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  المقدمة العامة

ات العالم، فهو ǽمثل حلقة رȌȃ بین ن الاقتصاد المفتوح وǼاقي اقتصادǽعتبر سعر الصرف أداة رȌȃ بی  

أسعار البǽع والتكلفة بین الشرȞاء التجارȄین على المستوȐ الدولي، فبواسطته تتم ترجمة الأسعار ما بین 

Ǽالتالي في وضعǽة میزان Ȅؤثر و  ،دالدول، وفي الوقت نفسه یلعب دورا Ǽارزا في القدرة التنافسǽة للاقتصا

  النمو الحقǽقي.Ȟذا و  ،معدلات التضخم وسعر الفائدة وعلىالمدفوعات 

Ȟان الاهتمام بنظرȄة أسعار الصرف أكثر وضوحا منذ منتصف السǼعینات من القرن الماضي، حیث    

تفسیر ما ǽحدث تعددت النماذج الساعǽة لتحدید القوȐ المتحȞمة في أسواق الصرف الأجنبي من أجل 

 .لأسعار صرف العملات من تقلǼات شدیدة، ومدȐ تأثیرها في إحداث الأزمات الداخلǽة والخارجǽة

إن أهمǽة سعر الصرف لا تكمن فقȌ في أسواق السلع بل تصل إلى أسواق رأس المال وعوامل الإنتاج    

، ولذلك ǽمȞن اعتǼاره من تصادǽةالمتغیرات الاقوما یرتȌǼ بذلك من آثار ارتدادǽة أو انعȞاسǽة على جل 

ن من تحسین القدرة التنافسǽة  ّȞمǽ ،ل مرض وفعالȞشǼ ةǽاسة الاقتصادǽأداة للسȞ أهم الأسعار المستخدمة

 وما یترتب على ذلك من تحقیȘ نتائج توسعǽة في مجال الإنتاج والعمالة والنمو ǼشȞل عام. ،للدولة

ǽ ȑفسر ارتفاع سعر الصرف والهدف     إن المستوȐ العام للأسعار أو التضخم هو المتغیر الأساسي الذّ

من استقرار الأسعار یتم إتǼاعه من قبل Ȟل دولة، لأن تحقیȘ المستوȐ العام للأسعار یتǽح للاقتصاد Ǽأن 

  یخصص الموارد ȞǼفاءة وǼطرȄقة تستجیب لأذواق الأفراد واحتǽاجاتهم.

ذلك  وȞان عشر، الساǼع القرن  بداǽة في علمǽة لمقایǽس تخضع اقتصادǽة Ȟظاهرة یبرز لتضخما أخذ    

 الأخر إلى الحین من العالم یتعرض Ȟان حیث وفرنسا، أمرȞȄا في الورقǽة النقود استعمال توسع Ǽعد

 اقتصادǽة Ȟظاهرة التضخم بدراسة الاهتمام بدأ ثم ومن منتظما. Ȟǽون  Ȟǽاد ǼشȞل تضخمǽة لموجات

 .عشر التاسع القرن  خلال العالم أنحاء مختلف عبر الذهب لمناجم الحدیثة الاكتشافات Ǽعد خصوصاً 

 حالات أسوأ تلاهما وما والثانǽة الأولى العالمǽة الحرب سنوات خلال العالم واجهه الذȑ التضخم ǽعدو 

الحرب  قبل مستوǽاتها عن المرات آلاف الأسعار تضاعفت إذ العالمي، الاقتصاد عرفها التي التضخم

  وأدȐ ذلك إلى اضطراǼات Ȟبیرة في أسعار صرف العملات ومعدلات الفائدة. 

 تطوره، عبر الاقتصادȑ الفȞر في حیزا Ȟبیرا أخذت التي الاقتصادǽة المتغیرات من الفائدة سعر ǽعتبر    

 وجوده وسبب وتحدیده مفهومه حیث من المدارس، لمختلف المنتمین الاقتصادیین بین جدل محل فȞان

 علیها ǽعتمد وأساسǽة هامة Ȟأداة إدخاله في أساسي ǼشȞل تجلى الذȑ الدور هذا الاقتصاد، في ودوره
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 والنمو الاستقرار لتحقیȘ وȞوسیلة والائتمان النقد حجم على التأثیر في الاقتصادǽة السǽاسات صانعو

ȑالاقتصاد.  

إن حرȞة رؤوس الأموال الدولǽة وانتقالها ما بین الاقتصاد الدولي إنما تتحرك Ǽحثا عن الفائدة فالبلد       

الذȑ ترتفع فǽه أسعار الفائدة الحقǽقǽة عن Ǽقǽة الدول فإن ذلك الوضع سوف ǽشجع رؤوس الأموال على 

  لتالي تدهور سعر صرفها.الانتقال إلǽه مما ǽعني زȄادة عرض العملة الأجنبǽة في الداخل وǼا

 أهدافها أحد Ȟونه جانب إلى الاقتصادǽة السǽاسة أدوات أحد الفائدة سعر ǽمثل هذا جانب لىإ    

 هذا وفي الاقتصادǽة السǽاسة هدف هو Ȟǽون  أخرȐ  وتارة الاقتصادȑ النشاȋ على للتأثیر تارة فǽستعمل

 بلد یهدد ما بلد في الفائدة سعر فرفع الدول بین السǽاسات تعارض الأول أمرȄن ملاحظة ǽمȞن الصدد

 السǽاسات في الأهداف تعارض الثاني والأمر مضادة سǽاسات إلى ǽقود ما منه الأموال بخروج آخر

 ولا التضخمي الرȞود إلى الرȞود أو إلى ǽقود ورفعه التضخم إلى ǽقود الفائدة سعر فتخفǽض الداخلǽة

 تضخم : الثلاثة السیئة الأمور بین المفاضلة سوȐ  واقعا أمرا الفائدة سعر دام ما شيء فعل الدول تستطǽع

  وتضخم. رȞود أو رȞود أو

  إشȜالǻة الǺحث: -1

  لدراسة موضوع الǼحث من Ȟل جوانǼه ارتأینا طرح الإشȞالǽة الرئǽسǽة التالǽة:

في  التضخممعدلات أسعار الصرف، أسعار الفائدة و  Ȝل المتǺادلة بین ات السببǻةالعلاق طبǻعةما 

   ؟2020-2000البلدان العرǻȁة خلال الفترة 

  الفرعǽة التالǽة: الأسئلة لتحلیل الإشȞالǽة الرئǽسǽة ǼشȞل معمǽ ȘمȞن تجزئتها إلى

  من سعر الصرف، التضخم وسعر الفائدة؟ للعلاقات التفاعلǽة بین Ȟل ما هي الأدبǽات النظرȄة المفسرة -

اذج الاقتصادǽة الكلǽة في تفسیر طبǽعة واتجاه العلاقات التǼادلǽة هل یوجد توافȘ بین النظرȄات والنم -

  بین Ȟل من سعر الصرف، سعر الفائدة ومعدلات التضخم؟

ما هي طبǽعة اتجاه العلاقة السببǽة بین Ȟل من سعر الصرف، سعر الفائدة ومعدلات التضخم في  -

  البلدان العرǽȃة؟

من سعر الصرف، سعر الفائدة ومعدلات التضخم في البلدان هل العلاقات السببǽة المتǼادلة بین Ȟل  -

  العرǽȃة هي علاقات سببǽة قصیرة الأجل أم طوȄلة الأجل؟
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هل توجد علاقات انحدار معنوǽة وقوǽة للعلاقات المتداخلة بین المؤشرات الثلاث في البلدان العرǽȃة  -

  خلال فترة الدراسة؟

  الفرضǻات: -2

  الرئǽسǽة والأسئلة الفرعǽة نطرح الفرضǽات التالǽة:للإجاǼة على الإشȞالǽة 

ǽفترض وجود علاقات تفاعلǽة وثǽقة بین Ȟل من سعر الصرف، سعر الفائدة ومعدلات التضخم في  -

الأدبǽات والنماذج الاقتصادǽة النظرȄة، Ȟما ǽفترض وجود توافȘ تام في تفسیر طبǽعة واتجاه هذه 

  العلاقات.

سببǽة قصیرة الأجل بین المتغیرات الثلاث في البلدان العرǽȃة، على اعتǼار أنها ǽفترض وجود علاقات  -

  متغیرات نقدǽة.

علاقات انحدار معنوǽة وقوǽة للعلاقات المتداخلة بین المؤشرات الثلاث في البلدان  ǽفترض وجود -

  العرǽȃة خلال فترة الدراسة؟

ین المتغیرات الثلاثة في البلدان العرǽȃة المختارة مع ǽفترض أن تتوافȘ طبǽعة واتجاه العلاقات السببǽة ب -

  مضمون النظرȄات الاقتصادǽة المفسرة لها والدراسات الساǼقة في هذا المجال.

  الǺحث: أهداف -3

سعر الصرف،  تحرȞات بین القǽاسǽة العلاقة تحلیل واختǼاریهدف هذا الǼحث Ǽصفة رئǽسǽة إلى    

من خلال  إحصائǽافي البلدان العرǽȃة ومحاولة تقیǽم طبǽعة واتجاه هذه العلاقة  سعر الفائدةȞذا التضخم و 

مقارنتها  مع ،تقدیر نماذج للبǽانات المدمجة وǼاستعمال منهجǽة التكامل المشترك للبǽانات المدمجة

 ،رتلك العناصلطبǽعة واتجاه العلاقة بین المفسرة  الأدبǽات النظرȄةمختلف الأسس والقواعد و  بنصوص

تقدǽم  تهدف الدراسة في النهاǽة Ȟذلك .العناصر الأخرǼ  Ȑاقي على عنصروالمحددة لمدȐ تأثیر Ȟل 

التفاعلǽة بین هذه المتغیرات في  تأثیراتالعلاقات السببǽة الأنسب لل Ǽاختǽار وتقدیر منهجǽة Ȟمǽة تسمح

  البلدان العرǽȃة، ما بین الأجل القصیر والأجل الطوȄل.
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  الساǺقة: الدراسات-4

دراسة نظرȄة  -تأثیر أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادȑ :جبورȏ محمد دراسة- أ

قدمة ضمن متطلǼات نیل شهادة دȞتوراه في العلوم الاقتصادǽة موقǽاسǽة Ǽاستخدام بǽانات Ǽانل، أطروحة 

هو تأثیر طبǽعة أنظمة . حیث تدور إشȞالǽة الدراسة حول ما 2012/2013تخصص نقود، بنوك ومالǽة، 

  أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادȑ في ظل التحولات الاقتصادǽة التي ǽعرفها العالم؟

  Ǽحیث توصل الǼاحث إلى أن:   

ارتفاع معدلات التضخم في الدول ǽشجع على تطبیȘ أنظمة أسعار الصرف الثابتة، إلا أنه مع مرور   -

فوائد تثبیت سعر الصرف وتصǼح أهم أعǼاء التثبیت فǽما Ǽعد هي المغالاة الوقت ومع إزالة التضخم تقل 

في قǽمة العملة المحلǽة، وهذا من شأنه إضعاف القدرة التنافسǽة للدول المعنǽة في الأسواق العالمǽة وǽقود 

.ȑذلك إلى إعاقة النمو الاقتصاد  

أسعار الصرف الثابتة والوسǽطة في الدول ضرورة الاتجاه نحو التعوǽم واستهداف التضخم، طالما أن  -

الناشئة والمتحولة لاقتصاد السوق، غالǼا ما تكون سǽاسة ملائمة التطبیȘ في المراحل الأولى من التحرȄر 

ا أمام تنامي تحرȞات رؤوس الأموال تهوالإصلاح الاقتصادȑ، ولكن سرعان ما تفقد هذه الأنظمة Ȟفاء

وتغیرات هȞǽلǽة مع التحول إلى اقتصاد السوق. الأمر الذǽ ȑفضل والتعرض لتقلǼات اقتصادǽة سرȄعة 

معه ضرورة تطبیȘ نظام سعر الصرف عائم حتى ǽمتص النتائج السلبǽة التي قد تنجم عن هذه التقلǼات 

  .وǽحفز على نمو اقتصادȑ أكبر

صرف، ثر التضخم على Ǽعض المتغیرات الاقتصادǽة الكلǽة (سعر الأقǽاس  دراسة طلحة محمد: -ب

، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دȞتوراه في العلوم 2017- 1970النمو الاقتصادǼ (ȑالجزائر للفترة الممتدة 

ثر أحول ما طبǽعة . حیث تدور إشȞالǽة الدراسة 2018/2019الاقتصادǽة، تخصص اقتصاد Ȟمي، 

  صرف في الجزائر؟التضخم على Ǽعض المتغیرات الاقتصادǽة الكلǽة ممثلة في النمو الاقتصادȑ وسعر ال

  حیث توصل الǼاحث إلى:

آثارها السلبǽة انخفاض القدرة الشرائǽة للنقود إلى خلȐ  Șأن التضخم مشȞلة اقتصادǽة واجتماعǽة تتعد -

.ȑالاقتصاد ȋا على أداء النشاǼس سلȞة وتنعǽة الكلǽالمؤشرات الاقتصاد Ȑاختلالات على مستو  
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لتغیر Ȟمǽة النقود المعروضة في المجتمع، وأن الزȄادة أو الانخفاض المستوȐ العام للأسعار یتغیر تǼعا  -

  بنفس القدر في تغیر المستوȐ العام للأسعار. افي Ȟمǽة النقود یترك أثر 

تعددت أثار التضخم واختلفت حدتها في مختلف المجالات خاصة الاقتصادǽة منها والاجتماعǽة ولعل  -

اض قǽمة العملة ومعدلات الفائدة والحد من الاستثمار إلى جانب أهمها عرقلة التنمǽة الاقتصادǽة وانخف

  .ارتفاع نسǼة الǼطالة ومعدلات الفقر وظهور آفات اجتماعǽة

  :الǺحث منهجǻة-5

العلمǽة مزȄجا من المناهج  سعǽا منا لتحقیȘ أهداف الدراسة والإحاطة بجمǽع جوانب الموضوع استخدمنا

متعلقة بتفسیر العلاقات الالنظرȄة  ف الأدبǽات الوصفي لاستعراض مختل، ابتداء Ǽالمنهج في هذا الإطار

التضخم وسعر معدلات سعر الصرف،  المتمثلة في Ȟل من متغیرات الدراسةالاقتصادǽة والنقدǽة بین 

تطور هذه العلاقة في بلدان العینة، أȑ في البلدان  في تحلیل Ȟذلك استخدمنا المنهج التحلیلي ؛الفائدة

لأجل قǽاس وتقدیر طبǽعة  استخدمنا المنهج القǽاسي ، وǼاعتǼار أن دراستنا Ȟمǽة،وفي الأخیر ؛العرǽȃة

واتجاهات العلاقات السببǽة بین Ȟل من تحرȞات سعر الصرف، تحرȞات معدلات التضخم وتحرȞات 

شترك كامل الم، Ǽاعتماد على منهجǽة الت2020- 2000أسعار الفائدة في البلدان العرǽȃة خلال الفترة 

   .)Panel Cointegration( للبǽانات المدمجة

  :هȜǻل الǺحث-6

الفصل الأول  رئǽسیین، فصلینم الǼحث إلى ǽتقسمن أجل الإلمام ȞǼل جوانب الموضوع ارتأینا     

 ȑةل صیخصالنظرȄالمتعلقة لجوانب النظر Ǽمه إلى ، سعر الصرف، التضخم وسعر الفائدةǽحیث قمنا بتقس

سعر الصرف، والذȑ بدوره یتفرع  المفاهǽم الأساسǽة حول یتناول المǼحث الأول ؛أساسǽة ثلاث مǼاحث

و نظم، نظرȄات  یتناولفالمطلب الثاني أما  ،إلى مطلبین، المطلب الأول ندرس فǽه ماهǽة سعر الصرف

إلى مطلبین، حیث  بدوره للتضخم، والمقسم Ǽالجوانب النظرȄةالمǼحث الثاني  یهتم ؛سعر الصرفسǽاسات 

سǽاسة استهداف أما المطلب الثاني فیتناول  ،التضخم المفاهǽم الأساسǽة حولالمطلب الأول  یتناول

Ȅتفرع إلى و Ǽالإطار النظرȑ لسعر الفائدة المǼحث الثالث الذȑ  یهتم؛ Ǽسعر الصرف االتضخم وعلاقته

علاقة سعر فیتناول أما المطلب الثاني  ،النظرȄة لسعر الفائدةبین، فالمطلب الأول خصصناه للأسس مطل

  .الصرف والتضخمالفائدة ȞǼل من سعر 
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لعلاقة المتǼادلة بین سعر الدراسة القǽاسǽة لالتطبǽقي الذȑ ندرس فǽه الفصل الثاني  یخص وفǽما    

بدوره ف ) Panel Data Modelsالتضخم وسعر الفائدة Ǽاستخدام نماذج البǽانات المدمجة ( الصرف،

قسم إلى ǽ، و البǽانات المدمجةلنماذج الإطار النظرȑ المǼحث الأول  یتناول ؛أساسیین قسمناه إلى مǼحثین

، أما المطلب الثاني لبǽانات الǼانلستقرارȄة ختǼارات الالاالأول ثلاث مطالب، Ǽحیث یتطرق المطلب 

 المثلى التأخیراتعدد ، أما المطلب الثالث فندرس فǽه لǼانلبǽانات ااختǼارات التكامل المشترك ل فیتناول

القǽاسي للعلاقة المتǼادلة بین سعر الصرف، التحلیل Ǽ؛ أما المǼحث الثاني الذȑ نقوم فǽه لنموذج الدراسة

الدراسة الوصفǽة  الأول المطلب یتناول ؛مطالب ةإلى ست بدوره سمناهق، فقد التضخم وسعر الفائدة

المطلب نخصص  ،ستقرارȄة للبǽانات المدمجةالا اختǼاراتالمطلب الثاني  ندرس في ،لمتغیرات الدراسة

تحدید المطلب الراǼع نتطرق فǽه ل ،للبǽانات المدمجةنتائج اختǼار التكامل المشترك تحلیل لالثالث 

نتائج تقدیر نماذج الأشعة الذاتǽة للبǽانات ندرس فǽه المطلب الخامس  ،التأخیرات المثلى للنماذج المقدرة

أما المطلب السادس فیتناول  ،في الدول العرǽȃة أسعار الفائدة وأسعار الصرفلمتغیرPVAR  ȑالمدمجة 

في  لمتغیر معدلات التضخم  PVECMنتائج التقدیر لنموذج شعاع تصحǽح الخطأ للبǽانات المدمجة 

  .الدول العرǽȃة

  

  

  

  

  

  

  

 



 
 

  

  

  

  

  الأول:الفصل 

لسعر  جوانب النظرȂةال

، التضخم وسعر الصرف

  الفائدة
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  :مقدمة الفصل الأول

 ،خارجǽة وأخرȐ  داخلǽة معاملات فهناك وطبǽعتها حجمها Ǽاختلاف الاقتصادǽة المعاملات تختلف  

 Ǽالعملة تسوȄتها وتتم بینهم فیها السȞان بها وǽقوم الواحدة الدولة داخل الداخلǽة المعاملات وتحدث

 Ȟمǽة دفع تتطلب وتسوȄتها الدولة خارج أطرافها أحد Ȟǽون  التي فهي الخارجǽة المعاملات أما المحلǽة،

 Ǽسعر تسمى تǼادل معدلات وفȘ تحدد الكمǽة هذه الأجنبǽة العملة على للحصول المحلǽة العملة من معینة

  .الصرف

ǽعتبر التضخم من الظواهر القدǽمة، فمنذ العصور الأولى وǼظهور أولى العملات خلال الحضارات   

لتغیرات عدیدة في قǽمتها وفي قوتها الشرائǽة. ولعل أهم الأسǼاب القدǽمة وهذه العملات في تعرض مستمر 

احǼه من تغیرات في الأسعار Ȟان راجعا إلى الحروب، آنذاك المؤدǽة إلى تغیر قǽمة العملات وما ǽص

والمخزونات من العملات المعدنǽة من الذهب والفضة في تلك عملǽات السطو والاستǽلاء على الثروات 

  الحقب الزمنǽة.

غیر أن التضخم أخذ یبرز Ȟظاهرة اقتصادǽة تخضع لمقایǽس عملǽة في نهاǽة القرن الساǼع عشر،   

 توسع استعمال النقود الورقǽة في أمرȞȄا وفرنسا، حیث Ȟان العالم من الحین إلى الآخروȞان ذلك Ǽعد 

ومن ثم بدأ الاهتمام بدراسة التضخم Ȟظاهرة اقتصادǽة  Ȟǽاد Ȟǽون منتظما.موجات تضخمǽة ǼشȞل ǽشهد 

  ر.خصوصا Ǽعد الاكتشافات الحدیثة لمناجم الذهب عبر مختلف أنحاء العالم خلال القرن التاسع عش

ǽعتبر سعر الفائدة من المتغیرات الاقتصادǽة التي أخذت حیزا Ȟبیرا في الفȞر الاقتصادȑ عبر تطوره،    

فȞان محل جدل بین الاقتصادیین المنتمین لمختلف المدارس، من حیث مفهومه وتحدیده وسبب وجوده 

وأساسǽة ǽعتمد علیها  ودوره في الاقتصاد، هذا الدور الذȑ تجلى ǼشȞل أساسي في إدخاله Ȟأداة هامة

صانعو السǽاسات الاقتصادǽة في التأثیر على حجم النقد والائتمان وȞوسیلة لتحقیȘ الاستقرار والنمو 

.ȑالاقتصاد  

ثلاث من خلال  ، سعر الفائدة والتضخمسعر الصرفلكل من الإطار النظرȑ سنتناول في هذا الفصل    

المفاهǽم  سعر الصرف، المǼحث الثاني ندرس فǽهل الجوانب النظرȄة مǼاحث، حیث یتناول المǼحث الأول

  سعر الفائدة.للجوانب النظرȄة الخاصة Ǽ التضخم أما المǼحث الثالث فخصصناهǼ الأساسǽة المتعلقة

  



 الفصل الأول: الجوانب النظرȂة لسعر الصرف، التضخم وسعر الفائدة
 

3 
 

 الصرف  سعرالجوانب النظرȂة ل المǺحث الأول: 
 هاما دورا تشȞل فنجدها الدول، بین الاقتصادȑ التǼادل عملǽات دعائم أهم من الصرف سعر ǽعتبر    

 دراسته في سیتم ما وهذا المهمة، المؤشرات الاقتصادǽة تترجم والتي للدولة التنافسǽة القدرة رفع في

  التالǽة: النقاȋ على الترȞیز خلال من الأول المǼحث

  ماهǻة سعر الصرف الأول: المطلب
إبراز مفهوم سعر الصرف من خلال التطرق إلى تعرȄفه، أهمیته ووظائفه من خلال ثلاث  سنحاول    

 فروع.
  

 سعر الصرف مفهوم الأول: الفرع

سنتناول في هذا الفرع تعرȄف سعر الصرف أولا، ثم أهمǽة سعر الصرف ثانǽا وثالثا وظائف سعر    

  الصرف.

 أولا: تعرȂف سعر الصرف

 فإحدȐ عملتین، مǼادلة نسǼة هو أو أخرǼ ،Ȑعملة عملة سعر أنه  على الصرف سعر تعرȄف ǽمȞن    

 یجب التي الوحدات عدد عن عǼارة الصرف فسعر لها، ثمنا تعتبر الأخرȐ  والعملة سلعة، تعتبر العملتین

 )242. ، ص2002 ، مجدȑ محمود( .أخرȐ  عملة من وحدة على للحصول معینة عملة من دفعها

 المǼادلة، أساسه على تتم والذȑ أخرȐ، عملة بدلالة العملات إحدǼ Ȑأنه سعر الصرف سعر وǽعرف    

بن ( .الوطنǽة العملة من واحدة بوحدة شراؤها ǽمȞن التي الأجنبǽة العملة من الوحدات عن ǽعبر Ǽحیث

 ،ȑ15. ص  ،2016الزاو( 

 سلعة تعتبر العملتین فإحدȐ عملتین مǼادلة نسǼة هو أو أخرǼ  Ȑعملة عملة سعر أنه على Ȟذلك ǽعرف    

  )126. ص  ،2006مجدȑ محمود، ( لها. ثمنا تعتبر الأخرȐ  والعملة

 عن فضلا الاقتصادǽات وǼاقي المحلي الاقتصاد بین الرȌȃ أداة یجسد سعر الصرف، بهذا المفهوم،    

 التصدیرȄة الصناعات رȃحǽة وعلى الاقتصادǽة القطاعات بین التخصǽص على للتأثیر هامة وسیلة Ȟونه

 بین یرȌȃ ذلك إلى Ǽالإضافة وهو والعمالة، والنتائج التضخم على ذلك ومن المستوردة، الموارد وتكلفة

 للسلعة المحلي والسعر العالمي فالسعر العالمǽة، السوق  في المحلي وأسعارها الاقتصاد في السلع أسعار

  )2. ص  ،2003،  (العǼاس الصرف. سعر خلال من مرتǼطان
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  الصرف سعر أهمǻة: ثانǻا
 ثلاثة خلال من العالمي Ǽالاقتصاد المحلي الاقتصاد رȌȃ في الصرف سعر دور أهمǽة توضǽح ǽمȞن     

 عوامل وسوق  السلع، وسوق  الأصول، سوق  هي الأسواق وهذه والجزئي، الكلي المستوȄین وعلى أسواق

 العالمǽة السوق  في وأسعارها المحلي السوق  في السلع أسعار بین الصرف سعر یرȌȃ حیث الإنتاج،

 المحلǽة، السلع من واحدة وحدة لشراء اللازمة الأجنبǽة السلع وحدات عدد الحقǽقي الصرف سوق  وǽحدد

  )41. ص  ،2011الحسین،  (عبد .المنافسة على القدرة ǽقǽس فهو ثم ومن
 

  الصرف سعر وظائف :ثالثا
  

 :یلي فǽما نوجزها الصرف لسعر وظائف عدة هناك     

  :قǻاسǻة وظǻفة -1
 ǽعتمدون  المحلیون  فالمنتجون  المحلǽة، والأسعار العالمǽة الأسعار بین الوصل حلقة الصرف سعر ǽمثل 

، 2011(درقال،  العالمǽة. السوق  أسعار مع المحلǽة الأسعار ومقارنة قǽاس لغرض الصرف سعر على

  )5. ص

  :تطوȂرȂة وظǻفة -2
 الصادرات، هذه تشجǽع بهدف معینة مناطȘ إلى معینة صادرات تطوȄر في الصرف سعر ǽستخدم    

 عن توفیرها ǽمȞن صناعǽة فروع تعطیل أو الاستغناء إلى الصرف سعر یؤدȑ أن ǽمȞن آخر جانب ومن

 من أنه Ȟما الصرف، أسعار طرȘȄ عن هنا المقارنة تتم حیث الداخل من أقل Ǽسعر طرȘȄ الاستیراد

 أهمǽة ذات معینة استردادات وتأمین توفیر على عتشج لسعر الصرف معینة سǽاسة تǼاعا الممȞن

 معینة، استردادات تشجǽع على تعمل ملائمة صرف أسعار تǼاعا طرȘȄ عن وذلك الوطني، للاقتصاد

(درقال،  الصرف. سعر سǽاسة بواسطة فیها غیر مرغوب استردادات عرقلة الممȞن من حیث وǼالعȞس

 )6. ص  ،2011

  :توزȂعǻة وظǻفة -3
 توزȄع خلال من التجارة الخارجǽة بها تقوم التي التوزȄعǽة الوظǽفة دعم على ǽعمل الصرف سعر إن    

 ǽمȞن الصرف سعر ǽمارسها التي التوزȄعǽة الوظǽفة هذه إن التجارȑ، التǼادل طرȘȄ عن الوطنǽة الثروات

 على زȄادة تدفع المستوردة البلدان یجعل ذلك أن إذ ما، بلد لعملة الخارجǽة القǽمة رفع حالة في تنعȞس أن
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 القǽمة تخفǽض أن Ȟما للǼضاعة، المصدر البلد لعملة الخارجǽة القǽمة رفع نسǼة توازȑ  الاستردادات

 حالة في الأخرȐ  البلدان قبل من البلد ذلك في المتحققة العملات حصیلة على سلǼا یؤثر للعملة الخارجǽة

  )6. ، ص2011. (درقال، الأول البلد إلى منتجاتها الأخیرة هذه تصدیر

   الصرف سعر أشȜال الثاني: الفرع
  

 من أنواع عدة بین نفرق  أن یجب العملة في الحاصلة والتغیرات التقلǼات Ǽطبǽعة المتعلȘ التصنیف إن    

 :بینها من الصرف سعر

    (TCN )الاسمي الصرف : سعرأولا
 إن معینة، لعملة ǼالنسǼة الأخرȐ  العملات قǽم في التقلǼات حصیلة متوسǽ ȌعȞس الذȑ المؤشر هو    

 .الأخرȐ  الدول عملات قǽم في التغیرات تعȞس ما، دولة Ȟل لعملة الاسمي الصرف سعر تقلǼات

  )7. ص  ،2005(عطوان، 

  وسعر الصرف الاسمي ǽسعر ǼطرȄقتین:

  :التسعیر المǺاشر ( التسعیر في حالة المؤȜد) -1
 ȑة: هو سعر الصرف الذǽعبر عن العلاقة التالǽ  

  هو عدد الوحدات النقدǽة الأجنبǽة الممȞن الحصول علیها من خلال وحدة نقدǽة محلǽة.

  :التسعیر غیر المǺاشر ( التسعیر في حالة عدم التأكد) -2
  هو سعر الصرف الذǽ ȑعبر عن العلاقة التالǽة:    

  لى وحدة واحدة من العملة الأجنبǽة.عدد الوحدات النقدǽة المحلǽة الواجب تقدǽمها للحصول ع

    TCR   الحقǻقي الصرف : سعرثانǻا
تغیرات و  الاسمي الصرف سعر تقلǼات من Ȟل بین یجمع والذȑ تجارȄا المرجح المؤشر ذلك هو     

 ورȃطها الأجنبǽة الأسعار على تطرأ التي التقلǼات الحسǼان في ǽأخذ أنه ǼاعتǼار التضخم، معدلات

 Ȑة الأسعار لمستوǽ8. ص ،2013بلقاسم،  .(المحل(  

  )2. ص ،2003(العǼاس،  وȄتم حساب سعر الصرف الحقǽقي وفȘ المعادلة التالǽة:

er = ep/p *   

 حیث :



 الفصل الأول: الجوانب النظرȂة لسعر الصرف، التضخم وسعر الفائدة
 

6 
 

  ep  ة ن: سعر المǽالعملة الوطنǼ توج المحلي 

p*ة ن: سعر المǽالعملة الأجنبǼ توج الأجنبي 

er :  .سعر الصرف الاسمي 
 

   )TCE(الفعلي  الصرف : سعرثالثا
 في التغیر متوسǽ Ȍقǽس الذȑ المؤشر أنه على الاقتصادیین Ǽعض عند الفعلي الصرف سعر ǽعرف    

 ترجح Ȟل حیث ما، فترة زمنǽة في  الأجنبǽة العملات من لمجموعة ǼالنسǼة المحلǽة للعملة الصرف سعر

 العملة قǽمة عن عامة فȞرة ǽعطي فهو وǼالتالي الخارجǽة، التجارة في وأهمیتها وزنها أساس على عملة

  )10. ، ص2009(شیǼاني،  .الدولǽة الأسواق في الوطنǽة

  )10، ص2012،  (بن ǽاني وǽعبر عنه Ǽالصǽغة التالǽة:

I=1
1  W(i).e(i) πe  ∑  

  ) TCRE(الحقǻقي  الفعلي الصرف : سعرراǺعا
 المتعامل البلد بین للأسعار العام للمستوǼ  ȐالنسǼة معدل الاسمي الفعلي الصرف سعر عن عǼارة هو    

 الدول بین ما الوطنǽة للعملة الحقǽقي الصرف لسعر المثقل الهندسي المتوسȌ هو الدراسة أو محل والبلد

  )6. ، ص2003 (العǼاس،. تجارȄا المتعاملة

   (TCDE) التوازني  الصرف : سعرخامسا
 وخارجǽا داخلǽا الاقتصادȑ التوازن  یتحقȘ عندما ǽسود الذȑ السعر ǽمثل التوازني الصرف سعر      

 الأجنبǽة، العملات من والطلب العرض قوȐ  تفاعل طرȘȄ عن الصرف سعر یتحدد الطوȄلة، الفترة خلال

 للصرف . السوقǽة الظروف بتغیر وȄتغیر التوازني، الصرف Ǽسعر الحالة هذه في الصرف سعر ǽسمى و

  )331. ، ص2004أبو السعود، (

 الصرف سعر : محدداتالفرع الثالث
 هي ما"  أخرȐ  وǼعǼارة Ȟذلك یجعلها الذȑ فما لآخر یوم ومن دائمة Ǽصفة الصرف أسعار تتغیر    

الدǼاغ ، ( "العملات الأجنبǽة أسواق في التوازنǽة الصرف أسعار تغیر إلى تغیرها یؤدȑ التي العوامل

 أصل أو سلعة أǽة سعر مثل ما، عملة ضعف أو قوة تفسر التي العوامل هي ما أو ،)6. ، ص2003
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 في یؤثر إنما (محدد) مؤثر عامل أȑ وأن والطلب Ǽالعرض یتحدد الصرف سعر فإن حرة، سوق  في

 :يȞالتال العوامل أهم ونورد ،الأجنبي الصرف أسواق في الأجنبǽة العملات على الطلب أو العرض جانبي

  التجارȏ  المیزان ورصید والخدمات السلع على : العملǻاتأولا
 

 أمرȞȄا إلى سلع جزائرȑ بتصدیر مشروع قام فإذا الصرف، سعر تحدید افتراضات على التحلیل ǽعتمد    

 الطلب هذا الدولارات، بǽع إلى ǽعمد ولهذا دنانیر، على السوق  من ǽحصل أن الأمرȞȄي المستورد فعلى

 الأجنبǽة العملات عرض تزȄد التصدیر في زȄادة فȞل .الدینار لقǽمة رفع هما للدولار العرض وهذا للدینار

 محررا التصدیر Ȟان "إذا قǽمتها ارتفاع إلى الوطنǽة العملة تمیل Ǽالنتیجة الوطنǽة، العملة على والطلب

 سوق  في نفسها النتیجة الدنانیر، على لǽحصل الدولارات یبǽع الجزائرȑ  فالمصدر Ǽالدولار، مدفوعا

 وعرضا للدولارات  طلǼا تستدعي أمرȞȄا مصدرها التي المستوردات الجزائرȄة العȞس"، الصرف على

 إلى النتیجة في تمیل .الجزائرȄة المشروعات أو المستهلكین قبل من الاستیراد في زȄادة وȞل للدنانیر،

 .الوطنǽة العملة قǽمة تقلیل

 Ȟما شيء وȞل یولد، أن یجب تجارȄا فائضا أن القول نستطǽع الصادرات والواردات، ǼاعتǼارنا أخذنا لو   

 قǽمة تقدیر في نقصا یولد تجارȄا عجزا أن ذلك من العȞس على الوطنǽة، للعملة تقدیرا زائدا السابȘ، في

 .الوطنǽة العملة

  الصرف سعر على التضخم ): تأثیر01( رقم الشȜل

  

  

  

  

  

  

  
  .)111. ص  2003 ساكر، (المصدر:
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 حتى قǽمته من Ǽأكثر الدینار تقدیر سیǼقى حدود، بدون  لǽس أقل أو قǽمته من Ǽأكثر الدینار تقدیر إن    

 على مشجعا، الأمرǽȞȄة المنتجات على والطلب مشجع غیر المنتجات الجزائرȄة على الطلب ǽصǼح

 على والطلب مشجع غیر الأمرǽȞȄة المنتجات الطلب على ǽصǼح حتى تتدنى الدینار قǽمة تظل العȞس،

  . النتائج هذه أدناه الرسمان وȄختصر . مشجعا الجزائرȄة المنتجات

  : الإنتاجǻةثانǻا
 الدولة هذه في الأعمال منظمات فإن الأخرȐ، الدول من غیرها من إنتاجǽة أكثر ما دولة أصǼحت إذا    

 هي والنتیجة .أرȃاحا تحقȘ وتظل الأجنبǽة السلع لأسعار ǼالنسǼة المحلǽة السلع أسعار تخفض أن ǽمȞن

 تǼاع ستستمر المحلǽة السلع لأن الارتفاع إلى المحلǽة العملة سعر ومیل المحلǽة السلع على الطلب زȄادة

 التي السلع فإن الأخرȐ  للدول ǼالنسǼة الدولة إنتاجǽة تقهقرت إذا ذلك ومع للعملة المرتفعة القǽمة عند جیدا

زادت   Ȟلما الطوȄلة الفترة ففي الانخفاض إلى الدولة عملة قǽمة وتمیل الثمن غالǽة نسبǽا تصǼح تنتجها

. ، ص2004محمود یونس وآخرون، ( عملتها. قǽمة ترتفع الأخرȐ  الدول إلى ǼالنسǼة ما دولة إنتاجǽة

198( 

 العملة فان الأجنبǽة، للسلع ǼالنسǼة المحلǽة السلع على الطلب زȄادة إلى یؤدȑ أن شأنه من ما Ȟل إن    

  . المحلǽة السلع على الأجنبǽة السلع Ȟتفضیل صحǽح والعȞس قǽمتها ستزداد المحلǽة
  

  التضخم في : التǺاینثالثا
إن ارتفاع عرض النقود في بلد ما یؤثر على تحدید سعر الصرف من خلال ارتفاع مستوȐ أسعار     

علیها المحلǽة والتي ینتج عنها زȄادة تكالیف الصادرات مما یؤدȑ إلى انخفاض الطلب  السلع والخدمات

جراء إقǼال المقǽمین للشراء من الخارج الأمر الذǽ ȑساعد على تخفǽض العملة المحلǽة نتیجة زȄادة الطلب 

 )30. ، ص2013دروǽش،  وǽعقوب ( على العملات الأجنبǽة .

حیث ثǼات العوامل الأخرȐ فإن زȄادة معدل التضخم في الاقتصاد بنسǼة أعلى من معدل التضخم في     

ارجي ǽعني أن السلع و الخدمات المنتجة محلǽا ستصǼح غالǽة الثمن مقارنة Ǽالسلع و الخدمات العالم الخ

المنتجة في العالم الخارجي، مما یؤدȑ إلى تدهور الموقف التنافسي للمنتجات الوطنǽة وȄنتج  المتشابهة

السلع والخدمات عن ذلك انخفاض الصادرات إلى العالم الخارجي و في الوقت نفسه زȄادة الواردات من 

عبد القادر، (فزȄادة معدل التضخم یؤدȑ إلى التأثیر على الطلب والعرض العملة الأجنبǽة.  ،المتشابهة

 )4. ، ص2010/2011
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Ȟذلك قناة تخفǽض قǽمة العملة أȑ رفع سعر الصرف الذȑ یؤدȑ إلى رفع في الأسعار نتیجة ارتفاع     

ǽقف عند هذا الحد بل یتعداه إلى التأثیر على الأجور التي تؤثر  المستوردة Ǽالعملة المحلǽة ولا سعر السلع

أن تأثیر ارتفاع مستوȐ الأسعار المحلǽة مقارنة  خلال جمودها أȑ على فعالǽة سǽاسة سعر الصرف من

ǼمستوȐ الأسعار العالمǽة یؤدȑ إلى زȄادة Ȟل من الصادرات  والطلب على النقد الأجنبي وانخفاض Ȟل 

اعتǼار المستوǽ  ȐمȞن إلى الارتفاع، ومنه رض النقد الأجنبي مما یدفع Ǽسعر الصرفمن الصادرات وع

عبد الحسین ، ( العام للأسعار وتغیراته من أهم العوامل التي تؤثر في تحدید سعر الصرف وتقلǼاته.

 )68. ، ص2011

لاقة تǼادلǽة، أȑ أن الثابت اقتصادǽا أن العلاقة بین التضخم وانخفاض القوة الشرائǽة للعملة هي ع    

سیؤدȑ حتما إلى انخفاض القوة الشرائǽة للعملة، أȑ إلى انخفاض قǽمة العملة  ارتفاع معدل التضخم

مما یؤدȑ إلى زȄادة عدد الوحدات من العملة  الصرف، الوطنǽة تجاه العملات الأخرȐ، وȃذلك یتأثر سعر

عادة ما یرافقه سعر فائدة  مقابلة لها، وهو أمرالوطنǽة التي یتم تǼادلها بوحدة واحدة من عملة أجنبǽة 

أعلى، من جانب آخر فإن الدولة التي لدیها معدل تضخم منخفض ǼشȞل مستمر تقدم قǽمة متزایدة 

 )29. ، ص2015(سلامي، الشرائǽة تزداد مقارنة Ǽالعملات الأخرȐ.  للعملة، حیث أن قوتها 

 متماثلان نوعان تنتجان وألمانǽا أمرȞȄا أن رضنفت العملة، صرف سعر علي التضخم ثرأ لتوضǽح   

 Ǽسعر ألمانǽا في تǼاع بینما دولار، Ǽ 8000سعر أمرȞȄا في السǽارة تǼاع حیث السǽارات من تماما

 دولار 0.4444 أو دولار( لكل أورو 2.25 هو والدولار الأورو بین الصرف سعر أن ولو أورو 18000

  المتحدة الولاǽات في لسعرها تماما مساوǽا Ȟǽون  ألمانǽا في السǽارة سعر فإن ،أورو) لكل

 المتحدة الولاǽات في القادم العام في التضخم معدل أن نفترض والآن )، 8000=  18000/2.25(

 المصنوعة السǽارة سعر یبلغ سوف الحالة هذه في ألمانǽا، في %5 مقابل في % 10 معدل یبلغ أن یتوقع

 أورو 18900 ألمانǽا في المصنوعة المماثلة السǽارة سعر سیبلغ دولار، بینما 8800 المتحدة الولاǽات في

 المتحدة الولاǽات في السǽارتین سعر فإن علǽه Ȟان ما على ظل والیورو الدولار بین الصرف سعر أن ولو

) 2.25أورو/ 19800سعرها ( الألمانǽة السǽارة دولار، 8800سعرها  الأمرǽȞȄة السǽارة سȞǽون Ȟما یلي:

 8400أقل (  Ǽسعر المتحدة الولاǽات في تǼاع أن ǽمȞن الألمانǽة السǽارة دولار، هذا ǽعني أن 8400= 

الأمرǽȞȄة في ألمانǽا Ǽسعر  السǽارة ستǼاع Ȟذلك ،دولار) 8800دولار) مقارنة Ǽالسǽارة الأمرǽȞȄة المماثلة ( 

 أورو. 18900بـ   الألمانǽة السǽارة بینما أورو). 19800=  2.25دولار/ 8800أكبر ( 
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 على الطلب ارتفاع مقابل في السوقین في الأمرǽȞȄة السǽارات على الطلب ینخفض سوف لذلك نتیجة    

 .متساو المتماثلتین السلعتین سعر Ȟǽون  Ǽأن ǽقضي الذȑ الواحد السعر لقانون  ووفقا الألمانǽة، السǽارات
  لتصǼح الدولار قǽمة انخفاض علیها یترتب سوف السǽارة، تلك إنتاج في الدولتین بین المنافسة فإن

 الصرف سعر فعند .أورو لكل دولار 0.4656) أو 8800/  18900(  دولار لكل أورو 2.1682

 القوة لنقل أداة هو الأجنبǽة العملة سوق  أن یبدو وهȞذا السوقین، في السلعتین سعر یتساوȐ  المذȞور

  )462- 459ص.  ، ص1998(هندȑ،  .أخرȐ  إلى عملة من الشرائǽة

الصرف بین  وهذه هي نظرȄة مساواة ( تعادل ) القوة الشرائǽة، التي تقضي Ǽأن التغیر في سعر    

نسǼة التضخم في الدولتین  عملتین یرتǼ ȌǼالتغیر في معدل التضخم في الدولتین المعنیتین، Ǽحیث تكون 

  المعادلة التالǽة: العملتین وهذا ما توضحهمساوǽة لنسǼة التغیر في سعر صرف 

معدل التضخم في )/(1(معدل التضخم في السوق المحلي +  = 1النسǺة المئوǻة لتغیر سعر الصرف +

  )1السوق الأجنبي +

  وǼالتطبیȘ على الحالة التي نحن Ǽصددها یتضح أن:    

)2.25/2.1477 ) ȑغي أن تساوǼ0.06+1)/(0.1+ 1) ین.(  

)0.4444/0.4556) ȑغي أن تساوǼ0.10+1)/(0.06+ 1) ین.(  

مقارنة بدولة أخرȐ،  تقضي نظرȄة مساواة القوة الشرائǽة Ǽأن الدولة التي تتعرض لمعدل مرتفع للتضخم   

هذا الانخفاض ǽساوȑ الفرق النسبي  یتوقع أن تتعرض عملتها لانخفاض في قǽمتها لǽس هذا فقȌ بل أن

 .ولتینلمعدل التضخم في الد

 5.1التضخم  حیث بلغ معدل 1985ومن الأمثلة الواقعǽة في هذا الشأن ما حدث في ترǽȞا عام    

ضعف في أقطار أخرȐ خلال نفس الفترة، هذا  1.6وذلك في مقابل  1980ضعف ما Ȟان علǽه سنة 

و انخفاض ) الذȑ حدث هǽ69 ) %5.1/1.6 -5.1عني انخفاض القدرة الشرائǽة للیرة الترǽȞة Ǽما ǽعادل 

%، وهȞذا  74قǽمة العملة الترǽȞة عوضه ورȃما أكثر قلǽلا انخفاض سعر صرف العملة الترǽȞة بنسǼة 

  )457. ، ص1998(هندȑ، على أسعار الصرف.  ǽظهر بوضوح أثر التضخم

 هما: ورغم القوة التفسیرȄة لنظرȄة مساواة القوة الشرائǽة إلا أنها تعاني من نقطتي ضعف    

 .لا تنطبȘ على السلع التي لا ǽمȞن استیرادها  وتصدیرها Ȟالأراضي والعقاراتأنها  – 1
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المتعاملون فروق أسعار  أنها تنصرف إلى المدȐ الطوȄل، وذلك أن وقتا طوǽلا قد ǽمضي لكي یدرك – 2

  ومستوȐ جودة المنتجات في الدولتین.

  الوطني  الدخل : مستوȎ راǺعا
 ǽصحب فقد الأخرǼ  Ȑالدول مقارنة ملحوظا ارتفاعا حقȘ قد ما بلد في القومي الدخل مستوȐ  أن لو    

 یزد لم البلد هذا منتجات على الأجنبي الطلب حجم Ȟان إذا أنه غیر الواردات، حجم في ارتفاعا ذلك

 بنفس الأخرȐ  الدول في القومي الدخل ارتفاع عدم Ǽسبب البلد، رȃما لهذا الواردات زȄادة قدر بنفس

Ǽحدث فسوف ،ةالنسǽ عجز  ȑادة نقدا تسدیده على یترتب البلد لهذا تجارȄالعملة من المعروض ز 

 هذه . Ȟل)462-459ص.  ، ص1998(هندȑ،  الأخرȐ  العملات مواجهة في ǼالتǼعǽة قǽمته وانخفاض

 الطوȄل. المدȐ في مؤثرة تعتبر ذȞرها تم التي المحددات

  الأموال لرؤوس الدولǻة والحرȜات الفائدة :  معدلخامسا
 الصرف، وسوق  النقدȑ السوق  بین تصل التي الموجودة العلاقة عن الفائدة أسعار تعادل نظرȄة تعبر    

  المنتظرة. الصرف أسعار تغییرات في العلاقة ǽعȞس أن یجب البلدین في الفائدة معدل مستوȐ  إن

تعاني  التي دول إلى فائضا منها تمتلك التي البلدان من انتقالها هو الأموال رؤوس ǼحرȞة المقصود    

. ، ص2012(ترقو،  والقروض والاستثمارات. والإعانات الاستثمار منها قنوات عدة عبر وذلك عجزا،

60( 

 Ȟتلة وجود تعȞس الدولي الصعید على الرȃح عن الǼاحثة الأموال لرؤوس الدائمة الدولǽة الحرȞة إن    

 على لاستثمارها منافذ عن الǼحث الضرورȑ  من فǽصǼح المستثمرة، غیر الادخارȄة الفوائض من Ȟبیرة

على  للمحافظة ǽاوفعل مهما دورا الأموال رؤوس لحرȞة الدولǽة التحرȞات تلعب حیث الدولي، الصعید

  العملة. الصرف سعر على یؤثر ما وهذا وتوازنها، المدفوعاتمیزان  استقرار

  سعر الصرف سǻاسات، نظرȂات و الثاني: نظم المطلب
سنتناول في هذا المطلب نظم سعر الصرف أولا، ثم ننتقل لدراسة نظرȄات سعر الصرف ثانǽا ثم ثالثا     

  التطرق لمختلف السǽاسات المنتهجة في سعر الصرف. 

  الأول: نظم سعر الصرف الفرع
Ȟغیرها من  فتعتبر الدولǽة التجارȄة والمǼادلات العلاقات في أساسǽة رȞیزة الصرف سعر أنظمة تعد    

الشواهد الاقتصادǽة التي مرت ȞǼثیر من المراحل لكل مرحلة ممیزاتها، فالقصد من وراء هذا أن أسعار 
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إلى سنة  1880الصرف شهدت تغیرات Ȟبیرة بداǽة Ǽسعر الصرف الثابت المرتǼ ȌǼقاعدة الذهب سنة 

ت ثم نظام بروتن وودز وهذا التنوع Ȟما شهد النظام النقدȑ العالمي نظام التعوǽم المدار للعملا 1914

والتطور ناتج عن التغیر في مجرȄات الحǽاة الاقتصادǽة، Ǽحیث أن لكل دولة طرȄقة في حساب القǽم 

الاقتصادǽة أو ما ǽعرف Ǽالقاعدة النقدǽة في ظل الآلǽات والإجراءات المناسǼة لتوفیر المناخ الملائم 

  لتسهیل Ȟل العملǽات والمǼادلات الدولǽة.

  : أنظمة الصرف الثابتةأولا
 بجرامات الوطنǽة العملة قǽمة Ǽمقتضاه ǽحدد الذȑ الذهب قاعدة على أساسي ǼشȞل ǽعتمد نظام هو    

 ظل في أن حیث العالمي، الكساد أزمة بلوغ حتى الدولǽة المǼادلات النظام هذا ساد وقد الذهب من محددة

 )123. ، ص2007(رضا ،  ذهب. إلى للتحوȄل القابلة عملتها دولة Ȟل تضع النظام هذا

ّ نظام      أحداث وفȞ Șانت معینة أفȞار تعȞس مرحلة وȞل مراحل Ǽعدة الصرف الثابت سعر مر

 الاقتصادیین والمتعاملین المختصة النقدǽة السلطات Ȟل من دور تحدد تناسبها، فمجموعة القواعد التي

 العملات العملة مقابل سعر یتحدد Ȟیف لنا وتبین المتǼعة، الصرف سعر هي نظم ما وتوضح لنا تبین

  )p19 Larbi ,2004 ,(  .الأخرȐ  الأجنبǽة

 :الذهب قاعدة وفȖ الصرف أسعار أنظمة -1
أنه  Ǽحیث الدولǽة العلاقات مجال في المرحلة هذه بها تمیزت أوجه لتطبیȘ قاعدة الذهب Ȟان لقد    

، أȑ بروز مجال قوȑ تمثل في الثورة الصناعǽة، 1914إلى  1880أعُتمد تقرǼȄا في الفترة الممتدة من 

Ǽمعنى حرȞة إنتاجǽة قوǽة ومǼادلات تجارȄة Ȟبیرة بین الدول الصناعǽة وغیر الصناعǽة في العالم. 

 )130، ص1997(مدحت ، 

ملة ووزن معین من الذهب تسمى Ǽالأوقǽة الذهبǽة فهذه القاعدة تعمل عن طرȘȄ ارتǼاȋ بین قǽمة الع     

دولار أمرȞȄي Ǽحیث ǽمȞن تǼادل هذه العملة Ǽالذهب  20.67التي تقدر بـ  ،)50. ، ص1998شهاب، (

  وǼسعر ثابت. 

 أوائل وحتى عشر التاسع القرن  خلال ساد الذȑ الدولي النقدȑ النظام أساس فȞانت قاعدة الذهب هي    

  :أشȞال بثلاث النظام ظل في التعامل قواعد وتمثلت العشرȄن القرن 

   gold specie standardقاعدة المسȜوȜات الذهبǻة  -أ
  تم التعامل وفقا لهذه القاعدة في العدید من الدول Ǽحیث تمیزت بـ:      
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-  ȑساوǽ يȞȄل عملة بوزن صافي من الذهب، فالدولار الأمرȞ غرام من الذهب. 1.5تثبیت  

تداول النقود الوطنǽة على شȞل مسȞوȞات ذهبǽة وفي هذه الفترة Ȟان الدولار الأمرȞȄي ǽساوȑ الدولار  -

  الذهبي الأمر الذǽ ȑعني سهولة في تسوǽة المدفوعات والدیون الأمرǽȞȄة.

اتفاق الدول على حرȄة خروج ودخول الذهب في المعاملات التجارȄة والدولǽة فوضع قیود على استیراد  -

  )45. ، ص2009(الجنابي،  لذهب ǽساهم في ارتفاع قǽمته في الداخل مقارنة مع الأسعار الخارجǽة.ا

  :قاعدة السǺائك الذهبǻة -ب
ومن جانب آخر للحرب العالمǽة الأولى آثارها Ǽحیث توسعت البنوك المرȞزȄة Ȟدور نظام السǼائك     

دم التجانس بین هذا الإصدار وما هو متوفر من الذهبǽة في إطار النقود الورقǽة الأمر الذȑ أدȐ إلى ع

، ومن ثم Ȟان هناك تراجع Ȟبیر للأرصدة )45. ص ،2011(خلة،  أرصدة ذهبǽة محتفȎ بها في البنوك

الذهبǽة المقابل للارتفاع الكبیر للطلب على الذهب، وǽمȞن سرد الشروȋ التي Ȟانت في ظل قاعدة 

  السǼائك الذهبǽة:

  Ǽه.التخلي عن فȞرة سك الذهب والتعامل  -

  استبدال المسȞوȞات الذهبǽة ǼالسǼائك الذهبǽة Ǽشرȋ استخدامها فقȌ في تسوǽة المدفوعات الدولǽة. -

  تحدید العملات الوطنǽة بوزن ثابت من الذهب. -

  یتدخل البنك Ǽشراء وǽȃع أǽة Ȟمǽة Ǽالسعر المتفȘ علǽه. -

صدة الذهبǽة السالف الذȞر Ȟان لابد من اتخاذ قرار بوقف حرȄة التحوȄل ونظرا لهذا التراجع للأر     

  وǽعتبر هذا ǼمثاǼة النهاǽة الفعلǽة لهذا النظام.

  :gold exchange standardقاعدة الصرف Ǻالذهب  -ج
، 1996(خالدǼ1922  ،ȑمجرد نهاǽة الحرب العالمǽة الثانǽة اقترح مؤتمر " جنوا " في إǽطالǽا عام     

ǽة Ȟافǽة (انجلترا ، فرنسا اقتراحان الأول تمثل في أن البلدان التي تمتلك احتǽاطات ذهب ،)26. ص

م.أ) تستطǽع السیر على قاعدة السǼائك الذهبǽة وعدم استخدام  المسȞوȞات الذهبǽة في التداول والو.

نما ǽستخدم لغرض تسوǽة المدفوعات الدولǽة أما الاقتراح الثاني ( ٕ فǽشیر إلى الدول  )Grassالمحلي وا

، 2000(مصطفى،  التي لǽس لدیها احتǽاطات من الذهب فǽمȞن أن تسیر على قاعدة الصرف Ǽالذهب.

  )11. ص
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حیث یتمثل جوهر هذه القاعدة في وجود عملة ارتكازȄة هي الدولار الأمرȞȄي عند سعر ثابت هو      

إلى ذهب وتقوم العملة القابلة للتحوȄل،  دولار للأوقǽة Ǽحیث یلتزم البنك الفدرالي بتحوȄل الدولار 35

Ǽالذهب بدور الوسȌǽ الذǽ ȑشترȋ فǽه عدم خضوعه للقیود المرتǼطة Ǽعملǽات البǽع والشراء ومن ثم مقابل 

لتزم Ǽاقي الدول Ǽالتدخل في سوق الصرف سواء Ǽالبǽع أو الشراء مستخدمة أرصدتها من الدولار تالذهب و 

بوردو، ( %) ارتفاعا أو انخفاضا.1ف عملاتها في حدود هامش معین (الأمرȞȄي للحفاȍ على أسعار صر 

  )42. ، ص2003

قاعدة الذهب من استقرار للأسعار والتطور في التجارة  بهاوعلى الرغم من Ȟل الإیجابǽة التي تمیزت     

  الدولǽة إلا أن Ǽعض الظروف Ȟانت دون ذلك وتم التخلي عنه لعدة عوامل:

الدولǽة التي أثرت ǼشȞل واضح وجلي في العلاقات الدولǽة وذلك من خلال ما لجأت مشȞلة السیولة  -

إلǽه Ǽعض الدول على سǽاسة التكدǽس (أȑ الذهب) الأمر الذȑ أدȐ إلى تعرض Ǽعض الدول ذات العجز 

  إلى صعوǼات في السیولة.

- Ǽ Șة خصوصا حول ما یتعلǽعض الدول التماشي مع الإملاءات الخارجǼ ذلك رفضȞ ةǽاستها النقدǽس

  الداخلǽة.

الصراع الخفي الذȞ ȑان بین الدول العظمى من أجل السǽطرة على النظام العالمي وخاصة الذهب  -

  الذȑ أحدث موجة من الاضطراǼات في حرȞة رؤوس الأموال.

) والمحدد Ǽالذهب، Ǽمعنى هذا الثǼات في Grassإذا فȞل هذا یوحي وȄدل على ثǼات سعر الصرف (    

الصرف وفȘ قاعدة الذهب یرتكز على التزام السلطات النقدǽة في مختلف دول العالم بتعرȄف وحدة  سعر

التعادل أو التكافؤ Ǽالذهب  Ǽأسعارالنقد الرسمǽة بها وذلك على شȞل أوزان محددة من الذهب ǽسمى ذلك 

 "Gold Parities ." )  ، 85. ، ص2017أحمد عبد الموجود(  

  :النقدȏ الدولي والعملة المحورȂة النظام -2

  :اتفاقǻة برȂتون وودز -أ
عض المتغیرات والأحداث العالمǽة خلال فترة معقدة وطالت لتشمل Ǽإن هذه الاتفاقǽة التي جاءت إثر     

Ȟل العالم أخذت Ǽعض الدول للتفȞیر في آلǽة جدیدة تساهم في تغییر المفاهǽم الدولǽة حول ما یتعلȘ بنظم 

  )197، ص1993مورجان، ( الصرف وتسوǽة المدفوعات الدولǽة.أسعار 
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وتم وضع هذا النظام نسǼة إلى المدینة الموجودة في الو.م.أ والتي أنعقد فیها المؤتمر Ǽمجموعة خبراء     

Ǽحیث انبثقت عنه مجموعة  1944اقتصادیین لحȞومات أعظم الدول آنذاك برȄطانǽا، الو .م.أ، وȞندا سنة 

و الأسالیب لتنظǽم الصرف الأجنبي وتقیید تقلǼات أسعاره تمثلت في تشȞیل هیئتین دولیتین من القواعد 

  هما صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمیر.

وǽقوم هذا النظام على قابلǽة تحوȄل الدولار إلى ذهب وعلى تثبیت أسعار صرف عملاتها ǼالنسǼة     

  لار.للعملات الأجنبǽة وخاصة الدو 

ومن ناحǽة أخرȐ فقد اعتمد النظام النقدȑ العالمي على الدولار Ǽصفة رئǽسǽة Ȟنقود محورȄة     

دولار) للأوقǽة مع التزام Ȟل دولة بتحدید سعر ثابت  35والمحافظة على قǽمة سعر الذهب Ǽمقدار (

) 10ملاتها في حدود (%لعملاتها ǼالنسǼة للدولار، Ȟما ǽمȞن هذا النظام الدول بتغییر السعر الاسمي لع

في حالة وجود عجز في میزان المدفوعات دون اشتراȋ موافقة صندوق النقد الدولي، وǽمȞن لهذا الأخیر 

عبد  ( التدخل لمساعدة الدول الأعضاء في تثبیت أسعار الصرف وذلك بتقدǽم قروض لهم عند الحاجة.

  )146. ، ص2016المطلب، 

  :قواعد نظام سعر الصرف الثابت -ب
Ǽعدما شهدت فترة ما قبل برȄتون وودز Ȟفاءة عالǽة لنظم أسعار الصرف في تلك الفترة إلا أنه Ȟانت     

هناك Ǽعض الشوائب علǽه، فتحدید سعر عملة ما في سوق الصرف یبین لنا وجود فائض أو عجز، 

  وȃتغیر ظروف السوق فإن سعر الصرف التوازني سیتغیر حتما.

ذا تم تقیǽم عملة ما     ٕ Ǽأعلى من قǽمتها عند سعر صرف ثابت فإن ذلك یوحي إلى بروز عجز مستمر  وا

  في حساب المعاملات الجارȄة والمعاملات الرأسمالǽة.

وǼعد بروز النظام الدولي الجدید برعاǽة صندوق النقد الدولي خاصة فإنه ǽمȞن لأȑ دولة ظهر عنها     

 الاستنزاف السرȄع وق، هذا ما یؤدȑ إلىعجز أن تسحب من الاحتǽاطات التي تملكها لدȐ الصند
لاحتǽاطاتها، إذا فهذه الدولة تكون غیر قادرة على الاحتفاǼ ȍسعر صرف ثابت وهي في الأخیر تواجه 

  )89. ، ص2017،  عبد الموجود( ثلاث حلول:

ولو  devaluationوسǽاسة التخفǽض  ǽdevalue its currencyمȞن للدولة أن تخفض قǽمة عملتها  -

لمرة واحدة في ظل نظام سعر الصرف الثابت سوف یؤدȑ في النهاǽة إلى تنمǽة الصادرات وخفض 

  الواردات.
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ǽمȞن للدولة أن تزȄد من قیود التجارة من خلال الضرائب الجمرǽȞة والحصص الاستیرادǽة من أجل  -

  خفض الواردات والوصول إلى التوازن في سعر الصرف الأجنبي.

  أن تتǼع سǽاسات نقدǽة ومالǽة مفیدة تعدل على خفض الأسعار ورفع معدلات الفائدة.ǽمȞن للدولة  -

  :أزمة الدولار وتأثیرها على استقرار أسعار الصرف - 3 
إن القاعدة الاقتصادǽة التي Ȟانت آنذاك هي استجاǼة الو.م.أ ǼطǼع الدولار Ȟبدیل للذهب وȞان هذا     

نظرا للطلب  ولارات الأمرǽȞȄة لدǼ Ȑعض الدولفȞان أثر ذلك تكدس Ȟبیر للد ضمن اتفاقǽة برȄتون وودز

الكبیر علǽه هذا ما أدȐ إلى استنزاف Ȟبیر لاحتǽاطي الذهب الأمرȞȄي وأصǼح من الواضح عدم استطاعة 

السلطات المختصة في الو.م.أ الوفاء بتحوȄل المزȄد من الدولارات إلى ذهب نظرا للتوافر الكبیر أمام 

  لبنوك الأمرǽȞȄة لغرض التحوȄل.ا

من احتǽاطها إلى  1971ملیون دولار أمرȞȄي لسنة  191فمثال ذلك قامت حȞومة فرنسا بتحوȄل      

الو.م.أ مقابل حصولها على قǽمتها ذهب حتى تستطǽع فرنسا سداد القرض إلى صندوق النقد الدولي فهذا 

ى الذهب اشتدت تلك الفترة وأصǼح الطلب علǽه لا لǽس Ǽمصدر قلȘ للو.م. أ ولكن عملǽات المضارȃة عل

 ، الأمر الذȑ أثار حفǽظة الو.م.أ)88. ، ص1991،حیدر( ǽمȞن الو.م.أ الوفاء ȞǼل العملǽات التحوȄلǽة

إلى وسائل الإعلام بإǽقاف Ȟامل العملǽات  1971وعلى غیر العادة خرج الرئǽس الأمرȞȄي نȞǽسون سنة 

، وعلǽه ǽعتبر مثل هȞذا إعلان Ǽادرة )67. ، صȞ2010وȃر، ( المصرفǽة بتحوȄل الدولار إلى ذهب

ظام حر یتم فǽه لنهاǽة أقوȐ نظام في تلك الفترة "برȄتون وودز" الذȑ مهد لبداǽة عصر جدید ومǽلاد ن

  اختǽار نظام الصرف المناسب لأȑ دولة.

 (العائمة) المرنة الصرف أنظمة :ثانǻا
 المؤشرات :منها المعاییر Ǽعض أساس على للتعدیل وقابلیتها Ǽمرونتها، الأنظمة هذه تتمیز     

 النقدǽة السلطات تقوم ضوئها ، وعلى(REER)الصرف الحقǽقي الفعلي  سعر مثل الاقتصادǽة للبلد

  أسعار صرفها. بتعدیل

 :المحدودة المرونة ذات الصرف أسعار أنظمة -1
 العملات Ǽقǽة مع معومة ترȞها مع العملات بǼعض أو واحدة Ǽعملة خاصة الرȌȃ عملǽة فیها تكون     

 Ȑالأخر ȋشرǼ ون  أنȞǽ ة ذلك ومثال محدد، مجال داخل التذبذبǽالنظام آل ȑي النقدȃالأورو ȑتتغیر الذ 
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% ] مقارنة Ǽالسعر الرسمي 2.52% ، +2.52-ال [ لمجا داخل الأمرȞȄي للدولار ǼالنسǼة عملاته

  المحدد لها.

 :(العالǻة) القوǻة المرونة ذات الصرف أسعار أنظمة -2

 :(الحر) المستقل التعوǻم -أ
Ǽالتعوǽم المستقل تسمح لعملاتها  قد التي للدول الاقتصادǽة هیلر" المقایǽس" ǽحدد اللمجا هذا في     

 نمȌ التضخم، الدولي، المالي التراȌǼ درجة الاقتصادȑ، الانفتاح درجة البلد، حجم یلي: ( وهي Ȟما

 لتعوǽم النظرȑ  الشȞل عن ǽعبر الذȑ النظیف، التعوǽم أǽضا النظام هذا على ). وǽطلȘ الخارجǽة التجارة

 الاحتǽاطي مشȞل غǽاب ǽعȞس Ȟما ،التلقائي التوازن  تحقیȘ الصرف لسوق  یترك حیث الصرف، سعر

(ȞرȄن،  هما: أساسیین شȞلین الحر التعوǽم وȄتخذ(salles. P,1985, P 318)  للصرف الرسمي

 )31. ، ص2004

 تǼاع التي الأجنبǽة العملة حجم ǽقرر حیث السوق  هذه في حاسم بدور المرȞزȑ  البنك ǽقوم المزاد: سوق 

 وتجرȑ  السائد، الصرف Ǽسعر المرȞزȑ  للبنك تسلم المحددة والخدمات الصادرات حصیلة أن Ȟما Ǽالمزاد،

  مثلا). (أسبوعي منظم أساس على علیها المزادات السلطات

 في المتعاملون  وȞذلك التجارȄة، البنوك فیها تقوم حیث سوق  وهي البینǻة): (السوق  البنوك بین ما سوق 

  .وعملائها البنوك بین مفاوضات طرȘȄ عن الصرف سعر فیتحدد الصرف، عملǽات بجمǽع الصرف سوق 

  :التعوǻم المدار (الموجه) -ب

 بدلالة لتغیرات یخضع لكن العملة، صرف سعر بتحدید المنظور هذا ضمن المرȞزȑ  البنك ǽقوم   

 .الموازȑ  الصرف سوق  وتطور التضخم، الصرف، احتǽاطات :منها المؤشرات من مجموعة

 ببرامج Ȟما ارتȌǼ التسعینات، سنوات في خصوصا شیوعا الأنظمة أكثر من المدار التعوǽمأصǼح     

  .التضخم مȞافحة التحدید وجه على استهدف الذȑ الاقتصادȑ، الإصلاح

  :المؤشرات بدلالة المعدلة الصرف أسعار أنظمة -ج
    Șالنوع هذا وف  ȑا وهبوطا صعودا العملة تعدیل یجرǽعض على الطارئة التغیرات مع تلقائǼ المؤشرات 

 تعدیلها Ǽعد العملة في التغیرات ǽعȞس الذȑ الحقǽقي الصرف سعر هو المشترȞة المؤشرات وأحد المختارة،

 التي الحالات Ǽعض الفئة هذه تشمل Ȟما الرئǽسین، التجارȄین الشرȞاء مقابل في التضخم أثر لمراعاة

 ȑح فیها یجرǽالصرف سعر تصح Șسلفا محدد زمني جدول وف.  
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  1998لسنة  الدولي النقد تصنیف وفȖ الصرف أنظمة: ثالثا
 (الجوهرȑ، أنظمة صرف جدیدة شملت ستة مجموعات هي: 1998على تصنیف سنة  بناء وهذا   

  )216. ، ص2001

  :المستهدفة المنطقة -1
 إلى الانضمام أو مثلا الأمرȞȄي Ȟالدولار محلǽا، أخرȐ  دولة عملة بتداول ǽسمح النظام هذا إطار في    

  .دولة 38 نظام تطǼقه وهو الأعضاء، الدول لكل واحدة عملة ǽصدر الذȑ النقدȑ الاتحاد

  :مجلس العملة -2
 للتعدیل قابل غیر ثابت صرف Ǽسعر أجنبǽة Ǽعملة المحلǽة العملة برȌȃ النقدǽة السلطة التزام وهو    

  .دول 08 تتǼعه نظام وهو العملة مجلس ǽسمى ما إشراف تحت

3- Ȋȁأنظمة الر:  
  دولة. 45 تطǼقه نظام وهو العملات، Ǽسلة والرȌȃ إرتكازȄة Ǽعملة الرȌȃ وǽشمل    

  :المتحرك الرȊȁ نظام -4
 لمؤشرات استجاǼة أو مسǼقا معلن لجدول طǼقا العملة لسعر طفیف دورȑ  تعدیل بإجراء ǽقضي وهو    

  .دول 05 تتǼعه نظام وهو علیها متفȘ اقتصادǽة

  :للتعدیل القابل الرȊȁ نظام -5
 نظام وهو %1 بنسǼة السعر بتحرȄك السماح مع أخرȐ  أجنبǽة Ǽعملة الصرف سعر رǽ Ȍȃمثل وهو    

  .دول 05 تتǼعه

  :المتحرȜة الهوامش نظام -6
 عنه ǽعلن لجدول طǼقا تعدیله یجرȑ  التثبیت، إطار في العملة سعر وانخفاض Ǽارتفاع ǽسمح وهو    

 .دول 06 تتǼعه نظام وهو علیها، متفȘ اقتصادǽة لمؤشرات استجاǼة أو مسǼقا

 :وهي أقسام ثلاث ضمن اتخذت العالم في الأنظمة أن أعلاه التصنیف من وǽظهر    

 .الصارم التثبیت أنظمة -

 .الوسǽطǽة الأنظمة -

  .التعوǽم أنظمة -
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  الثاني: نظرȂات سعر الصرف الفرع
 بین تǼاینت التي. الصرف سعر تحدید آلǽات حول تفسیرات تقدǽم الاقتصادȑ المجتمع حاول لقد    

 الآراء في التǼاین و الاختلاف رغم و الاثنین. بین مزȄج جعلها الǼعض و حقǽقǽة عوامل و نقدǽة عوامل

 أسعار تحدید لكǽفǽة قواعد و تفسیرات بإعطاء قامت التي النظرȄات Ǽعض ظهرت فقد الآلǽات هذه حول

  .المطلب هذا في أهمها و منها الǼعض إلى سنتطرق  التي و الصرف

  الكمǻة النظرȂة :أولا
 الأمر ،الداخل في الأسعار ارتفاع إلى تؤدȑ النقود، Ȟمǽة في الزȄادة أن في النظرȄة هده تتلخص    

ȑالذ ȑة السلعة على الطلب انخفاض إلى یؤدǽالتالي ،المحلǼادة و الصادرات نقص وȄلأن الواردات، ز 

 إلى یؤدȑ ما وهذا، أسعارها ارتفاع Ǽعد المحلǽة السلع Ǽأسعار مقارنة أقلالأجنبǽة ǽصǼح  السلعة سعر

 المحلǽة العملات على الطلب وانخفاض الواردات،تسدید قǽم  أجل من الأجنبǽة العملات على الطلب زȄادة

 خروج إلى یؤدȑ حر ǼشȞل تحدیده حالة في الصرف سعر أسعار ارتفاع Ǽالتالي و ،الصادرات لتسدید قǽم

 ( حسن خلف،. النقودȞمǽة  انخفاض حالة في العȞس وحصول الذهب، نظام سرȄان حالة في الذهب

  )87. ، ص2004

 الشرائǻة القدرة تعادل نظرȂة: ثانǻا
 غوستاف إلى وتنسب الصرف، سعر تحدید في المعتمدة وأقدمها النماذج أǼسȌ من النظرȄة هذه تعد    

 القرن  في ȞتاǼات إلى تعود الفȞرȄة أصولها أن من الرغم وعلى الماضي، القرن  من العشرȄنات في Ȟاستیل

 لتكافؤ الأǼسȌ المفهوم هو الواحد السعر قانون  فإن رȞȄاردو دافید البرȄطاني الاقتصاد لعالم عشر التاسع

 ) 137 ص. ،12العدد الزȃیدȑ، المعمورȑ، ( .الشرائǽة القوة

 )197. ، ص01/2015إبراهǽم، العدد  (الدوȄرȑ،:  نصورتا النظرȄة لهذه و

  :المطلقة الصورة -1
 الأسواق Ǽأن هي و Ǽسǽطة المطلقة Ǽصورتها الشرائǽة القوة تعادل نظرȄة علیها بنیت التي الفȞرة إن     

 من نقدǽة وحدة دفع من علیها نحصل التي الخدمات و السلع من معینة سلة فإن تنافسǽة تكون  عندما

 النقدǽة الوحدة بنفس الخارج في علیها نحصل التي الخدمات و السلع من السلة نفس هي المحلǽة العملة

 الدول بین للنقل تكالیف وجود عدم و جمرǽȞة قیود وجود عدم Ǽشرȋ أجنبǽة، عملة إلى العملة تحوȄل Ǽعد

  :الشرائǽة القوة تعادل لنظرȄة المطلقة الصورة عن التالǽة المعادلة تعبر و
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R = P/P*  

مستوP*  ȐمستوȐ الأسعار المحلǽة مقوما Ǽالعملة الوطنǽة،  Pسعر الصرف الحقǽقي،  Rحیث أن 

  الأسعار العالمǽة مقدرا بإحدȐ العملات العالمǽة.

  :للنظرȂة النسبǻة الصورة -2
 للعوامل إهمالها منها و المطلقة Ǽصورتها الشرائǽة القوة تعادل لنظرȄة الانتقادات من العدید وجهت لقد     

 Ȑة وأثر الدول بین الفائدة وسعر الدخل مثل الصرف سعر تحدید في المؤثرة الأخرȃوأثر المضار 

  المستهلكین Ǽأذواق التغیرات تأثیر أهملت Ȟما النقد، على والرقاǼة السعرȄة الطلب مرونة في الاختلاف

 ووجود الحصص، أو الجمرǽȞة فاتȄالتعر  :مثل الدول بین التجارة على قیود ووجود البدیلة، السلع ظهورو 

 إلى للوصول الشرائǽة القوة تعادل لنظرȄة المطلقة الصورة تعدیل إلى الǼاحثین دفع مما للنقل، تكالیف

 ذلك من الرغم على و . الزمن عنصر إلى Ǽالإضافة ǼالحسǼان الساǼقة العوامل تأخذ التي النسبǽة الصورة

 الرئǽسي السبب هو للعملة الداخلǽة القǽمة تدهور أن ǼاعتǼار Ȟامل رأȑ أیدوا الاقتصادیین من العدید فإن

  .العȞس لǽس و الخارجǽة قǽمتها لتدهور

  : نظرȂة تعادل سعر الفائدةثالثا

أسعار الفائدة هو شرȋ عدم موازنة ǽمثل حالة توازن یتم Ǽموجبها توفیر أسعار فائدة المستثمرȄن  تعادل    

.Feenstra, Robert C.; Taylor, Alan M . (على الودائع المصرفǽة في بلدین

.4-0691-4292-1-978 ISBN 2008  ( 

شرȋ تعادل سعر الفائدة ǽعني أن العائد المتوقع على الأصول المحلǽة سوف ǽساوȑ العائد المتوقع     

صرف على أصول العملات الأجنبǽة. لا ǽمȞن للمستثمرȄن Ǽعد ذلك Ȟسب أرȃاح المراجحة المعدل لسعر ال

عن طرȘȄ الاقتراض في بلد Ǽسعر فائدة أقل، وتǼادل العملات الأجنبǽة، والاستثمار في بلد أجنبي Ǽسعر 

د فائدة أعلى، Ǽسبب المȞاسب أو الخسائر الناتجة عن التبدیل مرة أخرȐ إلى عملتهم المحلǽة عن

  ) Mishkin, Frederic, 2006(الاستحقاق. 

 النقد مقابل الأجنبي النقد من الفائدة فارق  یتساوȐ  التوازن  وضعǽة في أنه النظرȄة وǽمȞن تلخǽص هذه    

  العملتین.  بین الفورȑ  الصرف لسعر ǼالنسǼة المحتسب لأجل الصرف وسعر الوطني،
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  نظرȂة الإنتاجǻة: راǺعا

    Ȑة هذه ترȄون  الصرف سعر تحدید أن النظرȞǽ ة أساس علىǽناȞ ادة الإنتاجي، الجهاز وقدرةȄوز 

 والأسعار، الدخول مستوǽات في ارتفاع من هذا یتضمنه Ǽما الفرد، إنتاجǽة زȄادة ذلك في Ǽما الإنتاجǽة

 وارتفاع صرفها، سعر وانخفاض زȄادة معناه وهذا. الواردات وزȄادة الصادرات  من الحد إلى یؤدȑ ما وهذا

 وǽحدث .صرفها سعر وارتفاع الأجنبǽة، العملة قǽمة وارتفاع صرفها، سعر وانخفاض المحلǽة، العملة قǽمة

 من تأتي والتي المعǽشة، ومستوǽات الدخول، Ǽانخفاض المرتǼطة الأسعار انخفاض حالة في العȞس

 هي والأسعار الدخول فیها وترفع الإنتاجǽة فیها تزداد التي المتقدمة الدول أن حیث الإنتاجǽة، انخفاض

 ǼالنسǼة الأمر یتحقȘ لا بینما عملتها، صرف سعر وارتفاع صادرات في مستمر ارتفاع یتحقȘ التي الدول

  ) 130. ، ص2010(بوخارȑ،  والصادرات. والدخول الإنتاجǽة فیها تنخفض التي النامǽة للدول

  سعر الصرف سǻاساتالثالث:  الفرع

 العابرة والاجتماعǽة الاقتصادǽة الأزمات من الوطنǽة اقتصاداتها حماǽة إلى العالم دول جل تسعى    

 من جزءا تمثل التي الصرف أسعار سǽاسات في تتمثل آلǽات استخدام خلال من وهذا والقارات للحدود

  نجد: الصرف سعر سǽاسات بین من و الاقتصادǽة، السǽاسة

  العملة قǻمة : سǻاسة رفعأولا
 سنتناول في هذه النقطة تعرȄف رفع العملة، أسǼاب رفع قǽمة العملة وآثار رفع قǽمة العملة.    

  :تعرȂف -1

 السعر عن یزȄد العملات Ǽقǽة اتجاه عملتها صرف سعر بتحدید الدولة فیها تقوم التي الحالة هي    

 عندما وȞذلك الدولة، مدفوعات میزان لمرȞز وفقا العالمي الطلب أو العرض ظروف ǽعȞس الذȑ التوازني

 الفعلي السعر عن یزȄد الخاصة السحب حقوق  بوحدات أو Ǽالذهب لعملتها تعادل سعر بتحدید الدولة تقوم

  ) 117 . ص ، 1987 (حمدȑ، .العملة لهذه

  العملة: قǻمة من الرفع أسǺاب -2

 :منها نذȞر أسǼاب العملة قǽمة من للرفع    

 .المدفوعات لمیزان التوازن  لإعادة التجارȑ  الفائض من التخلص على العمل -1
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 من Ǽالرفع قامت عندما فرنسا فعلت Ȟما ،الاستراتیجǽة العالمǽة الأسعار في الحاصل الارتفاع مواجهة -2

 .السǼعینات في النفȌ أسعار ارتفاع لمواجهة الفرنسي الفرنك قǽمة

 رفضت عندما عملتیهما لقǽمة رفع من والǽاǼان ألمانǽا Ǽه قامت مثلما الأخرȐ  الأجنبǽة العملات تدعǽم -3

 .Ǽسمعتها تتعلȘ لأسǼاب عملتها تخفǽض أمرȞȄا

،  شوȄرفات ( حمیدانو،.وارداتها أعǼاء تخفǽض و صادراتها قǽمة زȄادة إلى الدولة خلالها من تهدف -4

 )287 .، ص16/2016 العدد

  :العملة رفع آثار -3
 لارتفاع المالǽة، الأسواق في العملة هذه على المضارȃة حدة ازدǽاد العملة قǽمة رفع على یترتب قد    

النقدȑ  المعروض زȄادة إلى ذلك وȄؤدȑ أجنبǽة، عملات من الدولة أفراد حوزة في یزȄد مما رȃحیتها

 رفع أن نرȐ  هȞذا و الزȄادة. لتلك الإنتاجي الجهاز ǽستجب لم إذا المحلǽة الأسعار ارتفاع ثم من المحلي،

 العملات أو الاحتǽاطات من الدولة حصیلة زȄادة نتیجة تضخمǽة ضغوطا علǽه یترتب قد العملة قǽمة

 نصف و عامین بین تتراوح زمنǽة فترة مرور Ǽعد بل عاجلة، Ǽصفة ǽحدث لا الأثر هذا أن غیر الأجنبǽة،

 .نصف و أعوام أرȃعة و

 نتیجة المحلǽة، الأسعار خفض إلى الأحǽان Ǽعض في العملة قǽمة رفع یؤدȑ قد ذلك من Ǽالرغم و    

 Ǽالداخل السلع من المحلي المعروض زȄادة Ǽالتالي و الدولة، صادرات على الأجنبي الطلب حجم انخفاض

 الخارج من الواردات حجم زȄادة نتیجة المحلǽة الأسعار انخفاض ǽحدث أن ǽمȞن و أسعارها، فتنخفض

 .الأسعار فتنخفض السلع من المحلي المعروض من یزȄد مما العملة، قǽمة رفع Ǽعد

 سعر رفع فإن الداخلǽة أسعارها ومراقǼة تحدید في صارمة طرȄقة تتǼع التي للدول ǼالنسǼة أنه ǽلاحȎ و    

 یؤدȑ أین الدول، Ǽقǽة في السائدة والأسعار داخلǽا المحددة الأسعار بین التام الفصل إلى یؤدȑ الصرف

 أخرǼ  ȐعǼارة و المجاورة، الدول Ǽقǽة أسعار عن الداخلǽة أسعارها عزل إلى دولة لأȑ عملة أȑ قǽمة رفع

 عدم و الدولة هذه أسعار استقرار إلى یؤدȑ ذلك فإن عملتها، قǽمة برفع دولة قامت إذا Ǽأنه القول ǽمȞن

  )118 .ص ، 1987 حمدȑ، (.الدولة تلك إلى أثرها ǽمتد Ǽأن الأخرȐ  الدول في الأسعار لتقلǼات السماح

  : سǻاسة تخفǻض قǻمة العملةثانǻا
سنتناول في هذه النقطة تعرȄف تخفǽض قǽمة العملة، أسǼاب اللجوء إلى تخفǽض العملة وآثار     

  تخفǽض قǽمة العملة.
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  :تعرȂف -1
 قǽمة في المعتمد التقلیل في وتكمن النقدǽة السلطات طرف من محدد تقني طاǼع ذات عملǽة هي    

 مع للتعامل الواردة الطرق  إحدȐ في تتمثل أȑ ،)الصرف لسعر الرسمǽة القǽمة انتقاص( الوطنǽة العملة

 المنافسة على قدرة أكثر الصادرات جعل خلال من الاحتǽاطات، فقدان من والحد الخارجǽة الاختلالات

 مع Ȟبیر حد إلى السǽاسة هذه ارتǼطت لقد و العملة، حیث من تكلفة أكثر والواردات العالمǽة الأسواق في

  .النامǽة للبلدان خاصة الخارجǽة الاختلالات في Ȟبیر خفض إلى تهدف التي الهȞǽلي التكییف برامج

  )10. ، ص2016 ، زاوǽة و دادن(

  :التخفǻض إلى اللجوء أسǺاب -2
 المرȞزȑ  البنك في ممثلة النقدǽة السلطات إلیها تلجأ منه مفر لا حتمǽا أمرا السǽاسة هذه تكون  قد    

 : أهمها الجوهرȄة الأسǼاب من لمجموعة

  :المدفوعات میزان في العجز معالجة  - أ

 إلى ینتقل بدوره هو و علǽه، حقوقه من أكبر الخارجي العالم تجاه البلد التزامات أن Ǽالعجز ǽقصد    

 في الأسعار انخفاض نتیجة الواردات وزȄادة أسعارها ارتفاع Ǽسبب الصادرات لقلة نتیجة التجارȑ، المیزان

  )286 .، ص2016شوȄرفات ،  ( حمیدانو،. الخارج

   :معینة نقدǻة Ǻمنطقة العملة ارتǺاȉ  -ب
 تغیر أȑ أن حیث الدولار، أو الیورو Ȟمنطقة القوǽة العملات بدول المحلǽة العملة ارتǼاȋ بها ǽقصد    

 المرتǼطة البلدان Ȟل عملات على سینعȞس النقدǽة المنطقة في الارتكازȄة العملات على ǽحصل

  )286 .، ص2016شوȄرفات ،  و ( حمیدانو .Ǽالمنطقة

 :العملة قǻمة تخفǻض سǻاسة آثار -3
 شǼه النامǽة الدول أن ǽفترض أین النامǽة، الدول لدȐ خاصة للتثبیت Ȟأداة الأداة هذه تستعمل    

 مع المحدود الإحلال ذات الإنتاجي القطاع لإدارة المستوردة المدخلات على Ǽقوة تعتمد الصناعǽة

 من Ǽالحصص ǽمول الذȑ الجارȑ  المال رأس على القطاع هذا اعتماد إلى Ǽالإضافة المحلǽة، المدخلات

 رأس إلى الحاجة زȄادة و الإنتاج تكالیف رفع إلى یؤدȑ التخفǽض فإن Ǽالتالي و المصرفي، القطاع طرف

 أسعار ارتفاع إلى أو الاستجاǼة عن البنوك تمنع إلى یؤدȑ التموȄل على الطلب ارتفاعلكن  الدائر المال
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المقدرة  ارتفاع من الإنتاجي القطاع ǽستفید Ǽالتحایل لكن وجدت إن الرسمǽة غیر الأسواق في الفائدة

 .المحلǽة للسلع النسبǽة الأسعار ارتفاع و التنافسǽة

 في تتمثل الوطني الاقتصاد على وخطیرة مرغوǼة غیر آثار التخفǽض سǽاسةل تكون  قد ذلك من Ǽالرغم   

 ومیول الاستهلاكر دو و  مرنة غیر والواردات الصادرات أسعار أن افتراض ǽحȞم هذا الانȞماشǽة، الآثار

 الحقǽقي الدخل تدهور إلى یؤدȑ قد التخفǽض فإن Ǽالتالي نسبǽا. و مرتفعة اءر الأج لغیر للادخار حدǽة

 تدهور وǼالتالي المرتفعة للادخار الحدǽة المیول ذات الرȃوعو   الأرȃاح إلى الأجور من المداخیل وتحوȄل

  )26. ص ، 2003 العǼاس،( المحلي. الإنتاج وانخفاض المحلي الطلب

4- ȉة نجاح شروǻض عملǻالتخف:  
 أن الإنتاج ذلك ǽستطǽع Ǽمعنى للتصدیر القابلة الخدمات و السلع من المحلي الإنتاج مرونة درجة -

 ؛المحلǽة العملة سعر انخفاض تسایر بنسǼة یتزاید

 ؛للتصدیر القابلة الخدمات و السلع من المحلي الإنتاج على الخارج من الطلب مرونة درجة -

 ؛المستوردة الخدمات و السلع على الداخلي الطلب مرونة درجة -

 ؛للتصدیر الضرورȄة الأمنǽة و الصحǽة المعاییر و الجودة لمواصفات المصدرة السلع استجاǼة -

 أن على تنص التي  "لیرنر – مارشال" Ǽصǽغ یناقش ما غالǼا الأجنبي الصرف تخفǽض أن Ȟما  -

 إذا أسوأ وضع في المنخفض البلد لذلك المدفوعات میزان جعل إلى سیؤدȑ الوطنǽة العملة قǽمة تخفǽض

 و ( دادن .واحد من أكبر مستورداته و البلد صادرات على الطلب لمرونات المطلقة القǽم مجموع Ȟان

  )10. ، ص2016 ، زاوǽة

  الإطار النظرȏ للتضخم الثاني: المǺحث

 لتضخم في المطلب الأول، ثم ننتقل لدراسةالمفاهǽم الأساسǽة المتعلقة Ǽاسنتناول في هذا المǼحث     

 في المطلب الثاني. سǽاسة استهداف التضخم، وعلاقته Ǽسعر الصرف

 الأول: ماهǻة التضخم المطلب

 مشȞلة أو ظاهرة حول أولǽة مفاهǽم تقدǽم إلى ثلاث مطالب خلال ومن المǼحث هذا في نسعى    

Ǽحیث  التضخم. مشȞلة وهي المتقدمة أو منها سواء النامǽة الاقتصادǽات جل منها تعاني اقتصادǽة
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، أما المطلب أما المطلب الثاني فیوضح قǽاس التضخم وأنواعه،مفهوم التضخم المطلب الأول یتضمن 

  .الثالث فخصصناه لتحدید أسǼاب التضخم

  الأول: مفهوم التضخم وأنواعه  الفرع

 الكثیر إلیها تطرق  والتي العالم، دول لدȐ اقتصادǽا المعروفة الظواهر أكثر من التضخم ظاهرة تعتبر    

الاقتصادیین، وسنحاول في هذا المطلب التطرق لمختلف المفاهǽم الخاصة  والمفȞرȄن العلماء من

 Ǽالتضخم وتحدید الأنواع المختلفة له.

  : مفهوم التضخمأولا

 تناولت التي من الكتاǼات العدید  خلال   من وذلك الاقتصادȑ، الفȞر في  التضخم تعرȄفات تعددت    

 وذلك التضخم، مظهر على الظاهرة لهذه تعرȄفها في الكتاǼات تلك Ǽعض رȞزت حیث الظاهرة، هذه

 الارتفاع " أنه على التضخم تعرȄف ذلك، على الأمثلة ومن للأسعار، العام المستوȐ  في ارتفاعا ǼاعتǼاره

  )249 . ، ص2003الوزني، الرفاعي،  (ما"، دولة في للأسعار العام المستوȐ  في الملموس و المستمر

 الȞǼرȑ ( ". النقد لوحدة الحقǽقǽة القǽمة في والمتواصل المستمر الانخفاض عن عǼارة " Ǽأنه عرف Ȟما     

  )197. ص ،2002صافي،  و

 تلك إلى المتداولة النقود Ȟمǽة في الزȄادة عن ǽعبر التضخم Ǽأن یتبین التعرȄفات هذه خلال ومن    

 الأسعار مستوǽات ارتفاع صورة في ینعȞس والذȑ قǽمتها، في انخفاض حدوث إلى تؤدȑ التي الدرجة

 .النقد لوحدة الشرائǽة القوة انخفاض إلى التضخم یؤدǼ ȑحیث الدخل، مستوǽات ثǼات ، المحلǽة

 للتضخم،  المنشئة الأسǼاب عل التضخم لظاهرة تعرȄفها في الكتاǼات تلك من الǼعض اعتمد حین في    

 زȄادة Ȟل " Ǽأنه التضخم تعرȄف ذلك أمثلة ومن وأخر، تعرȄف بین الأسǼاب هذه على الترȞیز تفاوت مع

  )9. ، ص1985عناǽة،  .( "للأسعار العام المستوȐ  في زȄادة إلى تؤدȑ المتداولة النقد Ȟمǽة في

  )219. ، ص1974هاشم ، ( ." النقود Ȟمǽة في محسوسة زȄادة " Ǽأنه أǽضا التضخم عرف Ȟما    

 فائض عن والناجم ما دولة في للأسعار العام المستوȐ  في المستمر الارتفاع Ǽأنه " أǽضا عرف Ȟما    

  معینة". زمنǽة فترة خلال والخدمات السلع من معروض هو عما الطلب
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الǼعض التضخم من خلال الرȌȃ بین مظهر التضخم وǼعض أسǼاǼه حیث عرف التضخم  عرف Ȟما    

Ǽأنه " زȄادة Ȟمǽة النقود ǼالنسǼة لكمǽة السلع Ǽالقدر الذȞǽ ȑفي في زمن قصیر لتحقیȘ ارتفاع Ȟبیر في 

 )201. ، ص 1992حشǽش،  (الأسعار".

 من خلال التعارȄف الساǼقة ǽمȞن أن نستخلص النقاȋ التالǽة حول ظاهرة التضخم :و      

-  Ȍعرف على أنه " متوسǽ ȑالعام للأسعار والذ ȐالمستوǼ سمىǽ ار ماǽمعǼ اس التضخم یتمǽأن ق

 ترجǽحي لأسعار مجموعة السلع و الخدمات المستخدمة أو المستهلكة في بلد ما".

تفاع الملموس في المستوȐ العام للأسعار، حیث یجب أن Ȟǽون الارتفاع في أن التضخم ǽعبر عن الار  -

 زمنǽة غیر قصیرة، حیث المستوȐ العام للأسعار واضحا ومحسوسا في المجتمع، وأن ǽشمل الارتفاع فترة

 ǽعبر عن التضخم Ǽأنه عملǽة دینامǽȞǽة قابلة للملاحظة خلال فترة طوǽة نسبǽا.

والخدمات في  لاختلال التوازن بین Ȟمǽة النقود المتداولة وȞمǽة السلعأن التضخم ǽأتي Ȟنتیجة  -

 حیث أن الزȄادة في Ȟمǽة النقود المتداولة عن Ȟمǽة السلع والخدمات تؤدȑ إلى خلȘ فائض الاقتصاد،

 طلب ناتج عن الزȄادة في حجم الطلب الكلي على السلع و الخدمات عن الكمǽة المعروضة منها، مما

بنسǼة  Ȟمǽة السلع والخدمات في الاقتصاد ار نحو الارتفاع، وȄتحقȘ عȞس ذلك عند زȄادةیدفع Ǽالأسع

  كبر من الزȄادة في Ȟمǽة النقود المتداولة، مما یدفع Ǽالأسعار نحو الانخفاض.أ

  : أنواع التضخمثانǻا

 : Ȟالتالي المختارة المعاییر حسب على إلیها التعرض ǽمȞن والتي التضخم ظاهرة وأوجه أشȞال تعددت   

 :الأسعار جهاز في الدولة تحȜم مدȎ معǻار -1
 :هي أنواع ثلاث المعǽار هذا ǽضم    

 والأجور الأسعار في مستمر ارتفاع وهو ،الظاهر Ǽالتضخم أǽضا علǽه وǽطلȘ :الطلیȖ التضخم -أ

 للسلع الكلي Ǽالعرض مقارنة الكلي الطلب ارتفاع نتیجة المرونة، من Ǽشيء تتمتع التي والنفقات

 .والخدمات

 على الدول قبل من الشدیدة الرقاǼة تؤدȑ المقید، Ǽالتضخم أǽضا علǽه وǽطلȘ :المȜبوت التضخم -ب

 . الأسعار في Ǽانخفاض یتمیز مستتر، التضخم من نوع ظهور إلى الإعانات وسǽاسة الأسعار
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 وهذا الاستهلاك، سلع على إنفاقه دون  عادȑ غیر ǼشȞل الدخل زȄادة Ǽه وǽقصد :الكامن التضخم - ج

 .فرد لكل المقتناة السلع Ȟمǽة تحدید مثلا مختلفة الدولة بإجراءات تدخل نتیجة

 :التضخمي الضغȊ مصدر معǻار -2
 :هما نوعین المعǽار هذا ǽضم   

 .المطلوǼة والخدمات السلع Ȟمǽة في نتیجة الإفراȋ :الكلي الطلب زȂادة Ǻفعل التضخم - أ

 أسعار ارتفاع وȞذا الإنتاج، تكالیف في زȄادة حدوث سبǼه: التكالیف زȂادة Ǻفعل التضخم - ب 

  )56. ، ص1985عناǽة،  مستورد ). ( تضخم المستوردة  ( المواد

  :معǻار مدȎ حدة الضغȊ التضخمي -3
 ǽضم ثلاث أنواع Ȟما یلي:   

Ȟبیرة،  ترتفع الأسعار Ǽصورة وهو أخطر الأنواع على الاقتصاد الوطني، إذ التضخم الجامح : -أ

العمال، وǽستمر  فتنعدم الثقة في النقود وتؤدȑ إلى ارتفاع الأجور وزȄادة تكالیف الإنتاج وخفض أرȃاح

 قǽاسǽة. هذا الارتفاع یوما Ǽعد یوم وǼشȞل سرȄع حتى یبلغ مستوȐ الأسعار أرقاما

وأǽضا  لأسعار Ǽمعدلات أقل،وȞǽون أقل خطورة من ساǼقه حیث ترتفع اجامح: الالتضخم غیر  -ب

 المتداول. Ȟǽون علاجه في متناول السلطات النقدǽة مما لا یؤدȑ إلى فقدان الثقة تماما Ǽالنقد

للأسعار،  سنوǽا في المستوȐ العام  %3،%2،%1وǽقصد Ǽه الارتفاع Ǽمقدار التضخم الزاحف:  -ج

نما ارتفاع الأسعار  في الائتمانفهذا التضخم لǽس ناتجا عن زȄادة الإصدار النقدȑ أو التوسع  ٕ المصرفي وا

) .ȑد من التداول النقدȄة،  هي التي تزǽ25. ، ص1985عنا(  

  الثاني: قǻاس التضخم الفرع

تعتمد عملǽة قǽاس ظاهرة التضخم في أȑ اقتصاد على محورȄن أساسین، یتمثل المحور الأول في     

انه یرȞز على درجة ارتفاع الأسعار، بینما یتمثل التغیرات التي تحدث في مستوǽات الأسعار، أȑ  قǽاس

في تطبیǼ Șعض المعاییر لتحدید مصدر التضخم، أȑ انه یرȞز على تحدید مصدر ارتفاع  المحور الثاني

  الأسǼاب التي أدت إلى ارتفاع مستوǽات الأسعار في الاقتصاد. الأسعار، أȑ تحدید
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 للأسعار القǻاسǻة : الأرقامأولا
 (شافعي، " للأسعار وزمنǽة نسبǽة مقارنة متوسطات عن عǼارة :"  Ǽأنها للأسعار القǽاسǽة قامالأر  تعرف    

 النقود في التطور مدȐ تبین أنها هو نسبǽة، متوسطات أنها من ، والمقصود)66-63 ص. ص ، 1996

 مقارنة یتم حیث الأساس، سنة ǽسمى للمقارنة أساس استخدام على وتقوم معین، لشيء ǼالنسǼة والأسعار

 النسبي الثǼات مدȐ على الأساس سنة اختǽار وǽعتمد الأساس، Ǽسنة والأسعار النقود في التطورات

 Ȑي، ( السنة تلك في الأسعار لمستوȃما ).21 .، ص1984الروȞ ة الأرقام أنǽاسǽة أرقام هي القǽزمن 

 إجراء في علیها الاعتماد یتم معینة، زمنǽة فترة خلال الأسعار مستوǽات في التغیرات تعȞس لكونها نظرا

 الشرائǽة القوة في تحدث التي التغیرات تعȞس أنها Ȟما الفترة، تلك خلال الأسعار تطورات حول مقارنات

 التي التطورات تتǼع خلال من وذلك الأسعار، في التغیرات لقǽاس القǽاسǽة الأرقام وتستخدم  .النقد لوحدة

 السلع أسعار في المستمر الارتفاع ǽشیر حیث معینة، زمنǽة فترة خلال والخدمات السلع أسعار على تطرأ

 الأرقام أهم وتتمثل )107. ص ، 1980(زȞي، التضخم. ظاهرة وجود عن في المجتمع والخدمات

 : یلي فǽما للأسعار القǽاسǽة

 ؛الجملة لأسعار القǽاسي الرقم -

 ؛التجزئة لأسعار القǽاسي الرقم -

 .الضمني القǽاسي الرقم -

  :الجملة لأسعار القǻاسي الرقم -1
 والدواجن الزراعǽة المنتجات مثل السلعǽة، المجموعات أهم الجملة لأسعار القǽاسي الرقم ǽضم    

 ومواد والمشروǼات، الغذائǽة والمواد البناء، مواد والأخشاب، الغذائǽة غیر الحیوانǽة والمنتجات والأسماك،

 )125 .ص ، 1980 ( زȞي،السلع. من وغیرها والأدوǽة الكǽماوǽة والمواد والبترول، الطاقة

 إجمالǽة Ǽصفة تسیر والتي الرسمǽة، الأسعار على Ǽالاعتماد الجملة لأسعار القǽاسي الرقم إعداد یتم    

 مناطȞ Șانت سواء فیها الجغرافǽة المناطȘ بین تمییز دونما الǼلاد أنحاء جمǽع في الجملة أسعار إلى

 البǽع أسعار حول البǽانات Ȟافة بجمع المختصة الإحصاء أجهزة قǽام خلال من وذلك. رȄف أم حضر

 بتعبئتها تقوم والتي الجملة، تجارة في العاملة المنشئات Ȟافة إلى إرسالها یتم نماذج على بناء Ǽالجملة

عادة ٕ   .لها القǽاسي الرقم وحساب وتصنǽفها Ǽفرزها تقوم التي الإحصاء أجهزة إلى إرسالها وا
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 :التجزئة لأسعار القǻاسي الرقم -2
 خلال من وذلك للنقود، الشرائǽة القوة على تطرأ التي التغیرات التجزئة لأسعار القǽاسي الرقم ǽعȞس    

 Ǽالاعتماد الرقم هذا إعداد وȄتم القومي، الاقتصاد في والخدمات السلع أسعار في تحدث التي التغیرات تتǼع

 أو والطلب، العرض لقوȐ  وفقا تتحدد التي الفعلǽة الأسعار الاعتǼار في الأخذ دون  الرسمǽة الأسعار على

 Ǽالاعتماد التجزئة لأسعار القǽاسي الرقم إعداد وȄتم السوداء، السوق  في التعامل بها ǽسود التي الأسعار

 الاعتماد أن غیر المجتمع، في شرائح تمثل لعینة الإنفاقي النمȌ اختǽار على تقوم التي العینة طرȄقة على

 أو الحقǽقي الإنفاق طبǽعة الأمر حقǽقة في تعȞس لا المجتمع من عینة اختǽار على الرقم هذا إعداد في

في  الاستهلاك أنماȋ في Ȟثیرة تغیرات لحدوث نظرا وذلك حین لآخر، من علǽه تطرأ التي التغیرات

 على قدرته عدم حالة في التعوǽضǽة السلع إلى المستهلك لجوء إمȞانǽة وȞذا وأخرȐ، فترة بین المجتمع

 )126 .ص ، 1980 ( زȞي، .الرئǽسǽة السلع شراء

  :الضمني القǻاسي الرقم -3
 على المؤشر هذا لاحتواء نظرا وذلك استخداما، القǽاسǽة الأرقام أكثر من الضمني القǽاسي الرقم ǽعد     

 سلع أو إنتاجǽة أو وسǽطة سلع Ȟانت سواء الوطني، الاقتصاد في الموجودة والخدمات السلع جمǽع أسعار

  )74 .، ص1992 ، (زغلول.  السواء على والتجزئة الجملة أسعار یتضمن Ȟما ،نهائǽة استهلاكǽة

 المؤشرات هذه على الدولي النقد صندوق  وǼالأخص الدولǽة والمنظمات الهیئات من العدید تعتمد    

 هذا على الحصول وȄتم) 130 .ص ، 1980 (زȞي، الاقتصاد في التضخمǽة الضغوȋ وجود على Ȟدلیل
 الوطني الدخل على معینة سنة في الجارȄة الإجمالي Ǽالأسعار الوطني الدخل قسمة خلال من الرقم

  .مائة في مضروǼا الثابتة Ǽالأسعار السنة لنفس الإجمالي

 التضخمǻة الفجوة :ثانǻا
 التعرض دون  للأسعار، العام المستوȐ  على تطرأ التي التطورات تعȞس القǽاسǽة الأرقام لاعتǼار نظرا     

 يالت المعاییر Ǽعض على الاعتماد الضرورȑ  من فإنه الارتفاعات، تلك حدوث وراء تقف التي للأسǼاب

 )134 .ص ، 1980 (زȞي، الأسعار. مستوǽات في التغیرات أسǼاب تحدید من تمȞن

 ولتي للتضخم، تحلیله إطار في Ȟینز أوردها التي الاصطلاحات أهم من التضخمǽة الفجوة تعد    

 .ص، 1984 الروȃي، ( .الحرب نفقات ندفع Ȟیف عنوان تحت 1940 سنة الصادر Ǽحثه تضمنها

 على الضغوȋ قǽاس في استخدامها محاولة إلى التضخمǽة الفجوة حساب من الهدف وȄرجع .)239
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 Ȑما للأسعار، العام المستوȞ ینز حاولȞ ة الفجوة تقدیرǽا التضخمǽة، بوحدات حسابǽمساعدة بهدف نقد 

 التضخمǽة الفجوة وتحدث . الظاهرة تلك من للحد اللازمة الإجراءات اتخاذ على والمالǽة النقدǽة السلطات

 الإفراȋ وǽحدث النقدȑ، المعروض في الإفراȋ أو الخدمات و السلع على الكلي الطلب في الإفراȋ نتیجة

 الجارȄة Ǽالأسعار محسوǼا القومي الإنفاق حجم في الزȄادة نتیجة والخدمات السلع على الكلي الطلب في

 زȄادة نتیجة النقدȑ المعروض في فائض یتحقȞ Șما الثابتة، Ǽالأسعار محسوǼا الحقǽقي القومي الناتج عن

الروȃي،  . (نقدǽة صورة في بها  الاحتفاȍ الأفراد یرغب التي النسǼة تلك عن الاقتصاد في النقود Ȟمǽة

    )240- 239 ص. ، ص1984

  : یلي فǽما التضخمǽة الفجوة قǽاس في المستخدمة المعاییر أهم وتتمثل

 ؛الطلب فائض معǽار -

 ؛النقدȑ المعروض فائض معǽار -

 .النقدȑ الاستقرار معǽار -

  :الكلي الطلب فائض معǻار-1
 محسوǼا الكلي الطلب بین الفرق  خلال من الكلي الطلب فائض لمعǽار وفقا التضخمǽة الفجوة تقاس     

 هذا وǽستند ، )243 .، ص1984الروȃي،  ( الثابتة Ǽالأسعار محسوǼا الحقǽقي والعرض الجارȄة Ǽالأسعار

 مستوǽات تحدید في الفعال الطلب لفȞرة الأساسǽة المنطلقات على التضخمǽة الفجوة قǽاس في المعǽار

 الطلب حجم في زȄادة Ȟل أن ترȐ  والتي للاقتصادȞ ȑینز، العامة النظرȄة أفȞار تضمنتها التي الأسعار

 فائض صǽاغة وǽمȞن  .الحقǽقي العرض حجم في زȄادة ǽقابلها أن دون  الخدمات و السلع على الكلي

   التالǽة: للمعادلة وفقا الطلب

  

  أن: حیث

XD : ؛الطلب فائض إجمالي تمثل 

PC : الأسعار الخاص الاستهلاك تمثلǼ Ȅة؛الجار  

  Cg:الأسعار العام الاستهلاك تمثلǼ ةȄ؛الجار 

  I : الأسعار الإجمالي الاستثمار تمثلǼ ةȄ؛الجار 

Dx=(Cp+Cg+I+E)-Y  
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  E: الأسعار المخزون  في الاستثمار تمثلǼ ةȄ؛ الجار 

Y   :الأسعار الإجمالي المحلي الناتج تمثلǼ الثابتة. 

 الناتج على الجارȄة Ǽالأسعار القومي الإنفاق مجموع زاد إذا ما حالة في نهأ الساǼقة المعادلة تبین    

 في ینعȞس والذȑ الطلب، فائض إجمالي في یتمثل بینهما الفرق  نإف الثابتة Ǽالأسعار الإجمالي المحلي

  )160-159ص.   ص ، 1980 (زȞي، في مستوǽات أسعار السلع والخدمات المنتجة. ارتفاع صورة

2-  ȏار فائض المعروض النقدǻمع 
المجتمع عن  تتحدد الفجوة التضخمǽة وفقا لهذا المعǽار Ǽمقدار الزȄادة في Ȟمǽة النقود المعروضة في     

 ȍقي التي یرغب الأفراد الاحتفاǽة من الدخل الحقǼة  في صورة  بها تلك النسǽنقود سائلة خلال فترة زمن

 )241 .، ص1984الروȃي،  ( معینة .

                 وǽمȞن التعبیر عن الفجوة التضخمǽة وفقا لهذا المعǽار Ǽالمعادلة التالǽة :   

ܩ = ߂ܯ − (ܩܰܲ/ߊ) ∗  ߂ܩܰܲ
 : حیث أن

G .ةǽتمثل الفجوة التضخم : 

ΔΜ .تمثل التغیر في عرض النقود : 

Μ  .تمثل الناتج القومي الإجمالي : 

GNP .تمثل الناتج القومي الإجمالي : 

ΔGNP .تمثل التغیر في الناتج القومي الإجمالي : 

ووفقا لهذا المعǽار فانه یتطلب التساوȑ بین الزȄادة في Ȟمǽة النقود المعروضة في الاقتصاد وتلك      

جل تحقیȘ الاستقرار في أفي شȞل نقود سائلة من  بهامن الدخل التي یرغب الأفراد الاحتفاȍ  النسǼة

 الأسعار. مستوǽات

3- ȏار الاستقرار النقدǻمع 
 ǽستند هذا المعǽار في قǽاس الفجوة التضخمǽة على أفȞار النظرȄة الكمǽة الحدیثة، والتي رȌȃ فیها     

 في الناتج القومي الاقتصادȑ فرȄدمان التضخم Ǽاختلال العلاقة بین الزȄادة في Ȟمǽة النقود والزȄادة

)، حیث یرȐ فرȄدمان Ǽأن الزȄادة في Ȟمǽة النقود 174-173 ص. ص ،1996 العمار،و الحقǽقي(شوتر 

تولد فائض طلب یدفع Ǽالأسعار نحو الارتفاع، یتحقȘ  كبر من الزȄادة في الناتج القومي الحقǽقي،أبنسǼة 
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السلع والخدمات في الاقتصاد بنسǼة تفوق الزȄادة في  ذلك من خلال الزȄادة في حجم الطلب الكلي على

لاختلال التوازن بین تǽار الإنفاق النقدȑ والتǽار  لخدمات المعروضة ،والذǽ ȑعد نتیجةȞمǽة السلع و ا

 المعادلة التالǽة: السلعي . وȄتم حساب معامل الاستقرار النقدȑ من خلال

ܤ = (ߊ/ߊ߂) −  (ܻ/ܻ߂)
  حیث أن:

ΜΔة النقودǽمȞ تمثل التغیر في :  

Μة النقودǽمȞ تمثل :  

YΔقي : تمثل التغیر في الناتجǽالقومي الحق 

Y.قيǽتمثل الناتج القومي الحق :  

     ȘتحقȄعند المعادلة لهذه وفقا الاقتصاد في التوازن  و  ȑة تساوǼة في التغیر نسǽمȞ ة مع النقودǼنس 

 القومي الناتج في التغیر نسǼة من اكبر النقود  Ȟمǽة في التغیر نسǼة Ȟانت إذا أما للصفر، مساوǽة التغیر

 یتفاوت تضخمǽة ضغوȋ وجود على یؤȞد فإن ذلك  موجǼا ، Bالنقدȑ  الاستقرار معامل أن أȑ الحقǽقي،

الواحد الصحǽح Ǽحیث تزȄد حدة الضغوȋ  من اقترب أو المعامل قǽمة زادت Ȟلما الاقتصاد في تأثیرها

  )44 ص ،1981 ( الشبول ،التضخمǽة Ȟلما زاد المعامل عن الواحد الصحǽح الموجب.

  أسǺاب التضخمالثالث:  الفرع
 على مهǽمنة درجة له Ȟانت إذا إلا تفسره، على ǽعمل ǽمȞن واحد للسبب التضخم ǽعود أن ǽمȞن لا    

 إلى تؤدȑ مختلفة لأسǼاب نتیجة Ȟǽون  قد التضخم. بل أسǼاب تعدد وǼالتالي الأخرȐ، المسبǼات Ǽاقي

 .مختلفة تضخمǽة مظاهر

 ظهرت ولقد له، طبǽعǽة نتیجة ǽمثل ولكن للتضخم، سبǼا ǽمثل لا الأسعار ارتفاع أن واضحاً  أصǼح قد    

رجاع التضخم تفسیر تحاول Ȟثیرة آراء ٕ   :یلي ما في إجمالها ǽمȞن متعددة لعوامل أسǼاǼه وا

  للارتفاع الكلي Ǻالطلب الدافعة : العواملأولا

  :والاستثمارȏ  الاستهلاك الإنفاق زȂادة  -1
 الخلل اقتران تفترض الأثمان، وجهاز الكلي والطلب Ǽالعرض والخاصة Ǽالتوازن  الخاصة النظرȄات إن    

 التضخم ǽحدث المستوȐ  هذا عند .الكامل التشغیل مستوȐ  عن الكلي الإنفاق في ǼالزȄادة التوازن  في
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 على المعروضة والسلع المنتجات في مماثلة زȄادة تقابله لا الذȑ الكلي، الإنفاق في الزȄادة في والمتمثل

 .الكامل التشغیل حجم إلى الوصول فرض

  :المصارف قبل من الاعتماد فتح في التوسع  -2
 ǼمǼالغ الأسواق تزوȄد في مهما عاملا ǽعتبر والاعتماد، الائتمان منح في التجارȄة البنوك توسع إن    

 زȄادة على المصارف فتشجع الإنتاج، وزȄادة العامة الأعمال تنشȌǽ في الدولة ترغب فقد Ȟبیرة، نقدǽة

 وهذا الاستثمار على المؤسسات إقǼال فیزȄد الفائدة، سعر Ȟتخفǽض المعروفة بوسائلها الائتمان عملǽات

ا الأسعار ارتفاع إلى یؤدȑ بدوره  .تضخمǽة ظاهرة عن منبئً

 :المیزانǻة في العجز -3
 مقارنة النقد عرض في المفرȋ النمو على التضخم تفسیر في ترȞز التي تلك النظرȄات أهم ومن    

 تفوق  Ǽمعدلات النقد عرض زȄادة أن ترȐ  التي النظرȄة النقدǽة رأسها وعلى المحلي الناتج نمو Ǽمعدل

 موضوع هذا تحت وȄندرج الاقتصاد، في تضخمǽة ضغوطا علیها سیترتب المحلي الناتج زȄادة معدلات

 ).Loungani, Phillip, p.29 ( .النقد عرض زȄادة في تموȄله أسالیب ودور العامة الموازنة عجز

 تنوȑ  تموȄلǽة خطȌ لتموȄل إحداثه، الدول تتعمد ما Ǽقدر صدفة ǽحدث لا المیزانǽة في العجز إن   

 عجز بإحداث وǽقصد Ȟثیرة، بوسائل لها اللازمة الضرورȄة النفقات توفیر إلى فتلجأ ،بها القǽام الحȞومة

 البنك من الحȞومة تقترضه الذǼ ȑالقدر العامة الإیرادات عن العامة النفقات زȄادة هو المیزانǽة في

،ȑزȞومة إلیها تلجأ معتمدة وسیلة وهي المرȞآثارها علم على وهي الحǼ ،ةǽأن الافتراض قبل من السلب 

 التشغیل قبل ما حالة في هذا الاقتصادȑ رواج وتوفیر الاقتصادȑ، النشاȋ إنعاش سبیل في Ȟǽون  ذلك

 منفذا لها تجد لا الحالة هذه في العامة النفقات فإن مشتغلة، الإنتاجǽة الطاقة جمǽع Ȟانت إذا أما الكامل،

 .الأسعار ارتفاع في سبǼا الحالة هذه في وتكون  سلǽما،

 الأسǼاب أحد النظرȄة الناحǽة من تعتبر النقدȑ والتوسع المالي العجز بین الصلة أن من وǼالرغم    

 الصلة هذه بتوضǽح اهتمت التي التطبǽقǽة الأدلة أن إلا والمستدǽمة، العالǽة التضخم لمعدلات الهامة

 المتغیرȄن بین الموجǼة العلاقة أن ىإل Agenor و  ǽMontielشیر  حیث الأمر مبهمة، واقع في Ȟانت

 سبیل على ،)Agenor, Montiel, 1999, p03(. الأخرȐ ظاهرة غیر محسومة هي الطوȄل المدȐ في

 ذات الأقطار في والتضخم المالي العجز بین قوǽة علاقة ثمة أن ،)Fischer)2002  لاحȎ المثال

 الدول في واضحة تكن لم العلاقة تلك أن حین في .العرضي التضخم فترات خلال أو العالي التضخم
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 Terrones  من Ȟل نجح أخرȐ  دراسة وفي .العرضي التضخم فترات خلال أو المنخفض التضخم ذات

 بنسǼة مقاسا المالي العجز من الدائم Ǽالجزء الطوȄل المدȐ في التضخم رȌȃ في )Catao )2001 و

 النقود عرض نسǼة انخفاض أن لوحȞ Ȏما الإجمالي، المحلي الناتج إلى )الضیȘ بتعرȄفه( النقود عرض

 ،% 6,0 و %1,5 بین تتراوح بنسǼة التضخم تقلǽص إلى تؤدȑ %1 بنسǼة الإجمالي المحلي الناتج إلى

 (Catao, Terrones, 2001,p14)  . النقود عرض حجم على اعتمادا

  :الأجور معدلات في الارتفاع -4
 الأنظمة صلب في تكمن المعǽشة ونفقات الأجور، معدلات ارتفاع في والفعال المǼاشر السبب     

عطائها العمالǽة، النقاǼة ǼحرȄة تسمح التي ذاتها الرأسمالǽة الاقتصادǽة ٕ  لتحقیȘ تبرȄرا الإضراب حȘ وا

 معادلات من یخفض مما الإنتاجǽة، التكالیف حدة من ترفع الأجور فزȄادة الأجور، رفع في مطالبهم

 .الأسعار زȄادة إلى وǽقود الكامل التشغیل مستوȐ  عند الأرȃاح

 الانخفاض نحو الكلي Ǻالعرض الدافعة العوامل :ثانǻا
 دور على ترȞز التي البنیوǽة، Ǽالمدرسة ǽسمى ما تحت تندرج العرض جانب من الناشئة العوامل    

 للتضخم، Ȟمصدر ثم ومن النقدȑ، النمو أسǼاب Ȟأحد العرض، جانب في تؤثر التي والمحددات القیود

 الحقǽقي الاقتصاد في تحدث التي الاختناقات من عادة ینتج المدرسة هذه نظر وجهة من فالتضخم

)Bernanke,2005,p63( .ة في الإنتاجي الجهاز مرونة عدم فإنǽفاȞ عود الفعال الكلي الطلبǽ 

 رأس نقص إلى Ǽالإضافة الإنتاجي الجهاز Ȟفاǽة وعدم التام الاستخدام مرحلة تحقیȘ منها Ȟثیرة لعوامل

  .العیني المال

 الإنتاجǻة التكالیف ارتفاع :ثالثا
  الإنتاج تكلفة على تأثیر ذات عوامل إلى التضخم ترجع ( Cost-Push )التكالیف تضخم نظرȄات    

 التضخم أن ترȐ  والتي المؤسسǽة النظرȄة أهمها ومن الإنتاج عناصر تكلفة على تأثیرها خلال من وذلك

 قطاعاته في المتوازن  غیر والتطور للاقتصاد الهȞǽلǽة Ǽالبنǽة تتعلȘ نقدǽة غیر مؤسسǽة عوامل إلى ǽعود

 على وǼالتالي .الإنتاج عناصر تكلفة على ذلك وانعȞاسات الثروة توزȄع على الصراع إلى Ǽالإضافة

 Ȑللأسعار العام المستو. )Humphrey ,1998,p53( مما یتضح Șاب أن سبǼمتعددة التضخم أس 

 متناقضة غیر تفسیرات وهي هȞǽلǽة أو حقǽقǽة أو نقدǽة عوامل Ǽسبب التضخمǽة الفجوة تنشأ أن وǽمȞن

 لأسǼاب دقیȘ تحدید ǽمȞن لا Ǽحیث الأحǽان أغلب في متكاملة إنما الǼعض، Ǽعضها عن مستقلة وغیر
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 في الأكبر الأثر لها النقدǽة العوامل وتǼقى غیرها عن العوامل Ǽعض ترجǽح ǽمȞن أنه غیر التضخم،

 .الأسعار ارتفاعات إحداث

 سلǼا أثر مما أنواعه أو أسǼاǼه اختلاف على التضخم من الاقتصادǽات من الكثیر عانت فقد ،علǽه    

  .أǽضا الاجتماعي والبناء الاقتصادȑ الأداء على سلبǽة أثارا وترك الاقتصادȑ والنمو النشاȋ على

  الثاني: سǻاسة استهداف التضخم، وعلاقته Ǻسعر الصرف المطلب

ثلاث مطالب، حیث یتناول المطلب الأول سǽاسة استهداف التضخم، سنتناول في هذا المǼحث     

  والمطلب الثاني ندرس فǽه طرق قǽاسه، أما المطلب الثالث فخصصناه بدراسة علاقته Ǽسعر الصرف.

 الأول: سǻاسة استهداف التضخم  الفرع

 فشل نتیجة التسعینات، بداǽة في ظهرت التي السǽاسات من التضخم استهداف سǽاسة تعتبر    

 استهداف سǽاسة وتتطلب النقدǽة، القواعد واستهداف الصرف سعر استهداف على المبنǽة البدیلة المقارȃات

 ایجابǽة نتائج وتخفǽض النقدǽة السǽاسة Ȟفاءة زȄادة شأنها من التي السǽاسǽة العناصر Ǽعض توفر التضخم

 .الصدمات أثر من والوقاǽة والناتج التضخم بتقلǼات یتعلȘ فǽما

 تتمثل والتي الجسǽمة أثاره Ǽسبب التضخم لمشȞلة حلول وجود الاقتصادیین المفȞرȄن من الكثیر حاول   

 التضخم مشȞل معالجة أجل من المحاولات Ȟل وȞانت والاقتصادǽة والاجتماعǽة السǽاسǽة المشاكل في

 Ǽالسǽاسة نستعین الكامل التشغیل مستوȐ  عند الكلي والطلب الكلي العرض بین المساواة طرȘȄ وعن

  .التضخم معالجة في النقدǽة والسǽاسة المالǽة

  النقدǻة : السǻاسةأولا
 Ǽعض ذلك في معتمدة المرȞزȑ  البنك طرȘȄ عن النقود عرض في التحȞم النقدǽة السǽاسة تحاول     

 في الزȄادة إلى یؤدȑ مما المضارȃة لغرض النقود عرض في التقلیل أجل من والنوعǽة الكمǽة الأدوات

 اقتصاد من تختلف النقدǽة السǽاسة في المستعملة والأدوات البنوك طرف من الممنوحة والقروض التكالیف

  .الاقتصاد وتكامل قوة وȞذا البنȞي الجهاز في التناسȘ لدرجة تخضع حیث لآخر،

 في النقد لتنظǽم النقدǽة السلطات تنتهجها التي الإجراءات أو البرامج تلك Ǽأنها النقدǽة السǽاسة تعرف

 .المرȞزȑ  البنك الإجراءات بهذه ǽقوم البلدان معظم وفي المرغوǼة، للأهداف وصولا المجتمع

)Christine, Dean. Ammer 1977, p269(  
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  :الأدوات الكمǻة -1

 الخصم: إعادة معدل سǻاسة -أ
 في التوسع في البنوك استطاعة من لینقص الخصم إعادة معدل البنك یزȄد التضخم حالة في     

 بزȄادة التجارȄة البنوك طرȘȄ عن المرȞزȑ  البنك یلجأ حیث التضخمي، الوضع مواجهة أجل من الائتمان

 استثمار إلى فیتوجهون  المستثمرȄن طرف من القروض على الطلب نقص إلى یؤدȑ مما الفائدة معدل

  .النقدǽة الكتلة حجم فیتقلص والأسهم السندات شرائهم طرȘȄ عن وذلك المالǽة السوق  في أموالهم

 من الفائدة سعر معدل بإنتاج ǽقوم فإنه توسعǽة سǽاسة یتǼع ان یرȄد المرȞزȑ  البنك Ȟǽون  عندما لكن    

 ذلك عن فینتج الائتمان منح في للتوسع منه الاقتراض أو التجارȄة أوراقها بخصم للبنوك السماح أجل

 تأثیر له الخصم سعر إن. التجارȄة البنوك من القروض على الحصول في المستثمرȄن لدȐ الرغǼة زȄادة

 من التجارȄة البنوك تنقص الخصم سعر برفع المرȞزȑ  البنك قام إذا حیث القروض حجم على Ȟبیر

 على التجارȄة البنوك إقǼال فȞǽون  الخصم سعر بخفض المرȞزȑ  البنك قام إذا أما المخصومة، القروض

 .المخصومة القروض

 هذه وتسمى المرȞزȑ  البنك بها ǽقوم التي التحفیزات طرȘȄ عن تتم الخصم إعادة معدل سǽاسة إن    

 اخذ على البنوك ǽشجع السوقي الفائدة سعر من أقل الخصم سعر Ȟǽون  فحینما الخصم بنافذة التحفیزات

 Ǽسعر السندات شراء في القروض هذه استعمال إعادة أجل من منخفض خصم Ǽسعر المخصومة القروض

 .حȘ ولǽس امتǽاز هو الخصم نافذة إلى البنوك ولجوء أعلى فائدة

    Ȏنلاح ȌǼبیر تراȞ ا المتطورة الدول في وذلك الخصم إعادة ومعدل الفائدة سعر بینǽأن حیث اقتصاد 

 الخصم إعادة معدل نقص وȞلما الفائدة معدل یزداد الخصم إعادة معدل زاد فȞلما طردǽة علاقة هناك

 .الفائدة معدل ینقص

 الكساد حالة في أنه إذ التضخم حالة في جید ǼشȞل ناجحة غیر الخصم إعادة سعر سǽاسة تعتبر    

 هذه لاستخدام المعارضین أكبر من ǽعتبر ففرȄدمان القروض على الطلب وǽقللون  المستثمرون  یتخوف

 مصادر في تنوع هناك Ȟǽون  عندما وǼالخصوص الانȞماشǽة أو التوسعǽة السǽاسة حالة في سواء الأداة

 )122. ص ،2006 ، بلعزوز( .التموȄل
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  القانوني: الاحتǻاطي نسǺة -ب
 لدǽه، الودائع من معینة بنسǼة الاحتفاȍ على التجارȄة البنوك على المرȞزȑ  البنك فرض في یتمثل    

 Ȟǽون  عندما النقدȑ التوازن  إحداث هو المرȞزȑ  البنك لدȐ القانوني Ǽالاحتǽاطي الاحتفاȍ من الهدف حیث

 .قǽمته من یخفض الانȞماش حالة وفي النقدȑ الاحتǽاطي قǽمة رفع إلى المرȞزȑ  البنك یلجأ تضخم هناك

 الوسائل أكثر من وهي تطبǽقها ǽسهل التي النقدǽة السǽاسة وسائل من القانوني الاحتǽاطي نسǼة تعتبر    

 النقدǽة الأسواق لانعدام المتخلفة الدول في وخاصة المفتوحة والسوق  الخصم إعادة Ǽسعر مقارنة نجاحا

  )127 ص ،2006 ، بلعزوز( .التجارȄة Ǽالأوراق التعامل وقلة

  المفتوحة: السوق  عملǻات -ج
 والسندات المالǽة الأوراق وشراء بǽع من المرȞزȑ  البنك Ǽه ǽقوم فǽما المفتوحة السوق  عملǽات تتمثل    

 السوق  ولعملǽات النقود وضع في التحȞم أجل من وذلك الاقتصادȑ الوضع یتطلǼه ما حسب الحȞومǽة

 المالǽة سوق  السندات ببǽع المرȞزȑ  البنك قǽام عند أنه حیث الحȞومي التموȄل في رئǽسي دور المفتوحة

  .الحȞومي الإنفاق یزداد وǼالتالي النقود تزداد

  :الأدوات النوعǻة -2

  الاستهلاكǻة: القروض تنظǻم -أ
 للأموال أقصى حد بوضع المرȞزȑ  البنك قǽام خلال من وذلك النقدǽة السǽاسة وسائل أهم من تعتبر     

 الاقتصادǽة الأوضاع حسب الاستهلاكǽة للقروض الموجهة السلع شراء في التجارȄة البنوك تستخدمها التي

  .السائدة

  الأموال: تخصǻص  -ب
 ǽمنح التجارȄة البنوك على Ǽفرض وذلك الاقتصادȑ التوازن  خلȘ أجل من المرȞزȑ  البنك ǽعمل     

 حسب انتهاجها ترȄد التي الاقتصادǽة والسǽاسة الدولة طرف من المسطرة والخطȌ الأولوǽات حسب البنوك

 .معینة فترة Ȟل

   :الأدبي الاقناع  -ج
 طرȘȄ عن الرسمي الطاǼع إلى اللجوء دون  المرȞزȑ  البنك بتوجیهات التجارȄة البنوك إقناع هو    

 البنك ومȞانة خبرة على الثقة هذه وتتوقف فǽه ثقتهاخلال  من وذلك الرقاǼة وسائل استخدام أو التعلǽمات
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 ȑزȞوأنها ناجحة المتقدمة الدول في خاصة الوسیلة هذه تعتبر حیث المر Șالأهداف من الكثیر تحق 

  .المتخلفة الدول عȞس على المرجوة

 العامة Ǽالإیرادات المتعلقة السǽاسات مجموعة Ǽأنها المالǽة السǽاسة تعرف :: السǻاسة المالǻةثانǻا

 والمتعمدة المدروسة والإجراءات السǽاسات تلك في وتتمثل محددة، أهداف تحقیǼ Șقصد العامة والنفقات

 العامة الإیرادات وهȞǽل وǼمستوȐ  ناحǽة من الحȞومات Ǽه تقوم الذȑ العام الإنفاق ونمǼ ȌمستوȐ  المتصلة

  (Philip, klein, 2000, p176)  أخرȐ. ناحǽة من علیها تحصل التي

 والمشاكل الاختلالات مواجهة وȞذلك المحلي الاقتصاد استقرار في ومهم حیوȑ  بدور الحȞومات تقوم    

 الكلي والعرض الكلي الطلب في التغیرات عن الناتج الاقتصاد في التوازن  فاختلال. المختلفة الاقتصادǽة

، رأینا Ȟما الاقتصاد ǽعرض قد  یتمیز والذȑ الرȞودȑ التضخم أو الǼطالة أو التضخم مشȞلة إلى ساǼقاً

  Ǽ (Helliwell, 1988, p01)ارتفاع معدلات الǼطالة والتضخم في آن واحد.

 في النقدǽة السǽاسة استعمال في نجاحا تحقȘ لا عندما عادة المالǽة السǽاسة اتǼاع على الدولة ترȞز    

 :نذȞر المالǽة السǽاسة وسائل أهم ومن التضخم محارȃة

  :الضرȂبǻة الرقاǺة -1
 في تتحȞم الأداة هذه لكون  وذلك التضخم في التحȞم في المالǽة للسǽاسة الرئǽسǽة الأدوات من تعتبر    

 تقوم التضخم حالة في أنه حیث انȞماش، أو تضخم الاقتصاد فیها Ȟǽون  التي الحالة حسب العام الإنفاق

 إلى فیتجهون  للأفراد الشرائǽة القوة من جزء لسحب وذلك الدخل على الضرائب قǽمة بزȄادة المالǽة السǽاسة

 الضرǼȄة على الرقاǼة سǽاسة إن غیر للدولة الضرȄبي التحصیل وȄزداد الإنفاق من وȄنقصون  الادخار

 سǽاسة على الدولة تعتمد الانȞماش حالة في أما مرات، عدة السنة في المیزانǽة لتغیر مرنة غیر تعتبر

 على الطلب زȄادة وǼالتالي معدلاتها لزȄادة والاستهلاك الأرȃاح على الضرائب بتخفǽض الضرȄبǽة الرقاǼة

  .والاستثمار الاستهلاك

  :العام الدین على الرقاǺة -2
 ما خلال من وذلك التضخم في التحȞم في استراتیجǽة سǽاسة العام الدین على الرقاǼة سǽاسة تعتبر     

 الشرائǽة القوة تمتص فبذلك الجمهور قبل من فیها للاكتتاب والسندات الأسهم طرح في الدولة إلǽه تلجأ

  )161. ص ،2006 ، بلعزوز( .المیزانǽة تموȄل في وتستعملها النقدǽة الأسواق في الإضافǽة
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  :العام الإنفاق على الرقاǺة -3
 الإنفاق في التحȞم إن حیث الاقتصادȑ التوازن  على الحفاȍ في هاما دورا الرقاǼة سǽاسة تلعب    

 حالة في نهأ حیث تضخم، أو انȞماش أȑ الاقتصادǽة الحالة حسب معدلاته تخفǽض أو برفع الحȞومي

 في الزȄادة Ǽعدم وقǽامها الاستثمار تشجǽع Ǽعدم وذلك الحȞومي الإنفاق من Ǽالتقلیل الدولة تقوم التضخم

 تلجأ وقد ،والإعانات القروض من والتقلیل الاجتماعǽة والاشتراكات الضرائب معدلات وزȄادة الأجور

 قǽام وȞذلك توازن، هناك لȞǽون  Ǽالأجور ومقارنتها الأسعار على الرقاǼة إلى السǽاسة هذه إطار في الدولة

 للسلع ǼالنسǼة الضرائب وتخفǽض الجمرǽȞة القیود ورفع إنتاجها أو الأساسǽة السلع أسعار بدعم الدولة

  )162 ص ،2006 ، بلعزوز( .التضخم على القضاء أجل من المستوردة الضرورȄة

  والمالǻة النقǻة السǻاسة بین التنسیȖ أهمǻة: ثالثا
 منها Ȟل أهداف وȃین بینها التنسیȘ فإن السǽاستین، من Ȟل بها تتمتع التي الكبیرة الأهمǽة لهذه نظرا    

 أو السǽاستین من Ȟل ووسائل أهداف بین التضارب تجنب هذا بهدف منها، مفر لا حتمǽة ضرورة أصǼح

 مواجهة على قدرتها في تتجلى السǽاستین بین التنسیȘ أهمǽة إن. حدة على سǽاسة Ȟل وأهداف وسائل بین

 عن والخدمات السلع من الكلي العرض انخفاض في تتمثل التي التضخمǽة Ȟالضغوȋ الأزمات Ǽعض

 .الإنتاج حجم زȄادة ǽمȞن لا حیث الكامل، التشغیل مرحلة إلى مثلا الاقتصاد لوصول نظرا الكلي، الطلب

 من Ȟل تتخذ التضخمǽة الضغوȋ حدة من وللتخفǽض الكلي والعرض الكلي الطلب بین التوازن  ولإعادة

 :یلي فǽما حصرها ǽمȞن وتدابیر إجراءات والمالǽة النقدǽة السلطة

 ثم ومن الإنفاق حجم تقلǽص أȑ النقدȑ المعروض من الزائدة الكمǽة Ǽامتصاص المرȞزȑ  البنك ǽقوم   

 الإفراد إلى التجارȄة البنوك تقدمه الذȑ المصرفي الائتمان حجم تقلǽص إلى Ǽالإضافة الكلي، الطلب

  حجم تقلǽص إلى Ǽالإضافة الكلي، الطلب ثم ومن الإنفاق حجم تقلǽص إلى یؤدȑ مما والمشروعات،

 الحȞومǽة) السندات طرح الأفراد( من Ǽالاقتراض القǽام أو والبنوك للأفراد الموجهة الحȞومǽة القروض

 الاستهلاكي الإنفاق تخفǽض وǼالتالي الأفراد، لدȐ المتداولة النقدǽة الكتلة حجم تخفǽض بهدف

 ȑوالاستثمار. 

 وذلك الحȞومي الإنفاق حجم تخفǽض على Ǽالعمل المجال نفس وفي المالǽة السلطة تقوم Ȟما    

 مقدار من الرفع خلال من الحȞومǽة الإیرادات حجم زȄادة إلى Ǽالإضافة الدخول، حجم من Ǽالتخفǽض

 .الإعانات حجم من والتخفǽض المǼاشرة، وغیر المǼاشرة الضرائب
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 أن یتضح والمالǽة، النقدǽة السلطتین طرف من المتخذة والتدابیر الإجراءات من سرده تم ما خلال من    

 الكلي العرض بین توازن  وخلȘ الأسعار مستوǽات في الاستقرار من قدر تحقیȘ إلى ǽسعى منهما Ȟل

 ثقة من ǽعزز التنسیȘ وجود أن حیث السǽاستین، بین والملائمة التنسیǽ Șستوجب لهذا الكلي، والطلب

 .السǽاسات هذه مصداقǽة من أǽضا ǽعزز Ȟما الاقتصادǽة، السǽاسات تولǽفة في الاقتصادǽة الوحدات

 بین التنسیȘ عدم حالات من الكثیر أن إلى تشیر التي  Daniel Cohenدراسة  توضحه ما وهذا    

 التنسیȘ وجود وأن الكلي، الاقتصاد متغیرات في الاستقرار تحقیȘ في ذاتǽا تفشل والنقدǽة المالǽة السǽاسات

 )Daniel, 1989, p303( . الكلǽة الاقتصادǽة السǽاسة مصداقǽة من یزȄد والنقدǽة المالǽة السǽاسة بین

 تحقیȘ المستحیل من ǽصǼح التضخم، هدف مع متسقة غیر المالǽة السǽاسة Ȟانت إذا المثال، سبیل على

 (Domac, Yucel, 2004, p68). المرȞزȑ  البنك استقلالǽة ظل في حتى النقدǽة السǽاسة جدارة

ȋشترǽقة الإعلان وȄطرǼ افة عن مستمرةȞ ة التطوراتǽاسة في والتغیرات الاقتصادǽة السǽة الاقتصادǽالكل 

. (De List Worrel, 2000, p01)  

 دوراً  الصرف أسعار تلعب التضخم، ظاهرة من الحد في السǽاسات هذه مختلف أهمǽة جانب إلى    

 تحقیȘ في المتغیرة هذه دور إبراز ǽستدعي ما وهذا النقدǽة، السǽاسة أثار لنقل Ȟآلǽة ومحورȄا جوهرȄا

 والحد ضȌǼ في الاقتصادǽة السǽاسات أدوات Ǽاقي مع الصرف سعر أداة لاشتراك وهذا الأسعار استقرار

  .التضخم من

  : علاقة التضخم Ǻسعر الصرفالفرع الثاني

 المؤسسات تتبناها والتي المتخصصة الاقتصادǽة الدراسات من الصرف Ǽأسعار المتعلقة الدراسات تعد    

 نتائج من الاستفادة على الدول هذه مساعدةبهدف  وذلك المحلǽة، النقدǽة السلطات إلى Ǽالإضافة الدولǽة

 على التعرف إن. النقدǽة السǽاسة أهداف لتحقیȞǼ Șفاءة الصرف أسعار سǽاسة إدارة في الدراسات هذه

 سعر قناة أن وȄبدو فعال، نحو على السǽاسة هذه لتسییر أساسي شرȋ هو النقدǽة السǽاسة انتقال قنوات

 للاهتمام مثیرة تعتبر القناة هذه ذلك إلى Ǽالإضافة النقدǽة، السǽاسة أثار لنقل Ȟآلǽة دور هام  لها الصرف

 التضخم استهداف على ترȞز نقدǽة وسǽاسة عائمة صرف أسعار تبني نحو المتجهة الاقتصادǽات تلك في

 الأهداف نوعǽة وȃین النقدǽة السǽاسة أدوات من Ȟأداة الصرف سعر سǽاسة دور بین وثǽقة علاقة فهناك

 ومحارȃة الأسعار مستوǽات استقرار هدف ǽحدد المتقدمة الدولة ففي لتحقǽقها، السلطات تسعى التي

 مǼاشرة Ȟأداة الدول هذه في الصرف سعر دور یتضاءل لذلك النقدǽة، السǽاسة أهداف Ȟأهم التضخم
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، النقد Ȟعرض أخرȐ  أدوات لحساب  هȞǽلǽة اختلالات من تعاني والتي النامǽة الدول تسعى حین في مثلاً

  .الاقتصادȑ الاستقرار وتحقیȘ الاختلالات هذه مثل لمواجهة رئǽسة Ȟأداة الصرف سعر استخدام إلى

  : علاقة التضخم Ǻالعرض النقدȏ وسعر الصرفأولا

 أهم ومن الصرف، سعر على النقدǽة المتغیرات أثر تناولت التي الدراسات أهم الجزء، هذا في نعرض    

 السرȄع الاندفاع نموذج ǽسمي ما ǽقدم الدراسة هذه )، فيR. Dornbusch )1976تلك الدراسات دراسة 

 نتیجة الصرف سعر في والملاحظة الكبیرة للتغیرات تفسیراً  ǽقدم الذovershooting ȑالصرف  لسعر

 التعدیل وȌǼء المال، رأس انتقال حرȄة هي الافتراضات من مجموعة ظل في النقدȑ العرض في التغیر

 سعر اندفاع. التوقعات وتناسȘ المالǽة، الأصول أسواق في التعدیل Ǽسرعة Ǽالمقارنة السلع أسواق في

 الصرف وسوق  المالǽة الأصول وأسواق السلع أسواق بین التعدیل سرعة في التفاوت من ینتج الصرف

 ) Dernburg, 1989, p17( .الأجنبي

 ینتج الكلي الأثر وهذا الصرف سعر على تؤثر الأخرȐ، العوامل ثǼات مع النقدȑ العرض في فالزȄادة    

 :هي جزئǽة آثار ثلاثة عن

 .الصرف سعر في مǼاشر تخفǽضا النقدȑ التوسع على یترتب -

 سوقي في تحدث التي التعدǽلات نتیجة للأسعار، العام المستوȑ  في ارتفاع النقدȑ، التوسع على یترتب -

 أن إلى ǽشیر وهذا الصرف، سعر في Ǽارتفاع مصحوǼا الأسعار في الارتفاع هذا Ȟǽون  وقد والنقد، الإنتاج

 سعر في الارتفاع هذا ولكن متناسقین، Ȟǽونا قد الصرف وسعر للأسعار العام المستو  من Ȟل سلوك

 .المǼاشر الأول الأثر یلغي لا الصرف

 من ینتقل التي القناة هو الصرف سعر أن حیث المحلي، التضخم على الصرف لسعر المǼاشر الأثر -

 .الكلي الطلب إلى النقدȑ التوسع أثر خلالها

 للأصول Ȟامل بدیل المحلǽة Ǽالعملة المقǽمة المالǽة الأصول أن Dornbuschنموذج  وǽفترض    

 في الفائدة سعر عن المحلǽة المالǽة الأصول على الفائدة سعر یزȄد وǼالتالي الأجنبǽة، Ǽالعملة المقǽمة

 مستو  في دالة الأجل قصیر الصرف وسعر العملة، قǽمة لانخفاض المتوقع المعدل Ǽمقدار الخارج

 طوȄل الصرف لسعر معین ومستوȑ  الأجل طوȄل للأسعار معین مستوȐ  ظل في  الأجل قصیر الأسعار

 فیرتفع الاسمǽة، النقدǽة الأرصدة على الطلب زȄادة إلى ǽفضي للأسعار العام المستوȐ  فارتفاع .الأجل
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 للعملة الأجل قصیر الصرف سعر وȄرتفع الداخل إلى الأموال رؤوس تتدفȘ وǼالتالي المحلي سعر الفائدة

  .المحلǽة

 بواسطة تحقǽقه ǽمȞن لا التوازن  فإن النقدǽة، الكتلة في المتوقعة غیر الزȄادة فǽه تحدث الذȑ الوقت في   

 ولكن الفائدة، سعر في Ǽانخفاض الصدمة ǽمتص الذȑ هو المالي والقطاع الأسعار، أو الإنتاج استجاǼة

 المغطى غیر (التعادل الأجنبǽة الأصول عائد مع متماشǽا Ȟǽون  أن یجب المحلǽة الأصول عائد أن Ǽما

 (أو المتوقع التثمین على الحصول هو التوازن  على للمحافظة الوحیدة الوسیلة فإن لأسعار الفائدة)،

(Șالصرف لسعر مسب. 

 على یتحقȘ الشرائǽة القوȐ  تعادل الأسعار( في ارتفاع هناك سȞǽون  الطوȄل، المدȐ في أنه غیر    

Ȑل المدȄالتالي، و الصرف سعر في وتدهور )، الطوǼ یتم لكي Șعلى الصرف سعر تدهور بین التواف 

Ȑل المدȄوالتثمین الطو Șفي المستب Ȑآني  تدهور في تتمثل الوحیدة الوسیلة فإن القصیر، المد(ECT) 

 الصرف سعر استجاǼة تكون  أȑ (ELT) الطوȄل المدȐ على الضرورȑ  التدهور ذلك من قوȑ  والذȞǽ ȑون 

 .ȋل مفرȞشǼ )Rogoff, 2002, p30(  

 المحلي الائتمان توسع معدل في الزȄادة أن Blejer و  Leidermanوتوضح دراسة     

المحلǽة،  العملة صرف سعر وتدهور الدولǽة الاحتǽاطات وتخفǽض التضخم ارتفاعإلى  عموما تفضي

میزان  على أصغر مǼاشر وأثر المحلي التضخم على أكبر مǼاشر أثر لها المحلǽة النقدǽة والمتغیرات

 ,Blejer( . الكلي الإنفاق في التجارة في الداخلة غیر السلع نصیب ارتفع Ȟلما المدفوعات،

Leiderman, 1981, p132(  

 : هي هامة Ǽحثǽة أسئلة على الإجاǼة من Faust و  Rogors دراسة  تمȞنت ولقد    

 النقدǽة؟ الصدمة Ǽعد سرȄعاً  یندفع الصرف سعر هل -

 الصرف؟ سعر تǼاین من الأكبر الجزء النقدǽة السǽاسة تفسر أن ǽمȞن هل -

 للصدمة استجاǼة الأجل طوȄلة قǽمته مسار على سرȄعا یندفع الصرف سعر أن إلى الدراسة وتوصلت    

 المتوقعة فالزȄادة سنتین، حوالي Ǽعد تحدث القمة ولكن ،)أساسǽة Ǽصفة النقدȑ العرض في الزȄادة( النقدǽة

 الأجل طوȄل التوازني مرȞزه عن Ǽعیدا یندفع Ǽحیث أولا الصرف سعر في تغیرا تسبب النقدȑ الرصید في

 أن الدراسة وتوضح .الأجنبǽة الأسعار مستوȑ  على النقدǽة السǽاسة أثر على الدراسة هذه في والترȞیز

 النقدȑ الرصید عن المتوقعة وغیر المتوقعة الخارجǽة الأسعار عزل في ǽفشل الصرف سعر في التغیر



 الفصل الأول: الجوانب النظرȂة لسعر الصرف، التضخم وسعر الفائدة
 

43 
 

 یهتم الذȑ الأجنبي للبلد مشȞلة یثیر و المحلǽة، الأسعار مستوȑ  في انخفاضا ǽسبب قد مما المحلي للبلد

 الدول هجرت أن Ǽعد المالǽة، الأزمات أثناء الصرف لسعر مسار إیجاد تستهدف التي الاستقرار Ǽسǽاسة

لنظم صرف  FMIنظام أسعار الصرف المرȃوطة واتǼعت نظام تعوǽم مستقل ( حسب تصنیف  الأسیوǽة

 بداǽة في سرȄعا البلدان هذه عملات أسعار انخفضت التعوǽم، إتǼاع فǼمجرد) 2000هذه الدول عام 

 أوصى ولذلك سالǼة، میزانǽة وآثار المصرفي للقطاع وأزمة مرتفع تضخم حدوث إلى أدȐ مما الأزمة،

 حیث توسعǽة، نقدǽة سǽاسة إتǼاع هي النقدǽة للسǽاسة الملائمة الاستجاǼة Ǽأن الدولي النقد صندوق  خبراء

 ثقة یخفض الفائدة سعر رفع لأن العملة تدعǽم في تفشل التقییدǽة النقدǽة السǽاسة أن یرون  Ȟانوا

 المصرفي. فالإفلاس النظام ǽضعف مما البنوك إلى القروض سداد على قدرتهم وȄخفض المستثمرȄن،

 أن Ȟما المنطقة، من الأجانب المستثمرȄن خروج إلى أدȐ الأزمة Ǽعد انتشر الذȑ الدولي المصرفي

  .ذلك في راغبین غیر Ȟانوا لو حتى القروض أجال تمدید على أجبروا منهم الدائنین

 سعر على النقدǽة السǽاسة أثر عزل الصعب من تجعل Ǽحیث الأسǼاب تتشاǼك المالǽة الأزمة ظل ففي   

  ) Faust, Rogers, 2000, p12أم لا. ( اندفاع هناك Ȟان إذا ما وتحدید الصرف

  pass-through: انتقال أسعار الصرف إلى مستوȎ الأسعار ثانǻا
 ǽحدثها أن ǽمȞن التي والنتائج (pass-through)الأسعار  مستوȐ  إلى الصرف أسعار تغییر انتقال   

 عنصراً  ǽمثل مرتفعة، تضخم معدلات إلى وصول خلال من الاقتصادȑ الاستقرار زعزعة والمتمثلة في

 حد على المتقدمة الاقتصادǽات في أو الناشئة الاقتصادǽات في الصرف سعر نظام اختǽار في هاماً 

 .السواء

إلى  الصرف أسعار في التقلǼات تنتقل أساسها على التي الدرجة أنه على ǽ(pass-through)عرف     

 Ȑمثل حیث البلد، في للأسعار العام المستوǽ ات بین العلاقةȞین الصرف أسعار تحرȃأسعار تعدیل و 

 Ǽالتغییر Exchange Rate Pass- Throughالصرف  سعر أثار Ǽانتقال فǽقصد ،بها السلع المتاجر

 ,Eiteman, Stonehill, Moffet (الصرف. أسعار في للتغیر تǼعاً  والمصدرة السلع المستوردة أسعار

2004, p141(  

Ǽالبلدان  مقارنة pass-throughفي  Ȟبیرة تأثیرات تشهد الناشئة الاقتصادǽات Ȟانت إذا الواقع، في    

 سعر في محدودة بتقلǼات ǽسمح الذȑ الصرف سعر لنظام النقدǽة السلطات تفضیل فإن الصناعǽة،

  .التضخم معدلات تقلب من ǽقلل لأنه نظرا یبرره، ما له سȞǽون  الصرف
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 أسعار في التغیرات تنتقل الخارج، على المنفتح الاقتصاد حالة في أنه التجرȄبǽة الدراسات أظهرت    

 سعر تغیرات انتقال المحلǽة. فرضǽة الأسعار إلى زمنǽاً  ومتأخر جزئي ǼشȞل الحالات، معظم في الصرف

المرȞزȄة  البنوك وسǽاسات الاقتصادǽة الأدبǽات في الوافر النصیب لها Ȟان المحلǽة الأسعار إلى الصرف

 .المحلي الاقتصاد إلى والمحلǽة الخارجǽة الصدمات انتقال على تأثیره نتائج جراء من

 سعر في التغیر بین صلة وجود إلى المحلǽة الأسعار إلى الصرف سعر تغیرات انتقال درجة تشیر    

لى ناحǽة، من هذا المحلǽة والأسعار الصرف ٕ  استجاǼة أسعارها تغیر على الأعمال مؤسسات إقǼال وا

 التصدیر إلى الموجهة المحلǽة المنتجات تنافسǽة على تداعǽات من لذلك وما الصرف أسعار في للتغیر

 Ǽعدة المحلǽة الأسعار إلى الصرف سعر تغیرات انتقال درجة تتأثر المنظور هذا من . أخرȐ  ناحǽة من

  یلي: ما أهمها العوامل

 :السلع أسواق في المنافسة ومستوȎ  هȜǻل -1
 جزئǽا، Ȟǽون  المحلǽة الأسعار إلى الصرف سعر تغیرات انتقال أن على نصت " السوق  قوȐ  " نظرȄة    

 على الحفاȍ إلى تسعى التي الأجنبǽة الشرȞات تكون  الأحǽان أغلب في مرنا جدا المحلي الطلب Ȟان إذا

 .منخفضة حدǽة أرȃاح وقبول الصرف أسعار تقلǼات وامتصاص استǽعاب على مجبرة السوق، في حصتها

 الوسǽطة المنتجات تكلفة من یزȄد الصرف سعر انخفاض أن من الرغم وعلى تنافسǽة، غیر سوق  بنǽة في

 الإنتاج تكلفة لارتفاع الكلي أو الجزئي الاستǽعاب اختǽار تنافسǽة غیر للشرȞات ǽمȞن الوضعǽة، هذه في

 ,Goldfajn, Werlang) ( .الاستهلاك أسعار إلى الصرف أسعار تغیر انتقال درجة من ǽقلل مما

2000, p11 

  :التضخمǻة البیئة -2
 المحلǽة ترتفع الأسعار إلى الصرف سعر تغیرات انتقال درجة أن Taylorیوضح  الجانب هذا في    

 أصحاب المشارȄع أن إلى ǽTaylorشیر  الشرȞات، سلوك نموذج إلىاستنادا  .التضخم مستوȐ  حسب

 Ǽمعدلات اتقلیدǽ تتمیز بیئة ظل في أسعارهم إلى الصرف أسعار تغیرات نقل إلى أكبر ǼشȞل ǽمیلون 

 الاقتصادیین الشرȞاء فإن التضخم معدلات استمرار حالة في ذلك، على علاوة مرتفعة، تضخمǽة

  (Taylor, 2000, p12) أǽضا. سǽستمر التكالیف ارتفاع أن سǽعتبرون 

ا التضخم على الأثر Ȟǽون  ذلك مع      في الواقع في مصداقǽة، ذات نقدǽة سǽاسة وجود ظل في ضعǽفً

 ذلك ǽقود أن یجب منخفضة، تضخم معدلات على الحفاȍ في النقدǽة السǽاسة وفعالǽة مصداقǽة ظل
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 لن لذلك فإنها وȞنتیجة التضخم على الصرف سعر في سلبǽة صدمة أȑ استمرار عدم توقع إلى الشرȞات

  الشرȞات. هذه أسعار في مǼاشرة تنعȞس

3- ȏالاقتصاد ȉالنشا:  
أسعارهم  إلى Ǽسهولة تمرȄر على الاقتصادیون  المتعاملون  ǽقدم الاقتصادȑ، النشاȋ زȄادة فترات في    

 Ǽعض في صحǽحا أǽضا، Ȟǽون  العȞس. المحلǽة العملة قǽمة Ǽانخفاض المرتǼطة التكالیف في الزȄادة

 حالة في الاقتصاد Ȟان إذا لأنه المحلǽة، الأسعار في الزȄادة Ǽالضرورة ǽعني لا الحاد الانخفاض حالات

  .التكالیف ارتفاع مع تناسǼا أسعارها تصحح لا الشرȞات فإن رȞود،

  :سعر الصرف الحقǻقي -4
في  المستقبلي الانخفاض في تتسبب التي الهامة العوامل إحدȐ تعد المحلǽة العملة قǽمة في المغالاة    

 سعر في الأولي وللارتفاع المغالاة لهذه الطبǽعي التصحǽح هو الانخفاض ǽعتبر عندما العملة. هذه قǽمة

 أثر أȑ عنه ینتج لا الحالة هذه في العملة انخفاض إذن التوازنǽة، وضعیته الأخیر هذا فسیجد الصرف

 .تضخمي

حدوث  دون  للاتجار، قابلة وغیر للاتجار القابلة للسلع النسبǽة الأسعار في التغیر فقȌ نشهد بینما    

 القǽمة متجاوزا مفرǼ ȋشȞل العملة قǽمة في الانخفاض Ȟان إذا أنه غیر الأسعار، Ȟل في عام ارتفاع

 تضخمǽة. آثارا أكید ǼشȞل عنه ینتج ذلك فإن الصرف، لسعر التوازنǽة القǽمة إلى الضرورȄة للوصول

(Goldfajn, Valdés,1999, p02) 

  :درجة الانفتاح - 5 
في  مرتفعة درجة McKinnonإلǽه  ǽشیر Ȟما عنها یترتب الاقتصادȑ الانفتاح في عالǽة درجة     

أن  الممȞن من المصداقǽة لنظرȄة ووفقا ناحǽة، من هذا الصرف أسعار في للتغیرات حساسǽة الاقتصاد

الاقتصاد  في المصداقǽة ترسیخ عن أخرȐ. الǼحث ناحǽة من والإنتاج التضخم بین سلبǽة علاقة نشهد

  .الخارج على انفتاحا الأكثر البلدان في ضعǽفة تضخمǽة معدلات إلى ǽقود أن یجب المفتوح،

  :نظام سعر الصرف -6
 الأسعار إلى الصرف سعر تغیرات انتقال من ضعǽفة درجة المرن، الصرف سعر نظام ظل في     

 مع الخارجǽة الصدمات ضد أفضل حماǽة یوفر أنه اعتǼار على التضخم، في ǼالتحȞم ǽسمح المحلǽة

 إجراء أȑ فإن الثابت، الصرف سعر نظام وجود حالة في بینما النقدǽة، السǽاسة في أكبر استقلالǽة ضمان
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ȑع التضخم، معدلات استقرار إلى یؤدǼترجم سیتȄات في بتقلب وǽالإنتاج.  مستو(Devereux, 2001, 

p47)  ونȞǽفعل ذلك وǼ ة الدول تعرضǽعد یوما الثابت الصرف سعر لنظام المتبنǼ ات إلى یومǼفي  تقل

 .الأموال رؤوس تدفقات

  : نظام التثبیت النقدȏ ( المجتمعات النقدǻة Ȝاستهدافات وسǻطة)ثالثا

 الولاǽات في التضخم في التحȞم یتم Ȟان أین وودز، لبروتن الثابتة الصرف أسعار انهǽار أعقاب في    

 في المرȞزȄة البنوك العائمة الأنظمة نحو التحول جعل فقد الأسعار، واستقرار التثبیت من انطلاقاً  المتحدة

  .المحلǽة الأسعار استقرار لضمان جدیدة رȞیزة إلى حاجة في الصناعǽة الدول

فعالة  النقدǽة السǽاسة هذه وتكون  اسمǽة، ȞرȞیزة نقدȑ مجمع تبني على الاسمي الرȌȃ نظام یرتكز    

 المحلǽة الصدمات Ǽمواجهة النقدǽة للسلطات تسمح حیث المرنة، الصرف Ǽأسعار تتصاحب عندما

 النهائي والهدف الوسȌǽ الهدف ǼمستوȐ  المستهدف النقدȑ بین المجتمع مستقرة علاقة وجود ذلك وȄتطلب

  .النقدȑ) والنمو التضخم ( النقدǽة للسǽاسة

 النقدǽة للسلطات ǽسمح أولا، الایجابǽات، بǼعض النقدǽة السلطات النقدȑ التثبیت سǽاسة تزود    

 النقدǽة القǽمة في الانحرافات ثانǽا، .الصرف سعر تعدǽلات خلال من خاصة الصدمات، أثار Ǽامتصاص

 الأعوان مقدرة في Ȟǽون  Ȟما Ǽسهولة، عنها الكشف یتم النقدȑ التثبیت في المستهدفة للقǽمة ǼالنسǼة

 على هؤلاء Ȟǽون  حیث النقدȑ، المجتمع وتقدیرات الانجازات بین الانحرافات بǼساطة تفسیر الاقتصادیون 

  ) Ǽ. )Mishkin, Savastano, 2001, p415التضخم یتعلȘ فǽما المرȞزȑ  البنك ورغǼات بنواȑ اطلاع

 سǽاسة الصناعǽة الدول من العدید تبنت التضخم، ارتفاعات مقاومة وȃهدف السǼعینات، سنوات خلال    

لها  Ȟǽتب لم المتحدة والمملكة Ȟندا الأمرǽȞȄة، المتحدة الولاǽات تجارب الإطار، هذا في النقدȑ، التثبیت

فشل  Mishkinیرجع  النجاح، من الكثیر حققت وسوǽسرا ألمانǽا من Ȟل تجارب أن حین في .النجاح

 النقدǽة للسǽاسة النهائǽة والأهداف النقدȑ التثبیت بین العلاقة استقرار عدم إلى الأولى المجموعة تجارب

 النقدǽة السلطات أن في جهة، من یتمثل، وسوǽسرا ألمانǽا في النقدȑ التثبیت نظام قǽادة نجاح مفتاح بینما

 إطار في (M.Friedman)المعاصرة  النقدǽة النظرȄة من Ȟامل ǼشȞل المستمد النقدȑ المنهج تتǼع لم

 المرȞزȑ  البنك قبل من استǽعابها Ǽاستمرار تم النقدȑ الهدف عن الانحرافات المرونة، تǼاع إجراءاتا

جمهور  مع السلطات بتواصل القوȑ  الالتزام إلى Ȟذلك ǽMishkinشیر  أخرȐ، جهةمن  الألماني،

 (Mishkin , 2000, p07) المرȞزȑ. للبنك النقدǽة حول الاتجاهات المتعاملین
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 أهم بین من Ȟان النقدȑ التثبیت سǽاسة Ǽاستخدام Ǽالتضخم التحȞم في الألمانǽة النقدǽة السلطات نجاح    

 .الأوروȃي النقدȑ النظام في تثبیت Ȟبلد ألمانǽا اختǽار محددات

 الأخیرة هذه الحدیثة، النقدǽة النظرȄة على بناء النقدȑ الاستهداف استراتیجǽة البلدان من الكثیر اختارت   

 نقدǽة ظاهرة التضخم أن دائما تعتبر حیث النقدǽة، للسǽاسة النهائي الهدف الأسعار استقرار من تتخذ

 استجاǼة تؤثر خلاله من الذȑ والمتغیر الطوȄل التǼاطؤ أو التأخیر خاصة Ǽصفة الاعتǼار في وتأخذ

 .الاقتصاد على النقدǽة السǽاسة

 عن النقدǽة السǽاسة قرارات اتخاذ عملǽة في الأداة دور النقدȑ الاستهداف استراتیجǽة في النقود تلعب    

ȘȄهدف استخدامها طرȞ .Ȍǽقا وسǽة، لهذه وتحقǽمة تحدید یتم الغاǽة قǽة السلطات قبل من مرجعǽالنقد 

 .المتوسȌ المدȐ في الأسعار استقرار مع یتسȘ المستهدف النقدȑ نمو المجتمع مستوȐ  یخص فǽما

 جانب من النظامي التصحǽح ذلك ǽستدعي المرجعǽة القǽمة عن المجتمع انحراف المبدأ، حیث من    

 المتعاملون  یتوقع العقلانǽة، التوقعات وجود ظل في ولكن ،فورا Ȟǽون  لا قد التصحǽح هذا المرȞزȑ، البنك

 .المستقبل في السلطات تدخل

 هذه تسمح حیث الصرف، سعر Ǽاستهداف مقارنة رئǽسیتین، میزتین النقدȑ الاستهداف ǽقدم    

  عن یختلف قد تضخمي هدف اختǽار وȞذلك مستقلة نقدǽة سǽاسة بإتǼاع المرȞزȑ  للبنك الاستراتیجǽة

 .الاقتصاد خصائص مع وȄتسȘ الأخرȐ  البلدان

 وردود الداخلǽة الأهداف الاعتǼار Ǽعین Ǽالأخذ النقدǽة للسلطات ذلك، Ǽعد النقدȑ الاستهداف ǽسمح    

 المعلومات لأن والإدارة، التنفیذ Ǽسǽطة أǽضا هي الاستراتیجǽة هذه .الخارجǽة للصدمات استجاǼة الفعل

 هذه ،نسبǽا محدود تأخیر مع متاحة تكون  النقدȑ الهدف إخفاق أو الأهداف تحقیȘ إلى الوصول عن

 هذه نشر وعلى النقدǽة المجتمعات عن المعطǽات على الحصول في السرȄعة الإمȞانǽة عن ناتجة المیزة

  (Mishkin , 2000, p22)   .ومتكرر منتظم ǼشȞل المعطǽات

  : سعر الصرف Ȝمثبت اسمي في برامج محارȁة التضخمراǺعا

 على تحتوȑ  والتي التضخم، لمحارȃة برامج ǼمثاǼة Ȟمثبت الصرف سعر Ǽاستعمال التثبیت برامج تعتبر    

 سعر هو التثبیت هدف Ȟǽون  النظام هذا ظل في .الاسمǽة الصرف أسعار تغیرات حدود عن معلن مسار

 ،2004 سنة في الدولي النقد صندوق  یدمج .منخفض تضخم ذات قوǽة لعملة ǼالنسǼة عام ǼشȞل الصرف

 أو بدون  التقلیدǽة الثابتة الترتیǼات في المتمثلة الثابتة الصرف أنظمة تتبنى التي الدول ،المجموعة هذه في
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 الكامل الالتزام على ترتكز الترتیǼات هذه. أفقي مجال بدون  أو مع الانزلاقي والرȌȃ أفقي مجال مع

 Ǽسعر النقدǽة السلطات وتحتفȎ الصرف احتǽاطات بتسییر الرȌȃ أسعار عن Ǽالدفاع النقدǽة للسلطات

 (Fonds Monétaire International, 2004, p32).المعلنة المجالات أو صرف

 التي أوروǼا، شرق  جنوب ودول العالي التضخم ذات أمرȞȄا جنوب دول في البرامج هذه تطبیȘ تم   

 الاقتصاد أنظمة انهǽار Ǽعد تضخم موجة شهدت والتي الانتقالǽة الاقتصادǽات ذات Ǽالدول تعرف

Ȍالمخط.  

 على تدل البرنامج، تطبیȘ قبل % 100 نسǼة التضخم معدلات فیها تعدت والتي الدول هذه تجرȃة    

 في البرامج Ȟل نجحت وقد .التضخم معدلات لتخفǽض اسمي Ȟمثبت الصرف سعر استعمال نجاعة

 سعر لسǽاسة التثبیت أثر فإن البرامج هذه تطبیȘ وǼعد المرتفعة. مستوǽاتها من التضخم معدلات تخفǽض

 البرامج من الثالثة السنة وفي Ȟبیرة، Ǽسرعة التضخم بتخفǽض ǽسمح والتوقعات، الأسعار على الصرف

 المعلنة، الصرف سعر سǽاسة تعهد إلغاء حالات في حتى الواحد، العدد أرقام إلى ینخفض التضخم فإن

 الصرف سعر برامج في التضخم تخفǽض إن. البرنامج قبل ما مستوǽات من أقل یǼقي التضخم فإن

 البرامج، لتوقیت راجع ذلك Ȟǽون  أن الممȞن من سرȄع، ǼشȞل النمو ارتفاع ǽصطحǼه اسمي Ȟمثبت

 إلى Ǽالإضافة .البرامج هذه في المتضمنة والطلب العرض ثارلآ ولǽس الانȞماش من سنوات Ǽعد Ȟتطبǽقها

 أن حیث البرامج لهذه الساǼقة التجرȃة مع یتفȘ هذا لكن عمǽقة، هȞǽلǽة إصلاحات مع البرامج هذه تزامن

  .توسعǽة تكون  اسمي Ȟمثبت الصرف Ǽأسعار التعدیل برامج

 الكثیر في Ȟاستراتیجǽة استخدم الصرف لسعر الاسمي التثبیت على یرتكز الذȑ التضخم على القضاء    

 )1990( البرتغال ،(1980)  ایرلندا ،(1980) اǽطالǽا في مثلا مرضǽة، جد نتائج حقȘ وقد من الدول

Ǽعض  خلاف على له المصاحǼة والاجتماعǽة المالǽة السǽاسة مصداقǽة Ǽفضل وغیرها (1990) والیونان

 , Hamann, Detragiache (Detragiache .إلǽه  ǽشیر Ȟما اللاتینǽة أمرȞȄا في التجارب

Hamann, 1997, p06)  

 في المرتفع التضخم لتخفǽض فعالǽة أكثر ȞرȞیزة الصرف لسعر الاسمي التثبیت ǽظهر العموم على    

 لكن والشرقǽة، الوسطى أوروǼا في انتقالǽة Ǽمرحلة تمر التي والدول اللاتینǽة أمرȞȄا في الناشئة الدول

 من عانت التي الانتقالǽة الدول في الحالات. Ȟل في المستوȐ  بنفس Ȟǽن لم الاستراتیجǽة هذه النجاح
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 الكتلة نموبهدف   مقارنة الصرف سعر على المؤسس الاستقرار شك أدنى Ǽلا فضلت قد الجامح التضخم

 النقدǽة.

  Inflation Targetingقǻمة مستهدفة للتضخم  : تحدیدخامسا

 استخدام سǽاسة تعثر مشȞلة الثمانینات، منتصف منذ الصناعǽة الدول في المرȞزȄة البنوك واجهت     

 الاقتصادȑ النمو زȄادة هما متناقضین، هدفین لتحقیȘ الصرف وسعر النقدǽة Ȟالقاعدة الوسǽطة المتغیرات

 الوسǽطة Ǽالمتغیرات التحȞم على القدرة فرضǽة إلى السǽاسة تلك استندت وقد .التضخم معدل وتخفǽض

 .الأهداف وتلك المتغیرات هذه بین وثǽقة علاقة هناك وǼأن

 عدم من حالة یخلȘ الأهداف، تلك بین التناقض أن الأول سببین؛ إلى السǽاسة هذه تعثر وȄرجع     

 .التحقیȘ في الأولوǽة له منها أǼ ȑشأن الأسواق في والعملاء الجمهور لدȐ الǽقین

 یتعلȘ فǽما خصوصا أهدافه تحقیȘ على المرȞزȑ  البنك مقدرة في الثقة عدم إلى Ǽالتالي یؤدȑ ما    

 السوق  عملاء لدȐ الثقة بناء إلى تحتاج التي العصیǼة الأوقات في فǽه والتحȞم التضخم معدل بتخفǽض

 قد الصرف أسعار أو النقدǽة القاعدة نمو معدل مثل الوسǽطة المتغیرات أن إلى یرجع الثاني السبب أما

  .آخر إلى وقت من التضخم ومعدل القومي الناتج نمو معدل من Ȟل على وتأثیرها ارتǼاطها قوة تتغیر

 مرȞزȑ  بنك وجود أولا، أساسین، مطلبین توافر تتطلب التضخم استهداف سǽاسة بلد أȑ تبني إن    

 أن Ǽالضرورة ǽعني لا هذا الاستقلالǽة، من بدرجة النقدǽة السǽاسة وتسییر رسم مقدوره في Ȟǽون  مستقل

نما تماما مستقلا المرȞزȑ  البنك Ȟǽون  ٕ السǽاسة  أدوات ǼحرȄة تعدل أن  على قادرة النقدǽة السلطات تكون  وا

 للوسائل الاستقلالǽة من معقولة درجة هناك تكون  أن یجب Ǽمعنى الأهداف، Ǽعض تحقیǼ Șاتجاه النقدǽة

 Ǽ .(Paul, Miguel, and Sunil, 1997 , p05)الضرورة الأهداف استقلالǽة ولǽست والأدوات

 للجهاز مقرضا المرȞزȑ  البنك Ȟǽون  أن یتطلب المالǽة الهǽمنة عن Ǽعیدا النقدǽة السǽاسة مسار رسم إن   

 من وȄتطلب المرȞزȑ، البنك من المǼاشر الاقتراض إلى العام القطاع یلجأ لا أن Ǽمعنى فقȌ، المصرفي

 بین الطردǽة العلاقة أن ذلك النقدȑ، الإصدار من العوائد على وȞبیر منتظم ǼشȞل تعتمد لا أن الحȞومة

 Ȟبیر ǼشȞل وثقت قد والتضخم النقدȑ الإصدار من العوائد على الحصول إلى الحȞومة لجوء

  Carare , Alina, Andrea, Mark. Stone and Mark, 2002, p15) (وعملǽا. نظرȄا
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 لن ) سوف%25و  % 15بین ( ما سنوȑ  تضخم معدل ǽشهد الذȑ البلد أن على اتفاقا هناك ولكن    

 التضخم. معدل في ومستمر مهم تخفǽض لتحقیȘ لوحدها النقدǽة السǽاسة على الاعتماد على قادرا Ȟǽون 

(Bruno, 1991, p22) 

    (Mishkin, 2001, p10) العناصر الأساسǽة لاستهداف التضخم في: وتتمثل    

 .الأجل متوسطة التضخمǽة الأهداف مقدار عن للجمهور العام الإعلان -

 .النقدǽة للسǽاسة أساسي Ȟهدف الأسعار Ǽاستقرار المختصة الجهات التزام -

 السǽاسة أدوات وضȌǼ تحدید في Ȟثیرة متغیرات فیها تستخدم والتي المعلومات، قوامها استراتیجǽة -

 .النقدǽة الكلǽة المتغیرات مجرد ولǽس وآلǽاتها،

 -والأسواق Ǽالجماهیر والاتصال للارتǼاȋ -الرئǽسي الدور تنسب النقدǽة للسǽاسة واضحة استراتیجǽة -

Ȍالبنك قرارات وأسس وأهداف لخط  ȑزȞالمر. 

 أهدافه تحقیȘ أجل من توضǽحها ǽمȞن والتي المرȞزȑ، البنك مسئولǽة تحدد التي والآلǽات الأدوات -

 .  التضخمǽة

 لنمذجة والمؤسساتǽة التقنǽة الإمȞانǽات تمتلك البلد، في النقدǽة السلطات أن ǽفترض ذلك أن شك ولا    

 أثارها لتظهر التضخم مسبǼات تستغرقه الذȑ للوقت التقدیر أو المعرفة ولدیها Ǽه والتنبؤ المحلي التضخم

  .التضخم معدل على الكاملة

  سعر الفائدةالإطار النظرȏ ل الثالث: المǺحث

قسمناه إلى مطلبین، Ǽحیث یتناول المطلب الأول الأسس النظرȄة لسعر الفائدة أما لدراسة هذا المǼحث     

  .علاقة سعر الفائدة ȞǼل من سعر الصرف والتضخملدراسة فخصصناه المطلب الثاني 

  الأول: الأسس النظرȂة لسعر الفائدة  المطلب

 النشاȋ في تأثیره مدȐ أو أهمیته الفائدة، لسعر النقدǽة النظرȄات مختلف Ǽه اهتمت ما بین من     

،ȑعتبر الاقتصادǽمتغیر الفائدة سعر و  ȑات وعرض بناء في محورȄة النظرǽمراحل على المختلفة النقد 

 التي الهȞǽلǽة والتغیرات التكییف عملǽات نجاعة و Ȟفاءة تحقیȘ إلى ǽسعى الفائدة سعر تحرȄر إن تطورها.
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 والمفȞرȄن الǼاحثین من الكثیر انتهى حین في والنقدǽة، المالǽة الأنظمة في الإصلاح Ǽعملǽة تقترن 

  .الاقتصادǽة والأزمات المشاكل سبب هو الفائدة سعر أن إلى دراستهم في الاقتصادیین

سوف نهتم في هذا المǼحث بدراسة مفاهǽم حول سعر الفائدة ، أنواعه ونظرȄاته وذلك من خلال ثلاث     

 مطالب.

  الأول: مفاهǻم حول سعر الفائدة الفرع

 لتحقیȘ بلد أȑ في النقدǽة السلطات تستخدمها التي والوسائل الأدوات أهم أحد الفائدة سعر ǽعتبر     

 ǼشȞل الكلǽة الاقتصادǽة النظرȄة في الفائدة سعر دور مفهوم تطور وقد ،والاجتماعǽة الاقتصادǽة أهدافها

Șة، النظم تطور مع مترافǽما الاقتصادǽوأنواعها. الفائدة سعر مفهوم إلى سنتعرض یلي وف  

  : مفهوم سعر الفائدةأولا

 ذاته حد في الفائدة تعرȄف لأن للجدل، إثارة الاقتصادǽة المواضǽع أكثر من الفائدة سعر ǽعتبر     

  تناولته. التي النقدǽة النظرȄات Ǽاختلاف یختلف

 الانتظار، على الطلب Ȟǽون  الاستثمار . أن "الفائدة وضرورة الطبǽعة" ȞتاǼه في Ȟاسل الأستاذ اعتبر

 فǽشر أما .الاثنین بین التعادل ǽحقȘ وهو الثمن هو الفائدة سعر بینما الانتظار، عرض Ȟǽون  والادخار

  .الاستثمار وفرصة الدخل إنفاق على الصبر عدم ثمن هو الفائدة سعر اعتبر ." الفائدة نظرȄة" ȞتاǼه في

  )03. ، ص2012، أحمد هشام،(

 الأصل رد ضمان مع المال رأس استخدام مقابل یدفع الذȑ المبلغ أنه :الفائدة سعر عرف Ȟما    

 للمقرض أداءه الواجب المقدار أو النقود تكلفة إقراض الفائدة تشȞل وȃذلك الاستخدام، نهاǽة في لصاحǼه

 (مخفي الفائدة. Ǽسعر عنه ǽعبر المقدار وهذا الزمن من فترة النقدǽة مستحقاته قǼض یؤجل لمن أو

  )9. ص ،2011وآخرون، 

 السند، من المتوقعة للعائدات الحالǽة القǽمة لحساب ǽستعمل الذȑ الخصم معدل  أنه: أǽضا وعرف    

محمود،  محمدصحǽح. ( والعȞس الأسهم أسعار انخفاض إلى تؤدȑ الفائدة أسعار ارتفاع نأ حیث

  )86. ، ص2010
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 التنازل مقابل البنك إلى بدفعه المقترض یلتزم النقود استعمال أجر أنه: على الفائدة سعر ǽعرف   

 بوضعǽة أو ذاته Ǽالقرض یرتȌǼ ما منها الفائدة تحدید في Ȟثیرة اعتǼارات وتدخل سیولة، على له المؤقت

  )70 ص ، 2010 لطرش، ( النقدǽة. السوق 

 علیها ǽحصل التي النسǼة أو العائد مقدار أنه على الفائدة لسعر تعرȄف نستخلص أن ǽمȞن سبȘ مما    

 مقابل للبنك یدفعها التي النسǼة أو المقدار ǽمثل Ȟما البنك، في معین مبلغ إیداع مقابل المال رأس صاحب

  النقود. من معین مبلغ إقراضه

  : أنواع سعر الفائدةثانǻا

 : الفائدة أسعار من نوعین بین وȞǽسل میز     

  :(الاسمي) النقدȏ الفائدة سعر -1
تعید  ثم الفائض جهات من الودائع تستلم فالبنوك التجارȄة، البنوك في ǽسود الذȑ الفائدة سعر وهو     

یتحدد  النقدȑ الفائدة وسعر المال، ثمن رأس ǽمثل نقدȑ، فائدة Ǽسعر الأعمال شرȞات إلى إقراضها

 وفي ینخفض، الفائدة سعر أن نجد الأموال عرض یزȄد فعندما الأموال، على والطلب العرض قوȐ  بتفاعل

لأغراض  الأموال على الطلب أما للارتفاع، ǽمیل الفائدة سعر فإن الأموال على الطلب زȄادة حالة

 )208. ص ، 2009 ارسلان، و ( الجنابي .الحقǽقي الفائدة Ǽسعر یتحدد فإنه الاستثمار

  :الحقǻقي الفائدة سعر -2
 الذȑ الرȃح ǽمثل وهو الجدید، الحقǽقي المال رأس استثمار من علǽه الحصول المتوقع العائد ǽمثل هو    

  .المال لرأس الحدǽة الكفاǽة عن وǽعبر النقدǽة،استثماراتهم  من علǽه الحصول الأعمال رجال ǽسعى

     ȐرȄسل وȞǽحدث التوازن  أن وǽ عندما  Ȑالفائدة سعر یتساو ȑقي، الفائدة سعر مع النقدǽوعندما الحق 

 Ȑالسلع، سوق  في الكلي العرض مع الكلي والطلب المال سوق رأس في الاستثمار مع الادخار یتساو 

 و الجنابي(متساوǽان. والحقǽقي النقدȑ الفائدة سعر Ȟان إذا إلا ǽحدث لا الأسعار استقرار فإن وǼالتالي

  )209. ص ، 2009 ارسلان،

  : وظائف سعر الفائدة ومخاطرهاثالثا

 المشروعات بناء لأغراض الاقتراض تكلفة ارتفاع ǽعني المالي السوق  في الفائدة سعر ارتفاع إن    

 المشروعات هذه مثل بتنفیذ الإسراع الفائدة سعر انخفاض ǽحفز بینما تǼاطؤها إلى یؤدȑ مما الاستثمارȄة،
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 الفعلي الفائدة سعر ǽأخذ عندما الفائدة سعر خطر ینشأ قد Ȟما الاقتصادȑ، النمو معدل ارتفاع وǼالتالي

  .المتوقع الفائدة سعر عن مختلفا اتجاها

  :وظائف سعر الفائدة -1
  : في الرأسمالي الاقتصاد في الفائدة سعر وظائف أهم تتمثل    

 ǽشجع ما وهذا العجزȄة، الإنفاقǽة الوحدات إلى المدخرة الإنفاقǽة الوحدات من الأموال تدفȘ ضمان  -

 معدلات وتخفǽض الإنتاج تنشȌǽ إلى یؤدȑ استثمارȄة لأغراض استخدم إذا الذȑ الادخار زȄادة على

 .الǼطالة

-  Șحقǽ فاءة الحرة المنافسة تسودها التي الأسواق في الفائدة سعرȞ الموارد استخدام في أكبر 

 .الاستثمارȄة المشروعات نحو المالǽة الأسواق في الأموال توجǽه خلال من الاقتصادǽة

 ǽحقȘ أن ǽمȞن وȃذلك النقود، على الطلب على تؤثر التي الأساسǽة المتغیرات من الفائدة سعر ǽعتبر  -

 .علǽه والطلب النقد عرض بین النقود سوق  في التوازن 

 فإذا الدولي، المستوȐ  على الأموال تدفȘ على التأثیر في الرئǽسǽة المتغیرات من الفائدة سعر ǽعتبر  -

 قانونا، Ǽه مسموح وǼقد الأموال تدفȘ على ǽحفز ذلك فإن الأخرǼ  Ȑالبلدان مقارنة بلد في الفائدة سعر ارتفع

 :لسببین وذلك

 الذȑ البلد في أموالها استثمار على الأخرȐ  البلدان في المقرضة الوحدات الفائدة سعر ارتفاع ǽشجع  *

 .فائدة سعر أعلى ǽعطي

 أقل فائدة وǼسعر للإقراض أخرȐ  مصادر عن التفتǽش إلى المقرضة الوحدات الفائدة سعر ارتفاع یدفع  *

 .الأخرȐ  البلدان من

 وفȘ الوطني الاقتصاد توجه أن السوق  في الفائدة سعر على التأثیر خلال من الحȞومات تستطǽع  -

 أن الحȞومات تستطǽع الكساد أو الرȞود من ǽعاني الوطني الاقتصاد Ȟان فإذا له، المرسومة السǽاسة

 السلع على الإنفاق أو الاستثمارȑ  الإنفاق وتنشȌǽ الفائدة أسعار على للضغȌ السǽاسǽة أدواتها تستخدم

  )300. ، ص2003 ،الدین سعد نزار و المنعم ( عبد.الاستهلاكǽة

 :الفائدة سعر مخاطر -2

 ثابتة فائدة معدلات ذات ودیون  مستحقات له الذȑ للبنك ǼالنسǼة الخسارة أو الرȃح مخاطر في تتمثل    

 : في الفائدة سعر مخاطر وتتمثل ومتغیرة،
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  المال: وأسواق الفائدة سعر  -أ
 الفائدة سعر بین العلاقة تناول المالǽة، المنشأة على تأثیره ومدȐ الفائدة سعر خطر فهم یتطلب     

 .السوق  هذا في التوازن  معǽار و الفائدة سعر Ȟǽون  وȞیف المالي والسوق 

 السوقǽة القǽمة تحدد حیث المالǽة، الأوراق خاصة وǼصفة المال أسواق على الفائدة أسعار وتؤثر     

 في الفائدة سعر أن المستثمر یجد فعندما النقدȑ، السوق  في السائد الفائدة سعر ضوء في المالǽة للورقة

 عن ǽقل الذȑ المتوسȌ العائد ذو المال رأس سوق  وȄترك الإیداع على ǽقبل فإنه ارتفاع، في النقدȑ السوق 

 .النقدȑ السوق 

  الفائدة: لسعر الإیرادȏ الخطر  -ب
 على المحصلة الفوائد تكون  عندما لخسارة التعرض أو منه جزء أو الدخل فقدان احتمال هو     

 وتنشأ الخصوم، جانب في الأموال مصادر على المدفوعة الفوائد من أقل الأصول جانب في الاستثمارات

 وتنشأ لها، الأصول حساسǽة عن الفائدة لسعر الخصوم حساسǽة اختلاف وهو رئǽسي Ǽسب المشȞلة هذه

 تسعیرها ǽعاد سوف التي الالتزامات من أكبر تسعیرها ǽعاد سوف التي الأصول حجم Ȟǽون  عندما المشȞلة

 .العȞس أو الفائدة سعر انخفاض توقع مع الفجوة فترة نفس خلال

   :الفائدة لسعر الرأسمالي  الخطر -ج
 السوقǽة القǽمة عن الأصول جانب في للالتزامات (الحالǽة) السوقǽة القǽمة انخفاض احتمال هو     

 لسعر الرأسمالي الخطر وȄنشأ السوق، في الفائدة أسعار لتقلب Ȟنتیجة الخصوم جانب في للالتزامات

 نوع على التأثیر هذا وȄتوقف الفائدة، وسعر الرأسمالǽة الأصول أسعار بین عȞسǽة علاقة لوجود الفائدة

  )152 .، ص2013العاطي،  (عبد .بǽه الاحتفاȍ وفترة استحقاقه وتارȄخ وحجمه الرأسمالي الأصل

  :السوقǻة القǻمة مخاطر - د
 تغیرات Ǽسبب والالتزامات للأصول السوقǽة القǽمة تمس التي التقلǼات عن الناجمة المخاطر وهي     

 والعȞس للأصل السوقǽة القǽمة انخفاض ثم ومن الخصم معدل ارتفاع إلى ذلك یؤدȑ الفائدة معدل

  )107 ص. ،2013( فضیل،  .صحǽح
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  الثالث: نظرȂات سعر الفائدة الفرع

 اهتمام نال فقد ،الرأسمالي والاقتصاد المالي النظام في الفائدة سعر یلعǼه الذȑ المهم للدور نظرا    

 .المجال هذا في النظرȄات من العدید وظهرت والمنظرȄن المفȞرȄن من الكثیر

  : سعر الفائدة عند الكلاسǻكأولا

، عرض الادخار –العلاقة بین الادخار وسعر الفائدة سنتناول في هذه النقطة محتوȐ النظرȄة،     

   .النظرȄة نقدو  الطلب على الأموال لأغراض الاستثمار –الاستثمار وسعر الفائدة العلاقة بین 

1-  Ȏة محتوȂالنظر:  
 سعر ǽعمل حیث الاستثمار، لصالح الادخار عن التخلي ثمن Ǽأنه الفائدة سعر النظرȄة هذه عرفت لقد    

 وسعر والاستثمار الادخار" في التقلیدǽة للنظرȄة وطǼقا استثمار، إلى الادخار تحوȄل Ǽمهمة الفائدة

 من المتǼقي الجزء الادخار وǽعد والاستثمار، الادخار بین Ǽالتعادل السوق  في الفائدة سعر یتحدد ،"الفائدة

 السعر هذا بزȄادة یزȄد حیث الفائدة، سعر فيمتزایدة  دالة ǼمثاǼة عرض أȑ الاستهلاك، Ǽعد الدخل

 الفائدة، سعر مع طردǽة علاقة ذȑ جدول في یتمثل الادخار أن التقلیدیون  اعتبر وقد بنقصانه، وȄنقص

ȑمیل أنه أǽ لما الارتفاع إلىȞ ینة. ( الفائدة سعر ارتفعȞ116. ، ص2008 ، س( 

 عرض أȑ جهة من الفائدة وسعر الادخار بین الكلاسȞǽیون  رȞ Ȍȃیف نبین أن هو هنا والمهم     

  .أخرȐ  جهة من الادخار على الطلب أȑ والاستثمار الفائدة سعر وȃین الادخار،

  :عرض الادخار –سعر الفائدة و العلاقة بین الادخار  -2

 الكلاسȞǽیون  استند وقد والادخار، الفائدة سعر بین طردǽة علاقة وجود على الكلاسǽȞǽة النظرȄة تنص   

 الحدیثة الصناعǽة الاقتصادǽات للادخار في الرئǽسي المصدر وهو العائلي القطاع إلى هذه نظرȄتهم في

 عن عǼارة هو القطاع لهذا ǼالنسǼة الادخار وأن ،)298. ، ص2003الدین،  سعد نزار و المنعم (عبد

 لأغراض ینفȘ وما الدخل بین الفرق  ǽساوȑ  فهو لذا الحاضر، الوقت في الاستهلاكي الإنفاق عن امتناع

 .الاستهلاك

 وǼالتحدید العائلي القطاع ادخارات على تأثیر له Ȟǽون  أن الفائدة لسعر لابد Ǽأن الكلاسȞǽیون رأȐ  فقد    

 أساس على هذا افتراضهم   بنو وقد المستقبل، في والاستهلاك الحالي الاستهلاك بین تفضیلهم على
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 وجعل التفضیل هذا على للتأثیر الوحید السبیل فإن لذا المستقبل، في الاستهلاك على الحالي الاستهلاك

 التي الفائدة هي المȞافأة وهذه ذلك لقاء مȞافأة Ǽمنحها هو الحاضر الوقت في استهلاكها تؤجل العائلات

 الحالي Ǽالاستهلاك التضحǽة فإن %10 الفائدة سعر Ȟان فإذا المستقبل، في استهلاكها من العائلة ستمȞن

 تتحقȘ  وȃذلك دینار ( 110 ) وǼمبلغ المستقبل في أكبر استهلاك من العائلة ستمȞن دینار) Ǽ )100مبلغ

 .العائلي والادخار الفائدة سعر بین الطردǽة العلاقة

 الإنتاجǽة، المشروعات في الاستثمار من الأكبر Ǽالجزء عادة ǽقوم الذȑ وهو الأعمال لقطاع ǼالنسǼة    

 الفائدة سعر ارتفاع لأن المحتجزة Ǽالأرȃاح المتمثلة ادخاراته مستوȐ  على تأثیر الفائدة لسعر Ȟǽون  أن لابد

 الداخلǽة المصادر على الاعتماد على ǽحفزه مما القطاع لهذا ǼالنسǼة الأموال اقتراض تكلفة ارتفاع ǽعني

 .لدǽه المتحققة الأرȃاح من أكبر جزء واحتجاز للتموȄل

 تحقȘ لعدم نظرا محتمل غیر شيء الفائدة Ǽسعر ادخاراته تأثر فإن الحȞومة لقطاع ǼالنسǼة أما     

لتراجع في الإنفاق  أو الضرȄبǽة لتزاید الإیرادات نتیجة نادرة حالات في إلا العامة الموازنة في فائض

  )303. ، ص2003الدین،  سعد نزار و المنعم ( عبدالحȞومي. 

  :الطلب على الأموال لأغراض الاستثمار –العلاقة بین الاستثمار وسعر الفائدة  -3

 وهو الأعمال، قطاع أو الإنتاجي القطاع Ǽه ǽقوم الاستثمارȑ  الإنفاق من الأكبر الجزء أن معروف    

 الأموال مصادر على الحدیث الاقتصاد في الاستثمار ǽعتمد أن یندر إذ عادة مقترضة وحدات من یتكون 

 وتنص  .أخرȐ  جهة من المصادر هذه Ȟفاǽة وعدم جهة من الاستثمار حجم لضخامة نظرا فقȌ الذاتǽة

 الاستثمار مفهوم لأن الفائدة، وسعر الاستثمارȑ  الإنفاق بین عȞسǽة علاقة وجود على الكلاسǽȞǽة النظرȄة

والماكینات  Ȟالأبنǽة الإنتاجǽة السلع بتراكم المال خلالها رأس من یتكون  عملǽة عن عǼارة هو الحقǽقي

 .التحتǽة الهǽاكل منه تتكون  ما وجمǽع والمعدات

 تبدأ وأن لابد المال لرأس الحدǽة الإنتاجǽة أن الكلاسǽȞǽة النظرȄة تفترض المال رأس لإنتاجǽة فǼالنسǼة    

 ثابتة الأخرȐ  الإنتاجǽة العوامل Ǽقاء ومع المال مع استمرار تراكم رأس Ǽالانخفاض معینة نقطة Ǽعد

  )304. ، ص2003نزار،  و المنعم . ( عبدوالأرض العمل وعنصر Ȟالتكنولوجǽا

 :الفائدة لسعر الكلاسǻȜǻة النظرȂة نقد -4
-   Ȑة ترȄل أن النظرȞ ناء فائدة، عن یتمخض أن لابد ادخارȃه وǽدون  ادخار بوجود تسلم لا فهي عل 

 .فائدة تدر ولا تستثمر لا سائلة مدخرات ǽمثل وهو الاكتناز، بوجود تسلم لا أȑ فائدة
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 لا فائدة وجود Ǽعدم Ȟذلك سلموا قد فإنهم فائدة، یدر لا ادخار وجود Ǽعدم أولا الكلاسȞǽیون  سلم وȞما  -

 في أدخلنا ما إذا فإننا علǽه وȃناء Ǽالادخار، القǽام من لابد فائدة على الفرد ǽحصل فلكي ادخار، عن تتولد

 ǽعني حیث الفائدة، في الكلاسȞǽیین نظرȄة انهارت الودائع نقود خلȘ في التجارȄة البنوك نشاȋ اعتǼارنا

 عن النقود تخلȘ التجارȄة البنوك أن ذلك الادخار، عن تتولد لا فائدة وجود مȞان المصرفي الائتمان وجود

ȘȄة قیود طرȄة دفترǽالاعتماد وهمǼ اطات من لدیها ما علىǽة، احتǽفوائد على ذلك وراء من وتحصل قانون 

 .فعلي ادخار عن الفوائد هذه تترتب أن دون 

 عن فقǽ Ȍحدث أن ǽمȞنرأسمالǽة)  سلع إنتاج( الاستثمار من مزȄدا للفائدة، التقلیدǽة للنظرȄة طǼقا  -

ȘȄلما الاستهلاك، خفض طرȞلما الاستهلاك، في الخفضزاد  وȞ  ولكن الاستثمار، وزاد زادت المدخرات 

 وذلك رأسمالǽة سلع لإنتاج الدافع ǽقلل أن المحتمل من الاستهلاكǽة السلع على الطلب في انخفاض

  .الاستثمار على سیؤثر

 النظرȄة أن ذلك القومي، الدخل حجم ثǼات ǽفترضون  الفائدة لسعر نظرȄتهم في الكلاسȞǽیون  فإن Ȟذلك  -

 .ضرورȄا شرطا ǽعتبر ما وهو الادخار، على الدخل تغیرات أثر تستǼعد

      Ȑلا أن تقدم مما ونرȞ سا والاستثمار الادخار منǽالقوتین لǼ ،قة لإدخال نتیجة المستقلتینǽات حقǼتقل 

  .الفائدة سعر تحدید في علقهما الاعتماد ǽمȞن فلا ثم ومن الاعتǼار، في القومي الدخل

  Ȝینز عند الفائدة : سعرثانǻا

من وقائع اقتصادǽة Ȟشفت لما لا یدع مجالا للشك  1933 -1929ما نتج عن الكساد العالمي     

 عند الاقتصاد وتوازن  النقود ما تعلǼ Șقانون المنافذ، وحǽادǽة -خاصة –قصور النظرȄة الكلاسǽȞǽة 

 Ȑالتالي التام، التشغیل مستوǼة قصور وȄالید جةالممتز  الموائمة وقصور الفائدة سعر تحدید نظرǼ ةǽالخف 

  ."لكینز"  العامة النظرȄة ظهرت الأزمة هذه خضم وفي الفائدة، سعر بها ǽقوم التي

 والمؤسسات البنوك فأفلست  1929جاء Ȟساد سنة  Ǽ1924 -1928عد سنوات مزدهرة و لامعة     

 الناتج وǼالتالي الاستثمار و الاستهلاك وانخفض الǼطالة والزراعǽة وسادت والصناعǽة والتجارȄة المالǽة

 :إلى أدت أنها نعلم أن الأزمة هذهفضاعة  لنعرف فȞǽفي التفاصیل  لعرض هنا المجال یتسع لا وعموما

  ) 292، ص1997 ، (زȞي

  .%60و  %40بین  تتراوح بنسǼة الصناعǽة الدول في الكلي الناتج حجم انخفاض -

  في الدول الصناعǽة. %30بلغت معدلات الǼطالة أكثر من  -
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  .والمالǽة والتجارȄة والزراعǽة الصناعǽة الشرȞات من الآلاف مئات إفلاس -

 الحرب عن الناتج الدمار ǽفوق  المنتجة Ǽالسلع لحȘ الذȑ الدمار فإن هدسون  میخائیل تقدیرات حسب -

  الثانǽة. العالمǽة

  الدولي. النقد ونظام الدولǽة العملات انهǽار -

  . %60انخفضت الأسعار بنحو  -

  :محتوȎ النظرȂة -1

 عرض تفاعل خلال من النقدȑ السوق  في سعرها یتقرر نقدǽة ظاهرة هي الكینزȄة النظرȄة في الفائدة    

عن  جذرȄا اختلافا اختلفت التي السیولة تفضیل بنظرȄة المعروفة نظرȄته Ȟینز قدم علیها، والطلب النقود

أهمǽة  الأكثر التغیرات وهي الفائدة سعر في الأمد التغیرات قصیرة على ورȞزت الكلاسǽȞǽة النظرȄة

  )308. ، ص2003،  نزار و المنعم النقدǽة. ( عبد للسǽاسة ǼالنسǼة

نما الاستهلاك عن للامتناع ثمنا لǽست هي الكینزȄة النظرȄة في إذا فالفائدة     ٕ  عن للتخلي ثمن هي و ا

 مقارنة الأفراد لدȐ السیولة في الرغǼة مدȐ أو النقدȑ، التفضیل قوة على الفائدة سعر ǽعتمد وȃذلك السیولة

ارتفع  Ȟلما السیولة في رغبتهم النقد و زادت تفضیل زاد فȞلما الرغǼة، تلك لإشǼاع المتوفر النقد Ǽعرض

  .صحǽح والعȞس ثابتا النقد عرض Ǽقاء مع الفائدة سعر

 "Ȟینز" ǽعرف ومنه الاكتناز، عدم ثمن أو السیولة، عن التنازل ثمن هي إنما " Ȟینز" عند فالفائدة   

 أو نقدǽة صورة في سائلة أصول عن للتنازل الأموال حاملي لحث دفعه یجب الذȑ الثمن أنها على الفائدة

  )145 .، ص2000 أكبر. (حازم، مخاطر تحمل أخرȐ  أصول على الحصول

 الكلاسǽك لدȐ الشأن Ȟان Ȟما الادخار Ǽحجم ولǽس Ǽالنقد، رȃطها هو للفائدة الكینزȄة النظرȄة فجدید    

نظیر  أو الادخار ثمنا لشراء المدخرات أو رأس المال أو جزاء  الفائدة تعد لم وǼالتالي والنیوȞلاسǽك،

 عند والمنطلȘ السیولة عن التنازل مȞافأة ǼمثاǼة أصǼحت بل الزمني، للتفضیل ثمن أو والانتظار، الحرمان

 تعد والتي الرغǼة، تلك عن یتنازل الفرد نجعل الأفراد، وحتى طرف من "السیولة تفضیل" مفهوم هو Ȟینز

منحه  من بد لا الخصوص، وجه على المضارȃة ودافع - جزئǽا  الأقل على - الاحتǽاȋ لدافع استجاǼة

 في ونȞون  الفائدة، تسمى المȞافأة للسیولة، وهذه تفضیله من یجنیها التي المنفعة من أكبر تكون  مȞافأة

  . النقد بذات علیها الحصول ǽمȞن التي المنفعة مع المȞافأة تلك تتعادل عندما توازني وضع
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     Ȑینز" یرȞ" انت إذا أنهȞ مǽا مرتفعة السندات قǽة حالǼالنسǼ ه ستكون  لما الأفراد توقعات إلىǽعل 

 سائلة نقود صورة في بثمنها والاحتفاȍ سندات من لدیهم ما بǽع إلى فسیǼادرون  المستقبل، في أسعارها

 .أسعارها انخفاض توقع نتیجة المستقبل، في بخسارة بǽعها إلى ǽضطروا لا حتى

 من جزءا سیخصصون  فإنهم المستقبل، إلى Ǽالقǽاس حالǽا السندات قǽمة انخفاض توقع حالة في أما    

 ارتفاع من المتوقعة الأرȃاح تحقیȘ و المستقبل في بǽعها Ǽغǽة السندات من المزȄد لشراء النقدǽة دخولهم

 تؤدȑ التي الأسǼاب أهم من السوق  في المضارȃة لدافع تǼعا النقود على الطلب تقلǼات فإن وعلǽه ،أسعارها

 علاقة هي بینهما العلاقة نأو  الفائدة، لسعر دالة ǼمثاǼة المضارȃة دافع واعتبر الفائدة، أسعار تقلǼات إلى

  .عȞسǽة

 من التأكد عدم هو المضارȃة من النوع هذا لتحقیȘ الأساسي الشرȋ أن اعتǼار إلى "Ȟینز" وȄذهب    

 على الفائدة لسعر المستقبلǽة القǽمة هي ما التحدید وجه على ǽعرف لا فالمضارب الفائدة، أسعار تحرȞات

 من Ǽحوزته ما Ǽه یبǽع أن ǽمȞن الذȑ السعر الدقة وجه على ǽعرف لا فهو ثم ومن المصدرة، السندات

 .سندات

 Ǽالنقود للاحتفاȍ دافع هناك Ȟان لما معلومة، المستقبل في الفائدة أسعار تحرȞات Ȟانت فإذا وعلǽه    

 هو المستقبل في الأسعار تلك تغیر من التأكد عدم ولكن المالǽة، الأوراق في استثمارها وعدم عاطلة،

 . المضارȃة بدافع Ǽالنقود للاحتفاȍ المبرر

 وأصول النقود، هي مضمونة أصول الأصول، أنواع من فقȌ نوعین بین Ǽالاختǽار ǽقوم المضارب إذا    

 عن الاختǽار هذا وȄتحدد ،) السندات( المالǽة الأوراق وهي معینة مخاطر على تنطوȑ  مضمونة غیر

ȘȄعین الأخذ طرǼ ارǼالفائدة سعر بتغیر المتعلقة التوقعات الاعت . 

 وهي المضمونة الأصول فǽفضل الاختǽار، أمر في سǽفصل الاقتصادȑ العنصر مؤشر فان ومنه    

 السندات، سعر ینخفض سوف ثم ومن یرتفع، سوف الفائدة سعر أن ǽعتقد عندما أوسع ǼشȞل النقود

 له فǽسمح السندات، أسعار ترتفع وǼالتالي سینخفض، الفائدة سعر أن ǽعتقد حین أقل ǼشȞل النقود وȄختار

  .ǽملكها التي السندات علىرأسمالǽة  أرȃاح بتحقیȘ ذلك

 )العادȑ الفائدة لسعر ǼالنسǼة( فǽه مǼالغ ǼشȞل مرتفعا الفائدة سعر Ȟǽون  عندما أنه إلى Ȟینز یخلص   

انتظارا  السیولة، عن بذلك متنازلین سندات شراء في أموالهم استثمار إلى والمشروعات الأفراد یدفع فسوف

 مما للسندات، ǼالنسǼة مقبول سعر سǽادة ثم ومن المستقبل، في الفائدة أسعار في انخفاض حدوث منهم
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 الفائدة سعر أن الاعتقاد ساد فإذا ذلك، من العȞس وعلى، المضارȃة عملǽة من رȃح تحقیȘ من ǽمȞنهم

 ȑعد السوق  في الجارǽ السعر عن منخفضا ȑل العادȞشǼ ،ȍعني ما وهو ملحوǽ م ارتفاعǽة الأوراق قǽالمال 

 لحائز ǼالنسǼة المال رأس قǽمة في خسارة حدوث علǽه سیترتب مث إذا الارتفاع أن علما السوق، في

  .Ǽسǽ Ȍǽعتبر عائد مقابل المال رأس ضǽاع لخطر نظرا السندات شراء عن فǽمتنع السندات،

 :Ȝینز عند الفائدة سعر نظرȂة تقیǻم -2
 الفائدة Ǽسعر التعامل تقنین تم فقد قانونǽا الفائدة Ǽسعر التعامل Ȟان العامة النظرȄة Ȟینز Ȟتب عندما    

 العالم في والأعمال المال زمراك أكبر أحد من Ǽالقرب لندن في Ȟینز وعاش 1833 سنة برȄطانǽا في

 ، جورج. (المضارȃة من ثروة جمع حیث مضارȃا وȞان للاستثمار صندوقا وأدار المالǽةوزارة  في وعمل

  )505، ص 1997

 في مضارب وهو الفائدة لتبرȄر Ǽحاجة Ȟǽن فلم محǽطه مع متماهǽة الفائدة في نظرȄته جاءت لذلك    

 علم وȞان وشرب الدهر علیها أكل قد والكنǽسة مقنن Ǽالفائدة والتعامل العالمǽة المال مراكز أكبر أحد

 النظرȄات تلك یدرس Ȟان فقد صحتها عدم عن النظر Ǽغض نظرȄة الفائدة لسعر وفر قد قبله الاقتصاد

 لسعر السیولة تفضیل نظرȄة اسمها وȞان الفائدة سعر تحدید لتحاول جاءت إنما .الجامعة في الكلاسǽȞǽة

 المضارب Ȟینز شخص من نسخة هي النظرȄة هذه وǼالتالي عناصرها أهم المضارȃة نإف رأینا وȞما الفائدة

 .ونظرȄاته Ȟینز أفȞار في التأثیر واضحة الذاتǽة والقǽم المسǼقة فالأحȞام

 سعر أن یرȐ  فهو الأمرȄن خلȌ بل تبرȄر تقدǽم دون  الفائدة سعر ǽحدد Ȟینز أن ǽفهم أن یجب لا لكن    

 المȞافأة تقدǽم یجب لذا الهین Ǽالأمر لǽس السیولة عن التنازل أن وǽعتبر السیولة عن التنازل ثمن الفائدة

 أǼعد یذهب لم Ȟینز منطȘ نإف التحدید لا التبرȄر لحدود وǼالنسǼة السیولة عن التنازل علىالأفراد  لحث

 للمǼادلة إلا Ǽالنقد الاحتفاȍ عدم افتراضهم مع الادخار ثمن الفائدة سعر أن یرون  الذین الكلاسǽك من

  )515 .، ص1997 ، (جورج .السیولة عن تنازل هو ادخار Ȟل وǼالتالي

 :أهمها الفائدة سعر وتبرȄر تحدید في Ȟینز لنظرȄة توجه إلي الانتقادات من جملة هناك العموم على      

 تماما علیها متفȘ بدیهǽة لǽست النقدǽة السلطات بواسطة یتحدد خارجي متغیر النقود عرض اعتǼار  -

 تسدد أن یتوقع Ȟان إذا ما حالة في فقȌ تمنح والقروض القروض منح بواسطة أساسا النقود تخلȘ فالبنوك

 ǽستجیب أنه حیث داخلي Ȟمتغیر النقود عرض إلى ینظر أن الممȞن من أنه ذلك ومعنى المستقبل في

 Ȑلمستو ȋالنشا  ȑ573 .، ص1994،  سامي( والمتوقع. الجار( 
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 ینافي لأنه الاقتصاد في الحقǽقي والقطاع النقدȑ القطاع بین الفصل هو للنظرȄة الهادم الانتقاد ولعل -

 والخدمات السلع نطلب عندما أننا ذلك للانفصال قابلین وغیر تماما متصلین فالقطاعین الواقع حال

 وعندما دخل على  نحصل نعمل فعندما العمل أو السلع نعرض النقود نطلب وعندما النقود نعرض

 تموǽه هو الحقǽقǽة العوامل عن ممیزة النقدǽة العوامل Ǽان فالقول أذهاننا في نقدǽة أهدافا هناك نإف نستثمر

  )573 .، ص1994،  (سامي الحقائȘ. عن وتغاضي

-   Ȑعض یرǼ ة بدافع النقود على الطلب أن الاقتصادیینȃاة في موجود غیر المضارǽة.  الحǽالواقع

  )434 .، ص1994،  (سامي

 الطلب مع المعروضة النقود Ȟمǽة تقاطع خلال من "Ȟینز" حدده الذǼ ȑالشȞل الفائدة سعر تحدید إن -

 المؤȄدین الاقتصادیین من العدید ونقد جدل أثارت التي والمغالطات، الملاǼسات من الكثیر فǽه النقود على

 النقود؟ على الطلب مفهوم هو ما عن تساؤل أثیر فقد المعارضین، أو

 هو المقصود أن إلى التساؤل هذا على الإجاǼة في Ohlin أولان مثل الاقتصادیین من الǼعض فیذهب    

 وأن القروض، وعرض طلب هو الغرض أن وروǼانسون  هȞǽس یرȐ  بینما الائتمان، وعرض طلب

 أن"هȞǽس" یرȐ  و"اولان"في نظر الائتمان ثمن هو الفائدة سعر اعتǼار إلى ǽقودنا ذلك، في الاختلاف

قراضها النقود حǽازة بین الأفراد اختǽار هو السیولة تفضیل ٕ  الائتمان. مفهوم في وخلȌ لǼس فهناك وعلǽه. وا

  )84. ، ص2003(بلعزوز، 

-  Ȑس" یرȞǽن لا أنه" هȞمǽ ارǼات بین الوحیدة الوصل حلقة هو الفائدة سعر أن اعتǽل عملȄالتمو 

 الفائدة تغیر عند حتى شاء Ȟما ǽقترض أن ǽمȞن مقترض Ȟل أن ǽعني هذا لأن. الاقتصادǽة القطاعاتو 

  )84. ، ص2003الخطر. (بلعزوز،  و الآمان عامل الاعتǼار في ǽأخذ أن دون 

  سعر الصرف والتضخم الثاني: علاقة سعر الفائدة ȜǺل من المطلب

سنهتم في هذا المطلب بدراسة العلاقة بین سعر الفائدة وسعر الصرف في الفرع الأول، أما الفرع     

  الثاني فیتناول العلاقة بین سعر الصرف والتضخم.

  الأول: علاقة سعر الفائدة Ǻسعر الصرف الفرع

    ǽ معین من سعر الصرف Ȑمستو Șعتبر من الموضوعات الهامة إن دور سعر الفائدة في تحقی

والمعقدة التي تشغل Ǽال Ȟثیر من الاقتصادیین، حیث أن ارتفاع أسعار الفائدة في بلد ما من شأنه أن 
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 ȋة تشترǼة، هذه الاستجاǽمة العملة الوطنǽالتالي تحسن قǼة، وǽادة الطلب على السلع المحلȄإلى ز ȑیؤد

ن أسعار الفائدة والاستثمار، مرونة في الجهاز الإنتاجي، الكثیر من الشروȋ  "مناخ الاستثمار، مرونة بی

استقرار الكثیر من المتغیرات الاقتصادǽة" ، وعندما تكون العملة ضعǽفة مثلا ǽقوم البنك المرȞزǼ ȑاعتماد 

  )136. ، ص2003العملة. (قدȑ ، لتعوǽض خطر انهǽار  سǽاسة سعر الفائدة المرتفع

 فهي) ، ǽITPعتبر سعر الفائدة من محددات سعر الصرف وذلك طǼقا لنظرȄة تعادل معدلات الفائدة (    

 , Bernard, 1992الصرف، ( وسوق  الوطني النقدȑ السوق  بین الموجودة الصلة عن للكشف تسعى

P182 (  

 للعملة المنتظر التدهور أو التحسن نسǼة ǽساوȑ  أن یجب دولتین بین الفائدة معدلات تǼاین إن الواقع في

  . (MC Kinnon, 1979, P136)،  المحلǽة Ǽالعملة مقارنة الصعǼة

 الفائدة أسعار ونظرȄة المغطاة، الفائدة أسعار نظرȄة: شȞلین في الفائدة أسعار تعادل نظرȄة وتأتي    

  .المغطاة غیر

  : نظرȂة تعادل أسعار الفائدة المغطاةأولا

 في التغطǽة الآجلة، فمتعامل عملǽات ومن القصیر، المدȐ في المعلومة تحلیل من مشتقة النظرȄة هذه

 الاختǽار ، له nتقدر بـ  زمنǽة ولفترة المحلǽة Ǽالعملة عنه معبر ǽYقدر بـ  مال ǽمتلك رأس الصرف سوق 

 nسǽحصل Ǽعد الفترة  الأولى، الحالة في أجنبǽة، أصول أو محلǽة أصول إلى رأس المال هذا تحوȄل بین

          :تصǼح  المحلǽة Ǽالعملة عنها المعبر ماله رأس قǽمة الثانǽة الحالة وفي n)tr+1)Yعلى  

Y(1+r*t)n(݁t,t+n/݁t) 

 الجارȑ من أجل الصرف ضمان للمتعامل ǽمȞنمجهول،  t,t+n݁ المتوقع المستقبلي العاجل الصرف سعر

عاجلا العملة (عند  ǽشترȑ  فالمتعامل التحǽȞم، عملǽة منطȘ وحسب، t݁ ≺ ݁t,t+nالعملة  تدهور من الحذر

t݁ عها آجلا (عندǽبȄو (n
tFȑالآجل للفترة  الصرف سعر عند ) أn ȌǽسǼتعادل الفترة افتراض أن یتم ، وللت 

 والاستثمار المحلǽة الأصول في الاستثمار بین المحلǽة Ǽالعملة المردودǽة Ǽمقارنة ǽقوم فالمتعامل السنة،

 الأصول على الحصول في الحرȄة له والمتعامل الآجلة، التحǽȞم Ǽعملǽة القǽام Ǽعد الأجنبǽة الأصول في

  :متساوǽة ستصǼح مردوȄتها لأن الأجنبǽة أو المحلǽة

Y(1+rt)=Y(1+r*t)F/݁ 
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   :التالǽة Ǽالمعادلة الآجل الصرف سعر عن وǽعبر

1+rt/1+r*t=F/݁ 

 :التالǽة Ǽالمعادلة عنه التعبیر ǽمȞن Ȟما

rt-r*t=(F-݁/)݁ 

 أساس على القائمة الواحد السعر علاقة وتوضح الصرف سوق  توازن  شرȋ تمثل المعادلة وهذه     

 :نقطتین خلال من العلاقة هذه توضǽح وǽمȞن المتعاملین، تحǽȞم عملǽات

  العملة الأجنبǽة  فائدة معدلات من أكبر فائدة معدلات المحلǽة للعملة Ȟانت فإذا عȞسǽة:  علاقة وجود -

                                          (F-݁)/݁>0 , (r-r*>0)                     

 الآجل الصرف سعر أن أȑ المحلǽة العملة مقابل علاوة حالة في ستكون  الأجنبǽة العملة أن ǽعني فهذا   

 العملة أن ǽعني ، فهذا0 , (r-r*>0)<݁/(݁-F)إذا Ȟان  والعȞس، العاجل، الصرف سعر من أعلى

 الصرف سعر من أقل الآجل الصرف سعر أن أȑ المحلǽة مقابل العملة خصم حالة في ستكون  الأجنبǽة

  العاجل .

-   Șتحقȃعد لا العلاقة وǽ ام فرص هناكǽان من الأموال رؤوس بنقل للقȞغرض لآخر مǼ Șاح، تحقیȃأر 

 ببǽع سǽقومون  المتعاملین فإن الأجنبǽة، العملة فائدة سعر من أقل المحلǽة العملة فائدة سعر Ȟان فإذا

 إلى ستؤدȑ الحرȞات وهذه الأعلى، المردودǽة ذات الأجنبǽة العملة على الحصول أجل من المحلǽة العملة

لى الخارج، في وانخفاضه الأموال رؤوس خروج ǽعرف الذȑ المحلي الفائدة سعر ارتفاع ٕ  العملة تدهور وا

 التوازن  حالة في الصرف سوق  Ȟǽون  وǼالتالي توازن السوق، یتحقȘ أن إلى العملǽة هذه وتستمر المحلǽة،

Șالمغطاة. الفائدة أسعار تعادل بتحق ) Jean- Pièrre,1997, p 132  ( 

 المغطاة غیر الفائدة أسعار تعادل نظرȂة: ثانǻا
 مقابل ما عملة تحسن یتوقع المتعامل أن افتراض یتم المغطاة، غیر الفائدة أسعار تعادل نظرȄة في    

 وضعǽة على Ǽالمحافظة ǽقوم وǼالتالي بǽعها، بإعادة ǽقوم لن العملة تلك عاجلا ǽشترȑ  أن Ǽعد وأنه عملته،

  :المتوقعة الصرف سعر قǽمة بإظهار المغطاة غیر الفائدة أسعار تعادل معادلة وتكتب مفتوحة، صرف

݁t,t+n݁/݁t=1+rt/1+r*t  
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 :التالیتین Ǽالنقطتین المغطاة غیر الفائدة أسعار تعادل توضǽح وǽمȞن    

 فائدة سعر لها المحلǽة العملة أن أȑ موجب، الفائدة أسعار فرق  Ȟان فإذا :للعلاقة عȞسǽة علاقة وجود -

 العملة تدهور توقع یتم والعȞس، الأجنبǽة، العملة تحسن فیتوقع الأجنبǽة، العملة فائدة سعر من أكبر

  الأجنبǽة. العملة فائدة سعر من أقل المحلǽة العملة فائدة سعر Ȟان إذا الأجنبǽة

 تكون  أن یجب المتعادلة للأصول المعروفة الصافǽة المردودǽة الأقل، على مȞانین مستوȐ  على -

  )Jean- Pièrre,1997, p 133 ( .متساوǽة

 في أساسي ودور Ȟبیرة أهمǽة ǽشغل المغطاة غیر الفائدة أسعار تعادل نموذج یǼقى النظرȄة، حدود رغم   

 وǼالتحدید التحلیل، في التوقعات بإدراج ǽسمح لأنه النقدǽة، النماذج خاصة الصرف، سعر تحدید نماذج

 في المردودǽة الفرق  ǽعوض الحالة هذه ففي تامة، وȃدائل الحرȞة تامة الأموال رؤوس فǽه تكون  نموذج في

  )Jean- Pièrre,1997, p 134 الصرف. ( سعر في المتوقع Ǽالتغیر الاسمǽة

  Ǻالتضخم: علاقة سعر الفائدة الثاني الفرع

 یرȐ فǽشر أن سعر الفائدة الحقǽقي یتحدد ǼالقوȐ الحقǽقǽة للادخار والاستثمار، أȑ أن سعر الفائدة     

إلا أن هذا السعر لǽس Ǽالضرورة هو السعر  والمستقبلǽة.الحقǽقي هو سعر التǼادل بین السلع الحاضرة 

ȑادل بین  الـذǼسعر السوق أو السعر الاسمي للفائدة، وهو سعر التǼ قترضǽ ه المقترض، فهوǽحصل علǽ

والمستقبلǽة، وفي غǽاب التضخم وعندما تكون Ȟل المǼادلات Ǽالنقود وسعر الفائدة الحقǽقي  النقود الحاضرة

 أثر Ǽمعدل التضخم المتوقع، وعلǽهان إلا أن سعر الفائدة الاسمي یتȞǽونان متطاǼق والسعر الاسمي

. نوعǽة العلاقة التي ترȌȃ سعر الفائدة الاسمي وسعر الفائدة الحقǽقي اختلفت آراء الاقتصادیین حول

  )52.،ص2004بلعزوز،(

 "سمي بـ  والذȑ 1923سنة  Gibsonإن التحلیل الذȑ قام Ǽه فǽشر هو امتداد للطرح الذȑ قام Ǽه    

 وهو قائـم على أساس التمییز غیر الطبǽعي بین سعــرLe paradoxe de Gibson "تناقض جیǼسون 

الفائدة الحقǽقي وسعر الفائدة الجارȑ وقد بین أن معدلات الفائدة المنخفضة ترتǼ ȌǼمستوȐ أسعار مرتفع 

قروض الن انخفاض معدل الفائدة یؤدȑ إلى ارتفاع الاستثمار وهذا ینتج عنه ارتفاع الطلب على لأ وهذا

  .إلى ارتفاع Ȟمǽة النقود وǼالتالي ارتفاع الأسعار وȄؤدȑ ذلك
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 فإذا توقع الأعوان الاقتصادیون ارتفاعا في الأسعار، فمنحنǽات العرض والطلب على الأرصدة النقدǽة    

 تتحول إلى أعلى، وȄتحدد سعر السوق وهو أكبر من السعر الحقǽقي، فالفرق بین السعرالمتاحة للإقراض 

  .الحقǽقي المتوقع والسعر الجارȑ الاسمي هو إذا توقعات التضخم

Ȟمحدد  ǽفترض فǽشر أن سعر الفائدة الحقǽقي مستقل عن معدل التضخم، وذلك أن الطلب على النقود   

 1963احة للإقراض مرتȌǼ عنده Ǽسعر الفائدة الحقǽقي. إلا أن مندل للطلب على الأرصدة النقدǽة المت

یرȐ أن التكلفة الحقǽقǽة للتحصیل النقدȑ هو سعر الفائدة الاسمي ولǽس سعر الفائدة الحقǽقي، وفي هذه 

   .Ȟلما Ȟانت التوقعات التضخمǽة مرتفعة Ȟلما Ȟان سعر الفائدة الاسمي مرتفعا الحالة

 في أمرȞȄا تبین صحة ما 1970 سنةȞFeledesten  ، Elsteinل من بها لتي قامإلا أن الدراسات ا   

  ذهب إلǽه فǽشر في المدȐ الطوȄل، حیث أن سعر الفائدة الحقǽقي فعلا مستقل عن معدل التضخم.

فالتضخم المتوقع عند سعر فائدة اسمي معین سیخلȘ اختلافا بین إنتاجǽة الاستثمار والعائد من  ،لǽهع    

الاختلاف ǽساوȑ معدل التضخم وللحفاȍ على التساوȑ بین الادخار والاستثمار عند حدوث  الادخار وهذا

 )53. ، ص2004 بلعزوز،( .أن یرتفع سعر الفائدة الاسمي Ǽمعدل التضخم التضخم لابد

  والمثال التالي یوضح هذه العلاقة:

، ولكن التضخم هو )%8(لنفترض أن معدل الفائدة الاسمǽة في الاقتصاد هو ثمانǽة Ǽالمائة سنوǽاً    

. ما ǽعنǽه هذا هو أنه مقابل Ȟل دولار یوجد شخص ما في البنك الیوم، سȞǽون )%3(ثلاثة Ǽالمائة سنوǽاً 

، فإن )Ǽ)3%ة في المائة دولار في السنة المقبلة. ومع ذلك، Ǽسبب ارتفاع تكلفة المواد بنس 1.08لدیها 

في العام المقبل، ولن ǽشترȑ سوȐ  )%8( في المائة ثمانǽةدولار لن ǽشترȑ أكثر من  1.08سعرها 

في  خمسةمنها في العام المقبل. هذا هو السبب في أن معدل الفائدة الحقǽقي هو ) %5(في المائة  خمسة

 .)%5( المئة

إذا  - معدل الفائدة الاسمي هو نفس معدل التضخم  هذه العلاقة واضحة ǼشȞل خاص عندما Ȟǽون     

Ȟان المال في حساب مصرفي Ȟǽسب ثمانǽة Ǽالمائة في السنة لكن الأسعار ترتفع بنسǼة ثمانǽة Ǽالمائة 

ا من الصفر. یتم عرض Ȟل من هذه السینارȄوهات أدناه: ً ǽقǽا حق ً   على مدار السنة، فقد Ȟسب المال عائد

  معدل التضخم -الفائدة الاسمي  سعر الفائدة الحقǽقي = سعر

5 = ٪8 ٪- 3٪ 
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0 = ٪8 ٪- 8٪  
، تؤثر على المعروض النقدȑ  یوضح تأثیر فǽشر Ȟیف أن التغیرات في معدل التضخم، استجاǼة لتغیر    

على أن التغیرات في المعروض من النقود تؤدȑ على  نظرȄة Ȟمǽة المال  مي. تنصسعر الفائدة الاس

ا على أن التغییرات في عرض المدȐ الطوȄل إلى التضخم. Ǽالإضافة إل ً ى ذلك ، یتفȘ الاقتصادیون عموم

النقود لǽس لها تأثیر على المتغیرات الحقǽقǽة على المدȐ الطوȄل. لذلك ، لا ینǼغي أن یؤثر أȑ تغییر في 

 عرض النقود على سعر الفائدة الحقǽقي.

ي معدل الفائدة الاسمǽة، وهو ما إذا لم یتأثر سعر الفائدة الحقǽقي، یجب أن تنعȞس جمǽع التغیرات ف    

  یدعǽه فǽشر التأثیر.

 خاتمة الفصل الأول:
من خلال هذا الفصل تم التطرق إلى الجانب النظرȑ لسعر الصرف وذلك بدراسة مفهوم سعر الصرف    

من خلال تعرȄفه وتبǽان أهمیته وتحدید وظائفه، Ǽحیث عرف Ǽأنه سعر عملة Ǽعملة أخرȐ، وتكمن أهمیته 

 الكلي المستوȄین وعلى أسواق ثلاثة خلال من العالمي Ǽالاقتصاد المحلي الاقتصاد رȌȃدوره في  في

وتكمن وظائف سعر  الإنتاج، عوامل وسوق  السلع، وسوق  الأصول، سوق  هي الأسواق وهذه والجزئي،

لصرف، من الصرف في الوظǽفة القǽاسǽة، الوظǽفة التطوȄرȄة والوظǽفة التوزȄعǽة. وتتحدد أشȞال سعر ا

، سعر الصفر الفعلي TCR، سعر الصرف الحقǽقي TCNخلال التمییز بین سعر الصرف الإسمي 

TCE ،قي الفعلي الصرف سعرǽالحق TCRE  التوازني الصرف سعرو TCDE وتتمثل محددات سعر ،

الصرف في العملǽات التي تحدث على السلع والخدمات ورصید المیزان التجارȑ والإنتاجǽة والتǼاین في 

  التضخم وأǽضا مستوȐ الدخل الوطني ومعدل الفائدة والحرȞات الدولǽة لرؤوس الأموال. 

أسعار رȄة الدولǽة Ǽحیث شهدت تعد أنظمة سعر الصرف رȞیزة أساسǽة في العلاقات والمǼادلات التجا    

Ȟما  1914إلى سنة  1880الصرف تغیرات Ȟبیرة بداǽة Ǽسعر الصرف الثابت المرتǼ ȌǼقاعدة الذهب سنة 

وهذا التنوع والتطور ناتج  شهد النظام النقدȑ العالمي نظام التعوǽم المدار للعملات ثم نظام بروتن وودز

 في تتلخصتتمثل نظرȄات سعر الصرف في النظرȄة الكمǽة و . و عن التغیر في مجرȄات الحǽاة الاقتصادǽة

 الطلب انخفاض إلى یؤدȑ الذȑ الأمر الداخل، في الأسعار ارتفاع إلى تؤدȑ النقود، Ȟمǽة في الزȄادة أن

، ونظرȄة تعادل القدرة الشرائǽة والتي تعد الواردات زȄادةو  نقص الصادرات وǼالتالي المحلǽة، السلعة على

، ونظرȄة تعادل سعر الفائدة والذǽ ȑعني أن الصرف سعر تحدید في المعتمدة وأقدمها النماذج أǼسȌمن 



 الفصل الأول: الجوانب النظرȂة لسعر الصرف، التضخم وسعر الفائدة
 

67 
 

على الأصول المحلǽة سوف ǽساوȑ العائد المتوقع المعدل لسعر الصرف على أصول العائد المتوقع 

 درةوق Ȟناǽة أساس على Ȟǽون  الصرف سعر تحدید أن، ونظرȄة الإنتاجǽة والتي ترȐ العملات الأجنبǽة

 الاقتصادǽة الأزمات من الوطنǽة اقتصاداتها حماǽة إلى العالم دول جل تسعى. و الإنتاجي الجهاز

 الصرف أسعار سǽاسات في تتمثل آلǽات استخدام خلال من وهذا والقارات للحدود العابرة والاجتماعǽة

  .الاقتصادǽة السǽاسة من جزءا تمثل التي

وتم التوصل أǽضا من خلال دراسة الجانب النظرȑ للتضخم إلى تحدید ماهǽة التضخم Ǽحیث تم تعرȄفه    

 مدȐ معǽار، وتحدید أنواعه انطلاقا من معاییر ثلاثة وهي للأسعار العام المستوȐ  في ارتفاعا ǼاعتǼاره

. الضغȌ التضخميمعǽار مدȐ حدة و  التضخمي الضغȌ مصدر معǽارالأسعار،  جهاز في الدولة تحȞم

 ȑقاس التضخم في أǽن أساسین، یتمثل المحور الأول فيوȄاس اقتصاد على محورǽالتغیرات التي  ق

في تطبیǼ Șعض المعاییر لتحدید مصدر  بینما یتمثل المحور الثاني تحدث في مستوǽات الأسعار

 Ȟانت إذا إلا فسره،ت على ǽعمل ǽمȞن واحد للسبب التضخم ǽعود أن ǽمȞن لا. وللتضخم أسǼاب التضخم

 لأسǼاب نتیجة Ȟǽون  قد التضخم. بل أسǼاب تعدد وǼالتالي الأخرȐ، المسبǼات Ǽاقي على مهǽمنة درجة له

   .مختلفة تضخمǽة مظاهر إلى تؤدȑ مختلفة

 السǽاسة Ȟفاءة زȄادة شأنها من التي السǽاسǽة العناصر Ǽعض توفر التضخم استهداف سǽاسة تتطلب   

   .الصدمات أثر من والوقاǽة والناتج التضخم بتقلǼات یتعلȘ فǽما ایجابǽة نتائج وتخفǽض النقدǽة

 هدف ǽحدد المتقدمة الدول ففيǽمȞن التمییز بین نوعین من العلاقة بین سعر الصرف والتضخم   

 سعر دور یتضاءل لذلك النقدǽة، السǽاسة أهداف Ȟأهم التضخم ومحارȃة الأسعار مستوǽات استقرار

، النقد Ȟعرض أخرȐ  أدوات لحساب مǼاشرة Ȟأداة الدول هذه في الصرف  النامǽة الدول تسعى حین في مثلاً

 الاختلالات هذه مثل لمواجهة رئǽسة Ȟأداة الصرف سعر استخدام إلى هȞǽلǽة اختلالات من تعاني والتي

Șالاستقرار وتحقی ȑالاقتصاد.  

 أنهأما دراستنا للجانب النظرȑ لسعر الفائدة فتم من خلال التطرق لمفهوم سعر الفائدة والذǽ ȑعرف   

، وتحدید الاستخدامنهاǽة  في لصاحǼه الأصل رد ضمان مع المال رأس استخدام مقابل یدفع الذȑ المبلغ

الأنواع المختلفة لسعر الفائدة والمتمثلة في سعر الفائدة النقدȑ أو الإسمي وسعر الفائدة الحقǽقي. وتتمثل 
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 معدلات ذات ودیون  مستحقات له الذȑ للبنك ǼالنسǼة الخسارة أو الرȃح مخاطر مخاطر سعر الفائدة في

ظرȄة سعر الفائدة عند الكلاسǽك، نظرȄة سعر ومتغیرة. وتتمثل أهم نظرȄات سعر الفائدة في ن ثابتة فائدة

أن ارتفاع أسعار الفائدة في الفائدة عند Ȟینز. ǽمȞن تلخǽص العلاقة بین سعر الفائدة وسعر الصرف في 

، أما یؤدȑ إلى زȄادة الطلب على السلع المحلǽة، وǼالتالي تحسن قǽمة العملة الوطنǽة بلد ما من شأنه أن

أن سعر الفائدة الحقǽقي یتحدد ǼالقوȐ الحقǽقǽة الفائدة والتضخم فتتمثل في  فǽما یخص العلاقة بین سعر

 والمستقبلǽة.الحقǽقي هو سعر التǼادل بین السلع الحاضرة  للادخار والاستثمار، أȑ أن سعر الفائدة
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  مقدمة الفصل الثاني:
الفصل الأول والذȑ تضمن الجوانب النظرȄة لسعر الصرف،  قمنا بها فيǼعد الدراسة النظرȄة التي    

التضخم وسعر الفائدة، سنحاول من خلال هذا الفصل الذǽ ȑمثل الجانب التطبǽقي للǼحث القǽام بدراسة 

 13والتي تخص  2020-2000قǽاسǽة للعلاقة بین سعر الصرف، التضخم وسعر الفائدة خلال الفترة 

الإطار فائدة، وذلك Ǽاستعمال نماذج البǽانات المدمجة الǼانل، فǼعد دراسة بلدا عرǽȃا یتعامل Ǽأسعار ال

 ȑانات المدمجةالنظرǽانل لنماذج البǼحث الثاني لتناول  الǼحث الأول ننتقل في المǼاسي في المǽالتحلیل الق

  للعلاقة المتǼادلة بین سعر الصرف، التضخم وسعر الفائدة.

  

 ȏحث الأول: الإطار النظرǺانات المدمجة (المǻلنماذج البPanel Data Models(   
 بین تجمع التي البǽانات Ǽمجموعة زمنǽة وسلاسل عرضي لمقطع الǼانل بǽانات قاعدة تعرف     

 من عدد سلوك تصف المقطعǽة فالبǽانات الزمنǽة، والسلاسل المقطعǽة البǽانات من Ȟل خصائص

 مفردة سلوك الزمنǽة السلسة بǽانات تصف بینما واحدة، زمنǽة فترة عند المقطعǽة الوحدات أو المفردات

 أو الأسر أو الدول مثل المقطعǽة، المشاهدات هي Ǽانل ببǽانات المقصود معینة. زمنǽة فترة خلال واحدة

 أهمǽة تكمن وهنا  .الزمنǽة مع المقطعǽة البǽانات دمج أȑ معینة، زمنǽة فترة عبر المرصودة ،...السلع

 مفردات وعلى الوقت دینامǽȞة مع تتعامل ضرورȄة معلومات على Ȟونها تحتوǼ  ȑانل، بǽانات استخدام

   ) Dielman, 1989 , p02متعددة. (

 أعداد على تشتمل التي المدمجة البǽانات تسمى فقد متعددة، الǼانل بǽانات تسمǽة أن إلى الإشارة تجدر   

 على تحتوȑ  عندما  Data  Longitudinalالطولǽة  ببǽانات أǽضاً  تسمى قد Ȟما ،المفردات من Ȟبیرة

Ȟان عاما  التطبǽقي الأدب في استخدامها أن حیث متماثل التسمǽات هذه من وأȑ طوȄلة، زمنǽة سلاسل

)Edward W. Frees , 2007, p02ةǽانات ستكون  الفصل هذا في المعتمدة ). والتسمǽب 

   Ǽ.Données de panelانل

 الاقتصادǽة، نظرا لأنها الدراسات في خصوصاً Ȟبیرا  اهتماماً  الأخیرة الآونة في Ǽانل نماذج اكتسبت    

 الكامن سواء، حد على المقطعǽة، الوحدات بین الاختلاف تغیر أثر و الزمن تغیر أثر الاعتǼار في تأخذ

 المقطعǽة البǽانات أو Ǽمفردها الزمنǽة البǽانات تحلیل على الǼانل تحلیل وȄتفوق  الدراسة. عینة بǽانات في

  )، فوائد تحلیل Ǽانل ، ومنها:Hsiao )2003من الایجابǽات، وȄلخص  Ǽالعدید Ǽمفردها،

 (Hsiao C, 2003, p12)  
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 إلى ǽفضي والذȑ الزمنǽة، أو المقطعǽة البǽانات حالة في ǽظهر قد الذȑ الفردȑ، التǼاین في التحȞم  -

  .متحیزة نتائج

 إمȞانǽة وǼالتالي الزمنǽة، أو المقطعǽة في التي تلك من أكثر معلوماتي، محتوȐ  الǼانل بǽانات تتضمن  -

 من حدة أقل تكون  المتغیرات بین المشترك الارتǼاȋ مشȞلة أن Ȟما أعلى، ثقة ذات تقدیرات على الحصول

 الحرȄة درجات من أكبر Ǽعدد غیرها عن Ǽانل بǽانات تتمیز آخر، جانب ومن الزمنǽة، السلاسل بǽانات

 .أفضل ȞǼفاءة وȞذلك

، والتي قد تخفیها البǽانات المقطعǽة؛ Ȟما التعدیلتوفر النماذج المدمجة إمȞانǽة أفضل لدراسة دینامǽȞǽة - 

و من جهة  ، الفقر والنمو وغیرها.الǼطالة مثل الاقتصادǽة فترات الحالات لدراسة  مناسǼةتعتبر  أǽضا أنها

 ،Ȑأخرǽ نȞانلمǼانات الǽمن خلال ب ȃبین الر ȌاǽȞتسلو .Ȑة لأخرǽقلي، مفردات العینة من نقطة زمن) 

  )123 .ص ،2016

 عن ، الناتجةOmitted variablesالمهملة   المتغیرات مشȞلة ظهور إمȞانǽة من الحد في تسهم -

 في Biased estimatesمتحیزة  تقدیرات إلى عادة تقود والتي المشاهدة، غیر خصائص المفردات

  المفردة. انحدارات

 أو الاختلاف التجانس Ǽعدم "یوصف ما الاعتǼار في في أنها تأخذ Ǽانلال بǽانات استخدام أهمǽة تبرز    

 )17. ، ص2010دلي، بالزمنǽة.( الع أو المقطعǽة سواء العینة Ǽمفردات الخاص "الملحوȍ غیر

  لبǻانات الǺانل ستقرارȂةالمطلب الأول: اختǺارات الا
 الأول الجیل ǽقوم Ǽحیث الاختǼارات من جیلین في الأحادǽة الجذور ǼاختǼار المتعلقة الأدبǽات تندرج    

 فرضǽة فیرفع الاختǼارات من الثاني الجیل أما المجموعة، فرضǽات بین الاستقلالǽة فرضǽة على

 استغلال الاختǼارات هذه تقترح Ȟما Ȟمعلمات، الأفراد بین الارتǼاطات ǽعتبر فهو وȃذلك الاستقلالǽة

  .جدیدة اختǼار إحصائǽات تعرȄف أجل من للأفراد المشترȞة الحرȞات

السلاسل  من أفضل نتائج تعطینا الǼانل لبǽانات المتزامن والتكامل الأحادǽة الجذور اختǼارات إن    

إلى  الفردȑ الǼعد إضافة ǽعتبر Ǽحیث العینة، حجم تزاید مع تزداد الاختǼار قوة لأن ذلك الفردǽة الزمنǽة

على  Ǽالعمل تسمح الǼانل فمعطǽات المستقرة غیر الزمنǽة السلاسل تحلیل في أهمǽة ذات الزمني الǼعد

 مشȞل إلى مما یؤدȑ الفردȑ، السǽاق ناحǽة من البǽانات واتساع الزمني ناحǽة السǽاق من صغیرة عینة

خفاء المشاهدات زȄادة حالة الهȞǽلي في الانقطاع ٕ  هذا وفي الصغیرة، العینة اختǼار قوة ضعف مشȞلة وا

 أحسن بین یجمع الǼانل معطǽات في القǽاسي الاقتصاد استخدام Ǽأن Kao و Beltagi الصدد ǽقول  
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 وقدرة المعطǽات عدد وزȄادة الزمنǽة السلاسل طرق  Ǽمساعدة غیر المستقرة السلاسل معالجة وهي المجالین

  )Christhophe et Valerie, 2005,  p 02 (الفردȑ. الǼعد بإضافة الاختǼارات

 لأنها ذلك الفردǽة، الزمنǽة للسلاسل الوحدة جذر اختǼارات على الǼانل لبǽانات الوحدة جذر اختǼارات تتفوق 

 السلاسل اختǼارات من دقة أكثر نتائج إلى ǽقود والذȑ معا وزمني مقطعي معلوماتي محتوȐ  تتضمن

 جذر اختǼار أدبǽات في أساسǽا الیوم أصǼح الǼانل معطǽات Ǽه تختص مشȞل هناك أن إلا الفردǽة، الزمنǽة

 بوجود السماح ǽمȞن Ȟان إذا فǽما المطروح السؤال أن Ǽحیث الأفراد، بین ǼالارتǼاȋ الأمر وȄتعلȘ الوحدة

ȋاǼانل في الأفراد مختلف بواقي بین الارتǼه بن. الǽن، علȞمǽ ما التمییزȞ رناȞقا ذǼمن جیلین بین سا 

  :الموالي الجدول في مبین هو Ȟما الاختǼارات

  الǺانل بǻانات في الوحدة جذر ) اختǺارات01رقم ( الجدول

  اختǺارات الجیل الأول: الاستقلالǻة بین المفردات

نوعǻة التجانس لجذر الانحدار  -1

)Autoregressiveةǻة التعاقبǻتحت الفرض (  

1H:  

  Levin and Lin) 1992- 1993اختǼار ( -

  Levin, Lin and Chu) 2002اختǼار ( -

  Hanis and Tzavalis) 1999اختǼار ( -

  

نوعǻة عدم التجانس لجذر الانحدار الذاتي  -2

)Autoregressive:(  

  ) 1997-2002- 1997اختǼار ( -

Im, Pesaram and Shin  

  Wu and Maddala) 1999اختǼار ( -

  Choi) 2001- 1999اختǼار ( -

  Hadri) 2000اختǼار ( -

  Henin, Jolivaldt and Nguyen) 2001اختǼار ( -  اختǺار تسلسلي أو تعاقبي -3

  

  اختǺارات الجیل الثاني: الارتǺاȉ بین المفردات

  

  اختǺارات معمقة مبینة على أساس نماذج عاملǻة: -1

  Bai and Ng) 2001اختǼار ( -

  Moon and Perron) 2004اختǼار ( -

  Phillips and Sul) 2003اختǼار ( -

  Pesaran) 2003اختǼار ( -

  Choi) 2002اختǼار ( -

2- :Ȏات وطرق أخرȁمقار  
  O’connell) 1998اختǼار ( -

  Chang) 2004- 2002اختǼار ( -
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  ) Christhophe et Valerie, 2005,  p 05المصدر/ (

 على نقتصر سوف Ǽحیث واستخداما، شیوعا الأكثر تعتبر والتي الاختǼارات لعینة من شرح یلي وفǽما    

 Ǽالجیل الخاصة المطورة الاختǼارات  منوهو   LLC (2002 (Levin, Lin and ChuاختǼار     دراسة

 بین الاستقلالǽة فرضǽة على والقائمة الǼانل لمتغیرات الزمنǽة السلاسل خواص عن الكشف لغرض الأول

  ) .Panel Unit Root Testsالوحدة لبǽانات Ǽانل ( جذر وفحص تحلیل أجل من المفردات،

وذلك  الحالي القǽاسي الاقتصاد تطبیȘ في مهمة المستقرة غیر الزمنǽة السلاسل دراسة Ǽحیث تعتبر   

 ǽعرف لم المستقرة غیر Ǽانلال معطǽات تحلیل فإن المقابل وفي الوحدة، جذر اختǼارات مختلف Ǽاستخدام

 اقترحا من أول فهما  Levin, Lin) 1992من ( Ȟل أعمال إلى ǽعود وذلك قرȄب،وقت  منذ إلا تطورا

 انطلاقتهم Ȟانت )، وقد2002، 1992،1993قاموا بها ( التي الأعمال سلسلة من خلال الاختǼار هذا

الصاعدة   Dickey-Fullerنوع  من الزمنǽة السلاسل في الوحدة جذر من اختǼارات مǼاشرة مأخوذة

)ADF.(  

  الوحدة:  جذر وجود لاختǼار نماذج ثلاثة وضع تم الاختǼار هذا إجراء أجل ومن

  ):1النموذج (

Δyi,t = Pyi,t-1 + Ɛi,t  

  ):2النموذج (

Δyi,t = α + Pyi,t-1 + Ɛi,t  

  ):3النموذج (

Δyi,t = αi +βi,t +  Pyi,t-1 + Ɛi,t  

  Ǽحیث:

 1,2,.......,N =i  

 1,2,........,T=t  

 :ملاحظتین تسجیل ǽمȞن وȃذلك   

- Ȏة تفرض الثلاثة النماذج أن نلاحǽعد في الخطأ حدود استقلالǼال ȑة وهي الفردǽل في مقبولة فرضȞ 

 نظرȄة Ǽاستعمال تسمح Ȟما الاختǼارات، من الأول Ǽالجیل الخاصة الǼانل لمعطǽات الوحدة جذر اختǼارات

 .مقارȃة توزȄعات على للحصول المرȞزȄة النهاǽة
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في الاقتصاد  أساسي مشȞل وهي للمعطǽات المولدة السلاسل تجانس Ǽعدم فتتعلȘ الثانǽة الملاحظة أما -

 جذر تجانس Levin, Lin and Chuالاقتصادیین  ǽفترض الحالة هذه وفي الǼانل، لبǽانات القǽاسي

 حرǽȞة في الوحدة جذر هناك Ȟǽون  عندما وǼالتالي، )Autoregressive" )P=JP=iP"الانحدار الذاتي 

 مجموع أجل من الفرضǽة نرفض أو الفردǽاتلمجمع  الأحادȑ الجذر فرضǽة نقبل ، فإما أنYتغیرة الم

 Levin. A, Lin .C and Chu. C, 2002, p) الاختǼار. لهذا الرئǽسي الحد ǼالضȌǼ وهذا الفردǽات،

24)   

  المطلب الثاني: اختǺارات التكامل المشترك للǺانل
تطور  في تؤثر أن ǽمȞن التي المتغیرات تحدید الاختǼارات لهذه ǽمȞن الاستقرارȄة، عدم حالة في    

 الإحصائي على Ǽالاستدلال القǽام وعند مستقرة، غیر المتغیرات تتضمن العلاقة Ȟانت إذا التاǼع المتغیر

 في. تكامل متزامن علاقة وجود عدم أو وجود مراعاة تتم أن ینǼغي النموذج، المعلمات من أكثر أو واحد

 غیر توزȄعات لها تكون  للاختǼارات المعتادة الإحصائǽات أن إلى )Kao )1999السǽاق ǽشیر  هذا

 الأكثر المتزامن التكامل اختǼارات أهم Ǽعرض نقوم سوف یلي وفǽما.زائف ارتǼاطات  وجود ظل في متقارȃة

  . FisherاختǼار و ، Kao، اختǼار   Pedroniفي اختǼار  والمتمثلة شیوعا

  Pedroni اختǺار الفرع الأول:
 تكامل وجود عدم العدم فرضǽة لاختǼار مختلفة اختǼارات سǼعة )ronied P  )1999-2004اقترح    

 شǼه ، -ߩ  Ǽانال بǽانات ، -ݒ Ǽانال بǽانات( ):withinالداخلي  ( الǼعد على مبنǽة منها أرȃعة مشترك.

 الخارجي الǼعد على تستند الأخرȐ  الثلاثة و ؛ ) -ݐ  Ǽانال بǽانات معلمة و -ݐ  Ǽانال بǽانات معلمة

between) :( )اناتǽانال بǼ  ه ، -ߩǼانات معلمة شǽانال بǼ  انات معلمة و -ݐǽانال  بǼ ݐ-

).(2009 ,Örsal(.  

التكامل  للانحدار المفترضة البواقي حساب ) هيPedroni   )1999-2004 اختǼار في البدء نقطة

 : التالǽة الصǽغة في المبین المشترك

 ܶ,.……,1=ݐ     ;ܰ,…,1=݅         ,ݐ݅ߤ+݅ߜ′ݔ+ݐ(݅)1ߙ+(݅)=itݕ

 ǽمثل K الǼعد و yit ، الǼانل أفراد عدد إلى N الوقت وǽشیر Ǽمرور المشاهدات عدد ǽ Tمثل حیث    

 هو التكامل شعاع (1)ܫ الأكثر على تكون  أن ǽفترض   ݐ݅ݒ+1−ݐ,݅ݔ=ݐ݅ݔالمستقلة   المتغیرات شعاع

 المقاطع عبر تختلف 1݅ߜ الاتجاه معلمة ، الفردȑ الخاص التقاطع هو (݅)0ߚ ، (݅݇ߜ,.…,1݅ߜ)=ݐ݅ߜ

 .العرضǽة
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   (ݐ݅′ݒ+1݅ߤ)=ݐ݅߱ هو:     الخطأ حد

    Ȏحتفǽ ات مبدأǼل الثȞشǼ ȑل ܶ تنمو عندما ݅ عرضي مقطع لكل فردȞشǼ بیرȞ . ذلك على علاوة  

 )Örsal,2009 (بینها. فǽما متكاملة تكون  أن ینǼغي لا  ݔ݅ݐ مȞونات فإن

  :البدیلة الفرضǽة تحدید في Pedroni طرف من المقترحة السǼعة الاختǼارات فئتي بین التمییز Ȟǽمن    

 ݅∀ρ݅=ρ<1 :  التالي الشȞل على البدیلة الفرضǽة ȞتاǼة یتم ، البیني الǼعد Ǽقاعدة للاختǼارات * ǼالنسǼة

  التالي: الشȞل على البدیلة الفرضǽة ȞتاǼة یتم ، المشترك الǼعد Ǽقاعدة للاختǼارات * ǼالنسǼة

 1>ߩ  ݅∀ 

 : مراحل خمسة من تتكون  إجراءات عدة Pedroni وضع مختلفة الاختǼارات لتنفیذ    

 . ݐ݅ߤ البواقي تقدیر ونستخرج الساǼقة ، للمعادلة الطوȄل المدȐ علاقة تقدیر الأولى: المرحلة

 البواقي Ǽحساب ونقوم ݐy݅ السلسلة في التغیر بإجراء نقوم الǼانل بǽانات من فرد لكل الثانǻة: المرحلة

  التالي: الانحدار عن الناتجة

 ∆ݐ݅݊+ ݐ݅ܯݔ∆݅ܯߚ+.……+ ݐ1݅ݔ∆ 1݅ߚ = ݐ݅ݕ

݊ و  211݈݅̂الطوȄل     المدȐ على التǼاین نقدر : الثالثة المرحلة  ݐ݅̂

 : المناسب  الانحدار نختار ، μ̂it المقدرة البواقي Ǽاستخدام :الراǺعة المرحلة

-Dickeyفولر المطور ( لدȞǽي ݐ النوع من اختǼارات Ǽاستثناء ، معلمǽة الغیر الاختǼارات إلى ǼالنسǼة* 

Fuller Augmented، ( بـ العلاقة تقدر μ̂it=ρ̂݅ μ̂it−1+ω̂it   این حساب . یتمǼل التȄطو Ȑالمد ω̂it  

*ω̂    بـالعلاقة  نقدر فإننا ، المعلمǽة للاختǼارات ǼالنسǼة* 
it  +ρ̂݅݇ k=1 ߑ݅ܭ+μ̂it=ρ̂݅ μ̂it−1  

*ω̂  التǼاین   نحسب ثم
it 

 من واحد بناء الممȞن فمن ، الساǼقة الخطوات في أجرȄت التي الحساǼات Ǽاستخدام : الخامسة المرحلة

 Pedroni  . (Hurlin & Mignon, 2007 ,p241)طرف  من المقترحة السǼعة الإحصاءات

 . Ȟبیرة N و Ȟ Tان إذا ، المعǽارȑ  الطبǽعي التوزȄع إلى تؤول السǼعة والاختǼارات

 Kao اختǺارالفرع الثاني: 
 انجل لطرȄقة تطوȄرا ǽعتبر الذȑ و المعلمǽة الاختǼارات على Ǽاعتماد البواقي طرȄقة Kao استخدم    

 الصغرȐ  المرȃعات طرȄقة أو  (Within ) الداخلي الǼعد طرȄقة واستخدم ، المرحلتین ذو وجرȄنجر

 المقاطع عبر ثابت ߚ Ǽالافتراض و وحید توضǽحي متغیر على Ǽالاعتماد ( LSDV ) الصورȄة للمتغیرات

  .)الأفراد بین تجانس (



الفائدة الفصل الثاني: الدراسة القǻاسǻة للعلاقة المتǺادلة بین سعر الصرف، التضخم وسعر  
 

76 
 

 الǼانال. لبǽانات المشترك التكامل لاختǼار ADF و DF طرȄقة من ) ȞلاKao  )1997 استخدم  وقد

  النموذج التالي:  وضع

 

 ݐ݅݁+ݐ݅ݖ+ߚݐ݅ݔ=ݐ݅ݕ

 مستقرال غیر الحد ǽمثل  ݐ݅ߝ+1−ݐ݅ݔ=ݐ݅ݔ حیث  

 الخطǽة الترȞیǼة ، الترتیب نفس من متكاملة ݐ݅ݔ و ݐ݅ݕ ، الǼانل لبǽانات الزمنǽة السلاسل Ȟانت إذا

  . مستقرة تكون  أن المرجح من   ݐ݅ݖ−ߚݐ݅ݔ−ݐ݅ݕ = ݐ݅݁

 Fisherالفرع الثالث: اختǺار 
للقǽم الممیزة العظمى  )P-valuesعلى تجمǽع المستوǽات المعنوǽة ( ǽFisherستند اختǼار فǽشر 

)maximum Eigen Values) ات الأثرǽحصائ ٕ ) Johansenلإحصائǽة (  )Trace Statistic) وا

  العرضǽة المȞونة للبǽانات المزدوجة. وǽأخذ الصǽغة التالǽة:للمقاطع 

  

2 - =cλ i=1ߑ
nlog(πci) 

cλ ) ة التكامل المشتركǽإحصائ :Fisher(  

πci: ) مة الممیزة العظمى للمقطع العرضيǽة الأثر أو القǽة لإحصائǽم احتمالǽقi اناتǽونة للبȞالم (

  المزدوجة.

   یرات المثلىخالمطلب الثالث: عدد التأ
فندرس  الفرع الثانيوذلك في الفرع الأول أما   FEMالتأثیرات الثابتة  سنتناول في هذا المطلب نموذج    

  .REMنموذج التأثیرات العشوائǽة فǽه 

  FEMالفرع الأول: نموذج التأثیرات الثابتة 
 ǼالنسǼة متطاǼقة التفسیرȄة والمتغیرات التاǼع المتغیر بین العلاقة أن الثابتة التأثیرات نموذج ǽفترض    

 التأثیر ثǼات افتراض على تقوم الطرق  من واحدة فإن ،Panel نماذج  تقدیر فعند لجمǽع المفردات،

ȑع المتغیر على الموضحة للمتغیرات الحدǼالأمر واقع في ولكن العرضي. المقطع ضمن وحدة لكل التا 

 المقطع ضمن أخرȐ  إلى وحدة من تتغیر ما عادة الثابت) الحد أو المیل معلمات سواء ( المعلمات فإن

 النمȌ اختلاف إلى ǽعزȐ  أن ǽمȞن وأخرȐ  عینة بین الثابت الحد في الاختلاف الǼحث، لعینة العرضي
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 المقطع داخل أخرȐ  إلى وحدة من التاǼع(الداخلي) المتغیر على المستقلة المتغیرات لتأثیر السلوȞي

 المقطع لمشاهدات أخرȐ  إلى وحدة من والمقطع المیل تغیر الاعتǼار Ǽعین الأخذ وǽمȞن العرضي.

 المعلمات أن افتراض سیتم حیث الثابتة، التأثیرات نموذج Ǽاستخدام وذلك المدروسة العینة ضمن العرضي

 Modèle à effets الثابتة التأثیرات بنماذج تسمیتها تمت الأساس هذا وعلى ثابت تتغیر Ǽأسلوب

fixes. المرة إذن الثابتة التأثیرات تمثلǼ عدǼال ȑانل لنموذج والزمني الفردǼ نناȞمǽمقارنة النموذج تقدیر وǼ 

  .الزمن عبر الأفراد

الحاصلة وهي  الملحوظة الاختلافات غیر عن تعبر Ȟقواطع متغیرات إضافة ǽمȞن النموذج هذا في    

هذه  في Ǽالتفاوت النموذج ǽسمح حیث iγواختلافات زمنǽة   iµفردǽة (مقطعǽة)  اختلافات نوعین على

 نستخدم ذلك ) ، ولتقدیر19، ص2010دلي، ب(الع زمنǽة فترة Ȟل وحسب دولة Ȟل حسب القواطع

 ) لتمثیلt-1وعدد ( المقاطع لتمثیل) Ǽ1 -nعدد (  )Badi et Baltagi, 2005, P 12وهمǽة ( متغیرات

 مرتǼطة iγأو   iµهذه القواطع   أن اقتراض مع ملحوظةال غیر الآثار  احتواء جلأ من السنوات

  الأقل. على بإحداها أو التفسیرȄة Ǽالمتغیرات

 في  MCGتستخدم  وقد فرد لكل وصفǽة متغیرات إدخال مع النموذج على ǼOLSطرȄقة  التقدیر یتم 

الخطي)  التعدد ثابت (لتجنب بدون  الانحدار إجراء یتم الحالة هذه في الأخطاء بین ذاتي ارتǼاȋ حالة

 انحراف نحسب ذلك لتغیره، Ǽعد 0لكل فرد و  1الوصفǽة  المتغیرات الحسǼان في الأخذ مع الأفراد لجمǽع

 بوجود الأفراد لكل المتغیرات جمǽع(الأولى الحالة في المحسوب المقدر عن الحالة هذه في المقدر الثابت

 المتغیرات دون  الأولى الحالة في المقدر عن اختلافه مدȐ ونقدر المقدر الثابت متوسȌ نحسب ثم) الثابت

 الشȞل الزمن ، وفǽما یلي صǽاغة النموذج  على بدلالة أو الفرد بدلالة النموذج ȞتاǼة الوهمǽة ǽمȞن

  البلد : بدلالة المصفوفي
 

ݕ  = ߙ݁  + ܺ ߚ   + ߝ               ∀݅ = 1, … … . ,ܰ 
(ܶ, 1)(ܶ, ,ܭ)(ܭ,ܶ)(1 1)(ܶ, 1) 

لǼاقي  0للفرد و  1لكل فرد، حیث ǽأخذ قǽمة  Diوهمي  أو صورȑ  متغیر إضافة یتم الطرȄقة لهذه وفقا

  التالي: النحو على النموذج صǽاغة إعادة ǽمȞن الأفراد، حیث

,௧ݕ = iα ,௧ᇱݔ + + ߚ ⁿᵢ‗₁ɳᵢᴅᵢߑ +  ,௧ߝ

)ܧحیث أن:  ௧) = (௧ߝ) ݎܸܽو 0 =   . ఌଶߪ
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مستوȐ  ) ، فعلىBLUEمتحیز ( غیر خطي مقدر أفضل هي العادǽة الصغرȐ  المرȃعات طرȄقة مقدرات

 Least الصورȄة  المتغیرة ذات الصغرȐ  المرȃعات الطرȄقة ǼطرȄقة سمیت الثابتة الآثار نموذج

Squares Dummy Variable ) LSDV (الأفراد  داخل المقدرات أوWithin.  

تجعل  التي هي فالمقدرات الثابتة، الفردǽة الآثار نموذج أخطاء مرȃعات مجموع عن عǼارة هو SلȞǽن  

  في أدنى قǽمة له، ونȞتب: Sالمتغیر 

  
  : یلي Ȟما ǽحسب الثابت المقدر أن نجد والتǼسȌǽ الاشتقاق Ǽعد

                   
                                       : یلي Ȟما تحسب المتوسطات حیث

  
  : یلي Ȟما فǽحسب المیول شعاع أما

  
 ǼطرȄقة لكن المعالم نفس على الحصول ǽمȞن المعممة أو العادǽة الصغرȐ  المرȃعات طرȄقة Ǽاستخدام    

 بین العلاقة تقدیر من )، فبدلاBetweenالمرȞزة ( للمتغیرات الصغرȐ  المرȃعات طرȄقة تسمى مختلفة

 مرȞزة متغیرات إلى والمستقل التاǼع المتغیر بتحوȄل نقوم ، المتغیرات أو المستقل والمتغیر التاǼع المتغیر

  : ونȞتب المتغیر، قǽمة من متغیر لكل الحسابي المتوسȌ قǽمة طرح خلال من

                   
  : یلي Ȟما مǼاشرة حساǼه ǽمȞن الثابت للحد ǼالنسǼة

                                          
 الصغرȐ  المرȃعات ǼطرȄقة المحول النموذج تقدیر خلال من علǽه الحصول فǽمȞن المیل شعاع أما

  : ونȞتب المعممة، أو العادǽة



الفائدة الفصل الثاني: الدراسة القǻاسǻة للعلاقة المتǺادلة بین سعر الصرف، التضخم وسعر  
 

79 
 

  
 الحصول فǽمȞن فرد لكل الثابت الحد أما وساǼقتها، الطرȄقة هذه بین یختلف لا المیل شعاع أن یبدو

  : التالǽة ǼالطرȄقة علǽه

                                       
  REMالفرع الثاني: نموذج التأثیرات العشوائǻة 

 والزمنǽة المقطعǽة الآثار مع العشوائǽة التأثیرات نموذج یتعامل الثابتة التأثیرات نموذج خلاف على    

 هي والزمنǽة المقطعǽة الآثار أن على الافتراض هذا وǽقوم ثابتة، معالم ولǽست عشوائǽة معالم أنها على

 الخطأ حد في عشوائǽة ȞمȞونات وتضاف محدد وتǼاین صفر ǽساوȑ  بوسȌ مستقلة عشوائǽة متغیرات

  .للنموذج العشوائي

 النموذج متغیرات مع العشوائǽة الآثار ارتǼاȋ عدم وهو أساسي افتراض على النموذج هذا وǽقوم    

 Ȟل سنة أو دولة Ȟل أن ǽفترض الثابتة الآثار نموذج فإن الثابتة، التأثیرات نموذج مع وǼمقارنته التفسیرȄة.

، قاطعاً  تأخذ  حدها تختلف في سنة Ȟل أو دولة Ȟل أن ǽفترض العشوائǽة الآثار نموذج أن حین في مختلفاً

  العشوائي. 

  :صǽغة النموذج العام Ȟالتاليوتعطى 

,௧ݕ = ߙ + ,௧ᇱݔ ߚ + ߤ + ݅    ,௧ߝ = 1,2, … …ܰ; ݐ = 1,2, … …ܶ    

  على الافتراضات الأساسǽة التالǽة:ǽعتمد هذا النموذج و 

  Ȍة معدوم أومتوسǽالصفر الأخطاء العشوائ ȑساوǽ :ܧ൫ߝ௧൯ = (ߤ) =   ؛0

  این حد الخطأ للمشاهدة في الوحدةǼات تǼݎܸܽ: ݐوالفترة  ݅ث (ߝ௧) =   ؛ఌଶߪ
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  این حد الخطأ لكل وحدةǼات تǼܧ: ݅ث(ߤଶ)=   ؛ఓଶߪ

  انعدام الارتǼاȋ بین الخطأ العشوائي لمشاهدة ما مع الخطأ العشوائي الخاص Ǽالوحدة: 

,௧ߝ൫ܧ ൯ߤ = 0; ∀ ݅, ,ݐ   ؛݆

  ة مختلفة ولوحدات مختلفةǽلفترة زمن Ȑبین حدود خطأ مشاهدة مع مشاهدة أخر ȋاǼانعدام الارت  :
,௧ߝ൫ܧ ௦൯ߝ = 0; ∀ ݅ ≠ ݐ ݑ ݆ ≠   ݏ

   :(Ȑدولة أخر) Ȑفرد (دولة) مع خطأ آخر لوحدة أخرǼ بین الخطأ الخاص ȋاǼانعدام الارت

,ߤ൫ܧ ൯ߤ = 0; ∀ ݅ ≠   ) 127 .ص ،2016 . (قلي،݆

، وحد الخطأ الناتج ௧ߝیتكون حد الخطأ في هذا النموذج من جزأین: حد الخطأ في البǽانات المقطعǽة     

 في ߤو ௧. وǼالتالي، ǽمȞن جمع مȞونات الخطأ ߤعن دمج البǽانات المقطعǽة مع السلاسل الزمنǽة 

 )128 .ص ،2016 مȞون واحد وفقا للصǽاغة التالǽة: (قلي،

߱௧ = ߤ +         ,௧ߝ

 الثابتة الآثار نموذج هو الأفضل النموذج Ȟان إذا ما حالة في الاختǼار هذه على نعتمد :Wald اختǺار

 هذا وȄتم .المدمجة والآثار الثابتة الآثار بین ما الاختǽار ǽستلزم مما العشوائǽة الآثار نموذج ورفض

؟  لا أم Ȟانتما إذا  لاختǼار النموذج مفردات Ǽعدد الوهمǽة المتغیرات بإضافة الاختǼار

)Schmidheiny, 2016, p 11(.  

لتقدیر معلمات نموذج الآثار الفردǽة العشوائǽة نعتمد على عدة طرق منها طرȄقة المعقولǽة العظمى  

Maximum Likelihood  فإذا اعتبرنا أن ،ᵢα  وtᵢu  متغیران عشوائیان یتبعان التوزیع الطبیعي فإن
  لوغاریتم دالة المعقولیة العظمى أو الإمكان الأعظم تكتب وفق الصیغة التالیة:
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نحصل علیها من خلال اشتقاق دالة  مقدرات النموذج 

  المعقولǽة العظمى من الدرجة الأولى ǼالنسǼة للمعلمات الأرȃعة، ونȞتب:

  

  

  

   
، فǼعد التǼسȌǽ وحل المعادلات تم التوصل إلى  ),40PHsiao C, 2003 (ونظرا لتعقید الحساǼات 

  صǽغة المقدرات على النحو التالي:
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) ونموذج التأثیرات العشوائǻة FEMالفرع الثالث: الاختǻار بین نموذج التأثیرات الثابتة (

)REM(  
والعشوائǽة وهو  الثابتة التأثیرات بین الجوهرȑ  الاختلاف حالة) اختǼارا في Hausman)1978 اقترح     

Ȑالمد ȑالذ ȌǼه یرتǽالأثر ف ȑالمتغیرات الفردǼ ،ة فتستند المستقلةǽذلك وجود عدم على العدم فرض 

ȋاǼل تكون  وعندها الارتȞ ة الثابتة التأثیرات مقدرات منǽة التأثیرات مقدرة ولكن متسقة والعشوائǽالعشوائ 

 هي الثابتة التأثیرات مقدرة فإن الارتǼاȋ، لوجود البدیلة الفرضǽة ظل في بینما Ȟفاءة. الأكثر هي تكون 

Ȍفاءة. وأكثر متسقة تكون  فقȞ  

  )130، ص 2016 (قلي،والنموذج ǽقدم على النحو التالي: 

ܪ = ൫ߚመிாெ − መோாெ൯ߚ
ᇱ
መிாெ൯ߚ൫ݎܽݒൣ − መோாெ൯൧ߚ൫ݎܽݒ

ିଵ
൫ߚመிாெ − መோாெ൯~߯()ߚ

ଶ     
  ) Kبدرجة حرȄة ( Khi-deuxتتǼع توزȄع  ǼHحیث أن إحصائǽة 

መߚو ǽمثل  −   شعاع الفرق بین مقدرات التأثیرات الثابتة ومقدرات التأثیرات العشوائǽة، و  መோாெߚ

መிாெ൯ߚ൫ݎܽݒ − ǽمثل الفرق بین مصفوفة التǼاین والتغایر المشترك لكل من مقدرات  መோாெ൯ߚ൫ݎܽݒ

  درجات الحرȄة لهذا الاختǼار.ܭ التأثیرات الثابتة ومقدرات التأثیرات العشوائǽة؛ 
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ر نمیز فرضیتین فرضǽة العدم والفرضǽة البدیلة، Ǽحیث أن فرضǽة العدم تنص على وجود في هذا الاختǼا

  ȑة والمتغیرات المستقلة في النموذج المقدر، أǽخطي بین الآثار العشوائ ȋاǼߙ) ارت, (௧ݔ = 0.  

  وعلǽه، Ȟǽون نموذج التأثیرات العشوائǽة هو الأفضل للدراسة.

ارتǼاȋ بین الآثار العشوائǽة والمتغیرات المستقلة أȑ وتنص الفرضǽة البدیلة على وجود 

ߙ) ݒܥ (௧ݔ, ≠   ، وعلǽه Ȟǽون نموذج التأثیرات الثابتة هو الأنسب للدراسة. 0

، Khi-deuxأكبر من القǽمة المستخرجة من جدول توزȄع  Hإذا Ȟانت القǽمة المحسوǼة لإحصائǽة      

α)، وعند مستوȐ معنوǽة (Kبدرجة حرȄة ( = 5% ȑأ ،(χ(.ହ; )
ଶ  مةǽأو أن ق)P-value  أصغر أو

 ȑة البدیلة التي مفادها أن نموذج التأثیرات الثابتة هو 0.05تساوǽة العدم، وتقبل الفرضǽترفض فرض ،(

النموذج الأكثر ملائمة لبǽانات الدراسة. أما إذا قبلنا فرضǽة العدم، فإن نموذج التأثیرات العشوائǽة Ȟǽون 

  )130 .ص ،2016هو النموذج الأحسن لتحلیل بǽانات الدراسة. (قلي،

المǺحث الثاني: التحلیل القǻاسي للعلاقة المتǺادلة بین سعر الصرف، التضخم وسعر 

  الفائدة

 أسعار الفائدة الصرف،أسعار  المتǼادلة بینیتمثل موضوع الدراسة القǽاسǽة في تحلیل العلاقة    

  والتضخم.

البǽانات المتعلقة Ǽمتغیرات  وتخص 2020-2000ترتكز هذه الدراسة على قاعدة بǽانات سنوǽة للفترة    

بلدا  13الدراسة الأساسǽة، وهي أسعار الصرف، أسعار الفائدة ومعدلات التضخم، وذلك لعینة تتكون من 

مهورȄة العرǽȃة المصرȄة، الجزائر، الǼحرȄن، جزر القمر، الجعرǽȃا التي تتعامل Ǽأسعار الفائدة وهي: 

تجدر الإشارة إلى استǼعاد Ǽعض  العراق، الأردن ، الكوȄت، لبنان، لیبǽا، مورȄتانǽا، المغرب، عمان وقطر.

البلدان العرǽȃة من عینة الدراسة لعدم وجود بǽانات حول أسعار الفائدة، ǼاعتǼار أن أنظمتها المالǽة 

  ǽة، والتي ترتكز على مبدأ الرȃح عوض الفائدة. المحلǽة قائمة وفȘ مǼادȏ المالǽة الإسلام

  المطلب الأول: الدراسة الوصفǻة لمتغیرات الدراسة
في البداǽة لابد من القǽام بإجراء مجموعة من الاختǼارات الإحصائǽة على متغیرات الدراسة القǽاسǽة     

  دولة، وهذا ما یوضحه الجدول التالي: 13الممثلة لعینة متكونة من 
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  ): الخصائص الوصفǻة لمتغیرات الدراسة02الجدول رقم (

Maximun Minimum  Std.Dev  Medium  Mean  Observations  Variables  

12,31667  0,981667  2,503136  3,626469  4,319128  273  NIR  

84,86433  -10,06749  7,737489  3,191999  4,388182  273  INF  

2002,405  0,268828  523,4038  5,932827  264,6595  273  NER  

 Eviews 12المصدر: من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على النتائج المستخرجة من برنامج 

یلخص الجدول أعلاه جمǽع المقایǽس الإحصائǽة مثل الوسȌ الحسابي للبواقي الذȑ یختلف عن الصفر 

  .في المتغیرات الثلاث وهي سعر الصرف والتضخم وسعر الفائدة

  2022-2000دولة للفترة  13تالǽة تغیرات سعر الصرف، سعر الفائدة والتضخم لـ توضح المنحنǽات ال

  دولة عرǻȁة 13لـ  2020- 2000): منحنى تغیر أسعار الفائدة للفترة 02الشȜل رقم (
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  Eviews 12المصدر: من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على النتائج المستخرجة من برنامج 

  
  هذا المتغیر الذȑ تناول سعر الفائدة یوضح الشȞل أعلاه تذبذǼه وعدم استقراره خلال فترة الدراسة.
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  دولة عرǻȁة 13لـ  2020-2000): منحنى تغیر التضخم للفترة 03الشȜل رقم (
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 Eviews 12المصدر: من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على النتائج المستخرجة من برنامج 

  یوضح الشȞل أعلاه تذبذǼه وعدم استقراره خلال فترة الدراسة. التضخمهذا المتغیر الذȑ تناول 

  دولة عرǻȁة 13لـ  2020-2000): منحنى تغیر التضخم للفترة 04الشȜل رقم (
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 Eviews 12المصدر: من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على النتائج المستخرجة من برنامج 

  ستقرارȂة للبǻانات المدمجةلاالثاني: اختǺارات ا بالمطل
وهي: اختǼار  الوحدة للبǽانات المدمجة جذر لاختǼارات أساسǽة أنواع أرȃعة الحالǽة الدراسة استعملت   

(LLC) Levin-Lin-Chu   ارǼاخت ،Im(IPS), Pesaran, Shin  ارǼاخت ،(ADF-Fisher) 

  (PP-Fisher).واختǺار 
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  الدراسة متغیراتالمتعلقة Ǻ للبǻانات المدمجة  الاستقرارȂة اختǺارات نتائج ):03الجدول رقم (

المتغیرات 

عند 

 Ȏالمستو  

  

  LLCاختǺار 

  

  IPSاختǺار 

  اختǺار

ADF-Fisher  

  اختǺار

PP-Fisher  

Intercept  Intercept 

& trend  

Intercept  Intercept 

& trend  

Intercept  Intercept 

& trend  

Intercept  Intercept 

& trend  

NIR -1.28964 
(0.0986)  

0.48039 
(0.6845)  

-5.7366 
(0.0000)  

(-2.84329) 
(0.0022)  

80.7762 
(0.0000)  

56.9842 
(0.0002)  

52.6274 
(0.0006)  

27.8731 
(0.2654)  

INF  -4.82727 
(0.0000)  

-4.50916 
(0.0000)  

-7.10671 
(0.0000)  

-5.85223 
(0.0000)  

99.0796 
(0.0000)  

83.2509 
(0.0000)  

76.6560 
(0.0000)  

66.5674 
(0.0000)  

NER  1.20887 
(0.8866)  

-0.999075 
(0.1609)  

0.59753 
(0.7249)  

1.35255 
(0.9119)  

20.7897 
(0.2902)  

10.3063 
(0.8034)  

27.4190 
(0.0715)  

12.7993 
(0.8034)  

المتغیرات 

عند 

الفروقات 

من الدرجة 

  الأولى

  

  LLCاختǺار 

  

  IPSاختǺار 

  اختǺار

ADF-Fisher  

  اختǺار 

PP-Fisher  

Intercept  
Intercept 

& trend  
Intercept  

Intercept 

& trend  
Intercept  

Intercept 

& trend  
Intercept  

Intercept 

& trend  

DNIR  -33.7970 
(0.0000) 

-31.5355 
(0.0000)  

-17.8188 
(0.0000)  

-16.2253 
(0.0000)  

360.888 
(0.0000)  

103.360 
(0.0000)  

89.4764 
(0.0000)  

73.6479 
(0.0000)  

DINF  -14.2173 
(0.0000)  

-13.2762 
(0.0000)  

-14.2891 
(0.0000)  

-12.3759 
(0.0000)  

205.012 
(0.0000)  

169.275 
(0.0000)  

566.949 
(0.0000)  

223.526 
(0.0000)  

DNER  -8.39354 
(0.0000)  

-5.90286 
(0.0000)  

-4.27654 
(0.0000)  

66.6669 
(0.0000)  

55.6951 
(0.0000)  

76.3463 
(0.0000)  

76.3463 
(0.0000)  

106.733 
(0.0000)  

 Eviews 12المصدر: من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على النتائج المستخرجة من برنامج 

جاءت نتائج الاختǼارات الأرȃعة المتعلقة ǼاختǼارات  ،)03( رقم الجدول في الموضحة النتائج حسب    

)؛ بینت نتائج NIRالاستقرارȄة لبǽانات الǼانل متǼاینة عند المستوȐ فǽما یخص متغیر أسعار الفائدة (

أو بوجود القاطع (الثابت) عدم وجود الاستقرارȄة في الصǽغتین، سواء بوجود القاطع  LLCاختǼار 

النتائج الساǼقة، حیث أظهرت عدم استقرارȄته في وجود  PP-Fisherوالاتجاه، دعمت نتائج اختǼار 

واختǼارات  ǼIPSالمقابل، أظهرت نتائج اختǼارات  الاتجاه والقاطع مع استقرارȄته في وجود القاطع؛

ADF-Fisher ،Ȑسواء في وجود القاطع، أو بوجود القاطع  أن متغیر أسعار الفائدة مستقر عند المستو

والاتجاه. علǽه، وȃناء على مجمل نتائج الاختǼارات ǽمȞن القول أن متغیر أسعار الفائدة غیر مستقر عند 

المستوȐ، ما یتوجب إعادة اختǼار استقرارȄته عند الفروقات من الدرجة الأولى. أظهرت الاختǼارات الأرȃعة 

فروقات من الدرجة الأولى سواء بوجود القاطع أو بوجود القاطع والاتجاه، وذلك استقرارȄة المتغیر عند ال

  .%1عند مستوȐ دلالة معنوǽة قدره 
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وجود الاستقرارȄة في  LLCبینت نتائج اختǼار  ،)INFأما فǽما یخص المتغیر الثاني وهو التضخم (

النتائج  PP-Fisherنتائج اختǼار دعمت Ȟما الصǽغتین، سواء بوجود القاطع أو بوجود القاطع والاتجاه، 

Ǽالمقابل، و  في وجود الاتجاه والقاطع مع استقرارȄته في وجود القاطع؛ الاستقرارȄةالساǼقة، حیث أظهرت 

مستقر عند المستوȐ، سواء التضخم أن متغیر  ADF-FisherواختǼارات  IPSأظهرت نتائج اختǼارات 

إلا أن الاختǼارات أظهرت عدم استقرارȄته عند المستوȐ في لقاطع، أو بوجود القاطع والاتجاه؛ في وجود ا

علǽه، وȃناء على مجمل نتائج الاختǼارات ǽمȞن القول أن متغیر  حالى عدم وجود الاتجاه والقاطع.

ما یتوجب إعادة اختǼار استقرارȄته عند الفروقات من الدرجة  مستقر عند المستوȐ،غیر ) INFالتضخم (

رات الأرȃعة استقرارȄة المتغیر عند الفروقات من الدرجة الأولى سواء بوجود القاطع الأولى. أظهرت الاختǼا

  .%1أو بوجود القاطع والاتجاه، وذلك عند مستوȐ دلالة معنوǽة قدره 

عدم وجود  LLC)  بینت نتائج اختǼار NERوعند إجراء اختǼارات الاستقرارȄة لمتغیر سعر الصرف (     

في الصǽغتین سواء بوجود القاطع أو بوجود القاطع والاتجاه معا وذلك لأن القǽم الحرجة  الاستقرارȄة

وفي Ȟلا الصǽغتین  IPSو  PP-Fisher، حیث دعمت نتائج اختǼار Ȟل من  0,05جاءت أكبر من 

) NERأȑ بوجود القاطع أو القاطع والاتجاه معا ففي الاختǼارات الأرȃعة تبین أن متغیر سعر الصرف (

ر مستقر عند المستوȐ، وهذا ما استوجب إعادة اختǼار الاستقرارȄة عند الفروقات من الدرجة الأولى، غی

في  PP-Fisherو  IPSو  ADF-Fisherو  LLCحیث أظهرت الاختǼارات الأرȃعة وهي اختǼار 

نوǽة الصǽغتین القاطع أو القاطع والاتجاه معا أن متغیر سعر الصرف جاء مستقر عند مستوȐ دلالة مع

  .%1قدرها 

  : نتائج اختǺار التكامل المشترك للبǻانات المدمجةلثالمطلب الثا
) test Panel Cointegrationتوجد عدید الاختǼارات الخاصة Ǽالتكامل المشترك للبǽانات المدمجة (    

على  Pedroni. حیث تم تفضیل اختǼار FisherواختǼار  Kao، اختǼار  Pedroniمن أبرزها اختǼار 

ذات الǼعد ǽعطي نتائج أكثر نجاعة في حالة البǽانات المدمجة  في هذه الدراسة ǼاعتǼار Ǽاقي الاختǼارات

 .Hurlin & Mignon, 2007, pفي الدراسة الحالǽة. ( T=21)، علما أن T<30( الزمني الضعیف 

256(   

في الفروقات من الدرجة الأولى یخص هذا الاختǼار فقȌ المتغیرات غیر المستقرة في المستوȐ والمستقرة 

سواء المتغیرات التاǼعة أو المتغیرات المفسرة، وهو ما ینطبȘ على دراستنا الحالǽة، حیث بینت نتائج 

  اختǼارات الاستقرارȄة استقرارȄة المتغیرات الثلاثة عن الفروقات من الدرجة الأولى.
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  كللتكامل المشتر  Pedroni): نتائج اختǺارات 04الجدول رقم (

  

  النموذج
Models 

المتغیرات 

  الخارجǻة
Exogenous 
variables  

  PedroniاختǺار 
  
 القرار

Decision  

  
 النموذج
 المناسب
The 

appropriate 
Model  

 
t- 

Statistic  

  

P-  
Value  

NIR= 
ʄ(INF,NER) INF,NER  1.168507  0.8787  

لا یوجد تكامل 

  مشترك
PVAR  

NER= 
ʄ(INF,NIR)  INF,NIR  1.800866  0.9641  

لا یوجد تكامل 

  مشترك
PVAR  

INF= 
ʄ(NER,NIR) NER,NIR  -3.139740  0.0008  

یوجد تكامل 

  مشترك
PVECM  

 Eviews 12المصدر: من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على النتائج المستخرجة من برنامج 

 تكامل مشترك) عدم وجود 04أظهرت نتائج اختǼارات التكامل المشترك الموضحة في الجدول رقم (   

، تعني هذه  NER= ʄ(INF,NIR)والنموذج  NIR= ʄ(INF,NER)% للنموذج 5عند مستوȐ معنوǽة 

) Ȟمتغیر خارجي وهذه NIRالفائدة (أسعار  النتائج عدم وجود علاقات توازنǽة طوȄلة الأجل بین تقلǼات

ة الطوȄلة الأجل بین )، نفس الأمر ینطبȘ على العلاقINF,NERوالمتغیرȄن الآخرȄن متغیرȄن مفسرȄن (

تعتبر  )،Ȟ (INF,NIRمتغیر خارجي والمتغیرȄن الآخرȄن متغیرȄن مفسرȄن (NERتقلǼات أسعار الصرف (

  الأكثر ملائمة لتقدیر النموذجین الأولین. PVARفي هذه الحالة نماذج الأشعة الذاتǽة للبǽانات المدمجة 

وجود تكامل مشترك ، وهذا ǽعني إمȞانǽة  ǼINF= ʄ(NER,NIR)المقابل بینت نتائج النموذج الثالث     

وجود علاقات توازنǽة طوȄلة الأجل وفي هذه الحالة نماذج شعاع تصحǽح الخطأ للبǽانات المدمجة 

PVECM .الأكثر ملائمة لتقدیر هذا النموذج  

  : تحدید التأخیرات المثلى للنماذج المقدرة الراǺعالمطلب 
 تعلȘ ما سواء المقدرة للنماذج المثلى لتحدید التأخیرات Schwarz (SIC)نستعمل معǽار معلومات 

  .PVECMأو نماذج تصحǽح الخطأ للبǽانات المدمجة  PVARالذاتǽة للبǽانات المدمجة  الأشعة بنماذج
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  ): نتائج التأخیرات المثلى للنماذج المقدرة05الجدول رقم (

  NIR= ʄ(INF,NER)  NER= ʄ(INF,NIR)  INF= ʄ(NER,NIR)  النماذج

Lag  SIC  SIC  SIC  

0  26.34441  26.34441  26.34441  

1  16.56650  16.56650  16.56650  

2  16.46972*  16.46972*  16.46972*  

3  17.03071  16.61235  16.61235  

  Lag*=2 Lag*=2  Lag*=2  عدد التأخیرات المثلى

  Eviews 12المصدر: من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على النتائج المستخرجة من برنامج 

) أن عدد التأخیرات المثلى للنماذج الثلاثة 05نلاحȎ انطلاقا من النتائج الموضحة في الجدول رقم (    

)NIR ,INF,NER هو سنتین ((Lag*=2).  

  PVARنماذج الأشعة الذاتǻة للبǻانات المدمجة : نتائج تقدیر الخامس المطلب
 في مرحلة أولى، تقدیر Ȟل من نماذج ، (PVAR) المدمجة للبǽاناتتتطلب منهجǽة الأشعة الذاتǽة      

 ,Random REM(  ) ونماذج التأثیرات العشوائǽةFEM, Models Effects( التأثیرات الثابتة

Models Effects ارǼاستعمال اختǼ ة، سیتم المفاضلة بین النوعین من النمذجةǽفي مرحلة ثان (

Hausman النموذجینǼ الأولین ، نتائج التقدیر الخاصة)NIR= ʄ(INF,NER) ،NER= 

ʄ(INF,NIR) التأثیرات الثابتةǼ سواء (FEM   ةǽأو التأثیرات العشوائREM  هي ملخصة في الجدول رقم

  ) أدناه.06(

Ǽالرغم من أن نصوص التحلیل القǽاسي تشیر إلى أن نماذج التأثیرات الثابتة هي الأكثر ملائمة      

 Hausman المدمجة عبر الدول، إلا أنه لا ǽمȞن التأكد من ذلك إلا Ǽعد استخدام اختǼار للبǽانات

  .REMالتأثیرات العشوائǽة  نموذجو   FEMالتأثیرات الثابتة للمفاضلة بین نموذج ) 1978(

 =NIR= ʄ(INF,NER) ،NER(مماثلة للنموذجین الأولین  Hausman اختǼارجاءت نتائج      

ʄ(INF,NIR)() التأثیرات الثابتة ) أدناه أن نماذج 07، حیث أضهرت النتائج الملخصة في الجدول رقم

FEM   ات أسعار الصرفǼهي الأكثر ملائمة لتقدیر العلاقة بین تقلNER  من جهة وسعر الفائدةNIR 

.Ȑمن جهة أخر 
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  المقدرة  PVARلنماذج  Hausman): نتائج اختǺار 06الجدول رقم (

 Decisionالقرار   Chi-Sq-Statistic P-Value  المتغیرات التاǼعة

NER  H=49,323790  0,0000   رفضH0  

NER  H=47,174469  0,0000   رفضH0 

  Eviews 12المصدر: من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على النتائج المستخرجة من برنامج 

جودة النماذج  أدناه )07الملخصة في الجدول رقم ( FEMأظهرت نتائج تقدیر نماذج التأثیرات الثابتة    

 =NIRالمقدرة من الناحǽة الاحصائǽة، حیث وصل معامل التحدید في النموذجین الأولین (

ʄ(INF,NER) ،NER= ʄ(INF,NIR)(  على التوالي. %89,64و  %92,86إلى  

  PVARنماذج الأشعة الذاتǻة للبǻانات المدمجة تقدیر ):  07الجدول رقم (

  FEMالتأثیرات الثابتة نتائج تقدیر نماذج 

  NIR  NER  المتغیرات التاǺعة

c 
1,305668 

(0.0000) 

53,18624 

(0.0000)  

NIR(-1)  
1,020694 

(0.0000) 

-0,21908 

(0.9237)  

NIR(-2)  
-0,364487 

(0.0000)  

-0,232685 

(0.9237)  

INF(-1)  
0,03274 

(0.0002)  

-1,146146 

(0.0122)  

INF(-2)  
0,008918 

(0.3694)  

-0,954435 

(0.0402)  

NER(-1)  
0,001641 

(0.2418)  

0,671394 

(0.0000)  

NER(-2)  
-0,002015 

(0.1203)  

0,153368 

(0.0116)  

R-squared  0,926830  0,99412  

Prob(F-statistic)  0.0000  0.0000  
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  REMالعشوائǻة  التأثیراتنتائج تقدیر نماذج 

C  
0,292601 

(0.0013)  

3,584337 

(0.3922)  

NIR(-1)  
1,189449 

(0.0000)  

2,625056 

(0.2991)  

NIR(-2)  
-0,327644 

(0.0000)  

0,11988 

(0.9602)  

INF(-1)  
0,033514 

(0.0000)  

-2,205005 

(0.0000)  

INF(-2)  
0,006396 

(0.5106)  

-1,096314 

(0.0162)  

NER(-1)  
0 ,003170 

(0.0140)  

0,850134 

(0.0000)  

NER(-2)  
-0,002899 

(0.0226)  

0,131846 

(0.0262)  

R-squared  0,910861  0,995669  

Prob(F-statistic)  0.0000  0.0000  

  Eviews 12المصدر: من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على النتائج المستخرجة من برنامج 

ممثلة في نماذج البǽانات  PVARأظهرت نتائج تقدیر نماذج الأشعة الذاتǽة للبǽانات المدمجة 

  ما یلي: FME الثابتة

  :NIR= ʄ(INF,NER)لنموذج الأول ǺالنسǺة ل - 
النموذج ȞȞل معنوȑ لأن القǽم الإحصائǽة لاختǼار فǽشر المحسوǼة أقل من القǽم الحرجة، هذا عند  -

  .Ȟ ،0،05ما أن القǽمة الاحتمالǽة للاختǼار أقل من % 5مستوȐ المعنوǽة 

من خلال  %92 نسǼةبفسر ǽللتغیرات الحاصلة في سعر الفائدة  R-squaredمعامل التحدید  -

مقبولة إحصائǽا، هذا یدل على أن جد سعر الصرف والتضخم وهي نسǼة التغیرات الحاصلة في Ȟل من 

  سعر الصرف والتضخم ǽفسران سعر الفائدة ǼشȞل جید.
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الثابت معنوȑ وهذا ما ǽفسره أنه إذا انعدمت Ȟل من متغیرة سعر الصرف والتضخم فإنه یوجد حد أدنى  -

  .إلغاءهلا ǽمȞن  لسعر الفائدة

، وجاءت Ǽالإشارة الموجǼة ،معنوǽة حسب اختǼار ستیودنت )t-1( في الفترة الساǼقةمرونة التضخم  -

لكن جاءت ، سعر الفائدةالتغیرات الحاصلة في التضخم و تغیرات علاقة طردǽة بین  وجود تدل على حیث

  .)t-2( غیر معنوǽة في الفترتین الساǼقتین

 وجاءت موجǼة )t-1( حسب اختǼار ستیودنت وهذا في الفترة الساǼقة مرونة سعر الصرف غیر معنوǽة -

طردǽة بین سعر الصرف وسعر الفائدة، لكن جاءت غیر معنوǽة في الفترتین علاقة وجود  تدل على حیث

أسعار الفائدة وهذا غیر مقبول  تغیراتعلاقة عȞسǽة مع  وجود والإشارة السالǼة تدل على ،)t-2(الساǼقتین

  ما ǽفسر Ȟذلك أن هذا المتغیر لا یؤثر في سعر الفائدة.اقتصادǽا 

  :NER= ʄ(INF,NIR)لنموذج الثاني ǺالنسǺة ل - 
وهذا عند مستوȐ معنوǽة قل من القǽم الحرجة أمعنوȑ لأن القǽم الإحصائǽة لاختǼار فǽشر النموذج ȞȞل  -

  .Ȟ ،0،05ما أن القǽمة الاحتمالǽة للاختǼار أقل من 5%

ǼالنسǼة للتغیرات الحاصلة فǽسعر الصرف، Ǽمعنى  ǽ99%فسر بنسǼة  R-squaredمعامل التحدید  -

سعر الصرف ǼشȞل  تفسر التغیرات الحاصلة فيسعر الفائدة والتضخم أن التغیرات الحاصلة في Ȟل من 

  جید جدا.

أدنى الثابت معنوȑ وهذا ما ǽفسر أنه إذا انعدمت Ȟل من متغیرة سعر الفائدة والتضخم فإنه یوجد حد  -

  لسعر الصرف أȑ أنه لا یؤثر على سعر الصرف.

معنوǽة حسب اختǼار ستیودنت وجاءت بإشارة سالǼة تدل على مرونة التضخم في الفترة الساǼقة  -  

وهو ما  ،)Ǽ )t-2النسǼة للفترتین الساǼقتین ءالعȞسǽة بین التضخم وسعر الصرف وهو نفس الشيالعلاقة 

Ǽمعنى أن تغیرات معدلات ، الاقتصادǽة المفسرة للعلاقة بین المتغیرȄنلا یتطابȘ ونصوص النظرȄات 

  التضخم لا تعȞس تحرȞات أسعار الصرف في بلدان العینة.

غیر  )t-2( ، وجاءت في الفترتین الساǼقتینمرونة سعر الفائدة غیر معنوǽة حسب اختǼار ستیودنت -

وسعر الفائدة، وهو ما لا  بین سعر الصرفمعنوǽة وسالǼة الإشارة مما یدل على وجود علاقة عȞسǽة 

  یتناسب وفروض نظرȄة تعادل معدلات الفائدة في تحدید سعر الصرف.
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  المقدرة PVAR): نتائج اختǺارات السببǻة لنماذج 08الجدول رقم (

Prob F.Statistique Obs المتغیرات  

5.E-05 

0,008 

10,4190 

7,38612 
247 INF → NIR 

NIR → INF 

0,0068 

0,7882 

5,08786 

0,23819 
247 NER → NIR 

NIR → NER 

0,0038 

1.E-10 

5,70272 

24,8744 
247 NER → INF 

INF → NER 

  Eviews 12المصدر: من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على النتائج المستخرجة من برنامج 

  :نستنتج ما یليمن الجدول أعلاه 

  وسعر الفائدة: التضخمالعلاقة بین  -1

توجد علاقة  وعلǽه 0,05أȑ أقل من  0،0008جاء الاحتمال ǼالنسǼة للعلاقة بین سعر الفائدة والتضخم  

  سعر الفائدة. إلىالتضخم  سببǽة قصیرة الأجل من

  العلاقة بین سعر الصرف وسعر الفائدة: -2

وعلǽه سعر  0,05أقل من  ǽ0،0068ساوȑ  الفائدةجاء الاحتمال من جهة سعر الصرف Ǽاتجاه سعر 

الصرف ǽسبب سعر الفائدة، وعلى العȞس حیث أن سعر الفائدة لا ǽسبب سعر الصرف وذلك راجع لكون 

 ȑساوǽ ة 0،05وهو أكبر من  0،7882الاحتمالǽهناك علاقة سبب ȑسبب أǽ ه لاǽقصیرة الأجل وعل 

  أحادǽة الاتجاه.

  العلاقة بین سعر الصرف والتضخم: -3

 0،05وهي أقل من  0،0038راجع لكون القǽمة الاحتمالǽة تساوȑ  سعر الصرف ǽسبب التضخم وذلك

  بینهما. قصیرة الأجل وعلǽه توجد علاقة سببǽة

   PVECMالمطلب السادس: نتائج التقدیر لنموذج شعاع تصحǻح الخطأ للبǻانات المدمجة 

 PVECM) أدناه نتائج تقدیر نموذج تصحǽح الخطأ للبǽانات المدمجة 09لدینا في الجدول رقم (    

 Ȑل من المدȞ ح الخطأ متعدد المعادلات" لتقدیر العلاقات بین المتغیرات فيǽسمى " بنموذج تصحǽو
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الطوȄل والمدȐ القصیر، فهو ǽعبر عن مسار تعدیلي ǽسمح بإدخال التغیرات الناتجة في المدȐ القصیر 

 Ȑل وتكتب معادلاته على حسب عدد المتغیرات.في علاقة المدȄالطو  

الاستقرار أو ما في المدȐ الطوȄل نحو تتجه المتغیرات الاقتصادǽة المتصفة Ǽالتكامل المشترك      

ǽسمى بوضع التوازن، وǼسبب Ǽعض التغیرات الطارئة ینحرف وضع المتغیرات مؤقتا عن مساره، ولهذا 

التوفیȘ بین السلوك الطوȄل الأجل والقصیر الأجل للعلاقات  ǽستخدم نموذج تصحǽح الخطأ من أجل

  الاقتصادǽة.

     Ȑلة المدȄة طوǽة مفادها أن " هناك علاقة توازنǽح الخطأ على فرضǽعتمد مفهوم نموذج شعاع تصحǽ

في إطار المتغیرات المفسرة سعر الصرف ) التضخم INF( تتحدد من خلالها القǽمة التوازنǽة للمتغیر التاǼع

 ،Șل إلا أنه من النادر أن تتحقȄالطو Ȑة على المدǽالرغم من وجود هذه العلاقة التوازنǼوسعر الفائدة، و

ومن ثم فقد ǽأخذ المتغیر التاǼع أȑ التضخم قǽما مختلفة عن القǽمة التوازنǽة وǽمثل الفرق بین القǽمتین 

وȄتم تعدیل أو تصحǽح هذا الخطأ أو جزء منه في المدȐ الطوȄل، لهذا وازن عند Ȟل فترة زمنǽة خطأ الت

  ǽسمى هذا النموذج " بنموذج متجه تصحǽح الخطأ ".

  وǽفترض نموذج شعاع تصحǽح الخطأ وجود نوعین من العلاقات:     

*  :Ȏلة المدȂأن علاقة طو ȑأ ȑح الخطأ سالب الإشارة ومعنوǽون معامل تصحȞǽ عندما Șوتتحق

 (سعر الصرف وسعر الفائدة) والمتغیرات المستقلة(التضخم) التقلǼات القصیرة الأجل بین المتغیر التاǼع 

  إلى علاقة مستقرة طوȄلة الأجل بین المتغیرات.ؤدȑ تسوف 

*  :Ȏاشرة علاقة قصیرة المدǼة أو المǽع (التضخم) وهي العلاقة الآنǼالتي تظهر بین المتغیر التا

في Ȟل فترة زمنǽة، وتقاس من خلال المتغیرات فǽما والمتغیرات المفسرة له  (سعر الصرف وسعر الفائدة) 

  .ابینه

في أنه ǽساعد في تحدید  PVECM للبǽانات المدمجة نموذج شعاع تصحǽح الخطأȞما یتمیز     

یتم تحدید علاقات   )ECTلال معنوǽة معامل تصحǽح الخطأ (بین المتغیرات ومن خعلاقات السببǽة 

  السببǽة في الأجل الطوȄل.
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لاختǼار فǽشر أقل من یتضح أن النموذج ȞȞل معنوȑ لأن القǽمة الإحصائǽة دناه أ ومن خلال الجدول    

  %. 5وعلǽه النموذج معنوȑ عند مستوȐ دلالة  0،05

فقȌ من التغیرات  % Ǽ ،27معنى أن % 27فǽما یخص معامل التحدید فوصلت نسبته إلى      

 ،من سعر الصرف والتضخم هي مفسرة من خلال التغیرات الحاصلة في Ȟل سعر الفائدةالحاصلة في 

 تدرج فيیدل هذا على أن هناك متغیرات أخرȐ تفسر تغیرات أسعار الفائدة لم حیث ، وهي نسǼة ضعǽفة

  ج.النموذ

جاء الثابت غیر معنوȑ، هذا ما ǽفسر أنه إذا انعدمت Ȟل من متغیرة التضخم وسعر الصرف، فهذا     

  .سعر الفائدةلا یؤثر على 

) لمتغیر سعر الفائدة جاءت سالǼة في الفترة الساǼقة غیر معنوǽة في t-2الإشارة السالǼة في الفترة (    

وهي تدل على العلاقة العȞسǽة مع تغیرات التضخم وسعر المدȐ القصیر ومعنوǽة في المدȐ الطوȄل، 

  الصرف.

) في أغلب الدراسات تكون قǽمته ǼالنسǼة لجمǽع Coint Eq1تكون قǽمة معامل تصحǽح الخطأ (    

ǽة الإشارة ومعنوǼا من أجل أن یدعم تمثیل هذا النموذج ووجود العلاقة  ةالنماذج المقدرة سالǽإحصائ

المدȐ الطوȄل وǽمثل تعدیله سنوǽا بنسǼة معینة من اختلالات التوازن في الأجل  التوازنǽة للنموذج في

  الطوȄل.

تقدیر نموذج تصحǽح الخطأ ) الموضح لنتائج 09یتضح ذلك من خلال الجدول رقم ( هذه لكن في دراستنا

وهذا جاء معامل تصحǽح الخطأ سالب الإشارة وغیر معنوȑ إحصائǽا  حیث PVECMللبǽانات المدمجة 

  بین متغیرات الدراسة. طوȄلة الأجل یدل على غǽاب وعدم وجود علاقة توازنǽة

ǼالنسǼة لمتغیر التضخم وسعر الصرف جاء معامل تصحǽح الخطأ سالب الإشارة وغیر معنوȑ لأن القǽمة 

. أما ǼالنسǼة لسعر الفائدة فجاء موجب الإشارة وعنوȑ إحصائǽا لأن القǽمة 0،05الحرجة أكبر من 

  وعلǽه لا توجد علاقة توازنǽة. 0،05حرجة أقل من ال
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  PVECM): نتائج تقدیر نموذج تصحǻح الخطأ للبǻانات المدمجة 09الجدول رقم (

 INF= ʄ(NER,NIR)  النموذج الثالث
DINF DNER DNIR 

Coint Eq1 -0,67322 
(0,10733) 

-4,829231 
(0,52963) 

0,044605 
(0,01116) 

DINF (-1) -0,027757 
(0, 11766) 

2,043774 
(0,10733) 

0,004521 
(0,01223) 

DINF (-2) 
0,133266 
(0,09934) 

1,234478 
(0,49023) 

0,009376 
(0,01033) 

DNER (-1) -0,032746 
(0,01284) 

-0,155384 
(0,06336) 

0,003044 
(0,00133) 

DNER (-2) 
-0,064687 
(0,01319) 

-0,247546 
(0,06509) 

0,002730 
(0,00137) 

DNIR (-1) 
1,32177 

(0,58177) 
-1,096493 
(2,87093) 

0,36447 
(0,06048) 

DNIR (-2) -0,064697 
(0,54980) 

0,048907 
(2,71316) 

-0,260773 
(0,05715) 

C 
0,024680 
(0,46046) 

-5,160487 
(0,10733) 

-0,056004 
(0,047871) 

R- Squared 0,286993 0,301836 0,279637 
F-Statistic 12,99538 13,958 12,53299 

 Eviews 12المصدر: من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على النتائج المستخرجة من برنامج 

  المقدرة PVECM): نتائج اختǺار السببǻة لنماذج 10الجدول رقم (

Prob F.Statistique  Obs  المتغیرات  

0,0038 
1.E-10 

  

5,70272 

24,874  
247  NER → INF 

INF → NER 

0,0038 

5.E-05  

7,38612 

10,4190  
247  NIR → INF 

INF → NIR 

0,7882 

0,0068  

0,23819 

5,08786  
247  NIR → NER 

NER → NIR 

 Eviews 12المصدر: من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على النتائج المستخرجة من برنامج 
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  من الجدول أعلاه نجد أن العلاقة بین:

  سعر الصرف والتضخم:-1

القǽمة الاحتمالǽة لسعر توجد علاقة سببǽة أحادǽة الاتجاه بین سعر الصرف والتضخم وذلك راجع لكون 

 ȑسبب التضخم. 0،05وهي أقل من  0،0038الصرف نحو التضخم تساوǽ ه سعر الصرفǽوعل  

  سعر الفائدة والتضخم:-2

 ȑساوǽ مو  0،05وهو أقل من  0،008جاء احتمال سعر الفائدة نحو التضخمǼجب ذلك یتبین وجود و

  وهي علاقة أحادǽة الاتجاه.  0،05علاقة سببǽة بین المتغیرȄن لكون الاحتمال اقل من 

  العلاقة بین سعر الفائدة وسعر الصرف:-3

توجد علاقة سببǽة أحادǽة الاتجاه بین سعر الصرف وسعر الفائدة حیث جاء الاحتمال من سعر الصرف 

  وعلǽه ǽسبب سعر الصرف سعر الفائدة. 0،05وهو أقل من  0،0068نحو سعر الفائدة ǽقدر بـ 

 ȑة تساوǽمة الاحتمالǽسبب سعر الصرف وذلك راجع لكون القǽ س ذلك حیث سعر الفائدة لاȞوع

  وعلǽه لا توجد علاقة سببǽة بینهما. 0،05وهي أكبر من  0،7882
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  خاتمة الفصل الثاني: 

القǽاسǽة للعلاقة المتǼادلة بین بین سعر الصرف، التضخم   Ȟان الهدف من هذا الفصل هو الدراسة    

وسعر الفائدة، وذلك Ǽاستخدام نماذج البǽانات المدمجة الǼانل، فقد تناول المǼحث الأول التعرȄف Ǽالإطار 

 ȑتعرفنا من خلاله  النظر ȑانل، الذǼانات المدمجة الǽة نماذج لنماذج البǽارة عن منهجǼهو ع ȑانل الذǼال

 فالبǽانات الزمنǽة، والسلاسل المقطعǽة البǽانات من Ȟل خصائص بین تجمع التي البǽانات مجموعة

 تصف بینما واحدة، زمنǽة فترة عند المقطعǽة الوحدات أو المفردات من عدد سلوك تصف المقطعǽة

. وتعرفنا Ȟذلك على الأهمǽة التي معینة زمنǽة فترة خلال واحدة مفردة سلوك الزمنǽة السلسة بǽانات

 الوحدات بین الاختلاف تغیر وأثر الزمن تغیر أثر الاعتǼار في تأخذ لأنهاتكتسیها نماذج الǼانل، 

. وتعمقنا في هذا المǼحث في مراحل استخدام الدراسة عینة بǽانات في الكامن سواء، حد على المقطعǽة،

 اختǼارالتي درسنا فیها ة، ثم اختǼارات التكامل المشترك Ȅنماذج الǼانل ابتداء ǼاختǼارات الاستقرار 

Pedroni  ارǼواختFisher عدد التأخیرات المثلى التي تضمنتǼ نموذج التأثیرات الثابتة ، وصولاFEM 

  .REMنموذج التأثیرات العشوائǽة و  

التحلیل القǽاسي للعلاقة المتǼادلة بین سعر الصرف، التضخم وسعر أما المǼحث الثاني الذȑ تناول    

، ففي  2020-2000بلدا عرǽȃا یتعامل Ǽمعدل الفائدة للفترة  13الفائدة Ǽحیث شملت هذه الدراسة بǽانات 

الدراسة الوصفǽة لمتغیرات الدراسة قمنا بتحلیل نتائج تغیرات Ȟل من سعر الصرف، التضخم وسعر الفائدة 

فترة الدراسة حیث تمیزت الأشȞال البǽانǽة Ǽالتذبذب وعدم الاستقرار. أما اختǼارات الاستقرارȄة خلال 

-Levin-Lin (LLC)اختǼار استعملنا فیها أرȃعة أنواع أساسǽة لاختǼارت جذر الوحدة للبǽانات المدمجة 

Chu  ارǼاخت ،Im(IPS), Pesaran, Shin  ارǼاخت ،(ADF-Fisher) ارǼواخت (PP-Fisher) ،

وجاءت النتائج غیر مستقرة عند المستوȐ مما تطلب إجراء الفروقات من الدرجة الأولى حیث أصǼحت 

 Pedroniحیث تم تفضیل اختǼار ها. أما نتائج اختǼار التكامل المشترك للبǽانات المدمجة دمستقرة عن

جین الأولین وهما سعر الصرف في هذه الدراسة، وجاءت النتائج ǼالنسǼة للنموذ على Ǽاقي الاختǼارات

بدلالة Ȟل من سعر الفائدة والتضخم والنموذج الثاني سعر الفائدة بدلالة Ȟل من سعر الصرف والتضخم 

، أما النموذج الثالث فهو التضخم بدلالة سعر PVARغیر متكاملة وǼالتالي تم دراستها Ǽاستخدام نموذج 

ولى ما استوجب ذلك دراسته بنموذج شعاع تصحǽح الفائدة وسعر الصرف فȞان متكامل من الدرجة الأ

. وفǽما یخص تحدید التأخیرات المثلى للنماذج المقدرة فقد استعملنا PVECM للبǽانات المدمجة الخطأ
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وȞانت النتیجة سنتین أȑ درجة التأخیر سنتین. و نتائج تقدیر نماذج  Schwarz (SIC)معǽار معلومات 

التأثیرات الثابتة   في مرحلة أولى، تقدیر Ȟل من نماذجتطلبت  PVARالأشعة الذاتǽة للبǽانات المدمجة 

)FEM, Fixed Effects Modelsةǽونماذج التأثیرات العشوائ (  )REM, Random Effects 

Modelsار ) في مرحلة ثانǼاستعمال اختǼ ة، وتم المفاضلة بینهماǽHausman حیثǼ ، جاءت نتائج

، حیث )NIR= ʄ(INF,NER) ،NER= ʄ(INF,NIR)(مماثلة للنموذجین الأولین  Hausman اختǼار

هي الأكثر ملائمة لتقدیر العلاقة بین تقلǼات أسعار   FEMالتأثیرات الثابتة أضهرت النتائج أن نماذج 

وفي الأخیر عند دراسة نتائج التقدیر  من جهة أخرNIR .Ȑمن جهة وسعر الفائدة  NERالصرف 

حیث  توصلنا إلى عدم وجود علاقة توازنǽة  PVECMلنموذج شعاع تصحǽح الخطأ للبǽانات المدمجة 

 بین متغیرات الدراسة.
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  :الخاتمة العامة

تختلف المعاملات الاقتصادǽة Ǽاختلاف حجمها وطبǽعتها فهناك معاملات داخلǽة وأخرȐ خارجǽة،     

وتحدث المعاملات الداخلǽة داخل الدولة الواحدة وǽقوم بها السȞان فǽما بینهم وتتم تسوȄتها Ǽالعملة 

أطرافها خارج الدولة وتسوȄتها تتطلب دفع Ȟمǽة المحلǽة، أما المعاملات الخارجǽة فهي التي Ȟǽون أحد 

معنǽة من العملة المحلǽة للحصول على العملة الأجنبǽة، هذه الكمǽة تحدد وفȘ معدلات تǼادل تسمى 

  Ǽسعر الصرف.

 أسواق ثلاثة خلال من العالمي Ǽالاقتصاد المحلي الاقتصاد رȌȃ في الصرف سعر دور أهمǽة تكمن   

 ،الإنتاج عوامل وسوق  السلع، وسوق  الأصول، سوق  هي الأسواق وهذه والجزئي، الكلي المستوȄین وعلى

 هوتتحدد أشȞال ،وتكمن وظائف سعر الصرف في الوظǽفة القǽاسǽة، الوظǽفة التطوȄرȄة والوظǽفة التوزȄعǽة

، سعر الصفر الفعلي TCR، سعر الصرف الحقǽقي TCNمن خلال التمییز بین سعر الصرف الإسمي 

TCE، قي الفعلي الصرف سعرǽالحق TCRE  التوازني الصرف سعرو TCDE.  تتمثل محددات سعر

الصرف  في العملǽات التي تحدث على السلع والخدمات ورصید المیزان التجارȑ والإنتاجǽة والتǼاین في 

  التضخم وأǽضا مستوȐ الدخل الوطني ومعدل الفائدة والحرȞات الدولǽة لرؤوس الأموال. 

 1880الصرف تغیرات Ȟبیرة بداǽة Ǽسعر الصرف الثابت المرتǼ ȌǼقاعدة الذهب سنة أسعار شهدت     

وهذا  ،Ȟما شهد النظام النقدȑ العالمي نظام التعوǽم المدار للعملات ثم نظام بروتن وودز 1914إلى سنة 

النظرȄة . تتمثل نظرȄات سعر الصرف في التنوع والتطور ناتج عن التغیر في مجرȄات الحǽاة الاقتصادǽة

 یؤدȑ الذȑ الأمر الداخل، في الأسعار ارتفاع إلى تؤدȑ النقود، Ȟمǽة في الزȄادة أن في تتلخصو  ،الكمǽة

ونظرȄة تعادل القدرة  ؛الواردات زȄادةو  نقص الصادرات وǼالتالي المحلǽة، السلعة على الطلب انخفاض إلى

ونظرȄة تعادل سعر  ؛الصرف سعر تحدید في المعتمدة وأقدمها النماذج أǼسȌوالتي تعد من  ،الشرائǽة

على الأصول المحلǽة سوف ǽساوȑ العائد المتوقع المعدل لسعر عني أن العائد المتوقع ت ، والتيالفائدة

 على Ȟǽون  الصرف سعر تحدید أنوالتي ترȐ  ،ونظرȄة الإنتاجǽة ؛الصرف على أصول العملات الأجنبǽة

 الأزمات من الوطنǽة اقتصاداتها حماǽة إلى العالم دول جل تسعى. و الإنتاجي الجهاز وقدرة اǽةفȞ أساس

 أسعار سǽاسات في تتمثل آلǽات استخدام خلال من وهذا والقارات للحدود العابرة والاجتماعǽة الاقتصادǽة

  .الاقتصادǽة السǽاسة من جزءا تمثل التي الصرف

وتم التوصل أǽضا من خلال دراسة الجانب النظرȑ للتضخم إلى تحدید ماهǽة التضخم Ǽحیث تم تعرȄفه    

 مدȐ معǽار، وتحدید أنواعه انطلاقا من معاییر ثلاثة وهي للأسعار العام المستوȐ  في ارتفاعا ǼاعتǼاره
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. الضغȌ التضخميمعǽار مدȐ حدة و  التضخمي الضغȌ مصدر معǽارالأسعار،  جهاز في الدولة تحȞم

 ȑقاس التضخم في أǽن أساسین، یتمثل المحور الأول في أساس اقتصاد علىوȄاس محورǽالتغیرات ق 

 تطبیǼ Șعض المعاییر لتحدید مصدر في بینما یتمثل المحور الثاني التي تحدث في مستوǽات الأسعار

 له Ȟانت إذا إلا فسره،ǽ أن ǽمȞن واحد لسبب التضخم یرجع أن ǽمȞن لا حیث . وللتضخم أسǼابالتضخم

 لأسǼاب نتیجة Ȟǽون  قد التضخم. بل أسǼاب تعدد وǼالتالي الأخرȐ، المسبǼات Ǽاقي على مهǽمنة درجة

   .مختلفة تضخمǽة مظاهر إلى تؤدȑ مختلفة

السǽاسة  Ȟفاءة زȄادة شأنها من التي الأساسǽة العناصر Ǽعض توفر التضخم استهداف سǽاسة تتطلب   

، ابتداء من الصدمات أثر من والوقاǽة جوالنتائ التضخم بتقلǼات إیجابǽة فǽما یتعلȘ نتائج حقیȘوت النقدǽة

الأدوات الكمǽة والأدوات النوعǽة للسǽاسة النقدǽة وصولا للسǽاسة المالǽة وأهمǽة التنسیȘ بین السǽاستین 

  النقدǽة والمالǽة.

 هدف ǽحدد المتقدمة الدول ففي ؛ǽمȞن التمییز بین نوعین من العلاقة بین سعر الصرف والتضخم  

 سعر دور یتضاءل لذلك النقدǽة، السǽاسة أهداف Ȟأهم التضخم ومحارȃة الأسعار مستوǽات استقرار

، النقد Ȟعرض أخرȐ  أدوات لحساب مǼاشرة Ȟأداة الدول هذه في الصرف  النامǽة الدول تسعى حین في مثلاً

 الاختلالات هذه مثل لمواجهة رئǽسة Ȟأداة الصرف سعر استخدام إلى هȞǽلǽة اختلالات من تعاني والتي

Șالاستقرار وتحقی ȑالاقتصاد.  

 أنهأما دراستنا للجانب النظرȑ لسعر الفائدة فتم من خلال التطرق لمفهوم سعر الفائدة والذǽ ȑعرف   

، وتحدید الاستخدامنهاǽة  في لصاحǼه الأصل رد ضمان مع المال رأس استخدام مقابل یدفع الذȑ المبلغ

مي وسعر الفائدة الحقǽقي. وتتمثل الأنواع المختلفة لسعر الفائدة والمتمثلة في سعر الفائدة النقدȑ أو الإس

 معدلات ذات ودیون  مستحقات له الذȑ للبنك ǼالنسǼة الخسارة أو الرȃح مخاطر مخاطر سعر الفائدة في

، Ǽحیث في نظرȄة سعر الفائدة عند الكلاسǽكفتتمثل أهم نظرȄات سعر الفائدة  أماومتغیرة.  ثابتة فائدة

 Ǽمهمة الفائدة سعر حیث ǽعمل الاستثمار، لصالح الادخار عن التخلي ثمن Ǽأنه الفائدة سعرل نظری

 والاستثمار الادخار من Ȟلا أن الفائدة، وȄرȐ نقاد النظرȄة الكلاسǽȞǽة لسعر استثمار إلى الادخار تحوȄل

 ǽمȞن فلا ثم ومن الاعتǼار، في القومي الدخل تقلǼات حقǽقة لإدخال نتیجة ،المستقلتین Ǽالقوتین لǽسا

على أنه  الفائدةفتنظر لسعر  نظرȄة سعر الفائدة عند Ȟینز أما ،الفائدة سعر تحدید في علیهما الاعتماد

نما الاستهلاك عن للامتناع ثمنا لǽس ٕ  قوة على الفائدة سعر ǽعتمد وȃذلك السیولة عن للتخلي ثمن هو وا

 الرغǼة، تلك لإشǼاع المتوفر النقد Ǽعرض مقارنة الأفراد لدȐالسیولة  في الرغǼة مدȐ أو النقدȑ، التفضیل
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 ثابتا النقد عرض Ǽقاء مع الفائدة ارتفع سعر Ȟلما السیولة في رغبتهم النقد وزادت تفضیل زاد فȞلما

 فهو الأمرȄن خلȌ بل تبرȄر تقدǽم دون  الفائدة سعر ǽحدد Ȟینزأن  ة، وȄرȐ نقاد هذه النظرȄصحǽح والعȞس

 Ȑعتبر السیولة عن التنازل ثمن الفائدة سعر أن یرǽس السیولة عن التنازل أن وǽالأمر لǼ یجب لذا الهین 

 لم Ȟینز منطȘ فإن التحدید لا التبرȄر لحدود وǼالنسǼة السیولة عن التنازل الأفراد على لحث المȞافأة تقدǽم

 إلا Ǽالنقد الاحتفاȍ عدم افتراضهم مع الادخار ثمن الفائدة سعر أن یرون  الذین الكلاسǽك من أǼعد یذهب

لاقة بین سعر الفائدة وسعر الصرف ǽمȞن تلخǽص الع. السیولة عن تنازل هو ادخار Ȟل وǼالتالي للمǼادلة

 طلب على السلع المحلǽة، وǼالتاليیؤدȑ إلى زȄادة ال أسعار الفائدة في بلد ما من شأنه أنأن ارتفاع في 

 أن سعر الفائدة، أما فǽما یخص العلاقة بین سعر الفائدة والتضخم فتتمثل في تحسن قǽمة العملة الوطنǽة

الحقǽقي هو سعر التǼادل بین  الحقǽقي یتحدد ǼالقوȐ الحقǽقǽة للادخار والاستثمار، أȑ أن سعر الفائدة

  والمستقبلǽة.السلع الحاضرة 

لعلاقة المتǼادلة قǽاس وتقدیر واختǼار اهو  هȞان الهدف منللجانب التطبǽقي فقد  دراستنا وفǽما یخص    

Ǽاستخدام نماذج البǽانات المدمجة وذلك  في البلدان العرǽȃة بین سعر الصرف، التضخم  وسعر الفائدة،

الǼانل الذȑ  عرفنا منهجǽة ونماذج البǽانات المدمجة ومنهجǽة التكامل المشترك للبǽانات المدمجة، الǼانل

 الزمنǽة، والسلاسل المقطعǽة البǽانات من Ȟل خصائص بین تجمع التي البǽانات مجموعةهو عǼارة عن 

 بینما واحدة، زمنǽة فترة عند المقطعǽة الوحدات أو المفردات من عدد سلوك تصف المقطعǽة فالبǽانات

. وتعرفنا Ȟذلك على الأهمǽة التي معینة زمنǽة فترة خلال واحدة مفردة سلوك الزمنǽة السلسة بǽانات تصف

 الوحدات بین الاختلاف تغیر وأثر الزمن تغیر أثر الاعتǼار في تأخذ لأنهاتكتسیها نماذج الǼانل، 

في مراحل استخدام  المǼحث. وتعمقنا في هذا الدراسة عینة بǽانات في الكامن سواء، حد على المقطعǽة،

 اختǼارنماذج الǼانل ابتداء ǼاختǼارات الاستقرارȄة، ثم اختǼارات التكامل المشترك التي درسنا فیها 

Pedroni  ارǼواختFisherل من ،عدد التأخیرات المثلىلتحدید  ، وصولاȞ نموذج التأثیرات ثم تقدیر 

  ، والمفاضلة بینها.REMالتأثیرات العشوائǽة نموذج و   FEMالثابتة 

للعلاقة المتǼادلة بین سعر  الدراسة القǽاسǽةأما المǼحث الثاني من الجانب التطبǽقي الذȑ تناول     

 .2020-2000بلدا عرǽȃا للفترة  13 لعینة من البلدان العرǽȃة شملتالصرف، التضخم وسعر الفائدة 

Ȟل من سعر الصرف، التضخم  مؤشرات تطورتحلیل  ووصفǽة لمتغیرات الدراسة قدمنا في الداǽة دراسة 

 اختǼارات الاستقرارȄة قمنا في مرحلة ثانǽة، بإجراء .في بلدان العینة وسعر الفائدة خلال فترة الدراسة

نواع أساسǽة لاختǼارت جذر الوحدة استعملنا فیها أرȃعة أ للبǽانات المدمجة لمتغیرات الدراسة، حیث

، اختǼار Im- Pesaran-Shin (IPS)، اختǼار  Levin-Lin-Chu (LLC)اختǼار للبǽانات المدمجة 
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(ADF-Fisher) ارǼواخت (PP-Fisher)،  مما تطلب Ȑإعادة وجاءت النتائج غیر مستقرة عند المستو

نتائج اختǼار  وفǽما یخصالفروقات من الدرجة الأولى حیث أصǼحت مستقرة عندها.  الاختǼار عند

في هذه الدراسة  على Ǽاقي الاختǼارات Pedroniتم تفضیل اختǼار التكامل المشترك للبǽانات المدمجة 

جاءت النتائج ǼالنسǼة للنموذجین الأولین وهما سعر الصرف بدلالة Ȟل من سعر الفائدة والتضخم و 

الي تم دراستها والنموذج الثاني سعر الفائدة بدلالة Ȟل من سعر الصرف والتضخم غیر متكاملة وǼالت

التضخم  معدلات ، أما النموذج الثالث فهوPVAR للبǽانات المدمجة نماذج الأشعة الذاتǽةǼاستخدام 

Ǽ ان متكامل من الدرجة الأولى ما استوجب ذلك دراستهȞاستخدام بدلالة سعر الفائدة وسعر الصرف ف

نماذج الأشعة الذاتǽة للبǽانات جل تقدیر لأ. PVECM للبǽانات المدمجة نموذج شعاع تصحǽح الخطأ

 FEM, Models(التأثیرات الثابتة   تقدیر Ȟل من نماذجبمرحلة أولى  قمنا في  PVARالمدمجة 

Effectsةǽونماذج التأثیرات العشوائ (  )Random REM, Models Effects في مرحلة )، ثم  قمنا

مماثلة  Hausman اختǼارءت نتائج جا، Ǽحیث  Hausmanالمفاضلة بینهما Ǽاستعمال اختǼار Ǽثانǽة، 

النتائج أن نماذج  أظهرت و، )NIR= ʄ(INF,NER) ،NER= ʄ(INF,NIR)(للنموذجین الأولین 

من جهة  NERهي الأكثر ملائمة لتقدیر العلاقة بین تقلǼات أسعار الصرف  FEMالتأثیرات الثابتة 

نموذج شعاع تصحǽح الخطأ للبǽانات المدمجة  ، قدرناوفي الأخیر من جهة أخرNIR .Ȑوسعر الفائدة 

PVECM    معدلات التضخم، حیثǼ ة بینللنموذج الثالث الخاصǽه توصلنا إلى عدم وجود علاقة توازن

  .في الأجل الطوȄل متغیرات الدراسة وȃین

ǼالإجاǼة على أهم سمحت لنا الدراسة النظرȄة القǽاسǽة للعلاقة التفاعلǽة بین متغیرات الدراسة الثلاث     

  فرضǽات الǼحث، والتي جاءت على النحو التالي:

ǻفترض وجود علاقات تفاعلǻة وثǻقة بین Ȝل من أنه  فǽما یخص الفرضǽة الأولى التي تنص على -

سعر الصرف، سعر الفائدة ومعدلات التضخم في الأدبǻات والنماذج الاقتصادǻة النظرȂة، Ȝما ǻفترض 

  .جزئǽا صحǽحةفهي یر طبǻعة واتجاه هذه العلاقات، تفسوجود توافȖ تام في 

 استهداف التضخم على ترȞز نقدǽةال سǽاسةلأن ال والتضخم،الصرف  سعر بین وثǽقة علاقةهناك ف   

 التي الأهداف نوعǽة وȃین النقدǽة السǽاسة أدوات من Ȟأداة الصرف سعر سǽاسة دور بین وثǽقة لاقةفالع

 ومحارȃة الأسعار مستوǽات استقرار هدف ǽحدد المتقدمة الدول في ، لأنهلتحقǽقها السلطات تسعى

 مǼاشرة Ȟأداة الدول هذه في الصرف سعر دور یتضاءل لذلك النقدǽة، السǽاسة أهداف Ȟأهم التضخم
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، النقد Ȟعرض أخرȐ  أدوات لحساب  هȞǽلǽة اختلالات من تعاني والتي النامǽة الدول تسعى حین في مثلاً

  .الاقتصادȑ الاستقرار وتحقیȘ الاختلالات هذه مثل لمواجهة رئǽسة Ȟأداة الصرف سعر استخدام إلى

سعر الفائدة دور هام في تحقیȘ مستوȐ معین من أما العلاقة بین سعر الفائدة وسعر الصرف، فل    

 قǽمة العملةسعر الصرف حیث أن ارتفاع أسعار الفائدة في دولة ما من شأنه أن یؤدȑ إلى ارتفاع 

 مناخ الاستثمار، مرونة بین أسعار" :هذه الاستجاǼة تشترȋ الكثیر من الشروȋ، و الوطنǽة لتلك الدولة

 غیرات الاقتصادǽة"، وعندما تكون الفائدة والاستثمار، مرونة في الجهاز الإنتاجي، استقرار الكثیر من المت

  .لتعوǽض خطر انهǽار العملة المرتفعالعملة ضعǽفة مثلا ǽقوم البنك المرȞزǼ ȑاعتماد سǽاسة سعر الفائدة 

سعر الفائدة الحقǽقي مستقل عن معدل  أنǼ فǽشر فیرȐ لعلاقة بین سعر الفائدة والتضخم لوأما ǼالنسǼة     

 سعر الفائدة ، لأنه حسب فǽشر فإنأن سعر الفائدة الاسمي یتأثر Ǽمعدل التضخم المتوقع، و التضخم

 هذا السعر لǽس Ǽالضرورة هو السعرإلا أن  والمستقبلǽة.الحقǽقي هو سعر التǼادل بین السلع الحاضرة 

ȑسعر السوق أو السعر الاسمي للفائدة الـذǼ قترضǽ ه المقترض، فهوǽحصل علǽ  ادل بینǼوهو سعر الت

قود وسعر الفائدة الحقǽقي والمستقبلǽة، وفي غǽاب التضخم وعندما تكون Ȟل المǼادلات Ǽالن النقود الحاضرة

  .Ȟǽونان متطاǼقان إلا أن سعر الفائدة الاسمي یتأثر Ǽمعدل التضخم المتوقع والسعر الاسمي

تفترض وجود علاقات سببǻة قصیرة الأجل بین المتغیرات الثلاث في التي  وفǽما یخص الفرضǽة الثانǽة -

جاء الاحتمال ǼالنسǼة للعلاقة فهي صحǽحة، Ǽحیث  ،البلدان العرǻȁة، على اعتǺار أنها متغیرات نقدǻة

وعلǽه توجد علاقة سببǽة قصیرة الأجل من  0,05أȑ أقل من  0،0008بین سعر الفائدة والتضخم 

 0،0068جاء الاحتمال من جهة سعر الصرف Ǽاتجاه سعر الفائدة ǽساوȑ سعر الفائدة، و  التضخم إلى

 ȑسبب سعر  0,05أقل من أǽ ه سعر الصرفǽذلك الفائدةوعلȞسبب التضخم وذلك ، وǽ سعر الصرف

 ȑة تساوǽمة الاحتمالǽة قصیرة  0،05وهي أقل من  0،0038راجع لكون القǽه توجد علاقة سببǽوعل

  .الأجل بینهما

بوجود علاقات انحدار معنوǻة وقوǻة للعلاقات المتداخلة بین المؤشرات أما الفرضǽة الثالثة التي تقول  -

 NIR= ʄ(INF,NER)الأول لأن النموذج ، ، فهي صحǽحةالعرǻȁة خلال فترة الدراسة الثلاث في البلدان

ȞȞل معنوȑ ولأن القǽم الإحصائǽة لاختǼار فǽشر المحسوǼة أقل من القǽم الحرجة، Ȟما أن معامل التحدید 

R-squared  ةǼفسر بنسǽ ل  %92للتغیرات الحاصلة في سعر الفائدةȞ من خلال التغیرات الحاصلة في

صائǽا، هذا یدل على أن سعر الصرف والتضخم من سعر الصرف والتضخم وهي نسǼة جد مقبولة إح
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والنموذج  NER= ʄ(INF,NIR)لنموذج الثاني ونفس الشيء ǼالنسǼة ل ǽفسران سعر الفائدة ǼشȞل جید.

  .INF= ʄ(NER,NIR)الثالث 

ǻفترض أن تتوافȖ طبǻعة واتجاه العلاقات السببǻة بین المتغیرات والفرضǽة الراǼعة التي تنص على أنه  -

الثلاثة في البلدان العرǻȁة المختارة مع مضمون النظرȂات الاقتصادǻة المفسرة لها والدراسات الساǺقة 

 Ǽالعملة المقǽمة ةالمالǽ الأصول أن Dornbuschنموذج فهي صحǽحة، لأنه حسب ، في هذا المجال

 المالǽة الأصول على الفائدة سعر یزȄد وǼالتالي الأجنبǽة، Ǽالعملة المقǽمة للأصول Ȟامل بدیل المحلǽة

 قصیر الصرف وسعر العملة، قǽمة لانخفاض المتوقع المعدل Ǽمقدار الخارج في الفائدة سعر عن المحلǽة

ومستو  الأجل طوȄل للأسعار معین مستوȐ  ظل الأجل  في قصیر الأسعار مستوȐ  في دالة الأجل

  الأرصدة على الطلب زȄادة إلى ǽفضي للأسعار العام المستوȐ  فارتفاع .الأجل طوȄل الصرف لسعر معین

 سعر وȄرتفع الداخل إلى الأموال رؤوس تتدفȘ وǼالتالي المحلي سعر الفائدة فیرتفع الاسمǽة، النقدǽة

تفترض وجود التي وهي تتوافȘ مع الإجاǼة على الفرضǽة الثانǽة  المحلǽة. للعملة الأجل قصیر الصرف

علاقات سببǽة قصیرة الأجل بین المتغیرات الثلاث في البلدان العرǽȃة Ǽحیث توصلنا إلى وجود علاقة 

 سببǽة قصیرة الأجل ذات اتجاه واحد.

  وأهم النتائج المتوصل إلیها في نهاǽة هذا الǼحث تمثلت في الآتي:

 السǽاسة أهداف Ȟأهم التضخم ومحارȃة الأسعار مستوǽات استقرار هدف ǽحدد المتقدمة الدول في -

 النقد Ȟعرض أخرȐ  أدوات لحساب مǼاشرة Ȟأداة الدول هذه في الصرف سعر دور یتضاءل لذلك النقدǽة،

 Ȟأداة الصرف سعر استخدام إلى هȞǽلǽة اختلالات من تعاني والتي النامǽة الدول تسعى حین في، مثلاً 

  .الاقتصادȑ الاستقرار وتحقیȘ الاختلالات هذه مثل لمواجهة رئǽسة

 سوقي في تحدث التي التعدǽلات نتیجة للأسعار، العام المستوȑ  في ارتفاع النقدȑ، التوسع على یترتب -

 أن إلى ǽشیر وهذا الصرف، سعر في Ǽارتفاع مصحوǼا الأسعار في الارتفاع هذا Ȟǽون  وقد والنقد، الإنتاج

  .متناسقین Ȟǽونا قد الصرف وسعر للأسعار العام المستوȐ  من Ȟل سلوك

أصحاب  لأن ،التضخم مستوȐ  حسب المحلǽة ترتفع الأسعار إلى الصرف سعر تغیرات انتقال درجة -

 تقلیدǽا تتمیز بیئة ظل في أسعارهم إلى الصرف أسعار تغیرات نقل إلى أكبر ǼشȞل ǽمیلون  المشارȄع

ا التضخم على الأثر Ȟǽون  ذلك مع ،مرتفعة تضخمǽة Ǽمعدلات  ذات نقدǽة سǽاسة وجود ظل في ضعǽفً

  .مصداقǽة
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الأسعار  إلى الصرف سعر تغیرات نتقاللا ضعǽفة درجةهنالك  المرن، الصرف سعر نظام ظل في -

 یؤدȑ إجراء أȑ فإن الثابت، الصرف سعر نظام وجود حالة في ، بینماالتضخم في ǼالتحȞم ǽسمح المحلǽة

  .الإنتاج مستوǽات في بتقلب وȄترجم سیتǼع التضخم، معدلات استقرار إلى

یؤدȑ إلى زȄادة الطلب على السلع المحلǽة، وǼالتالي  ارتفاع أسعار الفائدة في بلد ما من شأنه أن إن -

  .تحسن قǽمة العملة الوطنǽة

ن انخفاض معدل الفائدة یؤدȑ إلى لأ معدلات الفائدة المنخفضة ترتǼ ȌǼمستوȐ أسعار مرتفع وهذا -

إلى ارتفاع Ȟمǽة النقود وǼالتالي  قروض وȄؤدȑ ذلكالارتفاع الاستثمار وهذا ینتج عنه ارتفاع الطلب على 

  .ارتفاع الأسعار

النتائج غیر مستقرة أن  إلا ختǼارات الاستقرارȄةوفǽما یخص الجانب التطبǽقي توصلنا عند دراستنا لا -

ها، وǼالتالي لا تطلب إجراء الفروقات من الدرجة الأولى حیث أصǼحت مستقرة عندعند المستوȐ مما 

یوجد تكامل مشترك في النموذجین سعر الصرف بدلالة التضخم وسعر الفائدة، وسعر الفائدة بدلالة 

؛ وȄوجد تكامل مشترك في Ǽ ، PVARحیث تم دراسة النموذجین من خلال منهجǽةالتضخم وسعر الصرف

 من خلال منهجǽةأین قمنا بدراسته  سعر الفائدة وسعر الصرفأȑ التضخم بدلالة ثالث النموذج ال

PVECM.  

في النموذجین هي الأكثر ملائمة لتقدیر العلاقة  FEMالتأثیرات الثابتة أن نماذج  Ȟذلك هرت النتائجظأ -

فǽما  للبǽانات المدمجةلنموذج شعاع تصحǽح الخطأ الأخیر عند دراسة نتائج التقدیر  وفي .الأول والثاني

بین متغیرات  طوȄلة الأجل قة توازنǽةحیث توصلنا إلى عدم وجود علا PVECM یخص النموذج الثالث

  الدراسة ǼالنسǼة للنموذج الثالث.

  :انطلاقا من النتائج السالفة الذȞر ǽمȞن تقدǽم Ǽعض المقترحات في هذا الإطار، نوجزها فǽما یلي

حول المواضǽع الخاصة Ǽالتوازنات على مستوȐ إعطاء أهمǽة Ȟبیرة للدراسات الاقتصادǽة القǽاسǽة  -

  الاقتصاد الكلي.

- .ȑزȞة على رأسها البنك المرǽاسات سعر الصرف من طرف السلطات النقدǽإعادة مراجعة س  

  الاعتǼار للاقتصاد المحلي.الرفع من قǽمة العملة المحلǽة مقابل العملات الأجنبǽة الرئǽسǽة وذلك لرد  -

تخفǽض Ȟمǽة النقد المتداول للقضاء على اختلال التوازن بین Ȟمǽة النقود المتداولة وȞمǽة السلع  -

  والخدمات في الاقتصاد وǼالتالي تخفǽض نسǼة التضخم.
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 النقدǽة من أجل تصحǽح الاختلالات السǽاسة أدوات من Ȟأداة الصرف سعرالاهتمام أكثر Ǽاستخدام  -

  .الاقتصادȑ الاستقرار وتحقیȘ التي تحدث في المستوȐ العالم للأسعار

ضرورة الاتجاه نحو التعوǽم واستهداف التضخم، طالما أن أسعار الصرف الثابتة في الدول النامǽة  -

.ȑر الاقتصادȄفي المراحل الأولى من التحر Șاسة ملائمة للتطبیǽا ما تكون سǼغال  

  الحالǽة:دراستنا فاق لآ اقتراحات ارتأینا تقدǽم ولإثراء هذا الموضوع    

  مدȐ تأثیر Ȟل من التضخم وسعر الفائدة على سعر الصرف في الدول النامǽة. -

  سعر الصرف Ȟأداة من أدوات استهداف التضخم. -

  أسǼاب تقلǼات أسعار الصرف في المدȐ القصیر. -

  ى النمو الاقتصادȑ.أثر تقلǼات Ȟل من سعر الصرف، التضخم وسعر الفائدة عل -
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 بولعي بن حسیǼة جامعة والتجارȄة والتسییر، الاقتصادǽة العلوم Ȟلǽة دولي، واقتصاد دولǽة مالǽة تخصص

  .2012، الشلف

 دراسة ،الأسهم لأسعار  ةالعام المؤشرات على الصرف أسعار تقلǼات أثر الزȃیدȑ، عبود رشید سلǽم -12

 شهادة نیل متطلǼات ضمن مقدمة مذȞرة، 2011- 2005 المالǽة للأوراق العراق سوق  في تطبǽقǽة

  .2014الماجستیر في العلوم المالǽة والمصرفǽة، جامعة Ȟرȃلاء، العراق، 

  ثالثا: المجلات 
، الجزائر في التضخم معدلات و الصرف سعر بین المشترك التكامل علاقة اختǼار ، سلامي احمد - 1

  .07/2015العدد ، ورقلة، مجلة أداء المؤسسات الجزائرȄة، 2014 - 1970للفترة  تطبǽقǽة دراسة

 العرǽȃة، الأقطار في التنمǽة Ǽقضاǽا تعني دورȄة سلسلة ،الصرف أسعار سǽاسات بلقاسم، العǼاس - 2

 .2003، 23العدد  الكوȄت، للتخطȌǽ العرȃي المعهد

  . 2004جوȄلǽة ، والتنمǽة، التموȄل مجلة ،المعومة الصرف أسعار عن الدفاع ȞرȄن، بیترد  - 3

 الكوȄت، للتخطȌǽ، العرȃي المعهد التنمǽة، جسر مجلة ،الصرف أسعار سǽاسات العǼاس، بلقاسم - 4

  . 2003 نوفمبر ، 23 العدد

 المدفوعات میزان على الصرف سعر سǽاسة أثر شوȄرفات، القادر عبد حمیدانو، الناصر محمد - 5

 ȑة دراسة -الجزائرǽة و تحلیلǽاسǽاحث، العدد )2014-1989للفترة ( قǼ2016، 16، مجلة ال.  
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، مجلة محددات التجارة البینǽة للدول الإسلامǽة Ǽاستخدام منهج تحلیل الǼانلدلي، بعابد الععابد  - 6

الدراسات الاقتصادǽة الإسلامǽة، المعهد الإسلامي للǼحوث والتدرȄب، البنك الإسلامي للتنمǽة، جدة، مجلد 

  .2010، 1، العدد16

 المدفوعات میزان اختلال و توازن  إشȞالǽة بین العملة قǽمة تخفǽض رشیدة، زاوǽة دادن، الوهاب عبد - 7

 الجزائرȄة المجلة، )2013-1990( الفترة خلال الجزائر لحالة تحلیلǽة دراسة - الطوȄل المدȐ في

  .03/2016المالǽة، العدد  و المحاسبǽة للدراسات

  راǺعا: المحاضرات والملتقǻات
 خلال الجزائر في العامة الموازنة على الفائدة سعر تغیرات أثر حول مداخلة نصیر، أحمد لبزة، هشام - 1

، مداخلة ضمن ملتقى حول أثار سعر الفائدة من المنظور الاقتصادȑ الوضعي، 2010 - 1990الفترة 

  .2012المرȞز الجامعي Ǽالوادȑ، الجزائر،
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  . الجزائر، 2006
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  الملاحق:

  : نتائج الدراسة الوصفیة للمتغیرات)01الملحق رقم (
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Series: INF
Sample 2000 2020
Observations  273

Mean       4.388182
Median   3.191999
Maximum  84.86433
Minimum -10.06749
Std. Dev.   7.737489
Skewness    5.778363
Kurtos is   52.00581

Jarque-Bera  28837.08
Probabil ity   0.000000
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Series: NIR
Sample 2000 2020
Observations 273

Mean       4.319128
Median   3.626469
Maximum  12.31667
Minimum  0.981667
Std. Dev.   2.503136
Skewness   0.856938
Kurtosis    3.063332

Jarque-Bera  33.45824
Probabi l ity   0.000000

  

tableau total: 
 NIR INF NER 

 Mean  4.319128  4.388182  264.6595 
 Median  3.626469  3.191999  5.932827 

 Maximum  12.31667  84.86433  2002.405 
 Minimum  0.981667 -10.06749  0.268828 
 Std. Dev.  2.503136  7.737489  523.4038 
 Skewness  0.856938  5.778363  1.900967 
 Kurtosis  3.063332  52.00581  5.095570 

    
 Jarque-Bera  33.45824  28837.08  214.3746 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000 

    
 Sum  1179.122  1197.974  72252.05 

 Sum Sq. 
Dev.  1704.268  16284.29  74514819 
    

 Observations  273  273  273   
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Series: NER
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Observations  273

Mean       264.6595
Median   5.932827
Maximum  2002.405
Minimum  0.268828
Std. Dev.   523.4038
Skewness    1.900967
Kurtosis   5.095570

Jarque-Bera  214.3746
Probabil ity   0.000000
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  لأسعار الفائدة رȂةالاستقرار  ات): اختǺار 02(ملحȖ رقم ال

  ) DNIRو  NIR(عند  المستوȎ  و عند الفروقات من الدرجة الأولى 

Individual effects, individual linear trends (Intercept & trend) : 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  NIR    
Date: 04/28/22   Time: 13:35  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  0.48039  0.6845  12  224 
Breitung t-stat  0.08643  0.5344  12  212 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -2.84324  0.0022  12  224 
ADF - Fisher Chi-square  56.9842  0.0002  12  224 
PP - Fisher Chi-square  27.8731  0.2654  12  240 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 

Individual effects (Intercept) : 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  NIR    
Date: 04/28/22   Time: 13:34  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -1.28964  0.0986  12  230 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -5.73660  0.0000  12  230 
ADF - Fisher Chi-square  80.7762  0.0000  12  230 
PP - Fisher Chi-square  52.6274  0.0006  12  240 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.  

DNIR: 
Individual effects (Intercept) : 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  D(NIR)   
Date: 04/28/22   Time: 13:36  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -33.7970  0.0000  12  218 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -17.8188  0.0000  12  218 
ADF - Fisher Chi-square  360.888  0.0000  12  218 
PP - Fisher Chi-square  89.4764  0.0000  12  228 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.  

None: 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  NIR    
Date: 04/28/22   Time: 13:36  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: None   
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  1.18106  0.8812  13  243 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
ADF - Fisher Chi-square  50.2636  0.0029  13  243 
PP - Fisher Chi-square  71.8981  0.0000  13  260 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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None: 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(NIR)   

Date: 04/28/22   Time: 13:37  

Sample: 2000 2020   

Exogenous variables: None   

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -30.1090  0.0000  12  219 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  174.570  0.0000  12  219 

PP - Fisher Chi-square  151.742  0.0000  12  228 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.  

Individual effects, individual linear trends (Intercept & trend) : 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(NIR)   

Date: 04/28/22   Time: 13:37  

Sample: 2000 2020   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -31.5355  0.0000  13  232 

Breitung t-stat -3.09559  0.0010  13  219 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -16.2253  0.0000  13  232 

ADF - Fisher Chi-square  103.360  0.0000  13  232 

PP - Fisher Chi-square  73.6479  0.0000  13  247 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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  لمعدلات التضخم Ȃةالاستقرار  ات): اختǺار 03الملحȖ رقم (

  ) DINF و INF(عند  المستوȎ  و عند الفروقات من الدرجة الأولى 

INF: 
Individual effects (Intercept) : 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  INF    
Date: 04/28/22   Time: 13:39  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -4.82727  0.0000  13  254 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -7.10671  0.0000  13  254 
ADF - Fisher Chi-square  99.0796  0.0000  13  254 
PP - Fisher Chi-square  76.8560  0.0000  13  260 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 

 

Individual effects, individual linear trends (Intercept & trend) : 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  INF    
Date: 04/28/22   Time: 13:40  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -4.50910  0.0000  13  250 
Breitung t-stat  0.58284  0.7200  13  237 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -5.85223  0.0000  13  250 
ADF - Fisher Chi-square  83.2509  0.0000  13  250 
PP - Fisher Chi-square  66.5674  0.0000  13  260 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

None: 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  INF    
Date: 04/28/22   Time: 13:40  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: None   
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 2 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -4.30814  0.0000  13  256 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  45.7611  0.0097  13  256 
PP - Fisher Chi-square  54.7293  0.0008  13  260 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

DINF: 
Individual effects (Intercept) : 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  D(INF)   
Date: 04/28/22   Time: 13:41  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -14.2173  0.0000  13  238 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -14.2891  0.0000  13  238 
ADF - Fisher Chi-square  205.012  0.0000  13  238 
PP - Fisher Chi-square  566.949  0.0000  13  247 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Individual effects, individual linear trends (Intercept & 
trend) : 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  D(INF)   
Date: 04/28/22   Time: 13:41  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: Individual effects, individual linear 
trends 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett 
kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -13.2762  0.0000  13  239 
Breitung t-stat -2.65874  0.0039  13  226 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and 
Shin W-stat  -12.3759  0.0000  13  239 
ADF - Fisher Chi-
square  169.275  0.0000  13  239 
PP - Fisher Chi-
square  223.526  0.0000  13  247 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume 
asymptotic normality. 

 

None: 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  D(INF)   
Date: 04/28/22   Time: 13:41  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: None   
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett 
kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -19.7124  0.0000  13  239 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
ADF - Fisher Chi-
square  257.525  0.0000  13  239 
PP - Fisher Chi-
square  255.611  0.0000  13  247 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume 
asymptotic normality. 
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   لأسعار الصرف ةالاستقرارȂ ات): اختǺار 04الملحȖ رقم (
 )DNER و NER(عند  المستوȎ  و عند الفروقات من الدرجة الأولى 

 

 

NER: 
Individual effects (Intercept) : 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  NER    
Date: 04/28/22   Time: 13:42  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t*  1.20887  0.8866  9  176 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   0.59753  0.7249  9  176 
ADF - Fisher Chi-square  20.7897  0.2902  9  176 
PP - Fisher Chi-square  27.4190  0.0715  9  180 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

Individual effects, individual linear trends (Intercept & trend) : 
 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  NER    
Date: 04/28/22   Time: 13:43  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -0.99075  0.1609  9  175 
Breitung t-stat  0.02583  0.5103  9  166 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   1.35255  0.9119  9  175 
ADF - Fisher Chi-square  10.3063  0.9215  9  175 
PP - Fisher Chi-square  12.7993  0.8034  9  180 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

None: 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  NER    
Date: 04/28/22   Time: 13:43  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: None   
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t*  1.30596  0.9042  9  176 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  5.97462  0.9963  9  176 
PP - Fisher Chi-square  11.8535  0.8547  9  180 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

DNER: 
Individual effects (Intercept) : 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  D(NER)   
Date: 04/28/22   Time: 13:44  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 2 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -8.39354  0.0000  9  169 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -5.90286  0.0000  9  169 
ADF - Fisher Chi-square  66.6669  0.0000  9  169 
PP - Fisher Chi-square  76.3463  0.0000  9  171 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Individual effects, individual linear trends (Intercept & trend) : 
 
Panel unit root test: Summary   
Series:  D(NER)   
Date: 04/28/22   Time: 13:44  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -5.18214  0.0000  9  164 
Breitung t-stat -1.55660  0.0598  9  155 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -4.27654  0.0000  9  164 
ADF - Fisher Chi-square  55.6951  0.0000  9  164 
PP - Fisher Chi-square  106.733  0.0000  9  171 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

None: 
Panel unit root test: Summary   
Series:  D(NER)   
Date: 04/28/22   Time: 13:45  
Sample: 2000 2020   
Exogenous variables: None   
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 2 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -9.42571  0.0000  9  169 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  105.016  0.0000  9  169 
PP - Fisher Chi-square  116.962  0.0000  9  171 
     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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للنموذج الأول  نتائج اختǺار التكامل المشترك): 05رقم (لملحȖ ا  

NIR=f(INF, NER) 

Pedroni test : 
Individual effects (Intercept) : 
 
Pedroni Residual Cointegration Test   
Series: NIR INF NER     
Date: 04/28/22   Time: 13:49   
Sample: 2000 2020    
Included observations: 273   
Cross-sections included: 9 (4 dropped)   
Null Hypothesis: No cointegration   
Trend assumption: No deterministic trend  
Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 3 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 
    Weighted  
  Statistic Prob. Statistic Prob. 
Panel v-Statistic  0.118576  0.4528 -0.482579  0.6853 
Panel rho-Statistic  0.495521  0.6899  0.941552  0.8268 
Panel PP-Statistic -0.661092  0.2543 -0.195115  0.4227 
Panel ADF-Statistic -2.060770  0.0197 -1.113645  0.1327 
      
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 
      
  Statistic Prob.   
Group rho-Statistic  2.038287  0.9792   
Group PP-Statistic  0.050666  0.5202   
Group ADF-Statistic -1.967824  0.0245   
      
       

Individual effects, individual linear trends (Intercept & trend) : 
 
 
Pedroni Residual Cointegration Test   
Series: NIR INF NER     
Date: 04/28/22   Time: 13:50   
Sample: 2000 2020    
Included observations: 273   
Cross-sections included: 9 (4 dropped)   
Null Hypothesis: No cointegration   
Trend assumption: Deterministic intercept and trend  
Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 3 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 
    Weighted  
  Statistic Prob. Statistic Prob. 
Panel v-Statistic  0.162460  0.4355 -0.414086  0.6606 
Panel rho-Statistic  1.399477  0.9192  1.639981  0.9495 
Panel PP-Statistic  0.384470  0.6497  0.008434  0.5034 
Panel ADF-Statistic -2.735892  0.0031 -2.953003  0.0016 
      
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 
      
  Statistic Prob.   
Group rho-Statistic  2.748193  0.9970   
Group PP-Statistic -0.188341  0.4253   
Group ADF-Statistic -3.015575  0.0013   
      
       

None: 
 
 
Pedroni Residual Cointegration Test   
Series: NIR INF NER     
Date: 04/28/22   Time: 13:51   
Sample: 2000 2020    
Included observations: 273   
Cross-sections included: 9 (4 dropped)   
Null Hypothesis: No cointegration   
Trend assumption: No deterministic intercept or trend  
Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 
    Weighted  
  Statistic Prob. Statistic Prob. 
Panel v-Statistic -1.756622  0.9605 -1.027447  0.8479 
Panel rho-Statistic  0.109644  0.5437 -0.833162  0.2024 
Panel PP-Statistic -1.960931  0.0249 -3.542019  0.0002 
Panel ADF-Statistic -1.886273  0.0296 -3.567047  0.0002 
      
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 
      
  Statistic Prob.   
Group rho-Statistic  1.168507  0.8787   
Group PP-Statistic -2.469130  0.0068   
Group ADF-Statistic -2.692146  0.0035   
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التأخیرات المثلى للنموذج الأول): 06لملحȖ رقم (ا  

NIR=f(INF, NER) 

Lag Selection (SIC): 
Lag*= 2 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: NIR INF NER     
Exogenous variables: C      
Date: 04/28/22   Time: 14:06     
Sample: 2000 2020     
Included observations: 169     
       
       
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 -2218.408 NA   52442141  26.28885  26.34441  26.31140 
1 -1369.090  1658.432  2516.579  16.34426  16.56650  16.43445 
2 -1337.827  59.93584  1933.924  16.08080   16.46972*   16.23863* 
3 -1326.795  20.75785   1888.495*   16.05675*  16.61235  16.28223 
4 -1322.384  8.144985  1994.864  16.11105  16.83333  16.40417 
5 -1315.977  11.60011  2058.669  16.14174  17.03071  16.50250 
6 -1305.732   18.18573*  2030.918  16.12701  17.18266  16.55541 
7 -1301.333  7.652705  2147.987  16.18146  17.40379  16.67750 
8 -1297.263  6.936247  2281.824  16.23980  17.62881  16.80349 
       
       
       
 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
 
 

VAR Model : 
Lag*= 2 
Fixed : 
Dependent Variable: NIR   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/12/22   Time: 10:57   
Sample (adjusted): 2002 2020   
Periods included: 19   
Cross-sections included: 13   
Total panel (balanced) observations: 247  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 1.305668 0.211604 6.170352 0.0000 
NIR(-1) 1.020694 0.059418 17.17809 0.0000 
NIR(-2) -0.364487 0.052054 -7.002146 0.0000 
INF(-1) 0.036274 0.009721 3.731410 0.0002 
INF(-2) 0.008918 0.009916 0.899303 0.3694 
NER(-1) 0.001641 0.001399 1.173553 0.2418 
NER(-2) -0.002015 0.001292 -1.559446 0.1203 
     
     
 Effects Specification   
     
     
Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     
Root MSE 0.653368     R-squared 0.926830 
Mean dependent var 4.112818     Adjusted R-squared 0.921054 
S.D. dependent var 2.420325     S.E. of regression 0.680047 
Akaike info criterion 2.140493     Sum squared resid 105.4417 
Schwarz criterion 2.410446     Log likelihood -245.3509 
Hannan-Quinn criter. 2.249179     F-statistic 160.4473 
Durbin-Watson stat 1.844676     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Random : 
Dependent Variable: NIR   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/12/22   Time: 10:58   
Sample (adjusted): 2002 2020   
Periods included: 19   
Cross-sections included: 13   
Total panel (balanced) observations: 247  
Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.292601 0.089851 3.256500 0.0013 
NIR(-1) 1.189449 0.054082 21.99342 0.0000 
NIR(-2) -0.327644 0.051406 -6.373704 0.0000 
INF(-1) 0.033514 0.008664 3.868362 0.0001 
INF(-2) 0.006396 0.009706 0.658927 0.5106 
NER(-1) 0.003170 0.001280 2.476451 0.0140 
NER(-2) -0.002899 0.001263 -2.295184 0.0226 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 
Idiosyncratic random 0.680047 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.721153     R-squared 0.910861 
Mean dependent 
var 4.112818     Adjusted R-squared 0.908632 
S.D. dependent 
var 2.420325     S.E. of regression 0.731594 
Sum squared resid 128.4552     F-statistic 408.7359 
Durbin-Watson 
stat 1.841913     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.910861     Mean dependent var 4.112818 
Sum squared resid 128.4552     Durbin-Watson stat 1.841913 
     
      
 
 
 

Hausman Test: 
H0: Random effect model 
H1: Fixed effect model 
 
 
 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 

Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 49.323790 6 0.0000 
     
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is 
zero. 
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Panel Causality test: 
 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/01/22   Time: 14:22 
Sample: 2000 2020  
Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     INF does not Granger Cause NIR  247  10.4190 5.E-05 
 NIR does not Granger Cause INF  7.38612 0.0008 
    
     NER does not Granger Cause NIR  247  5.08786 0.0068 
 NIR does not Granger Cause NER  0.23819 0.7882 
    
     NER does not Granger Cause INF  247  5.70272 0.0038 
 INF does not Granger Cause NER  24.8744 1.E-10 
    
     

 
Wald test: 
 
Wald Test:   
Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    F-statistic  5.922826 (4, 228)  0.0001 
Chi-square  23.69130  4  0.0001 
    
        
Null Hypothesis: C(4)=C(5)=C(6)=C(7)=0 
Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(4)  0.036274  0.009721 
C(5)  0.008918  0.009916 
C(6)  0.001641  0.001399 
C(7) -0.002015  0.001292 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
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  الثاني نتائج اختǺار التكامل المشترك للنموذج): 07لملحȖ رقم (ا

NER=f(INF, NIR) 

Individual effects, individual linear trends (Intercept & trend) : 
Pedroni Residual Cointegration Test   
Series: NER INF NIR     
Date: 04/28/22   Time: 14:24   
Sample: 2000 2020    
Included observations: 273   
Cross-sections included: 9 (4 dropped)   
Null Hypothesis: No cointegration   
Trend assumption: Deterministic intercept and trend  
Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 3 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      
Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 
    Weighted  
  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic -2.150378  0.9842 -1.372742  0.9151 
Panel rho-Statistic  3.502706  0.9998  2.652512  0.9960 
Panel PP-Statistic  4.217723  1.0000  2.272573  0.9885 
Panel ADF-Statistic  4.238414  1.0000  2.007138  0.9776 
      
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 
      
  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic  3.620635  0.9999   
Group PP-Statistic  3.016949  0.9987   
Group ADF-Statistic  2.505521  0.9939   
       

 
Pedroni test : 
Individual effects (Intercept) : 
Pedroni Residual Cointegration Test   
Series: NER INF NIR     
Date: 04/28/22   Time: 14:24   
Sample: 2000 2020    
Included observations: 273   
Cross-sections included: 9 (4 dropped)   
Null Hypothesis: No cointegration   
Trend assumption: No deterministic trend  
Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 3 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      
Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 
    Weighted  
  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic -2.046277  0.9796 -1.278522  0.8995 
Panel rho-Statistic  1.256302  0.8955  1.955538  0.9747 
Panel PP-Statistic -2.085126  0.0185  1.933867  0.9734 
Panel ADF-Statistic -1.961045  0.0249  2.336099  0.9903 
      
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 
      
  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic  2.987257  0.9986   
Group PP-Statistic  2.197346  0.9860   
Group ADF-Statistic  3.601824  0.9998   
       

 None: 
Pedroni Residual Cointegration Test   
Series: NER INF NIR     
Date: 04/28/22   Time: 14:25   
Sample: 2000 2020    
Included observations: 273   
Cross-sections included: 9 (4 dropped)   
Null Hypothesis: No cointegration   
Trend assumption: No deterministic intercept or trend  
Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      
Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 
    Weighted  
  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic -1.463806  0.9284 -2.325170  0.9900 
Panel rho-Statistic -0.026018  0.4896 -1.868557  0.0308 
Panel PP-Statistic -1.528785  0.0632 -2.910457  0.0018 
Panel ADF-Statistic -1.452180  0.0732 -8.408822  0.0000 
      
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 
      
  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic  1.800866  0.9641   
Group PP-Statistic  0.729548  0.7672   
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  التأخیرات المثلى للنموذج الثاني): 08الملحȖ رقم (

NER=f(INF, NIR)  

Group ADF-Statistic  0.313859  0.6232    

VAR Model : 
Lag*= 2 
Fixed : 
 
Dependent Variable: NER   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/12/22   Time: 11:07   
Sample (adjusted): 2002 2020   
Periods included: 19   
Cross-sections included: 13   
Total panel (balanced) observations: 247  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 53.18624 9.870055 5.388647 0.0000 
NER(-1) 0.671394 0.065236 10.29171 0.0000 
NER(-2) 0.153368 0.060259 2.545126 0.0116 
INF(-1) -1.146146 0.453440 -2.527670 0.0122 
INF(-2) -0.954435 0.462534 -2.063490 0.0402 
NIR(-1) -0.261308 2.771514 -0.094284 0.9250 
NIR(-2) -0.232685 2.427991 -0.095834 0.9237 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 30.47575     R-squared 0.996412 
Mean dependent 
var 258.7329     Adjusted R-squared 0.996129 
S.D. dependent var 509.8190     S.E. of regression 31.72017 
Akaike info 
criterion 9.825586     Sum squared resid 229406.5 
Schwarz criterion 10.09554     Log likelihood -1194.460 
Hannan-Quinn 
criter. 9.934271     F-statistic 3517.732 
Durbin-Watson stat 2.312004     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
Lag Selection (SIC): 
Lag*= 2 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: NER INF 
NIR     
Exogenous variables: C      
Date: 04/28/22   Time: 
14:27     
Sample: 2000 2020     
Included observations: 
169     
       
        LagLogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 

-
2218.408NA   52442141  26.28885  26.34441  26.31140 

1 
-
1369.090 1658.432  2516.579  16.34426  16.56650  16.43445 

2 
-
1337.827 59.93584  1933.924  16.08080   16.46972*  16.23863* 

3 
-
1326.795 20.75785   1888.495*   16.05675* 16.61235  16.28223 

4 
-
1322.384 8.144985  1994.864  16.11105  16.83333  16.40417 

5 
-
1315.977 11.60011  2058.669  16.14174  17.03071  16.50250 

6 
-
1305.732  18.18573* 2030.918  16.12701  17.18266  16.55541 

7 
-
1301.333 7.652705  2147.987  16.18146  17.40379  16.67750 

8 
-
1297.263 6.936247  2281.824  16.23980  17.62881  16.80349 

       
              
 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% 
level)  
 FPE: Final prediction 
error     
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 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information 
criterion     

Hausman Test: 
H0: Random effect model 
H1: Fixed effect model 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 

Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 47.174469 6 0.0000 
     
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. 
     
 
 
 
Wald test: 
 
Wald Test:   
Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    F-statistic  4.474965 (4, 228)  0.0017 
Chi-square  17.89986  4  0.0013 
    
        
Null Hypothesis: C(4)=C(5)=C(6)=C(7)=0 
Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(4) -1.146146  0.453440 
C(5) -0.954435  0.462534 
C(6) -0.261308  2.771514 
C(7) -0.232685  2.427991 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
 
 

Random : 
Dependent Variable: NER   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/12/22   Time: 11:08   
Sample (adjusted): 2002 2020   
Periods included: 19   
Cross-sections included: 13   
Total panel (balanced) observations: 247  
Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3.584337 4.191036 0.855239 0.3933 
NER(-1) 0.850134 0.059706 14.23873 0.0000 
NER(-2) 0.131846 0.058925 2.237509 0.0262 
INF(-1) -2.205005 0.404111 -5.456431 0.0000 
INF(-2) -1.096314 0.452731 -2.421559 0.0162 
NIR(-1) 2.625056 2.522607 1.040613 0.2991 
NIR(-2) 0.119880 2.397768 0.049997 0.9602 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 
Idiosyncratic random 31.72017 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 33.48189     R-squared 0.995669 
Mean dependent 
var 258.7329     Adjusted R-squared 0.995561 
S.D. dependent var 509.8190     S.E. of regression 33.96666 
Sum squared resid 276896.1     F-statistic 9196.562 
Durbin-Watson stat 2.183028     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.995669     Mean dependent var 258.7329 
Sum squared resid 276896.1     Durbin-Watson stat 2.183028 
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Panel Causality test: 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/01/22   Time: 14:26 
Sample: 2000 2020  
Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     INF does not Granger Cause NER  247  24.8744 1.E-10 
 NER does not Granger Cause INF  5.70272 0.0038 
    
     NIR does not Granger Cause NER  247  0.23819 0.7882 
 NER does not Granger Cause NIR  5.08786 0.0068 
    
     NIR does not Granger Cause INF  247  7.38612 0.0008 
 INF does not Granger Cause NIR  10.4190 5.E-05 
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  لثالثا نتائج اختبار التكامل المشترك للنموذج): 09لملحق رقم (ا

INF=f(NER, NIR) 

Individual effects, individual linear trends (Intercept & trend) : 
Pedroni Residual Cointegration Test   
Series: INF NER NIR     
Date: 04/28/22   Time: 14:40   
Sample: 2000 2020    
Included observations: 273   
Cross-sections included: 9 (4 dropped)   
Null Hypothesis: No cointegration   
Trend assumption: Deterministic intercept and trend  
Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 3 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 
    Weighted  
  Statistic Prob. Statistic Prob. 
Panel v-Statistic -1.168281  0.8787 -2.389239  0.9916 
Panel rho-Statistic -1.117398  0.1319 -1.621503  0.0525 
Panel PP-Statistic -4.842370  0.0000 -7.710960  0.0000 
Panel ADF-Statistic -4.917647  0.0000 -8.481461  0.0000 
      
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 
      
  Statistic Prob.   
Group rho-Statistic -0.261144  0.3970   
Group PP-Statistic -7.425833  0.0000   
Group ADF-Statistic -7.269697  0.0000   
      
       

Pedroni test : 
Individual effects (Intercept) : 
Pedroni Residual Cointegration Test   
Series: INF NER NIR     
Date: 04/28/22   Time: 14:39   
Sample: 2000 2020    
Included observations: 273   
Cross-sections included: 9 (4 dropped)   
Null Hypothesis: No cointegration   
Trend assumption: No deterministic trend  
Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 3 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 
    Weighted  
  Statistic Prob. Statistic Prob. 
Panel v-Statistic  0.612495  0.2701 -0.476732  0.6832 
Panel rho-Statistic -2.040751  0.0206 -3.460966  0.0003 
Panel PP-Statistic -3.994177  0.0000 -6.526069  0.0000 
Panel ADF-Statistic -4.057880  0.0000 -6.810592  0.0000 
      
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 
      
  Statistic Prob.   
Group rho-Statistic -2.039364  0.0207   
Group PP-Statistic -6.672811  0.0000   
Group ADF-Statistic -6.781120  0.0000   
      
       
 

 None: 
Pedroni Residual Cointegration Test   
Series: INF NER NIR     
Date: 04/28/22   Time: 14:40   
Sample: 2000 2020    
Included observations: 273   
Cross-sections included: 9 (4 dropped)   
Null Hypothesis: No cointegration   
Trend assumption: No deterministic intercept or trend  
Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 4 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 
    Weighted  
  Statistic Prob. Statistic Prob. 
Panel v-Statistic  1.849032  0.0322  0.078884  0.4686 
Panel rho-Statistic -2.538465  0.0056 -3.256857  0.0006 
Panel PP-Statistic -3.490989  0.0002 -5.066357  0.0000 
Panel ADF-Statistic -3.472083  0.0003 -5.079513  0.0000 
      
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 
      
  Statistic Prob.   
Group rho-Statistic -3.139740  0.0008   
Group PP-Statistic -7.200953  0.0000   
Group ADF-Statistic -7.060390  0.0000   
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  التأخیرات المثلى للنموذج الثالث): 10الملحق رقم (

INF=f(NER, NIR)  

VECM Model : 
Lag*= 2 
 
Vector Error Correction Estimates  
Date: 05/01/22   Time: 14:01  
Sample (adjusted): 2003 2020  
Included observations: 234 after adjustments 
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
    Cointegrating Eq:  CointEq1   
    
    INF(-1)  1.000000   
    
NER(-1)  0.003512   
  (0.00078)   
 [ 4.47684]   
    
NIR(-1) -1.093540   
  (0.16858)   
 [-6.48696]   
    
C -0.865931   
    
    Error Correction: D(INF) D(NER) D(NIR) 
    
    CointEq1 -0.673220 -4.829231  0.044605 
  (0.10733)  (0.52963)  (0.01116) 
 [-6.27264] [-9.11806] [ 3.99810] 
    
D(INF(-1)) -0.027757  2.043774  0.004521 
  (0.11766)  (0.58064)  (0.01223) 
 [-0.23590] [ 3.51984] [ 0.36963] 
    
D(INF(-2))  0.133266  1.234478  0.009376 

Lag Selection (SIC): 
Lag*= 2 
 
 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: INF NER 
NIR     
Exogenous variables: C      
Date: 04/28/22   Time: 
14:43     
Sample: 2000 2020     
Included observations: 
169     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 

-
2218.408 NA   52442141  26.28885  26.34441  26.31140 

1 
-
1369.090  1658.432  2516.579  16.34426  16.56650  16.43445 

2 
-
1337.827  59.93584  1933.924  16.08080   16.46972*   16.23863* 

3 
-
1326.795  20.75785   1888.495*   16.05675*  16.61235  16.28223 

4 
-
1322.384  8.144985  1994.864  16.11105  16.83333  16.40417 

5 
-
1315.977  11.60011  2058.669  16.14174  17.03071  16.50250 

6 
-
1305.732   18.18573*  2030.918  16.12701  17.18266  16.55541 

7 
-
1301.333  7.652705  2147.987  16.18146  17.40379  16.67750 

8 
-
1297.263  6.936247  2281.824  16.23980  17.62881  16.80349 

       
              
 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% 
level)  
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  (0.09934)  (0.49023)  (0.01033) 
 [ 1.34149] [ 2.51815] [ 0.90792] 
    
D(NER(-1)) -0.032746 -0.155384  0.003044 
  (0.01284)  (0.06336)  (0.00133) 
 [-2.55060] [-2.45259] [ 2.28075] 
    
D(NER(-2)) -0.064687 -0.247546  0.002730 
  (0.01319)  (0.06509)  (0.00137) 
 [-4.90401] [-3.80298] [ 1.99082] 
    
D(NIR(-1))  1.321779 -1.096493  0.364447 
  (0.58177)  (2.87093)  (0.06048) 
 [ 2.27198] [-0.38193] [ 6.02636] 
    
D(NIR(-2)) -0.064697  0.648907 -0.260773 
  (0.54980)  (2.71316)  (0.05715) 
 [-0.11767] [ 0.23917] [-4.56279] 
    
C  0.024680 -5.160487 -0.056004 
  (0.46046)  (2.27229)  (0.04787) 
 [ 0.05360] [-2.27105] [-1.17003] 
    
    R-squared  0.286993  0.301836  0.279637 
Adj. R-squared  0.264909  0.280211  0.257325 
Sum sq. resids  10564.14  257259.1  114.1520 
S.E. equation  6.836957  33.73892  0.710702 
F-statistic  12.99538  13.95800  12.53299 
Log likelihood -777.7898 -1151.326 -248.0501 
Akaike AIC  6.716153  9.908771  2.188463 
Schwarz SC  6.834283  10.02690  2.306593 
Mean dependent  0.306657 -3.559658 -0.067652 
S.D. dependent  7.974296  39.76753  0.824685 
    
    Determinant resid covariance (dof adj.)  26699.43  
Determinant resid covariance  24053.58  
Log likelihood -2176.395  
Akaike information criterion  18.83244  
Schwarz criterion  19.23113  
Number of coefficients  27  
    
     

 FPE: Final prediction 
error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information 
criterion     
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   PVECMنطام معادلات نموذج  ):11الملحȖ رقم (

System model: 

D(INF) = C(1)*( INF(-1) + 0.00351249068694*NER(-1) - 1.09353971439*NIR(-1) - 
0.865931394978 ) + C(2)*D(INF(-1)) + C(3)*D(INF(-2)) + C(4)*D(NER(-1)) + C(5)*D(NER(-2)) 
+ C(6)*D(NIR(-1)) + C(7)*D(NIR(-2)) + C(8) 

 

D(NER) = C(9)*( INF(-1) + 0.00351249068694*NER(-1) - 1.09353971439*NIR(-1) - 
0.865931394978 ) + C(10)*D(INF(-1)) + C(11)*D(INF(-2)) + C(12)*D(NER(-1)) + 
C(13)*D(NER(-2)) + C(14)*D(NIR(-1)) + C(15)*D(NIR(-2)) + C(16) 

 

D(NIR) = C(17)*( INF(-1) + 0.00351249068694*NER(-1) - 1.09353971439*NIR(-1) - 
0.865931394978 ) + C(18)*D(INF(-1)) + C(19)*D(INF(-2)) + C(20)*D(NER(-1)) + 
C(21)*D(NER(-2)) + C(22)*D(NIR(-1)) + C(23)*D(NIR(-2)) + C(24) 
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System: UNTITLED   
Estimation Method: Least Squares  
Date: 05/01/22   Time: 14:01   
Sample: 2003 2020   
Included observations: 234   
Total system (balanced) observations 702  
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C(1) -0.673220 0.107327 -6.272635 0.0000 
C(2) -0.027757 0.117663 -0.235901 0.8136 
C(3) 0.133266 0.099342 1.341487 0.1802 
C(4) -0.032746 0.012838 -2.550604 0.0110 
C(5) -0.064687 0.013191 -4.904014 0.0000 
C(6) 1.321779 0.581775 2.271977 0.0234 
C(7) -0.064697 0.549803 -0.117674 0.9064 
C(8) 0.024680 0.460464 0.053599 0.9573 
C(9) -4.829231 0.529634 -9.118060 0.0000 
C(10) 2.043774 0.580644 3.519842 0.0005 
C(11) 1.234478 0.490232 2.518150 0.0120 
C(12) -0.155384 0.063355 -2.452588 0.0144 
C(13) -0.247546 0.065093 -3.802979 0.0002 
C(14) -1.096493 2.870934 -0.381929 0.7026 
C(15) 0.648907 2.713162 0.239170 0.8110 
C(16) -5.160487 2.272294 -2.271047 0.0235 
C(17) 0.044605 0.011157 3.998096 0.0001 
C(18) 0.004521 0.012231 0.369628 0.7118 
C(19) 0.009376 0.010327 0.907924 0.3642 
C(20) 0.003044 0.001335 2.280750 0.0229 
C(21) 0.002730 0.001371 1.990824 0.0469 
C(22) 0.364447 0.060476 6.026358 0.0000 
C(23) -0.260773 0.057152 -4.562794 0.0000 
C(24) -0.056004 0.047865 -1.170026 0.2424 
       
Determinant residual covariance 24053.58    
     

Equation: D(INF) = C(1)*( INF(-1) + 0.00351249068694*NER(-1) - 
        1.09353971439*NIR(-1) - 0.865931394978 ) + C(2)*D(INF(-1)) + 
C(3) 
        *D(INF(-2)) + C(4)*D(NER(-1)) + C(5)*D(NER(-2)) + 
C(6)*D(NIR(-1)) + 
        C(7)*D(NIR(-2)) + C(8)  
 
  
Observations: 234   
R-squared 0.286993     Mean dependent var 0.306657 
Adjusted R-squared 0.264909     S.D. dependent var 7.974296 
S.E. of regression 6.836957     Sum squared resid 10564.14 
Durbin-Watson stat 1.327829    

Equation: D(NER) = C(9)*( INF(-1) + 0.00351249068694*NER(-1) - 
        1.09353971439*NIR(-1) - 0.865931394978 ) + C(10)*D(INF(-1)) + 
        C(11)*D(INF(-2)) + C(12)*D(NER(-1)) + C(13)*D(NER(-2)) + 
C(14) 
        *D(NIR(-1)) + C(15)*D(NIR(-2)) + C(16)  
 
 
 
Observations: 234   
R-squared 0.301836     Mean dependent var -3.559658 
Adjusted R-squared 0.280211     S.D. dependent var 39.76753 
S.E. of regression 33.73892     Sum squared resid 257259.1 
Durbin-Watson stat 2.089711    

Equation: D(NIR) = C(17)*( INF(-1) + 0.00351249068694*NER(-1) - 
        1.09353971439*NIR(-1) - 0.865931394978 ) + C(18)*D(INF(-1)) + 
        C(19)*D(INF(-2)) + C(20)*D(NER(-1)) + C(21)*D(NER(-2)) + 
C(22) 
        *D(NIR(-1)) + C(23)*D(NIR(-2)) + C(24) 
 
 
  
Observations: 234   
R-squared 0.279637     Mean dependent var -0.067652 
Adjusted R-squared 0.257325     S.D. dependent var 0.824685 
S.E. of regression 0.710702     Sum squared resid 114.1520 
Durbin-Watson stat 2.039216    
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نتائج اختǺارات السببǻة): 12الملحȖ رقم (  

Panel Causality test 

Panel Causality test: 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/01/22   Time: 14:28 
Sample: 2000 2020  
Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     NER does not Granger Cause INF  247  5.70272 0.0038 

 INF does not Granger Cause NER  24.8744 1.E-10 
    
     NIR does not Granger Cause INF  247  7.38612 0.0008 

 INF does not Granger Cause NIR  10.4190 5.E-05 
    
     NIR does not Granger Cause NER  247  0.23819 0.7882 

 NER does not Granger Cause NIR  5.08786 0.0068 
    
     

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


