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  على سعر الصرف تأثير الصدمات النقدية
   العربيةمصرجمهورية في 

  (*) علي محفوظ العجوزةإيمان. د ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  

  :مةمقد
ا ضماندعَُ قدية وال يتم من خلا سياسة ا ف أحد أهداف ا   سعر ا

اـالاستقرار الاقتص لبلاد  ارادي  م ا قدية .ه العا سياسة ا  وحيث إن ا
ف فإن أيةسُتخدم أدا م  سعر ا لتح ات ة  تغ  صدمة ستواجهها ا

أث   قدية من شأنها ا ختلفةتقلباتٰا ف  الآجال ا   . سعر ا

ية اتقلباتسهمت أوقد  س العملات العا تون رئ ة ما بعد ع بر ة  ف
سعر  فوودز  ب  ا لاقتصـلفت الان كب  قــاه ا سلطات ا دية ـادي وا

ذه الظـاهرة ة  ات نظر ع الاقتصاديون  تقديم تفس سوق، وقد  ـا. وا ا  و
اضية، شهد عة ا و  مدى العقود الأر ٰفإن الاقتصاد ا نمـو عـدد كبـ   ٰ

ف سعر ا ات الاقتصادية  ظر حثيـةخت عدد كاوقد  .ا راسـات ا  ب من ا
ية جر ات  س  ما،ا غ نت ا ف الاسـإذا  ــ والفعـعر ا  عـن ة نا

عنية ان ا   .صدمات متوقعة أو غ متوقعة  ا

ا شأصبحتفقد لا شك فيه  و صدمات الاقتصادية بصـ  مة ـة ا ورة 
ة  ش ا  وقت ا قدية بصورة خاصة  ا صدمات ا ك فيها وا ش ية 

ول نت دولا،ا  سواء 
ً

صدمة  الاقتصاد.  متقدمةأم نامية  قصد با دث  و با
يجة لأزمة  جتمع أو منطقة معينة كن فاض  رفاهية ا ي يتو عنه ا ا

                                                
سياسة والاقتصاد-س الاقتصاد مدر (*) ية ا س قناة جامعة-   سو ة ،  ا يةهور   . العر
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ا الاقتصاد    .)1(اتعرض 

ؤ قدية  صدمات ا د من أثر ا عد ا قدية ًو سياسة ا ٰا  كفاءة ا
ستطيع واضع تهاوفاعلي قدية،حيث  سياسة ا قدية وىٰ واض ا سياسة ا  ا

قدية ات ا تغ م  العديد من ا ح قدي،ا وازن ا قيق ا كما .  بهدف 
قدية، وقد  سياسة ا ا  خلل ا ؤ دف  قيق هذا ا ٰيعد عدم القدرة   ًٰ

عمد بإحداث صدم قدية إ ا قيق ٰتلجأ الإدارة ا ٰات عندما تهدف إ 
طالة كعلاج ،هدف بعينه شمل اِا ضخم، و قدية العديد من  أو ا دمات ا

قود،،الأنواع قدي، ٰ منها صدمات الطلب  ا صدمات  صدمات العرض ا
ف،   .وصدمات أسعار الفائدة أسعار ا

سوتتمثل القضية ا ائية رَْة  أهمية فرئ ) PPP(ضية تعادل القوة ا
ف  ا يع أن سعر ا  ، قي ف ا ت سعر ا حر ر  ب  كتقر

ستوى ثابت تقلب حول  قي س   .ٰا

ك سون ومع ذ نتاج ا )2()1999( يلحظ دي سأن الاس لعديد من رئ  
قيقية  ف ا حث  أن أسعار ا وضوع با راسات ال تناولت هذا ا ا

اجع اجع ،ت ن حجم هذا ال لغايةي ول ش بطيء  سق ،ون  يث لا ي  
ائية قليدي من تعادلات القوة ا ش ا نتاج يع أن . مع ا هذا الاس

ات شديدة  ا تأث ون  صدمات قد ي ن دائمة(ا م ت ف ) إن  ٰ أسعار ا
قيقية ة ،ا ب أن تصاغ  أنها متغ توازنة  قيقية ا ف ا ٰ وأن أسعار ا

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

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

(2) Dixon, H. (1999). “Controversy: Exchange Rates and Fundamentals.” The Economic 
Journal 109: 652–654. 
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وقت قي يعكس و. مع ا ف ا رأي القائل بأن تقلب سعر ا هذا يتفق مع ا
سش  قيقية، كما رئ صدمات ا مان  ا ال  ستو  حيث تميل، )1(1980 ا

وقت رور ا ائية مع  راف عن تعادل القوة ا قيقية إ الا ف ا  .ٰأسعار ا

ا سبق  قدية باختلاف نظام سختلايظهر او صدمات ا عر ف أثر ا
تبع ف ا ناول  .ا حث هذا وسوف ي ف  كونا  الاختلافات  سعر ا

ت من خلال  سوق ترتبط بصدمات غ متوقعة و ظام القائم  ا ٰظل ا
اتج نتاج ا قود و ك من خلال ،عملية عرض ا صدمات وذ قديةدراسة ا   ا

طبيق   قي با ف ا ها  سعر ا ٰوتأث ة ٰ يةهور   . العر

حث فرضية قديةصدمة ا تباين تأث :ا تبعةراسعأٰ  ا ف ا   . ا

حث واق والقيا   :منهجية ا حلي ا نهج ا حث  ا ٰيعتمد ا
قديةصدمات ابيان أثر  قي  ا ف ا ة ٰ  سعر ا يةهور  ، العر

ة بالا لف   .2018-1980ٰعتماد  بيانات 

حث ة ا ف أبما أن  :إش باين  سعر ا قدية ي صدمات ا ٰثر ا
ك من آثار  الاقتصاد  قي وما  ة ،اٰا بع إش حث ت أثر    دراسةا

قديةصدمة ا فا قدية   ٰ  سعر ا سياسة ا قي  ضوء ا ة ا هور
ية   . العر

حث ذا يًتبع :أهداف ا حث ا  ةٰإهدف ا ا قيق الأهداف ا  : 

عرف  -1 قدية إا صدمة ا  .وأنواعهاٰ ا

ف -2 ؤثرة  سعر ا صدمات ا صادر ا  .ٰبيان 

قديةصدمابيان أثر  -3 فة ا  .ٰ  سعر ا
                                                

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

قدية أحد  صدمات ا لتمثل ا صدر أش صدمات الاقتصادية ذات ا  ا
اخ يجة صدمات،ا قدية ً و.خارجية  وال تتو ن صدمات ا ا ما تظهر ا

عروض منها سبة إ ا قود بال ادة أو تراجع  الطلب  ا ٰ ش ز   وقد،ٰ
نـتظهر من خلال سياس زيـات ا ر دخل  عرض ،ك ا ق ا ك عن طر  وذ

فتوحة سوق ا قود بواسطة عمليات ا   .)1(ا

صدمات ما س و ضوء د من ظهور ا قدية با سياسة ا بق تقاس فاعلية ا
قدية ات « :بأنها وال تعرف ،)2(ا تغ قصود  أحد ا قصود وغ ا غ ا ا
قدية قود والطلب عليها، أسعار ،ا فالفائدة مثل عرض ا وما  ، سعر ا

ة وغ مبا ات الاقتصادية مبا تغ   .»ةٰك من آثار  ا

قصودة قدية ا صدمات ا ات غ متوقعة  « :أنها )3(كما يقصد با ٰتغ
قيقية قدية ا ش ،متوسط الأرصدة ا زي  ر نك ا دث عندما يقوم ا  

كوميةمفا  سندات ا سهم بارتفاع أسعارها وقيام ،اء قدر كب من ا ا   
يعها والإ ها ب ا ينجم عنه ارتفاع الأرصدة  وهو م،فادة من ارتفاع أسعارهاحائز

ك ارتفاع  سندات، كما يتو عن ذ فاض أسعار ا قدية ال يمتلكونها وا ا
قدية  سندات من خلال الإضافيةالاحتياطيات ا اء ا لبنوك وال تقوم   

فتوحة سوق ا اء،ا ة  سلع  وتقديم قروض م   .»ا
                                                

سن الغالع) 1( س جليل عبد ا ف ، بد ا دارتهسعر ا ةو صدمات الاقتصادية نظر    ظل ا
ل، ٰالطبعة الأو، وتطبيقات  .11ص، 2011، عمان ،دار صفاء 

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

نوك والاقتصاد، تسيجلباري) 3( قود وا ، ، ا ل خ  ر ة طه عبد االله منصور وآخرون، دار ا ر
سعودية ية ا ملكة العر   .489، ص1986، ا
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قصودة فتعد قدية غ ا صدمات ا ات غ متوقعة  أحد تغ« :أما ا
ات تغ قدية ا سياسة،ا ة عن ا تو قدي وا دث  تذبذبات العرض ا   كما 

سلوك الفردي لأفراد يجة تغ ا قدي ن ة عن اختلال الطلب ا ا قدية أو ا  ا
ل  الأسواق تعا جتمع ا تهم من الأرصدة ،ا تل ين يهدفون إ تغي  ٰ وا

قدية قصودة عن و. »ا قدية غ ا صدمات ا ف تقلباتتنجم ا  أسعار ا
ة تو والتقلبات من ا لي،ٰ العرض والطلب  رؤوس الأ ن  ي سواء    .اا أو أجن

مصادر الصدمات النقدية -اثاني:  

ل عشوائية عديدة يجة لعوا قدية ن صدمات ا  ،غ مقصودة )1(تتو ا
أث  قدية،ٰمن شأنها ا سياسة ا م  قرارات واض ا رؤى   ،ٰفالاختلاف  ا

مثلة الآثار عن ًفضلا ل الفنية ا ولة والعوا سياسية  ات ا تغ ة عن ا تو  ا
توفرة من قأخطاء  يانات ا سياسةَبِ القياس  استخدام ا  تعد ،ل واض ا

صدر الأ لصدماتا   .ساس 

ن  م صادرإدراجو قدية  )2( بعض ا صدمات ا سبب  حدوث ا ال ت
قاط    :الآتية ا

ة باستخدام  -1 ز ر نوك ا يجة قيام ا قدية ن صدمات ا قد تتو ا
قة سم با س لا ت ك،مقاي س؛ٰ خاصة عند الاعتماد  القياس ا كونها مقاي   

قة ،تقليدية سم با   .)3(بقيامه بوضع أسعار فائدة لا ت
                                                

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

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

(3) Petra M.Geraats, and others, (2006) "Does Central Bank Transparency Reduce 
Interest Rates?" University of Oxford and at the CEPR/Bancode Espana European 
Summer Symposium in International Macroeconomics (ESSIM) in Tarragona for 
helpful commentsy Faculty of Economics United Kingdom. April 2006 p.1. 
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زي إ قد يلجأ -2 ر نك ا ظهر ُ غ مناسبة قد لا تإجراءات اتباعٰ ا
قدية أو تظهر علاقة لا  سياسة ا ات الاقتصادية وا تغ وجود علاقة ب ا

بية صحيحة   .تتضمن علاقة س
قدية-3 لسياسة ا قليدية  س ا قاي صدمات لعيوب  ا شأ ا  ، قد ت

لا قدي فيتجه  عروض ا رك ا ضاعمنها احتمال  يجة لارتفاع ا ف َرتفاع ن
قدي   .ا
ة -4 ش قليدية  تتو عنٰأخرى هناك  س ا قاي توي  أ و ،ا ٰنها 

اخ مو ا ة ا ش جنب  ت  لس .ر ن استخدام هدف   كما يم
اتـالاحتيا الا تغ عض ا  أو ،والـالأمٰائدة  ـل سعر الفـ مث،ادي 

قديةالاحتياطيات غ ا لسياسة ا ضة كمقياس  نك ٰأدىا  ،ق ٰ إ قيام ا
زي باستخدام  ر ادثة  أسعار الفائدة أدواتها ذبذبات ا لحفاظ  ا  ٰ

دد ت غ .ٰضمن مدى  ٰ وقد يؤدي استخدام أسعار الفائدة كهدف إ حر
قديةمتوق جاميع ا   .)1(عة وعكسية  الاحتياطيات وا

ل ال من شأنها أن تمارس  يعد وض-5 زي وسمعته من العوا ر نك ا ع ا
ون همما ًدور قدية، فعندما ي سياسة ا اح أو فشل أدوات ا ا  عملية 

صداقية وسمعة جيدة زي ذا  ر نك ا ديد إ ف،ا ٰنه سيكون قادرا    الأسواقً
ت ستهلك وا ايد ثقة ا ق واض  كما ت سياسة ا ون ديةا ل  بأنهم 

ضخم ون ف وعليه ،فض ا ستقبلية سوف ت سوف يتوقعون بان الأسعار ا
صداقية  قراراتهأما. قلأ يدة وا سمعة ا زي يفتقد ا ر نك ا ن ا  فإن ، إذا 

طلوب أث ا قيق ا اجع قدرتها   قدية ت سياسة ا ون ،ا  وقد تفشل وت
ختلفة لصدمات ا   .)2(عرضة 

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

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

Implication the American Economic Review Vol.94.No.4 September, pp-1055. 
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ختلفةن انفتاح الاقتصادإ -6 سياسة  من شأنه،ات ا ٰ جعل القائم  ا
ستمر ب  قدية  تفاضل  حلية،الأهدافا ثال   ا يل ا ضخمالإنتاجٰفع س   وا

تمثلةالأهدافمقابل  ارجية ا ارجية  ا ات ا تغ كباستقرار ا ذ بادل ، و  ا
جاري  ارجبوصفه ا ات ا تغ ا ،ية، أو القيام بتقليص فجوة الطلبأحد ا  

قدية سياسة ا ة اختلال الطلب تتجه عل واض ا عا  أو ،اهتماماتهم 
ضخم ة  حساب هدف ا و ية ا س روهذا  ،ٰالقيام بتصحيح الأسعار ال  الأ

ة صعو قدية من ا سياسة ا لصدمات ،عل عمل ا علها عرضة    .ا 

  :مات النقدية الصد أنواع-اثالثً

قدية إ نوع هما صدمات ا   :ٰتنقسم ا

نتظمة  و صدمات: صدمات نقدية كمية) أ (  ات غ ا ة عن تغ نا
قود عروضة من ا ة أو ا طلو كميات ا   . ا

ة) ب( نتظم   صدمات تتوو: صدمات نقدية سعر غ غ ا  عن ا
ف أو أسعار الفائدة  .أسعار ا

سهم شو صدمات  ال  تلك ا مله يميناة ٰم  انتقال منح ا  أو ًبأ
  .)1( وفيما ي توضيح  نوع منها،اًسار

ق -1  :دصدمات عرض ا

قد يقصد توقعة  العروض « :بصدمات عرض ا ات غ ا غ تلك ا
ق صدمات  .)2(»ـدي الاسـا ون  ابيوقد ت صإ دمة ـة أو سلبية، وتعرف ا

                                                
و بول ها) 1( ل ا مو قود وا ، ا ةوود، رونا ماكدونا خ . د: ، تر ر مود حسن، دار ا

سعودي  .343 ص،2007، ا
نوك والاقتصاد،باري سيجل) 2( قود وا ة طه عبد االله منصور ، ا صدر،وآخرون تر ،  سابق 

 .49ص
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قدي« :ة أنهاابيقدية الإا عروض ا توقعة  ا ادة غ ا ز   ح .»تلك ا
قدي عروض ا توقع  ا فاض غ ا سلبية عن الا قدية ا صدمة ا  .تتو ا

ا لا ستوى العشك فيه أن  و قود تأث  ا ات  عرض ا ٰلتغ لأسعار ـٰ ام 
ف ودورة  ضخم وسعر ا   .)1(عمالالأومعدل ا

قدي الاس  عد متغ العرض ا  )Exogenous ياا خارجًمتغ) (Ms(هذا و
زي ر نك ا جراءات ا قد  .ًيتحدد وفقا لقرارات و وتتو صدمة عرض ا
ون هناك تغ فجا وغ متوقع   قددالةعندما ي  وال يتو ، عرض ا

قد وازن ب الأرصدة ا   حيازة الأفراد  ية الفعلية العنها اختلال  ا
رغوب  الاحتفاظ بها ك الاختلال  .)2(وتلك ا نجم عن ذ  مفاجئة تقلباتو

سب العوائد وأسعار  و،الإقراض  قود  ات  الطلب  ا ك تغ   .)3(ٰة بذ

تغ  دث  ا ات ال  غ ن قياس صدمة العرض من خلال ا م و
ات تعمل  نقل أنحظ ونل .العشوا غ قد يمينا أو دالةٰ هذه ا ً عرض ا

ة فإذاًسارا،  تو ات ا غ نت ا ابي  تقل إ قود جهة دالةُة سوف ت  عرض ا
ات  غ قدي،  ح تؤدي ا ادة  كمية العرض ا مثل ز م  ٰسلبية إ اا

ساردالةنقل  قود جهة ال مثل تراج؛ عرض ا قدياعً    .  كمية العرض ا

أث ماثل  ا قصد بها، هذا وتمتاز صدمات العرض بعدم ا فاوت « :و ا
ورات قود خلال ا ادثة  عرض ا ات ا لتغ شاط الاقتصادي    استجابة ال

ك جل. »الاقتصادية كبياوقد ظهر ذ كساد ا  عندما تم انتهاج ، خلال أزمة ا

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

https://www.newyorkfed.org 
نوك والاقتصاد، باري سيجل) 2( قود وا   .487- 486ص صدر سابق، ،ا

(3) Jack carr. Michaelr. Darby., (1980), The role of money supply shocks in the short-
Run demand for money, Journal of Monetary Economic, working 
paper, No.524. 1980. p.12. 
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مـسياس م تفلح تدفعاشية ة نقدية ان اجع  ٰ الاقتصاد إ سلسلة من ال
مو  الاقتصاد ك عجلة ا ر وسعية   قدية ا سياسة ا سلبأثرتوقد  ،ا   با

ص شـتلك ا اتج الاقتصادي  قدية ـ مق، كبـٰدمة  ا صدمات ا ارنة با
مثلة ،ةابيالإ ش يفوق احتياجات الا  وا قود  ادة عرض ا   .قتصادز

ماثل  رجع عدم ا قدي إ العديد من الأسباب  و ٰصدمات العرض ا
قدية الإللاتم من ختال  صدمة ا قارنة ب ا سلبيةابي ا أهم   وتتمثل،ة وا

  :)1(تلك الأسباب  الآ

ة -1 سعر رونة ا باين  ا تب  تعديل الأسعار كرد: ا  فعل ةٰحيث ي
ضخم النفاقصدمات الإ امن مع ارتفاع معدل ا ت ، ت  أن تتحمل ا

ف باهظ ا أث  تعديل ابي الإنفاقالإ، فصدمات ةت ٰة من شأنها ا
سلبية صدمات ا ت ،الأسعار بصورة أ مقارنة با ى ا ٰ حيث تو حافز 

رتفعة ف ا قي ،فع ا سعر ا س(ٰ وتعمل  تعديل ا  .)ال

دبًة العرض شدال ذتتخ -2 اض ا،ً  قيقه من خلال اف ن   يم
رونة الأسعار، أو حرف  لف )L(تفاوت  صدمة ،ٰإ ا الة تمارس ا  و هذه ا

قي ات الاقتصاد ا ؤ ا   سلبية تأث ٰا ك ،ً ر كذ ون الأ نما لن ي  ب
قد الإ صدمة ا سبة   .ةابيبال

وضع الا -3 ز دورة الأعمالٰيتوقف الإقراض  ا ر  فانتهاج ،قتصادي و
قق نمو اقتصادي  ماشية قائمة  رفع سعر الفائدة  ظل  ٰسياسة نقدية ان

ايد  القروض صول إضعافٰ من شأنه أن يؤدي إ ،ٰوطلب م ٰ القدرة  ا
ة  ادة احتما ً قروض، فضلا عن ز ،  ح تعمل إفلاسٰ ض ق  بعض ا

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

supply shocks asymmetric? Evidence from prices, consumption, and investment," 
Journal of Macroeconomics, Elsevier, vol. 21(4), pages 713-727. 
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سياسة ا كسادا ات ا وسعية القائمة  خفض أسعار الفائدة خلال ف  ٰقدية ا
س ،ٰ مع وجود ضعف  الطلب  القروض،الاقتصادي ا تأثول ك إذ ؛   إن ذ

وسع  القروض ض عن ا ق شاط الاقتصادي،جب ا سهم  تقلص ال ا   ، 
ن القولإ و ك يم قيق ٰن القيود  القروض من شإ :طار ذ عدم أنها 
قديا  .ماثل ا

نتج خلال ماثل عدم ايتوقف  -4 ستهلك وا قدي  توقعات ا ٰا
ود ـس ر ان حالة ا شائمة مع  وقعات ا ار دورة الأعمال، فإذا تزامنت ا

وسعية أهدافها،الاقتصادي قدية ا سياسة ا قيق ا سهم   ك لن    ، فإن ذ
وقعات ا د من ح أن ا ماشية أٰتفائلة تعمل  ا قدية الان سياسة ا ثر ا

ات الانتعاش الاقتصادي ظرة .خلال ف ماثل إذا فاقت ا ظهر عدم ا و
رواج ة ا فاؤل خلال ف كساد بدرجة أ من ا ة ا شاؤمية  ف  .ال

قد-2   : صدمات طلب ا

قد بأنها ات العشوائ« :تعرف صدمات طلب ا غ ٰية  الطلب  تلك ا
ات  طلب  لتغ يجة  قود ن كو والقطاع الأفرادا ؤسسات والقطاع ا  وا

قود ار  ا ل مثل،ٰا ة عن العديد من العوا تو خل، سعر: وا ات ا   تغ
لأسعار ستوى العام  ستوى .»ٰالفائدة، وا ثال يتو عن ارتفاع ا يل ا ٰ فع س ٰ

قودلأسعار زالعام  ائية ،ٰادة  الطلب  ا ض تراجع القوة ا  من أجل تعو
لأسعار ،ا ستوى العام  دث العكس  حالة تراجع ا   .ٰو

قود سبة الاحتفاظ با ادة  خول ز تب  ارتفاع ا ك  أي ،ٰكما ي إن ذ
قود، سهم  ادة الطلب  ا لا ٰز سًكما يعد سعر الفائدة  أث ا  اً رئ

قدي قديَيرتبط بعإنه  إذ ؛ٰ الطلب ا  فارتفاع ؛لاقة عكسية مع الطلب ا
قدي ٰسعر الفائدة يعمل  ثمر ،تراجع الطلب ا س ت الأفراد حيث   وا
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رتفع ئد  صول   ة الأجل من أجل ا قدية  سندات قص   ،ٰأرصدتهم ا
ف تب  ا قديـجع الطاض سعر الفائدة تراـٰح ي وقد تتو  .)1(لب ا

ابيصدمات  قدية الإإ صدمة ا ادة غ ابية أو سلبية، وتتمثل ا ز ة  ا
قدي توقعة  الطلب ا فاضأما ،ا سلبية ف تتمثل  الا قدية ا صدمة ا   ا

قدي توقع  الطلب ا   .غ ا

  :صدمات سعر الفائدة -3

ةتعد صدمة سعر الفائدة صدمة نق ات ،دية سعر غ يجة ا  تتو ن
دث  دال ستوى ،ة سعر الفائدةالعشوائية ال  أث   ٰ وال من شأنها ا ٰ

شاط الاقتصادي زي بتحديد سعر فائدة لا  ،ال ر نك ا وتنجم عن سياسة ا
سائدة الة الاقتصادية ا ديده  قاعدة ال ،يتوافق مع ا سب ٰوال تعتمد  

سيطةا اتج و،ل ضخمسبِ وال تتضمن فجوة ا ديد فجوة ، ا  فالعشوائية  
ضخم سب ا اتج و تب عليه ،ٰ تؤدي إ ت سعر فائدة غ دقيق،ا ا ي  

قدية سلطات ا قيقها ا س إ  ٰنتائج عكسية لا  صدمات،ٰ ون هذه ا   وقد ت
ابي قدية الإ،ة أو سلبيةإ صدمة ا ادة غ متوقعة  سعر ةابي فا   ز

توقع  سعر  فاض غ ا سلبية فتتمثل  الا قدية ا صدمة ا الفائدة أما ا
بلغ والفائدة، وسعر الفائدة  ة من ا سبة مئو ددة ك ة  مقدار الفائدة  ف

قودالأص اض ا   .)2( ال تدفع لاق

ع لسياسة حدأائدة ـد سعر الفـو ة  يو قالأدوات ا  خاصة عند ،ديةـ ا
ضخم و ثمار وا ات مثل الاس ل مع متغ عا طالةا ة ِا ز ر نوك ا ، وتميل ا

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

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

McGraw Hill, Americas, New York, 2006, p284. 
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ثمار والاستهلاك ادة الاس فيض معدلات الفائدة عندما تهدف إ ز ٰول إ  ٰ 
لاد ك فإن .  اقتصاد ا فاض سعر سياسة اتباعومع ذ ٰ اقتصادية قائمة  ا
ن الفائدة كسياسة خاطرأن يم فوفا با ون  ل ينجم عن تدخ حيث، )1(ً ي

زي بوضع سعر فائدة لا ر نك ا ي  ا سائد وا وضع الاقتصادي ا سجم مع ا ي
ة تعتمد أٰ إ أن ًأحيانايعود  ز ر نوك ا ٰوضع سعر فائدة  قاعدة  غلب ا

تضمنة فجوةِ سيطة ا سب سب الفائدة ال اتج و ن فإذا ،ضخم اا ً ا  
اتج لا قة ديد فجوة ا سم با اتج عن  ،ي راف فجوة ا ك يؤدي إ ا ٰفإن ذ

ك .الفجوة الفعلية ها تؤدي إ فإ كذ ضخم  سب ا ديد  ٰن العشوائية  
سلطات  سعر فائدة لااتباع قة، وهو ما يؤدي إ نتائج عكسية لا ترغب ا سم با  ٰي

ققها قدية    .)2(ا

ف -4   :صدمات سعر ا

ف  ةىٰحدإتمثل صدمة سعر ا سعر قدية ا صدمات ا  حيث تعرف ، ا
دث  دال« :بأنها ات العشوائية وغ العشوائية ال  غ فا  .»ة سعر ا

ة كب ذبذبات ا ف  وتؤثر ا ادثة  سعر ا حليةالأجنا  ، مقابل العملة ا
ش ستوى ال  ٰ تغـولا يقت تأثره به. اديـاط الاقتصـٰ  فحسب بل ـذا ا

ء اتقلباتب ف ا أث  طبيعة تو، جار أسعار ا ٰتوقف درجة هذا ا
ما زادت درجة الانفتاح الاقتصادي،تلك الاقتصادات أث  د ا ون ، ف  و

دود ها  ياًتأث س غلقة    .)3(ا  الاقتصادات ا
                                                

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

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

(3) Elke Hahn,(2007), "The Impact of Exchang Rate shock on Sectoral Activity and 
prices in the Euro Area", European Central Bank, NO.796.2007, p12. 
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ن توضيح ت م ات كما يو تغ ف  ا غ  سعر ا   :ٰأث ا

وال-4/1 ة عن  : انتقال رؤوس الأ ا إن اضطرابات الطلب والعرض ا
ف ات سعر ا نك ،تغ ى ا ة  و ٰ من شأنها أن تؤثر  الاحتياطيات ا ٰ

زي وا ر ة دفقا ثمار يةات الاس يالأجن أث سعر ه  وصل  ن ا م ، و
قدية  ماالأوضاعٰف  ا ة، ا ا   : من خلال العلاقات ا

قودتدفق -1 ن توضيحه من خلال دال،ٰ الطلب  ا م ٰة الطلب   و
ة  ا قود ا اضا    اقتصاد مفتوحباف

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

انية -2 وارد بم قود ا ة عرض ا ا عادلة ا زي وال توضح ا ر نك ا  ا
وا  حلية  ا ة والأصول ا و   )DAt,Rt(ٰتوضح الاحتياطيات ا

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

ساوي حيث   ،  ، Bقيقية سبة الفائدة ا ع،   عنها بالفرق ب سعر  و
توقع  سالفائدة الا ضخم ا ون قي،)i-e(ومعدل ا   .بةَوجمها  وت
e    توقع ضخم ا   .ا

i      الاسسعر الفائدة.  
t  قدي   .تع عن صدمة الطلب ا
y    قي ا ا ح الإ اتج ا   .تع عن ا

ex   ف   .تع عن سعر ا
r     قي   .تع عن سعر الفائدة ا

mt
d=ms

tΔ  
ΔDAt+ΔRtYt Br1 -extt----------(3) 
ΔDAtYt Br1 -extt -ΔRt----------(4)  
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عادلة و ف ) 4(توضح ا سعر ا حلية  العلاقة العكسية ب الأصول ا
ة و ابت والاحتياطيات ا د من ؛ إذا زي إ ا ر نك ا ات رأس تدفقٰ يلجأ ا

قدي ثابت ال من أجل إبقاء العرض ا ف، اًا ك  ظل ثبات سعر ا   .وذ
ات سعر  إذا تم سعر أنهح توقع أن تمارس تغ رونة فمن ا ف با  ا

ا  ف تأث ٰا قدية  ً رةاسياسة ا و ك  ظاهرة ا سهم ذ  ،تبعة، كما قد 
حلي ن ا س تفظ ا يةوحيث  بادل  ن بالعملة الأجن من أجل القيام بعملية ا

ك  ظل وجود تضخم ،والاحتياط فاض، وذ سفر عنه ا  أرصدة  وهو ما 
قيقية قد ا   .ا

صادرات -4/2 واردات وا صطلح :ا ف   ٰيطلق  انتقال آثار سعر ا
)Exchange Rate Pass-Through(،قص سـ و ئوـد به ال غي  ـبة ا ة من ا

ص واردات بالعمـأسعار ا ة عن تغـادرات وا ا حلية ا سـلة ا  % 1بة ـ 
  .)1(فسعر ا

ؤثر انتقال  ف  الإأو حلينفاقٰثر سعر ا سوق ا  من خلال ،ة  ا
ستوردة لسلع ا ية  س لٰإ ا بالإضافة ،الأسعار ال نتجة  فع ن رإ؛ إذ ياسلع ا

ف ـس أث  أسـمن ش )فيض قيمة العملة(عر ا واردات ـٰأنه ا عار ا
دى القص صادرات  ا صادرات بما ،ٰوا ٰينعكس  رفع  فتخفيض أسعار ا

واردات اريا سلبياً سوف يو تأث،أسعار ا ساب ا ان ا  خاصة أن ،ٰ  م
ون أقل من واحد رونات ت نر،قيمة ا ط مارشال ل قق  ي يوضح، ولا    وا

اري ساب ا ان ا س م سهم   فيض قيمة العملة  موع  أن  ن  إذا 
ح لطلب ا واحدرونات الأسعار  واردات أ من ا   .)2(ٰ والأجن  ا

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

Exports", Munich personal REPEC Archine,(MPRA), No.11624, posted 18, 2008, P.5 
ليل الاقتصاد ا،هوشيار معروف) 2( ص  ، دار ا ، عمان، الأردن،ٰ، الطبعة الأو ل  ،2005 فاء 

 .334ص
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اضية  ر صيغة ا ف بناء  ا ل انتقال آثر سعر ا صول  معا تم ا ٰو ٰ
واردات  ف  أسعار ا لتغ  سعر ا ز الأثر الفوري  ة، حيث ي ا ا

حلية تقل أثره إ الأسعار ا ي ي صادرات وا   .ٰوا

  
at    ل انتقالتوضح ولة معا سبة    .j الآثار بال
Pt    لب ستهلك  زمن jتمثل أسعار ا   .t  ا
e     لب ف الاس    .jتع عن سعر ا
*P   ية   .الأسعار الأجن

ون  ل عندما ت ش  تحقق انتقال الآثار  ن  أنه ح، at =1و  إذا 
واحدat   فتقع قيمةالانتقال غ تام صفر وا   . ب ا

تقل تأث سعرأما  ل في واردات   الأجل الطو صادرات وا ف إ ا ٰا
فاض قيمة العملة فاض ،من خلال ا يجة لا صادرات ن  حيث يرتفع حجم ا

يجة  واردات ن اجع ا ،  ح ت ستورد الأجن أسعارها من وجهة نظر ا
ح ستورد ا صلته ،ارتفاع أسعارها من وجهة نظر ا ون  ي ت ن س وا

اري ساب ا تحقق العكس  حالة ارتفاع قيمة العملة. ا   .و
اك سب الأثر ال ة و ا صيغة ا ات من خلال ا غ   .ذه ا

  
تب  الإفراط  اًإذ قدي ٰا ي قود(لإصدار ا ادة عرض ا  ش فجا )ز

فاض قيمتها، ُا يدفع الإفراد إ بيع  ٰ دولة ما إ ا حليةمْٰ تب،لتهم ا ا ي   
س هذا الأثر ب فاضات  قيمة العملة و غال«ـٰعليه سلسلة من الا ا سو   .)1(»ا

                                                
ات) 1( سياسات،،وردخاي كر و مدخل ا ب  الاقتصاد ا مد إبراهيم منصور، ع :تعر  

اض، ر سعودية، ا ، ا ل خ  ر   .266، ص2007 سعود، دار ا
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  : النظري للصدمات النقديةالإطار -رابعا

ف بإجراء تعديل)Dornbusch (1976))1 تناول ح كيفية قيام سعر ا   با
توقعة قدية غ ا صدمة ا ادة غ متوقعة  إن إذ ؛ٰدينامي  ا  حدوث ز

ح قدي ا ف ٰ يؤدي إ،حجم العرض ا ن إي أ ،قيق ارتفاع  سعر ا
حلية فاض قيمة العملة ا قدي يؤدي إ ا وسع ا قدي   تطبيقبعد. ٰا هج ا ا

سلDornbuschـ ل نت  ف(MAER)مات ،  ديد سعر ا  أن سعر  تع  
ف يرتبط سلبا ب قود ًا حلية(نمو عرض ا وال ا   ).الأ

ًووفقا لـ 
(MAER) رأس اٰد  أن تواعتمفإن الا فية  ة  ال مع ـفر حر

لأسعار  م  ستوى  عل سٍرنٰقق  صدمة ةًوق الأصول قادرـ،  مل ا   ٰ
توقعة( نق) غ ا قديةـلة وا   .ولة من خلال القناة ا

ش أ دقة،  قق زفإو قود ن  حادة غ متوقعة  عرض ا  من ،ا
فاض س ا يؤدـٰشأنه أن يؤدي إ ا لفة الفرصيعر الفائدة،  ة ـٰ إ تراجع ت

ال لاحتفاظ با ديلة  اء .ا قدية و حلية والأرصدة ا سندات ا  وعليه فإن بيع ا
ية ادة الطلب  العملات الأجن تج عن ز ي ي ية، ا سندات الأجن وسع ٰا  وا

حلية ب  قيمة العملة ا فاض فوري و تب عليه ا قدي، ي   .ا

ا قدو ة )2()2010(م ماي ا توقعة ا صدمات غ ا ة تقوم  أن ا ٰ نظر
ق حدي  الاقتصاد ـعن عملية العرض ا ات ـ من ش،ا أث  تغ ٰأنها ا

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

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

(2) Maitra, B. (2010), “Unanticipated Monetary Shocks and Exchange Rate Variations 
in Sri Lanka,” The Indian Economic Journal, 58(1), 112-133.  
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ف ظري ،سعر ا نتاج ا ند هذا الاس س قدي ٰ و  Monetarists رأي ا
ف من خلال إدخال  ن إدارة سعر ا دى القص يم ي يقوم  أنه  ا ٰا ٰ

سوق ،مفاجآت نقدية ء ا ط عدم قدرة و فاجآتتوقٰ    حيث ،ع هذه ا
قدية ستكون فا فاجآت ا فعيرون أن ا  ة أياختفت  إذا،لة لإدارة سعر ا

ية وط ٰاختًأيضا  و،اختلافات هي لاإرادي ا غاير ا  من عملية) ARCH( ا
قود   .عرض ا

حث كيف ناول ا توقعة، ي قود غ ا ظر عن صدمة عرض ا ف ا ية و
قود  الاقتصاد تأث ة عن عرض ا ا توقعة ا صدمات غ ا ح ا ٰ  ،ا

ف ات سعر ا   .تغ

يد  أ ي يأ مالإطارو ظري ا حديد سعر  ا قدي  موذج ا ن ا
حلية رفع قيمة العملة ا ح  ادة الإنتاج ا ي يدعو إ ز ف ا دءتم  - ٰا  ا

ين موذج، ،بنموذج نقدي  قود  ا ٰ حيث تم ذكر وظيفة الطلب  ا
دج م ك( بمعادلة  عادلة ا لنقودَا ة).مية  ا عادلات ا   :)1(كما توضحه ا

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

and 

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

and 
ms

 f = md
 f,  

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

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

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

  

  

  
ف سعر ا ائية  ض حدوث تعادل القوة ا   نف

  
حلية مقوs  حيث تع يةمة عن سعر وحدة العملة ا    بالعملة الأجن

  

سابقة نموذجو عادلة ا ف، حيث يتضح اًتوضح ا حديد سعر ا  أن 
ف، وعلاقة سا لنقود وسعر ا ح   ب ةهناك علاقة طردية ب العرض ا

لأسعارالإنتاجٰستوى  ستوى العام  ح وا   .ٰ ا

ظري يتضح أن هناك وظائف  حليل ا ابيومن خلال ا لتغيةإ  غ  
حلية قود ا توقع  عرض ا قدية غ ،ا لصدمات ا وهناك نتائج  ،ةتوقعا أو 

ح أو غ  اتج ا توقع  ا لتغي غ ا . الإنتاجصدمات  توقعاسلبية 
صم الآجل  أيًفضلا عن غ  قيمة ا ك، فإن معدل ا ة هو ة ذ  ًأيضا ف

ح قد ا حوالإنتاج تغي غ متوقع  ا   . ا
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  :استعراض الأدبيات -خامسا

ها  الاختلافاتة عدتلقد تناول قد وغ ية تأث صدمات ا ر   دراسات 
تون وودز العائمة ف  بورصة بر   . أسعار ا

راسات راسةومن ب هذه ا  وتناول ،)Lastrapes (1992))1 أعدها ال  ا
ق صادر ا حليل ا ولايات قلبات والاسميةيقية فيها با ف  ا  أسعار ا

تحدة يةا ر انيا، و،  الأ تحدة، وأ ملكة ا ابان، وا ا،وا ندا خلال  يطا و
ة من  ة1989ٰ إ 1973الف شهر يانات ا حيث وضح الآثار  .، باستخدام ا

قيقية  لصدمات ا يناميكية  ية فيما يتوالاسميةا س علق بأسعار  وأهميتها ال
ف راسة .ا زء تل كما تعرضت ا قيقية تمثل ا صدمات ا ل  أن ا ٰد

دقلباتاالأ من  قيقية  ا ف الاسمية وا  يٰ   من أسعار ا
ل  .القص والطو

صـٰإ  )Clarida and Gali (1994))2 ٰـكما س عر ـ ستقلباتادر ـديد 
ف  قي ا ة من ا ا ندا خلال الف طانيا و ر انيا و  ٰح 1973ابان وأ
سبب  حال أنه اووجد. 1992 نت ا صدمات الاسمية  انيا، أن ا ابان وأ  ا

ولار قيقية ب ا ف ا كب وراء الاختلافات  أسعار ا شه مارك دو/ا
ولار ك. ال/وا طا حالفإن الأدلة ضعيفة  ومع ذ ندا بر   .نيا و

ف )Chadha and Prasad (1997))3 قاموقد   بدراسة العلاقة ب سعر ا
ابان ة ما بعد ،ودورة العمل  ا ف العائم  ف ة سعر ا  من خلال ف

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

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

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

(3) Chadha, B., and E. Prasad (1997), “Real Exchange Rate Fluctuations and the 
Business Cycle: Evidence from Japan,” IMF Staff Papers, 44(3), 328-355.  
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تون وودز ا ،بر دار ا حديد صدمات ،وقاما بتطبيق نموذج الا اولة    
ها  الطلب ا  العرض،: مثل،االاقتصاد  صدمات الاسمية وتأث ، وا ٰقي

اتج ف،ا ية الاسمية وصدمات الطلب و.  وسعر ا س صدمات ال وجدا أن ا
حددات ا قيقية تعد ا سا فرئ قيقية  سعر ا ات ا غ لاختلاف  ا  .ة 

كًفضلا عن ناد. ذ ار ذكرً واس حليل ا لٰا إ ا اد  قدير ا  ا أن ا
ا ن أن ،1995 و1993با   ا فاضه  وقت لاحق  زَعُْ يم ىٰ ا

صدمات الاسمية قام الأول إ ا   .ٰا

ف Thomas (1997)(1)  ح تناول ت سعر ا ر ددات  راسة   با
ة د خلال الف سو قي  ا لإ ٰ إ1979  من ينايرا  بتمثيل نموذج، 1995 بر

قيقيةو .Mundell-Fleming model فلمنج -  مندل صدمات ا راسة أن ا  وجدت ا
قي%60تمثل أ من  بادل ا عدل ا توقع  طأ ا ك تمثل و.  من تباين ا ذ

د عن دول  صدمات سو قيقية  ا صدمات ا ث من ا ٰالطلب جزءا أ ب ً

قدي الأورو الأساسية اد ا   .الا

راسة  )Bhundia and Gollschalk (2003))2 وتناول  من  سعر تقلباتبا
راند م /ف ا ع الأول من  ر قيا من ا ولار  جنوب أفر ع 1998ا ر ٰ إ ا

م  ا من  ا العرض 2002ا راسة إ راسة بتحديد ا  من خلال قيام ا
تملة اوالطلب  فقلبات والاضطرابات الاسمية كمصادر    . أسعار ا

ختلفة من Wang (2005)(3) درس  ح لأنواع ا ية  س  الأهمية ال
ص ب  قلبات وااالاقتصاد  صدمات قي  ا ف ا   سعر ا

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

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

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

of Comparative Economics, 33(4), 753-771. 
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ا2003 و1985 دار ا صدمات .  باستخدام الا جر حدد أن ا حليل ا ا و
ل صدر  ش أهم  لطلب  قيقية  ية ا س قي  سعتقلباتُال ف ا . ر ا

صدر مهم راسة أن صدمات العرض  شف ا ك، ت  بالقدر ٰبالإضافة إ ذ
ف هنفس قيقية  سعر ا ات ا   .لتغ

ساب )Maitra (2010))1قام و توقعة  قدية غ ا صدمات ا  ببحث تأث ا
ي ر ولار الأ ية مقابل ا لان ات  العملة ا غ م   ظل نظام تعو،ا

ف سعر ا راسة الأدلة  وعددت. ستقل  قدية غ أنٰ ا صدمات ا  ا
توقعة تلعب دور يةمهما ًا لان ية ا رو د اختلافات  ا سعر /ا  تو

ولار   .ف ا

ثل ا قدية،Maitra and Mukhopadhyay (2011)(2)وجد  و صدمات ا   أن ا
سبب اختلافات  سعر  توقعة  ية غ ا رو ي/ ف ا ر ولار الأ   ،ا

ف الأخـظل نظام تع م سعر ا نـو ٰهناك دراسات قليلة أخرى و .دـ  ا
حد ل ا ديد العوا ف وأسباب تقلحاولت  سعر ا نددة    .به  ا

ص ماهـسإٰ مدى عن Moore and Pentecost (2006)(3) اءلـسو دمات ـا
لتغ قيقية  ية الاسمية وا لرو قيقية  ف الاسمية وا نديات  أسعار ا  ةا

ة من مارس  ي خلال الف ر ولار الأ  .2004 يناير ٰح 1993مقابل ا
تطبيق تقنية  ل  أنه  الاختلافات   من أسعار VARو ٰ، وجدا ا

قيقية صدمات ا قيقية، وا ف الاسمية وا ة،ا عض تلك.   الأ معنو  و
                                                

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

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

(3) Moore, T., and E.J. Pentecost (2006), “The Sources of Real Exchange Rate 
Fluctuations in India,” Indian Economic Review, 41(1), 9-23. 
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ستم نتاجات  سعر Pattnaik, Kapur and Dhal (2003)(1)  من دراسةةدَالاس  
ية  رو ل ا/نديةاف ا ة من أبر سم ٰح 1993ولار خلال الف   .2001 د

ف ـص )Inoue and Hamori (2009))2 اختو ات  أسعار ا غ ادر ا
ة من يناير ند خلال الف قيقية  ا اير ٰح 1999 الاسمية وا . 2009 ف

ات   من  غ ارزة وراء ا ل ا قيقية  العوا صدمات ا ٰوتوصلا إ أن ا
قيقية والاسمية ف ا   .أسعار ا

بية )Maitra and Mukhopadhyay (2010))3 قد وجدو  أن هناك علاقة س
وط، ر ف ا ف  نظام سعر  قود وسعر ا اه ب عرض ا   ثنائية الا

ف   سعر ا قدي  اه من العرض ا بية أحادية الا ح أن هناك علاقة س
عو ف ا ندظل نظام سعر ا اح يقد رأ و.م  ا تائج تتفق مع اق ا أن هذه ا
Mundell-Fleming model لاقتصاد فتوحا    .  الاقتصاد ا

 Bhanumurthy (2006)فحص و

تا (4) ية  س ات الاقتصاد لأهمية ال زغ  ا
تلفة ف  آفاق زمنية  ت سعر ا ر ديد  علومات ،ٰ   بمساعدة ا
ندية ية ا ار العملات الأجن عها من  ة ال تم    .الأو

حددات و زي  ا ر نك ا ة وتدخلات ا ضار راسة إ أن ا ٰتوصلت ا
سا فرئ لحظية  سعر ا ت ا لحر الأسس لعبت  ،ٰحية أخرى ومن نا.ة 

سا ًالاقتصادية دور فًرئ باين  سعر ا د،ا  ا توسط يٰ  ا لو ا   .الطو
                                                

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

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

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

(4) Bhanumurthy, N.R. (2006), “Macroeconomic Fundamentals and Exchange Rate 
Dynamics in India Some Survey Results,” Economic & Political Weekly, 41(11), 
PP:1101-1107. 
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ات  تدفقبتحليل تأث  )Kohli (2003))1كما قام  غ ال  ا ٰات رأس ا
ندية ف ا ال الأجن يؤدي إ ارتفاع تدفقووجد أن . أسعار ا ٰ رأس ا

فسع  حقي  .ر ا

ادة   Dua and Sen (2009)(2)   منوجدكما  ات رأس تدفقأن هناك ز
ند، وأن صا  ف  ا ال وال تؤدي إ ارتفاع سعر ا ال تدفقٰا ات رأس ا

فاً كباًوتذبذبها يف جزء  . من الاختلافات  سعر ا

وقع)Dua and Ranjan (2011) )3قام  منو ية بمحاولة  رو ف ا   سعر 
دار ف العائم ا ي  ظل نظام سعر ا ر ولار الأ ندية أمام ا وقد . ا

ف من خلال سعر ا قدي  موذج ا راسة ا  إدراج العلاوة الآجلة، :مدت ا
ال، تدفقو ال، تدفقتقلب وات رأس ا ت الطلبات وتدخلات اتدفقوات رأس ا

زي ر نك ا نادا ،ٰا إً اس جر حليل ا موذج وقد توصلا  ا ٰ إ كفاءة ا
قدي   .ا

تضح لأدبيات و سابق  حدأ من العرض ا ل ا حث العوا دة نها تناولت با
ول تنطوي  عدد من الأساسيات،  موعة من ا ف   ت سعر ا ٰحر

صلة يانات ذات ا تلفة،وا ما هذه الأسباب ال.  واستخدمت منهجيات   ر
س  وحدة، ول ست  ها الأوراق ل اع واضح حول أسباب هناكتوصلت إ  إ

ف   .الاختلافات  أسعار ا
                                                

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

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

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

ات الاقتصادية إ تغ شابك العلاقات ب ا ديد يصعب من عمليةن   
س اه ا ديد ؛ةبيا بية من أجل  س لجوء إ إجراء اختبار العلاقة ا ا يتم ا  ٰ

أث زائف،انتقال ا دار ا ي يؤدي إ الا دار وا لا عدم دقة نماذج الا  ،ٰ و
تحص تائج ا عل ا   .ل عليها غ دقيقةا 

بية ب س تحقق نموذج ا   : ثلاث خطوات تتمثل  الآاتباعو
يانات اختبار استقر -1 ة ا  .Tests of Stationaryار
ك  -2 ش ل ا  .Co Integration Testاختبار ا
بية -3 س اه العلاقة ا  .Causality Test اختبار ا

احثةوتهدف  ليل تطبي ا زء إ عرض  ط الةٰ من هذا ا ثر أ تر
ة من  ف   خلال الف غ  سعر ا قدي  ا صدمة العرض ا

1990- 2018.  
ات الاقتصادية فيما ي تغ   :وتتمثل ا

ز ر تغ  ا   ا
INF ضخم   ا
M3 قدي   العرض ا
EX ف   سعر ا
It سعر الفائدة  
Yt  ح اتج ا اا قيالإ    ا

تم دراسة تأث الإطارو هذا  ات سعر قديةاات صدما س ٰ  تغ
ف ارَْ من أجل اختبار ف،ا لإجابة عضيات   ة نولة  راسةإش   . ا
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احثتواعتمد ميع أٰ  ة ا اصة  لبيانات ا تم الطبي  ر لو خذ ا
ات حث متغ  .ا

زمنية اختبار سلاسل ا  :Time Series Stationary Test استقرار ا

ات الاقتصاديةت تغ اصة با زمنية ا سلاسل ا كث من ا اصية ،سم ا  
سلسلة، Non-Stationaryار عدم الاستقر ون فيها قيمة متوسط ا الة ال ي  و ا

اص بها باين ا غاير ب ،أو ا سلسلةةأي أو ا تغ ا ا أو ً يتغ تزايد، قيمت 
زمنًتناقص ب ، ا مع ا ا  ا الة القيام باختبارات الاستقرار  هذهو  ةلأي ا

دءسلسلة زمنية قبل  اصة بها اإجراءات  ا دار ا  هذه أشهر ومن ،لا
ر  ي فو ط،Dickey-Fuller Testالاختبارات اختبار دي ر ا ي فو  ورـ واختبار دي

Augmented Dickey-Fuller Test،وحدة ذَْ لاختبار ج تلخص، Unit-Root Testر ا  و
سلسلة  ر لاختبار استقرار ا ي فو دار إجراء  Yاختبار دي   :الآ الا

  
  :نحيث إ

 

  
م و ستقرةأن يع دََض العرَْفإن قبول الفَمن  سلسلة غ   ح ،  ا

ورة العكسالن قبول أ ديل يع با   .فرض ا
ة ارتباط  ش اض وجود  عدل  اف ر ا ي فو نما يقوم اختبار دي ٰب

طأ العشوا  د ا قوم الاختبار  جع،Serial Correlationذا  ْ و غة ل صيٰ
ا ش ا دار تأخذ ا   :الا
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زمنية حإدراجتم و اٰ عدد من الفجوات ا ة الارتباط ا ش ت    ،
ر هانفس الإجراءات اتباعتم و ي فو اصة باختبار دي زمنيةوتوسم .ا سلاسل ا   ا

ستقرة  رجة نهابأا لة من ا   .»صفر« مت

راسة اختبار ات ا تغ وحدة    :جذر ا

  اختبار دیکي فولر الموسعنتائج 

وسع ر ا ي فو   اختبار دي
ات تغ   INF  M3  EXF  M EXR It  GDP  ا

tة حسو  1,344452- 1,683915- 0,855771- 0,765427 0,406764- 1,871098-   ا

tة دو  3,626784- 3,626784- 3,632900- 2,630762-  3,626784- 3,621023- %1  ا

tة ا  2,945842- 2,945842- 2,948404- 1,950394- 2,945842- 2,943427- %5 دو

ول
الأ

ى 
ستو

ا
ٰ

  

A  

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

tة حسو  2,699716- 1,734603- 3,340154- 3,783869- 3,423905- 7,321612-   ا

tة دو  3,626784- 2,630762- 3,626784- 2,630762- 3,626784- 3,626784- %1  ا

tة دو ول 2,945842- 1,950394- 2,945842- 1,950394- 2,945842- 2,945842- %5  ا
الأ

ق 
فر

ال
 

A 

t ة دو  2,611531- 1,611202- 2,611531- 1,611202- 2,611531- 2,611531- %10 ا
صدر احثة إعداد: ا نامج ا   )(Eviews.7 الإحصاٰ بالاعتماد  ال

اتADFلقد ت من اختبار  تغ يع ا لمستوى الأول، أن  ٰ وفقا  غ  ،ً
ك من خلال مقارنة ،ساكنة ة بـ  t وتم ذ حسو ة tا دو ،  tc>tT  وت أن،ا

زمنية إ أي ،أي نقبل الفرض العد القائل بأن هناك جذر وحدة سلاسل ا ن ا
ل  ات  حثلمتغ ات وجد ،كنة غ ساا تغ ميع ا أخذ الفرق الأول   و

كو، tc>tT  حيث إن،أنها استقرت ة إحصائي أٰمع ذ ، %5 عند انها معنو
او سمح 0H نرفض الفرضية ا ا  كب،  ش ل ا   .تطبيق اختبار ا
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ات الإبطاءديد   : ف
  طاء لتحدید فترات الإبVar Lagنتائج اختبار 

  
نادا إ نتائج اختبار  ٰواس ًVar Lagية د أن  عاي قد اتفقت     ٰا

ةٰالاعتماد  أن  حف ق لنموذج ا نت واحدة فقط    . الإبطاء 

ك  ش ل ا   Co Integrationا
طأ  ة تصحيح ا   Error Correction Mechanismوآ

تغ دار ب عدد من ا  صورة سلاسل زمنية ات عند تقدير علاقة ا
ستقرة ن، غ  م نهماأن -  الإشارة كما سبق -  من ا دار ب ون علاقة الا   ت

ة حديد وقيم ،قو ل ا كنها زائفة،  t إحصاء متمثلة  ارتفاع قيم معا كو، و  ذ
ك نكوسبب  ش غ ا ون راجعذه ا ات قد ي تغ تغ اً ا  يؤثر فيهم آخر 

م و، اًيع راسة  هذه وجب َمن  ل ا لسلاسل  قيق الاستقرار  الة  أولاا
ً

 
دءقبل  دارإجراء  ا ق ،  الا ك عن طر قيق ذ ن  م خذ الفروق أو

ا الاستقرار تم بعدها ، ٰلسلاسل ح يتحقق  دار  الفروق إجراءو ٰ الا
لسلاسل عند  ستقرة  رجة ا   .هانفسا
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س بأن لاإ ل  هذا ل سلاسل فإجراء، الأمثلا رد ا دار  الفروق  ٰ الا
لة  وازنية طو ة الأجلمن العلاقات ا  ب الأجل ولا يظهر غ العلاقة قص

راسة ل ا ات  تغ ك. ا ش ل ا بع من ، ومن هنا ظهرت فكرة ا وال ت
لغاية سيط  اض  ستقرتاهناك سلسلتنت و  هأنوهو ، اف  وتم ،نان غ 

نهما دار ب ن معادلة ا و دار ،ت اتج من هذا الا طأ العشوا ا ن حد ا  و
سلسلت،استقر لة الأجل ب هات ا بية طو وهو ما يعرف ،  فثمة علاقة س
ت«باسم  ك ب سلسلت زمن ش ل ا ن القولًإذ. »ا ل إن :ا يم  ا

صول قة ا ش إ طر ك  ش ات ٰا لة الأجل ب متغ ٰ  توازن أو علاقة طو
ستقرة لمات ،غ  ك وجود :ٰأخرى أو ب ش ل ا ة يع ا طأ آ  تمنع ا

راف ات من الا تغ دار ا اتج من معادلة ا ا عن متوسطة ً بعيد،العشوا ا
لصفر ساوي  ل الأجل ا ةو ، طو عروفة باسم الآ ة« ا طآ  »أ تصحيح ا

Error Correction Mechanism.  

ك  ش ل ا   :Traceديد عدد متجهات ا

ل  ات  تغ ل ب ا حثحديد عدد متجهات ا ٰ تم الاعتماد  ا
قة هو و، Johansenاختبار  نٰيعتمد  طر  ،Maximum Lkelihood الأعظم الإ

نأسيما  ظل وجود   لا، دقةأد ـوهو اختبار يع وم ـيقهو و،  من متغ
اتية  القيمةإحصاء«و Trace Statistics »الأثر إحصاء«ـبيعرف  ٰ حساب ما  »ا

Eigenvalue Statistics، س ن فرعي ول ا فهو يقوم  اختبار ا اختبار ٰ ٰ و
ون َم فإنه ومن ،دواح  Trace Statistics ـففرض العدم  ظل ال،  دقةأ ي

ساوي عدد عدد متأنٰيقوم   ك أقل من أو  ش ل ا  أو 1 (اًدد اًجهات ا
ون فرض العدم  ظل ال،)3 أو 2 نما ي  عدد أنٰ  ،Statistics Eigenvalue ـ ب
ساوي مت ك  ش ل ا   ).3 أو 2 أو 1(  هواًدد اًعددجهات ا
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ات تغ ك ب ا ش ل  ا د من وجود ت أ ون ، و حالة ا فسوف ي
يث يصح رتبطا  زم  سار ا سارًا ابع  تغ ا تغ ً تبعهح ا سار ا ا 

ستقل وتبع لًا سابقةا  ات ا  )Murray)1 حيث شبهت، خطأ العشوا  الف
ر كتابات  - الأ سيدة - الإحصائيةوتبعها العديد من ا ش عشوا   س 

بها  بعها  عدل من ،  Drunk and her dogو سيدة و سار ا ب  بع ا حيث ي
نهمً وفقهسار سافة ال ب راف ا ل ، اا لا ا ب  حال وجود ت ا  ا و

رتبطأنب سلسلت  ابع  تغ ا غ  ا ون ا تغ اً ي غ  ا  با
ستقل رتبط،ا ون  داً و سابق سلباً أيضا  طأ العشوا ا   .ً ا

تم الاخ ة عند tبقيمة  Trac Statisticsتبار من خلال مقارنة و دو  ا
ة  نت قيمة فإذ ،%5ٰستوى معنو ل Trac Statistics < tا  ا  نرفض وجود ت

ك، والعكس صحيح ا،ش دول ا   . وهو ما يوضحه ا
   جسلیوس–التکامل المشترك باستخدام طریقة جوهانسن 

Hypothesized  
اتية   القيمة ا
No. of CE(s)    
Eigenvalue  

ʎtrace  
 اختبار الأثر

% 0,05    
ʎtrace  

Critical Value 

ʎmax  
القيمة اختبار 

اتية العظ   ٰا

0,05          
Eigenvalue 

Critical Vale 

 
None0,713036 

At most 1   
 

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

 
122,7799 

 
77,83653 

 
41,60912 

 
22,00929 

 
8,0909427 

 
2,037461 

 
96,75366 

 
69,81889 

 
47,85613 

 
29,79707 

 
15,49471 

 
3,841466 

 
44,94240 

 
36,22741 

 
19,59983 

 
13,91835 

 
6,05348 

 
2,037461 

 
40,o7757 

 
33,87687 

 
27,58434 

 
21,13162 

 
14,26460 

 
3,8411466 

صدر احثة إعداد: ا نامج الإحصاا   .)(Eviews.7 ٰ بالاعتماد  ال

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

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

سابق  دول ا تضح من ا ات ةوجد علاقتأنه و ك ب متغ ش ل  ا  ت
حث ل )r=0(رفض الفرض العد  يتم ، فإنه وعليه.ا  بعدم وجود ا

ة امنا ستوى معنو ك ،%)5(ٰ عند  ش ل  ا  وهو ما يع وجود علاقة ت
ل الأجل  ح بطو اتج ا ضخم، سعر الفائدة، ا رس وا ف ا  سعر ا

ف  قي وسعر ا ا ا سوالإ ات  إ : بتعب آخرأو. ا ن ما يطرأ من تغ
ات  تغ ات  ا لتغ رس يرجع  ف ا ةسعر ا ف نه لا إ فمَومن  ،ا

ا دار ا ن تطبيق نموذج الا ا ؛(VAR) يم احثتعتمدا  ٰ  تقدير ة ا
طأ    .(VECM)نموذج تصحيح ا

طأ العشوا    :)VECM(تقدير نموذج تصحيح ا
تصفة   ات الاقتصادية ا تغ ل إ  تتجه ا دى الطو ك  ا ش ل ا ٰبا ٰ

وازنٰ إ :ٰرة أخرى بعبا أو،الاستقرار ات  إذ إن ؛ا غ فاجبعض ا بئة ا  تس
راف حدوث  ات  ؤقت ا تغ سارهٰوضع ا تم ا .ا  م نموذج استخدو

طأ  سلوبهدفتصحيح ا وفيق ب ا ات ا لمتغ ل وقص الأجل    طو
سم يع نموذجحيث  .لعلاقات الاقتصادية سار تعدي  طأ عن  ح تصحيح ا

ل دى الطو دى القص  علاقة ا ة  ا ا ات ا غ ٰبإدخال ا ٰ. 
د من و أ ات نموذج أعد ا تغ زمنية  سلاسل ا حثن ا ات   ا متغ

ستوى وساكنة  الفرق  ستقرةغ  م  والأول،ٰ ا حقق من أنها َمن  ا ا
كشف ، ثا جه  متةثل ،ةشال ا عدد من متجهات ولغرض ا

لة الأمد ب  ف الاسسعرعن علاقة توازنية طو ف  وسعر  ا سوا  ا
ضخمـائدة ومعـومعدل الف قـ والع،دل ا ب  -دي ـرض ا ظى هذه أي ٰن 

طأ  ات بتمثيل  نموذج تصحيح ا تغ  ،Engle and Granger (1987) (ECM)ا
نية اختبار و ي يتضمن إ دتقدير العلاقةوا ل ب َْ  ا  القص والطو

موذج، كما  ات ا ن تفادأمتغ ة عنينه يم ا ت القياسية ا ش دار ا   الا
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زائف   .(Spurious Regression) ا

دول رقم  طأ  ا لحق )1(وتمثلت نتائج نموذج تصحيح ا   . ا

  معادلة سعر الصرف الاسمي: النموذج الأول

  معادلة التکامل المشترك الأول: الأولیة المعادل

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

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

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

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

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

عة تصحيح - ل  طأ  معا ك إ ،سالب ،)1.261724-(ا ش ذ ٰ و
لة الأجل ستوى دلالة أقل من غ  و،وجود علاقة طو من و ،%5ٰمعنوي عند 

ة t خلال مقارنة حسو ة  tبـ  ا دو فد أنهاا ا    معادلة سعر ا س  ل
حس tإن إحصائية، حيث دلالة  ة أقل من قيمةا ة t و دو  .ا

( Tcal= -9.31834  <  Ttab=1.943) 

عادلة مف هذه - سبة ّا   .%83ة ب

راس - موذج ك ـة معنـو ة ا  أن ناجدو ف،ٰ  اختبار فناعتمداو
موذج مقبول إحصائ   .ياا
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( Fcal= 17.19968  >  Ftab(5,38)=2.45 ) 

  معادلة التضخم: المعادلة الثانیة

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

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

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

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

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

عة تصح- ل  طأ يح  معا ك إ ،سالب ،)0.540382-(ا ش ذ ٰ و
لة الأجل ستوى،وجود علاقة طو  ومن ،%5 دلالة أقل من ٰ وغ معنوي عند 

ة tخلال مقارنة  حسو ة  tبـ  ا دو فا ا  د أنها  معادلة سعر ا س  ل
ة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث دلالة  حسو ة t ا دو   .ا

( Tcal= -2.83800  <  Ttab=1.943) 

عادلة مف- سّ هذه ا   .%44بة ة ب

موذج ك  - راسة ا موذج نادوج ف،ٰ  اختبار فناعتمداو  أن ا
  .يامقبول إحصائ

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

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

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

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

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

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

عة تصحيح - ل  طأ  معا ك إ وجود ،سالب ،)0.14559-(ا ش ذ ٰ و
لة ستوى دلالة أقل من غ  و، الأجلعلاقة طو  ومن خلال ،%5ٰمعنوي عند 

ة tمقارنة  حسو ة  tبـ  ا دو فا ا دلالة  د أنها  معادلة سعر ا س  ل
ة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث  حسو ةt ا دو  . ا

( Tcal= -2.83800  <  Ttab=1.943 ) 

عادلة مف- سبّ هذه ا   .%44ة ة ب

را - موذج ك و موذج ناجدو ف،ٰ  اختبار فاعتمدناسة ا  أن ا
  .يامقبول إحصائ

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

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

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

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

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

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

عة تصحيح - ل  طأ  معا ك إ ،سالب ،)0.003959-(ا ش ذ ٰ و
لة الأجل ستوى دلالة أقل من،وجود علاقة طو  ومن ،%5 ٰ ومعنوي عند 

ة tخلال مقارنة  حسو ة t بـ  ا دو فا ا دلالة  د أنها  معادلة سعر ا
ة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث  حسو ةt ا دو  . ا

( Tcal= -2.41648  <  Ttab=1.943) 

عادلة مف- سّ هذه ا   .%81بة ة ب

موذج ك  - راسة ا موذج  أناجدو ف،ٰ اختبار ف اعتمدناو ن ا
  .يامقبول إحصائ

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

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

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

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

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

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

عة تصحيح - ل  طأ  معا ك إ ،وجب ،)0.047901(ا ش ذ ٰ و
لة الأجلعدم  ستوى دلالة أقل من كما أنه غ  ،وجود علاقة طو ٰمعنوي عند 

ة t ومن خلال مقارنة ،5% حسو ة  tبـ  ا دو دلة سعر د أنها  معاا
ف ة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث ا دلالة  ا حسو ةt ا دو   . ا

( Tcal= 0.43304  <  Ttab=1.943) 

عادلة مف- سّ هذه ا   .%54بة ة ب

موذج ك  - راسة ا موذج ناجدو ف،ٰ اختبار ف اعتمدناو  أن ا
  .يامقبول إحصائ

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

  معادلة سعر الصرف الاسمي: الأولیالمعادلة 

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

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

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

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

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

طأ - عة تصحيح ا ل  ك ، سالب،)0.095636-( وهو معا ش ذ  و
لة الأجل ستوى دلالة أقل من ،ٰإ وجود علاقة طو  ومن ،%5ٰ ومعنوي عند 

ة tخلال مقارنة  حسو ة  tبـ  ا دو فا ا  د أنها  معادلة سعر ا س  ل
ة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث  دلالة حسو ةt ا دو   . ا

( Tcal= -3.67429  <   Ttab=1.943 ) 

عادلة مف- سّ هذه ا   .%83.59بة ة ب

موذج ك - راسة ا موذج ناجدو ف،ٰ اختبار ف اعتمدنا و  أن ا
  .يا إحصائمقبول

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

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

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

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

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

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

عة تصحيح - ل  طأ  معا ك إ ،سالب ،)0.002784-(ا ش ذ ٰ و
لة الأجل كنه غ معنوي،وجود علاقة طو ستوى دلالة أقل من ، و ك عند  ٰ وذ

ة tومن خلال مقارنة  ،5% حسو ة ا tبـ  ا  معادلة سعر  د أنهادو
ف ا دلالة  ا س  ة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث ل حسو ةt ا دو   . ا

( Tcal= -2.83800  <   Ttab=1.943) 

عادلة مف- سبةّ هذه ا   %.44,5 ة ب

موذج ك  - راسة ا موذج ناجدو ف،ٰ اختبار ف اعتمدناو  أن ا
  .يامقبول إحصائ

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

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

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

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

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

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

عة تصحيح - ل  طأ  معا ك إ ،سالب ،)0.001399-(ا ش ذ ٰ و
لة الأ كنه غ معنوي،جلوجود علاقة طو ستوى دلالة أقل من، و ك عند   ٰ وذ

ة tمن خلال مقارنة و ،5% حسو ة  t بـ ا دو د أنها  معادلة سعر ا
ف ا دلالة  ا س  ة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث ل حسو ةt ا دو   . ا

( Tcal= -2.04754  <  Ttab=1.943 ) 

عادلة مف- سبةّ هذه ا   .%56,19 ة ب

موذج ك  - راسة ا موذج انجدو ف،ٰ اختبار ف اعتمدناو  أن ا
  .يامقبول إحصائ

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

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

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

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

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

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

عة تصحيح - ل  طأ  معا ك إ ، سالب،)0.007431-(ا ش ذ ٰ و
لة الأجل ستوى،وجود علاقة طو  ومن ،%5 دلالة أقل من ٰ ومعنوي عند 

ة tخلال مقارنة  حسو دو tبـ  ا فة ا ا دلالة  د أنها  معادلة سعر ا
ة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث  حسو ةt ا دو   . ا

( Tcal= -2.41648  ‹  Ttab=1.943) 

عادلة مف-   .%81.86سبة ة بّ هذه ا

موذج ك  - راسة ا موذج ناجدو ف،ٰ اختبار ف اعتمدناو  أن ا
  .يامقبول إحصائ

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

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

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

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

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

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

عة تصحيح - ل  طأ  معا ك ، سالبمعدل ،)0.007361(ا ش ذ  و
لة الأجل ستوى دلالة أقل من  ومعنوي عند،ٰإ وجود علاقة طو  ومن ،5%ٰ 

ة tخلال مقارنة  حسو ة t بـ ا دو د أنها  معادلة سعر ا،ا س ف  ا ل  
ة أقل من قيمة tإن إحصائية، حيث دلالة  حسو ة t ا دو   .ا

( Tcal= -0.03189  ‹  Ttab=1.943 ) 

عادلة مف- سّ هذه ا   .%54بة ة ب

موذج ك  - راسة ا موذج ناجدو ف،ٰ اختبار ف اعتمدناو  أن ا
  .يامقبول إحصائ

  ( Fcal= 4.021714  >  Ftab(5,38)=2.45 ) 
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موذج كاخ   :تبار استقرار ا
  استقرار النموذج) 1(شکل 

  
ش رقم  ي تم تقديره  أن) 1(يوضح ا طأ العشوا ا نموذج تصحيح ا

ط الاستقرارق واحد؛ق  لات أصغر من ا عا يع ا ك إ أن  رجع ذ  ،ٰ و
ائرة ذور تقع داخل ا يع ا موذج ك، وهو ما يعو   حيث لا، استقرار ا

ة الارتباط ب الأخطاء ش دف ،يعا من  باين؛ ولأن ا  أو عدم ثبات ا
حثالأساس من  عرف ا فإ هو ا قدية  سعر ا صدمات ا ه فإن ،ٰ أثر ا

ة ا عادلة ا ك من خلال تقدير ا ن القيام بذ   :يم
D(LOGEXRATE) = C(1)*( LOGEXRATE(-1) - 
1.29517061516*LOGRATE(-1) - 4.12445464106*LOGGDP(-1) + 
1.42015044815*LOGM3(-1) - 7.27404570397 ) + C(2)*( LOGINFLATION 
(-1) + 10.1232072197*LOGRATE(-1) + 32.9956251722*LOGGDP(-1) - 
10.6973956334*LOGM3(-1) + 29.9339441567 ) + C(3)*D(LOGEXRATE    
(-1)) + C(4)*D(LOGEXRATE(-2)) + C(5)*D(LOGINFLATION(-1)) + 
C(6)*D(LOGINFLATION(-2)) + C(7)*D(LOGRATE(-1)) + 
C(8)*D(LOGRATE(-2)) + C(9)*D(LOGGDP(-1)) + C(10)*D(LOGGDP(-2)) 
+ C(11)*D(LOGM3(-1)) + C(12)*D(LOGM3(-2)) + C(13) + 
C(14)*LOGEXMARKET 
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عادلة أو   (make a system):ذج  عندما نقوم بعمل نموتعادلاا ٰوتمثل تلك ا

  
تضح من  تائجو سابقة ما يا   : ا

أولا
ً

ةC(1)إشارة :  ة، سا ك معنو ذ ا ، %5 أقل من Pvalue حيث إن ، و
ابع  الأجل  أنه يع تغ ا ستقلة وا ات ا تغ بية ب ا توجد علاقة س

ل ن القولو .الطو رس تتأثر :ٰصورة أخرى يم ف ا قيمته   إن سعر ا
ل من  ل ب ضخم( الأجل الطو قود، معدل ا اتج ، عرض ا حا اا ،  الإ

س، معدل الفائدة ف ا ك سعر ا ذ   .)وو
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نتحديد و تغ ما إذا  ستقلة وا ات ا تغ بية ب ا  توجد علاقة س
ابع  الأجل القص ة إ قيم ،ا ظر مبا ن ا ك ؛ٰالأخرى Pvalueٰ يم  وذ

ة إبطاء    .واحدةلأنه لا يوجد إلا ف
سابق يتضح دول ا  الأجل القص لا يتأثر سعر  أنه ومن خلال نتائج ا

ل من رس إلا ب ف ا   :ا
ا -1 ح الإ اتج ا  .ا
ف  -2 سوسعر ا  .ا

  : سعر الصرف تحليل أثر الصدمات النقدية على-ابعسا
   سعر الصرفدیة أثر الصدمات النق) 2(شکل 
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سابق أن ش ا   :يتضح من ا

ادث فيه -1 لتغ ا رس  ف ا ابيستجابة إ ،استجابة سعر ا  طول ةإ
بوء  ة ا ً بمع أن ارتفا،) سنوات10(ف رس % 1سبة  بٰ ف ا  سعر ا

ةيؤدي ادة متتا دة ع سنوات،ٰ إ ز سبة أقل  ن ب  . ول

بوء استجابة سعر  -2 ة ا ضخم سل طول ف عدل ا رس  ف ا ا
ضخم يؤدي ب،) سنوات10( ف ٰمع أن ارتفاع معدل ا فاض سعر ا ٰ إ ا

رس  .ا

قود -3 ادث  عرض ا لتغ ا رس  ف ا  ،تباين ردة فعل سعر ا
س سنوات دة  قود  ادة عرض ا ف مع ز ايد سعر ا   ثم يبدأ ،حيث ي

  سنوات5فاض  آخر الا

اتج لا يظهر  -4 غ  ا حتأث ا رس ا ف ا ا  سعر ا ٰ الإ
اتج ادث  ا غ ا ت من ا ه سلبي ،إلا بعد س ون تأث إن  حيث ا،و

اتج  حارتفاع ا ا ا رسيؤدي الإ ف ا فاض سعر ا ن ٰ إ ا ، ول
غ  سعرنل ف منخفض جدحظ أن ا صفر ا ب من ا ق  .ا و

ابييظهر أن تغ معدل الفائدة يؤثر  -5 رس إ ف ا طول ا  سعر ا
بوء  ة ا سعر  ٰ إ ارتفاعيؤديٰ بمع أن ارتفاع معدل الفائدة ،) سنوات10(ف
رس ف ا دة ،ا ك  يجة، سنوات6 وذ ف ن غ  سعر ا غ  ثم يصبح ا  ا

صفر ب من ا   . معدل الفائدة يق
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  النتائج والتوصيات

أولا
ً

تائج -   :ا

قدية تارة تعر - صدمات ا ي إ العديد من ا ابيٰض الاقتصاد ا ة إ
ف  الاقتصاد تبعا لاستقراره، ف ظل  .وتارة سلبية ديد سعر ا توقف  ًو

ئة اقتصادية  ستقرغب صدمات نقدية يتم اختة  ف  يتعرض  يار نظام ا
ن توضيحها  م ا الاقتصاد، و قدية ال يتعرض  صدمة ا ًوفقا لطبيعة ا

 :لآ

اخلية قدية ا صدمة ا ف ثابت، وتعرض الاقتصاد : ا  ظل سعر 
فيض أسعار الفائدة عن ،صدمة نقدية توسعية زي   ر نك ا ٰ يعتمد ا

ية ات العا ستو سهم  ،ا ا  ارجتدفق  وال إ ا ب،ٰ رؤوس الأ س   اً عجزاً 
ت دفو ان ا لحفاظ  ،م اء عملته  زي  ر نك ا الة يلجأ ا ٰ و هذه ا

سيولة الة تنخفض ا ف، و هذه ا قود ،سعر ا ستوى عرض ا عوض  ٰ و
ن عليه ية،ٰ ما  ات العا ستو ساوى أسعار الفائدة مع ا  إذا ه أن ح. ٰ وت

فيض سـن س رنا فإن  ف  ا،تفعـائدة سـعر الفـًعر ا ن ـا يتحسـ و
اري ساب ا خل،ا وظف وا ادة ا ا يعمل  ز ستمر هذه العملية ح ،ٰ  ٰ و

  .يتحقق توازن جديد

قيقية اخلية ا صدمات ا ة توسعيةتعرض الاقتصاد  عند :ا  صدمة ما
زي إ ر نك ا لسعر ىٰستوارفع سعر الفائدة عن  ٰيلجأ ا ساوي  واز ا  ا

ي ،العال وال رؤوس تدفقٰشجع إ  وا اخلالأ و ا  عنها فائض تو و، 
ان  ت م دفو ا يدعو؛ا يع عملته    زي  ر نك ا ٰ  سعر لمحافظةا

ابت ف ا ادةو ،ا سيولةسهم  ز ا يؤدي إ ز ، ا ا وظفٰو خل وا  ،ادة ا
بيت سعرنظاموعدم استقرارهما  ظل  ف  ت   .ا
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ارجية صدمات ا بعاد ٰالعمل   إن :ا ارجيةأثراس صدمات ا  يتطلب  ا
فيةاتباع رونة ا ف يتمتع با صدمات لحد من ؛ نظام   ٰ أثر هذه ا

ح الاقتصاد ف ثابتنظام  اتباع ح أن  ،ا ينقل أثر  أن من شأنه ،ل
صدمات إ الاقتصادتلك ، ٰ ا ح رن   حا ف ا أمام تلك  يقف سعر ا

صدمات ب ا،هتغا حاً كباًيدفع أثرها أو جزء     . منه عن الاقتصاد ا

ف الأجن   من اختلالات عميقةاةعانم -   . سوق ا

حددة  - نك اال يقررهاعدم قدرة أسعار الفائدة ا زي ا اراة ٰ ،ر  
رتفعة،  ضخم ا قدي  ة يدودومعدلات ا فاعليتها  امتصاص الفائض ا

 .الاقتصاد

قدي الأمثلعجز - ديد العرض ا قدية   سلطات ا ض ما عروهو  ، ا
ة صدمات نقدية متتا   .الاقتصاد 

كظهر من - ش ل ا لت سن  ل  مت أن هناك اختبار جوها لت جه 
اتا ك ب متغ حثش ة ، ا ستوى معنو ك عند  ٰوهو ما يدل  ، %5ٰ وذ

ات  تغ يانات  لة ب سلاسل ا حثوجود علاقة طو باعد إ أي ،ا نها لا ت
ل عض  الأجل الطو  .عن بعضها ا

سائد   - رس ا ف ا ستقبليةمَِيِيؤثر سعر ا  .ه ا

ضخم وسعر ا - رسالعلاقة ب معدل ا  .عكسية ف ا

لتغ - رس  ف ا قـتباين ردة فعل سعر ا ادث  عرض ا  ،ودـ ا
اه قود، ثم يأخذ ا ادة عرض ا ف مع ز ايد سعر ا ادة اً معاكساًحيث ي ز  

قود   .عرض ا

اتج  - ف با حلا يتأثر سعر ا غ ـا إلا بعـ الإـا ة من ا د ف
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اتجـا ون  ادث  ا ه سلبيو اتج ـ ارتف يؤدي حيثا،تأث حاع ا  ـا
رس ف ا فاض سعر ا ا إ ا  .ٰالإ

رس - ف ا  .هناك علاقة طردية ب معدل الفائدة وسعر ا

سائد أ - ف ا قديةسهم نظام سعر ا صدمات ا  . تو العديد من ا

وصيات -ًثانيا   :ا

ي الاحتياطياتٰ اظ ـفٰل  اـالعم - نةــالأجن ى ا زيـٰ  ر  ك ا
اد  .تهاوز

شا الاقتصادية عدم الاعتماد  - ة ا سياسةمن خلال استخدام معا   ا
قدية فٰ  ،ا  .سعر ا

فدـٰل  اـالعم - ة من أجل ا كما واردات ا لة ـٰاظ  العمـ من ا
ية  .الأجن

ف، تعدإلغاء - رقابةدية أسعار ا م ا فٰ  سوق مع إح   . ا

* 
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  الملحق

  نتائج اختبار تصحیح الخطأ
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