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 ملخص 

لى قياس اثر السةياسةي  الديد، مم لة   ،ضرا الديد اسعسةومم وسطعسةر سةضر الوةررمم وسةضر  إهدفت هذه الدراسة       
م  2022  -  1990خلال اسدة سن   اتابضر  االفائدةمم بعصةةةفما سطت اس سسةةةطي  مم و الدتع ايقطوةةةامت بعصةةةف  سطت ر 

بما و ذلك اخطبار جع هانسةةةةةةةةع    الدراسةةةةةةةة  اسدم  العصةةةةةةةةفج الطي ي ج واسدم  اليياسةةةةةةةةجمماسةةةةةةةةط دست  مم و و اليتن
أوضةةةةةةةةيت الدطائ  ا  البدك اسردات اسةةةةةةةةط دام  مم و VECM)) ل طكاسل اسشةةةةةةةةج مم وهعذص سط   طوةةةةةةةةيي  ا   

الديد،  مموسن  أسةم  بشةكل دب  و يييا اهدار السةياسة    الأمواس الحد،ة  سو الأمواس الديد،  الطي يد، مم وهع سا
هذه الأمواس: عت ياس السةةةةةعت اسفطععمم وسةةةةةضر ا وةةةةة  مموو اااد اليياسةةةةةج سن الدراسةةةةة  وجدس ثلاث  سط ماس  

  دتةةا طبف سن ط بيا هعذصمم و يخطبةةارت الأثر والييتةة  الض ت   ال طكةةاسةةل اسشةةةةةةةةةةةةةةج  بف سطت اس الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة  وفيةةر 
((VECM  وةامت وعرا الديعم وسةضر الوةرر وسةضر الفائدةمم  جل بف الدتع ايقطوجعم علاق  سةببي  وع،   الأ

لى وجعم مور نشةةةةةةةر  إقيت  سةةةةةةةالب  وسضدع، مم وطعصةةةةةةة ت الدراسةةةةةةة    (ECT) حيث أظمرس سض ت  طوةةةةةةةيي  ا   
وبداد  مم ل سةياسة  الديد،  و يييا الدتع ايقطوةامت لكن هدا  اث اس سة بي  لت ساس اسالي  والديد،  و هذا الدتع

الدارسةةةةةةةة  بدع  البدك اسردات لطدع،و ايحطياوياس الديد،  بسةةةةةةةة   سن الضتلاس الأجدبي  الأخر  الى    جع ي مم طعصةةةةةةةة 
الديد،  ع   الكط   الكب ة بطيييا طعا   بف عرا الديد والداط  المح ج    السةياسة ا  طسة     ةوضةرور جانب الدوير 

تمم دتا أوصةةةةةةت الدراسةةةةةة   أاذ إجراداس أخر   مم وذلك ل عصةةةةةةعل الى طعا   بف الي اعف الحيييج والديدالإجمالي
 لطضا،ا الدتع ايقطوامتمم سةل  يامة اينفات الحكعسج ع   الي اعاس الإنطاجي  .

 مم الطكاسل اسشج .الإجمالياسعسومم الداط  المح ج   السياس  الديد، مم عرا الديد  :الكلمات المفتاحية
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Abstract 

This study aimed to measure the impact of monetary policy, represented 

by broad money supply, average exchange rate, and interest rate as 

independent variables, on economic growth as a dependent variable during 

the period from 1990 to 2022 in Yemen. The study employed descriptive and 

analytical methods, including the Johansen test for cointegration and the 

Vector Error Correction Model (VECM). The results indicated that the central 

bank utilized modern tools alongside traditional monetary tools, significantly 

contributing to achieving the objectives of monetary policy. These tools 

included open market operations and the discount rate. In the econometric 

part of the study, three cointegration vectors were found among the study 

variables according to the impact and maximum eigenvalue tests. The 

application of the VECM revealed a long-term causal relationship between 

economic growth, money supply, exchange rate, and interest rate, with the 

error correction term (ECT) showing a negative and significant value. The 

study concluded that there is an active role for monetary policy in achieving 

economic growth; however, negative impacts from financial and monetary 

crises affect this growth. Consequently, the study recommends supporting the 

central bank to diversify foreign currency reserves with a basket of currencies 

in addition to the dollar and emphasizes the necessity for monetary policy to 

control the large money supply to achieve a balance between money supply 

and GDP, aiming for equilibrium between the real and monetary sectors. The 

study also recommends taking additional measures to enhance economic 

growth, such as increasing government spending on productive sectors. 

Keywords: Monetary policy, broad money supply, GDP, cointegration. 
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 المقدمة: 
و ظل الط عراس السةر،ض  واسسةطترة اليم  ر  ا ايقطوةام الضاسج سدذ سدطوةق الير  اساضةج  وو ظل اي ساس       

ايقطوةةةةام،  واسالي  الضاسي  اسطضدمة واسسةةةةطترة وا ميام اسشةةةةادل ايقطوةةةةام،  سن زحي  الب ال  اسطاا،دة واخر اسةةةةبا ا  
و ا ارصمم حيث فرا هذا العضةةةةو ع   اطبا   أد،ع  سةةةةعاد  لداخل  ظمعر جائي  دعروز والطضةةةة   وطاا،د ح   ال

مواتها ل عصةةةةعل الى ايهدار اسعضةةةةعع  وسن اه  السةةةةياسةةةةاس اليم  كن  أسةةةةياسةةةةاس اقطوةةةةام،   طا   لطداسةةةةا بف 
اسةةة   اطباعما سو السةةةياسةةةاس ايخر  اس ط ف  السةةةياسةةة  الديد،  لط ث ها ع   هذه اسطت اس ايقطوةةةام،  وطضط  السةةةي

الديد،  شةةكل ل سةةياسةةاس ايسةةطيرار والدتع وبدد ايهطتام  لسةةياسةة  الديد،  لكع ا  ةل ااانب الديدت ل سةةياسةة   
ايقطوةةام،  الضاس  سضاا  الطي باس والوةةدساس اليم واجمما ايقطوةةام الضاسج سدذ ا س  الكسةةام والطضةة   والكسةةام  

حل هذه اسشةكلاس ب رع اقجاحاس وح عل سةعاد ع   شةكل    الطضة تجمم وظمرس سدارس اقطوةام،  لط ف  لمحاول 
ن رياس او هاذص ط بييي مم وذلك سن خلال اسةةةةةةةةط دام السةةةةةةةةياسةةةةةةةة  الديد،  وسضرف  اثرها ع   الدتع ايقطوةةةةةةةةامت .  

 (.2005)الااسلمم خالد عبدومم  
بيض  اسرح   اينطيالي   حيث طعاج  السةةةياسةةة  الديد،  يدياس دب ة و يييا اسةةةطيرار الديدت بما ،دسةةة   سو و     

اليم ،شةةةةةةةةةةمدها الد ام ايقطوةةةةةةةةةةامت سن جم  وم،داسيكي  براس  ايعتار والبداد ايجطتاعج وايقطوةةةةةةةةةةامت سن جم   
طةُضّد السةةةةياسةةةة  الديد،  سن أه  السةةةةياسةةةةاس ايقطوةةةةام،  الك ي مم ن را ل دور الذت ط م،  و يييا أهدار  و  أخر .

  جدب سو السياساس الأخر .إلى  االمجطتو )الدتع ايقطوامت( جدبر 
وا  ل سةياسة  الديد،  و الير  الطاسةو عشةر دا  وا سعقو سم  و هيك   السةياسة  ايقطوةام،  الك ي مم حيث         

بضد ظمعر الد ر،  الكيدا،  اليم اهطتت  لسةةياسةة     اسةةط داسما ل يفاع ع   ايسةةطيرار ايقطوةةامتمم وطراجضت ق يلار 
حد روام سدرسةةةةة   أعقتمم واسةةةةةطضامة السةةةةةياسةةةةة  الديد،  سكانطما عدد ظمعر الضا  فر،دسا  وهع  و ذلك ال  أدةراسالي   

 .صب  ايهطتامأشيكاغعمم وبضدها  
واضة  و جميو مول الضا  للاعطتام ع   السةياسة  الديد،  سو السةياسةاس ايقطوةام،  ايخر  لطيييا اهدافما       

شةةةةةةج وطع ،و الدتع المحيا بوةةةةةةعرة عامل  بف افرام المجطتو بيدر  وخاصةةةةةة  الدتع ايقطوةةةةةةامت لطيسةةةةةةف اسسةةةةةةطع  اسضا
ايسكا مم حيث ،سةةةةةةةةةةةةاعد الدتع الدول  وايفرام ع   طعسةةةةةةةةةةةةيو خيارته  ل ط ع،ر وايبدا  وايخجا  و،ا،د سن اهطتام  

ع و اسد  الدول   لدعاحج ايجطتاعي  والةيافي  والوةي  والطض ي  ا،ضةا وهذا ايهطتام ،سةاعد و رفو سضديس الدت
 البضيد.

 مشكلة الدراسة:
ومن خلال   سد   كن ا  طكع  السةةةةةةةةةياسةةةةةةةةة  الديد،  وا مور و يييا الدتع ايقطوةةةةةةةةةامت و اليتن   أت  إلى     

 المشكلة الرئيسة السابقة يمكن طرح بعض الاسئلة الفرعية وهي:
 سا هج الضلاق  بف السياس  الديد،  والدتع ايقطوامت  -  1
 طضني السياس  الديد،  وسا هج اهدافما وامواتها ساذا   -2
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 فرضيات الدراسة: 
 ط مت الإجراداس وايصلاحاس ايقطوام،  اليم ،ط  طدفيذها و اليتن و طضا،ا سضديس الدتع ايقطوامت.-1
 هدالك اث  س بي لت ساس ع   سسطع  الدتع ايقطوامت و الب د.  -2
مور أسةةةةاسةةةةج و يييا اسةةةةطيرار اقطوةةةةامت وسعاجم  اي ساس اليم طعاجما    ،فجا البيث ا  ل سةةةةياسةةةة  الديد، -3

 اليتن 
   :هداف الدراسةأ
،ضط  اودر ايسةةاسةةج سن هذه الدراسةة  هع ايجاب  ع   ايشةةكالي  اس روح  اسطتة   و سضرف  الى ات سد    -  1

 ايقطوامت و اليتن. كن ا  طكع  السياس  الديد،  وا مور و يييا الدتع  
 محاول  اخطبار مور السياس  الديد،  و اليتن وسد  نجاع ايجراداس وايصلاحاس اسدفذة. -  2
 محاول  سضرف  ايمواس والسياساس الديد،  اليم امخ ما اليتن لطيييا الدتع ايقطوامت. -  3
ويد،د السةبل الكفي   لعضةو ايقطوةام ع   سسةار  العصةعل الى طفسة  سد يج لأسةباب طبا،ن سضديس الدتع   -  4

 الدتع الحيييج.
 :أهمية الدراسة

طدبو اهمي  الدراس  سن الطيدياس اليم ،عاجما اليتن لطيد،د السبل الكفي   لعضو السياس  الديد،  ع   اسسار    -1
 الويي  سعادب  الط عراس ع   الوضيد،ن المح ج وا ارجج.

 و الحياة ايقطوام،  لطيييا سضديس اع   و الدتع ايقطوامت.  أدةرلسياس  الديد،  طعضي  اهمي  طفضيل ا -  2
ايولا  ومحاول  سضرف  مور الدتع ايقطوةةةةةةةةةامت واهميط  و ضةةةةةةةةةعد ط عر هيكل السةةةةةةةةةياسةةةةةةةةة  الديد،  خلال فجة   -  3

دول  أدةر قدرةر الدراسة مم حيث ،ضك  سعضةع  الدتع ايقطوةامت سد  قعة ايقطوةام و الدول  تيث طوةب  ال
ع   جذب ايسةةةةطةتاراس ايجدبي  د تا دا  سضدل الدتع ايقطوةةةةامت  ا أفضةةةةلمم فمذا ،دل ع   وجعم حال   

 سن الط عر و ايقطوام.
 منهجية الدراسة:

جاب  ع   سشةةةةةةةةك   الدراسةةةةةةةة    ايعطتام ع   اسدم  العصةةةةةةةةفج سن خلال وصةةةةةةةةق لط ق اسفاهي   ولمحاول  الإ     
والد رياس وايمواس والضداصةةر اليم ططض ا  لسةةياسةة  الديد،  والدتع ايقطوةةامتمم و لإضةةاف  إلى اسدم  الطي ي ج سن  
خلال اخطبار الضلاق  بف السياس  الديد،  والدتع ايقطوامت وطسطتد الدراس  أمواتها وبيازتها  يعطتام ع   ي يل  

 .  Eviews 9ور،ا برزس     (VARالبيازس ايحوائي   سط دام هعذص )
 ططتةل سطت اس الدراس  فةةةةةةةج:  متغيرات الدراسة:

 الحيييج    الإجمالي(: الداط  المح ج Y)  المتغير التابع -
 سطت اس: اربو: ططتةل و  المتغيرات المستقلة  -
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 ( ( X1:-     الرق  اليياسج لتسضار اسسطم ك دت شر ل طض (CPI) عن الطةت  و الرق  اليةياسج لأسضار   اسضة ر
  ك.اسسطم 
X2)  ) ( الضرا الديدت اسعسوM2مم) 

 X3سطعسر سضر الورر : 
X4))     سضر الفائدة 

 نضالج هذا اسعضع  و محعر،ن أساسيف هما::  محاور الدراسة
 : الإوار الد رت ل سياس  الديد،  والدتع ايقطوامت.المحور الأول

 .اليياسي  الدراس  :الثاني المحور
 الدراسات السابقة:

حيث تهدر الدراسةة  الى الطضرر والسةةضج لفم  ط عر السةةياسةة  الديد،     (2006دراسةةة ردرواسةةيع مسةةعود       
واسالي  والطعا   ايقطوةةامت ع  ط عر اسدارس ايقطوةةام،  والطضرر ع   ايمواس اليم ططكل ع يما السةةياسةة  الديد،   

مار الضلاق  بف  والسةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةة  اسالي  و الط ث  ع   اسطت اس ايقطوةةةةةةةةةةام،  وع   الطعا   ايقطوةةةةةةةةةةامت والسةةةةةةةةةةضج لإظ
السةةياسةةطف وحوةةر ا  عاس والشةةرو  العاجب طعفرها لط سف الطدسةةيا بيدمتا و حفا الطعا   ايقطوةةامت والسةةضج  
لفم  الي  عتل السةةةةياسةةةةطف والي  الطدسةةةةيا بيدمتا و حفا الطعا   ايقطوةةةةامت والطعقق ع   اه  الط عراس الديد،   

  -  1990) طف و حفا الطعا   ايقطوةةةامت الضام و اااائر خلال الفجةواسالي  و اااائر وسد  سسةةةاهم  السةةةياسةةة 
انكتاشةةةيا وي   سدة ط بيا   اسةةة كت السةةةياسةةةطا  الديد،  واسالي  سسةةةارر   ليه الدراسةةة:إما توصةةل   ه   أ(مم و 2006

براس  ايصةةةةةةلاع ايقطوةةةةةةامت اسدععس مم وانضك  ذلك ع   انط ام بضل الطعا زس ع   حسةةةةةةاب ايخر مم حيث  
 تجمت سضديس الطض    ينخفاا سو  يامة و سضديس الب ال .ا

عرا   تهدر هذه الدراسةة  الى سضرف  مور السةةياسةة  الديد،  و اسطتة    بضامه  (  2021يسةةرع  أردراسةةة محمد       
احطياوج  الديدمم سةةةةةةضر الوةةةةةةررمم سةةةةةةضر الفائدةمم الرق  اليياسةةةةةةج لتسةةةةةةضار اسسةةةةةةطم ك سض  عدما بمضدل الطضةةةةةة  مم  

دتطت اس سسةةةطي   ع   الدتع ايقطوةةةامت و،ض  عد   لداط     اليانعنيمم زفذة بيو الضت   ايجدبي  لد  البدك اسردات
( و الضراتمم وقد اعطتد الباحث ع   اسط دام  2020  –2004دتطت  اسضطتد فةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةج الفجة )  الإجماليالمح ج 

 .Eviews  12 عصعل الةةةةةةةةةةة  البيازس وسضااطما  سط دام برزس  س عب ايحوائج العصفج والطي ي ج لالأ
  ايقطوةةةةةةةةةةةام الضراقج ، ،د الإجراداس  أ  مجموعة من الاسةةةةةةةةةتنتاصات والتوصةةةةةةةةةيات:وقد طعصةةةةةةةةةةة ت الدراسةةةةةةةةةةة  الى 

،   وايصةةلاحاس ايقطوةةام،  اليم ،ط  طدفيذها و الضرات و طضا،ا سضديس الدتع ايقطوةةامتمم حيث ل سةةياسةة  الديد
مور نشةةةةةةةةةر و يييا الدتع ايقطوةةةةةةةةةامت والط دد سد مم وهدالك ا،ضةةةةةةةةةا اث  سةةةةةةةةة بي لت ساس ع   سسةةةةةةةةةطع  الدتع  
ايقطوةامت و الب د بب ع   الحكعس  اأاذ إجراداس أخر  إلى جانب السةياسة  الديد،  لطضا،ا الدتع ايقطوةامتمم  
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نطاجي  و ايقطوةةةةةةةةةام سن أجل طضا،ا الدتع  وطشةةةةةةةةةتل هذه السةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةاس  يامة اينفات الحكعسج ع   الي اعاس اي 
 ايقطوامت.

هدفت هذه الدراسةةةةة  الى قياس فضالي  السةةةةةياسةةةةة  الديد،  و يييا أهدار السةةةةةياسةةةةة     (2019ردراسةةةةة أمال       
ايقطوةام،  و سوةر سن أجل وضةو سةياسة  نيد،  سلائت  لمحاول  طوةيي  ايخطلايس و هيكل ايقطوةام وهج سا  

ور السةيرت )هع اقطوةامت سرطفو ي طضة   ي ب ال  طعا   خارجج( وقد   ايعطتام ع   بيازس  ،ضرر بمربو دالد
سن خلال    VARواسةةةةةةةةةةةةةةط ةدام هةاذص اي ةدار الةذا  اسط ة     2017  –  1990البدةك الةدولي اليم طت ج الفجة  

ب عغ هدر الطعا      . وخ وةةةةت الدراسةةةة  إلى أ  السةةةةياسةةةة  الديد،    ،كن وا أثر دب  وE-views 10برزس   
سن خلال يييا أهدار السةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةة  ايقطوةةةةةةةةةةام،  وذلك سن خلال سلاح   عدم حدو    ر إبابي  سسةةةةةةةةةةطترة 

 ل سياس  الديد،  و الآج ف اليو  وال ع،ل.
( هدفت الدراسةةة  إلى طبيا  أثر سطت اس السةةةياسةةة  الديد،  ع   الطي باس اليم يد   2021)  دراسةةةة صدواني     

(مم حيث   طيد،ر هعذص اي دار ا  ج اسطضدم  2019-1990ع   سةةةةةةةةةةةةةةضر الوةةةةةةةةةةةةةةرر و اااائر خلال الفجة )
لفةةائةةدة الحيييج ع    مم الكط ةة  الديةةد،ةة مم سضةةدل الطضةةةةةةةةةةةةةة   وسضةةدل االإجمةةاليهع الدةةاط  المح ج  لييةةاس اث  سطت اس  

طعصةةة ت الدراسةةة  إلى نطائ  هاس  سدما وجعم  مم و طت اس سةةةضر الوةةةررمم  سةةةط دام ور،ي  اسربضاس الوةةةتر  الضام، 
وسضدل الطضةةةةة      الإجماليعلاق  سضدع،  بف سطت  طت اس سةةةةةضر الوةةةةةرر سن جم  وسطت ت سضدل هع الداط  المح ج  

لديد،  وسضدل الفائدة الحيييج ي ، ثرا  ع   طت اس سةةةةةضر الوةةةةةرر  سن جم  أخر مم دتا وجد أ  سطت ت الكط   ا
 خلال فجة الدراس .

طعضةة  قياس مور السةةياسةة  الديد،  و الدتع ايقطوةةامت اسسةةطدام و الضرات خلال    (  2018دراسةةة رمحمدع       
ع   اسطت اس    ممم حيث تهدر الدراسةةةةةةةةة  الى الطضرر ع   فاع ي  اثر السةةةةةةةةةياسةةةةةةةةة  الديد، 2014  –  1990الفجة 

عدما  لدتع ايقطوةةةةةةةةةةةةةةامتمم وقياس نع  الضلاق  بف ط عر الضرا الديدت والدتع   اايقطوةةةةةةةةةةةةةةام،  الحيييي  الك ي  سض ر 
بر س نطائ  ي يل السةةلاسةةل الاسدي  الداط  المح ج  أ  ايقطوةةامت و ايقطوةةام الضراقجمم واه  سا طعصةة ت الي  الدراسةة :

ضنى الضةةةيامم ا ا غ   بط  و سسةةةطعاهامم ولكدما  بط  و فروقما ايولىمم وابر س  مم وعرا الديعم  سGDP  الإجمالي
 .الدطائ  عن وجعم طكاسل سشج  بف سطت اس الدتعذصمم لا ،ش  ع   ا  اي دار اسيدر غ   ائق

خلال الفجة  مم  بضدعا  طييي  فاع ي  السةةياسةة  الديد،  و يييا سةةضر الوةةرر و سوةةر  (2018دراسةةة منال ر     
هدفت هذه الدراسة  إلى قياس أثر السةياسة  الديد،  و يييا سةضر صةرر اادي  اسوةرت أسام    (1990  -2018)

الدوير الأسر،كج وذلك سن خلال هعذجفمم الأول هعذص الطضد،ل ااائج لسةةةةةةةةةةةةةةضر الوةةةةةةةةةةةةةةررمم والةاني هعذص سط    
 الأسةةاسةةج الذت ،سةةبب طدهعر سةةضر صةةرر اادي   سةةضر ا وةة  هع اسطت   وتوصةل  الدراسةة إ :لطوةةيي  ا    

وجةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعم علاق  م،داسيكي  و الأجل اليو  بف سضر الورر واسطت اس ايقطوام،   مم و أسام الدوير لأجل وع،ل
سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةضر الورر ،ط ثر  لودساس المح ي  وا ارجي  و  مم و )عرا نيعممم الوامراس مم العارماسمم ايسطةتار الأجدبي(
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جعم علاق  عكسةةةي  سضدع،  و الأجل اليوةةة  بف عرا الديعم وسةةةضر الوةةةرر وهع سا  مم و  اليوةةة  وال ع،لالأج ف 
 ، دد ع   الط ث  الإبابي ل سياس  الديد،  و يييا ايسطيرار و سضر الورر.

سيابل  مراسةةةةةةةةةة  بضدعا  أثر است اس الديد،  ع   سةةةةةةةةةةضر الوةةةةةةةةةةرر الد،دار اااائرت   م(ع2011دراسةةةةةةةةة مراد ر     
م وهدفت هذه الدراس  الى يد،د  أ ر اسطت اس الديد،  )س شر  2003-1974الأسر،كج خلال الفجة   -الدوير

اسةةةةةةضار اسسةةةةةةطم كمم رصةةةةةةيد اسعال الحيييي  ( ع   سةةةةةةضر صةةةةةةرر الد،دار اااائرت سيابل الدوير الأسر،كج وأظمرس  
س شةر أسةضار اسسةطم ك وسرون  سةضر الوةرر ع   اسد  أ  اسطت  الذت ، ثر ع   سةضر صةرر الد،دار هع    الدطائ :
هدا  علاق  ورم،  وسباشةةةةةرة بف  مم وأ   سن سرون  اسد  اليوةةةةة   لإضةةةةةاف   الى شةةةةةر  اسةةةةةطيرار الطعا    أد ال ع،ل  

سةةةةةضر الوةةةةةرر الطعا ني وع،ل الأجل واسسةةةةةطع  الضام لتسةةةةةضار وهع اسطت  العحيد الذت ،سةةةةةبب ايرطفا  و سةةةةةضر  
 ار اااائرت.صرر الد،د
 دراسة   

G.M.Voss and L.B.Willard, Monetary policy and the exchange    rate 

Evidence from a two-country model              

تةت هذه الدراسة  و سة ع  السةياسة  الديد،   لدسةب   يقطوةام هيك ج سفطعع ،ضتل وفا أسةضار صةرر سرن        
( ل د ر  و ا ر  السةةةةةياسةةةةة  الديد،   ع    VARوأسةةةةةجاليا(  ممحيث اسةةةةةط دم الباحةا  هعذص ))اقطوةةةةةام مولطف  

سضر الورر الحيييج والإسمج والد ر و  أسضار الورر ا ارجج ع   سسطعت السضر و أسجاليامم حيث  حدمس  
لسةةةةةياسةةةةة  الديد،   ودذلك  هذه الدراسةةةةة  ابطكاراس السةةةةةياسةةةةة  الديد،  لكلا الب د،ن لا سم  بفيا الدور الكاسل ا

ايهمي  الدسةةةةةةبي   لكل سن اسوةةةةةةدر،ن علاوة ع   ذلك فل  ن ام الدولطف سداسةةةةةةب  اسا لطيد،د أسةةةةةةضار الوةةةةةةرر  
وطييي  اث ها  ع   سسةةةطع  ايسةةةضار المح ي   سو الطيك   و اث اس السةةةياسةةة  الديد،  المح ي مم دتا رداس الدراسةةة   

 ،  ع   سضر الورر الإسمج والحيييج.ع   ا ر سطت اس السياس  الديد
(: مراسةةةةةة   2015  -  2000فضالي  السةةةةةةياسةةةةةة  الديد،  و اااائر خلال الفجة )  (2017شةةةةةلغوم عميرو  ر     

(مم    2015  -2000) ي ي ي . طسةةةةةةةةةض  هذه الدراسةةةةةةةةة  إلى طيعل فضالي  السةةةةةةةةةياسةةةةةةةةة  الديد،  و اااائر خلال الفجة
ليم طضةةةةةةةةتدت ي يل الإوار اليانعني ل سةةةةةةةةياسةةةةةةةة  الديد،  و المحعر الأولمم وطيعل   سةةةةةةةةط دام سيارب  ي ي ي  نيد، مم وا

فضاليطما و العاقو الضت ج و يييا هدر اسطيرار اسسطع  الضام لتسضار و المحعر الةانيمم  خ وت الدراس  إلى أ   
الفكر الديدت وط بيياط  و عدة    الإوار اليانعني ل سةةياسةة  الديد،  و هذه اسرح  مم   ،سةةطفد سن الط عر الحاصةةل و

مولمم دتا أ  يك  بدك اااائر و الياعدة الديد،  ضةةةضيقمم و لطاليمم و الضرا الديدت دمدر وسةةةير ل سةةةياسةةة  
الديد، . ،ضني ذلك أ  ط عر سضديس الطضة   ي ،رطبر  لسةياسة  الديد،  فيسةبمم بل ،رطبر بضعاسل أخر .  كن  

راا والسةةياسةة  اسالي  الحذرة سن الضعاسل اسمت  اليم طسةةاه  و اسطوةةاة السةةيعل مم  اعطبار إح ام اسوةةارر عن الإق
 يسطيرار اسسطع  الضام لتسضار.  اوطضط  عاسلا سمتر 
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دةرمم حيث ل سةةياسةة   أطرجو اسسةةاهم  بوةةف  أسةةاسةةي  الى الرغب  ل طضرر ع   السةةياسةةاس الديد،     المسةاهمة العلمية: 
هدار ايقطوةةةةةةةةام،  واليم سن اهمما يييا الدتع ايقطوةةةةةةةةامت وحل سشةةةةةةةةك   الب ال   الديد،  اهمي  دب ة و يييا الأ

لعوني والمحاف   ع   ايسةةةةةةطيرار الضام  والطضةةةةةة   ويييا ايسةةةةةةطيرار والطعا   ايقطوةةةةةةامت والمحاف   ع   قيت  الديد ا
 .لتسضار ودذلك طش يو الطود،ر ويسف وضو سياا  اسدفععاس ل دول 

 النقدية: للسياسة النظري الإطار
 واستراتيجياتها: واهدافها النقدية السياسة مفهوم

 : مفهوم السياسة النقدية واهدافها.ولًا أ
 النقدية.استراتيجيات السياسة    ا:ثانيً 

حد  أطضط  السةةةياسةةةي  الديد،  أحد السةةةياسةةةاس ايقطوةةةام،  اليم طسةةةط دم لط ث  ع   الدشةةةا  ايقطوةةةامت وهج       
وظائق البدك اسرداتمم و،ط  اسةةةط داسما ل عصةةةعل الى اهدار سرسةةةعس  سسةةةبيا و،ط  اخطيار وبيض  السةةةياسةةة  الديد،   

 طوامت اليم  ر  ا اقطوام ب د سا.اليم سعر ،ط  اسط داسما  يعطتام ع   العضو ايق
طبا،دت واخط فت طضار،ق السياس  الديد، مم فيد عرفت أ ا الطدخل اسيوعم واسباشر سن  :  تعريف السياسة النقدية

قبل السةةةةةةةةةةةةة    الديد،  لترا الط ث  ع   اينشةةةةةةةةةةةةة   ايقطوةةةةةةةةةةةةةام،  سن خلال طتي  عرا الديعم وطعجي  ايئطتا مم  
 (.258مم  1964طةةةةةةضرر  ساليب السياس  الديد،   )الييسجمم  سط دام اساليب سضيد   
:   ا مجتعع  ايجراداس والطداب  اليم طيعم  ا السةةةةةة  اس الديد،  سسةةةةةةط دسا ر ايمواس  تعرف السةةةةياسةةةةة النقدية

  وامواس ايئطتا  وسةةةةةةضر الوةةةةةةرر( وذلك  در يييا ايسةةةةةةطيرار والطعا    -سةةةةةةضر الفائدة  -الديد،  ) عرا الديد
مم ة  2012) ددضا مم    الديدت واسةةةةةةةةطيرار  اسسةةةةةةةةطع  الضام لتسةةةةةةةةضار وسن ت  يامة  سضديس  الدتع ايقطوةةةةةةةةامت

452.) 
  ا مجتعع  الإجراداس والأساليب اليم ططبضما الدول  والبدك اسردات وا ا،د  لإمارة ايسعال وايئطتا     ويعرفها غربي

ذا اسضنى ،طضةةةتن جميو اس سةةةسةةةاس الديد،  واسوةةةرفي  سا وا سن اث  و  وطد ي  السةةةيعل  اللا س  يقطوةةةام الدول مم وه
 .(2018سراقب  ح   الديعم )غربيمم  

وحسةةةةةب الأسةةةةةطاذ الددطعر عبد اس  ب عبد الحتيد فل  السةةةةةياسةةةةة  الديد،  هج مجتعع  سن اليعاعد والعسةةةةةائل       
  ل طة ث  )الطيك ( و عرا الديعم بمةا ،طلادم سو  والأسةةةةةةةةةةةةةةاليةب والإجراداس والطةداب  اليم طيعم  ةا السةةةةةةةةةةةةةة  ة  الديةد،ة 

 (.90مم ة  2003بد الحتيدمم ع)  الدشا  ايقطوامت لطيييا أهدار اقطوام،  سضيد مم خلال فجة  سدي  سضيد 
وهدةةةةةةةةةةةةةةةةةةا ططتةل السةةة    الديد،  و البدع  اسردا،  و أت مول مم وطبنى وططيدم السةةةياسةةة  الديد،  ل ط ث  و عرا 

 اسضروا الديدت  مواس سضيد  طضرر  مواس السياس  الديد، .الديعم أو  
نسةةةةةةةةطدط  سن خلال الطضارر السةةةةةةةةابي  رسكاندا إع اد طضر،ق ايل ل سةةةةةةةةياسةةةةةةةة  الديد،  وهج   ا مجتعع  سن       

سن خلال امواتها اس ط ف  سةةةةةةعاد عرا  اليعاعد طسةةةةةةط دم ل طد ي  الإجراداس اليم طيرر طدفيذها السةةةةةة  اس الديد،   
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الديد أو سةةةةضر الفائدة أو اسةةةةضار الوةةةةرر ل عصةةةةعل الى اهدار السةةةةياسةةةة  الديد،  و،ط  سن خلال يييا ايسةةةةطيرار  
 ايقطوامت والدتع ايقطوامت.

أط ق أهدار السةةةةةةةةةياسةةةةةةةةة  الديد،  بف مول  واخر  و،ضطتد ذلك ع   مرج  الطيدم    هداف السةةةةةةةياسةةةةةةةة النقدية:أ
  السةةةةائد و الب د واحطياجاس وأهدار المجطتو و لإسكا  الطضرر ع    ايقطوةةةةامت وايجطتاعج والد   ايقطوةةةةام،

 (.2018)الأفددتمم   ج:اهدار السياس  الديد،  دتا ، ةةةةة
وذلك بطيد،د ايصةةةةةدار الديدت ع   اسةةةةةاس سضدل هع الداط     :تحقيق التوازن والاسةةةةتقرار م  يمة النقد الوطي

الدتع ،رطفو ايصدار لطورر الس و واسدط اس وو حال هبع  سضدل هع الداط   مم فةلذا ارطفو سضدل  الإجماليالمح ج 
،بدأ ايصةةةةدار  وبع  ا،ضةةةةا  بما ،طداسةةةةب سو سضدل الدتعمم  لإضةةةةاف   إلى ذلك فل  رفو ح   ايصةةةةدار  لطتع،ل  

رفو سن اسضروا  ع ا اسعا ن  )سةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةة  الطتع،ل  لض ا( ،ضني الرفو سن دتياس الديعممم و لطالي ، مت ذلك الى 
الديدت وظمعر الطضةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  مم لذلك طعقفت جميو اين ت  الديد،  عن  ع،ل الض ا  لإصةةةدار الديدت ل عصةةةعل الى  
يييةةةةةةةةةا الطعا   وايسطيرار و اسضروا سن الديدمم وا  هذا اودر اذا ييا سي مت الى اسطيرار ايسضار  والدخعل  

ايسةةةطةتار و يامة ح   الضتال  ويييا اودر اسدشةةةعم سن اسةةةط دام    والرفو سن اسسةةةطع  اسضاشةةةج لتفرام وطشةةة يو
 السياس  ايقطوام،  وهع ايسطيرار والطعا   ايقطوامت.

اسةةةةةطيرار الييت  الديد،  سن خلال  يييا الطعا   بف ايصةةةةةدار  الديدت    :اسةةةةتقرار المسةةةةتول العام ل سةةةةعار-ب
اسسةةةطع  الضام لتسةةةضارمم بيدتا ،دط  عن اخطلال  الطعا   بف الديد والداط  إلى  وسضدل هع الداط  سةةةي مت يسةةةطيرار 

ارطفا  بضرا الديد وسن ت ارطفا  اسسةةةةةةةطع  الضام لتسةةةةةةةضار الذت بدوره سةةةةةةةعر ، مت ل  معر الطضةةةةةةة  مم سةةةةةةةي ثر  
بيطف الفيراد  حدو  الطضةةةةةة   ع   جميو اسطت اس ايقطوةةةةةةام،   وع   ال رور ايجطتاعي  و،ديسةةةةةة  المجطتو إلى و

وايغدياد وال بيةةةةةةة  العسةةةةةةة   سعر أطفجمم أت ، مت الطض   الى اعامة طع ،و الدخل لوال ايغدياد و لطالي ،ا،د  
سن فير الفيراد لأ    يحوةةةةةة ع  ع   مخل محدوم فيرمم بيدتا ،ا،د أصةةةةةةياب استط كاس والةرواس سن قيت  ثرواته   

يو الد رياس ايقطوام،   ع   ضرورة طةبيت اسسةةةةةةةةطع  الضةةةةةةةةام لتسضار  واسلادم  عددسا طرطفو أسضارهامم وأددس جم
 .(2006  )س مرمم

دتا طضني السةةةياسةةة  الديد،  ا  اسياا  الط ارت    تشةةجيع التيةةدير وتحسةةم وضةةع ميوان المدفوعات للدولة:  -ث
ا ارص    بب ا  ،كع  و سوةةةةةة ي  الدول مم سن خلال طشةةةةةة يو الوةةةةةةامراس وضةةةةةةتر ايسةةةةةةط ام اذب ايسعال سن

 لطتع،ل عت ياس الطبامل الداخ جمم وليط  سن خلال ذلك مفو اثما  اسعام ا ام واسدط اس ايجدبي .
أحد أهدر السةةةياسةةة  الديد،  ا  ،ط   : تحقيق مسةةتول مرتفع للعمالة عن طريق تشةةغيع العاطلم عن العمع  -ع

عن الضتةةل وطعظيفم مم وبةةب ع      يييا سسةةةةةةةةةةةةةةطع  سرطفو سن الطعظيق و المجطتو سن خلال طشةةةةةةةةةةةةةةتيةةل الضةةاو ف
السةةة  اس الديد،  يد،د سسةةةطع  اع   سن اسسةةةطعياس اليم   انجا ها و المجطتو بما ،طتاشةةة  سو سسةةةطع  الطعظيق  

 السائد وظرور واحطياجاس المجطتو.
 



 م2024(،    شهـــر ديسمبـــر  1ــدد)الع          مجلـة العلـــوم الإداريـــة والاقتصــادية

 

201 

 

 يحيى حسان، الباحثة/ سارة قاسم دور السياسة النقدية في تحقيق النمو الاقتصادي في الجمهورية...          أ.د/ 

 د[

ا ذلك سن  يييا الةي  و ااما  اسوةةةةةةةةةرو والبدع  الط ار،  ،طيي  لمالية:االاسةةةةةةةتقرار م الاسةةةةةةةوا  النقدية و   -ح 
خلال رقةابة  البدةك اسردات ع   اماد البدع مم وسسةةةةةةةةةةةةةةةاعةدة البدع  و اوقةاس اي سةاس وهةذا سةا   ا ايسةةةةةةةةةةةةةةطيرار و  
ايسةعات الديد،  واسالي . دتا ا  قيام البدك اسردات  سةط دام امواط  و يييا ايسةطيرار و اسسةطع  الضام لتسةضار  

 و اسطيرار ايسعات اسالي  والديد، .ا    ا،ضر واسطيرار اسضار الورر والفائدةمم ،ساه
أحد أهدر السةةةياسةةة  الديد،  ا  ،ط     :تحقيق مسةةتول مرتفع للعمالة عن طريق تشةةغيع العاطلم عن العمع  -ج

يييا سسةةةةةةةةةةةةةةطع  سرطفو سن الطعظيق و المجطتو سن خلال طشةةةةةةةةةةةةةةتيةةل الضةةاو ف عن الضتةةل وطعظيفم مم وبةةب ع    
سسةةةطع  اع   سن اسسةةةطعياس اليم   انجا ها و المجطتو بما ،طتاشةةة  سو سسةةةطع  الطعظيق  السةةة  اس الديد،  يد،د 

 .السائد وظرور واحطياجاس المجطتو
اسةةةجاطي ياس السةةةياسةةة  الديد،  وسةةةعر نطيد  عن    .(مم الياهرة2005قداوتمم  ر  اسةةتراتيجيات السةةياسةةة النقدية

 الحد،ة  ل سياس  الديد،  وهج دتا ، جاسجاطي ياس السابي  ل سياس  الديد،  وايسجاطي ياس  
عرر البدك اسردات سدذ اسةيسة  اسةجاطي ياس غ  سكطت   وي ،اال   -:الاسةتراتيجيات السةابقة للسةياسةة النقدية

،ضةاني سدمةا حا اي مم حيةث ا  ايسةةةةةةةةةةةةةةجاطي ية  اسكطت ة  هج اليم يطعت ع   اهةدار اولية  ووسةةةةةةةةةةةةةةي ة  سو امواس  
ن اجل يييا ايهدار الدمائي مم و كن ا،ضةةةا سراقبطما والطدب   ا   سةةةط دام اس شةةةراس    سطداسةةةب  لط ك ايهدارمم س

مم وطوةةةةةةةةةةةةةةيي  ا رافةاتهةامم حيةث ا  ايسةةةةةةةةةةةةةةجاطي ية  الت  سكطت ة  طديوةةةةةةةةةةةةةةمةا هةذه اسط  بةاس اليم   الطيةد  عدمةامم  
خ   او اماد او     سةجاطي ي  لتعيار وايسةجاطي ي  اسكطت   اليم   طكن سضروف  حا سةطيدياس الير  الضشةر،نمم وطضني اي

ططض ا    امحدمر   اع تير   اور،ي  واليم ططض ا  بجانب عتل   ةل اهمي  سسةةةةةةةةةةةةةةطترة  ل تد ت  دكلمم وهذا ي ،يدم طفسةةةةةةةةةةةةةة ر 
بجانب عتل  سا   ةل ايسةةةةجاطي ي مم وطوةةةةق ايسةةةةجاطي ي   ال رر ايسةةةةاسةةةةج لطيييا اهدار اسد ت  سو سراعاة  

 -يئي   واسعارم واليدراس الحالي   وذه اسد ت  :الطمد،داس والفرة الب
  :ط ثر بشكل دب  ع   ايسجاطي ي مم وهج  المفهوم ثلاثة عوامع رئيسيةو،طضتن هذا  

 البيئ  ا ةةةةارجي  وسطت اتها ايقطوام،  وايجةةةةةطتاعي  والةةسياسي  والطكدعلعجي . -أ  
 ،طض ا  ويكل الطد يتج والييامة واليي  واليعة.اسعارم واليدراس الداخ ي  وخاص  فيتا   -أ
ايهدار  لذلك فا  ايسةةةةةةةةةةجاطي ي  وفا هذه البيازس طعضةةةةةةةةةة  ديق  كن ل ت سةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةة  ا  طداف  و مجال    -ع

الإعتال حيث ال طسةةةط يو السةةة  اس الديد،  الط ث  بشةةةكل سباشةةةر ع   ايهدار الدمائي  اليم طر،د العصةةةعل  
عةامة  (مةا مجتععة  سن الأمواس اليم  كن ا  اثر فيمةا بضةد سرور فجة سضيدة  سن الاسن  اليمةا وييييمةامم ولكن لةد،

لكن السةة  اس الديد،  ي  كدما ا  طدط ر لفجة وع،  مم ونطي   لذلك فل ا طسةةطمدر اسطت اس   )ادةر سن عام
 تضةةاس الديةةد،ةة اليم طكع  بف ايمواس وايهةةدار  الدمةةائيةة  واليم طسةةةةةةةةةةةةةةت   لأهةةدار العسةةةةةةةةةةةةةةي ةة مم سةةةل المج

m3,m2,m1 ) أو اسةةةةةضار الفائدة سطعسةةةةة   ايجل اليم وا اث  سباشةةةةةر ع   ايهدار الدمائي مم ودذلك )
ي   السةة  اس ي طسةةط يو الط ث  بشةةكل سباشةةر ع   اسطت اس او ايهدار العسةةي  مم فمج يدم اسطت اس او  

ضار سضدل الفائدة اليوةةةةةةةة ة ايجل مم واليم  كن  ايهدار الطشةةةةةةةةتي ي  سةل الياعدة الديد،  وايحطياواس واسةةةةةةةة 
 ل بدك اسردات الط ث  فيما بشكل سباشر  سط دام امواط .
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ايسةةةةةجاطي ياس الحد،ة  ل سةةةةةياسةةةةة  الديد،  اهطتت بمعضةةةةةع  اسةةةةةطيرار  :  الاسةةةةتراتيجيات اةديثة للسةةةةياسةةةةة النقدية 
فر،دسا  "و "شعارطا" الى أ  الطت  السياسج    ايسضار وبوعرة دب ة سدذ السبضيداسمم خاص  بضد أ  خ ا دل سن "

و سضدل هع الضرا الديدتمم ،طسةةةبب و حدو  طتي  جعهرت و سضدل هع الدخل الديدتمم وأ  الطت  و سضدل  
هع الضرا الديدت و الفجة ال ع،   سةةةةةةةةةةةةةةعر ،ط    و الطبا،ن و سضدل الطت  و ايسةةةةةةةةةةةةةةضار.  وع   الضك  سن  

 سضدل هع ال عرا الديدت و الفجة اليو ة سيت  سضديس هع ايسضار والداط . وأم  ذلك  ذلكمم فل  الطت  و
الى اينطيال  سن ايسةةةجاطي ياس الطي يد،  و السةةةياسةةة  الديد،  الى اسةةةجاطي ي  السةةةياسةةة  الديد،  الحد،ة  اليم طضطتد  

  وراد اسةةةةةط دام السةةةةةياسةةةةة  الديد،  لأسةةةةةضار  ع   ايسةةةةةط دام ايسةل  ل ت اسيو ايحطياوي  بضد الفشةةةةةل ا لذت دا
ع   سةةةةةةةةةةةةبيل اسةال أع ن ايحطياوج الفيدرالي و العيياس اسطيدة أن     1979الفائدة دمدر وسةةةةةةةةةةةةيرمم ففج عام 

سن الجديا و اسسةةطيبل ع   اسةةط دام مجاسيو ايحطياوج و ايمارة اليعسي  ل سةةياسةة  الديد، مم وطي يل   اسةةيض ج سا،در 
 د،د الطي باس قو ة ايجل  و سضدل سضر الفائدة ع   ايرصدة الفيدرالي .الجديا ع   ي

دانت ايسةةةجاطي ي  الحد،ة  ل سةةةياسةةة  الديد،  و البدا،  هج عبارة عن اخطيار هدر وسةةةير جد،د هع هدر        
الضت ي  طد ي  هذا  الدتع الديدت خلال الضاممم ومحاول  طوةةةيي  وطضد،ل الفروقاس بف الطيد،ر اس والعاقو وطبو هذه  

الدتع و اجمةةالي ايحطيةةةاوةةاس تيةةةث ،طعافا سو هةةدر هع المجةةاسيو الديةةةد،ةة مم وسن خلال الطيك  و هع اسضروا  
  مم1990)ابدجما مم   الديدت ،طيك  البدك اسردات و سضدل سةةةةةةةضر الفائدة ع   ايرصةةةةةةةدة الديد،  لد  اسوةةةةةةةارر

549). 
 (.2017حمد شفيامم  أالشاذليمم  ر  السياسة النقدية اةديثة: استراتيجية  1رسم توضيحي  
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 وات السياسة النقدية واثارها:أد 
الداسي مم    أ  الضد،د سن الدول طضيد الد ر و سةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةطما ايقطوةةةةةةةةةام،  سةةةةةةةةةعاد دانت الدول  سطيدس  اقطوةةةةةةةةةاميار      

و لأخا ا  دانت الدول  زسي  وطضاني سن سشةةةةةةادل اقطوةةةةةةام،  سطكررة وسسةةةةةةطترةمم حيث طسةةةةةةط دم البدك اسردات 
مواس وطسةةةت   لأمواس السةةةياسةةة  الديد، مم واليم  كن  ديد،  عن ور،ا اسةةةطضتاوا مجتعع  سن الأألدارة السةةةياسةةة  ال

 :الطيد  عدما و الفيراس الطالي 
حيث اسةةةةةةةةةةطددس السةةةةةةةةةة  اس الديد،  ع   حاس  سن الأمواس الكتي  سن اجل    وات الكمية الغير مباشةةةةةةةر:أد-1

الأمواس العسةةةةةةةةائل اسضروف  ل سةةةةةةةةي رة ع   دتي  وح      الط ث  ع   ح   ايئطتا  مو  طفرق مم وططضةةةةةةةةتن هذه  
 ايسعال )وهج سضر اعامة ا و مم والسعت اسفطعح مم ونسب  ايحطياوج اليانعني.

: إ  اودر سن اسةةةط دام الأمواس الدععي  ل سةةةياسةةة  الديد،  هع الط ث  ع   ق اعاس  دوات الكيفية المباشةةرةأ-2
الي اعاسمم لكع ا سعجم   ع اسةةةةةةةةةط داساس سضيد  للائطتا  ولي   ع  سضيد  سن ايقطوةةةةةةةةةام العوني مو  بيي   

الح   الك ج للائطتا مم حيث ،دوةةةةةةةةةةب عتل هذه الأمواس ع   ايتجاهاس واسسةةةةةةةةةةاراس اليم طع   فيما اسعارم  
 الديد،  عن صيغ لط ف  سن قروا واسطةتاراس.

ديد،  مجتعع  اسةةةاليب ل ط ث  ع   الدشةةةا   طسةةةط دم السةةة  اس ال  الآثار الا تيةةةادية لأدوات السةةةياسةةةة النقدية:
ايقطوةةةامتمم وفيتا ، ج سةةةيط  الطيد  عن   ر السةةةياسةةة  الديد،  ع   ايسةةةطملا  وايسةةةطةتار وايمخار والسةةةعت  

 .الديد،  والسعت اسالي 
لطت اس   السةياسة  الديد،  ط ثر ع   ايسةطملا  عن ور،ا اث ها اسباشةر  :أثر السةياسةة النقدية على الاسةتهلا   -

اسةةةةةةةضار الفائدة ع   اسدخراسمم لأ    يامة اسةةةةةةةضار الفائدة يحفا العدلاد ايقطوةةةةةةةام،ن ع   الرفو سن سدخراته   
ع   حسةةةاب ايسةةةطملا   لا ، مت الى طي يل ال  ب ع   البضةةةائو وا دساس ايسةةةطملادي  مم وسو ذلك هذه  

دسةب  ل طت  و سيدار الديدمم لأ   يامة اسةضار الفائدة  اسرون  ايبابي   للامخار ي ططييا و جميو ايوضةا    ل
 كن ا  ،دفو العدلاد ايقطوةةام،ف و اسيام ايول الذ،ن ،سةةطددو  بشةةكل رئيسةةج ع   سداخيل رلهوس اسعاو   
  الى طي يل امخاراته مم سة تا ط ثر اسةةةةةةضار الفائدة ع   الةروة اسالي  ل عدلاد  لأ   يامتها طكع  عب  ويتل سالكج
ايصعل  اسالي  خسارة و رأسماو  ربما قد ،دفو    الى أفيل سوار،فم  ايسطملادي   لإعامة  بداد رأسماو مم  
وسو ذلك اذا دا  الطت  و قيت  ايصةةةةعل اسالي  ذاس اهمي  دب ة فتن الوةةةةضب طيد،ر سرون  ايسةةةةطملا   فيتا  

 ،طض ا  ذا الطت .
سن الضلاق  ليائت  بف ايمخار    اانبةاقر   :ع الادخار وصذب الاسةةةةةةةةتثمارثر السةةةةةةةةياسةةةةةةةةة النقدية على تشةةةةةةةةجيأ -

طسةةةض  السةةةياسةةة  الديد،  سةابرةر لطعف  اسدخراس اللا س  لطيفيا ايسةةةطةتارمم و،ط  ذلك سن خلال    وايسةةةطةتار مم
حث اسدخراس العودي  وطعجيمما  ع اسشةةةةةةةةةةةةار،و اليم ططتاشةةةةةةةةةةةة  سو الطدتي  المح ي . ون را ايرطبا  ايسةةةةةةةةةةةةطةتار    

ذلك ،سةةةط ام سن البدك اسردات  يمخار فا  ايمخار يحطاص الى طعفر س سةةةسةةةاس سطيدس  وخاصةةة  اسوةةةاررمم ل
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ا  ،يدم داف  الطسةميلاس والشةرو  اليانعني  والطد يتي  ويادل اسوةارر حا طكع  قامرة ع   اع اد اليروا   
ايسةةةةةةةةةطةتار، مم وذلك عن ور،ا احكام الرقاب  وسن خلال اسةةةةةةةةةط دام امواس السةةةةةةةةةياسةةةةةةةةة  الديد، مم والضتل ع    

 .قطوام،  اليم أدم ور،ي  الطدتي اسي  سوارر سط وو  و داف  المجايس اي
لكج ييا السةةةةياسةةةة  الديد،  اهدافما يبد سن    -:السةةةياسةةةة النقدية على السةةةو  النقدية والسةةةو  المالية أثر  -

وجعم اسةةةةةةةةةةةةعات سالي  ونيد،  والضتل ع   طدتيطما وطعسةةةةةةةةةةةةيضما عن ور،ا الحد سن خروص اسعارم اسالي  المح ي  الى  
واسلاحا   .سساس ايقطوام،   المح ي  ل توامر ايجدبي  و لأخا  اليروا ا ارجي خارص الب دمم وطفام  اس  

و هذا ايعطبار ا  السةةةةةياسةةةةة  الديد،  سةةةةةطكع  ذاس دفادة وفضالي  و الب دا  اليم عت ت ع   طدتي  وطعسةةةةةيو  
الديد،  و ايعطبار    اسةةةةةةةعاقما اسالي  والديد، مم اسا  لدسةةةةةةةب  ل ب دا  اليم   طفضل ذلك في ب ا  اخذ سةةةةةةة  طما

 - :ااعانب الطالي 
 .وصل الإصداراس -أ

  .سياس  الد،ن الضام وع ا ا ا،د  الضاس  -ب
طشةةةةةة يو ايسةةةةةةطةتار و ايورات اسالي  واحجام سيل اسوةةةةةةارر واسسةةةةةةطةتر،ن لفئ  سضيد  سن ايورات اسالي  ع     -ص

 .حساب الفئ  الأخر 
  .بطشد،د الرقاب  والأشرار سن قبل البدك اسرداترفو دفادة السعت الديد،  واسالي    -م
 .طش يو اس سساس اسالي  واسورفي  اليم طا،د سن سسطع  ايمخار وايسطةتار سضا - ه

 وا ع السياسة النقدية واصراءات تفعيلها:  
 علا ة السياسة النقدية بالسياسات الا تيادية   وشروط نجاحها:  

 :علا ة   السياسة النقدية بالسياسات الا تيادية -
تهدر السةةياسةة  الديد،  الى يييا اهدار سطضدمةمم ولكدما ي طسةةط يو ا  طفضل ذلك بمفرمهامم لأ ا يطاص الى       

السةياسة  الديد،  وغ ها سن السةياسةاس ايقطوةام،  واسالي مم    سسةاعدة سن عدة سةياسةاسمم وسن هدا ا  الضلاق  بف
 ووذا بب ا  نسطضرا الضلاق   بف السياس  الديد،  والسياساس الأخر .

،ضط  سدينى السةةةياسةةة  الديد،  وخاصةةة  و الب دا  اسط  ف  سن أه  أسةةةباب عدم الطعا  مم وطضد هذه السةةةياسةةة        
يقطوةام،   الداخ ي  وا ارجي  اليم طسةط دسما و علاص الطضة   و حما،  الضت    إحد  ايمواس  الضاس  ل سةياسة  ا

العودي  سن اينخفاا  ويييا الطعسو ايقطوامت  اليائ  ع   أساس  ع،ل اينش   اينطاجي   اس ط ف مم ول سياس   
اليم طر،د الحكعس  العصةةعل  الديد،  مور طفوةةي ج و هذه اينشةة    واليم ططتاشةة  سو أهدار السةةياسةة  ايقطوةةام،   

سن اسشةةةةار،و ايخر   مم و،د با الشةةةةجد نفسةةةة    إليما وييييمامم سةل طفضةةةةيل سد  قروا سشةةةةرو   راعج سضف بدير 
 لدسةةةب  لسةةةياسةةة  الطوةةةديومم فالدول  طسةةةت  عن ور،ا سةةةضر صةةةرر سرغعب في  بطدعي  اسياة الطدافسةةةي  ل ت سةةةسةةةاس  

  الضاسي مم سن خلال  عرا وطيدل السةةةةةةة و الطدافسةةةةةةةي  اليم ط مت إلى  يامة  العودي  تيث تجض ما طيق إسام اسدافسةةةةةةة 
 .الوامراس اسطدعع  اليم أ ا طعا   و ايقطوام  العوني وخاص  ع   اسد  اسطعسر و البضيد
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و طيييد او طعسةةةةةةةةيو ايسةةةةةةةةطملا مم سةةةةةةةةعاد دا  ع   اسسةةةةةةةةطع  الداخ ج أو   ادتا ط ضب السةةةةةةةةياسةةةةةةةة  الديد،  مورر        
ع      ل ضتلاد ل يوةةةةةعلا ارججمم فض   اسسةةةةةطع  العوني ،ط   ةي   و اليروا ايسةةةةةطملادي  اليم  ديما اسوةةةةةارر 

عاس  سةةةةةةة و لط ف مم وسن ايسة   ع   ذلك سةةةةةةةعت السةةةةةةةياراسمم واسا ع   اسسةةةةةةةطع  ا ارجج فيطتةل و سياا  اسدفع 
 والضك  صيي .  وطيييدهافضددسا ،كع  هدا  حال  ع ا و سياا  اسدفععاس فان  ،ط  ب أفيل العارماس  

طضطتد فاع ي  وأهمي  السةةةياسةةة  الديد،  ع   سد  الطضاو  والط  ر   ة:العلا ة بم السةةةياسةةةة النقدية والسةةةياسةةةة المالي
  اسالي  سن أه  السةةياسةةاس ايقطوةةام،  والطدسةةيا بيدما  بيدمتا وبف السةةياسةةاس ايقطوةةام،  الأخر مم وطضط  السةةياسةة 

 وبف السياس  الديد،  أدةر سن حاج  س ي  وذلك بسبب الطفاوس بف وبيض  دل سدمتا:
 يل الإجراداس اسالي  لأ  طكع  واسةةةةةةةةةةةةةةض  سن حيث الح   والد اتمم و حف ا  الضت ياس الديد،   يل إلى   -

لسةةةةةةةةةائد ع   الي ا  اسالي واسوةةةةةةةةةرومم لذلك إذا   الطدسةةةةةةةةةيا بف هذ،ن  إ  طكع  محدومة لأ ا طيطوةةةةةةةةةر و ا
 .الدت ف سن الضت ياسمم  كن ا  ،كع  ل طداب  الديد،  اث  فضال د ماة ل سياس  الضاس  ل يكعس 

خر مم  يل ايجراداس اسالي  أ  طكع  ب يئ  وصةةارس  لأسةةباب مسةةطعر،  وقانعني  بشةةكل عاممم و  أسن زحي    -
حف أ  الطداب  الديد،  سةةر،ض  وسرن  نسةةبيامم و كن طتي ها و وقت قوةة  جدامم ع   سةةبيل اسةال عن ور،ا  

 . طتي  نسب ايحطياوج اليانعني وأسضار الفائدة أو ا و  
الي  إلى أ  طكع  سفيدة بشةةكل خاة و طشةة يو الطعسةةو ايقطوةةامتمم ولكدما قد طكع  اقل  يل الطداب  اس  -

قدرة ع   وقق الطض  مم إسا الضت ياس الديد،  فل ا ذاس اث  س يج و طش يو الطعسو و لكن  كن ا   
  .يد بشكل فضال سن الطعجماس الطض تي مم سن خلال الحد سن قدرة الشضب ع   الحوعل ع   ايئطتا

 حدود السياسة النقدية م الدول المتقدمة والنامية:
طرطبر دل الدراسةاس والطي يلاس اسطض ي   لسةياسة  الديد،  بشةكل اسةاسةج  قطوةامياس الب دا  اسطيدس مم ف         

ور  ظر   اواضةةةير   الدراسةةة   وةةةا الطي يل الكلاسةةةيكجمم وي الد ر،  الكيدا، مم وي اسدرسةةة  الديد،  اسضاصةةةرة اهطتاسر 
 .اقطوامياس الب دا  اسط  ف 

حيث طضطتد السةةةةةةةياسةةةةةةة  الديد،  و الب دا  الرأسمالي  اسطيدس  ع   ايمواس الضةةةةةةةرور،  ل ط ع،ر خ ا الديعم سن       
. ولكن بم رم ا  طكتل  اسضيدر   ااجل طشةةة يو الي ا  ا اة للاسةةةطةتار و اينشةةة   اليم أدم الدتع وطيبل طضةةة تر 

ها ايقطوةةةةامت طوةةةةب  السةةةةياسةةةة  الديد،  فيما طردا ع   اسةةةةطيرار سسةةةةطع  ايسةةةةضار واسشةةةةارد   سض   هذه الب دا  هع 
  .ل طيك  و اسضار الورر

سيارن   لب دا  الرأسمالي  اسطيدس  بسةةةبب ايخطلايس   اسا  يا السةةةياسةةة  الديد،  و الب دا  الداسي  ا ا اقل اث ر      
ل عقع  و    اسلائتر  ااويك ي  اليم طضاني سدما اقطوةةةةام،ما واطوةةةةاوا الوةةةةر،   قطوةةةةام الضا  ا ارججمم لا بضل سدما جعر 

 .الطي باس اسالي  والديد،  اليم يد  و الضا  ا ارجج
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ويمكن تلخيص العوامع الرئيسةةةةية الا اعا   السةةةةياسةةةةة النقدية م البلدان النامية خاصةةةةة باليمن على النحو   
   :التالي
ة ا وةةةةةةة   ندرة وضةةةةةةةيا ن ات ايسةةةةةةةعات اسالي  والديد، مم لا ، مت الى طدني دف ه سةةةةةةةياسةةةةةةة  سضدل سةةةةةةةضر اعام -

 واسطيال  طدفيذ سياس  السعت اسفطعح  ع   سد  واسو.
  ضةةةةةةةةةضق اث  البدك اسردات ع   اسوةةةةةةةةةارر الط ار،   دضما سن لضب مور فضال و الط ث  ع   الدشةةةةةةةةةا   إ -

 ايقطوامت.
يعم  اسدخراس اسد فضةةةةة  و البدع مم حيث  يل الأفرام و الب دا  الداسي  إلى ايحطفاع  صةةةةةعو  و شةةةةةكل ن -

وليسةةةةةةةت ومائو أو أورات سالي مم ع   عك  الب دا  اسطيدس  حيث ،ضطتد فيما الأفرام بشةةةةةةةكل رئيسةةةةةةةج ع    
 اسعال ايئطتاني  سن حيث الطضاسل  ا.

عدم اسةطيرار اسدا  السةياسةجمم وطي ب سياا  اسدفععاسمم واخر الأن ت  الضةر،بي مم اليم ال طشة و ايسةطةتار   -
 .تي  ايقطوام،  وايجطتاعي الأجدبيمم و لطالي فشل الطد

 كن ل ب دا  الداسي  ا  ططضرا ل طي باس اقطوام،  قع،  وشد،دة وذلك بسبب الطي باس الكب ة اليم يول و       
 ولي.ال  ب الضاسج ع   اسعام ا اممم لجدا هذه الب دا  ع   الدخل والضتال  عدد اينطاص الأ

ايقطوةةةةةامياس الداسي  وبذاس و اليتن  كن الد ر الى السةةةةةياسةةةةة  الديد،  و اليتن  فضالي  السةةةةةياسةةةةة  الديد،  و       
 عطبارها سن اقطوةةةةةةامياس الدول الداسي  بشةةةةةةكل عام ع   ا ا أقل فاع ي  سدما و ايقطوةةةةةةامياس الرأسمالي  اسطيدس   

لطت اس ايقطوةةةةةةةةةةةام،  والديدت  بسةةةةةةةةةةةبب ايضةةةةةةةةةةة را س اويك ي  اليم ،ضاني سدما ايقطوةةةةةةةةةةةام المح ج وعلاقاط  الط ثر  
ا ارجج. لذلك نجد أ  قسةةةةةة  سن الأمواس الكتي    ايقطوةةةةةةام،  ا ارجي  وسا ،ضاني سد  غالبا ة اليم يد  و الضا 

ل سةةةةةةةياسةةةةةةة  الديد، مم سةل سضدل ا وةةةةةةة  وعت ياس السةةةةةةةعت اسفطعح  لي  وا اث  واسةةةةةةةو بل اث  صةةةةةةةت  و بضل  
ات اعطتام ع   ايحطياوج والسةةةةةةيعل  سن جم  وع   الأمواس ا اصةةةةةة  )الدععي     الحايس فمج طكام ال طذدرمم وأ 

واسباشةةةرة( سن جم  أخر . وهدا  الضد،د سن ايسةةةباب اليم قد يد سن سةةة    البدك اسردات ويد سن مور ااما   
  و الب دا  الداسي مم  اسوةةرو و الييام  لدور اس  عبمم ولذلك ف ن  ،ا،د سن احطتال ضةةضق فضالي  السةةياسةة  الديد،

وسو ذلك ي  كن وذه ايقطوةامياس ايسةطتداد عن السةياسة  الديد، مم و العاقو طشة  براس  ايصةلاع  ايقطوةامت  
اليم اعطتدتها الضد،د سن ايقطوةةةامياس  يطفات سو صةةةددوت الديد الدولي    السةةةياسةةة  الديد،  هج إحد  المحاور  

سن ذلكمم حيث تهدر ايصةةلاحاس ايقطوةةام،   إلى طيع،  سةةعت الديد واسال وير،ر    لط ك ال اس  وبدير  الرئيسةةي   
 الضت   المح ي  وغ ها سن ايصلاحاس  اليم سن ش  ا  يامة فضالي  السياس  الديد،  و هذه الب دا  سسطيبلا.

 و تنا اةاضر.  حتىأهم التحديات الا واصه  السياسة النقدية م اليمن  
قطوام الحةةةةةةةةةيييج طت اس هيك ةةةةةةةةةي  صافي  سن خلال  يامة سضديس الدتع بشةةةةةةةةةكل حيييج ،يابل    ، مر اي -1

 . سضديس  يامة ايسطيرار الحيييج ل تسةطع  الضام لتسضار
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و عدم طةةةةةةدع  الياعدة ايقطوام، مم لدع     ،ضاني ايقطوام اليتني سن سسةةةةةةار طدتةةةةةةعت غ  واضةةةةةة مم ،طتةل أوير  -2 
الإنطاص مم    اجةةةةةمعم الطشتةةةةةيل والطدتةةةةةي . ززايسطةتار لايامة وانخفاا اسط دام اسعارم ايقطوام،  اسةةةةةطاح مم و نير 

وع   الرغةةة  لا أددط  خ ةةة  الطدتةةةي  العودةةةي  )ا    ا تسي ( طضا،ا مور الي ا  ا اة المحةةة ج والأجدبي ممي  
( ع   سد  سدعاس  %40(ا سساهمطما و  ع،ل سشةةةةةةةةةةار،و ا    مم واليم   طيد،رها بمضدل سسةةةةةةةةةةاهم   سةةةةةةةةةةيت

ا   مم وبما أ  ا    ردةاس ع   طعسةيو وطدع،ةو الأنش   اليم  كن ل ي ا  ا اة أ  ،سةطةتر فيمامم وخاص   
طتطو بمياة نسةةةةةةةةبي  و اليتن مم فيد  اسشةةةةةةةةار،و الاراعةةةةةةةةي  اسطكاسةةةةةةةة   والوداعةةةةةةةةاس الطيع، ي مم وخاص  ط ك اليم ط

أحدثت ف عاس و عدة مجايس لطيييا أهدافما بسةةةةةةةةةةةبب البيةةةةةةةةةةةئ  المحيةةةةةةةةةةة    ا الأبضام الأسدي  والسياسةةةةةةةةةةةي   
 .واليضةايا اليم سا  الت طضةيا عت يةيم اسعافية  والطدفةيذ

نس ام بف أهدار السياس  اسالي   أ  ال عم ع   طدفيذ السياسةةةة  اسالةةةةي  و الضرات هع عدم انسةةةة اسما أت اي -3
والديد،   وايرطبا  العاضةةةةةةةةة  الذت ،د   عدما والذت  ل  لرله  وا  ر ا ايقطوةةةةةةةةةام،  ايسةةةةةةةةةجاطي ي  اليم  
قودتها الحةةةكعس  ع   أرا العاقو حيث أ  السياسةةةاس اليم اطبضطةةةما الحةةةكعس    ،كن وا اث  إ،ةةة ابي ع    

سياسةةةةةةةةة  الديد،  اليم اعطتدها البدك اسردةةةةةةةةةاتمم لا أثر ع   الدطائ  اس سعل  يةةةةةةةةةييا أهدار سطتاسةةةةةةةةةك  سو ال
ييييما  لطااسن سو نجاع السياسةةةةة  الديد،ةةةةة  ل بدك اسرداتمم أت ضضق قاعدة الإنطاص المح ج مم قد أثرس ع    

سبامئ الأساسي    يامة ح   العارماسمم و لطالي ع   سياا  احطياوياس الديد الأجدبيمم وهذا أسر ،طضارا سو ا
 ل سياس  الديد،  .

أن  ،ضعا ع ا اسدخراس   اوسن الطيدياس اسمت  طراجو مور ايسةةةطةتاراس الأجدبي  اليم طةةةةةةةةةةةةةةةةةضد سةةةددا سمتر  -4
ا ارجج والد،ع  ا ارجي    االمح ي  اسطاح  للاسةطةتارمم ل ط فيق سن سشةادل عبد الد،ن حيث ،سةض  جاهدر 

ك   الض ا و اسعا زس الضاس  ل دول وسا ،رطبر  ا سن سشةةةةادل اسسةةةة ول عن خدسط مم و،سةةةةاعد و حل سشةةةة 
أخر مم سةةل نيا الطتع،ةل الضةام لانفةات الرأسمةالي وارطفةا  الأسةةةةةةةةةةةةةةضةار لةا ، مت إلى انخفةاا الأر ع و لطةالي  

اليدرة ع   اسدافسةةةة  و السةةةةعت ل سةةةة و  إضةةةةضار الحافا ع   ايسةةةةطةتارمم حيث ،رطبر بايامة الإنفات وعدم  
دساسمم واج  ايسةةةةةطةتار الأجدبي والمح ج الضد،د سن اسضعقاسمم سن أهمما  الفسةةةةةام اسالي والإمارتمم وعدم  وا 

اليدرة ع   طفضيل الدافذة العاحدة حسةةةةةب الحاج  مم  لإضةةةةةاف  إلى ضةةةةةضق هذا الي ا  اسوةةةةةرومم و سةةةةة ل  
  2012ن  بضام  %(سيار -  30.2-انخفاضةةةةةةةا بدسةةةةةةةب  )  2015صةةةةةةةاو ايسةةةةةةةطةتار الأجدبي اسباشةةةةةةةر و عام  

ممحيث  ةل صةةاو ايسةةطةتار الأجدبي الفرت بف ايسةةطةتار اسباشةةر سن اليتن وايسةةطةتار الأجدبي اسباشةةر و  
 اليتن .

ليةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةد شة ا اسراقبع  وجعم حال  سن عدم الطداسةا بف السةياسةطف    -طدسةيا السةياسةطف الديد،  واسالي : -5
بضد طفاق  سشةك   الطضة   الردعمت واخطلار الح عل   أد كل الديد،  واسالي مم وقد اطضةيت هذه الحال  بشة 

اليم طبدطما دل سن السةةةةةةةة  طف حيث طر  السةةةةةةةة    اسالي  ا  سضاا  الردعم هدفا وا و هذه اسرح   فيتا طر   
السةةة    الديد،  ا  سضاا  الطضةةة   هع ايه   ولذلك فمج طسةةةطمدر اسةةةطيرار ايسةةةضار دترح   اولى وطضده  
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و،ضطيد الضد،د سن ايقطوةام،ف ا  هذه اسشةك   سةعر طبي  قائت  سامام ايقطوةام   .تع اسسةطيب جحاضةد  ل د 
اليتني ،ضاني سن غياب ايسةةجاطي ي  ايقطوةةام،  اليم طضد خارو  ور،ا تهطدت  ا دل اس سةةسةةاس ايقطوةةام،   

  سةةدعاس  أربوائتا وسدذ  ا  الحد،ث عن وضةةو اسةةجاطي ي  ق  هدار رئيسةة مم اير أسن خلال اسةةطشةةرار مجتعع   
جد،دا اسام السةة  طف الديد،  واسالي  ،طضةةتن العصةةعل    ا سن مو  ا  طر  الدعرمم ايسر الذت وضةةو يديار طير،بر 

 .الى سشجداس اقطوام،  اخذ ور،يما الى الطدفيذ
 شروط نجاح السياسة النقدية م اليمن:

)وخاصةةة  و اليتن( ويت أت سد عس  اقطوةةةام،  ،ضطتد ع   حاس   إ  نجاع السةةةياسةةة  الديد،  و أت ب د دا        
  ا:سن الضداصر والشرو  أهمم

اسياانيةةة  )ع ا أو فةةةائل( نععيةةة  ووبيضةةة  ايخطلالمم طيييةةةد سضةةةدل الدتع  نظةةةام معلومةةةا  فعةةةال - : وضةةةةةةةةةةةةةةو 
  .مم وشكل الب ال مم واليدراس ايقطوام، مم وسياا  اسدفععاسايقطوامت الحيييج

بدق  بسةةبب انكشةةار الضد،د سن ايهدار اسعضةةعع  )أت يد،د أهدار    السةةياسةةة النقديةتحديد أهداف   -
السةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةة  الديد،  بدق  وهذا ن را لطضارا الكة  سن الأهدار اسسةةةةةةةةةةةة رة يبد سن ضةةةةةةةةةةةةرورة طدتي  الععج  

  (. ايقطوام،ايمخارت لد  لط ق الأععا   
وا اةمم سةةةةةةياسةةةةةة  الحكعس  اتجاه الشةةةةةةرداس اينطاجي مم  : سعقق الي اعف الضام  النشةةةةةاط الا تيةةةةةادي  إطار -

 سيدار الط ارة ا ارجي  و السعت الضاسي  الى اخره و لطالي عدم طيييد الط ارة ا ارجي  وسرون  ايثما .
و اقطوةام ذاس سضدل سةضر صةرر سر  وطكع  اقل    أدةر: السةياسة  الديد،  طكع  فضال   نظام سةعر اليةرف -

  .اس سضدل سضر صرر  بتفضالي  و اقطوام ذ
ا ممدرصة الأدرا  والوعي الادخاري والميةةةةةرم لمختلف الوكلاء الا تيةةةةةاديم - يبد سن إعامة اهيل    أ،ضةةةةةةةر

 البدع  الط ار،  سن خلال الطفط  ع   الشراد  بم ط ق أساليبما.
: سدا  ايسةةةطةتارمم وطدفياس رأس اسالمم والطسةةةميلاس اليم   طيد ما ل تسةةةطةتر،ن سةةةعاد  سةةياسةةة الاسةةتثمار -

 .جانبمم وسد  اث  حساسي  ايسطةتار سضدل سضر الفائدةالأ  أوالمح يف 
 .ي بد سن طعافر أسعات سالي  ونيد،  سد ت  وسط عرة -
المحلية والأصنبية لتشةةةجيع ا تيةةةاد    تكثيف البيئة الميةةةرفيةع بمفةةةاعفة عدد الميةةةارف الخاصةةةة والعمومية -

 .السو  القائم على المنافسة والتنافسية
تحسةةةةم وتنويع الخدمات المقدمة للمدخرين وإتباع سةةةةياسةةةةة أكثر ديناميكية فيما يتعلق عمع الموارد مع   -

 .تكرير وسائع الدفع وتعميم استعمالها
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   :اليمنية: مسار تطور العرض النقدي م الجمهورية  أولًا  
شةةةمدس ااتمعر،  اليتدي  أحدا  وظرور لط ف  سن طسةةةضيدياس الير  اساضةةةج وحا الآ مم اثر فيما الدشةةةا        

   M2( أ  الضرا الديدت1ايقطوةةةةةةةةةةةامت عتعسا والضرا الديدت ع   وج  ا وةةةةةةةةةةةعةمم و،طضةةةةةةةةةةة  سن اادول )
مم وحد 1990( س يار ريال و عام  75.5حعالي ))السةةةةةيعل  المح ي ( و ااتمعر،  اليتدي  ا وةةةةةر بف حد أم  ب غ  

( س يار ريال خلال  2162.01مم وبمطعسةر ب غ حعالي  )2017( س يار ريال و عام  4201.7أع   ب غ حعالي )
 (.2022-  1990الفجة )
لدوةةةق  وبطيد،ر سضامل  ايتجاه الاسني الضام لط عر الضرا الديدت و ااتمعر،  اليتدي  ،طضةةة  أفضةةة ي  الوةةةعرة ا     

 ([1لعغار،طتي  ع   الوعرة ا  ي . ]أن ر اادول )
 (2022 – 1990( الاتجاه الومي العام لتطور العرض النقدي خلال الفترة ر1صدول ر

 *𝑹𝟐 T-test* F-test المعادلة  اليورة  المتغير

الضرا  
الديدت  
M2 

 ا  ي  
𝒀𝒕
= −𝟖𝟓𝟐. 𝟎𝟐𝟓
+ 𝟏𝟖𝟔. 𝟗𝑿𝒕 

0.95 18.3 *** 365.7 *** 

الدوق  
 لعغار،طتي  

𝑳𝑵𝒀𝒕
= 𝟏𝟏. 𝟑𝟒 + 𝟎. 𝟏𝟓𝟏𝑿𝒕 

0.97 35.5 *** 1130.9 *** 

 M1الديد  
𝒀𝒕 ا  ي  

= −𝟒𝟎𝟓. 𝟐𝟓 + 𝟔𝟔. 𝟗. 𝑿𝒕 
0.92 10.11 *** 200.6 *** 

الدوق  
 لعغار،طتي  

𝑳𝑵𝒀𝒕
= 𝟏𝟏. 𝟑𝟒 + 𝟎. 𝟏𝟓𝟏𝑿𝒕 

0.96 49.7 *** 337.9 *** 

 (SPSS 13)( م الملاحقع بالاعتماد على البرنامج الاحيائي  1الميدر جمع  وحسب  من بيانات الجدول ر
 % على التوالي10% و5% و1***و**و* تشير إ  مستول معنوية 

،يدر    اإحوةةائير   سضدعيار   اسطاا،در   اعاسر   اأخذ اتجاهر   M2( أ  الط عر الاسني ل ضرا الديدت  1،طضةة  سن اادول )     
%( سن الطت اس اليم يد  و الضرا  97%(مم دتةا طشةةةةةةةةةةةةةة  قيتة  سضةاسل الطيةد،د إلى أ  حعالي )15.1تعالي )

%( سن الطت اس طرجو إلى ععاسل أخر    ،ط  قياسةةةةما  3الديدت  كن أ  طرجو إلى ععاسل طضك  أثر الاسن وأ  )
 و الدتعذص.

وقةةدر تعالي    اودةةا  سضدعت إحوةةةةةةةةةةةةةةةةائيةةر   اا،ضةةةةةةةةةةةةةةةةر   اسطاا،ةةدر   اعةةاسةةر   اأخةةذ اتجةةاهةةر   M1بيةةد أ  الط عر الاسني ل ديةةد       
%( سن الطت اس اليم يد  و الديد  كن  96%(مم حيث أشةةةةةةةارس قيت  سضاسل الطيد،د إلى أ  حعالي )15.1)

 %( سن الطت اس طرجو إلى ععاسل أخر    ،ط  قياسما و الدتعذص. 4أ  طرجو إلى ععاسل طضك  أثر الاسن وأ  )
وع   الرغ  سن الطاا،د اسسةةةةةةطتر و الضرا الديدت و ااتمعر،  اليتدي  خلال فجة الدراسةةةةةة مم دتا هع سبف و       

مم  2011مم  2001مم  1996و الدتع و الأععام    ا(مم إي أنةةة  شةةةةةةةةةةةةةةمةةةد انكتةةةاشةةةةةةةةةةةةةةةةةر 1( والشةةةةةةةةةةةةةةكةةةل )1ااةةةدول )
ما الدول  أثداد ط بيا  و،رجو ذلك بوةةةعرة أسةةةاسةةةي  إلى الإجراداس اينكتاشةةةي  اليم اطبضط  2019مم2017مم2014
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مم دتا أ   1996%( و عام 4.53مم ودذلك انخفاا الديد بمضدل )1995برزس  ايصةةةةةةةةلاع ايقطوةةةةةةةةامت بضد   
،رجو إلى انخفاا الأصةةةةةةةةةةةةعل ا ارجي  الوةةةةةةةةةةةةافي  وذلك ينخفاا حوةةةةةةةةةةةة  الحكعس  سن    2001اينخفاا و عام 

  2001( س يع  موير و عام  1585.4)إلى    2000( س يع  موير و عام 1969صةةةةةةةامراس الدفر ا ام سن )
دانت نسةةةةةةةةب  هع عرا الديعم    2011مم دتا أن  و عام  1بسةةةةةةةةبب انخفاا الأسةةةةةةةةضار الضاسي  والكتياس اسوةةةةةةةةدرة  

%(؛ وذلك  13.887وفيف  وذلك ينخفاا العمائو يت ال  ب ودذلك شةةةةةةةةةةةةةةب  الديد حيث انخفل بدسةةةةةةةةةةةةةةب  )
لضت   الأجدبي مم و،ضا  ذلك إلى الأحدا  السةةياسةةي  اليم سرس  ا  ينخفاا ومائو ايمخار وومائو لأجل وومائو  

لا أم  الى انخفاا شةةب  الديد بسةةبب انخفاا العمائو اس وةةوةة  وومائو    2014عام    امم وأ،ضةةر 2011البلام عام 
 لضت   ايجدبي  ودذلك ومائو الضةةةةةةةةةتا  ايجطتاعج حيث ب تت نسةةةةةةةةةب  انخفاا شةةةةةةةةةب  الديد و هذا الضام حعالي  

 إلى انكتاش و هع عرا الديعم. %2(  .420)
 (1990-2022( تطور عرض النقود م الجمهورية اليمنية خلال الفترة ر1شكع ر

 عداد متفر ة إ الميدر: من إعداد الباحثع بناء على تقارير البنك المركويع التقارير السنويةع 
مم  2011و الأععام   اأ  الديد دا  ل  اتجاه عام سطاا،دمم لكد  شةمد انكتاشةر   ا( أ،ضةر 1دتا ،طضة  سن الشةكل )      

 مم و،ضعم ذلك إلى انخفاا العمائو يت ال  ب خلال ط ك الفجة وايحدا  السياسي   نذا .2015مم  2014
 :النمو الا تيادي

الدتع ايقطوةةامت هع انضكاس ل دشةةا  ايقطوةةامت ومرج  ط عرهمم حيث اهط   ا    ماهية النمو الا تيةةادي النمو:
و دطةابة  "سبةدأ ايسة "مم وطبضة  الكة  سن البةاحةف و    1798برس سةالطعس عةام  الضةد،ةد سن ايقطوةةةةةةةةةةةةةةام،فمم أوو  رو 

 ايقطوام ب ر،ي  طضك  الأهمي  الكب ة اليم ع  عدما الدتع ايقطوامت و ظل جعانب دة ة.  
. ود تا  سفمعم الدتع ايقطوةةةامت و،ضرر الدتع ايقطوةةةام  ن   يامة و قدرة الأس  ع   إنطاص السةةة و وا دساس     

 ام سضدل هع ايقطوةةةةةام العوني عن سضدل الدتع السةةةةةكانيمم دا  ذلك أفضةةةةةلمم حيث سةةةةةي مت إلى ارطفا  سسةةةةةطع   
 (.14مم  2016   ا ممإسضيش  الأفرام )

 
 . 53ايقطوام، مم ة مم الإمارة الضاس  ل بيع  والدراساس 2001التقرير السنوي لعام البدك اسردات اليتنيمم  1
 . 49الإمارة الضاس  ل بيع  والدراساس ايقطوام، مم ة  ع2014التقرير السنوي لعام البدك اسردات اليتنيمم  2
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أو الدخل اليعسجمم بما    الإجمالي" ن  حدو   يامة سسةةةةةطترة و إجمالي الداط  المح ج    ايقطوةةةةةامت: الدتع ،ضُرر      
 يحيا  يامة و سطعسةةةةةةةةةر نويب الفرم سن الدخل الحيييج".

  دتا ،ضُرر الدتةةةةةةةةع ايقطوامت:  ن  "حدو   يامة سسطترة و سطعسر الدخل الفرمت الحيييج سو سرور الاسن      
 (.11مم ة2002-2003)ع ي مم  

مم والذت ، مت إلى  الإجمالي"سضدل الايامة و الداط  المح ج ،ضُرر الدتع ايقطوةةةةةةامت بشةةةةةةكل عام وشةةةةةةاسل  ن        
يييا سضدل هع سرطفو ل دخل الفرمتمم وع   هذا فل  الدتع ايقطوامت ،ضني يييا  يامة و سطعسر نويب الفرم  
  سن الدخلمم وأ  طكع  الايامة حيييي مم وليسةةةةةةةةةةت نيد، مم وأ  طكع  الايامة ع   اسدت البضيد." )قدد،لمم سةةةةةةةةةة ع مم 

 (.6ممم ة  1999
سضدل الدتع و سطعسةر نوةيب الدخل الفرمت    ا،ياس الدتع ايقطوةامت طبضر   الا تيةادي: النمو  ياس طر ا:  ثانيً 

سن الدخل العوني الحيييجمم و،ضد هذا  اس شةةةةةةةرا  الأدةر ها اسةةةةةةةط داسا ليياس مرج  الدتع ايقطوةةةةةةةامت و غالبي   
 (.340مم ة2008مول الضا  )السر،يممم نجامم  

وا دساس اسدط   سيعس    السةةةةةةةة و سن الفض ي  الكتياس الحيييج إلى العوني ُ،شةةةةةةةة  الداط   اةقيقي: الوطي الناتج
 فجطف الحيييج بف الداط  و الطت   ةل الأخ  ايقطوةامتمم هذا الدتع سضدل اليياس أسةاس  لأسةضار الةابط مم وهع

 اليياس. إليما اسدسعب الأساسي  ل فجة الإجمالي الداط  ع   اسيسعسر 
سةة بي   أو ابابي  نطائ  إلى ب عغ ، مت قد نيوةة  أو ذلك؛ لأ   يامة الدخل البضل رفضةة  اسيياس هذا أ  إيً 

 اأ فر  ،ضني ي اأ،ضر  ونيو  ممأد  بمضدل السكا  اقطوامت عدد  يامة عدم هع ،ضني ي العوني أت أ   يامة الدخل
 .أد  بمضدل السكا  عدم عدد انخفاا  اقطواميار 
 الضا مم ولكن مول سض    و ايقطوةةامت ليياس الدتع ااسةةط داسر  الأدةر اسضيار هذا ،ضُد  :الفردي الدخع متوسةة 

 السكا . إحوائياس مق  نيا بسبب الفرمت؛ الدخل هدا  صضع س ليياس الداسي  الدول و
 هما: طريقتم وفق الا تيادي النمو ويقاس
بسةةةةد  سةةةةابي مم   سيارن  سضيد  لسةةةةد  الحيييج الفرم العوني مخل سطعسةةةةر اسضدل هذا ،يي  :البسةةةي  النمو معدل

 الآطي : اسضامل  ور،ا عن ع ي  الحوعل وُ كن السدع،  الحكعسي مم ا  ر طييي   و هذا اسضدل و،سط دم
 الدخل ع   اسيسةةعسر  100*) السةةابي  و الفجة الحيييج الدخل–الحالي  الفجة و الحيييج )الدخل =الدتع سضدل

 السابي . الفجة الحيييج و
  سدي  لفجة الحيييج الفرم مخل سطعسةةر السةةدعت و الدتع سضدل سطعسةةر اسضدل هذا : ،يي المركب النمو معدل

 الأجل. وال ع،   اسطعس  مم الحكعسي  السدع،  ا  ر طييي   و سضيد مم و،سط دم
 (.487-481مم ة2006 : )عبد الحتيدممالا تيادي النمو محددات
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 و: ططتةل المحدماس سن مجتعع  طعفر سن بد ي سا ب د و ايقطوامت الدتع لإحدا  
 سا عن ،ض  سضيد مم وهع لح   و ايقطوةةةام أو الدول  و اسال رأس دتي  عن عبارة : هعالمادي المال رأس -

 لييام اللا س  الأسةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةي  الط ميااسمم والبدي  و يسمم  لإضةةةةةةةةةةاف  إلى وسضداسمم سبانيممسن  الدول    ك 
خدسي مم و،ط ذ رأس اسال اسامت صةةةةةعرة عيدي  و    راعي  أو صةةةةةداعي  أو دانت سةةةةةعاد الإنطاجي  اسشةةةةةروعاس

 كن أ  ،طت  ع   الأساسمم وعدد إع اده قيت  ،طيعل إلى شكل نيدتمم وهذا اسعجةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعم سن رأس اسال 
 الاسن.

الدتع   ع   ط ثر اليم الضعاسل أه   البشةةةةرت سن ايسةةةةطةتار أو البشةةةةرت اسال : ،ضط  رأسالبشةةةري المال رأس -
واورم السةةةةكانيمم و يامة السةةةةكا  طضني  يامة   ونععيطم مم السةةةةكا مم هع طكع،د  و عدوةةةةر ايقطوةةةةامتمم وأه  

العونيمم   الداط  سن الفرم نوةةةةةيب سسةةةةةطع  ع   السةةةةةكاني الدتعأثر   عرا الضتلمم سو الأخذ بضف ايعطبار
ايقطوامتمم و يامة الدتع  الدشا  مورة اسطترار ثةةةةة   ل   ب الفضالمم وسةةةةةةن ارئيسير  اسودرر  ذلك ،شكل حيث

 ايقطوامت.
 سن ا الامم وططكع  سن هب  هج صةةدضما؛ بل و الإنسةةا  ،دخل ي سعارم : هجالطبيعية الموارد توفر مدل -

 الضعاسل ثباس ايقطوةةامت سو الدتع  ام د تا اسعارممم هذه طعفرس بداخ ما؛ فك تا وسا ع يمامم وسا الأرامم
 طكع  أ  أو يأسل و   ك  اليم ال بيضي  اسعارم ،دتج أ  العونيمم ع   ايقطوةةةةةةةةام وجب الأخر مم لذلك

 .لد، 
الطيدم الداشةةةن عن ور،ا ايبطكارمم وايخجا  حيث ،ضتل ع    : ،يوةةةد ب  ذلك  والتكنولوصي الفي التقدم -

ط ع،ر سدط ةاس جةد،ةدةمم ودةذلةك ادطشةةةةةةةةةةةةةةار ورت حةد،ةة  و الإنطةاص ذاس دفةادة عةالية  ططتيا  ةا عن ال رت  
 .اليد   و الإنطاص

  ممالسةةةةةياسةةةةةي مم وايقطوةةةةةام، الضعاسل سن مجتعع  طعفر ضةةةةةرورة إلى ايقطوةةةةةامت الدتع يحطاص  :البيئية العوامع -
 ،ش و ن ام ايقطوامتمم ودذا الدتع وسط  باس ،طلادممم سورو ق ا  طةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعفر وبمضنى وجعب وايجطتاعي مم

 . ايقطوامت الدتع ،دعتا  وحك   ااد،دةمم واسطيرار سياسجمم ع   اسي  ايسطةتاراس
 :الدتع سن أنعا  ثلا  بف الطتييا بب  الا تيادي: النمو أنواع
هع عبارة عن ذلك الدتع الذت يحد  و صةةعرة عت ياس سعضةةععي  و سسةةاراس تار ي مم دتا    الطبيعي:النمو    -1

 إلى الإق ا  مجطتو  ينطيال سن  االدتع ال بيضج تار ير  ظاهرة حدثت ال بيضجمم وقد الطار،خ عت ياس ططضاقب
 :، ج دتا عت ياس أربو و الذدر السابي  اسعضععي  الضت ياس مجطتو الرأسمالي مم وطط  ا

 الوةةةةةةةةداع  إلى الاراع  سرح   سن ل ضتل  ينطيال ايجطتاعج الطيسةةةةةةةةي   الططابو و عت ي  هج  :الأو  العملية  -
 فالوداع  الألي  الك  . اليدو، مم
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 ا ارجي  الط ارة خدس  ع   اسردار  دا  الأسر و  مئ اسالمم أولي لرأس طراد   عت ي  هج  :الثانية العملية - 
 بضد إلى ذلك إلى صداع . ليطيعل ل دول مم

الإنطاجي مم لي   در إشةةةةةبا    ل ضت ي  العاسةةةةةو واينطشةةةةةار السةةةةة ضجمم الإنطاص سةةةةةيامة عت ي  هج  :الثالثة العملية -
 س و اقطداد ،ط   المحيي  اسداخيل خلال سن السعتمم ت فةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةج اسبامل  حاجاس اسدط  نفس مم وإها  در

 .ايسطملا 
 ليياس المح ج السةةةعت ،طشةةةكل أ  الداخ جمم بمضنى السةةةعت وطكع،ن بسةةةيامةمم خاصةةة  عت ي  هج  :الرابعة العملية  -

 سعت ووني سشج .
 وارئ  ععاسل ل معر فمع يأ  ددطي   والةباسمم الد عس مم صةةف  إلى ،فطيد الذت الدتع ذلك هع  :العابر النمو  -2

 سفاجئ  إبابي  لطعفر س شةراس الداسي ؛ ،دشة  الدول و دب  بشةكل ،سةعم الدتر خارجي مم هذا طكع  عامة سا
 ظمرس  ا. اليم و تجارتها ا ارجي  سرعا  سا ططلاش   لسرع 

المجطتومم   ل تعارممم وسط  باس شةةةةةةةاس   أ ير عت ي  نطي   يحد  الذت الدتع عن عبارة هع  :المخط  النمو  -3
 اسرسةةةةةةةةةةعس مم ودتا ا  ر اس   فمم وواقضي  بيدراس اوثيير  اارطباور  الدتع سن الدتر هذا قعة فاع ي  وطرطبر
اسسةةةةةةطعياس )ع تي  محتد عبد   داف  و الط  ير عت ي  و ااتمعر الطدفيذمم وسشةةةةةةارد  بفاع ي  اأ،ضةةةةةةر  طرطبر

 (.75مم  69ةمم  2004الضا،امم ال يةجمم 
- 1990اةقيقي رالنمو الا تيةةةةةةةةةةةةادي( م الجمهوريةةة اليمنيةةة للفترة ر  الإجمةةاليمسةةةةةةةةةةةةار تطور النةةاتج المحلي  

2022:) 
طضتل لط ق الدول ع   رفو سضديس الدتع ايقطوةامت عن ور،ا سةياسةاتها ايقطوةام،  سن جم  وع   الرفو       

سن رفاهي  الأفرام ويسةةف سسةةطعياس اسضيشةة  سن جم  أخر مم وو نف  السةةيات فيد سةةضت ااتمعر،  اليتدي  ع    
تا أ  اليتن ياول سن خلال سةةياسةة  سةةضر  سن أجل الدمعا  لدشةةا  ايقطوةةامتمم د  الإجماليط ع،ر الداط  المح ج 

 .الإجماليصرفما ودذلك سياس  نيد،طما   الط ث  ع   الداط  المح ج  
(مم وذلةك  2022-  1990الحيييج تةدة طي بةاس سضةديس هعه خلال الفجة )  الإجمةالياطسةةةةةةةةةةةةةة  الدةاط  المح ج       
السةةةةياسةةةةاس اليم   اطباعما   ط سن للاقطوةةةةام    سو طي باس سةةةةضر الدفر ا ام و الأسةةةةعات الدولي مم حيث أ  ا اشةةةةير 

الطدع،و الي اعج اللا م الذت ،ي ل سن اعطتام ايقطوةةةةةةةةةةام العوني ع   الي ا  الدف جمم وهذا ،ضك  حييي  سفامها  
 بوعرةٍ دب ةٍ ل ودساس ا ارجي .  اأ  ايقطوام اليتني سضرضر 

  عن الوةةةةةةعرة ا  ي مم وأ  الط عر الاسني ل داط   ( أفضةةةةةة ي  الوةةةةةةعرة الدوةةةةةةق لعغار،طتي2و،طضةةةةةة  سن اادول )     
%(    4.4ب غ حعالي )  اإحوةةةةةةةةةائير   وسضدعيار  اسطاا،در   اعاسر   ا( أخذ اتجاهر 2000الحيييج ) سةةةةةةةةةضار عام   الإجماليالمح ج 

%( سن الطت اس و الداط  المح ج الحيييج  كن أ  طرجو إلى  36دتا طشةةةةةةةةةة  قيت  سضاسل الطيد،د إلى أ  حعالي )
 %( سن الطت اس طضا  إلى ععاسل أخر    ،ط  قياسما و الدتعذص.64طضك  أثر الاسن وأ  )  ععاسل
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 (2022- 1990اةقيقي م الجمهورية اليمنية للفترة ر الإجمالي( الاتجاه الومي العام لتطور الناتج المحلي 2صدول ر 
 𝑹𝟐 T-test F-test المعادلة  اليورة 

𝑌𝑡 ا  ي   = 1390.9 + 39.8𝑋𝑡 0.33 4.6 ** 15.1 ** 
الدوق  
𝐿𝑁𝑌𝑡 لعغار،طتي   = 7.14 + 0.044𝑋𝑡 0.36 4.8 ** 15.4 ** 

 (SPSS13)( م الملاحقع بالاعتماد على البرنامج الاحيائي  1ر  الميدر: جمع  وحسب  من بيانات الجدول
 % على التوالي10% و5% و1***و**و* تشير إ  مستول معنوية 

( س يةار ريال وذلك و عام  1024.8الحيييج بف حد أم  ،يةدر تعالي )  الإجماليوقد ا وةةةةةةةةةةةةةةر الدةاط  المح ج        
-2022مم وبمطعسةةةةةةةةةةةةر خلال الفجة )2010( س يار ريال و عام  2756.3مم وحد أقوةةةةةةةةةةةة  ب غ حعالي )1990
 ( س يار ريال.3938.8( ،يدر تعالي )1990

 ( 2022-1990اةقيقي م الجمهورية اليمنية خلال الفترة ر الإجمالي( التطور الومي للناتج المحلي 2شكع ر

 
 الميدر: بناء على بيانات الجهاز المركوي للإحياءع كتاب الإحياء السنويع أعداد متفر ةع بالاعتماد على برنامج

   :الدراسة القياسية
 :توصيف النموذج القياسي والبيانات

اسيجع ع   اسطت اس الطالي  لطي يل سد  فضالي  السةةةةةياسةةةةة  الديد،  واث ها ع   الدتع    ايعطتام و الدتعذص       
ليياس وي يل مور السةةةةياسةةةة  الديد،  و   Eviews9 ايقطوةةةةامت و اليتن وذلك  سةةةةط دام ال زس  الإحوةةةةائج

دات و اليتن ودذلك دطب  يييا الدتع ايقطوةةةةةةةةةةامت و اليتن و  ايعطتام ع   البيازس الوةةةةةةةةةةامرة سن البدك اسر 
    .واقضي  أدةردةر مق مم وا،ضةةا لطيييا نطائ   أايحوةةاد السةةدعت سن اجل الحوةةعل ع   مجتعع  سن البيازس طكع   

يبد سن يد،د اسطت اس اسسطي   واسطت اس الطابض  و هعذص ايقطوام اليياسجمم وفيةةةةةةةتا يأ  وصق ل تطتةةةةةةة اس و  
 الدةتعذص:  

ا عن الدةشا  ايقطوامت  سض ر (GDP  الإجماليالدةاط  المح ج   (Variables Dependent)اسطت  الطابو –أ 
 .خلال و لأسضار الةابط   الإجمالي
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 : (Variables Independent)اسطةت اس اسسطةي    -ب  
عن الطةةةةةةةةةةةت  و الرق  اليةةةةةةةةةةةياسج لأسضار    اسضةةةةةةةةةةة ر (CPI)   الرق  اليياسج لتسضار اسسطم ك دت شر ل طض    -1

 .اسسطم ك
  عبارة عن حسةاب ل ضرا الديدت الذت ،طضةتن دل الضداصةر (M2)   سةياسة  السةعت اسفطعح  بمضنى العاسةو -2

عبارة عن السةةيعل  المح ي  ا اصةة  أو مجتع  وسةةائل ايحطفاع اس قت ل يعة الشةةرائي مم و،شةةتل الضرا الديدت  
واليم اخذ لط ق صةعر    TDمم أشةباه الديعم  M1لى سا أشة  إلي   لضرا الديدت  سفمعم العاسةو إضةاف  إ

 العمائو.
   M2 = M1 + TD سضامل  الطالي :    M2و كن الطضب  عن اسضنى العاسو ل ضرا الديدت 

 الضت   اسودرة + العمائو ااار،  (. M1=C+D  (حيث 
الوةةرر هع: عبارة عن عدم العحداس سن الضت   العودي   أسا سطعسةةر سةةضر الوةةرر: ،ضُ  عن سطعسةةر سةةضر   -3

لعحدة واحدة سن الضت   الأجدبي مم وسن  او،   ني   كن الد ر إلى سةةضر الوةةرر  عطباره عدم    االيم طدفو ثمدر 
لعحةةدة واحةةدة سن الضت ةة  العوديةة . وسةةا دةةا  الةةدوير الأسر،كج    اسن وحةةداس الضت ةة  الأجدبيةة  اليم طةةدفو ثمدةةر 

عن ارطبا  ايقطوةةةام اليتني  لضائداس البجولي مم   ايعطتام ع   اسضدل اسطعسةةةر    طيا  مولي فضةةةلار عت   اح
 . لدوير الأسر،كةةةةةةةةةةةةج  الأسضار صرر الريال اليتني سيعسر 

هع عبارة عن سةةةضر ،دفض  البدك اسردات ع   ا،داعاس اسوةةةارر الط ار،  سةةةعاد أدا    (FR) سةةةضر الفائدة -4
ليد حدمز اسطت اس الطابض  واسسةةطي   نسةةط يو إي  صةةياغ    .ا سدة لي   واحدة أم سدة شةةمر أو أدةراسةةطةتار 

 الضلاق  الدالي  سطت اس الدتعذص واليم اخذ الشكل اليم
GDP = F (CPI + ER +ER+ FR) 

GDP = B0 +B1 (CPI) + B2 (ER) + B3 (M2) + B4 (FR) + 𝜀t 
 النموذج المقدر: ياس وتحليع  

س  ا نطةةةةةةةةةةةةةةةةةةائ  اخطباراس اسةةةطيرار السةةةلاسةةةل الاسدي    طعضةةةي  نطائ  ي يل السةةةلاسةةةل الاسدي  قيد الدراسةةة       
 ايخطبةةار ثبةةاتهةةا بمرور العقةةت عن ور،ا إجراد اخطبةةاراس جةةذر العحةةدة ويةةد،ةةد مرجةة  ثبةةاتهةةا  سةةةةةةةةةةةةةةط ةةدام اخطبةةار

Fuller Dicke د،ر ا دار سةةةةةةةةةةةةةةط دام اسضامل  الأولى وهج طي Fuller Dickie   الذت يحطعت ع   الحد
،ضرا نطةةائ  اخطبةةاراس جةةذر    (3)  . حيةةث ااةةدولالةةةابةةت وايتجةةاه الضةةاممم وهع الدتعذص وااةةدول الأدةر ادطتةةاير 

 ما  واسطت اس الطعضةةةةةةةةةةةةييي  اليم وا اث  ع   اسطت  الطابو بضد يع،  الإجماليالعحدة ل تطت  الطابو وهع الداط  المح ج 
 .Eviwes  9 برزس   سدع،   سط دامالى ربو  
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 (2022-1990ملخص نتةائج اختبارات استقرار السلاسع الومنية للمدة ر (3رصدول  

 القيم المحسوبة  المتغيرات
القيم الجدولية عند مستول 

 النتيجة 5%

 1سسطيرة عدد الفرت 3.612199- 6.906130- الإجماليالناتج المحلي    
 القياسي ل سعار المستهلكالر م  

CPI 
 1سسطيرة عدد الفرت 3.479366- 034245 .6-

 سياسة السو  المفتوحة بمعنى الواسع
M2 

 1سسطيرة عدد الفرت 3.562203- 3.560288-

) ER )1سسطيرة عدد الفرت 3.574244- 5.757813- سعر اليرف 
 1الفرتسسطيرة عدد   FR ) -6. 218575 -3.479367سعر الفائدة ر

 Eviwes9الميدر: من عمع الباحث بالاعتماد على برنامج 
اسعسةةومم ا  السةةلاسةةل الاسدي  ل تطت اس اتيو اسطت اس و    ( أن  وفيرا اخطبار م،كج فعلر3،طضةة  سن اادول )     

الدراسةة  ي طض ج سةةكع  سط ابي  و اسسةةطع مم أت أ ا يطعت ع   جذر العحدة وطوةةب  سط ابي  بضد أخذ الفرت  
 الأولمم سعضيا ا ا سطكاس   سن الدرج  الأولى ات نف  الدرج  سن الط ابا.

 .و اخ أفضل فجة اب اد  أ   تس  سطت اس سضرف   مخال ال عغار،طإسو   VAR اخطبار  -2
 بطاءإمع ادخال اللوغاريتم لخمسة متغيرات لمعرفة أففع فترة  VAR ( اختبار4صدول ر

 
 
 
 
 
 
 
 
      
 
 

  1 اد  إبولى ووذا سةةةدضطتد فجة  صةةةل  سةةة  اسةةةطيرس عدد الدي   الأأثدف قي  سن  إ  أعلاه  أظمر سن اادول       
 هانسع .جع   عتل اخطبار عدد
 

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLCPI DLER DLFR DLGDP DLM2 
Exogenous variables: C
Date: 09/10/24   Time: 19:52
Sample: 1990 2022
Included observations: 30

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -87.97170 NA  0.000338  6.198113  6.431646  6.272823
1  44.95941   212.6898*   2.61e-07*  -0.997294*   0.403904*  -0.549039*
2  57.76573  16.22134  6.84e-07 -0.184382  2.384480  0.637419
3  83.46773  23.98853  1.01e-06 -0.231182  3.505344  0.964165

 * indicates lag order selected by the criterion
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
 FPE: Final prediction error
 AIC: Akaike information criterion
 SC: Schwarz information criterion
 HQ: Hannan-Quinn information criterion
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ب اد واحدة بضدسا حوةةةة دا  إاخطبار جعهانسةةةةع  سو امخال ال عغار،ط  ع   ثلاث  سطت اس  عطتام فجة  (5جدول ) 
 . VARع يما سن اخطبار

 اختبار صوهانسون:
أ  اسطت اس و اسسةةةةةةةةةةةةةةطع   ط ةك قةاوو واتجةاه عةام و    فجاااوط مر نطةائ  اخطبةار الأثر والييتة  الض ت  عدةد       

 وعدد فجة إب اد واحدة و اادول الآ .  VARسضامل  الطكاسل اسشج  وي ،عجد اتجاه عام و سضامل   
 ( نتائج اختبار صوهانسون للتكامع المشتر  5صدول ر

 
عدد  
علا ات  

تكامع  ال
المشتر  بم  
 المتغيرات 

Trace Test Max- Eigen Test 

Trace 
Statistic 

0.05 
Critical 
Value 

 
Prob. 

Max - 
Eigen 

Statistic 

0.05 
Critical 
Value 

 
Prob. 

 لا يوصد*
 

189.1709  
125.6154 

 
0.0000  

53.54642 46.23142 
 

0.0002  
بحد 
 (*1أ يىر

 
135.6244  

95.75366  
0.0000  

39.15120 40.07757  
0.0633  

بحد 
 (*2أ يىر

96.47324 
  

69.81889 
 

0.0000  
36.86278 33.87687 

 
0.0209  

بحد 
 (*3أ يىر

59.61046 
  

47.85613  
0.1115  

32.99712 27.58434  
0.0170  

بحد 
 (4أ يىر

 
26.61335  

29.79707  
0.1636  

14.74891 21.13162  
0.1532  

 %5*تشير إ  رفض فرضية العدم عند مستول معنوية 
 E views 12الميدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج الاحيائي  

يخطبارت الأثر والييت     اسط ماس طكاسل سشةةةةةةةةةةةةةةج  وفير  أربو( أعلاه نسةةةةةةةةةةةةةةطدط  أن  ،عجد  5سن خلال اادول )     
 الض ت مم وع   الرغ  سن أ  اادول السابا ،بف وجعم علاقاس الطكاسل اسشج  بف اسطت اس.

 :ربعة متغيرات مستقلةأتقدير النموذج بطريقة المربعات اليغرل وبأدحال   4-
سةةةدع،  والطييا سن اسةةةطيرار السةةةلاسةةةل بضد اينطماد سن اسرح   الأولى وهج يع،ل البيازس سن سةةةدع،  الى ربو      

الاسدي  ل تطت  الطابو واسطت اس الطفسةة ،  ويع،ل السةةلاسةةل الاسدي  غ  سسةةطيرة إلى سةةلاسةةل  سدي  سسةةطيرة وامخال  
ال عغار،ط  ع   جميو بيازس اسطت اس اسسةةةةةةةطي   واسطت  الطابو وذلك ل يوةةةةةةةعل ع   نطائ  امت ولط ان  البيازس  

دتعذص الطالي و الطيد،ر ل يوةةةةةةةةةعل ع   سض تاس مقيي  وغ  سطيياةمم ا  ا  عة الةاني مم وهج صةةةةةةةةةياغ   واعطتام ال
 الدتعذص الذت يأخذ الشكل الطالي:

DLGDP = B0 +B1 (DLCPI) + B2 (DLER) + B3 (DLM2) + B4 (DLFR) + 𝜀t 
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 ربعة متغيرات أنتائج تقدير النموذج  (6ملخص صدول ر 
 
 
 
 
 
 

\ 
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( لة  اث  سةةةةةةةةةةةةةة بي وسضدعت ع   الدةاط  المح   cpi( ا  اسطت  )6)  و لد ر إلى نطةائ  الطيةد،ر العارمة و ااةدول

وهذا ،طفا سو سد عر الد ر،  ايقطوام،  اذ ا   يامة الرق  اليياسج لتسضار اسسطم ك بميدار وحدة واحدة    الإجمالي
 .( وحدة-  0.29290.6بميدار ) DLGDP سط مت الى انخفاا

فالإشةارة السةالب  طدل ع     الإجماليسا  لدسةب  ل ضرا الديدت فكا  ل  اث  سة بي وسضدعت ع   الداط  المح   أ
وعرا الديد  سضنى العاسةةةةةةةةومم ف مذا ف    يامة عرا الديد بميدار    الإجماليم علاق  عكسةةةةةةةةي  بف الداط  المح ج وجع 

( وحدة وهذا ي ،طفا سو سد عت الد ر،   0.490964-)  بميدار DLGDP وحدة واحدة سي مت الى انخفاا
ق ا  الدفر الذت ي ،ط ثر بضرا     سةةةبب ذلك ،ضعم الى ضةةةضق الي اعاس ايقطوةةةام،  اسدط   عداإايقطوةةةام،  و 

 .الديد واها ، ثر في 
مم حيث طضط  هذه الدطي   سن الإجماليسا  لدسةةب  لسةةضر الوةةرر طرطبر بضلاق  ورم،  وسضدع،  سو الداط  المح ج أ

  الضلاق  بف سةةةةةةةضر الوةةةةةةةرر  أالداحي  ايقطوةةةةةةةام،  وسن خلال البيع  الدولي  و الدول الداسي    وةةةةةةةعة ع   
تع ايقطوةةةةةةامت   ا ليسةةةةةةت علاق   الي مم واها علاق   طشةةةةةةج  بضعاسل ومحدماس دة ةمم وايشةةةةةةارة  اسعجب  طدل  والد

( وحدةمم أسا  8285  1.496)DLGDP   لى  يامةإع   ا   يامة سةةةةةةةةضر الوةةةةةةةةرر بميدار وحدة واحدة ط مت  
وهذا ،طفا سو وبيض  الد ر،     اليالإجم لدسةةةةةةةةةةب   لسةةةةةةةةةةضر الفائدة طرطبر بضلاق  عكسةةةةةةةةةةي  وسضدع،   سو الداط  المح ج  
  ( 1.152172-بميدار ) GDPG ايقطوةام،  إذ ا   يامة سةضر الفائدة بميدار وحدة واحدة ط مت الى انخفاا

 وحدة.
  لدسةةةب  سد  سسةةةاهم  اسطت اس الطفسةةة ،  و يد،د سةةة ع  اسطت  الطابومم ،طضةةة  لدا سن قيت  سضاسل الطيد،د

R2   الإجمالي سن الطت اس الحاصةةةة   و اسطت  الطابو وهع الداط  المح ج  %81أت أ     0.81اليم جادس طسةةةةاوت  
 طرجو إلى اسطت اس الطفس ،  واسطبيج ،ضعم إلى سطت اس ال  كن قياسما أو أخ اد و الطيد،ر.

 

Dependent Variable: DLGDP
Method: Least Squares
Date: 09/10/24   Time: 22:22
Sample (adjusted): 1990S1 2006S1
Included observations: 33 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 8.061762 0.942345 8.555003 0.0000
DLCPI -0.292906 0.101006 -2.899877 0.0072
DLM2 -0.490964 0.188827 -2.600079 0.0147
DLER 1.468285 0.252432 5.816550 0.0000
DLFR -1.152172 0.329685 -3.494766 0.0016

R-squared 0.811177     Mean dependent var 7.799065
Adjusted R-squared 0.784202     S.D. dependent var 0.842102
S.E. of regression 0.391190     Akaike info criterion 1.099481
Sum squared resid 4.284831     Schwarz criterion 1.326224
Log likelihood -13.14143     Hannan-Quinn criter. 1.175773
F-statistic 30.07178     Durbin-Watson stat 0.902864
Prob(F-statistic) 0.000000
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 متغيرات مستقلة  ربعأالاختبارات القياسية عند -5  
خ ع الدتعذص سن ايرطبةا  الةذا  سةا بف البعاقجمم حيةث دةانةت    (7)و ااةدول رق    LM حيةث ،بف اخطبةار     
لةةةا ،ضني عةةةدم اسكةةةانيةةة  رفل    (0.05سن )%  أد أت   (P=0.3264)  حطتةةةاليةةة    F=1.169407قيتةةة 

 .الفرضي  الوفر، 
 ( اختبار الارتباط الذا  7ر صدول

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 eviews12 الميدر: من عمع الباحث بالاعتماد على برنامج
 .اخطبةارأسةا  لدسةةةةةةةةةةةةةةبة  إلى اخطبةار تجةان  الطبةا،ن فة  ةا بيدةت أ  البعاقج ذاس طبةا،ن سط ةان مم ومل ع   ذلةك      

Breusch-Pagan-Godfrey 0.885375  قيتةة   حيةةث دةةانةةت  F=   وقيتةة  ايحطتةةاليةة  P=0.485  
 سكاني  رفل الفرضي  الوفر، .إلا ،ضني عدم   %(0.05سن )  أد هج قيت   

 اختبار تجانس التباين  ( 8ر صدول

 eviews12 الميدر: من عمع الباحث بالاعتماد على برنامج

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.169407     Prob. F(2,26) 0.3264
Obs*R-squared 2.723504     Prob. Chi-Square(2) 0.2562

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 09/10/24   Time: 22:50
Sample: 1990 2022
Included observations: 33
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -76.74526 926.2077 -0.082860 0.9346
DLCPI -0.939525 4.920212 -0.190952 0.8500
DLFR 4.853531 43.47650 0.111636 0.9120
DLER 0.963112 2.491666 0.386533 0.7022
DLM2 -0.093407 0.295809 -0.315770 0.7547

RESID(-1) 0.313561 0.206033 1.521899 0.1401
RESID(-2) -0.200745 0.273384 -0.734294 0.4693

R-squared 0.082530     Mean dependent var 1.09E-12
Adjusted R-squared -0.129193     S.D. dependent var 1068.865
S.E. of regression 1135.813     Akaike info criterion 17.09392
Sum squared resid 33541856     Schwarz criterion 17.41136
Log likelihood -275.0496     Hannan-Quinn criter. 17.20073
F-statistic 0.389802     Durbin-Watson stat 2.053733
Prob(F-statistic) 0.878786

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.885375     Prob. F(4,28) 0.4854
Obs*R-squared 3.705261     Prob. Chi-Square(4) 0.4474
Scaled explained SS 2.990980     Prob. Chi-Square(4) 0.5593
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 النتائج: 
اسةةةةةةةةةةةةطضتل البدك اسردات الأمواس الحد،ة  سو الأمواس الديد،  الطي يد،  ل تسةةةةةةةةةةةةاهم  بشةةةةةةةةةةةةكل دب  و يييا   -

   .ايهدار اسرجعة سن السياس  الديد،
  ي ال اساس   أني  إ  ايقطوةةةةةةةةةةام اليتني ورغ  ط بيا لط ق ايصةةةةةةةةةةلاحاس والطضد،لاس وال اس   أ  سلاح     -

 شع  لطيييا ايهدار اسرجعة.
 .البدك اسردات ،سط دم سياس  نيد،  ل ط ث  ع   الدتع ايقطوامت -

بيدت الدراسةةةةة  وسن خلال اخطباراس جذر العحدة لد،كج فعلر اسعسةةةةةو ا  دل السةةةةةلاسةةةةةل الاسدي  ططسةةةةة  بضدم 
ولى وامم وهج حال  عام،   لدسةةةةةب  ل بيع   ايسةةةةةطيرار،  عدد اسسةةةةةطعياس لكن طوةةةةةب  سسةةةةةطيرة عدد أخذ الفروت الأ

 .ايقطوام، 
 ا ي ططفا جميضا سو إ الطابو اسسةةةةةةةط دم و الدراسةةةةةةة   سن الضلاق  بف اسطت اس اسسةةةةةةةطي   واسطت   ا،ضةةةةةةةر أ،لاحا  

ةر المجايس ا    ،كن جميضما  أدسد عت الد ر،  ايقطوةام،  و،ضعم سةبب ذلك ل يراراس الت  الوةييي  اسط ذة و 
ول لا،راماس اسطتةةةل  لي ةةا  الدف ج دب ةةد  راعج  ع   سوةةةةةةةةةةةةةةةةدر ،كةةام ،كع  الأ  الإجمةةاليواعطتةةام الدةةاط  المح ج  

 .ر،ضج()
 :التوصيات

سن عدم الطعا   وسضاا  هذه ايخطلايس اسعجعمة و ايقطوةةةةةةةةةةةةام اليتني ي بد سن   ،ضاني ايقطوةةةةةةةةةةةةام اليتني -1
طفضيل مور السةةةياسةةةاس ايقطوةةةام،  الك ي  الى جانب السةةةياسةةة  الديد،  سن اجل اجراد إصةةةلاحاس اقطوةةةام،   

  .اتيو جعانب ايقطوام اليتني
ايسطترار بطفضيل السياس  الديد،   مواتها اس ط ف  وطدععيما وخاص  غ  اسباشرة سدما وجض ما  لياس أساسي    -2

 .الإجماليلطفضيل الدشا  ايقطوامت ويييا ايماد اسرضج و الداط  المح ج 
طوامتمم وطشتل هذه  بب ع   الحكعس  اأاذ إجراداس أخةةةر  إلى جانب السياس  الديد،  لطضا،ا الدتع ايق -3

  .السياساس  يامة اينفات الحكعسج ع   الي اعاس الإنطاجي  و ايقطوام سن أجل طضا،ا الدتع ايقطوامت
  .مع  البدك اسردات لطدع،و ايحطياوياس الديد،  بس   سن الضتلاس ايجدبي  الأخر   لإضاف  الى الدوير -4
ي مم وأ  ،كع  هذا اينسةةةةة ام عاسل يحيا ايسةةةةةطيرار الديدت  ضةةةةةرورة الطدسةةةةةيا بف السةةةةةياسةةةةةطف الديد،  واسال -5

 .-واساليمم و،رفو  تجاه يييا أع   سضديس هع اقطوام
طدع،و سوةةةةةةةةةةامر الحوةةةةةةةةةةعل ع   الضت   ايجدبي  وعدم ايعطتام ع   سوةةةةةةةةةةدر واحد ل ضت   ايجدبي  واسطتة     -6

  لدوير اسط   سن اي،راماس الدف ي .
  أ  طضتل ل سةةةةةةي رة ع   الكط   الديد،  الكب ة عن ور،ا يييا طداسةةةةةةب سطعا   بف  ع   السةةةةةةياسةةةةةة  الديد، -7

 ل عصعل إلى طعا   الي اعف الحيييج والديدت.  الإجماليعرا الديد والداط  المح ج  
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طضا،ا ايسةةةةةةةةةةةةطيرار الدسةةةةةةةةةةةةبي لسةةةةةةةةةةةةضر صةةةةةةةةةةةةرر الريال اليتنيمم الذت ييا أثداد اسدة السةةةةةةةةةةةةابي مم وذلك بطدعي    -8 
وةةةةةةةةرفي  عن ور،ا ايسةةةةةةةةطترار  سةةةةةةةةط دام الأمواس غ  اسباشةةةةةةةةرة واليم طضةةةةةةةةتن المحاف   ع    ايحطياواس اس

 . اسسطع  اس  عب سن السيعل  لد  اسوارر
طضا،ا اسرون  اللا س  ل بدك اسردات  در ضةةةةةةةةبر سسةةةةةةةةطع  السةةةةةةةةيعل  لد  ااما  اسوةةةةةةةةرومم وذلك عن ور،ا   -9

ار عام ،رطكا ع    لياس السةةةةعت بشةةةةكل سطوةةةةاعدمم  سراجض  أسةةةةاليب إعامة الطتع،ل ل توةةةةارر لضةةةةتا  إو
 در إ،وةةةةةال طعجيماس السةةةةةياسةةةةة  الديد،   لشةةةةةكل الوةةةةةيي  ع  الإشةةةةةاراس اليم ط مرها يرداس أسةةةةةضار  

 الفائدة.
 طضا،ا السياس  الديد،  بم عع  سن اليعانف والأن ت  د ماة ماعت  للاقطوام اليتني. -10

- 1990الا توثر على السياسة النقدية والنمو الا تيادية م اليمن خلال الفترة رهم المتغيرات الكلية  ةالملحق: صدول  
2022 ) 

متوس  سعر   سعر الفائدة السنوات 
 اليرف

 المعروض
 النقدي
 m2الواسع

  الا تيادي ممثلاا النمو 
 الإجماليبالناتج المحلي 

الر م القياسي ل سعار المستهلك  
 رنهاية الفترة( كمؤشر للتفخم 

1990 9 13.92 75.45 1024.84 11.55 
1991 15 22.12 83.14 1045.02 15.82 
1992 15 28.5 102.68 1131.98 20.67 
1993 15 39.54 135.86 1178.03 28.06 
1994 17 55.24 167.17 1203.52 41.92 
1995 27.5 100 248.26 1343.69 65.01 
1996 28.5 128.19 269.55 1424.87 84.99 
1997 18 129.28 298.39 1538.19 86.84 
1998 17 135.88 333.35 1637.73 92.3 
1999 25 155.75 379.29 1682.6 100 
2000 17.5 161.73 474.53 1757 104.59 
2001 17.5 168.69 563.05 1861.25 117.5 
2002 18 175.62 712.27 1955.14 131.37 
2003 18 183.45 855.07 2067.7 145.6 
2004 18 184.78 974.17 2163.55 163.6 
2005 18 191.42 1107.28 2274.74 183.18 
2006 18 197.05 1413.78 2380.3 7.9 
2007 18 198.95 1651.34 2463.02 11.2 
2008 18 199.78 1877.48 2561.89 10.8 
2009 18 202.85 2075.80 2667.82 5.41 
2010 30.5 219.59 2266.72 2756.33 11.17 
2011 26 213.8 2268.23 2340.44 19.5 
2012 32.5 214.35 2756.76 2391.62 9.9 
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متوس  سعر   سعر الفائدة السنوات 

 اليرف

 المعروض
 النقدي
 m2الواسع

  الا تيادي ممثلاا النمو 
 الإجماليبالناتج المحلي 

الر م القياسي ل سعار المستهلك  
 رنهاية الفترة( كمؤشر للتفخم 

2013 22 214.89 3101.56 2477.47 11 
2014 22 214.89 3106.22 2214.68 10 
2015 22 214.89 3238.86 1540.15 8.9 
2016 22 250 3697.45 1315.2 12.2 
2017 22 250 4,282.3 1184.18 13 
2018 19 538.38 5,504.2 11,579 14.3 
2019 19 591.2 5973.7 12,606 10.0 
2020 20 669.0 6,869.8 13,651 33.3 
2021 20 1032.51 7,229.1 17,558 28.7 
2022 20 1119.14 7253.5 23,004 13.8 

الدوليع الجهاز المركوي للإحيةةةةاءع كتاب الإحيةةةةاء السةةةةنويع أعداد متفر ة الميةةةةدر: جمع  وحسةةةةب  من بيانات وزرارة التخطي  والتعاون  
 وبالإضافة إ  تقارير البنك المركوي.

 المراصع:
 الكتب:

  .مم الد ر،  الديد، مم ال بض  الأولىمم س بض  مار الطضاسنمم بتدام1964الييسجمم م. فع تمم 
  -ايقطوةةةةةةةام،  ع   سسةةةةةةةطع  ايقطوةةةةةةةام اليعسج )ي يل دّ ج("(."السةةةةةةةياسةةةةةةةاس  2003عبد اس  ب عبد الحتيد. )

 .90ة   -الياهرة  -مجتعع  الدّيل الضربيّ  ل دشر
 س بععاس  الكجونيمم - العجيا و ايقطوةةام الديدت واسوةةرومم ال بض  الأولى  مم2018غربيمم م. عبدالح ي  عتارمم  

publications kieاسضاسلاس ايسلاسي مماتا  في   سردا مم  .https://kantakji.com/ 
 .و الديعم والبدع مم مار الض   ل دشر والطع ،و  لفيعممم الياهرة  مم اساسياس2005قداوتمم م. عاسمم 
والوةةة ف  والسةةةياسةةة  الديد، مم ال بض  الأولىمم مار اسدمل ال بداني ل  باع  والدشةةةرمم    مم الديعم2012ددضا مم م. ع جمم 

 لبدا .
مم عتا مم  الأدام جالأولىمم سردا الكطاب  مم ال بض 2018الأفددتمم م. محتد احمدمم ايقطوةةةةةةةةةام الديدت واسوةةةةةةةةةرومم  

 رم .الأ
 :المجلات والدوريات

(مم مج   البشةةةةةةائر  2015 -  2000( فضالي  السةةةةةةياسةةةةةة  الديد،  و اااائر خلال الفجة )2017عت وش )  شةةةةةة تعم
 مم اااائر.1الضدم   -ايقطوام،   
و الديعم والسةةةياسةةة  الديد، مم س بعع  سعجم  ل   ب  الض عم ايقطوةةةام،  وع عم    محاضةةةراس  2015ع جمم سةةةدعسةةةجمم  

 .الطسي مم جاسض  اسسي  مم اااائر
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  يدياس(مم  2015-2003سلاس  وابضام السةةياسةة  الديد،  ل بدك اسردات الضراقج ل تدة )  مم2017سةةيرمم قاسةة مم   
 .الةانيمم البدك اسردات الضراقج  مم الضدم1الطدتي مم مج   الدراساس الديد،  واسالي مم المج د

وةةةر خلال الفجة  (مم" طييي  فاع ي  السةةةياسةةة  الديد،  و يييا سةةةضر الوةةةرر و س2018سدال جابر سرسةةةج محتد )
س مر محتد   للاقطوةةةةةةةةةةةةةاممم والط ارةمم د ي  الط ارةمم جاسض  سةةةةةةةةةةةةةعهاص. المج   الض تي (".  2018-  1990)

 مم2البشةةةةةةةائر الضدم سةل مج  الأ, السةةةةةةةياسةةةةةةة  اسالي  و الضرات بف اسدخل الوةةةةةةةضب واس رص  2006صةةةةةةةال  
 بتدام.
   :الرسائع الجامعية

السةةةياسةةة  الديد،  و رسةةة  سضا  السةةةياسةةة  ايقطوةةةام،  الك ي  و سةةةعريامم اوروح    مم مور2005الااسلمم خالد عبدومم  
 .مدطعراهمم د ي  الض عم ايقطوام، مم جاسض  مسشا

السةياسة  الديد،  الى ايقطوةام الحيييجمم مج   مراسةاس اقطوةام، مم    ثرأقدعاس انطيال   مم2017الشةاذليمم احمد شةفيامم 
 .اسطيدة  ايساراس الضربي مم  مم ابعظبي39الضدم 

مم  2004- 1990اسالي  ومورها و يييا الطعا   ايقطوةةامت حال  اااائر  مم السةةياسةة 2006مرواسةةجمم سسةةضعممم  
 .مدطعراهمم د ي  الض عم ايقطوام،  وع عم الطسي مم جاسض  اااائر سذدرة
-1990الفجة ) اااائر خلال  الورر وطي باس سضر  الديد،  ع  ثر السياس   أ(:  2021)جدواني.   اهر الد،ن  

 .الضربي. اااائرجاسض  الشيخ   .(2019
(. مراسةةةةةة  أثر اسطت اس الديد،  ع   سةةةةةةضر صةةةةةةرر الد،دار اااائرت سيابل الدوير خلال  2011)  سرام عبد اليامر
والض عم    ايقطوةةةةةةةةةةةةةام، مم(مم سذدرة ساجسةةةةةةةةةةةةةط  و الض عم ايقطوةةةةةةةةةةةةةام، مم د ي  الض عم  2003-1974الفجة )
 سر ع.،  وع عم الطسي مم جاسض  قاصدت  الط ار 

والسةةياسةة  الديد، مم اوروح  مدطعراهمم د ي  الض عم ايقطوةةام،  وع عم الطسةةي مم جاسض     مم الديعم2003فطاعمم صةةالمم  س
 .اااائر

 الرسائع الأصنبية:
G.M.Voss and L.B.Willard, Monetary policy and the exchange rate, Evidence 

from a tow country model, journal of Macroeconomics, science direct, 

Elsevier, 2008. Doi: 10.1016/j.jmacro.2008.09.002 
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