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 (3002-3002التزخم في الاقتراد العخاقي للسجة ) معجلاتمعجلات الفائجة وأثخها في 

Interest rates and their impact on inflation rates in the Iraqi  

 

 

 

 

 

 

 

 

 :السدتخلص

عانى الاقتراد العخاقي مشح العقؾد التي خمت ومازال يعاني مؽ اختلالات ليكمية كؾنو اقتراداً ريعياً اذ يذكل 
% مؽ الايخادات العامة لمجولة فزلًا عؽ الدياسات الاقترادية غيخ الدميسة ومؽ ضسشيا الدياسة 90الشفط ما ندبتو 

عرفت بالييكل الاقترادؼ لمعخاق ويدتسج البحث ى مؽ ضغؾط تزخسية الشقجية بأدواتيا الشؾعية والكسية ونتيجة لحلػ عان
يسة بالشدبة لأؼ اقتراد مأىسيتو مؽ أىسية الستغيخات السبحؾثة والستسثمة بسعجلات الفائجة ومعجلات التزخؼ كؾنيا مؤشخات 
لػ تؾصل البحث الى أنَّ , وكسا ييجف الى بيان تأثيخ معجلات الفائجة في معجلات التزخؼ خلال مجة البحث وفي ضؾء ذ

 .معجلات الفائجة تداىؼ في التأثيخ عمى معجلات التزخؼ في العخاق

 : معجل الفائجة , معجل التزخؼ. خئيدةالكلسات ال

Abstract: 

The Iraqi economy has suffered since the past decades and is still suffering from 

structural imbalances, being a rentier economy, as oil constitutes 90% of the state’s general 

revenues, as well as improper economic policies, including monetary policy with its 

qualitative and quantitative tools. The research is important from the importance of the 

investigated variables represented in interest rates and inflation rates as they are important 

indicators for any economy, and it also aims to show the impact of interest rates on inflation 

rates during the research period and in light of this, the research concluded that interest rates 

contribute to affecting inflation rates in Iraq. 

Keywords: interest rate, inflation rate. 
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 السقجمة 
لسا ليحه  ،يعج التزخؼ احج ابخز الغؾاىخ الاقترادية غيخ السخغؾبة التي تعاني مشيا اغمب اقتراديات العالؼ 

ىا بحياة أثيخ الى الدياسية ايزا , فزلا عؽ تة والاجتساعية وتستج الغاىخة مؽ تأثيخ عمى مجسل السجالات الاقترادي
 السؾاطؽ اليؾمية.

وفي الدشؾات الاخيخة اثخ ارتفاع السدتؾػ العام للأسعار عمى حياة السؾاطؽ العخاقي نتيجة التغيخات الاقترادية 
ن الجخل لكيستو , وعانى البمج مؽ مؾجات تزخؼ مدتسخة اذ يعسل التزخؼ عمى فقجا ليا العخاقوالدياسية التي تعخض 

 يحرل الفخد عمى سمع وخجمات اقل مسا كان يحرل عميو في الدابق بفعل العسميات التزخسية. مؽ ثؼَّ الحكيكية و 
السحافغة عمى السدتؾػ وىشا تتجخل الجولة بأدوات الدياسة الشقجية وخاصة سياسة سعخ الفائجة والتي يكؾن ىجفيا 

ن تكؾن متشاغسة مع السدتؾػ العام أوىحه الاداة اؼ سعخ الفائجة اما تجشب الؾقؾع في مذكمة التزخؼ ,  و العام للأسعار
عكدي عمى معجلات التزخؼ  تأثيخيغيخ  و للأسعار ومؽ ثؼ تخفض مؽ معجلاتو او متشاقرة مع السدتؾػ العام للأسعار

خ ميؼ في التعامل مع الارتفاع السدتسخ في الاسعار , اذ انعكدت تأثيعخاق فكان لمدياسة الشقجية ي ال, وىحا الامخ حرل ف
 تأثيخاتيا عمى حياة السؾاطؽ العخاقي وعمى مدتؾػ الاقتراد ككل.

 مذكلة البحث : 
 تدعى جسيع الجول لخفض معجلات التزخؼ والسحافغة عمى استقخاره وذلػ عؽ طخيق سعخ الفائجة , فتحجيج

مدتؾػ ىحا الأخيخ سيسكششا مؽ الؾصؾل الى ضبط مدتؾيات التزخؼ وانظلاقاً مؽ ىحا يسكؽ طخح السذكمة الأتية : ما 
 .؟2019-2003مجػ تأثيخ معجل الفائجة في معجل التزخؼ في العخاق لمسجة 

 فخضية البحث :
 .سؾاجية معجلات التزخؼمؽ قبل البشػ السخكدؼ العخاقي بىشاك اثخ ايجابي لدعخ الفائجة السحجد 

 هجف البحث:
التحميل الكياسي لجؾانب العلاقة بيشيسا ب التزخؼ وقياسو،  معجلاتييجف الى تحميل أثخ معجلات الفائجة في 

والؾقؾف عمى طبيعتيا، وىؾ الأمخ الزخورؼ لإمكان صياغة الدياسات الاقترادية السلائسة التي تدسح بسؾاجية الآثار 
 .مييساالدمبية الستختبة ع

 أهسية البحث:
تكسؽ أىسية البحث عؽ طخيق التأثيخ السيؼ  لسعجلات الفائجة في تحقيق استقخار معجلات التزخؼ ولتحقيق ذلػ 
وجب معخفة طبيعة العلاقة التي تخبط معجل الفائجة بسعجل التزخؼ , وكحلػ مجػ تأثيخ معجلات الفائجة عمى معجلات 

  .العلاقة بيؽ الستغيخات السبحؾثة التزخؼ ومؽ ىشا فقج حممت البيانات خلال مجة البحث وقياس
 :مشهجية و البحثأسلهب 

، لتحميل ودراسة طبيعة العلاقة بيؽ تشباطييعتسج ىحا البحث بالجرجة الأولى عمى استخجام أدوات التحميل الاس
السسكشة لكياس أثخ معجل الفائجة والتزخؼ. بالإضافة إلى أدوات التحميل الكسي مع السفاضمة بيؽ عجد مؽ الشساذج الكياسية 

   معجل الفائجة عمى التزخؼ .
 الجراسات الدابقة:

تشاولت مؾضؾع معجلات الفائجة واثخىا في معجلات التزخؼ ىؾ أنَّ معجل تؾصمت اغمب الأبحاث والجراسات التي 
 الفائجة يدبب في معجل التزخؼ والعكذ صحيح .

 ( بعشهان : .92Gigdem , 2019 , pp-86) دراسة
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A paradox : An Empiric Approach to inflation - Interest rates relationship Evidence from 

Turkey. 

 الثامؽ القخن  في بالفعل بجأت التي السشاقذات لسقاربة وحجيث حكيقي تقخيخ تقجيؼ ىؾ الجراسة ىحه مؽ الغخض
 خجمتاست   الغخض ليحا.  الدياسات صشاع – السخكدية البشؾك - السالية الأسؾاق السثمث في مدتسخة وكانت عذخ

 البيانات) 2019-2011 ةسجال خلال التسؾيل تكمفة متؾسط السخجح أساس عمى حدابيا جخػ  لتخكيا الذيخية الستؾسظات
 أسعار مؤشخ أرقام مع السذتخك التكامل لتحميلات وخزعت ،( تخكيا لجسيؾرية السخكدؼ  لمبشػ اليؾمية مؽ أخحت

 العلاقة لتحجيج أجخيت ، الأمج طؾيمة العلاقة لاختبار Granger Engle اختبار مخجاست    بيشسا.  الدشؾية السدتيمكيؽ
.  التزخؼ سبب سعخ سبب ىؾ التزخؼ أن إلى الجراسة تؾصمت وقج VECM. طخيق ؽع القريخ السجػ عمى واتجاىيا

 سبب التزخؼ. ىؾ الفائجة وسعخ الفائجة
 ( بعشهان:Ismet & Serdor, 2020 , pp. 77-86دراسة )

The relationship between inflation and interest rates in the UK the NOARDL Approach . 

 :  ةتيالآ الشتائج إلى الجراسة وتؾصمت مختمف مشيجي مشغؾر مؽ فيذخ تأثيخ تحجيج مؽ الجراسة ىحه تيجف
 جدئي الظؾيل السجػ أن إلى التجخيبية الشتائج تذيخ فيذخ تأثيخ حيث مؽ  
  2008-1995 ةسجال فقط الستحجة لمسسمكة صالحة فيذخ تأثيخات تكؾن  
    2008 العام العالسية السالية الأزمة بعج الفائجة أسعار في التغيخات إلى التزخؼ معجلات في والشقران الديادات ؼقدت 

 الستكافئة غيخ الديادات مؽ التزخؼ معجلات في للانخفاض حداسية أكثخ ىؼ الأولى الفتخة في الفائجة أسعار ،
 ( .  التأثيخات

 الفائجة أسعار تخفع التزخؼ معجلات في الديادات أن حيؽ في أنو يعشي وىحا ، معيؽ حج عمى التزخؼ في الديادات ، 
 .  القريخ السجػ عمى تأثيخ أؼ ليا ليذ التخفيزات

 
 المبحث الاول

 الاطار الشظخي لسعجلات الفائجة .0
التغيخات السختمفة في  طخيقؽ عات الاستقخار الاقترادؼ السيسة و الدياسة الشقجية ومتغيخاتيا مؽ ادو لقج اضحت 

 السداىسة الحكيكية في تجشب حالات التزخؼ او الانكساش في الشذاط الاقترادؼ , و مؽ ثؼَّ ميا الكسية او الشؾعية , و وسائ
 ئة ملائسة لمشسؾ والاستقخار الاقترادؼ.ميساً في تغيخات معجلات الفائجة لخمق بي تؤثخ تاثيخاً 

 . مفههم معجلات الفائجة :0.0
خ ميؼ في الشذاط الاقترادؼ , وعميو تعخف تأثييا ذات اىسية كبيخة لسا ليا مؽ تعج الفائجة والتغيخات الستعمقة ب

السال لسجة زمشية محجودة ,  الفائجة بأنيا السبمغ الحؼ يجفعو السقتخض الى السقخض لقاء قيام الاخيخ بإقخاضو مبمغاً مؽ
( , وكسا تعخف بأنيا 45: 2006ويشدب اصل ىحا السبمغ بشدبة مئؾية معيشو وىحا ما يظق عميو بسعجل الفائجة )رشيج،

عخف بأنيا ت   , و (127: 1996العائج عمى راس السال السدتخجم وثسؽ استخجام الامؾال واجخة السال السقتخض )السؾفشي،
, كسا تعكذ (70: 2001لسقتخض بجفعو الى السقخض مقابل التشازل مؤقتاً لو عؽ الديؾلة )الأطخش،اجخ الشقؾد يمتدم ا

 ,Gudgeon, Werner, Perez & Knottenbelاسعار الفائجة الدعخ الدائج للأمؾال الشاتج عؽ العخض والظمب)
2020: 92 ). 
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مؾال مقابل الحرؾل عمى عؾائج معيشة بجلًا مؽ وبحلػ فان الفائجة تعج بسثابة تكمفة الفخصة البجيمة لاستخجام الا
اكتشاز تمػ الامؾال وتعظيميا عؽ التجاول , وعميو فالفائجة تعج بسثابة القشاة الشاقمة لمتأثيخات الشقجية مؽ الدؾق الشقجية الى 

 الدؾق الدمعية لمتحكؼ في اتجاىات الشذاط الاقترادؼ.
 انهاع معجلات الفائجة : .3.0

 التقديؼ بسؾجبيا ومشيا : جخػ لأسذ مختمفة  جلات الفائجة الى عجة ترشيفات مختمفة ووفقاً يسكؽ ترشيف مع      
 . معجل الفائجة قريخ الاجل ومعجل الفائجة طهيل الاجل :0.3.0

 والتي ىي اقل مؽ سشة واحجة يعخف معجل الفائجة قريخ الاجل بأنو السعجل الحؼ يدخؼ عمى الجيؾن قريخة الاجل  
يخة الاجل واذونات الخدانة , اما معجل الفائجة طؾيل الاجل فيؾ السعجل الحؼ يدخؼ عمى الجيؾن طؾيمة مثل القخوض قر

 (.298: 2003عمي واخخون، )الديج سشة 30والتي تستج مجتيا مؽ خسذ سشؾات الى  الاجل مثل القخوض طؾيمة الاجل
 . معجل الفائجة الاسسي ومعجل الفائجة الحقيقي :3.3.0

بدبب عامل التزخؼ  الفائجة الاسسي الحريمة الشقجية الدشؾية لمسبالغ السدتثسخة , اذ يخفع ىحا السعجليكيذ معجل 
حكيقي )سمع وخجمات( ولكشو معجل الفائجة عمى السبمغ الشقجؼ لا يكيذ ما يكدبو مقخض السال بذكمو ال ن  إوبسعشى اخخ , 

يكيذ العائج للاستثسارات مؽ الدمع والخجمات وليذ كشقج وىحا ما يظمق عميو بسعجل الفائجة الحكيقي الحؼ يكيذ كسية 
خيق ترحيح معجل الفائجة الاسسي ىحا السعجل عؽ ط الحرؾل عمى  جخؼ التي يسكششا الحرؾل عمييا , وي الدمع والخجمات

وفق معجل التزخؼ ومعجل الفائجة الاسسي الحؼ يظمق عميو في بعض الاحيان معجل الفائجة الشقجؼ )سامؾيمدؾن 
 :Romer, 2012اؼ إنَّ معجل الفائجة الاسسي يداوؼ السعجل الحكيقي زائج التزخؼ الستؾقع )(.517: 2001واخخون،

516.) 
الى السبمغ  بالإضافةسسي بانو ندبة مؽ السبمغ السقتخض الحؼ يجب دفعو في السدتقبل يعخف معجل الفائجة الا

 (.   468: 1988الاصمي السقتخض ويذار اليو عادة برؾرة معجل سشؾؼ )جؾارتيشي واخخون ،
الحكيقي الججيج , فيؾ يسثل الخبح الستؾقع الحؼ يدعى  اما معجل الفائجة الحكيقي فيعخف بانو العائج الستؾقع مؽ رأس السال

 (.146: 1999رجال الاعسال الحرؾل عميو مؽ استثساراتيؼ الشقجية )الخفاعي واخخون،
 السجين :. معجل الفائجة الجائن ومعجل الفائجة 2.3.0

البشػ السخكدؼ الجية السدؤولة عؽ تحجيج معجلات الفائجة السرخفية الجائشة والسجيشة , اذ تعخف معجلات  يعج  
الفائجة الجائشة بانيا السكافآت التي تجفع عمى العؾائج الثابتة وودائع الادخار , اؼ بسثابة العؾائج الشقجية التي يحرل عمييا 

 (.317: 1990لديؾلة الشقجية خلال مجة زمشية معيشة )الجليسي،السؾدعؾن لقاء تخمييؼ عؽ ا
في حيؽ تعخف معجلات الفائجة السجيشة تعخف بانيا الكمفة التي يتحسميا السقتخض عشج اقتخاضو الامؾال مؽ البشؾك , وتعتسج 

لػ سعخ اعادة الخرؼ الحؼ في تحجيجىا معجلات الفائجة الجائشة التي تجفيا البشؾك لمحرؾل عمى الامؾال مؽ السجخخيؽ وكح
 (.343:  2002يفخضو البشػ السخكدؼ )العاني، 

 . معجل الفائجة الجاري ومعجل الفائجة الثابت:9.3.0
يسثل معجل الفائجة الجارؼ )السؾضؾعي( بانو السعجل السلاحع مؽ قبل السزاربيؽ والسدتثسخيؽ خلال لحغة زمشية 

لدائج فعميا في الدؾق , اما معجل الفائجة الثابت )العادؼ( فانو السعجل الحؼ يخاه معيشة في الدؾق السالية , اؼ ذلػ السعجل ا
معخفتيؼ  طخيقؽ عالسادية وذلػ السزاربيؽ والسدتثسخيؽ اعتياديا ومعقؾلا في ضؾء خبختيؼ العسمية السكتدبة مؽ تجاربيؼ 

انو يتقمب ببطء حدب الؾضع الاقترادؼ الدائج  ىحا الشؾع مؽ معجلات الفائجة نَّ أاسية ويلاحع بالغخوف الاقترادية والدي
 (.342: 2002)العاني،
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 :. الشظخيات السفدخة لسعجلات الفائجة2.0
 . الشظخية الكلاسيكية:0.2.0

تعج الشغخية الشقجية الكلاسيكية في الفائجة جدء مؽ التحميل الاقترادؼ نذأ في بخيظانيا والؾلايات الستحجة الامخيكية مشح 
عجة مشيا  تافتخاضا( , اذ تقؾم الشغخية الكلاسيكية عمى 1823-1772عيؾر العالؼ الاقترادؼ ديفيج ريكاردو )

 ( :262: 2011)الدسيؾرؼ،
 التامة.سيادة سؾق السشافدة  - أ

 مخونة الاسعار والاجؾر. - ب
 الاقتراد في حالة استخجام كامل لعؾامل الانتاج. - ت

 
 في عل الشغخية الكلاسيكية فان معجل الفائجة يتحجد بتقاطع مشحشى الادخار ومشحشى الاستثسار كسا في الذكل الاتي:   

 (1شكل )
 الكلاسيكية في الفائجةالشظخية  

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
دليل عمى العلاقة الظخدية بيؽ الادخار ومعجل الفائجة , اما مشحشى  يل وىحايد مشحشى الادخار بأنو مؾجب السويتس

 الاستثسار فيكؾن سالب السيل وذلػ بدبب العلاقة العكدية بيؽ مشحشى الاستثسار ومعجل الفائجة .
تقاطع مشحشى عخض السجخخات مع مشحشى الظمب عمى الاستثسار , وعميو فان  طخيقؽ عويتحقق معجل الفائجة التؾازني 

عخض السجخخات يتؾقف عمى الامتشاع عؽ الاستيلاك او تأجميو في حيؽ الظمب عمى الاستثسار يتؾقف عمى الانتاجية 
 .الحجية لخأس السال 

يلاحع بان الشغخية الكلاسيكية تخكد عمى الجانب الحكيقي )الدمع والخجمات( دون التخكيد بالجانب الشقجؼ وذلػ 
اؼ انيا لا تقؾم بأؼ وعيفة سؾػ وعيفة التبادل التجارؼ في السعاملات التجارية اؼ انيا لافتخاض الكلاسيػ حيادية الشقؾد 

كؾسيط لمتبادل التجارؼ ، وعميو فان اليجف مؽ الشقؾد لغخض تدؾية السجفؾعات الشقجية نتيجة عسميات البيع والذخاء ولا 
 دل التجارؼ.تظمب الشقؾد كسخدن لمكيسة او كقؾة شخائية وانسا لتدييل عسمية التبا

 

r

%

I1

I2 

S 

I,S 

r1 

r2 

: د.سامي خليل ,"اقتصاديات النقود والبنوك"، الكتاب الثاني )النظريات والسياسات النقدية والمالية( ،  المصدر

.529، ص 1982شركة كاظمة للنشر والترجمة ، الكويت ،   
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 . الشظخية الكيشدية :3.2.0
شد قجم الاقترادؼ الانجميدؼ جؾن مايشخد كي 1932-1929نتيجة فذل الشغخية الكلاسيكية في معالجة ازمة الكداد العغيؼ 

 (.فييا تحجيج مدتؾػ التؾعف وذلػ في كتابو ) الشغخية العامة لمتؾعف والفائجة والشقؾد جخؼ تفديخا ججيجا لمكيفية التي ي
 ( :86: 2009اذ تقؾم الشغخية الكيشدية عمى عجة افتخاضات ومشيا )الؾادؼ واخخون،

 داخل الاقتراد.كافة عؾامل الانتاج ل حالة عجم الاستخجام الكامل الحالة التي تدؾد الاقتراد ىي نَّ إ  - أ
 ضخورة تجخل الجولة في الشذاط الاقترادؼ وخاصة في اوقات الازمات الاقترادية.  - ب
 التؾازن عشج اؼ مدتؾػ اقل او اعمى مؽ الاستخجام الكامل.يتحقق   - ت

شقجية ايزاً والحؼ يتسثل بثلاثة دوافع وكسا بيشو الغيخ لػ الظمب عمى السؾجؾدات الاخخػ ن الظمب عمى الشقؾد يذسل كحإَّ 
 (:32: 2011كيشد وىي )شجيج،

 The transaction motiveدافع السعاملات  - أ
 The precautionary motiveدافع الحيظة  - ب
 The speculative motiveدافع السزاربة  - ت

تدتخجم الشقؾد مؽ اجل تسؾيل عسميات التبادل الدمعي وىحا ما يعشي الظمب عمى الشقؾد لأغخاض السعاملات اما 
ل الظمب عمى الشقؾد بجافع الديؾلة فيفدخ بالحاجة الى حجؼ معيؽ مؽ الشقؾد لغخض تسؾيل الانفاق لمسجة بيؽ استلام الجخ

وانفاقو , في حيؽ عشجما يقجم الفخد عمى شخاء الاوراق السالية فانو يحاول الحرؾل عمى مكاسب مالية جخاء عسمية الذخاء 
 (.530: 1988ىحه والحؼ بجوره سؾف يخمق الظمب عمى الشقؾد لأغخاض السزاربة )خميل،

 اما عخض الشقؾد لجػ كيشد تسثل بثلاثة مفاليؼ وىي:     
 عشى الزيقعخض الشقج بالس - أ

 عخض الشقج بالسعشى الؾاسع - ب
 عخض الشقج بالسعشى الاوسع - ت

ة زمشية معيشة يظمق عميو عخض الشقج الزيق , اما اذا مجع الستجاولة في الاقتراد خلال مجسؾع وسائل الجف نَّ إ
اسع , اما عخض الشقج اضيفت إليو الؾدائع الآجمة وودائع التؾفيخ الستاحة لجػ البشؾك التجارية فيعخف عشجئح عخض الشقج الؾ 

الى الاصؾل السالية ذات الديؾلة السشخفزة مثل سشجات الخدانة قريخة الاجل  بالإضافةالاوسع ىؾ عخض الشقج الؾاسع 
 .(50: 2011)الدسيؾرؼ،
معجل الفائجة يتحجد بتقاطع مشحشيات عخض الشقؾد والظمب عمييا ، فعخض الشقج ىؾ كسية الشقج الحؼ يخمقو  نَّ أيخػ كيشد 

الجياز السرخفي في حيؽ الظمب عمى الشقؾد فيؾ يسثل الكسيات التي يخغب الافخاد الاحتفاظ بيا مؽ الشقؾد عشج معجلات 
خوض الشقجؼ في عل ثبات الظمب عمى الشقؾد وىحا دليل عمى فائجة مختمفة , حيث يشخفض معجل الفائجة مع زيادة السع

العلاقة العكدية بيؽ عخض الشقج ومعجل الفائجة , في حيؽ الظمب عمى الشقؾد يكؾن يكؾن بعلاقة طخدية مع معجل الفائجة 
 (وكسا ىؾ مؾضح في الذكل الاتي :465: 1990)الجليسي ،
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تغيخات معجلات الفائجة وبتقاطعو مع ( عجيؼ السخونة اتجاه ms( ان مشحشى عخض الشقؾد )2يلاحع مؽ الذكل )
 ( .r0)( يتحجد معجل الفائجة التؾازني mdمشحشى الظمب عمى الشقؾد )

( وذلػ r( الى )r0)( يشخفض معجل الفائجة مؽ ms1( الى )ms)عشج زيادة عخض الشقج ليشتقل السشحشى مؽ 
ب عمى الشقؾد )الديؾلة الشقجية( فان معجل الفائجة بدبب العلاقة العكدية بيؽ عخض الشقج ومعجل الفائجة , اما بديادة الظم

 يختفع ايزا دلالة عمى العلاقة الظخدية بيؽ معجل الفائجة والظمب عمى الشقؾد.
الاختلاف الاساسي بيؽ الشغخية الكيشدية والشغخية الكلاسيكية يتخكد حؾل معجل الفائجة , حيث اعتبخ الكلاسيػ 

عمى تحقيق التؾازن بيؽ الادخار والاستثسار في الدؾق الحكيكية )الدؾق الدمعية( ,  معجل الفائجة ىؾ عاىخة حكيكية تعسل
يات عخض الشقؾد والظمب تقاطع مشحش طخيقؽ ععاىخة نقجية وليذ حكيكية تتحقق  ىحه الغاىخة ىي ن  أبيشسا يخػ كيشد 

 والظمب عمييا.معجل الفائجة التؾازني لجػ كيشد ىؾ حريمة تقاطع قؾػ عخض الشقؾد  ن  إعمييا اؼ 
 . السجرسة الدهيجية :2.2.0

ويكدل مؽ اىؼ رواد السجرسة الدؾيجية وجاء بأفكار تختمف عؽ التحميل الكلاسيكي كسا عبخ عشو ريكاردوا  ج  يع
 تأكيجه عمى التغيخات في معجلات الفائجة . طخيقؽ عفيذخ وذلػ  وميل و

الشقجؼ ومعجل الفائجة الحكيقي , فبالشدبة لسعجل الفائجة  ميد ويكدل بيؽ نؾعيؽ مؽ معجلات الفائجة معجل الفائجة
, فعشجما يديج  الشقجؼ فيؾ السعجل الحؼ يدؾد في البشؾك التجارية والحؼ يتحجد بتفاعل قؾػ العخض والظمب عمى الامؾال

لة ج , اما في حان معجل الفائجة يسيل نحؾ الانخفاض لمعلاقة العكدية بيؽ معجل الفائجة وعخض الشقأعخض الامؾال نجج 
ن معجل الفائجة الشقجؼ يسيل نحؾ الارتفاع دليل عمى العلاقة الظخدية بيؽ معجل الفائجة أزيادة الظمب عمى الامؾال نجج 

 ( .208: 2009والظمب عمى الشقؾد )الجشابي واخخون،

ms1 ms2 

md,ms 

r 

r0 

r1 

: د.هيل عجمي الجنابي , د.رمزي ارسلان ," النقود والمصارف والنظرية النقدية ", دار وائل للنشر والتوزيع ,  المصدر

.223, ص 2009عمان , الاردن ,   

(2شكل)  

 الشظخية الكيشدية في الفائجة

 

md 
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الحؼ يأمل رجال الاعسال اما معجل الفائجة الحكيقي فيؾ العائج الستؾقع مؽ راس السال الحكيقي , فيؾ يسثل الخبح 
: 1990الظمب عمى الامؾال لأغخاض الاستثسار )الجليسي، طخيقؽ عستثساراتيؼ الشقجية والحؼ يتحجد الحرؾل عميو مؽ ا

426. ) 
معجل  ن  أجل الفائجة الشقجؼ , وبسعشى اخخ وخلال اوقات التزخؼ يجب استخجام معجل الفائجة الحكيقي وليذ مع

 ( :45: 1987)خاتاخاتي، نَّ إالتزخؼ اؼ  بإزالةل الفائجة الشقجؼ الفائجة الحكيقي ىؾ معج
Inert = IN-IF 

 ن :إحيث 
Inert معجل الفائجة الحكيقي : 

IN معجل الفائجة الشقجؼ : 
IF معجل التزخؼ : 

عؽ معجل الفائجة يتحجد وفق افكار السجرسة الدؾيجية بعجما ميد ويكدل بيؽ معجل الفائجة الشقجؼ والحؼ يتحجد  نَّ إ
تقاطع مشحشى عخض الشقؾد مع مشحشى الظمب عمييا وبديادة السعخوض الشقجؼ يشخفض معجل الفائجة , ومعجل الفائجة طخيق 

الظمب عمى الامؾال لأغخاض عؽ طخيق ل الانتاجي الحؼ يتحجد الحكيقي الحؼ يعشي بانو العائج الحكيقي لخأس السا
 الاستثسار.

 . نظخية التهقعات العقلانية :9.2.0
تتسحؾر فخضيات ىحه الشغخية حؾل تؾقعات الافخاد التي تختكد عمى معمؾمات دقيقة وملائسة ومتؾفخة خلال السجة 

والبيانات وكحلػ السعخفة بجسيع الاثار الاقترادية متؾقعة التي تجخؼ فييا ىحه التؾقعات والتي تذتسل عمى السعمؾمات 
الحرؾل. عشجما تقؾم الدمظة الشقجية بديادة السعخوض الشقجؼ بذكل مفاجئ وغيخ متؾقع سؾف يشعكذ ىحا عمى معجلات 

العام للأسعار ىحه الدياسة ستؤدؼ الى ارتفاع السدتؾػ  نَّ أيتؾقع الافخاد  الفائجة اذ يؤدؼ بيا الى الانخفاض , وعشجما
)ارتفاع معجلات التزخؼ( بدبب زيادة كسية الشقؾد, وعميو فان السقخضيؽ سيظالبؾن او سيحجدون معجلات فائجة اعمى)معجل 

(. يتحجد معجل الفائجة بتقاطع مشحشيات عخض 79: 2001الفائجة الشقجؼ( لمتعؾيض عؽ الانخفاض في قيسة الشقؾد)يحيى ،
 ي الذكل الاتي :الامؾال والظمب عمييا وكسا ف

 (3شكل )
 الفائجةنظخيات التهقعات العقلانية في 

 

 

 

 

 

 

 كمية الاموال القابلة للاقراض
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: د.عبد المنعم السيد علي , د.نزار سعد الدين , " النقود والمصارف والاسواق المالية " , دار  المصدر

.321، ص 2004الحامد للنشر والتوزيع , عمان ,   
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ن السقتخضيؽ كانؾا بحاجة أ( rمعجل الفائجة التؾازني ىؾ ) نَّ أالدؾق في حالة تؾازن و  نَّ أووفقا لمتؾقعات وبفخض 
( D1( الى )D)لإقخاض مؽ اة سسكشى الظمب الكمي عمى الامؾال الالى السديج مؽ الامؾال يشتج عؽ ذلػ ارتفاع مشحش

 وىحا بدبب العلاقة الظخدية بيؽ معجلات الفائجة والظمب عمى الشقؾد.( r1( الى )rومعجل الفائجة مؽ )

 السبحث الثاني 
 الاطار الشظخي للتزخم .3

مذكمة التزخؼ مؽ إحجػ السذاكل الاقترادية الخظيخة التي تعاني مشيا دول العالؼ، الستقجمة مشيا و الشامية  جتع
 عمى حج الدؾاء.

يشعكذ برؾرة مباشخة و غيخ مباشخة عمى كل الحدابات الاقترادية فالتزخؼ يحجث في حالة اختلال اقترادؼ 
 و كحلػ يؤثخ عمى السؾازنات الجاخمية و الخارجية.

و مسا يديج مؽ مذكمة التزخؼ تعقيجا أنيا ذات طبيعة ديشاميكية تشذأ ابتجاء لدبب معيؽ، ثؼ لا تمبث أن تتحؾل 
أنيا تغيخ و تدتسخ نتيجة تفاعل مجسؾعة متجاخمة مؽ العؾامل الشقجية إلى عسمية تتخاكؼ أثارىا خلال بعج زمشي معيؽ، كسا 

 و الحكيكية و الييكمية.
 . مفههم التزخم :0.3

غؼ الاقترادات الشامية والستقجمة وعمى حج سؾاء نغخا عالتزخؼ مؽ السذكلات الاقترادية التي تعاني مشيا م يعج  
الكمية )الجخل , الاستثسار , الاستخجام , ... الخ( التي تدبب تغيخ في  لآثاره السختمفة عمى مجسل الستغيخات الاقترادية

الكيسة الحكيكية لتمػ الستغيخات مسا يعشي حتسا خمق صعؾبات في تقجيخ تمػ الستغيخات او التشبؤ بسدارات تغيخىا , فزلا 
 عؽ فقجان الشقؾد لقؾتيا الذخائية بدبب عامل التزخؼ.

لسدتسخ في السدتؾػ العام للأسعار ناتج عؽ زيادة الظمب الكمي عمى العخض الكمي يعخف التزخؼ بانو الارتفاع ا
مؽ الدمع والخجمات , ناتج عؽ اسباب متعجدة والستسثمة بديادة السعخوض الشقجؼ مسا يفقجىا قؾتيا الذخائية عبخ الدمؽ 

ة الذخائية لمؾحجة الشقجية بدبب (, وكسا يذسل وضعا اقتراديا تزعف فيو القؾ 195: 2013)سامخ عبج اليادؼ واخخون،
ارتفاع الاسعار الى مدتؾيات عالية وبسؾجب ذلػ تدداد سخعة دوران الشقؾد اذ يقترخ دورىا كؾسيط لمتبادل , وفقج بدبب 

بانو الانخفاض السدتسخ والستؾاصل في الكيسة الحكيكية  , وعخف (190: 2013فقجانيا لؾعيفتيا كسخدن لمكيسة )الشدؾر،
 ( .197: 2002لؾحجة الشقج )البكخؼ واخخون،

وعميو يعخف التزخؼ بانو الارتفاع السدتسخ في السدتؾػ العام للأسعار وىشا الارتفاع ىؾ ارتفاعا مدتسخا وليذ 
سيات قميمة مؽ الدمع والخجمات وىحا يفدخ مؾسسيا لان الفخد يشفق كسيات كبيخة مؽ الشقؾد مقابل الحرؾل عمى ك

 بالانخفاض السدتسخ في الكيسة الحكيكية لؾحجة الشقج.
 . انهاع التزخم :3.3

بعض , حيث تستاز بالاشتخاك الانؾاع غيخ مشفرمة عؽ بعزيا   يستاز التزخؼ بتعجد انؾاعو واختلافيا إلا إن ىحه
سيع انؾاع التزخؼ تذتخك في خاصية واحجة وىي عجد الشقؾد عؽ في بعض الخرائص التي تجسع فيسا بيشيا , اذ إن ج

 اداء وعائفيا اداءً كاملًا , وفي ضؾء ذلػ ندتعخض الانؾاع السختمفة لمتزخؼ ومشيا :
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 . التزخم الظاهخ:0.3.3
ل الجولة في تحجيج الاسعار ويقرج بو التزخؼ الحؼ تختفع فيو الاسعار والاجؾر والشفقات الاخخػ بحخية دون تجخ

في ارتفاع الاسعار وتستاز الجول الخأسسالية  لديادة في الجخل ىي الدبب الخئيذالديادة في الظمب والشاتجة مؽ ا نَّ إ, اؼ 
  ( .50: 1997بيحا الشؾع مؽ التزخؼ )رمزان،

 . التزخم السكبهت )السخفي( :3.3.3
لاسعار بحيث لا تغيخ ارتفاعات كبيخة في الاسعار في الدؾق ىؾ الحؼ يتحقق بذكل ارتفاعات غيخ واضحة في ا

, وىحا الشؾع مؽ التزخؼ يسكشان يحرل في عل الدياسات والاجخاءات التي تسشع عيؾره وتحققو العمشي بذكل ارتفاع في 
 ( .314: 2007الاسعار )خمف،

 . التزخم الداحف :2.3.3
وتجريجي وبسعجلات غيخ ممحؾعة , وىحا الشؾع مؽ التزخؼ يكؾن ويتسثل في ارتفاع مدتؾػ الاسعار بذكل بظيء 

متؾاصل حتى وان لؼ يكؽ ىشاك زيادة في الظمب الكمي بدبب التؾقعات التزخسية الشاجسة عؽ قرؾر الجياز الانتاجي 
 ( .4: 1990)عباس،
 . التزخم الجامح )السفخط( :9.3.3

تخة وجيدة ندبيا ويخافق ذلػ زيادة في سخعة تجاول الشقؾد ىؾ الحؼ تختفع فيو الاسعار بسعجلات عالية ججا في ف
غخا لعجم قجرة الحكؾمة والدمظات الشقجية مؽ نىحا الشؾع مؽ اخظخ انؾاع التزخؼ وانعجام ثقة الافخاد بالشقؾد , ويعتبخ 

ت )سامخ حيث تزاعفت الاسعار مئات السخا 1923وعام  1921الديظخة عميو , ومثال ذلػ ما حرل في السانيا عام 
(  , وكحلػ شيج الاقتراد العخاقي تزخسا جامحا خلال عقج التدعيشات مؽ القخن 195: 2013عبج اليادؼ واخخون،

العذخيؽ وادػ ذلػ الى الاختلال الكبيخ في ندبة مكؾناتو السختمفة ) الانتاجية والخجمية ( وتجىؾر قيسة الجيشار العخاقي 
 ولخة.وعيؾر الدؾق السؾازية وبخوز عاىخة الج

 . التزخم الستدارع )الستدلدل( :2.3.3
ىؾ التزخؼ الحؼ يحجث في الفتخة التي تذيج انخفاض في الانتاج حيث تبجأ اسعار الدمع والخجمات بالارتفاع 

 (.196: 2013قميلا وقج تدتسخ في ذلػ بذكل يثيخ القمق لجػ السدتيمكيؽ )الشدؾر،
 . التزخم الخكهدي :8.3.3

ارتفاع معجلات  نَّ إ, اذ  ؼ الحؼ تدداد فيو معجلات الاسعار والبظالة معا وعكذ ما كان سائجاً ذلػ الشؾع مؽ التزخ
ارتفاع الاسعار ويخافق ذلػ ارتفاع في معجلات الاستخجام  مؽ ثؼيادة الانتاج والاستثسار و التزخؼ يؾفخ بشدب ملائسة لد 

لا يدتظيع احج اجبار الذخكات السحتكخة عمى تخفيض وانخفاض معجلات البظالة , واذا كان الاحتكار كامل او مييسؽ ف
اسعار سمعيا وخجماتيا في حالة الخكؾد مسا يؤدؼ الى ارتفاع الاسعار بالتدامؽ مع ارتفاع معجلات البظالة )طؾروس 

،2010 :194.) 
 . الشظخيات السفدخة لظاهخة التزخم :2.3

مة وعمى حج سؾاء ومؽ ىشا عيخت العجيج مؽ السحاولات اصبح التزخؼ عاىخة عالسية تدؾد البمجان الشامية والستقج
 .ؾف عمى اسبابيا ومعالجتيا ومشيالتحميل ىحه الغاىخة والؾق
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 . الشظخية الكلاسيكية :0.2.3
)ادم سسيث , وليؼ بيتي , جيخؼ بانثام , جيؽ باتيدت قام بؾضع الاسذ والقؾاعج ليحه الشغخية كل مؽ الاقترادؼ 

ومؽ الفخوض والجعائؼ التي تختكد عمييا ىحه الشغخية في تفديخىا لمغؾاىخ  , ديفيج ريكاردو , جؾن ستيؾارت ميل( ساؼ
 ( :27: 2006التزخسية ىي )عشاية 

 كسية الشقؾد ىي العامل السيؼ في التأثيخ عمى حخكة الاسعار.  -أ 
 تتشاسب كسية الشقؾد عكديا مع الكيسة التي تساثميا. -ب 
 .الشقؾد طخديا مع السدتؾػ العام للأسعارتتشاسب كسية  -ج 
 تفتخض ىحه  الشغخية الاستخجام الذامل لعشاصخ الانتاج. -د 

تختكد ىحه الشغخية في تفديخىا لغاىخة التزخؼ عمى الشغخية الكسية لمشقؾد والتي تفدخ عيؾر الفجؾات التزخسية نتيجة 
كل تغييخ في كسية الشقؾد يؤدؼ الى تغيخ مدتؾػ  نَّ إاؼ  ,لمعلاقة بيؽ كسية الشقؾد الستجاولة والسدتؾػ العام للأسعار 

ة ما بيؽ سجىحا الاعتقاد كان سائجا في ال نَّ إتخاض ثبات العؾامل الاخخػ , حيث الاسعار بشفذ السعجل ونفذ الاتجاه مع اف
 ( .37: 2006اواخخ القخن الثامؽ عذخ وبجاية القخن التاسع عذخ )الجلال،

ن بديادة كسية أؼ إ ىحه الشغخية تخكد عمى العلاقة الظخدية بيؽ كسية الشقؾد الستجاولة والسدتؾػ العام للأسعار نَّ أيلاحع 
الشقج الستجاول يختفع السدتؾػ العام للأسعار بشفذ السقجار والاتجاه وبالعكذ اذا انخفض مقجار الشقج الستجاول فيؤدؼ ذلػ 

 :تيفي الذكل الآ وكسا الى انخفاض السدتؾػ العام للأسعار
 (4شكل )

 الشظخية الكلاسيكية في تفديخ التزخم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

p 

p2 

p 

p1 

m1

dcm
m m2 

m 

,  1988د.ناظم محمد نوري الشمري , " النقود والمصارف " , دار الكتب للطباعة والنشر , جامعة الموصل , العراق , :  المصدر
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يؤدؼ الى ارتفاع السدتؾػ العام للأسعار  m( عشج مدتؾػ معيؽ مؽ حجؼ الشقج الستجاول 4لاحع مؽ الذكل )ن
فيؤثخ ذلػ عمى السدتؾػ العام  m2وفي حالة قيام الدمظات الشقجية الى زيادة السعخوض الشقجؼ الى مقجار  pبسقجار 

لارتفاع السدتسخ في السدتؾػ العام وىحا يؾلج ضغظاً تزخسياً لان التزخؼ ىؾ ا p2للأسعار بالديادة ايزا وبسقجار 
 للأسعار ويحرل العكذ في حالة انخفاض كسية الشقج الستجاول فيؤثخ كحلػ بالانخفاض بالسدتؾػ العام للأسعار .

اؼ تغيخ سؾاء  ح  نإستسثل بكسية الشقؾد السعخوضة , و تابعاً لمستغيخ السدتقل وال ج  يو فان متغيخ السدتؾػ العام يعوعم
الشقران في كسية الشقؾد سيتخك اثخ بشفذ السقجار عمى السدتؾػ العام للأسعار وذلػ بافتخاض ثبات سخعة  بالديادة او

فان اؼ زيادة في كسية الشقؾد ستؾلج ضغظاً تزخسيا مسا يشعكذ سمبا عمى الاقتراد  مؽ ثؼَّ ل الشقؾد وحجؼ السعاملات و تجاو 
لأداء وعائفيا كسخدن لمكيسة او كؾسيط لمتبادل , وبالإضافة الى ذلػ  وذلػ لان الشقؾد سؾف تفقج قؾتيا الذخائية وفقجانيا

 ر مقارنة بأصحاب الجخؾل السختفعةفان التزخؼ يتخك اثخا اجتساعيا وىؾ تأثخ اصحاب الجخؾل السشخفزة بارتفاع الاسعا
 . الشظخية الكيشدية :3.2.3

بأدوات تحميل ججيجة والتي طخحت الكثيخ مؽ الججل في الشغخية الاقترادية وكانت ىحه  جاءت الشغخية الكيشدية
كيشد معالجاً , حيث جاء الاقترادؼ الانكميدؼ  1936الادوات نقجاً لأىؼ السبادغ الكلاسيكية التي كانت مشتذخة قبل عام 

راد العالسي مؽ ازمة الكداد العغيؼ التي ذلػ اخخاج الاقتعؽ طخيق الشغخية الكلاسيكية ومحاولًا  بعض جؾانب قرؾر
 (.1933-1929حجثت )

عمى دراسة العؾامل التي تحجد مدتؾػ الجخل الؾطشي  اعتسج كيشد في تحميمو لمتقمبات في السدتؾػ العام للأسعار
ل الكيشدؼ يعتسج التحمي نَّ إيو الاستيلاكي والاستثسارؼ , اؼ كسا استشج عمى التقمبات التي تحجث في الانفاق الؾطشي بشؾع

في تفديخ التغيخات الحاصمة في السدتؾػ العام للأسعار عمى التفاعل بيؽ قؾػ الظمب الكمي وقؾػ العخض الكمي 
دتؾػ ( ان الاستخجام الكامل وفق الشغخية الكيشدية يتحقق عشج اؼ م5( وكسا ىؾ مؾضح في الذكل )41: 2006)الجلال،

 نَّ إشحشيات الادخار والاستثسار , اذ تقاطع معؽ طخيق الاستخجام الكامل يتحقق  مدتؾػ  نَّ أبخلاف الكلاسيػ الحيؽ يخون 
 .(c,e,f,d( والستسثل بسداحة السشظقة )C+I+Gالاستخجام الكامل يتحقق عشج الظمب الكمي الفعال ) نَّ أكيشد يخػ 

( ، Sالعخض الكمي )( مع مشحشى C+I+G( والظمب الكمي الفعال )C+Iوبتقاطع مشحشيات كل مؽ الظمب الكمي )
( a,c,dزيادة حجؼ الظمب الكمي مع ثبات العخض الكمي سؾف تغيخ الفجؾة التزخسية والستسثمة بسداحة السشظقة ) نَّ إاؼ 

ن الظمب الكمي اكبخ مؽ العخض أمي مع قؾػ العخض الكمي , وبسعشى وبيحا فان التزخؼ ناتج عؽ تفاعل قؾػ الظمب الك
 الكمي.
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زيادة الظمب الفعمي الحؼ لا يؾاكبو زيادة في الدمع والخجمات )العخض الستاح( الامخ الحؼ يؤدؼ  نَّ أيخػ كيشد 
 الى الارتفاع. بالأسعار

الشقؾد فقط , حيث ىا ان السدتؾػ العام للأسعار دالة في كسية بعجليو الشغخية الكلاسيكية لقج انتقج كيشد ما ذىبت إ
ن الديادة في كسية الشقؾد سؾف يكؾن اثخه مجخد زيادة في الظمب عمى الشقؾد ويحجث ذلػ عشجما تدؾد حالة أاشار كيشد الى 

 الكداد ويقع الاقتراد في مريجة فخ الديؾلة.
 . السجرسة الهيكلية :2.2.3

وىؤلاء  Stucturalistsفي بجاية الدبعيشيات عيخ اتجاه ججيج لتفديخ عاىخة التزخؼ يظمق عميو الييكمييؽ 
يخفزؾن التزخؼ بأنو عاىخة نقجية بحتة , وفي السقابل فأنيؼ يشغخون الى التزخؼ كؾنو عاىخة ذات مزسؾن اجتساعي 

: 2009لتحجيات التي تؾاجو دوال العالؼ الثالث )عبج القادر،اقترادؼ شامل والتي تختبط ارتباطاً عزؾياً بغاىخة التخمف وا
217. ) 

عدػ سبب ىحا الشؾع مؽ التزخؼ )التزخؼ الييكمي( الى التغيخات الييكمية التي تحجث في دالة الظمب الكمي ي  
الشؾع مؽ التزخؼ  وبذكل يفؾق التغيخات الحاصمة في دالة العخض الكمي نتيجة لبخامج التشسية الاقترادية ونغخاً لان ىحا

يكؾن اكثخ انتذاراً في اقترادات البمجان الشامية فأنو عمى الاغمب يكؾن تزخساً ناجساً عؽ زيادة الظمب الكمي وليذ عؽ 
 (.184: 2009زيادة التكاليف )الؾادؼ ،

a 

C+I+
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g h 

نوري الشمري , " النقود والمصارف " , دار الكتب للطباعة والنشر , جامعة الموصل ,  محمد : د.ناظم المصدر

.271, ص 1988العراق ،   

 فجوة تضخمية

 فجوة تضخمية

 مستوى الاستخدام الكامل

S 

 (5شكل )

 الشظخية الكيشدية في تفديخ التزخم
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يخات الكبيخة نسا ىي ناتجة عؽ التغإاىخ التزخسية بأنيا نقجية بحتة و وعميو يلاحع بأن الييكميؾن لا يفدخون الغؾ 
ىحا التزخؼ يكؾن ناشئا  عؽ  نَّ إت الحاصمة في دالة العخض الكمي و الحاصمة في دالة الظمب الكمي والتي تفؾق التغيخا

 زيادة الظمب وليذ زيادة التكاليف.
 : مجرسة شيكاغه. 9.2.3 

قام ميمتؾن فخيجمان بإحياء الشغخية الكسية لمشقؾد برياغة نغخية الظمب عمى الشقؾد نتيجة  1956في سشة         
لمتظؾرات الحاصمة في الاقتراد واختلاف الازمات الاقترادية الججيجة كالتزخؼ الخكؾدؼ الحؼ لؼ تجج الشغخية الكيشدية 

الاصجار الشقجؼ بذكل يؤدؼ الى ارتفاع الظمب الكمي عؽ  حل لو فعج فخيجمان التزخؼ عاىخة نقجية سببو التؾسع في
(.وحاول 36:  2006العخض الكمي فتحرل اختشاقات وضغؾط تزخسية تتسثل بارتفاع السدتؾػ العام للأسعار)الظاىخ, 

ف عمى عؽ طخيق ىحه الشغخية تحميل العؾامل السؤثخة في الظمب عمى الشقؾد بظخيقة اشسل ورأػ أن الظمب عمى الشقؾد يتؾق
 السدتؾػ الحكيقي لخل الفخد وثخوتو وكحلػ تكمفة الاحتفاظ بيحه الثخوة .

 ومؽ بيؽ الفخائض التي استشجت عمييا ىحه السجرسة
 استقلال عخض الشقؾد عؽ الظمب عمى الشقؾد . -
 استقخار دالة الظمب عمى الشقؾد . -
 رفض فكخة فخ الديؾلة عشج بشاء دالة الظمب عمى الشقؾد .-
 قف الظمب عمى الشقؾد لشفذ الاعتبارات التي تحكؼ عاىخة الظمب عمى الدمع والخجمات .يتؾ  -

 . العلاقة بين التزخم ومعجلات الفائجة9.3
يعج سعخ الفائجة احج اىؼ العؾامل اتي يتختب عمى تغييخىا سؾاء بالارتفاع او الانخفاض حجوث تغييخ مرحؾب  

الفائجة يؤدؼ الى تحؾيل جانب مؽ الديؾلة الحاضخة لجػ الافخاد الى ودائع في السدتؾػ العام للأسعار, فارتفاع سعخ 
للاستفادة مؽ ارتفاع العائج عمييا وسيتختب عمى انخفاض الديؾلة انخفاض مراحب في السدتؾػ العام للأسعار بافتخاض 

 (.110:  2018ثبات العؾامل الاخخػ )ابخاليؼ محمد , 
 أسعارعؽ طخيق بسرادرة التسؾيل اذ يخرص راس السال في اطار الشغخية السالية  غالبا تقتخن معجلات الفائجة

تكؾن اقل في حيؽ تكؾن الفائجة  الأجلالفائجة ، وتتفاوت ىحه الأسعار حدب مجة القخض ، فالفؾائج عمى القخوض قريخة 
الأمؾال الحاصل عؽ الخواج مختفعة وتدداد اسعار الفائجة عشج تدايج الظمب عمى رؤوس  الأجلعمى القخوض طؾيمة 

الاقترادؼ وذلػ لتؾفخ فخص استثسارية تذجع السدتثسخيؽ عمى زيادة الظمب عمى رؤوس الأمؾال . إذ تتجو تؾقعاتيؼ بان 
الحالة الاقترادية في تحدؽ لحلػ يدداد الظمب عمى رؤوس الأمؾال عمى شكل قخوض قريخة الأجل الأمخ الحؼ يؾدؼ الى 

 نَّ إ,خلافا لمقاعجة التي تقؾل  الأجلة القريخة الأجل بذكل يفؾق أسعار الفائجة عمى القخوض طؾيمة الفائج أسعارارتفاع 
ثخ بسعجل التزخؼ حيث يتختب وتتأ ,أسعار الفائجة عمى القخوض طؾيمة الأجل اكبخ مؽ الفائجة عمى القخوض قريخة الأجل

تزاف الى سعخ الفائجة الحكيقة الخالية   Risk Premium)علاوة( تدسى علاوة التزخؼ  السقخض الجائؽ  يظمب نَّ أعميو 
 .(22:  2010)الخبيعي ,  مؽ السخاطخة

فالتزخؼ العالي يديج مؽ التكمفة عمى أسعار الفائجة عمى السجػ الظؾيل وليحا فانو يؤثخ عمى أسعار الفائجة و 
ج مؽ السشتجات خاء ) أؼ قمة الظمب( يدييخفعيا مسا يقمل مؽ التؾجو إلى الاقتخاض ، وعميو فان تؾقف الشاس عؽ الذ

 يقل الإنتاج وىحا يؤدؼ إلى زيادة البظالة ، أو ما يجعى بالكداد. مؽ ثؼالسعخوضة و 
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 السبحث الثالث         
 .2019-2003. تحليل وقياس اثخ تغيخات معجلات الفائجة في نسه التزخم في العخاق للسجة 2

 . تهطئة :0.2
العخاقي مؽ التجىؾر طيمة الفتخة السشرخمة بدبب الدياسات الاقترادية غيخ الخشيجة التي اتدست عانى الاقتراد 

بيا تمػ الفتخة  مزافاً الى ذلػ الازمات الاقترادية الستعاقبة التي عاشيا الاقتراد العخاقي والتي كانت مؽ افخازات 
عمى مؾارد العخاق الاقترادية التي انفقت في مجالات  الحخوب والحرار الاقترادؼ , الامخ الحؼ انعكذ بالجرجة الاساس

 لا مبخر ليا.
ولازال الاقتراد العخاقي يعاني مؽ مذكمتو الاساسية الستسثمة بالاختلال الييكمي لرالح القظاع الشفظي وانعكاس 

نغخا للاعتساد الكمي التغيخات في ىحا القظاع عمى جسيع القظاعات الاقترادية الاخخػ الرشاعية والدراعية والخجمية , 
ليحه القظاعات عمى عؾائج الرادرات الشفظية بالخغؼ مؽ العسل عمى ايجاد مرادر تسؾيمية اخخػ , وقج بات الاقتراد 
العخاقي يمتسذ مشيجية واليات عسل اقتراد الدؾق بعج مغادرة طبيعتو السخكدية الذسؾلية مع الاخح بشغخ الاعتبار 

 التي يؾاجييا.الرعؾبات والتحجيات الكبيخة 

 (:2019-2003. تطهر معجلات الفائجة ومعلات التزخم للفتخة )3.2

( التدمدل الدمشي لسعجلات الفائجة ومعجلات التزخؼ وما حجث عمييا خلال السجة الدمشية السستجة 1ججول )يغيخ 
 .2019ولغاية  2003مؽ 

 (2019-2003( تطهر معجلات الفائجة ومعجلات التزخم للفتخة )1ججول رقم )

 معدل التضخم% معدل الفائدة% السنة

2003 8.8 33.6 

2004 7.96 27 

2005 8.04 37 

2006 5.98 53.2 

2007 4.87 7.4 

2008 7.05 6.8 

2009 7.06 7.1 

2010 6.63 2.5 

2011 6.62 5.6 

2012 7.55 6.1 

2013 6.78 1.9 

2014 6.00 2.2 

2015 6.00 1.4 

2016 4.33 0.5 

2017 4.00 0.2 

2018 4.00 0.4 

2019 4.00 0.4 

 نذخات مختمفة. –السجيخية العامة للإحراء والابحاث  –البشػ السخكدؼ العخاقي  : السرجر

وذلػ بدبب بيؽ الارتفاع والانخفاض تتبعشا لسدار معجل الفائجة خلال مجة البحث أنيا كانت عؽ طخيق يتزح 
تغيخ الأوضاع الاقترادية أؼ فتخة الحخب الامخيكية عمى العخاق وىحا ما اثخ عمى الدياسة الشقجية الستبعة مؽ قبل البشػ 
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السخكدؼ العخاقي واخحت معجلات الفائجة بالاختلال والتحبحب وعجم الاستقخار وذلػ بدبب قيام البشػ السخكدؼ بخفع اسعار 
 الديظخة عمى معجلات التزخؼ .  مؽ ثؼلشقجية لتقميص عخض الشقج و يجاع بيجف سحب الديؾلة االفائجة عمى القخوض والإ

( سمدمة التغيخات التي حجثت عمى معجلات التزخؼ خلال مجة البحث حيث اخح بالتحبحب 1كسا يبيؽ الججول ) 
الحخب الامخيكية عمى العخاق التي  بعج مابيؽ الارتفاع والانخفاض وذلػ يعؾد الى الأوضاع الاقترادية والدياسية والأمشية 
( وذلػ 33.6بمغ معجل التزخؼ ) 2003عرفت بالاقتراد العخاقي وما رافقيا مؽ تجىؾر في مجسل قظاعاتو ففي عام 

ت بدبب الغاء الخسؾم والزخائب الكسخكية عمى الدمع السدتؾردة وزيادة اقبال الأسخ عمى شخاء السؾاد السشدلية والديارا
( , وحكيقة الامخ 53.2حيث بمغ ) 2006ن اعمى مدتؾػ لسعجل التزخؼ كان عام أالى ذلػ يسكؽ ملاحغة بالإضافة 

ىشالػ العجيج مؽ الاسباب التي ادت الى حرؾل مثل ىحا السدتؾػ في معجل التزخؼ , لكؽ عاىخ ىحه الاسباب ىؾ اتداع 
ية وانخفاض العخض نتيجة لارتفاع تكاليف الانتاج الشفقات الحكؾمية الجارية والتي عادة ما تكؾن ذات طبيعة استيلاك

( والدبب ىؾ سعي البشػ السخكدؼ لتقميل 30.8انخفاضاً في معجل التزخؼ الى ) 2007والتدؾيق, وبعج ذلػ شيج عام 
رفع اسعار الفائجة , ونجحت عؽ طخيق اتباعو لدياسة نقجية ىجفيا رفع قيسة الجيشار العخاقي عؽ طخيق معجل التزخؼ 

البشػ السخكدؼ  نَّ إالا  2008الدياسات التي اتبعيا البشػ السخكدؼ العخاقي في رفع سعخ الفائجة عمى القخوض حتى عام 
 لتشذيط الاقتراد العخاقي وتذجيع الاستثسار. 2010خفض سعخ الفائجة عمى القخوض والإيجاع مع بجاية عام 

لارتفاع قيسة الجيشار العخاقي وذلػ ( 2.5)  2010عام   فبمغ بالانخفاض بجأت معجلات التزخؼ كسا ويلاحع أنو 
اما عامي ,  2009( ديشار/دولار عام 1182الى ) 2006( ديشار/دولار عام 1475مقابل الجولار في ىحا العام مؽ )

 ( عمى التؾالي6.1،  5.6لتزخؼ ليبمغ )( فإن الارتفاع في الايخادات الشفظية اثخت عمى ارتفاع معجل ا2012، 2011)
وذلػ بدبب الازمة السالية والاقترادية التي  وبأدنى مدتؾياتو 2019وحتى عام  2013عام  بجءمع ويعاود بالانخفاض 

( والستسثمة بالحخب ضج 2015 ،2014بالإضافة الى الغخوف الدياسية والامشية الرعبة خلال عامي ) مخ بيا العخاق
ويعؾد الدبب الى عاىخة الخكؾد التي عاشيا  2016( عام 0.5واستسخ معجل التزخؼ بالانخفاض ليدجل )الارىاب 

( ليذيج بعجىا ارتفاع طفيف 0.2بمغ معجل التزخؼ ) 2017الاقتراد العخاقي جخاء انخفاض اسعار الشفط عالسيا ،اما عام 
فاق العام الشاجؼ عؽ اعسار السشاطق السحخرة اما عام ويعؾد ىحا الارتفاع الى التؾسع في الان 2018( عام 0.4ليدجل )
( يعكذ ىحا نجاح الدمظة الشقجية متسثمة بالبشػ السخكدؼ وقجرتيا 0.4استقخ معجل التزخؼ بشفذ السدتؾػ عشج) 2019

 التزخؼ وتؾفيخ الاستقخار .      التسكيشية في احتؾاء
 :للأسعار في الاقتراد العخاقي . قياس العلاقة بين معجلات الفائجة والخقم القياسي9.2

وفي اطار تؾصيفشا للأنسؾذج نجج ان الانسؾذج الكياسي يذيخ الى مجسؾعة علاقات تؾضح برؾرة صيغ رياضية 
تدسى ) السعادلات ( ، والانسؾذج الاقترادؼ ىؾ عبارة عؽ صؾرة مبدظة تعبخ عؽ الشذاط الاقترادؼ و بالتالي فأن 

 لتقجيخ معاملات الانسؾذج الاقترادؼ و اختبار فخضياتو.الانسؾذج الكياسي يدتخجم 
  :الشسهذج. تهصيف 0.9.2

وتعج عسمية تحجيج الستغيخات الاساسية السؤثخة في الغاىخة مؾضؾع البحث خظؾة ميسة لإعجاد وتكؾيؽ الشساذج          
 الكياسية والتي يسكؽ تحجيجىا وفق الييكمية الاتية :

 تابعة ( :الستغيخات الجاخمية ) ال (1
 اعتساد الستغيخ التابع معجلات التزخؼ يجخؼ  ا داخميا)اؼ مؽ داخل الانسؾذج(تحجيجى جخؼ وىي الستغيخات التي ي

 الستغيخات الخارجية ) السدتقمة ( : (2
 تحجيجىا مؽ خارج الانسؾذج وىي التي تؤثخ في التزخؼ وتتسثل بسعجل الفائجة.  جخؼ ويقرج بيا الستغيخات التي ي
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 :عخض الشتائج القياسية وتحليلها. 3.9.2

 .اختبار الاستقخارية  -0
 .متغيخ معجل التزخم  - أ

ة الدمشيظظة لمستغيظظخ مسظظا يظظجل عمظظى اسظظتقخارىا عشظظج م( الشظظاتج مظظؽ الدمدظظ2نلاحظظع مظظؽ الكيسظظة السغممظظة فظظي جظظجول رقظظؼ ) 
 ( .  1% السدتؾػ وبؾجؾد قاطع فقط عشج مدتؾػ معشؾية )

 
 معجل التزخم استقخاريهاختبار  (2ججول رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Eviews9بالاعتماد على وتائج بروامج )يه : الجدول مه اعداد الباحث المصدر

 

Null Hypothesis: IN has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.054251  0.0361 

Test critical values: 1% level  -3.555023  

 5% level  -2.915522  

 10% level  -2.595565  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(IN)   

Method: Least Squares   

Date: 07/02/21   Time: 22:09   

Sample (adjusted): 2005Q3 2019Q1  

Included observations: 55 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     IN(-1) -0.058325 0.019096 -3.054251 0.0038 

D(IN(-1)) 0.791880 0.117263 6.753042 0.0000 
D(IN(-2)) 0.038586 0.141381 0.272922 0.7862 
D(IN(-3)) 0.038586 0.141381 0.272922 0.7862 
D(IN(-4)) -0.787684 0.141381 -5.571348 0.0000 
D(IN(-5)) 0.660046 0.150962 4.372271 0.0001 

D(IN(-6)) 0.019245 0.137863 0.139598 0.8896 
D(IN(-7)) 0.019245 0.137863 0.139598 0.8896 
D(IN(-8)) -0.553269 0.137867 -4.013057 0.0002 
D(IN(-9)) 0.404459 0.113758 3.555440 0.0009 

C 0.146881 0.304456 0.482436 0.6319 
     
     

R-squared 0.778204     Mean dependent var 
-
0.739091 

Adjusted R-squared 0.727795     S.D. dependent var 3.209559 
S.E. of regression 1.674531     Akaike info criterion 4.045800 

Sum squared resid 123.3784     Schwarz criterion 4.447266 
Log likelihood -100.2595     Hannan-Quinn criter. 4.201050 

F-statistic 15.43801     Durbin-Watson stat 2.148054 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 .متغيخ سعخ الفائجة  - ب
( بأن الدمدمة الدمشية لمستغيخ استقخت عشج الفخق الاول وبجون وجظؾد 3نلاحع مؽ الكيسة السغممة في الججول رقؼ )

 . (%1)قاطع ولا اتجاه بسدتؾػ معشؾية 

 سعخ الفائجة استقخاريهاختبار  (3ججول رقم )
 

Null Hypothesis: D(IR) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.122845  0.0336 

Test critical values: 1% level  -2.607686  

 5% level  -1.946878  

 10% level  -1.612999  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(IR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/02/21   Time: 22:14   

Sample (adjusted): 2005Q3 2019Q1  

Included observations: 55 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(IR(-1)) -0.258362 0.121706 -2.122845 0.0392 

D(IR(-1),2) 0.163779 0.126000 1.299828 0.2001 

D(IR(-2),2) 0.163779 0.126000 1.299828 0.2001 

D(IR(-3),2) 0.163779 0.126000 1.299828 0.2001 

D(IR(-4),2) -0.378439 0.126063 -3.001973 0.0043 

D(IR(-5),2) 0.091412 0.107284 0.852058 0.3986 

D(IR(-6),2) 0.091412 0.107284 0.852058 0.3986 

D(IR(-7),2) 0.091412 0.107284 0.852058 0.3986 

D(IR(-8),2) -0.510719 0.107537 -4.749255 0.0000 
     
     R-squared 0.536343     Mean dependent var 0.009364 

Adjusted R-squared 0.455707     S.D. dependent var 0.172817 

S.E. of regression 0.127498     Akaike info criterion 
-
1.132859 

Sum squared resid 0.747759     Schwarz criterion 
-
0.804386 

Log likelihood 40.15361     Hannan-Quinn criter. 
-
1.005836 

Durbin-Watson stat 2.000937    
     
     

 (Eviews9: الججول مؽ اعجاد الباحثيؽ بالاعتساد عمى نتائج بخنامج ) السرجر  

 :(varالتقجيخ بطخيقة متجهات الانحجار الحاتي )   -3
( SCنيا مجتيؽ وحدب معاييخ سؾراج )إ الآتيالكياسي والتي يبيؽ الججول  تقجيخ عجد مجد الابظاء السثمى لمشسؾذج

 ( .HQ( وىشان كؾيؽ )AICواكايػ )
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 تحجيج وتختيب التخلف الدمشي (4ججول رقم )
 

VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: IN IR      

Exogenous variables: C      
Date: 07/02/21   Time: 22:21     

Sample: 2003Q1 2019Q4     
Included observations: 62     

       

       
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       

       
0 -349.5676 NA   288.6290  11.34089  11.40951  11.36783 
1 -150.2524  379.3419  0.529827  5.040399  5.246251  5.121221 
2 -107.2824   79.00924*   0.150808*   3.783304*   4.126390*   3.918008* 
3 -105.1917  3.709337  0.160586  3.844894  4.325215  4.033480 

       

       
 * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
       

 (Eviews9بالاعتساد عمى نتائج بخنامج ): الججول مؽ اعجاد الباحثؾن  السرجر

 جسيع السعاملات  كانت ن  إؼ يحقق استقخاريو ككل لان جسيع الجحور تقع داخل دائخة الؾحجة أن الشسؾذج أيؾضح الذكل 
 .اصغخ مؽ الؾاحج

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 

 (6شكل رقم )

 (Eviews9بالاعتساد عمى نتائج بخنامج ): الججول مؽ اعجاد الباحثؾن  السرجر    

 ( ىي  R-squaredان قيسة ) ( والحؼ نلاحع VAR( تقجيخ الشسؾذج بظخيقة متجيات الانحجار الحاتي ) 5ججول رقؼ ) 



                                 VOL.11,ISS.42, JUNE 2022                         والاقتصاد(مجلة الإدارة )                          ( 2022) حزيران( 42)العدد  (11) )المجلد 
 

 

 

132 

( اما العؾامل الاخخػ 0.98(  أؼ ان اسعار الفائجة ىي السؤثخة عمى التزخؼ في العخاق خلال مجة الجراسة بشدبة )0.98)
 الخظأ العذؾائي . ( والتي تجخل ضسؽ متغيخ0.02جاخمة في الشسؾذج فتفدخ )الغيخ 

وجؾد علاقة عكدية يؽ اسعار الفائجة والتزخؼ في العخاق خلال مجة الجراسة اذ كمسا ازداد سعخ  ويؾضح الشسؾذج 
ة وىظؾ مظا يشدظجؼ اليظ( فظي الدظشة الت0.013137-الفائجة في سشة معيؽ بسقجار وحجة واحظجة قمظت معظجلات التزظخؼ  بسقظجار )

ؽ قبظظل السرظظارف قمظظت معظظجلات كمسظظا ازدادت اسظظعار الفائظظجة   السسشؾحظظة لمسظظؾدعيؽ مظظ مظظع مشظظظق الشغخيظظة الاقترظظادية حيظظث
 .التزخؼ

 نتائج تقجيخ الشسهذج وفقا لطخيقة متجهات الانحجار الحاتي (5ججول رقم )
Vector Autoregression Estimates 

Date: 07/02/21   Time: 22:18 
Sample (adjusted): 2003Q3 2019Q1 

Included observations: 63 after adjustments 
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

   
   
 IN IR 
   
   

IN(-1) 1.590200 -0.013137 
 (0.09602) (0.00690) 
 [ 16.5612] [-1.90301] 
   

IN(-2) -0.653564 0.012211 
 (0.09217) (0.00663) 
 [-7.09088] [ 1.84274] 
   

IR(-1) 0.361014 1.713393 
 (1.27211) (0.09146) 
 [ 0.28379] [ 18.7348] 
   

IR(-2) 0.109402 -0.731859 
 (1.31453) (0.09451) 
 [ 0.08322] [-7.74408] 
   
C -2.389702 0.101095 
 (1.53168) (0.11012) 
 [-1.56018] [ 0.91807] 
   
   

R-squared 0.977435 0.986116 
Adj. R-squared 0.975879 0.985158 
Sum sq. resids 290.9457 1.503774 
S.E. equation 2.239711 0.161019 

F-statistic 628.0831 1029.851 
Log likelihood -137.5882 28.26432 

Akaike AIC 4.526609 -0.738550 
Schwarz SC 4.696699 -0.568460 

Mean dependent 10.42302 6.128413 
S.D. dependent 14.42085 1.321705 

   
   

Determinant resid covariance (dof adj.) 0.124766 
Determinant resid covariance 0.105747 

Log likelihood -108.0151 
Akaike information criterion 3.746513 

Schwarz criterion 4.086693 
   

 

 (Eviews9بالاعتماد على وتائج بروامج )مه اعداد الباحثون  : الجدول المصدر
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 الاستشتاجات والتهصيات

 اولًا : الاستشتاجات :
ن ىحه الاثار إتساعية ام نفدية , و لمتزخؼ وتدايج معجلاتو اثار سمبية متعجدة سؾاء أكانت اقترادية ام اجإن   -1

 بقظاعاتو الاقترادية والاجتساعية السختمفة.ستشعكذ سمباً عمى مجسل الاقتراد الؾطشي 
عؽ  للأفخادالتدايج في معجلات التزخؼ ستؾلج تكاليف اجتساعية مسا تؤثخ عمى رفالية الاقترادية والاجتساعية  -2

انخفاض مدتؾػ دخؾليؼ الشقجية وخاصة اصحاب الجخؾل السشخفزة مسا يشعكذ عمى تجىؾر الشسؾ طخيق 
 الاقترادؼ.

استقخت  ؛ إن  الدمدمة الدمشية لمستغيخ التابع معجل التزخؼ  اعيخت الشتائج الكياسية فيسا يخص اختبار الاستقخارية -3
عشج السدتؾػ بؾجؾد قاطع اما الستغيخ السدتقل سعخ الفائجة فيؾ مدتقخ عشج الفخق الاول مؽ غيخ قاطع ومؽ غيخ 

 .اتجاه
-)      التزخؼ وىحا ما اكجتو الاشارة الدالبة لدعخ الفائجة فبمغتالتأثيخ الدمبي لدعخ الفائجة عمى معجل  -4

 العلاقة بيؽ الستغيخ التابع والستغيخ السدتقل متفقة مع مشظق الشغخية الاقترادية . نَّ وبيحا يتزح أ (0.013137
الستغيخ السدتقل في الشسؾذج الكياسي لو تأثيخ كبيخ في الستغيخ التابع حيث بمغ  ن  ؛ أيتبيؽ مؽ الشتائج الكياسية  -5

 .( مؽ الستغيخ التابع0.98الستغيخ السدتقل فدخ ) نَّ أ( مسا يعشي 0.98) معامل التحجيج 
 ثانياً : التهصيات :

وذلػ تبعاً لمحالة الاقترادية  ضخورة تحخيخ معجلات الفائجة وتحخيكيا بيؽ مجة واخخػ , اؼ باتجاه الديادة والشقران -1
 التي يعاني مشيا الاقتراد العخاقي اؼ في حالة ركؾد ام حالة انتعاش.

تدعى الدياسة الشقجية في العخاق الى اقامة الغخوف الشقجية اليادفة الى ايجاد بيئة اقترادية مدتقخة سؾاء  ن  أ لابج -2
, فزلا عؽ تمػ الشاتجة عؽ الستغيخات الشقجية او الشاتجة عؽ اسباب اقترادية اخخػ كالتزخؼ والخكؾد الاقترادؼ 

بديادتو يؾلج ضغؾطاً تزخسية  لسعخوض الشقجؼ الحؼة ىي التأثيخ والديظخة عمى حجؼ اكؾن احج مياميا الخئيد
 قشاة معجل الفائجة.عؽ طخيق ذلػ  جخؼ وي

استخجام الدياسات الانكساشية مؽ اجل الحج مؽ حجة التزخؼ وتحقيق التذغيل الامثل في الاقتراد وزيادة فخص  -3
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