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ٌم١بط اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ في ِئششاد اداء وفبءح اٌغ١بعخ  FAVARاعزخذاَ أنمٛرط 
 2017 - 1990إٌمذ٠خ في اٌٛلا٠بد الدزؾذح ٌٍّذح 

     اٌذػّٟ عبعُ وبظُ ػجبط د.أ

          الأٔج١بء ٚاسس عبِؼخ

 لزّذ عٛاد اٌذػّٟؽغٓ / اٌجبؽش

 لدؼٙذ اٌزمٕٟ وشثلاءاعبِؼخ اٌفشاد الاٚعؾ اٌزم١ٕخ 

 لغُ اٌزم١ٕبد المحبعج١خ

 

 :ٍخضالد
يقالد  الحتي تقالح اديقات ام  رل الدل اك   لالحتي تقا همحاي فااFavarيهدؼالحال ا ظه رالحيقا م ذ اا      

الح اديقا الحت طق الد ل  اتأاير ات     ا مد  الحك   ا الن تح د احاي ساحلق اكم  رل  الح م ذ  ايطرله  الحت  لح اديق
ن اتماؿام  لحتيلكراالتيادر قالحتط رالن تح د)ا لحتي ت ا تادـالحاط عالحمحرت ا لحم ح ااإح تتا يفامفاا دالحتي

اإح  حه اد رامهـاكا  لاح اؿال رل ل الحت طقالح اديقااحتطايؽا ت  يؿالحتي تقالح اديقامفاكاؿامم رتقالد لته الحكميق
ترتاطاامد التتااحيقالحا ؾالحمركز)ا لحلريقات التتكدلـامزيوالحتيلن تح دا لحمتما قااحي  قا ت  يذالحتي تقالح اديقا

ت اتلايؽالنهدلؼالن تح ديقالحك يقاا ام اي كسالنتتارلرالح اد)ااأهـتتلحتيلؼالح اديقالند ل الحما مقاحتلايؽالنهد
حاي سالارالحتي تقالح اديقات ام  رل الدل اك   لااFavar لحم ح ااحذحؾاتـاحي  قا   لفالحدرلتقا التتكدلـا م ذ ا

لحتي تقالح اديق(اامفال ؿادرلتقالح ا   اايفالد ل الحت طقالح اديقالحكميقا ت رال  دلالحكحـا,امتط ا  النلتي ط ا
تلدلاح مدلا,ام تري  الحا ؾالحمركز)ا,اماي   الحا ؾالحمركز)ا(ا م  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقات الح ني  الحم

 .2017ا–ا1990

يقالحدرلتقات اطرحا  ه  الح ظرالن تح ديقال ؿامت رالحتي تقالح اديقا ل  ك سالد لته ات الن تح دا هم تت   ا
لن تح دا فاطريؽام  رل الدل الحتي تقالح اديقااحذلاحت زيزاد رالحا  ؾااإح مفاكاؿا اؿاحدم  الحتي تقالح اديقا

يذالحتي تقالح اديقانفاتأايرالححدم  الح اديقالحمتما قااأد ل الحتي تقالح اديقاات الح   طالحمركزيقات احي  قا ت  
لحمهمقات الحتل يؿالن تح د)الحك  الي ات دالحتي تقالح اديقاه الأكارات   يقات االحم      الن تح د)امفا

الن تح د)ا فاطريؽاإ رل ل ا لد ل الحا ؾالحمركز)اح تأاير    امتت  الح   طالن تح د)ا هدت ااتلايؽالح م 
ا تل يؿالد ل الحا ؾالحمركز)ا م  رل الدل ااإح لحدرلتقا الحدرلتق ات الحد ؿا ي ق الح اديق لحت رؼا   ا ل  الحتي تق

ا  لحم ارلا فااFAVAR تلديدالحمتةيرل الن تح ديقالحك يقالحدلك قات ا م ذ ا2017-1990لحتي تقالح اديقاح مدلا
تاديرا  ي سا ا قالنرتا طا لناراايفالد ل الحا ؾاا  لالحتي تقالح اديقات الن ؿالحاحيرا لحط يؿا م  رل الدل اك 
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 اتل يؿالت  االح ا قالحتاايقااايفالد ل الحا ؾاا2017ا–ا1990لحمركز)اا م  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقاح مدلا
االحمركز)ا م  رل اك   لالحتي تقالح اديق.

ا

Abstract: 

       The of research is to show the mechanism of the Favar model to show the 
importance of the monetary policy tools in the performance indicators of the efficiency of 
the monetary policy presented by the model as indicators to measure the health of the 
macro economy and the extent of the impact of the tools of monetary authority which 
vary from country to country according to the degree of economic and political 
development and the banking and financial sector, And activating monetary policy through 
the exercise of quantitative instruments and has an important role as a channel to 
transfer the monetary authority to the economy and the formulation and implementation of 
monetary policy, which are related to the extent of independence of the Central Bank and 
the freedom to use the mixture of tools (The use of the Favar model to measure the 
effect of monetary policy on performance indicators of monetary policy efficiency) in order 
to study the relations between quantitative monetary power tools (re-discount rate, 
Reserve requirements, central bank purchases, central bank sales) and performance 
indicators of US monetary policy efficiency for the period 1990-2017. 

The importance of the study is reflected in the presentation of economic views on the 
course of monetary policy and the reflection of tools in the economy through the transfer 
of shocks of monetary policy to the economy through the indicators of the performance of 
monetary policy so as to strengthen the role of central banks in the formulation and 
implementation of monetary policy because the impact of monetary shocks of monetary 
policy tools in the activity Economic policy is one of the most important topics in 
macroeconomic analysis, where monetary policy is the most effective in achieving 
economic growth through the procedures and tools of the Central Bank to influence the 
level of economic activity. The monetary policy in the countries of the study sample and 
analysis of the tools of the Central Bank and indicators of the performance of monetary 
policy for the period 1990-2017 and the definition of macroeconomic variables included 
in the FAVAR model, which expresses the indicators of the performance of short and long 
term monetary policy efficiency and the assessment and measurement of correlation 
between the tools of the Central Bank and efficiency performance indicators Monetary 
Policy for the period 1990 - 2017 and an analysis of the direction of the causal 
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relationship between the tools of the Central Bank and the indicators of the efficiency of 
monetary policy. 

 الدجؾش الأٚي

 ِٕٙغ١خ اٌجؾش.
تماؿام ه يقالحدرلتقام م  قامفالحد لت ا  الحمل زل الحت اتل الحا ل ا تدت  اح اي ـاا حدرلتقالي ايكت رام   عا

ااه احةرضاتةطيقاتارل الح   لفا كم اي  :لحذ)الحدرلتقا اي كسام ك قالحدرلتقا يلددالحكط ل الحالاقالحت ايا ـ

 ١خ اٌجؾش.أّ٘: أٚلاً 
يقالحال احتطرحا  ه  الح ظرالن تح ديقال ؿامت رالحتي تقالح اديقا ل  ك سالد لته ات الن تح دامفا هم    ا

ا الح اديق احت زيزاد رالحا  ؾااإح كاؿا اؿاحدم  الحتي تق احذل ا الح اديق الحتي تق ا فاطريؽام  رل الدل  لن تح د
نفاتأايرالححدم  الح اديقالحمتما قااأد ل الحتي تقالح اديقاات الح   طالحمركزيقات احي  قا ت  يذالحتي تقالح اديقا

قالنلتي ط الحا     ا ت رالحمهمقات الحتل يؿالن تح د)الحك  ا هذاالند ل اه ا تاالحم      الن تح د)امفا
ترتكزاا حدر قالنت سا   امت لقالحا يقالحتيلحكحـا  م ي  الحت ؽالحم ت لقاكأد ل احتلايؽالأهدلؼالن تح ديقاا

لحهيك يقاحا تح دا در قاتط راا لن  ت حا   الح  حـالحك ر  ا مد اتادـا تط رالحاط عالحم ح الحذ)اي ارا   الح م ا
ؿا   ل ا رضالن تم فا تلايؽالحت لزفاايفالحتدتا  الح اديقات الن تح داا ح كؿالحذ)اي مفالن تح د)امفاكا

ي يال ط  النتتااحيقاح ا ؾالحمركز)ات ات  يذالن رل ل ات اظؿالحتلدي  ا لححدم  ا دـاك ؽا ة طات كميقا
  ه الحا ضاا  ؿالن تم دا   ا   دل الحم حيقالحت ات ل ه ال  يالحا دلفااتيالرتا ط  الن تح دي  الح  حميقام اا

الن   ؽات د)ا ال    احذل الحلك ميق الحم لز ق الحا ؾااإح لح  طاحتم يؿ التتااحيق اتظهر ا مفاه   الح اديق الحتي تق مزللمق
الحمركز)اات ام  ح قالحم  كؿالح  ت قا فاطاي قالحم لز قامفاكاؿالحتأايرا   الحتي تقالح اديقا لنزم  الحم حيقا.

 ١ب: ِشىٍخ اٌجؾش.صبٔ
ات الح ظ ـا ات ال رل ل الحا ؾالحمركز)اتكت ؼاايفالحد ؿامفالي الحتط را لحتادـ اتي تق ه  ؾاتدكا ا  ة طا

اي  ؼالحتأايرات الد ل الحتيلحم ح ا لحتي ت ات الحادلفالحمتادمقا لح  ه قا امم  الحا ؾالحمركز)ا ت ارات التتااحيق
لكر ااإح تكت ؼامفاد حقالحتي فاللدل ال تح ديقا حيت اتي تقا اديقامتتاا يقاالحتي تقالح اديقا ي   ه ارد دالت  ؿ

تح غامفالحتيحذلاي ياتلديدالا رالحتي تقالح اديقات الح   طالن تح دامفاكاؿالحت    ات الد ل الحا  ؾالحمركزيقا
ا اؿالححدم  الح اديقا ا ا حت ح ايتـ اتاإح ل ؿاك ؽالا رات الن تح د ا  د الح اديقا ارا   ل الن تح د الحتي تق   يذ

االحتي تقالح اديقالحمكت  قالتياتط رالحا دلفا لن ظمقالحتي تقا لن تح ديق.

ا

ا

 صبٌضب : ا٘ذاف اٌجؾش.
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 لحت رؼا   ا ل  الحتي تقالح اديقات الح ني  الحمتلدلا. -1
 .2017-1990تل يؿالد ل الحا ؾالحمركز)ا م  رل الدل الحتي تقالح اديقاح مدلاا -2
 لحم ارلا فام  رل الدل اك   لالحتي تقااFAVARتلديدالحمتةيرل الن تح ديقالحك يقالحدلك قات ا م ذ ا -3

 لح اديقات الن ؿالحاحيرا لحط يؿ.
تاديرا  ي سا ا قالنرتا طا لناراايفالد ل الحا ؾالحمركز)اا م  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقاح مدلا -4

 .2017ا–ا1990
 ا ا قالحتاايقااايفالد ل الحا ؾالحمركز)ا م  رل اك   لالحتي تقالح اديق.تل يؿالت  االحا -5
 

 ساثؼب : فشػ١خ اٌجؾش:
لن تح دااإح لح ر يقالحر يتيقاح ال اتل له الفاات  يذا حي  قالحتي تقالح اديقاالحمتما قات امت رل الند ل الحكميقاا

لن تح داحذلاتـاتاتيـاتر يقالحال ااإح  فاطريؽام  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقاالحت ات اؿالححدم  الح اديقا
 تر يتيفار يتيت فا.اإح 

%اايفالد ل الحا ؾالحمركز)اا م  رل الدل اك   لالحتي تقا5نات  دا ا   اللح  يقا  دامتت  ام   يقاا:اا1
الح اديق.

ا%اايفالد ل الحا ؾالحمركز)ا م  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديق.5 ا قاللح  يقا  دامتت  ام   يقاا:اه  ؾ2  

 خبِغب: ِٕٙظ اٌجؾش.

الند ل اااا اتل يؿ امفاكاؿ الح اديق الحتي تق ا ل   التتارل  اكاؿ امف ا لنتت ا ط  النتتارل   الحم ه يف التتكدلـ تـ
لحكميقااح ت طقالح اديقاا كذحؾاتل يؿام  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقات الح ني  الحمتلدلا اي فا ا قالنرتا طا

لي ايتتكدـالح م ذ اا FAVAR  لحمتماؿااأ م ذ اادلـالحتل يؿالحاي ت ا لحتأايرا لح ا قالحتاايقااات اا فالتتك
اا(ا. Eveiws9 ا ن تم دا   اار  موالتي ز ا p-valueم  دحقالن لدلرا لحتا يفا 

 عبدعب: ١٘ىً إٌّٛرط اٌم١بعٟ.

ي حؿاهيكؿالح م ذ الحاي ت الحمتةيرل الحدلك قات الح م ذ الحاي ت احذلالحهيكؿايلددالحمتةيرل الحمتتا قا لحم ارلات ا
ا ا ا م ذ  ات  ا لحملدد الحت ا ق اطريؽااFAVARلحمتةيرل  ا ف الن تح د ات  الح اديق الحتي تق ات  ا   الظه ر ااحد

لتي ط ا,ام تري  الحا ؾالحمركز)ا,اماي   الحا ؾالحمركز)ا(الند ل الحكميقالحمتما قا اات رالحكحـا,امتط ا  الن
ا فالحتي ا ل   اتح ر ال ط   ال ؿ امف الح اديق الحتي تق اك   ل اح اي سات ام  رل الدل  ا  ا ق امتةيرل امتتا ق تماؿ

ادا ت راتت  دات احي  قالحارلرل الح اديقالحمت  اقاا رضالح لحتيمت رل الحتي تقالح اديقات الن ؿالحاحيرا لحط يؿا
الح   دلا ي تمؿالحهيكؿالح  ـاح  م ذ الحاي تيقا   ا   يفامفالحمتةيرل ا تيم ايأت ات  ي احهذاالحمتةيرل ا:

ا

ا
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 Variables Indpendent الدزغيراد الدغزمٍخ ) ِزغيراد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ(  -اٚلا

ا ات  ات ار الحت  الحمركز) الحا ؾ الد ل  الحمتتا ق الحك ر يق الحمتةيرل  ا ا تت مف الح اديق الحتي تق اك   ل ا دل  م  رل 
الح م ذ ايت مفا را امتةيرل ات ارا فالحمتةيرل الحمتتا قاات الحا دلفا ي قالحدرلتقا ك نت ا:

 ت رال  دلالحكحـا:اه الحت رالحذ)ايتا   االحا ؾالحمركز)امفالحا  ؾالحت  ريقااما اؿال ر ه ال اح   ه ا
للتي ط ته ااهدؼالحت ت ات ام  الن تم فاحذلايتتكدـالحا ؾالحمركز)ات رال  دلاحكحـالن رلؽالحم حيقامفال ؿازي دلا

لحكحـاح تأايرات ا درلالحا  ؾالن تم  يقامفاكاؿات رالح   دلا هذلايدؿالفالح ا قاايفات رال  دلالحكحـا لت  را
 .اX1لح   دلاه ا ا قاطرديقااحذلات ؼايرمزاح اا حرمزا

 تماؿاللت  ظالحمح رؼالحت  ريقاا تاقام ي قاالكـالحا   فامفالح دل  احد الحا ؾامتط ا  النلتي ط ا:اه ا
لحمركز)احةرضا م فات تيرالحتي حقالحت اتلت  ه الحمح رؼاحلم يقالحم د يفامفامك طرالحتي حقا لنتاسا

 (Rose,2002,63 ا.X2 يتتكدـالحا ؾالحمركز)اهذاالندللالتيالحظر ؼالن تح ديقالحت  دلا يرمزاحه اا حرمزا
 م تري  الحا ؾالحمركز)ا لحتي تقالحت ت يق(:اتتتكدـاهذاالندللا  دم ايك فاه  ؾاتا ط ات الن تح دالي ا

 خاتي حقا اديقا ا حت ح الحت ايرااإح يدكؿالحا ؾالحمركز)اح ت ؽالح اديقاح رل الحت دل الحلك ميقالنمرالحذ)اي د)ا
 .X3ت ال ت  شالن تح دا يرمزاحه اا حرمزااهـأ   ال ـالحار ضا زي دلالن   ؽامم ايت

 ا اا    ايدكؿ ال) الن كم  يق(: الحتي تق ا  الحمركز) الحا ؾ ااإح ماي    ا الحلك ميق الحت دل  ازي دلالحذ) ي   
 ر ه ا ل ك  ضالت  ره ا لرت  عالت  رالح   دلا تليالحتي حقامفالحت ؽالح اديقامم ايا ؿامفا درلالحمح رؼا   ا

ا الحت كـ ا م د الحك   الحط ي ا ل ك  ض الح اد ا رض ا ل ك  ض الن تم ف ام   ات  ا345 ا.X4لحت ت  ,ا2013:
othersا&Mishkinا(ااا 

ا
 Dpendent Variables.الدزغيراد اٌزبثؼخ  -صب١ٔب

ا-:اإح  تتماؿاام  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقا تاتـا

 ت رالح   دلاايفالحا  ؾا:ا ه ات رالن رلضاايفالحا  ؾاا يط ؽا  ي ام دؿالح   دلا   النم لؿالح درلحيقات ا
لكرا ي مؿااإح لح ني  الحمتلدلاا  ات رالح   دلا   الحار ضاح ي قا للدلامفاللتي طي  الحا ؾالحمركز)ا مفاا ؾا

 (اBODIE& other:2013:ا30  التتارلرام دؿالح   دلا لحا  ؾالحمركزيقاامفاكاؿا د لت الحكميقا   ا م فا 
 .y1 يرمزاح اا حرمزا

  لح  توالحمل  الن م ح اا أت  رالح  ريق:ايماؿالح  توالحمل  ال  م ح اGross Domestic Product – 
GDPاتت ا ت  ام يف اا د ات  الحم ت ق الح ه  يق ا لحكدم   الحت   اح مي  الح  ريق الأت  ر الحت  يق الحايمق ازم يقا( رل
 .y2(ا يرمزاح اا حرمزاMankiw: 2000:22م ي ق 

 لحر ـالحاي ت اأت  رالحمتته ؾ:الحة يقامفام  رالحر ـالحاي ت اأت  رالحمتته ؾاه ا  ط  اتح را ل  ا
اأت  را الحاي تيق ااي    ا فالأر  ـ الحمتته ؾا ت تير ات ات ق ا لحكدم  الحدلك ق اح ت    فاتلرك  ا ت  رالحت ز ق

 .y3لحمتته ؾا مفات ت قازم يقامفالحاي    احذلايرمزاح اا حرمزا
 :اتلددا   الت سالحمدلاط يؿالأ ؿاات رالح   دلاط يؿالن ؿا تترل حاايفالحكمسالحتي يماؿا تاقالح   دل

 .y4( يرمزاحه اا حرمزاCasu&Others:ا2006 :263-262 لح  رات  ل ا  كارا 
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 نترلداا رطام دؿالحاط حقالحت  ):اي دام دؿالحاط حقالحت  )اكماي ساح تاقالحم  يقاح   ط يفا فالح مؿامفال
 .y5 فايك فاحديهـالحر اقات الح مؿامفاإ م ح الحتك فاحذلايرمزاح اا حرمزا

 ل م ح الحح درل :ايايسام  رالحح درل الح  دلالحت ايتمت ااه اكؿامفا ط عالحح   قا  ط عالحزرل قات ا
الحد حقامفاا   ه الح   ضات الأت لؽالحد حيّقالحك ر يّقا يأت اذحؾاا دا فااإح لحت ام ت  ته ااهذاالحد ؿالحمحدرل تتأكد 

 .y6حذلايرمزاح اا حرمزاا(اااKang: 2013:3-4  ل  ت  ا تةطيقالحط يالحمل  
 اتز يدالحت ؽالحمل ّ اا امفاتا   ا كدم  امتت ردلا  ا  دمقامفا ل م ح الح لردل :ات ارا فال م ح ام ايتّـ

حذلايرمزاا(اDonald&Other:1998:2-3 ا      قام لحك ر امفال ؿات ايقا اتةطيقال  قالحت ؽامفالح اصات ات
 .y7ح اا حرمزا

 
ا(اي   الح ا قاايفالد ل الحا ؾالحمركز)ا م  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقا1 لح كؿا 

 ( هيكؿ النمكذج القياسي1الشكؿ )
ا
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 الدجؾش اٌضبٟٔ 

اٌزؤؿير إٌظشٞ ٌٍجؾش   

 تد١ٙذ.
 اا1913تتماؿالحتي تقالح اديقات الح ني  الحمتلدلااا ؾالنلتي ط الح درلح الحذ)ات كؿاادليقالحارفالح  ريفا  ـااا

ا الح درلح  النلتي ط  الح ظ ـ ا  ي  اا ؾامركز)الط ؽ الح درلح الأ ا ا  ر النلتي ط  اا  ؾ امف ا يتك ف ت ا ل  طف
الح  النلتي ط  الح ظ ـ ا ف امف الحر ـ ا     الحت  ريقالنمريك  الحا  ؾ اتمت كه  ام تتق الأتميق الح  ليق امف اه  درلح 

لن    اتي اإنا   امفالح  ليقالح م يقا ك حقا  مقامتتا قامت  حقا فال ـالحكت قالح اديقا رضالح ادا لن تم فات ا
ي ط ا لح رضالن تح دا ي  داتل اتحرؼالنلتي ط الح درلح الد ل احه اتأايرات الهدلؼا تيطقام ي قاماؿالنلت

لح اد)ا لت  رالح   دلا ه الأهدلؼالحمكححقاح مت  دلات اتلايؽالحة ي  الح ه  يقاحا تح دالحت يـات كـام ك ضا
الحلريالح  حميقالن ح ا لهدلؼالحت ظيؼا لح   طالن تح د)امم ا اتترل اح مكر   ا اط حقا ك حقاا د  ت ميقاتري ق

نتتارلرالحك ر  ا فاطريؽاللتي طي  الحذهياأفالح ني  الحمتلدلاك   الحمل تظقا   الااإح د  اا ؾالنلتي ط ا
الحكت دا اتترل ا ك حق ا ا لحت ظيؼا لن ت   امتت  النت  ر الحدلك  امفاكاؿ النتتارلر الحذهيا ت زيز ا   دل  مف

رلح اتل ال رلؼا تـا   الحا ؾالح دا1933ل  دلالح ظرات اتي تقالحا ؾالح درلح ا  ـااإح  هذلالد ااا1928لحكايرا
  داتت ـام ك ز)الدلرلالنلتي ط الح درلح ا اد الحتركيزا   ااا1951 زلرلالحكزل قالنمريكيقا التت  دالتتااح ات ا  ـا

 (.اBordo :2007: 3هدؼالحت كـا لحت ظيؼا ل تم دالتك راكي زا 

 FAVAR.: الاؿبس اٌفىشٞ ٌّٕٛرط اٚلاً 
الحاي    ا امف اكايرل ام م  ق ات  ا الحم تركق الحتلرك   اتمايؿ اه  الحدي  ميكيق الح  لمؿ ا م ذ  ا رل  الحر يتيق لح كرل
لحمتت ر قامفاكاؿا دداملد داتاطامفالح  لمؿالحك م قامفاكاؿاتلديدالح   حرا لحتك مؿالحم ترؾاايفالح  لمؿا

تل يؿالحايمقالحم  تقالحم ززلاح   لمؿااإح لحذ)ايهدؼااFAVAR  مفاكاؿا م ذ الن لدلرالحذلت االحمت  اح   مؿا
لي ايتـاتلديدالن لدلرالحذلت الحمت  اا فاطريؽالتتكدلـالحتاتؿاااVARمفاكاؿالت يالن لدلرالحذلت الحمت  ا

 مؿاإفاتر يقالحاXt .الم اFtلحزم يقاح متةيرل اذل النهتم ـا ا ضالح  لمؿاالحمتتكر قامفامفالحتاتؿالحزم يقا
 فام م  قا ياقامفالحمتةيرل ,ا نتيم ا د ل الحا ؾالحمركز)اايمكفامالظته اا كؿاك مؿا حه ااFAVARح م ذ ا

انا را لت قا   الحمتةيرل الن تح ديقال ام  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديق.

( Jiangnan J:2017:6-7)ا

          FAVAR  Econometric Framework: FAVARصب١ٔب : الاؿبس الالزظبدٞ اٌم١بعٟ 

ا اتاييـ الحدرلتقاه  احهذا الأهدلؼالحر يتيق النرتا طا همللد الح اديقامفاكاؿادرلتقا ا ق الحتي تق ا ت  يذ يقاحي  ق
اإح  لناراايفالد ل الحت طقالح اديقا م  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقاات ا اؿالحتي تقالح اديقال الححدم  الح اديقا

ت زيزا  اااإح  )امد ات د)التت  اقام  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقااإح تاديرااإح لحك  احذلا ت  الن تح دا
ا ا م ذ  ا ي تر الح    امر ر ام  ا لحتةير الن تح د) الح   ط ا    الحمركز) الحا ؾ الد ل  اتأاير اFAVARتك يؼ

م  ح قاهذاالأت  قامفاكاؿاإط رلاطاي ي احاا Bernanke, Boivin, and Eliasz, BBE 2005 لحم ح ؼات 
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تلديداكؿااإح لح م اايفالنت حييالنلح  يقا لحاي تيقاالحت اتتم اح  ا  ط  ات تيراهيك  اح   لمؿ.ا )ا    ا ت  ا
تلكـالن تح داماؿالح   طالايا  ا ا  ة طالأت  ر ا ا  ط عالحت ؽالحم حيق ا ا  ط عالن تم ف ,اار يتق  مؿاكا لا

 Structural لحتي تقالح اديقامفاكاؿالح  لمؿالحهيك يقا حدرلتقانا رالد ل اFAVARحذلا طاؽام هواذحؾ.اااإح  م ا
Factorsا الن تح ديق الحتةيرل  ات تر اYTلحت  امتةير اكؿ اي تر االي  .Fاك   لا الدل  ام  رل  ال  الحهيك يق لح  لمؿ

ا   ا م ذ الحتي تقالح اديقا ا تـات تي ا ط ؽالحتي تقالح اديقاحت مؿااFAVARت اإط رالن تح دالحاي ت الحذ)ايا ـ
  لفاالن تح دالحك  ا.اإح لد ل الحتي تقالح اديقا م  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقا   ل ا اؿالا رالحتي تقالح اديقا

  ترضالفاام  رل الدل الحتي تقالح اديقات ط اات كيصاحل حقالن تح دا  ي سال حقالن تح دا فاطريؽام  رل ا
اMark &: Jordi :4 35-434:ا2009 اااااااا           اااالوتيقلن تح دالحك  ,ا تا احم  دحقالن لدلرالحت ااقا

ا(

  Estimation FAVARصبٌضب: رمذ٠ش نمٛرط 

يتـاتاديرا  ي ساا ا قالنرتا طا لناراايفالد ل الحا ؾالحمركز)ا م  رل الدل اك   لااFAVARلحيقاتاديرا م ذ ا
لحتي تقالح اديقا مفاكاؿاتل يؿالح ت  والذاحـاتكفات الحمتت  الحمط  يايتـال  تقا يـالح  لمؿالحمادرلات ا م ذ ا

رتا طام   )ا لي  دا تل يؿا ا   النارام الكذالحتا ط الحزم  الحذ)ايلاؽا    الاVARلن لدلرالحذلت اح   لمؿا
ن لدلرل ات ت قالد ل الحا ؾالحمركز)اكؿا للدلا   ااR2 لنرتا طاايفالحمتةيرل ا   تمدا ه  اما  رلاه الت يا

لدلام ااام م    امكت  قامفام  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقالحت ات اؿالارالد ل الحتي تقا   الن تح دالحك  ا
ا لكيرالتتكدلـاp-vauleيا يمقام الت  الحادي ق ا لح ر يق الح دـ احلأد ل الحكميقااانكتا راتر يق لكتا رل الحتاايق

ااالحت ات ارا   ام  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقا لي  الت يا ظي قالنتت  اقاحكؿامتةيرل ا اي فالت  االح ا قا
 2010:6 Haroon: .) 

 وفبءح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ : ِغضٜ  ساثؼب

احاي سامت الحتي تقالح اديقا قالند ل الحكميقاح ت طقالح اديقات ا دل الن تح دالحك  اأهمتتتكدـام  رل الدل اك   ل
اأ رلضااتّ د ا الحمتتكدمق الحر يتيق الأدلل احك  ه  ا الح اديق الح ظريق ات  الحمركزيق الحم  هيـ ا لد الح اديق لد ل الحتي تق

النتتارلر الححدم  ااتلايؽ ا تةير الح اديق الحتي تق اح  ع اك   ل ات  الحتةيرل  ات   ا  تار ان ا     امف الحر ـ     
ل  م حيقاكمح دراح تةيرل ات ا دل الن تح دالحك  اه  ؾا  لمؿا كر ايمكفا فايك فاحه اتأايرات التتارلرالن تح دا

ز)ا لح   تيقا لحمحدل يقا فات ارا   ا درلا ك   لالحك  اات   اتايؿالحما ؿايمكفاح تةيرل ات التتااحيقالحا ؾالحمرك
 يت ؽام ظـالن تح دييفا   ا فالن رل ل الحت اا(ا.Jensen&others: 2000:5-6 ل   الحتي ت  الح اديقا 

تحدرامفالحا ؾالحمركز)اه الحملددلا لحم ارلات ام  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقا ام ايت  دا   اتلايؽالحهدؼا
م دن ام ك  قاح ت كـاحذلاتمفالح ل  ا فااإح لأ ؿالحمتماؿات التتارلرالأت  را تلديدانحي  اح  ح ؿاالحط يؿ

لتتااحيقالحا ؾالحمركز)اه النت سالحا     الحذ)ايرتكزا  يقالحا ؾالحمركز)امفال ؿاتلايؽالهدلؼالحتي تقالح اديقا
احتلايؽاذحؾامفاكاؿالد ل الح النحي  الحم  تاق الحتيطرلا تلديد الح اديق اي يالفات ط الحت طق احذل ا الح اديق ت طق

لحك م قا   ام دؿالحت كـا تلديدا هدلته ا   ا ت سالح م حقاالن ت  ا لحت كـاا الن لرلت  ات الح م حقا لحت كـا ا
ايك ؽالحمزا امم  اي   ا فالحت كـايك ضالأ  رالحلايايقا امم  يدامفالأ  رالنتميقا   امد اتترلازم يقام ي قا

اي  ؽالحم دؿالحمت   ا ا تلددامط حيالأ  رالحذ)ال  ت  ا لح م حقا يل زالأ  رامفاكاؿالحتم حاام دؿالحت كـ
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لنتميقا يت اأا ل   الأ  رالح اا ي فالحمت    فااهذلالحل تزا يدم  فام دؿالحت كـالحمت   ات الن  رالنتميقا
لحم دؿالحمت   اتي كسالحمت  للاايفالحمك تيالحه م يقا لحتك حيؼالح   مقا فالحت كـا م دؿالحت كـالح    اات فحذلا

اح ت كـا ا اديقا نامك تيات الحت ظيؼا حت  يالحم دن ال ي  ايق ام   أل اح م دؿالحمت   ا نات  د تيك فامت  ي 
ت ااأهـحي  قا ت  يذالحتي تقالح اديقاا ح كؿالحذ)ايتاح إلحت اناتلمؿات  الحتك حيؼا اد فا )ات ل دايتـالحت  ا

 :Stephen 212-0لتتارلرامتت  النت  را لحل  ظا   ا يمقالح م قامفاكاؿاتي تقا اديقا يرات كميق.اا 
اا(ا.:2003

ا

     خبِغب: ِمب٠ظ اعزملا١ٌخ اٌجٕه الدشوضٞ

اThe GMT Indexeا: مؤشر كمت 

الحا ؾالحمركز)ا الحم  رل الحتا يديقانتتااحيق ام  راإح تتت د ا ل تح ديقا ت ال حق اتي تيق  ,Grilli م  ييرا     يق
Masciandaro, andTabellini (GMT) (1991) indexا اا ااإح يتت د التتااحيقااا15مرل  ل ادر ق احتايـ م ي رل

فالي امت  حي  الحا ؾالحمركز),ا لن رل ل ات ييفالنتتااؿالحتي ت اماGMT لحا ؾالحمركز).ا يلددام  را م 
لحهي   الحلك ميقات الحا ؾالحمركز),ا در قاتيطرلالحلك مقا   الأد ل الح اديق.ا مد اتركيزالحا  ؾالحمركزيقا   ا
زلحقامل تظ الحا  ؾا الحر يت ا   الحل  ظا   التتارلرالنت  را,ا مد اتايدام  ركقالحلك م  ات ات ييفا لن هدته 

ا كارالتتااحيقامفالح  ليقالحتي تيق.ا ت الحما اؿ,اي يرالنتتااؿالن تح د)ال حمركزيقاك م اك   امايدي ايا ؿاإ ه 
لحاي دالحم ر  قا   الحا  ؾالحمركزيقاحتم يؿالح  زالحم ح ا لحد رالحذ)ات دي ات ال  رلؼالحمحرت .ا مرلا كر ,ااإح 
ا  دم اي داّ التتاان ا كار الحمركز) ال  رلؼاالحا ؾ ا ف الحمت  حي   ا زي دل الحم ح  الح  ز اتم يؿ ا    ا ي دل ي ل  

ا.(Jácome and Francisco :ا2005(7 :ا لحمحرت .

   Modified Cukierman Index (MCI)مؤشر كككييرماف المعدؿ   : 2

الحل  ظا   ا الحا ؾالحمركز)ام  احاتتااحيق ايةيراا ضالح  ل يالحا    يق م  ييرالحتح يؼاهيكؿام  راك كيرم فا
الحا ؾا ا هدلؼ الح اديق, الحتي ت   احي  ق ات  النتتااؿ الحمركز), الحا ؾ ات ط   ا تحؿ ات ييف ا  ) الأرا ق لح  مق
ايت  ؽا الن ؿ الناتك ر الحمركز). الحا ؾ امت  حق احاي س ا ديدل ات ق اي يؼ احك   الحمركز)(, الحا ؾ اإ رلض لحمركز),

زلرلالحم حيقاتاييـالحا ل دالحمت  اقاات ييفام  ساإدلرلالحا ؾالحمركز)ااأترااا نتتااؿالحتي ت اح ا ؾالحمركز)ا تت ح ا ا
ا   امل تظالحا ؾالحمركز) الحتركيزالحرل اادنامف احمل تظ الحا  ؾاا  تح   الناتك راي ط ات ط  ا     يق  هذل

ت ات طاؽا   ااايقا     الحمركزيقا  داتكت ؼالنلك ـالحا    يقاحت ييفا مدلا مؿامل تظالحا ؾالحمركز)ا فات ؾالح
  يرهـامفا     ام  سال دلرلاايكت ؼا ي  اا-م  سالندلرل.اكم ا فام ي راتاييـامدلا نيقامل تظالحا ؾالحمركز)ا

ا اأ   الحكح صااي داّ ظرل ا    ا     الحتي تيق, الحد رل ا ف النتتااؿ ا    اح ت ديد ا الحر  تق اتترل ام  ات فلحتدلكؿ
ال ام  س ا      اتحؿ اهذااإ رل ل  ا ف الي  اإ  تي  ا ز   اتت ا  الحمركز) الحا ؾ امل تظ اتيهـ اامف الحمركز) حا ؾ

ا الحا    الناتك ر اي ير ا, الحمركزيق اح ا  ؾ الحتي ت  النتتااؿ احت زيز اححي  قااإح ل  رل ل ام يدل الحا    يق لألك ـ
 تقات رالححرؼا ه ا مراتاييـالتتااحيقالحا ؾالحمركز)ات احي  قاتياMCIلحتي تقالح اديقالي ايت مفام  را

تاييـاد رالحا ؾالحمركز)ات اات فذحؾ,اات ا ا فل تـات اتتييرالحتي تقالح اديقات الن تح دل الححةيرلالحم ت لقا ا
اي د)حي  قاميزل يقالحلك مقاتل ؿالح ظرات اد رالحا  ؾالحمركزيقات الحم لتاقا   ادي فالحاط عالح  ـا ت اليفانا
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 ددلام ه امط حا اا حم لتاقا   اإحدلرالحديفاات ف )اا ؾامركز)اد رلات ا   الحميزل يقالحلك ميقا  الحم لتاقا  يه ا
ا(Anita :7-8:ا2017لح  ـاالحذ)اي ترا دللاادي قاح مت  دلات اترضالن  ا طالحم ح . 

الألك  اتاييـ امفاكاؿ ا الن تح ديق الحا ح اا نتتااحيق الناتك ر اا  رلضالحا  ؾالحمركزيقا يت  ؽ الحمت  اق الحا    يق ـ
ح لك مقا ت مؿام ي ريفاإ  تييفاهم احالي  الحا  ؾالحمركزيقالألك ـالحت اتك ؿالنتتااؿالحم ح اح ا ؾالحمركز)ا
الحلك مقا اتتط يامف ا ت ؾالحت  ات الأزم  الحمحرتيق, الحا  ؾالحمركزيق امفام  ركق الحت اتلد الحا    يق الألك ـ  

ات الأزم  الحمحرتيقا همل  ظا   اتامقار سالحم ؿالحمركز).ا ت ا الح الأكيرل الحا   فامفا رل الحزي دل يقا لك ـ
الحتي تقالحتي ا   اتتيير ايترتيا   اذحؾامفانا را  رل ام  الحا ؾالحمركز)ا  الحل ن ام  ركق امف  م  ات ا دد

الح اديقا تلايؽا هدلؼالحت كـ.ا

ه اإ  تقام  يراح مت  حقاا ه ا ز انايت ز امفالتتااؿالحا ؾالحمركز)اا مفا أفامت  حقالناتك رالحرلا االأكيرا
ا     يقا اللك ـ امفاكاؿ الح اديق. الحتي تق اك   ل اتد ـ اته  ااـ الحم تت  ا مف امحدل يق ات زز ا ف الحمركزيق لحا  ؾ

الح ا لن   زلته  ا فالح   تيقاتات  امفالحا  ؾالحمركزيقا فاتادـاتا ريرام تظمقا فا هدلته  مت  اقاا حتي تقالح  مقا ام 
اح ا ؾالحمركز)ا   ا ت سا اح اي    الحم حيق ال حزلم  اا ح  ر الحا  ؾالحمركزيق ات تزـ الحمت  حق ا ت ت ات  ه ا  حر

الحد حيق.  الحمل تايق اح م  يير ا تا  الحم حيق الحاي     ا ف الحك ؼ ايك ف ا  دم  ا كح ح  ا6-7م تظـ,  :ا2005:
FranciscoاLuis&)ا ا امي كيف ا يترد الح ظ ـا2000. ات  الحمركز) اح ا  ؾ الحل ح  الحد ر ا لت  ا ط ؽ ا    )

ي اة االوتيقلن تح د)اا  تا راام تؽامفالحتط رل الح ظريقالأكيرلات الن تح دالح اد)ا ير ا فالحما دقالحت  يهيقا
ا فاتلكـا مؿالحا ؾامركز):

ا ر.(الحتركيزالحا )ا   الحل  ظا   التتارلرالأت ا1

ا(اي اة ام ل مقالحتي تقالح اديقا لحم حيقالح  مق.ا2

ا(ااي فالحت  رضام ا دـالتت ؽا رلرل الحتي تقالح اديق.3

ا(اي يا فاتت   الحتي تقالح اديقالحتةيرل الن تح ديقات الحمتتااؿ.4

ا(اي يا فايتلمؿالحمحرتي فالحمركزي فالحمت  حيقالحك م ق.5

الح اديقالح رضا لحط يالأماؿاح   توااهدؼالحل  ظا   التتارلرالأت  ر.(اي يا فاتديرالحتي تقا6

اا(اي يا فاي مفالح ظ ـالحت ظيم اح ا  ؾالحمركزيقا فاتظؿالأت لؽالحم حيقامتتارل.ا7

ا

 عبدعب : الاػزجبساد اٌزٟ ِٓ الدشعؼ رؼشلً وفبءح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ . 

ا لا (1 الأترلد الي ايا ـ ا الح  حم  الحم ح  ات الح    الأمريك  اا حد نر الحما مق الحم  ما الحم حيق ح رك  اا  رل 
اا ذحؾاا تتكدلـالحم تت  الحم حيقالأمريكيقا  ام تت  الحد ؿالأكر  ا  اك ر ه  تمفا  ؿا لح ني  الحمتلدل

ك تيقااتلديدات رالح   دلا   الأم لؿالنتل ديقا  داالحمتت  الحمط  ياي يا فاتك فاإ رل ل الحت طقالح اديق
 م اذحؾالأح ؿالحما مقاا حد نرات اد ؿا .) ح تيطرلا   الح تاقالحما مقاا حد نرا  حمي ا     فالحت رالح للد
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يمكفاح  رك  النمريكيقا لح رك  الن  ايقامكت  قاه اتك  احا ل يفالح رل يا ترصالحمرل لقالحمكت  قاكذحؾا
 الأ  ايقااأت  رالح   دلات الحك ر ا م ا   ا   اذحؾامت  دلالح ل  قات الح ني  الحمتلدلالفاتاترضاا ح ما

الحم تا  الحم حيقااح تل طا دامك طرالحتةيرل ات ا ت  رالححرؼ.
ل دـاا رح  الح ا دالحمتتاا يقا  ا دالحكي رل ات الح  حـاحذا حا اا1973ل    اا رحقا يك   اح ت  رلات ا  ـا (2

لحملتم يفاالم يقا   تهـا دالرت  عا ت  رالح   دلامفاكاؿالحتل طا فامفالحتهؿا   ا ل امتزليداح ماتر يفا
   اتايؿالحما ؿ,الحادرلا   الحتل طايا ؿا .طريؽاهذاالناتك رل ات الحت ؽالحت اتت  أااتك  قا  ؿامفاذ)ا اؿ

 فاطريؽاامفاكطراتم يؿام  ري ا ديدلات اا ضالألي فا  دم ايك فاه  ؾاللتم ؿا فا ت  رالح   دلاتترت  ا
 ترلدا كارا درلا   اتلمؿالحمك طرا  الأترلدالحذيفاير ا فات الحتل طا دااإح تل يؿالحمك طرامفالحماتر يفا

ات ك ض ا د الح   دل ا ت  ر ااأف امفاكاؿا للتم ؿ اما  رل ايتأار الحماترضان احمركز الحك م ق الحتةطيق  مفاكاؿ
اا.يقلحتي تقالح اديقاا ا حت ح ايكؼاتأايرالحتي تقالح اد

اا كؿاكايرا (3 ات ت  ات ايدلته  ا  د امت  عامفالحم تا  ات الحت ؽالحم حيقا  لتتمرلرا امر رالح   اظهر ا دد
ت  يالح  ل يا يراحذلاحلرت  عام دؿالناتك رات  ؿامفالحح يا دلا فا  رؼامفاتيتأارا  دم اتتةيرا ت  را

اتأهياحلإ  رل ا ال حق الحمركز)ات  الحا ؾ ايك ف اي يا ف ا  هزالحماح دل ا يك ف الحم حيق الأت لؽ امف لحح درل
ا.اا1998ح تدكؿاكم ات   ات ال حقاإدلرلار سالحم ؿاط يؿالأ ؿاحح  ديؽالحتل طات ا  ـا

ا ل اا (4 ا    اتحا  ا ف الحمر   اتمف الحت ااق الح ارل ال  رل ا كم  ات زي يق ا ت  و ادل م  اتترتيا  يه  الح اديق لحتي تق
الحت ايد ا الحزي دل متزليدل ااتيط ا مت  دلاكما ؿ اا حماتر يف ا رر اتتاي الح   دل ام دن  ات  الحمت   ق ا ير  

 اؿالحار لاايفالأترلدا ايفااإح أت  رالح   دلامرت  قا  ام ك  قات د)اااتتدلمقا يرالحمت   قحذلالن لحمار يف
ماا حقات ا ت  رالأ ي ؿات الحطرؽالحت ا دات توارد دات ؿالحتي تيقالح اديقا لحاي دالحم ر  قا   النكتات  الح

احـايكفام ك قاكطيرلا  دم اك فات  دا ظ ـااريت فا  دزاأفام دن الح   دلالحلايايقانايمكفا فا لح   دل  هذل
تلرك  االداكايرا فالحم   دلات اا دلفا كر اد فاتهديداهيكؿات رالححرؼالحا ا ا.الم اإح تكت ؼا تاي ا

ت ا ت لؽالأح ؿالحر يتيقاا دال هي را ظ ـااريت فا  دزات ا  ـالأت  رالحت انايمكفاتلم ه ا  ا لح ا     ا
,ا يت  امفاكاؿالحدرلتقالحت ا  رله الحمركزالحد ح اح    فالح اديقا لحمحرتيقا مركزا ال  الحتي ت  ا1971

لن تح ديقاالي ايتتدح فا   الفالحتةيرل ات ا ت  رالأح ؿاتلت )ا   ام   م  ال ؿات     الحت كـاا
اا أ   ؽ.ا )الفااأف الفالحار لاملددل لحمتتامريفايمت ك فاا ضالأح ؿاك تي قاح تل طا دالحت كـا  ي  

ا ات د) ا ف الحمر   امف الحار ل ا لحم  زؿ,ااإح لرت  ع الأتهـ, الأح ؿ ا ت  ر اكذحؾ الحمتتااؿ ات  ال    ؽ زي دل
ام ه  اتزيد ا الن ؿ ا حيرل الح   دل الت  ر ال ك  ض ا  د الأ  ايق اا لح ما  الأح ؿ.  ا ت  ر

2008:118:Donald.) 
ا

 عبثؼب : اٌم١ٛد ػٍٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ في الالزظبد٠بد إٌبشئخ.

الحا ؾالحمركز)الح كؿاا1 ايأكذ التتااؿالحا ؾالحمركز)ات اا ضالحا دلفالح    ق الحم تت الحر يت اه ا دـ الحايد )
الحتي تيق الحا   اتدكؿ ا كذحؾ الحم حيق ال رلؼا زلرل اتل  الحا     االحا      النتتااؿ ايايد الحمركز) الحا ؾ ا   ف ت 

ا لحت ةي  اكذحؾاهدؼاتلديدات رالححرؼايلددا ط ؽالحتي تقالح اديقات التتكدلـالند ل الحما  رل.

قالحت ات ل  الحا  ؾالحمركزيقات الحا دلفالح    قاه ا دـا   دالن  ا طالحم ح الأت ت(الحهيم قالحم حيقا.الحم ك قاا2
د الحط يؿاكذحؾاتمل رالحتي تقالح اديقاك  مؿامت  داح تي تقالحم حيقالحت اي ظراحه اكتي تقام حيقا   دلا   الحم
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ت  ا يدالحتيتتميزاا تتمرلراا رت  عالح  زات ام لز ته الحلك ميقا لحديفالح  ـالحتيلحت زي ال اتي تقام حيقا يرامتتدلمقا
الحديفالح  ـاادنامفالحتركيزا   اهدؼا ديدا   الحتي تقالح اديقات اتلديدالت  رالح    دلا   الت سالهدلؼالدلرل

ا(.Gill&others:2009:5-6  لتتارلرالنت  رامم اي  ؿامفالحح يالدلرات     الحت كـ.

اا (4

 الدجؾش اٌضبٟٔ
 الجبٔت اٌزـج١مٟ ٌٍجؾش. 
 

ا الحر يتيق الحم  حؿالحاي تيق الح حؿ ت اتلايؽالهدلؼالحال ا لاا  الح ر ي  الي اركزا   ااأهـتتلحتييماؿاهذل
نكتا را ا   النرتا طا لناراايفالحمتةيرل الحمتتا قا ت رال  دلالحكحـا,امتط ا  النلتي ط ا,اار يتق  ل يا

الحتي تقالح اديقات الح ني  الحمتلدل ح مدلاام تري  الحا ؾالحمركز)ا,اماي   الحا ؾالحمركز)(ا ام  رل الدل اك   ل
الحار  مواا2017ا-1990 ا    ا ا ن تم د الحت تير ا   مؿ الحمت دد الحذلت  الن لدلر الت  ي التتكدلـ اكاؿ مف

  كم اي  .ا9لنلح   اتي زا
 

اٚلا: رمذ٠ش ٚل١بط  ػلالخ الاسرجبؽ ٚالاصش ثين ادٚاد ثٕه الاؽز١بؿٟ اٌفذسالي ٚعؼش اٌفبئذح لظير الاعً 
Y1 . 

م   يػػػػقالح مػػػػ ذ الحاي تػػػػ الحماػػػػدرا م   يػػػػقا(ا لحك حػػػػقااتاػػػػديرا1تظهػػػػرالنكتاػػػػ رل النلحػػػػ  يقالحػػػػ لردلاتػػػػ الح ػػػػد ؿا 
,اX1اػيفاالد ل اا ػؾالنلتيػ ط الح ػدرلح ا ام ػدؿالحكحػـالحمتةيرل الحدلك قات الح م ذ احاي سا ا قالنرتاػ طا لناػرا

تػ الحمتةيػرالحمتػتاؿاتػ رالح   ػدلا حػيراا (اX4 لح رل اااX3اي ,ا م ي  الحت ؽالحم ت لقا لحX2متط ا  النلتي ط ا
هػ اااX1يت ػ امػفالح ػد ؿالفالحمتةيػرالحمتػتاؿام ػدؿالحكحػـاالذ  (y1 لن ؿال ات رالح   دلا   النم لؿالح درلحيػقا

(ا هػ الكاػرا5.546086لحملتتػاقا اtا ةػ ا يمػقالحمتةيرالنكارام   يقا لحذاي ارات ات رالح   دلا حيرالن ؿاليػ ا
ل ػؿامػفا يمػقالح ػ ا لحا حةػقااX1لنلتم حيػقاح متةيػرااProb(ا كػذحؾاتػدؿا يمػقا1.706ا(لح د حيػقا لحا حةػقاا t مػفا يمػقا

(اممػػػ اي كػػدالحاػػ لالحت تػػػيريقاح  مػػ ذ الحاي تػػػ ا )ا فا0.78(اا ػػ ا R2م  مػػؿالحتلديػػػدا (االمػػ ا0.05>ا0.0000%ا 5
لحتةيػرل اتػ الحمتةيػرالحم تػراتػ رالح   ػدلا  ػ النمػ لؿالح درلحيػقال)الفال)امػفاا%78رام ا تات الحمتةيرالحمتتاؿاي ت

 ذحػػؾانفاا(اتػػ اتػػ رالح   ػػدلااػػيفالحا ػػ ؾا0.855950تةيػرل ااماػػدلرا اإحػػ %اتػػ ام ػػدؿالحكحػػـايػػ د)ا1تةيػراا تػػاقا
اإحػػػ يػػػرتاطالتػػػتكدلمه اامكػػػ طرالحتػػػي حقاحػػػذلات  ػػػ الحمحػػػ رؼازيػػػ دلام ػػػدؿالحكحػػػـايػػػ ارا  ػػػ الحتػػػي حقالحمحػػػرتيقااحػػػذلا

 ايتـالتتكدلمه االحا  ؾاحا   ات    تهـاتيم ايت  ػؽااأتػ  رالح   ػدلاتػ الحمتػتااؿاحػذلاترت ػ امػ الن ترلضاا  ه الحا ضا
مػػفاا%22الػػيفامػػ ا تػػاقازيػػ دلام ػػدؿالحكحػػـا هػػذلاي ػػسالح ا ػػقالحطرديػػقااػػيفالحمتةيػػرالحمتػػتاؿا لحمتةيػػرالحتػػ ا اتػػ ا

  لمؿالكر اتدكؿا مفامتةيرالحكطأالح   ل  .اكذحؾاتدؿا تػ  والنكتاػ رل ال لحػ  يقااإح لحتةيرل الحل ح قاتر  ا
(الحملتتػػاقاF  ػػ اا  ػػ حالح مػػ ذ الحاي تػػ اتػػ اتمايػػؿالح ا ػػقااػػيفالحمتةيػػرالحمتػػتاؿا لحمتةيػػرالحتػػ ا ا  ػػدات ػػ  زا ػػيـا 

م   يػػػقالحم  مػػػ  الحماػػػدرلالي ػػػ ا يمػػػقا(ا اي كػػػدا0.05متػػػت  ام   يػػػقا (ا  ػػػدا4.196((الحاػػػيـالح د حيػػػقا20.99252 
 Prob(F-statisticاا%.ا5لحملتتاقال ؿامفالح  اا
ا
ا
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 y1( نتائج الاختبارات الاحصائية لقياس علبقة الارتباط كالتأثير بيف ادكات بنؾ الاحتياطي الفدرالي ك  1الجدكؿ )
 

Y1= 1.3158 +0.855950 x1 
Dependent Variable: Y1    
Method: Least Squares    

Date: 03/08/18   Time: 18:01    
Sample: 1990 2017    

Included observations: 28    
            Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. t -  

Table 
            C 1.315846 0.933938 1.408923 0.1722  

X1 0.855950 0.154334 5.546086 0.0000 1.706 
X2 -

0.012562 
0.017727 -0.708621 0.4857 1.706 

X3 -
0.001977 

0.002070 -0.954842 0.3496 1.706 

X4 0.004127 0.004720 0.874478 0.3909 1.706 
            R-squared 0.784987 Mean dependent var 2.957857  

Adjusted R-
squared 

0.747593 S.D. dependent var 2.450145  

S.E. of 
regression 

1.230956 Akaike info criterion 3.413892  

Sum squared 
resid 

34.85080 Schwarz criterion 3.651785  

Log likelihood -
42.79448 

Hannan-Quinn criter. 3.486618  

F-statistic 20.99252 Durbin-Watson stat 1.631363 F  – 
Table 
(4.19) 

Prob(F-statistic) 0.000000     
             

 . EViews9 المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة كبرنامج 
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صب١ٔب : رمذ٠ش ٚل١بط  ػلالخ الاسرجبؽ ٚالاصش ثين ادٚاد ثٕه الاؽز١بؿٟ اٌفذسالي ٚإٌبرظ المحٍٟ الاجمبلي 
Y2 . 

م   يقالح م ذ الحاي ت الحمادرا م   يقالحمتةيرل ا(ا لحك حقااتاديرا2ت يرالنكتا رل النلح  يقالح لردلات الح د ؿا 
ا,,اX1اػػػػيفاالد ل اا ػػػػؾالنلتيػػػػ ط الح ػػػػدرلح ا ام ػػػػدؿالحكحػػػػـا لناػػػػرالحدلك ػػػػقاتػػػػ الح مػػػػ ذ احايػػػػ سا ا ػػػػقالنرتاػػػػ طا

( كػػػذحؾاتظهػػػرام   يػػػقاy2 ا(ايػػػ ارلفاتػػػ الح ػػػ توالحمل ػػػ الن مػػػ ح اا أتػػػ  رالح  ريػػػقاX4 م ػػػتري  الحتػػػ ؽالحم ت لػػػقا
 (ا ه الكارامفا يمقاا3.958899,ا2.630909لحملتتاقاح متةيريفا اtا ة ا يمقالحمتةيريفاالحمتتا يفام دؿالي ا

t ا كػذحؾاتػػدؿا يمػقا1.708ا(لح د حيػػقا لحا حةػقاا)Probا0.0346%ا 5ح متةيػريفاا  هػػ ال ػؿامػفا يمػػقالح ػ ا لحا حةػػقاا<
حاي تػػ ا )ا(اممػػ اي كػدالحاػػ لالحت تػػيريقاح  مػػ ذ ال0.65(اا ػػ ا R2م  مػػؿالحت تػػيرا (لمػ اا0.05>ا0.0180(اا ا 0.05

لحتةيػػرل اتػػ الحمتةيػػرالحم تػػرالح ػػ توالحمل ػػ الن مػػ ح ال)الفال)امػػفاا%65 فالحمتةيػػريفالحمتػػتا يفاي تػػرلفامػػ ا تػػات ا
(اتػػ الح ػػ توالحمل ػػ الن مػػ ح اا أتػػ  راا0.21120-تةيػػرل ااماػػدلرا اإحػػ %اتػػ ام ػػدؿالحكحػػـايػػ د)ا1تةيػػراا تػػاقا

لرت ػػ عالتػػ  رالح   ػػدلا ا حتػػ ح اتكػػ حيؼالحتم يػػؿااإحػػ لح  ريػػقاا ت ػػ اام ػػ كسا ذحػػؾانفارتػػ اتػػ رال ػػ دلالحكحػػـايػػ د)ا
مػػفاكػػاؿا ذحػػؾانفازيػػ دلام ػػدؿالحكحػػـايػػ ارا  ػػ الحتػػي حقالحمحػػرتيقاح  ػػرك  ا تكػػ حيؼالحػػدلرالن رلؽالحت  ريػػقاا

ي اراات ام ػدن الحذ)ال ك  ضال ـال ترلضالحا  ؾالحت  ريقامفالحا ؾالحمركز)ااإح  اد)ا ي د)اك ضالحم ر ضالح
 ا حت ح الرت  عاك ؼالنتتام را لن ت  ا هذلاي سالح ا قالح كتيقالم اا ح تاقاح م ي  الح رل امػفالحتػ ؽالحم حيػقاااالح   دل

 ػػخاكميػػ  اكايػػرلامػػفالحتػػي حقاتػػ النتػػ لؽالحم حيػػقااإحػػ  اا ػػؾالنلتيػػ ط الح ػػدرلح ا ك حػػقا م يػػقالحتيتػػيرالحكمػػ الد
لػػيفامػػ ا,اتػػ ايػػرتاطالي  ايػػ اا ح ػػ توالحمل ػػ الن مػػ ح ا هػػذلاي تػػرالح ا ػػقالحطرديػػقالحػػذ)ا تلايػػؽالنتػػتارلرالن تحػػ د)ا

  لمػػؿالكػػر اتػػدكؿا ػػمفامتةيػػرالحكطػػأااإحػػ مػػفالحتةيػػرل الحل حػػ قاتػػ الح ػػ توالحمل ػػ الن مػػ ح اتر ػػ اا%35 تػػاقاا
لح  ػػػ ل  .اكػػػذحؾاتػػػدؿا تػػػ  والنكتاػػػ رل ال لحػػػ  يقا  ػػػ اا  ػػػ حالح مػػػ ذ الحاي تػػػ اتػػػ اتمايػػػؿالح ا ػػػقااػػػيفالحمتةيػػػرل ا

(ا  ػػدامتػػت  ام   يػػقا3.340((الحاػػيـالح د حيػػقا35.33180(الحملتتػػاقا Fلحمتػػتا قا لحمتةيػػرالحتػػ ا ا  ػػدات ػػ  زا ػػيـا 
 %.5لحملتتاقاه ال ؿامفالح  ااProb(F-statistic   يقالحم  م  الحمادرلالي  ا يمقا م(ا م اي كدا0.05 

 y2 ( نتائج الاختبارات الاحصائية لقياس علبقة الارتباط كالتأثير بيف ادكات بنؾ الاحتياطي الفدرالي ك  2الجدكؿ )
 
Y2= 111092- 0.2112X1+ 0.403380X3 

Dependent Variable: Y2    
Method: Least Squares    
Date: 03/08/18   Time: 18:06    
Sample: 1990 2017    
Included observations: 28    
            Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   t -  Table 
            C 1110922. 19207004 0.057839 0.9544  
X1  -0.21120. 3347959. 2.630909 0.0346 1.708 
X2 -53907.67 358400.7 -0.150412 0.8818 1.708 
X3 0.403380 42067.23 3.958899 0.0180 1.708 
X4 -76498.67 99902.55 - 0.4520 1.708 
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0.765733 
            R-squared 0.656895     Mean dependent var 16019638  
Adjusted 
R-squared 

-0.114578     S.D. dependent var 23455718  

S.E. of 
regression 

24763041     Akaike info criterion 37.05318  

Sum 
squared 
resid 

1.35E+16     Schwarz criterion 37.29315  

Log 
likelihood 

-495.2179     Hannan-Quinn criter. 37.12453  

F-statistic 35.33180     Durbin-Watson stat 2.167116 F  – Table 
(3.340) 

Prob(F-
statistic) 

0.000069     

  . EViews9 المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة كبرنامج             

 

عبثؼب : رمذ٠ش ٚل١بط  ػلالخ الاسرجبؽ ٚالاصش ثين ادٚاد ثٕه الاؽز١بؿٟ اٌفذسالي ٚاٌشلُ 
 .y3اٌم١بعٟ لاعؼبس الدغزٍٙه 

م   يقالح م ذ الحاي ت الحمادرا م   يقالحمتةيرل ا(ا لحك حقااتاديرا3ت يرالنكتا رل النلح  يقالح لردلات الح د ؿا 
(اx2,ا متط اػػ  النلتيػػ ط الح ػػدرلح اx1لحدلك ػػقاتػػ الح مػػ ذ الحاي تػػ الفالحمتةيػػريفالحمتػػتا يفا اتػػ رال ػػ دلالحكحػػـا

لحملتتػػػػاقاح متةيػػػػريفااt يمػػػػقا تظهػػػػرام   يػػػػقالحمتةيػػػػريفاالحمتػػػػتا يفااy3يػػػػ ارلفاتػػػػ الحػػػػر ـالحاي تػػػػ اأتػػػػ  رالحمتػػػػته ؾا
اProb(ا كػػذحؾاتػػدؿا يمػػقا1.708ا(لح د حيػػقا لحا حةػػقاا t (ا هػػ الكاػػرامػػفا يمػػقااا2.315221 ,2.260950 

(اممػػ ا0.83(اا ػػ ا R2م  مػػؿالحت تػػيرا (لمػػ اا0.05>ا0.02(اا ا 0.05>ا0.03ح متةيػػريفاا  هػػ ال ػػؿامػػفا يمػػقالح ػػ ا 
لحتةيرل ات الحمتةيرالحت ا امفاا%83رلفام ا تات اي كدالحا لالحت تيريقاح  م ذ الحاي ت ا )ا فالحمتةيريفالحمتتا يفاي ت

y7(اا ت ػ اام ػ كسا-7.826929تةيرل اامادلرااااااا ااإح %ات ام دؿالحكحـاي د)ا1ام   الفال)اتةيراا تاقاا
ك ػضالحم ػر ضاالرت ػ عالتػ  رالح   ػدلا اإحػ ت الحر ـالحاي ت اأت  رالحمتته ؾا ذحؾانفات رال  دلالحكحػـايػ د)ا

يػػ ارااتػػ ال ك ػػ ضال ػػـالحط ػػيالحػػذ)ال ك ػػ ضال ػػـال تػػرلضالحا ػػ ؾالحت  ريػػقامػػفالحا ػػؾالحمركػػز)ااإحػػ لح اػػد)ا يػػ د)ا
إذلازلد ا تػػػػاقا هػػػػذلاي ػػػػسالح ا ػػػػقالح كتػػػػيقالمػػػػ اا ح تػػػػاقاحمتط اػػػػ  النلتيػػػػ ط ااالحك ػػػػ ا ل ك ػػػػ ضامتػػػػت  النتػػػػ  ر

قا  ػ امػ  الن تمػ فاأ هػ اتػ ؼاتمت ػؾاكميػقامػفالح دل ػ ال ػؿا اػذحؾاذحػؾايا ػؿامػفا ػدرلالحا ػ ؾالحت  ريػاتػ فلنلتي ط ا
ل ك ػ ضااإحػ تزدلدا ت  رالح   دلا ياؿالحط يا   الن ترلضامفالحا  ؾا ي ك ضال ػـالحم ػر ضالح اػد)الحػذ)ايػ د)ا

اإحػ مفالحتةيرل الحل ح قات الحمتةيرالحتػ ا اتر ػ اا%17ليفام ا تاقاات الحط يالحك  اا ل ك  ضام دؿالحت كـا,ا
  لمؿالكر اتدكؿا مفامتةيرالحكطأالح   ل  .اكذحؾاتدؿا ت  والنكتا رل ال لح  يقا   اا   حالح م ذ الحاي تػ ا
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 حيػقا(الحاػيـالح د27.88937(الحملتتػاقا Fت اتمايؿالح ا قااػيفالحمتةيػرل الحمتػتا قا لحمتةيػرالحتػ ا ا  ػدات ػ  زا ػيـا 
لحملتتػاقااProb(F-statisticم   يػقالحم  مػ  الحماػدرلالي ػ ا يمػقا (ا م اي كػدا0.05(ا  دامتت  ام   يقا 3.340(

ا%.5ه ال ؿامفالح  ا
ا

نتائج الاختبارات الاحصائية لقياس علبقة الارتباط كالتأثير بيف ادكات بنؾ الاحتياطي الفدرالي في الرقـ ا(3جدكؿ )
 y3القياسي لأسعار المستهمؾ 

Y3 = 104.7001-7.826929X1-0.920575X2 
 

Dependent Variable: Y3    
Method: Least Squares    
Date: 03/08/18   Time: 18:11    
Sample: 1990 2017    
Included observations: 28    
            Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   t -  Table 
            C 104.7001 20.94867 4.997934 0.0000  
X1 -7.826929 3.461788 2.260950 0.0335 1.708 
X2 -0.920575 0.397619 2.315221 0.0299 1.708 
X3 0.049702 0.046440 1.070236 0.2956 1.708 
X4 -0.019889 0.105862 -0.187879 0.8526 1.708 
            R-squared 0.829069     Mean dependent var 150.1000  
Adjusted R-
squared 

0.799342     S.D. dependent var 61.63863  

S.E. of 
regression 

27.61093     Akaike info criterion 9.634733  

Sum squared 
resid 

17534.35     Schwarz criterion 9.872626  

Log likelihood -129.8863     Hannan-Quinn criter. 9.707459  
F-statistic 27.88937     Durbin-Watson stat 0.866846 F  – Table 

(3.340) 
Prob(F-
statistic) 

0.000000     

  . EViews9 المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة كبرنامج             
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ػبششا : رمذ٠ش ٚل١بط  ػلالخ الاسرجبؽ ٚالاصش ثين ادٚاد ثٕه الاؽز١بؿٟ اٌفذسالي في عؼش 
 .Y4اٌفبئذح ؿ٠ًٛ الاعً 

ه الحمتةيرالنكارااX1 لحمتتاؿات رال  دلالحكحـلفالحمتةيرا(ا4ت يرالنكتا رل النلح  يقالح لردلات الح د ؿا 
ا t (ا ه الكارامفا يمقا3.271045لحملتتاقا اtا ة ا يمقالي اااY4م   يقاا ي ارات ات رالح   دلاط يؿالن ؿا

>ا0.03%ا 5ل ؿامفا يمقالح  ا لحا حةقااX1لنلتم حيقاح متةيرااProb(ا كذحؾاتدؿا يمقا1.706ا(لح د حيقا لحا حةقا
(امم اي كدالحادرلالحت تيريقاح متةيرالحمتتاؿا )ا فالحمتةيرالحمتتاؿاي ترا0.65(اا  ا R2م  مؿالحتلديدا (االم ا0.05

ا ا تات  امفاا%65م  اا تاق الحت ا ا ل)اتةير اي د)ا1لحتةيرل ات الحمتةير تةيرل اامادلرااإح %ات ام دؿالحكحـ
الن  ( 0.465018  اط ي ق اي د)ااؿاا  سالنت  ات ات الت  رالح   دل ام دؿالحكحـ لرت  عااإح  ذحؾانفازي دل

ات ا الح   دل الت  ر ا ا تاق اا%35ليفام  اتر   الحتةيرل الحل ح ق الحكطأااإح مف   لمؿالكر اتدكؿا مفامتةير
لح   ل  .اكذحؾاتدؿا ت  والنكتا رل ال لح  يقا   اا   حالح م ذ الحاي ت ات اتمايؿالح ا قاايفالحمتةيرالحمتتاؿا

(ا ا0.05(ا  دامتت  ام   يقا 4.196((الحايـالح د حيقا10.57772(الحملتتاقا F لحمتةيرالحت ا ا  دات   زا يـا 
ا%.ا5لحملتتاقال ؿامفالح  ااProb(F-statisticلحم  م  الحمادرلالي  ا يمقا ام   يقي كدا

نتائج الاختبارات الاحصائية لقياس علبقة الارتباط كالتأثير بيف ادكات بنؾ الاحتياطي الفدرالي ك سعر ا(4جدكؿ )
 .Y4الفائدة طكيؿ الاجؿ 

Y4 = 4.697580 + 0.465018 X1 
 

Dependent Variable: Y4    
Method: Least Squares    
Date: 03/08/18   Time: 18:14    
Sample: 1990 2017    
Included observations: 28    

            Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   t -  Table 
            C 4.697580 0.860278 5.460537 0.0000  

X1 0.465018 0.142162 3.271045 0.0034 1.706 
X2 -0.024837 0.016329 -1.521094 0.1419 1.706 
X3 -0.000706 0.001907 -0.370346 0.7145 1.706 
X4 0.002125 0.004347 0.488839 0.6296 1.706 
            

R-squared 0.647838 
    Mean dependent 
var 4.804643 

 

Adjusted R-
squared 0.586593 

    S.D. dependent 
var 1.763495 
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  . EViews9 لمصدر : اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة كبرنامج 

 

: ٔزبئظ رمذ٠ش ػلالخ الاصش ٚالاسرجابؽ ثاين ادٚاد ثٕاه الاؽز١ابؿٟ اٌفاذسالي ِٚؼاذي اٌجـبٌاخ اؽذ ػشش
 .Y5اٌغٕٛٞ 

م   يقالح م ذ الحاي ت الحمادرا م   يقالحمتةيرل ا(ا لحك حقااتاديرا5ت يرالنكتا رل النلح  يقالح لردلات الح د ؿا 
,ا متط اػ  اX1لد ل اا ػؾالنلتيػ ط الح ػدرلح ا ام ػدؿالحكحػـالفاالحدلك قات الح م ذ احايػ سا ا ػقالنرتاػ طا لناػرا

اt يمػقا(اي ارلفات ام ػدؿالحاط حػقالحتػ  )اتػ الح نيػ  الحمتلػدلاا اتظهػرام   يػقالحمتةيػريفاالحمتػتا يفااX2لنلتي ط ا
(ا كػذحؾاتػدؿا1.708ا(لح د حيػقا لحا حةػقاا t (ا ه الكاػرامػفا يمػقاا1.981515 ,ا4.734586لحملتتاقاح متةيريفا 

م  مػػؿا(المػػ اا0.05>ا0.040(اا ا 0.05>ا0.0000%ا 5ح متةيػػريفاا  هػػ ال ػػؿامػػفا يمػػقالح ػػ ا لحا حةػػقااProb يمػػقا
(اممػػػ اي كػػػدالحاػػػ لالحت تػػػيريقاح  مػػػ ذ الحاي تػػػ ا )ا فالحمتةيػػػريفالحمتػػػتا يفاي تػػػرلفامػػػ ا تػػػات ا0.59(اا ػػػ ا R2لحت تػػػيرا 

اإحػ %اتػ ام ػدؿالحكحػـايػ د)ا1م دؿالحاط حقالحت  )ال)الفال)اتةيراا تاقاالحتةيرل ات الحمتةيرالحم ترمفاا59%
لرت ػػ عااإحػػ (اام ػػدؿالحاط حػػقاا ت ػػ اام ػػ كسا ذحػػؾانفارتػػ اتػػ رال ػػ دلالحكحػػـايػػ د)اا1.027222-تةيػػرل ااماػػدلرا 

 ا حتػ ح الرت ػ عاك ػؼالنتػتام رالحل حيػقا لح ديػدلا لن تػ  ا ك ػؽاتػرصالت  رالح   دلا ا حت ح اتكػ حيؼالحتم يػؿاح  ػرك  ا
لح مؿ.الم اا ح تاقاحمتط ا  النلتي ط الح درلح ااتزي دته ات ارا   ا درلالحا  ؾا   اتاػديـالحتتػهيا الن تم  يػقااتػيا

تػ امل ن اك ؽاترصالح مػؿا,ت ارات الحتيك ضال ـالحتي حقالحم دلاحلإ رلضامم اي  كسات الرت  عالت  رالح   دلاا
  لمػؿالكػر اتػدكؿا ػمفامتةيػرااإحػ مفالحتةيرل الحل ح قات ات رالح   دلاط يؿالن ؿاتر ػ اا%41ليفام ا تاقاا

لحكطأالح   ل  .اكذحؾاتدؿا ت  والنكتا رل ال لح  يقا   اا   حالح م ذ الحاي ت اتػ اتمايػؿالح ا ػقااػيفالحمتةيػرل ا
(ا  ػػدامتػػت  ام   يػػقا3.340((الحاػػيـالح د حيػػقاا7.774226(الحملتتػػاقا F  ػػدات ػػ  زا ػػيـا الحمتػػتا قا لحمتةيػػرالحتػػ ا 

اا%.5لحملتتاقاه ال ؿامفالح  ااProb(F-statisticم   يقالحم  م  الحمادرلالي  ا يمقا (ا م اي كدا0.05 
ا
ا
ا
ا

S.E. of regression 1.133870 
    Akaike info 
criterion 3.249583 

 

Sum squared resid 29.57022     Schwarz criterion 3.487477  

Log likelihood -40.49416 
    Hannan-Quinn 
criter. 3.322310 

 

F-statistic 10.57772 
    Durbin-Watson 
stat 0.627370 

   F  – Table 
(4.19)  

Prob(F-statistic) 0.000052     
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نتائج الاختبارات الاحصائية لقياس علبقة الارتباط كالتأثير بيف ادكات بنؾ الاحتياطي الفدرالي ك معدؿ ا(5جدكؿ )
ا.Y5البطالة السنكم 

Y5 = 14.25992-1.027222x1-0.048601x2 
Dependent Variable: Y5    
Method: Least Squares    
Date: 03/08/18   Time: 18:15    
Sample: 1990 2017    
Included observations: 28    

            Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   t -  Table 
            C 14.25992 1.295372 11.00836 0.0000  

X1 -1.027222 0.216961 4.734586 0.0001 1.708 
X2 -0.048601 0.024527 1.981515 0.0402 1.708 
X3 0.000171 0.002895 0.058957 0.9535 1.708 
X4 0.000799 0.006583 0.121353 0.9045 1.708 
            R-squared 0.585663     Mean dependent var 8.576667  

Adjusted R-squared 0.510329     S.D. dependent var 2.430638  
S.E. of regression 1.700875     Akaike info criterion 4.065738  
Sum squared resid 63.64544     Schwarz criterion 4.305708  
Log likelihood -49.88747     Hannan-Quinn criter. 4.137094  

F-statistic 7.774226     Durbin-Watson stat 1.498899 
F  – Table 
(3.340) 

Prob(F-statistic) 0.000460     
             

  . EViews9 المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة كبرنامج 

 .y6خبِغب : رمذ٠ش ٚل١بط  ػلالخ الاسرجبؽ ٚالاصش ثين ادٚاد ثٕه الاؽز١بؿٟ اٌفذسالي ٚاجمبلي اٌظبدساد 
(ات اراX2 امتط ا  النلتي ط الح درلح االفالحمتةيرالحمتتاؿا(ا6ا(تظهرالنكتا رل النلح  يقالح لردلات الح د ؿ

ا الحح درل  ال م ح  ااY6 ات  ا لحك حق ال لح  يق النكتا رل  ات ير الذ ات   ز الحمتتاؿ ا الحمتةير اام   يق اt يمق
ا  ه ال ؿااX1ح متةيرااProb(ا م اي ززاذحؾا يمقا1.706ا( لحا حةقاا لحملتتاقاح متةيرالحمتتاؿا (الحايمقالح د حيق

م  مؿا(اا تظهرالحا لالحت تيريقاحمتط ا  النلتي ط الح درلح امفاكاؿا0.05>ا0.02%ا 5 ا لحا حةقامفا يمقالح 
اR2لحت تيرا  اا  ال لح ا  الذ ا اح  م ذ الحاي ت ا )ا فالحمتةيرالحمتتاؿاي ترام ا0.77( الحت تيريق الحا ل اي كد امم  )
تةيرااإح %ات امتط ا  النلتي ط اي د)ا1اقالحتةيرل ات ال م ح الحح درل ال)الفال)اتةيراا تمفاا%77 تات ا

ه ا ظي يقاللترلزيقا(اا  سالنت  اال)ا   دا ا قاطرديقانفالحة يقامفامتط ا  النلتي ط ا2.760627امادلراا 
ا   ا الحط ي اتااي  ا  الحتي حق امف ا د   امتت   احديه  الن تم ف ام تت   الف اح م ف ا الح درلح  الحا ؾ ااه  يهدؼ
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لنلتي طي  امفاكاؿاك ؽا اصاهيك  ات الحتي حقات الحاط عالحمحرت ا هذلاي  ؿامفالحتهؿا   الحا ؾالحمركز)ا
,ات ارا   ا يمقالحح درل الحتيمتت  الح  ـاحلأت  را لتتارلرا يمقالح م قات  كسات الحلحتيلحتيطرلا   ا ت  رالح   دلا

لحا ل  ال ا  لمؿالكر اتدكؿا مفااإح مفالحتةيرل الحل ح قات ال م ح الحح درل اتر  اا%23ليفام ا تاقاات ا
تمايؿالح ا قاايفاامتةيرالحكطأالح   ل  ا,اكذحؾاتدؿا ت  والنكتا رل ال لح  يقا   اا   حالح م ذ الحاي ت ات 

ا  ا يـ ات   ز ا  د الحت ا  ا لحمتةير الحمتتاؿ ا Fلحمتةير الحملتتاق ا19.06053( الح د حيق الحايـ امتت  ا4.19(( ا  د )
لحملتتاقااProb(F-statistic) م   يقالحم  م  الحدلك قات ام  دحقالح م ذ الحمادرلا يمقاا(ا م اي كدا0.05م   يقا 

ا%.5ه ال ؿامفالح  ا

نتائج الاختبارات الاحصائية لقياس علبقة الارتباط كالتأثير بيف ادكات بنؾ الاحتياطي الفدرالي كاجمالي ا(6جدكؿ )
   y6الصادرات

Y6= 732577.5+ 10142.1 X2 
 

Dependent Variable: Y6    
Method: Least Squares    
Date: 03/08/18   Time: 18:09    
Sample: 1990 2017    
Included observations: 28    

            Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   t -  Table 
            C 732577.5 289674.7 2.528966 0.0191  

X1 -50656.36 47720.77 -1.061516 0.3000 1.706 
X2 10142.17 5760.548 2.760627 0.0222 1.706 
X3 608.3929 788.3871 0.771693 0.4485 1.706 
X4 290.1131 1644.553 0.176409 0.8616 1.706 
            R-squared 0.776064     Mean dependent var 1393439.  

Adjusted R-squared 0.735348     S.D. dependent var 735855.1  
S.E. of regression 378556.0     Akaike info criterion 28.69169  
Sum squared resid 3.15E+12     Schwarz criterion 28.93166  
Log likelihood -382.3378     Hannan-Quinn criter. 28.76305  

F-statistic 19.06053     Durbin-Watson stat 1.037184 
F  – Table 

(4.19) 
Prob(F-statistic) 0.000001     

  EViews9 المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة كبرنامج             
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 .y7عبدعب : رمذ٠ش ٚل١بط  ػلالخ الاسرجبؽ ٚالاصش ثين ادٚاد ثٕه الاؽز١بؿٟ اٌفذسالي ٚاجمبلي اٌٛاسداد 
(اX4 اماي   النلتي ط ات الحت ؽالحم حيقالفالحمتةيرالحمتتاؿا(ا7ت يرالنكتا رل النلح  يقالح لردلات الح د ؿا 

اt يمقاام   يقالحمتةيراالحمتتاؿات   زالذات يرالنكتا رل ال لح  يقا لحك حقاا y7 لح لردل اات ارات ال م ح ا
اX4ح متةيرااProb(ا م اي ززاذحؾا يمقا1.706ا( لحا حةقاا (الحايمقالح د حيق2.626545لحملتتاقاح متةيرالحمتتاؿا 

ا ا لحا حةقاا  ه  الحت تيريقاحماي   اا ؾالنلتي ط الح درلح امفا0.05>ا0.03%ا 5ل ؿامفا يمقالح   (اا تظهرالحا ل
(امم اي كدالحا لالحت تيريقاح  م ذ الحاي ت ا )ا فالحمتةيرالحمتتاؿا0.68(االذاا  ال لح ا اR2م  مؿالحت تيرا كاؿا

اإح %ات امتط ا  النلتي ط اي د)ا1لحتةيرل ات ال م ح الح لردل ال)الفال)اتةيراا تاقامفاا%68ي ترام ا تات ا
(اا  سالنت  اال)ا   دا ا قاطرديقا ذحؾانفالحاي ـاا م ي  الحاي ايترتيا  يه ازي دلا12.62120تةيراامادلراا 

ا تي قال ك   ا ا لرت  عالت رالح   دل ا يمقا رضالحت دل الحلك ميقا ل ك  ضالت  ره  ضال ـالحتي حقا ا حت ح ازي دل
ات ا ا, اي  ؿالح لردل الركصامفالحم ت   النمريكيق الحد نرا لحذ ا ا تاق ات اا%32ليفام  مفالحتةيرل الحل ح ق

لحا ل  ال ا  لمؿالكر اتدكؿا مفامتةيرالحكطأالح   ل  ا,اكذحؾاتدؿا ت  والنكتا رل ااإح ل م ح الح لردل اتر  ا
(اFحالح م ذ الحاي ت ات اتمايؿالح ا قاايفالحمتةيرالحمتتاؿا لحمتةيرالحت ا ا  دات   زا يـا ل لح  يقا   اا   

م   يقالحم  م  الحدلك قات ا(ا م اي كدا0.05(ا  دامتت  ام   يقا 4.19((الحايـالح د حيقا11.30093لحملتتاقا 
 %.5فالح  الحملتتاقاه ال ؿاماProb(F-statistic) م  دحقالح م ذ الحمادرلا يمقاا

اy7نتائج الاختبارات الاحصائية لقياس علبقة الارتباط كالتأثير بيف ادكات بنؾ الاحتياطي الفدرالي كاجمالي الكاردات ا(7جدكؿ )
Y7=104973+12.621 X4 

Dependent Variable: Y7    
Method: Least Squares    
Date: 03/08/18   Time: 18:10    
Sample: 1990 2017    
Included observations: 28    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   t -  Table 
            C 1049736. 393392.5 2.668418 0.0144  

X1 -51347.70 67525.88 -0.760415 0.4555 1.706 
X2 6623.493 7334.392 0.903073 0.3767 1.706 
X3 1380.055 846.4852 1.630336 0.1179 1.706 
X4 12.62120 2014.412 2.626545 0.0377 1.706 

R-squared 0.682797     Mean dependent var 1706174.  
Adjusted R-squared 0.622378     S.D. dependent var 810662.7  
S.E. of regression 498160.1     Akaike info criterion 29.24627  
Sum squared resid 5.21E+12     Schwarz criterion 29.48821  
Log likelihood -375.2015     Hannan-Quinn criter. 29.31594  
F-statistic 11.30093     Durbin-Watson stat 0.312119 F  – Table (4.19) 
Prob(F-statistic) 0.000047     

 . EViews9 المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة كبرنامج 
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 الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛط١بد:

 اٚلا: الاعزٕزبعبد:

اتهدؼااFAVARلفامتةيرل ا م ذ ا  (1 الح اديق الحتي تق اك   ل ا فام  رل الدل  ا لحم ارل لحتا طااإح لحت ا ق
ح ا ؾالحمركز)ا طاي قالح ا   اايفالحمتةيرل ا الحت اتماؿام  الوا رالحم ت رلا   الن تح دالحك  احلأد ل الحكميقا

 لحا  الحدلت قاالحر يتيقاحا تح دا ل)الند ل الن داتأايرلا.
لححدم  الح اديقات  مؿااكمتةيرل اك ر يقال امتتا قامفا  هقا ظرالن تح دالحك  الم الحتةيرات ام  رل ا (2

ال ادلحق اتماؿ ا الح اديق الحتي تق اك   ل ا,الدل  الن ت   اماؿ الحزمف ا ار الحدلك يق الحمتةيرل  ات ؿ اردل اتحؼ ا نتت  اق
 .لنتتهاؾ,النتتام رالح م حقا  يره ا تي قاتةيرالند ل الح اديق

الحت اتتاأهـتت (3 الح اديق الحتي تق اماؿااأهـدرلتقالد ل الحا ؾالحمركز)ااحي  ق ا ت اتلتيفام  رل الحك   ل
إدلرلات رالححرؼالحلايا ا كيؼاتأارا لتت  اقالدل الحح درل ايتده رالتت  اقاححدمقات رالححرؼاا لحلدامفا
إمك  ي  النتتيرلدا ايك فالح م ادلك ي ام الحت  ـا فاطريؽالح مؿات ا ط عالحتحديرامم اي حدا  لمؿاك ر يقاإي  ايقا

 . ت الن تح دااأكم  ا ك ؽاترصا مؿت ززا م ال  ت  يقا
 فالن رل ل الحت اتحدرامفالحا ؾالحمركز)اه الحملددلا لحم ارلات ام  رل الدل اك   لالحتي تقالح اديقا (4

ا اح  ح ؿ انحي   ا تلديد الأت  ر التتارلر ات  الحمتماؿ الأ ؿ الحط يؿ الحهدؼ اتلايؽ ا    ايت  د م دن ااإح  ام 
ا الحتةيرل  احذل اح ت كـ ا ل   ام ك  ق ا ك   ل ا درل ا    ات ار ا لحمحدل يق ا لح   تيق الحمركز) الحا ؾ التتااحيق ت 

ا.لحتي ت  الح اديقات اتلايؽالنهدلؼالح اديق
الحا ؾالحمركز)امفال ؿاتلايؽالهدلؼا (5 الحا ؾالحمركز)اه النت سالحا     الحذ)ايرتكزا  يق لفالتتااحيق

احتل النحي  الحم  تاق ا تلديد الح اديق اي يالفات ط الحت طقالحتي تق احذل ا الح اديق الد ل الحت طق ايؽاذحؾامفاكاؿ
 الح اديقالحلريقات الكتي رالنهدلؼا  دـاتلديده .

ا
 صب١ٔب: اٌزٛط١بد:

الحت ااقات اا-:ا1 امفا ت  والحت  ريالحد حيق الح   تيقا ل تح ح,ا لنتت  دل الحت ط  الح اديق, لحتأكيدا   التتااحيق
قالحمتتهدتقاح ت كـا م  ك قات الحد ؿالح  ميقامفاكاؿادرلتقالحت  ريالح   لقاح د ؿالحمتادمقام  ؿالحتي تقالح ادي

ا   ا رلرااريط  ي ,اك دل,ا ا ضاد ؿالنتل دالأ را ا.

لح مؿا   اتط يرا   ل الرت ؿالد ل الحتي تقالح اديقالي ات تاؿالحتي تقالح اديقات الحة حيا فاطريؽالحاط عاا-:2
إ  دلالحت كيرات ا   لال رت ؿاحتطايؽالند ل الح اديقاكتط يرا زي دلاك   لات ؽااإح ا حت ح ااه  ؾال  قالحمحرت اا ا

الن رلؽالحم حيقات الحد ؿالح  ميق.

ا-:3 اا اه دتق الح رلؽ الح اديق الحتي تق امام  اتك ف الف الحاط    ااإح ي ي ا د ـ الن تح ديق اح ت ميق الحتلتيق لحا يق
اي مف اام  الح ما اال  ت  يق اتتت زؼ الحت  الن  ايق النتتيرلدل  ا ك ضال ـ الحمل   الحط ي اتةطيق الن ؿ    

الزده را ات  اي  كس امم  الحمل يق الأت لؽ ا   ط ا ا زي دل ا اكايرل اترصا مؿ اك ؽ ا ا حت ح  الن تح د امف لحح اق
النتتام ر.
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اا-:4 ارت  اي مف اام  الن تح ديق الحتي ت   ات  ي  اكاؿ امف الحدكؿ امح در الن تح ديقاأهممتت  ي  الحاط     ق
الح  طا ا فاحدم  الت  ر الح  ت ق الحت ايق النا ر اتا يؿ ال ؿ امف امت   ق اإ ت  يق ا   دل ا ك ؽ الح  طيق لنكر ا ير

ات  كسات ازي دلا  زالحم لز قا طرؽاتم ي ه ا ا حت ح امزللمقالد ل الحتي تقالح اديق.لحتي

لححةيرلا لحمت تطقالحل ـات االحم  ري اإح ت  يؿال رل ل الحا  ؾالحمركزيقامفاكاؿا م فاتاديـالحار ضااا-:5
ايت الناتك را ك ؽاترصا مؿا ت  ي ام  ري الحتكر الحم ت قااأهـلح رلؽا ام   ه اد راكايرات ات زيزالحتيت ازي دل

  لحطاي يقا الحلدامفالحاط حق.تػ ات ظيػؼالحم لردالحا ريقااأهـيتلحذ)الح م الن تح د)ا
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 (2017 -1990( ادكات بنؾ الاحتياطي الفدرالي لممدة )1ممحؽ ) 
اجمالي متطمبات  سعر اعادة الخصـ السنكات

الاحتياطي )بميكف 
 دكلار(

اجمالي مشتريات 
عمميات السكؽ 
المفتكحة )مميار 

 دكلار(

اجمالي مبيعات عمميات 
السكؽ المفتكحة) مميار 

 دكلار(

1990 6.79 6.5 165.700 18.300 
1991 4.11 3.6 108.420 12.700 
1992 3.00 8.9 101.00 8.601 
1993 3.00 41.1 106.00 5.503 
1994 4.75 42.2 122.800 5.721 
1995 5.25 46.8 166.401 5.979 
1996 5.00 51.9 169.238 7.742 
1997 5.00 54.0 164.932 5.442 
1998 4.50 52.0 201.503 6.086 
1999 5.00 49.3 140.640 28.402 
2000 6.00 47.8 200.142 5.149 
2001 1.33 43.5 230.092 6.645 
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2002 5.75 44.3 251.371 8.299 
2003 2.00 42.8 289.030 10.975 
2004 3.25 41.3 314.623 13.348 
2005 5.25 42.1 297.481 12.096 
2006 6.25 45.4 290.039 10.961 
2007 4.75 47.6 269.990 15.927 
2008 2.39 39.7 378.676 31.435 
2009 0.50 48.3 355.035 30.383 
2010 0.75 55.2 435.373 24.362 
2011 0.75 58.8 813.954 376.865 
2012 0.75 71.0 1,014.329 385.008 
2013 0.75 79.5 1,308.403 475.077 
2014 0.75 89.0 1,593.478 418.319 
2015 1.00 103.6 1,549.211 434.194 
2016 1.25 110.2 1,461.035 483.845 
2017 1.50 115.1 1,362.102 491.498 

Source:  1:- Federal Reserve Monetary Policy Report )1990 – 2017). 
International Monetary Fund (IMF), international Financial Statistics, Year book, 
(1990 – 2017) : www.IMF.org. 

 )مميار دكلار( 2017-1990( مؤشرات اداء السياسة النقدية في الكلايات المتحدة لممدة 2 ممحؽ)
سعر  السنكات

الفائدة 
الفدرال

 م

الناتج المحمي 
 الاجمالي بالأسعار

 الجارية

الرقـ 
القياسي 
لأسعار 
 المستهمؾ

اسعار 
الفائدة 
طكيمة 
 الاجؿ

معدؿ 
 البطالة

 حجـ الكاردات حجـ الصادرات

1990 8.10 5,979,575 52.4 8.55 7,07 551,850 629,750 
1991 5.69 6,174,050 62.7 7.86 8,62 594,925 623,550 
1992 3.52 6,539,300 71.3 7.01 9,61 633,075 667,800 
1993 3.02 6,878,700.0

0 
79.3 5.87 8,94 654,800 719,975 

1994 4.20 7,308,775 86.4 7.08 7,99 720,925 813,450 
1995 5.84 7,664,050 100.0 6.58 7,40 812,825 902,550 
1996 5.30 8,100,175 107.2 6.44 7,23 867,575 963,975 
1997 5.46 8,608,525 112.1 6.35 6,73 953,825 1,055,775 
1998 5.35 9,089,150 116.8 5.26 6,20 952,975 1,115,675.0 
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1999 4.97 9,660.625 120.4 5.65 5,87 992,000 1,248,625 
2000 6.24 10,284,750 123.7 6.03 5,69 1,096,825 1,472,650 
2001 3.89 10,621,825 121.5 5.02 6,80 1,026,725 1,395,400 
2002 1.67 10,977,525 129.5 4.61 8,37 1,002,500 1,428,957 
2003 1.13 11,510,675 135.3 4.01 8,77 1,040,275 1,543,925 
2004 1.35 12,274,925 150.6 4.27 8,14 1,181,500 1,800,675 
2005 3.22 13,093,7000 157.9 4.29 7,59 1,308,900 2,030,100 
2006 4.97 13,855,900 170.9 4.8 7,001 1,476,300 2,247,250 
2007 5.02 14,477,625 119.9 4.63 7,078 1,664,625 2,383,125 
2008 1.92 14,718,570 123.8 3.66 8,924 1,841,950 2,565,025 
2009 0.16 14,418,725 201.8 3.26 14,2 1,587,725 1,983,200 
2010 0.18 14.964,400 202.4 3.22 14,8 1,852,300 2,365,00 
2011 0.10 15,517,925 229.9 2.78 13,7 2,106,375 2,686,375 
2012 0.14 16,155,250 231.6 1.08 12,50 2,198,200 2,763,825 
2013 0.11 16,691,500 233.8 2.35 11,46 2,276,625 2,768,200 
2014 0.13 17,427,600 235.3 3.25 10.8 2.373,675 2,883,200 
2015 0.13 18,120,700 241.3 3.37 8,29 2,264,900 2,789,100 
2016 0.38 18,624,450 242.0 3.50 7,75 2,214,550 2.735,800 
2017 0.63 19,563,321 243.0 3.75 6,98 3,747,800 2,878,400 

Source:  1:- Federal Reserve Monetary Policy Report )1990 – 2017). 
International Monetary Fund (IMF), international Financial Statistics, Year book, 
(1990 – 2017) : www.IMF.org. 
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