
 2009لسنة  31مجلد  96تنمية الرافدين العدد                              جامعة الموصل-كلية الإدارة والاقتصاد
 [ 309-291ص ص]                                                                       

 

 
 28/10/2008تأريخ قبول النشر                                               13/7/2008 تأريخ استلام البحث

 أثر السياسة النقدية في معدلات التضخم في بلدان نامية مختارة
 * 2003-1980للمدة 

 
 الدكتور فواز جارالله نايف الدليمي 

 قسم الاقتصاد  -أس تاذ مساعد

 عبدالله خضر عبطان الس بعاوي 

 قسم الاقتصاد  -مدرس مساعد

 جامعة الموصل  -كلية الإدارة والاقتصاد 

fawazaldellemi@yahoo.com aalsabaawe@yahoo.com 

         

 
 
 

 المستخلص
حد أهم السياساااا اتصتدااادية الةتفعااة يااا تنااايم الحيااا  اتصتدااادية  أتعد السياسة النقدية 

وتستند السياسة النقدية التا تتفعها السلطاا يا وصا ةا على الناريااة أو اكيكااار   ،وحل ةشاكلها
وفالتالا تحدد تلك النارية أو اكيكار الهدف ةاا    ،لها  النقدية السائد  يا ذلك الوصا وتعد انعكاسا  

وةاا  الناحيااة العةليااة   ،الهاادف  كذلك الكيفية الةستخدةة لفلوغ أو تحقيااذ ذلااكو  ،السياسة النقدية
كانا سياسة الفنك الةركزي تنفذ ع  طريذ إجراء التغيااراا يااا احتياطياااا الةدااارف التجاريااة 

أساس السياسااة النقديااة حتااى يااا توحة وأسعار الخدم التا ةا تزال  والقيام فعةلياا السوق الةف
 ةعناها الواسع.

وينطلااذ الفحاا  ةاا  يراااية ةفادهااا بيةااة عتصااة فااي  ةشااكتا التاااخم وفااي  توسااع 
ييعتةد الفح  يراااية ةفادهااا أ  للتاااخم  يااارا  اصتدااادية     ،ةعروض النقدي يا الفلدا  الناةيةال

وتاام توييااذ ةعااادتا   غير ةرغوب ييها يا اكداء اتصتدادي لفلاادا  العينااة ةواااوا الدراسااةب.
( ةاا  خااتل الحزةااة OLSدولة( فاستخدام طريقااة الةرفعاااا الدااغر  )13اتنحدار لدول العينة )

 .(Minitabالفرةجية )
وفعد تحليل الفياناا كانا العتصة ةوجفة فااي  ةعاادل التاااخم وعاارض النقااود وذاا تاا يير  

يا حااي  تفاينااا نتااائل التحلياال فالنساافة كسااعار الفائااد    ةعنوي فةا يتفذ ةع النارية اتصتدادية
  وسعر الدرف.
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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

تتفق وجهيات النرير   ،المدارس الاقتصاديةأفكار رواد  عاى الرغم من اختلاف  
 الأساس،التضخم مشكاة اقتصادية نقدية أو راهرة نقدية بالدرجة   أنعاى    ةالاقتصادي

إذ أخيذت تفيرن نفسيها   ة الثانييةييأصبحت هذه الراهرة عالمية منذ الحير  العالمو
وبسب  ، ت الاقتصادية عاى المستوى الكايأحد أهم المشكلا أصبحت   أن  إلىا  تدريجي  

الاقتصييادية والاجتماعييية ت ايييد الاهتمييام بهييا لاسيييما عنييدما ترتفيي   آثارهيياخطييورة 
 . اوالسيطرة عايه ابشكل كبير ويصع  التحكم فيه امعدلاته

 النقدييةوتعد السياسية النقديية الانكماشيية تالتقييديية  مين أهيم طراليق السياطة  
المعاكسية   الإجيرااات مجموعة مين    اتخاذ لمعالجة مشكاة التضخم وتبنى عاى أساس  

أو  ،الماليية والسيندات  ليوورا  ل البني  المركي ب بالعيا  دخوفي  ،لاضغوط التضيخمية
أو تعيديلات سيعر الصيرف   ،و  يادة نسبة الاحتياطي القانونيأ  ، يادة معدل الخصم

ومين ثيم  ،مصيارف التجاريية عايى مينئ الالتميانتتخذ لتحجيم قدرة ال إجرااات   كاها
 . الأسعاروبالتالي تخفين مستويات  ،تخفين عرن النقود 
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الرأسيمالية أسعار السا  المستوردة من الدول    ارتفاع  تعاني البادان النامية منو
لة وتكون مسؤ أندون  بأسبابه المحاية والمستوردة منالتضخم   نتيجة ارتفاع معدلات 

 أمياموما ت ال تيدف  باسيتمرار   ،عنه وعن الرواهر السابية التي يحدثها في الاقتصاد 
مقابيل المعيدات   أعايى  أسيعارا  كل موجة من موجات التضخم في البايدان الرأسيمالية  

 أدوات مين  أداةهذه الراهرة  أصبحت  ، إذ التي تستوردها  والأساحةوالخدمات والسا   
تو يي  اليدخل   إعيادة  إليىتيؤدب    ،الدولية الاحتكاريية  السياسة الاقتصيادية لرأسيمالية

 رأسالقومي لصالئ المجموعات الاحتكارية داخل الاقتصاد القيومي ول ييادة حصية  
داخيل منرومية الاقتصياد  الأوليةالمال الاحتكارب عاى حسا  البادان المنتجة لامواد 

 . الدولي
تبقيي عايى   أنتحياول    الإجيرااات إن السياسة النقدية التي تتمثل بمجموعة من  

فيي  عياملا    ويكيون  ،آثيارهمعدل معقول لاتضخم بحيث يمكن التعياي  معيه ومعرفية  
 ،والوسيالل فحسي    الإجيرااات فالسياسة النقدية لا تتضيمن    ،تحقيق النمو الاقتصادب

يقهييا والمتمثايية فييي ريياهرة تحق إلييىالتييي تسييعى القييوى الاجتماعييية  الأهييدافوإنمييا 
 . التضخم

ن التضيخم رياهرة نقديية أ  أما النقديون وعاى رأسهم ماتون فريدمان فيؤكيدون
لة عين ال ييادة وسيؤمالنقديية هيي ال  الأسيبا    أن  إليىفي كل مكان و ميان وأشياروا  

ن لمعالجة التضخم أهمية قصوى أيؤكدون    أنهمكما    ،الأسعارالمستمرة في مستويات  
 ،التضخم يمثل المشكاة رقيم واحيد   أن  أساسعاى    قتصادبحال النرام الا  إصلاحفي  

ل سياسية نقديية لامين خي  إلاا   ييأتين علاجيه لين  إفي  ،اة نقدييةكولما كان التضخم مشي
صارمة .... سياسة يكون من شأنها ضبط معيدلات نميو النقيد بميا يتناسي  مي  نميو 

ن الانكميا  أو تقيييد عيرن النقيود أالنقودييون بي ويعتيرف ،الناتج القيومي الحقيقيي
الأوليى، في الفتيرات    الأسعار  فيأقوى من تأثيره    في الإنتاجالمتداول سيكون تأثيره  

فييي عييرن النقييود  الإفييراط تعمييل عاييى تقاييي  ولييذل  فالسياسيية النقدييية الصييارمة 
 .ولةولاسيما العج  في الموا نة العامة لاد 

 
   أهمية البحث

النقديية المثايى التيي تينجئ فيي معالجيية  ةتتمثيل أهميية البحيث باختييار السياسي
الاقتصادب   الإصلاحمناهج  ك  ةمعاصرالتطورات الاقتصادية الولاسيما بعد    ،التضخم
التي   المتمثاة بإصلاحات صندو  النقد الدولي والبن  الدولي للإنشاا والتعمير  الشاماة
 البايدان الناميية حكوميات   االعيام التيي تقيوم بهي  الإنفيا سياسيات  تحجيم  عاى    رك ت 
بمعالجية السياسية   مميا  اد الاهتميام  ،الخصخصة  إلىعن التحولات    فضلا    ،المختافة
 وارتفياعمشيكلاتها الاقتصيادية فيي عيدم الاسيتقرار    لأبير   الأقطيارفي هيذه    النقدية
 .الأسعار

 
 
 

  البحث مشكلة
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موجييات تضييخمية  إلييى منييذ مييدة طويايية نسييبيا  تتعييرن معرييم الييدول النامييية 
وميا تحتوييه مين  ،بالهيكل الاقتصادب لهيذه اليدول أهمهامحسوسة لاعتبارات يتصل 

ا ليه منهيا فيي اليدول شد تعرض  أعوامل مختافة لاضغط التضخمي تجعل اقتصادياتها  
 الأحيوال،التضخم راهرة نقديية فيي كيل    أنالنقديين يؤكدون عاى    أنوبما    ،المتقدمة

لا هميا  يكا  أوانخفيان العيرن    أوغير النقدية المتمثاية ب ييادة الطاي     الأسبا  ن  أو
 .لم يدعم هذا ب يادة عرن النقود  بشكل مستمر ما الأسعارارتفاع  إلى بتؤد 
 

  البحث هدف
في   ومدى قدرتها  دراسة أثر السياسة النقدية بأدواتها المختافة  إلىيهدف البحث  

 .تغيرات النقدية في مشكاة التضخمتخفيف حدة التضخم من خلال تحايل تأثير الم
 

 البحث فرضية
 البايدانعلاقة بين مشيكلات التضيخم وبيين توسي  المعيرون النقيدب فيي   ثمة
، فيعتمد البحث فرضية مفادها أن لاتضخم آثارا  اقتصادية غيير مرغيو  فيهيا النامية

 في الأداا الاقتصادب لبادان العينة موضوع الدراسة.
 

   منهج البحث
البحث استذكار المفاهيم والأدبيات المطروحة في العقيود هذا  يعتمد التحايل في  

ويسييتكمل التحايييل  ،الثلاثيية الماضييية حييول السياسييات النقدييية واتجاهييات التضييخم
طرالق الاقتصياد القياسيي وأسياليبه لتقيييم   إلىبتقديرات الانحدار المتعدد الذب يستند  

ل النقييدب وأثييره فييي نتييالج الجانيي  التجريبييي ميين الدراسيية ومحاوليية إرهييار المييدلو
  . معدلات التضخم

 ، 2003-1980تمتيد بيين ت  ا  مي  عا24ن الدراسة ساساة  منية ميداها تتتضمو
لما تتمتي  بيه   ،تالانحدار المتعدد   السلاسل ال منية في التحايل القياسي  اعتماد وقد تم  

 .يرات الاقتصادية والنقديةمن قدرة عاى توضيئ التغيرات الحاصاة في المتغ
والقير    (IMF)تم جم  البيانات بالاعتماد عاى نشرات صندو  النقد اليدولي  

 ن الصندو  نفسه.عوالصادر  2004لسنة  (IFS)المدمج للإحصااات المالية الدولية 
 

 مفهوم السياسة النقدية 
تعيد نوعيا  ميين سياسية الموا نية التييي تتبناهيا اليدول لاتعامييل مي  اللاتوا نييات 

نهيا مجموعية مين الإجيرااات التيي تركي  عايى أوتعرف عاى    ،الاقتصادية المختافة
النقديية   ت تنريم عرن النقود أو أنها مجموعة من الإجرااات التي تقوم بهيا السياطا
ميان لتحقييق لإدارة عرن النقود ومعدلات الصرف والفالدة والتأثير في شروط الالت

 .أهداف اقتصادية محددة
وتعني السياسة النقديية فيي معناهيا التقاييدب سياسية البني  المركي ب وتسيتخدم 

السياسيية النقدييية السياسيية المالييية وسياسيية إدارة الييديون العاميية وسياسيية  عيين فضييلا  
 .لتمان لاهيلات المالية والحكوميةالا
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 ،إنَّ السياسية النقدية مثاها مثل النقود وهي راهرة متطورة وفي تغييير مسيتمر
فالسياسة النقدية وأهدافها ووسالاها كانيت قيد عانيت تغييرات مسيتمرة بسيب  تطيور 

 الحياة الاقتصادية ورهور مشاكل اقتصادية جديدة.
وميين الناحييية العماييية كانييت سياسيية البنيي  المركيي ب تنفييذ عيين طريييق إجييراا 

 عادةإام بعمايات السو  المفتوحة والتغيرات في احتياطيات المصارف التجارية والقي
 ن أساس السياسة النقدية حتى في معناها الواس .وا الخصم التي ما ت ال تك  

فالدة القريِ  المدى وعرنِ النقود الأسعارِ  في  مرك ب لات أثيرال  البن   أعمالأو  
 .(Federal, 2004, 23)اقتصادية أهداف  و ترويج أدوات   فيكوسالل مُس اع د ة  والالتمان

ا إذ رهر في أدبييات الاقتصياد فيي القيرن فمصطائ السياسة النقدية حديث نسبي  
 . Einzing, 1964, 47التاس  عشر ت

وعاى الرغم من أن الذين كتبوا في السياسة النقدية هيم كثير إذ كانيت كتابياتهم 
التضخم الذب حدث   النقدية ترهر بين الأ مات ومدد عدم الاستقرار الاقتصادب فمثلا  

في اسبانيا وفرنسا بسب  تدفق الأحجار الكريمة والمعادن النفيسة إليها وعاى غيرهيا 
من الدول الأوربية في القرن السيادس عشير سيببا   لبحيث الأمير عايى نطيا  واسي  

عن  ودراسته من لدن العديد من المدارس الفكرية الاقتصادية التي سادت آنذا  فضلا  
المشاكل المالية والاقتصادية التي واجهتها بريطانيا والتضيار  بيين النقيود المعدنيية 
والورقية في الولايات المتحدة الأمريكية في نهايية القيرن السياب  عشير كاهيا أسيبا  
لابحث في السياسة النقدية لتا  البلاد وغيرها مين المشيكلات التيي تايت ذلي  والتيي 

 البحث والتنرير في السياسة النقدية. إلىدفعت 
ق أهيداف اقتصيادية وتعرف السياسة النقدية بأنها استخدام عرن النقيود لتحقيي

 . 270، 1988، معينة تإيدجمان
وميين المناسيي  إعطيياا مفهييوم لمعنييى السياسيية النقدييية ميين حيييث مييداها 

السياسيية النقدييية "بأنهييا تشييتمل عاييى  Einzingومحتواهييا..... إذ يعييرف الاقتصييادب 
جمي  القرارات والإجرااات النقدية بغن النرر عما إذ كانت أهدافها نقديية أو غيير 

التيأثير فيي النريام النقيدب"   إلىنقدية كذل  جمي  الإجرااات غير النقدية التي تهدف  
  .Einzing, 1964, 50ت

فيعرف السياسة النقدية بأنها "كل ما تقوم به   G.L .Bach أما الاقتصادب النقدب
الحكومة من عمل يؤثر بصورة فعالية فيي حجيم وتركيي  الموجيودات السيالاة التيي 

 ماية أو ودالي  أو سيندات حكوميية"يحتفر بها القطاع غير المصرفي سواا كانيت ع

Bach, 1950, 35) . 
نقيد إدارة التوسي  والانكميا  فيي حجيم الالسياسة النقدية بأنهيا " Kentويعرف  

 . Kent, 1949, 417ت "لغرن الحصول عاى أهداف معينة
ة الحكيمية أهداف محددة تضيعها الإدارة النقديي  إلىن السياسة النقدية تشير  أأب  

الوسالل والتدابير المختافة ذات القابايية السيريعة عايى   إلى، ولنفسها وتسعى لتحقيقها
 . م عن طريقها القيام بتا  الإدارةالتكيف والتي يت

سياسة الحكومة والبن  المرك ب بأنها "   J.Penالهولندب    بكما عرفها الاقتصاد 
ومن ثم تكون السياسية النقديية مشيتماة بميا   ،Pen, 1967, 149ت النقود"بالنسبة لخاق 
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يتعاق بإصدار العماة من لدن البن  المرك ب أو الخ انة المرك ية تكما في الولاييات 
وبيذل  تصيبئ   ،جني  مي  سياسية الحكومية الماليية  إليى  وعايه تكون جنبيا    ، المتحدة

 السياسة النقدية مكماة لسياسة المي انية تالمالية .
ويمكن أن تعرف بأنها مجموعة من الإجرااات التي تتخيذها السياطات النقديية 
في المجتم  بهدف رقابة الالتمان والتأثير فيه سواا فيما يتعاق بالقدر المتياح منيه أو 

قصيود بالسياطة هيا والمروط التي يمنئ عاى وفقمن يطابه أو بالش  إلىبتكافته بالنسبة  
،  1975تجام ،    ارة المالية والبن  المرك ب، الحكومة ولاسيما و النقدية في المجتم 

494.  
ويرى آخرون أن السياسة النقدية هي تنرييم مسيتوى النياتج القيومي ومسيتوى 

 . Ross, 1964, 327سعار عن طريق تغيير عرن النقد تالأ
مما تقدم يتضئ أن السياسة النقدية ذات علاقة وطيدة بالنقد والجها  المصيرفي 

ويصيئ القيول كقاعيدة عامية إن السياسية النقديية فيي الييدول ذات  ،وسياسية الالتميان
لسييب  رليييس هييو أن  ة تتعاييق بسياسيية الالتمييان المصييرفيالأجهيي ة المالييية المتقدميي

ليذل  أصيبحت السياسية النقديية   ،المصارف هي المنشلة المهمة لانقود تنقود الودال  
 .قابة عاى الالتمانمرادفة لاسياسة الالتمانية والر

ميا عايى النرريية أو   وتستند السياسية النقديية التيي تتبعهيا السياطات فيي وقيت  
ومن ثم تحيدد تاي  النرريية   ،لها  وتعد انعكاسا    ،الأفكار النقدية السالدة في ذل  الوقت 

ستخدمة لباوغ أو تحقييق ذلي  أو الأفكار الهدف من السياسة النقدية وكذل  الكيفية الم
. ولا يوجد هنا  تأثير مستمر وواضئ لوفكار النررية عايى السياسية النقديية الهدف

كانيت  فميثلا    ،البايد   تتكيف بحسي  الريروف التيي يمير بهيا  بل  ،المتبعة في كل وقت 
الأفكييار النقدييية تييدور حييول نررييية كمييية النقييود قبييل حصييول أ ميية الكسيياد الكبييير 

وذلي   ،تحقيق اسيتقرار الأسيعار  إلىوعايه هدفت السياسة النقدية    ، 1933  -1929ت
من خلال التأثير في المتغيرات الأساسية في معادلة التبادل وبالذات فيي كميية النقيود 

 التي تعد المسؤول الأساسي عن مستوى الأسعار.
 

 متغيرات السياسة النقدية الأساسية 
 عرض النقود 

لي  يعرف عرن النقود "بأنيه عبيارة عين العماية المتداولية مضيافا  إليهيا الودا
 . 203، 2004، " تالسيد عاي وآخرونالمصرفية بأنواعها المختافة

الكمية المتداولية مين النقيود فيي أب وقيت مين الأوقيات بعيرن   إلىأو "يشار  
من أنواع الودالي  التيي تمثيل   إليها بعضا    ولة مضافا  النقود".أو "مجموع العماة المتدا

 . 271، 2003، د الت اما عاى المؤسسات المصرفية والمالية" تالجومر
  لا يشمل سوى النقد ليدى الجمهيور وودالعيه فيي 1Mوعرن النقود الضيق ت

 . 198، 2002 ،الحسا  الجارب بالعماة المحاية تالسويدب
ر هنيا  أكثير مين وبناا  عاى اخيتلاف الاقتصياديين حيول أنيواع الودالي  رهي

ييتحكم البني  المركي ب بعيرن النقيود ويحيدد الأخيير معيدل   .تعريف لعرن النقيد 
 .  Olivier, 1997, 507التضخم في الأمد المتوسط والطويل ت
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  D  +  الودال  الجارية تC  = العماة المتداولة ت1Mت عرن النقود الضيق
M1=C+D                                                                                                     

: يتس  عرن النقود بإضافة أنيواع أخيرى مين الأصيول عرن النقود الواس 
عرن النقود   إلى  فعند إضافة الودال  ال منية  1Mت  عرن النقود الضيق  إلىالمالية  
 : 2Mتيصبئ عرن النقود الواس    1Mالضيق ت

  T  + الودال  ال منية ت1M  = عرن النقود الضيق ت2Mعرن النقود الواس  ت
                                             أب:                                     

= C + D   1M 
= C+ D + T 2M 

+ T 1= M 2M 
بإضافة أصول مالية أخرى تأشباه النقود    4Mو 3M إلىيمكن الوصول  اوهكذ 

 أقل سيولة من العماة المتداولة أو الجارية. 
  مضيافا  إلييه 2M  يساوب عيرن النقيود الواسي  ت3Mت  وس الأ  عرن النقود 

لإيييداع تشيهادات ا (O)الودالي  ليدى المؤسسيات الماليية المتخصصية ولأجيل طوييل 
  .274، 2003، د مرالقاباة لاتفاون  تالجو

 
                                                                      +O                      2=M3M 

 العوامل المؤثرة في عرض النقود
، 2004،  السيد عاي وآخيرونلنقود يعتمد عاى خمسة عوامل هي تإن عرن ا

205-208  : 
 وتتحدد من لدن البن  المرك ب.  NBR. الاحتياطيات غير المقترضة1
 وتتحدد من لدن البن  المرك ب. BR. الاحتياطيات المقترضة 2

 وتتحدد من لدن المصارف التجارية. ER. الاحتياطيات الفالضة 3
   وتتحدد من لدن الجمهور.Cالعماة في التداول ت .4
 وتتحدد من لدن البن  المرك ب. rr. نسبة الاحتياطي القانوني 5

عيين ذليي  هنييا  عامييل آخيير يييؤثر فييي عييرن النقييود يتمثييل بصييافي  فضييلا  
، 1990وهو بدوره يشتمل عاى تالدليمي،  Foreign Assets Netالموجودات الأجنبية 

119-120 : 
 .لعملات الأجنبية القاباة لاتحويلا .1
 .الذه  النقدب .2
 .الودال  لدى المصارف الأجنبية .3
 .SDRحقو  السح  الخاصة  .4
 .د الدوليمرك  الاحتياطي في صندو  النق .5
 .الاستثمارات الأجنبية .6

، فيي ي التيداول وعايى الودالي  المصيرفيةويحدد الجمهور طابه عاى العماية في
وتشتر  مي  البني    حين تحدد المصارف التجارية طابها عاى الاحتياطيات الفالضة،

 المرك ب في تحديد الاحتياطيات المقترضة.
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، فال ييادة فيي العام لوسيعار  وبما أن هنا  علاقة بين عرن النقود والمستوى
أن إدارة عيرن   إليىرهور الفجيوة التضيخمية وعاييه أشيار كيني     إلىالنقود تؤدب  

 النقود تتر  آثارا  ايجابية وسابية في الاقتصاد وعايه فإن عاى النرام النقدب أن يتنبيه
  .31، 2005ذل  تالهيتي،  إلى

، فمين ى النمو في عيرن النقيود وبما أن النمو في الطا  الكاي يعتمد بشدة عا
المنطقي أن نقيس حالة السياسة النقدية من خلال معدل نمو عرن النقود وباسيتخدام 

حينما ي داد عرن النقيود بمعيدل   Easyالأخير يمكن القول إن السياسة النقدية سهاة  
حينميا يكيون بمعيدل واطي  أو متنياق    Tightعال  بالنسبة لامعدل الحالي ومحكمية  

أب أن   محتيوى تجريبييا ،  عرن النقود ن يعُطى مفهوم  أ، ويج   لامعدل الحالينسبة  
وأن تكيون ذات صياة بالطاي    القاباة لاقيياس،  Assetsيعرف بمجموعة من الأصول  

الطاي  عرن النقود مين الممكين التعيرف عايى تيأثيره فيي الكاي فعايه حينما يتغير 
  .Marc, 2006, 4الكاي ت

 
 أسعار الفائدة 

يعييرف سييعر الفالييدة الاسييمي بأنييه معييدل الفالييدة التييي عاييى أساسييها يحسيي  
المصرف مقدار الفالدة التي يتقاضاها عاى قرن لمدة معينية مين الي من، أميا سيعر 
الفالدة الحقيقي فيعبرعن القوة الشرالية لافالدة، أب سعر الفالدة مقرونا  بمعدل التضخم 

 . 70، 2001، وآخرون في الباد تكراجة
، وتسيتعماه الدولية أداة ن التخاي عن النقود أو رأس المالويمثل سعر الفالدة ثم

، فأب تغير ولو كان طفيفا  يطرأ عايه يؤثر الأسوا  وتوجيه النشاط الاقتصادبلضبط  
في حركة الأموال في المجتم  وتوجهات الاستثمار سيواا أكيان مباشيرا  عايى شيكل 

 .  الماليةمشروعات أم غير مباشر في الأورا
معيدلات   الاقتصياد الحقيقيي مين خيلال  إليىعرن النقود  تنتقل التغيرات في  و

، هييا فييي الحكييم عاييى السياسيية النقديييةسييببا  رليسييا  فييي التركييي  عاي يعييد  الفالييدة ممييا
بدورها تغيرات في معدلات فالدة الأسوا  وحينها  تحدث   عرن النقود   فالتغيرات في
... وفيي قيرار الشيركات المتعاقيية ار شيراا العواليل لاييدور والسييارات تيؤثر فيي قير

  .   Marc , 2006 , 5بالأصول والمصان  والمعدات ت
أحد الأهداف الوسيطة في توجيه السياسة النقدية  بوصفه  يعكس معدل الفالدة  و

إذ   ،في محاربة التضخم أو الانكما  الذب يعده الكين يون من أهم الأهداف الوسيطة
وسيط كهدف  النقود  عرن  من  أفضل  الفالدة  أسعار  في  التأثير  أن  لتحقيق    يرون 

 . فعالية السياسة النقدية
لمعدلات   الواقعية  التطبيقات  تالخايل  وتؤكد  الآتي  في  تتأثر  أنها  عاى  الفالدة 

  : 145-144،  2006وآخرون،  
 متطابات الواق  الاقتصادب من ركود وا دهار.  .1

 سياسة عرن النقد.  .2

 سياسة الالتمان النافذة.  .3

 السياسة الضريبية من حيث معدل الضرال  ومدى عدالة عبلها.  .4
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 مستوى التشغيل تمعدلات البطالة .  .5

 معدلات النمو المرغوبة تم  الأخذ بعين الاعتبار معدلات نمو السكان .  .6

 درجة تطور السو  المالي والنقدب.  .7

 معدلات التضخم السالدة.  .8

 وض  مي ان المدفوعات.  .9

 الأهداف السياسية والاقتصادية والاجتماعية المرغوبة.   .10
 
 أسعار الفائدة الحقيقية السلبيةختيار ا

نجيا  معيدلات فاليدة حقيقيية إيسمئ معيدل التضيخم الموجي  لاسياطة النقديية ب
نرمة الاقتصادية في حالية ا لدراسة سياسة الأ، وهو الخيار الذب يكون مفيدا  جد  سابية
. ولكين يكيون لفالدة الاسمي عاى القيرون سيالبا  ، ولا يمكن أن يكون معدل االركود 

. وأن المعدل الأعاى لعرن النقود الاسمي من طأ معدل اسمي ممكن لافالدة صفرا  أو
ن ي ييد أنه  أيخفن خ ين النقود الحقيقي، فالارتفاع في عرن النقود من ش  أننه  أش

 .  (Romer, 2001, 474) ومن ثم ي يد معدل الفالدة الاسمي ،من التضخم المتوق 
ن الرؤيية الكلاسييكية الجدييدة تقتيرح التخايي إحس  مفاهيم السياسة النقدية فبو

 أننيه مين غيير المحتميل  أوبميا    ،عن البن  المرك ب لصالئ النرام المصرفي الحير
، فيفضل معرم عامياا الاقتصياد الكلاسيي  الجيدد في المستقبل  ا  عماي  يكون هذا بديلا  

وبالمقابيل   ،يكون معدل التضخم عند مستوى مينخفن   أنالسياسة النقدية التي تطا   
ن عاماا الاقتصاد الكين يين الجدد يفضاون سياسة معدل فالدة تساعد عاى استقرار فإ

 ,Davidت ن التضخم لا يخرج بدرجة كبيرة عن السييطرة أالإنتاج لحد تتأكد فيه من 

2005, 205 . 
ن الاضيطرا  فيي إ، وعدل الفالدة الاسميتحافر البنو  المرك ية عاى ثبات م

سيب  فيي ارتفياع التضيخم تأعاى من المعدل الطبيعي ي  إلىالطا  الذب يدف  الإنتاج  
والتيي بيدورها   وهيذا سييقال معيدل الفاليدة الحقيقيية  ،عند ثبوت معدل الفالدة الاسمية

 ,Romer)ب  في ارتفاع التضيخم بشيكل أسيرع ستكبر وبدوره يترف  الإنتاج بشكل أ

2001, 500-501). 
 

 معدل التضخم الأمثل 
دار جييدل فييي باييدان منرميية التنمييية والتعيياون الاقتصييادب بييين هييؤلاا الييذين 

وبيين اليذين يرغبيون  ومقبيولا   % يكيون مرغوبيا  4يعتقدون أن معدل التضيخم عنيد  
% مقابيل صيفر% 4ن تكياليف التضيخم  أ، ويؤكيد الطيرف الأول بيبمعدل صفر %
 .تضخم تكون جديرة بالمحافرة عايهان مناف  الأتكون قاياة و

اديها بوسياطة توثييق كما أنهم يبرهنون عاى أن بعن تكاليف التضخم يمكن تف
صيفر% سييتطا    إلى  تحول من معدلات تضخم عالية موجبةن الأ، ونرام الضريبة

. أميا الطيرف تفو  المنياف  النهاليية بشيكل كبيير يادة البطالة وكذل  كافة التحويل س
 بـــمعدليه    ةنه إذا كان التضخم سيلا  فيج  اسيتبعاده أب مسياواأالثاني فيبرهنوا عاى  

نيه ينيارر أ، أب  ضيل لهيم عايى جميي  المعيدلات الأخيرىصفر% ويعد الهيدف المف
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 اليوم وبعد عشر سنوات أو عشيرين سينة.... استقرار الأسعار ويكون السعر معروفا  
تضيخم مينخفن لكنيه   إليىأنه في الوقت الحاضر تهدف معرم البنو  المرك يية    إلاا 

 .(Olivier, 1997, 506)% 4% و 2ا بين تراوح م اسيما إذ موج  ولا
لا يحييدد محييافرو البنييو  المرك ييية عييرن النقييود وإنمييا  ر: قاعدددة تددايلو2-2-1-1

يحددون معدل الفالدة الاسمي وعاى غرار هذا المعدل يكون عيرن 
النقييود محييدد داخايييا  بواسييطة طايي  القطيياع الخييا  عاييى النقييود 

   .  David, 2005, 203ت
ويعان عنه وكان هذا الهدف هو تحقيق معدل   فحينما يختار البن  المرك ب هدفا  

% فهيل يجي  عايى البني  المركي ب أن 5% وكان معدل التضخم الجارب  2تضخم  
نيه فيي الأميد أ% بأسرع ما يستطي  أو يخفضيه بيبطان نقيول 2  إلىيخفن التضخم  

القري  يؤثر نمو النقود في كل من الأسعار تالتضخم  والإنتاج، فعايه تكون المعالجة 
 ن تقايل التضخم بشيكل سيري  يوليد ركيودا  أتدريجية لتخفين التضخم فمن المحتمل  

هيو طيول الميدة التيي يتخيذها  ، إذن ماعد مشكاة في حد ذاته يج  تفاديهاوهذا ي  قويا  
البن  المرك ب لتحقيق الهدف تتخفين التضخم ن للإجابة عاى هذا السؤال قام جون 
تاياور من جامعة ستان فورد باقتراح قاعيدة يمكين لابني  المركي ب أن يتبعهيا وهيي 

 كالآتي:
iمعدل الفالدة الاسمي، i  معدل التضخم المستهدف، *pمعدل التضخم،  pلتكن 

معيدل البطالية الاعتييادب   nuمعيدل البطالية،  uمعدل الفالدة الاسمي المسيتهدف،   * 
 أن البن  المرك ب يج  أن يتب  القاعدة الآتية:  رتالطبيعي  واثبت تاياو

)n u –b ( u –*) p –*+a ( p i= i 
 :أنالقاعدة تبين و 

   وكان معدل البطالة مسياويا  *p = pلاتضخم المستهدف ت إذا كان التضخم مساويا   .1
حينهيا سييجعل البني  المركي ب معيدل الفاليدة  n (U = U(لمعدل البطالة الطبيعي 

لامعدل المستهدف. وبهذه الطريقة بإمكان الاقتصاد أن يبقى عايى   الاسمي مساويا  
المسييار نفسييه ميي  تضييخم مسيياو  لاتضييخم المسييتهدف وبطاليية مسيياوية لامعييدل 

 الطبيعي.
ن البني  المركي ب إ، في *p  <  pتالتضخم أعايى مين التضيخم المسيتهدف  إذا كان    .2

ن معيدل الفاليدة أسي يد معدل الفالدة الاسمي أعاى من معدل الفاليدة المسيتهدف و
ن يعكيس أسي يد البطالة ومن ثم انخفيان التضيخم وليذل  يجي     الأكثر ارتفاعا  

 a، فكاميا كيان المعاميل   المرك ب بالبطالة مقابل التضخمكم يهتم البن  aالمعامل  
، وعاى من معدل الفالدة استجابة لاتضخم مرتفعا  أكثر كاما سي يد البن  المرك ب

أن   إليى  ر. وأشيار تياياون معيدل الفاليدة كاميا ي ييد التضيخمالعكس فكاميا يخفي
كبر من واحد والسب  فيي ذلي  هيو أن المهيم بالنسيبة أن يكون  أيج     aالمعامل  

نه يجي  إوليس الاسمي وحينما ي داد التضخم، فللإنفا  هو معدل الفالدة الحقيقي 
ن ي ييد معيدل الفاليدة أن ي ييد معيدل الفاليدة الحقيقيي أب  أالبني  المركي ب    عاى

 الاسمي أكثر من واحد مقابل واحد م  التضخم.
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نيه يجيي  عاييى البنيي  إ  فU < nUإذا كانيت البطاليية أعاييى مين المعييدل الطبيعييي ت .3
الاقتصادب ومن ثم  ، حينها سي يد النشاطن يقال المعدل الاسمي لافالدةأب  المرك 

هتمييام بالبطاليية المتعاقيية قييدر الا b، ويجيي  أن يعكييس المعامييل تيينخفن البطاليية
أعاى كاما يكون البن  المرك ب أكثير رغبية فيي   b. فكاما كان المعامل  بالتضخم

 .البطالة قريبة من المعدل الطبيعيالحياد عن التضخم المستهدف لإبقاا 
، بأنها يج  إتباعها عاى نحو مبهم  في إفصاحه عن هذه القاعدة  رلم يثبت تاياو

تغيير تكوين الإنفيا    إلىفالعديد من التغيرات الأخرى مثل سعر الصرف أو الحاجة  
وكذل  الم ج بين السياسة النقدية والسياسة المالية يبرران تغيير معدل الفالدة الاسمي 

 . Olivier, 1997, 509-510ا  غير تا  التي تضمنتها القاعدة تلأسب
 
 ثر المتغيرات النقودية في التضخم أ

ثير كيل مين العناصير النقوديية المتمثاية أيتضمن هذا الفصل محاولية لاختبيار  
  فيي معيدل التضيخم المتمثيل بيالرقم r  وسيعر الفاليدة تM1بعرن النقود الضييق ت

 ، فوفقيا   R)عين معيدلات أسيعار الصيرف      فضلا  C.P.Iالقياسي لأسعار المستها  ت
ن تغييرات عيرن النقيود تيؤثر مباشيرة فيي إلانررية النقدية الكلاسيكية والحديثية في

ن أ، أب  ماثاة في عرن السا  والخدمات معدلات التضخم إذا لم يكن هنا  تغيرات م
في  في التضخم أما سعر الفالدة فيكون تأثيره سابيا    ايجابيا    عرن النقود ي اول تأثيرا  
، فإن معرم اليدول لاقتران، أما ما يخ  سعر الصرفالتضخم بوصفه يمثل كافة ا

النامية تعتمد في تجارتها عاى الدول المتقدمة فهذا يعني ضرورة اختبار تأثير متغيير 
 تضخم لمعرفة حجم التضخم المستورد.الصرف الأجنبي في ال

 
 
 

 توصيف الأنموذج القياسي المستخدم في التقدير
لاش  أن اختبار النررية الاقتصادية بشكل كمي يعد هدفا  من أهداف الاقتصياد 
القياسي لبيان قوة العلاقة بين المتغييرات الاقتصيادية مين خيلال الحصيول عايى قييم 
عددية لمعامات العلاقات الاقتصيادية بيين المتغييرات لتسياعد عايى اتخياذ القيرارات 

لتمكييين  ورسييم السياسييات والتنبييؤ بمييا سييتكون عايييه الريياهرة الاقتصييادية مسييتقبلا  
بخييت سايم ت  لحياة الاقتصادية عاى نحو  واضعي السياسة ومتخذب القرار من تنريم ا

  .16، 2002، وآخرون

 
 حجم العينة

 -البرا ييل –الارغيواب  -تتكون العينة من ثلاث عشرة دولية هيي تالأرجنتيين
 –الهنيييد  –منغولييييا -مصييير  –كولومبييييا –جامايكيييا–تشيييياي –تركييييا  –بوليفييييا 

 هنكاريا    –الهندوراس
  

 معادلة الانحدار 
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                                             i+e3iX 3+B2iX 2+B 1iX 1+B o=B iY  
 

بوصيفه  Consumer Prices Indexالرقم القياسي لأسيعار المسيتها   المتغير المعتمد:
سينة  عتميدت ا  Yi = C.P.Iت يعكيس حالية التضيخم فيي تاي  البايدان

كسنة أساس فيي حسيا  الأرقيام القياسيية لأسيعار المسيتها    1995
CPI لجمي  بادان العينة. 

 
 المتغيرات المفسرة )التوضيحية( .2
اعتميد عيرن النقيود الضييق   M1 =1Xت Money Supply عرض النقود الضدي  أ.

وتم اختيار عرن النقود الضيق لكونه يؤثر في التضيخم   بالعماة المحاية لكل باد 
 .ة في التداول في البادان الناميةأكثر من غيره بسب  كبر حجم العما

  . r2 X =ت Interest Rates أسعار الفائدة .   
  .  R 3X =ت  Exchange Ratesمعدلات الصرف   .جـ
 

 نتائج التحليل 
بيين وبعد الاختبار القياسي المتمثل بالرسم البياني لابيانات والتو يي  الطبيعيي ت

 إليى، فيتم اسيتعمال بعين طراليق المعالجية لاوصيول  أن بيانات العينة غير مستقرة
أو  (Time Lag)الحالة المستقرة لابيانات كأخذ التأخر ال منيي لمشياهدات المتغييرات 

أو الفرو  ومن ثم إجراا الاختبارات القياسية عايها وكانت  (Log)خذ الاوغاريتم لها  أ
 :النتالج

 ن عرن النقود كان ليهأ، أب  مل عرن النقود كانت موجبة جميعهاإشارات معا −
، يتفيق مي  منطيق النرريية الاقتصيادية، وهيذا  في معدلات التضخم  تأثيرا  موجبا  

، وغير معنوب في اثنتيين ر كان معنويا  في إحدى عشرة دولةعن أن التأثي  فضلا  
 .%5منغوليا  عند مستوى معنوية  -كولومبياغيرها ت

سعر الفالدة لها إشارات متباينة، فكانت سالبة في تس  دول، ثميان منهيا   معاملات  −
، وواحدة منها غير معنيوب وكانيت موجبية فيي اليدول الأربي  ذات تأثير معنوب

، ثلاث منها لها تأثير معنوب والأخرى غير معنوية عند مستوى معنويية ىالأخر
5 .% 

عنيوب ، وكان التيأثير مالصرف فكانت موجبة في تسعة بادانأما معاملات معدل   −
، وسالبة في معنوب ر، واثنتين منها لها تأثير غي%5في سبعة بادان عند مستوى  

ن العلاقية الموجبية أ% و5أربعة بادان ولها تأثير معنيوب عنيد مسيتوى معنويية  
ن  يادة الطاي  عايى الصيرف الأجنبيي لا يقابايه احتياطييات أجنبيية مميا أتعني  
سعر الصرف الأجنبي أب انخفان قيمة العماة الوطنية ومن ثم   رتفاعا إلىيؤدب  

 .وة الشرالية لها وارتفاع الأسعارانخفان الق
% مما يعني قوة تيأثير 90.40  -%  77.5ما بين    ةقيمة القوة التفسيري  نحصرت ا −

 .سرة في المتغير المعتمد تالتضخم المتغيرات المف
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المحتسيبة   Fكان الأنموذج القياسي معنويا  بالنسبة لبادان العينة جميعهيا إذ كانيت   −
 . 3.10ت أكبر من الجدولية

 

  Argentinaالأرجنتين  .1
ثير المتغييرات المفسيرة المتمثاية فيي عيرن النقيود وأسيعار الفاليدة أتم تقدير  

ن أفضيل أوسعر الصرف الأجنبي في المتغير المعتمد المتمثل في معدلات التضخم و
، وتشيير خذ الاوغاريتم لامتغيرات المفسرةأفضل النتالج كانت بأ  إلىطريقة لاوصول  
من التغيرات الحاصاة في المتغير المعتمد تمعيدلات   (%89.5)أن    إلىالقوة التفسيرية  

  تفسير مين خيلال التغييرات فيي  التضخم المتمثاة اليرقم القياسيي لأسيعار المسيتها
  2X  وأسيعار الفاليدة ت1Xمتغيرات الأنموذج المفسرة والتي تتمثيل بعيرن النقيود ت

% ونتيجية لارتفياع 5   وتأثيرات معنوية لجميعها عند مسيتوى 3Xوسعر الصرف ت
القوة التفسييرية تيم إخضياع الأنميوذج لاختبيار كلايين لاتعيرف عايى وجيود مشيكاة 

 التداخل الخطي بين المتغيرات المفسرة أم لا وقد تجاو  المشكاة.
إن إشييارات معامييل عييرن النقييود الموجبيية وأسييعار الفالييدة ومعييدل الصييرف 

 . والنررية الاقتصاديةالسالبة تتفق وفرضية البحث 
 
  Uruguay                               الارغواي .2

كانيت بعيد   1إن أفضل النتالج التي تيم الحصيول عايهيا والمبينية فيي الجيدول  
والتيي تيؤثر  (X'S)لبيانيات المتغييرات المفسيرة   (Time Lag)إجراا التأخر ال مني 

ن معييدلات التضييخم تتييأثر بتغيييرات أأب  (Y)فييي المتغييير المعتمييد  (%87.3)بنسييبة 
المتغيرات المفسرة في السنة الماضية فعرن النقود يؤثر بشكل موج  في التضيخم 
وسعر الصرف يؤثر باتجاه سال  في حين أسعار الفالدة تؤثر بشكل موج  مما يعني 

 يادة تكاليف الإنتاج ومن ثم في أسيعاره ولجميعهيا  إلىأن  يادة أسعار الفالدة تؤدب 
 %.5تأثير معنوب عند مستوى معنوية 

 
   Brazilالبرازيل . 3

أسيعار الفاليدة  ،X)1(، عيرن النقيود خيذ الاوغياريتم لامتغييرات المفسيرةبعد أ
)2(X    وسعر الصرف)3(X    اليذب  أدنياهالنتالج المدرجية فيي الجيدول  إلىتم الوصول

التغيرات في متغيرات   إلىمن التغيرات في معدلات التضخم تعود    (%88.9)يبين أن  
الأنموذج المفسرة ذات التأثير المعنوب ونتيجة لارتفاع القوة التفسييرية لونميوذج تيم 
إخضاعه لاختبار كلاين لاتعرف عاى وجود مشكاة التيداخل الخطيي بيين المتغييرات 

عن تماشي العلاقية بيين عيرن النقيود وأسيعار   فضلا    ،المفسرة وقد تجاو  المشكاة
في حين سعر الصيرف كيان ليه تيأثير  ،الفالدة والمتغير المعتمد والنررية الاقتصادية

 %.5معنوب موج  عند مستوى معنوية 
 

 Boliviaبوليفيا   . 4
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لامتغيير المعتميد كانيت القيوة التفسييرية   (Time Lag)بعد أخذ التأخر ال منيي 
تعني أن معدلات التضخم في بوليفيا تعتمد عاى عنصر التوقعات   (%77.5)لونموذج  

د وبميا معنوييا  فيي المتغيير المعتمي  أن لكل المتغيرات المفسرة تيأثيرا    المستقباية عاما  
 .يتفق والنررية الاقتصادية

 
 Turkeyتركيا . 5

قييم لوغارتميية تيم الوصيول  إلى (Y)بعد تحويل قيم مشاهدات المتغير المعتمد 
إذ إن المتغيرات المفسرة تؤثر فيي المتغيير المعتميد   ،النتالج الراهرة في الجدول  إلى

 .%5عند مستوى معنوية  (%82.8)بنسبة  معنويا   تأثيرا  
 

   Chileتشيلي  .1
  (Time Lag)خيذ التيأخر ال منيي أتم اختبيار معادلية التضيخم فيي تشيياي بعيد 

 (X'S)خذ الاوغياريتم بالنسيبة لكيل المتغييرات المفسيرة  ألمشاهدات المتغير المعتمد و
إذ كانت المتغييرات المفسيرة تفسير   ،الآتيعاى النتالج المبينة في الجدول    والحصول

كانيت العلاقية سيالبة بيين كيل مين و (%77.8)التغيرات في معيدلات التضيخم بنسيبة 
أسعار الفالدة وسعر الصرف والمتغير المعتمد تالتضخم  وموجبة م  عيرن النقيود 

 . %5تأثير معنوب عند مستوى معنوية وب
 

 Jamaicaجامايكا  .2
 خيذ الاوغياريتمأثر المتغيرات المفسرة في المتغير المعتميد تيم  ألغرن اختبار  

(Log)  لبيانييات المتغيييرات المفسييرة(X'S)  1(وكانييت النتييالج أن عييرن النقييود(X 
في المتغير المعتميد معنوييا  ومتماشييا  مي    (%80.4)تؤثر بنسبة    X)2(وأسعار الفالدة  

لعدم تجاو  الاختبيارات    X)3(ولم ترهر معنوية سعر الصرف    ،النررية الاقتصادية
 .الإحصالية
   

                     Colombia ا كولومبي . 8
خيذ أأفضل النتالج بعد    إلىنتيجة لعدم الاستقرارية في البيانات فقد تم الوصول  

وحينها فسيرت التغييرات   (X'S)لامتغيرات المفسرة  و  (Y)الاوغاريتم لامتغير المعتمد  
وسيعر  X)2(متغييرب أسيعار الفاليدة إليىتعيود  أنهيا  التي تحصل في المتغير المعتميد 

ليم يكين ذا تيأثير معنيوب    X)1(إلا أن عرن النقيود    ،(%82.8)بنسبة    X)3(الصرف  
 .لاختبارات الإحصاليةلعدم تجاو  ا

 
 Egyptمصر  . 9

تمت معالجة بيانات مصر مثاما حصل م  تشياي وحينها كانت القوة التفسييرية 
ذات تيأثير معنيوب فيي المتغيير المعتميد عنيد مسيتوى   (%88.2)لامتغيرات المفسيرة  

فيي   ،% ولها تأثير موج  بالنسبة لمتغيرب عرن النقود وسيعر الصيرف5معنوية  
حين التأثير السال  لمتغير أسعار الفالدة ونتيجة لارتفاع القوة التفسييرية تيم إخضياع 
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غييرات الأنموذج لاختبار كلاين لاتعرف عاى وجود مشكاة التيداخل الخطيي بيين المت
 .المفسرة وقد تجاو  المشكاة

 
 Mongoliaمنغوليا   .10

 ،X)1(، عيرن النقيود لامتغيرات المفسرة (Time Lag)بعد أخذ التأخر ال مني 
النتالج المدرجة في الجدول   إلىتم الوصول    X)3(وسعر الصرف    X)2(أسعار الفالدة  

متغييرب  إليىمن التغيرات فيي معيدلات التضيخم تعيود   (%89.3)دناه الذب يبين أن  أ
أن عييرن النقييود لييم  إلاا  ،بشييكل معنييوب X)3(وسييعر الصييرف  X)2(أسييعار الفالييدة 

ي اول التأثير المعنوب في الأنموذج لعيدم تجياو  الاختبيار الإحصيالي عنيد مسيتوى 
ونتيجة لارتفاع القوة التفسيرية تيم إخضياع الأنميوذج لاختبيار كلايين   ،%5معنوية  

لاتعيرف عايى وجييود مشيكاة التييداخل الخطيي بييين المتغييرات المفسييرة وقيد تجيياو  
 المشكاة. 
 

 Indiaالهند  .11
تم تعديل بيانات الهند عاى غرار التعديلات التي أجريناها فيي كيل مين تشيياي 

فيي   (%78.8)بنسبة    يؤثران معنويا    X)2(وأسعار الفالدة    X)1(فعرن النقود    ،ومصر
لعدم تجاو  الاختبارات  X)3(المتغير المعتمد في حين لم ترهر معنوية سعر الصرف 

الإحصيالية ونتيجية لارتفياع القييوة التفسييرية تيم إخضيياع الأنميوذج لاختبيار كلاييين 
لاتعيرف عايى وجييود مشيكاة التييداخل الخطيي بييين المتغييرات المفسييرة وقيد تجيياو  

 المشكاة.
   

 Hondurasهندوراس   .12
دنياه بعيد إجيراا بعين التعيديلات أالنتالج الواردة في الجيدول    إلىتم التوصل  

 التيأخر ال منييخيذ  أعاى المشاهدات عاى غرار ما تم إجراؤه في الارغواب أب بعد  
(Time Lag)   لبيانات المتغيرات المفسرة(X'S)    1(وكان تأثير عرن النقود(X   وسعر
وعدم معنوية تيأثير أسيعار   (%89.8)معنويا  في المتغير المعتمد بنسبة    X)3(الصرف  
عن إجراا اختبيار كلايين  فضلا   ،لأنها لم تتجاو  الاختبارات الإحصالية  X)2(الفالدة  

وقيد   ة في الأنموذجلاتعرف عاى وجود مشكاة التداخل الخطي بين المتغيرات المفسر
 تجاو  المشكاة. 

  
 Hungaryهنكاريا   .13

 ت إن اختبار معادلية انحيدار التضيخم فيي هنكارييا كانيت بعيد إجيراا المعالجيا
وكان تأثير   (X'S)لامتغيرات المفسرة  و   Yالقياسية بأخذ الاوغاريتم لامتغير المعتمد ت

 (%90.4)معنويا  في المتغير المعتمد بنسيبة    X)3(وسعر الصرف    X)1(عرن النقود  
 لأنها لم تتجاو  الاختبارات الإحصالية. X)2(وعدم معنوية تأثير أسعار الفالدة 

 
 1الجدول 
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 نتائج اختبار بلدان العينة 
 معلمات الأنموذج  الاختبارات الإحصائية

بلدان 
 D.W F 2R العينة

3B 
t 

S.E 

2B 
t 

S.E 

1B 
t 

S.E 

oB 

t 
S.E 

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 

 الأرجنتين

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 

 البرازيل 

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 
 بوليفيا 

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 

 تركيا 

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 

 تشيلي

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 

 جامايكا 

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 
 كولومبيا 

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 
 منغوليا 

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 
 الهند 

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 
 الهندوراس 

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 
 هنكاريا 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد عاى نتالج الحاسبة الالكترونية .المصدر
 .بين قوسين ت   تعني قيما  سالبة القيم المحصورة 
 df=20 درجات الحرية 
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 الاستنتاجات   

     ، هي:مجموعة من النتالج إلىتوصات الدراسة 
تعد نسبة الاحتياطي القانوني تالإل امي  الأداة الكمية والتي تؤثر السياسة النقديية   .1

ا فيي   من خلالها عاى مجمل الاقتصاد القومي، وهي السياسة الأكثر فاعاية وتأثير 
 .النامية ومن ثم في معدلات التضخمعرن النقود في الدول 

، مميا يعي   فرضيية تيأثيره الموجي  فيي معيدلات التضيخم  يبُدب عرن النقيود   .2
الدراسة وهذا يتفق مي  النرريية الاقتصيادية ومين ثيم سيتكون السياسيات النقديية 

ايية فيي التيأثير فيي معيدلات المتشددة من خلال استخدام أدواتها الفاعاة أكثر فاع
 .التضخم

، إذ كيان فيي تسي   منهيا يؤييد منطيو  ثير أسعار الفالدة فيي دول العينيةتفاوت تأ  .3
أب سال  التأثير وغير متفق في الأرب  الأخيرى مميا يعنيي   ،الاقتصادية  النررية

وهيذا ينطبيق عايى جميي  الاقتصياديات العالميية   عدم وضوح تأثير هذا المتغير،
 . قل حساسيةمنها ما تكون حساسة لتغيرات أسعار الفالدة ومنها أ

حسيي  مرونيية  وإيجابييا   ا  بسياسييات الصييرف المختافيية تييؤثر بأشييكال متباينيية سييا   .4
إذ  الاقتصاد القومي للاحتياطيات الأجنبية وتطور القطاعات المصيرفية والماليية،

 .تينكان موج  التأثير في إحدى عشرة دولة وسال  في الدولتين الاخري
مما  إن متغير سعر الفالدة كان له تداخلات خطية م  المتغيرات المفسرة الأخرى،  .5

معالجية البيانيات عايى   إليىجعل بيانات الساساة ال منية غير مستقرة وذل  دعيا  
والفيرو  الإحصيالية   (Log)وأخذ الاوغياريتم    (Lag)وفق طرالق التأخر ال مني  

  .Differencesت
قاة فاعاية سعر الفالدة في البادان النامية بسب  ضعف الجها  المصرفي فيي تاي    .6

 البادان.
كبر من قيم معامات المتغيرات الأخرى في ست أكانت قيم معامات عرن النقود    .7

دول، مما يعني شدة تأثيره في معدلات التضخم عن المتغيرات الأخرى فيي ذات 
 الدول.  

 (X'S)  عاى أن متغيرات الأنموذج المفسيرة 2Rيدلل ارتفاع قيمة معامل التحديد ت  .8
مما يعني إمكانيية اسيتخدام   لها تأثير مهم في المتغير المعتمد تمعدلات التضخم ،

متغيرات السياسة النقدية من خلال أدواتها الكميية والنوعيية المسيتقاة مين الواقي  
 الاقتصادب.

 
 التوصيات  

نتيجة لاعلاقة الوطيدة بين عرن النقود ومعدلات التضيخم فعايى السياطة النقديية   .1
إذا ما أرادت  يادة عرن النقود لررف  ما حس  ما يقتضيه الوض  الاقتصادب 

ضيخم تومعيدلات أن ت يده بمعدلات معقولة ومقبولة تتماشى والسييطرة عايى الت
 .التضخم المقبولة 
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معدل الخصيم  قاياية الفاعايية   –بما أن الأدوات الكمية تعمايات السو  المفتوحة    .2
في البادان النامية لعيدم مرونية أسيعار الصيرف المختافية مي  متغييرات التجيارة 
الخارجية النقديية ولاسييما الاحتياطييات الأجنبيية ولعيدم تطيور الأسيوا  الماليية 

اسيتخدام الأدوات النوعيية لاتيأثير فيي   إلىلذا يتطا  الاجوا    والوعي المصرفي،
 .التضخم عرن النقود ومن ثم في معدلات 

يج  عدم إغفال فعالية السياسات المالية المتشيددة وفيي مقيدمتها تقايي  الإنفيا    .3
 .جان  السياسة النقدية إلىالتضخم العام في التأثير في معدلات 

ليذا فيإن حيل مشيكاة التضيخم لا تعنيي   لا يمكن جعيل معيدلات التضيخم صيفرا ،  .4
عين  فضيلا   ،معدلات منخفضية ومقبولية إلىالقضاا عايه بالكامل وإنما الوصول 
 . صادية غير مرغوبة ك يادة البطالةأن المعدلات المنخفضة لها آثار اقت

نررا  لأهمية الأدوات الكمية والنوعية لاسياسة النقديية التيي تسيتخدم فيي معالجية   .5
المشكلات الاقتصادية ولاسيما مشيكاة التضيخم فيي اليدول الناميية يتوجي  عايى 

 . وضاع الاقتصادية الداخاية لادولةالقالمين بإدارة السياسة النقدية عدم إغفال الأ
توصي الدراسة ببحث مشكاة معالجة موجات التضخم التيي تتعيرن لهيا البايدان   .6

كالاسيتثمار  الأنميوذج، إليىالنامية بضم مجموعة أخرى من المتغيرات المفسيرة 
عن   فضلا    الأجنبي وفالن مي ان المدفوعات وعج ه وعج  الموا نة وفالضها،

 . ات المقارنة م  البادان المتقدمةإجراا الدراس
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