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  المستخلص
ح د أھ م ال سیاسات الاقت صادیة المتبع ة ف ي تنظ یم الحی اة الاقت صادیة  أتعد السیاسة النقدی ة 

وتستند السیاسة النقدیة التي تتبعھا السلطات في وقت ما عل ى النظری ة أو الأفك ار  ،وحل مشاكلھا
وبالتالي تحدد تلك النظریة أو الأفكار الھ دف م ن  ،ھا لًالنقدیة السائدة في ذلك الوقت وتعد انعكاسا

وم ن الناحی ة العملی ة  ،الھ دف ك ذلك الكیفی ة الم ستخدمة لبل وغ أو تحقی ق ذل كو ،السیاسة النقدیة
كانت سیاسة البنك المركزي تنفذ ع ن طری ق إج راء التغی رات ف ي احتیاطی ات الم صارف التجاری ة 

أس اس ال سیاسة النقدی ة حت ى ف ي ر الخصم التي م ا ت زال توحة وأسعاوالقیام بعملیات السوق المف
  .معناھا الواسع

ثم   ة علاق   ة ب   ین م   شكلات الت   ضخم وب   ین توس   ع "وینطل   ق البح   ث م   ن فرض   یة مفادھ   ا 
ً فیعتم د البح ث فرض یة مفادھ ا أن للت ضخم آث ارا اقت صادیة  ،معروض النقدي في البلدان النامی ةال

 وت م توفی ق مع ادلات ".بل دان العین ة موض وع الدراس ةغیر مرغ وب فیھ ا ف ي الأداء الاقت صادي ل
م ن خ لال الحزم ة ) OLS(باس تخدام طریق ة المربع ات ال صغرى ) دول ة١٣(الانحدار لدول العینة 

  .)Minitab(البرمجیة 
 وبعد تحلیل البیانات كان ت العلاق ة موجب ة ب ین مع دل الت ضخم وع رض النق ود وذات ت أثیر 

ف ي ح ین تباین ت نت ائج التحلی ل بالن سبة لأس عار الفائ دة  قت صادیةمعنوي بما یتف ق م ع النظری ة الا
   .وسعر الصرف

    
  
  
  

                                                 
أثر السیاسة النقدیة في معدلات الت ضخم ف ي بل دان " البحث مستل من رسالة ماجستیر الموسومة   *

 ".٢٠٠٣-١٩٨٠نامیة مختارة للمدة 
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Abstract 
 

     The monetary policy is considered to be one of the most important economic policies 
used in organizing economic life and solving its problems. The monetary policy followed 
by authorities at one time is based on a theory or monetary ideas prevailed at that time 
which in turn formulates the aim of the monetary policy and the method to achieve that 
aim. Practically speaking, the policy of the Central Bank was implemented by changing the 
reserves of the commercial banks and practicing the operations of the open market and 
discount prices which still constitute the basis of the monetary policy even in its wide 
concept. The research stems from the premise that "there is a relationship between the 
problems of inflation and the expansion of the monetary supply in developing countries. 
The research premises that economic effects of inflation unwanted in the economic 
performance of countries in the sample in question." The regression equations for the 
sample (13 States) have been done using the method of least squares (OLS) through a 
software package (Minitab).  

Having analyzed data, the relation was positive between inflation rate and money 
supply with abstract effect in accordance with economic theory. The analysis result varied 
concerning the rate prices and exchange price.   

  
  المقدمة

تتف ق وجھ ات النظ ر  ،المدارس الاقتصادیةأفكار رواد على الرغم من اختلاف 
 الأساس، التضخم مشكلة اقتصادیة نقدیة أو ظاھرة نقدیة بالدرجة أن على ةالاقتصادی

إذ أخ ذت تف رض نف  سھا  ة الثانی ةی أص بحت ھ ذه الظ اھرة عالمی ة من ذ الح رب العالمو
وبسبب ، ت الاقتصادیة على المستوى الكلي أحد أھم المشكلاأصبحت أن إلىا ًتدریجی

 الاقت  صادیة والاجتماعی  ة تزای  د الاھتم  ام بھ  ا لاس  یما عن  دما ترتف  ع آثارھ  اخط  ورة 
  . ا والسیطرة علیھا بشكل كبیر ویصعب التحكم فیھامعدلاتھ

 النقدی  ةسلطة م  ن أھ  م طرائ  ق ال  ) التقییدی  ة(وتع  د ال  سیاسة النقدی  ة الانكماش  یة 
 المعاك سة الإج راءات مجموع ة م ن اتخ اذلمعالجة مشكلة التضخم وتبنى على أساس 

أو  ، المالی  ة وال  سنداتل  لأوراقً ل البن  ك المرك  زي بائع  ادخو ف  ،لل  ضغوط الت  ضخمیة
أو تع دیلات س عر ال صرف  ،و زیادة ن سبة الاحتی اطي الق انونيأ ،زیادة معدل الخصم

وم ن ث م  ،م صارف التجاری ة عل ى م نح الائتم اندرة ال تتخ ذ لتحج یم ق  إج راءاتكلھا
  . الأسعاروبالتالي تخفیض مستویات  ،تخفیض عرض النقود
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الرأس مالیة  أسعار السلع المستوردة م ن ال دول ارتفاع تعاني البلدان النامیة منو
لة و تكون مسؤأن دون بأسبابھ المحلیة والمستوردة من التضخم نتیجة ارتفاع معدلات

 أم اموم ا ت زال ت دفع باس تمرار  ،الظواھر السلبیة التي یحدثھا في الاقتصادعنھ وعن 
 مقاب ل المع دات أعل ىً أس عاراكل موجة م ن موج ات الت ضخم ف ي البل دان الرأس مالیة 

 أدوات م ن أداة ھذه الظاھرة أصبحت ، إذ التي تستوردھاوالأسلحةوالخدمات والسلع 
 توزی  ع ال  دخل إع  ادة إل  ىت  ؤدي  ،حتكاری  ة الدول  ة الاال  سیاسة الاقت  صادیة لرأس  مالیة

 رأسالقومي لصالح المجموعات الاحتكاری ة داخ ل الاقت صاد الق ومي ولزی ادة ح صة 
 داخ ل منظوم ة الاقت صاد الأولی ةالمال الاحتكاري على حساب البلدان المنتجة للمواد 

  . الدولي
ي عل ى  تبق أن تح اول الإج راءاتإن السیاسة النقدیة التي تتمث ل بمجموع ة م ن 

 ف ي ً ع املاویك ون ،آث ارهمعدل معق ول للت ضخم بحی ث یمك ن التع ایش مع ھ ومعرف ة 
 ، والوس ائل فح سبالإج راءات فال سیاسة النقدی ة لا تت ضمن ،تحقیق النمو الاقت صادي

یقھ  ا والمتمثل  ة ف  ي ظ  اھرة  تحقإل  ى الت  ي ت  سعى الق  وى الاجتماعی  ة الأھ  دافوإنم  ا 
  . التضخم

ن الت ضخم ظ اھرة نقدی ة  ألت ون فری دمان فیؤك دونأما النقدیون وعلى رأس ھم م
لة ع  ن الزی  ادة وسؤم   النقدی  ة ھ  ي الالأس  باب أن إل  ىف  ي ك  ل مك  ان وزم  ان وأش  اروا 

ن لمعالجة التضخم أھمیة قصوى أ یؤكدون أنھم كما ،الأسعارالمستمرة في مستویات 
 ،ح د التضخم یمثل الم شكلة رق م واأن أساس على قتصادي حال النظام الاإصلاحفي 

ل سیاس  ة نقدی  ة لا م  ن خ  ّإلا ی  أتين علاج  ھ ل  ن إ ف  ،لة نقدی  ةكولم  ا ك  ان الت  ضخم م  ش
سیاس ة یك ون م ن ش أنھا ض بط مع دلات نم و النق د بم ا یتناس ب م ع نم و .... صارمة 

ن الانكم  اش أو تقیی  د ع  رض النق  ود أالنقودی  ون ب    ویعت  رف،الن  اتج الق  ومي الحقیق  ي
الأول ى،  ف ي الفت رات الأس عار في من تأثیره  أقوىفي الإنتاجالمتداول سیكون تأثیره 

 ف  ي ع  رض النق  ود الإف  راط تعم  ل عل  ى تقل  یصول  ذلك فال  سیاسة النقدی  ة ال  صارمة 
  .ولةولاسیما العجز في الموازنة العامة للد

  
    أھمیة البحث

 النقدی  ة المثل  ى الت  ي ت  نجح ف  ي معالج  ة ةتتمث  ل أھمی  ة البح  ث باختی  ار ال  سیاس
 الاقت صادي الإصلاحمناھج  كةمعاصرتطورات الاقتصادیة الال ولاسیما بعد ،التضخم
التي   المتمثلة بإصلاحات صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمیرالشاملة
  البل  دان النامی  ة حكوم  اتا الع  ام الت  ي تق  وم بھ  الإنف  اقسیاس  ات تحج  یم  عل  ى رك  زت

 بمعالج ة ال سیاسة لاھتم اممم ا زاد ا ، الخصخ صةإل ى عن التح ولات ًفضلا ،المختلفة
 وارتف  اع م  شكلاتھا الاقت  صادیة ف  ي ع  دم الاس  تقرار لأب  رز الأقط  ار ف  ي ھ  ذه النقدی  ة

  .الأسعار
  
  
  

    البحثمشكلة
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 موج  ات ت  ضخمیة إل  ىً من  ذ م  دة طویل  ة ن  سبیاتتع  رض معظ  م ال  دول النامی  ة 
ن وم ا تحتوی ھ م  ، بالھیك ل الاقت صادي لھ ذه ال دولأھمھ امحسوسة لاعتبارات یتصل 

ا ل ھ منھ ا ف ي ال دول ًش د تعرض أعوامل مختلفة للضغط التضخمي تجعل اقت صادیاتھا 
 الأح وال، الت ضخم ظ اھرة نقدی ة ف ي ك ل أن النقدیین یؤكدون عل ى أن وبما ،المتقدمة

لا ھم  ا ی كلأو انخف  اض الع  رض أو غی  ر النقدی  ة المتمثل  ة بزی  ادة الطل  ب الأس  بابن أو
  .لم یدعم ھذا بزیادة عرض النقود مر ما بشكل مستالأسعار ارتفاع إلى يتؤد
  

    البحثھدف
 ف ي  ومدى قدرتھا دراسة أثر السیاسة النقدیة بأدواتھا المختلفةإلىیھدف البحث 

  .تغیرات النقدیة في مشكلة التضخمتخفیف حدة التضخم من خلال تحلیل تأثیر الم
  

   البحثفرضیة
 البل  داننق  دي ف  ي  علاق  ة ب  ین م  شكلات الت  ضخم وب  ین توس  ع المع  روض الثم  ة

ً، فیعتمد البحث فرضیة مفادھا أن للتضخم آث ارا اقت صادیة غی ر مرغ وب فیھ ا النامیة
  .في الأداء الاقتصادي لبلدان العینة موضوع الدراسة

  
    منھج البحث

البحث استذكار المفاھیم والأدبیات المطروح ة ف ي العق ود ھذا یعتمد التحلیل في 
وی   ستكمل التحلی   ل  ، النقدی   ة واتجاھ   ات الت   ضخمالثلاث   ة الماض   یة ح   ول ال   سیاسات

 طرائ ق الاقت صاد القیاس ي وأس الیبھ لتقی یم إل ىبتقدیرات الانحدار المتعدد الذي یستند 
ل النق  دي وأث  ره ف  ي نت  ائج الجان  ب التجریب  ي م  ن الدراس  ة ومحاول  ة إظھ  ار الم  دلو

   . معدلات التضخم
 ،)٢٠٠٣-١٩٨٠(ت د ب ین  تمًام عا) ٢٤(ن الدراسة سلسلة زمنی ة م داھا تتضمو
لم ا تتمت ع ب ھ  ،)الانحدار المتع دد ( السلاسل الزمنیة في التحلیل القیاسياعتمادوقد تم 

  .یرات الاقتصادیة والنقدیةمن قدرة على توضیح التغیرات الحاصلة في المتغ
 والق رص (IMF)تم جمع البیانات بالاعتماد على نشرات ص ندوق النق د ال دولي 

  .ن الصندوق نفسھع والصادر ٢٠٠٤ لسنة (IFS)المالیة الدولیة المدمج للإحصاءات 
  

  مفھوم السیاسة النقدیة 
ًتع  د نوع  ا م  ن سیاس  ة الموازن  ة الت  ي تتبناھ  ا ال  دول للتعام  ل م  ع اللاتوازن  ات 

نھ  ا مجموع  ة م  ن الإج  راءات الت  ي ترك  ز عل  ى أوتع  رف عل  ى  ،الاقت  صادیة المختلف  ة
 النقدی ة تالإج راءات الت ي تق وم بھ ا ال سلطاتنظیم عرض النقود أو أنھا مجموعة من 

م ان لتحقی ق لإدارة عرض النقود ومعدلات الصرف والفائدة والتأثیر في ش روط الائت
 .أھداف اقتصادیة محددة

وتعن  ي ال  سیاسة النقدی  ة ف  ي معناھ  ا التقلی  دي سیاس  ة البن  ك المرك  زي وت  ستخدم 
رة ال  دیون العام  ة وسیاس  ة  ال  سیاسة النقدی  ة ال  سیاسة المالی  ة وسیاس  ة إدا ع  نًف  ضلا

  .ئتمان للھیئات المالیة والحكومیةالا
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 ،َّإن السیاسیة النقدیة مثلھا مثل النقود وھي ظاھرة متط ورة وف ي تغیی ر م ستمر
فال  سیاسة النقدی  ة وأھ  دافھا ووس  ائلھا كان  ت ق  د عان  ت تغی  رات م  ستمرة ب  سبب تط  ور 

  .الحیاة الاقتصادیة وظھور مشاكل اقتصادیة جدیدة
لناحی  ة العملی  ة كان  ت سیاس  ة البن  ك المرك  زي تنف  ذ ع  ن طری  ق إج  راء وم  ن ا

 ع ادةإام بعملیات السوق المفتوحة والتغیرات في احتیاطیات المصارف التجاریة والقی
  .ن أساس السیاسة النقدیة حتى في معناھا الواسعوَّالخصم التي ما تزال تك

ِلقریب المدى وعرض النقود فائدة االِ أسعار  فيَمركزي للتأثیرال  البنكأعمالأو  ِ
ة والائتمان َ ساعد َ كوسائل مُ ٍفيَ ٍو  ترویج أدوات   .(Federal, 2004, 23)اقتصادیة أھداف

ا إذ ظھ ر ف ي أدبی ات الاقت صاد ف ي الق رن ًفمصطلح السیاسة النقدیة حدیث نسبی
  .)Einzing, 1964, 47(التاسع عشر 

 ھ م كث ر إذ كان ت كتاب اتھم وعلى الرغم من أن الذین كتبوا ف ي ال سیاسة النقدی ة
 التضخم الذي حدث ًالنقدیة تظھر بین الأزمات ومدد عدم الاستقرار الاقتصادي فمثلا

في اسبانیا وفرنسا بسبب تدفق الأحجار الكریمة والمعادن النفیسة إلیھا وعل ى غیرھ ا 
ًم  ن ال  دول الأوربی  ة ف  ي الق  رن ال  سادس ع  شر س  ببا  لبح  ث الأم  ر عل  ى نط  اق واس  ع 

 عن ًھ من لدن العدید من المدارس الفكریة الاقتصادیة التي سادت آنذاك فضلاودراست
المشاكل المالیة والاقتصادیة الت ي واجھتھ ا بریطانی ا والت ضارب ب ین النق ود المعدنی ة 
والورقیة في الولای ات المتح دة الأمریكی ة ف ي نھای ة الق رن ال سابع ع شر كلھ ا أس باب 

ال بلاد وغیرھ ا م ن الم شكلات الت ي تل ت ذل ك والت ي للبحث في ال سیاسة النقدی ة لتل ك 
  . البحث والتنظیر في السیاسة النقدیةإلىدفعت 

ق أھ داف اقت صادیة وتعرف السیاسة النقدیة بأنھ ا اس تخدام ع رض النق ود لتحقی 
  .)٢٧٠، ١٩٨٨، إیدجمان(معینة 

وم    ن المناس    ب إعط    اء مفھ    وم لمعن    ى ال    سیاسة النقدی    ة م    ن حی    ث م    داھا 
بأنھ  ا ت  شتمل عل  ى " ال  سیاسة النقدی  ة Einzingإذ یع  رف الاقت  صادي .. ...ومحتواھ  ا

جمیع القرارات والإجراءات النقدیة بغض النظر عما إذ كان ت أھ دافھا نقدی ة أو غی ر 
"  الت أثیر ف ي النظ ام النق ديإل ىنقدیة كذلك جمیع الإجراءات غیر النقدیة الت ي تھ دف 

)Einzing, 1964, 50.(  
كل ما تقوم بھ " فیعرف السیاسة النقدیة بأنھا  G.L .Bach يأما الاقتصادي النقد

الحكوم ة م ن عم ل ی ؤثر ب صورة فعال ة ف ي حج م وتركی ب الموج ودات ال سائلة الت ي 
 "مل ة أو ودائ ع أو س ندات حكومی ةیحتفظ بھا القط اع غی ر الم صرفي س واء كان ت ع

Bach, 1950, 35)(. 
نق  د وس  ع والانكم  اش ف  ي حج  م الإدارة الت" ال  سیاسة النقدی  ة بأنھ  ا Kentویع  رف 

  .)Kent, 1949, 417( "لغرض الحصول على أھداف معینة
ة الحكیم ة  أھ داف مح ددة ت ضعھا الإدارة النقدی إلىن السیاسة النقدیة تشیر أأي 

 الوسائل والت دابیر المختلف ة ذات القابلی ة ال سریعة عل ى إلى، ولنفسھا وتسعى لتحقیقھا
  . لقیام بتلك الإدارةم عن طریقھا االتكیف والتي یت

سیاسة الحكومة والبنك المركزي "  بأنھا J.Pen الھولندي يكما عرفھا الاقتصاد
ومن ث م تك ون ال سیاسة النقدی ة م شتملة بم ا  ،)Pen, 1967, 149( "النقودبالنسبة لخلق 
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كما في الولای ات (یتعلق بإصدار العملة من لدن البنك المركزي أو الخزانة المركزیة 
وب  ذلك ت  صبح  ، جن  ب م  ع سیاس  ة الحكوم  ة المالی  ةإل  ىً وعلی  ھ تك  ون جنب  ا ،)المتح  دة

  ).المالیة(السیاسة النقدیة مكملة لسیاسة المیزانیة 
ویمكن أن تعرف بأنھا مجموعة م ن الإج راءات الت ي تتخ ذھا ال سلطات النقدی ة 

 من ھ أو في المجتمع بھدف رقابة الائتمان والتأثیر فیھ سواء فیما یتعل ق بالق در المت اح
ق صود بال سلطة ھ ا والمروط التي یم نح عل ى وفق من یطلبھ أو بالشإلىبتكلفتھ بالنسبة 

ج   امع، ( ارة المالی   ة والبن   ك المرك   زي، الحكوم   ة ولاس   یما وزالنقدی   ة ف   ي المجتم   ع
٤٩٤، ١٩٧٥.(  

ویرى آخ رون أن ال سیاسة النقدی ة ھ ي تنظ یم م ستوى الن اتج الق ومي وم ستوى 
  .)Ross, 1964, 327( عرض النقد سعار عن طریق تغییرالأ

مما تقدم یتضح أن السیاسة النقدیة ذات علاقة وطیدة بالنقد والجھ از الم صرفي 
وی  صح الق  ول كقاع  دة عام  ة إن ال  سیاسة النقدی  ة ف  ي ال  دول ذات  ،وسیاس  ة الائتم  ان

 ل  سبب رئ  یس ھ  و أن ة تتعل  ق ب  سیاسة الائتم  ان الم  صرفيالأجھ  زة المالی  ة المتقدم  
ل ذلك أص بحت ال سیاسة النقدی ة  ،)نق ود الودائ ع(المنشئة المھمة للنقود المصارف ھي 

  .قابة على الائتمانمرادفة للسیاسة الائتمانیة والر
ٍ  م  ا عل  ى النظری  ة أو وت  ستند ال  سیاسة النقدی  ة الت  ي تتبعھ  ا ال  سلطات ف  ي وق  ت

النظری ة وم ن ث م تح دد تل ك  ، لھ اًوتعد انعكاسا ،الأفكار النقدیة السائدة في ذلك الوقت
ستخدمة لبل وغ أو تحقی ق ذل ك أو الأفكار الھدف من السیاسة النقدیة وكذلك الكیفیة الم 

ولا یوجد ھناك تأثیر مستمر وواض ح للأفك ار النظری ة عل ى ال سیاسة النقدی ة . الھدف
 كان ت ًفم ثلا ، البل د تتكی ف بح سب الظ روف الت ي یم ر بھ اب ل ،المتبعة ف ي ك ل وق ت

ول نظری  ة كمی  ة النق  ود قب  ل ح  صول أزم  ة الك  ساد الكبی  ر الأفك  ار النقدی  ة ت  دور ح  
وذل ك  ، تحقیق اس تقرار الأس عارإلىوعلیھ ھدفت السیاسة النقدیة  ،)١٩٣٣ -١٩٢٩(

من خلال التأثیر في المتغیرات الأساسیة في معادلة التب ادل وبال ذات ف ي كمی ة النق ود 
  .التي تعد المسؤول الأساسي عن مستوى الأسعار

  
  یاسة النقدیة الأساسیة متغیرات الس

  عرض النقود 
ئ  ع ًبأن  ھ عب  ارة ع  ن العمل  ة المتداول  ة م  ضافا إلیھ  ا الودا"یع  رف ع  رض النق  ود 

  .)٢٠٣، ٢٠٠٤، السید علي وآخرون" (المصرفیة بأنواعھا المختلفة
 الكمی  ة المتداول  ة م  ن النق  ود ف  ي أي وق  ت م  ن الأوق  ات بع  رض إل  ىی  شار "أو 

 م ن أن واع الودائ ع الت ي تمث ل ً إلیھا بع ضاًولة مضافامتدامجموع العملة ال"أو ".النقود
  .)٢٧١، ٢٠٠٣، دالجومر" (التزاما على المؤسسات المصرفیة والمالیة

لا ی شمل س وى النق د ل دى الجمھ ور وودائع ھ ف ي ) M1(وعرض النقود الضیق 
  .)١٩٨، ٢٠٠٢ ،السویدي(الحساب الجاري بالعملة المحلیة 

ر ھن  اك أكث  ر م  ن ادیین ح  ول أن  واع الودائ  ع ظھ  ًوبن  اء عل  ى اخ  تلاف الاقت  ص
ی  تحكم البن  ك المرك  زي بع  رض النق  ود ویح  دد الأخی  ر مع  دل  .تعری  ف لع  رض النق  د

  . )Olivier, 1997, 507(التضخم في الأمد المتوسط والطویل 
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  )D(الودائع الجاریة ) +  C(العملة المتداولة ) = M1( عرض النقود الضیق
M1=C+D                                                                                                      

یتسع ع رض النق ود بإض افة أن واع أخ رى م ن الأص ول : عرض النقود الواسع
 عرض النقود إلىفعند إضافة الودائع الزمنیة ) M1(  عرض النقود الضیقإلىالمالیة 
  :)M2( یصبح عرض النقود الواسع )M1(الضیق 

  )T(الودائع الزمنیة ) + M1(عرض النقود الضیق ) = M2(عرض النقود الواسع 
                                              :                                     أي

M1 = C + D   
M2 = C+ D + T 
M2 = M1 + T 

) اه النقودأشب(  بإضافة أصول مالیة أخرى M4 وM3 إلىیمكن الوصول  اوھكذ
  . أقل سیولة من العملة المتداولة أو الجاریة

ًم  ضافا إلی  ھ ) M2(ی ساوي ع  رض النق  ود الواس ع ) M3 (وس  عالأ ع رض النق  ود
لإی  داع ش  ھادات ا( (O)الودائ  ع ل  دى المؤس  سات المالی  ة المتخص  صة ولأج  ل طوی  ل 

  ).٢٧٤، ٢٠٠٣، دمرالجو) (القابلة للتفاوض
 

M3=M2+O                                                                                              
  العوامل المؤثرة في عرض النقود

، ٢٠٠٤، السید عل ي وآخ رون(لنقود یعتمد على خمسة عوامل ھي إن عرض ا
٢٠٨-٢٠٥( :  

  . وتتحدد من لدن البنك المركزي NBRالاحتیاطیات غیر المقترضة. ١
 . وتتحدد من لدن البنك المركزيBRرضة الاحتیاطیات المقت. ٢
  . وتتحدد من لدن المصارف التجاریةERالاحتیاطیات الفائضة . ٣
  .وتتحدد من لدن الجمھور) C(العملة في التداول  .٤
  . وتتحدد من لدن البنك المركزيrrنسبة الاحتیاطي القانوني . ٥

في  ع  ن ذل  ك ھن  اك عام  ل آخ  ر ی  ؤثر ف  ي ع  رض النق  ود یتمث  ل ب  صاًف  ضلا
، ١٩٩٠الدلیمي، ( وھو بدوره یشتمل على Foreign Assets Netالموجودات الأجنبیة 

١٢٠-١١٩(:  
  .لعملات الأجنبیة القابلة للتحویلا .١
 .الذھب النقدي .٢
 .الودائع لدى المصارف الأجنبیة .٣
 .SDRحقوق السحب الخاصة  .٤
 .د الدوليمركز الاحتیاطي في صندوق النق .٥
  .الاستثمارات الأجنبیة .٦

، ف  ي ي الت داول وعل  ى الودائ ع الم  صرفیةجمھ  ور طلب ھ عل  ى العمل ة ف  ویح دد ال
وت شترك م ع البن ك  حین تحدد المصارف التجاریة طلبھا على الاحتیاطیات الفائ ضة،

  .المركزي في تحدید الاحتیاطیات المقترضة
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، فالزی ادة ف ي  الع ام للأس عاروبما أن ھناك علاقة بین عرض النقود والم ستوى
 أن إدارة ع  رض إل  ى ظھ  ور الفج  وة الت  ضخمیة وعلی  ھ أش  ار كین  ز إل  ىالنق  ود ت  ؤدي 

 ًالنقود تترك آثارا ایجابیة وسلبیة في الاقتصاد وعلیھ فإن على النظام النق دي أن یتنب ھ
  ).٣١، ٢٠٠٥الھیتي، ( ذلك إلى

، فم ن ى النم و ف ي ع رض النق ودوبما أن النمو في الطلب الكلي یعتمد بشدة عل 
السیاسة النقدیة من خلال معدل نمو عرض النق ود وباس تخدام المنطقي أن نقیس حالة 

 حینما ی زداد ع رض النق ود بمع دل Easyالأخیر یمكن القول إن السیاسة النقدیة سھلة 
 حینم ا یك ون بمع  دل واط ئ أو متن  اقص Tightٍع ال بالن سبة للمع  دل الح الي ومحكم  ة 

عطى مفھوم أ، ویجب للمعدل الحالينسبة  أي أن  ًوى تجریبی ا، محت ع رض النق ودن یُ
وأن تك ون ذات ص لة بالطل ب   القابل ة للقی اس،Assetsیعرف بمجموعة م ن الأص ول 

الطل ب ع رض النق ود م ن الممك ن التع رف عل ى ت أثیره ف ي الكلي فعلیھ حینم ا یتغی ر 
  ).Marc, 2006, 4(الكلي 

  
  أسعار الفائدة 

ا یح   سب یع   رف س   عر الفائ   دة الاس   مي بأن   ھ مع   دل الفائ   دة الت   ي عل   ى أساس   ھ
المصرف مقدار الفائدة التي یتقاضاھا عل ى ق رض لم دة معین ة م ن ال زمن، أم ا س عر 
ًالفائدة الحقیقي فیعبرعن القوة الشرائیة للفائدة، أي سعر الفائدة مقرونا بمعدل التضخم 

  .)٧٠، ٢٠٠١،  وآخرونكراجة(في البلد 
ملھ الدول ة أداة ، وت ستعن التخلي عن النقود أو رأس الم الویمثل سعر الفائدة ثم

ً، فأي تغیر ولو كان طفیفا یطرأ علیھ یؤثر الأسواق وتوجیھ النشاط الاقتصاديلضبط 
ًفي حركة الأموال ف ي المجتم ع وتوجھ ات الاس تثمار س واء أك ان مباش را عل ى ش كل 

  .ق المالیةمشروعات أم غیر مباشر في الأورا
 مع دلات م ن خ لال الاقت صاد الحقیق ي إل ىع رض النق ود تنتقل التغی رات ف ي و

ً س  ببا رئی  سا ف  ي التركی  ز علی یع  دالفائ  دة مم  ا ، ھ  ا ف  ي الحك  م عل  ى ال  سیاسة النقدی  ةً
 بدورھا تغیرات في معدلات فائدة الأسواق وحینھا تحدث  عرض النقودفالتغیرات في
وف  ي ق  رار ال  شركات المتعلق  ة ... ار ش  راء العوائ  ل لل  دور وال  سیاراتت  ؤثر ف  ي ق  ر

   .  )Marc , 2006 , 5(معدات بالأصول والمصانع وال
أحد الأھداف الوسیطة في توجیھ السیاسة النقدیة بوصفھ یعكس معدل الفائدة و

إذ  ،في محاربة التضخم أو الانكماش الذي یعده الكینزیون من أھم الأھداف الوسیطة
 لتحقیق یرون أن التأثیر في أسعار الفائدة أفضل من عرض النقود كھدف وسیط

  .ة النقدیةفعالیة السیاس
الخلیل (الفائدة على أنھا تتأثر في الآتي وتؤكد التطبیقات الواقعیة لمعدلات 

  ):١٤٥-١٤٤، ٢٠٠٦وآخرون، 
 .متطلبات الواقع الاقتصادي من ركود وازدھار .١
 .سیاسة عرض النقد .٢
 .سیاسة الائتمان النافذة .٣
 .السیاسة الضریبیة من حیث معدل الضرائب ومدى عدالة عبئھا .٤
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 ).معدلات البطالة(غیل مستوى التش .٥
 ).مع الأخذ بعین الاعتبار معدلات نمو السكان(معدلات النمو المرغوبة  .٦
 .درجة تطور السوق المالي والنقدي .٧
 .معدلات التضخم السائدة .٨
 .وضع میزان المدفوعات .٩

  .الأھداف السیاسیة والاقتصادیة والاجتماعیة المرغوبة  .١٠
  

  أسعار الفائدة الحقیقیة السلبیةختیار ا
نج  از مع  دلات فائ  دة حقیقی  ة إسمح مع  دل الت  ضخم الموج  ب لل  سلطة النقدی  ة بی  

ً، وھو الخیار الذي یكون مفیدا جدسلبیة نظمة الاقتصادیة في حال ة ا لدراسة سیاسة الأً
ولك ن یك ون . ًلفائ دة الاس مي عل ى الق روض س البا، ولا یمكن أن یكون معدل االركود

ن المعدل الأعلى لعرض النقود الاسمي من وأ. ًطأ معدل اسمي ممكن للفائدة صفراأو
ن یزی د أنھ أ یخفض خزین النقود الحقیقي، فالارتفاع في عرض النقود من ش أننھ أش

  .  (Romer, 2001, 474) ومن ثم یزید معدل الفائدة الاسمي ،من التضخم المتوقع
 ن الرؤی ة الكلاس یكیة الجدی دة تقت رح التخل يإحسب مفاھیم ال سیاسة النقدی ة ف بو

 أنن ھ م ن غی ر المحتم ل أوبم ا  ،عن البنك المرك زي ل صالح النظ ام الم صرفي الح ر
، فیف ضل معظ م علم اء الاقت صاد الكلاس یك الج دد  في الم ستقبلًا عملیًیكون ھذا بدیلا

وبالمقاب ل  ، یكون معدل التضخم عن د م ستوى م نخفضأنالسیاسة النقدیة التي تطلب 
 یفضلون سیاسة معدل فائدة تساعد على اس تقرار ن علماء الاقتصاد الكینزیین الجددفإ

 ,David (ن التضخم لا یخرج بدرجة كبیرة ع ن ال سیطرة أالإنتاج لحد تتأكد فیھ من 
2005, 205(. 

ن الاض طراب ف ي إ، وعدل الفائ دة الاس ميتحافظ البنوك المركزیة على ثبات م
ي ارتف اع الت ضخم سبب ف ت  أعلى م ن المع دل الطبیع ي یإلىالطلب الذي یدفع الإنتاج 

 والت ي ب  دورھا وھ ذا س یقلل مع دل الفائ دة الحقیقی ة ،عن د ثب وت مع دل الفائ دة الاس میة
 ,Romer)بب ف ي ارتف اع الت ضخم ب شكل أس رع ستكبر وبدوره یترفع الإنتاج بشكل أ

2001, 500-501).  
  

   معدل التضخم الأمثل
ؤلاء ال  ذین دار ج  دل ف  ي بل  دان منظم  ة التنمی  ة والتع  اون الاقت  صادي ب  ین ھ  

 وب  ین ال  ذین یرغب  ون ً ومقب  ولاًیك  ون مرغوب  ا% ٤یعتق  دون أن مع  دل الت  ضخم عن  د 
% مقاب  ل ص  فر% ٤ن تك  الیف الت  ضخم أ، ویؤك  د الط  رف الأول ب  %بمع  دل ص  فر 

  .تضخم تكون جدیرة بالمحافظة علیھان منافع الأتكون قلیلة و
وس اطة توثی ق ادیھ ا بكما أنھم یبرھنون على أن بعض تكالیف التضخم یمكن تف

س یتطلب %  ص فرإل ى تحول من معدلات تضخم عالیة موجب ةن الأ، ونظام الضریبة
أم ا الط رف . تفوق المن افع النھائی ة ب شكل كبی رزیادة البطالة وكذلك كلف ة التحوی ل س 

 بـ ـ معدل ھ ةًنھ إذا كان الت ضخم س یئا فیج ب اس تبعاده أي م ساواأالثاني فیبرھنوا على 
ن  ھ ین  اظر أ، أي ضل لھ  م عل  ى جمی  ع المع  دلات الأخ  رىویع  د الھ  دف المف  % ص  فر
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 .... الیوم وبعد عشر س نوات أو ع شرین س نةًاستقرار الأسعار ویكون السعر معروفا
 ت ضخم م نخفض لكن ھ إل ى أنھ في الوقت الحاضر تھ دف معظ م البن وك المركزی ة ّإلا

  .(Olivier, 1997, 506)% ٤و % ٢ا بین  تراوح ماسیما إذموجب ولا
لا یح  دد مح  افظو البن  وك المركزی  ة ع  رض النق  ود وإنم  ا  رقاع  دة ت  ایلو: ١-١-٢-٢

یحددون معدل الفائدة الاسمي وعلى غرار ھذا المعدل یك ون ع رض 
ًالنق   ود مح   دد داخلی   ا بواس   طة طل   ب القط   اع الخ   اص عل   ى النق   ود 

)David, 2005, 203  .(   
ف ھو تحقیق معدل  ویعلن عنھ وكان ھذا الھدًفحینما یختار البنك المركزي ھدفا

فھ ل یج ب عل ى البن ك المرك زي أن % ٥وكان مع دل الت ضخم الج اري % ٢تضخم 
ن ھ ف ي الأم د أبأس رع م ا ی ستطیع أو یخف ضھ ب بطء؟ نق ول % ٢ إلىیخفض التضخم 

والإنتاج، فعلیھ تكون المعالجة ) التضخم(القریب یؤثر نمو النقود في كل من الأسعار 
ً ن تقلی ل الت ضخم ب شكل س ریع یول د رك وداأحتم ل تدریجیة لتخفیض التضخم فمن الم

ھ و ط ول الم دة الت ي یتخ ذھا  ، إذن م اعد مشكلة في حد ذاتھ یج ب تفادیھ ا وھذا یًقویا
؟ للإجابة على ھذا السؤال قام جون )تخفیض التضخم(البنك المركزي لتحقیق الھدف 

یتبعھ ا وھ ي تایلور من جامع ة س تان ف ورد ب اقتراح قاع دة یمك ن للبن ك المرك زي أن 
  :كالآتي

-iمعدل الفائدة الاسمي، i   معدل التضخم المستھدف،*p معدل التضخم، pلتكن 
 مع دل البطال ة الاعتی ادي  un مع دل البطال ة، uمع دل الفائ دة الاس مي الم ستھدف،    *
  :  أن البنك المركزي یجب أن یتبع القاعدة الآتیةرواثبت تایلو) الطبیعي(

i= i*+a ( p – p*) –b ( u – un )  
  :أنالقاعدة تبین و 

ً اویاوكان معدل البطال ة م س) *p = p( للتضخم المستھدف ً إذا كان التضخم مساویا.١
 حینھ ا س یجعل البن ك المرك زي مع دل الفائ دة ( U = Un)لمع دل البطال ة الطبیع ي 

وبھذه الطریقة بإمكان الاقتصاد أن یبق ى عل ى .  للمعدل المستھدفًالاسمي مساویا
ٍالم   سار نف   سھ م   ع ت   ضخم م   ساو للت   ضخم الم   ستھدف وبطال   ة م   ساویة للمع   دل 

  .الطبیعي
ن البن  ك المرك  زي إ، ف  )*p < p(الم  ستھدف الت  ضخم أعل  ى م  ن الت  ضخم  إذا ك  ان .٢

ن مع دل الفائ دة أسیزید معدل الفائدة الاسمي أعلى م ن مع دل الفائ دة الم ستھدف و
ن یعك س أ س یزید البطال ة وم ن ث م انخف اض الت ضخم ول ذلك یج ب ًالأكثر ارتفاعا

 a، فكلم ا ك ان المعام ل ك المركزي بالبطالة مقابل الت ضخم كم یھتم البنaالمعامل 
، وعلى  من معدل الفائدة استجابة للتضخمًرتفعا أكثر كلما سیزید البنك المركزيم

 أن إل  ى روأش  ار ت  ایلو. ض مع  دل الفائ  دة كلم  ا یزی  د الت  ضخمالعك  س فكلم  ا یخف  
كب ر م ن واح د وال سبب ف ي ذل ك ھ و أن المھ م بالن سبة أن یكون أ یجب aالمعامل 

نھ یج ب إحینما یزداد التضخم، فولیس الاسمي وللإنفاق ھو معدل الفائدة الحقیقي 
ن یزی  د مع  دل الفائ  دة أن یزی  د مع  دل الفائ  دة الحقیق  ي أي أ البن  ك المرك  زي عل  ى

  .الاسمي أكثر من واحد مقابل واحد مع التضخم
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ن  ھ یج  ب عل  ى البن  ك إف) U < Un( إذا كان  ت البطال  ة أعل  ى م  ن المع  دل الطبیع  ي .٣

 الاقت صادي وم ن ا س یزید الن شاط، حینھ ن یقلل المعدل الاسمي للفائ دةأي المركز
ھتم ام بالبطال ة المتعلق ة  ق در الاb، ویج ب أن یعك س المعام ل ثم ت نخفض البطال ة

 أعلى كلما یك ون البن ك المرك زي أكث ر رغب ة ف ي bفكلما كان المعامل . بالتضخم
  .البطالة قریبة من المعدل الطبیعيالحیاد عن التضخم المستھدف لإبقاء 

،  بأنھا یجب إتباعھا على نحو م بھمإفصاحھ عن ھذه القاعدة في رلم یثبت تایلو
 تغیی ر تك وین الإنف اق إلىفالعدید من التغیرات الأخرى مثل سعر الصرف أو الحاجة 

وكذلك المزج بین السیاسة النقدیة والسیاسة المالیة یبرران تغییر معدل الفائدة الاسمي 
  .)Olivier, 1997, 509-510(اب غیر تلك التي تضمنتھا القاعدة لأسب

  
  ثر المتغیرات النقودیة في التضخم أ

ث  ر ك  ل م  ن العناص  ر النقودی  ة المتمثل  ة أیت  ضمن ھ  ذا الف  صل محاول  ة لاختب  ار 
ف  ي مع  دل الت  ضخم المتمث  ل ب  الرقم ) r(وس  عر الفائ  دة ) M1(بع  رض النق  ود ال  ضیق 

ً فق  ا، فو)R( ع  ن مع دلات أس  عار ال صرف ًف ضلا) C.P.I(القیاس ي لأس عار الم  ستھلك 
ن تغی  رات ع  رض النق  ود ت  ؤثر مباش  رة ف  ي إللنظری  ة النقدی  ة الكلاس  یكیة والحدیث  ة ف  

ن أ، أي ماثلة في عرض السلع والخ دماتمعدلات التضخم إذا لم یكن ھناك تغیرات م
 في ً في التضخم أما سعر الفائدة فیكون تأثیره سلبیاً ایجابیاًعرض النقود یزاول تأثیرا
، فإن معظ م ال دول لاقتراض، أما ما یخص سعر الصرف االتضخم بوصفھ یمثل كلفة

النامیة تعتمد في تجارتھا على الدول المتقدمة فھذا یعني ضرورة اختبار تأثیر متغی ر 
  .تضخم لمعرفة حجم التضخم المستوردالصرف الأجنبي في ال

  
  
  

  توصیف الأنموذج القیاسي المستخدم في التقدیر
ًیة بشكل كمي یعد ھدفا من أھ داف الاقت صاد لاشك أن اختبار النظریة الاقتصاد

القیاسي لبی ان ق وة العلاق ة ب ین المتغی رات الاقت صادیة م ن خ لال الح صول عل ى ق یم 
عددی  ة لمعلم  ات العلاق  ات الاقت  صادیة ب  ین المتغی  رات لت  ساعد عل  ى اتخ  اذ الق  رارات 

ك  ین  لتمًورس  م ال  سیاسات والتنب  ؤ بم  ا س  تكون علی  ھ الظ  اھرة الاقت  صادیة م  ستقبلا
بخی ت ( س لیم ٍلحیاة الاقتصادیة على نحوواضعي السیاسة ومتخذي القرار من تنظیم ا

 ).١٦، ٢٠٠٢، وآخرون
  

  حجم العینة
 - البرازی ل– الارغ واي -الأرجنت ین(تتكون العینة م ن ث لاث ع شرة دول ة ھ ي 

 – الھن    د – منغولی    ا- م    صر – كولومبی    ا–جامایك    ا– ت    شیلي– تركی    ا –بولیفی    ا 
  ) نكاریا  ھ–الھندوراس

   
  معادلة الانحدار 
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 Yi =Bo +B1 X1i +B2 X2i+B3 X3i+ei                                               

  
 بوص فھ Consumer Prices Indexال رقم القیاس ي لأس عار الم ستھلك  :المتغیر المعتمد

 س  نة عتم  دتا) Yi = C.P.I( یعك  س حال  ة الت  ضخم ف  ي تل  ك البل  دان
 ح  ساب الأرق  ام القیاس  یة لأس  عار الم  ستھلك  ك  سنة أس  اس ف  ي١٩٩٥

CPIلجمیع بلدان العینة .  
  
  )التوضیحیة(المتغیرات المفسرة  .٢

اعتم د ع رض النق ود ال ضیق  )=Money Supply)M1 X1  ع رض النق ود ال ضیق .أ
 وتم اختیار عرض النقود الضیق لكونھ یؤثر ف ي الت ضخم بالعملة المحلیة لكل بلد

  .ة في التداول في البلدان النامیة حجم العملأكثر من غیره بسبب كبر
  ). Interest Rates )X2 = r أسعار الفائدة . ب

   ).Exchange Rates ) X3 = Rمعدلات الصرف  .جـ
  

  نتائج التحلیل 
ب ین وبعد الاختبار القیاسي المتمثل بالرسم البیاني للبیان ات والتوزی ع الطبیع ي ت

 إل  ىاس  تعمال بع  ض طرائ  ق المعالج  ة للوص  ول ، ف  تم أن بیان  ات العین  ة غی  ر م  ستقرة
 أو (Time Lag)الحالة المستقرة للبیانات كأخ ذ الت أخر الزمن ي لم شاھدات المتغی رات 

 أو الفروق ومن ثم إجراء الاختبارات القیاسیة علیھا وكانت (Log)خذ اللوغاریتم لھا أ
  :النتائج

  النقود ك ان ل ھن عرضأ، أي مل عرض النقود كانت موجبة جمیعھاإشارات معا −
ًتأثیرا موجب ا ، یتف ق م ع منط ق النظری ة الاقت صادیة، وھ ذا  ف ي مع دلات الت ضخمً

، وغیر معن وي ف ي اثنت ین ًر كان معنویا في إحدى عشرة دولة عن أن التأثیًفضلا
  .%٥عند مستوى معنویة ) منغولیا -كولومبیا(غیرھا 

 في ت سع دول، ثم ان منھ ا  سعر الفائدة لھا إشارات متباینة، فكانت سالبةمعاملات −
، وواح دة منھ ا غی ر معن وي وكان ت موجب ة ف ي ال دول الأرب  ع ذات ت أثیر معن وي

، ثلاث منھا لھا تأثیر معنوي والأخرى غیر معنویة عند م ستوى معنوی ة ىالأخر
٥ .% 

عن وي ، وك ان الت أثیر مالصرف فكانت موجبة في تسعة بل دانأما معاملات معدل  −
، وسالبة في  معنوير، واثنتین منھا لھا تأثیر غی%٥ى في سبعة بلدان عند مستو

ن العلاق  ة الموجب  ة أو% ٥أربع ة بل  دان ولھ  ا ت  أثیر معن  وي عن د م  ستوى معنوی  ة 
ن زی  ادة الطل  ب عل  ى ال  صرف الأجنب  ي لا یقابل  ھ احتیاطی  ات أجنبی  ة مم  ا أتعن  ي 
ثم  سعر الصرف الأجنبي أي انخفاض قیمة العملة الوطنیة ومن رتفاعا إلىیؤدي 

 .وة الشرائیة لھا وارتفاع الأسعارانخفاض الق
مما یعني قوة تأثیر % ٩٠.٤٠ -% ٧٧.٥ ما بین ة قیمة القوة التفسیرینحصرتا −

 .)التضخم(سرة في المتغیر المعتمد المتغیرات المف
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 المحت سبة Fًكان الأنموذج القیاسي معنویا بالن سبة لبل دان العین ة جمیعھ ا إذ كان ت  −

  .)3.10( أكبر من الجدولیة
 
   Argentina الأرجنتین .١

ث  ر المتغی  رات المف  سرة المتمثل  ة ف  ي ع  رض النق  ود وأس  عار الفائ  دة أت  م تق  دیر 
ن أف ضل أوسعر الصرف الأجنبي في المتغیر المعتمد المتمثل في معدلات الت ضخم و

، وت شیر خذ اللوغاریتم للمتغیرات المف سرة أفضل النتائج كانت بأإلىطریقة للوصول 
مع دلات ( من التغیرات الحاصلة في المتغیر المعتمد (%89.5) أن إلىالتفسیریة القوة 

تف  سر م  ن خ  لال التغی  رات ف  ي ) كالت  ضخم المتمثل  ة ال  رقم القیاس  ي لأس  عار الم  ستھل
) X2(وأس عار الفائ  دة ) X1(متغی رات الأنم وذج المف سرة والت ي تتمث ل بع رض النق ود 

ونتیج ة لارتف اع % ٥ھ ا عن د م ستوى وتأثیرات معنویة لجمیع)  X3(وسعر الصرف 
الق  وة التف  سیریة ت  م إخ  ضاع الأنم  وذج لاختب  ار كلای  ن للتع  رف عل  ى وج  ود م  شكلة 

  .التداخل الخطي بین المتغیرات المفسرة أم لا وقد تجاوز المشكلة
إن إش  ارات معام  ل ع  رض النق  ود الموجب  ة وأس  عار الفائ  دة ومع  دل ال  صرف 

  . یة الاقتصادیةوالنظرالسالبة تتفق وفرضیة البحث 
  
   Uruguay                                الارغواي.٢

 كان  ت بع  د ١إن أف  ضل النت  ائج الت  ي ت  م الح  صول علیھ  ا والمبین  ة ف  ي الج  دول 
 والت ي ت ؤثر (X'S)  لبیان ات المتغی رات المف سرة (Time Lag)إج راء الت أخر الزمن ي 

لات الت  ضخم تت  أثر بتغی  رات ن مع  دأ أي (Y) ف  ي المتغی  ر المعتم  د (%87.3)بن  سبة 
المتغیرات المفسرة في السنة الماضیة فعرض النقود یؤثر بشكل موجب ف ي الت ضخم 
وسعر الصرف یؤثر باتجاه سالب في حین أسعار الفائدة تؤثر بشكل موجب مما یعني 

 زیادة تكالیف الإنتاج ومن ثم ف ي أس عاره ولجمیعھ ا إلىأن زیادة أسعار الفائدة تؤدي 
  %.٥عنوي عند مستوى معنویة تأثیر م
  

  Brazilالبرازیل . ٣
أس  عار الفائ  دة  ،(X1)، ع  رض النق  ود خ  ذ اللوغ  اریتم للمتغی  رات المف  سرةبع  د أ

(X2) وسعر الصرف (X3) ال ذي أدن اه النت ائج المدرج ة ف ي الج دول إل ى تم الوص ول 
غی رات  التغیرات في متإلى من التغیرات في معدلات التضخم تعود (%88.9)یبین أن 

الأنموذج المفسرة ذات التأثیر المعنوي ونتیجة لارتف اع الق وة التف سیریة للأنم وذج ت م 
إخضاعھ لاختبار كلاین للتعرف على وج ود م شكلة الت داخل الخط ي ب ین المتغی رات 

 ع ن تماش ي العلاق ة ب ین ع رض النق ود وأس عار ً ف ضلا،المفسرة وقد تجاوز الم شكلة
 في ح ین س عر ال صرف ك ان ل ھ ت أثیر ،لنظریة الاقتصادیةالفائدة والمتغیر المعتمد وا

  %.٥معنوي موجب عند مستوى معنویة 
  

  Bolivia بولیفیا .٤
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  للمتغی  ر المعتم  د كان  ت الق  وة التف  سیریة (Time Lag)بع د أخ  ذ الت  أخر الزمن  ي 
 تعني أن معدلات التضخم في بولیفیا تعتمد على عنصر التوقعات (%77.5)للأنموذج 
د وبم ا ً معنوی ا ف ي المتغی ر المعتم ً أن لك ل المتغی رات المف سرة ت أثیراً علم االمستقبلیة

  .یتفق والنظریة الاقتصادیة
  

  Turkeyتركیا . ٥
 ق یم لوغارتمی ة ت م الوص ول إل ى (Y)بعد تحویل قیم مشاھدات المتغیر المعتم د 

المعتم د  إذ إن المتغیرات المف سرة ت ؤثر ف ي المتغی ر ، النتائج الظاھرة في الجدولإلى
  .%٥عند مستوى معنویة  (%82.8) بنسبة ً معنویاًتأثیرا

  
   Chileتشیلي  .١

  (Time Lag)خ  ذ الت  أخر الزمن  ي أت  م اختب  ار معادل  ة الت  ضخم ف  ي ت  شیلي بع  د 
 (X'S)خ ذ اللوغ اریتم بالن سبة لك ل المتغی رات المف سرة ألم شاھدات المتغی ر المعتم د و

 إذ كان ت المتغی رات المف سرة تف سر ،لآت يا على النتائج المبینة في الجدول والحصول
كان  ت العلاق  ة س  البة ب  ین ك  ل م  ن و (%77.8)التغی  رات ف  ي مع  دلات الت  ضخم بن  سبة 

وموجبة م ع ع رض النق ود ) التضخم(أسعار الفائدة وسعر الصرف والمتغیر المعتمد 
  . %٥تأثیر معنوي عند مستوى معنویة وب

  
  Jamaicaجامایكا  .٢

 خ ذ اللوغ اریتمأت المف سرة ف ي المتغی ر المعتم د ت م ثر المتغیراألغرض اختبار 
(Log) لبیان   ات المتغی   رات المف   سرة (X'S) وكان   ت النت   ائج أن ع   رض النق   ود (X1) 

ً ف ي المتغی ر المعتم د معنوی ا ومتماش یا م ع (%80.4) تؤثر بن سبة (X2)وأسعار الفائدة  ً
اوز الاختب ارات لعدم تج   (X3) ولم تظھر معنویة سعر الصرف ،النظریة الاقتصادیة

  .الإحصائیة
    

                     Colombia ا كولومبی.٨
خ ذ أ أفضل النت ائج بع د إلىنتیجة لعدم الاستقراریة في البیانات فقد تم الوصول 

 وحینھ ا ف سرت التغی رات (X'S)للمتغیرات المفسرة و (Y)اللوغاریتم للمتغیر المعتمد 
 وس  عر (X2) متغی  ري أس  عار الفائ  دةإل  ىود  تع   أنھ  االت  ي تح  صل ف  ي المتغی  ر المعتم  د

 ل  م یك  ن ذا ت  أثیر معن  وي  (X1) إلا أن ع  رض النق  ود ،(%82.8) بن  سبة (X3)ال  صرف 
  .لاختبارات الإحصائیةلعدم تجاوز ا

  
  Egypt مصر .٩

تمت معالجة بیانات مصر مثلما حصل مع تشیلي وحینھا كانت القوة التف سیریة 
أثیر معن  وي ف  ي المتغی  ر المعتم  د عن  د م  ستوى  ذات ت  (%88.2)للمتغی  رات المف  سرة 

 ف ي ،ولھا تأثیر موجب بالنسبة لمتغیري ع رض النق ود وس عر ال صرف% ٥معنویة 
حین التأثیر السالب لمتغیر أسعار الفائدة ونتیجة لارتف اع الق وة التف سیریة ت م إخ ضاع 
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ی رات غالأنموذج لاختبار كلاین للتعرف على وج ود م شكلة الت داخل الخط ي ب ین المت
  .المفسرة وقد تجاوز المشكلة

  
  Mongoliaمنغولیا  .١٠

 ،(X1)، ع رض النق ود  للمتغیرات المف سرة(Time Lag)بعد أخذ التأخر الزمني 
 النتائج المدرجة في الج دول إلى تم الوصول (X3) وسعر الصرف (X2)أسعار الفائدة 

 متغی ري إل ىود  م ن التغی رات ف ي مع دلات الت ضخم تع (%89.3)دناه ال ذي یب ین أن أ
 أن ع  رض النق  ود ل  م ّ إلا، ب  شكل معن  وي(X3) وس  عر ال  صرف (X2)أس  عار الفائ  دة 

یزاول التأثیر المعن وي ف ي الأنم وذج لع دم تج اوز الاختب ار الإح صائي عن د م ستوى 
 ونتیج ة لارتف اع الق وة التف سیریة ت م إخ ضاع الأنم وذج لاختب ار كلای ن ،%٥معنویة 

اخل الخط  ي ب  ین المتغی  رات المف  سرة وق  د تج  اوز للتع  رف عل  ى وج  ود م  شكلة الت  د
  . المشكلة
  

  India الھند .١١
تم تعدیل بیانات الھند على غرار التع دیلات الت ي أجریناھ ا ف ي ك ل م ن ت شیلي 

 ف ي (%78.8) بن سبة ً یؤثران معنویا(X2) وأسعار الفائدة (X1) فعرض النقود ،ومصر
 لعدم تجاوز الاختبارات (X3)الصرف المتغیر المعتمد في حین لم تظھر معنویة سعر 

الإح  صائیة ونتیج  ة لارتف  اع الق  وة التف  سیریة ت  م إخ  ضاع الأنم  وذج لاختب  ار كلای  ن 
للتع  رف عل  ى وج  ود م  شكلة الت  داخل الخط  ي ب  ین المتغی  رات المف  سرة وق  د تج  اوز 

  .المشكلة
    

  Honduras ھندوراس .١٢
 إج راء بع ض التع دیلات دن اه بع دأ النت ائج ال واردة ف ي الج دول إل ىتم التوصل 

 الت أخر الزمن يخ ذ أعلى المشاھدات على غرار ما تم إجراؤه في الارغ واي أي بع د 
(Time Lag) لبیانات المتغیرات المفسرة (X'S) وكان تأثیر عرض النقود (X1) وسعر 

 وعدم معنوی ة ت أثیر أس عار (%89.8)ً معنویا في المتغیر المعتمد بنسبة (X3)الصرف 
 عن إج راء اختب ار كلای ن ً فضلا، لأنھا لم تتجاوز الاختبارات الإحصائیة(X2)الفائدة 

 وق د ة في الأنم وذجللتعرف على وجود مشكلة التداخل الخطي بین المتغیرات المفسر
  . تجاوز المشكلة

   
  Hungary ھنكاریا .١٣

 تإن اختب  ار معادل  ة انح  دار الت  ضخم ف  ي ھنكاری  ا كان  ت بع  د إج  راء المعالج  ا
 وكان ت أثیر (X'S)للمتغیرات المفسرة و) Y(بأخذ اللوغاریتم للمتغیر المعتمد القیاسیة 

 (%90.4)ً معنویا في المتغی ر المعتم د بن سبة (X3) وسعر الصرف (X1)عرض النقود 
  . لأنھا لم تتجاوز الاختبارات الإحصائیة(X2)وعدم معنویة تأثیر أسعار الفائدة 

  
  ١الجدول 
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  نتائج اختبار بلدان العینة
  معلمات الأنموذج  الاختبارات الإحصائیة

D.W F  R2  
B3  
t  

S.E  

B2 
t 

S.E  

B1  
t 

S.E  

Bo 
t 

S.E  

بلدان 
  العینة

1.83 708.11 89.5% 
(14.5) 
(6.64 
2.177 

(2.04) 
(3.39) 
0.706 

29.2 
10.40 
2.805 

(182)  
(6.35) 
28.67 

  الأرجنتین

2.04 43.41 87.3% 
(0.122) 
(2.06) 
0.059 

0.235 
2.35 
0.10 

0.832 
10.18 
0.082 

0.142 
4.35 

0.032 
  الارغواي

1.68 607.35 88.9% 
25.10 
10.49 
2.389 

(7.02) 
(6.25) 
1.123 

0.0525 
4.29 

0.0123 

113 
11.13 
10.14 

  البرازیل

1.17 251.02 77.5% 
1.36 
4.74 

0.286 

(0.365) 
(3.16)  
0.116 

2.68 
12.8 

0.209 

28.8 
4.7 

6.12 
  بولیفیا

2.02 85.98 82.8% 
(0.00001) 

(2.85) 
0.000005 

0.101 
9.93 

0.0101 

0.21 
3.81 

0.0005 

(3.91) 
(6.62) 
0.5905 

  تركیا

1.71 276.07  77.8% 
(23.3) 
(4.18) 
5.58 

(13.5) 
(3.46) 
3.889 

40.9 
10.23 
4.001 

(44.7) 
(1.77) 
25.24 

  تشیلي

1.8 254.39  80.40% 
5.9 

0.38 
15.46 

(64.2) 
(7.94) 
8.088 

38.9 
3.38 

11.49 

(112) 
(1.4) 
79.45 

  جامایكا

1.01 
82.06 
  
  

82.80% 
0.00168 

7.38 
0.00023 

0.0832 
6.44 

0.0129 

0.0029 
1.04 

0.0028 

0.055 
0.13 

0.413 
  كولومبیا

1.29 303.00 88.20% 
20.125 
6.66 
3.02 

(124.78) 
(10.5) 
11.89 

31.089 
8.23 

3.778 

29  
0.51  

56.93 
  مصر

1.54 928.78 89.3% 
0.194 
8.87 

0.021 

(0.12) 
(3.04) 
0.0393 

0.0214 
1.77 

0.012 

38.3 
3.29 

11.62 
  منغولیا

1.49 506.42 78.8% 
16.3 
1.21 

13.46 

(105) 
(7.37) 
14.2 

21.2 
2.28 

9.284 

164 
2.72 

60.42 
  الھند

1.90 3612.9 89.80% 
 

5.24 
9.29 

0.5638 

(0.349) 
(1.2) 

0.2915 

0.0135 
19.44 

0.0007 

6.82  
2.7  

2.526 
  الھندوراس

1.50 59.98 90.40% 
0.016 
3.78 

0.0042 

0.028 
1.58 

0.0177 

0.655 
13.04 
0.05 

2.8 
22.79 
0.1228 

  ھنكاریا

  .من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونیة : المصدر
  .ًتعني قیما سالبة( )  بین قوسین القیم المحصورة 
  df=20 درجات الحریة 
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  ات  الاستنتاج
    :، ھي مجموعة من النتائجإلىتوصلت الدراسة 

الأداة الكمیة والتي تؤثر ال سیاسة النقدی ة ) الإلزامي( تعد نسبة الاحتیاطي القانوني .١
ًوھي السیاسة الأكثر فاعلیة وت أثیرا ف ي  من خلالھا على مجمل الاقتصاد القومي،

  .النامیة ومن ثم في معدلات التضخمعرض النقود في الدول 
ب  دي ع  رض النق  ود.٢ ، مم  ا یع  زز فرض  یة  ت  أثیره الموج  ب ف  ي مع  دلات الت  ضخم یُ

الدراس  ة وھ  ذا یتف  ق م  ع النظری  ة الاقت  صادیة وم  ن ث  م س  تكون ال  سیاسات النقدی  ة 
لی ة ف ي الت أثیر ف ي مع دلات المتشددة من خلال اس تخدام أدواتھ ا الفاعل ة أكث ر فاع

  .التضخم
ٍ، إذ ك  ان ف  ي ت  سع منھ  ا یؤی  د منط  وق  العین  ةثیر أس  عار الفائ  دة ف  ي دول تف  اوت ت  أ.٣

أي سالب التأثیر وغیر متفق ف ي الأرب ع الأخ رى مم ا یعن ي  ، الاقتصادیةالنظریة
وھ ذا ینطب ق عل ى جمی ع الاقت صادیات العالمی ة  عدم وض وح ت أثیر ھ ذا المتغی ر،

  . قل حساسیةمنھا ما تكون حساسة لتغیرات أسعار الفائدة ومنھا أ
 ح  سب مرون  ة ً وإیجاب  اًابً المختلف  ة ت  ؤثر بأش  كال متباین  ة س  ل سیاس  ات ال  صرف.٤

إذ  الاقتصاد القومي للاحتیاطیات الأجنبیة وتطور القطاع ات الم صرفیة والمالی ة،
  .تینكان موجب التأثیر في إحدى عشرة دولة وسالب في الدولتین الاخری

مما  رة الأخرى، إن متغیر سعر الفائدة كان لھ تداخلات خطیة مع المتغیرات المفس.٥
 معالج ة البیان ات عل ى إل ىجعل بیانات السلسلة الزمنی ة غی ر م ستقرة وذل ك دع ا 

 والف روق الإح صائیة (Log) وأخ ذ اللوغ اریتم (Lag)وفق طرائق الت أخر الزمن ي 
)Differences.(  

 قلة فاعلیة سعر الفائدة في البلدان النامیة بسبب ضعف الجھاز الم صرفي ف ي تل ك .٦
  .البلدان

كبر من قیم معلمات المتغیرات الأخرى في ست أ كانت قیم معلمات عرض النقود .٧
دول، مما یعني شدة تأثیره في معدلات التضخم عن المتغیرات الأخ رى ف ي ذات 

  .  الدول
 (X'S)على أن متغیرات الأنموذج المف سرة ) R2( یدلل ارتفاع قیمة معامل التحدید .٨

مم ا یعن ي إمكانی ة اس تخدام  ،)معدلات التضخم(تمد لھا تأثیر مھم في المتغیر المع
متغیرات السیاسة النقدیة م ن خ لال أدواتھ ا الكمی ة والنوعی ة الم ستقاة م ن الواق ع 

  .الاقتصادي
  

  التوصیات  
 نتیجة للعلاقة الوطیدة بین عرض النق ود ومع دلات الت ضخم فعل ى ال سلطة النقدی ة .١

ٍ م ا حسب ما یقتضیھ الوضع الاقت صادي إذا ما أرادت زیادة عرض النقود لظرف
ومع دلات (ضخم أن تزیده بمعدلات معقول ة ومقبول ة تتماش ى وال سیطرة عل ى الت 

  .)التضخم المقبولة
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قلیل ة الفاعلی ة )  مع دل الخ صم–عملیات السوق المفتوح ة ( بما أن الأدوات الكمیة .٢
 التج  ارة ف  ي البل  دان النامی  ة لع  دم مرون  ة أس  عار ال  صرف المختلف  ة م  ع متغی  رات

الخارجی  ة النقدی  ة ولاس  یما الاحتیاطی  ات الأجنبی  ة ولع  دم تط  ور الأس  واق المالی  ة 
 اس تخدام الأدوات النوعی ة للت أثیر ف ي إل ىلذا یتطل ب اللج وء  والوعي المصرفي،

  . التضخمعرض النقود ومن ثم في معدلات
ص الإنف اق  یجب عدم إغف ال فعالی ة ال سیاسات المالی ة المت شددة وف ي مق دمتھا تقل ی.٣

  . جانب السیاسة النقدیةإلىالتضخم العام في التأثیر في معدلات 
ل  ذا ف  إن ح  ل م  شكلة الت  ضخم لا تعن  ي  ً لا یمك  ن جع  ل مع  دلات الت  ضخم ص  فرا،.٤

 ع ن ً ف ضلا، مع دلات منخف ضة ومقبول ةإل ىالقضاء علیھ بالكامل وإنما الوصول 
  .  كزیادة البطالةصادیة غیر مرغوبةأن المعدلات المنخفضة لھا آثار اقت

ً نظرا لأھمیة الأدوات الكمی ة والنوعی ة لل سیاسة النقدی ة الت ي ت ستخدم ف ي معالج ة .٥
الم  شكلات الاقت  صادیة ولاس  یما م  شكلة الت  ضخم ف  ي ال  دول النامی  ة یتوج  ب عل  ى 

  . وضاع الاقتصادیة الداخلیة للدولةالقائمین بإدارة السیاسة النقدیة عدم إغفال الأ
سة ببحث مشكلة معالج ة موج ات الت ضخم الت ي تتع رض لھ ا البل دان  توصي الدرا.٦

كالاس تثمار   الأنم وذج،إل ىالنامیة بضم مجموعة أخرى م ن المتغی رات المف سرة 
 عن ًفضلا الأجنبي وفائض میزان المدفوعات وعجزه وعجز الموازنة وفائضھا،

  . ات المقارنة مع البلدان المتقدمةإجراء الدراس
  المراجع
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مطبعة دار الحكمة للطباعة والنشر، ، ، النقود والبنوك١٩٩٠ ،الدلیمي، عوض فاضل إسماعیل .٦
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