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  الالزٖبكّخ الأىلاف ٌزؾمْك الالزٖبكّخ اٌَْبٍبد ػٍَ الاػزّبك الخٞأ ِٓ-
 .ػبِخ ًثْئخ لظبمط، ئٝبه في ػبكح رؼًّ الالزٖبكّخ فبٌَْبٍبد .ًالاعزّبػْخ

 ِب غبٌجب أٔو وّب .اٌنزبئظ رٌاٙغ ػٍَ ًأّٚب اٌفوًٗ رٌفو ػلَ ّنؼىٌ ِب ًغبٌجب
  الدلائّخ ًالدإٍَبد اٌَْبٍِ الاٍزمواه رٌفو ِضً الالزٖبكّخ، غير اٌؼٌاًِ رٍؼت

  .الالزٖبكّخ اٌَْبٍبد ػًّ ِٓ الحل في كًها ًغيرىب، اٌمٚبئِ اٌنظبَ ًؽْبك
  في اٍزٞبػزيب ِٓ ثأوضو الالزٖبكّخ اٌَْبٍبد بزًّْ ػلَ اٌٚوًهُ ِٓ فأو ٌنا

 لجً "الدَجمخ اٌْوًٛ رٌفير" اٌٚوًهُ ِٓ أٔو ئم .الالزٖبكّخ الأىلاف بزمْك
  رٌفير ًثلًْ .الأىلاف بزمْك في لله أوبر ئلى ٌٌٌٍٕي اٌَْبٍبد رٞجْك ًأصنبء
  .الالزٖبكّخ غير الدْبوً لػً أْ َّزْٞغ لا الالزٖبك ػٍُ فاْ اٌْوًٛ ىنه

 ؽلًك اٌَْبٍبد الالزٖبكّخ
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  في اٌٌالغ ىٌ وّب لؽزٍىٌْ، لا الالزٖبكّخ اٌمواهاد ِزقنُ أْ ٝبلدب-
  الالزٖبكّخ، الدْبوً لحً ًالدؼٌٍِبد الدؼبهف وبفخ الأؽْبْ، اغٍت
  ٔزبئظ ثلًهىب رٌفو ًاٌتي اٌىٍْخ، الالزٖبكّخ اٌنّبمط ػٍَ ّؼزّلًْ فالعُ
 الدنٞمِ اٌَإاي ّضبه لل فأو ٌنا .الدْبوً ىنه ؽً ٌىْفْخ لسزٍفخ
  أْ الأعٌثخ، وبفخ ٌلّنب فْيب ّزٌفو لا اٌتي الحبٌخ في الإٍٔؼ ِٓ ىً 0اٌزبلي

  آصبه لذب ّىٌْ لل الزٖبكّخ ٍْبٍبد رجني ِٓ ثللا ّْئب ٔفؼً لا
   ًا„زّغ؟ الالزٖبك ػٍَ ػىَْخ

 0اٌزأول ًػلَ الالزٖبكّخ اٌَْبٍبد
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  رجني في ّوغت الدوويُ اٌجنه أْ ٌنفترٗ الإعبثخ في ًٌٍَّبهمخ-
  ػٍَ أْ اٌجلّيِ ًِٓ .اٌجٞبٌخ فف٘ بذلف رٌٍؼْخ ٔملّخ ٍْبٍبد

   0ٍِّ ِب اٌَْبٍخ ىنه رجني لجً ّؼوف، أْ اٌجنه
 

  اٌٞجْؼِ الدؼلي أْ أً اٌٞجْؼِ؟ الدؼلي ِٓ أػٍَ اٌجٞبٌخ ِؼلي ىً #أ
   رياّل؟ في

 ئلى اٌجٞبٌخ في فف٘ ػٍْيب ٍْتررت اٌزٌٍؼْخ اٌنملّخ اٌَْبٍخ #ة
  في ىّبكح ِٓ مٌه ػٍَ ّتررت ًِب اٌٞجْؼِ الدؼلي ِٓ ألً َِزٌٍ

  اهرفبع َٔجخ ىِ فّب الحبٌخ ىِ ىنه وبٔذ ِب ًئما اٌزٚقُ؟
   الأٍؼبه؟
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 ٌٍف اٌتي اٌنزبئظ ىِ اٌفبئلح؟ًِب ٍؼو بذب ٍيررفغ اٌتي الدئٌّخ اٌنَجخ #ط
  الأًهاق ٌٍق في ًاٌزغيراد اًٌٌّٞ، الأعً في الاهرفبع ىنا ػٍَ رتررت

   اٌٖوف؟ ٍؼو بذب ٍْنقف٘ اٌتي اٌنَجخ ىِ ًِب الدبٌْخ؟
 ٌٍزأصير الدورفؼخ الأٍيُ أٍؼبه ، اٌفبئلح، أٍؼبه رَزغوليب اٌتي اٌفترح ىِ ًِب #ك

   ًالاٍزضّبه؟ الاٍزيلان ػٍَ
  ّْير$ J. Curve اٌزغبهُ الدْياْ ٌزؾَين اٌلاىِخ اٌفترح ىِ ِب #ىـ

  ثؼل ّزلىٌه ِؼين ٌجٍل اٌزغبهُ اٌؼغي ثأْ رمٌي اٌتي ٌٍنظوّخ الدنؾنَ
 ّىٌْ اٌٌاهكاد أٍؼبه اهرفبع رأصير أْ ئلى مٌه ًّؼٌك .ػٍّزو لّْخ بسفْ٘

   .الأٍئٍخ ِٓ ًغيرىب ؟#اٌمٖير ثبلأعً اٌٌاهكاد ؽغُ في الخف٘ ِٓ أوبر



 المعهد العربي للتخطيط

  ئلى اٌمواه ِزقنً ٍّغأ ًالدْبوً الأٍئٍخ ىنه ػٍَ الإعبثخ لزبًٌخ ًفي-
  رجؼب لسزٍفخ ئعبثبد رملَ اٌنّبمط ىنه أْ ئلا اٌىٍْخ، الالزٖبكّخ اٌنّبمط
 الحبٌخ الدضبي ٍْجً ػٍَ أفنٔب فٌٍ .ًِزغيرارو ًافتراٙبرو، اٌنٌّمط لذْىً

  في اٌجٞبٌخ ِؼلي ًأْ الاػزْبكُ، الدَزٌٍ ػنل ّنٌّ الالزٖبك فْيب ّىٌْ اٌتي
  اٌنملُ اٌؼوٗ ىّبكح في الدوويُ اٌجنه هغجخ ؽبٌخ ًفي اٌٞجْؼِ، الدؼلي ئٝبه

  اٌيّبكح، لجً اٌَبثك ٌٍَّزٌٍ أفوٍ ِوح اٌؼٌكح صُ ٍنخ، في ِضلا (4%) ثـ
  ػٍَ ٌلإعبثخ اٌلًٌْخ؟ اٌفبئلح أٍؼبه صجبد ظً في اٌنبرظ، 0ػٍَ الأصو ىٌ فّب

  ؽٌي وٍِ الزٖبكُ لظٌمط (12) ٔزبئظ افزلاف اٌزبلي اٌْىً ٌّٙؼ مٌه
  .اٌنملُ ٌٍزٌٍغ ٔزْغخ اٌنبرظ في اٌيّبكح فترح ًٌٝي ؽغُ
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 ،Machine ِبوْنخ أٔو ػٍَ ٌلالزٖبك ّنظو وبْ ٍبثمزين ػملّٓ ٌغبّخ-
  Optimal Control الدضٍَ اٌَْٞوح ٝوق اٍزقلِذ فمل ًثبٌزبلي
  أْ بزبًي ًاٌْووبد الأفواك أْ ًٝبلدب .الالزٖبكّخ اٌَْبٍخ ٌزُّْٖ

 أْ لؽىٓ الالزٖبكّخ اٌَْبٍخ فاْ ٌنٌه اٌمواه ِزقنُ ثمواهاد رزنجأ
 ًاٌٌؽلاد اٌمواه، ِزقنُ ثين ِب Game ِجبهاح ألعب ػٍَ لذب ّنظو

  ئلى بحبعخ ٌَنب فنؾٓ "ٍْبٍخ" ػٓ ٔزؾلس فؼنلِب ٌنا .الالزٖبكّخ
  رلهً اٌتي "ِجبهاح ٔظوّخ" ئلى بحبعخ ثً "ِضٍَ ٍْٞوح" ٔظوّخ

  .اٌلاػجين ثين ِب الاٍترارْغْخ اٌزفبػلاد

 0اٌيِني الارَبق ػلَ ِْىٍخ
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  ئما Discretion الافزْبه ؽوح ثألعب الالزٖبكّخ اٌَْبٍخ ًرٌٕف-
  ِٓ ؽلح ػٍَ ؽبٌخ وً ّوًٛ بزلّل في ؽو ثأٔو اٌمواه ِزقن لوه

  اٌَْبٍبد ِٓ ِنبٍجب ّواه ِب ًابسبم الالزٖبكّخ، الدْبوً ؽبلاد
  ػٍَ رؼزّل ثألعب الالزٖبكّخ اٌَْبٍخ رٌٕف ؽين في ِؼين ٌيِٓ الدلائّخ
  لٌاػل، ًئػلاْ بزلّل اٌمواه ِزقنً لوه ِب ئما Rules لٌاػل
  ٌلأًٙبع الالزٖبكّخ اٌَْبٍخ اٍزغبثخ وْفْخ ػٓ َِجك، ثْىً

  .اٌمٌاػل ىنه ثبرجبع الاٌزياَ ِغ الدقزٍفخ، الالزٖبكّخ
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 ٍْبٍخ ِٓ أفًٚ الافزْبه ؽوّخ ٍْبٍخ أْ الأًلى اٌٌىٍخ ِٓ ّجلً ًلل-
  الأًٙبع رغير لؼٔ فّْب ثبلأًلى الدورجٞخ الدؤًخ ثفؼً اٌضبثزخ اٌمٌاػل

  الارَبق ػلَ" الاػزجبه ثنظو ّإفن لا الاٍزنزبط ىنا أْ ئلا الالزٖبكّخ،
 ؽوّخ ٍْبٍخ$ اٌَْبٍخ لذنه "Time Inconsistency اٌيِني

  .#الافزْبه
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 الدزجؼخ اٌَْبٍخ ػٓ ِملِب، اٌمواهاد، ِزقنً ّؼٍٓ أْ لػلس فمل-
  أُ ألعُ، ئلا اٌوّْلح، الالزٖبكّخ اٌٌؽلاد رٌلؼبد ػٍَ اٌزأصير بذلف
  ىنه لْبَ ثؼل اٌَْبٍخ ىنه ػٓ ّتراعؼٌا لل اٌمواهاد، ِزقنً

  ثأْ ّمبي ىنب ًِٓ .رٌلؼببصُ ِغ الدزَمخ اٌمواهاد ثببسبم اٌٌؽلاد
  ِٓ اٌنُ اٌيِني، الارَبق ػلَ رأصير بزذ ّىٌٌٔا لل اٌمواهاد ِزقنُ

  ثفؼً$ الالزٖبكّخ اٌَْبٍبد ِٖلالْخ ػلَ ظبىوح لؼٍك أْ ّأٔو
  .#اٌيِٓ ؽَت رغيرىب
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 ثَْبٍخ اٌمواهاد ِزقنً ٍّيَ أْ ثل لا الدٖلالْخ ىنه ًٌّٚبْ-
  ٌٓ فٌَف ثبلدٖلالْخ اٌَْبٍخ ارٖبف ػلَ ؽبٌخ ًفي .اٌضبثزخ اٌمٌاػل

 اٌَْبٍخ لٌاػل فاْ ٍنلاؽظ ًوّب .اٌزٌلؼبد ػٍَ رأصير لذب ّىٌْ
  أْ لؽىٓ اٌزأصير ىنا فلاي ًِٓ اٌزٌلؼبد، ػٍَ رإصو الدٖلالْخ ماد

   .أفًٚ ٔزبئظ ػٍَ لضًٖ
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  ئلى ثبلإٙبفخ$ ٔفمببصب ثزًٌّّ رمٌَ ؽىٌِخ أّخ فاْ ِؼوًف ىٌ وّب-
  أٍبٍب، اٌَنلاد ًئٕلاه اٌٚوائت، فلاي ِٓ #اٌفٌائل ِٓ ِلفٌػببصب

   0وبٌزبلي اٌؼبِخ الدٌاىٔخ لْل ػٓ ٔؼبر أْ ًلؽىٓ
 

Gt+rBt-1=Tt+Bt-Bt-1 

 

   0"اٌوّىبهكُ اٌزىبفإ" أهمْخ 0الدبٌْخ اٌَْبٍخ أهمْخ ِلٍ
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 #G$ ً ،#اٌَؼو ىنا صجبد ًثبفتراٗ$ الحمْمِ اٌفبئلح ٍؼو #r$ 0ؽْش-
  ػٍَ اٌفبئلح ِلفٌػبد rBt-1#$ ً اٌٚوائت، #T$ ً الحىٌِِ، الإٔفبق

  فلاي الحىٌِِ اٌلّٓ في اٌزغير Bt-Bt-1#$ ً الدَلكح، غير اٌموًٗ
 0لؽضً الحىٌِْخ الدٌاىٔخ ػغي فاْ ًثبٌزبلي .#t$ اٌفترح

Bt-Bt-1=Gt+rBt-1-Tt 
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  الحىٌِِ اٌلّٓ فاْ ػغي في رؼبِٔ اٌتي الحىٌِخ فاْ ِؼوًف ىٌ ًوّب-
  اٌلّٓ فاْ فبئ٘ رْيل اٌتي الحىٌِخ فاْ ًاٌؼىٌ ٌلاهرفبع، لؽًْ

 ثنظو ٌلأفن لؽىٓ وْف ىٌ اٌَإاي فاْ ًآْ .ٌلالطفبٗ لؽًْ الحىٌِِ
  ؽٌي بذب ٔفىو أْ لغت اٌتي اٌٞوّمخ ػٍَ ّإصو أْ الدٌاىٔخ ٌمْل الاػزجبه

   اٌنبرظ؟ ػٍَ اٌؼغي رأصير وْفْخ
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 Ricardian اٌوّىبهكُ الدىبفئ" ِفيٌَ ئلى ْٔير ًىنب-

Equivalence0 $اٌٍٞت َِزٌٍ ػٍَ ّإصو لا الحىٌِِ اٌؼغي# 
  ّؼبكي الحىٌِِ اٌلّٓ فاْ اٌلّٓ، رَلك أْ لغت الحىٌِخ أْ فٞبلدب

 .الحبٌْخ اٌٚوائت رؼبكي الدَزمجٍْخ اٌٚوائت ًأْ الدَزمجٍْخ، اٌٚوائت
  في الخف٘ أْ ئلى رْير اٌوّىبهكُ الدؼبكي رٞجْك فاْ مٌه ػٍَ ًثنبء
  َِزٌٍ ػٍَ ّإصو لا أْ ّأٔو ِٓ ثبٌلّٓ الدٌّي اٌٚوّجخ ِؼلي

   .الاٍزيلان
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  ٌلأفبق، اٌمبثً اٌلفً في اٌيّبكح ّلفوًْ الدَزيٍىين فاْ أفوٍ ًثؼجبهح-
  .الدَزمجٍْخ اٌٚوّجخ كفغ بذلف اٌٚوّجخ، ِؼلي في الخف٘ ثَجت
  أً اٌؼبَ الاكفبه في الخف٘ ثبٌٚجٜ، الاكفبه، في اٌيّبكح ىنه ًرؼٌٗ

  اٌؼغي، ِغ بخٌٞح فٌٞح ّورفغ الخبٓ الاكفبه أْ مٌه ِؼنَ .الحىٌِِ
  مٌه ًّزجغ ّزغير، ٌٓ اٌمٌِِ الدَزٌٍ ػٍَ الدلفواد لرٌّع فاْ ًثبٌزبلي

   .!أّٚب الاٍزضّبه رغير ػلَ
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  ّؼبكي بدب اٌٚوّجخ فففذ الحىٌِخ أْ ٌنفترٗ الدىبفئ ىنا ًٌزٌْٙؼ-
  الإٔفبق فاْ ًثبٌزبلي الالتراٗ، في اٌيّبكح ِٓ لشٌٌخ كًلاه، ٌٍِْْ 100

  ئٕلاه فلاي ِٓ تم لل الالتراٗ أْ أّٚب ًٌنفترٗ .ّزغير ٌٓ الحىٌِِ
  ثيّبكح َِزمجلا الحىٌِخ ٍزمٌَ وّب .ٍنٌّب (10%) ثفبئلح ٍنلاد
  ٍتررفغ اٌٚوائت أْ مٌه ِؼنَ .اٌَنلاد ػٍَ اٌفٌائل ٌلفغ اٌٚوائت
  .#ٍنٌّب ٌٍِْْ 10$ ٍنٌّب (10%) ثـ َِزمجلا
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 فلاي ِٓ اٌٌٙؼْخ ىنه ِغ ثبٌزىْف #اٌوّْل$ اٌٚوّجخ كافغ ًٍْمٌَ-
 اٌٚوّجخ هفغ الاػزجبه ثنظو ٌْأفن ثبٌنفمبد الخبٕخ بخٞٞو اٌنظو ئػبكح

  بذلف عبٔجب اٌٚوّجخ كافغ ّٚؼو ٌٍف اٌنُ الدجٍغ ىٌ فّب .َِزمجلا
  اٌٚوّبي؟ اٌؼتء في (PV) الدَزمجٍْخ ٌٍيّبكح الحبٌْخ اٌمّْخ ِمبثٍخ
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  ِٓ ثبٌٚجٜ ٍزؼٌٗ اٌٚوّبي اٌؼتء في الدَزمجٍْخ اٌيّبكح أْ مٌه ِؼنَ-
 ٌٓ اٌٚوّجخ كافغ أْ أُ 0الجبهّخ اٌَنخ في ػنو الدَزغنَ الدجٍغ فلاي
 .أٌٍأ أً أفًٚ ًٙغ في ّىٌْ

 

  اٌؼغي ثٌعٌك اٌمٍك َّجت ِب ٌّعل فلا أػلاه ٌٍّنيغْخ ًًفمب-
  رإصو لا الدبٌْخ اٌَْبٍخ أْ أّٚب الدنيغْخ ىنه ػٍَ ًّتررت الحىٌِِ،

  .الاٍزيلاوِ الإٔفبق ػٍَ
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  ِب الحلًك ئىاٌخ ػٍّْخ ثجَبٝخ فأو اٌؼٌلدخ ِفيٌَ ّؼنْو ِب ٍٔقٔ أْ أهكٔب ئما-
  ًالأفىبه، ًالارٖبلاد، ًاٌزىنٌٌٌعْب، الدبي، هأً ًالخلِبد، اٌٍَغ أزمبي ثين

  .ًالدنزغين الأفواك ٌٍٍن ػٍَ لٌِِ ًٌٌْ ؤٌِ رأصير فٍك بذلف ًاٌؼّبٌخ
  ِوح (17) ؽٌالي اهرفغ لل اٌلًٌْخ اٌزغبهح ؽغُ أْ اٌٖلك ىنا في ًّلاؽظ

 اٌفترح ٌنفٌ اٌنبرظ لرٌّع ّورفغ لم ؽين في الحبلي، اٌموْ ًثلاّخ 1950 ػبَ ِنن
 فجؼل .الجّووْخ اٌزؼوّفخ لالطفبٗ ًاٙؼ ابربه ِغ .ِوح (5.5) ؽلًك في ئلا
 اٌَزْنْبد أًاٍٜ 8% ؽلًك في اٌلًلي الدَزٌٍ ػٍَ وّزٌٍٜ وبٔذ، أْ
  ِغ الدبِٙ اٌموْ لعبّخ في (3.9%) ؽٌالي ئلى الطفٚذ الدبِٙ اٌموْ ِٓ

 ؽٌالي ئلى 1950 ػبَ (10%) ِٓ ألً ِٓ الجّووْخ غير اٌمٌْك في الطفبٗ
   .الدبِٙ اٌموْ لعبّخ في (%2.9)

 0ًاٌؼٌلدخ الالزٖبكّخ اٌَْبٍخ
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  ًٍٕذ اٌتي الإغواق لزبهثخ ئعواءاد في ٍِؾٌظخ ىّبكح اٌؼبلم ّيل وّب-
  (900) ً الدبِٙ، اٌموْ لعبّخ علّل ئعواء (206) ؽٌالي ئلى

 هؤًً ؽووخ ػٍَ اٌمٌْك ًّيلد .اٌَبثك الاٍزقلاَ لربي في ئعواء
  اٌولُ وبْ أْ فجؼل .ٌلالطفبٗ ًاٙؾب ابربىب اٌنبِْخ اٌلًي في الأٌِاي

 1982 ػبَ (0.63) ؽلًك في الدبي هأً ػٍَ ٌٍولبثخ اٌمْبٍِ
  ٕبفي لؼٔ فّْب أِب .الدبِٙ اٌموْ لعبّخ (0.58) ئلى الطف٘

  المحٍِ اٌنبرظ ِٓ ونَجخ$ اٌنبِْخ اٌجٍلاْ ئلى اٌوأسمبٌْخ اٌزلفمبد
 ٌنفٌ (3%) ئلى (0.5%) ِٓ وجير ثْىً اهرفؼذ فمل #الإجمبلي

  .أفوٍ ِإّواد ئلى ثبلإٙبفخ اٌفترح
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 اٌنملّخ ٍّْب لا$ الالزٖبكّخ اٌَْبٍخ كًه ىٌ ِب ىنب ّيّنب ِب أْ-
  أْ .اٌؼٌلدخ فلاي ِٓ اٌلًلي الالزٖبك في الألِبط ظً في #ًالدبٌْخ
 ٌٚغٌٛ رزؼوٗ ثلأد الدقزٍفخ الالزٖبكاد أْ ىِ اٌجَْٞخ الإعبثخ
 ِٓ اٌزقفْف أً ئىاٌخ ِوؽٍخ ثلأد ثؼلِب اٌزنبفَْخ لربي في ِزياّلح

  ِٓ ًغيرىب ًالأفىبه، ًالارٖبلاد، الإٔزبط، ػٌاًِ بزووبد لٌْك
  .اٌؼٌلدخ ِمٌِبد
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  رفمل الأٌِاي هؤًً لحووخ وبًِ أفزبػ ِغ فأو ِؼوًف ىٌ وّب-
 .المحٍْخ اٌفبئلح أٍؼبه ِؼللاد بزلّل في اٍزملاٌْزيب اٌنملّخ اٌٍَٞبد

  ػٍَ اٌزأصير أزمبي ًآٌْبد اٌنملّخ اٌَْبٍخ فؼبٌْخ رؼزّل الحبٌخ ىنه ًفي
  لظٌمط ّْير ًوّب الدضبي، ٍجًْ فؼٍَ .بذب الدؼٌّي اٌٖوف ٍؼو أٔظّخ

(MF) فاْ اٌٖوف ٍؼو صجبد ؽبٌخ ففِ ٍبثمب، ئٌْو الدْبه  
  ِغ المحٍِ اٌفبئلح ٍؼو َِبًاح ػٍَ ٍزؼًّ اٌوأسمبٌْخ اٌزلفمبد
  ػٍَ اٌزأصير في ٌملهبصب اٌنملّخ اٌَْبٍخ فملاْ ظً في ًمٌه الأعنبي،
  أفوٍ، أكاح ئلى ىنب الالزٖبكّخ اٌَْبٍخ بززبط ؽْش$ المحٍِ اٌنْبٛ
  ًالخبهعِ، اٌلافٍِ اٌزٌاىْ ػٍَ ٌٍّؾبفظخ الدبٌْخ، اٌَْبٍخ ًٌزىٓ

   .#ٍبثمب أّؤب وّب

 0ًاٌؼٌلدخ اٌنملّخ اٌَْبٍخ
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  اٌنملّخ اٌَْبٍخ رىَت ِوْ اٌٖوف ٍؼو فْيب ّىٌْ اٌتي الحبٌخ في أِب-
  اٌفبئلح ٍؼو في الخف٘ فلاي ًِٓ .اٌٖوف ٍؼو فلاي ِٓ فؼبٌْزيب

 هؤًً رلفك ئلى ثلًهه ّإكُ ًاٌنُ اٌنٌّ، لػفي أْ ّأٔو ِٓ اٌنُ
 .اٌٖوف ٍؼو بسفْ٘ في اٌٌلذ ٔفٌ في ًَّبىُ ٌٍقبهط، الأٌِاي
  أْ أً الدبي، هاً ؽووخ رمْْل ٍْبٍخ ارجبع في اٌجٍلاْ لْبَ ًػنل

 اٌجنه فاْ ربَ، ثْىً ٌلإؽلاي لبثٍخ غير ًالأعنجْخ المحٍْخ الإٌٔي
  ٍؼو ظً في ؽزَ اٌنملّخ اٌَْبٍخ ػٍَ ثبٌولبثخ لػزفظ لل الدوويُ
  .اٌضبثذ اٌٖوف
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  اٌزلفً ئلى رٍغأ لل ثألعب ؽبٌْب اٌلًي ِٓ وضير بربهة أًٙؾذ ًلل-
  ًمٌه ،وْالد اٌٖوف ٍؼو ٌنظبَ ارجبػيب هغُ اٌٖوف، ٍؼو بزلّل في

  في ِوغٌثب اٌزلفً ىنا ِضً ّىٌْ ًلل .اٌَؼو ىنا رمٍجبد ِٓ ٌٍؾل
  أٌٍاق ػٌلدخ ظً في$ اٌوأسمبٌْخ اٌزلفمبد في الحبكح اٌزمٍجبد ؽبلاد

 الأٍئٍخ ِٓ اٌؼلّل رضير ثلأد اٌزٌٞهاد ىنه ِضً أْ .#الدبي هأً
 اٌٖوف ٍؼو ٔظبَ افزْبه رأصير ثىْفْخ الدورجٞخ رٍه ٌٍاء ًالدْبوً

  لػزٌُ أْ الدوويُ اٌجنه ػٍَ ًىً اٌنملّخ، اٌَْبٍخ اٍزملاٌْخ ػٍَ
  ًِب الدوْ، اٌٖوف ٍؼو ٔظبَ رجني فْيب ّزُ اٌتي الحبلاد في اٌؼٍّخ رمٍجبد

   .مٌه ٌفؼً الدزبؽخ الأكًاد أفًٚ ىِ
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 اٌمٌي لؽىٓ اٌؼٌلدخ ظً في اٌنملّخ ثبٌَْبٍخ الخبٕخ الأٍئٍخ ىنه ِضً ػٍَ ٌلإعبثخ-
  ًٌّٙؼ .اٌفبئلح ٍؼو ىِ اٌٖوف ٍؼو لاٍزمواه الدَزقلِخ الأكًاد أؽل ثأْ

 .اٌؼٌلدخ ظً في اٌٖوف ٍؼو رمٍجبد اؽزٌاء في اٌلًي ِٓ ػلك ِْيح أكٔبه الجلًي
 اٌٖوف، أٍؼبه في وضيرح رمٍجبد ًاعيذ اٌجٍلاْ ىنه فاْ الجلًي ٌّٙؼ ًوّب
 أٍؼبه رغير ٍوػخ لاؽزٌاء اٌفبئلح أٍؼبه بزلّل في اٌزلفً ئلى ثؼٚيب ًلجأ

 ٌٍزؼبًِ الدوويّخ ٌٍجنٌن ِجبّو غير رلفً ئلى أفوٍ ثٍلاْ لجأد ؽين في اٌٖوف،
 أفوٍ كًي لجأد ؽين في .اٌٖوف أٍؼبه في اٌزفبًد ثفؼً اٌزٚقّْخ اٌٚغٌٛ ِغ
 ًػٍَ .اٌزٚقّْخ اٌٚغٌٛ ِٓ اٌنٌػْخ ىنه ؽبك ثْىً اٌفبئلح أٍؼبه هفغ ئلى

 ٍؼو اهرفبع ئلى اٍزغبثخ اٌفبئلح أٍؼبه بسفْ٘ ئلى أفوٍ كًي لجأد اٌنمْ٘
 ِٚبهثخ لدنغ ىِ أفوٍ لأٍجبة اٌفبئلح ٍؼو بخف٘ اٌلًي ثؼ٘ ًلبِذ .اٌٖوف

   .اٌلافٍخ الأٌِاي هؤًً رلفك
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 فبرح ثؼ٘ اٌجٍلاْ في اؽزٌاء رمٍجبد ٍؼو اٌٖوف في ظً

 2001-2003ػٌلدخ الأٌٍاق الدبٌْخ 
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  أٍؼبه رمٍجبد أِبَ بزلّبد ِٓ الدبٌْخ اٌؼٌلدخ بشضٍو ِب ئلى ًثبلإٙبفخ-
  لل اٌؼٌلدخ ىنه ثأْ الخبٕخ اٌمنبػبد ثؼ٘ ئلى الأكثْبد رْير اٌٖوف،
  ِؼللاد ِٓ الحل في الدوويّخ اٌجنٌن كًه ِٓ اٌزقفْف في ٍبهمذ
 اٌجنٌن ًظبئف أؽل اكفود لل اٌؼٌاًِ ىنه فاْ آفو بدؼنَ .اٌزٚقُ
 اٌَْبٍبد ئلى مٌه ِٓ ثللا اىزّبِيب ٌزٌٍؼخ اٌزٚقُ، لزبهثخ الدوويّخ،

  .ٌٍؾىٌِخ الأفوٍ الالزٖبكّخ
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 اٌنملّخ، ٌٍَْبٍخ ىلف أىُ ثبػزجبهه اٌزٚقُ، لزبهثخ ىلف ًّزؼيى-
  الدنبفَخ" ًىٌ علّل ِفيٌَ ِٓ رزّٚنو ًِب الدبٌْخ اٌؼٌلدخ فلاي ِٓ

  الدفيٌَ ىنا ًّْير ."Locational Competition الدزٌٝنخ
  ٌٍجٍل الدبٌْخ الدٌاهك أزمبي ؽوّخ ّأٔو ِٓ ِب وً ثزٌفير اٌلًٌخ عيٌك ئلى

  الدإٍَِ الإٝبه رٌفير ِٓ رٍّْو بدب$ اٌزنبفَْخ ىّبكح بذلفي الدؼني
  أْ اٌٖلك ىنا في ًّمبي .#ًغيرىب الدلائّخ ًاٌَْبٍبد ًاٌجْوُ
  اٌٚغٌٛ رمًٍْ في رَبػل الدبٌْخ، ٌٍؼٌلدخ ًونزْغخ الدزٌٝنخ، الدنبفَخ

  .الدزٌٍٜ الأعً في اٌزٚقّْخ
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  ػٍَ ئلغبثِ رأصير ِٓ الدزٌٝنخ الدنبفَخ بشبهٍو ِب ئلى ًثبلإٙبفخ-
 اٌٚغٌٛ ِٓ اٌزقفْف في كًهه لؽبهً آفو ػبًِ ىنبن المحٍِ، اٌزٚقُ

  وٍّب أٔو اٌوأُ ىنا ِؼزنمِ ّؼزمل$ الأفزبػ كهعخ ىّبكح ًىٌ اٌزٚقّْخ
  الدزأرِ الأػٍَ اٌنبرظ ِٓ الحمْمْخ الدنبفغ لٍذ وٍّب الأفزبػ كهعخ ىاكد

  لدؼلي ألً رٌاىِٔ َِزٌٍ ِٓ مٌه ػٍَ ّتررت ًِب اٌنملُ، اٌزٌٍغ ِٓ
   .#اٌزٚقُ
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 ٍزَبىُ ِلٍ أُ ئلى 0ىٌ ًاٌؼٌلدخ اٌنملّخ اٌَْبٍخ ثؼلالخ فبٕخ ٍإاي أىُ ٌؼً-
  .اٌزٚقُ ِؼللاد ػٍَ رأصيرىب ِلٍ ِب أً اٌزٚقُ، ِؼللاد بسفْ٘ في اٌؼٌلدخ
 ىٌ فىّب .ًالحبلي اٌَبثك، اٌؼبلدِ اٌنملُ اٌنظبَ ئلى الإّبهح الديُ ِٓ ًىنب

 Bretton ًًكى ثوّزٌْ ٔظبَ اٌضبْٔخ اٌؼبلدْخ الحوة لعبّخ ِنن اٌؼبلم ٍبك ِؼوًف

Woods System ٍُبىُ ًاٌنُ اٌضبثزخ، اٌٖوف ِؼللاد ػٍَ اٌمبئ 
  ٍنٌاد اٌؼْو فلاي اٌؼبلم ّْيل لم ؽْش .اٌؼبلم في اٌزٚقُ ِؼللاد ثزضجْذ
  ثين ِب اٌفترح أِب .25%) اٌـ ّفٌق ثٍل أُ في رٚقُ ِؼلي اٌنظبَ لذنا اٌلاؽمخ

  ؽبلاد رْيل فٍُ الدبِٙ اٌموْ ِٓ اٌَجؼْنْبد أًائً ًٌغبّخ الخَّْنْبد،
 ،1971 ػبَ ًًكى  ثوّزٌْ ٔظبَ العْبه ثؼل أِب .ٔبكها ئلا ِورفؼخ رٚقُ ِؼللاد

   .ًِنزْوح ِؼوًفخ ظبىوح الدورفؼخ اٌزٚقُ ِؼللاد ظبىوح إٔجؼ
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  اٌؼٌلدخ ىنه رأصير ؽٌي ِلهٍزبْ ىنبن اٌؼٌلدخ لضٌ اٌزٌعيبد ظً ًفي-
  الدلهٍخ روٍ .#اٌنملّخ ٌٍَْبٍخ ىلف أىُ$ اٌزٚقُ ِؼلي ػٍَ

 الإعواءاد ًثمْخ$ ًاٌزؼوّفخ اٌٚوائت، رٌاعل ظً في أٔو الأًلى
  اٌنْبٛ ِٓ ألً ّٖجؼ اٌنْبٛ ىنا فاْ #الالزٖبكُ ٌٍنْبٛ اٌزنظّْْخ
  الالزٖبكُ، اٌنْبٛ لإٔؼبُ الدوويّخ ٌٍجنٌن كًه فينبن ًثبٌزبلي الدّىٓ،
  رزٌلغ أْ لغت ًِنزغين َِزيٍىين ِٓ الالزٖبكّخ اٌٌؽلاد فاْ ًثبٌزبلي
  ظً في$ ًاٌزؼوّفخ اٌٚوائت ىنه ئىاٌخ أْ ئلا .ِورفؼخ رٚقُ ِؼللاد

  في الدوويّخ اٌجنٌن ػٍَ اٌؼتء لؼفف ٌٍف ِنيب، اٌزقفْف أً ،#اٌؼٌلدخ
   .اٌزٚقُ ِؼلي فف٘ ًثبٌزبلي الالزٖبكُ، اٌنْبٛ ئٔؼبُ



 المعهد العربي للتخطيط

  في اٌلهً أكهوذ لل الدوويّخ اٌجنٌن أْ فترٍ اٌضبْٔخ الدلهٍخ أِب-
  ثؼل الالزٖبكُ اٌنْبٛ Fine-tune بصنّت ػٍَ المحلًكح للهبصب

  في ؽلّضب الدٖنؼخ ًاٌجٍلاْ اٌَجؼْنْبد، في اٌٖنبػْخ اٌجٍلاْ فبرح
 اٌجنٌن أغٍت بزلك ؽْش .الدبِٙ اٌموْ ِٓ ًاٌزَؼْنْبد اٌضّبْٔنْبد

 اٍزملاٌْخ ظً ًفي اٌزٚقُ، لدؼللاد هسمْخ أىلاف ؽبٌْب الدوويّخ
 اٌنظوح ىنه ظً ًفي .هئَِْ ويلف الأٍؼبه اٍزمواه ٍْبٍخ لارجبع
  أْ اٌضبْٔخ، ٌٍّلهٍخ ًفمب اٌمٌي، لؽىٓ فأو ؽبٌْب الدوويّخ اٌجنٌن ٌلًه

  .ثبٌٖلفخ ؽلس ئلا ىٌ ِب ًاٌؼٌلدخ اٌزٚقُ، ِؼللاد الطفبٗ
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 اٌنملّخ اٌَْبٍخ لربي في اٌؼٌلدخ رٞجْمبد آٌْخ ثأْ اٌمٌي لؽىٓ ًػٌِّب-
 الدوافمخ الذْىٍْخ اٌزغيراد ِٓ اٌىضير أْ 0الأًلى 0آٌْزين ّٙٓ رزؾمك
 ثبٌَْبٍخ المحْٞخ اٌزأول ػلَ ػنبٕو ِٓ اٌىضير َّزلػِ اٌؼٌلدخ ٌؼٍّْخ
 ًِإّواد ثْبٔبد رفَير في اٌزأول ػلَ اٌؼنبٕو ىنه ًرًّْ .اٌنملّخ

  أٔو ئلى فزْير اٌضبْٔخ، آٌْخ أِب .اٌنملُ اٌزؾٌي ًآٌْخ اٌىٍِ، الالزٖبك
  ِٓ فاْ ،#اٌؼٌلدخ$ اٌلًلي الالزٖبكُ اٌزىبًِ ػٍّْخ رؼيّي فلاي ِٓ

  ػٍَ رفوٗ ًثبٌزبلي اٌلًٌْخ، اٌزنبفَْخ ِٓ ريّل أْ اٌؼٌلدخ ىنه ّأْ
 اٌْوًٛ رغْير بذلف ًئٕلاؽْخ ىْىٍْخ رؼلّلاد ئعواء اٌٌَق لاػبي

  .اٌنملّخ اٌَْبٍخ وٍيب في رؼًّ اٌتي اٌمٌْك أً
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 الذْىٍْخ اٌزؾٌّلاد ِغ ٌٍزىْف الدلائّخ اٌنملّخ اٌَْبٍبد ىِ ِب ًآْ-
 الاٍترارْغْخ اٌزٞجْمبد ئلى الإّبهح لؽىٓ ًىنب اٌؼٌلدخ، ِغ الترٔذ اٌتي
  0#اٌلًلي اٌنمل ٕنلًق ئٍيبِبد ئلى ًثبلإّبهح$ ا„بي ىنا في
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  اٌَْبٍخ آصبه رنمً اٌتي آٌْبد أً الدإّواد ِؼنٌّخ ؽٌي اٌزأول ػلَ ىّبكح ؽبٌخ في-
  Birnard Rule ثؤبهك لبػلح ِٓ الدَزّلح اٌزمٍْلّخ الحىّخ فاْ اٌنملّخ

 ّزُ بحْش الدوويُ ٌٍجنه Reaction Function اٌفؼً هك كاٌخ رؼلًّ$
  ػلَ ِٓ ِزياّلح لاػزجبهاد بسٚغ اٌتي ًِؼٍّببصب الدزغيراد ٌزٍه ألً ًىْ ئػٞبء
 لٖير اٌفبئلح ٍؼو ثين ِب اٌؼلالخ ئلى ثلًهىب رْير اٌفؼً هك كاٌخ ثأْ ػٍّب .اٌزأول
  ِٓ الحمْمِ اٌٖوف ٍؼو في ًاٌزغير اٌنبرظ، ًفغٌح ًاٌزٚقُ، ، ٔبؽْخ ِٓ الأعً
  .كًٌْب ٔزبئغيب ِؼنٌّخ ػٍَ ثاجمبع رزّزغ لا اٌمبػلح ىنه أْ هغُ .#أفوٍ ٔبؽْخ

  اٌَْبٍخ أكًاد ّغير أْ اٌمواه ِزقن ػٍَ ثل لا أٔو ىِ ىنب اٌمبػلح أْ ئلا
  اٌزأول ػلَ ػنبٕو فْيب رغْت اٌتي الدضٍَ الحبٌخ في الحبي ىٌ لشب أوضو اٌنملّخ

   .#اٌؼٌلدخ ثَجت$

 0ٍْبٍخ لٌاػل #أ$
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  ثبٌَْبٍخ ًػلالزيب اٌؼٌلدخ ظً في اٌزأول، ٌؼلَ الأفوٍ الحبٌخ أِب-
  ؽبٌخ في ىنب ًّمبي .الالزٖبكّخ اٌجْبٔبد ِٓ اٌزأول ثؼلَ فتررجٜ اٌنملّخ،
  Multiple Additive الدٚبػفخ الإٙبفْخ اٌزأول ػلَ ِٖبكه

  اٍزغبثبد رزٍٞت اٌتي #أػلاه ،"الالزٖبكّخ اٌَْبٍبد ِنيغْخ" أظو$
  فؼً هك أّٚب، ّزٍٞت، الخٞأ لْبً أْ اٌَْبٍخ، َِزٌٍ ػٍَ لسزٍفخ
  ِؼلي لّْخ اهرفبع ػنل الدضً ٍجًْ فؼٍَ .اٌَْبٍخ لربي في ؽنها أوضو

  ٕلِخ ئلى رؼٌك اٌيّبكح ىنه أْ اٌٌاٙؼ ِٓ ّجلً فلا الدمبً، اٌزٚقُ
  .اٌمْبً في فٞأ ثجَبٝخ ألعب أً اٌٍٞت، ٕلِخ أً اٌؼوٗ،
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 ثً اٌزٚقُ، ِنغ الدوويُ اٌجنه ىلف فْيب ّىٌْ لا اٌتي الحبٌخ ًفي-
 ّمغ أْ اؽزّبي ىنبن فاْ الإجمبلي، المحٍِ اٌنبرظ اٍزمواه ػٍَ المحبفظخ

 َِزلُّ ثوفغ لبَ ِب ئما اٌَْبٍبد، لربي في فٞأ في الدوويُ اٌجنه
  ٕلِخ ئلى ّؼٌك اٌزٚقُ ِؼلي في الاهرفبع أْ ِنو ظنب اٌفبئلح لأٍؼبه

 ّنٖؼ ٌنا .اٌمْبً في فٞأ ئلى ّؼٌك الاهرفبع ىنا أْ ثبٌوغُ اٌٍٞت، في
  لا اٌتي ثبلحبٌخ ِمبهٔخ اٌنملّخ ٍْبٍزو في لزبفظخ أوضو لعغب ّنزيظ أْ

   .ثبٌمْبً فٞأ بذب لغٌك
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 اٌجْبٔبد ثفؼً اٌؼٌلدخ، ظً في اٌزأول، ػلَ ِٖبكه ىّبكح رٌؽِ ًلل-
 أْ اٌٚوًهُ ِٓ أٔو ًغيرىب، اٌٖوف أٍؼبه رمٍجبد أً الالزٖبكّخ

  ، "Policy Rule اٌَْبٍخ لٌاػل" ِنيغْخ اٌنملّخ اٌَْبٍخ رزجنَ
  .الخبٓ اٌمٞبع رٌلؼبد ِٓ اٌزأول ّزُ ؽزَ ًمٌه ٍبثمب، ئٌْيب الدْبه

 ًونٌه اٌنملّخ، اٌَْبٍخ بزلّل ٍيٌٌخ في ٍَْبػل اٌنُ الأِو ًىٌ
 اٌَْبٍخ لٌاػل ِٓ اٌنٌع ىنا ظً في ًاٌَؼو اٌفبئلح، ٍؼو رٌّٞو كػُ

 رؼنْو ِب أْ ئلى الإّبهح الديُ ِٓ أٔو ئلا .اٌمبػلح لذنه ًفمب اٌضبثزخ
  ظً في بسزٍف، الدَجمخ اٌمٌاػل ػٍَ الدؼزّلح الالزٖبكّخ اٌَْبٍخ
  ِٓ ثبلديّل ؽبٌْب رزٖف ؽْش .ٍبثمب ئٌْيب الدْبه الدؼبِٔ ػٓ اٌؼٌلدخ،
  .الدؤًخ
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  ربٍّو لبػلح" ِنيب ػلّلح رؼوّفبد فلاي ِٓ ؽبٌْب ػنو ّؼبر ِب ًىٌ-
Taylor Rule" اٌفبئلح ٍؼو في اٌلاىَ اٌزغير ئلى رْير ًاٌتي 

 ًالدّىٓ، اٌفؼٍِ الإجمبلي المحٍِ اٌنبرظ ثين ِب الحمْمِ ٌٍزفبًد اٍزغبثخ
 .#ًالدَزيلفخ اٌفؼٍْخ اٌزٚقُ ِؼللاد ثين ِب ٌٍزفبًد اٍزغبثخ ًونٌه

  الدضٍَ اٌنملّخ اٌَْبٍخ ٔظوّخ” في أّٚب الدؤًخ ىنه رنؼىٌ وّب
Optimal Monetary Theory“ اٌَْبٍخ ئلى رْير ًاٌتي 

 ،Timeless Perspective ِؼين ثيِٓ الدورجٞخ غير اٌنملّخ
  رؼلًّ ػٍَ لبئّخ ٔملّخ ٍْبٍخ ّنزيظ أْ الدوويُ اٌجنه ػٍَ أْ ًرؼني
  .الالزٖبكّخ اٌزغيراد ئلى اٍزغبثخ رلهلغْب اٌفبئلح ٌَؼو
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  رٖجؼ أْ الدزلهعخ اٌزؼلّلاد ىنه ثاِىبْ أٔو اٌنظوّخ ىنه ًرؼزمل-
  الدَزّوح، ًٌىٓ اٌٖغيرح، الاٍزغبثبد أْ ئلى ّؼٌك ًمٌه .ِضٍَ

  ٌٍَْبٍخ ًفؼبي أوبر ثزأصير رَّؼ اٌٖلِبد ِغ ٌٍزىْف اٌفبئلح لأٍؼبه
  اٌٍٞت ػٍَ ًثبٌزبلي اًٌٌّٞ، الأعً في اٌفبئلح ِؼللاد ػٍَ اٌنملّخ
   .اٌىٍِ
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  ػلَ ظوًف ِغ اٌزؼبًِ في كًها الدوويُ ٌٍجنه ثأْ اٌمٌي لؽىٓ ًػٌِّب-
  ػٍَ ّووي أْ ٌٍجنه ًلؽىٓ ػٌِّب، ًاٌؼٌلدخ الدبٌْخ، ٌٍؼٌلدخ الدوافمخ اٌزأول
   0ٌٔاؽِ صلاس
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 لغت اٌزأول ٌؼلَ فبٙؼخ اٌنملّخ اٌَْبٍخ ثْبٔبد وٌْ ؽبٌخ في  -أ
  .الدزٌٍٜ الأعً فلاي فؼبٌخ غير ٍْبٍبد ّزجغ أْ اٌجنه ػٍَ

  ِٓ ًاؽل ِإّو ػٍَ الاػزّبك ػلَ لغت اٌزأول ػلَ ظً في   -ة
  ِغ الدإّواد، ِٓ ؽيِخ ػٍَ ثً اٌنملّخ اٌَْبٍخ ِإّواد
   .ِٖله ِٓ أوضو ِٓ الدزبؽخ اٌجْبٔبد لُْ ِٓ اٌزأول ٙوًهح

 اٌنملّخ ٌَْبٍبرو الدٖلالْخ ّىَت أْ الدوويُ اٌجنه ػٍَ لغت  -ط
 اٌنُ الأِو .اٌَْبٍخ ىنه لأىلاف اٌٌاٙؼ اٌفيُ ؽْش ِٓ

  ػلَ فْبهاد ّمًٍ ًثبٌزبلي الدلائّخ، اٌزٌلؼبد ػًّ في َّبػل
  .وىً اٌمٌِِ الالزٖبك في اٌزأول
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  ٌزىنٌٌٌعْب الدزَبهع ثبٌزٌٞه أفوٍ، ٕفبد ّٙٓ اٌؼٌلدخ، رزٖف-
  وبْ لشب أٍوع ثْىً الخبر أزْبه ِٓ مٌه ػٍَ رورت ًِب الدؼٌٍِبد،

 ٌٍَْبٍخ ئٙبفْب بزلّب فٍك اٌنُ الأِو ًىٌ .ٍبثمب اٌٌٙغ ػٍْو
  ِٓ أوبر ػلك أزجبه رٍفذ اٌَْبٍخ ىنه لواهاد أْ ؽْش ِٓ اٌنملّخ

 ِٓ ٌٍّيّل الحبعخ ربرى ًثبٌزبلي .ثبٌَبثك ِمبهٔخ ًالأفواك الدإٍَبد
  .الدبٌْخ الأٌٍاق فلاي ِٓ الدوويّخ ٌٍجنٌن الارٖبلاد ًٍوػخ اٌْفبفْخ

 0ًالارٖبلاد اٌْفبفْخ #ة$
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 اٌزٚقُ اٍزيلاف ٔظبَ ِإّلُ ِٓ فبٕخ الدوويّخ، اٌجنٌن ػٍَ ًّؼبة-
Inflation-targeting ، ٍَفي وفإح ًغير ّفبفخ غير ألعب ػ  

  ِجبّوح اٌزٚقُ اٍزيلاف ىلف ثأْ ىإلاء ًّؼزمل .الارٖبلاد لربي
  ئلى لػزبط ًثبٌزبلي اٌْفبفْخ ِٓ لله ثأوبر ّزَُ اٌنُ اٌٌؽْل الذلف ىٌ

  رزجغ اٌتي الدوويّخ اٌجنٌن وبفخ لأْ ًمٌه .الارٖبلاد عيٌك ِٓ لله أوبر
  رمٌَ اٌنملّخ ٌٍَْبٍخ هئَِْ ويلف ِجبّوح اٌزٚقُ اٍزيلاف

  ٌمبػلح الحبٍٕخ، ًاٌزغيراد الذلف، ىنا ِبرهاد ًّوػ ثزٌْٙؼ
  ىنا ِإّلً ّؼزمل ٌنا .#ئٌياِب أً رٌٞػْب ئِب$ الجيبد ِٓ ػوّٚخ
  الدلائّخ الإعبثخ ّؼزبر أْ لؽىٓ ٌو اٌزؾٌي ثأْ اٌنملّخ ٌٍَْبٍخ الذلف
  .الدبٌْخ ثبٌؼٌلدخ الدورجٞخ ًالارٖبلاد الدؼٌٍِبد رىنٌٌٌعْب ٌزؾلُ
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 ٌٍْفبفْخ وأٍبً اٌزٚقُ اٍزيلاف ِٓ الأٞلاق ػٍَ ّإفن ِب أْ ئلا-
  اٌنبِْخ اٌجٍلاْ أغٍت أْ ىٌ ًالارٖبلاد الدؼٌٍِبد رىنٌٌٌعْب فلاي ِٓ

 غٍجخ$ اٌجٍلاْ ىنه في ِزٌافوح غير الذلف ىنا رجني ّوًٛ أغٍت
  .#اٌنملّخ ػٍَ الذْىٍْخ الدْىٍخ



 المعهد العربي للتخطيط

  ؽوّخ ظً في الأفًٚ الخْبه رؼزبر الدبٌْخ اٌَْبٍخ فاْ ٍبثمب هأّنب وّب-
 .#MF لظٌمط$ اٌضبثذ اٌٖوف ٍؼو ًٍْبٍخ الأٌِاي، هؤًً أزمبي

  ٔظبَ العْبه ِنن اٌٖوف، أٍؼبه ٔظُ ثزٌّٞو الخبٕخ اٌٌْاىل أْ ئلا
  ِؤًخ ِوْ ٕوف ٍؼو ٔظبَ ثٌعٌك الاٍزنزبط رَؼف لا ًًكى، ثوّنٌْ
  كًه رلػُ اٌؼٌلدخ ثأْ اٌمٌي أً الاكػبء لؽىٓ ىً ىنب ًِٓ .ربِخ

 رؼيّي في #اٌضبثذ اٌٖوف ٍؼو ثنظبَ الدورجٞخ$ الدبٌْخ اٌَْبٍخ
   الالزٖبكُ؟ الاٍزمواه

 0ًاٌؼٌلدخ الدبٌْخ اٌَْبٍخ
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  الأًٍٜ اٌْوق ثٍلاْ ّٙنيُ ِٓ ٔبِِ ثٍلا 86 لؾٍذ اٌتي$ اٌلهاٍبد ثؼ٘ ًرْير-
 اٌمبػلح رمٍْٔ في رَبىُ اٌؼٌلدخ أْ ئلى (1999-1980 ٌٍفترح أفوّمْب ًلؾبي

 اٌَيٍخ اٌٚوائت ِٓ اٌزؾٌي ّزُ ؽْش Shrinking Tax Base اٌٚوّجْخ
 (Hard to collect) الججبّخ ٕؼجخ ئلى Easy to Collect الججبّخ

(Aizenmam and Jinjarak, 2006)  ًّْالججبّخ اٌَيٍخ اٌٚوائت" ًر" 
   0ِٓ وً
 الجّووْخ اٌزؼوّفخ #أ$

 ًاٌمّْخ اٌٞجغ رىٍفخ ثين ِب اٌفبهق$ Seigniorage اٌنمٌك ٝجغ أهثبػ #ة$
   .#ٌٍنمٌك الاسمْخ
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 0ِٓ وً "الججبّخ اٌٖؼجخ اٌٚوائت" رزّٚٓ ؽين في-
 

   الدٚبفخ اٌمّْخ ٙوّجخ #أ$ 
 اٌلفً ٙوّجخ #ة$ 
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 0ىِ الدإّواد ِٓ ػلك ئلى ثبلإّبهح اٌؼٌلدخ كهعخ بزلّل تم ًلل-
 

   ##الإجمبلي المحٍِ اٌنبرظ #/اٌٌاهكاد +اٌٖبكهاد$$ اٌزغبهُ الأفزبػ #أ$
  #الدبي هأً ؽَبة ػٍَ ٌٍمٌْك اٌمْبٍِ اٌولُ$ الدبلي اٌزىبًِ #ة$
 ّٞجك اٌجٍل وبْ ئما "1" ثمّْخ ًهمِ ِزغير$ الالزٖبكُ اٌزؾوّو #ط$

  رغِٞ جمووْخ غير لٌْك ّٞجك وبْ ًئما فأوضو، 40% جمووْخ رؼوّفخ
 ّنزظ الأعنجْخ ٌٍؼٍّخ ٌٍكاء ٌٍق ًرٌفير اٌزغبهح، ِٓ أوضو أً %40

  ثَؼو ِمبهٔخ أوضو أً 20% ثنَجخ المحٍْخ اٌؼٍّخ ٌمّْخ فف٘ ػنيب
  ٔظبَ ًأفيرا اٌٖبكهاد، لأىُ اٌلًٌخ ًاؽزىبه اٌوسمِ، اٌٖوف

  .#اّتراوِ الزٖبكُ
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 بزًٍْ لأغواٗ اٌجْبٔبد ِٓ ٌٔػين ػٍَ اٌلهاٍخ ىنه اػزّلد ًلل-
 0الالضلاه

  
 Panel Regression ػوِٙ ِمٞغ +ىِنْخ ٍٍٍَخ بزًٍْ #أ$ 

 Cross-Country Regression ػوِٙ ِمٞغ بزًٍْ #ة$ 
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 ًاٌزؼوّفخ اٌنمٌك، ٝجغ ًأهثبػ الدٚبفخ، اٌمّْخ$ اٌَنٌّخ اٌؼٌائل افزْبه ِغ-
  ِٓ ِزغو في كاٌخ ربثغ وّزغير #الإجمبلي المحٍِ اٌنبرظ ِٓ ونَجخ الجّووْخ
  0رزّٚٓ ًاٌتي الدَزمٍخ الدزغيراد
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 ٌٍّقبٝو ِووت بدإّو ػنيب الدؼبر الدإٍَبد ٌٔػْخ$ ًٍْبٍْخ ىْىٍْخ ِزغيراد -أ
  الحىٌِخ ثملهح ػنو ِؼبرا الحىٌِِ ًالاٍزمواه ًاٌَْبٍْخ، ًالالزٖبكّخ الدبٌْخ
  لٌح ئلى ّْير لْبٍِ ثولُ ػنيب الدؼبر اٌجيرًلواْٝخ ًٌٔػْخ ثوالريب، ثزنفْن

 ىنه أصو رمًٍْ ؽْش ِٓ الخبهعْخ اٌٖلِبد اٍزْؼبة في المحٍْخ الدإٍَبد
  أً ًالدزبٔخ الأكَٔ، الحل ئلى المحٍْخ اٌَْبٍبد ْٕبغخ ئػبكح ػٍَ اٌٖلِبد

  الأًلى ٌٍَنخ ٕفوّخ لّْخ ثاػٞبء$ Political Durability اٌَْبٍِ اٌزؾًّ
  لاؽمخ ٍنخ ٌىً ًاؽل ّٚبف صُ اٌٖفوّخ، اٌَنخ الحىٌِخ، رْىًْ فْيب ّزُ اٌتي
 ٍْبكح ظً في أٔو اٌنٌّمط ًّفترٗ #اٍزجلالذب ٌغبّخ الحىٌِخ ىنه ػّو ِٓ
  ٕؼجخ اٌٚوائت عجبّخ لؽىٓ الجْلح "الدإٍَْخ اٌنٌػْخ" ً ،"اٌَْبٍِ اٌزؾًّ"

 .الججبّخ ٍيٍخ اٌٚوائت ِٓ ًألً أٍيً، ثْىً الججبّخ
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   .#ٍبثمب ئٌْيب ِْبه$ اٌؼٌلدخ -ة
 اٌٚوائت عجبّخ أْ اٌلهاٍخ رفترٗ 0الإجمبلي المحٍِ اٌنبرظ ِىٌٔبد -ط

  فْيب اٌيهاػخ بشضً اٌتي ا„زّؼبد في أوبر ثْىً رٌَك أْ لغت اٌَيٍخ
   .اٌنبرظ ِٓ الأوبر الحٖخ

 اٌٖؼجخ اٌٚوائت ًعجبّخ ئكاهح ٕؼٌثخ اٌنٌّمط ّفترٗ 0اٌزؾٚو كهعخ -ك
  اٌمٞبع َِبهمخ ًرمً اٌوّفِ اٌمٞبع فْيب ٌَّك اٌتي اٌجٍلاْ في الججبّخ

  .الحٚوُ
 .الإجمبلي المحٍِ اٌنبرظ ِٓ اٌفوك ؽٖخ بدزٌٍٜ ِمبً 0اٌزنّْخ َِزٌٍ -ىـ

  ػٍَ اٌملهح ىاكد وٍّب اٌزنّْخ َِزٌٍ اهرفغ وٍّب أٔو اٌنٌّمط ًّفترٗ
   .الججبّخ ٍيٍخ اٌٚوائت عجبّخ ًلٍذ الججبّخ، ٕؼجخ اٌٚوائت عجبّخ
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 اٌمّْخ ٙوائت بزلّل ػٍّْبد رىٌْ أْ اؽزّبي ئِىبْٔخ ظً ًفي-
  فمل ِزلافٍخ اٌنمٌك ٝجبػخ ًأهثبػ الجّووْخ، ًاٌزؼوّفخ الدٚبفخ،

  ظبىوّب الدزلافً غير الالضلاه أٌٍٍة اٌلهاٍخ اٍزقلِذ
Seemingly Unrelated Regression (SUR) (ّجْو 

 ثين ِب الأفٞبء رواثٜ ثاظيبه َّّؼ أٔو ئلا الخِٞ ثبلالضلاه
  .#الدؼبكلاد
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 ِورجٞخ الجْلح الدإٍَْخ اٌنٌػْخ أْ ئلى أكٔبه، الجلًي اٌنزبئظ، ًرْير-
  ِغ ّزَك ِب ًىٌ .اٌنمٌك ٝجغ أهثبػ ِٓ ٙوائت ِٓ ألً ثؼٌائل

 الدإٍَْخ اٌنٌػْخ ماد اٌنبِْخ اٌجٍلاْ ثأْ اٌمبئٍخ اٌنظوّخ الأٝوًؽبد
 اٌَيٍخ اٌٚوائت عجبّخ ِٓ أوضو رَزفْل أْ ّزٌلغ الدزلْٔخ ًاٌَْبٍْخ

 .اٌمبٌْٔ ًفوٗ اٌزؾًْٖ رىبٌْف ثبلطفبٗ رزٖف ًاٌتي الججبّخ
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 اٌزؼوّفخ ػٌائل ِٓ لؼف٘ فأو اٌَْبٍِ ٌٍزؾًّ ثبٌنَجخ اٌِْء ًٔفٌ-
 الدٚبفخ، اٌمّْخ ٙوّجخ لؼٔ فّْب أِب .#اٌنبرظ ِٓ ونَجخ$ الجّووْخ

 اٌٚوّجخ ىنه ؽٍْٖخ روفغ أْ رَزْٞغ وّزٌٍٜ، اٌنبِْخ، اٌجٍلاْ فاْ
  .الدإٍَْخ ثبٌنٌػْخ اهرفؼذ وٍّب
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ؽبٌخ اٌجٍلاْ 0 ٔزبئظ رأصير اٌؼٌلدخ ًِزغيراد أفوٍ ػٍَ الحٍْٖخ اٌٚوّجْخ
 #ثٍل 31$اٌنبِْخ 
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 اٌزغبهُ، ٌلأفزبػ أْ رجين فمل الدبلي اٌزىْف ػٍَ اٌؼٌلدخ رأصير لؼٔ فّْب أِب-
  ِغ ٍٍبي ًأصو الججبّخ، اٌٖؼجخ اٌٚوائت بزًْٖ ػٍَ ئلغبثِ أصو الدبلي ًاٌزىبًِ
  ػٌائل في فف٘ ئلى اٌزغبهُ الأفزبػ ًّإكُ .الججبّخ ٍيٍخ اٌٚوائت بزًْٖ
  ؽٌي ٍبثمخ ٌلهاٍبد اٌزٞجْمْخ اٌنزبئظ ِغ اٌنزْغخ ىنه ًرزَك الجّووْخ، اٌزؼوّفخ
 كهاٍخ ِضً$ اٌزؼوّفخ ًػٌائل الالزٖبكُ، اٌزؾوّو ثين ِب اٌؼلالخ

Baunsgaard and Keen, 2005 #. الدبلي اٌزىبًِ لؼٔ فّْب أِب 
  ثبٍزقلاَ ٍٍجب ّورجٜ الدبي، هأً ؽَبة ػٍَ اٌمٌْك في الخف٘ فلاي ًِٓ فأو،

  .الدٚبفخ اٌمّْخ ٙوّجخ ؽٍْٖخ ِٓ اٌٌلذ ٔفٌ في ًّيّل اٌنمٌك، ٝجغ ٙوّجخ
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 فؼبٌْخ ِٓ بسف٘ اٌؼٌلدخ ثأْ الاٍزنزبط ِٓ رؼيى اٌنزبئظ ىنه فاْ ٌنا-
 اٌنبِْخ اٌجٍلاْ بربر ًثبٌزبلي الججبّخ، ٍيٍخ اٌٚوائت بزًْٖ ِؼلي

   .اٌزؾًْٖ ٕؼجخ اٌٚوائت ِٖبكه ئلى ٌٍزؾٌي
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 فالعب الأفوٍ، الدَزمٍخ ثبلدزغيراد الخبٕخ الدؼٍّبد ثمْخ رملّواد لؼٔ فّْب أِب-
  اٌزؾٚو كهعخ ِزغير ئّبهح ثأْ ًّلاؽظ .الدزٌلؼخ الإّبهاد ِغ الأغٍت في رزَك
  ثأْ مٌه ًّفَو .اٌنمٌك ٝجغ ٙوّجخ ِغ ًٌِعجخ الجّووْخ، اٌزؼوّفخ ِغ ٍبٌجخ رىٌْ
  اٌنمٌك ٝجغ ٙوّجخ ػٌائل اٍزقلاَ رْغغ لل اٌَىبْ ِٓ الحٚو َٔجخ ىّبكح
 اٌيهاػخ ؽٖخ اهرفبع ثأْ ّلاؽظ وّب .اٌوسمِ غير الالزٖبك ػٍَ ٙوّجخ ٌفوٗ

 الدٚبفخ، اٌمّْخ ٙوّجخ ؽٍْٖخ ِغ ئلغبثْب رورجٜ الإجمبلي المحٍِ اٌنبرظ ِٓ
 فّْب أِب .#الدزٌلؼخ اٌنزبئظ ِغ رزَك لا لل اٌتي اٌنزْغخ ًىِ$ الجّووْخ ًاٌزؼوّفخ

  ٝجغ ٙوّجخ ِٓ وً لؼف٘ اهرفبػو أْ ئلى اٌنزبئظ فزْير اٌفوك كفً ِزٌٍٜ لؼٔ
  .ًاٌزؼوّفخ اٌنمٌك،
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  أفوىبصب اٌتي اٌزنبلٚبد ِٓ اٌؼلّل ئلى (Rodrik, 2005) ّْير-
  ّلاؽظ اٌَْبٍبد لربي ففِ .اٌنٌّ أً اٌَْبٍبد لربي في ٌٍاء اٌؼٌلدخ

  الالزٖبكُ اٌزؾوه ؽْش ِٓ اٌؼٌلدخ "لٌاػل" ثـ رٍزيَ اٌتي اٌلًي رٍه أْ
  ًىِ$ الزٖبكُ ًاٍزمواه ًثواِظ الذْىٍِ، اٌزىْف بدمترؽبد ًالاٌزياَ

 بزمك لم #اٌؼٌلدخ ًثبٌزبلي اٌلًلي، الالزٖبك في الألِبط ِٓ لديّل ِإّواد
 بذنه رٍزيَ لم اٌتي اٌلًي ثزٍه ِمبهٔخ الالزٖبكُ، اٌنٌّ لربي في ئلصبىاد،
  .اٌمٌاػل

 . الدمبهٔخ ىنه ٔزبئظ أكٔبه، ًاٌْىً الجلًي، ًٌّٙؼ-

 0الالزٖبكّخ اٌَْبٍبد لربي في اٌؼٌلدخ رنبلٚبد
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 #أ$رنبلٚبد اٌؼٌلدخ 
أكاء ثؼ٘ اٌجٍلاْ اٌتي لم رٍزيَ ثمٌاػل اٌَْبٍخ الالزٖبكّخ اٌمبئّخ ػٍَ 

  فلاي فترح اٌزَؼْنْبد ِٓ اٌموْ الدبِٙ# اٌؼٌلدخ$اٌزؾوّو الالزٖبكُ 
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 #ة$رنبلٚبد اٌؼٌلدخ 
أكاء ثؼ٘ اٌجٍلاْ اٌتي اٌزيِذ ثمٌاػل اٌَْبٍخ الالزٖبكّخ اٌمبئّخ ػٍَ 

 #اٌؼٌلدخ$اٌزؾوّو الالزٖبكُ 
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  ِٓ اٌؼٌلدخ أّىبي أؽل$ الدبٌْخ اٌؼٌلدخ ثأْ #Rodrik$ ّلاؽظ وّب-
 .ٌِعؼخ ِبٌْخ ثأىِبد اهرجٞذ لل #الدبي هأً ؽَبة بزوّو فلاي

 .الأىِبد ىنه اٌزبلي الجلًي ًٍّقٔ
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 ئلى #اٌنفْٞخ غير$ اٌنبِْخ اٌجٍلاْ لجأد أْ الأىِبد ىنه ٔزْغخ ِٓ ًوبْ-
  هفغ فلاي ِٓ مارْب الزٖبكّببصب ٌزأِين ِىٍفخ اٍترارْغْبد
 .#اٌٌاهكاد ِٓ الأّيو ػلك أٍبً ػٍَ$ الأعنجْخ الاؽزْبْٝبد

  لربي في اٌجٍلاْ ًىنه اٌٖنبػْخ، اٌلًي ثين ِب اٌفغٌح ىاكد ؽْش
  الدبِٙ، اٌموْ ِٓ اٌضّبْٔنْبد أًائً ِنن الأعنجْخ الاؽزْبْٝبد

   .أكٔبه ثبٌْىً ٌِٙؼ ىٌ ًوّب الحبٌْخ، اٌفترح ٌغبّخ ثبٌيّبكح ًاٍزّود
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Foreign reserves (excluding gold) in months of imports

industrial and non-oil developing countries

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

1
9
5
0

1
9
5
2

1
9
5
4

1
9
5
6

1
9
5
8

1
9
6
0

1
9
6
2

1
9
6
4

1
9
6
6

1
9
6
8

1
9
7
0

1
9
7
2

1
9
7
4

1
9
7
6

1
9
7
8

1
9
8
0

1
9
8
2

1
9
8
4

1
9
8
6

1
9
8
8

1
9
9
0

1
9
9
2

1
9
9
4

1
9
9
6

1
9
9
8

2
0
0
0

2
0
0
2

2
0
0
4

Industrial Countries Developing Countries (excl. oil-exporting countries)



 المعهد العربي للتخطيط

 ِورجٞخ الزٖبكُ بزوّو ٍْبٍبد ػٍَ اٌتروْي فْو ّزُ اٌنُ اٌٌلذ ًفي-
 ًئىاٌخ اٌزؼوّفخ ِٓ اٌزقٍٔ أً ئٔفبق$ اٌزغبهح ًبزوّو الدبٌْخ، ثبٌؼٌلدخ
 الحمْمْخ ا„بلاد ثأْ Rodrik ّلاؽظ #أٍبٍب الجّووْخ غير اٌمٌْك

 لزً ٌَْذ ىاٌذ لا اٌنبِْخ ٌٍجٍلاْ اٌوفبه ِىبٍت رؼيى أْ لؽىٓ اٌتي
  أْ ئلى اٌزملّواد فْو رْير اٌنُ اٌٌلذ في أٔو ّمله ؽْش .اىزّبَ

  كًلاه ثٌٍْْ (22) بحٌالي رمله اٌزغبهح بزوّو ٍْبٍبد ِٓ الدىبٍت
  رًٖ ،#اٌوئَِْ الاىزّبَ لزً ىِ ًاٌتي$ اٌلًلي اٌجنه رملّواد ؽَت

  رنمً ػٍَ اٌلًٌْخ اٌمٌْك بسفْف #ؽبٌخ في$ اٌنبِْخ اٌجٍلاْ ِىبٍت
   .كًلاه ثٌٍْْ (80) ئلى اٌؼّبٌخ
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  رمٍجببصب، ًّلح اٌلًلي الدَزٌٍ ػٍَ اٌوأسمبٌْخ اٌزلفمبد رياّل ظً في-
  الطفبٗ ِٓ مٌه ػٍَ رورت ًِب اٌوئَْْخ، الدبٌْخ اٌؼٌلدخ أّىبي وأؽل

  لا اٌنملّخ، اٌَْبٍخ بزْْل لضٌ ًالابربه كًٌْب اٌفبئلح أٍؼبه في اٌزفبًد
  المحٍْخ ًآصبهىب اٌلًٌْخ الدبٌْخ اٌزمٍجبد ٌِاعيخ ِٓ المحٍْخ ٌٍٍَٞبد ثل
  فؼٍَ .ًألؾً أًٍغ الزٖبكّخ ًٍْبٍبد الزٖبكُ فىو فلاي ِٓ

  ِضً ؽمْمْخ أىلافب الالزٖبكّخ الأىلاف رًّْ أْ لغت الدضبي ٍجًْ
 ًئلا .اٌزٚقُ اٌؼغي، ػٍَ اٌَْٞوح ػٍَ رمزٖو ًلا ًالاٍزمواه، اٌنٌّ
  الزٖبكّخ كًهاد رٌٌل أْ اٌلًٌْخ الدبٌْخ اٌزمٍجبد اٍزّواه ّأْ ِٓ فاْ

 .اٌنبِْخ اٌجٍلاْ في ػّْمخ

 في اٌلًٌْخ الالزٖبكّخ ٌٍزمٍجبد الدٚبكح الالزٖبكّخ اٌَْبٍبد كًه
 0اٌؼٌلدخ ظً
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  أْ ٔلاؽظ ًالدبٌْخ اٌنملّخ اٌَْبٍزين ِٓ وً ٌلًه اٌزٞوق ًػنل-
  الحَبثبد اٍزلاِخ #أ$ 0همب هئَْْين الزٖبكّين ىلفين الدبٌْخ ٌٍَْبٍخ
  أْ اٌٌلذ ثنفٌ ّلاؽظ، أٔو ئلا .الإجمبلي اٌٍٞت رنظُْ #ة$ ً اٌؼبِخ،
 الاٍزمواه كًه رون ِغ الأًي، الذلف بزمْك ػٍَ ّنٖت الجيل أغٍت

  .اٌنملّخ ٌٍَْبٍخ #ة الذلف$ الالزٖبكُ
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 هئٌْ ثْىً اٌؼبِخ الدٌاىٔخ$ اٌؼبِخ ٌٍؾَبثبد الاٍزلاِخ ىلف ًّْير-
  اًٌٌّٞ، الأعً في ٌٍؾىٌِخ الدلائّخ Solvency الدلاءح المحبفظخ ئلى

 Intertemporal ىِنْب الدٌاىٔخ لٌْك ِؼبعٍخ ػٍَ ًمٌه
Budget Constraint . ٕفخ مً ثأٔو اٌلّٓ بشًٌّ ًٌّٕف 

  الالزٖبك لظٌ ِؼلي ِٓ ألً اٌفبئلح أٍؼبه لظٌ وٌْ ؽبٌخ في َِزلاِخ
 اٍزّواه فاْ اٌنٌّ لدؼلي الأٍؼبه ىنه بربًى ؽبٌخ في أِب .اٌمٌِِ
  ٝوػ ٔبرظ 0الأًلي اٌوْٕل$ Primary deficit الأًلي اٌؼغي
 ػلا الإّواكاد ِٓ اٌَبثمخ اٌموًٗ ػٍَ اٌلّٓ فلِخ ِبػلا الإٔفبق

  ثبٌؼٌائل الإٔفبق ّغِٞ أْ لشىٓ الأًلي اٌوْٕل أْ مٌه ِؼنَ  .اٌموًٗ
  اٌلّٓ ِْىٍخ رفغير ئلى ّمٌك ٌٍف #علّلح لوًٗ كًْ اٌٚوّجْخ

 .ٌٍقٞو اٌؼبِخ الدبٌْخ الدلاءح رؼوّ٘ ًثبٌزبلي اٌؼبَ،
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  بذلف الاػزْبكّخ اٌظوًف في الدنٚجٞخ الدبٌْخ ٌٍَْبٍخ الحبعخ ًربره-
 الدؼبوَخ الالزٖبكّخ الأؽلاس ؽبٌخ في اٌزلفً ػٍَ المحبفظخ

Countercyclical. الدبلي الأٚجبٛ #أ$ ًٌّٕف Fiscal 

Discipline ، ً $الدبٌْخ الدؤًخ #ة Fiscal Flexibility  
  ظً في #الدبٌْخ اٌَْبٍخ$ اٌؼبِخ الدٌاىٔخ ٌَْبٍخ عٌىوّين ِجلأّٓ ثبػزجبههمب

 ِٖلالْخ ّٙبْ لأغواٗ الدبلي ٌلأٚجبٛ الحبعخ ًربره .الالزٖبكّخ اٌؼٌلدخ
 لدٌاعيخ الدبٌْخ ٌٍّؤًخ الحبعخ ربرى ؽين في اٌىٍْخ، الالزٖبكّخ اٌَْبٍخ

  .الدزمٍجخ اٌؼٌلدخ ثْئخ ظً في الدزٌلؼخ غير اٌٖلِبد
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  ٌِاعيخ ظً في الدبٌْخ اٌَْبٍخ ىلف ثأْ ىنب الإّبهح ِٓ ًلاثل-
  الدؼْبهّخ اٌنظو ًعيخ ًِٓ اٌلًٌْخ، الالزٖبكّخ اٌزمٍجبد

Normative، ٌفي الحمْمِ الإجمبلي المحٍِ اٌنبرظ ػٍَ المحبفظخ ى 
 الدّىٓ الإجمبلي المحٍِ ٌٍنبرظ الدنبظو ٌٍَّزٌٍ ّىٌْ ِب ألوة ًٙغ

Potential، ٌلل فأو ًثبٌزبلي .اٌنملّخ ٌٍَْبٍخ الذلف ٔفٌ ًى  
 ثبٌزموّت اٌنملّخ اٌَْبٍخ لْبَ ؽبٌخ في الدبٌْخ ٌٍَْبٍخ الحبعخ رنؾَو

  .اٌنبرظ ِٓ الدَزٌّين ىنّٓ ثين ِب
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  ثبٌَْبٍخ الاوزفبء أُ$ اٌٌٙغ ىٌ ىنا ّىٌْ أْ ثو الدْىٌن ِٓ أٔو ئلا-
 اٌزمٍجبد ظوًف ظً في اٌنبِْخ اٌجٍلاْ ؽبٌخ في #الدبٌْخ ِٓ ثللا اٌنملّخ

  اٌلًلي، اٌزجبكي بدؼلي اٌمٌّخ اٌٖلِبد في الدزغَلح الالزٖبكّخ
  فاْ ًثبٌزبلي .اٌلًلي اٌزًٌّّ ػٍَ ًاٌمٌْك الدبي، هأً ًؽَبة
  .ًِىّلا لزجنا أِوا ّؼزبر اٌَْبٍزين ولا اٍزقلاَ
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  اٍزغبثخ ػنل فأو (Taylor, 2000) ئٍيبِبد ػٍَ ًاػزّبكا-
  ثأْ رٌلؼبد رنٌّ أْ لؽىٓ الحمْمِ، الالزٖبك ٌٌٙغ اٌنملّخ اٌَْبٍخ

  Phillips Curve فٍْجٌ ِنؾنَ اٍزغلاي بزبًي اٌَْبٍخ ىنه
  ّمًٍ لل اٌنُ الأِو ًىٌ .#ًاٌجٞبٌخ اٌزٚقُ، ثين ِب اٌؼىَْخ اٌؼلالخ$

 رَزؼْل ًؽزَ .لذب الاٍزغبثخ ًكهعخ اٌنملّخ، اٌَْبٍخ ِٖلالْخ ِٓ
  ػٍَ ِؼٍٓ، ًثْىً أٍبٍب، رووي أْ لاثل ِٖلالْزيب اٌَْبٍخ ىنه

 ٌٍجنه سمؼخ فٍك في َّبػل اٌنُ الأِو ًىٌ .ٌٍزٚقُ الاٍزغبثخ
 الدبٌْخ اٌَْبٍخ رووي أْ لغت ؽين في.اٌزٚقُ لزبهثخ ػٍَ الدوويُ

  ِب اٌفغٌح ّمًٍ اٌنُ ًثبٌْىً ٌٍزمٍجبد الدٚبكح اٌٖلِبد ِيّخ ػٍَ
  .الدّىٓ أً ًالمحزًّ اٌفؼٍِ، الإجمبلي المحٍِ اٌنبرظ َِزٌٍ ثين
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  اٌنُ الأِو اٌىَبك، فترح فلاي الالطفبٗ لضٌ بشًْ اٌٌاهكاد أْ وّب-
  ثلًهه َّبػل اٌنُ الأِو ًىٌ الخبهط ِٓ ثللا لزٍْب الأٌِاي ئٔفبق ّؼني
 اٍزقلاَ ؽبٌخ في الإثٞبء فتراد فاْ ،#الالزٖبك اٍزمواه ػٍَ

 ًىٌ .اٌنملّخ اٌَْبٍخ اٍزقلاَ ؽبٌخ في ِنيب أٌٝي الدبٌْخ اٌَْبٍخ
  ِٓ بززبعو لدب$ الدبٌْخ اٌَْبٍخ اٍزقلاَ ئِىبْٔخ ِٓ ّؼمل اٌنُ الأِو

  ؽين في .الالزٖبكّخ اٌزمٍجبد لدٌاعيخ ِنبٍجخ وأكاح #رْوّؼْخ رغْيراد
  لْبٍب لٖيرح، فترح فلاي اٌفبئلح أٍؼبه رؼلًّ الدوويُ اٌجنه َّزْٞغ

  .الدبٌْخ ثبٌَْبٍخ
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  ػنل الافزْبه ؽَت الدبٌْخ اٌَْبٍخ اٍزقلاَ أْ ئلى ثبلإٙبفخ ىنا-
  اٌجنه ػًّ ئِىبْٔخ ِٓ لغؼً أْ لؽىٓ Discretionary الحبعخ
  لديّل الحبعخ ثَجت ًمٌه .ٕؼجب أِوا ثبٌىبًِ َِزمٍخ وغيخ الدوويُ

  ػٍَ الدٌافمخ ئِىبْٔخ ًبسّين الدبٌْخ، الدمترؽبد بحغُ ٌٍزنجإ اٌٌلذ ِٓ
  ٌِِّ، َِزٌٍ ًػٍَ رنَْك، ئلى لػزبط اٌنُ الأِو ًىٌ .الدمترؽبد ىنه

 .#ِضلا الدبٌْخ ًىاهح$ ًالدبٌْخ ،#الدوويُ اٌجنه$ اٌنملّخ اٌَْبٍخ ثين ِب
  لجيخ اٌٖلاؽْخ بسًٌّ ّفًٚ اٌزنجإُ اٌزنَْمِ الدأىق ىنا ِٓ ًٌٍقوًط
  الدبٌْخ اٌَْبٍخ ِؤًخ في ٌٍَّبػ الدوويُ، اٌجنه ِغ ًثبٌزنَْك ؽىٌِْخ،

  الدٚبفخ، اٌمّْخ ٙوّجخ فف٘ أً هفغ الدضبي، ٍجًْ ػٍَ ؽْش، ِٓ
   .ِؼْنخ ػبِخ ئٔفبلبد فف٘ أً ىّبكح أً الاعزّبػِ، اٌّٚبْ ًَِبهمبد
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 اٌَْبٍخ ِٓ الدىٌٔبد رٍه ئلى رْير الأكًاد ىنه فاْ أػلاه أّؤب وّب-
  ؽىٌِِ فؼً كًْ ِٓ اٌنبرظ رمٍجبد ِٓ ٌٍزقفْف بصلف اٌتي الدبٌْخ
  اٌؼبِخ الدٌاىٔخ ِىٌٔبد ِٓ ِىٌْ أُ الأكًاد ىنه ًرزّٚٓ .ٕوّؼ
  فف٘ فلاي ِٓ اٌفؼبي اٌٍٞت في اٌزمٍجبد رؼٌّ٘ ئلى ّيلف ٌٍلًٌخ

 اٌٚوّجخ، هفغ$ ًاٌؼىٌ اٌىَبك، فترح في الإٔفبق ىّبكح أً اٌٚوّجخ
  .اٌزٌٍؼْخ اٌلًهح أً الأزؼبُ ؽبٌخ في #الإٔفبق ًفف٘

 0الالزٖبكّخ ًاٌزمٍجبد آٌْخ الدبلي الاٍزمواه أكًاد كًه
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  في ػلا ِب أٔو (Budnevich, 2002) اٌزغبهة أًٙؾذ ًلل-
 Automatic Fiscal آٌْخ الدبٌْخ الاٍزمواه أكًاد اٍزقلاَ ؽبٌخ

Stabilizars $كفٍْخ فئبد رزؾٌي اٌلفٌي ريّل ػنلِب 0ِضبي 
 اٌَْبٍخ أِب  .اٌٚوائت كفغ ٌغوٗ أوبر كفٍْخ فئبد ئلى أًرٌِبرْىْبً

  ػنلِب 0آفو ِضبي  .الدبٌْخ اٌَْبٍخ ػٍْيب فٍْٞك اٌؼٌائل ٌيّبكح الدمٌٖكح
 اٌنبً ػلك “أًرٌِبرْىْب” ّيّل اٌفمواء ػلك ًّيّل اٌلفٌي رنقف٘
  .#اٌفمواء ٌٖبلح اٌزؾٌّلاد ِٓ ٌلاٍزفبكح الدإىٍين
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 رمًٍ ًاٌتي آٌْخ، الدبلي الاٍزمواه أكًاد أىُ ِٓ اٌلفً ٙوّجخ ًرؼزبر-
  فوٗ فلاي ِٓ ًمٌه اٌٍٞت، ثٖلِبد الدورجٞخ الدٚبػف آصبه ِٓ

  اٌلفً ٙوّجخ ثاِىبْ أْ ؽْش .اٌلفً رمٍجبد ػٍَ الحلّخ اٌٚوائت
  عٌىوُ ًثْىً رمًٍ أْ ِورفؼخ، ؽلّخ ٙوّجْخ ًبدؼللاد ،اٌزٖبػلّخ

  كًْ ًِٓ الخبٓ، الإٔفبق ًونٌه اٌٚوّجخ، ثؼل ِب اٌلفً في اٌزمٍجبد
  ِٓ اٌنٌػْخ ىنه أْ وّب .الدبٌْخ اٌَْبٍخ في اٌٖولػخ ٌٍزغيراد الحبعخ

  اًٌٌّٞ اٌٌلذ ِْبوً رزغنت #آٌْخ الدبلي الاٍزمواه أكًاد$ الأكًاد
  أْ ّألعب ِٓ ًاٌتي #أػلاه ئٌْيب الدْبه الإثٞبء فتراد$ ٌٍزنفْن اٌلاىِخ
  .الحلس ػٓ ِزأفوح الافزْبهّخ الدبٌْخ اٌَْبٍبد برؼً
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  رَجت ثٖلِخ آٌْخ الدبٌْخ الاٍزمواه أكًاد ػًّ ّفؼً أْ ثل ًلا-
 Auerbach) أّبه بـًوّ .الالزٖبكُ ثبٌنْبٛ اهرفبػب أً الطفبٙب

and Feenberg, 2000) ْفمٜ رؼزّل لا الأكًاد ىنه فؼبٌْخ أ 
  ثً ٌلإٔفبق، اٌمبثً اٌلفً في الأكًاد ىنه بزلصو اٌنُ اٌزغير ؽغُ ػٍَ
  ىنه رًّْ أْ ًلؽىٓ .الخبٓ الاٍزيلان ػٍَ اٌزأصير ؽغُ ػٍَ أّٚب

 ٙوّجخ أً الدٚبفخ، اٌمّْخ ًٙوّجخ ،اٌزٖبػلّخ اٌلفً ٙوّجخ الأكًاد
  .اٌجٞبٌخ ًرأِين اٌْووبد، أهثبػ
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 اٌٚوائت ؽَبٍْخ ِٓ ٌٍزؾمك الاٍزقلاَ الدأٌٌفخ الدمبٌّْ أىُ ًِٓ-
 في ٌٍزغيراد اٌلفٌي ػٍَ اٌٚوائت ِؤًخ ىِ اٌلفً في ٌٍزغيراد
  رٖبػلّخ ٌلهعخ ِإّو ألعب ػٍَ الدؤًخ لذنه ّنظو ؽْش .اٌلفً
  وٍّب فأو اٌٚوائت ِٓ ِؼَٞ َِزٌٍ ظً ففِ .اٌٚوّبي اٌنظبَ

  ػٓ اٌنبرظ اٌٚوّجخ ثؼل اٌلفً في اٌزغير الطف٘ وٍّب الدؤًخ، اهرفؼذ
   .اٌٚوّجخ لجً اٌلفً في لزلك رغير
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  ِٓ وأكاح اٌٚوّبي اٌنظبَ كًه اٍزقلاَ أْ ٔلاؽظ أْ لغت أٔو ئلا-
  فْيب بشضً اٌتي الحبٌخ ففِ .وجير ٔمٔ ٌّْثو آلي الدبلي الاٍزمواه أكًاد

  رؼًّ أْ الحبٌخ، ىنه في فجاِىبلعب، اٌنبرظ، ِٓ وجيرح ؽٖخ اٌٚوائت
  ِؼنَ .وجيرح ؽٖخ بشضً لا وٌلعب ؽبٌخ في ًاٌؼىٌ آلي، اٍزمواه وأكاح
  ئجمبلي في ؽٖزيب ىٌ الأكاح ىنه ٌفؼبٌْخ اٌوئَِْ المحلك أْ مٌه

  في ػلالزيّب في الإٔفبق ًِؤًخ اٌٚوّجْخ، الدؤًخ ًؽغُ الإّواكاد،
   .الإجمبلي المحٍِ اٌنبرظ
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 روجمخ رزُ أْ اٌٚوًهُ ِٓ فأو اٌنبرظ اٍزمواه ػٍَ اٌؼًّ ّزُ ًؽزَ-
  ئلى اٌٚوّجخ، لجً اٌلفً في اٌزغير ثَجت ٌٍٚوائت، الدقفف الأصو

  الدورفغ اٌفؼً هك فاْ مٌه ًِغ .اٌؼبئٍِ الاٍزيلان في ألً رمٍجبد
 ّزٍٞت ٌلإٔفبق اٌمبثً اٌلفً في الأعً لٖيرح اٌٖلِخ بربه ٌلاٍزيلان

 وجؼ في كًهه لؽبهً Liquidity Constraint ٌٌٍْخ لْل ًعٌك
  .الدوغٌة الدَزٌٍ ِٓ ألً ئلى الجبهُ اٌؼبئٍِ الاٍزيلان
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  رغير أُ روجمخ ِٓ لاثل ثنغبػ آٌْخ الدبلي الاٍزمواه أكًاد رؼًّ ًؽزَ-
 ٍجًْ فؼٍَ .الإجمبلي اٌٍٞت في رغيراد ئلى اٌٚوّجْخ الدلفٌػبد في

  ؽبٌخ في ٙؼْفب اٌْووبد أهثبػ ػٍَ اٌٚوائت أصو ّىٌْ أْ لؽىٓ الدضبي،
  الأفواك، ِٓ لًٍْ ػلك ػٍَ ِترويح اٌْووبد أٍيُ ٍِىْخ أْ وٌْ

  .اٌٌٌَْخ في لْلا ٌّاعيٌا أً ٌأّؼب أْ المحزًّ غير ِٓ ًاٌنّٓ
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  رأِين ثواِظ لجً ِٓ الدلفٌػخ اٌجٞبٌخ، ٙل اٌّٚبْ ِنبفغ ؽبٌخ في أِب-
  ًالإٔفبق ٌلاهرفبع اٍزغبثخ رزٍٞت ألعب ئلى الإّبهح الديُ فّٓ ؽىٌِْخ،

  رمٍجبد ثين ِب اٌؼلالخ ًرؼزّل .الالزٖبكّخ اٌلًهح فلاي اٌجٞبٌخ في
  اٌنبرظ ثين ِب اٌؼلالخ ػٍَ اٌجٞبٌخ ِنبفغ َِزٌٍ في ًاٌزغيراد اٌنبرظ،

  ًِؼلي اٌجٞبٌخ، ٙل اٌزأِين لأٔظّخ الخبٙؼخ اٌجٞبٌخ ًِلٍ ًاٌجٞبٌخ،
  الدفمٌكح الأعٌه ِٓ الجيء ًمٌه الأٔظّخ، ىنه فلِبد ػٍَ اٌٍٞت
 .اٌجٞبٌخ ثّٚبٔبد رؼٌّٚيب ّزُ ًاٌتي
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 الديُ ِٓ أٔو اٌمٌي لؽىٓ الأكًاد ىنه ػًّ لربي في أفيرح ًوّلاؽظخ-
 اٌزأصيراد أً$ اٌىَبك فلاي الأكًاد ٌؼًّ الدلائُ اٌؼبَ الدنبؿ ئلغبك

  .اٌنملّخ ٌٍَْبٍخ اٌزنظِّْ اٌلًه رزّخ ٌغوٗ ًمٌه #ٌٍؼٌلدخ اٌٍَجْخ
 اٌَْبٍخ ارَبق ّّٚٓ اٌنُ الدإٍَِ الإٝبه ئلصبى الديُ ِٓ أٔو وّب

 Stabilization الالزٖبكُ الاٍزمواه ٕنلًق ِضً الدبٌْخ

Fund اٌٚوّجْخ ٌٍؼٌائل.  
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 اٌزمٍجبد لدٌاعيخ #ًغيرىب اٌٖنبكّك$ آٌْبد ىنه رؼًّ أْ لؽىٓ ؽْش-
  اٌوفبء فترح فلاي ٌٍّلفواد اٌَّبػ فلاي ِٓ الدٚبكح، الالزٖبكّخ

  أٔو وّب .الأىِبد فترح فلاي ًاٌَؾت ،#ٌٍؼٌلدخ الإلغبثْخ اٌزأصيراد أً$
  ًٌّٝ الاٍزلاِخ ِؼْبه ًفك اٌؼبَ الإٔفبق ئكاهح رزُ أْ اٌٚوًهُ ِٓ

  ًعٌك ئلى ثبلإٙبفخ Long-Term Sustainability الأعً
 .اعزّبػِ ّٙبْ ّجىخ
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  ػلك ٕبكهاد ػٍَ اٌؼوثْخ ّٙنيب ًِٓ اٌنبِْخ، اٌجٍلاْ أغٍت رؼزّل-
  ىنه ىّبكح ًِغ .اٌلًٌْخ أٍؼبهىب ثزمٍت رزٖف ًاٌتي اٌٍَغ ِٓ لًٍْ

 الاٍزمواه ٕنبكّك" #أ$ ئْٔبء أهمْخ رأرِ اٌؼٌلدخ ظً في اٌزمٍجبد
Stabilization Fund" ًلجؼً اٌَؼوّخ، اٌزمٍجبد رمًٍْ بذلف 

  ِغ ِزَمب الإٔفبق ػٍَ ًٌٍّؾبفظخ ٌٍزنجإ، لبثٍْخ أوضو ًاٌؼٌائل الأٍؼبه
  .اٌلائُ اٌلفً رلفمبد

 ًاٌٖلِبد ًاٌلًلي، اٌؼبَ ًاٌزًٌّّ الدبلي، الاٍزمواه ٕنبكّك
 الدبٌْخ ًاٌَْبٍخ الخبهعْخ



 المعهد العربي للتخطيط

 0ًالدَزيٍىين الدنزغين، ِٓ وً اٌٖنبكّك ىنه ًبسلَ-
 ؽبٌخ في الدٌاهك ثتراوُ الدنزغين، ٔظو ًعيخ ِٓ اٌٖنلًق، ّمٌَ ؽْش #أ$ 

 الدوعؼْخ، الأٍؼبه ِٓ أػٍَ Spot Price الدؼٍنخ الأٍؼبه وٌْ
 اٌٖنلًق ّمٌَ الدَزيٍىين، ٔظو ًعيخ ِٓ أِب #ة$ .ٕؾْؼ ًاٌؼىٌ

  ِٓ أػٍَ الدؼٍٓ اٌَؼو ّىٌْ ػنلِب الاٍزيلاوْخ اٌٍَغ أٍؼبه ثلػُ
 .ٕؾْؼ ًاٌؼىٌ الدوعؼِ، الدَزٌٍ
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  َِزٌٍ ئلى صبْٔخ رؼٌك اٌٍَغ أٍؼبه أغٍت أْ اٌزغبهة أًٙؾذ ًلل-
  ِٓ ػلكا ًّإفن ثِٞء ثْىً ّزُ مٌه أْ ئلا الحَبثِ، ِزٌٍٞيب

 الاٍزمواه ٕنبكّك رىٌْ أْ ّمزِٚ مٌه فاْ ٌنٌه .الأّيو لا اٌَنين
  .ثبٌفؼبٌْخ رزٖف ؽزَ علا ٙقّخ
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 وأكاح اٌٖنبكّك، ىنه اٍزقلِذ اٌتي اٌجٍلاْ أغٍت أْ ّلاؽظ أٔو ئلا-
  ىنبن ىاي لا أٔو ئلا .رىٍفزيب اهرفبع ثَجت ثاٌغبئيب لبِذ اٌلًٌْخ، ٌٍزمٍجبد

  في "اٌٍَؼِ الاٍزمواه ٕنلًق" ِضً ثنغبػ ّؼًّ اٌٖنبكّك ىنه ِٓ ػلك
  ًالخبٓ وٌٌٌِجْب في الدنبظو ًاٌٖنلًق اٌنؾبً، ثٍَؼخ ًالخبٓ ٍِّْ
  اٍزمواه ِٓ ثللا الحىٌِْخ اٌؼٌائل اٍزمواه ئلى رَزيلف ًاٌتي اٌميٌح، ثٍَؼخ

  ىنه فاْ الدؼْنخ اٌٍَؼخ ِٓ اٌنملّخ اٌؼٌائل ٌٍؾىٌِخ رزأرَ فؼنلِب .الأٍؼبه
  اٌلًلي اٌزجبكي ِؼلي في اٌزغير رأصير ٌفًٖ الدنبٍجخ آٌْبد رؼزبر اٌٖنبكّك

 ًاٌزغير ،Terms of trade Cycle الالزٖبكّخ ثبٌلًهح الدورجٜ
  ثضلاس اٌٖنبكّك ىنه ًرزٖف .Fiscal Cycle الدبٌْخ ثبٌلًهح الدورجٜ
   0ٕفبد
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(i)ػٍَ ثنبء رملّو أكَٔ ػٍَ ّؼزّل ٌٍٍَؼخ ِوعؼِ ٍؼو بزلّل  
 . رنجإّخ رملّواد

(ii)الأٌِاي ًَّؾت الأزؼبُ، فتراد أصنبء الدبٌْخ الدٌاهك ّواوُ ٕنلًق  
 . اٌىَبك فتراد أصنبء

(iii)ًالدَبهمبد اٌَؼوّخ، اٌزمٍجبد ثين ِب اٌؼلالخ ٌزؾلّل رْغًْ لٌاػل  
 . اٌٖنلًق ِٓ اٌَؾت أً
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 ثبلالتراٗ ،الاٍزمواه ٕنبكّك ئْٔبء ِٓ ثللا الحىٌِبد، رمٌَ ًلل #ة$
  ىنه ٕبلح ٌغير اٌلًٌْخ الأٍؼبه رىٌْ ػنلِب الإٌٔي ِٓ اٌزقٍٔ أً

  ٌلالتراٗ اٌجٍل لػزبط اٌنُ اٌٌلذ في ثأٔو ىنب الدْىٍخ أْ ئلا .الإٌٔي
  أغٍت أْ وّب ٕبلحو، في ٌَْذ الالتراٗ ّوًٛ رىٌْ ِب ػبكح

 .الأعنجْخ الإٌٔي ِٓ وجيرح وّْبد بشزٍه لا اٌنبِْخ اٌجٍلاْ
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  اٌٍَؼْخ، اٌٖبكهاد أٍؼبه رلىٌه ِمبثً وزؾٌٛ اٌٍغٌء، ّزُ لل وّب #ط$
 Commodity اٌٍَؼْخ الدْزمبد أٌٍاق اٍزقلاَ ئلى

Derivates Markets $أً أٍيُ أً أهى ْٔترُ ونب الدبِٙ في  
  رٌعل أٔو ئلا ِبٌْخ، أً ػْنْخ وبٔذ ٌٍاء إٌٔي، وٍيب ًىنه ٍنلاد

  ألعب ئلا اٌمّؼ ػمٌك ِضً الدبٌْخ، أً اٌؼْنْخ الإٌٔي ػٍَ ِجنْخ ػمٌك آْ
  ىنبن اٌِْء ًٔفٌ .اٌمّؼ ػٍَ ِجنْخ ًٌىٓ ٔفَو، اٌمّؼ رزّٚٓ لا

  ٍّٞك ِب ًىٌ .اٌَيُ أٍؼبه ؽووخ ًػٍَ اٌَنلاد، ػٍَ ِجنْخ ػمٌك
  ،Futures الدَزمجٍْخ اٌؼمٌك لذب أّىبي ًأىُ .ثبلدْزمبد ػٍْو

  ألعب في الدْزمبد ػمٌك أهمْخ ًرىّٓ .Options الخْبهاد ًػمٌك
  .Margin Trade اٌزؼبًِ بذبِِ ََّّ لدب ٝجمب رزلاًي
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 َِزمجٍْخ ػمٌك لٌاِيب ٕفمخ ٍأػمل ونذ ئما الدضبي، ٍجًْ فؼٍَ 
  فىً كًلاه، بدٌٍْْ الدَزمجً في ِؼين ربهّـ في ثؤذ ِيّظ ثترًي ٌزٍَُْ

  ػٍَ 10% أً 5% أً 1% أٙغ أْ ىٌ أفؼٍو أْ ٌٍِٞة ىٌ ِب
 ًّؼزبر .كًلاه بدٌٍْْ ػمل ٌلُ ًٍْىٌْ الدجٍغ، ىنا ِٓ رملّو ألَٖ

  علّلح ػٍّْخ لدّبهٍخ اٍزقلاِو لؽىٓ ؽْش أًلى وقٌٞح اٌؼمل ىنا
  اٌزؼبًِ ِنٞك أُ الدنٞك، ٔفٌ ػٍَ ًثنبء .اٌؼمل ىنا ػٍَ اػزّبكا

  ػْوّٓ آفن أْ ًأٍزْٞغ كًلاه، ٌٍِْْ ٌلُ ّٖجؼ أْ لؽىٓ ثبلذبِِ،
 .#ِزؼلكح ػٍّْبد اٌؼٍّْخ ىنه ػٍَ ًاثني الدٌٍْْ، ىنا ٙؼف
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  ِٖبكه رمًٍ فيِ الدياّب، ِٓ ثبٌؼلّل الدْزمبد أٌٍاق اٍزقلاَ ًّزَُ-
  اٌٌَق أٍؼبه ػٍَ رؼزّل ألعب وّب الدَزمجٍْخ، اٌؼٌائل في اٌزأول ػلَ
  ئلى الدقبٝوح ػتء ثزؾًٌّ ونٌه ًرمٌَ الإكاهّخ، الأٍؼبه ِٓ ثللا

   ..اٌٍَؼِ اٌزًٌّّ رىٍفخ ِٓ رمًٍ وٌلعب ئلى ثبلإٙبفخ اٌجٍل، فبهط
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  بشنغ لا اٌٍَؼْخ فبلدْزمبد .أّٚب ػٌْة، ِٓ بسٌٍ لا آٌْخ ىنه أْ ئلا-
  ىنه في الدفبعئخ اٌٖلِبد أً الأٍؼبه في الدَزّو اٌزلىٌه ِٓ

  لٖيرح آصبه بسفْف ىِ الدْزمبد ىنه ثو رمٌَ ِب ًألَٖ .الأٍؼبه
  أْ ٝبلدب أٔو وّب اٌؼىَْخ، الأٍؼبه بزووبد ثفؼً اٌنبرظ ػٍَ الأعً
  ػٍَ لبكهح غير فالعب ٌنا اٌمٖير، الأعً ػٍَ رووي الدْزمبد ىنه

 .الأعً ًٌّٝ اٌٍَؼِ اٌٌٍَن ِغ الأَغبَ
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 الالزٖبكّخ اٌزمٍجبد ِغ ٌٍزؼبًِ اٌجلائً ىِ ِب ىٌ آْ الدنٞمِ ًاٌَإاي-
 اٌَْبٍخ ثلائً لربي في ًاٍمبٝببصب اٌؼٌلدخ ثفؼً ًرٍه اٌزمٍْلّخ،

  ًِبٌْخ ٔملّخ الزٖبكّخ ٍْبٍخ في اٌجلًّ ّىٌْ لل الالزٖبكّخ؟
 .ِزٌاىٔخ
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  الالزٖبكُ الأكاء ِٓ ّفبلُ لل فمٜ اٌنملّخ اٌَْبٍخ ػٍَ الاػزّبك أْ-
 الدبٌْخ الدزٌاىٔخ، الالزٖبكّخ اٌَْبٍخ بخْبه لٌهْ ِب ئما اٌىٍِ،

  ىنا ِضً َّبىُ ؽْش .اٌلًهّخ الالزٖبكّخ اٌزمٍجبد لدٌاعيخ ًاٌنملّخ،
  ػغي ًٙغ ئلى ثبلإٙبفخ اٌلًهح، لربي رمٍْٔ في اٌَْبٍخ ِٓ اٌنٌع

 .اٌَْٞوح بزذ الجبهُ الدْياْ

 0اٌؼٌلدخ ظً في الدزٌاىٔخ ًالدبٌْخ اٌنملّخ اٌَْبٍخ
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 ّوًٛ ِٓ ػلكا ٌٍزمٍجبد الدٚبكح الدبٌْخ اٌَْبٍخ اٍزقلاَ ًّزٍٞت-
 ىنه رزٖف ًأْ الدبٌْخ، الحَبثبد اٍزلاِخ في رزغَل َِجمخ

  الحبعخ فاْ مٌه ئلى ثبلإٙبفخ .Solvent ثبلدلاءح الحَبثبد
  رىٌْ ػنلِب #أ$ 0أوبر ثْىً ربرى ٌٍزمٍجبد الدٚبكح الدبٌْخ ٌٍَْبٍخ
  رؼًّ اٌتي اٌمنٌاد أْ أً #ة$ .ٙؼْفخ أً ًاىنخ اٌنملّخ اٌَْبٍخ
  ّٖؼت ًثبٌزبلي ٌٍّٝخ، ئثٞبء فتراد ِٓ رؼبِٔ اٌنملّخ اٌَْبٍخ ّٙنيب

  ربره وّب #ط$.لٖير ًلذ في ًالدّىٓ اٌفؼٍِ اٌنبرظ ثين ِب اٌفغٌح ٍل
 ػوٙخ اٌجٍل ّىٌْ ػنلِب الدبٌْخ اٌَْبٍخ ِٓ اٌنٌػْخ لذنه الحبعخ
  ثبلحَبة ِورجٞخ أىلاف ارجبع ًػنل اٌوأسمبٌْخ اٌزلفمبد لدقبٝو
   .الجبهُ
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 اٌجٍلاْ أغٍت في رٌٞها ألً الدبٌْخ اٌَْبٍخ ِإٍَبد أْ ّلاؽظ أٔو ئلا-
  لْبٍب الدإٍَبد لذنه ألً فؼبٌْخ ػٍَ أؼىٌ اٌنُ الأِو ًىٌ اٌنبِْخ،

 ؽَبة في اٌٖلِبد ًعٌك أْ وّب .اٌنملّخ اٌَْبٍخ ِإٍَبد ثأكاء
 ًثبٌْىً الدبٌْخ اٌَْبٍخ في الدؤًخ ِٓ ػبٌْخ كهعخ ّزٍٞت الدبي هأً
 اٌمٌّخ اٌوأسمبٌْخ اٌزلفمبد فتراد في ِورفغ ػبَ ثبكفبه َّّؼ اٌنُ

  .ٌٍلافً
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  في الالزٖبكّخ، اٌزمٍجبد لدٌاعيخ وأكاح الدبٌْخ، ٌٍَْبٍخ الحبعخ ًرزؼيى-
 لْلا الخبهعِ اٌمْل ّْىً ؽْش أًٙؼ ثْىً اٌنبِْخ اٌجٍلاْ ؽبٌخ
  في ِيّب كًها الخبهعِ اٌمٞبع ٍّؼت ًؽْش الجبهُ، الحَبة ػٍَ

 .اٌىٍِ الالزٖبكُ اٌٌٍَن
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 ٌلاٍزيلان آلي ِبلي اٍزمواه وأكاح رؼًّ أْ اٌٚوائت رَزْٞغ ًؽزَ-
  اٌَىبْ ؽبٌخ في اٌٚوائت ػٍَ اٌتروْي ئلى بززبط الدبٌْخ اٌَْبٍخ فاْ

 لؽىٓ ؽْش Liquidity Constrained الدمْلح اٌٌٌَْخ مًُ
  ػٍَ ًاٌٚوائت الدٚبفخ، اٌمّْخ ٙوّجخ ِضً$ ثَيٌٌخ اٌٚوائت بزًْٖ
 أكًاد ِٓ فؼبٌخ أكاح اٌلفً ػٍَ اٌزمبػلّخ اٌٚوائت ًرؼزبر .#الأعٌه

 ّوائؼ في الاٍزضنبءاد ظبىوح ٍْبكح ؽبٌخ في آلي الدبلي الاٍزمواه
  .الدورفؼخ اٌلفً
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 الدٚبفخ اٌمّْخ ًٙوّجخ اٌْووبد، أهثبػ ػٍَ اٌٚوائت لؼٔ فّْب أِب 
 ّؼزّل مٌه أْ ئلا الأكًاد، ىنه ِٖبكه ِٓ ِيّبْ ِٖلهاْ فْؼزبراْ

 اٌمّْخ ٙوّجخ في ًاٌزمٍجبد اٌْووبد، أهثبػ ًػٍَ اٌٚوّجخ ؽغُ ػٍَ
  الأزؼبُ، فترح فلاي اٌٚوائت ىنه ػٌائل اكفبه تم ِب ًئما الدٚبفخ،

  ٍْبكح ظً في ثأٔو ػٍّب .اٌىَبك فترح #ٍٍبي اكفبه$ ًاٍزقلاِيب
  الذْىٍِ الدٌاىٔخ هْٕل لبػلح رزٍٞت اٌٚوّجْخ اٌؼٌائل في اٌزمٍت

Standard Budget Balance اكفبه$ الاكفبه ِٓ الديّل  
  .#الالزٖبكُ الأىّبُ$ الالزٖبكُ اٌزٌٍغ ؽبٌخ في #ٍٍبي
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  ئٌْيب الإّبهح بشذ اٌتي الاٍزمواه ٕنبكّك اٍزقلاَ لؼٔ فّْب أِب-
  أْ الدٚبكح اٌزمٍجبد لدٌاعيخ وأكاح لصبؽيب ٌغوٗ رزٍٞت فالعب ٍبثمب
 ٙوًهح ئلى ثبلإٙبفخ اٌزؾًٌّ، ؽْش ِٓ ٙقّخ اٌٖنبكّك ىنا رىٌْ

  .ئلغبثْخ رمٍجبد كًهح ظً في بذب اٌؼًّ ّجلأ أْ
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 ٌتراوُ ُِّٖ ِإٍَِ ئٝبه ًفي ِؤخ ٙوّجْخ أكاح ئلى اٌزٞوق ًػنل-
 اٌمواهاد أىُ ِٓ فْؼزبر #ٍبٌت اكفبه$ الأٌِاي اٍزقلاَ أً #اكفبه$

 ًرىبٌْف ِنبفغ ىنبن الحبي ًثٞجْؼخ .ثْألعب اٌمواه ابسبم اٌٌاعت
  0اٌمواه بذنا ِورجٞخ

 

(i)ٓاٍزمواه ػلَ في رَبىُ أْ الدؤخ الدٚبفخ اٌمّْخ ٌٚوّجخ فّْى 
Destabalize ُاٌمٖير الأعً في اٌزٚق . 
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(ii)اٌْمين ػلَ ِٓ ريّل أْ اٌْووبد ػٍَ اٌٚوائت لدؤًخ لؽىٓ وّب 
 . الدبلي ٌٍزقْٜٞ

(iii)ثؼلَ الأفواك كفٌي ػٍَ اٌٚوّجخ ِؤًخ رزٖف أْ لؽىٓ ؽين في  
  اٌلفً مًُ ٌٍَىبْ ثبٌنَجخ الاكفبه ٙل ًثبٌزؾْي اٌؼلاٌخ،
 . المحلًك

 ِٓ ثللا الاٍزيلان رىْْف في ٌٍَّبػلح بسْٖٔ لغت اٌٚوائت فاْ ٌنا 
 .الدنزظ الاٍزضّبه
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  الدَبهمبد في الدؤًخ ّٙبْ اٌٍغٌء لؽىٓ الدؤخ ٌٍٚوائت ثلٍّخ ًوأكاح-
 ؽْش .اٌجٞبٌخ ٙل اٌزأِين ٕنبكّك أً اٌزمبػل، ٕنبكّك في الإٌياِْخ
 ّزٖف الأكاح ىنه أْ وّب .الدٌاىٔخ ػٍَ لًٍْ رأصير الأكاح لذنه ٍْىٌْ
 ٕنبكّك ِٓ ِيّل لإْٔبء الحبعخ كًْ ِٓ ٌٍَّبىُ، ثبلدنفؼخ

  اٌلفً مً ٌٍَىبْ ثبٌنَجخ ػبكي لل رىٌْ لل ىنه أْ ئلا .الاٍزمواه
 .الدنقف٘
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  الدؤخ الدبٌْخ اٌَْبٍخ ػٍّْبد في الإثٞبء فترح بسفْ٘ لؼٔ فّْب أِب-
  ِضً لشىنخ، فترح ًثألً ٌِسمْب المحٍٖخ اٌٚوائت ػٍَ الاػزّبك الديُ فّٓ

 ٙل ًاٌّٚبْ اٌزمبػل، ٕنبكّك ًَِبهمبد الدٚبفخ، اٌمّْخ ٙوّجخ
 .الأعٌه ػٍَ ًاٌٚوائت اٌجٞبٌخ،
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  ًونٌه$ الذْىٍْخ الدٌاىٔخ ًلبػلح الاٍزمواه، ٕنبكّك وٌْ ًهغُ-
 ِيّخ أكًاد رؼزبر #ٌٍزًٌّّ وّٖله الدجبّو الأعنبي الاٍزضّبه َِبهمخ

  ِؤًخ ِٓ ػبٌْخ كهعخ أّٚب ّزٍٞت الأِو أْ ئلا الالزٖبكُ، ٌلاٍزمواه
 لدٌاعيخ اٌجٞبٌخ، ٙل اٌزأِين في الدَبهمبد أً/ً اٌزمبػل، ٕنلًق
 .ٌٍلافً اٌٚقّخ اٌوأسمبٌْخ اٌزلفمبد ظً في فبٕخ الدٚبكح، اٌزمٍجبد
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 اٌَْبٍخ ثزجني اٌمواه ِزقن افزْبه ػنل فأو آفواً، ًٌٌْ ًأفيرا،-
 اٌنببرخ الدىبٍت بدٖلالْخ اٌزٚؾْخ برنت ِيّب أِوا فْؼل الدؤخ الدبٌْخ

  ِؤًخ ٌزجني الدنبٍت الافزْبه َِأٌخ فاْ ٌنا .الحبلي الدبلي الإٝبه ػٓ
 .ًكلْك ؽنه بزًٍْ ثؼل رزُ أْ لغت الدبٌْخ اٌَْبٍخ


