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ا محسررر ل ا  يةيةررر   ررر  د. مظهرررح م مرررد  ررر      
ترررررا ةح ااسرررررتيحاح  سة سررررر  اا تررررراا  ا مي  ررررر  

  لضاض   ا سعحة 
 
 
 :تمهيد -1

ةمككا تزككسزس القككو  المككواز   ،مازالت مشككة ا اقككت ساس قككرس ال ككسر قكك  الرككسا 
اقت اديا بحتككا جاةمككا صكك  ق ككوس قكك  ةزككات  ا حتيا يككات    اليقت مشة  ،ل  سر

شهس اقككتيساد  ل رككسا  شةم شككس   15الى    14ةجبيا الت  مازالت تغ   حاليا جحو  الأ

 .م اسجا بالمرياس الرالم  البالغ ثلاثا اشهس  لةزاتتها التةاسيا(
 
ال يككود الدوليككا  و اس الموضوع واقاقه ق  قضيا ا قت ساس القرس  ل  سر هكك إ   

شالةغساقيككا  الت  تزسضها مج  ا الدو س ص ككى حسيككا التحويككر البككاسة  بقككب  شككد  
القياقيا( المحي ا ببلادجا و قيما الشككسةات التةككاسيي  ا ق يميككي  ا قاقككيي  الكك ي  
تجرةس مشةلاتهم ا قت اديا الداب يا واض سابات اجظما ال سر لديهم ص ى هيةر 

ا  تشككةر    التساب ات التةاسيا ل رسا  ودسةا ت    م الح ت ك المةموصا ا ق يميا.
مكك  اةمككال  تةككاس  ا قككتيسادات ل   ككاع   %٣٥صكك     ر  ت كك التةاس  الحدوديا جقبا  

ا    رو  تشككة   ادسات ح ي يككا    ا  ت اب هوقت ال    الا ه   ق  الوقت الحاضس ق   
الب دا  ويةس  ما يرج  ا  الميزا  التةاس  هو ق  صةز مع ت ك    ،يقيسا  مجها  ةزتا  

د     ما ي تض  تمويلا  مقتمسا م  القو  المككواز  ل  ككسر.وهو    ،لم  حتها ل ككد ولكك 
رككد شككديد  ا جحككسار شم  الرسض وال    ص ى الرم ا ا ةجبيا( ت    دوا   الوضع    ه ا

و  تتواقق وقياقات اقت ساس قرس ال سر قكك  القككو  السقككميا المسةزيككا شوهكك  
 .القو  ا ةبس ل  سر(

 
و    ،للأقككراساض سابات قرسيا حاد  ق  المقتوى الرككام    د  توة وبالسغم م   لك  

ولةكك  يب ككى قككس  قككرس  ال ككسر يولككد   ،يرد الرسا  ق  حالا م  التضبم الةككامح
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مككا   coloured price noisesقككرسيا م وجككا 1وبشةر مقتمس او مت  ع ضوضككات

م  التوقرات التضبميا هجا وهجاك وص ى مةاميع ق ريا متزسقا  لككك ص ككى   ئا  يثيس شي 
 .وقق اتةاهات ال    ومسوجاته

 
 ا ضاض   ا  ةض   اا ضاض   ا ملان 

 
بالموقككميا  تتككرثسق  صالم القلاقر الزمجيككا، تةككو  ت ككك القلاقككر  ات اتةاهككات او 

ضاضر   بالسغم م   لك ترككد القلاقككر الزمجيككا بيضككات او  ات    وه  ليقت ثابتا.  
ةاجككت ةمتغيككسات غيككس مستب ككا بككالزم  و  ت ككود الككى  إ ا white noise  ةضرر  

اجحككسار التجبكك ات، بمرجككى ا ا ةاجككت المتغيككسات مقككت  ا وموزصككا اح ككائيا بشككةر 
 sigma=  2شقكككيةما    varianceمتماثكككر بمتوقككك  يقكككاو   كككزس وتبكككاي  

square وا  ةر قيما لها استبككا   ككزس  مككع ةميككع ال ككيم ا بككسى قكك  الق قكك ا )

د    ل لك تةد ا  الضوضات البيضات غيككس مستب ككا بككالزم  و  تكك     الزمجيا الواحد .
وه  متشابها الى حككد    الى توليد اتةاهات او اجحسار اتةاه  ل ت ديسات والتجب ات.

 ةبيس ق  ةر وقت.
 

لتشيس الى بجيككا ا ستبككا   coloured noises ا ملان ا ضاض    ترت وصةس  لك 

الكك ات  دابككر الق قكك ا الزمجيككا مككا يةر هككا مستب ككا بككالزم  و  تح ككق الشككسو  
 د  الككى اجحككسار تكك و  ا ح ككائيا بمتوقكك  يقككاو   ككزس وتبككاي   و قيمككا مسبرككا

هكك ا رج   ي   التجب ات وا بتراد ص  المةتمع ا ح ائ  ب يم ت ديسيا وتجب ات مجحسقا.  
قا ص ى القلاقر الزمجيا جزقككها بقكك  ا ستبككا  دبور مر ومات ومر يات غيس مرس  

 
ها م كك  ح برضكك  جشككسجا قكك  موقككع الشككبةا الرديككد مكك  م ككا ت الككدةتوس مظهككس محمككد  ككالح وسد قكك  1

قكك  قككو  الج ككد والمككار قكك  الرككسا .  ولزائككد  ال ككسات غيككس المبت ككي  ج ككدم هكك ا  الضوضككات وتمظهساتهككا
 الترسير البقي  ل م   ح:

 
الضوضكككات إلكككى المر ومكككات  و الجشكككا  الككك   يسبكككك  و يشكككوس ا تةاهكككات الأقاقكككيا م ككك  ح شكككيس ي

زكك  الأقككوا  الماليككا، يمةكك     تشككمر الضوضككات تحسةككات الأقككراس ال ككغيس  والت ككحيحات ق  الح ي يككا.
ةرككر ضككةيس القككو  مكك  ال ككر  تحديككد مككا الكك   يككدقع ا تةككاس  و مككا إ ا يقككد و  التكك  تشككوس ا تةككاس الرككام.

 شالمحسس( ةا  ا تةاس يتغيس  و يراج  ق   م  ت  بات ق يس  المدى.
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زيد م  دسةا تشوشها صجد اقككتبدامها ل توقككع ي ا  مالزمج  ل ق ق ا الزمجيا الواحد ، م
 المقت ب   والبسوج بتجب ات اح ائيا زائزا.

 
الرككود  صمككا تككم ا لتككزام بككه مكك  دوس يمةكك  ا  ت ديككه     يمةكك ق  الوقككت جزقككه  -2

الةزئيككا   الس قككمالياالم اسر المساق ا ق  تمويككر التةككاس  الباسةيككا والتحككويلات  
ص ككى وقككق مرككاييس ا ق ككاح والحوةمككا   2024المقموح بها ابتدات  م  الرككام ال ككادم  

 .وا متثار الرالميا والغات جاق   الرم ا ا ةجبيا بشة ها ووظائزها الساهجا
 

بد مكك  اةككساتات تةاسيككا حةوميككا موازيككا تت ككدى لموضككوع   وبالسغم م   لك قلا
تككدبر  اقت ساس الرسض الق ر  الة   م  باسج دوس  تموير القو ، باصتماد قياقا

بغيككا تككوقيس مةموصككا قكك ريا مقككت س  ا قككراس   goods interventionقكك ر 

ل تحويلات التةاسيككا ل   ككاع الأه كك  ومككا يساق هككا مكك    ا  ومقاصد  ا  تماسس دوس اضاقي 
القياقا   اصتباسوالت  قيتم تموير تةاستها صبس الم اسر المساق ا، و   التبا   برض  

 وتككرت   real anchorالحةوميا التةاسيا الم تسحا بمثابككا شمسقككا  قككرسيا ح ي يككا(

م  ةاجكك  القياقككا  nominal anchor المقما  بالمسقا  ا قميا بشةر م ابر لت ك

 بكككا حتوات الم ابكككر ل ضوضكككات القكككرسيا وهكككو مكككا ج  كككق ص يكككه هجكككا  .الج ديكككا

Corresponding containment of price noises. 
 

مكك  بككلار القياقككا التةاسيككا تقككتهدر التوقرككات  ا محسرر ل ا  يةيةرر ا   :قككالأولى
ا محسر ل والثاجيككا: او    .  القرسيا مباشس  بما يتواقق وال يما الباسةيا السقميا ل ج ود

تقتهدر قيما الج ود بشةر مباشس م  بلار القياقا الج ديا وم  ثككم احتككوات   ااسمة 
 ىمككا يقككمزيككادات متجاق ككا وهككو    لأقراسلالجمو القرس  وةرر الزيادات المتزايد   

،  لك م  مج  ق ا  القرس هككو قيمككا القكك را مربككسا  صجككه disinflation  باللاتضبم

 .بالج ود
 
وبه ا يمة  ا  تتولى المسقا  الح ي يا اقتبدام مةموصككات قكك ريا مقككت س  الككثم   -3

لتمثر احتوات  ل جمو القرس  المتلائم مع قرس ال سر السقم  ق  مواةها التوقرات 
شالت  ت  ق القو  المواز  ل  سر اشاساتها بشةر ضوضات( بما يح ق   التضبميا

التككدبر الح ي كك  او القكك ر  اقكك وبا    وصككد    للأقراسا قت ساس التام ق  المقتوى الرام  
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ا  امت ككا   real sterilized intervention تر يم مجاقي  القككيولا مت ابلا  ق 

جحككو يماثككر امت ككا  القككيولا بككدو س مككجبزض القيولا بق ع مقككت س  الككثم  ص ككى 
مكك  و لككك  يتككو س الكك ساع التةككاس  ل دولككا، ا مككا وه   الثم  ضم  المسقا  ا قميا.

ح ي يا لرم يات القياقككا الج ديككا قكك  ضككب  مجاقككي  القككيولا    قياقات مقاصدهلار  
 disinflation function د  للاقت ساس او التوقرات اللاتضككبمياحداث دالا مول  إو 

 colored stochastic ويةس   لك بغيا امت ا  الضوضات الم وجا الرشككوائيا
noises   ق  قو  ال سر المواز  المترثس بالتةاس  الحدوديا وةبح ةماح م ادس

 .التوقرات التضبميا الجاةما ص  الضوضات قيها
 
مكك  بككلار  corresponding containmentوهجا ي د  ا حتككوات المت ابككر  -4

ضوضات الم وجا م  المر ومككات المكك ثس  قكك  اقككراس الالمسقا  الح ي يا دوس تحوير  
الككى مةككسد   شوالتكك  ت ككود الككى اجحككسار ةهككاز الككثم (  ال سر ق  القو  المككواز 

تت ب هككا القككو  الثاجويككا ةم ككادس مر وماتيككا  white noisesضوضككات بيضككات 

ص ككى اقككت ساس قككو   س  تككوث مقككت س  غيككس مكك ثس  يمةكك  ا  تحككدث بشككةر يككوم  و 
 .للأقراسال سر وبمجرى ص  اقت ساس المقتوى الرام 

 
 real or  اهميككا احككلار المسقككا  القككرسيا الح ي يككا إقكك  ضككوت مككا ت ككدم قكك  -5

commodity anchor  قككت و  بككلا شككك مكك  ا قككت ساس الة كك  وتت ككدى ضككمجا

و قيما ق  احتوات التوقرككات التضككبميا  ،ةما  ةسجا آجزا    ،لضوضات القو  المواز 
 : ما ي الت  يمة  اصتماد ت بي اتها والقيس بها ص ى وقق  

 
التكك  تقككبغها  inflation expectationsةبح ةمككاح التوقرككات التضككبميا  يرت - 

ضوضات قرس ال سر المواز  ص ككى المجظومككا القككرسيا القكك ريا والبدميككا ةاقككا 
شو قيما المةموصات القكك ريا   الترثيسبشةر توقرات تضبميا حتى وا  ةاجت ةزئيا  

قككيمة  ل قياقككا  inelastic demandالمسوجككا  الككوا  والبدميككا  ات ال  كك  

 commodity or realالقكك ريا  المثبت او المسقككا  شالح ي يككا( ا قت اديا اصتماد
anchor    ص   سيق ضما  تدقق ق ر  م ثس مقككت س القككرس، ي بكك  شككسائح ال  كك
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ا دويككا ا قاقككيا والمككواد الغ ائيككا وق ككع   ،الواقرا والت  مجهككا ص ككى قككبير المثككار
 .االغياس ولوازم البجات والتشييد وغيسه

 
 nominalقككبق ل قياقككا الج ديككا ا  اصتمككدت هكك  ا بككسى المسقككا  ا قككميا  - 

anchors   وه   دا  متغيس  تمة   واضر  القياقا الج ديا اقتبدامها لسب  مقككتوى

ا    .رقككرس ال ككسا قراس وتثبيتها واقت ساسها مع اقت ادات مقت س  صبس قياقككا  
يرد سب  الرم ا الو جيا برم ا اةجبيا ابسى ق  ب د مقت س ا قراس او ق يككر التضككبم 
م  بي  السةائز ا قميا الت  اقتبدمتها البجوك المسةزيا لبزض الزيككادات او الجمككو 

المح يا ب يما صم ا ب د مجبزض التضبم بغيككا تثبيككت القرس  كك ا  سب  قيما الرم ا  
 %10وه ا ما تح ق م  سقككع قيمككا الككديجاس الرساقكك  بجقككبا    الجمو القرس  الداب  .

ديجاس لةر دو س وادى الى   1320ديجاس لةر دو س ليب غ    1450م     2023ق  شبا   

% الككى اقككر 7المقته ك مكك     لأقراسهبو  التضبم وص ى وقق ت وس السقم ال ياق   

ولة  بالسغم م   لككك لككم يمجككع قككو  ال ككسر    % قجويا بلار الرام الحال .4م   

ج  ا بي  القرس المواز  المزرككم   20المواز  م  ا ب ات ص ى قواس  قرسيا قاسبت  

: الأور . صككام ي  تككرثيسبالضوضات الم وجا والقرس السقم  المقت س ل  ككسر تحككت 
ير التةككاس  الباسةيككا والتككدسج الم ككسق  قكك  دوس قجوات ا متثار المتشدد  ق  تمو 

والثاج : ه  الةغساقيا القياقيا وتةا بات تموير التةاس  الحدوديككا مككع ؛  التةير لها
مجا ق تةاسيا اق يميا تترسض اقت اداتها الى مشككةلات قكك  اقككت ساس اقككراس وجظككم 

 ال سر لديها وما تتسةه م  ضوضات ص ى اقت ساس القو  الثاجو  ق  بلادجا.
 
مضككاقا او مقككاصد  مكك  ةاجكك    ةردا وبغيا ت بيق آليات صمر شالمسقا  الح ي يا    -ج

القياقا ا قت اديا( يمة  توقيس مةموصات قكك ريا يسقككد بهككا القككو  المح كك  وهكك  
شقككلار قكك ريا( مقككت س  الككثم  مككوسد  وممولككا بالرم ككا ا ةجبيككا وبقككرس ال ككسر 

قةككو  الرككسض القكك ريا مكك  القكك ع واقككرا  تالدولككا، بغيككا مككر بإشككسارالسقككم  
المسوجا، وبما يقهم ق  توقيس صسض قكك ر  اضككاق     ا قترمار  ات ال    الوا 

تجاقق  مقت س القرس يتةامر مع الجم  التةاس  القائد ق  تمويككر التةككاس  الباسةيككا 
ديجككاس لةككر   1320ا ه يا والممولا بالوقائر الت  يديا وبقرس ال سر السقم  البالغ  

 دو س.
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وص يه قيمة  ل  ساع التةاس  الحةككوم  المبككت  توسيككد مةموصككا قكك ريا مقككت س  
 د  دوس المسقككا  القكك ريا الح ي يككا يكك       ،ممولا بقرس ال ككسر السقككم   ،ا قراس

real anchor   ا حتوات التوقرات التضبميا الت  تزسزها القو  الموازي  paralle 
exchange market  م  بككلار تككوقيس تككدقق قكك ر  مقككت س القككرس موةككه بشككةر

وهجا يماسس  لك التككدقق القكك ر  التةككام   دوس المسقككا    ثس الى اقوا  التةزئا.  م
التكك    disinflationاو الرامر الح ي   المضاد ل تضبم وتوليد حالا مكك  اللاتضككبم  

 .للأقراسترج  تجاق  الجمو ق  المقتوى الرام 
 
مككا يرتمد مبد   ام  ةاج  ابس، يمة  ا  تتبجى ا ةهز  التةاسيا الحةوميا م تسح   -6

شوهكك  مماسقككا غيككس مر جككا ومةم ككا  consigned goodsببضاصا ا ماجا  ىيقم

 potential لككك بت بيككا ال  كك  الةككام  و القكك ريا المقككت س  الككثم (  المسقككا لككدوس 
demand    ق ريا شوبدميا( قرالا يتم ابتياسهككا برجايككا و قككيما ت ككك   مةموصاص ى

شصكك  القككرس المككواز (   بزسوقات قرس ال سر السقم   تترثسالق ع والبدمات الت   
 ة  ع الغياس ولوازم ا جتاج والتجميا.

 
اةثككس مكك   real anchorبتاما ، يمة  ا  يتواقس ص ى ت بيق مبد  المسقا  الح ي يككا 

ا ولى: وه  قجا  حةوميا بحتا ص   سيق دوس الم ققات التةاسيا الحةوميا   .  قجا 
 . قكك  ال  كك  الة كك   مكك ثس ق  توقيس مةموصا ق ريا وبدميا مجت ككا  مقككت س  القككرس  

شبضككاصا ا ماجككا  ،ةمككا اشككسجا ،الرمككر ص ككى تشككةيع جظككام تةككاس  يقككمى: والثاجيككا
consigned goods ) لك بالقماح ل شسةات الرالميككا الممجوحككا وةالككا تةاسيككا و 

ق  الرسا  لتوسيد ق ع تودع او تبككز  ص ككى قككبير ا ماجككا دابككر الرككسا  شمككا قبككر 
ا بساج الةمسة ( ويمة  ل   اع البا  المتاةس  مرهككا مباشككس  مككع تككواقس آليككات 

وهجككا قككيتح ق م ككدسا   جاظما تماثر آليات الترككا   قكك  التوسيككد صجككد ا قككتيساد.  
اقاقيا  ل تدقق الق ر  المقككت س الككثم  والمضككاد ل ضوضككات القككرسيا التكك  تحككدثها 

 حةككوم م ككدس     جا قاب ا  وهمككا:قسوقات قرس ال سر ق  القو  المواز  ةما ق   
مباشس ل تةهيز م  ةها وشسةات تةهيز صالميا تقت س بمبزوجاتها دابككر الككبلاد مكك  

وهككو    ا  ترمر ا بيس  وقق  جظما تةاسيا وةمسةيككا وقاجوجيككا محككدد .  ةها ابسى،
قيح ق ص ى المدى ال وير حالا م   التواز  بككي  الرككسض   ،ا ا ما تم القيس به  ،امس

الة كك  وال  كك  الة كك  ويقككاصد القياقككا الج ديككا ص ككى مواةهككا مشككةلات الةغساقيككا 
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القياقيا الم ثس  تةاسيا  ق  اقت ساس الجظام الج د  ق  بلادجا ضم  قياقا ا حتككوات 
 ■.الح ي   الم ابر ل ضوضات القرسيا

 
 
 

 ش*( باحث وةات  اقت اد   ةاديم  ومقتشاس سئاقا الوزسات ل ش و  الماليا وا قت اديا  
 

إلى  الإشاس  بشس  الجشس بإصاد  الرساقيي .  يقمح ا قت اديي  لشبةا محزوظا الجشس ح و 
 2023 تشسي  الثاج /جوقمبس 2 .الم دس
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