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  على سعر الصرف تأثير الصدمات النقدية
   العربيةمصرجمهورية في 

  (*) علي محفوظ العجوزةإيمان. د ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  

  :مةĕمقد

Ȭَُدعēا ضمانōيتم من خلا ŧقدية والǽسياسة اɎف أحد أهداف اǵɎسعر ا  
 وحيث إن اɎسياسة اǽقدية .ه العاɎم اłارŰادي Ɏلبلاد ġاـالاستقرار الاقتص

 صدمة ستواجهها اŋتغƷات ة ɎلتحȲم Ɨ سعر اǵɎف فإن أيةȸُستخدم أدا
 Ȃ Ʒأثǻقدية من شأنها اǽتقلباتٰاēختلفةŋالآجال ا Ɨ فǵɎسعر ا .  

ة Ɨ فƳة ما بعد عǵ برɋتون رئɄس العملات العاŋية اēɎتقلباتسهمت أوقد 
دية ـاديǐ واɎسلطات اǽقــاه اɎكبɎ Ʒلاقتصـلفت الانɁب Ɨ اǵɎفوودز Ɏسعر 

 وɊاǻـاƥ. واɎسوق، وقد Ǫع الاقتصاديون Ɨ تقديم تفسƷات نظرɋة ōذه الظـاهرة
ٰفإن الاقتصاد اȅوȂ ȟ مدى العقود الأرɊعة اŋاضية، شهد ٰ  Ɨ Ʒنمـو عـدد كبـ

 بƷ من اȅراسـات اǺحثيـةختƱ عدد كاوقد  .اǽظرɋات الاقتصادية Ɏسعر اǵɎف
 عـن ةƧ ناġــƫ والفعـعر اǵɎف الاسـإذا Ǔنت اǻغƷات Ɨ س  ما،اǻجرɀɋية

  .صدمات متوقعة أو غƷ متوقعة Ɨ اȇǺان اŋعنية

ورة Ȁمة ـǖة اɎصدمات الاقتصادية بصـ ɏشأصبحتفقد لا شك فيه  وŌا
ŋȀية ȸشƳك فيها واɎصدمات اǽقدية بصورة خاصة Ɨ اɎوقت اŁاɏ ǲشǖة 

 سواء Ǔنت دولا،اȅول
ً

باŁدث  وɋقصد باɎصدمة Ɨ الاقتصاد.  متقدمةأم نامية 
اȆي يتوȅ عنه اļفاض Ɨ رفاهية اŋجتمع أو منطقة معينة كنɁيجة لأزمة 

                                                
  . العرɊيةŇǵɏهورɋة ،  اɎسوȻس قناة جامعة-  Ǖية اɎسياسة والاقتصاد-س الاقتصاد مدر (*)
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  .)ĕ)1اǞɎتعرض ōا الاقتصاد 

Ǫؤɏ قديةǽصدمات اɎد من أثر اŁعد اɋقدية ًوǽسياسة اɎكفاءة ا Ȃ ٰا
 اɎسياسة اǽقدية وȅٰى واضƔ اɎسياسة اǽقدية،حيث Ȼستطيع واضع تهاوفاعلي

كما .  بهدف ıقيق اǻوازن اǽقدي،اǻحȲم Ɨ العديد من اŋتغƷات اǽقدية
ٰيعد عدم القدرة ı Ȃقيق هذا اōدف ɏؤǪا Ȃ خلل اɎسياسة اǽقدية، وقد  ًٰ

ٰات عندما تهدف إı Ƥقيق ٰتلجأ الإدارة اǽقدية إƤ اǻعمد بإحداث صدم
دمات اǽقدية العديد من  أو اǻضخم، وȸشمل اłِاǺطالة كعلاج ،هدف بعينه

صدمات  صدمات العرض اǽقدي، ٰ منها صدمات الطلب Ȃ اǽقود،،الأنواع
  .وصدمات أسعار الفائدة أسعار اǵɎف،

Ɏسوتتمثل القضية اɄأهمية فرئ Ɨ ائية رَْةǮɎضية تعادل القوة ا)PPP (
كتقرɋب ġرǻ Ŧɋحرȡت سعر اǵɎف اŁقيŌ ،Ɲا يعũ أن سعر اǵɎف 

  .ٰاŁقيƝ سɄتقلب حول ɏستوى ثابت

 Ɏلعديد من رئɄسأن الاسɁنتاج اɎ )2()1999( يلحظ ديȲسون ومع ذɎك
اȅراسات الŧ تناولت هذا اŋوضوع باǺحث Ɨ أن أسعار اǵɎف اŁقيقية 

 įيث لا يɁسق ،Ȳون ȷشǘ بطيء Ɏلغايةي ولȲن حجم هذا الƳاجع ،تƳاجع
هذا الاسɁنتاج يعũ أن . مع اɎشǘ اǻقليدي من تعادلات القوة اǮɎائية

Ȃٰ أسعار اǵɎف ) إن Ɏم تȲن دائمة(اɎصدمات قد يȲون ōا تأثƷات شديدة 
ٰ وأن أسعار اǵɎف اŁقيقية اŋتوازنة ĥب أن تصاغ Ȃ أنها متغƷة ،اŁقيقية

                                                
(1) "Definition and types of shocks and strategies to Be monitored", Angelo King 

Institute for Economic and Business Studies, PEP- CBMS Network coordinating 
team, Technical Workshop on "Monitoring Household Coping Strategies during 
Complex Crises", Summerset Millennium Hotel, March 21,2011, p 2. 

(2) Dixon, H. (1999). “Controversy: Exchange Rates and Fundamentals.” The Economic 
Journal 109: 652–654. 
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هذا يتفق مع اɎرأي القائل بأن تقلب سعر اǵɎف اŁقيƝ يعكس و. مع اɎوقت
 ǘشȷسɄرئƭ قيقية، كماŁصدمات اɎمان  اȠستو Ɨ الŁحيث تميل، )1(1980 ا 

 .ٰأسعار اǵɎف اŁقيقية إƤ الاĴراف عن تعادل القوة اǮɎائية مع ɏرور اɎوقت

عر ف أثر اɎصدمات اǽقدية باختلاف نظام سختلايظهر اوŌا سبق 
 الاختلافات Ɨ سعر اǵɎف Ɨ كوناǺحث هذا وسوف يɁناول  .اǵɎف اŋتبع

ٰظل اǽظام القائم Ȃ اɎسوق ترتبط بصدمات غƷ متوقعة وȅت من خلال 
  اǽقديةدراسة اɎصدمات وذɎك من خلال ،عملية عرض اǽقود وɉنتاج اǽاتج

 Ȃ طبيقǻبا ƝقيŁف اǵɎسعر ا Ȃ هاƷٰوتأث   . العرɊيةŇǵɏهورɋة ٰ

  . اǵɎف اŋتبعةراسعأȂٰ  اǽقديةصدمة اɎ تباين تأثƷ :اǺحث فرضية

ٰيعتمد اǺحث Ȃ اŋنهج اǻحليƧ اɎواقƔ والقياƗ ż  :منهجية اǺحث
 ، العرɊيةŇǵɏهورɋة ٰ Ȃ سعر اǵɎف اŁقيƗ Ɲ اǽقديةصدمات اɎبيان أثر 

  .2018-1980ٰعتماد Ȃ بيانات ɎلفƳة بالا

ٰثر اɎصدمات اǽقدية يɁباين Ȃ سعر اǵɎف أبما أن  :إشǾǔة اǺحث
أثر   Ɨ دراسةاǺحث تɃبع إشǾǔة ،ĕاǞɎٰاŁقيƝ وما ɎȆك من آثار Ȃ الاقتصاد 

Ɏقديةصدمة اǽفاǵɎسعر ا Ȃ ٰ  Ɨ قديةǽسياسة اɎضوء ا Ɨ ƝقيŁة اɋهورŇ
ǵɏيةɊالعر .  

 : ıقيق الأهداف اǻاǾةٰإƤهدف اǺحث ا ōذا يًتبع :أهداف اǺحث

 .وأنواعهاƤٰ اɎصدمة اǽقدية إاǻعرف  -1

 .ٰبيان ɏصادر اɎصدمات اŋؤثرة Ȃ سعر اǵɎف -2

 .ٰ Ȃ سعر اǵɎفة اǽقديةصدماɎبيان أثر  -3
                                                

(1) Stockman, A.C. (1980), “Theory of Exchange Rate Determination.” Journal of Political 
Economy 88(4): 673-698. 
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  : تعريف الصدمات النقدية-أولاً

 اɎصدمات الاقتصادية ذات اŋصدر أشǔلتمثل اɎصدمات اǽقدية أحد 
Ƨاخȅيجة صدمات،اɁن ȅتتو ŧخارجية  وال.Ǻȁقدية ً وǽصدمات اɎا ما تظهر ا

Ɨٰ شǘ زɋادة أو تراجع Ɨ الطلب Ȃ اǽقود بالɃسبة إƤ اŋعروض منها   وقد،ٰ
 وذɎك عن طرɋق اǻدخل Ɨ عرض ،ك اŋرȠزيـات اǺنـتظهر من خلال سياس

  .)1(اǽقود بواسطة عمليات اɎسوق اŋفتوحة

بق تقاس فاعلية اɎسياسة اǽقدية باŁد من ظهور اɎصدمات ما س وș ضوء
اǻغƷ اŋقصود وغƷ اŋقصود Ɨ أحد اŋتغƷات « :بأنها والŧ تعرف ،)2(اǽقدية
وما  ، سعر اǵɎفالفائدة مثل عرض اǽقود والطلب عليها، أسعار ،اǽقدية

Ǫمبا Ʒة وغǪات الاقتصادية مباƷتغŋا Ȃ ك من آثارɎȆٰة«.  

ٰتغƷات غƷ متوقعة Ȃ « :أنها )3(كما يقصد باɎصدمات اǽقدية اŋقصودة
 ıدث عندما يقوم اǺنك اŋرȠزي ȷشǘ ،متوسط الأرصدة اǽقدية اŁقيقية

 ȉمفاȷكوميةŁسندات اɎمن ا Ʒاء قدر كبǮ، سهم بارتفاع أسعارها وقيامȻ اŌ 
ا ينجم عنه ارتفاع الأرصدة  وهو م،فادة من ارتفاع أسعارهاحائزɋها بɀيعها والإ

اǽقدية الŧ يمتلكونها واļفاض أسعار اɎسندات، كما يتوȅ عن ذɎك ارتفاع 
 Ɏلبنوك والŧ تقوم Ǯȷاء اɎسندات من خلال الإضافيةالاحتياطيات اǽقدية 

  .»اɎسلع  وتقديم قروض مǭɄة ǮɎاء،اɎسوق اŋفتوحة
                                                

  Ɨ ظل اɎصدمات الاقتصادية نظرɋةوɉدارتهسعر اǵɎف ، بد اŁسǐ جليل عبد اŁسن الغالŦع) 1(
 .11ص، 2011، عمان ،دار صفاء ɎلǮɃ، ٰالطبعة الأوȞ، وتطبيقات

(2) Lawrence J. Ghristiano, Martin Eichenbaum and Charles L. Evans, (1998) "Monetary 
Policy Shocks: What Have we Learned and to what End?", P.P.7-8. 
htte://www.nber.org.; http://www.papers.ssrn.com. 

رŇة طه عبد االله منصور وآخرون، دار اŋرɋخ ɎلǮɃ، ، اǽقود واǺنوك والاقتصاد، تسيجلباري) 3(
  .489، ص1986، اŋملكة العرɊية اɎسعودية
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ات غƷ متوقعة Ɨ أحد تغƷ« :أما اɎصدمات اǽقدية غƷ اŋقصودة فتعد
  كما ĵدث Ɨ تذبذبات العرض اǽقدي واŋتوȅة عن اɎسياسة،اǽقدية اŋتغƷات

 اǽقدية أو اǽاŇة عن اختلال الطلب اǽقدي نɁيجة تغƷ اɎسلوك الفردي لأفراد
ٰ واȆين يهدفون إƤ تغيŌ Ʒتلǔتهم من الأرصدة ،اŋجتمع اŋتعاɏلƗ ǐ الأسواق

 أسعار اǵɎف ēتقلباتتنجم اɎصدمات اǽقدية غƷ اŋقصودة عن و. »اǽقدية
  .اďا أو أجنɀيď سواء Ǔن Ņلي،ٰ العرض والطلب Ȃ رؤوس الأɏوالēتقلبات من اŋتوȅة

مصادر الصدمات النقدية -اثاني:  

 ،غƷ مقصودة )1(تتوȅ اɎصدمات اǽقدية نɁيجة لعواɏل عشوائية عديدة
Ȃ Ʒأثǻقدية،ٰمن شأنها اǽسياسة اɎا Ɣم  قرارات واضō رؤىɎا Ɨ ٰفالاختلاف، 

 اŋتوȅة عن اŋتغƷات اɎسياسية ȇɎولة والعواɏل الفنية اŋمثلة الآثار عن ًفضلا
 Ɨتوفرة من قأخطاءŋيانات اǺاستخدام ا Ɨ سياسةَبِ القياسɎا Ɣتعد ،ل واض 

  .ساس Ɏلصدماتاŋصدر الأ

الŧ تɁسبب Ɨ حدوث اɎصدمات اǽقدية  )2( بعض اŋصادرإدراجوɋمȲن 
  :الآتيةƗ اǽقاط 

قد تتوȅ اɎصدمات اǽقدية نɁيجة قيام اǺنوك اŋرȠزɋة باستخدام  -1
  Ɏكونها مقايɄس؛ٰ خاصة عند الاعتماد Ȃ القياس اɎكƫ،مقايɄس لا تɁسم باȅقة

  .)3(بقيامه بوضع أسعار فائدة لا تɁسم باȅقة ،تقليدية
                                                

(1) Martin Eichencharlesi, Charles Evans, (2011) "Some Empirical Evidence on the 
Effects of Shocks to Monetary Policy on Exchange Rates", Quarterly Journal of 
Economics, 2011, p. 978. 

(2) Romer and Romer, (2004), "A new Measure of Monetary Shocks. Derivation and 
Implication" the American Economic Review Vol. 4. No.4. 2004. pp (1064-1068). 

(3) Petra M.Geraats, and others, (2006) "Does Central Bank Transparency Reduce 
Interest Rates?" University of Oxford and at the CEPR/Bancode Espana European 
Summer Symposium in International Macroeconomics (ESSIM) in Tarragona for 
helpful commentsy Faculty of Economics United Kingdom. April 2006 p.1. 
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ظهر ُ غƷ مناسبة قد لا تإجراءات اتباعٰ اǺنك اŋرȠزي إƤ قد يلجأ -2
وجود علاقة بǐ اŋتغƷات الاقتصادية واɎسياسة اǽقدية أو تظهر علاقة لا 

  .تتضمن علاقة سɀبية صحيحة
 ، قد تɃشأ اɎصدمات لعيوب Ɨ اŋقايɄس اǻقليدية Ɏلسياسة اǽقدية-3

ف َرتفاع نɁيجة لارتفاع اŋضاعمنها احتمال ıرك اŋعروض اǽقدي فيتجه Ɏلا
  .اǽقدي
ٰنها ıتوي Ȃ أ وƭ ،اŋقايɄس اǻقليدية  تتوȅ عنٰأخرى هناك ɏشǖة -4

Ƨاخȅمو اǽة اǖشɏ جنبǻ تȡرı. لسŃ ن استخدام هدفȲكما يم 
ıالا ƌاتـالاحتياƷتغŋعض اǺ ـل سعر الفـ مث،ادي Ȃ أو ،والـالأمٰائدة 

ٰ إƤ قيام اǺنك ٰأدىŌا  ،ŋقƳضة كمقياس Ɏلسياسة اǽقديةالاحتياطيات غƷ ا
ٰ Ɏلحفاظ Ȃ اǻذبذبات اŁادثة Ɨ أسعار الفائدة أدواتهاŋرȠزي باستخدام 

ٰ وقد يؤدي استخدام أسعار الفائدة كهدف إƤ حرȡت غƷ .ٰضمن مدى Ņدد
  .)1(عة وعكسية Ɨ الاحتياطيات واŋجاميع اǽقديةĒمتوق

ع اǺنك اŋرȠزي وسمعته من العواɏل الŧ من شأنها أن تمارس  يعد وض-5
ا Ɨ عملية Ĥاح أو فشل أدوات اɎسياسة اǽقدية، فعندما يȲون ďهمما ًدور

ٰنه سيكون قادرا ı Ȃديد إ ف،اǺنك اŋرȠزي ذا ɏصداقية وسمعة جيدة  الأسواقً
 بأنهم ɏلɏǃون ديةاɎسياسة اǽق واضƗ Ɣ كما تǃايد ثقة اŋستهلكǐ واȡǮɎت

سوف يتوقعون بان الأسعار اŋستقبلية سوف تȲون ف وعليه ،ķفض اǻضخم
 فإن ، إذا Ǔن اǺنك اŋرȠزي يفتقد اɎسمعة اĿيدة واŋصداقية Ɨ قراراتهأما. قلأ

 وقد تفشل وتȲون ،اɎسياسة اǽقدية تƳاجع قدرتها ı Ɨقيق اǻأثƷ اŋطلوب
  .)2(عرضة Ɏلصدمات اŋختلفة

                                                
(1) Richard T.Froyen, (2009) Macroeconomics Theories and Policies, Ninth Edition, 

Person Education, Inc., Upper saddle River, New Jersy, 2009. p1. 
(2) Romer and Romer (2004), Anew Measure of Monetary shock Derivation and 

Implication the American Economic Review Vol.94.No.4 September, pp-1055. 
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ٰ جعل القائمȂ ǐ اɎسياسة  من شأنه،ات اŋختلفةن انفتاح الاقتصادإ -6
 ǐستمر بɏ تفاضل Ɨ قديةǽحلية،الأهدافاŋثال   اŋيل اɀس Ʀضخمالإنتاجٰفعǻوا  

 اǻبادل ، وȠذɎكباستقرار اŋتغƷات اłارجية  اłارجية اŋتمثلةالأهدافمقابل 
 Ōا ،ية، أو القيام بتقليص فجوة الطلبأحد اŋتغƷات اłارجبوصفه اǻجاري 

 أو ،اهتماماتهم ŋعاĿة اختلال الطلب تتجه ĥعل واضƔ اɎسياسة اǽقدية
 الأɏروهذا  ،ٰالقيام بتصحيح الأسعار الɃسɀية اȅوǾة Ȃ حساب هدف اǻضخم

  .Ōا ĥعلها عرضة Ɏلصدمات ،ĥعل عمل اɎسياسة اǽقدية من اɎصعوɊة

  :مات النقدية الصد أنواع-اثالثً

  :ٰتنقسم اɎصدمات اǽقدية إƤ نوعǐ هما

ناŇة عن تغƷات غƷ اŋنتظمة  وƭ صدمات: صدمات نقدية كمية) أ ( 
  .Ɨ اɎكميات اŋطلوɊة أو اŋعروضة من اǽقود

 عن اǻغƷ غƷ اŋنتظم ƭ Ɨ صدمات تتوȅو: صدمات نقدية سعرɋة) ب(
 .أسعار اǵɎف أو أسعار الفائدة

ȀĒم Ɨ انتقال منحţ اȅال  تلك اɎصدمات ȷشǘوȸسهم  أو ًبأɈمله يميناة ٰ
  .)1( وفيما يƧ توضيح ǘɎ نوع منها،اȻًسار

 :دصدمات عرض اǽق -1

تلك اǻغƷات غƷ اŋتوقعة Ɨ العروض « :بصدمات عرض اǽقد يقصد
دمة ـة أو سلبية، وتعرف اɎصإĥابيوقد تȲون Ɏصدمات  .)ƫ«)2ـدي الاسـاǽق

                                                
Ņمود حسن، دار اŋرɋخ . د: ، ترŇةɎوود، روناȅ ماكدوناȅ، اǽقود واǻموɋل اȅوżȟ بول ها) 1(

 .343 ص،2007، اɎسعودي
،  سابق ɏصدر،وآخرون ترŇة طه عبد االله منصور ، اǽقود واǺنوك والاقتصاد،باري سيجل) 2(

 .49ص
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 Ɨ حǐ .»تلك اɎزɋادة غƷ اŋتوقعة Ɨ اŋعروض اǽقدي« :ة أنهاĥابيǽقدية الإا
 .تتوȅ اɎصدمة اǽقدية اɎسلبية عن الاļفاض غƷ اŋتوقع Ɨ اŋعروض اǽقدي

ٰلتغƷات Ɨ عرض اǽقود تأثȂ Ʒ اŋستوى العɎشك فيه أن  وŌا لا ام Ɏلأسعار ـٰ
  .)1(عمالالأومعدل اǻضخم وسعر اǵɎف ودورة 

 ƫقدي الاسǽالعرض ا Ʒعد متغɋهذا و)Ms) (Ʒياا خارجًمتغď Exogenous( 
وتتوȅ صدمة عرض اǽقد  .ًيتحدد وفقا لقرارات وɉجراءات اǺنك اŋرȠزي
 Ɨ متوقع Ʒوغ Ŝفجا Ʒون هناك تغȲدالةعندما يĒقدǽعرض ا ، ȅيتو ŧوال 

 Ɨ حيازة الأفراد  ƭية الفعلية الŧعنها اختلال Ɨ اǻوازن بǐ الأرصدة اǽقد
 مفاجئة ēتقلباتوɋنجم عن ذɎك الاختلال  .)2(وتلك اŋرغوب Ɨ الاحتفاظ بها

 ɏوȅ،الإقراضȺ Ɨسب العوائد وأسعار 
ĕ

  .)3(ٰة بذɎك تغƷات Ɨ الطلب Ȃ اǽقود

 Ʒتغŋا Ɨ دثı ŧات الƷغǻن قياس صدمة العرض من خلال اȲمɋو
Ŝنقل أنحظ ونل .العشوا Ȃ ات تعملƷغǻدالةٰ هذه اĒ قد يمينا أوǽعرض ا ً

 عرض اǽقود جهة Ēدالةُة سوف تɃتقل إĥابي Ǔنت اǻغƷات اŋتوȅة فإذاȻًسارا، 
ٰسلبية إƤ اɎاǾمǻ ǐمثل زɋادة Ɨ كمية العرض اǽقدي، Ɨ حǐ تؤدي اǻغƷات 

  . Ɨ كمية العرض اǽقدياعً ǻمثل تراج؛ عرض اǽقود جهة الɄسارĒدالةنقل 

Ʒأثǻا Ɨ ماثلǻقصد بها، هذا وتمتاز صدمات العرض بعدم اɋفاوت « :وǻا
 Ɨ استجابة الɃشاط الاقتصادي ɎلتغƷات اŁادثة Ɨ عرض اǽقود خلال اȅورات

 عندما تم انتهاج ، خلال أزمة اɎكساد اɎكبďƷياوقد ظهر ذɎك جل. »الاقتصادية

                                                
(1) The money supply, Federal Reserve Bank of New York. 

https://www.newyorkfed.org 
  .487- 486ص ɏصدر سابق، ،اǽقود واǺنوك والاقتصاد، باري سيجل) 2(

(3) Jack carr. Michaelr. Darby., (1980), The role of money supply shocks in the short-
Run demand for money, Journal of Monetary Economic, working 
paper, No.524. 1980. p.12. 
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ٰ الاقتصاد إƤ سلسلة من الƳاجع Ɏم تفلح تدفعاشية ة نقدية انȲمـسياس
  باɎسلبأثرتوقد  ،اɎسياسة اǽقدية اǻوسعية ı Ɨرɋك عجلة اǽمو Ɨ الاقتصاد

ارنة باɎصدمات اǽقدية ـ مق،ǘ كبƷـٰدمة Ȃ اǽاتج الاقتصادي ȷشـتلك اɎص
  .قتصادزɋادة عرض اǽقود ȷشǘ يفوق احتياجات الاƗ  واŋمثلة ،ةĥابيالإ

ٰصدمات العرض اǽقدي إƤ العديد من الأسباب Ɨ وɋرجع عدم اǻماثل 
 ŧقدية الإللاتم من ختالǽصدمة اɎا ǐقارنة بŋابي اĥسلبيةɎأهم   وتتمثل،ة وا

Řالآ Ɨ 1(تلك الأسباب(:  

 فعل ةٰحيث يƳتب Ȃ تعديل الأسعار كرد: اǻباين Ɨ اŋرونة اɎسعرɋة -1
 أن تتحمل اȡǮɎت ، تǃامن مع ارتفاع معدل اǻضخم الŧنفاقɎصدمات الإ

ٰة من شأنها اǻأثȂ Ʒ تعديل ĥابي الإنفاقالإ، فصدمات ةتȲاǾف باهظ
ٰ حيث توȅ حافز ȅى اȡǮɎت ،الأسعار بصورة أƱɈ مقارنة باɎصدمات اɎسلبية

 .)الɃسŦ(ٰ وتعمل Ȃ تعديل اɎسعر اŁقيȅ، Ɲفع اǾǔǻف اŋرتفعة

 يمȲن ıقيقه من خلال افƳاض ا،ً Ņدبًة العرض شĒǚدال ذتتخ -2
 وș هذه اŁالة تمارس اɎصدمة ،ٰإƤ اłلف )L(تفاوت ɏرونة الأسعار، أو حرف 

ƝقيŁات الاقتصاد اǪؤɏ Ȃ اƷسلبية تأثɎٰا  بɄنما لن يȲون الأɏر كذɎك ،ً
 .ةĥابيبالɃسبة Ɏصدمة اǽقد الإ

 فانتهاج ،قتصادي وɏرȠز دورة الأعمالٰيتوقف الإقراض Ȃ اɎوضع الا -3
ٰسياسة نقدية انȲماشية قائمة Ȃ رفع سعر الفائدة Ɨ ظل ıقق نمو اقتصادي 

ٰ القدرة Ȃ اŁصول إضعافٰ من شأنه أن يؤدي إƤ ،ٰوطلب مǃايد Ȃ القروض
Ȃً قروض، فضلا عن زɋادة احتماǾة   بعض اŋقƳضƗ ،ǐ حǐ تعمل إفلاسٰ

                                                
(1) Karras, Georgios & Stokes, Houston H., (1999), "Why are the effects of money-

supply shocks asymmetric? Evidence from prices, consumption, and investment," 
Journal of Macroeconomics, Elsevier, vol. 21(4), pages 713-727. 
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ǽسياسة اɎكساداɎات اƳخفض أسعار الفائدة خلال ف Ȃ وسعية القائمةǻٰقدية ا 
 إن ذɎك إذ ؛ ōا تأثƷولɄس ،ٰ مع وجود ضعف Ɨ الطلب Ȃ القروض،الاقتصادي

 ، Ōا Ȼسهم Ɨ تقلص الɃشاط الاقتصادي،ĵجب اŋقƳضǐ عن اǻوسع Ɨ القروض
șن القولإ وȲك يمɎالقروض من شإ :طار ذ Ȃ قيق ٰن القيودı عدم أنها
ǻقدياǽماثل ا. 

ٰاǽقدي Ȃ توقعات اŋستهلكǐ واŋنتجǐ خلال ماثل عدم اǻيتوقف  -4
ار دورة الأعمال، فإذا تزامنت اǻوقعات اɁŋشائمة مع ɋǩان حالة اɎرȠود ـɏس

 Ɨ ، فإن ذɎك لن Ȼسهم ı Ɨقيق اɎسياسة اǽقدية اǻوسعية أهدافها،الاقتصادي
ثر اɎسياسة اǽقدية الانȲماشية أŋٰتفائلة تعمل Ȃ اŁد من حǐ أن اǻوقعات ا

وɋظهر عدم اǻماثل إذا فاقت اǽظرة .خلال فƳات الانتعاش الاقتصادي
 .الɁشاؤمية Ɨ فƳة اɎكساد بدرجة أƱɈ من اǻفاؤل خلال فƳة اɎرواج

  : صدمات طلب اǽقد-2

ٰية Ɨ الطلب Ȃ تلك اǻغƷات العشوائ« :تعرف صدمات طلب اǽقد بأنها
 واŋؤسسات والقطاع اŁكوƩ والقطاع الأفراداǽقود نɁيجة ɎلتغƷات Ɨ طلب 

  تغƷات اȅخل، سعر: واŋتوȅة عن العديد من العواɏل مثل،ٰاłارȂ Ű اǽقود
ٰ فعƦ سɀيل اŋثال يتوȅ عن ارتفاع اŋستوى .»ٰالفائدة، واŋستوى العام Ɏلأسعار ٰ

 من أجل تعوɋض تراجع القوة اǮɎائية ،ɋٰادة Ɨ الطلب Ȃ اǽقودلأسعار زɎالعام 
ōلأسعار ،اɎ ستوى العامŋحالة تراجع ا Ɨ دث العكسĵٰو.  

إن ذɎك  أي ،ٰكما يƳتب Ȃ ارتفاع اȅخول زɋادة Ⱥسبة الاحتفاظ باǽقود
ȻƗ قود، سهمǽا Ȃ ادة الطلبɋلا ٰزɏȀ سًكما يعد سعر الفائدةɄرئ ًǻا Ɨ ا Ʒأث

 فارتفاع ؛لاقة عكسية مع الطلب اǽقديَيرتبط بعإنه  إذ ؛Ȃٰ الطلب اǽقدي
Ȃ قدي ٰسعر الفائدة يعملǽثمر ،تراجع الطلب اɁسȻ ت الأفراد حيثȡǮɎوا 
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 Ɨ ،ٰأرصدتهم اǽقدية Ɨ سندات قصƷة الأجل من أجل اŁصول Ȁ Ȃئد ɏرتفع
وقد تتوȅ  .)1(لب اǽقديـجع الطاض سعر الفائدة تراـٰحǐ يƳتب Ȃ اļف

ة Ɨ اɎزɋادة غĥ Ʒابية أو سلبية، وتتمثل اɎصدمة اǽقدية الإإĥابيصدمات 
  اɎصدمة اǽقدية اɎسلبية فƯ تتمثل Ɨ الاļفاضأما ،اŋتوقعة Ɨ الطلب اǽقدي

  .غƷ اŋتوقع Ɨ الطلب اǽقدي

  :صدمات سعر الفائدة -3

 تتوȅ نɁيجة اǻغƷات ،دية سعرɋةتعد صدمة سعر الفائدة صدمة نق
ٰ والŧ من شأنها اǻأثɏ Ȃ Ʒستوى ،ة سعر الفائدةĒالعشوائية الı ŧدث Ɨ دال ٰ

وتنجم عن سياسة اǺنك اŋرȠزي بتحديد سعر فائدة لا  ،الɃشاط الاقتصادي
ĕوالŧ تعتمد ı Ɨديده Ȃ قاعدة الɃ ،يتوافق مع اŁالة الاقتصادية اɎسائدة سب ٰ

 فالعشوائية ı Ɨديد فجوة ، اǻضخمسبِ والŧ تتضمن فجوة اǽاتج وȺ،لɀسيطةا
 Ōا يƳتب عليه ،ٰ تؤدي إƤ تũɀ سعر فائدة غƷ دقيق،اǽاتج وȺسب اǻضخم

ٰنتائج عكسية لا ȸسƒ إı Ƥقيقها اɎسلطات اǽقدية   وقد تȲون هذه اɎصدمات،ٰ
 ƭ زɋادة غƷ متوقعة Ɨ سعر ةĥابي فاɎصدمة اǽقدية الإ،ة أو سلبيةإĥابي

الفائدة أما اɎصدمة اǽقدية اɎسلبية فتتمثل Ɨ الاļفاض غƷ اŋتوقع Ɨ سعر 
مقدار الفائدة Ɨ فƳة Ņددة كɃسبة مئوɋة من اŋبلغ والفائدة، وسعر الفائدة 

Ƨقودالأصǽاض اƳتدفع لاق ŧ2( ال(.  

 خاصة عند ،ديةـ اǽقالأدوات اŁيوɋة Ɏلسياسة حدأائدة ـد سعر الفـوɋع
، وتميل اǺنوك اŋرȠزɋة ِاǺطالةاǻعاɏل مع متغƷات مثل الاسɁثمار واǻضخم و

                                                
(1) Lawernce J. Ghristiano, Martin Eichenbaum and Charles L.Evans, (1998) "Monetary 

Policy Shocks: What Have we Learned and to what End?", 1998, p20. 
(2) J.Bradford Delong, Martha L.Olney, (2006), "Macroeconomics", Second Edition, 

McGraw Hill, Americas, New York, 2006, p284. 
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ȇɎٰول إĹ Ƥفيض معدلات الفائدة عندما تهدف إƤ زɋادة الاسɁثمار والاستهلاك ٰ 
ٰ اقتصادية قائمة Ȃ اļفاض سعر سياسة اتباعومع ذɎك فإن . Ɨ اقتصاد اǺلاد
ل ēينجم عن تدخ حيث، )1(ً يȲون Ņفوفا باŋخاطرأن يمȲن الفائدة كسياسة

يɃسجم مع اɎوضع الاقتصادي اɎسائد واȆي  اǺنك اŋرȠزي بوضع سعر فائدة لا
ٰوضع سعر فائدة Ȃ قاعدة  غلب اǺنوك اŋرȠزɋة تعتمد Ɨأٰ إƤ أن ًأحيانايعود 

Ⱥِتضمنة فجوةŋسيطة اɀسب الفائدة الƗ سبȺاتج وǽا ًƗ ضخم ااǻ، ن فإذاǓ 
ٰفإن ذɎك يؤدي إƤ اĴراف فجوة اǽاتج عن  ،يɁسم باȅقة ıديد فجوة اǽاتج لا

ٰن العشوائية ı Ɨديد Ⱥسب اǻضخم Ǖها تؤدي إƤ فإ كذɎك .الفجوة الفعلية
 ٰيɁسم باȅقة، وهو ما يؤدي إƤ نتائج عكسية لا ترغب اɎسلطات  سعر فائدة لااتباع

  .)2(اǽقدية ıققها

  :صدمات سعر اǵɎف -4

 حيث تعرف ، اɎصدمات اǽقدية اɎسعرɋةىٰحدإتمثل صدمة سعر اǵɎف 
 .»ة سعر اǵɎفĒاǻغƷات العشوائية وغƷ العشوائية الı ŧدث Ɨ دال« :بأنها

 ، مقابل العملة اŋحليةالأجنŦاŁادثة Ɨ سعر اǵɎف  وتؤثر اǻذبذبات اɎكبƷة
ɏ Ȃٰستوى الɃش Ʒ فحسب بل ـذا اŋتغـولا يقتǵ تأثره به. اديـاط الاقتصـٰ

ٰتوقف درجة هذا اǻأثȂ Ʒ طبيعة تو، جارĕǐɋ أسعار اǵɎف اȡǮɎء اēǻتقلباتب
 وȲɋون ، فɋǇد اǻأثǕ Ʒما زادت درجة الانفتاح الاقتصادي،تلك الاقتصادات

  .)3(اƗ ď الاقتصادات اŋغلقة ȺسɀياًتأثƷها Ņدود
                                                

(1) Richard T.Froyen, (2009), Macroeconomics Theories and Policies, Ninth Edition, 
Person Education, Inc., Upper saddle River, New Jersey, 2009, p.60. 

(2) Eric mayer, Johann scharler. Noisy information interest rate shocks and the Great 
moderation, 2010, p.5. 

(3) Elke Hahn,(2007), "The Impact of Exchang Rate shock on Sectoral Activity and 
prices in the Euro Area", European Central Bank, NO.796.2007, p12. 
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  :ٰأثƷ اǻغƗ Ʒ سعر اǵɎف Ȃ اŋتغƷات كما يƧوɋمȲن توضيح ت

إن اضطرابات الطلب والعرض اǽاġة عن  : انتقال رؤوس الأɏوال-4/1
ٰ من شأنها أن تؤثر Ȃ الاحتياطيات اȅوǾة ȅى اǺنك ،تغƷات سعر اǵɎف ٰ

ǻزي واȠرŋدفقاē ةɋثمارɁيةات الاسɀيالأجنȅ سعر ه Ʒأثǻ وصلǻن اȲمɋو ،
ǵɎا Ȃ ماالأوضاعٰف ȇǺ قديةǽة، اǾاǻمن خلال العلاقات ا :  

ٰة الطلب Ē Ȃ وɋمȲن توضيحه من خلال دال،ٰ الطلب Ȃ اǽقودēتدفق -1
   اقتصاد مفتوحبافƳاضاǽقود اǻاǾة 

mt
dYt Br1 -extt--------------------(1) 

 اǺنك اŋرȠزي والŧ توضح اŋعادلة اǻاǾة عرض اǽقود اɎوارد بمǇانية -2
 ƥواǻا Ȃ حليةŋة والأصول اǾوȅٰتوضح الاحتياطيات ا)DAt,Rt(  

 ms
t=ΔDAt+ΔRt-------------------------------(2)Δ  

 عنها بالفرق بǐ سعر Ē وɋعȺ ،Ʊسبة الفائدة اŁقيقيةȸ  ،  ، Bساوي حيث
  .بةɏَوجمها  وتȲون قي،)i-e(ومعدل اǻضخم اŋتوقع  سƫالفائدة الا
e    توقعŋضخم اǻا.  

i      سعر الفائدةƫالاس.  
t  قديǽعن صدمة الطلب ا Ʊتع.  
y    ƝقيŁا ƥاŇالإ Ƨحŋاتج اǽعن ا Ʊتع.  

ex   فǵɎعن سعر ا Ʊتع.  
r     ƝقيŁعن سعر الفائدة ا Ʊتع.  

mt
d=ms

tΔ  
ΔDAt+ΔRtYt Br1 -extt----------(3) 
ΔDAtYt Br1 -extt -ΔRt----------(4)  



 
- 286 -

العلاقة العكسية بǐ الأصول اŋحلية ȷسعر اǵɎف ) 4(توضح اŋعادلة و
ات رأس ēتدفقٰ يلجأ اǺنك اŋرȠزي إƤ اŁد من ؛ إذاǼابت والاحتياطيات اȅوǾة

 Ɨ .وذɎك Ɨ ظل ثبات سعر اǵɎف، اًاŋال من أجل إبقاء العرض اǽقدي ثابت
ǐسعر أنهح Ǉات سعر  إذا تمƷتوقع أن تمارس تغŋرونة فمن اŋف باǵɎا 

Ȃ اƷف تأثǵɎٰا  ،ŋتبعة، كما قد Ȼسهم ذɎك Ɨ ظاهرة اȅوɎرةاسياسة اǽقدية  ً
من أجل القيام بعملية اǻبادل  ن بالعملة الأجنɀيةوحيث ĵتفظ اɎسǔن اŋحلي

 أرصدة  وهو ما Ȼسفر عنه اļفاض، وذɎك Ɨ ظل وجود تضخم ƧŅ،والاحتياط
  .اǽقد اŁقيقية

 ٰيطلق Ȃ انتقال آثار سعر اǵɎف ɏصطلح :اɎواردات واɎصادرات -4/2
)Exchange Rate Pass-Through(،قصɋسـ وɃـد به الɋئوŋـبة ا Ɨ Ʒغيǻة من ا

Ɨ % 1بة ـȺ Ʒسـلة اŋحلية اǽاġة عن تغـادرات واɎواردات بالعمـأسعار اɎص
ǵɎ1(فسعر ا(.  

 من خلال ،ة Ɨ اɎسوق اŋحلينفاقٰثر سعر اǵɎف Ȃ الإأوɋؤثر انتقال 
فع ن رإ؛ إذ ďياɎسلع اŋنتجة ŅلٰإƤ ا بالإضافة ،الأسعار الɃسɀية Ɏلسلع اŋستوردة

عار اɎواردات ـٰأنه اǻأثȂ Ʒ أسـمن ش )Ĺفيض قيمة العملة(عر اǵɎف ـس
Ʒدى القصŋا Ɨ صادراتɎصادرات بما ،ٰواɎرفع  فتخفيض أسعار ا Ȃ ٰينعكس

 خاصة أن ،ٰ Ȃ مǇان اŁساب اĿارياď سلبياً سوف يوȅ تأثƷ،أسعار اɎواردات
  واȆي يوضح، ولا ıقق Ǫط مارشال لƷنر،قيمة اŋرونات تȲون أقل من واحد

إذا Ǔن Ńموع  أن Ĺفيض قيمة العملة Ȼسهم ı Ɨسǐ مǇان اŁساب اĿاري
Ƨحŋلطلب اɎ رونات الأسعارɏواحدɎمن ا ƱɈواردات أɎا Ȃ Ŧ2(ٰ والأجن(.  

                                                
(1) Duasa, Jarita, (2008), "Impact of Exchange Rate Shock on Prices of Imports and 

Exports", Munich personal REPEC Archine,(MPRA), No.11624, posted 18, 2008, P.5 
 ،2005 فاء ɎلǮɃ، عمان، الأردن،ٰ، الطبعة الأوȞ، دار اɎصı ĕليل الاقتصاد اǞɎ،هوشيار معروف) 2(

 .334ص
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ٰوɋتم اŁصول Ȃ معاɏل انتقال آثر سعر اǵɎف بناء Ȃ اɎصيغة اɎرɋاضية  ٰ
اǻاǾة، حيث يȠƳز الأثر الفوري ɎلتغƗ Ʒ سعر اǵɎف Ɨ أسعار اɎواردات 

  .ٰواɎصادرات واȆي يɃتقل أثره إƤ الأسعار اŋحلية

  
at    ل انتقالتوضحɏولة معاȇɎ سبةɃالآثار بال j.  
Pt    ȇلبɎ ستهلكŋتمثل أسعار اj زمنɎا Ɨ t.  
e     ȇلبɎ ƫف الاسǵɎعن سعر ا Ʊتعj.  
*P   يةɀالأسعار الأجن.  

 إذا Ǔن  أنهƗ حat ،ǐ =1وɋتحقق انتقال الآثار ȷشɏǓ ǘل عندما تȲون 
  . بǐ اɎصفر واɎواحدat   فتقع قيمةĐالانتقال غƷ تام

Ɨ سعرأما Ʒتقل تأثɃل فيɋواردات   الأجل الطوɎصادرات واɎا Ƥف إǵɎٰا
 حيث يرتفع حجم اɎصادرات نɁيجة لاļفاض ،من خلال اļفاض قيمة العملة

أسعارها من وجهة نظر اŋستورد الأجنƗ ،Ŧ حǐ تƳاجع اɎواردات نɁيجة 
Ƨحŋستورد اŋارتفاع أسعارها من وجهة نظر ا،ı صلتهŅ ونȲي تȆس واē ن

  .وɋتحقق العكس Ɨ حالة ارتفاع قيمة العملة. اŁساب اĿاري
ƫاكƳسب الأثر الĵة وǾاǻصيغة اɎات من خلال اƷغǻذه اō.  

  
 ȷشǘ فجاŜ )زɋادة عرض اǽقود(لإصدار اǽقدي ٰا يƳتب Ȃ الإفراط Ɨ اًإذ

Ōُا يدفع الإفراد إƤ بيع Ɨٰ ȭ دولة ما إƤ اļفاض قيمتها،   Ōا يƳتب،لتهم اŋحليةمْٰ
  .)1(»اȆاŘ سوɋغالɁ«ـٰعليه سلسلة من الاļفاضات Ɨ قيمة العملة وȻسƪ هذا الأثر ب

                                                
)1 (ǐاتɋوردخاي كرɏ،،سياساتɎمدخل ا ȟوȅب  الاقتصاد اɋتعر: Ƨمد إبراهيم منصور، عŅ 

  .266، صɏ 2007سعود، دار اŋرɋخ ɎلǮɃ، اɎسعودية، اɎرɋاض،
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  : النظري للصدمات النقديةالإطار -رابعا

  باǮɎح كيفية قيام سعر اǵɎف بإجراء تعديل)Dornbusch (1976))1 تناول
 حدوث زɋادة غƷ متوقعة Ɨ إن إذ ؛ٰديناميȂ Ƣ اɎصدمة اǽقدية غƷ اŋتوقعة

Ƨحŋقدي اǽحجم العرض ا،Ƥف ٰ يؤدي إǵɎسعر ا Ɨ قيق ارتفاعı، ن إي أ
اǽهج اǽقدي   تطبيقبعد. ٰاǻوسع اǽقدي يؤدي إƤ اļفاض قيمة العملة اŋحلية

 أن سعر  تعı Ɨ ũديد سعر اǵɎف(MAER)مات Ǔ ،Ēنت ɏسلDornbuschـ ل
  ).الأɏوال اŋحلية(نمو عرض اǽقود ًاǵɎف يرتبط سلبا ب

ًووفقا لـ 
(MAER) أن تواعتمفإن الا Ȃ ٰدŋرأس اɎ فيةǓ ةȠال مع ـفر حر

ٰ ı Ȃمل اɎصدمة ةًوق الأصول قادرـ، ĥعل سɏٍرنıٰقق ɏستوى Ȁم Ɏلأسعار 
  .ولة من خلال القناة اǽقديةـɏǓلة واŋنق) غƷ اŋتوقعة(

 من ،اŋحɋƧادة غƷ متوقعة Ɨ عرض اǽقود ن ıقق زفإوȷشǘ أƵɈ دقة، 
ة ـٰ إƤ تراجع تȲلفة الفرصيعر الفائدة، Ōا يؤدـٰشأنه أن يؤدي إƤ اļفاض س

 وعليه فإن بيع اɎسندات اŋحلية والأرصدة اǽقدية وǪاء .اǺديلة Ɏلاحتفاظ باŋال
 واǻوسع ٰاɎسندات الأجنɀية، اȆي يɃتج عن زɋادة الطلب Ȃ العملات الأجنɀية

  .اǽقدي، يƳتب عليه اļفاض فوري وȠبƗ Ʒ قيمة العملة اŋحلية

ٰ نظرɋة تقوم Ȃ أن اɎصدمات غƷ اŋتوقعة اǽاġة )2()2010(م مايƳا Ēقدو
ٰأنها اǻأثȂ Ʒ تغƷات ـ من ش،اŋحƧدي Ɨ الاقتصاد ـعن عملية العرض اǽق

                                                
(1) Dornbusch, R. (1976), “Expectations and Exchange Rate Dynamics,” Journal of 

Political Economy, 84(6), 1161-1176; Maitra, B., and C.K. Mukhopadhyay (2010), 
“Causal Relation Between Money Supply and Exchange Rate in India under Basket 
Peg and Market Determination Regimes: A Time Series Analysis,” The IUP Journal 
of Applied Economics, 10(2), 40-56. 

(2) Maitra, B. (2010), “Unanticipated Monetary Shocks and Exchange Rate Variations 
in Sri Lanka,” The Indian Economic Journal, 58(1), 112-133.  
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 Monetarists رأي اǽقديǐ ٰ وȻسɁند هذا الاسɁنتاج اǽظري Ȃ،سعر اǵɎف
ٰاȆي يقوم Ȃ أنه Ɨ اŋدى القصƷ يمȲن إدارة سعر اǵɎف من خلال إدخال  ٰ

 حيث ،ع هذه اŋفاجآتēتوقǮȷ  Ȃٰط عدم قدرة وȤء اɎسوق ،مفاجآت نقدية
 ة أياختفت  إذا،لة لإدارة سعر اǵɎفعيرون أن اŋفاجآت اǽقدية ستكون فا

 من عملية) ARCH( اǻغاير اɎلاإرادي اǮŋوط ٰاختƚًأيضا  و،اختلافات هيǖية
  .عرض اǽقود

ية وǵɊف اǽظر عن صدمة عرض اǽقود غƷ اŋتوقعة، يɁناول اǺحث كيف
Ʒالاقتصاد تأث Ɨ قودǽة عن عرض اġاǽتوقعة اŋا Ʒصدمات غɎا Ƨحŋا، Ȃ ٰ

  .تغƷات سعر اǵɎف

ن اǽموذج اǽقدي ǻحديد سعر  اǽظري اȆي يأŘ مالإطاروǻأɈيد 
 اǺدءتم  - ٰاǵɎف اȆي يدعو إƤ زɋادة الإنتاج اŋحɎ Ƨرفع قيمة العملة اŋحلية

ٰ حيث تم ذكر وظيفة الطلب Ȃ اǽقود Ɨ اǽموذج، ،بنموذج نقدي ȇǺين
  :)1(كما توضحه اŋعادلات اǻاǾة).مية Ɏلنقودَاŋعادلة اɎك( بمعادلة ǓمɋƱدج

mid = kPY, k >0,----------(1)  
mdi = ki PiYi, 

and 

md f = k f P f Y f.  
m i s = m i d, 

and 
ms

 f = md
 f,  

                                                
(1) Biswajit Maitra, Biswajit Maitra Monetary, Real Shocks and Exchange Rate 

Variations in India, Journal of Economic Development, Volume 41, Number 1, 
March 2016. 
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ms
i = ki P iYi--------------(2) 

ms f = k f P f Y f.-----------(3)  

  

  

  
  نفƳض حدوث تعادل القوة اǮɎائية Ɏسعر اǵɎف

  
Ʊحيث تع  sحلية مقوŋعن سعر وحدة العملة ا Ēيةمةɀبالعملة الأجن   

  

 أن ǻحديد سعر اǵɎف، حيث يتضح اًتوضح اŋعادلة اɎسابقة نموذجو
Ǻف، وعلاقة ساǵɎلنقود وسعر اɎ Ƨحŋالعرض ا ǐةهناك علاقة طردية ب ǐب 

  .ٰ اŋحƧ واŋستوى العام Ɏلأسعارالإنتاجɏٰستوى 

 غɎ  ƷلتغيƷةإĥابيومن خلال اǻحليل اǽظري يتضح أن هناك وظائف 
وهناك نتائج  ،ةتوقعاŋ أو Ɏلصدمات اǽقدية غƷ ،اŋتوقع Ɨ عرض اǽقود اŋحلية

 Ʒأو غ Ƨحŋاتج اǽا Ɨ توقعŋا Ʒغ ƷلتغيɎ سلبيةŋصدمات  توقعاɎالإنتاج .
 ًأيضا فƳة هو ة ذɎك، فإن معدل اǻغƗ Ʒ قيمة اłصم الآجل Ɨ أيًفضلا عن

Ƨحŋقد اǽا Ɨ متوقع Ʒغ Ʒوالإنتاج تغيƧحŋا .  
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  :استعراض الأدبيات -خامسا

  دراسات ġرɀɋية تأثƷ صدمات اǽقد وغƷها Ɨ الاختلافاتةĒ عدتلقد تناول
  .Ɨ أسعار اǵɎف Ɨ بورصة برɋتون وودز العائمة

 وتناول ،)Lastrapes (1992))1 أعدها الŧ  اȅراسةومن بǐ هذه اȅراسات
 أسعار اǵɎف Ɨ اɎولايات ēقلبات ǻوالاسميةيقية فيها باǻحليل اŋصادر اŁق

وȠندا خلال  ɉيطاǾا،واǾابان، واŋملكة اŋتحدة، وأŋانيا، و،  الأɏرȲɋيةاŋتحدة
حيث وضح الآثار  .، باستخدام اǺيانات اɎشهرɋة1989ٰ إƤ 1973الفƳة من 

علق بأسعار  وأهميتها الɃسɀية فيما يتوالاسميةاȅيناميكية Ɏلصدمات اŁقيقية 
ٰدǾل Ȃ أن اɎصدمات اŁقيقية تمثل اĿزء تلɎ كما تعرضت اȅراسة .اǵɎف

 يǗ Ɨ ٰǐ من أسعار اǵɎف الاسمية واŁقيقية Ȃ اŋدēقلباتاǻالأƱɈ من 
 .القصƷ والطوɋل

عر ـ سēتقلباتادر ـديد ɏصـıٰإƒٰ Clarida and Gali (1994))2(  Ƥـكما س
 ٰحǾ1973 Šابان وأŋانيا وɊرɋطانيا وȠندا خلال الفƳة من ا اŁقيƗ ƝاǵɎف 
 اǾابان وأŋانيا، أن اɎصدمات الاسمية Ǔنت اɎسبب Ɨŧ حال أنه اووجد. 1992

Ɂشه مارك دوɋ/اɎكبƷ وراء الاختلافات Ɨ أسعار اǵɎف اŁقيقية بǐ اȅولار
  .نيا وȠندا برɋطاƗŧ حالفإن الأدلة ضعيفة  ومع ذɎك. الǐ/واȅولار

 بدراسة العلاقة بǐ سعر اǵɎف )Chadha and Prasad (1997))3 قاموقد 
 من خلال فƳة سعر اǵɎف العائم Ɨ فƳة ما بعد ،ودورة العمل Ɨ اǾابان

                                                
(1) Lastrapes, W.D. (1992), “Sources of Fluctuations in Real and Nominal Exchange 

Rates,” The Review of Economics and Statistics, 74(3), 530-539. 
(2) Clarida, R., and J. Gali (1994), “Sources of Real Exchange Rate Fluctuations: How 

Important are Nominal Shocks?” Carnegie-Rochester Conference Series on Public 
Policy, 41(December), 1-56 (DOI: 10.1016/0167-2231(94)00012-3. 

(3) Chadha, B., and E. Prasad (1997), “Real Exchange Rate Fluctuations and the 
Business Cycle: Evidence from Japan,” IMF Staff Papers, 44(3), 328-355.  
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 Ņ Ɨاولة ǻحديد صدمات ،وقاما بتطبيق نموذج الاĴدار اȆاŘ ،برɋتون وودز
ٰقيƝ، واɎصدمات الاسمية وتأثƷها Ȃ الطلب اŁ  العرض،: مثل،ĕاǞɎالاقتصاد 

وجدا أن اɎصدمات الɃسɀية الاسمية وصدمات الطلب و.  وسعر اǵɎف،اǽاتج
Ɏحددات اŋقيقية تعد اŁساɄفرئǵɎسعر ا Ɨ قيقيةŁات اƷغǻا Ɨ لاختلافɎ ة. 

 ĕا أن اǻقدير اŁاد Ɏلǐٰا إƤ اǻحليل اǻارŹɋ ذكرً واسɁناد. ذɎكًفضلا عن
ىٰ اļفاضه Ɨ وقت لاحق Ɨ زَعُْ يمȲن أن Ȭ،1995 و1993باƩȀ Ɨ Ś اǾا

  .ٰاŋقام الأول إƤ اɎصدمات الاسمية

 باȅراسة Ņددات ıرȡت سعر اǵɎف Ɨ (1)Thomas (1997) حǐ تناول
 بتمثيل نموذج، 1995 برɋلإ ٰ إ1979Ƥ  من ينايراŁقيƗ Ɲ اɎسوɋد خلال الفƳة

 وجدت اȅراسة أن اɎصدمات اŁقيقيةو .Mundell-Fleming model فلمنج -  مندل
ȠذɎك تمثل و.  من تباين اłطأ اŋتوقع ŋعدل اǻبادل اŁقيƝ%60تمثل أƵɈ من 

ٰالطلب جزءا أȂ بȲثƷ من اɎصدمات اŁقيقية Ɨ اɎسوɋد عن دول  صدمات ً

  .الاıاد اǽقدي الأوروȒ الأساسية

 سعر ēتقلباتباȅراسة  )Bhundia and Gollschalk (2003))2 وتناول Ǘ من
ٰ إƤ اɎرɊع 1998اȅولار Ɨ جنوب أفرɋقيا من اɎرɊع الأول من Ȁم /Ǳف اɎراند

 من خلال قيام اȅراسة بتحديد اȅراسة إŇاƥ العرض 2002اǼاŚ من Ȁم 
  . أسعار اǵɎفēقلبات والاضطرابات الاسمية كمصادر Ņتملة ĕǻاǞɎوالطلب 

ǐح Ɨ (3) درسWang (2005) ختلفة منŋلأنواع اɎ يةɀسɃالأهمية ال 
 Ɨ سعر اǵɎف اŁقيƗ Ɲ اɎصǐ بē ƩȀ ǐقلبات واĕǻاǞɎالاقتصاد  صدمات

                                                
(1) Thomas, A. (1997), “Is the Exchange Rate a Shock Absorber? The Case of Sweden,” 

IMF Working Paper, 97/176, International Monetary Fund, Washington. 
(2) Bhundia, A., and J. Gollschalk (2003), “Sources of Nominal Exchange Rate 

Fluctuations in South Africa,” IMF Working paper, WP/03/252 (December, 2003). 
(3) Wang, T. (2005), “Sources of Real Exchange Rate Fluctuations in China,” Journal 

of Comparative Economics, 33(4), 753-771. 



 
- 293 -

وɊاǻحليل اǻجرŦɋ حدد أن اɎصدمات .  باستخدام الاĴدار اȆا2003Ř و1985
. ر اǵɎف اŁقيƗ Ɲ سعēتقلباتُالɃسɀية اŁقيقية Ɏلطلب Ȼشǘ أهم ɏصدر Ɏل

đبالإضافة إƤ ذɎك، تȲشف اȅراسة أن صدمات العرض ɏصدر مهم  بالقدر ٰ
  .ɎلتغƷات اŁقيقية Ɨ سعر اǵɎف هنفس

 ببحث تأثƷ اɎصدمات اǽقدية غƷ اŋتوقعة Łساب )Maitra (2010))1قام و
ɋم  Ɨ ظل نظام تعو،اǻغƷات Ɨ العملة اɋǭɎلانȲية مقابل اȅولار الأɏرȲɋي

 اɎصدمات اǽقدية غƷ أنٰ اȅراسة الأدلة Ȃ وعددت. ɏستقل Ɏسعر اǵɎف
سعر /ا Ɨ توǾد اختلافات Ɨ اɎروɊية اɋǭɎلانȲيةďمهما ًاŋتوقعة تلعب دور

  .Ǳف اȅولار

  أن اɎصدمات اǽقدية،Maitra and Mukhopadhyay (2011)(2)وجد  وɊاŋثل
Ǳ سعر Ɨ سبب اختلافاتȸ توقعةŋا Ʒية غɊروɎي/ ف اȲɋرɏولار الأȅا، Ɨ 

ٰهناك دراسات قليلة أخرى و .دـƗ Ʒ اōنـوɋم سعر اǵɎف الأخـظل نظام تع
  .به Ɨ اōندēدة Ɏسعر اǵɎف وأسباب تقلĕحاولت ıديد العواɏل اŋحد

دمات ـاɎص ماهـسإٰ مدى عن Moore and Pentecost (2006)(3) اءلـȸسو
ƷلتغɎ قيقيةŁية الاسمية واɊلروɎ قيقيةŁف الاسمية واǵɎأسعار ا Ɨ ندياتōةا 

 .2004 يناير ٰحŠ 1993مقابل اȅولار الأɏرȲɋي خلال الفƳة من مارس 
ٰ، وجدا اǾȅل Ȃ أنه Ɨ الاختلافات Ǘ Ɨ من أسعار VARوɊتطبيق تقنية 

 وɊعض تلك.  ƭ الأƵɈ معنوɋة،اǵɎف الاسمية واŁقيقية، واɎصدمات اŁقيقية
                                                

(1) Maitra, B. (2010), “Unanticipated Monetary Shocks and Exchange Rate Variations 
in Sri Lanka,” The Indian Economic Journal, 58(1), 112-133.  

(2) Maitra, B. (2011),“Monetary Shock and Currency Fluctuations: Evidence from High 
Frequency Dataset,” International Economics and Finance Journal, 6(2), 121-138. 

(3) Moore, T., and E.J. Pentecost (2006), “The Sources of Real Exchange Rate 
Fluctuations in India,” Indian Economic Review, 41(1), 9-23. 
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 Ɏسعر Pattnaik, Kapur and Dhal (2003)(1)  من دراسةةĒدَالاسɁنتاجات ɏستم
  .2001 دȻسمƱ ٰحŠ 1993ولار خلال الفƳة من أبرɋل اȅ/نديةاǱōف اɎروɊية 

ادر اǻغƷات Ɨ أسعار اǵɎف ـɏص )Inoue and Hamori (2009))2 اختƱو
. 2009 فƱاير ٰحŠ 1999 الاسمية واŁقيقية Ɨ اōند خلال الفƳة من يناير

ٰوتوصلا إƤ أن اɎصدمات اŁقيقية ƭ العواɏل اǺارزة وراء اǻغƷات Ǘ Ɨ من 
  .أسعار اǵɎف اŁقيقية والاسمية

 أن هناك علاقة سɀبية )Maitra and Mukhopadhyay (2010))3 قد وجدو
 Ɨ ثنائية الاġاه بǐ عرض اǽقود وسعر اǵɎف Ɨ نظام سعر Ǳف اŋرɊوط،

 Ɨ فǵɎسعر اɎ قديǽاه من العرض اġبية أحادية الاɀأن هناك علاقة س ǐح
ا أن هذه اǽتائج تتفق مع اقƳاح يقد رأ و.م Ɨ اōندĒظل نظام سعر اǵɎف اŋعو
Mundell-Fleming model لاقتصادɎ ǞɎاĕفتوحŋالاقتصاد ا Ɨ .  

 Bhanumurthy (2006)فحص و

 اĿزȗغƷات الاقتصاد لأهمية الɃسɀية ŋتا (4)
 بمساعدة اŋعلومات ،ı Ɨٰديد ıرȡت سعر اǵɎف Ȃ آفاق زمنية ņتلفة
  .الأوǾة الŧ تم Ňعها من ġار العملات الأجنɀية اōندية

ٰتوصلت اȅراسة إƤ أن اŋضارɊة وتدخلات اǺنك اŋرȠزي ƭ اŋحددات و
ɎساɄفرئǵɎسعر ا Ɨ لحظيةɎت اȡلحرɎ الأسس لعبت  ،ٰحية أخرى ومن نا.ة

  .الطوɋلو اŋتوسط يȂ ٰǐ اŋد،ا Ɨ اǻباين Ɨ سعر اǵɎفًرئɄسا ًالاقتصادية دور
                                                

(1) Pattnaik, R.K., M. Kapur, and S.C. Dhal (2003), “Exchange Rate Policy and 
Management: The Indian Experience,” Economic & Political Weekly, 38(22), 
2139-2154. 

(2) Inoue, T., and S. Hamori (2009), “What Explains Real Exchange Rate Fluctuations? 
Evidence from SVAR Analysis for India,” Economics Bulletin, 29(4), 1-11.  

(3) Maitra, B. (2010), “Unanticipated Monetary Shocks and Exchange Rate Variations 
in Sri Lanka,” The Indian Economic Journal, 58(1), 112-133. 

(4) Bhanumurthy, N.R. (2006), “Macroeconomic Fundamentals and Exchange Rate 
Dynamics in India Some Survey Results,” Economic & Political Weekly, 41(11), 
PP:1101-1107. 
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ٰات رأس اŋال Ȃ اǻغƷات ē Ɨتدفقبتحليل تأثKohli (2003))1(  Ʒكما قام 
ٰ رأس اŋال الأجنŦ يؤدي إƤ ارتفاع ēتدفقووجد أن . أسعار اǵɎف اōندية

ƝحقيƗ  فسعǵɎر ا. 

ات رأس ēتدفقأن هناك زɋادة Ǘ  (2)Dua and Sen (2009)  Ɨ منوجدكما 
 Ɨند، وأن صاōا Ɨ فǵɎارتفاع سعر ا Ƥتؤدي إ ŧال والŋتدفقٰاē الŋات رأس ا

 . من الاختلافات Ɨ سعر اǵɎفاً كبƷاًوتذبذبها يفǭ جزء

  سعر Ǳف اɎروɊية بمحاولة ǻوقع)Dua and Ranjan (2011) )3قام Ǘ منو
وقد . اōندية أمام اȅولار الأɏرȲɋي Ɨ ظل نظام سعر اǵɎف العائم اŋدار

 إدراج العلاوة الآجلة، :مدت اȅراسة اǽموذج اǽقدي Ɏسعر اǵɎف من خلال
ت الطلبات وتدخلات اēتدفقوات رأس اŋال، ēتدفقتقلب وات رأس اŋال، ēتدفقو

ٰ إƤ كفاءة اǽموذج وقد توصلا  اǻحليل اǻجرŦɋ،ٰا إƤً اسɁناداǺنك اŋرȠزي
  .اǽقدي

دة ĕنها تناولت باǺحث العواɏل اŋحدأ من العرض اɎسابق Ɏلأدبيات وɋتضح
ǻٰحرȡت سعر اǵɎف Ń Ɨموعة من اȅول تنطوي Ȃ عدد من الأساسيات، 

 رɊما هذه الأسباب الŧ.  واستخدمت منهجيات ņتلفة،واǺيانات ذات اɎصلة
 إŇاع واضح حول أسباب هناكتوصلت إǾها الأوراق لɄست ɏوحدة، ولɄس 

  .الاختلافات Ɨ أسعار اǵɎف
                                                

(1) Kohli, R. (2003), “Real Exchange Rate Stabilization and Managed Floating: 
Exchange Rate Policy in India 1993-2001,” Journal of Asian Economics, 14(3), 
(DOI:10.1016/S1049-0078(03)00033-2)PP:369-387. 

(2) Dua, P., and P. Sen (2009), "Capital Flow Volatility and Exchange Rates: The Case 
of India,” in Macroeconomic Management and Government Finances", Asian 
Development Bank, Oxford University Pres.  

(3) Dua, P., and R. Ranjan (2011), "Modeling and Forecasting the Indian RE/US Dollar 
Exchange Rate," CDE Working Paper, Delhi School of Economics, India.  
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 جمهورية سعر الصرف في قياس أثر الصدمة النقدية على - سادسا
  : العربيةمصر

żموذج القياǽا:  
 ıديد يصعب من عمليةن ȸشابك العلاقات بǐ اŋتغƷات الاقتصادية إ

ٰ Ȇا يتم اɎلجوء إƤ إجراء اختبار العلاقة اɎسɀبية من أجل ıديد ؛ةɀبيĒاġاه اɎس
Ʒأثǻزائف،انتقال اɎدار اĴالا Ƥي يؤدي إȆدار واĴعدم دقة نماذج الا Ɨلاǻو ٰ، 

  .ل عليها غƷ دقيقةŌĒا ĥعل اǽتائج اŋتحص
  : ثلاث خطوات تتمثل Ɨ الآŘاتباعوɋتحقق نموذج اɎسɀبية ب

 .Tests of Stationaryارɋة اǺيانات اختبار استقر -1
 .Co Integration Testاختبار اɏǔǻل اŋشƳك  -2
 .Causality Test اختبار اġاه العلاقة اɎسɀبية -3

ثر أ ترɊط Ēالةٰ من هذا اĿزء إƤ عرض ıليل تطبيȅ ƝاǺاحثةوتهدف 
صدمة العرض اǽقدي Ɨ اǻغƗ Ʒ سعر اǵɎف ǵɏ Ɨ خلال الفƳة من 

1990- 2018.  
Ƨات الاقتصادية فيما يƷتغŋوتتمثل ا:  

  اŋتغƷ  اɎرɏز
INF ضخمǻا  
M3 قديǽالعرض ا  
EX فǵɎسعر ا  
It سعر الفائدة  
Yt  Ƨحŋاتج اǽاƥاŇالإƝقيŁا   

ٰ Ȃ تغƷات سعر قديةاǽات صدماɎ سɄتم دراسة تأثƷ الإطاروș هذا 
  . اȅراسةإشǾǔة نولة Ɏلإجابة عضيات Ņ Ɨارَْ من أجل اختبار ف،اǵɎف
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خذ اɎلوȁرɋتم الطبيɎ Ɣلبيانات اłاصة ğميع أٰ Ȃ ة اǺاحثتواعتمد
 .اǺحث متغƷات

 :Time Series Stationary Test استقرار اɎسلاسل اɎزمنية اختبار

ɁتĒات الاقتصاديةƷتغŋاصة باłزمنية اɎسلاسل اɎمن ا ƷكثɎاصية ،سم اķ 
 وƭ اŁالة الŧ يȲون فيها قيمة متوسط اɎسلسلة، Non-Stationaryار عدم الاستقر

ا أو ً يتغƷ تزايد، قيمتŋ ǐتغƷ اɎسلسلةةأي أو اǻغاير بǐ ،أو اǻباين اłاص بها
 ةلأي اŁالة القيام باختبارات الاستقرار Ɨ هذهوɊاǻاĥ ƥب ، ا مع اɎزمنًتناقص

 هذه أشهر ومن ،لاĴدار اłاصة بها اإجراءات Ɨ اǺدءسلسلة زمنية قبل 
 ورـ واختبار ديȲي فوɎر اŋط،Dickey-Fuller Testالاختبارات اختبار ديȲي فوɎر 

Augmented Dickey-Fuller Test،وحدة ذَْ لاختبار جɎر اUnit-Root Test ،تلخصɋو 
  :الآŘ الاĴدار إجراء Y Ɨاختبار ديȲي فوɎر لاختبار استقرار اɎسلسلة 

  
  :نحيث إ

 

  
Ēمن Ȫم و Ɨ حǐ ،  اɎسلسلة غɏ Ʒستقرةأن يعƩ ũدََض العرَْفإن قبول الفَ

  .فرض اǺديل يعũ باǶɎورة العكسالن قبول أ
ٰبɄنما يقوم اختبار ديȲي فوɎر اŋعدل Ȃ افƳاض وجود ɏشǖة ارتباط 

 Ŝطأ العشواłد اŁ ŘذاSerial Correlation،جع Ȃ قوم الاختبارɋو ْ غة ل صيٰ
ƥاǻا ǘشɎدار تأخذ اĴالا:  
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،  Ĺتɏ ƛشǖة الارتباط اȆاŘٰ عدد من الفجوات اɎزمنية حŠإدراجتم و
  اɎسلاسل اɎزمنيةوتوسم .اłاصة باختبار ديȲي فوɎر هانفس الإجراءات اتباعتم و

  .»صفر« متɏǔلة من اȅرجة نهابأاŋستقرة 

  :جذر اɎوحدة ŋتغƷات اȅراسة اختبار

  اختبار دیکي فولر الموسعنتائج 

  اختبار ديȲي فوɎر اŋوسع
  INF  M3  EXF  M EXR It  GDP  اŋتغƷات

tةɊحسوŋ1,344452- 1,683915- 0,855771- 0,765427 0,406764- 1,871098-   ا 

tةǾدوĿ3,626784- 3,626784- 3,632900- 2,630762-  3,626784- 3,621023- %1  ا 

tĿة اǾ2,945842- 2,945842- 2,948404- 1,950394- 2,945842- 2,943427- %5 دو 

ول
الأ

ى 
ستو

ŋا
ٰ

  

A  

t ةǾدوĿ2,611531- 2,611531- 2,612874- 1,611202- 2,611531-  2,610263- %10 ا 

tةɊحسوŋ2,699716- 1,734603- 3,340154- 3,783869- 3,423905- 7,321612-   ا 

tةǾدوĿ3,626784- 2,630762- 3,626784- 2,630762- 3,626784- 3,626784- %1  ا 

tةǾدوĿول 2,945842- 1,950394- 2,945842- 1,950394- 2,945842- 2,945842- %5  ا
الأ

ق 
فر

ال
 

A 

t ةǾدوĿ2,611531- 1,611202- 2,611531- 1,611202- 2,611531- 2,611531- %10 ا 
  )(Eviews.7 الإحصاŜٰ بالاعتماد Ȃ الƱنامج اǺاحثة إعداد: اŋصدر

ٰ وفقا Ɏلمستوى الأول، أن Ňيع اŋتغƷاتADFلقد تǐɀ من اختبار  ً،  Ʒغ
،  tc>tT  وتǐɀ أن،اĿدوǾة tاŋحسوɊة بـ  t وتم ذɎك من خلال مقارنة ،ساكنة

ن اɎسلاسل اɎزمنية إ أي ،أي نقبل الفرض العدƩ القائل بأن هناك جذر وحدة
 وɊأخذ الفرق الأول Ŀميع اŋتغƷات وجد ،كنة غƷ سااǺحثɎلمتغƷات Ņل 

، %5 عند اďنها معنوɋة إحصائي أٰمعţ ذɎكو، tc>tT  حيث إن،أنها استقرت
  .تطبيق اختبار اɏǔǻل اŋشƳكب، Ōا Ȼسمح 0H نرفض الفرضية Ɋاǻاƥو
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  : فƳات الإبطاءıديد
  طاء لتحدید فترات الإبVar Lagنتائج اختبار 

  
ٰواسɁنادا إƤ نتائج اختبار  ًVar LagيةǺȁ د أنĤ   Ȃ قد اتفقت Ʒعايŋٰا

  . الإبطاء Ǔنت واحدة فقط Ɏلنموذج اŋقƳحفƳةٰالاعتماد Ȃ أن 

  Co Integrationاɏǔǻل اŋشƳك 
  Error Correction MechanismوآǾة تصحيح اłطأ 

 صورة سلاسل زمنية Ʒات Ɨعند تقدير علاقة اĴدار بǐ عدد من اŋتغ
  تȲون علاقة الاĴدار بɄنهماأن -  الإشارة كما سبق -  من اŋمȲن، غɏ Ʒستقرة

 ذɎكو، وɎكنها زائفة،  t إحصاء متمثلة Ɨ ارتفاع قيم معاɏل اǻحديد وقيم ،قوɋة
 يؤثر فيهم آخر ŋتغƷ اً اŋتغƷات قد يȲون راجعōذه اǻغƷ اŋشƳك نكوȷسبب 

Ēمن Ȫم و، اŇًيع أولااŁالة ıقيق الاستقرار Ɏلسلاسل Ņل اȅراسة Ɨ هذه وجب َ
ً

 
خذ الفروق أوɋمȲن ıقيق ذɎك عن طرɋق ،  الاĴدارإجراء Ɨ اǺدءقبل 

ٰ الاĴدار Ȃ الفروق إجراءوɋتم بعدها ، Ɏٰلسلاسل حŠ يتحقق ōا الاستقرار
  .هانفساȅرجة اŋستقرة Ɏلسلاسل عند 
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ٰ الاĴدار Ȃ الفروق ĥرد اɎسلاسل فإجراء، الأمثلاŁل  هذا لɄس بأن لاإ
 بǐ الأجل ولا يظهر غƷ العلاقة قصƷة الأجلمن العلاقات اǻوازنية طوɋلة 

والŧ تɃبع من ، ومن هنا ظهرت فكرة اɏǔǻل اŋشƳك. اŋتغƷات Ņل اȅراسة
 وتم ،نان غɏ Ʒستقرتاهناك سلسلتǓنت Ɏو  هأنوهو ، افƳاض ȷسيط Ɏلغاية

 وȡن حد اłطأ العشواŜ اǽاتج من هذا الاĴدار ،تȲوɋن معادلة اĴدار بɄنهما
وهو ما يعرف ،  فثمة علاقة سɀبية طوɋلة الأجل بǐ هاتǐ اɎسلسلتǐ،اɏďستقر
 اɏǔǻل إن :ا يمȲن القولًإذ. »اɏǔǻل اŋشƳك بǐ سلسلتǐ زمنɄتǐ«باسم 

ٰ Ȃ توازن أو علاقة طوɋلة الأجل بǐ متغƷات ٰاŋشƳك ȻشƷ إƤ طرɋقة اŁصول
 تمنع اłطأ آǾة يعũ اɏǔǻل اŋشƳك وجود :ٰأخرى أو بȲلمات ،غɏ Ʒستقرة

ا عن متوسطة ً بعيد،العشواŜ اǽاتج من معادلة اĴدار اŋتغƷات من الاĴراف
 »أ تصحيح اłطآǾة« اŋعروفة باسم الآǾةوƭ ، طوɋل الأجل اŋساوي Ɏلصفر

Error Correction Mechanism.  

  :ıTraceديد عدد متجهات اɏǔǻل اŋشƳك 

ٰ تم الاعتماد Ȃ اǺحثǻحديد عدد متجهات اɏǔǻل بǐ اŋتغƷات Ņل 
 ،Maximum Lkelihood الأعظم الإǔɏنٰيعتمد Ȃ طرɋقة هو و، Johansenاختبار 

وم ـيقهو و،  من متغɋƷنƵɈأسيما Ɨ ظل وجود   لا، دقةأƵɈد ـوهو اختبار يع
 »اȆاتية  القيمةإحصاء«و Trace Statistics »الأثر إحصاء«ـبيعرف  Ȃٰ حساب ما

Eigenvalue Statistics، سɄول ǐن فرعيɋاختبار Ȃ فهو يقوم ƥاǻاɊو ٰ Ȃٰ اختبار
ȪĒم فإنه ومن ،دواح  Trace Statistics ـففرض العدم Ɨ ظل ال،  دقةأƵɈ يȲون َ

 Ȃ عدد متأنٰيقوم Ēساوي عددȻ ك أقل من أوƳشŋل اɏǔǻدد اًجهات اŅًأو 1 (ا 
 عدد أنStatistics Eigenvalue،  Ȃٰ ـ بɄنما يȲون فرض العدم Ɨ ظل ال،)3 أو 2
  ).3 أو 2 أو 1(  هواŅًدد اًعددجهات اɏǔǻل اŋشƳك Ȼساوي Ēمت
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فسوف يȲون ، وș حالة اǻأɈد من وجود تȲاɏل ɏشƳك بǐ اŋتغƷات
ĕاŋسار اɎزمɏ ũرتبطا įيث يصح ا ŋسار اŋتغƷ ً تبعهح اŋتغƷ اǻابع ɏسارً

 )Murray)1 حيث شبهت، خطأ العشواƗ Ŝ الفƳات اɎسابقةا Ɏلًاŋستقل وتبع
سȷ Ʒشǘ عشواȷ ȸ Ŝسيدة - الإحصائيةوتبعها العديد من اɎكتابات  - الأɏر

حيث يɁبع اǖɎب ɏسار اɎسيدة وɋعدل من ،  Drunk and her dogوɁɋبعها Ǖبها 
وɊاǻاĥ ƥب Ɨ حال وجود تȲاɏل ، اا لاĴراف اŋسافة الŧ بɄنهمً وفقهɏسار

 ǐسلسلت ǐرتبطأنبɏ ابعǻا Ʒتغŋا Ɨ Ʒغǻون اȲاً ي Ʒتغŋا Ɨ Ʒغǻبا 
ĕ أيضا įداً وȲɋون ɏرتبط،اŋستقل   .ً اłطأ العشواŜ اɎسابق سلباً

 اĿدوǾة عند tبقيمة  Trac Statisticsتبار من خلال مقارنة وɋتم الاخ
 نرفض وجود تȲاɏل Trac Statistics < tا Ǔنت قيمة فإذ ،ɏٰ5%ستوى معنوɋة 

  . وهو ما يوضحه اĿدول اǻاɏ،ƥشƳك، والعكس صحيح
   جسلیوس–التکامل المشترك باستخدام طریقة جوهانسن 

Hypothesized  
  القيمة اȆاتية
No. of CE(s)    
Eigenvalue  

ʎtrace  
 اختبار الأثر

% 0,05    
ʎtrace  

Critical Value 

ʎmax  
القيمة اختبار 

 ƪاتية العظȆٰا 

0,05          
Eigenvalue 

Critical Vale 

 
None0,713036 

At most 1   
 

0,634437 
At most 2      
  0,419833 
At most 3     
   0,320651 
At most 4        0,154775 
At most 5     
  0,055024 

 
122,7799 

 
77,83653 

 
41,60912 

 
22,00929 

 
8,0909427 

 
2,037461 

 
96,75366 

 
69,81889 

 
47,85613 

 
29,79707 

 
15,49471 

 
3,841466 

 
44,94240 

 
36,22741 

 
19,59983 

 
13,91835 

 
6,05348 

 
2,037461 

 
40,o7757 

 
33,87687 

 
27,58434 

 
21,13162 

 
14,26460 

 
3,8411466 

  .)(Eviews.7 ٰ بالاعتماد Ȃ الƱنامج الإحصاŜاǺاحثة إعداد: اŋصدر

                                                
(1) Michael P Murray; “A Drunk And Her Dog: An Illustration of Cointegration and 

Error Correction”, the American Statistician, Feb 1994, Vol 48. No 1, pp. 37-39   
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  .%5ٰتعũ رفض فرضية العدم عند ɏستوى  * 

 تȲاɏل ɏشƳك بǐ متغƷات ةوجد علاقتأنه وɋتضح من اĿدول اɎسابق 
 بعدم وجود اɏǔǻل )r=0(رفض الفرض العدƩ  يتم ، فإنه وعليه.اǺحث

 وهو ما يعũ وجود علاقة تȲاɏل ɏشƳك ،%)5(ٰ عند ɏستوى معنوɋة ǃŋامنا
 سعر اǵɎف اɎرسƫ واǻضخم، سعر الفائدة، اǽاتج اŋحƧ بǐطوɋل الأجل 

ن ما يطرأ من تغƷات Ɨ إ : بتعبƷ آخرأو. ēاɎسوțالإŇاƥ اŁقيƝ وسعر اǵɎف 
نه لا إ فĒمَومن Ȫ ،اŋفǭةسعر اǵɎف اɎرسƫ يرجع ɎلتغƷات Ɨ اŋتغƷات 

ŘاȆدار اĴن تطبيق نموذج الاȲيم (VAR)ا ؛Ȇ احثتعتمداǺتقدير ة ا Ȃ ٰ
  .(VECM)نموذج تصحيح اłطأ 

 Ŝطأ العشواłتقدير نموذج تصحيح ا)VECM(:  
ٰباɏǔǻل اŋشƳك Ɨ اŋدى الطوɋل إƤ  تتجه اŋتغƷات الاقتصادية اŋتصفة   ٰ

 تسɀبȸئة اŋفاجبعض اǻغƷات  إذ إن ؛اǻوازنٰ إƤ :ٰرة أخرى بعبا أو،الاستقرار
م نموذج استخدوɋتم ا .ا ɏسارهٰوضع اŋتغƷات ɏ ɎȂؤقت اĴرافƗ حدوث 

 طوɋل وقصƷ الأجل  ɎلمتغƷات اǻوفيق بǐ اɎسلوǐȠبهدفتصحيح اłطأ 
ح تصحيح اłطأ عن ɏسار تعديȻ Ƨسم يعƱ نموذجحيث  .Ɏلعلاقات الاقتصادية

ٰبإدخال اǻغƷات اǽاġة Ɨ اŋدى القصƗ Ʒ علاقة اŋدى الطوɋل ٰ. 
متغƷات ƭ  اǺحثن اɎسلاسل اɎزمنية ŋتغƷات نموذج أɊعد اǻأɈد من و

 Ʒستقرةغɏ  الفرق Ɨ ستوى وساكنةŋا Ɨٰ،م  والأولȪ منĒ ōا اǻحقق من أنها َ
ولغرض اɎكشف ، ثǐɃا جهƗ Ēǐ متةŌثل ،ةشȠƳاɏǔŋل اǻ عدد من متجهات

 ǐلة الأمد بɋسعرعن علاقة توازنية طوƫف الاسǵɎف  وسعر  اǵɎاțسوɎاē 
ٰن ıظى هذه أيɃبƕ  -دي ـرض اǽقـ والع،دل اǻضخمـائدة ومعـومعدل الف

 ،Engle and Granger (1987) (ECM)اŋتغƷات بتمثيل Ɨ نموذج تصحيح اłطأ 
 القصƷ والطوɋل بƗ Ȭَǐْ ǐ اŋدتقدير العلاقةواȆي يتضمن إǔɏنية اختبار و

  الاĴدار اŋشǚت القياسية اǽاŇة عنينه يمȲن تفادأمتغƷات اǽموذج، كما 
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  .(Spurious Regression) اɎزائف

  .Ɨ اŋلحق )1(وتمثلت نتائج نموذج تصحيح اłطأ Ɨ اĿدول رقم 

  معادلة سعر الصرف الاسمي: النموذج الأول

  معادلة التکامل المشترك الأول: الأولیة المعادل

D(LOGEXRATE) =-1.877307 -1.261724 (LOGEXRATE(-1) + 1.161125* 
(-8.54932)              (-9.31834)             (6.30445) 

LOGM3(-1)-3.251023 LOGGDP(-1)-1.009974 LOGRATE(-1)+0.16454 
(-6.92662)                  ( -5.84335)            (0.12425 ) 

D(LOGEXRATE(-1))+0.01O457 D(LOGINFLATION(-1))+0.585419 
(0.22827)                            (1.47977) 

D(LOGM3(-1)) +2.001246D(LOGGDP(-1))+0.380862 
(1.98004)                      (0.11763) 

D(LOGRATE(-1))+1.208868 LOGEXMARKET 
(1.28355)                  (0.11763) 

ٰ وȻشƷ ذɎك إƤ ،سالب ،)1.261724-(اłطأ  معاɏل ǩعة تصحيح -
من و ،%5ٰمعنوي عند ɏستوى دلالة أقل من غƷ  و،وجود علاقة طوɋلة الأجل

لɄس ōا   Ɨ معادلة سعر اǵɎفĤد أنهااĿدوǾة  tبـ  اŋحسوɊة t خلال مقارنة
 .اĿدوǾة t وɊة أقل من قيمةاŋحس tإن إحصائية، حيث دلالة 

( Tcal= -9.31834  <  Ttab=1.943) 

  .%83ة بɃسبة ّاŋعادلة مفǭ هذه -

 أن ناجدو ف،ٰ Ȃ اختبار فǮɄناعتمداوɋة اǽموذج كǘ ـة معنـوȅراس -
  .ďيااǽموذج مقبول إحصائ
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( Fcal= 17.19968  >  Ftab(5,38)=2.45 ) 

  معادلة التضخم: المعادلة الثانیة

D(LOGINFLATION)=-2.422004 -0.540382*( LOGEXRATE(-1) 
(-2.83800)                 (-1.02687) 

+1.161125* LOGM3(-1)-3.251023 LOGGDP(-1) -1.009974 LOGRATE(-1) 
(6.30445)             (-6.92662)                  ( -5.84335)     

-0.536710 D(LOGEXRATE(-1))-0.459480 D(LOGINFLATION(-1)) 
(-1.04282 )                             (-2.58070)             

+5.648091 D(LOGM3(-1)) 6.60126D(LOGGDP(-1)) 
(3.67342)               (1.68048) 

-0.763008D(LOGRATE(-1))+0.899249 LOGEXMARKET 
(-0.66163)              (1.96705) 

ٰ وȻشƷ ذɎك إƤ ،سالب ،)0.540382-(اłطأ يح  معاɏل ǩعة تصح-
 ومن ،%5 دلالة أقل من ٰ وغƷ معنوي عند ɏستوى،وجود علاقة طوɋلة الأجل

لɄس ōا  Ĥد أنها Ɨ معادلة سعر اǵɎفاĿدوǾة  tبـ  اŋحسوɊة tخلال مقارنة 
  .اĿدوǾة t اŋحسوɊة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث دلالة 

( Tcal= -2.83800  <  Ttab=1.943) 

-ǭعادلة مفŋسّ هذه اɃ44بة ة ب%.  

-  ǘموذج كǽراسة اȅناعتمداوǮɄاختبار ف Ȃ ٰ،موذج نادوج فǽأن ا 
  .ďيامقبول إحصائ

( Fcal= 2.708759  >  Ftab(5,38)=2.45 ) 
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  معادلة العرض النقدي: المعادلة الثالثة

D(LOGM3)=-0.213544 -0.145596 ( LOGEXRATE(-1) 
(-2.04754)              (-2.26398)     

+1.161125* LOGM3(-1)-3.251023 LOGGDP(-1) -1.009974 LOGRATE(-1) 
(6.30445)             (-6.92662)               ( -5.84335)     

-0.083927 D(LOGEXRATE(-1))-0.005029 D(LOGINFLATION(-1)) 
(-1.33438 )                (-0.23111)             

+0.656691 D(LOGM3(-1))+0.067280 D(LOGGDP(-1)) 
(3.49492)                 (0.14015) 

+0.019421 D(LOGIRATE(-1))+0.181752 LOGEXMARKET 
(0.13781)                  (1.96705) 

ٰ وȻشƷ ذɎك إƤ وجود ،سالب ،)0.14559-(اłطأ  معاɏل ǩعة تصحيح -
 ومن خلال ،%5ٰمعنوي عند ɏستوى دلالة أقل من غƷ  و، الأجلعلاقة طوɋلة

لɄس ōا دلالة  Ĥد أنها Ɨ معادلة سعر اǵɎفاĿدوǾة  tبـ  اŋحسوɊة tمقارنة 
 . اĿدوǾةt اŋحسوɊة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث 

( Tcal= -2.83800  <  Ttab=1.943 ) 

-ǭعادلة مفŋسبّ هذه اɃ44ة ة ب%.  

 أن اǽموذج ناجدو ف،ٰ Ȃ اختبار فǮɄاعتمدناسة اǽموذج كǘ وȅرا -
  .ďيامقبول إحصائ

  ( Fcal= 2.708759  >  Ftab(5,38)=2.45 ) 
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  معادلة الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي: المعادلة الرابعة

D(LOGGDP)=0.053085-0.003959 ( LOGEXRATE(-1) 
(2.41648)               (-0.29227)     

+1.161125* LOGM3(-1)-3.251023 LOGGDP(-1) -1.009974 LOGRATE(-1) 
(6.30445)             (-6.92662)               ( -5.84335)     

-0.020565 D(LOGEXRATE(-1))-0.003524 D(LOGINFLATION(-1)) 
(-1.55233 )                (-0.76893)             

+0.109156 D(LOGM3(-1))+0.449941 D(LOGGDP(-1)) 
(2.75799)                (4.44985) 

+0. 038112 D(LOGRATE(-1))-0.029118 LOGEXMARKET 
(1.288387)               (-2.47443) 

ٰ وȻشƷ ذɎك إƤ ،سالب ،)0.003959-(اłطأ  معاɏل ǩعة تصحيح -
 ومن ،%5 ٰ ومعنوي عند ɏستوى دلالة أقل من،وجود علاقة طوɋلة الأجل

ōا دلالة  Ĥد أنها Ɨ معادلة سعر اǵɎفاĿدوǾة t بـ  اŋحسوɊة tخلال مقارنة 
 . اĿدوǾةt اŋحسوɊة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث 

( Tcal= -2.41648  <  Ttab=1.943) 

-ǭعادلة مفŋسّ هذه اɃ81بة ة ب%.  

-  ǘموذج كǽراسة اȅاعتمدناو ǮɄاختبار ف Ȃٰ،موذج  أناجدو فǽن ا
  .ďيامقبول إحصائ

  ( Fcal= 15.22644  >  Ftab(5,38)=2.45 ) 
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  معادلة سعر الفائدة: المعادلة الخامسة

D(LOGRATE)=-0.005721 -0.047901 ( LOGEXRATE(-1) 
(-0.03189)             (0.433041)     

+1.161125* LOGM3(-1)-3.251023 LOGGDP(-1) -1.009974 LOGRATE(-1) 
(6.30445)            (-6.92662)               ( -5.84335)     

-0.179036 D(LOGEXRATE(-1))-0.012821 D(LOGINFLATION(-1)) 
(1.65495 )               (0.34259)             

+0.391411 D(LOGM3(-1))+0.881957 D(LOGGDP(-1)) 
(1.211109)             (1.06818) 

+0.623846 D(LOGRATE(-1))-0.0070013 LOGEXMARKET 
(2.57357)               (-0.72860) 

ٰ وȻشƷ ذɎك إɏ، Ƥوجب ،)0.047901(اłطأ  معاɏل ǩعة تصحيح -
ٰمعنوي عند ɏستوى دلالة أقل من كما أنه غƷ  ،وجود علاقة طوɋلة الأجلعدم 

دلة سعر Ĥد أنها Ɨ معااĿدوǾة  tبـ  اŋحسوɊة t ومن خلال مقارنة ،5%
  . اĿدوǾةt اŋحسوɊة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث ōا دلالة  اǵɎف

( Tcal= 0.43304  <  Ttab=1.943) 

-ǭعادلة مفŋسّ هذه اɃ54بة ة ب%.  

-  ǘموذج كǽراسة اȅاعتمدناو ǮɄاختبار ف Ȃٰ،موذج ناجدو فǽأن ا 
  .ďيامقبول إحصائ

  ( Fcal= 4.021714  >  Ftab(5,38)=2.45 ) 
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  معادلة التکامل المشترك الثانیة: النموذج الثاني

  معادلة سعر الصرف الاسمي: الأولیالمعادلة 

D(LOGEXRATE) =-1.877307 -0.95636(LOGINFLATION(-1)-13.4997 
(-8.54932)            (-3.67429)           (-6.73992) 

LOGM3(-1)+37.61720 LOGGDP(-1)-10.41412 LOGRATE(-1)+0.16454 
(7.36894)               (5.53969)           (0.12425 ) 

D(LOGEXRATE(-1))+0.010457 D(LOGINFLATION(-1))+0.585419 
(0.22827)                (1.47977) 

D(LOGM3(-1)) +2.001246D(LOGGDP(-1))+0.380862 
(1.98004)                (0.11763) 

D(LOGRATE(-1))+1.208868 LOGEXMARKET 
(1.28355)               (0.11763) 

 وȻشƷ ذɎك ، سالب،)0.095636-( وهو معاɏل ǩعة تصحيح اłطأ -
 ومن ،%5ٰ ومعنوي عند ɏستوى دلالة أقل من ،ٰإƤ وجود علاقة طوɋلة الأجل

لɄس ōا  Ĥد أنها Ɨ معادلة سعر اǵɎفاĿدوǾة  tبـ  اŋحسوɊة tخلال مقارنة 
  . اĿدوǾةt اŋحسوɊة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث  دلالة

( Tcal= -3.67429  <   Ttab=1.943 ) 

-ǭعادلة مفŋسّ هذه اɃ83.59بة ة ب%.  

- ǘموذج كǽراسة اȅاعتمدنا و ǮɄاختبار ف Ȃٰ،موذج ناجدو فǽأن ا 
  .ďيا إحصائمقبول

  ( Fcal= 17.19968  >  Ftab(5,38)=2.45 ) 
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  معادلة التضخم:  الثانیةالمعادلة

D(LOGINFLATION)=-2.422004 -0.002784(LOGINFLATION(-1)-13.4997 
(-2.83800)            (-0.02752 )            (-6.73992) 

LOGM3(-1)+37.61720 LOGGDP(-1)-10.41412 LOGRATE(-1)-0.536710 
(7.36894)              (5.53969) 

D(LOGEXRATE(-1))-0.459480 D(LOGINFLATION(-1)) 
(-1.04282 )            (-2.58070)             

+5.648091 D(LOGM3(-1)) 6.60126D(LOGGDP(-1)) 
(3.67342)             (1.68048) 

-0.763008D(LOGRATE(-1))+0.899249 LOGEXMARKET 
(-0.66163)            (1.96705) 

ٰ وȻشƷ ذɎك إƤ ،سالب ،)0.002784-(اłطأ  معاɏل ǩعة تصحيح -
ٰ وذɎك عند ɏستوى دلالة أقل من ، وɎكنه غƷ معنوي،وجود علاقة طوɋلة الأجل

 معادلة سعر Ĥ Ɨد أنهاĿدوǾة ا tبـ  اŋحسوɊة tومن خلال مقارنة  ،5%
  . اĿدوǾةt اŋحسوɊة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث لɄس ōا دلالة  اǵɎف

( Tcal= -2.83800  <   Ttab=1.943) 

-ǭعادلة مفŋسبةّ هذه اɃ44,5 ة ب.%  

-  ǘموذج كǽراسة اȅاعتمدناو ǮɄاختبار ف Ȃٰ،موذج ناجدو فǽأن ا 
  .ďيامقبول إحصائ

  ( Fcal= 2.708759  >  Ftab(5,38)=2.45 ) 
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  معادلة العرض النقدي: المعادلة الثالثة

D(LOGM3)=-0.213544 -0.001399 (LOGINFLATION(-1) 
(-2.04754)             (-0.11318)     

-13.49927 LOGM3(-1)+37.61720 LOGGDP(-1) -10.41412 LOGRATE(-1) 
(-6.736884)           (7.36884)                (5.53969)     

-0.083927 D(LOGEXRATE(-1))-0.005029 D(LOGINFLATION(-1)) 
(-1.33438 )                (-0.23111)             

+0.656691 D(LOGM3(-1))+0.067280 D(LOGGDP(-1)) 
(3.49492)                (0.14015) 

+0.019421 D(LOGRATE(-1))+0.181752 LOGEXMARKET 
(0.13781)                (3.25328) 

ٰ وȻشƷ ذɎك إƤ ،سالب ،)0.001399-(اłطأ  معاɏل ǩعة تصحيح -
 ٰ وذɎك عند ɏستوى دلالة أقل من، وɎكنه غƷ معنوي،جلوجود علاقة طوɋلة الأ

Ĥد أنها Ɨ معادلة سعر اĿدوǾة  t بـ اŋحسوɊة tمن خلال مقارنة و ،5%
  . اĿدوǾةt اŋحسوɊة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث لɄس ōا دلالة  اǵɎف

( Tcal= -2.04754  <  Ttab=1.943 ) 

-ǭعادلة مفŋسبةّ هذه اɃ56,19 ة ب%.  

-  ǘموذج كǽراسة اȅاعتمدناو ǮɄاختبار ف Ȃٰ،موذج انجدو فǽأن ا 
  .ďيامقبول إحصائ

  ( Fcal= 4.3295  >  Ftab(5,38)=2.45 ) 
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  معادلة الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي: المعادلة الرابعة

D(LOGGDP)=0.053085-0.007431 (LOGINFLATION(-1) 
(2.41648)              (-2.85373.)      

-13.4997 LOGM3(-1)+37.61720 LOGGDP(-1) -10.41412 LOGRATE(-1) 
(-6.73892)           (7,36884)                (5.53969)     

-0.020565 D(LOGEXRATE(-1))-0.003524 D(LOGINFLATION(-1)) 
(-1.55233 )              (-0.76893)             

+0.109156 D(LOGM3(-1))+0.44991 D(LOGGDP(-1)) 
(2.75799)               (4.44985) 

+0. 038112 D(LOGRATE(-1))+0.029118 LOGEXMARKET 
(1.288387)              (-2.47443) 

ٰ وȻشƷ ذɎك إƤ ، سالب،)0.007431-(اłطأ  معاɏل ǩعة تصحيح -
 ومن ،%5 دلالة أقل من ٰ ومعنوي عند ɏستوى،وجود علاقة طوɋلة الأجل

ōا دلالة  Ĥد أنها Ɨ معادلة سعر اǵɎفة اĿدوt Ǿبـ  اŋحسوɊة tخلال مقارنة 
  . اĿدوǾةt اŋحسوɊة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث 

( Tcal= -2.41648  ‹  Ttab=1.943) 

-ǭعادلة مفŋهذه ا ّɃ81.86سبة ة ب%.  

-  ǘموذج كǽراسة اȅاعتمدناو ǮɄاختبار ف Ȃٰ،موذج ناجدو فǽأن ا 
  .ďيامقبول إحصائ

  ( Fcal= 15.22644  >  Ftab(5,38)=2.45 ) 
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  معادلة سعر الفائدة: المعادلة الخامسة

D(LOGRATE)=-0.005721 -0.007361 (LOGINFLATION(-1) 
(-0.03189)            (-0.34619)     

-13.4997 LOGM3(-1)+37.61720 LOGGDP(-1) -10.41412 LOGRATE(-1) 
(-6.73892)          (7,36884)              (5.53969) 

-0.179036 D(LOGEXRATE(-1))-0.012821 D(LOGINFLATION(-1)) 
(1.65495 )             (0.34259)             

+0.391411 D(LOGM3(-1))+0.881957 D(LOGGDP(-1)) 
(1.211109)            (1.06818) 

+0.623846 D(LOGRATE(-1))-0.0070013 LOGEXMARKET 
(2.57357)              (-0.72860) 

 وȻشƷ ذɎك ، سالبمعدل ،)0.007361(اłطأ  معاɏل ǩعة تصحيح -
 ومن ،ɏ ٰ5%ستوى دلالة أقل من  ومعنوي عند،ٰإƤ وجود علاقة طوɋلة الأجل

 ōا لɄس فĤ Ēد أنها Ɨ معادلة سعر اǵɎ،اĿدوǾة t بـ اŋحسوɊة tخلال مقارنة 
  .اĿدوǾة t اŋحسوɊة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث دلالة 

( Tcal= -0.03189  ‹  Ttab=1.943 ) 

-ǭعادلة مفŋسّ هذه اɃ54بة ة ب%.  

-  ǘموذج كǽراسة اȅاعتمدناو ǮɄاختبار ف Ȃٰ،موذج ناجدو فǽأن ا 
  .ďيامقبول إحصائ

  ( Fcal= 4.021714  >  Ftab(5,38)=2.45 ) 
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  :تبار استقرار اǽموذج كǘاخ
  استقرار النموذج) 1(شکل 

  
نموذج تصحيح اłطأ العشواŜ اȆي تم تقديره  أن) 1(يوضح اɎشǘ رقم 

 ،ٰ وɋرجع ذɎك إƤ أن Ňيع اŋعاɏلات أصغر من اɎواحد؛ق Ǫط الاستقرارĵĕق
  حيث لا، استقرار اǽموذج كǘ، وهو ما يعũوŇيع اĿذور تقع داخل اȅائرة

 أو عدم ثبات اǻباين؛ ولأن اōدف ،يعاŚ من ɏشǖة الارتباط بǐ الأخطاء
ه فإن ،Ƥٰ أثر اɎصدمات اǽقدية Ɨ سعر اǵɎفإ هو اǻعرف اǺحثالأساس من 

  :يمȲن القيام بذɎك من خلال تقدير اŋعادلة اǻاǾة
D(LOGEXRATE) = C(1)*( LOGEXRATE(-1) - 
1.29517061516*LOGRATE(-1) - 4.12445464106*LOGGDP(-1) + 
1.42015044815*LOGM3(-1) - 7.27404570397 ) + C(2)*( LOGINFLATION 
(-1) + 10.1232072197*LOGRATE(-1) + 32.9956251722*LOGGDP(-1) - 
10.6973956334*LOGM3(-1) + 29.9339441567 ) + C(3)*D(LOGEXRATE    
(-1)) + C(4)*D(LOGEXRATE(-2)) + C(5)*D(LOGINFLATION(-1)) + 
C(6)*D(LOGINFLATION(-2)) + C(7)*D(LOGRATE(-1)) + 
C(8)*D(LOGRATE(-2)) + C(9)*D(LOGGDP(-1)) + C(10)*D(LOGGDP(-2)) 
+ C(11)*D(LOGM3(-1)) + C(12)*D(LOGM3(-2)) + C(13) + 
C(14)*LOGEXMARKET 
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  (make a system):ذج  عندما نقوم بعمل نموتعادلااȞٰ ŋوتمثل تلك اŋعادلة أو

  
  : اɎسابقة ما يƧاǽتائجوɋتضح من 

أولا
ً

Ōا ، %5 أقل من Pvalue حيث إن ، وȠذɎك معنوɋة، ساǺةC(1)إشارة : 
ũالأجل  أنه يع Ɨ ابعǻا Ʒتغŋستقلة واŋات اƷتغŋا ǐبية بɀتوجد علاقة س

قيمته Ɨ  إن سعر اǵɎف اɎرسƫ تتأثر :Ɋٰصورة أخرى يمȲن القولو .الطوɋل
،  الإŇاƥاŋحƧاǽاتج ، عرض اǽقود، معدل اǻضخم( الأجل الطوɋل بȲل من 

  .)وēțوȠذɎك سعر اǵɎف اɎس، معدل الفائدة
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 توجد علاقة سɀبية بǐ اŋتغƷات اŋستقلة واŋتغƷ ما إذا Ǔنتǻحديد و
Ʒالأجل القص Ɨ ابعǻقيم ،ا Ƥة إǪظر مباǽن اȲيم ٰPvalue ك ؛ٰالأخرىɎوذ 

  .واحدةلأنه لا يوجد إلا فƳة إبطاء 
Ɨ الأجل القصƷ لا يتأثر سعر  أنه ومن خلال نتائج اĿدول اɎسابق يتضح

  :اǵɎف اɎرسƫ إلا بȲل من
1- ƥاŇالإ Ƨحŋاتج اǽا. 
 .ēاɎسوțسعر اǵɎف  -2

  : سعر الصرف تحليل أثر الصدمات النقدية على-ابعسا
   سعر الصرفدیة ıأثر الصدمات النق) 2(شکل 
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  :يتضح من اɎشǘ اɎسابق أن

 طول ةإĥابيستجابة إ ،استجابة سعر اǵɎف اɎرسɎ ƫلتغƷ اŁادث فيه -1
ً بمعţ أن ارتفاȀ،) سنوات10(فƳة اɃǻبوء  ٰɃ1سبة  ب % ƫرسɎف اǵɎسعر ا Ɨ

 . ولȲن بɃسبة أقل ŋدة عǮ سنوات،ٰ إƤ زɋادة متتاǾةيؤدي

اǵɎف اɎرسŋ ƫعدل اǻضخم سلŦ طول فƳة اɃǻبوء استجابة سعر  -2
ٰ إƤ اļفاض سعر اǵɎف ٰمعţ أن ارتفاع معدل اɎضخم يؤدي ب،) سنوات10(

ƫرسɎا. 

 ،تباين ردة فعل سعر اǵɎف اɎرسɎ ƫلتغƷ اŁادث Ɨ عرض اǽقود -3
  ثم يبدأ Ɨ،حيث يǃايد سعر اǵɎف مع زɋادة عرض اǽقود ŋدة Ŋس سنوات

  سنواتļ5فاض Ɨ آخر الا

ٰ الإŇاȂ ƥ سعر اǵɎف اɎرسƫ اŋحƧتأثƷ اǻغƗ Ʒ اǽاتج لا يظهر  -4
إن  حيث ا،ďوȲɋون تأثƷه سلبي ،إلا بعد سɃتǐ من اǻغƷ اŁادث Ɨ اǽاتج

، ولȲن ٰ إƤ اļفاض سعر اǵɎف اɎرسƫيؤدي الإŇاƥ اŋحƧارتفاع اǽاتج 
 .ا وɋقƳب من اɎصفرď اǵɎف منخفض جدحظ أن اǻغƗ Ʒ سعرنل

طول ا Ɨ سعر اǵɎف اɎرسď ƫإĥابييظهر أن تغƷ معدل الفائدة يؤثر  -5
سعر  ٰ إƤ ارتفاعيؤديٰ بمعţ أن ارتفاع معدل الفائدة ،) سنوات10(فƳة اɃǻبوء 

ƫرسɎف اǵɎدة ،اŋ كɎيجة، سنوات6 وذɁف نǵɎسعر ا Ɨ Ʒغǻثم يصبح ا  Ʒغǻا 
ƗصفرɎب من اƳمعدل الفائدة يق .  
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  النتائج والتوصيات

أولا
ً

  :اǽتائج -

ة إĥابيٰض الاقتصاد اǵŋي إƤ العديد من اɎصدمات اǽقدية تارة Ēتعر -
ًوɋتوقف ıديد سعر اǵɎف Ɨ الاقتصاد تبعا لاستقراره، فƛ ظل  .وتارة سلبية

يار نظام اǵɎف  يتعرض Ɏصدمات نقدية يتم اختة ɏستقرغƷبɄئة اقتصادية 
ًوفقا لطبيعة اɎصدمة اǽقدية الŧ يتعرض ōا الاقتصاد، وɋمȲن توضيحها 

ŘلآǓ: 

Ɨ ظل سعر Ǳف ثابت، وتعرض الاقتصاد : اɎصدمة اǽقدية اȅاخلية
ٰ يعتمد اǺنك اŋرȠزي Ĺ Ȃفيض أسعار الفائدة عن ،Ɏصدمة نقدية توسعية

 Ɨ اً عجزاً ɏسɀب،ٰ رؤوس الأɏوال إƤ اłارجēتدفق Ōا Ȼسهم Ɨ ،اŋستوɋات العاŋية
ٰ وș هذه اŁالة يلجأ اǺنك اŋرȠزي ǮɎاء عملته Ɏلحفاظ Ȃ ،مǇان اŋدفوȀت

ٰ وɋعوض ɏستوى عرض اǽقود ،سعر اǵɎف، وș هذه اŁالة تنخفض اɎسيولة
 إذا ه أنƗ حǐ. ٰ وتɁساوى أسعار الفائدة مع اŋستوɋات العاŋية،Ȃٰ ما Ǔن عليه

ن ـاƥ يتحسـ وɊاƷ،ǻتفعـائدة سـعر الفـًعر اǵɎف ɏرنا فإن Ĺفيض سـǓن س
ٰ وȸستمر هذه العملية حŌ ٰ، Šا يعمل Ȃ زɋادة اǻوظف واȅخل،اŁساب اĿاري

  .يتحقق توازن جديد

 Ɏصدمة ماǾة توسعيةتعرض الاقتصاد  عند :اɎصدمات اȅاخلية اŁقيقية
Ƥزي إȠرŋنك اǺرفع سعر الفائدة عن  ٰيلجأ اŋلسعر ىٰستواɎ ساويŋا ȕوازǻا 

ƫي ،العالȆوا  Ƥشجع إȻٰتدفقē وال رؤوسɏاخلالأȅو اĴ ،و ȅتوɋ عنها فائض 
ٰ Ȃ سعر ɎلمحافظةاǺنك اŋرȠزي Ǻيع عملته   Ōا يدعو؛اŋدفوȀتƗ مǇان 

 ،ɋادة اȅخل واǻوظفٰوɊاǻاƥ يؤدي إƤ ز ، اɎسيولةȻسهم Ɨ زɋادةو ،اǵɎف اǼابت
  .اǵɎف  تɂبيت سعرنظاموعدم استقرارهما Ɨ ظل 
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 يتطلب  اɎصدمات اłارجيةأثراسɁبعاد ٰالعمل Ȃ  إن :اɎصدمات اłارجية
 ٰ أثر هذه اɎصدمات Ȃلحد من Ɏ؛ نظام Ǳف يتمتع باŋرونة اǔɎفيةاتباع

ينقل أثر  أن من شأنه ،لǵف ثابتɎنظام  اتباعƗ حǐ أن  ،اŋحƧ الاقتصاد
أمام تلك  يقف سعر اǵɎف اŋرن  Ɨ حǐاŋحƧ، ٰ اɎصدمات إƤ الاقتصادتلك

  . منه عن الاقتصاد اŋحƧاً كبƷاًيدفع أثرها أو جزء  Ōا،هتغƷاɎصدمات ب

  . سوق اǵɎف الأجنǵɏ Ɨ Ŧ من اختلالات عميقةاةعانم -

 Ńاراة Ȃٰ ،رȠزي اǺنك اŋالŧ يقررهاعدم قدرة أسعار الفائدة اŋحددة  -
فاعليتها Ɨ امتصاص الفائض اǽقدي Ɨ ة يŅدودومعدلات اǻضخم اŋرتفعة، 

 .الاقتصاد

ض Ēما عروهو  ، اɎسلطات اǽقدية ı Ɨديد العرض اǽقدي الأمثلعجز -
  .الاقتصاد Ɏصدمات نقدية متتاǾة

جهɎ ǐلتɏǔل Ē مت أن هناك اختبار جوهاȺسن Ɏلتɏǔل اŋشƳكظهر من -
ٰوهو ما يدل Ȃ ، %5ٰ وذɎك عند ɏستوى معنوɋة ، اǺحثŋشƳك بǐ متغƷاتا

نها لا تɁباعد إ أي ،اǺحثوجود علاقة طوɋلة بǐ سلاسل اǺيانات ŋتغƷات 
 .عن بعضها اǺعض Ɨ الأجل الطوɋل

- Ȱ Ɨ سائدɎا ƫرسɎف اǵɎستقبليةمَِيِيؤثر سعر اŋه ا. 

- ǵɎضخم وسعر اǻمعدل ا ǐالعلاقة بƫرسɎعكسية ف ا. 

 ،ودـƷ اŁادث Ɨ عرض اǽقـتباين ردة فعل سعر اǵɎف اɎرسɎ ƫلتغ -
 Ɏزɋادة اً معاكساًحيث يǃايد سعر اǵɎف مع زɋادة عرض اǽقود، ثم يأخذ اġاه

  .عرض اǽقود

د فƳة من اǻغƷ ـاƥ إلا بعـ الإƧŇـاŋحلا يتأثر سعر اǵɎف باǽاتج  -
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Łاتجـاǽا Ɨ ون  ادثȲɋه سلبيوƷتأثď،اتج ـ ارتف يؤدي حيثاǽحاع اŋـاƧ 
ƫرسɎف اǵɎفاض سعر اļا Ƥإ ƥاŇٰالإ. 

- ƫرسɎف اǵɎمعدل الفائدة وسعر ا ǐهناك علاقة طردية ب. 

 . توȅ العديد من اɎصدمات اǽقديةƗسهم نظام سعر اǵɎف اɎسائد أ -

  :اǻوصيات -ًثانيا

 ك اŋرȠزيـٰ ȅى اǺنةــالأجنɀي الاحتياطياتȂٰ اظ ـفٰل Ȃ اŁـالعم -
 .تهاوزɋاد

  اɎسياسةمن خلال استخدامƗ معاĿة اŋشاǗ الاقتصادية عدم الاعتماد  -
 .سعر اǵɎفȂٰ  ،اǽقدية

لة ـٰاظ Ȃ العمـ من اɎواردات اɎكماǾة من أجل اŁفĕدـٰل Ȃ اŁـالعم -
 .الأجنɀية

  . اǵɎفٰ Ȃ سوق مع إحǔم اɎرقابةدية أسعار اǵɎف،ē تعدإلغاء -

* 
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  الملحق

  نتائج اختبار تصحیح الخطأ
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