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 على فعالية السياسة النقدية في دولة الكويت   تأثير جائحة كورونا 
 د. عبد الله غازي العازمي ؛ د. راشد دخيل العنزي

 :مقدمةال

 

هنااك الكيير م  الاقتصاااااديي  المنتمي  لماتلد المادارص الاقتصااااادية ال ي  

 وذلك النقدية،المتعلقة بفعالية السااياسااة    والتطبيقيةقدموا العديد م  الدراسااات النيرية  

م  أجل الوصااوإ ىلى السااياسااات الاقتصااادية المناساابة اةكير فعالية في تحقي  معيم  

  ىليها.اةهداف الاقتصادية التي ترغب وتسعى المجتمعات الدولية للوصوإ 

 

في   لعبات دورا  كبيرا    ،جاائحاة كوروناا( أو ماا يساااامى ب  Covid-19)وباا  ىن  

عدم اليقي   درجة   زيادة  تسببت في    م  ثمو    ،تأثير ادوات السياسة النقدية مدىغموض  

(Uncertainty )المرجوة الاقتصادية ه ه الادوات في تحقي  أهدافها فعالية بشأن.  

 

ساياساة ديناميكية الو  جتماعيةوالا  لاقتصااديةا  اختلاف البيئات على الرغم م  و

ىلا أن حاالاة عادم    بااسااااتمرار، متغيرة م  كونهاا  في العاالم الحقيقي  ةالكليا  ياةالاقتصاااااد 

  ضاابابية  ذات اسااتادام الادوات الاقتصااادية   التي خلقتها ه ه الجائحة جعلت م   اليقي 

 أيضا .التي اصبحت معاييرها متغيرة والنقدية  ةفعالية السياسل أكير بالنسبة

 

ع  تدني  خلاإ اليلاث سنوات الماضية  تشير الاحصائيات الاقتصادية العالمية  

لتضايد  (     COVID - 19) حة كورونا  جائ ثم اتت   العالم،على مساتوى    ساعر الفائدة

 أكير مما نتوقع معه ضااعد  اليقي حالة عدم    أزمة جديدة تساامىالاقتصاااد العالمي  ىلى

 .السياسة النقدية فعاليةل

 

القوإ بأن الاغلاق الاقتصادي الشامل في دوإ العالم كنتيجة لانتشار  كما يمك   

للتغيرات في ساعر الفائدة   بالنسابةغير مرن   ساتيمارالا الوبا  لعب دورا  مهما  في جعل

يعني    وه ا   النقدية.مدى فعالية الساياساة   علىكان له اةثر السالبي  مما  جدا ،المنافض 

 للعمل في ظل اقتصاادية لم تعد صاالحة  أدوات   قد يساتادمون الساياساة النقدية  بأن منف و

 ملائمة.ظروف اقتصادية غير 

 

في ظل اليروف الاقتصاادية    لتساالالات الاقتصااديةهناك العديد م  ا لا يزاإو 

هال   الميااإ على ساااابيال    ومنهاا  ىجااباة،ىلى    وتحتاا قاد تتباادر ىلى الا ه    التيالاعتياادياة  

هل لنوعية نيام سااعر   المناساابة هي السااياسااة   أم السااياسااة المالية  السااياسااة النقدية

هل نيام سااعر الصاارف المرن يمن     النقدية فعالية السااياسااة  الصاارف أي دور في 

لما لنوعية نيام ساعر   ونيرا    على الساياساة المالية  في الفعالية  الساياساة النقدية التفوق

الضاااو    أن نلقي نود في البداية  الصااارف م  أهمية في ابجابة على ه ه التساااالالات،
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وقتنا    وحتى  1944بداية عام     على التطور ال ي طرأ على نيام سااااعر الصاااارف من

 .1 الحالي

 

يامي  دار جدإ كبير حوإ مدى ه ي  النتزامنة مع ه ه الساااانوات الم و خلاإ

عوّم ( و نيام سااعر السااياسااة النقدية في ظل نيام سااعر الصاارف المرن ) المفعالية 

لفعالية الساياساة   المؤيدة  الاقتصاادية  العديد م  الدراساات   حيث توجد   ،الصارف اليابت 

ن السااااياسااااة  بأ  ترى أيعكس ذلك    الدراسااااات اةخرى التي ترى  م   النقدية و هناك

   .فعالية هي اةكير المالية

 

ىلى أن هناك  في مقالته   (  Mundell 1963)   1963عام    مونديلأشااار و لقد 

في ظل اقتصاااد يعمل تحت نيام سااعر صاارف   ،بأن الطلب على النقود   ا  كبير  احتمالا  

  متغير سااعر الفائدة بجانب متغير سااعر الصاارف و  متغير  ساايكون معتمدا  على ،مرن

له أثرا  ساالبيا  على  ساايكون    تأثر دالة الطلب على النقود بسااعر الصاارف  و أن   .الدخل

  على  هوو  المالية،الساياساة  الساياساة النقدية حيث سايؤدي ىلى ىضاعافها و زيادة فعالية  

ذات فعالية الساياساة النقدية   تكون  بأن  تتوقع التي ض ما تتوقعه النيرية الاقتصاادية  نقي

 كماا ،البناك المركزي م  أهاداف اقتصااااادياة متعاددةو تاأثير في تحقي  ماا يصاااابو ىلياه 

الساياساة المالية ل  يكون لها أي أثر أو فعالية في تحقي  اةهداف الاقتصاادية    تتوقع بأن

 .ظل نيام سعر الصرف المرن في المراد تحقيقها

 

تبحث في مدى فعالية السياسة النقدية في ظل نموذ  اقتصاد حر  لدراسةوه ه ا

 Mundell)  1963الاقتصاااادي مونديل في عام  يتمتع بساااعر صااارف معوّم اقترحه 

ثم البحاث ع  مادى تاأثر النتاائت التطبيقياة و البيااناات بجاائحاة كوروناا     .2(  1963

(19 -COVID  ). 

 

 
  on WoodstBret)   في بريتون وودز 1944لقد بدأ نيام سعر الصرف اليابت مع بداية الاجتماع ال ي عقدته اةمم المتحدة في عام   1

ريكي كعملة بالولايات المتحدة اةمريكية حيث تم الاتفاق على ىنشاا  ه ا النيام لجميع عملات الدوإ مقابل بعضاها البعض و تم اساتادام الدولار اةم (

دولارا    35هب تسااوي  رئيساية تتحدد على أسااساها بقية عملات العالم ، كما اتفقت الدوإ على تحديد قيمة الدولار اةمريكي بالنسابة لل هب بأن أوقية ال 

 أمريكيا  .

بسابب ضاعد الدولار مقابل المارك اةلماني و الي  الياباني و  1971ىلا انه نتيجة للصاعوبات التي واجهها الاقتصااد اةمريكي في عام 

ر ىلى ذهب .   و كنتيجاة لها ا القرار تم ك لك العجز في ميزان المادفوعات اةمريكياة ، فقاد اتاا ت الولايات المتحادة اةمريكياة قرارا  بوقد تحويل الدولا

أعلنات الولاياات المتحادة اةمريكياة و معيم دوإ أوروباا تعويم   1973ىنهاا  اتفااقياة بريتون وودز و انتهى نياام سااااعر الصاااارف الياابات ، و في عاام 

 عملاتها مما يعني أن سعر الصرف يتحدد بنا   على العرض و الطلب على العملات .
 
 نديل التالي   حيث اقترح مو 2

 " The demand for money is likely to depend upon the exchange rate in addition to the interest rate and the level of 

income; this would slightly reduce the effectiveness of a given change in the quantity of money, and slightly increase 
the effectiveness of fiscal policy on income and employment under flexible exchange rates, while, of course, it has 

no significance in the case of fixed exchange rates. 
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م  الدوإ النفطية    حيث أنها  دولة الكويت   تم تطبيقها على دراساتنا ه ه  وأخيرا ،

رادات نفطية كبيرة يتم اسااتادام جز  م   يبإ  وتتمتع حر،تتميز بنيام اقتصااادي    والتي

 كما أن  مساتقر.ه ه ابيرادات في اساتيمارات خارجية في دوإ ذات وضاع اقتصاادي 

 ا  م   جز  تعتبر  والانترنات في ظال اليورة العلمياة العاالمياة لعوالم الاتصااااالات   الكويات 

في العاالم تمااماا  بماا يحادث    وتتاأثرالاقتصاااااد العاالمي    ها ا العاالم وعضااااوا  فااعلا  في

 اقتصاديا .

بيانات الساالاساال الزمنية الاقتصااادية المنشااورة في فقد اسااتادمنا   كله،ل لك  

ىحصاااائيات بنك الكويت المركزي الااصاااة بدولة الكويت خلاإ الفترة الربع سااانوية  

في ظال نياام    2020ىلى الربع الرابع م  عاام   2000الممتادة م  الربع اةوإ م  عاام 

الدالة ستتواف     و ذلك م  أجل معرفة ما ىذا كانت ه ه  ،سعر الصرف المرن ) المعوّم (

بيااناات  ىذا كاانات    وماا  .(1963مع ماا اقترحاه الاقتصااااادي موناديال في ورقتاه البحيياة )

  –جائحة كورونا )كوفيد  ظل  ت تح  في دولة الكويت  دوران النقود   وساارعةالاسااتيمار  

  الحاضر.في الوقت السياسة النقدية    بعدم فعالية  هافي تأييد   واض   دورسيكون لها (  19

 

 البحثأهمية 

م    النير ىلى مدى فعالية الساياساة النقدية  هوأهمية ه ه الدراساة بشاكل عام   ىن

النااحياة النيرياة و م  النااحياة التطبيقياة في ظال وضااااع طبيعي عاالمي م  النااحيتي   

اقع الاقتصاادي  ثم معاينة النتائت ابحصاائية و تحليلها مع الو  ،الساياساية و الاقتصاادية

بعدم اليقي  الاقتصااااادي سااااببته  ظل اقتصاااااد يتميز   العالمي الحالي ال ي يعيش تحت 

الاوضاااااع الاجتماعية و السااااياسااااية و   على  ساااالبيةجائحة كورونا و ما لها م  آثار 

عائ  أمام    ه ه الجائحة  تبرساااانبحث فيما ىذا تعو م  ثم   ،الاقتصااااادية في العالم اجمع

  .للسياسة النقدية متنفي ه عملية خلاإمنف و السلطة النقدية 

 

الاقتصااااد الكلي في العالم الحقيقي    وساااياساااة  والماليةىن البيئات الاقتصاااادية  

و   .مما يعني أن المعايير قد تكون أيضااا في عملية التغيير الديناميكي  باسااتمرار،تتغير  

  –خلقتها جائحة كورونا   التي)  حالة عدم اليقي  الاقتصااديتاتلد    ،بابضاافة ىلى ذلك

 .( في اثرها على اةوضاع الاقتصادية 19كوفيد 

 

ساايكون لها اثارا  ماتلفة    تقليديةلا شااك فيه فإن ادوات السااياسااة النقدية ال  ومما

كان ساااابقا  في ظل ظروف الجائحة حيث أنه ل  يكون هناك هدفا ثابتا للساااياساااة   عما

 .فل لك نعتقد بأن السياسة النقدية سيكون تأثيرها محدودا   النقدية،

 

 هدف البحث

لاقتراح الاقتصاادي مونديل في مقالته التي نشارها  هدف ه ا البحث هو اختبار  

و مادى توافقهاا مع ماا اقترحاه باالنسااااباة لفعاالياة     ،(Mundell 1963)  1963في عاام 

السااياسااة النقدية في ظل نيام سااعر الصاارف المرن م  الناحية النيرية و م  الناحية  

   .التطبيقية
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المفتوح،  سايتم اساتادام النموذ  الكينزي للاقتصااد الكلي  النيرية،م  الناحية  

مضاااااعد ابنفاق    وحجمم  خلاإ ه ا النموذ  بأن حجم مضاااااعد النقود  فساااانرى

على متغير سااعر  ،م  بي  عدة متغيرات أخرى  ،ساايكون أقل عندما تعتمد دالة الطلب 

 .الصرف

 

  بااسااااتاادامنقود فسااااوف يتم تقادير دالاة الطلاب على ال  التطبيقياة،النااحياة  وم 

 المنشااورة في ىحصااائيات بنك الكويت المركزي  الاقتصاااديةالساالاساال الزمنية  بيانات  

الاااصااااة بادولاة الكويات خلاإ الفترة الربع ساااانوياة الممتادة م  الربع اةوإ م  عاام  

كما ساايتم   مرن،في ظل نيام سااعر صاارف   2020ىلى الربع الرابع م  عام    2000

و ذلك م     النقود،يمارات المحلية و سااارعة دوران لحجم الاسااات  عرض اشاااكاإ بيانية

  التي تمو  الادالاة     هتقاديرات ها البيااناات تتواف  مع نتاائت  أجال معرفاة ماا ىذا كاانات ها ه

 .(1963الاقتصادي مونديل في ورقته البحيية ) ا م  قبلحهااقتر

 

الاقتصااادية    مؤشاارات و البيانات الالقا  الضااو  على بعض م  ه ه ساابب و 

ارتباط مباشاااار مع دالة الطلب على   يعود لما لها م لعدد م  المتغيرات الاقتصااااادية  

م     مالهيمك  أن يكون  ساعر الفائدة و ما   سارعة دوران النقود و و بشاكل محدد  النقود،

م  ثم    و  ،( Covid-19جائحة كورونا )  في ظل  عنصااار الاساااتيمار  علىدور مؤثر  

 .فعالية السياسة النقدية ىضعافمدى مساهمتها في و  بيانات نقوم بتحليل تلك ال

 

 خطة البحث

 لتحقي  هدف البحث تم تقسيمه ىلى خمسة اقسام على النحو التالي  

 .الدراسات السابقة    القسم اةوإ

 .دالة الطلب على النقود     القسم الياني

 .المشترك والتكاملاختبارات السكون     القسم اليالث 

 .النتائت وتحليلتقدير النماذ  الرياضية     القسم الرابع

 .الالاصة     القسم الاامس 

 

 

 

 

 

 الدراسات السابقةالقسم الأول :  
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م  الدراسااات الاقتصااادية حوإ مدى اسااتقرار دالة الطلب على    لعديد هناك ا

السالطة النقدية على التنبؤ في ساياسااتها النقدية    زيادة قدرةالنقود و ما له م  أهمية في 

 .و ما يتبع تلك السياسات م  نتائت و آثار اقتصادية بشكل عام

 

هناك قاعدتان  ىلى أن    أشااار  (Mccallum BT, 1988مالكوم )  الاقتصااادي

هي فكرة السااياسااة النقدية الكمية التي   اةولى   النقدية يتعي  اتباعهما لتعديل السااياسااة 

فجوة   وحجم ،نقود ال  وسااارعة  النقود،عرض تشاااير ىلى الساااياساااة النقدية القائمة على  

  السعر.هي فكرة السياسة النقدية القائمة على  اليانية و  .الناتت

 

دالاة الطلاب على النقود    اسااااتقرار  في  م  الادراسااااات الاقتصااااادياة  فاالكيير

يمك  أن يتحق  ذلك في ظل غياب    ولاسااتقرار الاقتصاااد اتلك الدالة يعنى    واسااتقرار

 .عليه والطلب سياسة نقدية فاعلة قادرة على تحقي  توازن مستمر بي  عرض النقد 

 

هناك الكيير م  الدراسااات المرتبطة بدالة الطلب على النقود ومدى اسااتقرار 

( يجادإ بأن النموذ  اللوغارييمي هو أنساب النماذ  م   2000وكاص )فها هو ل  ،الدالة

وهو النموذ  المناسااب للحصااوإ على دالة مسااتقرة للطلب   حيث التطبي  الاحصااائي

م  خلاإ نتاائت بحياه الا ي تم تطبيقاه على بيااناات الولاياات المتحادة   وذلاكعلى النقود  

( باأناه على العكس مماا جاادإ باه 2009بينماا أظهر آيرلاناد في دراسااااتاه )  .اةمريكياة

حيث أشاااار آيرلاند ىلى أن النموذ  الشااابه اللوغارييمي هو انساااب   ،(2000لوكس )

 .تقرارا  اس وأكيرحصائيا  االنماذ  لدالة الطلب على النقود 

 

( في دراسااتهما ع  الاقتصاااد   2008أوضاا  الاقتصاااديان ليي و شااي  ) و 

الصاايني أن التحرر المالي و الاقتصااادي في الصااي  كان له أثرا  على أسااتقرار دالة 

( و ووه )   2009بينما وجد الاقتصاااااديي  بهرماشاااااه و آخري  )  ،الطلب على النقود 

رار دالة الطلب على النقود ممك  أن يساتمر  ( في بحييهما ع  الصاي  بأن أساتق  2009

 .وجودها في حاإ أن تكون هناك متغيرات مالية معينة و محددة

 

  (.Baharumshah et al)ذكر الاقتصاااادي بهرام شااااه وأخرون     و أيضاااا  

بأنهم وجدوا أن ىغفاإ أسااااعار اةسااااهم كمتغير في دالة الطلب على النقود    ،(2009)

يمك  أن يؤدي ىلى نمااذ  و نتاائت مضااااللاة في دالاة الطلاب على النقود ؛ وذلاك ةناه  

سايكون لمتغير اساعار اةساهم آثارا  كبيرة على الطلب على النقود على المدى الطويل و 

 القصير.

 

 

و التي    (  Uncertainty)    حالة عدم اليقي ىلى أن  الحديية تشير  البحوث  بينما  

حيث   ،نتائت سلبية  يات العالميةللاقتصاد   ستجلب   ،19-كوفيد   ،تسببت فيها جائحة كورونا
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ىذا كانت    أن توقع ما  تدري متى و كيد    الحكومات الفشل في  تعديللا   على   ستدخل 

 .نقديةالسياسة ال

 

 ،(  Talavera O, et al., 2012  )و آخرون  تالافيرا    تصاديةالاق  وجدت لقد  

 .في مواجهة عدم اليقي  الاقتصادي المتزايد هو خفض القروض   للبنوك  ةأن خيار اةولوي

التحوإ م  السياسة النقدية الكمية الى   ( ىلىXu Z., 2018واقترح الاقتصادي شو )

السياسة النقدية القائمة على الاسعار كمقياص رئيسي نيرا لليروف الحالية للاقتصاد  

   .الصيني

 

  Bernanke BS, et al., 2020برنانكي و آخرون )    لقد استطاع الاقتصادي

حيث اقترح أنه لكي نتجاوز القيود   ،( أن يحددون اةثر ابيجابي لصدمة السياسة النقدية

الفائدة  الفعلي ةسعار  الحد اةدنى  التقليدية م  خلاإ  النقدية  السياسة  المفروضة على 

غيره م  البنوك المركزية في  فقد ذكر بأن بنك الاحتياطي الفيدرالي و  ،القصيرة اةجل

   .تقدم في السنوات اةخيرة استعرضوا أدوات سياسية جديدةالاقتصاد الم

 

الجديدةوا النقدية  السياسة  أدوات  بحيه  في  و  ،ستعرض  على  هألا  التركيز  ي 

اةدوات الجديدة الرئيسية التي يستادمها بنك   هي و ،ىلى اةمام  التوجيهوالتيسير الكمي 

اةمريكي الفيدرالي  تافيد   زعم و  .الاحتياطي  في  فعاليتها  أثبتت  الجديدة  اةدوات  أن 

الدنيا بالحدود  مقيدة  الفائدة  أسعار  تكون  عندما  المالية  تعمل   ،اليروف  عندما  حتى 

على   بنا و  .ي المستقبليمك  جعلها أكير فعالية ف  أنهو  ،اةسواق المالية بشكل طبيعي

المركزي   ،ذلك البنك  أدوات  مجموعة  م   جز ا  الجديدة  اةدوات  تصب   أن  ينبغي 

 .القياسية

في   (  Song YG, et al., 2021و آخرون )    يانغ   يل  ونالاقتصادي   واشار

 2015فترة ما بي  يناير  ال  خلاإ  الشعبية  الصي جمهورية  تم تطبيقها على  التي  دراستهم  

ىلى أن السياسة النقدية كان لها آثارا  سلبية على كل م  الناتت المحلي   ،2021أبريل  حتى  

 . الاجمالي و مستوى التضام

 

ن  إف (  Ma L, Fan W., 2021)   ما و فان لاقتصاديانا بحث جا  في  كما و

ان السياسة   و  ،يصدمة سلبية كبيرة للاقتصاد الصين  يتسبب فقد    19  –كوفيد  وبا   

مشكلة تشويه تاصيص   يالنقدية الهيكلية تعمل على تعويض السياسة النقدية التقليدية ف

 .الموارد 

النقدية مواضيع  وتغطي   ميل    كييرة  اةدبيات الحالية المتعلقة بفعالية السياسة 

ة مقارنة ماتلد أدوات السياسة النقدية وأثر السياسة النقدية في سياقات تنييمية ماتلف

  .بيئة الدولة الاخرىلا تتشابه مع بيئة اقتصادية   وفي

 

 

 دالة الطلب على النقود: قسم الثانيال
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 أولاً: بناء النموذج النظري )النموذج الكينزي للاقتصاد الكلي المفتوح(

 

بنا  النموذ  الكينزي المبسااالا للاقتصااااد الكلي ب في ه ا الجز   نقوم  وفسااا 

لمقترح موناديال بماا ياص فعاالياة   السااااااك   م  أجال التحليال النيري  وذلاكالمفتوح  

بمدى اسااتجابة دالة الطلب على النقود لمتغير سااعر الصاارف السااياسااة النقدية وتأثرها  

 .المرن سعر الصرفتحت نيام 

 

 النموذ  الكينزي المبسلا على النحو التالي  لنفترض و

 

 القطاع الحقيقي

 

  C  = C( y 
+

, r 
-  

) (1)    

  

  I = I ( y 
+

, r 
-  

) (2)    

  

  G = G *       (3)      

  X = X ( e 
+  

)         (4)     

  M = M ( y 
+

, e 
-  

)  (5)    

 

 متطابقة القطاع الحقيقي 

 

  y = C + I + G + X - M  (6)  

  

 

 القطاع النقدي 

 

  H = L  (7)     

  L = L ( y 
+

, r 
-
, e 

+  
) (8)    

 

 

 

 متطابقة القطاع النقدي 
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  H = L  (9)     

 القطاع الأجنبي

 

  X = X ( e 
+  

)  (10)    

  M = M ( y 
+

, e 
-  

) (11)   

  

  K = K ( r 
+

, e 
+  

)  (12)       

 

 

 اةجنبي متطابقة القطاع 

 

  B = X - M + K    (13)  

 

 

ت التابع    -   ،شارات ) +اب  دإحيث  المتغير  تربلا  التي  العلاقة  نوع  ىلى  بالمتغيرات ( 

و ك لك فإن الرموز المستادمة يمك  تعريفها    ،السابقة  المستقلة في كل دالة م  الدواإ

 كالتالي   

 

  C =   يالاستهلاك ابنفاق . 

  I =   الاستيماريابنفاق . 

  r =  سعر الفائدة على القروض المصرفية . 

  e =  سعر الصرف. 

  G =  ابنفاق الحكومي . 

  X =   الصادرات . 

  P =   الواردات . 

  y =  ) الناتت المحلي الحقيقي ) الدخل الحقيقي . 

  M =   كمية عرض النقود . 

  L =   كمية الطلب على النقود. 

  K =   الداخلة للبلاد رلاوص اةمواإ . 

  B =   فائض ميزان المدفوعات. 

 

 

النيرية الاقتصادية بأن تكون هناك علاقة عكسية بي  ابنفاق  م  المتوقع حسب  

الفائدة سيشجع على زيادة الادخار و  الفائدة حيث أن زيادة سعر  الاستهلاكي و سعر 
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 م  المتوقع أيضا  بينما    ،صحي  عند انافاض سعر الفائدة  ،انافاض الاستهلاك و العكس

 )انيربأن تكون هناك علاقة طردية بي  كل م  مستوى الدخل و ابنفاق الاستهلاكي  

ىلى وجود علاقة (    2المعادلة )    ىليه  تشير  توقع ماالم  ك لك م    . ((  1ىشارات المعادلة )  

الفائدةطردية و علاقة عكسية بي  الاستيمار و كل م    على   ،مستوى الدخل و سعر 

بأن تكون هناك علاقة طردية بي  كل م  الصادرات و سعر الصرف   ،و أيضا     .التوالي

حيث أن زيادة سعر الصرف يعني انافاض قيمة  ،( 4كما هو مشار ىليه في المعادلة ) 

اةجنبية العملة  مقابل  الوطنية  أسعار    ،العملة  انافاض  ىلى  بدوره سيؤدي  ه ا  سلع و 

و العكس صحي  في حاإ  ،صادراتنا في نير اةجانب و بالتالي زيادة حجم الصادرات 

أن الواردات سوف تتأثر بمتغيري  م  المتوقع نيريا   بينما     .انافاض سعر الصرف

الصرف   سعر  ستكون  ،الدخل  ومستوىهما  ك  حيث  بي   طردية  علاقة  م  هناك  ل 

الصرف علاقة   وسعرتكون العلاقة ما بي  الواردات  بينما س  ،الدخل  ومستوىالواردات  

أي أن زيادة سعر الصرف سيؤدي ىلى انافاض قيمة العملة الوطنية و بالتالي    .عكسية

و ه ا سيؤدي   ،اليم   تصب  أسعار السلع اةجنبية في نير المستهلكي  المحليي  غالية

 .(( 5المعادلة )  )أنيرىلى انافاض الواردات 

 

 ،النيرية الاقتصاادية بالنسابة للقطاع النقدي هو متوقع حساب ى ما و بالنير ىل

( تشاااير ىلى أن هناك علاقة عكساااية بي  الطلب على النقود و ساااعر  8فإن المعادلة ) 

الفائدة و ذلك ةن زيادة ساااعر الفائدة سااايقلل م  ابقباإ على الاقتراض و الطلب على  

لعكس صاحي  في حالة انافاض ساعر و ا ،النقود و يشاجع على الادخار في نفس الوقت 

في ذات المعادلة نفسااااها بأن يكون هناك علاقة طردية بي     م  المتوقع وك لك  .الفائدة

كما تشير نفس المعادلة ىلى أن هناك علاقة طردية    .على النقود   والطلب مستوى الدخل 

  بي  الطلب على النقود و ساعر الصارف و ذلك ةن زيادة ساعر الصارف يعني انافاض 

ساااعار السااالع المحلية مما سااايؤدي ىلى زيادة لعملة الوطنية و بالتالي انافاض أقيمة ا

,  الطلب على عملتنا محليا  ( )زيادةصااادراتنا و بالتالي زيادة الطلب على النقود محليا   

  .والعكس صااحي  في حالة انافاض سااعر الصاارف ) أي زيادة قيمة العملة الوطنية (

( قد بينوا بأنه عندما    Arango and Nadiri ,  1981فإن أرانجو و ناديري )   ،ك لك

الطلاب على العملاة   ،أي عنادماا يرتفع سااااعر الصاااارف  ،تنافض قيماة العملاة الوطنياة

   .ي الوطنية يمك  أن يتغير باتجاهي  ماتلف

 

بالعملة وه ه النتيجة مبنية على فرضية أن أصحاب اليروات يقيمون محافيهم  

ل لك فإن انافاض قيمة العملة المحلية ) الوطنية ( يعني زيادة قيمة الساااندات   .المحلية

و انافاض في قيمة الساااندات المحلية المملوكة   ،اةجنبية المملوكة للمواطني  المحليي 

يعني ضاااامنياا  زياادة للقااعادة   وها ا   .يماة بقيماة عملتهم اةجنبياةكماا هي مق  ،للأجااناب 
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مما سااينتت عنه   ،بالتالي سااوف يؤدي ىلى انافاض أسااعار الفائدة وال يالنقدية المحلية 

 3 .انافاض في الطلب على النقود 

حيث تتوقع النيرية الاقتصادية بأن تكون هناك علاقة    ،و أخيرا  القطاع اةجنبي

طردية بي  رلاوص اةمواإ الداخلة للبلاد و كل م  سعر الفائدة المحلي و سعر الصرف 

فم  المتوقع بأن زيادة سعر الفائدة المحلي    .(  12و ذلك م  خلاإ النير ىلى المعادلة )  

د  عنه  سينتت  العالمي  الفائدة  بسعر  مقارنة  للبلد  نسبيا   اةجنبية  اةمواإ  رلاوص  خوإ 

بينما تتوقع النيرية بأن زيادة  ،والعالميللاستفادة م  الفروق في أسعار الفائدة المحلي 

ىلى زيادة    سعر الصرف للبلاد سيؤدي  الداخلة  يمك     .رلاوص اةمواإ  ذلك  و تفسير 

 Logue and Willetىرجاعه ىلى ما ذكره الاقتصاديان لوجو و ويليت في مقالتهم ) 

بي    (  1974 , المستيمر ما  بأن تغير سعر الصرف سوف يغير محفية  قالا  , حيث 

اةجنبية اةصوإ  و  المحلية  أكير  و   .اةصوإ  العملة   ،للتوضي   قيمة  انافاض  فإن 

  .سعر الصرف ( تعني ضمنيا  بالنسبة للمستيمر اةجنبي زيادة في ثروته  الوطنية ) زيادة

فإن ه ا المستيمر اةجنبي سوف يبيع    ،يحتفظ بجز  م  اليروة المستيمرة محليا    ولكي

يعني بأن انافاض قيمة العملة الوطنية    وه ا   .أصوإ محلية  ويشتريأصوله اةجنبية  

 . ل البلاد سينتت عنه دخوإ رلاوص أمواإ أكير لداخ

 

 ثانياً :  تحليل النموذج النظري

 

لكي نشت  مضاعد كمية النقود ومضاعد ابنفاق الحكومي وتأثيرهما على  

فسيكون هناك حاجة لتقليص عدد المعادلات السابقة للقطاعات اليلاثة   ،مستوى الدخل

واحدة  وحصر بمعادلة  قطاع  كل  بعض    .معادلات  طري   ع   ذلك  يتم  وسوف 

 . ه ه المعادلات على النحو التالي  بي  التعويضات فيما

 

مما سوف    ،(  6)    رقم  ( في المعادلة  5( ىلى )    1)    م   تعويض المعادلات 

 بسوق السلع   ( أي انه يعطي منحنى التوازن   IS curveيعطينا منحنى ) 

  

Y  = C ( y, r) + I (y, r) + G * + X (e) - M (y, e)   (14) 

 

عندما   تعويض و  )    يتم  )    7المعادلة   المعادلة  في  ىلى   8(  يؤدي  ذلك سوف  فإن   )

 (    LM curveالحصوإ على منحنى التوازن بسوق الماإ ) 

 

L = L ( y, r, e ) (15)       

 
ادة ساعر الصارف  ( قد بينوا بأن تأثير انافاض قيمة العملة ) زي  71, ص    1981على الرغم م  أرانجو و ناديري )     3

( على الطلب على النقود يمك  أن يكون أيضاا  تأثيرا عكسايا  ، لكنهم لم يقدموا تفسايرا  كافيا  ل لك .  و لك  يمك  أن يكون 

السااابب السااالبي ) العكساااي ( لساااعر الفائدة على الطلب على النقود ناتجا  ع  توقع عامة الناص بأن انافاض قيمة العملة  

نافاض لاح  في قيمة العملة المحلية و بالتالي الطلب على العملة اةجنبية سيزداد و ينافض الطلب  الوطنية سيؤدي ىلى ا

 على العملة المحلية .
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فإن ذلك سوف (    13في المعادلة )  (    12( حتى )    10و عند تعويض المعادلات م   )  

على النحو  (    BP curve  )  جنبيسوق اةاليؤدي ىلى الحصوإ على منحنى التوازن ب

   التالي 

 

B = X ( e ) - M ( y , e ) + K ( r , e )      (16)  

   

 

و بعد   ،(  16)    ،(  15)    ،(  14ثم نشت  المعادلة التفاضلية التامة للمعادلات )  

على النحو   الاقتصادية اليلاث   ذلك نعيد ترتيبها لنستالص منها ثلاث معادلات للقطاعات 

 التالي   

 

(1 – C y – I y + M y ) dy - ( C r + I r ) dr - (X e – M e) de = dG       

 (17) 

 

L y dy + L r dr + L e de     = dM 

 (18) 

 

- M y dy + K r dr + ( X e – M e + K e ) de   = dB      

  (19) 

 

( في شكل   19( و )    18( و )   17ثم بعد ذلك سيتم ىعادة صياغة المعادلات اليلاث )  

 مصفوفات على النحو التالي   
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(20) 

 

 أنهو   ،نيام ساعر صارف مرن لنفترض بأن النيام الاقتصاادي يعمل تحت ظل

 Cramer'sنسااتطيع أن نسااتادم قاعدة كريمرز )   فإننا  .ير في ابنفاق الحكوميلا تغ

Rules  أثر تغير كمية عرض النقود على مسااتوى الدخل عندما يكون الطلب   ( لمعرفة

 على النقود متأثرا  بتغيرات سعر الصرف كما يلي  
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عنادماا يكون الطلاب على النقود غير متاأثر أو غير حساااااص لتغيرات سااااعر ف

) سااعر الصاارفتغير كمية عرض النقود على   أثر  ذلك يعني أن فإن ،الصاارف
e

L   )

فساينتت ع    ،باساتادام قاعدة كريمرز, و  (  22في المعادلة )  صافرته  قيم يسااوي في

   المعادلة التالية  ذلك
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|    1ىذا قيمة |  ،(23المعادلة )قيمة ( سااايكون أقل م  21المعادلة )ىن قيمة  

 | >2   |.    و   ا  ساالب  سايكون  (23( و )21ةن البسالا في المعادلتي  )  ،السابب في ذلكو

بما أن )و    .متسااوي تماما  
e

L  > )0،   |  1 فبالتالي    | > |2      و ه ا ساينتت عنه |

 التالي  
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نساتنتت  نساتطيع أن   ،م  الناحية النيرية  ،خلاإ ه ه النتيجة الجبريةم    ،ل لك 

 ،بأن السااياسااة النقدية سااتكون أقل فعالية تحت نيام سااعر الصاارف المرن ) المعوّم (

أي ىذا كان ) ،كانت دالة الطلب على النقود متأثرة بمتغير سعر الصرف  ،ىذا  خصوصا  

e
L  > )0،  1963مما يؤيد ما توقعه مونديل في مقالته. 

 

و يمك  توضاي  ذلك أكير على النحو التالي    الساياساة النقدية التوساعية تؤدي   

ىذا كانت    ،عادة ىلى زيادة في سااعر الصاارف ) أي انافاض في قيمة العملة الوطنية (

الطلب على   فإن ذلك سااايؤدي ىلى أن  ،هناك توقعات بأن قيمة العملة الوطنية ساااترتفع

مما ساايؤدي ىلى زيادة الضااغلا على أسااعار الفائدة بأن    ،العملة الوطنية سااوف يزداد 

بدوره م  أثر الزيادة اةصالية لعرض وه ا الارتفاع في ساعر الفائدة سايقلص     .رتفعت

 .فعالية السياسة النقديةمما يعني تقليل   مستوى الدخل ) الناتت المحلي ( , النقود على

 

 ً  التطبيقي :  بناء النموذج  ثالثا

 

دالاة لاتقادير   تقاديم التبرير التطبيقي حياث ساااايكون هنااك  ساااايتم في ها ا الجز  

ولبنا  دالة    .الطلب على النقود بمتغيراتها المعتادة مضااافا  ىليها متغير سااعر الصاارف

م     فإنه قد اقترح بأن ساااعر الفائدة العالمي يكون  ،الطلب على النقود لاقتصااااد مفتوح

وه ا الاقتراح بني على أسااص أن هناك    .ضام  المتغيرات التي تعتمد عليها ه ه الدالة

بعض المجااإ لتباادإ اةصااااوإ الماالياة المحلياة واةجنبياة كنتيجاة للفروق بي  أسااااعاار 

   .الفائدة المحلية وأسعار الفائدة العالمية

 

بأن أسعار  ،(  Hamburger, 1977)    في مقالته  برر  همبرجر  الاقتصادي  ىن

فاإن   ،و عنادماا يكون ذلاك هو الحااإ  ،نفس الاتجااهالفاائادة المحلياة و العاالمياة يتحرك  ب

وها ه هي الحقيقاة     .سااااعر الفاائادة المحلي هو م  يحادد كمياة النقود التي بحوزة العااماة

حياث أن أسااااواق المااإ العاالمياة متكااملاة ومرتبطة   ،تحات النياام النقادي العاالمي الحاالي

  .الحديية والمتقدمة جدا  مع بعضاها البعض تكنولوجيا  بواساطة وساائل الاتصااإ العالمية 

فإن دالة    ،ل لك  .فإن سااعر الفائدة العالمي كمتغير ساايتم ح فه م  المعادلة  ،له ا الساابب 

 الطلب المقترح تقديرها ستكون على الشكل التالي 
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(  2تم اشااتقاقها م  الدالة رقم )  والتيدالة الاسااتيمار التالية  اسااتادام  كما ساايتم

 التالي على النحو لقياص درجة مرونة الاستيمار بالنسبة لسعر الفائدة 

 

 (26) 

   

 

 حيث أن  

t M   = الكمية الحقيقية لعرض النقود المرغوبة. 

tY    = الدخل الحقيقي. 

tr    = سعر الفائدة الاسمي. 

tI    = حجم الاستثمارات المحلية. 

t     = سعر الصرف. 

t     = الخطأ العشوائي. 

 

بأن ساااعر الصااارف  ،ك لك يجب ملاحية ما تم مناقشاااته في الجانب النيري

 و لك  بما أن  .الحالي يمك  أن يحث على تغير في التوقعات المساتقبلية لساعر الصارف

  ،را الصرف الحالية و الماضية اأسع  أو متوسلا  سعر الصرف المتوقع مكون م  مرج 

(   distributed lag structureسانفرض بشاكل واضا  بنا  توزيعي متراجع ) فإننا  

حتى نجعال البيااناات بطبيعتهاا هي التي تحادد   و ذلاك  ،الفعلي  لمتغير سااااعر الصاااارف

فه ا ساااايعتمد   ،أما بالنساااابة لاختيار درجات التراجع ) التباطؤ (  .طبيعة ه ا المرج 

 4 .تم تقديرها بالمعادلةعلى القيم المعنوية للمتغيرات التي ي

 

تم تقديرها باساتادام بيانات ربع سانوية لدولة ساي(  25دالة الطلب على النقود ) 

م  عاام    رابعحتى الربع ال  2000الكويات خلاإ الفترة ماا بي  الربع اةوإ م  عاام  

 .سعر صرف مرن ) معوّم (بنيام  دولة الكويت  فيها تتمتع فترة هي , و ه ه 2020

 

 

 

 

 

 

 
 تحتمل أقل أو أكبر م  الصفر . ؛ بينما    <0؛      >0كما تم شرحه في الجز  النيري ، فإن النيرية الاقتصادية تتوقع أن      4

 حيث أن ىشارة السالب تعني العلاقة العكسية بي  المتغير المستقل و المتغير التابع ؛ بينما ابشارة الموجبة تعني علاقة طردية .
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 المشترك والتكاملالسكون   الثالث: اختباراتالقسم  

 

ن معيم المتغيرات الاقتصاادية تعاني م  مشاكلة عدم الساكون أي أن وساطها  ى

لا يمك  اسااااتاادامهاا لتقادير معلماات النموذ     وبالتاالي ،الزم مع مرور   وتبااينهاا يتغير

ةن اساتادام المتغيرات في صاورتها اةصالية ساوف   وذلك ،قبل معالجة ه ه المشاكلة

ل لك فإن اةمر يسااااتلزم    .الانحدار الزائدتعرف بياهرة    وه هتعطي نتائت مضااااللة 

لنموذ   عمل اختبارات لماتلد الساالاساال الزمنية لبيانات المتغيرات المسااتادمة في ا

 .المعادلة متغيرات  قبل القيام بتقدير معلمات  وذلكللتأكد م  أنها ساااكنة في مسااتوياتها  

 5 .فولر  –وم  أشهر الاختبارات ةحادية الج ر اختبار دكي 

(  t  ىلى الانتقادات ةنه يفترض أن الاطأ العشاااوائي )   ه ا الاختبار تعرض 

يتصااد بصاافة التوزيع الطبيعي في حي  هناك الكيير م  اةدلة ابحصااائية التي تؤيد  

لا لاك فقاد تم تطوير ها ا الاختباار م      .أناه يعااني م  مشااااكلاة عادم ثباات تبااي  الاطاأ  

فولر و ىضاافة حد واحد على اةقل للفرق  -خلاإ اساتادام صايغه موساعة لمعادلة دكي  

 (1-t    , )    ىلى معادلة الاختبار وذلك لضااامان أن الاطأ العشاااوائي يتمتع بصااافة

فولر   –سم اختبار دكي جديد تحت النحصل بعد ذلك على الاختبار ال  .التوزيع الطبيعي

ثم يأتي بعد ذلك اختبار آخر تم استادامه للكشد ع  مشكلة سكون البيانات     6  .الموسع

  .بيرون  -و ه ا الاختبار هو   فيليبس 

 

 

 

 

 

 

 
  الصورة التالية   ( Fuller test-Dicky) فولر -يأخ  اختبار دكي  5

 t =   +    t − +                

 =  صفر ، أي أن المتغير لا يعاني م  مشكلة عدم السكون .   و يتم م  خلاإ ه ه المعادلة اختبار فرضية العدم  بأن  
 ( الصورة التالية  Fuller test-Augmented Dickyفولر ) –صيغة الموسعة لاختبار دكي ال 6

 t =   +    t-1 +  =

n

1i
     t-i  +   t                       

فولر ، فإذا كانت القيمة الفعلية مسااوية أو أكبر م  القيمة   –(  وضاعها دكي   tيتم اختبار فرضاية العدم باساتادام قيم حرجة خاصاة للمؤشار ابحصاائي ) 

( ليساااات   1976فولر )   –يم المعنوية لدكي  ىلا أنه يجاب ابشااااارة ىلى أن جدوإ الق  الحرجة فإن ه ا يعني خلو المتغير م  مشااااكلاة عدم السااااكون .

المقدرة أكير سكونا  م  البواقي الحقيقية   بالضرورة مناسبة لاختبار معنوية البواقي و ذلك ةن قيم المعنوية المدونة في ذلك الجدوإ سوف تيهر البواقي

كاملية بي  المتغيرات .  و لمعالجة ه ه المشكلة فسوف يتم استادام  فولر هي أقل مما يجب بثبات وجود علاقة ت  –، مما يعني أن القيم المعنوية في دكي  

( و التي تأخ  في اعتبارها عدد المتغيرات الموجودة في معادلة الانحدار   Angle and Yoo, 1987جدوإ القيم المعنوية المدونة بواساطة أنجل و يو )

 التكاملي .
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 ( : نتائج اختبار السكون 1الجدول ) 

 اختبار 

 بيرون  –فيليبس 

 اختبار 

 فولر الموسع  –دكي 

 اختبار 

 فولر  -دكي 
 المتغيرات 

الفوارق 

 الأولية 
 المستوى

الفوارق 

 الأولية 
 المستوى

الفوارق 

 الأولية 
  المستوى

- 9.58  ** - 1.31 - 9.58  ** - 1.12   8.52 - ** - 1.08 t M 

- 4.84   ** - 1.11 - 5.74   ** - 1.55  - 6.45  ** - 1.52  ty  

- 11.93  ** - 1.47 - 10.55  ** - 1.64  - 10.35   ** - 1.48 tr  

- 7.76  ** - ** 5.08 - 11.85  ** - ** 4.09  - 11.71   ** - ** 4.16 t  

- 5.24   ** - 1.41 - 14.13  ** - 1.73 - 14.11  ** 1.78 - tI  

 % 5معنوية عند مستوى ** ذات 

 

المتغيرات في مستوياتها    أنىلى    تشير  (1نتائت اختبار السكون في الجدوإ )

ما عدا    ،ىلا أنها تصب  ساكنة بعد أخ  فروقها اةولى  ،م  مشكلة عدم السكونتعاني  

التأكد م  سكون المتغيرات في   وبعد  .متغير سعر الصرف لا يعاني م  مشكلة السكون

بإتباع طريقة ىنجل    ،فوارقها اةولى التكامل المشترك  تم تطبي  اختبار   وكرينجرفقد 

(Engle and Granger, 1987على )    معادلة الانحدار التكاملي باستادام المتغيرات

)سلسلة زمنية ربع سنوية( على المعادلة   4 2020  –   1 2000بمستوياتها للفترة ما بي   

له ه المعادلة و تطبي  اختبارات أحادية    (  t   و بعد ذلك تم استالاص البواقي )   .(25)

   و تم الحصوإ على النتائت التالية    ،الج ر عليها
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سالسالة   بيانات   البواقي تميلبأن    ( يتضا 2م  خلاإ النير ىلى نتائت الجدوإ )

( في    t– 1 ذلك للقيمة المعنوية لمعامل المتغير ) يعود السااابب في و  ،زمنية سااااكنة

( وهي قيمة معنوية عالية مقارنة بالقيمة    7.22 -تسااااااااااااوي )   حيث  معادلة البواقي

(   3.62 -و التي تساااااوي )  (  لانجل و يو )  المعنوية المدونة في جدوإ القيم المعنوية

ل لك فإن النتائت تشاااير ىلى وجود علاقة توازنية طويلة اةمد   .  %    5عند المساااتوى  

( باساااتادام مساااتويات    25بي  متغيرات النموذ  مما يتطلب تقدير معادلة النموذ  ) 

التي   للمتغيرات   فوارق اةولىالالمتغيرات  والتي م  الممك  ىتلافها في حالة اسااتادام  

 .ساكنةوجدت م  خلاإ اختبارات أحادية الج ر بأنها 

 

 وتحليل النتائج الرياضية ذجاالنم: تقدير القسم الرابع

 

(  الطلب على النقود ) لقد تم اساتادام بيانات ربع سنوية في تقدير دالة النموذ  

و حتى    2000للفترة الممتادة م  الربع اةوإ م  عاام    ،على دولاة  الكويات   و تطبيقهاا

متوسالا المساتوى العام ك  السالاسال الزمنية بيانات ه هو   .2020م  عام    رابعالربع ال

للأسااعار العالمية م  خلاإ الساالاساال الزمنية الربع ساانوية المتوفرة في أعداد متفرقة  

 IMF International Financialم  ساالساالة ىحصااائيات صااندوق النقد الدولي ) 

Statistics ).    الناتت  وبيانات   ،المساااتوى العام للأساااعار المحليةأما بالنسااابة لبيانات

 ومتوسالا أساعار الصارف ،المحلية وأساعار الفائدة المحلي ابجمالي وكمية عرض النقد 

فقد تم الحصااوإ عليها م  أعداد متفرقة م  نشاارات البنك المركزي  ،في دولة الكويت 

 .الربع سنوية

 

دولاة الكويات  الاااصااااة باالطلاب على النقود في  (    25لقاد تم تقادير المعاادلاة )   

لية أشاارت ىلى أن ىلا أن النتائت اةو  ،(  OLSباساتادام طريقة المربعات الصاغرى ) 

تصااحي  ه ه و قد تم   ، اتيالرتباط  ( تعاني م  مشااكلة الا25ى النقود )دالة الطلب عل

قد ف  تقديرها،ة بعد ىعاد   و   .(  Hildreth-Luلو )   –هيلدرث المشاكلة باساتادام طريقة  

 ( على النحو التالي   3مبينة في الجدوإ ) ال التالية النتائت تم الحصوإ على
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سااعر و قد أثبتت نتائت التقدير بأن معلمات متغيرات الناتت المحلي ابجمالي و  

( لمعلمة  tقيمة )   بالنساابة أما  ،%   5ذات معنوية عالية عند مسااتوى   الصاارف الفعلي

و بالنسابة لمعامل الارتباط فهو يشاير    .معنوية ذو  غير ساعر الفائدة المحلي فهومتغير  

% م     87% مماا يعني أن المتغيرات المسااااتقلاة في المعاادلاة تفساااار حوالي   87ىلى  

  .على النقود في دولاة الكويات (  الطلاب التغيرات التي حصاااالات في المتغير التاابع )  

مع ما هو متوقع له ه    وتطابقهاىلى صاااحة ىشاااارات المعلمات النتائت  تشاااير    ،أيضاااا  

لك  النتيجة اةهم في ه ا النموذ  نسااتطيع    .غيرات حسااب فرضاايات ه ا النموذ المت

 أن دالة الطلب تتأثر بسااعر الصاارف( حيث ييهر جليا  ب 3أن نرصاادها م  الجدوإ ) 

 .1963ه المنشورة في عام و ه ا يؤيد ما اقترحه مونديل في مقالت ،الفعلي

 

 و  أوسااكووي -  نيبهم  الاقتصاااديان محساا  تؤيد دراسااة نتائت ه ه الدراسااة

)    محمااد   ,M. Bahmani-Oskooee and M. Pourheydarianبورهيااداري  

لا   نهاا بنفس الوقات لك    .التي أجريااهاا على الولاياات المتحادة و كنادا و اليااباان  (  1990

 Arango andجراها الاقتصاااديان أرانجو و ناديري ) تتف  مع نتائت الدراسااة التي أ

Nadiri, 1981   ا أي أهمية لمتغير سااعر الصاارف لم يجد حيث ( على نفس ه ه الدوإ

 .الفعلي على دالة الطلب على النقود 
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 (  26)   الاستثمار( : نتائج تقدير معادلة  4الجدول ) 

 (  tI Logالمتغير التابع ) 

 (  variableالمتغير )  
  coefficientالمعلمة ) 

) 
 (  t - valueإحصائية تي  ) 

 ** 12.01 - -  15.99 الثابت

tLog y  2.39 **  19.99 

tLog r   0.07 - -  1.53  

 %  2R  99معامل الارتباط  

   1924**(3,79)  (  F - statisticاختبار ) 

 1.87 ( DWاختبار الارتباط الذاتي ) 

 % 5** ذات معنوية عند مستوى 

 

متغير    ةمعلمال  (  tقيماة )   باأن  (4( في جادوإ )26معاادلاة ) نتاائت  ظهرت و قاد أ

(  tقيمة ) لأما بالنساابة   ،%  5معنوية عالية عند مسااتوى    ات الناتت المحلي ابجمالي ذ 

معاامال كماا أن     .ذو معنوياة و غير مؤثر و غيرلمعلماة متغير سااااعر الفاائادة المحلي فه

% مما يعني أن المتغيرات المساتقلة في المعادلة   99يشاير ىلى   (26للمعادلة )  الارتباط

 الاساتيمار المحلي% م  التغيرات التي حصالت في المتغير التابع )   99تفسار حوالي  

تشاير النتائت ىلى صاحة ىشاارات المعلمات و تطابقها مع ما   ،أيضاا    .في دولة الكويت (

 .(26للمعادلة ) ه ا النموذ في فرضيات الهو متوقع له ه المتغيرات حسب 

 

مار غير مرن بالنسابة لساعر ( تشاير ىلى أن الاساتي4)كما ان النتائت في الجدوإ 

و ها ا يتواف  مع الاحاداث   ،(0.04الفاائادة حياث أن درجاة المروناة قريباة م  الصاااافر)

في ظل ه ه   .(  Covid - 19التي تزامنت مع وبا  كورونا )  العالمية و  الاقتصاااادية

المنتشااارة في جميع انحا  البلاد و التزمت الناص  الجائحة تم اغلاق الاعماإ و المتاجر

في منازلهم ىلا للضارورة مما جعل م  أصاحاب اةمواإ ال ي  يرغبون بالاساتيمار لا 

بال ىن الكيير م  المشاااااريع التجاارياة تم   ،موالهمايجادون الفرص الحقيقياة لاسااااتيماار  

كل دوإ العالم و  ىغلاقها و ىعلان افلاسااها لطوإ مدة الاغلاق الاقتصااادي ال ي شاامل

  .يعانون م  ه ه الجائحة ونالعامي  و لا زاإ الكيير مدة الاغلاق ت شارف فيه ال ي

 

النتاائت    بيااناات تادعمعلى  سااااوف نلقي الضااااو   في ها ه الادراسااااة    كماا أنناا

(  1ل رقم )الشااااك في تيهره ه البيانات  و  في ه ا البحث   ابحصااااائية التي تم تقديرها

ساارعة دوران النقود في   ( ال ي يميل2و الشااكل رقم )  ،يميل حجم الاسااتيمارات  ال ي

 على النحو التالي   دولة الكويت 
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 ( 1) رقم الشكل

 بدولة الكويت   )مليون دينار كويتي( المحلية الاستيمارات حجم 

 

  

( ىلى حجم الاسااتيمارات المحلية في دولة الكويت خلاإ 1)  رقم  يشااير الشااكل

حياث   ،2020ىلى الربع الرابع م  عاام    2000الفترة ماا بي  الربع اةوإ م  عاام  

نتت ع    وال ي  2014ييهر الشاااكل بأن هناك انهيار في حجم الاساااتيمارات في عام  

  طفيد في حجم  ارتفاع و تحسااا  في السااانوات التالية انهيار أساااعار النفلا و تبع ذلك

 .مع تأثر العالم بجائحة كورونا 2019الاستيمارات ثم انهيارها مرة أخرى في عام 
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 ( 2) رقم الشكل

 سرعة دوران النقود في الكويت  

 

أيضااا     والتي في دولة الكويت   النقود  دوران  ساارعة(  2) رقم كما يبي  الشااكل 

خصاوصاا  ىذا علمنا    نتيجة انهيار أساعار النفلا  2014في عام    بطيئة  وأصابحت  انهارت 

سرعة  الشكل بأن    وييهر   .%   95م  النفلا تتجاوز    وىيراداتهاأن الكويت دولة نفطية  

البلا  مرة  عاد ىلىالنقود بدأت تتحساا  مع تحساا  أسااعار النفلا ىلا أن تحساانها    دوران

 .(19 –حدوث تفشي وبا  كورونا )كوفيد  مع بداية أخرى

 

كلهاا تؤكاد عادم   ،(2( و )1)  واةشااااكااإ( 4( في الجادوإ )26ىن نتاائت الادالاة ) 

أي ضاال لعرض النقود ل  يساااهم في زيادة الناتت المحلي  وأنفعالية السااياسااة النقدية  

  وأيضااا   ،ابجمالي خصااوصااا  ىذا علمنا بأن الاسااتيمار غير مرن بالنساابة لسااعر الفائدة

جائحة كورونا بسانوات قليلة مما متدني حتى قبل تفشاي  ساعر الفائدة كان عند مساتوى  

هم لحي  حدوث تحساا   ئنيعني بأن أصااحاب الساايولة النقدية ساايحتفيون بها في خزا

 .في أسعار الفائدة وصعود 

 

 الخلاصة الخامس:قسم  ال

 

موضاااع جدإ بالنسااابة للمدارص   و لا تزاإ فعالية الساااياساااة النقدية كانت ىن 

 ،أو أي مدرسااة اقتصااادية أخرى  سااوا  الكلاساايكية أو الكينزية  ،الاقتصااادية المتعددة

تاتلد فعاليتها لعوامل أخرى قد تحدث في الاقتصااديات العالمية ميل ما احدثته    وايضاا  

  وسااهمت في دوإ العالم   واجتماعية  وساياسايةاقتصاادية    سالبية  جائحة كورونا م  آثار

 .فعالية السياسات الاقتصادية سوا  النقدية أو المالية في ىضعاف
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فعالية الساااياساااة النقدية  أن  بتقدم بمقترح    1963مونديل في عام  الاقتصاااادي  

فعالية   وأن ،تعتمد على مدى تأثر دالة الطلب على النقود بمتغير سااااعر الصاااارفساااا

سااعر   متغيرالسااياسااة النقدية سااتضااعد في حالة اعتماد دالة الطلب على النقود على  

 .الصرف

 

قتراح موناديال م  حياث أن تاأثر دالاة الطلاب على  تؤياد االمبررات النيرياة  

وأن عدم تأثر ه ه  ،النقود بساعر الصارف سايؤدي ىلى ىضاعاف فعالية الساياساة النقدية

 .السياسة النقدية ستكون أكير فعالية يعني أنالدالة  

 

فقاد تم بناا  دالاة الطلاب على النقود لادولاة الكويت  التطبيقي   لمبررأماا باالنسااااباة ل

للفترة الربع السااانوية م  بداية الربع اةوإ م  عام   متضااامنة متغير ساااعر الصااارف

لفترة ا خلاإ ه هعلما  بأن الاقتصااد الكويتي    ،2020م  عام   رابعحتى الربع ال  2000

  التطبيقية  النتائت أظهرت  وقد  ه ا   .نيام ساااعر الصااارف المرن في ظليعمل الزمنية  

  مما ي عتبر  تأييدا   ،ساااعر الصااارفمتغير  ب  في دولة الكويت   قود تأثر دالة الطلب على الن

 .1963ال ي قدمه عام  لما ذهب ىليه مونديل في مقترحه

 

 

  ساااارعاة دوران النقود باانافااض   والمتعلقاة  في ها ه الادراسااااة النتاائت اةخرى

أن الاسااتيمار غير مرن   )أيمرونة الاسااتيمار بالنساابة لسااعر الفائدة قيمة    وانافاض 

 اساتادامها  وأنكلها تشاير ىلى أن الساياساة النقدية ل  تكون فعالة  ،الفائدة(بالنسابة لساعر 

قيمة العملة   وانافاض سااعر الصاارف    وزيادةتساابب في زيادة مسااتوى التضااام  يقد  

 .المحلية

 

أي ضاال لعرض   وأنكلها تؤكد عدم فعالية السااياسااة النقدية   الدراسااة  ونتائت 

النقود ل  يساااهم في زيادة الناتت المحلي ابجمالي خصااوصااا  ىذا علمنا بأن الاسااتيمار  

)مصايدة   ساعر الفائدة كان عند مساتوى متدني  وأيضاا   ،غير مرن بالنسابة لساعر الفائدة

حتى قبل تفشاي جائحة كورونا بسانوات قليلة مما يعني بأن أصاحاب السايولة    (يولةالسا

 .في أسعار الفائدة وصعود النقدية سيحتفيون بها في خزائنهم لحي  حدوث تحس  
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