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  الصرف في العراق وأسعارالعلاقة التبادلية بين الصدمات النقدية 
  

  *ليلى بديوي مطوق المدرس المساعدو  عبد الحسين جليل الغالبي الدكتور  الأستاذ

  والاقتصاد الإدارةكلية  / جامعة الكوفة
  
  

  
  ABSTRCT   

           Increasing shocks appear when the actual cash size excesses the optimum 

cash size, or when the interest rate is decreased. The deflation shocks appear 

when the actual cash size been less than the optimum cash size, or when the 

interest rate is increased  Monetary Shocks include ( cash supply, cash demand, 

interest rate and exchange rate). 

           Monetary Shocks confuse markets because the individual tend to adjust 

their accounts via the commodities and services markets or via stocks in the 

exchange markets. The effect of the Monetary Shocks on the exchange rate is 

varied according to the followed exchange system.   The study found that there is 

no relation between monetary shocks and exchange rates in Iraq ( 1980-2010) 

and( 1980- 2002)and (2003- 2010). 

  المستخلص 

حجم النقـد الفعلـي علـى حجـم النقـد الامثـل ، تحدث الصدمات النقدية التوسعية عندما يتفوق 

نخفاض حجـم النقـد الفعلـي عـن اخفض أسعار الفائدة ، أما الصدمات الانكماشية فتحدث عند  أو عند

ــى  صــدمات عــرض النقــد (حجــم النقــد الامثــل أو ارتفــاع أســعار الفائــدة ،وتنقســم الصــدمات النقديــة ال

،وتحــدث الصــدمات )صــدمات اســعار الصــرف وصــدمات أســعار الفائــدة و وصــدمات طلــب علــى النقــود 

لقيام الافراد بتعديل أرصدتهم النقدية من خلال اسواق السلع والخدمات ، او  الأسواقفي  قدية ارباكاً الن

وثـوثر علـى العديـد مـن المتغيـرات ومنهـا اسـعار  الماليةً  اقر الأو  أسواقمن خلال الاسهم والسندات في 

توصلت الدراسـة الـى انعـدام العلاقـة بـين الصـدمات النقديـة وسـعر و  وفقا لنظام الصرف المتبعالصرف 

  ).٢٠١٢-٢٠٠٣(والمدة  )٢٠٠٣-١٩٨٠(والمدة)٢٠١٢-١٩٨٠(خلال المدة في العراق  الصرف الموازي 

  المقدمة
ــا    ــد م ــة فــي بل ــى جــودة السياســة النقدي يعــد انحســار وتقلــيص الصــدمات النقديــة مؤشــراً عل

ومعرفـة حالـة  ونضـوج للتصـور المنطقـي لـدى صـناع السياسـة النقديـة ووضوح في الـرؤى المسـتقبلية  

ــة  الاقتصــاد، ويســتطيع متخــذو القــرار النقــدي التــدخل مــن خــلال الــتحكم  بالعديــد مــن المتغيــرات النقدي

التوازن النقدي يتسبب في حدوث الصدمات النقديـة  لتحقيق التوازن النقدي إلا أن الاخفاق في تحقيق 
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النقدية لما لهذه الصدمات مـن آثـار علـى العديـد مـن المتغيـرات ومنهـا  لل في الإدارة التي تعد مؤشر خ

تلك الصدمات عنـدما تـروم تحقيـق هـدف  وقد تتعمد السلطات النقدية احياناً الى احداث  أسعار الصرف

النقديـة علـى عـدة انـواع منهـا صـدمات عـرض  معين كمعالجـة التضـخم أو البطالـة، وتشـمل الصـدمات 

وينعكس تـأثير  .أسعار الفائدة، وصدمات اسعار الصرف د، وصدمات الطلب على النقود، وصدمات النق

النقدية مـن خـلال اسـواق  الصدمات النقدية على الاسواق، فقد يقوم بعض المشاركين بتعديل ارصدتهم 

 والســندات فــي اســواق الاوراق ارصــدتهم مــن خــلال الاســهم  آخــرونالســلع والخــدمات فــي حــين يعــدل 

يقــوم بوظيفــة امتصــاص الصــدمات  الماليــة، ويتبــاين تــأثير تلــك الصــدمات علــى اســعار الصــرف لكونــه 

وحجـم ) ثابـت أو حـر(تحديد سعر الصرف  احياناً ومولداً لها احياناً اخرى، وذلك وفقاً للنظام المتبع في 

يــة الا وهــي الصــدمات تعرضــت الدراســة الــى احــد ابــرز المشــاكل النقدوقــد  ). كبيــراً او صــغيراً (الاقتصــاد

، ولما يكتنف تلك العلاقة من غموض وضـبابية لـذا   الموازي في العراقسعر صرف النقدية واثرها على 

كشف للاتجاه انتقال التأثير بين المتغيرين  تحديد وتم  ،سعت الدراسة الى التبحر في اسرار تلك العلاقة 

ر الصرف بالصدمات النقديـة وفقـاً لأنظمـة الصـرف تتأثر أسعاو  ، عن ايهما يكون سبباً في تغير الاخر 

فرضية مفادها إن الصدمات النقدية تتباين في قـوة تأثيرهـا علـى اسـعار  المتبعة لذا تنطلق الدراسة من 

المتبــع آلا أن إلاتجــاه العــام للعلاقــة يــذهب مــن الصــدمات النقديــة باتجــاه اســعار  الصــرف وفقــاً للنظــام 

        ....الصرف

  الأولالمبحث 

  النظري للصدمات النقدية ارالإط
يعد بروز الصدمات النقدية مؤشراً لخلل السياسة النقدية لكونها انعكاساً لعدم الدقة والوضـوح 

في تنفيذها، وتتميز الصدمات النقدية بتنوع مصادرها وتعدد المتغيرات التي تسببها، فضـلا عـن انتقـال 

  . تأثيرها الى العديد من المتغيرات ومنها سعر الصرف

 
ً
ة : أولا

ّ
  مفهوم الصدمات النقدي

يعتقد الكثير من الاقتصاديين أن جزءاً مهمّا وكبيراً من التغيّرات في سياسـة البنـك المركـزي أو 

فــي إجــراءات سياســة البنــك المركــزي تعكــس اســتجابات صــانعي السياســة النقديّــة بالنســبة للتغيّــر فــي 

يس كل التغيّرات في سياسة البنك المركـزي يمكـن عـدّها وضعية الاقتصاد، إلا أنّ الواقع يشير إلى أنّه ل

ــر المحســوبة  ــرات غي ــة الاقتصــاد، فجــزءاً مــن التغيّ ــى حال ــر المقصــودة(ردّاً عل ــك ) غي ــي سياســة البن ف

  . )١(المركزي لا تعد ردّة فعل على حالة الاقتصاد والتي يشار إليها بالصدمات النقديّة

ابتكارات إحصائية، حيـث تمثـّل عنصـراً خـارجي المنشـأ وتعرّف صدمات السياسة النقديّة بأنها 

  . )٢(للسياسة النقديّة تماماً 

عـرض النقــد، الطلــب (و انهـا التغيــر المقصـود أو غيــر المقصـود فــي أحــد المتغيـرات النقديــة أ

ومــا يــنجم عنــه مــن آثــار مباشــرة وغيــر )الــخ...علــى النقــود، ســعر الفائــدة، ســعر الصــرف، الائتمــان، 

، فــالتغيرات غيــر المقصــودة هــي تغيــرات غيــر متوقعــة فــي أحــد )٣(لمتغيــرات الاقتصــاديةمباشــرة علــى ا
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المتغيرات النقدية كالتذبـذبات فـي عـرض النقـد والناجمـة عـن سياسـة الإدارة النقديـة أو اخـتلال الطلـب 

 على النقود الحاصل نتيجة لتغير سـلوك الأفـراد  الـذين يتعـاملون فـي الأسـواق والـذين يسـعون لإحـداث

تغيـرات فـي مـا يملكـون مـن أرصـدة نقديـة، وكـذلك تقلبـات أسـعار الصـرف الناجمـة عـن تقلبـات الطلـب 

فضـــلا عـــن التغييـــرات التـــي تحـــدث فـــي . والعــرض المحلـــي والأجنبـــي علـــى رؤوس الأمــوال والبضـــائع

بعـض المتغيرات النقديّة الأخرى، وتختلف ردود أفعال الجمهور بعد حدوث الصدمات النقديّة، إذ يسـعى 

منهم إلى تعديل أرصدتهم النقديّة من خلال أسواق السلع والخدمات، بينما يقوم الآخرون بتعديلها عن 

  .طريق أسواق الأسهم والسندات، الأمر الذي يؤدي إلى انتقال الاختلالات إلى أسواق أخرى

رصـدة والتي تفتـرض تغيـرات غيـر متوقعـة علـى متوسـط الأ  )٤(أما الصدمات النقديّة المقصودة

ــام  البنــك المركــزي بشــراء قــدر كبيــر وبشــكل مفــاجئ مــن الســندات  ــد قي ــة فهــي تحــدث مــثلاً عن النقديّ

الحكومية مما يؤدي إلى رفـع أسـعارها وتسـارع الحـائزين عليهـا لبيعهـا والاسـتفادة مـن ارتفـاع أسـعارها 

ــة الإضــا ــه ارتفــاع الأرصــدة النقديّ ــنجم عن ــة ي فية التــي يمتلكونهــا فاســتبدال الســندات بالأرصــدة النقديّ

وانخفاض اسعار السندات، فضلاً عن ذلك سترتفع الاحتياطات الإضافية الجديدة للمصارف فتقـوم هـذه 

ــك الاحتياطيــات الإضــافية فــي شــراء الســندات مــن الســوق المفتوحــة وتقــديم  المصــارف باســتخدام تل

لع والخــدمات وإيفــاء القــروض للمقترضــين بشــروط ميســرة والتــي يســتخدمها المقترضــين فــي شــراء الســ

  . الديون

ة: ثانياً 
ّ
  مصادر الصدمات النقدي

والتي تؤثر على قرارات السياسة  )٥(تنشأ الصدمات النقديّة نتيجة للعديد من العوامل العشوائية 

النقديّة، فاختلاف الرؤى الاقتصادية لصناع السياسة النقديّة حول حالة الاقتصاد واختلافهم في 

ت ووجهات النظر وكذلك الأفكار التي يجلبها المشاركون في الاجتماعات الشخصيات والمزاجيا

الخاصة وطروحاتهم وطريقة جدلهم لرسم سياستهم النقديّة، تعد مصدرا رئيساً في حدوث تلك 

الصدمات، فضلاً عن العوامل السياسية والعوامل الفنية مثل أخطاء القياس في البيانات المتوفرة 

سة عندما يقوموا باتخاذ القرار حول إجراءات سياسة ما، ولتعدد تلك المصادر بالنسبة لصانعي السيا

  .)٦(فمن الصعوبة تثبيتها والسيطرة عليها وسندرج بعض من هذه المصادر

تعتمد البنوك المركزية في تنفيذ سياستها النقديّة على آليات عديدة : آليات تنفيذ السياسة النقدية - أ

نـوع مــن أنـواع القيـاس الكمّــي كـأن يقومــوا بوضـع ســعر فائـدة لا يتســم  لعـل مـن أبرزهــا الاعتمـاد علــى

بالدقّة لعدم تضمينه التغيرات المتوقعة في الناتج والتضخم والتي تعـد مصـدراً مـن مصـادر عـدم الثبـات 

 .والتقلب، خصوصاً في فترات استهداف المدخرات غير المقترضة

مركزي عندما يكون غيـر حسـاس تجـاه التضـخم بشـكل إن البنك ال: أذواق وأهداف البنوك المركزية  -ب

خـاص، فمـن المــرجح أن يضـع ســعراً للفائـدة أكبــر ممـا هـو معتــاد أو ضـروري، وعنــدما يكـون مســتوى 

التضخم مرتفعاً فإنّ البنك المركزي يضع سعراً للفائـدة منخفضـاً بدرجـة كبيـرة، إذ يكـون مسـتعداً لتحمـل 

  . الخسائر في سبيل تقليل التضخم
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تعد مصدراً آخراً من مصادر الصـدمات، : معتقدات صناع السياسة حول عمل الاقتصاد والية عمله  -ج

فعلى سبيل المثال عندما يكون الاعتقاد السائد لدى البنك المركزي بأنّ التضخم غير مستجيب وبشـكل 

  .بالاقتصادي، فيقوم بوضع أسعار فائدة منخفضة أدنى مما هو مطلو ) الركود(كبير للتباطؤ 

غالبـا مـا يطبـق البنـك المركـزي سياسـة توسـعية بشـكل غيـر : السياسة النقدية والأمـور السياسـية  -د

اعتيـادي تماشـياً مــع رغبـة السياسـيين للحصــول علـى أصــوات النـاخبين فـي الاقتــراع الخـاص بــالحكم، 

  .وذلك انطلاقاً من وظيفة البنك المركزي كونه بنك الحكومة ومستشارها المالي

يهـتم البنــك المركـزي أحيانـا بأســعار الصـرف بشــكل كبيـر فيــتحكم بتحركـات أســعار : داف أخــرىأهـ  -هــ

الصرف والتـي تـؤثر علـى التضـخم المسـتقبلي والنمـو فـي النـاتج، وقـد يستشـهد البنـك المركـزي أحيانـاً 

  .بقوة العملة كسبب من أسباب مرونة السياسة النقدية

لتجنب الكلف الاجتماعية لإحباط توقعات القطاع الخاص  )٧(وقد تحدث الصدمة لاعتبارات ستراتيجية 

 -Self(وخصوصاً لتوقعات العاملين فيه حول سياسة  البنك المركزي في أنْ تكون ذات انجاز ذاتي

fulfilling (وتقود إلى التباينات الخارجية المنشاة في السياسة النقديّة.  

ـــر أهميـــة للصـــدم     ـــدما يبنـــي صـــناع  إلا أن المصـــدر المحتمـــل أو الأكث ـــة يتضـــح عن ات النقديّ

السياسة النقديّة سياستهم على وفق البيانات الأولية التي تتعلق بالناتج والتضخم المتوفرة لـدى البنـك 

المركزي والتي تعاني من أخطاء القياس وتفتقر للدقة، إذ تكون الأخطاء فيها كبيرة ومهمة، فضـلاً عـن 

ر علـى عمليـة أو إمكانيـة الافتراضـات البديلـة المسـتخدمة لتحديـد أن التفسير لمدة الخطأ يمكن أن تؤث

ــة  ∑(الصــدمات النقديّ
s

t ( فلنفــرض أن الســلطة النقديّــة تصــنع متغيــر السياســةSt  ــه الدالــة علــى أنّ

  .)٨(xtالمضبوطة للملاحظات الحالية والمتباطئة لمجموعة من المتغيرات 

  Xt(0)بالمعلومات إلى الزمن الخاص   tوتشير
 Xt(0), Xt-1(1) 

  :وحيث ان

 Xt(0)=Xt+ut, Xt-1(1)=xt-1+ut-1 

  Xtيمثل الخطأ في القياس المتزامن في  utفإن 

ut-1  يمثل الخطا في القياس المتزامن فيXt-1  

لنفرض ان صانع السياسة يصنع 
∫
t  كما في المعادلة الاتية  

1)0(1 210 −− ++= xtxtstt BBBS  

=−+∑وبالاختصار تصبح 
s

t

stfst 6)(  

)1..(..........2)0(10)( 11 −− ++=− ttt XBXBSBtf  

)2.......(216 1∑ −+=
s

t
UtBUtBs  
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في عملية جمع البيانات يعد مصدراً للتباين ) الخلل(وتبين المعادلة السابقة ان التشويش 

  .الخارجي المنشأ في اجراءات السياسة النقديّة 

 
ً
ة: ثالثا

ّ
  أنواع الصدمات النقدي

  أنواع الصدمات النقديّة حسب مصادرها  -١

الصدمات النقديّة إلى صدمات عرض النقد   Weberقسّم هالوود وماكدونالد بالاستناد الى

إلا أن التقسيم الأكثر عمومية أو شمولية يتضمّن بالإضافة إلى تقسيم .)٩(وصدمات الطلب على النقود

Weber اليها بالتفصيل صدمات سعر الصرف وصدمات سعر الفائدة وسنتطرق.  

  صدمات عرض النقد) أ

والذي يتفق مع اقتراح كينز بخصوص اعتماد النشاط الاقتصادي الإجمالي خلال الكساد على  - ١

  .كما أنّ هذا التحدب يمكن توليده بواسطة افتراض التفاوت في مرونة الأسعار والأجور، الطلب

ندما تعدل أسعارها ردا على صدمات تتحمل الشركات تكاليف كبيرة ع: التفاوت في مرونة السعر  - ٢

فالصدمات الايجابية للإنفاق سوف تؤثر على تعديل الأسعار بصورة ، الإنفاق التي ترافق التضخم

أكبر مما في الصدمات السلبية، فعندما تكون الصدمات الايجابية للإنفاق مترافقة مع التضخم تجعل 

أما ، )الحقيقي(ة وتبادر بتعديل السعر النسبي رغبة الشركات أو حافزها لدفع قائمة التكاليف كبير 

عندما تكون الصدمات السلبية للإنفاق مترافقة مع التضخم فقد يلغي أحدهما الاخر مما يدفع 

الشركات إلى الامتناع عن تسديد قائمة الكلفة المترافقة مع تعديل الأسعار بأتجاه تخفيضها وذلك 

لفعلي مما يؤدي إلى اختلاف الناتج في رد على دور يعود إلى تطابق سعرهم النسبي مع سعرهم ا

  .الشركات في هذا الأمر

 اللاتماثل النقدي والقيود الخاصة بالقروض  - ٣

التـي ) المقيـدة(يرتبط الإقراض بشكل كبير مع مركز دورة الأعمال فالسياسة النقديّة الانكماشية        

ي، والطلـب القـوي علـى القـروض تـؤدي إلـى ترفع سعر الفائدة عنـد تطبيقهـا فـي زمـن النمـو الاقتصـاد

إضعاف قدرة المقترضين في الحصول على القروض، فضلاً عـن زيـادة أرجحيـة إفـلاس أصـناف معيّنـة 

ــرات  ــدة خــلال فت ــة التوســعية والتــي تخفــض ســعر الفائ ــا بالنســبة للسياســة النقديّ مــن المقترضــين، أمّ

وض لـــن يكـــون لهـــا تـــأثير، إذ إن بعـــض الاقتصـــادي والطلـــب الضـــعيف علـــى القـــر ) الركـــود(التبـــاطؤ 

ــالي لــن تــؤدي إلــى التوســع فــي النشــاط  المقترضــين قــد لا يرغبــون فــي الحصــول علــى تمويــل وبالت

  .الاقتصادي

توقعات المستهلكين والشركات خلال مسار دورة الأعمال فإذا ترافقت التوقعات المتشـائمة وفقـدان   - ٤

الركـود أو الكســاد فـأن ذلــك سـوف يجعــل السياســة  خــلال فتــرات نالثقـة مــن قبـل الشــركات والمسـتهلكي

مـن قبـل الشـركات والمسـتهلكين تلطـف أو تهـدئ  النقديّة التوسعية غير فعالة بينما التوقعات المتفائلة

التأثير للسياسة النقديّة الانكماشية خلال فترات الانتعاش الاقتصادي ويظهر عدم التماثل، إذ كـان كـل 

التوسـع (شـائمين خـلال الركـود بشـكل اكبـر مـن تفـاؤلهم خـلال الانتعـاش من الشركات والمسـتهلكين مت

 .)الاقتصادي
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ــة           Morgaوقــد اســتخدم       ــا الخاصــة بالسياســة النقديّ ــي مقــاييس للنواي ــل ف مســألة عــدم التماث

  .معدل القروض ومؤشرات اخرى:ومقاصدها وهما

  صدمات الطلب على النقود )ب

نقــود بأنهــا التغيــرات العشــوائية فــي الطلــب علــى النقــود نتيجــة تعــرف صــدمات الطلــب علــى ال

للتغيرات في طلب الأفراد ومؤسسات القطاعين العـام والخـاص والقطـاع الخـارجي علـى النقـود والناجمـة 

أو أيـة أسـباب أخـرى فارتفـاع مسـتويات الأسـعار يزيـد مـن الطلـب علـى  عن تغيرات مسـتويات الاسـعار

لقوة الشرائية ويحصل العكس في حالة انخفاض مستويات الأسعار فيـنخفض  النقود لتغطية العجز في ا

في تغيرات الطلب النقدي والتي تـنعكس فـي تغيّـر نسـبة  مؤثراً  الطلب النقدي، وكذلك الدخول يلعب دوراً 

ما يحتفظ به الأفراد من نقـود عنـد مسـتويات الـدخول المختلفـة فارتفـاع الـدخل يرفـع مـن نسـبة مـا يـتم 

ظ به من نقود أي بمعنى زيادة الطلب على النقود، فضلاً عن ذلك فإنّ سـعر الفائـدة يعـد عـاملاً الاحتفا

رئيساً في التأثير على الطلب النقدي، إلا أنه يرتبط بعلاقة عكسية معـه، فارتفـاع سـعر الفائـدة يخفـض 

الأجـل للحصـول من الطلب النقـدي، إذ يسـتثمر الأفـراد والمنشـآت الأرصـدة النقديّـة فـي سـندات قصـيرة 

  ).١٠(على العائد المرتفع ويحصل العكس في حالة انخفاض سعر الفائدة 
  )∗(صدمات أسعار الصرف ) جـ

العشـوائية وغيـر العشـوائية فـي سـعر  الصـرف   )Wide Swings(تـؤثر التأرجحـات الكبيـرة 

قتصـادية، فضـلا عـن على العديد مـن المتغيـرات الا) تغيرات قيمة العملة(الاجنبي مقابل العملة المحلية 

أن هذه المتغيرات لا ينحصر تأثرها بهذا المتغير فحسب بل يتوسع نحـو تقلبـات أسـعار الصـرف للـدول 

الشريكة التجارية ويتوقف حجم هذا التأثير على طبيعة تلك الاقتصادات فيكون كبيـرا علـى الاقتصـادات 

  ).١١(ة والمغلقة نسبيا كمنطقة اليوروالصغيرة والمفتوحة في حين يقل تأثيرها على الاقتصادات الكبير 

  :ويمكن إجمال تأثير تغيرات سعر الصرف على المتغيرات كالتالي

  :انتقال رؤوس الأموال -أ

ـــأثر  ـــدي فتت ـــب النق ـــي كـــل مـــن اضـــطرابات العـــرض والطل يلعـــب ســـعر الصـــرف دوراً مهمـــا ف

ويمكـن الوصـول لتـأثير ،بـة  )∗∗∗∗∗∗∗∗(الاحتياطيات الدولية لدى البنك المركزي والتدفقات الاستثمارية الأجنبية

  :سعر الصرف على الوضع النقدي لبلد ما من خلال العلاقات الاتية

والمتمثل بميزانية البنك المركزي والتي تشمل على الاحتياطيات الدوليـة  Mstتدفق عرض النقد  -١

  على التوالي   )DAt,Rt(والأصول المحلية 
1.........DAtRtdms

t ∆+∆=∆  

   )LM(خلال دالة الطلب على النقود في اقتصاد مفتوح  على النقود والمبينة منتدفق الطلب  -٢

2.......1 ∑+∆−−∆=∆ tetBYtmt r
d δθ  

θδحيث ,, B  تساوي نسبة الفائدة الحقيقية)ei π− ( وتكون أقيامها موجبة  
eπ التضخم المتوقع  

i ي سعر الفائدة الاسم  
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∑ t  صدمة الطلب النقدي(اضطرابات الطلب(  

y   الناتج الحقيقي  

 e  سعر الصرف  

r   سعر الفائدة الحقيقي  

  ولما كان توازن السوق النقدي يتحقق يتساوي
s
t

d
t Mm ∆=∆  

   بالتعويض تصبح دالة ردة الفعل لتدفق رأس المال كالآتي

∑+∆−−∆=∆+∆ )3.........(1 teByDAR trttt δθ  

∑+∆−∆−−∆=∆ )4.(..........1 tRetBryDA ttt δθ  

إلى وجود علاقة عكسية بين الاحتياطيـات الدوليـة والأصـول المحليـة ) ٤(وتشير المعادلة رقم 

بموجب سعر الصرف الثابت والمتمثل بقيـام البنـك المركـزي بتعقـيم تـدفقات رأس المـال لأجـل المحافظـة 

فتقلبـات العملـة مـن المـرجح أن تـؤثر فـي على العرض النقدي ثابتاً، أمّا فـي ظـل سـعر الصـرف المـرن 

ممارسة السياسة النقديّة، ويمكن للسـكان المحلـين أن يحتفظـوا بالعملـة الأجنبيـة لغـرض إجـراء عمليـة 

مما يسفر عنه انخفـاض ) انخفاض قيمة العملة المحلية(التبادل والاحتياط في ظل وجود تضخم محلي 

لية إحلال العملة والتـي تعـرف بظـاهرة الـدولرة، إذ يكـون أرصدة النقد الحقيقية، مما يدفع أو يشجع عم

غير مستقر وبشكل كبير لدرجـة يصـعب التنبـؤ بـه أو ) المدولرة(الطلب على النقد في هذه الاقتصادات 

  .السيطرة على التضخم

  الاستيردات والصادرات - ب

رف ويرمـز علــى انتقــال آثـار أسعــار الصـ )Exchange rate Pass- through(يطلـق مصـطلح 

على انه النسـبة المئويـة مـن التغييـر فـي أسعــار الصـادرات والاسـتيرادات بالعملـة )ERPT(له اختصاراً 

أو بأنّه استجابة أسعار الصادرات . )١٢(المحلية الناتجة عن تغير نسبة واحدة بالمائة في سعر الصرف

دل الإنفــاق فــي الســوق لدفعــة فــي ســعر الصــرف الاســمي ويــؤثر انتقــال آثــار أســعار الصــرف علــى تبــا

فتخفــيض قيمــة . المحلــي مــن خــلال تغيّــر الأســعار النســبية للســلع المســتوردة والســلع المنتجــة محليــاً 

دات والصـادرات فـي الأجـل القصـير فتـنخفض أسـعار الصـادرات بحيـث االعملة يؤثر على أسعار الاسـتير 

خصوصــاً وان )١٣(ســاب الجــاريترتفــع أســعار الاســتيرادات ولتلــك التغيــرات تــأثير ســلبي علــى وضــع الح

ــا شــرط  ــي دائم ــى مــن واحــد ولا تلب ــي الآجــل القصــير أدن ــات ف ــزان  )∗∗∗∗()MLR(المرون فيكــون وضــع مي

)∗∗∗∗∗∗∗∗()J(الحساب الجاري على شكل منحني 
ويمكن الحصول على معامل انتقال آثار سعر الصـرف وفـق  

يتركـز علـى أسـعار الصـادرات الصيغة الرياضية التالية حيث الأثر الفوري للتغيرات في أسـعار الصـرف 

  .والاستيرادات
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وتشير المعادلة أعلاه إلى الدرجة التي تنتقل فيها التغيرات في سعر الصرف الاسمي إلى 

  .الأسعار المحلية

αt  بالنسبة للبلد) المرور(معامل التقدير لانتقال الآثارi  .  

Pt  أسعار الصادرات ، أسعار المستهلك للبلد) دات ار يأسعار الاست( مستوى السعر المحليi   في

  . tالزمن

e سعر الصرف الاسمي للبلد iلكل دولار أمريكي.  

P*  الأسعار الأجنبية  

، في حين يكون المرور غير تام عندما ααααt=1عندما)المرور التام(ويحصل انتقال الآثار 

  )٠>>>>αααα>>>>١(بين الصفر والواحد  ααααتكون قيمة 

الطويــل فانتقــال تــأثيرات أســعار الصــرف تطــال كميــات الصــادرات والإســتيرادات أمّــا فــي الأجــل 

فبانخفاض قيمـة العملة ترتفـع كميـة الصـادرات لانخفـاض أسـعارها فـي وجهـة نظـر المسـتهلك الأجنبـي 

أما كمية الاستيرادات فتـنخفض لارتفـاع أسـعارها مـن وجـه المسـتهلك المحلـي والـذي يتبلـور فـي وضـع 

ويحصــل العكــس عنــد ارتفــاع قيمــة العملــة ويحســب الأثــر التراكمــي لهــذه  )١٤(الجــاريايجــابي للحســاب 

  :التغيرات على كميات الصادرات والاستيرادات حسب الصيغة الرياضية التالية
  

∑

∑
+

=

+

=
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1
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t
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RT

  

وتؤدي الزيادة المفاجئة في نمو عرض النقد في بلد إلى توقع الأفراد انخفاض قيمة عملة     

لديهم من عملات مما يؤدي إلى انخفاض قيمة العملة ويدعى هذا الأثر  يقومون ببيع مابلدهم ف

قيمة العملة يقومون بشراء ) ارتفاع أو انخفاض(، وكذلك في حالة توقع المضاربون ) بالتبرير الذاتي(

  .)١٥()انخفاضاً (العملة بهدف تحقيق الربح مسبباً تغيير قيمة العملة ارتفاعاً ) بيع(

  مات سعر الفائدةصد) د

والتي تنجم عن تدخل البنك المركزي بوضـع  )∗∗∗∗(وهي التذبذبات والتقلبات بسعر الفائدة الاسمي

والذي يعود أحيانـاً إلـى اعتمـاد اغلـب البنـوك . سعر الفائدة بمالا ينسجم مع الحالة الاقتصادية السائدة

tyالمتضــمنة فجــوة النــاتج المركزيــة فــي وضــع ســعر الفائــدة علــى قاعــدة نســب الفائــدة البســيطة و 
^

 ،

tونسب التضخم 
^

π فالعشوائية في تحديد فجوة النـاتج والنـاجم عـن عـدم ملاحظتهـا تـؤدي إلـى انحـراف

فجوة الناتج عن الفجوة الفعلية وأيضا العشوائية في تحديد نسب التضخم تؤدي إلى إتباع سعر للفائدة 

، فوضع سعر فائدة غير دقيـق يـؤدي إلـى نتـائج عكسـية لا ترغـب السـلطات النقديّـة )١٦(لدقةلا يتسم با

والــذي يــنعكس علـى عــرض وطلــب الأرصـدة القابلــة للإقــراض وخصوصـا المتزامنــة مــع تقلبــات  )١٧(بهـا
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الدورات الاقتصادية، فعند وضع سعر فائدة أكثر انخفاضاً مما تحدده قوى العرض والطلب على الأموال 

قابلـة للإقــراض ســيقوم الأفـراد بزيــادة الطلــب علــى النقـود التــي يصــدرها البنـك المركــزي، ويســمى هــذا ال

الذي يؤدي إلى زيادة الاسـتهلاك والاسـتثمار وزيـادة الـدخل  )١٨(التدهور في معدل الفائدة بأثر السيولة

عنــد المســتوى  والطلـب علــى النقــود والــذي يشــكل ضــغطا علــى أسـعار الفائــدة فترتفــع، وللحفــاظ عليهــا

المحدد لهـا فستضـطر السـلطات النقديّـة إلـى زيـادة احتياطيـات النظـام المصـرفي والـذي يرفـع مـن نمـو 

عرض النقد ويشجع الإنفاق بدلا من تحجيمه ويحصل العكس عند وضع سعر الفائـدة أعلـى مـن سـعر 

الطلب علـى الأمـوال الفائدة الذي تحدده قوى العرض  والطلب على الأرصدة القابلة للإقراض فينخفض 

القابلة للإقراض الأمر الذي ينعكس في خفض سعر الفائدة بالسوق وللحفاظ على سعر الفائدة المحدد 

ــى  ــة والــذي يــؤدي إل ــالي القاعــدة النقديّ يتــدخل البنــك المركــزي بتخفــيض الاحتياطيــات المصــرفية وبالت

  .الكساد

لب وعرض الأموال القابلة للإقراض داخل ولا يقتصر تأثير التغيرات في أسعار الفائدة على الط

حــدود البلــد الواحــد بــل إن تغيــرات ســعر الفائــدة تــؤثر علــى انتقــال رؤوس الأمــوال القصــيرة الأجــل بــين 

البلــدان والتــي تبحــث عــن الأربــاح وذلــك لان رؤوس الأمــوال تتســم بســرعة التــدفق مــن المنــاطق حيــث 

كمـا أن التغيّـرات فـي أسـعار الفائـدة  )١٩(تفـاع العائـدالعائد عليها منخفض إلـى المنـاطق التـي تتسـم بار 

تنتقــل آثارهــا حســب نوعيــة الاقتصــادات فتغيــرات أســعار الفائــدة فــي الاقتصــادات الكبيــرة والمفتوحــة 

تؤثر في الاقتصادات الصـغيرة بسـرعة، فـي حـين أن التغيـرات فـي أسـعار ) كالولايات المتحدة الأمريكية(

رة لا تنتقل آثارها إلى الاقتصادات الكبيرة أي أن الاقتصادات الكبيرة تـؤثر الفائدة في الاقتصادات الصغي

فصـــدمات السياســـة النقديّـــة الانكماشـــية الأمريكيـــة تـــؤدي إلـــى  )٢٠(ولا تتـــأثر بتغيـــرات أســـعار الفائـــدة

انخفاض مستمر ومهم في الانتشار بين سعر الفائـدة الاسـمي الأمريكـي والأجنبـي فالعائـد المتوقـع فـي 

ثمار في السندات الأجنبية ذات الأمد القصير يهبط بشكل يتناسب مع العائدات في الاستثمار فـي الاست

وتـؤثر تقـديرات التضـخم العشـوائية علـى تحديـد سـعر الفائـدة الحقيقـي  )٢١(اذونات  الخزينـة الأمريكيـة 

فعنـد حصـول  خلال تأثيره على رغبة المقرضين والمقترضين في عرض وطلـب الأمـوال المعـدة للإقـراض

ارتفاع في معدل التضـخم تقـل رغبـة المقرضـين فـي الاقتـراض ممـا يـؤدي إلـى انخفـاض عـرض الأمـوال 

القابلــة للإقــراض فــي حــين ترتفــع رغبــة المقترضــين فــي الحصــول علــى القــروض ولضــمان بقــاء ســعر 

بة ارتفاع الفائدة الحقيقي بنفس مستواه قبل حدوث التضخم ينبغي رفع سعر الفائدة الاسمي بنفس نس

  .)٢٢(التضخم -سعر الفائدة الاسمي = معدلات التضخم، حيث أن سعر الفائدة الحقيقي

  :الصدمات النقديّة حسب طبيعتها-٢
  :تقسم الصدمات النقديّة حسب طبيعتها  على قسمين هما

 الصدمات النقديّة التوسعية - أ

ــة الإضــافية لــدى  الأفــراد والمنشــآت والتــي إذ تعــرّف بأنّهــا الارتفــاع فــي نســبة الأرصــدة النقديّ
والتـي تـنجم عـن العديـد مـن العوامـل منهـا قيـام البنـك المركـزي بشـكل غيـر . تفوق النسبة المخطط لهـا

متوقــع بشــراء ســندات الحكومــة وبكميــات تفــوق المعتــاد ممــا يولــد ارتفاعــا فــي أســعارها فيتخلــى عنهــا 
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دة نقديـــة إضـــافية، وكـــذلك يلعـــب حامليهـــا للاســـتفادة مـــن ارتفـــاع أســـعارها وبـــذلك تتولـــد لـــديهم أرصـــ
الانخفاض المفاجئ في مستوى الأسعار دوراً رئيساً في توسيع الفجـوة بـين الأرصـدة النقديّـة الإضـافية 
لـدى الأفـراد، إن الأرصـدة النقديّـة عنـدهم تفـوق مصـروفاتهم الفعليـة فضـلاً عـن عوامـل أخـرى كتغيـرات 

ة التوســعية ارتفــاع فــي الاحتياطيــات المصــرفية أســعار الفائــدة والصــرف، ويــنجم عــن الصــدمات النقديّــ
والتي تؤدي إلى ارتفاع مستوى القروض والاستثمار الخاص بها وزيادة إنفاق الأفراد على شراء السلع 
والخدمات وسداد الديون، وارتفاع الإنفاق يقع أثـره علـى الأسـعار والإنتـاج وتغيـرات فـي أسـعار الفائـدة 

عـل الأفـراد يحتفظـون بنســبة اكبـر مـن الأرصـدة النقديّـة إلـى الحـد الــذي والـدخل النقـدي الأمـر الـذي يج
  .)٢٣(تتلاشى فيه آثار الصدمة النقديّة التوسعية

ــة توســعية عنــدما تكــون صــدمة السياســة المعدلــة ســالبة وغالبــا مــا  وتصــنف السياســة النقديّ
  )٢٤(.ترافق فترات الكساد في الدوال الاقتصادية

 :شيةالصدمات النقديّة الانكما -  ب

تحدث نتيجـة لقيـام البنـك المركـزي بشـكل مفـاجئ ببيـع السـندات الحكوميـة بكميـات كبيـرة ممـا 
يؤدي إلى خفض أسعارها فيتم شراؤها من قبل الأفراد والمنشات وينتج عن عملية الشراء انخفـاض فـي 

ــدما تر  ــة عن ــاض فــي حجــم الارصــدة النقديّ ــديهم ويحصــل انخف ــة الاضــافية ل ــع حجــم الارصــدة النقديّ تف
مستويات الأسعار فتنخفض الأرصدة النقديّـة الفعليـة عـن الأرصـدة المخطـط لهـا لسـد احتياجـاتهم ممـا 
يسـبب انخفـاض شــراؤهم للسـلع والخـدمات وانخفــاض الإنفـاق وأيضـاً انخفــاض الاحتياطيـات المصــرفية 

أن مـا لـديهم  وتقليل القروض والاستثمارات الخاصة بالجهاز المصـرفي وانخفـاض الإنتـاج فيجـد الأفـراد
وقد تنجم النفقـات الانكماشـية مـن . من أرصدة نقديّة تقل عما يجب ان تكفي لتنفيذ خطط هم الإنفاقية

ــي الاقتصــادات  ــؤدي إلــى هــروب رؤوس الأمــوال الخارجــة وخصوصــا ف ــا ي ــدة مم ــدلات الفائ ــاع مع ارتف
ات الانكماشـية كتغيـرات وهناك عوامل أخرى تؤدي إلى الصدم. المفتوحة وانخفاض الاستثمارات والناتج

سـعر الصـرف فانخفـاض قيمـة العملـة يجعـل الصـادرات رخيصـة الـثمن والاسـتيرادات غاليـة الـثمن وفــي 
حالـة الـدول الناميــة التـي تتخصــص بـالمواد الأوليــة والتـي تحـدد  أســعاره فـي الســوق العالميـة وتعتمــد 

ر ســوف تـؤدي إلــى تــدهور علـى الخــارج فـي حصــول المنتجـات الصــناعية ونســبة المصـنعة بشــكل كبيـ
  .وضع ميزان الحساب الجاري ومربك وضع ميزان المدفوعات

وتصنف السياسة النقديّة على أنها مقيدة أو انكماشية عندما تكون صـدمة السياسـة المعدلـة 
  .موجبة وغالبا ما تسبق فترة الانكماش في الدورة الاقتصادية

  :أنواع الصدمات النقديّة حسب اتجاهها - ٣

  ك من يقسم الصدمات النقديّة حسب اتجاهها فتقسم علىوهنا  

  :الصدمات النقديّة الايجابية  - أ

ويطلق مصـطلح الصـدمات النقديّـة الايجابيـة عنـد حـدوث زيـادة أو ارتفـاع فـي احـد المتغيـرات   

رغـم أن آثارهـا قـد تكـون مختلفـة علـى متغيـرات ) الـخ.... كعرض النقـد أو الطلـب علـى النقـود(النقديّة 

يوضـح صـدمة ايجابيـة ) ٣(ة أخرى أو على المتغيرات الاقتصادية بصـورة اشـمل، فالشـكل البيـاني نقديّ 
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ونـاقلاً  r1الـى r0خافضـا سـعر الفائـدة مـن  M1الـى  M0لعرض النقد فينتقل منحنى عرض النقد من

  Bالى Aالتوازن من النقطة 

 صدمات عرض النقد الايجابية/) ١(شكل ال

 
، دار الحامـد للنشـر، ١عبد المـنعم السـيد علـي، نـزار العيسـى، النقـود والبنـوك والأسـواق الماليـة، ط :المصدر
  .٣٧٨، ص٢٠٠٤عمان،

اما الصدمات الايجابية للطلب على النقود فتؤدي إلـى انتقـال منحنـى الطلــب علـى النقـود مـن 

D0 إلىD1 وانتقال التوازن النقدي من النقطة AالىB بارتفاع سعـر الفائدة من  ومسببةr0 الىr1.   

  صدمات الطلب على النقود الايجابية/ )٢(شكلال

  
ـــة،ط -:المصـــدر ـــوك والأســـواق المالي ـــود والبن ـــزار العيســـى، النق ـــي، ن ـــد المـــنعم الســـيد عل ـــد ١عب ، دار الحام

  .٣٣٣،ص٢٠٠٤للنشر،عمان ،
  الصدمات السلبية -  ب

وتلقي ) الخ...كعرض النقد او الطلب على النقود(حد المتغيرات النقديّة تحدث عند انخفاض ا
  .آثاراً متباينة على المتغيرات النقديّة الأخرى وآثاراً مختلفة على المتغيرات الاقتصادية 

وانتقال التوازن النقدي  M0إلى  M1فصدمات عرض النقد السلبية تؤدي إلى انتقال منحني 
  )٣(كما في الشكل  r1إلى  r0ائدة من وترفع سعر الف AالىB من
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  صدمات عرض النقد السلبية/) ٣(شكل ال

  
  .٢٥١،ص١٩٩٩مايكل أبدجمان، الاقتصاد الكلي النظرية والسياسة، دار المريخ للنشر، الرياض، السعودية، 

منحنـى الطلــب علــى النقــود مــن أمّـا صــدمات الطلــب علــى النقـود الســلبية فتــؤدي إلــى انتقــال     

D1الىD0  وناقلة التوازن منBالىA  وخافضة سعر الفائدة منr1 إلىr0  ٤(كما في الشكل.(  

  صدمات الطلب على النقود السلبية /)٤(شكل ال

  
اض، الســـعودية، مايكـــل أبــدجمان، الاقتصـــاد الكلــي النظريـــة والسياســة، دار المـــريخ للنشــر، الريـــ :المصــدر

 .٢٥٢،ص١٩٩٩

  أنواع أخرى للصدمات النقدية  - ٤

ــى                  ــة، أذ يمكــن أن تصــنف اســتناداً لدرجــة التوقــع إل هنــاك تصــنيفات ثانويــة للصــدمات النقدي

صدمات نقدية متوقعه وصدمات نقدية غير متوقعة ويستند هذا التقسيم على توقعـات الجهـات المعنيـة 

النقديـة والحكوميـة والمنشـأت الخاصــة والافـراد والعـالم الخــارجي  والمهتمـة بحـدوث الصـدمات كالجهــات

وكذلك يمكن ان تقسم الصدمات وفقاً إلى درجة استمراريتها وتكرارها الى صدمات نقدية مؤقتـه . وغيرها

  . وعارضة وصدمات نقدية دائمية ومتكررة
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  بحث الثانيالم

  على التوازن العام وأثرهاالعلاقة بين الصدمة النقدية وأسعار الصرف 
تـوفر تقلبـات دورة الأعمــال والبنـى الاقتصــادية معلومـات حــول مصـدر وآليــة انتقـال الصــدمات 

والتي هي ذات أهمية قصوى في تصميم سياسة نقدية فاعلة ففي حالة الاقتصادات الصغرى المفتوحـة 

جيـة كبيـراً فـي حـين أن الخارجية يكون تأثيرهـا بالصـدمات الداخليـة للاقتصـاد المحلـي والصـدمات الخار 

  .الاقتصادات الكبيرة لا تتأثر بالصدمات الخارجية ويقتصر تأثرها على الصدمات محلية المنشأ

في وقت حدوث الصدمات فالأنظمـة العائمـة هـي أكثـر عمليـة  )٢٥(ولأجل تقييم الأنظمة النقدية

يلات أقــل كلفــة مــن فــي وجــود صــدمات كبيــرة خارجيــة أو صــدمات حقيقيــة لان هــذه الأنظمــة تــوفر تعــد

خلال الأسعار النسـبية أو ذات العلاقـة فـي عمليـة التعامـل مـع هكـذا صـدمات فـي حـين تكـون الانظمـة 

  .الثابتة هي المفضلة مع وجود صدمات محلية أو اسمية

  صدمة التوسع النقدي في ظل أسعار الصرف

ائـدة التـوازني تشير صدمة التوسع النقـدي أو مـا يسـمى بـأثر السـيولة إلـى انخفـاض سـعر الف

نتيجة الزيادة في الرصـيد النقـدي الاسـمي والـذي يـؤدي إلـى زيـادة الاسـتثمار والـدخل الحقيقـي، إلا أن 

  . تأثيرات هذه الصدمات تختلف في حالة وجود سعر الصرف الثابت عنه في حالة سعر الصرف المرن

  الصدمة النقدية وسعر الصرف الثابت .١

 .)٢٦()لسندات المحلية والأجنبية بدائل تامّةأي أن ا(حركية عالية لرأس المال  ) أ

ــادة الرصــيد النقــدي مــن  ــى  M1تــؤدي زي ــى انتقــال  M2إل ــات مســتوى الأســعار إل ــافتراض ثب ب

الواقعــة علــى  منحنــى  Aمــن النقطــة ) IS-LM(وأيضــاً تحريــك نقطــة التــوازن  LM2إلــى  LM1منحنــى 

 R1ور والتـي يكـون عنـدها سـعر الفائـدة ، أسـفل المنحنـى المـذكBالى النقطة ) Bop(ميزان المدفوعات 

ولقدرة رأس المال العالية على التنقل فسوف تتدفق كميات  كبيرة مـن  *Rأقل من سعر الفائدة العالمي 

رأس المال إلى خارج الدولة المعنية والتي تسـبب  عجـز حسـاب رأس المـال، كمـا أن زيـادة الـدخل الـى 

y2  في الحساب الجاري ويـؤثر كـلا العجـزين مـن عجـز ميـزان  ينجم عنها زيادة في الاستيرادات وعجز

يتدخل البنك  Aالمدفوعات، وللحفاظ على الرصيد النقدي بمستواه السابق ولإعادة التوازن إلى النقطة 

المركزي ببيع جزء مـن احتياطياتـه مـن الصـرف الأجنبـي فتـنخفض أصـول البنـك المركـزي فتولـد ضـغطاً 

أمّـا إذا .)∗∗∗∗(بشـرط عـدم تعقـيم التـدخل Aل فيعـود التـوازن إلـى النقطـة لانخفاض حجـم النقـود فـي التـداو

  .Bعقم التدخل فيبقى التوازن بشكل مؤقت في 
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   الثابتةالصرف  أسعارالمال في ظل  لرأسالتوسع النقدي في ظل حركية عالية  /)٥(شكل ال

  
اقتصاديات النقود والتمويل الدولي ، ترجمة محمـود حسـن حسـني، ،ديفيد فانهوز -جوزيف دانيالز -:المصدر

  .٤٨٥،ص٢٠١٠السعودية، الرياض، دار المريخ ،

ــرأس المــال ولكنهــا ليســت تامّــة  ) ب ــة مرتفعــة نســبياً ل ــة (حركي بــدائل  والأجنبيــةأي الســندات المحلي

  ).جزئية

ث التوسـع النقـدي ينتقـل يتخذ منحنى ميزان المدفوعات وضعاً قليل الإنحدار نسبيّاً، عنـد حـدو 
وينخفض سعر الفائدة فتتدفق رؤوس الأموال إلى الخارج فيحدث عجـز فـي  LM2إلى  LM1منحنى 

  .حساب رأس المال ينقل أثره إلى ميزان المدفوعات فيصاب بالعجز أيضاً 
  

  التوسع النقدي في ظل حركية مرتفعه نسبيا  لراس المال في ظل أسعار الصرف الثابتة/ )٦(شكل ال

  
  

ــالز -:المصــدر ــف داني ــانهوز -جوزي ــد ف ــدولي -ديفي ــل ال ترجمــة، محمــود حســن  –اقتصــاديات النقــود والتموي
  .٤٧٢،ص٢٠١٠حسني، السعودية، الرياض، دار المريخ ،

  

  .)السندات المحلية والأجنبية بدائل ضعيفة(انخفاض حركية رأس المال أي أن ) ج

وضــعاً شــديد الانحــدار نســبياً فعنــد زيــادة الرصــيد النقــدي مــن ) Bop(زان المــدفوعات يتخـذ منحنــى ميــ
M1  إلىM2  في ظل ثبات مستوى الأسعار ينتقل منحنىLM1  إلـىLM2  فينتقـل التـوازن مـنA 
والتـي تكشـف عجـزاً فـي ميـزان المـدفوعات نـاجم عـن ارتفـاع الـدخل  Bopالواقعة أسفل منحنـى  Bإلى 

  .لإنفاق على الاستيرادات والذي يتجلى في عجز الميزان التجاريالحقيقي وزيادة ا
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 } ٢١٩{               ..........................                       الصرف في العراق وأسعارات النقدية العلاقة التبادلية بين الصدم  

 
 

  التوسع النقدي في ظل حركية منخفضة  لراس المال في ظل اسعار الصرف الثابته /)٧(شكل ال

  
ود حس-ن حس-ني، ترجمة، محم –اقتصاديات النقود والتمويل الدولي -ديفيد فانھوز -جوزيف دانيالز -:المصدر

        .٤٧٢،ص٢٠١٠السعودية، الرياض، دار المريخ ،
  الصدمة النقدية وتعويم سعر الصرف .٢
  )٢٧(في حالة الحركية التامة لرأس المال ) أ

وتحريــك  M2إلــى  M1فــي حــدوث زيــادة بالرصــيد النقــدي مــن  )∗∗∗∗(تتبلــور الصــدمات النقديــة

  .Bإلى النقطة  Aونقل التوازن من نقطة من   LM2إلى  LM1منحنى 

ولامتلاك رأس المال القدرة فـي التنقـل فسـوف يحـدث تـدفقاً لـرؤوس الأمـوال إلـى خـارج الدولـة 

المعنية لانخفاض سعر الفائدة بها مقارنة بسعر الفائدة العالمي، هذا الوضع يؤثر علـى قيمـة العملـة، 

 يــنخفض S2إلــى  S1ولارتفــاع ســعر الصــرف مــن . فتهــبط ويعــاني ميــزان المــدفوعات فــي حالــة عجــز

الإنفــاق علــى الاســتيرادات والســلع الأجنبيــة تصــبح غاليــة الــثمن للمســتهلك المحلــي وتــزداد الصــادرات 

المحليــة لأن الســلع المحليــة تصــبح رخيصــة الــثمن مــن وجهــة نظــر المســتهلك الأجنبــي، فالزيــادة فــي 

ازن مـن نـاقلاً التـو  IS2إلـى  IS1صافي الإنفـاق علـى سـلع الدولـة المعنيـة يـؤدي إلـى انتقـال منحنـى 

الواقعة على منحنى ميزان المدفوعات والتـي يكـون عنـدها رصـيد رأس المـال ورصـيد  Cإلى  Bالنقطة 

  .الحساب الجاري يساوي صفر ولن يكون هناك ضغطاً على قيمة العملة المحلية

  التوسع النقدي في ظل حركية تامه لرأس المال في ظل أسعار الصرف المعومة/) ٨(شكل ال

  
ــالز -:المصــدر ــف داني ــانهوز -جوزي ــد ف ــدولي -ديفي ــل ال ترجمــة، محمــود حســن  –اقتصــاديات النقــود والتموي

  .٥٠٩،ص٢٠١٠حسني، السعودية، الرياض، دار المريخ ،
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 ليلى بديوي مطوق المدرس المساعد  وعبد الحسين جليل الغالبي   الأستاذ الدكتور ..............      }٢٢٠{

  حركية مرتفعة نسبياً لرأس المال_ ب

تنقـل و   LM2إلـى  LM1إلى تحريك منحنى  M2إلى  M1تؤدي زيادة الرصيد النقدي من 

، ولكــون هــذه Bإلــى النقطــة  Bop1الواقعـة علــى منحــى ميــزان المـدفوعات  Aالتـوازن مــن نقطــة مــن 

فتهبط قيمة العملة، هذا الهبوط نتيجة تـدفق رؤوس  Bop1النقطة تقع أسفل منحى ميزان المدفوعات 

ملـة يـؤدي أما هبوط قيمة الع ∗∗∗∗S2إلى  S1الأموال إلى الخارج مما يؤدي الى ارتفاع سعر الصرف من 

إلى أن السلع الأجنبية تصبح غاليـة فـي السـوق المحليـة والسـلع المحليـة تصـبح رخيصـة فـي السـوق 

وهـذا يـؤدي إلـى زيـادة الإنفـاق علـى الصـادرات وتقليـل  S2إلـى  S1الأجنبية فيرتفع سعر الصرف مـن 

 IS1انتقـال منحنـى الإنفاق على الاستيرادات وزيادة الإنفاق الإجمالي على السلع المحليـة يـؤدي إلـى 

  .متأثراً بانخفاض قيمة العملة BP2إلى  BP1كما أن ميزان المدفوعات ينتقل من  IS2إلى 

  مرتفعه نسبياً لرأس المال في ظل أسعار الصرف المعومة التوسع النقدي في ظل حركية) ٩(شكل ال

  
ترجمة محمود حسن حسني،  –ديات النقود والتمويل الدولي اقتصا-ديفيد فانهوز -جوزيف دانيالز -:المصدر

  .٥٠٤،ص٢٠١٠السعودية، الرياض، دار المريخ ،

  )٢٨(حالة الانخفاض النسبي من حركة رأس المال) ج

  LM2إلــى  LM1تــؤدي إلــى تحريــك منحنــى  M2إلــى  M1إن زيــادة الرصــيد النقــدي مــن 

التـي تقـع أسـفل  Bإلـى النقطـة  Bp1مـدفوعات الواقعـة علـى ميـزان ال Aوتنقل التوازن من نقطـة مـن 

المنحى المذكور والتي يكون عنـدها ميـزان المـدفوعات يعـاني مـن عجـز نـاجم عـن زيـادة الإنفـاق علـى 

ارتفـاع سـعر (الاستيرادات بسبب زيادة الدخل الحقيقي، ويؤثر العجز على قيمة العملـة الوطنيـة فتهـبط 

ار السلع المحلية فـي الأسـواق الأجنبيـة منخفضـة، فـي هذا الهبوط يجعل أسع)S2إلى  S1الصرف من 

حــين يحصــل العكــس للســلع الأجنبيــة فــي الســوق المحليــة فيــزداد الإنفــاق علــى الصــادرات ويــنخفض 

إلـى  ISمحليـة الصـنع ينتقـل منحنـى  الإنفاق على الاستيرادات، وبزيادة الإنفاق الإجمالي علـى السـلع

لهبـوط قيمـة العملـة، ونحصـل علـى  BP2إلـى  BP1نحنى ، ويتحرك مIS2إلى  IS1جهة اليمين من 

  ).y3(التي يكون فيها الدخل مرتفعاً  Cنقطة توازن جديدة في 
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 } ٢٢١{               ..........................                       الصرف في العراق وأسعارات النقدية العلاقة التبادلية بين الصدم  

 
 

  التوسع النقدي في ظل حركية منخفضة نسبيا لرأس المال في ظل أسعار الصرف المعومة/)١٠(شكل ال

  
ــالز -:المصــدر ــف داني ــان -جوزي ــد ف ــدولي -هوزديفي ــل ال ترجمــة، محمــود حســن  –اقتصــاديات النقــود والتموي

  .٥٠٤،ص٢٠١٠حسني، السعودية، الرياض، دار المريخ ،

  لثالثاالمبحث 

  لعلاقة السببيةلنموذج اختبار االنظري  التأصيل 
يـؤثر  التـي تتشابك العلاقة بـين المتغيـرات الاقتصـادية لدرجـة يصـعب فصـل اي مـن المتغيـرات

ا يتم اللجوء الى اختبار العلاقة السببية بهدف تحديد انتقال التأثير من متغيـر مـا ولـيكن في الاخر، لذ

(x) والـذي يـؤدي الـى تغيـر فـي المتغيـر  الاخـر ولـيكن(Y) ،عنـدما يصـاحب تغيـر ف(X)  تغيـراً فــي(Y) 

، وفـي (X)مـن خـلال المتغيـر  (Y)وحينئـذ يمكـن التنبـؤ بقيمـة المتغيـر  (Y)يتسـبب فـي  (X)يقال ان 

عندئذ لا نستطيع التنبؤ بقيمـة  (Y)لا يسبب تغيراً في قيمة المتغير  (X)حالة كون التغير في المتغير 

(Y) اما اذا كان التغير في ،(Y)  يسبب تغيراً في(X) يقال ان اتجاه العلاقة من(Y)  الى(X)  

ــار العلاقــة السببية، ــم اللجــوء الــى اختب ــار عــن ذلــ فضــلاولمعرفــة اتجــاه العلاقــة ت ك فــإن اختب

والـذي قـد يقـود الـى  لتلافي عـدم الدقـة فـي نمـوذج الانحـدارالعلاقه بين المتغيرات بهذه الطريقة يأتي 

  .حيث النتائج تكون مظللة(Spuriouseg ression) حدوث ظاهرة الانحدار الزائف
  -:ث<ث خطوات ھي علىوينفذ نموذج الع<قة السببية 

 Tests of stationarity         تاختبار استقرارية البيانا: اولاً 

    cointegration Test             اختبار التكامل المشترك: ثانياً 

            cauality    Test      اختبار اتجاه العلاقة السببية : ثالثاً 

  اختبار استقرارية البيانات: اولاً 

وي علــى جــذر الوحــدة الــذي نهــا تحتــاي أتعــاني اغلــب السلاســل الزمنيــة مــن عــدم الاســتقرار 

ــاط زائــف  ــزمن ممــا يــؤدي الــى وجــود ارتب ــاين المتغيــر غيــر مســتقلين عــن ال ــان متوســط وتب ــى ب يتجل

ومشــاكل فــي التحليــل والاســتدلال القياســي لــذا يــتم اللجــوء الــى اختبــار اســتقرارية السلاســل الزمنيــة، 

او هبــوط فــي البيانــات اي ان وتعــرف حالــة الاســتقرار للسلســلة الزمنيــة بأنهــا حالــة عــدم وجــود نمــو 

ولمعرفة استقرارية بيانات السلسـلة الزمنيـة  )٢٩(البيانات تتذبذب حول وسط حسابي مستقل عن الزمن
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ولتحديد درجة تكامل السلاسـل الزمنينـة  (Unit Root Test)من عدمه يستخدم اختبار جذر الوحدة 

  )٣٠(وتعبر المعادلة التالية عنه

∑+= − tpyy tT 1 

فعنــدما تكــون السلســلة الزمنيــة مســتقرة اي لا تحتــوي علــى جــذر الوحــدة تكــون متكاملــة مــن 

سالبة، اما اذ كانت السلسلة الزمنية غير مسـتقرة وتعـاني مـن وجـود   Pوقيمة  I(0)الدرجة الصفرية 

معنويــة ومقبولــة احصــائياً الامــر الــذي يتطلــب  (P)جــذر الوحــدة وهــي الحالــة التــي تكــون فيهــا قيمــة 

وتقـرأ  ) d ,…,3 ,1,2(عالجة السلسلة الزمنية لتكون مستقرة وذلك بأخذ الفروق والتي تكون درجتهم

Yt ~I (d)  أي ان السلسلة الزمنية متكاملة من الدرجة(d)  

  -:أهمها وهناك العديد من الاختبارات لمعالجة البيانات التي تشكو من جذر الوحدة من

  اختبار ديكي فوللر البسيط -١

  :البسيط بتقدير معادلة الانحدار الذاتي الاتية DF) (فوللر –راء اختبار ديكي يتم اج

ttt eBYY +=∆ −1  
 et  حـد الخطـأ العشـوائي الـذي يتصـف بتبـاين ثابـت وبوسـط حسـابي مسـاوي للصـفر ويجـري اختبـار

(DF)  على اختبار فرضية العـدمB=0)0مقابـل الفرضـية البديلـة) اي وجـود جـذر الوحـدة  <B  وجـود

بــالقيم الجدوليــة فــإذا  (B)الــى  (t)جــذر الوحــدة واســتقرار السلســلة الزمنيــة ويــتم مقارنــة احصــائية لـــ 

  .المحسوبة يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة (t)الجدولية اقل من  (t)كانت 

  Augment Dickey – Fuller Test(٣١)اختبار ديكي فوللر الموسع    - ٢

  - :ل المعادلة التالية والموضح من خلا 

∑∑ +∆++=∆
=

−− tYBYaY
m

i
ttt

1
11 δ  

  تشير الى الفرق الاول ∆

∑∑∑∑t  حد الخطأ العشوائي  

M لالغاء الارتباط الذاتي لحد الخطأ والذي يتم تحديده حسب  )الكافية(عدد فترات التباطؤ الامثل

  )∗∗∗∗() AIC(القيمة الدنيا لمعيار 

  ووجود جذر الوحدة) رالاستقراعدم (فرضية العدم  تشير الى B=0في حالة 

فتشــير الــى الفــرض البــديل فــإذا كانــت القيمــة المحتســبة اقــل مــن القيمــة  B≠0امـا فــي حالــة 

نقبل الفرضية البديلة التي تشير الى ان السلسلة الزمنية مستقرة ونرفض فرضية العـدم امـا  )∗∗∗∗(الحرجة

ة الجدولية نقبـل فرضـية العـدم أي ان السلسـلة الزمنيـة غيـر اذا كانت القيمة المحتسبة اكبر من القيم

  .مستقرة ووجود جذر الوحدة ونرفض الفرضية البديلة

في تقدير )OLS(باستخدام طريقة المربعات الصغرى ) ADF(ويعمل اختبار ديكي فوللر الموسع 

  )٣٢(النماذج التالية

  بدون الحد الثابت والاتجاه الزمني. أ
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tt

p

i
itt UYPYY +∆+=∆ −

=
− ∑ 1

1
1 δ  

  بوجود حد ثابت دون اتجاه زمني. ب

tt

p

i
itt UYPYaY +∆++=∆ −

=
− ∑ 1

1
1 δ  

  بوجود حد ثابت واتجاه زمني. ـج

tt

p

i
ittt UYPYBay +∆+++=∆ −

=
− ∑ 1

1
1 δ  

  بوجود حد ثابت وميل تربيعي. د

 tt

p

i
itttt UYYPYPBaY +∆++++=∆ −

=
−− ∑ 1

1

2
1211 )( δ  

  اختبار التكامل المشترك: ثانياً 

  )٣٣(ن المتغيرات منهاهناك العديد من الاختبارات للكشف عن وجود تكامل مشترك بي
١ (1987)Engle and granger (  
٢ (Johansen(19881991) Johansen and Juselius 1990  

. وتبحث كل هـذه الاختبـارات عـن وجـود علاقـة توازنيـة طويلـة الاجـل بـين المتغيـرات الاساسـية

لمتغيـرات التحـرك والعلاقة التوازنية تلك تفرض على المتغيرات التحرك سوية أي أنه لا يمكن لأي مـن ا

  .)٣٤(بإستقلال عن المتغير الاخر
   Engle and grangerاختبار انجل كرانجر  -١

من اشـهر تلـك الاختبـارات للبحـث عـن وجـود تكامـل مشـترك بـين المتغيـرات أي احتوائهـا  دويع

    ,x1,x2مثـل  T~ (D(والتـي تقـر dعلى نفس الجذر فعند وجود سلاسل زمنية متكاملة من الدرجـة
……,xn  

  .)٣٥(ترتبط عبر العلاقة التاليةو 

ntntttt XBXBXBBX ++++= ......22110  

  للمتغيرات يتمثل في المعادلة التالية ) (liner combinationوالتجمع الخطي 
nntt XBXBXBXBU −−−= ......32210  

أي  b >d ولما كانت T~ (b(ي تقرأاbوالتي تكون متكاملة من درجة اقل كأن تكون درجة 

  .تكاملاً مشتركاً فيما بينهافان هذه السلسلة متكاملة  )d-b( < 0أن
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ً
  اختبار اتجاه العلاقة السببية: ثالثا

مـن ابسـط الاختبـارات لتحديـد اتجـاه العلاقـة )  Sims Test(يعتبـر اختبـار السـببية لسـايمز 

 الأربعـةقـدير المعـادلات ويعتمـد علـى ت السببية بين المتغيرات ولا يحتاج ان يكون فترات الإبطاء كبيـرة

  )٣٦(التالية 

........1
0

1
1

t

n

j
jtt

m

i
t UBjXYaiY ++= ∑∑

=
−−

=

(1) 

∑∑
=

−
=

− ++=
m

oi
tt

n

j
jtt UaiYBjXX .......11

1

(2) 

  :نموذجان غير مفيدين أما النماذج المفيدة فتكون بالشكل الآتي) ٢(و)١(ويعتبر النموذجان 

 .........2
1

1 t

m

i
tt UaiYY +=∑

=
− (3) 

 .......21
1

tt

n

j
jt UXBX += −

=
∑ (4) 

  
  
  

  :والذي يحتسب وفق المعادلة التالية) F(قة السببية لسايمز على اختبار ويرتكز أختبار اتجاه العلا

12)1(

)(

2

22

−−−

−
=

mnR

mRR
F

uR

RuR

 

2
uRR تشير الى معامل التحديد للنموذج غير المفيد  

2
RR تشير الى معامل التحديد للنموذج المفيد  

m  الدنيا(فترات الابطاء المثالية(  

 n عدد المشاهدات  

الـذي يشـمل (المسـتخرجة للنمـوذج الكلـي الاول .. ويتم تحديد اتجاه السببية مـن خـلال قيمـة 

  -:ي حالةوف ٤والمعادلة  ٢المعادلة 

المسـتخرجة مـن النمـوذج  Fالمستخرجة مـن النمـوذج الكلـي الاول معنويـة وقيمـة  Fإذا كان قيمة . ١

  .yيؤثر في المتغير  x الكلي الثاني غير معنوية يعتبر المتغير
X⇒Y  

المسـتخرجة مـن النمـوذج  Fالمستخرجة من النموذج الكلي الثـاني معنويـة وقيمـة  Fإذا كان قيمة . ٢

  .Xيؤثر في المتغير  Yالكلي الاول غير معنوية فالمتغير 
Y⇒X  

عنويــة فالعلاقــة متعاكســة أي إن كــل منهمــا يــؤثر فــي فــي كــلا النمــوذجين م Fامــا إذا كانــت قيمــة . ٣

yالاخر ⇔ x.  

ــت قيمــة . ٤ ــا إذا كان ــين المتغيــرين أي ان F ام ــة ب ــدم العلاق ــة فتنع ــر معنوي ــلا النمــوذجين غي ــي ك ف

yالمتغيرين مستقلين عن بعضهما  ⇔/ x..  
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  رابعال المبحث

 العراق في الموازي الصرف وسعر النقدية الصدمات بين السببية العلاقة قياس

 نتائج اختبار العلاقة السببية  -١

 الأجنبـيسلسلة بيانات سعر الصـرف  و٣٧تم الاعتماد على سلسلة بيانات الصدمات النقدية 

-١٩٨٠(الـدينار العراقـي وقـد غطـت البيانـات ثــلاث عقـود متسلسـلة اذ شـملت المـدة الكليـة مــن  أمـام 

أقتصـادية  فقد مر العراق خلالها بظروف غير طبيعية تمثلت في ثـلاث حـروب قاسـية وعقوبـات )٢٠١٠  

 للإصـلاحبرنـامج  ودخول قوات التحـالف الـى العـراق ثـم اتبـاع  ٢٠٠٣فضلا عن اسقاط النظام في عام 

  الاقتصادي أتسم بشموليته

وهـي ) ٢٠٠٢-١٩٨٠( الأعـوام الأولـىوقد تـم تجزئـة المـدة الـى قسـمين شـملت المـدة الجزئيـة 

   . التي تعرض بها العراق لظروف غير طبيعية الأعوام 

سـقوط  التـي تلـت  الأعـواموهـي )٢٠١٠-١٩٨٠( الأعـوامأما المدة الجزئية الثانية فقد تضـمنت 

السلطة النقدية  و النقدي أثمر عن حصول  الاقتصادي للإصلاحالنظام السابق والبدء بتطبيق برنامج 

    الائتماني إدارة شؤون النقد و ف استقلاليتهاعلى 

ــارا -١  ــة وســعر الصــرف المــوازي  ختب ــة للصــدمات النقدي ــات السلاســل الزمني اســتقرارية بيان

ليتسنى لنـا معرفـة أسـتقرارية البيانـات وخلوهـا مـن جـذر الوحـدة فقـد تـم ) ٢٠١٠-١٩٨٠(للمدة  للعراق 

انــت النتـائج المستخلصـة وفـق الجــدول وك)  ADF (الموسـع  الـى اسـتخدام أختبــار ديكـي فـوللر اللجـوء 

   -:الاتي
للعراق في ) الصدمات النقدية وسعر الصرف الموازي( نتائج اختبار جذر الوحدة للسلاسل الزمنية/)١(جدول ال

 )٢٠١٠-١٩٨٠(المدة 

 التباطؤ المتغير
ADF بدون حد

 ثابت واتجاه عام
ADF بحد ثا بت

 وبدون اتجاه عام
ADF بحد ثابت

 واتجاه عام

 1.57443- 1.16702- 0.144752- 1 صدمات النقديةال

سعر الصرف 

  الموازي
1  -0.279864  -1.17149 -1.27339 

Gretel   برنامج على بالاعتماد الباحثة اعداد من -:المصدر

 وسـعر النقدية الصدمات من لكل الزمنية السلاسل بيانات أن الموسع فولر ديكي أختبار أظهر

 التكامـل تناظر أختبار الى ننتقل ،لذا I(0( الصفرية درجه من ومتكاملة امستوياته في مستقرة الصرف

  .الفروق الى الحاجة عدم و العشوائي الخطأ لحدي)المشترك التكامل(

  التكامل تناظر اختبار نتائج -٢

 ةعلاقـ وجـود لفحـص الخطوتين ذات المشترك للتكامل)Engle -Granger( منهج بأستخدام

  -: الأتي الجدول وقف المستخلصة النتائج ظهرتو  الاجل طويلة ةتوازني
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  العشوائي الخطأ لحدي الوحدة جذر أختبار/)٢( جدولال
 ADF  العلاقة الدالية

ttt usaae 110 ++= -0.144752 

ttt ueaas 210 ++=  -4.11253 

Gretel   برنامج نتائج على بالاعتماد الباحثة اعداد من -:المصدر

tt (ى أختبــار ديكــي فــو لــر الموســع تبــين أن حــدي الخطــأ العشــوائي اســتناداً الــ  UU 12 فــي  ) ,

1H (يشير الى قبول الفرضية البديلة  وانهما خاليان من وجود جذر الوحدة مما حالة أستقرار  التـي  )  

tt  (أسـتقرار السلاسـل الزمنيـة  تنص علـى  UU 12 وهـذا يـدل علـى وجـود  )0H (و رفـض فرضـية العـدم ),

ووجـود علاقـة توازنيـة طويلـة  ) ts (والصـدمات النقديـة  ) te (مشترك بين سعر الصـرف المـوازي  تكامل 

   .يرين يسلكان سلوكاً متماثلاً الاجل بين المتغيرين اي ان المتغ 

  السببية أتجاه أختبار نتائج -٣

تمتع السلاسل الزمنية للصدمات النقدية وسعر الصرف بالاستقرار و خلوها مـن جـذر الوحـدة ل

فضــلا عــن تمتعهــا بعلاقــة توازنيــة طويلــة الأجــل فأجــازت لنــا التعــرف علــى اتجــاة العلاقــة الســببية بــين  

simsF أختبار المتغيرين وتم أستخدام    -:فظهرت النتائج وفقاً للجدول الأتي   

 )٢٠١٠-١٩٨٠( من للمدة للعراق الصرف سعر و النقدية للصدمات السببية العلاقة أتجاه أختبار نتائج /)٣(جدولال

2 اتجاه العلاقة  النموذج
URR  2

RR simsF 

)( tt sfe =  tt es → 0.88 0.88 0 
)( tt efs =  tt se →  0.063 0.024 1.123 

Minitab- FOR Windows برنامج بأستخدام الباحثة اعداد من -:المصدر   
 )٢٠١٠  -١٩٨٠(ق على النموذجين الكليين للمدة مـن و المطبsimsF ستناداً الى نتائج اختبار ا

 )١.١٢٣(  في حين بلغت قيمتها للنموذج الكلي الثـاني )   0  (للنموذج الكلي الأول simsF فقد بلغت قيمة 

%) ٥(معنويـة و مسـتوى )٣٠(لـدرجات حريـة مقـدارها )٣,٣٢(والبالغـة   Fوهما أقل من قيمة الجدوليـة لــ

  .يدل على عدم معنوية المتغيرين وبذلك فهو مؤشر على أنعدام العلاقة بينهمامما 

ــة مــن  ــم تقســيم المــدة الكلي ــد ت ــى  )٢٠١٠-١٩٨٠(وق ــة الاول ــى قســمين غطــت المــدة الجزئي ال

وعقوبــات  والتــي تعــد غيــر طبيعيــة فقــد مــر العــراق خلالهــا بــثلاث حــروب ) ٢٠١٠-١٩٨٠(الاعــوام مــن  

التـي تلـت  وهـي الاعـوام ) ٢٠١٠-٢٠٠٣(المـدة الجزئيـة الثانيـة الاعـوام مـنفي حـين شـملت  ،اقتصادية

النقديــة علــى  ســقوط النظــام الســابق فضــلاً عــن بــروز برنــامج للاصــلاح الاقتصــادي وحصــول الســلطة 

   .الاستقلال

   :للمدة الجزئية الاولى ظهرت النتائج وقفاً للجدول الاتيsimsF  وعند تطبيق أختبار
 )٢٠٠٢-١٩٨٠(الأولى الجزئية للمدة للعراق الموازي الصرف وسعر النقدية للصدمات السببية اتجاه أختبار نتائج )٤( جدولال

2 اتجاه العلاقة  النموذج
URR 2

RR simsF 

)( tt sfe = tt es →    0.877 0.871  0.926827 

)( tt efs =  tt se → 0.068 0.043 0.509657 
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Minitab FOR Windows من اعداد الباحثة بأستخدام برنامج  -:المصدر  

فــي حـين بلغــت قيمتــه للنمــوذج الكلــي  )٠.٩٢٦٨٢٧(للنمــوذج الكلــي الاول simsF بلغـت قيمــة    

 )٣.٤٤(والبالغـة ) %٥(الجدوليـة عنـد مسـتوى معنويـة   Fوعند مقارنتهم مع قيمـة) ٠.٥٠٩٦٥٧(  لثاني ا

الكليين  فكانت القيمة المحتسبة اقل من القيمة الجدولية اي عند معنوية النموذجين ) ٢٢(لدرجة حرية  

أجـراء اختبـار  وبعـد  )٢٠١٠_ ٢٠٠٣(وانعدام العلاقة بين المتغيـرين امـا بالنسـبة للمـدة الجزئيـة الثانيـة 

 simsF  فقد ظهرت النتائج وفق الجدول الاتي:-   
 )٢٠١٠_ ٢٠٠٣(نتائج اختبار اتجاه السببية للصدمات النقدية وسعر الصرف الموازي للعراق للمدة من  /)٥(جدول ال

2 اتجاه العلاقة  النموذج
URR 2

RR simsF 

)( tt sfe = tt es → 0.753 0.681 1.4574899 

)( tt efs = tt se → 0.348 0 2.668 

  Minitab_ FOR Windowsالجدول من اعداد الباحثة بأستخدام برنامج 

فـي ) ١.٤٥٧٤٨٩(بلغـت للنمـوذج الكلـي الاول  simsFان قيمـة ) ٥(اتضح مـن نتـائج الجـدول 

ــي الثــاني simsF حــين بلغــت قيمــة ــد مقــارنتهم بقيمــة) ٢.٦٦٨(للنمــوذج الكل ــة والبالغــة  Fوعن الجدولي

فكانت القيمة المحتسبة اقل من القيمة الجدوليـة ) ٨(وبدرجة حرية ) %٥(عند مستوى معنوي ) ٤.٤٦(

  .تشير الى عدم معنوية النموذجين وانعدام العلاقة بين المتغيرينل

   النتائج تفسير -٤

ـــى بعضـــهما خـــلال ا   ـــة وســـعر الصـــرف المـــوازي  عل ـــري الصـــدمات النقدي ـــأثير متغي نعـــدم ت

اذ تأثرت الصدمات النقدية بعوامل عديدة لم يكن سعر الصرف واحد منها اذ عدّ ) ٢٠١٠  _ ١٩٨٠(المدة

سياسي العامل الابرز في حدوث تلك الصدمات ففـي عقـد الثمانينيـات اسـهمت ظـروف الحـرب ال العامل 

عـن اسـتخدام الاحتيـاطي النقـدي  لتغطيـة  ايران في تطبيق سياسـة الاصـدار النقـدي الواسـع فضـلاً  مع 

م العجز فـي الميزانيـة العامـة ولتلبيـة متطلبـات الحـرب اذ بلـغ النمـو السـنوي للصـدمات النقديـة فـي عـا 

والتــي تعــد الاعظــم طــوال المــدة المدروســة، فــي حــين كانــت للعقوبــات الاقتصــادية  )٧٦١.٨٦٠( ١٩٨٦  

وتوقــف تصــدير الــنفط وشــحه الحصــول علــى النقــد الاجنبــي والاســتمرار فــي تطبيــق سياســة الاصــدار  

تسـعينات ال النقدي الواسع فضلاً عن انتشار ظاهرة طبع العملة لجهات متنفذة في الحكومـة خـلال عقـد  

ـــغ معـــدل النمـــو الســـنوي فـــي عـــام  ـــي اســـتمرار تفـــاقم الصـــدمات النقديـــة اذ بل  ١٩٩٣  الاثـــر الكبيـــر ف

ادارة شـؤون  وبالرغم مـن حصـول البنـك المركـزي علـى اسـتقلاليته فـي  ٢٠٠٣اما بعد عام ) ٦٧١.٥٨١(

كمــا اســهمت  لــدولار النقــد والائتمــان الا انــه ملــزم بتلبيــة طلبــات الحكومــة مــن الــدينار العراقــي مقابــل ا

لتغطيـة نفقـات اعـادة  صدمات النفط والتوسع في انتاجه وتنامي الايرادات الناجمة عنه وزيادة النفقات 

كبيـرة فـي عـرض النقـد  الاعمار والتوسع النقدي الهادف لتحقيق الاستقرار الأمني والسياسي الى زيادة 

   .لا تتلائم مع حاجة الاقتصاد 

ــغ النمــو الســنوي ل ــي الأعــوام اذ بل ــة ف ، ١٥٢.٣٣٨) (٢٠٠٣،٢٠٠٥،٢٠٠٦(لصــدمات النقدي

   .للاعوام على التوالي )٦٩.١٤٢، ٩٧.٣٣٣  
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ــم تســاهم الصــدمات  ــدة ل ــأثرت بعوامــل عدي أمــا بالنســبة لســعر الصــرف المــوازي فهــو أيضــا ت

  التأثير عليه النقدية في 

ازي بـين الارتفـاع تـارة ففي عقد الثمانينات تأرجحت معدلات النمو السنوي لسعر الصـرف المـو 

ـــغ النمـــو الســـنوي  )٨٦/٨٧(والانخفـــاض تـــارة اخـــرى فشـــهد انخفاضـــا فـــي عـــامي   ، -١٢.٤٧٨(اذ بل

) ١٩٨٩، ١٩٨٨(  في عـامي  )٧٩٤.٩، ٤.٤٦٤(الا انه بدأ يرتفع بمعدلات طبيعية معتادة اذ بلغ )-٢.٦١٨  

الســنوي لــه فــي عــامي  النمــو الا أن سـعر الصــرف المــوازي شــهد ارتفاعــا ت غيــر مســبوقة فبلــغ معــدل 

   .للعامين على التوالي )٥١٨.٩١٩،  ٢٥٢.٣٨١(اذ بلغ ) ١٩٩٤،  ١٩٩٣(

وترجــع هــذه الارتفاعــات الشــاهقة الــى تعــرض الاقتصــاد الــى صــدمات حقيقيــة خــلال النصــف 

 كبيـرة والدور الكبير لعنصر التوقعـات وحالـة عـدم التأكـد التـي أثـرت بصـورة ، من عقد التسعينات الأول 

   .كما ساعدت العوامل النفسية والأعلامية في ذلك. فيه

اذ  ١٩٩٦الا أن الانخفاض الكبيـر فـي معـدلات النمـو السـنوي لسـعر الصـرف كانـت فـي عـام 

والـذي يعـود الـى انخفـاض مسـتويات الأسـعار بصـورة عامـة للسـماح للعـراق بتصــدير ) -٣٠.١٠٨(  بلـغ 

   .جزئي للنفط مقابل الغذاء والدواء 

ولتــدخل البنــك المركــزي فــي تحديــد ســعر الصــرف اذ طبــق نظــام للتعــويم  ٢٠٠٣د عــام أمــا بعــ

للمحافظــة علــى اســتقرار ســعر الصــرف للـدينار مســتخدمة مــزاد البنــك، اذ طبقــت مــزادات يوميــة  المـدار 

ـــدينار  ـــى قيمـــة ال ـــي عـــامي  ،للحفـــاظ عل ـــه بلغـــت ف ـــي انخفـــاض معـــدلات النمـــو الســـنوي ل اذ أســـهم ف

)٦.٨٦٧،  -١٤.١٠٢) (٢٠٠٧،٢٠٠٨-( . 
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 والتوصيات الاستنتاجات

  أھمھا  الاستنتاجاتوقد توصلت الدراسة الى جملة من 

 الثانية المرتبة ويحتل الطبيعي والغاز والكبريت الفوسفات من هائلة طبيعية موارد العراق يمتلك -١     

. الخام النفط من العالمي الاحتياطي حجم في  

 أجمــالي الــى النفطــي للقطــاع النســبية الاهميــة ترتفــع الانتــاجي الهيكــل فــي اخــتلالات مــن يعــاني -٢

ـــاتج ـــي الن ـــاتج مـــن% ٧٠فيشـــكل المحل ـــي الن ـــي ويســـاهم الاجمـــالي المحل ـــرادات ف ـــة اي  بحـــوالي الدول

 . الاجمالي الايراد من%)٩٥(

 النقـدي الاصـدار عـن ناجمـة )٢٠١٠_١٩٨٠( المدروسـة المـدة خـلال بالتوسـع النقـد عرض أتسم  -٣

 المصـدرة النفط كميات وارتفاع التجاري الانفتاح وبسبب.  ٢٠٠٣ قبل الحروب نفقات لتغطيات الواسع

 . ٢٠٠٣ عام بعد النفقات وارتفاع

 معــدلات رافقــهالامــر الـذي  ةمعطلــ شـبه فكانــت الاســتقرار عليهـا غلــب أذ بالتشــوه الفائـدة اســعار أتسـمت -٤

 المركزي البنك استخدم الأخيرة الأعوام في انه الا سالب الحقيقي الفائدة أسعار أن إلى ادى مما مرتفعة تضخم

 ) .البنك سعر(  الفائدة سعر تحديد في تايلر قاعدة على المبنية الجديدة سياسته

 فـي المركـزي البنـك اتبعهـا التـي السياسـات أبـرز مـن المـدار ويمعـوالت الثابتة الصرف سياسة دتع  -٥

 . ٢٠٠٣-١٩٨٠لسعر الموازي كان هو الاكثر فاعلية خلال المدة في حين ان ا.الصرف لسعر ادارية

 نقديـة صـدمات فـي تمثلـت وعنيفـة ومتواصـلة مستمرة نقدية صدمات الى العراقي الاقتصاد تعرض -٦

ة المــد مـن الأخيــرة الأعـوام قــي تذبـذبات شـهدت ثــم والتسـعينات الثمانينــات عقـد أعــوام لأغلـب ايجابيـة

  .السلبيةو  الايجابية بين المدروسة

 -١٩٨٠( المدروسـة المـدة خـلال المـوازي الصـرف وسـعر النقديـة الصـدمات بـين العلاقـة انعدمت -٧

 .الثانية الجزئية والفترة)  ٢٠٠٣ - ١٩٨٠(  الأولى الجزئية نللفترتي هانعداما عن فضلا)  ٢٠١٠

  .الأصدار جهات حسب واختلافها والوضوح الدقة بعدم البيانات تتصف -٨

   .الاقتصاد في النقد عرض لتحديد دقيق معيار أو مؤشر وجود لىإ النقدية لسلطةا تفتقر -٩

  :اهمها التوصياتتوصلت اليه الدراسة من استنتاجات انتهت الدراسة بمجموعة من  وفي ضوء ما

 اليـه النقديـة السـلطات تلجـأ الاقتصـاد فـي النقـد حجـم لتحديـد كفـوء دقيق معيار وضع على العمل -١

 والاقتصادية النقدية المؤشرات الاعتبار نظرب يأخذ النقد عرض تغير تنوي عندما

 فـي التامـة الاسـتقلالية المركـزي البنـك ومـنح المركـزي البنـك عمـل في الحكومة تدخل عدم ضرورة -٢

  والائتمان النقد لشؤون أدارته

 دقـة ضـمان ضر غـل والنقديـة الاقتصـادية للمؤشـرات الاحصـائية البيانـات عـن مسؤولة جهة تحديد -٣

  البيانات، تلك ومتانة

ـــة بالصـــدمات الاهتمـــام -٤ ـــد لمراقبـــة كمؤشـــر عليهـــا الاعتمـــاد و لهـــا الســـنوي والنمـــو النقدي  وتحدي

 . النقدية المؤشرات

   لها ومولداً  النقدية للصدمات كممتص دوره من والاستفادة الأسواق في تحدد الصرف أسعار ترك -٥
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 .تعد مستوردة وتكون في وضع المدين حين الدولة التي تستقبل الأموال
(12) Duasa, Jarita, Impact of Exchange Rate Shoch on  Prices of Imports and Exports, Munich 

personal RePEC Archine,(MPRA), No .11624, posted 18, 2008, P.5. 
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  . ٣٥٣باري سيجل، النقود والبنوك والاقتصاد، مصدر سابق، ص ) ١٧(
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[.ب وفق المعادلةويحس) (AIC Akaika In Formation Griterion)(معيار ) ∗∗∗∗(
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  Mackinnonوهــي القيمــة المســتخرجة اســتنادا الــى جــدول ) Critical Value(القيمــة الحرجــة ) ∗∗∗∗(
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(2)
1
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N
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N

bb ++=  

 ين الدورات الائتمانية ودورات الاعمال في ظل تطور الصـناعة المصـرفية احمد عطشان، تحليل العلاقة ب) ٣٢(

  .١٩٣ص، ٢٠١٢، جامعة الكوفة، اطروحة دكتوراه

العلاقـة بــين رأس المـال البشـري والصـادرات والنمــو الاقتصـادي فـي تـايوان، الملتقــى ، مجـدي الشـوربجي) ٣٣(

  .١٥ص، ٢٠٠٧الجزائر،، العلمي الاول

 .١٩٧ص، احمد كجوك مصدر سابق، محمود محي الدين) ٣٤(

ــنفط الخــام وســعر صــرف الــدولار بأســتخدام التكامــل ) ٣٥( ــابي وكــريم ســالم والعلاقــة بــين أســعار ال نبيــل الجن

، ٢٠١١، لســنة  ١مجلــة كليــة الادارة والاقتصــاد ، جامعــة القادســية ،العــدد،Granger)( المشــترك وســببية

  .١١ص

، دار الصـــفاء، الاردن، تصـــادي النظريــة والتحليـــل، عمـــانالقيـــاس الاق، حســـن الزبيــدي، كامــل عـــلاوي) ٣٦(
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، اطروحـة دكتـوراه ، هيـتحليللى بديوي، الصدمة النقدية واثرها في اسعار الصرف لمصـر والعـراق دراسـة لي ٣٧
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