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 انًهخض
٠ٕبلؼ ٘زا اٌجؾش أؽذ اٌّٛمٛعبد اٌغٛ٘ش٠خ اٌّض١شح ٌٍغذي فٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ألا ٚ٘ٛ دٚس ع١بعخ 

الاعّٟ فٟ رغبسة د١ٌٚخ ِخزبسح، اعزٕذ اٌجؾش اٌزنخُ اٌّغزٙذف فٟ رؾم١ك اعزمشاس ععش اٌقشف 

ْ ٘زٖ اٌغ١بعخ فؾٍَِذْ فٟ رؾم١ك اعزمشاس ععش اٌقشف الاعّٟ فٟ اٌذٚي ل١ذ أإٌٝ فشم١خ ِفبد٘ب : 

ا٘زُ الأٚي ثبٌزطشق إٌٝ ِفَٙٛ ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف  -اٌجؾش، اٌزٞ رنّٓ صلاصخ ِجبؽش:

برٙب، ٚأزٙٝ ثبٌزعشك لأُ٘ الأزمبداد اٌّٛعٙخ ٚرٛم١ؼ ِىٛٔبرٙب  ِٚٓ صُ ؽشٚه أزٙبعٙب ِٚغٛغ

ٌٙب، فٟ ؽ١ٓ أٔقت اٌضبٟٔ عٍٝ دساعخ رطج١ك ٘زٖ اٌغ١بعخ ٚأصش٘ب فٟ رغ١شاد ععش اٌقشف فٟ 

صلاس دٚي ٔب١ِخ أزٙغزٙب، ٟ٘ ) رؾ١ٍٟ، رب٠لأذ، عٕٛة إفش٠م١ب( , ٚعبء اٌضبٌش ١ٌخزـ ثزمذ٠ش ّٔبرط 

س، ٚلذ رٛفً اٌجؾش إٌٝ عذدٍ ِٓ إٌزبئظ وبْ أّ٘ٙب، فؾً اٌجؾش اٌزٟ اعزخذَ ف١ٙب رؾ١ًٍ الأؾذا

ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف فٟ رؾم١ك اعزمشاس ععش اٌقشف الاعّٟ ِّب عضص اٌفشم١خ اٌزٟ اعزٕذ 

 .إ١ٌٙب اٌجؾش

Abstract 

This research discusses the role of inflation targeting policy in achieving the 

stability of nominal exchange rate in selected international assays and it is 

one of the core teasing subjects in the monetary policy. This research 

depends on the hypothesis that this policy failed to achieve stability in 

nominal exchange rate in the countries of the research, This research 

includes three sections, the first one is important to deal with the concept of 

inflation targeting policy and clarify its contents and conditions of its 

production. This section ends with criticisms given to inflation targeting 

policy. The second section focuses on the study of carrying out of inflation 

targeting policy and its influence on changes of exchange rate in three 

developing countries such as Chile, Thailand and South Africa. The third 

section provides estimation to the models of research that use the analysis of 

regression. The research has come up with some results that this policy 

failed in achieving stability in nominal exchange rate in the countries of the 

researches and this had enhanced the hypothesis of research. 
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عَااابدَ عماااذ اٌزغاااع١ٕبد رٛعاااٗ فاااش٠ؼ ِااآ لجاااً اٌجٕاااٛن اٌّشوض٠اااخ فاااٟ وض١اااش ِااآ 

الالزقاابداد اٌّزمذِااخ ٚإٌب١ِااخ ِٕٙااب عٍااٝ ؽااذٍ عااٛاء، ثبرغاابٖ رجٕااٟ ع١بعااخ اٌزنااخُ 

اٌّغزٙذف ثعذ ص٠بدح ِعذلاد اٌزنخُ فٟ اٌعذ٠ذ ِٓ الالزقبداد إٌب١ِخ إٌاٝ ِغاز٠ٛبد 

١ش ِٕٙب فٟ عمذ اٌزغع١ٕبد لأصِخ عّلاد ِضً ) ل١بع١خ فٟ عمذ اٌضّب١ٕٔبد، ٚرعشك وض

 5990، ٚاٌجشاص٠اااً 5991، ٚدٚي ّٔاااٛس اعااا١ب 5991أصِاااخ اٌعّااالاد فاااٟ اٌّىغااا١ه 

ٚغ١ش٘ب(, وً رٌه عذد إٌمبػ ثبرغابٖ اٌزخٍاٟ عآ عاعش اٌقاشف ثٛفافٗ إهابسا عبِاب  

ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠اخ فاٟ ِٛاعٙاخ ِؾاىٍخ اٌزناخُ ٚاٌزٛعاٗ ٔؾاٛ رجٕاٟ ِعاذي اٌزناخُ ٔفغاٗ 

ِٗ دٚس اٌٙذف اٌٛع١و، ٌزخف١ل ثٛ ففٗ ٘ذفب  ٔٙبئ١ب ، رّبسط اٌزٛلعبد اٌزنخ١ّخ فٟ ظٍ

ِعذلاد اٌزنخُ ِٓ خلاي رؾذ٠ذ ِغزٜٛ ِغازٙذف ٌاٗ، رٛعاٗ اٌغ١بعاخ إٌمذ٠اخ أدَٚارٙاب 

ِٗ فٟ ظاً اٌزخٍاٟ عآ ٔ ابَ عاعش اٌقاشف اٌضبثاذ ٚاعازجذاٌٗ ثٕ ابَ عاعش  فٛة رؾم١م

 فشف ٠زغُ ثمذس ِٓ اٌّشٚٔخ . 

  نثحج:أهًيح ا
رزقااا اٌعلالااخ ثاا١ٓ ع١بعااخ اٌزنااخُ اٌّغاازٙذف ِٚغاارٌخ رؾم١ااك اعاازمشاس عااعش 

اٌقشف ثمذس ِٓ اٌغّٛك، لاع١ّب أٔٙب ٌُ رذسط ثذلاخ ٌؾذاصاخ رطج١اك ع١بعاخ اٌزناخُ 

اٌّغاازٙذف، فناالا  عاآ اٌغااذي ٚإٌماابػ اٌااذائش ؽٌٛٙااب، ثعااذ رشاعاا  أ١ّ٘ااخ رضج١ااذ عااعش 

فاٟ رؾم١اك اٌزضج١اذ اٌّغازذاَ ٚرعشماٙب اٌقشف، ٚفؾً وض١ش ِآ الالزقابداد إٌب١ِاخ 

لأصِخ عّلاد، ٌزٌه فإْ ثؾضٕب عٍٝ لذس ِٓ الأ١ّ٘خ، لا عا١ّب اْ عاذدا  ِآ رٍاه اٌاذٚي 

ثذأ ٠ٛاعٗ ؽجؼ فؾً ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف ثغجت فؾٍٙب فٟ اٌٛفٛي إٌٝ ِغاز٠ٛبرٗ 

 اٌّغزٙذفخ.  

 : ّغازٙذف رزٍخـ ِؾىٍخ اٌجؾش فٟ أْ فؾً ع١بعخ اٌزناخُ اٌ يشكهح انثحج

فٟ رؾم١ك اعزمشاس عاعش اٌقاشف ؽبماشا  لاذ ٠الدٞ إٌاٝ إفؾابي ٘ازٖ اٌغ١بعاخ 

ثبٌىبًِ ِغزمجلا , ثفعً ص٠بدح رغ١شاد ععش اٌقشف ٚسفعٙب ٌّعاذلاد اٌزناخُ 

اٌفعٍٟ ٚص٠بدح أؾشافبرٗ عٓ ِغز٠ٛبرٗ اٌّغزٙذفخ، ٚثبٌزبٌٟ أفشاه عماذ ع١بعاخ 

 ٠خ عبسِخ.  اٌزنخُ اٌّغزٙذف, ٚ ٌٚٛط ٘ىزا دٚي فٟ فٛمٝ ٔمذ

  : ٠ٙذف اٌجؾش إٌٝ دساعاخ ِٕٚبلؾاخ اٌعلالاخ ثا١ٓ ع١بعاخ اٌزناخُ هذف انثحج

اٌّغزٙذف ٚرؾم١ك اعزمشاس ععش اٌقشف، ٚرؾذ٠ذ ّٔو ٘زٖ اٌعلالخ ٚهج١عزٙاب 

 فٟ عذد ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ اٌزٟ أزٙغذ ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف.   

 : اٌّغزٙذف فؾً فاٟ ٠فزشك اٌجبؽش ثرْ رجٕٟ ع١بعخ اٌزنخُ  فرضيح انثحج

رؾم١ك اعزمشاس ععش اٌقشف فٟ اٌذٚي اٌزٟ رخٍذ عآ رضج١اذ عاعش اٌقاشف 

ٚأزمٍذ ٔؾٛ ٔ بَ ٠زقاا ثماذس ِآ اٌّشٚٔاخ ِزج١ٕاخ فاٟ ظٍاٗ ع١بعاخ اٌزناخُ 

 اٌّغزٙذف.       

  يُهذ انثحج:
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 05 يح انحذتاء انزايعحكه  -يركز انذراساخ انًستمثهيح 

سثااو اٌجؾااش ثاا١ٓ عاابٔج١ٓ، الأٚي الإهاابس إٌ ااشٞ اٌاازٞ اثزااذأ ثزٛماا١ؼ ِفٙااَٛ 

زٙذف ِٚىٛٔبرٙب, ٚأزٙٝ ثبعزعشاك صلاس رغبسة د١ٌٚخ )رؾ١ٍٟ، ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغ

رب٠لأااذ، عٕااٛة إفش٠م١ااب ( فااٟ ِغاابي رجٕااٟ ع١بعااخ اٌزنااخُ اٌّغاازٙذف ٚأصااش رٌااه فااٟ 

اعاازمشاس عااعش اٌقااشف، فااٟ ؽاا١ٓ رٕاابٚي اٌغبٔاات اٌضاابٟٔ رمااذ٠ش أصااش ع١بعااخ اٌزنااخُ 

ٌقااغشٜ اٌّغاازٙذف فااٟ اعاازمشاس عااعش اٌقااشف، ٚلااذ اعاازخذِذ هش٠مااخ اٌّشثعاابد ا

(OLS( ٌزمذ٠ش إٌّبرط اٌخبفخ ثبٌجؾش، اٌزٞ غطٝ اٌّذح )ٚعّعذ 5881 – 5901 )

اٌج١بٔاابد اعزّااابدا  عٍاااٝ إٌّؾاااٛساد اٌزاااٟ ٠قاااذس٘ب فااإذٚق إٌماااذ ٚاٌجٕاااه اٌاااذ١١ٌٚٓ،  

ٚاخز١شد صلاصخ رغابسة د١ٌٚاخ ِآ ألاب١ٌُ ٚلابساد ِخزٍفاخ، إر اخز١اشد رؾا١ٍٟ أّٔٛرعاب 

ٟ، ٚرب٠لأااذ أّٔٛرعااب  ٌااذٚي ؽااشق أعاا١ب، فااٟ ؽاا١ٓ ٚلاا  ٌااذٚي أِش٠ىااب اٌلار١ٕ١ااخ ٚاٌىاابس٠ج

 الاخز١بس عٍٝ عٕٛة إفش٠م١ب ثٛففٙب أّٔٛرعب  ِّضلا  ٌمبسح إفش٠م١ب .
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 انًثحج الأول

 الإطار انعاو نذراسح 

 سياسح انتضخى انًستهذف في انذول انُاييح 

 أولاً: يفهىو سياسح انتضخى انًستهذف : 

لأدث١اابد الالزقاابد٠خ ثرٔٙااب   إهاابس رٛفااا ع١بعااخ اٌزنااخُ اٌّغاازٙذف فااٟ ا

لأزٙبط ع١بعخ ٔمذ٠خ فٟ ظً ؽش٠خ ِم١ذح  ، ٚعٍٝ ٚفك رٌه فإْ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ رٍّه 

ؽش٠خ ارخبر اٌمشاس ثؾرْ آ١ٌخ اعزخذاَ أدَٚارٙب، ِّاب ٠عطاٟ الالزقابد لاذسا  ِآ اٌّشٚٔاخ 

ْٓ ٘ازٖ (، ٚر99ُّ، 5888ٌّٛاعٙخ اٌقذِبد اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١اخ ) وشٚرؾاٟ ٚخابْ،  ىِا

اٌغ١بعااخ اٌااذٚي ِاآ رجٕااٟ ٔ اابَ عااعش اٌقااشف اٌّااشْ، ٚالأفزاابػ عٍااٝ الالزقاابداد 

اٌذ١ٌٚااخ، فناالا  عاآ الأااذِبط فااٟ عااٛق سأط اٌّاابي اٌااذٌٟٚ عٍااٝ ٚفااك وٍااا أدٔااٝ ) 

ِعذلاد رنخُ ِٕخفنخ (، فٟ ؽ١ٓ ٠قعت رؾم١ك ٘ازٖ الأ٘اذاف فاٟ ظاً ٔ ابَ عاعش 

( أْ 5885الالزقابدٞ ) ١ِؾاغٓ ،  اٌقشف اٌضبثذ  ِٓ دْٚ اٌزنؾ١خ ثرؽاذ٘ب، ٠ٚاشٜ

  -ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف رزؾىً ِٓ خّغخ ِىٛٔبد سئ١غخ ٟٚ٘ وب٢رٟ :

 الإعلاْ اٌعبَ ِغجمب  عٓ ِغزٜٛ اٌزنخُ اٌّغزٙذف ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ .  -5

اٌزااضاَ اٌغااٍطخ إٌمذ٠ااخ ثزؾم١ااك اعاازمشاس الأعَااعبس ثٛفاافٙب ٘ااذفب  سئ١غااب  ٌٍغ١بعااخ  -5

 إٌمذ٠خ. 

ِعٍِٛاابد ؽاابٍِخ ؽااٛي اٌّزغ١ااشاد الالزقاابد٠خ اٌى١ٍااخ ع١ّعٙااب  خشار١غ١رجٕااٟ إعااز -3

 ١ٌٚظ عشك إٌمٛد ٚععش اٌقشف فمو. 

ص٠اابدح ؽاافبف١خ اٌغ١بعااخ إٌمذ٠ااخ ِٚقااذال١زٙب ِاآ خاالاي اٌزٛافااً ِاا  اٌغّٙااٛس  -9

 ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚرجبدي اٌّعٍِٛبد ِعّٙب. 

) اٌزنخُ اٌّغزٙذف(. ص٠بدح ِغل١ٌٚخ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثغ١خ أغبص اٌٙذف إٌٙبئٟ  -1

إْ ٘اازٖ اٌّىٛٔاابد رعجااش عاآ ؽااضَ ِاآ الإعااشاءاد ٚالاٌزضاِاابد ِاآ لجااً اٌجٕااه 

اٌّشوضٞ ثؾرْ خفل ِعذلاد اٌزنخُ إٌـٝ ِغز٠ٛبد رعىاظ فاٟ اٌؾم١ماخ ِعاذي 

 اٌزناااااخُ اٌّشغاااااٛة ف١اااااٗ, ٚاٌاااااـزٞ ٠ّىااااآ أْ ٠ؾفاااااض إٌّاااااٛ الالزقااااابدٞ. 

(2  Van der Merwe,2004, ) 

 تهذاف سعر انظرف وانماعذج انُمذيح إنى استهذاف انتضخى:   حاَياً:الاَتمال يٍ اس

عبددْ أفىبس الارغبٖ اٌزم١ٍاذٞ اٌّل٠اذح ٌزجٕاٟ ٔ ابَ عاعش استهذاف سعر انظرف :  -5

اٌقشف اٌضبثذ ٌعمٛد ه٠ٍٛخ، ٟٚ٘ ِج١ٕخ عٍٝ فشما١خ راذعٟ ثبٔخفابك ِعاذلاد 

 اٌزنااخُ فااٟ ظااً ٔ اابَ عااعش اٌقااشف اٌضبثااذ، ٌاازٌه واابْ ِل٠ااذٚ ٘اازا الارغاابٖ

٠ٕقااؾْٛ ثزجٕااٟ اعاازٙذاف عااعش اٌقااشف اٌّغاازمش ِاآ خاالاي اٌغ١بعااخ إٌمذ٠ااخ 

ثٛفاافٗ إهاابسا عبِااب  ٌّٛاعٙااخ ِؾااىٍخ اٌزنااخُ، ِٚاا  ا١ٙٔاابس ٔ اابَ ثش٠زااْٛ ٚٚدص 

(, ٚرخٍٟ وض١ش ِٓ اٌذٚي اٌّزمذِخ ٚإٌب١ِخ عٓ ٔ بَ ععش اٌقشف اٌضبثذ 5915)

ٍاذٚي اٌزاٟ أثماذ عٍاٝ فنلا  عٓ اٌزمٍجبد اٌٛاععخ فٟ عٛق سأط اٌّابي, ثبٌٕغاجخ ٌ
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سثو عٍّزٙاب ثعّالاد دٚي أخاشٜ )اٌجشاص٠اً ٚالأسعٕزا١ٓ ٚغ١ش٘اب (   )وشٚرؾاٟ 

(,  ٚلاااذ ٔقاااؼ اٌعذ٠اااذ ِااآ الالزقااابد١٠ٓ إٌماااذ١٠ٓ )لا عااا١ّب 90، 5888ٚخااابْ ، 

فش٠ذِبْ( اعزٙذاف اٌمبعذح إٌمذ٠خ ثٛففٗ ثذ٠لا  عٓ اعزٙذاف ععش اٌقشف ٚ٘ٛ 

 ِب أمؾٝ ٠عشف ثبلاعزٙذاف إٌمذٞ. 

إْ الأزمبي إٌٝ ٔ ُ أعاعبس اٌقاشف اٌّشٔاخ أدٜ إٌاٝ استهذاف انماعذج انُمذيح :  -5

اٌزخٍااٟ عاآ عااعش اٌقااشف ثٛفاافٗ سو١ااضح سئ١غااخ ٌّٛاعٙااخ اٌزنااخُ، ٚأمااؾٝ 

عشك إٌماٛد اٌّزغ١اش اٌٛعا١و اٌازٞ ٚلا  ع١ٍاٗ الاخز١ابس ١ٌماَٛ ثازٌه اٌاذٚس، ٚلاذ 

ٌٍجٕه اٌّشواضٞ اعازخذاَ أهٍك عٍٝ ٘زٖ اٌغ١بعخ   الاعزٙذاف إٌمذٞ  ، إر ٠ّىٓ 

إٌمااٛد ٚاٌاازٞ رعااذٖ  كأدٚارااٗ )عااعش اٌفبئااذح رؾذ٠ااذا  ( ِاآ اعااً رٛع١ااٗ ّٔااٛ عااش

اٌّذسعااخ إٌمذ٠ااخ أوضااش اٌّؾااذداد أ١ّ٘ااخ ٌٍنااغو عٍااٝ ِعااذي اٌزنااخُ فااٟ اٌّااذٜ 

إٌمذ٠اخ فاإْ لاذسح اٌغا١طشح  خ(، ٚثؾغت أفىبس اٌّذسع1-1، 5885اٌجع١ذ )ثبثىش، 

ِاشادف ٌٍغا١طشح ٚاٌازؾىُ ثبٌزناخُ، ٚثازٌه فاإْ عٍٝ عشك إٌماٛد ٚاٌازؾىُ ثاٗ 

 فعب١ٌخ أدٚاد اٌجٕه اٌّشوضٞ رعذ عٕقشا  ؽبعّب  ٌٍغ١طشح عٍٝ اٌزنخُ.                                                      

ٌماااذ ٚاعٙاااذ ع١بعاااخ الاعااازٙذاف إٌماااذٞ ع١اااـٛة عٛ٘ش٠اااخ فاااٟ ثٕبئٙاااب             

شاثو ث١اـٓ عاشك إٌماـٛد ِٚعاذي اٌزناخُ إٌ شٞ, ٚاٌزٞ أعىظ ثنعا اٌزا

ثفعً رطٛس الأعٛاق اٌّب١ٌخ, ِّب أدٜ إٌـٝ معا فعب١ٌخ اٌجٕاٛن اٌّشوض٠اخ فاٟ 

ِٛاعٙخ ِؾىٍخ اٌزنخُ ، ِٚ  ٔٙب٠خ عاـمذ اٌضّب١ٔابد وابْ ٕ٘ابن رٛعاٗ فاش٠ؼ 

 ٌٍزخٍاااٟ عااآ اٌّزغ١اااشاد اٌٛعااا١طخ ٚاٌزٛعاااٗ ِجبؽاااشح لاعااازٙذاف اٌزناااخُ. 

(petursson , 2000, 39) 

: ؽااٙذ عمااذ اٌزغااع١ٕبد أعطبفااب  وج١ااشا  فااٟ إهاابس ِٛاعٙااخ  ستتتهذاف انتضتتخىا -3

ِؾىٍخ اٌزناخُ, ٚعاضص ٘ازا ارخابر اٌعذ٠اذ ِآ اٌاذٚي )لا عا١ّب اٌّزمذِاخ ِٕٙاب( 

ِٗ دٚس  ِعااذي اٌزنااخُ ثٛفاافٗ ٘ااذفب  ِجبؽااشا  رّاابسط اٌزٛلعاابد اٌزنااخ١ّخ ف١اا

٘زا اٌذٚي اٌّزغ١ش اٌٛع١و عٛمب  عٓ ععش اٌقشف ٚعشك إٌمٛد، ٚلذ ِىَّٓ 

اٌّغازٙذفخ ٌٍزنااخُ ِاآ اٌزّغااه ثٕ اابَ عاعش اٌقااشف اٌّااشْ، ٚالاعاازفبدح ِاآ 

١ِااضح الأفزاابػ الالزقاابدٞ ٚالأااذِبط فااٟ عااٛق سأط اٌّاابي اٌااذٌٟٚ فااٟ ظااً 

 ( 98-30، 5885ِعذلاد رنخُ ِمجٌٛخ.) فبٌؼ، 

ٌمااذ لالااذ ع١بعااخ اٌزنااخُ اٌّغاازٙذف سٚاعااب  ٚغااذدْ ِاالارا  ٌٍعذ٠ااذ ِاآ اٌااذٚي 

زااٟ فؾااٍذ فااٟ رضج١ااذ عااعش فااشف عّلارٙااب ثٛفاافٗ إهاابسا  ٌّٛاعٙااخ ِؾااىٍخ إٌب١ِااخ اٌ

اٌزنخُ )عذد ِٓ دٚي ؽشق اع١ب ٚدٚي أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ (, إلا أْ اٌذٚي اٌزٟ عبٔذ ِٓ 

ِعذلاد رناخُ ِفشهاخ عازٛاعٗ إؽاىب١ٌخ فاٟ رؾم١اك ِعاذي اٌزناخُ اٌّغازٙذف ثغاجت 

ٌخ رٕغؾت عٍٝ دٚي ٔب١ِخ وض١اشح فعٛثخ اٌزٕجل ثّعذلاد اٌزنخُ اٌّغزمج١ٍخ، ٚ٘زٖ اٌؾب

 (99-90، 5888ل١بعب  ثبٌذٚي اٌّزمذِخ. ) وشٚرؾٟ ٚخبْ، 
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(عٍٝ أْ ٔغبػ ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف ٠عزّذ عٍٝ  ٠ٚ5888لوذ )١ِؾغٓ,

ه٠ٍٛااخ الأِااذ وااٟ رؾمااك  خٔمطزاا١ٓ سئ١غاا١ز١ٓ,الأٌٚٝ:أْ رىااْٛ ٘اازٖ اٌغ١بعااخ إعاازشار١غ١

رغٕات راشن  أِاب اٌضب١ٔاخ: برٗ اٌّغازٙذفخ,٘ذفٙب فٟ رخف١ل ِعذلاد اٌزناخُ إٌاٝ ِغاز٠ٛ

ععش اٌقشف ١ٌزؾمك ثقٛسح آ١ٌخ عٍٝ ٚفك ٘زٖ اٌغ١بعخ, ٚاٌزرو١ذ عٍاٝ رم١١اذ  ساعزمشا

رؾشوبرٗ خبسط إهبس٘ب)إداسح ععش اٌقشف ِلاءِخ( رغٕجب ٌزرص١شارٗ اٌغٍج١خ فاٟ اٌّاذٜ 

 (Mishikin,2000,12.)ٞاٌجع١ذ فٟ الأداء الالزقبد

 لإطلاحها:  سنًىرهح نسياسح انتضخى انًستهذف والإطار انًمترالاَتماداخ ا .حانخاً 

(   أْ إهبس ع١بعاخ اٌزناخُ اٌّغازٙذف ِاب ٘اٟ إلا  ٠5880عزمذ ) عز١غ١ٍزض ، 

ثذعخ أثُزىَشدْ ِٓ لجً ِذساء اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ؽٛي اٌعبٌُ   ٚأٔٙب عزٛاعٗ اٌفؾً عٕذِب 

بدٞ مااع١ا، لا عاا١ّب اْ رزعااشك لاخزجاابساد عذ٠ااخ، فٙاازٖ اٌغ١بعااخ راد رٕ ١ااش الزقاا

اٌزنخُ فٟ وض١ش ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ ِغزٛسد ١ٌٚظ ِؾ١ٍب ، ٚثازٌه فابْ سفا  عاعش اٌفبئاذح 

وٍّب رغبٚص ّٔٛ الأععبس اٌّغزٜٛ اٌّغزٙذف ٌاٗ ثقاشف إٌ اش عآ ِقابدس اٌزناخُ 

اعاا١ّخ أَ ؽم١م١ااخ، ِؾ١ٍااخ أَ خبسع١ااخ، ٌاآ ٠االصش فااٟ الأعااعبس اٌذ١ٌٚااخ ثبٌٕغااجخ لالزقاابد 

١ٓ لذ ٠ىْٛ ٘زا ِلائُ ٌلالزقبد٠بد اٌقٕبع١خ اٌىجشٜ )لا ع١ّب اٌٛلا٠ابد فغ١ش، فٟ ؽ

(, فناالا عاآ ٘اازا فااإْ وض١ااشا  ِاآ إٌخاات 5، 5880اٌّزؾااذح الأ١ِشو١ااخ ( )عاازغ١ٍزض،

الالزقاابد٠خ رااشٜ أْ رشاعاا  ِعااذلاد اٌزنااخُ ٚ اعاازمشاسٖ ٠ٕغاات إٌااٝ رؾش٠ااش اٌزغاابسح 

خ اٌزنااخُ اٌّغاازٙذف فمااو, ٚرطااٛس لطاابت الارقاابلاد ٚغ١ش٘ااب ٌٚاا١ظ إٌااٝ رجٕااٟ ع١بعاا

فناالا عاآ ٚعااٛد عٍّااخ ِاآ اٌؾااشٚه اٌزااٟ لااذ لا رىااْٛ ِزااٛافشح فااٟ اٌعذ٠ااذ ِاآ اٌااذٚي 

)رطٛس اٌغٙبص اٌّقشفٟ ٚرٛافش ث١بٔبد دل١مخ ٚاٌمذسح عٍٝ اٌزٕجل ثّعاذلاد  إٌب١ِخ ِضً

(, 53-55, 5885اٌزنخُ ٚ غ١ش٘اب( ٚاٌزاٟ رفزماش إ١ٌٙاب وض١اش ِآ ٘ازٖ اٌاذٚي )اٌزاٟٛٔ,

زمبداد الأخشٜ أْ ع١بعخ اٌزناخُ اٌّغازٙذف رؾازشه رٛع١اٗ اٌغ١بعاخ إٌمذ٠اخ ِٚٓ الأ

ٔؾٛ ٘ذف ٚاؽذ آلا ٚ٘ٛ اٌزنخُ اٌّغازٙذف، فاٟ ؽا١ٓ رٍّاه اٌعذ٠اذ ِآ اٌاذٚي إٌب١ِاخ 

(, ِٚٓ صُ فإْ رغ١اشاد 5-5،  5880أفٛلا ٚف١شح ِم١ّخ ثبٌعّلاد الأعٕج١خ )عز١غ١ٍزض،

ُ ٚلاذ رزغاجت ثرصِاخ عّالاد, إر إْ ععش اٌقاشف اٌّفشهاخ رض٠اذ ِآ ِعاذلاد اٌزناخ

أخفاابك عااعش فااشف اٌعٍّااخ اٌّؾ١ٍااخ ٠ض٠ااذ اٌّذ١ٔٛ٠ااخ ٚلاا١ُ الأفااٛي الأعٕج١ااخ ل١بعااب  

ثبٌّؾ١ٍخ، ٕٚ٘ب ع١ىْٛ اعزمشاس ععش اٌقاشف ٘اذفب  فشع١اب  رمزناٟ اٌناشٚسح رؾم١ماٗ, 

فنلا عٓ أْ إّ٘بي ععش اٌقشف ثٛففٗ سو١اضح سئ١غاخ ٌٍغا١طشح عٍاٝ اٌزناخُ عٕاذ 

ٌّشغٛثخ ٚرفبعً رٌه ِ  اٌزمٍجبد اٌّغزّشح فٟ ععش اٌفبئذح ٚاٌزٞ ٠لدٞ إٌٝ ِغز٠ٛبرٗ ا

رشاعاا  أداء ِغّااً إٌؾاابهبد الالزقاابد٠خ,ٚ٘زا ِااب خٍقااذ إ١ٌااٗ دساعااخ )اسعاازب٠ظ 

( عااآ الالزقااابد اٌجشاص٠ٍاااٟ ٚاٌزاااٟ ٔقاااؾٛا ف١ٙاااب ِزخااازٞ اٌماااشاس 5880 ٚآخاااشْٚ,

اٌزناخُ اٌّغازٙذف  الالزقبدٞ ثزم١١ذ رؾشوبد عاعش اٌقاشف ثعاذ أْ عغاضد ع١بعاخ

 (Arestis et al.2008,2-3فٟ رؾم١ك رٌه.)



 سياسح انتضخى انًستهذف في تحميك استمرار سعر انظرفدور 

 01 يح انحذتاء انزايعحكه  -يركز انذراساخ انًستمثهيح 

اٌعلالاااخ ثااا١ٓ رجٕاااٟ ع١بعاااخ اٌزناااخُ اٌّغااازٙذف  (5885 )ادٚاسدص, ٠ٕٚااابلؼ

ٚاعزمشاس ععش اٌقشف فٟ اصٕز١ٓ ِٓ اٌذٚي اٌّزمذِخ)وٕذا,اعزشا١ٌب( ٚصلاس دٚي ٔب١ِاخ 

لدِ إٌٝ رمٍجبد ِفشهخ اٌجشاص٠ً(, ٚلذ ٚعذ أْ ٘زٖ اٌغ١بعخ ٌُ ر ٔبؽئخ )رؾ١ٍٟ, اٌّىغ١ه,

فٟ أععبس فشف عّالاد رٍاه اٌاذٚي, إلا أاٗ ٚعاذ ٔز١غاخ ِعبوغاخ فاٟ دساعازٗ ٌاضلاس 

الزقابد٠بد ٔبؽاائخ أخااشٜ ثناإّٙب)وٛس٠ب اٌغٕٛث١ااخ( أدد ف١ٙاب رٍااه اٌغ١بعااخ إٌااٝ ص٠اابدح 

ٚلذ عًٍ رٌه ثبْ اعزجذاي ٔٙظ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فاٟ  رمٍجبد ععش اٌقشف ثؾىً ٍِؾٛظ,

بد فٟ إهبس ِٛاعٙزٙب ٌّؾىٍخ اٌزنخُ ِٓ اعزٙذاف عاعش اٌقاشف إٌاٝ رٍه الالزقبد٠

اعزٙذاف اٌزنخُ رشافك ِ  اٌزخٍٟ عٓ ٔ ُ أععبس اٌقشف اٌضبثزخ ٌقبٌؼ ٔ ُ أعاعبس 

اٌقشف اٌّشٔخ ٚ إّ٘بي اعزمشاس ععش اٌقشف رؾذ فشم١خ أْ رٌه ع١زؾمك آ١ٌب رجعب 

 Edwards,2006,5-8)) ٌٙب, ِّب أدٜ إٌٝ ص٠بدح رمٍجبد ععش اٌقشف.

ٚخلافااخ اٌمااٛي أْ ع١بعااخ اٌزنااخُ اٌّغاازٙذف رعاابٟٔ ِاآ لقااٛس فااٟ ثٕبئٙااب 

اعازمشاسٖ إٌاٝ  فإٌ اشٞ ٚ ٠ّىآ رلافاٟ ٘ازا ِآ خالاي إداسح عاعش اٌقاشف ٚاعازٙذا

عبٔات اعاازٙذاف اٌزناخُ , لاعاا١ّب أْ ِع ااُ الالزقابد١٠ٓ أِضاابي )ِؾاا١غٓ ٚادٚاسدص ٚ 

ً ثاا١ٓ اعاازٙذاف اٌزنااخُ ٚاعاازٙذاف غ١ااشُ٘( ٠ؾااذدْٚ عٍااٝ أْ فىااشح الاعاازجذاي اٌىبِاا

ععش اٌقشف أفجؾذ ّٚ٘ب, ٚاْ ثٕبء ر١ٌٛفخ ِٓ ٘بر١ٓ اٌغ١بعز١ٓ أفاجؼ خ١ابسا أِضاً 

 فٟ إهبس ِٛاعٙخ ِؾىٍخ اٌزنخُ لا ع١ّب فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ.

ٚفٟ اٌؾم١مخ فإْ ع١بعاخ اٌزناخُ اٌّغازٙذف ٌاُ رخنا  إٌاٝ دساعابد رطج١م١اخ 

ٌاذٚي إٌب١ِاخ، ِّاب ٠غعاً إعِطابء الأؽَىابَ اٌّغاجمخ وض١شح ٌؾذاصاخ رج١ٕٙاب فاٟ اٌعذ٠اذ ِآ ا

 ع١ٍٙب ِغشد رىٕٙبد غ١ش ِٕقفخ ٚلا ِغزٕذح إٌٝ أدٌخ ٚثشا١٘ٓ رغش٠ج١خ.

 

 

 انًثحج انخاَي

 تغيراخ سعر انظرف في ظم سياسح 

 انتضخى انًستهذف في تزارب يختارج 

أفاااجؾذ اٌعلالاااخ ثااا١ٓ اعااازٙذاف اٌزناااخُ ٚرغ١اااشاد عاااعش اٌقاااشف عاااٛ٘ش 

ٚإٌمبؽبد ثخقٛؿ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ لاع١ّب فاٟ اٌاذٚي إٌب١ِاخ، عٍاٝ اٌاشغُ  اٌزؾ١ٍلاد

ِٓ رٌه لا رضاي ٘زٖ اٌمنا١خ عبٌماخ فاٟ ِٕ اٛس اٌزؾ١ٍاً الالزقابدٞ، ٚلاذ اٍّ٘اذ ٌاذٜ 

اٌىض١ش ِٓ ِزخزٞ اٌمشاس الالزقبدٞ، عٕشوض ٕ٘ب عٍٝ ِٕبلؾخ ّٔبرط ِٓ صلاصخ رغابسة 

بعزمشاس ععش اٌقشف ِجزذئ١ٓ ثارّٔٛرط ِآ د١ٌٚخ فٟ اعزٙذافٙب ٌٍزنخُ ٚعلالخ رٌه ث

 أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ )رؾ١ٍٟ(. 

 

  -أولا: تزرتح دول أيريكا انلاتيُيح ) تشيهي أًَىرراً( :
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رعااذ رغشثااخ رؾاا١ٍٟ فااٟ رطج١ااك ع١بعااخ اٌزنااخُ اٌّغاازٙذف الأٌٚااٝ ٌاا١ظ ثاا١ٓ 

  عماذ ٔ ١شارٙب فٟ دٚي أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ فمو، ثً فٟ اٌاذٚي إٌب١ِاخ ثرعاش٘ب، فّٕاز ِطٍا

( ارغٗ ِزخزٚ اٌمشاس الالزقابدٞ فاٟ رؾا١ٍٟ ٔؾاٛ رجٕاٟ 5995اٌزغع١ٕبد ٚرؾذ٠ذا  عبَ )

ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف ثعذ فؾاٍٙب فاٟ رضج١اذ عاعش فاشف عٍّزٙاب ٚص٠ابدح ِعاذلاد 

 اٌزنخُ إٌٝ ِغز٠ٛبد ل١بع١خ . 

إْ اٌزطج١ااك اٌّجىااش ٌغ١بعااخ اٌزنااخُ اٌّغاازٙذف فااٟ رؾاا١ٍٟ ِٕؾٙااب لااذسح أوجااش 

ا ِ  ِغزٍضِبد ٘زٖ اٌغ١بعاخ، عجاش ص٠ابدح اٌضماخ ٚاٌّقاذال١خ ٌاذٜ اٌغّٙاٛس عٍٝ اٌزى١

اٌااز٠ٓ رعااذ رٛلعاابرُٙ اٌزنااخ١ّخ أعبعااب ٌجٕاابء ِلؽااش اٌزنااخُ اٌّغاازٙذف، فناالا  عاآ 

اٌزذخلاد فٟ عٛق اٌقشف الأعٕجٟ ٌٍغ١طشح عٍٝ رغ١شاد عاعش اٌقاشف, ٚ٘ازا أدٜ 

اٌزناخُ أََ رؾم١اك إعازمشاس إٌٝ خلاف داخً اٌغٍطخ إٌمذ٠خ أ٠ّٙب أ٘اُ، ٘اذف رخفا١ل 

عااعش اٌقااشف,  ٚاٌمااشاس إٌٙاابئٟ عاابء ١ٌلوااذ أ١ّ٘ااخ رخفاا١ل اٌزنااخُ ٚأؽَم١زااٗ عٍااٝ 

ؽغبة إعزمشاس ععش اٌقشف، ٚثزٌه فإْ ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف فؾٍذ فٟ رؾم١اك 

إعزمشاس ععش اٌقشف فٟ ) رؾ١ٍٟ (, إلا أٔٙب ٔغؾاذ فاٟ رخفا١ل ِعاذي اٌزناخُ ِآ 

(5881%( عبَ )3.81ٌٝ ) ( إ5995% ( عبَ )51.9)
*

, إلا أْ إّ٘بي اعازمشاس عاعش 

اٌقشف لذ ٠ع١ك رؾم١ك ِغزٜٛ اٌزنخُ اٌّغزٙذف، لاع١ّب اْ رغ١شاد ععش اٌقاشف 

رض٠ذ ِآ اٌزناخُ اٌفعٍاٟ اٌازٞ ٠عاذ فاٟ ِغٍّاٗ رناخّب  ِغازٛسدا  فاٟ وض١اش ِآ اٌاذٚي 

 (   Schmidt – Hebble & Werner , 2002 , 5-12إٌب١ِخ ِٕٚٙب رؾ١ٍٟ. )

 حاَياً: تزرتح دول شرق أسيا ) تايلاَذ أًَىرراً ( 

( ارغٙااذ رب٠لأااذ إٌااٝ اٌزخٍااٟ عاآ ٔ اابَ عااعش 5991ثعااذ أصِااخ اٌعّاالاد ) 

اٌقشف اٌضبثذ ثٛفافٗ إهابسا  ٌّٛاعٙاخ ِؾاىٍخ اٌزناخُ، عجاش رجٕاٟ ع١بعاخ اعازٙذاف 

%(, عٍاٝ اٌااشغُ ِآ رٌاه اسرفاا  3.1-%8اٌزناخُ عٕاذ ِغازٜٛ ِغاازٙذف ٠ما  ثا١ٓ ) 

( ٚ٘اٛ اٌعابَ اٌازٞ أزٙغاذ ف١اٗ رب٠لأاذ ٘ازٖ 5888%( عابَ ) 5.1اٌزناخُ ِآ ) ِعذي

(, ٚرشافك ٘زا ِ  ص٠بدح رغ١شاد عاعش 5881%( عبَ) 9.1اٌغ١بعخ إٌٝ ِب ٠مشة ِـٓ )

ِٓ ٔ بَ ععش اٌقشف اٌضبثذ إٌٝ ٔ بَ اٌزع٠ُٛ اٌقشف ثٛففٙب ٔز١غـخ لأزمبي رب٠لأذ 

اٌّااذاس ٚاٌاازٞ أعطااٝ ِشٚٔااخ اوجااش ٌزؾشواابد عااعش اٌقااشف، ِٚاا  رٛعااٗ رب٠لأااذ ٔؾااٛ 

ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف فإْ ِزخزٞ اٌمشاس الالزقابدٞ أٍّ٘اٛا  رضا٠اذ رغ١اشاد عاعش 

ح زٖ ظب٘شح ِلاصِخ ٌّع ُ الالزقبداد إٌبؽئخ ) لاعا١ّب اٌقاغ١شـاٌقشف ٚأفجؾذ ٘

ِٕٙاب( اٌزااٟ ارغٙاذ إٌااٝ ٔ اابَ عاعش اٌقااشف اٌّاشْ ِٕزٙغااخ فااٟ ظٍاٗ ع١بعااخ اٌزنااخُ 

ِٗ إهبسا  ٌغ١بعزٙب إٌمذ٠خ.   ( (Ito& Hayashi , 2004 , 1-2اٌّغزٙذف ثٛفف

إْ ص٠بدح ِعذلاد اٌزنخُ فٟ رب٠لأذ فٟ ظً ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغازٙذف ٠ّىآ 

ْٛ إهاابسا  ِىّاالا  ٌٍغ١بعااخ أْ رٕغاات إٌااٝ عااٛء إداساح عااعش اٌقااشف اٌزااٟ ٠ّىاآ أْ رىاا

                                                           

(
*
) World bank (2007) World Development Indicators . CD Rom.  
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إٌمذ٠خ, لاع١ّب أٔٙب ٠ّىٓ أْ رىجؼ اٌزنخُ اٌّغزٛسد اٌمبئذ اٌشئ١ظ ٌّعاذي اٌزناخُ فاٟ 

 ِع اااااااااااااُ الالزقااااااااااااابداد إٌبؽااااااااااااائخ ٚرؾذ٠اااااااااااااذا  الالزقااااااااااااابد اٌزب٠لأاااااااااااااذٞ.

(Chai- anant et al.,2008, 1 ) 

 حانخاً : تزرتح انذول الإفريميح ) رُىب إفريميا أًَىرراً( 

( أزمااً الالزقاابد اٌغٕااٛة إفش٠مااٟ ٔؾااٛ رجٕااٟ ع١بعااخ 5888بَ )ِٕااز ِطٍاا  عاا

اٌزنخُ اٌّغزٙذف ثؾىً سعّٟ ثعذ ثنعخ عٕٛاد ِٓ اعازٙذاف اٌزناخُ ثؾاىً غ١اش 

سعّٟ ِٓ خلاي اٌمبعذح إٌمذ٠خ ، عٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه لا ٠ضاي عشك إٌمٛد ٠ّٕٛ ثفعً 

لاْ أزٙبط عٕاٛة أفش٠م١اب اٌزغ١شاد اٌج٠ٛ١ٕخ اٌزٟ ٠ؾٙذ٘ب ٘زا الالزقبد إٌبؽئ، ِٚ  إع

ٌغ١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف رقجؼ ثزٌه أٚي رغشثخ فٟ اٌمبسح الإفش٠م١خ فاٟ أزٙابط ٘ازٖ 

 اٌغ١بعاااااااااخ ِٚااااااااآ اٌّزٛلااااااااا  أْ رٍزؾاااااااااك ثٙاااااااااب واااااااااً ِااااااااآ راااااااااٛٔظ ٚغبٔاااااااااب 

(1 , 2008 McKinley, ٚعٍاااٝ غاااشاس ِع اااُ الالزقااابداد إٌبؽااائخ أدد ع١بعاااخ ,)

إٌٝ  5999%( عبَ 8ذي اٌزنخُ ِٓ )اعزٙذاف اٌزنخُ ثؾىً سعّٟ إٌٝ أخفبك ِع

( ٚرمااا أسثاا   ِغااٛغبد ٌزجٕااٟ اٌزنااخُ اٌّغاازٙذف ثؾااىً 5881%( عاابَ )3لشاثااخ )

 سعّٟ، ٠ّٚىٓ عشمٙب ثبٌؾىً ا٢رٟ:  

خٍااك اعاازٙذاف اٌزنااخُ غ١ااش اٌشعااّٟ ؽبٌااخ ِاآ عااذَ اٌزروااذ لاعاا١ّب ثؾاارْ ّٔااٛ  .5

عاج١ً اٌّضابي  اٌّعشٚك إٌمذٞ ٚأععبس اٌفبئذح اٌّزٛلعخ ِآ لجاً اٌغّٙاٛس، فعٍاٝ

وبٔذ رٛلعابد اٌغّٙاٛس راشا٘ٓ عٍاٝ ص٠ابدح أعاعبس اٌفبئاذح لقا١شح الأعاً، إلا أْ  

رٌه ٌُ ٠ؾَذسْ، فّٕٛ عشك إٌمٛد وبْ ٔز١غخ ٌٍزغ١شاد اٌج٠ٛ١ٕخ وّب عجك ٚروشٔاب، 

 فنلا  عٓ الأفزبػ اٌزغبسٞ ٚاٌّبٌٟ اٌزٟ ؽٙذ٘ب الالزقبد اٌغٕٛة إفش٠مٟ. 

ِٓ اٌزٕغ١ك ث١ٓ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚع١بعبد الالزقبد ٠ٛفش اٌزنخُ اٌّغزٙذف لذسا   .5

اٌىٍااٟ الأخااشٜ، ؽااشه أْ ٠ىااْٛ ٘ااذف اٌزنااخُ اٌّغاازٙذف ِزغااك ِاا  الأ٘ااذاف 

 اٌشئ١غخ ٌغ١بعبد اٌذٌٚخ . 

٠غجاااش اعااازٙذاف اٌزناااخُ اٌغاااٍطخ إٌمذ٠اااخ عٍاااٝ الإ٠فااابء ثٛعٛد٘اااب ثؾااارْ إصاٌاااخ  .3

  أؾشافبد اٌزنخُ اٌفعٍٟ عٓ ِغز٠ٛبرٗ اٌّغزٙذفخ .

اٌزنخـُ اٌّغزٙـذف اٌضمـخ ٚاٌّقذال١ـخ ثبٌغ١بعـخ إٌمذ٠ــخ ٌٍذٌٚـخ ثٛففٙـــب ٠ض٠ـذ 

 اٌشو١ااااااااااااااـضح اٌشئ١غااااااااااااااـخ ٌٍزرص١ااااااااااااااـش فااااااااااااااـٟ اٌزٛلعـااااااااااااااـبد اٌزنخ١ّااااااااااااااـخ 

(Van der Merwe,2004,7-12 ٖأْ رجٕٟ ع١بعاخ اٌزناخُ اٌّغازٙذف دفا  ثبرغاب ,)

اٌشئ١غااخ، ٔ ااشا  ص٠اابدح رغ١ااشاد عااعش اٌقااشف )اٌشأااذ( اٌغٕااٛة أفَش٠مااٟ ٌماابء اٌعّاالاد 

لإؽاالاي اٌزٛلعاابد اٌزنااخ١ّخ ِؾااً اعاازٙذاف عااعش اٌقااشف ثٛفاافٗ إهاابسا  ٌّٛاعٙااخ 

ِؾااىٍخ اٌزنااخُ، إْ رغ١ااشاد عااعش اٌقااشف اٌّفشهااخ ٠ّىاآ أْ رفؾااً ع١بعااخ اٌزنااخُ 

اٌّغزٙذف وّب عجك ٚأْ روشٔب، إر رض٠ذ أؾاشاف ِعاذي اٌزناخُ اٌفعٍاٟ عآ اٌّغازٜٛ 

زاٛػ ٚ فاغ١ش ٔغاج١ب  وبلالزقابد اٌغٕاٛة إفش٠ماٟ, اٌّغزٙذف ٌٗ, لاعا١ّب فاٟ الزقابد ِف

 ٌااااااا١ظ ٌاااااااٗ اٌماااااااذسح عٍاااااااٝ اِزقااااااابؿ اٌقاااااااذِبد لاعااااااا١ّب اٌخبسع١اااااااخ ِٕٙاااااااب 
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00 

(Jonsson , 1999 , 17-24  إْ رضا٠اذ رغ١اشاد عاعش اٌقاشف لاذ رزغاجت ثرصِاخ ، )

اخ ثابٌعّلاد اٌّؾ١ٍاخ ، ٠ّٚىآ أْ راضداد  م١ََّّ ُِ ِب١ٌخ ، لاع١ّب أْ عٕٛة إفش٠م١ب ٌٙب د٠اْٛ 

رخف١ناابد )اٌشأااذ( اٌغٕااٛة إفش٠مااٟ ، وااً ٘اازا ٠ّىاآ أْ ٠ع١ااذ اعاازٙذاف عااعش ثغااجت 

 فشف ثٛففٗ ِلارا  ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ثذلا  ِٓ اعزٙذاف اٌزنخُ .

 

 

 انًثحج انخانج 

 تمذير أحَر سياسح انتضخى انًستهذف 

 في تغيراخ سعر انظرف 

ا٢ْ  ثعذ الأزٙبء ِٓ عاشك الإهابس إٌ اشٞ اٌّزعٍاك ثّٛماٛت ثؾضٕاب، ٠اررٟ

  -دٚس اٌزمذ٠ش اٌم١بعٟ الالزقبدٞ ِجزذئ١ٓ ثزٛف١ا الأّٛرط ٚف١بغزٗ :

  -تىطيف الأًَىرد وطياغتهِ : -أولاً :

ٌمذ ٚفا الأَّٔٛرط ٚاخز١شد ِزغ١شارٗ اعزّبدا  عٍاٝ إٌ ش٠اخ الالزقابد٠خ ٚاٌذساعابد 

 ( Edwards,2006,12( )5885اٌّٙزّخ ثٙزا اٌّٛمٛت ٚثبٌزؾذ٠ذ دساعاخ )ادٚاسدص,

 , ٚاٌزٞ ٠ّىٓ عشمٗ ثبٌؾىً ا٢رٟ :

Ex = b0 + b1 InF + b2 M  + b3 G + b4 I + et   

 = ععش فشف اٌعٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِمبثً اٌذٚلاس الأ١ِشوٟ.  Exؽ١ش إَْ : 

InF  ّٟ٘ٛ( لجاً  8إعطابء )  ]=  ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغازٙذف ِعجاشا  عٕٙاب ثابٌّزغ١ش اٌا

 . [( ثعذ رج١ٕٙب 5رجٕٟ ٘زٖ اٌغ١بعخ ٚ )

M ( ٌٟعشك إٌمٛد ثٛففٗ ٔغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّب  =GDP  . ) 

G . ٌٟالإٔفبق اٌؾىِٟٛ ثٛففٗ ٔغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّب = 

I  . ٌٟرذفك سأط اٌّبي ثٛففٗ ٔغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّب = 

 et  . ٟمَّذس اٌخطر اٌعؾٛائ ُِ  = 

(b0 , b1 , b2 , b3 ,  b4  ِّٔعٍّبد الا = ) ٛرط  اٌّمذسح 

 

 حاَياً : يُالشح انُتائذ: 

  -( إٌزبئظ اٌزمذ٠ش٠خ اٌخبفخ ثبٌذٚي ل١ذ اٌجؾش :٠5عشك اٌغذٚي )

( إٌااٝ ل١ّااخ اٌؾااذ اٌضبثااذ، ٚاٌزااٟ رعٕااٟ ٚعااٛد رغ١ااشاد فااٟ عااعش  b0إر رؾاا١ش )

( ِع٠ٕٛخ ٘زٖ اٌّعٍّخ فٟ  tاٌقشف فٟ ظً غ١بة اٌّزغ١شاد اٌّفغشح, ٠ٚلوذ اخزجبس ) 

( اٌّؾزغااجخ عاآ ٔ ١شارٙااب  tلأااذ ( ٚ)عٕااٛة إفش٠م١ااب(, إر صادد ل١ّااخ ) وااً ِاآ )رب٠

(,  فااٟ ؽاا١ٓ ٌااُ ٠ىاآ ٌٙاازٖ اٌّعٍّااخ أ١ّ٘ااخ راازوش فااٟ ) رؾاا١ٍٟ( 5.18) اٌغذ١ٌٚااخ اٌجبٌغااخ

 ثؾغت الاخزجبس ٔفغٗ. 



 سياسح انتضخى انًستهذف في تحميك استمرار سعر انظرفدور 

 09 يح انحذتاء انزايعحكه  -يركز انذراساخ انًستمثهيح 

( اٌزٟ رعىظ ِعٍّخ ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف إٌٝ ٚعاٛد رارص١شاد  b1ٚرلوذ )

اٌقاشف، أٞ إْ رجٕاٟ ع١بعاخ اٌزناخُ اٌّغازٙذف أدٜ إ٠غبث١خ ٌٙزٖ اٌغ١بعاخ فاٟ عاعش 

إٌٝ ص٠بدح رغ١شاد ععش اٌقشف فٟ دٚي اٌع١ٕخ ع١ّعٙب، ٠ٚفغش رٌه ثزخٍٟ ٘ازٖ اٌاذٚي 

عٓ ٔ بَ عاعش اٌقاشف اٌضبثاذ ٚاٌزؾبلٙاب ثشوات اٌاذٚي اٌّزج١ٕاخ ٌٕ ابَ عاعش اٌقاشف 

اعٙاخ اٌّشْ، فنلا  عٓ رخٍٟ ٘زٖ اٌاذٚي عآ عاعش اٌقاشف ثٛفافٗ ٘اذفب  ٚعا١طب  ٌّٛ

اٌزنااخُ ثعااذ فؾااٍٙب فااٟ رضج١ااذ عااعش فااشف عّلارٙااب ٚاخز١بس٘ااب اٌزٛلعاابد اٌزنااخ١ّخ 

ثاذ٠لا  عٕااٗ، ٚرشافااك ٘اازا ِاا  عااٛء إداسح عااعش اٌقااشف ٚعااذَ اٌزع٠ٛااً ع١ٍٙااب ثٛفاافٙب 

ِىّلا  ٌغ١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف رؾذ فشما١خ رٛع١اٗ أدٚاد اٌغ١بعاخ إٌمذ٠اخ ٌزؾم١اك 

إٌاٝ رغ١اشاد عاعش اٌقاشف ٚأعىبعابرٙب فاٟ ِعذي اٌزنخُ اٌّغزٙذف ِٓ دْٚ إٌ اش 

 ِعذي اٌزنخُ اٌفعٍٟ . 

( ِعٍّخ عشك إٌماٛد اٌزاٟ ٌاُ ر ٙاش ثّغازٜٛ اٌّع٠ٕٛاخ اٌّطٍاٛة  b2ٚرج١ٓ )

( ، فاٟ ؽا١ٓ وبٔاذ رارص١شاد عاشك  tفٟ أّٛرعٟ )رؾ١ٍٟ ٚرب٠لأذ( ثؾغات اخزجابس ) 

ساء اٌؾذ٠ضاخ اٌزاٟ إٌمٛد عٍج١خ فٟ رغ١شاد ععش اٌقشف ، ٘بربْ إٌز١غزابْ رعاضصاْ ا٢

رشوااض عٍااٝ مااعا اٌزااشاثو ثاا١ٓ عااشك إٌمااٛد ِاآ عٙااخ ٚرغ١ااشاد عااعش اٌقااشف 

 ٚاٌزنخُ ِٓ عٙخ صب١ٔخ . 

( ٠لاؽع أْ ٕ٘بن رارص١شاد إ٠غبث١اخ  b3ٚثبلأزمبي إٌٝ ِعٍّخ الإٔفبق اٌؾىِٟٛ )

ٌٙزا اٌّزغ١ش فٟ )رؾ١ٍٟ( ٚعٍج١خ فاٟ )رب٠لأاذ(, ٚرفغا١ش رٌاه أْ دسعاخ رٛع١اٗ اٌغ١بعاخ 

ّب١ٌخ ٌزخف١ل رغ١اشاد عاعش اٌقاشف رزجاب٠ٓ ثا١ٓ اٌاذٚي ، إلا أٔاٗ ٚثقاٛسح عبِاخ لا اٌ

 ٠ضاي دٚس٘ب ِزٛامعب  فٟ رخف١ل رغ١شاد ععش اٌقشف فٟ وض١ش ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ.   

ِعٍّااخ رااذفمبد سأط اٌّاابي اٌزااٟ واابْ ٌٙااب راارص١ش إ٠غاابثٟ فااٟ إٌااٝ ( b4ٚرؾاا١ش )

الالزقابدٞ ، إر إْ ص٠ابدح راذفمبد سأط )رب٠لأذ ٚعٕٛة إفش٠م١اب( ٠ٚٛافاك ٘ازا إٌّطاك 

اٌّبي رض٠ذ ِٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍعٍّخ اٌّؾ١ٍخ ، فٟ ؽ١ٓ ٌُ ر ٙاش ٘ازٖ اٌّعٍّاخ ثّغازٜٛ 

 اٌّع٠ٕٛخ اٌّطٍٛة فٟ )رؾ١ٍٟ( . 

( ٠لاؽع ِع٠ٕٛخ إٌّبرط اٌخبفخ ثبٌذٚي ل١ذ اٌجؾش ،  Fٚثبٌزؾٛي إٌٝ اخزجبس )

( ،٠ٚلوااذ ِعبِااً 3.88اٌجبٌغااخ )  خاٌغذ١ٌٚاا( اٌّؾزغااجخ عاآ ٔ ١شرٙااب Fإر صادد ل١ّااخ )

%( ِآ رغ١ااشاد عاعش اٌقااشف رٕغات إٌااٝ 95.8 -% 88( أْ ِاب ثاا١ٓ ) R2اٌزؾذ٠اذ )

 (   InF , M , G , Iاٌّزغ١شاد )

( اٌزٟ أصجزذ ررص١شارٙاب اٌّع٠ٕٛاخ فاٟ  InFٚرؾذ٠ذا  ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف ) 

إٌاٝ % ( ِآ ٘ازٖ اٌزغ١اشاد 39 -% 1.9دٚي اٌع١ٕخ ع١ّعٙب، فٟ ؽا١ٓ رعاٛد ِاب ثا١ٓ ) 

( اٌازٞ  R-2ٌُ رذخً فاٟ الأّٔاٛرط, ٚثبلأزمابي إٌاٝ ِعبِاً اٌزعاذ٠ً اٌّعاذي )ِزغ١شاد 

(, ٠لاؽاع أخفبماٗ اٌطف١اا عآ ِعبِاً ٠n-k-1رخز ثٕ ش الاعزجابس دسعابد اٌؾش٠اخ )

 (, ٚ٘زا ٠لوذ عٍٝ أ١ّ٘خ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ الأّٔٛرط.  R2اٌزؾذ٠ذ )
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د اٌخبفااخ ثبٌىؾااا عاآ ِؾااىلاد الالزقاابد اٌم١بعااٟ, ٚثخقااٛؿ الاخزجاابسا

٠لاؽع خٍٛ إٌّبرط ع١ّعٙب ِٓ ِؾىٍخ اٌزذاخً اٌخطٟ ثؾغات اخزجابس )ولا٠آ(, إر صاد 

( عاآ ِعاابِلاد الاسرجابه اٌغضئااٟ فااٟ دٚي اٌع١ٕااخ ع١ّعٙااب  Rِعبِاً الاسرجاابه اٌىٍااٟ )

ِعابِلاد (( ٚ  A , B , C))أ اش ِقافٛفخ الاسرجابه اٌخبفاخ ثّٕابرط ٘ازٖ اٌاذٚي 

 الاسرجبه اٌىٍٟ اٌخبفخ ثٙب. 

فٟ ِٕطماخ لجاٛي ٚلعذ  (٠D.Wلاؽع أْ ل١ّخ) (D.Wٚثبلأزمبي إٌٝ اخزجبس )

فشم١خ اٌعذَ ٚاٌزٟ رٕـ عٍٝ عذَ ٚعٛد ٘زٖ اٌّؾىٍخ فٟ أّٔٛرط عٕٛة إفش٠م١اب، فاٟ 

ََ فٟ أّٛرعٟ ) رؾ١ٍٟ ٚرب٠لأذ(, إر ٚلعذ ل١ّخ ) ( D.Wؽ١ٓ وبْ ٘زا الاخزجبس فبؽلا 

(, ٚاْ ٘اذفٕب  R-2 , R2 , F , tِٕطمخ عذَ اٌزروذ، ٚثّب أْ ثم١خ اٌّلؽشاد ع١اذح ) فٟ

)اٌؾغاإبٚٞ ِاآ اٌجؾااش ٌاا١ظ لأغااشاك رٕجل٠ااخ، ٌاازا عاإرخز ثٕزاابئظ ٘ااز٠ٓ الأّٔااٛرع١ٓ 

 (.588-589،  5885 ِٚغٍُ،

 

 

 

 

 

 

 
  InF M G   InF M G 

 M 0.417    M -0.21   

A =  G 0.082 0.235  B=  G -0.18 -0.116  

 I 0.5 0.8 0.008  I 0.273 -0.116 -0.5 

          

 
  InF M G   

RA = 0.96 

RB = 0.81  

RC= 0.96 

 

 M 0.63      

C =  G 0.0322 0.235     

 I 0.273 0.46 0.59    
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  -ؽ١ش إْ :

A  . ٍِٟقفٛفخ الاسرجبه اٌخبفخ ثّزغ١شاد أّٔٛرط رؾ١ = 

Bرجبه اٌخبفخ ثّزغ١شاد أّٔٛرط رب٠لأذ . = ِقفٛفخ الاس 

C  . ِقفٛفخ الاسرجبه اٌخبفخ ثّزغ١شاد أّٔٛرط عٕٛة إفش٠م١ب = 

RA   . ٍِٟعبًِ الاسرجبه اٌىٍٟ ٌّزغ١شاد أّٔٛرط رؾ١ = 

RB   . ِعبًِ الاسرجبه اٌىٍٟ ٌّزغ١شاد أّٔٛرط رب٠لأذ = 

RC  م١ب . = ِعبًِ الاسرجبه اٌىٍٟ ٌّزغ١شاد أّٔٛرط عٕٛة إفش٠ 
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 الاستُتاراخ وانًمترحاخ:

 الاستُتاراخ:  -أولا:

  رٛفً اٌجؾش إٌٝ عذد ِٓ الاعزٕزبعبد ٚاٌزٟ ٠ّىٓ عشمٙب ثبٌؾىً ا٢رٟ:

ٕ٘بن إّ٘بي ِٓ لجً اٌعذ٠ذ ِآ الالزقابداد إٌب١ِاخ ٌّغارٌخ إداسح عاعش اٌقاشف،  .5

ّاالاد ، لاعاا١ّب ثعااذ فؾااٍٙب فااٟ رضج١ااذ عااعش فااشف عّلارٙااب ٚرعشمااٙب لأصِااخ ع

ٚالزشْ رٌه ثزخ١ٍٙب عآ ٔ ابَ عاعش اٌقاشف اٌضبثاذ ٚرجٕاٟ ٔ ابَ عاعش اٌقاشف 

اٌّاااشْ, ٚأزٙااابط ع١بعاااخ اٌزناااخُ اٌّغااازٙذف ثٛفااافٙب ثاااذ٠لا  عااآ رضج١اااذ عاااعش 

 اٌقشف وإهبس ٌّٛاعٙخ ِؾىٍخ اٌزنخُ .  

أظٙشد ٔزبئظ اٌزمذ٠ش اٌم١بعٟ فؾً ع١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف فٟ رؾم١ك اعازمشاس  .5

دٚي اٌع١ٕخ ع١ّعٙب ، ٚ٘زا لذ ٠غُٙ ثإفؾبي ٘زٖ اٌغ١بعخ ِغزمجلا   ععش اٌقشف فٟ

، إرا ٌُ ررخز ثبٌؾغاجبْ رغ١اشاد عاعش اٌقاشف ٚأصش٘اب فاٟ ِعاذلاد اٌزناخُ ِآ 

لجً ِزخزٞ اٌمشاس الالزقبدٞ ِٓ خلاي ص٠بدح أؾشاف ِعذي اٌزنخُ اٌفعٍٟ عٓ 

 ٚي ل١ذ اٌجؾش . ِغز٠ٛبرٗ اٌّغزٙذفخ ، لاع١ّب فٟ الالزقبداد اٌقغ١شح ِضً اٌذ

أصجزذ إٌزبئظ اٌزمذ٠ش٠اخ ماعا اٌزاشاثو ثا١ٓ عاشك إٌماٛد ٚعاعش اٌقاشف ٚ٘ازا  .3

٠عااضص ا٢ساء اٌؾذ٠ضااخ اٌزااٟ رااذعٛ إٌااٝ اٌزخٍااٟ عاآ عااشك إٌمااٛد ثٛفاافٗ سو١ااضح 

سئ١غخ ٌزؾم١ك اعزمشاس عاعش اٌقاشف ٚرخفا١ل ِعاذلاد اٌزناخُ ، ٠ٚفغاش ٘ازا 

ٔفزاابػ اٌزغاابسٞ ٚاٌّاابٌٟ, ٚاٌاازٞ ثزطااٛس الأعااٛاق اٌّب١ٌااخ ٚاٌمطاابت اٌّقااشفٟ ٚالا

أعىظ ثزفىه اٌشٚاثو ث١ٓ عشك إٌمٛد ِٓ عٙخ ٚعاعش اٌقاشف ٚاٌزناخُ ِآ 

 عٙخ صب١ٔخ.  

 

 حاَياً: انًمترحاخ 

عٍااٝ ِزخاازٞ اٌمااشاس الالزقاابدٞ فااٟ اٌااذٚي ل١ااذ اٌجؾش،عااذ اٌضغااشاد فااٟ اٌجٕاابء  .5

ح ِلائّاخ إٌ شٞ ٌغ١بعخ اٌزنخُ اٌّغزٙذف, عجش رجٕٟ إهابس رى١ٍّاٟ ٠زّضاً ثاإداس

ٌغعش اٌقشف, ٠ٚزغغذ رٌه ِٓ خلاي رذخلاد اٌجٕه اٌّشوضٞ ، لاعا١ّب اْ وض١اشا  

ِٓ ٘زٖ اٌذٚي ٠عبٟٔ ِٓ عذَ رىبًِ عٛق اٌعّلاد، ِّب ٠زغجت ثزغ١شاد ِؾغٛعخ 

 فٟ أععبس فشف عّلارٙب فٟ ظً غ١بة رذخلاد اٌجٕه اٌّشوضٞ .

ٌجٕاه اٌّشواضٞ ، فنالا  رعض٠ض ِشٚٔخ اعزغبثخ الأفشاد ٚاٌؾشوبد ٌؾضَ إعشاءاد ا .5

عٓ رعض٠ض اٌّقذال١خ ٚاٌؾفبف١خ فٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌذٜ اٌغّٙٛس, ٚرٌه ِٓ خالاي 

ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌمطبت اٌّقشفٟ ، لاع١ّب اْ اٌعذ٠ذ ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ اٌزاٟ 

رجٕااذ ع١بعااخ اٌزنااخُ اٌّغاازٙذف رفزمااش إٌااٝ لطاابت ِقااشفٟ ِٚاابٌٟ ِزطااٛس، ِّااب 

 فٟ رخف١نٙب ٌّعذلاد اٌزنخُ إٌٝ ِغز٠ٛبرٙب اٌّغزٙذفخ .   ٠ع١ك ٘زٖ اٌغ١بعخ 
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رجٕاااٟ ع١بعاااخ ِب١ٌاااخ راااذعٛ إٌاااٝ رخفااا١ل رغ١اااشاد عاااعش اٌقاااشف ، ٠ٚعاااضص ٘ااازا  .3

الاعازمشاس إٌماذٞ ٚاٌّابٌٟ فااٟ اٌّاذٜ اٌجع١اذ، لا عاا١ّب اْ ِؾاىٍخ اٌزناخُ أمااؾذ 

 ِشوجخ ِٓ اٌغبٔت إٌمذٞ ٚاٌّبٌٟ فٟ اٌعذ٠ذ ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ .
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 ادرـــانًظ

 أولاً : انًظادر تانهغح انعرتيح 

  -انثحىث وانذراساخ : -أ    

، اعاازٙذاف اٌزنااخُ ٚاٌغ١بعااخ إٌمذ٠ااخ، إفااذاساد عغااش اٌز١ّٕااخ،  5888. اٌزااٟٛٔ ، ٔاابعٟ ، 5

http//:www.arab-api.org/develop.1htm.  . 

ً ، ، الإخفاابق فااٟ اعاازٙذاف اٌزنااخُ ، رشعّااخ ِب٠غااخ وبِاا 5880. عاازغ١ٍزض ، عٛص٠ااا ، 5

http//:www.project – syndicate . org.   . 

٘اً ٠ؾماك الاعازمشاس فاٟ ِعاذلاد  -، اٌزنخُ اٌّغازٙذف : 5885. فبٌؼ ، ِ ٙش ِؾّذ ، 3

د. عّاابد عجااذ اٌٍط١ااا عاابٌُ ، دساعاابد فااٟ الالزقاابد اٌعشالااٟ ،  -اٌقااشف ، ِؾااشس فااٟ :

، ث١ذ اٌؾىّخ ، ثغاذاد  ثؾٛس ِٕٚبلؾبد اٌّلرّش اٌعٍّٟ اٌضبٟٔ ٌمغُ اٌذساعبد الالزقبد٠خ

 . 

، الأٔ ّخ إٌمذ٠خ ٚاعازٙذاف رم١ٍاً اٌزناخُ،  5888. وشٚرؾٟ، أضٚ ٚخبْ ، ِؾغٓ . ط ، 9

، اٌجٕاااه اٌاااذٌٟٚ ٌؤؾااابء ٚاٌزع١ّاااش ، 3، اٌعاااذد  31ِغٍاااخ اٌز٠ّٛاااً ٚاٌز١ّٕاااخ ، اٌّغٍاااذ : 

 ٚاؽٕطٓ. 

ٌزنااخُ ، اٌّعٙااذ ، الأٔ ّااخ إٌمذ٠ااخ ٚاعاازٙذاف الإلاالاي ِاآ ا 5885. ِقااطفٝ ، ثاابثىش ، 1

  /http//:www. arab-api.orgاٌعشثٟ ٌٍزخط١و ، اٌى٠ٛذ . 

 انكتة:  -ب

, اٌم١ابط الالزقابدٞ اٌّزماذَ 5885د. أِٛسٞ ٘بدٞ وبظُ اٌؾغإبٚٞ ٚثبعاُ ؽا١ٍجخ ِغاٍُ , -

 إٌ ش٠خ ٚاٌزطج١ك، داس اٌىزت ٚاٌٛصبئك ، ثغذاد.  

 انًظادر تانهغح الاَكهيزيح  -2
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