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 كل عدد من المتغیرات على أثر نظم الصرف المختلفة الدراسة قیاساستھدفت 
) ٢٠١٦-١٩٩٠( الفترة افریقیا خلاللیة في مجموعة دول الشرق الأوسط وشمال الاقتصادیة الك

ومن ثم، فقد تم اختبار الفرضیتین . باستخدام نموذج متجھ الانحدار الذاتي للسلاسل المقطعیة
تؤثر نظم الصرف الثابتة أو الأقل تقلبا بشكل إیجابي على معدلات النمو ) ١: (التالیتین

تؤدى زیادة سعر الصرف الحقیقي إلى تحسن معدل النمو ) ٢(البطالة، الاقتصادي والتضخم و
  .الاقتصادي

حیث توصلت الدراسة إلى عدم وجود وفیما یتعلق بالفرضیة الأولى، فقد تم رفضھا 
رابط بین نظم الصرف المتبعة وكل من معدل النمو في نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 

وفیما یخص الفرضیة الثانیة والتي تنص على أنھ تؤدى زیادة .  خمومعدل البطالة، ومعدل التض
سعر الصرف الحقیقي إلى تحسن معدل النمو الاقتصادي، فقد توصلت الدراسة إلى أن زیادة 

یؤدي إلى حدوث زیادة مباشرة في معدل النمو في متوسط % ١سعر الصرف الحقیقي بنسبة 
لغ ذروتھا بعد مرور عامین ثم تبدأ بعدھا في نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي تب

  .الانخفاض وھو ما یعني وجود تأثیر إیجابي على معدل النمو في الأجل القصیر فقط

 المقطعیة للسلاسل الذاتي الانحدار نماذج – الأجنبي الصرف نظم – 
  .الاقتصادي النمو – أفریقیا وشمال الأوسط الشرق دول

  

یعتبر سعر الصرف ھو أداة الربط بین الاقتصاد المحلي والاقتصادیات الاجنبیة، حیث 
تعكس تغیرات سعر الصرف الإسمي التغییر في أسعار الصرف الرسمیة والمعلنة بین البلدین 

فروقات معدل بینما یوضح سعر الصرف الحقیقي القیمة الحقیقیة للعملة حیث یأخذ في حسبانھ 
ویؤثر سعر الصرف .  بین الدولة والشركاء التجاریین Inflation Differential التضخم

الحقیقي على التنافسیة الدولیة للمنتجات المحلیة، ومن ثم یؤثر على حجم الصادرات والواردات 
م سعر وقد مرت نظ. والاستثمارات الأجنبیة بما ینعكس في النھایة على معدل النمو الاقتصادي

الصرف بالعدید من التطورات الھامة بدایة من قاعدة الذھب والتي تتبنى نظام سعر الصرف 
وعلى . وبصفة خاصة بعد انھیار نظام بریتون وودز- الثابت وصولا إلى نظم الصرف الحر 
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الرغم من التنوع الكبیر في نظم الصرف الأجنبي، إلا أنھ یمكن تقسیمھا إلى ثلاثة أنظمة رئیسیة 
 .نظم صرف ثابتة، نظم صرف وسیطة، ونظم صرف مرنة: ھي

وتشیر الأدبیات المتعلقة بنظم سعر الصرف إلى أن ھناك تأثیراً لأسعار الصرف على 
النمو الاقتصادي سواء بشكل مباشر أو غیر مباشر من خلال الدور الذي یلعبھ سعر الصرف في 

وتشیر النظریة الاقتصادیة إلى أن . تضخمالتأثیر على كل من الاستثمار، والتجارة الخارجیة وال
قدرة تلك الدول على التعامل مع الصدمات الخارجیة یعتمد بالدرجة الأولى على نظام الصرف 

  . المعتمد في تلك الدول وھو ما ینعكس بدوره على النمو الاقتصادي للدولة

بلدان وقد حاولت العدید من النظریات تفسیر الاختلافات بین نظم الصرف بین ال
 الطریقة الھیكلیة أو ھيویمكن تلخیص أھم تلك الدراسات النظریة في ثلاث مجموعات . المختلفة

 المفاضلة بین مصداقیة وطریقة، Structural or Conventional Approachالتقلیدیة 
وفیما یتعلق .  Bipolar Approach وطریقة ثنائیة القطبین الاقتصادیة،ومرونة السیاسة 

 Optimal Currencyالھیكلیة فإنھا تعتمد على كل من نظریة النطاق الأمثل للعملة بالطریقة 
Area بالإضافة إلى طبیعة الصدمات التي تنتج من التغیرات في التدفقات التجاریة وتدھور 

 ,Mundellوتركز نظریة النطاق الأمثل للعملة والتي أسسھا كل من .  معدلات التبادل التجاري
ومن ثم، تقوم ھذه .  على الخصائص الھیكلیة للاقتصاد المعنيMcKinnon (1963)و) (1961

النظریة بتحدید سعر الصرف الأمثل بناء على قدرة ھذا الأخیر على الحفاظ على التوازن 
وطبقا لھذه النظریة فإنھ في حالة الاقتصاد الصغیر والمفتوح یكون .  الداخلي والخارجي للدولة

وعلى الجانب الأخر، فإنھ كلما زاد التنوع في إنتاج . صرف الثابتمن المناسب اتباع سعر ال
الدولة وھیكل تصدیرھا وكلما قل التركز الجغرافي لتجارتھا كلما زادت قدرتھا على اتباع سعر 

ویعتبر ھذا النظام جاذباً في حالات انخفاض قدرة عناصر الإنتاج على الانتقال، . صرف مرن
ل التضخم المحلى وبین معدل التضخم لدى الشریك التجاري ووجود فروقات كبیرة بین معد

  . الرئیسي، وتطور النظام المالي والاقتصادي بالدولة محل الاھتمام

 أن اختیار نظام الصرف یجب أن یعتمد على Mundell-Flemingویتضمن نموذج 
 وطبقاً لھذا). (Lahiri, Singh, and Vegh, 2006نوع الصدمة التي تضرب الاقتصاد 

 مصادر الصدمات سواء كانت علىالتحلیل، فإن الاختیار بین النظام المرن والثابت یعتمد 
صدمات حقیقیة أو إسمیة بالإضافة إلى درجة تحركات رؤوس الأموال في الاقتصاد المفتوح 

 علىحیث یوفر النظام المرن لسعر الصرف عازلا ضد الصدمات الحقیقیة كالتغیر في الطلب 
 شروط التبادل التجاري، بینما یؤدى نظام سعر الصرف الثابت بشكل أفضل الصادرات أو في

 تطویر إلى Flemingوقد قاد نموذج .  النقودعلىفي حالة الصدمات الإسمیة كالتغیر في الطلب 
 حیث یمكن للدول اختیار بدیلین فقط Trinity Trilemmaما یعرف بنظریة الثالوث المستحیل 

انتقال رؤوس الأموال، واتباع نظم صرف ثابتة، واتباع سیاسة نقدیة من ثلاثة بدائل ھي حریة 
  .مستقلة
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وترتكز طریقة المفاضلة بین مصداقیة ومرونة السیاسة الاقتصادیة على المفاضلة بین 
كل من سعر الصرف الثابت وسعر الصرف المرن من خلال مقارنة المنافع والتكالیف المحتملة 

ا لھذه الطریقة، فإن سعر الصرف الثابت یوفر المصداقیة للبنك وطبق. المترتبة على كل منھما
المركزي حیث یستطیع الحفاظ على معدلات منخفضة للتضخم إلا أن السیاسة النقدیة تكون غیر 

وعلى الجانب الأخر، فإن نظام الصرف المرن یمكن البنك المركزي من القیام بسیاسة . مستقلة
كافیة للاستجابة للصدمات الخارجیة رغم أنھ یؤثر على مصداقیة نقدیة مستقلة ویمنحھا المرونة ال

 ).(Ahmed, 2012السیاسة النقدیة 

 والتي تقر Bipolar Approachوتتمثل الطریقة الثالثة فیما یطلق علیھ ثنائیة القطبین 
بأنھ في ظل وجود الحریة التامة لانتقال رؤوس الأموال، فإنھ من الضروري تبني أحد النظامین 

 .Eichengreen, et al)لمتطرفین لسعر الصرف إما المرونة التامة أو سعر الصرف الثابت ا
1994; Obstfeld & Rogoff, 1995) . وقد حظیت تقلبات أسعار الصرف وأثارھا على

.  المتغیرات الكلیة بمزید من اھتمام كل من صانعي السیاسات والاقتصادیین على حد سواء
ا الاھتمام إلى الأثر بالغ الأھمیة الذي تؤدیھ تحركات سعر الصرف ویرجع السبب الرئیسي لھذ

على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة وعلى رأسھا حجم الصادرات والواردات والاستثمار مما یعني 
ویمكن القول بأن تقلبات أسعار الصرف . تأثیرھا الھام على الناتج الكلي ومعدل النمو الخاص بھ

ع نظام سعر الصرف المرن بھدف مواجھة الصدمات الخارجیة التي تنشأ أساسا بسبب اتبا
یتعرض لھا الاقتصاد القومي بین حین وأخر بدون اللجوء إلى سیاسات اقتصادیة أخرى قد 
یستغرق تنفیذھا وقتا طویلا بسبب وجود فترات إبطاء بین قرارات السیاسة الاقتصادیة وبین 

 ).٢٠٠٩فرحان، (مستھدفة إحداثھا الأثر المرجو على المتغیرات ال

 فإن ھناك العدید من الدراسات التطبیقیة التي تناولت سعر ،وعلي المستوي التطبیقي
ولأغراض البحث، یمكن تقسیم تلك الدراسات إلى ثلاث مجموعات رئیسیة حیث . الصرف

ركزت المجموعة الأولى من الدراسات على أثار سعر الصرف على الأسعار المحلیة، وركزت 
جموعة الثانیة على تحلیل أثر سعر الصرف على الناتج الحقیقي بینما ركزت المجموعة الثالثة الم

  . من الدراسات على اختیار النظام الأمثل لسعر الصرف وأھم العوامل المحددة لھ

إلى ) ٢٠٠٨بربور، (وفیما یتعلق بالمجموعة الأولى من الدراسات، فقد توصلت دراسة 
كات في أسعار صرف العملات الأجنبیة على مؤشر أسعار الجملة، وجود أثر إیجابي للتحر

وقد أكدت دراسة ). ٢٠٠٦-١٩٨٥(ومؤشر أسعار المستھلكین في الأردن خلال الفترة 
)(McCarthy, 2007 بصفة خاصة في – انخفاض تأثیر أسعار الصرف على الأسعار المحلیة 

 الصناعیة بعد انھیار نظام بریتون  في عدد من الدول- الدول المتبعة لسعر الصرف الثابت 
 أثر تغیرات انخفاض إلى ,Belaisch)٢٠٠٣( بالإضافة إلى ذلك، فقد توصلت دراسة. وودز

مؤقت  قیمة العملة بأن انخفاضسعر الصرف على التضخم المحلي في البرازیل بسبب التوقعات 
 de(ت دراسة وقد أوضح.  إلى توافر السلع المنتجة محلیا كبدیل للوارداتبالإضافة

Mendonça & Tostes, 2015 ( أدى إلى تخفیض درجة التضخم قدأن تطبیق استھداف 
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انتقال أثر تغیرات أسعار الصرف إلى أسعار المستھلكین في البرازیل كما أكدت الدراسة على 
ثر أن المحافظة نسبة الدین إلى الناتج المحلي الإجمالي في حدود آمنة قد ساھمت في تقلیل انتقال أ

  .تغیرات سعر الصرف على كل من التضخم وتوقعاتھ

وقد اھتمت المجموعة الثانیة من الدراسات بتحلیل أثر سعر الصرف على الناتج 
على تحلیل ھذه الظاھرة في مصر ) ٢٠٠٧ وأبو السعود، علي(وقد ركزت دراسة . الحقیقي

 سعر الصرف ، حیث ركزت على تحدید العلاقة بین كل من)١٩٩٩-١٩٧٨(خلال الفترة 
الإسمي والحقیقي بالإضافة إلى تحدید طبیعة العلاقة السببیة بین سعر الصرف الحقیقي والناتج 

وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة سببیة أحادیة الاتجاه یؤثر سعر الصرف الحقیقي . الحقیقي
لى أنھ لم أضف إلى ذلك أن الدراسة قد توصلت إ. فیھا عكسیا على الناتج الحقیقي ولیس العكس

یترتب على التخفیض الإسمي للجنیھ المصري تخفیضاً حقیقیاً لھ خلال فترة الدراسة، حیث كان 
سعر الصرف الحقیقي مرتفعا نسبیا، وھذا یعني أن الجنیھ المصري كان مقوما بأعلى من قیمتھ، 

  .وھذا ما یعني أن سعر الصرف الإسمي كان منحرفا عن سعر الصرف التوازني

دراسة تأثیر نظم أسعار الصرف على النمو ) ٢٠٠٩عاشور، (فت دراسة وقد استھد
باستخدام نموذج ) ٢٠٠٦- ١٩٧٤(الاقتصادي في مجموعة من الدول النامیة خلال الفترة 

وقد توصلت الدراسة إلى أنھ في ظل نظام سعر الصرف الثابت یكون معدل .  الانحدار المتعدد
رى وذلك في حالة الدول النامیة ذات المستوى المتدني النمو أعلى من مثیلھ في ظل النظم الأخ

وعلى الجانب الأخر، فإن معدل النمو تحت .  للصناعة وبغض النظر عن مستوى الدخل الفردي
 المرنة في حالة الدول ذات نظم الصرفنظم الصرف الوسیطة جاءت أعلى من مثیلاتھا في 

 إلى أن المغالاة في تقییم (Razin & Collins, 1997)وقد توصلت دراسة .  الدخول المرتفعة
سعر الصرف تؤدي إلى تخفیض النمو الاقتصادي بینما انخفاض سعر الصرف الحقیقي عن 

  .المستوى التوازني یؤدى إلى حث النمو الاقتصادي

وقد اھتمت المجموعة الثالثة من الدراسات باختیار النظام الأمثل لسعر الصرف وأھم 
 أن ارتفاع إلى (Berg, & Borensztein, 2000)د توصلت دراسة وق. العوامل المحددة لھ

وفي نفس السیاق، اھتمت . درجة إحلال العملة الأجنبیة یعد مؤشرا على ثبات سعر الصرف
 بتحلیل العلاقة بین معدلات الدولرة ونظم الصرف في عینة كبیرة من (Hoing, 2005)دراسة 

أضف إلى . ة مرتبطة بنظم الصرف الأقل مرونةالدول وتوصلت إلى أن زیادة معدلات الدولر
ذلك، أن أثر الدولرة على اختیار نظام الصرف الأمثل یعتمد على درجة انفتاح الاقتصاد على 

 Edwards (1996)وقد اھتمت دراستا .  العوائد من العملة الأجنبیةخاصة علىالعالم وبصفة 
اختیار نظام الصرف وتوصلتا إلى أن  بتحلیل تأثیر العوامل السیاسة على Collins (1996)و

وجود حكومة ضعیفة بالإضافة إلى عدم الاستقرار السیاسي یقللان من احتمالیة اتباع نظم 
 إلى أن الحكومات الضعیفة (Honig, 2009)وفي المقابل، فقد توصلت دراسة . الصرف الثابتة

ثقة في العملة المحلیة ومن تمیل إلى تثبیت سعر الصرف من أجل دعم مصداقیة النظام وزیادة ال
  .ثم كبح الضغوط التضخمیة



 

 ١٣٤١  
 

––  

 
 

 بفحص النظم المختلفة للصرف (Ghanem & Bismut, 2009)وقد قامت دراسة 
 Middle East and North Africaالأجنبي في مجموعة دول الشرق الأوسط وشمال أفریقیا 

(MENA) دول محل وتوصلت الدراسة إلى أن حكومات ال). ٢٠٠٦-١٩٩٠( خلال الفترة
الدراسة استمرت في التدخل بكثافة في سوق الصرف الأجنبي بالرغم من إعلانھا اتباع نظما 
معومة بالإضافة إلى الاستمرار في الاحتفاظ بقدر كبیر من الاحتیاطیات الدولیة للدفاع عن قیمة 

النتائج وقد فسرت الدراسة تلك .  العملة المحلیة في حالة الحاجة لتقلیل تقلبات سعر الصرف
بسیادة حالة من الخوف من التعویم بسبب الأثار التي تخلفھا أسعار الصرف المعومة على ارتفاع 
الأسعار المحلیة وعلى الالتزامات الدولیة المقومة بالعملة الأجنبیة مما یعنى أن النظام الأفضل 

دمات ھو نظام وسیط كسعر الصرف الزاحف وذلك لتوفیر بعض الاستقرار في مواجھة الص
وعلى الرغم من ذلك، وجدت الدراسة أنھ في حالة ارتفاع فروقات التضخم وزیادة . الخارجیة

   .احتمال وجود ھجمات مضاربة على العملة المحلیة فإن نظم الصرف المرنة تكون أكثر ملاءمة

وبناء على ما تقدم، فإنھ من الأھمیة بمكان فحص أثر نظم الصرف الأجنبي بالإضافة 
وعلى . ت أسعار الصرف على المتغیرات الكلیة كمعدلات النمو والتضخم والبطالةإلى تغیرا

الرغم من أن دول الشرق الأوسط وشمال أفریقیا غیر متجانسة من الناحیة الاقتصادیة إلا أنھا 
تشترك في عدد من العوامل أھمھا وجود العدید من التحدیات المشتركة واعتماد العدید من تلك 

 كأھم مصادر النقد - وبصفة خاصة الموارد البترولیة- ئد الموارد الطبیعیة الدول على عوا
بالإضافة إلى ذلك، فإن ھذه الدول تتأثر بشكل كبیر بالصدمات الإسمیة والحقیقیة مما . الأجنبي

كما تتمیز تلك الدول بوجود جمود في كل . یجعل اقتصاداتھا أكثر حساسیة لھجمات المضاربین
ویظھر ھذا الجمود بصورة أكبر في كل من مصر، والمغرب، والجزائر . ورمن الأسعار والأج

وتونس بالمقارنة بكل من الأردن، والكویت، ولبنان، والسعودیة والإمارات التي تتمتع بدرجة 
  .(Ghanem & Bismut, 2009)من المرونة فیما یتعلق بالأسعار والأجور 

ول محѧѧل الاھتمѧѧام بتطبیѧѧق نظѧѧم الѧѧصرف  وتھѧѧتم الدراسѧѧة الحالیѧѧة بدراسѧѧة مѧѧدى التѧѧزام الѧѧد 
المعلنة وتحلیل أثѧر النظѧام المطبѧق لѧسعر الѧصرف علѧى عѧدد مѧن المتغیѧرات الكلیѧة الرئیѧسیة فѧي               

وتتمثل أھم تلك المتغیرات فѧي معѧدل النمѧو فѧي متوسѧط الفѧرد مѧن        . مجموعة الدول محل الاھتمام  
اختبѧѧار  تѧѧستھدف الدراسѧѧة الحالیѧѧة   وبنѧѧاءً علѧѧى ذلѧѧك .والبطالѧѧةالنѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي والتѧѧضخم  

  :الفرضیتین التالیتین

تؤثر نظم الصرف الثابتة أو الأقل تقلبا بشكل إیجابي على أداء المتغیرات الكلیة  -١
 . كمعدلات النمو والتضخم والبطالة

  .تؤدى زیادة سعر الصرف الحقیقي إلى تحسن معدل النمو الاقتصادي -٢

ول الشرق الأوسѧط وشѧمال أفریقیѧا والتѧي تѧشمل       في د  الحدود المكانیة للدراسة  وتنحصر  
كѧѧل مѧѧѧن مѧѧصر، والѧѧѧسعودیة، والكویѧѧѧت، والѧѧیمن، وفلѧѧѧسطین، وسѧѧوریا، والمغѧѧѧرب، والجزائѧѧѧر،      
وتѧѧونس، وقطѧѧر، والإمѧѧارات، وعمѧѧان، والأردن، ولبنѧѧان، ولیبیѧѧا، والعѧѧراق، والبحѧѧرین، وإیѧѧران،   
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صة بكل من لیبیѧا وإیѧران وسѧوریا، فقѧد     ونظرا لعدم توافر العدید من البیانات الخا.  ولیبیا، وتركیا 
  . تم استبعادھا من الدراسة

 أقѧسام حیѧث ركѧز الجѧزء الأول منھѧا علѧى الخلفیѧة العامѧة         سѧتة وتنقسم الورقة الحالیѧة إلѧى       
للموضѧوع محѧل الدراسѧة ومراجعѧة لأدبیѧات الدراسѧة بینمѧا یركѧز القѧسم الثѧاني علѧى تحلیѧل مѧѧدى             

ویعرض القسم الثالث تحلیلا . مطبقة في الدول محل الاھتمام التطابق بین نظم الصرف المعلنة وال     
.  المجموعѧѧة بینمѧѧا یقѧѧدم القѧѧسم الرابѧѧع منھجیѧѧة الدراسѧѧة       دوللتطѧѧور أھѧѧم المؤشѧѧرات الكلیѧѧة فѧѧي     

وأخیراً، فإن القѧسم الѧسادس یعѧرض    . ویخصص القسم الخامس لاستعراض وتحلیل نتائج الدراسة    
  .خاتمة الدراسة

موعة دول الشرق الأوسط وشمال أفریقیا خلال الفترة نظم الصرف المتبعة في مج -٢
)٢٠١٦-١٩٩٠:( 

قامѧت العدیѧد مѧѧن الدراسѧات بإنѧѧشاء تѧصنیفات لѧѧنظم الѧصرف الأجنبѧѧي كتѧصنیف صѧѧندوق       
 ,Levy-Yeyati and Sturzengger)النقѧѧد الѧѧدولي وتѧѧصنیف التقلبѧѧات الѧѧذي قدمتѧѧھ دراسѧѧة  

 & Bubula)(نیف ، و تѧѧص)(Ghosh, Gulde, & Wolf, 2002، وتѧѧصنیف (2000
Otker-Robe, 2002  صنیفѧوت ، (Ilzetzki, Reinhart, & Rogoff, 2019). .  ومѧوتق

الدراسة الحالیة باسѧتخدام التѧصنیف الأخیѧر والѧذي یعѧد أحѧدث تѧصنیفات نظѧم الѧصرف حیѧث قѧام                   
). ٢٠١٦- ١٩٤٦( دولѧة خѧلال الفتѧرة    ١٩٣بتصنیف نظم الѧصرف الفعلیѧة لعѧدد مѧن الѧدول وھѧو           

التѧѧصنیف عѧѧن سѧѧابقیھ فѧѧي تѧѧضمینھ لѧѧنظم الѧѧصرف ذي الأسѧѧعار المتعѧѧددة والأسѧѧواق    ویتمیѧѧز ھѧѧذا 
الموازیة كما یتمیز بإنشائھ لقاعدة بیانات شھریة لنظم الѧصرف وھѧو مѧا یعنѧي القѧدرة علѧى الأخѧذ               

أنѧواع نظѧم   ) ١(ویوضѧح الجѧدول رقѧم    . في الاعتبار حدوث تغیرات في نظم الصرف خلال السنة 
المرحلة الأولѧى مѧن ألیѧة عمѧل ھѧذا      ) ١(ویوضح الشكل رقم   . مشار إلیھ الصرف طبقا للتصنیف ال   

  :ویمكن استخلاص أھم ملامح ھذا التصنیف على النحو التالي. التصنیف

 

بافتراض أنھ لا یوجد سوق موازي للصرف الأجنبي ووجود سعر صرف واحد، یتم  -١
وفي حالة التطابق بین النظامین .  معلنالتحقق من مدى تطبیق الدولة لنظام الصرف ال

وعلى الجانب الأخر، فإنھ . یكون نظام الصرف المعلن ھو نفسھ نظام الصرف المطبق
في حالة عدم التطابق بین النظامین الفعلي والمعلن، فإنھ إذا كان معدل التضخم یتغیر 

ھو نظام خلال اثنا عشر شھرا یعني أن النظام الفعلي للصرف % ٤٠بنسبة أكبر من 
، أما في حالة كون معدل التضخم یتغیر بنسبة أقل من Free fallingالانخفاض الحر 

خلال الفترة المشار إلیھا، یتم الاعتماد على باقي المؤشرات الإحصائیة المذكورة % ٤٠
  .في المرحلة الثانیة

  فیتم استخدام مؤشر تغیراتفي حالة وجود سوق صرف موازي وتعدد أسعار الصرف، -٢
وفي حالة تحقق ھذا المؤشر . خلال اثنا عشر شھرا% ٤٠دل التضخم بنسبة أكبر من مع



 

 ١٣٤٣  
 

––  

 
 

یكون النظام الفعلي للصرف ھو نظام الانخفاض الحر أما في حالة عدم تحققھ یتم 
  .الاستعانة بنفس المؤشرات الإحصائیة المذكورة في المرحلة الثانیة

 

  :ن التصنیف في الاعتماد على المؤشرات الإحصائیة كما یليتتمثل المرحلة الثانیة م

یتم حساب مؤشر القیمة المطلقة للنسبة المئویة للتغیر في أسعار الصرف الإسمیة  -١
بمعنى عدم (وفي حالة كون ھذه القیمة تساوي صفرا لمدة أربعة شھور متتالیة . الشھریة

وعلى . نظام صرف ثابت، تم تصنیف النظام على أنھ )حدوث تغیر في سعر الصرف
 ٢من التغیرات في أسعار الصرف الشھریة أقل من % ٨٠الجانب الأخر، فإنھ إذا كانت 

خلال فترة قدرھا سنتان أو خمس سنوات، فإن نظام الصرف المتبع یتم تصنیفھ على % 
 .أنھ النطاق الضیق لسعر الصرف

ن خلال قسمة مؤشر فیما یتعلق بنظم الصرف الأكثر مرونة، یتم حساب مؤشر جدید م -٢
القیمة المطلقة لتغیرات سعر الصرف خلال خمس سنوات على احتمال تغیر سعر 

ویتم تصنیف نظام الصرف على أنھ تعویم مدار في حالة %. ١الصرف بنسبة أقل من 
انخفاض قیمة المؤشر بشكل كبیر بالمقارنة مع تقلبات أسعار الصرف للعملات المرنة 

 . الميالرئیسة على المستوى الع
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  ) ١(جدول 

   (Ilzetzki, Reinhart, & Rogoff, 2019)تصنیف نظم الصرف طبقا لتصنیف 

 ١ .النقدیة الاتحادات أو الوطنیة للعملة الكامل الإحلال

 ٢ .عملة مجلس أو معلن ثابت صرف نظام

 ٣ %)٢ يیساو أو من أقل الھامش( مسبقا عنھ المعلن الأفقیة الھوامش ذو الثابت الصرف نظام

 ٤ ثابت فعلي صرف نظام

 ٥ %.١ یساوي أو من أقل فعلي بھامش مسبقا معلن زاحف تثبیت نظام

 ٦ %.٢ یساوي أو من أقل فعلي بھامش مسبقا معلن زاحف تثبیت نظام

 ٧  فعلي زاحف تثبیت نظام

 ٨ %.٢ یساوي أو من أقل بھامش فعلي زاحف تثبیت نظام

 ٩ %.٢ یساوي أو من أكبر بھامش مسبقا معلن زاحف تثبیت نظام

 ١٠ %.٥ یساوي أو من أقل بھامش فعلي زاحف تثبیت نظام

 ١١ %)٢ یساوي أو من أقل( الزاحف النطاق نظام

  ١٢  %٥ یساوي أو من قلأ بھامش الزاحف النطاق أو المدار التعویم نظام

  ١٣  الحر التعویم نظام

  ١٤  الحر الانخفاض نظام

  ١٥  .السوق ھذا بیانات توفر عدم مع موازي سوق

نظم الصرف المطبقة في الدول محل الدراسة طبقا للتصنیف ) ٢(ویوضح الجدول رقم 
السعودیة وقطر وعمان والبحرین وكما تشیر البیانات الواردة بالجدول، فإن كل من . المشار إلیھ

. لم تقم بأي تعدیلات على نظم الصرف بھا حیث اتبعتا نظم صرف ثابتة طوال فترة الدراسة
وفیما یتعلق بالإمارات والكویت، فعلى الرغم من قیامھما بتغییر نظم الصرف بھا خلال فترة 

وعلى الجانب . ى ثابتةالدراسة إلا أنھما قد تحولا من أحد أشكال نظم الصرف الثابتة لأخر
الأخر، فإنھ على الرغم من إعلان لیبیا عن تبنیھا لنظام سعر الصرف الثابت، إلا أن الأداء 

وفي ھذا الصدد، فإن . الفعلي یوضح أنھا تتبع نظام الثبیت الزاحف وھو أحد النظم الوسیطة
ینار الكویتي المربوط جمیع دول الخلیج قد قامت بربط عملاتھا بالدولار الأمریكي باستثناء الد

بسلّة من العملات الأجنبیة وھو ما یعني أن عملات دول الخلیج تتبع مسار الدولار مقابل 
لذلك، فعندما تتراجع . العملات الأخرى بشكل آلي، ما یؤدي إلى تأرجحھا مقابل تلك العملات

بالإضافة إلى ذلك، فإن . قیمة الدولار مقابل الیورو مثلاً، تتراجع قیمة عملات دول الخلیج أمامھ
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السیاسة النقدیة لھذه الدول تعتبر غیر مستقلة نظراً لقیامھا باتباع التغییرات التي یقوم بھا صناع 
  . السیاسة النقدیة في الولایات المتحدة الأمریكیة مباشرة

وفیما یتعلق بحالة العراق، فقد شھدت فترة الدراسة اتباعھ لنظم الصرف الوسیطة 
 التي اتبع بھا نظام التعویم المدار ثم ما لبث أن ٢٠٠٥-١٩٩٠ السنوات مثل الفترة خلال عدد من

 متبوعا بنظام تثبیت زاحف فعلي بھامش أقل من ٢٠٠٦تحولت لنظام الانخفاض الحر في عام 
) ٢٠١٦- ٢٠٠٩(وأخیرا، فقد شھدت الفترة ). ٢٠٠٨- ٢٠٠٧(خلال الفترة % ٢أو یساوي 
وفیما یتعلق بدولة الجزائر، فقد اتبعت عدة نظم . لنظامین المعلن والفعلي في العراقاتساقاً بین ا

وفیما یتعلق بالیمن، فقد . مختلفة للصرف الأجنبي ولكنھا جمیعا تعتبر من نظم الصرف الوسیطة
شھدت معظم فترة الدراسة اتباع الیمن لنظام تثبیت زاحف فعلي وھو ما یعد أحد نظم الصرف 

  .١٩٩٥الإضافة إلى تطبیقھا لنظام الانخفاض الحر في عام الوسیطة ب

وفیما یتعلق بمجموعة الدول غیر المصدرة للنفط، فقد شھدت مصر فترات من التوافق 
أكتوبر (حیث شھدت الفترة . بین النظامین المعلن والمتبع وفترات أخرى من عدم الاتساق بینھما

. لن والفعلي حیث اتبعت مصر نظام صرف ثابتاتساقا بین النظامین المع) ٢٠٠١ینایر -١٩٩١
 مع تطبیقھا - وھو أحد النظم الوسیطة–، أعلنت مصر نظام التعویم المدار ٢٠٠٣وفي ینایر 

 ما تعتبر نظماً وسیطة للصرف وھي) ٢٠١٦ أكتوبر - ٢٠٠٣(لنظم التثبیت الزاحفة خلال الفترة 
حب لثورة الخامس والعشرین من ینایر  السیاسي المصاالاستقراروقد أدى عدم . الأجنبي أیضاً

إلى تراجع احتیاطات مصر من العملات الأجنبیة بشكل كبیر وذلك بسبب انخفاض المعروض 
سنویا، بالإضافة إلى أن انحسار % ٣٠منھا حیث تراجع الدخل من قطاع السیاحة بنحو 

ى ارتفاع قیمة العجز  قد أدى إل٢٠١٢ و٢٠١١الاستثمارات الأجنبیة المباشرة كلیا خلال العامین 
 وحتى دیسمبر من ٢٠١٢ ملیار دولار خلال الفترة من یولیو٨في میزان المدفوعات بمقدار 

إلى ) ٣٦(وترتب على ذلك، انخفاض صافي الاحتیاطیات الدولیة للبنك المركزي من . نفس العام
 د، وبصفة خاصة بع٢٠١٢ وحتى دیسمبر ٢٠١١ملیار دولار في الفترة من ینایر ) ١٥(

وعلى الرغم من ذلك، فقد اضطر . الجنیھ لدعم قیمة لاستخدام تلك الاحتیاطیات اضطرار الأخیر
 الجنیھ مرة أخرى قیمة البنك المركزي إلى التوقف عن دعم الجنیھ مما ترتب علیھ انخفاض

، وھو ما ساھم ٢٠١٣ جنیھات في إبریل ٧وصل السعر الرسمي للدولار إلى  حتى% ١٥ بمعدل
وكنتیجة ). ٢٠١٧أحمد وبسیوني، (ا یسمى بالسوق الموازیة للصرف الأجنبي في ظھور م

لتزاید الفجوة بین السعرین الرسمي والسعر بالسوق الموازي وسعي مصر للحصول على قرض 
 ملیار دولار من صندوق النقد الدولي، اضطر البنك المركزي المصري إلى تعویم ١٢قیمتھ 

   .٢٠١٦الجنیھ في نوفمبر 

یتعلق بالحالة التركیة، فقد كان ھناك تفاوتا بین النظامین الفعلي والمعلن فقط في وفیما 
ھو نظام الصرف الثابت ) ١٩٩٩- ١٩٩٠(بدایة الفترة حیث كان النظام المعلن خلال الفترة 

ھو نظام ) ١٩٩٨ ینایر -١٩٩٠(مقابل سلة من العملات في حین كان النظام الفعلي خلال الفترة 
بالإضافة إلى ذلك، قامت تركیا خلال .  وھو أحد أشكال نظم الصرف المرنةالانخفاض الحر
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بتطبیق نظام التثبیت الزاحف وھو ما یعد أحد نظم ) ١٩٩٩دیسمبر -١٩٩٨فبرایر (الفترة 
وقد قامت تركیا بتغییر . الصرف الوسیطة على الرغم من إعلانھا نظاما ثابتا للصرف الأجنبي

قامت بإجراء تغییرات في سیاسة سعر الصرف بھا من خلال في سیاستھا الاقتصادیة حیث 
 ثم تخلیھا عن ھذه السیاسة ١٩٩٩الإعلان عن اتباعھا نظام التثبیت الزاحف في نھایة عام 

  .٢٠٠١وإعلانھا عن تعویم اللیرة التركیة في فبرایر 

وفیما یتعلق بتونس، فإن ھناك اختلافا بین النظامین المطبق والمعلن حیث قامت 
تطبیق أحد نظم الصرف الوسیطة طوال فترة الدراسة وھو نظام التثبیت الزاحف على الرغم ب

وقد ساعد ھذا النظام الوسیط .  من إعلانھا نظاما ثابتا للصرف الأجنبي خلال نفس الفترة
منخفضة للتضخم بالإضافة إلى معدلات المقترن بسیاستین مالیة ونقدیة منضبطتین على تحقیق 

 في ٢٠١١وقد ترتب على ثورة ینایر . منتصف التسعیناتت النمو الاقتصادي منذ ارتفاع معدلا
 ٢٠١٠ ملیار دولار بین عامي ٦٫٩ إلى ٩٫٥تونس تراجع الاحتیاطات الأجنبیة التونسیة من 

ومن ثم، فقد . ٢٠١٥ فضلا عن انخفاض عائدات السیاحة بأكثر من النصف خلال عام ٢٠١٥و
نار التونسي بالانخفاض بھدف تحفیز القطاعات المصدّرة وإعادة سمحت السلطات التونسیة للدی

  . بناء الاحتیاطات الدولیة

وقد شھدت الأردن وجود عدم اتساق بین كل من النظام المتبع والفعلي بدایة فترة 
الدراسة حیث أعلنت الأردن اتباعھا لنظام الصرف الثابت في حین قامت بتطبیق نظام التثبیت 

وعلى الجانب الأخر، فقد كان ھناك اتساقا تاما بین ). ١٩٩٥- ١٩٩٠(فترة الزاحف خلال ال
النظامین خلال باقي فترة الدراسة حیث اتبعت الأردن نظام الصرف المعلن وھو نظام الصرف 

ل على تخفیض معدوقد ساعد اتباع نظام الصرف الثابت مقابل الدولار الأمریكي . الثابت
  .لطلب على النقودالصدمات الاسمیة لل التضخم وتحم

وفیما یخص الحالة اللبنانیة، فإنھا تتشابھ مع حالة الأردن حیث أن النظام المعلن طوال 
فترة الدراسة ھو نظام الصرف الثابت في حین أن النظام المطبق خلال بدایة فترة الدراسة 

تطبیق لبنان لنظام ) ١٩٩١ یولیو - ١٩٩٠(یختلف عن ذلك المعلن حیث شھدت الفترة 
 – ١٩٩١أغسطس ( الفترة الزاحف خلال نظام التثبیتلانخفاض الحر بالإضافة إلى اتباع ا

ح لبنان في اتباع نظام سعر الصرف الثابت من خلال نجاوعلى الرغم من ). ١٩٩٣فبرایر 
، إلا أن الاقتصاد اللبناني ما زال یعاني من عدد التسعیناتل مكافحة التضخم خلاقدرتھ على 

التنافسیة وتعرضھ لتقلبات التدفقات و الھیكلیة على رأسھا انخفاض قدرتھ كبیر من المشاكل 
 ٢٠٠٠بشكل كبیر مع بدایة عام إلى رفع أسعار الفائدة ، حیث اضطرت التحویلات الرأسمالیة

وعلى الرغم من إعلان المغرب اتباعھا لنظام الصرف . الثابت حمایة سعر الصرف بھدف
مع ) ٢٠١٦ - ٢٠٠٨یولیو (ھا لم تطبقھ فعلیا إلا خلال الفترة الثابت طوال فترة الدراسة إلا أن

وكنتیجة لذلك، فقد . ٢٠٠٨تطبیقھا لنظم الصرف الوسیطة منذ بدایة فترة الدراسة وحتى یونیو 
 بعض الاستقلالیة في الحفاظ علىاستطاع البنك المركزي المغربي خلال الفترة الأولى من 

  .المتقدمةل  في مؤشر أسعار المستھلكین مع أسعار الدوسیاستھ النقدیة لتتقارب معدلات التضخم 
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  : تطور متوسط نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي١-٣
تطور متوسط نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي في ) ٢(یوضح الشكل رقم 

وبصفة عامة، فقد شھد ھذا ). ٢٠١٦- ١٩٩٠(الدول المصدرة للنفط خلال الفترة مجموعة 
المؤشر تزایداً مستمراً في ھذه الدول حیث یعتمد ھذا المؤشر بشكل مباشر على النمو في قطاع 

ویستثنى من ھذا التزاید في قیمة المؤشر كل من دولتي العراق والكویت نتیجة للغزو . البترول
 في بدایة الفترة، وما ترتب علیھ من حصار اقتصادي للعراق وانھیار الاقتصاد العراقي للكویت
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 وما ٢٠٠٨وقد ترتب على حدوث الأزمة المالیة في . الكویتي نتیجة للحرب في نفس الفترة
ارتبط بھا من تباطؤ عالمي تراجع في الطلب على المنتجات البترولیة وھو ما أدى إلى تراجع 

 معدل النمو على دولار للبرمیل مما أثر سلباً ٣٢ دولار للبرمیل إلى ١٤٧السعر العالمي لھ من 
لتلك الدول وأدى إلى انخفاض نصیب الفرد من الناتج في كل من الكویت والسعودیة وقطر بینما 

ویمكن تفسیر ھذا الانخفاض الكبیر في . ظھرت حدة ھذا الانخفاض بوضوح في دولة الامارات
 ٢٠٠٥(تسارع معدلات نمو السكان خلال تلك الفترة حیث شھدت الفترة حالة الإمارات كنتیجة ل

وقد تراجع ھذا المعدل بعدھا بشدة %. ٢٥٫٣ارتفاعا كبیرا في ذلك المعدل لیصل إلى ) ٢٠٠٨-
وھو ما أدى إلى ارتفاع نصیب الفرد من الناتج ) ٢٠١٠- ٢٠٠٩(في عامي % ١٫٢لیبلغ نحو 

ع نجاح الإمارات في تنویع ھیكل الناتج المحلي حیث وصل  ممجددا بالتواكبالمحلى الإجمالي 
 ٢٠١١من إجمالي الناتج المحلي وذلك في عام % ٦٢نصیب القطاعات غیر البترولیة نحو 

QNB, 2012).(     
وبصفة عامة، فإنھ على الرغم من كون جمیع ھذه الدول مصدرة للنفط إلا أنھ یوجد 

 الأعلى في دولة قطر ھيث تعتبر قیمة ھذا المؤشر تفاوت كبیر في متوسط نصیب الفرد بھا حی
وعلى . ٢٠١٦ و٢٠٠٠ عامي دولار بین 127480.5 إلى ٨٥٨٦٠حیث ازدادت قیمتھ من 

فعلى الرغم من . الجانب الأخر، فتعد دولة الیمن ھي أقل دول المجموعة طبقا لھذا المؤشر
نھ كنتیجة لأحداث ثورة ، إلا أ٢٠١٠ و١٩٩٠ دولار بین عامي ٤٣٨٨ إلى ٢١٥٠ارتفاعھ من 

%. ١٢٫٧- دولار كنتیجة لتحقق معدل نمو سالب بلغ نحو ٣٨٠٥ تراجعت قیمتھ لتبلغ ٢٠١١
، إلا أنھ )٢٠١٤-  ٢٠١٢(وعلى الرغم من التحسن الطفیف الذي شھده ھذا المؤشر خلال الفترة 

ة  كنتیج٢٠١٦ دولار فقط في عام ٢٥٠٧ لیصل إلى ٢٠١٦و ٢٠١٥تراجع بشدة خلال عامي 
 أدت إلى انخفاض  والتي٢٠١٥لتداعیات الحرب التي تشنھا دول التحالف العربي منذ مارس 

في العامین المذكورین على % ١٣٫٦- و % ١٦٫٧-معدلات النمو بشكل كبیر حیث بلغت 
  .(World Bank, 2018)الترتیب 
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  رة تطور متوسط نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي للدول المصد): ٢(شكل 
  )٢٠١٦- ١٩٩٠(للنفط خلال الفترة 
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متوسط نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي في الدول ) ٣(ویوضح الشكل رقم 
وكما یتضح من الشكل، فإن ھذا المؤشر قد ارتفع بشكل . المستوردة للنفط خلال فترة الدراسة

ھدت تباطؤاً أو انخفاضاً مستمر خلال تلك الفترة في دول العینة باستثناء بعض الفترات التي ش
وبصفة عامة، تعتبر تركیا ھى الدولة ذات أكبر . نتیجة للظروف الخاصة بكل دولة على حدة

 إلى ٦١٦٤قیمة لھذا المؤشر في مجموعة الدول المستوردة للنفط حیث استطاعت زیادتھ من 
ا في مع وجود بعض السنوات التي شھدت تراجع) ٢٠١٦- ١٩٩٠( دولار خلال الفترة ٢٥٢٤٧

 نتیجة للأزمة ١٩٩٩ و١٩٩٤قیمة ھذا المؤشر نتیجة للظروف الخاصة بھا كما حدث في عامي 
 ٢٠٠٩كما حدث تراجعا في قیمة ھذا المؤشر خلال عام . الإقتصادیة التي شھدھا ھذین العامین

ة وتعتبر لبنان ھي الدول. كنتیجة للتباطؤ الذي شھده العالم في أعقاب الأزمة المالیة العالمیة
 وھو ما یعد أعلى ٢٠١٦ دولار في عام ١٤٣٠٩صاحبة المركز الثاني حیث بلغت قیمة المؤشر 

من نظیره في باقي الدول باستثناء تركیا على الرغم من التراجع الذي شھده المؤشر بین عامي 
وفیما یتعلق بتونس ومصر، فقد شھدا ارتفاعا تدریجیا في قیمة ھذا المؤشر .  ٢٠١٦و ٢٠١٠

  كنتیجة٢٠١١عام رة الدراسة على الرغم من التراجع الطفیف الذي شھدتھ تونس في خلال فت
لأحداث الثورة إلا أنھ في الحالة المصریة لم تنخفض قیمة المؤشر مما یمكن تفسیره بالتراجع 
الكبیر الذي شھده معدل النمو في تونس بالمقارنة بنظیره المصري حیث حققت تونس معدل نمو 

 ٢٠١١في عام % ١٫٨في حین حققت مصر معدل نمو موجب قدره % ١٫٩- سالب قدره 
(World Bank, 2018). 

  وفیما یخص المغرب، فقد استطاعت زیادة متوسط نصیب الفرد من الدخل 
  خلال فترة الدراسة على الرغم من وجود بعض السنوات التي شھدت تراجعا في

 بسبب تحقیقھا لمعدلات نمو ١٩٩٧، و١٩٩٥، و١٩٩٣، و١٩٩٢قیمة ھذا المؤشر مثل أعوام 
% ١٫٦- ، و٥٫٤%-، و %٠٫٧- ، و%٢٫٧- سالبة حیث بلغت معدلات النمو في ھذه السنوات 

   وبصفة–ویمكن تفسیر ذلك باعتماد المغرب الكبیر على القطاع الزراعي  . على الترتیب
   كمكون أساسي من مكونات الناتج المحلي وھو -خاصة الزراعة باستخدام میاه الأمطار

وقد استطاعت الأردن . ما یعني تأثر الاقتصاد بشكل كبیر نتیجة التغیرات المناخیة والجفاف
 ٢٠١٦و ١٩٩٠ دولار بین عامي ٩٠٤٨ دولار إلى ٤٠٦١زیادة متوسط نصیب الفرد بھا من 

 حیث شھدت تلك الفترة تراجعا تدریجیا ٢٠٠٩على الرغم من التراجع التدریجي بدایة من عام 
  فقط في % ٢إلى نحو % ٥٫٥الناتج المحلي الإجمالي حیث انخفض من في معدل نمو 

  . ٢٠١٦عام 
  

  
  

  
  



 

 ١٣٥١  
 

––  

 
 

  المستوردة  تطور متوسط نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي للدول): ٣(شكل 
  )٢٠١٦- ١٩٩٠(للنفط خلال الفترة 

 
  :التضخم معدلات تطور ٢-٣

م في مجموعة الدول التغیرات التي شھدھا معدل التضخ) ٤(یوضح الشكل رقم 
وبالنظر لدولة العراق نجد أنھا قد عانت من التضخم المفرط . المصدرة للنفط خلال فترة الدراسة

بسبب الغزو العراقي للكویت نتیجة استنزاف الموارد علي ) ١٩٩٥-١٩٩٠(خلال الفترة 
تیراد من  في إصدار النقد، والاعتماد في سد الحاجات الضروریة علي الاسالتسلیح، والتوسع

 بالإضافة إلي الحصار الاقتصادي الذي فرض علیھا مما أدي إلي انخفاض المعروض الخارج،
من السلع والخدمات كنتیجة للتقلص الھائل في مستوى الاستیراد سواء للسلع تامة الصنع أم 

خم  وقد تسبب ذلك في ارتفاع معدل التض.الإنتاجیةالوسیطة والأولیة التي تستخدم في القطاعات 
وقد تلت تلك %. ٤٤٩ حیث وصلت قیمة ھذا المعدل ١٩٩٤بشكل جامح بلغ ذروتھ في عام 
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 ثم استمر في الزیادة ١٩٩٧في عام % ٢٣الفترة حدوث انخفاض في ھذا المعدل حیث بلغ 
 والذي شھد الغزو الأمریكي للعراق ثم استمر في الزیادة ٢٠٠٣في عام % ٣٤التدریجیة لیصل 

 على الرغم من كون –ویمكن تفسیر ھذا الانخفاض الكبیر . ٢٠٠٦م في عا% ٥٣لیصل إلى 
 بتوقیع مذكرة التفاھم بین العراق والأمم المتحدة التي بدأ العمل –ھذه المعدلات ما زالت مرتفعة 

، حیث ساھمت في إتاحة بعض السلع، وبخاصة الأساسیة، فضلاً عن انتھاج ١٩٩٦بھا في عام 
لیة انكماشیة وبیع بعض ممتلكات الدولة الفائضة، ورفع أسعار بعض الدولة لسیاستین نقدیة وما

وقد ساھم كل ذلك في الخروج من حالة التضخم المفرط على الرغم من سیادة . الخدمات العامة
  . معدلات مرتفعة للتضخم ولكنھا أقل بكثیر من مثیلتھا في الفترة السابقة

رة كان ھذا المعدل مرتفعا وذلك بسبب وفیما یتعلق بالجزائر، نجد أنھ في بدایة الفت
التوسع في الإصدار النقدي بدایة فترة التسعینات منذ تطبیق برامج الاصلاح الاقتصادي الذي قام 
على تحریر أسعار الفائدة وأسعار السلع بالإضافة إلى أثار تخفیض قیمة الدینار الجزائري نسبة 

وقد بلغ معدل التضخم . ل خلال ذلك العام عن صدمة أسعار البترو الناتجة١٩٨٦في عام % ٦٠
حدوث ) ٢٠١٥-١٩٩٨(وقد شھدت الفترة . ١٩٩٢في عام % ٣٢ نحووھيأقصى قیمة لھ 

 ٢٠٠٩طوال تلك الفترة باستثناء عامى % ٥تقلبات عدیدة في ھذا المعدل إلا أنھ ظل دون نسبة 
ى التوالي وھو ما في العامین المذكورین عل% ٨٫٩و% ٥٫٧ حیث بلغ ذلك المعدل نحو ٢٠١٢و

 والتى انعكست أثارھا على معدل التضخم ٢٠٠٨یتم تفسیره بأثار الأزمة المالیة العالمیة في عام 
 یكن تفسیره ٢٠١٢وعلى الجانب الأخر، فإن ارتفاع ھذا المعدل عام . ٢٠٠٩الجزائري في عام 

 & Allaoua)بارتفاع الأجور الذي شھده ھذا العام فضلا عن أثار تخفیض قیمة العملة 
Achouche, 2017).   

وفیما یخص الیمن، فقد تأثرت مثل باقي دول المجموعة بحرب الخلیج وأدي إلي ارتفاع 
معدلات التضخم بھا، ثم انخفض مرة أخري بعد انتھاء الحرب، إلا ان دولة الیمن تتسم بأنھا 

ثل باقي الدول اقتصاد ضعیف نسیبا وریعي یعتمد في المقام الأول علي الزراعة ، وحالھ م
النامیة یعاني من الفساد والاختلالات الھیكلیة الشدیدة، وعلي الرغم من ذلك ظل معدل التضخم 
متذبذب متقارب حتي قیام الثورة الیمینة وما تلاھا من أعقاب وخیمة علي الصعید السیاسي 
 وكانت أھم مظاھره انخفاض مستوي المعیشة وانخفاض المعروض من السلع والخدمات ،

أما باقي مجموعة الدول وھي قطر . وارتفاع الطلب علیھا، ومن ثم ارتفاع معدل التضخم بھا
والسعودیة والامارات والكویت والبحرین وعمان، فقد شھد ھذا المعدل تقلبات كبیرة خلال فترة 
الدراسة تأثرا بعوامل داخلیة مثل التوسع في الاصدار النقدي والاستیراد من الخارج، وعوامل 

 حیث أدت الأزمة إلى ارتفاع ٢٠٠٨ والأزمة المالیة العالمیة عام الخلیج،ارجیة أبرزھا حرب خ
  . التضخم إلى أقصى قیمة لھ في ھذه الدول طوال فترة الدراسة
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  تطور معدلات التضخم لمجموعة الدول المصدرة للنفط ): ٤(شكل 
   )٢٠١٦- ١٩٩٠(خلال الفترة 

  
  البحرین                                    العراق
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تطور معدلات التضخم في الدول المستوردة للنفط خلال فترة ) ٥(ویوضح الشكل رقم 
ففیما . الدراسة حیث شھدت تلك الفترة تقلبات كبیرة في ھذا المعدل في جمیع الدول محل الاھتمام

 بھدف ١٩٩١یة عام  الدولیین في بداالنقد والبنكیتعلق بمصر، فقد وقعت اتفاقیة مع صندوق 
 منھا الاقتصاد المصري حیث شھدت السنة یعانيالتخفیف من حدة الاختلالات الھیكلیة التي كان 

. من الناتج المحلى الاجمالى% ٢٠ حوالي عجزاً في الموازنة العامة بلغ ١٩٩١ - ١٩٩٠المالیة 
حدود معینة، وقد شھدت فترة التسعینات التزام البنك المركزي باستقرار سعر الصرف عند 

وقد أدت المغالاة في تقییم سعر الصرف بالإضافة إلى أسعار .  جنیھ للدولار٣٫٤دارت حول 
الفائدة المرتفعة إلى وجود مضاربة على قیمة الجنیھ بالإضافة إلى إضعاف القدرة التنافسیة 

ل للصادرات المصریة فضلاً عن ارتفاع فاتورة الواردات والتي أدت بدورھا إلى رفع معد
ومع نھایة نھایة عقد التسعینات اضطر البنك المركزي . التضخم نتیجة للتضخم المستورد

المصري إلى القیام بإجراء سلسلة من التخفیضات في قیمة الجنیھ مما أدى إلى انخفاض معدل 
 ,Mabrouk & Hassan) ٢٠٠١و ١٩٩٥ین عامي % ٢٫٣إلى % ١٥٫٧التضخم من 

2012).  

، إلى ازدیاد معدل ٢٠٠٣ في قیمة الجنیھ المصري في ینایر وقد أدى التخفیض الكبیر
ویمكن .  على التوالي٢٠٠٤و ٢٠٠٢بین عامین % ١١٫٢إلى % ٢٫٧التضخم السنوي من 

تفسیر تلك الزیادة بارتفاع أسعار مواد الطاقة فضلا عن الأثر التدریجي للتخفیضات المتوالیة في 
ك فقد شھدت تلك الفترة سیادة سیاسة نقدیة توسعیة بالإضافة إلى ذل. قیمة الجنیھ على الأسعار

حیث ازداد حجم المعروض النقدي ولم یصاحبھ زیادة مماثلة في معدل نمو الناتج المحلى 
 ولتلافي تلك الأثار التضخمیة، قام البنك المركزي .)Ahmed, 2012( الإجمالي الحقیقي

وقد أدى ذلك إلى ارتفاع . ٢٠٠٤المصري بإنشاء سوق سعر الصرف بین البنوك في دیسمبر 
% ٤٫٩سعر صرف الجنیھ المصري ومن ثم اتجاه معدل التضخم إلى الانخفاض لیصل إلى 

، العدید من الصدمات الداخلیة )٢٠٠٩- ٢٠٠٦(وقد شھدت الفترة . ٢٠٠٥حتى منتصف عام 
ات والخارجیة، یتمثل النوع الأول في حدوث صدمات داخلیة في شكل انخفاض قیمة دعم المنتج

البترولیة وأثار أنفلونزا الطیور، أما الصدمات الخارجیة فأھمھا ھي ارتفاع الأسعار العالمیة 
وقد أدت تلك . ٢٠٠٨للمواد الغذائیة بالإضافة إلى ارتفاع أسعار المواد البترولیة في عام 

أضف إلى ذلك، أن . ٢٠٠٨في عام % ١٨٫٣الصدمات إلى ارتفاع معدل التضخم لیصل إلى 
معدل النمو الاقتصادي وخاصة في بعض القطاعات كالصناعة التحویلیة والتشیید والبناء تسارع 

وقد أدى انخفاض الأسعار العالمیة إلى . قد أدى إلى ربط التوقعات التضخمیة عند مستویات عالیة
وقد أدى قیام ثورة ). Ahmed, 2012 (٢٠٠٩في عام % ١١٫٨انخفاض معدل التضخم لیبلغ 

وعلى .  الاستیراد بشكل أكبر مما كان علیھعلىنزوح الاستثمارات، والاعتماد  إلى ٢٠١١عام 
، إلا أنھ بدایة ٢٠١٢و ٢٠١١ین عامي % ٧٫١إلى % ١٠٫١الرغم من انخفاض ھذا المعدل من 

 .الجدید الاصدار النقدي على بسبب الاعتماد أخذ ھذا المعدل في الارتفاع ،٢٠١٣من عام 
 بتخفیض الدعم على أسعار الوقود، ٢٠١٦ویمكن تفسیر ھذا الارتفاع والذي استمر بعد عام 

  .٢٠١٦وبدء تطبیق ضریبة القیمة المضافة، وأثار تعویم الجنیھ في نوفمبر 
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  وفیما یتعلق بتركیا، فقد شھدت فترة التسعینات معدلات تضخم مرتفعة للغایة كان 
 نتیجة للأزمات التي ١٩٩٤في عام % ١٠٥ا قد بلغت  بل وأنھ١٩٩٠خلال عام % ٦٠أقلھا 

كما أدى تبني تركیا لسیاسة التثبیت الزاحف لسعر الصرف إلى تباطؤ معدل النمو . شھدتھا تركیا
وقد كان ھذا التباطؤ مُصاحبا بعجز . ١٩٩٩في عام % ٤-الحقیقي بل وتحقیقھ لقیم سالبة بلغت 

 ملیار دولار في ذات العام، فضلاً عن زیادة ١١٫٧٦كبیر في المیزان التجاري یقدر بنحو 
 بلیون دولار ١٠٤٫٩مؤشرات المدیونیة الخارجیة حیث تراكمت الدیون الخارجیة لتبلغ نحو 

بالإضافة إلى ذلك فقد .  من الناتج المحلي الإجمالي في نفس العام% ٥٣٫٩وھو ما یعادل 
 ٢٠٠١بحلول عام % ٦٨ضخم إلى تدھورت قیمة اللیرة التركیة بشكل حاد وارتفع معدل الت

).  ٢٠١٦بسیوني، ( التضخمیة المستمرة العامة والتوقعاتبسبب وجود عجز كبیر في الموازنة 
وقد . ٢٠٠٢وقد أدت تلك الأزمات إلى سعي تركیا للتحول نحو نظام استھداف التضخم في عام 

 إلى ٢٠٠١عام % ٦٨ن أدى ذلك التحول في إدارة السیاسة النقدیة إلى انخفاض معدل التضخم م
 حیث استقرت معدلات التضخم أقل من ھذا المعدل حتى نھایة فترة ٢٠٠٤في عام % ٩

  . الدراسة

وفیا یتعلق بلبنان، فقد شھدت بدایة فترة التسعینات معدلات تضخم مرتفعة للغایة بلغت 
ویمكن تفسیر المعدلات . ١٩٩٤في عام % ٨ ثم انخفضت لتصل إلى ١٩٩٢في عام % ١٠٠

لمرتفعة في بدایة الفترة بسبب تداعیات الحرب الأھلیة خلال فترة الثمانینات والتي أنتجت عجزا ا
وقد استمرت معدلات . مستمرا في الموزانة العامة للدولة تم تمویلھ من خلال الإصدار التضخمي

أما في %.   ١١ حیث بلغ ٢٠٠٨خلال باقي فترة الدراسة باستثناء عام % ١٠التضخم أقل من 
% ٠٫٦-في بدایة فترة الدراسة إلى % ١٦دولة الأردن فقد نجحت في خفض معدل التضخم من 

 كنتیجة لارتفاع أسعار الغذاء ٢٠٠٨ على الرغم من الإرتفاع الذي شھده عام ٢٠١٦في عام 
وفیما یتعلق بدولتى تونس والمغرب، فقد شھدت فترة الدراسة . العالمیة كما سبقت الإشارة إلیھ

في % ٢ و١٩٩١في عام % ٨٫٢یرا خلال فترة الدراسة حیث تراوح ھذا المعدل ما بین تذبذبا كب
وبصفة . ٢٠١٤في عام % ٤ و١٩٩١في عام % ٨ تراوح بین في حالة تونس ینما ٢٠٠٥عام 

عامة، فإن معدلات التضخم تعتبر ھى الأقل بالمقارنة بنظرائھا في دول المجموعة باستثناء 
  .  مشابھة للتضخم خلال فترة الدراسةالمغرب والتي شھدت معدلات
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  تطور معدلات التضخم لمجموعة الدول المستوردة للنفط 

   )٢٠١٦- ١٩٩٠(خلال الفترة 
  

  تونس                                                 مصر
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  : معدلات البطالةتطور ٣-٣

طالة في دول المجموعة والذي یرصد تطورات معدلات الب) ٦(وفقاً للشكل رقم 
 الدول كانت تعاني من ارتفاع معدلات البطالة في بدایة الفترة محل أن ھذهالمصدرة للنفط نجد 

وذلك لعدة أسباب من أھمھا أن ھذه الدول تعاني من ضعف الھیكل الانتاجي فیھ ومن . الدراسة
ھذا النشاط دائما على  تصدیر النفط ومشتقاتھ، وتعتمد في ىعدم تنوعھ، واعتمادھا الكبیر عل

 الآلات كثیفة رأس المال للتنقیب عن النفط واستخراجھ، الأمر وعلىخبرات العمالة الأجنبیة 
بالإضافة إلى ذلك، فإن اعتماد ھذا الدول على .  ارتفاع معدلات البطالة بھاإلىالذي أدى 

 في ارتفاع معدلات الاستیراد من الخارج وعدم الاھتمام بالصناعة وتطویرھا، ساھم بشكل كبیر
ویضاف للأسباب السابقة سبب أخر وھو قیام الحرب بین العراق والكویت وكان لھ . البطالة بھا

ومن ثم یمكن تلخیص أھم المشكلات التي . أثر مباشر في ارتفاع معدل البطالة في تلك الدولتین
ما یحد من قدرتھ تواجھ الدول المصدرة للنفط في انخفاض حجم القطاع الخاص غیر البترولي م

على خلق الوظائف والنمو، فعلى الرغم من قدرة بعض ھذه البلدان في إحراز بعض التقدم فیا 
 لا یزال -الذي عادة ما یكون كثیف رأس المال -یتعلق بتنویع اقتصاداتھا، فإن قطاع الطاقة 

لإضافة إلى با. مھیمنا في العدید من الاقتصادات مما یعني انخفاض قدرتھ على خلق الوظائف
ویختلف . ذلك، فإن معظم عائدات قطاعات النفط غالبا ما تستخدم لتمویل القطاع العام الضخم

وضع العمالة اختلافًا كبیرًا بین الدول المصدرة للنفط حیث تعتمد بعض اقتصادات دول مجلس 
ي الدول التعاون الخلیجي على العمالة الأجنبیة لشغل وظائف القطاع الخاص، بینما یحتاج باق

المصدرة للنفط داخل المجموعة إلى العمل على سیاسات من شأنھا المساھمة في استیعاب النمو 
  . السریع في حجم القوى العاملة
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  تطور معدلات البطالة في مجموعة الدول المصدرة ): ٦(شكل 
   )٢٠١٦- ١٩٩٠(للنفط خلال الفترة 

  
  الیمن

. في مجموعة الدول غیر المصدرة للنفطتطور معدلات البطالة ) ٧(یوضح الشكل رقم 
وبصفة عامة، تتعدد أسباب ارتفاع البطالة في ھذه الدول نتیجة لعدة أسباب مشتركة مثل التوجھ 
نحو الخصخصة وبیع القطاع العام، وتخلي الدولة عن دورھا في توفیر فرص العمل وتوظیف 

الأجور والمرتبات عن طریق الشباب، وإتباع ارشادات صندوق النقد الدولي في تخفیض بند 
فضلا عن ذلك، فإن اختلال قطاع التعلیم . تسریح العمال وھو ما أدي لزیادة معدلات البطالة

  .وتخلفھ عن سوق العمل في ھذه الدول یعد أحد أسباب زیادة معدلات البطالة بھا



 

 ١٣٥٩  
 

––  

 
 

  )٢٠١٦- ١٩٩٠(تطور معدلات البطالة في الدول المصدرة للنفط خلال الفترة ): ٧(شكل 

  
 : 

  : اختبارات جذر الوحدة١-٤

تعرف السلاسل القطعیة بأنھا مجموعة من المشاھدات التي تجمع بین خصائص كل 
من البیانات المقطعیة والسلاسل الزمنیة في نفس الوقت، حیث تجمع بین ممیزات البیانات 

 فترة زمنیة واحدة، وممیزات بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة التي تصف سلوك المتغیر في
ومن ھنا تكمن أھمیة استخدامھا حیث . التي تصف سلوك المتغیر خلال فترات زمنیة مختلفة

وحیث أن بیانات السلاسل الزمنیة . تأخذ كلا البعدین بعین الاعتبار مما یحسن من دقة التقدیرات
اه یجعلھا تتغیر في نفس الاتجاه بالرغم من عدم وجود أي وجود اتج(عادة ما تتسم بعدم السكون 

، فإن استخدام تلك المتغیرات غیر الساكنة في صورة المستویات یؤدي )علاقة حقیقیة تربط بینھا
ومن ثم، فإنھ ). ٢٠١٦بسیوني، ( Spurious Regressionإلى ظھور مشكلة الانحدار الزائف 

 السلاسل الزمنیة للمتغیرات محل الدراسة، وتحدید من الأھمیة بمكان أن یتم اختبار مدى سكون
درجة تكاملھا قبل استخدامھا في التحلیل القیاسي حتى یتم تجنب مشكلة الانحدار الزائف من 
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  ویعني وجود جذر الوحدة أن ھناك ارتباط لكل .  خلال إجراء اختبارات جذر الوحدة
مما یعني أن الزمن یفسر جزء من من المتوسط الحسابي والتباین لھذه السلسلة مع الزمن 

وحیث أننا بصدد . التغیرات في بیانات السلسلة، وبذلك تصبح نتائج الانحدار كاذبة ومضللة
استخدام بیانات السلاسل المقطعیة، فلا یمكن إجراء نفس الاختبارات الخاصة بالسلاسل الزمنیة 

وتتمثل أھم ھذه . المقطعیةفقط، بل یتم استخدام اختبارات جذر الوحدة الخاصة بالسلاسل 
ویبدأ ھذا الاختبار بنمذجة السلسلة  . Levin, Lin & Chu (2002)الاختبارات في اختبار 

 كما ھو موضح بالمعادلة AR (1)المقطعیة في صورة معادلة انحدار ذاتي من الدرجة الأولي 
  ). ١(رقم 

(1)   

قطع العرضي أو الدول، بینما  عدد وحدات الموھي  حیث أن 
بینما الذاتي  ھى معاملات الانحدار  عدد الفترات الزمنیة المستخدمة، وھي 

 یكون وسطھ الحسابي مساویاً المعیاري بحیث تمثل الأخطاء التي تتبع التوزیع الطبیعي 
حیث أنھا ) ١(جد ھناك ثلاث حالات للمعادلة رقم وتو. للصفر وتباینھ مساویاً للواحد الصحیح

  .یمكن أن تتضمن مقطعا ثابتا فقط أو تشمل مقطع ثابت واتجاه عام

وتتمثل فرضیة العدم في وجود جذر للوحدة في السلسلة الزمنیة مقابل الفرض البدیل 
  تكون اتي وطبقا لھذا الاختبار، فإن أن معلمة الانحدار الذ. القائل بعدم وجود جذر للوحدة

 أنھ لا یمكن أن یكون أي متماثلة لجمیع المقاطع العرضیة أو الدول مما یعني أن تكون 
 ,Levinإحصائیة اختبار نفس المتغیر ساكن في دولة معینة وغیر ساكن في دولة أخرى، وتتبع 

Lin & Chu توزیع t. 

ن طریق حساب قیمѧة الإحѧصائیة الخاصѧة بكѧل     ویتم اتخاذ القرار بشأن سكون السلسلة ع 
 ویترتѧب علѧى ذلѧك أنѧھ إذا كانѧت      .اختبار ومقارنتھا بالقیمة الحرجة عند مѧستوى المعنویѧة المحѧدد       

القیمة المحسوبة للإحصائیة أكبر من تلك النظریة یكون القرار ھو رفض الفرض العدم مما یعني     
 حالѧة انخفѧاض القیمѧة المحѧسوبة عѧن نظیرتھѧا       وعلى الجانب الأخѧر، فإنѧھ فѧي   . بأن السلسلة ساكنة  

الحرجة، فیتم قبول فرض العدم والقول بأن السلسلة غیر ساكنة؛ ویكون الحل في ھѧذه الحالѧة ھѧي      
 بѧѧافتراض إعѧѧادة الاختبѧѧار مѧѧرة أخѧѧرى ولكѧѧن بعѧѧد اخѧѧذ الفѧѧرق الأول أي     

الاختبѧار بعѧد أخѧذ الفѧرق الأول للسلѧسلة، وتѧم       وفѧي حالѧة إعѧادة      .  ھو المتغیر محل الاھتمѧام     أن
ویكѧون  ، رفض فرض العدم ففѧي ھѧذه الحالѧة تكѧون السلѧسلة سѧاكنة ومتكاملѧة مѧن الدرجѧة الأولѧى              

أما في حالة قبѧول فѧرض العѧدم مѧرة أخѧرى فیكѧون       . I (0)الفرق الأول متكامل من الدرجة صفر 
 وتكون الخطوة التالیѧة ھѧي   . الثاني للسلسلةالحل ھو إعادة الاختبار مرة ثالثة ولكن بعد اخذ الفرق       

أي ھل ھѧذه  ( بین المتغیرات محل الدراسة Co-integrationاختبار وجود علاقة تكامل متناظر      
فѧإذا كانѧت المتغیѧرات    ). المتغیرات لھا اتجاه مشترك ومن ثم فإنھا تتحرك معاً فѧي الأجѧل الطویѧل          

 دون الحاجѧة لأخѧذ   -امھا فѧي صѧورة المѧستویات   محل الدراسة متناظرة التكامل، فإنھ یمكن اسѧتخد        
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 Pindyck and( الفѧѧѧروق دون أن یترتѧѧѧب علѧѧѧى ذلѧѧѧك حѧѧѧدوث مѧѧѧشكلة الانحѧѧѧدار الزائѧѧѧف    
Rubinfeld, 1998.(  

 Panel Vector Autoregressiveالمقطعیة  متجھ الانحدار الذاتي للسلاسل  نموذج٢-٤
Model (PVAR):  

   ھѧѧѧوVector Autoregressive (VAR)یعتبѧѧѧر نمѧѧѧوذج متجѧѧѧھ الانحѧѧѧدار الѧѧѧذاتي  
أمѧѧا نمѧѧوذج متجѧѧھ  . ولكѧѧن فѧѧي حالѧѧة وجѧѧود عѧѧدة متغیѧѧرات ) AR(امتѧѧداد لنمѧѧوذج الانحѧѧدار الѧѧذاتي  

 فإنѧѧھ أحѧѧد نѧѧسخ نمѧѧاذج الانحѧѧدار الѧѧذاتي التѧѧي یѧѧتم     PVARالانحѧѧدار الѧѧذاتي للѧѧسلاسل المقطعیѧѧة     
غیѧرات التѧي یتѧضمنھا تعѧد     ویتمیز ھذا النموذج بأن كل المت. استخدامھا في حالة البیانات المقطعیة    

. متغیرات داخلیة مما یعنى أن كل متغیر یؤثر في المتغیرات الأخرى ویتأثر بھѧا فѧي نفѧس الوقѧت       
 ھي دالة في القیم المبطئة لكافة المتغیѧرات  tوبعبارة أخرى، فإن قیمة أي متغیر في الفترة الحالیة        

ومѧن ثѧم   ).  t−1 ،t−2 ،...، t−p:سابقةأي قیم تلك المتغیرات في الفترات الѧ (الداخلة في النموذج 
فإنѧھ یѧتم كتابѧة معادلѧة أي متغیѧر عѧن طریѧق اسѧتخدام القѧیم الѧسابقة للمتغیѧر محѧل الاھتمѧام والقѧѧیم              

  ، )(كمѧѧا تتѧѧضمن كѧѧل معادلѧѧة بالإضѧѧافة إلѧѧى الحѧѧد الثابѧѧت         . الѧѧسابقة لبѧѧاقي المتغیѧѧرات الداخلیѧѧة    
 من الحدود المتباطئة لكل المتغیرات في الدراسة كما توضѧحھ  ، عدد )(والاتجاه العام القطعى    

  ).  2(المعادلة 

         (2) 

 عدد وحدات المقطع العرضي أو الدول، وھي  حیث أن 
 ل وعلى الجانب الأخر، تمث.  عدد الفترات الزمنیة المستخدمةوھي بینما 

متجھ المتغیرات الخارجیة في النموذج والتي قد تتضمن وجود أثارا ثابتة أو اتجاھات عامة 
  . تمثل حد الخطأفردیة، بینما 

وقبل الشروع في تقدیر النموذج یتم تحدید عدد فترات الإبطاء التي ینبغي أن 
 Akaikeو، Likelihood Ratio (LR)یتضمنھا النموذج عن طریق عدة معاییر أھمھا ھو 

Information Criteria (AIC) ،وSchwarz Information Criteria (SIC) 
ینبغي أن تكون  PVARومن الجدیر بالذكر، أنھ عند تقدیر نموذج . Hannan-Quinn (HQ)و

  . لھا نفس درجة التكاملالسلاسل المستخدمةجمیع 

  

 :لھا المبدئي حلیلوالت البیانات  مصادر١-٥

یشتمل النموذج المقدر ثمان متغیرات تم الحصول على البیانات الخاصة بھم من قاعدة 
الذي ) ٣(ویوضح الجدول رقم . بیانات مؤشرات التنمیة العالمیة الصادرة عن البنك الدولي

  .یوضح كیفیة حساب ھذه المتغیرات
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  )٣(جدول 
  طرق حساب المتغیرات الواردة بالنموذج

  كیفیة حساب المتغیر   لمتغیرا

  تم استخدامھ كما ھو  معدل التضخم 

  تم استخدامھ كما ھو  معدل البطالة

الاستثمار الأجنبي 
المباشر كنسبة من الناتج 

  المحلي الإجمالي

  تم استخدامھ كما ھو

معدل النمو في نصیب 
 الناتج المحلي الفرد من

    الإجمالي

، t الفترة  فيالإجماليالناتج المحلي ب الفرد من  ھو نصی:  حیث أن
  . المحلي الإجمالي في الفترة السابقةالناتجمن  ھو نصیب الفرد و

معدل نمو السیولة 
  المحلیة

M= 

 المعروض ھو ، و t  في الفترة المعروض النقدي ھو   : أنحیث
  .الفترة السابقةالنقدي في 

 في التغیرمعدل 
 الاحتیاطیات الدولیة

 
 حجم ، و tالفترة  الدولیة خلال الاحتیاطیات حجم ھي حیث  

  . t-1الإحتیاطیات الدولیة خلال الفترة 

  سعر الصرف الحقیقي

 

 ھو المستوى  ھو سعر الصرف الاسمي للعملة المحلیة وحیث أن 
 ھو المستوى العام للأسعار في الخارج   العام للأسعار المحلیة بینما

الانفتاح على العالم 
  الخارجي 

 

 t ھو حجم الصادرات بالدولار بالأسعار الثابتة خلال الفترة : حیث أن

  tردات بالدولار بالأسعار الثابتة خلال الفترة  ھو حجم الوا

  t ھو حجم الناتج المحلي الإجمالي بالدولار بالأسعار الثابتة خلال الفترة 
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وتتمثل الخطوة الأولى لفحص مدى سكون السلاسل الزمنیة في إجراء اختبارات جذر 
. ة للمتغیرات الداخلیة بالنموذجنتائج اختبارات جذر الوحد) ٤( الوحدة، ویوضح الجدول رقم

وطبقا للنتائج الموضحة بالجدول فقد تم رفض فرض العدم والقائل بوجود جذور الوحدة في 
السلاسل الزمنیة لجمیع المتغیرات المستخدمة في النموذج عند المستوى الأصلي للسلسلة 

اتي للسلاسل المقطعیة وبناء على تلك النتائج، یتم تقدیر نموذج متجھ الانحدار الذ. الزمنیة
PVAR متغیرات النموذجالدینامیكیة بین لتحلیل العلاقة .  

  )٤(جدول 
  ADF Fisherو Levin, Lin and Chuنتائج اختبارات 

  Levin, Lin and Chuاختبار 
  الرمز  المتغیر

 tقیمة احتمالیة   المحسوبةtإحصائیة قیمة 

  ٠٫٠٠٠  ٦٫٤٠٥٣٤-   معدل التضخم 

في نصیب الفرد من الناتج معدل النمو 
  المحلي الإجمالي 

G -٠٫٠٠٠  ٩٫٣٣٠٣٨  

  ٠٫٠٤٨٩  ٠٫٠٣٩٨  open  العالم الخارجي علىالانفتاح 

  ٠٫٠٠٠  ٦٫٤٠٥٣٤-  FDI  الاستثمار الأجنبي المباشر

  ٠٫٠٠٠  ٤٤٫٤٥٢٩-  M  معدل التغیر في السیولة المحلیة

  ٠٫٠٠٠  ١٣٫٩٠٩٨-  res  معدل التغیر في الاحتیاطات الدولیة 

  ٠٫٠٣٩٨  ١٫٧٥٣١٥-  Q سعر الصرف الحقیقي

  ٠٫٠٠٤٧  ٢٫٥٩٦٥-  U معدل البطالة 

  Schwarz Information Criterion (SIC) .لمعیارتم اختیار فترات الإبطاء طبقا * 

  : نتائج نموذج متجھ الانحدار الذاتي للسلاسل المقطعیة٢-٥
 في تحدید عدد فترات تتمثل الخطوة الأولى في تقدیر نموذج متجھ الانحدار الذاتي

وطبقا للنتائج الموضحة . الإبطاء التي ینبغي إدخالھا في النموذج طبقا للمعاییر المشار إلیھا سابقا
فإنھ من المفضل استخدام فترة إبطاء واحدة طبقا لجمیع المعاییر المستخدمة ) ٥(بالجدول رقم 

وقد استخدمت الدراسة الحالیة .  الذي یوصي بضرورة استخدام فترتي إبطاءLRباستثناء معیار 
فترتي إبطاء عند تقدیر النموذج وذلك للتغلب على مشكلة الارتباط الذاتي بین المتغیرات عند 

نتائج تقدیر نموذج متجھ الانحدار الذاتي ) ٦(ویوضح الجدول رقم . استخدام فترة إبطاء واحدة
 فقد تم إضافة ثلاث متغیرات وفي ھذا الإطار،. للسلاسل المقطعیة باستخدام فترتي الإبطاء

 تشیر إلى نظم الصرف الثابتة بینما تشیر FIXھیكلیة تمثل نظم الصرف المختلفة حیث إن 
FLOATو MANإلى كل من نظم الصرف الحرة والمدارة على الترتیب  .  
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  )٦(جدول 
  معاییر اختیار فترات الإبطاء للنموذج

 LR AIC SIC HQ فترات الإبطاء

0 NA   20.52095  20.65107  20.57358 

1  3057.738   5.467690*   6.638791*   5.941422* 

2   103.5755*  5.541262  7.753342  6.436088 

  .المناظر للمعیار طبقاً اختیارھا تم التي الإبطاء فترات عدد إلى تشیر *

م الصرف ، فلیس ھناك تأثیر یذكر لنظ)٦(وكما یتضح من النتائج الواردة بالجدول رقم 
الأجنبي على كل من معدل التغیر في الاحتیاطات الدولیة الاجنبیة في البنوك المركزیة ومعدل 
النمو في نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي ومعدل البطالة وسعر الصرف الحقیقي ومعدل 

 عن التضخم حیث جاءت جمیع المعلمات المقدرة لھذه المتغیرات الھیكلیة لا تختلف معنویا
وعلى الجانب الأخر، فإن نظام الصرف الثابت یعد أكثر قدرة على جذب الاستثمارات . الصفر

الأجنبیة المباشرة بالمقارنة بغیره من النظم حیث جاءت المعلمة المقدرة موجبة وتختلف معنویا 
نظم وفیما یتعلق بمعدل النمو في السیولة المحلیة فإن ھذا المعدل یزداد في حالة . عن الصفر

وأخیرا، فإن الانفتاح على العالم . الصرف المدارة والثابتة بالمقارنة مع نظم الصرف المعومة
یزداد في نظم الصرف الثابتة بالمقارنة بالنظم البدیلة وھو ما یمكن تفسیره بان نظام الصرف 

حلیة الثابت یساعد في تحجیم الأثار التي قد تنتج من تغیرات سعر الصرف على المتغیرات الم
  . وبشكل خاص المستوى العام للأسعار
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  )٦(جدول 
  PVARنتائج نموذج متجھ الانحدار الذاتي للسلاسل المقطعیة 
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وقد تم إجراء الاختبارات التشخیصیة للتأكد من خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي 
ستخدام نتائج ھذا بین الأخطاء بالإضافة إلى ثبات التباین واستقرار النموذج حتى یتسنى ا

النموذج في التحلیل القیاسي في الخطوات التالیة والتي تتمثل في قیاس دوال الاستجابة للصدمات 
وقد أشارت النتائج إلى استقرار النموذج المقدر بمعنى أن جمیع . وتحلیل مكونات التباین

لى ذلك، فقد أوضح بالإضافة إ). ٨(المعلمات المقدرة أقل من الواحد الصحیح كما یوضح الشكل 
   وجود ارتباط سلسلي بین بواقي النموذج كما ھو موضح بالجدول عدم Q-statاختبار 

ومن ثم یمكن استخدام النموذج الذي تم تقدیره لتفسیر العلاقة الدینامیكیة بین متغیرات ). ٧(رقم 
  .النموذج

 نتائج اختبارات الارتباط الذاتي ): ٧(جدول 
Prob LM-Stat الإبطاءعدد فترات  

 73.32266  0.1989 1 

 68.07266  0.3404 2 

 59.42798  0.6386 3 
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  :   تحلیل العلاقات الدینامیكیة بین متغیرات النموذج٣-٥
یھتم ھذا الجزء بعرض العلاقات الدینامیكیة بین المتغیرات الداخلیة عن طریق 

بالتركیز على النمو في نصیب  التبایناستخدام كل من دوال الاستجابة للصدمات وتحلیل مكونات 
الفرد من الناتج المحلي الإجمالي فضلا عن أثر صدمات سعر الصرف الحقیقي على التضخم 

دوال الاستجابة للصدمات الخاصة بمعدل النمو في نصیب الفرد ) ٩(ویوضح الشكل . والبطالة
ات النموذج باستخدام من الناتج المحلي الإجمالي عند حدوث صدمة موجبة في أى من متغیر

ویقصد بحدوث . محاكاة مونت كارلو لتولید قیم الانحراف المعیاري الخاصة بھذه الصدمات
، وكما یتضح من الشكل %١صدمة موجبة في أى متغیر أن یحدث ارتفاع في قیمتھ بنسبة 

، معدل المشار إلیھ، فإنھ لیس ھناك تأثیر یذكر لكل من صدمات معدل النمو في السیولة المحلیة
البطالة، صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر مع وجود أثر موجب ضعیف في حالتي 

وعلى الجانب الأخر، فإن . صدمات الانفتاح على العالم ومعدل التغیر في الاحتیاطیات الدولیة
تؤدي إلى حدوث زیادة مباشرة في معدل النمو في % ١زیادة سعر الصرف الحقیقي بنسبة 

یب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي تبلغ ذروتھا بعد مرور عامین ثم تبدأ في متوسط نص
  .الانخفاض

وتؤدي حدوث صدمة موجبة في معدل التضخم إلى ارتفاع في معدل النمو في متوسط 
 Tobinویمكن تفسیر ھذه النتیجة بما یسمى أثر توبین . نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي

effect تضمن أن معدلات التضخم المرتفعة تؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة الحقیقیة  والذي ی
ومن ثم فإنھا تحث المستثمرین على التخلي على الاحتفاظ بالأرصدة النقدیة والاستثمار في رأس 
المال الحقیقي مما یؤدي إلى زیادة الاستثمار الحقیقي وھو ما یحث النمو في الناتج المحلي 

ما یؤدي إلى أثار إیجابیة على متوسط نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الإجمالي  وھو 
في حالة  انخفاض معدل النمو السكاني عن معدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي وفیما یتعلق 
بأثر صدمات معدل النمو في متوسط نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي على نفسھا، فإن 

لبیة ومعنویة حیث یتلاشى أثر ھذه الزیادة ویبدأ معدل النمو في الانخفاض لیعود ھناك استجابة س
  . إلى وضعھ التوازني

). ٤(وفیما یتعلق بأثر صدمة سعر الصرف على التضخم والبطالة، فیوضحھا الشكل 
وكما یتضح من الشكل، فإنھ یترتب على ھذه الصدمة ارتفاع فورى في معدل التضخم یصل 

ویمكن تفسیر ھذه النتیجة .   سنوات١٠ى بعد سنتین ولا ینخفض حتى بعد مرور لقیمتھ القصو
بعدم انخفاض حجم الواردات نظرا لانخفاض مرونة الطلب علیھا وبسبب عدم تنوع الجھاز 
الإنتاجي في العدید من الدول محل الدراسة مما یعني عدم إمكانیة التوسع في السلع البدیلة 

ذلك، تتأثر معدلات البطالة كنتیجة لارتفاع سعر الصرف الحقیقي حیث بالإضافة إلى . للواردات
ترتفع فوراً بشكل طفیف في نفس سنة حدوث الصدمة إلا أنھا تعود لتنخفض بعد ذلك وھو ما 
یمكن تفسیره بأن ارتفاع سعر الصرف الحقیقي یؤدي إلى ارتفاع قیمة صادرات الدولة بسبب 

ا یشجع المنتجین على زیادة إنتاج السلع القابلة للإتجار وھو انخفاض سعرھا بالنسبة للأجانب مم
  .ما یؤدي بدوره إلى انخفاض معدلات البطالة
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  )٩(شكل 
  دوال استجابة معدل التغیر في متوسط نصیب الفرد من الناتج 

  المحلي الإجمالي للصدمات الموجبة
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  بѧѧѧѧین متغیѧѧѧѧرات النمѧѧѧѧوذج وفیمѧѧѧѧا یتعلѧѧѧѧق بѧѧѧѧالإجراء الثѧѧѧѧاني لفحѧѧѧѧص العلاقѧѧѧѧة الدینامیكیѧѧѧѧة  

حیѧث یتѧضح   ) ٨( سѧنوات كمѧا یوضѧح الجѧدول رقѧم      ١٠فقد تم حساب تحلیل مكونات التباین لمدة      
   ѧѧك المعروضѧѧائج وتلѧѧذه النتѧѧین ھѧѧر بѧѧساق كبیѧѧود اتѧѧصدمات  وجѧѧتجابة للѧѧدوال الاسѧѧق بѧѧا یتعلѧѧة فیم .  

 مѧن النѧѧاتج  وفیمѧا یتعلѧѧق بمكونѧات التبѧѧاین الخاصѧة بمتغیѧѧر معѧدل النمѧѧو فѧي متوسѧѧط نѧصیب الفѧѧرد       
  المحلѧѧي الإجمѧѧالي، فكمѧѧا یتѧѧضح مѧѧن الجѧѧدول فإنѧѧھ لا یوجѧѧد تѧѧأثیر یѧѧذكر لكѧѧل مѧѧن معѧѧدل النمѧѧو              

في السیولة المحلیة، ومعدل البطالة، وصѧافي تѧدفقات الاسѧتثمار الأجنبѧي المباشѧر والانفتѧاح علѧى           
 القѧѧصیر العѧѧالم ومعѧѧدل التغیѧѧر فѧѧي الاحتیاطیѧѧات الدولیѧѧة علѧѧى المتغیѧѧر محѧѧل الاھتمѧѧام فѧѧي الأجلѧѧین  

وعلѧѧى الجانѧب الأخѧѧر، فѧإن أھѧѧم العوامѧѧل المѧؤثرة فѧѧي معѧدل النمѧѧو فѧѧي      . والطویѧل علѧѧى حѧد سѧѧواء  
متوسط نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي تتمثل في المعدل نفسھ ومعѧدل والتѧضخم وسѧعر           

، فѧإن التقلبѧات الخاصѧة بѧالمتغیر نفѧسھ تѧساھم       )٨(فكما یتضح من الجѧدول رقѧم    . الصرف الحقیقي 
من التقلبات التي یتعرض لھا خلال العام الأول بینمѧا یѧساھم كѧل مѧن معѧدل التѧضخم          % ٧٣بنسبة  

علѧѧى التѧѧوالي فѧѧي نفѧѧس العѧѧام مѧѧع إرجѧѧاع بѧѧاقي  % ٢٫٣و% ٢٢٫٥وسѧѧعر الѧѧصرف الحقیقѧѧي بنحѧѧو 
وبمرور الوقت یقل أثر المتغیر في التأثیر علѧى  . التغیرات الطفیفة إلى المتغیرات الخمس الأخرى  

 أنѧھ بعѧد مѧرور خمѧس سѧنوات تقѧل نѧسبة مѧساھمتھ فѧي تفѧسیر التبѧاین الحѧادث بѧھ إلѧѧى              نفѧسھ حیѧث  
% ٨٫٩و% ٥٠بینمѧا یتزایѧد تѧѧأثیر التѧضخم وسѧعر الѧصرف الحقیقѧѧي لیѧصل الѧى نحѧѧو        % ٣٩نحѧو 

  .على التوالي

 متغیѧѧر مѧѧن لأيوفیمѧѧا یتعلѧѧق بتحلیѧѧل مكونѧѧات تبѧѧاین معѧѧدل البطالѧѧة، فلѧѧیس ھنѧѧاك تѧѧأثیر    
عѧѧدل البطالѧѧة نفѧѧسھ بالإضѧѧافة إلѧѧى سѧѧعر الѧѧصرف الحقیقѧѧي حیѧѧث أن        متغیѧѧرات النمѧѧوذج سѧѧوى م  

من التغیرات التي تحدث بمعدل البطالة في السنة الأولѧى ترجѧع إلѧى المعѧدل نفѧسھ بینمѧا          % ٩٥٫٧
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وبعد مѧرور  . فقط من التقلبات التي تحدث بمعدل البطالة% ٣تفسر تقلبات سعر الصرف الحقیقي      
ھو المتغیر الأكثر تѧأثیراً فѧي التѧأثیر علѧى نفѧسھ حیѧث یفѧسر        خمس سنوات، لا یزال معدل البطالة   

بینمѧا یѧتم تفѧسیر    % ٣٫٥من التقلبات التي یشھدھا في حѧین تفѧسر تقلبѧات سѧعر نحѧو          % ٩١٫٥نحو  
باقي تقلبات البطالة ببقیة متغیѧرات النمѧوذج وعلѧى رأسѧھا معѧدل النمѧو فѧي الѧسیولة المحلیѧة الѧذي              

  %.٢٫٩یساھم بنسبة 

من التقلبѧات التѧي   % ٩٨٫٤صدمات الخاصة بالتضخم نفسھ تساھم بنسبة وأخیرا، فإن ال  
فѧѧي الѧѧسنة الثانیѧѧة كنتیجѧѧة لأثѧѧر    % ٩٢یتعѧѧرض لھѧѧا خѧѧلال الѧѧسنة الأولѧѧى للѧѧصدمة تѧѧنخفض إلѧѧى       

المتغیرات الأخرى في التأثیر على تقلبات معدل التضخم حیث تساھم تقلبات سعر الѧصرف بنحѧو        
بعѧد  % ٦٫٢یة كما یتزاید ھذا التأثیر عبر الزمن لیصل إلى من تقلبات التضخم في السنة الثان   % ٤

مرور خمس سѧنوات وھѧو مѧا یعكѧس أثѧر سѧعر الѧصرف علѧى التѧضخم الѧذي یѧتم بѧشكل تѧدریجي                 
  .  ولیس فوري

  ) ٨(جدول 
  نتائج تحلیل مكونات التباین لنموذج متجھ الانحدار الذاتي للسلاسل المقطعیة

 ي متوسط نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجماليتحلیل مكونات التباین لمعدل النمو ف

Q  Open M  FDI U G Res الفترة 

2.346404  0.687399 0.761454 22.48802 0.085926 0.538904 73.09189 0.000000  1 

6.421727 0.945852 0.614613 31.59532 0.205461 0.504142 58.97832 0.734560  2 

8.050520 0.637322 0.526904 49.86052 0.270660 0.522456 39.03504 1.096576  5 

 تحلیل مكونات التباین لمعدل البطالة

3.025709  0.008534 0.113100 1.124084 0.000131 95.72844 0.000000 0.000000  1 

3.618924 0.426314 0.661305 0.877444 0.029061 94.25659 0.129882 0.000478  2 

3.467572 0.955462 2.872757 0.733958 0.135622 91.52323 0.147331 0.164070  5 

 تحلیل مكونات التباین لمعدل التضخم

 0.007512   0.623543  0.920908  98.44804  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1 

 3.976892  0.911111  1.386053  92.45340  0.398185  0.466475  0.233505  0.174382  2 

 6.246590  0.677243  1.474975  89.81263  0.444101  0.721677  0.412392  0.210396  5 
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اھتمت الدراسة بتحلیل وقیاس أثر نظم الصرف الأجنبي على عدد من المتغیرات 
-١٩٩٠(الاقتصادیة الكلیة  في مجموعة دول الشرق  الأوسط وشمال أفریقیا خلال الفترة 

ستخدام المنھجین التحلیلي والقیاسي حیث تم تقدیر نموذج متجھ الانحدار الذاتي با) ٢٠١٦
 حیث تم استخدامھ في دراسة أثر نظم الصرف الأجنبي في التأثیر  PVARللسلاسل المقطعیة 

على عدد من المتغیرات الكلیة الھامة والتي شملت كل من معدل النمو في نصیب الفرد من الناتج 
ي، وسعر الصرف الحقیقي، والانفتاح على العالم، ومعدل التغیر في الاحتیاطات المحلي الإجمال

الأجنبیة لدي البنوك المركزیة،  ومعدل النمو في السیولة المحلیة، ومعدل البطالة، ومعدل 
. التضخم، وصافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي

د تم استخدام دوال الاستجابة للصدمات وتحلیل مكونات التباین في دراسة بالإضافة إلى ذاك، فق
تأثیر ھذه المتغیرات على معدل النمو في نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي فضلا عن 
تقدیر أثر سعر الصرف على كل من معدلات التضخم والبطالة كمتغیرات وسیطة تؤثر في إعادة 

  .لمجتمعتوزیع للثروة بین أفراد ا

  :وقد توصلت الدراسة إلى النتائج التالیة

عدم وجود تعارض بین النظام الفعلي والمعلن للصرف الأجنبي في الدول الخلیجیة  .١
وقد اتبعت تلك الدول نظم صرف ثابتة خلال فترة . المصدرة للنفط باستثناء العراق

ابت وأحد نظم الدراسة باستثناء دولة الكویت التي اتبعت كلا من نظام الصرف الث
الصرف الوسیطة وھو ما یمكن تفسیره بارتفاع مستوى الاحتیاطیات الدولیة بشكل كبیر 

ومن ثم، فإنھ من غیر المرجح أن تقوم الدول الخلیجیة المصدرة للنفط . في ھذه الدول
بالتخلّي عن سیاسة سعر الصرف الثابت، حیث یجلب ربط عملاتھا بالدولار الاستقرار 

  .  إلى انخفاض معدلات التضخّم بھاالمالي ویؤدي

 .یوجد اختلاف كبیر بین النظامین المعلن والمطبق في باقي الدول المصدرة للنفط .٢

یوجد تفاوت كبیر بین النظامین المعلن والمتبع في حالة الدول المستوردة للنفط حیث  .٣
كانت بعض الدول تمیل إلى تأجیل تعدیل سعر الصرف المربوط عند حدوث ارتفاع 

اضح في سعر الصرف الحقیقي، أو تتردد في تعدیل السیاسات غیر المرنة عند وجود و
ویظھر أثر تأجیل الإصلاح في صورة تقییم مبالغ فیھ لسعر الصرف . ما یستدعي ذلك

الحقیقي مما أدى إلى تشویھ الأسعار النسبیة في ھذه الدول وھو ما أدي بدوره إلى سوء 
 . غیر القابلة للإتجارتوزیع الموارد لصالح القطاعات 

یوجد تفاوت كبیر في متوسط نصیب الفرد بدول المجموعة حیث تعتبر قطر ھى أعلى  .٤
  . ھذه الدول بینما تعد دولة الیمن ھي أقل دول المجموعة طبقا لھذا المؤشر
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لعبت أسعار النفط دوراً كبیراً في التأثیر على كل من متوسط نصیب الفرد من الناتج  .٥
ي ونسبة الصادرات إلى الناتج المحلي الإجمالي ومعدل البطالة في الدول المحلي الإجمال
 ..المصدرة للنفط

تتمثل أھم أسباب زیادة معدلات البطالة في مجموعة الدول النفطیة في ضعف الھیكل  .٦
 تصدیر النفط ومشتقاتھ، وتعتمد في علىالانتاجي فیھ ومن عدم تنوعھ، واعتمادھا الكبیر 

 الآلات كثیفة رأس المال للتنقیب وعلى خبرات العمالة الأجنبیة علىھذا النشاط دائما 
 الاستیراد من الخارج وعدم علىعن النفط واستخراجھ فضلا عن اعتماد ھذا الدول 

  . الاھتمام بالصناعة وتطویرھا

لعبت الأحداث السیاسیة دورا كبیرا في التأثیر على المتغیرات الاقتصادیة في الدول التي  .٧
 . با أو ثورات كالعراق والكویت والیمن وتونس ومصرشھدت حرو

لا یوجد تأثیر یذكر لنظم الصرف الأجنبي على كل من معدل التغیر في الاحتیاطات  .٨
الدولیة ومعدل النمو في نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي ومعدل البطالة وسعر 

  . الصرف الحقیقي ومعدل التضخم

ثر النظم قدرة على جذب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة یعتبر نظام الصرف الثابت أك .٩
 .بالمقارنة بغیره من النظم

یزداد معدل النمو في السیولة المحلیة في حالة نظم الصرف المدارة والثابتة بالمقارنة مع  .١٠
نظم الصرف المعومة حیث تكون السیاسات النقدیة في النظم الثابتة غیر مستقلة تماما 

 . لنقدیة في دولة المرساة الإسمیةوتابعة للسیاسة ا

یزداد الانفتاح على العالم في نظم الصرف الثابتة بالمقارنة بالنظم البدیلة وھو ما یمكن  .١١
تفسیره بأن نظام الصرف الثابت یساعد في تحجیم الأثار التي قد تنتج من تغیرات سعر 

 . الصرف على المتغیرات المحلیة وبشكل خاص المستوى العام للأسعار

إلى حدوث زیادة مباشرة في معدل النمو % ١تؤدي زیادة سعر الصرف الحقیقي بنسبة  .١٢
في متوسط نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي تبلغ ذروتھا بعد مرور عامین ثم 

  .تبدأ بعدھا في الانخفاض

تؤدي حدوث صدمة موجبة في معدل التضخم إلى ارتفاع في معدل النمو في متوسط  .١٣
من الناتج المحلي الإجمالي بشكل كبیر وھو ما یمكن تفسیره بأثر توبین نصیب الفرد 

Tobin effect  والذي یتضمن أن معدلات التضخم المرتفعة تؤدي إلى انخفاض أسعار 
الفائدة الحقیقیة ومن ثم فإنھا تحث المستثمرین على التخلي على الاحتفاظ بالأرصدة 

ي مما یؤدي إلى زیادة الاستثمار الحقیقي وھو النقدیة والاستثمار في رأس المال الحقیق
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ما یحث النمو في الناتج المحلي الإجمالي  وھو ما یؤدي إلى أثار إیجابیة على متوسط 
نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي في حالة  انخفاض معدل النمو السكاني عن 

 . معدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي 

ات معدل النمو في متوسط نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي فیما یتعلق بأثر صدم .١٤
في التأثیر على معدل النمو، فإن ھناك استجابة سلبیة ومعنویة حیث یتلاشى أثر ھذه 

 . الزیادة ویبدأ معدل النمو في الانخفاض لیعود إلى وضعھ التوازني

لقیمتھ القصوى تؤدي صدمات سعر الصرف الموجبة إلى ارتفاع معدل التضخم یصل  .١٥
 سنوات وھو ما یعكس أثر سعر الصرف ١٠بعد سنتین ولا ینخفض حتى بعد مرور 

  .  على التضخم الذي یتم بشكل تدریجي ولیس فوري

تؤدي صدمات سعر الصرف الموجبة إلى ارتفاع فوري مؤقت في معدلات البطالة حیث  .١٦
نھا تعود لتنخفض تزداد تلك المعدلات بشكل طفیف في نفس سنة حدوث الصدمة إلا أ

ویمكن تفسیر ھذا الانخفاض في أن ارتفاع سعر . بعد ذلك لأقل من المستوى السابق
الصرف الحقیقي یؤدي إلى ارتفاع قیمة صادرات الدولة بسبب انخفاض سعرھا بالنسبة 
للأجانب وھو ما یشجع المنتجین على التوسع في إنتاج السلع القابلة للإتجار فتزداد نسبة 

 . وھو ما یتضمن انخفاض معدلات البطالةالتشغیل 

 النتائج السابقة تقترح الدراسة ھذه المجموعة من التوصیات التي یجب أن علىبناء و
  :تؤخذ في الاعتبار من جانب صناع السیاسة الاقتصادیة في الدول محل الدراسة

تبط حیث أن تأثیر ارتفاع سعر الصرف الحقیقي في حث معدل النمو ھو تأثیر مؤقت یر .١
بالأجل القصیر، فإن سیاسات النمو الاقتصادي في دول المجموعة ینبغي ألا ترتكز على 

  .استخدام سعر الصرف كأداة لحث وتعزیز النمو الاقتصادي

ینبغي العمل على تنویع ھیكل الإنتاج وزیادة حجم القطاع الخاص غیر البترولي في  .٢
ظائف والنمو بما یساھم في الدول المصدرة للنفط وذلك لدعم قدرتھ على خلق الو

 . استیعاب النمو السریع في حجم القوى العاملة

ینبغي الحفاظ على معدلات معتدلة للتضخم لما لھا من دور في حث النمو الاقتصادي  .٣
 .بدول المجموعة
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Abstract 
The paper aimed at examining the impact of different exchange rate 

regimes on the main macroeconomic variables in the Middle East and 
North Africa (MENA) countries during the period (1990 – 2016) by 
employing the Panel Vector Autoregressive (PVAR) Model. 
Accordingly, it focuses on testing the following hypotheses: (1) fixed and 
less volatile exchange rate regimes have positive impact on economic 
growth rates, inflation, and unemployment, (٢) an increase in real 
exchange rate leads to a positive influence on economic growth. 

With respect to the first hypothesis, it has been rejected since there 
is no impact of exchange rate regimes on the growth rate of international 
reserves, growth rate of per capita income, unemployment rate, real 
exchange rate, and inflation rate.  Concerning the second hypothesis 
which states that there is a positive impact of higher real exchange rate 
on economic growth, we found that a 1% rise in the real exchange rate 
leads to a direct increase in the rate of growth in per capita income that 
reaches a peak after two years and then starts to decline which implies 
that there is a positive impact on the growth rate only in the short term.  

Keywords: Exchange Rate Regimes - Panel Vector Autoregressive -
MENA Countries – Economic Growth. 

 


