
1 
 

 جامعة دمذق 
 كمية الاقتراد
 قدع الاقتراد

 

 في الاقتراد الإسلاميالشقجية الدياسة ستخاتيجية ا
 وإمكانية الاستفادة مغ أدواتيا في سػرية

The Monetary policy Strategy in Islamic Economy 

and the Possibility of Benefitting from It’s Tools in Syria 

 ة الجكتػراه في الاقتراد السالي والشقجؼلشيل درج تأعج أشخوحة

 إعجاد الصالب
 عبج الخحسغ احسج الجنجؿ

 

 بإشخاؼ

 الجكتػر                             الجكتػرالأستاذ                          

 سميسان مػصمي       فادي الخميل                     

 )مذخفاً مذاركاً(   )مذخفاً عمسياً(                             

 

2018 



2 
 

َٕلشج  الأطشٔحت  بماػت انًاجخسٛش بكهٛت الالخظاد بجايؼت ديشك 

 يٍ لبم  نجُت انحكى انًؤنفت يٍ انسادة: جٛضثٔأ  

 

  أ.د فاد٘ انخهٛم )ػضٕاً ٔيششفاً(

  أ.د ػابذ فضهٛت )ػضٕاً(

  أ.د أحًذ حسٍ )ػضٕاً(

  أ.د حسٍ حضٔس٘ )ػضٕاً(

  اَٙ )ػضٕاً(أ.د ػبذ انشصاق حس

 

29/11/2018ديشك  فٍ    
 

 

 

 

 

 

 



3 
 

 تصشَح

 في الاقتراد الإسلاميالشقجية الدياسة ستخاتيجية إأصخح بأف ىحا البحث بعشػاف " 
"  لع يدبق أف قبل لمحرػؿ عمى أؼ شيادة ولا  وإمكانية الاستفادة مغ أدواتيا في سػرية

 ىػ مقجـ حالياً لمحرػؿ عمى أؼ شيادة.
 

 

 انًششح                                                                          

 ػبذ انشحًٍ أحًذ انذَذل
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 شٓادة

 نذيج بأف العسل السقجـ في ىحه الأشخوحة ىػ نتيجة بحث عمسي قاـ بو الباحث السخشح

 /عبجالخحسغ أحسج الجنجل/

كمية الاقتراد جامعة  -ج في قدع الاقتراد بإشخاؼ الأستاذ الجكتػر فادؼ الخميل الأستاذ السداع
 دمذق )مذخفاً عمسياً(

جامعة دمذق )مذخفاً  –دكمية الاقترا -والجكتػر سميساف مػصمي السجرس في قدع الاقتراد 
 مذاركاً(

 وأف أية مخاجع  ذكخت في ىحا العسل مػثقة في نز ىحه الخسالة.

 

 

 السذخؼ العمسي                 السخشح                  السذخؼ السذارؾ       

 عبج الخحسغ أحسج الجنجؿ            د .سميساف مػصمي                   أ. د فادؼ الخميل
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 ٔحمذٚش شكش

ٙ   الايخُاٌ ٔػظٛى انشكش بجضٚم أحمذو  وانذكتىس انخهُم فبدٌ انذكتىس ستبرالأ انؼضٚضٍٚ نًششف

 فًٓٙ حؼًٛك فٙ انجهٛهت ٔيساًْخًٓا, سسانخٙ ٗػه الإششاف بمبٕل نخفضهًٓا يىصهٍ سهًُبٌ

 الاْخًاو بخانض ٔحٕجٛٓٙ, ػًهٓا ٔآنٛاث ٔأدٔاث الاسخشاحٛجٛت ٔحٕجٓاحٓا انُمذٚت نهسٛاست

 انظحبت طٛب نًٓا ٔأشكش كًا, انذلٛك ٔالأكادًٚٙ انؼهًٙ انُحٕ ػهٗ انشسانت ْزِ نظٛاغت

 :  شكش٘ ٔأٔجّ,  ٔانحهى ٔانظبش

 احخضخُا انخٙ نؼظًٛتا الأو  ديشك نجايؼت  ً  الالخظاد كهٛت انثاَٙ بٛخُا إنٗ ٔكزا, جًٛؼا

 ... انًسخٕٚاث بكافت ٔكٕادسْا بئداسحٓا,  ديشك بجايؼت
 ٔيُالشخٓا  الأطشٔحت ْزِ ححكٛى بمبٕل حفضهٕا انزٍٚ انكشاو انحكى نجُت لأػضاء  ً  ..ػهًٛا
 انهحظت نٓزِ ٔطهج حخٗ دػًَٕٙ انزٍٚ أساحزحٙ نكافت ... 

 ْٗؤلاء فئن  ً  . ٔايخُاَٙ حمذٚش٘ خانض نكى,  ركشْى ػٍ غفهج يٍ ٔإنٗ جًٛؼا

 

 

 

 

 انشحًٍ ػجذ
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 فيخس السحتػيات
إستخاتيجية الدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلامي وإمكانية 

 رقع الرفحة الاستفادة مغ أدواتيا في سػرية

 الفرل التسييجي
 6 محتػػ البحث

 13 فيخس الججاوؿ

 15 شااؿ البيانيةفيخس الأ

 18 مقجمة

 22 الجراسةمذامة 

 21 الجراسةأىسية 

 21 الجراسةىجؼ 

 22 حجود الجراسة

 22 الجراسةفخوض 

 23 الجراسات الدابقة

 26 الجراسةمشيج 

 انفصم الأول

 الإطبس انُظشٌ نهسُبسخ انُمذَخ فٍ الالتصبدٍَ انتمهُذٌ والإسلايٍ
 29 تقميجية الشقجية في الاقتراد اللدياسا ماىيةالسبحث الأول : 

 29 مفيػـ الدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجؼ –أولًا 

 32 أىجاؼ الدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجؼ –ثانياً 

 38 أدوات الدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجؼ –ثالثاً 

 42 الشقجية الدياسة تأثيخ انتقاؿ معػقات -رابعاً 

 44 الثاني : ماىية الدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلامي السبحث

 44 السفيػـ العاـ للبقتراد الإسلبمي وشػاىجه في أصػؿ الذخيعة الإسلبمية -أولاً 

 46 خرائز الاقتراد الإسلبمي –ثانياً 

 48 الأحااـ والقػاعج الإسلبمية الشاضسة لمشطاـ الشقجؼ -ثالثاً 

 52 الإسلبمي دي الاقتراالتػازف الشقجؼ ف –رابعاً 
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 55 أدوات الدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلبمي -خامداً 

 انفصم انخبٍَ :

 الإسلايٍانتمهُذٌ وانسُبسخ انُمذَخ فٍ الالتصبد  استهذافبد
 62 السبحث الأول : استيجاف التزخع في الاقتراد التقميجي والإسلامي

 63 اد  التقميجيالسصمب الأول : استيجاف التزخع في الاقتر

 63 ماىية التزخع -أولاً 

 64 ماىية استيجاؼ التزخع -ثانياً 

 64 متصمبات استيجاؼ التزخع -ثالثاً 

 68 تصبيق استيجاؼ التزخع -رابعاً 

 72 السصمب الثاني : استيجاف التزخع في الاقتراد  الإسلامي

 72 ماىية ومشذأ التزخع في الاقتراد الإسلبمي -أولاً 

 73 التجابيخ الػقائية لمتزخع في الاقتراد الإسلبمي -ثانياً 

 75 مختكدات استيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي -ثالثاً 

 78 ماػنات استيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي -رابعاً 

السبحث الثاني:استيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراديغ 
 التقميجي والإسلامي

81 

 81 ستيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراد  التقميجيالسصمب الأول: ا

 81 ماىية عخض الشقج -أولاً 

 81 ماػنات عخض الشقج -ثانياً 

 82 مبخرات تػافق معجلي عخض الشقج والشاتج القػمي مغ وجية نطخ الاقتراد التقميجؼ -ثالثاً 

 83 وسائل استيجاؼ عخض الشقج -رابعاً 

 87 ؿ نسػ عخض الشقجماػنات استيجاؼ معج -خامداً 

 92 السصمب الثاني: استيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراد الإسلامي

 92 ماػنات عخض الشقج في الاقتراد الإسلبمي -أولاً 

 91 مبخرات تػافق معجلي عخض الشقج والشاتج القػمي مغ وجية نطخ الاقتراد الإسلبمي -ثانياً 

 92 الشقج في الاقتراد الإسلبمي وسائل استيجاؼ معجؿ نسػ عخض -ثالثاً 

 93 ماػنات استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد الإسلبمي -رابعاً 



8 
 

السبحث الثالث:استيجاف سعخ الرخف في الاقتراديغ التقميجي 
 والإسلامي

96 

 96 سعخ الرخف في الاقتراد  التقميجي فالسصمب الأول: استيجا

 96 ماىية سعخ الرخؼ -أولاً 

 97 الرخؼ سعخ تحجيج في السؤثخة العػامل -ياً ثان

 99 الرخؼ سعخ أنطسة -ثالثاً 

 122 التقميجؼ  الاقتراد في الرخؼ سعخ استيجاؼ ماػنات -رابعاً 

 123 السصمب الثاني : استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الإسلامي

 123 ماىية سعخ الرخؼ وضػابصو الذخعية في الاقتراد الإسلبمي -أولاً 

 124 تغيخ قيسة الشقػد مغ وجية نطخ الاقتراد الإسلبمي -ثانياً 

 127 آليات ربط سعخ الرخؼ  في الاقتراد الإسلبمي -ثالثاً 

 128 مختكدات استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي -رابعاً 

السبحث الخابع : تقييع استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد 
 الإسلامي

111 

 111 الاول: تقييع استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد  التقميجي السصمب

 111 تقييع استيجاؼ التزخع في الاقتراد التقميجؼ -أولاً 

 114 تقييع استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد  التقميجؼ -ثانياً 

 117 تقييع استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد  التقميجؼ -ثالثاً 

 120 لثاني: تقييع استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلاميالسصمب ا

 120 تقييع استيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي -أولاً 

 121 تقييع استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد الإسلبمي -ثانياً 

 123 تقييع استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي -ثالثاً 

 :الفرل الثالث
 لدياسة الشقجية في دول مختارةالشػاحي التصبيقية لاستيجافات ا

 
 127 انتجشثخ انجبكستبَُخاستهذافبد انسُبسخ انُمذَخ فٍ  السبحث الأول:
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 127 السصمب الأول: ىيكمية الشطام السالي والشقجي في الاقتراد الباكدتاني

 127 (SBPبشظ دولة الباكدتاف) -أ

 128 السشطػمة السرخفية -ب

 132 الييئات السالية غيخ السرخفية -ج

 131 السصمب الثاني: أدوات وآليات الدياسة الشقجية في الاقتراد الباكدتاني

 131 الشطاـ الشقجؼ السددوج في الباكدتاف -أولاً 

 134 التكييف الإسلبمي لأدوات وآليات الدياسة الشقجية  التقميجية في الباكدتاف -ثانياً 

 138 ث: استيجافات الدياسة الشقجية في الباكدتانالسصمب الثال

 138 استيجاف التزخع في الاقتراد الباكدتاني -أ

 138 التزخع في الاقتراد الباكدتاني -أولاً 

 141 متصمبات استيجاؼ التزخع في الاقتراد الباكدتاني -ثانياً 

 143 معػقات استيجاؼ التزخع في الاقتراد الباكدتاني -ثالثاً 

 145 ستيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراد الباكدتانيا -ب

 145 عخض الشقج في الاقتراد الباكدتاني -أولاً 

 148 العػامل السؤثخة في عخض الشقج في الاقتراد الباكدتاني -ثانياً 

 150 آلية ومتصمبات استيجاؼ عخض الشقج في الاقتراد الباكدتاني -ثالثاً 

 154 عجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد الباكدتانيصعػبات استيجاؼ م -رابعاً 

 155 استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الباكدتاني -جـ

 155 سعخ الرخؼ في الاقتراد الباكدتاني -أولاً 

 157 العػامل السؤثخة عمى سمػؾ سعخ الرخؼ في الاقتراد الباكدتاني -ثانياً 

 159 الباكدتانيتحميل استقخار سعخ الرخؼ في الاقتراد  -ثالثاً 

 162 آلية استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الباكدتاني -رابعاً 

 166 صعػبات تصبيق استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الباكدتاني –خامداً 

 الشقجية في الاقتراد قياسية لاستيجافات الدياسةدراسة السصمب الخابع : 
 الباكدتاني

168 

 169 جاؼ معجؿ نسػ عخض الشقجاختبار استخاتيجية استي -أولاً 

 172 اختبار استخاتيجية استيجاؼ التزخع -ثانياً 

 174 اختبار استخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ -ثالثاً 
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 178 التجخبة الدػدانيةالدياسة الشقجية في  استهذافبدالسبحث الثاني: 

 178 السصمب الأول: ىيكمية الشطام السالي والشقجي في الاقتراد الدػداني

 178 بشظ الدػداف السخكدؼ  -آ

 179 السشطػمة السرخفية -ب

 182 السؤسدات السالية التابعة جدئياً لمبشظ السخكدؼ  -جػ

 182 السؤسدات السالية التابعة كمياً لمبشظ السخكدؼ  -د

 182 السصمب الثاني: أدوات وآليات الدياسة الشقجية في الاقتراد الدػداني

 182 طاـ السالي والشقجؼ في الدػدافمخاحل تصػر الش -أولاً 

 183 الأدوات والآليات السعتسجة –تجخبة الدياسة الشقجية الإسلبمية في الدػداف  -ثانياً 

 189 السصمب الثالث: استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد الدػداني

 189 استيجاف التزخع في الاقتراد الدػداني -أ

 189 ع في الاقتراد الدػدانيشبيعة ومحجدات التزخ -أولاً 

 191 متصمبات استيجاؼ التزخع في الاقتراد الدػداني -ثانياً 

 193 الجػانب التصبيقية لاستيجاؼ التزخع في الاقتراد الدػداني -ثالثاً 

 196 معػقات استيجاؼ التزخع في الاقتراد الدػادني -رابعاً 

 197 انياستيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراد الدػد -ب

 197 شبيعة وماػنات عخض الشقج في الاقتراد الدػداني -اولاً 

 198 العػامل السؤثخة في عخض الشقج في الاقتراد الدػداني -ثانياً 

 221 آلية ومتصمبات استيجاؼ عخض الشقج في الاقتراد الدػداني -ثالثاً 

 224 معػقات استيجاؼ عخض الشقج في الاقتراد الدػداني -رابعاً 

 225 استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الدػداني -ج

 226 نطاـ الرخؼ في الاقتراد الدػداني -أولاً 

 227 تحميل استقخار سعخ الرخؼ في الاقتراد الدػداني -ثانياً 

 212 آلية وأدوات استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الدػداني -ثالثاً 

 212 في الاقتراد الدػدانيالشػاحي التصبيقية لاستيجاؼ سعخ الرخؼ  -رابعاً 

 213 معػقات استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الدػداني -خامداً 

 الشقجية في الاقتراد قياسية لاستيجافات الدياسةدراسة السصمب الخابع : 
 الدػداني

215 
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 216 اختبار استخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج -أولاً 

 218 ؼ التزخعاختبار استخاتيجية استيجا -ثانياً 

 221 اختبار استخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ -ثالثاً 

 225 التجخبة الدػريةالدياسة الشقجية في  استهذافبدالسبحث الثالث: 

 225 السصمب الأول: ىيكمية الشطام السالي والشقجي في الاقتراد الدػري 

 225 مكػنات الشطام السالي والشقجي في الاقتراد الدػري  -أولاً 

 225 مرخؼ سػرية السخكدؼ  -أ

 226 مجمذ الشقج والتدميف -ب

 226 السؤسدات السالية الجاعسة -جػ 

 227 السرارؼ الستخررة -د

 232 السصمب الثاني : أدوات وآليات الدياسة الشقجية في الاقتراد الدػري 

 232 الأدوات الكسية -أ

 232 ىػامر الفائجة الإسسية -1

 232 سعخ إعادة الخرع -2

 231 ندبة الاحتياشي الشقجؼ القانػني -3

 231 الأدوات الكيفية -ب

 231 (OMOعسميات الدػؽ السفتػحة ) -1

 231 الإقشاع الأدبي -2

 232 نسُبسخ انُمذَخ فٍ الالتصبد انسىسٌاستهذافبد اانًطهت انخبنج : 

 232 استيجاف التزخع في الاقتراد الدػري  -أولاً 

 232 الاقتراد الدػرؼ  شبيعة التزخع في -أ

 232 شبيعة استيجاؼ التزخع في الاقتراد الدػرؼ  -ب

 237 آلية استيجاؼ التزخع في الاقتراد الدػرؼ  -جػ

 237 معػقات استيجاؼ التزخع في الاقتراد الدػرؼ  -د

 238 استيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراد الدػري  -ثانياً 

 238 الدػرؼ  شبيعة عخض الشقج في الاقتراد -أ

 241 ( في الاقتراد الدػرؼ M2العػامل السؤثخة في عخض الشقج ) -ب

 245 أدوات وآلية استيجاؼ العخض الشقجؼ في الاقتراد الدػرؼ  -جػ
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 247 معػقات استيجاؼ التزخع في الاقتراد الدػرؼ  -د

 248 استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الدػري  -ثالثاً 

 248 الاقتراد الدػرؼ شبيعة سعخ الرخؼ في  -أ

 249 العػامل السؤثخة عمى سعخ الرخؼ في الاقتراد الدػرؼ  -ب

 251 آلية وأدوات استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الدػرؼ  -جػ

 253 معػقات استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الدػرؼ  -د

 الشقجية في الاقتراد قياسية لاستيجافات  الدياسةدراسة السصمب الخابع : 
 الدػري 

255 

 257 اختبار استخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج -أولاً 

 257 اختبار استخاتيجية استيجاؼ التزخع -ثانياً 

 257 اختبار استخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ -ثالثاً 

 الفرل الخابع :
 .لدياسة الشقجية الإسلامية في الاقتراد الدػري دوات لأ الآفاق التصبيقية السقتخحة
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 مقجمة: -أ
بػصمة الدياسة الاقترادية الكمية وأداتيا الفاعمة, وحػليا تتقاشع الدياسات  -بلب أدنى شظ  -سة الشقجية تعتبخ الديا

الاقترادية والسالية, وعمييا تختكد خصط التشسية الاقترادية والاجتساعية, وقج ازدادت أىسية الدياسة الشقجية في الآونة 
ع الاىجاؼ الاستخاتيجية لمدياسة الاقترادية في كل الاقترادات الشامية مشيا الأخيخة, بالشطخ لكػف الاستقخار الشقجؼ أحج أى

والستقجمة عمى حج سػاء, وأىع مخخجات استخاتيجياتيا السخحمية مشيا او شػيمة الأجل. ومع تقجـ وتصػر الأدوات الفشية 
ترادية السعاصخة, وتشاغساً مع تقجـ وتعقيج السدتخجمة في تحقيق أىجاؼ الدياسة الشقجية, تساشياً مع سخعة وتشػع الحياة الاق

السخافقة لحلظ التصػر, ستخاتيجيات الشقجية الافي  تصػر مػاز  إلى ىحا التصػر السالي والشقجؼ  دػقج أف, الاقتراد الكمي الحجيث
اعادة تعييغ إلى ,وىػ ما حجا برشاع الاستخاتيجيات الشقجية في شبيعة السعاملبت والأدوات والآليات الشقجيةكحلظ لتصػر و 

, وصػلًا إلى السخحمة لمػصػؿ للؤىجاؼ السخحمية وملبمدة مؤشخات تحقيقيامغ الأدوات الشقجية السلبئسة  ختمفمديج م وانتقاء
الأخيخة الستسثمة باليجؼ الشيائي, والحؼ يجور عسػماً حػؿ الدعي إلى استقخار الأسعار وتحقيق الشسػ الاقترادؼ السدتجاـ 

وفق  –ػيل. وفي سبيل تحقيق ذلظ تتبايغ الاستخاتيجية الشقجية, وكحلظ أدواتيا. وقج تتزسغ إستخاتيجية واحجة عمى الأجل الص
لمقائسيغ  ىجفاً قيساً أكثخ مغ ىجؼ واحج, إلا أف ىجؼ استقخار الأسعار وتحقيق الشسػ الاقترادؼ السدتجاـ يبقى  -شخوط معيشة

وفي ىحا الإشار فقج ساعجت  مة والشامية, التقميجية والإسلبمية عمى حج سػاء.عمى الدياسة الشقجية في الاقترادات الستقج
في فدح السجاؿ لبخوز أىسية , التقميجية الستتالية والكبػات الستلبحقة لاستخاتيجيات الدياسة الشقجية في الاقترادات الأزمات

شغميا لسداحات أوسع مغ الاىتساـ والجراسات الاستخاتيجيات الشقجية الإسلبمية عمى ساحة الفكخ الاقترادؼ السعاصخ, و 
فعلًب في استخجاـ  ػاقج شخعكبخيصانيا وبعس دوؿ الاتحاد الأوربي,  –الاقترادية, بل إف بعزاً مغ الاقترادات الغخبية 

حجىا تعج ويافي اف نعمع أف لشجف لػ  -بعس الأدوات والآليات الشقجية ذات السشطػر الإسلبمي وإدماجيا في مشطػماتيا الشقجية
مسا قج   -1مميار دولار 19مؤسدة مالية إسلبمية تقجر أصػليا بشحػ  22مخكداً اساسياً لمتسػيل الإسلبمي في أوربا, بشحػ 

 نطيختياتحقيق الأىجاؼ والشتائج التي أخفقت في تحقيقييا  عمىالإسلبمية  الريخفة مشتجاتقجرة عمى ذال دليلًب واضحاً ي
زمة العالسية التي أضيخت فعالية التجابيخ الذخعية الػقائية التي تشصػؼ عمييا الاقترادات الإسلبمية التقميجية, وخاصة إباف الأ

 بعس مشتجاتفي التقميل مغ الرجمات الشقجية والحفاظ عمى استقخار الاقترادات الػششية, وىحا ما يفدخ تدارع وانتذار 
 .الإسلبمية أكثخ مغ أؼ وقت مزى الريخفة

متسثلًب بعجـ  -في البمجاف الشامية عمى وجو الخرػص -التقميجية مشتجات الريخفة في الاقتراديات  بعسوإزاء جسػد 
سعطع أىجافيا يا لتحقيقتحجيثيا وتصػيخىا, وضعف آليات تأثيخىا في الستغيخات الاقترادية الكمية, فزلًب عغ عجـ 

عمى الجانب الآخخ نسػاً الإسلبمية, التي حققت تيا نطيخ الاستخاتيجية الشقجية, فقج كاف مغ الزخورؼ التعسق في دراسة 
                                                           

1
 151. يُشٕساث داس حًٛثشا نهُشش ٔانخشجًت . انماْشة . ص ثحىث فٍ الالتصبد الاسلايٍ(. 2017حايذ. يحًٕد. ) - 
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 يةتصبيق , أسيست في إدراجيا كأداوتمدتػيات متقجمة مغ الشجاح ممحػضاً في الآونة الأخيخة, وسجل بعس تمظ السشتجات 
ر السديج ختيالا شبقت عمى نصاؽ أوسع في اقتراديات مختمفة . ولابج في ضػء سعي الدمصات الشقجية ستخاتيجيات نقجية لا

ذلظ السديج الحؼ يحقق أعمى مدتػػ مساغ مغ أىجاؼ الدياسة  -لاستخاتيجياتيا السختمفةالأمثل مغ الأدوات الشقجية السلبئسة 
حيث مغ البجييي عمى سبيل السثاؿ ألا تدتخجـ الأدوات التي تعتسج , مخاعاة خرػصية كل اقتراد وشبيعتو غم -الشقجية 

فيو مجتسعاتيا الإسلبمية , في الػقت الحؼ نجج فيو الكثيخ مغ الأدوات السعتسجة في سعخ الفائجة في دوؿ تخفزيا 
التقميجية, تفقج فعاليتيا ويتخاجع ججوػ استخجاميا, لحا فإف نتائج تصبيق الاستخاتيجيات ذاتيا في كل مغ  اتيالاقتراد
يغ الأدوات والأساليب الستبعة في كل مشيا, حتى ات الإسلبمية والتقميجية, قج تختمف في غالب الأحياف نتيجة تبايالاقتراد

التقميجية الاقترادية مة ػ الإسلبمية الججيجة في السشط بعس الأدواتاستخجاـ  يبجووإف كانت تشتيج الاستخاتيجية نفديا. وقج 
ة الشقجية التقميجية, بحيث تشػعاً فشياً وتصػيخاً مشيجياً في أسمػب العسل الشقجؼ ووسائمو السدتخجمة في تحقيق أىجاؼ الاستخاتيجي

الأساس الحؼ يحاع نجاح الاستخاتيجية أو فذميا, بغس الشطخ عغ الأدوات والآليات  ؤشخيعج تحقيق اليجؼ الشقجؼ ىػ الس
 السدتخجمة في تحقيقو, تقميجية كانت أـ إسلبمية.

ات الشقجية الإسلبمية التي مغ تحجيج تمظ الأدوات والآليحػؿ البحث مغ خلبؿ فرػلو الأربعة  جوروفي ىحا الإشار ي
السساغ ليا العسل في البيئة التقميجية, وتشاوؿ تمظ الصخؽ الفشية والػسائل الكفيمة بإدماج تمظ العشاصخ في السشطػمة الشقجية 

, بسا التقميجية, مع التشػيو إلى ضخورة الحيمػلة دوف حجوث تأثيخات عادية أو تعارض بيغ عسل الأدوات التقميجية والإسلبمية
مدايا الأدوات التقميجية, وحجاثة نطيخاتيا  , بسا يعاذ استيزاح السديج الأمثل مغ الأدوات الشقجية التقيجية والإسلبميةيقػد إلى 

 يجافات, مدتفيجاً في سبيل ذلظ مغ التجارب الجولية الخائجة في وضع استكل مشيسا يتجشب سمبياتبالذال الحؼ و  الإسلبمية,
والدػداف(, للبستفادة مغ أدواتيا ومحاولة إسقاشيا عمى واقع الاقتراد  الباكدتافالإسلبمية )كتجخبة كل مغ الدياسة الشقجية 

تتلبءـ وخرػصية الاقتراد والسجتسع قج الإسلبمية التي  الشقجيةالدػرؼ, مغ خلبؿ دراسة واستشداب مجسػعة الأدوات 
 الشقجية لأىجافيا السػضػعة. يجافاتيافل تحقيق الاستالدػرؼ, بسا يشدجع مع السشطػمة الشقجية الدػرية وبسا 

 :لجراسةمذكمة ا -ب
تشاوؿ مدألة القرػر الحؼ تعاني مشو عسػماً غياب وجػد استخاتيجية نقجية إسلبمية واضحة السعالع ,تفي  لجراسةتكسغ مذامة ا

في تحقيق أىجافيا الشقجية,  وإخفاؽ بعزيا الاستخاتيجيات والدياسات والأدوات الشقجية السدتخجمة في الاقتراديات الشامية,
في الاقتراديات التقميجية, ويتصمب ذلظ تقييع الأداء الاقترادؼ العاـ لاستخلبص نتائج تصبيق الاستخاتيجيات  ةوخاص

والدياسات والأدوات الشقجية في ىحه الاقتراديات, مع التشػيو إلى صعػبة الفرل بذال عاـ بيغ آثارىا السباشخة وغيخ 
 الإجابة عغ العجيج الأسئمة الستسثمة في: لجراسةحاوؿ اتلسباشخة عمى الأداء الاقترادؼ. وبالتالي سا
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  مدياسة الشقجية في ىحه الاقتراديات الإسلبمية؟لما ىي السختكدات العامة 
   ما ىي الأدوات السدتخجمة لتحقيق أىجاؼ تمظ الاستخاتيجيات؟ 
 وما أبعاد  فسا ىػ ىحا الجور؟ -وإف كاف ذلظ -وراً تشسػياً في الاقتراد القػميىل تسارس الدياسة الشقجية الإسلبمية د

 الاقترادؼ؟  ءداتأثيخه عمى الأ
  في اقتراديات غيخ إسلبمية؟إماانية الاستفادة مغ أدوات الدياسة الشقجية في الاقتراديات الإسلبمية, وما مجػ 

 . ؟ للبزمة لتحقيق ذلظالستصمبات الأساسية افساىي  -واف كاف ذلظ مساشاً  -
 : لجراسةأىسية ا -ج

مختمف الدياسات الاقترادية والتشسػية, لا سيسا  همغ أىسية الدياسة الشقجية كسختكد رئيدي تتقاشع عشج لجراسةتشبع أىسية ا
الذخائية لجخل الدياسة السالية التي تُعج عرب الاقتراد, ومؤشخ مدتػػ الأسعار الحؼ يُعج العامل الحاسع في استقخار القػة 

 أيزاً في تشاوؿ ومعالجة السػضػعات اليامة التالية: لجراسةالأسخة, كسا تكسغ أىسية ا
ضخورة تحجيج معالع إدارة إستخاتيجية كفؤة تشيس بالجور الستدايج الحؼ تسارسو الدياسة الشقجية في تدييخ وتػجيو   -1

 الشسػ الاقترادؼ.الاقتراد القػمي بسا يشدجع مع متصمبات 
اسة الأدوات والآليات الأندب لتحقيق الأىجاؼ السخجػة مغ الاستخاتيجيات الشقجية في الاقتراديات التقميجية در  -2

 والإسلبمية.
او عجـ إماانية إماانية  الحاع عمىبعس الاقتراديات الإسلبمية, لمتساغ مغ  في عخض وتحميل التجخبة الشقجية  -3

تراديات التقميجية, بسا في ذلظ سػرية, مع مخاعاة خرػصيتيا استخجاـ بعس أدواتيا وآليات تصبيقيا في الاق
 .وسياساتيا الاقترادية والشقجية بسا يساَغ مغ الاستفادة مشيا عمى الػجو الأمثل

إيجاد  إف دراسة الأدوات الشقجية الإسلبمية واستشداب ما يساغ تصبيقو مشيا في الاقتراديات التقميجية, يفزي إلى -4
بيغ الاقتراديات التقميجية والإسلبمية, وىحا مغ شأنو إعصاء البحث أىسية إضافية, كػنو مشيجيات عسل مختمصة 

 سمبياتيا لمتساغ مغ تجشبيا.كسا يحجد سيبحث في ايجابيات ومسيدات كل مشيسا للبستفادة مشيا, و 

 :لجراسةىجف ا -د
دات الإسلبمية, والتي حققت انعااسات إيجابية التعخؼ عمى أبخز آليات وأدوات الدياسة الشقجية السعسػؿ بيا في الاقترا -1

 عمى الشسػ الاقترادؼ ,وحققت مؤشخات نجاح فعمي يساغ القياس والبشاء عمييا في ضخوؼ مذابية لاقتراديات أخخػ.  
الاقتراد إسقاط أدوات وآليات عسل الدياسة الشقجية في الاقترادات الإسلبمية عمى واقع التعخؼ عمى مجػ إماانية  -2
 ومجػ ملبءمتيا لستصمبات وخرػصية الاقتراد الدػرؼ.دػرؼ, ال
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أساليب التسػيل الإسلبمي السدتحجثة في بعس بالتعخؼ عمى إماانية رفج صشاع الدياسة الشقجية في سػرية,  -3
 الاقتراديات الإسلبمية , ودراسة مجػ تػافق متصمبات تصبيقيا مع قجرة وإماانيات الاقتراد الدػرؼ .

جسع بيغ مدايا الاقتراديغ التقميجؼ تتزسغ أدوات نقجية يساشيا الإيجاد استخاتيجيات نقجية مختمصة إلى الػصػؿ  -4
 والإسلبمي في مجاؿ الدياسة الشقجية, وتقمز مغ سمبياتيسا في ىحا الإشار.

 لجراسة:احجود  -ه
 الشصاؽ السااني: -1

ياسة الشقجية الستعمقة باستيجاؼ معجؿ التزخع, استيجاؼ معجؿ دراسة الشػاحي التصبيقية لاستخاتيجيات الد لجراسةاتتشاوؿ 
(,استيجاؼ سعخ الرخؼ, في ثلبثة اقتراديات مختمفة ىي الباكدتاف, الدػداف ,وسػرية, M2نسػ عخض الشقج الػاسع )

الدػرؼ  حيث يسثل الاقتراداف الباكدتاني والدػداني نساذج دراسة حالة الاقتراد الإسلبمي, في حيغ يسثل الاقتراد
 نسػذج الاقتراد التقميجؼ.

 الشصاؽ الدماني: -2
تغصي الجراسة تصػر الستغيخات والسؤشخات الاقترادية الستعمقة بالاستخاتيجيات الشقجية الثلبث السحكػرة أعلبه, خلبؿ فتخة 

الشقجية الإسلبمية وىي فتخة بجء ازدىار وتػسع استخجاـ تصبيقات أدوات الدياسة  –2010-2000)زمشية تستج بيغ أعػاـ )
بيجؼ تتبع أوجو تصبيقات وإجخاءات الدياسة الشقجية الستبعة في تمظ الاقترادات لغخض  -في الاقترادات محل الجراسة

السقارنة بيشيا وبيغ نطيختيا التقميجية خلبؿ فتخة تصبيق الاستخاتيجيات ذاتيا بأدوات نقجية مختمفة, واستجلبء أوجو الشجاح أو 
 ق الاىجاؼ الاستخاتيجية ليحا الاقتراد أو ذاؾ.الفذل في تحقي

وقج روعي في اختيار ىحه الفتخة ,تػخي الحياد والتجخد البحثي مغ خلبؿ إجخاء الجراسة السقارنة حػؿ الاقتراد الدػرؼ في 
لحاع ,اعتباراً لكل حيثيات ا 2010-2000ضخوؼ شبيعية مذابية لطخوؼ الاقتراديغ الدػداني والباكدتاني بيغ اعػاـ 

العادؿ السدتشج إلى السشصق العمسي, حيث أف ضخوؼ ومؤشخات الاقتراد الدػرؼ قج تغيخت بذال جحرؼ خلبؿ الفتخة 
اللبحقة لفتخة الجراسة بفعل الحخب, ليربح مغ غيخ السشصقي مقارنة مؤشخ التزخع مثلًب في سػرية مع نطيخه في الباكدتاف 

وبالقياس عمى ذلظ , كاف لداماً انحرار الجراسة بيحه الفتخة تحجيجاً لزخورة في ضخوؼ غيخ متساثمة في كلب الاقتراديغ, 
السقارنة الجقيقة, عمساً أف الباحث قج أفخد بحثيغ محاسيغ عالجا بعس تصبيقات الدياسة الشقجية الإسلبمية في الدػداف 

 تراد الدػرؼ. لعجـ وجػد دراسة مقارنة للبق 2018-2000والباكدتاف لفتخة امتجت ما ببيغ اعػاـ 
 :لجراسةاضيات فخ  -ز

بخرػصية الاقتراد السدتخجمة فييا الأدوات والآليات  يختكد نجاح الاستخاتيجية الشقجية عمى مجػ اندجاـ وفعالية -1
لة بالزخورة فعا قج لا تكػف في اقتراد إسلبمي  ةالسدتخجمذات الأدوات الشقجية لحا فإف و , وضخوؼ تصبيقيا الحؼ يصبقيا

 .وبالعاذ اد تقميجؼفي اقتر
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 التقميجية.نطيخاتيا , بالسقارنة مع في الأجل القريخ ات الإسلبمية بتقمبات أقل حجة في العخض الشقجؼيالاقتراددع تت -2
 الفخضية الإحرائية : -3
 فيسا يتعمق باستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج :  - أ

ة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل بيغ تغيخات معامل الاستقخار في كلب الاقتراديغ الإسلبمي والتقميجؼ لا تػجج دلال
(, وصافي تغيخ ميداف INF(, ومعجؿ التزخع)M2(" كستغيخ تابع" , وكل مغ: عخض الشقج الػاسع )MSTالشقجؼ)

 .%5مدتػػ معشػية قجره  ( " كستغيخات مدتقمة " عشجBoPالسجفػعات)
 ع : فيسا يتعمق باستخاتيجية استيجاؼ التزخ - ب

في كلب الاقتراديغ الإسلبمي والتقميجؼ لا تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل بيغ تغيخات معجؿ 
( , وصافي تغيخ MST(, ومعامل الاستقخار الشقجؼ)M2( "كستغيخ تابع" , وكل مغ: عخض الشقج الػاسع )INFالتزخع)

 .%5ػػ معشػية قجره مدت ( " كستغيخات مدتقمة " عشجBoPميداف السجفػعات)
 فيسا يتعمق باستخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ :  - ت

في كلب الاقتراديغ الإسلبمي والتقميجؼ لا تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل بيغ تغيخات صافي ميداف 
امل الاستقخار (, ومعINF(, ومعجؿ التزخع)M2( " كستغيخ تابع" , وكل مغ: عخض الشقج الػاسع )BoPالسجفػعات)

 .%5مدتػػ معشػية قجره  ( " كستغيخات مدتقمة " عشجMSTالشقجؼ)
 الجراسات الدابقة: -ل

, أشخوحة الشطخية والدياسة الشقجية والتػازن الاقترادي، واقع الدياسة الشقجية في سػريةػ حداني, عبج الخزاؽ, 1
 :2002دكتػراه,جامعة دمذق, 

وناقذت التقخيب الشقجؼ لجػ مختمف  مشطخية والدياسة الشقجية في الاقترادات الحجيثة,يتشاوؿ البحث التصػرات السعاصخة ل
تحميل واقع الدياسة الشقجية في سػرية مغ خلبؿ تذخيح بشية الشطاـ السالي و السجارس الاقترادية , مشتيية إلى استعخاض 

وقج انتيت الجراسة إلى عجد مغ الشتائج  رية.أسذ تصػيخ السشطػمة الشقجية في سػ  وتحجيجوالشقجؼ في الاقتراد الدػرؼ, 
أىسيا: أف سخعة دوراف الشقج تعتبخ ضاىخة مدتقخة , وأف العخض الشقجؼ لا يداؿ يعتبخ السحجد الخئيدي لمجخل الإسسي أؼ 

ويساغ القياس  لمسدتػػ العاـ للؤسعار. كسا أف التقخيب التبادلي لمشقج يختكد عمى وجػد كمفة لمفخصة البجيمة للبحتفاظ بالشقج,
عميو لأجل بخنامج الإصلبح الشقجؼ في سػرية, حيث اف الشطاـ الشقجؼ الدػرؼ يتدع بزعف استقصاب السجخخات وتسػيل 
الفعاليات الاقترادية السختمفة, مسا تدبب ببخوز الدػؽ السالية الدػداء. وقج أوصت الجراسة بعجد مغ السقتخحات أىسيا: 

شقجية كييئة عميا لإدارة شؤوف الشقج, وأف يتع استيجاؼ استقخار قيسة الميخة كسخحمة اولى, ومغ تأسيذ مجمذ مدتقل لمدياسة ال
ثع استيجاؼ التزخع عبخ بخنامج اقترادؼ شامل, فزلًب عغ ضخورة تبشي سياسة مخنة لأسعار الفائجة, وإعادة وضع 
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جع مع التػجيات التػسعية أو الانكساشية لمدياسة التختيبات اللبزمة لتغييخ سعخ الخرع ,ووضع الدقػؼ الائتسانية بسا يشد
 الشقجية.

ـ(,  2000-1970وأثخىا عمى نسػ الشاتج السحمي الإجسالي خلبؿ الفتخة ) يةمحمد صالح, جسعة, الدياسة الشقجية في سػر ػ 2
 :2002دكتػراه, جامعة دمذق, أشخوحة

في سمدمة زمشية  1970امتجاداً مغ سشة أساس ىي  تشاوؿ الباحث دراسة شاممة وتػصيفاً لمدياسة الشقجية في سػرية
ستعخض خلبليا الآثار الاقترادية الشاجسة عغ ىحه الدياسة خرػصاً ما يتعمق مشيا بشسػ الشاتج السحمي ا, و 2000حتى عاـ 

ياسة الشقجية الإجسالي خلبؿ الفتخة السحكػرة,كسا قجـ تفريلًب للؤدوات الشقجية السدتخجمة في كل مخحمة مغ مخاحل تصػر الد
. وقج تػصمت لشتيجة أساسية مفادىا وجػد تأثيخ معشػؼ بيغ نسػ الكتمة الشقجية ومعجؿ التزخع في سػرية خلبؿ فتخة الجراسة

وتأثيخىسا في الشاتج القػمي الإجسالي في الفتخة السجروسة. وقج أوصت الجراسة باستيجاؼ نصاؽ محجد لمتزخع عبخ بخنامج 
شخاؼ الدمصات الشقجية, مع تبشي سياسة مخنة لإدارة أسعار الفائجة , تشدجع مع تقمبات الدػؽ, كسا اقترادؼ شامل, ياػف بإ

 أوصت بإعادة الشطخ في تجابيخ الخقابة السرخفية , وإصلبح الدياسات الستعمقة بالجعع الحاػمي.
, أشخوحة دكتػراه, مية في سػريةدور الدياسة الشقجية في رسع معالع الدياسة الاقترادية الكالدامل, خالج عبجو,  -3

 :2005جامعة دمذق, 
لياتيا وسبل تشاغسيا مع الدياسة السالية, كسا يحجد الأسذ الشطخية آيتشاوؿ البحث تفريلًب لمدياسة الشقجية وأدواتيا و 

ويبحث في أدوات العسمية لمدياسة الشقجية في سػرية, مغ خلبؿ تذخيح السشطػمة الشقجية والقانػنية في سػرية,  والإجخاءات
وقج أوصت الجراسة بتشسية  الدياسة الشقجية الستبعة, كسا يخكد عمى العػامل السؤثخة في عخض الشقج والسدببة لعجد السػازنة.

الػعي السرخفي لجػ السجخخيغ, وإنياء التيخب الزخيبي , عبخ تحديغ أساليب الجباية ,مع تحخيخ أسعار الفائجة تجريجياً, 
نطع معمػمات الإدارة الخاصة بالسرارؼ العاممة في الاقتراد, والتخمز مغ الاسعار الادارية لدعخ فزلًب عغ تصػيخ 

 الرخؼ.
رسالة دور الدياسة الشقجية في ضل الريخفة الإسلامية، دراسة حالة الجسيػرية العخبية الدػرية،شعسة, محمد وسيع,  -4

 :2011ماجدتيخ, جامعة دمذق, 
ية لمشطخية الشقجية مدتعخضاً مفيػـ الدياسة الشقجية وأىجافيا وادوتيا, كسا يحجد الأسذ يتشاوؿ البحث الأسذ العمس

الشطخية لمعسل السرخفي الإسلبمي, ويذخح آلية عسل السرارؼ الإسلبمية والتحجيات والعػائق التي تػاجييا, مشتقلًب لإماانية 
ندجاماً, مشتيياً إلى تجارب بعس الجوؿ الخائجة في الريخفة تكييف الدياسة الشقجية والسرارؼ الإسلبمية لمعسل بذال أكثخ ا

. وقج انتيت الجراسة الى عجد مغ الشتائج أىسيا: اعتساد الدمصات الشقجية عمى مجسػعة مغ الأىجاؼ الػسيصة لا الإسلبمية
ة مشيا حسلبت تتلبءـ مع مبادغ الريخفة الإسلبمية, كسا اف السرارؼ الإسلبمية في سػرية قج واجيت صعػبات عجيج
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التذػيو والتذايظ بسرجاقيتيا .وضعف الخقابة الذخعية, فزلًب عغ السعػقات القانػنية والتذخيعية. وقج أوصت الجراسة 
بزخورة نذخ الػعي السرخفي الإسلبمي, وتعديد سبل التعاوف مع العيئات السرخفية الإسلبمية الجولية, كسا أوصت الجراسة 

سرارؼ الإسلبمية والاعتساد بذال أوسع عمى صيغ السذاركة, وأوصت اف ياػف الذال القانػني بتشػيع السحفطة السالية لم
 لمذخكات بييئة شخكات مداىسة قابزة.   

, رسالة ماجدتيخ, 2005-1995الدياسة الشقجية وأثخىا في التزخع في سػرية خلال لفتخة حدغ, وليج عبج السجيج,  -5
 :2011جامعة دمذق, 

لبقة بيغ أدوات الدياسة الشقجية والتزخع, مدتعخضاً تصػر الدياسة الشقجية في سػرية وشخؽ قياس التزخع يجرس البحث الع
فييا, كسا يحمل علبقة التزخع بدعخ الفائجة وسعخ الرخؼ ومعجؿ نسػ العخض الشقجؼ, وأثخ تمظ العلبقات عمى الاقتراد 

. وقج أوصت الجراسة باتخاذ الإجخاءات السشاسبة لامتراص علبقاتالدػرؼ, ودور أدوات الدياسة الشقجية وتأثيخىا في تمظ ال
فائس الديػلة, مع التػسع بالػدائع شػيمة الأجل , واستخجاـ أداة سعخ الخرع لتقييج حجع الائتساف وتػجييو لمقصاعات 

 التشسػية السخغػبة. 
حالة دراسة لتزخع في البمجان الشامية، ، دور الدياسات الشقجية والسالية في مكافحة االجلبؿ , محمد أحسج صالح -6

 :2004، , رسالة ماجدتيخ, جامعة الجدائخ(2003-1990الجسيػرية اليسشية)
تشاوؿ البحث مفيػـ التزخع وتفديخه مغ وجية نطخ السجارس الاقترادية, وأنػاعو ومدبباتو وأثخ الزغػط التزخسية عمى 

ستعخض أدوات االتزخع في الاقتراد اليسشي وشبيعتيا, كسا الاقتراد اليسشي, كسا يتعخض البحث لتذخيز ضاىخة 
. وقج تػصمت الجراسة لشتيجة مفادىا قرػر الدياسات الشقجية والسالية الدياستيغ السالية والشقجية السدتخجمة لسعالجة التزخع

لاقتراد الػششي, وكحلظ الستبعة مغ قبل الدمصات اليسشية في علبج الاختلبلات الييامية لتػزيع الائتساف بيغ قصاعات ا
ضعف أدوات الدياسة الشقجية الستبعة والتي ساىست في تعسيق الزغػط التزخسية ,وزيادة السجيػنية الخارجية,فزلًب عغ 
تدايج حجع الديػلة الشقجية بأكثخ مغ ندبة نسػ الشاتج القػمي. وقج أوصت الجراسة بزخورة اتباع سياسات اقترادية ترحيحية 

عمى الاختلبلات الييامية في الاقتراد الػششي, زيادة العخض الحقيقي لمدمع والخجمات, مع إعادة الشطخ  كفيمة بالاقزاء
 بإصجار أذوف الخديشة,وإعادة ىيامة تػزيع الائتساف. 

رسالة .ودورىسا في تحقيق الاستقخار الاقتراديفي الاقتراد الإسلامي،  الدياستان السالية والشقجية،قخبابي, بػباخ -7
 :1520, السديمة, الجدائخ, محمد بػ ضياؼفي الاقتراد, جامعة  خاجدتيم

استعخض الباحث في دراستو أساسيات ومختكدات الدياسة السالية والشقجية في الاقتراد الاسلبمي ,مغ خلبؿ الػقػؼ عمى 
ي ومبخرات تجخميا, وأدوات الزػابط الذخعية الستعمقة بالانتاج والتػزيع والاستيلبؾ, ودور الجولة التػزيعي والاجتساع

الدياستيغ السالية والشقجية في الاقتراد الإسلبمي, وآليات معالجتيا لمتزخع والبصالة والسجيػنية, ووصػلًا لالقاء الزػء عمى 
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اع التجخبة الدػدانية في تصبيقاتيا الاسلبمية لمدياستيغ السالية والشقجية. وقج تػصمت الجراسة لعجد مغ الشتائج أىسيا: اتد
ايخدات الجولة في الشطاـ الاقترادؼ الاسلبمي , وصلبحيتيا لكل وقت , كسا أف انفراؿ الدػداف أثخ بذال كبيخ عمى 
فعالية أدوات الدياستيغ السالية والشقجية في الدػداف.وقج أوصت الجراسة بإماانية استحجاث بعس الراػؾ الإسلبمية السقػمة 

لية شػيمة الأجل لإدارة الديػلة بذال مدتجاـ, والاستسخار باستخجاـ شيادات السذاركة بالحىب, والتخكيد عمى السشتجات السا
 الاسلبمية في الدػداف بالشطخ لشجاح تصبيقيا وتاثيخىا الايجابي في الستغيخات الاقترادية الكمية.

قتراد الإسلامي والاقتراد بيغ الا دراسة مقارنة -التكامل الػضيفي بيغ الدياستيغ الشقجية والسالية,جساؿ,بغ دعاس -8
 : 1020 الجدائخ, ,باتشو, الحاج لخزخ, جامعة أشخوحة دكتػراه , الػضعي

وقج تشاوؿ الباحث الػضائف الاقترادية لمجولة في الاقتراديغ الاسلبمي والػضعي, ودور الجياز السرخفي في كل مشيسا,    
في كل مشيسا, ومعخجاً عمى سياسات الإيخادات العامة والإنفاؽ,  مدتعخضاً الأدوات السباشخة وغيخ السباشخة لمدياسة الشقجية

وآليات التكامل بيغ الدياستيغ السالية والشقجية في كلب الشطاميغ, ودور تمظ الدياسات في تحقيق التشسية والاستقخار الاقترادؼ 
اغ استخجاـ الدكاة كأداة مالية مغ قبل في الاقتراديغ الاسلبمي والػضعي. وقج تػصمت الجراسة لشتائج عجة مغ أىسيا: أنو يس

الدمصات السالية في الشطاـ الاسلبمي عبخ جبايتيا عيشاً او تأخيخ تػقيتيا, إضافة لجورىا التمقائي في إعادة تػزيع الجخػؿ, كسا 
يت الجراسة اف الدياسات الزخيبية وسياسة القخوض العامة تقعاف ضسغ وسائل التسػيل الاستثشائية وليذ العادية, كسا انت

لاعتبار قجرة الدياسة الشقجية في الاقتراد الػضعي أكبخ عمى تحقيق استقخار الاسعار ولكغ ليذ التذغيل الكامل وتخريز 
السػارد في الاقتراد الكمي, كسا رأت الجراسة وجػد اختلبؼ جػىخؼ لجور الجولة بيغ الشطاميغ الػضعي والاسلبمي.وقج 

لدكاة ,وتصػيخ استخجاماتيا كأداة مالية وتػزيعية ميسة بيج الدمصات الشقجية, للبستفادة مغ اوصت الجراسة بتفعيل صشاديق ا
 السدايا الاقترادية والاجتساعية لآليتيا التػزيعية.

9-Nadia, Saleem , Adopting Inflation Targeting in Pakistan: An Empirical Analysis , The 

Lahore Journal of Economics, 2010:                                                                                          
ىجفت ىحه الجراسة الى تقييع ضخوؼ استيجاؼ التزخع في الباكدتاف, والقاء الزػء عمى معجلات التزخع السدجمة في 

, حيث تع ملبحطة استقخار معجلات التزخع في 2009-1970الاقتراد الباكدتاني عبخ سمدمة زمشية شػيمة تستج بيغ اعػاـ 
% خلبؿ معطع فتخة الجراسة, كسا ألقت الجراسة بعس الزػء عمى مجػ تأىب واستعجاد بشظ دولة  10الباكدتاف دوف معجؿ 

, وآلية الباكدتاف) البشظ السخكدؼ( لإماانية تبشي استيجاؼ التزخع ,ومجػ تػفخ متصمبات الاستيجاؼ مغ استقلبلية وشفافية
استخجاـ السخساة الإسسية لسعجؿ التزخع لشقل تأثيخ الاستيجاؼ. وقج انتيت الجراسة الى استقخار العلبقة بيغ التزخع والشاتج 

 بحيث مخنة, معمػمات تكشػلػجيا باكدتاف تتبشى أفالقػمي الإجسالي الحقيقي خلبؿ فتخة الجراسة. كسا أوصت الجراسة بزخورة 
 السرجاقية كدب ,وضخورة الاقتراد في الصمب صجمات لتعػيس. التزخع ولػياتأ عمى ااعتسادً  رخؼال سعخ إدارة تدتصيع

 .السدتقبل في التزخع معجؿ سخاقبةشفافة ل نقجية سياسة اعتساد خلبؿ مغ
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 :لجراسةاه قجمو ىحتوحػل الججيج الحي 
الإسلبمية عمى حج  أوالتقميجية  الاقتراداتعمى الخغع مغ وفخة السخاجع التي تشاولت مػضػع الدياسة الشقجية سػاء في  -1

الدياسة الشقجية استيجافات لع تتعخض لجراسة  -في حجود اشلبع الباحث –سػاء, فإف أؼ مغ تمظ السخاجع والجراسات 
 , سػاء ما تعمق باستيجاؼ التزخع او عخض الشقج او سعخ الرخؼ .كإستخاتيجية متكاممة وواضحة

ترشيفات سخدية جامجة لأدوات الدياسة الشقجية السختمفة في  إلىي ىحا السجاؿ انتيت معطع الجراسات السقارنة ف - -2
وإجخاء السقارنة بيغ تمظ  الأدوات, دوف التعخض لسشاقذة الشتائج التصبيقية لعسل تمظ والإسلبمي الاقتراديغ التقميجؼ

انت ىشاؾ الكثيخ مغ الشقاط السغفمة التي الشتائج, بيجؼ تدميط الزػء عمى أثخ كل مشيا عمى الاقتراد القػمي, ولحا ك
 .ويرشع الإضافة فييايساغ لمبحث أف يعالجيا 

 :لجراسةمشيج ا -ك
عمى السشيج الػصفي التحميمي, مغ خلبؿ استقخاء تاريخي لمسؤشخات الإحرائية والطػاىخ خلبؿ سمدمة  لجراسةعتسج ات

 عات ليا وإجخاء السقارنات بيغ نتائج تصبيقيا في الاقتراداتزمشية محجدة, ومغ ثع التشبؤ بحخكة ىحا السدار ووضع التػق
التقميجية والإسلبمية, لحا سيتع الاعتساد عمى الأسمػب الإحرائي والاستعانة بجراسة الانحجار والارتباط باستخجاـ البخنامج 

عمى معشػية أو عجـ معشػية  ( لبياف مجػ قجرة الستغيخات السدتقمة في تفديخ الستغيخات التابعة والحاعSPSSالإحرائي )
 العلبقة بيشيا, وبالتالي التساغ مغ إثبات الفخضيات واستخلبص الشتائج والسقتخحات.
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 الفرل الأول

 الإشار الشطخي لمدياسة الشقجية في الاقتراديغ التقميجي والإسلامي

مية والتقميجية , ويؤسذ لتسييج معخفي يتشاوؿ ىحا الفرل الإشار الشطخؼ لمدياسة الشقجية في الأدبيات الاقترادية الإسلب
مباحث جدئية : يتشاوؿ السبحث الأوؿ الإشار الشطخؼ لمدياسة الشقجية  ةلمسفيػـ العاـ لمدياسة الشقجية الإسلبمية مغ خلبؿ ثلبث

خلبؿ دراسة في الاقترادات التقميجية بيجؼ إلقاء الزػء عمى أوجو التعارض والتذابو بيشيا وبيغ نطيخاتيا الإسلبمية ,مغ 
نطخية مقارنة تدتػضح مشيج عسميا وأدوات تأثيخىا في كل مغ الاقتراد التقميجؼ والإسلبمي. ويتشقل السبحث الثاني ليدمط 

الإسلبمي وأبخز مسيدات بيئتو  دالعامة لمدياسة الشقجية الإسلبمية, مغ خلبؿ استعخاض مفيػـ الاقترا تالزػء عمى السختكدا
لأبخز القػاعج والأسذ التي تقػـ عمييا الدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلبمي, مقارناً آلية عسميا في الاقترادية, مدتعخضاً 

الاقتراد الإسلبمي قياسا إلى نطيختيا التقميجية. ويشتيي السبحث الثالث إلى استعخاض الآليات والأدوات الفشية الشقجية التي 
قتراديغ التقميجؼ والإسلبمي, مبيشاً لصبيعة كل مشيا والية تأثيخه في كلب تدتخجـ في الاستخاتيجيات الشقجية في كلب الا

 الاقتراديغ .

 ويعالج في سبيل ذلظ الفرل الأوؿ السباحث التالية :

 السبحث الأوؿ : ماىية  الدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجؼ 

  السبحث الثاني : ماىية  الدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلبمي 
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 لسبحث الأول : ماىية  الدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجي

يتشاوؿ ىحا السبحث التسييج الشطخؼ لسفيػـ الدياسة الشقجية في الاقتراديات التقميجية, بيجؼ تدميط الزػء عمى أىع 
 مختكداتيا, ويعالج في سبيل ذلظ الشقاط التالية :

 التقميجؼمفيػـ الدياسة الشقجية في الاقتراد  –أولًا 

 أىجاؼ الدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجؼ –ثانياً 

 أدوات الدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجؼ –ثالثاً 

 معػقات انتقاؿ تأثيخ الدياسة الشقجية -رابعاً 

 مفيػم الدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجي: –أولًا 
الحيد الكبيخ مغ الأدبيات الاقترادية في معطع السجارس الاقترادية ليذ مغ الغخيب أف تحتل الدياسة الشقجية ذلظ      

الدياسة الشقجية تسارسو في تػجيو الاقتراد الػششي ,  ؿالكبخػ , إذ لا يخفى عمى أحج ذلظ الجور السحػرؼ الحؼ كانت وما تدا
الاقترادية العامة . ومغ الصبيعي وفق  , العسػداف الخئيداف المحاف تختكد عمييسا الدياسةةإضافة لكػنيا مع الدياسة السالي

تمظ الأىسية لمدياسة الشقجية ألا يااد يخمػ مخجع أو مقالة أو كتاب اقترادؼ أو مالي مغ الإشارة إلى الدياسة الشقجية عخضاً 
قة مغ الايجولػجيا أو قرجاً , وجعل الأدبيات الاقترادية تدخخ بالعجيج مغ التعاريف والسفاىيع الستعجدة لمدياسة الشقجية , مشصم

التي شامت الإشار السخجعي لتمظ السحاىب الاقترادية , فريغت مفاىيع الدياسة الشقجية انعااساً فكخياً وتصبيقياً لتمظ 
 الايجولػجيات , وىػ ما يفدخ تشػعيا كساً رغع أنيا تعالج مفيػماً واحجاً .

لتي تتخحىا الدمصات الشقجية في سبيل التحاع بالعخض الشقجؼ, تعخؼ الدياسة الشقجية بأنيا" مجسػعة الإجخاءات والتجابيخ ا
 .1وذلظ بغية التأثيخ في الشذاط الاقترادؼ" 

كسا تعخؼ الدياسة الشقجية بأنيا " مجسػعة الإجخاءات والتجابيخ التي تقػـ بيا بيا الدمصات الشقجية مدتخجمة الادوات الشقجية 
وسعخ الرخؼ( وذلظ بيجؼ تحقيق الاستقخار والتػازف الشقجؼ , واستقخار السدتػػ  )عخض الشقج وسعخ الفائجة وأدوات الائتساف

 2العاـ للؤسعار, ومغ ثع زيادة معجلات الشسػ الاقترادؼ".

                                                           
1
 111ص .عساف .دار اليازوردؼ العمسية لمشذخ .البشػك السخكدية والدياسات الشقجية(2006) ..يدخؼ  ,والدامخائي, الجورؼ, زكخيا - 

 373ص.لبشاف .دار السشيلمشذػرات .ة والدياسة الشقجيةالريخفو  الشقػد(.2012.)كشعاف , عمي -2
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وبالتالي يختكد مفيػـ الدياسة الشقجية عمى مجػ التأثيخ الكسي لأدوات الدياسة الشقجية في السعخوض الشقجؼ, بيجؼ تحقيق 
في الاقتراد الػششي , ولحا فاف تحقيق تمظ الأىجاؼ مخىػف بشجاح انتقاء تمظ الأدوات , وتػقيت الانتقاء التأثيخ السخغػب 

 وكيفيتو , ومجػ ما يساغ أف يتخكو ذلظ الانتقاء مغ تأثيخ في اليجؼ الشقجؼ , ومغ ثع انعااسو عمى الاقتراد الكمي.
لحدمة الانتقائية مغ الأدوات والآليات وعشاصخ التأثيخ الشقجية , التي ومسا تقجـ يساغ أف نعخؼ الدياسة الشقجية بأنيا : تمظ ا

تدتخجميا الدمصات الشقجية في اقتراد ما , بغية إحجاث تأثيخات مباشخة وغيخ مباشخة في السعخوض الشقجؼ , بسا يتشاغع 
 وأىجاؼ الشسػ الاقترادؼ خلبؿ فتخة محجدة مغ الدمغ .  

 ية في الاقتراد التقميجي :أىجاف الدياسة الشقج –ثانياً 
مشيا أو الإسلبمية , فإف أىجاؼ الدياسة الشقجية  ةمع الأخح بعيغ الاعتبار لخرػصية كل نػع مغ الاقترادات سػاء التقميجي

برفة عامة تكاد لا تخخج عغ الإشار العاـ لتحقيق معجلات عالية مغ الشسػ والاستقخار الاقترادؼ داخمياً ودولياً, إلا أف ىحه 
الأىجاؼ تتبايغ مغ حيث الأىسية والأولػية بيغ اقتراد وأخخ , وذلظ يعػد لصبيعة الاقتراد ذاتو , ولمسخحمة التي يسخ بيا 
مغ ركػد أو تزخع أو غيخىا مغ الجورات والأوضاع الاقترادية , وكحلظ لدخعة استجابة الاقتراد الػششي لمتعجيلبت في 

مف وتتبايغ في سبيل ذلظ , وىػ ما يفدخ إلى حج ما ذلظ التبايغ في نتائج تصبيق السعخوض الشقجؼ ...., والاقترادات تخت
 استخاتيجيات وسياسات نقجية متذابية في بمجاف مختمفة انتيجت الشيج الشقجؼ ذاتو .

وبغس الشطخ عغ شبيعية وخرػصية أؼ اقتراد وششي, فإف أىجاؼ الدياسة الشقجية تتسحػر حػؿ ثلبثة أنػاع مغ     
 جاؼ ىي الأىجاؼ الأولية, الأىجاؼ الػسيصة, الأىجاؼ الشيائية .الأى

  :1الأىجاف الأولية - أ
" تعتبخ الأىجاؼ الأولية, أولى حمقات الاستخاتيجية الشقجية, وىي تعبخ عغ الستغيخات والعشاصخ الشقجية التي يتحاع بيا 

. ولحا فاف اختيارىا يشصمق 2تسثمة بالأىجاؼ الػسيصة"البشظ السخكدؼ بغخض التأثيخ عمى الحمقة التالية في الاستخاتيجية الس
مشصقياً مغ الخصػة التالية ليا, فاف كاف اليجؼ التالي ىػ خفس السعخوض الشقجؼ الإجسالي, فإف الزغط سياػف باتجاه 

ي يتحاع بيا احتياشي السرارؼ وضخوؼ سػؽ الشقج الستػافقة مع ىحا الاتجاه, وىاحا.., ولحا فإف تمظ الػسائل الأولية الت
 البشظ السخكدؼ كأىجاؼ أولية ستشقدع إلى مجسػعتيغ:

 الاحتياشات والقاعجة الشقجية: -1
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وتعبخ القاعجة الشقجية عغ الشقػد الستجاولة لجػ الجسيػر ,حيث تزع الشقػد الستجاولة الأوراؽ الشقجية والشقػد السداعجة. أما 
شظ السخكدؼ وتزع مجسػع الاحتياشات الشقجية اضافة للبحتياشات الاحتياشات السرخفية فتذسل ودائع البشػؾ لجػ الب

الستػفخة في الػدائع الخاصة: وىي تسثل الاحتياشات الإجسالية مصخوحة مشيا الاحتياشات الإجبارية عمى ودائع الحاػمة 
 الستغيخات.و الػدائع في البشػؾ الأخخػ . ويفخض البشظ السخكدؼ بصبيعة الحاؿ رقابة قػية ومباشخة عمى ىحه 

 :معجلات الأرصجة وأسعار الفائجة في ضل الطخوؼ الدائجة في سػؽ الشقج -2
وتتسثل في الاحتياشات الحخة , ندب الأرصجة السرخفية, وأسعار الفائجة الأخخػ في سػؽ الشقج .حيث يسارس البشظ 

لفائجة وشخوط الاقتخاض الأخخػ. السخكدؼ كحلظ رقابة قػية عمييا مغ خلبؿ الزغط, بسجػ ارتفاع أو انخفاض أسعار ا
وتذيخ الاحتياشات الحخة الى "الاحتياشات الفائزة مغ البشػؾ لجػ البشظ السخكدؼ مصخوحاً مشيا الاحتياشات التي 
اقتخضتيا ىحه البشػؾ مغ البشظ السخكدؼ و تدسى صافي الاقتخاض و تكػف الاحتياشات الحخة مػجبة إذا كانت 

.وقج استعسمت ضخوؼ سػؽ الشقج كأرقاـ 1غ الاحتياشات السقتخضة و العاذ إذا كانت سالبةالاحتياشات الفائزة اكبخ م
قياسية مثل معجؿ الفائجة الحؼ تفخضو البشػؾ عمى أفزل العسلبء و معجؿ الفائجة عمى قخوض البشػؾ فيسا بيشيا". ووفقاً 

ئع لميجؼ السخاد تحقيقو, إذ يتبع ذلظ شبيعة ليحا الترػر, فيساغ تفديخ ذلظ الججؿ الحؼ يتعمق باختيار الستغيخ السلب
الاقتراد وخرػصية السخحمة الشقجية بذال مباشخ, فسثلًب دافعت السرارؼ السخكدية الأمخياية عغ القاعجة الشقجية 
كستغيخ رئيدي يسارس التأثيخ الأكبخ كيجؼ تذغيمي أولي, في حيغ اتجيت السرارؼ السخكدية الأوربية إلى استخجاـ 

, ويحاع ذلظ الاختيار برفة عامة, مجػ تحاع الدمصة الشقجية بستغيخاتيا الشقجية, ومجػ تأثيخ ذلظ الستغيخ 2اشياتالاحتي
فعلًب في اليجؼ التالي وفي عخض الشقػد , مسا يعصي تفديخاً مشصقياً لتحبحب البشظ السخكدؼ في تشقمو بيغ ىحه الستغيخات 

لظ التبايغ في اختيار الستغيخات في الاقترادات السختمفة, فأف السعيار كأىجاؼ أولية أو وسيصة. وبرخؼ الشطخ عغ ذ
الأساسي لانتقاء الأىجاؼ الأولية, ياسغ في إماانية التشبؤ بالأثخ الستحقق مغ استخجامو في السخحمة التالية, فإف أماغ 

ا, فيربح اليجؼ بعيج السجػ ىجفاً بالأثخ الشيائي للؤىجاؼ بعيجة السجػ, فديشدحب ذلظ عمى السخاحل الدابقة لي ؤالتشب
 نيائيا لميجؼ الػسيط, ويربح اليجؼ الػسيط ىجفاً نيائياً لميجؼ الأولي.

 الأىجاف الػسيصة : - ب
إذا ما اعتبخنا الأىجاؼ الأولية ىي رأس الدمدمة السشصقي للئستخاتيجية الشقجية, فاف الأىجاؼ الػسيصة ستكػف وسط      

عغ " تمظ السجسػعة مغ الستغيخات الشقجية ذات القابمية لمتحاع والسخاقبة مغ قبل الدمصات  تمظ الدمدمة حتساً, وىي تعبخ
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. وتتدع الأىجاؼ الػسيصة بسجسػعة مغ السسيدات تجعل 1الشقجية, والسختبصة بذال ثابت ومػجو للؤىجاؼ الشيائية"
أف البشظ السخكدؼ يسارس تأثيخاً مباشخاً  اعتسادىا مفزلًب لمداسة الشقجييغ ومخصصي الاستخاتيجيات عمى حج سػاء, ذلظ

 عمى ىحه الستغيخات, ويتحاع بتبجلاتيا خرػصاً ما يتعمق مشيا بالاحتياشيات وسعخ الرخؼ ومعجؿ الفائجة .
 فيسا يخز تحجيج معجؿ الفائجة " سعخ الفائجة الدائج": -1

في تحجيج السدتػػ الأفزل لسعجلات الفائجة ويقرج بو ىشا سعخ الفائجة السرخفية , حيث يقع اىتساـ البشظ السخكدؼ 
الدائجة في الدػؽ, كسا يحخص اف عمى أف تكػف تغيخات مدتػػ معجلات الفائػجة في حجود سيصخة البشظ السخكدؼ, تجشباً 
 لتقمبات واسعة بسعجلات الفائجة والتي يساغ أف تحجث تخبصاً في الاستقخار الاقترادؼ سػاء مغ حالات التزخع أوالخكػد,

ولحا سيعسج البشظ السخكدؼ عمى خمق بعس اليػامر التحبحبية ,لتتحخؾ ضسشيا معجلات الفائجة تشاغساً مع حالة الشذاط 
الاقترادؼ واستجابةً لطخوؼ وحاجة الاقتراد القػمي. كسا وتعج معجلات الفائجة ميسة سػاء عمى مدتػػ الرعيج 

: تؤثخ عمى مدتػػ استثسارات السؤسدات مثل الاستثسار في  الجاخمي أو الخارجي : " فعمى مدتػػ الرعيج الجاخمي
الداغ, وعمى الاختيارات بيغ الدشجات والشقج ....وعمى مدتػػ الرعيج الخارجي : فتؤثخ بذجة عمى تحخكات رؤوس 

اجة , وعسػماً يشبغي أف تتدع معجلات الفائجة بالاستقخار قجر الإمااف ,مالع تفخض الح2الأمػاؿ في الأجل القريخ"
 الاقترادية تحخيايا صعػداً أو ىبػشاً.

 وفيسا يخز سعخ الرخؼ: -2
قج ياػف ثابتاً في ضل نطاـ الرخؼ  -فيشرب اىتساـ البشظ السخكدؼ عمى السحافطة عمى معجؿ تػازني لدعخ الرخؼ

سعي البشظ  , وذلظ  في -الثابت, أو قخيباً مغ الثبات بالجوراف حػؿ وسصي تػزاني في الشطاـ السخف لدعخ الرخؼ
ويساغ أف   .3السخكدؼ لأف ياػف سعخ الرخؼ قخيباً مغ مدتػاه التػازني لتعادؿ القجرات الذخائية عمى السدتػػ الكمي

 تكػف الدياسة الشقجية مداىسة في التػازف الاقترادؼ عبخ تجخميا في معجؿ الرخؼ كيجؼ وسيط مغ خلبؿ :
 ج التػازني لو, يذجع الزغػط التزخسية, ويؤدؼ في الأجل إف انحجار سعخ الرخؼ لسدتػػ مشخفس أكثخ مغ الح

حيث تمجأ بعس الاقترادات الى تخفيس سعخ صخؼ عسلبتيا الػششية  -الصػيل إلى انخفاض لسدتػػ معيذة الأفخاد 
 لكغ في حاؿ ضعف السخونة الانتاجية لتمظ الاقتراديات, فمغ تكػف  –لجعع صادراتيا بالاعتساد عمى السخونة الدعخية 
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الشتيجة سػػ ارتفاعاً ىائلًب للؤسعار وانخفاض القجرة الذخائية لسػاششييا ما سيشعاذ عمى مدتػػ معيذتيع, مسا يدتمدـ اف 
 يقف البشظ السخكدؼ لمحيمػلة دوف وقػع ذلظ عبخ مشع تجىػر سعخ الرخؼ. 

 غ أف تؤدؼ إلى الفذل وارتفاع إف الحفاظ عمى مدتػػ مختفع أكثخمغ اللبزـ لدعخ الرخؼ يؤدؼ إلى سياسة متذجدة يسا
اسعار السشتجات الػششية قياساً الى العالع الخارجي .ولحلظ فإف الاقترادات الػاسعة والستشػعة والتي تتسيد بانفتاح قميل 
عمى الخارج والتي تختبط بذخيظ اقترادؼ أساسي, لا يساغ ليا أف تخكد جسيع الأىجاؼ الػسيصة لمدياسة الشقجية عمى 

 ؼ.معجؿ الرخ 
 وأما ما يخز مجسع الاحتياشيات الشقجية: -3

وفيسا يخز ادارة الاحتياشيات كيجؼ وسيط فإف البشظ السخكدؼ يسارس ذلظ مغ خلبؿ التخكيد عمى السجسعات الشقجية, 
لع تعج  وتحجيج أندب السجسعات التي تتلبءـ مع اىجافو السخحمية والاستخاتيجية , حيث أف تحجيج السجسع الشقجؼ أو كسية الشقج

سيمة كسا كانت في الساضي نطخا لتغيخ سخعة تجاوؿ الشقج ونتيجة للببتكارات السالية الحجيثة . وليحا فديشرب اىتساـ البشظ 
أو  M2أو M1 السخكدؼ باختيار السجسعات الشقجية التي يساغ ضبصيا بديػلة وبجوف غسػض أو تعقيج, وبالتالي الاختيار بيغ 

M3 الاضيق الى الاوسع عشج وجػد ابتكارات مالية مدتسخة .وىشاؾ مبخرات لاستخجاـ السجسع الػاسع  , وبالتالي التشقل مغ
يدسح بالتخكيد عمى وضيفة الشقج وسيصاً لمتبادؿ وحافطاً لمقيسة, حيث يتأثخ M1 أوالسجسع الزيق , فالسجسع الزيق لمشقػد 

ػا يقػمػف بعسمية الإيجاع في حدابات عمى الجفاتخ لجػ ويؤثخ بذجة بالتغيخات الحاصمة في حدابات السجخخيغ الحيغ كان
 .1البشػؾ

فإنو يدسح بالاقتخاب مغ تحجيج كل التػضيفات السالية, لكشو قج لا يربح دقيقاً وقج لا يساغ ضبصو  M3أما السجسع السػسع 
إلى شيادات الإيجاع نتيجة ,بدبب إعادة تخكيب ججيج لسحافع الأوراؽ السالية مثل انتقاؿ أصحاب الاستثسار مغ الدشجات 

معجؿ الفائجة . ويؤثخ كل ذلظ بصبيعة الحاؿ عمى تحجيج كل مجسع بذال أدؽ , ويعػد اختيار ىحا السجسع او   حػؿ  تشبؤات
 ذاؾ لصبيعة السخحمة الشقجية واليجؼ الحؼ يخمي لتحقيقو البشظ السخكدؼ كيجؼ نيائي يختار اليجؼ الػسيط في ضػئو.

الػسيصة مؤشخاً مباخاً عمى نجاح أو فذل الاستخاتيجية الشقجية, ما يتيح إماانية الخجػع إلى الأىجاؼ الأولية  ىحا وتعج الاىجاؼ
وإعادة صياغة الاستخاتيجية لمػصػؿ إلى اليجؼ الشيائي, بحيث ياػف اليجؼ الػسيط انعااساً مباشخاً لميجؼ الشيائي, ويعدز 

لجقيقة لجعل تمظ الستغيخات في إشار استخاتيجي نقجؼ واضح, يديل فيسو عمى ذلظ تػفخ الدمصات الشقجية عمى البيانات ا
الستعامميغ, وعشاصخ السشطػمة الشقجية الساػنة للبستخاتيجية الشقجية. ونطخاً لتمظ الأىسية التي تتبػأىا الأىجاؼ الػسيصة, فاف 
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لانتقاء الأمثل ليحه الأىجاؼ , ويساغ إيجاز أبخز اختيارىا يشبغي أف ياػف دقيقاً لمغاية, ويخزع لعجة معاييخ تداعج عمى ا
 :  1تمظ السعاييخ فيسا يمي

 قابمية اليجؼ الػسيط لمقياس :  -1
يعتبخ ىحا السعيار بالغ الأىسية, نطخاً لجوره السباشخ في تخصيط اليجؼ الشيائي, فتػافخ البيانات الجقيقة لمتجفقات الشقجية,      

جؼ الشيائي, إذ يجب أف ياػف اليجؼ الػسيط خاضعاً لمقياس الجقيق لأنو سيؤشخ مباخاً تسثل السجخل الحيػؼ لسخخجات الي
لاتجاه سيخ الاستخاتيجية الشقجية باتجاه اليجؼ الشيائي, او انحخافيا عشو, ويتع تػفيخ ذلظ مغ خلبؿ الشذخات والإحراءات 

والتػقيت ليحا الستغيخ أو ذاؾ, فسعجؿ الفائجة السقاس يػمياً  التي تقػـ بيا الدمصات الشقجية دورياً, ويعتسج ذلظ عمى معيار الجقة
سياػف مغ الصبيعي أف ياػف أكثخ ديشامياية مغ القاعجة الشقجية أو الشاتج القػمي, المحيغ يحتاجاف وقتا أشػؿ ويخزعاف 

 .2لمتقجيخ أكثخ, ما يجعل معجؿ الفائجة أكثخ ملبئسة لياػف ىجفاً وسيصاً 
 في اليجؼ الػسيط :القجرة عمى التحاع  -2

تعتبخ الأىجاؼ الػسيصة متغيخات قابمة لمتحاع مغ قبل الدمصات الشقجية, وذلظ التحاع يعشي كػنيا مؤشخاً لخخوج الستغيخ     
عغ مداره الرحيح الحؼ رسع لو, وقجرتيا عمى إعادتو لدياؽ الاستخاتيجية الشقجية السشذػدة, وذلظ ندبي حتساً, فقجرة البشػؾ 

عمى ضبط الستغيخات الشقجية متبايشة قياساً لتبايشيا بيغ الاقترادات الشامية والستقجمة, ويعػد ذلظ لسجػ استقلبلية  السخكدية
البشظ السخكدؼ, ومجػ تصػر السشطػمة السرخفية وتكامميا برفة عامة, فقج يتساغ البشظ السخكدؼ مثلًب مغ ضبط معجؿ 

 قعات التزخع, ما قج يؤثخ عمى فاعمتيو في استخجاـ اليجؼ الػسيط .  الفائجة, لكشو قج لا يدتصيع الديصخة عمى تػ 
 بأثخ اليجؼ الػسيط في اليجؼ الشيائي : ؤإماانية التشب  -3

ويعج ىحا السعيار الأكثخ أىسية في اختيار اليجؼ الػسيط, إذ لا ججوػ مغ اختيار ىجؼ وسيط يحتسل أثخاً غيخ معخوؼ     
تتػفخ لجػ الدمصات الشقجية القجرة عمى التشبؤ بالآثار السحتسمة لميجؼ الػسيط وصػلًا لميجؼ  الشتائج او الاتجاه, إذ يجب أف

 الشيائي, أو تستمظ عمى الأقل القجرة عمى تػقع ذلظ الأثخ بجقة. .
 الأىجاف الشيائية لمدياسة الشقجية : –ج 

ع اختيار الأدوات الشقجية لتحقيق الأىجاؼ الأولية, متشقمة إذا ما كانت الدياسة الشقجية متسثمة في إستخاتيجية شاممة, تبجأ م     
إلى الأىجاؼ الػسيصة, وصػلًا إلى الحمقة الأخيخة مغ الاستخاتيجية, والتي يعبخ عشيا بالأىجاؼ الشيائية, وىي تمظ الأىجاؼ 

لاقترادية للبقتراد الكمي. التي ستتكامل مع تصمعات خصط التشسية الاقترادية والاجتساعية التي تخسع في إشار الدياسة ا

                                                           
1
أشخوحة دكتػراه,جامعة  واقع الدياسة الشقجية في سػرية، -الشطخية والدياسة الشقجية والتػازن الاقترادي(.2002.)عبج الخزاؽحداني,  -

 (. ) بترخؼ 77. صدمذق

2
 119مخجع سابق.ص .(2000 -1990الشقػد والدياسة الشقجية مع الإشارة إلى حالة الجدائخ في الفتخة ) . (2002.)مفتاح ,صالح - 



34 
 

ومع الإقخار بخرػصية كل اقتراد, واختلبؼ تمظ الأىجاؼ مغ اقتراد متقجـ لآخخ ناـ, ومغ وضع اقترادؼ لآخخ )ركػد, 
تزخع..(, فاف ىشالظ كثيخاً مغ الشقاط السذتخكة, التي تدعى لتحقيقيا معطع الاقترادات, كالتذغيل الكامل, تحقيق معجلات 

قيق استقخار مدتجاـ في السدتػػ العاـ للؤسعار, استقخار ميداف السجفػعات, ... , وفيسا يمي تفريل لبعس تمظ نسػ عالية, تح
  1الأىجاؼ:

 تحقيق التذغيل الكامل :   -1
يعشي التذغيل الكامل " مدتػػ العسالة الحؼ يتحقق عشجه الاستخجاـ الكفء لقػة العسل, مع الدساح بسعجؿ شبيعي مغ      

,متزسشاً بصبيعة الحاؿ الػصػؿ للبستخجاـ 2يشتج مغ التغيخات الجيشامياية والطخوؼ الييامية لمبشياف الاقترادؼ"البصالة, 
الكفء لكافة عشاصخ الإنتاج. وتذتخؾ مشصقياً في الدعي لتحقيق ىحا اليجؼ جسيع الاقترادات عمى اختلبؼ أنػاعيا, نامية 

ة الشقجية ليربح ىجفاً لمدياسة الاقترادية العامة. ويأتي دور الدياسة الشقجية كانت أو متقجمة, وىػ غالباً ما يتخصى الدياس
في ىحا السقاـ  لتشذيط الحياة الاقترادية مغ خلبؿ الإجخاءات الشقجية التي تسذ تحفيد الاستثسار, وتذجيع السدتثسخيغ, 

قجؼ, والحؼ سيخفس مغ سعخ الفائجة, لخمق مديج مغ فخص العسل, وزيادة الصمب الفعاؿ, ما يدتجعي زيادة العخض الش
فيخفس مغ تكمفة القخوض وبالتالي زيادة الاستثسار, ومعو يدداد التذغيل وتختفع الجخػؿ, ويديج الإنفاؽ بذقيو الاستيلبكي 

 التذغيل الكامل. هوالاستثسارؼ, وتشخفس البصالة تجريجياً, ويختفع الصمب الكمي, ويديخ الاقتراد الكمي باتجا
 جلات نسػ اقترادي عالية :تحقيق مع -2

عمى الخغع مغ كػنو لع يعج مغ الأىجاؼ الشيائية لمدياسة الشقجية في ضل بعس الشطخيات الاقترادية السعاصخة مثل 
الشيػكلبسياية, والتي ركدت بذال أكبخ عمى استقخار السدتػػ العاـ للؤسعار, فقج بقي ىحا اليجؼ مغ أولػيات الدياسة 

جافاتيا خاصة في البمجاف الشامية, التي كانت ولع تدؿ تكافح في سبيل تحقيق معجلات نسػ اقترادية الشقجية وركائد استي
عالية, تشتقل بيا الى مدتػيات اقترادية ججيجة. ويعبخ الشسػ الاقترادؼ بصبيعة الحاؿ عغ الديادة الدشػية لمشاتج السحمي 

ة الشقجية نحػ الزغط عمى أسعار الفائجة وكحلظ العخض الإجسالي ,وىػ ما يشتج بػجو عاـ مغ تػجيو بػصمة الدياس
الشقجؼ ,بغية حفد الاستثسار, لتذجيع الصمبيغ الاستيلبكي والاستثسارؼ معاً, ما سيخفع مغ الجخػؿ الفخدية, ويديج الانتاج 

باؿ الداسة الشقجييغ  , وصػلًا لشسػ حقيقي في الشاتج الكمي . وقج لا يعتبخ ىحا اليجؼ وليج المحطة ولا الحاضخ, فقج شغل
والاقترادييغ مشح الخسديشات مغ القخف الساضي وأصبح ىجفاً لمدياسة الاقترادية العامة, فتخصى بحلظ حجود الدياسة 

, بأف تؤدؼ إجخاءاتيا الشقجية إلى إحجاث ذلظ السعجؿ السخغػب مغ الشسػ الاقترادؼ, وتعػد بإجخاءات أخخػ 3الشقجية
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وىػ ما يدتجعي بالزخورة التعاضج مع الدياسة السالية, والتلبزـ مع إجخاءاتيا, ويعدز ذلظ لتحافع عمى ذلظ السعجؿ, 
تػفخ الاقتراد عمى مػارد شبيعية وعسالة مجربة واستقخار سياسي.., وغيخىا مغ العػامل السؤسدة لشسػ اقتراد عاؿ. 

أف ىشاؾ معجؿ محجد مغ الشسػ, تخغبو أو  ويؤكج فخيجماف" أنو ليدت ىشاؾ شخيقة في السجتسعات الحخة, لمقػؿ مقجماً 
تحتاج إليو, أو القػؿ أف ىشاؾ معجؿ عاؿ وآخخ مشخفس, ولكغ معجؿ الشسػ ىػ الشاتج الكمي لكل مجيػدات الأفخاد, 

وما يعشيو بحلظ السعجؿ الدميع, أف تتػفخ العػامل الدياسية  .1الحيغ نجحػا في تحقيق شسػحاتيع بالسعجؿ الدميع"
والاجتساعية في السجتسع, ليرل أفخاده إلى أقرى شاقاتيع الكامشة, وعشجىا فقط يتحقق معجؿ الشسػ الأعمى  والاقترادية

 ليحا الاقتراد أو ذاؾ.
 تحقيق تػازن ميدان السجفػعات : -3

يعخؼ ميداف السجفػعات بأنو "سجل تجوف فيو جسيع السعاملبت الاقترادية التي تتع بيغ مقيسيغ في بمج معيغ     
, ومغ حيث السبجأ ستكػف ميسة تػازف ميداف السجفػعات 2قيسيغ في بلبد أخخػ, خلبؿ فتخة زمشية عادة ما تكػف سشة"والس

مغ مياـ الدياستيغ السالية والشقجية معاً. وتختمف مقاربة السجارس الاقترادية في مشاقذتيا لآليات التػزاف في ميداف 
ت تشاولت الآليات التي تحقق العػدة إلى التػازف عشجما يدجل ميداف يشاؾ عجة تحميلبالسجفػعات بأكثخ مغ زاوية , ف

 السجفػعات عجداً أو فائزاً في رصيجه, وترشف تمظ الآليات ضسغ نسػذجيغ رئيدييغ ىسا: 
 آليات ناتجة عغ الآثار الدعخية أثبتيا التحميل الكلبسياي و الشيػكلبسياي:  -1

 يداف السجفػعات مغ بػابة الأسعار , ويتع ذلظ مغ خلبؿ:ويخػ الكلبسيظ إماانية حجوث التػزاف لس
 الترحيح عغ شخيق الاسعار السحمية : -أ

, قاعجة الحىبإلى الكلبسيظ اوؿ مغ اىتع بسعالجة ميداف السجفػعات عغ شخيق الاسعار وذلظ استشاداً  ويعج الاقتراديػف 
يح اختلبؿ ميداف السجفػعات عغ شخيق الاسعار بقاء الستغيخات الاخخػ عمى حاليا عشج ترححيث يفتخض الكلبسيظ 

حجود تقمبات القيسة  يخوف أف حيث  ,استقخار قيسة العسمة الخارجيةعبخ قاعجة الحىب , مغ خلبؿ تحقيق السحمية 
 .تكػف ضسغ نصاؽ تكاليف استيخاد وترجيخ الحىبسالخارجية لمعسمة 

 شدؼ: آليات ناتجة عغ الآثار الجخمية أثبتيا التحميل الكي -2
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ويخػ الكشديػف أف آلية التػازف في ميداف السجفػعات تتسثل في تأثيخ حالة ميداف السجفػعات عمى مدتػيات الإنتاج 
والتذغيل, فالشطخية الكشدية تخػ أف الجخل القػمي يساغ أف يدتقخ عشج مدتػػ أقل مغ حالة التذغيل الكامل لمسػارد الكمية 

 1السجفػعات يساغ أف تتع مغ خلبؿ: , ويخوف أف آلية التػزاف في ميداف
 الترحيح عغ شخيق حخكة الجخل : -أ

أو ما يعبخوف عشو بػ ) مزاعف الجخل القػمي ( ,وبالتالي تغيخت الشطخة لػسيمة الترحيح مغ تغيخات مدتػػ الدعخ الى 
قاؿ تأثيخات عسمية الترحيح تغيخات الجخل , حيث اعصت صػرة ذات شسػلية اكبخ لمعلبقات الشقجية الجولية وبيشت الية انت

 في السيداف مغ بمج الى آخخ.
 آلية الترحيح مغ خلبؿ اسعار الرخؼ الثابتة : -ب
حخكة التغيخات الاقترادية التي تحجث نتيجة لسعالجة الاختلبؿ في ميداف السجفػعات مع ثبات  عمىىحه الالية وتخكد  

التػازف في ميداف السجفػعات مغ خلبؿ عشجه ت يتحقق نطاـ سعخ صخؼ ثابىحه الآلية عمى تعتسج , و سعخ الرخؼ 
 لسشع التقمب وضبط الأسعار. تغيخات سعخ الرخؼ الحؼ تحجثو الدمصات الاقترادية بتجخل مباشخ مغ قبميا

 آلية الترحيح مغ خلبؿ اسعار الرخؼ السخنة : -جػ
خكة العخض والصمب في الدػؽ وليذ عمى بحدب ح في عسمية الترحيح عمى آلية التغييخ التمقائيوىشا يتع الارتكاز  

يتصمب  فإف ذلظ  ,الػسيمة الاساسية في الترحيح اساس الحىب او الدعخ الثابت,ويخػ الكيشديػف أنو عشج استخجاـ ىحه
 .بيغ سػؽ الرخؼ وسعخه مغ جية وميداف السجفػعات مغ جية اخخػ مغ جيتيغ:  ضبط التػازف 

حقيق تمظ التػازنات داخلًب وخارجاً, وعمى ضػئيا تختمف الدياسات الشقجية السػائسة ,وتتبايغ استخاتيجيات الجوؿ في سبيل ت
ليا. فخفع سعخ إعادة الخرع في اقتراد ما, سيجبخ السرارؼ الخاصة, عمى رفع أسعار الفائجة, ما سيخفس قخوض 

 -خونة الانتاج والأسعاربافتخاض م -الاستثسار, فيشخفس الصمب الكمي, ومعو تشخفس الأسعار, ويحفد ذلظ الترجيخ
نطخاً لانخفاض الأسعار السحمية قياساً لمخارج, وىػ ما سيدسح بتجفق الشقج الأجشبي داخلًب للبقتراد الػششي, نتيجة تحفيد 
السدتثسخيغ الأجانب لأرباح فخؽ سعخ الرخؼ, ما سيفزي لتدػية عجد ميداف السجفػعات, مشعاداً عمى انخفاض 

, غيخ أنو تججر الإشارة أف سخعة استجابة الاقترادات لحلظ تختمف مغ اقتراد ناـ لآخخ تجريجي لمتزخع, وىاحا..
التي تعاني مشيا  ةمتقجـ, كسا أف أثخ تمظ الاستخاتيجية, قج تختمف بيغ تمظ الاقترادات نتيجة الاختلبلات البشيػي
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ع في جعل تأثيخ تمظ الاستخاتيجية أعطسياً عمى أساساً, وعجـ تػفخىا عمى العجيج مغ العػامل التي تداى ةالاقترادات الشامي
 .1اقترادياتيا, كسا يعتسج ذلظ أيزاً عمى حجع السيدة التشافدية التي يساغ اف يحققيا ترحيح ميداف السجفػعات

 استقخار السدتػى العام للأسعار :  -4
إلى حج بعيج تساسظ الاقتراد إف استقخار أسعار الدمع والخجمات يعبخ بذال مباشخ عغ تػازف الاقتراد كال, ويزسغ 

الػششي مغ اليدات والتقمبات الاقترادية التي تريب الاقترادات برػرة دورية, نامية كانت أـ متقجمة, فانخفاض قيسة 
 جوغيخه .., وقج دلت العجي يالعسمة السحمية نتيجة التزخع يؤثخ في الصمب الفعمي ومعجؿ التذغيل ومخدوف رأس الساؿ التخاكس

رب العسمية أف استقخار الأسعار لع يتخؾ لآلية الدػؽ تساماً, بل تجخمت في تحقيقو الجولة عغ شخيق إجخاءاتيا السالية مغ التجا
والشقجية لتحقيق ذلظ السدتػػ التػازني لكافة الأسعار الجدئية. وتختمف آراء الاقترادييغ حػؿ ذلظ التػازف, فيحىب فخيق مشيع 

لدساح بيػامر ضيقة ججاً مغ التحبحبات حػؿ الدعخ التػازني, عبخ إجخاءات مالية ونقجية إلى ضخورة ضبط ذلظ السعجؿ مع ا
مذجدة, في حيغ يحىب آخخوف إلى أف الحفاظ عمى استقخارية العسمة الػششية ىػ الصخيق الامثل , حيث سيؤدؼ لاستقخار 

ازنة العامة, وزيادة معجؿ الشسػ الاقترادؼ. ومغ السدتػػ العاـ للبسعار,مخوراً بتحقيق تػازف ميداف السجفػعات ومغ ثع السػ 
اليديخ تفيع قجرة السشطػمة السرخفية في الاقترادات الستقجمة عمى ضبط معجؿ نسػ عخض الشقج, ما يديل تثبيتو أو الديصخة 

لظ, ويعدزه عمى تحبحبو بفعل تصػر الجياز السرخفي فييا, في حيغ يعػؽ جسػد الجياز السرخفي في الجوؿ الشامية تحقيق ذ
 ضيق الدػؽ السالية, ما يجعل مغ إجخاءات الدياسة الشقجية فييا أقل تأثيخاً مغ نطيخاتيا في الاقترادات الستقجمة .

 أدوات الدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجي: –ثالثاً 
الدابق , فلب بج مغ استخجاـ لتحقيق تمظ الأىجاؼ الاستخاتيجية لمدياسة الشقجية والتي تع التعخض ليا في السبحث       

لكل ىجؼ مغ تمظ الأىجاؼ, وفي كل مخحمة مغ مخاحل تصبيق الاستخاتيجية الشقجية, وىحا يدتجعي  ةالأدوات الشقجية السلبئس
بالزخورة وجػد مجسػعة مغ الآليات الشقجية التي تساغ صانعي الدياسة الشقجية مغ تفعيل تمظ الأدوات, وإحجاث التأثيخ 

مدياسة الشقجية في الستغيخات الاقترادية الكمية, وتتأثخ تمظ القشػات حتساً بسجػ مخونة الستغيخات الاقترادية السؤثخة السصمػب ل
, 2في الاستخاتيجية, وشبيعة الشطاـ الشقجؼ نفدو , ووضع الاقتراد الػششي, وفي ىحا السقاـ يشقدع الاقتراديػف إلى اتجاىيغ

شقجية يشرب عمى جانب الصمب في السػارد السالية, أؼ شمب التسػيل الستأثخ بدعخ الفائجة ,في يخػ أوليسا آف تأثيخ الدياسة ال
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حيغ يحىب آخخوف إلى أف تأثيخىا يشرب عمى جانب العخض الشقجؼ, مغ خلبؿ الػساشة السالية عبخ السشطػمة السرخفية , 
 وتأثيخ كل ذلظ عمى الشذاط الاقترادؼ عسػماً.

الشقجية في الاقتراد التقميجؼ حػؿ التأثيخ في عخض الشقػد, وفي سبيل ذلظ , تتشػع الأدوات والآليات  وتتسحػر أدوات الدياسة
والػسائل, فسشيا ما يدتيجؼ السعخوض الشقجؼ كساً, ومشيا ما يدتيجفو كيفاً, ومشيا ما يدتيجؼ الصمب عمى الشقػد, وكل ذلظ 

الشقجية  تا في ىحا الاقتراد أو ذاؾ, وبػجو عاـ, يساغ التسييد بيغ الأدوافي سبيل تحقيق الاستخاتيجية الشقجية السخاد تصبيقي
 التالية :

  : 1آلية سعخ الخرع " سعخ الفائجة الأساسي" -1
البشظ السخكدؼ مختمف معجلات يدتخجـ يعتبخ معجؿ سعخ الخرع مغ أكثخ الادوات الشقجية شيػعاً في الدياسة الشقجية ,و 

التأثيخ و  غيخ مباشخة عمى حجع الائتساف الحػ تسشحو البشػؾ التجاريةمباشخة او ثيخ بصخيقة كػسائل يساشيا التأ الفائجة 
وفى ضل الطخوؼ التي يسخ  ةالائتساف الحؼ يساغ لمبشػؾ التجارية أف تسشحو خلبؿ مجة معيش حجع ونػعيةعمى بالشتيجة 

بتحجيج الػجػه أو السجالات  –قياـ ىحا البشظ عمى نحػ كيفي أو انتقائي, ويتحقق ذلظ مغ خلبؿ ,بيا الاقتراد القػمي 
الائتساف  تزييق ىػامريساغ  –مثلًب  –التي يساغ لمبشػؾ التجارية أف تسشح الائتساف ليدتخجـ فييا )ففي أوقات التزخع 

مر والزغط عمى السعخوض الشقجؼ , ومقجرة البشػؾ عمى مشح الائتساف.. وبالسقابل يساغ زيادة تمظ اليػاالاستيلبكي, 
 وىاحا.., خكػدفي أوقات ال وتتدييل شخوط الائتساف لحفد الشذاط الاقترادؼ 

ويعخؼ سعخ إعادة الخرع بأنو " سعخ الفائجة التي يتقاضاه البشظ السخكدؼ مغ السرارؼ التجارية , نطيخ إعادة خرع ما 
, ويعج سعخ إعادة 2راؽ أو بغيخىا"وأذونات ,أو ما يقجـ ليا مغ قخوض وسمف مزسػنة بسثل ىحه الأو  تلجييا مغ كسبيالا

الخرع مغ أىع السؤشخات التي تعتسج عمييا السرارؼ التجارية في تحجيج سعخ الفائجة الحؼ تشسح بسػجبو القخوض 
لصالبييا , وبالسقابل فإنو يعج مغ أىع الأدوات في الاقتراد التقميجؼ , التي تعتسج عمييا البشػؾ السخكدية في الزغط عمى 

ساف ,فإذا ما رفع البشظ السخكدؼ سعخ إعادة الخرع , فدتقػـ السرارؼ التجارية بشقل تمظ الديادة إلى سػؽ الائت
السقتخضيغ عبخ رفع فائجة الإقخاض , ما سيديج مغ تكمفة الاستثسار , ويخفس مغ الصمب عمى الاقتخاض , فيشكسر حجع 

ػب في مػاجية السػجات التزخسية في الاقتراد , الائتساف , ويشخفس الصمب الكمي , وعادة ما يدتخجـ ىحا الأسم
 ويحجث العاذ عشجما يشخفس البشظ السخكدؼ مغ سعخ إعادة الخرع لسعالجة الخكػد الاقترادؼ .

 عسميات الدػؽ السفتػحة : -2
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ػد الستجاولة في وتعشي قياـ البشظ السخكدؼ ببيع وشخاء الأوراؽ السالية في الدػؽ السالية , بيجؼ التأثيخ عمى كسية الشق       
 ةالاقتراد الػششي, وتعتبخ أداة الدػؽ السفتػحة مغ أىع الأدوات التي تدتخجميا البشػؾ السخكدية في الاقترادات التقميجي

خاصة الستقجمة مشيا , نطخاً لمتأثيخ الحؼ تسارسو عمى قجرة السرارؼ التجارية عمى خمق الائتساف, فإذا ما تجخل البشظ 
السالية مذتخياً للؤوراؽ السالية بذياات مدحػبة عميو, فإف ذلظ يتختب عميو, زيادة حجع الاحتياشات السخكدؼ في الدػؽ 

القانػنية في السرارؼ نطخاً لإيجاع الأفخاد لتمظ الذياات في السرارؼ التجارية, ما سيديج مغ الشقج الستاح لمتجاوؿ, ويخفع مغ 
لصمب الكمي, ويدتخجـ ىحا الأسمػب لسعالجة بػادر الخكػد الاقترادؼ في الصمب عمى الدمع والخجمات ويشذط الاستثسار, وا

الػششي , أما عشجما تطيخ بعس البػادر التزخسية في الاقتراد, فإف الحالة السعاكدة ستتسثل في تجخل البشظ  دالاقترا
اف السخاد مشحو, ومعو سيشخفس السخكدؼ بائعاً للؤوراؽ السالية , ما سيخفس مغ حجع الشقج الستاح لمتجاوؿ, وحجع الائتس

 .  1الصمب الكمي, ويتخاجع التزخع الشاشئ ,عبخ انكساش نقجؼ
 ندبة الاحتياشي القانػني : -3

وتعشي تمظ الشدبة مغ الػدائع التي تحتفع بيا السرارؼ العاممة إلدامياً في خديشة البشظ السخكدؼ لمحفاظ عمى حقػؽ      
ظ السخكدؼ لمتأثيخ عمى قجرة خمق الائتساف لجػ السرارؼ العاممة. فإذا ما ثبتشا العػامل السػدعيغ,وكحلظ كأداة يدتخجميا البش

الأخخػ السؤثخة في العخض الشقجؼ, فيساغ ملبحطة وجػد علبقة عادية, بيغ قجرة البشظ التجارؼ عمى مشح الائتساف ,وندبة 
يحجد تمظ الشدبة ارتفاعاً أو انخفاضاً لتقييج أو تػسيع احتياشيو القانػني لجػ البشظ السخكدؼ ,إذ أف البشظ السخكدؼ ىػ مغ 

الائتساف , وفقاً لمطخوؼ الاقترادية الدائجة , فإذا ما أراد البشظ السخكدؼ أف يحج مغ الشذاط الاقترادؼ أو أف يخفس مغ 
ما سيحج مغ قجرتيا عمى  الصمب الكمي لسػاجية التزخع مثلًب , فأنو يخفع مغ ندبة الاحتياشي القانػني لمسرارؼ التجارية ,

مشح الائتساف , ويديع في تحقيق انكساش سخيع يػاجو التزخع , ويحجث العاذ إذا أراد البشظ السخكدؼ تحقيق سياسة تػسعية 
لتحخيظ الخكػد الاقترادؼ , فديخفس ندبة الاحتياشي القانػني ما سيديج مغ الشقج الستاح للبئتساف, ويتيح لمسرارؼ 

ج مغ الائتساف, فيشذط الصمب الكمي, ويشتقل الاقتراد تجريجياً إلى الخخوج مغ وضعية الخكػد. وتججر التجارية مشح مدي
الإشارة إلى أف ىحه الأداة ىي الأكثخ شيػعاً واستخجاماً في البمجاف الشامية , نطخاً لمرعػبة العسمية لتصبيق أداتي سعخ إعادة 

الية في البمجاف الشامية وتخمفيا برفة عامة, ولاعتبارات أخخػ  أيزاً , ما الخرع, والدػؽ السفتػحة , بدبب ضيق الدػؽ الس
 يجعل مغ ندبة الاحتياشي القانػني الأداة الأندب تصبيقاً لمبشػؾ السخكدية في البمجاف الشامية. 

                                                           

. IMF. Implementation : results from survey -Monetary policy Buzenecalnese &maino Rodolf. (2007) . -1
P7 



42 
 

ساف السساغ ويلبحع مسا تقجـ أعلبه أف ىحه الػسائل الثلبثة تدتيجؼ بذال أساسي حجع السعخوض الشقجؼ, وكسية الائت -
أو السخغػب مشحيا في الاقتراد الػششي وفقاً لسا تسميو الطخوؼ الاقترادية الدائجة, ما يجعل مغ تمظ الأدوات أىع 

 الأدوات الكسية لمدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجؼ. 
ئتساف, بل قج تكػف أدوات إلا أف البشػؾ السخكدية تدتخجـ أدوات وأساليب أخخػ, قج لا تدتيجؼ بالزخورة حجع الا       

انتقائية تدتيجؼ قصاع بعيشو أو نذاشاً محجداً يخغب في تقييجه أو تشذيصو , وفقاً للئستخاتيجية السدتيجفة, وتجعى تمظ 
 الكيفية لمدياسة الشقجية , وفيسا يمي أىع تمظ الأدوات: تالأساليب الانتقائية بالأدوا

 :1ىػامر الاقتخاض   -1
اض تمظ الحجود التي يخسسيا البشظ السخكدؼ لتحبحبات معجؿ الفائج حػؿ وسصي اسعار الفائجة في سػؽ ويقرج بيػامر الاقتخ 

الائتساف, وعادة ما تبقى تعاملبت السرارؼ العاممة في الدػؽ ضسغ ىحه الحجود, إلا اف البشظ السخكدؼ قج يدسح في حالات 
شة, أو في نتيجة وفخة الػادئع اللبزمة لتسػيل الائتساف, إذ يساغ في معيشة بتجاوز ىحه اليػامر تحقيقاً لغايات استخاتيجية معي

ضل بعس حالات السشافدة بيغ السرارؼ العاممة في الاقتراد, ولاجتحاب أكبخ عجد مغ العسلبء, أف تتداىل بعس 
تدبب باختلبؿ أسعار السرارؼ كثيخاً في شخوط الائتساف فتسشح السديج مغ القخوض او تقبل السديج مغ الػادئع, , بسا قج ي

الفائجة في سػؽ الائتساف فػؽ السدتػػ السعتاد أو السخصط لو, وىشا قج يتجخل البشظ السخكدؼ ليزع حجاً أعمى لسا يساغ دفعو 
مغ فػائج, أو ما يساغ التداىل فيو مغ شخوط الائتساف , ويخاوح في سبيل ذلظ بيغ التدييل والتقييج تساشياً, مع وضع 

خع أو ركػد. ويساغ اف تدتخجـ ىػامر الاقتخاض كآلية مرخفية يحجد بسػجبيا البشظ السخكدؼ تػجيياتو الاقتراد مغ تز
لمسرارؼ العاممة, والأفخاد مسغ يحسمػف الأوراؽ السالية, بتسػيل جدء مغ مذتخياتيع عبخ تمظ الأوراؽ وعشج ندبة معيشة يدسح 

الشقجية التي يزعيا البشظ السخكدؼ , فيقػـ بخفع تمظ الشدبة في حالات  بيا , تتشاسب والأوضاع الاقترادية الدائجة , والخصة
الانتعاش الاقترادؼ تجشباً لمتزخع , ويقػـ بخفزيا في حالات الخكػد تجشباً للبنكساش, وفي الحالتيغ يزغط ذلظ الإجخاء 

 عمى مقجرة الأفخاد أو السرارؼ في تسػيل الصمب الكمي.
 :2 جمة ) التقديط (الخقابة عمى شخوط البيػع الآ -2

مغ البجييي أف يؤدؼ نطاـ البيع الآجل أو )البيع بالتقديط(, إلى زيادة الاستيلبؾ, وىػ ما يجعمو أداة قج يدتخجميا البشظ      
وقج ياػف ذلظ باستخجاـ   -السخكدؼ لسعالجة الخكػد وتشذيط الػضع الاقترادؼ ,عبخ تدييل شخوط الائتساف الخاصة بحلظ

وقج يػجو بتخفيس الجفعة الأولى, أو تخفيس  -سييدية مع السرارؼ التي تتبع نيجاً تدييمياً في نطاـ البيع الآجلالفػائج الت
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قيسة الأقداط أو إشالة زمشيا.وغيخ ذلظ, كسا قج يمجأ البشظ السخكدؼ إلى التقييج لذخوط التقديط لكبح الاستيلبؾ وتخفيس 
 في الاقتراد . ةالصمب الكمي عشج ضيػر بعس البػادر التزخسي

 :1السحجدات الانتقائية للبئتساف -3
قج يمجأ البشظ السخكدؼ إلى تشذيط الحياة الاقترادية في قصاعات محجدة بعيشيا , كقصاع البشاء والتذييج مثلًب , فيعسج إلى 

ض , أو مشحو تدييل مشح الائتساف ليحا الغخض ,كتخفيس الجفعة الأولى لمقخض الداشي مثلًب , أو إشالة مجة ذلظ القخ 
تدييلبت خاصة أخخػ ...وغيخه , وىحا يختبط بالطخوؼ الاقترادية الدائجة , ومجػ تكامل البشظ السخكدؼ مع خصط التشسية 

 الاقترادية السدتجامة.
 الإقشاع الأدبي:  -4

 ـ كاف        أـ متقجـ, البشظ السخكدؼ ىػ بشظ البشػؾ, وىػ حجخ الأساس في أؼ نطاـ نقجؼ بغس الشطخ عغ شبيعتو, نا
مشيا أو التػسعية , يساغ لمبشظ السخكدؼ أف يػجو  ةتقميجؼ أو إسلبمي , فػفقاً للئستخاتيجية الشقجية السػضػعة, سػاء الانكساشي

بإجخاءات وتعميسات محجدة وممدمة , لمسرارؼ العامة السختبصة بو في الاقتراد الػششي , بالتػسع أو التقييج بحجع الائتساف 
اد, أو لمتقيج بدقػؼ الفػائج السسشػحة لمػدائع , وغيخ ذلظ مغ الإجخاءات والتعميسات التي تتػاءـ مع خصط التشسية السسشػح للؤفخ 

الاقترادية السخافقة للؤوضاع الاقترادية الدائجة في ىحا الاقتراد أو ذاؾ ,عبخ عقج الاجتساعات مع السرارؼ ,أو عبخ 
 بخ مػقعو الالكتخوني الخسسي. قشػات الاعلبـ السختمفة مغ نجوات وصحف أوع

 معػقات انتقال تأثيخ الدياسة الشقجية : -رابعاً 
تػاجو الدياسة الشقجية مجسػعة مغ السعػقات التي تؤثخ في بجء سخياف تأثيخه في الطػاىخ الشقجية التي تعالجيا في           

 الاقتراد , ومغ أىع تمظ السعػقات :
 كدؼ :عجـ أو ضعف استقلبلية البشظ السخ  -1

يعج ذلظ مغ أكبخ السعػقات التي تعػؽ انتقاؿ تأثيخ الدياسة الشقجية إلى الشذاط الاقترادؼ, والستغيخات السدببة         
لمطاىخة مػضػع السعالجة, حيث اف اختيار البشظ السخكدؼ لأدواتو الشقجية وقشػات تأثيخه في الستغيخات الاقترادية السدتيجفة, 

تو الخاصة, واستخاتيجيتو الشقجية التي يبشييا عبخ دراسة معسقة لاتجاىات العخض الشقجؼ والستغيخات السؤثخة يختكد أساساً لتقجيخا
فيو, وليذ بحدب إملبءات الحاػمة وتشفيحاً لأىجاؼ سياساتيا التي قج لا تتفق مخحمياً عمى اقل تقجيخ مع إجخاءاتو الشقجية, 

ر الدياسة الشقجيةواتجياتيا, أو قج يفخض عميو اختيار قشاة تأثيخ أو اداة نقجية مسا يزعف مغ قجرة السخكدؼ عمى التحاع بسدا
دوف أخخػ ,وييجد استقلبليتو في رسع الدياسة الشقجية وتػجيييا. ومغ السعمػـ أف استقلبؿ البشظ السخكدؼ في رسع ومتابعة 

خ, وتخفيس أثخ السعػقات الأخخػ التي تقف في وجو ورقابة الإجخاءات الشقجية, سيساشو مغ الحج مغ تأثيخ فتخات إبصاء التأثي
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 –نجاح الإجخاءات الشقجية, إذ أف تمظ الاستقلبلية ستساغ البشظ السخكدؼ مغ تخصي التعقيجات البيخوقخاشية والتذخيعية السعقجة 
لاستخاتيجية الشقجية, التي قج تخافق تصبيق ا توالتجخل بدخعة وديشامياية, لسعالجة الاختلبلا –الشامية  فخاصة في البمجا

والانتقاؿ بأىجافيا مغ الأولي إلى الػسيط فالشيائي, ولحا فإف عجـ أو ضعف تمظ الاستقلبلية ستؤدؼ إلى تعسيق الفجػة الدمشية 
 بيغ اتخاذ الإجخاء الشقجؼ, وبجء سخياف مفعػلو .

 :1شبيعة الاقتراد الػششي  -2
مغ الػاقع الشقجؼ الحؼ تفخضو شبيعة الاقتراد الػششي والسخحمة التي يسخ  تدتقي الدمصات الشقجية إجخاءاتيا الشقجية        

بيا ,فسغ إجخاءات انكساشية لسػاجية التزخع في أوقات الخواج, لأخخػ تػسعية لتحفيد الاستثسار في فتخات الخكػد..., 
وقج يلبحع أف ذات الإجخاءات أو وتتبايغ الاقترادات مغ متخمف إلى متقجـ, ومعيا تتبايغ الإجخاءات الشقجية الستبعة, 

الأدوات تدتخجـ بالأسمػب ذاتو في كلب الاقترادات الدراعية او الرشاعية مشيا, إلا أنيا تعصي نتائج متبايشة, ويعدػ ذلظ 
 أساساً إلى الصبيعة الستقمبة لسعطع الاقترادات الشامية )كالصبيعية السػسسية أو الخيعية ..وغيخىا( مسا يعخضيا لعجيج مغ

التقمبات الاقترادية حدب ضخوؼ الدػؽ الجاخمي والخارجي, كسا أف عسق الدػؽ الدػداء والاقتراد غيخ السشطع في 
الاقترادات الشامية, وجسػد التذخيعات السرخفية, وىذاشة الشطع الاقترادية وتخمف معطسيا, يزعف إلى حج كبيخ مغ 

 شقجؼ السلبئع مغ قبل الدمصات الشقجية.تأثيخ الدياسة الشقجية فييا حتى لػ اتخح الإجخاء ال
 :2شخوط الائتساف وتصػر الأسػاؽ السالية -3

وتختمف تمظ الذخوط بيغ الاقترادات الستقجمة والشامية, فالأسػاؽ الستقجمة تتسيد بالتشطيع والذفافية, وتشػع البجائل         
 عغ ارتفاع الػعي السرخفي لجػ الجسيػر واتداع لمحرػؿ عمى الائتساف, مغ خلبؿ عسق اسػاقيا السالية وتشطيسيا , فزلبً 

نصاؽ التعاملبت السرخفية, مسا يساغ الدمصة الشقجية في تمظ الاقتراداتسغ الحرػؿ عمى العجيج مغ البجائل التكتياية 
استخجاـ بجائل لدياساتيا واستخاتيجياتيا الاقترادية, تساشيا مغ السديج مغ السشاورة في إجخاءاتيا الشقجية عمى نحػ أوسع, و 

أخخػ في حاؿ عجـ أو ضعف كفاءة بجيل ما, في حيغ تكاد تشعجـ ىحه البجائل في البمجاف الاقترادات الشامية, التي تعاني 
,التي تشطع شخوط الائتساف فييا, مسا قج  ةكثيخاً مغ ضعف كفاءة أسػاقيا السالية, فزلًب عغ التذخيعات البيخوقخاشية السعقج

كتياية اماـ الدمصات الشقجية ,ويقمل مغ تػفخ البجائل والقشػات والأساليب الستاحة لمحرػؿ عمى الائتساف, يزيق الخيارات الت
 ويزعف إلى حج كبيخ مغ تأثيخ الدياسة الشقجية في الستغيخات الاقترادية السدببة لمطاىخة مػضػع السعالجة. 

                                                           
1
ة الكمية لمدياسة الشقجية في ضل إتباع بخامج التكييف الييكمي وعلاقتيا بالخكػد الاقترادي مع الآثار الاقتراديعبج الخحسغ , محسػد مشاع , -

 28, مخجع سبق ذكخه , ص إشارة خاصة للاقتراد السرخي 
2
 الجار الجامعية .. انعكاسات الستغيخات السعاصخة عمى القصاع السرخفي ودور السرارف السخكدية(. 2007محمد عمي , أحسج شعباف )-

 122ص  الإساشجرية.
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 يالسبحث الثاني : ماىية الدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلام

 
 ويتشاوؿ ىحا السبحث جػانب مغ الإشار الشطخؼ لمفكخ الاقترادؼ الإسلبمي, مغ خلبؿ معالجتو لمشقاط التالية :

 السفيػـ العاـ للبقتراد الإسلبمي وشػاىجه في أصػؿ الذخيعة الإسلبمية       -أولاً 
 خرائز الاقتراد الإسلبمي -ثانياً 
 ة لمشطاـ الشقجؼ الأحااـ والقػاعج الإسلبمية الشاضس -ثالثاً 
 الإسلبمي دالتػازف الشقجؼ في الاقترا –رابعاً 

 أدوات الدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلبمي -خامداً 
  

 السفيػم العام للاقتراد الإسلامي وشػاىجه في أصػل الذخيعة الإسلامية       –أولا 
في ماىية ذلظ الاقتراد كأحج تفخعات عمع الاقتراد, مشح البجايات الأولى لطيػر مرصمح الاقتراد الإسلبمي, احتجـ الججؿ 

والسفاىيع الستعجدة التي تشاولت مفيػماً واحجاً, يؤكج حقيقة  تأـ عمع الذخيعة الإسلبمية, ولحا كاف ىشالظ الكثيخ مغ التعخيفا
راد الإسلبمي برفة عامة. أساسييغ يقػـ عمييسا الاقت غ, كسختكدياالتجاخل الحتسي بيغ الاقتراد كعمع والإسلبـ كأيجيػلػجي

ويعخؼ الاقتراد الإسلبمي بأنو " مجسػعة الأصػؿ والقػاعج التي تبحث في الطاىخة الاقترادية وفق السرادر الذخعية لدج 
كسا ويعخؼ الاقتراد الاسلبمي أيزاً بأنو "العمع الحؼ يبحث في نذاط الإنداف في  1حاجات الشاس السادية والسعشػية".

, كسا 2حرػلو عمى الأمػاؿ والخجمات, حدب السشيج الحؼ رسستو الذخيعة الإسلبمية لمحرػؿ عمييا" السجتسع مغ حيث
عخؼ بأنو" مجسػعة الأصػؿ العامة الاقترادية التي ندتخخجيا مغ القخآف الكخيع, والدشة الشبػية, والبشاء الاقترادؼ الحؼ 

 .3تقيسو عمى أساس تمظ الأصػؿ بحدب كل بيئة وكل عرخ"
خؼ الشطخ عغ اختلبؼ تمظ التعخيفات في السرصمح, ومؤداه الشطخؼ أو التصبيقي, فإف الاقتراد الإسلبمي كسشيجية وبر 

 : 4عمسية, يشصػؼ عمى جانبيغ يذالبف معاً بشائو العمسي والتصبيقي ىسا
 الأحااـ الثابتة في الاقتراد الإسلبمي : - أ

                                                           
1
دار اليسامة . ػخرائرو وأركانودراسة تأصيمية لسػضػعات الاقتراد الإسلامي -معالع الاقتراد الإسلامي(.2006) صالح حسيج., العمي -
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خلبقيات والعقائج الإسلبمية, التي جاءت بيا نرػص القخآف الكخيع وتعبخ عغ تمظ الحدمة مغ الأصػؿ والسبادغ والا       
والدشة الشبػية, لتذال ممتدَماً لمسدمسيغ في كل زماف ومااف, وقج عسمت ىحه الزػابط والسبادغ الإسلبمية كسبجأ الحخية 

والبشاء الفػقي لمفكخ الاقترادؼ السػجية, والسمكية الخاصة, وسػاىسا مغ السبادغ الإسلبمية العامة لتسثل الجانب الفمدفي 
الإسلبمي. وىحه الأصػؿ ىي مبادغ ثابتة غيخ قابمة لمتغييخ أو التبجيل, يخزع ليا السدمسػف في كل مااف وزماف ,وىي 
قميمة ندبياً, وتتسيد بالعسػمية والػضػح, وتختز بالحاجات الأساسية لمسجتسع السدمع, وىي عامة وقابمة للبشتقاؽ دوف 

 لأصػؿ, وىػ ما يجعل مشيا ملبئسة ندبياً لأؼ اقتراد مع تصبيق بعس الذخوط الخاصة.السداس با
 :1الأحااـ الستغيخة مغ الاقتراد الإسلبمي  -ب 

وىػ يعبخ عغ تمظ السجسػعة مغ الأساليب والآليات وقشػات العسل والتصبيق, التي تشقل السبادغ والأصػؿ الثابتة إلى       
سا يتشاسب مع الدماف والسااف , وبسا يخاعي درجة تصػر الاقتراد وخرػصيتو, )مشصمقاً مغ الحجيث حيد التصبيق العسمي, ب

وأحل الله . ومغ أمثمة ذلظ قياساً إلى الآلية الكخيسة الدابقة الحكخ) 2أخخجو أحسج في مدشجه( " أنتع أعمع بأمخ دنياكع "الذخيف 
فييا الخبا, وتمظ التي لا تعج ربا, ويجخل في ىحا السقاـ إجساع العمساء , بياف تمظ الأوجو التي يثبت 3(البيع وحخم الخبا

والتفاسيخ والاجتيادات الفقيية, التي تحاوؿ جسيعيا السػازنة بيغ الأصػؿ والزػابط الثابتة لعمع الاقتراد الإسلبمي, 
للبقتراد الإسلبمي, ليزع فقو  الستغيخ بوالسذتقات والتحجيات الاقترادية السعاصخة لتمظ السبادغ, كسا يتذعب الجان

السعاملبت الإسلبمية, واليشجسة السالية الإسلبمية ,والائتساف الإسلبمي, والسحاسبة الإسلبمية ,... وغيخىا مغ الفخوع 
 في التصبيقات الاقترادية, ما يجعل مغ عمع ةالسعخوفة لعمع الاقتراد, إنسا بفػارؽ يُسيدىا انتياج الأصػؿ والسبادغ الإسلبمي

الاقتراد الإسلبمي مشيجاً مخناً معاصخاً يػاكب التصػر العمسي والتقشي لمستغيخات الاقترادية, دوف السداس بالأصػؿ 
 والسدمسات الأساسية التي يدتشج إلييا في بشيانو الشطخؼ.

 شػاىج الاقتراد الإسلبمي في أصػؿ الذخيعة الإسلبمية : -جػ
يدتشج في بشاءه الشطخؼ كاملًب عمى الأصػؿ والسبادغ الإسلبمية, التي أتى بيا القخآف نطخاً لكػف الاقتراد الإسلبمي         

الزػء عمى بعس الذػاىج القخآنية ,ذات الجلالة الاقترادية ,والتي  ءالكخيع والدشة الشبػية, فإنو قج ياػف مغ الزخورؼ إلقا

                                                           
1
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يئة مدمسات عمسية ونطخيات اقترادية, يساغ إيجاز أىع كػنت إشارة مباخة لعمع الاقتراد الإسلبمي, بمػرت فيسا بعج عمى ى
 1تمظ دلائل الإدارة السالية :

 .2(ولا تؤتػا الدفياء أمػالكع التي جعل الله لكع قياماتخشيج إدارة الساؿ : ويدتذيج عمى ذلظ بالآية الكخيسة : )  -1
 .3(لع يدخفػا ولع يقتخوا وكان بيغ ذلظ قػاماوالحيغ إذا أنفقػا تخشيج إنفاؽ الساؿ:ويدتذيج عمى ذلظ بالآية الكخيسة:)  -2
يا أييا الحيغ آمشػا اتقػا الله وذروا ما بقي مغ الخبا تشقية السعاملبت الإسلبمية : ويدتذيج عمى ذلظ بالآية الكخيسة : )   -3

ن ولا فإن لع تفعمػا فأذنػا بحخب مغ الله ورسػلو وإن تبتع فمكع رؤوس أمػالكع لا تطمسػ(  ) ,إن كشتع مؤمشيغ
 .4تُطمسػن(

ويدخخ القخآف الكخيع, والدشة الشبػية ,بأكثخ مسا تع ذكخه, وبالعجيج مغ الذػاىج والسختكدات العامة, لمحياة الاقترادية ومبادغ 
أصػؿ السعاملبت السالية والشقجية , قج لا يتدع السجاؿ لدخدىا كاممةً, إلا انو وبرفة عامة, فقج خصت تمظ الأصػؿ والذػاىج 

آنية, الخصػط الأولى والعخيزة لسشيج الاقتراد الإسلبمي في تدييخ الحياة الاقترادية في السجتسع السدمع , وجاءت القخ 
الدشة الشبػية, بسديج مغ التفريل والتػضيح لتمظ السبادغ العامة التي أتى بيا القخآف الكخيع, وتػالت مغ بعجىا الذخوحات 

 ترادية, وشبيعة الأنذصة الاقترادية السخافقة ليا في العرػر الإسلبمية الستعاقبة .والتفاسيخ بسا يلبءـ تصػر الحياة الاق
 خرائز الاقتراد الإسلامي: –ثانياً 
يعج الاقتراد الإسلبمي نػعاً خاصاً ونسصاً فخيجاً مغ السجارس الاقترادية, يتفخد عغ غيخه ويتسيد باثيخ مغ الأدوات       

 5ذال بيئة خاصة تسيده عغ الاقترادات التقميجية, ومغ أبخز تمظ الخرائز ما يمي:والآليات ونسط الإدارة, بسا ي
 البعج الأخلبقي في الاقتراد الإسلبمي : -1

لزساف رشاد  -اعتساداً عمى العقيجة  –يدعى الاقتراد الإسلبمي مغ خلبؿ نطخة شاممة لرالح الإنداف , وىػ يدعى 
حيث استخمف الانداف –استخمف عمييا في الجنيا ضساف حدغ الآخخة  –تي الإنداف وحدغ استثساره واستعساره الأرض ال

في الارض لعسارتيا وتصػيخىا مغ خلبؿ العسميات الاقترادية السختمفة مغ انتاج وتػزيع وتبادؿ.., ووفقاً لتمظ العقيجة , 
والسذخوعة في الاقتراد , فيػ يجب اف يجفع باتجاه الاستخجاـ الأمثل لمصاقات البذخية لسلء كافة الفخص الستاحة 

                                                           
 17ص القاىخة. . الييئة السرخية لمكتاب.  الدياسة السالية لمخسػل.(1988.)محمد , قصب إبخاىيع - 1
 5. سػرة الشداء. الآية  القخآن الكخيع -2
 67. سػرة الفخقاف . الآية  يعالقخآن الكخ  -3
  279-278. سػرة البقخة . الآية  القخآن الكخيع -4
5
 32 - 34دمذق. ص.كمية الاقتراد .مشذػرات جامعة دمذق . السرارف الإسلامية(.2013) صالح حسيج., العمي -



46 
 

وابتغ فيسا آتاك الله الكخيسة )  ة, ويدتذيج عمى ذلظ بالآي 1للئنتاج والتشسية , بل يتعجػ ذلظ لجعمو نػعاً مغ أنػاع العبادة
الجار الآخخة ، ولا تشذ نريبظ مغ الجنيا ، وأحدغ كسا أحدغ الله إليظ ، ولا تبغ الفداد في الأرض إن الله لا يحب 

 . والأمثمة عمى تمظ الأخلبقيات كثيخة ومشيا :2( غالسفدجي
 3(وأحل الله البيع وحخم الخباحػؿ تحخيع الخبا ويدتذف ذلظ مغ قػلو تعالى)  -1
 –صلى الله عليه وسلم  -: أف رسػؿ الله -رضي الله عشو  -عغ أبي ىخيخة حػؿ الشيي عغ الغر : ويدتذف ذلظ مغ الحجيث الذخيف "  -2

 .رواه مدمع« . الدلبح فميذ مشا, ومغ غذشا فميذ مشا مغ حسل عميشا »قاؿ
والحيغ إذا أنفقػا لع يدخفػا ولع يقتخوا حػؿ الشيي عغ الإسخاؼ والتػسط في الانفاؽ : ويدتذف ذلظ مغ قػلو تعالى "  -3

 ...  4"وكان بيغ ذلظ قػاماً 
 الاقتراد الإسلبمي كانعااس مالي لمشطاـ الإسلبمي :  -4

د الإسلبمي يدتسج أحاامو مغ الأصػؿ والسبادغ الإسلبمية العامة , التي ترػغ الذخيعة بحاع أف الاقترا      
الإسلبمية عمى نحػ عاـ ,فيي مخشجه ومػجو في كل الأنذصة الاقترادية, فلب يساغ الفرل بيغ الاقتراد الإسلبمي 

يا السشافع والسااسب والسذخوع وغيخ والذخيعة الإسلبمية, حيث اف الاقتراد الاسلبمي يدتسج ركائده مغ الذخيعة, فقزا
السذخوع مسا تسلؤ جشبات أحااـ الذخيعة الإسلبمية,تجج عمى الشحػ السقابل التصبيقات والسشعادات الاقترادية السخادفة 

 ليا في التصبيق الاقترادؼ الإسلبمي . 
 تحقيق التػازف بيغ السرمحة الفخدية والسرمحة العامة : -5

ية, ومعيا الاقتراد الإسلبمي , عمى أىسية التػازف بيغ مرالح أفخاد السجتسع والسرمحة العامة أكجت الذخيعة الإسلبم   
لمسجتسع كال, فيي لع تشدع السمكية الفخدية بل أكجت عمى أحقيتيا وشخعيتيا , لكشيا وضعت ليا قيػداً وضػابط تحػؿ 

ت الذخيعة الإسلبمية عمى وضع الزػابط لحساية دوف الاحتكار والتأثيخ الدمبي في حياة السجتسع واقتراده, كسا حخص
 وتشسية السستمكات العامة, بسا لا يتعارض مع مرالح الأفخاد, بل يتكامل معيا , ويعسل عمى تشسيتيا.

 الخقابة الحاتية في الاقتراد الإسلبمي : -6
 - لمفخد ومخاقبة الفخد لحاتو التي تعشي مخاقبة الله –كػف الذخيعة الإسلبمية تحتػؼ عمى آليات وضػابط " التقػػ "     

,فإف لتمظ الآلية الذخعية انعااساً اقترادياً في مشطػمة وتصبيق الاقتراد الإسلبمي , يجعل فيو مغ " التقػػ "عشرخاً 
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لمخقابة الحاتية كدسة لصبيعة الإنتاج في الاقتراد الإسلبمي , وىػ ما يسلؤ الثغخات في نطاـ الخقابة الاعتيادؼ, الحؼ لا 
ساشو في أعمى مدتػيات تحققو, أف يرل لسدتػػ رقابة الفخد لحاتو, وىػ ما يعصي إضافة نػعية لشسط الإنتاج في ي

الاقتراد الإسلبمي, إذا ما تع تصبيقو بجقة ,وفقاً لسشيجية ىحا الاقتراد .وتبقى رقابة الجولة ضخورية مغ جانب اخخ 
 غر او احتكار او غيخ ذلظ , في سبيل تحقيق السرمحة العامة.لاحتػاء الانحخافات التي قج يقػـ بيا الافخاد مغ 

 الأحكام والقػاعج الإسلامية الشاضسة لمشطام الشقجي: -ثالثاً 
الإسلبمي ىػ نسط متفخد مغ الاقترادات , تحاسو وتؤسذ لو مجسػعة مغ  ؼتع التعخض سابقاً لكػف الشطاـ الاقتراد

خمق مشو بيئة اقترادية خاصة ليا أدواتيا والياتيا وضابط عمسيا, وبحاع أف الأصػؿ والسبادغ, مشيا الثابت والستغيخ, ت
في إشارىا العاـ تمظ الحدمة مغ الإجخاءات التي تدتيجؼ عخض الشقج وشمبو , فإنو وفي ضل اقتراد  ف الدياسة الشقجية تكػ 

خعية الإسلبمية , يساغ إيجازىا إسلبمي, لا بج مغ ضبط تمظ الإجخاءات بسجسػعة مغ الزػابط السدتسجة مغ الأصػؿ الذ
 أىسيا فيسا يمي:

 عجـ التعامل بالخبا : -1
تختكد إجخاءات الدياسة الشقجية في جػانبيا الستعمقة بعسميات الإقخاض والاقتخاض حػؿ قاعجة  تحخيع مشح الفػائج عمى 

لظ الى التذاركية في الاستثسار, مبالغ الاقتخاض سػاء كانت اقتخاضاً مغ السرخؼ أو إيجاعاً فيو, والاستشاد بجلًا مغ ذ
" وىي تعشي عسمياً تػزيع مخاشخ الاستثسار بيغ السرخؼ  مدتسجة ذلظ مغ القاعجة الذخعية الاسلبمية " الغشع بالغخـ
والعسيل,بحيث ياػف تقاسع الأرباح والخدائخ مبشياً عمى الجيج السذتخؾ في العسل وتحسل السخاشخة سػياً ,حيث ياػف 

, سػاء أكانت نتيجة 1يغ شخفي العقج مزاربة مصمقة ,بال ما تقتزيو الأعخاؼ التجارية لسخاشخ الدػؽ نسط السزاربة ب
في الاقتراد الإسلبمي ,حيث  ةذلظ الاستثسار ربحاً أو خدارة , وىػ ما يعج التصبيق الفعمي لتحخيع الخبا أو التعامل بالفائج

جسجة كػدائع في البشػؾ الاسلبمية, فإما اف تدثسخ في مجالات أنو لا يػجج اؼ نػع مغ العػائج الشقجية للؤمػاؿ الس
الاقتراد الاسلبمي السذخوعة عمى أساس اقتداـ السخاشخة بيغ البشػؾ والعسلبء, او تعبخ قخوضاً حدشة, خالية مغ أؼ 

 عػائج.
 تسػيل الأنذصة الإنتاجية والخجمية وفق قػاعج الائتساف الإسلبمي : -2

سلبمية العػائق أماـ الاستثسارات بأنػاعيا السختمفة ولع تقيج الدياسة الشقجية في تسػيل الانذصة لع تزع الذخيعة الإ      
الاقترادية, لكشيا ضبصتيا ووجيتيا وفق الحجود الذخعية ,فسشعت أنػاعاً محجدة و" محخمة " لا تتػافق مع مبادغ وأصػؿ 

                                                           
لرالح المجشة بحث مشذػر  .تكامل الشطام السرخفي الإسلامي وآثاره التشسػية بالسدتػييغ الػششي والإقميسي(. 2008.)البعمي, عبج الحسيج -1

عمى السػقع العالسي للبقتراد الإسلبمي . ارية العميا لمعسل عمى استكساؿ تصبيق أحااـ الذخيعة الاإسلبمية . الكػيت , متػفخ الاستذ
www.isegs.com  15.ص 
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ػابط الدياسة الشقجية الإسلبمية تقشيغ مخررات الائتساف الذخع الإسلبمي, وأباحت ما سػػ ذلظ , ولحا فقج استيجفت ض
بسا يتكامل مع خصط التشسية الاقترادية والاجتساعية في الاقتراد الػششي , وربط تمظ التجفقات الشقجية بدمدمة مغ 

ويخفع مغ معجؿ  الإجخاءات السذجعة أو السقيجة, لجفعيا في القشػات السخغػبة تشسػياً, بسا يشفع الرالح العاـ لمسجتسع ,
الشسػ الاقترادؼ, خاصة مع تذجيع تسػيل الأنذصة السادية التي تديع في تشسية التخاكع الخأسسالي , وزيادة حجع الشاتج 

 القػمي الإجسالي عاماً بعج عاـ مشدجسة بحلظ مع خصط التشسية الاقترادية ولاجتساعية. 
 عخض الشقج يداىع في زيادة الإنتاج: -3

السسػلة الستجية لقشػات الانتاج السادؼ,وزيادة  تياسة الشقجية الاسلبمية عادة الى تسػيل الاستثساراتسيل اجخاءات الد
الشاتج القػمي الإجسالي, ولا تذجع بػجو عاـ الاستثسارات غيخ السشتجة )كالسزاربة في العقارات او العسلبت...(, , 

أؼ ذلظ الإنتاج الحؼ لا يديع فعلًب في تقجيع  -ؼ تشسػياً وبسعشى آخخ تسيل الى الابتعاد عغ خمق الائتساف غيخ السجج
والحؼ قج يفزي في حاؿ الخكػد التزخسي إلى خمق الأزمات الاقترادية الكبخػ نتيجة العجد  -إضافة لمشاتج القػمي  

اج السادؼ , عغ الدجاد, مسا يجعل مغ إجخاءات الدياسة الشقجية عاملًب مذجعاً عمى تفزيل الاستثسار في قصاعات  الإنت
ودعع الشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ تعسيق تخاكع رأس الساؿ ,ويعدز ىحا الزابط الشقجؼ مغ خلبؿ تذاركية القخار 
الاستثسارؼ يزسغ عجـ الخػض في استثسارات غيخ مججية, كػف السقخض والسقتخض شخيااف في مآؿ ذلظ 

نتاجية في الاقتراد السعشي بالسخونة الإنتاجية ,وأف يتستع الاستثسار.غيخ أنو يشبغي التشبو إلى ضخورة اتداـ اليياكل الإ
بالحداسية الكافية لمتغيخات في العخض الشقجؼ, خاصة في حالة الػصػؿ الى التذغيل الكامل, إذ عشجىا لغ يداىع عخض 

 الشقج في الشسػ وإنسا في إحجاث مػجات تزخسية عمى شال ارتفاع في السدتػػ العاـ للؤسعار.
 عخ الرخؼ يداىع في تحقيق التػازف الشقجؼ :استقخار س -4

لا يعتبخ تبادؿ العسلبت مسشػعاً بالسصمق وفقاً لقػاعج الذخيعة الاسلبمية , إنسا ياػف مقيجاً ببعس الزػابط التي أوججت 
لتحفع الحقػؽ لكل أشخاؼ التبادؿ ,حيث يتعيغ لذخعشة تبادؿ العسلبت في السشطػر الإسلبمي ,وجػد تساثل لأثساف 

في حالة اتحاد جشذ العسمة فقط , حيث لا يعشي التساثل بجييياً تداوؼ أعجاد الػحجات الشقجية الستبادلة  -العسلبت الستبادلة
كسا يزاؼ لحاؾ  -مغ العسمتيغ محل التبادؿ, وإنسا تداوييسا مغ حيث القسية تجشباً لذبو الخبا بديادة أثساف السبادلات

, اضافة الى 1لتمظ السبادلة,وضساف عجـ الغبغ والتفخيط بالحقػؽ السالية لأشخاؼ التبادؿالذخط, وجػد الحاجة الاقترادية 
. وتعج 3, كسا يزاؼ إلييا خمػ عقج الرخؼ مغ شخط الخيار والأجل2اشتخاط التقابس أؼ فػرية التدػية لعسمية التبادؿ

خاء عسميات الرخؼ في ضل وجػد ىحه الزػابط عػامل استقخار لدعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي, حيث اف اج
                                                           

1
 47صامعة اـ القخػ. ماة الساخمة. .رسالة ماجدتيخ.جأحكام الرخف في الفقو الإسلامي(.1966.)روزؼ ,عادؿ محمد أميغ الصيب -

 64السخجع الدابق مباشخة ص - 2
3
 165 -164ص. مخجع سبق ذكخه .السرارف الإسلامية (.2013.)صالح حسيج, العمي -
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الحاجات وتساثل الأثساف والتدػية الآنية ,مغ شأنو حرخ عسميات الرخؼ في الرفقات الفعمية والحقيقية فقط, وذلظ 
جخاء عسميات السزاربة والذخاء او البيع  -لغخض تبادؿ العسلبت ,وتجشب الرفقات الآجمة السدببة لاختلبؿ عخض الشقج

ار الرخؼ خلبؿ مجة الرفقات الآجمة, سػاء نتيجة عػامل داخمية او خارجية كرجمات العخض الآجل ,أو تقمب أسع
مسا يديع في انزباط أكبخ لمسعخوض الشقجؼ, بحيث تداعج ضػابط سعخ الرخؼ  -والصمب عمى العسلبت الأجشبية

 مقابل حقيقي لسبادلة الشقج. بتزييق الفجػة بيغ العخض والصمب الشقجييغ, بحيث لا تصمب العسلبت لمتبادؿ سػػ بػجػد
 التخكيد عمى استخجاـ الراػؾ الإسلبمية: -5

يعتبخ استخجاـ الراػؾ الإسلبمية أحج اىع خرائز ومختكدات الدياسة الشقجية الإسلبمية عمى اختلبؼ انػاعيا سػاء , 
ة في تحقيق العجيج مغ الاىجاؼ صاػؾ السزاربة, الدمع, الاسترشاع, السذاركة, أسيع الإنتاج....,وتديع الراػؾ الاسلبمي

لمدياسة الشقجية الاسلبمية مغ محاربة التزخع وكحلظ تحقق بعس الاىجاؼ الاقترادية و التشسية مثل تسػيل السذخوعات 
عمى السرخؼ السخكدؼ في معالجة التزخع في ضل الاقترادِ الإسلبمي  لمبشية التحتية.., فسغ ناحية الإقخاض مثلًب يخكد

السقتخض وقجرتو عمى تدجيج الفػائج ءة ملب عمىأولًا يخكد في الاقتراد التقميجؼ , بيشسا الفعميالحقيقي فخص الإنتاج 
فيػ سيسػؿ نقجياً أؼ مقتخض ملبءـ لمذخوط بغس الشطخ فيسا  لػ كاف اقتخاضو بغخض مذاريع ذات تػجيات , والاقداط

, وىػ ما يداعج عمى تزييق الفجػة 1ية إلا فخص الإنتاج الحقيقيةبيشسا لا تسػؿ البشػؾ الإسلبمإنتاجية مادية أـ غيخ مادية ,
بيغ تيارؼ الشقج والإنتاج الكمي, ويخفس مغ العخض الشقجؼ الدائج ومعو التزخع. كسا تدتخجـ الدياسة الشقجية الاسلبمية 

جدخ   ع ما)سػليغ لسذخو بتسمظ الساسمػب الراػؾ في تسػيل القصاع العاـ مغ خلبؿ أسيع الانتاج, عبخ صاػؾ السذاركة  
, بحيث يتع السذاركة في العائج الإجسالي لوعقج عمى أساس  بحيث يجار مغ قبل الجولة, ق, ساظ حجيج..(نف,مذفى , 

الكمي,ويحرل عمى عائج مغ الإيخاد  ساتتبال حرةفي الديع  تحجدلذخائيا و  الساتتبيغ وتجعػ عسذخو مإصجار أسيع الإنتاج ل
 مغ أرباح السذخوع.

 الإسلامي: دالتػازن الشقجي في الاقترا –بعاً را
لا بج قبل التصخؽ لمتػازف الشقجؼ في الاقتراد الإسلبمي , مغ الإشارة لمتػازف الدمعي والتػازف العاـ في الشطاـ الاقترادؼ 

تكاز الشذاط الإسلبمي, حيث يذار إلى آلية التػازف التمقائي كأحج أىع سسات الشطاـ الاقترادؼ الإسلبمي , مغ خلبؿ ار 
الاقترادؼ في الدػؽ الإسلبمية عمى الالتداـ الحاتي مغ الستعامميغ بأحااـ الذخيعة الإسلبمية, ورقابة الجولة عمى ذلظ 
الالتداـ, وفي ضل القبػؿ بذخوط السشافدة الكاممة في الدػؽ الإسلبمية , والستسثمة بحخية الجخػؿ والخخوج مغ الدػؽ , 

,سيفزي ذلظ لترػر مفاده تفاعل حخ بيغ العخض والصمب في ضل رقابة شخعية عمى 2عامميغتجانذ الدمع, ووفخة الست
الاسػاؽ مغ قبل الجولة , ومعو تتزح معالع التػازف الكمي القائع عمى قػاعج التبادؿ الحخ مغ ضساف لحخية الدػؽ, وعجالة 

                                                           

 .430ص.السعيج العالسي لمفكخ الإسلبمي .الدياسة الشقجية بيغ الفقو الإسلامي والاقتراد الػضعي(. 2010.)وليج مرصفى,شاوير  -1
ورقة عسل مقجمة لشجوة " الدياسة الشقجية في إشار الاقتراد الإسلبمي" .الدػق وتكػن الأسعار في الاقتراد الإسلامي (.1997.)عمي, علبيػ - 2
 164ص, البشظ الاإسلبمي لمتشسية .  1, ط 36نجوة رقع .
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يؤثخ عمى الاستقخار التمقائي لمدػؽ, كسا ستعسق الخقابة  , وما يساغ أف 1التبادؿ بيغ أشخاؼ الستعامميغ وإلغاء الاحتكار والخبا
الذخعية لمتعاملبت الدػقية ,واحتخاـ قػاعج السعاملبت السالية الإسلبمية مغ تحقيق التػزاف التمقائي الكمي في الشطاـ 

 . وىػ ما يمتقي مع فكخ السجرسة الكلبسياية.2الاقترادؼ الإسلبمي
فيػ يتحقق   -مغ ناحية السبجأ -في الاقتراد الإسلبمي عغ غيخه مغ السحاىب الاقتراديةولا يختمف تػازف الشطاـ الشقجؼ 

أؼ M1) بتداوؼ عخض الشقػد مع شمبيا , وبالشدبة لعخض الشقػد في الفكخ الإيجلػجي لمشطاـ الشقجؼ الإسلبمي فإف يتسثل بػ )
ػدائع الجارية , أما دوافع الصمب عمى الشقج فقج أشارت عخض الشقج بالسعشى الزيق الستسثل في الكتمة الشقجية الستجاولة وال

, 3الكثيخ مغ الجراسات السعشية أف تمظ الجوافع تتسثل في ثلبثة ىي : دافع السعاملبت , دافع الاحتياط , ودافع السزاربة 
 وسشػضحيا فيسا يمي :

 دافع السعاملبت :  -1
, لا يخت      مف الاقتراد الإسلبمي عغ غيخه مغ الاقترادات كػنو يتزسغ فيسا يخز الصمب عمى الشقػد عمى وجو العسػـ

الجوافع ذاتيا لمصمب عمى الشقػد في الاقترادات الأخخػ, إلا انو يجب التسييد ىشا إلا أف الصمب عمى السعاملبت سيشرخؼ 
يػمية( , وىشاؾ  إلى عجة أنساط مغ الإنفاؽ : مشيا الاستيلبؾ الزخورؼ )أؼ ما يحتاجو الذخز فعلًب مغ حاجات ضخورية

الاستيلبؾ الكسالي أو التفاخخؼ , وىشاؾ الاستيلبؾ بغخض الاستثسار, كسا تصمب الشقػد كحلظ لاغخاض شخاء الاسيع 
والراػؾ الستاحة في الاقتراد الاسلبمي. وتذال تمظ الأنساط معاً شمب الشقػد بجافع السعاملبت ,ومغ الصبيعي أف ازدياد 

صمب السديج مغ الشقج, وعشجىا يشذأ الصمب عمى الشقػد بجافع السعاملبت, حيث لا يختمف الاقتراد حجع الانتاج والاستيلبؾ يت
الاسلبمي عغ غيخه في ىحا الجانب مغ ناحية انو يذجع بصبيعة الحاؿ عمى زيادة الانتاج والتبادؿ والاستيلبؾ, وصػلًا 

ترادؼ.وبرفة عامة فإف الاقتراد الإسلبمي يذجع عمى لارتفاع حجع الشاتج القػمي الإجسالي, وارتفاع معجؿ الشسػ الاق
تحفيد الاستيلبؾ الزخورؼ, ويػجو الاستيلبؾ الاستثسارؼ, ويحج ما أماغ مغ الاستيلبؾ الكسالي والتفاخخؼ, ويدتذف ذلظ 

مُ مَا أَحَلَّ اللََُّ مغ العجيج مغ الذػاىج مغ القخآف الكخيع  مثل :"  لَظَ  تَبْتَغِي مَخْضَاتَ أَزْوَاجِظَ  اَاللََُّ فَفُػر  يَا أَيُّيَا الشَّبِيُّ لِعَ تُحَخِّ
حِيع    -, ويخػ الباحث أنو يساغ لمجولة 1" إف الله يحب اف يخػ أثخ نعستو عمى عبجه, او الحجيث الشبػؼ الذخيف مثل :" 4" رَّ
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باستخجاـ آلية  –ي حجود الزخورة ف –أف تتجخل  -مع الحفاظ عمى مبجأ حخية الأسػاؽ والشذاط الاقترادؼ كسا ذكخ سابقاً 
الثسغ والسعاممة التفزيمية عبخ تحخيظ ىػامر الارباح وتيديخ او تقييج التسػيل لتػجيو الاستيلبؾ. كسا يساغ أف يسارس معجؿ 

, ما يزع  الخبح دوراً رقابياً ياسل ذلظ الاتجاه , مغ خلبؿ السذاركة باحتساؿ الخبح أو الخدارة , بجلًا مغ ربح الفائجة الرافي
السديج مغ الخقابة عمى التجفقات الشقجية غيخ السخغػبة , ويخبط العائج بشتيجة الاستثسار الشيائية , وىػ ما سيجعل مغ الإنفاؽ 
أكثخ رشاداً ودقة , ويقشغ التسػيل فلب يتاح لكافة السعاملبت غيخ السخغػبة " شخعياً ". ومغ جانب آخخ فإف الصمب عمى الشقػد 

املبت يختبط بالجخل , وكحلظ بحخكة الأفخاد وتشقلبتيع سػاء لاغخاض التخفيو او العلبج او الدياحة ...., مسا بجافع السع
سيمتدـ السديج مغ الديػلة الشقجية, والتي قج ترل في بعس الاحياف الى حج الحاجة لاصجار نقجؼ لسجابية ازدياد الصمب 

فإف الإنفاؽ عمى السعاملبت حجد في الدشة الشبػية بثلبث مدتػيات ىي  عمى الشقػد بجافع السعاملبت. ومغ جانب آخخ ايزاً 
, فالأوؿ ىػ حج الكفاؼ والحؼ يافي لمبقاء عمى قيج الحياة فقط , وىػ 2: مدتػػ الزخورة , ومدتػػ الحاجة , ومدتػػ التشعع

فقط, بل يدعى بذال دائع لسديج مغ حيث لا ياتفي الاقتراد الاسلبمي لمبقاء عشج حج الكفاؼ  –غيخ مخغػب فيو اقترادياً 
والثاني وىػ حج الكفاية  -الإنتاجية والاستثسار والانتعاش الاقترادؼ, لخفع مدتػػ السعيذة وحقيق مديج مغ الشسػ الاقترادؼ 

ويقع متػسصاً بيغ حج الكفاؼ وحج التشعع , ويسثل الػضع الأندب مغ مشطػر الاقتراد الإسلبمي , ويدتذف ذلظ مغ الآية 
, فالإسخاؼ مغ وجية نطخ الاقتراد الإسلبمي تمحذ 3(والحيغ إذا أنفقػا لع يدخفػا ولع يقتخوا وكان بيغ ذلظ قػاماالكخيسة ) 

مبالغ فيو , والقتخ " أؼ البخل " كفاؼ غيخ مخغػب أيزاً ,وقج أشار الساوردؼ إلى حج الكفاية في أكثخ مغ مػضع خاصة 
بط تحقق حج الكفاية بثلبثة معاييخ ىي :بعجد أفخاد مغ يعػليع الفخد, ومشدلتو في الستسع , في كتابو الأحااـ الدمصانية, حيث ر 

. ويبقى الحج الثالث وىػ التشعع , فيسثل التمحذ بالشعع مغ ماؿ وسػاه وسائخ أوجو الإنفاؽ 4وؾ<لظ بالسدتػػ العاـ للؤسعار
ذجع عميو في ذات الػقت , فجعت إلى الاعتجاؿ في ذلظ الشػع السذخوع , فمع تعارض الذخيعة الإسلبمية ذلظ , إلا أنيا لع ت

, ولحا فإف الصمب عمى الشقػد بجافع السعاملبت 5(خحوا زيشتكع عشج كل مدججمغ الإنفاؽ , ويدتذف ذلظ مغ الآية الكخيسة )
جخل ولسدتػػ الشذاط في الاقتراد الإسلبمي يسػؿ كافة السعاملبت السذخوعة عمى السدتػػ القػمي , ويتبع ذلظ لسدتػػ ال
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الاقترادؼ , وىػ لا يختمف برفة عامة عغ غيخه مغ السجارس الاقترادية سػػ بشسط وكيفية الإنفاؽ , ونػعية السعاملبت 
 السدسػح بيا شبقاً للؤصػؿ والسبادغ الإسلبمية .

 دافع الاحتياط :  -2
خط ألا يبمغ ذلظ الجدء السحتجد نراب الدكاة , لع تسشع الذخيعة الإسلبمية الاحتفاظ بجدء مغ الجخل لاغخاض الاحتياط ش

وإلا ستفخض عميو وتقتصع مشو, ولأف الاقتراد الإسلبمي يفتخض في أدبياتو "رشاد الإنداف السدمع" , فإف الفائس مغ 
عمى عجـ  الادخار سيتجو نحػ الاستثسار السخغػب فيو , لئلب يبقى ماتشداً فيتآكل بفعل الدكاة , كسا أف التػجيو القخآني حث

 والحيغ يكشدون الحىب والفزة ولا يشفقػنيا في سبيل الله فبذخىع بعحاب أليعالكخيسة )  ةالاكتشاز ويدتذيج عمى ذلظ بالآي
, وكسا ىػ الحاؿ في دافع السعاملبت , فإف دافع الاحتياط يختبط بالجخل ويتشاسب معو شخداً, ومغ الصبيعي أنو كمسا ازداد 1(

د للبحتفاظ بجدء مغ أمػاليع لاغخاض الاحتياط, إما لسػاجية ضخوؼ غيخ متػقعة, أو لاقتشاص فخص الجخل فديسيل الأفخا
استثشائية )كذخاء عقارات, سيارات, أو مرانع...بأسعار خاصة (, لحلظ فإف آلية الدكاة ستخكد عمى الامػاؿ الساتشدة فقط, 

 وستجفع الفػائس الادخارية إلى الاستثسار.
 دافع السزاربة : -3

مغ حيث السبجأ ,فمع تسشع الذخيعة الإسلبمية شمب الشقػد بغخض السزاربة بيا في سػؽ الساؿ الإسلبمية, إلا أنو وكسا في 
: أوليسا نػعية  2الجافعيغ الدابقيغ , وضعت الذخيعة الإسلبمية بعس القيػد الذخعية حػؿ تمظ السزاربة, وحجدت بعامميغ

يو , وثانييسا معجؿ الأرباح الدائجة قياساً لسعجليا السدتقبمي . فبالشدبة لمعامل الأوؿ , الأوراؽ السالية مسا يخاد السزاربة ف
يخاد السزاربة بيا أسيساً لذخكات تعسل وفقاً لسا تدسح  يأف تكػف الأسيع الت –وفق وجية نطخ الاقتراد الإسلبمي  –يشبغي 

ػ ذلظ مغ الأسيع فلب يساغ السزاربة بيا في الاقتراد بو الذخيعة الإسلبمية مغ أنذصة اقترادية " شخعية " , أما سػ 
الإسلبمي , وكحلظ الدشجات التي تعصي معجلًا ثابتاً لمفائجة " السحخمة أساساً " وفقاً للبقتراد الإسلبمي .أما العامل الثاني 

جة قياساً للؤسعار الستػقعة , الستسثل بسعجؿ الأرباح الدائجة ,فيختبط الصمب لأغخاض السزاربة عادياً بسدتػػ الأرباح الدائ
فإذا ما ارتفعت ندبة الأرباح الدائجة قياساً إلى الأرباح الستػقعة مغ الأنذصة الاقترادية الدائجة ,فديشخفس الصمب عمى 

 الشقػد بغخض السزاربة , والعاذ صحيح .
ت , دافع الاحتياط , دافع السزاربة , ومسا سبق , فإف دوافع الصمب عمى الشقػد في الاقتراد الإسلبمي ىي : دافع السعاملب

حيث سيتأثخ الصمب  –Yيسثل الصمب عمى الشقػد بجافعي السعاملبت والاحتياط , وىسا مختبصاف بالجخل  L1فإذا ما اعتبخنا 
داد عمى السعاملبت والاحتياط بالجخل بصبيعة الحاؿ , فكمسا ارتفع الأخيخ ,زادات كسية السعاملبت في الدػؽ كسا يساغ اف يد 
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حيث  –iيسثل الصمب عمى الشقػد بجافع السزاربة وىي مختبصة بسعجؿ الأرباح  L2وإذا ما اعتبخنا   -الاحتياط بالسجخخات
سيختبط الصمب عمى الشقػد بغخض السزاربة بسجػ جاذبية عػائج ربحية الاستثسارات السذسػلة بعقػد السزاربة في الدػؽ , 

 .1ظفدتدداد السزاربة او نخفس في ضػء ذل
أما فيسا يخز عخض الشقػد في الاقتراد الإسلبمي , فإنو كسا ذكخ سابقاً يقارب الفكخ الكلبسياي مغ ىحه الشاحية مغ خلبؿ 

ويعػد ذلظ إلى أف  –(الحؼ يعشي الكتمة الشقجية الستجاولة والػدائع الجارية  M1تخكيده عمى عخض الشقػد بالسعشى الزيق )
لتسػيلبت ذات الأثخ السادؼ في تخاكع رأس الساؿ, أؼ التسػيل الستجو نحػ الإنتاج, ولحا فإف الاقتراد الاسلبمي يخكد عمى ا

( لغ تكػف مسثمة في عخض الشقج مغ وجية الشطخ الإسلبمية,  وفي M3( و )M2بقية السذتقات السالية الساػنة لعخضي الشقج )
الإسلبمي واتجاىاتو, إلا أف تأثيخ باقي عشاصخ ( بدمػؾ السرخؼ السخكدؼ M1ضل الشطاـ السرخفي الإسلبمي تتأثخ )

السشطػمة الإسلبمية, في العخض ياػف ضئيلًب بصبيعة الحاؿ , حيث لا تقػـ تمظ السرارؼ بخمق الائتساف غيخ السشتج , بل 
, ولا تكػف تتجو تمظ التجفقات الشقجية نحػ قشػات الاستثسار الفعمي وبالتالي فإف أنذصتيا لا تديع في تزخيع عخض الشقػد 

سبباً في حجوث الأزمات التزخسية في الاقتراد. غيخ أف ذلظ لا يشفي إماانية وقػع التزخع في الشطاـ الاقترادؼ 
وذلظ  -وإنسا ما يخاد فيو ىشا ىػ الإشارة لرعػبة وقػعو عشج اتخاذ التجابيخ الػقائية لمشطاـ الاقترادؼ الإسلبمي -الإسلبمي

ريخية دالة عمى حجوث التزخع ,كسا أشار لحلظ السقخيدؼ في حالة مرخ في عيج السساليظ, خاصة بالشطخ لػجػد وقائع تا
مذامة إسخاؼ حيث أرجع السقخيدؼ حالات تزخع واسعة الانتذار التي حجثت في الشطاـ الاقترادؼ الاسلبمي , إلى  " 

" وىػ ما دعاه الحؼ يؤدؼ إلى التياب الأسعار الجولة في إصجار الشقػد دوف وجػد ما يقابميا مغ إنتاج لمدمع والخجمات الذيء
تيخيب السعادف عمى شال نقػد نطخا لػجػد قيستيغ لمسعجف الػاحج, واحجة نقجية وأخخػ السقخيدؼ بػ " رواج الفمػس , إضافة لػ " 

ب ذلظ مغ سػء التجبيخ والفداد الإدارؼ, وما صاح" , وكحلظ "  معجنية, كل مشيا قابل لمتغيخ بحدب الطخوؼ السحيصة
. وىػما يذيخ لحجوث التزخع حتى في الشطاـ الاقترادؼ 2"انتذار لمخشػة والسحدػبية وتفذي الفػضى واضصخاب الإنتاج
 الإسلبمي عشج انتفاء تجابيخه الػقائية والإخلبؿ بقػاعجه الشاضسة.

الػضيفة في الدمصة الشقجية, وركد  أما ما يتعمق بجانب الإصجار الشقجؼ الججيج, فقج حرخ الشطاـ الاقترادؼ الإسلبمي تمظ
عمى التقميل ما أماغ مغ استخجاميا إلا لمحاجات الاقترادية السمحة, وشجد عمى أف تتػافق تمظ الإصجارات مع حجع الإنتاج 

 .القػمي , واحتياجات التشسية دوف الإفخاط في ذلظ في ذلظ وصػلًا لحجوث التزخع 
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في الاقتراد الإسلبمي , يدتجعي بالزخورة التػازف في أسػاؽ )الدمع والخجمات وتججر الإشارة إلى أف التػازف الشقجؼ 
, مسا سيفزي إلى التػازف الاقترادؼ عمى مدتػػ الاقتراد 1,الادخار والاستثسار,عخض وشمب العسل, سعخالرخؼ...(

ءاً مغ التػازف الكمي لمشطاـ الكمي, ذلظ أف شبيعة الأنذصة الشقجية في الاقتراد الإسلبمي تجعل مغ التػازف الشقجؼ جد 
الاقترادؼ الإسلبمي , فتقمز إلى حج كبيخ مغ الفجػة بيغ معجؿ نسػ الشاتج القػمي ومعجؿ نسػ عخض الشقػد , وكحلظ بيغ 
الأخيخ والصمب عمى الشقػد , ويعدز ذلظ الإصجار الشقجؼ وتقييجه إلا لمزخورات , تجشباً لمخمل الشقجؼ في ذلظ التػازف , كسا 

وجػد الزػابط والقيع الأخلبقية وآلية الدكاة وتقشيغ الاستيلبؾ , تذال إلى حج بعيج عػامل أساسية تجفع إلى تػازف تمقائي أف 
 للبقتراد الإسلبمي كال , وتديع في تحقيق أىجافو عمى الرعيجيغ الاقترادؼ والاجتساعي .

 خامداً : أدوات الدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلامي
مغ البجييي القػؿ أف أدوات الدياسة الشقجية التي تعتسج عمى آلية سعخ الفائجة , لغ تكػف قابمة لمتصبيق في ضل         

الاقتراد الإسلبمي ,الحؼ يحطخ التعامل بالخبا, ولحا فإف بعس الأدوات التقميجية لمدياسة الشقجية التي تعتسج عمييا 
يخ شبيعة تأثيخىا وآلية عسميا , وفقاً لسا تقتزيو خرػصية الاقتراد الػششي , ستفقج فعاليتيا أو تتغةالاقترادات التقميجي

ومبادئو .وكسا أف لمدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجؼ , أدوات كيفية وكسية , فإف لسثيلبتيا في الاقتراد الإسلبمي أدوات 
 يساغ استيزاح ذلظ فيسا يمي :كيفية وكسية أيزاً , غيخ أناه تختمف عشيا في الصبيعة وآلية التأثيخ , و 

 الأدوات الكسية لمدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلامي : -أ
 أداة تحخيظ ندبة الخبح : -1

تسثل سياسة تحخيظ ندبة الخبح البجيل الإسلبمي عغ أداة سعخ إعادة الخرع في الشطاـ التقميجؼ , وىي آلية غيخ         
عخض الشقػد , مغ خلبؿ تبحبحب ندبة الأرباح صعػداً وىبػشاً ) كيػامر السخابحات مباشخة تؤثخ في إدارة الديػلة مغ شمب و 

, وتحقق تمظ الأداة رقابة كسية عمى الكتمة 2, ندبة العسيل في عقػد السذاركة , ىػامر الإدارة في عقػد السزاربة.. وغيخىا(
قبل البشظ السخكدؼ الإسلبمي ,إذ تسارس تأثيخاً مذابياً لتأثيخ الشقجية وتػجيياً للبئتساف ,وفقاً للئستخاتيجية الشقجية السخسػمة مغ 

سعخ إعادة الخرع , فسثلًب إذا عسج البشظ السخكدؼ الإسلبمي إلى رفع ندبة السذاركة في الأرباح , أؼ تحخيظ ندبة الخبح 
تثسار , ومعو يشخفس الصمب صعػداً , فإف ذلظ سيشعاذ ارتفاعاً في تكمفة التسػيل , ما سيجفع لتخفيس التسػيل لغخض الاس
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الكمي , وعادة ما يدتخجـ ىحا الأسمػب في مػاجية البػادر التزخسية , أما في حاؿ الانكساش أو الخكػد الاقترادؼ , 
فديعسج البشظ السخكدؼ الإسلبمي إلى اتخاذ إجخاء معاكذ بخفس ندبة السذاركة في الأرباح , أؼ تخفيس ندبة الخبح ىبػشاً 

كمفة الاستثسار , ويذجع عمى السديج مغ التسػيل , ويشعاذ ذلظ زيادة في الصمب الكمي , ويتجرج الاقتراد  , ما سيخفس مغ
 نحػ الانتعاش .

 آلية الدػؽ السفتػحة : -2
عسميات البيع والذخاء السباشخة التي يقػـ بيا البشظ السخكدؼ يقرج بدياسة الدػؽ السفتػحة في الاقتراد الإسلبمي "       

في الدػؽ الشقجية, بغخض التأثيخ  الخديشةذونات أبرفة عامة في الدػؽ السالية, والأوراؽ التجارية و  و الأوراؽ الساليةللؤسيع 
الحؼ تقجمو البشػؾ التجارية, والتحاع في حجع الديػلة لجػ الأفخاد والسؤسدات, وكل ذلظ مغ أجل التحاع  تسػيلفي حجع ال

مع ملبحطة أف الائتساف السعشي وفق ىحا  -1".غ خلبليا عمى حخكية الشذاط الاقترادؼفي حجع الشقػد الستجاولة والتأثيخ م
الدياؽ , يتسثل بتسػيل صاػؾ السعاملبت السالية الإسلبمية السختكدة عمى السذاركة في الاصػؿ الحقيقية وتسػيل الإنتاج 

لبؼ الجػىخؼ في تصبيق ىحه الاداة بيغ , وياسغ الاخت -السادؼ ,والتخكيد بالتالي عمى شمب الشقج لغخض السبادلات
الاقتراديغ التقميجؼ والإسلبمي, في كػف الأخيخ يدتخجـ ىحه الأداة عمى نحػ انتقائي صخيح, يختكد إلى حرخ تجاوؿ 

ء الأوراؽ والدشجات السالية ,بتمظ الانػاع الستػافقة مع الذخيعة الإسلبمية, واستبعاد كل ما سػػ ذلظ مغ اوراؽ أو سشجات سػا
كانت لجػ الافخاد او السرارؼ. وتعج أداة الدػؽ السفتػحة أداة مباشخة , تؤثخ في حجع الائتساف ارتفاعاً وانخفاضاً وفقاً 
لإستخاتيجية البشظ السخكدؼ الإسلبمي السخسػمة لحلظ ,وعبخىا يتجخل البشظ السخكدؼ بائعاً أو شارياً للؤوراؽ السالية الستػافقة مع 

 ةكأسيع الذخكات العاممة في الدػؽ السالية في الأنذصة السباحة, مدتبعجاً التجاوؿ في الدشجات ذات الفائج الذخيعة الإسلبمية
...وأشباه ذلظ,كسا يساغ لمبشظ السخكدؼ الإسلبمي بيع وشخاء شيادات السزاربة التي يرجرىا إلى السرارؼ التجارية العاممة 

ادات الإيجاع بجوف فػائج , أو شخاء حرز السمكية في السذاريع الستػافقة في الاقتراد التي ستدتثسخ فييا, وكحلظ بيع شي
 .2ضػابط الذخيعة الإسلبمية ,....وغيخىا

وتسثل شيادات الػدائع السخكدية شيادات ودائع تعصي لحامميا أسيساً في ودائع البشظ السخكدؼ الإسلبمي في          
سخكدؼ مثلًب ببيع ىحه الذيادات في حاؿ رغبتو في امتراص الديػلة مغ السرارؼ العاممة في الاقتراد, فيقػـ البشظ ال

الاقتراد والتحاع بالزغػط التزخسية, ويقػـ بذخائيا في حاؿ رغب بالعاذ لسػاجية الخكػد, أما شيادات الإقخاض السخكدؼ 
يات اجتساعية أو سياسية وقج ويػجو لغا -,فتسثل ما يدسى بػ" القخض الحدغ", والحؼ يعبخ عغ تسػيل الاقتخاض دوف فائجة
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يدتفيج مشو الأفخاد في حاؿ قجمتو السرارؼ , أو السرارؼ نفديا غحا ما قجـ القخض الحدغ مغ قبل البشظ السخكدؼ كقخض 
ويعاذ ذلظ الجور الاجتساعي الحؼ يسارسو البشظ السخكدؼ الإسلبمي في الاقتراد , بتخريز   -أخيخ في الشطاـ الإسلبمي

لسحتاجييا , وفقاً لزػابط صارمة تػجو تمظ التجفقات لسغ يدتحقيا فعلًب , وتديع في إنجاح إستخاتيجية البشظ تمظ الذيادات 
 . 1السخكدؼ الإسلبمي , تجاه معجؿ نسػ عخض الشقػد

راؽ وبذال عاـ يساغ لسحفطة البشظ السخكدؼ الإسلبمي , وفيسا يتعمق بتفعيل أداة الدػؽ السفتػحة , أف تتزسغ الأو        
 :  2السالية التالية 

  الإصجارات الاستثسارية الحاػمية: وىي عبارة عغ سشجات استثسارية شػيمة الأجل ترجر بأحج صيغ السعاملبت السالية
الإسلبمية, كالسخابحة, السذاركة , السزاربة.. بغخض تسػيل استثسارات حاػمية ذات آجاؿ شػيمة في الغالب. وقج كاف 

( GIS, باسع شيادات الاستثسار الحاػمية )1983السخكدؼ الساليدؼ )بشظ نيجارا( في العاـ أوؿ مغ أصجرىا البشظ 
( وقج قامت عمى مبجأ القخض الحدغ. حيث تقػـ الحاػمة ببيع GIIوعجلت لاحقاً الى الإصجارات الاستثسارية الحاػمية )

غ خلبؿ التحاع بيحا اليامر يدتخجـ البشظ قيع إسسية لأصػليا في الدػؽ السالية, ثع تعػد لذخاءىا مع ىامر ربح. وم
السخكدؼ سياسة الدػؽ السفتػحة. كسا استخجمت آليات وصيغ استثسارية مذابية في تجخبة الدػداف عبخ شيادات " شسع, 

 شياب, شيامة" ..كسا سيجخؼ تفريميا لاحقاً.  
 خ, تقػـ عمى مبجأ السزاربة, وتختكد عمى الدشجات الإسلبمية القابمة لمتجاوؿ: وىي سشجات قريخة الأجل في غالب الام

ايجاع مبمغ معيغ في أحج السرارؼ الإسلبمية, يتدحق في تاريخ معيغ, ويجفع لراحيو نريبو مغ الارباح في حاؿ 
تحققيا, ويقػـ البشظ السخكدؼ بذخاء ىحه الدشجات مغ السرارؼ الاسلبمية أو اعادة بيعيا ليا لمتأثيخ عمى قجرتيا عمى 

 3يل لعقػد السعاملبت السالية الإسلبمية عمى اختلبؼ أنػاعيا.مشح التسػ 
  أسيع الذخكات والسرارؼ الإسلبمية: التي تتػافق أنذصتيا مع الذخيعة الإسلبمية التي تكػف أسيسا قابمة لمتجاوؿ بيعاً و

 4شخاءً في الدػؽ السالية.
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 مية تعصي حامميا الحق في السذاركة في الأرباح شيادات الإيجاع الإسلبمية : وىي صاػؾ الػدائع في السرارؼ الإسلب
والخدائخ, كجدء مغ رأس الساؿ العامل في السذاريع التي يقػـ بيا السرخؼ الإسلبمي, بسا يتػافق مع الذخيعة الإسلبمية 

 . 1القانػني كػسيمة لتذجيع الإيجاع ي,ويساغ لمبشظ السخكدؼ الإسلبمي إعفاء ىحه الذيادات مغ ندبة الاحتياش
 لراػؾ الإسلبمية عمى اختلبؼ انػاعيا: مغ صاػؾ مخابحة, مزاربة, مدارعة, استرشاع, سمع, أسيع إنتاج, ا

مذاركة..., ويقػـ البشظ السخكدؼ بذخاءىا أو بيعيا لمزغط عمى الديػلة الشقجية لجػ السرارؼ او الافخاد, او لتسػيل 
 الحاػمة بجلًا مغ سشجات الجيغ التقميجية.

 اشي القانػني :ندبة الاحتي -4
وقبل الحجيث عغ ندبة الاحتياشي القانػني وتأثيخىا الكسي عمى الائتساف, تشبغي الإشارة إلى أف الأخيخ يعشي وفق وجية نطخ 
الاقتراد الإسلبمي, كافة التسػيلبت التي تسشحيا البشػؾ الاسلبمية بريغ السعاملبت السالية الإسلبمية السختمفة ) مغ 

سترشاع, سمع ,...( لعسلبئيا , والسختكدة عمى الصمب عمى الشقج بجافع السعاملبت, حيث لا تسػيل لسا مزاربة, مخابحة, ا
ليذ لو وجػد حقيقي, والامخ ذاتو يشصبق عمى السذتقات السالية , التي تسثل حرراً تذاركية في أصػؿ حقيقية وممسػسة 

جؼ. وبالشدبة لشدبة الاحتياشي القانػني فيي تعبخ عغ مبالغ في الاقتراد التقمي -بالزخورة  –عمى غيخ ما ىػ عميو الحاؿ 
مقتصعة مغ قبل البشظ السخكدؼ مغ السرارؼ العاممة, تحتجد لجػ البشظ السخكدؼ عمى ىيئة ودائع لحساية أمػاؿ السػدعيغ, 

تياشي القانػني مغ الأدوات ولسػاجية الدحػبات الصارئة, وىي أداة مذتخكة بيغ البشػؾ التقميجية والإسلبمية. وتعج ندبة الاح
الجائدة مغ الشاحية الذخعية في الاقتراد الإسلبمي, كػنو يحقق مرمحة عامة تتسثل في قياـ البشظ السخكدؼ الإسلبمي 
بالحفاظ عمى حقػؽ السػدعيغ مغ السخاشخ السالية, والعسل بسيجأ التحػّط السالي, إضافة إلى تحقيق اىجاؼ نقجية او اقترادية 

او خفس ندبة الاحتياشي الشقجؼ الالدامي عمى وجو يخاه البشظ السخكدؼ ميساً لتصػيق تزخع محتسل او لتشذيط عبخ رفع 
 . 2الشسػ الإنتاجي عبخ التػسع الشقجؼ

 الأدوات الكيفية لمدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلامي: -ب
, بأنيا تمظ الدياسات التي تعشى بتػجيو الائتساف , عغ  تعخؼ الأدوات الكيفية لمدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلبمي       

شخيق وسائل محجدة , نحػ قصاعات اقترادية معيشة , الغخض مشيا خجمة أغخاض التشسية الاقترادية والاجتساعية . وعميو 
وفقاً لسا تقتزيو فإف تمظ الدياسات تدتيجؼ الائتساف نػعاً لا كساً, وتدعى لمتسييد بيغ أنػاعو والتأثيخ في كل مشيا , 
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إستخاتيجية البشظ السخكدؼ الإسلبمي , ويتع المجػء إلييا لتلبفي العيػب وسج الشػاقز التي قج تتخكيا الأساليب الكسية, في 
 :1سبيل الػصػؿ إلى أىجاؼ اقترادية معيشة, ويساغ لمدياسات الكيفية أف تسارس تأثيخىا في الاقتراد الإسلبمي مغ خلبؿ

اع معيشة مغ الائتساف السرخفي ,مغ خلبؿ السعاممة التفزيمية لشدب العػائج عمى الاستثسار في القصاعات التسييد بيغ انػ  -
الاقترادية السختمفة , والتسييد فييا حدب الاستخاتيجية بحيث يتع تذجيع وتسييد قصاعات عمى حداب أخخػ عبخ رفع او 

 خفس العػائج الخاصة بيا . 
عساؿ الائتساف , مغ خلبؿ تػفيخ التسػيل أو تدييمو لتشذيط قصاعات اقترادية مخغػبة أو التأثيخ عمى شخؽ وأساليب است -

تقييجه عمى حداب قصاعات اقترادية أخخػ , أؼ ستؤثخ مباشخة في أوجو إنفاؽ السػارد الستػفخة , في السرارؼ 
 الإسلبمية , بسا يدتخجـ لتحقيق الأىجاؼ الاقترادية والاجتساعية السخغػبة .

 تػجج العجيج مغ الأدوات الكيفية التي يساغ استخجاميا كحلظ الأمخ في ضل الاقتراد الإسلبمي ومشيا:كسا 
 : الإقشاع الأدبي 

 بغخضعغ شخيق الاترالات والسذاورات والمقاءات  وذلظ عبخ عقج البشظ السخكدؼ للبجتساعات مع السرارؼ العاممة,
 الإسلبمية. ذخيعةمع مبادغ ال تو الشقجيةبسا يتػافقبإجخاءاتو السدتقبمبية واتجاىات سياساإقشاعيا 

 : التعميسات السباشخة والأوامخ السمدمة 
,فيقػـ بإصجار القخارات عشجمػا يتعحر تصبيق التػجييات السصمػبة عغ شخيق الإقشاع الأدبي ويمجأ البشظ السخكدؼ ليحا الأسمػب 

ء محجد او وقف العسل بإجخاء سابق تشفيحاً لتػجيات البشظ السخكدؼ والتػجييات السمدمة لمتشفيح لمسرارؼ العاممة لبجء إجخا
 الشقجية.

 : الجداءات 
وتاكيجاً  ,بيالزساف التقيج بفخض بعس العقػبات عمى بعس السرارؼ غيخ السمتدمة بتػجيياتو السخكدؼ يساغ اف يقػـ البشظ 

وقج أ, مغ خجماتو كسقخض أخيخ كأحج أساليب الجداءاتلإحااـ سيصختو عمى الدػؽ الشقجية ,ويساغ أف حخمانيا مغ الاستفادة 
 .2وتأثيخاتيا عمى سياستو الشقجيةيفخض عمييا غخامات لمسخالفات الستشػعة حدب شبيعتيا 

وبعج استعخاض أدوات الدياسة الشقجية أعلبه في كل مغ الاقتراديغ التقميجؼ والإسلبمي , لا بج مغ إجخاء بعس السقارنات 
تأثيخ كل مغ ىحه الأدوات في الاقتراديغ التقميجؼ والاسلبمي, وقج روعي في ىحه السقارنة تختيب كل أداة حػؿ شبيعة وآلية 

 بسا يشاضخىا أو يذابييا في كلب الاقتراديغ , فكاف الججوؿ التالي:
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 1/ مقارنة بيغ أدوات الدياسة الشقجية في الاقتراديغ التقميجي والإسلامي1-1ججول رقع /

 الاقتراد الإسلامي ميجيالاقتراد التق
 معجل ندب الأرباح وىػامر السذاركة -1 معجل سعخ الخرع -1

وتتمخز ىحه الأداة في سعخ فائجة يتقاضاه البشظ السخكدؼ 
مغ السرارؼ لإعادة خرع الأوراؽ التجارية والدشجات .., 

واليجؼ مغ ىحه الاداة إحجاث التأثيخ الكسي في قجرة 
ف, مغ خلبؿ رفع أو خفس السرارؼ عمى مشح الائتسا

معجؿ سعخ الخرع, والزغط بالتالي عمى حجع الأرصجة 
السعجة لأغخاض مشح الائتساف لجػ السرارؼ, ويساغ لمبشظ 
السخكدؼ استخجاـ ىحه الأداة عمى نحػ تسييدؼ, لتدييل او 

تقييج بعس الأوراؽ والدشجات التجارية لغايات الدياسة 
 الشقجية.

دتحجثة قياساً إلى قجـ معجؿ سعخ وتعج ىحه الأداة أداة م
الخرع, وفييا سيعتسج البشظ السخكدؼ عمى معجلات ندب 
الأرباح وىػامر السذاركة عمى صاػؾ السعاملبت السالية 
الإسلبمية , حيث سيتجخل لخفع أو خفس ىحه الشدب, إما 

(, أو بيغ السرخؼ )ندب الأرباح بيغ السرخؼ والسػدعيغ
, وفي الحالتيغ يقيج البشظ  كة()ىػامر السذار والسدتثسخيغ 

السخكدؼ أو يػسع كسياً حجود السرارؼ العاممة في مشح 
 التسػيل.

عسميات الدػق السفتػحة  باستخجام صكػك وسشجات  -2 عسميات الدػق السفتػحة التقميجية -2
 السذاركة الحكػمية الإسلامية

وتتمخز ىحه الأداة في عسميات دخػؿ البشظ السخكدؼ 
و شالباً للبوراؽ السالية والدشجات الحاػمية بآجاليا عارضاً أ

السختمفة, مدتيجفاً الزغط عمى رصيج ىحه الأوراؽ 
والدشجات لجػ السرارؼ ,والتأثيخ عمى ندب الديػلة لجييا, 
ومغ ثع مقجرتيا عمى مشح الائتساف, وتذسل ىحه العسميات 

السالية جسيع أنػاع  الأوراؽ السالية القابمة لمتجاوؿ في الدػؽ 
, التي يفتخض بيا اف تكػف عمى درجة عالية مغ التصػر 

والعسق لتؤتي ىحه الاداة أُكميا, كسا ويؤثخ تحخؾ البشظ 
السخكدؼ عمى فػائج ىحه الأوراؽ صعػداً وىبػشاً عمى فعالية 

 ىحه الأداة في أداء الغخض السخاد مشيا.

وقج أوججت مغ أجل استخجاـ تأثيخ الدػؽ السفتػحة في 
ييج أو تدييل تسػيل السرارؼ الاسلبمية لعسلبئيا تق

بسختمف أوجو الشذاط الاقترادؼ السذخوعة في الاقتراد 
الإسلبمي. وتتدع ىحه الراػؾ والدشجات أنيا تسثل أصػلًا 

في حيغ لا يذتخط ذلظ في نطيخاتيا  –مالية حقيقية 
حيث ترجر بشاء عمى وجػد اصػؿ حقيقية  -التقميجية

رز تذاركية يتع الاكتتاب عمييا, ويساغ ممسػسة تقدع لح
لمبشظ السخكدؼ مسارسة الزغط عمى تسػيلبت السرارؼ 

لعسلبئيا وفقاً ليحه الاداة عبخ أسمػبيغ: إما عبخ التاثيخ في 
قػػ العخض والصمب عمى ىحه الأوراؽ السالية في الدػؽ 
السالية, أو عبخ تحخيظ معجؿ عػائج ىحه الأوراؽ, لغخض 

 .لإدارة فائس أو عجد الديػلة احجث أثخ كسي
 الاحتياشي الشقجي القانػني -2 الاحتياشي الشقجي القانػني -3

                                                           
1
 يٍ إػذاد انباحثانجذٔل  - 
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وتتمخز ىحه الأداة في إلداـ السرخؼ السخكدؼ لمسرارؼ 
العاممة بالاحتفاظ بشدبة محجدة مغ ودائعيا لجيو ودوف 
مقابل, وتعتبخ ىحه الأداة مغ أىع وأسخع أدوات البشظ 

يخ عمى حجع الديػلة الشقجية, كػنيا تقتصع السخكدؼ في التأث
مباشخة مغ أرصجة السرارؼ وتؤثخ مباشخة فعمى قجرتيا 
عمى مشح الائتساف, ويساغ لمبشظ السخكدؼ تثبيت ندبة 
الاحتياشي القانػني أو تحخيايا بشاءً عمى مقتزيات 
 الاوضاع الاقترادية أو لاعتبارات الدياسة الشقجية.

حيث السبجأ مع نطيختيا التقميجية,  وتتذابو ىحه الاداة مغ
حيث لاتػجج مػانع لاحتفاظ البشظ السخكدؼ بتمظ الشدبة 

الإلدامية شالسا أنيا وديعة بغيخ فػائج, وىي في ىحا الرجد 
تذال وسيمة لمتاثيخ الكسي شأنيا شأف نطيختيا التقميجية, 
فزلًب عمى اف ندبة الديػلة التي تحتفع بيا السرارؼ 

اساً تكػف أكبخ مغ نطيختيا التقمجية, إذ أنيا لا الإسلبمية أس
تسػؿ سػػ الأصػؿ الحقيقية,وعميو فخبسا ياػف التأثيخ 
الكسي لشدبة الاحتياشي الشقجؼ في الاقتراد الاسلبمي 

 أكثخ وضػحاً مغ نطيختيا التقميجية.
 معجل ىػامر السخابحة -4 سعخ الفائجة التسييدي  -4

لاقتراد التقميجؼ معجلات ويدتخجـ البشظ السخكدؼ في ا
فائجة تسييدية لأنػاع محجدة مغ الائتساف, حيث تسشح فػائج 
تذجيعية لقصاعات اقترادية ذات أولػية لمدياسة الشقجية 

والاقترادية, في حيغ تقيج أو ترعب شخوط مشح الائتساف 
لمقصاعات غيخ السخغػبة , ويسارس البشظ السخكدؼ تأثيخه 

السسشػحسغ قبل السرارؼ, عبخ  كسياً عمى حجع الائتساف
تحخيظ معجلات الفائجة التسييدية أو معجؿ الفائجة الدائج 

للئقخاض أو الاقتخاض , تشفيحاً لاعتبارات سياسة تػسعية أو 
 انكساشية.

وتسثل ىحه الأداة البجيل الذخعي لسعجؿ الفائجة التقميجؼ, 
 عبخ السعاممة التفزيمية التي يسارسيا البشظ السخكدؼ عمى
معجلات العائج عمى السخابحات, حيث يتخؾ ذلظ التأثيخ 

الكسي ذاتو الحؼ يتخكو معجؿ الفائجة في الاقتراد التقمجؼ, 
ويساغ كحلظ الأمخ لمبشظ السخكدؼ الزغط التسييدؼ عمى 
عػائج بعس صاػؾ السخابحة وغيخىا إما تقييجاً أو تدييلًب 

رؼ عمى ,وفي الحاليتيغ, تخؾ تأثيخ كسي عمى مقجرة السرا
تسػيل ىحه الشػع او ذاؾ مغ السخابحات, عمى نحػ يذابو 

مغ حيث الأثخ الدقػؼ الائتسانية وسياسة الفائجة التسييدية 
 التقميجية.

 
  أما ما يخز الأدوات الكيفية ) كالإقشاع الأدبي , والدقػؼ الائتسانية , ... وغيخىا( , فيتذابو تأثيخىا في كلب الاقتراديغ

سلبمي, وتعػد كيفية استخجاميا وتػقيتو لمبشظ السخكدؼ ,وكحلظ تقجيخاتو لسجػ حاجتو لاستخجاـ أؼ مديج مغ التقميجؼ والإ
 الأدوات الكسية أـ الشػعية تبعاً لصبيعة الطخؼ الاقترادؼ, واعتبارات استخاتيجيتو االشقجية.  
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 والإسلاميالفرل الثاني : استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراديغ التقميجي 

يدتعخض ىحا الفرل أبخز استيجافات الدياسة الشقجية السدتخجمة لتحقيق الأىجاؼ الاقترادية, مغ خلبؿ التأثيخ في         
معجلات التزخع, سعخ الرخؼ, ومعجؿ نسػ عخض الشقج, ويعالج ىحا الفرل مغ خلبؿ مباحثو الأربعة :استيجاؼ التزخع 

التقميجؼ والإسلبمي ,ويشتيي إلى تقييع شتيجاؼ سعخ الرخؼ , في مقارنة للبقتراديواستيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج واس
 شامل لتمظ الاستيجافات مدتػضحاً ابخز إيجابياتيا وثغخات تصبيقيا, ويعالج الفرل في ضػء ذلظ السباحث التالية :

 السبحث الأوؿ : استيجاؼ التزخع في الاقتراد التقميجؼ والإسلبمي 

 : استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد التقميجؼ والإسلبمي السبحث الثاني 

 السبحث الثالث : استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد التقميجؼ والإسلبمي 

 السبحث الخابع : تقييع استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجؼ والإسلبمي 
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 قميجي والإسلاميالسبحث الأول : استيجاف التزخع في الاقتراد الت
يتشاوؿ ىحا السبحث إلقاء الزػء عمى ماىية استيجاؼ التزخع, وأىع مختكدات استيجاؼ التزخع في كلب الاقتراديغ          

التقميجؼ والإسلبمي, مدتػضحاً أىع نقاط التبايغ والتذابو في تصبيقو في كلب الاقتراديغ , وفي سبيل ذلظ يعالج السصالب 
 التالية :

 الأوؿ : استيجاؼ التزخع في الاقتراد التقميجؼالسصمب 
 السصمب الثاني : استيجاؼ التزخع في الاقتراد  الإسلبمي

  
 السصمب الأول : استيجاف التزخع في الاقتراد التقميجي

 ماىية التزخع : -أولاً  
الاقتراديػف في تحجيجىع ماىية بالشطخ لاختلبؼ ايجولػجياتيع, نطختيع لمشقػد, نطختيع لمتزخع وزمغ حجوثو, اختمف        

التزخع كستغيخ اقترادؼ , ومعو اختمفت تعاريفيع لفحػػ التزخع وأسبابو وآثاره الاقترادية والشقجية , وفيسا يمي بعس تمظ 
 التعاريف :

سدتػػ العاـ يعخؼ التزخع عمى أنو: " زيادة متكخرة في الصمب الكمي لا يخافقيا زيادة في العخض الكمي, مسا يؤدؼ لارتفاع ال
. ويعخفو الاقترادؼ إيسيل جاـ عمى أنو " حخكة صعػدية للؤسعار تترف بالاستسخار الحاتي الشاتج عغ فائس 1للؤسعار"

 .2الصمب الدائج عغ قجرة العخض"
, وىػ التعخيف 3كسا يعخؼ التزخع بأنو " ارتفاع مدتسخ في الأسعار مرحػب بانخفاض القػة الذخائية لمػحجة الشقجية"

تقميجؼ لمتزخع الحؼ يختكد عمى جانب الارتفاع الطاىخؼ للؤسعار مع انخفاض القػة الذخائية لمعسمة , لكغ مع التخكيد عمى ال
التعاريف والسفاىيع التي تعتسج الشطخيات الشقجية السفدخة لمتزخع, فقج تطيخ بعس التبايشات, إذ وفقاً لمشطخية الكسية لمشقػد , 

, ويمتقي ىحا 4نتيجة زيادة كسية الشقػد بسعجؿ أكبخ مغ معجؿ نسػ الشاتج القػمي الحقيقي "يعخؼ التزخع بأنو " يحجث 
التعخيف مع مفيػـ السجرسة الشقجية في نطختيا لجور الشقػد في إحجاث التزخع , إذ لصالسا نادت بزخورة تػافق عخض الشقج 

يجية . أما فيسا يتعمق بشطخية الجخل والإنفاؽ , فيعخؼ مع معجؿ نسػ الشاتج القػمي , ويتػافق كحلظ مع فكخ السجرسة التقم
التزخع بأنو " الارتفاع في السدتػػ العاـ للؤسعار , الحؼ يشتج عغ وجػد فجػة بيغ حجع الدمع الحاضخة وحجع الجخػؿ 

                                                           
1
 368.ص دمذق.  مشذػرات جامعة دمذق.  الاقتراد السالي(. 2009.) عمي,  كشعاف -

2
رسالة ماجدتيخ. .  ةمعالجة التزخع في الاقتراد الدػري مغ خلال تعديد التكامل بيغ الدياستيغ الشقجية والسالي(. 2010.) ميشج,  الجرزؼ  -

 9.ص دمذق.  كمية الاقتراد. جامعة دمذق
  214. مؤسدة شباب الجامعة . الإساشجرية .ص اقتراديات أسػاق السال(. 2005السػسػؼ , مجيج ضياء .) -3
 181ص .الجدائخ .دار البعث لمصباعة والشذخ .الشطخيات الشقجية(. 1989عصػف , مخواف .) -4
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لديادة حجع  , وىػ ما يعبخ عغ ارتفاع التزخع لدبب نقز عخض الإنتاج مغ الدمع والخجمات , السقابل1الستاحة للئنفاؽ "
 الديػلة الشقجية السعجة للئنفاؽ . 

 ماىية استيجاف التزخع : -ثانياً 
يعتبخ استيجاؼ التزخع مغ السفاىيع الحجيثة ندبياً في إدارة الدياسة الشقجية, إذ تأخخ ضيػره حتى التدعيشات مغ         

دمصات الشقجية عغ معجؿ واضح ومحجد مدبقاً مغ القخف الساضي, وتقػـ الفكخة الأساسية في استيجاؼ التزخع حػؿ إعلبف ال
التزخع في الاقتراد الػششي, تدعى تمظ الدمصات لتحقيقو خلبؿ مجػ زمشي محجد. وتمتقي حػؿ ىحا السفيػـ العجيج مغ 
التعاريف التي أوردىا الاقتراديػف عمى اختلبؼ إيجيػلػجياتيع ونطختيع لاستيجاؼ التزخع, إذ  يعخؼ استيجاؼ التزخع 

أنو " إشار لدياسة نقجية تمدـ البشظ السخكدؼ بالدعي لتحقيق تزخع مشخفس, وتبجأ العسمية عادة بإعلبف رسسي مغ جانب ب
% مثلًب خلبؿ العاميغ التالييغ, ثع ياػف البشظ مدؤولًا عغ تحقيق ىحا 2كتحجيج ندبة  –البشظ خلبؿ فتخة زمشية محجدة 

ؼ التزخع يتعمق أساساً بالسجػ الدمشي لحلظ الاستيجاؼ , فيعخؼ استيجاؼ . ويخػ بعس الاقترادييغ أف استيجا2اليجؼ"
التزخع بأنو " إعلبف الدمصات الشقجية عغ ىجؼ رقسي محجد لسعجؿ التزخع في الأجل القريخ, وأما ما يتعمق بتحقيق 

و كػنو ىجفاً وسيصاً ليجؼ نيائي , أؼ أف استيجاؼ التزخع لا يعج 3استقخاره في الأجل الصػيل فيسثل ىجفاً لمدياسة الشقجية "
, ومغ ثع  1990يتسثل في استقخار الأسعار عمى الأجل الصػيل , وقج ضيخ ىحا الاتجاه بجاية مع تجخبة نيػزلشجا في عاـ 

 .4تبعيا العجيج مغ الاقترادات كأستخاليا وانكمتخا والأرجشتيغ وكػريا الجشػبية وغيخىا..
 متصمبات استيجاف التزخع : -ثالثاً 

لتصبيق إستخاتيجية استيجاؼ التزخع عمى الػجو الأمثل في أؼ اقتراد , يشبغي تػافخ مجسػعتيغ مغ الذخوط أو        
, التي تعشى بالإقخار الذخوط العامةالستصمبات, التي يزسغ تحققيا نجاح الاستخاتيجية وتحقيقيا لأىجافيا, ويسيد عادة بيغ 

, التي تعشى بالحاع في مجػ فعالية الدياسة الذخوط الأوليةغ عجـ وجػده , وبػجػد استيجاؼ لمتزخع في اقتراد ما م
 . 5الشقجية مغ عجميا في ذلظ الاقتراد الحؼ يشتيج الاستيجاؼ

 الذخوط العامة : - أ
                                                           

   34ص .القاىخة. دار غخيب لمصباعة والشذخ والتػزيع .علاج التزخع والخكػد الاقترادي في الإسلام(.2002.)فتاحسميساف ,مججؼ عبج ال -1
2
بحث مشذػر بسجمة العمػـ الإدارية بسخكد .الدياسة الشقجية لمبشظ السخكدي العخاقي في استيجاف التزخع(. 2012عبج الجبار عبػد), الحمفي -

 7ص . البرخة .8, مجمج 31ة البرخة. عجد أبحاث الخميج العخبي بجامع
 5ص. شسذ عيغ جامعة .العمسية لمبحػث التجارة كمية مجمة .الشامية والجول التزخع استيجاف .(2004) .أحسج الذشاوؼ ,إسساعيل -2
ورقة بحث مقجمة  .جيسياسات استيجاف التزخع كآلية لمحج مغ التزخع في بمجان مجمذ التعاون الخمي..(2009)بغ أحسج, زيجاف محمد  -4

 4ص  .الخياض  .لمقاء الدشػؼ الدابع عذخ لجسعية الاقتراد الدعػدية 
5
 4, مخجع سابق ص.دراسة لتجارب بمجان نامية في الدياسة الشقجيةاستيجاف التزخع رجاء. عديد)ب. ت(. , بشجر -
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تعخؼ الذخوط العامة أنيا " تمظ السجسػعة مغ السعاييخ والدسات التي يجب أف تتسيد بيا الجولة السعشية , حتى يساغ 
أف ىحه الجولة تدتيجؼ التزخع , ويافي غياب شخط واحج حتى لا ندتصيع الحاع أف ىحه الجولة تدتيجؼ القػؿ 

التزخع", وبالتالي ووفقاً ليحه التعخيف ,فإف الإخلبؿ بأحج الذخوط العامة لشجاح الاستخاتيجية سيؤدؼ لعجـ استيجاؼ 
 .1لمتزخع في أؼ اقتراد

 2عامة لاستيجاؼ التزخع: ويساغ التسييد عسػماً بيغ خسدة شخوط 
 الإعلبف العاـ عغ ىجؼ رقسي محجد لسعجؿ التزخع في الأجل الستػسط : -1

ويعج ىحا الذخط , الذخط الأكثخ أىسية وحيػية في إستخاتيجية استيجاؼ التزخع , ويتع ذلظ بأف تمتدـ الدمصات       
متزخع في إشار زمشي محجد ومعيغ مدبقاً, الشقجية بالإعلبف عمى نحػ صخيح بتحقيق معجؿ تزخع أو مجػ تخاوحي ل

ويساغ أف يتع ذلظ الإعلبف عبخ التقاريخ الخسسية والشذخات والجوريات أو السصبػعات الخسسية الرادرة عغ الدمصات 
الشقجية ذات الرمة, حيث ياػف لداماً عمييا إصجار ذلظ الإعلبف عبخ تمظ الػسائل أو سػاىا في وقت سابق لمبجء بتصبيق 

 الاستخاتيجية, فمغ يعتبخ ذلظ استيجافاً التزخع . قجاؼ التزخع عغ الفتخة السعشية, فإذا تع الإعلبف بعج البجء بتصبياستي
 الرخيح باستقخار الأسعار في الأجل الصػيل : ـالالتدا -2

شيائي لاستيجاؼ ويعشي ذلظ أف عمى الدمصات الشقجية الالتداـ بأف ياػف استقخار الأسعار عمى الأجل الصػيل ىػ اليجؼ ال
 بتحقيق ىحا اليجؼ كشتيجة لإستخاتيجيتيا في استيجاؼ التزخع. جالتزخع, كسا أف عمى الدمصات الشقجية التعي

 تػافخ الآليات الفشية الستقجمة : -3
بسعجؿ التزخع السحمي ,إذ أف نجاح إستخاتجية  ؤإذ يجب أف تتػفخ لجػ البشظ السخكدؼ الإماانية الجقيقة لمتشب        

ستيجاؼ التزخع يتصمب تػافخ نػعيغ مغ الستغيخات الشقجية, أحجىسا يخز البيانات الخاصة بالفتخة الحالية الستػفخة لجػ ا
 البشظ السخكدؼ , والأخخػ تخز الفتخة السدتقبمية اللبحقة لمتحاع بسعجؿ التزخع خلبؿ فتخة الاستيجاؼ وبعجه . 

 شفافية بيانات الدياسة الشقجية الستبعة : -4
تقتزي إستخاتيجية استيجاؼ التزخع الػضػح التاـ في الأرقاـ والبيانات والسؤشخات الرادرة عغ الدمصات الشقجية        

خلبؿ فتخة الاستيجاؼ, ويعشي ذلظ شفافية السعمػمات الستعمقة بالشذخ الجورؼ والاتراؿ بأسػاؽ الساؿ , والأفخاد , والجيات 
والخصط السخحمية لرانعي الدياسة الشقجية , فيسا يتعمق عمى نحػ خاص بتصػر ذات الرمة, كسا يشبغي تػضيح الأىجاؼ 

 مخاحميا وججوليا الدمشي . 
                                                           

 7ص. السخجع الدابق -1
 .2003-1994دراسة حالة الجدائخ لمفتخة  –أسمػب حجيث لمدياسة الشقجية سياسة استيجاف التزخع ك(.2003.)عبج العديد ,شيبة  - 2

  107ص. الجدائخ. الذمف. جامعة حديبة بغ بػعمي .كمية العمػـ الإندانية والعمػـ الاجتساعية .رسالة ماجدتيخ 
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 السداءلة والسخاجعة : -5
يقتزي نجاح إستخاتيجية استيجاؼ التزخع السخاجعة الجورية والجائسة لسخاحل تصبيق الاستخاتيجية, ووجػب إخزاع        

بتحقيق اليجؼ مغ  الة في مجػ تحقيقيا للؤىجاؼ السعمشة ,والسخاجعة الذاممة لسجػ التداميالدمصات الشقجية السعشية لمسداء
 استيجاؼ التزخع , الستسثل في استقخار الأسعار عمى الأجل الصػيل . 

وتعتبخ تمظ الذخوط ىي الستصمبات السعيارية الػاجب استخجاميا في أؼ اقتراد , برخؼ الشطخ عغ شبيعتو , غيخ أف       
بعس التجارب الجولية قج دلت عمى وجػد بعس الشتائج التصبيقية لاستيجاؼ التزخع في عجد مغ الاقترادات , لع تشتيج 
بالزخورة الذخوط العامة لإستخاتيجية استيجاؼ التزخع تساماً , يجلل عمى ذلظ بتجخبة ألسانيا, التي تستع بشكيا السخكدؼ " 

يط وإدارة الدياسة الشقجية , ما ماشو عبخ سمدمة مغ الإجخاءات الشقجية مغ تحقيق البشجسبانظ " باستقلبلية كبيخة في تخص
مدتػيات مشخفزة مغ التزخع رغع عجـ إعلبنو صخاحة عغ نيتو استيجاؼ التزخع وتحقيق ذلظ السعجؿ , وبالتالي فلب يساغ 

قبل الذخوع باستيجاؼ التزخع . اعتبار ذلظ استيجافاً لمتزخع, لغياب شخط الإعلبف الرخيح عغ السعجؿ السدتيجؼ 
وبرخؼ الشطخ عغ السشيجية التي تعسل وفقيا الدمصات الشقجية في إشار استيجافيا لمتزخع في الاقترادات السختمفة , فإف 
تحقيق تخفيس معجؿ التزخع يساغ أف يتع عسمياً خارج إشار إستخاتيجية استيجاؼ التزخع , فإستخاتيجية استيجاؼ التزخع 

مغ جػانب الذفافية والسداءلة في إدارة الدياسة الشقجية , وتزبط إلى حج ما مغ  –ذا ما استػفت كامل شخوشيا إ –ستعدز 
 .1آلية عسل الدمصات الشقجية في تخصيط وتشفيح أىجافيا

 الذخوط الأولية :               - ب
ماػنات نجاحيا, فإف الذخوط الأولية عمى خلبؼ الذخوط العامة التي تعشى بخرائز إستخاتيجية استيجاؼ التزخع ذاتيا و 

أو ما تدسى الذخوط السدبقة, تعشى بسعخفة استعجاد ىحا الاقتراد أـ ذاؾ لاستيجاؼ التزخع عمى نحػ صحيح, وتعخؼ أنيا" 
, 2مجسػعة مغ السعاييخ السبجئية التي يجب تػافخىا في دولة ما, حتى تكػف سياسة استيجاؼ التزخع ذات فاعمية أكبخ" 

اف ياػف الاستيجاؼ قائساً حتى في ضل غياب بعس شخوشو ,وليذ جسيعيا. وعادة ما تحجد الذخوط الأولية بثلبثة ويساغ 
 متصمبات أساسية ىي الاستيجاؼ الػحيج ,استقلبلية البشظ السخكدؼ, استقخار العلبقة بيغ الأدوات ومعجؿ التزخع .

 الاستيجاؼ الػحيج : -1
اتيجية بسعجؿ التزخع حرخاً, وعجـ استيجاؼ متغيخات أخخػ , كخفع مدتػػ العسالة أو ويعشي تػحيج اليجؼ مغ الاستخ       

تحديغ الأجػر, أو سعخ الرخؼ .. وغيخىا, وىػ ما يعشي أف ياػف معجؿ التزخع ىػ الستغيخ السدتيجؼ الػحيج وإلغاء أية 
                                                           

1
 بحػث مجمة .2006- 1999الفتخة لخلا  الجدائخ في التزخع واستيجاف الشقجية الدياسة (.2008.)العديد عبج شيبة & عمي بغ بمعدوز -

 44ص .41العجد .عذخة الخابعة الدشة .عخبية  اقترادية

2
 8مخجع سابق ص .دراسة لتجارب بمجان نامية في الدياسة الشقجيةاستيجاف التزخع رجاء. عديد)ب. ت(. , بشجر -
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غيخ أف تحقق مثل تمظ  -لسعمغ عشو مدبقاً استيجافات اسسية أخخػ غيخ معجؿ التزخع السدتيجؼ مغ قبل الدمصات الشقجية وا
 –الأىجاؼ بسا لا يتعارض مع تحقيق اليجؼ البعيج الستسثل باستقخار الأسعار لغ يعتبخ خخوجاً عغ الاستيجاؼ الػحيج 

ويدتمدـ ذلظ اعتساد شخط وحيج لعسل الدياسة الشقجية في ذلظ السجاؿ, يحجد بسعجؿ أو مجػ لمتزخع خلبؿ الفتخة السعشية , 
معجلًا مشخفزاً وسعخاً  ؼفسثلًب , إذا قخرت الدمصات الشقجية إضافة استيجاؼ آخخ لمتزخع, كدعخ الرخؼ مثلًب, فدتدتيج

ثابتاً لمرخؼ, فإنيا ستقع في تعارض حتسي بيغ ىحيغ اليجفيغ, إذ أف تحقيق أحجىسا سياػف عمى حداب تحقيق الآخخ, فإذا 
معسمة السحمية تجاه القصع الأجشبي , فدياػف عميو قبػؿ معجؿ التزخع السػجػد ما ثبتت الدمصات الشقجية مغ سعخ الرخؼ ل

في الجوؿ الأخخػ التي تخبط بيا العسمة السحمية ,فإذا ما انخفس سعخ الرخؼ لجولة ما لأؼ سبب كاف , كارتفاع أسعار 
الجوؿ التي تخبط عسمتيا السحمية بعسمة وارداتيا مثلًب, فديخفع ذلظ مغ معجؿ التزخع السحمي ليحه الجولة , ما سيشعاذ عمى 

. ولحا فإف تػحيج الاستيجاؼ 1تمظ الجولة , فيختفع فييا معجؿ التزخع , وىػ ما سيداىع في إفذاؿ استيجاؼ التزخع فييا
سيزسغ إلى حج بعيج تجشب التعارضات التي قج تحجث نتيجة الاستيجاؼ الستعجد في الػقت ذاتو , ويخػ بعس الاقترادييغ 

استخجاـ سعخ صخؼ ذو مخونة كبيخة , قج يداعج عمى تجشب أو تخفيف تمظ التعارضات , بأف تعصى الأولػية لتخفيس أف 
التزخع, إلا أف التجارب العسمية دلت عمى أف استخجاـ استيجاؼ وحيج يبقى الحل الأكثخ أماناً ونجاعة لفعالية أكبخ 

 .2لإستخاتيجية استيجاؼ التزخع
 :3خكدؼ استقلبلية البشظ الس -2

إف استقلبلية البشظ السخكدؼ ىي أحج الستصمبات الأساسية في إستخاتيجية استيجاؼ التزخع بخمتيا, إذ يجب أف يحطى البشظ 
السخكدؼ بالرلبحيات الكاممة والحخية السصمقة, في انتقاء وتعجيل واستخجاـ الأدوات الشقجية التي يخاىا ملبئسة لتحقيق معجؿ 

قتراد, ويدتجعي ذلظ أيزاً عجـ إلداـ البشظ السخكدؼ بتسػيل الحاػمة بأسعار فائجة مخفزة أو مشخفس مغ التزخع في الا
تثبيت لدعخ الرخؼ أو غيخ ذلظ, كسا يشبغي ألا يتع تسػيل الحاػمة عبخ زيادة تسػيل الجياز السرخفي ,بجلًا عغ زيادة 

تسػيل الحاػمة عبخ البشظ السخكدؼ أحج أكثخ الأسباب  الإيخادات الحاػمية لتغصية نفقاتيا, وقج دلت التجارب العسمية أف
, وتدتجعي استقلبلية البشظ السخكدؼ بالزخورة إبعاده عغ التجاذبات الدياسية 4السداىسة في إضعاؼ استيجاؼ التزخع

                                                           
مخجع .2003-1994دراسة حالة الجدائخ لمفتخة  –ة سياسة استيجاف التزخع كأسمػب حجيث لمدياسة الشقجي(.2003.)عبج العديد ,شيبة  -1

 108سبق ذكخه . ص 
. IMF Working Paper 97/38 . P 7Inflation Targeting In PracticeDebelle. Guy .(1997) . -2 

3
مخجع سبق ذكخه.  .2006-1999 الفتخة خلال الجدائخ في التزخع واستيجاف الشقجية الدياسة(.2008.)العديد عبج شيبة &عمي بغ بمعدوز -

 45ص 

 .جامعة حمب. أشخوحة دكتػراه . التزخع السدتيجف في الجول الشامية وإمكانية تصبيقو عمى الاقتراد الدػري (.2006.)حدغ, صبخؼ  -4
 25ص
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باستقخار والزغػط الحاػمية باتجاه تحقيق معجؿ نسػ اقترادؼ عاؿ , قج يتعارض مع اليجؼ الشيائي للئستخاتيجية الستسثل 
الأسعار عمى الأجل الصػيل, ويخػ بعس الاقترادييغ أنو يرعب تحجيج العتبة التزخسية ,عشجما تفقج الدياسة الشقجية 

خلبؿ فتخة ما بيغ  %(25-15) , وتربح مخىػنة بالأوضاع الدائجة , وأف الجوؿ التي يتخاوح فييا معجؿ التزخع بيغااستقلبليتي
. ولحا فإف استقلبلية البشظ السخكدؼ في 1تساد عمى إستخاتيجية استيجاؼ التزخع عمى نحػ دائعسشػات, لا يساشيا الاع (3-5)

الأكثخ تأثيخاً في  لتخصيط إستخاتيجية استيجاؼ التزخع , ومتابعة تقجميا خصػة بخصػة  بعيجاً عغ التجخلبت , يعتبخ العام
 . إنجاح إستخاتيجية استيجاؼ التزخع , خاصة في البمجاف الشامية

 استقخار العلبقة بيغ أدوات الدياسة الشقجية ومعجؿ التزخع : -3
ويسثل وجػد مثل ىحا الاستقخار بيغ أدوات الدياسة الشقجية ومعجؿ التزخع, أحج أسباب نجاح استخاتيجية الاستيجاؼ,         

ية عمى بشاء نسػذج ديشامياي لمتزخع, إذ يعتسج ذلظ عمى بشاء علبقة تستاز بالاستقخار والقابمية لمتشبؤ, تداعج الدمصات الشقج
ياػف قابلًب لمقياس والتحقق عشج مدتػػ معيغ , وقابلًب لمتحاع والديصخة في كافة مخاحل تصبيق الاستخاتيجية, ويدتجعي ذلظ 

ؼ مخحمة أف تستمظ الدمصات الشقجية القجرة والكفاءة في ضبط اتجاه إستخاتيجية الاستيجاؼ, في حاؿ انحخافيا عغ أىجافيا في أ
 وفي التػقيت السلبئع , وباستخجاـ الأدوات والآليات التي تخاىا ملبئسة .

وبػجو عاـ , فإف أؼ دولة استػفت الذخوط العامة بذال كامل والذخوط الأولية بذال جدئي , فإنيا تعتبخ اقتراداً آخحاً      
 .2بإستخاتيجية استيجاؼ التزخع

 تصبيق استيجاف التزخع : -رابعاً 
إذا ما تع تمخيز إستخاتيجية استيجاؼ التزخع ضسغ خصػات محجدة , متزسشة لأىجافيا الػسيصة والشيائية          

 :3,فدتكػف عمى الذال التالي 
 معجؿ/مجػ مدتيجؼ لمتزخع كيجؼ وسيط في الأجل القريخ أو الستػسط انتقاء الأدوات الشقجية السلبئسة 

 استقخار الأسعار في الأجل الصػيل 
 حتى تؤتي إستخاتيجية استيجاؼ التزخع ثسارىا وتحقق أىجافيا , يشبغي مخاعاة الشقاط التالية : و 

 4الجية السخػلة باستيجاؼ التزخع: -1

                                                           
 26السخجع الدابق مباشخة , ص -1
  47ص.مخجع سبق ذكخه  .2006-1999 تخةالف خلال الجدائخ في التزخع واستيجاف الشقجية الدياسة.العديد عبج شيبة &عمي بغ بمعدوز-3
3
مخجع .2003-1994دراسة حالة الجدائخ لمفتخة  –سياسة استيجاف التزخع كأسمػب حجيث لمدياسة الشقجية (.2003.)عبج العديد ,شيبة  -

 112سبق ذكخه. ص 

 7ص.مخجع سبق ذكخه .ون الخميجيسياسات استيجاف التزخع كآلية لمحج مغ التزخع في بمجان مجمذ التعا.زيجاف محمد بغ أحسج, -4
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تتبايغ الاقترادات في تعييغ الجية السخػلة باستخجاـ إستخاتيجية استيجاؼ التزخع , ففي الاقترادات الستقجمة         
مع  –بتخصيط وتشفيح استيجاؼ التزخع في الاقتراد  –ؼ يتستع غالباً باستقلبلية ندبية الى حج ماالح –يتػلى البشظ السخكدؼ 

أما في الاقترادات الشامية ,فإف الحاػمة ىي مغ تحجد معجؿ  -الإقخار ضسشاً باتفاقو مع الحاػمة حػؿ تشفيح الاستخاتيجية
الدمصات السالية لسديج مغ الجعع لمدمصات الشقجية لإنجاح  التزخع السدتيجؼ بالتشديق مع البشظ السخكدؼ , وكحلظ إشخاؾ

 استيجافيا لمتزخع . 
 التعخيف السفرل لمسعجؿ السدتيجؼ: -2

يدتجعي بالزخورة نجاح استيجاؼ التزخع , الترسيع السفرل والجقيق لمسعجؿ أو السجػ السدتيجؼ, والسعمغ عشو          
 فيخ أربعة عشاصخ أساسية لمترسيع الجقيق للبستيجاؼ ىي:مدبقاً, وبإشار زمشي محجد, وىػ ما يتصمب تػ 

 
 1ترسيع الأفق الدمشي للبستيجاؼ: - أ

وىػ الفتخة الدمشية التي يجب ضسشيا أو في نيايتيا الػصػؿ إلى معجؿ الاستيجاؼ السعمغ عشو , والتي يساغ ضسشيا         
سا ىػ نػع الاستيجاؼ نفدو السصبق مغ قبل البشظ السخكدؼ فيسا الديصخة والتحاع باتجاىاتو , وتتحجد تمظ الفتخة بعامميغ : أولي

إذا كاف استيجافاً مخناً أو صارماً, وثانييسا مجػ قجرة الدمصات الشقجية عمى استيعاب صجمات الصمب أو العخض الكمي في 
 الأجل القريخ, وضسغ تمظ الفتخة .

 :2تحجيج مؤشخ ملبئع لقياس التزخع  -ب  
الاقترادات التي تشتيج استيجاؼ التزخع إلى اعتساد الخقع القياسي لأسعار السدتيمكيغ مقياساً لسعجؿ تسيل معطع        

التزخع , مفزمة إياه عمى معجؿ الشاتج القػمي, كػنو أسيل معخفة وفيساً مغ قبل الأفخاد , ويحتاج قجراً أقل مغ السخاجعة 
 الي سػاء بدعخ الدػؽ أو بدعخ عػامل الإنتاج.والتعجيل قياساً إلى ما يحتاجو الشاتج السحمي الإجس

 3ج_ تحجيج مدتػػ الأىجاؼ:
لا بج مغ تحجيج اليجؼ الكسي مغ استيجاؼ التزخع ,وعجـ الاكتفاء بالإعلبف الخقسي فقط عغ السعجؿ السخغػب          

تيجفة لمتزخع كأىجاؼ أحادية للبستيجاؼ,إذ دلت بعس التجارب العسمية أف العجيج مغ الجوؿ قامت بتحجيج السعجلات السد

                                                           
1-H. Meyer ,Laurence.(2002).inflation targets and inflation targeting.center of strategic and international 
studies. Washington DC.USA. p24   

 47ص.مخجع سبق ذكخه  .2006-1999 تخةالف خلال الجدائخ في التزخع واستيجاف الشقجية الدياسة.العديد عبج شيبة &عمي بغ بمعدوز -2
 9ص.مخجع سبق ذكخه .سياسات استيجاف التزخع كآلية لمحج مغ التزخع في بمجان مجمذ التعاون الخميجي.زيجاف محمد بغ أحسج, -3
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تكػف في حالة التزخع الرفخؼ ماافئة لاستقخار الأسعار ,وىػ اليجؼ الشيائي لإستخاتيجية  -نطخياً  –مشخفزة, في حيغ أنيا 
 استيجاؼ التزخع.

 السفاضمة والاختيار بيغ السعجؿ السدتيجؼ أو السجػ السدتيجؼ: -دػ 
ستخاتيجية استيجاؼ التزخع , فالبعس يعتسج استيجاؼ معجؿ مدتيجؼ لمتزخع تتبايغ الاقترادات في انتياج إ         

 :1,بيشسا يفزل البعس الآخخ تبشي مجػ مدتيجؼ لمتزخع , ويدػقػف لتبخيخ ذلظ السبخرات التالية 
قجيخ صعػبة التشبؤ الجقيق بآثار الأدوات الشقجية السدتخجمة لاستيجاؼ معجؿ التزخع ,ودقة اختيارىا,وكحلظ صعػبة ت -

 الفتخة الدمشية الكافية فعلًب لسلبحطة تمظ الآثار ومعالجتيا مغ قبل الدمصات الشقجية .
يسشح تبشي مجػ لمتزخع السدتيجؼ مديجاً مغ السخونة لمدمصات الشقجية ,وإماانية أكبخ عمى السخاوغة الفشية لسػاجية  -

 فتخة الاستيجاؼ. صجمات الصمب أو الصمب الكمي في الأجل القريخ, التي قج تحجث خلبؿ
كحلظ يساغ أف يسشح استخجاـ مجػ لاستيجاؼ التزخع بعس الاستقخار لشسػ الشاتج السحمي, وكحلظ فإف مجػ التزخع  -

 أكثخ ملبئسة للبقتراديات الشامية .
 :2تحجيج تػقعات التزخع  -3

تصبيقيا, ولشجاح الدمصة الشقجية تفتخض إستخاتيجية استيجاؼ التزخع تػقعاً مدبقاً لسعجؿ التزخع الحؼ سيشتج عغ         
 في السقاربة الجقيقة لحلظ التػقع ,فيشبغي أف تتػفخ العشاصخ التالية :

 بشاء نسػذج إحرائي تحميمي ,يػفخ تشبؤات عغ مدار معجؿ التزخع أثشاء تصبيق الاستخاتيجية وفي نيايتيا.  -
ات الاقتراد الػششي, بسا يساغ مغ إعصاء معجؿ بشاء نسػذج اقترادؼ كمي يتدع بالجيشامياية والذسػلية لكافة قصاع -

 التزخع محممي متشبأ بو.
تػفيخ دراسة وافية لاتجاىات تصػر الستغيخات السالية والشقجية الأساسية ,كالتدييلبت الائتسانية ,أسعار الأسيع والدشجات  -

 ,حالة سػؽ العسل , الصمب الكمي عمى الشقػد ..وغيخىا.
 : 3سرجاقيةالسداءلة , الذفافية و وال -4

كسا تع التعخض لو سابقاً, فإف عسمية السداءلة والسخاجعة, تعتبخ مغ الأىسية بسااف لشجاح إستخاتيجية استيجاؼ          
التزخع,بجءاً مغ الإعلبف عغ السعجؿ السدتيجؼ وحتى الػصػؿ لتحقيقو ,ويشبغي أف تتػافخ أدوات السداءلة عمى آليات تديع 

ومرجاقية الدمصات الشقجية ,في تخصيط وتشفيح الاستيجاؼ , كسا تداعج عمى تحميل أسباب  في الكذف عغ مجػ شفافية

                                                           
خجع سبق ذكخه .م2003-1994دراسة حالة الجدائخ لمفتخة  –سياسة استيجاف التزخع كأسمػب حجيث لمدياسة الشقجية .عبج العديد ,شيبة -1

 111ص
 9مخجع سبق ذكخه ,ص.سياسات استيجاف التزخع كآلية لمحج مغ التزخع في بمجان مجمذ التعاون الخميجي.بغ أحسج, زيجاف محمد  -2
 11ص. مخجع سبق ذكخه.دراسة لتجارب بمجان نامية في الدياسة الشقجيةاستيجاف التزخع رجاء. عديد)ب. ت(. , بشجر -3
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الانحخافات في حاؿ حجوثيا, فيسا إذا كانت نتيجة سػء الأداء لمدمصات الشقجية أو لصبيعة الاقتراد نفدو أو كانحخافات 
البيانات الرادرة عغ الدمصات الشقجية أثشاء فتخة شبيعية ومتػقعة في تصبيق الاستخاتيجية ..,كسا تعدز شفافية ومرجاقية 

الاستيجاؼ وبعجىا, مغ ثقة الأفخاد باتجاىات الدػؽ, ويحج مغ التقمبات والتخبصات في قخارات الاستثسار وسػؽ الشقج , إذ قج 
لأسعار عمى الأجل ا رتؤدؼ السعمػمات والبيانات السغمػشة إلى انحخاؼ الاستخاتيجية عغ ىجفيا الشيائي والستسثل باستقخا

 الصػيل .           
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 السصمب الثاني : استيجاف التزخع في الاقتراد  الإسلامي
لاستيجاؼ التزخع في   -في حجود اشلبع الباحث -لع تذخ الأدبيات الاقترادية الإسلبمية عمى نحػ جمي         

غ أف تشتيجو الدمصات الشقجية, رغع أف تمظ الأدبيات زخخت بالعجيج مغ ,كإشار عسل لمدياسة الشقجية يسا الاقتراد الإسلبمي
ماػنات وأسذ نجاح ذلظ الاستيجاؼ ,بالشطخ لسا تتزسشو أدبيات الاقتراد الإسلبمي مغ آليات وضػابط تديع إلى حج كبيخ 

ؼ التزخع في الاقتراد مغ كبح جساح التزخع ,أو الحيمػلة حتى دوف وقػعو أحياناً. ولاستيزاح أبخز مقػمات استيجا
الإسلبمي ,كإشار عسل متكامل لمدياسة الشقجية  ,يشبغي البحث بجاية عغ ماىية ومشذأ التزخع في الاقتراد الإسلبمي, 
والتجابيخ الػقائية التي تزسشيا لمػقاية مغ حجوث التزخع, وصػلًا لأىع ماػنات استيجاؼ التزخع في مشطػمة الاقتراد 

 الإسلبمي.
 ية ومشذأ التزخع في الاقتراد الإسلامي:ماى -أولاً 

لع يخد لفع التزخع بسعشاه الاقترادؼ صخاحة في الأصػؿ الذخعية ,التي يقػـ عمييا البشاء الإيجيػلػجي للبقتراد         
يسة في الإسلبمي ,الستسثل بالقخآف الكخيع والدشة الشبػية, إلا أف التاريخ الاقترادؼ الإسلبمي قج مخ عمى ضػاىخ نقجية م

مخاحل مختمفة مغ تصػر الشقػد في الإسلبـ, فسرصمح الغلبء والخخز لمشقػد " الخمقية " والتي تعشي الحىب والفزة" والشقػد " 
الاصصلبحية " والتي تعشي سائخ ما يقبل التعامل بو عجا الحىب والفزة", قج شال مادة لشقاشات وججاؿ شػيل حػؿ شبيعة 

ر ذلظ التغييخ عمى السعاملبت السالية والاقتراد الإسلبمي الكمي. وقج شيجت التاريخ الاقترادؼ التغيخ في قيسة الشقػد وآثا
دراىع في الفتخة الأمػية متجرجاً للبرتفاع  10الاسلبمي العجيج مغ حالات التزخع ,وتغيخت قيسة صخؼ الجيشار العخبي مغ 

% 100لشقػد في عيج السساليظ بذال حاد وواضح تجاوز درىساً في العرخ العباسي الثالث, كسا ارتفعت ا 20ليرل الى 
.وإف كاف الاقتراديػف الإسلبميػف قج أقخوا ضسشاً بتغيخ قيسة الشقػد لمطخوؼ الصبيعية للبقتراديات, وميدوا في سبيل 1وأكثخ

تجخل الدمصة ذلظ بيغ التغييخ الحاصل بدبب شبيعة الحياة الاقترادية وشبيعة الاقتراد ذاتو ,أو ذاؾ الحاصل بدبب 
, أنو لا يػجج تزخع بالسعشى الحجيث لمسرصمح في فمدفة الاقتراد 2الشقجية أو احتكار الساؿ , ولحا يخػ بعس الاقترادييغ

الإسلبمي. وقج لا ياػف ىحا الاتجاه صحيحاً بالسصمق ,خاصة مع حجوث بعس حالات التزخع في العرػر الاسلبمية 
غ " غلبء الأسعار " , و" رواج الفمػس" في عيج الأيػبييغ والسساليظ وسػاىع , وما حجث الدابقة ,وما أشار إليو السقخيدؼ م

مغ مػجات ارتفاع في العخض الشقجؼ في الشطاـ الشقجؼ الإسلبمي , وقج دلت العجيج مغ الػقائع التاريخية في تاريخ الاقتراد 
الدمع و السشتجات, وكانت في معطسيا نتيجة عػامل مؤقتة  الإسلبمي عمى تغيخ قيسة الشقػد ,متسثمة بغلبء الأسعار وتغيخ قيع

                                                           
1
 15 . مخجع سبق ذكخه. صالشقػد أنسػذجاً  –بعس آراء السقخيدي الاقترادية والػقائع السػاكبة لعرخه .(2007أحسج),  شخشار -

بحث  .مشذػرات دار السذػرة للبقتراد الإسلبمي .مشيج الاقتراد الإسلامي في علاج مذكمة التزخع(. 2012.)شحاتة ,حديغ حدغ -2
 4. صwww.Daralmashora.comمشذػر عمى السػقع الالكتخوني :

http://www.daralmashora.com/
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كالقحط أو نقز شارغ في السحاصيل أو سػاىا ,ما يجفع بالأسعار صعػداً,دوف أف ياػف ذلظ تزخساً نقجياً بالسعشى الحخفي 
السجيشة السشػرة  لمسرصمح, لأنو لع يدتسخ صعػداً مزصخداً بل ارتبط بسدببات وقتية , ويسثل عمى ذلظ بالقحط الحؼ أصاب

. إلا أف بعس الػقائع الشقجية في العرػر الستأخخة مغ التاريخ الإسلبمي 1في عيج الشبي)ص( في الدشة الثامشة لميجخة
,كعرخ السساليظ, شيجت ما يؤكج حجوث التزخع الشقجؼ في بعس الفتخات, نتيجة تجخل الحااـ بدظ الجراىع السغذػشة في 

ة في القخنيغ العاشخ والثاني عذخ السيلبدؼ ,حيغ ارتفعت الأسعار في مرخ إلى عذخة مرخ,التي شيجت حالات مساثم
أضعافيا, وذلظ بدبب الإفخاط في سظ تمظ الجراىع ,ما زاد مغ عخض الشقػد مع ثبات حجع الدمع والإنتاج ,فانتيى إلى ارتفاع 

 . 2تزخسي في الأسعار العامة
 قتراد الإسلامي :   التجابيخ الػقائية لمتزخع في الا -ثانياً  

تع التعخض في السصمب الدابق إلى أنػاع التزخع ,واحتسالية وقػع كل مشيا في الاقتراد الإسلبمي, وقع تع التعخض أيزاً 
إلى أف الاقتراد الإسلبمي ومشيجيتو الخاصة,يحتػؼ عمى آليات وقائية يحػؿ تصبيقيا دوف الػقػع التزخع في الاقتراد, 

 ائد التي قاـ عمييا بشياف مشطػمة الاقتراد الإسلبمي ,ويساغ إيجاز أىع تمظ التجابيخ الػقائية فيسا يمي :وىي تسثل بعس الخك
 ىيامية الػدائع السرخفية : -1

تعتبخ الػدائع السذتقة مغ الأرصجة السرخفية )الجارية , الادخارية, الاستثسارية .. وبآجاليا السختمفة ( إحجػ أىع ماػنات 
قجؼ, ومغ أىع العػامل السداعجة عمى التػسع الشقجؼ ومشح الائتساف, إلا أف شبيعة ومشيجية العسل السرخفي زيادة العخض الش

, إذ يلبحع زيادة ندبة الػدائع 3في بيئة الاقتراد الإسلبمي تؤثخ في الثقل الشدبي ليحه الػدائع بيغ ادخارية أو استثسارية
ة في ضل الاقتراد الإسلبمي, نتيجة الاتجاه الحتسي نحػ الاستثسار ,كػف الاستثسارية عمى الػدائع الادخارية أو الجاري

, كسا الادخار ذاتو يعتسج مغ حيث السبجأ عمى الأرباح  -ىي أساساً محخمة في الاقتراد الإسلبمي –الادخار لغ يسشح فائجة 
مة في الاقتراد الإسلبمي, الامخ السذجعة للبيجاع او ىػامر الأرباح السخررة لاستثسار ودائع الادخار وىي كحلظ محخ 

الحؼ سيحج إلى حج كبيخ مغ قجرة البشػؾ التجارية الإسلبمية عمى التػسع الشقجؼ ,وبالتالي يحج مغ قجرتيا عمى زيادة عخض 
الشقػد دوف إنتاج مادؼ مػاز لو ,والتدبب بالتزخع, الأمخ الحؼ سيفزي إلى دفع الفػائس الشقجية الادخارية في قشػات 

 ثسارية السذخوعة .الاست

                                                           
  www.almosleh.comبحث مشذػر عمى السػقع الالكتخوني . التزخع الشقجي في الفقو الإسلامي(.2009.)السرمح ,خالج عبج الله -1
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 109ص .القاىخة.دار القمع  .بية ماضييا وحاضخىاالشقػد العخ (.1964.)محمد, عبج الخحسغ فيسي  -2
مجمة الجامعة .دراسة فكخية تحميمية -العػامل السؤثخة في تػليج الشقػد السرخفية مغ مشطػر نطام نقجي إسلامي(.2007.)شاىيغ ,عمي -3

 12ص.غدة  . 2عجد .15مجمج . سمدمة الجراسات الإندانية .الإسلبمية

http://www.almosleh.com/
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 الشقجؼ القانػني : يندبة الاحتياش -2
مغ السعخوؼ أف مشح التسػيل مغ السرارؼ يختبط بعلبقة عادية بشدبة الاحتياشي الشقجؼ الإلدامي,إذ كمسا ارتفعت ندبة 

لإسلبمي تػسع نقجؼ, وبحدب مشيجية الاقتراد ا ثالاحتياشي الإلدامي ,انخفزت قجرة البشػؾ عمى مشح الائتساف وإحجا
,فإف ندبة الاحتياشي الشقجؼ الإلدامي يجب اف تكػف مختفعة ندبياً لتجشب أكبخ قجر مساغ مغ السخاشخة في تػليج التسػيل 

% مغ التجابيخ الػقائية التي تحػؿ دوف التػسع في 100حيث يعج الاحتفاظ بشدبة ترل لػ  -غيخ السخافق للئنتاج السادؼ
أؼ أف عسمية اشتقاؽ الػدائع السرخفية  -خض الشقجؼ في غيخ قصاعات الإنتاج السادؼ السذتقات السرخفية وارتفاع الع

وتػليج الساؿ مغ الساؿ دوف إنتاج مػاز" خارج الأنذصة الإنتاجية" ستكػف عسمياً في حجود ضيقة,  وفي ضػء ذلظ فاف 
ة عمى اختلبفيا )مزاربة, مخابحة , الفائس الستاح لتػضيف الأمػاؿ سيتجو لتسػيل عقػد السعاملبت السالية الإسلبمي

% ذاتيا. كسا إف عسمية التػسع الشقجؼ السرخفي في الاقتراد الإسلبمي ستختمف 100استرشاع, مدارعة...( وبشدبة 
عغ نطيختيا التقميجية ,فيسا يخز تػضيف معجؿ مزاعف التػسع الشقجؼ عبخ أساليب الػساشة السالية السذخوعة 

, وىػ ما سيقمز بحلظ مغ إماانية زيادة عخض الشقػد, ومعو مغ احتسالية وقػع 1ي الأرباحكالسزاربة أو السذاركة ف
 التزخع .  

 قاعجة الغشع بالغخـ وانزباط الدػؽ السالي الإسلبمي : -3
قتراد تعج قاعجة " الغشع بالغخـ " والتي مخ ذكخىا سابقاً ,مغ أىع الزػابط الػقائية التي تشطع مغ حخكة الشقػد داخل الا       

الإسلبمي, وىي تسثل حالة عسمية مغ التزامغ في اقتداـ الأرباح والخدائخ, فالقياس السددوج لمخصخ في الاستثسار ,سيؤدؼ 
إلى اتخاذ السديج مغ الححر مغ كلب السقخض والسقتخض, لزساف تحقق الخبح وجعل الاستثسار أكثخ فعالية ,ما سيفزي 

الإسلبمي, ويحج مغ الائتساف غيخ السججؼ اقترادياً, وىػ سيػجو التجفقات الشقجية  لانزباط سػقي أكبخ في الشطاـ السالي
نحػ قشػات الاستثسار السذخوعة الأكثخ فعالية ونجاحاً, وىػ ما يعدز مغ جية أخخػ مغ الخقابة الحاتية عمى الاستثسار ,لكػف 

اية السصاؼ إلى إدماج تمظ التجفقات الشقجية داخل السسػؿ والستسػؿ شخيااف متزامشاف في الخبح والخدارة,ما سيؤدؼ في ني
 .2دورة الإنتاج القػمي, ,فيقمز مغ إماانية زيادة العخض الشقجؼ ,وحجوث التزخع

وتحتػؼ السشطػمة الشقجية في الاقتراد الإسلبمي عمى السديج مغ الزػابط الػقائية ,لسشع حجوث التزخع الشقجؼ في         
كتحخيع الاكتشاز والاحتكار ,الحج مغ تسػيل الحاػمة مغ البشظ السخكدؼ, مخونة جباية الدكاة ضل الاقترادؼ الإسلبمي ,

,عجالة الشطاـ الجبائي , التخكيد عمى التسػيلبت الإنتاجية, تذجيع ودعع السشتجيغ..., وغيخ ذلظ مغ الػسائل التي تزبط مغ 
                                                           

 15ص.  السخجع الدابق مباشخة -1
بحث مقجـ لمسؤتسخ . دور الانزباط الدػقي الحاتي -الشطام السالي الإسلامي:معسق أم مدتػعب لمرجمات(.2010.)عبج القادر, فاضل -2
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غ معجؿ نسػ الشتاج القػمي ,ما يقمل مغ فخص حجوث معجؿ نسػ عخض الشقػد في الاقتراد ,وتزيق مغ اليػة بيشو وبي
,ويديع إلى حج كبيخ في استقخار الأسعار عمى الأجل الصػيل ,وىػ اليجؼ  -عجا العػامل الخارجية الصارئة  –التزخع 

 الشيائي مغ استيجاؼ التزخع . 
 مختكدات استيجاف التزخع في الاقتراد الإسلامي :  -ثالثاً 
فقج أكجت مشيجية  -مغ وجية نطخ الاقتراد الإسلبمي  -ة عخض الشقػد, أحج اىع أسباب التزخع بالشطخ لكػف زياد    

 : 1فيسا يتعمق بعخض وشمب الشقػد عمى الشقاط الآتية  يالاقتراد الإسلبم
 تحخيع الفػائج الخبػية, وتحخيع الإسخاؼ في الإنفاؽ وشمب الشقػد لغيخ الحاجة, وتجشب الإصجار الشقجؼ الججيج. -1
 تخشيج الاستيلبؾ والإنفاؽ وفق الزػابط السذخوعة, وتخشيج الإنفاؽ الحاػمي . -2
تقشيغ الإنفاؽ الاستيلبكي والاستثسارؼ بسا يديع في التشسية الاقترادية والاجتساعية ,ويديج مغ تخاكع رأس الساؿ السادؼ,  -3

 والتػصية بالتقذف عشج حجوث الأزمات.
 دمع السشتجة وضساف انديابية الأسعار واستقخارىا الجاخمي.تحخيع الاكتشاز والاحتكار ,لمساؿ ولم -4
التخكيد عمى الإنتاج, واعتساد أساليب الاستثسار التزامشي التذاركي بيغ السقخض والسقتخض ,وتقاسع الأرباح والسخاشخة,  -5

 ع البشية التحتية.والتحفيد عمى تمقائية تحػؿ الادخار إلى استثسار مدتسخ.فزلًب عغ دعع السشتجيغ والتػسع في مذاري
تعسيق إستخاتيجية التكافل الاجتساعي عبخ الجور التػزيعي والإنسائي لمدكاة, وتذجيع نطاـ الرجقات التصػعية لرالح  -6

 إغشاء الصبقات الفقيخة, ونقميا مغ الاستيلبؾ إلى الاستثسار.
سج عمى تػفخ الذخوط العامة والأولية التي وبالشدبة لإستخاتيجية استيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي,فإف تصبيقيا سيعت

تع التعخض ليا سابقاً, غيخ أف شبيعتو الخاصة فيسا يتعمق بإدارة عخض الشقػد, ووضيفتيا داخل الاقتراد الكمي, سيدتجعي 
 بالزخورة إعادة صياغة ماػنات إستخاتيجية التزخع, بسا يلبءـ شبيعة وخرػصية الاقتراد الإسلبمي ,وفيسا يمي تػضيح

 ذلظ:  
 الذخوط العامة لاستيجاف التزخع في الاقتراد الإسلامي : - أ

إف شخوط الاستيجاؼ العامة متذابية بالشدبة للبقتراد الإسلبمي مع الاقتراديات التقميجية , إنسا مع بعس الاختلبفات 
 الفشية في مزاميغ ىحه الذخوط . وفيسا يمي تػضيح ذلظ: 

 عجؿ التزخع في الاقتراد الإسلبمي :الإعلبف الرخيح عغ ىجؼ رقسي محجد لس -1

                                                           
  6,مخجع سبق ذكخه ,ص مشيج الاقتراد الإسلامي في علاج مذكمة التزخع.حدغ حدغشحاتة , -1
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يساغ لمدمصات الشقجية الإسلبمية أف تعمغ صخاحة عغ اليجؼ الخقسي لاستيجاؼ التزخع, وىػ السعجؿ الرفخؼ         
لمتزخع, كػف مشيجية الاقتراد الإسلبمي تؤكج عمى انزباط عخض الشقػد بسا يلبءـ الشاتج القػمي, ولحا فإف أؼ استيجاؼ 

سيعشي حتساً أف  -إذا ما شبقت مشيجيتو الخاصة في إدارة العخض الشقجؼ تساماً  –ضل الاقتراد الإسلبمي  لمتزخع في
اليجؼ مغ ذلظ الاستيجاؼ ىػ جعل معجؿ التزخع في الاقتراد مداوياً لمرفخ لا تخفيزو فقط ,وسيعتسج ذلظ الإعلبف 

يجة خمل في العخض الشقجؼ أو ارتفاع لمتكاليف أو كارثة الرخيح مغ الدمصات الشقجية ,عمى نػع التزخع ومشذأه, أكاف نت
شبيعية ...,وبصبيعة الحاؿ ,وفي ضل وجػد الزػابط الػقائية لسشع حجوث التزخع ,فإف التزخع إف وقع سياػف بسعجلات 

تدتيجؼ إزالتو أو مشخفزة ندبياً قياساً بالاقترادات التقميجية, وسياػف عمى الدمصات الشقجية في حاؿ استيجافيا التزخع, أف 
 تخفيزو لأقرى حج مساغ.

 الالتداـ الرخيح باستقخار الأسعار في الأجل الصػيل: -2
يعج استقخار الأسعار مغ أولى أولػيات مشيجية الاقتراد الإسلبمي في إدارة عخض الشقػد, وفي ضل انتياج إستخاتيجية       

ات الشقجية الترخيح بالحفاظ عمى استقخار الأسعار ,والتي تسثل استيجاؼ التزخع, ووفقاً ليحه السشيجية, فدياػف عمى الدمص
الحالة الصبيعية في الاقتراد الإسلبمي, وسياػف عمى الدمصات الشقجية معالجة الاختلبلات الجدئية التي قج تحجث بدبب 

العاـ للؤسعار عمى الأجل شبيعة عػامل الدػؽ والإنتاج , وتدػية الانحخافات الصبيعية البديصة التي قج تحجث في السدتػػ 
 القريخ والستػسط في سبيل الحفاظ عمى استقخارىا في الأجل الصػيل. 

 تػافخ الآليات الفشية الستقجمة : -3
يتػفخ البشظ السخكدؼ الإسلبمي عمى آليات وتجابيخ وقائية, تسشع حجوث التزخع غيخ الستػقع, مغ خلبؿ إدارتو الجقيقة       

معجؿ نسػ لو متػافق مع ما يتع إنتاجو في الاقتراد القػمي,والتدامو بعجـ زيادة الاصجار الشقجؼ لعخض الشقػد والحخص عمى 
دوف مبخرات وكحلظ التذجيج عمى اقخاض الحاػمة, وبالتالي سيغجو مغ الديل ندبياً عمى البشظ السخكدؼ الإسلبمي حرخ 

ضع الآليات والترػرات الكيفية والكسية السلبئسة السدببات الخئيدية لمتزخع الشاشئة عغ غيخ زيادة عخض الشقػد, وو 
 لسعالجتيا في الأمجيغ القريخ والصػيل.

 شفافية البيانات : -4
بػجػد عشرخ "الػازع الجيشي" في البشية الأيجيػلػجية للبقتراد الإسلبمي, فإف ذلظ العشرخ يسشح بعجاً إضافياً معدزاً       

جاؼ التزخع ,وأىجاؼ البشظ السخكدؼ الإسلبمي في السخحمة السقبمة,سػاء تعمق لسرجاقية وشفافية السعمػمات الخاصة باستي
ذلظ بالسعجلات,السؤشخات, الإشار الدمشي للئجخاءات الشقجية, أو ما يتعمق مشيا بأسػاؽ الساؿ والسزاربات والسذاركة بالأرباح 

 التي يتبشاىا الاقتراد الإسلبمي. ةلاجتساعي,لزساف استقخار الأسعار ,والتكامل مع إستخاتيجية التشسية الاقترادية وا
 السداءلة والسخاجعة : -5
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تتػفخ البشية الإيجيػلػجية للبقتراد الإسلبمي ,عمى عشرخ الأخلبؽ والسحاسبة السددوجة " الحاتية والإليية" , لكل        
اءلة والسخاجعة عمى نحػ مددوج " عشاصخ وماػنات مشطػمة الاقتراد الإسلبمي, وىػ ما يجعل الدمصات الشقجية ممدمة بالسد

دنيػؼ وأخخوؼ " ,حػؿ دقة وصػابية إجخاءاتيا الشقجية ,ومجػ مرجاقيتيا في تحقيق أىجافيا السعمشة ,ما يعدز مغ انزباط تمظ 
اؿ الدمصات بسشيج الاقتراد الإسلبمي في السداءلة والخقابة الذخعية والذاممة لكل خصػات تشفيح الاستخاتيجية. وكسا ىػ الح

في الاقتراديات التقميجية ,فإف أؼ إخلبؿ بأحج ىحه الذخوط ,يسثل خخقاً لاستيجاؼ التزخع, ويعتبخ عشجىا الاقتراد غيخ 
 .1مدتيجؼ لمتزخع

 الذخوط الأولية : - ب
 الاستيجاؼ الػحيج : -1

عجؿ التزخع يساغ لمدمصات الشقجية في الاقتراد الإسلبمي حرخ استيجافيا لمتزخع في ىجؼ محجد ىػ تخفيس م      
في الاقتراد الكمي لاقرى ما يساغ , وىي في سبيل ذلظ اليجؼ ستقػـ بتػحيج الجيػد وتػجيو الأدوات الفشية السلبئسة لحلظ 
الاستيجاؼ ,بسا يزبط اتجاه الاستخاتيجية التزخع ,ويحخص عمى عجـ خخوجيا عغ أىجافيا السخسػمة ليا, وتشبغي الإشارة 

التجابيخ الػقائية لحجوث التزخع في الاقتراد الإسلبمي ,ستديع مغ جية أخخػ في عجـ  في ىحا الرجد ,إلى أف وجػد
تجاخل أىجاؼ الدياسة الشقجية ,وحجوث التعارض في تحقيقيا معاً, إذ ستؤدؼ السزاربة ,الاستثسار التذاركي, الغشع بالغخـ 

ار الأسعار الجاخمية ,استقخار معجؿ سعخ الرخؼ.., ,...وغيخىا مغ الزػابط الػقائية, مغ تحديغ آلية معجلات الأجػر,استقخ 
ما يجشب الدمصات الشقجية عشاء الاستيجاؼ الستعجد ,الحؼ قج يفزي إلى إخفاؽ استيجاؼ التزخع, بدبب تعارض تحقيق 

 الاستيجافات معاً.
 استقلبلية البشظ السخكدؼ : -2

ذخعية للئجخاءات والسعاملبت الشقجية والسالية, سيحطى بإتباعو لسشيجية للبقتراد الإسلبمي, وانزباشو بالأصػؿ ال       
البشظ السخكدؼ الإسلبمي بالاستقلبلية التامة, في تخصيط وترسيع وتشفيح ورقابة الاستخاتيجيات الشقجية ,مغ استيجاؼ لمتزخع 

إذا كانت إجخاءات البشظ  وسػاه ,بسا يخجـ أىجاؼ التشسية الاقترادية والاجتساعية ,وسيقترخ دور الجيات السداءلة لو, فيسا
السخكدؼ الإسلبمي متػافقة شخعياً مع السبادغ والأصػؿ الذخعية للبقتراد الإسلبمي أـ لا, وىػ ما يسشح البشظ السخكدؼ 
الإسلبمي ,السخونة السصمػبة والحخية الكاممة ,في انتقاء الأدوات السلبئسة لمطخوؼ الاقترادية الدائجة, وتفعيل أو تعصيل 

الأدوات بسا يلبءـ ذلظ, ويساغ لمبشظ السخكدؼ الإسلبمي التػصية بجباية الدكاة عيشاً أو نقجاً ,بحدب مقتزى بعس تمظ 
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الػضع الاقترادؼ في البلبد ,كسا تكػف ياػف لو تقجيخ إماانية تسػيل السػازنة العامة مغ عجمو, بسا يخجـ تحقيق 
 ة . الاستخاتيجية الشقجية وأىجاؼ الاقتراد الإسلبمي الكمي

 استقخار العلبقة بيغ أدوات الدياسة الشقجية ومعجؿ التزخع : -3
وتعتسج ىحه العلبقة عمى القابمية بالتشبؤ عمى نحػ صحيح ,بسعجؿ التزخع الشاتج عغ تصبيق الاستخاتيجية ,وحيث أف       

ل الصػيل بصبيعة الحاؿ استيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي يتجو إلى  التخفيس الستشاىي لسعجؿ التزخع في الأج
,فإف التشبؤ بحلظ السعجؿ سياػف أكثخ سيػلة مشو في الاقتراد التقميجؼ, وسيتسحػر دور الدمصات الشقجية في بشاء نسػذج 

بحيث يداعج ىحا الشسػذج عمى تػضيح ويفدخ  –باستخجاـ شخؽ وبخمجيات التشبؤ الخياضي  –قياسي إحرائي لمتزخع 
يجاؼ نحػ التخفيس الستشاىي لسعجؿ التزخع, ويداعج عمى الديصخة والتحاع بسدار تصبيق اتجاىات إستخاتيجية الاست

الاستخاتيجية ,مغ خلبؿ الأدوات والزػابط الػقائية التي تع التعخض ليا سابقاً, لمحيمػلة دوف خخوج الاستيجاؼ عغ السعجؿ 
تراد استػفى الذخوط العامة وبعس الذخوط الأولية الرفخؼ السدتيجؼ.وكسا ىػ الحاؿ في الاقترادات التقميجية ,فإف أؼ اق

 .1,يعج آخحاً باستيجاؼ التزخع
 مكػنات استيجاف التزخع في الاقتراد الإسلامي : -رابعاً 
يخػ الباحث أف الاقتراد الإسلبمي, لا يختمف مغ ناحية العشاصخ والستصمبات الفشية للبستيجاؼ الشقجؼ سػاء ما تعمق      

شقج, أو سعخ الرخؼ عغ نطيخه التقميجؼ, وإنسا ما يختمف بو ىػ مقاربتو لصبيعة ودور تمظ العشاصخ بالتزخع, عخض ال
لشجاح استيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي مخاعاة   -في ضػء ذلظ  -والسختكدات في بيئة الاقتراد الإسلبمي . ويشبغي

 الشقاط التالية:
 الجية السخػلة لاستيجاؼ التزخع : -1

تػلى البشظ السخكدؼ الإسلبمي ميسة تخصيط وتشفيح إستخاتيجية استيجاؼ التزخع, مع السذاورة بصبيعة الحاؿ مع ي       
الحاػمة, وذلظ حػؿ إجخاءات وكيفية تشفيح ىحه الاستخاتيجية ,ويتحرل كحلظ عمى إقخار الدمصة التذخيعية برحة الإجخاءات 

كػزارة السالية , ولخبسا  -,كسا يعتسج مبجأ الذػرػ ,مع الجيات ذات الرمةوتػافقيا مع الأصػؿ الذخعية للبقتراد الإسلبمي
في مشاقذة وتقييع آثار تمظ الاستخاتيجية عمى السجػ القريخ والصػيل, ومجػ تحقيقيا لسبادغ   -السرارؼ العاممة أيزاً 

 الاقتراد الإسلبمي وأىجافو.  
 الترسيع الجقيق لسعجؿ الاستيجاؼ : -2

                                                           
 47مخجع سبق ذكخه ,ص.2006- 1999الفتخة خلال الجدائخ في التزخع واستيجاف الشقجية الدياسة.العديد عبج شيبة ,عمي بغ بمعدوز -1
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استيجاؼ التزخع بذال دقيق ,يشبغي التفريل الجقيق لكيفية ذلظ إحجاث ذلظ الاستيجاؼ,عبخ تػفيخ  لزساف نجاح      
 الساػنات التالية :

 تحجيج الإشار الدمشي للبستيجاؼ : - أ
تختمف تمظ الفتخة السخررة لاستيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي ,تبعاً لسشذأ التزخع الحاصل,فيسا إذا كاف       

في العخض الشقجؼ أو بدبب التكاليف أو الكػارث الصبيعية وغيخىا, وتشبغي الإشارة إلى أف أسمػب الاستيجاؼ  بدبب خمل
لمتزخع في الاقتراد الإسلبمي يتدع بالرخامة, وىػ متجو " لترفيخ" معجؿ التزخع لا تخفيزو فحدب, كسا أف الشطاـ 

خض أو الصمب الكمي في السجػ القريخ,بالشطخ لزيق الفجػة الشقجؼ الإسلبمي يبجؼ قجرة أكبخ عمى استيعاب صجمات الع
بيغ العخض والصمب إذ يختكد الأخيخ عمى دافع السعاملبت , ما يزيق مغ حمقة التدخب الشقجؼ, ما سيجعل مغ الإشار 

 .1ؼالدمشي لاستيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي أكثخ مخونة لمتغيخ, في اتجاه تحقيق السعجؿ الرفخؼ السدتيج
 تحجيج مدتػػ الأىجاؼ : - ب

وفقاً لسشيجية الاقتراد الإسلبمي,فإف السعجؿ السدتيجؼ لمتزخع ىػ السعجؿ الرفخؼ, إذ أف إماانية حجوث التزخع      
صعبة عسمياً بصبيعة الحاؿ,نطخاً لػجػد الزػابط الػقائية ,انتياج السػائسة بيغ عخض معجلي نسػ عخض الشقػد الشاتج 

حجوث خمل ما في ىحا التػازف, فدياػف اليجؼ الاسسي والكسي لاستيجاؼ التزخع الحاصل ,ىػ إعادة القػمي,وفي حاؿ 
 الاقتراد لػضعو الاعتيادؼ بانتفاء التزخع ,مغ خلبؿ استيجاؼ معجؿ صفخؼ لحلظ التزخع .

 السفاضمة والاختيار بيغ السعجؿ السدتيجؼ والسجػ السدتيجؼ: -جػ
ف اليجؼ مغ استيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي ىػ تحقيق السعجؿ الرفخؼ لمتزخع تع التعخض سابقاً إلى أ     

 الأسعار,إلا أنو قج يتع اعتساد مجػ مدتيجؼ لمتزخع في حاليغ ىسا : ر,واستقخا
قج تقتزي شبيعة السخحمة التي يسخ بيا الاقتراد في الأجل القريخ,زيادة عخض الشقػد بسقجار مجروس ليتخاوح معجؿ  -

تزخع السدتيجؼ مخحمياً ضسغ مجػ محجد, لجفع عجمة التشسية الاقترادية وتشذيط الػضع الاقترادؼ,وعشجىا سيعتسج ال
 السجػ السدتيجؼ لمتزخع ,كسخحمة أولية في السجػ القريخ,تتبع لاحقاً باستيجاؼ السعجؿ الرفخؼ في السجة الصػيل.

صعػبات في تحقيق السعجؿ الرفخؼ في السجػ القريخ ,ضسغ  -خاصة في البمجاف الشامية –قج تػاجو الدمصات الشقجية  -
الدمشي الحؼ يتع تقجيخه مدبقاً, لاعتبارات فشية وىيامية عجة, ما قج يجعل الدمصات الشقجية تعتسج السجػ السدتيجؼ  رالإشا

 لمتزخع أولًا متشقمة إلى السعجؿ الرفخؼ في السخاحل التالية.
 تحجيج معيار قياس التزخع : -د

                                                           
 20ص.مخجع سبق ذكخه .دور الانزباط الدػقي الحاتي -الشطام السالي الإسلامي:معسق أم مدتػعب لمرجمات. عبج القادر, فاضل -1
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يتفق الاقتراد الإسلبمي مع نطيخه التقميجؼ في اعتساد مؤشخ الخقع القياسي لأسعار السدتيمكيغ,مقياساً لسعجؿ التزخع     
,ويدعى في إشار استيجافو لمسعجؿ الرفخؼ لمتزخع جعل ندبة تغيخ الخقع القياسي لأسعار السدتيمكيغ ,أقخب ما يساغ مغ 

 نياية الاستيجاؼ فدتكػف تمظ الشدبة مداوية لمرفخ.الرفخ, وفي حاؿ تحقق السعجؿ الرفخؼ في 
 تحجيج تػقعات التزخع:  -3

تدتشج إستخاتيجية استيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي إلى تحقيق معجؿ تزخع صفخؼ في نياية تصبيقيا, وفي         
 التالية :  سبيل تحقيق السقاربة الجقيقة لتػقع نتائج تصبيق الاستخاتيجية ,يشبغي تػفخ العشاصخ

بشاء نسػذج تػقع رياضي باستخجاـ البخمجيات الحاسػبية, يبيغ بجقة اتجاه الاستخاتيجية نحػ تحقيق السعجؿ الرفخؼ أو  -
 اقتخابو مشو ,أو خخوجيا عغ مدارىا.

يا بدػؽ تػفيخ دراسة وافية لتغيخات الستغيخات الأخخػ في الاقتراد ,والسخافقة لبجء استيجاؼ التزخع,خاصة ما يتعمق مش -
الساؿ ,لبياف مجػ تأثخىا بتصبيق استيجاؼ التزخع ,وذلظ مغ خلبؿ اعتساد نسػذج اقترادؼ ديشامياي يػضح اتجاه 

 التزخع الحالي والسدتقبمي ,ضسغ وبعج فتخة الاستيجاؼ .
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 السبحث الثاني : استيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراديغ التقميجي والإسلامي
يتشاوؿ ىحا السبحث استعخاض معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد التقميجؼ والإسلبمي, مبيشاً مفيػـ نسػ عخض الشقج        

في الاقتراد الإسلبمي ,وضػابط إصجار الشقػد ,مدتػضحاً أىع العػامل والساػنات التي تزبط عخض الشقػد ,وتتحاع بسعجؿ 
 لجة مصمبيغ ىسا:نسػه في الاقتراد الكمي, سيتشاوؿ البحث معا

 السصمب الأوؿ: استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد التقميجؼ
 السصمب الثاني : استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد الإسلبمي

 
 السصمب الأول: استيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراد التقميجي

نسػ عخض الشقج في الاقتراد التقميجؼ ,مغ خلبؿ استيزاح مفيػـ يتشاوؿ ىحا السصمب استعخاض آلية استيجاؼ معجؿ        
عخض الشقج وماػناتو, متشقلًب إلى معجؿ نسػ عخض الشقج في فكخ السجرسة الشقجية ,وصػلًا إلى وسائل استيجاؼ عخض الشقج, 

 ومختكدات استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج.
 ماىية عخض الشقج: -أولاً 

" مجسػع وسائل الجفع الستجاولة في السجتسع خلبؿ فتخة زمشية معيشة, فيػ يزع وسائل الجفع  يعخؼ عخض الشقج بأنو       
, وقج لقي مفيػـ عخض الشقج وماػناتو كثيخاً مغ 1الستاحة في التجاوؿ ,وتمظ التي بحػزة الأفخاد والسؤسدات خلبؿ تمظ الفتخة"

اػنات, وكحاؾ حػؿ الآلية الستبعة لحداب عخض الشقػد الكمي في الججؿ والسشاقذات, حػؿ التحجيج الجقيق لمسفيػـ وشبيعة الس
الاقتراد, إلا أف الثابت في جسيع تمظ السشاقذات أف عخض الشقػد باافة ماػناتو,يسثل التداماً عمى الدمصات السرجرة لو, أو 

 بسعشى آخخ ديغ عمى الجياز السرخفي لرالح الحائديغ لحلظ الشقج. 
,أما معجؿ نسػ 2ة السسثمة لعخض الشقج بأنيا مجسػع وسائل الجفع في اقتراد بمج معيغ خلبؿ فتخة محجدةكسا تعخؼ الكتمة الشقجي

 عخض الشقج فيػ التغيخ الشدبي لحلظ السجسػع زيادة أو نقراناً, خلبؿ فتختيغ زمشيتيغ متتاليتيغ ,غالباً ما تكػف سشة.
 مكػنات عخض الشقج: -ثانياً 

ض الشقػد بأربعة ماػنات نقجية أساسية,تذال في مجسػعيا عخض الشقج الكمي, وىي عمى يساغ تحجيج ماػنات عخ       
 :3درجة عالية مغ الديػلة, وتذال أصػلًا لحائدييا,والتداماً عمى الدمصة الشقجية السرجرة ليا ,وىي كسا يمي

 (:1Mعخض الشقج بالسعشى الزيق) - أ

                                                           
 106ص.بغجاد.جامعة بغجاد .وزارة التعميع العالي والبحث العمسي.الشقػد والسرارف(.1990.)الجليسي, عػض فاضل إسساعيل -1
  21ص. الإساشجرية. الجار الجامعية. الاقتراد الشقجي والسرخفي والبػرصات(.2000.)شيحة, مرصفى رشجؼ-2
 41ص. مخجع سبق ذكخه يةالشقػد والدياسات الشقجية الجاخم(.2000.)ملبؾ,وساـ  -3
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( ,وىػ يذتسل عمى العسمة الػششية M1ػد القانػنية,ويخمد ليا بالخمد )يسثل عخض الشقج بالسعشى الزيق ما يعخؼ بالشق       
وىي نقػد نيائية ذات وحجة  -مسثمة بالأوراؽ الشقجية التي بحػزة الأفخاد والسؤسدات الجاىدة للبستيلبؾ أو الادخار

و  -التي يرجرىا البشظ السخكدؼ ويزع عخض الشقج بيحا السعشى أيزاً أوراؽ البشكشػت  -قياس)كالميخة ,الجولار, اليػرو,...(
( نقػد العسمة السعجنية أو ما M1وكسا يزع عخض الشقج ) -التي تسثل التداماً في ذمة البشظ السخكدؼ تجاه الأفخاد والسرارؼ

,كسا يذسل  -وىي وحجات صغيخة مغ الشقػد ترجر لإجخاء السعاملبت البديصة,وتدييل التجاوؿ -يدسى  بالشقػد السداعجة
(M1ال )وىي التدامات مباشخة بالجفع لمسػدع أو بأمخه ,وىي ذات سيػلة عالية -ػدائع تحت الصمب- . 

 (:2Mعخض الشقج بالسعشى الػاسع)  - ب
أؼ الػدائع السقيجة زمشياً,وىي ذات سيػلة أقل مغ الػدائع تحت  –( إضافة لمػدائع لأجل M1( ,وىػ يزع )M2ويخمد لو بػ )

 الصمب.كسا يزع وادئع التػفيخ.
 مجسع الديػلات الاقترادية: -ػج

( إضافة إلى جسيع أنػاع الأصػؿ السالية ,كالأصػؿ السالية في الدػؽ السالية M2( , وىػ يزع )M3ويخمد لو بػ )      
 كذيادات الإيجاع ذات الفائجة, وىي تتستع بديػلة جيجة. 

 مجسع القاعجة الشقجية : -د
( M1سجسعات الشقجية الساػنة لعخض الشقج الكمي في الاقتراد,وىي تذسل )( وىي أوسع الH( أو )M4ويخمد لو بػ )     

(,M2(و )M3 إضافة لمذياات الدياحية, وتذال في مجسػعيا القاعجة الشقجية للبقتراد الػششي,وبالتالي فإف حقػؽ البشظ ,)
 رادرة عشو في جانب الالتدامات.السخكدؼ ستتسثل بخصيجه مغ الحىب والعسلبت الأجشبية, في حيغ تطيخ كل أنػاع الشقػد ال

 مبخرات تػافق معجل نسػ عخض الشقج والشاتج القػمي مغ وجية نطخ الاقتراد التقميجي: -ثالثاً 
 :1ويساغ إيجازىا فيسا يمي

يحػؿ تثبيت معجؿ نسػ العخض الشقجؼ ضسغ السجػ السخغػب, دوف حجوث الاضصخابات الشقجية التي تؤثخ عمى التػازف  -1
 د, وبالتالي يربح عخض الشقػد عاملًب لاستقخار الاقتراد الكمي وليذ العاذ.الكمي للبقترا

يؤدؼ انتياج إستخاتيجية تثبيت معجؿ نسػ عخض الشقػد أو زيادة ذلظ العخض عمى نحػ ثابت ومجروس, إلى استقخار  -2
 الأجل الصػيل . يالسدتػػ العاـ للؤسعار أو اقتخابو مشو ف

جية عمى ضخورة استخجاـ كافة عشاصخ وماػنات العخض الشقجؼ في سبيل تثبيت معجؿ نسػ ويؤكج أنرار السجرسة الشق     
عخض الشقج,وذلظ تبعاً لصبيعة الاقتراد نفدو,أو السخحمة التي يسخ بيا فيسا إذا كانت بحاجة لزبط عخض الشقػد في مدتػاه 

ي سبيل تحقيق ذلظ التثبيت ,يدػؽ أنرار (, وفM3( أو )M2( ,أو بيغ ذلظ في )M4( أو في مدتػاه الأعمى)M1الأدنى )
 :2السجرسة الشقجية السبخرات التالية

                                                           
1
 134ص  .القاىخة. مؤسدة شباب الجامعة.نطخية الشقػد والسرارف والأسػاق السالية(.1998.)الشاقة, أحسج أبػ الفتػح - 
 134ص السخجع الدابق . -2
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يعتبخ البشظ السخكدؼ ىػ الجية السرجرة لكافة عشاصخ الكتمة الشقجية, وىػ السدؤوؿ عغ السجسعات الشقجية الأربعة  -1
يػ القادر الأكبخ عمى التحاع الساػنة لعخض الشقج, وىػ مغ يقػـ بتحجيجىا وحدابيا ونذخ البيانات عشيا, وبالتالي ف

 الكامل بتمظ الساػنات, أؼ الديصخة عمى معل نسػ عخض الشقج.
( أؼ تمظ الشقػد الستجاولة مغ قبل الأفخاد والسؤسدات عبخ السدتػيات السختمفة في M1( و)M0تتسثل الكتمة الشقجية بػ ) -2

ا وتغيخاتيا, خرػصاً إذا ما عدز ذلظ بسديج مغ الاقتراد, ولحا سيديل عمييع عسمياً التعخؼ عمييا وتقجيخ اتجاىاتي
الذفافية والسرجاقية والجيشامياية في إعجاد ونذخ تمظ البيانات عمى نحػ يديل متابعة أداء الدياسة الشقجية وتتبع 

 خصػاتيا.
يار لمسجسع الشقجؼ نطخاً لتقجـ الحياة الاقترادية ,وتصػر السذتقات السالية,فإف باستصاعة البشظ السخكدؼ السفاضمة والاخت -3

الأندب, قياساً لصبيعة الاقتراد ,وضخوؼ السخحمة التي يسخ بيا, ما يػفخ لمبشظ السخكدؼ السخونة السصمػبة,و الاستقلبلية 
 بسا يخجـ اليجؼ الشقجؼ. ةالتامة في التشقل بيغ السجسعات الشقجي

قيق تثبيت معجؿ نسػ عخض الشقج, والانتقاؿ مغ يدسح استخجاـ السجسعات الشقجية لمبشظ السخكدؼ بالسخاوغة الفشية لتح -4
( مثلًب يدسح بالتخكيد أكثخ عمى وضيفة الشقج الستجاوؿ,إلا أنو M1استخجاـ ماػف لآخخ بحدب مقتزى الحاؿ, فاستخجاـ)

قج ياػف  ( فيػ يذسل كل تمظ التغيخات والابتكارات الججيجة ,لكشوM4يتأثخ بالابتكارات والاشتقاقات السالية السدتسخة,أما )
, ولحا ياػف لمبشظ السخكدؼ حخية الاختيار بيغ كل تمظ السجسعات الشقجية بسا 1( ويخزع لبعس التقجيخM1أقل دقة مغ )

 يلبءـ تحقيق إستخاتيجيتو في تثبيت معجؿ نسػ العخض الشقجؼ. 
 وسائل استيجاف عخض الشقج: -رابعاً 

ة الشقجية عغ شخيق الأدوات الفشية الكسية التي يدتخجميا البشظ يتع استيجاؼ معجؿ عخض الشقج بالتأثيخ في الكتم      
السخكدؼ, وتدتيجؼ ىحه الأدوات أساساً,حجع الديػلة الشقجية في الاقتراد ,سػاء لجػ الأفخاد أو السرارؼ ,ويتع ذلظ عبخ 

 لائتسانية.أدوات سعخ الخرع,الدػؽ السفتػحة,ندبة الاحتياشي القانػني,ويزيف البعس كحلظ أداة الدقػؼ ا
 استيجاف عخض الشقج عبخ أداة سعخ إعادة الخرع: - أ

 ماىية سعخ إعادة الخرع:  -1
وقج مخ تعخيفيا سابقاً, وتعتبخ أداة سعخ إعادة الخرع مغ الػسائل القجيسة ندبياً في الاستخجاـ الفشي مغ قبل البشظ السخكدؼ 

, فالفيجرالي 1857, ثع تبعو بشظ فخندا السخكدؼ عاـ 1847السخكدؼ لأوؿ مخة عاـ  ا,إذ تع استخجاميا مغ قبل بشظ انكمتخ 
, وتختمف ماىية تمظ الأوراؽ السالية القابمة لمخرع مغ اقتراد لآخخ,إلا أنيا عسػماً تتزسغ الدشجات 19132الأمخياي عاـ 

 .3التجارية بآجاليا السختمفة ,سشجات الخديشة ,وكحلظ الكسبيالات التجارية

                                                           
دار السخيخ  (.وآخخوف عبج الفتاح عبج الخحسغ )ت. .الاختبار العام والخاص-الاقتراد الكمي(.1988.)ريجار ستخوب&جػارتيشي ,جيسذ - 1

 428ص  .لمشذخ 
 33ص  .بيخوت. دار الصميعة لمصباعة والشذخ (.عبج الػاحج السخدومي )ت. .الريخفة السخكدية(.1987.)ـ.أ.ج دؼ كػؾ -2
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 استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج:  تأثيخ سعخ إعادة الخرع في -2
في استيجاؼ العخض الشقجؼ,إلى إستخاتيجية البشظ السخكدؼ تجاه ذلظ العخض,فإذا قرج  عيدتشج تأثيخ معجؿ إعادة الخر      

البشظ السخكدؼ انتياج سياسة نقجية تػسعية لدبب ما,فإنو سيعسج إلى تخفيس معجؿ سعخ إعادة الخرع, ليديج مغ قجرة 
لتجارية عمى مشح الائتساف, ويعسج إلى العاذ مغ ذلظ بخفع ذلظ السعجؿ في حاؿ انتياجو سياسة نقجية انكساشية السرارؼ ا

 ,وفيسا يمي تفريل ذلظ:
 تأثيخ رفع معجؿ سعخ إعادة الخرع في استيجاؼ عخض الشقج: - أ

اصة بالسرارؼ التجارية لجيو,ستقػـ عشجما يقػـ البشظ السخكدؼ بخفع معجؿ سعخ إعادة الخرع عمى الأوراؽ السالية الخ      
العبء لمسقتخضيغ ,عبخ رفع أسعار الفائجة عمى القخوض التي تسشحيا,ما سيجعل مغ تكمفة  ظتمظ السرارؼ بجورىا, بشقل ذل

الاقتخاض مختفعة ندبياً عمى عسلبئيا,وىػ ما سيخفس مغ حجع تمظ القخوض,أؼ يشخفس حجع الائتساف الستػقع مشحو 
سميغ,ومعو يشخفس عخض الشقج,كسا أف ارتفاع معجؿ سعخ إعادة الخرع,سيذجع السجخخيغ عمى زيادة ودائعيع لمعسلبء السحت

مع  -لجػ السرارؼ بغية الحرػؿ عمى الفائجة السختفعة,ما سيخفس تفزيل الديػلة,بالشطخ لارتفاع السيل الحجؼ للبدخار
ثسار,وىػ ما سيشعاذ تقمراً عمى عخض الشقج الكمي في الاقتراد, وارتفاع تكمفة الاست -اعتبار ارتباشو بالجخل بصبيعة الحاؿ

ويساغ لمبشظ السخكدؼ كحلظ ,أف يدتخجـ رفع معجؿ سعخ إعادة الخرع لاستقصاب رؤوس الأمػاؿ الأجشبية داخلًب إلى 
خ إعادة , إذ يساشو العسل عمى تحخيظ معجؿ سع1الاقتراد الػششي,خاصة في حاؿ معالجة العجد في ميداف السجفػعات

الخرع صعػداً أو ىبػشاً بحيث يربح ذلظ السعجؿ جاذباً للؤوراؽ السالية السقػمة بالشقج الأجشبي قياساً بسعجلات سعخ الخرع 
 في العالع الخارجي, مدتخجماً ذلظ في علبج ميداف السجفػعات. 

 تأثيخ خفس معجؿ سعخ إعادة الخرع في استيجاؼ عخض الشقج: - ب
السخكدؼ بخفس معجؿ سعخ إعادة الخرع عمى الأوراؽ السالية لجيو,ستقػـ تمظ السرارؼ بتخفيس  عشجما يقػـ البشظ      

أسعار الفائجة عمى القخوض التي تسشحيا,ما سيخفس مغ تكمفة الاستثسار,ويجفع إلى التػسع الشقجؼ,نتيجة زيادة الصمب عمى 
فاض الفائجة عمييا ,وتفزيل الديػلة,وىػ ما سيديج القخوض,كسا أف ذلظ سيجفع السجخخيغ إلى سحب جدء مغ ودائعيع لانخ

مغ عخض الشقج الكمي داخل الاقتراد,كسا أف البشظ السخكدؼ قج يدتخجـ خفس معجؿ إعادة الخرع ,لترحيح ميداف 
 .2السجفػعات ,بجفع رؤوس الأمػاؿ الأجشبية خارجاً,خاصة في حاؿ وجػد فائس في ميداف السجفػعات

 خ أداة الدػق السفتػحة:ب_استيجاف عخض الشقج عب
 ماىية الدػؽ السفتػحة: -1

وقج مخ تعخيفيا سابقاً ,وتعج ىحه الأداة مغ أىع الػسائل الكسية السدتخجمة في الاقترادات الستقجمة, وقج استخجمت لمسخة 
صبحت أداة ,كأداة داعسة لدعخ إعادة الخرع, ثع أ1931السخكدؼ عاـ االأولى لغخض التأثيخ في عخض الشقج في بشظ انكمتخ 

                                                           

  118ص  .القاىخة ماتبة نيزة الذخؽ, جامعة. الشقػد والسرارؼ (.1984.)عبج اليادؼ سػيفي &بخعي ,محمد خميل - 1
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,وقج استخجمت ىحه الأداة بذال واسع في علبج التزخع في معطع الاقترادات 1كسية مدتقمة لمتأثيخ في عخض الشقج
 العالسية. 

 :2تأثيخ أداة الدػؽ السفتػحة في استيجاؼ عخض الشقج -2
 تأثيخ تجخل البشظ السخكدؼ شارياً للؤوراؽ السالية: - أ

الدػؽ السالية شارياً للؤوراؽ السالية والدشجات الحاػمية,فإنو يقػـ بزخ الديػلة الشقجية عشجما يتجخل البشظ السخكدؼ في        
لحائدؼ تمظ الأوراؽ والدشجات,إذ ستحرل السرارؼ عمى تجفقات نقجية ججيجة تتيح ليا مشح السديج مغ الائتساف,وسيؤدؼ ذلظ 

الأمخ ذاتو الحؼ ستحجثو زيادة عخض الشقج نتيجة التػسع  لانخفاض سعخ الفائجة بدبب زيادة الصمب عمى الأوراؽ السالية,وىػ
الشقجؼ الحؼ أحجثو البشظ السخكدؼ بذخاء الأوراؽ السالية,ما سيشتج عشو زيادة السيل الحجؼ للبستثسار لانخفاض تكمفتو, ويدداد 

 لاقترادؼ.معجؿ نسػ العخض الشقجؼ ,وعادة ما يدتخجـ البشظ السخكدؼ تمظ الاستخاتيجية في حاؿ الخكػد ا
 تأثيخ تجخل البشظ السخكدؼ بائعاً للؤوراؽ السالية: - ب

عشجما يتجخل البشظ السخكدؼ في الدػؽ السالية بائعاً للؤوراؽ السالية والدشجات الحاػمية,فإنو يقػـ بامتراص الديػلة        
تقييج الائتساف,نتيجة انخفاض مقجرة  الشقجية مغ الحائديغ عمييا عبخ شخائيع تمظ الأوراؽ والدشجات,وبالتالي سيؤدؼ ذلظ إلى

السرارؼ عمى مشح القخوض ,نتيجة انخفاض احتياشياتيا الشقجية السخررة لحلظ,وسيخفع ذلظ مغ سعخ الفائجة,نتيجة 
انخفاض الصمب عمى الأوراؽ السالية بدبب زيادة عخضيا مغ قبل البشظ السخكدؼ,ما سيخفس مغ السيل الحجؼ للبستثسار 

كمفة الاقتخاض, ويشتج عغ ذلظ تقمز عخض الشقج,وعادة ما يدتخجـ البشظ السخكدؼ ىحه الاستخاتيجية في نتيجة ارتفاع ت
 مػاجية البػادر التزخسية في الاقتراد.

 استيجاف عخض الشقج عبخ تعجيل ندبة الاحتياشي القانػني:-جـ
 ماىية ندبة الاحتياشي القانػني : -1

,وقج بجأت كػسيمة داعسة لمخقابة عمى عخض 1933البشظ الفيجرالي الأمخياي عاـ وقج تع استخجاـ ىحه الأداة لأوؿ مخة في 
 الشقػد ,ثع استخجمت كأداة مدتقمة لمتأثيخ عمى ذلظ العخض. 

 تأثيخ تعجيل ندبة الاحتياشي القانػني في استيجاؼ عخض الشقج: -2
 تأثيخ رفع ندبة الاحتياشي القانػني : - أ

ذات تأثيخ مباشخ عمى حجع  -ميسا كانت ضئيمة ندبياً  –دبة الاحتياشي القانػني تعج التغيخات التي تصخأ عمى ن      
الائتساف قي الاقتراد الػششي,إذ أف تمظ التغيخات التي تسذ عخض الشقج بذال مباشخ,وتؤثخ عمى قجرة السرارؼ عمى 

رفع ندبة الاحتياشي القانػني  التػسع الشقجؼ,ومشح السديج مغ الائتساف. ففي حالة التزخع , يعسج البشظ السخكدؼ إلى

                                                           

). Implementing monetary policy in emerging market economies: an overview Dack ,Josef Van.(1999 -1

. BIS policy of issues in Monetary Policy Operating Procedures in Emerging Market Economies
papers.No5.p45.                                                                                                            
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لمسرارؼ العاممة في الاقتراد,ما سيشجع عشو انخفاض الاحتياشيات الشقجية لجييا والسعجة للئقخاض, ويتقمز حجع 
الائتساف,ومعو يشخفس العخض الشقجؼ الكمي,ويذار إلى أف تعجيل ندبة الاحتياشي القانػني تعج مغ أكثخ الػسائل شيػعاً 

لشقج, خاصة في الاقترادات الشامية,إذ تسثل ىحه الػسيمة ,الأداة الأكثخ فعالية والأثل تكمفة ,بالشطخ إلى لمتأثيخ في عخض ا
ضيق أسػاؽ الساؿ,وتخمف اليياكل الاقترادية والسرخفية,ما يجعل مغ تصبيق أداتي سعخ إعادة الخرع والدػؽ السفتػحة 

اشي القانػني أكثخ ملبئسة لػضيفة البشػؾ السخكدية وقجراتيا في ,ويجعل مغ أداة تعجيل ندبة الاحتي1أكثخ صعػبة ندبياً 
 الاقترادات الشامية.

 تأثيخ خفس ندبة الاحتياشي القانػني: - ب
يمجأ البشظ السخكدؼ إلى تخفيس ندبة الاحتياشي القانػني عشجما يقرج انتياج سياسة نقجية تػسعية, إذ يؤدؼ ذلظ      

قجية الستاحة للئقخاض لجػ السرارؼ العاممة في الاقتراد, ويديج مغ قجرتيا عمى مشح التخفيس إلى زيادة الاحتياشيات الش
ائتساف ججيج, فيدداد حجع القخوض ويختفع معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد الػششي,ويساغ لمبشظ السخكدؼ إتباع ذلظ 

ة في البمجاف الشامية, إذ تختفع فييا ندبة الأسمػب لسػاجية التغيخات الاقترادية في الاقترادات ذات الدسة السػسسية,خاص
التعامل بالقخوض السػسسية,وىػ ما يجعل البشظ السخكدؼ يقػـ بتعجيل ندبة الاحتياشي القانػني لمسرارؼ بغخض تسػيل 

 ة, ويعػد البشظ السخكدؼ لخفع تمظ الشدبة في نياية الفتخ فالقخوض السػسسية حتى انتياء الحاجة لحلظ,فيتحخر الائتسا
, ما يسشح البشظ السخكدؼ الكثيخ مغ السخونة في إدارة عخض الشقج في تمظ الاقترادات,ويديج مغ فعالية أداة ندبة 2لسػسسيةا

 الاحتياشي القانػني في استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج.
 استيجاف عخض الشقج عبخ أداة الدقػف الائتسانية: -د

كسية لمخقابة عمى الائتساف وعخض الشقج, إذ يتسحػر اليجؼ مغ استخجاميا في تعج الأساليب الدابقة مغ أىع الػسائل ال      
تقييج أو تػسيع حجع الائتساف في الاقتراد,وبغس الشطخ عغ أوجو استعسالو,إلا أف بعس الاقترادييغ يزيف أداة إضافية 

جية, إلا أف تذابو تأثيخىا الكسي عمى ىي الدقػؼ الائتسانية ,ورغع أف ىحه الأداة ترشف ضسغ الأدوات الكيفية لمدياسة الشق
,وتعتبخ ىحه 3حجع الائتساف ,دعا بعس الاقترادييغ إلى اعتبارىا مغ الأدوات الكسية السؤثخة عمى كسية الشقػد في الاقتراد

 الأداة بيغ الأدوات الذائعة للبستخجاـ الكسي في الػقت الحالي,وىي تختمف بحدب شبيعة الائتساف السدتيجؼ ضبصو,ويتع
تختيب أولػيات الاستيجاؼ بيغ الأنػاع السختمفة للبئتساف مغ خلبؿ سياسة البشظ السخكدؼ,ويدتصيع استخجاـ ىحه الأداة عبخ 

 أسمػبيغ شائعيغ ىسا: 

                                                           
رسالة دكتػراه غيخ مشذػرة معيج . التزخع الييكمي في الجول الأفخيقيةجسيػرية فاناحالة دراسية(.1984.)الخزيخؼ, محدغ أحسج محمد -1
 411ص. القاىخة .جامعة القاىخة .جراسات الأفخيقيةال
 412السخجع الدابق مباشخة ,ص -2
 172ص .الإساشجرية . نذأة السعارؼ. 2.طاقتراديات الائتسان السرخفي(.1998.)الحسداوؼ ,محمد كساؿ خميل - 3
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عبخ الثقل الشدبي للبئتساف قياساً إلى متغيخ مرخفي ما )كشدبة القخوض السػسسية/إجسالي الػدائع , ندبة حجع الػدائع  - أ
الي السػازنة العامة,...( حيث يقػـ البشظ السخكدؼ بتقييج أو تشذيط أنػاع محجدة مغ الائتساف,رغبة في زيادة الإجسالي/إجس

 أو تخفيس ثقميا الشدبي قياساً إلى الستغيخ السحجد.
عبخ تعييغ مجػ أو ىامر محجد للبئتساف, بػضع حج أقرى لحجع الائتساف يجب ألا يتع تخصيو خلبؿ فتخة زمشية محجدة  - ب

ويذتخط بعس الاقترادييغ لتصبيق ذلظ ,أف يقػـ البشظ السخكدؼ بتحجيج سقف ائتساني لكل بشظ أو قصاع عمى ,
 .1حجا,لسعخفة اتجاه الائتساف فيو ,ثع يقػـ بإلغائيا لاحقاً ,بحدب مقتزى الاستخاتيجية الشقجية السدتيجؼ تصبيقيا

استخجاـ تمظ الػسائل ىػ ضبط عخض الشقج في الاقتراد ويبقى اليجؼ الأساسي مغ استخجاـ تمظ الػسائل مغ        
الػششي,ويعػد ترسيع وتشفيح ورقابة عسل تمظ الػسائل إلى الدمصات الشقجية ,متسثمة في البشظ السخكدؼ ,الحؼ سيعسل عمى 

 التشفيح.تكييف عسل تمظ الأدوات,بسا لاءـ الػضع الاقترادؼ الدائج, وبسا يحقق أىجاؼ الاستخاتيجية الشقجية مػضع 
 معجل نسػ عخض الشقج :  فمكػنات استيجا -خامداً 
كسا ىػ الحاؿ في إستخاتيجية استيجاؼ التزخع ,فإف إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج ستحتاج كحلظ إلى       

 حيا فيسا يمي :مجسػعة مغ السقػمات والعشاصخ ,لابج أف تدشج إلييا لشجاح الاستيجاؼ وتحقيق اليجؼ السخغػب ,يساغ إيزا
 الجية السخػلة باستيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج: -1

يعتبخ البشظ السخكدؼ ىػ الجية السخػلة بإدارة عخض الشقج والتحاع بسعجؿ نسػه, نطخاً لامتلبكو الأدوات الفشية السساشة       
يق والسذاورة مع الحاػمة والجيات لحلظ التحاع ,وكػنو الجية السرجرة كافة ماػنات عخض الشقج, ومع الإقخار بزخورة التشد

ذات الرمة, حػؿ آلية وإشار استيجاؼ عخض الشقج,إلا أف البشظ السخكدؼ يبقى السعشي الأوؿ بتمظ الاستخاتيجية إدارة وتصبيقاً 
 .2,في مختمف أنػاع الاقترادات

 الترسيع الجقيق لسعجؿ نسػ عخض الشقج السدتيجؼ: -2
 فرل لمسعجؿ السخغػب لعخض الشقج تػافخ العشاصخ التالية:يتصمب ذلظ الترسيع الجقيق والس     

 الإشار الدمشي للبستيجاؼ: - أ
يعشي تمظ الفتخة الدمشية التي يجب ضسشيا أو في نيايتيا الػصػؿ لسعجؿ نسػ عخض الشقج  ؼإف الإشار الدمشي للبستيجا     

الاستيجاؼ,ومجػ قجرة الاقتراد عمى  يتعمق بسخونة أو صخامة بخنامج -كسا في استيجاؼ التزخع –السدتيجؼ,وىي 
شػلًا أو قرخاً تبعا لصبيعة الاقتراد الحؼ يصبق فيو  ة, وتختمف تمظ الفتخ 3امتراص صجمات العخض والصمب الكمييغ

الاستيجاؼ, وغالباً ما تتدع ىحه الفتخات بأنيا قريخة ندبياً في الاقترادات الستقجمة أكثخ مشيا في الاقترادات الشامية, 
طخ لكفاءة الجياز السرخفي وفعالية الأدوات الفشية ,وشبيعة الاقتراد وىيامتو الستقجمة ,قياساً لسا ىػ الحاؿ في بالش

 الاقترادات الشامية.

                                                           
 172السخجع الدابق مباشخة ص -1
 7ص.مخجع سبق ذكخه . محج مغ التزخع في بمجان مجمذ التعاون الخميجيسياسات استيجاف التزخع كآلية ل.بغ أحسج,زيجاف محمد -2

.Opcit .p24   . inflation targets and inflation targetingH . Meyer ,Laurence  -2 
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 تحجيج اليجؼ الكسي: - ب
يدتجعي نجاح إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج بالزخورة,التحجيج الجقيق لميجؼ الكسي لعخض الشقج في نياية      

الاستيجاؼ عمى نحػ واضح, ولتحقق ذلظ يشبغ أف يعدز البشظ السخكدؼ إجخاءاتو ,ببشاء نسػذج تػقع رياضي دقيق يدتخجمو 
في تػقع وتحجيج اليجؼ الكسي الكمي لعخض الشقج في الاقتراد نتيجة تصبيق استيجاؼ معجؿ نسػه, لسديج مغ الكفاءة والجقة 

 في تعييغ الاستيجاؼ الكسي وتحقيقو.
 الاختيار بيغ السعجؿ السدتيجؼ أو السجػ السدتيجؼ: -جػ

تشتيج بعس الاقترادات مجػ مدتيجؼ يتخاوح ضسشو معجؿ استيجاؼ نسػ عخض الشقج ارتفاعاً أو انخفاضاً, في حيغ      
ار الأكثخ تدتخجـ بعس الاقترادات معجلًا مدتيجفاً محجداً بجقة, وقج دلت التجارب العسمية أف السجػ السدتيجؼ ياػف الخي

تفزيلًب في الاقترادات الشامية, نطخاً لصبيعتيا الستقمبة, ضعف البيانات الخاصة بالتحجيج الجقيق لعخض الشقج الكمي,وكحلظ 
, ما يجعل مغ الرعب عسمياً استيجاؼ معجؿ 1تأثخ ماػنات بالسذتقات السالية الججيجة ,وتعخض معطسيا لمتقمبات الجورية

ح خيار السجػ السدتيجؼ أكثخ ملبئسة, بعاذ الاقترادات الستقجمة التي يغمب عمييا استخجاـ دقيق لمعخض الشقجؼ, ويرب
 السعجؿ السدتيجؼ لشسػ عخض الشقج ,وغالباً ما تشجح في تحقيقو. 

 تحجيج مؤشخ ملبئع لقياس تغيخات عخض الشقج: -د
أو بعج فتخة الاستيجاؼ, وغالباً ما ياػف ذلظ عادةً ما يتع قياس تغيخات عخض الشقج مغ خلبؿ الشدبة والتشاسب ضسغ      

القياس بيغ نياية الدشة السالية وبجاية الدشة التالية ليا,فإذا ما لػحطت زيادة في رقع السػازنة العامة بتفريلبتيا, دؿ ذلظ عمى 
يحجث العاذ إف نسػ إيجابي لعخض الشقج بيغ ىاتيغ الدشتيغ, وسجل ذلظ بشدبة مئػية تذيخ بخقع مػجب لحلظ التغيخ, و 

لػحع انخفاض في رقع السػازنة عغ الدشة الساضية ,ما سيجؿ عمى نسػ سالب لعخض الشقج ,وسيذار لحلظ بشدبة مئػية ذات 
رقع سالب تجؿ عمى ذاؾ التغيخ, إلا أف التجارب العسمية ,بالشطخ لسقتزيات الشسػ الاقترادؼ وتدايج الدااف مغ عاـ لآخخ 

تجاه عاـ مػجب لديادة معجؿ الشقج مغ عاـ لآخخ ,وتختمف في ذلظ الاقترادات ,فسشيا ما يدداد فييا ,وتدايج الشفقات ,يذيخ لا
كسعطع الاقتراديات الغخبية في الإتحاد الأوربي ,بخيصانيا والػلايات الستحجة  –معجؿ نسػ الاقترادؼ عمى نحػ ثابت ومدتقخ 

 .-كبعس اقتراديات الجشػبية –شاً مغ فتخة لأخخػ ومشيا مغ يتقمب في تغيخاتو ارتفاعاً وىبػ  -الأميخكية 
 تحجيج تػقعات معجؿ نسػ عخض الشقج السدتيجؼ : -3

تدتػجب إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج ,أف يحجد البشظ السخكدؼ مدبقاً وعمى نحػ واضح, الشتائج الكسية       
لسخكدؼ اعتساد نسػذج تػقع رياضي دقيق, يخصج عمى نحػ دورؼ الستػقع مغ تصبيق تمظ الاستخاتيجية,ويدتمدـ ذلظ مغ البشظ ا

ومحجث باستسخار,التغيخات الجدئية التي تسذ ماػنات العخض الشقجؼ ,ومجػ تأثخىا وتأثيخىا بديخ الإستخاتجية كال, 
عمييا, نتيجة السدتسخة لمثقل الشدبي لكل مغ ماػنات العخض الشقجؼ والتغيخات التي تصخأ  تويدتػجب ذلظ إجخاء القياسا

                                                           
بق ذكخه مخجع س.2003-1994دراسة حالة الجدائخ لمفتخة  –سياسة استيجاف التزخع كأسمػب حجيث لمدياسة الشقجية .عبج العديد,شيبة -1
 111ص.
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الإجخاءات الشقجية والسالية السخافقة للبستيجاؼ ,ومدببات ذلظ التغيخ, وتحميل ما مجػ تأثيخىا سمباً أو إيجاباً عمى تقجـ 
 الاستخاتيجية باتجاه تحقيق ىجفيا.

 السداءلة, الذفافية ,والسرجاقية: -4
والسداءلة لمبشظ السخكدؼ بػصفو السعشي الأساسي وكسا ىػ الحاؿ في إستخاتيجية استيجاؼ التزخع, فإف عسمية السخاجعة 

بتصبيق الاستخاتيجية الشقجية,ستكػف مغ الزخورة بسااف لسلبحطة وتحميل مدببات الانحخافات الستػقعة أو غيخ الستػقعة 
في البيانات والشذخات الرادرة عغ البشظ  ةفي تصبيق الاستخاتيجية كال,كسا أف السدتػيات العالية مغ الذفافي

لسخكدؼ,حػؿ الاستخاتيجية الستبعة والسخاحل التي وصمت إلييا,ستؤثخ إيجاباً في تػقعات الأفخاد وقخاراتيع السالية,خاصة ما ا
وستكػف مداءلة البشظ السخكدؼ مغ قبل الجيات ذات الرمة,مغ الأىسية 1يتعمق مشيا بالادخار أو الاستثسار,

ظ, والحيمػلة دوف نذخ بيانات مغمػشة ,قج تدبب تخبصات في العخض بسااف,لإضفاء مديج مغ السرجاقية حػؿ أداء البش
 الشقجؼ ,وتفذل بتأثيخات سمبية غيخ مباشخة إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ ذلظ العخض. 

ومجسل القػؿ أف الغاية مغ استيجاؼ معجؿ نسػ العخض الشقجؼ تدتشج إلى افتخاض مفاده أف القجرة عمى التحاع في 
, وفي ضػء ذلظ  فإف مجػ قجرة 2ية السختارة  كأىجاؼ وسيصة ستؤدؼ إلى تحاع مساثل في معجؿ التزخعالسجاميع الشقج

البشظ السخكدؼ عمى الحفاظ عمى استقخار معجلات التزخع, سياػف مخىػناً بصبيعة الحاؿ بسجػ قجرتو عمى التأثيخ في 
وسياػف ىحا الخبط بيغ استقخار التزخع واتجاىات السجسعات الشقجية الساػنة لمعخض الشقجؼ ومجػ تحاسو باتجاىاتيا, 

 السجاميع الشقجية ىػ العامل الحاسع لتحقيق استقخار الأسعار في الأجل الصػيل كيجؼ نيائي للبستخاتيجية الشقجية كال.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 10ص.مخجع سبق ذكخه .سياسات استيجاف التزخع كآلية لمحج مغ التزخع في بمجان مجمذ التعاون الخميجي.بغ أحسج,زيجاف محمد-1
2
"  السػقع الالكتخوني عمىلرالح معيج التخصيط العخبي .الكػيت.  بحث مشذػر.الشقجية والدياسة التزخع استيجاف(.2005.)التػني ,ناجي - 

 4ص . www.arab- api.org/develop bridgeالتشسية" عمى الخابط الالكتخوني جدخ 
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 السصمب الثاني: استيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراد الإسلامي
د الإسلبمي مغ ضخورة التػافق والاندجاـ بيغ معجؿ نسػ عخض الشقج ,ومعجؿ نسػ الشاتج القػمي تشصمق رؤية الاقترا        

الحقيقي في الفتخة نفديا, ولحا فإف تصبيق تمظ الخؤية عمى الشحػ الرحيح,سيقمل مغ فخص حجوث انحخافات جػىخية مؤثخة 
ض الشقج ,فإنو ييجؼ إلى جعل ذلظ السعجؿ متػافقاً مع بيغ السعجليغ, وعشجما يدتيجؼ البشظ السخكدؼ الإسلبمي معجؿ نسػ عخ 

معجؿ نسػ الشاتج القػمي عغ الفتخة ذاتيا.وبسعشى آخخ يجعل تخكيد عخض الشقج مشرباً عمى تسػيل الإنتاج سػاء كاف لمدع او 
لتعخؼ عمى ماػنات الخجمات. وفي سبيل استيزاح معالع تمظ الاستخاتيجية التي يشتيجيا البشظ السخكدؼ الإسلبمي, يشبغي ا

عخض الشقج في الاقتراد الإسلبمي ,ومبخرات تػافق عخض الشقج مع الشاتج القػمي مغ وجية نطخ الاقتراد الإسلبمي, 
والػسائل والآليات السدتخجمة لتحقيق ذلظ الاستيجاؼ ,وصػلًا إلى مختكدات استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد 

 الإسلبمي.
 الشقج في الاقتراد الإسلامي: مكػنات عخض -أولاً 

يشصمق الصمب عمى الشقػد في الاقتراد الإسلبمي مغ دوافع السعاملبت ,الاحتياط, والسزاربة, وقج تع التسييد بيغ       
شبيعة وتأثيخ كل مشيا في مشطػمة الاقتراد الإسلبمي, وأما فيسا يخز عخض الشقج فيػ يتسثل في إيجلػجيا الفكخ الشقجؼ 

أؼ عخض الشقج بالسعشى الزيق الحؼ يذسل الكتمة الشقجية والػدائع الجارية , ويبخر ذلظ بعجـ قجرة البشػؾ  (M1)في  الإسلبمي
التجارية عمى خمق الائتساف الشقجؼ الججيج ,دوف استثسار حقيقي مػاز لو , ويربح الدبيل الػحيج لسشح ائتساف ججيج ىػ 

(, M2)ػات السذخوعة, غيخ أنو يساغ إضافة بقية ماػنات عخض الشقج الستسثمة بػ التػسع الشقجؼ السذخوط بالاستثسار في القش
(M3( ,)M4)  إلى عخض الشقج الكمي في الاقتراد الإسلبمي بعج تعجيل شبيعة تأثيخىا لتتشاسب وخرػصية الاقتراد

جد وتصػر السذتقات السالية الحجيثة, الإسلبمي, ويتبشى الباحث ىحا الخأؼ الأخيخ,إذ أف تذعب الحياة الاقترادية اليػمية ,وتع
( مسثلًب دقيقاً لكل التجفقات الشقجية التي M1يجعل مغ الرعب تجاىل تأثيخىا عمى ماػنات عخض الشقج جسيعيا, وقج لا يغجو )

 تجخؼ في الاقتراد الكمي, وقج وججت العجيج مغ الاقترادات الإسلبمية تكييفات فقيية وشخعية ,تعشى بزع تمظ الساػنات
 الذخعية السؤسدة لسشيجية الاقتراد الإسلبمي. ؿلعخض الشقج الكمي آخحة بالاعتبار اندجاميا مع الأصػ 

في الاقتراد الإسلبمي , فتسثل السشتجات السالية الإسلبمية ( M2)وفي إشار الحجيث عغ ماػنات عخض الشقج السػسع 
عقػد مالية تذتق قيستيا مغ قيسة  ,وىي بصبيعة الحاؿاًمرخفية, اليجؼ مشيا تػزيع السخاشخ بيغ العسيل والسرخؼعقػد
زمشية  دسج, وتحجد ب( ...حىبالدمع و العسلبت أجشبية و الو صاػؾ السذاركة سيع و يستمكيا )كالأحقيقية أو مالية أخخػ  ؿأصػ 

:عقػد خ صػرىاومغ أشي ؼ بالإضافة الى سعخ وشخوط معيشة يتع تحجيجىا عشج تحخيخ العقج بيغ شخفي البائع والسذتخ  معيشة,
 .1السبادلات, عقػد العقػد الآجمة,عقػد الخيارات, السدتقبميات

إذ يحخـ  -أؼ عخض الشقج بالسعشى الػاسع الحؼ يزع الػدائع لأجل, فإف الاقتراد الإسلبمي  (M2)وبالإشارة  لعخض الشقج 
تربح ىحه الػدائع حرراً مغ رؤؤس أمػاؿ فيػ يدسح بتغييخ تمظ الصبيعة ل  -الفائجة عمى ىحه الػدائع بصبيعتيا التقميجية

                                                           
1
جامعة محمد . الإسلامية الساليةالأوراق  أسػاق في الػضعية السالية لمسذتقات كبجيل الإسلامية السالية السذتقات.(2012صالح ), مفتاح -

  13صخيزخ بداخة. الجدائخ. 
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تسػؿ السذاريع الإنتاجية ,أو أسيساً في مذاريع لبشى تحتية أو مذاريع حاػمية كبخػ أو سػػ ذلظ, مخخجاً إياىا مغ كػنيا 
جل ولكغ . وبالتالي فيػ يدسح لمػادئع بأ1ودائع ذات فائجة ثابتة إلى حقػؽ ممكية مادية تتقاسع الخبح والخدارة عمى التزامغ

 (.M4( و)M3)ضسغ شخوط محجدة.ويشصبق السبجأ ذاتو عمى عخضي الشقج 
 مبخرات تػافق معجلي عخض الشقج والشاتج القػمي مغ وجية نطخ الاقتراد الإسلامي: -ثانياً 

 تخكد مشيجية الاقتراد الإسلبمي عمى وجػب تداوؼ ما يرجر مغ نقػد في الاقتراد مع ما يشتج فيو,وبسعشى آخخ  نادت
بالتػازف الكمي,ولحا فإف لع ياغ ىشالظ مغ"حاجة شخعية اقترادية " لأؼ تػسع نقجؼ , فمغ يتع إحجاث ذلظ التػسع ,وسياػف 
معجؿ نسػ عخض الشقج مداوياً لمرفخ بصبيعة الحاؿ,  وفي ضػء ذلظ تدتشج مشيجية الاقتراد الإسلبمي في تبخيخ تػافق 

 قاط التالية:معجلي عخض الشقج والشاتج القػمي عمى الش
" تعتبخ أدبيات الاقتراد الإسلبمي أف الشقػد أداة تصمب لػضائفيا لا لحاتيا,ولحا فإف كفاءة استخجاـ ىحه الأداة ىػ ما يحقق  -1

", وىػ ما يجلل عمى ضخورة عجـ اعتساد تمظ الأداة ما لع ياغ ليا وضيفة يدتفاد مشيا 2ثسشيتيا, وليذ شاميا السادؼ
 لديادة عخض الشقج, ما لع ياغ الاقتراد بحاجة لتمظ الديادة. ,وبسعشى آخخ لا مبخر 

أف تثبيت قيسة الشقج يعج مغ الزخورة بسااف, إذ تؤدؼ  -كسعطع الاقترادات  –" تعتبخ مشيجية الاقتراد الإسلبمي  -2
وىػ ما يجعػ إلى , 3تغيخ قيسة الشقج إلى الإخلبؿ بقاعجة السمكية الخاصة التي ترػنيا وتؤكج عميا الذخيعة الإسلبمية"

ضبط معجؿ نسػ العخض الشقجؼ حفاضاً عمى قيسة الأصػؿ السالية لجػ حائدييا, ولا يعشي ذلظ أف الحاػمة ممدمة 
بتعػيس ضخر اصحاب الأرصجة السرخفية في حاؿ حجوث التزخع بغيخ مدبب العخض الشقجؼ بالسعشى الحخفي, لكغ 

مغ أسذ وقائية في مقاربتيا لتثبيت قيسة الشقج,إذ تخػ في ىحا التثبيت  السخاد ىشا أف مشيجية الاقتراد الاسلبمي تشصمق
 مشصمقاً لحساية القيع الحقيقة للؤصػؿ السالية ومرالح أصحابيا.  

عغ معجؿ نسػ الشاتج القػمي إلى حجوث التزخع الشقجؼ, وىػ  -عمى نحػ مفخط  -تؤدؼ زيادة معجؿ نسػ عخض الشقج  -3
,وىػ ما 4قيخة وأصحاب الجخػؿ الثابتة, ويخكد الثخوة بيج قمة , ويديج مغ التفاوت الصبقيما سيزخ بسرالح الصبقات الف

 ة,وىي مغ أىع الخكائد التي تقػـ عمييا إيجيػلػجيييخالف قػاعج ومدمسات العجالة الاقترادية والتزامغ الاجتساع
 الاقتراد الإسلبمي كال.

ة التغيخات في عخضيا,ستؤثخ في سمػؾ الأفخاد وقخاراتيع الاقترادية إف تغيخات قيسة الشقج ارتفاعاً أو انخفاضاً نتيج -4
,فانخفاض تمظ القيسة سيخفس مغ الاتجاه للئقخاض والبيع الآجل,وسيدداد الاستيلبؾ العاجل,ويشخفس الاستثسار 

                                                           

.J.KAU .Islamic  Monetary management in Islamic economy.(1994). khan.S. mohsen & Abbas mirakhor -1
econ . Vol 6. KSA .p9                                                                                                  

مجمج  .الاقتراد الإسلبمي. مجمة جامعة السمظ عبج العديد. ن الشقػد الإسلامية كسا يشبغي أن تكػ(. 1998.)الدبياني, عبج الجبار حسج عبيج-2
 13ص .ججة.10

الدعػدية  .مجسػعة ججة البخكة .1. طآثار التغيخات في قيسة الشقػد وكيفية معالجتيا في اقتراد إسلامي(.1993.)عيدى, مػسى آدـ-3
 272ص.
 275السخجع الدابق مباشخة, ص -4
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عمى حداب  والإنتاج عسػماً, كسا أف زيادتيا ستؤثخ في مجيػنية أصحاب الحمع الشقجية, وتجفع إلى تخفيس الادخار
,ولحا فإف ثبات معجؿ نسػ عخض الشقج بسا يتػافق مع معجؿ نسػ الشاتج القػمي الحقيقي,سيزسغ 1الاستيلبؾ الحقيقي

 تجشب وقػع ىحه الآثار,ويحقق مديجاً مغ الاستقخار في الاقتراد الكمي.
 وسائل استيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراد الإسلامي: -ثالثاً 

لحاؿ في الاقتراد التقميجؼ, فإف معجؿ نسػ عخض الشقج يتع استيجافو كسياً, وعبخ الأدوات الفشية السدتخجمة كسا ىػ ا      
 مغ قبل البشظ السخكدؼ الإسلبمي,وىي تدتيجؼ حجع الديػلة الشقجية أساساً,وفيسا يمي تفريل ذلظ:

 تحخيظ ىامر الأرباح كأداة لاستيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج: - أ
داة تحخيظ ىػامر الأرباح البجيل الإسلبمي لأداة سعخ الخرع في الاقتراد التقميجؼ,لتذابو تأثيخىسا الكسي عمى تعتبخ أ      

الديػلة الشقجية, وىي وسيمة فعالة لزبط حجع الديػلة الشقجية مغ خلبؿ التحبحب صعػداً أو ىبػشاً,ما يؤثخ في شمب وعخض 
,ويسيد بيغ حالتيغ لاستخجاـ تمظ 2بحات ,وعقػد السذاركة والسزاربة وسػاىاالشقج الكمي,وعادة ما تدتخجـ في ىػامر السخا

 يساغ تػضيحيا بسا يمي: الأداة,
 تحخيظ ندبة مذاركة الأرباح صعػداً: -1

إذا ما انتيج البشظ السخكدؼ الإسلبمي سياسة نقجية انكساشية , بغخض كبح بػادر تزخسية في الاقتراد الػششي,أو       
الكمي عغ مدتػ سابق, فديعسج إلى رفع ندبة السذاركة في الأرباح عمى السعاملبت السالية الإسلبمية  لخفس عخض الشقج

داخل الاقتراد, ما سيشعاذ ارتفاعاً في تكمفة الائتساف, ومعو يشخفس الصمب عمى الاستثسار ,ويتقمز عخض الشقج الكمي, 
 سعخ إعادة الخرع في الاقتراد التقميجؼ.ويذابو ذلظ مغ حيث الأثخ الكسي تأثيخ رفع البشظ السخكدؼ 

 تحخيظ ندبة مذاركة الأرباح ىبػشاً: -2
إذا انتيج البشظ السخكدؼ الإسلبمي سياسة نقجية تػسعية, بغخض تحفيد الاستثسار أو تحخيظ عجمة الشسػ الاقترادؼ,      

خل الاقتراد, ما سيخفس مغ تكمفة فديعسج إلى خفس ندبة السذاركة في الأرباح عمى السعاملبت السالية الإسلبمية دا
الاقتخاض, ويحفد الصمب عمى الاستثسار,ما سيخفع مغ عخض الشقج ومغ ثع الصمب الكمي, ويذابو ذلظ مغ حيث الأثخ الكسي 

وبحدب ضخوؼ سػؽ الشقج وشبيعة الاقتراد والسخحمة  تأثيخ خفس البشظ السخكدؼ سعخ إعادة الخرع في الاقتراد التقميجؼ.
بيا , تتخاوح إستخاتيجية البشظ السخكدؼ الإسلبمي في استخجاـ ىػامر مذاركة الأرباح صعػداً وىبػشاً, بسا يخجـ التي يسخ 

 ىجؼ تمظ الاستخاتيجية في ضبط معجؿ نسػ عخض الشقج وتحقيق استقخاره. 
 الدػؽ السفتػحة كأداة لاستيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج: - ب

                                                           
 16ص. مخجع سبق ذكخه .الشقػد الإسلامية كسا يشبغي أن تكػن  .الدبياني, عبج الجبار حسج عبيج -1
سمدمة  .(2002-1980تقييع أدوات الدياسة الشقجية والتسػيمية في الدػدان خلال الفتخة )(. 2009الحدغ ,محمد عبج الله .وآخخوف .) -2

  39ص.الخخشػـ  .بشظ الدػداف .الإدارة العامة لمبحػث والإحراء  .4الجراسات والبحػث , إصجار رقع 
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لدػؽ السفتػحة تتسثل بجخػؿ البشظ السخكدؼ الدػؽ السالية بائعاً أو شارياً لأوراؽ مالية تع التعخض سابقاً إلى أف سياسة ا      
 , ويساغ التسييد بيغ حالتيغ:1معيشة, تتفق شبيعتيا مع الذخيعة الإسلبمية بغخض التأثيخ في عخض الشقج

 تجخل البشظ السخكدؼ الإسلبمي شارياً للؤوراؽ السالية: -1
الإسلبمي في حاؿ انتياجو سياسة نقجية تػسعية,إذ يؤدؼ تجخمو إلى ضخ الديػلة الشقجية مقابل  يعتسج البشظ السخكدؼ       

حيازتو للؤوراؽ السالية التي بحػزة الأفخاد والسؤسدات, وعشج ذلظ ستديج الأرصجة الشقجية الستاحة للئقخاض لجػ السرارؼ,ما 
السخكدؼ الإسلبمي ذلظ بخفس ندبة السذاركة في الأرباح,ما سيديج مغ قجرتيا عمى مشح القخوض,و غالباً ما يعدز البشظ 

 سيحفد الاستثسار,ويجفع لديادة العخض الشقجؼ.  
 تجخل البشظ السخكدؼ بائعاً للؤوراؽ السالية: -2

يعتسج البشظ السخكدؼ الإسلبمي ىحا الأسمػب في حاؿ انتياجو سياسة نقجية انكساشية, إذ يؤدؼ تجخمو إلى سحب أو       
ص الديػلة الشقجية مغ حائدييا,ما سيخفس مغ حجع الأرصجة الشقجية الستاحة للئقخاض لجػ السرارؼ العاممة,ما امترا

سيقمل مغ قجرتيا عمى مشح الائتساف وتسػيل الاستثسار, وقج يعدز البشظ السخكدؼ الإسلبمي ذلظ بخفع ندبة السذاركة في 
 ,ويجفع بالعخض الشقجؼ للبنخفاض.رمغ تكمفة الاستثساالأرباح مغ ىػامر السعاملبت الإسلبمية, ما سيديج 

 الاحتياشي القانػني الكامل كأداة لاستيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج: -جػ
تعتبخ ىحه الأداة مغ أكثخ الأدوات الشقجية فاعمية وتأثيخاً في تحقيق إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في      

ف مشيجية الاقتراد الإسلبمي الجاعية لتجشب مشح الائتساف لغيخ الأنذصة الإنتاجية ما أماغ الاقتراد الإسلبمي, ويعػد ذلظ أ
,ستجفع باتجاه أف تكػف الشدبة الكمية للبحتياشي القانػني التي يجب أف تحتفع بو السرارؼ العاممة في البشظ السخكدؼ 

ل التداماتيا, وىػ سيحػؿ عسمياً دوف قجرة ,أؼ أنيا يجب أف تحتفع بخصيج نقجؼ كامل يقابل ك% 100الإسلبمي ىي 
, وبالتالي فإف أؼ ائتساف لا يتخافق مع إنتاج 2السرارؼ عمى خمق ائتساف ججيج مغ خلبؿ الفػائس الشقجية) الػدائع السذتقة(

ة وفاعمية مادؼ مػاز لو, لغ ياػف مساشاً في الاقتراد الإسلبمي, وبالشتيجة يربح التحاع بسعجؿ نسػ عخض الشقج أكثخ صخام
مغ قبل البشظ السخكدؼ الإسلبمي,الحؼ يساشو تثبيت ذلظ السعجؿ عشج مدتػػ محجد يػافق ما أماغ معجؿ نسػ الشاتج القػمي, 
وعمى خلبؼ الحاؿ في الاقتراد التقميجؼ,فإف تغييخ ندبة الاحتياشي القانػني ارتفاعاً وانخفاضاً لمتأثيخ في عخض الشقج 

الإسلبمي.وقج يدتخجـ البشظ السخكدؼ بعس الأدوات الكيفية لتثبيت أو تعجيل معجؿ نسػ عخض  ستربح معجومة في الاقتراد
الشقج لياػف متػافقاً مع معجؿ نسػ الشاتج القػمي ,مشيا الخصابات الائتسانية لمسرارؼ, الإقشاع الأدبي, ..وغيخىا,كسا يساشو 

, بغخض تذجيع أو تحجيع قصاعات اقترادية محجدة عمى حداب التسييد في إجخاءاتو الشقجية بيغ أنػاع معيشة مغ الائتساف
 , وذلظ بسا يديع في تحقيق إستخاتيجيتو الشقجية مػضع التشفيح.3أخخػ,أو لديادة عخض الشقج في أنذصة اقترادية دوف أخخػ 

 مكػنات استيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراد الإسلامي: -رابعاً 

                                                           
 172ص .مخجع سبق ذكخه. السرارف الإسلامية. الخفاعي,فادؼ محمد -1
 61ص.مخجع سبق ذكخه .البشػك الإسلامية.مجيج , ضياء -2
 335ص  .مخجع سبق ذكخه. الشقػد والسرارف في الشطام الإسلامي. الكفخاوؼ عػؼ  محسػد -3
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د التقميجؼ,فإف إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد الإسلبمي تحتاج إلى كسا ىػ الحاؿ في الاقترا     
 مجسػعة مغ السقػمات والعشاصخ التي لا بج مغ تػافخىا لشجاح الاستيجاؼ, يساغ تػضيحيا فيسا يمي:

 الجية السخػلة لاستيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج: -1
ية السخػلة بانتياج إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج, وىػ الجية يعتبخ البشظ السخكدؼ الإسلبمي ىػ الج    

السخصصة والسشفحة لتمظ الاستخاتيجية, وىػ الستحاع بإدارة العخض الشقجؼ باافة ماػناتو,مع الإشارة إلى ضخورة السذػرة مع 
فق كل عشاصخ الاستخاتيجية وآلياتيا الحاػمة والجيات ذات الرمة ,حػؿ آليات تشفيح مجتو ومخجعيتو الخقابية,ومجػ تػا

 وإجخاءاتيا الشقجية مع مقتزيات الأصػؿ الذخعية للبقتراد الإسلبمي.
 الترسيع الجقيق لسعجؿ نسػ عخض الشقج السدتيجؼ: -2

لا بج لشجاح إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج,مغ ترسيع دقيق ومفرل لحلظ السعجؿ, ولتحقيق ذلظ يشبغي     
 شاصخ التالية:تػفخ الع

 الإشار الدمشي للبستيجاؼ: - أ
 دوىػ يعشي الفتخة الدمشية التي يجب ضسشيا أو في نيايتيا تحقيق السعجؿ السدتيجؼ,وىي تختمف بدبب شبيعة الاقترا     

وسخعة استجابتو للئجخاءات الشقجية, وكػف تمظ الفتخة تتعمق بسجػ قجرة الاقتراد عمى امتراص صجمات العخض والصمب 
,ما سيقرخ عسمياً مغ أمج الفتخة الدمشية 1عمى استيعاب تمظ الرجمات -كسا مخ سابقاً  –كمييغ,فإف الاقتراد الإسلبمي ال

 للبزمة لتحقيق ذلظ السعجؿ السدتيجؼ.
 تحجيج اليجؼ الكسي: - ب

في الاقتراد يعػد تحجيج اليجؼ الكسي للبستيجاؼ أساساً إلى شبيعة الاستخاتيجية الاقترادية الكمية الستبعة      
الإسلبمي,فإذا كاف معجؿ نسػ الشاتج القػمي صفخاً في سشة ما,فإف معجؿ نسػ عخض الشقج السدتيجؼ سياػف الرفخ 
السصمق,نطخاً لتأكيج السشيجية الشقجية الإسلبمية عمى ضخورة تػافق معجؿ نسػ عخض الشقج مع معجؿ نسػ الشاتج القػمي لمفتخة 

القػمي بشدبة معيشة خلبؿ فتخة ما, فإف الاستيجاؼ الشقجؼ سياػف بجعل معجؿ نسػ عخض الشقج ذاتيا,أما في حاؿ نسػ الشاتج 
 ماافئاً لسعجؿ نسػ الشاتج القػمي في تمظ الفتخة,سػاء ارتفاعاً أو انخفاضاً. 

 السفاضمة بيغ معجؿ مدتيجؼ أو مجػ مدتيجؼ : -جػ
لسصمق بيغ معجلي نسػ عخض الشقج والشاتج القػمي لاعتبارات قج يرعب عسمياً في بعس الاقترادات تحقيق التداوؼ ا     

عجة,مشيا شبيعة الاقتراد ذاتو,ومجػ تأثخ ماػنات العخض الشقجؼ بالسذتقات السالية الحجيثة,ومجػ اتداع وتقجـ الأسػاؽ 
مجػ مدتيجؼ لشسػ  ,ما قج يخجح كفة استخجاـ2السالية في الاقتراد السعشي,وكحلظ ىيال الشطاـ السرخفي فيو وغيخ ذلظ..

عخض الشقج يتػافق مع مجػ مدتيجؼ لشسػ الشاتج القػمي, ويسثل ذلظ الػجو الأكثخ مخونة في الاستيجاؼ ,ويلبءـ 
 الاقترادات الشامية بذال أكثخ مغ مثيلبتيا الستقجمة.

                                                           
 20ص.مخجع سبق ذكخه  .دور الانزباط الدػقي الحاتي أو مدتػعب لمرجماتمعسق  :الشطام السالي الإسلامي. عبج القادر,فاضل -1
 411ص.مخجع سبق ذكخه . التزخع الييكمي في الجول الإفخيقية جسيػرية فاناحالة دراسية.الخزيخؼ, محدغ محمد أحسج -2
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 تحجيج مؤشخ ملبئع لقياس تغيخات العخض الشقجؼ: -د
فإنو عادة ما يتع استخجاـ أسمػب الشدبة والتشاسب ضسغ أو بعج فتخة الاستيجاؼ كسا ىػ الحاؿ في الاقتراد التقميجؼ,      

بقياس عخض الشقج الكمي بيغ نياية الدشة السالية وبجاية الدشة السػالية ليا,أو يساغ استخجاـ حداب فجػة الشاتج القػمي 
وتكػف ىحه  يالحقيقو السخصط تحقيقو ( وذلظ )أالشاتج السحتسل  ليإجسا الفخؽ بيغ ي تسثلوى –بالأسعار الثابتة والجارية 

وتكػف ىحه الفجػة سالبة  ,السحتسل يالشاتج السحم يإجسال أدنى مغ يالحقيق يالشاتج السحم يإجسال ياػف الفجػة مػجبة عشجما 
شخ كسا يساغ كحلظ استخجاـ حداب التغيخ بيغ العخض الشقجؼ الى التغيخ في الشاتج القػمي كسؤ   -يحجث العاذعشجما 

ملبءـ لقياس تغيخات العخض الشقجؼ, فإف كانت الشدبة مػجبة, دؿ ذلظ عمى زيادة معجؿ نسػ عخض الشقج,أو كانت سالبة دؿ 
ذلظ عمى انخفاضو,وبرخؼ الشطخ عغ الشتيجة ,فإف تمظ الشدبة يشبغي أف تكػف ماافئة أو مقاربة عمى الأقل لشدبة نسػ 

 وإلا دؿ ذلظ عمى فذل استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج عغ الفتخة السعشية. الشاتج القػمي الحقيقي عغ الفتخة ذاتيا,
 تحجيج تػقعات معجؿ نسػ عخض الشقج السدتيجؼ: -3

يدتجعي نجاح الاستيجاؼ التحجيج الجقيق مغ قبل البشظ السخكدؼ لسعجؿ نسػ عخض الشقج السخاد استيجافو خلبؿ فتخة      
شاتج القػمي عغ الفتخة ذاتيا,ويجب في سبيل تحقيق ذلظ اعتساد البشظ السخكدؼ ما,عمى أف ياػف متػافقاً مع معجؿ نسػ ال

الإسلبمي,لشسػذج تػقع رياضي دقيق,يساشو مغ تػقع وتػجيو اتجاىات عخض الشقج تدامشاً مع بجء تصبيق الاستخاتيجية,وفي 
لمرفخ,أما في حاؿ تعييغ ىجؼ كسي  حاؿ انتياج سياسة التثبيت ,فيشبغي تحجيج التػقعات ياػف السعجؿ السدتيجؼ مداوياً 

آخخ يتشاسب مع معجؿ نسػ الشاتج القػمي,فدياػف عمى البشظ السخكدؼ الإسلبمي تحجيج ذلظ السعجؿ بذال كسي 
 ودقيق,وتحميل تأثيخ كل ماػف مغ ماػنات عخض الشقج عمى تحقيق ذلظ السعجؿ والتشبؤ باتجاىو.

 السداءلة, الذفافية , والسرجاقية: -4
تبخ عسمية السخاجعة والسداءلة مغ العشاصخ الأساسية في تػجيو وإدارة استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج نحػ تحقيق تع      

أىجافيا السػضػعة, وذلظ مغ خلبؿ تحميل السدببات والعػامل التي قج تؤدؼ إلى انحخاؼ الاستخاتيجية عغ تحقيق أىجافيا 
البشظ السخكدؼ الإسلبمي بػصفو حجخ الأساس والسدئػؿ السباشخ في تمظ ,وتحجيج مرادر تمظ الانحخافات,أكانت بدبب أداء 

الاستخاتيجية,أـ بدبب شبيعة الاقتراد ذاتيا وعػامل خارجة عشو,ويعدز وجػد عشرخ "الػازع الجيشي" في أدبيات الاقتراد 
في الاقتراد, بسا يديع في  الإسلبمي مغ شفافية الصخح والسااشفة لاتجاىات البيانات الخاصة باافة ماػنات عخض الشقج

الحيمػلة دوف نذخ معمػمات ونذخات بيانية مزممة أو مغمػشة ,تؤثخ في قخارات الأفخاد السالية ,وقج تتدبب في اضصخابات 
وكسا يلبحع مغ ىحه الستصمبات أعلبه أف شخوط  نقجية واقترادية, تشعاذ سمباً عمى تحقيق الاستخاتيجية لأىجافيا السػضػعة.

اؼ ىي نفديا سػاء كاف ذلظ في اقتراد إسلبمي او تقميجؼ, ويساغ اف ندتذف بديػلة أف الإجخاءات الفشية مغ الاستيج
ترسيع لسعجؿ الاستيجاؼ وتحجيج الافق الدمشي وكحلظ ىػامر التحبحب السدسػح بيا,..وسػػ ذلظ مغ شخوط ومتصمبات 

ـ الفائجة, إذ لا تتصمب تمظ الذخوط أية فػائج عمى استيجافات الاستيجاؼ, لا تتعارض مع شبيعة الاقتراد الإسلبمي الحؼ يحخ 
البشظ السخكدؼ ولا عمى إجخاءاتو الشقجية. وياسغ وجو الخلبؼ الأساسي في شبيعة البجائل الفشية وآليات التاثيخ التي يدتخجميا 

 .عمى معجؿ الفائجة البشظ السخكدؼ الإسلبمي بجيلًب عغ الأدوات الشقجية السدتخجمة لزبط التزخع والسعتسجة
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 السبحث الثالث : استيجاف سعخ الرخف في الاقتراديغ التقميجي والإسلامي 

 يتشاوؿ ىحا السبحث استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي,مغ خلبؿ معالجتو لسصمبيغ اثشيغ:      
 سعخ الرخؼ في الاقتراد التقميجؼ ؼالسصمب الأوؿ: استيجا
 سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي ؼالسصمب الأوؿ: استيجا

وذلظ مغ خلبؿ استعخاض ماىية سعخ الرخؼ في كل مشيسا,وأىع العػامل السؤثخة فيو, والشطخيات السفدخة لو,وصػلًا إلى 
 تحجيج لأىع مختكدات استيجاؼ سعخ الرخؼ في كل مشيسا.

 
 سعخ الرخف في الاقتراد التقميجي فالسصمب الأول: استيجا

حا السصمب تعخيف سعخ الرخؼ وفقاً لأدبيات الاقتراد التقميجؼ, وأىع العػامل السؤثخة في تحجيجه , وإلقاء ويتشاوؿ ى     
الزػء عمى وأشااؿ سعخ الرخؼ, مشتيياً إلى تحجيج ماػنات وعشاصخ سياسة استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراديات 

 التقميجية.
 ماىية سعخ الرخف: -أولاً 

يػـ سعخ الرخؼ, حيث يعخؼ بأنو " عسمية مبادلة العسمة الػششية بالعسلبت الأجشبية ,استشاداً تشاولت تعخيفات عجيجة مف
لسقاييذ ومؤشخات اقترادية ,وضخوؼ العخض والصمب في سػؽ الرخؼ الأجشبي, بيجؼ تسػيل الأنذصة الإنتاجية والخجمية 

ة ما مقابل عسمة دولة أخخػ, إذ يذيخ تحدغ ىحا .كسايعخؼ سعخ الرخؼ بأنو " مؤشخ تعاذ تغيخاتو قيسة عسم1والتجارية" 
السؤشخ إلى ارتفاع قيسة العسمة السحمية, وتجىػره )ارتفاعو( يجؿ عمى انخفاض قيسة العسمة الأجشبية, ويؤثخ في كل الستغيخات 

ت الأجشبية,أو ثسغ . وىشاؾ مغ يعخفو بأنو " ندبة مبادلة العسمة الػششية بالعسلب2الاقترادية الكمية في الاقتراد الػششي"
,ويسيد عادة بيغ سعخ الذخاء: وىػ عجد الػحجات مغ العسمة الػششية التي يجب أف 3العسمة السحمية معبخاً عشو بالشقج الأجشبي"

يجفعيا البشظ أو مؤسدة الرخافة لمحرػؿ عمى وحجة واحجة مغ العسمة الأجشبية,وسعخ السبيع: وىػ عجد الػحجات مغ العسمة 
يصمبيا البشظ أو مؤسدة الرخافة لقاء التخمي عغ وحجة واحجة مغ العسمة الأجشبية,ويدسى الفخؽ بيغ ىحيغ  الػششية التي

 .4الدعخيغ ىامر ربح سعخ الرخؼ
كسا يسيد عادة بيغ عجة أشااؿ لدعخ الرخؼ,أىسيا سعخ الرخؼ الاسسي,سعخ الرخؼ الحقيقي, وسعخ الرخؼ      

مقياس لقيسة عسمة إحجػ البمجاف التي يساغ تبادليا بقيسة عسمة بمج آخخ,وتتحجد الفعمي,فدعخ الرخؼ الاسسي يعبخ عغ 
                                                           

1
 405ص.مخجع سبق ذكخه.الريخفة والدياسة الشقجيةو  الشقػد(.2012.)كشعاف , عمي -

2
كمية . أشخوحة دكتػراه .دراسة أثخ تغيخات سعخ الرخف عمى الاقتراد الدػري باستخجام نساذج التػازن العام (.2015.)دوة حدغغ, الرخف  -

 33ص .دمذقجامعة .الاقتراد 

ع إشارة م سعخ الرخف والعػامل السؤثخة فيو وإدارتو في ضل الرجمات الحقيقية والشقجية(.2002.)الغالبي, عبج الحديغ خميل عبج الحدغ -3
 25ص .جامعة الكػفة.كمية الاقتراد والتجارة . أشخوحة دكتػراه .خاصة لمعخاق

 22ص. بداخة,الجدائخ. جامعة محمد خيزخ. كمية العمػـ الاقترادية .دروس في السالية(.2005.)لبرايخة ,مخيع -4
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.وىػ يشقدع إلى 1بالعخض والصمب بيشيع في لحطة معيشة ,حيث يؤشخ ارتفاع إحجاىسا عمى امتياز ليا عمى حداب الأخخػ 
عخ السعسػؿ بو في أسػاؽ سعخ الرخؼ الخسسي:وىػ سعخ السعاملبت الخسسية الجارية,وسعخ الرخؼ السػازؼ:وىػ الد

الرخؼ الثانػية أو السػازية, ما يجؿ عمى إماانية وجػد أكثخ مغ سعخ صخؼ واحج في الجولة ذاتيا. وأما سعخ الرخؼ 
الحقيقي " السختبط بالتزخع " : فيعبخ عغ الػحجات مغ الدمع الأجشبية للبزمة لذخاء وحجة واحجة مغ الدمع السحمية, وىػ 

ؤشخ مباشخ عمى تشافدية الاقتراد السحمي إزاء العالع الخارجي,وأما سعخ الرخؼ الفعمي, فيعبخ عغ بالتالي يعبخ عغ م
السؤشخ الحؼ يقيذ متػسط التغيخ في سعخ الرخؼ لعسمة ما قياساً لعجة عسلبت أجشبية أخخػ خلبؿ فتخة محجدة, وبالتالي 

 .2ة بمج ما قياساً إلى سمة عسلبت أجشبيةفيػ يعبخ عغ متػسط عجة أسعار صخؼ ثشائية ,ويجلل عمى تصػر عسم
 العػامل السؤثخة في تحجيج سعخ الرخف: -ثانياً 
يتأثخ سعخ الرخؼ بسجسػعة مغ العػامل والستغيخات في الاقتراد الكمي,تسارس تأثيخات متبايشة في تحجيج القيسة التػازنية     

 لدعخ ,ويساغ إيجازىا بسا يمي:
 :3لشقج الكميمدتػػ الأسعار الشدبية وعخض ا -1

اف كسية الشقػد تتشاسب مع السدتػػ العاـ للؤسعار عمى نحػ شخدؼ,وإف زيادتيا أو نقرانيا,تسارس تأثيخاً مباشخاً عمى سعخ 
الرخؼ الحؼ يشطخ إليو كدمعة تقيع بالشقج الأجشبي,تشخفس قيستيا بديادة عخضيا,وتختفع بشقز ذلظ العخض ,فعشجما تختفع 

ياساً لمخارج ,سيشخفس الصمب عمييا ,ما سيخفس مغ سعخ صخؼ العسمة السحمية,ويحجث العاذ إذا أسعار الدمع السحمية ق
انخفزت أسعار الدمع السحمية قياساً بالخارج,فديختفع الصمب عمييا ,وتختفع قيسة العسمة السحمية,ويربح ذلظ الأثخ أكثخ 

 وضػحاً مع الأجل الصػيل.
 :4كفاءة الإنتاج الػششي -2

إلى ما تع ذكخه أعلبه ,فإف تحدغ إنتاجية اقتراد ما ستشعاذ وفػرات إنتاجية مؤثخة عمى أسعار مشتجاتو, التي  استشاداً      
ستسيل إلى الانخفاض قياساً إلى الخارج,وتفزي لديادة الصمب عمى العسمة السحمية وبالتالي ارتفاع سعخ صخفيا,ويحجث 

سيشعاذ ارتفاعاً تكاليفياً عمى الدمع الػششية السشتجة قياساً لأسعار العاذ في حاؿ تخاجع إنتاجية الاقتراد الػششي, ما 
مثيلبتيا في الخارج,وسيخفع مغ تكمفتيا وبالتالي قيستيا,ما سيخفس مغ الصمب عمييا خارجياً وىػ ما يفزي إلى تقمز 

 الصمب عمى العسمة السحمية,ويخفس نتيجة ذلظ مغ سعخ صخفيا مقابل القصع الأجشبي.
 خع السحمي:معجؿ التز -3

                                                           
  120ص.الجدائخ. ديػان السصبػعات الجامعية. تقييسية دراسة تحميمية -السجخل إلى الدياسات الاقترادية الكمية(.2003.)قجؼ,عبج السجيج -1
 121ص .السخجع الدابق مباشخة -2

مع إشارة خاصة  سعخ الرخف والعػامل السؤثخة فيو وإدارتو في ضل الرجمات الحقيقية والشقجية. الغالبي, عبج الحديغ خميل عبج الحدغ3-
 32ص. مخجع سبق ذكخه. لمعخاق

مشذػر .بحث (1995-1980( عمى سعخ الرخف التػازني لمجيشار العخاقي خلال الفتخة ) 1Mأثخ عخض الشقج )(.2005.)بخيت, حيجر نعسة -4
 4ص .22عجد .مجمة عمػـ إندانية  .www.uluminsania.netعمى السػقع 
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يعج التزخع السحمي مغ العػامل السؤثخة مباشخة عمى سعخ صخؼ العسمة,إذ يؤدؼ ارتفاع معجؿ التزخع السحمي إلى انخفاض 
القػة الذخائية لمعسمة السحمية, وبالتالي تجىػر سعخ صخفيا مقابل العسلبت الأجشبية, ويلبحع ذلظ عمى نحػ خاص في 

رث الصبيعية وغيخىا, حيث تختفع فييا معجلات التزخع لسدتػيات قياسية,ويتجىػر سعخ الرخاعات والحخوب الأىمية والكػا
 .   1الرخؼ السحمي

 :2حالة ميداف السجفػعات -4
تؤثخ حالة ميداف السجفػعات مغ استقخار أو اختلبؿ عمى سعخ صخؼ العسمة السحمية كقابل العسلبت الأجشبية,ويعػد ذلظ      

يسثل حمقة الػصل بيغ الاقتراد الػششي والعالع الخارجي,إذ أف حجوث أؼ عجد في ميداف لحقيقة أف ميداف السجفػعات 
السجفػعات,مغ شأنو أف يؤدؼ إلى زيادة الصمب عمى العسلبت الأجشبية لترحيح ذلظ العجد,ما سيشعاذ انخفاضاً في سعخ 

تحقيق فائس ,حيث يشخفس الصمب عمى  صخؼ العسمة السحمية وتجىػراً لو أماـ العسلبت الأجشبية,ويحجث العاذ في حاؿ
 العسلبت الأجشبية,ويختفع سعخ صخؼ العسمة السحمية مقابميا.

 :3أسعار الفائجة -5
يتأثخ سعخ صخؼ العسمة السحمية بأسعار الفائجة السحمية قياساً إلى مثيلبتيا في الخارج,إذ يؤدؼ ارتفاع معجلات الفائجة      

ج,إلى جحب رؤوس الأمػاؿ الأجشبية ,واندياب التجفقات الشقجية مغ القصع الأجشبي داخلًب السحمية بالشدبة لشطيخاتيا في الخار 
بغخض الاستفادة مغ الفػائج السختفعة ندبياً في الجاخل,ما سيديج مغ عخض الشقج الأجشبي في الاقتراد الػششي,ويتحدغ سعخ 

 صخؼ العسمة السحمية.
 :4مدتػػ الجخل -6

صخؼ العسمة السحمية مقابل العسلبت الأجشبية في أنو إذا ارتفع مدتػػ الجخل السحمي وتكسغ علبقة الجخل بدعخ      
لاقتراد ما بالقياس إلى مدتػيات الجخل في اقتراد آخخ,فإف سعخ صخؼ العسمة السحمية مقابل القصع الأجشبي,سيختفع بعج 

الاقترادية والانتعاش الاقترادؼ الحؼ يخافقو مخور فتخة زمشية ملبئسة,إذ أف ارتفاع مدتػػ الجخل مؤشخ عمى تشذط الحياة 
وزيادة التذغيل وزيادة الرادات لمخارج ما يحدغ مغ سعخ الرخؼ السحمي,ويحجث العاذ في حاؿ  ةعادة تحدغ الإنتاجي

 انخفس مدتػػ الجخل عغ نطيخه في الخارج,بحجوث نتائج مغايخة لتظ السحكػرة أعلبه.
 التجخلبت الحاػمية : -7

يي القػؿ أف تجخلبت البشظ السخكدؼ أو الإملبءات الحاػمية عميو,بتحجيج معجؿ سعخ صخؼ معيغ دوف مغ البجي     
سيؤدؼ إلى تغييخات جػىخية في سعخ الرخؼ,إذ أف استخجاـ البشظ السخكدؼ لأدواتو الفشية والكسية ,سيؤدؼ لمتأثيخ في ’آخخ

 سعخ الرخؼ عمى الشحػ الحؼ يلبءـ الدياسة الشقجية السػضػعة.

                                                           
 5السخجع الدابق مباشخة , ص -1
 126ص .السػصل .جامعة السػصل .مبادئ عمع الاقتراد(. 1993.)محمد الذسخؼ ناضع و  القخيذي, محمد صالح, -2
 5مخجع سبق ذكخه,ص .(1995-1980( عمى سعخ الرخف التػازني لمجيشار العخاقي خلال الفتخة ) 1Mأثخ عخض الشقج )حيجر نعسة,  -3
 127ص .همخجع سبق ذكخ  .مبادئ عمع الاقتراد. ناضع محمد الذسخؼ و  القخيذي, محمد صالح, -4
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 التفزيلبت الدمعية: -8
مغ السعمػـ أف العلبقة بيغ الرادرات وسعخ الرخؼ ىي علبقة عادية ندبياً,إذ أف انخفاض سعخ الرخؼ السحمي     

إلى زيادة الرادرات نطخاً لانخفاض الأسعار السحمية قياساً بشطيخاتيا الأجشبية, إلا أف عامل  –وفق شخوط محجدة  –سيجفع 
اسساً في مثل ىحه الحالة,حيث يؤدؼ تفزيل السدتيمكيغ لمدمع الأجشبية عمى الدمع السحمية إلى التفزيل الدمعي ياػف ح

 انخفاض الصمب عمييا خارجياً,ما سيقمل مغ شمب العسمة السحمية ,ويخفس بالشتيجة مغ سعخ صخفيا أماـ نطيخاتيا الأجشبية.
 الحػاجد الجسخكية: -9

ئية أو الستعجدة تأثيخاً مباشخاً عمى سعخ صخؼ العسمة السحمية بالقياس إلى نطيخاتيا يساغ أف تسارس اتفاقات التجارة الثشا     
الأجشبية, إذ أف القيػد عمى حخية التجارة)كالتعخيفات الجسخكية, حرز الاستيخاد,..( ستؤثخ عمى سعخ الرخؼ مغ خلبؿ 

 حمية.ارتفاع تكاليف الاستيخاد والترجيخ ,ما سيجفع لارتفاع سعخ صخؼ العسمة الس
 :1سياسة السػازنة العامة -10

إذا ما تع انتياج سياسة انكساشية مغ خلبؿ خفس الإنفاؽ الحاػمي,فإف ذلظ سيحج مغ حجع الصمب الكمي,ويخفس مغ      
مدتػػ الشذاط الاقترادؼ برفة عامة, ما سيخفف مغ معجلات التزخع ,ويخفع مغ سعخ صخؼ العسمة السحمية مقابل القصع 

 جث العاذ في ضل سياسة تػسعية.الأجشبي,ويح
 أنطسة سعخ الرخف : -ثالثاً 

تصػر نطاـ سعخ الرخؼ عمى مجػ التاريخ الاقترادؼ ,وتغيخت القػاعج الشاضسة لو, وقج بقي نطاـ بخيتػف وودز      
تيا بدعخ مديصخة حتى الدبعيشات عمى أنطسة الرخؼ ,مغ خلبؿ ربط الجولار الأمخياي بالحىب, وكاف عمى الجوؿ ربط عسم

,حيغ أنيي العسل بقاعجة الحىب 1971ثابت مع الجولار السقػـ بالحىب, ولحا فقج ساد نطاـ أسعار الرخؼ الثابتة حتى العاـ 
 ونطاـ بخيتػف وودز .ويسيد عادة بيغ نػعييغ رئيدييغ مغ أنطسة سعخ الرخؼ ىسا:

 :2نطاـ سعخ الرخؼ الثابت - أ
صخؼ العسمة السحمية قياساً إلى وزف معيغ مغ الحىب أو عسمة عالسية تتدع بالقػة ويتع وفقاً ليحا الشطاـ تثبيت سعخ      

 والاستقخار الشدبييغ,كسا يساغ ربصيا بدمة مغ العسلبت الأجشبية, ووفقاً ليحا الشطاـ يسيد بيغ نػعيغ:
 نطاـ سعخ الرخؼ الثابت السصمق: -1

رمة ,بسعشى أف يتع تحجيج وزف معيغ مغ الحىب أو قيسة مغ ويسثل ىحا الشػع التصبيق الحخفي لدياسة التثبيت الرا     
 العسلبت الأجشبية لتكػف مقياساً لدعخ الرخؼ لمعسمة السحمية ,دوف إماانية تغييخ تمظ الشدبة أو تحخيايا.

 نطاـ سعخ الرخؼ الثابت غيخ السصمق: -2
غ الحىب أو العسلبت الأجشبية كسقياس ويسثل الذال الأكثخ مخونة مغ سياسة تثبيت سعخ الرخؼ ,حيث نحجد ندبة م    

 عغ السعجؿ الأساسي لمرخؼ. (%1-, 1)+لدعخ الرخؼ لمعسمة السحمية,مع الدساح بيامر لمتحخؾ ضسغ مجػ 

                                                           
 6ص. مخجع سبق ذكخه .(1995-1980( عمى سعخ الرخف التػازني لمجيشار العخاقي خلال الفتخة )1Mأثخ عخض الشقج ).حيجر نعسة -1
 126ص. مخجع سبق ذكخه .دراسة تحميمية تقييسية -السجخل إلى الدياسات الاقترادية الكمية.قجؼ ,عبج السجيج  -2
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 :1نطاـ سعخ الرخؼ السخف )العائع( - ب
نة وحخية عمى خلبؼ نطاـ سعخ الرخؼ الثابت,فإف نطاـ سعخ الرخؼ السخف أو السعػـ ,يتسيد بيامر كبيخ مغ السخو      

الحخكة, فيػ يتع عبخ تفاعل قػػ الدػؽ مغ عخض وشمب لتحجيج الدعخ التػازني لدعخ صخؼ العسمة السحمية مقابل العسلبت 
الأجشبية,تبعاً لمعخض والصمب الخاص بال مشيسا في الدػؽ السحمي,ويسيد عادة بيغ ثلبثة أنػاع لشطاـ التعػيع أو سعخ 

 الرخؼ السخف:
 )التاـ(: نطاـ التعػيع الشقي -1

وفيو تتخؾ الحخية التامة لقػػ الدػؽ مغ عخض وشمب لتحجيج الدعخ التػازني لرخؼ العسمة السحمية مقابل العسلبت      
الأجشبية,بذال تمقائي,ودوف أؼ تجخل مغ أؼ جية كانت, وبالشطخ لتصػر دور الجولة في الحياة الاقترادية في معطع 

 ج سػاء ,فقج أصبح مغ الشادر عسمياً انتياج نطاـ التعػيع الشقي.الاقترادات الشامية والستقجمة عمى ح
 نطاـ التعػيع غيخ الشقي )السختمط(: -2

وىػ يذابو مغ حيث السبجأ نطاـ سعخ الرخؼ الثابت غيخ السصمق,إذ تتجخل الدمصات الشقجية مغ خلبؿ ىحا الشطاـ في     
ت الأجشبية, مع الدساح بيػامر ضيقة لمتحخؾ ,تمظ التي سسح بيا تحجيج الدعخ التػازني لرخؼ العسمة السحمية مقابل العسلب

,وعادة ما يتع استخجاـ ىحا الأسمػب التجخمي لمتخفيف مغ حجة  (%2-, 2)+الإتحاد الأوربي لجوؿ مشصقة اليػرو ضسغ مجػ 
 في سػؽ الرخؼ عبخ التحخؾ ضسغ ىػامر التغييخ. تالتقمبات والاضصخابا

 لخارجي:نطاـ الخقابة عمى الرخؼ ا -3
ويعشي ىحا الشطاـ تجخل الدمصات الشقجية في مجاؿ الرخؼ الأجشبي لتحجيج سعخ صخؼ العسمة أو لمكسية السدسػح      

بتحػيميا خارجاً عبخ رؤوس الأمػاؿ الستشقمة دولياً, وتتبايغ الاقترادات في انتياج ىحا الأسمػب ,فسشيا ما يسارس رقابة 
اـ فيسشع كافة التحػيلبت بالقصع الأجشبي لمخارج, ومشيا ما يسارس رقابة جدئية,فيدسح صارمة, فيقيج تمظ الحخكة بذال ت

ببعس اليػامر لمتحػيلبت بالقصع الأجشبي,وعادة ما يتع استخجاـ ىحا الأسمػب ضسغ الاستخاتيجية الاقترادية الذاممة 
 يخ ذلظ.للبقتراد,إما بغخض ترحيح عجد ميداف السجفػعات,أو لمحج مغ الػاردات... وغ

 مكػنات استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد التقميجي:    -رابعاً 
يدتمدـ نجاح إستخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ ,تػافخ مجسػعة مغ الساػنات والعشاصخ الأساسية التي تزسغ نجاحيا      

 في تحقيق الأىجاؼ السػضػعة ليا,يساغ تػضيحيا بسا يمي:
 الجية السحػلة بالاستيجاؼ: -1

يعتبخ البشظ السخكدؼ ىػ الجية السخػلة بتحجيج سعخ الرخؼ التػازني لمعسمة السحمية مقابل العسلبت الأجشبية,وإليو       
يعػد اختيار نػع نطاـ الرخؼ السعسػؿ بو,مغ تثبيت أو تعػيع,عمى نحػ صارـ أو مخف, بسا يحقق أىجاؼ الاستخاتيجية 

السخكدؼ بالشقاشات والسذاورات مع الحاػمة والجيات السالية ذات  مػضع التشفيح,وغشي عغ الحكخ ضخورة قياـ البشظ
الرمة,نطخاً لمتأثيخ الحؼ يتخكو سعخ الرخؼ التػازف عمى سائخ ماػنات السشطػمة الاقترادية الػششية,وذلظ لزساف اندجاـ 

                                                           
 84ص. الإساشجرية. الجار الجامعية.اد الجولي )نطخة عامة عمى بعس القزايا(الاقتر(.1993.)عػض الله , زيشب -1
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جيا الحاػمة في إشار تحقيق أىجاؼ الدياسات الشقجية التي يشتجيا البشظ السخكدؼ مع الدياسات السالية والاقترادية التي تشتي
 الاستخاتيجية الاقترادية العامة.

 التحجيج الجقيق لسعجؿ سعخ الرخؼ السدتيجؼ: -2
يتعيغ عمى الدمصات الشقجية متسثمة بالبشظ السخكدؼ الإعلبف صخاحة عغ السعجؿ السدتيجؼ لدعخ الرخؼ خلبؿ فتخة     

 لية:محجودة ,وفي سبيل ذلظ يشبغي تػافخ العشاصخ التا
 تحجيج الإشار الدمشي للبستيجاؼ: - أ

يعبخ الإشار الدمشي لاستيجاؼ عغ الفتخة الدمشية اللبزمة لتحقيق معجؿ سعخ الرخؼ السدتيجؼ تحقيقو,سػاء خلبؿ تمظ      
غ الفتخة أو نيايتيا,وتختمف تمظ الفتخة مغ اقتراد لآخخ,وتتعمق بتحقيق أىجاؼ مػازية لدعخ الرخؼ السدتيجؼ ,فقج يقرج م

سعخ الرخؼ إلى انخفاض معجؿ التزخع السدتػرد  غاستيجاؼ سعخ الرخؼ مقاومة التزخع السدتػرد مثلًب ,إذ يؤدؼ تحد
,وعميو فقج تصػؿ فتخة استيجاؼ سعخ الرخؼ,أو تقرخ قياساً لسا يتع 1في الأجل القريخ,نتيجة انخفاض تكاليف الاستيخاد

 ذلظ البشظ السخكدؼ.تحقيقو عمى مدتػػ الأىجاؼ السػازية,ويحجد كل 
 التحجيج الكسي لاستيجاؼ سعخ الرخؼ: - ب

أؼ  ؼتحقيقيا في نياية الاستيجا عيشبغي لشجاح استيجاؼ سعخ الرخؼ ,التحجيج الجقيق للؤىجاؼ الكسية الكمية الستػق     
يخات في عشاصخ تحجيج ىػامر عميا ودنيا للبستيجاؼ ,ويتػجب عمى البشظ السخكدؼ اعتساد نسػذج تػقع رياضي يقيذ التغ

وقصاعات الاقتراد الستأثخة بدعخ الرخؼ ,ولحلظ أىسية بالغة ,إذ أف التغيخات الزئيمة في سعخ الرخؼ تؤدؼ إلى آثار 
اقترادية واسعة تصاؿ معطع ماػنات السشطػمة الاقترادية ,ويتعمق اليجؼ الكسي كحلظ بالأىجاؼ السػازية السخاد تحقيقيا إلى 

جؼ ,فقج يقرج مغ الاستيجاؼ إعادة تػزيع الجخػؿ والتخريز السػارد ,لديادة تشافدية الاقتراد جانب سعخ الرخؼ السدتي
السحمي عمى السدتػػ الجولي, ولحا فقج يمجأ إلى استخجاـ أسعار صخؼ متعجدة وتسييدية ,لتشذيط قصاعات اقترادية 

تػقعات الكسية للؤىجاؼ السػازية للبستيجاؼ ,ولحا فإف تحجيج سعخ الرخؼ السدتيجؼ ,يختكد كحلظ عمى تحجيج ال2بعيشيا
 ,والتي يجب التشبؤ بيا مدبقاً, وعمى نحػ دقيق مغ خلبؿ الشسػذج الإحرائي التحميمي الحؼ يعتسج عميو البشظ السخكدؼ.

 السفاضمة بيغ معجؿ مدتيجؼ أو مجػ مدتيجؼ: -جػ
دوف غيخه ,فإذا ما اعتسج البشظ السخكدؼ إستخاتيجية يعػد ذلظ أساساً إلى البشظ السخكدؼ الحؼ يعتسج نطاـ سعخ صخؼ     

, فدياػف الاتجاه غالباً نحػ تبشي معجؿ مدتيجؼ لدعخ الرخؼ ,أما في حاؿ انتياج إستخاتيجية أكثخ مخونة  التثبيت الرارـ
وىبػشاً, ويعتبخ  كالتعػيع ,فإف الاتجاه غالباً ياػف نجػ تبشي ىػامر لسجػ مدتيجؼ يتحبحب معجؿ الرخؼ فيسا بيشيا صعػداً 

الأسمػب الثاني أكثخ شيػعاً واستخجماً خاصة في الاقترادات الشامية, بالشطخ لسا يتيحو مغ مخونة في الاستيجاؼ لمبشظ 
 السخكدؼ.

 تحجيج مؤشخ ملبئع لقياس تغيخات سعخ الرخؼ: -د

                                                           
 26ص. مخجع سبق ذكخه. دروس في السالية. لبرايخة, مخيع  -1
 27ص. السخجع الدابق مباشخة -2
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غ أو في نياية فتخة الاستيجاؼ, فإذا عادةً ما يتع قياس تغيخات سعخ الرخؼ مغ خلبؿ قياس التغيخ الشدبي دورياً ,ضس    
لػحطت زيادة في السعجؿ الػسصي لدعخ الرخؼ عغ مدتػػ بجاية الاستيجاؼ, دؿ ذلظ عمى ارتفاع سعخ الرخؼ وانخفاض 
قيسة العسمة السحمية بالسقابل ,وبالعاذ في حاؿ لػحع انخفاض في السعجؿ الػسصي لدعخ الرخؼ عغ مدتػػ بجاية 

مى انخفاض سعخ الرخؼ وارتفاع قيسة العسمة السحمية بالسقابل ,وتججر السلبحطة أنو يشبغي التسييد الاستيجاؼ, دؿ ذلظ ع
فيسا إذا تع انتياج سعخ صخؼ ثابت أو مخف ضسغ فتخة الاستيجاؼ, وتحجيج ما إذا كانت الانحخافات ضسغ السجػ السخغػب 

خ الرخؼ ,الحؼ يعتبخ السؤشخ عمى قياس تغيخات سعخ أو خارجو ,كسا يجب التشبو إلى كػف السعجؿ الػسصي السحدػب لدع
الرخؼ ,يشبغي أف يتزسغ كافة الأسعار الجدئية أو التسييدية التي يساغ أف تتػاجج في ضل اقتراد آخح بشطاـ أسعار 

 الرخؼ الستعجدة.
 تحجيج تػقعات معجؿ سعخ الرخؼ السدتيجؼ: -3

سعخ الرخؼ يعتسج عمى الأىجاؼ السػازية والسخافقة لاستيجافو, فإف كسا تست الإشارة إليو سابقاً,فإف تحجيج تػقعات      
التػقع الجقيق والكسي لاتجاىات تغييخ العشاصخ الاقترادية الستأثخة بدعخ الرخؼ )كالشاتج القػمي وعخض الشقج( سيديع في 

مة الاقترادية كافة, تحجيج اتجاىات الاستيجاؼ نفدو,خاصة مع تحميل ودراسة التغيخات الجدئية في عشاصخ السشطػ 
ومدبباتيا, ومجػ تأثخىا وتأثيخىا في سعخ الرخؼ,وىػ ما يعتسج كمياً عمى ديشاماية البشظ السخكدؼ في تحميل ومعالجة تمظ 

 الآثار الجدئية ,بسا يديع إيجاباً في تقجـ الاستخاتيجية نحػ تحقيق أىجافيا. 
 السداءلة ,الذفافية, والسرجاقية: -4

ذفافية والسرجاقية مغ أىع العشاصخ الساػنة لإستخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ,نطخاً لسا يتخكو مغ يعتبخ عشرخ ال     
تأثيخ مباشخ وعسيق عمى الأسػاؽ السالية الخاصة بالرخؼ, ويؤثخ مباشخة عمى تػقعات الأفخاد والسؤسدات وقخاراتيع السالية, 

سائل الإعلبـ أو الجوريات والشذخات ذات الرمة, ستتدبب باثيخ مغ إذ أف البيانات والسعمػمات السزممة التي قج تشذخ عبخ و 
الاضصخابات والتقمبات في أسعار الرخؼ, نتيجة التغيخ الآني لقخارات حائدؼ الأرصجة الشقجية والأصػؿ السالية وتػقعاتيع 

بب بانحخافيا عغ مدارىا, ولحا الآنية والسدتقبمية, وىػ ما قج يؤثخ سمباً عمى سيخ إستخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ, ويتد
يدتػجب ذلظ مدتػيات عالية مغ الذفافية والسرجاقية, فيسا يرجر عغ الدمصات الشقجية السشتيجة للبستيجاؼ, تعدز مغ 
حطػظ نجاحو, كسا يدتجعي ذلظ بالزخورة السديج مغ السخاجعة والسداءلة مغ الجيات الخقابية ذات الرمة,فيسا يخز نذخ 

 انات السغمػشة,التي تتدبب في حجوث الاضصخابات في الأسػاؽ السالية عسػماً,وسػؽ الرخؼ خرػصاً.الإشاعات والبي
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 السصمب الثاني : استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الإسلامي
ويتشاوؿ ىحا السبحث استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي, وفي سبيل تػضيح أىع نقاط تمظ الاستخاتيجية      

يشبغي الػقػؼ عمى مفيػـ ماىية سعخ الرخؼ,وضػابصو وفق الأصػؿ الذخعية للبقتراد الإسلبمي ,كسا يبحث في تفديخ ,
تغيخ سعخ الرخؼ مغ وجية نطخ الاقتراد الإسلبمي,ويدتعخض وسائل ضبط تمظ القيسة وآليات تعػيزيا ,وصػلًا لتحجيج 

 ي.أبخز ماػنات استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبم
 ماىية سعخ الرخف وضػابصو الذخعية في الاقتراد الإسلامي: -أولاً 

كسا تع التعخض لو سابقاً,فإف سعخ الرخؼ يعبخ عغ مبادلة العسلبت الػششية بالعسلبت الأجشبية وفقاً لقيػد وأنطسة     
ية والتكييفات الفقيية لدعخ محجدة,وبالشطخ لمحجاثة الدمشية لعمع الاقتراد الإسلبمي بذامو الحجيث,فإف الأصػؿ الذخع

الرخؼ وتفديخه, عشج الاقترادييغ الإسلبمييغ الأوائل,تعػد لسا كاف سائجاً عميو الحاؿ في تدػية السعاملبت السالية بالشقجييغ 
الأساسييغ , الحىب والفزة,ولحا فقج عخؼ سعخ الرخؼ كسفيػـ عشج فقياء الحشفية بأنو" بيع الأثساف السصمقة بعزيا 

يع الحىب بالحىب ,وبيع الفزة بالفزة,وبيع أحج الجشديغ بالآخخ", كسا عخفو فقياء الذافعية بأنو" بيع الشقج مغ ببعس,ب
جشدو أو غيخه", وعخفو فقياء الحشابمة بأنو "بيع الأثساف بعزيا ببعس" ,وعخفو فقياء السالكية بأنو "بيع الحىب بالفزة أو 

ج مغ كل تمظ التعخيفات أف السفيػـ العاـ لمرخؼ في أدبيات الاقتراد الإسلبمي , ونج1الفزة بالحىب ,أو أحجىسا بالفمػس"
 قج تشاوؿ مػضػع الثسشية بذال خاص ,والرخؼ لا يعجو كػنو مبادلة للؤثساف السختمفة.

لمشقػد وقج أجازت السبادغ الذخعية للبقتراد الإسلبمي مبادلة تمظ الأثساف أؼ أنيا سسحت بػجػد سعخ الرخؼ, باعتباره    
كدمعة كدائخ الدمع تحجد بتػازف عخضيا وشمبيا, وتبادؿ بالأثساف,كأحج أنػاع البيػع السذخوعة في الاقتراد الإسلبمي,غيخ 
أنيا اشتخشت استيفاءىا لمزػابط الذخعية لأحااـ البيػع والسعاملبت السشرػص عمييا في مشيجية الاقتراد الإسلبمي,وقج 

,وكػنيا 2(وأحل الله البيع وحخم الخباعمى تمظ السذخوعية في القخآف الكخيع في الآية الكخيسة) استجؿ الاقتراديػف الإسلبميػف 
يا أييا اعتبخت سعخ الرخؼ أحج أنػاع البيػع الخالية مغ الخبا ,فقج استجؿ عمى مذخوعية وجػده,كسا نرت الآية الكخيسة ) 

,وىػ ما يؤكج تحخيع الخبا, ويؤكج عمى 3(تجارة عغ تخاض مشكع الحيغ آمشػا لا تأكمػا أمػالكع بيشكع بالباشل إلا أن تكػن 
إماانية الاتجار بالأمػاؿ شخيصة الخضا بالقيع والأثساف ومخاعاة الزػابط الذخعية,كسا وردت تمظ السذخوعية في الدشة الشبػية 

زة إلا ىاء بياء,والتسخ بالتسخ إلا لا ىاء بياء,والفزة بالف‘الػرؽ بالػرؽ إلا ىاء بياء ,والحىب بالحىب في الحجيث الذخيف)
والسقرػد بعبارة ىاء بياء ,أؼ مثل بسثل ,وقرج بو تداوؼ القيسة ,كسا وردت مذخوعية الرخؼ في حجيث نبػؼ 4(ىاء بياء

نيى رسػؿ الله )ص( عغ الفزة بالفزة والحىب بالحىب إلا سػاء بدػاء,وأمخنا أف نذتخؼ الفزة بالحىب كيف آخخ ىػ )

                                                           
جامعة أـ القخػ  .الذخعية قدع الجراسات العميا .رسالة ماجدتيخ .أحكام الرخف في الفقو الإسلامي(.1996.)روزؼ ,عادؿ محمد أميغ الصيب -1

 29ص .,ماة الساخمة
 275الآية . سػرة البقخة. القخآن الكخيع -2
 29الآية . لشداءاسػرة . القخآن الكخيع-3
 3/27 .اسصشبػؿ.شبعة الساتبة الإسلبمية . صحيح البخاري (.1981.) البخارؼ -4
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, وىػ ما يدتجؿ بو عمى مذخوعية البيع والذخاء شخط تداوؼ القيع,أؼ مع مخاعاة 1(الحىب بالفزة كيف شئشا شئشا,ونذتخؼ 
الزػابط الذخعية التي تحفع الحقػؽ لكل الأشخاؼ,وبالتالي فإف مثمية الثسغ بيغ الشقجيغ الجاخميغ في عسمية السبادلة ,ووجػد 

لغبغ والتفخيط بالحقػؽ السالية لأشخاؼ التبادؿ ,تعج مغ أىع الزػابط الذخعية الحاجة الاقترادية لتمظ السبادلة,وضساف عجـ ا
 .2لدعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي, ومشو فإف أسعار الرخؼ مذخوعة في الاقتراد الإسلبمي في ضل تػافخ شخوشيا

ة التي دلت عمى استخجاـ سعخ وقج مخ التاريخ الاقترادؼ الإسلبمي عمى العجيج مغ السشعصفات والػقائع الاقترادي    
الرخؼ وتجاولو في الاقتراد الإسلبمي,حيث استخجمت القصع الحىبية البيدنصية والجراىع الداسانية الفارسية في صجر 

( 1043ػػػ )الإسلبـ,وفي عيج الخميفة عسخ بغ الخصاب تع إصجار دراىع فزية إسلبمية عمى أساس سعخ صخؼ قجر حيشيا بػ
بي بيدنصي, مع إضافات لمذعارات الإسلبمية عمييا, كسا تع تعجيل الجراىع الداسانية الفارسية في العرخ درىع لكل ديشار ذى

الأمػؼ لتربح مداػكة مغ الفزة الخالرة ,كسا تع إصجار دنانيخ ذىبية خالرة لتدتبجؿ الجنانيخ البيدنصية في عيج عبج 
 .3نيغ الشفيديغالسمظ بغ مخواف, والتي كانت تحػؼ عمى ندب أقل مغ السعج

ويساغ التسييد عسػماً بيغ حالتيغ: فإذا تع الرخؼ بالسثل تساماً, اعتبخ ذلظ أحج أنػاع البيػع وسخت عميو أحااميا وضػابصيا 
الذخعية وأىسيا تساثل الثسشية ,أما في حاؿ وجػد ربح في السبادلة فإف ذلظ سيعتبخ متاجخة بالعسمة ,وليا شخوط لتربح 

 :4مذخوعة أىسيا
 ف ياػف الرخؼ تمقائياً ومباشخاً, ويذف عغ حقيقة الدػؽ السالية ,ولا يتزسغ شخوط أو قيػد زمشية.أ -1
 ألا يقرج بالسبادلة الاحتكار لجشذ معيغ أو أكثخ مغ العسلبت, بسا يشعاذ سمباً عمى مرالح أفخاد السجتسع. -2
 .5أف تتع تمظ تدػية السبادلات آنياً وليذ في الدػؽ الآجمة -3

,سيديع بذال أكثخ بافاءة وشفافية أسعار  يتػخي ىحه الذخوط في عسميات سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبموعميو فإف 
 الرخؼ في الاقترادات الإسلبمية ,ويحج مغ التقمبات الشقجية في أسعار صخؼ عسلبتيا.

 تغيخ قيسة الشقػد مغ وجية نطخ الاقتراد الإسلامي:        -ثانياً 
لخمقية )الحىب والفزة( كانت ىي الشقػد الذائعة في فتخة التذخيع الإسلبمي ,فقج جاءت الأحااـ بحاع أف الشقػد ا    

والتػجييات السالية الذخعية مشدجسة مع شبيعة تمظ الشقػد ,إلا أف العخض السحجود مغ السعجنييغ الشفيديغ, وزيادة الدااف, 
الشقػد الاصصلبحية)الفمػس, وىي السداػكات السعجنية مغ غيخ  واتداع البلبد ,وضخورة السعاملبت اليػمية ,دفع إلى إصجار

الحىب والفزة( لتيديخ أداء تمظ السعاملبت ,فشذأت السقايزات والسبادلات بيغ تمظ العسلبت عمى مجػ حقب التاريخ 
                                                           

 3/30. السخجع الدابق مباشخة -1
 37ص. مخجع سبق ذكخه .كام الرخف في الفقو الإسلاميأح.روزؼ ,عادؿ محمد أميغ الصيب - 2
بحث مشذػر عمى مػقع مخكد فقو  .الجيشار الحىبي الإسلامي يػسع التجارة الجولية ويقاوم السزاربة عمى العسمة(.2008.)بذيخ ,محمد شخيف -3

  .4ص./ http://www.kantakji.comالسعاملبت الإسلبمية  
. الاقتراد الإسلبمي. مجمة أبحاث جامعة السمظ عبج العديد .وجية نطخ في تغيخ قيسة الشقػد(.1999.)بيجالدبياني, عبج الجبار حسج ع -4

 20ص . الخياض. 11مجمج 
 2ص .الخياض.مشذػرات بشظ البلبد . 18قخار الييئة الذخعية رقع (. 2005.)عبج العديد بغ فػزاف وآخخوف , الفػزاف -5
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لات لتغيخ قيع الشقػد الإسلبمي ,وتعاقب الجوؿ والإمارات , وقج ميد الاقتراديػف الإسلبميػف الأوائل بيغ ثلبث حا ؼالاقتراد
في الاقتراد ,وأصبحت تمظ الحالات الثلبث, الأساس الحؼ ارتكدت إليو أحااـ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي ,ويساغ 

 إيجازىا فيسا يمي:
 :1التغيخات الصارئة في قيسة الشقػد الػاردة في الفكخ الاقترادؼ الإسلبمي - أ

 انقصاع الشقج : -1
تي يشعجـ فييا الشقج في التجاوؿ في الأسػاؽ, حتى وإف وجج في بيػت حائديو أو لجػ الريارفة" ويعخؼ بأنو " الحالة ال      

 ,وتعتبخ ىحه الحالة نطخية لمغاية تصبيقياً, ومغ الرعب وقػعيا في الحياة الاقترادية .
 كداد الشقػد : -2

البمجاف", إلا أف بعس فقياء الحشفية أشاروا  ويقرج بو " أف يبصل التجاوؿ بشػع معيغ مغ الشقػد ,ويدقط رواجيا في جسيع     
إلى أف تخؾ التعامل بشقج معيغ في بمج ما ورواجو في بمج آخخ يعتبخ كداداً لمشقػد ,حتى وإف استسخ التعامل بو في أحج 

, كسا أف ىحا البمجاف,وعادة ما ياػف الكداد إما بقخار مغ الجية السرجرة لو,أو نتيجة لػقف التعامل بيا عخفاً مغ قبل الشاس
الكداد يقع بصبيعة الحاؿ في الشقػد الػرقية التي قج تتأثخ قيستيا الاسسية, أما الشقػد الخمقية)الحىب والفزة( فلب يساغ أف يقع 

, حيث أف ىحه السعادف الثسيشة قج تصمب للب لكػنيا نقػداً وإنسا لقيستيا السعجنية 2فييا الكداد نطخاً لاحتفاضيا بقيستيا الحاتية
لاستعساليا في اغخاض أخخػ غيخ السبادلات كالديشة وسػاىا مغ أوجو استعسالاتيا, لحا فالحىب والفزة سمع قائسة بحج ذاتيا 

 فزلًب عغ كػنيا نقػداً خمقية.
 رخز أو غلبء الشقػد : -3

لسالية الحجيثة ,وتعقج وىي الحالة الأكثخ شيػعاً والأقخب لمػاقعية في الاقترادات السعاصخة,نطخاً لتصػر السذتقات ا      
العالسية,وكل تمظ العػامل التي تؤثخ في قيسة  ؽالاقترادؼ والانجماج بالأسػا حاليػمية, والانفتا ةالحياة الاقترادي

الشقػد,وبالتالي فإف التغيخ قج يقع صعػداً أو ىبػشاً, وقج أكجت كتابات معطع الفقياء الإسلبمييغ,أف ىحه الحالة تريب الشقػد 
حية)الفمػس( ,ونطخاً لتأثيخ غلبء أو رخز الشقػد الاصصلبحية عمى سعخ صخفيا,سػاء داخل الاقتراد أو الاصصلب

خارجو,وما يتخكو ذلظ مغ آثار عمى الحمع السالية والعقػد السقػمة بيا,فقج انتيت معطع تمظ الكتابات الفقيية إلى اعتبار رد 
سعتسج لمرخؼ وما يتعمق بو مغ أحااـ,وىػ ما يؤكج أف الاقتراد الإسلبمي القيسة بسا يساثميا في وقتيا الحالي ىػ الأساس ال

يأخح بعيغ الاعتبار تغيخ قيسة الشقػد مغ فتخة لأخخػ,ويعجىا مغ عػامل التأثخ في سعخ الرخؼ ,ويزع لأجل ذلظ الأحااـ 
 .3السالية السلبئسة ,بسا يزسغ مرالح جسيع أفخاد السجتسع ويحفع قيع أصػليع والتداماتيع ةالفقيي

 أشااؿ أنطسة الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي: - ب

                                                           
 59ص. مخجع سبق ذكخه .ع الشقجي في الفقو الإسلاميالتزخ.السرمح ,خالج بغ عبج الله -1
 4ص. مخجع سبق ذكخه. وجية نطخ في تغيخ قيسة الشقػد. الدبياني, عبج الجبار حسج عبيج -2
 5ص. السخجع الدابق مباشخة -3
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كسا ىػ الحاؿ عميو في الاقتراد التقميجؼ,فإف سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي يساغ أف ياػف حخاً أو مقيجاً,بحدب      
الإسلبمي, وكحلظ السخحمة  الاستخاتيجية الشقجية الستبعة ,وحدب الأولػيات الاقترادية والاجتساعية التي يختكد عمييا الاقتراد

 التي يسخ بيا, وبرفة عامة فإف يساغ التسييد بيغ شاميغ أساسيغ لأنطسة الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي:
 نطاـ سعخ الرخؼ الحخ)السعػّـ(: -1

ػازني وىػ لا يختمف مغ حيث السبجأ عسا تع التعخض لو سابقاً, فيػ كسا في الاقتراد التقميجؼ, يتخؾ تحجيج الدعخ الت     
الإسلبمي ىػ التعػيع السدتيجؼ ,السختكد إلى  دلقػػ العخض والصمب في الدػؽ ,إلا أف الػجو الأكثخ شيػعاً في الاقترا

تجخل البشظ السخكدؼ الإسلبمي لزبط تقمبات سعخ الرخؼ بغخض الحفاظ عمى مرالح أفخاد السجتسع, بسا يزسغ الحفاظ 
بسا يزسغ مشع الاحتكار لعسمة دوف أخخػ, وىػ مذخوع وفق الأصػؿ الذخعية عمى القيسة الحقيقة لمحمع والتعاقجات, و 

 .1للبقتراد الإسلبمي شخيصة تكافؤ القيع, كسا تست الإشارة إليو في الحجيث الشبػؼ الذخيف بقػلو)ص( "سػاء بدػاء"
 نطاـ سعخ الرخؼ السثبت : -2

مية قياساً إلى عسمة أجشبية أو معجف معيغ نفيذ ,ويسيد ويعشي تثبيت البشظ السخكدؼ الإسلبمي لدعخ صخؼ العسمة السح    
 بيغ حالتيغ:

 :2التثبيت بالجيشار الحىبي الإسلبمي - أ
ويذابو ىحا الأسمػب مغ حيث السبجأ أسمػب الخبط بػحجة حقػؽ الدحب الخاصة, إذ تحجد قيسة الجيشار الحىبي الإسلبمي 

لو وحجة حقػؽ الدحب الخاصة, وججيخ بالحكخ أف أوؿ ديشار ذىبي بػزف محجد مغ الحىب ,وتخبط بو العسمة السحمية لياػف 
,كسا شخحت 2001, ثع شخحت مجسػعة ججيجة مشيا عاـ 22غخاـ ذىب عيار 4.25بػزف  1992إسلبمي صجر في ماليديا عاـ 

سمػب الجيشار غخامات بغخض التجاوؿ في الإمارات العخبية الستحجة, كسا تع ابتكار أ 3مجسػعة مغ الجراىع الفزية بػزف 
,وقج 1997سػقاً تجارية تسػؿ عبخ أرصجة الكتخونية تقػـ بالجيشار الحىبي الإسلبمي عاـ  25الالكتخوني ,وىػ نطاـ جسع 

,وقجرت ندبة 3أميخكي لكل ديشار ذىبي واحج  دولار 190بػ  2018سجل سعخ صخؼ الجيشار الحىبي الإسلبمي في العاـ 
زاعف مدتسخ, ويعج أسمػب الخبط بالجيشار الحىبي مغ أحجث الأساليب الشقجية الستبعة وىي في ت%, 10نسػه الدشػية بشحػ 

لزبط سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي, رغع بعس الانتقادات التي تصالو مغ خلبؿ إماانية تأثخه باستقخار او عجـ 
ػب الخبط بالعسلبت الأجشبية ,خاصة مع استقخار الحىب في الاسػاؽ العالسية , إلا أنو يبقى أقل عخضة لمتقمبات مغ أسم

ارتباشو بالكسيات السعخوضة في الأسػاؽ العالسية, فزلًب عغ مخدوف الحىب الحالي والسحتسل اكتذافو عمى السدتػػ الجولي, 
 مسا يجعمو أكثخ استقخار ندبياً مغ العسلبت الأجشبية.

 :4التثبيت عبخ أسمػب الخبط القياسي - ب

                                                           
 3/30 .مخجع سبق ذكخه.صحيح البخاري البخارؼ,  - 1
 5ص. مخجع سبق ذكخه. ارة الجولية ويقاوم السزاربة عمى العسمةالجيشار الحىبي الإسلامي يػسع التج. بذيخ ,محمد شخيف -2
3
 /http://www.islamicmint.comالسػقع الخسسي لتجاوؿ الجيشار الحىبي الاسلبمي عمى الشت :  - 

 267ص. مخجع سبق ذكخه.التزخع الشقجي في الفقو الإسلامي. السرمح,خالج بغ عبج الله -4
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ػب تثبيت سعخ الرخؼ عبخ ربصو بأحج الستغيخات الشقجية ,بغخض الحفاظ عمى قيستو ,وياغ تػضيح ويتع وفق ىحا الأسم     
 ذلظ فيسا يمي: 

 الخبط بسدتػػ الأسعار: -1
ويقرج بو ربط قيسة صخؼ العسمة السحمية بالسدتػػ العاـ لأسعار السدتيمكيغ في فتخة محجدة )أؼ بحداب مؤشخ     

أسعار السدتيمكيغ بيغ فتختيغ متتاليتيغ, بحيث يتع التعجيل بسا يجعل سعخ الرخؼ  التزخع (, وقياس التغيخ في مؤشخ
 السحمي ملبئساً لمسدتػػ العاـ للؤسعار.

 الخبط بالحىب: -2
ويقرج بو ربط العسمة السحمية بػزف معيغ مغ الحىب يعبخ عغ سعخىا التػازني,ويقػـ البشظ السخكدؼ الإسلبمي بتثبيت     

 القيسة, وىػ إجخاء مذابو لمعسل بقاعجة الحىب السعسػؿ في الاقتراد التقميجؼ سابقاً.سعخ الرخؼ عشج ىحه 
 الخبط بدمة عسلبت أجشبية: -3

ويتع لخبط العسمة السحمية بدمة انتقائية مغ العسلبت الأجشبية التي تتستع بالقػة والاستقخار الشدبييغ بغخض ضبط تقمبات     
 سعخ الرخؼ في الدػؽ السحمية.

ججر السلبحطة أف ىحه الأنػاع الثلبثة مغ الخبط القياسي مذخوعة وفق الأصػؿ الذخعية للبقتراد الإسلبمي, وتشصمق وت    
مغ البعج الاقترادؼ والاجتساعي لسشيجيتو الشقجية,في الحفاظ عمى استقخار الأسعار السحمية,بسا يزسغ حقػؽ الجائشيغ 

 والسجيشيغ عمى حج سػاء.
 خ الرخف في الاقتراد الإسلامي:آليات ربط سع -ثالثاً 

تختكد آليات ضبط قيسة الشقػد وتعػيزيا في الاقتراد الإسلبمي عمى نطختو لصبيعة التغيخ في قيسة لشقػد      
ومدبباتو,والتي تع التعخض ليا سابقاً,وحجدت بثلبثة أوجو ىي الانقصاع ,الكداد ,الغلبء أو الخخز, ولحا فقج مثمت تمظ 

الستبعة,القػاعج التصبيقية لإدارة سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي ,ويساغ إيجاز أىع تمظ الآليات فيسا  الآليات الشقجية
 :1يمي

تعجيل أسعار الرخؼ لمشقػد التي تقع في حالة الكداد لتقيع بدعخ السثل لقيستيا الحالية, وبسا يػافق قيستيا الأصمية قبل   -1
السقػمة بحلظ الشقج, وقج فرل الفقياء  تالقيع الحقيقية لمحمع السالية والالتداما وقػع حالة الكداد,وذلظ بغخض الحفاظ عمى

الأحشاؼ ذلظ أكثخ مغ غيخىع,ورأوا في ىحه الآلية مخخجاً مغ شبية الخبا السحخمة في الاقتراد الإسلبمي ,معمميغ ذلظ أف 
,لا بديادة عجد وحجات الشقج الأصمي, ما تعػيس القيسة وفق ىحه الآلية سياػف عبخ التدػية بشقج آخخ يعػض القيسة 

 يديع في تجشب الخبا.
السالية السقػمة بالشقػد الػرقية بػحجات محجدة مغ الجيشار الحىبي الإسلبمي, بغخض التخفيف مغ حجة  تتقػيع الالتداما -2

الإسلبمي السقػـ بو,والخضا  التقمبات في العخض الشقجؼ في الشقػد الػرقية, بالشطخ للبستقخار الشدبي لقيسة الحىب والجيشار
 والقبػؿ الػاسع الحؼ يمقاه التقػيع بالحىب مغ كل الأشخاؼ الجائشة والسجيشة عمى حج سػاء.

                                                           
 35ص. مخجع سبق ذكخه .وجية نطخ في تغيخ قيسة الشقػد. بيجالدبياني, عبج الجبار حسج ع - 1
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الخبط القياسي بعسمة أجشبية أو بدمة عسلبت, عمى أف تتستع بالقػة والاستقخار الشدبي في الأجل الصػيل ,وىػ ما يحج  -3
الػرقية ,كسا أف ىحا الشػع مغ الخبط يمقى كحلظ قبػلًا عشج الأشخاؼ الستعاقجيغ  كحلظ مغ اضصخابات العخض الشقجؼ لمشقػد

 في الالتدامات والحمع السالية السقػمة بالشقج الػششي.
الخبط بػحجة حقػؽ الدحب الخاصة, وقج تع اقتخاح وحجة حدابية تساثل حقػؽ الدحب الخاصة في البشظ الإسلبمي  -4

إسلبمي مداوياً لػحجة واحجة مغ وحجات حقػؽ الدحب الخاصة, وىػ ما سيػفخ مخجعية لمتشسية, بحيث يعتبخ كل ديشار 
جاىدة ومدتقخة لمسحاسبة عمى الأجل الصػيل, والخبط بحقػؽ الدحب الخاصة أقل تحبحباً مغ الشاحية العسمية مغ الخبط 

خاصة, تخفف عسمياً مغ التقمبات حيث اف سمة العسلبت الساػنة لػحجة حقػؽ الدحب ال -بالعسلبت الأجشبية السباشخة
 1التي قج تشذأ عشج الخبط مع عسمة واحجة, نطخاً لتػزع مخاشخ الرخؼ عمى أكثخ مغ عسمة.

اعتساد مؤشخ أسعار السدتيمكيغ, استشاداً إلى الأرقاـ القياسية والسدتػػ العاـ للؤسعار ,لياػف القاعجة التي تتع عمييا  -5
يخ قيسة الشقػد مع الدمغ ,ومداواة القيسة الحقيقية للبلتدامات السالية, وىػ ما يدتخجـ التدػيات السالية, آخحة بالشطخ تغ

بذال خاص في الإشارة إلى حقػؽ العامميغ وأجػرىع, وىػ ما تدتجعيو مشيجية الاقتراد الإسلبمي الاقترادية 
يدسح بالعير باخامة وإندانية  والاجتساعية ,في السحافطة عمى استقخار مدتػيات الجخػؿ, وضساف الحج الأدنى الحؼ

 لائقة .
 مختكدات استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الإسلامي : -رابعاً 

تحىب العجيج مغ الجراسات الحجيثة إلى ضخورة اقتخاف استيجاؼ التزخع باستيجاؼ سعخ الرخؼ لأجل فاعمية أكبخ لتحقيق 
 –أو بالخبط القػؼ لمعسمة  –ي حاػمي بدعخ صخؼ محجد بالتداـ مؤسد –, سػاء عبخ الخبط الزعيف لمعسمة 2الاستيجاؼ

, ولحا فإف التػقعات السدتقخة بدعخ 3ويسشح دقة أكبخ لاستيجافي التزخع وسعخ الرخؼ –والحؼ يختكد إلى إدارة التػقعات 
اػنات . وفي ضػء ذلظ فإف استخاتيجية استيجاؼ التزخع ستختكد إلى ذات الس4الرخؼ ستؤدؼ لانزباط أكبخ في التزخع

 التي ىي عمييا في استيجاؼ التزخع والتي مخ ذكخىا سابقاً, مع بعس التغييخات, والتي يساغ استيزاحيا فيسا يمي:   
 :5الجية السخػلة بالاستيجاؼ -1

كسا ىػ الحاؿ في إستخاتيجيتي استيجاؼ التزخع واستيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج ,فإف البشظ السخكدؼ الإسلبمي ىػ     
ػلة باستيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي, ويعػد إليو اختيار نطاـ سعخ الرخؼ السلبئع مغ تثبيت أو الجية السخ

تعػيع تجخمي,مع السذاورة مع الحاػمة,آخحاً بالحدباف الاعتبارات الاجتساعية لقخاراتو وإجخاءاتو الشقجية,وما يساغ أف تسارسو 

                                                           
1
 6ص .مشذػرات مرخؼ سػرية السخكدؼ . دراسة حػل ربط الميخة الدػرية بػحجة حقػق الدحب الخاصة(.2007مرخؼ سػرية السخكدؼ.) -

2- Ang, A. Bekaert, G. and M. Wei (2007), “Do macro variables, asset markets, or surveys forecast inflation 

better?” Journal of Monetary Economics,p 54 .                                                                                                

3
 .التعاون لجول الخميج العخبية التػقعات السدتقبمية لمتزخع في دول مجمذ(.2012.)الامانة العامة لمسجمذ الأعمى لمتخصيط والتشسية  -

 38ص

 37السخجع الدابق مباشخة ص  -4
5
 8ص  .مخجع سبق ذكخهدراسة لتجارب بمجان نامية في الدياسة الشقجية. استيجاف التزخع رجاء. عديد)ب. ت(. , بشجر -
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حقيق الاستخاتيجية الشقجية وأىجافيا السشدجسة مع الأصػؿ الذخعية وصالح أفخاد مغ تأثيخ عمى أفخاد السجتسع,بسا يديع في ت
 السجتسع كال.

 الترسيع الجقيق لسعجؿ سعخ الرخؼ السدتيجؼ: -2
يدتمدـ نجاح استيجاؼ سعخ الرخؼ بذال دقيق ,الترسيع السفرل لمسعجؿ السدتيجؼ ,وىػ ما يتصمب تػفخ العشاصخ     

 التالية:
 ستيجاؼ:الإشار الدمشي للب - أ

ويقرج بو الفتخة الدمشية التي يحجدىا البشظ السخكدؼ الإسلبمي لتحقيق معجؿ سعخ الرخؼ السدتيجؼ,وججيخ بالحكخ تبايغ     
تمظ الفتخة مغ اقتراد لآخخ,لاعتبارات تتعمق بصبيعتو,ومجػ تقمب أو استقخار عسمتو السحمية, ومجػ تقجـ ديشاماية جيازه 

لتقمبات,كسا أف احتػاء مشيجية الاقتراد الإسلبمي عمى البعج الاجتساعي ,سيؤثخ في شػؿ أو السرخفي في معالجة تمظ ا
 قرخ تمظ الفتخة الدمشية,حتى جلبء الآثار الاجتساعية للئجخاءات الشقجية الستبعة نتيجة الاستيجاؼ.

 التحجيج الكسي الجقيق لحجودالاستيجاؼ: - ب
الرخؼ لمعسمة السحمية مقابل العسلبت الأجشبية أو الحىب,يساغ اف تتخؾ آثاراً مغ السعمػـ أف التغيخات الصفيفة في سعخ     

اقترادية واسعة ,خاصة فيسا يتعمق بالحمع والالتدامات السالية, ولكػف مشيجية الاقتراد الإسلبمي تخكد عمى الحفاظ عمى 
يحجد بجقة الاتجاىات والتغيخات الستػقعة  مرالح أفخاد السجتسع وحيازاتيع الاقترادية, فإف استيجاؼ سعخ الرخؼ يشبغي أف

في قيع الالتدامات والأصػؿ السالية في الاقتراد ارتفاعاً أو ىبػشاً,وىػ ما يدتجعي اعتساد البشظ السخكدؼ الإسلبمي عمى 
لحفاظ نسػذج تػقع رياضي دقيق,يساشو مغ تحجيج السعجؿ أو السجػ الجقيق لدعخ الرخؼ الػاجب استيجافو, بسا يتػاءـ مع ا

 عمى قيع الالتدامات السالية والحمع,وبسا يشدجع والأصػؿ الذخعية للبقتراد الإسلبمي.
 السفاضمة بيغ سعخ صخؼ مدتيجؼ ومجػ صخؼ مدتيجؼ: -جػ

بحاع أف البشظ السخكدؼ الإسلبمي ىػ الجية السخػلة باستيجاؼ سعخ الرخؼ وإدارة إستخاتيجية الاستيجاؼ في الاقتراد     
ديقع عميو ميسة اختيار أسمػب الاستيجاؼ ونػعيتو,فيسا إذا كاف صارماً أو مخناً,وفيسا إذا اعتسج الخبط بالحىب أو الإسلبمي,ف

الجيشار الإسلبمي,أو مؤشخ أسعار السدتيمظ ,وغيخ ذلظ كسا يعػد إليو اختيار نطاـ التعػيع التجخمي بجؿ نطاـ التثبيت,وغالباً 
,في حيغ يغمب انتياج مجػ ما يؤدؼ انتياج نطاـ التثبيت إلى  اعتساد معجؿ مدتيجؼ لدعخ الرخؼ عمى نحػ دقيق وصارـ

 سعخ صخؼ مدتيجؼ عشج الأخح بشطاـ السخونة.
 :1تحجيج مؤشخ ملبئع لقياس تغيخات سعخ الرخؼ -د

ي بيغ فتختيغ كسا تست الإشارة إليو سابقاً, فإف السؤشخ السدتخجـ لقياس تغيخات سعخ الرخؼ ىػ مغ خلبؿ التغيخ الشدب    
زمشيتيغ متلبحقتيغ,وغالباً ما يتع ذلظ بالاستشاد إلى الشدبة السئػية لسؤشخ أسعار السدتيمكيغ أو الشدبة السئػية لانحخاؼ سعخ 
الرخؼ في الدشة السقاسة عغ سعخ الرخؼ في سشة الأساس,وتعبخ الديادة في تمظ الشدبة عغ انخفاض قيسة العسمة السحمية 

الأجشبية,في حيغ يقاس الانخفاض في الشدبة كارتفاع في قيسة العسمة السمحية تجاه العسلبت الأجشبية,وفي قياساً بالعسلبت 
                                                           

1
 10-9ص  .خجع سبق ذكخه م.دراسة لتجارب بمجان نامية في الدياسة الشقجيةاستيجاف التزخع رجاء. عديد)ب. ت(. , بشجر -
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حاؿ وجػد أكثخ مغ سعخ صخؼ واحج في الاقتراد ,فيشبغي أف يعبخ السعجؿ الػسصي السحدػب لدعخ الرخؼ ,جسيع 
 أسعار الرخؼ الجدئية.

 تحجيج تػقعات سعخ الرخؼ السدتيجؼ: -3
تػقعات سعخ الرخؼ السدتيجؼ بالآثار الاقترادية التي مغ السساغ أف تسارس عمى عشاصخ السشطػمة  تقاس    

الاقترادية,فإذا قرج مغ استيجاؼ سعخ الرخؼ إجخاءات مالية أو نقجية ترحيحية لرالح الصبقات الفقيخة وأصحاب الحمع 
ىحه الإجخاءات الجدئية,وسيعتسج ذلظ عمى مجػ ديشامياية السالية السجيشة,فأف تػقع سعخ الرخؼ سيختكد عمى نتائج تصبيقات 

في تحجيج تمظ التػقعات مدبقاً,وحرخ الآثار الجدئية والكمية لإجخاءات الاستيجاؼ,بسا يشدجع  يوكفاءة البشظ السخكدؼ الإسلبم
 خاص. مع الأصػؿ الذخعية لسشيجية الاقتراد الإسلبمي,ويعدز مغ الشاحية الاجتساعية لسشيجيتو عمى نحػ

 السداءلة, الذفافية ,والسرجاقية : -4
تست الإشارة مدبقاً,إلى التأثيخ الدمبي والسباشخ لمبيانات والسعمػمات السزممة التي قج تشذخ عبخ الجوريات والشذخات     

ورىا الإحرائية الخسسية,أو عبخ وسائل الإعلبـ السختمفة ,وشباة الانتخنت,خاصة ما يتعمق مشيا بدعخ الرخؼ,بالشطخ لج
السباشخ في إحجاث الاضصخابات في أسعار الرخؼ,وتغييخ التػقعات والقخارات السالية للؤفخاد والسؤسدات الحائديغ عمى 
الشقػد أو الأصػؿ السالية السقػمة بالعسمة السحمية,ولحا فقج شجدت مشيجية الاقتراد الإسلبمي في استيجاؼ سعخ الرخؼ 

في نذخ الأرقاـ ومعجلات نسػ عخض الشقج والكسيات الستػفخة مغ الشقج السحمي  عمى أىسية عشرخ الذفافية والسرجاقية
والأجشبي في الاقتراد,واتجاىات البشظ السخكدؼ الإسلبمي في سياسة الاحتياشيات الشقجية,...وغيخ ذلظ,مسا يتيح لمجسيػر 

التػقعات بذأف السدتقبل, وقج أكجت  مغ أفخاد أو مؤسدات إماانية معخفة السخكد السالي للبقتراد الػششي كال وتحميل
الأصػؿ الذخعية للبقتراد الحس عمى السرجاقية التامة في كافة السعاملبت السالية سػاء للؤفخاد أو لمجولة,ما يديج مغ 
حطػظ الذفافية في معخفة اتجاىات الدياسة الشقجية وأوضاع الدػؽ السالية في الاقتراد الكمي,كسا أف وجػد الزػابط 

ة الخقابية لعسل البشظ السخكدؼ كأحج عشاصخ مشطػمة الاقتراد الإسلبمي,يديع في تػفيخ غصاء لمسداءلة والسخاجعة الذخعي
 لأدائو ومجػ التدامو بزػابط مشيجية الاقتراد الإسلبمي الاقترادية والاجتساعية .

تراديات في جشػب آسيا )كػريا وتذيخ بعس الجراسات التجخيبية إلى اف استبجاؿ نيج الدياسة الشقجية في بعس الاق
الجشػبية( في إشار استيجاؼ تخفيس التزخع ,والتخمي عغ أسعار الرخؼ الثابتة لرالح الاسعار السخنة قج قاد لشتائج 

, والدبب يعػد للبفتخاض أف استقخار سعخ الرخؼ سيتع بذال آلي بعج استيجاؼ التزخع, وىػ ما قج لا يتحقق 1عادية
وبالتالي فيجب عمى البشظ السخكدؼ التشقل سخيعاً الى اعادة ترسيع بخنامج   -القزيخ عمى أقل تقجيخفي الأجل  -بالزخورة

استيجاؼ التزخع في حاؿ حجوث انحخافات واسعة في استيجاؼ سعخ الرخؼ . وعميو فيجب التخمي عغ فكخة الاستبجاؿ 
ق فعمياً, والأفزل تبشي سياسة تخاعي الى جانب الكامل بيغ استيجاؼ التزخع واستيجاؼ سعخ الرخؼ لأف ذلظ قج لا يتحق

 استيجاؼ التزخع استقخار أسعار الرخؼ.     

                                                           
1
مجمة . دراسة في تجارب دولية مختارة  -دور سياسة التزخع السدتيجف في تحقيق استقخار سعخ الرخف(. 2008سعجوف. حديغ), فخحاف - 
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 السبحث الخابع : تقييع استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراديغ التقميجي والإسلامي

والإسلبمي ,متمسداً أىع مدايا يتشاوؿ ىحا السبحث دراسة مقارنة تقييسية لاستيجافات الدياسة الشقجية,بيغ الاقتراديغ التقميجؼ 
وعيػب كل مغ استيجاؼ التزخع, استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج ,واستيجاؼ سعخ الرخؼ,وذلظ في الاقتراديغ التقميجؼ 

 والإسلبمي ,وفي سبيل ذلظ يعالج ىحا السبحث السصمبيغ التالييغ:
 جؼالسصمب الأوؿ: تقييع استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد التقمي

 السصمب الثاني: تقييع استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلبمي
 

 السصمب الاول: تقييع استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجي
يتشاوؿ ىحا السصمب تقييع استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد التقميجؼ, مغ خلبؿ استيزاح أىع مدايا وعيػب كل مغ     
 يجاؼ التزخع,استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج,واستيجاؼ سعخ الرخؼ.است
 تقييع استيجاف التزخع في الاقتراد التقميجي: -أولاً 

يؤدؼ انتياج إستخاتيجية استيجاؼ التزخع في الاقتراديات التقميجية إلى تحقيق مجسػعة مغ الآثار مشيا الإيجابي ومشيا     
 الدمبي,وفيسا يمي تػضيح ذلظ:

 :1استيجاؼ التزخع مدايا - أ
 يساغ استيزاح أىع مدايا استيجاؼ التزخع في الشقاط التالية:

نطخاً لتخكيدىا عمى الاستيجاؼ الكسي لسعجؿ التزخع كيجؼ مباشخ,فإف إستخاتيجية استيجاؼ التزخع تديع في الحج مغ  -1
 لدياسة الشقجية الستبعة.التعجيلبت الستكخرة للبىجاؼ الػسيصة,ما يزفي السديج مغ الاستقخار عمى اتجاىات ا

التأثيخ إيجاباً في مدتػػ الشسػ الاقترادؼ للبقتراد السحمي,مغ خلبؿ معجلات التزخع,وإنعاش الحياة الاقترادية  -2
 بتحفيد الاستثسار وزيادة الصمب والجخل الكمي.

ار والجخػؿ الفخدية في ضل انتياج استيجاؼ التزخع,وعمى السجػ الصػيل, ستتدع العلبقة بيغ السدتػػ العاـ للؤسع -3
بالاستقخار الشدبي نتيجة استقخار الشسػ الاقترادؼ,وىػ ما يطيخ أثخه مغ استيجاؼ التزخع,وجعل تػقعات التزخع أكثخ 

 دقة,ما يجشب الاقتراد صجمات الصمب والعخض الكمييغ في السجػ القريخ.
ي مػاجية الجورات والتقمبات الاقترادية مغ خلبؿ تسشح إستخاتيجية استيجاؼ التزخع السديج مغ الحخية لمدمصات الشقجية ف -4

تخكيدىا عمى الستغيخات الاقترادية الحقيقية مثل معجؿ الشسػ الاقترادؼ ومعجؿ نسػ مدتػػ التذغيل,ما يخفف مغ تأثيخ 
 .1صجمات العخض والصمب الكمييغ عمى الاقتراد الػششي

                                                           

etary Targeting to Inflation Targeting: Lessens from the From MonFrederic S.Mishkin.(2001). -1
.                                                . Working Paper Series: W/P no 6126. NBER.p20industrialized countries 
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إستخاتيجية استيجاؼ التزخع تديع في تفادؼ التقمبات واسعة نتيجة تخكيدىا عمى الستغيخات الاقترادية الحقيقية ,فإف  -5
الشصاؽ في مدتػيات الجخل القػمي,نتيجة استقخار تػقعات التزخع السدتقبمية, وىػ ما يديع إيجاباً في دفع عجمة التشسية 

 الاقترادية للبقتراد الػششي.
كدؼ إلى زيادة فاعميتو وقجرتو عمى التقميل مغ فتخات تؤدؼ التعجيلبت الجورية السجروسة لسعجؿ التزخع مغ قبل البشظ السخ  -6

 .2تباشؤ الدياسة الشقجية,مغ خلبؿ التحخؾ بسخونة أكبخ وامتراص صجمات العخض والصمب الكمييغ
باستيفاء إستخاتيجية استيجاؼ التزخع لكل متصمبات نجاح تصبيقيا ,ستديع في خمق جػ مغ الذفافية والسرجاقية,وقجراً  -7

والتفيع مغ قبل الجسيػر لدياسة البشظ السخكدؼ,وقجرتو عمى تحسل التداماتو تجاىيع وتجاه عشرخ  أكبخ مغ الثقة
 .3السشطػمة الاقترادية

 عيػب تصبيق استيجاؼ التزخع: - ب
كأية سياسة نقجية,فإف لاستيجاؼ التزخع بعس العيػب والرعػبات التي تعتخض نجاحيا دوماً,ويساغ إيجاز أىع تمظ 

 ي:الدمبيات فيسا يم
أف إستخاتيجية استيجاؼ التزخع تصخح ثلبثة إشااليات تتعمق بالحاع عمى اقتراد ما بأنو آخح  kuttnerيخػ الاقترادؼ  -1

 :4بالتزخع أـ لا وىحه الإشااليات ىي
إشاالية صغخ العيشة السصبق عمييا وقرخ مجة تقييع استيجاؼ التزخع ,حيث غالباً ما يتع ذلظ عبخ فتخة زمشية قريخة  - أ

 كالدشة ,وليدت عبخ سمدمة زمشية تخاكسية لفتخة زمشية كافية. ندبياً 
إشاالية التػقيت ,إذ بجأت معطع التجارب الجولية لاستيجاؼ التزخع في فتخة التدعيشات,التي كانت فتخة تقمبات اقترادية  - ب

ية أو تذاؤمية في معطع الاقترادات ,ما قج يػحي أف نتائج الاستيجاؼ كانت تعبخ عغ نتائج صػرية لأوضاع مثال
 لمغاية.

 إشاالية السعاييخ التي يتع عمى أساسيا الحاع بػجػد التزخع أـ لا, ومجػ دقتيا وملبئستيا لكل أنػاع الاقترادات.  - ت
قج يرعب عسمياً تحقيق معجؿ التزخع السدتيجؼ  -خاصة في البمجاف الشامية–بدبب وجػد فتخات إبصاء الدياسة الشقجية  -2

سحجدة, ما سيخخج الاستخاتيجية عغ ىجفيا, ويقمل مغ مرجاقية البشظ السخكدؼ وديشاميايتو في إدارة فعلًب, خلبؿ الفتخة ال
الدياسة الشقجية ,ما يشعاذ سمباً عمى تػقعات الأفخاد والسؤسدات في اتجاىات الأوضاع الاقترادية السدتقبمية ويغيخ مغ 

 .5قخاراتيا السالية
                                                                                                                                                                                                                        

 19ص. مخجع سابق الحكخ. استيجاف التزخع والجول الشامية.الذشاوؼ ,إسساعيل -1
Inflation Targeting in developing Countries and its Applicability to the Turkish Economy Tutar.  Eser, -1

.OPCIT .p3.                                                                                                            
 2ص مخجع سبق ذكخه .الشقجية الدياسةو  التزخع استيجاف(.2005.)التػني ,ناجي - 3

. a published research A Snapshot of Inflation Targeting in its AdolescenceKenneth, N Kuttner.(2004).  -3
at official website of reserve bank of Australia . At Website : www.rba.gov.au. p22.               

 22ص. مخجع سابق الحكخ. استيجاف التزخع والجول الشامية.لالذشاوؼ ,إسساعي -5
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ل البشظ السخكدؼ في الكتمة الشقجية أو سعخ الرخؼ أو في الشتائج الكسية الأخخػ إماانية الػقػع في خصأ التقجيخ مغ قب -3
لمستغيخات الاقترادية الستعمقة بالتزخع,وذلظ لعجـ تػفخه عمى آليات دقيقة لتحجيج ذلظ التقجيخ بجقة عالية,خاصة في 

لتي تداعج عمى وضع التقجيخات البمجاف الشامية ,التي تعاني أساساً مغ ضعف البيانات والسعمػمات الإحرائية ا
 .1الرحيحة

تتدع إستخاتيجية استيجاؼ التزخع بالرخامة وجسػد الأدوات التصبيقية,ما تؤدؼ في حاؿ التصبيق إلى بعس الآثار  -4
الاقترادية الدمبية ,وتتدبب التقجيخات الستتالية لمسقاديخ والسعجلات الكسية لعشاصخ الاستخاتيجية بإحجاث اضصخابات في 

ػ الاقترادؼ وعجـ استقخار في الأجل القريخ,كسا أف البمجاف الشامية عمى نحػ خاص تعاني مغ ضعف تحاع البشظ الشس
السخكدؼ بأدواتو السختمفة بتػقعات معجؿ التزخع الفعمي,ما يزعف مغ قجرة البشظ السخكدؼ عمى التحاع الفعمي بسعجؿ 

 .2التزخع الحقيقي في الاقتراد
سياسات نقجية انكساشية لجعع إستخاتيجية تخفيس التزخع لمسعجؿ السخغػب بو ,إلا أف ذلظ قج تشتيج بعس الاقترادات  -5

التي تعاني أساساً مغ  –خاصة في البمجاف الشامية  –3يتخؾ آثاراً سمبية عمى معجلات الشسػ الاقترادؼ في الأجل القريخ
 ضعف الشسػ الاقترادؼ.

ى جانب استيجاؼ التزخع,ما يتدبب في ازدواجية الاستيجاؼ نتيجة تشتيج بعس الاقترادات استيجاؼ سعخ الرخؼ إل -6
إفداح السجاؿ لسخونة سعخ الرخؼ والتدبب بعج الاستقخار السالي,وىػ ما يؤثخ في تحقيق استيجؼ التزخع كشتيجة 

 . 4لتقمبات سعخ الرخؼ الكثيخة,حتى مع إعصاء الأولػية لاستيجاؼ التزخع
تزخع إلى ضعف أداء الدياسة الشقجية ,إذ في ضل ارتفاع معجؿ التزخع لسدتػيات قج تذيخ التغيخات في معجلات ال -7

تعجد فيو أسعار الفائجة عمى تخصي أعمى مدتػياتيا,فديزصخ البشظ السخكدؼ لتػسيع مجػ التزخع ,ما سيفقجه ثقة 
 .5ع واتجاىاتو السدتقبميةالأفخاد والسؤسدات السالية ,ويؤثخ في مرجاقية الاستخاتيجية الشقجية تجاه استيجاؼ التزخ

وتججر السلبحطة أنو عمى الخغع مغ الرعػبات التصبيقية التي تصاؿ إستخاتيجية استيجاؼ التزخع,فإف دورىا في تحقيق     
استقخار الأسعار عمى السجػ الصػيل يبقى ميساً ومحػرياً,خاصة مع مخاعاة تػفيخ كافة متصمباتيا وشخوشيا عمى نحػ 

ذج اقترادؼ وإحرائي يدتشج إلى السجخلبت الجقيقة والسعبخة حقيقة عغ الػاقع الاقترادؼ,ما سيديع في سميع,واعتساد نسػ 

                                                           

Inflation Targeting in developing Countries and its Applicability to the Turkish Economy Eser, Tutar.  -1
.OPCIT .p3.                                                                                                           

5 -3p. www.gsb.columbia.com,USA.a published research at  inflation TargetingFrederic.S.Mishkin.(2005).-2
  

. Working Paper for gCentral Bank Performance under Inflation TargetinAndré .(2007). -Gosselin Marc -3
 Bank of Canada, Canada.p17.                                                                                             
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وضع التػقعات السشصقية والرحيحة لاتجاىات الستغيخات الاقترادية,ويداعج في تحقق الاستخاتيجية لأىجافيا عمى أكسل 
 وجو. 

 اد التقميجي:تقييع استيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتر -ثانياً 
يتسيد استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج بأنو أحج أىع الاستخاتيجيات الستبعة في ضبط اتجاىات الدياسة الاقترادية      

والشقجية ,وتحقيق أىجافيا العامة في استقخار الأسعار وتحقيق الشسػ السدتجاـ,وىي تتسيد بالػضػح ,وتتدع بالديػلة الشدبية 
لسخكدؼ,إذ أنيا تشرب أساساً عمى ضبط كسية الشقػد في الاقتراد بسا يلبءـ الػضع الاقترادؼ العاـ وملبئسة قجرات البشظ ا

,ويشدجع مع السخحمة التي يسخ بيا الاقتراد مغ انتعاش أو ركػد,كسا يتسيد استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج بديػلة الفيع 
جاىات الدياسة الشقجية ويداعج في تخشيج تػقعاتيع وقخاراتيع مغ قبل الأفخاد والسؤسدات السالية العاممة في الاقتراد لات

السالية,ويديع استيجؼ عخض الشقج بزبط معجلات التزخع السختفعة في الاقتراد في حاؿ إتباع سياسة انكساشية,كسا 
والتحاع باتجاىاتو وتفديخ يسارس تأثيخاً تحفيدياً عمى معجؿ الفائجة لجفع الاستثسار في حالات الخكػد,ولحا فإف إدارة عخض الشقج 

 تغيخاتو ,تعج مغ أىع ركائد الدياسة الشقجية الشاجعة برخؼ الشطخ عغ نػع الاقتراد الحؼ يشتيجيا ناـ كاف أـ متقجـ.   
إلا أنو,وكسا ىػ الحاؿ في إستخاتيجية استيجاؼ التزخع,فإف إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج قج نالت ىي     

ا مغ الانتقادات,فسشيا ما انرب حػؿ الاستخاتيجية بحاتيا مغ حيث استيجافيا لمكتمة الشقجية,ومشيا ما ركد عمى الأخخػ نريبي
 انتقاد الأدوات الكسية السدتخجمة في ىحه الاستخاتيجية, ويساغ تػضيح ذلظ فيسا يمي:

 الانتقادات السػجية لاستيجاؼ الكتمة الشقجية: - أ
معجؿ نسػ الكتمة الشقجية في الاقترادات الستقجمة,بالشطخ لتػفخىا عمى نطع مرخفية قج يبجو مغ الديل ندبياً تثبيت  -1

وأسػاؽ مالية متكاممة ومتصػرة, مسا يػفخ عػامل نجاح تصبيق استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في تمظ 
الشامية لا تسمظ تمظ الاقترادات,ويجعل مغ تأثيخ إجخاءات الدمصة الشقجية فييا فعالة عسمياً.عمى حيغ أف الاقترادات 

 السقػمات ويرعب ذلظ بصبيعة الحاؿ,مغ إنجاح تثبيت الكتمة الشقجية في اقترادياتيا الػششية.
يعتبخ استيجاؼ الكتمة الشقجية مغ الأىجاؼ الػسيصة لمدياسة الشقجية ,إلا أف استخجامو يختمف مغ اقتراد لآخخ ,ولا  -2

اليجؼ الػسيط الحؼ تقاس عميو الشتائج ,بل يعػد ذلظ لدياسة  ف خخ لياػ يتػفخ معيار دقيق يحجد اختيار متغيخ ما دوف آ
البشظ السخكدؼ واختياراتو في ىحا الاقتراد أو ذاؾ, ويتػقف ذلظ عمى تحجيج شبيعة العلبقة ومجػ استقخارىا بيغ ماػنات 

ر والشاتج القػمي .ففي الػلايات ( وكحلظ بسا يتعمق بالتشبؤ بآثار تمظ العلبقة عمى السدتػػ العاـ للبسعاM3عخض الشقج )
الستحجة مثلًب ,تدتعسل القاعجة الشقجية مع الخبط بسعجؿ الفائجة كيجؼ وسيط لمدياسة الشقجية,في حيغ تعتسج ألسانيا القاعجة 

 .1الشقجية وحجىا,بيشسا تعتسج بمجياا معجؿ الفائجة لػحجه ,عمى حيغ تعتسج ىػلشجا الكتمة الشقجية لػحجىا
جاؼ عخض الشقج في فتخة الدبعيشات عمى نصاؽ واسع حػؿ العالع,حيث كانت معجلات التزخع مختفعة,ولحا استخجـ استي -3

فقج اعتسج نجاح الاستيجاؼ عمى استقخار الصمب عمى الشقػد, أو عمى الأقل التشبؤ الجقيق باتجاىاتو السدتقبمية,إلا أف 
بجأ ضيػر السذتقات السالية الحجيثة ,الأمخ الحؼ سبب انحخاؼ الإخفاقات بجأت بالطيػر تدامشاً مع عقج الثسانيشات, حيث 

                                                           
1
 31صمخجع سبق ذكخه.  ,دور الدياسة الشقجية في التأثيخ عمى الشسػ الدكاني(.2011)دامى عبج العديد.خ, الجشجؼ - 



114 
 

.وىػ ما دفع بالعجيج مغ الاقترادييغ 1معجلات الصمب عمى الشقػد عغ التػقعات, وتدبب في فذل استيجاؼ عخض الشقج
دتػػ العاـ للبسعار لإعادة تقييع ودراسة العلبقة بيغ السقاييذ )الساػنات( الأوسع لعخض الشقج ,وعلبقتيا وتأثيخىا عمى الس

 والشاتج القػمي.
 الانتقادات السػجية للؤدوات الكسية لمدياسة الشقجية: - ب

 الانتقادات السػجية لأداة سعخ إعادة الخرع: - أ
تؤثخ فتخات إبصاء الدياسة الشقجية في فعالية سعخ إعادة الخرع ,إذ أف تصبيق ىحه الدياسة يدتجعي أف تقجـ السرارؼ  -1

احتياشيات لمبشظ السخكدؼ ,الحؼ سياػف ممدماً بانتطار تحخؾ السرارؼ, الأمخ الحؼ يعيق البشظ التجارية ما لجييا مغ 
السخكدؼ مغ متابعة تصػر معجؿ إعادة الخرع وتأثيخه ,بدبب الفتخة الدمشية الفاصمة بيغ إجخاءات السرارؼ وإجخاء البشظ 

 .2السخكدؼ 
فخاد والسؤسدات السالية في الاقتراد تجاه سياسة البشظ يعتسج نجاح إستخاتيجية سعخ إعادة الخرع عمى سمػؾ الأ -2

السخكدؼ,إذ قج يقجـ الأفخاد عمى خرع ما لجييع مغ أوراؽ مالية لجػ السرارؼ حتى مع وجػد معجؿ إعادة خرع 
يحجث  في الدػؽ السالية, ويقبمػف عمى الاقتخاض حتى بفػائج مختفعة ,كسا قج حمختفع,إذ ما سادت تػقعات تفاؤلية بالأربا

العاذ فيحجسػف عغ الاقتخاض في ضل تػقعات تذاؤمية لمدػؽ السالية حتى واف تيدخت شخوط الاقتخاض وخفس معجؿ 
,ما قج يفقج ىحه الأداة فعاليتيا ,خاصة في الاقترادات الشامية التي تتدع أسػاقيا السالية بزعف 3الفائجة وسعخ الخرع

ا يتخؾ السجاؿ لعػامل الذظ وعجـ اليقيغ في اتخاذ القخارات السالية خاصة ما الذفافية والسرجاقية ,والتقمبات الكثيخة, م
 يتعمق مشيا بخرع الأوراؽ السالية مغ عجمو .

 :4يتػقف نجاح سياسة إعادة الخرع عمى تػفخ عجة عػامل غالباً ما لا تتػفخ في الاقترادات الشامية أىسيا -3
ذال خاص,وىػ غالباً ما لا يتػفخ في الاقترادات الشامية,إذ أنيا مجػ اتداع الدػؽ السالية بذال عاـ,وسػؽ الخرع ب - أ

تتسيد أساساً بالزيق والسحجودية مغ العخض والصمب,في حيغ تحتاج سياسة إعادة الخرع لػفخة مغ السعاملبت بالأوراؽ 
 السالية والتجارية,ما يجعل مغ سعخ إعادة الخرع مشاسباً لاقتراديات وأسػاؽ مالية دوف أخخػ. 

جػ لجػء السرارؼ التجارية لمبشظ السخكدؼ لجواعي التسػيل,ومجػ تػفخ بجائل تسػيمية أخخػ لجييا,وىػ أمخ ندبي يعشي م - ب
كل مرخؼ عمى حجا ,بحدب سياستو التسػيمية الخاصة ,فيسا يتعمق بالبشظ السخكدؼ أو سػاه ,ما قج يجعل تأثيخ سعخ 

 ػػ معيغ مغ البشظ السخكدؼ.إعادة الخرع ضعيفاً في حاؿ عجـ الاقتخاض عشج مدت
مدتػػ الشذاط الاقترادؼ العاـ في مختمف القصاعات الاقترادية ,ومجػ وجػد حخكة اقترادية نذصة تدسح باتداع  - ت

نصاؽ الائتساف, بسا يييئ الأرضية لتصبيق سعخ إعادة الخرع عمى نصاؽ واسع ,وىػ ما لا يتػفخ في كل وقت, ويعتسج 

                                                           
 430ص. مخجع سبق ذكخه.الاختبار العام والخاص-الاقتراد الكمي.ريجارد ستخوب&جػارتيشي ,جيسذ  -1
 149ص . بيخوت .ميعة لمصباعة والشذخدار الص (.عبج الػاحج السخدومي .ت.)الريخفة السخكدية.(1987). ـ.أ.ج دؼ كػؾ - 2
 150ص. السخجع الدابق مباشخة-3
 444ص .القاىخة .دار الشيزة العخبية .التحميل الاقترادي الكمي -الجدء الثاني  -الشطخية الاقترادية .(1973).جامع ,أحسج -4
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انتعاش أو ركػد,ما قج يجعل مغ تأثيخ إعادة الخرع ضعيفاً في حاؿ كاف مدتػػ  أساساً عمى وضع الاقتراد مغ
 الائتساف ضعيفاً.

وبرخؼ الشطخ عغ كل تمظ الانتقادات,فإف لأداة سعخ إعادة الخرع تأثيخ معشػؼ عمى السرارؼ التجارية,وغالباً ما تأخح تمظ 
ة الخرع بعيغ الاعتبار,وىػ يعتبخ عمى أؼ حاؿ ,أحج أىع السرارؼ التغيخات التي يحجثيا البشظ السخكدؼ في معجؿ إعاد

 .1التي تعتسج عمييا السرارؼ التجارية في قخاءة اتجاىات الدياسة الشقجية العامة تالسؤشخا
 :2الانتقادات السػجية لأداة الدػؽ السفتػحة  - ب
ب الأحياف,بدبب ضيق أو انعجاـ يرعب عسمياً الالتجاء لدياسة الدػؽ السفتػحة في معطع الاقترادات الشامية في غال -1

الأسػاؽ السالية,وضعف انتذار واستخجاـ الأوراؽ التجارية وأذونات الخديشة,ما يجعل استخجاـ الدػؽ السفتػحة دوف مخاعاة 
خرػصية تمظ الاقترادات مجعاة لحجوث تقمبات شجيجة في أسعار تمظ الأوراؽ,وعجـ استقخار السخاكد السالية لمبشػؾ 

 تمظ الاقترادات.السخكدؼ في 
لا يساغ الجدـ بحتسية العلبقة بيغ بيع وشخاء الأصػؿ السالية مغ قبل البشظ السخكدؼ وحجع الديػلة الشقجية لجػ  -2

 السرارؼ التجارية العاممة,إذ لا يػجج معيار دقيق يجؿ عمى تأكيج وقػع تمظ العلبقة دائساً.
لتجارية عمى احتياشيات مغ الديػلة الشقجية مدتقخة ندبياً,قياساً يعتسج نجاح سياسة الدػؽ السفتػحة عمى تػفخ السرارؼ ا -3

لإجسالي احتياشياتيا,وكحلظ عمى وجػد حجع ملبئع مغ الأوراؽ السالية في الدػؽ ,تكفي لياػف تجخل البشظ السخكدؼ 
مغ تجخمو في حاؿ بقي مؤثخاً,فإذا تجخل البشظ السخكدؼ مذتخياً للؤوراؽ السالية في حاؿ الانكساش,فقج لا يتحقق اليجؼ 

الائتساف محجداً بحاع ضعف الدػؽ وقمة العخض عمى الأوراؽ السالية ,ما قج يجعل مغ إجخاء البشظ السخكدؼ غيخ مجج 
فعمياً,كسا أف شيػع تػقعات التذاؤـ في الدػؽ السالية قج تكػف عاملًب مثبصاً لمصمب عمى الاستثسار حتى مع وجػد أسعار 

تخاض,وقج يفدخ بيع البشظ السخكدؼ لأوراقو السالية تفديخاً سمبياً ويتخؾ تأثيخاً تخاجعياً عمى التػقعات فائجة مخفزة عمى الاق
قج لا يداعج عمى الخخوج مغ وضعية الخكػد,وعميو فإف تأثيخ الدػؽ الشقجية ونجاحيا يعتسج عمى حالة الدػؽ السالية 

 دات لاتجاىاتيا.واتجاىاتيا صعػداً أو ىبػشاً, وتػقعات الأفخاد والسؤس
ورغع ذلظ تبقى سياسة الدػؽ السفتػحة أحج أىع الػسائل الكسية السدتخجمة مغ قبل البشػؾ السخكدية في الاقترادات     

 السختمفة,ومع مخاعاة شخوط نجاحيا,فإنيا تتخؾ تأثيخاً فعالًا عمى الستغيخات الاقترادية الكمية ,وبذال خاص عخض الشقج.
 :3جية لدياسة الاحتياشي القانػنيالانتقادات السػ  -جػ
قج يؤدؼ رفع ندبة الاحتياشي القانػني إلى خمق مذامة في الديػلة لمسرارؼ التي قج لا تستمظ أرصجة زائجة كافية  -1

لسػاجية انخفاض احتياشياتيا,مسا قج يؤثخ في قجرتيا عمى مػاصمة مشح الائتساف,ويخمق صعػبات جسة في تصبيق سياسة 
 ػني وتحقيقيا لأىجافيا.الاحتياشي القان

                                                           
 445ص. السخجع الدابق مباشخة -1

, Hall Inc. P18ent and Economic, GrowthIncome, Employm.(1984).Harry , D. Hutchinson -1 
 195ص .القاىخة .دار الثقافة العخبية .اقتراديات الشقػد والسرارف.(2007).عمي,حافع مشرػر -3
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قج تكػف سياسة الاحتياشي القانػني ناجعة في حاؿ التزخع, حيث أف رفع ندبة الاحتياشي القانػني سيجفع السرارؼ  -2
إلى خفس القخوض والػدائع لجييا, فيشخفس العخض الشقجؼ ,ومعو معجؿ التزخع ,أما في حاؿ الخكػد, فإف تخفيس 

يذجع بالزخورة عمى إعادة الصمب عمى القخوض بدبب انتذار الكداد وعجـ الخغبة في ندبة الاحتياشي القانػني ,قج لا 
الاقتخاض, رغع قجرة السرارؼ عمى مشحو,لحا يدتػجب ذلظ وجػد إجخاءات تجعيسية لحفد الاستثسار إلى جانب سياسة 

 الاحتياشي القانػني ,وىػ ما لا يتػفخ غالباً في معطع الاقترادات الشامية.
الاقترادييغ أف سياسة الاحتياشي القانػني لا تسيد عسمياً بيغ السرارؼ الكبيخة وتمظ الرغيخة قياساً إلى حجع يخػ بعس  -3

احتياشياتيا,إذ غالباً ما يفخض البشظ السخكدؼ ندبة ثابتة تعسع عمى جسيع السرارؼ ,وىػ ما يفقج سياسة الاحتياشي 
 .1السختمفة مغ السرارؼ العاممة في الاقترادالقانػني السخونة اللبزمة في التعامل مع الأنػاع 

يخػ بعس الاقترادييغ أيزاً أف التغيخات الستكخرة في ندبة الاحتياشي القانػني قج تتخؾ تأثيخً سمبياً عمى وضع  -4
السرارؼ وقجرتيا عمى مشح الائتساف,نتيجة إرباؾ حداباتيا وخصصيا الاستثسارية,بدبب عجـ معخفتيا بسجة ىحه التغيخات 

تجاىاتيا السدتقبمية,ويػصي فخيجماف بتثبيت ندبة الاحتياشي القانػني عشج مدتػػ معيغ ثابت ودائع,وىػ ما قج يػفخ وا
 .2الشقجية وفقاً لاتجاىات الدياسة الشقجية لمبشظ السخكدؼ  المسرارؼ العاممة في الاقتراد الجراية اللبزمة لتخصيط احتياشاتي

الاحتياشي القانػني تتدع بفعالية أكبخ مغ سعخ الخرع والدػؽ السفتػحة,خاصة في  ورغع تمظ الانتقادات فإف سياسة    
 نطسيا السرخفية. فالاقترادات الشامية,وىي تشاسب تمظ الاقترادات بذال أكبخ,نطخاً لزيق أسػاقيا السالية وتخم

 تقييع استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد التقميجي: -ثالثاً 
يجاؼ سعخ الرخؼ بالعجيج مغ السدايا الإيجابية التي تحقق الكثيخ مغ الاستقخار الاقترادؼ في تتسيد إستخاتيجية است    

الاقتراد الػششي,مشيا استقخار سعخ صخؼ العسمة السحمية تجاه العسلبت الأجشبية, وزيادة القػة الذخائية ليا,وضبط معجلات 
أو بالتعػيع التجخمي,وكحلظ تسارس  تحمية سػاء بشطاـ التثبيالتزخع في الاقتراد عبخ تثبيت القيسة التعادلية العسمة الس

التجارؼ ,عبخ إدارة رؤوس  فإستخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ دوراً إيجابياً في ترحيح اختلبؿ ميداف السجفػعات والسيدا
اسة الترجيخية لمسشتجات الأمػاؿ السحمية والأجشبية,كسا تمعب إستخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ دوراً محػرياً في تحجيج الدي

 السحمية,مغ خلبؿ التأثيخ في أسعار السشتجات السحمية قياساً بأسعار مثيلبتيا في العالع الخارجي.
إلا أف إستخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ,وكأية سياسة نقجية ,تحتسل بعس الدمبيات والعيػب ,ويساغ إيجازىا مغ خلبؿ     

 عخ الرخؼ الأساسييغ ,السثبت والسعػـ.التعخض لتظ الانتقادات في نطامي س
 :3عيػب نطاـ سعخ الرخؼ الثابت - أ

                                                           
 299ص .القاىخة .دار الشيزة العخبية.مقجمة في البشػك والسرارف.(1978).الذافعي, محمد زكي -1
 203ص. ذكخهمخجع سبق .الريخفة السخكدية.ـ.أ.ج دؼ كػؾ -2
كمية الإدارة وعمػـ . رسالة ماجدتيخ. الجولخة ومذاكل عجم استقخار الشقج وأثخ الجولار الأمخيكي عمى الجيشار الجدائخي .(2003).عمة,محمد -3

 24ص. الجدائخ. جامعة الجدائخ. التدييخ
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يؤدؼ التثبيت بعسمة وحيجة أجشبية بجلًا مغ سمة العسلبت,إلى وضع السديج مغ القيػد عمى عاتق الدمصات الشقجية ,ويحج  -1
جشبية إلى تجفقات رأسسالية مغ حخيتيا في إدارة سعخ الرخؼ,إذ قج تؤدؼ التغيخات والتحػلات التي تصخأ عمى العسمة الأ

كبيخة ,واضصخابات تشتقل إلى الاقتراد الػششي,ما يزعف مغ قجرة الدمصات الشقجية عمى الخقابة عمى عخض الشقج وقيسة 
 الرخؼ.

يؤدؼ التقمب الشدبي الذجيج لإحجػ العسلبت الأجشبية داخل سمة العسلبت التي تخبط بيا العسمة السحمية إلى انعااس ذلظ  -2
ب عمى سعخ صخؼ العسمة السحمية,ولحا فإف الخبط بدمة عسلبت لا يخمػ ىػ الآخخ مغ مخاشخ التقمب وعجـ التقم

 الاستقخار في قيع الرخؼ.
يؤثخ تثبيت سعخ الرخؼ عمى استقلبلية الدياسة الشقجية ويحج مغ تأثيخىا في احتػاء نتائج تجفقات رؤوس الأمػاؿ في  -3

 لشامية.الأجل القريخ,خاصة في الاقترادات ا
يساغ أف يؤدؼ الخصأ في تصبيق سياسة تثبيت سعخ الرخؼ إلى حجوث اختلبلات في ميداف السجفػعات الػششي ,تشعاذ  -4

 عمى احتياشيات الكتمة الشقجية والأسعار السحمية في الاقتراد الػششي.
جاف الساػنة لدمة العسلبت التي يتأثخ السيداف التجارؼ وميداف السجفػعات الػششييغ مباشخة بتغيخات سعخ الرخؼ بيغ البم -5

 تخبط بيا العسمة السحمية,ما سيؤثخ في أسعار الرادرات والػاردات مغ الاقتراد الػششي لمبمجاف السختبصة بعسمتو السحمية.
 :1عيػب نطاـ سعخ الرخؼ السعػـ - ب

)السخف( مغ إشاالية أساسية تتسثل في انخفاض الثقة بالعسمة السحمي -1 ة عمى خلبؼ نطاـ يعاني سعخ الرخؼ السعػـ
 ,وذلظ نتيجة خزػعيا لقػػ العخض والصمب وارتباشيا بالدػؽ وما يساغ أف يحجث فييا مغ تقمبات مدتسخة . تالتثبي

قج تؤدؼ السخونة السفخشة في عخض وشمب العسمة السحمية إلى إحجاث تحبحبات واسعة في أسعار الرخؼ,عمى نحػ  -2
يجية الاستيجاؼ عغ مدارىا الرحيح,وىػ ما قج يحجث في الاقترادات قج يديج عسا ىػ مصمػب فعلًب,ويخخج إستخات

 الشامية عمى نحػ أوسع ,نتيجة ضعف الخقابة عمى أسعار الرخؼ الخسسية والسػازية. 
يدتمدـ تصبيق الخقابة التجخمية في نطاـ سعخ الرخؼ السخف عجداً مغ الذخوط ,غالباً ما لا تتػفخ في الاقترادات  -3

 :2الشامية أىسيا
ضخورة إبقاء سعخ صخؼ العسمة السحمية مختفعاً قياساً بالعسلبت الأجشبية,وىػ ما سيحج مغ القجرة الترجيخية  - أ

 للبقتراد الػششي,نتيجة الارتفاع الشدبي لأسعار السشتجات السحمية قياساً لمخارج.
السقػمة بالعسمة  تي الإيخاداضخورة تخفيف مدتػػ السعاملبت الجولية وإبقائو عمى ىحا الشحػ,نتيجة الشقز الحاصل ف - ب

الأجشبية,وضخورة تػزيع الاحتياشي مشيا,عمى السعاملبت الزخورية الأخخػ,وىػ ما قج يرعب تحقيقو دائسا في 
 الاقترادات الشامية.

                                                           
 41ص. السخجع الدابق مباشخة -1
 117ص .بيخوت. السؤسدة الجامعية لمجراسات والشذخ. ةالعلاقات الاقترادية الجولي.(2003).الحجار ,بداـ -2
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قج يؤدؼ عجـ القجرة عمى تػقع التغييخات في سعخ الرخؼ نتيجة ضخوؼ الدػؽ إلى الحج مغ حخكة رؤوس الأمػاؿ  - ت
 ػيل,وستؤثخ بالتالي عمى حجع السعاملبت الجولية نتيجة ضخوؼ عجـ اليقيغ.في الأجل الص

وعمى الخغع مغ تمظ الانتقادات ,فإف إستخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ تبقى مغ الأدوات السيسة والشاجعة لتحقيق أىجاؼ 
حمية عبخ ضبط التزخع ,وىػ ما الدياسة الشقجية ,إذا ما روعيت شخوط تصبيقيا,مغ خلبؿ دعع القػة الذخائية لمعسمة الس

سيديج مغ الثقة بالعسمة السحمية ويخفع مغ قيستيا,كسا أف اعتساد معاييخ دقيقة لقياس التزخع في الاقتراد ,يعدز مغ 
الثقة والسرجاقية لاتجاىات الدياسة الشقجية لإبقاء معجلات التزخع ؼ الحجود السعقػلة اقترادياً ,وقج دلت الكثيخ مغ 

%(, لدعخ 1-% 1% مو ىامر تحبحب بػ )+2جولية ,أف معجلات التزخع التي تتخاوح ضسغ مجػ أقل مغ التجارب ال
 .  1الرخؼ يعتبخ مغ أنجع الدياسات الشقجية عمى السجػ الصػيل والقريخ مغ ناحية إرساء الثقة بالعسمة السحمية
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 الاقتراد الإسلاميالسصمب الثاني: تقييع استيجافات الدياسة الشقجية في 
ويتشاوؿ ىحا السصمب تقييع استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد الإسلبمي ,مغ خلبؿ استيزاح أىع مدايا وعيػب كل     

مغ :استيجاؼ التزخع ,استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج, واستيجاؼ سعخ الرخؼ, في الاقتراد الإسلبمي ,وفيسا يمي 
 تفريل ذلظ :

 ستيجاف التزخع في الاقتراد الإسلامي:تقييع ا -أولاً 
كدائخ الدياسات الشقجية,فإف استيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي ,يتسيد بػجػد مجسػعة مغ الستغيخات تقابميا     

 مجسػعة أخخػ مغ العيػب والانتقادات ,يساغ استيزاحيا فيسا يمي:
 مدايا استيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي: - أ

قتراد الإسلبمي بحدب ما تقتزيو مشيجيتو الشقجية ,بالحخص الذجيج عمى ضخورة تػافق معجؿ نسػ عخض الشقج يتسيد الا -1
مع معجؿ نسػ الشاتج القػمي عغ الفتخة ذاتيا,وىػ ما يزيق الفخصة عمى احتسالية حجوث معجلات تزخسية مختفعة في 

سشػياً ىػ الأقخب  %(3-1)احف والحؼ لا تتجاوز ندبتو الاقتراد الػششي ,وكسا تع التعخض لو سابقاً ,فإف التزخع الد 
,ما سيديل ندبياً مغ ميسة البشظ السخكدؼ الإسلبمي في إدارة استيجاؼ التزخع وضبصو 1لمػقػع في الاقتراد الإسلبمي

 عشج الحجود الجنيا.
ي تزيق الفخصة عمى حجوث يقػـ بشياف الاقتراد الإسلبمي عمى مجسػعة مغ التجابيخ الػقائية والزػابط الشقجية الت -2

معجلات تزخسية مختفعة,ما يدسح أف تكػف نتائج تصبيق إستخاتيجية استيجاؼ التزخع معقػلة ندبياً,حتى وإف لع يتع 
 2تحقيقيا بالكامل, بالشطخ لمسعجؿ السشخفس ندبياً لمتزخع في الاقتراد الػششي.

مداعجاً في تخفيس احتسالية حجوث التزخع ,إذ أف زيادة  تسثل ىيامية الػدائع السرخفية في الاقتراد الإسلبمي عاملبً  -3
ندبة الػدائع الاستثسارية عمى الػدائع الجارية أو الادخارية ,سيجفع بالتجفقات الشقجية حتساً إلى الإنتاج والاستثسار,ويػقف 

,ولحا فإف إدارة ىيامية 3قػميالتػسع الشقجؼ  بفعل الػدائع السذتقة, ما سيقصع الصخيق عمى زيادة عخض الشقج عغ الشاتج ال
 الػدائع في الاقتراد الإسلبمي ,بسا يشدجع مغ وجية الشطخ ىحه ,سيذال أداة مداعجة لاستيجاؼ التزخع.

تزيق ندبة الاحتياشي القانػني السختفعة ندبياً في الاقتراد الإسلبمي مغ فخصة إيجاد مذتقات مالية لا تتجو نحػ  -4
ع السرارؼ التجارية,ما سيداعج عمى ضبط عخض الشقج الكمي,والتحجيج الجقيق الاستثسار الحقيقي مغ داخل قصا

,وىػ ما سيذال عاملًب مداعجاً لمبشظ السخكدؼ الإسلبمي في ضبط معجؿ التزخع عشج الحجود 4لسدببات التزخع الشقجؼ
 الجنيا.

                                                           
 84ص. مخجع سبق ذكخه. التزخع الشقجي في الفقو الإسلامي. السرمح ,خالج بغ عبج الله -1
 6ص. مخجع سبق ذكخه.مشيج الاقتراد الإسلامي في علاج مذكمة التزخع. شحاتة,حدغ حديغ -2
 12ص. مخجع سبق ذكخه.عػامل السؤثخة في تػليج الشقػد السرخفية مغ مشطػر إسلاميال.شاىيغ,عمي -3
 15ص. السخجع الدابق مباشخة -4
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" التي تسثل إحجػ أىع ركائد الاقتراد الإسلبمي إلى ت -5 قشيغ حخكة الشقػد داخل الاقتراد,بحاع تقػد قاعجة " الغشع بالغخـ
اعتسادىا مبجأ السذاركة التزامشية في الخبح والخدارة,وسيؤدؼ ذلظ لانزباط سػقي أكبخ, يعدؿ تمقائياً الاستثسارات غيخ 

ما سيحقق التػازف بيغ معجلي نسػ عخض الشقج الكمي والشاتج  -وبسعشى آخخ شمب الشقج غيخ السخغػب إسلبمياً  –1السججية
لقػمي عغ الفتخة ذاتيا,ويزيق مغ احتسالية وقػع التزخع الخاجع لمفخؽ بيغ السعجليغ,ويسثل مختكداً ميساً لمبشظ السخكدؼ ا

 الإسلبمي ,ويداعجه في حرخ اىتسامو بسعالجة التزخع الخاجع لسدببات أخخػ قج تكػف وراء حجوث التزخع.
 لاقتراد الإسلبمي:الانتقادات السػجية لإستخاتيجية استيجاؼ التزخع في ا - ب

عمى الخغع مغ السدايا العجيجة التي تشصػؼ عمييا إستخاتيجية استيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي ,فإنيا ,كأية سياسة     
 نقجية, لا تخمػ مغ بعس العيػب والسعػقات التي تعيق تصبيقيا, وفيسا يمي أىسيا:

بيغ معجلي نسػ عخض الشقج ونسػ الشاتج القػمي في الفتخة  تقػـ مشيجية الاقتراد الإسلبمي عمى ضخورة التػافق -1
العخض الشقجؼ في الاقتراد الإسلبمي, إلا أف التػافق الحتسي والجقيق ليحيغ السعجليغ قج  ةذاتيا,وىي ركيدة أساسية لإدار 

و السػسسية, وما ياػف صعب التحقيق في كل وقت,بالشطخ لاعتبار معطع الاقترادات الشامية مغ الاقترادات الخيعية أ
قج يتخمميا مغ فتخات انقصاع أو تأخيخ بيغ دورة الشقج ودورة الشاتج القػمي, وبالتالي إماانية حجوث مػجات تزخسية خلبؿ 
تمظ الفػاصل الدمشية ,قج يرعب تعجيميا في فتخات لاحقة أثشاء تصبيق الاستيجاؼ,خاصة في ضل عجـ مخونة القصاعات 

 قتراد تجاه التغيخات في عخض الشقج.الإنتاجية الأساسية في الا
تدتشج إستخاتيجية استيجاؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي لتحقيق السعجؿ الرفخؼ لمتزخع,باعتبار كل إجخاءاتيا  -2

وأدواتيا تجور حػؿ ىجؼ أساسي ىػ معالجة معجلات التزخع الزئيمة ندبياً في الاقتراد الإسلبمي وإعادتيا لمسعجؿ 
ج يرعب تحقيقو عسمياً حتى في الاقترادات الستقجمة,فزلًب عغ الرعػبة الأكبخ في الاقترادات الرفخؼ,وىػ ما ق

 الشامية.
دوراً معاكداً لإستخاتيجية استيجاؼ  -رغع ضيق اتداعيا ندبياً في الاقتراد الاسلبمي –تسارس السذتقات السالية الحجيثة  -3

قج عمى نحػ قج يخخج فيو عغ سيصخة البشظ السخكدؼ التزخع في الاقتراد الإسلبمي,إذ تؤدؼ زيادة عخض الش
الإسلبمي,ما قج يفخز مدببات ججيجة لمتزخع مغ خارج قاعجة الغشع بالغخـ ,قج تتدبب في تقجيخ غيخ دقيق لعخض الشقج 

 الكمي,يقػد لأخصاء وفي استيجاؼ التزخع .
زخع في الاقترادات الإسلبمية,قج أعصت نتائج وبغس الشطخ عغ تمظ الانتقادات,فإف التجارب العسمية لاستيجاؼ الت    

كسا أف مؤشخات التزخع الشاتجة عغ تصبيق الإستخاتجية في  -الشامية مشيا عمى أقل تقجيخ -أفزل ندبياً مغ نطيخاتيا التقميجية
التزخع عغ الاقتراد الإسلبمي,تؤشخ عمى معجلات أقل مغ تمظ الستحققة في الاقترادات التقميجية التي انتيجت استيجاؼ 

الفتخة ذاتيا,حتى رغع عجـ تحققيا بذال كامل,كسا أف الزػابط والآليات الػقائية في الاقتراد الإسلبمي ,تحج بذال كبيخ مغ 
 السعجلات السختفعة مغ التزخع عمى نحػ اعتيادؼ حتى في حاؿ عجـ استيجاؼ التزخع.

 لامي:تقييع استيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراد الإس -ثانياً 
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كسا ىػ الحاؿ في إستخاتيجية استيجاؼ التزخع,فإف إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد     
 الإسلبمي,ليا مجسػعة مغ السسيدات تقابميا مجسػعة مغ الانتقادات ,يساغ استيزاحيا فيسا يمي:

 لإسلبمي:مدايا تصبيق إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد ا - أ
كسا تع التعخض لو سابقاً, فإف مشيجية الاقتراد الإسلبمي تشصمق أساساً مغ ضخورة تػافق معجلي عخض الشقج والشاتج  -1

الاستخاتيجية يعبخ عسمياً عغ فكخ الاقتراد الإسلبمي في إدارة عخض  هالقػمي في الفتخة ذاتيا,ولحا فإف تصبيق ىح
 كل عػامل نجاحيا في تحقيق أىجافيا. الشقج,وىػ ما يػفخ ليحه الاستخاتيجية 

تؤكج مشيجية الاقتراد الإسلبمي عمى أىسية الحفاظ عمى السمكية الخاصة بأفخاد السجتسع,ما يدتجعي الحفاظ عمى قيسة  -2
تمظ السستمكات والسقػمة بالشقج, الأمخ الحؼ يدتمدـ تثبيت معجؿ نسػ عخض الشقج ,أو ضبط تغيخاتو بجقة, حفاضاً عمى قسة 

قػد ,وقيسة الأصػؿ السقػمة بيا,وىػ ما يجعل مغ تصبيق استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج عاملًب أساسياً في الحفاظ الش
 .1عمى الأصػؿ السالية ,السرانة شخعاً وفقاً للؤصػؿ الذخعية للبقتراد الإسلبمي

قجية واسعة الشصاؽ في يؤدؼ تصبيق استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج إلى الحيمػلة دوف حجوث تقمبات واضصخابات ن -3
 الاقتراد الكمي,نتيجة التغيخات الستلبحقة في عخض الشقج,وىػ ما يسشح الاقتراد الإسلبمي مديجاً مغ عػامل الاستقخار .

تعسل إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج عمى تثبيتو مداوياً أو مقارباً لسعجؿ نسػ الشاتج القػمي,الأمخ الحؼ  -4
لة دوف زيادة عخض الشقج لمحجود التزخسية ,وىػ ما سيزخ بسرالح الفقخاء ,ويخكد الثخوة بيج قمة,ما يداعج عمى الحيمػ 

يجعل لتمظ الاستخاتيجية بعجاً اجتساعياً يتسثل في تقميل التفاوت الصبقي, وإعادة تػزيع الجخل القػمي لرالح الفقخاء ,وفقاً 
 .ويتػقف ذلظ عمى نجاح سياسة الاستيجاؼ.2تراد الإسلبميلسبادغ العجالة الاجتساعية الخاسخة في بشياف الاق

يعدز تػفخ مشيجية الاقتراد الإسلبمي عمى عشرخ الاحتياشي القانػني الكامل,مغ إماانية ضبط السذتقات السالية  -5
عشاصخ الحجيثة, التي تؤثخ في تغيخ عخض الشقج الكمي,ما يديل مغ ميسة البشظ السخكدؼ الإسلبمي ندبياً في استيجاؼ ال

 الباقية مغ عخض الشقج الكمي ويحتػؼ احتسالية وقػع التزخع الشقجؼ في الحجود الجنيا.
 الانتقادات السػجية لإستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد الإسلبمي:  - ب

الشقج في الاقتراد الإسلبمي عمى الخغع مغ الإيجابيات والسدايا الكثيخة التي تحققيا إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض     
 ,إلا أنيا تشصػؼ عمى بعس العيػب والثغخات ,يساغ إيجاز أىسيا فيسا يمي:

إف عجـ تػافق آلية سعخ إعادة الخرع مع مبادغ الاقتراد الإسلبمي ,يجخد البشظ السخكدؼ الإسلبمي مغ أحج أىع  -1
لاقتراد, ورغع تعػيس الاقتراد الإسلبمي ذلظ الأدوات الكسية السدتخجمة لزبط الائتساف وعخض الشقج الكمي في ا

بآليات بجيمة, إلا أف البشظ السخكدؼ الإسلبمي قج يخفق في التجخل الجيشامياي لسعالجة أزمات الديػلة السؤقتة في الػقت 
 .3السلبئع ,ما قج يتدبب في زيادة عخض الشقج وإخفاؽ الاستيجاؼ
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تفاظ السرارؼ العاممة في الاقتراد بديػلة نقجية مختفعة ندبياً,وىػ ما قج تؤدؼ سياسة الاحتياشي القانػني الكامل إلى اح -2
يؤثخ في حجع القخوض السساغ مشحيا مغ حيث الآجاؿ والحجع والعػائج, الأمخ الحؼ قج يفخض عمى السشطػمة السرخفية 

سياسة الاحتياشي القانػني الكامل .كسا أف 1أنػاعاً محجدة مغ الائتساف, قج لا تتػافق بالزخورة مع خصط التشسية السدتجامة
قج تؤدؼ فقجاف البشػؾ السخكدية الإسلبمية لإماانية التأثيخ عبخ ىحه الأداة في تغييخ عخض الشقج, علبوة عمى أف تصبيقيا 
لا يسيد عسمياً بيغ أنػاع الػدائع في السرارؼ ,فيذسل الػدائع الاستثسارية مع الجارية والادخارية, وحيث لا تصخح ىحه 
الأخيخة مذامة, فإف الػدائع الاستثسارية إنسا وججت لمخبح أساساً, وىي باقتصاعيا تحخـ السرارؼ مغ استثسارىا ,ما دفع 
بالعجيج مغ الاقترادييغ الإسلبمييغ إلى الجعػة لإعفاء الػدائع الاستثسارية مغ ندبة الاحتياشي القانػني الكامل ,أو دفع 

 . 2العػض مقابل اقتصاعيا
السالية السحطػر استخجاميا بصبيعة الحاؿ في الاقتراد  ؽجاوؿ أذونات الخديشة والدشجات مغ الأورايعتبخ ت -3

الإسلبمي,كػنيا تختكد لسعجؿ الفائجة, إلا أف ذلظ يخخج عسمياً جدءاً ميساً مغ العخض الشقجؼ مغ دائخة التجاوؿ والتحاع 
 .3قع الاقترادؼ في الاقتراد الػششي,ومعو يربح عخض الشقج الكمي غيخ معبخ بذال دقيق عغ الػا

بحاع انتياجيا لتػافق معجؿ نسػ عخض الشقج مع معجؿ نسػ الشاتج القػمي ,فإف مشيجية الاقتراد الإسلبمي عبخ  -4
إستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج, تدتجعي الحفاظ عمى ذلظ التػافق ,فإذا لع يتغيخ معجؿ نسػ الشاتج القػمي 

أو كاف معجؿ الشسػ الاقترادؼ صفخاً, فيجب وفق مشيجية التػافق أف ياػف معجؿ نسػ العخض الشقجؼ بيغ سشة وأخخػ ,
صفخاً أو يقارب الرفخ ججاً,وىػ أمخ مغ الستػقع صعػبة تصبيقو عسمياً ,بالشطخ لتدايج الدااف واتداع الحاجات وضخورة 

 ع الحالات.الإنفاؽ الحاػمي ,ما يجعل مغ الرعب تحقيق ذلظ التػافق في جسي
وعمى الخغع مغ تمظ الانتقادات ,فإف انتياج الاقتراد الإسلبمي لإستخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج,تبقى مغ      

أىع عػامل الاستقخار في الاقتراد الكمي,بسا يحققو مغ ضبط للؤسعار عمى الأجل الصػيل,كسا تساغ الاقتراد الػششي 
جمات العخض والصمب الكمييغ في الأجل القريخ,وتجشبو إلى حج بعيج ,تقمبات العخض ,لياػف أكثخ قجرة عمى امتراص ص

 الشقجؼ وتأثيخاتيا عمى الستغيخات الاقترادية الكمية.
 تقييع استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الإسلامي: -ثالثاً 
يا ,تجعل مشيا أىع ركائد الاستقخار تتسيد إستخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي بسجسػعة مغ السدا    

السالي ,الحؼ تتسيد بو الاقترادات الإسلبمية عسػماً,في مػاجية بعس الانتقادات والدمبيات التي قج تخافق تصبيقيا مغ ناحية 
 أخخػ,وفيسا يمي تفريل ذلظ:

 مدايا إستخاتيجية سعخ الرخؼ السدتيجؼ في الاقتراد الإسلبمي: - أ
                                                           

عسل مقجمة لسؤتسخ" دور السؤسدات السرخفية الإسلبمية  ورقة.علاقة البشػك السخكدية بالسرارف الإسلامية.(2002).الدخشاوؼ ,محسػد عمي -1
 54ص .الإمارات العخبية الستحجة. جامعة الذارقةب في الاستثسار والتشسية

ورقة عسل مقجمة لسؤتسخ" دور السؤسدات السرخفية الإسلبمية في الاستثسار . الخقابة السخكدية والسرارف الإسلامية.(2002).يساف ,باخ - 2
 102ص. الإمارات العخبية الستحجة. امعة الذارقةجب والتشسية

 55ص. مخجع سبق ذكخه .علاقة البشػك السخكدية بالسرارف الإسلامية. الدخشاوؼ ,محسػد عمي -3
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والستسثمة في مثمية الثسغ ,ضساف عجـ الغبغ, وجػد الحاجة  –مرخؼ في الاقتراد الإسلبمي تسثل الزػابط الذخعية ل -1
الخكيدة الأساسية التي تشطع آلية سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي ,وتزسغ إلى حج  -السمحة لمسبادلة, وفػرية التدػية

 .1خؼ في الأجميغ القريخ والصػيلكبيخ تخفيف التقمبات والاضصخابات الشقجية التي قج تخافق عسميات الر
والستسثمة في التدػية الفػرية لمسبادلات ,القيسة  –تعتبخ شخوط السزاربة الذخعية بالعسلبت في الاقتراد الإسلبمي  -2

مغ أىع العػامل السؤثخة في الاستقخار الشدبي لدعخ الرخؼ في الأسػاؽ  –السثمية ,تمقائية الرخؼ ,انتفاء السذخوشية 
,وىػ ما يجعل مغ الرعب عسمياً حجوث تقمبات ذات نصاؽ 2سلبمية ,خاصة مع انتفاء مخاشخ الرخؼ الآجلالسالية الإ

 واسع في أسعار الرخؼ ,تؤثخ سمباً عمى الاقتراد الكمي.
 -الإسلبمية تالسالي والدياسي والاقترادؼ للبقتراديا رتسثل آلية الخبط بالجيشار الحىبي الإسلبمي ,أحج عػامل الاستقخا -3

مغ خلبؿ تجشب مخاشخ أسعار صخؼ سمة العسلبت الأجشبية, والييسشة السالية مغ  -والشامية مشيا عمى وجو الخرػص
تمظ الاقترادات الشامية  حقبل الاقترادات العالسية بحاع الخبط القياسي لمعسلبت السحمية بعسلبتيا الأجشبية ,وىػ ما سيسش

اً لتدػية السجفػعات الخارجية, ويقاوـ السزاربة عمى العسلبت ويزفي مديجاً والإسلبمية عمى حج سػاء,بجيلًب قياسياً آمش
 .3مغ الاستقخار عمى قيع العسلبت السحمية

انتيت معطع الكتابات الفقيية الإسلبمية إلى ضخورة الأخح بتغيخ قيسة الشقػد ومعاوضتيا بالصخؽ الذخعية,وأكجت الذخيعة  -4
السالية كافة بغس الشطخ عغ نػعيا,والاستشاد لمخبط القياسي في تقجيخ  تلبلتداماالإسلبمية عمى ضخورة رد قيسة السثل,ل

,ما يجعل مغ سياسة سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي ,مخنة كفاية لتلبءـ الػاقع الاقترادؼ السعاصخ 4تمظ القيع
 ومتصمباتو ,وتغيخاتو السدتسخة.

 د الإسلامي:الانتقادات السػجية لاستيجاف سعخ الرخف في الاقترا - ب
قج يرعب مغ الشاحية العسمية استيجاؼ معجؿ سعخ الرخؼ السخغػب بو في الاستخاتيجية السػضػعة ,عمى الخغع مغ  -1

وجػد الزػابط الذخعية وآليات تعػيس القيسة في الاقتراد الإسلبمي,عمى الخغع مغ كػنيا تحج مغ التقمبات وتزيق 
ذلظ إلى ضيػر السذتقات السالية الحجيثة في الدػؽ السالية ,وما يساغ أف ىػامر التحبحب لأدنى الحجود السساشة,ويعػد 

تتخكو مغ آثار عمى حخكة تبادؿ العسلبت في الدػؽ ,ما قج يخخج الاستيجاؼ عغ السعجؿ الجقيق لمرخؼ,ويجعل مغ 
 مجػ الاستيجاؼ أكثخ واقعية لمتصبيق الفعمي.

الخبط بالجيشار الحىبي الإسلبمي,إلا أف حجاثة فكخة تجاولو,والزيق الشدبي عمى الخغع مغ السدايا الكثيخة التي يػفخىا نطاـ  -2
والجغخافي للؤسػاؽ التي يشذط فييا كبجيل لتدػية السبادلات الجولية,تزع العجيج مغ السعػقات لإماانية الاعتساد عميو 

                                                           
 29ص. مخجع سبق ذكخه. أحكام الرخفي في الفقو الإسلامي.روزؼ,عادؿ محمد أميغ الصيب -1
 20ص. مخجع سبق ذكخه.تغيخ قيسة الشقػدوجية نطخ في . الدبياني, عبج الجبار حسج عبيج -2
 4ص. مخجع سابق. الجيشار الإسلامي الحىبي يػسع التجارة ويقاوم السزاربة عمى العسمة. محمد شخيف بذيخ,-3
 268ص. مخجع سبق ذكخه. التزخع الشقجي في الفقو الإسلامي. السرمح ,خالج بغ عبج الله -4
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التجارة الجولية للبقتراديات  مشفخداً في أداء دور العسلبت الأجشبية عمى نصاؽ واسع,وسيؤثخ ذلظ في تثبيط  حخكة
 الستعاممة بو وحيجاً,لكشو قج يؤتي ثساره بذال أفزل في حاؿ كػنو أحج ماػنات سمة العسلبت.

قج لا تشتيج بعس الاقترادات الإسلبمية سياسة تثبيت سعخ الرخؼ ,بل تعتسج التعػيع بجلًا عشو,ما قج يجعل عسلبتيا  -3
قػػ العخض والصمب في سػؽ الرخؼ,كسا قج يؤدؼ تجخل بشػكيا السخكدية لخفع السحمية عخضة لمتقمبات السدتسخة بفعل 

إلى رفع قيسة السشتجات السحمية  -سػاء عبخ الجيشار الإسلبمي,الحىب ,أو العسلبت الأجشبية –قيسة عسلبتيا السحمية 
ترادات الإسلبمية,ويشتج عجداً في لتمظ الاق ةقياساً إلى مثيلبتيا في العاـ الخارج,ما يشعاذ سمباً عمى القجرة الترجيخي

 مػازيشيا.
وبرخؼ الشطخ عغ ىحه الانتقادات ,فإف إستخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي,تبقى أحج أىع     

عػامل الاستقخار السالي والاقترادؼ في الاقترادات الإسلبمية,وإف الانزباط الجقيق بالسشيجية والأصػؿ الذخعية 
 الاقتراد الإسلبمي,يزسغ إلى حج بعيج التخفيف مغ الانتقادات السػجية ليحه الاستخاتيجية أو غيخىا. لمرخؼ في

وتشبغي الإشارة الى أف اليجؼ الحؼ تربػ إليو ىحه السقارنة التقييسية بيغ الاستيجافات الشقجية في كلب الاقتراديغ 
خ ,أو يجعػ لتفزيل آلية او أداة نقجية دوف سػاىا, بقجر ما التقميجؼ والإسلبمي ,لا يختكد إلى تغميب أحجىسا عمى الآخ

ىي محاولة لتدميط الزػء عمى مآلات تصبيق ىحه الاستيجافات, وما يساغ اف تكػف عميو أبعاد تأثيخىا عمى الاقتراد 
ييسات الدابقة الكمي, سػاء في الأنطسة الاقترادية التقميجية أو الإسلبمية. ويساغ اف ندتػضح برفة عامة مغ تمظ التق

الحكخ, أف السعػقات والعيػب التي تكتشف الاقتراديات الإسلبمية, تبجو أقل حجة وأكثخ قابمية لمديصخة مغ نطيخاتيا 
 -خاصة في البمجاف الشامية–التقميجية, فعمى حيغ تػاجو الأخيخة السديج مغ جسػد الآليات وضعف تحجيث أدواتيا الشقجية 

ية تحجياً مغ نػع آخخ ياسغ في معزمة التػفيق بيغ الاعتبارات الذخعية مغ جية, وحجاثة تػاجو الاقتراديات الإسلبم
السدتقات السالية السعاصخة مغ جانب آخخ. وفي ضػء ذلظ ياسغ اليجؼ في استيزاح السدايا والعيػب التي تحيط 

ية في تعسيق فيسيع لتأثيخات بالاقتراديغ التقميجؼ والإسلبمي, في إفداح السجاؿ لرشاع القخار والدياسات الشقج
الاستيجافات الشقجية الشقجية الستعمقة باستيجاؼ التزخع ,نسػ عخض الشقج, وسعخ الرخؼ ,قبل الذخوع في اختيار 
استيجاؼ نقجؼ دوف آخخ, وكحا في تختيب أولػيات الأىجاؼ الشقجية قبل اختيار ىحا الشطاـ الاقترادؼ أو ذاؾ, لاستشداب 

لشقجية وأكثخىا تأثيخاً وأقميا تكمفة عمى الاقتراديات الػششية, بغس الشطخ عغ كػنيا ترشف ضسغ أفزل الاستيجافات ا
ونخمز في نياية ىحا الفرل إلى حقيقة مفادىا: تذابو الاقتراديغ التقميجؼ والإسلبمي في  الشطاـ التقميجؼ أو الإسلبمي.

شقج , وسعخ الرخؼ, وياسغ الاختلبؼ في شبيعة عشاصخ وماػنات الاستيجافات الشقجية الثلبث :التزخع, عخض ال
تعاشي كل مغ الاقتراديغ مع ىحه العشاصخ, وآلية استخجاميا بسا يشدجع مع خرػصية كل مشيسا.مع تػفخ الاقتراد 

 الإسلبمي عمى تجابيخ وقائية لمتزخع خاصة بو, تديج مغ فخصة نجاح الاستيجافات مغ خلبليا. 
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 الفرل الثالث

 يقية لاستيجافات الدياسة الشقجية في دول مختارةالشػاحي التصب
يتشاوؿ ىحا الفرل استعخاض وتحميل بعس التجارب العسمية التصبيقية للبستيجافات الشقجية التي يتشاوليا ىحا البحث     

ونتائج والستسثمة باستيجاؼ التزخع, استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج, واستيجاؼ سعخ الرخؼ. وذلظ مغ خلبؿ دراسة كيفية 
 تصبيق ىحه الاستخاتيجيات في اقتراديات مختمفة ومختارة لتغصي السجرستيغ التقميجية والإسلبمية.

يساغ القياس عميو في  -كاقتراديات نامية –وقج التخكيد عمى دراسة تجارب اقترادية إسلبمية لجوؿ حققت نجاحاً ندبياً 
خكيد عمى مجػ إماانية تصػيع أوابتكار أدوات كيفية وكسية ججيجة مجاؿ تصبيق إستخاتيجيات نقجية إسلبمية, حيث سيتع الت

لاءمت خرػصية الاقتراد الإسلبمي وضػابصو الخاصة مغ ناحية, وأعصت التأثيخ الكيفي والكسي للؤدوات التقميجية مغ 
الشقج الكمي, ومغ ناحية أخخػ. ما جعل مغ الأىسية بسااف الػقػؼ عمى دراسة مجػ نجاعة ىحه الأدوات وتأثيخىا في عخض 

 ثع استخلبص الجروس لأىع الإيجابيات والدمبيات التي رافقت تصبيقيا.
وفي ضػء ذلظ فقج وقع الاختيار عمى نسػذجيغ اقترادييغ إسلبمييغ ىسا: الباكدتاف, الدػداف, لتسثيل الاقترادات     

يا الشقجية وآلياتيا العسمية في الاقتراد الدػرؼ الحؼ الإسلبمية في ىحا البحث, وذلظ لجراسة مجػ إماانية الاستفادة مغ تصبيقات
اختيخ ليسثل الشسػذج التقميجؼ في البحث, في إشار السقارنة بيغ الاقترادات التقميجية والإسلبمية مغ حيث الشػاحي التصبيقية 

 في كل مشيا.
 ويعالج الفرل السباحث التالية:

 تخاتيجيات الدياسة الشقجيةالسبحث الأول: التجخبة الباكدتانية في تصبيق اس 

 السبحث الثاني: التجخبة الدػدانية في تصبيق استخاتيجيات الدياسة الشقجية 

 السبحث الثالث: التجخبة الدػرية في تصبيق استخاتيجيات الدياسة الشقجية 
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 السبحث الأول: استيجافات الدياسة الشقجية في التجخبة الباكدتانية
صخؽ لمتجخبة الباكدتانية في تصبيق استيجافات الدياسة الشقجية الستعمقة باستيجاؼ التزخع ويتشاوؿ ىحا البحث الت      

, وذلظ بغخض الػقػؼ عمى  2000-2010,استيجاؼ عخض الشقج, واستيجاؼ سعخ الرخؼ, خلبؿ الفتخة السستجة بيغ أعػاـ 
شيا, بغخض الاستفادة مغ الأدوات والسشيجية أىع الشقاط الإيجابية والدمبية في تمظ التجخبة واستخلبص الجروس والعبخ م

 الستبعة في تحقيق نتائج استيجاؼ نقجؼ أفزل. وفي ضػء ذلظ يعالج السبحث السصالب التالية:
 السصمب الأوؿ: ىيامية الشطاـ السالي والشقجؼ في الاقتراد الباكدتاني
 يالسصمب الثاني: أدوات وآليات الدياسة الشقجية في الاقتراد الباكدتان
 السصمب الثالث: استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد الباكدتاني

 قياسية لاستيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد الباكدتانيدراسة السصمب الخابع : 
 

 السصمب الأول: ىيكمية الشطام السالي والشقجي في الاقتراد الباكدتاني
طع الاقترادات مغ البشظ السخكدؼ ومجسػعة السؤسدات الجاعسة والساسمة يتألف الشطاـ الشقجؼ والسالي في الباكدتاف كسع

لعسمو, وبػجو عاـ يتكػف مغ ثلبثة عشاصخ ىي : بشظ دولة الباكدتاف )البشظ السخكدؼ(, السرارؼ العاممة , مؤسدات 
 , شخكات التأجيخ....التسػيل الرغيخ, والسؤسدات غيخ السرخفية, فزلًب عغ شخكات التسػيل الستسثمة ببشػؾ الاستثسار

 :STATE BANK OF PAKISTAN 1( SBPبشظ دولة الباكدتان) - أ
تحت السدسى ذاتو ,و أنيصت بو مياـ إصجار العسمة الػششية وتأميغ الاستقخار الشقجؼ  1948أسذ بشظ دولة الباكدتاف عاـ 

في ضػء الإصلبح السالي الحؼ  1994عاـ وإدارة الاحتياشيات الشقجية الأجشبية ,وقج تستع البشظ بالاستقلبؿ الحاتي مشح ال
 شيجتو البلبد في حقبة التدعيشات, ومغ أىع مياـ بشظ دولة الباكدتاف:

  الإشخاؼ عمى الشطاـ الشقجؼ والسالي وإدارة الديػلة مغ خلبؿ صياغة وتشفيح الاستخاتيجية الشقجية وتػجيو الائتساف
 ة والاجتساعية.لمقصاعات السخغػبة وفقاً لأغخاض التشسية الاقترادي

  الاضصلبع بسيسة السقخض الأخيخ, ومرخؼ الحاػمة مغ خلبؿ تسثيميا وتقجيع الجعع والسذػرة والتجريب لمكفاءات, ومشح
 القخوض لمقصاعات ذات الأولػية الاقترادية السمحة.

                                                           
.عمى السػقع الالكتخوني الخسسي ut the bank, core functionsAbo (2015)..السػقع الخسسي لبشظ دولة الباكدتاف -1

 www.sbp.org.pk/indexلمبشظ:

http://www.sbp.org.pk/index
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  الذفافية وتعسيق ضساف سلبمة واستقخار الشطاـ السالي وحساية مرالح السػدعيغ في السرارؼ, عبخ تعسيق الخقابة و
 الدػؽ السالية مغ خلبؿ إصجار مجسػعة مغ الآليات والزػابط لمتحػط السالي في السرارؼ التجارية.

 .إدارة سعخ الرخؼ والحفاظ عميو في مدتػيات مدتقخة ندبياً, وإدارة ميداف السجفػعات 
  الػساشة السالية.تذجيع ودعع الشسػ الاقترادؼ وإدارة الجيغ العاـ ,وخمق فخص التشسية وتصػيخ 
 :1السشطػمة السرخفية - ب

يحتػؼ الاقتراد الباكدتاني عمى مجسػعة متكاممة وشيف واسع مغ السؤسدات السرخفية العامة والستخررة ,مشيا 
الحاػمي ومشيا الخاص,التقميجؼ والإسلبمي, وىي في مجسػعيا تذال الأساس الثاني في الشطاـ السالي والشقجؼ الباكدتاني 

 شظ دولة الباكدتاف, ىي عمى عجة أنػاع كسا يمي:إلى جانب ب
 السرارف الحكػمية: -1

 وىي مرارؼ عامة تتبع الحاػمة الباكدتانية ويذخؼ عمييا مباشخة بشظ دولة الباكدتاف وأىسيا:
 ي(, السرخؼ الػششي الباكدتانBKH( ,مرخؼ خيبخ )BP( ,مرخؼ البشجاب )FWBLمرخؼ الشداء الأوائل السحجود)

(NBPوىي , )  برفة عامة مرارؼ تقميجية تقػـ بسشح الائتساف والتدييلبت السرخفية والتسػيل لجعع مذاريع التشسية
الاقترادية والاجتساعية في البلبد,وفي القصاعات الحيػية والخئيدية ,وعادة ما تسػؿ مذاريع البشية التحتية والسذاريع الخجمية 

 يجيات التشسية.الكبخػ ,وتعاضج البشظ السخكدؼ في تحقيق استخات
 : السرارف الخاصة -2

وىشاؾ اكثخ مغ عذخيغ مرخفاً خاصاً في الباكدتاف , وىي مجسػعة مغ السرارؼ التابعة لمقصاع الخاص السحمي والجولي 
تشذط وتسارس عسميا في مختمف قصاعات الاقتراد الباكدتاني, وتخكد عمى الأنذصة التسػيمية , وتقجـ خجمات مختمفة 

لباً ما تتجو نحػ الائتساف الذخري والعقارؼ والاستثسار السالي في البػرصة وفتح الحدابات محمياً ودولياً. لمسػاششيغ ,وغا
(, السرخؼ BT(, مرخؼ شػكيػ)BLC(, مرخؼ باركلبؼ )RBSLوأىسيا: السرخؼ السمكي الاساتمشجؼ السحجود)

(, مرخؼ ستانجارد CCBLسحجود )( ,مرخؼ اليلبؿ التجارؼ الHSBC(, مرخؼ الذخؽ الأوسط )DBPالألساني )
(, وغيخىا...., وىي برفة عامة مرارؼ محجودة يذخؼ UBL(, السرخؼ السػحج السحجود )SCBPLباكدتاف السحجود)

عمى تشطيع أنذصتيا ويػجييا بشظ دولة الباكدتاف) البشظ السخكدؼ(, وىي تداىع بذال مؤثخ في خمق الائتساف الجولي 
 ة الخارجية.لمباكدتاف والػساشات السالي

 : السرارف التخررية -3
                                                           

. رادكمية الإدارة والاقت. أشخوحة دكتػراه .آليات تصبيق نطام نقجي إسلامي في دول إسلامية مختارة(. 2009.)الػادؼ, عسار مجيج كاضع -1
 وما بعج 221ص .بغجاد ة.الجامعة السدتشرخي
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وىي مجسػعة مغ السرارؼ التي أنذأت لأغخاض وقصاعات مخررة في الاقتراد ,وىي في ضػء ذلظ تقجـ التسػيل 
والخجمات السالية والاستذارية لأقاليع محجدة أو قصاعات بعيشيا في الاقتراد الباكدتاني, ومغ أىسيا: مرخؼ التشسية 

( , مرخؼ زاراؼ تاراكايتي السحجود PPCB(, مرخؼ إقميع البشجاب التعاوني السحجود )IDBPالرشاعية الباكدتاني)
(ZTBL وغيخىا, وقج ازداد نذاط وحجع تسػيل ىحه السرارؼ مشح ثسانيشات وتدعيشات القخف الساضي بالتدامغ مع فتخة..,)

ية عبخ التدييلبت الائتسانية لقصاعات الإصلبح الاقترادؼ في الباكدتاف, واضصمعت تمظ السرارؼ بجور أكبخ في التشس
الدراعة والرشاعة والخجمات وتسػيل الاستيخاد والترجيخ, كسا لعبت دوراً ميساً في تحقيق التشسية الستػازنة بيغ الخيف والسجيشة 

 في كافة أنحاء الباكدتاف.
 :مرارف التسػيل الستشاىي الرغخ -4

الرغيخة والستػسصة ,وىي تعشى بتقجيع الجعع والسذػرة لرغار وىي مجسػعة مغ السرارؼ السخترة بقصاع السذاريع 
السسػليغ لتحقيق أىجاؼ التشسية الاقترادية والاجتساعية في الباكدتاف ومغ أىسيا: مرخؼ روزكار لمتسػيل الجدئي 

د (, مرخؼ باؾ عساف لمتسػيل الجدئي السحجو NMFBL(, مرخؼ نت وورؾ لمتسػيل الجدئي السحجود )RMFBLالسحجود)
(POMFBL( مرخؼ كػشالي السحجود ,)KBL وغيخىا...,وىي تقجـ مختمف أنػاع الخجمات السالية والاستذارات لأصحاب ,)

 السذاريع الرغيخة والستػسصة في مختمف القصاعات مغ زراعة وصيج وتجارة وصشاعة ونقل وخجمات...
 السرارف الإسلامية: -5

في الباكدتاف إلى خسديشات القخف الساضي, مع فكخة إنذاء بشظ لمتسػيل ويساغ إرجاع أولى محاولات الريخفة الإسلبمية  
الدراعي في أحج السشاشق الخيفية الباكدتانية, ليقػـ باقخاض الفلبحيغ دوف فػائج مدتفيجاً مغ مبجأ القخض الحدغ عبخ الإيجاع 

يث تػقف نتيجة ضعف الكػادر السؤىمة مغ قبل الأغشياء. وقج استسخ ىحا البشظ الرغيخ حتى الدتيشات مغ القخف الساضي ح
وضف الإيجاع. ومع بجاية الدتيشات بجأ العسل عمى معالجة اوضاع الذخكات السالية السسمكػكة لمجولة والقائسة عمى نطاـ 

تع تخميز صشجوؽ الاستثسار الحاػمية )الرشجوؽ  1979الفػائج, واستسخ العسل بحلظ حتى الدبعيشات ,وفي العاـ 
"( مغ نطاـ الفائجة عبخ تجشب الاستثسار في السذػرعات ذات العػائج الثابتة. كسا ألغت NITلسذتخؾ " التخوست " الاستثسارؼ ا

 .1الفػائج مغ عسمياتيا الإقخاضية في العاـ ذاتو (HBFC)مؤسدة بيت التسػيل الحاػمية
قت في بجاية حقبة الثسانيشات مع تذايل لجشة لكغ البجاية الحقيقية لمريخفة الشقجية والسالية الإسلبمية  في الباكدتاف انصم

مجمذ الفكخ الإسلبمي ,والتي صاغت قػانيغ وأنطسة لمتحػؿ إلى الشطاـ السالي الإسلبمي ,وآليات عسل البشػؾ والذخكات في 
لؤساليب أصبحت التذخيعات السالية والشقجية لكل السعاملبت السالية تقػـ وفقاً ل 1985ضل الشطاـ اللبربػؼ ,وحتى العاـ 

                                                           

1-Akhtar, Shamshad.(2007).Pakistan,islamic banking:past, present and future outlook.BIS review  
puplishing.P2 
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والآليات الإسلبمية, وقج احتفع الشطاميغ الإسلبمي والتقميجؼ كل بخرػصيتو ,حيث افتتحت السرارؼ التقميجية نػافح لمتعامل 
بالأساليب والآليات الإسلبمية, وأصبح الشطاـ السالي والشقجؼ مددوجاً ومديجاً مغ الشطاميغ التقميجؼ الإسلبمي, وقج تع إلغاء 

تع إنياء التعامل بالفائجة نيائياً والتحػؿ لمشطاـ السرخفي الإسلبمي الكامل. وفي  2003يجياً وحتى العاـ نطاـ الفػائج تجر 
ضػء تمظ التغيخات كاف لابج مغ دخػؿ السرارؼ الإسلبمية إلى ساحة العسل السرخفي الباكدتاني, فتشػعت السرارؼ, 

,...,وقج أنذأت السرارؼ الإسلبمية السحمية الباكدتانية ,في وتعجدت أساليب التسػيل مغ مخابحة, مزاربة, استرشاع, سمع
ذات الػقت الحؼ افتتحت فيو فخوع لسرارؼ إسلبمية عالسية, ومغ أىع السرارؼ الإسلبمية في الباكدتاف: مرخؼ باكدتاف 

لسحجود ( ,مرخؼ داود الإسلبمي العالسي اEGIB(, مرخؼ الإمارات الإسلبمي العالسي )BIPLالإسلبمي السحجود )
(DIBL( مرخؼ ميداف السحجود ,)MBL( مرخؼ دبي الإسلبمي العالسي ,)DIBPL مرخؼ البخكة الإسلبمي ,)
(AIBPL,...) 

 الييئات السالية فيخ السرخفية: -ج
يحتػؼ الشطاـ السالي والشقجؼ الباكدتاني عمى مجسػعة مغ الييئات والسؤسدات السالية غيخ السرخفية ,متسثمة بذخكات تبادؿ 

لأمػاؿ, شخكات التأميغ...., وىي مؤسدات مالية لا تخزع مباشخة لبشظ دولة الباكدتاف ,وإنسا لمجاف تخررية أخخػ ا
 (:SECPكمجشة الأوراؽ السالية والبػرصة )

وىي مغ الييئات الجاعسة والساسمة لعسل بشظ دولة الباكدتاف في تفعيل الدياسة الشقجية وتحقيق أىجافيا, وىي تعسل عمى 
ار الأوراؽ السالية وتشطيسيا والإشخاؼ عمييا في الدػؽ السالي, كسا تتػلى تشطيع عسل شخكات الػساشة السالية والدسدخة إصج

 . 1وتجسيع صشاديق الاستثسار التعاونية وتجريب السدتثسخيغ وتقجيع الجعع والسذػرة ليع
 
 
 
 
 
 

                                                           
عمى السػقع .nSecurities and exchange commission of Pakista(.2008السػقع الخسسي لمجشة الاوراؽ السالية والبػرصة .) -1

  WWW.SECP.gov.pk عمى الشت الخسسيالإلكتخوني 
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 باكدتاني:السصمب الثاني: أدوات وآليات الدياسة الشقجية في الاقتراد ال
 الشطام الشقجي السددوج في الباكدتان: -أولاً 

 Doubleيتسيد الاقتراد الباكدتاني في انتياجو لآليات وأدوات الدياسة الشقجية بالسطيخ الازدواجي الانتقائي )      
systemخغع أف الاقتراد (, فيػ يعبخ عغ تسثيل واقعي لمشطاـ الثشائي السددوج الإسلبمي/ التقميجؼ في آف معاً. وعمى ال

الإسلبمي يسثل في الباكدتاف ىػية سياسية لمجولة, وأسمػب حياة اقترادؼ, وأحج اوجو تصبيق إسلبمية الحياة السالية في 
خاصة في مخاحل التجرج الاولى  -البلبد, فإف بشظ دولة الباكدتاف لع يغفل استخجاـ بعس الآليات والأدوات الشقجية التقميجية

 لمشطاـ الشقجؼ والسالي لمبلبد, والحؼ شُخع بو مشح ثسانيشات القخف الساضي. –ة الكاممة نحػ نطاـ الأسمس
قج  State Bank Of Pakistan (SBP)والسمفت لمشطخ في التجخبة الباكدتانية ,أف بشظ دولة الباكدتاف )البشظ السخكدؼ( 

يات الدػؽ السفتػحة, الاحتياشي الشقجؼ القانػني, ندب احتفع مغ ناحية اولى ببعس الأدوات التقميجية لمدياسة الشقجية ) كعسم
الديػلة..(, لسػاجية متصمبات الديػلة ومػائسة الأوضاع الاقترادية الستغيخة في الاقتراد الكمي, ومغ ناحية أخخػ فقج وجو 

استخاتيجيتو الذاممة نحػ البشظ السشطػمة السالية والسرخفية في البلبد عبخ السرارؼ الحاػمية الإسلبمية لتعاضج إجخاءاتو و 
أسمسة تجريجية لمشطاـ السالي والشقجؼ الكمي, فكاف استخجاـ صيغ التسػيل البجيمة الإسلبمية ,وابتجاع السذتقات السالية 
السعاصخة, السلبئسة لستصمبات الدػؽ والستػافقة مع الذخيعة الإسلبمية, حيث اعتبخ ذلظ مغ أبخز سسات التػجو الحجيث لتمظ 

, كسا أف بشظ دولة الباكدتاف ذاتو كاف قج ابتكخ بعس الأدوات التسػيمية البجيمة ,كذيادات السذاركة محجدة الأجل السرارؼ
(PTC.كبجيل عغ سشجات الخديشة الحاػمية وأداة معاصخة لمتسػيل ,) 

ية الباكدتانية وفي بشظ في الججوؿ السخفق نلبحع بعس الأدوات والآليات الشقجية والسالية السدتخجمة في السرارؼ الإسلبم
 دولة الباكدتاف , وكحلظ بعس أنػاع صيغ التسػيل السرخفية السساغ استخجاميا في الشطاـ الشقجؼ الإسلبمي:

 /  بعس مشتجات الريخفة الإسلامية وصيغ التسػيل السرخفية في الاقتراد الباكدتاني( 1-3)ججول رقع /  

 خرائريا نػعيا الأداة البشظ
SBP 

 لسخكدؼ()البشظ ا
شيادات السذاركة محجدة 

 (PTCالأجل )
أداة تسػيمية بجيمة عغ سشجات الخديشة الحاػمية وأداة معاصخة  مذاركة

 سشػات 10لمتسػيل, بحج أقرى لػ 

BANK OF 
KHYBER 

 إجاسة يُخٓٛت بانخًهٛك

(IMB) 
 إجارة

أداة تسػيمية بجيمة بغخض تسػيل رأس الساؿ الستجاوؿ ومتصمبات 
غيخة والستػسصة, الذخكات, وأغخاض الاستيلبؾ الذخكات الر

% بحدب تعميسات 18-14الخأسسالي, تكػف ندب التسػيل بيغ 
 بشظ دولة الباكدتاف

HABIB 
METROPOLITAN أداة تسػيمية بجيمة بغخض الادخار وتحقيق الأرباح مغ الاستثسار  مذاركة شيادات الإيجاع الثابت



131 
 

BANK LIMITED (FDC) سح بالإيجاع بالعسلبت السختمفة )يػرو, في السرارؼ, ويد
 25000دولار, جشيو إستخليشي, روبية باكدتانية( بحج ادنى 

سشػات , ويساغ أف  5روبية بسجة أدناىا أسبػع واقراىا 
 يدتثسخ فييا الأفخاد السالكػف, الذخكات الرغيخة والستػسصة.

STANDARD 
CHARTERED 

BANK 
(PAKISTAN) 

بخنامج إعادة تسػيل 
 رادرات الإسلبميةال

(IERS) 
 

 مخابحة

أداة تسػيمية بجيمة بغخض تسػيل السرجريغ السحمييغ, ويساغ 
% مغ قيسة الرادرات في لإشار الاتفاؽ 100التسػيل بشدبة 

بيغ البشظ والعسيل, وتكػف مجة القخض ستة أشيخ لمترجيخ 
السباشخ و اربعة أشيخ لمترجيخ غيخ السباشخ, بزسانة بشظ 

 تاف.دولة الباكد

ALBARAKA 
ISLAMIC BANK 

 بخنامج تسػيل الػاردات
Import Murabaha 

 مخابحة

أداة تسػيمية بجيمة بغخض تسػيل السدتػرديغ السحمييغ, حيث 
يسشح التسػيل بالقياس الى معجؿ السخابحة لدعخ الرخؼ 

الخاص بالترجيخ, ووفقاً لدياسة البشظ واتجاىاتو, بحج أدنى 
أشيخ ,وضسانات نقجية او عقارية او  لثلبثة أشيخ واعمى بدتة

 .فحدب متصمبات البشظ او تػجييات بشظ دولة الباكدتا

ASKARI 
COMMERCIAL 

BANK 
 برنامج السلم المتوازي

Parallel Salam 
 سمع

أداة تسػيمية بجيمة تدتيجؼ الذخكات الرغيخة والستػسصة, 
وتسػيل الدراعة عمى نحػ خاص, بحج أدنى شيخ واحج وأقرى 

ة واحجة, وتسشح بزسانات عقارية أو بتعيج عمى حرز بدش
الأسيع السذاركة, ولا تذتخط حجاً أدنى مغ الػدائع لسشح 

 التسػيل.

NATIONAL BANK 
OF PAKISTAN 

 حداب الادخار الاسلبمي
Islamic PLS Saving 

Account 
 مزاربة

أداة تسػيمية بجيمة تدتيجؼ الأفخاد والذخكات الرغيخة, لحفدىا 
روبية لفتح حداب  5000لايجاع الادخارؼ  بحج أدنى عمى ا

روبية لمذخكات التجارية الرغيخة , و  50000الأفخاد , و 
روبية لمذخكات الستػسصة , ولا تفخض اؼ رسػـ  100000

عمى ىحه الحدابات , وتذارؾ في حرز الأرباح الشاجسة عغ 
ب استثسارات البشظ وفقاً لمذخيعة الإسلبمية, حيث يساغ احتدا

 ذلظ الخبح وتػزيعو يػمياً.
 : عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ)

Islamic Banking Branch Network.(2008).Handbook of Islamic Banking Products & Services. SBP 
publishers at www.SBP.org.pk. pp22-30)) 
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وحرتيا مغ إجسالي الرشاعة السرخفية في كسا نلبحع في الججوؿ التالي مجػ تصػر الرشاعة السرخفية الإسلبمية 
 الباكدتاف: 

 " ثًهُبساد انشوثُخ انجبكستبَُخ" / تطىس انصُبػخ انًصشفُخ الإسلايُخ فٍ الالتصبد انجبكستبٍَ( 2-3)جذول سلى /  

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010  

 إجًانٙ الاطٕل 71 119 206 276 366 477 44 13

 انحظت انسٕلٛت % 2 2.8 4 4.9 5.6 6.7 1.5 0.5

 َسبت انًُٕ % 63.6 65.3 73.1 34 32.7 30.2 238.5 -

 إجًانٙ انٕدائغ 50 84 147 202 283 390 30 8

 انحظت انسٕلٛت% 1.8 2.6 3.8 4.8 5.9 7.2 1.3 0.4

 َسبت انًُٕ % 66.7 68 75 37.4 39.9 38.0 275 -

10 30 338 226 186 138 73 48 
ٚم طافٙ انخًٕ

 ٔالاسخثًاس

 انحظت انسٕلٛت % 1.7 2.3 3.5 4.3 4.5 6.2 1.3 0.5

 َسبت انًُٕ % 60 52.1 89 34.8 21.3 49.8 200 -

4 11 
 

17 

 

19 

 

18 

 

18 

 

16 

 

11 
إجًانٙ انًؤسساث 

 انٛتانً

17 48 751 651 515 289 150 70 
 إجًانٙ

 انفشٔع

 :عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ
Islamic Banking Bulletin.(2003-2018). SBP publishers at www.SBP.org.pk. pp6-7) 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 *  

 إجًانٙ الاطٕل 2482 2272 1853 1610 1102 1014 837 641

7.8 8.6 9.6 9.9 11.4 11.7 12.4 12.9 
   انحظت انسٕلٛت

% 

 َسبت انًُٕ % 21.9 22.6 27.9 27.9 19.0 21.2 12.8 12.8

 إجًانٙ انٕدائغ 2033 1573 1375 1375 934 868 706 521

8.4 9.7 10.4 13.1 13.2 13.2 13.7 14.8 
   سٕلٛتانحظت ان

% 

 َسبت انًُٕ % 18.2 19.8 28.5 28.5 20.4 22.8 12.5 12.5

475 626 709 - - - - - 
طافٙ انخًٕٚم 

 ٔالاسخثًاس

7.4 8.1 8.5 - - - - - 
    انحظت انسٕلٛت

% 

 َسبت انًُٕ % - - - - - 13.4 23.0 28.8

17 18 19 22 22 22 22 21 
إجًانٙ انًؤسساث 

 ًانٛتان

886 1097 1304 1423 2075 2075 2581 2685 
 إجًانٙ

 انفشٔع
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 سػقية بحرز واستئثارىا الإسلبمية الريخفة مشتجات نسػ لشدبة السمحػضة الديادة أعلبه الججوؿ تتبع خلبؿ مغ ويلبحع
 مميار 195.5 الإسلبمية السرارؼ حػزة في التي السرخفية الأصػؿ إجسالي متػسط بمغ حيث, مزصخد نحػ عمى متدايجة
,  2010-2003 أعػاـ بيغ الفتخة خلبؿ% 67.17 بمغت نسػ وبشدبة% 3.5 متػسصيا بمغ سػقية بحرة, باكدتانية روبية
 باكدتانية روبية مميار 149.25 نفديا الفتخة خلبؿ الإسلبمية نيةالباكدتا السرارؼ في الػدائع إجسالي متػسط بمغ بيشسا

 قبل مغ السسشػح والتسػيل الاستثسار صافي متػسط بمغ كسا%, 75 بمغت نسػ وبشدبة% 3.47 متػسصيا بمغ سػقية بحرة
 بمغت نسػ بشدبةو % 3.03 متػسصيا بمغ سػقية بحرة,  باكدتانية روبية مميار 131.12 الباكدتاف في الإسلبمية السرارؼ

 بيغ ما الفتخة خلبؿ افتتحت والتي الإسلبمية الريخفة في العاممة السالية السؤسدات عجد متػسط بمغ حيغ في% ,63.37
 وقج. 1 فخعاً  311.37 نفديا الفتخة خلبؿ والسفتتحة ليا التابعة الفخوع عجد متػسط بمغ وقج 14.2 نحػ 2003-2010

 نحػ عمى الحرة تمظ تدايجت بل,  الدػقية حرتيا عمى السحافطة الباكدتاف في ميةالإسلب السرخفية الرشاعة استصاعت
 الصبيعية الكػارث تدببت حيث,  أعلبه الفتخة خلبؿ الباكدتاف في السػاتية غيخ الاقترادية الطخوؼ مغ الخغع عمى مزصخد

 دولة بشظ واجييا التي الرعػبات عغ لبً فز, لمبلبد الإجسالي القػمي الشاتج في كبيخ ضخر إلحاؽ في وفيزانات سيػؿ مغ
 الإسلبمية الريخفة مبادغ مع تتػافق, ججيجة إسلبمية استثسارية وأوعية سبل وإقخار استكذاؼ في" السخكدؼ  البشظ"  الباكدتاف

 عمى فاظالح في الباكدتاف دولة بشظ لسحفطة الجقيقة الإدارة ساعجت كسا, العاممة لمسرارؼ الػقت نفذ في بالخبحية وتتستع
 اانعاذ ما وىػ. 2الرغخ متشاىي والتسػيل والستػسصة الرغيخة السذخوعات في والاستثسار التسػيل لصخؽ  واسع تشػع وجػد
 الإسلبمية السالية لمرشاعة  الدػقية الحرة فيو سجمت حيث 2018 لمعاـ وصػلاً  اللبحقة الفتخة في وضػحاً  أكثخ بذال

     .الباكدتاف دولة بشظ قجيخاتت بحدب% 21.9 بمغت نسػ بشدبة% 12.9
 التكييف الإسلامي لأدوات وآليات الدياسة الشقجية التقميجية في الباكدتان: -ثانياً 

 : 3الأدوات الكيفية -أ
حجد بشظ دولة الباكدتاف مجسػعة مغ اساليب التسػيل الستػافقة مع الذخيعة الإسلبمية , في إشار تكييف عسميات      

لمسرارؼ التجارية والستخررة, بسا يػافق تػجياتو لأسمسة الشطاـ الشقجؼ والسالي في البلبد , ومغ بعس  التسػيل التقميجية
 ىحه الأساليب:

 الإقخاض مع إضافة رسع الخجمة :  -1
وىػ أسمػب تسػيمي يقتزي بإضافة بعس الخسػـ الإدارية لمسعاملبت السالية التي تتع عبخ السؤسدات السالية عمى اختلبؼ 

 اعيا, ويذتخط فيو أف ياػف استبعاد ىحا الخسع مسثلًب لتكمفة رأس الساؿ تساماً.انػ 
 القخض الحدغ: -2

                                                           
1
 : ػهٗ بالاػخًاد انباحث إػذاد يٍ)حساباث انباحث بالاػخًاد ػهٗ  - 

Islamic Banking Bulletin.(2003-2018). SBP publishers at www.SBP.org.pk. pp6-7) 

2- Islamic Banking Bulletin.(2010). SBP publishers Vol (5) .NO (3). pp6-8  

 3- الػادؼ, عسار مجيج كاضع. آليات تصبيق نطام نقجي إسلامي في دول إسلامية مختارة, مخجع سبق ذكخه. ص 248
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وىػ أسمػب معاكذ للؤسمػب الأوؿ, حيث يقزي ألا تتع إضافة أؼ رسػـ او تكاليف إضافية مالية اخخػ إلى أصل القخض 
 ة تساماً.سػاء عشج الإيجاع او الاستخداد, بحيث يعتبخ الإيجاع بخسع الأمان

 (:Participation Term Certificates (PTCشيادات السذاركة السؤجمة )السحجدة الأجل(  – 10
ابتكخ بشظ دولة الباكدتاف ىحه الذيادات كأوراؽ مالية ترجرىا البشػؾ والسؤسدات السالية كبجيل شخعي لدشجات تسػيل      

صجار ججيج. وتقػـ فكخة ىحه الذيادات عمى مبجأ تػزيع السخاشخة عجد الحاػمة , والتي كانت ترجرىا لتػفيخ غصاء نقجؼ لإ
بيغ البشظ والعسيل , أؼ السذاركة في الخبح والخدارة, وقج تع تشطسييا عبخ قانػف خاص أصجره بشظ دولة الباكدتاف, يعالج 

الذيادات آجاؿ متعجدة مشيا  فيو كافة الجػانب الستعمقة بإصجارىا وتجاوليا وأؼ مدائل قانػنية متعمقة بيا. وتتزسغ ىحه
الستػسط ومشيا شػيل الأجل, وليا وضائف تعبػية  وتسػيمية لمسػارد السالية الخاصة بقصاعات تشسػية محجدة مدبقاً كالدراعة 

سشػات كحج أقرى , كسا تشصػؼ ىحه الذيادات  10والرشاعة, ..وغيخىا, ويذتخط القانػف عجـ تجاوز أجل ىحه الذيادات الػػ
انات تكػف عادة عمى ىيئة رىغ عقارؼ عمى الأصػؿ الثابتة لمجيات السرجرة ليحه الذيادات , كزساف لأمػاؿ عمى ضس

.وتعامل الأرباح الشاجسة عغ ىحه الذيادات بسثابة نفقات عمى الجية 1السذاركيغ إضافة لزساف الأصػؿ السالية الجارية نفديا
مى اتفاؽ مدبق وندب تحجد بشاءً عمى الأجل الحؼ تع التسػيل عمى السرجرة تخرع عشج احتداب ضخيبة الجخل , وتػزع ع

يحرمػف عمى العػائج الستحققة قبل حسمة الأسيع  -أؼ ملبؾ ىحه الذيادات –أساسو , كسا انيا تتسيد بأف أصحابيا 
ة لمجية السرجرة في الأصمييغ لمجية السرجرة, أؼ أنيا تعتبخ بسثابة أسيع مستازة, كسا انيا تغصى مغ الاحتياشيات السالي

( والتي تقػـ عمى أساس عقج السذاركة TFCوقج تع استبجاليا وتصػرىا لاحقاً إلى الذيادات السالية السؤجمة )–حاؿ الخدارة 
بيغ الجية السرجرة والعسيل بشاء عمى قاعجة اقتداـ الأرباح والخدائخ,حيث تعتبخ أكثخ اندجاماً وتػافقاً مع قػاعج الذخيعة 

, حيث تعتبخ حرراً في رأس الساؿ الذخكات عمى ىيئة أسيع عادية لا مستازة, كسا أنيا لا تغصى مغ الإسلبمية
 .  2الاحتياشيات في حاؿ الخدارة 

 الأدوات الكسية : -ب
 سعخ الخرع: -1

دتاف, اتجو بشظ مشح بجايات الثسانيات مغ القخف الساضي و وفي إشار التجرج نحػ أسمسة الشطاـ الشقجؼ والسالي في الباك     
دولة الباكدتاف إلى وقف التعامل بآلية معجؿ سعخ الخرع كأداة مباشخة لمتحاع بالديػلة الشقجية والائتساف في الاقتراد الكمي, 

( كبجيل شخعي لسعجؿ سعخ الخرع. وقج تع التػجيو مغ PTCالسذاركة محجدة الأجل ) تإلى شيادا 1980ولجأ مشح العاـ 
فتح الحدابات مغ غيخ فػائج ورخز لمسرارؼ بقبػؿ الػدائع عمى ىحا الأساس, مشصمقاً مغ قاعجة الغشع قبل البشظ السخكدؼ ب

بالغخـ ومذاركة الارباح والخدائخ بيغ السرخؼ والعسيل. وتجريجياً حمت شيادات السذاركة محجدة الاجل محل التسػيل 

                                                           
 249ص  .السخجع الدابق مباشخة  -1

1-Saeed ,Khawaja Amjad.(2011).Islamic Banking in Pakistan: A Review of Conventional and Islamic 

Banking. 2nd International Conference on Business Management. SBP.p7  
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اشيخ بيغ  6حخية الاختيار لسجة  1984ائع في العاـ بدشجات القخوض , وقج تع ذلظ عمى نحػ تجريجي ,فسشح أصحاب الػد
استلبـ الفػائج عمى ودائعيع او اختيار الشطاـ السالي الإسلبمي الخالي مغ الفػائج, ثع مغ بعجىا تع البجء بإلغاء الفائجة لتشتيي 

خرع كآلية مباشخة لمتحاع وعمى الخغع مغ اف بشظ دولة الباكدتاف قج ألغى فعمياً معجؿ سعخ ال 1986.1نيائياً في العاـ 
بالعخض الشقجؼ, إلا انو احتفع بآلية تأثيخه, مغ خلبؿ التحاع بيػامر معجؿ الأرباح عمى شيادات السذاركة محجدة الاجل, 
بحيث يتجو الى تزييق أو تػسيع صعػداً وىبػشاً تمظ اليػامر بحدب مقتزى الحالة الاقترادية التي يسخ بيا الاقتراد 

تزخع او ركػد او نذاط ....,وبحلظ يتحقق لو التأثيخ الكسي السفقػد والسمغى  لدعخ الخرع في الشطاـ السالي الباكدتاني مغ 
 الإسلبمي.

 2عسميات الدػؽ السفتػحة: -2
عمى غخار ما فعمو بشظ دولة الباكدتاف في أداة معجؿ سعخ الخرع , فإنو استسخ بالعسل بأداة عسميات الدػؽ السفتػحة       
فعلًب بالتجخل في الدػؽ السالية لبيع وشخاء الأوراؽ  SBPكسية تقميجية وقػية لمديصخة عمى الدػؽ السرخفي, وقج قاـ كأداة 

السالية الحاػمية التي تؤثخ عمى احتياشيات السرارؼ, وذلظ بحدب مقتزى الحالة الاقترادية التي يسخ بيا الاقتراد 
ة العامة والفػائج التقميجية عمى القخوض الحاػمية, تع استبجاليا بذيادات الباكدتاني, وبجلًا مغ استخجاـ سشجات الخديش

السذاركة محجدة الأجل, وبجائل التسػيل الإسلبمي السختمفة ) الراػؾ( , مغ مخابحة او مزاربة او مذاركة أو إجارة , او 
لديػلة الشقجية لجػ السرارؼ , وذلظ بتأثيخ عسميات الدػؽ السفتػحة عمى الاحتياشيات وا SBPاسترشاع...., بحيث احتفع 

بحدب اتجاىو الاستخاتيجي بالتزييق او التػسيع لبعس او كل  SBPعبخ الزغط عمييا بالقشػات التسػيمية الإسلبمية, فيقػـ 
 مغ ىحه الأوراؽ السالية بفخض تقشيغ وتػجيو الائتساف لمػجية التي يخيج, او عبخ التحاع بيػامر ومعجلات الأرباح لأنػاع

التسػيلبت السختمفة مغ خلبؿ السعاممة التفزيمية والتسييدية في اليػامر بحدب حاجة الدػؽ , وما تقتزيو اعتبارات 
الاستيجاؼ الشقجؼ او التزخسي. ويلبحع أنو وبالخغع مغ اختفاء اوراؽ الجيغ الحاػمي ذات الفػائج والاوراؽ السالية التقميجية 

 الأثخ الكسي لعسميات الدػؽ السفتػحة في الشطاـ السالي الإسلبمي. تساغ مغ تحقيق SBPالأخخػ, إلا اف 
 ىػامر أو ندب الديػلة الشقجية:   -3

مغ السعمػـ أف ندب الديػلة )ىػامر الديػلة ( في السرارؼ العاممة تعشي التداـ تمظ السرارؼ قانػنياً بالاحتفاظ بشدب      
سجرجة تحت الصمب أو السحجدة لأجل عمى ىيئة نقج سائل أو ذىب لسػاجية أؼ مئػية محجدة مغ مجسػع التداماتيا لػدائعيا ال

ضخوؼ مالية مفاجئة قج تيجد وفائيا بالتداماتيا. وقج اخح بشظ دولة الباكدتاف بيحا السبجأ , فألدـ السرارؼ العاممة في البلبد 
                                                           

. مجسػعة مغ  عسميات السرخف السخكدي والدياسة الشقجية. قخاءات في الاقتراد الإسلامي(. 1987مجمذ الفكخ الإسلبمي في الباكدتاف.) -1
 295عديد. صالباحثيغ . بحث مشذػر بسخكد أبحاث الاقتراد الإسلبمي بجامعة السمظ عبج ال

2
 296السخجع الدابق مباشخة ص  -
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ندبة الاحتياشي القانػني لجػ البشظ السخكدؼ, مغ الالتدامات الحالية والسؤجمة لكل مرخؼ , متزسشة  %35بالاحتفاظ بشدبة 
 %15وذلظ مع بجاية انتياجو لبخنامج الأسمسة الذاممة لمشطاـ السالي والشقجؼ في البلبد. وقج عجلت ىحه الشدبة لاحقاً لشحػ 

 -لمتحػط السالي , وعمى الخغع مغ أف ىحه الشدبة لا تتػافق تساماً مع السبادغ الإسلبمية1متزسشة ندبة الاحتياشي القانػني
, فإف مقتزيات الاوضاع الاقترادية لمباكدتاف, -والتي تقتزي الاحتفاظ بشدبة مئػية كاممة مغ الديػلة مقابل الالتدامات

وضخورة تحفيد الشذاط الاقترادؼ في البلبد, عقب العقػبات الاقترادية السفخوضة نتيجة الشذاط الشػوؼ لمباكدتاف, قج دفع 
ف لبعس لسخاشخة في ىحا الذأف, وقاـ بتخفيس ندب الديػلة لمتأثيخ عمى قجرة السرارؼ في خمق الائتساف بشظ دولة الباكدتا

وتسػيل القصاع العاـ والخاص, في حيغ أثخ تغييخ ندبة الاحتياشي القانػني في التأثيخ عمى كسية الاستثسار في الأوراؽ 
ية , اف بشظ دولة الباكدتاف قج تساغ مغ الاحتفاظ عمى ندب الديػلة لمشطخ في التجخبة الباكدتان تالسالية الحاػمية. واللبف

السخغػبة مغ قبمو, مغ خلبؿ تغييخ محتػػ السحافع الاستثسارية لمسرارؼ الخاصة , فمجأ لاستبجاؿ الدشجات التقميجية ذات 
ديػلة لجيو , ومعاييخ الذخيعة الاسلبمية الفائجة , بالدشجات الإسلبمية ) الراػؾ( الخالية مغ الفػائج والستػافقة مع متصمبات ال

 في اف معاً, ما ماشو مغ تحقيق التأثيخ الكسي للؤدوات التقميجية عبخ تكييف إسلبمي لأدواتيا.
 الاحتياشي الشقجؼ القانػني: -4

ة والائتساف في أبقى بشظ دولة الباكدتاف عمى استخجاـ أداة الاحتياشي القانػني ,كأداة رقابية وكسية لإدارة الديػل      
الاقتراد الباكدتاني, رغع شخوعو باستخجاـ مشيج الأسمسة الكاممة لمشطاـ الشقجؼ والسالي في البلبد. ويقػـ بشظ دولة الباكدتاف 
بسصالبة السرارؼ العاممة بالاحتفاظ لجيو بشدبة سيػلة محجدة مغ إجسالي التداماتيا السالية, عمى اف لا تتمقى ىحه السرارؼ 

دولة الباكدتاف أؼ فػائج أو مشافع مالية لقاء ىحه الإيجاع بغس الشطخ عغ السجة التي سيحتفع بو البشظ بيحه الشدبة. مغ بشظ 
آخحاً بالاعتبار السخاكد السالية التي  2,%5وعادة ما يقػـ البشظ شيخياً بتػجيو السرارؼ بالاحتفاظ بشدبة قانػنية قجرىا نحػ 

ارؼ العاممة في الاقتراد, وذلظ لتعجيل ىحه الشدبة أو تثبيتيا حدب مقتزى الحاجة تعاديا السيدانية السػحجة لمسر
والتي تعبخ أيزاً غيخ متػافقة  –الاقترادية. وتججر السلبحطة اف بشظ دولة الباكدتاف لع يمجأ كثيخاً الى تغييخ ىحه الشدبة 

لاعتبارات عجيجة مشيا السالية ومشيا الدياسية, حيث لع , ويعػد ذلظ  -تساماً مع اعتبارات الذخيعة الإسلبمية لمتحػط السالي
يتع تغييخ ىحه الشدبة لعقػد شػيمة ,وفقط لأسباب قػية وميسة بحدب وجية نطخ بشظ دولة الباكدتاف , وعمى فتخات متباعجة 

الاستقخار لجالة الشقج في  لمغاية. ولعل البشظ السخكدؼ قج ىجؼ مغ ذلظ التثبيت الشدبي لتمظ الفتخة الصػيمة, الحفاظ عمى مدتػػ 
 الأجل الصػيل, كأحج الأىجاؼ الاستخاتيجية  لدياستو الشقجية.

                                                           

 297ص السخجع الدابق مباشخة. -1
2
. مخجع سبق ذكخه . ص (2006-1981آليات تصبيق نطام نقجي إسلامي في دول إسلامية مختارة لمسجة )الػادؼ , عسار مجيج كاضع .  -
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 السصمب الثالث: استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد الباكدتاني
 استيجاف التزخع في الاقتراد الباكدتاني: -أ

 التزخع في الاقتراد الباكدتاني: -أولاً 
بيجفيغ استخاتيجييغ أساسييغ ىسا: ضساف الاستقخار الشقجؼ, والتذغيل الكامل لمسػارد الستاحة  أنذئ بشظ دولة الباكدتاف     

عمى اف " معجلات الشسػ والتزخع السدتيجفة  1956في البلبد, وقج نز القانػف السعجؿ لبشظ دولة الباكدتاف الرادر عاـ 
لحا فإف استيجاؼ التزخع يعج مغ ركائد الدياسة الشقجية في , و 1التي حجدتيا الحاػمة الاتحادية ىي أىجاؼ الدياسة الشقجية"

 الاقتراد الباكدتاني, حتى وأف تأخخ تبشيو كاستخاتيجية نقجية لمبشظ السخكدؼ حتى سشػات لاحقة. 
في ضػء ذلظ يساغ القػؿ أف استيجاؼ التزخع في باكدتاف قج بجأ ضسشاً عمى نحػ عسمي مشح فتخة شػيمة, إلا انو اتخح      

شالًب أكثخ ججية في ثسانيشيات وتدعيشات القخف الساضي , مع بجء التػجو لبخنامج الإصلبح السالي, و الأسمسة الذاممة لمشطاـ 
الشقجؼ والسالي في الباكدتاف, الحؼ شخع بو بشظ دولة الباكدتاف في ذلظ الػقت , وحيث أف ترسيع الدياسة الشقجية قج أنيط 

ييا الأخيخ لجعع اليجؼ السددوج الحؼ وضعو متسثلًب بتعديد الشسػ الاقترادؼ وتحقيق الاستقخار ببشظ دولة الباكدتاف, فقج وج
لمسدتػػ العاـ للؤسعار. ويعػد ذلظ بدبب التػقعات الستفائمة الدائجة في ذلظ الػقت بأف مدتػػ التزخع السشخفس ندبياً 

دفعة نقجية كبيخة لتحخيظ الشذاط الاقترادؼ العاـ وتحقيق يساغ الحفاظ عميو لدشػات قادمة, واف لا خصخ مغ مشح الاقتراد 
السديج مغ الشسػ الاقترادؼ لمبلبد, وقج تحقق ذلظ ندبياً حيث لع يدجل الاقتراد الباكدتاني انحخافاً واسعا عغ معجؿ التزخع 

ار معجؿ التزخع بشفذ ,وخلبؿ عقج التدعيشات س %10عبخ العقػد الثلبث الأخيخة  في ذلظ الحيغ والسحجد بػ  ؼالسدتيج
 . 2الػتيخة تقخيباً 

ىحا التػجو مغ قبل بشظ دولة الباكدتاف, خمق نػعاً مغ التحيد في اتجاه الدياسة الشقجية نحػ تحقيق الشسػ عمى حداب 
ية التزخع, وىػ ما سبب مدتػيات مختفعة ندبياً لمتزخع ,بجأت اولى بػادرىا مع  اواخخ التدعيشات متأثخة بالعقػبات الغخب

كاف ىحا الاتجاه التزخسي قج تػضح بذال  2003عمى نذاط باكدتاف الشػوؼ , ومع بجاية الالفية الججيجة, وتحجيجاً في العاـ 
أكثخ تدارعاً , ما أجبخ بشظ دولة الباكدتاف عمى إعادة البػصمة باتجاه ضبط معجؿ التزخع واستقخار الاسعار عمى حداب 

                                                           
1-Abdul qayyum.(2008). Does Monetary Policy Play active Role in Controlling Inflation in Pakistan. 
Pakistan Institute of Development Economics Islamabad Pakistan. Munich Personal REPEC Archive. 
(MPRA).Munich. p 5-6 
2- OPCIT. p7 
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تجاه, ازدياد الػاردات الأساسية لمبلبد, والعجد الحؼ حققو ميداف السجفػعات الباكدتاني في الشسػ الاقترادؼ, وقج عدز ذلظ الا
تمظ الفتخة, إلا أف معجلات التزخع بذال عاـ كانت تحت الديصخة مغ قبل بشظ دولة الباكدتاف, عمى اختلبؼ معجلات 

جلات تأخح شالًب أكثخ استقخاراً عمى نحػ واضح, اخحت تمظ السع 2006 الاستيجاؼ السختمفة في تمظ الفتخة , ومشح العاـ 
 : 2010-2000ويػضح الججوؿ التالي معجلات التزخع السدتيجفة والفعمية)الستحققة(, في الفتخة ما بيغ 

 في الاقتراد الباكدتاني: 2010-2000/ معجلات التزخع السدتيجفة والفعمية)الستحققة(، في الفتخة ما بيغ 3-3ججول رقع / 
 انؼاو يؼذل انخضخى انفؼهٙ % خضخى انًسخٓذف %يؼذل ان
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 2010-2000للأعػام   الجولي صشجوق الشقجمغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى مشذػرات السرجر: 
Available via the Internet at: http://www.imf.org/external/ country/PAK/index.htm 
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ويذار إلى اف معجؿ التزخع في الباكدتاف قج استسخ عسػماً بالاستقخار الشدبي لفتخة شػيمة , ولع يتدارع بذال ممحػظ      
اكدتاني في أواخخ التدعيشات نتيجة العقػبات الخارجية عمى الباكدتاف, حيث سجل متػسط سػػ في أعقاب الشذاط الشػوؼ الب

% 3.46, ليعػد ويشخفس في بجاية الألفية الججيجة إلى %9.09نحػ 1999-1996معجؿ التزخع في الفتخة بيغ أعػاـ 
, %10بستػسط بمغ  نحػ 2010ى نياية وحت 2006 ,ومغ ثع الاستقخار الشدبي بعج العاـ  2005,ويعاود الارتفاع بعج العاـ 

ويعدػ ذلظ اساساً الى الاجخاءات الشقجية الرارمة التي اتخحىا بشظ دولة الباكدتاف بعج ارتفاع التزخع لزبط الاوضاع 
ع الشقجية في البلبد. وقج تبيغ لعجيج مغ الجراسات التي تشاولت تحميل الاقتراد الباكدتاني في ىحه الفتخة, اف معجلات التزخ

شيخاً, وىػ الأمخ الحؼ ساعج بشظ دولة  18-12في الباكدتاف تتبع التػسع الشقجؼ بفارؽ زمشي )أؼ بتأخيخ زمشي( يتخاوح بيغ 
الباكدتاف في الديصخة عمى التزخع بذال أكثخ تحاساً بسعجؿ التزخع  مدتفيجاً مغ فتخة التأخيخ, وضبصو ضسغ الاستيجاؼ 

اد الباكدتاني ذات الانفتاح غيخ الػاسع عمى العالع الخارجي, واقتخاب اقتراد الباكدتاف السصمػب, ويعػد ذلظ لصبيعة الاقتر
مع حالة التذغيل الكامل, مع الانخفاض الػاضح لسعجلات البصالة في تمظ الفتخة, كسا أف الجور الاجتساعي الحؼ مارسو بشظ 

الحاؿ, مغ خلبؿ دعع الػدائع ذات العػائج السشخفزة دولة الباكدتاف لحساية مجخخات الفقخاء ذات الذال الدائل بصبيعة 
 . 1ندبياً, قج ساىع في تخفيف الآثار الدمبية لمتزخع, وساىع في عػدة السعجلات التزخسية الى الانخفاض عمى نحػ متدارع
تجاه وتختكد رؤية بشظ دولة الباكدتاف في ضػء تحقق تمظ الغايات عمى مجسػعة بديصة مغ الشقاط ,تسثل ماػنات الا

 التزخع في الاقتراد الباكدتاني , مغ أىسيا: ؼالاستخاتيجي لاستيجا
  سيدتخجـ بشظ دولة الباكدتاف سعخ الرخؼ كقشاة اساسية لشقل تأثيخ الدياسة الشقجية وتحقيق الاستقخار الكمي, وذلظ بسا

رؾ البشظ اف قشاة سعخ الرخؼ يتفق واحتياجات البلبد, عمى اف ياػف التخكيد عمى استقخار الأسعار محمياً, حيث يج
مشفخدة لغ ياػف بػسعيا تعػيس صجمات العخض والصمب الخارجييغ عمى الاقتراد الكمي, ولحا فدياػف مشح الاستقخار 

 للؤسعار السحمية عمى الأجل القريخ اولػية بالشدبة لمبشظ.
 في الأجل القريخ, حيث ستخجح  لغ ياػف ىشاؾ مجاؿ لمسفاضمة بيغ تخفيس معجؿ التزخع وتحقيق الشسػ الاقترادؼ

كفة الأولػية لخفس التزخع والحفاظ عمى استقخار الأسعار, عمى اف تكػف تمظ السفاضمة حاضخة في الأجميغ الستػسط 
 والصػيل.

                                                           

1- KHAN , MOHSIN S. and AXEL SCHIMMELPFENNIG.(Summer 2006).Inflation in Pakistan. The Pakistan 
Development Review, Pakistan. VOL 45 :2 .p 16  
2- Van Rooden , Ron.(2005) .Is Pakistan’s Growth Acceleration Sustainable? .International Monetary 
Fund. Pakistan–Selected Issues and Statistical Appendix. IMF Country Report No. 05/408. P 9 (Available via 
the Internet at: http://www.imf.org/external/ country/PAK/index.htm) 
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  سيتع التخكيد عمى استيجاؼ معجؿ التزخع الأساسي, نطخاً لمتقمبات السدتسخة في ماػنات الخقع القياسي لأسعار
لأسعار الغحاء والصاقة, أو قج يمجأ بشظ دولة الباكدتاف, إلى تحجيج وسصي لمساػنات بحيث تسشح  السدتيمظ, خاصة

 .    1السقيّسيغ رقساً ثابتاً يساغ القياس والبشاء عميو
 متصمبات استيجاف التزخع في الاقتراد الباكدتاني: -ثانياً 

لدياسة استيجاؼ التزخع في الباكدتاف, ورغع اعتبار الذخوط  تشاولت العجيج مغ الجراسات والأبحاث الستصمبات الأساسية     
الى أربعة  -فيسا يخز الاقتراد الباكدتاني  –العامة والأولية التي سبق التعخض ليا سابقاً, فقج انتيت معطع تمظ الجراسات 

مخف لدعخ الرخؼ,  , مرخؼ مخكدؼ مدتقل, سياسة نقجية شفافة, ونطاـةعشاصخ أساسية ىي: السؤسدات السالية القائس
 وفيسا يمي سشحاوؿ استيزاح مجػ تػفخ او عجـ تػفخ تمظ العشاصخ في الاقتراد الباكدتاني:

 السؤسدات السالية القائسة: -1
ناؿ القصاع السالي الباكدتاني نريباً وافخاً مغ بخنامج الإصلبح الحؼ شُخع بو مشح تدعيشات القخف الساضي, ومشح بشظ      

صلبحيات أوسع لإعادة ىيامة السشطػمة السالية والسرخفية في البلبد, فاتجو نحػ الخرخرة لسرارؼ  دولة الباكدتاف
, عدز مغ السداءلة والقجرة التشطيسية لإدارة الديػلة والائتساف في البلبد عمى نحػ  الجولة , وقاـ بإنذاء نطاـ رقابة مالية صارـ

يعات السرخفية السحمية والسعاييخ التجارية والسالية الجولية, آخحاً بعيغ اكثخ انزباشاً, كسا عسل عمى السػاءمة بيغ التذخ 
الاعتبار الزخورات والاعتبارات الػششية واستخاتيجية البلبد الاقترادية في مختمف الأوضاع الاقترادية السخافقة, كسا ركدت 

آليات تأثيخ الدياسة الشقجية, لتتحػؿ ماػنات الإصلبحات عمى تػحيج جػانب الإشخاؼ السالي والشقجؼ وإدارة السخاشخ وتعديد 
 . 2السشطػمة السرخفية إلى عشاصخ فاعمة يديل نقل تأثيخ الدياسة الشقجية الييا عبخ مختمف القشػات

 مرخؼ مخكدؼ مدتقل: -2
ع مدؤولية مغ السعمػـ أف استقلبلية البشظ السخكدؼ ىػ أحج الذخوط والستصمبات الأساسية لاستيجاؼ التزخع ,حيث تق     

ترسيع وتشفيح ورقابة بخامج الاستيجاؼ عمى عاتق مؤسدات البشظ, ولحا فإف استقلبليتو التامة في تشفيح ىحه السياـ ىػ متصمب 
أساسي لشجاح تشفيحىا. وعادة ما يسيد بيغ نػعيغ مغ استقلبلية البشػؾ السخكدية, احجىا: سياسي والأخخ اقترادؼ, فالذق 

عج البشظ عغ التجاذبات الدياسية الجاخمية والخارجية في البلبد, مجػ استقلبلية قخاره وتػجياتو الدياسي يعبخ عغ مجػ ب
                                                           

 

 

1- AkbarI , Ather H.  and Wimal Rankaduwa.(2006). Inflation Targeting in a Small Emerging Market 
Economy: The Case of Pakistan. SBP-Research Bulletin Volume (2). NO (1). p6 
2- Agha , Ahmed, N A, H. Shah, Y. Mubarik .(2006). Transmission Mechanism of Monetary Policy in 
Pakistan. SBP Working Paper No(9) .Karachi. p6 
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الاساسية. أما الذق الاقترادؼ, فعادة ما يذيخ الى حجع القيػد السفخوضة عميو لتسػيل عجد الحاػمة عمى نحػ خاص أو 
 الاقترادية.مجػ تجخميا في الجػانب الإشخافية التي تخز إجخاءاتو وتػجياتو 

وبالشدبة لمباكدتاف, فإف بشظ دولة الباكدتاف, لع يحع بالاستقلبلية التامة اللبزمة لشجاح سياساتو السالية والشقجية, سػػ      
مع بجء بخنامج الإصلبح السالي في البلبد مع بجاية التدعيشات في القخف الساضي, حيث يؤشخ ارتفاع عجد السػازنة في فتخة 

 %5الى ارتفاع الشفقات الحاػمية وتدجيل الاقتراد الكمي لعجد مدتجيع بشحػ  -وىي فتخة الحاع العداخؼ لمبلبد –الثسانيشات 
, ومع اف ىحه الفتخة شيجت نسػاً 1%10مغ الشاتج القػمي الإجسالي لشحػ عقج مغ الدماف, كسا ارتفع لأكثخ مغ مخة لشحػ 

بعجـ الاستقخار , واستسخ العجد بشفذ الشدبة حتى بجاية التدعيشات, حيث بجأ ( ولكشو تسيد %7اقترادياً مختفعاً ندبياً) نحػ 
, بالتدامغ 2وحافع عمى فائس إيجابي في ميداف السجفػعات %0سجل العجد ندبة  2007بالانخفاض تجريجياً, ومشح العاـ 

لا ياػف بالزخورة مؤشخاً عمى مجػ  مع مديج مغ الاستقلبلية لبشظ دولة الباكدتاف.وعمى الخغع اف عجد السػازنة العامة قج
استقلبلية البشظ السخكدؼ مغ عجميا, إلا انو وفي حالة الباكدتاف, فلب يساغ التغاضي عغ اف الانخفاضات الستتالية لمعجد 

ع السػازني تؤشخ عمى صخامة الدياسة الشقجية الستبعة مغ قبل البشظ السخكدؼ , وضبصو الستراعج لتسػيل الحاػمة, تدامشاً م
 الابتعاد عغ الإصجار الشقجؼ الججيج, واختيار تسػيل الحاػمة عبخ الراػؾ الإسلبمية بآجاليا وأنساشيا وأغخاضيا السختمفة.  

 سياسة نقجية شفافة: -3
استكسالًا لبخنامج الإصلبح السالي والشقجؼ, اعتسج بشظ دولة الباكدتاف مجسػعة مغ الإجخاءات والتجابيخ لتعديد ثقة       

جسيػر والسدتثسخيغ مغ القصاع الخاص بسؤشخات الخبحية في الاقتراد الباكدتاني, واعتسج عمى استرجار مجسػعة مغ ال
تجابيخ ومعاييخ الإفراح السالي والذفافية التامة, مغ خلبؿ الشذخات الخبعية والشرفية التي يرجرىا عادة في الذيخ الأوؿ 

الحياة الاقترادية والسالية والشقجية في الباكدتاف, وتػجيات البشظ السخكدؼ,  والدابع مغ كل عاـ, ويتشاوؿ فييا كل جػانب
واىجاؼ الدياسة الشقجية والسالية في السخحمة القادمة, وأدوات وآليات تحقيقيا وآثارىا السحتسمة عمى الاقتراد الكمي, كسا يقػـ 

, ويدتعخض تقخيخه الدشػؼ  www.SBP.org.pkلكتخوني البشظ بتحجيث دورؼ لقػاعج بياناتو وإصجارتو عبخ مػقعو الخسسي الا
السخكد السالي العاـ لأصػلو وخرػمو, ومخاجعات الاداء الاقترادؼ, كسا أضاؼ البشظ أداة رقابية ججيجة تدسى " مخصج 

                                                           
 

 
1- Sunila Jabeen1, Farzana Shaheen2, Azad Haider.(2015).Determinants of Deviation from Inflation 
Targets in Pakistan: A Vector Autoregressive Approach .International Journal of Economics and Financial 
Issues. VOL. 5(3). available at http: www.econjournals.com . P 3  
2- AkbarI , Ather H.  and Wimal Rank Aduwa. Inflation Targeting in a Small Emerging Market Economy: 
The Case of Pakistan. OPCIT. p11 

http://www.sbp.org.pk/
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وتديل متابعة تقجمو بتحقيق اىجافو السعمشة   وة إجخاءاتكقشاة رقابية وشفافية تديج مغ فعالي " inflation monitor " التزخع 
 . 1عمى نحػ مدتجاـ

 نطاـ سعخ صخؼ مخف: -4
, وفي ضػء ىحا الشطاـ تحجد قيسة العسمة 1982يعتسج بشظ دولة الباكدتاف نطاـ التعػيع السجار لدعخ الرخؼ مشح العاـ      

الذخكاء التجارييغ الخئيدييغ للبقتراد الباكدتاني, وقج خزعت  السحمية ) الخوبية( عمى اساس يػمي, وتختبط بدمة عسلبت
ىحه الدمة لتعجيلبت متكخرة كمسا دعت الحاجة لحلظ, وعمى حيغ أف تجخّل بشظ دولة الباكدتاف في سػؽ الرخؼ قج يعتبخ 

كبيخة في قيسة الخوبية إخلبلًا بذخوط استيجاؼ التزخع, فإف البشظ رأػ في ذلظ التجخّل ضخورة اقترادية لزبط التقمبات ال
خاصة في السعاملبت التجارية الخارجية, وقج تأثخ سعخ الرخؼ في الباكدتاف بعج العقػبات الخارجية عمى البلبد جخّاء 
الشذاط الشػوؼ, حيث لجأ حيشيا بشظ دولة الباكدتاف لمعسل بشطاـ سعخ صخؼ مؤقت مشزبط ,ليػفخ بعس العدؿ لاقتراد 

ت , إلا أف ذلظ لع يدتسخ مصػلًا حيث عاد البشظ لمتعػيع السجار مع بجاية الألفية الججيجة, وأصبح سعخ البلبد مغ آثار العقػبا
 .2صخؼ الخوبية أكثخ مخونة في الػقت الحاضخ

يدتشتج مسا سبق اف الاقتراد الباكدتاني يتػفخ عمى السقػمات الخئيدية لاستيجاؼ التزخع عمى نحػ جيج ,يساّغ مغ نجاح 
دولة الباكدتاف في ىحه الاستخاتيجية ,في حاؿ تساغ مغ تخصي الرعػبات والسعػقات التي قج تقف في شخيق تجخبة بشظ 

 تحقيق اىجافو مغ استيجاؼ التزخع , والتي سشحاوؿ استيزاح اىسيا فيسا يمي:

 معػقات استيجاف التزخع في الاقتراد الباكدتاني: -ثالثاً 
في الباكدتاف شأنيا شأف أؼ اقتراد ناـ آخخ مجسػعة مغ التحجيات والسعػقات التي تػاجو استخاتيجية استيجاؼ التزخع      

 :3تؤثخ في نجاح تصبيقيا او فعالية تأثيخىا عمى مدتػػ الاقتراد الكمي, ومغ اىع تمظ السعػقات
 التزخع السدتػرد: -أ

باً عمى ميداف السجفػعات الكمية لمجولة يعبخ التزخع السدتػرد عغ ارتفاع أسعار الػاردات الأجشبية ,مسا يشعاذ سم     
السدتػردة, ويدبب عجداً يطيخ برػرة ارتفاع بدعخ الرخؼ, وىػ ما قج يؤثخ فعمياً عمى تحقيق السعجؿ السدتيجؼ مغ 
التزخع, عمى اعتبار أف الزغػط التزخسية في ىحه الحالة تكػف خارجية وليدت تحت سيصخة الدمصات الشقجية, ما يذال 

                                                           

 12ص  .السخجع الدابق مباشخة  -3
 

 
1- Rogers, S. and M. Stone .)2005). On Target? The International Experience with Achieving Inflation 
Targets. IMF Working Paper No. 05/163. Washington. D.C .p11 
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ى البشظ السخكدؼ ويزع صعػبات كبيخة لإماانية التشبؤ بسعجؿ التزخع الشاتج, ومجػ تحقق أغخاض الاستيجاؼ, تحجياً عم
خاصة في تمظ البمجاف التي تعتسج عمى الػاردات بشدبة كبيخة الى اجسالي الشاتج السحمي ,وبذال خاص تمظ الػاردات التي لا 

مغ إجسالي الشاتج السحمي, ومعطسيا سمع  %15ف ندبة الػاردات ترل لشحػ تتستع أسعارىا بالسخونة. وبالشدبة لمباكدتاف فإ
% مغ إجسالي الشاتج القػمي الإجسالي, فدتديع تمقائياً 15رأسسالية ومػاد خاـ لازمة لمترشيع. وحيث اف الػاردات تذال نحػ 

ات الباكدتانية مغ ىحه الدمع تتدع بعجـ بالشدبة ذاتيا في معجؿ التزخع السدتػرد وتكسغ الإشاالية كسا ذكخنا في اف الػارد
السخونة فيسا يتعمق بالأسعار, وعميو فإف ذلظ يرعب مغ إماانية الشبظ السخكدؼ في تحػيل وضع السيداف التجارؼ وشخوط 
التبادؿ الجولي لرالحو عبخ تجابيخ سعخ الرخؼ, خاصة مع التحػؿ لشطاـ سعخ الرخؼ العائع, تحقيقاً لستصمبات استيجاؼ 

تزخع, غيخ أنو مغ السلبحع في تجخبة الباكدتاف, أف الاستقخار الشدبي لدعخ صخؼ الخوبية قج خفف جدئياً مغ أثخ ال
التزخع السدتػرد جخاء التغيخ السدتسخ في أسعار الػاردات, وىػ الامخ الحؼ شال عاملًب حاسساً في تصػيق تقمبات أسعار 

 في الباكدتاف.  الػاردات, وتحجيع تأثيخىا عمى استيجاؼ التزخع
 تأثيخات الاستيجاؼ الأولية: -ب

يخجع اىتساـ بشظ دولة الباكدتاف في استيجاؼ التزخع إلى ضخورة معالجة السدتػيات السختفعة مغ التزخع الأساسي        
تداعج عمى  مع الحج مغ التقمبات في ىحا السعجؿ . وعمى حيغ يذيخ نسػ الشاتج السحمي الإجسالي إلى وجػد مؤشخات جيجة قج

خفس التزخع, خاصة إذا بجأ سياسة نقجية انكساشية ,فإف ىشاؾ صعػبات حقيقية تقع عمى عاتق البشظ السخكدؼ في السػازنة 
بيغ ضبط التزخع عبخ الانكساش وتحقيق نسػ الشاتج السحمي في الآف ذاتو, ويتعدز ذلظ بذال أكبخ عشجما يتخؾ استيجاؼ 

الشاتج في السخاحل الاولى مغ تصبيقو, وىػ الأمخ الحؼ عانى مشو الاقتراد الباكدتاني فعلًب في  التزخع تأثيخاً سمبياً عمى نسػ
 الشرف الأوؿ مغ الألفية الججيجة, قبل اف يعاود الانخفاض في الشرف الثاني مشيا.

 تكمفة استيجاؼ التزخع: -جػ
ي استخاتيجية استيجاؼ التزخع في الباكدتاف, تطيخ مذامة السفاضمة بيغ تخفيس التزخع وزيادة الشسػ عمى نحػ دائع ف

ولصالسا وقع عمى عاتق بشظ دولة الباكدتاف اتخاذ القخار بذاف مقايزة تخفيس التزخع مقابل تخفيس الشاتج الإجسالي,كسا 
اف تكمفة تخفيس التزخع مغ جانب اخخ ,ستزع اضافة لتخفيس معجؿ الشسػ الاقترادؼ, ارتفاع معجؿ البصالة, وانخفاض 
الجخػؿ الفخدية, وكحلظ تخفاض حجع الرادرات, بدبب ارتفاع الاسعار السحمية عغ العالع الخارجي. وقج قجرت بعس 
الجراسات السحمية الباكدتانية أف تخفيس التزخع لسعجلاتو الدابقة في أوؿ الألفية الججيجة , سيتصمب التزحية بشدبة 
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.وىػ أمخ ليذ باليديخ اتخاذ 1مغ الشاتج القػمي الإجسالي الحالي %5.1مغ معجؿ نسػ الشاتج أؼ ما يذال نحػ  0.087%
قخار بذأنو, حيث يختكد ذلظ عمى مخاشخة محدػبة لبشظ دولة الباكدتاف تدتشج الى التقجيخ الجقيق لحجع الفػائج السخجػ 

فإنو سيربح صعباً لمغاية  تحقيقيا في مثل ىحه الحالة, وفي ضل وجػد التزخع السدتػرد والتغيخ السدتسخ لأسعار الػاردات,
التشبؤ باتجاه التزخع , والتأكج تساماً مغ أف التزحية بخفس الشاتج السحمي ستؤدؼ لخفس التزخع بالزخورة, وبأؼ ندبة 
سيتع تحقيق ذلظ؟. وىػ امخ مغ الرعب تأكيجه في ضل صعػبات استيجاؼ التزخع التي يػاجييا بشظ دولة الباكدتاف. كسا 

انية حجوث تقمبات فجائية كبيخة في الشاتج السحمي الإجسالي في السخحمة الأولى للبستيجاؼ, والتخمف عغ يزاؼ إلى ذلظ إما
المحاؽ بسدتػػ الأسعار, الأمخ الحؼ يتخؾ الكثيخ مغ إشارات الاستفياـ حػؿ ججوػ ىحه الإجخاءات في إنجاح تصبيق 

 استيجاؼ التزخع في الاقتراد الباكدتاني. 
 نسػ عخض الشقج في الاقتراد الباكدتاني: استيجاف معجل -ب 

 عخض الشقج في الاقتراد الباكدتاني: -أولاً 
, أسشجت ميسة ترسيع ورقابة الدياسة الشقجية إلى بشظ دولة الباكدتاف, وقج نز القانػف عمى 1948مشح انذاءه في عاـ 

تو الشقجية. كسا أوضح القانػف جػانب العلبقة بيغ إنذاء وإقخار الآليات والرلبحيات التشفيحية اللبزمة لمبشظ لتشفيح إجخاءا
الدمصات السالية و الشقجية , وأسشجت لبشظ دولة الباكدتاف ميسة تعديد وتجعيع استقخار نسػ عخض الشقج في البلبد عمى الػجو 

إليو الػدائع مزافاً  M1( بصبيعة الحاؿ : عخض الشقج بالسعشى الزيق  M2. ويذسل عخض الشقج بالسعشى الػاسع)2الأمثل
( في الاقتراد الباكدتاني  M2ويػضح الججوؿ التالي ماػنات عخض الشقج بالسعشى الػاسع) .الادخارية والثابتة في السرارؼ

 2::2010-2000لمفتخة ما بيغ أعػاـ 
 
 
 
 

                                                           

Inflation Targeting in a Small Emerging Market Economy: uwa. AkbarI , Ather H.  and Wimal Rank ad -1
. OPCIT. p 20.                                                                         The Case of Pakistan 

. SBP akistanExchange Rate Flexibility and Monetary Policy Framework in PZaidi , Iqbal M.(2006).  -1
Research Bulletin, Volume 2, NO 1. Karachi. p3.                                                                    

Handbook of statistics of Pakistan economy  .(2015).مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى مشذػرات بشظ دولة الباكدتاف:  -2
state bank of Pakistan. pp160-162.                                                                               
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 في الباكدتان 2010-2000في الفتخة ما بيغ  M2/ مكػنات عخض الشقج بالسعشى الػاسع 4-3ججول رقع / 
 الأرقام بسلاييغ الخوبيات الباكدتانية(: )

 انؼاو
انماػذة انُمذٚت  

M0 
M1 M2 M0/M2 M1/M2 

يؼذل انًُٕ 

 M2انسُٕ٘ 

يؼذل ًَٕ انُاحج 

 انًحهٙ

2000 458,842 785,417 1,476,676 0.31 0.53 12.1 3.9 

2001 588,677 855,285 1,650,125 0.36 0.52 28.30 2.0 

2002 640,534 1,002,880 1,913,415 0.33 0.52 8.81 3.1 

2003 746,511 1,269,335 2,266,163 0.33 0.56 16.55 4.7 

2004 895,966 1,541,828 2,731,049 0.33 0.56 20.02 7.5 

2005 985,352 1,804,679 3,201,870 0.31 0.56 9.98 9.0 

2006 1,191,781 3,161,693 3,679,033 0.32 0.86 20.95 3.6 

2007 1,367,915 3,928,044 4,406,846 0.31 0.89 14.78 3.8 

2008 1,456,490 3,662,640 4,791,899 0.30 0.76 6.48 3.7 

2009 1,660,056 4,174,955 5,476,873 0.30 0.76 13.98 4.03 

2010 1,935,081 4,772,778 6,295,663 0.31 0.76 16.57 4.24 

 )يٍ إػذاد انجبحج ثبلاػتًبد ػهً :

Handbook of statistics of Pakistan economy .(2015). state bank of Pakistan)) 
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خلبؿ الفتخة فتخة الجراسة, وحتى العاـ  M2ويلبحع مغ الججوؿ أعلبه تدايجاً واضحاً في ماػنات عخض الشقج بالسعشى الػاسع 
فقج سجل عخض  -لبحات الاقترادية السمسػسة في القصاع السالي والشقجؼ في الباكدتافالحؼ شيج السديج مغ الإص –2005

, ليعػد 2005-2000( مميػف روبية باكدتانية خلبؿ القدع الأوؿ مغ فتخة الجراسة مغ 1.209.904متػسصاً بمغ ) M1الشقج 
يػف روبية , بديادة بمغت نحػ ( مم 3,940,022متػسصاً قجره ) 2010-2006ويدجل في الشرف الثاني السستج بيغ 

, ويؤشخ ذلظ بصبيعة الحاؿ إلى ارتفاع مؤشخ التصػر والعسق الشقجؼ في البلبد وازدياد الػدائع تحت الصمب والػدائع 225%
(, خاصة بعج تفعيل آليات التسػيل الإسلبمية  عمى نحػ أوسع, مسا ساىع في جحب شخائح M2الادخارية بالسصمق أؼ)

ق مغ الاتجاه أكثخ نحػ الائتساف. ويساغ اف يجلل عمى ذلظ أيزاً مغ خلبؿ الانخفاض الشدبي في الديػلة مػدعيغ ججد ,وعسّ 
خلبؿ الفتخة السحكػرة, وىػ ما يذيخ لاتجاه الستعامميغ بالعسمة  M2قياساً إلى  M0الشقجية لجػ الجسيػر, حيث انخفزت ندبة 

فطيع السالية والاتجاه نحػ الاستثسار السرخفي والدػؽ السالي بذال أكبخ, الشقجية الى تخفيس مدتػػ الديػلة الشقجية في محا
, خلبؿ الشرف الأوؿ مغ فتخة 33%ما مقجاره  M0/M2وقج سجمت ندبة القاعجة الشقجية الى عخض الشقج بالسعشى الػاسع أؼ 

لسصمقة لمقاعجة الشقجية خلبؿ الفتخة في الشرف الثاني, وذلظ عمى الخغع مغ ارتفاع القيسة ا 31%الجراسة , لتعػد وتشخفس لػ
( مميػف روبية في الشرف الثاني وبديادة 1,522,265( مميػف روبية, و)719,314السحكػرة حيث سجمت في الشرف الأوؿ)

 .1%111.62قجرىا 
 M2 اسع مغ إجسالي عخض الشقج بالسعشى الػ  M1ومغ الججيخ بالاىتساـ, ملبحطة الشدبة الكبيخة التي يدتحػذ عمييا      

في  81%في الشرف الأوؿ مغ الجراسة ,لتعػد وتختفع لػ  54%حيث سجمت تمظ الشدبة نحػ  2005خاصة بعج العاـ 
,  2010-2000خلبؿ الفتخة ما بيغ  %14.65نسػاً متػسصاً بمغ نحػ  M2 الشرف الثاني, في حيغ سجل عخض الشقج 

                                                           
 الشدب مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى :                     -1

          .(2015). state bank of Pakistan.                       Handbook of statistics of Pakistan economy 
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في الاقتراد الباكدتاني, خلبؿ الفتخة  M2 ات في عخض الشقج وتججر السلبحطة ىشا للبستقخار الشدبي وضعف حجة التقمب
التي رافقت التػسع بتصبيق آليات وأدوات الدياسة الشقجية الإسلبمية, حيث سجل متػسط نسػ عخض الشقج في الفتخة الثانية 

عار الػاردات نتيجة الارتفاع العالسي لأس  2008خاصة في العاـ  –فقط ,عمى الخغع مغ الزغػط التزخسية  14.55%
وكحلظ التعجيلبت الييامية والفشية التي شخأت عمى الشطاـ السرخفي ,وىػ ما يجلل عمى نجاح  - الباكدتانية الأساسية 

الدمصات الشقجية الباكدتانية متسثمة ببشظ دولة الباكدتاف, بالحفاظ عمى الاستقخار الشقجؼ والحج مغ تقمبات العخض الشقجؼ 
وإف كاف  –سخار الحاػمة الاتحادية الباكدتانية بالاقتخاض مغ البشظ السخكدؼ لجعع القصاع الخاص بذال واضح. كسا اف است

خلبؿ فتخة الجراسة الى حج كبيخ, في حيغ كانت M2 فإنو لع يؤثخ في استقخار  –أثخ باتجاه تزخسي عمى عخض الشقج 
بيعة الانجفاعية والحداسة لمػدائع تحت الصمب لتمظ التقمبات بذال أكثخ وضػحاً, ويعػد ذلظ أساساً لمص M1استجابة 

ومتصمبات الديػلة الشقجية. وبذال عاـ فإف التأثيخ الشيائي ليحه التقمبات بقي ضسغ سيصخة بشظ دولة الباكدتاف خلبؿ فتخة 
مع السعاييخ  الى تغييخ ترشيف بشظ دولة الباكدتاف لمػدائع ,تساشياً  M0وانخفاض ندبة  M1الجراسة, حيث يعدػ ارتفاع ندبة 

عمى نحػ خاص, حيث أدرجت الػدائع قريخة الأجل التي تتخاوح آجاليا  2007 الجولية, ولاعتبارات الذفافية, وذلظ بعج العاـ 
, وأضيخ M1أشيخ , ضسغ الػدائع تحت الصمب, مسا زاد مغ ندبة تسثيل ىحه الػدائع في عخض الشقج الزيق 6-1بيغ 

 .1ضسغ إجسالي عخض الشقج الكمي خلبؿ فتخة الجراسةبسدتػػ أقل  M0القاعجة الشقجية 
 العػامل السؤثخة في عخض الشقج في الاقتراد الباكدتاني: -ثانياً 

لتفديخ ذلظ الاتجاه التراعجؼ لمعخض الشقجؼ خلبؿ فتخة الجراسة يشبغي الػقػؼ عمى العػامل والساػنات التي أثخت بتمظ      
او معيقاً لبشظ دولة الباكدتاف في تحقيق الاستقخار الشقجؼ , وضبط تقمبات العخض,  الديادة, والتي مارست دوراً مداعجاً 

واستيجاؼ نسػه, وفي ضػء ذلظ ,يساغ تحجيج ثلبثة عػامل أساسية مؤثخة ىي: صافي الأصػؿ الأجشبية لجػ الجياز 
والحؼ يعبخ عغ العلبقة بيغ  -شقجؼالسرخفي, إجسالي التدامات الحاػمة الاتحادية لمجياز السرخفي, ومعامل الاستقخار ال

, ويبيغ الججوؿ التالي العػامل السؤثخة عمى العخض الشقجؼ -ندبة نسػ العخض الشقجؼ إلى ندبة نسػ الشاتج السحمي الإجسالي
 )بسلاييغ الخوبيات الباكدتانية(:2010-2000 في الاقتراد الباكدتاني لمفتخة بيغ  M2بالسعشى الػاسع 

 
 
 
 
 
 

                                                           

1- Haider ,Adnan , Asad Jan and Kalim Hyder.(2012). On the (IR) Relevance of Monetary Aggregate 
Targeting in Pakistan: An Eclectic View. Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/43422/ .MPRA Paper 
No. 43422, posted 26. December 2012 , P6 
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 في الباكدتان: 2010-2000في الفتخة ما بيغ  M2/ العػامل السؤثخة عمى  عخض الشقج بالسعشى الػاسع 5-3ججول رقع / 

 M2 GDP انؼبو

يؼذل 

ًَى 

انُبتج 

 انًحهٍ

يؼذل 

 انتغُش

انسُىٌ 

M2 

صبفٍ 

الأصىل 

جُجُخ الأ

نذي انجُك 

 انًشكزٌ

يؼبيم 

الاستمشاس 

 انُمذٌ

َسجخ 

الأصىل 

الأجُجُخ 

لإجًبنٍ 

 ػشض انُمذ

جخ َس

اجًبنٍ 

انتزايبد 

انحكىيخ 

إنً انُبتج 

 انًحهٍ

خذيخ تغُش  

انذٍَ انؼبو 

إنً ػشض 

 انُمذ

2000 1,476,676 3826111 3.9 12.1 -48,212 3.10 3.26- 17.1256 2.5689 

2001 1,650,125 4209873 2.0 12.30 99,686 6.15 6.04 13.98624 -4.4993 

2002 1,913,415 4452654 3.1 17.40 396,285 5.61 20.71 13.68586 1.2472 

2003 2,266,163 4875648 4.7 16.55 587,935 3.52 25.94 11.19886 -3.2866 

2004 2,731,049 5640580 7.5 20.02 586,492 2.67 21.47 13.15663 8.6531 

2005 3,201,870 6499782 9.0 9.98 570,267 1.11 17.81 13.31522 4.5165 

2006 3,679,033 8216160 3.6 20.95 684,875 5.79 18.62 11.48799 2.4638 

2007 4,406,846 9239786 3.8 14.78 844,310 3.85 19.16 13.40884 6.3709 

2008 4,791,899 10637772 3.7 16.48 375,614 1.78 7.84 18.40319 13.2139 

2009 5,476,873 13199707 4.03 13.98 497,738 3.47 9.09 17.42665 5.9124 

2010 6,295,663 14866996 4.24 16.57 672,045 3.91 10.67 19.36432 8.4911 

 :الباكدتان دولة بشظ مشذػرات عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ)
Handbook of statistics of Pakistan economy .(2015). state bank of Pakistan. pp160-162)) 

 

 
قج شيج ارتفاعاً تراعجياً ممحػضاً مشح بجاية فتخة الجراسة  M2فإف عخض الشقج بالسعشى الػاسع وكسا سبقت الإشارة إليو سابقاً, 

وحتى نيايتيا, مجفػعاً بالارتفاع الشدبي لساػناتو والعػامل السؤثخة فيو. ويطيخ الججوؿ اعلبه اف ندبة  2000في العاـ 
% خلبؿ  14.78السحمي الإجسالي قج ازدادت بالستػسط لشحػ التدامات الحاػمة الاتحادية في الباكدتاف إلى إجسالي الشاتج

% في الشرف الأوؿ مغ فتخة الجراسة وعادت لتشخفس الى لػ 14.79 فتة الجراسة, وسجمت تمظ الالتدامات معجلًا قجره 
ارتفع  قج M2% في الشرف الثاني, كسا اف معجؿ نسػ الجيغ الحاػمي كشدبة لإجسالي عخض الشقج بالسعشى الػاسع 13.08
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 معامل الاستقرار النقدي M2معدل التغٌر السنوي 



149 
 

% فقط خلبؿ الشرف الأوؿ مغ فتخة  1.53% بعجما كاف نحػ 7.29, مدجلًب 2005ىػ الآخخ عمى نحػ ممحػظ بعج العاـ 
% خلبؿ الفتخة كميا, الأمخ الحؼ يعصي تفديخاً واضحاً لمزغػط التزخسية التي عانى 4.15الجراسة, وبسعجؿ وسصي بمغ 

كسا تفدخ مغ جانب آخخ قيع معامل الاستقخار الشقجؼ, حيث سجل السعامل مشيا الاقتراد الباكدتاني في تمظ الفتخة , 
كستػسط عاـ خلبؿ كامل فتخة الجراسة, حيث  3.72في الشرف الثاني , و 3.76خلبؿ الشرف الأوؿ ,و  3.69بالستػسط  

شى آخخ ارتفاع نسػ عخض الشقج أف ابتعاد القيسة عغ الػاحج الرحيح, يذيخ الى ارتفاع قيسة البدط بالشدبة لقيسة السقاـ, وبسع
بشدبة أكبخ مغ ارتفاع معجؿ نسػ الشاتج الإجسالي عغ الفتخة ذاتيا, ويعدػ ذلظ لمزغػط التزخسية الشاجسة عغ تسػيل عجد 
السػازنة العامة, وبخامج الجعع التي مػلتيا الحاػمة الاتحادية لمقصاع الخاص عبخ الاقتخاض مغ البشظ السخكدؼ. كسا أف 

( مميػف 365.480.8صػؿ الأجشبية لجػ الجياز السرخفي, قج ارتفع في الشرف الثاني مغ الجراسة حيث سجل )صافي الأ
( مميػف روبية 614.916.4, وعاد ليدجل وسصياً قجره ) 2005-2000روبية خلبؿ الشرف الأوؿ مغ فتخة الجراسة بيغ

, وتعدػ ىحه الديادة  في صافي الأصػؿ 1%68.28,أؼ بديادة قجرىا2010-2006 خلبؿ الشرف الثاني بيغ اعػاـ 
الأجشبية خلبؿ ىحه الفتخة إلى زيادة مرادر التسػيل الخارجي , وبخاصة القخوض الخارجية ,ومداعجات الجوؿ السانحة مغ 

, حيث ساىست تمظ التحػيلبت في تسػيل عجد السػازنة وخفس التزخع في الشرف الثاني مغ 2ىبات ومشح نقجية وغيخىا..
% , كسا 41.5الجراسة. ويجلل عمى تمظ الشتيجة مغ خلبؿ ارتفاع ندبة التسػيل الخارجي مغ إجسالي تسػيل العجد إلى فتخة 

, بتخاجع حريمة عػائج الرادرات مقابل تدايج الػاردات 2000يُفدخ الخقع الدالب لرافي الأصػؿ الأجشبية في بجاية العاـ 
نتيجة تؤكجىا الأرقاـ السصمقة لعجد السيداف التجارؼ الباكدتاني في الفتخة ما بيغ  الأساسية لمبلبد وارتفاع أسعارىا عالسياً.

عمى العػامل السؤثخة عمى عخض الشقج لع  ت. غيخ اف الججيخ بالسلبحطة أف تمظ التقمبات والتغيخات التي شخأ2000-2004
ة بعج تفعيل وتصبيق آليات وأدوات التسػيل الإسلبمي تسارس تأثيخاً كبيخاً عمى الاستقخار الشقجؼ في الاقتراد الباكدتاني, خاص

,مسا ساىع بالحفاظ عمى  2005عمى نحػ أوسع , حيث لػحع ذلظ بذال أكبخ بعج الإصلبحات السالية والشقجية في العاـ 
 الاستقخار الشقجؼ , وجعل التقمبات في العخض الشقجؼ أقل حجة, حيث سجل متػسط التغيخ في عخض الشقج خلبؿ فتختي

% ,مسا يؤشخ عمى نجاح الآليات والأدوات الإسلبمية في الباكدتاف بزبط تقمبات العخض  1.17-الجراسة رقساً سمبياً بمغ 
 الشقجؼ والتخفيف مغ حجتيا خلبؿ فتخة الجراسة.

                                                           
 الأرقاـ والشدب مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى مشذػرات بشظ دولة الباكدتاف:  -1

Handbook of statistics of Pakistan economy .(2015). state bank of Pakistan.pp160-162 

On the (IR) Relevance of Monetary Aggregate Targeting in  Haider ,Adnan , Asad Jan and Kalim Hyder. -1
.opicit. p 12.                                                                  Pakistan: An Eclectic View 

 .perienceMonetary and Fiscal Policies Coordination: Pakistan Ex.(2010). Arby, M.F. and Hanif, M.N -2
SBP Research Bulletin, Volume 6, NO 1, State Bank of Pakistan ,Karachi. P4.                   



152 
 

 آلية ومتصمبات استيجاف عخض الشقج في الاقتراد الباكدتاني: -ثالثاً 
اكدتاف في الدياسة الشقجية, فإف أىجافيا العامة بقيت عمى حاليا ندبياً ولع تخخج مغ تاريخياً, وعمى امتجاد تجخبة الب      

بذال عاـ عغ تحقيق الشسػ العالي, والاستقخار الشقجؼ وخفس التزخع. إلا أف الستغيخ الأساسي في كل مخحمة مغ مخاحل 
سة الاقترادية والسالية لتحقيق تمظ الأىجاؼ. تصبيق الدياسة الشقجية, كاف الأدوات والآليات التي تجار بيا جػانب الديا

وبالعػدة لمػراء نجج أف بجايات استيجاؼ العخض الشقجؼ قج بجأت مباخاً مشح ثسانيشات وتدعيشيات القخف الساضي, حيث 
( ضسغ السجػ السخغػب خلبؿ فتخات زمشية M2استيجفت خصط التشسية الاقترادية السدتجامة عخض الشقج بالسعشى الػاسع )

( كيجؼ M2متعجدة, اعتساداً عمى معجؿ الشسػ الاقترادؼ والتزخع الأساسي لمعاـ ذاتو, فحجد عخض الشقج بالسعشى الػاسع )
كيجؼ تذغيمي مع استخجاـ عسميات الدػؽ السفتػحة عمى نصاؽ واسع  M0وسيط لمدياسة الشقجية, وأبقيت القاعجة الشقجية 

اكدتاف مع نياية عقج التدعيشات وبجاية الالفية الججيجة , انتقل مغ استيجاؼ لمتػصل لمكع السصمػب.إلا أف بشظ دولة الب
السجاميع الشقجية إلى الاستيجاؼ الانتقائي, وبجلًا مغ الإعلبف عغ خصة الائتساف السقبمة لمعاـ الحالي, اتجو البشظ إلى إعصاء 

عاـ ذاتو. وفي سبيل بشاء ذلظ التػقع عمى نحػ ( السدتخجـ بشاءً عمى تػقعات الشسػ والتزخع لمM2مؤشخ إرشادؼ لسعجؿ )
, مؤشخ أسعار الجسمة, مخفس الشاتج CPIدقيق ,لجأ البشظ الى السؤشخات الستاحة بذال يػمي )كسؤشخ أسعار السدتيمظ

(, كسا اعتسج بشظ دولة CPIشيخاً متتالياً لسؤشخ  12السحمي الإجسالي(, كسا اعتسج عمى الستػسط الستحخؾ لمتزخع ) 
إلى ىامر الخرع السعجؿ لدعخ الخوبية ليػـ واحج,  M0, عمى تحػيل اليجؼ التذغيمي مغ 2005اكدتاف, بعج العاـ الب

", بحيث تحجد حخكة الخوبية الباكدتانية عمى نحػ يػمي داخل حجود الشفق CORRIDOR 11واستخجـ تقشية الشفق الشقجؼ "
ليػمي متزسشاً ىػامر السذاركة بالأرباح لذخاء وبيع الخوبية, وأدنى الشقجؼ بحجيغ, اعمى يتسثل بسعجؿ سعخ الخرع السعجؿ ا

متسثل بالعائج عمى شخاء الخوبية اليػمي والحؼ يحجده بشظ دولة الباكدتاف عمى نحػ يػمي. ويقيّع بشظ دولة الباكدتاف مجػ 
السؤشخات أىسيا: حجع نجاحة بزبط الدػؽ الشقجؼ والحفاظ عمى السعجؿ السدتيجؼ مغ خلبؿ مجسػعة مغ الأدوات و 

التغيخات في سعخ الخرع السعجؿ, و/أو التغيخ في صافي الاحتياشات الأجشبية السصمػبة ليػـ واحج, ندبة الديػلة القانػنية 
الأمخ الحؼ  1السصمػبة لمسرارؼ, و/ أو تجابيخ أخخػ مختمفة مثل: حجع الائتساف السػجو لجعع الرادرات والإنتاج الدراعي..,

( خلبؿ فتخة تصبيق الاستيجاؼ. كسا تحجد الطخوؼ الشقجية التي M2 دقيقاً ومشزبصاً لعخض الشقج بالسعشى الػاسع )يػفخ معجلاً 
يسخ بيا الاقتراد ومجػ كيفية وتػقيت ضبط الاستيجاؼ للبقتخاب مغ اليجؼ الشيائي لاستقخار الأسعار دوف السداس بالشسػ 

فية لتحجيج ذلظ: كفجػة ميداف السجفػعات, وحجع الائتساف السصمػب لمقصاع الاقترادؼ, ويدتخجـ عجد مغ السؤشخات الإضا
الخاص والعاـ, وتغيخ سعخ الرخؼ لعسلبت الذخكاء الخئيديغ التجارييغ.., وتججر الإشارة إلى أف بشظ دولة الباكدتاف قج 

                                                           

1- Agha, Asif I. Noor Ahmed, Yasir Ali Mubarik, Hastam Shah.(2005). Transmission Mechanism of 
Monetary Policy in Pakistan .SBP Research Bulletin. Vol 1. NO 1. State Bank of Pakistan .Karachi .P10  
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ػامر الديػلة لجػ السرارؼ, وضػابط استخجـ التجابيخ السباشخة لمدياسة الشقجية :كدياسة الاحتياشي الشقجؼ القانػني, وى
التسػيل الانتقائي, والائتساف القصاعي السجعػـ بشطاـ الحرز, وىػامر الأرباح عمى التسػيل.., عمى اختلبؼ فتخات 
الاستيجاؼ, إلا انو نادراً ما عاد لاستخجاـ سعخ الفائجة, أولًا تػخياً لاعتبارات التحػؿ الى استخجاـ مشتجات الريخفة 

مية, وثانياً لكػنيا تسثل ندبة ضئيمة مغ إجسالي التسػيل السختمط الحؼ يقػـ عميو الشطاـ السالي والشقجؼ في الباكدتاف, الإسلب
, وتع تسييدىا في السعاممة التفزيمية ونطاـ الحرز وىػامر الارباح تذجيعاً وتحفيداً ةحيث تػجو الجعع لمسرارؼ الإسلبمي

رشاعة السالية الاسلبمية في البلبد, ومع ذلظ فقج عسج البشظ لاستخجاـ سعخ الفائجة في مخات مغ بشظ دولة الباكدتاف لتشسية ال
 . 1نادرة لمجفاع عغ سعخ الرخؼ في حالات التقمب الذجيجة

( في الباكدتاف خلبؿ الفتخة M2ويبيغ الججوؿ التالي السعجلات الفعمية والسدتيجفة لسعجؿ نسػ عخض الشقج بالسعشى الػاسع )
 : 2010-2000اعػاـ بيغ 

 
-2000( في الباكدتان خلال الفتخة بيغ اعػام M2/ السعجلات الفعمية والسدتيجفة لسعجل نسػ عخض الشقج بالسعشى الػاسع ) 6-3ججول رقع / 

 )ندب مئػية( 2010
 انؼبو

يؼذل انًُى انفؼهٍ نؼشض انُمذ 

 (M2ثبنًؼًُ انىاسغ )

يؼذل انًُى انًستهذف نؼشض انُمذ 

 (M2نىاسغ )ثبنًؼًُ ا
GDP /M2 

2000 12.1 9.4 36.7 

2001 12.30 9.0 40.0 

2002 17.40 15.4 43.1 

2003 16.55 12.5 44.9 

2004 20.02 12.3 45.1 

2005 9.98 9.3 45.0 

2006 20.95 15.2 46.6 

2007 14.78 19.3 44.7 

2008 16.48 15.2 39.2 

2009 13.98 18.6 37.3 

2010 16.57 13.9 37.0 

 :الباكدتان دولة بشظ مشذػرات عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ)
Handbook of statistics of Pakistan economy .(2015). state bank of Pakistan. pp160-162)) 
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 1مي:فيسا ي يويساغ تمخيز أىع الشقاط التي تزسشتيا استخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج في الاقتراد الباكدتان

 : ففيسا يخز الجية السخػلة بالاستيجاؼ 
   ,فقج حرخت بصبيعة الحاؿ في البشظ السخكدؼ " بشظ دولة الباكدتاف". وبغخض تحفيد السرارؼ وتذجيع الػدائع لأجل

ت اعتسج بشظ دولة الباكدتاف في إجخاءاتو الشقجية عمى معالجة تغيخات الائتساف بشاء عمى الصمب, فلب يتع تفعيل الإجخاءا
سػػ عمى الخرػـ الستعمقة برافي الصمب عمى السرارؼ, حيث يتع مشح التدييلبت السالية مغ البشظ السخكدؼ بشاءً 
عمى السخاكد السالية التي تعاديا ميدانية السرارؼ, مغ خلبؿ قشػات عجة اىسيا: شيادات الإيجاع والراػؾ الإسلبمية, 

 ذاكل الديػلة والفائس لجػ السرارؼ العاممة في البلبد.التي يدتعيغ بيا بشظ دولة الباكدتاف لسعالجة م
 :وفيسا يخز الترسيع الجقيق لاستيجاؼ عخض الشقج 

                                                           

1-F Saqib ,Omar and Muhamad Omer.(2009). Monetary Targeting in Pakistan: A Skeptical Note.Munich 
Personal RePEc Archive. State Bank of Pakisan. http://mpra.ub.uni-muenchen.de/14883/ .MPRA Paper No. 
14883.P9.                                                                                                    
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  وتع استبجاليا باليجؼ الإرشادؼ 2002فقج تع التخمي عغ إشار السجسعات الشقجية لاستيجؼ العخض الشقجؼ مشح العاـ ,
ح لقػػ الدػؽ بالقياـ بجورىا في تحجيج حجع الشسػ السحجد مغ قبل بشظ دولة الباكدتاف عمى نحػ يػمي, كسا سس

 وتخريز الائتساف العاـ والخاص السصمػبيغ.
  وقج وفخ بشظ دولة الباكدتاف اتفاقيات إعادة الذخاء لمسرارؼ  لسعالجة فائس أو نقز الديػلة الشقجية بيامر أرباح بمغ

 % ولميمة واحجة.2.5±
  وقج تع التػسع في عسميات الدػؽ السفتػحة(OMO عمى نحػ واضح ,بحيث أصبحت الأداة الخئيدية لمدياسة الشقجية في )

( مغ خلبؿ M2الباكدتاف, وقج تع تصػيخ بخنامج خاص لإدارة الاحتياشيات الشقجية في البلبد, وتع تحقيق استقخار نسػ)
 التخكيد أولًا عمى ضبط اليجؼ التذغيمي للبحتياشيات الشقجية.

 تيجاؼ عخض الشقج:وفيسا يخز تحجيج تػقعات اس 
 "فقج تع اعتساد نطاـ التعػيع الحخ لدعخ الخوبية مع الاحتفاظ بتقشية الشفق الشقجؼCORRIDOR 11 وحق بشظ دولة ,"

 .-في حاؿ حجوثو –الباكدتاف بالتجخل في سعخ الرخؼ لزبط التقمب السفخط في سعخ الخوبية 
 يمية مغ ناحية دعع التسػيل والائتساف بذخوط ميدخة, مشحت مؤسدات التسػيل الرغيخ والستشاىي الرغخ معاممة تفز

عمى نحػ استثشائي مغ القيػد السفخوضة عمى الحجود الجنيا والعميا ليػامر الائتساف, خاصة القخوض السقجمة مغ مرخؼ 
 التشسية الاجتساعية.

 :وفيسا يتعمق بالسداءلة والذفافية 
 ؿ نطاـ السدادات, فبجأت الحاػمة ببيع سشجاتيا بآجاليا السختمفة : فقج تست معالجة سشجات الخديشة التقميجية عبخ إدخا

سشػات كحج اقرى(, وأشمق بشظ دولة  10سشػات( أو شػيمة الأجل ) 5-3أشيخ( أو الستػسصة )6-1 القريخة )
للؤرباح مع , وذلظ بالعائج الحاػمي السحجد 2000الباكدتاف بجيلًب عشيا سشجات الاستثسار الباكدتانية بجءاً مغ العاـ 

" لدعخ الخوبية كبجيل لمقيسة الحالية والسدتقبمية لأسعار الدشجات CORRIDOR 11الاستسخار بأخح تقشية الشفق الشقجؼ"
 . 1بغخض فرل إدارة الجيغ عغ إدارة الشقج في الباكدتاف ة(, كسا أحيل تشطيسيا إلى وزارة الساليNPVالتقميجية )

 ي:نخض الشقج في الاقتراد الباكدتاصعػبات استيجاف معجل نسػ ع -رابعاً 

                                                           

A) Munich Personal . (MPRMonetary Policy Experience of Pakistan. Hanif ,Muhammad Nadim.(2014)-1
RePEc Archive . State Bank of Pakistan .p5                                                                                
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عمى الخغع مغ الشجاح الشدبي الحؼ حققتو الباكدتاف في استيجاؼ عخض الشقج, إلا انيا واجيت بعس الرعػبات في       
تصبيق الاستيجاؼ عمى الشحػ الأمثل, وبذال خاص في ضل الشطاـ السددوج التقميجؼ والإسلبمي الحؼ تتبعو الباكدتاف مشح 

 امج الإصلبح السالي والشقجؼ في البلبد, وفيسا يمي بعس تمظ الرعػبات:بجء بخن
 إشاالية استقلبلية البشظ السخكدؼ وتسػيل عجػ السػازنة: -1

عمى الخغع مغ حرػلو عمى الاستقلبلية التامة قانػناً مشح مصمع الالفية الججيجة, فإف بشظ دولة الباكدتاف لع ياغ بسشأػ تاـ     
تحادية مغ ناحية تسػيل العجد الحاػمي. حيث لجأت الحاػمة كمسا دعت الحاجة إلى الاقتخاض مغ البشظ عغ الحاػمة الا

( للبرتفاع وكحلظ مدتػػ M2السخكدؼ واستسخت في ذلظ لفتخات متعجدة, وىػ الأمخ الحؼ دفع بعخض الشقج بالسعشى الػاسع )
تمظ الآثار سػػ الارتفاع الشدبي لسعجؿ الشسػ الاقترادؼ عغ  التزخع الشقجؼ في البلبد تػازياً مع ذلظ, ولع يخفف مغ حجة

الفتخة ذاتيا. ولحل ىحه الإشاالية ,لجأ بشظ دولة الباكدتاف إلى تقشيغ التسػيل الحاػمي, وضبط تسػيل العجد مغ خلبؿ ربصو 
خيخ مغ الدشة, كسا حجد بإشار زمشي وسقػؼ محجدة, حيث حرخ البشظ السخكدؼ تسػيل الحاػمة في نياية الخبع السالي الأ

سشػات, مع تحسيل السدؤولية لمحاػمة اماـ البخلساف في حاؿ التخمف عغ الدجاد, وإلداميا بتقجيع  8مجة تقادـ الجيغ العاـ بػ 
تقخيخ مفرل ومبخر عغ أسباب العجد عغ الدجاد. الأمخ الحؼ ضبط الى حج كبيخ مغ الاقتخاض الحاػمي مغ البشظ. نتيجة 

 .20101-2006ض ندبة تسػيل العجد الحاػمي خلبؿ الفتخة ما بيغ تؤكجىا انخفا
 إدارة التػقعات لعخض الشقج والتزخع: -2

كسا ىػ معمػـ , فإف شفافية الدياسة الشقجية تعج مغ الستصمبات الأساسية التي تقػـ عمييا استخاتيجية استيجاؼ العخض       
السجػ السدتيجؼ وإشاره الدمشي وأىجافو السخحمية والاستخاتيجية, الشقجؼ, فيي تتزسغ الإعلبف صخاحة عغ السعجؿ أو 

فالتػاصل مع الجسيػر بذأف الاىجاؼ التذغيمية لمدياسة الشقجية, أمخ حيػؼ وميع لشجاح الاستيجاؼ. إلا اف ذلظ يزع شيئاً 
ت نسػ عخض الشقج عمى مغ الرعػبات والتحجيات عمى عاتق بشظ دولة الباكدتاف, حيث ياػف مغ الرعب التشبؤ باتجاىا

نحػ دقيق ججاً, خاصة في ضل الشطاـ السددوج السالي والشقجؼ, وىػ ما يساغ أف يؤثخ عمى مرجاقية البشظ اماـ الجسيػر, 
والأىع يؤثخ في تػقعاتيع وقخاراتيع السالية والشقجية. وبالسحرمة يؤثخ في فعالية الدياسة الشقجية الستبعة كال. وقج لجأ بشظ دولة 

كدتاف لحل ىحه الإشاالية إلى ما يعخؼ بػ" إدارة التػقعات" , وىي عبارة عغ استصلبع دورؼ يقػـ بو البشظ السخكدؼ البا
بالاشتخاؾ مع عجد مغ الستخرريغ والأكاديسييغ, بغخض الػقػؼ عمى تػقعات السدتيمكيغ لمتزخع الستػقع وقياسيا, حيث 

. كسا يجخؼ البشظ 2للئعلبـ عبخ قشػات البشظ السخكدؼ الإعلبمية الستعجدةترجر نتائج ىحه الاستصلبع عمى نحػ دورؼ وتشذخ 
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" INFLATION MONITOR)السخكدؼ تحميلًب مشتطساً لاتجاىات الأسعار السحمية عبخ استحجاثو لػ" مخصج التزخع ) 
تزخع بذال أكبخ, كسا أف لسلبحطة وتتبع أؼ انحخاؼ أو اتجاه تراعجؼ للؤسعار ومعالجتو آنياً, مسا ساعج بالديصخة عمى ال

بشظ دولة الباكدتاف, كاف قج اتخح في وقت سابق إجخاءً آخخ بتحػيل العجد الحاػمي إلى السرارؼ التجارية, بحيث أصبحت 
إدارة الجيغ العاـ مغ مياـ وزارة السالية, حيث يتع الاقتخاض مغ السرارؼ التجارية وليذ مغ البشظ السخكدؼ مباشخة, وقج 

 .1% فقط  مغ إجسالي الشاتج السحمي الإجسالي5.3فيس العجد الحاػمي ليدجل ندبة ساىع ذلظ بتخ
 استخاتيجية استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الباكدتاني: -جـ

 سعخ الرخف في الاقتراد الباكدتاني: -أولاً 
يغ التثبيت والتعػيع السجار انتيجت الباكدتاف عمى امتجاد تاريخيا الاقترادؼ, أنطسة مختمفة مغ أسعار الرخؼ, تبايشت ب

 :2والتعػيع الحخ, وذلظ مشح بجيات مخحمة الاستقلبؿ عغ بخيصانيا وحتى الآف ,وفيسا يمي استعخاض مخترخ لتمظ السخاحل
 (:1981-1947نطاـ سعخ الرخؼ الثابت ) -1

تقلبؿ عغ بخيصانيا في العاـ اعتسجت باكدتاف نطاـ التثبيت لدعخ الخوبية عمى اساس الخبط بالجشيو الاستخليشي بعج الاس
حيث تع تحػيل الخبط الى الجولار الاميخكي ,تساشياً مع ازدياد التأثيخ  1971,وتع الحفاظ عمى ىحا الشطاـ حتى العاـ  1947

الاقترادؼ الأميخكي عمى الدياسة الاقترادية العالسية. ومع بجيات الخسديشات مغ القخف الساضي ,قامت بخيصانيا بتخفيس 
خؼ الجشيو الاستخليشي, وتبعتيا جسيع مدتعسخاتيا, ما شال ضغصاً عمى الخوبية الباكدتانية, حيث كانت الباكدتاف سعخ ص

مغ السػرديغ الأساسييغ لبخيصانيا, وأحج اىع أسػاؽ ترخيف مشتجاتيا في الػقت ذاتو. وحيث أف الباكدتاف لع تكغ تتستع 
لانخفاض, كسا لا تػجج ضسانات لديادة عػائج الرادرات لتعػيس بقاعجة ترجيخية واسعة تساشيا مغ مػاجية ىحا ا

الانخفاض, فقج قخرت باكدتاف بقخار سيادؼ عجـ تخفيس سعخ صخؼ الخوبية, التي سجمت في ذلظ الحيغ مقابل الجولار 
ذلظ الحيغ لشحػ  روبية/ دولار, وارتفع ىحا السعجؿ بعج الحخب الكػرية ,والاتجاه الخكػدؼ العالسي في 3.31الأميخكي نحػ 

. وبغخض تذجيع الرادرات وإلغاء أسعار الرخؼ الستعجدة, لجأت 1971روبية / دولار واستسخ بحلظ حتى العاـ  4.71
روبية/دولار, وبعج  11% ليدجل سعخ الرخؼ السعجؿ نحػ 58الى تخفيس عسمتيا بشحػ  1972الباكدتاف مع بجاية العاـ 

                                                           

. MPRA Munich Personal of money demand function in PakistanStability Omer, Muhammad.(2009). -2
RePEc Archive. State Bank of Pakisan.p6.                                                                               

. Available at    Pakistan's Foreign Exchange Rate and Control Regime). . Mahmoud .(2013Zafar -3
http://hilal.gov.pk/index.php/grids-preview pp1-2.                                                                     
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 9.90تعيغ عمى باكدتاف إعادة تقييع عسمتيا السختبصة بالجولار ليربح السعجؿ الججيج  1973انخفاض قيسة الجولار في العاـ 
. إلا اف باكدتاف في ىحه الفتخة الدمشية ,كانت قج عانت مغ معجؿ تزخع 1981روبية/دولار واستسخ ىحا السعجؿ حتى العاـ 

نتيجة التقمبات الستتالية لمجولار, لجأت الباكدتاف داخمي عاؿ, وعجد مػازنة مختفع ,إضافة الى انخفاض التحػيلبت السالية, و 
شخيااً تجارياً رئيدياً لمباكدتاف, وقج  16الى الغاء التثبيت بالخبط مع الجولار, واتجيت نحػ الخبط بدمة عسلبت رئيدية لػ 

الرادرات بسعجؿ  أعصى ىحا  الإجخاء مفعػلو وانعاذ تحدشاً عمى الاقتراد السحمي, حيث تحدغ الشسػ الاقترادؼ وارتفت
 . 1% في الستػسط خلبؿ ىحه الفتخة26.8

 (:1998-1982نطاـ سعخ الرخؼ العائع السجار ) -2
, 1982تع اعتساد ىحا الشطاـ في الباكدتاف مغ خلبؿ الارتباط بدمة العسلبت لمذخكاء الخئيديغ كسا ذكخ أعلبه في العاـ       

,شسمت  1991سا أدخمت بعس التعجيلبت اليامة عميو مشح العاـ روبية/دولار ك 11.84وقج سجل سعخ الرخؼ حيشيا 
)الدساح لمسػاششيغ الباكدتانييغ السقيسيغ بفتح الحدابات بالقصع الأجشبي, والاحتفاظ بالأرصجة, كسا أزيمت القيػد السفخوضة 

 العاممة ,خاصة نطاـ تسػيلعمى حيازة وصخؼ العسلبت الأجشبية ,وتع تحخيخ قػاعج الاقتخاض بالقصع الأجشبي مغ السرارؼ 
روبية/دولار,واستسخ ذلظ الشطاـ بالعسل  23.80وتحػيلبت التعميع وعزػية الذخاكات الجولية وغيخ ذلظ..ليدجل سعخ الرخؼ

سسح لمذخكات الستعاممة بالقصع الأجشبي بالعسل في البلبد, وأصبحت الخوبية الباكدتانية  1994وفق ىحه الاتجاه, وفي العاـ 
تحػيل بذال كامل, كسا تع إلغاء القيػد عمى حرز الأسيع لمذخكات الأجشبية ,وكحلظ القيػد عمى تحخكات رأس قابمة لم

الحؼ حقق  يالساؿ الأجشبي  وعػائج أرباح الاستثسارات, ..وغيخ ذلظ مغ التجابيخ التي انعادت تحدشاً عمى الاقتراد الباكدتان
 روبية/دولار. 21.63سجل سعخ الرخؼ بالستػسط في ىحه الفتخة . في حدغ ة% في نياية ىحه الفتخ  8نسػاً بمغ 

 (:2000-1998نطاـ سعخ الرخؼ الستعجد العائع ) -3
في الباكدتاف بدبب العقػبات الاقترادية التي فخضت عمى  ؼاتدست ىحه السخحمة بعجـ الاستقخار الدياسي والاقتراد     

وؼ, فقج قاـ بشظ دولة الباكدتاف بتجسيج حداب العسلبت الأجشبية لمحفاظ باكدتاف نتيجة أنذصتيا الشػوية, وبدبب تمظ الطخ 
عمى احتياشيات القصع الأجشبي, وىػ الأمخ الحؼ أدػ إلى تآكل ثسخات السخحمة الدابقة ,وخمق ضعفاً في الثقة لجػ القصاع 

خ الرخؼ يختكد عمى: سعخ رسسي ) الخاص السحمي والأجشبي, وقج قاـ بشظ دولة الباكدتاف بالاعتساد عمى نطاـ ثلبثي لدع
مخبػط بالجولار الأميخكي(, وسعخ صخؼ عائع بيغ السرارؼ, وسعخ صخؼ مخكب يجسع بيغ السعجؿ الخسسي وأسعار 
الفائجة. وقج تست محاولة الجفاع عغ سعخ الرخؼ في ىحه السخحمة مغ قبل البشظ السخكدؼ عبخ ىػامر ونصاقات ضيقة , 

                                                           

بشظ دولة الباكدتاف الأرقاـ والشدب بالاعتساد عمى مشذػرات وإحرائيات -1  
Handbook of statistics of Pakistan economy .(2015). state bank of Pakistan 

2- Zafar, Mahmood.Pakistan's Foreign Exchange Rate and Control. OPICT .P3 



157 
 

انخفاضاً شفيفاً في ندبة الرادرات  ة, وقج سجل الاقتراد الباكدتاني في ىحه الفتخ 2000لعاـ واستسخ الحاؿ حتى مشترف ا
 % سشػياً.-0.34بمغت نحػ 

 حتى الػقت الحاضخ (: –2000نطاـ سعخ الرخؼ الحخ )السخف( )  -4
الخوبية لتفاعل قػػ , حيث تخؾ تحجيج قيسة  2000بجأت باكدتاف باتباع نطاـ سعخ الرخؼ الحخ مشح مشترف العاـ      

العخض والصمب في الدػؽ ,دوف تحجيج مدارات محجدة مدبقاً لدعخ الرخؼ, واقترخ دور بشظ دولة الباكدتاف عمى التجخل 
 -وسػػ بعس القيػد عمى السجفػعات السدبقة لمػاردات -أحياناً لمتخفيف مغ التقمبات السفخشة في سعخ الرخؼ ومشع حجوثيا

عمى السعاملبت في الحداب الجارؼ, وشخاء وصخؼ العسلبت الأجشبية , وحخية الأجانب في الإيجاع  لع تكغ ىشاؾ قيػد تحكخ
% سشػياً خلبؿ  8.8وتحػيل الأرباح مغ الاستثسارات الأجشبية في البلبد ,الأمخ الحؼ انعاذ بديادة ندبة الرادرات بشحػ 

ه السخحمة بذال أكبخ عمى الأدوات والآليات الإسلبمية لمدياسة تمظ الفتخة. وقج اعتسج بشظ دولة الباكدتاف في تجخلبتو في ىح
الشقجية, كشدب الاحتياشي الشقجؼ القانػني, وعسميات الدػؽ السفتػحة بالدشجات والراػؾ الإسلبمية, مع الاحتفاظ بذال 

اكدتاف ,لسشع التقمبات جدئي ببعس الأدوات التقميجية كدعخ الخرع ومعجؿ الفائجة في ضل الشطاـ السددوج الحؼ تتبعو الب
 الذجيجة في سػؽ الرخؼ.

 :20001-2010)العػامل السؤثخة عمى سمػك سعخ الرخف في الاقتراد الباكدتاني في الفتخة ما بيغ ) -ثانياً 
  فخض بشظ دولة الباكدتاف بعس القيػد عمى القشػات غيخ الخسسية لمتحػيلبت السالية  2001أيمػؿ عاـ  11بعج أحجاث

ا أضيخ زيادة كبيخة في احتياشي العسلبت الأجشبية في البلبد انعادت في السخكد السالي الحؼ أضيختو السػازنة الأجشبية, م
, 2004-2001مميار دولار في الفتخة ما بيغ  8.2العامة لمبلبد في ذلظ الػقت, كسا قاـ بشظ دولة الباكدتاف بذخاء نحػ 

لشفط السختفعة. وخلبؿ الأشيخ الأولى مغ تصبيق نطاـ التعػيع الحخ لتعديد التشافدية لمرادرات , ومػاجية مجفػعات ا
% شيخياً خلبؿ الأشيخ الثلبث الأولى, ثع استقخت ندبياً بعج تخاكع 15لدعخ صخؼ الخوبية ,انخفزت الأخيخة بشحػ 

أعلبه, لسشع تآكل  الاحتياشيات مغ القصع الأجشبي, كسا اتخحت الإجخاءات عبخ أدوات الدياسة الشقجية الكسية السحكػرة
ىحه الاحتياشيات بفعل عػامل قػػ العخض والصمب في الدػؽ, فتع رفع سعخ الفائجة عمى حداب الجولار, وكحلظ معجؿ 

                                                           

1- Janjua, M. A.(2004). History of State Bank of Pakistan (1988–2003) .State Bank of Pakistan .Karachi. 
p3 
1- Hailey College of Commerce. University of Punjab publishing.(2012). EXCHANGE RATE REGIMES AND 
CURRENCY BEHAVIOURS IN PAKISTAN: AN EXPLORATORY ACCOUNT. Faculty of Commerce. 
Lahore.p5 
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السذاركة في الدشجات الإسلبمية في عسميات الدػؽ السفتػحة, خاصة تمظ السقػمة بالجولار, مغ خلبؿ القشػات الخسسية , 
 . 2002-2003روبية/دولار خلبؿ الفتخة بيغ اعػاـ  57.77قجره وسجل سعخ صخؼ الخوبية معجؿ 

  ازداد الصمب عمى السدتػردات مغ 2005-2004ونتيجة ارتفاع معجؿ الشذاط الاقترادؼ في البلبد في الفتخة ما بيغ ,
ارتفعت السجفػعات  %, كسا41السػاد الخاـ والدمع الخأسسالية, وكحلظ زيادة الػاردات غيخ الشفصية وغيخ الغحائية , بشدبة 

% , 30.9الشفصية تساشياً مع الارتفاع العالسي لأسعار الشفط, الأمخ الحؼ أدػ لديادة الػاردات بشدبة وسصية بمغت نحػ 
% في معجؿ سعخ الرخؼ بيغ 3.2وىػ ما شال ضغصاً كبيخاً عمى سعخ صخؼ الخوبية, الحؼ انخفس بشدبة 

الرخؼ لعسميات الدػؽ السفتػحة, ولع يدجل بالسقابل ارتفاعاً كبيخاً % في معجؿ سعخ 3.5السرارؼ, و كحلظ بشدبة 
% خلبؿ تمظ الفتخة. كسا سجمت 6.9لدعخ الرخؼ الخسسي أماـ الجولار ,إلا انو سجل انخفاضاً أماـ اليػرو بشدبة 

ع الشاجع عغ % مقابل الجولار نتيجة ازدياد التزخ0.7بشحػ  2007-2006الخوبية انخفاضاً آخخ في الفتخة ما بيغ 
اقتخاض الحاػمة مغ البشظ السخكدؼ وارتفاع تسػيل العجد, ما ادػ لارتفاع عخض الشقج السحمي , يزاؼ إلى ذلظ 

 .1الانخفاض الشدبي في الاحتياشيات الاجشبية
  وفي ضل ازدياد اقتخاض الحاػمة وتسػيل عجد السػازنة, وارتفاع عخض الشقج, واصمت 2008ومع مشترف العاـ ,

روبية /دولار, وقج فاقع ذلظ الحاؿ, الانخفاض الكبيخ في  83.46ية انخفاضيا لتدجل مدتػػ قياسياً بمغ الخوب
الأجشبية, وازدياد أنذصة السزاربة, وازدياد الصمب عمى القصع الأجشبي مغ قبل رجاؿ الأعساؿ تجشباً  تالاحتياشيا

عمى الخوبية, ودفع السخكدؼ, لتػقيع اتفاقية التختيبات لسخاشخ خدائخ الفخوقات في سعخ الرخؼ, ما شال ضغصاً كبيخاً 
الاحتياشية مع صشجؽ الشقج الجولي لاعتساد نطاـ أكثخ مخونة لدعخ الرخؼ, حيث حقق ذلظ تجفقاً لمقصع الأجشبي مغ 

بمغ , حيث عادت الخوبية لتدجل معجلًا 2009الخارج, وانكساشاً لمسدتػردات, وعػدة لمػضع الصبيعي مع مشترف العاـ
 %. 1.1روبية/ دولار, كسا لع تختفع الفائجة عمى الجولار وانخفس اليػرو أماـ الخوبية بػ  50.50

  القصع الأجشبي  ت, في ضل استقخار تجفق احتياشيا2010-2009واستسخ ىحا الأداء الستحدغ خلبؿ الفتخة ما بيغ
روبية/ دولار في الػضع  85.3ليدجل  وتحدغ وضع ميداف السجفػعات , عمى الخغع مغ ارتفاع سعخ صخؼ الخوبية

التػازني الججيج. كسا شيج معجؿ سعخ الرخؼ بيغ السرارؼ , ومعجؿ السذاركة في عسميات الدػؽ السفتػحة, استقخاراً 

                                                           
  6السخجع الدابق مباشخة , ص -1
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 , كسا تع تخجيح الياباف وألسانيا كذخكاء رئيدييغ لمتبادؿ التجارؼ مع الباكدتاف بجلًا مغ بخيصانيا1مساثلًب في الفتخة ذاتيا
 الستحجة, وقج اعصى ىحه الإجخاء السديج مغ الاستقخار لدعخ صخؼ الخوبية خلبؿ فتخة تصبيق التعػيع الحخ.  توالػلايا

  خلبؿ آخخ عاميغ ليدجل 40ونتيجة لتمظ الاجخاءات ,عاد سعخ صخؼ الخوبية و انخفس بذال كبيخ بمغ أكثخ مغ %
 روبية/دولار في نياية الفتخة. 85.3

 ستقخار سعخ الرخف في الاقتراد الباكدتاني:تحميل ا -ثالثاً 
يساغ تحميل مجػ استقخار سعخ الرخؼ في الباكدتاف ,عبخ تحميل أىع العػامل السؤثخة في ذلظ الاستقخار, وذلظ بحدب      

ة ندبياً, الأوضاع الاقترادية التي يسخ بيا الاقتراد الباكدتاني ,ذو سعخ الرخؼ بالشطاـ السخف, والقاعجة الترجيخية الزيق
وفي ضػء ذلظ , يساغ اف يحمل استقخار سعخ الرخؼ في الباكدتاف مغ ثلبثة جػانب ىي: شبيعة وتعجيلبت نطاـ سعخ 

 الرخؼ, شبيعة الرجمات الخارجية لدعخ الرخؼ, والأىسية الشدبية لمرادرات والػاردات في ىيال الاقتراد الكمي.
, فإف ذلظ محاػـ عادة بعجة معاييخ مشيا: مجػ درجة تشقل العسالة بيغ وفسغ حيث اختيار نطاـ سعخ الرخؼ وتعجيلبت     

اقتراديات الذخكاء التجارييغ الخئيدييغ, ومجػ الانفتاح أو التكامل الاقترادؼ ليحا البمج او ذؾ عمى العالع الخارجي, وكحلظ 
اكل الاقترادية في البمجاف الستبادلة مجػ مخونة الأسعار السحمية. وعميو فإنو مغ البجييي الترػر أف عجـ تساثل اليي

,سيعخضيا لرجمات غيخ متساثمة لدعخ الرخؼ , وفي حالة الاقتراد الباكدتاني, وعمى الخغع مغ انو يعتبخ اقتراداً مفتػحاً 
مع الذخكاء  ندبياً عمى العالع الخارجي, كسا اف الأسعار السحمية  فيو تسيل الى السخونة, ويستمظ تػازناً ندبياً لتػزع العسالة

يال الاقتراد الباكدتاني وماػنات قاعجتو الترجيخية تختمف كثيخاً عغ مثيلبتيا لجػ الذخكاء التجارييغ الخئيدييغ, إلا أف ى
الخئيدييغ, ويعشي ذلظ أف الاقتراد الباكدتاني سياػف عخضة لتحسل تكاليف كبيخة كزخيبة للبستقلبؿ الشقجؼ والحفاظ عمى 

ما يفدخ لجػء الباكدتاف لدعخ الرخؼ السخف )الحخ(,  سعخ صخؼ ثابت لمخوبية الباكدتانية مقابل الجولار الأميخكي, وىػ
بعج التقمبات التي شيجىا الاقتراد خلبؿ الفتخات الستبايشة لتبشي أنطسة سعخ صخؼ مختمفة, حيث عسل سعخ الرخؼ السخف 

أكثخ لمتقمبات في في الحالة الباكدتانية, كسثبت تمقائي ,بسا لا يذال الكثيخ مغ الزغط عمى بشظ دولة الباكدتاف, وباستيعاب 
 .  2مشيا او الستعجدة الأشخاؼ ةسػاء الثشائي فشخوط وتختيبات التجارة الجولية لمباكدتا

                                                           

1- MUSTAFA ,KHALID and MOHAMMED NISHAT.(2004). The Pakistan Development Review Volatility of 
Exchange Rate and Export Growth in Pakistan: The Structure and Interdependence in Regional 
Markets . VOL 43 :4 Part II .pp. 813–816 

cks and Exchange Rate Depreciations Affect How External ShoAhmed, Shaghil and others. (2005).-1
.(MPRA) Munich Personal RePEc Archive. SBP.   Pakistan?  Implications for Choice an exchange regime

Karachi , pp5-6.                                                                                                            
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أما فيسا يخز الرجمات السذتخكة مع الذخكاء التجارييغ, فإف تمظ الرجمات الخارجية شامت تأثيخاً لا يساغ إغفالو      
مظ الرجمات أساساً برجمات التحػيلبت السالية ,وصجمة الشاتج الكمي عمى سعخ الرخؼ في الاقتراد الباكدتاني, وتتسثل ت

,والتي تؤثخ بصبيعة الحالة في الشاتج السحمي الإجسالي لمبلبد. ويسارس سعخ الرخؼ السخف في الباكدتاف تأثيخاً إيجابياً في 
ارتفاعاً او انخفاضاً –سعخ الرخؼ استيعاب تمظ الرجمات مغ خلبؿ تحقيق الاستقخار في السيداف التجارؼ, حيث اف مخونة 

سيسارس تأثيخاً جػىخياً عمى صافي الرادرات في حاؿ الانخفاض, الأمخ الحؼ سيػفخ تعػيزاً ماافئاً لاضصخابات   –
التحػيل السالية الخارجية, كسا يخفف الى حج كبيخ مغ الاضصخابات الشاجسة عغ عجـ تساثل اليياكل الاقترادية, وتحخكات 

اؿ بيغ الذخكاء التجارييغ, كسا يخفف مغ تزارب الدياسات السحمية بيشيع, وحيث أف الرجمات الخارجية في رؤوس الأمػ 
ستتخؾ تأثيخاً ضئيلًب عمى سعخ الرخؼ الحقيقي لمخوبية الباكدتانية مقابل عسلبت  -وفقاً لسخونة سعخ الرخؼ –الباكدتاف 

الرخؼ الحقيقي ستتخؾ أثخاً تػسعياً عمى الشاتج السحمي الإجسالي,  الذخكاء التجارييغ الخئيدييغ, فإف صجمات انخفاض سعخ
حيث يذال ارتفاع صافي الرادرات  -إنسا بتأثخ أقل حجة -وسيختفع معجؿ التزخع والأسعار السحمية في الاقتراد السحمي

ؿ السخونة الشدبية لتحخكاتو, وتخاجع الػاردات, استجابة إيجابية ومثالية لانخفاض سعخ الرخؼ الحقيقي ,مخدّىا بصبيعة الحا
وبالتالي فإف سعخ الرخؼ السخف في الباكدتاف ,يديل مغ إماانية التكيف مع الرجمات الخارجية مع الذخكاء التجارييغ 

 الخئيدييغ, ويسشح التػازف بيغ ارتفاع صافي الرادرات خارجياً, وارتفاع التزخع داخمياً. 
ات والػاردات في الاقتراد الباكدتاني, فالعلبقة بيشيسا ىي تبادلية بصبيعة الحاؿ, وفيسا يخز الأىسية الشدبية لمرادر      

حيث تدتػرد باكدتاف الدمع الخأسسالية والسػاد الخاـ , وترجر مشتجاتيا مغ الرشاعات التحػيمية والسشتجات الدراعية, وحيث 
ارؼ ستكػف مختمفة بصبيعة الحاؿ, نطخاً لأف تأثيخ أف الأسعار الشدبية لحخكة الرادرات والػاردات مغ خلبؿ السيداف التج

الرادرات سيتأخخ عادة لجورة أو دورتيغ إنتاجيتيغ لبجء تعػيس رأس الساؿ الرشاعي والدمع الخأسسالية السدتػردة , ويسارس 
الع الخارجي, في ىحا السجاؿ سعخ الرخؼ السخف في الباكدتاف دوره التػازني, فيشخفس لجعل الاسعار السحمية أقل مغ الع

نست الرشاعة التحػيمية في  2000ويجفع باتجاه زيادة الرادرات وتعجيل فتخة التأخيخ الدمشي لمػفاء بالػاردات. ومشح العاـ 
% في الدشػات اللبحقة تحت ىحا التأثيخ, كسا ساعج تخفيس الحػاجد 7.67%, ومغ ثع بشدبة 5.21الباكدتاف بشدبة 

دعع ىحا الأثخ خلبؿ تمظ الفتخة, خاصة مع تساشي باكدتاف مع سياسات مشطسة التجارة  الجسخكية وسياسات الانفتاح في
 ويػضح الججوؿ التالي تغيخات سعخ صخؼ الخوبية/ الجولار, وحجع الرادرات والػاردات في الاقتراد الباكدتاني:. 1العالسية

                                                           

.Staff Economist.  Exchange Rate Instability and Trade: The Case of Pakistan.(2005).Ali ,M. Kemal -1
Pakistan Institute of Development Economics.Islamabad Pakistan Institute of Development Economics.pp8-9. 
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الػاردات إلى إجسالي الشاتج القػمي في الباكدتان خلال الفتخة بيغ اعػام و  / تغيخات سعخ صخف الخوبية/ الجولار، وندبة الرادرات 7-3ججول رقع / 
((2000-2010: 

 انؼبو

سؼش صشف 

انشوثُخ/ 

 انذولاس

 انصبدساد

)ثًلاٍَُ انشوثُخ 

 انجبكستبَُخ(

انصبدساد 

كُسجخ يئىَخ 

يٍ انُبتج 

انمىيٍ 

 الإجًبنٍ

يؤشش الأهًُخ 

انُسجُخ نهصبدساد 

ثبػتجبس ػبو 

سُخ  2000

 أسبس

 نىاسدادا

) ثًلاٍَُ 

انشوثُخ 

 انجبكستبَُخ(

انىاسداد 

كُسجخ 

يئىَخ يٍ 

انُبتج 

انمىيٍ 

 الإجًبنٍ

يؤشش الأهًُخ 

انُسجُخنهىاسداد 

ثبػتجبس ػبو 

سُخ  2000

 أسبس

2000 53.64 618325.2 13.44 100 991919.2 14.68 100 

2001 61.92 693657.3 14.65 102.32 1013346 15.71 93.80 

2002 59.72 762745.7 15.22 109.80 1044185 15.31 103.39 

2003 57.75 979193.2 16.71 132.14 1161348 16.12 120.00 

2004 58.25 964232.9 15.665 148.19 1061759 14.63 165.21 

2005 59.51 1056708 15.68 177.79 1491689 19.56 233.40 

2006 60.27 1161269 14.13 187.52 1770399 21.54 274.52 

2007 60.73 1178801 13.21 197.57 1698339 19.77 299.97 

2008 83.43 1125141 12.38 225.11 1797894 23.21 389.61 

2009 85.3 1087323 12.39 194.09 1511926 19.67 291.49 

2010 85.19 1258116 13.51 237.14 1577649 19.35 347.99 

 Handbook of statistics of Pakistan economy .(2015)الباكدتان دولة بشظ ذػراتمش عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ)
 2010 -2000سعخ صخف الخوبية/ الجولار، وندبة الرادرات والػاردات إلى الشاتج القػمي الإجسالي في الباكدتان خلال الفتخة بيغ اعػام  7شكل رقع 
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 الباكدتاني:آلية استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد  -رابعاً 
عمى الحفاظ عمى استقخار سعخ الرخؼ  2000ركدت استخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ في الباكدتاف مشح بجاية العاـ      

والقجرة التشافدية لمرادرات في آف معاً, إلى جانب احتػاء التزخع السحمي لحفد الشسػ الاقترادؼ في البلبد. ىحه الأىجاؼ 
في استخجاـ آليات التسػيل الإسلبمي ونطاـ الأسمسة الاقترادية الحؼ شخع بتصبيقو بشظ دولة  تحققت بذال أكبخ مع التػسع

الباكدتاف مع بجاية الألفية الججيجة, حيث بجأ تجريجياً بتخفيف الاعتساد عمى سعخ الخرع " التقميجؼ"  كسخساة إسسية لتحجيج 
% في العاـ 14% بجلًا مغ 7.5,حيث سجل معجلًا بمغ  2002اتجاىات سعخ الرخؼ, فخفس السعجؿ لمشرف بحمػؿ العاـ 

عمى الدشجات الحاػمية )سشجات الخديشة(, ذات  ج.كسا تع تخفيس معجؿ العائ1واستسخ بالانخفاض في الدشػات اللبحقة 2001
 , ما شال ضغصاً كبيخاً عمى الحاػمة لخفس الاقتخاض 2003% في نياية العاـ 1.67% الى 6.44أجل لدتة أشيخ مغ 

وتسػيل العجد , والعسل عمى تخشيج الإنفاؽ بذال أكبخ, كسا لجأ بشظ دولة الباكدتاف لخفس معجلات الفائجة بحات الأسمػب, 
فبجأ بالتخفيس تجريجياً لحفد السرارؼ عمى التعامل بريغ وآليات التسػيل الإسلبمي, وانخفس متػسط الفائجة عمى القخوض 

, واستسخ بالانخفاض. وقج لػحع اف ىحه الإجخاءات قج أدت 2003لعاـ % في ا7.58% إلى 14.49% مغ 50بشحػ 
لانخفاض حجع القخوض الستعثخة, والزغط باتجاه دفع القصاع الخاص لتسػيل الاستثسارات الخاصة بجلًا مغ الاستثسار في 

دشػات الأولى لمتصبيق مغ سشجات الخديشة مشخفزة العائج, وقج تقمرت الفجػة بيغ معجلات الإقخاض ومعجلات الإيجاع في ال
نقصة أساسفي مشترف الألفية الججيجة, مقتخبة أكثخ فأكثخ مغ متصمبات نطاـ الأسمسة السالية 568نقصة أساسالى  950

. وقج ساعج ذلظ عمى حفد القصاع الخاص لتقجيع السديج مغ الائتساف , وقج سجل زيادة غيخ مدبػقة خلبؿ عامي 2الذاممة
 مميار روبية خلبؿ تمظ الفتخة. 154وبػاقع % 300بشحػ  2004-2005

قج شيج العجيج  يسعخ الرخؼ السخف )الحخ(, حيث كاف الاقتراد الباكدتان 2000وكانت باكدتاف قج اعتسجت مشح العاـ      
 مغ التقمبات خلبؿ فتخات تصبيق أسعار الرخؼ العائسة والسجارة.., وقج كانت تمظ التقمبات تطيخ بذال واضح عمى ىيئة

في سعخ الرخؼ السخف قج ساىست في  ةاختلبلات في سعخ الرخؼ الإسسي وميداف السجفػعات, حيث أف التغيخات التمقائي
                                                           

.(2006).  SBP publishing. p7Monetary and exchange rate policies -1 
 8ص  .السخجع الدابق مباشخة -2
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الحج مغ ىحه الاختلبلات الى جانب التجابيخ الإصلبحية التي اتخحىا بشظ دولة الباكدتاف لحات الغخض. ولا تشفرل 
استيجاؼ التزخع وعخض الشقج, بل تطيخ تمظ  يستخاتيجيتاستخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ في الباكدتاف, عغ ا

الاستخاتيجيات عمى نحػ متجاخل في أكثخ مغ جانب, حيث أف استقخار الاحتياشيات الأجشبية في ماػنات عخض الشقج فػؽ 
تاف في كبح , والشجاح الشدبي الحؼ حققو بشظ دولة الباكد2010-2000مميار دولار خلبؿ الفتخة السستجة بيغ اعػاـ  2معجؿ 

. ورغع ارتفاع الفجػة بيغ 1لدعخ الرخؼ الحخ, وأبقاىا ضسغ السجػ السخغػب ةالتزخع, ساىع في الحج مغ التقمبات التمقائي
 , إلا أف أسباب ذلظ الارتفاع تعدػ:2000سعخ الرخؼ الاسسي والحقيقي لمخوبية الباكدتانية مع بجاية العاـ 

 لديادة أسعار الشفط عالسياً . -أولاً 
 لاختلبؼ معجلات التزخع السحمية لمباكدتاف والذخكاء التجارييغ الخئيدييغ . -وثانياً 

, وقج 2003% في نياية العاـ 7.3وفي ضل اعتساد سعخ الرخؼ الحخ, استسخ تخفيس سعخ الفائجة الإسسي ليدجل فقط  
عخ الرخؼ وسعخ الفائجة ,وضعف ارتكد بشظ دولة الباكدتاف في اتخاذه ليحا الإجخاء عمى حقيقة ضعف الرمة بيغ س

حداسية سعخ الرخؼ في الباكدتاف لتغيخات الفائجة في الاقتراد الباكدتاني, كسا يذار مغ جية أخخػ إلى الرمة القػية بيغ 
اتجاىات سعخ الرخؼ واختلبؿ تحخكات رأس الساؿ في السجػ القريخ مع الذخكاء التجارييغ الخئيدييغ, كسا اف العجد 

لسيداف التجارؼ لمباكدتاف, يعدػ لعجـ مخونة أسعار الػاردات الأساسية, ما يجعل مغ غيخ السساغ التعجيل السلبحع في ا
التمقائي لمسيداف عبخ سعخ الرخؼ, وتلبحع فتخة تأخيخ دائسة غالباً ما تكػف بشحػ سشة الى سشتيغ لتحقق استجابة سعخ 

. وقج استخجـ بشظ 2يخات السخافقة ليا في السيداف التجارؼ الباكدتانيالرخؼ الحقيقي لتغيخ أسعار الػاردات الاساسية, وبالتغ
 The" دولة الباكدتاف في إشار استخاتيجيتو لاستيجاؼ سعخ الرخؼ, أداة خاصة تدسى " السخساة الإسسية لدعخ الرخؼ

Nominal Anchor for Exchange rate "لبشظ السخكدؼ لإدارة , وىي تسثل إشاراً تشفيحياً لمدياسة الشقجية, يدتخجمو ا
التػقعات حػؿ سعخ الرخؼ الإسسي واتجاىاتو, والتأثيخ عمى تػقعات الأفخاد والسرارؼ حػؿ الإجخاءات السدتقبمية التي 
يساغ لمبشظ السخكدؼ استخجاميا لتاكيج اتجاه سعخ الرخؼ او نفيو, وىي غالباً ما تجور حػؿ مؤشخ كسي او مؤشخ سعخؼ 

ف السؤشخ الكسي يدتخجـ بذال أوسع في ضبط العخض الشقجؼ, فإف السؤشخ الدعخؼ يختز لدعخ الرخؼ, وعمى حيغ ا
 ظوتطيخ أىسية ىحه الأداة بػضػح اكبخ في الحالات التي يتع ترسيع استخاتيجية سعخ الرخؼ بغخض الحفا بدعخ الرخؼ.

ذاتو. ويقػـ بشظ دولة الباكدتاف عبخ  عمى القجرة التشافدية لمرادرات, وبػضع تػازف مدتجاـ لسيداف السجفػعات في الػقت

                                                           
1
 - GIMES AND EXCHANGE RATE REHailey College of Commerce. University of Punjab publishing.(2012). 

.opicit . p7CURRENCY BEHAVIOURS IN PAKISTAN: AN EXPLORATORY ACCOUNT   

2- KEMAL , M. ALI and RANA MURAD HAIDER.(2004) Exchange Rate Behavior after Recent Float: The 
Experience of Pakistan. The Pakistan Development Review, VOL 43:4 Part II.  p10 
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استخجاـ مخونة سعخ الرخؼ بخمق استجابة تمقائية لتزارب الدياسات الدعخية السحمية والخارجية, عمى نحػ يسشع حجوث 
الاختلبلات الػاسعة والسدتجامة للؤسعار الشدبية بيغ الباكدتاف و الذخكاء التجارييغ الخئيدييغ ,مع الدساح ببعس اليػامر 
لمتحبحبات الصبيعية لقػػ العخض والصمب في الدػؽ, لتجشب التكاليف الكبيخة السخافقة لدياسة التثبيت الرارـ لدعخ الرخؼ 
الحقيقي. ولتقييع أداء السخساة الإسسية عمى نحػ اوضح وقابل لقياس مجػ نجاح الاستيجاؼ, فقج اعتسج بشظ دولة الباكدتاف 

Nominal Effective Exchange Rate (NEER )الرخؼ الإسسي الفعميعمى مؤشخيغ أساسييغ ىسا مؤشخ سعخ 
(, بحيث يقاس نجاح الاستيجاؼ REER)Real Effective Exchange Rateومؤشخ سعخ الرخؼ الحقيقي الفعمي 

( في الفتخة ما بيغ أعػاـ REER( و)NEERبسجػ ضيق او انعجاـ الفجػة بيغ السعجليغ. ويطيخ الججوؿ التالي معجلات )
 مغ قيع السؤشخ: 100سشة أساس ,حيث تسشح ىحه الدشة قيسة  2000باعتبار عاـ  2000-2010

( في الباكدتان خلال الفتخة بيغ REER( ومؤشخ سعخ الرخف الحقيقي الفعمي )NEER/ تغيخات مؤشخ سعخ الرخف الإسسي الفعمي ) 8-3ججول رقع / 
 فخق بيغ السؤشخيغ يكػن مداوياً الرفخ(سشة أساس حيث ال 2000باعتبار عام 2010-2000) اعػام )

 انؼبو
(REER) 

 يؤشش سؼش انصشف انحمُمٍ 

(NEER) 

 يؤشش سؼش انصشف الإسًٍ 

و  (REER) َسجخ انتغُش ثٍُ  

(NEER) 

2000 100 100 0 

2001 91.09 90.55 -0.0054 

2002 92.59 89.34 -0.0325 

2003 91.11 87.45 -0.0366 

2004 91.38 82.55 -0.0883 

2005 94.79 79.84 -0.1495 

2006 99.84 149.55 0.4971 

2007 99.44 143.13 0.4369 

2008 96.27 120.36 0.2409 

2009 95.12 106.09 0.1097 

2010 101.34 103.33 0.0199 

 (.Handbook of statistics of Pakistan economy 2015الباكدتان دولة بشظ مشذػرات عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ)
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حيث يلبحع مغ الججوؿ والسخصط اعلبه أف التقمبات الحاصمة في سعخ صخؼ الخوبية اماـ الجولار الاميخكي تطيخ         
ويلبحع  2005بذال أوضح في سعخ الرخؼ الإسسي وبذال أقل حجة وتقمباً في سعخ الرخؼ الحقيقي, خاصة بعج العاـ 

 104.74( NEERثخ استقخاراً ,حيث سجل مؤشخ سعخ الرخؼ الإسسي الفعمي )مغ الذال أعلبه اف التقمبات أصبحت أك
, وقج سجل السؤشخ خلبؿ الشرف الأوؿ مغ  2000نقصة في الستػسط خلبؿ فتخة الجراسة بالقياس إلى سشة الأساس في العاـ 

رف الثاني مغ الجراسة نقصة في الش 124.492نقصة , كسا بمغ  85.946متػسصاً بمغ  2005فتخة الجراسة لحجود العاـ 
نقصة 95.72 ( قج سجل REER% بيغ فتختي الجراسة. في حيغ أف مؤشخ سعخ الرخؼ الحقيقي الفعمي )38,بديادة قجرىا 

, وقج سجل السؤشخ خلبؿ الشرف الأوؿ مغ فتخة  2000في الستػسط خلبؿ فتخة الجراسة بالقياس إلى سشة الأساس في العاـ 
نقصة في الشرف الثاني مغ الجراسة ,بديادة  98.402نقصة , كسا بمغ  91.5425متػسصاً بمغ  2005الجراسة لحجود العاـ 

% بيغ فتختي الجراسة. كسا يلبحع اف الفجػة بيغ السؤشخيغ قج شيجت تزيقاً اكثخ في القدع الثاني مغ فتخة الجراسة  6قجرىا 
 ما يجؿ عمى التقجـ بذال أكبخ نحػ نجاح الاستيجاؼ.

شتائج الايجابية في استيجاؼ سعخ الرخؼ ,إلى مجسػعة الأدوات والآليات السددوجة والإسلبمية التي استخجميا وتعدػ ىحه ال
بشظ دولة الباكدتاف, في إشار استيجافو لدعخ الرخؼ, حيث مثمت تمظ الادوات مجسػعة داعسة وماسمة لمسخساة الإسسية, 

 :1ومغ أىع تمظ الأدوات
 (:CRR( ومتصمبات الاحتياشي القانػني)SLRة )متصمبات الديػلة القانػني -1

مشح بشظ دولة الباكدتاف السديج مغ السخونة لمسرارؼ العاممة في إدارة الديػلة بغخض حفد الائتساف, مع تخشيج      
أسبػعي السحافطة عمى الاحتياشيات الأجشبية, مع إجخاء عسميات الريانة والسخاقبة الجورية للبحتياشيات السرخفية, عمى نحػ 

%, بحيث يصمب بشظ دولة الباكدتاف مغ السرارؼ 4% بجلًا مغ 3ونرف شيخؼ وشيخؼ, مع خفس ندبة الاحتياشي الى 
الاحتفاظ بشدب مخاشخ الائتساف الشقجية نياية يػـ الجسعة مغ كل الأسبػع الأوؿ وحتى يػـ الخسيذ مغ الأسبػع التالي, مع 

سصمػب مغ قبل بشظ دولة الباكدتاف, عمى الشحػ الحؼ يساّغ السرارؼ مغ ضبط مخاعاة الصمب لكسية وتػقيت الاحتياشي ال
متصمبات الديػلة بفعالية أكبخ, بعيجاً عغ الزغط السفاجئ عمى الأصػؿ الدائمة, بحيث تسشح السرارؼ وقتاً كافياً لتعجيل 

 الباكدتاف.احتياشاتيا الخاصة ومخاقبة مخاكدىا السالية عمى نحػ يتلبءـ ومتصمبات بشظ دولة 
 (:  CSAتختيبات مقايزة العسلبت ) -2

وضع بشظ دولة الباكدتاف إشاراً تشفيحياً لاتفاقيات تختيبات تبادؿ العسلبت الثشائية ومتعجدة الأشخاؼ مع السرارؼ      
بحيث ياػف  السخكدية الإقميسية عامة, والسرارؼ السخكدية لمذخكاء التجارييغ الخئيدييغ عمى نحػ خاص, كتخكيا والريغ,

                                                           

1- Zaidi , M. Iqbal .(2006).Exchange Rate Flexibility and the Monetary Policy Framework in Pakistan . 
SBP Research Bulletin Volume 2. Number 1. P15  
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اليجؼ ىػ تبادؿ العسلبت عمى أساس السعاممة الثشائية الستداوية أو السعاممة بالسثل, وبحيث يدتشج تدعيخ العسلبت بيغ 
البمجيغ السػقعيغ عمى الاتفاقية عمى معاييخ الدػؽ القياسية السقبػلة لجػ الصخفيغ, ويتع تػفيخ الديػلة الشقجية لعسمة البمجيغ 

سػاؽ السالية لكل مشيا بسػجب تختيبات التبادؿ الدخيع, إضافة لمديػلة الستاحة أساساً في الدػؽ السحمي, السعشييغ في الأ
وبالتالي ستتساغ الذخكات والسرجريغ والسدتػرديغ مغ الاستفادة مغ خلبؿ تختيبات التبادؿ مغ الحرػؿ عمى الكسيات 

ت الجولية, حيث يتع الاقتخاض بالعسمة الأجشبية عشج الاستيخاد واعادة السصمػبة مغ العسلبت الأجشبية لتدػية السعاملبت والرفقا
الدجاد بيا بعج الترجيخ, وىػ الأمخ الحؼ عدز مغ استقخار سعخ الرخؼ في الباكدتاف, وامتز حجة الرجمات الخارجية 

 عمى نحػ اكثخ فعالية.
 :COP Ijara Sukuk1)صاػؾ الإجارة الإسلبمية) -3

, عبخ شخكة الراػؾ السحمية الباكدتانية 2011, وأعيج إصجارىا في العاـ 2008اػؾ بجاية في العاـ أصجرت ىحه الر      
(, والغخض مشيا ىػ التسػيل عبخ البيع والذخاء والتأجيخ للؤصػؿ بالعسلبت الأجشبية, مغ خلبؿ ىػامر PCSLالسحجودة )

ف. وقج تع تشطيع إصجار وبيع ىحه الراػؾ في الدػؽ السالي الأرباح السحجدة استشاداً لمشطاـ السالي الإسلبمي في الباكدتا
عبخ بشظ دولة الباكدتاف بذال مدادات, عقجت عمى فتخات متلبحقة, لمػفاء بستصمبات الديػلة الشقجية مغ القصع الأجشبي, كسا 

 500ار ما قيستو نحػ تع تختيب عسميات السقاصة والاستحقاؽ ليحه الراػؾ عبخ بشظ الإمارات العخبية الستحجة, وتع إصج
وقج ساىع ىحا الشػع مغ التسػيل بسشح الاقتراد الباكدتاني , 2010-2000مميار روبية مغ ىحه الراػؾ خلبؿ الفتخة ما بيغ 

,السديج مغ الاستقخار لدعخ الرخؼ السخف, مغ خلبؿ تػفيخ الستصمبات مغ القصع الأجشبي بديػلة ويدخ, بعيجاً عغ الفػائج 
ء البشظ السخكدؼ, وتحقق في الػقت ذاتو, تعديد تشافدية الرادرات الباكدتانية مغ خلبؿ التحاع بالعخض التي تثقل أعبا

والصمب عمى القصع الأجشبي ,وبالتالي عمى الاسعار السحمية, وىي اليجؼ الخئيذ لاستخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ في 
جمة لقخوض الاستيخاد بإلداـ السدتػرديغ  بزخورة تدامغ استحقاؽ الباكدتاف, كسا تع تعديد الإجخاءات الستعمقة بالتغصية الآ

العقػد الآجمة مع تاريخ استحقاؽ الاعتساد السدتشجؼ, وعدز بشظ دولة الباكدتاف مغ سياسة التحخيخ السالي التي ابتجأىا مشح 
, كسا 2006الآجمة في الباكدتاف عاـ الشرف الثاني مغ الألفية الججيجة, عبخ الدساح لغيخ السقيسيغ بالتعاوف في سػؽ العقػد 

مع التأكيج عمى ضخورة وجػد  –سسح بتدييل اتفاقيات إعادة الذحغ لمسدتػرديغ والسرجريغ, وسسح بالتحػيلبت السباشخة 
 .-السدتشجات اللبزمة

 صعػبات تصبيق استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الباكدتاني: –خامداً 
حققو بشظ دولة الباكدتاف بالسػازنة عبخ نطامو السددوج التقميجؼ/الإسلبمي, بيغ الأدوات  عمى الخغع مغ الشجاح الشدبي الحؼ

والآليات الإسلبمية والتقميجية ,لزبط سعخ الرخؼ إلا أنو واجو بعس الرعػبات في تصبيق ىحه الاستخاتيجية ,ومغ أىع 
 السعػقات التي واجيتو:

                                                           

.(2006).  SBP publishing.p8Monetary and exchange rate policies -1 
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 ـ لدعخ الرخؼ ,بالشطخ لعجـ قجرة بشظ دولة الباكدتاف عمى التحاع في تكسغ الرعػبة ىشا في إيجاد ىحا السعجؿ السلبء
كافة العػامل السؤثخة فيو, الخارجية مشيا عمى وجو الخرػص, حيث اف تبشي سعخ الرخؼ السخف )الحخ( في الباكدتاف 

س السخاشخ غيخ ,يداعج عمى التػازف التقائي وتعديد تشافدية الرادرات الباكدتانية, لكشو لايداؿ يتزسغ عمى بع
الستػقعة, او القابمة لمقياس السدبق, كتغيخ وتقمب أسعار الػاردات الأساسية في أسػاؽ الذخكاء التجارييغ الخئيدييغ, وكحلظ 

 التقمبات في أسعار الشفط العالسية عمى نحػ خاص.
 التي يتػفخ -ػامر السشاورة , وبالتالي ضيق ى1ويدداد الأمخ صعػبة مع ضيق القاعجة الترجيخية للبقتراد الباكدتاني

 لبجائل الرادرات لاستيعاب الرجمات الخارجية  -عمييا الشاتج القػمي الإجسالي 
  كسا لا يساغ تجاىل تأثيخ التقمبات السػسسية كحلظ, عمى سعخ الرخؼ التشافدي, ما يجعل الحاجة ممحة لمغاية لتشػيع

مخ الحؼ تشبو لو بشظ دولة الباكدتاف عبخ اجخاءاتو الداعية قاعجة الرادرات وتػسيعيا لتفادؼ ىحه السعزمة, وىػ الأ
خاصة لتعديد وتصػيخ ىياكل الرادرات الأساسية في البلبد وتحديغ الإنتاجية, وتصػيخ البشى التحتية لمحفاظ عمى 

 تشافدية السخكد التجارؼ لمباكدتاف مع العالع الخارجي.
 سة الشقجية إلى حجوث بعس التشاقزات بيغ آليات وأىجاؼ تمظ الدياسات يؤدؼ التشقل بيغ الأشخ الشقجية السختمفة لمديا

 الشقجية, خاصة الستدامشة مشيا عمى وجو الخرػص.
   فعشج استخجاـ الدياسة الشقجية الرارمة لاستيجاؼ التزخع مثلًب, فاف ذلظ يتصمب أحياناً التجخلبت العاجمة في سعخ

ىػ خفس التزخع ,لكشو مغ  ح  الصمب, وسياػف اليجؼ السخكدؼ عشجئالرخؼ " الحخ " لتخفيف آثار صجمات العخض و 
جية أخخػ سيحج مغ مدايا الترحيح التمقائي لدعخ الرخؼ الحخ وتحخكاتو, كسا سيزع السديج مغ الأعباء عمى كاىل 

 بشظ دولة الباكدتاف, لتػفيخ الديػلة مغ القصع الأجشبي اللبزمة لعسميات الدػؽ السفتػحة.
   مغ أف ىحا التجخل مغ شأنو ترحيح الاختلبؿ الحاصل في سعخ الرخؼ, لكشو يؤثخ مغ جانب آخخ في وعمى الخغع

تشافدية الرادرات الباكدتانية, ويدبب أثخاً انكساشياً, أؼ اف التعػيس الستحقق سياػف جدئياً عمى الآثار الدمبية 
 لمرجمات .

 غ اليجفيغ مخحمياً مع الإقخار برعػبة تحقيق اليجفيغ في آف وسياػف عمى بشظ دولة الباكدتاف الاختيار بيغ تحقيق أؼ م
 واحج.

 
 

                                                           
 12السخجع الدابق مباشخة, ص -1
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 الباكدتاني الشقجية في الاقتراد قياسية لاستيجافات الدياسةدراسة السصمب الخابع : 
ويتشاوؿ ىحا السبحث إجخاء دراسة قياسية لاستيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد الباكدتاني, بغخض الػقػؼ عمى شبيعة 

علبقة بيغ العخض الشقجؼ وبعس الستغيخات الاقترادية الكمية, وذلظ باستخجاـ السشيج الإحرائي, وتحميل الانحجار ال
 والارتباط لستغيخات البحث ,إضافة لتقييع الأداء الاقترادؼ الشاتج عغ تبشي تصبيق تمظ الاستخاتيجيات الشقجية. 

   2010-2000ت الكمية في الاقتراد الباكدتاني خلال الفتخة بيغ اعػام ( معجل نسػ عخض الشقج وبعس الستغيخا9-3ججول رقع )

 معامل الاستقرار النقدي معدل التضخم الفعل   M2معدل نمو سنوي  العام
ان  ز   مي 

ز
صاف

ز  المدفوعات " ملايي 
 الروبية"

2000 12.1 4.4 3.10 472000000 

2001 12.30 3.5 6.15 2584000000 

2002 17.40 3.3 5.61 4868000000 

2003 16.55 4.6 3.52 4660000000 

2004 20.02 9.3 2.67 457970000 

2005 9.98 7.9 1.11 3553000000 

2006 20.95 7.8 5.79 5853000000 

2007 14.78 7.5 3.85 8094000000 

2008 6.48 7.5 1.78 15560000000 

2009 13.98 11.9 3.47 2768000000 

2010 16.57 9.6 3.91 1978000000 

 

 ( 2010-2000  أعػام بيغ، والبشظ الجولي ( SBP)الباكدتان دولة بشظ مشذػرات :عمى بالاعتساد،  الباحث أجخاىا حدابات)السرجر : 
 

حيث لػحع بعس الاختلبفات  –وغيخ الخسسية لقيع متغيخات البحثوبغخض التقميل مغ تزارب البيانات الإحرائية الخسسية 

فقج تع المجػء  الحرػؿ عمى سمدمة زمشية مدتقخة,كحلظ في سبيل و  –بيغ السرادر الخسسية لمبيانات  في قيع بعس الستغيخات

 :تع التحرل عمى الججوؿ التاليفلستغيخات البحث ,لمدمدمة الأصمية   عذخؼ ال لأخح المػغاريتع
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  العذخي "بالمػفاريتع  2010-2000خلال الفتخة بيغ اعػام  ( معجل نسػ عخض الشقج وبعس الستغيخات الكمية في الاقتراد الباكدتاني10-3ججول رقع )

 )الأرقام بالقيع السصمقة (

 معامل الاستقرار النقدي معدل التضخم الفعل   M2معدل نمو سنوي  العام
ان  ز   مي 

ز
صاف

 المدفوعات

2000 1.08 0.64 0.49 8.67 

2001 1.45 0.54 1.15 9.41 

2002 0.94 0.52 0.45 9.69 

2003 1.22 0.66 0.55 9.67 

2004 1.30 0.97 0.43 8.66 

2005 1.00 0.90 0.04 9.55 

2006 1.32 0.89 0.76 9.77 

2007 1.17 0.88 0.59 9.91 

2008 0.81 0.88 0.24 10.19 

2009 1.15 1.08 0.54 9.44 

2010 1.22 0.98 0.59 9.30 

 ( 2010-2000  أعػام بيغ، والبشظ الجولي ( SBP)الباكدتان دولة ظبش مشذػرات :عمى بالاعتساد،  الباحث أجخاىا حدابات)السرجر : 

 وفي ضػء ذلظ يقتخح الباحث اف تكػف متغيخات الشسػذج الإحرائي لمجراسة وفقاً لسا يمي:
 اختبار استخاتيجية استيجاف معجل نسػ عخض الشقج: -أولاً 

(2M) معجؿ نسػ عخض الشقج:  
 .ات الشقجية عبخ البشظ السخكدؼ تحجده الدمصرئيدياً متغيخاً مدتقلًب 

(MST )معامل الاستقخار الشقجؼ : 
كسؤشخ داؿ عمى  –رئيدياً  متغيخاً تابعاً والحؼ يعبخ عغ ندبة التغيخ بيغ نسػ عخض الشقج الى نسػ الشاتج القػمي الإجسالي 

 -استخاتيجية استيجاؼ نسػ عخض الشقج
ضافة إلى اعتبار عجد مغ الستغيخات السدتقمة التي يخػ الباحث ضخورة ,بالإمتغيخات البحث وبافتخاض العلبقة الخصية بيغ  

, حيث يساغ اختيارىا كسؤشخات دالة عمى استخجاـ الاستخاتيجيات الشقجية الستعمقة إدراجيا في الشسػذج الكمي للبنحجار
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ؼ بالشدبة لاستخاتيجية باستيجاؼ التزخع واستيجاؼ سعخ الرخؼ, عمى غخار ما يسثمو اختيار معامل الاستقخار الشقج
 بػ: استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج, وتتسثل ىحه الستغيخات السختارة

((INF:  ًكسؤشخ داؿ عمى استخاتيجية استيجاؼ التزخع –معجؿ التزخع الفعمي متغيخاً مدتقلًب إضافيا- 
((BoP ًخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼكسؤشخ داؿ عمى است –: ندبة التغيخ في ميداف السجفػعات متغيخاً مدتقلًب إضافيا- 

 تع الحرػؿ عمى الشتائج التالية: SPSSوباستخجاـ السعالجة الحاسػبية لمبيانات عبخ البخنامج الإحرائي 
Correlations 

 MST M2 INF BoP 

Pearson Correlation MST 1.000 .791 -.348- -.076- 

M2 .791 1.000 -.015- -.374- 

INF -.348- -.015- 1.000 .004 

BoP -.076- -.374- .004 1.000 

Sig. (1-tailed) MST . .002 .147 .412 

M2 .002 . .483 .129 

INF .147 .483 . .495 

BoP .412 .129 .495 . 

N MST 11 11 11 11 

M2 11 11 11 11 

INF 11 11 11 11 

BoP 11 11 11 11 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2.050- 1.218  -1.684- .136 

M2 1.344 .281 .882 4.782 .002 

INF -.497- .253 -.336- -1.966- .090 

BoP .152 .110 .255 1.383 .209 

a. Dependent Variable: MST 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .892
a
 .795 .708 .15170 .795 9.068 3 7 .008 

a. Predictors: (Constant), BoP, INF, M2 
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 تفديخ الشتائج:
 الارتباط:-أ

إيجابي ججاً ,ما يجؿ عمى وجػد ارتباط قػؼ  R= 89.2%مغ الشتائج أف قيسة معامل الارتباط بيخسػف لمشسػذج بمغت نلبحع 
, وتأثيخات الارتباط الحاتي الستغيخاتتمظ قيسة الارتباشات الجدئية بيغ  بيشسا اختمفت,الشسػذج كال  وشخدؼ بيغ متغيخات

صافي معجؿ التزخع , معجؿ نسػ عخض الشقج, الشقجؼ وكل مغ ) الاستقخار معاملحيث يذيخ معامل الارتباط الجدئي بيغ ,
نسػ عخض (حيث يؤشخ الارتباط الجدئي لسعجؿ -,%7.6-%34.8 ,% 79.1( عمى التػالي إلى )تغيخ ميداف السجفػعات

التأثيخ لمغاية  وارتباط عادي ضعيف ,وارتباط عادي ضعيف التأثيخ لسعجؿ التزخع, قػؼ التأثيخ شخدؼعمى ارتباط الشقج 
 لرافي تغيخ ميداف السجفػعات.

معامل الاستقخار التغيخات التي تحجث في  تذيخ إلى أفوىي قيسة مختفعة  R2= 79.5%كسا بمغت قيسة معامل التحجيج 
مغ   % 79.5( تفدخ ما ندبتوصافي تغيخ ميداف السجفػعاتمعجؿ التزخع , معجؿ نسػ عخض الشقج, وكل مغ ) الشقجؼ,
 تعدػ لستغيخات أخخػ مغ خارج الشسػذج. %20.5, والباقي أؼ لمشسػذجالكمي  التبايغ

 الانحجار:-ب
 معشػية نسػذج الانحجار :-1

,وحيث أنشا تختبخ معشػية الشسػذج  sig = 0.008,كسا أف قيسة  F= 7.947نلبحع مغ الججاوؿ أعلبه أف قيسة اختبار فيذخ
 لظ يشفي الفخضية الرفخية والشسػذج كال معشػؼ.فإف ذ 0.008<0.05فإف  0.05عشج مدتػػ دلالة 

 معادلة الانحجار:-2
 وفقاً لسا يمي: مغ خلبؿ الججاوؿ أعلبه يساغ كتابة معادلة انحجار متعجد 

MST = - 2.050 +1.344 M2 -0.497 INF  + 0.152 BoP 
جار نقصة واحجة , فإف ذلظ يدتػجب ويعشي ذلظ اف الدمصات الشقجية في حاؿ استيجفت تغييخ معامل الاستقخار الشقجؼ بسق

, وكسا يدتػجب أف يدجل صافي ميداف   0.497, وخفس معجؿ التزخع بسقجار  1.344زيادة العخض الشقجؼ بسقجار 
 .0.152السجفػعات فائزاً بسقجار

 اختبار الفخضيات :-جـ
 : H0فخضية العجم 

(" كستغيخ تابع" , وكل مغ: MSTت معامل الاستقخار الشقجؼ)تغيخابيغ لا تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل 
( " كستغيخات مدتقمة " عشج مدتػػ BoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)INF)ومعجؿ التزخع(, M2عخض الشقج الػاسع )

 . %5معشػية قجره 
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 :  Haالفخضية البجيمة 
(" كستغيخ تابع" , وكل مغ: MSTامل الاستقخار الشقجؼ)تغيخات معبيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل 

 ( " كستغيخات مدتقمة " عشجBoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)INF)ومعجؿ التزخع(, M2عخض الشقج الػاسع )
 .%5مدتػػ معشػية قجره 

 وبالخجػع لججوؿModel Summary , وبالشطخ إلى قيسةsig  يسة مدتػػ وىي أصغخ مغ ق( 0.008أنيا تداوؼ )نجج
وصافي  ومعجؿ التزخعمعامل الاستقخار الشقجؼ وعخض الشقج الػاسع ,وبالتالي فالعلبقة بيغ (0.05)الجلالة السفخوض 

 .%95مجتسعة ىي معشػية عشج درجة ثقة  تغيخ ميداف السجفػعات
  ًاختبار استخاتيجية استيجاف التزخع: -ثانيا 
 (2M) معجؿ نسػ عخض الشقج:  
  تحجده الدمصات الشقجية عبخ البشظ السخكدؼ ئيدياً ر متغيخاً مدتقلًب. 
  ((INF:  كسؤشخ داؿ عمى استخاتيجية استيجاؼ التزخع –رئيدياً  متغيخاً تابعاً معجؿ التزخع الفعمي- 
   بػ: و عمى غخار ما سبق ذكخه , ستتسثل بقية الستغيخات السختارةوبافتخاض العلبقة الخصية 
 (MST )كسؤشخ داؿ عمى استخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج –تغيخاً مدتقلًب إضافياً م معامل الاستقخار الشقجؼ- 
 ((BoP ًكسؤشخ داؿ عمى استخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ –: ندبة التغيخ في ميداف السجفػعات متغيخاً مدتقلًب إضافيا 

 ؿ عمى الشتائج التالية:تع الحرػ  SPSSوباستخجاـ السعالجة الحاسػبية لمبيانات عبخ البخنامج الإحرائي 
Correlations 

 INF M2 BoP MST 

Pearson Correlation INF 1.000 -.015- .004 -.348- 

M2 -.015- 1.000 -.374- .791 

BoP .004 -.374- 1.000 -.076- 

MST -.348- .791 -.076- 1.000 

Sig. (1-tailed) INF . .483 .495 .147 

M2 .483 . .129 .002 

BoP .495 .129 . .412 

MST .147 .002 .412 . 

N INF 11 11 11 11 

M2 11 11 11 11 

BoP 11 11 11 11 

MST 11 11 11 11 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.929- 1.696  -.548- .601 

M2 .952 .597 .923 1.596 .155 

BoP .108 .143 .269 .758 .473 

MST -.716- .364 -1.058- -1.966- .090 

a. Dependent Variable: INF 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 Sig. F Change 

1 .597
a
 .356 .080 .18200 .356 1.290 3 7 .350 

a. Predictors: (Constant), MST, BoP, M2 

 
 تفديخ الشتائج:

 الارتباط:-أ
إيجابي ط متػسط  ما يجؿ عمى وجػد ارتبا R= 59.7%نلبحع مغ الشتائج أف قيسة معامل الارتباط بيخسػف لمشسػذج بمغت 

, وتأثيخات الارتباط الحاتي الستغيخاتتمظ قيسة الارتباشات الجدئية بيغ  بيشسا اختمفت,الشسػذج كال  خدؼ بيغ متغيخاتوش
صافي , معامل الاستقخار الشقجؼ, معجؿ نسػ عخض الشقج وكل مغ ) معجؿ التزخعحيث يذيخ معامل الارتباط الجدئي بيغ ,

لسعامل الاستقخار حيث يؤشخ الارتباط الجدئي  (,%0.4- %1.5,-%34.8)( عمى التػالي إلى تغيخ ميداف السجفػعات
ومثمو  ,وآخخ عادي وضعيف التأثيخ لمغاية لسعجؿ نسػ عخض الشقج الػاسع, ضعيف التأثيخ عاديعمى ارتباط الشقجؼ 

 لرافي تغيخ ميداف السجفػعات.
وكل  معجؿ التزخع,التغيخات التي تحجث في  تذيخ إلى أف ضعيفةوىي قيسة  R2= 35.6%كسا بمغت قيسة معامل التحجيج 

مغ التبايغ   % 35.6( تفدخ ما ندبتوصافي تغيخ ميداف السجفػعات, معجؿ نسػ عخض الشقج, معامل الاستقخار الشقجؼمغ )
 تعدػ لستغيخات أخخػ مغ خارج الشسػذج. %64.4, والباقي أؼ لمشسػذجالكمي 

 الانحجار:-ب
 معشػية نسػذج الانحجار :-1



174 
 

,وحيث أنشا تختبخ معشػية الشسػذج  sig = 0.350,كسا أف قيسة  F= 1.290ع مغ الججاوؿ أعلبه أف قيسة اختبار فيذخنلبح
 معشػؼ.غيخ والشسػذج كال  بجيمةفإف ذلظ يشفي الفخضية ال 0.350 0.05 <فإف  0.05عشج مدتػػ دلالة 

 معادلة الانحجار:-2
 حجار متعجد وفقاً لسا يمي:مغ خلبؿ الججاوؿ أعلبه يساغ كتابة معادلة ان

 INF =  - 0.929 +0.952 M2 -0.716 MST  + 0.108 BoP 

ويعشي ذلظ اف الدمصات الشقجية في حاؿ استيجفت تغيخ معجؿ التزخع بسقجار نقصة واحجة, فإف ذلظ يدتػجب زيادة العخض 
دتػجب أف يدجل صافي ميداف , وكسا ي0.716, وخفس معامل الاستقخار الشقجؼ  بسقجار    0.952الشقجؼ بسقجار 

 .0.108السجفػعات عجداً بسقجار
 اختبار الفخضيات :-جـ

 : H0فخضية العجم 
(" كستغيخ تابع" , وكل مغ: عخض INFتغيخات معجؿ التزخع )بيغ لا تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل 

( " كستغيخات مدتقمة " عشج BoPيخ ميداف السجفػعات)(, وصافي تغMST(, ومعامل الاستقخار الشقجؼ )M2الشقج الػاسع )
 . %5مدتػػ معشػية قجره 

 :  Haالفخضية البجيمة 
  بيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل( تغيخات معجؿ التزخعINF كستغيخ تابع" , وكل مغ: عخض ")

( " كستغيخات مدتقمة " عشج BoPميداف السجفػعات) (, وصافي تغيخMST(, ومعامل الاستقخار الشقجؼ )M2الشقج الػاسع )
 . %5مدتػػ معشػية قجره 

 وبالخجػع لججوؿModel Summary , وبالشطخ إلى قيسةsig  مغ قيسة مدتػػ  كبخوىي أ( 0.350أنيا تداوؼ )نجج
الشقجؼ وصافي  معجؿ التزخع وعخض الشقج الػاسع ومعامل الاستقخار,وبالتالي فالعلبقة بيغ (0.05)الجلالة السفخوض 

 .%95مجتسعة ىي غيخ معشػية عشج درجة ثقة  تغيخ ميداف السجفػعات
  ًاختبار استخاتيجية استيجاف سعخ الرخف: -ثالثا 
 (2M) تحجده الدمصات الشقجية عبخ البشظ السخكدؼ رئيدياً متغيخاً مدتقلًب   :معجؿ نسػ عخض الشقج. 
 ((BoP ًكسؤشخ داؿ عمى استخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ –تابعاً رئيدياً : ندبة التغيخ في ميداف السجفػعات متغيخا 
   بػ: وبالسثل لسا سبق ذكخه, ستتسثل ىحه الستغيخات الستبقيةوبافتخاض العلبقة الخصية 
 (MST )كسؤشخ داؿ عمى استخاتيجية استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج –متغيخاً مدتقلًب إضافياً  معامل الاستقخار الشقجؼ- 
 (INF: كسؤشخ داؿ عمى استخاتيجية استيجاؼ التزخع – ؿ التزخع الفعمي متغيخاً مدتقلًب إضافياً معج- 
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 تع الحرػؿ عمى الشتائج التالية: SPSSوباستخجاـ السعالجة الحاسػبية لمبيانات عبخ البخنامج الإحرائي 
Correlations 

 BoP M2 MST INF 

Pearson Correlation BoP 1.000 -.374- -.076- .004 

M2 -.374- 1.000 .791 -.015- 

MST -.076- .791 1.000 -.348- 

INF .004 -.015- -.348- 1.000 

Sig. (1-tailed) BoP . .129 .412 .495 

M2 .129 . .002 .483 

MST .412 .002 . .147 

INF .495 .483 .147 . 

N BoP 11 11 11 11 

M2 11 11 11 11 

MST 11 11 11 11 

INF 11 11 11 11 

 
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 11.214 1.216  9.223 .000 

M2 -2.655- 1.463 -1.036- -1.816- .112 

MST 1.415 1.023 .842 1.383 .209 

INF .702 .925 .282 .758 .473 

a. Dependent Variable: BoP 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 Sig. F Change 

1 .570
a
 .324 .035 .46344 .324 1.121 3 7 .403 

a. Predictors: (Constant), INF, M2, MST 

 

 تفديخ الشتائج:
 الارتباط:-أ

إيجابي متػسط , ما يجؿ عمى وجػد ارتباط R= 57.0%نلبحع مغ الشتائج أف قيسة معامل الارتباط بيخسػف لمشسػذج بمغت 
باط الحاتي , وتأثيخات الارتالستغيخاتتمظ قيسة الارتباشات الجدئية بيغ  بيشسا اختمفت,الشسػذج كال  وشخدؼ بيغ متغيخات

معجؿ التزخع , معجؿ نسػ عخض الشقج, وكل مغ )صافي تغيخ ميداف السجفػعات حيث يذيخ معامل الارتباط الجدئي بيغ ,
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نسػ حيث يؤشخ الارتباط الجدئي لسعجؿ  (- %0.4 ,%7.6,- % 37.4)الشقجؼ( عمى التػالي إلى  ومعامل الاستقخار
ومثمو لسعامل الاستقخار  ,ضعيف التأثيخ لمغاية لسعجؿ التزخع ارتباط شخدؼو , ضعيف التأثيخ شخدؼعمى ارتباط عخض الشقج 

 الشقجؼ.
صافي تغيخ ميداف التغيخات التي تحجث في  تذيخ إلى اف ضعيفةوىي قيسة  R2= 32.4%كسا بمغت قيسة معامل التحجيج 

مغ   %32.4 تفدخ ما ندبتو (معامل الاستقخار الشقجؼمعجؿ التزخع , معجؿ نسػ عخض الشقج, وكل مغ ) السجفػعات,
 تعدػ لستغيخات أخخػ مغ خارج الشسػذج. %67.6, والباقي أؼ لمشسػذجالتبايغ الكمي 

 الانحجار:-ب
 معشػية نسػذج الانحجار :-1

,وحيث أنشا تختبخ معشػية الشسػذج  sig = 0.403,كسا أف قيسة  F= 1.121نلبحع مغ الججاوؿ أعلبه أف قيسة اختبار فيذخ
 معشػؼ.غيخ فإف ذلظ يشفي الفخضية الرفخية والشسػذج كال  0.05< 0.403فإف  0.05دلالة  عشج مدتػػ 

 معادلة الانحجار:-2
 مغ خلبؿ الججاوؿ أعلبه يساغ كتابة معادلة انحجار متعجد وفقاً لسا يمي:

 BoP =  11.214 -2.655 M2 + 1.415 MST + 0.702 INF 

يجفت تغيخ صافي ميداف السجفػعات بسقجار نقصة واحجة, فإف ذلظ يدتػجب ويعشي ذلظ اف الدمصات الشقجية في حاؿ است
 .0.702, وزيادة معجؿ التزخع  بسقجار  1.415, وزيادة معامل الاتدقخار الشقجؼ   2.655تخفيس العخض الشقجؼ بسقجار

 اختبار الفخضيات :-جـ
 : H0فخضية العجم 

(  "كستغيخ تابع" , BoPتغيخات صافي تغيخ ميداف السجفػعات )بيغ ل لا تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػي
( " كستغيخات مدتقمة " عشج INF(, ومعجؿ التزخع  )MST(, ومعامل الاستقخار الشقجؼ )M2وكل مغ: عخض الشقج الػاسع )

 . %5مدتػػ معشػية قجره 
 :  Haالفخضية البجيمة 

  بيغ يل تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػ( تغيخات صافي تغيخ ميداف السجفػعاتBoP , "كستغيخ تابع"  )
( " كستغيخات مدتقمة " INF(, ومعجؿ التزخع  )MST(, ومعامل الاستقخار الشقجؼ )M2وكل مغ: عخض الشقج الػاسع )

 .%5عشج مدتػػ معشػية قجره 
 وبالخجػع لججوؿModel Summary , وبالشطخ إلى قيسةsig  مغ قيسة مدتػػ  كبخوىي أ( 0.403)أنيا تداوؼ نجج

 ومعجؿ التزخعوعخض الشقج الػاسع  صافي تغيخ ميداف السجفػعات,وبالتالي فالعلبقة بيغ (0.05)الجلالة السفخوض 
 .%95مجتسعة ىي غيخ معشػية عشج درجة ثقة ومعامل الاستقخار الشقجؼ 
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  ,ًحيث أشيخ في معخض الحجيث عغ " شبيعة استخاتيجية وتشدجع نتائج الجراسة الإحرائية مع ما تع التػصل إليو سابقا
استيجاؼ التزخع في الباكدتاف" إلى تحيد الدياسة الشقجية في الباكدتاف لتعديد الشسػ الاقترادؼ, انصلبقاً مغ تحقيق 

بػصمة استقخار الاسعار الجاخمية ونسػ العخض الشقجؼ وترحيح العجد السدتجاـ في ميداف السجفػعات, ما أثخ في تػجيو 
الدياسة الشقجية وتأثيخاتيا نحػ تعديد الارتباط بترحيح تعثخ ميداف السجفػعات عمى حداب التزخع, ما أضيخ معجؿ 
التزخع أقل ارتباشاً بتغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ وأقل استجابة مغ صافي تغيخ ميداف السجفػعات , كسا يطيخ في 

لاقتراد الباكدتاني بػجػد فتخات الإبصاء الدمشي لانتقاؿ تأثيخ الدياسة الشقجية نتائج الجراسة الإحرائية. كسا اف اتداـ ا
-في معخض تحميل معجلات التزخع السدتيجؼ في الباكدتاف -شيخاً كسا أشيخ إليو سابقاً  18-12لستغيخ التزخع بفتخة 

معامل الاستقخار الشقجؼ في الأجل  توالحؼ مغ شأنو تأخيخ ضيػر تأثيخ الارتباط ونتائج استيجاؼ التزخع وتعمقو بتغيخا
القريخ, وىػ ما قج ياػف أحج عػامل تفدخ ضعف الارتباط في نتائج الجراسة الاحرائية. مغ جانب آخخ فإف شبيعة 
التزخع في الباكدتاف تعدػ أساساً لمتزخع السدتػرد عبخ تقمب اسعار الػاردات مغ الذخكاء التجارييغ الخئيدييغ, وعمى 

عي أف ياػف اتجاه البػصمة الشقجية ميالًا لجية ميداف السجفػعات الحؼ أبجػ ارتباشاً شخدياً قػياً بتغيخات ذلظ فسغ الصبي
معامل الاستقخار الشقجؼ عمى نحػ أوضح مسا ىػ عميو في معجؿ التزخع. إلا اف ىحه الشتيجة لا تعجو كػنيا دلالة 

الشتائج عشج مدتػػ دلالة مختمف او في الأجل الستػسط  إحرائية قيدت عشج مدتػػ معشػية مفتخض, وقج لا تطيخ ذات
و الصػيل, خاصة قياساً لمػقائع الاقترادية التي دلت عمى تحدغ سعخ صخؼ الخوبية الباكدتانية في الدشػات اللبحقة 

اعج في لمجراسة, نتيجة انتقاؿ أثخ الدياسة الشقجية في ميداف السجفػعات الحؼ سجل تحدشاً ممحػضاً في وقت لاحق, س
تصػيق الآثار الجدئية لسعجؿ التزخع عمى الأجل الستػسط, وجعمو أكثخ استجابة لتغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ في 

 الدشػات اللبحقة. 
 ف التغيخات التي تحجث في معجؿ نسػ عخض الشقج وفي ضػء ذلظ فإ(M2) , ومعجؿ التزخع الدشػؼ(INF)   وصافي تغيخ

عشج تغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ في الاقتراد الباكدتاني بذال جػىخؼ عمى  معاً ثخ تؤ , BoP)ميداف السجفػعات )
 , ما يبخىغ عمى صحة فخضية البحث.% 95وذلظ بجرجة ثقة قجرىا % , 5معشػية قجره مدتػػ 
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 السبحث الثاني: استيجافات الدياسة الشقجية في التجخبة الدػدانية
بة الدػدانية مغ ناحية تصبيقات الدياسة الشقجية الستعمقة باستيجاؼ التزخع ,استيجاؼ عخض ويتشاوؿ ىحا البحث التجخ       

, وذلظ بغخض الػقػؼ عمى أىع الشقاط  2000-2010الشقج, واستيجاؼ سعخ الرخؼ, خلبؿ الفتخة السستجة بيغ أعػاـ 
ستفادة مغ الأدوات والسشيجية الستبعة في الإيجابية والدمبية في تمظ التجخبة واستخلبص الجروس والعبخ مشيا, بغخض الا
 تحقيق نتائج استيجاؼ نقجؼ أفزل. وفي ضػء ذلظ يعالج السبحث السصالب التالية:

 السصمب الأوؿ: ىيامية الشطاـ السالي والشقجؼ في الاقتراد الدػداني
 السصمب الثاني: أدوات وآليات الدياسة الشقجية في الاقتراد الدػداني

 استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد الدػدانيالسصمب الثالث: 
 الدػداني الشقجية في الاقتراد قياسية لاستيجافات الدياسةدراسة السصمب الخابع : 

 السصمب الأول: ىيكمية الشطام السالي والشقجي في الاقتراد الدػداني
مغ : البشظ السخكدؼ متسثلًب ببشظ الدػداف يتكػف الشطاـ الشقجؼ والسرخفي الدػداني كسعطع الاقترادات الشامية      

 السخكدؼ, إضافة لمسؤسدات السالية التابعة لو , والييئات السالية والسرخفية الجاعسة.
 :1بشظ الدػدان السخكدي  -آ

,وباشخ ميامو عمى نحػ مذابو لسعطع البشػؾ 1960أسذ بشظ الدػداف السخكدؼ بعج الاستقلبؿ عغ بخيصانيا في العاـ    
ميجية , حيث باشخ سياساتو الشقجية السحجودة آنحاؾ بسجسػعة تقميجية مغ الأدوات السباشخة وغيخ السباشخة )كدعخ الخرع , التق

, حيث تع اتخاذ اتجاه الأسمسة الذاممة لمشطاـ السالي والشقجؼ, حيث تع 1984سقػؼ الفائجة , وغيخ ذلظ ..( وذلظ حتى العاـ 
الذخعية , وتشقية  ةذخعية للئشخاؼ الخقابي عمى الجياز السرخفي مغ الجػانب الإسلبميانذاء الييئة العميا لمخقابة ال

السعاملبت السالية مغ الخبا, وقج تع التخمز مغ أذونات الخديشة وسشجات الجيغ الحاػمية ذات الفائجة ,وإصجار أخخػ بجيمة 
السبادغ والسياـ الججيجة في ضػء الاتجاىات متػافقة مع الذخيعة الإسلبمية ,وقج أنيصت بالبشظ مجسػعة مغ الأسذ و 

 الإسلبمية الججيجة تسثمت بسا يمي:
تحقيق الاستقخار الشقجؼ وتحديغ كفاءة استغلبؿ السػارد السرخفية, بتخكيد التسػيل في تشسية القصاعات الاقترادية ذات  -

 الأولػية, مع الاستسخار بدياسات تخشيج الصمب الكمي.
 اعي للؤسخ الفقيخة تساشياً مع مبادغ التكافل الاجتساعي.دعع بخامج الجعع الاجتس -

                                                           
 www.cbos.govمشذػرات السػقع الخسسي لبشظ الدػداف السخكدؼ عمى الانتخنت  .حػل بشظ الدػدان السخكدي .السخكدؼ  بشظ الدػداف -1
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تحػيل تسػيل القصاع العاـ بسختمف مؤسداتو وقصاعاتو الى السرارؼ الخاصة, والتخفيف التجريجي للبقتخاض مغ البشظ  -
 السخكدؼ.

 ػنات القصاع السرخفي.إصجار الأشخ القانػنية والتػجييات الذاممة لمدياسة الشقجية في البلبد عمى نحػ ممدـ لكافة ما -
ضبط إدارة الدياسة الشقجية وإدارة القصع الأجشبي وتقجيع التدييلبت لسشح الائتساف بالقصع الأجشبي ,وفقاً لمزػابط الفشية  -

 الإسلبمية لمبشظ السخكدؼ.
 إصجار العسمة السحمية بأنػاعيا وتشطيسيا ومخاقبتيا والإشخاؼ عمييا. -
عمى تصػيخ القصاع السرخفي وتشسيتو ورفع كفاءتو مع الأخح بعيغ الاعتبار البعج تشطيع الخقابة السرخفية والعسل  -

 الاجتساعي واعتبارات التشسية الاقترادية.
 العسل مدتذاراً لمحاػمة في الذؤوف السالية والشقجية. -
واعتبارات الذخيعة  الالتداـ بأداء واجباتو وتحقيق أغخاضو ومسارسة سمصاتو وإشخافو عمى الشطاـ السرخفي وفقاً لأحااـ -

 الإسلبمية, وتعسيق أسمسة الشطاـ السالي والشقجؼ في البلبد.
 :1السشطػمة السرخفية -ب

تتكػف السشطػمة السرخفية في الدػداف مغ ثلبثة أنػاع مغ السرارؼ ىي: مرارؼ الجولة )السرارؼ العامة(,     
ى آليات عسل ىحه السرارؼ, ويػجو ائتسانيا حدب والسرارؼ السذتخكة والسرارؼ الخاصة, ويذخؼ البشظ السخكدؼ عم

 اعتبارات الدياسة الشقجية السػضػعة.
 السرارؼ العامة: -1

وىي مرارؼ عامة مسمػكة بالكامل لمجولة ,مشيا الستخرز ومشيا العاـ, وتتخكد معطسيا في العاصسة, والػلايات     
, السرخؼ الدراعي الدػداني, بشظ الشيميغ, مرخؼ الادخار والتشسية  الػسصى في البلبد, وأىسيا: مرخؼ الخخشػـ

 الاجتساعية, وتعسل جسييا وفقاً لمشطاـ السالي الإسلبمي.
 السرارؼ السذتخكة: -2

وىي مرارؼ مسمػكة بذال جدئي مغ قبل الحاػمة الدػدانية عمى ىيئة أسيع محاصرة ,ويسمظ باقي الأسيع شخكاء     
ؼ ىي مرارؼ متخررة مػجية لمتشسية القصاعية, والجعع السػجو لقصاعات ذات محميػف أو أجانب, ومعطع ىحه السرار 

أولػية تشسػية, مغ اىسيا: البشظ الدػداني الفخندي, بشظ فيرل الإسلبمي الدػداني, مرخؼ السدارع التجارؼ, بشظ العساؿ 
 يبمػس أفخيقيا..الػششي, بشظ السغخب الإسلبمي, بشظ الثخوة الحيػانية, بشظ الاستثسار السالي, بشظ ب

                                                           
 www.cbos.govمشذػرات بشظ الدػداف السخكدؼ عمى السػقع الخسسي عمى الانتخنت  .البشػك العاممة في الدػدان.بشظ الدػداف السخكدؼ  -1
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 السرارؼ الخاصة: -3
فخع  -وىي مرارؼ مسمػكة بالكامل لمقصاع الخاص, ومعطسيا فخوع لسرارؼ أجشبية مغ اىسيا: بشظ أبػ ضبي الػششي

 الدػداف, بشظ حبيب, بشظ الجديخة الأردني...,وتتخكد معطسيا في العاصسة وبعس الػلايات السجاورة.
 :1دئياً لمبشظ السخكدي السؤسدات السالية التابعة ج -جـ

وىي مجسػعة مغ الييئات والسؤسدات السالية والسرخفية تعسل جدئياً تحت إشخاؼ البشظ السخكدؼ, وتسارس مختمف      
 الأعساؿ والخجمات السرخفية والسالية, ومغ اىسيا:

 شخكات التسػيل التشسػؼ: -1
ذات التػجو التشسػؼ ,خاصة في السجالات الإنتاجية  وىي شخكات مالية متخررة بتقجيع الجعع السالي لمسذخوعات    

كالدراعة والرشاعة ,ومغ اىسيا: مؤسدة التشسية الدػدانية, الذخكة الدػدانية لمسشاشق والأسػاؽ الحخة , شخكة التشسية الخيفية 
 الدػدانية...وغيخىا.

 صشاديق التسػيل الاجتساعي: -2
التسػيل للؤنذصة الاجتساعية وخاصة ما يتعمق بجعع الفقخاء, ومغ أىسيا: وىي ىيئات مالية داعسة تشذط في تقجيع      

 الرشجوؽ القػمي لمسعاشات, الرشجوؽ القػمي لمتأميغ الاجتساعي, وىي ذات آليات تسػيمية إسلبمية. 
 شخكات التأميغ: -3

ر, وإصجار خصابات الزساف وتقػـ ىحه الذخكات بأنذصتيا السالية عبخ تػضيف مػاردىا في تغصية مخاشخ الاستثسا    
 وغيخىا مغ الخجمات, كسا تشذط في استثسار الػدائع الادخارية ,والقصاع العقارؼ سػاء مغ قبل شخكات التأميغ وإعادة التأميغ.

 :2السؤسدات السالية التابعة كمياً لمبشظ السخكدي  -د
 شخكة الدػداف لمخجمات السالية السحجودة: -1

لتتبع إدارياً لمبشظ السخكدؼ وبالتذاور مع وزرارة السالية, وقج كاف اليجؼ مغ إنذاءىا  1998لعاـ وقج تع إنذاؤىا في ا     
إصجار وتشطيع وتدػيق وإدارة الراػؾ والأوراؽ السالية الإسلبمية )شيامة, شسع, شياب, شامة..( والتي سيجخؼ تفريميا 

وزارة السالية, وتعسل الذخكة عمى إدارة صشاديق متخررة لاحقاً, ويتكػف رأس ماؿ الذخكة مغ مداىسات البشظ السخكدؼ و 
في قصاع الخجمات السالية لرالح إصجار وتدػيق الراػؾ الإسلبمية , كسا تسارس دوراً مؤازراً لمبشظ السخكدؼ في تحقيق 

البشظ السخكدؼ وخصصو أغخاض الدياسة الشقجية عبخ تشطيع وتقشيغ الديػلة الشقجية في القشػات السخغػبة والسشدجسة مع تػجيات 
 التشسػية.

                                                           
 www.cbos.govمشذػرات بشظ الدػداف السخكدؼ عمى السػقع الخسسي عمى الانتخنت .والسؤسدات السالية السرارف.بشظ الدػداف السخكدؼ -1
 ، دور 3مخصط الػثائق، جدء  -تػثيق تجخبة الدػدان في مجال السرارف والسؤسدات السالية الإسلامية (.2006.)بشظ الدػداف السخكدؼ  -2

 83ص  .مشذػرات بشظ الدػداف السخكدؼ .)اتدراس ( السرخفي الجياز إسلام في الدػدان بشظ
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 وكالة ضساف التسػيل الأصغخ: -2
, ولا تقػـ الػكالة بتقجيع التسػيل  2003وىي أحج الاستخجامات الحجيثة لبشظ الدػداف السخكدؼ ,وقج أنذأت في العاـ      

الػكالة عمى تشديق التعاوف  مباشخة, وإنسا تػفخ شخوط نجاح وفاعمية التسػيل لسؤسدات التسػيل متشاىي الرغخ, كسا تحخص
وتعديده بيغ البشػؾ ومؤسدات التسػيل الرغيخ, وتغصي ندبة مغ مخاشخ التسػيل في حاؿ العجد عغ الدجاد ,وتدعى لتحقيق 
أىجاؼ البشظ السخكدؼ في التشسية الاقترادية والاجتساعية , كسا تدعى الػكالة لتسايغ مؤسدات التسػيل الرغيخ مغ الحرػؿ 

 يل بسعاييخ نديية وعادلة.عمى التسػ 
 الييئة العميا لمخقابة الذخعية: -3

, كخديف مدتقل لمبشظ السخكدؼ في إشار التحػؿ للؤسمسة السالية الذاممة, بغخض سغ 1992وقج انذأت في العاـ      
تراد والسرارؼ, وتصبيق الأشخ التذخيعية الشاضسة لمعسل السرخفي الإسلبمي , وتزع خبخاء في الذخيعة الإسلبمية والاق

وتعشى بإصجار الفتاوػ الذخعية والتػصيات لمعسل السرخفي الإسلبمي ,ومخاقبة سياسات البشظ السخكدؼ والسؤسدات السالية 
لمبقاء ضسغ ضػابط الذخيعة الإسلبمية, كسا تعشى الييئة بتشقية لػائح وقػانيغ البشظ السخكدؼ والسؤسدات السالية مغ الخبا 

ستبجاليا بريغ التسػيل الإسلبمي السخغػبة مغ قبل السدتثسخيغ والستػافقة مع خصط وتػجيات التشسية وشبية الفػائج, وا
 .1الاقترادية والاجتساعية في البلبد

 الييئات السالية الجاعسة: -ه
 وىي مجسػعة مغ الييئات السالية السدتقمة التي تعسل بالتشديق مع البشظ السخكدؼ ومغ اىسيا:    

 شػـ للؤوراؽ السالية:سػؽ الخخ  -1
, ويختكد دورىا الأساسي عمى 1995كدػؽ أولية ألحق بيا سػؽ ثانػية في العاـ  1994وقج بجأت عسميا في العاـ     

تجسيع السجخخات السحمية والأجشبية واستثسارىا عبخ تجاوؿ الأسيع والدشجات, كسا تسارس الدػؽ دوراً ميساً في رفع مدتػػ 
لسػاششيغ, وتؤمغ التجفقات السالية والتسػيلبت اللبزمة لمسذاريع الاستثسارية السختمفة, وقج ازداد نذاط الػعي السرخفي لجػ ا

الدػؽ عمى نحػ ممحػظ بعج أسمسة الشطاـ السالي في البلبد , مغ خلبؿ جحب السديج مغ ادخارات الذخائح السجتسعية 
جمت تجاولات الدػؽ نقلبت نػعية نتيجة لحلظ بديادة بمغة للبستثسار في الراػؾ الإسلبمية وشيادات السذاركة , وقج س

, نتيجة تشػع الراػؾ الإسلبمية ودخػؿ السذتقات السالية الإسلبمية 2000عشيا في بجاية العاـ  2005% في العاـ 173
 .2حيد التجاوؿ

 

                                                           
 84ص  .خة شالسخجع الدابق مبا -1
بشظ الدػداف  .سمدمة البحػث والجراسات .دوره في تسػيل التشسيةو تقييع محاولات إصلاح الجياز السرخفي (.2004.)حدغ , صابخ محمد -2
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 السصمب الثاني: أدوات وآليات الدياسة الشقجية في الاقتراد الدػداني
 :1الشطام السالي والشقجي في الدػدان مخاحل تصػر -أولاً 
 مخ الشطاـ الشقجؼ والسالي الإسلبمي في الدػداف في تصػره التاريخي بسخاحل زمشية متعجدة يساغ إيجازىا فيسا يمي:   

 :1956-1903السخحمة الأولى:  -1
ت البلبد تحت الاحتلبؿ وفي ىحه السخحمة لع يذيج القصاع السرخفي الدػداني انعصافات جػىخية ميسة, حيث كان    

 البخيصاني, وكانت جسيع السرارؼ العاممة مجخد فخوع لبشػؾ أجشبية استحػذت عمى جسيع العسميات السرخفية في البلبد.
 :1975 -1956السخحمة الثانية:  -2

فخوع البشػؾ  الى جانب عجد مغ 1960وقج شيجت ىحه السخحمة تأسيذ بشظ الدػداف السخكدؼ بعج الاستقلبؿ في العاـ      
الػششية ,التي استسخت بالعسل الى جانب فخوع البشػؾ الأجشبية, وقج شيجت ىحه البشػؾ عسمية تأميع ودمج في عقج الدبعيشات 
مغ القخف الساضي, ولع يسارس بشظ الدػداف السخكدؼ في ىحه السخحمة تأثيخاً كبيخاً عمى الدياسة الشقجية في البلبد, ماتفياً 

 لتقميجية لمدياسة الشقجية وبعس التػجييات لمسرارؼ العاممة لتشطيع العسل السرخفي.ببعس الأدوات ا
 :1989 -1976السخحمة الثالثة:  -3

وتعج ىحه السخحمة بجاية الانتعاش الحقيقي والشسػ الستدارع لمقصاع السرخفي في الدػداف , حيث شيجت إنذاء العجيج مغ      
ع البشػؾ الأجشبية , لكغ أىع ما شيجتو ىحه السخحمة كاف الإعلبف عغ التحػؿ إلى السرارؼ السذتخكة, ومديجاً مغ فخو 

استخجاـ أدوات الريخفة الإسلبمية في الشطاـ السالي والشقجؼ للبقتراد الدػداني, تدامشاً مع بجء مخحمة الانفتاح الاقترادؼ 
لمحياة السرخفية في البلبد, كسا شُخع بإنذاء عجد مغ  , وتع إعلبف الذخيعة الإسلبمية مخجعاً أساسياً ووحيجاً 1983في العاـ 

 السرارؼ الإسلبمية.
 حتى الػقت الحاضخ: -1989السخحمة الخابعة :  -4

وقج شيجت ىحه السخحمة تعسيق استخجاـ أدوات الريخفة الإسلبمية في الشطاـ السالي والشقجؼ في البلبد, كسا شيجت تصػراً     
 ثل في عجة نػاح تذخيعية وفشية يساغ إيجاز أىسيا فيسا يمي:كبيخاً في العسل السرخفي تس

, لتسايغ البشظ السخكدؼ مغ رقابة وإدارة الشطاـ السرخفي 1991إصجار قانػف العسل السرخفي ولػائحو التشفيحية في العاـ  -
 الإسلبمي الججيج.

لريخفة الإسلبمية في الشطاـ السالي والشقجؼ لتعسيق استخجاـ أدوات ا 1992إنذاء الييئة العميا لمخقابة الذخعية في العاـ  -
 ,وابتكار بجائل التسػيل الإسلبمي ومخاقبة أداء الشطاـ السرخفي كال لمتأكج مغ اندجاـ السعاملبت مع الذخيعة الإسلبمية.

                                                           
 20ص  .خة شالسخجع الدابق مبا -1
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ر استكساؿ استرجار الأشخ التذخيعية والمػائح التشفيحية الشاضسة لجػانب العسل السرخفي الإسلبمي مغ خلبؿ إصجا -
 .1السعاييخ السحاسبية الشاضسة لجسيع السعاملبت السالية الإسلبمية

إنذاء السديج مغ السؤسدات السالية الساسمة والجاعسة لعسل الشطاـ السالي والإسلبمي الججيج, كدػؽ الخخشػـ للؤوراؽ  -
جمات السالية في العاـ , انذاء شخكة الدػداف لمخ1994,اشلبؽ بخنامج تػفيق أوضاع السرارؼ 1992السالية في العاـ 

 ..وغيخىا.1998
متزسشة الدياسات الشقجية والتسػيمية  2002-1999كسا تع الإعلبف عغ مػجيات الدياسة السرخفية الذاممة لمفتخة  -

وتػجيات إعادة الييامة وإدارة الشطاـ السرخفي , كسا تع في وقت لاحق انذاء السديج مغ الييئات الجاعسة كالإدارة العامة 
 ة الجياز السرخفي والسؤسدات السالية, والإدارة العامة لمدياسات والبحػث والإحراء.لتشسي

 الأدوات والآليات السعتسجة: –تجخبة الدياسة الشقجية الإسلامية في الدػدان  -ثانياً 
: الخكيدة الأولى استشجت رؤية بشظ الدػداف السخكدؼ في انتياجو لمدياسة الشقجية الإسلبمية الذاممة إلى ركيدتيغ أساسيتيغ

إعادة تكييف وتصػيع الأدوات السالية والشقجية التقميجية لتلبءـ البيئة السرخفية الإسلبمية, في حيغ تسثمت الخكيدة الثانية في 
 استحجاث أدوات وآليات إسلبمية صخفة, وفيسا يمي تػضيح ذلظ:

 :2أدوات الدياسة الشقجية التقميجية السعجلة -أ
داف السخكدؼ إنتاج العجيج مغ الأدوات الكيفية والكسية لمدياسة الشقجية التقميجية , بسا يتلبءـ مع متصمبات أعاد بشظ الدػ      

 تصبيق الذخيعة الإسلبمية, وفيسا يمي تفريل ذلظ:
 إدارة وتػجيو الائتساف: -1

وؿ مغ ناحية الحجع, حيث استسخ أعاد بشظ الدػداف السخكدؼ استخجاـ أداة التحاع بحجع ونػعية الائتساف مغ جانبيغ, الأ   
ىحه الأداة مغ خلبؿ وضع الدقػؼ الائتسانية السحجدة لميػامر الجنيا والعميا لحجع الائتساف السسشػح مغ  ـالبشظ باستخجا

السرارؼ, حيث قاـ بشظ الدػداف السخكدؼ بتعجيل وحيج مذّ الدقػؼ الائتسانية, وفخض غخامة التجاوز عغ اليػامر السحجدة 
% مغ حجع الائتساف الستجاوز, واما الجانب الثاني فتسثل بالداـ البشظ السخكدؼ لمسرارؼ العاممة بقشػات ونػعية 5ة بشدب

                                                           
 لسحاسبية الإسلبمية التي تع إصجارىا :ومغ اىع السعاييخ ا -1

ح بيغ )معيار السخابحة والسخابحة للؤمخ بالذخاء, معيار التسػيل بالسزاربة , معيار التسػيل بالسذاركة, معيار الإفراح عغ ندب تػزيع الأربا
يا, معيار الدمع والدمع السػازؼ, أصحاب حقػؽ السمكية وأصحاب حدابات الاستثسار, معيار حقػؽ أصحاب حدابات الاستثسار وما في حاس

 تمعاييخ السحاسبة والسخاجعة والزػابط لمسؤسدات السالية الإسلامية، مشذػرامعيار الإجارة والإجارة السشتيية بالتسميظ (, لمسديج الخجػع الى: 
 (.2007.)الخخشػم . مشذػرات بشظ الدػدان السخكدي الإدارة العامة لمخقابة عمى السرارف، 

 ، دور 3مخصط الػثائق، جدء  -تػثيق تجخبة الدػدان في مجال السرارف والسؤسدات السالية الإسلاميةات بشظ الدػداف السخكدؼ, مشذػر  -2
  56-53ص  .مخجع سابق .)دراسات ( السرخفي الجياز إسلام في الدػدان بشظ
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% مغ الدقف الائتساني السدسػح بو  10الائتساف السدسػح مشحو مغ قبل السرارؼ, حيث خررت ندبة لا تقل عغ 
سػيل الرادرات مع غخامات جدائية مساثمة في حاؿ الخخوج عغ ىحه لمقصاعات ذات الاولػية التشسػية كالدراعة والرشاعة, وت

الشدبة. واستشاداً لحلظ فقج ازدادت القخوض السسشػحة ليحه القصاعات عمى نحػ واضح , بيغ بجء تصبيق ىحه الاجخاءات مشح 
, الى 2002يو في عاـ مميػف جش 50.090, فارتفع حجع تسػيل القصاع الدراعي مغ 2010ونياية العاـ  2002بجاية العاـ 
%, في حيغ كاف ىحا الارتفاع أكثخ وضػحاً في 205بديادة بمغت نحػ 2010مميػف جشيو في نياية  العاـ  153.022

مميػف جشيو بشياية العاـ  436.775الى  2002مميػف جشيو في العاـ  22.547تسػيلبت القصاع الرشاعي الحؼ ارتفع مغ 
 حدب التجارية البشػؾ مغ السرخفي التسػيلات تجفقػضح الججوؿ التالي صافي %. وي1837, بديادة بمغت نحػ 2010

 بسلبييغ الجشييات الدػادنية: الاقترادية القصاعات
 م2010-2000في الفتخة بيغ  الاقترادية القصاعات حدب التجارية البشػك مغ السرخفي التسػيل تجفقات صافي/  11-3ججول رقع / 

 نية "" بسلاييغ الجشييات الدػدا

 انتًُُخالاجتًبػُخ انتجبسحانًحهُخ أخشي انًجًىع
 انُمم

 وانتخزٍَ
 انؼبو انزساػخ انصُبػخ ادانصبدس

216,150 76,450 15,481 8,930 9,020 33,632 22,547 50,090 2002 

424,858 149,718 72,154 11,413 24,029 70,425 48,506 48,613 2003 

686,190 213,870 202,180 14,720 31,830 84,070 77,170 62,350 2004 

1,135,880 356,930 253,340 33,990 186,810 66,330 142,150 96,330 2005 

797,060 260,880 82,940 45,330 190,720 34,910 72,040 110,240 2006 

1,144,723 430,041 156,942 20,859 142,250 24,614 261,516 108,501 2007 

1,794,284 816,717 351,500 21,998 78,728 158,891 270,093 96,358 2008 

1,838,803 866,006 173,845 45,407 52,332 70,778 265,807 364,628 2009 

2,593,350 840,141 493,512 49,094 162,984 194,442 436,775 153,022 2010 

 http://statistics.cbos.gov.sd:  السخكدي  الدػدان لبشظ الخسسي السػقع في الإحرائية البيانات قاعجة عمى بالاعساد الباحث إعجاد مغ)

 ىػامر الديػلة: -2
استسخ بشظ الدػداف السخكدؼ باستخجاـ ىحه الأداة مع إجخاء تعجيل وحيج تسثل بإلداـ السرارؼ العاممة بتخريز جدء     

مقابل الشدبة التي يحجدىا البشظ السخكدؼ ,كسا  محجد مغ مػاردىا السالية عمى ىيئة استثسارات سائمة خالية مغ الفائجة ,في
تمتدـ السرارؼ بتسػيل سشجات الحاػمة والدشجات السعتسجة الأخخػ مسا لا تتعارض مع اعتبارات الذخيعة الإسلبمية, مع 

مميػف  33.632فخض غخامات جدائية في حاؿ السخالفة. كسا يتػضح مغ الججوؿ اعلبه ارتفاع حجع تسػيل الرادرات مغ 
%. كسا سجل إجسالي التسػيل 478, بديادة بمغت نحػ 2010مميػف جشيو بشياية العاـ  442775الى  2002جشيو في العاـ 

, 2010مميػف جشيو بشياية العاـ  2593.350الى  2002مميػف جشيو في العاـ  216.150ارتفاعاً ممحػضاً بالسجسل مغ 
 %.1099بديادة بمغت نحػ 

 باح والخدائخ:تحجيج ندب مذاركة الأر  -3
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ويعج ىحا البجيل ىػ الساافئ الإسلبمي لأداة سعخ اعادة الخرع التقميجؼ, حيث يمجأ بشظ الدػداف السخكدؼ لاستخجاـ     
سمصاتو لتحجيج ىحه الشدب والتحاع بيا ارتفاعاً او انخفاضاً حدب ما تقتزيو الحاؿ, معصياً بحلظ التأثيخ الكسي الاعتيادؼ 

ـ السخكدؼ ىحه الشدبة في أداء ميامو كسقخض أخيخ في حالات عجد الديػلة لمسرارؼ العاممة, حيث لدعخ الخرع, ويدتخج
يقػـ السخكدؼ بتفعيل ىحه الاداة عمى نحػ متفاوت وتسييدؼ بيغ القصاعات الاقترادية بحدب مقتزى الػضع الاقترادؼ, 

% 40يجاً لو, فسثلًب يدتخجـ السخكدؼ حجاً أعمى يقجر بػ فيعسج لخفس أو رفع تمظ الشدبة ليحا القصاع او ذاؾ تدييلًب او تقي
% كحج اعمى و 80% كحج أدنى لتسػيل الرادرات, و 10% كحج اعمى و 20% لتسػيل القصاع الرشاعي, و 20دنى بػ أو 

 1% كحج ادنى لبقية القصاعات , مع الحخص عمى التغييخ السدتسخ ليحه الشدب بحدب تػجيات الدياسة الشقجية. 40
 الػسائل الشػعية لتحقيق الدياسة الائتسانية: -4

يدتخجـ بشظ الدػداف السخكدؼ مجسػعة مغ الػسائل الشػعية لمتأثيخ عمى تكمفة وحجع الائتساف وتػجييو نحػ القصاعات 
د, حيث السخغػبة تشسػياً, ومغ أكثخ تمظ الػسائل شيػعاً تحجيج ندب التسػيل القصاعي ,خاصة ما يتعمق مشيا بقصاع الاستيخا

يزغط البشظ السخكدؼ عمى الائتساف مغ خلبؿ تحجيج الفتخات القرػػ لمتدييلبت الائتسانية في حالات الفائس أو الانكساش 
الشقجؼ, كسا تزع تػجييات ومشذػرات السخكدؼ الحجود القرػػ والجنيا لحجػـ ونػعية التسػيلبت لكل مرخؼ عامل ولكل 

ستخجاـ أسمػب الإقشاع الأدبي عبخ عقج الاجتساعات مع السرارؼ العاممة بغخض قصاع اقترادؼ, كسا يدتسخ السخكدؼ با
اقشاعيا بدياسات البشظ والداميا بتػجياتو الشقجية. كسا تججر الإشارة أف العلبقة بيغ البشظ السخكدؼ والحاػمة في الدػداف 

فػائج, ويقػـ السخكدؼ بسشح التدييلبت والقخوض تختكد الى مبجأ التذاركية, حيث تحتفع الحاػمة بحداباتيا لجػ السخكدؼ بلب 
لسػاجية عجد السػازنة عمى أساس صيغ السعاملبت السالية الإسلبمية الستسثمة في قاعجة السذاركة بالأرباح والخدائخ" الغشع 

", شخيصة اف تدسح فػائس السخكدؼ الشقجية بحلظ, سػاء في القخوض متػسصة أو شػيمة الأجل, كسا يعسل  السخكدؼ بالغخـ
بالأسمػب ذاتو مع مؤسدات القصاع العاـ السختمفة, مع مشح بعس التدييلبت التسييدية لمقصاعات ذات الاولػية كالدراعة 
والرشاعة ودعع الرادرات, ويحجد السخكدؼ أسذ ذلظ التسػيل قياساً لحجع الفػائج الستػقع الحرػؿ عمييا نتيجة مشح الائتساف 

 ر خصط وتػجيات التشسية الاقترادية والاجتساعية في البلبد.لمقصاعات السدتفيجة في إشا
 :2عسميات الدػؽ السفتػحة السعجلة -5

                                                           
1
 ، دور 3مخصط الػثائق، جدء  -سدات السالية الإسلاميةتػثيق تجخبة الدػدان في مجال السرارف والسؤ مشذػرات بشظ الدػداف السخكدؼ,  - 

  56ص  .مخجع سابق .)دراسات ( السرخفي الجياز إسلام في الدػدان بشظ
, مشذػرات بشظ الدػداف السخكدؼ 2010-2000أعجاد مختمفة بيغ اعػاـ  .الشذخات الاقترادية لبشظ الدػدان السخكدي بشظ الدػداف السخكدؼ.  -2

 www.cbos.govسي عمى السػقع الخس
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عسميات الدػؽ السفتػحة حتى في ضل الشطاـ السالي الإسلبمي مع تعجيل وحيج  ـاستسخ بشظ الدػداف السخكدؼ في استخجا
وراؽ الايقػـ البشظ السخكدؼ بعخض ػؽ السفتػحة . حيث لتجخل البشظ عبخ الد ةتسثل في نػعية الأوراؽ السالية السدتخجم

,كسا سحب نقػد لتقميل عخض الشقػد فيسا يعخؼ بالدياسة الانكساشية ىحاػمية لبيعيا لمسرارؼ في حالة الحاجة الالسالية ال
لسؤسدات السالية يقػـ البشظ السخكدؼ بذخاء الاوراؽ السالية مغ السرارؼ وافجة الي ضخ نقػد االعاذ في حالة الحيقػـ ب

 . وفي ضػء ذلظ يدتخجـ البشظ السخكدؼ الاوراؽ السالية التالية في عسميات الدػؽ السفتػحة:ويعخؼ ىحا بالدياسة التػسعية
 " شيامةػ" وتعخؼ اخترارا ب (Government Musharaka Certificates)شيادات السذاركة الحاػمية  -1
 " صخحػ "وتعخؼ اخترارا ب (Government  Investment Certificates)صاػؾ الاستثسار الحاػمية  -2
 ب"شيابػ" وتعخؼ اخترارا   (Central Bank Ijara Certificates)شيادات اجارة البشظ السخكدؼ  -3

يدتخجـ البشظ السخكدؼ عجة شخؽ , فالصخؽ السدتخجمة لتشفيح عسميات الدػؽ السفتػحةوسيجخؼ تفريميا لاحقاً, اما حػؿ  
 سميات الدػؽ السفتػحة يساغ ايجازىا في مايمي:ع لتشفيح

 البيع والذخاء عغ شخيق التفاوض السباشخ. -1
 البيع والذخاء عغ شخيق مدادات الدعخ الثابت. -2
 البيع والذخاء عغ شخيق السدادات السفتػحة. -3
 أدوات الدياسة الشقجية السدتحجثة مغ قبل بشظ الدػدان السخكدي: -ب

دة تكييفو للؤدوات التقميجية لمدياسة الشقجية لمعسل في بيئة الاقتراد الإسلبمي, فقج استحجث بشظ الدػداف إضافة إلى إعا    
 :1السخكدؼ مجسػعة خاصة مغ الادوات والسذتقات السالية الإسلبمية, لتكػف بجائل للؤدوات التقميجية, ومغ اىع تمظ الأدوات

 شيادات مذاركة البشظ السخكدؼ )شسع(: -1
, وىي عبارة عغ أصػؿ مالية تسثل مداىسات محجدة في صشجوؽ 1998صجرت ىحه الذيادات لأوؿ مخة في العاـ أ    

خاص يشذأ ليحا الغخض, بحيث يحتػؼ الرشجوؽ عمى اصػؿ مالية تعػد ممكيتيا لبشظ الدػداف السخكدؼ ووزارة السالية, ياػف 
ب عمييا مغ قبل الستعامميغ, وتتسيد ىحه الذيادات بقيسة إصجار اليجؼ مشيا التحاع بالديػلة السرخفية, حيث يتع الاكتتا

جشييلؤولى الفئات( وقيسة أخخػ سػقية "محاسبية" تتحجد بحدب قػػ العخض والصمب  100إسسية ) حيث أصجرت شسع بقيسة
سا تذال في ذات الػقت في الدػؽ, كسا انيا مفتػحة الأجل, قابمة لمتجاوؿ, وتسثل أصػلًا حقيقية يساغ تدييميا في أؼ وقت, ك

 وعاء استثسارياً لمسرارؼ التجارية والأفخاد بأسمػب السذاركة في الأرباح والخدائخ مع البشظ السخكدؼ ووزارة السالية.
 شيادات مذاركة الحاػمة )شيامة(: -2

                                                           
مشذػرات شخكة الدػداف لمخجمات السالية السحجودة عمى  .السشتجات السالية/ الريغ الإسلامية.شخكة الدػداف لمخجمات السالية السحجودة  -1

 www.shahama-sd.comالسػقع الخسسي عمى الانتخنت  
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جشيو( وقيسة  500, بقيسة إصجار إسسية ) حيث أصجرت شيامة بقيسة  1999وقج أصجرت ىحا الذيادات في العاـ      
أخخػ سػقية "محاسبية" تتحجد بحدب قػػ العخض والصمب في الدػؽ. وىي تسثل صاػكاً مالية بريغة تسػيل السذاركة 
الإسلبمية, حيث ترجر ىحه الذيادات وزارة السالية بحات سمػب إصجار " شسع" عمى أف ياػف محتػػ الرشجوؽ ماػناً مغ 

تراد الػششي, ويتع تدػيق ىحه الذيادات عبخ شخكة الدػداف لمخجمات السالية السحجودة, أصػؿ مالية تعػد لػزارة السالية والاق
شيخاً(, ويتع تػزيع الأرباح عمى حسمة ىحه  12 -أشيخ 6وليا كحلظ قيسة إصجار إسسية وأخخػ سػقية, وليا آجاؿ مختمفة )

جوؽ, وتيجؼ ىحه الذيادات أساساً الى تغصية الذيادات عشج تحققيا بعج احتداب صافي أرباح السؤسدات السذاركة في الرش
العجد في السػازنة العامة عبخ تسػيل الحاػمة محمياً بأسمػب السذاركة, كسا تساغ البشظ السخكدؼ ووزارة السالية مغ تػجيو 

أداة  السجخخات وتقشيشيا عمى نحػ أكثخ كفاءة, خاصة مع كػف ىحه الذيادات تتستع بخحية عالية ومخاشخ متجنية, وتذال
مسيدة لتػجيو وإدارة الديػلة الشقجية, حيث بالإمااف تدييميا بأؼ وقت, وكحلظ استخجاميا في تدػية الحمع السالية مع الحاػمة 

 أو الأفخاد.
 صاػؾ الاستثسار الحاػمية )صخح(: -3

قيسة أخخػ سػقية جشيو( و  100, بقيسة إصجار إسسية ) حيث أصجرت صخح بقيسة 2003وتع إصجارىا لأوؿ مخة عاـ      
"محاسبية" تتحجد بحدب قػػ العخض والصمب في الدػؽ وىي عبارة عغ وثيقة بقيسة إسسية ,تساغ حامميا مغ تسػيل 
الاستثسارات الحاػمية والسذاريع العامة عبخ صيغ السعاملبت السالية الإسلبمية كالسخابحة والإجارة والاسترشاع, وتقػـ عمى 

أشيخ بشاء عمى  6% تػزع كل 20لى الشاتج الفعمي لمسذخوعات الحاػمية, وتقجر تمظ الشدبة بػاعتساد ندبة أرباح تختكد ا
 قاعجة السذاركة بالأرباح والخدائخ.

 صاػؾ إجارة البشظ السخكدؼ )شياب(: -4
يغ ,وذلظ بغخض تسا2005وىي صاػؾ مالية يتع استرجارىا بريغة الإجارة, وقج استخجمت لمسخة الأولى في العاـ       

بشظ الدػداف السخكدؼ مغ إدارة الديػلة وتػفيخ أوعية استثسارية لأصػلو عغ شخيق ترايظ أصػلو وعخضيا للئجارة مغ قبل 
جشيو( وقيسة أخخػ سػقية "محاسبية"  1000السدتثسخيغ, وقج أصجرت بقيسة إصجار إسسية ) حيث أصجرت شياب بقيسة 

عػائجىا شيخياً. حيث يقػـ بشظ الدػداف السخكدؼ بتػريق)تحػيل  تتحجد بحدب قػػ العخض والصمب في الدػؽ, وتػزع
لراػؾ( العقارات والأصػؿ السالية السسمػكة لو وبيعيا لذخكة الدػداف لمخجمات السالية السحجودة التي ستسارس دور الػكيل, 

بالتسمظ, وياػف العائج مغ الإجارة  ويتع الاكتتاب عمييا مغ قبل السرارؼ فقط, ويقػـ البشظ السخكدؼ باستئجارىا إجارة مشتيية
سشػات, ويساغ تججيجه بخضا الصخفيغ,  10% لذخكة الدػداف لمخجمات السالية, ويدتسخ العقج لسجة 5% لحسمة الأسيع, 95

 ويساغ كحلظ تدييل الأصػؿ بسػجب عقج تشازؿ عغ الحرة لرالح السخكدؼ.
 شيادات إجارة أصػؿ مرفاة الخخشػـ لمبتخوؿ )شامة(: -5
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وتختكد فكخة ىحه الذيادات الى نسػذج عقج الإجارة التذغيمية, حيث يتع حذج السػارد الادخارية لمسدتثسخيغ بغخض شخاء     
أصػؿ السرفاة وتأجيخىا لرالح وزارة السالية لتحقيق عػائج مجدية لمسدتثسخيغ, وتكػف العلبقة التعاقجية عمى الشحػ التالي: 

ارة وىي البائع للؤصل, والذخكة وىي الػكيل, حيث تذتخؼ الذخكة أصػؿ السرفاة مغ وزارة علبقة إجارة تذغيمية بيغ الػز 
فيي وكالة بأجخ, حيث تتقاضى الذخكة عسػلة الػساشة ,ويدتػفي  غالسالية, وتؤجخىا ليا, أما علبقة الذخكة مع السدتثسخي

 أرباح الاستثسار.     ف السدتثسخو 
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 تيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد الدػدانيالسصمب الثالث: اس
 استيجاف التزخع في الاقتراد الدػداني: -أ

 شبيعة ومحجدات التزخع في الاقتراد الدػداني: -أولاً 
عانى الدػداف كسعطع الاقترادات الشامية مغ معجلات مختفعة لمتزخع خلبؿ فتخات شػيمة, وقج تخافق ذلظ مع     

الشقجية نتيجة تدييذ البشظ السخكدؼ ,وأزمة  تالتي اتدع بيا الاقتراد الدػداني, الى جانب تخبط الدياساالاختلبلات الييامية 
انفراؿ جشػب الدػداف وما صخؼ عمى اتفاقيات الدلبـ, والاستجانة السفخشة لمحاػمة لدج عجد السػازنة ,وما الى ذلظ مغ 

 :1أسباب أفخزت نتائج سمبية عمى الاقتراد الدػداني مشيا
 سػء تػزيع الجخل القػمي والثخوة الػضشية 
  اختلبلات عجد السػازنة والحداب الجارؼ 
  خلبؿ فتخة الثسانيشات والتدعيشات مغ القخف الساضي ,تعخض الاقتراد الدػداني لدمدمة متبايشة ومتخبصة مغ بخامج

خاتيجيات الاقترادية, واتدست الإصلبح الاقترادؼ ,انعادت بذال تشاقزات في الأىجاؼ التشسػية واتجاىات الاست
% كشدبة مغ الشاتج القػمي الإجسالي, 82.6الى نحػ  1991بتفاقع عجد السػازنة لسدتػيات قياسية وصمت في العاـ 

عمى التػالي ولع  1993, 1991,1992% خلبؿ أعػاـ 89.7%, 168.7%, 99.6كسا سجل معجؿ نسػ عخض الشقج 
 .19972يتباشأ ىحا الشسػ حتى العاـ

 3سة العجيج مغ العػامل التي أثخت في ارتفاع معجلات التزخع في الدػداف خلبؿ تمظ الفتخة مغ اىسياوث: 
الزغػط التزخسية الشاتجة عغ تقمب أسعار الػاردات نتيجة التحػؿ الى تعػيع الجشيو الاستخليشي بجؿ الخبط مع الجولار  -

صخؼ الجشيو الدػادني أماـ الجولار تػخياً لاعتبارات  الاميخكي, وما رافق بخنامج الإصلبح السالي مغ تخفيس لدعخ
 بخامج التكييف الييامي التي تع البجاء بيا مشح الثسانيشات.

استسخار تجىػر سعخ الرخؼ نتيجة تحخيخه واعتساد الأسعار الستعجدة, إضافة لتػقف السداعجات الخارجية والشقز الحاد  -
 تجانة الحاػمة  مغ البشظ السخكدؼ لدج عجد السػازنة.الشقج الأجشبي, مع استسخار اس تفي احتياشيا

                                                           

تػثيق " بحث مشذػر عمى السػقع الالكتخوني  .لحمػلالتزخع في الاقتراد الدػداني السدببات وا(.2012.)عمي, سسيخ عثساف - 1
 3. صwww.tawtheegonline.com"اونلبيغ

2- Yol Marial Awou.(2010). Determinants of Inflation in Sudan: An Empirical Analysis. Central Bank of 
Sudan. p5  

 7ص  ة.ق مباشخ السخجع الداب -3

http://www.tawtheegonline.com/
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كسا أسيست أنذصة السزاربة في العسلبت الأجشبية في الدػؽ, في تعسيق الاتجاه الدمبي لدعخ الرخؼ بجؿ تسػيل  -
السدتػردات الاستخاتيجية, كسا ادػ ذلظ لارتفاع أسعار مجخلبت الانتاج , وانعاذ تزخساً في تكمفة إنتاج الشاتج 

سحمي, وأدػ لانخفاض الرادرات, ما دفع الحاػمة الى تغييخ اتجاه البػصمة الاقترادية نحػ استحجاث أداوت ججيجة ال
واستخاتيجية نقجية مختمفة , تشاولت معالجة التزخع وكانت أولى اتجاىاتيا بجء إصجار شيادات السذاركة الإسلبمية في 

مػجة ججيجة مغ الإصلبح الساؿ والشقجؼ في أواخخ التدعيشات. وفي البشظ السخكدؼ عبخ شيادات )شسع وشيامة(, وبجأت 
, ومع بجء إصجار شيادات )شسع وشيامة( بجأت القيػد السالية والسرخفية بالتفكظ تجريجياً وبجء الجياز 1997العاـ 

, وتع الحرػؿ السرخفي بالتحخر, وتع إدخاؿ شيادات مذاركة البشظ السخكدؼ)شياب( في وقت لاحق مغ الألفية الججيجة
عمى التدييلبت الائتسانية ,كسا تع تػحيج قػاعج وضػابط الاقخاض السرخفي ,كسا تع التأكيج عمى كػف البشظ السخكدؼ 
السقخض الأخيخ لمجاىد السرخفي, وىػ السدؤوؿ عغ تحجيج ىػامر الأرباح والخدائخ لعقػد السعاملبت السالية, وتع 

لة بافاءة أكبخ, عبخ استخجاـ عخض الشقج كيجؼ وسيط لمدياسة الشقجية مشح العاـ تعديد الادارة الشقجية وتػجيو الديػ 
, تع البجء باستخجاـ سياسة نقجية تػسعية 2005,اما الاحتياشي الشقجؼ فاستخجـ كيجؼ تذغيمي, ومع بجاية العاـ 2002

غيخ الغحائية وتحجيجاً في  نتيجة انتعاش الػضع الاقترادؼ, ما تدبب ببعس الزغػط التزخسية ,خاصة في السجالات
 مجالي الصاقة والشقل.

عامل آخخ تدبب بسديج مغ الزغػط التزخسية عمى الاقتراد الدػداني تسثل باعتبارات سياسة تحخيخ سعخ الرخؼ,  -
حيث أف بيع السخكدؼ لمعسلبت الأجشبية في الدػؽ لتػفيخ القصع, أدػ لتحدغ سعخ الرخؼ مغ جانب, إلا انيا كانت 

مميار دولار  0.6الى  2006مميار دولار في  2.3مفة, حيث تشاقز حجع الاحتياشي مغ القصع الأجشبي مغ سياسة ما
 1, ما ضغط بذال واضح عمى سعخ صخؼ الجشيو الدػادني بسديج التزخع.2007في العاـ 

صخح( قج ساعج الى  ويخػ الباحث أنو دخػؿ الآليات التسػيمية الإسلبمية متسثمة بذيادات )شسع, شيامة, شياب, شامة, -
تحقيق تباشؤ في نسػ العخض الشقجؼ في الشرف الثاني مغ الالفية الججيجة, وشيج سعخ صخؼ الجشيو الدػداني استقخاراً 

وارتفاعيا عالسياً خلبؿ تمظ الفتخة ,ساىع  -كػف الدػداف يعج بمجاً مرجراً لمغحاء -ندبياً بذال أكبخ ,كسا أف أسعار الغحاء
لتزخع في مدتػػ اخفس خلبؿ تمظ الفتخة, كسا اف انخفاض أسعار الػاردات الأساسية في العاـ في إبقاء معجؿ ا

ساعج في تعسيق ىحا الانخفاض, كسا أف السخونة الكبيخة التي ابجاىا معجؿ التزخع في الدػداف قياساً الى سعخ 2006
بيغ  -ضل السعاملبت السالية الإسلبمية في –الرخؼ تعػد الى وجو نطخ الدمصات الدػدانية حػؿ قػة ووضػح العلبقة 

سعخ الرخؼ الإسسي ومعجؿ التزخع , ما جعل الدمصات الشقجية تخكد بذال أكبخ عمى تحقيق الاستقخار الإسسي في 

                                                           
1
 4مخجع سابق . ص .التزخع في الاقتراد الدػداني السدببات والحمػل(.2012.)عمي, سسيخ عثساف - 
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سعخ الرخؼ, وفي ضػء الانزباط الحؼ أبجاه الشطاـ السالي الإسلبمي الججيج , تع الاستقخار مغ جانب آخخ بدعخ 
ضح الججوؿ التالي معجلات التزخع السدجمة في الاقتراد الدػداني خلبؿ الفتخة بيغ اعػاـ الرخؼ الحقيقي. وبػ 

2000-2010: 
 م:2010-2000/ تصػر معجلات التزخع ومؤشخات أخخى في الاقتراد الدػداني في الفتخة بيغ  12-3ججول رقع / 

 العام
 % التضخم الفعلًمعدل 

معدل نمو عرض النقد الفعلً 

M2% 

 الحقٌقً الناتج القومًمعدل نمو 

% 

2000 8.1 34 6.35 

2001 4.9 25 6.50 

2002 8.3 30 6.43 

2003 8.3 30.3 7.73 

2004 7.3 30.8 3.88 

2005 5.6 43.5 7.49 

2006 15.7 27.2 10.06 

2007 8.8 10.5 11.52 

2008 14.9 16.3 7.80 

2009 13.4 23.5 3.24 

2010 15.35 25.4 3.47 

 (2010-2000أعػام بيغ مختمفة أعجاد.السخكدي  الدػدان لبشظ الاقترادية الشذخات.السخكدي  الدػدان بشظ: عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ)

 
 

 متصمبات استيجاف التزخع في الاقتراد الدػداني: -ثانياً 
يجاؼ التزخع في الدػداف لا كسا تع التصخؽ اليو سابقا في تجخبة الباكدتاف الاسلبمية ,فإف متصمبات استخاتيجية است    

تختمف عغ نطيخاتيا في الاقترادات الاسلبمية السذابية, ولا تخخج شخوشيا عسػماً عغ الستصمبات الأساسية التي تع ذكخىا 
سابقاً, ويساغ القػؿ اف استيجاؼ التزخع في الدػداف كإشار لمدياسة الشقجية لع يبجأ فعمياً سػػ مع بجء تعسق استخجاـ أدوات 

, وقج 1996يخفة الإسلبمية, باسترجار شيادات السذاركة الإسلبمية ,وأدوات الدياسة الشقجية السدتحجثة في اواخخ العاـ الر
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ارتكدت استخاتيجية استيجاؼ التزخع في الدػداف مشح بجاياتيا إلى تحقيق ىجفيغ متخابصيغ تسثلب في الديصخة عمى معجؿ 
 .1التزخع ضسغ السجػ السخغػب

 :2بذخوط ومتصمبات واستيجاؼ التزخع في الدػداف فيساغ تػضيحيا فيسا يمي وفيسا يتعمق
 استقلبلية السرخؼ السخكدؼ: -آ

تع استيفاء تحقيق ىحا الستصمب الأساسي في الاقتراد الدػداني مغ خلبؿ التعجيلبت التي شخأت عمى تػجيات الدياسة     
ت التعجيلبت الججيجة عمى الإشار التذخيعي الحؼ خز استقلبلية الشقجية مع تفعيل الآليات والأدوات الإسلبمية, فأدخم

,كسا أصبحت العلبقة أكثخ وضػحاً واتداقاً مع وزارة السالية 2007-2006السرخؼ السخكدؼ واعادة ىيامتو بيغ عامي 
شظ الدػداف السخكدؼ يتستع لمتحقق مغ تشديق وتػافق الدياستيغ السالية والشقجية في إشار الاستخاتيجية الاقترادية, وعميو فإف ب

بتػفخ شخوط الاستقلبلية في تحجيج معجؿ التزخع السدتيجؼ, وتحجيجاً آلياتو وأدواتو وإشاره الدمشي وآثاره الاقترادية بالتػافق 
ػمة عبخ مع وزارات الجولة ومؤسداتيا وفقاً لاعتبارات التشسية. وقج بجأ البشظ السخكدؼ وفقاً ليحه الإجخءات بتخفيس تسػيمو لمحا

العجد السػازني, ويبجو أثخ ىحه الإجخاءات أكثخ وضػحاً مع انخفاض ندبة خجمة الجيغ العاـ إلى إجسالي عخض الشقج, فقج 
% في العاـ  12.90الى نحػ  2000% في العاـ  33.85سجمت ىحه الشدبة انخفاضاً ممحػضاً خلبؿ فتخة الجراسة مغ نحػ 

, وىػ ما يذيخ لفعالية تمظ الاجخاءات في تعديد استقلبلية البشظ السخكدؼ وعدلو % 62, ما يعشي انخفاضيا بشحػ  2010
 عغ التأثيخات الحاػمية وخاصة ما يتعمق مشيا بإقخاض الحاػمة.

 تػفخ السؤسدات الجاعسة والأدوات السلبئسة: -ب
واسعة ومتشػعة مغ أدوات وآليات كحلظ يبجو ىحا السصمب محققاً في الاقتراد الدػداني مغ خلبؿ تػفخه عمى مجسػعة      

التسػيل الإسلبمية البجيمة التي مخ ذكخىا سابقاً, والتي يساغ استخجاميا لإدارة الديػلة وضبط التزخع الشقجؼ حدب ما يخاه 
لدػداف البشظ السخكدؼ ملبئساً, مدتعيشاً بسجسػعة مغ الييئات والسؤسدات السالية الإسلبمية الجاعسة والسؤازرة لعسمو, كذخكة ا

لمخجمات السالية السحجودة, وكالة ضساف التسػيل الأصغخ, الييئة العميا لمخقابة الذخعية.. وغيخىا, كسا ساعجت التعجيلبت 
التذخيعية السجخمة لاحقاً عمى تشديق وتحجيج علبقة البشظ السخكدؼ مع مؤسدات الجولة ووزارتيا ذات الرمة, خاصة ما يتعمق 

ػمة لدج عجد السػازنة, ما يػفخ السديج مغ دعائع الشجاح لاستيجاؼ التزخع في الدػداف بذال مشيا بآليات اقتخاض الحا
 عاـ.

                                                           
ــــــــــى الاقترــــــــــاد الدــــــــــػداني(.2008.)نػػػػػػػػػػػر, حدػػػػػػػػػػغ بذػػػػػػػػػػيخ محمد -1 " بحػػػػػػػػػػث مشػػػػػػػػػػػر عمػػػػػػػػػػى السػقػػػػػػػػػػع الالكتخونػػػػػػػػػػي .خصــــــــــخ التزــــــــــخع عم

 3ص.  .www.sudaneseonline.comسػدانيذ اونلبيغ"
بحث مشذػر في مجمة السرخفي  .الستصمبات والتصبيق –نطام استيجاف التزخع كإشار لمدياسة الشقجية (.2008.)عثساف إدريذ, يػسف -2

 20ص .بشظ الدػداف السخكدؼ  (.49.العجد )الرادرة عغ الإدارة العامة لمبحػث والإحراء 



193 
 

 تػافخ سسة السرجاقية والذفافية لمدياسة الشقجية: -جػ
يتػفخ ىحا الستصمب عمى نحػ واضح في الاقتراد الدػداني مغ خلبؿ أنذصة البشظ السخكدؼ السختمفة وعبخ مػقعو     

الانتخنت ,حيث تحخص إدارة البشظ في جسيع الجوريات السشذػرة والإصجارات الخاصة بالبشظ, عمى تػضيح الخسسي عمى 
أدوات واتجاىات وتأثيخ الدياسات الشقجية والاستخاتيجيات الستعاقبة التي يشتيجيا البشظ لمجسيػر, كسا يحجد بجقة أشخىا 

رمة بالسػاضيع والاستخاتيجيات السصخوحة قبل اصجار البيانات, الدمشية, ويحخص السخكدؼ عمى إشخاؾ جسيع الجيات ذات ال
كسا يقػـ البشظ بالستابعة والتقييع الجورؼ لانعااس سياساتو عمى الػاقع الاقترادؼ في البلبد ,ومجػ تأثيخىا عمى الأداء 

دؼ الدػداني في إشار .ويزاؼ إلى ذلظ الجيػد الخاصة التي قاـ ويقػـ بيا السخك1الاقترادؼ في القصاعات ذات الرمة
إصلبح الجياز السرخفي وإعادة الييامة لمسؤسدات السالية والسرخفية ودعع مخاكدىا السالية, والاتجاه عمى نحػ مزصخد نحػ 
مديج مغ الخقابة السرخفية وتحديغ جػدة الخجمات السرخفية, خاصة الإسلبمية مشيا, وتحفيد الاستثسار فييا, ما انعاذ 

 ت التزخع, وماّغ السخكدؼ مغ الديصخة والتحاع بافاءة أكبخ عمى التزخع السدتيجؼ.ايجاباً عمى معجلا
 الجػانب التصبيقية لاستيجاف التزخع في الاقتراد الدػداني: -ثالثاً 

تع التصخؽ سابقاً إلى أف استخاتيجية استيجاؼ التزخع كإشار لمدياسة الشقجية في الدػداف لع تطيخ بذال واضح في      
,بالتدامغ مع بجء استرجار الذيادات السذاركة الإسلبمية )شسع, شيامة, 1997الدياسة الشقجية حتى بجاية العاـ  مػجيات

-2000شياب,..(. ويعخض الججوؿ التالي تصػر معجلات التزخع الفعمية والسدتيجفة في الدػداف خلبؿ الفتخة بيغ اعػاـ 
2010: 

 م:2010-2000مية والسدتيجفة في الدػدان في الفتخة بيغ / تصػر معجلات التزخع الفع 13-3ججول رقع / 
 انتضخى انًستهذف انتضخى انفؼهٍ انؼبو

2000 8.1 10 

2001 4.9 5 

2002 8.3 5 

2003 8.3 7 

2004 7.3 6.5 

2005 5.6 7.5 

2006 15.7 8 

2007 8.8 8 

2008 14.9 8 

2009 13.4 8 

2010 15.35 9 

 (2010-2000 أعػام بيغ مختمفة أعجاد.السخكدي  الدػدان لبشظ الاقترادية الشذخات. كدي السخ  الدػدان بشظ)السرجر :

                                                           
 21ص .السخجع الدابق مباشخة  -1
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ويلبحع مغ الججوؿ اعلبه أف فتخات استخجاـ بشظ الدػداف السخكدؼ للآليات والأدوات السالية الإسلبمية متسثمة بذيادات    
تخفيس معجلات التزخع واقتخابيا مغ السجػ )شسع, شيامة( ومغ بعجىا )صخح , شياب( قج أثخت عمى نحػ ممسػس في 

% وىػ معجؿ مقبػؿ ندبياً ولا 10نحػ  2010-2000السدتيجؼ, حيث سجل متػسط معجؿ التزخع الفعمي خلبؿ الفتخة بيغ 
%, خاصة بعج الانخفاض الكبيخ الحؼ شيجتو معجلات 8يشحخؼ كثيخاً عغ وسصي الاستيجاؼ خلبؿ الفتخة ذاتيا والبالغ 

عمية قياساً بفتخة ما قبل الأسمسة, حيث أف معجؿ التزخع خلبؿ فتخة التدعيشات وقبيل ابتكار أساليب السذاركة التزخع الف
% خلبؿ عقج  99.3, وبػسصي قجره 1996% في العاـ 133الإسلبمية ,كاف قج سجل مدتػيات تزخسية قياسية بمغت نحػ 

انى مشيا الاقتراد الدػداني شػيلًب, متخافقاً مع تخبط الدياسات . ويعػد ذلظ لمسذاكل الييامية السدمشة التي ع1التدعيشات
السالية والشقجية غيخ الستشاسقة, اضافة لاستجانة الحاػمة مغ السخكدؼ بسعجلات عالية, الأمخ الحؼ دفع الدمصات الشقجية الى 

البشظ السخكدؼ )شسع( وشيادات , بإصجار شيادات مذاركة 1997بجء عسمية إصلبح ىيامي واقترادؼ شاممة بجءاً مغ العاـ 
مذاركة الحاػمة)شيامة(, ومغ ثع تػالي إصجار صيغ التسػيل الإسلبمي, حيث حجّست تمظ الذيادات مغ اقتخاض الحاػمة 

% مشو في التدعيشات, 82% مغ الأصػؿ الدائمة لمبشظ السخكدؼ بعجما كانت تذال أكثخ مغ 13بحيث لع تعج تتجاوز نحػ 
الستحققة في حداب الحاػمة لجػ السخكدؼ نتيجة الاكتتاب عمى صاػؾ السذاركة والاستثسار الحاػمية,  وذلظ نتيجة الفػائس

ما أدػ لانتفاء الحاجة الى الاقتخاض مغ السخكدؼ , وقج أدت بعس العػامل الاقترادية التي تدامشت مع إصلبحات الاسمسة 
ؿ الدػداني, مسا وفخ تجفقات مغ القصع الأجشبي, وصحح عجد الشقجية وزادت مغ فعاليتيا, مع بجء لإنتاج وترجيخ البتخو 

ميداف السجفػعات, وانعاذ كل ذلظ عمى سعخ الرخؼ ومعجؿ التزخع الحؼ سجل خلبؿ الشرف الاوؿ مغ الألفية الججيجة 
 % وىػ معجؿ مخض  تساماً لمدمصات الشقجية, ويؤشخ عمى نجاح الاستيجاؼ.7.08نحػ 

                                                           
مجمة العمػـ  .(2012-1990العلاقة الدببية بيغ عخض الشقػد والتزخع في الدػدان )(.0122.)الديج , إمامة ماي, وشارؽ محمد الخشيج -1

 13-12, ص .الدػداف .Vol 16(2).الاقترادية
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% متأثخاً 13.6جؼ كاف قج شيج ارتفاعاً خلبؿ الشرف الثاني مغ الألفية الججيجة ليدجل نحػ غيخ أف معجؿ التزخع السدتي
بسجسػعة مغ العػامل أىسيا: زيادة الإنفاؽ الحاػمي نتيجة انفراؿ جشػب الدػداف ,وما رافقو مغ انخفاض عػائج الشفط 

, عمى تػقعات 2008لعالسية مغ جانب آخخ في العاـ بالشطخ لػقػع معطع حقػلو في جشػب البلبد, كسا أثخت الازمة السالية ا
. ورغع ذلظ 1وازدادت السزاربة عمى العسمة السحمية, كسا انخفس حجع التحػيلبت الخارجية للبقتراد الدػادني غالسدتثسخي

ستيجاؼ ,ورغع عجـ التحقق الجقيق للب2010-2006يساغ القػؿ باستقخار معجلات التزخع عسػماً خلبؿ الفتخة السستجة بيغ 
% خلبؿ تمظ الفتخة, إلا اف مجخد  الحفاظ عمى الاتجاه الاستقخارؼ لسعجؿ التزخع رغع كل تمظ 8.2الحؼ سجل وسصياً بمغ 

العػامل الخارجية الخارجة بصبيعة الحاؿ عغ سيصخة البشظ السخكدؼ, يدجل إنجازاً ونجاحاً لمدياسة الشقجية الإسلبمية في 
 ج الحجيث عغ استيجاؼ التزخع.الدػداف ,ولا يساغ إغفالو عش

ويساغ تحجيج مجسػعة مغ السختكدات الأساسية التي استشجت الييا تجخبة استيجاؼ التزخع في الدػداف بحدب رؤية بشظ 
 الدػداف السخكدؼ والتي تسثمت يسا يمي:

خجـ أسمػباً مغايخاً اعتسج اعتسج بشظ الدػداف السخكدؼ عمى الاستيجاؼ الستعجد لسعجؿ التزخع خلبؿ فتخة الجراسة حيث است -
عمى تغييخ معيار الاستيجاؼ لكل سشة عمى حجا ,بحيث ياػف الاستيجاؼ سشػياً وبخقع معمغ صحيح, وليذ بسجػ 

 وىػامر محجدة خلبؿ فتخة زمشية شػيمة.
شيامة,  اعتسج بشظ الدػداف السخكدؼ عمى استرجار آليات وأدوات نقجية ومالية إسلبمية ججيجة تسثمت بذيادات )شسع, -

شياب, شامة(, لزبط الديػلة في الاقتراد الػششي وتػجيو الادخارات والتجفقات الشقجية في الاتجاه الحؼ يخجـ زيادة 
الكفاءة والإنتاجية ورفع سػية الإنتاج القػمي لسقابمة نسػ عخض الشقج, الأمخ الحؼ كبح جساح التزخع الشقجؼ, وساعج 

عجؿ السدتيجؼ ,وفي الػقت ذاتو يختفع الشسػ الاقترادؼ, ويحافع مدتػػ عمى خفس معجؿ التزخع ليقتخب مغ الس
 .2الأسعار عمى استقخار قخيب مغ مدتػاه التػازني

وجّو بشظ الدػداف السخكدؼ الدياسة الشقجية والتسػيمية في صالح خفس التزخع ,فحخص عمى تحقيق نسػ متػازف لمعخض  -
% تخرز لرالح صغار 10فػجو ألا تقل تسػيلبت السرارؼ عغ ندبة الشقجؼ متخافقاً مع تسػيل الإنتاج السادؼ, 

% مغ إجسالي التسػيل السسشػح, الامخ الحؼ انعاذ ايجاباً عمى 12السشتجيغ والحخفييغ, وألا تديج ىػامر السخابحة عغ 
 دتػياتيا التػازنية.حجع الشاتج السحمي الإجسالي وماّشو مغ مجاراة نسػ عخض الشقج, مع بقاء معجلات التزخع قخيبة مغ م

تع التخكيد بذال خاص عمى عسميات الدػؽ السفتػحة في الراػؾ الحاػمية بغخض إدارة الديػلة الشقجية عمى الشحػ الأمثل,  -
ودفع التيارات الشقجية خارج إشار التزخع الشقجؼ, عبخ إدماجيا في مذاريع الحاػمة وتخفيس اقتخاض الحاػمة لدج عجد 

                                                           
 14ص  .السخجع الدابق مباشخة -1
 2010-2000أعجاد مختمفة للؤعػاـ بيغ  .التقاريخ الدشػية لبشظ الدػدان السخكدي بشظ الدػداف السخكدؼ.  -2
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التحفيد عمى الاكتتاب في الراػؾ الاستثسارية الحاػمية )صخح(, وشيادات إجارة البشظ السػازنة, وذلظ عبخ 
السخكدؼ)شياب( اضافة لعسميات بيع الشقج الأجشبي عبخ نافحتي عجد الديػلة والتسػيل السؤقت , بغخض إحااـ سيصخة 

لحؼ سيشعاذ بذال جمي عمى نجاح السخكدؼ بذال أكبخ عمى الديػلة الشقجية داخل الجياز السرخفي وخارجو, الأمخ ا
 استيجاؼ التزخع وانخفاضو لمسدتػيات التػازنية السخغػبة.

 معػقات استيجاف التزخع في الاقتراد الدػادني: -رابعاً 
عمى الخغع مغ الشجاح الشدبي الحؼ حققتو استخاتيجية استيجاؼ التزخع في الدػداف, إلا أنيا واجيت بعس الرعػبات     

 :1ياوالسعػقات أىس
 تجاعيات الانفراؿ عغ جشػب الدػداف: -1

قج يعتبخ ىحا العامل عاملًب خارجياً بالشدبة لاستيجاؼ التزخع, غيخ أنو كاف عاملًب مؤثخاً مغ حيث زيادة الشفقات الجارية     
فط لرالح لمحاػمة لتعػيس تبعات الانفراؿ, والشقز الحاصل في واردات القصع الأجشبي نتيجة خخوج معطع عائجات الش

جشػب الدػداف, وىي مذامة مدتجامة ضغصت بذال مؤثخ عمى سعخ الرخؼ وعمى معجؿ التزخع السدتيجؼ , ويلبحع 
 .2009,عمساً اف الانفراؿ تع في العاـ 2010 -2007ذلظ بذال اوضح في الفتخة ما بيغ 

 ارتفاع ندبة خجمة الجيغ العاـ: -2
وشياب( قج حجّت بذال كبيخ مغ استجانة الحاػمة مغ السخكدؼ, إلا أنيا لع  عمى الخغع مغ كػف شيادات )شسع, شيامة,    

تمغ مذامة الجيغ الحاػمي تساماً, خاصة ما يتعمق مشيا بالحدابات مع العالع الخارجي الحؼ لا يتعامل بالزخورة بالزػابط 
لة وضبط التزخع, خاصة مع وجػد ديغ والاعتبارات الإسلبمية, ما ضيّق مغ ىػامر السشاورة لجػ السخكدؼ في إدارة الديػ 

مميػف دولار أؼ بسا يقارب  800مميار دولار بعج الانفراؿ عغ جشػب الدػداف, وداخمي بحجود  30خارجي يقجر بػ 
جشيو سػداني (, حيث أنو بإمااف الساتتبيغ عمى شيادات السذاركة الإسلبمية تدييميا بأؼ وقت, حتى قبل  (1840000000

 ما يخاكع الزغػط عمى السخكدؼ ويحج مغ فعالية تحخكو باتجاه استيجاؼ التزخع.أجل استحقاقيا, 

 مجػ شفافية ومرجاقية البيانات الإحرائية: -3
يساغ أف يؤدؼ تزارب البيانات والإحرائيات الستعمقة بسؤشخات التزخع واتجاىاتو بتأثيخ سمبي عمى التزخع      

بأساسيات الإفراح والذفافية عغ البيانات, والتي قج تعمب الاعتبارات الدياسة السدتيجؼ, خاصة بعج الانفراؿ, وما يتعمق 
 أحياناً دوراً في تػجيييا, ما يؤثخ في نجاح الاستيجاؼ وقياسو.

                                                           
 22ص سبق ذكخه.مخجع  .الستصمبات والتصبيق –نطام استيجاف التزخع كإشار لمدياسة الشقجية ., يػسف عثسافإدريذ -1
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 استيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراد الدػداني: -ب
 شبيعة ومكػنات عخض الشقج في الاقتراد الدػداني: -اولاً 

سيدو ,أُسشجت الى بشظ الدػداف السخكدؼ ميسة الحفاظ عمى الاستقخار الشقجؼ وتحقيق الشسػ الاقترادؼ, مشح بجايات تأ     
كأحج الأىجاؼ الاستخاتيجية لمدياسة الشقجية, وكسا تع التصخؽ إليو سابقاً, فإف الانعصاؼ الحقيقي لأداء الدياسة الشقجية في 

السذاركة الإسلبمية وتجاوليا كأدوات بجيمة لمدياسة الشقجية لإدارة مع بجء ضيػر شيادات  1997الدػداف كاف في العاـ 
وتشطيع الديػلة الشقجية, حيث تع وضع بخنامج شامل للئصلبح الاقترادؼ يدتيجؼ معالجة الاختلبلات الييامية , وضػاىخ 

ا اداء الاقتراد الدػداني في عجـ الاستقخار السالي وارتفاع التزخع وتجىػر سعخ الرخؼ, وىي الدسات العامة التي اتدع بي
عقجؼ الثسانيشات والتدعيشات مغ القخف الساضي, حيث تع تحػيل بخنامج الإصلبح الى خصط تشفيحية سشػية تدتيجؼ حفد 
الشسػ الاقترادؼ , وخفس التزخع, عبخ استخجاـ معجؿ نسػ عخض الشقج كيجؼ وسيط ,وتػجيو الدياسات والإجخاءات 

 :2010-2000 أعػاـ  ( في الدػداف بيغM2ؼ. ويػضح الججوؿ التالي ماػنات عخض الشقج الػاسع )الشقجية باتجاه ىحا اليج

 :)بسلاييغ الجشييات الدػدانية( 2010-2000( في الدػدان في الفتخة بيغ M2/ مكػنات عخض الشقج الػاسع ) 14-3ججول رقع / 

 شجه انُمذ انؼبو
ػشض انُمذ انضُك 

M1 

ػشض انُمذ 

 M2انىاسغ 
 % M1/M2 

 M2شجه انُمذ /

% 

ًُى انيؼذل 

ؼشض انفؼهٍ ن

 M2%انُمذ

2000 1,120.800 2,345,99 3,466.70 0.67 0.32 34 

2001 1,608.300 2,713.876 4,322.18 0.63 0.37 25 

2002 2,110.000 3,522.636 5,632.64 0.63 0.37 30 

2003 2,804.800 4,584.814 7,389.61 0.62 0.38 30.3 

2004 3,628.800 6,043.688 9,672.49 0.63 0.38 30.8 

2005 5,843.400 8,187.979 14,031.38 0.58 0.42 43.5 

2006 7,347.700 10,517.200 17,864.90 0.59 0.41 27.2 

2007 8,340.000 11,367.603 19,707.60 0.58 0.42 10.5 

2008 9,295.700 13,629.960 22,925.66 0.59 0.41 16.3 

2009 8,797.356 16,106.328 24,903.68 0.57 0.31 23.5 

2010 10,635.192 19,908.269 30,543.46 0.56 0.30 25.4 

 (2010-2000 أعػام بيغ مختمفة أعجاد.السخكدي  الدػدان لبشظ الاقترادية الشذخات عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ والشدب الأرقام)
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( بالشطخ لارتفاع ماػناتو سػاء مغ شبو الشقج أو مغ عخض الشقج M2قج الػاسع)يلبحع مغ الججوؿ أعلبه ارتفاع عخض الش
( نفدو كاف قج نسا بالستػسط خلبؿ فتخة M2( عمى نحػ مزصخد خلبؿ معطع سشػات فتخة الجراسة, كسا اف )M1الزيق )

جشيو سػداني خلبؿ فتخة  ( مميػف 9658.24( متػسصاً بمغ )M1% ,وقج سجل عخض الشقج الزيق )26.95الجراسة بشدبة بمغت 
( مميػف جشيو سػداني في حيغ ارتفع في 5010.599) 2005-2000الجراسة, حيث سجل متػسصاً بمغ في الفتخة الاولى بيغ 

% بيغ  64.97( مميػف جشيو سػداني بديادة وصمت لشحػ (14305.872ليدجل متػسصاً بمغ  2010-2006الفتخة الثانية بيغ 
( مميػف جشيو 5593.82الشقج ارتفاعاً مساثلًب حيث بمغ متػسط حجع شبو الشقج خلبؿ فتخة الجراسة )الفتختيغ. كسا شيج شبو 

( مميػف جشيو 8883.190( مميػف جشيو سػداني , وسجل )2852.683سػداني , وقج سجل في الشرف الأوؿ مغ فتخة الجراسة )
% بيغ الفتختيغ. ونتيجة لياتيغ الديادتيغ كاف لابج مغ 67.88سػداني في الشرف الثاني مغ فتخة الجراسة بديادة وصمت لشحػ 

( وشبو M1(, إذ يعػد ذلظ بصبيعة الحاؿ الى ارتفاع ماػناتو الأساسية عخض الشقج الزيق)M2ارتفاع عخض الشقج الػاسع)
بشدبة الشقج, حيث يعدػ ارتفاع تمظ الساػنات الى ارتفاع حجع الائتساف السحمي السقجـ بػاسصة الجياز السرخفي 

( , نتيجة M2%خلبؿ الشرف الأوؿ فقط مغ فتخة الجراسة, وقج ساىع ذلظ بذال واضح في إحجاث التػسع الشقجؼ ونسػ)35.5
%( خلبؿ الشرف 58.7يؤكجىا ارتفاع ندبة الائتساف السحمي الى إجسالي عخض الشقج الػاسع حيث وصمت تمظ الشدبة لشحػ)

( مغ جانب آخخ الى زيادة الػدائع الجارية والادخارية خلبؿ M2رتفاع السزصخد لػ)الأوؿ فقط مغ فتخة الجراسة. كسا يعدػ الا
فتخة الجراسة ,مجفػعة بالخغبة بالاكتتاب عمى شيادات السذاركة الإسلبمية )شسع, شيامة, شياب..( والتي ازداد الصمب عمييا 

ئع الاستثسارية في الجياز السرخفي, ويؤشخ ذلظ بذال متشاـ خاصة في الدشػات الاولى مغ إصجارىا, مسا زاد مغ حجع الػدا
عمى ارتفاع الػعي السرخفي وزيادة مدتػػ العسق الشقجؼ في الاقتراد الدػداني خلبؿ الفتخة السحكػرة, كسا يعدػ ارتفاع 

(M2مغ جانب آخخ الى زيادة صافي الأصػؿ السحمية والأجشبية لشظ الدػداف السخكدؼ, نتيجة تشامي الاكتتاب عمى )  شيادات
( M2إجارة البشظ السخكدؼ, كسا اف إعادة تقييع الأرصجة الخارجية نتيجة تغيخ سعخ الرخؼ, انعاذ ىػ الآخخ ارتفاعاً في )

 .1لحات الفتخة
 العػامل السؤثخة في عخض الشقج في الاقتراد الدػداني: -ثانياً 

لجراسة, يشبغي الػقػؼ عمى العػامل السؤثخة بتمظ ( خلبؿ فتخة اM2لسديج مغ الاستيزاح حػؿ تفديخ الاتجاه التراعجؼ لػ)
الديادة, وىي كثيخة ومتذعبة بصبيعة الحاؿ, لكغ التخكيد سياػف حػؿ تمظ العػامل التي مارست دوراً مؤثخاً مداعجاً أو معيقاً 

ة وىي: صافي لتحقيق استقخار نسػ العخض الشقجؼ, وفي ضػء ذلظ يساغ الػقػؼ عمى ثلبثة مغ العػامل الأساسية السؤثخ 
الأصػؿ الأجشبية السباشخة, صافي الجيغ العاـ لمحاػمة ,ومعامل الاستقخار الشقجؼ, ويبيغ الججوؿ التالي العػامل السؤثخة عمى 

 :2010-2000عخض الشقج في الاقتراد الدػداني خلبؿ الفتخة ما بيغ أعػاـ 

                                                           
 53ص .مشذػرات بشظ الدػداف السخكدؼ .التقخيخ الدشػي لبشظ الدػدان السخكدي (.2000بشظ الدػداف السخكدؼ.) -1
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 2010-2000ن خلال الفتخة ما بيغ أعػام ( في الدػداM2/ العػامل السؤثخة عمى عخض الشقج)15-3ججول رقع / 
 :)بسلاييغ الجشييات الدػدانية(

 انؼاو
 ػشع انُمذ 

M2 

يؼذل ًَٕ 

ػشع انُمذ 

 انفؼهٙ %

انُاحج 

انمٕيٙ 

 الإجًانٙ 

GDP 

يؼذل ًَٕ 

انُاحج 

انًحهٙ 

الإجًانٙ 

% 

يؼايم 

الاسخمشاس 

 انُمذ٘

انذٍٚ 

انحكٕيٙ 

كُسبت 

يٍ 

ػشع 

 انُمذ %

طافٙ 

الأطٕل 

 الأجُبٛت

)يلاٍٚٛ 

انجُٛٓاث 

 انسٕداَٛت(

طافٙ 

الأطٕل 

الأجُبٛت 

كُسبت يٍ 

ػشع انُمذ 

% 

انخغٛش 

فٙ 

طافٙ 

الأطٕل 

 الأجُبٛت

2000 3,466.79 34 928.2818 6.35 5.35 33.85 7,211.63- 2.08- 0.00- 

2001 4,322.18 25 976.6583 5.2 4.81 4.82 3,380.65- 0.78- 1.13- 

2002 5,632.64 30 1085.237 11.1 2.70 1.25 2,399.20- 0.43- 0.41- 

2003 7,389.61 30.3 1246.802 14.9 2.03 1.15- 1,543.37- 0.21- 0.55- 

2004 9,672.49 30.8 1457.338 16.9 1.82 9.24- 621.80 0.06 3.48 

2005 14,031.38 43.5 1655.949 13.6 3.20 2.35 2,763.45 0.20 0.77 

2006 17,864.90 27.2 1941.059 17.2 1.58 19.84 1,335.88 0.07 1.07- 

2007 19,707.60 10.5 2249.353 15.9 0.66 5.09 809.65 0.04 0.65- 

2008 22,925.66 16.3 2699.554 20.0 0.82 0.93- 1,016.96 0.04 0.2 

2009 24,903.68 23.5 2823.674 4.6 5.11 13.41 1,107.34- 0.04- 1.92 

2010 30,543.46 25.4 3404.758 20.6 1.23 12.90 201.68- 0.01- 4.49- 

 

  ( 2010-2000 أعػام بيغ مختمفة أعجاد.السخكدي  الدػدان لبشظ الاقترادية الشذخات عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ والأرقام الشدب)
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 2010-2000الفعمي في الدػدان خلال الفتخة ما بيغ أعػام  نسػ عخض الشقج معامل الاستقخار الشقجي، معجل نسػ الشاتج السحمي الإجسالي، معجل 14شكل رقع 

 
 

( كاف قج شيج ارتفاعاً تراعجياً خلبؿ فتخة الجراسة السستجة بيغ M2تع التصخؽ اليو سابقاً فإف عخض الشقج )وكسا ويخػ الباحث ,
لساػناتو والعػامل السؤثخة فيو,  %( مجفػعاً بالارتفاع الشدبي26.95, مدجلًب نسػاً سشػياً بمغ متػسصو )2010-2000أعػاـ 

وبسلبحطة الججوؿ أعلبه, نجج أف العػامل السؤثخة في عخض الشقج قج حققت معجلات ومدتػيات متبايشة عمى شػؿ فتخة 
الجراسة. فالشدبة لرافي الأصػؿ الأجشبية لجػ البشظ السخكدؼ ,فقج تخاوحت قيسيا بيغ القيع الدالبة والسػجبة, مدجمة تغيخات 

بشدبة تغيخ مػجب سجمت  2004-2003حيث أف أعمى ندبة ليا تحققت بيغ عامي  + %(1.59)ة بمغت بالستػسط ندبي
, ويعػد ىحا التبايغ (4.49- % )بػ 2011-2010في حيغ كانت ادنى ندبة تغيخ مدجمة في العاـ الأخيخ بيغ + %( 3.48)

 يػلي التي قاـ بيا بشظ الدػداف السخكدؼ في اتجاىات صافي الأصػؿ الأجشبية إلى عسميات الزخ والدحب الد
عبخ شيادات السذاركة الإسلبمية, مػسعاً مغ بيع وشخاء تمظ الذيادات او مقيجاً ليا, بحدب مقتزى الحاجة لمديػلة, كسا 

-2006يذيخ العجد الحاصل في صافي الاصػؿ الأجشبية والسذار إليو في الججوؿ بالقيع الدالبة, خاصة في الفتخة بيغ 
, إلى نقز تجفقات القصع الأجشبي, ويعدػ ذلظ لخخوج معطع عائجات الشفط مغ السػازنة العامة نتيجة الانفراؿ عغ 2010

جشػب الدػداف, إضافة لزعف القاعجة الترجيخية وعجـ وجػد بجائل ترجيخية كثيخة لتعػيس تقمبات الصمب الخارجي عمى 
, بمغت 2010-2000ؿ الأجشبية ندبة تغيخ سشػؼ مػجبة بيغ الرادرات الدػدانية, ورغع ذلظ فقج سجل صافي الأصػ 

 (.% +1.06نحػ)
وأما ما يخز صافي الجيغ الحاػمي, فيلبحع وجػد انخفاض واضح في صافي الجيغ الحاػمي خلبؿ فتخة الجراسة, حيث 

لبمج ناـ كالدػداف ( وىي ندبة ليدت بالسختفعة % 13.15انخفزت ندبة الجيغ العاـ الى عخض الشقج لتدجل في الستػسط )
( كسا ىػ ملبحع 2003,2004,2008,كسا يلبحع تحقيق صافي الجيغ الحاػمي لقيع سالبة في بعس الدشػات كأعػاـ )

أعلبه, ويعػد ذلظ لمتجفقات الشقجية الفائزة في حدابات الحاػمة نتيجة تشامي الاكتتاب في شيادات )صخح( وصاػؾ 
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تجانة مغ البشظ السخكدؼ او الجياز السرخفي, في حيغ تذيخ القيع السػجبة السختفعة الاستثسار, ما ألغى حاجة الحاػمة للبس
(, الى التخاجع الشدبي في الاكتتاب عمى شيادات السذاركة الحاػمية, 2000,2006,2009,2010ندبياً كسا في أعػاـ )

السية, وتجاعيات الانفراؿ عغ جشػب إضافة لتسػيل العجد عبخ الاقتخاض مغ السخكدؼ, بفعل تأثيخات الأزمة السالية الع
الدػداف, وخاصة ما يتعمق مشيا بإعادة تقييع الأصػؿ السالية نتيجة تغيخ سعخ الرخؼ بعج الانفراؿ, ما أضيخ مدتػيات 
أعمى لمجيغ الحاػمي نتيجة ىحه العػامل, ورغع تمظ العػامل الخارجة عغ سيصخة السخكدؼ, فقج سجل الجيغ الحاػمي قيسة 

( خلبؿ فتخة الجراسة. كسا يلبحع مغ جانب آخخ أف M2%( كستػسط ندبة الجيغ الحاػمي مغ )13.15ندبياً بمغت )مقبػلة 
, نتيجة الاقباؿ الذجيج عمى الاكتتاب 2003عجد السػازنة قج انخفس بذال مؤثخ بعج استرجار شيادات )صخح( في العاـ 

لغت الحاجة للبقتخاض, ما يؤكج قجرة ىحه الأداة البجيمة عمى ترحيح عمييا مغ قبل السدتثسخيغ ما أدػ لتحقيق فػائس نقجية أ
 عجد السػازنة العامة وتحقيق الفػائس الشقجية, بسعدؿ عغ الاستجانة مغ السخكدؼ او الجياز السرخفي.

الشقج  (, وىػ ما يذيخ الى تجاوز ندبة تغيخ عخض%+2.67وأما ما يخز معامل الاستقخار الشقجؼ ,فقج سجل في الستػسط )
( في حيغ %26.95لشدبة تغيخ الشاتج القػمي الإجسالي خلبؿ فتخة الجراسة, حيث سجل معجؿ نسػ عخض الشقج بالستػسط )

(, ويذيخ ذلظ بػضػح الى الزغػط التزخسية التي عاني مشيا الاقتراد الدػداني, ودفعت %13.30سجل معجؿ نسػ الشاتج )
دارعاً مغ الشاتج القػمي الإجسالي. ويلبحع مغ الججوؿ أف اعمى قيسة سجميا باتجاه ارتفاع عخض الشقج عمى نحػ أكثخ ت

( وىػ +%0.66بػ) 2007(, في حيغ كانت أدنى قيسة في العاـ +%5.35بػ) 2000معامل الاستقخار الشقجؼ كانت في العاـ 
لعخض الشقج. ورغع تمظ %(10.5) ( مقابل%15.09العاـ الحؼ شيج ارتفاعاً قياسياً لسعجؿ نسػ الشاتج القػمي الإجسالي بػ)

التغيخات التي يعدػ معطسيا لعػامل خارجة عغ سمصة بشظ الدػداف السخكدؼ, إلا انو يلبحع وجػد استقخار ندبي في معجؿ 
خلبؿ كامل فتخة الجراسة, ما % 1.07( M2نسػ عخض الشقج خلبؿ فتخة الجراسة, حيث لع تتجاوز ندبة التغيخ الدشػية في )

ػد انزباط قػؼ لشسػ عخض الشقج, في ضل استخجاـ أدوات وآليات الدياسة الشقجية الإسلبمية, ما حج بذال يؤكج عمى وج
 واضح مغ تقمبات العخض الشقجؼ , وأبقاىا ضسغ مدتػياتيا التػازنية.

 آلية ومتصمبات استيجاف عخض الشقج في الاقتراد الدػداني: -ثالثاً 
كإشار استخاتيجي لمدياسة الشقجية في الدػداف, لع تتبشى بذال واضح سػػ في يساغ القػؿ اف استيجاؼ عخض الشقج     

أواخخ التدعيشات مغ القخف الساضي, تدامشاً مع استيجاؼ التزخع, وبجء استرجار شيادات السذاركة الإسلبمية, حيث يعػد 
, ومشح 1997عخض الشقج الى العاـ تبشي أوؿ استخاتيجية واضحة ومعمشة مغ البشظ السخكدؼ الدػداني لاستيجاؼ معجؿ نسػ 

ذلظ الحيغ استيجؼ بشظ الدػداف السخكدؼ معجؿ نسػ عخض الشقج عبخ مجسػعة متشػعة ومتبايشة مغ الػسائل والإجخاءات 
( M0والأدوات الشقجية, تشاولت جسيع العشاصخ السؤثخة في ضبط نسػ العخض الشقجؼ, فقاـ السخكدؼ باستخجاـ القاعجة الشقجية )

ذغيمي في ضػء تػقعات التزخع الدشػؼ, كسا اعتسج عمى الاستيجاؼ الدشػؼ , بحيث ياػف السعجؿ السدتيجؼ لكل كيجؼ ت
سشة عمى حجا, بحيث يساغ التحاع بسخونة تغيخ السعجؿ كمسا تصمبت الحاجة وشبيعة السخحمة الاقترادية وبذال اسخع واكثخ 

سخكدؼ الدػداني مؤشخ ىػامر السخابحات كبجيل لدعخ الخرع, كسؤشخ ديشامياية مغ الاستيجاؼ شػيل الأمج, كسا استخجـ ال
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( لتحجيج اتجاىات التزخع CPIداؿ عمى التغيخات في العخض الشقجؼ, كسا لجأ السخكدؼ لاستخجاـ مؤشخ أسعار السدتيمظ)
الجالة عمى نجاح انزباط  وحجع الديػلة الشقجية الػاجب تػفخىا خلبؿ الاستيجاؼ. ويدتخجـ البشظ العجيج مغ السؤشخات الكسية

عخض الشقج وملبحطة الانحخافات السباخة عغ الاستيجاؼ حاؿ وقػعيا والسدارعة لسعالجتيا, ومغ اىع تمظ السؤشخات: فجػة 
ميداف السجفػعات, حجع الائتساف اللبزـ لمقصاعات الاقترادية, صافي التغيخات في الاحتياشيات الأجشبية لميػـ الػاحج, حجع 

لسرخفية اليػمية اللبزمة بحدب تقجيخات السرارؼ, ندب التغيخ في ىػامر السخابحات.. وغيخىا. ويطيخ الججوؿ الديػلة ا
 :2010-2000التالي معجلات نسػ عخض الشقج الفعمية والسدتيجفة خلبؿ الفتخة بيغ أعػاـ 

 :2010-2000لفتخة ما بيغ ( الفعمية والسدتيجفة في الدػدان خلال اM2/ معجلات نسػ عخض الشقج)16-3ججول رقع/ 

 % التضخم الفعلً العام
انًحهٍ يؼذل ًَى انُبتج 

 الإجًبنٍ)انحمُمٍ( %

 M2عرض النقد الفعلً
% 

 عرض النقد المستهدف
M2% 

2000 8.1 6.35 34 19 

2001 4.9 6.50 25 15 

2002 8.3 6.43 30 25 

2003 8.3 7.73 30.3 19 

2004 7.3 3.88 30.8 21 

2005 5.6 7.49 43.5 28 

2006 15.7 10.06 27.2 30 

2007 8.8 11.52 10.5 24 

2008 14.9 7.80 16.3 21 

2009 13.4 3.24 23.5 21 

2010 15.35 3.47 25.4 23.5 

 (2010-2000 أعػام بيغ مختمفة أعجاد.السخكدي  الدػدان لبشظ الاقترادية الشذخات عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ)
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 2010-2000عجل نسػ الشاتج السحمي الإجسالي، عخض الشقج الفعمي، التزخع الفعمي في الدػدان بيغ اعػام م 16شكل رقع 

 
ويلبحع مغ الججوؿ أعلبه مجػ تقارب معجلات نسػ عخض الشقج الفعمية والسدتيجفة في بعس الدشػات خلبؿ فتخة الجراسة , 

 (,%22.40متػسط نسػ عخض الشقج السدتيجؼ )سجل  ,في حيغ( %26.97متػسط نسػ عخض الشقج الفعمي )حيث سجل 
في معطع الدشػات, مسا يذيخ الى فعالية استخجاـ الأدوات وآليات % 0.2ويطيخ ذلظ أف ندبة التغيخ بيغ السعجليغ لع تتجاوز 

ج مغ السذاركة الإسلبمية في تحقيق انزباط مقبػؿ لسعجؿ نسػ عخض الشقج, كسا يػضح مجػ قجرة تمظ الآليات عمى الح
تقمبات العخض الشقجؼ مع تعاقب الدياسات الشقجية السختمفة. وفي ضػء رؤية بشظ الدػداف السخكدؼ لإشار استيجاؼ عخض 

 :1الشقج, يساغ ملبحطة اعتساده عمى السختكدات التالية
تحخيخ السرخفي, لتعارضيا مع سياسات ال 1994أوقف بشظ الدػداف السخكدؼ استخجاـ الدقػؼ الائتسانية مباخاً في العاـ  -

واستخجـ بجلًا عشيا الدقػؼ القصاعية مع التخكيد عمى القصاعات ذات الأولػية كالدراعة والرشاعة ودعع الرادرات, كسا 
 قاـ بإلغاء ىحه الدقػؼ لاحقاً استكسالًا لبخنامج التحخيخ السالي والشقجؼ.

مغ الاحتياشي القانػني الكمي, بغخض جعل  لجأ بشظ الدػداف السخكدؼ لدياسة الاحتياشي القانػني الجدئي بجلاً  -
السزاعف الشقجؼ أكبخ مغ الػاحج الرحيح, لتحفيد الػدائع السذتقة في ضل محجودية الأدوات والقشػات الشقجية في الشطاـ 

 %.20, حيث بمغ وسصي ندبة الاحتياشي الشقجؼ القانػني نحػ 2السالي الإسلبمي الخالي مغ الفػائج
% 10% ودائع ادخارية, 10% )20ف السخكدؼ ندبة الديػلة الإلدامية لمسرارؼ وحجدت بشحػ استخجـ بشظ الدػدا -

 سشجات مقاصة( وتخؾ لمسرارؼ العاممة حخية تقجيخ متصمبات الديػلة الجاخمية.

                                                           
مخصط ادارة  -الإسلامية  السالية السرارف والسؤسدات مجال في الدػدان تجخبة تػثيق. (2008.)حبيب, ابخاىيع آدـ, وصجيق عمي - 1

 55ص ., بشظ الدػداف السخكدؼ الدياسة الشقجية والتسػيمية
بحث  .2008-1997التجخبة الدػدانية خلال الفتخة  -الدياسة الشقجية في الإشار الإسلامي(.2010.)حديغ, يػسف الفكي عبج الكخيع -2

  9ص الكػيت..محػر " الأزمة العالسية مغ مشطػر الإسلبمي"  .السشعقج بامية العمػـ الإدارية بجامعة الكػيت مقجـ لمسؤتسخ الجولي الخابع
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%( لقصاع التجارة 80استخجـ بشظ الدػداف السخكدؼ ىػامر السخابحات كبجيل لدعخ الخرع, بحيث تحجد الشدب بػ) -
%( لمقصاع التعاوني, كسا تع تغييخ ىحه الشدب لرالح القصاعات ذات الأولػية عبخ تخفيس تكمفة 20ية, و)الجاخم

 % مع تخؾ تحجيج ندب السخابحة مع العسيل لمسرارؼ. 30التسػيل, عمى ألا تديج ندبة الجعع عغ 
ة السقخض الأخيخ لمجياز السرخفي, ابتكخ بشظ الدػداف السخكدؼ نافحتي العجد الديػلي وتسػيل الاستثسار لمػفاء بسيس -

حيث استيجفت الشافحة الأولى مػاجية عجد الديػلة السؤقت لمسرارؼ العاممة ,تسشح التسػيل وفق ضػابط محجدة 
وصارمة, في حيغ استيجفت الشافحة الأخخػ تحقيق ىجفيغ :جدئي تسثل بسعالجة العجد السػسسي السؤقت لصالبي التسػيل, 

 .1القرػر في تمبية متصمبات الديػلة لجػ السرارؼ لتسػيل الاستثسار وكمي تسثل في معالجة
تعسيق عسميات الدػؽ السفتػحة باستخجاـ أدوات السذاركة الإسلبمية )شسع, شيامة, شياب, شامة, صخح( في إحجاث  -

الدػؽ السالية ,ويعػد الأثخ السصمػب لإدارة الديػلة , فيقػـ السخكدؼ عشج تشفيح سياسة انكساشية ببيع ىحه الذيادات في 
 لذخائيا عشج تصبيق سياسة تػسعية محجثاً التأثيخ الكسي السصمػب لزبط الديػلة الشقجية.

% مغ صافي 10تػجيو السرارؼ بتسػيل القصاع والسذاريع التشسػية ذات الصابع الاجتساعي, عمى ألا تقل ندبتيا عغ  -
مع وضع الإجخاءات اللبزمة لتبديط الحرػؿ عمى ىحا التسػيل رصيج العسميات الائتسانية لكل مرخؼ في نياية العاـ, 

 مػضع التشفيح.
الدلبمة السرخفية لمجياز السرخفي في البلبد, عمى ألا تتجاوز  تمعالجة اوضاع السرارؼ الستعثخة تحقيقاً لاعتبارا -

خة إعادة التسػيل لبشظ % مغ إجسالي تسػيلبت السرخؼ الستعثخ, وياػف عمى السرارؼ الستعث6ندبة التسػيل الستعثخ
 الدػداف السخكدؼ عبخ أسمػب السذاركة الإسلبمية, تحت قيػد صارمة في حاؿ الفذل في الػفاء.

, كشطاـ للئنحار السباخ للبنحخافات عغ 2006إنذاء وحجة العسميات الشقجية في بشظ الدػداف السخكدؼ في العاـ  -
ؿ الصمب عمى الشقج واستقخاء الستغيخات السؤثخة عمى عخض الشقج, ومغ ثع الاستيجافات الشقجية, مغ خلبؿ القياـ بالتشبؤ بجوا

 متابعة وتشديق نذاط الإدارة لسختمف الأنذصة الزامشة لزبط الديػلة الشقجية.
% 30% لتسػيلبت التجارة الجاخمية ,و 50% الى 75تخفيس ىامر مداىسة العسيل في صيغ السذاركة الإسلبمية مغ  -

 .2ػية بغخض تحفيد الذخائح السجتسعية السختمفة عمى الاكتتاب في شيادات السذاركة الإسلبميةلمقصاعات ذات الأول
 معػقات استيجاف عخض الشقج في الاقتراد الدػداني: -رابعاً 

 1تكمفة عػائج السذاركة: -1
                                                           

 2010-2000أعجاد مختمفة بيغ اعػاـ  .مشذػرات بشظ الدػداف السخكدؼ  .التصػرات في الدياسة التسػيمية والشقجيةبشظ الدػداف السخكدؼ.- 1
 .م(2012 -1990فعالية الدياسة الشقجية في الدػدان في الفتخة )(.2015.)سيجؼ مػسى الصاىخ مػسى نرخ ,أماني الحاج محمد, وال - 2

 7ص .15العجد  .مجمة جامعة بخت الخضا العمسية الدػداف
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خبحية العالية يختبط تشامي الصمب عمى شيادات السذاركة الإسلبمية )شسع, شيامة, شياب, صخح, شامة( عمى ال     
الستػقعة مغ قبل الساتتبيغ نتيجة لسذاركة الحاػمة والبشظ السخكدؼ في الأنذصة الاستثسارية, والتي قج ترل الى نحػ 

% وىػ ما يذال تحجياً حقيقياً لمحاػمة والبشظ السخكدؼ عمى حج سػاء, في اختيار قشػات استثسارية رابحة, قج لا 30
تشسية, لزساف الػفاء بعػائج الذيادات عمى السجػ السشطػر, إلا أنو يحسل سسة الإيجابية تشدجع بالزخورة مع متصمبات ال

مغ جانب آخخ مغ ناحية تخشيج الإنفاؽ برػرة جبخية لزساف تحريل العػائج ومغ ثع تػزيع الأرباح, حيث أف انخفاض 
 ضبط الديػلة الشقجية. العػائج سيفزي لإضعاؼ الصمب عمى الذيادات ومغ ثع خدارة أداة ىامة مغ أدوات

 عسق وفعالية الدػؽ السالية: -2
تع التصخؽ سابقاً إلى أف تشطيع شيادات السذاركة الإسلبمية في الدػداف ىي ميسة تتػلاىا شخكة الدػداف لمخجمات     

لظ عمى افتخاض السالية السحجودة, حيث تقػـ الأخيخة بإصجارىا وتشطيع الاكتتاب عمييا وتدػيقيا لمعسلبء السحتسميغ, وذ
نزج وشفافية وعسق الدػؽ السالية لتعاذ بذال آني وتمقائي تغيخات العخض والصمب عمى ىحه الذيادات بشاء عمى 
تحخكات ىػامر السخابحة محجثة التأثيخ الكسي السصمػب في اتجاىات الديػلة الشقجية. وىػ الامخ الحؼ قج لا يتػفخ دائساً 

تبديط إجخاءات التجاوؿ والتدييل ليحه الذيادات ىػ متصمب أساسي لتحقيق تأثيخىا خاصة في الجوؿ الشامية, كسا اف 
بجحب أكبخ عجد مساغ مغ السدتثسخيغ, الأمخ الحؼ يزع تحجياً مددوجاً وبذال أكبخ يقتزي الى جانب استرجار ىحه 

جسيا وتشطيسيا الحالي لا الذيادات , تحديغ ضخوؼ تجاوليا اؼ إصلبح وتأىيل الدػؽ السالية. حيث انيا في ضخوؼ ح
 يساشيا اف تمبي شػحات وتػقعات السدثسخيغ في الأوراؽ السالية.  

 انتقائية الاكتتاب: -3
يتزسغ الشطاـ السالي لبعس شيادات السذاركة الإسلبمية ,حرخ استخجاميا عمى السرارؼ فحدب دوف شخيحة     

د لجػ السرارؼ بزعف ربحية ىحه الذيادات او عجـ ججواىا الأفخاد, )مثل شياب, وشامة( ,وبالتالي فعشج وجػد اعتقا
البجيمة, فقج تحجع عغ الاستثسار فييا وبالتالي يشخفس الصمب عمييا وقج يشعجـ, ما قج  االاقترادية بالشدبة لاستثساراتي

بعس الأفخاد دوف غيخىع يفقجىا قيستيا الفعمية, كسا أف فئات الإصجار لمذيادات السدػح للؤفخاد بالاكتتاب فييا ,قج تشاسب 
, مسا يدتػجب إصجارىا بفئات مختمفة لتشاسب أكبخ عجد مساغ مغ الادخارات, وتػجو لإدارة الديػلة الشقجية والتحاع 

 بدخعة تجاوؿ الشقػد.
 استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الدػداني: -ج

 شبيعة نطام سعخ الرخف في الدػدان: -أولاً 

                                                                                                                                                                                                                        
 27-26ص سبق ذكخه.مخجع  .تقييع محاولات إصلاح الجياز السرخفي دوره في تسػيل التشسية.حدغ , صابخ محمد - 1
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أنطسة مختمفة لدعخ الرخؼ تشػعت بيغ التعػيع الحخ, والسجار, ونطاـ  1956في العاـ  اتبع الدػداف مشح استقلبلو
 :1التثبيت,...وغيخه, وفيسا يمي استعخاض مػجد لتمظ السخاحل

 :1979-1956نطاـ سعخ الرخؼ الثابت  -1
ع صشجوؽ الشقج الجولي عمى واستخجـ ىحا الشطاـ مشح إعلبف الاستقلبؿ وإصجار الجشيو الدػداني, وفيو تع الاتفاؽ م      

دولار أمخياي(, وبقي ىحا الشطاـ القائع عمى تثبيت سعخ الرخؼ مدتسخاً  1جشيو سػداني لكل  2.87سعخ صخؼ قجر بػ )
حتى نيايات عقج الدبعيشات مغ القخف الساضي, وتمخرت ميسة البشظ السخكدؼ في ىحه السخحمة بالتجخل في سػؽ 

 التػازني. الرخؼ لتثبيت الرخؼ عشج الدعخ
 :1992-1979نطاـ تخفيس سعخ الرخؼ  -2

وقج تع وفق ىحا الشطاـ تخفيس سعخ صخؼ الجشيو الدػداني مقابل الجولار الأميخكي تشفيحاً لتػصيات صشجوؽ الشقج 
 الجولي, ومغ ثع بجأت سمدمة مغ التخفيزات الستتالية, بغخض زيادة تشافدية الرادرات, إلا اف ضيق القاعجة الترجيخية

لع  -والتي تعتسج عمى محرػؿ القصغ بذال رئيدي وانتذار البجائل الرشاعية لو في الأسػاؽ الخارجية -في الدػداف
دولار أمخياي( مع حمػؿ  1جشيو سػداني لكل  30يؤت ثسار تخفيس سعخ الرخؼ, ليدجل الجشيو سعخ صخؼ بمغ)

 .1992العاـ 
 :1999-1992نطاـ سعخ الرخؼ العائع  -3

الى التحخيخ الاقترادؼ ,وتع الغاء نطاـ سعخ الرخؼ الخسسي وتخؾ تحجيج  1992الدػداف مع بادية العاـ اتجو      
القيسة التػازنية لقػػ العخض والصمب في الدػؽ, وفي ضل السدتػػ السشخفس للبحتياشيات الاجشبية, انخفس سعخ 

دولار أمخياي(, وارتفعت نتيجة لحلظ  1لكل  جشيو سػداني 300الرخؼ بذال كبيخ نتيجة السزاربات في الدػؽ ليدجل)
معجلات التزخع لسدتػيات قياسية, وتشامى عجد السػازنة, وازدادت فجػة ميداف السجفػعات, ما دفع لإعادة الشطخ بشطاـ 

 التعػيع, والاتجاه لشطاـ الخبط الداحف.
 :19992-1997نطاـ الخبط الداحف  -4

ات الإصلبح السالي والشقجؼ, اتجو بشظ الدػداف السخكدؼ لاتباع سياسة وفي إشار عسمي 1997مع بجء العاـ      
انكساشية باحتػاء التػسع الشقجؼ عبخ امتراص الديػلة بػاسصة شيادات السذاركة الإسلبمية )شسع(, بالتدامغ مع رفع 

                                                           
 .مشذػرات بشظ الدػداف السخكدؼ  .(2007-1956دراسة تػثيق سعخ الرخف في الدػدان )(.2009.)الحدغ محمد, وآخخوف  الخميفة, محمد -1

 46ص
مشذػرات  .80مجمة السرخفي العجد  .أثخ تقمبات سعخ الرخف عمى التزخع: دراسة تجخيبية لحالة الدػدان(.2016.)عبج الله, مرصفى محمد -2

 5ص .بشظ الدػداف السخكدؼ  .لبحػث والإحراءالإدارة العامة لمدياسات وا
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جشبي نتيجة بجء ترجيخ الاحتياشي القانػني وتقميز تسػيل القصاع الخاص مغ السخكدؼ, وتساشياً مع تجفقات القصع الأ
الشفط, ما انعاذ إيجاباً عمى سعخ الرخؼ, وماّغ السخكدؼ مغ التجخل لػقف تجىػر سعخ الرخؼ وفي نياية العاـ 

تساغ مغ إزالة الفجػة تساماً بيغ سعخػ الرخؼ الخسسي سعخ الدػؽ السػازؼ.حيث كاف وصل سعخ الرخؼ الى  1999
 .(دولار أمخياي 1جشيو سػداني لكل  2.57)

 حتى الػقت الحاضخ: -1999نطاـ التعػيع السجار:  -5
مدتفيجاً مغ تػافخ القصع الأجشبي وتجفقات  1999استخجـ بشظ الدػداف السخكدؼ نطاـ التعػيع السجار بجءاً مغ العاـ      

صتو لمتجخل عػائج الشفط ,حيث تسيد سعخ الرخؼ بالسخونة تجاه قػػ العخض والصمب في الدػؽ مع احتفاظ السخكدؼ بدم
متأثخاً بالأزمة السالية  2008لترحيح مدار الديػلة الشقجية, إلا أف بعس الزغػط التزخسية بجأت بالطيػر في العاـ 

العالسية , وخخوج جدء ميع مغ عػائج الشفط نتيجة انفراؿ جشػب الدػداف, ما أدػ لديادة الفجػة بيغ الدعخ الخسسي 
زغػط عمى السخكدؼ الدػداني لإعادة تقييع الأوضاع في ضل عجد السػازنة, والدعخ السػازؼ, ووضع مديجاً مغ ال

جشيو  6.7نحػ ) 2017وفقجانيا لسعطع إيخادات القصع الأجشبي نتيجة الانفراؿ. وقج سجل آخخ سعخ صخؼ في العاـ 
 .دولار أمخياي( 1سػداني لكل 

 تحميل استقخار سعخ الرخف في الاقتراد الدػداني: -ثانياً 
ساغ تحميل مجػ الاستقخار الحؼ حققو سعخ الرخؼ في الدػداف نتيجة سياسات البشظ السخكدؼ, بتحميل العػامل ي     

 الأساسية السؤثخة فيو, وعميو فدػؼ يتع التخكيد عمى ثلبثة عػامل أساسية ىي : 
 شبيعة التعجيلبت التي شالت سعخ الرخؼ 
 شبيعة الرجمات الخارجية السؤثخة في سعخ الرخؼ 
 ىسية الشدبية لمرادرات والػاردات في ىيال الاقتراد الكمي. والأ 

فسغ حيث شبيعة التعجيلبت السؤثخة في سعخ الرخؼ, فقج تست معطع التغييخات والتعجيلبت التي شالت انطسة سعخ الرخؼ 
ة نقجية ومالية واضحة. في الدػداف, كاستجابة آنية مغ البشظ السخكدؼ لتبجلات بعس العػامل الخارجية, اكثخ مشيا كاستخاتيجي

ولحا جاءت معطع ىحه التعجيلبت عمى نحػ ارتجالي سخيع واستباقي إما لتجىػر قيسة العسمة السحمية أو لسػاجية انخفاض حاد 
في تشافدية الرادرات أو لتعجيل فجػة ميداف السجفػعات. ويطيخ مغ خلبؿ التعجيلبت التي شالت سعخ الرخؼ في 

ع سشػات فقط ,تع التحػؿ لثلبثة أنطسة مختمفة مغ سعخ الرخؼ الحخ الى الخبط الداحف فالتعػيع التدعيشات, أنو وخلبؿ سب
 1992السجار, وىػ ما يفدخ جانباً مغ التحبحبات الػاسعة التي شيجىا سعخ الرخؼ في الدػداف خلبؿ تمظ الفتخة, ومشح العاـ 

ي الدعخ السػازؼ, وتفاعل قػػ العخض والصمب, واستسخ اتدع سمػؾ سعخ الرخؼ بالارتفاع السزصخد, نتيجة السزاربات ف
, ليبجأ سعخ الرخؼ بالانخفاض والاستقخار تجريجياً, تدامشاً مع تجفق الشقج الأجشبي مغ 2000ذلظ التخبط حتى بجاية العاـ 
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كة الإسلبمية, التي عػائج الشفط, وبجأت الفجػة بيغ الدعخ الخسسي والسػازؼ بالتلبشي, بالتدامغ مع انتذار شيادات السذار 
ساىست بفعالية بامتراص الفائس الشقجؼ, مسا ساعج عمى تحدغ حقيقي بدعخ الرخؼ والبجء بالتعافي مغ آثار التزخع 

. ويعدػ ىحا 2010السالية العالسية, واستسخ حتى العاـ  ة, حيث بجأ بعجىا بالارتفاع متأثخاً بالأزم2008تجريجياً حتى العاـ 
عخ الرخؼ في الدػداف الى تذتت اتجاىات التجفقات الاستثسارية السحمية والأجشبية, التي تػجيت التقمب الػاسع في س

لمقصاعات الخبحية الدخيعة كالاترالات والبشػؾ والخجمات مبتعجة عغ القصاعات الإنتاجية السادية, مسا انعاذ عمى السيداف 
الجراسة. كسا تخكت السزاربة بالشقج الأجشبي عبخ التحػيلبت التجارؼ, وميداف السجفػعات بعجد مدتجاـ استسخ معطع سشػات 

السالية الخارجية أثخىا بالسقابل عمى تقمب سعخ الرخؼ, وقج حاوؿ البشظ السخكدؼ التجخل في سعخ الرخؼ عبخ التعػيع 
خ, مسا انعاذ ايجاباً السجار, فقاـ بالزخ الديػلي عبخ نافحة العجد الديػلي, ووضع ضػابط لتشطيع الاستيخاد وتحػيلبت الدف

 2010.1عمى سعخ الرخؼ, وحدّغ مغ قيستو بالتػازؼ مع تجفق عػائج الشفط وميل السيداف التجارؼ لمتحدغ بشياية العاـ 
ورغع تػفخ السخونة وشخوشيا بالشدبة لدعخ الرخؼ في الاقتراد الدػداني, إلا أف بعس الباحثيغ يخوف أف بعس إجخاءات 

ي تحج مغ شخوط السشافدة الكاممة لدعخ الرخؼ, مغ حيث تقييج الرخؼ بالقصع الأجشبي لمسبالغ البشظ السخكدؼ الدػدان
, كسا يذيخ  -سػػ ما يتػافق مشيا مع اعتبارات الذخيعة الإسلبمية –الكبيخة, وتقييج حخية تجفق الشقج الأجشبي مغ أؼ مرجر 

ذ بيع, ما يؤشخ عمى درجة مغ عجـ اليقيغ باتجاىات البعس أف معطع عسميات سػؽ القصع الأجشبي ىي عسميات شخاء ولي
 .2سػؽ الرخؼ

وأما ما يخز الرجمات الخارجية ,فيساغ القػؿ أف تقمب أسعار الرخؼ في الدػداف يعدػ الى التزخع السدتػرد عبخ 
ات السختمفة بفتخات الذخكاء التجارييغ الخئيدييغ, مغ خلبؿ انتقاؿ أثخ التزخع الى الأسعار السحمية, حيث اف شبيعة الػارد

الإبصاء, بحدب كػنيا سمعاً نيائية أو وسيصة, يسارس تأثيخاً مباشخاً بخفع الأسعار السحمية, والتدبب باختلبؿ ىياكل الإنتاج 
السحمي, متدبباً برجمة الصمب الكمي, مسا يؤثخ عمى تشافدية الرادرات السحمية التي ستربح أقل جاذبية بالشدبة لمعالع 

خاً لارتفاع أسعارىا, كسا يزاؼ لحلظ ضعف مخونة مشذآت الإنتاج السحمي, وضعف استجابتيا لتغيخات الصمب الخارجي نط
الكمي, وىي حقيقة تؤكجىا قيع عجد السيداف التجارؼ, والحؼ يذيخ الى ارتفاع ندبة الػاردات الى الرادرات, وكحلظ ارتفاعيا 

لشقج, ما يفدخ جانباً آخخ مغ التقمبات الػاسعة في سعخ الرخؼ. وأما ما بالشدبة لمشاتج السحمي الإجسالي وبالشدبة لعخض ا
يخز الأىسية الشدبية لمرادرات والػاردات في ىيال الاقتراد الكمي, فيساغ تػضيح ذلظ مغ خلبؿ استعخاض الججوؿ التالي 

                                                           
, 53مجمة السرخفي العجد  .(2009-1980قياس سعخ الرخف التػازني في الدػدان خلال الفتخة )(.2009.)عبج الله , مرصفى محمد -1

 7ص .بشظ الدػداف السخكدؼ  .مشذػرات الإدارة العامة لمدياسات والبحػث والإحراء
مجمة جامعة بحخؼ للآداب .(2008-2000جػانب مغ سػق الشقج الأجشبي في الدػدان )(.2010.)دلبـعبج الدلبـ ,مرصفى عبج ال -2

 14ص.والعمػـ الإندانية ,الدػداف
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 2000باعتبار عاـ  2010-2000الحؼ يػضح أسعار الرخؼ والأىسية الشدبية لمرادرات والػاردات خلبؿ الفتخة بيغ أعػاـ 
 سشة أساس:

 :2010-2000/ الأىسية الشدبية لمرادرات والػاردات في الدػدان خلال الفتخة ما بيغ أعػام 17-3ججول رقع / 

 انؼبو

سؼش 

انصشف 

انحمُمٍ 

انجُُه 

انسىداٍَ 

/ انذولاس 

 الأيُشكٍ

 انصبدساد

)ثًلاٍَُ 

انجُُهبد 

 انسىادَُخ(

انصبدساد 

كُسجخ 

 يٍ انذخم

 انمىيٍ

الأهًُخ 

انُسجُخ 

 نهصبدساد

ًَى 

 انصبدساد

% 

 انىاسداد

)ثًلاٍَُ 

انجُُهبد 

 انسىادَُخ(

انىاسداد 

كُسجخ 

يٍ 

انذخم 

 انمىيٍ

الأهًُخ 

انُسجُخ 

 نهىاسداد

ًَى 

انىاسداد 

% 

َسجخ تغطُخ 

انصبدساد 

 نهىاسداد

2000 2.57 
4697.42 

15.98 100 -10.67 
3552.666 

13.41 100 24.31 119% 

2001 2.58 
4433.607 

11.39 94.03 9.81 
5284.832 

12.79 126.10 -0.13 89% 

2002 2.63 
5087.177 

13.97 107.87 18.52 
5687.764 

17.41 157.53 4.27 80% 

2003 2.61 
6609.642 

14.82 140.69 28.07 
5833.464 

17.16 185.61 20.94 86% 

2004 2.58 
9444.375 

17.75 209.11 9.37 
8965.45 

20.03 262.44 38.69 89% 

2005 2.44 
11095.84 

19.17 267.00 0.41 
13675.78 

28.40 435.16 8.15 68% 

2006 2.17 
10801.2 

19.07 313.11 33.66 
14413.08 

26.67 519.99 -4.39 72% 

2007 2.02 
15358.25 

21.88 491.46 23.02 
15030.95 

22.66 565.14 0.29 97% 

2008 2.09 
41466.39 

24.09 645.95 23.02 
26511.19 

19.58 602.27 0.29 123% 

2009 3.49 
23023.27 

15.96 457.02 -4.01 
28071.87 

19.99 624.13 -7.31 80% 

2010 2.33 
26287.34 

19.74 631.20 5.12 
20257.92 

17.23 646.92 6.76 115% 

2010-2000 أعػام بيغ مختمفة عجادأ.السخكدي  الدػدان لبشظ الاقترادية الشذخات عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ

 
وكسا ىػ الحاؿ في معطع البمجاف الشامية, فإف الدػداف يعتسج في صادراتو عمى القصاع الدراعي بالجرجة الأولى والشفط  

السعاد تكخيخه, وبعس الرشاعات التحػيمية, في حيغ يدتػرد الآلات والسعجات والدمع الخأسسالية, ويعج محرػؿ القصغ 
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ارتكاز الرادرات الدػدانية ,وفي ضل ضيق القاعجة الترجيخية واعتسادىا عمى خيارات وبجائل ترجيخية  ىػ عسػد
محجودة, وتأثخ اسعار القصغ بطيػر البجائل الرشاعية في أسػاؽ الذخكاء التجارييغ, فقج تأثخ السيداف التجارؼ سمباً 

عجداً مدتجاماً خلبؿ معطع فتخات  -فط العالسيفي ضل ضعف مخونة أسعار الػاردات وتغيخات اسعار الش -ليدجل
الجراسة, وذلظ رغع ارتفاع الأىسية الشدبية لمرادرات بعج استحجاث وسائل السذاركة الإسلبمية, ورغع محاولات السخكدؼ 

جشبي التي تسثمت ببخامج الجعع  التي وفخىا لمسرجريغ, وتحخيخه لدعخ الرخؼ وعجـ تقييج السرارؼ بالاحتفاظ بالقصع الأ
لحريمة الرادرات, كسا يزاؼ لأسباب العجد في السيداف فتخات التأخيخ الدمشي التي تتدع بيا اليياكل الإنتاجية في 
الدػداف لتحقيق الاستجابة لمصمب الخارجي, مع الأخح بعيغ الاعتبار شبيعة الدمع الػاردة كإنتاجية أو استيلبكية, 

ؿ أعلبه تدايج الأىسية الشدبية لكل مغ الرادرات والػاردات بالتدامغ مع . ويلبحع مغ الججو 1واختلبؼ فتخات إبصاءىا
استسخار العسل بشطاـ التعػيع السجار لدعخ الرخؼ, واستخجاـ آليات السذاركة الإسلبمية وضػابط البشظ السخكدؼ في إدارة 

% في حيغ بمغ 12.39ت بمغ سشة أساس لمسقارنة, نجج اف متػسط نسػ الرادرا 2000فائس الديػلة, وباعتبار العاـ 
%, كستػسط خلبؿ فتخة 314.31%, وارتفع مؤشخ الأىسية الشدبية لمرادرات عشج مدتػػ 8.35متػسط نسػ الػاردات 

%, كسا سجل السؤشخ 384.21الجراسة بالقياس لدشة الاساس, في حيغ ارتفع مؤشخ الأىسية الشدبية لمػاردات عشج مدتػػ 
والججيخ 2%.19.56% في حيغ سجمت الػاردات 17.62القػمي الإجسالي متػسصاً بمغ  نسػ الرادرات كشدبة مغ الجخل

بالسلبحطة أنو عمى الخغع مغ خخوج معطع عػائج الشفط عقب انفراؿ جشػب الدػداف, اضافة للؤزمة السالية العالسية, 
سعار الػاردات, إلا اف عجد , وضعف مخونة أ ةوضيق القاعجة الترجيخية لمبلبد, وانخفاض مدتػػ التحػيلبت الأجشبي

إلا أنو لع يتفاقع لسدتػيات قياسية عالية  -واف كاف سجل عجداً مدتجيساً خلبؿ فتخة الجراسة –ميداف السجفػعات الدػادني 
% خلبؿ فتخة 1.95كحاؿ معطع البمجاف الشامية السذابية, حيث لع يتجاوز متػسط الفخؽ بيغ الرادرات والػاردات ندبة 

كستػسط خلبؿ  %0.92ػ مدتػػ مقبػؿ لمغاية لبمج ناـ كالدػداف, كسا بمغت ندبة تغصية الرادرات لمػاردات الجراسة, وى
فتخة الجراسة, ما يذيخ الى نجاح إجخاءات السخكدؼ باستخجاـ آليات السذاركة الإسلبمية ,بتحقيق انزباط ندبي لدعخ 

 ات خلبؿ فتخة الجراسة.الرخؼ وضبط تأثيخاتو عمى السيداف التجارؼ وميداف السجفػع
 آلية وأدوات استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الدػداني: -ثالثاً 

في إشار استيجافو لدعخ الرخؼ ,وتحقيقاً لاستقخاره والحج مغ تقمباتو, استخجـ بشظ الدػداف السخكدؼ أساليب مختمفة عبخ 
لجشيو الدػداني أماـ سمة العسلبت الخئيدية ,خاصة سياساتو الشقجية الستعاقبة, لتصػيق التقمبات الػاسعة في سعخ صخؼ ا

                                                           
 .2011-1990مآلات تخفيس سعخ صخف الجشيو عمى ميدان السجفػعات في الدػدان لمفتخة (.2015.)الإماـ, محمد مبارؾ مرصفى -1

 9ص .الخخشػـ .رل الإسلبمي الدػدانيمشذػرات إدارة السخاشخ ببشظ في
 10ص.السخجع الدابق مباشخة   - 2
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بعج تصبيق واعتساد نطاـ التعػيع السجار, عقب سمدمة مغ أنطسة الرخؼ التي اعتسجت تاريخياً, ورغع تشػع الأدوات 
تيغ والإجخاءات والزػابط التشفيحية السختمفة التي استخجميا البشظ ليحا الغخض, فإنو يساغ الػقػؼ عشج آلياتيغ أساسي

 :1استخجميا السخكدؼ الدػداني وىسا: ىػامر السخابحات, والدعخ التأشيخؼ, وفيسا يمي تفريميا
 ىػامر السخابحات )سياسة تحخيظ ندب الخبح(:  -1

لجأ بشظ الدػداف السخكدؼ ليحا الأسمػب كآلية غيخ مباشخة لإدارة الديػلة الشقجية والتحاع بدعخ الرخؼ في ضل      
وحتى الآف, وبشاء عمى آلية تأثيخ قػػ العخض والصمب الشقجؼ  1999لسجار الحؼ اعتسجه السخكدؼ مشح العاـ نطاـ التعػيع ا

في الدػؽ, يدتصيع البشظ السخكدؼ تحخيظ أو تثبيت ندب عقػد السخابحات ,وىي الشدبة الأكثخ شيػعاً مغ عقػد 
عمى حجع الديػلة الشقجية تػسعاً أو تقييجاً بحات  السعاملبت الإسلبمية, لتشطيع عخض وشمب التسػيل, وبالتالي الزغط

التأثيخ الحؼ يحجثو سعخ الخرع في الشطاـ التقميجؼ, ما يساّغ السخكدؼ مغ التحاع بحجع الديػلة الشقجية الستاحة في أيجؼ 
لصمب عمى التحاع بصمبيع عمى الشقج الأجشبي, الأمخ الحؼ يديل عمى السخكدؼ تشطيع ا يالجسيػر والسرارؼ, وبالتال

 الشقػد وسخعة دورانيا, والتشبؤ بال أدؽ باتجاىات سعخ الرخؼ.
 الدعخ التأشيخؼ: -2

استخجـ بشظ الدػداف السخكدؼ أداة داعسة إضافية لتحقيق السديج مغ الانزباط والاستقخار في سعخ الرخؼ تدسى "     
شػؾ التجارية إضافة لمدعخ الخسسي لمسخكدؼ, بالدعخ التأشيخؼ", حيث يعبخ ىحا الدعخ عغ وسصي أسعار الرخافيغ والب

. ويختكد 2بحيث يعتبخ ىحا الدعخ, السعجؿ الػسصي السخجح للؤسعار الشدبية الستعجدة لمجولار في الدػؽ الخسسي والسػازؼ 
, 3(4%±استيجاؼ سعخ الرخؼ عبخ ىحا الأسمػب عمى استخجاـ نصاؽ تأشيخؼ )مجػ تحبحب ( يدسح بيػامر قجرىا )

بخ انزباط سعخ الرخؼ ضسغ ىحا السجػ محققاً للبستيجاؼ ,في حاؿ تدجيمو معجلًا وسصياً مخجحاً لمسعجلات بحيث يعت
 Crossالذيخية لمرخؼ استشاداً لشذخة الدعخ التأشيخؼ الحؼ يشذخه السخكدؼ يػمياً, وباستخجاـ تقشية الاسعار الستقاشعة )

Rates والسػازية, إضافة لتحجيج حجود نصاؽ التحبحب. كسا سسح بشظ ( يتع تحجيج ىحا السؤشخ بيغ الأسعار الخسسية
الدػداف السخكدؼ مغ جانب آخخ لمسرارؼ بحخية التغييخ لمدعخ ضسغ اليػـ الػاحج, تػخياً لاعتبارات التعػيع السجار, 

جؼ, كسا وتحقيقاً لسخونة سعخ الرخؼ, مع الحفاظ عمى حقو بالتجخل في حالات الانحخاؼ السفخط عغ السعجؿ السدتي

                                                           
سمدمة  .بشظ الدػداف السخكدؼ .تجخبة الدػدان -إدارة الدياسة الشقجية في ضل الشطام السرخفي الإسلامي(.2004.)حدغ, صابخ محمد -1

 11ص .(2الإصجار رقع ) .الجراسات والبحػث
مخصط الػثائق، الجدء  -تػثيق تجخبة الدػدان في مجال السرارف والسؤسدات السالية الإسلامية (.2009.)مشذػرات بشظ الدػداف السخكدؼ  -2

 115ص ."بالتجخبة  الستعمقة والتعاميع  الأول " الإجخاءات 
.ال (.14/229رقع) التقخيخ القصخي (.2014.) .صشجوؽ الشقج الجولي - 3  44ص خخشػـ
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( مغ سعخ الذخاء الاقرى, كسا تمتدـ السرارؼ بالشذخ اليػمي لمسعجلات %0.5تحجد ىػامر البيع لمسرارؼ بػ )
 .1السعسػؿ بيا

 الشػاحي التصبيقية لاستيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الدػداني: -رابعاً 
في الدػداف خلبؿ الفتخة ما بيغ أعػاـ  يػضح الججوؿ التالي أسعار الرخؼ الحقيقية والإسسية إضافة لمدعخ التأشيخؼ 

2000-2010: 
/ أسؼبس انصشف انحمُمُخ والإسًُخ نهجُُه انسىداٍَ يمبثم انذولاس الأيُشكٍ إضبفخ نهسؼش انتأشُشٌ فٍ انسىداٌ خلال 18-3جذول سلى / 

 :0202-0222انفتشح يب ثٍُ أػىاو 

 انؼبو

" سؼش انصشف  

 انحمُمٍ "

REER 

" سؼش انصشف 

 الإسًٍ "

NEER 

 انفشق
 انسؼشَطبق 

 انتأشُشٌ
 فشق الاستهذاف

2000 2.57 2.60 0.03 0.04 0.01 

2001 2.58 2.61 0.03 0.04 0.01 

2002 2.63 2.61 -0.02 0.04 0.06 

2003 2.61 2.60 -0.01 0.04 0.05 

2004 2.58 2.50 -0.08 0.04 0.12 

2005 2.44 2.30 -0.14 0.04 0.18 

2006 2.17 2.01 -0.16 0.04 0.20 

2007 2.02 2.05 0.03 0.04 0.01 

2008 2.09 3.21 1.12 0.04 -1.08 

2009 3.49 3.31 -0.18 0.04 0.22 

2010 2.33 2.9 0.57 0.04 -0.53 

 الشقج شجوق ص وإحرائيات، 2010-2000 أعػام بيغ مختمفة أعجاد، السخكدي  الدػدان لبشظ الاقترادية الشذخات عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ)
 ( , www.imf.org/en/Datainternational fiscal statistics/Sudan الجولي

 
 2010-2000الدعخ التأشيخي، سعخ الرخف الفعمي، سعخ الرخف الإسسي في الدػدان بيغ اعػام  18)شكل رقع 

 
                                                           

 .الإدارة العامة لمدياسات والبحػث والإحراء .إدارة الدياسات -وتػجييات الشقج الأجشبي ضػابط(.2014.)مشذػرات بشظ الدػداف السخكدؼ  -1
 63ص
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الدػداف السخكدؼ لأسمػب ىػامر السخابحات والدعخ التأشيخؼ وتفعيل استخجاـ يلبحع مغ الججوؿ اعلبه أف استخجاـ بشظ 
شيادات السذاركة الإسلبمية, قج تخؾ تأثيخه الػاضح عمى انزباط واستقخار أسعار الرخؼ خلبؿ فتخة الجراسة بيغ اعػاـ 

ميخكي واحج, في جشيو سػداني لكل دولار أ REER) )2.50, حيث سجل متػسط سعخ الرخؼ الحقيقي 2000-2010
جشيو سػداني لكل دولار أميخكي واحج خلبؿ فتخة الجراسة, ولع  NEER) )2.60حيغ سجل متػسط سعخ الرخؼ الإسسي 

خلبؿ الفتخة السحكػرة, الأمخ الحؼ يذيخ بػضػح لسجػ التقارب الكبيخ بيغ % 0.10يتجاوز متػسط الفخؽ بيغ الدعخيغ 
, وقج سجمت أقل قيسة لمفخؽ بيغ الدعخيغ الإسسي  -مغ الذال البياني أعلبه كسا يطيخ -الدعخيغ وضيق الفجػة بيشيسا

(. ويعدػ %1.12بػ) 2008( , في حيغ سجمت أعمى قيسة لمفخؽ بيشيسا في العاـ %-0.01بػ) 2003والحقيقي في العاـ 
لشقجية الرارمة التي ىحا الانزباط والاستقخار الحؼ شيجه سعخ الرخؼ في الدػداف خلبؿ تمظ الفتخة الى الدياسة ا

اتخحىا بشظ الدػداف السخكدؼ مغ ناحية ضبط عجد السػازنة, وتقييج اقتخاض الحاػمة مغ السخكدؼ واستبجالو بالاكتتاب 
بذيادات )صخح(, التي وفخت تجفقات نقجية وتسػيمية ىامة لمحاػمة, أغشتيا عغ الاستجانة مغ السخكدؼ او الجياز 

مة بسديج مغ الذفافية والخقابة الرارمة عمى الاستثسار بغخض جشي العػائج لمػفاء بتدجيج السرخفي, كسا ألدـ ذلظ الحاػ 
عػائج الاكتتاب لمسدتثسخيغ, الأمخ الحؼ يجج تفديخه مغ جانب آخخ في ارتفاع معجؿ نسػ الشاتج القػمي الإجسالي في ىحه 

ة الحاػمية, متخافقاً مع تجفق عػائج إنتاج الشفط, الفتخة, مغ خلبؿ ارتفاع الاستثسار في السذاريع الإنتاجية والتشسػي
والفػائس الشقجية لحدابات الحاػمة الشاتجة عغ الاكتتاب بسذاريعيا, كسا لػحع في الفتخة ذاتيا تزيّق فجػة الاستيجاؼ 

لات لفخوؽ متػسط أسعار الرخؼ الإسسية والحقيقية وىػامر الدعخ التأشيخؼ, حيث سجل متػسط الفخؽ بيغ ىحه السعج
ما يؤشخ عمى نجاح بشظ الدػداف السخكدؼ في تحقيق اليجؼ باستقخار سعخ الرخؼ عبخ %(, 0.06متػسصاً بمغ )

 استخجامو للآليات والأدوات الإسلبمية السعجلة والسدتحجثة, وتحقيق تشافدية الرادرات, خلبؿ فتخة الجراسة.
 معػقات استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الدػداني: -خامداً 

 1إعادة التػزاف لتجفقات القصع الأجشبي: -1 
الشفط الدػداني مغ تحاع الدمصات الشقجية, ما أحجث  تأدػ انفراؿ جشػب الدػداف إلى خخوج نحػ ثمثي إيخادا     

غ نقراً حاداً في حريمة الشقج الأجشبي اللبزمة لمػفاء بستصمبات نطاـ التعػيع السجار, والتي يتساّغ السخكدؼ مغ خلبليا م
, قج أضخّت في جانب ما 2008ضبط التقمبات الحادة في سعخ الرخؼ, كسا أف الأزمة السالية العالسية في العاـ 

بالتحػيلبت السالية الخارجية للبقتراد الدػداني, يزاؼ إلى ذلظ العقػبات الأميخكية عمى الدػداف, وضيق القاعجة 
ظ الدػداف السخكدؼ عمى السشاورة عبخ أدواتو وسياساتو الشقجية, وحجّ الترجيخية, ما سبب بسجسمو ضغصاً كبيخاً عمى قجرة بش

                                                           
 47ص سبق ذكخه.مخجع  .(2007-1956دراسة تػثيق سعخ الرخف في الدػدان )الخميفة, محمد الحدغ محمد, وآخخوف,  -1
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مغ فعاليتيا ,وفي حاؿ بقاء ىحه العػامل الزاغصة دوف إيجاد بجائل لمتخمز مغ آثارىا, فإف نطاـ سعخ الرخؼ السعػّـ 
 لاستيجاؼ. السجار في الدػداف قج يعاني مغ تقمبات واسعة في الأجل الستػسط, ويقمل مغ إماانية نجاح ا

 صعػبة الديصخة عمى الدػؽ السػازية: -2
يتكػف الدعخ التأشيخؼ الحؼ يدتخجمو بشظ الدػداف السخكدؼ كسخساة إسسية لاستيجاؼ سعخ الرخؼ, مغ الستػسط      

السخجح لعجة أسعار صخؼ مشيا الدعخ السػازؼ في الدػؽ الدػداء, وعمى حيغ أف البشظ السخكدؼ يدتصيع التشبؤ بجقة 
الدعخ الخسسي وأسعار الرخافة والبشػؾ التجارية, إلا انو قج لا يتساغ بالجقة السثمى مغ قياس سعخ الدػؽ الدػداء, أو ب

التشبؤ باتجاىاتيا, ما يفدح السجاؿ لعجـ استقخار ماػنات الدعخ التأشيخؼ أو تأثيخىا الستبادؿ, ويعخض الاستيجاؼ لكثيخ 
 نجاحو, وتديج مغ صعػبة السيسة عمى البشظ السخكدؼ. مغ التقمبات التي قج تؤثخ كمياً عمى
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 الدػداني الشقجية في الاقتراد قياسية لاستيجافات الدياسةدراسة السصمب الخابع : 
يتشاوؿ ىحا السبحث إجخاء دراسة قياسية لاستيجافات الدياسة بحات الأسمػب الحؼ تع اعتساده في دراسة الحالة الباكدتانية و 
شقجية في الاقتراد الدػداني, بغخض الػقػؼ عمى شبيعة العلبقة بيغ العخض الشقجؼ وبعس الستغيخات الاقترادية الكمية. ال

 وفي ضػء ذلظ يقتخح الباحث اف تكػف متغيخات الشسػذج الإحرائي لمجراسة ذاتيا السدتخجمة في الحالة الباكدتانية مسثمة بػ:
(M2)  معجؿ نسػ عخض الشقج 
(MST )امل الاستقخار الشقجؼمع 
((INFمعجؿ التزخع الفعمي : 
((BoP ندبة التغيخ في ميداف السجفػعات : 

 ويعخض الججوؿ التالي تمظ الستغيخات كسا يمي :
   2010-2000( معجل نسػ عخض الشقج وبعس الستغيخات الكمية في الاقتراد الدػداني خلال الفتخة بيغ أعػام 18-3ججول رقع )

 يؼبيم الاستمشاس انُمذٌ يؼذل انتضخى انفؼهٍ M2سُىٌ  يؼذل ًَى انؼبو

صبفٍ تغُش يُزاٌ 

" ثًلاٍَُ  انًذفىػبد

 انجُُهبد "

2000 34 8.1 5.35 322600000 

2001 25 4.9 3.85 668000000 

2002 30 8.3 4.67 503820000 

2003 30.3 8.3 3.92 967370000 

2004 30.8 7.3 7.94 623700000 

2005 43.5 5.6 5.81 1427314116 

2006 27.2 15.7 2.7 6008871349 

2007 10.5 8.8 0.91 4569961574 

2008 16.3 14.9 2.09 2430890642 

2009 23.5 13.4 7.25 4853027714 

2010 25.4 15.35 7.32 1654790055 

 ( 2010-2000  أعػام بيغلبشظ الجولي ، وا السخكدي  الدػدان بشظ مشذػرات :عمى بالاعتساد،  الباحث أجخاىا حدابات)السرجر: 
تع و لستغيخات البحث ,لمدمدمة الأصمية  عذخؼ الفقج تع المجػء لأخح المػغاريتع  الحرػؿ عمى سمدمة زمشية مدتقخة,وفي سبيل 

 :التحرل عمى الججوؿ التالي
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 -"العذخي " بالمػفاريتع  2010-2000ل الفتخة بيغ اعػام ( معجل نسػ عخض الشقج وبعس الستغيخات الكمية في الاقتراد الدػداني خلا 19-3ججول رقع )

 -بالقيع السصمقة

 يؼبيم الاستمشاس انُمذٌ يؼذل انتضخى انفؼهٍ M2يؼذل ًَى سُىٌ  انؼبو
صبفٍ تغُش يُزاٌ 

 انًذفىػبد

2000     1.53            0.91            0.73            8.51        

2001     1.40            0.69            0.59            8.82        

2002     1.48            0.92            0.67            8.70        

2003     1.48            0.92            0.59            8.99        

2004     1.49            0.86            0.90            8.79        

2005     1.64            0.75            0.76            9.15        

2006     1.43            1.20            0.43            9.78        

2007     1.02            0.94          0.04            9.66        

2008     1.21            1.17            0.32            9.39        

2009     1.37            1.13            0.86            9.69        

2010     1.40            1.19            0.86            9.22        

 ( 2010-2000  عػامأ بيغ، والبشظ الجولي  السخكدي  الدػدان بشظ مشذػرات :عمى بالاعتساد،  الباحث أجخاىا حدابات)السرجر: 
 اختبار استخاتيجية استيجاف معجل نسػ عخض الشقج: -أولاً 

معامل الاستقخار الشقجؼ متغيخاً تابعاً رئيدياً , وكل مغ ( MST)عمى غخار ما تع شخحو سابقاً في تجخبة الباكدتاف ,وباعتبار
(M2)  معجؿ نسػ عخض الشقج ,((INF ,معجؿ التزخع الفعمي :((BoPيخ في ميداف السجفػعات متغيخات مدتقمة. : ندبة التغ 

 نتحرل عمى الشتائج التالية: SPSSوباستخجاـ السعالجة الحاسػبية لمبيانات عمى بخنامج 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



217 
 

Correlations 

 MST M2 INF BoP 

Pearson Correlation MST 1.000 .775 -.120- -.455- 

M2 .775 1.000 -.348- -.555- 

INF -.120- -.348- 1.000 .623 

BoP -.455- -.555- .623 1.000 

Sig. (1-tailed) MST . .003 .363 .080 

M2 .003 . .147 .038 

INF .363 .147 . .020 

BoP .080 .038 .020 . 

N MST 11 11 11 11 

M2 11 11 11 11 

INF 11 11 11 11 

BoP 11 11 11 11 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 Sig. F Change 

1 .804
a
 .647 .495 .18687 .647 4.269 3 7 .052 

a. Predictors: (Constant), BoP, M2, INF 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.320- 1.980  -.161- .876 

M2 1.194 .426 .756 2.800 .027 

INF .402 .425 .271 .944 .377 

BoP -.124- .196 -.204- -.632- .547 

a. Dependent Variable: MST 

 تفديخ الشتائج:
 الارتباط:-أ

إيجابي ججاً ,ما يجؿ عمى وجػد ارتباط قػؼ  R= 80.4%حع مغ الشتائج أف قيسة معامل الارتباط بيخسػف لمشسػذج بمغت نلب
, وتأثيخات الارتباط الحاتي الستغيخاتتمظ قيسة الارتباشات الجدئية بيغ  بيشسا اختمفت,الشسػذج كال  وشخدؼ بيغ متغيخات

صافي معجؿ التزخع , معجؿ نسػ عخض الشقج, الشقجؼ وكل مغ ) امل الاستقخارمعحيث يذيخ معامل الارتباط الجدئي بيغ ,
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نسػ عخض حيث يؤشخ الارتباط الجدئي لسعجؿ  (-,%45.5-%12.0,% 77.5)( عمى التػالي إلى تغيخ ميداف السجفػعات
ضعيف التأثيخ لرافي عادي ارتباط و  ,وارتباط عادي ضعيف التأثيخ لسعجؿ التزخع, شخدؼ قػؼ التأثيخعمى ارتباط الشقج 

 تغيخ ميداف السجفػعات مع معامل الاستقخار الشقجؼ.
معامل الاستقخار التغيخات التي تحجث في  تذيخ إلى أف متػسصةوىي قيسة  R2= 64.7%كسا بمغت قيسة معامل التحجيج 

مغ   % 64.7ندبتو( تفدخ ما صافي تغيخ ميداف السجفػعاتمعجؿ التزخع , معجؿ نسػ عخض الشقج, وكل مغ ) الشقجؼ,
 تعدػ لستغيخات أخخػ مغ خارج الشسػذج. %35.3, والباقي أؼ لمشسػذجالتبايغ الكمي 

 الانحجار:-ب
 معشػية نسػذج الانحجار :-1

,وحيث أنشا تختبخ معشػية  sig = 0.052,كسا أف قيسة  F = 9.068نلبحع مغ الججاوؿ أعلبه أف قيسة اختبار فيذخ
 معشػؼ.غيخ فإف ذلظ يشفي الفخضية الرفخية والشسػذج كال  0.05< 0.052فإف  0.05الشسػذج عشج مدتػػ دلالة 

 معادلة الانحجار:-2
 مغ خلبؿ الججاوؿ أعلبه يساغ كتابة معادلة انحجار متعجد وفقاً لسا يمي:

MST = - 0.320 +1.194 M2 + 0.402 INF - 0.124 BoP 
خ معامل الاستقخار الشقجؼ بسقجار نقصة واحجة , فإف ذلظ يدتػجب ويعشي ذلظ اف الدمصات الشقجية في حاؿ استيجفت تغيي

, وكسا يدتػجب أف يدجل صافي ميداف   0.402, وزيادة معجؿ التزخع بسقجار  1.194زيادة العخض الشقجؼ بسقجار 
 .0.124السجفػعات عجداً بسقجار

 اختبار الفخضيات :-جـ
 : H0فخضية العجم 

(" كستغيخ تابع" , وكل مغ: MSTتغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ)بيغ ميغ الستػسط والصػيل لا تػجج دلالة إحرائية في الأج
( " كستغيخات مدتقمة " عشج مدتػػ BoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)INF)ومعجؿ التزخع(, M2عخض الشقج الػاسع )

 . %5معشػية قجره 
 :  Haالفخضية البجيمة 

(" كستغيخ تابع" , وكل مغ: MSTتغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ)بيغ الستػسط والصػيل تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ 
 ( " كستغيخات مدتقمة " عشجBoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)INF)ومعجؿ التزخع(, M2عخض الشقج الػاسع )

 .%5مدتػػ معشػية قجره 
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  وبالخجػع لججوؿModel Summary , وبالشطخ إلى قيسةsig  خ مغ قيسة مدتػػ كبوىي أ( 0.052يا تداوؼ )أننجج
وصافي  ومعجؿ التزخعمعامل الاستقخار الشقجؼ وعخض الشقج الػاسع ,وبالتالي فالعلبقة بيغ  (0.05)الجلالة السفخوض 

 .%95مجتسعة ىي غيخ معشػية عشج درجة ثقة  تغيخ ميداف السجفػعات
 اختبار استخاتيجية استيجاف التزخع: -ثانياً 

 : معجؿ التزخع الفعمي متغيخاً تابعاً رئيدياً INF))ما تع شخحو سابقاً في تجخبة الباكدتاف ,وباعتبار عمى غخار
: ندبة التغيخ في ميداف السجفػعات BoP))معامل الاستقخار الشقجؼ,  ( MST), معجؿ نسػ عخض الشقج  (M2)وكل مغ  

 نتحرل عمى الشتائج التالية: SPSSمى بخنامج وباستخجاـ السعالجة الحاسػبية لمبيانات عمتغيخات مدتقمة.  
Correlations 

 INF M2 BoP MST 

Pearson Correlation INF 1.000 -.348- .623 -.120- 

M2 -.348- 1.000 -.555- .775 

BoP .623 -.555- 1.000 -.455- 

MST -.120- .775 -.455- 1.000 

Sig. (1-tailed) INF . .147 .020 .363 

M2 .147 . .038 .003 

BoP .020 .038 . .080 

MST .363 .003 .080 . 

N INF 11 11 11 11 

M2 11 11 11 11 

BoP 11 11 11 11 

MST 11 11 11 11 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1.101- 1.608  -.685- .515 

M2 -.340- .503 -.319- -.675- .521 

BoP .260 .137 .635 1.896 .100 

MST .281 .298 .417 .944 .377 

a. Dependent Variable: INF 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .676
a
 .457 .224 .15641 .457 1.963 3 7 .208 

a. Predictors: (Constant), MST, BoP, M2 
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 تفديخ الشتائج:
 الارتباط:-أ

إيجابي سط ,متػ ما يجؿ عمى وجػد ارتباط  R= 67.6%نلبحع مغ الشتائج أف قيسة معامل الارتباط بيخسػف لمشسػذج بمغت 
, وتأثيخات الارتباط الحاتي الستغيخاتتمظ قيسة الارتباشات الجدئية بيغ  بيشسا اختمفت,الشسػذج كال  وشخدؼ بيغ متغيخات

صافي ,  معجؿ نسػ عخض الشقج, معامل الاستقخار الشقجؼوكل مغ ) معجؿ التزخعحيث يذيخ معامل الارتباط الجدئي بيغ ,
نسػ عخض حيث يؤشخ الارتباط الجدئي لسعجؿ  (,%62.3-%12.0,-% 34.8)لتػالي إلى ( عمى اتغيخ ميداف السجفػعات

شخدؼ متػسط ارتباط و  ,وارتباط عادي ضعيف التأثيخ لسعامل الاستقخار الشقجؼ, عادي ضعيف التأثيخعمى ارتباط الشقج 
 التأثيخ لرافي تغيخ ميداف السجفػعات مع معجؿ التزخع.

وكل  معجؿ التزخع,التغيخات التي تحجث في  تذيخ إلى أف متػسصةوىي قيسة  R2= 45.7%ج كسا بمغت قيسة معامل التحجي
مغ التبايغ الكمي   % 45.7( تفدخ ما ندبتوصافي تغيخ ميداف السجفػعاتمعجؿ التزخع , معجؿ نسػ عخض الشقج, مغ )

 تعدػ لستغيخات أخخػ مغ خارج الشسػذج. % 54.3, والباقي أؼ لمشسػذج
 الانحجار:-ب
 معشػية نسػذج الانحجار :-1

,وحيث أنشا تختبخ معشػية الشسػذج  sig = 0.208,كسا أف قيسة  F=1.963نلبحع مغ الججاوؿ أعلبه أف قيسة اختبار فيذخ
 معشػؼ.غيخ والشسػذج كال  بجيمةفإف ذلظ يشفي الفخضية ال 0.05 < 0.208فإف  0.05عشج مدتػػ دلالة 

 معادلة الانحجار:-2
 اوؿ أعلبه يساغ كتابة معادلة انحجار متعجد وفقاً لسا يمي:مغ خلبؿ الجج

INF =  - 1.101 - 0.340 M2 + 0.281 MST + 0.260 BoP 
ويعشي ذلظ اف الدمصات الشقجية في حاؿ استيجفت تغيخ معجؿ التزخع بسقجار نقصة واحجة, فإف ذلظ يدتػجب تخفيس 

, وكسا يدتػجب أف يدجل صافي ميداف 0.281الشقجؼ  بسقجار  , وزيادة معامل الاستقخار0.340العخض الشقجؼ بسقجار 
 .0.260السجفػعات فائزاًاً بسقجار

 اختبار الفخضيات :-جـ
 : H0فخضية العجم 

( " كستغيخ تابع" , وكل مغ: عخض INF)معجؿ التزخعتغيخات بيغ لا تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل 
( " كستغيخات مدتقمة " عشج BoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)MSTالاستقخار الشقجؼ) معامل و(, M2الشقج الػاسع )

 . %5مدتػػ معشػية قجره 
 :  Haالفخضية البجيمة 
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  معجؿ التزخعتغيخات بيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل(INF كستغيخ تابع" , وكل مغ: عخض " )
( " كستغيخات مدتقمة " عشج BoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)MSTلاستقخار الشقجؼ)معامل ا و(, M2الشقج الػاسع )

 . %5مدتػػ معشػية قجره 
  وبالخجػع لججوؿModel Summary , وبالشطخ إلى قيسةsig  خ مغ قيسة مدتػػ كبوىي أ( 0.208أنيا تداوؼ )نجج

وعخض الشقج الػاسع ومعامل الاستقخار الشقجؼ وصافي معجؿ التزخع ,وبالتالي فالعلبقة بيغ  (0.05)الجلالة السفخوض 
 .%95مجتسعة ىي غيخ معشػية عشج درجة ثقة  تغيخ ميداف السجفػعات

 اختبار استخاتيجية استيجاف سعخ الرخف: -ثالثاً 
 بعاً رئيدياً : ندبة التغيخ في ميداف السجفػعات متغيخاً تاBoP))عمى غخار ما تع شخحو سابقاً في تجخبة الباكدتاف ,وباعتبار

معامل الاستقخار الشقجؼ,  متغيخات ( MST): معجؿ التزخع الفعمي,  INF)) ,معجؿ نسػ عخض الشقج  (M2)وكل مغ  
 مدتقمة. 

 نتحرل عمى الشتائج التالية: SPSSوباستخجاـ السعالجة الحاسػبية لمبيانات عمى بخنامج  
Correlations 

 BoP M2 MST INF 

Pearson Correlation BoP 1.000 -.555- -.455- .623 

M2 -.555- 1.000 .775 -.348- 

MST -.455- .775 1.000 -.120- 

INF .623 -.348- -.120- 1.000 

Sig. (1-tailed) BoP . .038 .080 .020 

M2 .038 . .003 .147 

MST .080 .003 . .363 

INF .020 .147 .363 . 

N BoP 11 11 11 11 

M2 11 11 11 11 

MST 11 11 11 11 

INF 11 11 11 11 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .737
a
 .544 .348 .35080 .544 2.778 3 7 .120 

a. Predictors: (Constant), INF, MST, M2 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 8.755 1.710  5.120 .001 

M2 -.428- 1.154 -.164- -.370- .722 

MST -.436- .690 -.264- -.632- .547 

INF 1.306 .689 .534 1.896 .100 

a. Dependent Variable: BoP 

 تفديخ الشتائج:
 الارتباط:-أ

إيجابي قػؼ ,ما يجؿ عمى وجػد ارتباط  R= 73.3%نلبحع مغ الشتائج أف قيسة معامل الارتباط بيخسػف لمشسػذج بمغت 
, وتأثيخات الارتباط الحاتي الستغيخات تمظقيسة الارتباشات الجدئية بيغ  بيشسا اختمفت,الشسػذج كال  وشخدؼ بيغ متغيخات

معجؿ نسػ عخض الشقج, معامل الاستقخار وكل مغ )صافي تغيخ ميداف السجفػعات حيث يذيخ معامل الارتباط الجدئي بيغ ,
نسػ حيث يؤشخ الارتباط الجدئي لسعجؿ  (,%62.3- %45.5,-% 55.5 )( عمى التػالي إلى ومعجؿ التزخع,  الشقجؼ

شخدؼ ارتباط و  ,وارتباط شخدؼ ضعيف التأثيخ  لسعامل الاستقخار الشقجؼ, عادي متػسط التأثيخارتباط عمى عخض الشقج 
 متػسط التأثيخ لسعجؿ التزخع مع صافي تغيخ ميداف السجفػعات.

صافي تغيخ ميداف التغيخات التي تحجث في  تذيخ إلى أف ضعيفةوىي قيسة  R2= 54.4%كسا بمغت قيسة معامل التحجيج 
مغ   % 54.4( تفدخ ما ندبتومعامل الاستقخار الشقجؼمعجؿ التزخع , معجؿ نسػ عخض الشقج, وكل مغ ) فػعات,السج

 تعدػ لستغيخات أخخػ مغ خارج الشسػذج. % 45.6, والباقي أؼ لمشسػذجالتبايغ الكمي 
 الانحجار:-ب
 معشػية نسػذج الانحجار :-1

,وحيث أنشا تختبخ معشػية الشسػذج  sig = 0.120,كسا أف قيسة  F=2.778نلبحع مغ الججاوؿ أعلبه أف قيسة اختبار فيذخ
 معشػؼ.غيخ والشسػذج كال  بجيمةفإف ذلظ يشفي الفخضية ال 0.05 < 0.120فإف  0.05عشج مدتػػ دلالة 

 معادلة الانحجار:-2
 مغ خلبؿ الججاوؿ أعلبه يساغ كتابة معادلة انحجار متعجد وفقاً لسا يمي:

BoP =  8.775 - 0.428 M2 - 0.436 MST + 1.306 INF 
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معامل  ديجوسي, 2.655بسقجار الشقجؼ العخض خفسسي,  واحجة صةقن بسقجار صافي ميداف السجفػعات تغيخ فأ لظذ ويعشي
 .0.702بسقجار وسيدداد معجؿ التزخع,   1.415 بسقجار الاستقخار الشقجؼ 

ي ميداف السجفػعات  بسقجار نقصة واحجة, فإف ذلظ يدتػجب ويعشي ذلظ اف الدمصات الشقجية في حاؿ استيجفت تغيخ صاف
, وزيادة معجؿ التزخع 0.436, وتخفيس معامل الاستقخار الشقجؼ  بسقجار 0.428تخفيس العخض الشقجؼ بسقجار 

 . 1.306بسقجار

 اختبار الفخضيات :-جـ
 : H0فخضية العجم 

( كستغيخ تابع" , وكل BoPغيخات صافي تغيخ ميداف السجفػعات)تبيغ لا تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل 
(" " كستغيخات مدتقمة " عشج مدتػػ MST(, ومعامل الاستقخار الشقجؼ)INF)ومعجؿ التزخع(, M2مغ: عخض الشقج الػاسع )

 . %5معشػية قجره 
 :  Haالفخضية البجيمة 

  تغيخابيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل(ت صافي تغيخ ميداف السجفػعاتBoP , "كستغيخ تابع )
(" " كستغيخات مدتقمة " عشج MST(, ومعامل الاستقخار الشقجؼ)INF)ومعجؿ التزخع(, M2وكل مغ: عخض الشقج الػاسع )

 . %5مدتػػ معشػية قجره 
  وبالخجػع لججوؿModel Summary , وبالشطخ إلى قيسةsig  خ مغ قيسة مدتػػ كبوىي أ( 0.403أنيا تداوؼ )نجج

وعخض الشقج الػاسع ومعامل الاستقخار  صافي تغيخ ميداف السجفػعات,وبالتالي فالعلبقة بيغ  (0.05)الجلالة السفخوض 
 .%95مجتسعة ىي غيخ معشػية عشج درجة ثقة الشقجؼ ومعجؿ التزخع 

 أف مشذأ التزخع وعجد ميداف  وتبجو ىحه الشتيجة مشصقية ومشدجسة مع ما تع التػصل إليو سابقاً, حيث أشيخ إلى
السجفػعات في الاقتراد الدػداني , يعدػ لسدببات خارجية لا تست بالزخورة لاتجاىات الدياسة الشقجية الستبعة, خاصة 

 –مع الأخح بالاعتبار التبعات والآثار الدمبية لانفراؿ جشػب الدػداف عغ الدػداف الأـ, وخدارة معطع مرادر الشفط 
ما يخخج معجؿ التزخع وعجد ميداف السجفػعات مغ دائخة التأثخ الكمي  -تجفق القصع الاجشبي لمبلبدأحج أىع مرادر 

بتغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ, ويبقييا ضسغ حجود التأثخ الجدئي, ولحا فلب يساغ الجدـ بأف ضعف الارتباط الشاتج في 
ة وضػابط العخض الشقجؼ, وإنسا الى الاستشداؼ الخارجي الجراسة الاحرائية يعدػ لأخصاء إدارة الاستخاتيجية الشقجي

لاحتياشات الشقج, وعجـ القجرة عمى تعػيزيا في ضل ضيق القاعجة الترجيخية, وىػ ما يشصبق عمى ارتباط ميداف 
السجفػعات بحات الأسمػب. وعميو فلب يساغ الحاع بفزل الاستيجاؼ لمتزخع وسعخ الرخؼ بذال مصمق ,خاصة مع ما 

ميو الػقائع في الدشػت اللبحقة مغ تحدغ في وضعية ميداف السجفػعات وانخفاض في التزخع بعج بجء سخياف أثخ دلت ع
الدياسة الشقجية وتجاوز فتخات الإبصاء الدمشي. كسا يذار مغ جانب آخخ إلى ما يتعمق بصبيعة صاػؾ التسػيل الإسلبمية 

قية لتمظ الراػؾ كانت داخمية في معطسيا, حيث أسيست في التي أصجرىا الدػداف, مغ حيث أف بعس الآثار التصبي
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خفس ندبة خجمة الجيغ العاـ الجاخمي ,لاستغشاء الحاػمة عغ الاقتخاض بفزل الاكتتاب عمى مذخوعاتيا , إلا انيا لع 
ما أضعف  -بأساليب التسػيل الإسلبمية ةالحؼ لا يتعامل بالزخور  –تؤثخ بذال كبيخ ندبة خجمة الجيغ العاـ الخارجي 

مغ تأثخ ميداف السجفػعات بتغيخات العخض الشقجؼ ومعو تغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ في الأجل القريخ, وعشج ىحا 
جشيو لكل دولار, في حيغ  6.67نحػ  2017السدتػػ السفتخض مغ السعشػية.وقج سجل متػسط سعخ الرخؼ في العاـ 

 M2مميػف جشيو سػادني, كسا سجل عخض الشقج الكمي 166بمغ إجسالي تسػيل عجد السػازنة الحاػمية نحػ 
مميار جشيو سػادني, أؼ اف 73.3514.00مميار جشيو سػداني, في حيغ بمغ الشاتج القػمي الإجسالي نحػ  172.80نحػ

ما يذيخ لتعخض الاقتراد الدػادني لزغػط تزخسية, تعدػ لديادة عخض الشقج  2.35قيسة معامل الاستقخار الشقجؼ ىي 
 عجؿ أعمى مغ نسػ الشاتج القػمي. بس

 ف التغيخات التي تحجث في معجؿ نسػ عخض الشقج وفي ضػء ذلظ فإ(M2) , ومعجؿ التزخع الدشػؼ(INF)  وصافي تغيخ
عشج تغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ في الاقتراد الدػداني بذال جػىخؼ عمى معاً و تؤثخ , BoP)ميداف السجفػعات )

 , ما يبخىغ عمى صحة فخضية البحث.% 95قجرىا مدتػػ وذلظ بجرجة ثقة 
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 السبحث الثالث: استيجافات الدياسة الشقجية في التجخبة الدػرية
ويتشاوؿ ىحا البحث التجخبة الدػرية مغ استيجافات الدياسة الشقجية الستعمقة باستيجاؼ التزخع,استيجاؼ عخض الشقج,       

, وذلظ بغخض الػقػؼ عمى أىع الشقاط الإيجابية 2000-2010تخة السستجة بيغ أعػاـ واستيجاؼ سعخ الرخؼ, خلبؿ الف
والدمبية في تمظ التجخبة واستخلبص الجروس والعبخ مشيا, بغخض الاستفادة مغ الأدوات والسشيجية الستبعة في تحقيق نتائج 

 استيجاؼ نقجؼ أفزل. وفي ضػء ذلظ يعالج السبحث السصالب التالية:
 لأوؿ: ىيامية الشطاـ السالي والشقجؼ في الاقتراد الدػرؼ السصمب ا

 السصمب الثاني: أدوات وآليات الدياسة الشقجية في الاقتراد الدػرؼ 
 السصمب الثالث: استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد الدػرؼ 

 الدػرؼ  الشقجية في الاقتراد قياسية لاستيجافات الدياسةدراسة السصمب الخابع : 
 مب الأول: ىيكمية الشطام السالي والشقجي في الاقتراد الدػري السص

 مكػنات الشطام السالي والشقجي في الاقتراد الدػري: -أولاً 
يتكػف الشطاـ الشقجؼ في سػرية كسعطع الاقترادات في العالع مغ :البشظ السخكدؼ, ومجسػعة مغ السرارؼ      

 ية الجاعسة. وفيسا يمي عخض مػجد لكل مشيا:الستخررة, إضافة إلى مجسػعة مغ الييئات السال
 مرخؼ سػرية السخكدؼ: -أ

(  87بسػجب السخسػـ التذخيعي رقع ) بعج الاستقلبؿ عغ فخندا  1953تع إنذاء مرخؼ سػرية السخكدؼ في العاـ      
وعخّؼ . 1956 /1/8ميامو ونذاشاتو في الحؼ تزسغ نطاـ الشقج الأساسي في سػرية وباشخ و  28/3/1953 الرادر في 

مؤسدة عامة مدتقمة يعسل تحت رقابة الجولة و بزسانتيا, و في حجود التػجيات العامة التي ترجر إليو مغ مجمذ " أنو ب
الػزراء و يسارس لحداب الجولة امتياز إصجار الأوراؽ الشقجية و إدارة الرشجوؽ الشقجؼ و يتػلى إدارة ماتب القصع )الرخؼ 

 :2وقج أنيصت بو مجسػعة مغ السياـ أبخزىا  .1"دور عسيل الحاػمة الساليالأجشبي( كسا أنو يمعب 
  فعاليات مؤسدات الشقج والتدميف في حجود صلبحياتو والتػجييات العامة التي عسل يعسل السرخؼ السخكدؼ عمى تشديق

 أىجاؼ الدياسات السالية والشقجية والسرخفية لمجولةشدجع و ترجر إليو مغ مجمذ الػزراء بسا ي

                                                           

 http://www.banquecentrale.gov.syلسػقع الالكتخوني عمى ا .حػل مرخف سػرة السخكدي مرخؼ سػرية السخكدؼ. مشذػرات  - 1
ورقة عسل نطسيا صشجوؽ الشقج العخبي بالتعاوف مع وزارة  .تحجيث وتصػيخ القصاع السالي والسرخفي في سػرية(.2001.)البداط, ىذاـ-2

 15ص  .دمذق .الاقتراد والتجارة الخارجية الدػرية
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  حدغ تشفيح أحااـ نطاـ الشقج الأساسي وما يتفخع عشو مغ أنطسة وتعميسات متابعة يسارس الخقابة عمى الجياز السرخفي و
 .وضػابط نقجية ومرخفية

 .يدعى لتحقيق استقخار سعخ الرخؼ والحفاظ عمى مدتػياتو التػازنية عبخ إجخاءات الدياسة الشقجية 
 يسارس ىحا الامتياز لحداب الجولةؼ, و حرخ امتياز بسػجب  إصجار الشقج الػششي. 
 الأوراؽ الساليةالسرخؼ السخكدؼ مرخفاً لمسرارؼ حيث يقػـ بإعادة خرع  جبسػجب أحااـ نطاـ الشقج الأساسي يع 

 .سشح القخوض والدمف لسختمف القصاعات الاقترادية باعتباره السقخض الأخيخبيعيا, كسا يقػـ بالتجارية وشخائيا و 
 اـ الشقج الأساسي يتػػلى السرخؼ السخكدؼ القياـ بػضائف مرخؼ الجولة وأميغ صشجوقيا ووكيميا السالي بسػجب أحااـ نط

السرخفية  شذاشاتالالسجالات السالية الشقجية , كسا يذخؼ عمى جسيع في , وذلظ وخارجيا ةأداخل الأراضي الدػري
 وعسميات الرشجوؽ والتدميف العائجة لمجولة.

  ؼ إدارة وتشطيع وضبط جسيع العسميات الخاصة بالقصع الأجشبي وتجعيع استقخار أسعار الرخؼ.يتػلى السرخؼ السخكد 
 مجمذ الشقج والتدميف: -ب

,  وقج تع تعصيل عسمو في 1953يسثل مجمذ الشقج والتدميف الدمصة الشقجية الخئيدية في سػرية مشح إحجاثو في عاـ         
, وقج قرج مغ إحجاثو تحقيق مجسػعة مغ الأىجاؼ الشقجية تسثمت 2003العاـ  , ثع عاود نذاشو مغ ججيج في1983العاـ 

 بسا يمي :
 تشسية الدػؽ السالية والشقجية في سػرية تبعاً لسا تسميو احتياجات الاقتراد الػششي الدػرؼ . -
 تثبيت قيسة العسمة الػششية الدػرية , وضساف حخية الرخؼ والتحػيل إلى العسلبت الأخخػ . -
 تخشيج استخجاـ السػارد الاقترادية الستاحة وتحقيق نسػ في الجخل القػمي. -
, تع إسشاد ميسة تشطيع عسل السؤسدات الشقجية, وتشديق فعاليتيا وفقاً لتػجيات الجولة, كسا يخزع لو 2003وبعج العاـ  -

ا يتػافق مع تػجيات التشسية مرخؼ سػريا السخكدؼ, فيذخؼ مجمذ الشقج والتدميف عمى سياسات السرخؼ وإجخاءاتو بس
 الاقترادية.

 السؤسدات السالية الجاعسة: -جـ 
 1ىيئة الإشخاؼ عمى التأميغ: -1

" كسخحمة أساسية لتحزيخ وبشاء الدػؽ الػششية لمتأميغ ووضع   2004/ لعاـ 68أُحجثت بسػجب السخسػـ التذخيعي رقع /
التأميغ وإعادة التأميغ والإشخاؼ عميو بسا يافل تػفيخ السشاخ السلبئع القػاعج الشاضسة لو " ,وتيجؼ الييئة إلى تشطيع قصاع 

لتصػيخه وتعديد دور صشاعة التأميغ في ضساف الأشخاص والسستمكات وتغصية السدؤوليات , وكحلظ الإشخاؼ عمى تجسيع 

                                                           

 http://www.sisc.syخسسي لييئة الإشخاؼ عمى التاميغ عمى الأنتخنت  السػقع الىيئة الإشخاؼ عمى التأميغ . - 1

http://www.sisc.sy/
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ة بسا يزسغ حساية حقػؽ السؤمغ السجخخات الػششية في قصاع التاميغ, وتشسيتيا واستثسارىا لجعع التشسية الاقترادية في سػري
 ليع والسدتفيجيغ والسدتثسخيغ وفق القػانيغ الشافحة.

ييئة العامة لمزخائب الستزسغ إحجاث ال 2007/ لعاـ 41القانػف رقع /أحجثت بوقج  1الييئة العامة لمزخائب والخسػـ: -2
, وتيجؼ الى " إنذاء إدارة ضخيبية متصػرة ذات كفاءة عالية تحقق العجالة والالتداـ الصػعي في السجتسع الزخيبي",  والخسػـ

 تدعى لتحقيق أىجاؼ استخاتيجية تتسثل بػ: و 
 الستبادلة معيع  أفزل رضا لمسامفيغ وتعسيق الثقة  تػفيخ الخجمات بجػدة عالية وتبديط الإجخاءات لتحقيق -
 .ضخيبية حجيثة  تشسية وتصػيخ الكػادر عمى مدتػػ مغ السدؤولية والسداءلة لبشاء إدارة  -
  .لسداىسة في تصػيخ القػانيغ والتذخيعات والدياسات الزخيبية بسا يخجـ الدياسة السالية والاقترادية العامة لمجولةا -
 :2ىيئة الاستثسار الدػرية -3

, كخصػػػة فػػي إشػػار تصػػػيخ قصػػاع 2007فػػي العػػاـ  تثسار الدػػػرية كييئػػة مدػػتقمة تتبػػع مجمػػذ الػػػزراءتػػع إحػػجاث ىيئػػة الاسػػ
الاستثسار وتحديغ السشاخ الاستثسارؼ في سػرية , وأىع ما تيجؼ إليػو الييئػة ىػػ تشفيػح سياسػات الاسػتثسار الػششيػة وتشسيػة 

 السشاخ الاستثسارؼ , وتدعى في ضػء ذلظ لػ:
 .دييميا أماـ السدتثسخيغ مغ خلبؿ خجمات الشافحة الػاحجةتبديط الإجخاءات وت

 .إعجاد الخارشة الاستثسارية بالتشديق مع الجيات صاحبة العلبقة ضسغ أولػيات الحاػمة والاقتراد الػششي
 السداىسة في خمق الفخص الاستثسارية الحقيقية بالتعاوف مع الجيات السعشية لعخضيا عمى السدتثسخيغ بذال متكامل 

 .تقجيع السذػرة وتػفيخ السعمػمات والبيانات اللبزمة لمسدتثسخيغ
كسا تتكػف السشطػمة السرخفية في سػريا مغ العجيج مغ الييئات الأخخػ مثل ىيئة دعع الرادرات والييئػة العامػة لمسشافدػة 

 الاحتكاروغيخىا...ومشع
 السرارف الستخررة: -د
 السرارؼ العامة : -أ

 : 3لسرخفية الدػرية عمى ستة مرارؼ عامة ىيوتذتسل وفق السشطػمة ا
 السرخؼ التجارؼ الدػرؼ:  -1

 1967ويعػػج أكبػػخ السرػػارؼ الحاػميػػة مػػغ ناحيػػة رأس مالػػو, وأوسػػعيا انتذػػاراً , وتػػع إنذػػاء ىػػحا السرػػخؼ فػػي العػػاـ      
ع الخػػػجمات السرػػػخفية لخجمػػػة وتشسيػػػة الشذػػػاط الاقترػػػادؼ والتجػػػارؼ فػػػي الاقترػػػاد الدػػػػرؼ, ويقػػػجـ ىػػػحا السرػػػخؼ كػػػل أنػػػػا 

التقميجية مشيا والحجيثة ,مغ إبػجاع وإقػخاض وخرػع سػشجات وفػتح حدػابات ..., وتحتػل تػضيفػات السرػخؼ وودائعػو ومػػارده 
 السالية الشدبة الأكبخ مغ إجسالي الكتمة الشقجية بيغ السرارؼ الحاػمية الأخخػ.

                                                           
1-  .  http://www.syriantax.gov.syالسػقع الخسسي لمييئة العامة لمزخائب والخسػـ عمى الأنتخنت  الييئة العامة لمزخائب والخسػـ
 http://sia.gov.syسسي لييئة الاستثسار الدػرية عمى الأنتخنت السػقع الخ ىيئة الاستثسار الدػرية.  -2
 5ص .دمذق. تقخيخ بخعاية الذخكة الػششية لمتأميغ.الػاقع والآفاق –القصاع السرخفي في سػرية (.2007.)السخكد الاقترادؼ الدػرؼ -2

http://www.syriantax.gov.sy/?page=show_det&category_id=41&id=141&lang=ar
http://www.syriantax.gov.sy/?page=show_det&category_id=41&id=141&lang=ar
http://www.syriantax.gov.sy/?page=show_det&category_id=41&id=141&lang=ar
http://www.syriantax.gov.sy/?page=show_det&category_id=41&id=141&lang=ar
http://www.syriantax.gov.sy/?page=show_det&category_id=41&id=141&lang=ar
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 السرخؼ الرشاعي:  -2
بذػػال رئيدػػي دعػػع القصػػاع الرػػشاعي والحخفػػي مػػغ خػػلبؿ تقػػجيع التدػػييلبت  وىػػػ يدػػتيجؼ 1958وتأسػػذ فػػي العػػاـ      

, كسػا يدػيع فػي تحػجيث وتصػػيخ الرػشاعة الػششيػة 1السرخفية لمعسلبء الرشاعييغ وأصحاب السذػاريع الرػغيخة والستػسػصة
الػدائػػع وفػػتح  ودعػػع الحػػخفييغ والسختػػخعيغ عػػغ شخيػػق تقػػجيع القػػخوض السرػػخفية عمػػى اخػػتلبؼ آجاليػػا, إضػػافةً إلػػى قبػػػؿ

الحدػػػابات الجاريػػػة الجائشػػػة والسجيشػػػة, وتحرػػػيل الدػػػشجات والذػػػياات والدػػػحػبات, كسػػػا يقػػػجـ السعمػمػػػات والاستذػػػارات الفشيػػػة 
 لمرشاعييغ والخاغبيغ بالاستثسار في القصاع الرشاعي.

 السرخؼ الدراعي:  -3
ـ ,بغػخض دعػع  1888لحقبػة العثسانيػة فػي العػاـ ويعتبخ أقجـ السرارؼ العاممة حتػى الآف, حيػث يعػػد تأسيدػو إلػى ا     

تسػيػػل صػػغار الفلبحػػيغ ,ومػػازاؿ قائسػػاً ويسػػارس نذػػاشو بػػجعع وتسػيػػل القصػػاع الدراعػػي والجسعيػػات الدراعيػػة والتعاونيػػة فػػي 
 سػرية, ودعع قاعجة الرادرات الدراعية .

 السرخؼ العقارؼ:  -4
حػػؿ دعػع الحخكػة العسخانيػة فػي الػبلبد, وتشذػيط بشػاء الجسعيػات  , ويتسحػر ىجفػو الأساسػي1966وقج أسذ في العاـ      

الدػػاشية و والسشذػػآت الدػػياحية والتجاريػػة والرػػشاعية والحخفيػػة, إضػػافةً إلػػى دعػػع القصػػاع التعػػاوني الدػػاشي والتذػػجيع عمػػى 
 .الأنذصة والخجماتنسػه, ولو نذاشات متشػعة مغ قبػؿ الػدائع وفتح الحدابات السختمفة والقياـ بسجسػعة متشػعة مغ 

 مرخؼ تػفيخ البخيج:  -5
تحػت مدػسى السؤسدػة العامػة لرػشجوؽ تػػفيخ البخيػج, والتػي تحػلػت بسػجػب السخسػػـ  1963وقج تع إحجاثػو فػي العػاـ      

إلى مرػخؼ تػػفيخ البخيػج , ويختكػد عسمػو عمػى تجسيػع وتػجيػو واسػتثسار السػجخخات  2000( في العاـ 485التشطيسي رقع )
عبػػخ قبػػػؿ ودائػػع التػػػفيخ وإدارتيػػا وإعادتيػػا لأصػػحابيا عشػػج الصمػػب بعػػج إضػػافة الفػائػػج السدػػتحقة لمسػػػدعيغ عمييػػا,  الػششيػػة

 ويتستع بالذخرية الاعتبارية, ويعسل تحت إشخاؼ الجولة وبزسانتيا.
 مرخؼ التدميف الذعبي:   -6

السرػػػخفية لمذػػػخائح الاجتساعيػػػة ذات الػػػجخل مدػػػتيجفاً بذػػػال أساسػػػي تقػػػجيع التدػػػييلبت  1966وقػػػج تأسػػػذ فػػػي العػػػاـ      
السحػػجود ولمفئػػات القصاعيػػة والإنتاجيػػة الخاصػػة كالأشبػػاء والرػػيادلة, إضػػافةً لػػبعس التدػػييلبت والخػػجمات الساليػػة السختمفػػة 

 السقجمة لتسػيل القصاع الخاص, ويقجـ كحلظ مجسػعة متشػعة مغ الخجمات السرخفية لعسلبئو.
 :2السرارؼ الخاصة -ب

لتكػف رديفاً لمسرارؼ العامة, وباشخت عسميا في العاـ  ,2001العاـ سجمت ىحه السرارؼ ضيػرىا الأوؿ في سػرية في وقج 
وتقجـ ىحه السرارؼ خجماتيا الستشػعة والكثيخة وتعسل تحت اسع السرارؼ الذاممة, وتتسيد ىحه السرارؼ بقجرتيا  ,2004

                                                           

 6ص.دمذق .التقخيخ الدشػي لمسرخف الرشاعي الدػري (.2003السرخؼ الرشاعي الدػرؼ.) - 1
مجمة جامعة  .تقػيع أداء السرارف باستخجام أدوات التحميل السالي دراسة ميجانية لمسرخف الرشاعي الدػري (.2005.)زيػد , لصيف  - 2

 156ص  .4( العجد 27سمدمة العمػـ الاقترادية والقانػنية السجمج ).تذخيغ لمجراسات و البحػث العمسية 
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لكل القصاعات السالية  ومغ  ةوتقجـ الخجمات السالية والتدييلبت الائتساني عمى التعامل مع العسلبء عمى اختلبؼ أنػاعيع ,
, بشظ بيسػ (2007), بشظ سػرية والسيجخ(2005), بشظ عػده(2003) ىحه السرارؼ, البشظ الجولي لمتجارة والتسػيل

الإسلبمية كبشظ وكحلظ بعس السرارؼ (,2008بشظ الذخؽ ) , (2007), بشظ سػرية والخميج(2007)الدعػدؼ الفخندي
, ....الخ, وتيجؼ ىحه  (2009)وبشظ البخكة الإسلبمي(,2006), بشظ الذاـ الإسلبمي (2006)سػرية الجولي الإسلبمي

جحب أكبخ عجد مساغ  السرارؼ إلى تقجيع الخجمات السرخفية التقميجية والحجيثة ومشافدة السرارؼ الخارجية بقجرتيا عمى
ت بغخض تدييل حخكة التجارة وتدػية  أعمى بعس السرارؼ الخاصة بالسشاشق الحخة التي أنذ ة السرخفية السشطػمحتػؼ ا تكسمغ العسلبء, 

 السرخؼ السخكدؼ. وىي تحت رقابة مباشخة  مغ, فقط  السجفػعات و يقترخ عسميا عمى الشذاط التجارؼ في السشاشق الحخة
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 قجية في الاقتراد الدػري:السصمب الثاني : أدوات وآليات الدياسة الش
كأؼ اقتراد تقميجؼ ,استخجمت الدمصات الشقجية في سػرية متسثمة بسجمذ الشقج والتدميف والبشظ السخكدؼ, آليات وادوات 

 مختمفة لتحقيق أغخاض الدياسات الشقجية, تشػعت بيغ الآليات الكسية والشػعية, وفيسا يمي استيزاح  مػجد لحلظ:
 الأدوات الكسية: -أ
 ىػامر الفائجة الإسسية: -1 

ممدمة مغ مجمذ الشقج والتدميف وليذ  تتججر الإشارة الى اف ىػامر واسعار الفائجة في سػرية تُحجد إدارياً, أؼ بقخارا    
. حيث يعسج البشظ السخكدؼ لدياسة 1بذال مؤشخات سػقية, حيث لا تتػفخ مؤشخات مخجعية لدعخ الفائجة في الدػؽ 

الػششي. كسا يلبحع عمى سياسة اسعار الفائجة في سػرية سسة الثبات,  دائجة تساشياً مع اعتبارات الاقتراتحخيظ أسعار الف
حيث استسخت معجلاتيا دوف تحخيظ جػىخؼ لعقػد, ولع تذيج تغيخات تحكخ سػػ مع عػدة مجمذ الشقج والتدميف لػاجية 

فائجة أعمى مغ السعجلات الإدارية عمى ألا  لمسرارؼ بػضع معجلات 2004العسل السرخفي, حيث سسح في العاـ 
عشج حجود  2003وحتى  1981عغ الدعخ الإدارؼ كحج أقرى, حيث بقي سعخ الفائجة ثابتاً مشح العاـ % 1تتجاوز الديادة 

خ % لػادئع التػفيخ , وقج أدت سياسة تحخيظ أسعار الفائجة عبخ مجمذ الشقج والتدميف إلى التأثي5% لمػدائع الآجمة, و 7
 2في ىيال وحجع الػدائع السرخفية التي استجابت بشدب متفاوتة لتمظ التحخكات, كسا انعاذ إيجاباً عمى الاستثسار.

وبالسجسل فإف إعادة استخجاـ الدمصات الشقجية ليحه الأداة في الشرف الثاني مغ الألفية الججيجة, قج مارس تأثيخاً كسياً في 
حدب نػع الفائجة التسييدية, وشبيعة الػدائع % 9-5تخاوحت ندب ىػامر التحخيظ بيغ حجع الديػلة الشقجية وىياميا, وقج 

%, كسا 2عمى الجولار لتربح  2014واتجاه الاستيجاؼ الشقجؼ. كسا رفع مجمذ الشقج والتدميف الفػائج الجائشة في العاـ 
 .3الدشة فأكثخ % لمحدابات ذات أجل10نة عمى حدابات الاستثسار, لترل لشحػ\عجؿ الفػائج الجا

 سعخ إعادة الخرع: -2
لع يختمف معاممة الدمصات الشقجية في سػرية ليحه الأداة عغ معاممة ىػامر الفائجة, حيث اتدع معجؿ سعخ اعادة      

الخرع ىػ الآخخ بالثبات والجسػد لعقػد شػيمة, حيث لع يتغيخ ذلظ السعجؿ مشح ستيشات القخف الساضي وحتى العاـ 
مع بجء الإصلبحات الاقترادية وعػدة مجمذ الشقج والتدميف لمعسل, وباستثشاء القصاع الدراعي السدتفيج , وذلظ 2005

خلبؿ كل تمظ الحقب 4%,5-2الخئيدي مغ التدييلبت السخفزة, فإف سعخ اعادة الخرع في سػرية لع يتجاوز حجود 
 استخجاميا عمى الشحػ الامثل. الدمشية, ما يذيخ لتعصيل الدمصات الشقجية ليحا الأداة السيسة وعجـ

                                                           
 .جامعة دمذق .كمية الاقتراد .أشخوحة دكتػراه  .وأثخىا عمى الدػق الشقجية والسالية في سػرية الدياسة الشقجية(.2015.)زيجاف, مشحر -1

 50ص
رسالة  .دراسة تصبيقية عمى الاقتراد الدػري  -أثخ أداوت الدياسة الشقجية الكسية عمى الائتسان السرخفي(.2015.)قزساوؼ, بانا -2

  78ص .جامعة دمذق .كمية الاقتراد  .ماجدتيخ
3
 (.2014/ 4ب / مغ/ ١١١٨(, و)2012/ ١ب / مغ/ ٨١٨, ذات الأرقاـ )قخارات مجمذ الشقج والتدميفمشذػرات مرخؼ سػرية السخكدؼ,  -
رسالة  .دراسة تصبيقية عمى الاقتراد الدػري  -أثخ أداوت الدياسة الشقجية الكسية عمى الائتسان السرخفي(.2015.)قزساوؼ, بانا -4

  79. مخجع سابق. صماجدتيخ
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 ندبة الاحتياشي الشقجؼ القانػني: -3
وكسا ىػ الحاؿ في الأداتيغ الدابقيتيغ, فإف ندبة تحخيظ الاحتياشي الشقجؼ القانػني لع تذيج ىي الأخخػ تقمبات وتبجلات 

والسمدمة لمسرارؼ العاممة , 1951ممسػسة خلبؿ عقػد, حيث لع تتغيخ الشدبة السحجدة في قانػف الشقج الأساسي لعاـ 
مغ إجسالي التداماتيا عمى ىيئة احتياشي قانػني لجػ السرخؼ السخكدؼ, وقج شيجت ىحه الشدبة % 5بالاحتفاظ بشدبة 

بقخار مغ مجمذ  %(5بقخار مغ مجمذ الشقج والتدميف, ثع أعيجت الشدبة مخة أخخػ لػ )% 10مؤخخاً تعجيلًب حيث رفعت الى 
% خلبؿ سشػات الأزمة في سػرية, وذلظ لتسايغ السرارؼ مغ مػاجية 30.7كسا أعيج رفعيا لشدبة , 2011الػزراء عاـ 

. وبالتالي يساغ القػؿ عسػماً أف الدمصات الشقجية في سػرية لع تدتخجـ عمى نصاؽ واسع أدواتيا 1متصمبات الديػلة الستدايجة
 زمة ليا.لمتأثيخ الكسي في الدياسة الشقجية ,رغع تػافخ الأدوات اللب

 الأدوات الكيفية: -ب
 (:OMOعسميات الدػؽ السفتػحة ) -1

في ضل غياب إصجار أذونات الخديشة في سػرية, فقج اقترخ دور مرخؼ سػرية السخكدؼ في استخجاـ آلية الدػؽ      
  -صبيعة الحاؿب -السفتػحة, بالتجخل عبخ جمدات القصع لزبط تقمبات سعخ الرخؼ وإدارة تشطيع الديػلة عمى نحػ مجتدأ

ولع يتع التشبو لأىسية ىحه الأداة وتأثيخىا سػػ مؤخخاً, باتفاؽ بيغ وزارة السالية والسرخؼ السخكدؼ, لإصجار أذوف خديشة في 
بجأت مدادات بيع أذوف الخديشة لدشجات شػيمة الاجل, إلا اف الإقباؿ عمييا كاف دوف  2010, وحتى العاـ 2007العاـ 

, كسا اف الحاػمة كانت قج استغشت عغ ىحه الاداة ولجأت لتسػيل العجد بالاصجار 2قف إصجارىاالستػقع, ما أدػ لتػ 
الشقجؼ وعبخ الاقتخاض مغ السخكدؼ مسا فاقع مغ معجؿ التزخع. والشتيجة أنو يساغ اعتبار أف عسميات الدػؽ السفتػحة 

 ,رغع أىسيتيا, ذات تأثيخ ضعيف وغيخ جػىخؼ في الاقتراد الدػرؼ.
 لإقشاع الأدبي:ا -2

مغ خلبؿ إصجاراتو الجورية ونذخاتو الخبعية وتػجيياتو, يقػـ مرخؼ سػريا السخكدؼ بتػجيو دفة الدياسة الشقجية في      
سػرية, بإشخاؼ مجمذ الشقج والتدميف, حيث يقػـ مغ خلبؿ اجتساعاتو مع السرارؼ العامة والخاصة, والييئات 

شخاؼ نحػ أىجاؼ الدياسة الشقجية الستبعة مغ قبمو, ويشاقر آليات تصبيقيا لمػصػؿ والسؤسدات السالية, بتػجيو ىحه الأ
لمتشديق والاندجاـ التاـ بيغ أىجافو, ومرالح ىحه الأشخاؼ, تجشباً لتزارب الأىجاؼ والسرالح, ويدتخجـ السخكدؼ ىحا 

ترادية, ووضع الاستخاتيجيات الأسمػب كحلظ بجواعي ضساف مذاركة تمظ الأشخاؼ في صياغة اىجاؼ السخحمة الاق
 الشقجية, لتأكيج التداميا مغ جانب آخخ بجعع ىحه التػجيات الشقجية وتحقيق اىجافيا.

 
 

                                                           
  51ص بق ذكخه.مخجع س .الدياسة الشقجية وأثخىا عمى الدػق الشقجية والسالية في سػرية.زيجاف, مشحر -1
  5ص .دمذق .جسعية العمػـ الاقترادية .الشطام السرخفي في سػرية بيغ الإصلاح والانفتاح(.2004.)ساخ , نبيل -2
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 السصمب الثالث : استيجافات الدياسة الشقجية في الاقتراد الدػري:
 استيجاف التزخع في الاقتراد الدػري: -أولاً 

 شبيعة التزخع في الاقتراد الدػرؼ: -أ
ع الاقتراد الدػرؼ عمى اختلبؼ مخاحل تصػره بتقمبات عجيجة لسعجؿ التزخع, حيث عانى الاقتراد الكمي مغ اتد     

معجلات قياسية مختفعة في الثسانيشات ليعػد عبخ سياسة انكساشية صارمة في التدعيشات, ويخفس مغ تمظ السعجلات 
وىػ معجؿ مقبػؿ  -% 5.6ممحػضاً بستػسط بمغ نحػ التزخسية عمى نحػ كبيخ, كسا عاد معجؿ التزخع ليدجل انخفاضاً 

وذلظ خلبؿ الشرف الأوؿ مغ الألفية الججيجة, غيخ أنو يلبحع وجػد ارتفاع تزخسي في الشرف  -لمغاية لدػرية كبمج ناـ
 السعتسجة عمى الشفط والفػسفات وبعس -الثاني مغ الألفية, يعدػ لديادة ندبة الػاردات ,وضيق القاعجة الترجيخية 

كسا أف عجـ انتطاـ ورود التحػيلبت الخارجية وزيادة حجع الاستيلبؾ الخاص, قج  -السحاصيل الدراعية السػسسية كالقصغ
مارسا ضغػشاً عمى العخض الشقجؼ, ما أدػ لارتفاع التزخع, ويزاؼ لحلظ رداءة السػاسع الدراعية, وتجفق اللبجئيغ 

ػعة بارتفاع أسعار الشفط, ما أفخز بالسجسل ارتفاعاً ممحػضاً في معجلات العخاقييغ, وارتفاع اسعار الصاقة عالسياً مجف
. كسا يلبحع أف شبيعة التزخع في الاقتراد الدػرؼ ىي كػنو 1التزخع في الاقتراد الدػرؼ خلبؿ الفتخة السحكػرة

خػ مؤثخة ,كالاختلبلات تزخع ركػدؼ, يتأثخ بالتكمفة, وليذ ضاىخة نقجية بحتة, الأمخ الحؼ يجخل في الحدباف عػامل أخ
الييامية وشبيعة التكػيغ الخأسسالي وىيال التجارة الخارجية, والعجيج مغ السذاكل الستجاخمة مع التزخع, والتي اتدع بيا 

 الاقتراد الدػرؼ وعانى مشيا لعقػد شػيمة. 
 شبيعة استيجاف التزخع في الاقتراد الدػري: -ب
 :2010-2000الاقتراد الدػرؼ في الفتخة  بيغ أعػاـ  يبيغ الججوؿ التالي معجلات التزخع في 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 539-538ص .لبشاف .ار السشيلد .الشقػد الريخفة والدياسة الشقجية(.2012.)كشعاف , عمي -1
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 :2010-2000/ معجلات التزخع في الاقتراد الدػري في الفتخة  بيغ أعػام 21-3ججول رقع / 
يؼذل حغٛش   M2%  يؼذل انخضخى % انؼاو  

يؼذل ًَٕ انُاحج  انًحهٙ 

     انحمٛمٙ

2000 -1.9 19 6.8 

2001 -0.45 25 5.1 

2002 1 20 5.9 

2003 5.1 8 1.1 

2004 4.4 13 6.9 

2005 7.4 12 6.2 

2006 10 9 5 

2007 4.5 12 5.7 

2008 15.2 12 4.5 

2009 2.8 9 5.9 

2010 4.4 13 
3.4 

 (2010-2000 أعػام بيغ مختمفة أعجاد.السخكدي   سػريا لسرخف  الخبعية الشذخات:عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ) 
 

 
   

الججوؿ أعلبه, يساغ أف نلبحع أف معجلات التزخع السدجمة قج سمكت سمػكاً متحبحباً عمى نحػ واضح خلبؿ فتخة بتتبع 
( سجل معجؿ التزخع الفعمي حالة انكساش, كسا 2005-2000, فخلبؿ الشرف الأوؿ)2010-2000الجراسة بيغ اعػاـ 

بحدب  -%1.85ز وسصي معجؿ التزخع السدجل لع يتجاو  2004, وحتى نياية العاـ 2003, والعاـ 2000في العاـ 
ويعتبخ ذلظ إنجازاً يحدب لمدمصات الشقجية بالقياس لمسعجلات السدجمة  -الأرقاـ الخسسية عغ الساتب السخكدؼ للئحراء

يجه في عقج الثسانيشات. وتعدػ أسباب ىحا الانخفاض إلى امتجاد التأثيخات الاقترادية الإيجابية, لأواخخ التدعيشات, وما ش
مغ إجخاءات نقجية انكساشية صارمة, إضافة لتجفق السداعجات الخارجية بعج حخب الكػيت, كسا أف انتقاؿ تأثيخ إجخاءات 

,احتاجت لبعس الػقت  2000الدياسة الشقجية الججيجة, وبخامج الإصلبح الاقترادية التي شُخع بتصبيقيا مع بجاية عاـ 
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السختمفة. غيخ اف معجلات التزخع بجأت بالارتفاع بعج ذلظ بفتخة, متأثخة ليطيخ تأثيخىا في القصاعات الاقترادية 
مسا افقج الدمصات  -كسا يتػضح مغ الذال البياني أدناه -بالانفراؿ الػاضح لتيارؼ التجفق والدمعي خلبؿ الفتخة ذاتيا

جأ بعجىا مػجة ارتفاعية ندبية لمتزخع الشقجية تمظ الآثار الإيجابية الستحققة مغ التزخع السشخفس في السخحمة الدابقة, لتب
 . 2010-2006شسمت معطع سشػات الفتخة الثانية بيغ أعػاـ 

 

 
 

, بجأت معجلات التزخع بالارتفاع مدجمة مدتػيات قياسية 2010-2006في القدع الثاني مغ فتخة الجراسة بيغ اعػاـ 
, في %2.92, الحؼ سجل أدنى قيسة لمتزخع بػ 2009ـ بالشدبة لمفتخة الأولى, وقج شيجت مشحشى تراعجياً باستثشاء العا

, ويطيخ ىحا التفاوت بيغ عاميغ متتالييغ ,مجػ التقمب الحاصل في %15.75القيسة الأعمى بػ  2008حيغ سجل العاـ 
. وتعدػ أسباب ىحا الارتفاع والتقمب 2010-2006معجلات التزخع ,وعجـ الاستقخار الحؼ استست بو الفتخة بيغ أعػاـ 

 -ي معجلات التزخع السدجمة أساساً الى تغيخات أسعار سمة السدتيمظ ,خاصة ما يتعمق مشيا بأسعار الغحاء والصاقةف
حيث سجل الخقع القياسي لأسعار السدتيمظ  -حيث أف بعس الساػنات ذات أسعار عالسية, وتتبع لتقمبات الدػؽ الخارجي

, اؼ بديادة 2000نقصة في عاـ الأساس العاـ  100لسقارنة مع نقصة با 147ما مقجاره  2008لمغحاء وحجه في العاـ 
, عبخ الساتب 2000كسا أف إعادة حداب السعجلات والسؤشخات القياسية لمتزخع بالقياس إلى عاـ , 1%50بغمت نحػ 

أثيخ , يزاؼ إلى ذلظ بعس الت2السخكدؼ للئحراء, كانت قج ساىست في إضيار ىحه السؤشخات بأرقاـ أعمى مغ معجلاتيا
. كسا يلبحع مغ جانب آخخ أف الإصلبحات السالية والشقجية والزػابط السالية 2008مغ الأزمة السالية العالسية في العاـ 

الججيجة, قج بجأت بإحجاث تأثيخاتيا في الاقتراد الدػرؼ الاقترادية, فاستجابت القصاعات الاقترادية, عمى نحػ متبايغ, 
ي شالسا اتدع بيا الاقتراد الدػرؼ, وضعف قشػات تأثيخ الدياسة الشقجية, فحيث أف ىحه نطخاً للبختلبلات الييامية الت

الإجخاءات استيجفت استقخار الاسعار, وتخفيس التزخع مغ جية, إلا أف ىحه الآثار التحخيخية, قج تخكت مغ جانب آخخ 

                                                           
كمية .أشخوحة دكتػراه  .دراسة تحميمية -أسبابو ونتائجو –التزخع الخكػدي في الاقتراد الدػري (.2015.)عبج الكخيع, سساح غانع - 1

 63ص .جامعة دمذق .الاقتراد
 538ص بق ذكخه.مخجع س .الشقػد الريخفة والدياسة الشقجية.كشعاف, عمي - 2
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اىع في الحج مغ فعالية تمظ الإجخاءات, , ما سؼارتفاعاً غيخ متػازف لعخض الشقج ,لع يتػافق مع حجع الشسػ الاقتراد
 1وأفخز السديج مغ الارتفاع التزخسي.

وأما ما يخز استخاتيجية استيجاؼ التزخع في سػرية, فيساغ القػؿ أف الاتجاه الحقيقي ليحه الاستخاتيجية, لع تيع التشبو 
عغ اولػيات الدياسة الشقجية عبخ  وإف كاف ىجؼ تخفيس التزخع وتحقيق استقخار الأسعار, لع يغب -إليو سػػ مؤخخاً 
والسقرػد ىشا, ىػ مجػ تبشي الدمصات الشقجية في سػرية لاستيجاؼ التزخع كإشار لمدياسة الشقجية  -الخصط الستعاقبة

الستبعة, وبتتبع خصط ومشذػرات الدياسة الشقجية خلبؿ فتخة الجراسة, وتػجيات السرخؼ السخكدؼ ومجمذ الشقج والتدميف, 
الجدـ بقػة بػجػد استخاتيجية واضحة السعالع لاستيجاؼ التزخع, كسا تذيخ إلييا الأدبيات الاقترادية, وإنسا فلب يساغ 

, وفي اكثخ مغ مػقع ,وفي أؼ 2خلبؿ فتخة الخصة %5أُشيخ لخغبة الدمصات بتحقيق معجلات مشخفزة لمتزخع لا تتجاوز
بغخض السقارنة مع  –خقع استيجافي لمتزخع خلبؿ فتخة الجراسة , وفي حاؿ اعتبخنا ىحا السعجؿ ك3أكثخ مغ وسيمة إعلبمية

, فإنشا سشحرل عمى الججوؿ التالي, الحؼ يبيغ معجلات التزخع الفعمية والسدتيجفة )السذار  -تجخبتي الدػداف والباكدتاف
 :2010-2000إلييا في الخصط والسشذػرات(, خلبؿ الفتخة بيغ اعػاـ 

 
 :0202-0222تضخى انفؼهُخ وانًستهذفخ فٍ الالتصبد انسىسٌ فٍ انفتشح  ثٍُ أػىاو / يؼذلاد ان22-3جذول سلى / 

 يؼذل انتضخى انفؼهٍ % انؼبو
يؼذل انتضخى انًستهذف 

% 
 اَحشاف الاستهذاف % فشق الاستهذاف %

2000 -1.9 5 6.9 1.38 

2001 -0.45 5 5.45 1.09 

2002 1 5 4 0.8 

2003 5.1 5 -0.1 -0.02 

2004 4.4 5 0.6 0.12 

2005 7.4 5 -2.4 -0.48 

2006 10 5 -5 -1 

2007 4.5 5 0.5 0.1 

2008 15.2 5 -10.2 -2.04 

2009 2.8 5 2.2 0.44 

2010 4.4 5 0.6 0.12 

 (2010-2000 أعػام بيغ مختمفة أعجاد.السخكدي   سػريا لسرخف  الخبعية الشذخات:عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ)

 

                                                           
 103ص .قذدم .تحميل الاقتراد الدػري (.2005.)لجولةىيئة تخصيط ا -1
2
حػل بعس تجاعيات الأزمة الاقترادية العالسية الخاىشة  -الدياسات الاقترادية في ضػء الأزمة(.2009)و مخزوؽ ,نبيل  .زياد, زنبػعو  -
 17صدمذق. .جسعية العمػـ الاقترادية. 24/3/2009نجوة الثلبثاء الاقترادية بتاريخ .

3
التزخع وآليات حدابو مغ (.2009)تقخيخ مػجد صادر عغ مرخؼ سػرية السخكدؼ مشذػر بجخيجة الثػرة الخسسية . خ إلى ذلظ أيزاً في أشي -

 3صدمذق. . 29/7/2009بتاريخ  13982العجد .وجية نطخ السرخف السخكدي 
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في سػرية بانو تزخع ركػدؼ, وىػ تزخع بالتكمفة يتأثخ بارتفاع تكاليف الإنتاج الكمي مغ سمع وخجمات, يػصف التزخع 

. كسا اف ذلظ الارتفاع في التكاليف, يتخممو العجيج مغ 1ويسارس ذلظ تأثيخاً مباشخاً عمى ارتفاع التزخع في الاقتراد الدػرؼ 
شعة, وعجـ مخونة أسعار معطع الػاردات, فزلًب عغ تخمف البشى الاقترادية في العػامل الفخعية السؤثخة )كاليجر, والبصالة السق

الاقتراد الدػرية , واختلبلاتو الييامية(. وكسا تع التصخؽ إليو سابقاً فإف استيجاؼ التزخع كإشار لمدياسة الشقجية في سػريا, 
خؼ سػريا السخكدؼ ومشذػراتو الجورية, يساغ لع يتع الأخح بو بذامو السعيارؼ, فسغ خلبؿ التػجيات الاستخاتيجية لسر

استيزاح رغبة الدمصات الشقجية, في إبقاء التزخع ضسغ ىحه الحجود, وىػ ما يفيع عمى انو استيجاؼ مخحمي لمتزخع, ولحا 
بتتبع فديتع القياس عميو لسحاولة استيزاح مجػ نجاح الدمصات الشقجية في تحقيق ىحا اليجؼ مغ عجمو خلبؿ فتخة الجراسة. و 

الججوؿ أعلبه يساغ ملبحطة تحقيق الدمصات الشقجية ليحا اليجؼ في بعس الدشػات ,وإخفاقيا في سشػات أخخػ, إذ يلبحع 
(  045 -, 1.9-, بػ )2000,2001أف معجلات التزخع الفعمية السدجمة في الاقتراد الدػرؼ, قج حققت قيساً سالبة في اعػاـ 

( عمى التػالي, في حيغ %103%, 138ة الجراسة, وبالتالي فقجتع تحقيق الاستيجاؼ بشدبة )عمى التػالي, كأفزل أداء خلبؿ فتخ 
( عمى التػالي, كأسػأ أداء خلبؿ فتخة الجراسة, وبالتالي 15.2, 10أسػأ أداء واعمى قيع لمتزخع بػ ) 2008, 2006سجل عاما 

, يساغ القػؿ 2005,2006,2008وباستثشاء أعػاـ  ( عمى التػالي,%204-%, 100-فقج أخفقت في تحقيق الاستيجاؼ بشدبة )
أف ندبة تحقق الاستيجاؼ كانت مقبػلة, رغع عجـ استفادة الاقتراد الدػرؼ مغ ىحه الشتائج عمى الشحػ الأمثل, وتعدػ أساب 

ختمفة التأثيخ ذلظ الانحخاؼ القيسي لسعجلات التزخع الفعمية عغ تمظ السدتيجفة, الى عػامل عجة وىي كثيخة ومتجاخمة بشدب م
عمى معجؿ التزخع: مشيا الجاخمي الستعمق بييال الاقتراد الدػرؼ, الحؼ يتدع بتجني ندبة الاستثسار الى الجخل القػمي, ما 
يقمل مغ فخص استخجاـ رافعة الاستثسار في تحقيق استيجاؼ التزخع, وكحلظ يعاني الاقتراد الدػرؼ مغ مذامة العػامل 

اسة بالإنتاج الدراعي الساػف الأكبخ لمقاعجة الترجيخية, ما سسح بتمقي الكثيخ مغ الرجمات الدراعية السػسسية الستح
الخارجية. ومشيا عػامل خارجية: أىسيا التزخع السدتػرد القادـ نتيجة عجـ مخونة أسعار الػاردات, والسزاربات العقارية 

                                                           
 63. مخجع سبق ذكخه. ص دراسة تحميمية -ونتائجوأسبابو  –التزخع الخكػدي في الاقتراد الدػري (.2015.)عبج الكخيع, سساح غانع -1
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, 1أفخز ارتفاعاً غبخ مبخر في السدتػػ العاـ للؤسعار, ما 2008-2005اليائمة التي تجفقت إلى الابلبد خاصة بيغ اعػاـ 
 وأثخ في استيجاؼ وتخفيس التزخع.

 آلية استيجاف التزخع في الاقتراد الدػري: -ج
كسا تع التصخؽ إليو سابقاً, فإف البشظ السخكدؼ في إشار استيجافو لتخفيس التزخع ,لع يفِ بجسيع متصمبات ىحه       

رغع إعلبف ذلظ ضسشاً في الشذخات  %5يعمغ صخاحة عغ السعجؿ السدتيجؼ والسذار إليو بػ  الاستخاتيجية ,حيث أنو لع
والإعلبـ الرادر عشو, كسا تع تحجيج السجػ الدمشي الافتخاضي بدشػات الخصط الخسدية. إلا انو تع إغفاؿ العجيج مغ الذخوط 

كدؼ, الحؼ استسخ بتسػيل عجد الحاػمة, وبشدب الستعمقة باستيجاؼ التزخع, مغ أىسيا متصمب استقلبلية السرخؼ السخ 
,كسا اف ضعف آليات التحميل والتشبؤ باتجاىات التزخع لجػ البشظ السخكدؼ, 2 2006كسا في العاـ %83عالية وصمت لشحػ 

قج حاؿ دوف تحجيج دقيق لسجػ الاستيجاؼ ,واكتفى بخقع محجد دوف أؼ تفديخات أو مبخرات لتحجيجه, يزاؼ لحلظ ضعف 
ت الاتراؿ بالجسيػر لجػ البشظ السخكدؼ, ما تخؾ السجاؿ لكثيخ مغ الزبابية التي شابت أداء وتقييع سياسات الدمصات قشػا

الشقجية, في ضل عجـ وجػد معاييخ دقيقة لمذفافية والسداءلة. وبرفة عامة ,فقج اعتسج مرخؼ سػريا السخكدؼ عمى قشاتيغ 
القشاة الاولى باستيجاؼ سعخ الرخؼ: حيث اسيست تجخلبت نطاـ تثبيت  اساسيتيغ في محاولة استيجاؼ التزخع, تسثمت

سعخ الرخؼ ودخػؿ السخكدؼ لزبط تقمبات سعخ الرخؼ مغ خلبؿ التحاع بإدارة القصع الأجشبي, باستقخار أسعار الرخؼ, 
ط الاستيجاؼ في جسيع سعخ الرخؼ, غيخ أف ىحا الإجخاءات لع تفمح بزب توكشتيجة تخاجع معجلات التزخع الخاجعة لتحبحبا

سشػات الجراسة, كػف تحبحبات سعخ الرخؼ ليدت السدبب الػحيج لمتزخع, ويعػد الدبب الى اتجاه تجفقات واحتياشيات الشقج 
الأجشبي لمسزاربة في القصاعات الخبحية الدخيعة بعيجاً عغ قصاعات التكػيغ الخأسسالي والإنتاج, وبالتالي فمع تتع الاستفادة 

. أما القشاة الثانية فتسثمت بقشاة الشاتج القػمي 3تجفقات القصع الاجشبي لخجمة الاستيجاؼ خلبؿ فتخة الخصة السثمى مغ
الميخة إلى تحدغ قيسة صخفيا أماـ العسلبت الأخخػ, الأمخ الحؼ  رالاجسالي: حيث أدػ تجخل السخكدؼ لرالح دعع استقخا

أصبحت أعمى أسعاراً قياساً بالعالع الخارجي, وتخافق ذلظ مع ارتفاع أسعار  انعاذ سمباً عمى تشافدية الرادرات الدػرية, التي
الػاردات التي تتدع بعجـ السخونة غالباً, الأمخ الحؼ تخؾ أثخاً سمبياً غيخ مباشخ عمى نسػ الشاتج القػمي الإجسالي, زاد مغ اليػة 

 بالسحرمة استيجاؼ التزخع. بيغ معجؿ نسػ عخض الشقج ومعجؿ نسػ الشاتج القػمي الإجسالي, فأضعف
 معػقات استيجاف التزخع في الاقتراد الدػري: -د
 آلية تصبيق الاستيجافات: -1

                                                           
 6ص .دمذق .جسعية العمػـ الاقترادية .إضاءات عمى الخصة الخسدية الحادية عذخة(.2011.)الخداوؼ, تيديخ -1
 8ص .السخجع الدابق مباشخة -2
 105ص.مخجع سابق  .مدػدة لمسشاقذة -تحميل الاقتراد الدػري .ىيئة تخصيط الجولة -3
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أف ياػف ىجؼ  -كسا تذيخ الأدبيات الاقترادية لاستيجاؼ التزخع -يتصمب نجاح استخاتيجية استيجاؼ التزخع     
الستبعة, وذلظ بغخض تجشب التعارض الحؼ قج يقع في حاؿ تخفيس التزخع ىػ الاستيجاؼ الػحيج في إشار الدياسة الشقجية 

تعجد الاستيجافات, وىػ الخصأ الحؼ وقع فيو مرخؼ سػرية السخكدؼ , باستيجافو لسعجؿ نسػ عخض الشقج, إضافة لشطاـ 
كاممة تثبيت سعخ الرخؼ, ومعجؿ نسػ الشاتج القػمي في الآف نفدو الحؼ استيجؼ بو التزخع, وقج تكػف ىحا الاىجاؼ مت

بصبيعة الحاؿ, أو ذات علبقة سببية بحيث ياػف أحجىا سبباً للؤخخ, فسغ الصبيعي اف تدتمدـ السدتػيات السشخفزة مغ 
التزخع تػازناً بيغ نسػ العخض الشقجؼ والشاتج القػمي, وتحدغ مخكد ميداف السجفػعات عبخ تعديد تشافدية الرادرات, لكغ 

قج تختمف بحدب مقتزى الأحػاؿ الاقترادية, وقج لا يساغ تحقيقيا في آف معاً, ما أولػيات تختيب ىحه الأىجاؼ زمشياً 
, ومغ ثع محاولة استكساؿ بقية الاىجاؼ, وىػ ما لع يخاع في ذفي أحجىا لياػف الاستيجاؼ الخئي ؼيدتػجب تػحيج الاستيجا

 التجخبة الدػرية, وشال احج جػانب إخفاؽ الاستيجاؼ.
 استيجاؼ التزخع: عجـ الػفاء بستصمبات -2

تع التصخؽ سابقاً أنو مغ شخوط استيجاؼ التزخع استقلبلية السرخؼ السخكدؼ التامة والذفافية والسداءلة لمدمصات      
الشقجية حػؿ إشار وأدوات الاستيجاؼ, لإضافة للئعلبف الرخيح عغ الاستيجاؼ ومجاه الدمشي وآلياتو, وىػ الامخ الحؼ افُتقج 

ية, ما حجّ مغ فعالية استيجاؼ التزخع, تدبب بانحخافو عغ السعجؿ السصمػب في بعس الفتخات, يزاؼ في التجخبة الدػر 
الحاػمية مع الاستخاتيجيات الشقجية, مسا  تإلى ذلظ ضعف استقلبلية السخكدؼ وارتباشو بدياسات الحاػمة, وتجاخل الدياسا

شقجية, حيث سيتعيغ عميو استخجاـ أدواتو لخجمة الاستيجاؼ وخجمة يؤثخ لمغاية عمى قجرة السخكدؼ بالتحاع بآلياتو وأدواتو ال
, كسا اف ضعف آليات التشبؤ باتجاىات  -مع الإقخار بعجـ تػافق تمظ الأىجاؼ بالزخورة -الاىجاؼ الحاػمية في الػقت نفدو

مغ شأنو إضيار نتائج  التزخع مغ قبل السخكدؼ في ضل غياب الإحرائيات الجقيقة, وتخمف نطع الإحراء وجسع البيانات,
مزممة ومؤشخات وىسية كسخخجات للبستيجاؼ, وىي نتيجة شبيعة لسجخلبت غيخ دقيقة في الغالب يقػـ عمييا نطاـ 

 السعمػمات في الاقتراد الدػرؼ.  
 استيجاف معجل نسػ عخض الشقج في الاقتراد الدػري: -ثانياً 
 شبيعة عخض الشقج في الاقتراد الدػري : -أولاً 

الحفاظ عمى استقخار السدتػػ العاـ للؤسعار مغ اىع مػجيات الدياسة الشقجية في سػرية, إضافة للئصلبح السالي  يعتبخ
والشقجؼ السدتسخ وخفس التزخع وعجد السػازنة, والحفاظ عمى سعخ الرخؼ في مدتػاه التػازني, كسا يذيخ لحلظ بياف 

. وبغخض تحقيق ىحه الأىجاؼ الشيائية لمدياسة 1ترادية والاجتساعيةالحاػمة الى مجمذ الذعب, بشاء عمى خصط التشسية الاق
الشقجية, فقج كاف لابج مغ المجػء للبستيجاؼ الشقجؼ, عبخ وضع استخاتيجية نقجية واضحة بأىجاؼ وأدوات ملبئسة, تدتيجؼ 

ات الأسعار السحمية ومعجلات التأثيخ في حجع الكتمة الشقجية بغخض تحقيق الثبات الشدبي أو التػازف عمى الاقل في مدتػي
التزخع. كسا كاف مغ الػاضح  في اتجاىات الدياسة الشقجية في سػرية استيجاؼ استقخار الاسعار, وضبط التقمبات في سعخ 

                                                           
 3ص .16/12/2004.دمذق.بيان الحكػمة الى مجمذ الذعب(. 2004ذخيغ الخسسية. )جخيجة ت -1
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. وفي ضػء ذلظ 1الرخؼ في حجود ىػامر السرخؼ السخكدؼ ,مع استعساؿ ححر لسعجلات الفائجة لمتأثيخ في عخض الشقج
في ضل  -ات الشقجية لعخض الشقج في سػرية ,ىجفاً وسيصاً لمدياسة الشقجية وليذ نيائياً, وىػ ما يفدخياػف استيجاؼ الدمص

عجـ الإعلبف بذال قصعي ومباشخ عغ معجؿ استيجاؼ نسػ عخض الشقج  -تقارب الترخيحات حػؿ الدياسة الشقجية وأدواتيا
أسمػب استيجاؼ التزخع, أؼ عبخ قخاءة وتتبع وتحميل  السصمػب تحقيقو ضسغ الخصة, بل يساغ استيزاح ذلظ السعجؿ بحات

 %8الدياسات والسشذػرات الجورية الرجارة عغ الدمصات الشقجية في سػرية, وفي ضػء ذلظ يساغ الحجيث عغ معجؿ قجره 
 , في وقت غابت فيو سياسة الشذخ والذفافية والسداءلة عغ القائسيغ عمى2تقاشعت عشجه معطع الترخيحات والدياسات

( في الاقتراد الدػرؼ في الفتخة M2الدمصات الشقجية في الاقتراد الدػرؼ. ويبيغ الججوؿ التالي تصػر عخض الشقج الػاسع )
 :2010-2000بيغ 

 

 :0202-0222( فٍ الالتصبد انسىسٌ فٍ انفتشح  ثٍُ أػىاو M2/ تطىس ػشض انُمذ انىاسغ )23-3جذول سلى / 

 " ثًهُبساد انهُشاد انسىسَخ" 

َخ انسُخَهب  شجه انُمذ 
يؼذل ًَى 

  شجه انُمذ

 شجه انُمذ

/M2 
 M1 

يؼذل ًَى 

M1  %  
M1/M2 M2 

يؼذل ًَى 

M2  %  

2000 253 0.14 0.43 
368.688 

18 0.63 
586.164 

19 

2001 295 0.14 0.40 
419.939 

14 0.57 
730.393 

25 

2002 343 0.09 0.39 
503.03 

20 0.57 
875.427 

20 

2003 378 0.20 0.40 
550.316 

9 0.58 
946.756 

8 

2004 473 0.07 0.44 
610.859 

11 0.57 
1073.55 

13 

2005 509 0.09 0.42 
697.7 

14 0.58 
1200.692 

12 

2006 559 0.14 0.43 
687.438 

-1 0.52 
1310.694 

9 

2007 649 0.14 0.44 
731.669 

6 0.49 
1472.608 

12 

2008 758 0.13 0.46 
827.26 

13 0.50 
1656.1 

12 

2009 873 0.07 0.48 
916.018 

11 0.51 
1810.734 

9 

2010 934 -0.07 0.46 
1045.091 

16 0.55 
2041.040 

13 

 
 (2010-2000 أعػام بيغ مختمفة أعجاد.السخكدي   سػريا لسرخف  الخبعية الشذخات:عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ)

                                                           
1
 .31دمذق. ص .ممخز الخصة الخسدية العاشخة (. 2005ىيئة تخصيط الجولة.) -

2
 .الخاىشة حػل بعس تجاعيات الأزمة الاقترادية العالسية  -الدياسات الاقترادية في ضػء الأزمة(.2009)و مخزوؽ ,نبيل  .زياد, زنبػعو  -

 17مخجع سبق ذكخه . ص
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( خلبؿ فتخة الجراسة, حيث M2د ارتفاع مزصخد لعخض الشقج الػاسع )بتتبع الججوؿ أعلبه وملبحطة الذال البياني, يتبيغ وجػ 
كسا وصل نسػه ,  (%16.17,  )2005-2000( في الشرف الأوؿ مغ الفتخة بيغ اعػاـ M2سجل متػسط نسػ عخض الشقج)

, ليدجل 2010-2006( مميار ليخة سػرية, ليعػد ويشخفس خلبؿ الشرف الثاني بيغ اعػاـ 902.16( الى )M2كخقع مصمق )
( بصبيعة الحاؿ M2مميار ليخة سػرية. ويعدػ ارتفاع عخض الشقج)( 1658.24) ( وبخقع مصمق بمغ%11.00متػسط نسػه ندبة )

( خلبؿ فتخة الجراسة, وىػ ما حجث فعلًب حيث ارتفع شبو M1الى ارتفاع ماػناتو الأساسية شبو الشقج, وعخض الشقج الزيق )
(مميار ليخة سػرية في الستػسط. وكحلظ الامخ 547.64%( وبخقع مصمق بمغ )10سط نسػ قجره )الشقج بحات الاتجاه مدجلًب متػ 

(مميار ليخة سػرية في الستػسط. 668.91%( وبخقع مصمق بمغ )11.91فقج ارتفع عخض الشقج الزيق مدجلًب متػسط نسػ قجره )
ب استسخار دعع السؤسدات الحاػمية مغ قبل وتعػد أسباب ذلظ الارتفاع أساساً الى زيادة العخض الشقجؼ السحجث بدب

, كسا اف ارتفاع ندبة مداىسة 1( مغ إجسالي الػدائع لجيو كتسػيل لمقصاع العاـ%7.5السرخؼ السخكدؼ, حيث خرز ليا )
ت شبو الشقج كساػف رئيدي لعخض الشقج الكمي, قج ارتفعت خلبؿ فتخة الجراسة, وىي تؤشخ عمى زيادة التحػؿ لمػدائع والسعاملب

السرخفية, وارتفاع الػعي السرخفي لجػ الجسيػر, كسا يدجل دخػؿ الاستثسارات السرخفية الأجشبية عمى نحػ واسع. الأمخ 
الحؼ رفع مغ ندبة أشباه الشقػد, وعمى حيغ اف ىحه التجفقات الشقجية قج شامت غصاء للئصجار الشقجؼ, فإنيا لع تتجو نحػ 

سيا لمسزاربة العقارية, والقشػات سخيعة الخبحية, الامخ الحؼ زاد مغ التػسع الشقجؼ, قشػات الإنتاج السادؼ ,بل اتجو معط
بارتفاع M1وتدبب مغ جانب آخخ بقرػر نسػ الشاتج القػمي عغ المحاؽ بشسػ عخض الشقج, كسا تفدخ الديادة السزصخدة في 

ىع فيو بذال خاص دخػؿ السرارؼ ( خلبؿ فتخة الجراسة, وىػ الأمخ الحؼ سا%14حجع الػدائع تحت الصمب بشحػ )
الإسلبمية الخاصة في سػرية, والجور الحؼ قامت بو في تجسيع السجخخات, وجحب شخائح اجتساعية ججيجة, أدت لارتفاع 
الػدائع السرخفية, وتػسع عخض الشقج, غيخ أنيا سمكت ىي الأخخػ الاتجاه ذاتو لقشػات السزاربة, فأدت لآثار تػسعية 

رتفاع أشباه الشقػد عمى نحػ واضح خلبؿ الفتخة السحكػرة, مخدّه الى نسػ الػدائع الادخارية والػدائع لأجل , خالرة. كسا اف ا
                                                           

 108ص بق ذكخه.مخجع س .مدػدة لمسشاقذة -تحميل الاقتراد الدػري .ىيئة تخصيط الجولة  -1
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, الى 2008إضافة لارتفاع تأميشات عسميات الاستيخاد, حيث أدػ التصػر الستحقق في القصاع السرخفي خاصة بعج العاـ 
غ ارتفاع فػائج الإيجاع والتدييلبت الائتسانية, كسا أف ارتفاع وتيخة تدايج تخاكع الػدائع في السرارؼ الخاصة, مدتفيجة م

الترجيخ, زيادة مداىسة القصاع الخاص فيو, ورفعت مغ ندبة مداىسة التأميشات مقابل الاستيخاد مغ إجسالي عخض الشقج 
 2010.1-2006خلبؿ الفتخة بيغ 

 :2010-2000في الفتخة بيغ أعػام  ( في الاقتراد الدػري M2العػامل السؤثخة في عخض الشقج ) -ب
( يشبغي الػقػؼ عمى العػامل والسؤثخات التي اسيست في التغيخات الحاصمة في M2لتفديخ أداء وتصػرات عخض الشقج )

, ومغ اىع تمظ العػامل: صافي الاصػؿ الأجشبية لجػ مرخؼ سػرية السخكدؼ, 2010-2000عخض الشقج خلبؿ الفتخة بيغ 
الحؼ يعبخ كسا ذكخ سابقاً الى ندبة التغيخ في عخض الشقج الى التغيخ  -مي, ومعامل الاستقخار الشقجؼوصافي الجيغ الحاػ 

( خلبؿ الفتخة M2, ويػضح الججوؿ التالي, العػامل السؤثخة في عخض الشقج )-في الشاتج القػمي الإجسالي خلبؿ الفتخة ذاتيا
 السحكػرة:

 :0202-0222( فٍ الالتصبد انسىسٌ فٍ انفتشح  ثٍُ أػىاو M2ض انُمذ انىاسغ )/ انؼىايم انًؤحشح ػهً ػش24-3جذول سلى / 

 " ثًهُبساد انهُشاد انسىسَخ" 

 َٓاٚت انسُت
يؼذل ًَٕ 

M2    

يؼذل ًَٕ 

  انُاحج 
 M2/انُاحج  

طافٙ انذٍٚ 

 انحكٕيٙ

انذٍٚ   

 انحكٕيٙ

/M2 

طافٙ الأطٕل 

الاجُبٛت نذٖ 

 انًشكض٘

الأطٕل 

الأجُبٛت / 

M2 

يؼايم 

لاسخمشاس ا

 انُمذ٘

2000 
0.19 

0.07 0.65 -81 0.14 79 0.13 
2.71 

2001 
0.25 

0.05 0.77 73- 0.1 93 0.13 
5.00 

2002 
0.2 

0.07 0.86 71- 0.08 99 0.11 
2.86 

2003 
0.08 

0.05 0.89 87- 0.09 117 0.12 
1.60 

2004 
0.13 

0.18 0.85 16- 0.01 133 0.12 
0.72 

2005 
0.12 

0.18 0.80 38 0.03 135 0.11 
0.67 

2006 
0.09 

0.16 0.76 48 0.04 148 0.11 
0.56 

2007 
0.12 

0.17 0.73 24 0.02 190 0.13 
0.71 

2008 
0.12 

0.21 0.68 37- 0.02 214 0.13 
0.57 

2009 
0.09 

0.03 0.72 21 0.01 224 0.12 
3.00 

2010 
0.13 

0.11 0.73 40 0.02 231 0.11 
1.18 

 (2010-2000 أعػام بيغ مختمفة أعجاد.السخكدي   سػريا لسرخف  الخبعية الشذخات:عمى عتسادبالا الباحث إعجاد مغ)

 

                                                           
جامعة  .كمية الاقتراد .أشخوحة دكتػراه  .التأثيخ الستبادل بيغ الكتمة الشقجية والريخفة الالكتخونية(.2014.)عبج الله, محمد شاىخ -1
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( ارتفاعاً مزصخداً خلبؿ فتخة الجراسة السستجة عمى شػؿ الخصتيغ M2وكسا تست الاشارة اليو سابقاً فقج شيج عخض الشقج )
أف الدبب الخئيدي في ذلظ يعدػ لارتفاع ماػنات عخض  ,وقج ذكخنا2010-2000الخسديتيغ التاسعة والعاشخة بيغ اعػاـ 

الشقج سػاء مغ عخض الشقج الزيق او شبو الشقج, لأسباب عجيجة تع التصخؽ إلييا سابقاً, وأما ما يخز العػامل التي أسيست 
 (, فيساغ تحميل أثخىا فيسا يمي:M2بالتأثيخ برػرة جػىخية في عخض الشقج)

ية لجػ السخكدؼ, فيلبحع بتتبع تصػر صافي الأصػؿ الأجشبية بحػزة السخكدؼ أنيا شيجت فيسا يخز صافي الأصػؿ الأجشب
مميار ليخة سػرية في العاـ  (79)ارتفاعاً مزصخداً بالأرقاـ السصمقة, حيث سجل رصيج صافي الأصػؿ الاجشبية ما قيستو نحػ 

وسصي صافي الاحتياشيات الأجشبية لجػ  , كسا سجل20101( مميار ليخة سػرية في العاـ 231, ليختفع لشحػ )2000
مميار ليخة سػرية خلبؿ فتخة الجراسة, ما يذيخ لتزاعف الأوؿ الأجشبية بيغ فتختي الخصيتيغ ( 151.18السخكدؼ ما قيستو )

مميار ليخة ( 109.33, ما مقجاره )2005-2000التاسعة والعاشخة, حيث سجل صافي الأصػؿ الأجشبية خلبؿ القدع الاوؿ 
                                                           

 .2010-2000أعجاد مختمفة بيغ أعػاـ .الشذخات الخبعية  لسرخف سػريا  السخكدي :والشدب مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى الأرقاـ -1
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مميار ليخة سػرية بديادة وسصية بمغت نحػ ( 201.40ما مقجاره ) 2010-2006ة, في حيغ سجل في القدع الثاني سػري
, وازدياد 2005. ويعدػ ىحا الارتفاع إلى تحدغ السشاخ الاستثسارؼ في فتخة الإصلبحات الاقترادية خاصة بعج العاـ 46%

, إلا انو مغ السلبحع مغ الججوؿ أعلبه اف 2004سفتتحة بعج العاـ حجع الػدائع الأجشبية في السرارؼ العامة والخاصة ال
خلبؿ معطع سشػات الجراسة ,رغع %( 12ندبة صافي الاحتياشات الأجشبية الى عخض الشقج قج حققت ثباتاً ندبياً بشحػ )

قات الأجشبية خارج تزاعف حجع ىحه الاصػؿ بيغ فتختي الجراسة, الامخ الحؼ يفدخ بػجػد ندبة لا يدتياف بيا مغ التجف
سيصخة السرخؼ السخكدؼ, والتي اتجو معطسيا لقشػات السزاربة, خاصة في العقارات والخجمات, ما أسيع بارتفاع عخض 

( دوف أف تدتثسخ في الأوجو الاستثسارية السادية والتشسػية, كسا يذار إلى أف التحاع برافي الأصػؿ الأجشبية لا M2الشقج)
بتغيخات ميداف  تعبخ قشػات السرخؼ السخكدؼ, وفي الحالة الدػرية يتأثخ حجع الأصػؿ والاحتياشيايساغ أف يتع بذال تاـ 

السجفػعات مغ جانب آخخ, ما يجعل أثخ صافي السػجػدات السحمية في عخض الشقج أكثخ تأثيخاً مغ صافي الأصػؿ 
 .1الأجشبية

 :0202-0222الالتصبد انسىسٌ فٍ انفتشح  ثٍُ أػىاو  فٍ / تطىس صبفٍ انًىجىداد الأجُجُخ وانًحهُخ25-3جذول سلى / 

 " ثًهُبساد انهُشاد انسىسَخ" 

 َهبَخ انسُخ

صبفٍ انًىجىداد 

انًحهُخ نذي 

 انًشكزٌ

صبفٍ انًىجىداد 

الأجُجُخ نذي 

 انًشكزٌ

 انًجًىع

صبفٍ انًىجىداد 

انًحهُخ نذي 

انًشكزٌ/ انًجًىع 

 انكهٍ

صبفٍ انًىجىداد 

الأجُجُخ نذي 

انًجًىع انًشكزٌ/ 

 انكهٍ

2000 173 79 252 0.69 0.31 

2001 202 93 295 0.68 0.32 

2002 244 99 343 0.71 0.29 

2003 261 117 378 0.69 0.31 

2004 340 133 473 0.72 0.28 

2005 374 135 509 0.73 0.27 

2006 410 148 558 0.73 0.27 

2007 459 190 649 0.71 0.29 

2008 544 214 758 0.72 0.28 

2009 649 224 873 0.74 0.26 

2010 703 231 934 0.75 0.25 

 (2010-2000 أعػام بيغ مختمفة أعجاد.السخكدي   سػريا لسرخف  الخبعية الشذخات:عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ)

 
                                                           

 56ص مخجع سبق ذكخه., الدياسة الشقجية وأثخىا عمى الدػق الشقجية والسالية في سػرية.زيجاف ,مشحر -1
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وؿ تدجيل الجيغ وفيسا يخز الجيغ الحاػمي, فيساغ التسييد بيغ فتختي الجراسة عمى نحػ واضح, حيث شيج الشرف الأ
, ويعشي ذلظ وجػد فػائس نقجية لجػ الحاػمة ,بسعشى اف أصػليا لجػ 2005الحاػمي لسعجلات سالبة بالسصمق حتى العاـ 

( مميار ليخة سػرية, في حيغ اختمف -21.56أمامو, وقج سجل متػسط صافي الجيغ العاـ ) االجياز السرخفي تفػؽ التداماتي
, حيث شيج الجيغ الحاػمي ارتفاعات متتالية لع 2005اني مغ فتخة الجراسة, اعتباراً مغ العاـ الػضع جحرياً في الشرف الث

( مميار ليخة سػرية, بديادة وسصية بمغت 33.25,وقج سجل متػسط الجيغ العاـ )2008تذيج سػػ استثشاء وحيج في العاـ 
اع في الجيغ الحاػمي ,لغياب أداوت الدياسة الشقجية غيخ قياساً الى القدع الأوؿ مغ فتخة الجراسة. ويعدػ ىحا الارتف%( 165)

السباشخة )عسميات الدػؽ السفتػحة( وتحجيجاً أذونات الخديشة, ما يجعل مغ الشقج السرجر والاستجانة مغ السخكدؼ الػسيمة 
كدؼ استسخ (, حيث أف السرخؼ السخ M2الػحيجة لتسػيل العجد, وىػ الامخ الحؼ رفع مغ مدتػػ عخض الشقج الػاسع )

مغ الػدائع ليحا الغخض, واستسخ الجعع الحاػمي لمسذتقات الشفصية %( 7.5بإقخاض الحاػمة, وسبقت الإشارة لتخريرو)
. وقج سجل ندبة الجيغ 1والدراعة عبخ تسػيل شخكتي )سادكػب( و)الحبػب(, ما ساىع بسديج مغ الارتفاع لمجيغ الحاػمي

خلبؿ فتخة الجراسة, حيث أف اتجاىات الدياسة لشقجية والسالية الانفتاحية  %5بمغ  الحاػمي إلى إجسالي عخض الشقج متػسصاً 
, بغخض الخخوج مغ الخكػد الاقترادؼ, اقتزت التػسع في 2005التي انتيجتيا الدمصات الشقجية في سػرية مشح العاـ 

العامة مقابل تػسع الشفقات  تفاض الإيخاداالإنفاؽ العاـ مع التخكيد عمى اعتبارات الدػؽ الاجتساعي, كسا يذار إلى اف انخ
,قج ساىع مغ جانب آخخ في دفع الحاػمة لخفع سقف الجيغ العاـ بالاقتخاض مغ السرخؼ السخكدؼ, ومحاولة ضبط السجػ 

 خلبؿ فتخة الخصتيغ التاسعة والعاشخة. كسا ارتفعت ندبة التسػيل السحمي لمجيغ الحاػمي% 4.5السدتيجؼ لمعجد بستػسط قجره 
, أؼ بشحػ عذخة أضعاؼ, ما يطيخ الارتفاع الكبيخ 20102في العاـ %( 82.6, الى نحػ )2002في العاـ %( 8.2مغ )

 ( نتيجة تسػيل الحاػمة عبخ السرخؼ السخكدؼ.M2الحؼ شيجه عخض الشقج )
, حيث يذيخ اقتخاب واما ما يخز معامل الاستقخار الشقجؼ والحؼ يعبخ عغ ندبة التغيخ بيغ عخض الشقج والشاتج القػمي

السعامل مغ الػاحج الرحيح إلى اندجاـ وتلبؤـ مدتػػ عخض الشقج مع مدتػػ الشاتج القػمي, وبتتبع الججوؿ أعلبه يساغ 
%(, ما يؤشخ عمى انفراؿ 5شيج معامل الاستقخار الشقجؼ ارتفاعاً قياسياً سجل) 2001التسييد كحلظ بيغ قدسيغ, ففي العاـ 

والشاتج القػمي, إذ تذيخ ىحه الشدبة أف عخض الشقج قج نسا خسدة أضعاؼ نسػ الشاتج القػمي, ليعػد واضح بيغ عخض الشقج 
 %(1.78مدجلًب )%( 1.18بػ) 2010معامل الاستقخار ويشخفس تػالياً في الدشػات اللبحقة ,مقتخباً لأفزل اداء لو في العاـ 

خلبؿ الشرف %( 1.20( خلبؿ الشرف الأوؿ, ليشخفس إلى )%2.26خلبؿ جسيع سشػات الجراسة. ومعجلًا وسصياً بمغ نحػ)
, ويعدػ سبب ذلظ لارتفاع عخض الشقج مجفػعاً بديادة 2009الثاني الحؼ اتدع عسػماً بتلبؤـ أكثخ بيغ السعجليغ باستثشاء العاـ 

, حيث سجل وسصي نسػ حجع الاستثسارات السحمية والأجشبية ؼ الشرف الثاني, متخافقاً مع ارتفاع معجؿ الشسػ الاقترادؼ
                                                           

 162ص  سبق ذكخه.مخجع  .لشقجية والريخفة الالكتخونيةالتأثيخ الستبادل بيغ الكتمة ا.عبج الله, محمد شاىخ -1
 104ص.64-63عجد.مجمة بحػث اقترادية عخبية .عجد السػازنة العامة في سػرية وآثاره الاقترادية(.2013.)شحخور, إيساف غداف -2
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( خلبؿ الفتخة ذاتيا, مع زيادة التدييلبت الائتسانية واستيجاؼ الخصة الخسدية لحفد الاستثسار, %14الشاتج القػمي الإجسالي )
الامخ الحؼ ساىع في رفع معجؿ نسػ الشاتج, لكشو بقي برفة عامة أقل مغ معجؿ نسػ عخض الشقج في معطع سشػات الجراسة, 

لسعامل مغ جانب آخخ وجػد ضغػط تزخسية نقجية عانى مشيا الاقتراد الدػرؼ خلبؿ فتخة الجراسة, كسا يفدخ وتفدخ قيسة ا
 (.M2جانباً مغ الارتفاع السزصخد في عخض الشقج )

 أدوات وآلية استيجاف العخض الشقجي في الاقتراد الدػري: -ج
الاقترادات ,تحجيج مجسػعة مغ الأىجاؼ التذغيمية  تتصمب استخاتيجية استيجاؼ العخض الشقجؼ في سػرية, كدائخ     

)السخحمية(,والتي تتأثخ مباشخة بإجخاءات وادوات الدياسة الشقجية, لمتأثيخ في مجسػعة أخخػ مغ الأىجاؼ الػسيصة, والتي تتأثخ 
الاقترادات, وتجور حػؿ  بذال غيخ مباشخ بتمظ الادوات ,وصػلًا للؤىجاؼ الشيائية لمدياسة الشقجية, والتي تمتقي فييا معطع

تحقيق الاستقخار في السدتػػ العاـ للؤسعار, وتحقيق الشسػ السدتجاـ. وبالشدبة للبقتراد الدػرؼ, فإنو يذار برفة عامة 
لزعف استخجاـ الأدوات التذغيمية الستسثمة عادة بالقاعجة الشقجية )الشقػد الاحتياشية(, حيث لع تقع الدمصات الشقجية في سػرية 

, وفي 1(2010-2000خلبؿ الفتخة بيغ % 94تأثيخ عبخ ىحه الأداة سػػ بالشقج السرجر الحؼ اتجو معطسو لمتجاوؿ )بشدبة بال
الدياسة الشقجية )سعخ الخرع, الاحتياشي القانػني,  خضػء ذلظ ,تع الانتقاؿ مباشخة للبستيجاؼ الػسيط عبخ آليات نقل أث

اً, مغ عجـ ترخيح الدمصات الشقجية في سػرية بذال قصعي عغ معجؿ مدتيجؼ سعخ الرخؼ(, وكسا تست الإشارة إليو سابق
لشسػ عخض الشقج, فإف مػجيات الدياسة الشقجية في الخصتيغ الخسديتيغ, قج اتجيت نحػ حفد الشسػ الاقترادؼ جحب 

مغ جانب آخخ اف استيجاؼ  ,ما يعشي2الاستثسارات, فتع تصػيع جسيع الإجخاءات وأدوات الدياسة الشقجية لخجمة ىحا الاتجاه
نسػ العخض الشقجؼ, قج انتقل في أولػيات الخصط لياػف ىجفاً وسيصاً ثانػياً في سبيل جحب الاستثسار أولًا. ويػضح الججوؿ 

( , %8, في ضػء اعتبار معجؿ الػ)2010-2000التالي معجلات عخض الشقج الفعمية والسدتيجفة خلبؿ الفتخة بيغ اعػاـ 
 بقاً ىػ السعجؿ السعشي بالاستيجاؼ مغ قبل الدمصات الشقجية :السذار إليو سا

 :0202-0222/ تطىس يؼذل ػشض انُمذ انفؼهٍ وانًستهذف فٍ الالتصبد انسىسٌ فٍ انفتشح  ثٍُ أػىاو 26-3جذول سلى / 

 " ثًهُبساد انهُشاد انسىسَخ"  

 ستهداف انحراف الا المستهدف  M2معدل نمو  الفعلً  M2معدل نمو  نهاٌة العام

2000 0.19 0.08 -138% 

2001 0.25 0.08 -213% 

2002 0.20 0.08 -150% 

2003 0.08 0.08 0% 

2004 0.13 0.08 -63% 

2005 0.12 0.08 -50% 

2006 0.09 0.08 -13% 

2007 0.12 0.08 -50% 

2008 0.12 0.08 -50% 

2009 0.09 0.08 -13% 

2010 0.13 0.08 -63% 

 (2010-2000 أعػام بيغ مختمفة أعجاد.السخكدي   سػريا لسرخف  الخبعية الشذخات:عمى بالاعتساد حثالبا إعجاد مغ)
                                                           

  58ص سبق ذكخه.مخجع  .الدياسة الشقجية وأثخىا عمى الدػق الشقجية والسالية في سػرية.زيجاف, مشحر -1
 512ص . مخجع سبق ذكخه.الشقػد الريخفة والدياسة الشقجية.كشعاف ,عمي -2
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وقج حاولت الدمصات الشقجية في الاقتراد الدػرؼ استيجاؼ معجؿ نسػ عخض الشقج كيجؼ وسيط لمدياسة الشقجية عبخ عجة 

 سعخ الرخؼ.  قشػات اىسيا: قشاة سعخ الخرع, قشاة الاحتياشي القانػني, قشاة
 الاولى  الستسثمة بدعخ إعادة الخرع ةوحػؿ القشا: 
وقج ادػ ذلظ لعجـ %, 7.5-5فقج اتبعت الدمصات الشقجية ما يذبو سياسة التثبيت لدعخ الخرع لعقػد شػيمة ضسغ تخاوح بيغ  

يغ اف أسمػب التثبيت الستبع قج تأثخ تكمفة الائتساف, ما سسح بديادة عخض الشقج لأعمى مغ مدتػياتو التػازنية السدتيجفة, ح
أثخ بذال غيخ مباشخ في إحجاث تػسع غيخ محدػب في عخض الشقج, فأدػ لعجـ تحقيق الاستيجاؼ, في معطع سشػات 

 الخصة, كسا يتػضح مغ الذال أعلبه. 
 :واما ما يخز القشاة الثانية ,فتتسثل بالاحتياشي الشقجؼ القانػني 
خجاـ ىحه الأداة ,اسمػباً مذابياً لدعخ الخرع مغ حيث التثبيت, حيث لع تتجاوز ندبة وقج سمكت الدمصات الشقجؼ في است 

خلبؿ فتخة الجراسة, وبالتالي تدبب التثبيت بآثار مذابية لتمظ التي سببيا تثبيت سعخ 7.5% الاحتياشي القانػني متػسط 
ة, مزافاً الى ذلظ ضعف سياسة تحخيظ الخرع, ما ادػ بالسحرمة لديادة عخض الشقج لأعمى مغ السدتػيات السدتيجف

 ىػامر الاقتخاض لجػ السرارؼ العاممة, في ضل تعصيل أداة الدػؽ السفتػحة, وعجـ تأثخ تكمفة الائتساف.
  :وتتسثل القشاة الثالثة بدعخ الرخؼ 

حيث يدتيجؼ  وذلظ مغ خلبؿ التجخل في سػؽ القصع الأجشبي عبخ نطاـ التثبيت الحؼ انتيجو السرخؼ السخكدؼ شػيلًب,
البشظ السخكدؼ مغ خلبؿ ىحه القشاة ,إحجاث التػازف بيغ البشػد الساػنة لمشقػد الاحتياشية )العسمة السحمية, وصافي رصيج 
القصع الأجشبي(, حيث يقػـ السخكدؼ عبخ بيع القصع الأجشبي, بتخفيس ثشائي البعج لخصيج الأصػؿ الأجشبية ولحجع الشقج 

وذلظ عبخ سحب السقابل مغ القصع الأجشبي في عسمية التجاوؿ, وإجخاء العاذ عشج الحاجة, وعبخ السرجر في الػقت ذاتو, 
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 2010-2000أػىاو 
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ىحا الاسمػب يحاوؿ السخكدؼ الػصػؿ إلى حجع العخض الشقجؼ السدتيجؼ مغ قبمو كيجؼ وسيط, الامخ الحؼ يحتاج بصبيعة 
لحؼ قج لا يتػفخ دائساً في ضل السراعب التي يسخ بيا الحاؿ الى تجفق مشتطع لمقصع الأجشبي لسػازنة الدحػبات, وىػ الامخ ا

الاقتراد الدػرؼ, خاصة في السخحمة الخاىشة, إضافة لزيق القاعجة الترجيخية, ما يرعب السيسة في تحقيق الاستيجاؼ 
مقابل عمى الشحػ الأمثل. وبتزافخ ىحه العػامل وغيخىا, نرل لشتيجة مفاداىا حجوث ارتفاع غيخ مبخر لمعخض الشقجؼ, 

ارتفاع أقل بذال واضح لمشاتج القػمي الإجسالي, ما تدبب بعجـ اندجاـ نسػ السعجليغ, وتجاوز معجؿ نسػ عخض الشقج لسعجؿ 
نسػ الشاتج القػمي الإجسالي في معطع فتخات الجراسة, ما يعشي مغ جانب آخخ إخفاؽ الدمصات الشقجية في استيجاؼ العخض 

 الشقجؼ في الاقتراد الدػرؼ.
 معػقات استيجاف عخض الشقج في الاقتراد الدػري: -د
 عجـ الػفاء بستصمبات الاستيجاؼ الشقجؼ: -1 

تع التصخؽ سابقاً الى انو مغ ضسغ متصمبات استيجاؼ معجؿ نسػ العخض الشقجؼ, الإعلبف الرخيح عغ السعجؿ      
ى الستغيخات الاقترادية الكمية, وىػ الامخ الحؼ تع السدتيجؼ, وإشاره الدمشي وآليات تشفيحه والتأثيخات السحتسمة لتصبيقو عم

إغفالو جدئياً في التجخبة الدػرية, حيث لع يتع ذكخ السعجؿ السدتيجؼ صخاحة, وإنسا ضسشاً مغ خلبؿ الترخيحات الإعلبمية, 
لسخكدؼ والدمصات والشذخات السختمفة, وربسا قرج مغ ذلظ التفمّت مغ عشرخ الذفافية والخقابة الغائبيغ أصلًب عغ اداء ا

 الشقجية, ما أضعف مغ ججية تحقيق استيجاؼ العخض الشقجؼ, وحج مغ تأثيخاتو الاقترادية.
 ازدواجية الاستيجاؼ الشقجؼ: -2

عمى ذات الشيج الحؼ تع بو استيجاؼ التزخع, أخصأت الدمصات الشقجية في دمج الاستيجاؼ الشقجؼ باستيجاؼ       
لشاحية الإجخائية الفشية, قج لا ياػناف متلبزميغ بالزخورة, بل قج يتع فرل أحجىسا في التزخع, حيث أف اليجفيغ مغ ا

التفزيل الدمشي عغ الآخخ, ريثسا يتع الاستيجاؼ الاوؿ, الأمخ الحؼ لع يتع التشبو إليو في التجخبة الدػرية, فتع استيجاؼ 
 التزخع وعخض الشقج معاً, ما أفذل الاستيجافيغ.

 وات الاستيجاؼ:ضعف فاعمية أد -3
أغفل البشظ السخكدؼ في إشار استيجاؼ العخض الشقجؼ استخجاـ العجيج مغ الأدوات والآليات الشقجية التي مغ شانيا      

تعديد فعالية الاستيجاؼ, ومغ اىسيا عسميات الدػؽ السفتػحة, وسياسة تحخيظ ىػامر الخرع والاحتياشي القانػني, حيث 
ات التثبيت الشقجؼ, فانتقل مغ تثبيت سعخ الرخؼ الى تثبيت الفػائج وىػامر الاحتياشي الشقجؼ, أغخؽ البشظ السخكدؼ بدياس

 وسعخ الخرع, ما جسّج العجيج مغ ادوات الدياسة الشقجية الفاعمة والسؤثخة, وصعّب مغ ميسة تحقيق الاستيجاؼ.
 استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الدػري: -ثالثاً 

 الاقتراد الدػري: شبيعة سعخ الرخف في -أ
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تصػر نطاـ الرخؼ في سػرية عبخ فتخات شػيمة مغ الدمغ, ليتخح اشااؿ متعجدة, مغ نطاـ سعخ الرخؼ الثابت إلى      
الأسعار الستعجدة, إلا اف نطاـ التثبيت كاف الدسة الأبخز لمشطاـ السعسػؿ بو لدعخ الرخؼ, خلبؿ معطع فتخات تصػره, والتي 

  1: ماغ إيجازىا بسا يمي
 :1953-1947السخحمة الاولى:  -1

وامتجت ىحه السخحمة مشح اعلبف الاستقلبؿ عغ فخندا, وحتى انذاء مرخؼ سػرية السخكدؼ, حيث تع تحجيج سعخ صخؼ      
دولار أميخكي(, واستشج في ذلظ التدعيخ لسخجعية بخيتػف وودز, واستسخ العسل  1قخش سػرؼ لكل  342أساسي عمى أساس )

 .1953حبات بديصة حتى العاـ بو مع تحب
 :1964-1953السخحمة الثانية:  -2

وبجأت ىحه السخحمة مع مباشخة مرخؼ سػرية السخكدؼ لسيامو كدمصة نقجية في البلبد, وتع في ىحه السخحمة تػحيج      
مغ الرسػد لفتخة أسعار القصع الاجشبي, وقج حاوؿ السخكدؼ التجخل في سػؽ الرخؼ لتػحيج الأسعار, إلا انو لع يتساغ 

شػيمة , ومع بجاية عقج الدتيشات تست العػدة لشطاـ الدعخيغ التسييديغ بحيث يخرز سعخ صخؼ لمرادرات, وآخخ حخ 
قخشاً سػرياً لكل دولار أميخكي واحج(, واستسخ ذلظ حتى إحجاث نطاـ الخقابة  3.42بدعخ الدػؽ,)مدجلًب سعخ صخؼ بمغ 

 الثالثة مغ تصػر سعخ الرخؼ في سػرية.عمى القصع, ومعو ابتجأت السخحمة 
 :1981-1962السخحمة الثالثة:  -3

واتدست ىحه السخحمة ىحه السخحمة بانزباط أكبخ لدعخ الرخؼ مع ازدياد إماانيات وخبخة مرخؼ سػرية السخكدؼ, حيث     
ىحه السخحمة ضيػر الدػؽ  تست إعادة تػحيج سعخ الرادرات والدعخ الحخ في سعخ مػحج لياػف الدعخ الخسسي, كسا شيجت

وبعج انتياء العسل باتفاقية بخيتػف وودز ,وعجـ الإماانية بالخبط بالحىب بعج ذلظ, فقج أعيج تختيب  1979السػازية, وفي العاـ 
سعخ الرخؼ بالخبط مع الجولار الأميخكي, حيث اعتسج نطاـ سعخ الرخؼ الثابت , وقج تع اعتساد أسعار التثبيت مغ قبل 

قخشاً سػرياً لكل دولار أميخكي واحج(,  واستسخ العسل  3.95بشاء عمى تػصيات السخكدؼ, ,)مدجلًب سعخ صخؼ بمغ  الحاػمة
 .1981بحلظ حتى العاـ 

 :2006-1981السخحمة الخابعة:  -4
حتى العاـ وقج اتبعت فييا سػرية نطاـ أسعار الرخؼ الستعجدة, حيث تع ضيػر سػؽ مػازية لمقصع الأجشبي مخة اخخػ, و      

, كسا استصاعت 2كانت ىشاؾ تدع اسعار لمرخؼ , بحيث ياػف لكل قصاع اقترادؼ سعخ الرخؼ الخاص بو تقخيباً  1988
الدػؽ السػازية استيعاب قػػ العخض والصمب, ورغع ذلظ فقج شيج عقج الثسانيشات والتدعيشات اختلبلات ىيامية واسعة 

                                                           
1
 3ص. انًشكض٘ سٕسٚت يظشف يُشٕساث. انخاطت انسحب حمٕق بٕحذة انسٕسٚت انهٛشة سبظ حٕل دساست(.2007.)انًشكض٘ سٕسٚت يظشف - 
 519ص  .مخجع سابق .الشقػد الريخفة والدياسة الشقجية.كشعاف , عمي -2
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لتدايج اليػة بيغ الدعخ الخسسي وسعخ الدػؽ, حيث سجل سعخ الرخؼ وسصياً  وضغػشات متدايجة عمى الميخة الدػرية, أدت
دولار أميخكي(, وحتى  1ليخة سػرية لكل  11.25دولار أميخكي(, وارتفع في أواخخ الثسانيشات إلى ) 1ليخة سػرية لكل  3.90)

دولار أميخكي(,  1ليخة سػرية لكل  45استسخ العسل بيحا الدعخ حتى تصبيق " الدعخ السجاور" والحؼ حجد بػ) 1990العاـ 
حيث ياػف ىػ الدعخ الخسسي السحجد لمرخؼ مع التصبيق التجريجي لو في قصاع الرادرات الدراعية والرشاعية, كسا استسخ 

 .2006الخبط مع الجولار الاميخكي حتى أواخخ العاـ 
 :2010-2006السخحمة الخامدة:  -5

لخصة الخسدية العاشخة, التي ركدت عمى جػانب الإصلبح السالي والشقجؼ, كسا أشارت وتدامشت ىحه السخحمة مع بجاية ا     
, تع 2003( عغ الدعخ الخسسي و وفي العاـ %5-+بعس أدبياتيا لاستيجاؼ سعخ الرخؼ, بسعجؿ تحبحب يدسح بيامر)

الخبط بدمة عسلبت أجشبية  ( بجلًا مغ الجولار الأميخكي, حيث جخػ SDRالتحػؿ الى الخبط بػحجة حقػؽ الدحب الخاصة )
,حيث قرجت الدمصات الشقجية مغ ذلظ التحاع 1% جشيو إستخليشي(11% يغ, 11% يػرو, 34% دولار, 44تكػنت مغ ) 

بذال أكبخ بتقمبات أسعار الرخؼ, مغ خلبؿ الاعتساد عمى تخفيف آثار تقمبات الجولار الأميخكي والتخمز مغ آثار 
ى إحجاث ىامر حػؿ سعخ الرخؼ السخكدؼ, ليدسح بالسديج مغ السخونة والاستقلبلية في الاسعار التفاضمية, كسا ركد عم

 إدارة الدياسة الشقجية.
 :2010العػامل السؤثخة عمى سعخ الرخف في الاقتراد الدػري  -ب

دية اتدع أسمػب تحجيج سعخ الرخؼ في سػرية بخزػعو بذال أو بآخخ لتػجيات الحاػمة, واندجامو مع الخصط الاقترا
والاجتساعية, ما يجعل الاسمػب الإدارؼ ىػ الدسة الأساسية لتحجيج سعخ الرخؼ, وفي ضػء ذلظ تكػف العػامل السؤثخة في 

 سعخ الرخؼ كالتالي:
 الثبات الشدبي لأسعار الفائجة:  -1

لصفيفة خلبؿ فتخة اتدست أسعار الفائجة في سػرية بالثبات الشدبي لعقػد شػيمة, فمع تذيج سػػ بعس التغييخات ا     
, ولع تذيج 2003, وحتى اعادة مجمذ الشقج والتدميف في العاـ 1981الدتيشات والدبعيشات مغ القخف الساضي, ومشح العاـ 

بجأت أسعار الفائجة تذيج بعس  2003%, وبعج العاـ 9-8أسعار الفائجة أؼ تعجيلبت, وقج سجمت مجػ تخاوحياً لع يتجاوز 
%, بيجؼ تجسيع السجخخات عمى ىيئة ودائع 4ج والتدميف, حيث خفزت الفػائج عمى الػدائع الى التحػلات عبخ مجمذ الشق

, غيخ أف ذلظ دفع باتجاه تػسعي حيث سحبت تمظ الػدائع باتجاه زيادة الصمب عمى الشقج لأغخاض السزاربة, الأمخ 2لأجل
, ما أجبخ الدمصات الشقجية لمتحػؿ 2008-2006الحؼ تدبب بانجفاعات تزخسية تػضحت عمى نحػ أكبخ في الفتخة بيغ 

                                                           
 4ص سبق ذكخه.مخجع  .دراسة حػل ربط الميخة الدػرية بػحجة حقػق الدحب الخاصة. خؼ سػرية السخكدؼ مر -1
 517ص  سبق ذكخه.مخجع  .الشقػد الريخفة والدياسة الشقجية.كشعاف , عمي -2
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لسعجؿ الفائجة التأشيخية مع تخؾ الحخية لمسرارؼ بتحجيج فػائجىا ,ومع ذلظ لع تؤد ىحه الإجخاءات فعميا كسا يجب بدبب 
الخكػد التزخسي في الاقتراد الدػرؼ, ما انعاذ عمى سعخ الرخؼ بييئة تقمبات شفيفة ,حيث لع تديع تحخكات معجلات 

 ئجة في التأثيخ جػىخياً عمى سعخ الرخؼ بدبب ضعف تأثيخىا وثبات معجلاتيا السحجدة مغ قبل السرخؼ السخكدؼ.الفا
 حخكة السيداف التجارؼ وميداف السجفػعات: -2

 كسعطع البمجاف الشامية, فقج اتدع الاقتراد الدػرؼ بديادة الػاردات عمى حداب الرادرات , ما جعل السيداف التجارؼ في     
حالة عجد مدتجاـ, تغحيو زيادة الصمب عمى السدتػردات مجفػعة بشسػ الشذاط الاقترادؼ, وسياسات الانفتاح التي اتدست بيا 

, الأمخ الحؼ زاد مغ الصمب عمى القصع الأجشبي لتسػيل السدتػردات, ما انعاذ سمباً عمى سعخ 2010-2003الفتخة بيغ 
الاقترادؼ, كاف قج اتجو لقشػات السزاربة الخبحية الدخيعة كالعقارات والخجمات  صخؼ العسمة السحمية, حيث اف نسػ الشذاط

وسػاىا, ولع يتجو في غالب الأحياف لقشػات التكػيغ الخأسسالي والإنتاج السادؼ, وىػ الأمخ ذاتو الحؼ انعاذ عمى ميداف 
الشقج الأجشبي, وكحلظ حػافد الفػائج للئيجاع  السجفػعات عمى الخغع مغ التدييلبت والإجخاءات الانفتاحية التذجيعية لتجفق

بالجولار, إلا اف تمظ الإجخاءات لع تؤد لتحدغ سعخ الرخؼ نتيجة غياب التشديق وضعف الخؤية الذسػلية لمدصات الشقجية, 
 حيث مخت تمظ التجفقات الأجشبية دوف الاستفادة مشيا في صالح تشافدية سعخ الرخؼ.

 غ سعخ الرخؼ:  شبيعة الإيخاد الحاػمي م -3
تعتسج الحاػمة في وارداتيا مغ القصع الاجشبي عمى حريمة الرادرات مغ القصاع العاـ, والتي تتخكد أساساً في      

محرػؿ القصغ الدراعي وعػائج الشفط الى جانب بعس الرادرات الأخخػ بشدب أقل, حيث يشحرخ شمب الحاػمة عمى 
لب تمجأ للبقتخاض مغ السخكدؼ أو القصاع الخاص بغخض تسػيل نفقاتيا الخارجية, , ف1القصع الأجشبي بحريمة صادراتيا مشو

رغع تمقي  -كسا أف القصاع الخاص لا يقتخض القصع الأجشبي مغ الحاػمة ىػ الآخخ, بل يعتسج عمى حريمة صادراتو أيزاً 
لرخؼ, حيث ساعج عمى تخفيس الصمب وقج أثخ ىحا العامل إيجاباً في سعخ ا  -الجعع والسداعجات مغ الحاػمة بيحا الذأف

عمى القصع الاجشبي مغ الجانب الحاػمي, مسا ساىع في دعع سعخ الرخؼ لميخة, كسا اف اقتخاض الحاػمة مغ السخكدؼ 
لتسػيل القصاع العاـ تع بالعسمة السحمية, وحيث انو قج اثخ بزغػط تزخسية وتػسع نقجؼ عمى الاقتراد الكمي, إلا اف ذلظ 

 ال جػىخؼ وكبيخ عمى سعخ الرخؼ في الاجل القريخ.لع يشعاذ بذ
 آلية وأدوات استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الدػري: -ج

الدػرؼ, لع تتع  دكسا تست الإشارة اليو سابقاً في استخاتيجية استيجاؼ التزخع, فإف استيجاؼ سعخ الرخؼ في الاقترا     
لشقجية مغ قبل الدمصات الشقجية, وإنسا جخػ تحجيج ىػامر ومجػ تخاوحي الإشارة إليو صخاحة كإشار مشيجي واضح لمدياسة ا

للبستيجاؼ مغ خلبؿ السشذػرات والجوريات الخسسية, والترخيحات الإعلبمية لمقائسيغ عمى الدمصة الشقجية والسعشييغ بيا, 
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التاسعة والعاشخة, وفي ضػء خلبؿ فتخة الخصتيغ 1( %5والتي تقاشعت حػؿ تحجيج مجػ تحبحب سعخ الرخؼ الخسسي لحجود )
ذلظ ,يساغ القياس عمى ىحا السجػ لتحجيج مجػ الانحخاؼ الحاصل في سعخ الرخؼ الفعمي عغ ىحا السعجؿ, والحاع بسجػ 
نجاح أو إخفاؽ الدمصات الشقجية بتحقيقو مغ عجمو, بحيث يعتبخ تجاوز الدعخ الخسسي السدجل فعمياً ليحه اليػامر إخفاقاً 

تيجاؼ. وفي ضػء ذلظ يبيغ الججوؿ التالي معجلات سعخ الرخؼ الفعمية والسدتيجفة في الاقتراد الدػرؼ في في تحقيق الاس
 :2010-2000الفتخة بيغ 

 

:  " انهُشح 0202-0222فٍ الالتصبد انسىسٌ فٍ انفتشح  ثٍُ أػىاو  وانًستهذف الاسًٍ/ تطىس يؼذل سؼش انصشف 27-3جذول سلى / 

 الأيُشكٍ"انسىسَخ يمبثم انذولاس 

 انؼبو
 سؼش انصشف

 الاسًٍ

 تغُش سؼشانصشف

% الاسًٍ   

يؼذل سؼش هبيش تزثزة 

% انصشف انًستهذف  
 فشوق الاستهذاف

اَحشاف 

 الاستهذاف

2000 49.37 -2.29 5 -0.027 0.08 

2001 48.04 -1.33 5 -0.019 0.07 

2002 47.12 -0.92 5 0.073 0.02- 

2003 50.54 3.42 5 0.023 0.03 

2004 51.68 1.14 5 0.032 0.02 

2005 53.34 1.66 5 -0.023 0.07 

2006 52.1 -1.24 5 -0.013 0.06 

2007 51.4 -0.7 5 -0.089 0.14 

2008 46.85 -4.55 5 0.003 0.05 

2009 46.97 0.12 5 -0.005 0.05 

2010 46.75 -0.22 5 -1.000 1.05 

 
 (2010-2000 أعػام بيغ مختمفة أعجاد.السخكدي  سػرية لسرخف  بعيةالخ  الشذخات:عمى بالاعتساد الباحث إعجاد مغ)
:  " انهُشح انسىسَخ 0202-0222فٍ الالتصبد انسىسٌ فٍ انفتشح  ثٍُ أػىاو  وانًستهذف الاسًٍتطىس يؼذل سؼش انصشف / 02شكم سلى /

 يمبثم انذولاس الأيُشكٍ

 
  

                                                           
1
 .31مخجع سبق ذكخه. ص .ممخز الخصة الخسدية العاشخة (. 2005ىيئة تخصيط الجولة.) -
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سسي لميخة الدػرية السدجل في الاقتراد الدػرؼ  خلبؿ فتخة وبسلبحطة الججوؿ أعلبه يساغ تتبع تصػر سعخ الرخؼ الا
الجراسة, حيث يلبحع في الججوؿ أعلبه مجػ تحقق الاستقخار الشدبي في سعخ الرخؼ, حيث سجل متػسط سعخ الرخؼ 

يجاؼ , أؼ أعمى مغ السعجؿ السدسػح بو للبست0.092دولار أميخكي(, وبيامر تغيخ بمغ  1ليخة سػرية لكل 49.46 الاسسي)
, ورغع ذلظ يساغ اعتبار ما تع تحقيقو مقبػلًا مغ الشاحية العسمية, والبشاء عميو بالقػؿ بشجاح الدمصات الشقجية 0.05والسحجد بػ 

بالحفاظ عمى معجلات سعخ الرخؼ قخيبة مغ مدتػياتيا التػازنية, عمى الخغع مسا رافقيا مغ سمبيات كارتفاع عخض الشقج 
خة ذاتيا. وتعدػ الأسباب الخئيدية لاستقخار سعخ الرخؼ في تمظ الفتخة الى سياسة التثبيت ومعجؿ التزخع خلبؿ الفت

الرارمة التي اتخحىا السرخؼ السخكدؼ بالتجخل عبخ جمدات القصع لزبط التقمبات السساغ حجوثيا في سػؽ الرخؼ. إلا 
, قج ساىست في وقت لاحق بازدياد الاتداع 2004اف انتياج سياسة الانفتاح الاقترادؼ التي شخعت بيا الحاػمة مشح العاـ 

لفجػة سعخ الرخؼ, نتيجة ميل الحاػمة لتخفيس سعخ العسمة السحمية لحفد الترجيخ, غيخ أف ضعف مخونة الإنتاج, واتجاه 
ا لػحع اتدعا التجفقات الشقجية الاستثسارية لمقشػات الخبحية الدخيعة, ما ادػ لعجـ الاستفادة مغ ىحه الإجخاءات التزخسية, كس

خلبؿ فتخة الجراسة, 0.13الفارؽ بيغ سعخ الرخؼ الإسسي والفعمي, ما أفخز انحخافاً عغ السجػ السدتيجؼ سجل في الستػسط 
كسا ادت ىحه الإجخاءات مغ جانب آخخ لديادة الصمب عمى السدتػردات وازدياد العجد التجارؼ ليدجل في نياية السجة نحػ 

 .1سحمي الإجساليمغ إجسالي الشاتج ال 0.05
مغ جانب آخخ فقج لجأ مرخؼ سػرية السخكدؼ إلى استخجاـ أداتيغ أساسيتيغ لاستيجاؼ سعخ الرخؼ, تسثمت الاولى 

 بالتجخل عبخ الاحتياشات الشقجية, والثانية عبخ اسعار الفائجة.
 :)فيسا يخز القشاة الأولى )الاحتياشات الشقجية 
 تجخل عبخ جمدات القصع عارضاً أو شالباً لمقصع الاجشبي مدتخجماً الاحتياشي فقج لجأ مرخؼ سػرية السخكدؼ سياسة ال

. وعمى حيغ لع يفمح 2الشقجؼ مغ القصع الأجشبي, ومدتيجفاً عمى نحػ مددوج خفس التزخع وضبط سعخ الرخؼ
غ جانب آخخ قج السخكدؼ تساماً في تحقيق اليجؼ الأوؿ في ضل ارتفاع معجؿ التزخع عغ السدتػيات التػازنية, فإنو م

حقق استقخاراً ندبياً في سعخ الرخؼ ,إلا انو يؤخح عمى ىحا الأسمػب خصػرة نزػب الاحتياشات في حاؿ عجـ وجػد 
مػارد مدتجامة أو بجيمة لتعػيس القصع السدتخجـ في التجخل بدعخ الرخؼ, ما يذال خصخاً عمى استقخار سعخ الرخؼ 

جد أسعار الرخؼ وخاصة وجػد أسعار الرخؼ التسييدية لبعس القصاعات في الأجل الستػسط. ومغ جانب آخخ فإف تع

                                                           
  54ص .مخجع سابق .الشقػد الريخفة والدياسة الشقجية.كشعاف ,عمي -1
كمية .رسالة ماجدتيخ .مجى انعكاس سعخ الرخف الحقيقي لميخة الدػرية عمى التػازن الاقترادي الكمي(.2016.)الجكاش, محمد محمد زىيخ -2

  117ص  .دمذقجامعة  .الاقتراد
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الحيػية كالدراعة والرشاعة, مغ شأنو أف يتدبب مع الدمغ بتذػىات سعخية لدعخ الرخؼ الحقيقي, قج ترعب مغ ميسة 
 يجاؼ مغ عجمو. تحجيج مصخح الاستيجاؼ الحقيقي, وبالتالي الحاع عمى نجاح وإخفاؽ الدمصات الشقجية في تحقيق الاست

 :)وفيسا يخز القشاة الثانية ) اسعار الفائجة 
فقج ادػ التثبيت الشدبي لدعخ الفائجة, إلى تجفق رؤوس الأمػاؿ إلى داخل الاقتراد الدػرؼ, بغخض الإفادة مغ فػائج الإيجاع 

, ما أثخ مغ جانب آخخ في ارتفاع لميخة(, وقج اتجيت تمظ التجفقات كسا ذكخ سابقاً الى قشػات السزاربة % 9-7لمجولار, % 1)
أسعار الػاردات, وعجـ الإفادة مغ تجفقات الشقج الأجشبي ,الأمخ الحؼ أضعف تشافدية الرادرات بدبب ارتفاع قيسة العسمة 
السحمية قياساً بالعالع الخارجي,وىػ أثخ غيخ مباشخ لدياسات التثبيت التي حققت الاستقخار الشدبي لدعخ الرخؼ خلبؿ فتخة 

 لجراسة.ا
 معػقات استيجاف سعخ الرخف في الاقتراد الدػري: -د
 ضبابية تحجيج مصخح الاستيجاؼ الحقيقي: -1

في سعخ مػحج لدعخؼ  2007تع التصخؽ سابقاً إلى أنو عمى الخغع مغ تػحيج أسعار الرخؼ في سػرية مشح العاـ      
جدة مغ خلبؿ الأسعار التسييدية القصاعية لمقصاعات الرادرات والدعخ الحخ, إلا أنو قج استسخ وجػد أسعار صخؼ متع

, الأمخ الحؼ يجعل مغ الرعب تحجيج ماىية الاستيجاؼ السصمػب 1الاقترادية الحيػية كالدراعة ودعع الرادرات الرشاعية
اه تحقيقو لدعخ الرخؼ, فيسا اذا كاف الاستيجاؼ السعشي لمدعخ الخسسي أو جسيع اسعار الرخؼ, وعمى حيغ أف الاتج

الغالب يسيل لكػف الاستيجاؼ يخز الدعخ الخسسي فحدب, إلا اف ذلظ سيذال مبخراً جاىداً لمدمصات الشقجية قج يتع التحرع 
بو لسػاجية الانتقادات حػؿ إخفاؽ الاستيجاؼ, مزافاً إليو ضعف شفافية ووضػح الشذخات وقػاعج نذخ البيانات الرادرة عغ 

 لزياع بػصمة الاستيجاؼ بيغ أسعار الرخؼ الستعجدة. الدمصات الشقجية, ما يييئ الطخوؼ
 عجـ وضػح تػجيات الاستيجاؼ: -2

تقتزي استخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ كسا تست الإشارة إليو سابقاً, الإعلبف الػاضح والرخيح عغ السعجؿ      
امل مغ قبل الدمصات الشقجية, فالسجػ السدتيجؼ, وإشاره الدمشي وأدواتو وآثاره, وىػ الأمخ الحؼ لع يتع تمبيتو بذال ك

السدتيجؼ اشتق مغ الشذخات والترخيحات الإعلبمية لسخاكد القخار السختمفة داخل الدمصات الشقجية, كسا انو لع يتع الحجيث 

                                                           

 :عمى السػقع الخسسي لمبشظ عمى شباة الأنتخنت, سعخ صخف الميخة الدػرية مقابل الجولار الأمخيكي.(2018.)مرخؼ سػرية السخكدؼ  -1
against$.htm-exchange-gov.sy/monetary%20policy/foreignhttp://mail.banquecentrale.. 

http://mail.banquecentrale.gov.sy/monetary%20policy/foreign-exchange-against$.htm
http://mail.banquecentrale.gov.sy/monetary%20policy/foreign-exchange-against$.htm
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, الأمخ الحؼ زاد مغ صعػبة تحقيق الاستيجاؼ, وعدز 1عغ الأدوات والآليات السخاد استخجاميا بػضػح لتحقيق ىحا اليجؼ
 مغ ضبابية الخؤية لاتجاىات الدياسة الشقجية.

 ازدواجية الاستيجاؼ: -3
لع يختمف تعاشي الدمصات الشقجية في استيجاؼ سعخ الرخؼ, مغ ناحية تعجد الاستيجافات, عغ بقية الاستخاتيجيات      

اولات السخكدؼ عبخ التجخل في سػؽ الشقجية ,فتع تػجيو الأدوات والآليات الشقجية لتحقيق أىجاؼ مددوجة, في الػقت ذاتو, فسح
القصع الأجشبي, لع تكغ فقط لزبط تقمبات سعخ الرخؼ ووصػلو لمسدتػػ التػازني السدتيجؼ, وإنسا قرج مشو ايزاً خفس 

, وىي أىجاؼ نقجية متكاممة بصبيعة 2معجلات التزخع, ومحاولة استيجاؼ معجلاتو , وضبط نسػ العخض الشقجؼ في الآف ذاتو
 أف استيجافيا في ذات الػقت يزيع الفخصة لتحقيق أؼ مشيا, ويخل باوؿ شخوط الاستيجاؼ و والستسثل الحاؿ, إلا

 بالاستيجاؼ الػحيج.
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 

                                                           
الخصة الخسدية العاشخة ,كاف قج أعج مغ قبل ثلبث جيات حاػمية ىي ىيئة تخصيط الجولة, الفخيق تقخيخ تقييع " أف يخ الجكتػر مشيخ الحسر إلى حيث يذ - 1

, إلا أف لع يؤذف بشذخه كاملًب" . لمسديج حػؿ ذلظ 27/7/2010شي بخئاسة مجمذ الػزراء في الفشي الاقترادؼ, والساتب السخكدؼ للئحراء, ليرجره الفخيق الف
بحث مشذػر بسجمة , السدار وترحيح سػرية في الكمية الاقترادية لمدياسات تحميمية مخاجعة. (2016.):الحسر. مشيخ,يخجى الخجػع إلى 

 52يخوت. ص ب.مخكد دراسات الػحجة العخبية.450السدتقبل العخبي, عجد 
2
 31مخجع سبق ذكخه . ص, .ممخز الخصة الخسدية العاشخة(2005.)ىيئة تخصيط الجولة -
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 الدػري  الشقجية في الاقتراد قياسية لاستيجافات الدياسةدراسة السصمب الخابع : 

يتشاوؿ ىحا السبحث إجخاء دراسة قياسية لتجخبة لدػدانية, بحات الأسمػب الحؼ تع اعتساده في دراسة الحالة الباكدتانية واو 
الدياسة الشقجية في الاقتراد الدػرؼ, بغخض الػقػؼ عمى شبيعة العلبقة بيغ العخض الشقجؼ وبعس الستغيخات الاقترادية 

الحالة الباكدتانية الكمية. وفي ضػء ذلظ يقتخح الباحث اف تكػف متغيخات الشسػذج الإحرائي لمجراسة ذاتيا السدتخجمة في 
 مسثمة بػ:

(M2)  معجؿ نسػ عخض الشقج 
(MST )معامل الاستقخار الشقجؼ 
((INFمعجؿ التزخع الفعمي : 
((BoP ندبة التغيخ في ميداف السجفػعات : 

 ويػضح الججوؿ التالي تمظ الستغيخات :
   2010-2000ػري خلال الفتخة بيغ اعػام ( معجل نسػ عخض الشقج وبعس الستغيخات الكمية في الاقتراد الد26-3ججول رقع )

  يؼذل انتضخى انفؼهٍ M2%يؼذل ًَى سُىٌ  انؼبو
يؼبيم الاستمشاس 

 انُمذٌ

صبفٍ تغُش يُزاٌ 

" ثًلاٍَُ  انًذفىػبد

 انهُشاد انسىسَخ"

2000 
19.00 1.9 1.73 953000000 

2001 
25.00 0.45 5.66 1264000000 

2002 
20.00 1.2 1.26 1300000000 

2003 
8.00 5.1 3.31 1155000000 

2004 
13.00 4.4 1.11 299000000 

2005 
12.00 7.4 0.55 180000000 

2006 
9.00 10.3 1.31 550000000 

2007 
12.00 4.5 0.87 168661964.4 

2008 
12.00 15.2 0.31 680833233.8 

2009 
9.00 2.8 4.66 1566426413 

2010 
13.00 4.4 1.51 816638012.2 

 ( 2010-2000  أعػام بيغ، والبشظ الجولي  مرخف سػرية السخكدي  مشذػرات :عمى بالاعتساد،  الباحث أجخاىا حداباتلسرجر: )ا
 



256 
 

تع و لستغيخات البحث ,لمدمدمة الأصمية  عذخؼ الفقج تع المجػء لأخح المػغاريتع  الحرػؿ عمى سمدمة زمشية مدتقخة,وفي سبيل 
 :التحرل عمى الججوؿ التالي

"              2010-2000( معجل نسػ عخض الشقج وبعس الستغيخات الكمية في الاقتراد الدػري خلال الفتخة بيغ اعػام 27-3رقع )ججول 
  -الارقام بالقيع السصمقة -"العذخي بالمػفاريتع 

  يؼذل انتضخى انفؼهٍ M2%يؼذل ًَى سُىٌ  انؼبو
يؼبيم الاستمشاس 

 انُمذٌ

صبفٍ تغُش يُزاٌ 

  انًذفىػبد

2000 
        1.28               0.28             0.43                  8.98        

2001 
        1.40              0.35             0.70                  9.10        

2002 
        1.30               0.08             0.46                  9.11        

2003 
        0.90               0.71             0.20                  9.06        

2004 
        1.11               0.64             0.14                  8.48        

2005 
        1.08               0.87             0.18                  8.26        

2006 
        0.95               1.01             0.25                  8.74        

2007 
        1.08               0.65             0.15                  8.23        

2008 
        1.08               1.18            0.24                  8.83        

2009 
        0.95               0.45             0.48                  9.19        

2010 
        1.11               0.64             0.07                  8.91        

 ( 2010-2000  أعػام بيغ، والبشظ الجولي  مرخف سػرية السخكدي  مشذػرات :عمى بالاعتساد،  الباحث أجخاىا حدابات)السرجر: 
 استخاتيجية استيجاف معجل نسػ عخض الشقج:اختبار  -أولاً 

متغيخاً تابعاً رئيدياً ,  معامل الاستقخار الشقجؼ( MST)عمى غخار ما تع شخحو سابقاً في تجخبة الباكدتاف والدػداف ,وباعتبار
متغيخات  التغيخ في ميداف السجفػعات: ندبة BoP)), : معجؿ التزخع الفعميINF)), معجؿ نسػ عخض الشقج  (M2)وكل مغ 

  مدتقمة.
 نتحرل عمى الشتائج التالية: SPSSباستخجاـ السعالجة الحاسػبية لمبيانات عمى بخنامج و  
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Correlations 

 MST M2 INF BoP 

Pearson Correlation MST 1.000 .588 -.871- .745 

M2 .588 1.000 -.725- .188 

INF -.871- -.725- 1.000 -.491- 

BoP .745 .188 -.491- 1.000 

Sig. (1-tailed) MST . .028 .000 .004 

M2 .028 . .006 .290 

INF .000 .006 . .063 

BoP .004 .290 .063 . 

N MST 11 11 11 11 

M2 11 11 11 11 

INF 11 11 11 11 

BoP 11 11 11 11 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2.508- 1.182  -2.121- .072 

M2 .101 .306 .062 .331 .750 

INF -.431- .147 -.614- -2.923- .022 

BoP .325 .111 .432 2.930 .022 

a. Dependent Variable: MST 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .945
a
 .894 .848 .10046 .894 19.597 3 7 .001 

a. Predictors: (Constant), BoP, M2, INF 

 تفديخ الشتائج:
 الارتباط:-أ

إيجابي ججاً ,ما يجؿ عمى وجػد ارتباط قػؼ  R= 94.5%مغ الشتائج أف قيسة معامل الارتباط بيخسػف لمشسػذج بمغت نلبحع 
, وتأثيخات الارتباط الحاتي الستغيخاتتمظ قيسة الارتباشات الجدئية بيغ  بيشسا اختمفت,كال  الشسػذج وشخدؼ بيغ متغيخات
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صافي معجؿ التزخع , معجؿ نسػ عخض الشقج, الشقجؼ وكل مغ ) الاستقخار معاملحيث يذيخ معامل الارتباط الجدئي بيغ ,
نسػ عخض حيث يؤشخ الارتباط الجدئي لسعجؿ ( , %74.5-%87.1,% 58.8) ( عمى التػالي إلىتغيخ ميداف السجفػعات

ؼ التأثيخ لرافي تغيخ قػ شخدؼ ارتباط و  ,التأثيخ لسعجؿ التزخع قػؼ وارتباط عادي , التأثيخ متػسط شخدؼعمى ارتباط الشقج 
 ميداف السجفػعات.

معامل الاستقخار التغيخات التي تحجث في  تذيخ إلى افوىي قيسة مختفعة  R2= 89.4%كسا بمغت قيسة معامل التحجيج 
مغ   % 89.4( تفدخ ما ندبتوصافي تغيخ ميداف السجفػعاتمعجؿ التزخع , معجؿ نسػ عخض الشقج, وكل مغ ) الشقجؼ,

 تعدػ لستغيخات أخخػ مغ خارج الشسػذج. %10.6, والباقي أؼ لتغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ التبايغ الكمي
 الانحجار:-ب
 معشػية نسػذج الانحجار :-1

,وحيث أنشا تختبخ معشػية الشسػذج  sig = 0.001,كسا أف قيسة  F=19.597نلبحع مغ الججاوؿ أعلبه أف قيسة اختبار فيذخ
 فإف ذلظ يشفي الفخضية الرفخية والشسػذج كال معشػؼ. 0.01<0.05 فإف 0.05عشج مدتػػ دلالة 

 معادلة الانحجار:-2
البصالة كستغيخات مدتقمة, جؿ نسػ عخض الشقج ومعجؿ التزخع و مغ خلبؿ الججاوؿ أعلبه يساغ كتابة معادلة انحجار متعجد لسع

 ومعجؿ الشسػ الاقترادؼ كستغيخ تابع وفقاً لسا يمي:
MST = -2.508 + 0.101 M2 - 0.431INF + 0.325 BoP 

ويعشي ذلظ اف الدمصات الشقجية في حاؿ استيجفت تغييخ معامل الاستقخار الشقجؼ بسقجار نقصة واحجة , فإف ذلظ يدتػجب 
, وكسا يدتػجب أف يدجل صافي ميداف  310.4 معجؿ التزخع بسقجار  تخفيس, و  101.0زيادة العخض الشقجؼ بسقجار 

 ..3250بسقجار فائزاً السجفػعات 
 اختبار الفخضيات :-جـ

 : H0فخضية العجم 
(" كستغيخ تابع" , وكل مغ: MSTتغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ)بيغ في الأجميغ الستػسط والصػيل  لا تػجج دلالة إحرائية

عشج مدتػػ  ( " كستغيخات مدتقمة "BoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)INF)ومعجؿ التزخع(, M2عخض الشقج الػاسع )
 . %5معشػية قجره 

 :  Haالفخضية البجيمة 
(" كستغيخ تابع" , وكل مغ: MSTتغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ)بيغ في الأجميغ الستػسط والصػيل  تػجج دلالة إحرائية

 ( " كستغيخات مدتقمة " عشجBoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)INF)ومعجؿ التزخع(, M2عخض الشقج الػاسع )
 .%5مدتػػ معشػية قجره 
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  وبالخجػع لججوؿModel Summary , وبالشطخ إلى قيسةsig  وىي أصغخ مغ قيسة مدتػػ ( 0.001أنيا تداوؼ )نجج
وصافي  ومعجؿ التزخعوعخض الشقج الػاسع  معامل الاستقخار الشقجؼ,وبالتالي فالعلبقة بيغ  (0.05)الجلالة السفخوض 

 .%95معشػية عشج درجة ثقة  مجتسعة ىي تغيخ ميداف السجفػعات
 :التزخعاستخاتيجية استيجاف اختبار  -ثانياً 

 متغيخاً تابعاً رئيدياً  : معجؿ التزخع الفعميINF))عمى غخار ما تع شخحو سابقاً في تجخبة الباكدتاف والدػداف ,وباعتبار
 بة التغيخ في ميداف السجفػعات: ندBoP)),  معامل الاستقخار الشقجؼ( MST) ,معجؿ نسػ عخض الشقج  (M2)وكل مغ  

  متغيخات مدتقمة.
 نتحرل عمى الشتائج التالية: SPSSباستخجاـ السعالجة الحاسػبية لمبيانات عمى بخنامج و  

Correlations 

 INF M2 BoP MST 

Pearson Correlation INF 1.000 -.725- -.491- -.871- 

M2 -.725- 1.000 .188 .588 

BoP -.491- .188 1.000 .745 

MST -.871- .588 .745 1.000 

Sig. (1-tailed) INF . .006 .063 .000 

M2 .006 . .290 .028 

BoP .063 .290 . .004 

MST .000 .028 .004 . 

N INF 11 11 11 11 

M2 11 11 11 11 

BoP 11 11 11 11 

MST 11 11 11 11 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.598- 2.597  -.230- .824 

M2 -.562- .486 -.240- -1.156- .286 

BoP .237 .270 .221 .876 .410 

MST -1.275- .436 -.895- -2.923- .022 

a. Dependent Variable: INF 
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Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 Sig. F Change 

1 .919
a
 .845 .779 .17282 .845 12.730 3 7 .003 

a. Predictors: (Constant), MST, M2, BoP 

 تفديخ الشتائج:
 الارتباط:-أ
إيجابي , قػؼ ججاً ما يجؿ عمى وجػد ارتباط  R= 91.9%لبحع مغ الشتائج أف قيسة معامل الارتباط بيخسػف لمشسػذج بمغت ن

, وتأثيخات الارتباط الحاتي الستغيخاتتمظ قيسة الارتباشات الجدئية بيغ  بيشسا اختمفت,كال  الشسػذج وشخدؼ بيغ متغيخات
صافي ,  معامل الاستقخار الشقجؼمعجؿ نسػ عخض الشقج, وكل مغ ) معجؿ التزخعحيث يذيخ معامل الارتباط الجدئي بيغ ,

نسػ عخض حيث يؤشخ الارتباط الجدئي لسعجؿ  (-,%49.1-%87.1,-% 72.5)( عمى التػالي إلى تغيخ ميداف السجفػعات
التأثيخ  عادي ضعيفارتباط و  ,سعامل الاستقخار الشقجؼالتأثيخ ل قػؼ وارتباط عادي , التأثيخ عادي قػؼ عمى ارتباط الشقج 

 .معجؿ التزخعمع  لرافي تغيخ ميداف السجفػعات
وكل  ,معجؿ التزخعالتغيخات التي تحجث في  فأتذيخ إلى  مختفعةوىي قيسة  R2= 84.5%كسا بمغت قيسة معامل التحجيج 

مغ التبايغ الكمي   % 84.5( تفدخ ما ندبتوصافي تغيخ ميداف السجفػعاتمعجؿ التزخع , معجؿ نسػ عخض الشقج, مغ )
 تعدػ لستغيخات أخخػ مغ خارج الشسػذج. % 15.5, والباقي أؼ لمشسػذج

 الانحجار:-ب
 معشػية نسػذج الانحجار :-1

,وحيث أنشا تختبخ معشػية الشسػذج  sig = 0.003,كسا أف قيسة  F=12.730نلبحع مغ الججاوؿ أعلبه أف قيسة اختبار فيذخ
 والشسػذج كال معشػؼ. رفخيةفإف ذلظ يشفي الفخضية ال 0.003 < 0.05فإف  0.05عشج مدتػػ دلالة 

 معادلة الانحجار:-2
 مغ خلبؿ الججاوؿ أعلبه يساغ كتابة معادلة انحجار متعجد وفقاً لسا يمي:

INF =  -0.598 - 0.562 M2 – 1.275MST + 0.237 BoP 
 تخفيس, فإف ذلظ يدتػجب بسقجار نقصة واحجة تغيخ معجؿ التزخعويعشي ذلظ اف الدمصات الشقجية في حاؿ استيجفت 

, وكسا يدتػجب أف يدجل صافي ميداف 75.21معامل الاستقخار الشقجؼ  بسقجار  تخفيس, و .5620العخض الشقجؼ بسقجار 
 ..2370بسقجار فائزاً السجفػعات 
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 اختبار الفخضيات :-جـ
 : H0فخضية العجم 

( " كستغيخ تابع" , وكل مغ: عخض INF)معجؿ التزخعتغيخات بيغ صػيل في الأجميغ الستػسط وال لا تػجج دلالة إحرائية
( " كستغيخات مدتقمة " عشج BoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)MSTمعامل الاستقخار الشقجؼ) و(, M2الشقج الػاسع )

 . %5مدتػػ معشػية قجره 
 :  Haالفخضية البجيمة 

  معجؿ التزخعتغيخات بيغ يل تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػ(INF كستغيخ تابع" , وكل مغ: عخض " )
( " كستغيخات مدتقمة " عشج BoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)MSTمعامل الاستقخار الشقجؼ) و(, M2الشقج الػاسع )

 . %5مدتػػ معشػية قجره 
  وبالخجػع لججوؿModel Summary , وبالشطخ إلى قيسةsig  مغ قيسة مدتػػ  صغخوىي أ( 0.003أنيا تداوؼ )نجج

وصافي ومعامل الاستقخار الشقجؼ وعخض الشقج الػاسع معجؿ التزخع ,وبالتالي فالعلبقة بيغ  (0.05)الجلالة السفخوض 
 .%95مجتسعة ىي معشػية عشج درجة ثقة  تغيخ ميداف السجفػعات

 :سعخ الرخفاستخاتيجية استيجاف اختبار  -ثالثاً 
متغيخاً تابعاً  : ندبة التغيخ في ميداف السجفػعاتBoP))سابقاً في تجخبة الباكدتاف والدػداف ,وباعتبار عمى غخار ما تع شخحو

,  معامل الاستقخار الشقجؼ( MST) , : معجؿ التزخع الفعميINF)) ,معجؿ نسػ عخض الشقج  (M2)رئيدياً , وكل مغ 
  متغيخات مدتقمة.

 نتحرل عمى الشتائج التالية: SPSSعمى بخنامج باستخجاـ السعالجة الحاسػبية لمبيانات و  
Correlations 

 BoP M2 MST INF 

Pearson Correlation BoP 1.000 .188 .745 -.491- 

M2 .188 1.000 .588 -.725- 

MST .745 .588 1.000 -.871- 

INF -.491- -.725- -.871- 1.000 

Sig. (1-tailed) BoP . .290 .004 .063 

M2 .290 . .028 .006 

MST .004 .028 . .000 

INF .063 .006 .000 . 

N BoP 11 11 11 11 

M2 11 11 11 11 

MST 11 11 11 11 

INF 11 11 11 11 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 8.777 .985  8.908 .000 

M2 -.518- .676 -.238- -.766- .469 

MST 1.695 .578 1.275 2.930 .022 

INF .417 .476 .448 .876 .410 

a. Dependent Variable: BoP 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .828
a
 .686 .551 .22942 .686 5.095 3 7 .035 

a. Predictors: (Constant), INF, M2, MST 

 تفديخ الشتائج:
 الارتباط:-أ

إيجابي , اً قػؼ ججما يجؿ عمى وجػد ارتباط  R= 82.8%نلبحع مغ الشتائج أف قيسة معامل الارتباط بيخسػف لمشسػذج بمغت 
, وتأثيخات الارتباط الحاتي الستغيخاتتمظ قيسة الارتباشات الجدئية بيغ  بيشسا اختمفت,كال  الشسػذج وشخدؼ بيغ متغيخات

معامل الاستقخار معجؿ نسػ عخض الشقج, وكل مغ ) صافي تغيخ ميداف السجفػعاتحيث يذيخ معامل الارتباط الجدئي بيغ ,
نسػ حيث يؤشخ الارتباط الجدئي لسعجؿ  (%74.5 ,%49.1 -,% 18.8 التػالي إلى )( عمى ومعجؿ التزخع,  الشقجؼ

عادي ضعيف ارتباط و  ,سعامل الاستقخار الشقجؼالتأثيخ ل قػؼ  شخدؼوارتباط , التأثيخ شخدؼ ضعيفعمى ارتباط عخض الشقج 
 صافي تغيخ ميداف السجفػعات.مع  التأثيخ لسعجؿ التزخع

صافي تغيخ ميداف التغيخات التي تحجث في  فأتذيخ إلى  متػسصةوىي قيسة  R2= 68.2%يج كسا بمغت قيسة معامل التحج
مغ التبايغ   %68.2( تفدخ ما ندبتومعامل الاستقخار الشقجؼمعجؿ التزخع , معجؿ نسػ عخض الشقج, وكل مغ ) السجفػعات,

 تعدػ لستغيخات أخخػ مغ خارج الشسػذج. % 31.8, والباقي أؼ لمشسػذجالكمي 
 الانحجار:-ب
 معشػية نسػذج الانحجار :-1

,وحيث أنشا تختبخ معشػية الشسػذج  sig = 0.035,كسا أف قيسة  F=5.095نلبحع مغ الججاوؿ أعلبه أف قيسة اختبار فيذخ
 والشسػذج كال معشػؼ. رفخيةفإف ذلظ يشفي الفخضية ال 0.035 < 0.05فإف  0.05عشج مدتػػ دلالة 
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 معادلة الانحجار:-2
 ؿ الججاوؿ أعلبه يساغ كتابة معادلة انحجار متعجد وفقاً لسا يمي:مغ خلب

BoP =  8.777 - 0.518 M2 + 1.695 MST + 0.417 INF 
, فإف ذلظ يدتػجب بسقجار نقصة واحجة صافي ميداف السجفػعات تغيخ ويعشي ذلظ اف الدمصات الشقجية في حاؿ استيجفت 

وزيادة معجؿ التزخع , 695.1معامل الاستقخار الشقجؼ  بسقجار  وزيادة, .5180العخض الشقجؼ بسقجار  تخفيس
 .417.0 بسقجار

 اختبار الفخضيات :-جـ
 : H0فخضية العجم 

( كستغيخ تابع" , وكل BoPتغيخات صافي تغيخ ميداف السجفػعات)بيغ في الأجميغ الستػسط والصػيل  لا تػجج دلالة إحرائية
(" " كستغيخات مدتقمة " عشج مدتػػ MSTمعامل الاستقخار الشقجؼ)و (, INF)خعومعجؿ التز(, M2مغ: عخض الشقج الػاسع )

 . %5معشػية قجره 
 :  Haالفخضية البجيمة 

  بيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل(تغيخات صافي تغيخ ميداف السجفػعاتBoP , "كستغيخ تابع )
(" " كستغيخات مدتقمة " عشج MST(, ومعامل الاستقخار الشقجؼ)INF)ومعجؿ التزخع(, M2وكل مغ: عخض الشقج الػاسع )

 . %5مدتػػ معشػية قجره 
  وبالخجػع لججوؿModel Summary , وبالشطخ إلى قيسةsig  خ مغ قيسة مدتػػ صغوىي أ( 0.035أنيا تداوؼ )نجج

ومعامل الاستقخار الشقج الػاسع وعخض  صافي تغيخ ميداف السجفػعات,وبالتالي فالعلبقة بيغ  (0.05)الجلالة السفخوض 
 .%95مجتسعة ىي معشػية عشج درجة ثقة الشقجؼ ومعجؿ التزخع 

  وتشدجع ىحه الشتيجة التي أضيختيا الجراسة الإحرائية ,مع ما تع التػصل إليو سابقاً, حيث أف شبيعة التزخع في
ي يتأثخ بالاختلبلات الييامية في الاقتراد الاقتراد الدػرؼ تتدع باػنو ركػدياً وليذ نقجياً بذال مصمق, وىػ بالتال

السحمي, وشبيعة ىيال التجارة الخارجية, وبسعشى آخخ فإف التغيخات الحاصمة في معامل الاستقخار الشقجؼ لا تسمظ التأثيخ 
الكمي عمى معجؿ التزخع في الاقتراد الدػرؼ, وىػ ما تبيغ بذال ارتباط عادي متػسط في اختبار الشسػذج 

السجروس, إلا أف ذلظ لا يشفي بصبيعة الحاؿ عجـ وجػد العلبقة بيغ تغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ ومعجؿ  الاحرائي
التزخع عشج ىحا السدتػػ مغ السعشػية او في مدتػ آخخ. ومغ جانب آخخ فإف الارتباط القػؼ الحؼ أبجاه معامل 

بذال أوضح عبخ سياسة تثبيت سعخ الرخؼ التي أدت الاستقخار الشقجؼ مع صافي تغيخ ميداف السجفػعات, يطيخ أثخه 
لتحدغ وضعية ميداف الجفػعات عبخ التخكيد عمى تعديد سعخ الرخؼ, إلا اف الإفخاط في ىحا الاتجاه أدػ لانعااس 
سمبي عمى تشافدية الرادرات الدػرية ,التي بجت أسعارىا اعمى ندبياً مغ العالع الخارجي, فزلًب عغ ضعف مخونة 
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لػاردات, وبالتالي فبالخغع مغ الارتباط القػؼ بيغ تغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ وتغيخات ميداف السجفػعات, إلا أسعار ا
 أف ىحا الارتباط أثخ جدئياً في معامل التزخع, أضيخه أقل ارتباشاً بتغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ.   

 الشقج ف التغيخات التي تحجث في معجؿ نسػ عخض وفي ضػء ذلظ فإ(M2) , ومعجؿ التزخع الدشػؼ(INF)  وصافي تغيخ
عشج مدتػػ تغيخات معامل الاستقخار الشقجيفي الاقتراد الدػرؼ بذال جػىخؼ عمى معاً و تؤثخ , BoP)ميداف السجفػعات )

 , ما يبخىغ عمى صحة فخضية البحث.% 95وذلظ بجرجة ثقة قجرىا 
 مية تتأثخ بالتزخع السدتػرد برػرة أساسية, أكثخ مغ تأثخىا وبرفة عامة, فيساغ ملبحطة اف الاقترادات الإسلب

بالتزخع الجاخمي الشاجع عغ إجخاءات واتجاىات الدياسة الشقجية, حيث اف احتػاءىا عمى التجابيخ الػقائية لمتزخع 
.., ويااد يشحرخ تأثيخ التزخع فييا بالعػامل الخارجية  الستسثمة بآلية الدكاة, ىيامية الػدائع السرخفية, قاعجة الغشع بالغخـ

وشبيعة فتخات الإبصاء الدمشي, ما يجعل مغ ىحه العػامل ومجػ حجة وجػدىا في ىحا الاقتراد الاسلبمي او ذاؾ, مؤثخاً 
بذال أو بآخخ عمى قػة وجػىخية ارتباشيا بتغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ, خاصة مع تأكيج الأدبيات الاقترادية 

تػافق نسػ عخض الشقج مع نسػ الشاتج , وبالتالي صعػبة وقػع التزخع الشقجؼ البحت. عمى حيغ الإسلبمية عمى ضخورة 
فيي تتأثخ بشػعي التزخع الجاخمي والسدتػرد  -الشامية مشيا عمى الاقل -ةالتقميجي لا تطيخ ىحه السدية في الاقترادات

تصػيق التزخع الجاخمي عبخ التجابيخ الػقائية, ويبقى  ة فيالتقميجي,وبالتالي تتفػؽ الاقترادات الاسلبمية عمى نطيخاتيا 
التزخع السدتػرد الحؼ لا سبيل لمتحاع بو سػػ بالسفاضمة الدمشية بيغ عجد ميداف السجفػعات وارتفاع معجؿ التزخع. 

ثيخ وبالتالي فيساغ القػؿ اف تغيخات ميداف السجفػعات تطيخ بذال أسخع في الأجل القريخ, في حيت يتأخخ ضيػر تأ
التزخع للؤجميغ الستػسط أو الصػيل بحدب شبيعة الاقتراد ذاتو, بفعل فتخات الإبصاء ومجػ سخعة انتقاؿ أثخ الدياسة 

 الشقجية.
وفي نياية ىحا الفرل نخمز إلى نجاح تجخبتي الاستيجاؼ في الشطاـ الاقترادؼ الإسلبمي, بحالتيو السجروستيغ)     

لحدغ تجبيخ الدمصات الشقجية في كل مشيسا لعػامل ومتصمبات الاستيجاؼ, واستخجاـ بعس  ويعػد ذلظ -الباكدتاف, والدػداف(
الآليات الشقجية الإسلبمية , كسا نخمز لإخفاؽ تجخبة الاقتراد التقميجؼ )بحالة الاقتراد الدػرؼ( في استيجافي التزخع 

يجاؼ وضعف تجبيخ متصمباتو, فزلًب عغ عجـ وعخض الشقج, مع نجاحو في استيجاؼ سعخ الرخؼ, بالشطخ لازدواجية الاست
 الججية التامة مغ قبل اسمصات الشقجية في الإعلبف عغ استيجافاتيا الحقيقية.
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 لمدياسة الشقجية الإسلامية في الاقتراد الدػري. الفرل الخابع : الآفاق التصبيقية السقتخحة
التجخبة السرخفية الإسلبمية مغ جية, والطخوؼ الاقترادية التي يتدع الاقتراد الدػرؼ بخرػصية ما, تعػد لحجاثة      

أفخزتيا الأزمة الخاىشة في سػرية مغ جية أخخػ, ما يجعل مغ الرعب استشداخ أؼ تجخبة نقجية إسلبمية لتصبيقيا بححافيخىا 
لإسلبمية ,الستػافقة مع تمظ عمى قصاعاتو السختمفة, ولحا يتػجب استشداب واختيار دقيق لتمظ الأدوات والآليات الشقجية ا

الخرػصية, والستفقة مع الاحتياجات ذات الاولػية , والإماانيات الستاحة في الاقتراد الدػرؼ. وفي ضػء ذلظ يعالج ىحا 
 السبحث السصمبيغ التالييغ:

 السبحث الأوؿ: التحجيات الخاىشة لمدياسة الشقجية في الاقتراد الدػرؼ.
 صبيقية السقتخحة لمدياسة الشقجية الإسلبمية في الاقتراد الدػرؼ.السبحث الثاني: الآليات الت

 السبحث الأول: التحجيات الخاىشة لمدياسة الشقجية في الاقتراد الدػري.
, وقج أثخت تمظ 2011عانى الاقتراد الدػرؼ مغ تجاعيات اقترادية كارثية جخّاء الحخب الجائخة في البلبد مشح العاـ      

يّ عمى اتجاىات الدياسة الشقجية وفعاليتيا, وكحلظ عمى شبيعة الإجخاءات الاقترادية التي تػجب عمى الاوضاع بذال جم
الدمصات الشقجية اتخاذىا لإدارة "اقتراديات الحخب" .وفي ضػء ذلظ تختبت العجيج مغ التحجيات والسعػقات السالية والشقجية 

 ا:التي واجيت صشاع الدياسة الشقجية في سػرية ومغ أىسي
 تحجيات التسػيل الحاػمي: -1

تدببت الحخب بقرػر حاد في حجع الإيخادات العامة قياساً بحجع الإنفاؽ العاـ, ما تدبب بحجوث عجػزات مفخشة في      
السػازنة العامة ,نتيجة تزافخ عػامل عجة مغ اىسيا: الخكػد الاقترادؼ الشاجع عغ الحرار والعقػبات والحخب, وتخاجع 

اع العاـ, إضافة لمتخخيب والشيب الػاسعيغ الحيغ شالا مخافق القصاع العاـ, ما أخخج ندبة لا يدتياف بيا مشيا عغ أرباح القص
الخجمة, فزلًب عغ تفاقع مذامة التيخب الزخيبي والتخدد والزبابية في مقاربة استخاتيجية الجعع الحاػمي ,وىػ ما عادتو 

  1ؿ الإجسالي لمزخائب , ونقاط الزعف الذجيجة لعجد السػازنة العامة.العجيج مغ ارقاـ السؤشخات السالية كالسعج
تخافق ما سبق مع ارتفاع حجع الشفقات العامة غيخ الاعتيادية لسػاجية متصمبات إنفاؽ ججيجة عمى الاقتراد الدػرؼ, تسثمت 

ة لمرخاع, وىػ الامخ الحؼ ساىع بارتفاع بشفقات الحخب والإغاثة والسعػنات السػجية لسعالجة التجاعيات الاقترادية والاجتساعي
, 20152مشيا لمجعع الاجتساعي كسا ىػ الحاؿ في مػازنة عاـ % 60حجع عجد السػازنة العامة ,التي خرز ما يديج عغ 

بارتفاع حجع  -في ضل انخفاض الايخادات –كسا اف الديادات الستتالية لمخواتب والأجػر لسػاجية ارتفاع الاسعار, ساىع 
مغ الشاتج  %100الحاػمي, وتخاكع السديج مغ الجيغ العاـ بسا يفػؽ القجرة عمى احتسالو, حيث سجل ما يديج عغ ندبة  العجد

                                                           
1
بحث مشذػر بسجمة بحػث جامعة دمذق لمعمػـ الاقترادية  .الدياسة السالية في ضل الأزمة الخاىشة في سػرية(.2013 .)حداني. عبج الخزاؽ- 

 270ص. 3. العجد 26السجمة  .والقانػنية
مشذػرات السخكد الػششي للؤبحاث واستصلبع الخأؼ  .تذخيز ومقتخحات حمػل –الدياسة الشقجية والسالية في سػرية (.2015.)غاـ, دريجدر  -2

 www.ncro.comعمى السػاقع الالكتخوني:

http://www.ncro.com/
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, كسا ساىع إخفاء التذاباات السالية بيغ الجيات العامة ,والتيخب الزخيبي, وتعثخ 20141السحمي الإجسالي في العاـ 
 لسرخفية, إلى تعسيق الاتجاه الدمبي للئيخادات, وتفاقع العجد السػازني.القخوض والتدييلبت الائتسانية في السشطػمة ا

 : 2أضخار الشاتج السحمي الإجسالي وارتفاع تكمفة إعادة الإعسار -2
مميار دولار, بحدب تقاريخ  200نحػ  2016بمغ مجسػع الخدائخ التقجيخية لمشاتج السحمي الإجسالي في سػرية حتى العاـ 

ولي والإساػا, وكاف الاقتراد الكمي في سػرية, قج تكبج خدائخ جديسة جخّاء الحخب الجائخة في البلبد مشح متقاشعة لمبشظ الج
سشػات, وقج شالت تمظ الأضخار معطع القصاعات الإنتاجية الأساسية, فانخفس حجع الشاتج السحمي الإجسالي لشحػ  7نحػ 

, ويقجر إجسالي 2011سشػياً مشح العاـ  15.5%الشفصي لشحػ  , كسا تخاجع الشاتج السحمي غيخ2014-2011بيغ عامي % 70
%, وقج تعسقت ىحه الخدائخ 300بشحػ  2010التخاجع في التجىػر الحؼ لحق بالشاتج السحمي الإجسالي بالأسعار الثابتة لعاـ 

لشفصية الدػرية للؤسػاؽ اليائمة في الشاتج السحمي الإجسالي نتيجة تزافخ عػامل عجة مشيا: حطخ الػاردات الشفصية وغيخ ا
التقميجية في أميخكا وأوربا والذخؽ الأوسط, وتجسيج الأصػؿ السالية الحاػمية في الخارج, وتػقف الاستثسارات الاجشبية في 
الجاخل, إضافة لعجـ نجاح الحاػمة في إيجاد أسػاؽ بجيمة لسشتجاتيا, وخخوج معطع حقػؿ الشفط وعائجاتو مغ سيصخة الحاػمة, 

ىع في تفاقع العجد السالي, ولجػء الحاػمة لمتسػيل بالعجد عبخ الإصجار الشقجؼ الججيج واستشداؼ الاحتياشي مسا سا
الأجشبي, وقج شالت الأضخار معطع القصاعات الحيػية, لكشيا ضيخت بذال أكثخ وضػحاً في قصاعات الإسااف والسخافق 

السجف الكبخػ, كسا تأثخت الرشاعات الجوائية, والسحاصيل الدراعية  العامة, الشفط, ومخاكد الرشاعات والسشذآت التحػيمية في
ميار  300تختفع لتقجر بشحػ  -في حاؿ تػقف الحخب مباشخة –الاستخاتيجية كحلظ الأمخ, مسا جعل مغ تكاليف إعادة الإعسار 

 سشػياً, ولفتخة لا تقل عغ عذخ سشػات لاحقة.% 5دولار, بافتخاض معجؿ نسػ لا يقل عغ 
 ضعف الخقابة والذفافية في أداء الدمصات الشقجية: -3

يعتبخ عجـ أو ضعف استقلبلية البشظ السخكدؼ مغ اىع العقبات والتحجيات التي تػاجو الدياسة الشقجية في سػرية, خاصة      
تػفخ درجة عالي  في الفتخة الخاىشة, ومع الإقخار ضسشاً بعجـ وجػد أؼ بشظ مخكدؼ مدتقل تساماً في أؼ اقتراد عالسي, فإف

مغ الاستقلبلية, يعج مجخلًب ميساً لتصػيخ أداء الدياسة الشقجية, وبالشطخ لحالة الاقتراد الدػرؼ, فقج أشيخ ليحه السذامة مخاراً 
وتكخاراً في الجراسات والتقاريخ السحمية والجولية دوف أؼ حل, فقج أشار التقخيخ القصخؼ الرادر عغ صشجوؽ الشقج الجولي في 

, وقج تعسق ىحا الاتجاه 3بػضػح لزعف استقلبلية الدياسة الشقجية في سػرية وارتباشيا بالدياسات الحاػمية 2010اـالع
بذال أكبخ في سشػات الأزمة الدػرية, عبخ زيادة اقتخاض الحاػمة مغ البشظ السخكدؼ وارتفاع العجد الحاػمي, تدامشاً مع 

                                                           
تقخيخ السخصج  .انتياء الرخاع في مشصقة الذخق الأوسط وشسال أفخيقيااقتراديات إعادة الإعسار بعج (.2017.)نيداف .تقاريخ البشظ الجولي -1

 28ص .الاقترادؼ لسشصقة الذخؽ الاوسط وشساؿ أفخيقيا
  6ص .تقخيخ خدائخ الحخب والتبعات الاقترادية والاجتساعية لمرخاع في سػرية(.2017.)تقاريخ البشظ الجولي -2
 12ص دمذق. .2009مذاورات السادة الخابعة لعام  -خبخاء الرشجوق تقخيخ (.2010.)تقاريخ صشجوؽ الشقج الجولي -3
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لأذوف الخديشة بجلًا مغ الاقتخاض, وكحلظ تػريق الجيغ الحاػمي لجػ البشظ تجاىل تػصيات صشجوؽ الشقج الجولي بالتحػؿ 
السخكدؼ. يزاؼ غمى ذلظ غياب آليات الخقابة الفعالة والذفافية في أداء البشظ السخكدؼ, وإىساؿ إجخاء التغييخات الجاعسة 

اء الدياسات الحاػمية, وإضيار السؤشخات لستصمبات الذفافية ورقابة الاداء الشقجؼ والسالي, فزلًب عغ اندياؽ السخكدؼ ور 
والأرقاـ الحقيقية بأقل مغ معجلاتيا, ما يستخس عشو مؤشخات ومجخلبت تحميمية وىسية, تقػد لتخصيط خاشئ وتشبؤ ضعيف, 

 يديج مغ تخبط وضبابية الدياسة الشقجية في سػرية.
 تجىػر سعخ الرخؼ: -4

ية التي مخ ويسخ بيا الاقتراد الدػرؼ, كاف مغ الصبيعي تأثخ سعخ الرخؼ نتيجة الحخب والأوضاع الاقترادية الستخد     
جخّاء الاستشداؼ الستشامي للبحتياشيات الأجشبية, وعجـ تعػيزيا بقشػات بجيمة لتجفق القصع الأجشبي, كسا ساىست القخارات 

$ وقت الصمب, وإلغاء 10000ػرؼ مبمغ الخاشئة مغ قبل البشظ السخكدؼ بتعسيق ىحا الاتجاه, عبخ قخاراتو ببيع أؼ مػاشغ س
تعيجات القصع, ومغ ثع إعادتيا بعج فػات الأواف, وعجـ وجػد رؤية واضحة لخبط سياسة الرخؼ مع أىجاؼ التشسية 

, كسا أضيخت الػقائع عجد آليات الدػؽ عغ تحقيق التػازف في الاسعار, وتحقيق استجابات ملبئسة لتحخكات 1الاقترادية
, تدامشاً مع خخوج عػائج 2انعاذ برػرة عجػزات متفاقسة, تبيشت حقيقتيا في مػازيغ التجارة والسجفػعاتسعخ الرخؼ, ما 

الشفط, وضعف تشافدية ومخونة الرادرات, وضيق قاعجتيا, ما فاقع مغ أزمة سعخ الرخؼ وأدػ لتجىػره عمى نحػ متدارع 
 أفقج العسمة السحمية الكثيخ مغ قيستيا الحقيقية.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .بق ذكخهمخجع س .تذخيز ومقتخحات حمػل –الدياسة الشقجية والسالية في سػرية .درغاـ, دريج - 1
 52مخجع سبق ذكخه ص .مخاجعة تحميمية لمدياسات الاقترادية الكمية وترحيح السدار(.2015.)الحسر, مشيخ - 2
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 السبحث الثاني: الآليات التصبيقية السقتخحة لمدياسة الشقجية الإسلامية في الاقتراد الدػري:
في ضػء تمظ التحجيات التي تػاجو الدياسة الشقجية في الاقتراد الدػرؼ, فقج أصبح لداماً عمى الدمصات الشقجية في      

بات والتحجيات, وفي ضل إخفاؽ الػسائل والادوات التقميجية سػرية, البحث عغ آليات وأدوات نقجية بجيمة لتجاوز تمظ العق
الاعتيادية التي دأبت الدمصات الشقجية عمى استخجاميا لعقػد شػيمة, فيشبغي إفداح السجاؿ لاتجاىات نقجية ججيجة ,لبعس 

الاقتراد الدػرؼ, مع  التصبيقات والآليات الشقجية الإسلبمية التي ثبت نجاحيا في اقتراديات وأحػاؿ مذابية لسا يسخ بو
التشبو لخرػصية ىحا الاقتراد وإمااناتو الخاىشة, وعمى نحػ لا يتعارض مع تػجيات الدياسة الاقترادية العامة, ولا يعتبخ 

حيث يخزع ذلظ لاعتبارات كثيخة لا حاجة لمخػض فييا  -استخجاـ ىحه الادوات بسثابة أسمسة لمشطاـ الاقترادؼ في البلبد
تعجػ كػنيا آليات بجيمة متخررة ذات سسات وشبيعة خاصة, يشتطخ أف تتخؾ تأثيخاً واضحاً في أداء الدياسة بل لا ي -الآف

الشقجية في سػرية. وقبل الحجيث مفرلًب عغ تمظ الآليات وصيغ التسػيل الإسلبمية السلبئسة للبقتراد الدػرؼ, يشبغي التػقف 
ساليب التسػيمية الججيجة, أؼ إنذاء ماػف أساسي لزساف نجاح تصبيق عغ الحاضشة التشطيسية السداعجة لاستخجاـ تمظ الأ

تمظ الريغ والآليات, يتسثل بإنذاء ىيئة او إدارة او مؤسدة معشية ومتخررة بإدارة وتشطيع وتدػيق الأوراؽ السالية 
 Generalالإسلبمية "الإسلبمية السدساة بػ" الراػؾ" , ويُقتخح إنذاء ىيئة متخررة تدسى " الييئة العامة لمراػؾ 

Commission of Islamic Sukuk (GCIS يساغ اف تمحق بإدارات البشظ السخكدؼ أو وزارة السالية أو اف تتبع مباشخة,)
لسجمذ الػزراء ,عمى أف تتستع بالذخرية الاعتبارية والاستقلبلية الإدارية, وأف يذتسل مجمذ إدارتيا عمى مسثميغ عغ 

ذ الشقج والتدميف, وزارة السالية, وزارة الاقتراد, سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية, مسثلًب عغ )مرخؼ سػرية السخكدؼ, مجم
البشػؾ العامة , مسثلًب عغ البشػؾ الخاصة(, وتفػّض الييئة عغ الجيات العامة السعشية برفة الػكالة, لإدارة صشاديق 

العقج, كسا يشاط بيا الإشخاؼ عمى إصجار وتشطيع  الاكتتاب عمى الراػؾ, وترفية الحمع السالية الستختبة عشيا لأشخاؼ
وتدػيق وترفية الراػؾ بالتشديق مع الاشخاؼ السعشية. وفي ضػء ذلظ يقتخح الباحث مجسػعة مغ الراػؾ والآليات 

 الشقجية الإسلبمية السعجلة , والسػضحة فيسا يمي:
 :ukukSusharakah Movernmental G (GMS)صاػؾ السذاركة الحاػمية  -1
عقػد السعاملبت السالية أساس  ىمالية تقػـ عم اً صاػكويساغ أف يخمد ليا اختراراً براػؾ " صسػد" ,وىي تسثل  

", بحيث يذتخؾ أشخاؼ العقج بتقاسع  الإسلبمية بريغة السذاركة في الأرباح والخدائخ استشاداً لمقاعجة الذخعية " الغشع بالغخـ
ىحه الراػؾ لرالح صشاديق مخررة لغخض ترجر السذاركة بخأس الساؿ, و الأرباح او تحسل الخدائخ ,وفقاً لشدب 

حيث تخرز الحاػمة  -الاكتتاب, تدسى محفطة الراػؾ , حيث يتع إنذاء صشجوؽ يحتػؼ أصػلًا حقيقية تعػد لمحاػمة
, بحيث حاػمةلانيابة عغ بإنذاء محفطة الراػؾ وزارة السالية وتفػّض  -% عمى سبيل السثاؿ30ندبة مغ أصػليا ولياغ 
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الييئة العامة لمراػؾ ويتع تدػيقيا عبخ يتع تقديع ىحه الأصػؿ إلى حرز مداىسة يتع الاكتتاب عمييا مغ قبل الجسيػر ,
مدتػؼ الاقتراد الكمي عبخ عسميات الدػؽ السفتػحة بالتحاع في  ىإدارة الديػلة عمالإسلبمية. وتدتيجؼ ىحه الراػؾ 

حيث تشدق الييئة العامة لمراػؾ الإسلبمية مع الدمصات الشقجية في ىحا الذأف, فتديج مغ العخض تقييجاً أو تػسعاً, بالديػلة 
أو الصمب عمى ىحه الراػؾ بغخض ضخ الديػلة او سحبيا مغ الأسػاؽ, وكحلظ عبخ التحاع بيػامر العػائج عمى الراػؾ, 

اػؾ مغ جانب آخخ, أوعية استثسارية ذات ربحية عالية محجثة التأثيخ الكسي السلبئع في الديػلة الكمية .كسا تذال ىحه الر
تجسيع السجخخات القػمية وتذجيع الاستثسار عغ شخيق نذخ فتديع في  -كػنيا تسثل أصػلًا تعػد لمحاػمة  –ومخاشخ متجنية 

اسبية بقيسة ,واخخػ محميخة الدػريةقيسة مالية اسسية تحدب بال صظحسل كل .ويالجسيػر والاستثسارؼ لجػالػعي الادخارؼ 
نريباً في صافي السمكية السخررة بػاسصة الحاػمة ليحا الغخض مغ مجسػعة الػحجات الرظ سثل يو التجاوؿ في الدػؽ ,

 ذخائحبكحلظ (, و شيخاً  12-9-6-3) يقتخح أف تكػف بآجاؿ مختمفة  , كسا يتع الحخص عمى إصجار ىحه الراػؾالاستثسارية 
ليخة ألف 200000 , ليخة سػريةألف  100000ليخة سػرية,ألف  50000خة سػرية,ليألف  25000يقتخح أف تكػف) متعجدة

مغ أؼ الراػؾ و بحيث يساغ لمسدتثسخ اف يذتخؼ أؼ عجد مغ  ليخة سػرية(1000000ليخة سػرية, ألف 500000 سػرية, 
فزل السعاممة التفزيمية كسا يساغ مغ جانب آخخ استخجاـ الذخائح لمتػسع أو التقييج الشقجؼ, حيث يتع ب -شخيحة تشاسبو

كسا يقرج مغ تعجد الذخائح إتاحة الفخصة لسذاركة أكبخ عجد  -لمذخائح الزغط عمى سخعة التجاوؿ الشقجؼ بذال غيخ مباشخ
أو وزارة مداىسة في صشجوؽ الاكتتاب, دب أرباح كل شخكة او مؤسدة تتحو . مساغ مغ شخائح السجتسع في الاستثسار

بشدبة حرتيع في صافي  صاػؾ"صسػد"وتػزع الأرباح عمي مالكي  في الرشجوؽ,السخررة  شدبة صافي ممكيتيااًلوفق
العقج, الحؼ يساغ تججيجه بخضى الصخفيغ. وتديع ىحه الآلية في تأميغ متصمبات الحاػمة مغ فتخة  ػحقػؽ السمكية عمي مج

ارية لأصػؿ ومستمكات حاػمية قج تكػف التسػيلبت الشقجية ,وتغشييا عغ الاقتخاض مغ السخكدؼ, كسا تذال أوعية استثس
مجسجة ولا تجر دخلًب لمحاػمة, بل تذال عمى العاذ تكاليف زائجة وأصػلًا رأسسالية معصمة, مسا يداعج عمى حفد الاستثسار 
الكمي, وتشسية الػعي الاستثسارؼ والادخارؼ لجػ الجسيػر, وكحلظ الحرػؿ عمى مػرد تسػيل داخمي وآمغ ومشخفس التكمفة 

محاػمة, وتمتدـ الحاػمة التداماً غيخ مذخوط بإعادة الذخاء عشج انقزاء مجة العقج, إلا إذا رغب الصخفاف بتسجيج السذاركة ل
 سػاء بحات العػائج أو بذخوط مختمفة. 

 السدايا الستػقعة لركػك السذاركة الحكػمية:
  السقتخحة السديج مغ مدتػػ الحػكسة السالية, يػفخ التكػيغ التشطيسي لسجمذ إدارة محفطة صاػؾ السذاركة الإسلبمية

بانزساـ مسثميغ عغ السرارؼ الخاصة والعامة وبعس الػزارات, عمى خلبؼ ما ىػ عميو الحاؿ في تجخبة الدػداف 
مثلًب, والتي مثمت فييا السرارؼ دور الػسيط لتدػيق الراػؾ بجؿ كػنيا شخيااً في إدارتيا, ما أثخ في مدتػػ الحػكسة 

 ة التي أديخت بيا الراػؾ.السالي
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  يساّغ تشػع آجاؿ الاكتتاب عمى صاػؾ السذاركة الإسلبمية السقتخحة مغ دخػؿ شخائح مجتسعية متشػعة عمى اختلبؼ
ملبءتيا السالية, عمى خلبؼ بعس التصبيقات الاسلبمية السذابية التي حرخت الاكتتاب بالذخائح عالية الجخل, مسا 

مب الكمي, وأحياناً بعجـ الججوػ الاقترادية للئصجار كال, خاصة عشجما لا تتع مخاعاة تدبب في الاحجاـ, وضعف الص
متػسط الجخػؿ الفخدية, وتػزيع الجخل القػمي في آلية الإصجار. كسا يساغ أف يسشح تعجد شخائح الاكتتاب جدئياً الأثخ 

 ة لذخائح الاكتتاب عبخ التحاع بيػامر الأرباح.الكسي للئصجار الشقجؼ بالفئات السختمفة عشج استخجاـ السعاممة التفزيمي
  تتلبفى صاػؾ السذاركة الإسلبمية السقتخحة بيحا الذال بعس الأخصاء الستدببة بزعف الصمب عمى الاكتتاب, مثل

% في الدػداف ( لرالح رسػـ تقتصع لمحاػمة, رغع كػنو مدتسخاً  8-5اضصخاره لمتخمي عغ جدء مغ الخبحية )
 خ مشح الساتتب كامل ندبة الخبحية عغ حرتو السدتحقة.بسذخوعاتيا ,عب

  ًتػفخ صاػؾ السذاركة الإسلبمية السقتخحة أوعية استثسارية لمسػارد الحاػمية السعصمة التي لا تجر دخلًب بل تذال عبئا
ى القاعجة الذخعية وتكمفة صافية عمى الحاػمة, كسا أنيا لا تذال بعػائج ربحيتيا ديشاً عمى الحاػمة كػنيا تكتتب بشاء عم

", ما يعشي عجـ اضصخار الحاػمة لجفع أية مبالغ في حاؿ عجـ تحقيق الأرباح , بخلبؼ سشجات الخديشة  " الغشع بالغخـ
 التقميجية. 

 ويػضح الذال التالي آلية عسل صاػؾ السذاركة الحاػمية:
ة( آلية عسل صكػك السذاركة الحكػمي28شكل رقع )

 
 :ukukSslamic Ieconstruction R (RIS)الإسلبمية:صاػؾ إعادة الإعسار  -2

بأسمػب مذابو لأسمػب صاػؾ " صسػد", إلا أنيا تختمف مغ  ـويساغ أف يخمد ليا اختراراً براػؾ " إعسار", وتدتخج
ناحية صيغة السعاملبت السالية الإسلبمية السدتخجمة, حيث يدتخجـ في صاػؾ " إعسار" صيغتاف ىسا السزاربة السقيجة, 
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والإجارة السشتيية بالتسمظ. كسا تختمف جػانب الاستثسار في الراػؾ نطخاً لكػنيا مزاربة مقيجة وليدت مصمقة, حيث تػجو 
صاػؾ "إعسار" بذال خاص لإعادة البشاء لمسخافق العامة ومذخوعات البشى التحتية مغ شخؽ ومباف وجدػر ومذاؼ ومجارس 

قترادية والاجتساعية. وتدتيجؼ فكخة صاػؾ " إعسار" أساساً حل مذامة العجد .., بحيث تتجو أساساً لسجالات التشسية الا
التسػيمي لجػ الحاػمة, خاصة في أوقات الحخب, والانخفاض الحاد في الإيخادات العامة, حيث تػفخ ىحه الآلية التجفقات 

شذاط الاقترادؼ. وتختكد فكخة صاػؾ " الخأسسالية اللبزمة لإعادة بشاء ما دمختو الحخب, وإشلبؽ عجمة التشسية وإعادة ال
 إعسار" عمى الخصػات التالية : 

إنذاء محفطة لمراػؾ عبخ تكػيغ صشجوؽ مزاربة مقيجة لتسػيل أحج أو مجسػعة مغ السذاريع لمبشى التحتية كبشاء  -
 مذفى مثلًب, ويعيج بحلظ الى وزارة السالية.

ػمة, وتتػلى الييئة العامة لمراػؾ الإسلبمية, تػريق " ترايظ" أصػؿ تقػـ وزارة السالية بإنذاء السحفطة نيابة عغ الحا  -
 الرشجوؽ إلى حرز مداىسة.

كسسثل لمحاػمة ببيع حرتيا الديسية كأصػؿ لرالح الييئة العامة لمراػؾ الإسلبمية, التي  حتقػـ وزارة السالية عشجئ -
 ستسثل دور الػسيط بيغ الحاػمة والساتتبيغ.

الحاػمة ,ودفع قيسة ىحه الحرز ,حيث تعاد السبالغ الستحققة مغ الاكتتاب لمحاػمة عبخ  يتع الاكتتاب عمى حرز -
 الييئة العامة لمراػؾ الإسلبمية, عمى اف تكػف ممكية الساتتبيغ للؤصػؿ مؤقتة ومحجدة بسجة العقج.

الاكتتاب عمييا, بعج انتياء  تقػـ الحاػمة عبخ الييئة العامة لمراػؾ الإسلبمية باستئجار الاصػؿ الخاصة بيا والتي تع -
إنذاء السذخوع,  بعقج ججيج بريغة الإجارة السشيية بالتسمظ, حيث تؤوؿ ممكية الأصػؿ لمحاػمة بعج انتياء مجة العقج 
,وتجفع لمساتتبيغ عػائج الراػؾ الخاصة بيع عمى شال إيجار لأصػؿ السذخوع, وتمتدـ بحلظ التداماً غيخ مذخوط شػاؿ 

 مجة العقج.
( 10-7-5-3-2خح أف تكػف مجد العقػد ذات شخائح مختمفة بحدب حجع وأىسية السذخوعات, ويساغ اف تكػف )يقت -

 ليخة سػرية,3000000 ليخة سػرية,1000000كحلظ يقتخح أف تكػف قيع الراػؾ بفئات متعجدة )و سشػات, 
بذال ربعي أو نرفي, لتػفيخ عمى اف يخاعى دفع العػائج لمساتتبيغ ليخة سػرية(10000000ليخة سػرية, 7000000

بعس الديػلة ليع, ولتحفيدىع عمى الاستثسار في ىحه الراػؾ, التي تعتبخ مغ أىع القشػات الآمشة والسشخفزة التكمفة 
دوف الحاجة للبقتخاض مغ السخكدؼ, او الحرػؿ عمى قخوض خارجية  ةلتسػيل السذخوعات العامة ومذاريع البشى التحتي

 بذخوط مجحفة.
 ا الستػقعة لركػك إعادة الإعسار الإسلامية:السداي 
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  يػفخ استخجاـ صاػؾ إعادة الإعسار الإسلبمية السقتخحة مرجراً تسػيمياً آمشاً وسخيعاً لعجد السػازنة العامة خاصة في
, تدااوقات الأزمات الاقترادية والكػارث, في وقت تعجد فيو الحاػمة عغ أداء التداماتيا في ضل ضعف او انعجاـ الإيخا

 ما يذال خياراً بجيلًب لمذخوط السجحفة للبقتخاض الخارجي وارتياف القخار الػششي.
  يساغ عبخ الآليات التشفيحية والمػائح التشطيسية لراػؾ إعادة الإعسار الإسلبمية ,ضساف التػزيع العادؿ والدميع لحرز

يع العامة, عمى نحػ يجشب الػصػؿ لحج الاكتتاب ,بذال يحػؿ دوف استئثار شخؼ دوف آخخ بحرز مؤثخة مغ السذار 
 , بفزل شبيعة السمكية السؤقتة ليحه السذاريع التي تشتيي بالتسمظ لرالح الحاػمة.ةالخرخر

  تتدع صاػؾ إعادة الإعسار الإسلبمية وفقاً لذخائح الآجاؿ السقتخحة بخاصية ميسة, تتخكد بعجـ حاجة الحاػمة لمجفعات
ابات السذاريع التي لع تحقق أرباحيا بعج, خلبفاً لدشجات الجيغ التقميجية ,حيث تحتاج بعس الشقجية السباخة عغ أرباح اكتت

السذاريع لفتخة ليدت بالقريخة قبل استخداد رؤوس أمػاليا ,ما يخفف مغ الزغط السالي عمى السػازنة ,خاصة في 
 الدشػات الأولى مغ عسخ السذاريع التي تتدع بارتفاع التكاليف الثابتة.

 ضح الذال التالي آلية عسل صاػؾ إعادة الإعسار الإسلبمية: ويػ 
 ( آلية عسل صكػك إعادة الإعسار الإسلامية29شكل رقع )

 
 
 :ertificates Cjarah Ientral  C (CIC)شيادات الإجارة السخكدية -3

ية الإسلبمية ىسا السذاركة ويساغ أف يخمد ليا اختراراً بذيادات " شآـ", وتختكد الى صيغتيغ مغ صيغ السعاملبت السال
تخػؿ حامميا مذاركة والإجارة السشتيية بالتسمظ, حيث تسثل ىحه الذيادات حرراً في أصػؿ مرخؼ سػرية السخكدؼ, و 
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وىي قابمة لمتجاوؿ في الدػؽ السالية. وتتسيد بأف الاكتتاب عمييا متاح لمسرارؼ فقط  السرخؼ السخكدؼ في ممكيتو لأصػلو
مرخؼ سػرية السبيغ سابقاً, يتع تخرز صشجوؽ الاكتتاب بالاعتساد عمى الأصػؿ الحقيقية التي يستمكيا ,وعمى ذات الشحػ 

مغ مباف وعقارات وفػائس نقجية " حدابات مرخفية محتجدة كشدب الاحتياشي القانػني وسػاىا", إضافة لحرز  السخكدؼ 
ظ, حيث تجسع ندبة مغ تمظ الأصػؿ في صشجوؽ خاص في البشػؾ التجارية مسثمة في الاحتياشي القانػني الخاص بال بش

% مثلًب( , ويتع تقديع أصػؿ الرشجوؽ الى حرز مذاركة, تدػؽ عبخ الييئة العامة 30مخرز للبكتتاب)ولتكغ 
لمراػؾ الإسلبمية ,حيث يساغ لمبشظ السخكدؼ استثسار ىحه الأصػؿ بجؿ تخكيا معصمة, عمى نحػ يسشحو مديتيغ تتسثلبف 

لجفع عػائج الذيادات, وفي نفذ  والأرباح الستحققة مغ الاستثسار في مجالات ذات ربحية معقػلة لمػفاء بالتداماتبالعػائج و 
الػقت يدتخجـ ىحه الذيادات كأداة لمتحاع بالديػلة الشقجية, كبجيل ليػامر الاحتياشي القانػني, حيث سيدتبجؿ السخكدؼ 

لإجارة, كسا يساشو استخجاميا في عسميات السقاصة, وكحلظ في الػفاء ىػامر الاحتياشي بيػامر العائج عمى شيادات ا
بسيامو كسقخض أخيخ, إذ اف ىحه الذيادة تدتخجـ كأداة لإدارة الديػلة سػاء لديادة العخض أو الزغط عمى شمبو, فعشجما يخيج 

مغ الديػلة , فتقػـ السرارؼ  البشظ السخكدؼ تخفيس الديػلة يقػـ بإصجار شيادات مذاركة بقجر السبمغ الحؼ يػد سحبو
بتقجيع عخوضيا بعجد الذيادات التي تؤد في شخاءىا وكحلظ لأسعار التي تخغب في تقجيسيا ,أما إذا أراد البشظ السخكدؼ زيادة 

كسا الديػلة في الاقتراد فإنو في ىحه الحالة يقػـ بذخاء شيادات السذاركة التي سبق بيعيا ويتع تحجيج الدعخ وفقاً لمسداد , 
يساغ بيع الذيادات لمبشظ السخكدؼ مباشخة في الدػؽ السالية دوف الجخػؿ في مدادات او مشاقرات. وتكػف آلية الاكتتاب وفق 
مخحمتيغ: الأولى بشطاـ السعاملبت السالية الإسلبمية بريغة السذاركة, حيث تكتتب السرارؼ في أصػؿ الرشجوؽ وتتسمظ 

ية, الستسثمة بشطاـ السعاملبت السالية الإسلبمية بريغة الإجارة السشتيية بالتسمظ, حيث الحرز, ومغ ثع تأتي السخحمة الثان
إجارة مشتيية بالتسمظ لسجة محجدة, تحجد وفقاً  جالحرز الساتتب عمييا مغ السرارؼ بسػجب عق ريقػـ السخكدؼ باستئجا

لإجارة, أو يقػـ بالسقاصة لالتدامات السرارؼ لجيو, لدياسة السخكدؼ والاحتياجات مغ الديػلة, يجفع خلبليا السخكدؼ عػائج ا
 وفي نياية مجة العقج تؤوؿ تمظ الحرز لسمكية السخكدؼ.

 :السدايا الستػقعة لركػك إعادة الإعسار الإسلامية 
  شيادات الإجارة السخكدية السقتخحة السرخؼ السخكدؼ مغ إنذاء أوعية استثسارية لاقتصاعات الاحتياشي الشقجؼ تساّغ

 قانػني, بجؿ تجسيجىا كأرصجة نقجية خاممة, وىي مبالغ ليدت بالقميمة, وتذال وفقاً ليحا السفيػـ تكمفة فخصة بجيمة.ال
  يساغ اف تذال شيادات الإجارة السخكدية إضافة لجورىا التسػيمي, أداة بجيمة لتحخيظ ندبة الاحتياشي الشقجؼ القانػني عشج

رباح الإجارة التأثيخ جدئياً عمى قجرة السرارؼ الساتتبة عمى مشح الائتساف, الحاجة, إذ يساغ عبخ التحاع بيػامر أ
 والزغط عمى سيػلاتيا الشقجية لأغخاض الدياسة الشقجية السختمفة.
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  قج تذال شيادات الإجارة السخكدية أدوات مقاصة لالتدامات السرارؼ الساتتبة فييا لجػ السرخفي, قج تغشيو جدئياً عغ
 ػاؿ والتجفقات الشقجية الكاممة, والاكتفاء بتحخيظ اليػامر او اقتصاع الأرباح, لغايات الدياسة الشقجية.تحخيظ رؤوس الام

 ويػضح الذال التالي آلية عسل شيادات الإجارة السخكدية:
 

 ( آلية عسل شيادات الإجارة السخكدية30شكل رقع )
 

 
 
 :ertificatesCnvestment Ientral C rencyurCoreign F  (FCCIC)شيادات استثسار القصع الأجشبي السخكدية: -4

ويساغ أف يخمد ليا اختراراً بذيادات " شآـ الأجشبية", وىي تساثل مغ حيث السبجأ شيادات الإجارة الإسلبمية سابقة الحكخ, 
شبي فقط, وليذ بالعسمة أف الاكتتاب عمييا يتع بالقصع الأج إلا أنيا تختمف عشيا اختلبفاً جػىخياً يتسثل في ناحيتيغ: الأولى

السحمية, والثانية أنيا متاحة لمسرارؼ والجسيػر سػاء السحمي أو الأجشبي مشيا. وتدتيجؼ إضافة لسا تدتيجفو شيادات 
الاستثسار السخكدية الاعتيادية, تسػيل السدتػردات الاستخاتيجية لمبلبد, وسج جدء مغ عجد السػازنة, وترحيح ميداف 

السلبحطة أف ىحه الذيادات مػجية أيزاً لغخض معالجة الاختلبلات في سعخ الرخؼ, وإدارة الجفػعات. والججيخ ب
الاحتياشي الأجشبي في البلبد,إذ يفتخض أف تتستع ىحه الذيادات بخبحية عالية وأدنى مدتػػ مساغ مغ السخاشخة لزساف 

 ـ أكثخ مغ أسمػب لتحقيق ىحا الغخض مشيا:تشافديتيا وحفد الساتتبيغ عمى الاستثسار فييا, حيث يساغ لمسخكدؼ استخجا
 % تدجد بذال ربع او نرف سشػؼ( 20مشح السدتثسخ عػائج مختفعة عمى الاكتتاب ويقتخح ندبة ) -

 

حملة 

 الشهادات
 المصرف المركزي

 استثمارات

 المشروع

 المشروع 

 

إجارة منتهٌة  عقد

 بالتملك

 

 شهاداتحصٌلة ال مشاركة عقد

 ()تموٌل المشروع

حصة حملة 

 من العوائد الشهادات

 

 الوكٌل

)الهٌئة العامة 

للصكوك 

 الإسلامٌة(

 

 

عوائد 

 عالمشرو

1 

2 

5 

4 

6 3 



275 
 

 مباشخة في سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية تإماانية تدييل ىحه الذيادا -
 اصة.إماانية استخجاميا في الدجاد وتدػية الحمع السالية في السرارؼ العامة والخ -
 إماانية استخجاميا كزساف مغ الجرجة السستازة لمحرػؿ عمى الائتساف والتسػيل.  -
( 36-24-12-6ويقتخح أف تكػف مجد العقػد ذات شخائح مختمفة بحدب حجع وأىسية السذخوعات, ويساغ اف تكػف ) -

 .$(50000 $,20000 $,10000 $,5000 $, 1000كحلظ يقتخح أف تكػف قيع الراػؾ بفئات متعجدة )و شيخاً, 
وتقػـ العلبقة التعاقجية بيغ الييئة العامة لمراػؾ الإسلبمية كسزارب وحسمة الذيادات الاستثسارية كأرباب ماؿ عمى  -

  % 97أساس عقج السزاربة الذخعي , ويقتخح اف يتع تػزيع الأرباح بيغ السزارب )الييئة( ورب الساؿ )الساتتبيغ( بشدبة
لعلبقة بيغ الييئة العامة لمراػؾ الإسلبمية ومرخؼ سػرية السخكدؼ فتقػـ عمى أساس لمسزارب,أما ا%3 لخب الساؿ و

السخكدؼ حريمة الاكتتاب  ـالسزاربة السقيجة بغخض تسػيل استيخاد سمع وفقاً لأحااـ الذخيعة الإسلبمية, حيث سيدتخج
مراػؾ الإسلبمية بعج إتساـ العقج ,وتؤمغ ىحه في تسػيل الاستيخاد, ومغ ثع يعيج التسػيل مع العػائج لرالح الييئة العامة ل

الإجخاءات مغ جانب آخخ حرػؿ السرخؼ السخكدؼ عمى تجفقات ججيجة مغ القصع الأجشبي, يساغ اف تتأتى مغ الخارج 
عبخ القشػات الخسسية, أو أف تستز مغ الدػؽ الدػداء الجاخمية ,رغبة بالحرػؿ عمى العػائج الأعمى, ما سيديع بذال 

ي الحج مغ اضصخابات سعخ الرخؼ, ويػفخ لسرخؼ سػرية السخكدؼ تجفقات بالقصع الأجشبي بسرجر آمغ كبيخ ف
ومشخفس التكمفة, تؤمغ تسػيل الاستيخاد لمحاػمة, كسا تساّغ السخكدؼ مغ التحاع بذال أكثخ كفاءة بشطاـ تثبيت سعخ 

لتي ستعدز حتساً مغ رقابة السخكدؼ عمى الرخؼ, الرخؼ, أو التحػؿ لمتعػيع السجار, لمػفاء بعػائج ىحه الذيادات, ا
وتجفعو للبستثسار بذال ججؼ وأكثخ واقعية في قشػات استثسارية رابحة لتحقيق الأرباح واستسخار جاذبية ىحه القشاة 

حيث  وتشافديتيا. وتكػف آلية الاكتتاب كحلظ وفق مخحمتيغ: الأولى بشطاـ السعاملبت السالية الإسلبمية بريغة السزاربة,
تكتتب السرارؼ والجسيػر سػاء السحمي أو الأجشبي في أصػؿ الرشجوؽ السخرز للبكتتاب وتتسمظ الحرز 
السحجدة بالقصع الأجشبي عبخ الييئة العامة لمراػؾ الإسلبمية, ومغ ثع تأتي السخحمة الثانية, الستسثمة بشطاـ السعاملبت 

 قػـ السخكدؼ باستخجاـ حريمة الذيادات في تسػيل الاستيخاد.السالية الإسلبمية بريغة السزاربة السقيجة, حيث ي
 :السدايا الستػقعة لركػك إعادة الإعسار الإسلامية 
 شيادات استثسار القصع الأجشبي السخكدية نسصاً ججيجاً مغ الراػؾ لع يتع استخجامو ليحا الغخض مدبقاً, كسا أنيا  تذال

لؤفخاد والسرارؼ, ما يجعل الاكتتاب بيا أداة وفخصة مثالية لمسرخؼ تتلبفى عيػب الراػؾ السساثمة باػنيا متاحة ل
السخكدؼ لتكػيغ وعاء لمقصع الأجشبي يجتحب الادخارات بالقصع الأجشبي مغ كافة السرادر بسا فييا الدػؽ الدػداء, 

 خاصة عشج اقتخانيا بعػائج محفدة للبستثسار.
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  ة سجاد عالية الديػلة, سػاء لمساتتبيغ او لمسرخؼ السخكدؼ, تساغ تسثل شيادات استثسار القصع الأجشبي السخكدية أدا
جسيع الاشخاؼ مغ سجاد الالتدامات الستختبة بالقصع الاجشبي, دوف تحخيظ رؤوس الامػاؿ ذاتيا, ما يذال تحاساً أكثخ 

 صخامة بعخض القصع الأجشبي في الدػؽ السحمية.
 القصع الأجشبي السخكدية جدئياً السرخؼ السخكدؼ عغ جمدات التجخل  أخحاً بالشقصة الدابقة, قج تغشي شيادات استثسار

 بالقصع الأجشبي, والاكتفاء بالتحاع بيػامر الخبحية لإدارة تقمبات القصع الأجشبي.
  تتػجو شيادات استثسار القصع الأجشبي السخكدية أساساً لتعديد سعخ الرخؼ وترحيح اختلبلات ميداف السجفػعات, ما

نطاـ التعػيع السجار مغ قبل السخكدؼ لتحقيق اليجفيغ معاً, ويساشو مغ ذلظ التحاع بعػائج وىػامر الأرباح  يخجح استخجاـ
 الشاجسة عغ شيادات استثسار القصع الأجشبي السخكدية بجؿ التجخل بخؤوس الامػاؿ ذاتيا.

 
 ويػضح الذال التالي آلية عسل شيادات استثسار القصع الأجشبي السخكدية:

 ( آلية عسل شيادات استثسار القصع الأجشبي السخكدية31) شكل رقع

 

وتججر الإشارة إلى وجػد السديج مغ الأدوات والآليات الشقجية والريغ الإسلبمية الأخخػ, والتي جخػ تصبيقيا ونجاحيا في عجد 
شيادات إجارة السؤسدات  مغ الاقترادات الإسلبمية مثل: صاػؾ الدمع الحاػمية قريخة الأجل, صاػؾ التشسية الإسلبمية,

العامة, صاػؾ الاسترشاع الحاػمية,...., حيث يساغ بتػافخ واستيفاء شخوط تصبيق صيغ السعاملبت السالية الحرػؿ عمى 
شيف واسع مغ الخيارات والأدوات السالية والشقجية, ذات التكمفة السشخفزة ندبياً , الآمشة , والبعيجة عغ السجيػنية الخارجية 

 وط السجحفة والسامفة عمى الاقترادات الشامية, وغيخ الستػافقة غالباً مع اعتبارات التشسية الاقترادية والاجتساعية.ذات الذخ 
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ونخمز في نياية ىحا الفرل إلى وجػد مجسػعة متشػعة مغ التحجيات التي تػاجو صشاع الدياسة الشقجية في الاقتراد     
بيا في الػقت الخاىغ, ما يدتمدـ مجسػعة ملبئسة مغ الآليات الشقجية التي قج  الدػرؼ, خاصة في الطخوؼ الرعبة التي يسخ

ياػف بإماانيا السداىسة بسعالجة جدء مغ ىحه التحجيات, وىي بسعطسيا صاػؾ مذاركة واستثسار تقػـ وفق قػاعج السعاملبت 
عبخ آلية الدػؽ السفتػحة واداة تحخيظ ىػامر  السالية الإسلبمية, بيجؼ التسػيل أو إدارة الفائس الشقجؼ في الاقتراد الػششي

 الأرباح الإسلبميتيغ.
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 الشتائج:
 انتيت الجراسة الى عجة نتائج ,يساغ إيجازىا بسا يمي :

سلبمي احتفطت البشػؾ السخكدية الإسلبمية بالتأثيخ الكسي للؤدوات التقميجية لمدياسة الشقجية مغ خلبؿ اجخاءات التكييف الإ1-
)سعخ الخرع,عسميات الدػؽ السفتػحة, ىػامر الديػلة, وندبة الاحتياشي الشقجؼ القانػني( الدياسة الشقجية التقمجية لأدوات 

جدئي أو كامل, فسارست تمظ البشػؾ السخكدية تأثيخاتيا الكسية عمى  لاستخجاـ مشتجات الريخفة الإسلبمية بذالرغع التحػؿ 
ب اتجاىات الاستخاتيجية الشقجية بالزغط تقييجاً أو تػسعاً, وعمى نحػ كمي أو تسييدؼ, لبعس او وعخض الشقج ,بحد التسػيل

كل الأوراؽ السالية الستجاولة, بعج استبعاد ما لا تدسح بو الذخيعة الإسلبمية مغ ىحه الأوراؽ ,كسا ساىع التحاع بيػامر 
عاممة التفزيمية ليا بحدب حاجة الدػؽ, عمى تحقيق اعتبارات ومعجلات الأرباح لأنػاع الأوراؽ الإسلبمية البجيمة ,والس

 الاستيجافات الشقجية والتزخسية وزيادة تأثيخىا عمى الاقتراد الكمي.
يتذابو الاقتراداف التقميجؼ والإسلبمي مغ حيث الذخوط والستصمبات اللبزمة لتحقيق الاستيجافات الشقجية, إلا أنيا تختمف  -2

ة في تحقييا والآليات التي تجار بيا, إذ يدتبعج الشطاـ السالي الإسلبمي جسيع الأدوات الشقجية ذات في الأدوات السدتخجم
 العلبقة بدعخ الفائجة, ويحتفع بالسقابل بتأثيخاتيا الكسية بعج إجخاء التكييفات الذخعية السلبئسة لتحييج الفائجة أو يدتخجـ البجائل

 السالية الإسلبمية.الذخعية السبتكخة, عبخ صيغ السعاملبت 
يتدع الاقتراد الإسلبمي بتقمبات أقل حجة في العخض الشقجؼ مغ الاقتراد التقميجؼ, ويعػد ذلظ لعػامل عجة مغ أىسيا:  -3

الػدائع السرخفية في الشطاـ السالي الإسلبمي, حيث يلبحع تفػؽ ندبة الػدائع الاستثسارية عمى الػدائع  ةشبيعة ىيامي
الحالات, الأمخ الحؼ يداىع في دفع الادخارات الشقجية في قشػات الاستثسار السختمفة, ما يحقق التػازف  الادخارية في معطع

بيغ نسػ عخض الشقج ونسػ الشاتج القػمي الإجسالي, ويخفف لجرجة كبيخة مغ صجمات الصمب الشقجؼ, ويقمل مغ تقمباتو 
 الجورية.

لي الإسلبمي والستسثمة في )ضساف عجـ الغبغ, ووجػد الحاجة السمحة تعتبخ الزػابط الذخعية لمرخؼ في الشطاـ السا -4
لمسبادلة, التدػية الفػرية( الخكيدة الأساسية التي تشطع آلية سعخ الرخؼ في الاقتراد الإسلبمي ,وتزسغ إلى حج كبيخ 

لذخعية بالعسلبت في تخفيف التقمبات والاضصخابات الشقجية التي قج تخافق عسميات الرخؼ, كسا أف شخوط السزاربة ا
الاقتراد الإسلبمي والستسثمة في)التدػية الفػرية لمسبادلات ,القيسة السثمية, تمقائية الرخؼ, انتفاء السذخوشية( مغ أىع 
العػامل السؤثخة في الاستقخار الشدبي لدعخ الرخؼ في الأسػاؽ السالية الإسلبمية, خاصة مع انتفاء مخاشخ الرخؼ الآجل, 

مغ الرعب عسمياً حجوث تقمبات ذات نصاؽ واسع في أسعار الرخؼ إلا في حالة التعػيع الحخ, ما يتصمب وىػ ما يجعل 
 استخجاـ التعػيع السجار كأسمػب أكثخ كفاءة لمحفاظ عمى ماتدبات سعخ الرخؼ في الشطاـ السالي الإسلبمي.

البشػؾ السخكدية لشقجية الإسلبمية التي شخعت شاّمت التحجيثات والأشخ التذخيعية الججيجة لأدوات وآليات الدياسة ا -5
,عاملًب محفداً لاستقخار معجلات التزخع ونجاح الاستيجافات الشقجية, إذ أمّشت تمظ مؤخخاً بالتػسع في تصبيقيا الإسلبمية 

لاستخجاـ  التذخيعات والتحجيثات لقػاعج العسل السرخفي الإشار السخجعي والإجخائي السلبئع لمبشػؾ السخكدية الإسلبمية
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سمصاتيا في استحجاث أو تصػيخ أدوات نقجية ساىست عبخ صيغ التسػيل الإسلبمية في خفس العجد الحاػمي, وبالتالي 
 , والحرػؿ عمى السديج مغ الاستقلبلية في إدارة الدياسة الشقجية.ستديع في تقميز سيصخة الحاػمة عمى السرخؼ السخكدؼ 

اف في تحقيق أىجاؼ استيجافاتيا الشقجية لسعجؿ نسػ عخض الشقج, التزخع, وسعخ نجحت الدمصات الشقجية في الباكدت -6
( في الباكدتاف كأداة تسػيمية بجيمة لدعخ الخرع PTCاستخجاـ شيادات )الرخؼ, بفزل تزافخ عػامل عجة مغ اىسيا: 

ىجافاً مغايخة لاستخاتيجية ,بزبط استقخار نسػ عخض الشقج, وتحقيق معجلات معقػلة مغ الشسػ الاقترادؼ, رغع كػنيا ا 
استيجاؼ التزخع, ويجلل عمى ذلظ بزيق ىػامر الفخوؽ بيغ سعخ الرخؼ الإسسي والحقيقي في الاقتراد الباكدتاني 

 خلبؿ فتخة الجراسة.
نجحت الدمصات الشقجية في الدػداف في تحقيق أىجاؼ استيجافاتيا الشقجية لسعجؿ نسػ عخض الشقج, التزخع, وسعخ  -7

بفزل تزافخ عػامل عجة مغ اىسيا: استخجاـ آليات وصاػؾ السذاركة الإسلبمية )شسع, شيامة, شياب, شامة( الرخؼ 
لمدياسة الشقجية في الدػداف, لانزباط عخض الشقج ضسغ الحجود السدتيجفة, متأثخاً بانخفاض عجد  تسػيمية بجيمة كأدوات

سخكدؼ ,عبخ تػفيخ الاكتتاب لمتسػيلبت السصمػبة لسذخوعاتيا, وقج السػازنة العامة, لانتفاء حاجة الحاػمة للبقتخاض مغ ال
شال ذلظ أحج اىع عػامل انخفاض حجة تقمبات العخض الشقجؼ في الاقترادات الإسلبمية قياساً بشطيخاتيا التقميجية, بالشطخ 

 ة الجراسة.لانتطاـ تجفقات الشقج عبخ آلية الاكتتاب, وانتفاء حجوث صجمات الصمب الشقجؼ في معطع فتخ 
شاّل استرجار آليات وصاػؾ السذاركة الإسلبمية )شسع, شيامة, شياب, شامة( في الدػداف, أوعية استثسارية مبتكخة  -8

ذات سيػلة وربحية عالية ومدتػػ مشخفس مغ السخاشخ الاستثسارية ,ماّشت البشظ السخكدؼ مغ تػضيف أصػلو السالية وغيخ 
عبخ تشافدية تمظ الراػؾ قياساً إلى  غجر عػائج حقيقية, كسا جحبت شخائح ججيجة مغ السدتثسخيالسالية "السجسجة" باستثسارات ت

البجائل التقميجية السشاضخة ليا. كسا شامت تمظ الراػؾ مغ جانب آخخ أداة إدارية ورقابية ججيجة لمبشظ السخكدؼ, ماّشتو مغ 
 إدارة أكثخ كفاءة وفعالية لمديػلة الكمية.

ات الشقجية في سػرية في تحقيق استيجاؼ عخض الشقج والتزخع ,حيث تجاوزت معجلات نسػ عخض الشقج أخفقت الدمص -9
ومعجؿ التزخع الفعمية السعجلات السدتيجفة خلبؿ فتخة الجراسة, في حيغ نجحت ندبياً في استيجاؼ سعخ الرخؼ,ويعدػ 

قياساً إلى بقية  M1, وزيادة ندبة ماػف عخض الشقج ذلظ إلى مدببات عجة, مشيا ارتفاع تسػيل القصاع العاـ مغ قبل البشظ
 خلبؿ فتخة الجراسة. M2الساػنات لعخض الشقج الػاسع 

تأثخ نجاح الاستخاتيجيات الشقجية في الاقتراد الدػرؼ بالإجخاءات والقخارات السالية والشقجية غيخ السلبئسة مغ قبل  -10
قات الشقجية الأجشبية التي أتيحت للبقتراد الدػرؼ خلبؿ فتخة الجراسة الدمصات الشقجية, حيث لع تتع الاستفادة مغ التجف

لتػجيييا للئنتاج السادؼ ورفع معجؿ نسػ الشاتج القػمي, بل اتجو معطسيا لمسزاربة والخبح الدخيع كالعقارات والخجمات وغيخ 
خمق مديج مغ الثقة لسشح الائتساف ما تدبب ذلظ ,كسا أدػ تثبيت الفائجة عمى الجولار وعمى الميخة عشج ندبتيسا الأصمية إلى 

بارتفاع عخض الشقج بسعجؿ أكبخ مغ ارتفاع الشاتج القػمي, كسا أدػ التثبيت الشدبي لدعخ إعادة الخرع مغ جانب آخخ إلى 
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عجـ تأثخ تكمفة الائتساف ,ما ساىع في تػسع القخوض وأدػ لارتفاع معجؿ نسػ عخض الشقج عمى نحػ غيخ مبخر ,ما ضيخ 
 رػرة تزخع نقجؼ, تقمبات حادة في العخض الشقجؼ خلبؿ فتخة الجراسة.ب

 انتيت الجراسة القياسية إلى الشتائج التالية : -11
 في الاقتراد الدػرؼ :  - أ
 فيسا يتعمق باختبار استخاتيجية استيجاؼ عخض الشقج : 
  تغيخات معامل الاستقخار الشبيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل(قجؼMST :كستغيخ تابع", وكل مغ ")

 ( " كستغيخات مدتقمة " عشجBoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)INF)ومعجؿ التزخع(, M2عخض الشقج الػاسع )
( وىي أصغخ مغ قيسة مدتػػ الجلالة السفخوض 0.001) السداويةsig بالشطخ إلى قيسة و  .%5مدتػػ معشػية قجره 

 ات السحكػرةوىػ ما يبخىغ عمى وجػد علبقة معشػية بيغ الستغيخ ,ونقبل الفخضية البجيمة ومشو نخفس فخضية العجـ  0.05
 % . 95تؤثخ بذال جػىخؼ عمى الستغيخ التابع بجرجة ثقة قجرىا  ةالسدتقم ات,وأف التغيخات التي تحجث في الستغيخ 

 فيسا يتعمق باختبار استخاتيجية استيجاؼ التزخع : 
 معجؿ التزخعتغيخات بيغ جميغ الستػسط والصػيل تػجج دلالة إحرائية في الأ(INF كستغيخ تابع" , وكل مغ: عخض " )

( " كستغيخات مدتقمة " عشج BoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)MSTمعامل الاستقخار الشقجؼ) و(, M2الشقج الػاسع )
مغ قيسة مدتػػ الجلالة  صغخوىي أ( 0.003أنيا تداوؼ )نجج  sigوبالشطخ إلى قيسة . %5مدتػػ معشػية قجره 

وىػ ما يبخىغ عمى وجػد علبقة معشػية بيغ ,ومشو نخفس فخضية العجـ ونقبل الفخضية البجيمة , (0.05)السفخوض 
تؤثخ بذال جػىخؼ عمى الستغيخ التابع بجرجة ثقة  ةالسدتقم ات,وأف التغيخات التي تحجث في الستغيخ  ات السحكػرةالستغيخ 
 % . 95قجرىا 

 عمق باختبار استخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼفيسا يت : 
  بيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل(تغيخات صافي تغيخ ميداف السجفػعاتBoP , "كستغيخ تابع )

(" " كستغيخات مدتقمة " عشج MST(, ومعامل الاستقخار الشقجؼ)INF)ومعجؿ التزخع(, M2وكل مغ: عخض الشقج الػاسع )
خ مغ قيسة مدتػػ الجلالة صغوىي أ( 0.035أنيا تداوؼ )نجج  sigوبالشطخ إلى قيسة . %5معشػية قجره مدتػػ 

وىػ ما يبخىغ عمى وجػد علبقة معشػية بيغ ,ومشو نخفس فخضية العجـ ونقبل الفخضية البجيمة  (0.05)السفخوض 
ؤثخ بذال جػىخؼ عمى الستغيخ التابع بجرجة ثقة ت ةالسدتقم ات,وأف التغيخات التي تحجث في الستغيخ  ات السحكػرةالستغيخ 
 % . 95قجرىا 

 في الاقتراد الباكدتاني :  - ب
 فيسا يتعمق باختبار استخاتيجية استيجاؼ عخض الشقج : 
  بيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل(تغيخات معامل الاستقخار الشقجؼMST :كستغيخ تابع", وكل مغ ")

 ( " كستغيخات مدتقمة " عشجBoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)INF)ومعجؿ التزخع(, M2ع )عخض الشقج الػاس
( وىي أصغخ مغ قيسة مدتػػ الجلالة السفخوض 0.008) السداويةsig بالشطخ إلى قيسة و . %5مدتػػ معشػية قجره 
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 ات السحكػرةقة معشػية بيغ الستغيخ وىػ ما يبخىغ عمى وجػد علب,ومشو نخفس فخضية العجـ ونقبل الفخضية البجيمة  0.05
 % . 95تؤثخ بذال جػىخؼ عمى الستغيخ التابع بجرجة ثقة قجرىا  ةالسدتقم ات,وأف التغيخات التي تحجث في الستغيخ 

 فيسا يتعمق باختبار استخاتيجية استيجاؼ التزخع : 
  معجؿ التزخعتغيخات بيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل(INF كستغيخ تابع" , وكل مغ: عخض " )

( " كستغيخات مدتقمة " عشج BoP(, وصافي تغيخ ميداف السجفػعات)MSTمعامل الاستقخار الشقجؼ) و(, M2الشقج الػاسع )
مغ قيسة مدتػػ الجلالة السفخوض  كبخوىي أ( 0.350أنيا تداوؼ )نجج  sigوبالشطخ إلى قيسة . %5مدتػػ معشػية قجره 

ات وجػد علبقة معشػية بيغ الستغيخ عجـ وىػ ما يبخىغ عمى ,فخضية العجـ ونقبل نخفس الفخضية البجيمة ومشو , (0.05)
 95 تؤثخ بذال جػىخؼ عمى الستغيخ التابع بجرجة ثقة قجرىالا  ةالسدتقم ات,وأف التغيخات التي تحجث في الستغيخ السحكػرة 

. % 
 فيسا يتعمق باختبار استخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ : 
  بيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل(تغيخات صافي تغيخ ميداف السجفػعاتBoP , "كستغيخ تابع )

(" " كستغيخات مدتقمة " عشج MST(, ومعامل الاستقخار الشقجؼ)INF)ومعجؿ التزخع(, M2وكل مغ: عخض الشقج الػاسع )
مغ قيسة مدتػػ الجلالة السفخوض  كبخوىي أ( 0.403أنيا تداوؼ ) نجج sigوبالشطخ إلى قيسة . %5مدتػػ معشػية قجره 

ات وجػد علبقة معشػية بيغ الستغيخ عجـ وىػ ما يبخىغ عمى ,فخضية العجـ ونقبل ومشو نخفس الفخضية البجيمة , (0.05)
 95 ع بجرجة ثقة قجرىاتؤثخ بذال جػىخؼ عمى الستغيخ التابلا  ةالسدتقم ات,وأف التغيخات التي تحجث في الستغيخ السحكػرة 

. % 
 في الاقتراد الدػداني :  - ث

 فيسا يتعمق باختبار استخاتيجية استيجاؼ عخض الشقج : 
(" كستغيخ تابع" , وكل مغ: MSTتغيخات معامل الاستقخار الشقجؼ)بيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل 

 ( " كستغيخات مدتقمة " عشجBoPتغيخ ميداف السجفػعات)(, وصافي INF)ومعجؿ التزخع(, M2عخض الشقج الػاسع )
مغ قيسة مدتػػ الجلالة السفخوض  كبخوىي أ( 0.052أنيا تداوؼ )نجج  sigوبالشطخ إلى قيسة . %5مدتػػ معشػية قجره 

وصافي تغيخ ميداف  ومعجؿ التزخعمعامل الاستقخار الشقجؼ وعخض الشقج الػاسع ,وبالتالي فالعلبقة بيغ  (0.05)
 .%95مجتسعة ىي غيخ معشػية عشج درجة ثقة  السجفػعات

 فيسا يتعمق باختبار استخاتيجية استيجاؼ التزخع : 
  معجؿ التزخعتغيخات بيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل(INF كستغيخ تابع" , وكل مغ: عخض " )

( " كستغيخات مدتقمة " عشج BoPغيخ ميداف السجفػعات)(, وصافي تMSTمعامل الاستقخار الشقجؼ) و(, M2الشقج الػاسع )
خ مغ قيسة مدتػػ الجلالة السفخوض كبوىي أ( 0.208أنيا تداوؼ )نجج  sigوبالشطخ إلى قيسة . %5مدتػػ معشػية قجره 
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معجؿ التزخع وعخض الشقج الػاسع ومعامل الاستقخار الشقجؼ وصافي تغيخ ميداف ,وبالتالي فالعلبقة بيغ  (0.05)
 .%95مجتسعة ىي غيخ معشػية عشج درجة ثقة  لسجفػعاتا
 فيسا يتعمق باختبار استخاتيجية استيجاؼ سعخ الرخؼ : 
  بيغ تػجج دلالة إحرائية في الأجميغ الستػسط والصػيل(تغيخات صافي تغيخ ميداف السجفػعاتBoP , "كستغيخ تابع )

(" " كستغيخات مدتقمة " عشج MSTل الاستقخار الشقجؼ)(, ومعامINF)ومعجؿ التزخع(, M2وكل مغ: عخض الشقج الػاسع )
خ مغ قيسة مدتػػ الجلالة السفخوض كبوىي أ( 0.120أنيا تداوؼ )نجج  sigوبالشطخ إلى قيسة . %5مدتػػ معشػية قجره 

ؿ وعخض الشقج الػاسع ومعامل الاستقخار الشقجؼ ومعج صافي تغيخ ميداف السجفػعات,وبالتالي فالعلبقة بيغ  (0.05)
 .%95مجتسعة ىي غيخ معشػية عشج درجة ثقة التزخع 
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 السقتخحات:
 في ضػء الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة, يقتخح الباحث ما يمي:

, إحجاث تغييخات واسعة في السشطػمة السرخفية, وإلغاء دور الفائجة الاستفادة مغ مشتجات الريخفة الإسلبميةقتزي ت -1
الاعتساد عمى ىػامر مي في التأثيخ في اتجاىات الاستثسار والادخار في الدػؽ السالي, وفي ضػء ذلظ, يشبغي بذال ك

تتستع في نفذ الػقت  لكيالبجائل الإسلبمية في ىحا الرجد,  السخابحات بجيلًب تأشيخياً لدعخ الفائجة , كسا يجب دراسة وتصػيخ
مغ الاستثسار  -الأجشبية بالأخز -والجاذبية الخبحية لتحخيظ رؤوس الامػاؿبالتأثيخ الكسي السصمػب في الدػؽ السالي, 

التقميجؼ الى الإسلبمي, لمحيمػلة دوف اندياح رؤوس الامػاؿ خارجاً نحػ العػائج الأعمى ,الأمخ الحؼ سيػثخ حتساً عمى نجاح 
 الاستيجاؼ.استخاتيجيات 

يقتزي التجرج, وعجـ فإف ذلظ التحػؿ , الإسلبمية الريخفة تجاتمش مغ الاستفادةفي حاؿ رغبة الدمصات الشقجية في  -2
البقاء ضسغ نطاـ مددوج يجسع بيغ التقميجؼ والإسلبمي ,قبل تسييجية ,التعجل في التحػلات السالية والشقجية, ويساغ كسخحمة 

عادة ىيامة القخوض الخارجية إجخاء التدػيات اللبزمة ,خاصة ما يتعمق مشيا بدشجات الجيغ الحاػمي الجاخمي والخارجي, وإ 
, ويساغ كإجخاء مبجئي إجخاء مدادات عمشية عمى تساماً مع السؤسدات الجولية ,كسا يشبغي فرل الجيغ العاـ عغ البشظ السخكدؼ 

سشجات الحاػمة لمجيغ العاـ قبل الذخوع بتصبيق الشطاـ السالي الإسلبمي الججيج, والتحػؿ مغ بعج ذلظ لمتسػيل عبخ الريغ 
 , ويقتخح أف ياػف الإشار الدمشي في أفق الخصة الخسدية.الية الاسلبمية السختمفةالس
يشبغي اف تتستع بجائل الدياسة الشقجية الإسلبمية بالحجاثة والتصػر السدتسخ ومػاكبة الدػؽ السالي, وفي ضػء ذلظ,  -3

تغيخات الاقترادية الكمية, ومجػ تػافقيا مع خصط يدتمدـ إجخاء البشظ السخكدؼ لسخاجعة دورية لسجػ تأثيخ تمظ البجائل في الس
التشسية الاقترادية والاجتساعية , وبالتالي استبعاد أية بجائل ذات تأثيخ ضئيل او غيخ جػىخؼ او لا تتػافق مع اتجاىات 

ات والآليات الدياسة الشقجية ,وتربح ىحه السيدة ىي السعيار التي يتع في ضػئو السفاضمة بيغ الخيارات الستعجدة للؤدو 
 الإسلبمية.

, حيث يذال ذلظ حجخ الأساس ات الشقجيةستيجافاستخاتيجيات الاضخورة مشح الاستقلبلية التامة لمبشظ السخكدؼ في إشار  -4
في نجاح الاستخاتيجية, ويشبغي عدؿ التأثيخات الحاػمية عغ سياسات البشظ عمى نحػ تاـ, خاصة ما يتعمق مشيا 

حيث تزبط آلية اقتخاض الحاػمة عبخ إشار زمشي محجد وىػامر محجدة ,يسشع الاقتخاض بالاقتخاض لتسػيل العجد, ب
 5خارجو, كسا ياػف لمبشظ السخكدؼ حخية تحجيج تمظ الفتخات الدمشية واليػامر بحدب ما تقتزيو اعتبارات الاستيجاؼ.

الأخصاء تكخاراً في تجخبة الدياسة الشقجية في  يذار إلى تعجد الاستيجافات السالية والشقجية خلبؿ الفتخة ذاتيا, كأحج أكثخ -5
سػرية, حيث أف استيجاؼ معجؿ التزخع وعخض الشقج وسعخ الرخؼ في الآف معاً وفي نفذ الػقت, يزيع الفخصة عمى 
تحقيق ىحه الأىجاؼ, نتيجة التزارب الدمشي والفشي لتحقيقيا, حيث دلت التجارب العسمية عمى إماانية تحقيق تمظ الأىجاؼ 
تػالياً وليذ معاً, ما يجعل مغ الزخورؼ التخكيد عمى تػحيج الاستيجاؼ والتخكيد عمى ىجؼ واحج ,ومغ ثع الانتقاؿ لميجؼ 
التالي بذال سمدمة استيجافية مجروسة ومشطسة, تشصمق مغ الأولػيات والإماانات الخاىشة, وتجشب الاندلاؽ خمف الأىجاؼ 

 السامفة بالػقت والساؿ.
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تحميل الجروس ح استخجاـ الأدوات والآليات الشقجية الإسلبمية في الاقتراد الدػرؼ في السدتقبل السشطػر,يقتزي لشجا -6
السدتفادة مغ تجارب الجوؿ التي استخجمت استيجافات الدياسة الشقجية الإسلبمية, والعسل عمى تتبع خصػات نجاحيا في 

الدياسة الشقجية لريغ السعاملبت  تالإدارية السلبءمة لاستخجاماتحديغ كفاءة الشطاـ السرخفي ,وتحجيث الأشخ القانػنية و 
السالية الإسلبمية في تسػيل عجد السػازنة, مع الحخص عمى التشديق الجائع والكامل مع الدياسةالسالية لأف كلًب مشيسا ياسل 

قترادية الكمية. كسا يقتزي ذلظ الآخخ ويتفاعل معو, ومخاعاة عجـ تزارب التذخيعات, بحيث تؤدؼ لتحديغ أداء الدياسة الا
مغ جانب آخخ تػجيو الاىتساـ لسعاييخ الخقابة والذفافية الخاصة بالبشظ السخكدؼ, ومتابعة تشفيح الاستخاتيجية الشقجية بذال 

 دورؼ, وترحيح الانحخافات الحاصمة بالدخعة والجيشامياية السلبئسة .
عمى سياسة مجروسة, تدتشج الى تخريز وتقشيغ الائتساف,والاعتساد العسل عمى تخصيط وتشفيح استخاتيجية ائتسانية  -7

ندبة الإقخاض الاستثسارؼ بغخض مجالات الإنتاج السادؼ تفزيمية لمقصاعات ذات الأولػية التشسػية, بحيث تخرز 
شج نجاح التصبيق  ىحه الدياسة, بحيث يساغ زيادتيا تجريجياً ع كشدبة بجائية لانتياج -مغ إجسالي الائتساف السسشػح%40بػ

ىحه القصاعات عػائج أعمى مغ بقية القصاعات الاقترادية,  يكسا تسشح الاستثسارات ف -وعجـ الانجخار في رفع الشدبة مباخاً 
قصاعات التخكيد بذال خاص عمى مع وبسا يتلبءـ مع التػزع الجغخافي لمسػارد,  بيجؼ تذجيع الاستثسار فييا, محمياً وأجشبياً 

الرادرات والرشاعة التحػيمية, كسا يساغ في ىحه الاتجاه إنذاء صشاديق اكتتاب لػزاراتي الرشاعة والدراعة  الدراعة, دعع
السالية الإسلبمية السلبئسة ليحه القصاعات)كالسدارعة ,الاستدقاء  تمذابية لتمظ السقتخحة لإجارة البشظ السخكدؼ بريغ السعاملب

ة, الدمع, الدمع السػازؼ...(بحيث يتع تػريق ىحه الرشاديق لراػؾ إسلبمية يتع ,السغارسة ,الاسترشاع, السزاربة السقيج
الاكتتاب عمييا لرالح السذخوعات الحاػمية لتمظ الػزرات بعقػد إجارة مشتيية بالتسمظ خلبؿ فتخات محجدة, ما يػفخ التسػيل 

ع الخاص مغ إنجاز السذخوعات الإنتاجية العامة اللبزـ لجعع الإنتاج الدراعي والرادرات, حيث تسّكغ عقػد الاسترشاع القصا
 .بتكمفة أقل وجػدة أعمى بعيجاً عغ اليجر والبيخوقخاشية

يشبغي تػسع البشظ السخكدؼ في استخجاـ أدوات الدياسة الشقجية غيخ السباشخة خاصة ما يتعمق مشيا بعسميات الدػؽ  -8
كسا نرح بحلظ تقخيخ البشظ الجولي في مذاورات السادة  -لخديشةالسفتػحة, الأمخ الحؼ يتصمب التحػؿ إلى استرجار أذوف ا

أو يساغ التحػؿ لمبجائل الإسلبمية لأذوف الخديشة مغ شيادات السذاركة الإسلبمية عمى اختلبؼ  -9002الخابعة لمعاـ 
رية, كسعجؿ سعخ إعادة أنػاعيا, ومغ جانب آخخ يشبغي إعادة الشطخ بالجسػد الشدبي للؤدوات الكسية لمدياسة الشقجية في سػ 

نطخاً لأىسية ىاتيغ الأداتيغ بالتأثيخ عمى تكمفة  -أو الاتجاه لبجائميسا الإسلبمية -الخرع, وندبة الاحتياشي الشقجؼ القانػني
 عخض الشقج, وبالتالي تجشب التػسع والتزخع الشقجؼ.   ػالائتساف, وانزباط معجؿ نس

 شقجية, سػاء في مجاؿ استيجاؼ التزخع, نسػ عخض الشقج, أو سعخ الرخؼ, بساتأميغ متصمبات تشفيح الاستخاتيجيات ال -9
الاستفادة مغ بعس التجارب الجولية الشاجحة في ىحا السجاؿ, خاصة ما بيزسغ نجاح تصبيقيا, وتجشب أخصاء الساضي 

خؼ سػرية السخكدؼ, إعادة يتعمق مشيا باستقلبلية البشظ السخكدؼ, وشفافية الدياسة الشقجية, الأمخ الحؼ يتصمب مغ مر
الانفتاح بذال أكبخ عمى الجسيػر والسرارؼ, وعجـ إخفاء التذاباات السالية بيغ الجيات العامة, بيجؼ تحديغ صػرة 
الحاػمة, وإخفاء ما يساغ إخفاؤه لإضيار مؤشخات وقػاعج بيانات وىسية, تفزي إلى تخصيط بعيج عغ الػاقع , وانحخافات 
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دياسة الشقجية, كسا يشبغي عمى الدمصات الشقجية, تحجيج مصارح الاستيجاؼ بذال واضح ودقيق, لتػفيخ واسعة في اتجاىات ال
إماانية الحاع والتقييع لشجاح أو فذل الاستخاتيجيات الشقجية, وتعديد عػامل الشجاح أو معالجة عػامل الفذل في الدياسة 

 الشقجية .
 -تست بعػن الله  -
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