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الق�ــ��ة وال! �لــة ال�ــ�� بــ�� ال��غ�ــ�ات : ســع� ال�ــ�ف ت���ــ� هــه ال�راســة العلاقــة 
ال'ق�قي الفعال ، مع�ل ال�4ـ�3 ، ودرجـة الانف�ـاح ال�,ـار+ والاسـ�(�ار ال�'لـي و%ـ�� 

- ١٩٩٣ال8اتج ال�'لـي الإج�ـالي فـي م�ـ� ، ;إسـ���ام ب�انـات سـ8 �ة خـلال الف�ـ�ة 
�8ـــــة ال� زعـــــة . واســـــ���مH ال�راســـــة ن�ـــــ ذج الإن'ـــــ�ار الـــــاتي للف,ـــــ ات الEم ٢٠١٣

)ARDL مه�ق +  .  Pesaron et al (2001)) ال
أdهــ�ت ن�ــائج ال�راســة وجــ د علاقــة a �لــة الأجــل بــ�� ال�8ــ  الاق��ــاد+ وال��غ�ــ�ات 
ال�kـــ�قلة ال�kـــ���مة فـــي ال�'ل�ـــل ، وأ4jـــاً أوضـــ'H ن�ـــائج ال�قـــ�ی�أن ســـع� ال�ـــ�ف 
ال'ق�قـــي الفعـــال لـــ�o لـــه تـــأث�� مع8ـــ � علـــى ال�8ـــ  الاق��ـــاد+ فـــي م�ـــ� وال��(ـــل 

. ومـ� ثـ3 فإنـه j,ـq الع�ـل علـى ضـ�p ;ال8اتج ال�'لي الإج�الي خـلال ف�ـ�ة ال�راسـة 
ــة تق�ــ�ب مــ� ق���هــا ال� ازن�ــة ،  مkــ� �ات ال�4ــ�3 ، ال'فــاs علــى ق��ــة واقع�ــة للع�ل
تu,�ع الاس�(�ار ال�'لي والأج�8ـي ، ت'kـ�� جـ دة ال�ـادرات ال��ـ��ة لE�ـادة ال8فـاذ 

  للأس اق ال�ارج�ة وتقل�ل الإع��اد على الkلع ال س�!ة ال��k ردة. 
�ف�اح�ــــة : ســــع� ال�ــــ�ف ال'ق�قــــي الفعــــال ، ال�8ــــ  الاق��ــــاد+ ، ال8ــــاتج الxل�ــــات ال

ال�'لـــي الاج�ــــالي ، ال�xامــــل ال�uــــ��ك ، ن�ـــ ذج الان'ــــ�ار الــــاتي للف,ــــ ات الEم�8ــــة 
  لموزعة. ا
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Abstract 
This study examines the long run and short run relationship 
between variables : real effective exchange rate , inflation rate , 
local investment and between GDP in Egypt by using annual 
data over the period 1993 – 2013. The study used regression self 
gaps time distributed model ( ARDL ) which presented by 
pesaran et al (2001).The results showed that there is long run 
relationship between economic development and other variables 
used in this analysis. The results of estimation showed that the 
real effective exchange rate has no significant effect on GDP, 
hence we must work on controlling inflation, maintain a realistic 
value of the local currency approaching the equibrium value, 
encourage domestic and foreign investment, improve the quality 
of exports to increase access to external markets and reduce 
dependence on import intermediate goods. 
Key words : real effective exchange rate , Economic 
development , GDP, joint integration, regeressionself gaps time 
distributed model. 
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  مق4مة : - ١
سع� ال��ف ه  أح� الأدوات الهامة ل�'ق�} أه�اف ال�kاسة ال8ق�jة وال���(لة في 

وت'ق�} فائ| في م�Eان ت'ق�} أعلى مع�ل لل�8  الاق��اد+ واس�ق�ار الأسعار 
  ال��ف عات.

وعلى أث� تkارع مع�لات ال�3�4 في العال3 ول��ا;عة آثار ال�kاسة الاق��ادjة على 
الق�رة ال�8اف�kة للاق��اد ال�'لي ، إه�3 الاق��ادی ن ب�راسة ال�غ��ات في سع� 
ال��ف ال'ق�قي الفعال ���ش� ل��اغة س�اسة لkع� ال��ف ته�ف إلى تق �3 

  اخ�لال ال� ازن في الق!اع ال�ارجي. 
الاق��اد ال���� واح�ا م� أك(� اق��ادjات دول م8!قة ال�uق الاوسp ت8 عا jع� 

، فه  jع��� ;�uل رئ�kى على الEراعة وال�8اعات ال�' �ل�ة ، وص8اعات ال�,��ع 
وعائ�ات ق8اة ال k�o وال�kاحة ، وال�4ائq وال�ادرات ال���ول�ة وت' �لات الع�الة 

م�تفع وم�k�ام  م� خلال الاس���ار م� ال�ارج ،وت!�ح م�� ل�'ق�} مع�ل ن�  
  فى ال�kاسات الاصلاح�ة ال�ى ت�8ه,ها . 

 �� ال���Eوت ضح ال��ش�ات ( ال��8 ال���–  � 8kال ��٢٠١٤-٢٠١٣ال�ق�  ، (
، ح�� حق} الاق��اد  ٢٠١٤ – ٢٠١٣ت'�k الأداء الاق��اد� خلال العام 

ق�قى jق�ر بـ % ب�k,�له ل8اتج م'لى اج�الى ح٢,٢ال���� مع�ل ن�  بلغ 
مل�ار ج�8ة فى ال8kة الkا;قة ، ��ا حققH  ١٥٣٩,٦مل�ار ج�8ه مقارنة بـ  ١٥٧١,٦

% مقابل ١٢,٩) مع�ل ن�  بلغ   ٢٠١٤ – ٢٠١٣الاس�(�ارات الxل�ة خلال العام (
% خلال العام الkاب}  ، ��ا أن ه8اك ث�ات ن عى لل,�8ة ال���� أمام  ٣,٧

. وأ4jا ت'ق} فائ| �لى ;��Eان ال��ف عات بلغ ال�ولار الام���ى فى س ق ال��ف 
مل� ن دولار خلال ال8kة ال�ال�ة  ٢٣٧مل�ار دولار مقابل فائ| بلغ  ١,٥ن'  

مل�ار دولار مقابل  ٢,٤الkا;قة ، وت�اجع ع,E حkاب ال�عاملات ال,ار�ة ل��ل الى 
ار� مل�ار دولار خلال ال8kة الkا;قة ، وارتفع ع,E ال��Eان ال�, ٦,٤ع,E بلغ 
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مل�ار دولار فى ال8kة  ٣٠,٧مل�ار دولار مقابل  ٣٣,٧% ل��لغ ن'  ٩,٨;�ع�ل 
الkا;قة ، وق� جاء ذل� ن��,ة لE�ادة ال��ف عات ع� ال اردات الkلع�ة ل�k,ل ن'  

مل�ار دولار العام الkاب} ، وت�اجع ح��لة  ٥٧,٧مل�ار دولار  مقابل  ٥٩,٨
مل�ار دولار العام الkاب}  ٢٧ولار مقابل مل�ار د ٢٦,١ال�ادرات الkلع�ة ل��ل الى 

 .  
  وم� خلال ال�ع!�ات الkا;قة ���j ص�اغة اش�ال�ة ال�راسة ف��ا jأتى : 

هل س�� ن لاس�ق�ار سع� ال��ف ال'ق�قى الفعال دور أساسى ل�! ر  الاداء 
  الاق��اد� فى م�� ؟ 

  م;:لة ال��9 :  -٢
الهامـة ل�kاسـات الاق��ـاد الxلـي  jع��� سـع� ال�ـ�ف ال'ق�قـي الفعـال مـ� ال��غ�ـ�ات

;اع��ـــاره م�شـــ�اً علـــى ت8افkـــ�ه ال�ولـــة عال��ـــاً ، و�ـــ�ث� علـــى ال�8ـــ  الاق��ـــاد+ ســـ اء 
;uــ�ل م�اشــ� مــ� خــلال آل�ــة ضــ�p ال�ــ�مات ، أو ;uــ�ل غ�ــ� م�اشــ� عــ� �a�ــ} 
ال�ــأث�� علــى م� نــات ال�8ــ  الاق��ــاد+ م(ــل الاســ�(�ار ، درجــة الانف�ــاح الاق��ــاد+ 

  وال�3�4 . 
إن ما شـه�ته م�ـ� فـي الف�ـ�ة ال�اضـ�ة مـ� إن�فـاض فـي سـع� صـ�ف ال,�8ـة مقابـل 
 �aل�ـات الاسـ���اد مـع ت�ـاa م� الأس�اب م8ها ، ارتفاع �ی�ع د للعj الع�لات الأج��8ة
ع,لة الان�اج ، ان�فاض الإی�ادات م� ال8ق� الاج�8ـي مـ� ق!ـاع الkـ�احة، وال�kـاه�ة 

   اق العال��ة. ال��k8ة ال4ع�فة لل�ادرات في الأس
وق� أشارت ال�8ائج فـي الع�یـ� مـ� ال�راسـات إلـى أن ان�فـاض ق��ـة الع�لـة یـ�د+ الـى 
ان�xـــاش فـــى ح,ـــ3  الu8ـــا� الاق��ـــاد+ مـــ� خـــلال ان�قـــال ال�ـــ�مات ال�ارج�ـــة الـــى 
الاق��اد ال�'لى , ح�� انه م� ال��جح أن ی�د� ت�ف�| ق��ه الع�لة الى ان�فاض 

� ال�خل داخل ال�ولة , �kـلع ال سـ�!ة  مkلفة الـ اردات و%�اصـة الxم� ت ��Eأو أن ی
  ال�ى ی�د� نق�انها الى ان�xاش ال�8اعة و%ال�الي الاق��اد.
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ان دراســـة تـــأث�� ســـع� ال�ـــ�ف ال'ق�قـــي الفعـــال علـــى ال8ـــاتج ال�'لـــى الإج�ـــالي فـــى 
م�� , ق� kjاع� فـى وضـع س�اسـات صـ�ف ملائ�ـه ل�'ق�ـ} الاسـ�ق�ار فـى الأسـعار 

�ـــى تـــ8ع�o ;الإj,ـــاب علـــى أداء الاق��ـــاد الxلـــى ومـــ� ثـــ3 ت'ق�ـــ} ال�8ـــ  الk8ـــ��ة وال
  الاق��اد+ .

  

  ال4راسات ال>ا5قة :  - ٣
ه�فH ال�راسة ل� ض�ح العلاقة ب�� مع�ل سع� :  Mcpherson,2000دراسة 

، وحللH العلاقة  ١٩٩٦ – ١٩٧٠ال��ف وال�8   الاق��اد� فى ���8ا خلال الف��ة 
ب�� سع� ال��ف ال'ق�قى   وسع� ال��ف الاس�ى ون�   ال��اش�ة وغ�� ال��اش�ة

ال8اتج ال�'لى ، وت3 اش�قاق العلاقة ب(لاث �aق هى : ن� ذج الاق��اد الxلى 
ال�'�د ، ن� ذج الان'�ار ال�لقائى ، و�a�قة ال�عادلة ال اح�ه . وم� ن�ائج ال�ق�ی�ات 

الاق��اد� فى  وج� ال�اح� أنه لا ی ج� علاقة م�اش�ة ب�� سع� ال��ف وال�8 
ك��8ا ول�x ی ج� علاقة غ�� م�اش�ة ب�� سع� ال��ف وال�8  الاق��اد� م� ع�ة 
ق8 ات ت���4 الاس�(�ار ، اج�الى ال اردات ، والان�اج الEراعى وال�kاع�ات 
ال�ارج�ة ، وت صلH ال�راسة الى أن مع�ل ال�8  الاق��اد� ی�اث� ;ال�kاسات ال�ال�ة 

�ات ال�ارج�ة وع امل اق��ادjة أخ�� ��8  ال�ادرات ، وال8ق�jة وال�8ح وال�kاع
� jع�ل لغ�� وهه الع امل م,��عة ی�8ج ع8ها مغالاة فى سع� ال��ف ال'ق�قى ال
صالح ال�8  ، ��ا ت صلH ال�راسة الى ان ال�'8�kات فى اسعار ال��ف وح�ها ل� 

فى أسعار  تx ن دق�قة لاح�اء ال�8  فى ���8ا ، ولq,j �x ان تx ن ال�'8�kات
 . �  ال��ف ض�� ب�نامج إصلاح اق��اد

العلاقــة بــ�� ســع� ال�ــ�ف ال'ق�قــي الفعــال وال8ــاتج  Thapa, (2002 )إخ/�ــ� 
 – ١٩٧٨ال�'لــي الإج�ــالي للاق��ــاد ال��8ــالي ;اســ���ام ب�انــات ســ8 �ة خــلال الف�ــ�ة 

. وأوضــ'H ال�8ــائج قــ ة العلاقــة بــ�� ســع� ال�ــ�ف ال'ق�قــي الفعــال والu8ــا�  ٢٠٠٠
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الاق��ـاد+ فــي اق��ــاد صــغ�� م(ــل ن��ــال ، إضــافة إلــى أن ان�فــاض ســع� ال�ــ�ف 
ال'ق�قي الفعال عEز ال�8اف�kة ال�ول�ة للkلع ال�'ل�ة ، وزاد صافي ال�ادرات وم� ث3 

 ال8اتج ال�'لي الإج�الي. 
ل�'�ی� العلاقة ب�� سع� ال��ف  )٢٠٠٢دراسة قام بها على واب� ال>ع�د،( 

ال'ق�قى فى م�� ، وأ4jا ت'�ی� ��aعة العلاقة ال���kة الاس�ى وسع� ال��ف 
ح�ى  ١٩٧٨ال�ى ت�%p سع� ال��ف ال'ق�قى وال8اتج ال'ق�قى فى م�� خلال الف��ة 

  . وق� اس���م ال�اح(ان ن� ذج الان'�ار الاتى ذات  ال��,ه  ١٩٩٩عام 
 )VAE  : راسة لل�8ائج ال�ال�ة�ال Hوت صل (  

*ل3 ی��تq على ال��ف�| الاس�ى للق��ة ال�ارج�ة للع�لة ال����ة ت�ف�| حق�قى 
لها خلال ف��ة ال�راسة ، ح�� �ان سع� ال��ف ال'ق�قى م�تفعا ن��kا  ، وها jع8ى 
أن ال,�8ة ال���� �ان مق ما ;اعلى م� ق���ه ، وها jع8ى أن سع� ال��ف 

    الاس�ى �ان م8'�فا ع� سع� ال��ف ال� ازنى .
 oب�� سع� ال��ف ال'ق�قى الى ال8اتج ال'ق�قى ول� Hة �ان���kان العلاقة ال*

  الع�o خلال ف��ة ال�راسة . 
*ان الاثار الان�xاش�ة على ال8اتج ال�'لى ال'ق�قى فى م�� م�ت�!ة ;ارتفاع سع� 
ال��ف ال'ق�قى  والع�o ص'�ح،  ;�ع8ى ان الاثار الاj,اب�ة على ال8اتج ال�'لى 

  فى م�� م�ت�!ة ;ان�فاض سع� ال��ف ال'ق�قى . ال'ق�قى 
) ل�'� اث� ت�ف�| ال,�8ة ال���� على ال8اتج ال�'لى ٢٠٠٣دراسة ع�ار،( 

;ااس���ام الان'�ار   ٢٠٠٠ – ١٩٦٤الاج�الى فى الاق��اد ال���� خلال الف��ة 
  الاتى . وت صلH ال�راسة الى ال�8ائج ال�ال�ة :

��ف ال'ق�قى وال8اتج ال�'لى ال'ق�قى ، �ل�ا * ت ج� علاقة ع��kة ب�� سع� ال
ارتفع سع� ال��ف ال'ق�قى ( ان�فاض ق��ة ال,�8ة ال���� ) ان�ف| ال8اتج 

  ال�'لى الاج�الى ال'ق�قى ، وهى علاقة ضع�فة .
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*ت ج� علاقة �aدjة ب�� �لا م� الاس�(�ارات وال�ادرات مع ال8اتج ال�'لى 
  الاج�الى ال'ق�قى . 

*ت ج� علاقة ع��kة ب�� ال اردات وال8اتج ال�'لى الاج�الى ، وت ج� علاقة ع��kة 
  ب�� ال8اتج ال�'لى الاج�الى والاتفاق ال'� مى وهى علاقة ضع�فة . 

 Qل مR ك�ا أوضحUpadhyaya et cl , (2004)  في دراسـ�ه3 عـ� أثـ� ان�فـاض
ـــة فـــي ال� نـــان وق�ـــ�ص ، أن ان�فـــاض ســـع� ال�ـــ�ف یE�ـــ� ال 8ـــاتج فـــي ال�ـــ�� الع�ل

الق�ــ�� ، أمــا فــي ال�ــ�� ال�� ســp وال! �ــل فــإن الأثــ� �jــ ن م'ایــ�ا فــي الاق��ــاد ، 
. وت4ـ�H8  ١٩٩٨ – ١٩٦٩) للف�ـ�ة  panel dataوق� ت3 اس���ام حـEم ال��انـات ( 

 م�غ��ات نق�jة وم�غ��ات مال�ة إضافة إلى سع� ال��ف. 
 – ١٩٩٠ �ة للف�ـــ�ة ب�انـــات ر%ـــع ســـTarawalie , (2010) 8اســـ/4XمW دراســـة 

، بهـــ�ف ت'ل�ـــل أثـــ� ســـع� ال�ـــ�ف ال'ق�قـــي الفعـــال علـــى ال�8ـــ  الاق��ـــاد+  ٢٠٠٦
لkــ��ال� ن ، وأشــارت ال�8ــائج إلــى أن ســع� ال�ــ�ف ال'ق�قــي الفعــال لــه تــأث�� إj,ــابي 

  ومع8 + على ال�8  الاق��اد+. 
 أشـــار إلــى أن ال�kاســـات ال�'ل�ـــة تلعـــq دورا ;ـــالغ Abida, (2011)وفـــى دراســـة 

الاه��ة في تف��k ال�8  الاق��اد+ ، ح�� قامـH ال�راسـة ;ـال�'ق} مـ� دور إن'ـ�اف 
ـــــــ�ان  ـــــــة بل ـــــــي ثلاث ـــــــل ف ـــــــي ال�ـــــــ�� ال! � ـــــــى ال�8ـــــــ  ف ـــــــي عل   ســـــــع� ال�ـــــــ�ف ال'ق�ق

وقـــ� أشـــارت ن�ـــائج  . ٢٠٠٨ – ١٩٨٠( ال,Eائـــ� ، تـــ نo ، ال�غـــ�ب ) خـــلال الف�ـــ�ة 
'ـ�اف سـع� ال�ـ�ف ال'ق�قـي تق�ی� ن� ذج ال�8  ;اس���ام ب�انات مق!ع�ة  إلى أن ان

ع� م�k اه ال�ـ ازنى لـه تـأث�� سـل�ى علـى ال�8ـ  الاق��ـاد+ فـي ال�ـ�� ال! �ـل . وقـ� 
أك�ت ال�راسة على ض�ورة وضع س�اسة م� شأنها تقل�� الف, ة ب�� سـع� ال�ـ�ف 

 ال'ق�قي وم�k اه ال� ازني. 
�فاض سـع� لإخ��ار العلاقة ب�� ان Martin et al , ( 2011)ك]لZ أشارت دراسة 

ال��ف ال'ق�قي وال�8  الاق��اد+ في م,� عة م� ال�ول قH�k إلـى م,� عـة دول 
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م�ق�مة وم,� عة دول نام�ة . وت صلH ال�راسة إلى وج د علاقـة ���ـ�ة و�j,اب�ـة بـ�� 
 م,� عة ال�ول ال8ام�ة.

 – ١٩٩١اســ���م ب�انــات ر%ــع ســ8 �ة للف�ــ�ة مــ�Abdalrahman, (2014)دراســة 
ـــ�ان ل�راســـة أثـــ ٢٠٠٦ � ســـع� ال�ـــ�ف ال'ق�قـــي الفعـــال علـــى ال�8ـــ  الاق��ـــاد+ لل�ل

مال�E�ــــا ، وأن�ونkــــ�ا ، فل�ــــ�� ، تاjلانــــ� ، وســــ8غاف رة . أكــــ�ت ن�ــــائج ال�قــــ�ی� ب اســــ!ة 
ــــاتي ذو الإ;!ــــاء ال�ــــ زع ( ــــى أن ســــع� ال�ــــ�ف  ARDLن�ــــ ذج الان'ــــ�ار ال ) عل

ال'ق�قــي الفعــال لــه تـــاث�� إj,ــابي ومع8ــ + فــي ال�ـــ�� الق�ــ�� وال! �ــل علــى ال8ـــاتج 
 ال�'لي الإج�الي. 

) Qل مR ٢٠١٦دراسة قام بها  (Zirar,Moussaoui   ب�'ل�ل اث� سع�
ال��ف ال'ق�قى الفعال  على ال�8  الاق��اد� فى ال,Eائ� ش�لH ال�راسة ب�انات 

و%�!��} اخ��ار ال�xامل ال���uك وم8ه,�ة  ال��%عات  ٢٠١٣ – ١٩٨٠ س8 �ة للف��ة
ال�غ�� العادjة ال��''ة �ل�ا ، ت صلH  ال�راسة الى وج د علاقة a �لة الاجل 
ب�� ال�8  الاق��اد� وال��غ��ات : ع�ض ال8ق د ، ان�اج�ة العامل ، الانفاق 

ی� ان ه8اك اث� سل�ى ال'� مى ، سع� ال��ف ال'ق�قى الفعال . ��ا اdه� ال�ق�
 . �  لkع� ال��ف ال'ق�قى الفعال على ال�8  الاق��اد

  ه4ف ال��9 :  -٤
ـــــي الفعـــــال وأداء الu8ـــــا�  ـــــ�� ســـــع� ال�ـــــ�ف ال'ق�ق ـــــة ب ـــــ� هـــــه ال�راســـــة العلاق ت���

 – ١٩٩٣الاق��ـــاد+ فـــي م�ـــ� وال��(ـــل ;ال8ـــاتج ال�'لـــي الإج�ـــالي فـــي الف�ـــ�ة مـــ� 
٢٠١٣.  

م م8ه,�ـــة ت'ل�ـــل الkلاســـل الEم�8ـــة ( اخ��ـــار ســـ� ن وســـ��3 اخ��ـــار العلاقـــة ;اســـ���ا
ال��غ�ــــ�ات وتxاملهــــا ) وتقــــ�ی� ال�8ــــ ذج فــــي حــــال ســــ� ن وتxامــــل الkلاســــل الEم�8ــــة 

  ) . ARDL;!��قة ن� ذج الان'�ار الاتي للف, ات الEم�8ة ال� زعة ( 
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  ف�وض ال��9 :  - ٥
  تق م ال�راسة ;اخ��ار الف�وض ال�ال�ة : 

�� هام ل�'ف�E ال�8  ، ح�� أنه ی� قع أن �j ن له الاس�(�ار ال�'لي ع8 - ١

 تاث�� إj,ابي على ال�8  الاق��اد+ 

 مع�ل ال�3�4 ق� �j ن له تأث�� سل�ي أو إj,ابي على ال�8  الاق��اد+  - ٢

درجة الانف�اح الاق��اد+ ق� تx ن لها تأث�� مEدوج أ4jاً على ال�8   - ٣

 الاق��اد+ 

تأث�� ع�kي على ال�8   سع� ال��ف ال'ق�قي الفعال ق� �j ن له - ٤

الاق��اد+ فxل�ا ارتفع ( ان�فاض فى ق��ة ال,�8ة ال���+ ) ان�ف| 

 ال8اتج ال�'لي الاج�الي والع�o ص'�ح. 

  ال�4ود الaم��ة وال�:ان�ة :  - ٦
أما الإaار الEم8ي ف���(ل  –ی��(ل الإaار ال��انى لل�راسة فى الاق��اد ال���+ 

  .٢٠١٣إلى عام  ١٩٩٣فى الف��ة م� عام 
  

  م�هج ال��9 :  - ٧
jع��� ال�'� على اس���ام الأسل ب ال صفي ال�'ل�لي والأسل ب الق�اسي ، ح�� ی�3 
الاع��اد على الأسل ب ال صفي ال�'ل�لي فى اس�ع�اض ت! رات �ل م� سع� ال��ف 
ال'ق�قي ومع�ل ال�8  الاق��اد+ فى م�� خلال ف��ة ال�راسة ، وذل� م� خلال 

  � ال��8 ال���E+ ال���+ (أع�اد م�ف�قة ) م�اجعة وت'ل�ل ال�قار�� ال8k �ة ال�ادرة ع
وأ4jاً ت3 الاع��اد على الأسل ب ال صفي فى ع�ض ال��8�ات ال�ف�kة لأسعار 

  ال��ف 
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فى ح�� ت3 الاع��اد على الأسل ب الق�اسي ل�'ل�ل وق�اس العلاقة ب�� ال��غ��ات 
ال8اتج  سع� ال��ف ال'ق�قي الفعال ، مع�ل ال�3�4 ، الاس�(�ار ال�'لي ��k8ة م�

ال�'لي ، درجة الانف�اح الاق��اد+ و%�� ال8اتج ال�'لي الاج�الي فى م�� . وذل� 
م� خلال اخ��ار س� ن ال��غ��ات وتxاملها وتق�ی� ال�8 ذج فى حال س� ن وتxامل 

  ) ARDLالkلاسل الEم�8ة ;!��قة ن� ذج الان'�ار الاتي للف, ات الEم�8ة ال� زعة ( 

  خ0ة ال��9 :  - ٨
م�uلة ال�'� وت'ق�قا لأه�افه واخ��اراً لف�وضه فق� ت3 تق3�k م'� �ات  فى ض ء

  ال�'� إلى م�'(�� : 
  : الإaار ال��8+ لل�راسة و����4 :  ال���9 الأول

  : ت! ر سع� ال��ف ال'ق�قي الفعال فى م�� خلال ف��ة ال�راسة  أولاً 
  ة : ت! ر مع�ل ال�8  الاق��اد+ فى م�� خلال ف��ة ال�راس ثان�اً 
  : ال��8�ات ال�ف�kة لأسعار ال��ف  ثالeاً 

  : ال�8 ذج الق�اسي و����4 :  ال���9 الeاني
  : ال�8 ذج الق�اسي ال�ق��ح  أولاً 
  : أسل ب الق�اس ثان�اً 
  : ال�8ائج  ثالeاً 
  : ال�لاصة  را5عاً 
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  ال���9 الأول : الإ1ار ال��f. لل4راسة
  أولاً : ت�0ر سع� ال��ف ال�ق�قى فى م�� خلال ف/�ة ال4راسة 

لق� اع���ت ال�kاسة ال8ق�jة فى م�� ن�ام أسعار ال��ف ال��ع�دة ح�ى أك� %� 
مق3k ل(لاث  ١٩٩١،  فق� �ان س ق ال8ق� الاج�8ى فى م�� ق�ل عام  ١٩٩١

�  ال���� ب�عاملات ال�'� مة ال���E�ةEم,�ع  م,�عات  : م,�ع ال��8 ال��� ،
� ت��(ل ح��ل�ة فى ت' �لات ال������ العامل�� ;ال�ارج ال�8 ك ال�,ار�ة وال
وع ائ� ال�kاحة وع ائ� ال�ادرات ، وأخ��ا الk ق ال'�ه وال�ى ع�لH على جب 

  ;ع| ال��'�لات وجEء م� ع ائ� ال�kاحه .
لل,�8ة  وق� أدت ال��ت��ات الkا;قة الى إرتفاع ثابH فى ق��ة سع� ال��ف ال'ق�قى

على إنuاء ح�� فى س ق ال8ق�  ١٩٨٧ال���� ، م�ا ش,ع ال'� مة فى مای  
لxل دولار ام���ى ، وت�ر�,�ا أع��   ٢,١٦الاج�8ى ، وت3 ت'�ی� سع� م��ئى بلغ 

  .'ق�قى لل,�8ة ال���� ;� رة ����ةت ازن سع� ال��ف ، وان�ف| سع� ال��ف ال
ت3 الغاء ن�ام تع�د أسعار ال��ف  وت ح��ه فى سع�  واح�   ١٩٩١وفى عام 

 �م�% � ;ال�ولار الام���ى ، وذل� �,Eء م� خ!ة شاملة للاصلاح الاق��اد
وال��xف اله��لى . وس�ح للق!اع ال�اص ;��مات ال��ارفه لل�,ارة فى الع�لات ، 

ال'ق�قى ب�رجة ����ة ح�ى وق� أد� ذل� الى ارتفاع  ال�ق3 الق�اسى لkع� ال��ف 
ن��,ة ل� ح�� وت'��� سع� ال��ف الاج�8ى ال���� ، وخف| سع�  ١٩٩٩عام 

  ال��ف الاس�ى . 
إن الارتفاع ال(ابH فى ق��ة سع� ال��ف ق� قلل م� الق�رة ال�8اف�kة ال�ول�ة ، وق� 
� عانH ف�ه ال�ولة م� ال��ه ر الu�ی� فى �ل  م� ال��Eان ح�ث ذل� فى ال قH ال
ال�,ار� وحkاب رأس ال�ال ن��,ة للأزمة الاس� �ة ال��' %ة ;ان�فاض �ل م� 

  .  ١٩٩٧أسعار ال8فp وع ائ� ال�kاحة فى عام 
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وق� أدت هه الع امل الى ضغp فعال  على الق��ة الاس��ة لkع� ال��ف ال�س�ى 
، م�ا أد� الى ان�فاض سع� ال��ف ال'ق�قى م�ة اخ�� . و%�أت سلkلة م� 

;q�k ال4غ � ال����kة على  ٢٠٠١و  �٢٠٠٠ة  الع�لة فى عامى ت�ف�| ق�
ال,�8ة ال���� ، ث3 ت'��H ال'� مة ;�uل ت�ر�,ى لkع� ص�ف اك(� م�ونة فى 

  .  ٢٠٠٠أواخ� 
ف�اع�ا شه� الاق��اد ال���� ارتفاع  ٢٠٠٢وم� ال,�ی� ;ال�� أن الف��ة م� 

�ش� أسعار ال,�لة مع�لات  ال�3�4 ، وال�ى انع�Hk فى ات,اهات �ل م� م
(WPI)   هل��kوال�ق3 الق�اسى لاسعار ال� ،(CPI)   |وذل� فى أعقاب ت�ف� ،

. وات3k ال ضع ;kع� ص�ف  ٢٠٠١و  ٢٠٠٠ق��ة الع�لة ال���الى خلال عامى 
 qسع� ال��ف الى جان p%فاع ع� ر�خل ال�ف�� لل�حق�قى مغالى ف�ه . ان ال�

لة خلال تل� الف��ة ل��q�k فى فق� ال,�8ة ال��مات ال�ارج�ة ، أدت الى أزمة الع�
  % م� ق���ه فى ذل� ال'�� . ٧٠ح الى 

أعل� ع� تع �3 سع� ال��ف ل'ل ال�4ارب ب�� مE�ج م� صلا;ة  ٢٠٠٣وفى عام 
سع� ال��ف وال��دد فى الq'k م� الاح��اaى  ل�ع3 ر%p الع�لة ;ال�ولار ، 
واس�ق�ت ق��ة ال,�8ة ن��kا ، ول�x مع ال�%p الEاحف للع�لة ، والارتفاع ال�k�ع فى 

سع� ال��ف ال'ق�قى  أواخ� مع�لات ال�3�4 �انH ه8اك م�ة اخ�� م�الغة فى 
  .  ٢٠١٣وح�ى  ٢٠٠٥

  ثان�اً : ت�0ر مع4ل ال��� الاق/�ادj فى م�� خلال ف/�ة ال4راسة
ف��ة م� الاس�ق�ار  ١٩٩٨شه� الاق��اد ال���� م8 ب�اjة ال�kع�8ات وح�ى عام 

� تEام� مع الاصلاحات الاق��اد� ، وال�ى اتH�k ;الاس�ق�ار ال�الى وال8ق�� ال
ة ال�ى ت3 ت8ف�ها وذل� ض�� ب�نامج  الاصلاح الاق��اد� وال��xف اله��لى اله��ل�

. وق� انع�o ذل� على اداء  مع�لات ن�  ال��غ��ات الxل�ة م(ل ال8اتج ال�'لى 
) ز�ادة م!�ده فى مع�لات  ١٩٩٨ – ١٩٩١الاج�الى ، وم� ث3 فق� شه�ت الف��ة ( 
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ج ال�8اعى ، وز�ادة ت�فقات ال�8  لxل م� ال8اتج ال�'لى الاج�الى والان�ا
 oا  خلال نف�ایEالاس�(�ار ال�'لى ات,اها م� �4ا شهjالاس�(�ارات الاج��8ة ، وأ
الف��ة ، الا أن ها ال ضع ل3 ی�م �(��ا ح�� واجه الاق��اد ال���� م�حلة ر� د 

،وال�ى ت�جع جEئ�ا لل��مات الkل��ة ال�ى واجهها  ٢٠٠٣ح�ى عام  ١٩٩٩م8 عام 
ال���� فى أواخ� ال�kع�8ات م(ل أزمة س ق ال�ال ، حادث الأق�� ،  الاق��اد

 �وت�ه ر أسعار ال���ول العال��ه وان�فاض ت' �لات العامل�� فى ال�ارج ، م�ا أد
الى نق� ���� فى اح��ا�aات ال8ق� الاج�8ى . وق� ت�تq على ذل� ان�فاض مع�ل 

اعى ;� رة مل' dة ، م�ا أد� ن�  ال8اتج ال�'لى الاج�الى ومع�ل ن�  ال8اتج ال�8
ع�3 الق!اعات فى الاق��اد الى ع�م اس�ق�ار اق��اد� أث� سل�ا على أداء م

  . الق مى
زادت وت��ه الاصلاحات الاق��ادjة سع�ا ل,ب   ٢٠٠٨الى  ٢٠٠٣وفى الف��ة م� 

الاس�(�ارات الاج��8ة ، وز�ادة ن�  ال8اتج ال�'لى الاج�الى ، وق� حق} مع�ل ال�8  
kه الاع ام ، ووصل الى ال� لل8اتج ال�'لى الاج�الى ارتفاعا غ�� م�k ق خلال ه 8

، وارتفع ال8اتج ال�'لى الاج�الى ب�xلفة ع امل الان�اج الى  ٢٠٠٨% عام  ٧,٢
مل�ار ج�8ة . و�ع د ذل� ;لاش� الى ال�kاسات والاج�اءات به�ف ت'���  ٦٨٤,٤

ة وتu,�ع الاس�(�ار واصلاح ال3�8 الاق��اد وت'���  ال�kاسه ال8ق�jة وال�,ار�
ال�4���ة ، و%ال�غ3 م� ال��k �ات العال�ة ن��kا لل�8  الاق��اد� فى هه الف��ة الا 
أنه ق� اس��� غ�اب ال� ازن ب�� ق!اع ال��مات م� جهة والق!اعات ال�8اع�ة 
 والEراع�ة م� جهة اخ�� ، فxان اسهام الق!اع ال�8اعى فى ال8اتج ال�'لى الاج�الى

% لق!اع ال��مات ، ٤٨% فى مقابل  ٣٨ح الى  ٢٠٠٩و  ٢٠٠٠ب�� عامى 
  .  ٢٠٠٩% عام  ١٣,٨الى  ٢٠٠٠% عام ١٦وت�اجع اسهام الق!اع الEراعى م� 

وق� اد� تEای� مع�لات ال�3�4 الى ارتفاعات  م� ال�ة فى اسعار الkلع وال��مات 
�  فى خ�مة معال,ة وارتفاع ن�kة الفق� ن��,ة للاخفاق  فى ت �dف مع�لات ال8
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مuاكل ال�,��ع . إن اس���ار ت�ه ر ال��وف  ال�ع��uة للفق�اء ساه3 فى اس��اء 
، وم� ث3 ت�اجعH ال'� مة ع� الاصلاحات الاق��ادjة  ٢٠١١ال�أ� العام فى عام 

وزاد الانفاق ال'� مى ;�uل ���� ، ول�x ع�م الاس�ق�ار ال�kاسى تq�k فى ت�اجع 
اد� وتقل� الای�ادات ال'� م�ة وال�kاحة وال�8اعة ال�' �ل�ة مع�لات ال�8  الاق��

،  ٢٠١٢،  ٢٠١١% خلال الاع ام ٥٠وان�فاض اح��اaى ال8ق� الاج�8ى لاك(� م� 
٢٠١٣  E,لات ال�!الة ، وارتفاع ع�4ا ارتفاع معjوا ، �ل�ع3 ال,�8ة ال���

  ال� ازنة العامة وز�ادة ال4غ � على م�Eان ال��ف عات .
  

  ال�k�fات ال�ف>�ة لاسعار ال��ف : ثالeاً :
حاولH الx(�� م� ال��8�ات الاق��ادjة أن تق�م تف��kا ح ل الاخ�لاف فى أسعار 
ال��ف ب�� ال�ول ، ولxل ن���ة م8!لقات ون�ائج خاصة بها ، وف��ا یلى س ف 

  ن�!�ق لهه ال��8�ات : 
  نk�fة تعادل الق�ة ال;�ائ�ة : -١

� ج س�اف  �اسلتع د ف�xة هه ال��8�ة الى �� kال � Gustav casseLالاق��اد
، وتق م ال��8�ة على ف�xة أن سع� ال�عادل ب�� ع�ل��� ت�'�د ع8�ما ت�عادل الق ة 
 �ال�uائ�ة لع�لة �ل دولة فى س قها ال�اخل�ة مع ق تها ال�uائ�ة فى س ق دولة اخ�

'j �ق}  ها ال�عادل ،وذل� ;ع� ت' �لها لع�له هه الاخ��ه وفقا لkع� ال��ف  ال
، وق� ب�� �اسل أن ت�ه ر أسعار  ال��ف ناتج ع� ت�ه ر الق ة ال�uائ�ة ال��اح�ة 

  لل�3�4 . ول��8�ة تعادل الق ة ال�uائ�ة ص رتان :
  ال��رة ال�0لقة لل�k�fة :   -  أ

 �وتف��ض ان سع� ص�ف ا� ع�ل��� مkاو� ال�k8ة ب�� م�ش�� الأسعار فى بل�
ة ال�!لقة لل��8�ة على ف�وض وهى : ع�م وج د تxال�ف الع�ل��� وت8�k� هه ال� ر 

نقل ، لا ت ج� ع ائ} لل��ادل ( لا وج د ل�ع��فات او أjة ق� د على ح��ة ت�ف} 
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ال�,ارة ال�ول�ة ) ، وج د ت,انo �امل ب�� الkلع ال�'ل�ة والاج��8ة ، وج د م8افkة 
  كاملة .

  ال��رة ال�>��ة لل�k�fة :   -  ب

� ال��ف ع�� ف��ة م� الEم� q,j أن �j ن م�8اس�ا مع وتف��ض ان ال�غ�� فى سع
ال�غ��ات ال��k8ة فى الأسعار فى �ل م� ال�ول��� ع�� نفo الف��ة م� الEم� ، وفى 
حالة اخ�لاف مع�لات ال�3�4 ال�'لى  ، فان سع� ال��ف س ف ی�'�ك ح�ى 

��8�ة ت�kاو� الف�وق ب�� هه ال�ع�لات ، وم� ث3  فان ت'ق} ال� رة ال��k8ة لل
  jق4ى ;أن ی�قى سع� ال��ف ال'ق�قى ثابH ع�� الEم� . 

� الاسعار ال�اخل�ة دون ان �jاح�ه ارتفاع فى  �kارتفاع فى م �وم� ث3 فان أ
� الاسعار العال��ة ، س��د� ;ال�4ورة الى ت�ه ر سع� ال��ف ، و%ال�الى  �kم

  ت�ه ر الق��ة ال�ارج�ة للع�لة ب8فo ن�kة ارتفاع الاسعار . 
 �و%ال�غ3 م� أن هه ال��8�ة أث��H ق�رة ����ة على ال���8 ;اسعار ال��ف فى ال��

  ال! �ل وال�� سp ، الا انها ت�تEx على ف�ض�ات غ�� واقع�ة . 
  نk�fة ف�وقات الان/اج�ة : -٢

ب�ق�3j ن���ة ت�8اول ت ض�ح  Paul Samuelson , BelaBalassaلق� قام �ل م� 
��k8ان�فاض الاسعار ال qول س��لع غ�� ال��اج� ف�ها ( غ�� ال���ادلة ) فى الkة لل

الفق��ة . وتف��ض ن����ه�ا ان ع�ال ال�ول الفق��ة ه3 اقل ان�اج�ة مقارنة ;ع�ال 
ال�ول الغ�8ة وها فى ق!اعات  الkلع ال�ى ی�3 الات,ار ف�ها  ( ال���ادلة ) ،  ب��8ا 

لا ی�3 الات,ار ف�ها فه  مه�ل . الاخ�لاف فى الان�اج�ة ب�� ال�ول فى الkلع  ال�ى 
فاذا �انH أسعار الkلع ال���ادلة هى م��اثلة فى �ل ال�ول ، فان الان�اج�ة ال4ع�فة 
للع�ل فى ال�ول الفق��ة فى ال�8اعات ال��8,ة للkلع ال���ادلة �kjلEم ان الاج ر 

فة ضع�فة ;ال�قارنه ;�ا هى عل�ه ع8� ال�ول الغ�8ه ، و�ل�  تxال�ف إن�اج ضع�
;ال�k8ة للkلع غ�� ال���ادلة ، و%ال�الى سع� ضع�ف ;ال�k8ة لهه الاخ��ة  . أما فى 
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ال�ول الغ�8ة  مع ت اج� ان�اج�ة م�تفعة للع�ل فى ق!اع الkلع ال���ادلة ، فانه 
س�� ن ه8اك اسعار م�تفعة للkلع غ�� ال���ادلة ، و%ال�الى م�k �ات  أسعار اج�ال�ة 

ن ال�ق3 الق�اسى العام للاسعار �ujل أسعار �لا م� الkلع اك(� ارتفاعا .ول�ا �ا
وال��مات ال��اج� ف�ها والkلع وال��مات غ�� ال��اج� ف�ها ، والاسعار ال�اصة 
;الاخ��ه لا ت�عادل ب اس!ة ال�,ارة ال�ول�ة ، ول8xها ن��kا م�تفعة فى  ال�ول ال��ق�مة 

ف اقل م� ق���ه ;ال�k8ة لل�ول . ف��8�ة تعادل الق ة ال�uائ�ه س ف ت�8أ ;kع� ص� 
ال��ق�مة ، وسع� ص�ف أعلى م� ق���ه ;ال�k8ة لل�ول ال8ام�ة ون��,ة الاخ�لاف فى 
م�k �ات ال�! ر ب�� اق��ادی� اث��8 فان م�اسq الان�اج�ة س� ل� ( ;فعل ت اج� 
سلع غ�� م��ادلة ) تغ��ات فى سع� ال��ف ال'ق�قى . وها  ما ی�8افى مع اف��اض 

  تعادل الق ة ال�uائ�ة ان سع� ال��ف ال'ق�قى ثابH ع�� الEم� ن���ة
  نk�fة الأرص4ه ( نk�fة م�aان ال�4ف�عات ) -٣

حqk هه ال��8�ة ���j ان تف�k ( ت'�د ) الق��ة ال�ارج�ة للع�لة ، على اساس ما 
j!�أ على أرص�ه م�Eان ال��ف عات م� تغ�� ( ع,E او فائ| ) ، فاذا حق} م�Eان 
ال��ف عات ل�ولة  ما ع,E فان ذل� jع8ى ز�ادة ال!لq على الع�لات الاج��8ة ، وه  

خ�� على حالها  ، ان�فاض  ق��ة الع�لة ما ی�د� الى ، مع ;قاء الاش�اء الا
ال �8aة فى س ق ال��ف ، و�'�ث الع�o ع8� ح�وث فائ| فى م�Eان ال��ف عات 

  أ� ارتفاع ق��ة الع�لة ال �8aة فى س ق ال��ف . 
و�ع���  ;ع| ال�xاب أن ف��ة ال'�ب العال��ة الاولى �انH م�ش�ا على ص'ة هه 

ل�انى  اناك ل3 ت�أث�  رغ3 الE�ادة ال���xة فى ال��8�ة وذل� لx ن ق��ة ال�ارك الا
� الاسعار ، والq�k فى ذل� ه  ت ازن  �kل دورانها وارتفاع م�ك��ة ال8ق د ومع
� ل�kj 3ح لها بE�ادة وارداتها ع� صادراتها ، ال��Eان ال'kابى لال�ان�ا ;ال�uل ال

لى الق��ة أ� ل��j 3 ه8اك رص�� دائ� أو م�ی� فى م�Eان ال��ف عات ی�ث� ع
  ال�ارج�ة للع�لة . 
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  نk�fة تعادل مع4لات الفائ4ة : -٤
حqk هه ال��8�ة لا ���j لل��k(���� ال'� ل على مع�لات م�دودjة م�تفعة فى 
ال�ارج ع� تل� ال�ى ���j ت'ق�قها فى الk ق ال�'لى لأن الف�ق ب�� مع�لات الفائ�ة 

��ف الاجل .فاذا �ان سع� ی�3 تع �4ها ;الفارق ب�� سع� ال��ف الانى وسع� ال
والkع� الاجل للع�لة الاج��8ة  الفائ�ة الاج�8ى أك�� م� سع� الفائ�ة ال�'لى ،

%( أ� ی� قع أن ی�8ف| ال,�8ة ١-ال�ولار الام���ى م(لا )  qk'j ;��3 مق�اره (
امام ال�ولار الام���ى بهه ال�k8ة فى الk ق الاجله فان ال�j ��)�kق م ;ع�ل�ة 

ن الف�ق ال�افى للفائ�ة ال�غ!اه jعادل ال�ف� ، أ� ان الار%اح ال8ات,ة ال��اج'ه لا
ع� ف�وق الفائ�ة تkاو� ن�kة ال��3 الاجل ;ال�k8ة لkع� ال��ف . أما اذا �ان 
ه8اك ت قع ;ارتفاع ق��ة ال,�8ة امام ال�ولار الام���ى فى الk ق الاجل لل��ف 

kع� ال'اض� ، و�ان سع� الفائ�ة الاج�8ى ، ا� أن الkع� الاجل س�� ن اقل م� ال
ال�'لى اك�� م� الاج�8ى ، فل� j'�ث ا� ان�قال ل�ؤوس الام ال لل�اخل لان ف�وق 
 �الفائ�ة ال�'ققة س ف ت�عادل مع العلاوة على سع� ال��ف ال'اض� لل,�8ة ال���

 .  
  نk�fة ��Rة ال�ق�د : -٥

ما ، ی�ث� فى ت'�ی� ان ارتفاع ال�ع�وض ال8ق�� وس�عة ت�اولة فى اق��اد دولة 
� اسعار الkلع وال��مات ال�'ل�ة ، و%ال�الى  �kسع� ال��ف م� خلال ارتفاع م
ارتفاع تxلفة ال�ادرات م�ا j,علها غ�� قادرة على م8افkة ن�ائ�ها م� سلع وخ�مات 
ال�ول ال�8افkة ، وم� ث3 ز�ادة  اق�ال  ال�ق���� على ش�اء الkلع م� ال�ارج وها 

!لq على الع�لة الاج��8ة ، و%ال�الى ت�ه ر ق��ة الع�لة ال �8aة ، jع8ى ز�ادة ال
و�'�ث الع�o فى حالة نق� ���ة ال8ق د ، وم� ث3 فان تغ��ات ح,3 ال�xلة ال8ق�jة 
ذات تاث�� ���� على مع�لات ال��ف وت,�ر الإشاره الى أن ال��الغة فى الع�ض 

� ی�q�k فى � ال8ق�� ، ت�د� الى ال�3�4 ال�'لى وال �kاث  اخ�لال على م�اح
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� الاسعار  �kعى تغ��� سع� ال��ف ;�ا ی� اف} وم��kj ف عات ، م�ا�ان ال�Eم�
  الkائ�ة فى الاق��اد. 

  فل��ج :  –نk�fة ما ن4ل-٦
ی��E على ت'ل�ل فاعل�ة س�اسات الاس�ق�ار الاق��اد� فى الاق��اد  ال�ف� ح . 

سع� ال��ف ، و�ف��ض أن صافى و�'لل أث� ت ازن م�Eان ال��ف عات على ت'�ی� 
ال�ادرات یEداد ;ان�فاض ق��ة الع�لة ال�'ل�ة فى ال��� الق��� ، وأن الف�ق  ب�� 
أسعار الفائ�ة ال�'ل�ة وال�ارج�ة ی�ث� فى ت�ف} رؤوس الام ال . و��8�kج ان ه8اك 
علاقة اj,اب�ة ب�� م�Eان ال��ف عات وسع� ال��ف والu8ا� الاق��اد� فى ال�ول 

� أسعار الفائ�ة ال�'ل�ة ، ��ا أن ه8اك علاقة ع��kة ب�� م�Eان الاج8 �kة وم��
� أسعار الفائ�ة الاج��8ة .  �kال�'لى وم �� الu8ا� الاق��اد �kف عات وم�ال�  
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  ال���9 الeاني  : ال���ذج الق�اسي
  أولاً : ال���ذج الق�اسي ال�ق/�ح :

الkـــا;قة فـــإن دالـــة ال8ـــاتج ال�'لـــى اســـ�8ادا الـــى ال��غ�ـــ�ات ال�ـــي وردت فـــي ال�راســـات 
  الإج�الى تأخ ال�uل ال�الى :

 )INV , INF , OPN , REER   (F   =GDP   

  و%ال�'�ی� س��3 تق�ی� ال�عادلة ال�ال�ة : 
GDP = C(1) GDP(-1) + C(2) GDP (-2) + C(3) INF + C (4) INF 
(-1) + C (5)INF (-2) +  
           C (6) INV + C (7) INV (-1) + C(8) OPN + C ( 9) REER + 
C(10) REER (-1) + C (11)  

  حيث : 

GDP  =8 + لل8اتج ال�'لي الإج�اليkل ال�8  ال�مع  

INN  =ة الاس�(�ارات ال�'ل�ة إلى ال8اتج ال�'لي الإج�الي�kن  

INF  =3�4ل ال��مع  

OPN  =ـ مةعلىkدرجة الانف�ـاح الاق��ـاد+ ( ق��ـة ال�ـادرات + ق��ـة الـ اردت مق 
  ال8اتج ال�'لي الاج�الي ) 

REER  =وفقا لل�عادلة ال�ال�ة qkح �سع� ال��ف ال'ق�قي الفعال . وق  :  

  NEERt.CPIt 
REERt= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 
  CPIt  ( foreign) 

= سع� ال��ف ال'ق�قي الفعالفى م�� في م اجهة ع�د م� ع�ـلات REERtح�� 
  ال�,ار��� .ال��uاء 

CPIt . في م�� ��xهل�kال�ق3 الق�اسي لأسعار ال� =  
NEERt . سع� ال��ف الاس�ي الفعال في م�� =  

CPIt( foreign)  ــ��اءuد مــ� ع�ــلات ال�لعــ ��xــ�هلkالــ�ق3 الق�اســي لأســعار ال� =
  ال�,ار��� .
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لـى إن الاس�(�ار ال�'لي ال��اش� �k8ـ�ة مـ� ال8ـاتج ال�'لـي الإج�ـالي �j(ـل ال!لـq ع
ال��8,ــات ال�ــي jقــام مــ� أجلهــا الاســ�(�ار، وهــ  م�شــ� jقــ�o الu8ــا� الxلــي ل��ا;عــة 
مع�لات ال�8  الاق��اد+. وت�جـع ال,ـور ال��8�ـة لهـا ال��غ�ـ� فـي ف�ضـ�ة ال�ع,ـل 

)Accelerator  . +E8xال (  
 �أن هــه الف�ضــ�ة تkــ�8� إلــى فxــ�ة أن ال�u8ــآت ال�ــ8اع�ة Gorden, (1993)و�ــ�

على علاقة ثاب�ة ب�� مق�ار رأس ال�ال ال��k(�� وال���عات ال�� قعة ،  تkعى لل'اف
ومــ� ثــ3 فــإن ه8ــاك علاقــة إj,اب�ــة م�اشــ�ة بــ�� ح�ــة الاســ�(�ار فــي ال8ــاتج ال�'لــي 

  الإج�الي و%�� مع�ل ن�  ال8اتج ال�'لي . 
اخ�لفH الآراء ح ل أث� ال�3�4 علـى ال�8ـ  الاق��ـاد+ . فـال�ع| یـ�� أن ال�4ـ�3 

حالة م� ع�م ال�أكـ� م�ـا سـ�� ن عل�ـه ال ضـع فـي ال�kـ�ق�ل ، وهـا یـ�ث� سـل�اً �jل} 
  e.g. Campas, (1961)على الاس�(�ار و%ال�الي على ن�  ال�خل 

ـــ�ع| الآخـــ� یـــ�� أن ال�4ـــ�3 قـــ� �jـــ ن دافعـــا لع�ل�ـــة ال�8ـــ  الاق��ـــاد+ ، لأن  وال
 e.g. Felixارتفــاع الأســعار یــ�د+ إلــى ز�ــادة الأر%ــاح و%ال�ــالي ز�ــادة الاســ�(�ارات 

(1961)  .  

وق� أث�H ;ع| ال�راسات ال�,����ة أنه ع8� مع�لات ال�3�4 ال��8ف4ـة �jـ ن ه8ـاك 
��ـاد+ ، وع8ـ� ال�عـ�لات ال��تفعـة لل�4ـ��j 3ـ ن ه8ـاك تأث�� إj,ابي على ال�8  الاق

  . De Gregorio, (1992), Fischer, (1993)تأث�� سل�ي على ال�8  

ارتفــاع درجــة الانف�ــاح ال�,ـــار+ یــ�د+ إلــى ال�8ــ  الاق��ـــاد+ علــى ال�ــ�� ال! �ـــل ، 
ن��,ــة للاســ�,ا;ة ل�رجــة ال�!ــ ر ال�8x لــ جي فــي العــال3 ال�ــارجي ، وت'kــ�� وضــع�ة 

لةالإن�اج�ة ;q�k ال�8افkة ال�ف�وضة . وفى ال��� الق��� ع� �a�} ال���� الآ
في الأنu!ة ال�ي ت���ع ف�ها ال�ولة ;��Eة ن��kة وم� ثـ3 ان�فـاض تxلفـة وحـ�ة الان�ـاج 

  ن��اً لاتkاع ن!اق الأس اق وت'��� ال�,ارة .
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لل�ولـــة فـــي ارتفـــاع ســـع� ال�ـــ�ف ال'ق�قـــي الفعـــال یـــ�د+ إلـــى ز�ـــادة القـــ�رة ال�8افkـــ�ة 
الأسـ اق ال�ول�ـة ، و%ال�ـالي تـ�و�ج ال�ـادرات وتعE�ــE ن�ـ  ال8ـاتج ، وهـ  الأمـ� الkــائ� 
لــــ�� الــــ�ول ال�ــــي ت���ــــE ;القــــ�رة علــــى ز�ــــادة الان�ــــاج وت8 �عــــه ، ووجــــ د aلــــq علــــى 

ها الـ�أ+ ، ح�ـ� وجـ� أن ت�فـ�| ق��ـة  Liew et al (2004)م�8,اتها ، وق� دع3 
لــه تـأث�� ت ســعي فـي الأجــل ال! �ـل . أمــا فـي الــ�ول ال8ام�ــة الع�لـة ال�'ل�ــة ال�ال�E�ـة 

ال�ــي ت���ــE ;عــ�م ال��ونــة فــي جهازهــا الان�ــاجي ، فــإن ارتفــاع ســع� ال�ــ�ف ال'ق�قــي 
ــه أثــ� ســل�ي علــى ال8ــاتج ال�'لــي الإج�ــالي ، ح�ــ� أن خفــ| ق��ــة الع�لــة  الفعــال ل

�اجــع مkــ� � الإن�ــاج یــ�د+ إلــى ز�ــادة تxلفــة الــ اردات وم�!ل�ــات الإن�ــاج ، ومــ� ثــ3 ت
  .Ibrahim , (2003)ال�'لي 

  ثان�اً : أسل�ب الق�اس
ك�ــا هــ  مع�ــاد فــي ت'ل�ــل الkلاســل الEم�8ــة ق�ــل تقــ�ی� ن�ــاذج الان'ــ�ار ، یــ�3 ال�ــ�ء 

فــــي ال�8ــــ ذج ( اخ��ــــار جــــر  ;اخ��ــــار اســــ�ق�ار أو عــــ�م اســــ�ق�ار ال��غ�ــــ�ات ال�اخلــــة
) أو مuـــ�لة  spuriousregression) ت,�8ــاً ل�هـــ ر مuــ�لة ان'ـــ�ار زائــف ( ال حــ�ة

جـر ال حــ�ة ) ومـ� أجـل ذلـ� تـ3 اخ��ـار   spurious correlationارت�ـا� زائـف ( 
 oام  أسل ب ف�ل���ب��ون  –لل��غ��ات ;اس��Philips – perron (PP).  

) فـــي  واخ��ـــار ف�ضـــ�ة العـــ�م القائلـــة ب جـــ د جـــر لل حـــ�ة ( عـــ�م اســـ�ق�ار الkلاســـل الEم�8ـــة
ـــــــــــ�لة جـــــــــــــر ال حـــــــــــــ�ة  ـــــــل ;أنـــــــــــــه لا ت جـــــــــــــ� مuــ   مقابـــــــــــــل الفـــــــــــــ�ض ال�ـــــــــــــ�یل القائــــــ

ـــة أقـــل مـــ�  ـــإذا �انـــH ال�ع8 � ـــة ) . ف ـــل الفـــ�ض  ٠٬٠٥( اســـ�ق�ار الkلاســـل الEم�8 نق�
  ال��یل والع�o ص'�ح. 

وم� أجـل اخ��ـار وجـ د علاقـة a �لـة الأجـل بـ�� ال��غ�ـ� ال�ـا;ع وال��غ�ـ�ات ال�kـ�قلة 
xام إخ��ار ال��ی�3 اس�� �kقة ج هان�ك ;!���uامل ال�–  . oلkج( Johansen – 

Jusliuscointegration test) 
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 (Johansen 1988, 1991)ولتحديKد عKKدد متجهKKات التكامKKل المشKKترك فقKKد اقتKKرح 
) Maximum Eigen valueإجــ�اء إخ��ــار�� وه�ـــا اخ��ــار الق��ــة الات�ـــة الع��ــى ( 

  ) Trace testواختبار الاثر (

  (likelihood ratio test)لاخ��اران على اخ��ار ن�kة الاح��ال و�ع��� هان ا

≥ Ho : rو�قــ م اخ��ــار الاثــ� علــى اخ��ــار فــ�ض العــ�م  فــي مقابــل الفــ�ض  0
≥ال��یل �H1 : r   

≥ Ho : rأما اخ��ـار الق��ـة الات�ـة الع��ـى فإنـه jقـ م علـى أن فـ�ض العـ�م  فـي  0
≥مقابـــل الفـــ�ض ال�ـــ�یل   � + 1H1 :r 3م ;�قارنـــة قـــ��ـــ�3 اخ��ـــار فـــ�ض العـــ�و .

ال,�ول�ــة ع8ــ� مkــ� � مع8 �ــة إح�ــائ�ات اخ��ــار ال�'kــ %ة ;قــ�3 إح�ــاءات إخ��ــار 
ض العـــ�م وق�ـــ ل ٧معـــ�� . فـــإذا �انـــH ال�'kـــ %ة أك�ـــ� مـــ� ال,�ول�ـــة یـــ�3 رفـــ| فـــ�

  ال��یل. 
�ـ ذج و%ع� ال�أك� م� وج د تxامل م��uك تأتي ال�! ة ال�ال�ـة وال���(لـة فـي ت�ـ��3 ن

 Pesaran et) والـ+ وضـعه ( ARDLالإن'�ار الاتي للف,ـ ات الEم�8ـة ال� زعـة ( 

al. (2001) اتي)  Auto regressive models. ودمـج ف�هـا ن�ـاذج الإن'ـ�ار الـ
) . وفـــى هـــه   Distributed lag modelsون�ــاذج ف�ـــ�ات الإ;!ـــاء ال� زعـــة (

ق��ها وق�3 ال��غ��ات ال�فkـ���ة ال'ال�ـة ال�8ه,�ة تx ن الkلkلة الEم�8ة دالة في إ;!اء 
  ، و�;!ائها ;ف��ة واح�ة أو أك(� . 

أنه ���j اس���امها ;غ| ال��8 ع�ا إذا �انH ال��غ��ات  (ARDL)وت��از م8ه,�ة 
م'ل ال�راسة م�xاملة م� نفـo ال�ت�ـة ، ون�ائ,هـا تxـ ن ج�ـ�ة فـي حالـة إذا �ـان ح,ـ3 
الع�8ــة ( عــ�د ال�uــاه�ات ) صــغ��اً ��ــا فــي حالــة ال�راســة ال'ال�ــة ، وأنهــا تأخــ عــ�د 

مــ� ال��انــات مـــ�  كــافي مــ� ف�ــ�ات الإ;!ـــاء الEم8ــى لل'�ــ ل علــى أف4ـــل م,� عــه
ن� ذج الإaار العام ، وت'�د العلاقة ال�xامل�ة لل��غ�� ال�ا;ع وال��غ�ـ�ات ال�kـ�قلة فـي 
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الأجــل الق�ــ�� وال! �ــل فــي نفــo ال�عادلــة ، وال�عل�ــات ال�قــ�رة فــي الأجــل ال! �ــل 
.�  والق��� أك(� اتkاقا م� �aق أخ�

  ثالeاً : ال�/ائج : 
تقــ�ی� ال�8ــ ذج ل�ع�فــة تــأث�� ســع� ال�ــ�ف  الهــ�ف مــ� هــا ال,ــEء هــ  عــ�ض ن�ــائج

ال'ق�قـــي الفعـــال علـــى ال8ـــاتج ال�'لـــي الإج�ـــالي فـــي م�ـــ� ، وذلـــ� ;الاع��ـــاد علـــى 
، وال�ــى تــ3 ال'�ــ ل عل�هــا مــ� ال��انــات  ٢٠١٣ – ١٩٩٣ب�انــات ســ8 �ة للف�ــ�ة مــ� 

ـــــ�ولي  ـــــ� ال ـــــى م قـــــع ال�8 ، http//data.worldbank.org/indicatorال�u8ـــــ رة عل
�ات ال�8ـــ ذج : ال8ـــاتج ال�'لـــي الإج�ـــالي ، معـــ�ل ال�4ـــ�3 ، الاســـ�(�ار ل,��ـــع م�غ�ـــ

  ال�'لى ��k8ة م� ال8اتج ال�'لي الاج�الي وسع� ال��ف ال'ق�قي الفعال . 
ــل� مــ� ســع� ال�ــ�ف الاســ�ى  و�ــ�3 اح�kــاب ســع� ال�ــ�ف ال'ق�قــى الفعــال وفقــا ل

 الفعال ومق�اس الkع� ال�k8ى ب�� ال�ل� ق�� ال�راسة وش��ائها ال�,ار��� . 
  ن/ائج اخ/�ار ج]ر ال�ح4ة : -١

ب�ـ�ون  –) ;اسـ���ام اخ��ـار ف�ل�ـ�o  ١وأوض'H ن�ائج اخ��ار جر ال ح�ة ( جـ�ول 
)pp8اتها ) أن م�غ��ات ال�ـ� kم �ـ�ق�ة ع8ـkذج ج��عها غ�� م �I(0)  لاسـلkوأن ال ،

الEم�8ــة ل�لــ� ال��غ�ــ�ات أوضــ'H اســ�ق�ار فــي ســل �ها ;عــ� أخــ الفــ�ق الاول وهــ  مــا 
  .jI(0)ع8ى أن سلاسل تل� ال��غ��ات م�xاملة م� ال�رجة الاولى 

باستخدام اختبار جذر الوحدة للمتغيرات المستخدمة في التقدير نتائج ) ١جدول (
  )ppاختبار (

 الفرق الاول I(1) المستوى الاول I(0) المتغيرات
GDP 0.2223 -4.6033 *** 
INV 0.6143 -3.7407 ** 
INF 0.121 -6.5256 *** 
Opn 0.4604 -2.9589 *** 

REER 0.2732 -3.3502 ** 
  % على التوالي ١% ، ٥% ، ١٠* ، ** ، *** تشير إلى مستوى معنوية عند 
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  هى ��ا یلي :  mackinnonحpp  qkالق�3 ال'�جة لاخ��ار  -
 � �kلل�I(0)  :-3.8085  ة�مع8  � �kم �3.0206-% ، ١ع8   � �kم �ع8
  %٥مع8 �ة 

� مع8 �ة  2.6504-   �kم �١٠ع8 %  
 � �kلل�I(1)  :-4.5325  ة�مع8  � �kم �3.6736-% ، ١ع8   � �kم �ع8
  %٥مع8 �ة 

� مع8   3.2773-   �kم �ة ع8�١٠ %  

  ن/ائج اخ/�ار ال/xامل ال�;/�ك - ٢
)  test traceل�'�یـ� عـ�د م�,هـات ال�xامـل ال�uـ��ك ، فقـ� أوضـع إخ��ـار الأثـ� ( 

وأوضـــح  ٢،  ١) أن ه8ـــاك ات,ـــاه لل�xامـــل ال�uـــ��ك ع8ـــ� مkـــ� � صـــف� ، ٢جـــ�ول (
) أن ه8ـــاك ات,ـــاه لل�xامـــل ال�uـــ��ك ع8ـــ� ٣اخ��ـــار الق��ـــة الات�ـــة الع��ـــى ال,ـــ�ول (

� صف� ،  �k٢ال� .  
  ن) نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام طريقة جوهانس٢جدول (

  اختبار ( الأثر )
 

 
 

  نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام طريقة جوهانسن) : ٣جدول (
  اختبار ( القيمة الذاتية العظمى )
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  ARDLنتائج تقدير النموذج بطريقة 
  )ARDLالنموذج بطريقة (

Dependent Variable: GDP   
Method: ARDL  
Date: 02/29/16   Time: 13:49   
Sample (adjusted): 1995 2013   

Included observations: 19 after adjustments  
Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (2 lags, automatic): INF INV OPN REER   

Fixed regressors: C   
Number of models evalulated: 162  
Selected Model: ARDL(2, 2, 1, 0, 1)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     GDP(-1) 0.059160 0.288173 0.205295 0.8425 

GDP(-2) -0.333309 0.253763 -1.313469 0.2254 
INF -0.310223 0.138779 -2.235370 0.0558 

INF(-1) -0.010738 0.097028 -0.110666 0.9146 
INF(-2) 0.247887 0.098065 2.527782 0.0354 

INV 0.504987 0.226305 2.231450 0.0562 
INV(-1) 0.345844 0.239857 1.441874 0.1873 

OPN 0.185493 0.077465 2.394519 0.0435 
REER -0.075353 0.064171 -1.174263 0.2741 

REER(-1) 0.098697 0.091002 1.084557 0.3097 
C -21.06922 10.10445 -2.085142 0.0705 
    
     R-squared 0.865791     Mean dependent var 4.489474 

Adjusted R-squared 0.698029     S.D. dependent var 1.670294 
S.E. of regression 0.917858     Akaike info criterion 2.959349 
Sum squared resid 6.739704     Schwarz criterion 3.506129 
Log likelihood -17.11381     Hannan-Quinn criter. 3.051886 
F-statistic 5.160843     Durbin-Watson stat 2.189759 
Prob(F-statistic) 0.014472    

     
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 3.728951     Prob. F(2,6) 0.0886 

Obs*R-squared 10.52914     Prob. Chi-Square(2) 0.0052 
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     Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   

Method: ARDL    
Date: 02/29/16   Time: 13:56   
Sample: 1995 2013   
Included observations: 19   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GDP(-1) -0.217961 0.358067 -0.608715 0.5650 

GDP(-2) 0.269058 0.231282 1.163333 0.2889 
INF -0.022122 0.109460 -0.202098 0.8465 

INF(-1) 0.055087 0.077486 0.710929 0.5038 
INF(-2) -0.034862 0.076791 -0.453990 0.6658 

INV 0.217052 0.191731 1.132064 0.3008 
INV(-1) -0.028802 0.219388 -0.131282 0.8998 

OPN -0.033206 0.063560 -0.522443 0.6201 
REER -0.005590 0.052201 -0.107085 0.9182 

REER(-1) -0.020046 0.072692 -0.275764 0.7920 
C 0.165698 8.034268 0.020624 0.9842 

RESID(-1) -0.197370 0.413315 -0.477529 0.6499 
RESID(-2) -1.221999 0.468662 -2.607421 0.0403 

     
     R-squared 0.554165     Mean dependent var 2.42E-15 

Adjusted R-squared -0.337504     S.D. dependent var 0.611905 
S.E. of regression 0.707672     Akaike info criterion 2.362068 
Sum squared resid 3.004794     Schwarz criterion 3.008263 
Log likelihood -9.439648     Hannan-Quinn criter. 2.471430 
F-statistic 0.621492     Durbin-Watson stat 2.539109 
Prob(F-statistic) 0.772669    
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Series: Residuals
Sample 1995 2013
Observations 19

Mean       2.42e-15
Median   0.179204
Maximum  1.007109
Minimum -1.305074
Std. Dev.   0.611905
Skewness  -0.610647
Kurtosis   2.573976

Jarque-Bera  1.324501
Probability  0.515689
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GDPF ± 2 S.E.

Forecast: GDPF

Actual: GDP

Forecast sample: 1993 2013

Adjusted sample: 1995 2013

Included observations: 19

Root Mean Squared Error 0.711037

Mean Absolute Error      0.632777

Mean Abs. Percent Error 17.42313

Theil Inequality Coefficient  0.074688

     Bias Proportion         0.000314

     Variance Proportion  0.005382

     Covariance Proportion  0.994303

  
  تشير نتائج التقدير ان : 

� ثقـة -١ �kم �على ال8اتج ال�'لى الاج�الى ع8 �مع�ل ال�3�4 له تأث�� ع�kى ومع8 
٩٠ �% فى الاجل الق��� ، وأن له تاث�� إj,ابى ومع8 � فـى الاجـل ال! �ـل ع8ـ� مkـ� 
  %  ٩٥ثقة 

� مkـ� � الاس�(�ار ال�'لى له تاث�� اj,ابى ومع8 � على ال8اتج ال�'لـى الاج�ـالى ع8ـ-٢
  % ، و�ع�o  اه��ة الاس�(�ار ال�'لى فى دفع ع,لة ال�8  الاق��اد� ٩٠ثقة 

ـــى ال�8ـــ  الاق��ـــاد� ع8ـــ� -٣ ـــه تـــأث�� اj,ـــابى ومع8ـــ � عل درجـــة الانف�ـــاح الاق��ـــاد� ل
% ، و�ع�ــo ذلــ� اه��ــة ت'��ــ� ال�,ــارة ، وال���ــ� فــى الان�ــاج وفقــا  ٩٥مkــ� � ثقــة 

  8xة ، واس��عاب ال���k8ا الjاEة العال��ة . لل�kمة ال�ى ت�اح م� خلال ال�8اف�ل ج�ا ال��ق  
سع� ال��ف ال'ق�قى الفعال ل�o له تـأث�� مع8ـ � فـى الأجـل الق�ـ�� وال! �ـل علـى -٤

  ال�8  الاق��اد�  خلال ف��ة ال�راسة . 
ك�ا أوض'H ن�ائج ال�ق�ی� ان ال�8 ذج ی��ع ال� ز�ع ال!��عى وانه مع8 � ع8� مkـ� � ثقـة -٥

% مــ� ال�غ�ــ�ات فــى ال��غ�ــ� ال�ــا;ع ، وأنــه لا ٨٦,٥أن ال��غ�ــ�ات ال�kــ�قلة تفkــ� % ، و ٩٩
ـــ�%�� واتkـــ ن ، واخ��ـــار  ـــا ل�ع�ـــار دی ـــ اقى و%ع4ـــها الـــ�ع| وفق ـــى بـــ�� ال� ی جـــ� ارت�ـــا� ذات

Breusch-god frey  ــة�رة ال���8�ــع ال!��عــى ، وان القــ�وان اخ!ــاء  ال�8ــ ذج ت��ــع ال� ز .
  .  theil inequality coefficient لل�8 ذج ج��ه وفقا ل�عامل
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  الخلاصة رابعا : 
في هه ال�راسة ت3 اخ��ار العلاقة بـ�� سـع� ال�ـ�ف ال'ق�قـى الفعـال وال8ـاتج ال�'لـي 
الإج�ــــالي فــــي م�ــــ� ;الإضــــافة إلــــى م�غ�ــــ�ات: معــــ�ل ال�4ــــ�3 ، نkــــ�ة الاســــ�(�ار 
ال�'لي إلى ال8اتج ال�'لي الإج�الي ، درجة الانف�ـاح ال�,ـار+ . وتـ3 اسـ���ام اخ��ـار 

ـــار ال�xامـــل ال�uـــ��  ـــة جـــر ال حـــ�ة واخ�� ـــاتي للف,ـــ ات الEم�8 ك ون�ـــ ذج الان'ـــ�ار ال
  ال� زعة ل�راسة العلاقة في الأجل الق��� وال! �ل . 

وأdهــ�ت ن�ــائج ال�راســة أن م�غ�ــ�ات ال�راســة م�xاملــة ف��ــا ب�8هــا خــلال ف�ــ�ة ال�راســة 
،وهــــ  مــــا jع8ــــى أن هــــه ال��غ�ــــ�ات لــــ� ت8'ــــ�ف �(�ــــ�اً فــــي الأجــــل ٢٠١٣ – ١٩٩٣

ال�ــ�ف لل�ــأث�� علــى ال8ــاتج ال�'لــي الإج�ــالي لــ� تxــ ن ال! �ــل. وأن س�اســة ســع� 
س�اســـة ج�ـــ�ة فـــي dـــل ال�غـــالاة فـــي الق��ـــة ال'ق�ق�ـــة لل,�8ـــة ن��,ـــة لارتفـــاع معـــ�لات 
ال�3�4 في م�� ع� مع�لات ال�3�4 لأه3 ش��اء م�� ال�,ار��� وم� ثـ3 اب�عـاد 

ت8ا و�uـ,ع ق��ة ال,�8ة ال���+ ع� ق���ه ال� ازن�ـة م�ـا j'ـ� مـ� ال!لـq علـى صـادرا
  على ز�ادة الاس���اد. 

كـــل� أوضـــ'H ال�8ـــائج أه��ـــة دور الاســـ�(�ار ال�'لـــى ودرجـــة الانف�ـــاح ال�,ـــار+ فـــي 
  ال�أث�� الاj,ابي على ال8اتج ال�'لى الاج�الي في الاجل الق��� وال! �ل.
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