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 : ملخص

تهذف هزه الذساظت ئلى جلُُم فػالُت أدواث العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت غلى الىمى 

الاكخفادي، وكفذ جدلُم هزا الهذف كمىا ببىاء همىرط كُاس ي باظخخذام همىرط الاهدذاس 

يي الزي غاوى  (ARDL) الزاحي للفجىاث الضمىُت االإىصغت االإخباوئت وبخىبُله غلى الاكخفاد الأمشٍ

يي  مً اهخفاك مػذلاث همىه بػذ الأصمت االإالُت الػاالإُت، ما دفؼ بالاخخُاوي الفُذًشالي الأمشٍ

(FED) ت   .ئلى جىبُم أداحي الخِعحر الىمي ومػذلاث الفائذة الففشٍ

لى غاًت الشلاسي الشابؼ لعىت ئ 2008حغىي الذساظت الفترة االإمخذة مً الشلاسي الشابؼ لعىت 

، وواهذ أهم هخائجها وظىد أزش ئًجابي ومػىىي لعُاظت الخِعحر الىمي غلى همى الاكخفاد 2019

ت اخفائُا.  ت واهذ آزاسها غحر مػىىٍ يي، بِىما مػذلاث الفائذة الففشٍ  الأمشٍ

ت؛  :يتولماث مفخاخ همى ظُاظت هلذًت غحر جللُذًت؛ جِعحر همي؛ مػذلاث فائذة ـفشٍ

يي.  اكخفادي؛ اكخفاد أمشٍ

 .JEL : E43; E52; E58; C22; C54 اثجصنيف

Abstract:  
This study aims to evaluate the effectiveness of unconventional 

monetary policy instruments on the economic growth, and in order to 

achieve this goal we using the Autoregressive Distribution Lag model 
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 (ARDL) and its application to the American economy, which suffered from 

low rates of economic growth after the global financial crisis when the 

Federal Reserve to the application of the quantitative easing and zero 

interest rates. The study covers the period from the Q4-2008 until the Q4-

2019, and the most important results were the presence of a positive and 

significant impact of the quantitative easing policy on economic growth and 

the impact of zero interest rates it's insignificant.  

Keywords: Unconventional Monetary Policy, Quantitative Easing, The 

Zero Interest Rate, Economic Growth, American economy. 

Jel Classification Codes : E43; E52; E58; C22; C54. 

 . ملذمت: 1

خ الأصماث االإالُت  هبر أصمت مالُت غاالإُت حػذ الأ 2007ؼهذ الػالم خلاٌ نهاًت ظىت  في جاسٍ

ىُت  ً، واهذ بذاًتها في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ مىز أصمت الىعاد الىبحر في زلازُيُاث اللشن الػؽشٍ

وغلى ئزش رلً وان ئفلاط بىً الؤخىة لُمان في ظبخمبر  ،خُض معذ مباؼشة اللىاع البىيي

الترابي الىبحر بحن  بعبب، ، وجلاه الػذًذ مً البىىن واالإإظعاث خاـت االإالُت منها2008

ىُت وبػذها ظل أظىاق االإاٌ  ،مخخلف وخذاث الىظام االإالي، هما معذ الأصمت البىسـت الأمشٍ

الػاالإُت هدُجت ما ٌعمى بظاهشة الػذوي. وللذ ـاخب هزه الأخذار اهخفاك هبحر في مػذلاث 

يي واسجفاع البىالت، وكذ خاولذ العلىاث الىلذًت  ت هزه االإؽاول مػالجهمى الاكخفاد الأمشٍ

في رلً، فلجأث ئلى اظخخذام أدواث جخلاءم  جىجربالأدواث الىلذًت الخللُذًت غحر أنها لم 

والظشف الاظخصىائي الزي ٌػِؽه الاكخفاد مً خلاٌ جذخلاث الاخخُاوي الفُذسالي بػملُاث بُؼ 

الخِعحر بالػملُت وؼشاء للأـىٌ االإالُت الػمىمُت منها والخاـت، بمبالغ ضخمت ًىلم غلى هزه 

ت.  الىمي، بالإلافت ئلى جخفُمه الإػذلاث الفائذة ئلى خذود ـفشٍ

ئن اظخخذام الأدواث غحر الخللُذًت للعُاظت الىلذًت ٌػذ مً الخالاث  إشياليت الذساظت:1.1

الاظخصىائُت التي جلجأ ئليها العلىاث الىلذًت خاـت في ظل الأصماث االإخخلفت، وكذ ًيىن هزا 

اللجىء بففت مخىشسة بخىشس الأصماث وجىىغها، وغلُه فأهمُت دساظدىا هزه جىمً في فهم جأزحر 

 ةوالتي وبلذ في غذ ،ًت غلى أدواث غحر جللُذًت غلى الىمى الاكخفادياغخماد العُاظت الىلذ
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يي وهزا غلى غشاس الُابان واهجلترا ومىىلت الأوسو اكخفادًاث خىٌ الػالم  ،الاكخفاد الأمشٍ

 
 
 .بػذ الأصمت االإالُت الػاالإُت خاـت

 ًمىىىا أن هىشح الؤؼيالُت الشئِعُت الخالُت:  ،مما ظبم رهشه 

اظخخذام الأدواث غير الخلليذًت للعياظت النلذًت على النمو الاكخصادي في ما أثش 

 ؟2019-2008خلال الفترة  الولاًاث المخدذة الأمشيىيت

ا لخػذد أدواث العُاظت الىلذًت غحر  ،مً خلاٌ الؤؼيالُت الشئِعُت ظالفت الزهش وهظش 

 :انالخالُ انالفشغُ عإالانًمىً وشح ال ،الخللُذًت

  جىبُم ظُاظت الخِعحر الىمي غلى مػذلاث الىمى الاكخفادي في الىلاًاث االإخدذة ر حأزجما

ىُت؟  الأمشٍ

  ت جأزحر غلى الىمى الاكخفادي في الىلاًاث االإخدذة الأ ىُت؟هل الإػذلاث الفائذة الففشٍ  مشٍ

همؼ  حن،الفشغُ ظإاليهماو  ،كفذ الؤظابت غً الؤؼيالُت الشئِعُت فشطياث الذساظت: 2.1

 الخالُت:الفشلُاث 

ىُت الفشطيت الشئيعيت خلاٌ الفترة : للعُاظت الىلذًت االإىبلت في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

 مً خلاٌ أدواتها غحر الخللُذًت أزش ئًجابي غلى الىمى الاكخفادي؛ 2008-2019

  :لعُاظت الخِعحر الىمي أزاس اًجابُت غلى الىمى الاكخفادي في الفشطيت الفشعيت الأولى

ىُت؛   الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

  :ت ٌشجؼ الفشطيت الفشعيت الثانيت اث ـفشٍ جخفُن مػذلاث الفائذة ئلى معخىٍ

ادة الؤهخاطوالزي ًذفؼ ئلى ، الاظدشماس  الىمى الاكخفادي.وفي الأخحر جشجفؼ مػذلاث  ،صٍ

 ما یلي:ئلى جدلُم ظملت مً الأهذاف، أهمها  دساظدىا تهذف أهذاف الذساظت: 3.1

  بحن الىمى الاكخفادي ومخغحراث العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت؛ الػلاكت جدذًذ 

  اخخباس جأزحر ظُاظت الخِعحر الىمي االإػبر غنها بالػشك الىلذي بمفهىمه الأوظؼM3 ،

لت الأظل غلى الىمى الاكخفادي؛  ومػذلاث الفائذة وىٍ

 .ت كفحرة الأظل غلى الىمى الاكخفادي  جلذًش مذي جأزحر جىبُم مػذلاث فائذة ـفشٍ

 الإطاس النظشي لذوس العياظت النلذًت غير الخلليذًت في جدليم النمو الاكخصادي .2

فها  ،واس الىظشي للعُاظت الىلذًت غحر الخللُذًتالخىشق ئلى الؤ ب ظىلىم خُض ظِخم حػشٍ

التي دفػذ العلىاث الىلذًت ئلى و  الأصمت االإالُت الػاالإُت مً آزاس،ما خلفخه والخىشق ئلى أهم 

خُض ظىخق  ،رهش أهم أدواتهاظِخم ، و أدواث العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت اظخخذام
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ت، وفي الأخحر ظِخم الخػشف  بالزهش أهم أداجحن: أداة الخِعحر الىمي وأداة مػذلاث الفائذة الففشٍ

 الىلذًت غحر الخللُذًت ئلى الىمى الاكخفادي. غلى كىىاث اهخلاٌ العُاظت

ًمىً أن حػشف العُاظت العياظت النلذًت غير الخلليذًت وأظباب اللجوء إليها:  . حعشيف1.2

 هما ًأحي: الىلذًت غحر الخللُذًت

لا ًىظذ حػشٍف واخذ وؼامل الإفىلر حعشيف العياظت النلذًت غير الخلليذًت: . 1.1.2

فها ئلى الآن مً ظاهبحن، أولهما مً ظاهب العُاظت الىلذًت غحر  الخللُذًت، فللذ جم حػشٍ

مجمىغت مً الىظائل والؤظشاءاث  :فها غلى أنهاٍػش ح جم خُض ،التي حععى ئلى جدلُلها الأهذاف

غحر االإػخادة في العُاظت الىلذًت الخللُذًت حعخخذمها العلىت الىلذًت للخأزحر في اليؽاه 

 ,Michael, David) اكخفادًت مدذدة، خلاٌ فترة صمىُت مػُىتولخدلُم أهذاف  ،الاكخفادي

Andrew, & and Dimitri, 2012, p. 276) ظاهب الأدواث االإعخخذمت في جىاوٌ الشاوي الخػشٍف ، و

ًخم مً خلالها جىفُز دغم  ،حعخخذم صمً الأصماث التي ىلذًتالعُاظت ال وىنها جلً جىبُلها

ائخماوي مػضص، وحعهُلاث ائخماهُت، وجِعحراث همُت، وجذخلاث في الػملت، وفي أظىاق الأوساق 

االإالُت، وجىفحر العُىلت بالػملاث االإدلُت والأظىبُت، ول رلً لذغم ظحر غمل اللىاع االإالي، 

، وخماًت الاكخفاد الخلُلي مً جذاغُاث الأصمت االإالُت    .(52، ـفدت 2019)غبى و كعىٌ

ػشف العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت هما ًلي: 
ُ
فحن العابلحن ًمىً أن ح ا ئلى الخػشٍ اظدىاد 

هي مجمىغت مً الأدواث الخذًشت للعُاظت الىلذًت التي مً خلالها جخذخل العلىت الىلذًت 

م الخِعحر الىمي و/أو الىىعي بالإلافت ئلى أدواث أخشي والخخفُن  بذغم الائخمان غً وشٍ

أظػاس الفائذة وأظػاس الفشف، وحعخخذم وكذ الأصماث االإالُت وغىذ غذم هفاًت الىظائل 

الخللُذًت مً أظل جدلُم ظملت مً الأهذاف غلى سأظها جيؽُي الاكخفاد، وجللُق مػذلاث 

 البىالت، واظخػادة الاظخلشاس االإالي.

خلفذ الأصمت االإالُت  اللجوء إلى العياظت النلذًت غير الخلليذًت:و  مت الماليتأثاس الأص . 2.1.2

، ، واهذ هأظباب مباؼشة في اهتهاط الىهج غحر الخللُذي للعُاظت الىلذًتالػاالإُت غذة أزاس ظلبُت

 :(44-43، الففداث 2017) ئمام ،  ولػل مً بحن أهم جلً الأزاس ما ًلي

 ؛جباوإ مػذلاث همى الاكخفاد االإدلي 

 خاـت بالذوٌ الأوسبُت؛جفاكم مؽيلت الذًىن العُادًت ، 

  جضاًذ خالاث الاهدعاس العػشي Deflation ؛واهخفاك  
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 ؛اسجفاع مػذلاث البىالت  

للعُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت مجمىغت مً  أدواث العياظت النلذًت غير الخلليذًت:. 2.2

الأدواث فمنها ما ًخػلم بذجم محزاهُت البىً االإشهضي والخِعحر الىمي، ومنها ما ًخػلم بدؽىُلت 

أـىله هعُاظت الخِعحر الىىعي أو الائخماوي، ومنها ما ًخػلم بأظػاس الفائذة همػذلاث الفائذة 

بت مً الففش ومػذلاث ال ت أو اللشٍ فائذة العالبت، بالإلافت ئلى أداة أخشي جخػلم الففشٍ

، 2017) ئمام ،  بخىظهاث االإخػاملحن االإعخلبلُت بما ًىلم غليها بأداة ظُاظت الخىظُه االإعبم

والتي جخذمان دساظدىا  ،. وظىخق ببػن الخففُل فُما ًلي أهم أداجحن(73-45الففداث 

 وهما: ،هزه

ٌػشف الخِعحر الىمي أو الدعهُل الىمي  :Quantitative Easing ((QEالخيعير الىمي . 1.2.2

ت لخيؽُي  بأهه أخذ أدواث العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت التي لجأث ئليها البىىن االإشهضٍ

غىذ الىلىت التي جفبذ فيها العُاظت الىلذًت الخللُذًت غحر فػالت؛ خُض ًلىم  الىليالاكخفاد 

ادة العُىلت في الاكخفاد؛ ال ىٌ االإالُت لضٍ  ،(168، ـفدت 2018)ـاسي، بىً االإشهضي بؽشاء اـلأ

وما ًمحز هزا الأظلىب غً ظُاظت العىق االإفخىخت االإعخخذم في العُاظت الىلذًت الخللُذًت 

اث أو مبُػاث البىً االإشهضي للأـىٌ االإالُت.   هى الدجم الىبحر الإؽترً

ت التي كامذ بخىبُم ظُاظت الخِعحر الىمي،  البىىنالُابان مً أوائل  بىًوان  االإشهضٍ

 Lehman. وبػذ الأصمت االإالُت الػاالإُت وغلب ئغلان افلاط مفشف 2001خلاٌ ؼهش ماسط 

Brothers  كامذ الػذًذ مً العلىاث الىلذًت باظخخذام الخِعحر الىمي  2008في ظبخمبر

غلى غشاس مىىلت الأوسو  ىىسة في الػالملخذغُم ظُاظتها الىلذًت في الػذًذ مً الاكخفادًاث االإخ

اث الىلب الىلي.واهجلترا  , Ali) ، بهذف اظترظاع الاظخلشاس في الأظىاق االإالُت، وهزا لشفؼ معخىٍ

Walter , & M. Kabir, 2018, p. 19)) 

الأظل مً الففش وجىىٌ  ًخم جىبُم أداة الخِعحر الىمي الإا جلترب مػذلاث الفائذة كفحرة

لت الأظل لإغادة  مػها خالت الاهىماػ، وتهذف هزه الأداة ئلى خفن مػذلاث الفائذة الىىٍ

ادة خفىم محزاهُت البىً االإشهضي ورلً  جيؽُي الاكخفاد. ئن غملُت الخِعحر الىمي جشهض غلى صٍ

ىٌ مخخلفت كذ حؽمل أـىٌ كلُلت االإخاوش هعىذاث الخي وكذ  ،ىمتمً خلاٌ اكخىائه لـأ

ا والعىذاث االإذغىمت بأـىٌ ) ( مشل: ظىذاث الشهً ABSحؽمل أـىٌ أخشي جيىن أهثر خىش 

، الففداث 2019)ولُذ والب و كلادي،  (Agency debts(، وهزا دًىن الىوالاث )MBSالػلاسي )

212-213). 
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ت في : جدبؼ معذلاث الفائذة الصفشيت .2.2.2 ت ظُاظت مػذلاث الفائذة الففشٍ البىىن االإشهضٍ

الأصماث مً أظل حعهُل خفىٌ الأفشاد واالإإظعاث غلى الائخمان، لأن الػلاكت بحن أظػاس 

 أن اسجفاع ظػش الفائذة 
ْ
الفائذة غلى الائخمان والىمُت االإىلىبت مىه جشجبىان بػلاكت غىعُت، ئر

وك والػىغ صخُذ، وغلُه فان مىدنى الىلب غلى الؤكشاك ظىف ًللل مً الىلب غلى اللش 

غلى الائخمان ًخخز ؼيل مىدنى الىلب الػادي خُض ًىدذس مً الأغلى ئلى الأظفل وئلى ظهت 

ت في الخأزحر غلى أظػاس ـشف الػملت في الأظىاق  الُمحن، هما حعاهم أظػاس الفائذة الففشٍ

التي ًمىً بها ؼشاء وخذاث مً الذولُت للػملاث مً خلاٌ غذد الىخذاث مً الػملت االإدلُت 

،  غملت أخشي  ؛ فخىخفن كُمت الػملت، الأمش الزي ٌػىي (54، ـفدت 2019)غبى و كعىٌ

، وكذ للاكخفاد محزة جىافعُت لاهخفاك جيالُفه وظػش بُؼ مىخجاجه فخدفض االإىخجحن غلى الؤهخاط

ىُت، اجبػذ هزه العُاظت في غذة مىاوم  في الػالم غلى غشاس ول مً الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

 ئهجلترا، ومىىلت الُىسو.

ًمىىىا جفعحر الػلاكت بحن . علاكت العياظت النلذًت غير الخلليذًت بالنمو الاكخصادي: 3.2

ش الىمى 
ُ
ز
َ
جىبُم أدواث العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت والىمى الاكخفادي مً خلاٌ جأ

ك الىلذي وىهه االإخغحر االإػبر غً ظُاظت الخِعحر الىمي، والتي مً خلالها الاكخفادي بالػش 

جلىم العلىاث الىلذًت بػملُاث ؼشاء واظػت للأـىٌ االإالُت وبالخالي اسجفاع حجم الىخلت 

اث  ش اليؽاه الاكخفادي هدُجت الخخفُن مً مػذلاث الفائذة ئلى معخىٍ
ُ
ز
َ
الىلذًت، وهزا جأ

ت والتي اغخبرث هي الأ  خشي مً الأدواث غحر الخللُذًت، وظِخم جىلُذ آلُت غمل ولخا ـفشٍ

 الأداجحن مً خلاٌ ما ًلي: 

لاجضاٌ الػلاكت بحن غشك الىلىد والىمى الاكخفادي . عشض النلود والنمو الاكخصادي: 1.3.2

مىلؼ اهخمام الىشحر مً الباخشحن وأصخاب اللشاس في مجاٌ العُاظت الىلذًت، خاـت وأن الىمى 

خفادي ٌػذ أخذ أهم الأهذاف النهائُت للعُاظت الىلذًت، فلُام العلىاث الىلذًت الاك

بالعُىشة غلى معخىي الػشك الىلذي حػذ أداة هامت لخدلُم مبخغى العُاظت الاكخفادًت، 

ادة مً الػشوك الىلذي ئرا اجبػذ ظُاظت جىظػُت معتهذفت  فخلىم العلىاث الىلذًت بالضٍ

ادة الىلب الىلي، هما أ ادة الىلب غلى الىلىد الزي ًيؽأ صٍ ن همى الػشك الىلذي كذ ًشجبي بضٍ

ادة في الىاجج االإدلي الؤظمالي الخلُلي.   هدُجت لضٍ
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بحن  في وظهاث الىظش  ٌػخبر جأزحر غشك الىلىد غلى الىاجج االإدلي الؤظمالي مدل خلاف

مىً رهش أهم جلً الآساء في ت الاكخفادًت، وٍ )بً غضة و  ما ًلي: الاكخفادًً واالإذاسط الفىشٍ

 (181-180، الففداث 2018ؼلُل، 

  ًشي سواد االإذسظت الىلاظُىُت أن جأزحر االإػشوك الىلذي مشجبي باالإعخىي الػام للأظػاس

 ؛ولِغ له أي اسجباه بمعخىي الىاجج، وهى ما غشف غىذهم بمبذأ خُادًت الىلىد

  ت ظاءث االإذسظت ا لذوس  ،االإذسظت الىلاظُىُت بػذ اخفاقالىُجزً وأغىذ اهخماما هبحر 

الذولت في الاكخفاد، ورلً مً خلاٌ ظُاظتها االإالُت. واغخبر أن الىلىد لا جىلب فلي مً 

ا لغشك االإماسبت، غحر أن هُجز لا ٌػىي أهمُت هبحرة  أظل الخبادٌ، فهي جىلب أًم 

كخفادي، خُض لا ٌؽتره االإذخشاث هػملُت معبلت للعُاظت الىلذًت في جدلُم الىمى الا

لخدلُم الىمى، بل ًشي بأن الاظدشماس هى الػىفش الأظاس ي لخدلُم الىمى ورلً مً خلاٌ 

للمغحراث الخلُلُت والخدىم في  ظػش الفائذة الزي ٌػخبر كىاة لىلل أزاس العُاظت الىلذًت

 ؛همُت االإػشوك الىلذي

 ًت غلى غشاس في خحن ًشي سواد االإذسظت الىلذFriedman و Schwartz  بأن االإػشوك الىلذي

 ؛له جأزحر غلى ول مً الىاجج االإدلي الؤظمالي واالإعخىي الػام للأظػاس

  رهب اكخفادًى مذسظت الخىكػاث الشؼُذة غلى سأظهمSargent و Lucasظبػُىاث  في

ادة الػشك الىلذي( ئرا واهذ  اللشن االإاض ي ئلى اللىٌ بأن: العُاظت الىلذًت الخىظػُت )صٍ

ادة الىاجج، وجترظم فلي  مخىكػت مً وشف الأفشاد واالإإظعاث فانها جيىن غحر مجذًت في صٍ

ادة في االإعخىي الػام للأظػاس، غلى غىغ ئرا لم جىً مخىكػت فهي جيىن أهثر  في ؼيل صٍ

 ُت.فػال

ادة الػشك الىلذي ، خاـت في ظل في الأخحر ًمىً اللىٌ بأن هىان خاظت دائمت لضٍ

ادة الىاجج االإدلي الؤظمالي  الاكخفادًاث التي جخمخؼ بدىىع وكىة ظهاصها الاهخاجي مً أظل صٍ

ادة في غشك الىلىد جىػىغ بؽيل ئًجابي في الىمى الاكخفادي، وئلا فاهه كذ  الخلُلي، فالضٍ

جي. ًىخفن بؽيل  جذسٍ

مً خلاٌ الفىش الىظشي للىلذًحن هجذ هىان . معذلاث الفائذة والنمو الاكخصادي: 2.3.2

اججاهحن هاكؽا جأزحر ظػش الفائذة غلى الىمى الاكخفادي، الاججاه الأوٌ ًشي بأن اهخفاك ظػش 

ت الفائذة  اث ـفشٍ ً بىابت له جأزحر اًجابي غلى مػذٌ الىمى الاكخفادي وهزا الخأزحر ًمش مالإعخىٍ

جأزحر ظػش الفائذة في الاظدشماس االإدلي، فمؼ اهخفاك ظػش الفائذة جىخفن جيلفت اظخخذام 
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ادة الؤهخاط واسجفاع مػذلاث الىمى  سأط االإاٌ، وهزا مً ؼأهه حشجُؼ الاظدشماساث ومً زم صٍ

ذو الاججاه الشاوي أن أظػاس الفائذة االإىخفمت لا حعخلىب  الاكخفادي، في خحن ًشي مإٍ

خفن مً  ،ظدشماساث الأظىبُت االإباؼشة مً خاسط الذولت مما ٌػُم الىمى الاكخفاديالا  وٍ

 . (148، ـفدت 2014)ظػذون و زابذ،  مػذلاجه

مً خلاٌ ما ظبم ًخطر لىا أن هلا الشأًحن مىىلي وله حجخه، ولخلُُم مذي اظخفادة 

الىمى الاكخفادي مً سفؼ أو خفن أظػاس الفائذة لا بذ مً غمل ملاسهت بحن العلبُاث 

ادة االإدللت مً دخىٌ  واًجابُاث هزه الأداة، ففي خالت سفؼ مػذلاث الفائذة هلاسن بحن الضٍ

م اظدشماساث مباؼشة وبحن ما ًفلذه الاكخفاد مً ئحجام سؤوط الأمىاٌ الأظىبُ ت غً وشٍ

ادة الأولى أهبر مً الشاهُت  ادة، فارا واهذ الضٍ االإخػاملحن االإدلُحن غً الاكتراك هدُجت هزه الضٍ

مىً اللُام بىفغ االإلاسهت غىذ  ادة في الىمى الاكخفادي، والػىغ صخُذ. وٍ جيىن هىان صٍ

 اهخفاك مػذلاث الفائذة. 

ت ما ًمىً جفعحر جأزحر اهخفاك مػذلاث الفائذة ه اث ـفشٍ مً خلاٌ جأزحرها ئلى معخىٍ

ت حػادٌ أظػاس الفائذة، غلى أظػاس الفشف الخخفُن في مػذلاث خُض أن  ورلً في اواس هظشٍ

ت الفائذة  اث ـفشٍ ًإدي ئلى خشوط سؤوط الأمىاٌ باججاه الذوٌ راث مػذلاث فائذة ئلى معخىٍ

ٍادة في غشك الػملت االإدلُت ما ًذفؼ ئلى اهخفاك كُمتها، وبهزا الاهخفاك أغلى؛ وبالخالي ص 

ادة الىلب غلى العلؼ االإدلُت الأمش الزي  جفبذ ـادساث الذولت أهثر جىافعُت، والتي جترظم في صٍ

مً ؼأهه أن ٌشجؼ الاظدشماس في االإىخجاث اللابلت للخفذًش ومخخلف الفىاغاث االإخػللت بها، 

 ع مػذلاث الىمى في الاكخفاد.وبالخالي اسجفا

الذساظت اللياظيت لأثش أدواث العياظت النلذًت غير الخلليذًت على النمو الاكخصادي في  .3

 الولاًاث المخدذة الأمشيىيت 

يي، خُض اظخخذم الاخخُاوي  ظىلىم ببىاء همىرط كُاس ي مىبم غلى الاكخفاد الأمشٍ

ىلذًت غلب الأصمت االإالُت الػاالإُت، وظخغىي الفُذًشالي الأدواث غحر جللُذًت في ظُاظخه ال

خُض واهذ بذاًت اغخماد ظُاظت الخِعحر الىمي  2008الذساظت الفترة االإمخذة مً الشلاسي الشابؼ 

ىُت ئلى غاًت الشلاسي الشابؼ  .2019 في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

ف باالإخغحراث االإفعشة االإػخمذ  عشض مخغيراث الذساظت والنمورج الملترح: .1.3 ظِخم الخػشٍ

غليها مً أظل جلذًش غلاكت جأزحر العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت بأداجيها الخِعحر الىمي ومػذلاث 
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ىُت،  ت غلى االإخغحر الخابؼ االإخمشل في الىمى الاكخفادي في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ الفائذة الففشٍ

لػلاكت، ئلافت ئلى غشك ظُاظت الخِعحر الىمي االإىبلت في وهزا اكتراح همىرط لخلذًش هزه ا

يي   .الاكخفاد الأمشٍ

مً أظل جلذًش همىرط ـالر للُاط وجدلُل أزش أدواث العُاظت مخغيراث الذساظت:  .1.1.3

الىلذًت غحر الخللُذًت غلى الىمى الاكخفادي جم الاغخماد غلى غذة مخغحراث، مػخمذًً في رلً 

. فباليعبت للمخغحر (Jose & Marcos, 2014) الجاهب الىظشي، وغلى دساظت غلى ما ظبم رهشه في

الخابؼ جم الاغخماد غلى مخىظي هفِب الفشد مً الىاجج االإدلي الؤظمالي الخلُلي، أما باليعبت 

أداة الخِعحر للمخغحراث االإفعشة االإخممىت أدواث العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت، جم جمشُل 

ىُت  ،الىمي بالػشك الىلذي باالإػنى الأوظؼ وهزا مػذلاث الػائذ غلى ظىذاث الخيىمت الأمشٍ

ل وىن أداة الخِعحر الىمي  10لأظل اظخدلاق  ظىىاث لخمشل مػذٌ الفائذة في االإذي الىىٍ

ة في حعتهذف جخفُن هزه االإػذلاث، وجم اخخُاس مػذٌ فائذة الاخخُاوي الفُذًشالي همػذٌ فائذ

خم الإخغحراث الذساظت  ت، وبػذ أخز اللىغاسٍ االإذي اللفحر، لخمشُل أداة مػذلاث الفائذة الففشٍ

فها والخالي:   أـبذ حػشٍ

 LGDPPC :خم مخىظي هفِب الفشد مً الىاجج االإدلي الؤظمالي الخلُلي؛   لىغاسٍ

 :LM3 خم غشك الىلىد باالإػنى الأوظؼ؛  لىغاسٍ

 LFEDFUNDS: خم مػذٌ فائذة الاخخُاوي الفُذًشالي؛  لىغاسٍ

 LGS10:  ىُت التي أظل اظخدلاكها خم مػذٌ الػائذ غلى ظىذاث الخيىمت الأمشٍ  10لىغاسٍ

 ظىىاث. 

ئلى غاًت  2008حػبر هزه االإخغحراث غً بُاهاث ففلُت جمخذ مً الشلاسي الشابؼ لعىت 

ل البُاهاث الخاـت باالإخغحراث مؽاهذة، وكذ  45أي بمجمىع  2019الشلاسي الشابؼ لعىت  جم جدىٍ

ت باخدعاب االإخىظي الخعابي ليل زلاسي. وكذ جم  ت ئلى بُاهاث سبؼ ظىىٍ االإفعشة مً بُاهاث ؼهشٍ

الخفىٌ غلى بُاهاث ظمُؼ مخغحراث الذساظت مً االإىكؼ الالىترووي لبىً الاخخُاوي الفُذًشالي 

غ كعم الأبدار الاكخفادًت لُت ئلى (St. Louis Fed) بعاهذ لىَ ل البُاهاث اـلأ ، وجم جدىٍ

خمي للخللُل مً غذم ججاوغ البُاهاث، وبغشك اظخخلاؿ االإشوهاث بففت  الؽيل اللىغاسٍ

  مباؼشة.

اض ي للىمىرط االإلترح مً خلاٌ الذالت الخىُت  النمورج الملترح:. 2.1.3 ًدذد الؽيل الشٍ

 LGDPPC = F(LM3, LFEDFUNDS, LGS10)   الخالُت:
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واهذ بذاًت اظخخذام ظُاظت  ظياظت الخيعير الىمي في الولاًاث المخدذة الأمشيىيت: .3.1.3

ىُت خعب  خُض  1933في غام  Richard G.Andersonالخِعحر الىمي في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

ىُت بذغم مً اليىوغشط بؽشاء ما كُمخه  دولاس مً ملُاس  1كامذ العلىاث الىلذًت الأمشٍ

ىُت.  (Anderson, 2010, pp. 1-2) الأوساق االإالُت الفادسة غً الخضاهت الأمشٍ

ىُت هزه الأداة االإالُت الػاالإُتصمت الأ وفي الآوهت الأخحرة وبػذ     ، اظخخذمذ الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

غلى غشاس الػذًذ مً اكخفادًاث الػالم، خاـت في ظل اهخفاك مػذلاث الفائذة كفحرة الأظل 

ىُت هى مػذٌ الأمىاٌ الاجدادًت الفُذًشالُت(،  ت )في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ اث ـفشٍ ئلى معخىٍ

ىُت في الىلا جم جىبُم ظُاظت الخِعحر الىمي   ,Ramaprasad) بشامجغلى زلار ًاث االإخدذة الأمشٍ

Malliaris, & Mary, 2015, pp. 6011-6012)  ،(140-71، الففداث 2019)مدمىد : 

  البرنامج الأولQE1 ؼشاء غلى فُه الاخخُاوي الفُذًشالي سهض  :2010ماسط - 2008 نوفمبر 

ا،دولاس  ملُاس 100 بلُمت الػلاسي  ًهالش  ظىذاث  الاخخُاويكخنى االبرهامج  اهتهاء مؼو  ؼهشٍ

 الخيىمت ظىذاث مً دولاس ملُاس 30و الػلاسي  ًهالش  ظىذاث مً دولاس جشلُىن  1.25 الفذسالي

 الىوالاث؛ دًىن  مً دولاس ملُاس 175و

  البرنامج الثانيQE2 دولاس ملُاس 600 ؼشاء هاخلال مً مج :2011ظبخمبر - 2010 نوفمبر 

لت الأظل؛ الخيىمُت العىذاث مً ملُاس دولاس مً ظىذاث الخضاهت التي بلي غلى  400و وىٍ

 ظىت. 30ظىىاث ئلى  6اظخدلاكها مً 

 برنامج الثالثال QE3 ا دولاس  ملُاس 85 ؼشاء جم خُض :2014أهخوبش - 2012ظبخمبر  ؼهشٍ 

 االإذغىمت ظىذاث مً دولاس ملُاس 40و خيىمُت ظىذاث دولاس ملُاس 45 منها ،العىذاث مً

 3باهتهاء بشامج الخِعحر الىمي اسجفػذ أـىٌ الاخخُاوي الفُذًشالي بــدىالي  .غلاسي  ًهش ب

نهاًت  جشلُىن دولاس 4بىاخذ جشلُىن دولاس، وأـبدذ  2007جشلُىن دولاس خُض كذسث في ظىت 

 .(Margarit, 2020, p. 9) .2014ظىت 

ًخمشل هذف دساظدىا في كُاط جأزحر مخغحراث العُاظت الىلذًت غحر  بناء النمورج اللياس ي:. 2.3

ىُت خلاٌ الفترة  ، ًجب 2019-2008الخللُذًت غلى الىمى الاكخفادي في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ
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ت  دساظت اظخلشاسٍ
 

ا  ،العلاظل الضمىُت أولا زلً ًمىً جدذًذ الىمىرط الأوعب لواظدىاد 

 للذساظت.

وظىد غلاكت جيامل  ئمياهُت مً الخدلم مً أظل دساظت اظخلشاسيت العلاظل الضمنيت:. 1.2.3

ا للىكىع في ظاهشة الاسجباه الضائف ًجب  (Spurious Correlation) مؽترن بحن االإخغحراث وججىب 

ولزلً  (106، ـفدت 2019)بً الباس، أن جيىن العلاظل الضمىُت مدل الذساظت معخلشة، 

تها مً خلاٌ اخخباس ظزس الىخذة ) غلى العلاظل  Unit Root Test)ظىلىم بذساظت اظخلشاسٍ

خمُت الإخغحراث الذساظت، لُت في ـُغتها اللىغاسٍ -Phillips)ورلً باظخخذام اخخباس  الضمىُت اـلأ

Perron)  ،ت العلاظل الضمىُت خُض ٌػذ مً أهم اخخباساث ظزس الىخذة التي جذسط اظخلشاسٍ

ت في الىمارط ل ىلىٌ غً العلعلت الضمىُت بأنها معخلشة، ًجب أن ًخدلم ؼشه الاظخلشاسٍ

رلً غىذ معخىي و  ،الشلازت )بىظىد زابذ، بىظىد زابذ وكاوؼ، بذون وظىد زابذ ولا كاوؼ(

ت   %.5مػىىٍ

سجلىا كُمت  Eviews10( باظخخذام بشهامج  PPبػذ اخماع العلاظل الضمىُت لاخخباس )

 في الجذوٌ الخالي: مذوهتالؤخفائُت االإدعىبت لجزس الىخذة والاخخماٌ االإىافم لها، 

 PP: نخائج اخخباس حزس الوخذة باظخخذام اخخباس 01الجذول 

 
  Eviews10مً ئغذاد الباخشحن بىاء غلى مخشظاث بشهامج  المصذس:

مً خلاٌ الىخائج االإخدفل غليها جبحن أن ظمُؼ العلاظل الضمىُت اخخىث غلى ظزس 

، ورلً ما ًظهشه الاخخماٌ االإلابل  الىخذة في االإعخىي، بِىما اظخلشث بػذ أخز الفشق الأوٌ

 .%5ت للإخفائُت االإدعىبت خُض وان أكل مً معخىي االإػىىٍ

LGDPPC LFEDFUNDS LGS10 LM3

t-Statistic  1.4415 -0.4678 -2.1323 -0.5560

t-Statistic -4.4136*** -2.7904 -2.0799 -1.7025

t-Statistic  5.0812 -0.6984 -1.1125  10.9711

t-Statistic -7.2642*** -6.0975*** -5.2471*** -4.9290***

t-Statistic -7.6149*** -5.9380*** -5.1977*** -4.8135***

t-Statistic -4.5242*** -5.9345*** -5.3021*** -2.0067**

With Constant

With Constant & Trend 

Without Constant & Trend 

With Constant

With Constant & Trend 

Without Constant & Trend 

Notes: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%

At Level

At First Difference
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بما أن مخغحراث الذساظت مخياملت مً الذسظت الأولى فهىان اخخمالُت وظىد جيامل مؽترن 

ا لفغش حجم غُىت الذساظت ) ( مؽاهذة ظىف وعخخذم مىهجُت الخيامل االإؽترن 45بُنها، وهظش 

ىلم غلُه ARDL)، باظخػماٌ همىرط الاهدذاس الزاحي للفجىاث الضمىُت االإىصغت االإخباوئت ) وٍ

خُض  (Pesaran, Shin, & Richard, 1999)، (Bounds test)ا حعمُت مىهج اخخباس الخذود أًم  

ػىي هخائج أهثر دكت في خالت حجم الػُىاث الفغحرة.  ،ٌػذ الىمىرط الأوعب لذساظدىا )الػِؾ وَ

  (67، ـفدت 2020و العاًذ، 

مً أظل جبُان وظىد الخيامل  :اخخباس الخيامل المشترن باظخخذام منهج الحذود. 2.2.3

 االإؽترن مً غذمه ًجب ئجباع الخىىاث الأظاظُت الخالُت: 

: كمىا بخدذًذ فتراث الؤبىاء االإشلى ARDLجدذًذ فتراث الإبطاء المثلى وجلذًش نمورج . 1.2.2.3

وجدفلىا غلى الىمىرط الخالي:  AIC (Akaike Information Criteria) مً خلاٌ أكل كُمت الإػُاس

ARDL (2, 1, 0, 4)  همىرط ملترح.  20وهى الأمشل مً بحن أفمل 

 AIC: أفظل نمورج خعب اخخباس 01الشيل 

 
 Eviews10مً ئغذاد الباخشحن بىاء غلى مخشظاث بشهامج   المصذس:

 االإخخاسة هما ًلي:الىمىرط بفتراث الؤبىاء دالت ًمىً هخابت 

LGDPPC = 0.3152*LGDPPC(-1) + 0.1688*LGDPPC(-2) - 0.0624*LM3 + 

0.2008*LM3(-1) + 0.0013*LFEDFUNDS - 0.0009*LGS10 + 0.0066*LGS10(-1) - 

0.0028*LGS10(-2) + 0.0099*LGS10(-3) + 0.0082*LGS10(-4) + 4.3118. 
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ا غلى مػُاس  ARDLبػذ جلذًش همىرط الاخخباساث الدشخيصيت: . 2.2.2.3 لا  (AIC)االإخخاس اغخماد 

الخأهذ مً ظىدجه وخلىه مً االإؽاول اللُاظُت، ورلً كبل جلذًش الآزاس اللفحرة بذ مً 

لت الأظل التي ظيعخخذمها في الخدلُل، وواهذ هخائج  والخالي: الاخخباساث والىىٍ

 الملذس ARDL: نخائج الاخخباساث الدشخيصيت لنمورج 02الجذول 

 الاخخباس المعخخذم المشيل المشخص
كيم 

 الاخخباس
 الاخخمال

الاسجباه الزاحي للأخىاء 

Autocorrélation 

LM test, 

Breusch–Gdfrey 
1.808750 0.1825 

الخىصَؼ الىبُعي 

Normalité 
Jarque-Bera 5.030751 0.080833 

 ARCH test 0.040632 0.8413 اخخلاف الخباًً

 Eviews10مً ئغذاد الباخشحن بىاء غلى مخشظاث بشهامج   المصذس:

أغلاه ًمىىا كبىٌ الىمىرط االإعخخذم، وهى خالي مً االإؽاول  02مً خلاٌ الجذوٌ سكم 

ت   ورلً لأهه: %5اللُاظُت غىذ معخىي مػىىٍ

 لا ًىظذ اسجباه راحي حعلعلي بحن الأخىاء في بىاقي مػادلت الاهدذاس؛ 

  جدبؼ الخىصَؼ الىبُعي والىمىرط ملبىٌ ئخفائُا؛بىاقي جلذًش الاهدذاس 

  لا ًىظذ مؽيل اخخلاف الخباًً في الأخىاء؛ 

فــي هــزه االإشخلــت ظــىلىم باخخبــاس وظــىد جيامــل مؽــترن  Bounds Test:اخخبــاس الحــذود . 3.2.2.3

بــحن االإخغحــر الخــابؼ واالإخغحــراث االإفعــشة، خُــض أن ئزبــاث وظــىد الخيامــل االإؽــترن ٌػنــي هىــان غلاكــت 

ل، وظِخم الخأهذ مً رلً باخخباس الفشلِخحن الخالُخحن:  جىاصهُت في الأظل الىىٍ

 :غذم وظىد جيامل مؽترن  فشطيت العذم                  

 :وظىد جيامل مؽترن  الفشطيت البذًلت                  

ل βخُض:   .جمشل مػلماث الأظل الىىٍ

خُض هإهذ  Eviews10باظخخذام بشهامج   ولأظل رلً هلىم بدعاب ئخفائُت فِؽش

لت الأظل ئرا واهذ ئخفائُت  االإدعىبت أهبر مً الخذ الأغلى لللُم  Fوظىد غلاكت جىاصهُت وىٍ

، وهلبل فشلُت الػذم اللائلت بػذم وظىد جيامل مؽترن بحن مخغحراث الىمىرط ئرا I(1)الخشظت 
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، والجذوٌ االإىالي ًبحن هخائج اخخباس I(0االإدعىبت أكل مً الخذ الأدوى ) Fواهذ ئخفائُت 

Bounds test.  

 : نخائج اخخباس الحذود03الجذول 

 
 Eviews10مً ئغذاد الباخشحن بىاء غلى مخشظاث بشهامج  المصذس:

أهبر مً الخذود الػلُا لللُمت  11.92حعاوي  F-statأن كُمت  (03)ًىضر الجذوٌ سكم 

ت، وبالخالي هشفن فشلُت الػذم وهلبل الفشلُت البذًلت  اث االإػىىٍ الخشظت غىذ ول معخىٍ

لت الأظل بحن االإخغحر الخابؼ  وهإهذ وظىد غلاكت جىاصهُت  وبحن االإخغحراث االإفعشة.  LGDPPCوىٍ

خلاٌ هزه  لخصحيذ الخطأ مع دًناميىيت الأحل اللصير: ARDLجلذًش نمورج  .3.2.3

االإشخلت ًخم الخفىٌ غلى ملذساث االإػلماث في الأظل اللفحر، والتي جىَضر هخائج غلاكت 

االإخغحراث االإفعشة بىفِب الفشد مً الىاجج االإدلي الؤظمالي الخلُلي في الأظل اللفحر، خُض 

 واهذ والخالي:

 : نخائج جلذًشاث نمورج جصحيذ الخطأ ومعلماث الأحل اللصير04الجذول 

 
 Eviews10مً ئغذاد الباخشحن بىاء غلى مخشظاث بشهامج  لمصذس:ا

ا وملبىلت  -0.51بالىظش ئلى مػامل جصخُذ الخىأ االإلذس بـ:   ُ ت ئخفائ ًخطر أهه رو مػىىٍ

ت  مىىىا  λ=5%غىذ معخىي مػىىٍ ، وٍ وباؼاسة ظالبت، وغلُه فان همىرط جصخُذ الخىأ ملبىٌ

مً أخىاء الأظل اللفحر ًمىً جصخُدها ول فترة مً أظل الػىدة ئلى %  51.58اللىٌ بأن 
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ػت للىلؼ الخىاصوي بػذ الاهدشاف في االإذي  ل، وحػخبر غىدة ظشَ الىلؼ الخىاصوي في االإذي الىىٍ

اللفحر، وبالخالي فان مخغحراث الىمىرط مدل الذساظت حػذ في خالت جيامل مؽترن ولها غلاكت 

ل، و   التي ظىف هلذسها في ما ًلي.جىاصن في الأظل الىىٍ

ًمىً اظخخلاؿ هخائج جلذًش الػلاكت لخصحيذ الخطأ في الأحل الطويل:  ARDLنمورج . 4.2.3

ت هدى االإخغحر الخابؼ في الجذوٌ الخالي: لت الأظل التي جخجه مً االإخغحراث الخفعحرً  وىٍ

 : نخائج جلذًش العلاكت في المذى الطويل05الجذول 

 
 Eviews10مً ئغذاد الباخشحن بىاء غلى مخشظاث بشهامج  المصذس:

ل هما ًلي: الأظل ًمىً جدلُل ملذساث مػلماثالخدليل الاكخصادي للنخائج: . 5.2.3  الىىٍ

 3الػشك الىلذي باالإػنى الأوظؼ  باليعبت الإػلمت LM ا وجشجبي  ُ ت اخفائ فهي رو مػىىٍ

حغُحر بيعبت واخذ باالإئت في االإػشوك بػلاكت وشدًت مؼ االإخغحر الخابؼ، خُض أهه ول 

الىلذي باالإػنى الأوظؼ ًإدي ئلى اسجفاع في هفِب الفشد مً الىاجج االإدلي الؤظمالي بيعبت 

ا، 0.27%  ً وجخىافم وسأي االإذسظت الىلذًت التي جم الخىشق ئليها في  وهي ملبىلت اكخفاد

 الجاهب الىظشي.

  مػلمت مػذٌ الفائذة للاخخُاوي الفُذًشاليLFEDFUNDS ا خُض  كُمخه لػُفت ظذ 

ت 0.0027حعاوي  ا وهي غحر مػىىٍ  ُ ت  غىذ ئخفائ وبالخالي لً نهخم ، 5%معخىي االإػىىٍ

ا.   ً  بخفعحريها اكخفاد

  ظىىاث  10أما باليعبت الإػذٌ الػائذ غلى العىذاث الخيىمُت راث أظل اظخدلاق

LGS10  ،وبالخالي فان ول اسجفاع في فلذ واهذ لها أزاس اًجابُت غلى الىمى الاكخفادي

ىُت راث أظاٌ اظخدلاق  ظىىاث بىاخذ  10مػذٌ الػائذ غلى ظىذاث الخيىمت الأمشٍ

باالإئت ظُإدي ئلى اسجفاع في هفِب الفشد مً الىاجج االإدلي الاظمالي الخلُلي بيعبت 

ا غليها لا ًمىنها الففل اللاوؼ بحن الشأًحن 0.04% ، وحػخبر معاهمت لػُفت، واغخماد 

الإخخلفحن بؽأن اظخفادة الىمى الاكخفادي مً خفن مػذلاث الفائذة مً غذمه، غحر ا

أهه ًمىىىا جشظُذ الشأي اللائل باظخفادة الىمى الاكخفادي مً اسجفاع مػذلاث الفائذة. 

اث دهُا ًإدي ئلى هفىس الاظدشماساث الأظىبُت  بمػنى جخفُن أظػاس الفائذة ئلى معخىٍ
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خفن مً مػذلاجه. خُض أهه في دساظدىا هزه االإباؼشة مما ٌػُم الىمى  الاكخفادي وٍ

ىُت راث أظل  وبالىظش ئلى الاؼاسة االإىظبت الإػلمت الػائذ غلى ظىذاث الخيىمت الأمشٍ

ادة الىاججت في الىمى الاكخفادي غباسة غً  10اظخدلاق  ظىىاث ًمىىىا اللىٌ بأن الضٍ

ا  ُ ادجه مً اظدشماساث مدل مذغىمت باهخفاك مػذلاث  الفشق االإىظب بحن ما جم صٍ

خه هدُجت خشوط سؤوط الأمىاٌ مً البلذ التي جبدض غً  الفائذة، وبحن ما ًخم جفىٍ

 مػذلاث غائذ أغلى للخىظُف. 

ختى هخأهذ مً غذم وظىد أي حغحراث  :Stability Testاخخباس اظخلشاسيت النمورج . 6.2.3

هُيلُت في البُاهاث االإعخخذمت في هزه الذساظت، لابذ مً اظخخذام أفمل الاخخباساث االإىاظبت 

، واالإجمىع التراهمي (CUSUM of Squares)لزلً واالإجمىع التراهمي الإشبػاث البىاقي االإػادة 

ػذ هزان الاخخباسان مً أهم(CUSUM)للبىاقي االإػادة  الاخخباساث في هزا االإجاٌ لأنهما  ، وَ

ً مهمحن، وهما جبُان وظىد أي حغحر هُىلي في البُاهاث، ومذي اظخلشاس واوسجام  ًىضخان أمشٍ

ل مؼ مػلماث الأظل اللفحر.  مػلماث الأظل الىىٍ

خدلم الاظخلشاس الهُىلي للمػلماث االإلذسة لفُغت جصخُذ الخىأ لىمىرط الاهدذاس  وٍ

 CUSUMو CUSUM ىُت االإبىئت، ئرا وكؼ الؽيل البُاوي لاخخباساث ول مًالزاحي للفجىاث الضم

of Squares  ت  %.5داخل الخذود الخشظت غىذ معخىي مػىىٍ

 (CUSUM & CUSUMSQ: نخائج اخخباس المجموع التراهمي للبواقي )02الشيل 

 
 Eviews10مً ئغذاد الباخشحن بىاء غلى مخشظاث بشهامج  المصذس:

أغلاه وبػذ جىبُم الاخخباس غلى الىمىرط االإلذس أظهشث الىخائج  (02)مً خلاٌ الؽيل سكم 

ت  (CUSUM)أن مىدنى ؼيل  % بِىما مىدنى ؼيل 5ًلؼ داخل الخذود غىذ معخىي مػىىٍ

(CUSUM of Squares)  ئلى غاًت الشلاسي  2014في بػن الىلاه بذاًت مً الشلاسي الأوٌ لعىت

ت خ 2015الشابؼ لعىت  لىىه غاود ، %5شط غً مً داخل الخذود الخشظت غىذ معخىي مػىىٍ
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جم الخأهذ مً وظىد اظخلشاس بحن مخغحراث الذساظت واوسجام  وبهزا ؛الذخىٌ داخل مجاٌ الشلت

ل.   في الىمىرط بحن هخائج جصخُذ الخىأ في االإذي اللفحر والىىٍ

مً خلاٌ هزا الاخخباس هلاخظ مذي جىابم مىدنى اللُم الخلُلُت  . اخخباس الخطابم:7.2.3

Actual  مؼ مىدنى اللُم االإلذسةFitted .ًلاخخباس ظىدة الىمىرط، والؽيل االإىالي ًىضر رل 

 : نخائج اخخباس الخطابم03الشيل سكم 

 
 Eviews10مً ئغذاد الباخشحن بىاء غلى مخشظاث بشهامج   المصذس:

 Actualأغلاه هلاخظ جىابم ؼبه هلي الإىدنى اللُم الخلُلُت  03مً خلاٌ الؽيل سكم 

 ، وهزا الخىابم ًذٌ غلى أن الىمىرط االإلذس رو ظىدة غالُت.Fittedمؼ مىدنى اللُم االإلذسة 

 خاجمت: .4

غالجذ هزه الذساظت جأزحر العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت غلى الىمى الاكخفادي، وللذ 

ا مً خلالها وفي مدىسها الأوٌ الخىشق ئلى الاواس الىظشي للعُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت خاولى

فها وظبب اللجىء ئلى جىبُلها وأهم أدواتها، بػذها جىشكىا ئلى غشك مخخلف الآساء  بػشك حػشٍ

التي ججمؼ بحن العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت بأداجيها الخِعحر الىمي، ومػذلاث الفائذة 

ت والىمى الاكخفادي.الف  فشٍ

أما في االإدىس الشاوي فلذ كمىا بذساظت كُاظُت لخلذًش جأزحر العُاظت الىلذًت غحر 

يي باظخخذام  ARDLالخللُذًت غلى الىمى الاكخفادي باظخخذام همىرط  غلى الاكخفاد الأمشٍ

ت، ورلً خلاٌ الفترة االإمخذة مً الشلاسي الشابؼ لعىت  غاًت الشلاسي ئلى  2008بُاهاث سبؼ ظىىٍ

ل ئلى مجمىغت مً الىخائج، هىضر أهمها فُما ًلي:2019الشابؼ لعىت   ، وكذ جم الخىـ

  ا غلى الىمى الاكخفادي في  ُ ا ئًجاب ئن للعُاظت الىلذًت غبر أدواتها غحر الخللُذًت أزش 

ىُت   صحت الفشطيت الشئيعيت؛وهزا ًشبذ  ،خلاٌ فترة الذساظت الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ
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 بت للأدواث االإمشلت لعُاظت الخِعحر الىمي فان مػلمت الػشك الىلذي باالإػنى باليع

ادة الػشك الىلذي بيعبت  M3الأوظؼ  لها أزش ئًجابي غلى الىمى الاكخفادي، خُض أن صٍ

غلاكت وشدًت بحن . وهىان %0.27واخذ باالإئت جإدي ئلى سفؼ الىمى الاكخفادي بيعبت 

لت الأظل  رلً أن لخخفُن مػذلاث  ىوالىمى الاكخفادي، مػنمػذلاث الفائذة وىٍ

لت الأظل أزش ظلبي غلى الىمى الاكخفادي ا؛ خُض أن ، الفائذة وىٍ  ُ لىىه لػُف وعب

ظىىاث بيعبت واخذ  10اهخفاك مػذٌ غائذ العىذاث الخيىمُت راث أظاٌ اظخدلاق 

ادة التي  وهي أكل مً وعبت %0.04باالإئت جإدي ئلى اهخفاك الىمى الاكخفادي بمػذٌ  الضٍ

جخىافم الىدُجت االإخدفل غليها مؼ سأي االإذسظت ألافها الػشك الىلذي باالإػنى الأوظؼ، 

صحت الفشطيت وبهزا هشبذ الىلذًت التي جشي بأن الىاجج ًخأزش بذجم االإػشوك الىلذي، 

 ؛الفشعيت الأولى

 يي االإمشلت الإ ػذلاث الفائذة مػلمت مػذٌ الفائذة غلى أمىاٌ الاخخُاوي الفُذًشالي الأمشٍ

ت؛  ت واهذ غحر مػىىٍ ا مً الشأًحن العابم الففشٍ  ً وبالخالي فان هزه الىدُجت لا جذغم أ

 ؛الفشطيت الفشعيت الثانيت لا ًمىننا إثباث صحت وغلُهالؤؼاسة ئليهما في الجاهب، 

  ًالعلاظل الضمىُت لجمُؼ مخغحراث الذساظت معخلشة ومخياملت مً الذسظت الأولى، ورل

 ؛ PPباظخخذام اخخباس ظزس الىخذة 

  ىُت لت الأظل بحن الىمى الاكخفادي في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ وظىد غلاكت جىاصهیت وىٍ

 وأدواث العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت باظخخذام مىهج اخخباس الخذود؛ 

  خعب همىرط الذساظت فان ول اهدشاف لىفِب الفشد مً الىاجج االإدلي الاظمالي في االإذي

ًخم الشظىع ئلى الىلؼ الخىاصوي  وبالخالي %51.58اللفحر ًصدر في ول زلاسي ما ملذاسه 

ل الأظل جللائُا في مذة صمىُت ملذسة بدىالي هفف ظىت؛   وىٍ

  مخخلف اخخباساث ـلاخُت الىمىرط )اخخباس الاسجباه الزاحي للأخىاء، اخخباس الخىصَؼ

ت الىمىرط واخخباس  الىبُعي للبىاقي، اخخباس اخخلاف الخباًً للأخىاء، اخخباساث اظخلشاسٍ

 (ARDL) الخىابم( أزبدذ أن همىرط الاهدذاس الزاحي للفجىاث الضمىُت االإىصغت االإخباوئت

 ذساظت اللُاظُت ـالر اخفائُا. االإعخخذم في ال

الىلذًت غحر الخللُذًت غلى سأظها أداحي عُاظت الوفي الأخحر ًمىً اللىٌ أن جىبُم 

ت، الخِعحر الىمي  هدُجت ورلً لأخشي  مً دولتهخائجها  جخخلفكذ ومػذلاث الفائذة الففشٍ



 النمو الاقتصادي للولايات المتحدة الأمريكيةأثر أدوات السياسة النقدية غير التقليدية على 
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ً فان لزل ،اخخلاف الػىامل والظشوف االإإزشة فُههزا و  لاخخلاف وبُػت الاكخفاد،

غلى مػذلاث الىمى وراث جأزحر غىس ي ، اوػياظاث هزه العُاظت كذ جيىن ظلبُت

 ئن هي أسادث اجباع هزا الىهج غحر 
 
الاكخفادي، وجىص ي الذساظت الذوٌ الىامُت خاـت

 الخللُذي بـ:
  لأن غذم مشوهخه والاغخماد فلي غلى مفذس ، الؤهخاجي بمشوهت غالُت هاص هاظجمخؼ لشوسة

 هزه الأدواث فاغلُتها؛ واخذ كذ ًفلذ

  جذغُم االإػاملاث داخل الذائشة االإفشفُت، ورلً بخدفحز الادخاس ظىاء مً خلاٌ مػذلاث

الفائذة، أو باللجىء ئلى الفحرفت الؤظلامُت بمخخلف ـُغها ومىخجاتها والتي حػخمذ غلى 

 لُذي؛مػذٌ الفائذة الففشي، والتي ًمىنها أن جيىن هبذًل خلُلي للىظام االإفشفي الخل

  ذاس الىلذي الىاجج غً ظُاظت الخِعحر الىمي هدى اللىاغاث االإىخجت، ولا ًخم جىظُه اـلؤ

 جىظيهها هدى الاظتهلان، وهزا لممان مػذلاث همى معخذامت في اللىاع الخلُلي؛

  جىفحر الظشوف االإلائمت لممان فػالُت أهبر لأدواث العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت

  .العُاظت االإالُتمً خلاٌ غذم جفادم أهذافها مؼ  لاظُما

 . كائمت المشاحع:5

 . المشاحع باللغت العشبيت1.5

 ( .دساظت الػلاكت بحن الؤهفاق الػام والىمى الاكخفادي في الجضائش خلاٌ 2020أخمذ الػِؾ، و بىصٍذ العاًذ .)

(. مجلت ئداسة ARDLالضمىُت االإخباوئت )( باظخخذام همارط الاهدذاس الزاحي راث الفجىاث 2017-1990الفترة )

 .75-57، 01، الػذد: 06الأغماٌ والذساظاث الاكخفادًت، ظامػت الجلفت، الجضائش، االإجلذ: 

 ( .جلُُم أدواث العُاظت الىلذًت ودوسها في جدلُم الىمى دساظت 2018ئهشام بً غضة، و غبذ اللىُف ؼلُل .)

، 02، الػذد: 04البؽائش الاكخفادًت، ظامػت بؽاس، الجضائش، االإجلذ: . مجلت 2017-1990خلاٌ فترة  -جدلُلُت

 .197-178الففداث 

 ( .جدلُل وكُاط أزش الاظدشماس الأظىبي االإباؼش غلى همى اللىاع الفىاعي في الجضائش 2019امدمذ بً الباس .)

. مجلت الخلُلت ARDLباظخخذام مىهج الاهدذاس الزاحي لفتراث الؤبىاء االإىصغت  2016-1990خلاٌ الفترة 

 .117-98، 03، الػذد: 18للػلىم الاظخماغُت والؤوعاهُت، ظامػت أدساس، الجضائش، االإجلذ: 

 ( .الاظخلشاس الىلذي وأزشه في الىمى الاكخفادي في غذد 2014خعحن فشخاث ظػذون، و خلُل ابشاهُم زابذ .)

ت والاكخفادًت، الػشاق، االإجلذ: (. مجلت ظامػت هشوىن للػلى 2010-1990مً الذوٌ الىامُت للمذة ) م الاداسٍ

 .159-139، 02، الػذد: 04

 ( .الخِعحر الىمي ظُاظت هلذًت غحر جللُذًت لخيؽُي الاكخفاد اللىمي. مفش: داس 2019سمضي مدمىد .)

ت.  الخػلُم الجامعي، الؤظىىذسٍ
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 ( .جلُُم فػالُت ظُاظت الخِعحر الىمي في جخفُف أزش الأصماث.2018غلي ـاسي .)  الأفاق للذساظاث

 .181-164، 02، الػذد: 03الاكخفادًت، ظامػت جبعت، الجضائش، االإجلذ: 

 ( . (. دوس العُاظت الىلذًت غحر الخللُذًت في جدفحز الاكخفاد غشك ججاسب 2019غمش غبى، و هماٌ كعىٌ

ادة لاكخفادًاث الأغماٌ، ظامػت الؽلف، الجضائش،االإجلذ:   .61-47، 01، الػذد: 05دولُت. مجلت الشٍ

 ( . أزش العُاظت الىلذًت غلى ظىق الىلذ الأظىبي: دساظت ملاسهت مؼ الخىبُم 2017مدمذ ظػذ ئمام ئمام .)

غلى الاكخفاد االإفشي. سظالت ملذمت للخفىٌ غلى دسظت دهخىساه فلعفت اكخفادًاث الخجاسة الخاسظُت. 

 ولُت الخجاسة وئداسة الأغماٌ، ظامػت خلىان، مفش.

  (. الأدواث غحر الخللُذًت للعُاظت الىلذًت )غلى لىء الأصمت 2019لُذ والب، و هظحرة كلادي. )مدمذ الأمحن و

-205، 01، الػذد: 06، الجضائش، االإجلذ: 2(. مجلت دساظاث اكخفادًت، ظامػت كعىىُىت 2008-2007االإالُت 

222. 
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