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البرنامج التدريبي الافتراضي
"  أسعار الصرف والسياسة النقدية ومحاربة التضخم"

بلقاسم العباس. د.أ
2024/11/6–4: الجمهورية اللبنانية

لصالح معهد باسل فليحان المالي والاقتصادي
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يننبذة عن المدرب

بلقاسم العباس. د.أ

الدعموالاستشاراتلجنةورئيسالمستشارينكبيرمنصبيشغل
الاقتصادبكالوريوسعلىحصلللتخطيط،العربيبالمعهدالمؤسس ي

يالقياس الاقتصاديفيماجستيرونال(1982)الجزائرجامعةمن
القياس يالاقتصادودكتوراه(1984)إنجلترامانشستر،جامعةمن
بمعهدمُحاضركأستاذعمل.(1989)إنجلترابرادفورد،جامعةمن

فيوكذلك(1996-1989)الجزائرجامعةالاقتصادية،العلوم
.(1996-1989)بالجزائرالتقنياتمتعددةالعلياالوطنيةالمدرسة

 عمل
 
ومن.نميةللتالتطبيقيةالبحوثمعهدفيمشارككباحثأيضا
الكميةاتوالتقنيالاقتصاديالقياستطبيقاتالبحثيةاهتماماته
اتسياسعنفضلاالاقتصادية،السياساتتحليلفيوالنمذجة

والفقرالبطالةودراسةالخارجيةالديون وإدارةالصرفأسعار
.العملقسوديناميكيةوتحليلالهيكليالتحول الاقتصاديوالنمو



للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2024جميع الحقوق محفوظة 

البرنامجأهداف 

ل التحلييهدف البرنامج إلى إكساب المتدربين مهارات 

قياس أسعار الصرف والتعريف الاقتصادي الكلي، و

دمة بأنظمة الصرف وتطورها التاريخي والنماذج المستخ

رف وكذلك أثار أسعار الصلتفسير سلوك أسعار الصرف

كما يهدف البرنامج إلى.  على التوازنات الاقتصادية

ماذج التعريف بالسياسات النقدية وأهدافها ومختلف الن

ى المستخدمة لتفسير هذه السياسات مع التركيز عل

. استهداف التضخم



للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2024جميع الحقوق محفوظة 

الجدول الزمني

اليوم 
والتاريخ

الفترة الأولى
10:00–11:15

حة الأولى
سترا

الا
11:15

-
11:30

الفترة الثانية
11:30–12:45

الاثنين
التحليل الاقتصادي الكلينماذجيةقضايا الاقتصاد الكلي للتنم11/ 4

الثلاثاء
5 /11

ترتيبات واختيار أنظمة سعر 
أزمات أسعار الصرفالصرف

الأربعاء
6 /11

ر مصادر التضخم وبرامج استقرا
التضخم

استهداف التضخم وقواعد سعر 
الفائدة
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نبذة عن المعهد العربي للتخطيط
الكويدددد ، ربحيددددة، مقرهددددا دولددددةغيددددرعربيددددة إقليميددددة مُسددددتقلةالمعهددددد العربددددي للتخطدددديط مُؤسسددددة▪

.دولة عربية( 20)يضم المعهد في عُضويته . 1980تأسس  عام 

وذلدددك مدددن يهددددف المعهدددد لددددعم الجهدددود النمائيدددة فدددي الددددول العربيدددة لتحقيددد  التنميدددة المسدددتدامة،▪
خدددلال مدددا يقدمددده مدددن خددددمات متنوعدددة وءددداملة فدددي مجدددالات بنددداء القددددرات والاستشدددارات والددددعم

تغطدددي الأنشدددطة النمائيدددة للمعهدددد القضدددايا .المؤسسددد ي والدراسدددات واللشدددر واللقددداءات التنمويدددة
:التالية

1

التخطيط 

الإنمائي وإدارة 

التنمية 

2

التنمية 

المستدامة 

والسياسات 

التنموية

3

التنمية 

البشرية 

والسياسات 

الاجتماعية

4

التدفقات 

الخارجية 

والتنافسية

5

تمويل 

التنمية

6

ريادة الأعمال

7

التنمية 

المؤسسية 

8

قضايا التحول 

الرقمي 

والذكاء 

الاصطناعي
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:  لتنميةالاقتصاد الكلي لقضايا
بلدان يختلف تحليل الاقتصاد الكلي في الهل 

ول للد" القياسي"النامية عن الاقتصاد الكلي 
؟  الصناعية
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لتنميةالاقتصاد الكلي لقضايا 
علىتهيمنلسوق ااقتصادالىوالانتقالالاستقرارقضاياتعدلم.الناميةالبلدانفيالكليالاقتصادبيئةتغير

.(وودزبريتون مؤسساتطرفمنالمدعومةالهيكليوالتعديلالتثبي سياسات)السياساتأجندة

.ابطبيعتههيكليةأكثرأصبح هذهأيامنافيالعامةالسياسةمناقشةعلىتهيمنالتيالقضايا

المتزايدةالماليةالازماتومواجهالرقميوالتحول الماليالتحرير•

.والبيئيةالمالية،والاستدامةالشامل،والنمو،والبطالة،والفقرالدخلتوزيع•

،المؤسساتدور وتعزيز،المدنيةالخدمةوالعام،القطاعحوكمةوالقانونيالنظامإصلاح•

والخاصالعامالقطاعينفيوالشفافيةالمساءلةتحسين•

والمحليةالخارجيةالصدماتمنمتنوعةمجموعةمواجهةفيمستمراتحدياتشكلالاستقراروتحقي الكليالاقتصادسياساتتزاللا•

.الناميةنالبلدافيءدةوالأكثرتواتراالأكثرالكليالاقتصادبصدماتارتبط (الماليةالعولمة)الماليالانفتاحزيادةأنخاصة

اقبينمنالعديدءككالمال،رأسحركةتزايدمع دعاقدو.الثاب الصرفسعرأنظمةوراءمنالحكمةفيالمر

.المالرأسضوابطمنمختلفةأءكالاستخدامإلىآخرون
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عديدد مدن الددول الناميدة بشكل متزايد، فإن تحدي الاستقرار يظل في قلدب الاقتصداد الكلدي فدي ال(  الهيكلية)وعلى الرغم من بروز القضايا البليوية ▪
حالة دولة لبنان-والتي تعاني من الاختلالات الاقتصادية الكلية

خم نتيجدددة خاصدددة بعدددد عدددودة موجدددة التضدددمثدددل اسدددتهداف التضدددخم–واختيدددار نظدددام السياسدددة النقديدددة تجددددد التركيدددز علدددى دور السياسدددة النقديدددة ▪
.19-جائحة كوفيد

-الدين العام وإدارة تدفقات رأس المال▪

ف ، وأنظمة السياسة النقدية، والأزمات المالية، والاتحادات النقدية، واختيار نظام سعر الصرالانضباط المالي▪

ليويدددة حدددول مصدددادر البوالنقديدددة المنددداظرة مدددا بدددين المدرسدددةظهدددرت قضدددايا الاقتصددداد الكلدددي القصددديرة المدددد  فدددي العدددالم الندددامي إلدددى حدددد كبيدددر فدددي سدددياق ▪
.التضخم في أمريكا اللاتيلية خلال أواخر الخمسيليات والستينيات

.التحليلية منذ أوائل السبعيليات لمعالجة سلسلة من مشاكل الاقتصاد الكلي التي أصاب  البلدان الناميةالادواتتطورت ▪

خاصددددة الدددددول )إلددددى مسددددتو  مددددن الدقددددة والتعقيددددد يمكددددن مقارنتدددده بالمسددددتو  الددددذي يميددددز الاقتصدددداد الكلددددي فددددي البلدددددان الصددددناعيةالبحددددوث وصددددل  ▪
.(الصناعية الحديثة  أو دول اقتصاد السوق الناءئة

الاقتصدادي، ولديس يظدل النمدوو،بالاقتصدادات الناميدة إلدى حدد كبيدر هدذه التطدورات الأخيدرة فدي تحليدل الاقتصداد الكلديالخاصدةالادبياتتجاهل  ▪
المتعلقة باقتصاديات التنميةالادبيات سياسات الاقتصاد الكلي قصيرة المد ، الشغل الشاغل في 

نقج الدد. )تقددديم معالجددة تحليليددة منقجيددة لقضددايا الاقتصدداد الكلددي فددي البلدددان الناميددةLance Taylor (1979 ،1983 ،1991 )تددايلور لانددسحدداول ▪
(.البليوي الجديد

لتنميةالاقتصاد الكلي لقضايا 
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لتنميةلنطاق الاقتصاد الكلي
العالميالناتجنصفمنأكثرانتقاليةبمرحلةتمرالتيوالاقتصاداتالناميةالاقتصاداتتمثل

.الناميالعالمإلىتلتميالدوليالنقدصندوق راقبهاالتيالبلدانمنالعظمىالغالبية

.الصناعيةالدول سياقفيتلشأالتيوالقضاياالظروفلمعالجةالحديثالكليالاقتصادمنالكثيرتطوير

للاقتصاديينمةمهقضيةالناميةالدول فيالكليالاقتصادلسياسةالتوجيهتقديمعلىالصناعيةالبلدانفيالكليالاقتصادونماذجأدواتقدرة

.السياساتوصانعي

.مختلفةآتبيفييعملون ولكنهم،(رءيدتصرف)الصناعيةالبلدانفيلنظرائهممماثلبشكليتصرفون الاقتصاديينAgentالوكلاءأنتقديع

يواجهتطبيقهالكنناعيةالصللبلدانباللسبةأهميتهاعنالناميةللبلدانباللسبةأهميةتقللاالحديثالكليللاقتصادالقياسيةالتحليليةالأدوات

.الناميةالدول منالعديدفيالبياناتشح

لتحليلمثاليلبشكملائمةأقلالصناعيةالدول فيالشعبيةالنماذجمنالعديدتجعلالصناعيةوالدول الناميةالدول بين"البليوية"الاختلافات

.الناميةالدول فيالكليالاقتصادظواهر
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من سكان العالم و لكن انتاجها يشكل % 84الدول النامية تشكل : 2022التنمية وتوزيع الدخل في العالم 
فقط من الناتج العالمي % 38.8
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ةلتنميلالاقتصاد الكلي 

Development Macroeconomics

وسياساتعوانالاسلوكعلىالكليالاقتصادهيكلفيالاختلافاتآثارعنالكشفالتنموي الكليالاقتصادمهمةتتمثل•

.الكليالاقتصاد

 فإنالهيكل،فياختلافاتوجودمع•
 
فيالسياساتعيوصانالاقتصاديينءغل التيالمحددةالكليالاقتصادقضايامنعددا

.الصناعيالعالمفيمماثلةأهميةذاتتكنلمالناميةالدول 

بهذهيتعل مافيالتشابهأوجهمنيكفيماهناكوأنوالنامية،الصناعيةالبلدانبينالظواهرفيمنقجيةاختلافاتهناك•

هذهفيكليالالاقتصادلقضاياموحدةمعالجةتقديممحاولةالمفيدمنيكون بحيثنفسهاالناميةالبلدانبينالظواهر

.البلدان

 الناميةللدول باللسبةالكليالاقتصادتحليلأهميةتشكل•
 
طل حيثللمناقشةموضوعا

ُ
لقبالمتعارضةظرالنوجهاتعلىأ

.أخر  ناحيةمن"البليوية"وناحيةمن"الأرثوذكسية"أو"النقدية"

،"الأسعارحيحتص"بدمقرونةمتشددةماليةسياسةد"ةالتقليديوصفةال"فييتلخصالناميةللدول الكليةالمشاكللاجع•

.المحليةالفائدةأسعارورفعالعملةقيمةخفضخلالمنعادة

.(1979،1983،1991)تايلور لانسهوالقصيرالمد علىللتنميةالكليللاقتصاد"الجديدةالبليوية"لنظرةلمؤيدأءهر•
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حول الاقتصاد الكلي للتنمية" البليوية الجديدة"الفرضيات العامة 

التامةالمنافسةفرضيةعكسكبيرةسوقيةقوةالوكلاءمنالعديديمتلك•

Moneyداخليامحددةكون تماغالباالنقود• is Endogenous

مهمةبطرق الكليالاقتصادنتائجعلىالتجاريةالمصارفعليهتهمنالذيالماليالنظامهيكليؤثر•

 المستوردة،والرأسماليةالوسيطةالسلعتمثل•
 
كبيرةأهميةوالخاص،العامالاستثماربينالمباءرالتكاملعنفضلا

معالقصير،لمد اعلىتضخميركودإلىالمتشددةوالنقديةالماليةوالسياساتالعملةقيمةتخفيضبينتجمعالتيالسياساتحزمةتؤدي•
الخارجيةالحساباتفيالطلاقعلىتحسنحدوثعدمأوطفيفتحسن

 أكثرتكون أنإلىالصغيرة،الصناعيةالبلدانمثلمثلهاالنامية،الاقتصاداتتميل•
 
بالدول مقارنةخدماتوالالسلعفيالتجارةعلىانفتاحا

Small.الكبر  الصناعية Open Economy Model

فائدةمد فيكالتشكيإلىيدعووهذا،وتستوردهاتصدرهاالتيالسلعأسعارعلىالسيطرةمنكبيربقدرعادةالناميةالبلدانتتمتعلا•
وهوالنامية،دول الفيالكليالاقتصادسياساتقضايامنالعديدلتحليلواسعنطاقعلىيستخدميزاللاالذيالمفتوحالاقتصادنموذج
.منجلف-منديلنموذج

هذاأنمنمالرغعلىالصناعية،البلدانفيمنهالناميةالبلدانفيمحدوديةأكثريكون أنإلىيميلالأصول فيالخارجيةالتجارةحجم•
 يتغيربدأالوضع

 
.الناميةالاقتصاداتمنكبيرةلمجموعةباللسبةكبيربشكلمؤخرا

• 
 
مناسبغيرون يكالناميةالبلدانحالةفيالماللرأسالكاملةالحركةافتراضفإنالصناعية،البلدانفيالكليالاقتصادلنماذجخلافا
 
 
.عموما

.المصداقيةوضعفالسياسات،مرونةومحدوديةناضجة،غيرمحليةماليةأنظمةسياقفيالماليالتكاملثوحد•

قدالذيالأمرال،المرأستدفقاتفيمفاجئةلانقلاباتالدخلالمتوسطةالبلدانمنالعديديعرضالدوليةالماليةالأسواقمعالتكاملزيادة•
1997أسياءرق جنوبفيالماليةالازمة.الكليالاقتصادتقلباتتفاقمإلىيؤدي
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الماليةوالأسواقالصرفأسعار

لماميةالنالبلدانمنالعظمىالغالبيةفإنالكبر ،الصناعيةالبلدانمنالنقيضوعلى•

.النقديةالاتحاداتإلىتنضمولمبالكاملمرنةصرفأسعارتعتمد

نظامانهيارمنذالمرونةمنأكبرقدرنحوالناميةالبلدانفيالصرفأسعارأنظمةتطورت•

.1973عامفيوودزبريتون 

Managedالمتوسطةالصرفأسعارأنظمةانتشار• Floatingيعني 
 
المتعلقةالقضاياأنضمنا

اقب قيمةتخفيضءكلفيعادة)الربطوتغييرالربط،علىالمترتبةالكليةالاقتصاديةبالعو

.الناميةالبلدانفيخاصةأهميةلهاالربط،تحريكوقواعد،(العملة

.الأخيرةواتالسنفيالنطاقواسعلتحريرالناميةالدول منالعديدفيالماليةالأنظمةتخضع•

التقلباتفاقمتإلىتؤديماوكثيراهشةتزاللاأنهاكما.عليهاتسيطرالبنوكتزاللاذلك،ومع

.والماليةالكليةالاقتصادية
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العامةالمالية

.والناميةالصناعيةالبلدانبينملحوظبشكلالحكوميةالميزانيةتكوينيختلف•

الاتوالوكالمحلية،والحكوماتالمركزية،الحكومة)الماليغيرالعامالقطاعأنشطةخلالمنالدور هذايمارس•

اولكن،(العامةوالمؤسساتالمتخصصة، .للحكومةالمملوكةالماليةالمؤسساتخلالمنأيض 

 يعنيالناميةالبلدانمنالعديدفيالنتاجفيالدولةلعبتهالذيالكبيرالمباءرالدور إن•
 
وكفاءةحجمنأضمنا

الجماليةالنتاجوظيفةفيبارزةمكانةيحتلالعامالمالرأسمخزون

االمستوردةالوسيطةالسلعتلعب• ادور  العرضوظائفتأثرتوقد،الناميةالبلدانفيالجماليةالنتاجوظيفةفيمهم 

.العاملالمالرأسباعتباراتكبيربشكلالناميةالاقتصاداتفيالقصيرالمد على

يزاللاسميالرغيرالقطاعفإنالنامية،البلدانبينكبيرااختلافاتختلفالعملسوق مؤسساتأنمنالرغمعلى•

.منهاالعديدفيالعملوفرصالأجور تحديدفيهامادورايلعب

لدانالبمنأعلىنمومعدلاتومتوسطأعلى،تضخمومعدلاتأعلى،ماليعجزإظهارإلىالناميةالبلدانتميل•

يقينالبعدمارتبطماوكثيراالسياسات،استقرارعدمأعراضأحدالتضخمارتفاعوكان.الكبر  الصناعية

السياس ي
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التجاريةوالدورةوالتقلباتوالمخاطراليقينعدم

Policyالسياس ياليقينعدم• Uncertainty 
 
 عاملا

 
أد حيثللتنمية،الكليالاقتصادفيمهما

،الصرفأسعاروأزماتالأموال،رؤوسوهروبالعملة،استبدالإلىالحالاتمنكثيرفي

.الخاصالاستثماروانهيار

الناميةدانالبلفيالكليالاقتصادبيئةفإنوصفها،سب التيالظواهرمنللعديدنتيجة•

.الصناعيةالبلدانفيالموجودةتلكمنتقلباأكثرتكون ماغالبا

البلدانإلىرةمباءالدوليةالماليةالظروفوفيالتجاري التبادلمعدلاتفيالتقلباتتلتقل•

للأصول وكذلكوالخدماتللسلعالدوليةالأسواقفيالأسعارتواجهالتيالصغيرةالنامية

.المالية

 أكثرتكون أنإلىوالكسادالازدهارظواهرتميلعام،وبشكل•
 
فيمنهاناميةالالبلدانفيءيوعا

الصناعية؛البلدان
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التجاريةوالدورةوالتقلباتوالمخاطراليقينعدم

فيالكليالاقتصادتقلباتسماتتختلفللتقلبات،التعرضلزيادةجزئيةوكنتيجة•

وجهىوعل.الصناعيةالبلدانبهاتتميزالتيتلكعنكبيربشكلالناميةالبلدان

.بروزاأكثردوراالخارجيةوالصدماتالعرضجانبفيالصدماتتلعبالخصوص،

عجميتحليلالضروري منالأعمال،دورةتردداتعلىالاقتصاديةالتقلباتلدراسة•

خصائصبعضلأن،(دورية)ثابتةوغير(اتجاه)ثابتةمكوناتإلىالكليالاقتصادسلاسل

.مستقرةياناتالبكان إذافقطصالحةتكون المتبادلة،الارتباطاتذلكفيبمالبيانات،ا

بلدانالفيالتجاريةدوراتالدفعفيالعرضجانبفيالصدماتأهميةالنتائجتظهر•

.النامية

البلدانفيهامنالناميةالبلدانفيبكثيرأعلىتكون أنإلىالدخلفيالتفاوتدرجةتميل•

 الدخلفيالتفاوتويخلف.الصناعية
 
بلة،والتنميالنموعلىفقطليسمهمةآثارا

 
 
.القريبالأمدفيالكليالاقتصادتقلباتعلىوأيضا
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الكليةالاقتصاديةالسياسات
التوازن لتحقي ةالموجهالصرفسعروسياسةمتشددةونقديةماليةسياساتعلىتعتمدالتيالتقليديةالنقديةالبرامج:المرتفعالتضخماستقرارتحقي 

اقبةشأنبأءكالمنءكلإلىبالضافةالصرفسعربتجميدالمكملةالمحكمةالكليالطلبسياساتعلىالقائمة"تقليديةالغير"برامجال.الخارجي الأجور مر
.والأسعار

المجاميعمثليطةوسأهدافعلىالاعتمادخلالمنتتمطويلةلفترةالبلدانمنالعديدفيالنقديةالسياسةكان النقديةالسياسةوأنظمةالتضخماستهداف

باستهدافالنقديةاسةالسيخلالمنالتضخمفيالتحكميُعرف.ذاتهالتضخمعلىمباءربشكلالتركيزفيالناميةالبلدانبدأتوقد.الصرفأسعارأوالنقدية
التضخم

القائمةالقضاياوتتمثل.الناميةالبلدانسياقفيماحدإلىللجدلمثيرةالعملةقيمةتخفيضعلىالمترتبةالكليةالاقتصاديةالتأثيراتكان :الصرفسعرإدارة

الصرف،لأسعاربديلةأنظمةإيجادفيالرغبةمد فيطويلةفترةمنذ

(الموحدةالخليجيةالعملةمثال)المثلىالعملةمنطقة:العملةاتحاداتوتكاليففوائد

.الكليالاقتصادسياسةعلىوانعكاساته"المفاجئالتوقف":المالرأستدفقاتإدارة

العملة،وأزماتالمصرفيةالأزماتبينوالروابطالسياسات،صناعوتفضيلاتالتحق ذاتيةالتوقعاتأدوار:الماليةالأزمات

الخارجنحوأكثرتوجهايالحقيقالاقتصادإعطاءعنفضلاالمحلي،الادخارتوجيهفيالماليينالوسطاءدور تعزيزإلىتهدفالماليةللأنظمةالماليالقطاعإصلاحات

.السياساتماتصدانتقالآليةتحليلفيالناميةالدول فيلوحظ التيالعملسوق هياكلمنالمختلفةالأنواعتلعبهأنيمكنالذيالدور :العملأسواقأداء
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2022-2015الأداء الاقتصادي العربي 
)% ميزان المدفوعات 

(الناتج
2015-2022

)%  معدل الدين العام 
(من الناتج

2015-2022

صافي رصيد 
من )% الموازنة 

(الناتج
2015-2022

ن الرصيد الاولي م
من )% الموازنة 

(الناتج
2015-2022

لفرد الناتج المحلي الجمالي ل
لة بالقوة الشرائية المتعاد)

(2017أسعار 
2015-2022

معدل نمو 
الناتج المحلي

)%(الجمالي 
2015-2022

معدل الادخار 
)%(

2015-2022

ار معدل الاستثم
)%(

2015-2022

معدل البطالة 
)%(

2015-2022

معدل التضخم 
2022)%(

9.249,482.42.230.531.34.83.6-13.2-0.9100.8-البحرين
10.043,394.80.238.325.52.24.0-12.810.72.9الكوي 
7.632,775.01.821.229.81.92.8-8.3-8.543.7-عمان
7.252.75.57.192,450.21.448.30.15.0قطر

المملكة العربية 
2.3السعودية

19.7-7.3
-8.456,604.9

2.4
30.828.6

6.12.5

المارات العربية 
7.9المتحدة

26.71.0
1.371,698.2

2.8
30.923.0

2.94.8

مجلس التعاون 
4.557734.31.833.327.64.3-3.2-3.542.4الخليجي

3.8

8.810,925.71.535.744.611.39.3-9.5-9.038.9-الجزائر
0.813,697.94.713.317.310.021.0-8.6-3.988.2-مصر

2.310,118.82.616.516.25.0-3.2-1.057.4-العراق
2.610,209.81.712.319.919.24.2-6.2-7.682.3-الأردن
4.017,873.32.020.34.5-4.0-2.3ليبيا

3.410,775.70.810.118.415.78.3-6.0-8.369.5-تونس
3.511712.22.219.325.213.46.6-6.0-4.366.7-الدخل المتوسط

2.48,384.32.227.530.610.56.6-4.7-3.064.1-المغرب
6.111.3171.2-6.0-0.39,988.5-6.8-23.5193.5-لبنان

11.255.20.81.76,024.23.933.442.99.79.6-موريتانيا
4.40.10.11,632.52.86.8-الصومال
0.623.8138.8-4.93,698.00.0-5.2-11.0173.6-السودان
3.75,390.02.026.225.83.7-12.439.2-فلسطين

4.94.313.529.5-5.9-3.51,723.7-5.5-9.178.8-اليمن
1.84852.00.28.521.524.852.1-3.6-9.197.3-دخل منخفض

3.324,172.81.521.625.212.320.8-4.4-3.467.4-المتوسط العربي
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2023ية مؤشر الحرية الاقتصاد: البيئة الاقتصادية في الدول العربية 
World 

Rank

Region 

Rank

2023 

Score

Change 

from 

2022

Property 

Rights

Judicial 

Effective

ness

Govt 

Integrity

Tax 

Burden

Gov't 

Spending

Fiscal 

Health

Business 

Freedom

Labor 

Freedom

Monetary 

Freedom

Trade 

Freedom

Investment 

Freedom 

Financial 

Freedom

3 Algeria 168 13 43.2 -2.6 27.8 29.5 28.4 71.9 50.7 12.1 53.6 51.4 75.1 57.5 30 30

11 Bahrain 68 4 62.5 0.5 65.4 28.1 40.4 99.9 66.3 0.0 64.0 53.6 83.5 84.2 85 80

50 Egypt 151 11 49.6 0.5 39.7 22.1 27.9 86.7 79.4 4.1 51.1 33.4 75.0 60.2 65 50

76 Iran 169 14 42.2 -0.2 25.0 26.3 19.6 81.1 94.8 58.8 38.9 50.7 40.6 55.8 5 10

77 Iraq N/A N/A N/A 14.6 7.6 19.0 N/A N/A N/A 43.1 56.8 67.1 N/A N/A N/A

83 Jordan 93 5 58.8 -1.3 54.1 42.7 48.3 84.7 70.0 3.1 59.8 57.4 83.6 71.4 70 60

89 Kuwait 108 9 56.7 -1.6 42.5 40.6 43.8 97.7 3.2 80.9 59.1 52.1 69.3 75.6 55 60

93 Lebanon 164 12 45.6 -1.7 33.1 25.0 22.6 89.7 80.7 44.1 48.1 53.3 19.5 71.4 30 30

96 Libya N/A N/A N/A 5.4 3.6 12.5 N/A N/A N/A 31.1 48.6 75.1 N/A N/A N/A

115 Morocco 97 7 58.4 -0.8 57.1 32.8 38.7 67.9 72.0 41.3 65.3 47.6 78.3 64.4 65 70

125 Oman 95 6 58.5 1.9 75.2 26.1 49.2 97.6 50.7 12.1 61.8 45.7 82.9 76.2 65 60

134 Qatar 36 3 68.6 0.9 71.2 39.8 58.3 99.7 68.9 93.2 62.4 52.6 75.6 81.6 60 60

142 SaudiArabia 98 8 58.3 2.8 47.3 34.4 49.6 99.4 60.3 41.3 71.8 42.5 78.9 74.2 50 50

159 Syria N/A N/A N/A ! 3.0 4.4 6.5 N/A N/A N/A 35.0 46.5 N/A N/A N/A N/A

168 Tunisia 132 10 52.9 -1.3 61.8 49.0 46.7 73.7 68.4 13.7 54.4 55.8 74.8 66.3 40 30

173

UnitedArabEmirate
s 24 1 70.9 0.7 65.4 34.5 68.8 100.0 71.6 96.4 77.0 64.5 84.3 78.0 50 60

181 Yemen N/A N/A N/A 6.3 8.3 7.0 N/A N/A N/A 28.4 30.7 N/A N/A N/A N/A
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Subject Descriptor Units 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

GDP % 8.0 0.5 1.6 0.9 -1.9 -6.8 -24.6 2.0 1.0 -0.7

GDP per capita, constant prices PPP 2017 15044.7 12981.1 13479.6 13935.2 14041.0 13468.5 10369.0 10711.0 11020.9 11221.3

GDP product per capita, current prices U.S. dollars 7695.2 7802.7 8172.8 8680.3 9225.5 8808.2 4410.4 3537.1 4467.2 4487.0

Implied PPP conversion rate PPP 2017 567.1 613.8 613.3 619.0 629.1 637.5 1261.4 4099.5 10108.9 31355.7

Gross national savings Percent of GDP 4.2 2.4 -0.4 -4.7 -6.4 -15.9 -6.4 3.8 -8.4 -3.5

Inflation, Percent change 4.0 -3.8 -0.8 4.5 6.1 2.9 84.9 154.8 171.2 221.3

General government revenue Percent of GDP 21.7 19.2 19.4 21.9 21.0 20.8 15.8 8.3 5.7 12.9

General government total expenditure Percent of GDP 29.2 26.7 28.3 30.6 32.3 31.3 23.2 10.9 12.2 13.3

General government net 
lending/borrowing

Percent of GDP -7.5 -7.5 -8.9 -8.7 -11.3 -10.5 -7.4 -2.7 -6.6 -0.4

General government primary net 
lending/borrowing

Percent of GDP 2.7 1.4 0.4 0.8 -1.4 -0.5 -4.4 -1.6 -6.0 0.4

General government net debt Percent of GDP 127.6 134.4 140.7 144.4 150.8 166.9 146.1 354.1 251.5 190.9

General government gross debt Percent of GDP 136.8 140.8 146.4 150.0 155.1 172.1 148.7 357.7 255.2 195.2

Current account balance Percent of GDP -20.7 -19.9 -23.5 -26.5 -28.9 -28.2 -15.8 -18.1 -27.7 -23.5

Main Economic Indicators Lebanon 2010-2023
WEO, IMF October 2024
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ات النماذج الأساسية لتحليل سياس
الية السياسات الم)الاقتصادي الكلي 

(والنقدية



للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2024جميع الحقوق محفوظة 

AS/AD Modelالعرض الكلي /نموذج الطالب الكلي
ويلالطوالمد القصيرالمد بينالفرق ▪

الكليوالطلبالكليالعرضنموذج▪
د المعلى"الصدمات"تأثيراتلتحليل
.والطويلالقصير

بوتستجيمرنةالأسعار:الطويلالمد ▪
الطلبأوالعرضفيللتغيرات

الأسعارمنالعديد:القصيرالمد ▪
امحددمستو  عند"ثابتة"

 
مسبق

الفائدةأسعارالأجور مثل(العقود)
الصرفوسعر

اكمختلفبشكلالاقتصاديتصرف▪ ثير 
.ثابتةالأسعارتكون عندما

دالة)العرضجانبمنيتحددالانتاج▪
:(النتاج

والعمالةالمالرأسإمدادات▪
(الانتاجحدودتنقل)تكنولوجياال▪

دماتوالخالسلععلىالطلبفيالتغيرات▪
(C،I،G)سوليالأسعار،علىفقطتؤثر

.الكميات
اسم،حافتراضهيللسعرالكاملةالمرونة▪
علىالكلاسيكيةالنظريةتنطب لذلك▪

.الطويلالمد 
فيعارالأسثباتتفترضالكنزيةالنظرية▪

القصيرالاجل
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الكلينموذج الطلب والعرض

النمددددددددددددددددددددددددددددددوذج يسددددددددددددددددددددددددددددددتخدمه معظددددددددددددددددددددددددددددددم ▪
الاقتصدددددددددددددداديين وصددددددددددددددانعي السياسددددددددددددددات

ادية للتفكيدددددددددددددر فدددددددددددددي التقلبدددددددددددددات الاقتصددددددددددددد
ي والسياسددددددددددات لتحقيدددددددددد  الاسددددددددددتقرار فدددددددددد

الاقتصاد

عر يوضدددددح كيفيدددددة تحديدددددد مسدددددتو  السددددد▪
والنتاج الجمالي

اد يوضددح كيددف يختلددف سددلوك الاقتصدد▪
على المد  القصير والمد  الطويل

ودللطلب على النقالكميةالنظرية ▪

M V  =  P Y

:الطلب على النقود تعنيدالة▪

(
𝑴

𝑷
)𝒅 = 𝒌𝒀𝜶

تددداول النقددود سددرعة V = 1/kحيددث ▪
،Vو Mباللسبة لقيم معينة لد 

ة تشددددير هددددذه المعددددادلات إلددددى وجددددود علاقدددد▪
دالدة الطلدب علاقدة )Yو Pعكسية بدين 

(عكسية



للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2024جميع الحقوق محفوظة 

علدددى المددددد  الطويددددل، يددددتم تحديدددد النتدددداج مددددن خددددلال عوامددددل▪
العرض والتكنولوجيا

رصدة تؤدي الزيادة في مستو  الأسعار إلى انخفاض في أ
مما يؤدي إلى انخفاض الطلب ،M/Pالنقود الحقيقية 

.على السلع والخدمات

.إلى اليمين ADتؤدي الزيادة في المعروض النقدي إلى تحويل منحنى 

,= ( )Y F K L

ا عند مستو  التوظيف الكامل  LRASيكون منحنى  عمودي 
للإنتاج

المنحدر للأسفلADمنحنى 
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Mلتأثيرات طويلة المدى لزيادة ا

Y

P

AD
1

LRAS

𝑌

 Mتددؤدي الزيددادة فددي 
 ADإلدى إزاحدة منحندى 

.إلى اليمين

P1

لكن يترك الإنتاج ثابتا…

وعلدددددددددى المدددددددددد  الطويدددددددددل 
ع يددددؤدي ذلدددددك إلددددى ارتفدددددا

مستو  الأسعار
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الاثار قصيرة الاجل لارتفاع الكتلة النقدية

Y

P

AD
1

 الطلب في ارتفاع
الكلي

 القصير الأجل في

ثابتة والأسعار

𝑃
SRAS

Y1

  رالأسعا تصبح الوق ، وبمرور
ا "مستقرة غير"  دماوعن .تدريجي 

 أم سيرتفعون  هل ذلك، يفعلون 

سينخفضون؟

 الأسعار في التعديل وهذا
 إلى الاقتصاد يدفع ما هو

الطويل المد  على توازنه
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The SR & LR effects of M > 0

Y

P

AD
1

LRAS

𝑌

𝑃
SRAS

A= الاولي التوازن

A

B

C

Bبعد الجديد لتوازن =ا 
Mالنقدية الكتلة رفع

C  طويل التوازن =
الاجل
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LRAS

𝑃
SRAS

صدمة طلب سالبة

Y

P

AD
1

𝑌

 الطلب منحنى الصدمة وتحول 
 لىإ يؤدي الذي الأمر اليسار، إلى

 وتشغيل الناتج انخفاض
القريب الأمد في العمالة

AB

C

 تنخفض الوق ، وبمرور
 ادالاقتص ويتحرك الأسعار

 الطلب منحنى أسفل إلى

الكامل التوظيف نحو
AD
1
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𝑃1
SRAS1

Y

P

AD

LRAS

𝑌

 النفط أسعار صدمة تسبب 
 إلى أد  مما،SRAS ارتفاع في

والتوظيف النتاج انخفاض

A

B
 تصدما من المزيد غياب وفي

 ارالأسع ستنخفض الأسعار،
 وسيعود الوقت بمرور

 التوظيف نحو الاقتصاد

الكامل

الصدمات النفطية في السبعينيات: دراسة حالة

A
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استقرار الإنتاج من خلال السياسة النقدية

𝑃1

Y

P

AD
1

B
𝑃2

SRAS2

A

C

LRAS

𝑌

 الاحتياطي بنك لكن

 يستوعب الفيدرالي

 زيادة خلال من الصدمة

المحلي الناتج إجمالي

 دائم، بشكل أعلىP :النتائج

 مستوى  عند يظلY ولكن

.الكامل التوظيف
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IS/LMنموذج 

(كينزجون مينارد بسبب . )موذج اقتصاد مغل  بسيط يتم فيه تحديد الدخل من خلال النفاقن▪

:الرموز ▪

▪I =الاستثمار المخطط

▪E = C + I + G النفقات المخططة

▪Y  = النفاق الفعلي= الناتج المحلي الجمالي الحقيقي

استثمار المخزون غير المخطط له= الفرق بين النفقات الفعلية والمخططة ▪
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الطلب الكلي

𝐶 = 𝐶(𝑌 − 𝑇)

𝐼 = ሜ𝐼

𝐺 = 𝐺, 𝑇 = 𝑇

𝐸 = 𝐶(𝑌 − 𝑇) + 𝐼 + 𝐺

𝑌 = 𝐸

دالة الاستهلاك

الاستثمار

المخطط( الطلب)الانفاق 

شرط التوازن 

متغيرات السياسة المالية

طالانفاق المخط=الانفاق الحالي
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Y2Y1

Y2Y1

  ISاشتقاق منحنى  

r I

Y

E

r

Y

E =C +I (r1 )+G

E =C +I (r2 )+G

r
1

r
2

E =Y

IS 

I E

 Y

 على الشركات الفائدة سعر انخفاض ويحفز
 فاعارت إلى يؤدي مما الاستثماري، النفاق زيادة

E) المخطط النفاق إجمالي ).

 ادةزي يجب السلع، سوق  في التوازن  لاستعادة

ا ويعرف) النتاج (Y لي،الفع النفاق باسم أيض 
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Y2Y1

Y2Y1

السياسة المالية

r, G E Y

Y

E

r

Y

E =C +I (r1 )+G1

E =C +I (r1 )+G2

r1

E =Y

IS1

 ISالمسافة الأفقية لإزاحة 

تساوي 

IS2

𝜟𝒀 =
𝟏

𝟏 −MPC
𝜟𝑮 Y



للمعهد العربي للتخطيط © 2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط © 2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط © 2024جميع الحقوق محفوظة 

الطلب على النقود

M/P
الحقيقي النقدي الميزان

R الفائدة سعر
𝑴

𝑷

𝒔

ሜ𝑀

ሜ𝑃

L (r )

.كينز ماينارد جون  بسبب
 افيه يتم بسيطة نظرية
 من الفائدة سعر تحديد
 والطلب النقود عرض خلال

.النقود على

 المعروض ثبات افتراض تم
 الأموال أرصدة من

الحقيقية

r1

𝑀

𝑃
= 𝐿(𝑟)

 ةالفائد سعر ضبط يتم
 والطلب العرض لمساواة

:النقود على
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LMاشتقاق منحنى 

M/P

r

𝑀1

𝑃

L (r , Y1 )

r1

r2

r

YY
1

r
1

L (r , Y2 )

r
2

Y
2

LM

(a) منحنى الموازنات النقدية
الحقيقية

(b) منحنىLM
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LMتغير عرض النقود ومنحنى 

M/P

r

𝑀1

𝑃

L (r , Y1 )
r1

r2

r

YY
1

r1

r2

LM1

السوق النقدية
LMمنحنى

𝑀2

𝑃

LM
2
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ارتفاع الدخل والانتاج

IS1

ارتفاع الانفاق العام: السياسة المالية

يلتقل نحو اليمينISمنحنى . 1

Y

r
LM

r
1

Y
1

بمقدار
1

1 − MPC
Δ𝐺

IS2

Y
2

r
2

1.
ود يؤدي الى ارتفاع الطلب على النق. 2

…وبالتالي ارتفاع الاسعار

2.

 هذا سيؤدي الى انخفاض الاستثمار وانخفاض. 3

الدخل بمبلغ أقل من أثر المضاعف
1

1 − MPC
Δ𝐺

3.
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نموذج منديل فلمنج

مثالية  اقتصاد صغير مفتوح مع حركة: الافتراض الرئيس ي▪
.لرأس المال

*r=rقانون تعادل أسعار الفائدة ▪

:*ISمنحنى  –توازن سوق السلع ▪

أين▪

▪e = سعر الصرف الاسمي

العملة الأجنبية لكل وحدة عملة محلية= ▪
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نموذج مندل فلمنج للاقتصاد الصغير المنفتح
Mendel-Flemming Small Open  Economy 

Y

e

IS

e NX Y    

 صغير اقتصاد :الرئيس ي الافتراض▪
.المال لرأس مثالية حركة مع مفتوح

*r=r الفائدة أسعار تعادل قانون ▪

IS منحنى – السلع سوق  توازن ▪

▪e الاسمي الصرف سعر=

 عملة وحدة لكل الأجنبية العملة =▪
محلية
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وتوازن السوق النقدية LMمنحنى 

LMمنحنى 

rيتم رسمها لقيمة معينة من 

هندددداك قيمدددددة ،*rبدددددالنظر إلددددى : عمددددودي لأنددددهمنحنددددى 

 تسداوي الطلدب علدى النقدود مدع Yواحدة فقط لد 

العرض،

.eمستو  بغض النظر عن  

Y

e LM
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التوازن في نموذج منديل فلمنج

Y

e LM*

IS*

حالة توازن 

معدل

حالة توازن 
مستوى 

دخل
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والثابتة العائمة الصرف أسعار

  بالتقلب يُسمح العائمة، الصرف أسعار نظام في•
 
 للظروف استجابة

.المتغيرة الاقتصادية

العملةالمركزي البنكيتداول الثابتة،الصرفأسعارظلفيالمقابل،وفي•

.سلفامحددبسعرالأجنبيةبالعملةالمحلية

فلمنجمندلنموذجظلفيالسياساتتحليل•

•،
 
العائمالصرفسعرنظامفيأولا

الثاب الصرفسعرنظامفيثم،ومن•
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السياسة المالية في ظل أسعار الصرف المعومة

Y

e

Y

1

e1

1

*LM

1

*IS

2

*IS

e2

 يزيد التوسع،eعند أي قيمة معينة لد 

إلى  *ISمما يؤدي إلى تحويل ،Yالمالي 

.اليمين

e > 0,  Y = 0
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المالية السياسة حول  دروس

 يمكن لا المال، لرأس مثالية بحركة يتمتع مفتوح صغير اقتصاد وفي•

.قيالحقي الجمالي المحلي الناتج على تؤثر أن المالية للسياسة

"الازدحام"•

منمارالاستثمزاحمةعلىالماليةالسياسةتعمل:المغل الاقتصاد•

.الفائدةأسعارارتفاعفيالتسببخلال

صافيمةمزاحعلىالماليةالسياسةتعمل:المفتوحالصغيرالاقتصاد•

.الصرفسعرارتفاعفيالتسببخلالمنالصادرات
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السياسة النقدية في ظل أسعار الصرف المعومة

Y

e

e1

Y

1

1

*LM

1

*IS

Y

2

2

*LM

e2

إلددى  *LMإلددى إزاحددة  Mتددؤدي الزيددادة فددي 

 يجددب أن يرتفددع لاسدددتعادة Yاليمددين لأن 

.المعادلة في سوق المال

e < 0,  Y > 0
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السياسة النقدية

:تؤثر السياسة النقدية على النتاج من خلال التأثير على مكونات الطلب الكلي▪

:  الاقتصاد المغل       ▪

:  الاقتصاد المفتوح الصغير▪

ب من مجرد تحويل الطل. يالعالمترفع الطلب السياسة لا السياسة النقدية التوسعية ▪
.المنتجات الأجنبية إلى المنتجات المحلية

دفوعاتميزان الموعلى هذا فإن الزيادات في الدخل المحلي وتشغيل العمالة تأتي على حساب ▪
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السياسة التجارية في ظل أسعار صرف عائمة

Y

e

e1

Y

1

1

*LM

1

*IS

2

*IS

e2 عندددد أي قيمدددة معيندددة لددددe، فدددرض تدددؤدي التعريفدددة أو

 NX إلدى تقليدل الدواردات وزيدادةعلى الواردات حصة 

إلى اليمين *ISوتحويل 

e > 0,  Y = 0
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التجارية السياسة حول  دروس

.التجاري  العجز من تقلل أن الاستيراد على المفروضة للقيود يمكن ولا

:أقل التجارة أن إلا يتغير، لمNX أن من الرغم على

.الواردات تقلل التجارية القيود

.الصادرات من يقلل الصرف سعر وارتفاع

”."التجارة من أقل مكاسب" تعني الأقل التجارة إن

 تلتج التي يةالمحل الصناعات في الوظائف إنقاذ إلى تؤدي معينة منتجات من الواردات على المفروضة القيود إن

.للتصدير المنتجة القطاعات في الوظائف تدمر ولكنها المنتجات، تلك

.العمالة إجمالي زيادة في تفشل الاستيراد على المفروضة القيود فإن ثم، ومن

.الاحتكاكية البطالة إلى تؤدي "قطاعية تحولات" إلى تؤدي الواردات على المفروضة القيود أن كما
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الثابتة الصرف أسعار

 أو راءلش استعداد على المركزي  البنك يكون  الثابتة، الصرف أسعار وبموجب•

  محدد بسعر الأجنبية العملات مقابل المحلية العملة بيع
 
.سلفا

كما*LMمنحنىبتحويلالمركزي البنكيقوم،Mundell-Flemingنموذجفي•

االمعلنسعرهعندeعلىللحفاظمطلوبهو
 
.مسبق

تكون عندماالطويل،المد وعلى.الاسميالصرفسعرالنظامهذايحدد•

عرالسكانلوحتىيتحركأنالحقيقيالصرفلسعريمكنمرنة،الأسعار

 الاسمي
 
.ثابتا
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Fiscal policy under fixed exchange rates

Y

e

Y

1

e1

1

*LM

1

*IS

2

*IS

المددالي  وفددي ظددل أسددعار الفائدددة المعومددة، فددإن التوسددع

.eمن ءأنه أن يرفع 
e = 0,  Y > 0

Y

2

2

*LM لمنعe يع من الارتفاع، يجب على البنك المركزي ب

وتحويل   Mالعملة المحلية، مما يؤدي إلى زيادة 

LM * إلى اليمين.

سة وفي ظل أسعار الفائدة المعومة، تكون السيا

.المالية غير فعالة في تغيير الناتج

لمالية وفي ظل المعدلات الثابتة، تكون السياسة ا

.فعالة للغاية في تغيير الناتج
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السياسة النقدية في ظل أسعار الصرف الثابتة

2

*LM

 لليمين*LM تحول  أن ءأنها منM في الزيادة

.e وتقلل

Y

e

Y

1

1

*LM

1

*IS

e1

 يالمركز البنك على يجب،e في الانخفاض ولمنع

 وينقلM يقلل مما المحلية، العملة شراء

LM*اليسار إلى.

e = 0,  Y = 0

 فعالة النقدية السياسة تكون  المعومة، الفائدة أسعار ظل في

.الإنتاج تغيير في للغاية

 اسةالسي استخدام يمكن لا الثابتة، الفائدة أسعار ظل في

.الإنتاج على للتأثير النقدية

2

*LM
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السياسة التجارية في ظل أسعار الصرف الثابتة

Y

e

Y

1

e1

1

*LM

1

*IS

2

*IS

 تضع الواردات على المفروضة القيود

ا
 
.e على تصاعدية ضغوط

e = 0,  Y > 0

Y

2

2

*LM

 لعملةا بيع المركزي  البنك على يجب الارتفاع، منe لمنع

LM وتحويلM زيادة إلى يؤدي مما المحلية،  إلى*

.اليمين

 أوY لىع الاستيراد قيود تؤثر لا العائمة، المعدلات ظل في

NX.

.NXوY الاستيراد قيود تزيد الثابتة، المعدلات ظل وفي

 :أخرى  بلدان حساب على تأتي المكاسب هذه ولكن

 الأجنبية السلع من الطلب تحويل إلى إلا تؤدي لا فالسياسة

.المحلية السلع إلى
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نظام سعر الصرف

عائم مثب 

الأثر على 

السياسة الدخل
سعر 

الصرف

الميزان 

التجاري 
الدخل

سعر 

الصرف

الميزان 

التجاري 

توسع مالي 0    0 0

توسع نقدي    0 0 0

قيود على الواردات 0  0  0 

نجفلم-ملخص تأثيرات السياسة في نموذج مندل
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الثابتة الصرف أسعار مقابل العائمة الصرف أسعار

:العائمة الصرف أسعار حجة•

موالن)أخر  أهدافلتحقي النقديةالسياسةباستخداميسمح•

.(التضخموانخفاضالمستقر،

:الثابتةللمعدلاتالمؤيدةالحجج•

.أسهلةالدوليالمعاملاتيجعلمماوالتقلبات،اليقينعدميتجنب•

.المفرطخموالتضللنقودالمفرطالنمولمنعالنقديةالسياسةينظم•
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The Impossible Trinity الثلاثية المحرمة

ت ولا يمكددددددددددن لأي دولددددددددددة أن تتمتددددددددددع بتدددددددددددفقا
ة، رأسددددمالية حددددرة، وسياسددددة نقديددددة مسددددتقل

.وسعر صرف ثاب  في وق  واحد

لدث وعلى الأمة أن تختدار أحدد جدانهي هدذا المث
.وتتخلى عن الزاوية المقابلة

حرية انتقال رأس المال

سياسة نقدية مستقلة سعر صرف مثب 

Option 1

(U.S.)

Option 3

(China)

Option 2

(Hong Kong)
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سعر الفائدة للبنك المركزي السعودي سعر القائدة الفيدرالي الامريكي

2017-1999سعر الفائدة في السعودية 
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MFفي نموذج  أسعار الفائدة فروق

*r r = +

.هو علاوة المخاطر، ويفترض أنها خارجية"( ثيتا"الحرف اليوناني ) حيث 

Y

e

Y1

e1

𝐿𝑀1
∗

𝐼𝑆1
∗

𝐼𝑆2
∗

𝐿𝑀2
∗

Y

2

e
2

 يلتقل الى ISمنحنى 

  r I

يتحرك نحو اليمين   LMمنحنى 
  r  (M/P)d,

ترتفع لتحقيق التوازن Yوبالتالي  

e < 0,  Y > 0

:حدس
ن إذا كان المقرضون المحتملون يتوقعو

ا انخفاض قيمة عملة البلاد، أو إذا كانو
طر يرون أن أصول البلاد محفوفة بالمخا

بشكل خاص، فسوف يطالبون 
عر المقترضين في ذلك البلد بدفع س

*(.أكثر من ص )فائدة أعلى لهم 
يل يؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلى تقل

إلى  *ISالاستثمار وتحويل منحنى 
.اليسار
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  تاإدارة الاقتصاد الكلي واشكالي
سعر الصرفقياس 
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الصرف سعر  واءكالية الكلي الاقتصاد إدارة

.عليها لبوالط والأجنبية المحلية السلع بين للتفرقة حاجة هنالك تكن لم مغل  اقتصاد في•

.أساسيةالتفرقةهذهتصبحالخارجيةللتجارةمفتوحاقتصادفي•

.النموذجاهذفيالصرفسعردور وتحليلالكليالتوازن نموذجفيالخارجيةالتجارةقطاعإدراج•

اقععنبعيدةوضعيةزال لاالبحتةالحرةالتجارة• علىيةعالتعاريفوفرضحصصوضع)الو

(الخارجمنالواردات

الخارجمنXوالصادراتQبالوارداتيتحددالخارجيةالتجارةحجم•

رقعةاتساعلقياسالمؤءراتأحد(Y)الاجماليالمحليللناتجوالصادراتالوارداتمجموع•
.الخارجيةالتجارة
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2022الانفتاح التجاري في الدول العربية 
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2022-1960معدلات التضخم وتغير أسعار الصرف العربية 

البلد
المتوسط السنوي 

معدل تغير التضخمللتضخم 
2022 التضخم  

سنة 

معدل التغير 
السنوي لسعر 

الصرف
معدل التغير في تغير 

العملة 

معدل التغير 
السنوي لسعر 

الصرف
 معدل التغير في
تغير العملة 

%17.9%7.8%16.6%8.67.49.36.5الجزائر
%3.2%2.1-%1.6%0.4-3.55.83.6البحرين
%4.4%4.5-%1.5%0.3-3.54.15.2جيبوتي
%26.3%13.1%21.8%9.76.713.98.3مصر
%30.4%6.6%19.1%32.688.25.02.63العراق
%10.3%2.5%7.7%5.85.44.21.3الأردن
%2.9%0.3-%2.7%0.2-4.03.24.0الكوي 
%83.7%28.4%67.5%31.759.9171.217.9لبنان
%38.8%10.0%31.8%6.07.54.56.6ليبيا
%9.0%1.7%8.2%4.23.86.71.4المغرب

%8.1%1.2%2.8%2.12.92.80.2سلطنة عُمان
%3.1%2.4-%1.6%0.5-3.33.95.0قطر

%3.6%1.0-%1.9%0.3-3.47.02.5السعودية
%91.8%55.0%52.0%14.5..9.711.5سوريا

%8.0%4.1%7.6%4.92.08.33.6تونس
%2.9%1.9-%1.6%0.4-2.13.44.8المارات
%53.9%23.9%51.7%21.6..17.514.3اليمن
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وسعر الصرفالميزان التجاري

 (X-Q)يقاس بفرق الصادرات والواردات NXالميزان التجاري ▪

NX = TB = (X - Q)

يقيس رصيد التعامل مع الخارج▪

 بلسبة السلع القابلة للاتجار إلى السلع غير القابلة للاتج▪
 
ارد رجة الانفتاح يمكن أن تقاس أيضا

لادخدددار، وإنمدددا المسدددألة الأساسدددية التدددي تواجددده اختيدددار الأعدددوان الاقتصددداديون لددديس فقدددط الاختيدددار بدددين الاسدددتهلاك وا▪
جنبيدة بالعملدة فدي تحديدد سدعر السدلع الأسدعر الصدرف الشراء والانفداق علدى السدلع المحليدة أو الأجنبيدة بحيدث يددخل 

.المحلية

شددرائية للعملدددة والددذي يقدديس القدددوة ال بسدددعر الصددرف الحقيقدددييسددمى السددعر اللسدددهي بددين السدددلع المحليددة والأجنبيددة ▪
.المحلية

 عنه بالأسعار المحلية إلى أسعار السلع الم▪
 
.حليةسعر الصرف الحقيقي هو نسبة السعر الأجنهي ، معبرا
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والحقيقية أسعار الصرف الاسمية

:يمكن أن يعبر عنها بطريقتين▪

رمز عدد الوحدات من العملة الأجنبية مقابل كل وحدة من العملة المحلية وي (1)
.Eله بد

.عدد الوحدات المحلية مقابل كل وحدة عملة أجنبية ويرمز له بد (2)

لأجددددل يمكددددن لسددددعر الصددددرف أن يأخددددذ منحنددددى اتجاهيددددا مغددددايرا لمسددددتواه الحددددالي فددددي ا▪
.الطويل وكذلك يمكن أن يتذبذب بشدة

اقددددع لا يهددددم الأعددددوان الاقتصدددداديون مسددددتو  سددددعر الصددددرف الاسددددمي بقدددد▪ در مددددا فددددي الو
لدددد  مددددن ويدددده مددددن قددددوة ءددددرائية، أي كميددددة السددددلع التددددي يددددتم اقتناؤهددددا بددددنفس المبتيح

 .العملة المحلية وهو ما يعرف بسعر الصرف الحقيقي

ሜ𝑬=1/E
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والحقيقية أسعار الصرف الاسمية: تابع

بد لارالدو مقابل ينارالد وحدات لعدد يرمز الأردني والدينار الأمريكي الدولار حالة في

JD/1$علددددى بتقسيم للدولار الدنانير  تحويل ويشمددل (الواحد للدولار دنانيرE

  الاسمي الصرف سعر يتغير
 
 أو ترفيع-تخفيض تسمى التغيرات وهذه ساعة وكل يوميا

(الصرف نظام حسب) تدهور  - تحسن

 فهو خفيضالت  أما الأجنبية للعملة باللسبة المحلية العملة سعر ارتفاع يعنى التحسن

.الأجنبية العملة مقابل المحلية العملة سعر انخفاض

 فاعارت  يعني والتخفيض الصرف سعر انخفاض يعني التحسن (2) التعريف باستعمال

.الاسمي الصرف سعر
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(الثنائية)أسعار الصرف الحقيقية 
يدس في ألمانيا لنفرض دولتين تلتج وتصدر كل منها للآخر سلعة واحدة ولتكن المرس▪

والكاديلاك في أمريكا

فيتطلدب تحويدل سدعر  DM  100.000سدعر السدلعة الأولدى بالسدعر المحلدي يسداوي ▪
السلعة بالسعر الأجنهي باستعمال سعر الصرف الاسمي أي

100.000 x 0.70 = 70.000 

41.000أما سعر الكاديلاك بالدولار فهو ▪

داديلاك، أي سددعر ا▪ لصددرف فيددتم حسدداب سددعر المرسدديدس بالدددولار مقابددل سددعر الكد
:الحقيقي

70.000/41.000=1.71

.أي سعر المرسيدس بدلالة أسعار الكاديلاك▪
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حساب سعر الصرف الحقيقي

س كددل لكددن الدددول تلددتج عدددة سددلع ويجددب معرفددة سددعر الصددرف الحقيقددي التددي يعكدد▪
.السلع المنتجة في البلدين

س يددددتم هددددذا بواسددددطة تعددددويض سددددعر السددددلع بمؤءددددر أسددددعار البلدددددين  والددددذي يعكدددد▪
كمدددددددددا النددددددددداتج المحلدددددددددي الجمدددددددددالي، أو مؤءدددددددددر أسدددددددددعار م)المسدددددددددتو  العدددددددددام للأسدددددددددعار 

 .(الاستهلاك

سدعر الصدرف  Eو *Pوالبلدد الأجنهدي Pلنفدرض أن مكمدا ن م ج فدي البلدد المحلدي▪
:يعرف سعر الصرف الحقيقي. الاسمي

𝛆 =
𝐄. 𝐏∗

𝐏

ҧ𝜖 =
𝑒 ∗ 𝑃

𝑃∗
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Country Code EGY EGY OMN OMN USA EGY OMN

Series Name
Consumer price 

index (2010 = 
100)

Official 
exchange rate 
(LCU per US$, 

period 
average)

Consumer price 
index (2010 = 100)

Official 
exchange rate 
(LCU per US$, 

period average)

Consumer price 
index (2010 = 

100)
RER RER

2000 45.1 3.5 74.8 0.4 79.0 6.1 0.4

2001 46.1 4.0 74.2 0.4 81.2 7.0 0.4

2002 47.4 4.5 73.9 0.4 82.5 7.8 0.4

2003 49.5 5.9 74.1 0.4 84.4 10.0 0.4

2004 55.1 6.2 74.6 0.4 86.6 9.7 0.4

2005 57.8 5.8 76.0 0.4 89.6 9.0 0.5

2006 62.2 5.7 78.7 0.4 92.4 8.5 0.5

2007 68.0 5.6 83.3 0.4 95.1 7.9 0.4

2008 80.4 5.4 93.6 0.4 98.7 6.7 0.4

2009 89.9 5.5 96.8 0.4 98.4 6.1 0.4

2010 100.0 5.6 100.0 0.4 100.0 5.6 0.4

2011 110.1 5.9 104.0 0.4 103.2 5.6 0.4

2012 117.9 6.1 107.1 0.4 105.3 5.4 0.4

2013 129.1 6.9 108.2 0.4 106.8 5.7 0.4

2014 142.1 7.1 109.3 0.4 108.6 5.4 0.4

2015 156.8 7.7 109.4 0.4 108.7 5.3 0.4

2016 178.4 10.0 110.6 0.4 110.1 6.2 0.4

2017 231.1 17.8 112.4 0.4 112.4 8.6 0.4

2018 264.4 17.8 113.4 0.4 115.2 7.7 0.4

2019 288.6 16.8 113.5 0.4 117.2 6.8 0.4

2020 303.1 15.8 112.5 0.4 118.7 6.2 0.4

2021 318.9 15.6 114.2 0.4 124.3 6.1 0.4

2022 363.3 19.2 117.5 0.4 134.2 7.1 0.4
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سعر الصرف الحقيقي لليرة اللبنانية
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Country Code LBN LBN USA LBN

Series Name

Official 
exchange rate 
(LCU per US$, 

period 
average)

Consumer 
price index 

(2010 = 100)

Consumer 
price index 

(2010 = 100) RER
2009 1507.5 96.2 98.4 1542.3
2010 1507.5 100.0 100.0 1507.5
2011 1507.5 105.0 103.2 1481.4
2012 1507.5 111.9 105.3 1418.7
2013 1507.5 117.3 106.8 1373.3
2014 1507.5 119.4 108.6 1370.2
2015 1507.5 115.0 108.7 1425.2
2016 1507.5 114.1 110.1 1454.6
2017 1507.5 119.0 112.4 1424.0
2018 1507.5 126.2 115.2 1375.3
2019 1507.5 130.0 117.2 1359.3
2020 1507.5 240.4 118.7 744.4
2021 1507.5 612.4 124.3 305.9
2022 1507.5 1660.7 134.2 121.8
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الحقيقي الصرف سعر

 بيعيط تفسير له ليس مستواه فإن ولذا  أسعار، كمؤءر محسوب الحقيقي الصرف سعر•

.الاسمي الصرف سعر يساوي  الأساس سنة وفي

اللسهيرالسعارتفاعأيالحقيقي،الصرفسعراتجاهمؤءريعطيلكيالتغيرعنديفسر•

.الأجنبيةبالأسعارمقارنةالمحليةللسلع

 يعتبرفيانخفاض•
 
،تحسنا

 
اف فهوالحقيقيالتخفيضأماحقيقيا فيفاعارتيو

الأجنبيةالسلعبأسعارمقارنةالمحليةاللسبيةالسلعأسعارانخفاضويعني•

الحقيقيالصرفسعريعكسالمحليةالسلعبدلالةالأجنبيةالسلعسعر•

حقيقيتحسنالمحليةبالأسعارمقارنةالأجنبيةالسلعأسعارانخفاض•

حقيقيتخفيضالمحليةالسلعبأسعارمقارنةالأجنبيةالسلعأسعارارتفاع•
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اقع في  هذا .تلفةمخ صرف بأسعار العملات من الكثير تبادل ويتم الدول  من العديد مع المتاجرة يتم الو

والصادرات للواردات الجغرافي بالتوزيع يقاس التجارة في التنوع

الحقيقي؟ المتعدد الصرف سعر إلى الحقيقي الثنائي الصرف سعر من الانتقال يتم كيف

  بسيط الجواب إن
 
 لستعملف التجاريين العملاء لكل بمقارنة السلع سعر متوسط قياس أردنا إذا .جدا

.بلد كل مع التجارة بحصة (أثقال)  مرجح متوسط

  المؤءر هذا بناء يمكن
 
 وسطمت أو الواردات، حصص متوسط أو الصادرات حصص متوسط من انطلاقا

  المرجح الحقيقي الصرف سعر اسم تح  ويعرف  .الاثنين
 
.الفعلي الصرف سعر بساطة بكل أو تجاريا

𝑵𝑬𝑬𝑹 = ς𝒊=𝟏
𝒏 (𝒆𝒊)

𝒘𝒊REER=ς𝒊=𝟏
𝒏 (𝑹𝑬𝑹)𝒘𝒊

سعر الصرف الفعلي الاسمي والحقيقي
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الشرائية القوة تعادل نظرية

 بين ام الأسعار فروق وف  تتغير أنها هو الصرف لأسعار المفسرة الآراء احد  نإ•

  أو (الأجنبيةو المحلية السلع أسعار تعادل) ثابتة التبادل حدود على للإبقاء دولتين

. الشرائية القو   تعادل بنظرية يعرف ما

 تعكسالنظريةهذه•
 
توياتمسيعكسالصرفأسعارسلوكبأنالمقولةأساسا

.الدول بينماالتضخم

ارالأسعانخفاضان.للبلدالتنافسيةالمقدرةبسلوكمرتبطPPPقياس•

 أقلالدولةهذهسلعيجعلاللسبية
 
تنافسيةأكثروبالتاليغلاءا

.التنافسيةالمقدرةعلىتؤثرالاسميةالصرفأسعار•
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سعر الصرف والقدرة الشرائية المتعادلة
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التوازنيالأساس ي الصرف سعر

 مع خاصة لد،ب لكل الاقتصادية السياسة وفي الاقتصاد في متنامية أهمية المدفوعات ميزان قيد أخذ•

.السوق  اقتصاد الى والمرور الاقتصادي الانفتاح ضغوطات تعاظم

.لتسرباارتفاعطري عنالطردآثارارتفاعالىتؤديقدالاقتصادلهايتعرضالتيالصدماتإن•

ميزانتغيرفانهامتوازنةغيرللدولةالمنافسةودرجةالدوليالاقتصادعلىالانفتاحكانفإذا•

خفضأوراتالصادرفعيتحتمفانهالتوازن لعادةوبالتاليالمتوازن النموحالةفيحتىالمدفوعات

.الواردات

الاقتصاديالتوازن معمتس الصرفلسعرتعريفهوFEERالأساس يالتوازنيالصرفسعر•

يكون دماعنمامستدالمدفوعاتميزانتوازن فيهيكون الذيهوالتوازنيالصرفسعرأنأيالكلي،

.الصرفسعرتعديلبواسطةوذلكالطبيعيبمعدلهينموالاقتصاد

Trendالاتجاهيالجاري الميزانحسابخلالمنيتمالتوازنيالصرفسعرحساب•
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.لحسابها المستعمل النموذج على يعتمدREERأن تجعل الأسباب هذه كل

.والحقيقية الاسمية بالصدمات تتأثر المقاييس هذه فإن والأجور  الأسعار في تصلبات وجود حالة في

:ومنه  أن ولنفرض ، الجودة يقيس  حيث يتحق  لا الواحد السعر قانون  فإن رديئة المحلية الأسعار كان  إذا

 يمثل  و الأجور  فائض   حيثللعمل الحدية الانتاجية يعادل الحقيقي الأجر أي الاستمثال، قواعد حسب الأجور  تتحدد

الحدية الانتاجية

  لنوعيةا تحسن عن تنجم قد والتي الصرف أسعار تتحسن لماذا تفسر الصرف أسعار تحسن سبب تفسر قد العوامل هذه

 . التبادل حدود على تؤثر والتي

.للاتجار القابلة بالقطاعات مقارنة للاتجار القابلة غير القطاعات في الأجور  إرتفاع

 القابلة غير القطاعات أسعار تحسن الى تؤدي وهذه  و  الحدية الانتاجية عن الأجور  ارتفاع عن الناجمة الاختلالات تصحيح

.للاتجار

-.Samuelson أثر Balassaلاتجارل القابل غير القطاع في بالنتاجية مقارنة للاتجار القابل القطاع في الانتاجية ارتفاع.
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سعر الصرف التوازنيطرق قياس 
تصدددادي الصدددرف التدددوازني يعتمدددد علدددى معرفدددة كيفيدددة تغيدددر سدددعر الصدددرف الحدددر مدددع تغيدددرات الوضدددع الاق▪

(الأساسيات)

عر الصددرف وبالتددالي سددنحدد كيفيددة تددؤثر هددذه الأساسدديات علددى سددعر الصددرف ومندده تكددون مؤءددرات لسدد▪
 .التوازني

.ومنه فإن تحديد سعر. هو سعر الصرف الذي يسود في بيئة اقتصادية غير مختلة▪

:سعر الصرف التوازني حسب تعادل القوة الشرائية▪

𝑒∗ = 𝑒0
∗
𝑃𝑑/𝑃0

𝑑

𝑃$/𝑃0
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التوازنىمثال لحساب سعر الصرف

PPPs 𝑒∗ = 𝑒0
∗
𝑃𝑑/𝑃0

𝑑

𝑃$/𝑃0
$
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E(PPP)=26.1
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E=78.9

Pd=69.4

P*=98.1
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.الأساس سنة في التوازني الصرف سعر  و الأساس سنة في والخارجية المحلية الأسعار  حيث

  الرسمي الصرف سعر فيها تكون  الأساس سنة باختيار
 
 المعادلة هذه الاستعم نستطيع فإننا التوازني، الصرف لسعر معادلا

.التوازني الصرف سعر لحساب

.الأجل طويل اختلال مستو   عند أو توازن  في المدفوعات ميزات فيها يكون  سنة عند  يتحدد

 إلى تؤدي التي والاسمية الحقيقية الصدمات الاعتبار يعني يأخذ لا لأنه محدودpppحسب التوازني الصرف سعر مفهوم

.المال رأس وتدفقات التبادل حدود صدمات مثل الصرف سعر تعديل

 .التوازني الصرف سعر عن الانحراف يقيس الحقيقي الصرف سعر أن أي

 عندما يحدث وهذا التوازني مستواه تح  ينخفضe الاسمي الصرف سعر أن على تدل الحقيقي الصرف سعر انخفاض أن

.الاختلال لتصحيح كاف غير العملة وتخفيض مرتفع المحلي التضخم تكون 

  الحقيقي الصرف سعر يبقى
 
.التضخم فارق  الاسمي الصرف سعر يعادل عندما ثابتا
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.(جيوالخار المحلي التضخم أو) والدولية المحلية الأسعار بين الفارق  الصرف أسعار محددات أهم من

 سعر فإن حالها، على الأخر   الأءياء بقاء فمع الخارجي، التضخم من أعلى المحلي التضخم كان فإذا

.للانخفاض يتجه سوف الصرف

.الصرف سعر لتذبذب الرئيس ي السبب هو الفارق  هذا أن تر    الشرائية القوة تعادل نظرية

  يعطي الذي التوازني الصرف سعر لحساب المرونات مفهوم
 
  ميزانا

 
  تجاريا

 
  .متوازنا

، لندرس
 
.الأجنهي الصرف سوق  في التوازن  كيفية أولا

  الصرف سوق  فيه يكون  الذي المعدل أساس على التوازني الصرف سعر يحدد
 
 تو  مس عند أو متوازنا

.التجاري  الميزان في*Dالاختلال من مقبول  مستدام

 المستويات إن.*RER من أقل يكون RER الصرف سعر فإن*D من أكبرD التجاري  الميزان كان إذا

حسابها يمكن*M والواردات*E للصادرات التوازنية
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أزمات  أسعار الصرف
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:المالية الأزمة

 آسيا ءرق  في 1997 سنة من الثاني النصف في انفجرت التي المالية الأزمة إن•

 لالدو هزت التي المالية الأزمات بين من تعد 2009 سنة العالمية المالية والازمة

.السواء حد على والناءئة الصناعية

.1997إلى1975منصرفأزمة158بدقدرت•

الآثارمجالفيخاصةالأزماتهذهطبيعةمنغيرالماليالاندماجإن•

Spilloverالانتشارية effects  والعدوContagionآثارهاأصبح التي

.التطور هذامعتزداد

أزمات  أسعار الصرف
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تعريف أزمة الصرف

م الأزمددددات لكددددن  يبقددددى الكثيددددر مددددن التشددددابهات مددددع الأزمددددات المعروفددددة والسددددابقة تقسدددد▪
:المالية إلى

أزمات الصرف  ▪

الأزمة المصرفية▪

 أزمات سوق الأوراق المالية▪

.أزمة الديون الخارجية▪

تعريف أزمة الصرف
صرفأو نضوب احتياطي ال( انخفاض ءديد)تتلخص في انهيار أسعار الصرف ▪
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الأزمات تحليل منقجية

 الأزمات دوبع وأثناء قبل ما فترات في الأساسية المتغيرات سلوك دراسة في يتلخص•

المالية الأزمات انفجار إلى أدت التي والتنظيمية الاقتصادية الأسباب على للتعرف

.والنموالانتاجضياعمجالفيخاصةالأزمةتكاليفتقييم•

لمتغيريناهذاسلوكدراسةيتمثمومنعاديةوفترةأزمةفترةإلىالدراسةفترةتقسم•

 معنويتهاواختبارهاالمتوسطاتبمقارنةالفترتينخلال
 
.إحصائيا

تغيراتالمهذهسلوكلدراسةالقياسيةالاحصائيةالنماذجالدراساتبعضتستعمل•

علىاعدتسالتيالميزاتمنالعديدحسبالأزماتهذهلتصليفالدراساتهذهتسمح•

.المستقبلفيالأزماتهذهلتفاديناجمةسياساتصياغة
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الازمات دينامكية

  صرف) معينة أزمة حدوث•
 
يونيةمد أزمة أو مصرفية أزمة لتصبح تتطور  قد (مثلا

مامثلالمديونيةوأزمةالصرفأزمةالبنوكأزمةتسب ماعادةالناميةالدول في•

أزمةنوكالبأزمةسبق كما.التسعيناتمنتصففيوفنزويلاتركيافيحدث

حبسعنوالناجمةوالأوروغوايوالبيرووالمكسيككولومبيافيالمديونية

.1992الخارجيالتمويل

وأزمةيةبنكأزمةإلىتحول صرفأزمةكان البدايةفإنآسياءرق جنوبدول في•

.مديونية

.الأزماتهذهمعسببيةوجوديعنيلاالترابطهذاالعمومفيلكن•
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المعايير الحصائية•

• Kamisky and Reinhart (1999)

:كان إذا الأزمة•

.الساب  الشهر في التخفيض نسبة من أكبر أو %10و %25  من أكبر الشهرية التخفيض نسبة كان  إذا•

:الأزمة تتبع أو تسبب  التي الأحداث•

الصرف سُوق  غل •

الصرف نظام تغيير•

معايير تحديد أزمات الصرف

𝐼 = Δ Τ𝑒 𝑒 − Τ𝜎𝑒 𝜎𝑅 ∗ ΤΔ𝑅 𝑅

𝐼 = ሜ𝐼 + 3𝜎 𝐼
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مدتها وتحديد الأزمة قياس

.مشاكل عدة تعوقه مدتها وتحديد الأزمة قياس•

.ائيةالاحصالمعاييربعضباستعماليتمقدمدتهاوتحديدالصرفسعرعلىالضغوطمسلسلاتعلىالتعرف•

العملةفيهاخضع حالاتيستثنىالمعيارفهذاللعملةءديد(تخفيض)تدهور أنهاعلىببساطةتعرفالصرفأزمة•

عارأسبواسطةأوالصرفسوق فيالتدخلطري عنالعملةعنالدفاعفينجح السلطاتلكنءديدةلضغوط

.الفائدة

 ف.الفائدةوأسعارالاحتياطي،تغيرالعملة،تغيرمثلالمضاربيةللضغوطاتمؤءربناءيمكنبالمقابل•
 
يمكنمثلا

.رفالصأزمةمسلسلاتلدراسةمعياريةلدولةالفائدةوسعرالاحتياطي،الصرف،لسعرمثقلمتوسطاستعمال

.المضاربيةالضغوطاتلمؤءرالمتطرفةالقيمبواسطةالأزماتعلىالتعرفيتمومنه

تدخلفيهاانكالتيالمسلسلاتوكذلكبشدةالصرفسعرفيهاتدهور التيالأزماتمسلسلاتسيدرجالمؤءرهذامثل•

 السلطات
 
الصرفسعرانهياردون للحيلولةقويا

.المعياريةالقيمة(المؤءرمتوسط+المعياري الانحراف×1.5)المؤءريفوق عندماالأزمةمسلسلتحديدويتم•
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2016-1800الازمات المالية حول العالم 
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زماتالأ تحديد

• 
 
  158 يعادل ما 1997و نوفمبر 1975 يناير بين ما تحديد تم المعايير لهذه واستنادا

 
 يمثل مسلسلا

  صرف أزمات

النصفمنأكبرأزماتعددعلىاحتو  (1986-1975)الفترةمنالأول النصففيالأزماتعدد•

(1997-1987)الثاني

.الناءئةالدول منأقلأزماتءاهدتالمتقدمةالدول أنبالضافة•

يتغيرأنلوكهاسيتوقعالتيالمتغيراتبعضاختيارالباحثعلىيتعينالأزمات،فترةتحديدبعد•

.الأخر  الفتراتعنالأزمةخلال

 المتغيراتهذهاختياريتم•
 
المدفوعاتزانوميالصرف،أسعارلسلوكالنظريةالنماذجإلىاستنادا

.الماليةالأزماتحول السابقةوالدراساتالمبكرةالمؤءراتحول أدبياتوكذلك•
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الازمة تفسير نماذج

 في اديةالاقتص الأساسيات دور  على ركزت الأول  الجيل بنماذج والمعروفة الصرف أزمات حول  الأولى الأدبيات•

  .الأزمات تسبب

النقديلتمويلدواممثلالمحليةالسياساتفيتناس عدمنتاجأنهاأساسعلىالأزمةفسرتالنماذجهذه•

.المثب الصرفسعرعلىالابقاءأوللعجز

.المدفوعاتميزانلتمويلالأجنبيةالعملةتوفيرعلىقادرالمركزي البنكدامماتدومأنيمكنالاختلالاتهذه•

التضاربيالقجومارتفاعإلىوتؤديتتصاعدالضغوطاتفإنحرجلمستو  الاحتياطياتتنخفضعندمالكن•

.صرفأزمةلحدوثكمقدمةالعملةعلى

مثلاتتطور طري عنوكذلكالأزمةلحدوثقبليمؤءرتشكلالأساسياتتدهور أناستلتج النماذجهذه•

ميزانيفمرتفععجزمتسارع،تضخمالنقدية،للكتلةنمومرتفعةمعدلاتالميزانية،فيالعجوزاتتسارع

.الفائدةأسعارارتفاعالاحتياطي،مستو  فيمتسارعانخفاضالمدفوعات،

.الحالاتنمالعديدفيواضحةكان الأول الجيلنماذجفيالصرفأزماتتسببفيالماكراويةالاختلالاتدور •
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الازمة تفسير نماذج :تابع

 الاستثمار معدلات وارتفاع الخارجية، الديون  تراكم اقتصادي، رواج ولدت التوسعية المالية النقدية السياسات•

اقبة رسم  والتي تليها التي التضييقية فالسياسات .الثابتة الأصول  في  الخارجي، التعديل لوتسهي التضخم لمر

اف  والتعديل  ستوياتم وارتفاع الديون، خدمة مشاكل وارتفاع الاقتصاد تباطئ إلى أدت الأصول  لأسعار المر

  .الجيدة غير  القروض

يفهشاءةإحداثفيقوةلهاوجدتالأقراضتوسععنالناجمةالرواجسياساتخاصةالماكراويةالعوامل•

.الماليالنظام

مثليةميكانيكبطريقةالأزمةمحاربةسياساتوصفاتتقديمهاهوالأول الجيللنماذجالأساس يالعيبإن•

طري عنرفالصسعرعلىالضغوطتخفيضفيالمركزي البنكوتدخلالميزانيةفيالعجزكلالنقديالتمويل

.العملةمنالاحتياطيبيع

افالأهدفيالضغوطاتوكذلكللحكومةالاقتصاديةالأهدافبينتنافروجودتقرالثانيالجيلنماذج•

.الوق نفسيفعنهالدفاعوكذلكالصرفسعرتثبي نظامإنهاءبينمامتناقضةميولاتتولدوالتيالحكومية
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الثاني الجيل نماذج

 يتوقع دماعن ترتفع المثب  الصرف سعر نظام عن الدفاع تكاليف كان  فإذا هذا، التأكد وبعد•

  سيكون  الصرف سوق  فإن النظام هذا عن التخلي المتعاملون 
 
 لحصول ا ذاتية لتوقعات خاضعا

"Self-fullfiling expectations”

القجماتكان إذاالتثبي نظامعنتتخلىسوفالحكومةأنيتوقعون المستثمرونكانفإذا•

التوقعاتههذوف بالتصرفوذلكالتخليعلىالحكومةيجبرونسوففإنهمقويةالتضاربية

ضرورةمبعديؤمنون الذينالمستثمرينمنكبيرجزءووجودالأساسياتجودةمنبالرغموذلك

انهياريتوقعون الذينالمستثمرينبعضبالتالييتبعون سوفولكنالأمربدايةفيالأموالسحب

.التثبي نظام

Herdوالمعروفالسلوكهذا• Behaviorاليوبالتالصرفنظامانهياراحتمالتعاظمإلىسيؤدي

.الصرفأزمةحدوث
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العدو   آثار

 في أزمة حدوث أن بحيث Contagion العدو   آثار طري  عن تتولد أن يمكن الصرف أزمات

.أخر   بلدان في أزمات حدوث إلى تؤدي معين بلد

طري  عن تلتقل أن يمكن العدو   هذه

  المالية والارتباطات المدفوعات ميزان

.الماكراوية الأساسيات تشابه عن بساطة بكل أو
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الخارجية العوامل

 حول الت مثل الخارجية العوامل على المالية الأزمات تفسير في ركزت الدراسات من أخر   مجموعة•

 نفس في الدول  من الكثير على أثرت والتي الدولية الفائدة وأسعار التبادل حدود في والمفاجىء الكبير

Monsoonal" بالآثار تعرف والتي الوق  effect" المونسونية.

أداءعلىينعكسوبالتاليالمؤسساتديون خدمةعلىيؤثرالصادراتلأسعارمتوقعغيرانخفاض•

أسواقفيقصو  أهميةذاتأصبح الصناعيةالدول فيالفائدةأسعارتقلباتبالضافة.البنوك

.الاستثماروعولمةالماليةالأسواقاندماجيعكسمماالناءئةالدول 

إنفالناءئةالأسواقنحوالأموالتدف إلىأد الصناعيةالدول فيالفائدةأسعارانخفاض•

.الأمواللهذهعكستدف إلىيؤديقدالمفاجىءارتفاعها

مشاكلنمويزيدالتمويلعلىللحصول والمؤسساتالبنوكتكاليفرفعإلىيؤديالارتفاعهذا•

.الماليالنظاموهشاءةالأخلاقيةوالمخاطرالعكس يالاختيار
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الاحداث تسلسل دراسة

  كليةالهي النماذج في المعروفة والاختبارات التوصيف لمشاكل تفاديها السهلة الطريقة هذه مزايا من

 .الأزمة وبعد ناءوأث قبل المتغيرات على تؤثر التي القو   الاعتبار بعين تأخذ لا حيث البعد أحادية أنها عيوبها من

القصور  هذا تفادي أرادت الدراسات بعض

  كبيرة حرية ودرجات بيانات تتطلب والتي probitو Logit نماذج باستعمال الأزمات دراسة حاول 
 
 مدة لطول  نظرا

  48 أو سنوات 5) الأزمة نافذة
 
  .المتوفرة الزمنية السلاسل قصر إلى بالضافة (ءهرا

 سوء إلى يؤدي قد النماذج هذه استعمال فإن (العينة مشاهدات من %2 من أقل) الأزمات ندرة إلى بالضافة

Graphical البيانية الأءكال عبر الأحداث دراسة نماذج .النماذج توصيف Event Studyتعاني  
 
 تنوع من أيضا

 ويمكن .الجدو   عديمة تكون  قد المتوسطات على المبلية الاستلتاجات فإن وبالتالي التجارب واختلاف البلدان

  الظاهرة هذه تفادي
 
.البيانات بتنميط وذلك جزئيا
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الأزمة قبل الكلي الاقتصاد

 الاقتصادي التوسع في تتلخص صرف أزمة إلى المؤدية الأحداث•

Overheating  
 
 للاقتراض قو   نمو توسعية نقدية سياسة مصحوبا

Overvalued قوية عملة المحلي،

نيةمديووارتفاعماليضعفمرتفع،تضخموجودالأحيانبعضوفي•

الأصول أسعاروانخفاضصرفباحتياطيمدعومةغيرالمصارف

دوليةالالسوق علىالفائدةأسعارارتفاعالحالاتبعضفيبالضافة•

دوالتمهيالاقتصادإضعافإلىتؤديوالتيالتبادلحدودوتدهور 

.أزمةفيللدخول 
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الأزمات تحليل في المستعملة المنقجية

Event" الأحداث ودراسة بتحليل تسمى الأزمات تحليل في المستعملة المنقجية إن• study" 

Crisis أزمة نافذة فترتين إلى العينة تقسيم يتم حيث window ارتخاء ومراحل Tranquil

periods

.الفترتينهاتينإلىالمتغيرمشاهداتفصلويتم•

.دمتعامبليانيءكلفيرسمهاويتمفترةلكلمتغيركلمتوسطحسابويتم•

اتبالبيانوالمحددةالأزمةنافذةلتحديدالأزمةتاريخحول ممركزءهر48اختيارويتم•

.الشهرية

.الأزمةتاريخحول ممركزةسنوات5طولهانافذةاختياريتمالسنويةالبياناتحالةوفي•
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المنهجية المستعملة في تحليل الأزمات: تابع

أما العيب الثالث فيتمثل في أنه قد لا تختلف بلدان العينة،▪

 خاصددة فيمددا يتعلدد  بسددلوك بعددض الم ▪
 
تغيددرات لكددن حددالات الأزمددة قددد تختلددف جددذريا

(. ءديدة، متوسطة، طويلة، قصيرة)وعلاقتها بنوع الأزمة 

:زء منهاولحل هذه المشكلة يتم تقسيم الأزمات إلى عدة أنواع والتي يمكن عرض ج▪

:أنواع الازمات
أزمات الدول الصناعية ▪

أزمات الدول الناءئة ▪
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أنواع الازمات:  تابع

 بانهيار العملة ▪
 
أزمات تميزت أساسا

 بنضوب الاحتياطي ▪
 
أزمات تميزت أساسا

أزمات ءديدة ▪

أزمات متوسطة▪

أزمات مرتبطة بأزمة بنكية ▪

أزمات ذات معافات سريعة▪

أزمات ذات معافات بطيئة▪

اقبة ومقارنة كدل المتغيدرات حسدب التقسديم أعدلاه وذلدك لمحاولدة▪ اكتشداف  ويتم مر
.بعض السلوكات الأساسية التي تميزت خلال هذه الأزمات
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 .العادية رةالفت خلال قيمتها من أعلى تكون  للعملة الحقيقية القيمة فإن الأزمة انفجار قبل

.الناءئة للدول  باللسبة %25 إلى اللسبة هذه تصل

 في اختلافها عدم إلى تشير العادية والفترات الأزمة فترات بين ما الاختبار معنوية دراسة لكن

.رفالص احتياطي أزمات وحالات البنوك أزمة مع المتعلقة تلك خاصة الحالات من العديد

 في إلا ةمعنوي درجة مع لكل الصادرات أداء في تدهور  صاحبه الأزمة قبل الصرف سعر تحسن

.يةالصناع الدول  حالة في معنويتها وعدم .الأزمة نافذة بداية من الأولى الأربعة الأءهر

 بعض في عدا ما الأزمة تسب  التي المراحل في اختلاف دلالات يعطي لم التجاري  الميزان

.الحالات

سوابق الأزمات
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  التبادل حدود
 
  ف اختل ولكن الأزمة تسب  التي المراحل في تدهورت عموما

 
 معنويا

.الأزمة قبل القليلة الأءهر في إلا العادية الفترات عن

 البنوك تبأزما المقترنة الصرف أزمات حالات وفي الناءئة للدول  باللسبة لكن

  كان التبادل حدود تدهور 
 
  ستة وانطل  ءديدا

 
.الأزمة قبل تقريبا

  كان التضخم
 
  معنويا

 
.العادية بالفترات مقارنة الأزمة قبل ما مراحل عن مرتفعا

.العادية الفترات  من أعلى %10-15 كان الناءئة الأسواق في

سوابق الأزمات: تابع
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  التضخمية الضغوطات علامات

 ة،واضح التضخمية الضغوطات علامات كان  للأزمة الأولى المراحل خلال•

.العادية المراحل في النمو من أكبر النقدية الكتلة نمو معدل نإ حيث

.المحليالاقتراضلنموباللسبةالش ىءنفس•

 كانالسلوكهذا•
 
عد يتلمالنموهذانإحيثالأزمة،طبيعةحسبمختلفا

افيالتعذاتالأزماتولاالحادةللأزماتباللسبةالعاديةالمراحلفيذلك

.السريع

 النموكانبالمقابل•
 
ذاتتوأزماالصرفاحتياطيلأزماتباللسبةسريعا

.البطىءالتعافي
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 الفائدة أسعار

  لعب الفائدة أسعار سلوك•
 
  دورا

 
 عبر المباءر اتأثيره طري  عن منعها أو الأزمة تسريع في معنويا

 ةالسياس لفحو   ودليل التثبي  نظام عن الدفاع على السلطات لحث (Signal) كمؤءر

 .النقدية

لكنادية،العالمراحلمستو  منأقلكان للأزمةالأولىالمراحلفيالحقيقيةالفائدةأسعار•

.أعلىالفائدةأسعارأصبح الأزمةمنالمتقدمةالفتراتفي

والمالية الحقيقية الأصول  أسعار

 فسون (والأسهم العقار) والمالية الحقيقية الأصول  أسعار انخفاض الأزمات معظم سبق •

الأصول، أسعار تغير لمعدلات باللسبة الش ىء

 يكنلمالاختلافهذا•
 
.الأزماتأنواعكلفيولاالفتراتكلفيمعنويا
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الأجنبية العملة من الاحتياطي

 أءهرب عنه يعبر عندما نمطي ءكل أي يعطي لم الأجنبية العملة من الاحتياطي سلوك•

  الواردات

.الأزمةتقدممعانخفض المطلقةللاحتياطياتالدولاريةالقيمة•

الأموال رؤوس تدف  انعكاس

 على اتالضغوط وتزايد ونضوبها الأموال رؤوس تدف  بانعكاس ارتبط  الأزمة من العديد•

.الأجنبية للعملة المتزايد الطلب عن الناجم الصرف سوق 

.زمةالأقبلماالفترةخلالارتفع الأجنبيةللاحتياطيات(M2)النقديةالكتلةفلسبة•

 أكثرالسلوكهذا•
 
اتذوأزماتالشديدة،والأزماتالاحتياطي،أزماتحالاتفيوضوحا

.الصرفأسعارانهيارأزماتوكذلكالبطيئةالمعانات
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الاقتصادي الانفتاح

 محكم تنظيم وجود دون  الاقتصادي الانفتاح الأزمات أسباب من أنه أءار الدراسات من العديد•

.لازم احتياط ودون 

تحريراليعكسوبالتاليالماليةالوساطةفيللتغيركدليلM1إلىM2تغيرمؤءرفباستعمال•

 كانالمؤءرهذاسلوكفإنالمالي
 
تمالأزمةمنالأولىالمراحلفيالعاديةالفتراتعنأعلىمعنويا

 يكنلمالسلوكهذالكنبالانخفاض،بدأ
 
.الأزماتكلفينمطيا

.هادئةالالمراحلفيالنمومعدلاتمنأقلكلهاالأزماتمراحلعبرالحقيقياللشاطمعدلكان•

 أكثرالسلوكهذا•
 
والأزماترفالصانهياروأزماتالمصرفيةبالأزماتالمقرونةالأزماتفيوضوحا

.البطىءالتعافيذات

 النموتحسنكانالأخر  الأزماتفي•
 
.اللازمةاللاحقةالمراحلفيواضحا
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العالمية الفائدة أسعار

  كان العالمية الفائدة أسعار أن أءارت الدراسات من الكثير•

 في كاملالت ارتفاع مع خاصة الأزمات لبعض مسببة ضمني بشكل

 هذه لتغيرات الأموال رؤوس تدفقات وحساسية المالية الأسواق

 .المعدلات

 ارتفع العالميةالفائدةأسعار•
 
و  مستفوق وكان معنويا

.العاديةالفترات
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الاقتصادية السياسة أهداف بين ما التنافر

 أهداف بين ما التنافر على تركز ما عادة الثاني الجيل نماذج•

  الصرف أزمات في التحسن في الاقتصادية السياسة

ؤدييقدالتحسيننظامعنللدفاعالفائدةإءعارارتفاعأنحيث•

يؤدياممالبطالةمعدلاتوارتفاعالاقتصادياللشاطتباطىءإلى

.التنافرهذاقبول عدمإلى

الدول فيالبطالةمعدلاتأنوجد1992سنةERMأزمةحالةففي•

.الهادئةالفتراتفيمستواهامنأكثركان الصناعية
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الموازنة

  لعب الجاري  والميزان الموازنة في الشديد العجز أن وجدت الدراسات من العديد•

 
 
  دورا

 
الأزمات، هذه في معنويا

هاتالاتجاحالاتفيخاصةالمد قصيرالمالرأستذبذبأنوجدتأخر  دراسات•

.العكسية

الأزمات بعد ما

 في هامتوسط من أقل مستويات إلى الفائدة أسعار تنخفض مباءرة الأزمة بعد ما•

 حدوث من بالرغم وهذا الأزمة بعد ءهر 24 بعد إلى وتتحسن العادية الفترات

.الأزمة بعد ءهر 12 تضخم
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 أزمات نهام ويستثنى مختلفة، معنوية بمستويات لكن الحقيقي الصرف لأسعار يحصل النمط نفس

.البطىء التعافي ذات والأزمات الصرف احتياطي

  كان الأزمة بعد التضخم معدل ارتفاع
 
.الأزمات فآت كل في سائدا

.الأزمة تاريخ من ءهر 12 بعد العادية المستويات إلى ووصل الأزمة بعد الصادرات نمو معدل ارتفع

.مختلفة بقيم ولكن الجاري  والميزان التجاري  للميزان باللسبة السلوك نفس

 إلى ياطياتالاحت هذه وصل  سنة فخلال :الأجنهي الاحتياطي تحسن على ساعد الخارجية الموازين تحسن

.العادي مستواها

ما بعد الأزمات: تابع
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  حاد بشكل الحقيقية النقدية المجاميع نمو تقلص
 
 معدلات يضتخف من بالرغم نسبيا

.العادية الفترات من أقل لمستويات الحقيقية الفائدة

 عم المجاميع هذه سلوك مقارنة ويجدر المحلي الأقراض لنمو حدث التراجع نفس

 الفائدة أسعار  تخفض الأولى في أنه حيث البطىء والتعافي السريع التعافي ذات الأزمات

  والتضخم أقل كان النقدية المجاميع انكماش ومنه أقل الحقيقية
 
.أقل كان أيضا

 لكتلةا نسبة تحسن إلى أد  الاحتياطي مستو   وتحسن النقدية الكتلة انخفاض

.العادي مستواها إلى الاحتياطي إلى النقدية

ما بعد الأزمات: تابع
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 قرارهالاست العملة وعادة الاقتصاد في الثقة مستو   ارتفع المؤءر هذا انخفاض

  الأزمات طأنما مختلف بين ما العادية المستويات إلى الرجوع سرعة في فارق  مع لكن

.السريع التعافي ذات الأزمات حالة في السريعة العودة ملاحظة

 طبيعة حسب متفاوتة بدرجات لكن الأزمة بعد الصناعي الناتج نمو معدل انخفض

 .الأزمة

.بطىء ارتفاع إلى الأصول  أسعار نمو إلى أد  مما

ما بعد الأزمات: تابع
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تكلفة الأزمات

  مكلفة تكون  أن يمكن المالية الأزمات إن
 
 جبائيال وءبه الجبائي المجال في جدا

المالي القطاع هيكلة إعادة عن الناجم

 
 
 لسيرا على المالية الأسواق مقدرة وعدم الاقتصادي اللشاط على بآثارها وعموما

.الفعال

 صهاتخصي وسوء المالية الموارد استغلال سوء إلى تؤدي أن يمكن المالية الأزمات إن

  .الانتاج فقدان إلى وبالتالي

 بعد تغيراتالم بعض مستويات (النمو معدلات مثل) سنقارن  فإننا الخسائر هذه ولتقييم

.الأزمة قبل العام الاتجاه مستويات مع الأزمة
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تكلفة الأزمات: تابع

 أزمات ينب ما الخسائر ومعدل التعافي زمن في معنوي  فرق  هنالك يكن ولم

.(المتوسط في %7و سنة) الاحتياطي وأزمات الصرف أسعار انهيار

 كان  (ينسلت بين ما) المصرفية بالأزمات المرتبطة الصرف أسعار أزمات

 هالمستوا لتعود النمو لمعدلات سنة 2.5 دام  حيث تكلفة وأكثر مدة أكثر

.النمو معدلات في متراكمة خسارة %9و الاتجاهي

 العام جاهالات ومستو   الحالي المستو   بين ما بالفرق  التكاليف ويقدر

.التعافي زمن إلى الأزمة انطلاق منذ
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تكلفة : تابع

الأزمات

 وكان  سنة 1.5 بعد العادية مستوياتها إلى وصل  للناتج النمو معدلات

.الاتجاهي للنمو باللسبة %4.5 الخسارة

.النمو في خسارة بها يسجل لم الأزمات من %40 أن بالءارة يجدر

 سبةن لكن الصناعية الدول  من أقل كان الناءئة الدول  في التعافي زمن

.الناءئة الدول  في أعلى كان  الخسائر
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الخاتمة

.الأزمات خصائص كل نموذج أي يشمل أن الصعب من فإنه وبالتالي الأخر   تشبه أزمة توجد لا•

.والماليةالاقتصاديةالمتغيراتمقارنةمناستلتاجهايمكنالمشتركةالخصائصبعضذلكمنبالرغملكن•

قطاععلىيؤثرمماالعملةقيمةوارتفاعالتضخم،معدلاتارتفاعOverheatingغليانحالةفيالاقتصاديكون الأزمةحدوثقبل•

.المدفوعاتوميزانالتصدير

.المرونةحدودةمأوالمثبتةالأنظمةفيالصرفأسعارأهدافيهددمما.كبيربشكلينموالمحليوالاقتراضتوسيعيةالنقديةالسياسة•

الأسهم)الأصول أسعاروانخفاضبالاحتياطيالمغطاةغيرالمصرفيالقطاع(مطويات)خصومارتفاعمعالماليةالهشاءةارتفاع•

.(والعقارات

.أزمةإلىالهشاءةهذهتشملالعالميةالفائدةأسعاروارتفاعالتبادلحدودتدهور •

.أسرعكان معافاتهالكنالصناعية،الدول أزماتمنأعم الناءئةالدول أزمات•

.الصادراتقطاعفيسريعبتحسنمرتبطةكان السريعةالمعافاةذاتالأزمات•

الصرفأزماتمنتكلفةأكثرالصرفأسعاربانهيارالمقترنةالصرفأزمات.كذلككلهاليس لكنمكلفة،تكون أنيمكنالصرفأزمات•

.الصرفاحتياطيفيهاتنهارالتي

 تكلفةالأزماتأكثر•
 
المصرفيةبالأزمةالمقترنةالصرفأزماتهيوطولا
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فأنظمة سعر الصرترتيبات واختيار 
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الصرف سعر ترتيبات•

المربوطالصرفسعرأنظمة•

لابشكلالعملةتثبي يتم:الصرفمجالس•

الأجنبيةالعملةمقابلفيهرجعة

ملةعمقابلثابتةالعملة:للتعديلقابلربط•

تغييرهايتمماونادراأجنبية

دايةالبفيالعملةتثبي يتم:الزاحفالربط•

ذلكبعديقومون السياساتصناعولكن

الصرفسعربتعديل

التصليف 

 لأنظمة الأساس ي

الصرف
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 الصرف لسعر يسمح :المرنة الصرف سعر أنظمة•

 من رضوالع الطلب في للتغيرات استجابة بالتقلب

.الأجنهي النقد

.المركزي البنكيتدخللمإذا:الحرالتعويم•

.ذلكخلاف:المدارةتعويم•

صرفسعرعنالعلانتتضمن:النطاقأنظمة•

.تقلبونطاقمركزي 

 النطاقيكون لاأويكون قد•
 

هذاحول متماثلا

.المعدل

شكلبالتدخلهوالمركزي للبنكالضمنيالالتزام•

منالصرفسعرلمنعالنطاقهاماعلىفعال

النطاقخارجالتحرك

التصليف 

 لأنظمة الأساس ي

الصرف
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:المتعددة أو المزدوجة الصرف سعر أنظمة•

لمعاملاتواثابتةبمعدلاتالتجاريةالمعاملاتتتم•

.متغيرةبمعدلاتالمالية

قبلةانتقاليكترتيباتاعتمادهايتمماكثيرا•

.التوازن قيمةعلىالصرفسعرتثبي 

:المتغيرالصرفسعرأنظمة•

عرسعلىالتفاوضيتم:البنوكبينمانظام•

صرفالوتجارالتجاريةالبنوكسوق فيالصرف

.المعتمدينالأجنهي

التصليف 

 لأنظمة الأساس ي

الصرف
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الصرف مجلس ترتيبات

الصرف؛ سعر ربط طري  عن المفرط النقدي التوسع نطاق ويقيد•

قديريةالتالصرفسعرسياسةفيالمتأصلالعملةقيمةتخفيضفيالتحيزحلعلىيساعد•

الزمني؛الاتساقعدممشاكلعنالناجمة

.المصداقيةمنالمزيداكتسابخلالمنالعملةوأزماتالمضاربةهجماتردععلىيساعد•

:العملةمجلستكاليف•

.المرونةفقدان•

؛المصداقيةاكتسابيكون لاقد•
 
كاملا

الأخير؛الملاذكمقرضالعملعلىالمركزي البنكقدرةمنالحد•

الماليالذعروالبنوكمنالودائعسحبعلىلتهاف عُرضةأكثرعملةمجالسلديهاالتيفالبلدان•

.النضجكاملةمركزيةبنوكلديهاالتيبالبلدانمقارنة
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الصرف سعر أنظمة على الأدلة

العامة الاتجاهات•

:1982معافيالدوليالنقدصندوق قبلمنالصرفأسعارأنظمةلتصليفنظامتقديمتم•

واحدة؛عملةعلىثابتة•

العملات؛سلةعلىثابتة•

؛(مثبتةءبهأو)محدودةمرونة•

المدارة؛المرونة•

.مستقلبشكلعائمة•

الثابتةلاتللتعادوودزبريتون نظامانهيارمنذالمربوطةالترتيباتعددفيمستمرانخفاض•

.السبعيلياتأوائلفيللتعديلالقابلةولكن
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2022-2014تطور ترتيبات الصرف في العالم 
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2022ترتيبات أسعار الصرف في الدول العربية 
Table. De Facto Exchange Rate Arrangements and Anchors of Monetary Policy

as of June 30, 20041

Exchange Rate Regime Monetary Policy Framework

(Number of countries)

Exchange rate anchor

Monetary Inflation IMF-

Other
aggregate targeting supported

target framework or other

monetary

program

Other conventional fixed peg arrangements (42)
Against a single currency (34)

Against a

composite (8)

Bahrain, Kingdom of LibyA

Comoros7 Morocco

Iraq 6

Jordan*6

Kuwait

Lebanon6

Oman

Qatar

Saudi Arabia

Seychelles6

Syrian Arab Rep.5

United Arab Emirates

Crawling PEG 6 Tunisia Tunisia

Managed floating with no pre-determined path for the exchange 

rate (48)
Egypt5 Algeria3

Sudan Mauritania*

Yemen, Somalia5,12
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.دائما واضحا ليس والعائمة الثابتة الصرف أسعار بين الاختيار إن

:الثابتة الصرف أسعار

؛(التضخم خفض في المساعدة) للأسعار اسمية ركيزة يوفر•

تحقيقه؛بمجردعليهالحفاظفييساهمأوالماليالانضباطيعزز •

.العملةقيمةوخفضللتضخمأقلتوقعاتءكلفيالمصداقية،مكاسبتوليد•

.الثاب  الصرف سعر ضد الحجج

.حاسمة غير ةالمالي السياسة على الثاب  الصرف لسعر التأديهي التأثير على الأدلة

اختيار أنظمة سعر الصرف



للمعهد العربي للتخطيط © 2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط © 2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط © 2024جميع الحقوق محفوظة 

 أيض الأمر ويتطلب .محدودة تكون  أن إلى تميل التضخم منخفض ببلد الارتباط خلال من المصداقية مكاسب إن
 
 إصلاحات ا

المحلي المستو   على كبيرة ومؤسسية سياسية

ا ضرورية الصرف سعر سياسات تصميم في المرونة تعد :أجل من أيض 

الحقيقية؛ القيمة تقدير في المبالغة تجنب•

.للاستقرارالمزعزعةالصدماتتأثيرتعويض•

.الكبيرة والخارجية المحلية للصدمات استجابة الحقيقي الصرف سعر تعديل منع :الربط

.يةالسلب للصدمات الاقتصاد تعرض زيادة إلى الاقتراض في الفراط يؤدي وقد .أخلاقي خطر مشكلة يخل  الربط

منتظم غير بشكل النقدية المجاميع تتقلب قد الكبيرة، العشوائية للصدمات المعرضة البلدان وفي
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.مرن  صرف سعر

التضخم؛ هدف اختيار في الاستقلالية من أكبر قدرا الوطنية النقدية السلطات يمنح

  يوفر
 
.الثاب  الصرف سعر يشكلها التي الأخلاقي الخطر لمشكلة حلا

.المرن  الصرف سعر ضد الحجج

الحقيقي؛ الصرف سعر ارتفاع تمنع لا

.سلبية حقيقية آثار مع المفرط بالتقلب وتتميز
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.(1996) كولينز

.1992-1978 ةالفتر خلال الكاريهي البحر ومنطقة اللاتيلية أمريكا في النظام اختيار محددات

 لسعر مرونة أكثر ترتيبات إلى بالانتقال كبير بشكل ارتبط  :الكلي الاقتصاد اختلالات

.1986-1978 الفترة خلال الصرف

.1992-1987 الفترة خلال أهمية أقل كان  المؤءرات هذه أن يبدو ذلك، ومع

 اختيار إلى ميلا أقل انفتاحا والأقل حجما الأصغر الاقتصادات بدت الفترتين، كلتا وفي

مرنة أسعار ترتيبات
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:(1997) وولف أوستري، جولدي، غوش،

.1990 إلى 1960 من الفترة خلال والنامية الصناعية الدول 

ا الثاب  الصرف سعر أءكال من ءكل لديها التي البلدان ءهدت أقل أقل تضخم  ا و .عام بشكل تغير 

.بتعديله الطلاق لىع تقم لم أو منتظم غير بشكل الصرف سعر ربط بتعديل قام  التي البلدان في رئيس ي بشكل المتفوق  التضخمي الأداء ظهر وقد

.التضخم انخفاض إلى بالضرورة يؤدي لا الصرف سعر ربط مجرد إن

.المناسبة الكلي الاقتصاد سياسات اتباع المهم ومن

.1996-1970 الفترة خلال العملة مجلس تدير التي البلدان في التضخم أداء

.الداخلي النظام اختيار على تسيطر

.بكثير أقل العملة مجلس ترتيبات ظل في التضخم وكان

ا التضخم انخفاض تحقي  تم .(النقدي المعروض في النمو انخفاض إلى أد ) الانضباط تأثير خلال من جزئي 

.معين نقدي نمو لمعدل باللسبة التضخم، انخفاض إلى النقود على الطلب ارتفاع يؤدي :الضافي الثقة تأثير

.العملة مجلس ترتيبات ظل في ينخفض :التضخم وتقلب المالي العجز
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عوامل اختيار ترتيب سعر الصرف

تمددال اتبدداع كلمددا ارتفعدد  حصددة التجددارة فددي الندداتج، زادت تكدداليف تقلبددات أسددعار الصددرف، وزاد اح: حجددم ودرجددة انفتدداح الاقتصدداد▪
.نظام سعر الصرف المربوط

ى الحفاظ على الدولة التي تحافظ على معدل تضخم أعلى من معدل التضخم لد  ءركائها التجاريين تحتاج إل: مستو  التضخم▪
.سعر صرف مرن 

كلمدددددددددا كانددددددددد  الأجدددددددددور الحقيقيدددددددددة أكثدددددددددر صدددددددددرامة، كلمدددددددددا زادت الحاجدددددددددة إلدددددددددى مروندددددددددة سدددددددددعر الصدددددددددرف : درجدددددددددة مروندددددددددة الأسدددددددددعار والأجدددددددددور ▪
للصدمات الخارجيةللاستجابة

بيدددرة فدددي سدددعر إذا كانددد  الأسدددواق الماليدددة فقيدددرة ورقيقدددة، فدددإن نظدددام سدددعر الصدددرف المدددرن قدددد يدددؤدي إلدددى تقلبدددات ك: درجدددة التطدددور المدددالي▪
.الصرف

ح ربدط سدعر كلمدا ضدعف  سدمعة البندك المركدزي فدي مكافحدة التضدخم، كلمدا كاند  الحجدة لصدال: درجة مصداقية صناع السياسدات▪
.الصرف من أجل بناء الثقة في إمكانية السيطرة على التضخم أقو  

نظدام سدعر  وكلمدا كدان الاقتصداد أكثدر انفتاحدا علدى تحركدات رأس المدال، كلمدا أصدبح مدن الصدعب الددفاع عدن :درجة حركدة رأس المدال▪
.صرف ثاب  والحفاظ عليه
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خم مصادر التضخم وسياسات استقرار التض
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المزمن والتضخم الجامح التضخم

والتضخم العملات سك ورسوم المالي العجز

المزمن للتضخم أخر   مصادر

الأجور  في الجمود•

التجارةوءروطالصرفأسعار•

الأسعارتعديلوتيرة•

الغذائيةالموادأسعار•

التضخميوالتحيزالزمنيالاتساقعدم•

وسياسات استقرار التضخم مصادر التضخم
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التضخم في الدول العربية
Country201720182019202020212022Q122Q222Q322Q42022

Algeria2.9%3.7%1.8%3.4%8.7%1.6%3.5%1.2%1.9%8.3%

Bahrain, Kingdom of1.7%1.0%1.6%-2.9%0.3%2.5%0.0%1.2%0.0%3.7%

Egypt, Arab Rep. of13.6%14.4%4.5%5.1%5.8%2.7%6.0%2.7%6.3%17.6%

Iraq0.3%0.6%-0.3%1.2%6.7%1.8%1.2%1.3%0.1%4.3%

Jordan1.5%4.2%0.6%-0.1%1.9%0.9%2.5%1.4%0.0%4.8%

Kuwait1.1%0.2%1.5%2.7%3.9%0.9%0.6%0.6%1.0%3.2%

Lebanon3.6%5.3%4.2%101.3%129.4%22.5%19.6%26.0%29.7%97.8%

Libya17.2%2.6%-0.6%2.1%4.3%1.3%1.3%0.4%0.7%3.6%

Mauritius1.8%2.5%0.4%3.1%6.2%4.1%3.4%2.4%1.7%11.6%

Morocco1.6%0.8%0.8%0.5%2.5%1.1%3.5%1.9%1.5%8.0%

Oman0.6%1.0%-0.2%-1.5%3.5%0.4%0.6%0.6%0.5%2.1%

Qatar0.3%-0.3%-0.6%-2.9%5.4%-0.2%1.5%1.4%2.6%5.3%

Saudi Arabia-1.0%2.3%-0.6%5.6%1.1%0.5%0.9%1.0%0.7%3.0%

Sudan17.3%58.3%49.0%149.4%180.2%21.2%25.3%14.5%10.8%71.8%

Tunisia4.9%7.3%6.1%5.0%6.3%1.5%2.9%2.4%2.6%9.4%

United Arab Emirates1.3%1.1%-1.6%-2.2%1.7%1.1%3.0%1.3%-0.8%4.6%

West Bank and Gaza-0.5%0.2%1.6%-0.6%1.3%1.5%1.9%-0.1%0.9%4.2%
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المزمن والتضخم المفرط التضخم

 لا تضخم معدل أنه على الجامح التضخم تعريف يتم :كاجان معيار•

ا، %50 عن يقل ا %12.975 أو ءهري  .سنوي 

.المفرطللتضخمرئيسيةسماتثلاث•

.الكبيرةالماليةالاختلالاتهوأصلهيكون ماعادة•

.الاختفاءإلىالاسميالذاتيالقصور يميل•

اقتصاديةاجتماعيةبيئةيجلبإنه• .فوضويةو



للمعهد العربي للتخطيط © 2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط © 2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط © 2024جميع الحقوق محفوظة 

-19

-14

-9

-4

1

6

11

16

199019911992199319941995199619971998199920002001200220032004200520062007200820092010201120122013201420152016201720182019202020212022

BAHRAIN

Gross domestic product, constant prices Inflation, average consumer prices

General government net lending/borrowing General government primary net lending/borrowing

Current account balance



للمعهد العربي للتخطيط © 2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط © 2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط © 2024جميع الحقوق محفوظة 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

Lebanon

Inflation, average consumer prices General government net lending/borrowing

General government primary net lending/borrowing Current account balance



للمعهد العربي للتخطيط © 2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط © 2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط © 2024جميع الحقوق محفوظة 

المزمن التضخم ملامح

• 
 
 فترات لخلا لوحظ  التي تلك من القصير المد  على حدة أقل المالية الاختلالات تكون  ما غالبا

.للإصلاح السياس ي الدعم حشد الصعب من يكون  الحالة هذه وفي المفرط؛ التضخم

.اليةالموالأصول للأجور النطاقالواسعالربطعنالناتجالتضخميالجمودمنعاليةدرجةهناك•

• 
 
هناكيكون عندماوخاصةالتضخم،لوقفالجديدةالمحاولاتفيالناسعامةيشككماوكثيرا

.الفاءلةالاستقرارتثبي جهودمنتاريخ

.للجمودمصدراالمصداقيةإلىالافتقاريكون أنيمكن•

فإنمتخلفة،والمؤسساتالمال،رأسوأسواقالضرائب،تحصيلنظامحيثالبلدانوفي•

.المزمنوالتضخمالمفرطللتضخمالجذري السببتكون ماغالباالماليةالاختلالات

.نقودإلىاميزانياتهفيالعجزتحويلسو  آخرخيارالحكوماتلد يكون لاالأحيان،منكثيروفي•
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التضخم استقرار برامج

.الصناعي العالم في منها النامية البلدان بين ءيوعا أكثر المرتفعة التضخم مستويات وكان •

.منهامأمنفيالناميالعالمدول بقيةتكنولمالمرتفع،التضخملمتلازمةخاصبشكلمعرضةاللاتيليةأمريكاوكان •

.الناميةالبلدانفيسنوياالمائةفي25علىتزيدمستدامةتضخممعدلاتدوريبشكلوظهرت•

معدلاتفاعارتمنعان البلدانمنصغيرةمجموعةأنويبدو.المدةقصيرةالمرتفعالتضخمفتراتتكون البلدان،منللعديدباللسبة•

."المزمنة"التضخم

.الناميالعالمفيالمرتفعالتضخمتثبي محاولةفيالأساليبمنمتنوعةمجموعةاستخدامتم•

.ومبتدع،(الصرفوسعرالمالعلىقائم)أرثوذكس يءعبوي،•

.والأسعارالأجور ضوابطتنفيذخلالمنوالأسعارالأجور عمليةفيالمباءرالتدخلعلىالشعبويةالبرامجركزت•

االأرثوذكسيةالبرامجاهتم لقد• .صحيحبشكل"الأساسيات"علىبالحصول حصري 

سعربتعويمسماحالمعللاقتصاداسميةركيزةلتوفيرالنقديالتوسعمعدلعلىالمفروضةالقيودعلىالنقدعلىالقائمةالبرامجوتعتمد•

.الصرف

.الاسميةالركيزةلتوفيرالصرفسعرربطعلىالصرفسعرعلىالقائمةالبرامجتعتمدذلك،منالنقيضوعلى•

الماليلتعديلاتنفيذفيتم،"بالصدمةالعلاج"أو"الباردةالتركيا"النقجأما.تنفيذهاسرعةحيثمنالأرثوذكسيةالبرامجتختلفكما•

.تنازليمسارعلىالماليالعجزوضعإلى"التدريجية"البرامجتهدفحينفيواحدة،خطوةبطريقةالمرغوب
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الشعبوية الاستقرار برامج

 الصرف عرس مسار أو الصرف سعر وتجميد المالي، التصحيح :الأخر   الأساليب سمات من العديد بين "التقليدية غير" البرامج وتجمع•

."اجتماعي عقد" أو والأسعار للأجور  صريحة ضوابط هيئة في الدخل وسياسات مسبقا، المعلن

واسعةمجموعةتهدفتسوكان .الناميةالبلدانفيالكليالاقتصادتجربةفيمتكررةسمةالشعبويةالاستقرارتحقي برامجكان لقد•

.المرتفعتضخمالإلىبالضافةالخارجية،والأزماتللدخل،العادلغيروالتوزيعالراكد،النتاجذلكفيبماالكلي،الاقتصادمشاكلمن

فيالأسعاروالأجور زياداتوتقييدالتحفيزيةالكليالطلبسياساتملاحقةخلالمنالتضخموانخفاضالسريعالنموبينوالجمع•

.الداريةالضوابطخلالمننفسهالوق 

 يمتلكالاقتصادأنمفادهانظروجهةإلىالسياس يالوصفويستند•
 
 قدرا

 
نقصبسببذلكوالمستغلة،غيرالنتاجيةالقدرةمنكبيرا

.التصليعقطاعفيالاحتكاريةوالقوةالكليالطلب

إلىيؤديالذيللدخلالعادلغيرالتوزيععنفضلاالتقييد،فيالمفرطةالكليالطلبسياساتمنيلشأأنهعلىالطلبنقصإلىويُنظر•

.سماليون الرأيمتلكهاالتيتلكمنأكبرللاستهلاكهامشيةميول يمتلكون أنهميفترضالذينبأجر،العامليندخول انخفاض

.الأجور وزيادة(الفقراءاحتياجاتنحوالأول المقامفيموجهة)توسعيةماليةسياساتتبنيفيالعلاجويتلخص•

.المفضلةالسياسةأداةهيالداريةالضوابطفإنالاحتكارية،السلطةممارسةبسببالأسعارارتفاععدمولضمان•



للمعهد العربي للتخطيط © 2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط © 2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط © 2024جميع الحقوق محفوظة 

استخلاص 

الدروس

.النامية البلدان في التضخم تثبي  تجربة من الدروس استخلاص الممكن ومن

 سعر ميدتج مثل الأسعار، أساس على الاسمية المرتكزات تحديد إن .ضروري  المالي التكيف

.التضخم استقرار لتحقي  يكفي لا والأسعار، الأجور  وضوابط الصرف،

 ياساتبس المصحوب الصرف سعر تجميد) التقليدية غير العناصر تشكل أن الممكن ومن

 المزمن، ضخمالت استقرار تثبي  في بالمصداقية يتمتع مالي لبرنامج مفيدة مكملات (الدخل

.خطير استخدامها ولكن

.المستمر التضخم طبيعة على التقليدي الاستقرار تكاليف وتعتمد
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القصير المد  وديناميكيات التضخم

ا التضخم ديناميكيات وراء الكامنة الآليات كان  لقد•  في التجريبيةو النظرية المؤلفات من كبير لعدد موضوع 

.النامية البلدان

والنقديةاليةالمالسياساتبينددالاتساقإلىوالافتقارددالتفاعلاتعلىالأخيرةالسنواتفيالمناقشةوركزت•

؛(عاروالأسالأجور فيالجمودووجودالمالرأسحركةدرجةمثل)الهيكليةالعواملالصرف؛سعروسياسات

.المستقبليةالسياساتمنالتوقعاتوموقف.المصداقيةمشاكل

المرتبطةيرالقصالمد علىالكليالاقتصادديناميكياتودراسةالتضخميةللعمليةالبديلةالنماذجدراسة•

.الصرفسعروسياساتالنقديةبالسياسات

.لتضخمواالنقود،وخل المالي،العجزبينالتفاعلاتعلىيركزالذي،"النقدي"أو"الأرثوذكس ي"النموذج•

والصراعاتالدخل،وتوزيعالغذاء،اختناقاتبينالروابطعلىيؤكدالذيالجديد،البليوي النموذج•

.الحقيقيةالأجور تحديدحول الاجتماعية
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 ببالس أن التضخمية للعملية "التقليدية" النظرة وتر  •

 خل  إلى اللجوء هو النامية البلدان في للتضخم الرئيس ي

 اقتراض خيارات تواجه التي الحكومات قِبَل من النقود

  سواء) محدودة
 
  أو محليا

 
.ضخمال المالي العجز لتمويل (دوليا

فياناتجباعتبارهالتضخمإلىالجددالبليويون وينظر•

عتوزيحول والرأسماليينالعمالبينالصراععنالأساس

.والأرباحالحقيقيةالأجور بينالدخل

اهنالنتأمل• ااقتصاد 
 
دالةأنلنفترض.خارجيناتجذومغلق

.ياللوغاريتمءبهكاجانءكلتأخذالنقودعلىالطلب

نماذج العملية 

التضخمية
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 يعتبر .نقديال والنمو العجز /العام الدين مثل المحلية للعوامل الطلب جانب على المبكرة الأدبيات تركز

 المبكرة اتالدراس في للتضخم الرئيسيين المصدرين النقدي والنمو الموازنة عجز/العام الدين مستو  

ا لديها مرتفعة تضخم معدلات من تعاني التي البلدان أن حيث .عالية نقدي نمو معدلات أيض 

 سسيةوالمؤ السياسية والمحددات والنفط، الغذائية المواد وأسعار الصرف، سعر دور  مثل العوامل، إن

 لا ،(رضالع جانب في أخر   وعوامل والفساد، الدولة على والاستيلاء السياسية، والدورات الشعبوية،)

.المبكرة الدراسات بين كبيرة بشعبية تحظى

 في المختلفة فالصر سعر أنظمة أداء بمقارنة والتضخم الصرف سعر بين بالعلاقة المتعلقة الأدبيات تبدأ

.التضخم على السيطرة

 العوامل ىعل رئيس ي بشكل الأدبيات تركز الجديدة، الألفية بعد وخاصة العالمي، الاقتصاد عولمة ومع

.يدةالجد الألفية منذ خاصة متزايد، بشكل ءائعة العالمي التضخم مزامنة أصبح  لقد .الخارجية
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ا الكلي الاقتصاد نظرية تقترح
 
  .التضخم مشكلة لشرح مختلفة طرق

."التكلفة دفع"و "الطلب جذب" التضخم نظريتي تأثيرات بين يوف  الذي فيليبس منحنى هو الاعتبار في أخذه يجب الذي الأساس ي المفهوم

 وظيفالت مستو   من الاقتصاد اقتراب مع الزائد الطلب ضغوط عن "(التضخمية الفجوة" أو) "الطلب جذب" تضخم يلشأ الأصل، في

.وتجاوزه للناتج الكامل

 كامل غير بشكل لتنافس يا الاقتصاد في أنه في الأساسية الفكرة تتمثل ،"البائعين تضخم" أو للتضخم "التكلفة دفع" نظرية في المقابل، وفي

ا، ا النتاج أسعار الشركات تحدد عموم 
 
.بسيطة هامشية لصيغة وفق

 بشكل يعمل تصاداق في للعمال اللسهي المساومة موقف عن الناتجة والأسعار الأجور  لدوامة نتيجة هو اللسخة هذه في التضخم فإن وبالتالي،

ا كامل .تقريب 

.المحلي التضخم على تأثير لها يكون  أن يمكن خارجيا محددة كتكلفة النفط سعر إدراج ويجب

المفرط النقدي بالنمو يرتبط التضخم أن على تنص التي النقدية المدرسة وهو التضخم لتفسير آخر مفهوم هناك

.والنتاج النقدية المجاميع جانب إلى المحلي الفائدة سعر النقدي القطاع في التضخم نموذج وسيشمل

.(الأجنبية الأسعار ومؤءرات الصرف سعر) الخارجية التأثيرات إضافة يجب صغير، مفتوح اقتصاد سياق في
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 على الحفاظ بين ةالمفاضل والتضخم، البطالة بين التجريبية العلاقة بأنه يعرف الذي فيليبس، منحنى ويوضح•

.القدرات من الكاملة الاستفادة وتحقي  الأسعار استقرار

فياستقرقدسفيليبمنحنىأنإلىالدراساتمنالعديدخلص وقد.لغزبمثابةفيليبسمنحنىتاريخكانلقد•

التغيراتلىعللتضخمالصام الفعلردبتوثي آخرونقامحينفي.الأخيرةالعقودفيالمتقدمةالاقتصادات

.الكبيرالركودوبعدأثناءالبطالةفيالكبيرة

:الظاهرةلهذهالتفسيراتعدد•

وتركالطلبصدماتتحييدعلىالنقديةالسياسةقدرةزيادةإلىأد قدالتضخماستهدافيكون ربما•

رئيس يدركمص(الخارج/الداخلإلىفيليبسمنحنىوتحول الاتجاه،نفسفيتحركهاالتي)العرضصدمات
.الجماليةللتقلبات

دماتصمنالثانيةالجولةتأثيراتمنالحدإلىصرامةأكثربشكلالتضخمتوقعاتترسيخأد وربما•

.اللسبيةالأسعار

.والبطالةالمحليالاقتصاديللركودالتضخماستجابةمنقلل قدالعولمةتكون ربما•

.للعمالالتفاوضيةالقدرةمنالحدخلالمنالعملسوق مرونةزيادة•

علاواتهافيالتكاليفزيادةصدماتاستيعابعلىالشركاتقدرةزيادةإلىالسوقيةالقوةزيادةتؤديوقد•

.السعرية

فيليبس منحنى
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 الركود باسم المعروفة الفترة وهي كبير، بشكل والتضخم البطالة معدلات ارتفع  عندما السبعيليات في مرة لأول  فيليبس منحنى في التشكيك تم

.التضخمي

 الركود من حالة في كيالأمري الاقتصاد أدخل فقد ذلك، ومع .الأسعار ضغوط لكبح محاولة في كبير بشكل الفائدة أسعار الفيدرالي الاحتياطي بنك رفع

.الارتفاع في البطالة استمرت التضخم، انخفاض مع وحتى الشديد،

 رقم وهو سنوات، 10 من لأكثر ومستقرا طويلا توسعا الأمريكي الاقتصاد سجل .المعاكس للسبب الكبير الركود أعقاب في الدهشة فيليبس منحنى أثار

ا 50 في مستوياته أدنى البطالة معدل تجاوز  .قياس ي  معدل انخفاض من الرغم على هذا ويأتي .بالمائة 3.5 له مستو   أدنى وكان العقد، خلال عام 

  يقل ما إلى التضخم
 
.بأكملها التوسع فترة طوال %1.7 متوسطه بل  حيث ،%2 البال  الفيدرالي الاحتياطي بنك هدف عن قليلا

.السيطرة تح  التضخم لبقاء كأسباب العمل سوق  في الركود وبقايا التكنولوجية والابتكارات العولمة على اللوم إلقاء في المسؤولون  بدأ وقد

 مع التضخم لدرء ياستباق بشكل الفائدة أسعار رفع تقرر  تعد ولم فيليبس، منحنى تفكير طريقة عن أساس ي بشكل الجديدة السياسة تخل  لقد

.البطالة انخفاض
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 مؤلفات ور ظه إلى النامية البلدان في التضخم خفض لمحاولات المتكرر  الفشل أد  وقد•

.البرنامج انهيار خلالها من يحدث قد التي الآليات ءرح إلى تهدف ضخمة

فهرسةمثلالذاتيالقصور وآلياتالسياساتتناقضاتدور علىالمبكرةالأدبياتركزت•

.يفيةالتكالتضخميةوالتوقعاتالرجعية،النظرةذاتالصريحةأوالضمنيةالأجور 

عاتالتوقمعوتفاعلاتهاالمصداقيةدور علىالضوءالأخيرةالتطوراتسلط وقد•

.تقرارالاستحقي فيالحكومةلسياساتالسياسيةوالجدو  بالاستدامةالمتعلقة

سلوكوالناتجفيوالركودالازدهارنمط:الصرفأسعارعلىالقائمةالتثبي برامج•

.البرامجهذهمثلبدايةعندالحقيقيةالفائدةأسعار

.المستقبليةالحكوميةالسياساتبشأنالتوقعاتدور •

.الاستقراربرامجوتصميمصياغةفيالمصداقيةعواملدور •

التضخم مكافحة برامج في تحليلية قضايا
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 صغيرة جإنتا تكلفة مع المفرط التضخم توقف إلى رئيس ي اسمي كمرتكز الصرف سعر استخدام أد 

ا، ا الصرف سعر استخدام في النجاح وكان نسبي  .المزمن تضخمال من تعاني التي البلدان في أكثر محدود 

 وارتفاع التضخم معدل في بطيء بانخفاض الخصوص، وجه على السبعيليات، أواخر تجارب وارتبط 

.الحقيقي الصرف سعر

 
 
 دورة أن يبدو .ركبي انكماش يليه الاقتصادي، اللشاط في أولي بتوسع مصحوبة البرامج كان  ما وكثيرا

طاف،الم نهاية في الناجحة وغير الناجحة الاستقرار محاولات من كل في لوحظ  قد والركود الازدهار

 تباطؤ أعقبه أولي توسع إلى ،1990 عام في المغرب في تنفيذه تم الذي الصرف سعر تثبي  برنامج وأد 

 ولكنه (1989 عام في %1.5 بلسبة مقارنة) 1990 عام في %10 على يزيد سنوي  بمعدل النتاج نما .كبير

.1993 عام في %0.2-و ،1992 عام في %4.1-و ،1991 عام في %2.4- إلى انخفض
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.لصرفا سعر على القائمة التثبي  برامج في الحقيقية الفائدة وأسعار الناتج سلوك تفسير حاول  التي التحليلية النماذج من متنوعة مجموعة

 نقل في الزمنية الفترات رعب الاستبدال وتأثيرات (مؤقتة سياسة غرار على) المصداقية إلى الافتقار بين التفاعلات على تركيزه النقج لهذا الرئيسية السمات ومن

.للاقتصاد الحقيقي المجال إلى السياسة صدمات

 إلى يؤدي إنهف المتوقع، التضخم معدل تحديد مع لأنه، التأثير عند الحقيقي المحلي الفائدة سعر من يقلل العملة قيمة تخفيض معدل في التخفيض إن

.الاسمي الفائدة سعر في واحد إلى واحد انخفاض

 الصرف سعر رتفاعلا  تدريجية عملية إلى الأولى المرحلة في يؤدي مما .المنزلية السلع على الطلب زيادة إلى الحقيقي الفائدة سعر في الأولي الانخفاض ويؤدي

.الزائد الطلب على القضاء إلى النهاية في يؤدي مما .العملة قيمة تخفيض معدل المحلي التضخم يتجاوز  حيث الحقيقي،

 في المتوقع خمالتض معدل يبدأ .المتداولة غير السلع من المعروض في فائض إلى يؤدي وهذا .الوق  من لفترة الارتفاع في الحقيقي الصرف سعر ويستمر

 من يقلل وبالتالي ةالمنزلي السلع على الطلب يحفز مما) الصرف سعر انخفاض إلى يؤدي مما الحقيقية الفائدة سعر في تدريجية زيادة إلى يؤدي مما الانخفاض

.الحقيقي الفائدة سعر في الارتفاع من ومزيد (العرض فائض

 من يزيد لأنه سلهي رتأثي له الحقيقي الارتفاع فإن ناحية، فمن .النتاج على غامض تأثير له الحقيقي الصرف سعر ارتفاع لأن النتيجة هذه على الحصول  يتم

.ستهلاكالا  على القائم المحلي الحقيقي الفائدة سعر انخفاض إلى يؤدي لأنه النتاج يحفز فإنه أخر ، ناحية ومن .المنزلية للسلع اللسهي السعر
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التضخم مكافحة برامج في المصداقية دور 

• 
 
 على الحكومات قدرة يف الثقة إلى الخاص القطاع وكلاء افتقار إلى النامية البلدان في التضخم مكافحة لبرامج المتكرر  الفشل يُعز   ما كثيرا

.الوق  بمرور السياسات من متسقة مجموعة على والحفاظ الصلاح جهود في المثابرة

اقبتهيمكنمحددةسياسيةبالتزاماتالمرتبطغيرالتضخمهدفأنكماللسلطات،المباءرةللسيطرةالتضخممعدليخضعولا• مر

.الخاصالقطاعلوكلاءباللسبةمصداقيةذايكون لنبسهولة

.بالغةأهميةيشكلالتضخممكافحةبرنامجبدايةفيالكليالاقتصادسياساتمصداقيةترسيخفإنوبالتالي•

إلىالفاءلةارالاستقرتحقي محاولاتأدتحيثالبلدانفيخاصةأهميةالمسؤولةالسياساتصنعمجالفيطيبةسمعةترسيخويشكل•

.التضخممنالحدعلىالسياساتصناعقدرةأورغبةفيالثقةوانعدامالجذور عميقةءكوكخل 

اف لاالاستقراربرنامجأنالجمهور ير  عندماالمصداقيةمشكلةتظهرقد• مثلواحدق وفياتباعهايتمالتيالأخر  السياساتمعيتو

السياسةلتدابيرالمناسبغيرالتسلسلأو.العامالقطاعميزانيةعجزمنللحدتدابيروجودعدم

المثاليةاللاحقةةالستراتيجيتختلفقد.السياساتصناعيواجههاالتيالزمنيالاتساقعدممعضلةعنالمصداقيةإلىالافتقارينجموقد•

.السابقةإستراتيجيتهمعن

القطاعوكلاءيتمكنلافقد:أنفسهمالسياساتصناععنالمتماثلةغيرأوالكاملةغيرالمعلوماتهوالمصداقيةلمشاكلالثالثالمصدر•

.التضخممكافحةفيالمناصبءاغليجديةمد تقييممنالخاص

.السياسةبتدابيرؤالتلبعلىوالقدرةالسياساتببيئةالمحيطاليقينعدمهوالتضخممكافحةبرامجفيالمصداقيةلمشاكلالرابعالمصدر•
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• 
 
 لأن جهمبرنام تنفيذ من يتمكنوا لن السياسات صناع أن الناس عامة يدرك عندما المصداقية مشكلة تلشأ قد ،وأخيرا

 وجيةاليديول التوجهات ذات الأحزاب من ائتلاف على الحكومة تقوم عندما يحدث قد كما تنهار، قد السياسية قاعدتهم

.ءك في .الحكومة ءرعية تضعف عندما أو المختلفة

.التضخممكافحةبرامجسياقفيالمصداقيةلتعزيزالمقترحاتمنمتنوعةمجموعةتقديمتملقد•

معالتعامل"مثل(الءارة)الأسعاربتثبي التزامهملظهارالماض يعنحادبشكليقطعواأنالسياساتصناععلىيجب•

الحفاظلىعالسلطاتلتصميماختبارأنهعلىالخاصالقطاعإليهينظرأنيمكنالذيالركودقبول خلالمن"الرصاصة

.المنخفضالتضخمعلى

االماليالقطاعفيالتكيففيالفراطيوفرأنالممكنومن• تح الموازنةزعجبإبقاءالسلطاتالتزامحول مهمةإءارةأيض 

.السيطرة

عنهاالتراجعميتوسوفمستدامةغيرالقراراتهذهمثلبأنتوقعاتخل إلىالقسوةالمفرطةالسياسيةالتدابيرتؤديوقد•

.المطافنهايةفي

الدعموتقويضالةالبطزيادةإلىيؤديقد(المثالسبيلعلىالعام،النفاقفيالمفرطةالتخفيضات)التكيففيفالفراط•

.المؤلمةللإصلاحاتالسياس ي

مسبقالمعلنةابالسياساتأنفسهمإلزامعلىبقدرتهمتتعل الحاليينالسياساتصناعبشأناليقينعدمحالةكان إذا•

.(بهاالالتزاموليس)

منبدلاياجزئالتضخميةالتوقعاتاستيعابهوالأمثلالسلوكيكون قد،(الناتجبتوسيعاللسهيالسلطاتاهتمام)•

.النقديةالسياسةفيالتقييدمفرطموقفاعتماد

التضخم مكافحة برامج مصداقية تعزيز
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خدم  وقد
ُ
اقع في) متكرر  بشكل الأسعار على الضوابط است  من الرغم على نامية،ال البلدان في المنفذة التضخم مكافحة برامج في (الستينيات أوائل منذ الو

.المعروفة الجزئية الاقتصادية تكاليفها

 السياس ي، الدعم وليدوت السياسية المكاسب لتأمين وكوسيلة للتلسي ، كأداة .التضخم منخفض توازن  نحو "انتقالية" كآلية الأسعار على الضوابط استخدام

.المصداقية لتعزيز وكوسيلة

 بنك محافظ تعيين وه فيه لبس لا الذي والتزامهم الصلاح على قدرتهم لثبات المصداقية في مشاكل يواجهون  الذين السياسات صناع أمام الممكنة الطريقة إن

 من التدخل أو السياس ي الضغط .الضغوط من نسبيا خالية النقدية السياسة على اليومية سيطرته وتكون  للتضخم، بكراهيته معروف "محافظ" مركزي 

الحالية الحكومة في الرئيسيين الوزراء

.البلدان نبي التضخم معدل في الاختلافات تفسير في كبير بشكل يسهم المركزي  البنك استقلال أن التجريبية الدراسات من العديد أظهرت وقد

 التعسف صور ت من الحد في يساعد قد (أجنهي أو محلي) مستقل مركزي  بنك وينفذه القواعد على قائم سياس ي بإطار التقديرية الجراءات عن الاستعاضة إن

.السياسات صنع عملية في الثقة تعزيز وبالتالي

 مركزي  حافظم تعيين فإن ضعيفة، (الرسمية الضريبية القنوات خلال من اليرادات تحصيل على الحكومة بقدرة مقاسة) المالية المؤسسات جودة كان  إذا

الشامل الكلي الاقتصاد سياسة إطار بمصداقية يتعل  فيما تذكر فائدة أي له يكون  لا قد محافظ
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دةاستهداف التضخم وقواعد سعر الفائ
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الفائدة سعر وقواعد التضخم استهداف

 المد  لىع النقدية للسياسة الرئيس ي الهدف هو (ومستقر منخفض تضخم معدل على الحفاظ) الأسعار استقرار إن•

.والطويل المتوسط

 اجتماعيامكلفوالمتغيرالمرتفعالتضخممعدلبأنالاعتراف•
 
اقتصاديا .و

لمعادناإلى)والتحوط،(النمويعي ماوهو)والاستثمارالمدخراتوانخفاضالأسعار،تشوهاتالتكاليفوتشمل•

.(الأجنبيةالأصول إلى)الأموالرؤوسوهروب،(الأراض يأوالثمينة

الناتجيادةزمثل-أخر  أهدافلتحقي القصيرالمد علىالنقديةالسياسةبأدواتالتلاعبأنالتجربةأظهرتوقد•

.الأسعاراستقرارمعيتعارضقد-البطالةوانخفاض

منالنقديةسةالسياإدارةفيتضخميانحيازتوليدإلىتميلالمتضاربةالأهدافهذهتحقي إلىالراميةالمحاولاتإن•

.العمالةوتشغيلالناتجفيمنقجيةزيادةتحقي دون 

أسعارأوالنقديةالمجاميعمثلوسيطةأهدافعلىالاعتمادخلالمنتتمطويلةلفترةالنقديةالسياسةكان •

.الصرف

.نفسهتضخمالعلىمباءربشكلالتركيزفيوالناميةالصناعيةالبلدانمنالعديدبدأتالتسعيليات،خلالولكن•

.ضخمالتباستهدافالنقديةالسياسةخلالمنالتضخمفيالتحكممشكلةمعالتعاملفيالنقجهذايُعرف
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عريددف جميددع وتتميددز بليددة الاقتصدداد بددثلاث معددادلات، حيددث يددتم ت(. مركبددة)اقتصدداد مغلدد  يلددتج سددلعة واحدددة ▪
العوامل بأنها إيجابية

فجوة الناتج النفاق الحكومي، سعر الفائدة الاسمي▪

اف التضددخم اسددتهد: اعتمددادا علددى وظيفددة خسددارة السياسددة لددد  البنددك المركددزي، يمكددن التمييددز بددين نظددامين▪
.الصارم والمرن 
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استهداف التضخم الصارم

ركزي لكدل في ظل الاستهداف الصارم للتضخم، فإن وظيفة خسارة سياسة البنك الم▪

افات التضخم الفعلي عن قيمته المستهدفة، : ˜π فترة، هي دالة فقط لانحر

 فددي اختيددار تسلسددل لأسددعار الفائدددة tتتمثددل مشددكلة سياسددة البنددك المركددزي فددي الفتددرة ▪
افات الم ربعة المخصدومة الحالية والمستقبلية، وذلك لتقليل المجموع المتوقع للانحر

:للتضخم الفعلي عن قيمته المستهدفة
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:على النحو التالي( 1)يمكن كتابة المعادلة ▪
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تصددبح مشددكلة التحسددين التددي يواجههددا . ومددا بعددده t +2سددوف يددؤثر علددى التضددخم فددي  tوبالتددالي، فددإن سددعر الفائدددة المحدددد عنددد ▪
:البنك المركزي هي مشكلة التقليل من فترة إلى أخر  فيما يتعل  بها

ددافئ علدددى أنهدددا تقليدددل مجمدددوع الانح▪ افدددات التربيعيددددة يمكدددن النظدددر إلدددى مشدددكلة التحسدددين التدددي يطرحهدددا البندددك المركددددزي بشدددكل مكد ر

وتقلدددب التضدددخم  πt+2|t −π˜ (2))التحيدددز التربيعدددي فدددي التضدددخم المسدددتقبلي، )المسدددتقبلية المتوقعدددة للتضدددخم عدددن الهددددف 
المستقبلي، 
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يتم إعطاء ءرط المشكلة من الدرجة الأولى بواسطة|▪

وبالتالي فإن هذا الشرط يعني▪

تعطدى  Et zt+2 = 0،πt+2tلاءتقاق قاعدة سعر الفائدة بشكل صريح، لاحدظ أن ▪
بواسطة
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الددواردة أعددلاه، يمكددن إعددادة كتابددة هددذا التعبيدددر  ahبددالنظر إلددى تعريفددات معدداملات ▪
:لعطاء الشكل الواضح التالي لوظيفة رد الفعل للبنك المركزي 

 لديعكس ومن الأمثل أن يقوم البندك المركدزي بتعدديل سدعر الفائددة الاسدمي صدعود▪
 
ا

، التضددددددددخم الحددددددددالي وكددددددددذلك الفددددددددرق بددددددددين معدددددددددلات التضددددددددخم الحاليددددددددة والمرغوبددددددددة
.والزيادات في النتاج، والنفاق الحكومي
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المقايضات السياسية والاستهداف المرن

ددددا بشدددد▪ أن حجددددم لا يشددددعر البنددددك المركددددزي بددددالقل  بشددددأن التضددددخم فحسددددب، بددددل أيض 
فجوة النتاج
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تضدددخم يشدددير هدددذا التعبيدددر إلدددى أن انحدددراف توقعدددات التضدددخم لفتدددرتين عدددن هددددف ال▪
le ctيتناسب مع انحراف توقعدات الفتدرة الواحددة عدن الهددف؛ عنددما تكدون  = 0،

c = 0 وتبقى النتيجة السابقة ثابتة.

ددات الدوريدددة فدددي النتددداج▪ ذات  والمغدددز  مدددن هدددذا التحليدددل هدددو أنددده عنددددما تكدددون الحركد
دريجيا أهميددددة باللسددددبة للبنددددك المركددددزي، فمددددن الأمثددددل تعددددديل توقعددددات التضددددخم تدددد

.لتناسب هدف التضخم

قاعدة سعر الفائدة▪
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ا الصرف سعر يعد المفتوح، الاقتصاد في• ا عنصر   يؤثر فهو نقدية،ال السياسة انتقال آلية في أساسي 

 من متنوعة مجموعة خلال من (النتاج وفجوة التضخم) النقدية للسياسة المستهدفة المتغيرات على

.القنوات

المحليالمستهلكأسعارعلىالمستوردةالنهائيةالسلعأسعارتأثير•

والتضخمالنتاجفجوةوبالتاليالكلي،الطلبعلىالاسميالصرفسعرويؤثر•

المدخلاتتكلفةعلىتعتمدقدالنتاجتكاليفلأن،(تأخربدون أومع)الجماليالعرضعلىتؤثر•

في(توقعةالمأوالفعلية)التغيراتعلىتعتمدقدالاسميةالأجور أنحينفيالمستوردة،الوسيطة

الصرفأسعارفيالتغيراتعنالناجمةالمستهلكأسعار

رفالصأسعاروتوقعاتالأجنبية،والاضطراباتالفائدة،أسعاربفروقالصرفسعرويتأثر•

درجةأويالمحلالعامالدينحجممثلمحلية،عواملعلىتعتمدالتيالمخاطروعلاواتالمستقبلية

.التضخمهدفمصداقية

التعامليف"الحميدالهمال"موقفتحملمنالمركزي البنكيتمكنفلنقويا،التأثيرهذاكانوإذا•

.العملةقيمةخفضمع

المفتوح الاقتصاد في التضخم استهداف
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لنفدددددددرض أن سدددددددجل سدددددددعر الصدددددددرف الاسدددددددمي، يددددددددخل معدددددددادلات العدددددددرض والطلدددددددب ▪
الجمالية على النحو التالي

تصبح قاعدة سعر الفائدة الأمثل،▪
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2023-2014استهداف التضخم في كندا 
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النقدي الاستهداف :الأخر   الأنظمة مع المقارنة

للأسعار امالع والمستو   النقدية المجاميع من أكثر أو واحد بين مستقرة علاقة وجود يفترض•

دفاله)النقديالجماليفيالنمومنمعينمعدلنحوالنقديةالسياسةتوجيهويمكن•

اف (الوسيط .المنخفضالتضخممعيتو

.ودالنقعلىالطلبتميزالتيبالمعاييركافيةمعرفةالنقديالاستهدافيتطلب•

فيفائدةالمرونةوخاصة)المعاييرهذهتكون قدسريع،ماليبتحريريمراقتصادفيولكن•

.كبيرحدإلىمستقرةغير(النقودعلىالطلب

المستقبل؛فيللتضخمجيدامؤءراكونهعنالمالويتوقف•

اأيضعف قدوالأسعارالنقديةالمجاميعبينالعلاقةأنالباحثينبعضادعىوقد• فيض 

الناميةالبلدان
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 التضخم ةمنخفض مستقرة أجنبية بعملة الاسمي صرفها سعر ربط إلى النامية البلدان من العديد نظرت وقد•

.المحلية الأسعار استقرار لتحقي 

وفوسالحقيقي،الصرفسعرارتفاعإلىالأجنهيالتضخمإلىنسبةالمحليالتضخمارتفاعويؤدي•

 يفرضأنءأنهمندوريانحدارإلىويؤديالمحليةالسلععلىالطلبينخفض
 
الأسعارىعلهبوطيةضغوطا

.المحلية

اقبتكون أنوالأسعارالأجور تحديدقراراتتتوقعماوبقدر• مرتفعةعاروالأسالأجور زياداتعلىالمترتبةالعو

.الأول المقامفياحتمالاأقلالمحليالتضخمارتفاعتجعلأنءأنهامنفإنهاللغاية،

اسةالسيمصداقية"استعارة"(أساسيةعملةمقابل)عملاتهاصرفأسعارتستهدفالتيالبلدانتحاول •

.الأجنبيةللدولةالنقدية

تقليديةالالصرفأسعارأثبت المستقرة،غيرالمالرأسوحركاتالمالرأسحركةبارتفاعيتسمعالموفي•

.هشاءتهاالمربوطة

.لالداخفيوالمصداقيةالنقديالاستقرارعلىللحفاظبديلأنهيثب لمالصرفسعرربطمجردإن•

 يكون أنالممكنغيرمنالصرفأسعارربطأنإلىالأخيرةالتجاربوتشير•
 
عيتمتعندماإلامستداما

.المحليةالكليالاقتصادسياساتخلالمنكبيرحدإلىتتحددمصداقيتهوأنبالمصداقية،

الصرف سعر استهداف
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المتطلبات 

الأساسية 

لاستهداف 

التضخم

.ومصداقيته المركزي  البنك ستقلاليةا

.المالية الهيمنة غياب

.الفعلي الصرف سعر استهداف غياب

.صحي مالي نظام

.والمساءلة الشفافية

.العملية الممارسة في الفائدة أسعار قواعد
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CBI  2017حول العالم في عام
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CBIE  Central Bank Independence 

Board  Degree of independence of the "Governor 

and central bank 

Policy Degree of independence of the "Monetary 

policy and conflicts

Obj      Degree of independence of the "Objectives

Lending  Degree of independence of the "Limitations 

on lending to the government 

Finances  Degree of independence of the "Financial 

independence

Report  Degree of independence of the "Reporting 

and disclosure

Country CBIE board policy
objective

s
lending 
to gov

finances reporting

United Arab 
Emirates

0.56 0.62 0.60 0.25 0.41 0.83 0.63

Bahrain 0.51 0.36 0.53 0.25 0.34 0.85 0.75

Algeria 0.55 0.33 0.60 0.50 0.47 0.79 0.63

Egypt 0.50 0.32 0.33 0.50 0.53 0.57 0.75

Iraq 0.73 0.62 0.60 0.50 1.00 0.81 0.88

Jordan 0.66 0.55 0.60 0.50 0.88 0.56 0.88

Lebanon 0.50 0.53 0.43 0.00 0.60 0.68 0.75

Libya 0.55 0.37 0.60 0.50 0.46 0.76 0.63

Morocco 0.72 0.27 0.60 1.00 0.80 0.76 0.88

Mauritania 0.81 0.60 0.60 1.00 1.00 0.76 0.88

Oman 0.60 0.48 0.60 0.50 0.47 0.79 0.75

Qatar 0.51 0.28 0.40 0.50 0.52 0.72 0.63

Saudi Arabia 0.50 0.36 0.13 0.50 1.00 0.00 1.00

Tunisia 0.67 0.34 0.27 0.75 1.00 0.81 0.88

Yemen 0.67 0.51 0.60 1.00 0.50 0.81 0.63

Romelli, D. (2022). The Political Economy of 

Reforms in Central Bank Design: Evidence from 

a New Dataset. Economic Policy, eiac011, 

https://doi.org/10.1093/epolic/eiac011 (Open 

Access)
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قواعد أسعار الفائدة في الممارسة العملية

 تحديد يه المثلى القاعدة فإن التضخم، لتوقعات "الصارم" الاستهداف ظل وفي▪
 أف  في التضخم هدف مع المتوقع التضخم يتماش ى بحيث الفائدة سعر

.السيطرة

 أي سد هي المثلى القاعدة فإن التضخم، لتوقعات "المرن " الاستهداف ظل وفي▪
.كامل بشكل التضخم وهدف المتوقع التضخم بين فجوة

 لأسعار يطةبس قواعد استخدام إلى التضخم تستهدف التي المركزية البنوك تميل▪
  الفائدة

 
.والمثالية المعقدة الاستهداف قواعد من بدلا
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نشكر لكم حسن مشاركتكم وتفاعلكم

مع تحيات 
المعهد العربي للتخطيط
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الاجتماعيعلى قنوات المعهد للتواصل تابعونا
الافتراضية، الورش التدريبية وغيرها التدريبية في البرامجللاشتراك 

تي يمكن تحميلها المن الفعاليات والاطلاع على أحدث الإصدارات 
" مجانا  " 
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