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  المستخلص
 معرفة اثر تغيرات سعر الصرف علي الاقتصاد السوداني         إلىتهدف هذه الدراسة                

  باستخدام نمـوذج     2019إلى   1992دراسة علي بعض المتغيرات الاقتصادية في الفترة من         
هـو اثـر     ما: تمثلت مشكلة البحث في السؤال الرئيسي التالي      . )VAR (الذاتيتحليل الانحدار   

سـعر  تغيـرات   أثر  هو    الفرعية ما  والأسئلةتصاد السوداني؟   تغيرات سعر الصرف علي الاق    
 وميـزان المـدفوعات؟ وتمثلـت فرضـيات         الإجمالي التضخم والناتج المحلي     ىلالصرف ع 

 بين  تغيـرات سـعر الـصرف ومعـدلات           إحصائية توجد علاقة ذات دلالة      أنهالدراسة في   
، الإجمـالي لناتج المحلـي     بين تغيرات سعر الصرف وا     إحصائيةالتضخم، وعلاقة ذات دلالة     

 المنهج المتبـع   أما. بين تغيرات سعر الصرف وميزان المدفوعات   إحصائيةوعلاقة ذات دلالة    
  . والأسلوب القياسـي لتوضـيح نمـوذج الدراسـة      الإحصائيهو الوصفي التاريخي والتحليل     

تـضخم   هناك علاقة  طردية بين سـعر الـصرف وال  أن :تيكالآبالنسبة لنتائج الدراسة كانت  
 وهناك علاقة عكـسية بـين       الإجماليوهناك علاقة عكسية بين سعر الصرف والناتج المحلي         

 لآتها تغيرات سع الصرف     ضبطالعمل علي    التوصيات   أما. سعر الصرف وميزان المدفوعات   
وضع إسـتراتيجية محـددة     ميزان المدفوعات،    التضخم والناتج المحلي الإجمالي و     تؤثر علي   

العمل علـي زيـادة   ، أكثر أهمية ضرورة إعطاء سياسة سعر الصرف، ن سعر الصرف لتحسي
 ـ     و الأجنبيةالمعروض من العملات     تحديـد  ،  الـسوداني  هالاستمرار في سياسة التعـويم للجني

 لتنويع هيكل الصادرات والـواردات      إستراتيجيةوضع  ،  العوامل التي تؤثر علي سعر الصرف     
وهذا يتطلـب تطـوير البنيـة        ،منتجات صناعية  تصدير   إلىبالتحول من تصدير المواد الخام      

  .الإنتاجية
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Abstract 
This study aims to know the impact of exchange rate changes on 

the Sudanese economy, a study on some economic variables in the period 

from 1992 to 2019 using an autoregressive analysis (VAR) model. The 

research problem was represented in the following main question: What 

is the impact of exchange rate changes on the Sudanese economy? And 

the subsidiary questions: What is the impact of exchange rate changes on 

inflation, GDP and balance of payments? The hypotheses of the study 

were that there is a statistically significant relationship between exchange 

rate changes and inflation rates, a statistically significant relationship 

between exchange rate changes and gross domestic product, and a 

statistically significant relationship between exchange rate changes and 

the balance of payments. The method used is historical descriptive, 

statistical analysis and standard method to clarify the study model. As for 

the results of the study, it was as follows: that there is a direct relationship 

between the exchange rate and inflation, and there is an inverse 

relationship between the exchange rate and GDP, and there is an inverse 

relationship between the exchange rate and the balance of payments. As 

for the recommendations, work to control the exchange rate changes that 

affect inflation, GDP and the balance of payments, develop a specific 

strategy to improve the exchange rate, the need to give the exchange rate 

policy more importance, work to increase the supply of foreign currencies 

and continue the floating policy of the Sudanese pound, determine the 

factors that Affect the exchange rate, develop a strategy to diversify the 

structure of exports and imports by shifting from the export of raw 

materials to the export of industrial products, and this requires the 

development of the production structure. 
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  المقدمة
  الإطار المنهجي للدراسة : أولاً
  المقدمة/ 1

. ولكل دولة عملة نقدية مبرئـة للذمـة       . ين أفراد المجتمع  تعتبر النقود وسيلة للتداول ب    
وتعرف نسبة التبادل بـين     . ويعتمد التعامل السلعي على النقود، وتقاس قوة الدولة بقوة عملتها         

الوحدات النقدية للدولتين بسعر الصرف ويحظى سعر الصرف باهتمام كبير لـدى الأوسـاط              
 السياسة النقديـة الفعالـة لحمايـة الاقتـصاد     أدواتوتعتبر سياسة سعر الصرف من     .الدولية

  . يتعرض لها أنالوطني من الصدمات الخارجية التي يمكن 
تعتبر سياسة سعر الصرف من أهم الوسائل التي تتبناها الدول لعلاج بعض المـشاكل              

 ـالاقتصادية بصفة عامة، وعلاج الخلل في المتغيرات الاقتصادية الكليـة كالتـضخم       تج ا والن
 الفائدة المحلية والأجنبيـة، وكميـة       أسعار و والاستثمار وميزان المدفوعات،   الإجماليالمحلي  

  .النقود، وتكاليف الإنتاج المحلية، والسياسات الاقتصادية
 تقلبـات سـعر الـصرف فـي     آثار الموضوعات التي تهتم بدراسة ومناقشة    أصبحت

 أنظـار التـي اسـتقطبت     مستوي النشاطات الاقتصادية لاسيما التجارة واحدة مـن الحقـول           
 المخاطر الناجمة عن تقلبات سعر الصرف خاصة فيمـا يتعلـق            أدركوااقتصاديين كثر الذين    
 تقلبات سعر الصرف تضفي قدرا من المخـاطر فـي تعـاملات             أن إذبالاستيراد والتصدير،   

 الخارجية وكذلك الحال بالنسبة للمستوردين، ومنذ الخروج عن قاعـدة      الأسواقالمصدرين في   
نظـام سـعر    العديد من الدول خاصة السودان إلى       الذهب ونظام سعر الصرف الثابت وانتقال       

 الباحثين الاقتصاديين مهتمين بمناقشة العلاقة بين تغيرات سعر الصرف           أصبحالصرف المرن   
والمتغيرات الاقتصادية الكلية المتمثلة في الاقتصاد الكلي وقد اختار الباحث ثلاثـة متغيـرات              

 وميـزان   الإجمـالي ة لكي تمثل الاقتصاد السوداني وهي التضخم والنـاتج المحلـي            اقتصادي
  . المدفوعات وقد ضمن ذلك في ثلاثة نماذج

 علـي   رهي سعر الصرف على النشاط الاقتصادي الكلي من خـلال تـأث           تأثيرويظهر  
ياسة تحرير  المتغيرات الاقتصادية الكلية، وقد ظهر ذلك جلياً في السودان عند انتهاج الدولة لس            

لع مدخلات   السلع، ومن ضمن تلك الس     أسعار ارتفاع   إلىمما أدى   م،  1992عام  سعر الصرف   
 اقتـصادية   آثـار  إلى  ارتفاع معدلات التضخم الذي يؤدي بدوره      إلى ا أدى الإنتاج وغيرها مم  

  .الدخول الثابتةذوي  كانخفاض قيمة النقود وانخفاض أصحاب سالبة
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  :مشكلة البحث/ 2
لجدل الاقتصادي القائم حول دور سعر الصرف على المتغيرات الاقتصادية من           يعتبر ا 

أهم الموضوعات الاقتصادية المثيرة للجدل، ويتركز هذا الجدل حـول مـدى تـأثير سـعر                
سعر الصرف يـؤثر   أنتكمن مشكلة البحث . الصرف على المتغيرات الاقتصادية في السودان 

 الإجمـالي  وميزان المـدفوعات والنـاتج المحلـي         ل التضخم تصادية مث قالامتغيرات  على ال 
 .وغيرها

  .ما هو أثر  تغيرات سعر الصرف على الاقتصاد السوداني؟: والسؤال الرئيسي هو 
  : الآتيةفرعيةالسئلة الأوتنبع من المشكلة 

  ؟ما هو أثر تغيرات سعر الصرف على التضخم/ 1
  ؟جماليعلى الناتج المحلي الإ تغيرات سعر الصرف أثرما هو / 2
  تغيرات سعر الصرف على ميزان المدفوعات ؟ أثرما هو / 3
  : البحثياتفرض/ 3
 .معدلات التضخمو  الصرفتغيرات سعر  بينإحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة / 1
 .الإجماليالناتج المحلي و  الصرفتغيرات سعر  بينإحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة / 2
 .ميزان المدفوعاتو الصرفتغيرات سعر بين  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة / 3
  :أهمية البحث/ 4

 : العلميةالأهمية

خاصة في اقتصادات   لسعر الصرف    هنالك أهمية متزايدة     أنتتجلى أهمية البحث في      
 مثـل   المتغيرات الاقتـصادية  تؤثر علي   التي  الأدوات  الدول النامية عامة حيث يعتبر من أهم        

وقوة واستقرار هذا السعر يعـد  . امحلي الإجمالي وغيره  اتج ال التضخم وميزان المدفوعات والن   
انعكاساً لسلامة الأسس الاقتصادية للدولة وقدرتها على الاستجابة للصدمات الخارجيـة التـي             

  .يتعرض لها اقتصادها
  : العمليةالأهمية

ار عمل دراسة ليستفيد منها طلاب العلم وواضعي السياسات الاقتصادية للعمل على اسـتقر        / 1
 . الصرفأسعار

  . لبحوث مستقبلية في سعر الصرفأساسعمل دراسة تكون / 2
  :أهداف البحث/ 5
  .سعر الصرفوسياسات  أنواعمعرفة / 1
 .المطبقة في السودان سعر الصرفوسياسات  أنواع تعرف علىلا/ 2
 . في السودانالمتغيرات الاقتصادية تغيرات سعر الصرف على  أثرمعرفة / 3
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  :علوماتمصادر الم/ 6
،  المـؤتمرات ،علميـة الوراق الألمنـشورات، الـدوريات،   الكتب، المجلات، ا  :مصادر ثانوية 

 .الانترنت
 حيث استخدم    والأسلوب القياسي  الإحصائيي و التحليل و التاريخي الوصفي  :منهجية البحث / 7

  .نموذج تحللي الانحدار الذاتي
  :نموذج الدراسة

  الإجماليعلى الناتج المحلى  سعر الصرف أثرقياس : الأولالنموذج 

  :حيث

log(GDP)   : الإجماليلوغاريتم متغير الناتج المحلى  

Log(EX)   :متغير سعر الصرف لوغاريتم  

Log(IV)   :الاستثماري الإنفاقمتغير  لوغاريتم  

Log(G)    : الحكومي الإنفاقلوغاريتم متغير  

0     :الحد الثابت في النموذج  

3,2,1  : معاملات الانحدار  

 ui     : البواقي (العشوائيحد الخطأ.(   
  مؤشر التضخم  سعر الصرف علىأثرقياس : الثانيالنموذج 

  :حيث

log(INF)   : التضخملوغاريتم متغير  

Log(EX)   :متغير سعر الصرف لوغاريتم  

Log(MS)   :عرض النقودمتغير لوغاريتم   

Log(GDP)    : الإجماليلوغاريتم متغير الناتج المحلى  

0     :الحد الثابت في النموذج  

3,2,1   : معاملات الانحدار  

ui    : البواقي (العشوائيحد الخطأ.(  
  ميزان المدفوعات سعر الصرف على أثرقياس : موذج الثالثنال 

  : أنحيث

log(BP)   :لوغاريتم متغير ميزان المدفوعات  

Log(EX)   :متغير سعر الصرف لوغاريتم  

Log(OP)   :الاقتصاديمتغير درجة الانفتاح  لوغاريتم  

Log(GDP)    : الإجماليلوغاريتم متغير الناتج المحلى  
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0     :الحد الثابت في النموذج  

3,2,1  : معاملات الانحدار  

ui     : البواقي (العشوائيحد الخطأ.(   
  :حدود البحث/ 8

  .السودانجمهورية :  المكانيةالحدود
  .م2019 – 1992 :الحدود الزمنية

  . أثر تغيرات سعر الصرف على الاقتصاد السوداني:الحدود الموضوعية
  :هيكل البحث/ 9

التمهيـد  علـى   المقدمـة   حتـوي   تفصول وخاتمة،   وأربعة   المقدمة يتكون البحث من  
حدود وهيكل  و ومنهجية البحث    ومصادر المعلومات يات  ض والأهمية والفر   والأهداف والمشكلة
ماهيـة  : الأولمباحث، المبحث سعر الصرف، ويتكون من ثلاثة   مفهوم  : الأوللفصل  االبحث،  
يـات سـعر الـصرف، المبحـث        نظم ونظر :  المبحث الثاني  سعر الصرف، وتغيرات  وأنواع  
متغيـرات الاقتـصادية    ال: الفصل الثـاني  . محددات سعر الصرف  يات وسياسات و  عمل: الثالث
النـاتج  : التضخم، المبحث الثـاني   : الأولمباحث، المبحث   أربعة  ، ويتكون من     للدراسة الكلية

أثر سعر الصرف علـى   : لمبحث الرابع اميزان المدفوعات،   : حث الثالث ، المب الإجماليالمحلي  
في الـسودان،   للدراسة  الكلية  متغيرات الاقتصادية   ال :الفصل الثالث أما  . المتغيرات الاقتصادية 

: سعر الصرف فـي الـسودان، المبحـث الثـاني         : الأولمباحث، المبحث   أربعة  ويتكون من   
: الرابـع المبحـث   سودان،  في ال الإجمالي  الناتج المحلي   : التضخم في السودان، المبحث الثالث    

 اختبار الفرضـيات ومناقـشة النتـائج       وأخيراً الفصل الرابع   .في السودان ميزان المدفوعات   
فحـص وتقـدير    المبحث الثاني   توصيف نموذج الدراسة،    ويتكون من مبحثين المبحث الأول      

مصادر ثم  ثم الخاتمة التي تحتوي علي النتائج والتوصيات وقائمة المراجع وال         نموذج الدراسة،   
  .الملاحق

   :التعريفات الإجرائية/ 10
Swap -1 :هي عقود تبديل العملات .  

 بالتعويم عدم تحديد محتـوي ذهبـي للوحـدة النقديـة           يقصد Floating،: تعويم العملة  -2
 بل تركه لظروف العـرض والطلـب        يسعر صرف معين للعملة    تزام رسمياً لوبالتالي عدم الا  

وقد استخدمت هذه العملية علي نحو       ، لعملة القطر  القيمة الحقيقية  هو إعطاء    الأساسيوالهدف  
وتنتشر هذه الظاهرة عادة في الأقطـار التـي تحتكـر    . واسع بعد انهيار اتفاقية بريون وودز   

 .العامة السلطات
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 ترتبط هذه الظاهرة بمسألة تعدد أسعار الـصرف  Black markets:  السوداء الأسواق-3
تشر هذه الظاهرة عادة في الأقطار التي تحتكر السلطات العامة فيهـا            بصورة غير رسمية وتن   

النقد الأجنبي ويعود السبب في بروز هذه الأسواق إلى وجود طلـب كبيـر علـي العمـلات                  
   )1( .الأجنبية

تعني مقدرة الدولـة علـي التعامـل     Degree of openness: درجة الانفتاح التجاري -4
+ ويمكن حسابها من خلال قسمة مجمـوع الـصادرات        لدوليالتجاري الخارجي مع المحيط ا    

  )2( .الإجماليمجموع الواردات علي الناتج المحلي 

  :ت والمشاكلاالصعوب/ 11
 .انتشار جائحة كورونا أدى إلى إغلاق بعض المكتبات ومصادر المعلومات / 1

 .اختلاف البيانات في السودان من مصدر إلى آخر / 2

  .ة أدت إلى تعطيل إجراءات مسيرة البحث التغيرات السياسي/ 3
  الدراسات السابقة: ثانياً

  :الدراسات العربية
  )3 ():م2018(محمد عبد االله يوسف محمد، :  الدارسدراسة/ 1

 عائـداتها   أن بالرغم من نجـاح شـهادات شـهامة إلا           أنهمشكلة الدراسة تمثلت في     
الصرف الودائع المصرفية علـى      التضخم وسعر    أثرانخفضت من عام لآخر والسؤال ما هو        

 التعرف علـى شـهادات المـشاركة الحكوميـة          إلىهدفت الدراسة   . عائدات شهادات شهامة  
ومساهمتها في تفعيل سوق الخرطوم للأوراق المالية ومساهمة القطاع المصرفي في مبيعـات             

 أمـا يـة،  الشهادة، والتعرف على الأوراق المالية التي تروجها شركة السودان للخـدمات المال          
 العلميـة للدراسـة   الأهمية العلمية تأتي من عدم وجود دراسات تناولت هذا الموضوع         الأهمية

أهمية بالنسبة للجمهور وشركة السودان للخدمات المالية وسوق الخرطـوم لـلأوراق الماليـة         
 هناك علاقة طردية بين التـضخم وحجـم الودائـع           أنافترضت الدراسة في    . وبنك السودان 

 وعائدات شهادات شهامة، وهناك علاقة بين سعر الصرف وعائد شهادات شـهامة،             المصرفية
خرجـت  . اتبعت الدراسة منهجية الأسلوب الإحصائي والوصفي والتحليلي والأسلوب القياسي        

الدراسة بنتائج منها ضعف حجم التداول في القطاع الزراعي وازدياد حجم إصـدار شـهادات         

                                         
   .159، 157-156، ص ص )دار مجدلاوي للنشر: الطبعة الثانية، عمان(، التمويل الدوليم، 2002 عرفان تقي الحسني، )1(
، 2015 - 1980يـة  م، أهم محددات سعر الصرف في السودان باستخدام نماذج المعاملات الآن       2018إبراهيم محمد صافي،    محمد  )2(

   .139أطروحة دكتوراه في الاقتصاد القياسي، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا، الخرطوم، ص 
م، أثر التضخم وسعر الصرف والودائع المصرفية في عائدات شـهادات المـشاركة الحكوميـة    2018محمد عبد االله يوسف محمد،       )3(
   .م، رسالة دكتوراه، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا، الخرطوم2016 – 1999في السودان خلال الفترة ) شهامة(
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مبيعات الأوراق الماليـة الحكوميـة مـساهمة القطـاع         شهامة،وضعف مساهمة الجمهور في     
 توصيات الدراسة فتمثلت في     أما. المصرفي بنسبة عالية في مبيعات الأوراق المالية الحكومية       

الاهتمام بشهادات شهامة وجذب مدخرات الأفراد مباشـرة للاكتتـاب فـي الأوراق الماليـة،             
ضوابط للمصارف لاستثمار الودائع فـي      والترويج الجيد لشهادات شهامة ووضع المزيد من ال       

  .الأوراق المالية وإنشاء محافظ استثمارية لتمويل المشاريع الزراعية
  )1( ):م2017(خالد عبد الحميد، : دراسة الدارس/ 2

معرفة أثر تغيرات سعر الـصرف علـى ميزانيـة المـدفوعات            عمدت الدراسة إلى    
 الناتج المحلـي الإجمـالي فـي إطـار      المصري وبعض المتغيرات الاقتصادية الأخرى، مثل     

م، وقد استخدمت الدراسة المنهج     2017 – 1991في الفترة   الاتفاقيات مع صندوق النقد الدولي      
الوصفي والمنهج القياسي في التحليل ونموذج الانحدار المتعدد، وأهم ما توصلت إليه الدراسة             

يزان المدفوعات، وأن الناتج    من نتائج توجد علاقة عكسية معنوية بين سعر الصرف وفائض م          
  .على فائض ميزان المدفوعاتالمحلي الإجمالي تأثيره غير معنوي 

  )2(): م2016(إسماعيل محمد إبراهيم محمد، : دراسة الدارس/ 3
ما هي العوامل المؤثرة والمـساهمة فـي   : تمثلت مشكلة البحث في عدة تساؤلات منها  

. صرف علـى الأداء الاقتـصادي الـسوداني؟        لسعر ال  آثارتحديد سعر الصرف؟، هل هنالك      
 بين سعر الـصرف والعوامـل المـؤثرة    إحصائية هنالك علاقة ذات دلالة أن: افترض البحث 

 معرفة العوامل والمحددات التي تـؤثر علـى سـعر           إلىهدف البحث   . والمساهمة في تحديده  
 البحـث المـنهج  اتبـع   . الصرف، والتعريف بهذه العوامل والمحددات للمهتمين بهذا المجـال        

 سعر الصرف يمثل أحـد المتغيـرات        أن: خرجت الدراسة بعدة نتائج منها    . الوصفي التحليلي 
 يمثل مؤثر هـام  أنهالاقتصادية الكلية والذي يؤثر في كل العوامل الاقتصادية الأخرى، بجانب        

لى التبـادل    إيجاباً وع  أولحركة التجارة الدولية بين الدول يؤثر على موازيين المدفوعات سلباً           
أوصت الدراسة بأن العمل على مراجعة هيكل الاقتـصاد الـسوداني           . الدولي للسلع والخدمات  

لمواكبة التغيرات التي حدثت بعد انفصال جنوب السودان، وذلك بالاهتمام بالقطاعات الأخرى            
يمـة  الزراعة، والصناعة، والثروة الحيوانية، والمعادن، وقطاع السباحة، وذلك لزيـادة ق        : مثل

الصادرات وإحلال الواردات، وبذلك نضمن توفير عملات أجنبية حتـى نـضمن اسـتقراراً              
  .اقتصادياً في السودان

                                         
ميزان المدفوعات المصري في إطار الاتفاقيات مع صندوق النقد الـدولي  سعر الصرف على تغيرات أثر  م،  2017،   خالد عبد الحميد   )1(

  .سي والإحصاء والتشريع، القاهرةم، مجلة مصر المعاصرة والجمعية المصرية للاقتصاد السيا2017 – 1991خلال الفترة 
م، رسالة مقدمة لنيل    2014 – 2000أثر سعر الصرف على الأداء الاقتصادي بالسودان        م،  2016إسماعيل محمد إبراهيم محمد،      )2(

  .يم الأزهري، الخرطوم بحريدرجة الفلسفة في الاقتصاد، جامعة الزع
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   )1()م2015(أمير عوض يوسف المقبول، : دراسة الدارس/ 4
تمثلت مشكلة الدراسة في ما هي أسباب تدهور الجنيـه الـسوداني، مـا هـي نظـم                

من الصادرات والواردات علـى النـاتج المحلـي          كل   تأثيرما هو   ؟،  ونظريات سعر الصرف  
 انخفاض سـعر    إلى أدت معرفة الأسباب التي     إلىهدفت الدراسة   . ؟ بالسعر الرسمي  الإجمالي

 وسياسـات ونظريـات سـعر    أنواع، توضيح   الأجنبيةصرف الجنيه السوداني مقابل العملات      
الاسـتيراد والـصادرات     تأثير السعر على إجمالي الناتج المحلي، قياس        تأثيرالصرف ومدى   

 الأجنبي الاستثمار والاحتياط من النقد      تأثيرعلى إجمالي الناتج المحلي بالسعر الرسمي، قياس        
 سعر الصرف الرسمي والموازي على      تأثيرعلى إجمالي الناتج المحلي بالسعر الرسمي، قياس        

الصرف الرسـمي   يؤثر سعر   : الآتيافترضت الدراسة    المحلي بالسعر الرسمي،     إجمالي الناتج 
والموازي على إجمالي الناتج المحلي، تؤثر الصادرات على إجمالي الناتج المحلـي بالـسعر              

 بالسعر الرسمي، يؤثر الاستثمار علـى       الإجماليالرسمي، يؤثر الاستيراد على الناتج المحلي       
تج المحلي   على النا  الأجنبي بالسعر الرسمي، يؤثر الاحتياطي من النقد        الإجماليالناتج المحلي   

 الرسمي، توجد علاقة طردية بين إجمالي الناتج المحلي بالـسعر الرسـمي وسـعر               الإجمالي
اتبعت الدراسة المنهج الوصفي، المـنهج الاسـتنباطي، المـنهج          . السوق والاقتصاد السوداني  

تعدد سعر الصرف مؤشر    : خرجت الدراسة بالنتائج الآتية   .  الانحدار الخطي  باستخدامالتحليلي  
ي على ابتعاد الاقتصاد عن وضع التوازن، يميل ارتفاع سعر صـرف الـدولار مـستوى                أول

معيشة حصولاً للمغتربين، ارتفاع سعر الدولار في السوق المـوازي يعنـي ارتفـاع قيمـة                
 التي تؤثر على إجمـالي  الأجنبي سياسات النقد أنالاستيراد، تذبذب في إجمالي الناتج المحلي،      

دة الصادرات وتشجيع الاستثمار، لم تنجح سلطات البنك المركـزي فـي   الناتج المحلي هي زيا   
 بكفـاءة عاليـة، كثـرة القـوانين والـضوابط والتوصـيات       الأجنبيبناء وإدارة احتياط النقد    

 والمحلـي، أدى    الأجنبـي  عدم اليقين لدى القطـاع الخـاص         إلىوالإرشادات واللوائح تؤدي    
 تراجـع  إلـى ي واستخدام الاحتياطي من النقـد      استمرار انخفاض سعر صرف الجنيه السودان     

ضـرورة ثبـات    : أوصت الدراسة بالآتي  . الاقتصاد وقلة الإيرادات واختلال الميزان التجاري     
 وإزالـة   الأجنبـي تـشجيع الاسـتثمار      ،الأجنبيواستقرار القوانين واللوائح التي تتعلق بالنقد       

 للمحافظـة   الأجنبـي حتياطي من النقد    المعوقات التي تحد من تدفق الاستثمار، دم استخدام الا        
  .شجيع سياسات التمويل المصرفيتعلى سعر الصرف، 

  

                                         
 – 2005الأجنبي على إجمالي النـاتج المحلـي في الـسودان في الفتـرة              أثر سياسات النقد    م،  2015أمير عوض يوسف المقبول،     )1(

  .لوم والتكنولوجيا، الخرطومم، رسالة دكتوراه، جامعة السودان للع2012
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   )1()م2015(دوحة سلمى، : دراسة الدارسة/ 5
 تقلبات سعر الصرف على توازن الميزان       أثرتمثلت مشكلة الدراسة في معرفة ما هو        

سائل والآليات للحد من     الصرف ومحاولة البحث عن الو     أسعار وما مدى فعالية نظام      ؟التجاري
 أثـر  دراسـة   إلى الصرف على الميزان التجاري، هدفت الدراسة        أسعارالآثار السالبة لتقلبات    

 الـصرف،   أسعارسلوك سعر الصرف على توازن الميزان التجاري، تحديد مدى فعالية نظام            
ف علـى    الـصر  أسـعار محاولة البحث عن الوسائل والآليات للحد من الآثار السلبية لتقلبات           

الميزان التجاري، الوقوف على مشكلة ارتباط الاقتصاد الجزئي بهيكل تصديري وحيد يجعـل             
استخدمت هذه الدراسـة المـنهج التحليلـي        . من الاقتصاد الوطني رهيناً للظروف الاقتصادية     

 المنهج الإحصائي القياسـي  إلىلدراسة وتحليل طبيعة العلاقة بين متغيرات الدراسة، بالإضافة  
 أثـر ي اعتمدت عليه الدراسة في الجانب القياسي، ومن ثم قامت ببناء نموذج قياس لتحليل               الذ

خرجت . تقلبات سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي على الميزان التجاري           
 الدينار الجزائري كان مقيم بأعلى من قيمته الحقيقية خلال الفتـرة  أن: الدراسة بنتائج عدة منها   

م بسبب الرقابة المفروضة عليه، شهد نظام سعر صرف الـدينار الجزائـري             1987 – 1984
 مسايرة ديناميكية النظام النقدي الدولي، اعتمـاد الجزائـر     إلىعدة تطورات ترمي في مجملها      

 على المحروقات يجعل منه رهينة تقلبات الأسعار العالمية للبتـرول، يعـاني             الأولىبالدرجة  
 من تخفـيض العملـة      الأساسيمن اختلال في القنوات المصرفية، الهدف       الاقتصاد الجزائري   

 ضمن  الأساسيالمحلية هو تحرير التجارة الخارجية، شكلت سياسة تقليص قيمة العمة المحور            
 تحسين مباشر فـي  أي إلىسياسات الإصلاح الاقتصادي، سياسة التخفيض لقيمة العملة لم تؤدِ    

  .الميزان التجاري
   )2():م2013(جبوري محمد، : رسدراسة الدا/ 6

 طبيعـة أنظمـة     تأثيرما هو   : يمكن عرض المشكلة من خلال السؤال الرئيسي التالي       
كيـف  : ؟ وتتفرع منه الأسئلة الفرعية التاليـة خم والنمو الاقتصادي  الصرف على التض  أسعار

 سـعار أيمكن استخلاص دروس في التاريخ النقدي والمالي في عملية المفاضلة بـين أنظمـة           
 استنتاجات خاطئـة    إلى الصرف   أسعار التصنيفات الخاطئة لأنظمة     أدتالصرف البديلة؟ هل    

 الصرف البديلة على الأداء الاقتصادي؟ وما هي اختبـارات أنظمـة            أسعار أنظمة   تأثيرحول  
الصرف المتاحة أمام الدول النامية؟ ما هو نظام سعر الصرف الأكثر مردود في الحـد مـن                 

                                         
 أثر تقلبات سعر الصرف على الميزان التجاري وسبل علاجها، دراسة حالة الجزائر، رسالة دكتوراه، جامعة          م،  2015دوحة سلمى،   )1(

  .رة، الجزائرمحمد خضر، بسك
أثر أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي، دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات باثـل،       م،  2013جبوري محمد،   )2(

   .يد، جامعة تلمسان، الجزائررسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة أبي بكر بلقا
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 أسـعار  الاقتصادية والمالية لدور أنظمـة       الأهمية إبراز   إلىهدفت الدراسة   ؟  ت التضخم معدلا
 أسـعار  وطبيعة العلاقة التـي تـربط أنظمـة    تأثيرالصرف في ظل التحولات المالية، تحديد      

الصرف المختلفة بالتضخم والنمو الاقتصادي، محاولة التمكن من استخدام أساليب الاقتـصاد            
 الـصرف   أسـعار العلاقة التي تربط بين أنظمة      : ت الدراسة الآتي  افترض. لتحليلالقياسي في ا  

 وتأثر، يؤثر نظام سـعر الـصرف العـائم ايجابيـاً علـى النمـو                تأثيربالتضخم هي علاقة    
ي التحليلـي والمـنهج التـاريخي،       تعتمد الدراسة في المزج بين المنهج الوصـف       . الاقتصادي
خرجـت  . ميكية  ل الدينا قي باستخدام نماذج بان   جانب التطبي  المنهج القياسي في ال    إلىبالإضافة  

ارتفاع معدلات التضخم في الدول يشجع على تطبيق أنظمة الـصرف           : الدراسة بالنتائج الآتية  
ضـرورة  : أوصت الدراسة بـالآتي   . الثابتة، ضرورة الاتجاه نحو التعويم واستهداف التضخم      

 المدى الطويل في تحديد العلاقـة بـين    لأنه هو العامل الحاسم فيالإنتاجيةالاهتمام بالنمو في    
 سلة من العملات قـد    أو بعض الدول نظام الربط بعملة قوية        إتباع أن صرف العملات،    أسعار

 الأسواقيكون ملائم بشرط فرض قيود على حركة رؤوس الأموال المضاربة، ضرورة تنمية             
  . المالية في البلدان النامية والرفع من درجة كفايتها

   )1()م2013(محمد مبارك مصطفى الإمام، : دارسدراسة ال/ 7
تمثلت مشكلة الدراسة في هل تعمل سياسات سعر الصرف علـى تحـسين التجـارة               

، ما هي نظم سعر الصرف في السودان التي تعمل على زيادة معـدل              ؟الخارجية في السودان  
. ؟ن سعر الصرف   المباشرة على تحسي   الأجنبية، هل تعمل الاستثمارات     ؟نمو التجارة الخارجية  

 نظم سعر صرف الجنيـه الـسوداني علـى    أثرقياس : تمثلت أهداف الدراسة في هدف رئيس    
معرفـة  : وأهداف فرعية هي  . م2011 – 1990التجارة الخارجية في السودان في الفترة من        

ج الدولـة   هـا  إنت تأثير سياسات التجنيب على القطاعات الأخرى في السودان، معرفة مدى           أثر
 استخدام الدولة لنظام سعر الصرف الثابـت،        أثرلتحرير الاقتصادي، التعرف على     لسياسات ا 

محاولة وضع كافة الحلول المثلى للوصول بالسياسات والنظم البديلـة الموازيـة للتطـورات              
سياسات سـعر الـصرف والتجـارة     نظم و هناك علاقة بين  أنافترضت الدراسة   . الاقتصادية

 الصرف وزيادة الواردات فـي   أسعارقة عكسية بين استقرار     هناك علا لسودان،  الخارجية في ا  
. السودان، توجد علاقة طردية بين تحسين صرف العملة الوطنيـة وتـدفق رؤوس الأمـوال              

استخدمت الدراسة المنهج الوصفي عن طريق تحليل الجداول والمنهج الإحصائي القياسي مـن   
. E. view برنـامج  باسـتخدام الدراسـة  خلال بناء نماذج قياسية للسلاسل الزمنية لمتغيرات 

                                         
 – 1990 سعر الصرف وأثرهما على التجارة الخارجية في السودان في الفترة  نظم وسياسات م،  2013محمد مبارك مصطفى الإمام،     )1(

   .لوم والتكنولوجيا، الخرطومم، رسالة دكتوراه، جامعة السودان للع2011
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سياسة تخفيض العملة أثرت سلباً على دخول الأفراد مما كـان  : خرجت الدراسة بالنتائج التالية   
 تحـسين ميـزان     إلى أدت سياسة السعر الحر في السودان       إتباعلها الأثر في قلة المدخرات،      

لمنتجات المحليـة لتـشجيع     ع وا رفع الضرائب على السل   : أوصت الدراسة بالآتي  . المدفوعات
الصناعة، الصياغة المثلى للتشريعات والقوانين واللوائح والنظم للحـد مـن التـضارب فـي               
تنفيذها، نشر معلومات عن السودان توضيح الإمكانيات المتاحة، ضخ عملات أجنبية للبنـوك             

  .التجارية العاملة، الاستفادة الفعلية من عائدات البترول والمحروقات
   )1( ):م2008(الصادق عثمان حميدة، : ة الدارسدراس/ 8

مثلت مشكلة الدراسة في أن تحديد سعر الصرف إدارياً يضر بالاقتصاد الوطني فـإذا   ت
 البضائع  أسعار تخفيض   إلى الجنيه السوداني بأعلى من قيمته الحقيقة مقابل الدولار سيؤدي           قيم

درة البلاد التـصديرية وهـذا يفـاقم         المصدرة فسترتفع أسعارها مما يضعف ق      أماالمستوردة،  
 قياس مؤشـرات الاقتـصاد      إلىهدفت الدراسة   . مشكلة الميزان التجاري وميزان المدفوعات    

الكلي والمعاملات الاقتصادية قياسياً واقعياً، تصوير العلاقات الدالية بين المتغيرات الاقتصادية           
ها معلمات الدوال التي تم التوصل      المختلفة، اختيار الفروض النظرية التي استنتجت على أساس       

افترضت الدراسة  . لها وتحديدها تحديد قطاع من حيث نوع العلاقة ومن حيث معنوية الفروق           
 الميـزان التجـاري يتـأثر       أنالصادرات،  ف تؤثر على الواردات و     سياسات الصر  أن: الآتي

 مـن   ض والعر  سياسات سعر الصرف تؤثر على معدلات الطلب       أنبسياسات سعر الصرف،    
اسـتخدم الباحـث المـنهج الإحـصائي،        .  وكمية العرض والطلب من السلع والخدمات      النقد

للكشف عن حقائق الظاهرة موضـوع      ) المنهج القياسي (والوصفي، والاستنباطي، والاستقرائي    
 أما النتائج أن سياسات سعر الصرف لم تؤدي إلى استقرار أسعار الصرف إلا بعـد                .الدراسة

 الـصادرات   وان زيادة سعر الصرف ليست هي الوحيدة التي تؤثر في تنافسية        استخراج البترول 
أمـا التوصـيات هـي     .ولم تؤدي إلى تخفيض الواردات وأدت إلى عجز في الميزان التجاري          

   الصرافاتءالاتجاه نحو التصنيع وخلق أسواق جديدة وتشجيع الصادرات وانتشا
  )2 (:)م2008(مشهور هذلول بربور، : دراسة الدارس/ 9

هل هناك علاقة بين التحركات في      : يمكن تلخيص المشكلة من خلال التساؤلات الآتية      
 مقابل الدينار الأردني وبين التحركات في الأسعار المحليـة؟،          الأجنبية صرف العملات    أسعار

يهـدف  .  ؟ الأجنبيـة  صرف العملـة     أسعار تحركات   أثرما هي العوامل المؤثرة في انعكاس       
                                         

 – 1992 دراسـة قياسـية   –أثر سياسات سعر الصرف على أداء متغيرات الاقتـصاد الكلـي   م، 2008 الصادق عثمان حميدة، )1(
   .ودانتوراه، جامعة أم درمان الإسلامية، السم، أطروحة دك2003

 – 1985عوامل المؤثرة في انتقال أسعار صرف العملات الأجنبية على مؤشر الأسعار في الأردن    م، ال 2008 مشهور هذلول بربور،  )2(
  .، الأردنالمالية والمصرفيةم، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم المالية والمصرفية، الأكاديمية العربية للعلوم 2006
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 مؤشـر  إلـى  الأجنبيـة  صرف الدينار الأردني مقابل العملات    أسعارس انتقال    قيا إلىالباحث  
تحديد العوامل المؤثرة في الانتقال، تحديـد مـدى         ر والاستهلاك في الأردن من خلال       الأسعا

: الآتيافترضت الدراسة في    .  الصرف الحالية في الحد من ارتفاع الأسعار       أسعارفاعلية نظام   
 على مؤشر الأسعار في الأردن، تـؤثر صـدمة          الأجنبيةالصرف   أسعارتؤثر التحركات في    

الأجنبيـة أي    صرف العمـلات     أسعار التحركات في    أثرعلى انتقال    وصدمة العرض    الطلب
 Vector auto regressionاستخدم تحليل الانحدار الاتجـاهي  . مؤشر الأسعار في الأردن 

خرجـت  . ة الاقتـصادية لـلأردن   ليتلاءم والبيئMcCarthy- 1999من خلال تعديل نموذج 
 صـرف العمـلات     أسـعار وجود علاقة معنوية لأثر التحركات فـي        : الدراسة بالنتائج الآتية  

ود علاقة بين صـدمة   المستهلكين، وجأسعار تجارة الجملة ومؤشر أسعار على مؤشر    الأجنبية
ت  صرف العمـلا   أسعار التحركات في    أثر سرعة وحجم انتقال     الطلب وصدمة العرض وبين   

 المستهلكين، وجود علاقة بين صـدمة       أسعار تجارة الجملة ومؤشر     أسعار مؤشر   إلى الأجنبية
أوصت الدراسـة  . ملات صرف العأسعار التحركات في أثرالعرض وبين سرعة وحجم انتقال   

 إلـى  الـصرف    أسـعار  آثـار ضرورة الاهتمام وبدرجة كافية بتحديد قنوات انتقـال         : بالآتي
لية ومحاولة السيطرة على هذه القنوات، اعتماد أنظمـة صـرف اقـل             مؤشرات الأسعار المح  

 الاتحادات النقدية ومجلـس العملـة       تشدداً فهناك سلسلة من أنظمة الصرف وهي تتراوح بين        
 ذات علاقـة بموضـوع      أخـرى  عملة ارتكاز، إجراء دراسات      إلىأنظمة المصرف المثبتة    و

  . الأسعار الصرف وانعكاس التحركات فيها على مؤشراتأسعار
  )1( ):م2007(معيار منصف، :  الدارسدراسة/ 10

تدور إشكالية البحث في محاولة بناء نموذج قياس لتفسير العلاقة بين سعر الـصرف              
الدينار الجزائري والمتغيرات الاقتصادية الكلية حسب أساسيات النظريـة الاقتـصادية بعـد             

 يومنا هذا، وحسب الباحـث      إلىم  1990نة  الإصلاحات الهيكلية، التحرير العقلي انطلاقاً من س      
 تقدير سعر الصرف في الجزائر يشكل صعوبة كبيرة حيث لم توجد نماذج تفسيرية لـسعر        فإن

 عدم مقدرة النماذج الاقتصادية القياسي والسلاسل الزمنية على تفـسير    إلىالصرف ويعود هذا    
ديراً لسعر الـصرف هـي       النماذج تص  أكثر أنالسلوك العشوائي لأسواق الصرف ولذلك نجد       

  ).VAR(نماذج الانحدار الذاتي 
  
  

                                         
 – 1990خـلال الفتـرة   ) VAR(م، محاولة نمذجة سلوك سعر صرف الدينار الكويتي باستخدام طريقة     2007معيار منصف،    )1(

   .م، رسالة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر2003
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  )1( ):م2004(قنيش محمد، :  الدارسدراسة/ 11
علـى   الجزائـري  تدور إشكالية البحث في محاولة تقييم في سـعر صـرف الـدينار    

التوازنات الاقتصادية الكلية في إطار تبني الجزائر برامج التعديل الهيكلي، ومن نتـائج هـذه               
 حدوث تكاليف كبيرة    إلى في معدلات الصرف الحقيقية سيؤدي       ة التقلبات الزائد  أن الدراسة هي 

  .على التوازنات الكلية وعلى مستوى الرفاه الاجتماعي
   )2( ):م2002(محمد الجلي محمد سليمان، : دراسة الدارس/ 12

تمثلت مشكلة الدراسة في مدى تأرجح وتذبذب الجنيه السوداني له تأثيراتـه الـسالبة              
على حركة الاقتصاد الوطني وهنا تكمن المشكلة في عدم استقرار سـعر الـصرف بالنـسبة                

 المشاكل التي تواجـه العملـة       أكثرللعملة المحلية والتخفيضات المتلاحقة للجنيه السوداني من        
يهدف البحث لوضع إطار موضوعي وعلمي للتحكم في سـعر الـصرف ومحاولـة              . المحلية

 أن: الآتـي افترضـت الدراسـة   .  في استقرار سعر الـصرف   وضع آليات موضوعية تساعد   
 لانعكاسات سياسات سعر الصرف     أن واضح في التحكم في سعر الصرف،        أثرللسياسة النقدية   

 مباشر في سـعر     تأثير تؤثر   الأجنبي ايجابي على ميزان المدفوعات، تذبذب سياسات النقد         أثر
لى التوالي يؤثر سلباً على سعر صـرفه        الصرف للجنيه السوداني، تخفيض الجنيه السوداني ع      

 لمجابهـة المـشاريع    الأجنبيـة ، الطلب الحكومي الكبير على العملات       الأجنبيةمقابل العملات   
التنموية أحد أهم العوامل المؤثرة في عدم استقرار سعر الصرف، العملات الرئيـسية بـصفة               

لتجـاري وميـزان   عامة والدولار بصفة خاصة دور رئيسي ومباشر فـي عجـز الميـزان ا            
خرج البحث بالنتـائج    . اتبع البحث المنهج التاريخي والوصفي والتحليلي     . المدفوعات السوداني 

 سياسة السماح بحيازة    أدت من الموارد،    أكثر كانت   الأجنبياستخدام الحكومة من النقد     : الآتية
عوبة  تشجيع تهريب العملات بطريقة مباشرة وغيـر مباشـرة، مـن الـص             إلىالعملة الحرة   

 أو السعر الواقعي للجنيه السوداني في ظل سـوق لا توجـد فيـه إحـصائيات                 إلىالوصول  
: أوصت الدراسـة بـالآتي    .  زيادة الواردات  إلى أدت زيادة سعر الصرف     أنمعلومات وافية،   

تقليل الاعتماد على عملة احتياطية واحدة مثلاً الدولار تفادياً للأخطار الناجمة عـن التقلبـات               
 سياسة سعر الصرف الثابت القابل للتعديل بـدلاً مـن           إلىث في قيمة العملة، العودة      التي تحد 

 من السياسات الاقتصادية الكلية في البلاد، لابد مـن          الأجنبيالتعويم، عدم فصل سياسات النقد      
  .تقييد مدى الحرية التي يحدد بها سعر الصرف بالنسبة للجنيه السوداني

                                         
يكلي للاقتصاد الوطني، رسـالة دكتـوراه في   م، محاولة تقييم سعر الصرف للدينار الجزائري في ظل التعديل اله          2004قنيش محمد،    )1(

   .العلوم الاقتصادية بكلية العلوم الاقتصادية، جامعة وهران
م، 2001 – 1970أثر تغيير سياسات سعر الصرف على ميزان المـدفوعات في الـسودان             م،  2002 محمد الجلي محمد سليمان،   )2(

   . درمان الإسلامية، السودانأطروحة دكتوراه، جامعة أم
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  :الدراسات الأجنبية
1\ (Motlagh, et. al. 2018): )1(  

إلى معرفة آثار تقلبات سعر الصرف على استيراد وتصدير الأدوية في           هدفت الدراسة   
م، وقد تم استخدام نمـوذج الانحـدار الـذاتي المتكامـل            2014 – 2001إيران خلال الفترة    
واستخدمت متغيرات مثل عائـدات     جينز   –أو نموذج بوكس    ) ARIMA(والمتوسط المتحرك   

 والناتج المحلي الإجمالي بالإضافة إلى سعر الصرف، وأظهرت النتائج أن كـل زيـادة               النفط
علـى المـدى    في استيراد الـدواء     % 13في عائدات النفط تؤدي إلى زيادة بنسبة        % 1بنسبة  

في نفـس   % 1.61في الناتج المحلي الإجمالي تؤدي إلى زيادة        % 1القصير وكل زيادة بنسبة     
يل، كذلك لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الاسـتيراد مـع أي   المتغير على المدى الطو   

من المتغيرات الأخرى، وأيضاً كان لتقلبات سعر الصرف تأثير عكسي على صادرات الأدوية             
بنـسبة  في تقلبات سعر الصرف أدى إلى انخفاض في تـصدير الأدويـة             % 1حيث أن زيادة    

0.17.%  
2\ (Tumturk, O., 2018):  )2(   

البحث في الآثار طويلة الأجل لتقلبات سعر الصرف على الـصادرات          الدراسة   ناقشت
وتم اسـتخدام   . تركيا، اندونيسيا، المكسيك، بولندا، البرازيل، شيلي     : دول نامية وهي  ) 6(لعدد  

لاختبـار عـشوائية   ) ARCH. GRACH(نموذج الانحدار الذاتي المشروط لعدم التجـانس  
ج النماذج إلى لا توجد علاقة تكامـل مـشترك بـين البرازيـل     السلسلة الزمنية، وأشارت نتائ   

واندونيسيا وشيلي، بينما توجد علاقة تكامل مشترك بين تركيا والمكسيك وبولندا وأن الـدخل              
الحالي هو المحدد الرئيسي الذي يقود أحجام الصادرات في تركيا والمكسيك وبولندا، ويوجـد              

  . رات في بولندا وايجابي في تركياأثر سالب ومعنوي بين سعر الصرف والصاد
3\ (Bazargan & Lotfalipout 2014): )3(  

، الإيراني علي الميزان التجاري    الصرف أسعار دراسة اثر تقلبات     إلىهدفت الدراسة   
 -1993وتقدير اثر تقلب سعر الصرف الحقيقي علي ميزان التجارة في إيران خـلال الفتـرة              

  :إلىوتوصلت الدراسة . 2011
 .كبير لسعر الصرف الحقيقي علي الميزان التجاريتأثير يوجد   لا -1

                                         
(1) Motlagh (2018): Investigation the effect of exchange rate fluctuation on the import 
and export of medicine in Iran from 2001 – 2014, Shriaz E-Medical Journal  
(2) Tumturk, O. (2018): The impact of exchange rate volatility on export flows in 
developing courtiers, Ulaslararas Iktisadi veideri  
(3) Bazargan & Lotfalipout (2014): The Impact of Exchange Rate Volatility on trade 
Balance of Iran 
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 . السلع البديلة  إنتاج يجب علي الحكومة تنفيذ سياسة تركز علي -2

 . يمكن الاعتماد علي تقلب أسعار الصرف الحقيقية في إدارة الميزان الإيراني  لا -3

4\ (Havva, Mohammad and Teimour) (2012) )1(  

 الكليـة  الاقتصادية المؤشرات على الحقيقي الصرف سعر تقلبات أثر الدراسة هذه تبين
 الفترة خلالإيران الإسلامية  جمهورية ي، ف)، والتضخمالنقود عرض الإجمالي، المحلي الناتج(
 جرانجـر،  اختبار ، VAR نماذج :التالية الاختبارات الباحثون واستخدم، )ك1973-2007(

  الصرف، سعر من كل بين علاقة وجود الاختبارات جنتائ أظهرت وقد .الخطأ تصحيح واختبار
 وكانـت  والتـضخم،  النقـود  عرض الإجمالي، المحلي الناتج :في المتمثلة الكلية والمؤشرات

  : كالتالي
 .الطويل المدى في النقود وعرض الإجمالي المحلي الناتج بين سلبية علاقة وجود -
 .الطويل المدى في المحلي اتجوالن الاستهلاك أسعار مؤشر بين ايجابية علاقة وجود -
 المـدى  فـي  الإجمـالي  المحلي والناتج الحقيقي الصرف سعر بين سلبية علاقة وجود -

 .الطويل
 المـدى  في الاستهلاك أسعار ومؤشر الحقيقي الصرف سعر بين سببية علاقة توجد لا -

 .الطويل
 المدى في فالصر وسعر الإجمالي المحلي الناتج بين واحد اتجاه في سببية علاقة هناك -

 .الصرف سعر في يؤثر الذي هو الإجمالي المحلي الناتج سعر أن أي الطويل،

 وعـرض  المحلـي  النـاتج  من التقليل إلى تؤدى الحقيقي الصرف سعر في الصدمات -
  .النقود

5\ (Mcpherson,2000): )2(  

 كينيـا  في الاقتصادي والنمو الصرف سعر معدل بين العلاقة لتوضيح الدراسة هدفت
 الـصرف  سعر بين المباشرة وغير المباشرة العلاقةم، وحللت 1996 -1970  الفترة لخلا

 :هـي  طـرق  بثلاث العلاقة اشتقاق وتم المحلي، الناتج ونمو الاسمي الصرف وسعر الحقيقي
 نتائج ومن .الواحدة المعادلة وطريقة التلقائي، الانحدار ونموذج المحدد، الكلي الاقتصاد نموذج

 كينيا في الاقتصادي والنمو الصرف سعر بين مباشرة علاقة يوجد لا أنه الباحث وجد التقديرات

                                         
(1)  Havva Mohammed parast Tabas et Mohammad Reza Mirzaeenezhad and Teimour 
Mohammadi (2012), The Effect of the Real Effective Exchange Rate Fluctuations on 
Macro-Economic Indicators (Gross Domestic Product (GDP), Inflation and Money 
Supply); Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in Business; Vol 4, No 6 
(2) Mcpherson, (2000), Exchange Rates and Economic Growth in Kenya: 
An Econometric Analysis  
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 تتـضمن،  قنوات عدة من الاقتصادي والنمو الصرف سعر بين مباشرة غير علاقة يوجد ولكن
 الصرف سعر أن حيث الخارجية، والمساعدات الزراعي، الإنتاج الواردات، إجمالي الاستثمار،

 سـعر  فتأثير الإجمالي، المحلي الناتج متغيرات من تعتبر التي متغيراتال تلك في يؤثر الحقيقي
 نتـائج  وتـشير  .مباشرة غير بطريقة ولكن الاقتصادي النمو على للتأثير يؤدي عليها الصرف
 مترابطات غير الحقيقي الاقتصادي والنمو الحقيقي الصرف سعر معدل أن إلى التلقائي الانحدار

 فتوجـد  القـصير  المدى في أما بينهما الفصل يمكن لا الطويل ىالمد في ولكن أساسي، بشكل
 اسات وغير مباشرة، وتوصلت الدراسة بأن معدل النمو الاقتصادي يتأثر بالـسي ضعيفة علاقة
 وهذه الصادرات، كنمو أخرى اقتصادية وعوامل الخارجية والمساعدات والمنح والنقدية، المالية

 كما النمو، صالح لغير يعمل الذي الحقيقي الصرف سعر يف مغالاة عنها ينتج مجتمعة العوامل
 كينيـا  فـي  النمو لإحياء دقيقة تكون لن وحدها الصرف أسعار في التحسينات أن إلى توصلت

  .اقتصادي إصلاح مج التحسينات في أسعار الصرف ضمن برناتكون أن يجب ولكن
  : الفجوة العلمية

 سعر الصرف علـي      أثر  تناولت موضوع  اأنهفي   الدراسات السابقة    تشبه هذه الدراسة  
   .يةالاقتصادالمتغيرات 

 : الآتي اختلاف الدراسة عن الدراسات السابقة يتمثل في أما

  .2019 حتى الموضوع تناولت لأنها حديثة الدراسة هذهتعتبر * 

  .والذي يعتبر من التقنيات الحديثة في التحليل  VARـاستخدمت الدراسة نموذج ال* 

خدم المتغيرات التي استخدمت    تولم تس   الدراسة علي خصوصية الاقتصاد السوداني     اعتمدت *
   .آخر الدراسة بعدا أعطينماذج الدراسات السابقة مما  في

 متغير مستقل وبقية المتغيرات تابعة بينمـا ركـزت          أنهتناولت الدراسة سعر الصرف علي      * 
  . متغير تابع أنهمعظم الدراسات علي 

 معه عـرض  أدخلت سعر الصرف هو المتغير المستقل الوحيد بل أندراسة علي  لم تعتمد ال  * 
  . الحكومي والإنفاقالنقود والانفتاح التجاري والاستثمار 

 سـعر   أثـر ركزت معظم الدراسات علي متغير تابع واحد ولكن الدراسة الحالية تناولـت             * 
 وميـزان   الإجمالي المحلي   والناتج التضخم الصرف علي متغيرات الاقتصاد الكلي متمثلة في      

  .المدفوعات

مكـن اعتبارهـا     الطويل والقصير ممـا ي     المدىركزت الدراسة الحالية علي التغيرات في       * 
  .  متكاملةدراسة
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  الفصل الأول
  سعر الصرفمفهوم 

  :مقدمة
يعتبر سعر الصرف من أهم الأدوات التي يعتمد عليها النظام الاقتصادي لكونها آليـة              

ة المتوقعة، وتـم تقـسيم هـذا        من الصدمات الاقتصادي   عة تستطيع حماية الاقتصاد المحلي    ناج
 ماهية وأنواع سعر الصرف، المبحـث الثـاني نظـم      الأول ثلاثة مباحث، المبحث     إلىالفصل  

  .سعر الصرفبحث الثالث عمليات وسياسات ومحددات ونظريات سعر الصرف، الم
  :سعر الصرفوتغيرات ماهية وأنواع : الأولالمبحث 

  :مفهوم سعر الصرف
 ووحـدة النقـد   الأجنبيـة  نسبة التبادل بين وحدة النقـد  أنهيعرف سعر الصرف على    

 بيع عملة ما مقابل وحدة واحدة من عملة         أوالوطنية، بمعنى أدق هو السعر الذي يتم به شراء          
، وغالباً ما يتحدد سعر الصرف وفقاً لقوى الطلب والعرض الحرة في الدول التي تأخـذ               أخرى

  )1(.بنظام الثمن الحر
 هنـاك   أن، حيث   )2( بدلالة العملة المحلية   الأجنبيةحدة العملة   سعر الصرف هو سعر و    

 بدلالة  الأجنبية الآخر وتسعر العملات     أو يعبر عنه بدلالة أحداهما      أن السعر يمكن    فإنعملتين  
  )3 (.الأجنبيةعدد الوحدات المحلية التي تلزم الحصول على واحدة من العملة 

  :  سعر الصرف من زاويتينإلىويمكن النظر 
 عبارة عن عدد من الوحدات من العملة الوطنية التـي تـدفع     أنه إلىينظر  : الأولىالزاوية  / 1

، وهنا يمكن تعريف سعر الصرف بدلالة سـعر الـدولار   الأجنبيةثمناً لوحدة واحدة من العملة  
  . جنيهاً سودانيا20ً=  دولار 1 أي
 3=  جنيـه سـوداني   1لوطنية، يمكن تعريف سعر الصرف بدلالة العملة ا      : الزاوية الثانية / 2

، )4( العكسية لسعر العملة الوطنيـة     أو سعر العملة الوطنية يعادل القيمة التبادلية        أن أي. دولار
 مقـدرة بوحـدات العملـة      الأجنبيـة  سعر الصرف هو قيمة الوحدة الواحدة من العملة          أن أي

                                         
   .17ص ، ) منشأة المعارف:الإسكندرية (سوق الصرف الأجنبي ماهيته مدركاته الأساسية، م2004، محمد كمال خليل الحمزاوي )1(
لاسـتثمارات  الـدار الدوليـة ل  :الطبعة الخامسة، القـاهرة (، ترجمة محمد رضا عادل الاقتصاد الدوليم، 2011دومنيك سلفاتور،   )2(

   .146، ص )الثقافية
   .283، ص )الدار الجامعية: الإسكندرية (الاقتصاد الدولي، التجارة والتمويلم، 2002كامل بكري،  )3(
   .132، ص)الدار المصرية اللبنانية: الطبعة الرابعة، القاهرة( دراسات في الاقتصاد الدوليم، 1995سامي عفيفي حاتم،  )4(
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لأمريكي الواحد يـساوي     سعر الصرف للدولار ا    أن أي هو نسبة مبادلة عملتين      أو،  )1(الوطنية
  )2 (.م2002ين ياباني في عام ) 125(

 أداة ربط بين اقتصاد مفتوح وباقي اقتصاديات العالم من خـلال  أنهعرف على  وأيضاً  
معرفة التكاليف والأسعار الدولية، وبذلك يقوم الأخير بتسهيل المعـاملات الدوليـة المختلفـة              

 المرآة التي يـنعكس عليهـا مركـز         أنهى   يعرف سعر الصرف عل    أنيمكن   .وطرق تسويقها 
 أنالدولة التجاري مع العالم الخارجي، وذلك من خلال العلاقة بين الصادرات والـواردات إذ               

 هو السعر الذي على أساسه يبادل النظـام         أي،  )3(الأجنبيةالواردات تزيد الطلب على العملات      
يتم عنده مبادلة إحدى العملات بعملـة        فهو سعر    )4(.الأجنبيةالمصرفي العملة المحلية بالعملة     

   )5(أخرى
  :الآتيومن خلال هذه التعريف نستنتج 

 سعر الصرف هذا يبقي ثابتاً في كل أجزاء السوق باتفاق تحكيمي ويشير تحكـيم سـعر      أن/ 1
 عملية شراء عملة أجنبية، حين يكون سعرها منخفض وبيعهـا حـين يكـون            أن إلىالصرف  

 تهـبط   أو العملة المحليـة تـنخفض       فإن الأجنبيفع سعر الصرف    سعرها مرتفع، وعندما يرت   
 تزيد  أو العملة المحلية ترتفع     فإن وعندما ينخفض سعر الصرف      الأجنبيةقيمتها بالنسبة للعملة    

 المحكمين  فإنفي نيويورك   ) 2.31(في لندن،   ) 2.29(من حيث القيمة فإذا كان سعر الصرف        
سـنت علـى   ) 2(ها في نيويورك محققين ربح قدره      سوف يشترون الجنيهات في لندن ويبيعون     

 سعر الجنيه بدلالة الدولارات يرتفع في لنـدن ويـنخفض فـي             فإنكل جنيه ومع حدوث هذا      
   )6 (.نيويورك حتى يتعادلان

  :  مفهوم سعر الصرف يشتمل على أربعة عناصرأن
  .أخرى عملة إلىتحويل عملة بلد ما :  العملية– 1
  .سعر الصرف:  المكان– 2
  .تسوية المدفوعات الدولية:  الهدف– 3

                                         
الطبعـة الأولى،    (التجارة الدولية والمؤسـسات الماليـة الدوليـة       م،  2012 السريتي، محمد عزت محمد غزلان،       السيد محمد أحمد   )1(

   .244، ص )دار التعليم الجامعي: الإسكندرية
   272، ص )دار صفاء للنشر والتوزيع: الطبعة الثانية، عمان (التمويل الدولي مدخل حديثم، 2015عبد الكريم جابر العيساوي،  )2(
   .9 ، ص مرجع سبق ذكرهدوحة سلمي،  )3(
، إصـدار  16مطبوعات بنك فيصل الإسلامي، السلسلة العربية رقم (عثمان إبراهيم السيد، تنظيم سوق النقد الأجنبي في السودان،          )4(

   .14، ص )مركز البحوث والإحصاءات
   .244، ص )دار الجامعة الجديدة: الإسكندرية (الاقتصاد الدولي المعاصرم، 2012شهاب، محمد مجدي  )5(
   .146دومنيك سلفاتور، مرجع سبق ذكره، ص  )6(
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 مقابل العملـة    الأجنبيةعلاقة التمويل الذي من خلاله يمكن الحصول على العملة          :  السعر – 4
  )1 (.المحلية

ومبادلة عملة بأخرى يقتضي وجود نسبة مبادلة وهذا الثمن يتعرض للتقلب بالارتفـاع          
   )2(.ام الصرف المتبع الانخفاض ولكن درجة التقلب تختلف باختلاف نظأو

 بالعمليات التي تسجل في الجانب المـدين فـي          الأجنبيويتحدد الطلب على الصرف     
 أمـا  بسبب الطلب على الواردات المنظورة والغير منظورة،  أنميزان المدفوعات وتفسير ذلك     

   )3 (. فيتحدد بالعمليات التي تسجل في الجانب الدائنالأجنبيجانب العرض في الصرف 
  :  الدولار مثلاً كالآتيالأجنبيةن صياغة دالة الطلب على العملات ويمك

....),,,,( RGDPippyfDy   
Dy =  الأجنبيةالكمية المطلوبة من العملة.  
py = سعر الصرف.  
p =  السلع والخدماتأسعارمتوسط .  
i = متوسط سعر الفائدة.  

RGDP = حقيقي ناتج محلي إجمالي.   

دالة في كل من سعر الصرف ومتوسـط        الأجنبية  وبة من العملات     الكمية المطل  أنوهذا يعني   
  )4( . الحقيقيالإجماليومتوسط سعر الفائدة والناتج المحلي   السلع والخدماتأسعار

 بعضها البعض، بـل     إلىلا تقتصر وظيفة سعر الصرف على عملية تحويل العملات          
 معبراً عنها بوحـدات عملـة       رأسعا إلى السلع والخدمات    أسعار كوسيط لتحويل    أيضاًتستخدم  

 كل عملة تخـدم دولـة       أننجد   )5 (. مختلفة أسواق، حيث يمكن مقارنة نفس السلعة في        أخرى
واحدة فالدولار في الولايات المتحدة والين في اليابان والحالة الاستثنائية هي اليورو الذي يخدم              

 فـإن قد وفي ضوء ذلـك   صرف النأوتبادل ،  Exchangeتعني كلمة    )6 (.دولة أوروبية ) 12(
  )7 (. بدلالة العملة المحليةالأجنبي يعني سعر وحدة النقد الأجنبيسعر الصرف 

                                         
   .4 دوحة سلمي، مرجع سبق ذكره، ص )1(
  . 80، ص )الفتح للطباعة والنشر: الإسكندرية (ة الدولييةقتصادالاالعلاقات م، 2013زينب حسين عوض االله،  )2(
  .332، ص)الدار الجامعية: الإسكندرية ( مع التطبيقاتالاقتصاد الكليم، مقدمة في 2010فوزي أبو السعود،  يمحمد )3(
   260، ص)مركز المعرفة للاستشارات: الطبعة الأولى، المنامة (يات النقود والبنوكاقتصادم، 2008فريد بشير وعبد الوهاب الأمين، )4(
   .283، ص )دار الجامعة الجديدة: الإسكندرية (مبادئ الاقتصاد الدوليم، 2008إيمان عطية ناصف،  )5(
دار : الرياض(إبراهيم منصور وعلي مسعود عطية      محمد  ، تعريب   الاقتصاد الدولي مدخل السياسات   م،  2004خاي كريانين،   دمور )6(

   .27-26ص ص ، )المريخ للنشر
دار : الطبعـة الأولى، عمـان   (سعر الصرف وإدارته في ظل الصدمات الاقتصادية  م،  2011عبد الحسين جليل عبد الحسن الغالبي،        )7(

   .22، ص )صفاء للنشر
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  :توازن سعر الصرف
يتحدد سعر الصرف التوازني وكمية التوازن من الإسـترليني المتبـادل فـي سـوق               

فقط عنـد صـرف    SS مع منحني العرض DD بنقطة تقاطع منحني الطلب الأجنبيالصرف 
 دولارين لكل جنيه إسترليني، وسوف يكون سعر الصرف متوازنـاً،           بأنهلذي نفترض   معين وا 

، وهذا التحديد يمثله    الأجنبيوالشكل التالي جمع كل من منحنى العرض والطلب على الصرف           
  )1 (:الشكل التالي

   )1/1(شكل 
  طلب وعرض الإسترليني

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  .يةجون هدسون، العلاقات الاقتصادية الدول: المصدر

 دولار  أنـه لنفـرض   ( اقل من دولارين لكل جنيه إسترليني        أسعارفي هذا الشكل عند     
وهنا سوف تفوق الكميـة     . يكون هناك فائض في الطلب على الإسترليني      ) لكل جنيه إسترليني  

، وسوف يتسبب فائض الطلـب      )AB(الكمية المعروضة منه    ) AC(المطلوبة من الإسترليني    
)BC (   عنـد   أخرىومن جهة   .  دولارين لكل جنيه   إلىرليني حتى تصل    في تحسن قيمة الإست 

 دولارات لكل جنيه إسترليني فـسوف يكـون         3 أنه صرف أعلى من دولارين نفرض       أسعار
) FG(هناك فائض في عرض الإسترليني، وفي هذه الحالة تفوق كمية الإسترليني المعروضة             

 في تدهور قيمة الإسـترليني      )FG(وسوف يتسبب فائض العرض     ) EF(الكمية المطلوبة منه    
نقطـة تـوازن مـستقر    ) H( دولارين لكل جنيه إسترليني ولهذا تمثل النقطـة  إلىحتى تصل  

stable equilibrium والتي يتم في اتجاهها تعديل سعر الصرف السوقي.  

                                         
 عبـد الـصبور،  محمـد  . طه عبد االله منـصور، د    . ، ترجمة د  العلاقات الاقتصادية الدولية  ،  1987سون، مارك هرندر،    دجون ه  )1(
   165-.164،ص ص)دار المريخ للنشر: الرياض(
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 أساساً من خلال استيراد السلع والخـدمات مـن         الأجنبيويرتفع الطلب على الصرف     
  )1 (.الأجنبيةثمارات القروض الخارج وتسديد است
  :أهمية سعر الصرف

يحمل سعر الصرف أهمية بالغة في كونـه يبـدي تـأثيره علـى التجـارة وتـدفق                  
 ويتـسم  )3( وأن ارتفاع سعر الصرف يعني انخفاض في قيمة العملـة الوطنيـة    )2(الاستثمارات

بينها مبادلات أيـاً   يؤثر في نظام الأسعار في مختلف الدول التي تجري       أنهكبرى حيث    بأهمية
  )4 (.كان شكلها

  : سعر الصرفأنواع
 الصرف وفقاً لمعيار التقسيم المـستخدم وأهـم    أنواع أسعاريمكن التمييز بين عدد من   

  :المعايير
 معيار أسلوب تحديد الصرف: أولاً

وسعر الصرف المـدار    ) المرن(سعر الصرف الحر     في هذا المعيار يمكن التفرقة بين     
  .) الرسمي(
هو السعر الـذي تحـدده ظـروف الطلـب     : Free exchange rate سعر الصرف الحر /1

 جهاز الثمن هو الذي يمثل العامل الذي يحدد سعر الصرف لكل عملة             فإن وبالتالي   )5(والعرض
 فإذا أخذنا عملتين همـا      )6( عند المستوى التوازني لعقد طلب العملة،      أيدون تدخل السلطات،    

 الأمريكي فيتحدد عرض الدولار فـي الـسوق المـصري بطلـب             الجنيه المصري والدولار  
 مصر،  إلىالأمريكيين على السلع والخدمات المصرية، وكذلك حركات رأس المال من أمريكا            

 الطلب على الدولار فيتحدد بطلب المصريين على السلع والخدمات الأمريكيـة وتحركـات       أما
عن ذلك بمنحني الطلب علـى الـدولار       أمريكا، ويمكن التعبير     إلىرؤوس الأموال من مصر     

 هـذا   أن أي، في الشكل يقيس المحور الرأسي قيمة الدولار،         )ع(ومنحني عرض الدولار    ) ط(
المحور يقيس سعر الصرف بالدولار ويتحدد سعر الصرف الحر عند نقطـة تقـاطع منحنـي        

 1هـو   الطلب على الدولار مع منحني العرض على الدولار ويكون سعر الصرف التـوازني              
   . قرش550= دولار 

                                         
(1) Brenner M. B. and others, 1987, Macro-economics (USA) Hought Mifflin company 
Boston, second edition, p. 464.  

   .101، ص )توزيعالمؤسسة الجامعية للنشر وال: الطبعة الأولى، لبنان (العلاقات الاقتصادية الدوليةم، 2003بسام الحجاز،  )2(
   .253، ص )الدار الجامعية: الإسكندرية.الطبعة الأولى  ( مبادئ الاقتصاد الكليم، 2010جلال جويدة القصاص،  )3(
   .90، ص )المكتبة العصرية للنشر: الطبعة الأولى، القاهرة (الاقتصاد الدوليم، 2010طارق فاروق الحصري،  )4(
   .18 سبق ذكره، ص مرجعمحمد كمال خليل الحمزاوي،  )5(
   .191، ص )الدار المصرية: القاهرة(، التجارة الخارجية بين التنظير والتنظيم، م1989سامي عفيفي حاتم،  )6(



 23

  )1/2(شكل 
   تحديد سعر الصرف الحر

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .التجارة الدولية ومحمد عزت محمد غزلان، السيد محمد أحمد السريتي :المصدر
 يعني انخفاض القيمة الخارجية للعملة      الأجنبية ارتفاع سعر الصرف للعملة      أنويلاحظ  

  )1 (.الوطنية
بظروف الطلب والعـرض فـي سـوق الـصرف           قيم صرف العملات تحدد      أن أي

  )2 (.الأجنبي
والمقصود بالعرض والطلب هنا ما ينجم عن تعامل المقيمين في الداخل والراغبين في             

 تحويـل  أوالقيام بمدفوعات للمقيمين في الخارج لأي سبب مثل اسـتيراد الـسلع والخـدمات      
 يـأتي مـن     الأجنبيرف   الطلب على الص   أن أي العكس   أو الخارج   إلىرؤوس أموال وطنية    

طلب المقيمين على السلع والخدمات والأسـهم والـسندات والعقـارات ومختلـف الأصـول               
 في كافة البنود المدينة في ميزان المـدفوعات         الأجنبية، ويتمثل الطلب على العملة      )3(الأجنبية

وعلـى  وعلى رأسها الواردات بينما يمثل العرض كافة البنود الدائنة في ميـزان المـدفوعات        
 ارتفاع الطلـب علـى      إلى هذا يؤدي    فإنرأسها الصادرات، فإذا ارتفع الطلب على الواردات        

                                         
   .247 -248محمد عزت محمد غزلان، مرجع سبق ذكره،ص ص أحمد السريتي، محمد السيد  )1(
،  )دار المريخ للنـشر   : الرياض( ترجمة وتعريب محمد إبراهيم منصور       سة،الاقتصاد الكلي النظرية والسيا   م،  1999مايكل ابجدمان،    )2(

   .506ص 
   .44عبد الحسين جليل عبد الحسن، مرجع سبق ذكره، ص  )3(
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 يتحـدد   أن أي،  )1( وتنخفض قيمة العملة المحلية    الأجنبي فيرتفع سعر الصرف     الأجنبيةالعملة  
سعر الصرف دون تدخل من الدولة ويعكس منحني الطلب على العملة المحلية قانون الطلـب               

 أن بمعني Equilibrium exchange rateسمي السعر هنا سعر الصرف التوازني العادي وي
سعر الصرف التوازني يمثل السعر الذي يسود عندما يتحقـق التـوازن الاقتـصادي داخليـاً              

  )2 (.وخارجياً خلال الفترة الطويلة
وهـو الـسعر   : Managed exchange rate) الرسمي( المدار أوسعر الصرف الإداري / 2
ي تأخذ به الدولة ويتم الإعلان عنه وهذا السعر يعتبر الأساس في كافة المعاملات التي تتم                 الذ

 والهدف هو تشجيع التصدير فإذا      الأجنبيبين الأطراف المتعاملة في السوق الرسمية للصرف        
 تزيد عن متحصلاتها تقلصت قيمة العملة Out payment مدفوعاتها للخارج أنوجدت الدولة 

  . في سوق الصرفالأجنبيةصالح العملات الوطنية ل
هنا تضطر الدولة للتدخل لإجبار المصدرين مثلاً على بيع ما لديهم من عملات أجنبية              

وعادة ما يكون اقل مـن      ) رسمي( لبنوك معينة، وهذا التدخل يكون بفرض سعر إداري          أولها  
بر من عرضه بفجـوة   أكالأجنبيالسعر التوازني، وعند هذا السعر يكون الطلب على الصرف    

  )Suppressed excess demand.) 3يطلق عليها فائض الطلب المكبوت 
  :معيار مدى ثبات سعر الصرف: ثانياً

 Fixed foreign exchange الصرف الثابتة أسعاريمكن التفرقة في هذا المعيار بين 

rate وأسعار الصرف المعومة Floating foreign exchange rate.  
يتحدد سعر الصرف بصورة رسمية من جانب السلطة النقدية فـي           : رف الثابتة  الص أسعار/ 1

الدولة، وذلك بهدف تقليل التقلبات في سعر الصرف وبالتالي تلافـي الآثـار الـسلبية لهـذه                 
 تتدخل السلطات النقدية الحفاظ على الاستقرار النسبي لقيمة عملتها حول سـعر          أي،  )4(التقلبات
  : الأسعار الثابتةأن أنصار هذا الأسلوب  ويرىPar valueالتعادل 

  . تيسر تنفيذ الصفقات التجارية– ا
  . تساعد المصدرين في التعرف على حصيلة صادراتهم– 2
  . الصرفأسعار ضمان عدم تأثر الأرباح المحققة بأي تقلبات في – 3

                                         
   .255جلال جويدة القصاص، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
   .18 مرجع سبق ذكره، ص محمد كمال خليل الحمزاوي، )2(

(3) Henning Charles N, Pigott, William Scoff, Robert Henry, 1987, 
International financial management, McGraw, Hill Kogakusha Ltd. 
Tokyo, p. 48.  

   .253 مرجع سبق ذكره، ص ،جلال جويدة القصاص )4(
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  )1 (. يحقق واقعية دراسة الجدوى الاقتصادية– 4
هنا تسمح الدولـة بتغيـر   : Floating foreign exchange rate الصرف المعومة أسعار/ 2

 عن حد معين يتدخل البنـك      الأجنبيسعر الصرف داخل نطاق معين فإذا ارتفع سعر الصرف          
ببيع جزء من الاحتياطي النقدي مـن العملـة         ) فيما يعرف بسياسة السوق المفتوحة    (المركزي  

 لديه في السوق، وبالتالي ينخفض      نبيةالأج لديه في السوق مما يزيد من عرض العملة          الأجنبية
 انخفض عن حد معين يتدخل البنـك المركـزي بـشراء العملـة              وإذا الأجنبيسعر الصرف   

، وبالتالي يرفع سعر الصرف، وقـد  الأجنبية من السوق مما يخفض من عرض العملة   الأجنبية
 ـ      2003أخذت مصر بسياسة تعويم الجنيه عام        ين سـعر   م، وهذا النوع يمثل مرحلة وسطى ب

التي تتحـدد مـن     هي  الأسعار أن   ، ويقصد بهذا النوع   )2(الصرف الثابت وسعر الصرف الحر    
خلال قوى السوق الحرة دون تدخل حكومي وغالباً ما يرتبط تحديد الأسعار المعومة بوضـع               

 الأسعار المعومـة تحـدد   أنحدود دنيا وعظمى لتقلبات الأسعار ويعتقد من يتبع هذا الأسلوب        
  )3 (. الحقيقي للعملة ويمكن الحكومة من متابعة الأهداف النقدية المحليةسعر الصرف

  : الصرفأسعارمعيار عدد : ثالثاً
  :هنا يمكن التمييز بين

  . سعر صرف واحدالأجنبي تكون للوحدة في النقد أنبمعنى :  نظام سعر الصرف الواحد– 1
كون للوحدة مـن النقـد    تأن: Multiable exchange rate الصرف أسعار نظام تعدد – 2

 عدد من الأسعار بالنسبة لعملة الارتباط ألا وهي العملة المحلية حيث يخـصص كـل          الأجنبي
  :سعر لتسوية نوعية معينة من المعاملات كما هو الحال عندما تأخذ الدولة

هو سعر صرف تفضيلي لصادرات ترغب الدولـة فـي تـشجيعها            : سعر صرف تفضيلي  / أ
  .اردات من السلع الإستراتيجية والغذائيةوسعر صرف تفضيلي للو

  )4 (.يطبق على النشاطات السياحية داخل الدولة: سعر صرف سياحي/ ب
 الأجنبية تحددها الدولة بغرض الحد من عمليات معينة إذ ترتفع العملة            أسعارهي  : جزائي/ ج

الخـام   مثـل الأدويـة والمـواد        أخرىفي حالة نوع معين من الواردات وتخفيضها في حالة          
  )5 (.اللازمة للصناعة المحلية

                                         
   .22 مرجع سبق ذكره، ص محمد كمال خليل الحمزاوي، )1(
   .257 مرجع سبق ذكره، ص ،جلال جويدة القصاص )2(
   .22 مرجع سبق ذكره، ص  محمد كمال خليل الحمزاوي،)3(
  .36، ص )دار اليازوري العلمية: عمان(، سعر الصرف الحقيقي التوازنيم، 2016عبد الرازق بن الزاوي،  )4(
  . 82 -25محمد كمال خليل الحمزاوي، مرجع سبق ذكره، ص  )5(
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يمكن تقـسيمه   ): طريقة التعبير عن سعر الصرف     (:معيار مدى مباشرة سعر الصرف    : رابعاً
   :إلى

  . بمثابة سلعة يتحدد سعرها بالعملة المحليةالأجنبية تعتبر العملة أي: سعر صرف مباشر/ أ
 اللازمة للحصول   الأجنبية يتمثل في عدد الوحدات من العملات     : سعر صرف غير مباشر   / ب

على وحدة واحدة من النقد المحلي، والولايات المتحدة هي في مقدمة الدول التي تأخـذ بهـذا                 
وتعنـي مـشتق    Gross rateالنظام، ويرتبط بهذا المعيار ما يسمي بسعر الصرف المـشتق  

لـصرف بـين   عندما لا تكون العملة المحلية طرف مع عملية الاستبدال في ايطاليا كان سعر ا        
   . يتحدد من خلال العلاقة مع عملة ثالثةأيالدولار الأمريكي والمارك الألماني 

  :معيار البعد الزمني: خامساً
  :يمكن التمييز بين سوق سعر الصرف الفوري والمستقبلي

 مع التسليم الفـوري للعملـة       الأجنبييتم فيه بيع وشراء النقد      : سوق سعر الصرف الفوري   / أ
 وهو الـسعر الجـاري الـذي تـتم بـه      Spot rate السعر الحاضر أيضاًسمي محل البيع وي
  .Current rateالمعاملات 

 يتم التسليم فـي     أنيتم فيه إبرام عقود البيع والشراء على        : سوق سعر الصرف المستقبلي   / ب
 يرتفـع عـن الـسعر       الأجل السعر   أن، وبالتأكيد   الأجلتاريخ مستقبلي، وأيضاً يسمي السعر      

ويصحب ذلك تدهور في قيمة العملة الوطنية واختلاف الأسعار المستقبلية الآجلة تعـد          الفوري  
  :مصدر أساسي لأرباح المضاربين وعليه يمكن التمييز بين نوعين من الأسعار

السعر الفوري هو السعر المعلن للعملة الذي يتعين تطبيقه في أقرب يـوم             : السعر الفوري / 1
  : الصرف على النحو التالي أسعارمتاح ويتم الإعلان عن 

 الصرف في نشرات البنوك والـصحف المحليـة         أسعارفي السوق المحلية يتم التعبير عن       / أ
 ويتم الإعلان في كل وسـائل الإعـلام     الأجنبي النقد المحلية وحدة واحدة في النقد        أساسعلى  

  .المسموعة والمرئية والمقروءة
يتم التعبير عن سـعر الـصرف فـي الـصحف       أنهناك اتفاق على    : في السوق العالمية  / ب

  .Spot exchange rates الصرف الفورية أسعاروالمجلات المتخصصة بما يسمي 
 بيع عملة مـا فـي       أووالسعر الذي يتم على أساسه شراء       ): القطعي (الأجلسعر الصرف   / 2

 Out right الأجـل  الفرق بين السعر الفوري والسعر أنتاريخ لاحق لتاريخ التعاقد، ويلاحظ 

forward rate   لا يذكر لأن طريقة السداد وطريقة الحساب وأسلوب تحديد التـاريخ واحـدة 
  )1 (. كثيرة ومن ثم يتعين اتخاذ الحيطة والحذر تجاههاالأجل المخاطر في هذا السوق أنغير 

                                         
  .28، ص  ذكره مرجع سبقمحمد كمال خليل الحمزاوي،)1(
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  :أخرى صرف أنواع أسعار
 ويـتم   أخـرى عملة بلـد     هو مقياس عملة إحدى البلدان التي يمكن تبادلها ب         :السعر الاسمي / أ

 أي سعر صرف رسـمي وسـعر صـرف مـوازي          إلىتحديده تبعاً للطلب والعرض وينقسم      
 من سعر صرف اسمي فـي       أكثر الموازية، وهذا يعني إمكانية وجود       الأسواقالمعمول به في    

 وهذا السعر يمثل مقياس لقيمة عملة بلد ما والتـي           )1 (.نفس الوقت لنفس العملة في البلد نفسه      
  )2 (.آخرن مبادلاتها بقيمة عملة بلد يمك
 اللازمة لشراء وحدة واحـدة  الأجنبيةهو عدد الوحدات من السلعة    :سعر الصرف الحقيقي  / ب

من السلع المحلية وبالتالي يعكس القدرة على المنافسة ويفيد في اتخاذ القـرارات الاقتـصادية               
ويمثـل سـعر   )3 (.سـعار المحليـة   الأإلىوهو نسبة مستوى السعر العالمي للسلع المتاجر بها   

الصرف الحقيقي التحركات في سعر الصرف الاسمي معدلـة بنـسبة التـضخم فـي بلـدين              
  )4(.مختلفين

 هو سعر يقيس متوسط التغير في سعر صرف عملة بالنـسبة لعـدة            :سعر الصرف الفعلي  / ج
  . صرف ثنائيةأسعارمتوسط عدة   في فترة زمنية وبالتالي يساويأخرىعملات 

 أسـعار  في الواقع هو أسمى لأنه عبارة عن متوسط لعـدة            : سعر الصرف الفعلي الحقيقي    /د
 أنصرف ثنائية وحتى يكون هذا السعر ذا دلالة ملاءمة على تنافسية البلد تجاه الخارج لابـد                 

  )5 (. التصحيحإلىيخضع هذا المعدل 
  . المحاسبيةأوهو سعر التبادل الفوري في نهاية السنة المالية : سعر الإقفال/ هـ

 السعر الرسمي الذي تحـدده الدولـة بقيمـة    Parity rateيعد سعر التعادل : سعر التعادل/ و
عملتها من الذهب والذي يتم بموجبه التبادل على وفق ما تحتويه العملة مـن كميـة ونوعيـة              

  )6 (.من القيمة الاسمية) 1+( من أكثروالتزمت الدول ألا يتقلب سعر التعادل ) عياره(الذهب 
 يعتمد هذا السعر على محددين هما المساهمة النسبية في حركة السلع            :سعر الصرف الفعال  / ز

  .والخدمات من الأصول الدولية والأخر هو سعر الصرف الاسمي للعملة الوطنية
 هذا السعر مرتبط بواقـع ميـزان    أن:Adjusted exchange rate سعر الصرف المعدل/ ح

  : الصيغةالمدفوعات ويمكن اعتماد
                                         

   .28مبارك مصطفى الإمام، مرجع سبق ذكره، ص مد  مح)1(
   .136، ص )دار وائل للنشر: الطبعة الأولى، عمان(، التمويل والعمليات المصرفيةم، 1996غازي عبد الرازق النقاش،  )2(
   .29مبارك مصطفى الإمام، مرجع سبق ذكره، ص  محمد )3(

(4) Bisho Paul, Dixon Don, 1992, Foreign exchange handbook, managing risk and 
opportunity in global currency market, 1st edition, McGraw Hill, p. 26.  

   .30مبارك مصطفى الإمام، مرجع سبق ذكره، ص  محمد )5(
   .23 مرجع سبق ذكره، ص ،عبد الحسين جليل عبد الحسن )6(
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F1 :سعر الصرف المعدل.  
F :سعر الصرف الجاري.  

M :المدفوعات بالعملة المحلية.  
X :المقبوضات بالعملة المحلية.   

 سعر الصرف المعدل دالة في كل من سعر الـصرف الجـاري والـصادرات               أن أي
  .والواردات

 صرف عملاتها والـذي     أسعارير   تغ أنم  1960ولقد أقرت البنوك المركزية في عام       
 ذلك ليس هو    أن اتضح   إذا يتدخل ويحول سعر صرف العملة       أنبموجبه يمكن للبنك المركزي     

  ) 1 (. التوازنيأوالسعر الواقعي 
 هو سعر يقوم البنك المركزي باحتسابه يوميـاً خـلال حـساب             :سعر الصرف التأشيري  / ط

 عن طريق كل المتعاملين فيه      الأجنبيصرف  المتوسط المرجح للمعاملات التي تتم في سوق ال       
عبر البنوك وشركات الصرافة وما بين المصدرين والمستوردين والبنك المركـزي، ويعتبـر             

  )2 (.أفضل مقياس لسعر توازن السوق
  :وظائف سعر الصرف

 حيث يعتمد المنتجون المحليون على سعر الصرف لغـرض قيـاس            :الوظيفية القياسية : أولاً
 السوق العالمية، وهكذا يمثل سعر الصرف لهـؤلاء حلقـة    أسعارعار المحلية مع    ومقارنة الأس 

  .الوصل بين الأسعار المحلية والأسعار العالمية
 منـاطق   إلى يستخدم سعر الصرف في تطوير صادرات معينة         أي: الوظيفة التطويرية : ثانياً

لاستغناء عن بعـض     ا إلى يؤدي   أن أيضاًمعينة من خلال دوره في تشجيع الصادرات ويمكن         
فروع صناعة، وبالتالي يؤثر سعر الصرف علـى التركيـب الـسلعي والجغرافـي للتجـارة            

  .الخارجية للأقطار
 سعر الصرف يمارس وظيفة توزيعية على مستوى الاقتصاد         أن أي :الوظيفة التوزيعية : ثالثاً

ي والثـروات بـين     الدولي لارتباطه بالتجارة الخارجية حيث تقوم بإعادة توزيع الدخل القـوم          
  )3 (.أقطار العالم

                                         
   .310-307، ص ص )دار جرير: انعم (تحليل الاقتصاد الدوليم، 2013هوشيار معروف،  )1(
م، تقييم سياسات سعر الصرف في السودان بعد استخدام الحافز،إدارة الإحـصاء والـسياسات،            2016منشورات بنك السودان،     )2(

  .1ص
   .80، ص )دار أمجد للنشر: الطبعة الأولى، عمان(، التمويل الدوليم، 2016 فايزة علوان، )3(
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  : Foreign exchange market الأجنبيسوق الصرف 
 الأجنبـي  الصرف   أسعارهو السوق الذي تتبادل فيه عملات مختلف الدول وتحدد فيه           :تعريفه

 لا  الأجنبـي  في جميع البنوك والمؤسسات ذلك لأن طبيعة الـصرف           الأجنبيةوتبادل العملات   
  ومن وظائفه. بادلات الأخرىتختلف عن طبيعة الم

  . نقل القوى الشرائية الدوليةأو) المقاصة الدولية(القيام بتسوية المدفوعات الدولية / أ
 الصرف ويتم ذلك من خلال السلطات النقديـة  أسعارالقيام بعمليات الموازنة الائتمانية بين   / ب

  .أخرى إلىمن دولة  ونقل العملات
 إذ تسبب تقلبات سعر الصرف مخاطر كبيـرة بالنـسبة           Hedgingالقيام بعمليات التغطية    / ج

  .للجهات الملتزمة بدفع عملات أجنبية خاصة في ظل نظام النقود الورقية
  :الأجنبيمستويات سوق سعر الصرف 

 فهي البنوك التجارية التي تعمل وكأنها دور مقاصة بـين طـالبي الـصرف               :الأولالمستوى  
  . وعارضيهالأجنبي

 وهـم   الأجنبية يتضمن المستخدمين المباشرين والعارضين المباشرين للعملة        :يالمستوى الثان 
  .المستوردون والمصدرون والمستثمرون والسياح

 تحـصل  أن هم السماسرة الذين بواسطتهم تستطيع البنوك التجارية فيما بينها          :المستوى الثالث 
  . تتخلص من الفائضأو الأجنبيةعلى ما تحتاجه من العملة 

 وهو أعلى مستوى ويأتي البنك المركزي الذي سيكون الملجأ الأخيـر للبيـع   :ى الرابع المستو
 تكون هناك مساواة بين الإيرادات والنفقـات مـن الـصرف     عندما لا  الأجنبيةوالشراء للعملة   

  )1 (.الأجنبي
  :الأجنبيخصائص سوق الصرف 

ودها خصائص المنافـسة     الكاملة التي تس   الأسواق ضمن طائفة    الأجنبي يدخل سوق النقد     – 1
  .الكاملة

  .الأجنبية تجانس العملة – 2
 بالقضاء على ظاهرة اختلاف العملات بـين  Arbitrage تتكفل عمليات الترجيح والتحكيم  – 3

  .الأجنبي الصرف أسواق
  . الاقتصاد الوطني والثانية الاقتصاد العالميالأولى وجود دولتين تمثل – 4
  )2 (.الأجنبيةالعملة المحلية والثانية العملة  وجود عملتين فقط أحدهما – 5

                                         
   .274 مرجع سبق ذكره، ص ،يعبد الكريم جابر العيساو )1(
   .134-133، مرجع سبق ذكره، ص صدراسات في الاقتصاد الدولي ،سامي عفيفي حاتم )2(
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  ) 1/3(شكل 
  هيكل سعر الصرف

  
  
  
  
  
  
  
  

  . عبد الرازق، الاقتصاد الدولي والتجارة الخارجيةمحمود: المصدر
 الهيكل يتكون من البنوك المركزية والـسماسرة والبنـوك التجاريـة وبـائعي              أن أي

  )1 (.الأجنبيومشتري الصرف 
  :م اختيار نظم الصرفالمعايير التي تحك

  .الحجم النسبي وتكامل التجارة/ 1
  .مرونة هياكل الاقتصاد/ 2
  .التركز الجغرافي للتجارة/ 3
  .درجة التطور الاقتصادي/ 4
  )2 (.استقرار ومصداقية عملة الركيزة/ 5

  :أدوات سعر الصرف
  :لتنفيذ سياسة سعر الصرف تستعمل السلطات كثير من الأدوات منها

  . استخدام احتياطات الصرف– 2      .سعر صرف العملة تعديل – 1
  . مراقبة الصرف– 4      . استخدام سعر الفائدة– 3
    )3 ( . إقامة سعر صرف متعدد  –  5

  :أهداف تغيير سعر الصرف
  .زيادة الصادرات/ 1

                                         
   .68، ص )الدار الجامعية: الطبعة الأولى، الإسكندرية (الاقتصاد الدولي والتجارة الخارجية،م، 2010عبد الرازق، د و محم)1(
   .10لصرف، منشورات صندوق النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية، أبو ظبي، ص مسياسة سعر ا2006إبراهيم الكراسنة،  )2(
م، 2014 – 1980م، أثر السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار لأسعار الصرف في السودان من             2016حسن توكل أحمد فضل،      )3(

 . 165.التكنولوجيا، ص مجلة طحنون، مجلة علمية محكمة نصف سنوية، تصدر عن كلية الإمارات للعلوم و

 البنوك المركزية

 بائعي ومشتري الصرف الأجنبي 

 السماسرة

 البنوك التجارية
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  .تقليل الواردات/ 2
 )1 (.الأجنبيتشجيع تدفق رأس المال / 3

  :سعر الصرف  تغيرات
من آثار التقلبـات الحـادة فـي أسـعار          عالم منذ فترة السبعينات     تعاني معظم دول ال    

 1971الصرف عملات التقييم علي المستوي الدولي ،ذلك اثر انهيار نظام بريتون وودز عـام         
وتبني معظم الدول الكبرى نظام سعر الصرف العائم، الذي تتميز أسعار الصرف فـي ظلـه                

ار سلبية بالغة الأهمية بالنسبة للمؤسسات دوليـة        بتقلباتها المستمرة وما يترتب عن ذلك من آث       
النشاط سواء تعلق الأمر بالنشاط المالي أو التجاري علي حد سواء، حيث يبقي التعامـل مـع                 
بالعملات الأجنبية من اخطر أنواع المعاملات لمن لا يمتلك الخبرة الكافية بالتعامل في أسواق              

  .العملات
  :مفهوم خطر سعر الصرف

لصرف بأنه ذلك التغير الإجمالي المتزايد في قيمة النقد الوطني النـاتج            يعرف خطر ا  
والـديون بالعملـة الـصعبة،       التحويلات، وهو يمس القروض،   عن تغيرات أسعار الصرف،   

 ركز علي مخاطر سعر الصرف التي تمس الاقتصاد الـوطني للبلـد،           أنهيلاحظ من التعريف    
يراد أو التصدير المقيمة بالعملة الـصعبة، وكـذلك         وأوضح أنها مرتبطة أساساً بعمليات الاست     

  . المرتبطة بعمليات الاقتراض بالعملة الأجنبية إلى جانب الاستثمارات الأجنبية
 تلك المخاطر التي يتأثر بهـا أداء المنـشأة عـن            أنهكما يعرف خطر الصرف أيضاً      

 ركز على خطر    نستنتج من هذا التعريف أنه    . طريق التحركات التي تحصل في سعر الصرف      
الصرف الذي تتعرض له المنشآت التي تعمل في المجال الدولي حيث تقوم بمراقبة نـشاطتها               
دورياً، وتحديد كيفية تعرضها لمخاطر سعر الصرف من أجل حماية منشآتها مـن التعـرض               

بـسبب  لتلك التقلبات، كما تعرف مخاطر الصرف أيضاً على أنها احتمـال تحمـل الخـسائر             
وعليـه فـإن    . ة معينة نسبة إلى العملات الأخرى     ر المواتية في سعر صرف عمل     التغيرات غي 

خطر الصرف يدور حول الضرر الذي يلحق بالنتـائج الماليـة للمؤسـسات ذات العلاقـات                
الاقتصادية مع الخارج من جراء التقلبات في أسعار صرف عملات التقـويم لأنـشطة تلـك                

إذا كانت عقوده محددة بالعملـة الـصعبة        المؤسسات، حيث يتعرض المصدر لخطر الصرف       
غير العملة المحلية، فعند حدوث انخفاض في قيمة العملة المستخدمة فـي تحريـر الفـاتورة                
بالنسبة للعملة الوطنية الخاصة بالمصدر لا يتحمل هذا الأخير إلا المقدار المتفـق عليـه فـي           

                                         
مطبوعات جامعة الـسودان للعلـوم     : الخرطوم(،  1، ط الاقتصاد الكلي م،  2004عبد العظيم سليمان المهل، وخالد حسن البيلي،         )1(

  . 75 – 74، ص ص )والتكنولوجيا
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در الأجنبي، فيتحملون خـسارة  العقد، أما المستوردون فيكونون مجبرين علي قبول عملة المص    
الصرف عند حدوث ارتفاع في قيمة العملة المتعامل بها بين تاريخ إمضاء العقد ووقت تـسديد    

  )1(. الديون
  : مخاطر سعر الصرفأنواع

التعامل بالعملات يحتوي علي عدة مخاطر تواجه العاملين ولابـد أن تؤخـذ بعـين                
، كن التمييز بين حالتين من الخطر في سعر الـصرف حيث يم  تقليل آثارها، أوالاعتبار لتفادي   

،  التي تمت بها الفوترة فـي عقـد التـصدير   الأجنبية في حالة انخفاض في قيمة العملة   الأولى
، يؤثر بـدوره فـي حجـم الـصادرات        الأجنبية و تفاع قيمة العملة    روالحالة الثانية في حالة ا    

  . مخاطر سعر الصرفأنواعوسنوضح فيما يلي 
  :لمخاطر الماليةا: أولاً

وهي تلك المخاطر الناجمة عن من التقلبات الحاصلة في سعر الصرف والتـي تتـأثر        
بها كل أنواع المعاملات المستقبلية، وتنشأ هذه المخاطر بسبب تغيرات في قيمة العملة والتـي               
 تحدث فجأة وبحدة في بعض الحيان وهي من أكثر المخاطر وضوحا وهذه التقلبـات تتكـرر               

  . الصرف أسعارار في ظل نظام تعويم باستمر
  :مخاطر التمويل: ثانياً

وهي تلك المخاطر التي يتعرض لها البنك عندما يجد صعوبة فـي الحـصول علـي                
 فائدة باهظة علي الودائـع  أسعار سداد إلىالأرصدة الأزمة لتمويل نشاطه المصرفي ،فيضطر      

  . ابات بالعملة الصعبة  ساعة من اجل تمويل احد الحس24النقدية المودعة لمدة 
  : مخاطر الائتمان:ثالثاً

من عدم قدرة الطرف الآخر على الوفاء بالتزاماتـه فـي الوقـت             تنتج هذه المخاطر    
المتفق عليه، كأن يفقد المتعاقد قدرته على الدفع عند موعد الاستحقاق كما في حالات الإفلاس،            

قـد  . غ المتعاقد عليها لبضعة أيام أو أسابيع      المبالأو كارثة السيولة التي تؤدي إلى تأخير تسليم         
في الدولة المتعاقدة مع البنوك العاملة فيها، مما يؤدي إلـى  تتغير قوانين مراقبة العملة الأجنبية  

عدم مقدرتها على تحويل المبالغ المتعاقد عليها نتيجة فرض قيـود علـى إخـراج العمـلات                 
  . الأجنبية

  : مخاطر الأسعار: رابعاً
النـوع  . ان من الأسعار التي تؤثر على عملية التعامل بـالعملات الأجنبيـة      هناك نوع 

الأول أسعار العوائد على العملات وهو ما يؤثر على عمليات السوق النقـدي عنـدما يكـون                 
                                         

(1) Michel G. Papaioannou, 1995, Exchange rate union verses flexible exchange rate 
(an empirical investigation eassays in honor of Lawrence), p. 305.     
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والاقتراض غير متطابق، عندما يكون هنالك اختلاف في تاريخ حق          استحقاق عملية الإقراض    
قايضة، وتحدث المخاطرة نتيجة التغيير العكسي المحتمل في        شراء وبيع العملة في عمليات الم     

النوع الثاني وهو أسعار العملات الأجنبية والمخاطرة فيها تظهر نتيجة التغيـر            . أسعار الفائدة 
  .العكسي المحتمل في أسعار العملات خلال فترة الاحتفاظ بها

  :أهمية إدارة مخاطر سعر الصرف
لمخـاطر تحركـات أسـعار       في المجال الدولي     تتعرض مختلف المنشآت التي تعمل    

الصرف، مما يؤدي إلى ضرورة معرفة مختلف أنواع هذه المخاطر وأهمية الإلمام بهـا مـن               
  :أجل تفادي الخسائر الناجمة عنها، وسنوضح فيما يلي دواعي الاهتمام بإدارة مخاطر الصرف

مد على الآليات النقدية، ممـا زاد       انتشار ظاهرة التدويل والعمل في بيئة اقتصادية دولية يعت        / أ
  .من أهمية الاهتمام بقضايا سعر الصرف وما يرتبط به من مخاطر

تزايد حدة التقلبات في أسعار الصرف نتيجة لكثـرة المعـاملات الاقتـصادية والنقديـة                / ب
 في الساحة الدولية لمواجهة متطلبات التجارة الخارجية، والتي زادت من         والتدفقات الاستثمارية   

  .الحاجة إلى إستراتيجية جديدة لإدارة خطر الصرف
تقلبات سعر الصرف يمكن أن تؤثر ليس فقط على الوضعية المالية للمؤسسة الدولية بل قد               / ج

  .يمتد تأثيرها ليشمل التنمية الاقتصادية في الدولة المعنية
لتنافـسية  التحكم في خطر الصرف وإدارته بكفاءة وفعالية يعمل علـى تحـسين القـدرة ا              / د

فـي  على اعتبار أن هذا الخطر يعتبر عاملاً مهماً ومحدداً لأسعار التكلفة خاصة             للمؤسسات،  
  .كل دول العالم الثالث التي تستند في مدخلات عملياتها إلى مواد أولية وسيطة مستوردة

نستخلص مما سبق أن إدارة مخاطر العملات الأجنبية ذات أهمية كبيرة فـي الوقـت               
صة بالنسبة لمؤسسات الدول النامية وتلك التـي عرفـت تحـولات فـي نظامهـا       الراهن، خا 

الاقتصادي نحو النظام الحر، حيث أن مخاطر سعر الصرف تتجلى أكثر في الـنظم المرنـة                
حيث تتقلب أسعار الصرف يومياً، وعلى المؤسسات والبنوك أن تضع هـذه المخـاطر فـي                

 لهذه العملية إلا أنه من الممكن احتواء هذه المخاطر          وعلى الرغم من التعقيد المتزايد    . اعتبارها
وبكل حذر وفعالية، وهذا من خـلال       وهو ما يستدعي إدارة تقلبات سعر الصرف بعناية فائقة          

انتقاء الأدوات أو التقنيات المستخدمة في هذا الشأن حـسب الوضـع الاقتـصادي وطبيعـة                
  )1 (.المعاملات الاقتصادية لكل دولة

  
  

                                         
  .52 – 42 صص ة سلمى، مرجع سبق ذكره، وحد )1(
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  :نظم ونظريات سعر الصرف: انيالمبحث الث
 التحدث  أيسنتطرق في هذا المبحث للإجابة على السؤال كيف يتحدد سعر الصرف؟            

  . الصرف ونظرياتهأسعارعن نظم 
  : الصرفأسعارنظم : أولاً

  : منهاأنواع عدة إلى الصرف التي تأخذ بها الدول  نظم أسعارقد جرت العادة على تقسيم      
  ):قاعدة الذهب الدولية  ( :Fixed exchange rate systemبت نظام الصرف الثا/ 1

بدأ في أواخر القرن التاسع عشر وأوائل القرن العشرين وحتى قيام الحـرب العالميـة     
 وكذلك في النصف الثاني من عشرينيات القرن الحالي، عندما عادت الدول الأوروبيـة              الأولى

لدول المتخلفة والتابعة في صورة الصرف على        قاعدة الذهب في صورة السبائك الذهبية وا       إلى
  )1 (.الذهب

 تبـادل    ربط أسـعار   ت بموجبه يجة لاتفاقية بريتون وودز، وقد تم     وجاء هذا النظام نت   
  )2 (. دولارإلىالعملات ببعضها البعض ثم ربطها بالذهب الذي يمكن تحويله 

 الاسـمي   ويقوم هذا النظام غلي تدخل السلطات النقدية في تحديـد سـعر الـصرف             
والمحافظة عليه، حيث تكون العلاقة بين العملات محددة إدارياً وبطريقة نظرية باتفـاق بـين               
السلطات النقدية لمختلف الدول علي أساس معطبات سياسية واقتصادية، فالدولة تقوم بتثبيـت             
عملتها علي أساس معين، وفي ظل ثبات أسعار الصرف تفرض الدولة رقابـة علـي أسـعار        

ويكون هذا الـسعر أسـفل سـعر التـوازن           )3 (.تحقيق التثبيت وبالتالي الاستقرار     الصرف ل 
  )4 (.الطبيعي وبالتالي تظهر السوق السوداء للعملة

يتحقق هذا النظام في حالة الدول التي تأخذ بقاعدة الذهب حيث ترتبط قيمـة عملتهـا                
 يتحقـق   أنبت للـذهب    الوطنية بوزن معين من الذهب ويترتب على احتفاظ كل دولة بسعر ثا           

سعر ثابت للعملات المختلفة بعضها ببعض، ولذلك فإنه في ظل قاعدة الذهب الأصل ألا يتغير               
 يقوم الأفراد بـشراء     أن ارتفع ثمن إحدى العملات فيكفي       إذاسعر الصرف بل يظل ثابت لأنه       

ل، وفي الواقـع     الأص إلىالذهب ثم بيعه لدولة وهذه العملة بسعر التعادل مما يعود ثمن العملة             
 هناك حدود يتغير داخلها سعر الصرف وهذه الحدود هي ما تعرف بنقطة خروج ودخـول                أن

 كلاً من الجنيه الإسترليني والدولار على قاعدة الذهب         أنالذهب ولإيضاح ذلك يمكن افتراض      
 تعهد السلطات النقديـة الانجليزيـة      وزن معين من الذهب ت      الجنيه الإسترليني يعادل   أنمعني  

                                         
   .84زينب حسين، مرجع سابق ذكره، ص  )1(
  623ص،)دار وائل للنشر:عمان(بين النظرية والتطبيق مبادئ الاقتصاد الكيم، 2001خالد واصف الوزني وأحمد حسين الرفاعي،  )2(
   .14مرجع سبق ذكره، ص ، دوحة سلمي )3(
   .254جلال جويدة القصاص، مرجع سبق ذكره، ص  )4(
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 بالنسبة للعملـة    الأجنبيةبالبيع والشراء على أساسه، وفي ظل قاعدة الذهب تتقلب قيمة العملة            
الوطنية بين حدين هما خروج الذهب ودخول الذهب ويتحدد سعر الصرف بين هذا الحـدين،               

الأولـى،  سادت هذه القاعدة في أوروبا طوال القرن التاسع عشر وحتى قيام الحرب العالميـة               
م بدأت الدول تخرج عن هذه القاعدة ولا يوجد دولـة تـسير       1930 – 1924عامي  ولكن بين   

سعر الصرف المستقر وتقوم به الدول للمحافظـة علـى          بوأيضاً هذا النظام يعرف      )1 (.عليها
 يغير في نطاق ضيق عندما يرغمها       أن صرف عملاتهم ثابتة عند مستوى معين ويمكن         أسعار

العمل بنظام بريتون وودز في أوائل السبعينات كانـت كـل    توقف أنالوضع الاقتصادي والى  
  . )2(الدول الأعضاء في صندوق النقد الدولي تتبع هذا النظام

 إلـى  الصرف الثابتة نشير بوجه خاص       أسعارلإعطاء مزيد من التفاصيل حول نظام       
  . المناطق واتفاقية بريتون وودز على التواليأونظام قاعدة الذهب والكتل 

  :Gold standardاعدة الذهب ق: أولاً
  : وهذا النظام يقرر للذهب مزايا معينة

  . وحدة النقد تصنع من وزن معين من الذهبأن – 1
  . الذهب يتمتع بحرية السبك وقوة الإبراء المطلقةأن – 2
  . الذهب يتمتع بحرية استيراده وتصديرهأن – 3

ي المـدفوعات الدوليـة فـإذا     يستخدما الذهب ف  أنوهذه القاعدة تسمح للدائن والمدين      
 العملتـان تتبـادلان     فإن جرام ذهب    6تزن  ) ب( جرام ذهب    4تزن  ) أ(كانت عملتان احدهما    

  : بسعر صرف هو
  
  
  

حصرها في نطـاق  تفهذه القاعدة كما ذكرنا لا تقضي على تقلبات سعر الصرف ولكن   
هب وظيفتـان   ولنظـام قاعـدة الـذ     . )3(ضيق لذلك تميزت بما يسمي ثبات الصرف الخارجي       

 داخلية مهمتها تحديد كمية البنكنوت المصدر والثانية خارجيـة فهـي تثبـت              الأولىأساسيتان  
  )4 (. الصرفأسعار

                                         
   .388 – 385، ص ص )مؤسسة شباب الجامعة: الإسكندرية (الدوليوالاقتصاد النقدي م، 2009فريد مصطفى، حمد أ )1(
: الطبعـة الأولى، بنغـازي    (محمود سعيد الفاخري،    . دمحمد عزيز،   . ، ترجمة د  الاقتصاد الدولي م،  1991فرانسيس جيرو نيلاوم،     )2(

  . 217، ص )منشورات جامعة قاريونس
   .250-249 مرجع سبق ذكره، ص ،مجدي محمود شهاب )3(
   .102 مرجع سبق ذكره، ص ،بسام الحجاز )4(

2 
 ب = أ  3

1 
 أ = ب  2

4 
6 = 

1 
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وقد استمر هذا الوضع مهيمن على الأنظمة النقدية في العديد من دول العـالم خـلال                
سـنة وذلـك    ) 35(وظلت معتمـدة لحـوالي      ) م1939-1918(و) م1914-1879(الفترتين  

  :مبررات التاليةلل
الاستقرار النسبي في الاقتصاد العالمي مع قلة دور الحكومـة وميزانياتهـا فـي النـشاط                / 1

  .الأجنبي الصرف أسواقالاقتصادي خاصة في 
تزامن التقلبات الدورية في الاقتصادات الرأسمالية وهذا ما أسهم في تجنـب الاخـتلالات              / 2

  .حوطية مسبقة من قبل السلطات النقديةالشديدة مع هذه التقلبات وتطبيق قيود ت
  . ذهبإلىتكريس دور الجنيه الإسترليني كعملة مسيطرة قابلة للتحويل / 3
تلاؤم عرض الذهب مع حاجات النظام النقدي وتبني الحرية الاقتـصادية كإطـار فكـري            / 4

  )1 (.للسياسة النقدية والمالية
  ) 1/4(شكل 

  لثابتتحديد سعر الصرف في ظل نظام الصرف ا
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .الاقتصاد الدوليدراسات في سامي عفيفي حاتم، : المصدر
  

                                         
   .291 مرجع سبق ذكره، ص ،هوشيار معروف )1(
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يدل هذا الشكل على كيفية تحديد سعر الصرف في نظام الـصرف الثابـت ونقطتـي                
) ط ط( والمنحنـي  الأجنبـي منحني عرض النقد ) ع ع(تصدير واستيراد الذهب يمثل لمنحني     

 الجـزء   أماالميل الطبيعي لمنحني العرض،     )  د أ( ويمثل الجزء    الأجنبيمنحني طلب الصرف    
 ابتداء مـن النقطـة      الأجنبي منحني عرض الصرف     فإنوعليه  . يمثل صادرات الذهب  ) د ج (
يصبح ميزان المدفوعات   ) و ف (يعتبر مرن مرونة لانهائية وعند سعر الصرف التوازني         ) د(

  )1 (.في حالة توازن حيث يتكافئ الطلب الكلي مع العرض الكلي
في ظل معيار الذهب تحدد السلطات النقدية لكل قطر سعر الذهب بدلالة عمله القطر              و

 من هذا الذهب عند ذلك السعر وبذلك تقرر علاقة ثابتـة بـين   أيثم تقف مستعدة لشراء وبيع      
لب الاستقرار والتوازن الخارجي علـى      غ وتكون الدولة ملزمة بأن ت     )2 ()تماثل العملة (عملتين  

  )3 (.وازن الداخليالاستقرار والت
 كمية الذهب التي تزنها الوحدة النقدية للقطر، فمـثلاً  أساسويتحدد سعر الصرف على     

 سـعر   أن والـسبب    4.86كان سعر الصرف بين الباوند الانجليزي والدولار الأمريكي هـو           
 حبـة  32.22=  حبة من الذهب الصافي، وسعر الدولار الأمريكي    1130= الباوند الانجليزي   

   دولار لكل باوند انجليزي4.86           = =لذهب الصافي، إذن سعر الصرف من ا
 هناك إمكانية انحراف بين سعر الصرف في ظل هذه القاعـدة            أن إلىوتجدر الإشارة   

 موقف ميزان المدفوعات، وعند حدوث      تأثيرونسبة التعادل القائمة فعلياً للعملات، وذلك تحت        
نخفاض سعر صرف العملة الوطنية بأقل من نسبة تعادلهـا،           ا إلىعجز للميزان، سيؤدي ذلك     

 ارتفاع سعر صرف العملة الوطنية بأعلى مـن نـسبة           إلىفي حين يؤدي الفائض في الميزان       
 درجة الانحراف في إطار هذه القاعدة ستكون في حدود نقطة دخول وخروج             فإنتعادلها، إذن   

  )4 (:ضيح ذلك بالشكل التاليالذهب زائداً تكاليف نقل وتأمين الذهب، ويمكن تو
  
  
  
  
  
  

                                         
   .152 - 151مرجع سبق ذكره، ص ص سامي عفيفي حاتم، دراسات في الاقتصاد الدولي،  )1(
   .148 مرجع سبق ذكره، ص ،ومنيك سلفاتورد ) 2(
   .85زينب حسين، مرجع سبق ذكره، ص ) 3(
   .172 - 171 مرجع سبق ذكره، ص ص ،عرفان تقي الحسني) 4(

113 
32.22 
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  )1/5(شكل   
  تحديد سعر الصرف في إطار قاعدة الذهب

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  .عرفان تقي الحسني، التمويل الدولي :المصدر
  : على هذا النظام نظام سعر الصرف المستقر وتأخذ قاعدة الذهب الأشكال الآتيةأيضاًويطلق 

  . قاعدة المسكوكات الذهبية– 1
  . السبائك الذهبية قاعدة– 2
  )1 (.الأجنبية قاعدة الحولات الذهبية – 3

  : أسباب انهيار قاعدة الذهب
  .جمود نظام الذهب/ 1
  .عدم تقييم بعض العملات تقييم صحيح/ 2
  .التسابق في فرض تعريفات جمركية عالية/ 3
  ).تعويضات الحرب(النظام الشاذ للمدفوعات الخارجية / 4
  )2 (. اكتناز الذهبإلىمركزية اتجاه بعض البنوك ال/ 5

  :مميزات طريقة تحديد سعر الصرف في ظل قاعدة الذهب
 حدي الذهب يباشران أثرهما من حيث تثبيت سعر الصرف بين الـدول المتبعـة لهـذه                  – 1

  . أدنى حد ممكنأي إلىالقاعدة وحصر تقلباته 
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مثلى وتضمن الانسيابية فـي   الصرف الثابتة التجارة الدولية وتعطيها البيئة الأسعار تشجع   – 2
  .تدفقها

  .الأجل يهيئ الأرضية المناسبة للاستثمار طويل – 3
  . الاستقرارية تعطي الأسس الواقعية المؤكدة للتوقعات– 4
 يقلل المخاطر من المضاربة بالعملات الدولية ويعمل على إحـداث التنميـة الاقتـصادية           – 5

  .المنشودة ونمو منهجي للتجارة الدولية
 ويـضمن  الأجنبية يجنب الدولة التخفيض المستمر لعملتها ويعمل على جذب الاستثمارات        – 6

  .عمل الاقتصاد بصورة سليمة ويعتبر عامل مهم لنمو سوق النقد الدولي
  :أنهولكن يؤخذ على هذا النظام 

 أسـواق  احتياطات كبيرة لتدخل بها السلطة النقديـة فـي           إلىيحتاج نظام الصرف الثابت     / 1
  . بشراء العملة المحلية للمحافظة على قيمتها تجاه الضغوط السوقيةالأجنبيف الصر

 السياسة النقدية المناسبة لأوضاعها الاقتصادية      إتباعيحرم نظام الصرف الثابت الدولة من       / 2
الداخلية ويجبرها على تبني سياسة كفيلة بتحقيق التوازن الخارجي ولا يمكن الاسـتفادة مـن               

  .ذاتي لميزان المدفوعاتخبرة التكيف ال
  )1 (. الاقتصاد المحليإلىيساعد على نقل التضخم والصدمات الخارجية بقوة / 3

  : المناطق النقديةأونظام الكتل : ثانياً
نقدية مثل مناطق الإسترليني    )  مناطق أو( عدة كتل    الأولىظهرت بعد الحرب العالمية     

  .يكيوالفرنك الفرنسي والنقد البرتغالي والنقد البلج
وقد اعتبرت العضوية في المنطقتين الأخيرتين إجبارية على البلدان الخاضعة سياسـيا          
لكل من البرتغال وبلجيكا بينما شملت العضوية في منطقتـي الإسـترليني والفرنـك البلـدان                

أسـعار  عد ثبات    وي . البلدان المستعمرة لكل من بريطانيا وفرنسا      إلى بالإضافة   المستقلة سياسياً 
ت البلدان الأعضاء في المناطق المذكورة وربطها بقيمة العملة المسيطرة وسهولة           لاصرف عم 

  .التحويل النقدي للعملات المحلية محاور رئيسة لاهتمامات هذه المناطق
 الصرف هو اتساع العلاقات الاقتصادية القائمة فيمـا  أسعارومما أسهم في توكيد ثبات  

.  الصرف تعرض هذه العلاقات لتقلبـات شـديدة        عارأسبين بلدان كل منطقة نقدية وذلك لأن        
وهذا ما استتبع عدم انخفاض قيمة العملة المسيطرة عند اتجاه ميزان المدفوعات فـي صـالح                

 البلد المـسيطر    إلىالبلد التابع وبالتالي كان مؤدى ذلك ارتفاع قيمة صادرات هذا البلد الأخير             
 المتخـذة قاعـدة لقياسـها       الأجنبية بقيمة العملة     ارتباط قيمة العملة الوطنية    إلىهذا بالإضافة   
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 وقد حدث فـي هـذا المجـال         الأولىفتعكس كافة الاضطرابات التي تحدث في الأخيرة على         
م 1949بعض الاستثناءات القليلة عندما قامت بريطانيا بتخفيض قيمة الإسترليني في العـامين             

 ـ  . دن في الحالة الثانية   ر والأ الأولىم حيث لم تتبعها الباكستان في الحالة        1967و ع كما ولم تتب
  )1 (. فرنسا عند تخفيض قيمة الفرنك1958كل من المغرب وتونس في العام 

 عملـة   إلىلقد أدى التزام السلطات النقدية في البلدان التابعة بتحويل عملاتها الوطنية            
 الـسلطات    احتفاظ هذه  إلى بالعكس وبلا قيد ولا شرط وبسعر صرف ثابت          أوالبلد المسيطرة   

بكميات من العملة الأساسية تكون كافية لتلبية طلبات التحويل المعتادة وهو ما يسهل على البلد               
المسيطر دفع مشترياته من البلد التابع ويزيد بالتالي من تمركز تجارة البلد الأخير فـي سـوق     

 ـ الأجنبيوهكذا فقد تم حشد موارد البلدان الأعضاء من الصرف           .البلد المسيطر  ي مجمـع    ف
رئيس تتولى إدارته الدولة المسيطرة، ويتوقف مقدار ما يسمح به للبلد العضو بالسحب من هذا               
المجمع على مدى حاجته وعلى ظروف المنطقة وتوقعاتها بشأن المستقبل بصورة عامة وعلى             

  .ظروف وتوقعات الدولة المسيطرة بصورة خاصة
 ضمان التحويـل الخـارجي      إلىفة  وقد استخدمت المبالغ التي يجري تجميعها بالإضا      

وهو ما يعني ربط هذا الإصدار بالعملـة المـسيطرة          . كغطاء للإصدار الوطني في البلد التابع     
 المعتمدة غطاء للعملة الوطنية فـي       الأجنبية حد كبير فيكفي إيداع قدر من العملة         إلى أوكاملا  

 العملة حتى ينكمش النقـد      البنك المركزي لكي يزداد الإصدار كما ويكفي سحب كمية من هذه          
   .السابق) قاعدة الذهب(وبذلك حلت هذه العملة محل الذهب في نظام . المتداول

 التجربة العراقية في ظل المنطقة الإسترلينية التـي         إلى نشير كحالة واقعية     أنويمكن  
 أيحيث شكلت خلال العقدين الرابع والخامس من القرن الماضـي           . 1959امتدت حتى العام    

 إنشاء البنك المركزي العراقي لجنة العملة التي أشرفت على إصـدار العملـة العراقيـة                حتى
 الدينار  أيومارست دورها الرئيس كصراف نقدي، كانت ملزمة قانوناً بإصدار العملة الوطنية            

 Carl كـان دورهـا كمـا وصـفه     أي.  الروبية الهنديةأومقابل استلامها الجنيه الإسترليني 

Iverson احيث كان العرض النقدي في العراق يتغير مع تغيير حالة ميزان المـدفوعات               سلبي 
وبأسلوب تلقائي، مما حرم معه السلطة النقدية العراقية من حق تحديد كمية النقـود المتداولـة                

 تمارس هذا الحق فكان بإمكانها التأثير في العرض النقـدي فـي             أنوسمح بدلا عنه لبريطانيا     
ع سندات إسترلينية لدى لجنة العملة ليتم على أساسها إصـدار العملـة             العراق عن طريق إيدا   

 صرف عملته الوطنية التخلي عـن       أسعاروهكذا كان العراق ملزماً، في سبيل ثبات         .العراقية
الموارد المتأتية من صادراته لضمان زيادة عرض النقـد المحلـي والأرصـدة الإسـترلينية               
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تحت اسـم   ( تأسس البنك المركزي العراقي      أنوبعد   .عملةلت غطاءا لل  كالمتوافقة معه والتي ش   
 البنـك المركـزي     إلـى م ومن ثم تغير هذا الاسم       1947المصرف الوطني العراقي في العام      

  )1 ().م1956العراقي في العام 
  Bretton Woodsنظام بريتون وودز: ثالثاً

ة وتلاه مؤتمر جنوة م عدة دول لبحث مشاكل النقد والتجارة الدولي  1920اجتمعت في عام    
ثم أعقبته أزمـة الكـساد      . م الذي تمخض عنه الاستمرار في سياسة الصرف بالذهب        1928عام  

وفي خلال هذه الفترة خرجت كثير من الدول عن هذا النظام وبدأت            ) م1930 – 1929(العالمي  
نتهـت قاعـدة     وسائل الرقابة المباشرة على كل معاملاتها الخارجية، وبعد تلك الفترة ا           إتباعفي  

م، 1930الذهب وبدأ عهد الرقابة على النقد وبدأت انجلترا في خفض قيمة الجنيه الإسترليني عام               
م، واتجه المستوى العام في أوروبا نحو الارتفاع مـع قيـام   1933واتبعتها الولايات المتحدة عام  

ة بعدم الاسـتقرار   الدول الأوروبيم، وتميزت عملات كثير من 1939الحرب العالمية الثانية عام     
   )1 (.م1945 قاعدة الصرف بالدولار في نهاية عام إلىوتحولت قاعدة الذهب 

 .H.Dم أعد كل من جون مينارد كينز مستشار الخزانة البريطانيـة و 1941في عام 

White       مستشار الخزانة الأمريكية خطة مستقلة لبناء نظام نقدي جديد بعـد الحـرب العاليـة
  : ىإلالثانية وتوصلوا 

  . استبعاد النظام الحر– 1
  . عدم الاعتماد على قاعدة الذهب– 2
  )2 (. حرية نسبية للدول الأعضاء سيطرة على تحويلات رؤوس الأموال– 3

ساد العالم بعد الحرب العالمية الثانية اضطراب نقدي واختلت معظم موازين مدفوعات            
ابلة للتداول وحاولت كل دولة حـل  الدول وتدهورت قيمة عدد كبير من العملات وأًبحت غير ق    

 Internationalمشاكلها عن طريق الاتفاقيات الثنائية، حيث انعقـد مـؤتمر النقـد الـدولي     

Monetary Conferences عـن هـذا   دولة في بريتـون وودز وتمخـض   ) 44( بحضور
مـن  ) IBRD(والبنك الدولي للإنشاء والتعميـر      ) IMF(المؤتمر إنشاء صندوق النقد الدولي      
 صـرف عمـلات    أسعار ترتبط   أنوتم الاتفاق على     )3 (.أجل تحقيق الاستقرار لسعر الصرف    

، وعلـى   )4( دولار لكل أونس   35الدول الأعضاء بالدولار الأمريكي وربط قيمته بالذهب عند         

                                         
(1) Tomas Mayer, James – Deusen berry, Robert Z. Aliber, Money banking and 
economy. WW Norton Company Published in Canada, 1st edition, p. 55. 

   .293 مرجع سبق ذكره، ص ،يار معروفهوش )2(
   .12 - 9رسالة دكتوراه، جامعة النيلين، الخرطوم، ص ص سياسات سعر الصرف في السودان، م، 1999مجدي فتحي محمود،  )3(
   .295 مرجع سبق ذكره، ص ،هوشيار معروف )4(



 42

 دراستها في هذا الصدد تعتبر      أن غير رجعة إلا     إلى هذه القاعدة ذهبت واندثرت      أنالرغم من   
 تفهم لميكانيكية النظام الحالي، بل      أكثر، لأن هذه الدراسة تجعلنا      الأهمية من   على درجة كبيرة  

تنير لنا الطريق لتفهم وجهات النظر المختلفة لهذا النظام الحديث فهناك عدد من الاقتـصاديين               
  )1 (.لا يستهان بهم غير راضين عن التخلي عن قاعدة الذهب الدولية

  قاعدة الأوراق الإلزامية نظام سعر الـصرف الحـر  في ظل: المرن  الصرفأسعارنظام / 2
Free exchange rate   

 المـرن   أو المتقلـب    أو Floatingيطلق على هذا النظام نظام سعر الصرف العـائم          
Flexible exchange rate .   طبق هذا النظام من قبل العديد من الدول الرئيسية عنـدما بـدأ

لوقوف أمام الـضغوط التـي ولـدتها الـسياسات          نظام وحدة التعادل بالذهب غير قادر على ا       
  )2 (.الاقتصادية الكلية

 انتشار استخدام العملات الورقية     الأولىشهدا الفترة التي أعقبت انتهاء الحرب العالمية        
  :أنها انهيار قاعدة الذهب وأهم سمات هذه القاعدة أثرعلى 

 الذهب يبعد عن ميدان النقد    أن يأ بالعكس   أو ذهب   إلى عدم إمكانية تحويل الورقة النقدية       – 1
  .ةيغطاء إصدار العملة الورقيدخل في ويكون دوره فقط 

 قيود حكومية وأن العملة القانونية هي العملة الورقية يـصدرها           إلى تخضع تجارة الذهب     – 2
  .البنك المركزي وتحدد الورقة بسعر رسمي وهو سعر تحكمي تعمل الدولة على استقراره

  . تقلبات واسعةإلىالنقدية وسيلة للمدفوعات وتخضع قيمة هذه الأوراق  تعد الورقة – 3
 تفاعل العرض والطلب وهـو      أساسوأن سعر صرف هذه العملات كانت تتحدد على         

 Flexibleعرف عنه بأسعار الصرف الحرة وفي إطـار نظـام سـعر الـصرف المرنـة      

exchange rateأسواقلأحوال السائدة في  حيث يسمح لأسعار الصرف بالتقلب بحرية تبعاً ل 
 الطلب على عملة قطر مـا يـرتبط بعلاقـة       أنالصرف والقاعدة الأساسية في هذا النظام هو        

  .)3(عكسية مع سعرها والعرض بعلاقة طردية
 وحين العمل بها النظام لابد من تدخل السلطات في سوق العملة للحد مـن التقلبـات                

هذا التدخل زيادة في عـرض العملـة الوطنيـة    الفجائية والحادة في سعر الصرف وينتج عن        
 وتتوقف مدى تقلبات سعر الصرف على الكميات المعروضة         الأجنبيةوزيادة في عرض العملة     
، ويتحدد سعر الصرف في ظل قاعدة العملة الورقية بنظرية          )4(الأجنبيوالمطلوبة من الصرف    
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ض إذ يظهر الطلب والعـرض       نظرية الطلب والعر   أو النظرية الواقعية    أوميزان المدفوعات   
 قاعـدة العملـة الورقيـة    إلى الانتقال من قاعدة الذهب أنمن واقع ميزان المدفوعات والواقع    

 مرحلة التنظيم فلم يعد سعر مرسلاً وإنما هو سعر          إلىمعناه انتقال الصرف من مرحلة الحرية       
 Free floatingوتتراوح أنظمة الصرف المرنـة بـين سـعر الـصرف العـائم       )1 (.منظم

exchange rate مروراً بسعر الصرف المدار Managed float exchange rate  انتهـاء 
، بالنسبة للتعويم الحر يغيب التدخل الحكومي وتستمر تقلبات السوق          )2(بسعر الصرف الزاحف  

حيث تحافظ القوى المؤثرة في هذه التقلبات على فاعليتها وفي ظـل هـذا التعـويم لا ينتقـل                  
ثيراته عبر الآليات النقدية بالتالي لا يحدث تغير في الأرصدة الحكومية وهنا تكـون  التضخم بتأ 

  )3 (.آلية السوق كافية لتلافي الاختلالات وتحقيق التوازن في النهاية
 قوى التصحيح   آثار تخفف من    أوبالنسبة لسعر الصرف المدار تتدخل السلطات لتعدل        

ف من هذا التعويم المدار هو تحسين وتهيئـة المنـاخ           الذاتي السوقية الدورية والموسمية والهد    
المالي والاقتصادي بالتحقيق من ظروف عدم التعيين ويقصد بالتثبيـت الزاحـف هـو نظـام        

 لـسعر صـرف   Par valueللمراجعة التلقائية لأسعار الصرف يقوم على تحديد قيمة اسمية 
وتـتم مراجعـة    % 5 أو% 2  يتغير حولها في حدود نسبة معينة مثلاً       أنيمكن لسعر الصرف    

هذه القيمة الاسمية بشكل منتظم وفقاً لصيغة معينة تحددها السلطات النقدية وبمجـرد تحديـد               
 ما وصلت القيمة الاسمية لسعر الصرف للحـد         إذاالقيمة الاسمية يقوم البنك المركزي بالتدخل       

  )Limit point.) 4المقرر 
  :مزايا سعر الصرف المرن

صرف تتحدد بالطلب والعرض فإنها سوف تتغير آلياً مـع التغيـرات فـي     ال أسعار أنبما  / 1
 الـصرف تعمـل علـى تدنيـة مـشاكل ميـزان             أسعارالعرض والطلب وهذه التغيرات في      

  .المدفوعات
 أنهافي ظل هذا النظام تركز السلطات على سياسة الاستقرار الملائمة للعمالة الكاملة رغم              / 2

  .ان المدفوعاتقد تتعارض مع سياسة توازن ميز
  )5 (. الحاجة للاحتياطات الدولية تبلغ حدها الأدنىفإن الصرف العائمة أسعارفي ظل / 3
  . يواصل سياسة اقتصادية مستقلةأنيمكن القطر / 4
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   92 -91 مرجع سبق ذكره،ص ص،عبد الحسين جليل عبد الحسن )2(
   .299-298 مرجع سبق ذكره، ص ص،هوشيار معروف )3(
   .168-167،ص ص )دار الحلبي الحقوقية: لبنان (أساسيات الاقتصاد الدوليم، 1998ل أحمد حشيش وآخرين، دعا )4(
   .508-507 مرجع سبق ذكره، ص ص ،ايكل ابدجمانم )5(
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يكون الاستقرار الداخلي أفضل هدف يمكن مواصلته وسياسة سعر الصرف الحـر تزيـل              / 5
  )6( .التداخل بين الاستقرار الداخلي والخارجي

 الصرف للتأثير   أسواقإعفاء البنوك المركزية في دول العالم المختلفة من عبء التدخل في            / 6
 التـدخل يكلـف   أن تخفيضها، إذ أو عملتها أسعارعلى القيمة الخارجية لعملاتها الوطنية لرفع  

  .البنوك مبالغ طائلة
قتصادية لمتطلبات التوازن    تكييف سياساتها الا   إلىعدم اضطرار الدول المطبقة لهذا النظام       / 7

  )1 (.الخارجي لميزان المدفوعات
  . للمواردالأمثلالأنسب في التوزيع / 8
  )2 (.لن يكون هناك فرصة للمضاربين للحصول على أرباح على حساب البنك المركزي/ 9

  :وبالرغم من هذه المزايا هناك مجموعة من المأخذ على هذا النظام
جارة وهذا يعد معوق للمستوردين والمصدرين ويخلق هذا الوضـع           يزيد اللايقين في الت    أنه/ أ

  .حالة عدم الثقة في المعاملات الخارجية
 الطويل بسبب عدم التأكد مـن اسـتقرار قيمـة الأمـوال             الأجليؤثر على الاستثمار في     / ب

  .المستثمرة في الخارج
  . خفض قيمة العملةأو رفع إلىقد يزيد المضاربة التي قد تؤدي / ج
 صـرف   أسعار يعرض الاستقرار الاقتصادي الداخلي لهزات عنيفة كرد فعل للتقلبات في            –/د

 – 1945م، مـن  1945 – 1932 وقد قامت البيرو سـنوات مـن         )3 (.عملات الدول المختلفة  
  )4 (.م بتعويم سعر الصرف1950

Exchange rate controlling monetaryنظام الرقابة على الصرف/ 3 

 الـصرف  أسـواق  ترفع سعر صرف عملتها فـي     أن الدولة بغرض    هي إجراء تتبعه  
 وهو أحد صور تدخل الدولة في شـئون التجـارة الخارجيـة             )5 (.وتضع نظام كامل للمراقبة   

 والعرض عليها، الطلـب علـى العمـلات         الأجنبيةلتحقيق التناسب بين الطلب على العملات       
 في ميزان المدفوعات، وتتخذ الدولة عدة        يجب ألا يزيد عما تسمح به العناصر الدائنة        الأجنبية

  )6(.الأجنبية تحتفظ الدولة لنفسها بالحق في شراء كل العملات أن: وسائل أهمها

                                         
   .165-164، مرجع سبق ذكره، ص ص دراسات في الاقتصاد الدولي ،سامي عفيفي حاتم )1(
   .107، ص )دار الأيام للنشر: الطبعة الثانية، عمان (التمويل الدوليم، 2016، خالد أحمد فرحان المشهداني )2(
   .94 – 93 مرجع سبق ذكره، ص ص ،عبد الحسين جليل عبد الحسن )3(
   .82، ص )دار النهضة العربية: القاهرة(، ادية الدوليةصتقمبادئ العلاقات الام، 2010سيد طه بدوي،  )4(
   .261ع سبق ذكره، ص  شهاب، مرجددي محمومج )5(
   .26الصادق عثمان حميدة، مرجع سبق ذكره، ص  )6(
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 – 1929ظهر هذا النظام في غمار الأزمة الاقتصادية العالمية الكبرى في الفترة مـن      
 وأمريكا اللاتينيـة،  م، عندما انتشر العمل بها في ألمانيا ودول أوروبا الوسطى والشرقية      1930

فقد شهد العالم في تلك الفترة انهيار قاعدة الذهب وحدث اختلال كبير في المدفوعات الدوليـة                
  :للأسباب التالية

 سببت الأزمة انكماش في حجم التجارة مما انعكس علـى وجـود عجـز فـي ميـزان                   – 1
  .المدفوعات

ا الولايـات المتحـدة والمملكـة     أثرت الأزمة على اقتصاديات اكبر دولتين مقرضتين هم      – 2
 كثيـر مـن الـدول لعـدم        إلى على تدفق رؤوس الأموال من هاتين الدولتين         أثرالمتحدة مما   

  : مجموعتينإلىاستقرار الأوضاع السياسية وكنتيجة لذلك انقسمت دول العالم 
  . الصرف الحرةأسعار نظام إلى لجأت الأولىالمجموعة / أ

  .ام الرقابة على الصرفالمجموعة الثانية فرضت نظ/ ب
 عبارة عن الإشراف الحكومي المنظم على       أنهيعرف نظام الرقابة على الصرف على       

  :  وتتلخص قواعد هذا النظام فيالأجنبيسوق الصرف 
 العملات الأخـرى إلا فـي ظـل القواعـد           إلىعدم السماح بحرية تحويل العملة الوطنية       / 1

  . لقواعد معينةالأجنبي تصدير واستيراد الصرف المنظمة التي تضعها الدولة وإخضاع حركة
 من سعر صـرف،     أكثر بمعناه المعروف ويوجد في الغالب       الأجنبياختفاء سوق الصرف    / 2

  )1 (. من سوق صرف أجنبيأكثروبالتالي 
ولجأت إليه كثير من الدول نتيجة للحرب العالمية والأزمات الاقتصادية خاصـة بعـد          

شرة على سعر الصرف وفي ظل هذا النظام يتحقق المساواة بين            فرض رقابة مبا   إلىالحربين  
الصادرات والواردات عن طريق تدخل الدولة بتحديد قيمة الواردات والرقابـة علـى رؤوس              

  )2 (.الأموال
وجوهر الرقابة على الصرف توزيع الكمية المحددة التي تحصل عليهـا الدولـة مـن       

 الأهداف السياسية والاقتصادية للدولـة وتعمـل         على الطالبين بما يتفق على     الأجنبيالصرف  
السلطات في ظل هذا النظام على ألا تترك بسعر الصرف يتقيد بمـسألة الطلـب والعـرض،                 

  . في ظل الرقابة على الصرفالأجنبيةالرسم التالي يوضح العرض والطلب على العملة 
  
  

                                         
   .167 مرجع سبق ذكره، ص دراسات في الاقتصاد الدولي،سامي عفيفي حاتم،  )1(
  . 392ص . مرجع سبق ذكره.احمد فريد  )2(
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  ) 1/6(شكل 
  في ظل الرقابة على الصرفالعرض والطلب على الدولار 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .بسام الحجاز، العلاقات الاقتصادية الدولية: المصدر
 منحنى العرض على الـصرف      s ويمثل   الأجنبي منحنى الطلب على الصرف      dيمثل  

 MN وتقاس الفجوة بين الطلـب والعـرض بالمـسافة           OE ويتوازنان عند المستوى     الأجنبي
فـي  . OSريكي مثلاً عند المـستوى       ولتكن الدولار الأم   الأجنبيةويتحدد سعر الصرف للعملة     

 فـي   OM بالبعـد    الأجنبية لسعر الصرف يتمثل عرض العملة       OSهذا الرسم عند المستوى     
 يبقي سـعر    أنويترتب على العمل بالرقابة على الصرف       .  الطلب عليها  ONحين يمثل البعد    

 ـ    الأجنبيةصرف العملة المحلية مرتفعاً ويبقي سعر صرف العملة          ستويات  منخفضاً ويبقـي م
  )1(.المعاملات الدولية منخفضاً

ويكون سعر الصرف دائماً اقل من سعر التوازن وأن كمية الدولارات المعروضة في             
  )2 (.سوق الرقابة اقل من الكمية المعروضة في سوق التوازن

والغرض الأصلي للرقابة على الصرف هو الحد من خـروج رؤوس الأمـوال، ثـم               
 رسمي للعملة سبب لفـرض الرقابـة علـى الـصرف            أصبحت المحافظة على سعر صرف    

والـتخلص مـن العجـز بـين الإيـرادات          . للمحافظة على التوازن في ميزان المـدفوعات      
  : إتباعه هيإلىوالمدفوعات، والأسباب التي تدعو 

                                         
   .118 - 116بسام الحجاز، مرجع سابق ذكره، ص ص  )1(
   287جع سبق ذكره، ص  الكريم جابر العيساوي، مردعب )2(

 دولار لكل وحدة نقدية

 كمية الدولارات
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s 
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 من عملات وذهب والحد مـن       الأجنبيةالتغلب على النقص الذي تعانيه الدولة في الأرصدة         / أ
  .الطلب عليها

المحافظة على العملة فوق المستوى السائد وفوق ظروف الطلب والعرض ورفع الأسـعار   / ب
  .الداخلية

ضمان الحصول على واردات معينة من الخارج ومكافحة خـروج رؤوس الأمـوال مـن     / ج
  )1 (.الدولة للخارج

خل عزل الاقتصاد القومي عن الخارج حتى يتمكن من تحقيق سياسة العمالة الكاملة في الدا             / د
  .دون خشية الاختلال في ميزان المدفوعات

الحصول على إيرادات لخزانة الدولة فضلاً عن تخفيف العبء المالي للدولة وهي بصدد             / هـ
  )2 (.تسوية ديونها الخارجية الباهظة

  :مبادئ الرقابة على الصرف
 ـ    أوتركيز كل عمليات الصرف سواء كانت عمليات بيع عملات أجنبية           / 1 دي  شرائها بـين ي

 تكون في العادة سلطة حكومية يطلق عليهـا  الأجنبيةسلطة واحدة هي مجمع مركزي للعملات       
 مراقبة الصرف، وقد يشارك البنك المركزي في توجيه هذه المراقبـة وإتمـام              أومراقبة النقد   

  .عملياتها وقد تحول للبنوك التجارية
 يشتري العملة من المجمع     أند  إلزام المصدرين التوريد لمجمع العملات وإلزام كل مستور       / 2

 التعامل مع الدولة وحدها وبالسعر الذي تحدده ويوقع كل مصدر ومـستورد إقـرار               أي. نفسه
 يبيعها وقد يجبر المصدر على ألا يصدر إلا لدول تدفع بعملة معينـة              أوبالعملة التي يشتريها    

  .وقد تضع الدولة نظام رخص التصدير ويواجه المستورد صعوبات جمة
 تحريم التعامل في الصرف بالنسبة لبعض العمليات فالدولة تحرم الاحتفاظ بالذهب وتفرض             /3

تسليمه لمراقب الصرف بغرض الرقابة على الصرف بين العمليات الجاريـة وحركـات رأس      
  )3 (. تجميد حسابات الأجانب وقد قامت ألمانيا بهذه السياسةإلىالمال وقد تلجأ 

  . خارج الدولةحظر تصدير رؤوس الأموال/ 4
إلزام كل المصدرين والمستوردين بالحصول على تصاريح تحديد مقدار ما يتم حمله مـن              / 5

  )4 (.عملات أجنبية
  

                                         
   .263 - 262مجدي محمود شهاب، مرجع سبق ذكره، ص ص  )1(
   .89زينب حسين، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
   .264 - 263مجدي محمود شهاب، مرجع سبق ذكره،ص ص  )3(
   .153، ص )لعصريةالمكتبة ا: المنصورة(، الطبعة الأولى، ةأصول العلاقات الاقتصادية الدوليم، 2015رضا عبد السلام،  )4(
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  : الرقابة على النقدآثار
 الرقابة على الصرف على التجارة الخارجيـة للدولـة وأيـضاً علـى          آثارقد تنعكس   

 تقييـد الـواردات وقـد تزيـد     إلىي صرفها الخارجي، فمن ناحية التجارة الخارجية فهي تؤد  
 مـن حيـث     أمـا .  التدابير الجمركية من رسوم حصص ورخص      أثرالصادرات وبذلك تدعم    

 عزل العملة عن الخارج وبالتالي تقيم حاجز بين الأسعار          إلىتأثيرها على الصرف فهي تؤدي      
طبقها وبذلك تتحرر    تختار السياسات النقدية وت    أنالعالمية والأسعار الداخلية بحيث يتاح للدولة       

  )1 (.من احتمال العجز في ميزان المدفوعات
  :الإجراءات الخارجية للرقابة على الصرف

 فرض رقابة صارمة علـى عمليـات النقـد وجمـدت            إلىعندما لجأت بعض الدول     
الحسابات المملوكة للأجانب ومنعت تحويل المبالغ المستحقة إليهم سواء قيمة بضائع مـصدرة             

 استخدام المعاملة بالمثـل     إلى تلجأ بعض الدول الأخرى      أنت يملكونها كان لابد      فوائد سندا  أو
  .ومن هذه الإجراءات

ويتم بموجبها الاتفاق على التبادل المباشر لسلع محـدودة دون اسـتخدام            : اتفاقية المقايضة / 1
 قد تلجـأ    هأن والمقايضة هي سمة التبادل في المجتمعات البدائية إلا          أخرى وسيلة دفع    أوالنقود  

إليها بعض الدول المتقدمة خاصة في فترات التضخم السريع حيث تنهار فيـه قيمـة النقـود                 
  . الأفراد لا يفضلون الاحتفاظ بالنقودأنبسرعة حتى 

يتم ذلك الاتفاق بين الدولتين على تسهيل عمليات المقاصة بـين ديونهـا             : اتفاقية المقاصة / 2
 الاستثمار ويحدد الاتفاق سـعر الـصرف علـى    أوجارة سواء كانت هذه الديون ناتجة عن الت    

 لا تـنص    أنهـا العملتين كما ينص على المقاصة من قبل البنك المركزي ومما يميز المقاصة             
  .على وسيلة معينة لتمويل الرصيد بين الدولتين

 لأنهـا  تسهيل المقاصة بين الطرفين ولكنهـا تفـضل    إلىتهدف هذه الاتفاقية    : اتفاقية الدفع / 3
  )2 (. من الدولتين للأخرىأينص على حدود معينة لا يمكن تجاوزها مديونية ت

  :فوائد الرقابة على الصرف
  . التمكن من ثبات سعر الصرف وبالتالي ثبات الأسعار بالداخل– 1
  . العملاتأسعار تحد من الآثار السيئة التي تنتج عن المضاربة في – 2

                                         
   .265 شهاب، مرجع سبق ذكره، ص ددي محمومج )1(
   .50 - 49محمد مبارك مصطفى الإمام، مرجع سبق ذكره، ص ص  )2(
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فاضلة بين استيراد السلع المختلفة، كما تتمكن من تـوفير   الرقابة على النقد بالم    إدارة تقوم   – 3
 حالة رغبة الدولـة فـي سـداد         أو في حالة عجز ميزان العمليات الخارجية        الأجنبيةالعملات  

  .ديونها الخارجية
  . يمكن الدولة من سداد الديون الخارجية بالأسعار الرسمية– 4
 مرور الاقتصاد العـالمي بموجـة مـن          يمكن الدولة من حماية الإنتاج المحلي في حالة        – 5

  .الكساد
  :مضار الرقابة على الصرف

تؤدي الرقابة على النقد من الحد من حرية التعامل فلا يستطيع الأفراد استهلاك ما يريدونه               / 1
  .ولا يتمكنوا من استثمار أموالهم بالخارج

لون الاسـتفادة منـه فـي     هناك دائماً ثغرات في قانون الرقابة على النقد يستطيع المحتا     أن/ 2
  . الخارجإلىتهريب الأموال 

  )1(. ازدواج المعاملات الدولية فلا تتعامل إلا مع الدول التي توجد لديهاإلىيؤدي / 3
 بين السلع، وأيـضاً     أوويعتمد هذا النظام على التميز الاقتصادي سواء كان بين الدول           

 أو يكـون للـسلع      أنويمكـن   من صور الرقابة على الصرف استخدامه لسعر صرف متعدد          
للدول، وقد استمر العمل بهذا النظام في أغلب دول العالم الرأسمالي حتى مـا بعـد الحـرب                  

 كان قبل الحرب الاستثناء     أنبعد  .  الذي يجعل من هذا النظام هو القاعدة       الأمرالعالمية الثانية،   
م، ولم تعد الرقابة على     1958ولم تتخل دول أوروبا الغربية عن هذا النظام إلا في أواخر عام             

الصرف إلا مميزاً لدول رأسمالية ضعيفة تحتاج إليها لمركزها في الـسوق الدوليـة، وعلـى                
 بعض وسائل الرقابة ما زالت متبعة، حيث لا يمكن استبعادها كليـة مـن               فإنالرغم من ذلك    

قوى السوق لا   جعبة الوسائل المتوفرة للحكومات في سعيها لتحقيق الاستقرار الاقتصادي لأن           
 فرض الرقابة على الـصرف يتـضمن عـدد مـن           فإنوعموماً  . تحقق دائماً النتائج المرجوة   

  )2 (.الصعوبات لا يمكن الدفاع عنه إلا في الحالات التي لا يتوفر فيها بديل
  : الصرفأسعارنظام استقرار / 4

يـد أطلـق    بإنشاء صندوق النقد الدولي أتي اتفاق بريتون وودز بنظام نقدي دولي جد           
 يوفق بين أمرين    أنعليه نظام استقرار سعر الصرف وقد حاول الاتفاق عن طريق هذا النظام             

  حرية الصرف: الثاني . الصرفأسعارثبات : لأول: متناقضين

                                         
   .28الصادق عثمان حميدة، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
   .90-89زينب حسين عوض االله، مرجع سبق ذكره، ص ص  )2(
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 التعادل للعملات، خـلال  أسعار الصرف مستقرة عند أسعار النظام المتبع هو جعل     أما
 ما دعت ضرورة عـلاج      إذاان تعديل هذه الأسعار     فترة ممتدة وغير محددة من الزمن مع إمك       

الاختلال في ميزان المدفوعات بما لا يترتب عليه الدخول في حلقة مفرغة مـن التخفيـضات                
 قيمة الوحـدة الواحـدة مـن العملـة     أنهالمتبادلة لأسعار الصرف ويعرف سعر التعادل على        

 في شـكل مقـدر معـين مـن          أوالوطنية للدولة معبراً عنها في شكل وزن معين من الذهب           
الدولارات الأمريكية ذات الوزن المحدد من الذهب، هي التي كانت سارية في أول يوليو سـنة       

م وتلتزم الدول الأعضاء في الصندوق بالمحافظة على التطبيق الفعلي لـسعر التعـادل              1944
بلية فإنها تخـرج     المستق أما المعاملات الجارية،    إلىالذي حددته لعملتها وهذا الالتزام ينصرف       

  . لصعوبة تطبيقه عليها
 أسـعار وكنتيجة لنظام سعر التعادل الذي يعتبر حجر الزاوية فـي نظـام اسـتقرار               

الصرف فإنه لا يسمح للدولة العضو بأن ترك سعر صرف عملتها عائمـاً، ولا يعنـي نظـام             
بريتون وودز مبدأ    أقر اتفاق    إذا الصرف جمود هذا السعر وعدم قابليته للتغيير         أسعاراستقرار  

  )1(.تغيير سعر التعادل لعملات الدول الأعضاء في الصندوق ولكن وفقاً لقواعد محددة بكل دقة
  :نظام العملة الموحدة تجربة اليورو/ 5

 والتـي   Maastrcht رئيس المجلس الأوروبـي اتفاقيـة        Delorsقدمت تقرير لجنة    
 صرف عملات الـدول التـي       أسعار تيتضمنت إصدار عملة واحدة أوروبية بموجبها أقر تثب       

 قلل من مخـاطر  أنهستوافق على تبني هذه العملة لتجنب العجز في ميزان المدفوعات، ورغم            
 إلىتقلبات سعر الصرف لكنه في الجانب الآخر عمل على انسياب التقلبات الاقتصادية من بلد               

ن التعامل معها فـاليورو     في الوقت الحاضر ليس الدولار هو العملة الوحيدة التي يمك          )2 (.آخر
 سعر صرف اليورو للدولار هو السعر الذي يتـساوي         فإن يورو،   –يمكن صرف عملة دولار     

  )3(.عنده الطلب العالمي للدولار مع التوفر العالمي لليورو
  :نظريات سعر الصرف: ثانياً

  Quantity Theoryنظرية الكمية / 1
 زيادة النقـود    أيزيادة البنكتوت   (نقود   الزيادة في كمية ال    أنتتلخص هذه النظرية في     

 ارتفاع الأسـعار    إلىتؤدي  ) الورقية والودائع المصرفية وكذلك الزيادة في سرعة تداول النقود        
 تغيير كبير في معامل التبادل الدولي فتتوقف بعض الدول عـن شـراء              إلىالمحلية مما يؤدي    

                                         
   .92-91زينب حسين، مرجع سبق ذكره، ص ص  )1(
   .307 – 306 مرجع سبق ذكره، ص ص ،هوشيار معروف )2(
   .104، ص )دار الحامد: عمان(، الاقتصاد الدوليم، 2016جمال الدين برقوق ومصطفى يوسف،  )3(
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ندما توقفت انجلترا عـن الـدفع       وقد لاحظ ريكاردو ع   . بعض السلع والخدمات من هذه الدولة     
 ارتفـاع   إلـى  أدتم وعلل ذلك لمقابلة الزيادة في كمية النقد المتداول التي           1809بالذهب سنة   

وما زال عدد من الاقتصاديين ومنهم       . نقص الصادرات  إلىالأسعار المحلية، وهذا أدى بدوره      
  )1 (.ية للعملةالأمريكي ماكلوب يرى أهمية عامل كمية النقود على القيمة الخارج

  Balance Theory نظرية الأرصدة/ 2
 ما يطرأ على    أساس القيمة الخارجية للعملة تتحدد على       أنيرى أصحاب هذه النظرية     

 Diehlأرصدة موازين المدفوعات من تغيير، وقد أثبت بعض الاقتـصاديين الألمـان أمثـال           
ن الرصيد موجباً فهذا يعنـي       فإذا فرض وكا   الأولىصحة هذه النظرية خلال الحرب العالمية       

 كان الميـزان    إذا  أما . ارتفاع قيمتها الخارجية   إلىزيادة الطلب على العملة الوطنية مما يؤدي        
غير متوافق فهذا يدل على زيادة العرض من العملة الوطنية وعلى انخفاض قيمتها الخارجية،              

ق ولكن قبل الـدائنون تأجيـل        كان الميزان الحسابي غير مواف     إذاوهناك استثناء لهذه النظرية     
  )2 (.الحصول على حقوقهم فسعر الصرف في هذه الحالة لن يتأثر

  Theory of Discount Rateنظرية سعر الخصم/ 3
 زيادة القيمـة الخارجيـة   إلى رفع سعر الخصم في بلد ما يؤدي       أن Wichesellيري  

 سعر الفائدة فيعمل على جذب       زيادة في  إلىلعملة تلك البلد، وذلك لأن رفع سعر الخصم يؤدي          
 إلـى ، وبذلك يزداد طلب الأجانب على عملة ذلك البلد ممـا يـؤدي              الأجنبيةرؤوس الأموال   

ارتفاع في سعر صرفها، وقد استشهد على صحة النظرية من تجارب البنوك المركزية التـي               
رشـال   ما فـإن  رفع سعر الخصم للعمل على تحسين مركز العملة الخارجي، وكذلك            إلىتلجأ  

ذكر أهمية سلاح سعر الخصم في تحديد السعر الخارجي للعملة، وما زال عـدد مـن الـدول       
 تلك السياسة فقد لجأت إليها بريطانيا في الآونـة  إلىالمتقدمة اقتصادياً في الوقت الحاضر يلجأ    

  )3(.الأخيرة
  Theory of Purchasing Powerنظرية تعادل القوى الشرائية/ 4

 جوستانف كاسل وانتـشرت  Justaf Casselية للاقتصادي السويدي تعود هذه النظر
 عملة يتحدد وفقـاً  أي سعر صرف    أنفي العشرينات من هذا القرن، وتنص هذه النظرية على          

 العلاقة بين عملة بلد     أن أيللقوى الشرائية داخل البلد، ومقارنتها بقوتها الشرائية خارج البلد،          

                                         
   .34مرجع سبق ذكره، ص ،محمد الجلي محمد سليمان  )1(
   .121محمد مبارك مصطفى الإمام، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
، ص ص   )مطبعة جامعـة الإسـكندرية    : الإسكندرية ( الاقتصاد الدولي دراسة نظرية وتطبيقية    م،2000يز عجمية، محمد عبد العز   )3(

73-74.   
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، وتنطلق هذه النظريـة     )1(يات الأسعار السائدة بين البلدين     مستو أساسمعين وآخر يتحدد على     
 سعر الصرف هو نـسبة المـستوى        أنمن تحديد سعر الصرف على الأمد الطويل، من مبدأ          

 دولار فـي الولايـات      2 كان سعر الطن من الحبوب هـو         إذافمثلاً،  . العام لأسعار القطرين  
  :للدولار إزاء الباوند هو) R(صرف  باوند في بريطانيا، إذن سعر ال1المتحدة، ويساوي 

 
) 2(  

 القوة الشرائية للعملة في داخل البلد هي التي تحـدد قوتهـا             أنوخلاصة هذه النظرية    
 سعر الصرف الخـارجي، وقـد        تحدد  الأسعار الداخلية هي التي    أن أيالشرائية في خارجه،    

عملة أجنبية يجـب فـي       استعدادنا لدفع مبلغ معين في مقابل        أن"لخص كاسل فكرته في قوله      
 هذه العملة تمتلك قـوى شـرائية فـي البلـد            أن يكون راجع كحقيقة     أنالنهاية وفي الجوهر    

 التغيرات في سعر الصرف تتحدد من خلال العلاقة بين مـستويات الأسـعار              أن أي. الأجنبي
  :وقد بنيت على عدد في الافتراضات .النسبية في البلاد أطراف التبادل الدولي

  .ض النظرية العلم بسعر الصرف التوازنيتفتر/ أ
 .عدم حدوث حركات لرؤوس الأموال/ ب

 .عدم حدوث تغيرات هيكلية في الاقتصاد القومي/ ج

 . عدم تدخل الدولة في التجارة الخارجية/ د

تعتمد على فكرة القوى الشرائية للنقود، وعلى تعـادل قـوتي الـشراء للعملـة، قوتهـا                / هـ
  )3(.ووجود علاقة سببية بين مستوى الأسعار وسعر الصرف. خليةالخارجية وقوتها الدا

  :ويمكن توجيه الانتقادات التالية للنظرية
 تعتمد نظرية تعادل القوى الشرائية على حساب الأرقام القياسية وتتعرض بالتـالي لكـل               – 1

  .المشاكل التي تواجه الرقم القياسي
  .في حركات رؤوس الأموال عاجزة عن تفسير التحول في الطلب الدولي و– 2
 سيادة المنافسة الكاملة في سوق الصرف وهذا أمر غير صحيح بالنسبة لكثير             أن تفترض   – 3

  . الصرفأسواقمن 
 السعر الجديد وهو فرض غير      إلى تعتمد على سعر الصرف القديم وتنطلق منه للوصول          – 4

  )4 (.صحيح

                                         
   .43، ص )مكتبة حسن العصرية: لبنان(، سياسة سعر الصرف كأداة لتسوية الاختلال في ميزان المدفوعاتم، 2013أمين صيد،  )1(
   .165عرفان تقي الحسني، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
   .255 - 253 مرجع سبق ذكره، ص ص ،مجدي محمود شهاب )3(
   .161 - 158 مرجع سبق ذكره، ص ص ،دراسات في الاقتصاد الدوليسامي عفيفي حاتم،  )4(

   دولار2  
  2=    باوند1



 53

ر الصرف وإنمـا تـدلنا علـى    ة عاجزة عن بيان طريقة تكوين سع     ي النظر أنوالواقع    
  .تفسير التغيرات التي تصيب سعر الصرف

  Productive Theoryالإنتاجيةنظرية / 5
 كفاية ومقدرة جهازهـا     أساس القيمة الخارجية لعملة الدولة تتحدد على        أنتتلخص في   

وى  وارتفاع مستويات المعيشة وزيادة إنتاجية الفـرد واتجـاه مـست           الإنتاجيةالإنتاجي، فزيادة   
فإذا اعتمدنا على عامل واحد      كل هذه تعتبر بمثابة قرائن علي درجة القوي الإنتاجية،           الأسعار

  )1 (.فالنتائج لا تكون صحيحة
  :نظرية ميزان المدفوعات/ 6

 بنظرية العـرض والطلـب وكـذلك بنظريـة          أيضاًتعرف نظرية ميزان المدفوعات     
 في حالات السوق    – الأجنبير الصرف    سع أن إلىالتوازن العام لأسعار الصرف، وهي تشير       

 سعر الـصرف  –عملة ه وفقاً لهذه النظرية أن سعر أي        وعلي.  يتحدد بقوى العرض والطلب    –
، بواسطة الحركة الحرة لقوى الطلب والعـرض، فقيمـة أيـة    أخرىسلعة  يتحدد كسعر أي     –

 عندما يقـل الطلـب       الانخفاض إلىعملة يعاد تقييمها عندما يزداد الطلب عليها، وتتجه القيمة          
 على وضع ميـزان     الأجنبيويعتمد مدى الطلب والعرض في سوق الصرف         .بالنسبة للعرض 

فعندما يكون الميزان في حالة توازن، يتساوى الطلب والعرض على          . المدفوعات في ذلك البلد   
 أمـا . ، وعندما يكون هناك عجز بتسبب في انخفاض القيمة الخارجية للدولة          الأجنبيالصرف  

 ذلك يتسبب في زيادة القيمة الخارجية للعملـة         فإن كان هناك فائض في ميزان المدفوعات،        اإذ
  )2 (.المحلية

  Evaluationتقييم نظرية ميزان المدفوعات 
 حد ما للكيفية التي يتم بها تحددي سـعر الـصرف     إلىتقدم هذه النظرية تفسيراً مقنعاً      

  : فهيالأجنبي
 جميعاً تلعب دور في تحديـد سـعر   أنها أساسان المدفوعات  تعطي أهمية لكافة بنود ميز  – 1

  .الصرف
 كلاهما يتحدد بتفاعل قـوى الطلـب        أن تنفق هذه النظرية مع النظرية العامة للقيمة، في          – 2

  .والعرض
  . إمكانية تصحيح اختلال ميزان المدفوعات عن طريق إجراء تعديل في سعر الصرف– 3
  . في إطار النظرية العامة للتوازنجنبيالأ الصرف أسعار تناقش تحديد – 4

                                         
   .78محمد عبد العزيز عجمية، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
   .208-207فرانسيس جيرو نيلام، مرجع سبق ذكره، ص ص  )2(
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  Monetary Approachالطريقة النقدية/ 7
الطلـب  )  تـساوي  أو( سعر الصرف يتحدد من خلال توازن        أنتفترض هذه النظرية    

 عرض النقـد يتحـدد بـصورة        أنبافتراض  . الكلي مع العرض من العملة الوطنية لكل قطر       
 الطلب على النقود على مـستوى الـدخل الحقيقـي    مستقلة عن السلطة النقدية، في حين يعتمد      

فإذا ارتفعت الأسعار ومعها الـدخل الحقيقـي        . للقطر، والمستوى العام للأسعار، وسعر الفائدة     
 ارتفع سعر الفائدة سترتفع الكلفة الفرضية لحيازة النقود التـي لا  وإذايزداد الطلب على النقود،    

  ).كالأسهم(ن التي تحمل فائدة تحت الطلب بدلاً م) الودائع(تحمل فائدة 
 عند تكافؤ الفائـدة وزيـادة   أي في حالة توازن، الأجنبي سعر الصرف أنولو فرضنا   

 زيادة في الأسعار وانخفـاض فـي العملـة          إلىعرض النقود فعلى الأمد الطويل سيقود ذلك        
ي تتـأثر    الفائدة مما يشكل حافز على تدفق الاستثمارات الماليـة وبالتـال           أسعاروانخفاض في   

  . المالية وأسعار الصرف مباشرةالأسواق
  Portfalio Balance Approachطريقة ميزان محفظة الأوراق المالية/ 8

 الزيادة في عرض النقود للقطر الأم ستقود        أن واقعية وهي تفيد     أكثرتعد هذه الطريقة    
 العمـلات  إلىلية  انخفاض مباشر في سعر الفائدة للقطر، وسيتحول الطلب من الأسهم المح        إلى

انخفاض مباشر في قيمـة عملـة ذلـك         ) Shift(، وسينجم عن هذا الانتقال      الأجنبيةوالأسهم  
سيحفز الانخفاض في قيمة العملة صادرات القطـر نحـو الزيـادة     . القطر، ومع مرور الوقت   
  . الذي يتم عنه بالتبعية فائض تجاري وارتفاع قيمة العملةالأمرمقابل تخفيض الواردات، 

 التصفية أسرع بكثير من     أو المالية تتكيف مع حالة عدم التوازن        الأسواق أنلمحصلة  ا
 رأس أسـواق  حـساسية بـالاختلالات فـي        أكثر الصرف تكون    أسعار السلع وبالتالي    أسواق
  )2 (.أحد خبراء صندوق النقد الدولي) جاك ارتس( تصدي لهذه النظرية )1(المال

  :نظرية المرونة السعرية/ 9
 سعر الصرف هو الذي يؤثر على التوازن بين قيمة الـصادرات  أنهذه النظرية تعتبر  

 انخفاض سـعر صـرف      إلىفإذا كان هناك عجز في الميزان التجاري هذا يؤدي          . والواردات
 الصادرات متدنية وأسـعار     أسعار الذي يجعل    الأمرالعملة المحلية في ظل نظام صرف حر،        

 وسرعة تعديل سعر الصرف تعتمد على مـدى اسـتجابة           الواردات مرتفعة بالنسبة للمقيمين،   
  )3 (.الصادرات والواردات وهو ما يعرف بالمرونة السعرية لسعر الصرف

                                         
  . 170 -167سني، مرجع سبق ذكره ص ص عرفان تقي الح )1(
دار : عمـان (،   وانعكاسها على ميـزان المـدفوعات      بين سعر الصرف وسعر الفائدة    التبادلية  العلاقة  م،  2011سمير فخري نعمة،     )2(

   .29، ص )اليازوري
   .35أمير عوض يوسف المقبول، أمرجع سبق ذكره، ص  )3(
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  :نظرية كفاءة السوق/ 10
 أو الـسوق الكـفء   مفهوم السوق الكفء قي بداية السبعينات فEujene Fama قدم 

 وبـدون  كل المعلومات المتاحةل علي درجة السرعة هو السوق الذي تعكس فيه الأسعار     الفعال  
أي تكلفة، فحسب هذه النظرية يتمكن كل المتعاملين في السوق للوصول إلى معلومات حاليـة               
كانت أو ماضية، كما تفيد أن سعر الصرف الأجل يعكس جميع المعلومات حول توقعات سعر               

  )1 (.الصرف
  :نظرية تكافؤ معدلات الفائدة/ 11

 أو يعكس التباين  أن للعملة سعر الاستلام يجب      الأجلسعر   ال أنتقوم هذه النظرية على     
 المستثمر الـذي سـيوظف      فإنالاختلاف في معدل الفائدة بين الدولتين، وحسب هذه النظرية          

أمواله في الخارج في الدولة التي يكون فيها سعر الفائدة مرتفع بالنسبة لدولته لن يحصل على                
حصل عليه في دولته، لأن الاختلاف في العائد يجب         معدل عائد أعلى من ذلك المعدل الذي سي       

 للعملة، والتفسير العلمي للنظرية     الأجل يعوض من خلال الفرق بين السعر الفوري والسعر          أن
معـدل   + 1، والسعر الفوري يـساوي      الأجنبيةمعدل الفائدة للعملة     + 1 يساوي   الأجلالسعر  

  )2 (.الفائدة للعملة المحلية
  :املات وسياسات سعر الصرفمع: المبحث الثالث

  :المعاملات المرتبطة بسعر الصرف: أولاً
  : الأسواقهناك نوعين من 

 Spot and forward exchange rateسعر الصرف العاجل والآجل

وهي معاملات الصرف التـي تتـضمن   : Spot exchange rateسعر الصرف العاجل : أولاً
  .قيام بالعملية الاقتصادية خلال يوم بعد الالأجنبيدفع واستلام الصرف 

 أو شـراء  أساستتم المعاملات على : Forward exchange rate الأجلسعر الصرف : ثانياً
 في تاريخ مستقبلي وبسعر يتفق عليـه مقـدماً يـسمي الـسعر     الأجنبيبيع كمية من الصرف   

  : وفي ضوء السعرين السابقين هناك احتمالات هي. الأجل
  ممنوحة الأجنبية العملة   أنل من السعر العاجل ويقال في هذه الحالة          اق الأجل السعر   أن: الأول

  . آجلاً مقارنة بالعملة المحلية
  
  

                                         
   .40مرجع سبق ذكره، صدوحة سلمي، ) 1(
   .172،ص)دار المسيرة:الطبعة الأولى، عمان(التمويل الدولي ونظريات التجارة الخارجية،م، 2012شقيري نوري موسي وآخرون،  )2(

 = السعر العاجل 
  السعر العاجل–السعر الآجل 

 السعر العاجل
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   يورو 1.2= واحد دولار 
 ـ  أن يورو ويقال    1.2 = 0.98وبعد ثلاثة أشهر يكون      سنت بعـد   ) 2( اليورو يخصم ب

  : المدة السابقة وبحسب المعادلة الآتية
  
  

 الأجنبيـة  العملـة    أنبر من السعر العاجل الحالي يقال في هذه الحالة           اك الأجلالسعر  : الثاني
  .مكافئ آجلاً مقارنة بالعملية المحلية

   دولار 1.2= واحد دولار : الآتيفإذا كان السعر العاجل بالشكل 
 ـ  أن يورو يقال هنا     1.2 = 1.02وبعد ثلاثة أشهر يكون      سنت بعد  ) 2( اليورو يكافئ ب

  :وبحسب المعادلة الآتية. مضي الأشهر الثلاثة
  

                                                                      )1(  
 من المعاملات التي تتم في سـوق الـصرف   أنواعوفي الواقع يمكن التفرقة بين ثلاثة   

  :الآجلة والعاجلة، على النحو التالي
  : Arbitrate المراجحةأوالتحكيم / 1

 الصرف الآجلة بأنها تلك العمليات التـي  أسواقت التحكيم والمراجحة في     يقصد بعمليا 
 تحقيق الربح، للاستفادة من الفارق السعري في سعر صرف عملـة معينـة بـين                إلىتهدف  
 في وقت واحد، عن طريق شراء العملة في السوق المنخفضة الـسعر وبيعهـا      أكثر أوسوقين  

صرف هو شخص يكون مهتماً بالاختلافات في سـعر   مراجح ال  )2 (.في السوق المرتفعة السعر   
، فإذا كان سعر صرف الدولار فـي        )3( منفصلة في مدة زمنية معينة     أسواقإحدى العملات في    

 قرشاً وكان سعر صرف الجنيه المصري في سوق الصرف بلندن           50سوق الصرف بالقاهرة    
 دولار  2.5نيويورك هو   يعادل جنيه إسترليني واحد، وكان سعر صرف الجنيه الإسترليني في           

 جنيه مصري واحـد فـي سـوق     إلى دولار   2 في الإمكان تحويل     أنه معني ذلك    فإنأمريكي  
 جنيه إسترليني في سوق لندن ثـم تحويـل الجنيـه            إلىالقاهرة، وتحويل هذا الجنيه المصري      

 الـصرف   أسـواق  دولار في سوق نيويورك، وهذه العمليات تكفل تحقيق          2.5 إلىالإسترليني  
 الـصرف مهمـا كـان بعـدها     أسـواق متكاملة التي يسودها سعر واحد للصرف في جميع        ال

                                         
  . 290-288 صص  جابر العيساوي، مرجع سبق ذكره، عبد الكريم )1(

(2) Charles, P. K. and Others, 1986, International economics, USA Home Wood, llions, 
4th edition, pp. 446 – 447. 

   .141 مرجع سبق ذكره، ص ،كامل بكري )3(

 = الخصم الآجل أو المكافئ الآجل 
0.98  - 1 

1 
  سنت2) -  = (100 × 4× 

 = المكافئ الآجل 
1.02  - 1 

1 
  سنت2 = (+) 100 × 4× 



 57

 أسـواق  صرف العملات في أسعار الاستفادة من التفاوت القائم بين  إلىوهي تهدف   . الجغرافي
   )1 (. سيادة سعر واحدإلىالصرف، مما يؤدي 

  :Speculationالمضاربة/ 2
 معـاملات ماليـة     أو آخـر  عمل    هو شخص ليس له    الأجنبيالمضارب في الصرف    

، لكنه يهتم فقط بأن يستفيد من إمكانية حدوث تغيرات فـي الـسعر              الأجنبي كالصرف   أخرى
  )2 (.الأجل

 سعر إحدى العملات سترفع     أن فرض وتوقع المتعاملون في سوق الصرف الآجلة         إذا
ملة وبيعها فيمـا     شراء كمية اكبر من هذه الع      إلىفي المستقبل، فإنهم في هذه الحالة سيتجهون        
 الأجنبـي  تصور المتعاملون في سوق الصرف  إذابعد عندما يكون سعرها قد ارتفع، وبالعكس        

 بيع هذه العملة الآن وشرائها      إلى سعر إحدى العملات سينخفض في المستقبل فإنهم يلجأون          أن
 أوداً   المضارب يتخذ لنفسه موقـع محـد       فإن، لذلك   )3(والاستفادة من فرق السعرين   . فيما بعد 
بالنسبة للعملة التي يضارب عليها في المستقبل، وعلى المضارب ) Open position(مكشوفاً 

  : تحمل نوعين من الأعباء الحالية
  .يتمثل في مخاطر المضاربة نفسها: الأول
  .في سعر الفائدة: الثاني

 الربح الذي يتوقعه المضارب على قيمة العملة فإنه يتوقف على صـحة توقعاتـه               أما
 تفاؤلاً عـن    أكثر المضارب الذي يتخذ موقف      أنلذلك يقال   . بالمقارنة بالتوقعات العامة للسوق   

 تشاؤماً  أكثر المضارب الذي يتخذ موقعاً      أما،  Bull مضارب على الصعود     أنهتوقعات السوق   
 المـضاربة عكـس عمليـات التحكـيم         أن أي. Bearيطلق عليه مضارب علـى الهبـوط        

 خوفـاً مـن     الأجنبي تغطية مخاطر الصرف     أو تجنب   إلىعي المغطي   ، فيما يس  )4(والمراجحة
 وضع غير   إلى أو الأجنبي مخاطرة الصرف    إلى حتى يسعي    أو المضارب يقبل    فإنالخسارة،  

 كان تنبؤ المضارب عن السوق صحيحاً فإنه يحقق الربح وإلا تعرض            وإذا. مغطي بأمل الربح  
  :وتحصل المضاربة بنوعين. )5(لمقدم الصرف اأسواقللخسارة، وتحدث المضاربة في 

                                         
   .146 – 145  مرجع سبق ذكره، ص ،دراسات في الاقتصاد الدولي ،سامي عفيفي حاتم )1(
   .137 مرجع سبق ذكره، ص ،كامل بكري )2(

(3) Peter, H. L. and Others, 1996,  International economics, USA R-R-D-Doonelly & 
Sens Company, p. 341. 

   .147 – 146 صص ق ذكره،، مرجع سبدراسات في الاقتصاد الدولي، سامي عفيفي حاتم )4(
   .148 ، مرجع سبق ذكره، صسلفاتور دومنيك )5(
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وهي المضاربة التي تعمل في اتجاه السوق، وهذا النوع كان شائع           : المضاربة الاستقرارية / 1
  .في ظل قاعدة الذهب

ساد هذا النوع في حالة هـروب رؤوس الأمـوال، وهـي تـلازم              : المضاربة الاختلالية / 2
  )1 (.المعاملات الاعتيادية في سوق الصرف

 المراجحـة فـي     أوحصر الاختلاف بين عمليات المضاربة وعمليات التحكيم        ويمكن  
  : ثلاث نقاط جوهرية

 سعر معلن محدد    أساسجح يقوم بعمليات البيع والشراء على       ا المر أو المحكم   :درجة التأكد / 1
 يتحقـق   أن المضارب فيتوقع اتجاه معين لأسعار الـصرف ويأمـل           أما الصرف،   أسواقفي  

  .توقعاته
 الأسـواق  صرف العملات بين     أسعار يسعي المحكم للاستفادة من اختلاف قائم في         :قتالو/ 2

  . حصر نشاطه في سوق واحدإلىالمختلفة في وقت واحد، بينما يسعي المضارب 
 أمـا  من سوق واحـد للـصرف،        أكثر تعني عملية المراجحة التعامل في       :الأسواقتعدد  / 3

  )2 (.حد للصرف تتم في سوق واأنعمليات المضاربة فيمكن 
  :Hedgingالتحوط / 3

 نتيجة لتقلبات سـعر الـصرف ومـا         الأجنبييقصد به التحوط ضد مخاطر الصرف       
  )3 (. زيادة في الالتزاماتأو المتحصلات أويترتب على ذلك من نقص في الأصول 

 عن طريق القيام    الأجنبييمكن تلافي مخاطر التقلبات التي تحصل في سوق الصرف          
  :بعملية التحوط

 يقوم بتأمين نفسه فـي حالـة        الأجنبيعن المتعامل في سوق الصرف      : في حالة الارتفاع  / 1
 3 يحصل فيه مثلاً بعد      أنالتوقع ارتفاع الأسعار من خلال الاتفاق مع إحدى المصارف، على           

  .شهور على مبلغ معين يتفق عليه في الوقت الحاضر
عر الصرف في المستقبل فإنـه يتحـوط    في حالة توقع انخفاض س    أما :في حالة الانخفاض  / 2

 المتوفر لديه في سعر اليوم ويتفق مع أحد         الأجنبي المتوقع فيقوم ببيع الصرف      الإنفاقمن هذا   
  )4 (. بعد مدة بالسعر المتفق عليه مسبقاًالأجنبيالمصارف بأن يستلم الصرف 

  
  

                                         
   .294 – 293 ص  جابر العيساوي، مرجع سبق ذكره، صعبد الكريم )1(
   .146  مرجع سبق ذكره، ص. دراسات في الاقتصاد الدولي ،سامي عفيف حاتم )2(
   .274، ص )الدار الجامعية: الإسكندرية(، التجارة الدولية والتكتلات الاقتصاديةم، 2015محمود يونس وآخرون،  )3(
   .290  جابر العيساوي، مرجع سبق ذكره، صعبد الكريم )4(
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  :سياسات سعر الصرف
  Devaluation تخفيض قيمة العملةسياسة :أولاً

، بحيث تصبح تساوي عدد     الأجنبية تقرر الدولة تخفيض قيمة عملتها بالعملات        أن هو
 إجراء بخفض سعر صرف العملة ويخفـض قوتهـا   أنه أياقل من ذي قبل من هذه العملات،   

  )1 (.الشرائية في الخارج

 هو قيام الدولة متعمدة بإنقاص المحتوى الرسمي لعملتها من الأصل الذي تقيم بـه               أو
 لا ترتبط به، وبالتالي هو عمل إيرادي تقوم         أو وحدات نقدية ترتبط بالذهب      أوان ذهباً   سواء ك 

 والذي يحدث   Depreciation تدهورها   أوبه الدولة مختارة ويختلف عن انخفاض قيمة العملة         
،  في ظل نظام اقتـصادي حـر  الأجنبينتيجة لتفاعل قوى العرض والطلب في سوق الصرف     

 القضاء على فـائض     أو هذه السياسة لعلاج عجز ميزان المدفوعات،        إلىوعادة ما يتم اللجوء     
 الناتج عن عجز ميزان المدفوعات، وتبقـي هـذه العمليـة حالـة          الأجنبيةالطلب على العملة    

  )2 (. لم نقل معدومة بالنسبة للبلدان الناميةأناستثنائية 
 ـ إلـى وتخفيض القيمة الخارجية لعملة دولة معينة يؤدي      عارها مقومـة   انخفـاض أس

 مقومـة   الأجنبية السلع   أسعار أن تنشيط الصادرات، كما     إلى مما يؤدي    الأجنبيةبوحدات النقد   
 النتيجـة النهائيـة   أنعلى .  الحد من الواردات   إلىبعملة تلك الدولة تصبح مرتفعة، مما يؤدي        

لتخفيض قيمة العملة لبلد ما إنما يتوقف على مـدى مرونـة العـرض والطلـب لـصادراته                  
  .ووارداته

 زاد الطلب الخارجي على المنتجات المحلية نتيجة لتخفيض قيمة العملـة، ولـم       إذا أما
. تتمكن الدولة من زيادة إنتاجها، تكون النتيجة نقص حصيلة الصادرات بـدلاً مـن ارتفاعهـا        

وأمـا فـي    .  التخفيض يعود بالنفع عليها    فإن كان طلب الدولة مرن كذلك،       إذا أنهومعنى ذلك   
 فـإن كون طلبها على الواردات قليل المرونة وعرض الصادرات كذلك قليـل المرونـة              حالة  

  .م1931وقد قامت بريطانيا بتخفيض عملتها عام . )3(التخفيض يعود بالضرر عليها
  : الأسباب التي تدعو البلد بتخفيض عملتها المحلية هيأما

ل بالمناطق النقدية المختلفة مثـل       ارتباط عملات الدو   أي:  ارتباط العملة بكتلة نقدية معينة     – 1
  . منطقة الدولار وهو ما حصل بالنسبة لانخفاض قيمة الباوند الإسترليني

                                         
   .258مجدي محمود شهاب، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
   .111مرجع سبق ذكره، ص عبد الرزاق بن الزاوي،  )2(
   .84محمد عبد العزيز عجمية، مرجع سبق ذكره، ص  )3(
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 يجد العلاقـة    أن من شأن سعر الصرف      أن:  تحديد سعر الصرف الواقعي للعملة المحلية      – 2
  . العملات المختلفةأسعارالواقعية بين 

 التزامات البلـد  أنوجود هذا العجز، فإنه يعني لأن :  معالجة العجز في ميزان المدفوعات  – 3
تجاه العالم الخارجي هي اكبر من حقوقه عليه، لذلك يقوم القطر بتخفيض العملة بغاية تخفيض               

   )1 (. صادراتهأسعار
  :شروط نجاح سياسة تخفيض القيمة الخارجية للعملة الوطنية

  .صفرعلى الواردات اكبر من ال المحلي  تكون مرونة الطلبأن/ 1
  )2 (.1>  مجموعها أو على الصادرات اكبر من الوحدة الأجنبي تكون مرونة الطلب أن/ 2
وجود طلب على السلع والخدمات الوطنية من الخارج، ووجود طاقة إنتاجية عاليـة بغيـة             / 3

  .مواجهة هذا الطلب
  .الخدمات المحليةأسعار السلع وعدم ارتفاع / 4
 مـا يـسمي المعامـل بالمثـل         أوض قيمـة عملتهـا،      عدم قيام الدول الأخـرى بتخفـي      / 5
)Retaliation.()3( آخـر  النقدية بأن هذا التخفيض سيعقبه تخفـيض         الأسواق في    يتردد وألا ،

 قامت الدولة الواحدة بتكريـر  إذافإذا حدث تخفيض في قيم عملات عدد كبير من الدول، كذلك    
  . المزايا النسبية سوف تزولفإنالتخفيض 

  : تخفيض القيمة الخارجيةحالات سياسة
  :هذه السياسة لها أربع حالات

 أي موجب الميـل،     الأجنبيةتتحققان عندما يكون منحنى عرض العملة       :  والثانية الأولىالحالة  
 إمكانيـة   أسـاس ويتم التفرقة بين الحالتين على      . 1>  على الصادرات    الأجنبي تكون م ط     أن

  .طنيةإجراء التخفيض الرسمي في قيمة العملة الو
 أي سـالب الميـل   الأجنبيةتتحققان عندما يكون منحنى عرض العملة    : الحالة الثالثة والرابعة  

ويتوقف نجاح هذه السياسة على مدى استقرار سعر        . 1<  على الصادرات    الأجنبيتكون م ط    
  )4 (.الصرف

  
  
  

                                         
   .152-151عرفان تقي الحسني، مرجع سبق ذكره، ص ص  )1(
   .265محمد عزت محمد غزلان، مرجع سبق ذكره، ص السيد محمد أحمد السريتي و )2(
   .153-152عرفان تقي الحسني، مرجع سبق ذكره، ص ص  )3(
   .265 مرجع سبق ذكره، ص ،محمد عزت محمد غزلانمد أحمد السريتي، ومح )4(
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  ) 1/7(شكل 
  سياسة تخفيض القيمة الخارجية للعملة الوطنية

 

  
  
  
  
  
  

  
  

  
  
  
  
  
  

  .التجارة الدولية ومحمد عزت غزلان، محمد أحمد السريتي: صدرالم
  : سياسة تخفيض القيمة الخارجية للعملة المحليةآثار

  :يترتب على هذه السياسة بعض الآثار
 أسـعار  جعـل    إلـى يؤدي تخفيض القيمة الخارجية للعملة المحلية       :  على الواردات  أثر: أولاً

 انخفـاض الطلـب المحلـي علـى     إلى نسبياً مما يؤدي الواردات مقومة بالعملة المحلية أعلى  
  .الواردات

 أسعاريؤدي تخفيض القيمة الخارجية للعملة الوطنية للعملة جعل         : الأثر على الصادرات  : ثانياً
 علـى  الأجنبـي  ومـن ثـم زيـادة الطلـب       الأجنبيةالصادرات أرخص نسبياً مقومة بالعملة      

  )1 (.الصادرات
 يصاب الميزان التجاري للدولة يعجز نتيجة لقلـة         أن وهي   : التجاري الأثر على الميزان  : ثالثاً

  .الأجنبي تكلف التاجر لأنهاصادرات البلد التي تتم بالسعر الذي حددته الدولة نظراً 

                                         
   .267 - 264السيد محمد أحمد السريتي، محمد عزت محمد غزلان، المرجع السابق ص ص  )1(
  

لـى  من فائض الطلب ع   يتم التخلص   
الدولار وتنجح سياسة تخفيض القيمة     
 الخارجية للعملة لتحقق شروط نجاحها

منحني الطلب 
 على العملة

  فائض الطلب على 
 الدولار أو العملة الأجنبية 

  لا يمكن القضاء على فائض 
  الطلب على الدولار لأنه 

  يحتاج إلى تخفيض كبير جداً 
  في قيمة العملة من الصعب 

  ومن ثم  إجرائه رسمياً 
   تفشل السياسة لعدم توافر 

  شروط نجاحها 
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 يمتنع استيراد رأس المال من الخارج عند تـدهور          أنهي  : الأثر على رؤوس الأموال   : رابعاً
 هجرة رؤوس الأموال الموجودة داخـل البلـد    إلىي  سعر العملة في سوق الصرف، وهذا يؤد      

  )1( .خوفاً على قيمته من التدهور
 يترتب على تخفيض سعر العملة زيادة فـي مـستويات           :الأثر على الأسعار الداخلية   : خامساً

 المواد الأوليـة المـستوردة      أسعار ارتفاع   إلىيقود التخفيض    :الأسعار المحلية للأسباب الآتية   
 الوطنية، ويترتب عليه ارتفاع في المستوى المعيشي وترتفع تبعاً لذلك تكـاليف             مقومة بالعملة 

   )2( .الإنتاج والأسعار

 التخفيض إجراء مضمون فهو أياً كان نجاحـه إجـراء      فإنوعلى الرغم من كل ذلك،      
 تدابير انتقامية من جانب الـدول       إلى مثل هذا الإجراء قد يؤدي       أنكما  . مؤقت ونتائجه مؤقتة  

 .) 3( التنافس على التخفـيض    أو ما يسمي بسباق التخفيض      إلىرى كما قد تلجأ هذه الدول       الأخ
رى الكثير من الاقتصاديين يجادلون على مدى نجاح سياسة تخفيض القيمـة الخارجيـة        لذلك ي 

  .للعملة لمقابلة العجز في ميزان المدفوعات
  :معايير ومؤشرات حتمية لاتجاه تخفيض العملة

  .ساب الجاري والحساب الحالي في المستقبلمستويات الح/ 1
  .سعر الصرف الحقيقي/ 2
  )4( .الأجنبية من العملات الأجنبيةالاحتياجات / 3

  :سياسة رفع القيمة الخارجية للعملة: ثانياً
. معاكسة لعملية تخفـيض قيمـة العملـة     ) Revaluation( عملية رفع قيمة العملة      أن

المحتوى الذهبي المحدد للوحدة النقدية، وبالتالي فهو يعنـي          زيادة   إلىفعملية رفع العملة تشير     
  .مقابل الوحدة الوطنية الواحدة) القيادية (الأجنبيةزيادة عدد الوحدات من العملات 

  : رفع قيمة العملة الخارجيةإلىالسلطات النقدية  تدعو الأسباب التي
ابان حينما رفعت قيمـة عملتهـا       وكما فعلت ألمانيا والي   :  الأخرى الأجنبية تدعيم العملات    – 1

  .لدعم الدولار الأمريكي عندما امتنعت الولايات المتحدة من تخفيض عملتها

                                         
   .259ص،مرجع سبق ذكره ،مجدي محمود شهاب  )1(
  .165ص ) دار وائل للنشر:عمان(،الأولى الطبعة  ، ية الدوليةالتمويل الدولي والعلاقات النقد ،م2014 ،هيل عجمي جميل الجنابي )2(
   .261ص،مرجع سبق ذكره ،مجدي محمود شهاب  )3(
،          )الهيئـة العامـة المـصرية للكتـاب    : طنطـا (، مشاكل تحديد سعر الصرف وتقييم العملاتم، 1999محمد ناظم محمد حنفي،      )4(

  .245ص 
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فلغرض التخلص من هذا الفائض الذي ما يحتفظ بـه          :  وجو فائض في ميزان المدفوعات     – 2
في الداخل، تقوم السلطات بإصدار عملة وطنية مقابل هذا الفائض فيحصل على الأمد البعيـد               

  .تفاوت بين الأرصدة النقدية والأرصدة السلعية للاقتصاد الوطني
 لمعادلة الارتفاع الحاصل في الأسعار العالمية لسلعة إستراتيجية كما قامـت بـه فرنـسا            – 3

   . النفط في السبعيناتأسعارلمواجهة 
 ارتفاع سعر العملة المحليـة      إلىفهو يشير   ) Appreciation( ارتفاع قيمة العملة     أما

  )1( .الأجنبيةبلد ما إزاء العملات ل
  :سياسة الحد الأقصى لسعر الصرف: ثالثاً

 يتحقق عن طريـق سياسـات       أن الاستقرار الاقتصادي لا يمكن      أنترى هذه السياسة    
 نسمح لسعر الصرف بالتغير في مدى معين وعند قيام الحكومة بوضـع             أنجامدة، لذلك يجب    

ة السوق السوداء لبيع الدولارات هـذه الـسياسة          نشأ إلىحد أقصى لسعر الصرف يؤدي ذلك       
، ويقاس عدم نجاح هذه السياسة بالفرق بين الحد الأقصى          الأجنبي الرقابة على النقد     إلىتهدف  

  )2( .لسعر الصرف وسعر الصرف الحر
  :سياسة صندوق موازنة سعر الصرف: رابعاً

في حدود واسعة، كمـا  عندما تركت الدول نظام معيار الذهب بدأت قيم عملاتها تتقلب    
 سعياً وراء الأمن، واجتناباً لهذا التقلب أنشأت        أخرى إلىأخذت رؤوس الأموال تنتقل من دولة       

م ما يسمي مال موازنة الصرف      1933م وتلتها الولايات المتحدة الأمريكية عام       1932انجلترا  
)Equalization Fund (تقلاً  يكـون حـساباً مـس   أنلبنك المركـزي علـى   وعمدت إدارة ا

 تكون للحكومة رصيد رسمي من الدولارات يتم التـصرف    أن، وفكرة هذا الصندوق     )3(وسري
  )4 (.فيه بالبيع والشراء لموازنة سعر الصرف

 تنظيم سعر الـصرف عـن طريـق التـدخل           إلى ويهدف صندوق موازنة الصرف     
ة لموازنته، وهو عبارة عن احتياطي مكون من عملات أجنبية وموضوع تحـت يـدي سـلط               

مركزية بغرض التدخل في سوق الصرف لمنع التقلبات غير المناسبة، ويمكن تشبيه عمليـات              
  )5 (.الصرف بدور البنك المركزي في عمليات السوق المفتوحة صندوق موازنة

  

                                         
   .154كره، ص عرفان تقي الحسني، مرجع سبق ذ )1(
   .260محمد عزت محمد غزلان، مرجع سبق ذكره، ص  السيد محمد أحمد السريتي و)2(
   .98محمد عبد العزيز عجمية، مرجع سبق ذكره، ص  )3(
   .262محمد عزت محمد غزلان، مرجع سبق ذكره، ص السيد محمد أحمد السريتي و )4(
   .266مجدي محمود شهاب، مرجع سبق ذكره، ص  )5(
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  : شروط نجاح سياسة صندوق موازنة الصرف
 الأجنبيةالعملة   كي تشتري وتبيع به      الأجنبيةضرورة توفر رصيد كافي للحكومة من العملة        / أ

  .لموازنة سعر الصرف
لمنع سعر الـصرف    ) ج د (تقوم الحكومة ببيع الكمية      من ط إلى ط      في حالة زيادة الطلب   / ب

  . عن الحد الأقصىمن الزيادة
تقوم الحكومة بشراء الكمية لمنع سعر الـصرف مـن      من ط إلى ط      في حالة نقص الطلب   / ج

  . عن الحد الأدنىالنقصان
 الصرف داخل الحدود الرسمية لا تشتري ولا تبيع وهذا دليـل علـى نجـاح             كان سعر  إذا/ د

الحكومة، وهنا يظل احتياطي الدولار في حالة استقرار نسبي، إذ يتغير احتياطي الدولار زيادة              
   . نقصان في حدود معقولةأو

 ليـست لـديها     لأنها سياسة صندوق موازنة الصرف لم تنجح في الدول النامية           أنإلا  
 السياسة هذه نجاحها يـستلزم قيـام        أنرة في توفير احتياطي لمقابلة التقلبات، لذلك يعتقد         المقد

  .هيئة دولية مثل صندوق النقد الدولي ذات إمكانيات مالية كبيرة
  )1/8(شكل 

   سياسة موازنة سعر الصرف
 

  
  
  
  
  
  

  
 التجارة الدولية .محمد عزت محمد غزلان. السيد محمد أحمد السريتي : المصدر

 أما إذا أخطأت الحكومة في تقدير سعر الصرف الذي يجب المحافظة علية وحـددت              
سعر الصرف اعلي بكثير أو اقل بكثير مما يقرره ظروف الطلب والعرض فإنها سوف تواجه               

  )1( .تقلبات شديدة في احتياطي العملة المحلية
  

                                         
   .264 - 262محمد عزت محمد غزلان، مرجع سبق ذكره، ص ص السيد محمد أحمد السريتي و )1(
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  :محددات سعر الصرف: المبحث الرابع
  :الاقتصاديةالمحددات 

  :ن المدفوعاتميزا/ 1
 بيان إحـصائي مـوجز بأسـلوب        بأنهيعرف صندوق النقد الدولي ميزان المدفوعات       

علمي منظم، لما يجري من عمليات اقتصادية بين اقتصاد معين والعالم الخارجي، خلال فتـرة       
 في ميزان المدفوعات من بين أهم العوامل المـؤثرة          ليعد التوازن والاختلا   )1 (.زمنية محددة 

الصرف، كونه حلقة الوصل التي تعكس علاقة البلد بالعالم الخارجي، ولكن والحديث            في سعر   
  : هنا عن الاختلال الاقتصادي ويمكن معرفته من خلال

  .الأجنبي التغير في أرصدة الذهب والنقد – 1
 الذي يتكون من ميزان الحساب الجاري وحـساب         الأساسي التغير في ميزان المدفوعات      – 2

  .الأجليل رأس المال طو
الـذهب والعمـلات    ( التغير في السيولة الخارجية والتي تساوي الاحتياطـات الرسـمية            – 3

  .الأجلمضافاً إليها التغيرات الصافية في الالتزامات قصيرة ) الأجنبية
 انخفاض قيمة العملة نتيجة لزيـادة      إلى وجود عجز في ميزان المدفوعات يؤدي        أنإذ  

 كـان هنـاك   إذا أمافاض سعر العملة مقابل العملات الأخرى،     المعروض الذي يتسبب فيه انخ    
 هذا يعني زيادة الطلب على العملة، وبالتالي زيادة قيمتها ومن ثـم ارتفـاع سـعر                 فإنفائض  

  )2 (.الصرف
  : الفائدة المحلية والأجنبيةأسعارالتغير في معدلات / 2

ر ارتفاع سعر الفائدة سـبب لقـوة        هناك ارتباط قائم بين سعر العملة وسعر الفائدة، إذ يعتب            
  )3(.العملة، وانخفاض سعر الفائدة سبباً لضعفها مع افتراض بقاء العوامل الأخرى على حالها

  :معدلات التضخم/ 3
 انخفاض في قيمة العملـة      إلىبافتراض ثبات العوامل الأخرى يؤدي التضخم المحلي        

فمثلاً، حينما ترتفع قيمـة     . ة العملة  ارتفاع قيم  إلىفي سوق الصرف، فيما تؤدي حالة الركود        
في وقت يكون فيه المستوى العام للأسعار لدى الأقطـار الأخـرى     % 10عملة قطر ما بنسبة     

، الأجنبيـة  زيادة طلبهم على السلع      إلىمستقر، فالتضخم المحلي في القطر سيدفع المستهلكين        
                                         

   .126ص )  ديوان المطبوعات الجامعية:الجزائر(، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، م2004، عبد ايد قدي )1(
لعام لأسعار الأسهم، دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية خلال           سليم رشيد عبود، أثر تقلبات سعر الصرف على المؤشر ا          )2(

 .م، جامعة كربلاء، كلية الاقتصاد، منشورة في مجلة الإدارة والاقتصاد، الد الثالث، العـدد الثـاني عـشر            2011 – 2005الفترة  
  .138 ص2014

   .53، ص )دار المسيرة للنشر: ولى، عمانالطبعة الأ(، المالية الدولية، م2006، رشاد العصار وعليان الشريف )3(
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 تقليل اسـتيرادات    إلى المرتفعة   ، وبهذا ستعمل الأسعار المحلية    الأجنبيةوبالتالي على العملات    
 في سوق الـصرف مقابـل   الأجنبيةالأجانب من سلعة ذلك القطر، وبالتالي يقل عرض العملة          

  )1 (. في تغيير سعر الصرفأثر التضخم له أنتزايد الطلب على هذه العملة، مما يعني 
 ـ  تأثير أنوخلاصة القول   عار  ارتفاع مستوى الأسعار المحلية مقارنـة بمـستوي الأس

، وانخفاض كل مـن     الأجنبي زيادة كل من الاستيرادات والطلب على النقد         إلىالعالمية، يؤدي   
 الارتفاع، ومنه يمكـن اعتبـار   إلى مما يدفع بسعر الصرف      الأجنبيالصادرات وعرض النقد    

  )2 (.المستوى العام للأسعار وتغيراته من أهم العوامل المؤثرة في سعر الصرف وتقلباته
  :لنقودكمية ا/ 4

 الانخفاض وبالرغم   إلى الزيادة الحادة في عرض النقود تدفع قيمة العملة في العادة            أن
 بعض الاقتصاديين يخالفون هذا الرأي، ومن المهم تحديد مفهوم عرض النقود هل هـو          أنمن  

  )3(المعنى الواسع أم الضيق؟ 
 ارتفاع  إلىد تؤدي    الإفراط في الإصدار النقدي وتزايد كمية النقو       أنومما تقدم يتضح    

مستوي الأسعار، وبالتالي جعل الدولة المعنية اقل قدرة على منافسة سلع الدول الأخرى، ممـا              
يتسبب في زيادة الاستيرادات وانخفاض الصادرات ويقابل ذلك زيادة في الطلب على عمـلات           

 صـرف   ارأسعتلك الدول وانخفاض في الطلب على العملة المحلية، مما ينتج عنه ارتفاع في              
، وأن السياسة النقدية المتبعة بأي من أدواتها التي تستهدف التأثير في عرض             الأجنبيةالعملات  

 والـشكل يوضـح حالـة    الأجنبيالنقود وحجم الائتمان، تؤثر بشكل مباشر في سعر الصرف          
، حدث لدى الأخيرة إفراط فـي الإصـدار النقـدي وأن            )B(والدولة  ) A(دولتين هما الدولة    

) A(سوف يتزايد فيها الطلب على منتجـات  ) B(مستقرة، بينما الدولة ) A(ر في الدولة  الأسعا
مسببة انخفاض عـرض    ) A(إلى وتنخفض صادراتها    D2D2 إلى D1D1وعملتها في المنحني    

  .R2 إلى R1 بارتفاع سعر الصرف منS2S2 المنحني إلى S1S2من المنحني  )A( العملة
  
  
  
  
  

                                         
   .158 ، مرجع سبق ذكره، صعرفان تقي الحسني )1(
   .69 ، مرجع سبق ذكره، صسين جليل عبد الحسنعبد الح )2(
   .55 ، مرجع سبق ذكره، صرشاد العصار وعليان الشريف )3(
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  )1/9(شكل 
  الأجنبيي على رفع سعر الصرف النقدالإصدار  أثر

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  .عبد الحسين جليل عبد الحسن، سعر الصرف وإدارته في ظل الصدمات: المصدر
 انخفـاض   أنويؤثر سعر الصرف في السياسة النقدية عن طريق قناة سعر الفائدة، إذ             

نقـديون  ويـذهب ال  .  ارتفاع سعر الفائدة الضيق في الاقتصاد المحلي       إلىعرض النقود يؤدي    
 سعر نسبي لعملتين، فهـو يتحـدد بالطلـب          بأنهلأكثر من ذلك حيث يعتبرون سعر الصرف        

 العرض المحلـي للنقـود   فإنوالعرض النسبي لكليهما، وفي كل اقتراض تعادل القوة الشرائية    
 سعر الصرف يحدده المعروض النقدي في الدولـة         فإنيحدد مستوى الأسعار المحلية وبالتالي      

  )1 (.نسبة للمعروض النقدي في الدول الأخرىالمعنية بال
  :تكاليف الإنتاج المحلية والأسعار المحلية/ 5 

 تحويلي في سلوك المـستهلك      أثر إحداث   إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج المحلي يؤدي       أن
 والتي تصبح أرخـص نـسبياً بالمقارنـة بالمنتجـات           الأجنبية المنتجات   إلىالمحلي، إذ يتجه    

  .الأجنبييزيد الطلب المحلي على الصرف المحلية، لذلك 
  :الدخول الحقيقية/ 6

 زيادة الواردات، وزيادة الـصادرات تعنـي   إلى زيادة الدخل القومي الحقيقي تؤدي    أن
 الـصرف ويتحقـق الأثـر    أسـعار  ومن ثم زيادة الأجنبيةزيادة الطلب المحلي على العملات  

 فـإن النسبة للدخول الحقيقية خارج الدولـة        ب أما. العكسي عند انخفاض الدخل الحقيقي للدولة     

                                         
   64- .63 صص ، مرجع سبق ذكره، عبد الحسين جليل عبد الحسن )1(
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 زيادة صادرات الدولة ومن ثـم زيـادة   إلىزيادتها تؤدي مع بقاء العوامل الأخرى على حالها     
 الذي يزيد من قيمة هذه العملة ويخفض        الأمرالطلب الخارجي على العملة الوطنية لهذه الدولة        

  )1 (.الأجنبيةسعر صرف العملات 
  :الحركة رؤوس الأمو/ 7

 تشجيع الاستثمار والمضاربة في الاقتصاد الوطني سوف يدفع المضاربين الأجانب           أن
، الأجنبيـة  وترتفع قيمة العملـة      الأجنبي الداخل فيزداد عرض القطع      إلىلإدخال استثماراتهم   

  .وبالمقابل في حالة زيادة الطلب فتنخفض قيمة العملة الوطنية
  :محفزات وعوائق التجارة الخارجية/ 8

 في الوطني وسـوف     الأجنبي زيادة حجم الصادرات سوف يزيد من عائدات القطع          أن
 زيـادة الـواردات وانخفـاض    فإنيزداد الطلب على العملة الوطنية فيرتفع سعرها، وبالمقابل      

  )2 (. فتنخفض قيمة العملة الوطنيةالأجنبيالصادرات سوف يرفع الطلب على القطع 
ية وعوائق التجارة الأخرى تقيد من حركة الـسلع          التعريفة الجمرك  أنومن المعروف   

بين الدول، ومن ثم تقيد من مقدرة المقيمين في الدولة على شراء الـسلع المنتجـة مـن دول                   
، والقيود على الواردات تنقص من عـرض        الأجنبية، وبالتالي من طلبهم على العملات       أخرى

   .الأجنبيةالعملات 
  :المضاربة/ 9

 الصرف في الفتـرة القـصيرة       أسعار تذبذبات   أوم في تقلبات    تلعب المضاربة دور ها   
كـل  أثر سلوك المضاربين على     على  يتوقف   الأجنبيبشكل خاص، فالتغير في سعر الصرف       

  )3 (.الأجنبيمن شروط الطلب والعرض في سوق الصرف 
  :التدخلات الحكومية/ 10

عر صرفها حينمـا    ستحصل هذه التدخلات عندما يحاول البنك المركزي للعملة تعديل          
م تـدخلت الحكومـة   1994لا يكون ملائم مع سياسته المالية والاقتصادية، فمثلاً فـي نهايـة         

 المكسيكية، وفي هذه الحالة استفادت المكسيك من عقـود          Pesoالمكسيكية لوضع حد لتدهور     
 لمـدة لا تتجـاوز ثمانيـة      ) Swap(مع الولايات المتحدة وكندا بأخذ      ) Swap(تبديل العملات   

 الـذي حـد مـن    الأمـر أشهر، ونجم عن ذلك زيادة احتياطي المكسيك من العملات الصفية،  
  )4 (. صرفهاأسعارالتدهور في سعر صرف البيزو، وتأثر الدولار الأمريكي والكندي سلباً في 

                                         
   .42-41 ، مرجع سبق ذكره، صمحمد كمال خليل الحمزاوي )1(
   .494 ، ص)دار المنهل اللبناني.بيروت .الطبعة الأولى  (النقود والصيرفة والسياسة النقديةم، 2012علي الكنعان،  )2(
   .48-43 صص ، مرجع سبق ذكره، محمد كمال خليل الحمزاوي )3(
   .159 ص، مرجع سبق ذكره، عرفان تقي الحسني )4(



 69

 تحويلي فـي    أثر إحداث   إلىيؤدي ارتفاع الأسعار في السوق المحلي        :مستويات الأسعار / 11
 لذلك يزيد الكلب المحلي على الصرف       الأجنبية المنتجات   إلىالمحلي، إذ يتجه    سلوك المستهلك   

لى نـسبياً، فيقـل الطلـب علـى        غ أ الأجنبيةوعليه تصبح الصادرات مقومة بالعملة      . الأجنبي
 إلـى  السلع الوطنية يـؤدي      أسعار ارتفاع   أن أي. الصادرات والواردات تصبح أرخص نسبياً    

ان معدل ارتفاع الأسعار المحلية اكبـر مـن معـدل ارتفـاع              الصرف وكلما ك   أسعارارتفاع  
  )1 (. ارتفاع سعر الصرف وتدهور القيمة الخارجية للعملةإلى، كلما أدى الأجنبيةالأسعار 

  :Currency board مجلس العملة/ 12
 إلـى  مما يؤدي الأجنبيةيتم دعم العملة الوطنية كلياً عن طريق الاحتياطات من العملة      

 عنـد  الأجنبيـة لصرف، وتمكين السلطة النقدية من استبدال العملة المحلية بالعملة         ثابت سعر ا  
  )2(.الطلب

  :الدولرة/ 13
 دراية لترتيبات سعر الصرف، وذلك من خـلال      أكثرقامت بعض الدول بتطبيق منهج      

دولة من الدول الأعـضاء فـي       ) 2115( كأداة قانونية للوفاء ونحو      أخرىاستخدام عملة دولة    
، وقد اصطلح على تـسمية هـذه الظـاهرة      أخرىالنقد الدولي يستخدمون عملة دولة      صندوق  

 أخرىبالدولرة، وأن مفهومها أوسع من مفهوم استخدام الدولار، وإنما هو استخدام عملة دولة              
  )3 (.للوفاء بالمعاملات

  :درجة الانفتاح على العالم تجارياً/ 14
دولة المعنية مع الخارج، ويمكن التعبيـر       يمكن قياس درجة الانفتاح في مدى انفتاح ال       

 الإجمـالي عن ذلك بقسمة إجمالي الصادرات والواردات على الناتج المحلي          
GDP

MX    كلمـا 
تـؤثر درجـة   كان المعامل كبير زادت درجة الانفتاح، فالدول النامية درجة انفتاحها ضعيف و      

  .صرف الأسعاربدرجة كبيرة على الانفتاح التجاري 
  :مستوى النمو الاقتصادي/ 15

 إلـى ، وتقاس نسبة الناتج المحلي الإجمالييقصد بالنمو الزيادة المستمرة للناتج المحلي    
  .عدد السكان، وكلما ارتفع معدل الدخل يكون ذلك مؤشر للنمو الايجابي للاقتصاد

                                         
   259- .258 -. السيد محمد أحمد السريتي ومحمد عزت محمد غزلان، مرجع سبق ذكره )1(
م، سلسلة بحثية تـصدرها الإدارة العامـة   2004 – 1982م، محددات سعر الصرف في السودان       2005حيدر عباس وآخرون،     )2(

  . 13ص  .7للبحوث والإحصاء، بنك السودان، إصدارة رقم 
الطبعـة  (ونيس فرج،   محمود حسن حسني و   ، تعريب   اقتصاديات النقود والتمويل الدولي   م،  2010الز وديفيد فاوز،    جوزيف داني  )3(

   .130، ص )دار المريخ: الأولى، الرياض
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  :الأجنبيالاحتياطي من النقد / 16
لمقابلة الواردات والمدفوعات الخارجية، حيـث       الأجنبيتحتفظ الدول باحتياطات النقد     

 يحافظ على سعر الصرف ويساعد علـى        أن يمكن   الأجنبي توفر احتياطات كبيرة من النقد       أن
  ) 1 (.حمايته من التدهور

  :الإجماليالناتج المحلي / 17
 إلى زيادة الدخل تؤدي     أن وسعر الصرف،    الإجماليلمعرفة العلاقة بين الناتج المحلي      

 زيـادة النـشاط     أن النفقات الاستهلاكية التي من ضمنها المستوردات، لذلك يمكن القول           زيادة
 الأجنبيـة  زيادة الطلب على العمـلات       إلى زيادة الاستيراد، الذي يؤدي      إلىالاقتصادي تؤدي   

 الأجنبية انخفاض قيمة العملة المحلية مقابل العملات        إلىلتمويل عمليات الاستيراد، مما يؤدي      
  )2 (. صحيحوالعكس

  المحددات غير الاقتصادية 
من العوامل المؤثرة في سعر الصرف في المدى القصيرة، وأحياناً           :الاضطرابات والحروب / 1

على المدى البعيد هي الاضطرابات السياسية وحالات الحروب الداخلية والخارجيـة، والتـي             
ر الطلـب علـى الـصرف       تؤثر على أوضاع التجارة والزراعة والصناعة والمال، والتي تغي        

 على المجالات العـسكرية والأمنيـة      الإنفاق وبالتالي تغير سعر الصرف، حيث يزداد        الأجنبي
 تعطيل المرافق العامة والخاصة، فضلاً      أووتنخفض كفاءة الوحدات الاستثمارية بسبب التدمير       

 تـؤدي فـي   عن الانخفاض في الصادرات وغيرها من التأثيرات المباشرة والغير مباشرة التي   
  )3 (.إلى فقدان الثقة بعملة البلد المعنيمجملها 

ويدخل في العوامل السياسية قرارات تجميد الأرصدة بالخارج، وهـي مـن العوامـل      
 لهـا   أو قيام أحداث وهزات سياسية في دولة ذات عملة قويـة            أوالمؤثرة في سعر الصرف،     

 الخارج، مما ينعكس سلباً على      إلىال  علاقة بإمداد المواد الأولية سيعقبها هروب رؤوس الأمو       
  )4 (.سعر الصرف

 علـى ضـوء     الأجنبيـة يقوم المتعاملون في سوق العملات       :خبرة المتعاملين وأوضاعهم  / 2
مهارتهم وخبراتهم ومعرفتهم بالسوق وأحواله بتحديد اتجاه الأسعار، ويقومون على ضوء قوة            

 كان من الضروري تعديلها     إذاار وتحديد فيما    هذا الاتجاه باتخاذ القرارات اللازمة بشأن الأسع      
.  الأسعار تتأثر بخبرة هؤلاء المتعـاملين ومهـاراتهم  فإنوبالتالي  .  إبقائها على ما هي عليه     أو

                                         
    .38 – 37 صص ، مرجع سبق ذكره، أمير عوض يوسف المقبول )1(
  . 114مرجع سبق ذكره، ص محمد إبراهيم محمد صافي،  )2(
   .82 - 81 صص ، مرجع سبق ذكره، سين جليل عبد الحسنبد الحع )3(
   .40 ، مرجع سبق ذكره، صالصادق عثمان حميدة )4(
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 الأسعار بقوة المتعاملين التفاوضية والأساليب المستخدمة من قبلهم لتنفيذ عملياتهم           أيضاًوتتأثر  
   .المختلفة

تعد الإشاعات والأخبار من المؤثرات السريعة على سعر الـصرف،           :الإشاعات والأخبار / 3 
سواء كانت صحيحة أم غير صحيحة، فأحياناً تصدر الإشاعات من بعض المتعاملين أنفـسهم              

 تـستعيد   أنحول مستقبل عملة ما، ولكن التأثير يحدث خلال وقت قصيرة ولا تلبث الـسوق               
 من المتغيرات التي يمكن متابعتهـا مـنم          الصرف على عدد   أسعاروبسبب اعتماد   . استقرارها

 المتعاملون يتأثرون بكل الأخبـار      فإن عرض النقود    أو الفائدة،   أسعارالأخبار كالتوقعات حول    
  )1( .ها أو بالبيئة الاقتصادية عموماًذات العلاقة ب

تلعب الاعتبارات النفسية للمتعاملين في سوق الـصرف   :الأبعاد السيكولوجية في الـسوق  / 4
، فاستمرار انخفاض قيمة العملة لفترة طويلة قـد      الأجنبية دور مؤثر في قيمة العملات       جنبيالأ

  )2( .يولد قناعة لدى المتعاملين بأن قيمة هذه العملة ستتجه للهبوط مستقبلاً
  المحددات الأساسية والفنية 

  :المحددات الأساسية: أولاً
 قيم هذه الصادرات تدفع فـي  فإنرج البلد، عندما يتم تصدير سلع لخا  :الاستيراد والتصدير / 1

 استلم  وإذا اعتماد مستندي،    أو شيكات   أوالعادة للمورد بعملة أجنبية عند طريق حوالة خارجية         
 تحسين  إلى الطلب على العملة الوطنية سيزيد وزيادة الطلب تؤدي          فإن الأجنبيةالمصدر العملة   

    )3( . انخفاض سعرهاإلىيؤدي  الاستيراد سفإنسعر العملة الوطنية، وبالتالي 
 زيـادة عـرض     إلـى  هذا سيؤدي    فإن دولة،   إلى زاد أعداد السائحين     إذا :نفقات السياحة / 2

   )4( .الأجنبي، وبالتالي انخفاض سعر الصرف الأجنبيةالعملة 
عندما تتحقق أرباح في الخارج لأفراد يقيمون في بلـد مـا ويرغـب            :أرباح الاستثمارات / 3

 لشراء العملـة  الأجنبية عليهم عرض العملة  فإن بلادهم   إلىاد بإدخال هذه الأرباح     هؤلاء الأفر 
 الأسـواق  زيادة الطلب على عملتهم الوطنيـة ورفـع سـعرها فـي              إلىالوطنية وهذا يؤدي    

  )5(.العالمية
 الذين يعملـون    أوحوالات عن طريق الإرث      :حوالات دون مقابل والمساعدات الخارجية    / 4

، الأجنبيـة  الحوالات ترد بالعملة     أوساعدات الخاصة الدولية، هذه المساعدات      في الخارج والم  

                                         
   .83 - 81 صص ، مرجع سبق ذكره، سين جليل عبد الحسنعبد الح )1(
   .48 - 47 صص ، مرجع سبق ذكره، محمد كمال خليل الحمزاوي )2(
   .49 - 48 صص بق ذكره، ، مرجع سرشاد العصار وعليان الشريف )3(
   .259ص ، مرجع سبق ذكره، جلال جويدة القصاص )4(
   .51 - 48 صص ، مرجع سبق ذكره، رشاد العصار وعليان الشريف )5(
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 زيادة الطلب علـى العملـة الوطنيـة ورفـع           إلى العملة الوطنية يؤدي ذلك      إلىوحين تحول   
 وأيـضاً التحـويلات     أخـرى  دولـة    إلىسعرها، ويحدث العكس في حالة خروج المساعدات        

 بلد يزيد الطلب على العملة التي تتجه إليها العملات ويرفـع           إلى انتقالها من بلد     فإنالرأسمالية  
   .الأسواقسعرها في 

 زيادة الطلب على عملة البلـد       إلى ذلك يؤدي    فإنفي حالة منح القرض      :القروض الدولية / 5
 إلـى الذي تحول إليه قيمة القرض وزيادة عرض عملة البلد الذي سيمنح القرض وهذا يؤدي               

  )1 (.ية للبلد المقرض وانخفاض سعر العملة الوطنية للبلد المقترضرفع سعر العملة الوطن
 فإن فرض وزاد إقبال المستثمرين الأجانب على الاستثمار في دولة           إذا :الأجنبيالاستثمار  / 6

 في تلك الدولة وبالتالي سـوف يـنخفض سـعر           الأجنبية زيادة عرض العملة     إلىذلك يؤدي   
 الأجنبيـة  ذلك سيرفع الطلب على العملة       فإنخارج الدولة    زاد الإقبال    وإذا،  الأجنبيالصرف  

  .الأجنبيوبالتالي يرتفع سعر الصرف 
 إلـى  ذلك سوف يؤدي     فإن الخارج   إلى زادت عملية التهريب من دولة       إذا :تهريب الأموال / 7

 زادت عمليـة    وإذا،  الأجنبـي ، مما سيرفع سعر الـصرف       الأجنبيةزيادة الطلب على العملة     
 وبالتـالي  الأجنبيـة  ارتفاع عـرض العملـة   إلى ذلك سيؤدي فإنال من الخارج تهريب الأمو 

  )2 (.الأجنبيسينخفض سعر الصرف 
  :السياسات الاقتصادية/ 8
  : السياسات النقدية/أ

 الزيادة الحادة في عرض النقود تدفع قيمة العملة فـي  أن: Money supplyعرض النقود / 1
 العديد مـن    أنلاقتصاديون قد يخالفون ذلك الرأي، إلا        بعض ا  أنالعادة للانخفاض بالرغم من     

 يعتبرون زيادة عرض النقود عملية مشابهة في آثارهـا          الأجنبيةالمتعاملين في سوق العملات     
  .لعملية التضخم

هناك ارتباط قائم بين سعر العملة وفائدتها، ففي حين يعتبـر  : Interest rateسعر الفائدة / 2
 لقوة العملة يعتبر انخفاض سعر الفائدة سبباً لضعفها، وذلك بـافتراض            ارتفاع سعر الفائدة سباً   

  . ثبات باقي العوامل الأخرى المرتبطة بها
 ارتفـاع مـستوي   أن: Inflation deflation stagflationالتضخم والكساد التـضخمي  / 3

يـة لهـذه     مالية ونقد  إجراءات يتطلب   أخرى مما هو الحالة في دولة       أكثرالأسعار في دولة ما     
 الدولـة  أن هذا يتطلب تخفيض عملة هذه الدولة والعكس يحدث لو  فإنالدولة، وفي غياب ذلك     

                                         
   .51 - 48 ص، مرجع سبق ذكره، صرشاد العصار، عليان الشريف )1(
   .258 ، مرجع سبق ذكره، صجلال جويدة القصاص )2(
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 اقل من الدولة الأخرى وذلك يتطلب إعادة تقييم لعملتها، كـذلك الحـال              أسعارتتمتع بمستوى   
 أكثـر  تجعل أسـعارها     أنبالنسبة للدولة في فترة الكساد والكساد التضخمي فمن المغري لها           

 لابد وأن تعدل عملتها بتخفـيض       أينافسة وأن هذا لا يتأتى إلا عن طريق تخفيض عملتها،           م
  )1 (.الأسواقحاد لكي تصبح صادراتها رخيصة جداً ومنافسة في 

  : السياسة المالية/ب
 الأمـر  يعـالج    أن زادت النفقات العامة عن الإيـرادات العامـة لابـد            إذا: النفقات العامة / 1

الإصدار النقدي الجديد والذي سيعمل على زيادة المعروض النقدي، وبالتـالي     بطريقتين أولهما   
 إلـى والطريقة الثانية الاقتراض من الجمهور الذي يـؤدي         . انخفاض في قيمة العملة الوطنية    

  .انخفاض كمية النقود المعروضة وارتفاع سعر الفائدة وبالتالي ارتفاع قيمة العملة
ن خلال نسبة    الصرف م  أسعارتؤثر السياسة الضريبية على     ): الضرائب(الإيرادات العامة   / 2

الاستثمارات الرأسمالية مما يزيد الطلب على العملة المحليـة ويعمـل           الإعفاءات المقدمة إلى    
   .على ارتفاع سعر صرفها

  :يتم التفرقة بين تغير أذواق المواطنين وأذواق الأجانب :تغير الأذواق/ 9
 على حساب السلع الوطنيـة علـى سـعر الـصرف           الأجنبيةلسلع   تفضيل المواطنين ل   أثر/ 1

  .التوازني، يترتب على ذلك زيادة الطلب المحلي على الواردات وزيادة كمية وقيمة الواردات
 علـى سـعر الـصرف،       الأجنبية تفضيل المواطنين للسلع الوطنية على حساب السلع         أثر/ 2

)2( .ت وانخفاض كمية وقيمة الوارداتيترتب على ذلك انخفاض الطلب المحلي على الواردا 

  :Technical factorsالعوامل الفنية : ثانياً
  : ما يليالأجنبيةمن العوامل الفنية المؤثرة في سعر العملة في سوق العملات 

 حجم الكميات المتعامل بها من العملة       أن :الكميات المتعامل بها ودرجة السيولة المطلوبة     / 1
 سياسـة  أنة يلعبان دور كبير في التأثير على سـعر العملـة، كمـا    وسرعة دوران هذه العمل 

 إلـى  بحاجتهـا    أو) Liquidity( السيولة بشكل عام     إلىالجهات المتعاملة فيما يتعلق بحاجتها      
كلهـا  ) Window - dressing(السيولة المؤثرة لأغراض الميزانيات والأوضاع المحاسـبية  

ذلك من خلال التأثير على عمليات العرض والطلـب  أمور تأثر على سعر العملة في السوق، و     
  .لهذه العملة

 كلما كانـت    أنهمن المعروف     :مدى الحاجة للعملة المطلوبة ومدى التنويع في العمليات       / 2
 أفضل لـو تـساوى مجمـوع        أسعارالحاجة للعملة اكبر كلما كان من الصعب الحصول على          

                                         
   .56 - 53 ص، مرجع سبق ذكره، ص الشريفرشاد العصار وعليان )1(
   .256 – 254 ص ص، )مؤسسة رؤية: الإسكندرية(، 1، طالتجارة الخارجيةم، 2011السيد محمد أحمد السريتي،  )2(
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 أنالعملة يميل لصالح الجهة التـي تـستطيع          سعر   فإنأوامر الشراء مع مجموع أوامر البيع،       
 التنويع في عدد العمليـات المطلوبـة واكتـشاف          أنكما  . تجد ظروف أفضل لإتمام عملياتها    

 أسـعار  الاستمرار في الأساليب الموجودة كلها أمـور تـؤثر علـى     أوأساليب جديدة لتنفيذها    
   .العملات

ق مع الأخبار والتقارير والمعلومـات       الطريقة التي يتجاوب معها السو     أن :ظروف السوق / 3
 العملات فيه، فنجد تجاوب السوق لوضع معـين فـي بعـض             أسعارالتي يستلمها تؤثر على     

  . تختلف تماماًآخرالأحيان حساساً وقوياً، في حين يكون تجاوبه لنفس الوضع في وقت 
 التغيرات فـي    تؤثر  : المالية والأسواق الأخرى عبر سوق العملات      الأسواقالتغيرات في   / 4

، من خلال   الأجنبية العملات في سوق العملات      أسعار المالية والأسواق الأخرى على      الأسواق
 Stock( الأسهم في سوق الأسـهم  أسعارتأثيرها على العرض والطلب لهذه العملات فارتفاع 

exchange (مردود أدوات الاستثمار فـي الـسوق النقـدي    أو أسعار ارتفاع أو )Money 

market (  الأمر للاستثمار في أدواتها،     الأسواق مزيد من الطلب على عملات هذه        إلىسيؤدي 
  ) 1( .دي إلى ارتفاع أسعار هذه العملاتالذي سيؤ

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
   .48 - 46 ص، مرجع سبق ذكره، صرشاد العصار وعليان الشريف )1(
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  الفصل الثاني
   للدراسة الكليةمتغيرات الاقتصاديةال

  التضخم : المبحث الأول
  الناتج المحلي الإجمالي: المبحث الثاني

  ميزان المدفوعات: لمبحث الثالثا
  أثر سعر الصرف على المتغيرات الاقتصادية: المبحث الرابع
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  الفصل الثاني
   الكلية للدراسةالمتغيرات الاقتصادية

 Inflationالتضخم : الأولالمبحث 
  :مفهوم التضخم

هـذا  ويوضـح  . يعرف التضخم بأنه الارتفاع المستمر في المستوى العـام للأسـعار       
  : التعريف أن مشكلة التضخم تظهر إذا عانت الدولة من

ارتفاع مستمر في الأسعار فالارتفاع المؤقت بسبب أي ظروف طارئة لا يمكن اعتباره نوع              / أ
  من التضخم 

ارتفاع المستوى العام للأسعار، أي أن المتوسط العام للأسعار داخـل الدولـة يتعـرض               / ب
  )1( . السلع وانخفاض في أسعار سلع أخرى لا يعتبر تضخمللارتفاع، فحدوث ارتفاع في بعض

ويمكن تعريف التضخم انطلاقاً من أسبابه بأنه الزيادة في كمية النقود المتداولة التـي              
تؤدي إلى ارتفاع الأسعار، كما أن الاقتصادي الفرنسي قال أن اقتصاد الدولة يشكو من حالـة                

عرفه بأنـه  " لنسر" تزداد البضائع، أما الاقتصادي تضخم عندما يزداد النقد الجاهز من غير أن   
 زيادة المقدرة الشرائية التي لا يقابلها زيـادة   أنهعلى  " كينز"زيادة الطلب عن العرض، وعرفه      

  .في حجم الإنتاج بطريقة انطلاقاً من خصائصه
 ارتفاع غير منتظم للأسعار، بينمـا       أنهأن التضخم   " روبنس"عرفه الاقتصادي الغربي    

عـرف  " كلوزو" ارتفاع الأسعار، كما أن الاقتصادي       أنهأي  " الفريد مارشال "ه الاقتصادي   عرف
التضخم بأنه الحركات العامة لارتفاع الأسعار الناشئة عن العنصر النقـدي كعامـل محـرك،            

  .ويمكن تعريف حالة التضخم بأنه كمية كبيرة من النقود تطارد كمية قليلة من السلع
جمع بين المجموعتين معبراً عنه بأنه حالـة عـدم التـوازن            " روسو"أما الاقتصادي   

الموصوف بزيادة الأسعار والنفقات الناتجة عن زيادة الطلبات المعبر عنها بالنقد على عـرض      
  .كميات البضائع والخدمات

التضخم بأنه الحالـة التـي تأخـذ فيهـا قيمـة النقـود              " Grouterكورتير  "ويعرفه  
تتوفر حالة التضخم عنـدما     " بيجو" الأسعار بالارتفاع واستناداً إلى      بالانخفاض، أي عندما تأخذ   

تصبح الزيادات في الدخل النقدي اكبر من الزيادة في كمية الإنتاج المحققة بواسطة اسـتخدام               
  )2( .عناصر الإنتاج التي تحصل على تلك الدخول

                                         
 .248 - 247، ص ص ) الجامعة الجديدة، الإسكندريةالطبعة دار(،مبادئ الاقتصاد الكليم، 2007إيمان عطية ناصف،  )1(
ص ص ) مكتبة امع العربي للنـشر  .عمان .(الطبعة الأولى   . الاقتصاد الكلي مبادئ وتطبيقات    م،2014مصطفى يوسف كافي،     )2(

188 - 189. 
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ر الـذاتي   حركة صعودية بالأسعار تتصف بالاستمراأنهيمكن أن يعرف التضخم على     
  )1( .الذي نتج عن فائض الطلب الزائد عن قدرة العرض

  : ويمكن حساب معدل التضخم باستخدام الصيغة التالية
  )2(100×   السنة السابقة–المستوى العام للأسعار في السنة الحالية = معدل التضخم 

                             المستوى العام للأسعار في السنة السابقة
ف التضخم ليس بهذه البساطة، بل تكتنفه عـدة مـشاكل ينبغـي علـى دارس                 فتعري

  :الاقتصاد الإلمام بها ومن أهم تلك المشاكل ما يلي
المشكلة الأولى تتمثل في كيفية قياس التغيرات في المستوى العام للأسعار، وما هي أفضل              / 1

لأسعار فهنـاك عـدة أرقـام       الأرقام القياسية التي يمكن استخدامها في قياس المستوى العام ل         
  .قياسية

المشكلة الثانية هل يكون وضع أفراد المجتمع أفضل أم أسوأ حالاً عن ذي قبـل أو أنهـم                  / 2
  .في أحد الشهور% 0.2يتأثرون إذا ارتفعت الأسعار مثلاً بنسبة 

 ما هو مدى ارتفاع الأسعار الذي يمكن أن نطلق عليه تضخم؟ فهل ارتفاع            : المشكلة الثالثة / 3
  .هو الذي يعني حدوث حالة تضخم؟ ومن الذي يقرر ذلك% 10أو % 5أو % 2قدرة 

  .المشكلة الرابعة تتعلق بطول الفترة التي تتغير فيها الأسعار/ 4
  )3( .اختلاف نوعية السلع عبر الزمن يجعل الأرقام القياسية للأسعار مضللة/ 5

  : التضخمأنواع
  :توجد تقسيمات عديدة للتضخم

  :أسباب حدوثهمن حيث / 1
  .أما أن ينشأ بسبب الإفراط النقدي في إصدار النقود/ أ

  .أما أن ينشأ بسبب وجد نقص في العرض الكلي للسلع والخدمات/ ب
  :من حيث مظهره الخارجي/ 2
  .صريح حيث يوجد ارتفاع مستمر في المستوى العام للأسعار/ أ

  .ى اقل من المستوى التوازنيمكبوت عندما تتدخل الحكومة بتثبيت الأسعار في مستو/ ب
  
  

                                         
 .238ص ، )دار الأيام للنشر:  عمان(  والكلي،علم الاقتصاد الجزئيم، 2015ثامر علوان المصلح،  )1(
 .182ص ) دار المسيرة: عمان(، الطبعة الثانية الاقتصاد الكليم، 2010محمود حسين  الوادي وآخرون،  )2(
 .203 - 199محمدي فوزي أبو السعود، مرجع سبق ذكره، ص  )3(
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  :من حيث سرعة ارتفاع الأسعار وعلاقتها بالزمن/ 3
تضخم معتدل حيث يرتفع المستوى العام للأسعار ارتفاعاً محدوداً بطريقة تدريجية إلى حـد             / أ

ما، ويترتب عليه انخفاضاً في قيمة العملة الوطنية وإذا استمر ارتفاع المستوى العام للأسـعار               
  . بطيئة على مدى فترة زمنية طويلة نسبياً أطلق عليه تضخم زاحفبمعدلات

تضخم سريع حيث يرتفع المستوى العام للأسعار بدرجة وسرعة كبيرتين، الأمـر الـذي              / ب
  .يؤدي إلى تدهور العملة الوطنية

تضخم جامح حيث ترتفع الأسعار بمعدلات سريعة جداً وكبيرة للغاية خلال فتـرة زمنيـة               / ج
  .لأمر الذي يؤدي إلى انهيار قيمة العملة الوطنية تماماًقصيرة، ا

  )2/1(شكل 
   بالزمنعلاقة التضخم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .محمد أحمد السريتي، أسامة أحمد محمد الفيل، الاقتصاد الكلي: المصدر
 خـلال   300 إلـى    100يلاحظ من الجدول أعلاه ارتفاع المستوى العام للأسعار من          

التضخم، فيما ازدادت هذه الفترة في كل مـن التـضخم الـسريع             فترة زمنية قصيرة هي في      
  )1( . على الترتيب لنفس مستوى الارتفاع في الأسعار3، ز2والزاحف أي ز

  
  

                                         
، ص ص )مؤسسة رؤية : يةالإسكندر(، الطبعة الأولى    الاقتصاد الكلي م،  2010السيد محمد أحمد السريتي، أسامة أحمد محمد الفيل،          )1(

211 - 212 
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  :من حيث العلاقات الاقتصادية الدولية/ 4
التضخم المستورد، ترتفع الأسعار نتيجة لانسياب التضخم العالمي إليها من خلال الواردات            / أ

  .لدول المصدرة للنفطيحدث في ا
التضخم المصدر، ترتفع الأسعار نتيجة زيادة احتياطيات البنوك المركزيـة النقديـة مـن              / ب

  )1( .الدولارات والناتج عما يعرف بفائدة الدفع بالدولار
  :قياس التضخم

عند قياس معدل التضخم في المجتمع يتم الاعتماد على الأرقام القياسية للأسعار سواء             
ار المستهلكين أو لأسعار الجملة أو مكمش الناتج المحلي وهناك عدة طرق لقيـاس              كانت لأسع 

  :التضخم
  :معدل التضخم البسيط/ 1

الذي يقيس معدل التغير السنوي في الأسعار بين عامين متتالين ويحسب مـن خـلال               
  : المعادلة الآتية
  100 × ) 1 –م ن ( –م ن = م ب 

   1 –                     م ن 
  :حيث

  تشير إلى معدل التضخم البسيط    م ب 
  تشير إلى الرقم القياسي للأسعار في السنة ن     م ن
  )1 -ن (تشير إلى الرقم القياسي بالأسعار في السنة السابقة لها   1 –م ن 

ولكن حساب معدل التضخم بهذه الطريقة قد يكون مضللاً إذا كانت هناك تقلبات حادة              
  .في الأسعار

  :المركبمعدل التضخم / 2
  : يحسب من خلال المعادلة التالية

  1 - م ن   = م ك   
  0                   م

  هي معدل التضخم السنوي خلال فترة القياس  م ك    : حيث
  )السنة ن(هي الرقم القياسي للأسعار في السنة الأخيرة من الفترة   م ن

 الأسـاس   سنة(هي الرقم القياسي للأسعار في السنة الأولى من الفترة            0م
  )ن عدد سنوات الفترة

                                         
 .187محمود حسين الوادي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  )1(

 ن
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غير أن هذا المعدل لا يوضح التغير في مستويات الأسعار من عام إلى آخـر خـلال                
  .فترة القياس

  :الإجمالي الناتج المحلي مخفض/ 3
المحسوبة علـى   (يعبر عن النسبة بين الناتج المحلي الإجمالي النقدي ونظيره الحقيقي           

  )الأساسأساس الأسعار الثابتة الخاصة بسنة 
  : حيث أن
  100×   النقديالإجماليالناتج المحلي =  الناتج المحلي الإجمالي مخفض

                                   الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
   100 – الناتج المحلي الإجمالي مخفض= ويحسب معدل التضخم 

بأنه أكثر شـمولاً لأنـه      ويتميز هذا المقياس    .  إلى سنة الأساس   100حيث يشير الرقم    
  )1( .يقيم كافة السلع والخدمات المنتجة في المجتمع

  :الطرق الحديثة لقياس معدل التضخم
يستند هذا المعامل إلى نظريـة كميـة        ) معدل الضغط التضخمي   (معامل الاستقرار النقدي  / 1

 يتمثل في الفـرق  النقود النيوكلاسيكية في تفسير التضخم ووفقاً لهذا المعيار فإن معدل التضخم        
  :بين معدل النمو في كمية النقود ومعدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي وفقاً للمعادلة الآتية

 معدل النمو في الناتج المحلـي       –معدل النمو في الإصدار النقدي      = معدل الضغط التضخمي    
  . يعد مقياس جزئي وليس شاملأنهالحقيقي إلا 

  ): التضخميةالفجوة(معيار فائض الطلب / 2
يستند هذا المعيار إلى النظرية الكينزية في تفسير التضخم ويقاس بالفرق بـين النـاتج        
المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية والناتج المحلي الحقيقي أي بالأسعار الثابتة وتقاس الفجـوة             

  : التضخمية كالآتي
   الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي – الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية= فائض الطلب الكلي 

  :معيار نسبة الفجوة التضخمية/ 3
هو عبارة عن الفجوة التضخمية أي قيمة فائض الطلب الكلي مقسوماً على قيمة الناتج              
المحلي الإجمالي الحقيقي ونفس هذه النسبة حجم الضغط الحقيقي الناتج عن الزيادة في الطلب              

مما ينعكس في صورة ارتفاع مستمر في المـستوى         . المجتمعالكلي على السلع والخدمات في      
  . العام للأسعار

                                         
،  ص  )مكتبة الوفاء القانونيـة : الإسكندرية(، الطبعة الأولي،  الاقتصاد الكليم، مبادئ     2014محمد فوزي أبو السعود وآخرون،       )1(

 .233 - 231ص 
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  100×           الفجوة التضخمية      = نسبة الفجوة التضخمية 
                          الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

  )1( وإذا كانت هذه النسبة موجبة فهذا يعني ارتفاع في معدل التضخم
   :مأسباب التضخ

  :توجد أسباب عديدة تفسر موضوع التضخم وفيما يلي سنتناول الأسباب بالتفاصيل
يرى الاقتصادي الشهير أن التـضخم ظـاهرة نقديـة، ويـرى أن              :زيادة العرض النقدي  / 1

التغيرات في العرض النقدي هي المصدر الرئيسي للتغيرات في الأسعار ومـن ثـم حـدوث                
ر فيها بلد ما بمعدل تضخم غاية في الارتفاع ولفترة ممتدة           التضخم، ويقرر أن في كل حالة يم      

من الزمن فإن معدلات النمو الاقتصادي تكون في غاية الارتفاع، هناك أمثلـة مـن تجـارب            
  .بعض الدول تؤيد الافتراض السابق مثل أمريكا اللاتينية والبرازيل والأرجنتين

 ـ    :زيادة الطلب الكلي/ 2  Demand bullذب الطلـب  ويطلق على هـذا النـوع تـضخم ج

inflation          فإذا أحدثت زيادة في الإنفاق الحكومي مثلاً فسوف يترتب عليهـا انتقـال منحنـى 
الطلب الكلي بالكامل إلى جهة اليمين ومع ثبات منحنى العرض الكلي ترتفع الأسعار ويحـدث               

  : التضخم ويمكن توضيح مفهوم تضخم جذب الطلب بيانياً بالشكل التالي
  ) 2/2(شكل 

  تضخم جذب الطلب
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  . فوزي أبو السعود، مقدمة في الاقتصاد الكلي يمحمد: المصدر

                                         
  ص، ص )الـدار الجـامعي  : الإسـكندرية (، النظرية الاقتصادية الكليةم، 2008وهاب نجا،  السيد محمد أحمد السريتي، علي عبد ال )1(

252 – 254. 
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وهي نقطة تقـاطع  ) ن(في الشكل يتحقق التوازن المبدئي للاقتصاد القومي عند النقطة       
وعند ذلك الوضع التوازني تحـدد      ) ع ك (ومنحنى العرض الكلي    ) ط ك (منحنى الطلب الكلي    

المقابـل لمـستوى    ) ن(ومستوى الناتج التوازني    ) ث(توى التوازني للأسعار    لنا كل من المس   
   .إنتاج العمالة الكاملة

فزيادة ة الطلب الكلي تعني أن هناك زيادة مستمرة في هذا الطلب كمـا يحـدث فـي                  
   )1( .أوقات الحروب أو يحدث في بداية مراحل النمو الاقتصادي حيث يرتفع الاستهلاك القومي

يطلق على هذا النوع تضخم دفع التكاليف، ويمكن توضـيح مفهـوم             :لعرض الكلي نقص ا / 3
  :تضخم دفع التكاليف كما في الشكل التالي

  )2/3(شكل 
   تضخم دفع التكاليف

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  مقدمة في الاقتصاد الكلي ، محمد فوزي أبو السعود: المصدر
مي قد وتحقق عند النقطـة      في الشكل السابق نفرض أن التوازن المبدئي للاقتصاد القو        

حيث تقاطع منحنى الطلب الكلي مع منحنى العرض الكلي وتحدد لنـا مـستوى              ) ن(التوازنية  
  .الذي يمثل إنتاج العمالة الكاملة) د(ومستوى الناتج التوازني ) ث(الأسعار التوازني 

فإذا افترضنا حدث ارتفاع في تكاليف الإنتاج أدى إلى نقص العرض الكلي ومـن ثـم       
والتي تحـدد  ) 1ن(انتقاله إلى جهة اليسار تقاطعه مع منحنى الطلب الكلي عند النقطة التوازنية      

  ).1ث(لنا مستوى توازني مرتفع للأسعار 

                                         
 .83ص ) الإسكندرية ،مكتبة الوفاء القانونية (الاقتصاد الكليم، 2015كمال سلطان محمد سلطان،  )1(

الدخل الحقيقي 
 أو الناتج

المستوى العام 
 للأسعار 
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  :وبالنظر إلى تضخم دفع التكاليف يمكن أن نصنفه إلى ثلاثة أنواع
  . دفع الأجور– 1
  . دفع الأرباح– 2
  )1( . دفع المنتجات– 3

  :نظريات التضخم
  ):نظرية جذب الطلب(نظرية التضخم بسبب زيادة الطلب 

يري أصحاب هذه النظرية أن الارتفاع في المستوى العام للأسعار يعزى إلـى زيـادة    
الطلب بنسبة تفوق زيادة العرض، وهذا يعني زيادة الطلب على السلع والخدمات وما يترتـب               

تثماري أو إنفـاق حكـومي ويـشكل      عليها من زيادة الإنفاق سواء كان إنفاق استهلاكي أو اس         
سوق تؤدي إلى زيادة المستوى العام للأسعار، وفي هذا المجال فإن معظم نظريات التـضخم               
تعزو التضخم إلى فائض الطلب، حيث أن وجود فائض في الطلب قد يكون الـسبب المباشـر          

كومي ما يترتب   يحدث هذا النوع أما نتيجة لزيادة الإنفاق الح        .لمتغيرات أسعار السلع الأخرى   
عليها من المعروف السلعي، الذي يعتبر ثابتاً كون الحالة تمثل استخدام كامل، أو بسبب قيـام                
البنوك التجارية وبموافقة البنك المركزي يمنح بعض التسهيلات الائتمانية أو قيـام الـسلطات              

  )2( .النقدية اعتماد سياسات نقدية تساعد على المعروض النقدي
  :يةالنظرية النقد

تركز هذه النظرية عل الفكر الكلاسيكي في تفسير التضخم الـذي يقـوم علـى عـدة       
التوظف الكامل لعناصر الإنتاج، عدم وجود طلب ذاتي على النفوذ إذ تطلب فقط              : افتراضات

للمعاملات وثبات سرعة دوران النقود فالزيادة في كمية النقود سوف تتجه بالكامل لأغـراض              
الطلب الكلي على السلع والخدمات المختلفة وعن افتـراض كامـل فـإن             التداول، حيث يزيد    

الزيادة في الطلب الكلي لن تقابلها زيادة في مستوى الناتج في الطلب الكلي تنعكس بكاملها في                
  .صورة ارتفاع أسعار

  :نظرية دفع النفقة
تفسر هذه النظرية حدوث التضخم بانخفاض العرض الكلي نتيجة لارتفـاع الأجـور             

ون أن يقابلها زيادة في الإنتاجية ويترتب على ارتفاع الأجور ارتفاع في نفقة الإنتاج، ومـن                د
  )3( .ثم يحدث انخفاض العرض الكلي

                                         
 .207 - 203محمدي فوزي أبو السعود، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
 .182ي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص محمود حسين الواد )2(
 .256 - 252 ،مرجع سبق ذكره، ص مبادئ الاقتصاد الكليإيمان عطية ناصف،  )3(
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تتعرض لهذا النوع من التضخم الدول النامية نتيجة لسعيها في تحقيق برامج التنميـة              
اء ظهـور ظـاهرة     الاقتصادية والاجتماعية، حيث يرى أصحاب هذه النظرية أن الـسبب ور          

التضخم يعود إلى التغيرات الهيكلية التي تحدث في مسار حركة الاقتصاد القومي، وما يترتب              
  )1( .عليها من تغيرات هيكلية في الطلب والعرض الكلي

  : ونتائج التضخمآثار
 يمثل ضريبة على كل حائزي النقود حيث أن التضخم يعني انخفـاض القيمـة الحقيقيـة                 – 1

تدني مقادير السلع والخدمات التي يمكن شراؤها بنفس الكمية من النقـود ويطلـق              للنقود، أي   
  .Inflation taxعليه بعض الاقتصاديين ضريبة التضخم 

 يضعف ويقلل معدلات النمو الاقتصادي أو يقلل هذا النمو لأنه يؤدي إلـى انخفـاض أو                 – 2
  .ستثماراتسالبية أسعار الفائدة الحقيقية أو خفض المدخرات وتدنية الا

 يفقد الأسعار النسبية معناها ومغزاها ويؤدي إنتـاج        أنه سوء منطقة أو توزيع الموارد أي        – 3
سلع وخدمات في أولويات إنتاج السلع والخدمات ويؤدي إلى إنتـاج سـلع وخـدمات غيـر                 

  .ضرورية وبالتالي تفقد الأسواق قدرتها على التوجه الأمثل للموارد
  .الحقيقية خفض أسعار الفائدة – 4
  . كسب للمدينين وخسارة للدائنين– 5
  . تخفيف عبء المستأجرين وزيادته على الملاك– 6
  . استفادة أصحاب الأعمال– 7
  .Menu cost ارتفاع تكاليف تغيير قوائم الأسعار ويطلق عليها – 8
  )Shoe leather. )2 ارتفاع تكاليف الاحتفاظ بقدر اقل من السيولة النقدية ويطلق عليها – 9

  : التضخم على الدخلتأثير
تأثير التضخم على المديونية يستفيد المدين من التضخم وفيمـا يتـضرر الـدائن لأن               

  .المدين يقترض ويعيد المبلغ في فترة لاحقة بقيمة حقيقية اقل
  :تأثيره على ميزان المدفوعات

ارتفـاع  التضخم له أثر سلبي على ميزان المدفوعات حيث أن الدول التي تعاني مـن              
الأسعار نجد أن منتجاتها في وضع تنافسي ضعيف مع منتجات الدول الأخرى الأقل سـعراً،               
وبالتالي تقل صادراتها وتزداد وارداتها، مما يؤدي إلى عجز في الميزان التجاري من ميـزان           

  . المدفوعات

                                         
 .186محمود حسين الوادي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
 .361 - 352كمال سلطان محمد سلطان،  مرجع سبق ذكره، ص  )2(
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  :تأثيره على النمو الاقتصادي
يق أن التضخم يخلف حالة مـن       اختلفت الآراء حول أثر التضخم على النمو، يرى فر        

عدم التيقن الأمر الذي يؤدي إلى حالة من الاستقرار، كما يؤثر على الحافز علـى الادخـار                 
وإنتاجية العمال، ويرى آخرون أن التضخم يكون دافع لعملية النمو الاقتصادي وتظل قيمة أي              

  )1 (.من الرأيين محكوم بنوع التضخم

  :قومي  توزيع الدخل الإعادة علي الأثر
 توزيع الدخل القومي من خلال تأثيره علي الـدخول الحقيقيـة          إعادة إلىيؤدي التضخم          
  : المجتمع حيث لأفراد

        الدخل النقدي   =الدخل الحقيقي 
                      المستوى العام للأسعار 
  :نفرق هنا بين أربعة فئات للمجتمع

  .دخولهم الحقيقية بنفس نسبة ارتفاع الأسعارفئة أصحاب الدخل الثابتة، تنخفض  -
 .فئة أصحاب الدخول شبه الثابتة، تزداد دخولهم بنسبة اقل من نسبة ارتفاع الأسعار -

 .فئة أصحاب الدخول الحقيقية الثابتة، تزداد دخولهم النقدية بنفس نسبة ارتفاع الأسعار -

 بنسبة تفوق ارتفاع مستوى     فئة أصحاب الدخول النقدية المتغيرة، تزداد دخولهم النقدية        -
  .الأسعار

  :الأثر على الادخار المحلي
سيترتب على زيادة معدلات التضخم في المجتمع أثر سلبي على تكـوين المـدخرات              
المحلية، الأمر الذي يؤثر سلباً على خطط وبرامج التنمية، ويؤدي إلى ضعف ثقة الأفراد فـي           

 ويحل محلها التفصيل السلعي، ومن جهة أخـرى         وحدة النقد المحلي، مما يفقد النقود وظيفتها      
  .يؤدي إلى تحول جزء من هذه المدخرات إلى إنفاق استهلاكي

  :الأثر على الاستثمار
يترتب على زيادة معدلات التضخم بالمجتمع آثار سلبية على حجم ونوعية الاسـتثمار             

ة تتـسم بـسرعة     بهذا المجتمع، حيث يؤدي إلى توجيه اكبر قدر من الاستثمارات إلى أنـشط            
دوران رأس المال، وهي أنشطة ليست ذات أهمية لعملية التنمية الاقتـصادية مثـل عمليـات                
المضاربة وإلى الاتجاه نحو السلع الكمالية، وأيضاً يترتب على التضخم صعوبة تقدير التكلفـة              

                                         
 .233 - 231ه، ص محمد فوزي أبو السعود وآخرون، مرجع سبق ذكر )1(
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الحقيقية للمشروعات وأخيراً يؤدي إلى التضخم إلى إضـعاف قـدرة الدولـة علـى جـذب                 
  )1 (.ثمارات الأجنبيةالاست

  :السياسات العلاجية للتضخم
تعتمد السياسات العلاجية على المعرفة الحقيقية يسبب مشكلة، وحيث أن التضخم ينشأ            
من جانب العرض أو الطلب والزيادة في العرض النقدي فإن السياسات تستلزم أن يكون على               

   :النحو التالي
  :نب الطلبالسياسات العلاجية للتضخم الناشئ من جا

تهدف هذه السياسة للحد من الزيادة في الطلب الكلي على الـسلع والخـدمات سـواء                
باستخدام أدوات السياسة النقدية أو السياسة المالية، غير أن هذا النوع يمكن علاجه وقائياً قبل               

  : حدوثه، ويرى بعض الاقتصاديين إتباع سياسة نقدية انكماشية من أهم أدواتها
نك المركزي يرفع سعر الخصم أو رفع نسبة الاحتياطي القانوني أو الـدخول كبـائع      قيام الب / أ

  .في سوق الأوراق المالية
رفع أسعار الفائدة على الودائع وتغطية عجز الموازنة من خلال مـوارد حقيقيـة ولـيس                / ب

 الإصدار النقدي وربط معدل الزيادة في العرض النقدي بما يتناسب مع نمـو النـاتج المحلـي       
  : الحقيقي، أو سياسة مالية انكماشية تتمثل أدواتها في الآتي

  .رفع معدلات الضرائب الحالية وترشيد الإنفاق العام -
  )2( .استخدام أسلوب الضرائب التصاعدية -

سياسة الأجور والأسعار وذلك عن طريق خفض عملية الدفع المستمر للطلب والأجور           
اجية مما يحد من تزايد الإنتاج فتـنخفض الأسـعار          والأسعار، ويتأتي ذلك بربط الأجر بالإنت     

  )3( .ويختفي التضخم
  :ية للتضخم الناشئ من جانب العرضالسياسات العلاج

تهدف هذه السياسات إلى زيادة العرض الكلي من السلع والخدمات من خـلال أدوات              
  :سياسة نقدية ومالية وتوسعية تتمثل أدواتها في الآتي

  .جور فيما يتماشي مع الزيادة في الإنتاجية ربط الزيادة في الأ– 1
  . استغلال الطاقات العاطلة في المشروعات وتشجيع الاستثمارات الخاصة والأجنبية– 2
  )4( . الاهتمام بمشروعات القطاعات السلعية وتنويع هيكل الصادرات والإنتاج– 3

                                         
 .218 - 214السيد محمد أحمد السريتي، أسامة أحمد محمد الفيل، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
 .250 - 248محمد فوزي أبو السعود وآخرون ، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
 .295جلال جويدة القصاص، مرجع سبق ذكره، ص  )3(
 .261 - 260ذكره، ص السيد محمد السريتي، علي عبد الوهاب نجا، مرجع سبق  )4(
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  :السياسات العلاجية بالإجراءات المباشرة
ة أو إجبارية لتشجيع الأفراد على رفع حجـم مـدخراتهم           تتمثل في إجراءات اختياري   

وتقليل إنفاقهم الاستهلاكي إلا أن هذه الإجراءات غير فعالة في تشجيع الأفـراد علـى رفـع                 
  )1( .مدخراتهم خاصة لدى أصحاب الدخول المنخفضة

 Gross Domestic Product (GDP) الإجماليالناتج المحلي : الثانيالمبحث 
  :مفهومه

إجمالي الناتج المحلي الإجمالي إلى الإنتاج خلال فترة زمنية معينة غالباً سنة أو             يشير  
 من المنتجات الجديدة خلال تلك الفترة مقاسـاً بعملـة نقديـة            Flowربع سنة، وهو يبين تيار      

 يساوي المجموع النقدي لكل السلع والخدمات النهائية        أنه، أي   )جنيه، دولار، يورو، إسترليني   (
  : في وطن معين في فترة زمنية معينة غالباً سنة، أي يشمل التعريف عدة محاور هيالمنتجة 

تقييم السلع والخدمات بمتوسط الأسعار السوقية لها في فترة القياس مستخدماً العملة الوطنية             / أ
  .السائدة

ج أنها تضم السلع والخدمات النهائية أي أنها تستبعد السلع الوسيطة حتى لا يحـدث ازدوا              / ب
حسابي، كما هو في حالة استبعاد قيمة القمح عند حساب قيم الخبز واسـتبعاد قـيم مكونـات                  

  .السيارة عند حساب قيمتها
  )2( .أن حساب قيم السلع والخدمات يتم خلال سنة معينة سواء كان سنة ميلادية أو هجرية/ ج

 مجتمع معين،   أو هي عبارة عن كمية أو قيمة السلع والخدمات التي ينتجها الأفراد في            
وخلال سنة عادة والذين يعيشون ضمن الرقعة الجغرافية لذلك البلد بغض النظر عن جنسيتهم،              
سواء كانوا من مواطني كالبلد أو في الأجانب وهذا يعني أن الناتج المحلي هو مفهوم جغرافي                

والناتج الإجمـالي   يتحدد احتسابه بالرقعة الجغرافية للبلد، والعلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي           
  )3( :والناتج القومي الإجمالي يمكن صياغتها بالمعادلة الآتية

  صافي عوائد عناصر + الناتج المحلي الإجمالي = الناتج القومي الإجمالي 
  الإنتاج المحمولة للداخل

  أو 
   دخول الأجانب العاملين –دخول الوطنيين المحولة للداخل + الناتج المحلي الإجمالي = 

  الداخل والمحولة للخارجفي 
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أو هو الناتج الذي يرجع إلى عناصر الإنتاج المحلية في البلد المعني، وكذلك عناصـر    
 هـو   أنهالإنتاج الأجنبية المتواجدة داخل الحدود الجغرافية لهذا البلد، ويعرف بشكل آخر على             

لجغرافيـة الإقليميـة   الناتج المتولد من جميع عوامل الإنتاج المحلية والأجنبية داخل الحـدود ا     
نلاحظ أن الناتج المحلي الإجمالي يركز على مكان الإنتاج والذي يجب أن يكون داخـل               . للبلد

حدود البلد بغض النظر عن جنسية أصحاب عناصر الإنتاج الذين ساهموا في ذلك النـاتج، أي    
  .البلدسواء كانوا وطنيين يحملون جنسية البلد أم كانوا أجانب لا يحملون جنسية ذلك 

مجموع قيمة السلع والخدمات النهائية التـي تـم إنتاجهـا           = الناتج المحلي الإجمالي    
  )1(بواسطة عناصر الإنتاج المتوفرة من مواطنين وأجانب

أي أن الناتج المحلي الإجمالي يمثل قيمة السلع المنتجة والخدمات المباعة في الـسوق              
عينة عادة سنة، وفي حالة الاقتصاد المغلق نجد        والتي ينتجها المجتمع المحلي في فترة زمنية م       

  أن الناتج المحلي الإجمالي يطابق تماماً الناتج القومي الإجمالي 
  ) 2/1(جدول 

  العلاقة بين الناتج القومي والناتج المحلي
علاقة الناتج القومي 

  بالناتج المحلي
الفرق بين عوائد عناصر الإنتاج 

  المستحقة للمقيمين والأجانب
  ر العلاقة بينهماتفسي

ــومي   ــاتج الق الن
ــاتج   ــساوي الن ي

  المحلي 

تحدث هذه الحالة عندما تعمل ضمن اقتصاد مغلق،          صفر
 عندما يتعادل دخل عناصـر الإنتـاج الوطنيـة          أو

العاملة في الخارج مـع تلـك الخاصـة بخـدمات           
   المشتغلة في الداخلالأجنبيةعناصر الإنتاج 

الناتج القومي اكبر   
  محليمن الناتج ال

تحدث هذه الحالة عندما تزيد التدفقات النقديـة مـن          موجبة+ 
عناصر الإنتاج الوطنية المشتغلة في الخـارج عـن     
التدفقات النقدية الخاصة بخدمات عناصـر الإنتـاج        

   العامل في داخل البلدالأجنبية
الناتج القومي اقـل    

  من الناتج المحلي
فقات النقديـة  تحدث هذه الحالة عنـدما تزيـد التـد        سالبة) -(

لتخرج ( العاملة في الداخل     الأجنبيةلعناصر الإنتاج   
عن التدفقات النقدية التي    )  خارج الوطن المحلي   أي

تأتي إلينا من عناصر الإنتاج الوطنية العاملـة فـي          
  الخارج

   .مبادئ الاقتصاد الكلي ،حسام علي داؤد: المصدر
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 بين الناتج القومي والناتج المحلي كما        وبناء على العلاقات السابقة يمكن تحديد العلاقة      
  : يلي

  صافي دخل عوامل الإنتاج من الخارج + الناتج المحلي الإجمالي = الناتج القومي الإجمالي 
الدخل المستحق لعناصر الإنتاج المحلية من الخـارج  = صافي دخل عوائد الإنتاج من الخارج       

  )1( .ل الاقتصاد المحلي الدخل المستحق لعناصر الإنتاج الأجنبية من داخ–
 وهـو النـاتج   Net Domestic Product (NDP)ويعرف الناتج المحلي الـصافي  
  )2( .المحلي مطروحاً منه استهلاكات الأصول

 بأنه قيمـة  Gross Domestic Product (GDP)أو يعرف الناتج المحلي الإجمالي 
 ما خلال فترة زمنية معينـة، عـادة   السلع والخدمات النهائية التي يتم إنتاجها محلياً في اقتصاد   

تكون سنة، وبالتالي فإن الناتج المحلي يتضمن كل السلع والخدمات النهائية المنتجة محلياً على              
أرض الوطن سواء قام بها المواطنون أو الأجانب المقيمين على أرض الوطن خـلال فتـرة                 

 الناتج القومي وفقاً لمعيار الجنسية،       تحسب وفقاً لمعيار المكان أو الإقامة، بينما       أنهالتقدير، أي   
لذا فإن الناتج القومي يزداد عن الناتج المحلي بقيمة ما ينتجه المواطنون بالخارج ويقـل عنـه         

  :بقيمة ما ينتجه الأجانب بالداخل ويمكن تحديد العلاقة بينهما من خلال المعادلة الآتية
 – إنتاج المواطنين خارج الدولـة       +الناتج المحلي الإجمالي    = الناتج القومي الإجمالي    

  )3(إنتاج الأجانب داخل الدولة
  :الإجماليخصائص الناتج المحلي 

يمثل الناتج قيم مجموع السلع المنتجة من الأغذية والألبسة ومواد البناء وجميع الخـدمات              / 1
  .محددة بأسعارها كالصحة والتعليم والثقافة

  .الإنتاج وذلك تلافياً للازدواجيةتهمل قيم السلع الوسيطة التي تدخل في / 2
  .يحسب الناتج بالقيم السوقية/ 3
يحسب الناتج فقط في إطار المساحة الجغرافية ويدخل قيمة ما ينتجـه المقيمـون وغيـر                / 4

  .المقيمين، أي كل ما ينتج في هذا الإقليم سواء كان مملوك محلياً أو خارجياً
منوعة أو الاقتصاد الخفـي أو حتـى الخـدمات          لا يزهر في حسابات الناتج النشاطات الم      / 5

  . المنزلية غير المقومة بالنقد ولا تظهر في السوق بشكل نظامي
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وفي الدول المتقدمة كون الناتج القومي اكبر من الناتج المحلي بـسبب كبـر عوائـد                
عوامل الإنتاج للمقيمين الاستثمارات الخارجية وكبر صافي التحويلات من الخارج للقطـاعين            

  )1( .لعام والخاصا
  :الإجماليطرق قياس الناتج المحلي 

  يمكن قياس الناتج القومي بأحد الطرق التالية 
  :طريقة الناتج القومي: أولاً

يعرف الناتج القومي الإجمالي بأنه مجموع الناتج الجاري من السلع والخدمات النهائية            
ناتج عبارة عن تيار تدفق، أو تـم        مقومة بأسعار السوق خلال مدة معينة، وهذا يشير إلى أن ال          

ويتم قياس هذا التيـار عـن طريـق         . إنتاجه من الرصيد المتمثل في الثروة القومية للمجتمع       
المعاملات المتراكمة خلال فترة زمنية محددة جري العرف على اعتبارها سـنة، ومـن هـذا         

ادية التـي يمكـن   التعريف نجد أن الناتج القومي الإجمالي لا يتضمن سوى المنتجات الاقتـص  
تعريفها على أنها تحقق منفعة ونادرة نسبياً وقابلة للتداول، وهذه المنتجات الاقتـصادية يمكـن       
تقييمها بالأسعار السائدة في السوق استناداً، إلى أن هذه الأسعار تعكس الأهمية النسبية للـسلع               

  .المختلفة
من الناحية النظريـة، إلا أن  وبالرغم من الاتفاق على مكونات الناتج القومي الإجمالي        

هناك صعوبات عديدة تواجه الباحث على المستوى التطبيقي في تحديد وتقييم هـذه المنتجـات         
  : منها

المنتجات التي لا تدخل السوق ولكن يتم تضمينها ضمن الناتج القومي الإجمالي قبل الإنتاج              / أ
ارات المـساكن التـي يملكهـا    بغرض الاستهلاك الذاتي، كما يحدث في القطاع الزراعي، إيج    

  .ساكنوها
المنتجات التي يتم استبعادها من الناتج القومي الإجمالي مثل مخرجـات ربـات البيـوت               / ب

ومنتجات أوقات الفراغ، ويتم استبعادها من الناتج القومي الإجمالي لصعوبة تقييم النـاتج مـن       
  .وقات الفراغ من ناحية أخرىناحية، ولعدم وجود استخدامات بديلة لعمل ربات المنازل أو لأ

  . يقيس المنتجات المشروعة قانوناًأنهاستبعاد المنتجات الغير قانونية حيث / ج
صعوبة تتعلق بالمنتجات التي يتم تضمينها وتبرز أهمية هذا التحديد نظراً لأن اعتبار كـل               / د

نتاجهـا ضـمن   مرحلة إنتاجية مستقلة عن الأخرى وحسب كافة السلع التي يقوم المنتجـات بإ          
الناتج القومي الإجمالي، وبالتالي يعطي صورة مبالغ فيها لقدرة المجتمـع علـى الإنتاجيـة،               
ويرجع ذلك إلى أن بعض المنتجات التي ينتجها المجتمع تستخدم في إنتاج منتجات أخرى، أي               
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أنها عبارة عن منتجات وسيطة لابد من استبعادها للوصول إلى صورة حقيقية عـن النـشاط                
  .قتصاديالا

  مثل سعر سلعة الحبوب      يتضمن سعر الدقيق الذي استخدم سعر الدقيق يتضمن 
  .قيمة القمح الذي استخدمته صناعة الطحين للحصول على الدقيق

  قيمة الحبوب = أي قيمة الدقيق + إذن قيمة القمح 
 Doubleلذلك ظهر حساب قيمة الـدقيق مـرتين، أي أن هنـاك ازدواج حـسابي     

accounting               كما سيتضمن حساب قيمة القمح ثلاثة مـرات أي أن هنـاك تعـدداً ونـستنتج 
ضرورة استبعاد المنتجات الوسيطة التي استخدمت في إنتاج السلع النهائيـة وذلـك لـضمان               

  )1( :الحسابي ويمكن أن يتم ذلك بطريقتين) أو التعدد(تفادي مشكلات الازدواج 
  :طريقة المنتجات النهائية/ أ

تبعاد السلع والخدمات الأولية والوسيطة لأنها منتجات تدخل في تكوين منتجـات    يتم اس 
نهائية أخرى خلال فترة التقدير وتحسب ضمن هذه المنتجات ووفقاً لذلك يكون الناتج القـومي               

  :من المنتجات النهائية التي تتمثل في العناصر التالية
 سواء المعمرة أو غير المعمرة مثل       كافة السلع الاستهلاكية المنتجة خلال فترة التقدير       -

  .الملابس والسيارات والأحذية
كافة السلع الإنتاجية التي تم إنتاجها خلال فترة التقدير، ولا تستخدم في إنتـاج سـلعة                 -

 .أخرى خلال نفس الفترة

كل الخدمات الشخصية مثل خدمات الأطباء والمحامين والتعلـيم والـسياحة، بينمـا               -
دمات الأمن والدفاع والعدالة فهي تعد خدمات وسـيطة لازمـة   الخدمات العامة مثل خ  

لتسيير العملية الإنتاجية، كما أن أسعارها تكون غير معلومة، كما أن خـدمات النقـل               
والمواصلات تصنف كخدمات نهائية أو وسيطة حسب درجة ارتباطها بسير العمليـة            

 .الإنتاجية

 .لع وسيطة أو سلع نهائيةمخزون آخر الفترة سواء كان في صورة أولية أو س -

  )2( .كافة الصادرات سواء كانت في صورة نهائية أو وسيطة أو سلع نهائية -
ويعد المنتج منتج نهائي إذا تم إنتاجه أو شراؤه بغرض الاسـتخدام النهـائي ولـيس                
لغرض البيع أو الاستخدام في عملية إنتاجية أخرى خلال فترة الحساب، أما المنـتج الوسـيط                
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لسلعة التي تنتج وتشتري لغرض الاستخدام في عملية إنتاجية أخرى أو بغرض البيع             فهو تلك ا  
  )1( .مرة أخرى خلال نفس الفترة

  :طريقة القيمة المضافة/ ب
 للتغلـب علـى مـشكلة الازدواج    Value addedتستخدم طريقة القيمـة المـضافة   

فه كل منـشأة إنتاجيـة   الحسابي، حيث تمكن هذه الطريقة من الوصول بدقة إلى مقدار ما تضي          
تعمل في النشاط الاقتصادي إلى الناتج القومي، وتعرف القيمة المضافة لمنشأة إنتاجية ما على              
أنها تمثل الفرق بين قيمة الإنتاج الكلي لهذه المنشأة وبين المدفوعات للـسلع الوسـيطة التـي                 

  .ساهمت في تحقيق ذلك الناتج الكلي
  )2( قيمة المدفوعات للسلع الوسيطة–الكلي قيمة الإنتاج = القيمة المضافة 

أي أن القيمة المضافة هي المساهمة الصافية في الناتج القومي، أي عبارة عـن قيمـة     
  :إنتاج المشروع مطروحاً منه مشتريات المشروع من القيمة، أو بعبارة أخرى هي

  )3( مستلزمات الإنتاج –قيمة الإنتاج = القيمة المضافة 
  : القومي لدخل طريقة ا:ثانياً

عندما يقوم أفراد المجتمع الذين يتمتعون بجنسية البلد سواء يعملـون داخـل البلـد أو     
خارجه بتقديم عناصر الإنتاج التي يمتلكونها للمساهمة في الحصول على الناتج القومي فـإنهم              

 ـ               ى يحصلون مقابل ذلك على دخول ملكية وعوائد الإنتاج التي يمتلكها أفراد المجتمع هـي عل
  :النحو التالي

  .الأجور والمرتبات والهدايا وما في حكمها كعائد لعنصر العمل/ 1
  .الإيجارات والربح وما في حكمها لعائد عنصر الأرض أو الموارد الطبيعية/ 2
  .الفوائد لعائد المساهمة عنصر رأس المال في العملية الإنتاجية/ 3
  )4( .الأرباح لعائد متبقي خاص بعنصر التنظيم/ 4

  :الإنفاق الكلي طريقة : ثالثاً
تضفي هذه الطريقة بجمع كافة أنواع الإنفاق اللازمة للحصول على السلع والخـدمات             

الإنفـاق الاسـتهلاكي، الإنفـاق    ( يشكل في مجموعه الإنفاق الكلـي الفعلـي      أنهالنهائية، أي   
  ).الاستثماري، الإنفاق الحكومي، إنفاق العالم الخارجي
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  :الإجماليواجه قياس الناتج المحلي المشكلات التي ت
مشكلة عدم تجانس وحدات السلع والخدمات النهائية، لأن الناتج يحتـوي علـى مجموعـة     / 1

كبيرة من السلع والخدمات المختلفة في وحدات قياسها، ويتم التخلص من هذه المـشكلة عـن                
  .طريق قياس الناتج المحلي الإجمالي في صورة نقدية

ك الذاتي، أي السلع التي يتم استهلاكها من قبل المنتجين دون أن يكون لهـا  مشكلة الاستهلا / 2
  .تقدير في السوق وتظهر هذه المشكلة في القطاع الزراعي والدول النامية

مشكلة الخدمات الخاصة، مثل خدمات المنازل التي يقوم بها بعض أفـراد العائلـة مثـل                / 3
ميتها ليس لها مقابل رغم أنها تمثل إنتاج حقيقـي          الطهي وإعداد الطعام، هذه الخدمات رغم أه      

يكون له قيمة ويمكن حسابها على أساس تقدير القيمة السوقية البديلة لها وإدراجها في تقديرات               
  .النتائج

مشكلة الخدمات التي يؤديها الفرد بنفسه، مثل خدمات المسكن الخـاص فـالأفراد الـذين               / 4
ن أي مقابل نقدي مقابل الحصول على خدمـة الـسكن،           يقطنون في منازلهم الخاصة لا يدفعو     

ويمكن التغلب على هذه المشكلة عن طريق حصر الخدمات وتقييمهـا عـن طريـق القيمـة                 
  .الايجارية البديلة أو ما يسمي بقيمة خدمات المثل

مشكلة الخدمات العامة، وهي تمثل الخدمات التي تقدمها الحكومـة لأفـراد المجتمـع ولا               / 5
مقابل نقدي أو مقابل اقل من قيمتها السوقية، هذه الخـدمات كمنتجـات نهائيـة               تحصل على   

  .ويحسب على أساس ما يتم الإنفاق عليه في ميزانية الدولة
 وهـي تعلـق   Underground economyمشكلة المعاملات التي تتعلق بالاقتصاد الخفي / 6

مخدرات ومعاملات الـسوق    بالأنشطة غير المشروعة التي تمارس بطريقة سرية مثل تجارة ال         
  .السوداء

مشكلة السلع الإنتاجية أو الرأسمالية، وهي التي يتم إنتاجها خلال فترة تقدير الناتج القـومي    / 7
أو المحلي ويستمر عمرها الإنتاجي لعدد من السنوات حيث يستخدم فـي نفـس الفتـرة فـي                  

ا تم إنتاجه في هذه الفتـرة مـن         عمليات الإنتاج، لذا يتم استقطاع أقساط الاستهلاك المقابل لم        
  )1(. قيمتها الكلية

  : العوامل المؤثرة في مستوى الناتج القومي
  . كمية عوامل الإنتاج– 1
  . مستوى كفاءة عوامل الإنتاج– 2
  . طبيعة التناسب بين عوامل الإنتاج– 3

                                         
 .48 - 46محمد فوزي أبو السعود وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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  . مستوى استخدام عوامل الإنتاج– 4
  . طريقة تخصيص عوامل الإنتاج– 5
  )1( .الذي تعمل به عوامل الإنتاج الإطار – 6

  :ميزان المدفوعات: المبحث الثالث
  :Balance of payments ميزان المدفوعات

  :تعريف وأهمية ميزان المدفوعات
 هو عبارة عن سجل منظم وموجز للمبادلات الاقتصادية والماليـة           :تعريف ميزان المدفوعات  

ة زمنية معينة، ووفقاً لدليل ميـزان المـدفوعات         التي تتم بين بلد وبقية بلدان العالم، خلال فتر        
  :الذي يقوم بنشره صندوق النقد الدولي يوصف مفهومه كما يأتي

المبادلات المتعلقة بالسلع والخدمات والدخول بين اقتصاد دولة وبقية دول العالم والتغيرات            / 1
النقـدي، حقـوق    التي تحدث في بلد سواء ما يتعلق بالملكية في الأصول الأدنى مثل لـذهب               

، أو هو سجل منظم لكافة المعـاملات الاقتـصادية         )2( السحب الخاصة والتحويلات بدون فائدة    
 ولا تقتـصر فائـدة   )3(. بين المقيمين البلد وبقية العـالم   ) عادة سنة (التي تتم خلال فترة معينة      

قـات  ميزان المدفوعات على كونه سجل تاريخي المعاملات الدولية، بـل إلـى تحليـل العلا              
الاقتصادية وهناك مفهومان لميزان المدفوعات هما ميزان المدفوعات الحسابي الذي تسجل فيه            
المعاملات خلال فترة زمنية معينة، أو المفهوم الثاني ميزان المدفوعات السوقي الـذي يركـز      

 أو هو تقدير مـالي لجميـع المعـاملات التجاريـة         )4( على المعاملات عند نقطة زمنية معينة     
 أو  )5( لمالية التي تتم بين الدولة والعالم الخارجي خلال فترة زمنية معينة غالباً ما تكون سنة              وا

 أو هـو بيـان      )6( هو الوثيقة الحسابية التي تقرر مديونية الدولة وتعاملها مع العالم الخـارجي           
 ـ        ذهب حسابي يسجل فيه قيم جميع السلع والخدمات والمساعدات وكل المعاملات الرأسمالية وال

النقدي الداخلة والخارجة من البلد خلال فترة زمنية محددة ويتم الحـصول علـى المعلومـات      
  :اللازمة لإعداد ميزان المدفوعات من

  . إدارة الجمارك والبنك المركزي– 1
  . مصلحة الضرائب– 2

                                         
 .50رفاه شهاب الحمداني، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
 .136، ص ، مرجع سبق ذكرهفرانسيس جيرونيلام )2(
 .240، ص ، مرجع سبق ذكرهكامل بكري) 3(
 .185ره، ص جون هدسون، مرجع سبق ذك )4(
 .229رجع سبق ذكره، ص ،حمد السريتي، محمد عزت محمد غزلان السيد محمد أ )5(
 .494علي الكنعان، مرجع سبق ذكره، ص  )6(
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   )1( . دوائر الدولة المختلفة– 3
لمـزدوج كونـه يتنـاول    وعرفه صندوق النقد الدولي بأنه سجل يعتمد علـى القيـد ا   

إحصائيات فترة زمنية بالنسبة للتغيرات في قيمة الأصول لاقتصاديات دولـة معينـة بـسبب               
   )2( .تعاملها مع بقية الدول الأخرى أو بسبب هجرة الأفراد

  :أهمية ميزان المدفوعات
  : أن تسجيل المعاملات الاقتصادية مسألة حيوية لأي اقتصاد وطني للأسباب التالية

  .تعكس قوة الاقتصاد الوطني للدولة/ 1
  .يظهر القوى المحددة لسعر الصرف/ 2
  .يساعد على تخطيط وتوجيه العلاقات الاقتصادية الخارجية للدولة/ 3
  . يقيس الوضع الخارجي للدولة/ 4

  :أغراض ميزان المدفوعات
سلـسلة مـوازين    تتبع التغيرات في مركز الدولة بالنسبة للتجارة العالمية من خلال مقارنة            / 1

  .مدفوعاتها عبر سنوات متتالية
تعتبر الصادرات والواردات من مكونات الدخل القومي لابد من الأخـذ بعـين الاعتبـار               / 2

  .التغيرات في أحجامها النسبية عند وضع السياسات التي تؤثر على الدخل والتوظيف
ة على العرض المحلـي     تؤثر المتغيرات في المدفوعات والمتحصلات من العملات الأجنبي       / 3

  .للنقود ومن ثم على السياسات المالية والنقدية الواجب إتباعها
أن عدم التوازن أو الاختلال المستمر في ميزان المدفوعات يكون مؤشر لاتخـاذ وسـائل               / 4

  )3( .تصحيحية لإعادة التوازن
  :كيفية التدوين وهيكل ميزان المدفوعات

  :عاتكيفية التدوين في ميزان المدفو/ 1
تسجل معاملات ميزان المدفوعات في شكل قيود محاسبية مزدوجة ويؤكد نظام القيـد             
المزدوج على أن هناك جانبين لكل عملية تحويل السلع والخدمات من جهة، وتحويـل النقـود              

 Credit والجانب الـدائن  Debitمن جهة أخرى وعليه يقسم العمودين يعنونان الجانب المدين      
لمدين المعاملات التي يترتب عليها مدفوعات نقدية للأجانب وفي الجانـب           يسجل في الجانب ا   

   )4( .الدائن المعاملات التي تؤدي إلى متحصلات نقدية
                                         

 .5فايزة علوان، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
 .1صندوق النقد الدولي، مرجع سبق ذكره، ص )2(
 .232 - 231 صص ،  ذكره بقسالسيد محمد أحمد السريتي، محمد عزت محمد غزلان، مرجع  )3(
 .186 ، ص ذكره بقجون هدسون، مرجع س )4(
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  : هيكل ميزان المدفوعات/ 2
يتكون ميزان المدفوعات من مجموعة الحسابات الفرعية التي تضم كل منها مجموعة            

  :يوهذه الحسابات ه. من المعاملات الاقتصادية
  . الحساب الجاري– 1
  . حساب رؤوس الأموال– 2
  . حساب التحويلات من طرف واحد– 3
  . حساب الأصول الاحتياطية الرسمية– 4
   حساب السهو والخطأ– 5
  : الحساب الجاري/ 1

يشمل جميع التدفقات النقدية التي تنتج عن لمعاملات الاقتـصادية للـسلع والخـدمات           
من أهم العناصر التي تعبر عن الوضـع الخـارجي للتجـارة            المنظورة والغير منظورة وهو     

  : الخارجية ويقسم إلى نوعين
 يطلق عليه ميزان التجارة المنظورة حيث تسجل فيـه كافـة الـسلع              :الحساب التجاري : أولاً

المادية التي تدخل البلد أو تخرج منه، ويعبر هذا الميزان عن حساب قيمة التعامل الخـارجي                
واردات والصادرات، فإذا تجاوزت الصادرات الاستيرادات يكون الميزان فـي  أي الفرق بين ال   

حالة فائض، وإذا كان العكس يكون الميزان في حالة عجز، وأن الفائض في الميزان التجاري               
  )1( .يعبر عن قوة الاقتصاد الوطني، أما إذا كان لسياسة معينة فيعبر عن السياسة المتبعة

لجانب الدائن، أما استيراده فيسجل في الجانـب المـدين،          وتصدير أي بند يسجل في ا     
ويعتبر بعض الاقتصاديين أن السلع هي أكثر فئات ميزان المدفوعات دقـة فـي القيـاس لأن            

 وتكـون الـصادرات     )2( .الاتجار في السلع الملموسة ينبغي تسجيله لدى السلطات الجمركيـة         
   )3( .دول العالموالواردات السلعة أهم المصنفات الدولية لغالبية 

 ويمكن Balance of tradeوالفرق بين الصادرات والواردات يسمي الميزان التجاري 
أن يكون الميزان التجاري متوافق في حالة تفوق الصادرات على الواردات وغير موافق فـي               

   )4( .حالة العكس
يـة ويـسمي   تسجل فيه جميع المعاملات الخدم: Services accountحساب الخدمات : ثانياً

حساب أو ميزان المعاملات غير المنظورة، ويسجل فيه صادرات وواردات الخـدمات ومـن              
                                         

 .26، مرجع سبق ذكره، ص حسام علي داؤد  )1(
 .39 مرجع سبق ذكره، ص ،وديفيد فاوز , ،زجوزيف دانيال )2(
 .165مرجع سبق ذكره، ص  جيرونيلام، فرانسيس )3(
 .247كامل بكري، مرجع سبق ذكره، ص  )4(



 97

أمثلة صادرات الخدمات استخدام الأجانب لشركة نقل وطنية، أو إنفاق الأجانب على السياحة،             
ومن أمثلة واردات الخدمات مدفوعات لشركة نقل أجنبية وأرباح الاستثمارات الأجنبيـة فـي              

من % 70والإيرادات الرأسمالية لمحولة من الخارج وأرباح الاستثمارات، ويلاحظ أن          الداخل  
   )1( .التجارة الدولية تجارة خدمات

وتشمل تجارة الخدمات والنقل والتأمين والسفر ودخـل الاسـتثمارات والمـصروفات          
جمـع  ويلاحـظ أن    . الحكومية وخدمات أخرى مثل إيجار الأفلام والعمولات التجارية وغيره        

بيانات عن تجارة الخدمات أمر صعب خصوصاً إذا لم تكن هناك رقابة على النقد ويصل إلـى       
  )2( .هذه الأرقام عن طريق التقدير

 أو الغيـر منظـورة      Intangibleالبنود الغير ملموسـة     (وعادة تسجل بنود الخدمات     
Invisible (            محاسـبية  عبر المنافذ الجمركيـة وتـشتمل أيـضاً المعـاملات المـصرفية وال

   )3( .والمعاملات العسكرية
   )4( .قد تكون خاصة أو رسمية : التحويلات بدون مقابل: ثالثاً

   : حساب رأس المال/ 2
  :يشمل هذا الحساب على كل من

  . حساب رأس المال قصير الأجل– 1
  . حساب رأس المال طويل الأجل– 2

مـدين، بينمـا تـسجل      وتجدر الإشارة إلى أن خروج رأس المال يسجل في الجانب ال          
   )5( .تدفقات رأس المال إلى الداخل في الجانب الدائن

بالنسبة لتحركات رؤوس الأموال قصيرة الأجل يقصد بها التحركات التلقائية لـرؤوس         
الأموال قصيرة الأجل أي لمدة تقل عن السنة، أما تحركات رؤوس الأمـوال طويلـة الأجـل            

زيد عن السنة مثل الاستثمارات المباشرة، والقروض       يقصد بها تحركات رؤوس الأموال لمدة ت      
   )6( .طويلة الأجل وأقساط سدادها

  
  

                                         
 .234 مرجع سبق ذكره، ص ، ومحمد عزت محمد غزلان مد أحمد السريتي،السيد مح )1(
 .250كامل بكري، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
 .40مرجع سبق ذكره، ص  وديفيد فاوز، جوزيف دانيالز )3(
 .251كامل بكري، مرجع سبق ذكره، ص  )4(
 .167فرانسيس جيرونيلاوم، مرجع سبق ذكره، ص  )5(
 .253السريتي ومحمد عزت محمد غزلان، مرجع سبق ذكره، ص  السيد محمد أحمد )6(
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  :حساب التسوية/ 3
يختص هذا الحساب بصافي الاحتياطات الدولية من الذهب النقدي والأصول الـسائلة            

 ـ       : ويتكون من العناصر التالية    ة الذهب النقدي لدى السلطات المحلية، الودائع بالعملات الأجنبي
التي تحتفظ بها البنوك التجارية الوطنية لدى البنوك الأجنبية، الأصول الأجنبية قصيرة الأجـل       
مثل أذونات الخزانة والأوراق التجارية، والأصول الوطنية قصيرة الأجل التـي يحـتفظ بهـا         
 الأجانب، الودائع التي تحتفظ بها البنوك الأجنبية لدى البنوك الوطنية، موارد صـندوق النقـد              

   )1( .الأجنبي، القروض المختصة لتسوية العجز في ميزان المدفوعات
  )Special drawing right )2ويشمل هذا الحساب حقوق السحب الخاصة 

  :ميزان التحويلات من جانب واحد/ 4
 وأيـضاً يـشمل المـنح الحكوميـة     )3(قد تكون تحويلات حكومية أو تحويلات خاصة     

م في فترات الكوارث والأزمات وغيرها مـن المـدفوعات          والتعويضات والمساعدات التي تقد   
التي تعطي بدون مقابل مادي في شكل هدايا وتسجل المدفوعات التي يقدمها البلد للخارج فـي                
الجانب المدين، بينما تسجل المدفوعات التي يحصل عليها البلد من الخارج في الجانب الـدائن               

   )4( .في ميزان المدفوعات
  :الخطأحساب السهو و/ 5

حيث أن ميزان المدفوعات يشيد كمتطابقة حسابية أي أن رصـيد الحـساب الجـاري       
ولكن فـي الواقـع   ) مع الإشارات تكون عكسية   (وحساب رأس المال يجب أن يكونا متساويان        

العملي نادراً ما يكون هو الحال نسبة لأنه من الصعب تجميع بيانات عن كل جانبي كل معاملة                 
قيود يمكن أن تقدر انفرادياً وفي بعض الأحيان تكون المعلومات غير كاملـة      تتم في الخارج، ال   

 As doubleلذلك لابد من إضافة بند السهو والخطأ تمـشياً مـع نظريـة القيـد المـزدوج      

account system      في إمساك الدفاتر أن يكون ميـزان المـدفوعات متوازنـاً فـي معنـى 
   )5(.حسابي

  
  

                                         
 .236 - 235السيد محمد أحمد السريتي ومحمد عزت محمد غزلان، مرجع سبق ذكره، ص )1(
 .44مرجع سبق ذكره، ص ديفيد فاوز،  , جوزيف دانيالز )2(

(3) Graham Donnely, 1987, international economic (London Longman group UK 
limited),p 46 

 .66فرانسيس جيرونيلام، مرجع سبق ذكره، ص  )4(
 .263كامل بكري، مرجع سبق ذكره، ص  )5(
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  :Deficits and surplus ن المدفوعاتالتوازن والاختلال في ميزا
يتحقق توازن ميزان المدفوعات بالمفهوم الاقتصادي عندما يتساوى مجموع الجانـب           

ويقصد بالاختلال حـالتي    . الدائن للحساب الجاري وحساب رأس المال مع مجمع الدائن فيهما         
 على مـا هـو       وأيضاً يتحقق التوازن عندما يتساوى الطلب على الصرف        )1( .الفائض والعجز 

معروض منه، ويوجد عجز في ميزان المدفوعات إذا كان الطلب علـى الـصرف الأجنبـي                
يتجاوز الكمية المعروضة منه ويوجد فائض في حالة العكس، والعوامـل التـي تـؤدي إلـى              
الاختلال منها ما هو اقتصادي مثل الاختلال المرتبط بالتنمية، الاختلال الدوري أو التذبـذبي،              

طويل الأجل، والاختلال الهيكلي، ومنها ما هو سياسي ومنهـا مـا هـو اجتمـاعي                الاختلال  
  .كالتغير في الأذواق والتفضيلات

  :تصحيح الاختلال
أن وجود فائض في الميزان لا يكون مصدر قلق لذلك البلد وعلى كل دولة أن تبـذل                 

وعات وتقـع   قصارى جهدها للتخلص من أو على الأقل تخفيض مقدار العجز في ميزان المدف            
مثـل الإجـراءات   ) متعمدة(تصحيح تلقائي، أو إجراءات مقصودة      : الإجراءات في مجموعتين  

   )2( .النقدية والتجارية والإجراءات المتنوعة
  : عجز ميزان المدفوعاتأنواع

  .إذ ارتبط ببعض الظروف الاقتصادية قصيرة الأجل: عجز مؤقت/ 1
نوات بسبب بعض الظـروف الاقتـصادية غيـر         يكون إذا استمر لعدد من الس     : عجز دائم / 2

  .الملائمة تشاهد هذه الظاهرة في الدول النامية
يظهر في الدول المتقدمة بسبب بعض الأزمات الاقتصادية التي تستمر لعدد           : عجز مستمر / 3

  .من السنوات مثل ظروف التضخم الجامح والفشل في معالجته سنة بعد سنة
  : فائض ميزان المدفوعاتأنواع

        . فائض مؤقت– 1
  . فائض مستمر– 2

  : نتائج اختلال ميزان المدفوعات
  : نتائج الفائض

أن الفائض يؤدي إلى تحسين مركز الاحتياطات الدولية لدى البلـد ولكـن اسـتمرار               
الفائض في ميزان المدفوعات لمدة من الزمن ليس بالظاهرة الصحيحة، لأن استمرار الفـائض       

                                         
 .238مرجع سبق ذكره، ص ، ومحمد عزت محمد غزلان السيد محمد أحمد السريتي، )1(
 .172– 168فرانسيس جيرونيلام، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
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ي استمرار دخول الذهب النقدي واستمرار زيادة الأصول الأجنبيـة          لفترة طويلة من الزمن يعن    
المملوكة للمواطنين واستمرار زيادة إلزامات البلاد الأجنبية وبعد الأصـول إلـى المـستوى              
المرغوب فيه يثير كثير من المشاكل أهمها أن هذا يعني تجميد جزء من الدخل القـومي فـي                  

مع استمرار البلد في تركيمه للاحتياطات الدولية تقل        أصول عاطلة فالذهب لا يدر دخل، وأنه        
قدرة البلد الأجنبية على التعامل معه وتلجأ إلى تقييد علاقاتها التجارية معـه ويـضطر البلـد                 

  .صاحب الفائض إلى منح المساعدات والقروض للبلاد الأجنبية حتى تستمر في تعاملها معه
  :نتائج العجز في ميزان المدفوعات

جز تدهور مستمر في احتياطات البلد الدولية، وفي هذه الظروف يضطر البلد            يعني الع 
إلى اتخاذ إجراءات استثنائية لتقييد وارداته من الخارج أو تتقيد ببعض الإجراءات التي تملـي               

   .عليها من قبل الدول الدائنة
  :عاتاستخدام عناصر الاحتياطات الدولية في إجراء التسوية الحسابية لميزان المدفو

  :يتم عن طريق حركات: تسوية العجز/ 1
  . خروج الذهب النقدي للخارج– 1
  . نقص الأصول الأجنبية المملوكة للمواطنين– 2
  . زيادة الالتزامات تجاه الأجانب– 3
  :تسوية الفائض/ 2
  . دخول الذهب النقدي للبلاد– 1
  . زيادة الأصول الأجنبية– 2
  )1( . نقص الالتزامات– 3

 :أثر سعر الصرف على المتغيرات الاقتصادية: رابعالمبحث ال
   :أثر تقلبات سعر الصرف على التضخم/ 1

زيادة أسعار صرف العملات الأجنبية إلى ارتفاع معدلات التضخم، حيث يزداد           تؤدي  
 نتيجة لزيادة كمية السيولة النقدية، إذ تساهم السيولة النقدية بشكل أكبـر علـى               اًالتضخم كثير 

 كبير على قيمة العملة     لبيتضخم من سعر الصرف، وبالمقابل يكون للتضخم تأثير س        معدلات ال 
  انخفاض معدل التضخم لا يساعد في الحفـاظ       ومن الجدير بالذكر أن    .وسعر الصرف الأجنبي  

من خـلال دوره فـي النمـو        ، وذلك   اً مهمّا مؤثر  على سعر صرف مناسب، ولكنه يعد عاملاً      
ي الذي يعكس مستوى الطلب على سلع وخدمات الدولة، وأسعار          ، والميزان التجار  الاقتصادي

                                         
 .242-237مرجع سبق ذكره، ص،زت محمد غزلان  ومحمد عالسيد محمد أحمد السريتي، )1(



 101

الفائدة، ومستوى ديون الدولة على قيمة عملة معينة وسعر صرفها بالنسبة لعمـلات البلـدان               
   .الأُخرى

لم الحديث للعمـلات الورقيـة،       باستمرار، خاصة في العا    اًتتغير أسعار الصرف نسبي   
 صرفها في سـعر     ، إذ ترتبط قيمة عملة البلاد وسعر       قيمة جوهرية للعملات   حيث لا يوجد أي   

 بلد في قيمتهـا     القيمة المثلى والوحيدة لعملة أي     يمكن استبدال العملة به، وتتمثل       الذهب، حيث 
تـؤثر نـسبية هـذه العمـلات علـى           .المتصورة بالنسبة للعملات الأخرى أو قوتها الشرائية      
ملة، كما قد يكون معدل التضخم في بلـد         المدخلات في الدولة، مثل التضخم وسعر صرف الع       

 من معدل تـضخم بلـد       ل عام، ولكن إذا كان لا يزال أقل       ما يعتبره الاقتصاديون مرتفعا بشك    
   .لتها أعلى من عملة البلد الآخرآخر، يمكن أن تبقى القيمة النسبية لعم

 ريكـاردو ية تستند هذه العلاقة على نظرية تعادل القدرة الشرائية التي صاغها في البدا        
، وتركز على مبدأ بسيط مفاده أن قيمة العملة تتحـدد علـى             تاف كاسل غوسثم قام بتطويرها    

أساس قدرتها الشرائية، ومن ثم فإن سعر الصرف التوازني يجب أن يعبر عن تساوي القـدرة                
أثبت هذا النموذج قدرة كبيرة على التنبؤ بأسعار الصرف         . الشرائية الحقيقية للعملتين المعنيتين   

ه يعاب عليه عدة أمور مثل الفرضيات غير الواقعيـة التـي بنيـت           على المدى الطويل، إلا أن    
عليها كتوفر منافسة حرة وكاملة في الاقتصاد الدولية وعدم وجود تكـاليف التنقـل والرسـوم     

  )1( .الجمركية
 :الناتج المحلي الإجمالي على الصرف سعرتقلبات  أثر/ 2

 أثر في متمثل التغير هذا ري،التجا الميزان في تغير إلى يؤدى العملة قيمة تخفيض إن
 التجاري موجباً يجب أن يكون أثر الزيادة في حجـم  الميزان يكون ولكي ،حجمي وأثر سعري

 العلاقـة  توضـحه  كمـا  لتضخمالإنتاج أقل من الأثر السعري الناتج من التخفيض المعدل با
  :ياضية التاليةالر
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 بالعلاقة السابقة، يعبر عن نسبة الزيادة في حجـم النـاتج المحلـي    المشروط  الحجمي الأثر
 عملية فإن تاليالتخفيض، وبالالإجمالي الواجب إنتاجه لتحسين الميزان التجاري نتيجة لعملية 

يمكن التعبير عـن  . الإجمالي المحلي الناتج حجم رفع إلى تؤدي السابقة الشروط وفق التخفيض
هذه الزيادة بعلاقة رياضية تكون تابعة لأثر الأسعار الداخلية والخارجية بالإضافة إلـى أثـر               

  :التخفيض كما يلي
BCGICPQP e  )(.  

 قيمتها في وتقترب التجاري الميزان توازن جوار في )متساوية (متقاربة سعارالأ أن افترضنا إذا
 المحلي الإجمالي يقترب من الطلب الداخلي عليه، وباعتبار ثبـات  الناتج حجم يكون الواحد من

  :الأحجام فإن عملية مفاضلة الأسعار
BCGICPQP e  )(.  

  :جاريالت الميزان لتفاضل التالية المعادلة ولدينا
)()1(..

e

e
MPCB pb


   

  :ـب الخارجية المبادلات تغطية نسبة مع 
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  :لدينا ينتج السابقة المعادلة من
)( ktp PePCB    

)()( kpk PePPPQ    

  :ياضيةالر العلاقة وفق تتحدد الكلية الاستهلاك دالة ولدينا
)()1( kppQtcC   

 
  :الاستهلاك مرونة على ومنه

pc tc  )1(   
 الحجميةوبالتالي حتى يعطي التخفيض آثار حسنة على الميزان التجاري وبالتعدي إلى الآثار 

المحلي الإجمالي والآثار السعرية يجب أن تكون الأجور غير تامـة التبعيـة    الناتج ارتفاع أي
 لا يؤدي التضخم المستورد إلى إلغاء الآثار السعرية للتجـارة الخارجيـة             لأسعار، وذلك حتى  

  :والمعطاة بالعلاقة التالية
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ptوبالتالي إعطاء شرط أهم من شرط مارشال لينز المتمثل في شـرط المرونـة              
  )1( .تج المحلي الإجماليالنا لرفع يتعدى بل التجاري الميزان لتحسين فقط ليس

  :أثر التغيرات على ميزان المدفوعات/ 3
  :العوامل الاقتصادية المؤثرة على ميزان المدفوعات

سعر الصرف يؤدي إلى ارتفاع القيمة الخارجية للعملة أي خفض القدرة التنافـسية للـسلع             / 1
 للمقيمين، وعلى العكس    والخدمات المنتجة محلياً، وتجعل أسعار الواردات أكثر جاذبية بالنسبة        

من ذلك يؤدي تخفيض سعر الصرف أي زيادة القدرة التنافسية للـصادرات وتجعـل أسـعار                
  .الواردات أقل جاذبية بالنسبة للمقيمين

  .التضخم/ 2
  .الاختلاف في أسعار الفائدة/ 3
  )2(.معدل نمو الناتج المحلي/ 4

ائدة يبدئ أثر على حركة رؤوس الأموال       إن التغير في أسعار الف    : الاختلاف بين أسعار الفائدة   
فيؤدي ارتفاع سعر الفائدة المحلية إلى ارتفاع رؤوس الأموال إلى الداخل، وعلى العكس مـن               
ذلك فإن انخفاض سعر الفائدة المحلي يؤدي إلى خروج رؤوس الأموال، وذلك لأن المراكـز               

  .نالمالية العالمية الأخرى تصبح أكثر جاذبية بالنسبة للمستثمري
 تؤدي زيادة الدخل في دولة معينة إلى زيادة الطلب على الـواردات             :معدل نمو الناتج المحلي   

  .ويحدث العكس في حالة انخفاض الدخل إذ ينخفض الطلب على الواردات
 إن التضخم يؤدي إلى ارتفاع الأسعار المحلية مقارنة بالأسعار الأجنبيـة، فتـنخفض          :التضخم

 نظراً لأن أسعار السلع الأجنبية تـصبح أكثـر جاذبيـة بالنـسبة       الصادرات وترتفع الواردات  
  .للمقيمين بالمقارنة مع أسعار السلع المحلية

   :التقييم الخاطئ لسعر صرف العملة المحلية
نظراً لهذه العلاقة الموجودة بين سعر الصرف والميزان التجاري فـإذا كـان سـعر               

دي ذلك إلى ارتفاع أسعار السلع المحلية مـن       صرف عملة الدولة اكبر من قيمتها الحقيقية سيؤ       
وجهة نظر الأجانب مما يؤدي إلى انخفاض الطلب الخارجي على هذه السلع وبالتالي حـدوث               

  )3( .اختلال في الميزان التجاري للدولة والعكس صحيح وهذا يؤثر في ميزان المدفوعات
                                         

 1990، دار الجزائر في الفترة      الإجماليتغيير سعر الصرف على الناتج المحلي        تأثيرم،  2019خالد وعلاوي محمد الحسن،     حلي  ورب )1(
دولية محكمـة،   أكاديميةليزي، دورية سداسية، للبحوث والدراسات، المركز الجامعي، اي آفاق، جامعة ورقلة، الجزائر، مجلة  م2012 –

  .3العدد 
  .64بسام الحجاز، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
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  :علاقة سعر الصرف بميزان المدفوعات
ف الأجنبي إنما يستمد مصدره من مختلف المعـاملات        من المعروف أن عرض الصر    

سواء الجارية أو الرأسمالية، التي تظهر في الجانب الدائن، أو جانب المحصلات فـي ميـزان       
المدفوعات والذي مثل في نفس الوقت طلب غير المقيمين على العملة الوطنية، وبالمثل فـإن               

 عرض المواطنين للعملة الوطنية الذي يستمد       الطلب على العملة الأجنبية إنما يمثل في المقابل       
مصدره من مختلف المعاملات في الجانب المدين أو جانب المدفوعات، وعليه فإن التوازن في              
سوق الصرف الحرة إنما يرتبط بتوازن ميزان المدفوعات وفقاً لما يعرف بالتوازن الـسوقي،              

ي ميزان المدفوعات بـصورة     حيث تعمل التغيرات في سعر الصرف على تصحيح الاختلال ف         
  )1( .تلقائية دون الحاجة إلى الاحتفاظ بأرصدة دولية

  :آلية تأثير سعر الصرف على ميزان المدفوعات
أهم الشروط التي تقوم عليها هذه الآلية هي حرية أسعار الصرف فنجد الحساب الأول              

لتحويل والتـي تمثـل     في هذا الميزان، وهو الميزان التجاري للسلع والخدمات وكذلك دفعات ا          
القاعدة البسيطة لحساب ميزان المدفوعات، في أي معاملة تحدث زيادة فـي الـدفع بواسـطة                

ونجد في الجانب الثـاني     . مقيمي البلد تكون عبارة عن عجز في ميزان المدفوعات لذلك البلد          
 ـ             ه لميزان المدفوعات صافي تدفقات رأس المال وهو يرتبط بسعر الصرف الذي تختلف أنظمت

تبدئ التغيرات فـي سـعر      . من اقتصاد لآخر، سواء تعلق الآخر بسعر صرف ثابت أو مرن          
الصرف أثر في ميزان المدفوعات، إذ يؤدي ارتفاع القيمة الخارجية للعملة المحلية إلى خفض              
القدرة التنافسية للسلع والخدمات المنتجة محلياً، وتجعل أسعار الواردات أثر جاذبيـة بالنـسبة              

ن، وعلى العكس من ذلك يؤدي تخفيض سعر الصرف إلى زيـادة القـدرة التنافـسية                 للمقيمي
للصادرات، وتجعل أسعار الواردات أقل جاذبية بالنسبة للمقيمين، وعند حدوث اخـتلال فـي              
ميزان المدفوعات، تتوافر مجموعة من الطرق لإعادة التوازن إليه وتشمل تخفـيض أو رفـع             

قياسـاً بالعملـة    ) أغلـي (عار الصادرات والواردات ارخـص      قيمة العملة الخارجية لجعل أس    
  .المحلية

 : المدفوعات ناميز على الصرف أسعار تأثير آلية
 قبل من تقيدها وعدم الصرف أسعار حرية هي الآلية هذه عليها تقوم التي الشروط أهم

 ناميـز  فـي  ختلالالا تصحيح على الصرف سعر في تاالتغير تعمل حيث النقدية، السلطات
 .دولية بأرصدة حتفاظللا الحاجة دون تلقائية بصورة المدفوعات

                                         
  .144ص م، التجارة الدولية، مصر، 2010ميرندا زغلول،  )1(
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 العملات إلى يحتاج ما عادة معين لقطر المدفوعات ناميز في عجز حدوث حالة في
 عـرض  زيـادة  أن ويبدو الأجنبية الأسواق في عملته لعرض يخاطر سوف وبالتالي الأجنبية
 اضفانخ إلى يؤدي ما وهذا المذكورة قالأسوا في سعرها انخفاض إلى ستؤدي المحلية العملة
 على الطب زيادة عنه ينتج ما وهذا الأجنبية تهاابنظير مقارنة المحلية والخدمات السلع أسعار

 يعود حتى العملية هذه وتستمر وارداته انخفاض مقابل تهااصادر زيادة وبالتالي القطر منتجات
 عملتهـا  عرض من الدولة للفستق ئضفا وجود حالة في أما المدفوعات، ناميز إلى التوازن
 المحلية المنتجات على الطلب سينقص وبالتاليالأخرى  العملات مقابل قيمتها سترتفع وبالتالي

 التـالي  الـشكل  فـي  ذلك ونوضح الواردات، زيادةإلى  يؤدي ما وهذا تاالصادر ستنقص أي
  )1( :)العجز حالة(

  المدفوعات ميزان على الصرف أسعار تأثير كيفية) 2/4(شكل 
  
  
  
  
  
  
  
  .عابد، التجارة الدولية سيد محمد: المصدر

 : يلي كما المدفوعات ناميز على الصرف أسعار تقلبات أثر توضيح يمكن
 فـإذا  ،المصدر البلد بعملة إلا بلدين بين التجارية الصفقات تبرم لا الأحيان معظم في

 البلد بعملة لديه الواردات هذه يمةق توفر يضمن أن فلابد B البلد من يستورد أن A البلد ادرأ
B  البلد عملة تبديل يمكن الأحيان من الكثير في لكنه A البلد بعملة B . المدفوع السعر نسمي 

 سـعر  ويتعرض ، A البلد لعملة الصرف بسعر A البلد عملة من الواحد مقابل B البلد بعملة
 البلد بعملة للبيع المعروضة B لبلدا عملة من للكميات تبعا الانخفاض أو الإرتفاع إلى الصرف

A إلـى  الـصرف  بـسعر  يميل العرض مع بالمقارنة الطلب فارتفاع .منها المطلوبة للكميات 
 .بالعكس العكس و الارتفاع

 البلـدان  أن ولنفـرض  A البلد في التجاري ناالميز في اًعجز هناك أن الآن لنفرض
 الطلب يكون الحالة هذه في .الأجنبي القطع اسم عليها نطلق واحدة بعملة كلها تتعامل الأخرى

                                         
  .320م، التجارة الدولية، مصر، مكتبة الإشعاع للطباعة والنشر، ص 1999محمد سيد عابد،  )1(
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 الأجنبـي  القطـع  عرض من أكبر وارداته قيم تسديد أجل من A البلد في الأجنبي القطع على
 A للبلـد  المدفوعات زن ا بمي نسميه ما يختل الحالة هذه في .البلد هذا تاصادر عن الناجم
 البلـد  في المخططة المدفوعات و المخططة المقبوضات بين الأجنبي بالقطع الفرق يمثل الذي
A .  

 طريـق  عـن  المدفوعات ناميز إلى التوازن يعاد أن فإما :احتمالين بين تكون وهنا
 وإمـا  ،A  البلد إلى الخارج من الأموال رؤوس انتقال أو المساعدات أو الخارج من القروض

 العملات مقابل A البلد لعملة بالنسبة الصرف سعر يرتفع أي.   A البلد عملة قيمة تنخفض أن
 . الأخرى

 A البلـد  في الأجنبية المنتجات أسعار ارتفاع إلى A البلد عملة قيمة انخفاض ويؤدي
 . A البلد في التبادل معدل ينخفض وهكذا .الخارج في  A البلد منتجات وانخفاض

 زيـد  ا وت الخارج من وارداته تناقص إلى A البلد في التبادل معدل انخفاض ويؤدي
 بهذا الخارج إلى رته ا صاد

 بـصورة  اًأخيـر  يختفـي  ثم تدريجياً تناقضاً A للبلد المدفوعات زن ا مي في الخلل يتناقص
 قادرة الأجنبي القطع من الطلب و العرض وآلية الصرف سعر حرية سياسة تبدو وهنا .نهائية
 .التجاري ناالميز إلى التوازن إعادة على

 بالنـسبة  تاالـصادر  و الواردات على طلبال مرونات تكون معينة حالات في لكنه
 ا مـي  إلى التوازن إعادة عن عاجزة الصرف سعر حرية سياسة يجعل مما ضعيفة للأسعار

  .المدفوعات زن
 ممـا  الصرف سعر في كبير انخفاض إلى السياسة هذه تؤدي قد الأحيان بعض وفي

 انعكاسـات  له فيكون امهابمه داالأفر ثقة وعلى البلد عملة رااستقر على ضارة آثار له يكون
 .والخارجي الداخلي التبادل عمليات على خطيرة

 عن للصرف مستقر سعر على المحافظة تفضل قد البلد في النقدية السلطات فإن لهذا
 كميـة  قيود وضع طريق عن أو الذهب ومن الأجنبية العملات من احتياطاتها استخدام طريق
 على مشددة رقابة فرض إلى أحيانا السلطات هذه لجأت كما .الأخرى البلدان من وارداتها على

 .الأخرى العملات و عملتها بين تتم التي الصرف عمليات

 عملتهـا  صرف سعر حول اثنتين سياستين بين تختار أن الحكومة على يكون وهكذا
 سـعر  حريـة  سياسة هي الثانية و الصرف سعر تثبيت سياسة هي فالأولى الأجنبية بالعملات
 وزيـادة  الاسـتثمار  لتنشيط ءاتاالإجر من جملة اتخذت الحكومة أن مثلا فرضلن ،الصرف

 ناميـز  فـي  خلـل  وظهـور  الواردات زيادة ءاتاالإجر هذه شأن فمن والاستهلاك، الدخل
 الحكومـة  تلجأ أن فإما .المحلية العملة الصرف سعر انخفاض إلى يؤدي أن يمكن المدفوعات
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 بانخفاض فتسمح المدفوعات ناميز إلى التوازن عادةلإ الصرف سعر حرية إطلاق سياسة إلى
 إلـى  التـوازن  لإعادة الصرف سعر حرية إطلاق سياسة إلى تلجأ وإما العملة، صرف سعر
 سعر تثبيت سياسة إلى تلجأ أن وإما بالعملة، الصرف سعر بانخفاض فتسمح المدفوعات ناميز

 .أخرى بوسائل المدفوعات زن ا يم إلى التوازن إعادة الحالة هذه في عليها ويكون الصرف
 الأمـوال  رؤوس مـن  مزيد اجتذاب إلى يؤدي مما الفائدة سعر رفع الوسائل هذه من

 العملـة  علـى  الطلـب  ويزيد الخارج إلى الوطنية الأموال رؤوس تصدير من ويحد الأجنبية
 مما وميالق الدخل انخفاض و تاالاستثمار تقليص إلى أيضا الفائدة سعر رفع ويؤدي .المحلية
 الـصرف  سعر ورفع التجاري ناالميز إلى التوازن وعودة الواردات تناقص إلى بدوره يؤدي
 حـساب  علـى  تكـون  إنما الصرف سعر تثبيت سياسة أن هنا الواضح ومن .الوطنية العملة

 فيـه  الحكومـة  تتبنى آخر سيناريو عن نتحدث أن ويمكن .الاقتصادي النمو معدلات تخفيض
 النمو معدلات زيادة إلى الحكومة تسعى السيناريو هذا في الصرف، سعر حرية إطلاق سياسة

 المـدفوعات  ناميز في عجز وظهور الواردات على الطلب زيادة إلى يؤدي مما الاقتصادي
 الـصرف  سـعر  حرية سياسة تبدو الحالة هذه في . الوطنية العملة الصرف سعر وانخفاض
 النمـو  معـدل  رفـع   في الحكومة هدف تحقيقل ثمنا الوطنية العملة الصرف سعر وانخفاض

 من تتوخاها التي النتائج ضوء على تلك أو السياسة هذه تتبع الحكومة أن وبديهي. الاقتصادي
  )1( .سياسة كل

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
 .162 – 161ص  ص والتوزيع، للنشر للدولية العلمية عمان، الدار ،الكلي الاقتصاد م،2002الأشقر،  أحمد )1(
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  الفصل الثالث
  م2019 – 1992 في السودانالكلية للدراسة متغيرات الاقتصادية ال

  :سعر الصرف في السودان: المبحث الأول
  ية ونظم وأنواع سعر الصرف في السودانماه

  :مفهوم سعر الصرف
يعرف معدل تبادل العملات بسعر الصرف، وهو بذلك يعني سـعر العملـة المحليـة               

، فهو سعر يتم عنـد      )1(، وهو سعر نسبي ترتبط به العملات المختلفة       الأجنبيةبالنسبة للعملات   
دل الذي يتم على أساسه تبـادل عملـة          هو ذلك المع   أو،  )2(أخرىمبادلة إحدى العملات بعملة     

 عدد الوحدات التي يتم مبادلتها من عملة دولـة مـا   أخرى بعبارة أودولة مع بقية دول العالم،      
 هو السعر الذي على أساسه يبادل النظام المصرفي لتلـك          أو،  الأجنبيةبوحدة واحدة من العملة     

، )4(أخـرى  إحدى العملات مقوم بعملة       هو سعر  أو،  )3(الأجنبيةالدولة عملته المحلية بالعملات     
 الإطار المؤسسي الذي يتم من خلاله بيع إحدى العمـلات مقابـل             أنه يعرف على    أن يمكن   أو

  )5(. بسعر الصرفأخرى وتسمي فيه إحدى العملات مقابل عملة أخرىشراء عملة 
ي  السعر الذي على أساسه يبادل النظام المصرف       أنه يعرف على    أنوفي السودان يمكن    

السوداني ممثل في بنك السودان المركزي والبنوك التجاري الأخرى عملته المحليـة الجنيـه              
  )6 (. جنيهاً سودانيا50ً=  دولار أنالسوداني بالدولار، ويقال 

  :نظم سعر الصرف في السودان
 تحـتفظ الدولـة   أنوهو   Fixed exchange rate systemنظام سعر الصرف الثابت / 1

 بـه،  الأجنبيةحيث يقوم البنك المركزي بنك السودان ببيع وشراء العملات بسعر صرف محدد    
وفي الواقع كان يتم تحديد كل دولة لسعر عملتها مقابل الدولار، ويكون بنك الـسودان علـى                 

 وقت من ناحية العرض والطلب ليمنع تغيير سعر عملته عن المـستوى    أياستعداد للتدخل في    
  :اظ على استقرار سعر الصرف بثلاثة سياساتوتستخدم في الحف .المحدد لها

  .السياسات التجارية/ ب  .الأجنبياستخدام الاحتياطات من النقد / أ

                                         
  .1منشورات بنك السودان، تقييم سياسات سعر الصرف بعد استخدام الحافز، ص  )1(
  .283مرجع سبق ذكره، ص ، إيمان عطية ناصف، مبادئ الاقتصاد الدولي )2(
  .8مجدي فتحي محمود، مرجع سبق ذكره، ص  )3(
ونيس فـرح عبـد العـال،      محمود حسن حسني،    ، تعريب   النقود والتمويل الدولي  م،  2007سي بول هالود، رونالد ماكدونالد،       )4(
  .40، ص )دار المريخ للنشر،الرياض(
  .165ص ) الشركة العربية المتحدة: القاهرة(، التجارة الدوليةم،  2013طالب عوض،  )5(
  .تعريف الباحث نفسه )6(
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  )1 (.الأجنبيتقنين التعامل بالنقد / ج
يعتمد هذا النظام على قوى السوق، العرض والطلب، ولتحديـد           :نظام سعر الصرف المرن   / 2

ل الأخرى، الشكل يوضـح سـعر صـرف الجنيـه           سعر العملة المحلية بالنسبة لعملات الدو     
  )2 (.السوداني مقابل الدولار

  )3/1(شكل 
   سعر صرف الجنيه السوداني مقابل الدولار

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .عبد االله الشريف عبد االله الغول، موضوعات في الاقتصاد الكلي: المصدر
العـرض   أسفل وينحدر منحنى     إلىمن أعلى   ) D(ينحدر منحنى الطلب على الدولار      

)S (   عندما يكون الدولار اقـل      أنه أسفل   إلى أعلى، ويعني انحدار منحنى الطلب       إلىمن أسفل 
 السلع الأمريكية بالنسبة للسلع السودانية وسيطلب السودانيون        أسعارتكلفة للسودانيين ستنخفض    

 من أمريكا، ولمقابلة هذه الزيادة فـي الطلـب علـى الـسلع الأمريكيـة سـيطلب             أكثرسلعاً  
 أعلـى يعنـي     إلـى  انحدار منحنى العرض     أمالسودانيون كمية أكبر من الدولار الأمريكي،       ا

 زيادة عرض الـدولار فـي سـوق العمـلات           إلىسيؤدي ارتفاع سعر الجنيه مقابل الدولار       
، وذلك لزيادة طلب الأمريكيين على الجنيه السوداني لشراء السلع السودانية، وسـيحدد    الأجنبية

 LS 2.5 = 1$ سعر الجنيه للدولار، وهو في هذا المثـال  أي الصرف، الطلب والعرض سعر
  . قوى الطلب والعرض هي التي ستحدد سعر الصرف في ظل هذا النظامأنوهذا يعني 

                                         
  .2منشورات بنك السودان، تقييم سياسات سعر الصرف بعد الحافز، ص  )1(
    ، )امعـة امـدرمان الأهليـة   الخرطوم ، مطبوعات ج( ، موضوعات في الاقتصاد الكليم، 2007عبد االله الشريف عبد االله الغول،   )2(

  .223ص 

ارتفاع سعر 
 الدولار

 انخفاض
 ولارسعر الد

 LS 2.5=1$سعر الصرف 

سعر الدولار 
  للجنيه السوداني

Q  

S  

2.5  

  كمية الدولار في سوق النقد السوداني
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  :دور سعر الصرف المرن في معالجة عجز ميزان المدفوعات
بوط  فهذا يعني هLS 2.6 إلى LS 2.5عندما يرتفع سعر الجنيه السوداني للدولار من 

 أكثـر  جنيهـات    إلى الدولار، وعليه سيحتاج السودانيون      إلىفي قيمة الجنيه السوداني بالنسبة      
 فهـذا  LS 2 إلى LS 2.5 عندما ينخفض سعر الدولار بالنسبة للجنيه من أمالشراء الدولار، 

،  عدد من الجنيهات اقل لشراء الدولار      إلىيعني ارتفاع قيمة الجنيه وسيحتاج السودانيون الآن        
 هبوط قيمة الجنيه مقابل الدولار تعني بالضرورة ارتفاع قيمة الدولار مقابل الجنيـه       فإنوعليه  

 في ميزان المدفوعات تحت ظل نظام سـعر         abوالعكس، الشكل يوضح إمكانية معالجة العجز     
  )LS2.6)1 إلى LS2.5الصرف المرن بزيادة سعر صرف الجنيه السوداني من 

  )3/2(شكل 
  في ميزان المدفوعات معالجة العجز 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

.عبد االله الشريف عبد الغول، موضوعات في الاقتصاد الكلي: المصدر 
  : سعر الصرف في السودانأنواع

  Nominal exchange rateسعر الصرف الاسمي/ 1
 هي عدد وحـدات العملـة       الأولى: يمكن التعبير عن سعر الصرف الاسمي بطريقتين      

الثانيـة هـي عـدد      . لحصول عليها نظير وحدة واحدة من العملة المحلية        التي يمكن ا   الأجنبية
، فمثلاً  الأجنبيةوحدات العملة المحلية التي يمكن الحصول عليها نظير وحدة واحدة من العملة             

  :يمكن التعبير عن سعر الصرف الاسمي بين الدينار السوداني والدولار الأمريكي كما يلي
  . دولار أمريكي للجنيه السوداني0.005 يأ US $ 0.005 = SD 1: الأول
  .  جنيه سوداني للدولار الواحد200 أي US $ 1 = SD 200: الثاني

                                         
  .223، ص  ذكرهبقسمرجع عبد االله الشريف عبد االله الغول،  )1(

سعر الدولار 
  للجنيه السوداني

  الدولار في سوق النقد السوداني

S1  
S0  D0  

D1  

  العجز
b  

a  
2.6  

2.5  
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 Eويمكن التعبير عنه رياضياً بالرمز 
E =  

 
 ولتحويل الدولار الأمريكـي     E دولار أمريكي سنقسم على      إلىولتحويل جنيه سوداني    

 ارتفاع اسـمي    أو هبوط اسمي    أما E في    ويطلق على التغير   E جنيه سوداني نضرب في      إلى
 ارتفاع، ويعني هبوط العملة المحلية هبوط الجنيه الـسوداني مقابـل   أو فقط هبوط    أوفي سعر   

 يعني الارتفاع زيادة فـي سـعر        آخر ومن جانب    Eالدولار الأمريكي ويناظر ذلك زيادة في       
اض سعر الصرف ويناظر الهبـوط   إذ يناظر الارتفاع انخفالأجنبيةالعملة المحلية مقابل العملة    

  :، والجدول أدناه يوضح ذلك)1(زيادة سعر الصرف
  )3/1(جدول 

  سعر الصرف الاسمي
Eسعر الصرف الاسمي  ،عدد الدينارات للدولار الواحدأيسعر الدولار مقابل الدينار السوداني   

  $ارتفاع الدولار 
  ارتفاع قيمة الدولار

   السودانيانخفاض سعر الدولار مقابل الدينار
  انخفاض عدد الدينارات للدولار الواحد

  هبوط الدولار
  انخفاض الدولار

  زيادة سعر الدولار مقابل الدينار السوداني 
  زيادة عدد الدينارات للدولار الواحد

  عبد االله الشريف عبد االله الغول موضوعات في الاقتصاد الكلي : المصدر
Real exchange rate سعر الصرف الحقيقي/ 2 

 التغيرات في الأسعار النـسبية      إلى Nominal مقارنة بكلمة    Realتشير كلمة حقيقي    
 هو سعر السلع الأمريكية بالنسبة للسلع       أي العملة،   أسعار التغيرات النسبية في     إلىللسلع وليس   

 هي مكمش الناتج المحلـي      Pr أنالمحلية، ويستخدم مكمش الناتج المحلي في البلدين افترض         
 هي مكمش الناتج المحلي     Po هي سعر الصرف الاسمي للدينار مقابل الدولار،         E، و الأمريكي

 أو سعر الـصرف الحقيقـي   P0 هو سعر السلع الأمريكية بالدينار السوداني،        EPfالسوداني، و 
  سعر السلع الأمريكية بالنسبة للسلع المحلية ويطلق عليه 

O

F

P

EP
  

 اقل تكلفة من الـسلع  أو تكلفة أكثر أصبحت الأجنبية السلع أن تعني للتحركات في    و
، ارتفـاع  الأجنبيةالمحلية، ويطلق على الزيادة في الأسعار النسبية للسلع المحلية بالنسبة للسلع            

 Real depreciation ونطلق على انخفاضها هبوط حقيقـي  Real a appreciationحقيقي 
                                         

  .228، ص  ذكرهبقسمرجع عبد االله الشريف عبد االله الغول،  )1(

SD 
US $ 
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 أسـعار  السلع وليس التغيرات النسبية فـي        أسعار التغيرات في    إلى كلمة حقيقي تشير     أنوبما  
 ومـن جانـب     E الارتفاع الحقيقي مناظر الانخفاضي في سعر الصرف الحقيقي          فإنالعملات  

  )1 (:والجدول أدناه يوضح ذلك.  يناظر الهبوط الحقيقي زيادة في سعر الصرفآخر

  ) 3/2(جدول 
  الصرف الحقيقيسعر 
 Eسعر الصرف  سعر السلع الأمريكية بالنسبة للسلع السودانية

انخفاض سعر السلع الأمريكية بالنسبة للـسلع       
  المحلية 

 السلع Real a appreciationارتفاع حقيقي 
  المحلية أعلى نسبياً من السلع الأمريكية 

ة للـسلع   زيادة سعر السلع الأمريكية بالنـسب     
  المحلية 

الـسلع   Real depreciationهبوط حقيقـي  
  المحلية أرخص نسبياً من السلع الأمريكية 

  الله الغول، موضوعات في الاقتصاد الكلي عبد االله الشريف عبد ا: المصدر
FpPErealEويقاس سعر الصرف الحقيقي  //   

E = سعر الصرف.  P = المحليالسعر .  Fp =  الأجنبيالسعر.  
 سعر الصرف الحقيقي يساوي قسمة سعر الصرف على سعر الصرف المحلـي    أن أي

  )2 (.الأجنبيعلى سعر الصرف 
يحدد سعر صرف الجنيه مقابل الدولار بنك السودان المركـزي          : سعر الصرف التأشيري  / 3

 Grossنطاق وباسـتخدام   يومي بعد احتساب السعر التأشيري بحيث لا يتجاوز الأساسعلى 

rate    أسـعار  يكون أدنى من أن العملات الأخرى تجاه الجنيه السوداني، على أسعار يتم تحديد 
  )3 (.البنوك التجارية والصرافات

 مع صندوق النقد الدولي عـام  الإنفاقاعتمد السودان هذا النوع من : سعر الصرف الزاحف  / 4
تخذه الدولة لتخفيض قيمة عملتهـا بمقـدار        م أهم ملامحها تحديد سعر صرف رسمي ت       1997

  . أسبوعياًأوصغير يومياً 
م ويمكـن بنـك   1979تم العمل في السودان بهذا النوع فـي عـام       : سعر الصرف المعدل  / 5

 ذلك السعر هو ليس السعر      أنالسودان بموجبه من تعديل سعر العملة خاصة في حالة اكتشاف           
  )4( .الواقعي

                                         
  .229، ص  ذكرهبقسمرجع عبد االله الشريف عبد االله الغول،  )1(

(2) Husited, Micheal Melvin (2007) International economic system, 8thedition, Addison 
Welsly, New York, p. 367 

   .4منشورات بنك السودان، تقييم سياسات سعر الصرف بعد استخدام نظام الحافز، ص  )3(
  .10م، سلسلة بحثية تصدرها الإدارة العامة للبحوث والإحصاء ، ص2015منشورات بنك السودان، )4(
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   في السودانسياسات ومحددات سعر الصرف
  :سياسات سعر الصرف في السودان: أولاً

  )3/3(جدول 
  م2019 – 1992السياسات التي تمت في سعر الصرف خلال الفترة  

  السياسات التي تمت في تلك الفترة  التاريخ
92 – 

  م1996
تحرير سعر الصرف وتقويمه بين سياسة التحرير الاقتصادي لمعالجة مشاكل ميزان           / 1

  طاء قيمة للجنيه السودانيالمدفوعات وإع
  وجود سوق مصرفية حرة موحدة/ 2
  م تم إنشاء عدد من شركات الصرافة1995في عام / 3
  م تم تحديد السعر الذي تتعامل البنوك وشركات الصرافة يوميا1996ًفي عام / 4

97 – 
  م2001

  استئناف علاقة السودان بصندوق النقد الدولي/ 1
   الصرف الزاحفإعادة التعامل بطريقة سعر/ 2
  تميزت بالاستقرار النسبي لسعر الصرف/ 3
إلغاء تحديد سعر الصرف وفقاً لقوى الطلب والعرض على أن يقوم البنك المركزي              / 4

  ببيع وشراء العملات الأجنبية 
  إلغاء عدد من القيود المفروضة على التعامل بالنقد الأجنبي/ 5

2002 – 
  م2004

باستهداف عرض النقود لتحقيق معدل نمـو ايجـابي         استخدام سعر الصرف المرن     / 1
  للناتج المحلي الإجمالي 

  استقرار المستوى العام للأسعار/ 2
  أصبح سعر الصرف من ضمن الأدوات التي تستخدم في إدارة السيولة/ 3
  تعديل الهامش الذي يتحرك فيه السعر التأشيري/ 4

صرف المرن المستقر وفق آليات السوق      الاستمرار في سياسة المحافظة على سعر ال      / 1  م2005
  وإدخاله إليه

  مواصلة العمل بنظام سعر الصرف المرن المدار/ 2
  استمرار قيام بنك السودان بدور نشط في سوق النقد الأجنبي/ 3

  الاستمرار في سياسة المحافظة على سعر الصرف المرن المستقر  م2006
لمدار وإدخاله إليه لإدارة سـعر الـصرف        الاستمرار في سياسة سعر الصرف المرن ا        م2007

  وذلك بالتنبؤ بسعر الصرف في المدى المتوسط
التحويل من الدولار إلى اليورو كعملة احتياطية رسمية بـسبب الحـصار الاقتـصادي                م2008

  الأمريكي على السودان
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  السياسات التي تمت في تلك الفترة  التاريخ
  الاستمرار في المحافظة على استقرار مرونة سعر الصرف  م2009
  من السعر الرسمي% 16.29فز الصادر بنسبة تطبيق سياسة حا  م2010
  %4تثبيت سعر الصرف للدولار أمام الجنيه وتقليل نسبة الحافز إلى   م 2011
 5من سعره ليصل حـدود      % 91تخفيض الجنيه السوداني أمام الدولار الأمريكي بنسبة          م2012

، كمـا   جنيه وجسر الفجوة بين السعرين الموازي والمنظم وتطبيق آلية سعر الـصرف           
  أوقف بنك السودان المركزي ضخ النقد الأجنبي للمصارف 

رفع الدعم عن المحروقات ضمن إطار حزمة إصلاح اقتصادي وتخفيض قيمة الجنيـه               م2013
 مع الإبقاء على سعر استيراد القمـح ودقيـق          5.7 إلى   4.4أمام الدولار الأمريكي من     

   جنيه للدولار 2.9القمح في 
  سعر الصرف المرن المدار  سياسة إتباع  م2014
  ضبط موارد النقد الأجنبي وإعادة تنظيم حسابات النقد الأجنبي للجهات المحلية والأجنبية   م2015
مـن  % 131تطبيق سياسة الحافز لجذب موارد تحويلات المغتربين والمصدرين بنسبة            م2016

  السعر الرسمي وإلغاء الفجوة بين السعرين
  شيط الإجراءات والعرض ضبط الاستيراد من جانب الطلب تن  م2017
  تعديل سعر الصرف وتضمين حافز الصادرات   م2018
  تعديل سعر الصرف  2019

 ةالتقارير السنوي محمد عثمان، سياسة سعر الصرف وأثرها على التجارة الخارجية،          : المصدر
  م2019-1992 لبنك السودان

  :تطورات سياسات سعر الصرف في السودان
ية التي طبق فيها سعر الصرف في السودان إلى المراحـل     يمكن تقسيم الحقب التاريخ    

  :التالية
  :م1979 – 1956فترة تثبت سعر الصرف / 1

م تم إطلاق عملة الجنيـه الـسوداني        1956منذ الإعلان عن استقلال البلاد أول يناير        
التي عززت من قيمة الجنيـه      بواسطة لجنة العملة، فقد اشتهر السودان بإنتاج وتصدير القطن          

م تم الاتفاق مع صـندوق      1957أول عام مالي في يوليو      لسوداني ودعمت استقراره، وبنهاية     ا
 دولار، أي يكون سـعر  2.87السوداني بما يعادل   النقد الدولي على تحديد سعر صرف للجنيه        

عنـد  م  1972 دولار، واستمر تثبيت الجنيه بهذا المعـدل إلـى مـارس             0.35صرف الجنيه   
وهي عبارة عن تخفـيض  % 15ع الواردات أو علاوة تشجيع بنسبة استحداث ضريبة تحويل م 

  .غير معلن، لكن ظل نظام سعر الصرف ثابتاً حتى نهاية سبعينات القرن الماضي



 116

  :م1992 – 1979فترة تخفيض سعر الصرف / 2
م وتزامناً مع إعداد الموازنة العامة للدولة تم تخفيض الجنيه السوداني           1972في يوليو   

ومنذ ذلك التاريخ بدأت سياسة     .  جنيه سوداني  0.4ر، أي أن يكون الدولار يعادل        دولا 2.5إلى  
تخفيض سعر الصرف والتي اتبعت في إطار سياسات التثبيت الاقتصادي التي أوصـى بهـا               

م تـم  1979حيث شهدت الفترة التالية تخفيضات متوالية، وفي سـبتمبر         . صندوق النقد الدولي  
 دولار للجنيـه، وألغيـت الـضريبة    2ه الـسوداني ليـصبح   الإعلان عن تخفيض سعر الجني    

واستحدث عنها نظام سعر الصرف المزدوج، حيث تم تحديث سعر الصرف الموازي وكـان              
سلعة ) 19( دولار للجنيه، وطبق السعر الحر على جميع السلع المستوردة ما عدا             1.24يعادل  

م إلغـاء   1981في نوفمبر   بالسعر الرسمي، واستمرت سياسة تخفيض سعر الصرف حيث تم          
م أيضاً تم تخفيض    1982 دولار، وفي نوفمبر     1.11السعر الموازي وتخفيض سعر الجنيه إلى       

 جنيه، وبذلك انخفضت قيمة الجنيه      1.30 دولار يعادل    1 دولار، أو    0.77سعر الجنيه ليصبح    
كـان  وحسب الأسس النظرية التي اعتمدت عليها برامج الـصندوق          .  دولار 1السوداني عن   

الغرض الأساسي هو زيادة تنافسية الصادرات، إلا أن سياسة سعر الصرف لـم تـؤدي إلـى             
تشجيع الصادرات لاعتماد البلاد على محصول نقدي واحد هو القطن، وقد تقـدمت صـناعة               
البدائل من الريون والنايلون وانتشار استخدام المشتقات البترولية، وهـذه العوامـل أدت إلـى               

تم استحداث سعر صرف جديـد سـمي بـسعر          . طن بشكل لم يسبق له مثيل     تراجع أسعار الق  
 جنيه للدولار، وفي يناير     1.3 جنيه للدولار وسعر الصرف الرسمي       1.8الصرف الحر يعادل    

م تم السماح للبنوك    1985 جنيه للدولار، وفي فبراير      2.1م تم تخفيض السعر الحر إلى       1984
 جنيه للدولار، بينما ثبـت سـعر        3.15 في حدود    بتحديث سعر الصرف الحر ليكون    التجارية  

م تـم تثبيـت سـعر    1986 – 1985 جنيه للدولار، وفي الفترة من       2.5الصرف الرسمي في    
 جنيه للـدولار،    3.15لحر إلى    جنيه للدولار، بينما تم تعديل السعر ا       2.5الصرف الرسمي في    

 جنيه للدولار،   4.5م تم الإعلان عن توحيد السعرين ليكون السعر الرسمي          1987وفي أكتوبر   
وإزاء الضغوطات التي واجهت البلاد واختلال ميزان المدفوعات وارتفـاع عجـز الموازنـة            

لدولار، وفـي    جنيه ل  11.3العامة تم إنشاء لجنة موارد السوق المصرفية والإعلان عن سعر           
  . جنيه للدولار30م 1991 جنيه للدولار، بينما بلغ سعر الصرف في عام 15م 1988أكتوبر 

  :م1996 – 1992فترة تعويم سعر الصرف / 3
م والغـي نظـام سـعر    1992التحرير الاقتصادي في فبراير   تم الإعلان عن سياسة      

صارف بواسطة اتحاد الم   جنيه للدولار    90الصرف الرسمي والحر، وتم تحديد سعر الصرف        
أدى تعويم سعر الصرف في ظل انعـدام احتياطـات النقـد            . وفقاً لمؤشرات العرض والطلب   

 جنيـه   300م إلـى    1993ليصل فـي أكتـوبر      إلى انخفاض كبير في سعر الصرف       الأجنبي  
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للدولار، وفي ظل ارتفاع حاد في معدلات التضخم واتساع فجوة الموارد في القطاع الخارجي              
الوطنية، وزيادة الضغوط التضخمية نتيجة لتآكل القوى الشرائية للعملة          عجز الميزانية    وتنامي

م تم إلغاء   1994 جنيه للدولار، وفي يونيو      225مما حدا إلى تحديد سعر نافذة البنك المركزي         
وقد تمـت إجـازة     . النافذتين وسمح لكل بنك تحديد سعره بدون الرجوع للبنك المركزي         نظام  

وتم تقنين نشاط   م بموجب قانون تنظيم التعامل بالنقد الأجنبي        1995ل الصرافة في    لائحة أعما 
  . والموازيشراء وبيع النقد الأجنبي مع اتساع الفجوة بين السعرين الرسمي 
  الجدول التالي يوضح التفاوت في السعرين خلال الفترة

  )3/4(جدول 
  )جنيه للدولار(م 1999 – 1992سعر الصرف الرسمي والموازي في الفترة 

  علاوة السعر في السوق الأسود  السوق الموازي  السوق الرسمي  السنة
  %43  143  100  م1992
  %56  335  215  م1993
  %67  525  315  م1994
  %8  902  832  م1995
  %23  1795  1640  م1996
  %7  1840  1712  م1997
  %1  2900  2370  م1998
  %0  2587  2577  م1999

  .كزيبنك السودان المر: المصدر
  :م1999 – 1997الربط الزاحف فترة / 4

م اتبعت الدول سياسات مالية انكماشية تزامنت مع سيطرة كاملة على           1997منذ العام   
مصادر التوسع النقدي عبر سياسـة نقديـة        التوسع النقدي بواسطة البنك المركزي لامتصاص       

لخـاص، وممـا يجـدر    حيث تم رفع الاحتياطي القانوني وتقليص تمويل القطـاع ا        . انكماشية
الإشارة إليه أن نفس الفترة شهدت تفقدت للاستثمار الأجنبي من الصين وماليزيا وغيرها مـن               
الدول التي استثمرت في موضوع البترول السوداني، حيث اتجه السودان شـرقاً، وأدى ذلـك               

تـه  لتوفر موارد النقد الأجنبي وتم تقليص سعر الصرف بين السعر الرسمي والمـوازي وإزال             
  ).3/5(م كما هو موضح في الجدول 1999بنهاية العام 

  :م2008 – 1999فترة التعويم المدار / 5
شهدت هذه الفترة استقرار سعر الصرف بشكل لم يسبق له مثيل نتيجة لزيادة تـدفقات               

، وفي هذه الفتـرة     عائدات النفط، والتي أسهمت في توفير موارد مقدرة في سوق النقد الأجنبي           
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اسات النقدية نظام سعر الصرف المرن المدار حيث أصبحت قوى العرض والطلب            طبقت السي 
هي المحدد الأساسي لسعر الصرف ويكون التدخل في سوق النقد الأجنبي بتـصحيح المـسار             

  .لإدارة السيولة في الاقتصاد
  :م2016 – 2008وشح موارد النقد الأجنبي فترة التعويم المدار / 6

المالية العالمية في الموجة الثانية فقد تقلصت عائـدات الـنفط           نتيجة لتداعيات الأزمة    
بشكل واضح وأصبحت عائدات الصادرات غير البترولية في تراجـع ولـذلك بـدأت بعـض      
الضغوطات تظهر في سوق النقد الأجنبي، ومن أهم المؤشرات التي تقيس ذلك بروز الـسوق               

الصرف ومع التخفيضات المتلاحقة    ر  م بدأت تتعدد أسعا   2009الموازي من جديد، فمنذ أوائل      
لسعر الصرف الرسمي أيضاً انخفض سعر الصرف في السوق الموازي نتيجة لتبعات الأزمـة   

الجنوب، تتمثل الآثار المترتبة علـى      المالية العالمية، وذلك فقدان البترول بسبب انفصال دولة         
 النقد الأجنبي حيث فقدت     انفصال جنوب السودان أهم الأسباب التي عمقت لمشكلة ندرة موارد         

من الإيرادات العامة للدولة، وسرعان ما انتقلـت    % 56من موارد النقد الأجنبي و    % 76البلاد  
الصدمة إلى القطاعات الاقتصادية المختلفة وشهدت البلاد ارتفاع الـضغوط التـضخمية منـذ       

لموازنـة العامـة   م وتدني الإنتاج الحقيقي في القطاعات الإنتاجية وارتفع عجـز ا 2011يوليو  
  )1( .وتترتب على ذلك تنامي الكتلة النقدية وارتفاع تكلفة المعيشة تبعاً

  :محددات سعر الصرف في السودان: ثانياً
 العامل الرئيسي الذي يـؤثر علـى   أنها من يتتبع الأحداث الاقتصادية المختلفة يجد        إن

 سعر الـصرف  أن أيضاًيرى حركة سعر الصرف وتقلباته، والمتتبع للأحداث غير الاقتصادية   
 تكون عشوائية ولكن الحقيقـة تـشير   أنمرآة عاكسة لها، ويكاد يقتنع بأن تحركاته تقترب من       

 سعر الصرف ما هو إلا مؤشر يستجيب بقوة للمؤثرات الاقتصادية الكلية بدرجة اقـل               أن إلى
لغرض دراسة  من غيرها لأن الاقتصاد علم اجتماعي يتأثر بمختلف الأحداث ويستجيب لها، و           

 عوامل اقتـصادية وعوامـل غيـر        إلىالعوامل المؤثرة في حركة سعر الصرف يتم تقسيمها         
  )2 (.اقتصادية

  
  
  

                                         
إدارة مجلـة المـصرفي،   تضخم، دراسة تجريبية لحالة الـسودان،   الم، أثر تقلبات سعر الصرف على       2016مصطفى محمد عبد االله،      )1(

  .7 - 5، ص ص 80البحوث والتنمية، العدد 
  .61عبد الحسين جليل عبد الحسن، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
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  :العوامل الاقتصادية/ أ
  Change in relative incomeالدخلالتغير النسبي في/ 1

 زيادة طلـب    إلى،  أخرىقد تؤدي زيادة دخول السودانيين بمعدلات اكبر مقارنة بدول          
 زيادة طلـبهم علـى      إلى، مؤدياً بالتالي    الأجنبيةلسودانيين على كل من السلع المحلية والسلع        ا

 أي، وقد ينتج عن هذا الوضع زيادة سعر صرف هذه العملات مقابل الجنيه،              الأجنبيةالعملات  
  . هبوط قيمة الجنيه السودانيإلىستؤدي 

 Change in relative real interest rate الفائدة الحقيقية النسبيةأسعار/ 2
 السودان قرر تحديد معدل نمو عرض النقود للتحكم في معدل التضخم، قد             أنافترض  

 إلـى  فائدة حقيقية أعلى في السودان مقارنة بأمريكا مثلاً، سـيؤدي ذلـك   أسعارينتج عن ذلك  
يترتـب  زيادة استثمارات أمريكا في السودان وزيادة الطلب على الأصول المالية السودانية، و           

  .على ذلك زيادة الطلب على الجنيه السوداني وارتفاع قيمته
 Change in relative prices النسبيةالتغيرات في الأسعار/ 3

 ارتفاع مستوى السعر العام في السودان وظلت الأسعار ثابتة في أمريكـا سـيزيد               إذا
 تـؤدي  أخـرى من جهة طلب السودانيين على السلع الأمريكية مما يزيد الطلب على الدولار،         

 انخفاض طلب الأمريكيين على السلع الـسودانية والـى          إلى أيضاًزيادة الأسعار في السودان     
   .انخفاض في عرض النقود

وستكون المحصلة النهائية هي انخفاض سعر الجنيه مقابل الدولار نتيجة لزيادة الطلب            
  .وانخفاض العرض على الدولار

4المضاربة Speculation 
  : تم بناء التوقعات التالية حول مستقبل الاقتصاد السودانيأنه افترض

  . سينمو السودان بمعدل اكبر من معدلات النمو في أمريكا– 1
  . معدلات سعر الفائدة المتوقعة في السودان اقل منها في أمريكا– 2
  . سيتعرض السودان لمعدلات تضخم مالية– 3

 هبوط فـي سـعر عملتـه        إلىالسوداني  بناء على هذه التوقعات سيتعرض الاقتصاد       
 دولار  إلـى المحلية وارتفاع في سعر الدولار، وسيحفز ذلك حملة الجنيه الـسودانية تحويلـه              

وسيترتب على ذلك زيادة الطلب على الدولار، وتكون النتيجة هي هبوط فـي سـعر الجنيـه                 
ار سـتحدث الآن   هذه التغيرات في الأسـع أنالسوداني وارتفاع في سعر الدولار مع ملاحظة       

  )1 (. تصبح التوقعات واقع معاشأنوقبل 

                                         
  .227عبد االله الشريف عبد االله الغول، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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  :العوامل غير الاقتصادية/ ب
  : انفصال الجنوب/ 1

 وقد نجـم  الأجنبي تراجع حجم الاحتياطي من النقد إلىم 2011أدى الانفصال في عام  
عنه فقدان السودان لعائداته من النفط التي كانت تمثل المـصدر الرئيـسي لتـدفق العمـلات                 

 الذي كـان لـه   الأمر ومن ثم حدوث شح فيه، الأجنبي، فقل حجم احتياطياته من النقد    نبيةالأج
 على سعر الصرف، ومن ثم تدهورت قيمة الجنيه السوداني بشكل مريع أمـام الـدولار                تأثير

 ارتفاع قيمة الواردات    إلىوأدى هذا الارتفاع في سعر الصرف       . الأمريكي واليورو الأوروبي  
  )1 (.جز في الميزان التجاريومن ثم زاد الع

  : الوضع السياسي القائم في الدولة/ 2
عملات الدولة المستقرة سياسياً واقتصادياً عادة ما تكون ذات قيمة اكبر من عمـلات              
الدول التي تشهد اضطراب سياسي واقتصادي، إذ يفضل المستثمرون عادة تقليل ما لـديهم ن               

عتبر الاقتصاد الأمني والسياسي أهم العوامل المؤثرة       المضطربة سياسياً، وي  عملات هذه الدول    
على النشاط الاقتصادي خاصة الإنتاج بسبب الصادر، فـي حـين تكـون هنالـك ضـرورة                 

ويؤدي ذلك إلى اختلال الميزان التجاري مما ينعكس سلباً علـى أسـعار الـصرف            للاستيراد  
الأموال، وقد شهد السودان فترة     وأيضاً لا يتوفر لدى الدولة المناخ المناسب لاستقطاب رؤوس          

  .الدراسة عدم الاستقرار الاقتصادي والسياسي وعدم استقرار أسعار الصرف
  :الإشاعات والأخبار/ 3

تعد الإشاعات والأخبار من العوامل المؤثرة والسريعة في سـعر الـصرف الأجنبـي     
لين أنفـسهم   سواء كانت صحيحة أو غير صحيحة وأحياناً تصدر الإشاعات من بعض المتعام           

  .حول مستقبل عملة ما، ولكن التأثير يحدث لوقت قصير لا يلبث السوق أن يستعيد استقراره
  :التغير في الأذواق/ 4

إلى تغيير الطلب  على عملات      يؤدي التغير في أذواق المستهلكين تجاه السلع الأجنبية         
في الـسودان فـي مجـال       هذه الدول، وبالتالي تغيير سعر صرفها، فمثلاً أدى التطور التقني           

سـيزيد الأمـر مـن    وسائل الاتصالات إلى جعل هذه السلعة أكثر جاذبية للمستهلك الأمريكي         
عرض الدولار في سوق النقد الأجنبي لحاجتهم إلى دولارات إضافية لشراء هذه السلعة مـن               

الأجنبـي  إلى رفع قيمته في سوق النقد     السودان، وقد يؤدي زيادة الطلب على الجنيه السوداني         

                                         
شركة مطابع الـسودان للعملـة     : الخرطوم(،  1، ط الثالث للتنمية المستدامة في السودان    الطريق  م،  2013قسوم خيري بلال خير،      )1(
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إذا ما زادت تصديرات السودانيين للسلع الأمريكية سيرتفع طلب الـسودانيين علـى الـدولار              
  )1( .وتهبط قيمة الجنيه السوداني

  :التوقعات/ 5
قيم العملات عادة ما تعتمد على التحركات المستقبلية لأسعار الـصرف وتتـأثر هـذه     

   )2( .ية في الدولة المعنيةالتوقعات بالأحوال الاقتصادية والاجتماعية والسياس
  تطورات سعر الصرف في السودان

  :خلفية تاريخية عن تطورات سعر الصرف في السودان
م وكان في ذلك الوقت يتم التعامل       1958انضم السودان لصندوق النقد الدولي في عام        

 0.22 جنيه للـدولار وأصـبح       2.8بنظام سعر الصرف الثابت، وتحدد الجنيه في ذلك الوقت          
 السعر الرسمي والسعر    إلى جديدة بالإضافة    أسعارم، كما ظهرت    1990ولار للجنيه في عام     د

الحر، وقد ارتبطت هذه الأسعار بنشاطات معينة كسعر صـرف الـدولار الحـسابي، وذلـك             
للموضوعات المتعلقة بالمعاملات مع جمهورية مصر العربيـة وسـعر تحـويلات الطـلاب              

م أعلن رسمياً بداية تحرير الاقتصاد السوداني وإلغـاء         1992الدارسين بالخارج، وفي فبراير     
 يـتم تحديـد الـسعر       أنالسعر الرسمي والسعر الحر، وأصبح هناك سوق موحد للنقد علـى            

 90( للجنيه   0.011بواسطة لجنة من البنوك التجارية وفقاً لقوى العرض والطلب، وتم تحديده            
، وفي عـام    )3( للدولار 0.007 و 0.011ر بين   م تراوح السع  1992وبنهاية عام   ) جنيه للدولار 

 نظام سعر الصرف المرن وتـم تعـويم       إلىم تم التحول من نظام سعر الصرف الثابت         1992
وتبع ذلك الكثير مـن التـدابير        .وتحرير سعر الصرف، وتم إلغاء نظام الرقابة على الصرف        

التـي تـنظم متابعـة     وصدرت المنـشورات  الأجنبيوالإجراءات والسياسات التي تنظم النقد      
  )4(.حصيلة الصادر وفقاً لرؤى سياسة التحرير الاقتصادي

  
  
  
  
  
  

                                         
  .226عبد االله الشريف عبد االله الغول، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
  .14، ص الاقتصاد الدولي، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا، التعليم عن بعد ت،. بخالد حسن البيلي،  )2(
  .الإدارة العامة للسياسات والبحوث والإحصاءم، 1981ك السودان، منشورات بن )3(
  .  منشورات بنك السودان المركزي، الإدارة العامة للبحوث والإحصاء)4(
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  )3/5(جدول 
  م1981 – 1957سعر الصرف للجنيه السوداني خلال الفترة تطورات 

  السنوات  الحرالسعر   الموازيالسعر   السعر الرسمي
سعر الدولار 

  بالجنيه 
سعر الجنيه 
  بالدولار 

سعر الدولار 
  بالجنيه 

عر الجنيه س
  بالدولار 

سعر الدولار 
  بالجنيه 

سعر الجنيه 
  بالدولار 

  -  -  -  -  2.78  0.35  م1957
  -  -  -  -  2.87  0.35  م1971
  -  -  -  -  2.50  0.40  م1972
  -  -  0.80  0.80  2.00  0.50  م1979
  -  -  -  -  1.11  0.90  م1981

   .بنك السودان الإدارة العامة للسياسات والبحوث والإحصاء،: المصدر
م سوقين لـسعر الـصرف تـشمل الـسوق          2004 – 1956شهد السودان في الفترة     

والـسوق  الرسمية التي يتم التعامل فيها عبر النوافذ الرسمية كالبنوك وصرافات النقد الأجنبي،           
الموازية التي يتم فيها عمليات البيع والشراء للجهات غير الرسمية كتجار العملة والـسماسرة              

بالإضافة إلى نوعين من الأسواق السوق الرسمي       . ن في أسواق العملات   غيرهم من المضاربي  
 خاصة م والتي لم يكن لهما وجود من قبل      1979والسوق الموازي اللذين ظهرا في السوق عام        

  م1979 – 1956في الفترة 
 شهدت تلك الفترة استخدام سعر      1978-1956يلاحظ من الجدول أن في خلال الفترة        

، م1978ار الجنية السوداني حتـى عـام        تمر العمل بهذا النظام منذ إصد     واس الصرف الثابت، 
   )1( .وشهد العام استخدام سعر الصرف المعدل

  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
  .17حيدر عباس وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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  )3/6(جدول 
  م1991 – 1982 التي شهدها سعر الصرف خلال الفترة التطورات

  السنوات  السعر الحر  الموازيالسعر   السعر الرسمي
سعر الدولار 

  بالجنيه 
يه سعر الجن

  بالدولار 
سعر الدولار 

  بالجنيه 
سعر الجنيه 
  بالدولار 

سعر الدولار 
  بالجنيه 

سعر الجنيه 
  بالدولار 

15/11/1982  1.30  0.77  -  -  -  -  
3/6/1983  1.30  0.77  -  0.00  1.80  0.56  

21/4/1984  1.30  0.77  -  0.00  2.10  0.47  
12/2/1985  2.50  0.40  -  0.00  3.15  0.32  
16/3/1985  2.50  0.40  -  0.00  3.15  0.29  
21/4/1985  2.50  0.40  -  0.00  3.30  0.30  
25/2/1986  2.50  0.40  -  0.00  4.25  0.23  
12/3/1986  2.50  0.40  -  0.00  4.10  0.24  
10/3/1987  4.50  0.22  -  0.00  4.50  0.22  
26/10/1988  4.50  0.22  -  0.00  11.30  0.09  

1/1/1989  4.50  0.22  -  0.00  11.30  0.09  
10/7/1991  15.00  0.07  -  0.00  30.00  0.03  

، الإدارة العامة للسياسات والبحـوث     بنك السودان المركزي،  حيدر عباس وآخرون،    : المصدر
   .م2005

يلاحظ من الجدول أن سعر الصرف للجنيه السوداني مقابل الدولار ظل ثابتا في حدود             
 ـ      و 1982 جنيه للدولار الواحد في السوق الرسمي منذ عام          1.30 ازي وتم إلغـاء الـسعر الم

  جنيه للدولار الواحد حتى    1.30 وقد استمر السعر     1983واستعيض عنه بالسعر الحر في عام     
 جنيـه   2.5ليـصبح   % 48ي بنـسبة    م تم تخفيض السعر الرس    1985وفي العام   . 1984عام  

 وواصـل سـعر الـصرف فـي         1986للدولار الواحد واستمرت سياسة التخفيض حتى عام        
 وتم تخفيض الـسعر  1986عام   جنيه سوداني للدولار الواحد بنهاية 4.90 بلغ   الانخفاض حتى 

واسـتمرت   %62 تم تخفيض السعر بنـسبة       1988 وفي العام    1987بنهاية عام   % 45بنسبة  
  ) 1 (.1991 =1990 سياسة التخفيض خلال العامين

  
                                         

  .19 – 17حيدر عباس وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص  )1(
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  )3/7(جدول 
  م2019 – 1992تطورات سعر الصرف في السودان خلال الفترة 

  واتالسن  السعر الحر  الموازيالسعر   السعر الرسمي
سعر الدولار 

  بالجنيه
سعر الجنيه 

  بالدولار
سعر الدولار 

  بالجنيه
سعر الجنيه 

  بالدولار
سعر الدولار 

  بالجنيه
سعر الجنيه 

  بالدولار

  0.11  90  0.00  -  -  -  م1992
  0.003  300  -  -  -  -  م1993
  -  -  -  -  -  -  م1994
  -  -  -  -  0.0012  0.83  م1995
  -  -  -  -  0.0007  1.46  م1996
  -  -  -  -  0.0006  1.71  م1997
  -  -  -  -  0.0004  2.37  م1998
  -  -  -  -  0.0004  2.58  م1999
  -  -  -  -  0.0004  2.57  م2000
  -  -  -  -  0.0004  2.61  م2001
  -  -  -  -  0.0004  2.62  م2002
  -  -  -  -  0.0004  2.60  م2003
  -  -  -  -  -  2.50  م2004
  -  -  -  -  -  2.34  م2005
  -  -  -  -  -  2.17  م2006
  -  -  -  -  -  2.01  م2007
  -  -  -  -  -  2.08  م2008
  -  -  -  -  -  2.28  م2009
  -  -  0.34  2.92  0.36  2.77  م2010
  -  -  0.30  3.33  0.34  2.66  م2011
2012  3.56  0.19  5.78  0.12  -  -  
  -  -  0.12  8.10  0.15  4.74  م2013
  -  -  -  -  -  5.71  م2014
  -  -  -  -  -  6.01  م2015
  -  -  0.06  15.80  0.6  6.18  م2016
  -  -  -  -  -  6.67  م2017
2018  24.35  -      -  -  
2019  47.50  -  -  -  -  -  

  .م2019محمد عثمان، الإدارة العامة للسياسات والبحوث والإحصاء، : المصدر
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 السوق الموحد بدلاً عنهمـا      ئنشأم تم إلغاء السوقين الرسمي والحر و      3/2/1992في  
م إعلان السعر اليومي بواسطة لجنة من البنوك التجارية بناء على مؤشرات الطلب              يت أنعلى  

 300 مـا يعـادل   أي من الدولار 0.003م أصبح سعر الصرف 1993، وفي عام  )1(والعرض
مـن قيمـة   % 7 بنـسبة  0.003 إلى 0.001 خفض السعر الحر من    أيجنيه للدولار الواحد،    

ين هما نافذة البنوك التجارية يتحدد السعر بواسـطة اتحـاد           الجنيه السوداني وقد تم إنشاء نافذت     
 جنيـه   215 جنيه للدولار، ونافذة البنك المركـزي حـدد سـعرها            300المصارف السوداني   

 إلىم ظل سعر بنك السودان ثابتاً وخفض سعر البنوك التجارية           1993وبنهاية عام   . )2(للدولار
اء العمل بالنافذتين بناء على سياسة التحريـر        م تم إلغ  1994 دولار للجنيه، وفي يوليو      0.003

م وفي مايو بالتحديد نتيجة لعودة الصرافات انخفـض سـعر      1995 في عام    أما،  )3(الاقتصادي
وبظهور الـصرافات تـدهور     % 54 دولار للجنيه بنسبة انخفاض بلغت       0.013الصرف من   

م تميز  1997وفي عام   ،  )4( جنيهاً للدولار  1.46 إلىم  1996 وصل نهاية    أن إلىسعر الصرف   
سعر صرف الدينار السوداني مقابل الدولار الأمريكي بالاستقرار نـسبياً مقارنـة بـالأعوام               

، وفـي  )5(جنيه للـدولار  2.37م أصبح سعر الصرف 1998 وفي عام  1.71السابقة إذ أصبح    
م 2001، وفـي عـام   2.57 إلىم، 2000، ثم ارتفع في عام   2.58م أصبح السعر    1999العام  

 إلـى م ارتفـع    2003، وفي عام    2.62 إلىم ارتفاع   2002، وفي عام    2.61 إلىفع السعر   ارت
م 2010، وفـي العـام     2.34 إلىم  2005، وزاد في العام     2.50 إلىم  2004، وفي عام    2.60
، وفـي العـام     3.56 إلـى م  2012، وزاد في العام     2.66 إلىم  2011، وفي العام    2.31إلى  

 جنيه للـدولار، وبلـغ فـي العـام         16.18م حوالي   2016، وبلغ في العام     4.74 إلىم  2013
  )6( .م2017

 
 
 
 
 

  
  

                                         
   .58مجدي فتحي محمود، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
  ص.م1991بنك السودان، التقرير السنوي  )2(
  .بنك السودان، الإدارة العامة للسياسات والبحوث والإحصاء، بنك السودان )3(
  .96، ص 1991الحادي والثلاثون ،بنك السودان، التقرير السنوي  )4(
 .88 ص.م1998الثامن والثلاثون، ،  بنك السودان، التقرير السنوي )6(
  .احثب تحليل ال)6(
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  )3/8(جدول 
  م2009 – 1997 صرف الجنيه السوداني مقابل الدولار خلال الفترة أسعار

  السوق الموازي  التأشيري  البنوك التجارية  بنك السودان  الأعوام
  -  -  -  158.7  م1997
  -  -  -  199.4  م1998
  -  -  -  251.6  م1999
  258.5  256.8  257.3  265.8  م2000
  265.0  262.6  260.8  262.6  م2001
  268.0  262.2  366.2  262.2  م2002
  284.0  263.0  261.0  263.0  م2003
  262.5  256.7  260.7  251.7  م2004
  230.0  230.0  230.0  238.3  م2005
  260.0  260.0  260.0  260.0  م2006
  2.1  2.0  2.0  2.0  م2007
  2.2  2.2  2.2  2.2  م2008
  7.6  2.4  2.5  2.4  م2009

  .م2005، بنك السودان المركزي والمصارف التجاريةحيدر عباس وآخرون، : المصدر
م تدهور سعر الصرف وفـي      2001 – 1997 في الفترة    أنهمن خلال الجدول نلاحظ     

م شهدت استقرار كبير في سعر صرف الدينار السوداني مقابل الدولار           2006 – 2002خلال  
 يكـاد   أي الصرف للأسواق الأربعة المذكور      أسعار هناك فوارق طفيفة في      أني حيث   الأمريك

يكون هناك توحيد في سعر الصرف ويعزى ذلك للسياسات والجهود التـي بـذلتها الـسلطات           
النقدية، كما شهدت تلك الفترة العمل على ترفيع سعر صرف الدينار السوداني لأول مرة فـي                

 سعر صرف الدينار مقابل العملات الحرة       أنم  2004هاية العام   تاريخه حيث رأت السلطات بن    
م 2004 دينار سوداني للدولار الأمريكـي بنهايـة عـام           250.6 إلىوبدأ الترفيع حتى وصل     
 دينار سوداني للـدولار  238.31 إلىم إذ وصل سعر الصرف   2005واستمر الاتجاه في العام     

 حصل استقرار فـي سـعر الـصرف         م2009 – 2007م وفي خلال    2005الأمريكي بنهاية   
  )1( .وارتفاع حجم الصادرات وارتفاع الاحتياطات

                                         
  .24 – 23حيدر عباس وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص  )1(
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  )3/9(جدول 
  م2019 – 2005 المحلية خلال الفترة الأسواق صرف الدولار في أسعار
  شركات الصرافة  البنوك التجارية  بنك السودان  الأعوام

  2.30  2.29  2.30  م2005
  2.01  2.00  2.00  م2006
  2.03  2.03  2.02  م2007
  2.16  2.15  2.18  م2008
  2.24  2.19  2.23  م2009
  2.51  2.59  2.48  م2010
  2.74  2.74  2.67  م2011
  6.17  2.94  2.39  م2012
  5.94  5.93  5.68  م2013
  6.28  6.27  2.85  م2014
  6.41  6.41  6.67  م2015
  6.41  6.40  6.07  م2016
  8.91  8.91  6.99  م2017
  29.04  24.35  24.35  م2018
  45.00  45.00  45.22  م2019

   2019عام بنك السودان المركزي، : المصدر
  التضخم في السودان : المبحث الثاني

يشير التضخم إلى ارتفاع متواصل في الأسعار نتيجة لزيـادة الطلـب الكلـي علـى                
العرض الكلي، أو زيادة تيار النقود عن القيمة الجارية للحجم المتاح من السلع والخـدمات ولا            

  )1(.ك على مستوى العمالة أو الدخل الحقيقييؤثر ذل
  :أسباب التضخم في السودان

في الآونة الأخيرة ومنذ الثمانينات دخلت البلاد مرحلة حرجة من عمرها حيث شـهد              
الاقتصاد السوداني تدهور ملحوظ ومستمر، حيث كان ذلك في الاختلال الكبير فـي التـوازن               

ز الذي شهدته الموازنة العامة وشح المـوارد النقديـة       الداخلي والخارجي للدولة، ومن ثم العج     
 بليـون   31الأجنبية وتفاقم أمر المديونية الخارجية، وكذلك المديونية الداخلية التي تجـاوزت            

                                         
 .50 سليمان المهل، خالد حسن البيلي، مرجع سبق ذكره، ص عبد العظيم )1(
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م مع انخفاض معدلات الإنتاج والادخار والاسـتثمار، كمـا أن عـدم             31/2/1990جنيه يوم   
والبرامج الموضوعة، مـع ظـروف الجفـاف     استقرار السياسات وعدم الالتزام بتنفيذ الخطط       

والتصحر وتزايد أعداد اللاجئين، مضافاً إلى ذلك البيئة الاقتصادية والعلمية غير الملائمة التي             
أحدثت تدهور ملحوظ في شروط التبادل الخارجي والارتفاع في تكلفة القروض مما أدى إلـى             

زانية ومشروعات التنمية، كانت تلك     عدم الاعتماد على الموارد الخارجية في تمويل عجز المي        
 وفيما يلي عرض مختـصر لأهـم        .العوامل من أهم أسباب التدهور الذي يعاني منه السودان        

  :أسباب التضخم في السودان
  :عرض النقود/ 1

نجد أن زيادة عرض النقود استدانة القطاع العام من الجهاز المصرفي، والـذي شـهد     
، وكـان  %47.7ة القطاع الخاص التـي بلغـت نـسبتها       ومن ثم استدان  % 43.2زيادة قدرها   

مصحوباً بتدهور في صافي العملات الأجنبية لدى البنك المركـزي ونتيجـة لتلـك الزيـادة                
المستمرة في عرض النقود التي لم يصحبها زيادة في الإنتاج تدهورت القيمة الـشرائية مـن                

خم وقد تحسن الوضع بعـد تـصدير        العملة المحلية والنتيجة الحتمية هي ارتفاع معدلات التض       
 كما موضـح    )1(م وثبت تقريباً سعر صرف الدينار السوداني      1999البترول السوداني في عام     

  :في الجدول التالي
  )3/10(جدول 

  م2019 – 1992 سعر الصرف للجنيه السوداني من 
  سعر الصرف  السنة  سعر الصرف  السنة  سعر الصرف  السنة

1992  0.100  2001  2.58  2010  2.317  
1993  0.133  2002  2619  2011  2.660  
1994  0.216  2003  2.570  2012  2.564  
1995  0.400  2004  2.593  2013  2.744  
1996  1.296  2005  2.430  2014  5.856  
1997  1.755  2006  2.166  2015  6.007  
1998  1.994  2007  2.011  2016  6.182  
1999  2.516  2008  2.860  2017  6.675  
2000  2.566  2009  2.280  2018  24.350  

  2019.بنك السودان، الإدارة العامة للسياسات الاقتصادية: المصدر
 1.755م وارتفع إلى    1992 في عام    0.100نلاحظ من الجدول أن سعر الصرف بلغ        

 ووصـل  2.430م إلـى  2005 ثم ارتفع في عام 2.516م 1999م، ثم بلغ في عام     1997عام  
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وفيما يلي عرض لمعدل نمو عرض النقود من مليون          )1( .24.350م إلى   2018مداه في عام    
  جنيه 

  )3/11(جدول 
  )مليون جنيه(       م2018 – 1992 معدل نمو عرض النقود من                     

  عرض النقود  السنة  عرض النقود  السنة  عرض النقود  السنة
1992  141.594.5  2001  4.322.13  2010  35.479.9  
1993  368.583.4  2002  5.632.67  2011  41.853.00  
1994  405.352.9  2003  7.340.09  2012  58.666.330  
1995  705.866.0  2004  9.604.46  2013  66.445.70  
1996  1.166.000  2005  14.031.4  2014  77.739.00  
1997  1.597.137  2006  17.871.87  2015  93.942.60  
1998  2.069.513  2007  19.714.60  2016  120.800.1  
1999  2.579.180  2008  22.933.20  2017  203.368  
2000  2.969.448  2009  281.314.5  2018  430.786  

  .م2018 – 1992تقارير بنك السودان من : المصدر
 مليون جنيـه ثـم      141.594.5م بلغ   1992يلاحظ من الجدول أن عرض النقود عام        

م إلـى   1996فـي عـام      مليون جنيه سوداني وزاد      405.352.9م إلى   1994ارتفع في عام    
 مليـون جنيـه   2.969.448م إلـى  2000 مليون جنيه سوداني، وبلغ في عـام         1.166.000

  )2( . مليون جنيه سوداني430.786.0م إلى 2018سوداني، وبلغ في عام 
  : ميزان المدفوعات

بينمـا كـان   % 27.5م عجزاً يزيد بنسبة    89/1990سجل ميزان المدفوعات في العام      
، وذلك نسبة لانخفاض العجز في الميزان التجـاري         %49م بنسبة   88/1989العجز في العام    

ارتفاع الفائض في حساب الخدمات وظل الميزان التجاري لفترة طويلة من العجز إلـى العـام      
م حيث استطاع الميزان التجاري أن يحقق فائضاً لأول مرة منذ عشرين عامـاً وذلـك                2000

لتي نتجت عن زيادة صادرات البترول السوداني التي بدأ         بسبب الزيادة الكبيرة في الصادرات ا     
م 1999 مليار دولار للفترة مـن       2.4م وكان عائد الصادر منه حوالي       1999تصديره في عام    

م وقد شهد الجنيه السوداني تذبذباً وتدهوراً مقابل العملات الأجنبية الأخـرى            2002إلى نهاية   
م 1999لسوداني، إلا أن وقف ذلك التدهور عام        وكان كل صبح جديد يعني سعر جديد للجنيه ا        

   .شبه ثابت مقابل الدولاروأصبح سعر الدينار السوداني 

                                         
 .تحليل الباحث )1(
 .تحليل الباحث )2(
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  )3/12(جدول 

  م1995 – 1992معدلات التضخم خلال الفترة 
  %100 – 1990الأساس يناير 

  معدل التضخم  العام
1992     

  149.2  نهاية ديسمبر
  118.7  المتوسط السنوي

1993    

  118.7  مبرنهاية ديس
  99.3  المتوسط السنوي

1994    

  107.2  نهاية ديسمبر
  115.7  المتوسط السنوي

1995    

  70.0  نهاية ديسمبر
  69.0  المتوسط السنوي

وزارة المالية والتخطيط الاقتصادي، الجهاز المركزي للإحـصاء وبنـك الـسودان            : المصدر
  .1995التقرير السنوي 

عـام  % 118.7 بالأرقام القياسية لتكاليف المعيـشة       بلغ معدل التضخم السنوي مقاساً    
  )1( %.99.3م إلى 1993م، ثم انخفض في العام 1992

م 1995عام  % 69بلغ معدل التضخم السنوي مقاساً بالأرقام القياسية لتكاليف المعيشة          
م للجهـود   1995م ويرجع الانخفاض في معـدل التـضخم خـلال           1994عام  % 115مقابل  

ة والتي تمثلت في تشجيع زيادة الإنتاج والضغط على الصرف العام وتقليـل             المبذولة من الدول  
  )2( .الاستدانة من الجهاز المصرفي

  
  
  
  

                                         
 .62 - 60عبد العظيم سليمان المهل، خالد حسن البيلي، مرجع سبق ذكره، ص ص  )1(
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 ) 3/13(جدول 

  م1999 – 1996معدلات التضخم خلال الفترة 
  %100 – 1999الأساس يناير 

  معدل التضخم  العام
1996     

  112.4  نهاية ديسمبر
  130.3  المتوسط السنوي

1997    

  31.7  نهاية ديسمبر
  46.5  المتوسط السنوي

1998    

  8.3  نهاية ديسمبر
  17.7  المتوسط السنوي

1999    

  16.6  نهاية ديسمبر
  16.1  المتوسط السنوي

وزارة المالية والتخطيط الاقتصادي، الجهاز المركزي للإحـصاء وبنـك الـسودان            : المصدر
  .م1999، 1996التقرير السنوي 

ن معدل التضخم السنوي مقاسا بالأرقام القياسية للأسعار قد بلـغ           يتضح من الجدول أ   
م 1997 وبلغ معدل التضخم عام      )1(م1995في عام   % 69.0م مقابل   1996في عام   % 130.3
م انخفض معدل التـضخم إلـى       1998، وفي عام    )2(م1996عام  % 130مقابل  % 46.5نسبة  
 إلى الانخفاض فـي الإنفـاق     ، ويعزى ذلك  %16.1م إلى   1999 وانخفض في عام     )3(17.7%

العام وتشجيع الاستثمار واستقرار أسـعار الـصرف وانخفـاض الاسـتدانة مـن الجهـاز                
  )4(.المصرفي

  
  

                                         
 .16م، ص 1996بنك السودان، التقرير السنوي السادس والثلاثون،  )1(
 .17م، ص 1997بنك السودان، التقرير السنوي السابع والثلاثون، ) 2(
 .19م، ص 1998بنك السودان، التقرير السنوي الثامن والثلاثون، ) 3(
 .33م، ص 1999، التقرير السنوي التاسع والثلاثون، بنك السودان) 4(
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  )3/14(جدول 
  م2004 – 2000 معدلات التضخم خلال الفترة 

  معدل التضخم  العام
2000     

  3.7  نهاية ديسمبر
  8.1  المتوسط السنوي

2001    
  7.4  نهاية ديسمبر

  4.9  توسط السنويالم
2002    

  8.0  نهاية ديسمبر
  8.3  المتوسط السنوي

2003    
  6.1  نهاية ديسمبر

  7.4  المتوسط السنوي
2004    

  7.5  نهاية ديسمبر
  8.7  المتوسط السنوي

وزارة المالية والتخطيط الاقتصادي، الجهاز المركـزي للإحـصاء بنـك الـسودان       : المصدر
  .م2004 التقرير السنوي
% 8.1م بلغ   2000من الجدول أن المتوسط السنوي لمعدل التضخم خلال عام          يتضح  

وأن المتوسـط  %. 8.3م إلى 2002حتى وصل في عام   % 4.9م إلى   2001وانخفض في عام    
  )1( .م2004في عام % 8.7إلى % 7.4م ارتفع من 2003السنوي لمعدل التضخم خلال 

  
  
  
  
  

                                         
 . 42م، ص 2004 بنك السودان، التقرير السنوي الرابع والأربعون، )1(
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  )3/15(جدول 
  م2007 – 2005 معدلات التضخم خلال الفترة 

  معدل التضخم  العام
2005   

  5.6  نهاية ديسمبر
  8.4  المتوسط السنوي

2006  
  18.8  نهاية ديسمبر

  7.2  المتوسط السنوي
2007  

  8.4  نهاية ديسمبر
  8.1  المتوسط السنوي

وزارة المالية والتخطيط الاقتصادي، الجهاز المركزي للإحـصاء، بنـك الـسودان            : المصدر
  . م2007، 2005وي التقرير السن

م ولكنـه ارتفـع معـدل       2007سجلت معدلات التضخم مستويات منخفضة نسبياً عام        
  )1( .م2007عام % 8.1م إلى 2006في عام % 7.2التضخم السنوي من 

  )3/3(ل شك
  م2008العام  معدلات التضخم خلال 

  
  
  
  
  

  
  م2008بنك السودان، التقرير السنوي الثامن والأربعون، : المصدر

 الربع خلال الواحدة الخانة مستوى في نسبياً منخفضة مستويات التضخم معدلات تسجل

 ثـم ، أغـسطس  شهر حتى خانتين ذي بمعدل أبريل شهر منذ تتصاعد وبدأت 2008 عامالأول 

                                         
 . 80م، ص 2007 بنك السودان، التقرير السنوي السابع والأربعون، )1(
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 المتوسط ارتفع ذلك من الرغم وعلى، خانتين ذي بمعدل ديسمبر حتى سبتمبر شهر في انخفض

  )1( .م 2008عام % 14.3 إلى 2007 عام 8.1% من كبيراً ارتفاعاً التضخم لمعدل السنوي
  )3/4(ل شك

  م2013 – 2009 معدلات التضخم خلال الفترة 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

وزارة المالية والتخطيط الاقتصادي، الجهاز المركزي للإحـصاء، بنـك الـسودان            : المصدر
  م2013التقرير السنوي 
م مـن  2013 – 2009 الفتـرة  خـلال  التضخم معدل متوسط ارتفاع الشكل من يلاحظ

 الإجراءات من حزمة لتطبيق ذلك ويعزى، 2013 عام في% 37.1إلى 2009 عامفي % 11.2

 عـن  جزيئـاً  الـدعم  ورفـع  الحكوميـة  المعاملات صرف سعر تخفيض وأهمها الاقتصادية،

م حـوالي  2013 – 2009 متوسط معدل التـضخم الكلـي خـلال الفتـرة     وبلغ .المحروقات
22.9%.)2(  

  
  
  
  
  
  

                                         
 . 70م، ص 2008 بنك السودان، التقرير السنوي الثامن والأربعون، )1(
 . 124م، ص 2013 التقرير السنوي الثالث والخمسون،  بنك السودان،)2(
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  )3/5(ل شك
  م2016 – 2012 معدلات التضخم خلال الفترة 

  
  
  
  
  
  

  .م2016بنك السودان التقرير السنوي، : المصدر
  إلـى م2012 عام في% 35.1من  الكلي التضخم معدل الشكل أعلاه ارتفاع من يتضح

% 17.8 إلى ارتفع كما، 2015 عام في% 16.9 إلى انخفاضه ثم ومن، 2013 عام في% 37.1
 – 2012الفتـرة   خـلال % 27.2الكلـي   التـضخم  معدل متوسط بلغ حيث، 2016  امع يف

   )1(م2016
  )3/16(جدول 

  متوسط معدل التضخم والأرقام القياسية لأسعار المستهلك حسب المجموعات السلعية 
  م2019 وم2018 و2017ام وعالألكل من 

  
  
  
  
  
  
  
  

  

  م2019 ،2018ير السنوي الجهاز لمركزي للإحصاء وبنك السودان التقر: المصدر
 مـن  إرتفع حيث القياسية، للأرقام متوسط أعلى سجل النقل لمجموعة القياسي الرقم إن
 مجموعـة  سـجلت  بينما، 2018 عام في نقطة 2.180.1إلى  2017 عام في نقطة 1.263.6

 413.3ـب مقارنة 2018 عام في نقطة 500.5 بلغت حيث القياسية للأرقام متوسط أدني السكن

                                         
 . م2016 بنك السودان، التقرير السنوي السادس والخمسون، )1(
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 معـدل  متوسـط  أعلـى  المنزلية والمعدات التجهيزات مجموعة وسجلت، 2017 عام في ةنقط

 عـام  فـي % 16.1غ بل تضخم معدل متوسط أدني التعليم مجموعة وسجلت% 75.1 بلغ تضخم
  )1( .م2018

 حيث القياسية، للأرقام متوسط أعلى سجل والثقافة الترويح لمجموعة القياسي الرقم أن

 سـجلت  بينمـا  ،2019 عام في نقطة 3.036.1 إلى 2018 عام فية  نقط1.952.4 من إرتفع

 مقارنـة  2019 عام في نقطة 672.9 بلغت حيث القياسية للأرقام متوسط أدني السكن مجموعة

 تضخم معدل متوسط أعلى والأحذية الملابس مجموعة وسجلت، 2018 عام في نقطة 500.5ـب

  )2(2019 عام في% 7.3 بلغ تضخم معدل متوسط أدني النقل مجموعة جلتوس% 82.8 بلغ

  في السودان  الإجماليالناتج المحلي : الثالثالمبحث 
مجموع قيم السوق للسلع والخـدمات النهائيـة المنتجـة          يعني الإجماليالناتج المحلي   

 في الـسودان   الإجمالي في هذا المبحث سنتناول الناتج المحلي    ىحديثا في الدولة خلال عام عل     
  )3( .لسنوات الدراسة

  ) 3/17(جدول 
  1981/1982 لعام الجاريةالإجمالي بالأسعار الناتج المحلي 

  )مليون دينار سوداني(     م1994 – 1992خلال الفترة                              
  القطاعات  1994  1993  1992

مساهمة   قيمة
%  

مساهمة   قيمة
%  

  %مساهمة   قيمة

ــي  ــاتج المحل ــالي الن إجم
  عار الجارية بالأسالإجمالي

85747.7  100  175349.9  100  297401.1  100  

   .1995بنك السودان التقرير السنوي . ي الاقتصاد والتخطيط وزارة المالية: المصدر
  

 في عـام  58.474.7ونلاحظ ارتفاع في الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية من        
  )4( .م1994 عام 297.401.1م وإلى 1993 في عام 175.394.9م إلى 1992

  
  

                                         
  .138م، ص 2018الثامن والخمسون، ، بنك السودان التقرير السنوي)1(
  .137م، ص 2019والخمسون، ، التاسع التقرير السنوي السودان بنك) 2(
  .25ص ، 2003، السنوي الثالث والأربعون التقرير  بنك السودان )3(
  .ليل الباحثتح )4(
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  )3/18(جدول 
   بالأسعار الجارية الإجماليلناتج المحلي  ا

   م1998 – 1995خلال الفترة 
  )ملايين الدينارات(

  اعاتالقط  1998  1997  1996  1995
مساهمة   قيمة

%  
مساهمة   قيمة

%  
مساهمة   قيمة

%  
مساهمة   قيمة

%  
ــاتج   ــالي الن إجم

 الإجمـالي المحلي  
  بالأسعار الجارية

413391.2  100  1021517.4  100  1601211.2   100  1991612.6  100  

  .1998 ،199 6وزارة المالية وبنك السودان التقرير السنوي : المصدر
 فـي عـام     413391.2ع الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية مـن         اارتفنلاحظ  

 في عـام     وارتفع 1997 في عام    1601211.2 والي   1996 في عام    1021517.4 إلى   1995
 )1( 1991612.6 إلى 1998

  ) 3/19(جدول 
  )1982-81(لعام الجارية بالأسعار  الإجماليالناتج المحلي 

   م2002 – 1999خلال الفترة 
  )ملايين الدينارات(

  القطاعات  2002  2001  2000  1999
معدل   قيمة

  %النمو 
معدل   قيمة

  %النمو 
معدل   قيمة

  %النمو 
معدل   قيمة

  %النمو 

ــي ا ــاتج المحل لن
 بالأسعار  الإجمالي
  الجارية

2.448.885.1  -  2.969.448  -  2.370.495.5   -  3.893.096.6 -  

  2000،2002بنك السودان التقرير السنوي ،. وزارة المالية والتخطيط الاقتصادي: المصدر
 في عام   2.448.885.1الجارية ارتفع من     بالأسعار جماليالإج المحلي   النات أنلاحظ  ن

   )2( .م2002 في عام 3.893.096.6 إلىم 1999
  
  

                                         
  .تحليل الباحث )1(
  .2ص ، 2002، والأربعون ني التقرير السنوي الثا بنك السودان )2(
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  )3/20(جدول 
   م2004 – 2003 خلال الفترة الإجماليالناتج المحلي  

  )ملايين الدينارات(
  القطاعات  2004  2003

معدل   قيمة
  %النمو 

معدل   قيمة
  %النمو 

  - 4.910.661.7  -  4803817.9   بالأسعار الجاريةالإجماليالناتج المحلي 

 .2004بنك السودان التقرير السنوي . وزارة المالية والاقتصاد الوطني : المصدر

لي الإجمالي بالأسعار الثابتة قـد ارتفـع مـن          يلاحظ من الجدول أن نمو الناتج المح      
 م وذلك بـسبب انخفـاض نمـو القطـاع           2004في عام   % 7.2م إلى   2003في عام   % 6,0

  )1( .الزراعي بصفة أساسية
  ) 3/21(جدول 

  م2006 - 2005 الفترةخلال الإجمالي الحقيقي الناتج المحلي 
  )ملايين الدينارات (

  القطاعات  2006  2005
معدل   قيمة

  %لنمو ا
نسبة 

  المساهمة
معدل   قيمة

  %النمو 
نسبة 

  المساهمة
النـــاتج المحلـــي 

 بالأسـعار   الإجمالي
  الجارية

6.432,876.1  -    7.548.147.3      

   .2006وزارة المالية والتخطيط الاقتصادي وبنك السودان التقرير السنوي : المصدر
 قـد ارتفـع مـن    لجاريةايلاحظ من الجدول أن نمو الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار    

% 7.2 وذلك بسبب ارتفاع نمو القطاع الزراعي من         2006عام  % 9.3 إلى   2005عام  8.1%
   )2(%.10.8 إلى 9.8والقطاع الخدمي من % 9.0إلى  % 7.6 والقطاع الصناعي من 8.3الي

  
  
  
  

                                         
  21 ، ص2004الثالث والأربعون، التقرير السنوي  بنك السودان )1(
  .34ص ، 2006، الأربعون التقرير السنوي الثالث و بنك السودان )2(
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  )3/22(جدول 
   م2008 – 2007خلال الفترة الإجمالي الحقيقي الناتج المحلي  

  )راتملايين الدينا(
  القطاعات  2008  2007

معدل   قيمة
  النمو

نسبة 
  المساهمة

معدل   قيمة
  النمو

نسبة 
  المساهمة

الناتج المحلـي الإجمـالي     
  بالأسعار الجارية

90.339.0  -  -  120.734.0  -  -  

  .2008وزارة المالية والاقتصاد الوطني وبنك السودان التقرير السنوي : المصدر
 قد انخفـض مـن   الجارية المحلي الإجمالي بالأسعار يتضح من الجدول أن نمو الناتج     

م، وذلك بسبب انخفاض معـدل نمـو القطـاع          2008عام  % 6.0م إلى   2007عام   % 10.2
  )1(.%0.8إلى % 22.8الصناعي من 

  
  ) 3/23(جدول 

  م2010 – 2009 الحقيقي خلال الفترة الإجماليالناتج المحلي 
  )القيمة بملايين الجنيهات السودانية(

  القطاع  م2010  م2009
  المساهمة  معدل النمو  القيمة  المساهمة  معدل النمو  القيمة

ــي   ــاتج المحل الن
 بالأسعار  الإجمالي
  الجارية

135.659.0  -  -  162.203.9  -  -  

  2010بنك السودان التقرير السنوي  .الجهاز المركزي للإحصاء: المصدر

 في عام   135.659.0ارتفع كم   الحقيقي   الإجماليالناتج المحلي    أنيلاحظ من الجدول    
  )2( .م2010 عام 162.203.9 إلىم 2009

  
  
  
  

                                         
 . 69 م، ص2008، الثامن والأربعونالتقرير السنوي  بنك السودان) 1(
  .101ص ، 2010، مسونالتقرير السنوي الخ بنك السودان )2(
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  )3/24(جدول 
  م2012 – 2011 الحقيقي خلال الفترة الإجماليالناتج المحلي 

  )القيمة بملايين الجنيهات السودانية(
  القطاع  م2012  م2011

  المساهمة  معدل النمو  القيمة  المساهمة  معدل النمو  القيمة
 الإجماليالناتج المحلي   
  بالأسعار الجارية

186.556.3  -  -  243.412.8  -  -  

 2012المركزي للإحصاء وبنك السودان التقرير السنوي الجهاز : المصدر

الجاريـة ارتفـع مـن       بالأسـعار  الإجمـالي الناتج المحلـي     أنمن الجدول   نلاحظ  
  )1(.م2012 عام 243.412.8 إلىم 2011 عام 186.556.3

  
  )3/25(جدول 

  م 2013 للعام الحقيقي الإجماليالناتج المحلي  
  )القيمة بملايين الجنيهات السودانية(

  القطاع  م2013
  المساهمة  معدل النمو  القيمة

  -  -  294.630.2   بالأسعار الجاريةالإجماليالناتج المحلي 

  2013الجهاز المركزي للإحصاء وبنك السودان التقرير السنوي : المصدر
  )2(.م2013في عام  294.630.2الجارية  بالأسعار الإجماليقيمة الناتج المحلي بلغت 

  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
 . 122 م، ص2012، الثاني والخمسونالتقرير السنوي بنك السودان،  )1(
 . 119 م، ص2013، الثالث والخمسونبنك السودان، التقرير السنوي )2(
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  )3/26(جدول 

  م2015 – 2014الناتج المحلي بالأسعار الجارية لعامي  
  )مليون جنيه(

  القطاع  م2015  م2014
  المساهمة  معدل النمو  مةالقي  المساهمة  معدل النمو  القيمة

ــي  ــاتج المحل الن
 بالأسعار  الإجمالي
  الجارية

471.295.4  175  100  582.936.7  23.7  100  

  .2015الجهاز المركزي للإحصاء وبنك السودان التقرير السنوي : المصدر
الجاريـة ارتفعـت مـن       بالأسعار الإجماليقيمة الناتج المحلي     أنيتضح من الجدول    

  )1(.م2015 في عام 582.936.7 إلىم 2014 في عام 471.295.4
  ) 3/27(جدول 

   الجاريةالناتج المحلي الإجمالي بالأسعار 
  )مليون جنيه(م 1981/1982على أساس أسعار  2017 – 2016لعامي 

  القطاع  2017  2016
معدل   القيمة

  %النمو
معدل   القيمة  %المساهمة

  %النمو
  %المساهمة

ــي   ــاتج المحل الن
 بالأسعار  الإجمالي
  الجارية

667.568.0      823.938.0      

  2017بنك السودان التقرير السنوي . الجهاز المركزي للإحصاء: المصدر
ارتفعـت مـن    لناتج المحلي الإجمالي للأسـعار الثابتـة        اقيمة   أنمن الجدول   يتضح  

 )2( .م2017  في عام823.938.0 إلىم 2016 في عام 667.568.0

  
  
  
  

                                         
 . 121 م، ص2015، الخامس والخمسونالتقرير السنوي  بنك السودان،)1(
 . 137 م، ص2017، السابع والخمسونالتقرير السنوي  بنك السودان،)2(
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  )3/28(جدول 
 2019-م2018 عاملل الإجمالي بالأسعار الجارية الناتج المحلي

  )مليون جنيه(
  القطاع  2019  2018

معدل   القيمة
  %النمو

معدل النمو   القيمة   %همةالمسا
%  

 %المساهمة 

ــاتج المح ــي الن ل
ــالي  الإجمـــ

  بالأسعار الجارية

1.317.968.7  61.5  100.0  1.950.330.2  48  100  

  2019بنك السودان التقرير السنوي  . للإحصاءالجهاز المركزي: المصدر
فـي   1.317.968.7ارتفعت مـن   الإجماليقيمة الناتج المحلي  أنيلاحظ من الجدول   

   )1( .2019 في عام 1.950.330.2 إلىم 2018ام ع
  في السودان ميزان المدفوعات : المبحث الرابع

هو بيان إحصائي يعكس المعاملات الاقتصادية بين جهات مقيمـة          : ميزان المدفوعات 
في هذا المبحث سوف يـتم       )2( .ل فترة زمنية محددة   في القطر المعني وجهات غير مقيمة خلا      

  . في السودان خلال فترة الدراسة المدفوعاتعرض تطورات ميزان 
  )3/29(جدول 

  )ملايين الدولارات  ( م1995 – 1992 ميزان المدفوعات للأعوام              
  1995  1994  1993  1992  البند

  7.1  17.8 -  37.7  58.1  التحركات النقدية

  1995 التقرير السنوي بنك السودان :لمصدرا
 وانخفض العجز   1992 في عام    58.1 قدره   فائضسجل ميزان المدفوعات    : ميزان المدفوعات 

وسـجل ميـزان    )3(  .17.8مقـداره    عجـزاً  1994 وسجل عـام     1993 في عام    37.7إلى  
 انخفض  حيث %7في عجز الحساب الجاري بلغت نسبته         طفيفاً  تحسناً 1995المدفوعات عام   

وقد نتج ذلك لانخفاض العجـز فـي        .  مليون دولار عن العام السابق     48.2العجز فيه بمقدار    

                                         
  .15ص ، 2019، التاسع والخمسونالتقرير السنوي  بنك السودان )1(
 . 190 م، ص2018، الثامن والخمسونالتقرير السنوي  بنك السودان،)2(
  . تحليل الباحث)3(



 143

وزيادة الفائض في حساب الخدمات بمقدار        مليون دولار  8.5بمقدار   حساب التجارة المنظورة  
   )1( . 1994 مليون دولار عام 39.7

  ) 3/30(جدول 
    م1999 – 1996ميزان المدفوعات للأعوام 

  )يين الدولارات ملا(
  1999  1998  1997  1996  البند

  111.5 -  25.1 -  36.2  63.9  التحركات النقدية
  1999 ،1997 . التقرير السنويبنك السودان :المصدر

 1997 مليون دولار في عـام       36.2 قدره   فائضميزان المدفوعات   سجل العجز الكلي في     
فـي   25.1 مقـداره    عجز وسجل   )2( .1996 مليون دولار في عام      63.9 قدره   بفائضمقارنة  

فـي ميـزان     1999في عـام    مليون دولار    111.5 قدره   عجزونتج عن ذلك    م،  1998عام  
   )3(.المدفوعات

  )3/31(جدول 
  2001- 2000ميزان المدفوعات للعام 

  )ملايين الدولارات(
  2001  2000  البند

   70.26  124.8-  التحركات النقدية 

   2002،2000لسنوي بنك السودان التقرير ا :المصدر
 2000فـي عـام      124.8 قدرهسجل فائض    تمدفوعاميزان ال أن   يلاحظ من الجدول  

   )4( .2001مليون دولار في عام  70.26مقارنة 
  
  
  
  
  

                                         
  .73ص ، 1995، والأربعون الخامس بنك السودان التقرير السنوي  )1(
  .70 ص ، 1997،  والأربعون السابعالتقرير السنوي  بنك السودان )2(
  .95 ص ، 1999،  والأربعون التاسعالتقرير السنوي  بنك السودان )3(
  . تحليل الباحث)4(
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  )3/32(جدول 
   م 2005 – 2002ميزان المدفوعات للأعوام 

  )ملايين الدولارات الأمريكية(
  2005  2004  2003  2002  البند

  827.48  730.18  422.56  300.03  التحركات النقدية

   2003،2005. التقرير السنويبنك السودان: المصدر
 إلـى  2002 خلال الأعوام السابقة وصل فـي         مستمراً عجزاًالمدفوعات  ميزان  سجل  

 مليون  422.56، حيث بلغ    2003مليون دولار، ثم بدأ العجز في الانخفاض في عام           300.03
مليـون   730.18قـدره    عجـزاً   المدفوعات مسجلاً   واستمر الموقف الكلي لميزان    )1( .دولار

 عجـزاً  فقد حقق الموقف الكلي لميزان المدفوعات 2005أما في عام  . 2004العام  في  دولار  
   )2( . مليون دولار827.48قدره 

  ) 3/33(جدول 
    م2010 – 2006ميزان المدفوعات للأعوام 

  )ملايين الدولارات(
  2010  2009  2008  2007  2006  البند

  )54.2(  )502.0(  21.1  )282.0(  )208.6(  التحركات النقدية
  2008،2010، 2007.التقارير السنوية بنك السودان :المصدر

مليـون دولار فـي عـام     208.6 من تارتفع العجز في الموقف الكلي لميزان المدفوعا   
وفي  )3( . نتيجة لانخفاض الحساب الرأسمالي والمالي2007 مليون دولار عام    282.0 إلى   2006
 مليـون دولار نتيجـة لزيـادة        21.1 تحول الموقف الكلي للميزان إلى فائض بمبلغ         2008العام  

 مليـون دولار    502.0انخفض العجز في ميزان المدفوعات من        )4(.الفائض في الميزان التجاري   
نتيجة للتحـول الكبيـر فـي الحـساب      ، 2010 مليون دولار في عام 54.2 إلى 2009في عام  
   )5( .من عجز إلى فائض وتحول الميزان التجاري من عجز إلى فائضالجاري 

  

                                         
  .102ص  ، 2003 ، الثلاثة والأربعونير السنوي التقر بنك السودان )1(
  .114ص  ، 1995 ، الخامس والثلاثونالتقرير السنوي  بنك السودان )2(
  .104ص  ، 2007 ، السابع والأربعونالتقرير السنوي  بنك السودان )3(
  .90ص  ، 2008 ، الثامن والأربعونالتقرير السنوي  بنك السودان )4(
  .136ص  ، 2010 ، الخمسونلتقرير السنوي ا بنك السودان )5(
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  )3/34(جدول 
  م2014 – 2011ميزان المدفوعات للأعوام 

 )ملايين الدولارات الأمريكية(
  م2014  م2013  م2012  م2011  البند

  )15.1(  )17.6(  )0,4(  )644.5(  التحركات النقدية
   2014، 2012التقارير السنوية  بنك السودان: المصدر

 مليـون دولار   644,5 انخفاض العجز من     إلىيشير الموقف الكلي لميزان المدفوعات      
 تحسن موقف الحـساب     إلى ويعزي ذلك    2012مليون دولار في عام      0.4 إلى 2011في عام   

 ويشير الموقف الكلي في ميزان المدفوعات إلى انخفاض العجـز مـن             )1( .الرأسمالي والمالي 
   )2(.2014 مليون دولار عام 15.1 إلى 1913 عام  مليون دولار في17.6

  )3/35(جدول 
   م2019 – 2015 ميزان المدفوعات للأعوام 

  )ملايين الدولارات الأمريكية(
   2019  م2018  م2017  م2016  م2015  البند

  12.4  )25.2 (  )12.8(  )18.7(  38.4  التحركات النقدية

   2019، 2017، 2016بنك السودان التقارير السنوية : المصدر
 38.4يلاحظ من الجدول تحول الموقف الكلي لميزان المدفوعات من فـائض قـدره              

وتحـسن   )3( .2016 مليون دولار في عام      18.7 إلى عجز بمبلغ     2015مليون دولار في عام     
لميـزان   الموقف الكلي وسجل )4( .2017 مليون دولار في عام      12.8الموقف إلى عجز بمبلغ     

مليـون دولار   25.2بمبلغ   مقابل عجز  2019 مليون دولار عام     12.4بلغ  المدفوعات فائضا بم  
   )5( .2018عام 

   
  
  

                                         
  .162ص  ، 2012، الثاني والخمسونالتقرير السنوي  بنك السودان )1(
  .178ص  ، 2014، الرابع والخمسونالتقرير السنوي  بنك السودان )2(
  .184ص  ، 2016، السادس والخمسونالتقرير السنوي  بنك السودان )3(
  .219ص  ، 2017، السابع والخمسونوي التقرير السن بنك السودان )4(
  .192ص  ، 2019، التاسع والخمسونالتقرير السنوي  بنك السودان )5(
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  الفصل الرابع 
  منهجية التحليل وتقدير نموذج الدراسة 

  توصيف نموذج الدراسة: المبحث الأول
 ذج الدراسةوفحص وتقدير نم: المبحث الثاني
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 الفصل الرابع

  هجية التحليل وتقدير نموذج الدراسةمن
 بنـاء وتقـدير وتقيـيم       فييشتمل هذا الفصل على المنهجية والأسلوب القياسي المتبع         

تطـورات بنـاء وصـياغة      من هذا الفصل على  الأولحيث يتضمن المبحث    . نموذج الدراسة 
ليل وذلك من    التح فيالنموذج المقترح للدراسة وعرض المنهجية القياسية والإحصائية المتبعة         

خلال استخدام المناهج والأساليب القياسية الحديثة التي تدرس العلاقـات والتـأثيرات طويلـة             
 أساليب تحليل نماذج انحدار السلاسل الزمنية       في بين المتغيرات الاقتصادية والتي تتمثل       الأجل

 )تكاملها(نها  المتكاملة وذلك من خلال دراسة جذور الوحدة للسلاسل الزمنية لتحديد درجة سكو           
 بين المتغيـرات    الأجلومن ثم تحليل التكامل المشترك للتحقق من وجود علاقة تكاملية طويلة            

أما المبحـث   ) . VAR( منهجية   باستخدامومن ثم تقدير هذه العلاقة      ، المستقلة والمتغير التابع    
 امـل المـشترك  الثاني يعرض الباحث نتائج التحليل الوصفي للبيانات واختبارات السكون والتك     

  .تقدير نموذج الدراسةو
  توصيف نموذج الدراسة: الأولالمبحث 

 تقلبـات سـعر الـصرف علـى         أثريتضمن النموذج القياسي المقترح لقياس وتحليل       
يعبر عنهـا بدالـة       السودان على عدد من المتغيرات الاقتصادية       في مؤشرات الاقتصاد الكلي  

ثلة في النظرية الاقتصادية والدراسـات التطبيقيـة   رياضية يتم تحديدها من خلال الأدبيات متم      
 والأساسية التي يقوم بها الباحث في الاقتصاد القياسـي والـذي يـود              الأولىوتعتبر الخطوة   ،

وهى تعنى التعبير عن الظاهرة في صـياغ رياضـي وذلـك            ،  دراسة ظاهرة اقتصادية معينة   
 بمرحلة صـياغة    يمستوى الأكاديم ويطلق على هذه الظاهرة على ال     ،  لعكس العلاقات المختلفة  

  :وهى تشتمل على الخطوات التالية الفرضيات 
  . تحديد متغيرات النموذج -
  . تحديد الشكل الرياضي للنموذج -
  . تحديد القيم والإشارات المسبقة للمعالم -
   منهجية تقدير نماذج الدراسة-

   تحديد المتغيرات" أولاً
 :موذج القياسي على عدة مصادر وهىلناعتمدت الدراسة في تحديد متغيرات ا

  مصادر النظرية الاقتصادية : /1
  المعلومات المتاحة عن دراسات قياسية سابقة : /2
  المعلومات المتاحة عن الظاهرة بوجه خاص: /3
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 سعر الصرف على مؤشرات الاقتـصاد       أثر قياس وتحليل    إلى الدراسة تهدف    أنوبما  
  : المتغيرات تتمثل فيفإنولذلك ) 2019-1992( السودان خلال الفترة فيالكلى 
  : في تتمثل والتيمؤشرات الاقتصاد الكلى : رات التابعةيالمتغ

  ) .GDP(الإجماليالناتج المحلى / 1
  ).INF(معدل التضخم / 2
  ).BP(ميزان المدفوعات/ 3

النـاتج  ( تقيس محددات مؤشرات الاقتـصاد الكلـي          التي وهى متغيرات  :المتغيرات المستقلة 
  :وتم تحديدها بالمتغيرات التالية )ميزان المدفوعات، التضخم، الإجماليمحلى ال
  ).IV(الاستثمار / 3      ).EX(سعر الصرف / 1
  )OP( درجة الانفتاح الاقتصادي /4      ).MS(عرض النقود / 3
  )G(الإنفاق الحكومي  /5

  :الشكل الرياضي للنموذج" ثانياً
  لقياس وتقدير العلاقة بين المتغيرات المـستقلة       اتبع الباحث المنهج الاقتصادي القياسي    

النـاتج المحلـى    (تم تحديدها بـالمتغيرات     ي  والت) مؤشرات الاقتصاد الكلي  ( والمتغير التابع   
وكما هـو    عنها في شكل دالة رياضية    " معبرا) ميزان المدفوعات   ، معدل التضخم    ، الإجمالي
افية بشأن طبيعة الدالة ولذلك يـتم الاعتمـاد          النظرية الاقتصادية لأتقدم معلومات ك     فإنمعلوم  

على شكل الانتشار وأسلوب التجريب للإشكال الرياضية المختلفة والاستفادة مـن الدراسـات             
السابقة لاختيار الشكل الرياضي الذي يعكس توصيف العلاقات بصورة اقرب للواقـع وأكثـر              

اذج المراد تقـديرها علـى النحـو        لأهداف الدراسة وبذلك تصبح الصيغة النهائية للنم      " تحقيقا
  :التالي

  الإجمالي سعر الصرف على مؤشر الناتج المحلى أثر قياس  :الأولالنموذج 

  
  :حيث

log(GDP) : الإجماليلوغاريتم متغير الناتج المحلى  
Log(EX) :متغير سعر الصرف لوغاريتم  
Log(IV) :متغير الإنفاق الاستثماري لوغاريتم  
Log(G) :غير الإنفاق الحكوميلوغاريتم مت  

0 :الحد الثابت في النموذج 

3,21,  : معاملات الانحدار  
  ).البواقي (العشوائيحد الخطأ :  
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   الإشارات المسبقة للمعالم ثالثاً
 هـذا المجـال    الدراسات التطبيقية في  إلى النظرية الاقتصادية وبالرجوع     إلىبالإشارة  

  :أن تكون إشارات المعالم كما يلييتوقع 
 عنـدما   الإجماليحيث يمثل الناتج المحلى     ) 0( تكون موجبة    أن إشارة الثابت من المتوقع      -

  .تكون جميع المتغيرات المستقلة تساوى الصفر
موجبة وذلك لوجود علاقة طردية بـين       ) 1(معامل سعر الصرف      تكون إشارة  أن يتوقع   -

  . وسعر الصرفالإجماليالناتج المحلى 
موجبة وذلك لوجود علاقة طردية بين حجـم   ) 2(معامل الاستثمار     تكون إشارة  أن يتوقع   -

  .الإجمالي  والناتج المحلى الاستثماريالإنفاق 
موجبة وذلك لوجود علاقـة عكـسية       ) 3(حكومي   ال الإنفاقمعامل    تكون إشارة  أن يتوقع   -

  .  والإنفاق الحكوميالإجماليبين الناتج المحلى 
   سعر الصرف على مؤشر التضخمأثر قياس  :الثانيالنموذج 

  
  :حيث

log(INF) :لوغاريتم متغير التضخم  
Log(EX) :متغير سعر الصرف لوغاريتم  
Log(MS) :عرض النقودمتغير لوغاريتم   

Log(GDP) : الإجماليلوغاريتم متغير الناتج المحلى  
0 :الحد الثابت في النموذج 

3,21,  : معاملات الانحدار  
  ).البواقي (العشوائيحد الخطأ :  

   الإشارات المسبقة للمعالم ثالثاً
 الدراسات التطبيقية في هـذا المجـال     إلىصادية وبالرجوع    النظرية الاقت  إلىبالإشارة  

  :أن تكون إشارات المعالم كما يلييتوقع 
سالبة وذلك لوجود علاقة عكـسية بـين        ) 1(معامل سعر الصرف      تكون إشارة  أن يتوقع   -

  .معدلات التضخم وسعر الصرف
موجبة وذلك لوجود علاقة طردية بين عـرض      ) 2(معامل عرض     تكون إشارة  أن يتوقع   -

  . النقود ومعدل التضخم
سالبة وذلـك لوجـود علاقـة       ) 3 (الإجماليمعامل الناتج المحلى      تكون إشارة  أن يتوقع   -

  .الإجمالي عكسية بين معدل التضخم والناتج المحلى 
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  ف على مؤشر ميزان المدفوعات سعر الصرأثر قياس  :النموذج الثالث

  
  :حيث

log(BP) :لوغاريتم متغير ميزان المدفوعات  
Log(EX) :متغير سعر الصرف لوغاريتم  
Log(OP) :الاقتصاديمتغير درجة الانفتاح  لوغاريتم  

Log(GDP) : الإجماليلوغاريتم متغير الناتج المحلى  
0 :الحد الثابت في النموذج 

3,21,  : معاملات الانحدار  
  ).البواقي (العشوائيحد الخطأ :  

   الإشارات المسبقة للمعالم ثالثاً
 الدراسات التطبيقية في هـذا المجـال     إلى النظرية الاقتصادية وبالرجوع     إلىبالإشارة  

  :أن تكون إشارات المعالم كما يلييتوقع 
سالبة وذلك لوجود علاقة عكسية بـين  ) 1(معامل سعر الصرف    رة تكون إشا  أن يتوقع   - -

  .ميزان المدفوعات وسعر الصرف
موجبة وذلك لوجود علاقـة     ) 2 (الاقتصاديمعامل درجة الانفتاح      تكون إشارة  أن يتوقع   -

   زان المدفوعات ميفي والتغيرات الاقتصاديطردية بين درجة الانفتاح 
موجبة وذلك لوجـود علاقـة      ) 3 (الإجماليمعامل الناتج المحلى      تكون إشارة  أن يتوقع   -

  .  ميزان المدفوعاتفي والتغيرات الإجماليطردية بين الناتج المحلى 
  : بيانات الدراسة:رابعاً

بعـد توصـيف النمـوذج      دراسة النماذج القياسية تستوجب الاعتماد في مرحلة ما        إن
 الدراسة  فإنولذلك  ،في النموذج    القياسي على الحصول على بيانات دقيقة للمتغيرات المضمنة       

تـم الحـصول عليهـا مـن البنـك      ) 2019-1992(اعتمدت على سلسلة زمنية خلال الفترة    
  . ومصلحة الإحصاءالمركزي

  :VAR  خطوات تطبيق نماذج
 هناك نماذج فيها بعض المتغيرات ليـست فقـط    يكونأنمن الشائع جدا في الاقتصاد      

فـي هـذه    .  تٌفَسر بالمتغيرات التي كانت تفسرها     أيضاًمتغيرات مفسرة لمتغير تابع، ولكن هي       
 منها داخليـة والمتغيـرات      أيوالتي يجب تحديد    . الحالة نحصل على نماذج المعادلات الآنية     

  .ة سابقا أو المدالخارجية
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 ـ. مييز بين المتغيرات   قرار الت  Sims(1980) انتقد  كان هناك آنيـة     إذا Sims وفقا ل
 يجـب   آخربمعنى  .  تعامل جميع المتغيرات بنفس الطريقة     أن يجب   إذابين عدد من المتغيرات     

بناء على ذلك جميـع المتغيـرات       ، يكون هناك تمييز بين المتغيرات الداخلية والخارجية        لا أن
 المخفض كل معادلة تأخذ نفس المتغيـرات ممـا   تعامل كمتغيرات داخلية، هذا يعني في شكلها   

 سيمس يعتبر أول مـن جـاء   فإنولذلك ، , VAR بناء نماذج متجه الانحدار الذاتي إلىيقود 
  . تعتمد على المعادلات الآنيةالتيكبديل للنماذج البنيوية ) VAR(ذاتي بفكرة شعاع الانحدار ال

 لوصـف  الاقتصاديارب التطور  على فرضية تقياتذوتتركز نمذجة شعاع الانحدار ال  
  . مرتبطة خطيا بالماضيx متغيرة وN من يالسلوك الديناميك

التي تتأثر بالمتغيرات الحالية والمتغيرات الـسابقة       ومثال على ذلك السلسلة الزمنية      
لقيم المحددة سابقا للسلـسلة     تكون سلسلة تتأثر بالقيمة الحالية وا      وآنيا السلسة الزمنية   لـ

  : في هذه الحالة النموذج البسيط ثنائي المتغير يكون كالتاليالزمنية
1\   

2\   
وتتـصف بأنهـا   , حد الخطأ الغير مرتبطة ذاتيا   مستقرة،حيث نفترض   

 على ماضـية    Y  كل معادلة انحدار لعنصر من الشعاع      أنويظهر لنا جليا    . ذات ضجيج ابيض  
 هذه المعـادلات نوعـا مـن الانتظـام     فيوماضي العناصر الأخرى من الشعاع ولذلك نري        

وبشكل خاص أخذ التأثيرات الديناميكية بين هذه المتغيـرات         ،  إدخال المتغيرات  فيالإحصائي  
  . الحسبانفي

 على كل معادلـة    طريقة المربعات الصغرى   باستخدام يتم   أنوأن تقدير النموذج يمكن     
  : الخطوات التاليةإتباع VARويتطلب بناء نماذج 

   اختبار استقرارية متغيرات الدراسة :أولاً
 تقدير نماذج الدراسة سوف يتم اختبـار اسـتقرار وسـكون            فيقبل استخدام البيانات    

التحقق مـن سـكون      فمتغيرات الدراسة وذلك من خلال استخدام اختبارات جذر الوحدة بهد         
حيث يعـد شـرط الـسكون    ) درجة سكونها(السلاسل الزمنية وتحديد درجة تكامل كل سلسلة      

 نتائج سليمة ومنطقيـة وتعتبـر     إلى من شروط تحليل السلاسل الزمنية للوصول         أساسياً شرطاً
  : تحققت الشروط التاليةإذاالسلاسل الزمنية ساكنه 

  . الزمنثبات المتوسط الحسابي للقيم عبر/ 1
  .ثبات التباين عبر الزمن/ 2
على الفجوة الزمنية بين القيمتين وليس علـى        "  قيمتين لنفس المتغير معتمدا    أيالتغاير بين   / 3

  . يجب عنده التغايرالذيالقيمة المطلقة للزمن 
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يوجد على المستوى التطبيقي عدة اختبارات يمكن استخدامها لاختبار صـفة الـسكون     
  :.في السلسلة منها

  .الذاتيدالة الارتباط  -
  . (Dickey-Fuller, 1979) اختبار ديكي فوللر البسيط باستخداماختبار جذر الوحدة  -
 Augmented Dickey-Fuller ) اختبار ديكي فوللر الموسعباستخداماختبار جذر الوحدة  -

1981.(  
   Phillips and Perron , (1988) بيرون - اختبار فيليبسباستخداماختبار جذر الوحدة  -

وسوف تعتمد الدراسة على تطبيق اختبار ديكي فوللر الموسع للتأكد مـن سـكون الـسلاسل                
 مجال الدراسـات    في"  هذا الاختبار يعتبر الأكثر استخداما     أنالزمنية لمتغيرات الدراسة حيث     

 ديكي  وتتلخص عملية اختبار جذر الوحدة للسلسلة الزمنية بواسطة اختبار        ، الاقتصادية القياسية 
 يحتوى على عـدد  الذي الموسع الذاتيمن خلال إجراء نموذج الانحدار  ) ADF(فوللر الموسع 

  .  الزمنية  للسلسلةالإبطاءمناسب من حدود 
 كان معامل الانحدار للصيغة القياسية المقترحـة يـساوى          إذاومضمون هذا الاختبار    

 عدم استقرار بيانات السلـسلة       وجود مشكلة جذر الوحدة الذي يعنى      إلى هذا يؤدى    فإنالواحد  
  . (p=1 )الزمنية 

   اختبارات التكامل المشترك :ثانياً
 فـي تستخدم الدراسة منهجية التكامل المشترك لمعرفة العلاقة التوازنية بين المتغيرات    

 فـي  تكون المتغيرات الخاضعة لهذا الاختبار غيـر مـستقره           أن يتطلب   والذيالمدى الطويل   
 أو الأولـى  تصبح ساكنة بعد أخذ الفروق       أنها أيتع بنفس درجة الاستقرار     مستواها ولكنها تتم  

 بحيث تؤدى   أكثر أوبين سلسلتين زمنيتين      تصاحب بأنهحيث يعرف التكامل المشترك     . الثانية
ة بين قيمتيهما ثابتة عبـر       الأخرى بطريقة تجعل النسب    في أحداهما لإلغاء التقلبات     فيالتقلبات  
 تكون هذه السلاسل متكاملـة  أن التكامل المشترك بين السلاسل الزمنية  دوثح ويتطلب   الزمن،

  .  تكون هذه السلاسل ساكنة من نفس الدرجة أنبمعنى ، من الدرجة نفسها كل على حدة 
وحسب أدبيات التحليل الكمي للمؤشرات الاقتصادية بعد التأكد من سكون كل سلـسله             

والتأكد من وجود تكامل مشترك بـين   ، ة زمنية   زمنية على حدا وتحديد درجة تكامل كل سلسل       
 اشتركا بالاتجـاه    إذا أكثر أو هناك تكامل مشترك بين متغيرين       أنويقال  " السلاسل الزمنية معا  

  .الأجل كانت لهما علاقة توازنية طويلة إذا أينفسه 
 هناك العديد من طرق اختبار التكامل المشترك ومـن       الاقتصاديوحسب منهج القياس    

  :هذه الطرقأشهر 
  ).Engle-granger( جرانجر–طريقة انجل  -
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  ).Johanson(طريقة  -
  اختبار الحدود -

 تكون متغيرات النموذج    أنجوهانسون للتكامل المشترك     ويتطلب اختبار    
 كـشرط أساسـي لوجـود    I(2) من الدرجة الثانية أو I)1(الأولىكلها متكاملة إما من الدرجة      
  .علاقة تكامل مشترك بينهما

للتكامل  ARDLم جاء كل من بيساران شين وسميث وطورا أسلوب          2001وفي عام    
المشترك، كأسلوب جديد يسمح بالكشف عن وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات النموذج             

 بعضها متكامل مـن     أو فقط،   I)1(الأولى تكون كل المتغيرات متكاملة من الدرجة        أنفي حالة   
 فـإن فضلاً عن ذلـك  . I)0(لآخر متكامل من الدرجة الصفرية    والبعض ا  1)1( الأولىالدرجة  
 تكـون   أنللتكامل المشترك هو أسلوب ديناميكي يسمح للمتغيرات المـستقلة           ARDL أسلوب

  .متغيرات داخلية تتحدد من داخل النموذج 
 هي اختبار الحدود    الأولى عدة خطوات، الخطوة     ARDLيتضمن أسلوب     

) Bounds Test(دير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد ، التي تتضمن تق)UECM ( لاختبار
 الطويل بين المتغير التابع والمتغيرات التفـسيرية        الأجلمدى وجود علاقة توازنية مستقرة في       

 لاختبار المعنوية المشتركة للمتغيـرات فـي        F إحصائيةبعد تقدير النموذج، يستخدم اختبار      . 
  :العدم التالي الطويل، وذلك من خلال اختبار فرض الأجل

H0: y1 = y2 = y3 = y4 = y5 =0 
واحد على الأقـل مـن       أكبر من  Fفإذا كانت القيمة المحسوبة لإحصائية        

يمكننا رفض فرض   ) Pesaran(وآخرون   الحدود الأقصى للقيم الحرجة التي وضعها بيساران      
 إذاج، أمـا  العدم وقبول الفرض البديل بأن هناك علاقة تكامل مشترك بين متغيـرات النمـوذ             

أصغر من الحد الأدنى للقيم الحرجة فلا يمكننـا رفـض            Fكانت القيمة المحسوبة لإحصائية     
وأخيراً .  لا توجد علاقة تكامل مشترك بين متغيرات النموذج        أنهفرض العدم، ومن ثم نستنتج      

النتيجـة   فإن تقع مابين الحد الأقصى والحد الأدنى للقيم الحرجة،          F كانت القيمة المحسوبة     إذا
  .تكون غير محسومة ولا يمكننا الجزم بأن المتغيرات متكاملة معاً أم لا

 هذه القيم تعتمد على عدد المتغيرات التفـسيرية فـي النمـوذج،     أنمن الجدير بالذكر      
  . يحتوي على ثابت الدالة فقط أم ثابت واتجاه زمنيARDL كان نموذج إذافضلاً عما 

 الخطوة الثانيـة هـي      فإنمشترك بين متغيرات النموذج،    تأكد وجود علاقة تكامل      إذا  
  . لفترات التباطؤ لمتغيرات النموذج مستعيناً بمعايير المعلومات المناسبةالأمثلإختيار الحجم 

 للتكامل المشترك بتقدير نمـوذج تـصحيح الخطـأ          ARDL تتمثل الخطوة الأخيرة في منهج    
)ECM (       ول عليه كبواقي من معادلة انحـدار       الذي يتضمن حد تصحيح الخطأ الذي تم الحص
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 لكـل متغيـرات فتـرات التبـاطؤ         الأول الطويل بفترة تباطؤ واحدة، فضلاً عن الفرق         الأجل
  . الخاصة بكل متغير، وثابت الدالة 

   تحديد درجة التأخير لنماذج الدراسة:ثالثاً
 المناسبة  تحديد درجة التأخير  ) VAR(لمنهجية  " يستدعي قبل تقدير نماذج الدراسة وفقا     

  :له وذلك بالاعتماد على مجموعة من المعايير من اهمها 
  .FPE (Final Predictor Error Criterion(معيار خطأ التنبؤ النهائي  /1
  ).AKAIKE)AICمعيار المعلومات ل  /2
  ).SC(معيار المعلومات ل شوارتز / 3
  ) HOIC )CriterionformationQuinn in Hannanمعيار المعلومات  /4

 هـذه   في،  التطبيق العملي على نتائج مختلفة من هذه المعايير          في نحصل   أنيمكن  : ملحوظة
 . العدد الأكبر من المعاييرفي حصلنا عليه الذيالحالة نقوم باختيار التباطؤ الزمني 

   تحديد اتجاه العلاقة السببية بين متغيرات الدراسة:رابعاً
لاقة مابين مجموعة من متغيرات السلاسل       الع إلىمن بين الطرق المستخدمة للوصول      

) mulyivariate time series model(يسمى بطريقة السلاسل الزمنية المتعـددة   الزمنية ما
لـذلك  ،  تفسر قيم المتغير الحالية بالقيم السابقة لع وبالقيم السابقة للمتغيـرات الاخـرى               والتي

 mulyivariate(يسمى بفحوصات  ا بعض أجزاء الدراسة على مفيسيستند التحليل القياسي 

Granger causality test (   ضمن إطار نموذج متجه تصحيح الخطأ وخاصـة وأن تحديـد
 المدى القصير مـن أجـل       في هخاصت" العلاقات السببية بين المتغيرات الاقتصادية يعتبر مهما      

للظـواهر  تحديد نوع واتجاه العلاقة بين المتغيرات مما يمكننا مـن الفهـم النظـري الجيـد                 
وخاصة وان هنالك العديد مـن الدراسـات        ، ضع السياسات الاقتصادية الملائمة   الاقتصادية وو 

ر الـصرف   اسـع أ درست احتمالية وجود علاقة سببية متبادلـة بـين تغيـرات             التيالسابقة  
ولذلك سوف  ) ميزان المدفوعات ، التضخم، الإجماليالناتج المحلى   (ومؤشرات الاقتصاد الكلى    

ذه الدراسة إمكانية وجود علاقة سببية متبادلة بـين سـعر الـصرف ومؤشـرات         ه فينبحث  
 mulyivariate Granger يـسمى بفحوصـات    السودان من خلال مـا فيالاقتصاد الكلي 

causality test  وخاصة وأن تطور أدوات التحليل القياسي سوف تساعدنا على فحص مثـل 
 للـسببية مـن أشـهر الأدوات الإحـصائية          هذه العلاقة المتبادلة لذلك يعتبر فحص جرانجر      

  . استقصاء التأثير المتبادل بين المتغيرات في بيانات السلاسل الزمنيةفيالمستخدمة 
حيث يتم فحص الفرضية الأساسية فيما يتعلق بالأثر المباشر بـين سـعر الـصرف               

  .ومؤشرات الاقتصاد الكلى
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  VECM(Vector error correction model( نموذج تصحيح متجهات الخطأ:خامساً
 وجود التكامل المشترك بين المتغيرات يعنى إمكانية تصميم نموذج متجه انحـدار             إن

فجوة زمنية متباطئة لذلك ستقوم هـذه        هيئة فروق أولى للمتغير مع إضافة        على) VAR (ياتذ
 ـ في نموذج تصحيح الخطأ بوصفة إحدى التقنيات الإحصائية الحديثة          باستخدامالدراسة   ل  تحلي

 بأنـه ويعرف انجل معامل تصحيح الخطأ  ، سرعة التكييف والتلاءم مع المتغيرات عبر الزمن        
ويقـوم  .  الفترة الزمنية اللاحقـة      في صححت   والتي فترة زمنية معينة     فينسبة عدم التوازن    

 هنالك علاقة توازنيـة بـين المتغيـر التـابع           أن الدراسة على    هذه فينموذج تصحيح الخطأ    
لمستقلة من خلالها تتحدد القيمة التوازنية وتتميز طريقة تـصحيح الخطـأ عـن              والمتغيرات ا 

جرانجر وطريقة جوهانسون بقدرتها على فصل العلاقـة         –انجل   الطرق الأخرى مثل طريقة   
،  القصير  المدى في المدى البعيد وأخري     في علاقة   إلىبين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة      

 العينـات   فـي  يتميز بخواص أفـضل      أنهكم  ، ه حد تصحيح الخطأ      فصل معامل  إلىبالإضافة  
  . هذه الدراسة فيالصغيرة كما هو الحال 

 المدى الطويل من خلال معنوية معامـل الخطـأ          فيويتم الكشف عن العلاقة السببية      
أما المدى القصير فيتم الكشف عن العلاقة السببية مـن خـلال فحـص              ) ECT(التصحيحي  

 التيلمعاملات المتغيرات عند الارتباطات الزمنية      ) Joint significance (المعنوية المشتركة 
  .لمتغيرات الفروق المتباطئة ) F( يسمى اختبار والذييتم تحديدها سابقا 

   تحليل الصدمات ودوال الاستجابة:سادساً
 حدوث صدمة على المتغيـرات  أثر الهدف الرئيسي من تحليل الصدمات هو قياس        إأن
حيث تمكننـا مـن حـساب      ، يعرف بدالة الاستجابة     كل فترة تشكل لنا ما     تغير عند وأن قيم ال  

 هذه الدوال تزودنا بمطلوبات مهمة حول رد فعل المتغيـرات           أنكما  ، المضاعفات الديناميكية   
 إلـى إضـافة   ،  الأخطاء العشوائية    في حدوث صدمة    أثر على   الذاتيالمكونة لشعاع الانحدار    

ليل تباين خطأ التنبؤ يعتبر من بين المفـاهيم المهمـة عنـد دراسـتنا             تح فإنتحليل الصدمات   
حيث يهدف تحليل تباين خطأ التنبـؤ لمعرفـة مـدى       ، الذاتيلدينمايكية نماذج أشعه الانحدار     

  . تباين الخطأفيكل تجديدة ) وزن(مساهمة 
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  معايير تقييم نموذج الدراسة
  :يم النتائج بناء على ثلاثة معايير وهىبعد تقدير النموذج ينبغي على الدراسة تقي

  النظرية الاقتصادية/ أ
، أن تستخدم لتقييم نتائج التقدير    تعتبر النظرية الاقتصادية هي أولى المعايير التي يجب         

 افتراضات محددة عن إشارات المعلمات المراد تقديرها وهـذه          إلىوتشير النظرية الاقتصادية    
ى سلامة التقديرات من الناحية الاقتصادية حيـث تعطـى          الافتراضات تستخدم للحكم على مد    

النظرية الاقتصادية والدراسات السابقة وطبيعة الظاهرة محل الدراسـة فكـرة مبدئيـة عـن               
  .إشارات المعلمات المقدرة وحجمها

   :لمصادر النظرية الإحصائية" تقييم النموذج طبقا/ ب
لما تقرره النظرية الاقتصادية    " ج طبقا يؤتى دور الاختبارات الإحصائية بعد تقييم النتائ      
  : يليوتعمل الدراسة من خلال الاختبارات الإحصائية تحديد ما

 أكثر نتائج   إلى تساعد في الوصول     لأنهاالتأكد من سكون المتغيرات المضمنة في النموذج         -
  .دقة
 ـ     استخدام اختبار معامل التحديد لقياس جودة توفيق النموذج        - وذج وذلك لتحديد مقـدرة النم

 يحدد النسبة المئوية للتغيرات الكلية فـي المتغيـر       أنهحيث   على تفسير الظاهرة محل الدراسة    
  ).المفسرة (التابع التي تفسرها المتغيرات المستقلة 

بالتحقيق من درجـة الثقـة فـي تقـديرات      مدى معنوية تقديرات معالم النموذج ويتم ذلك      -
لعوامل المؤثرة في المتغير التابع حيث استخدام       معلمات النموذج والتي تعبر عن مدى معنوية ا       

  ).T , F (كل من اختبار 
 المعايير القياسية" تقييم التقديرات تطبيقا /ج

وتعمل الدراسة على تطبيق عدد من الاختبارات القياسية للتأكد من صحة الافتراضات            
لتي تتصف بهـا     توضح الخصائص ا   أنهاكما   الخاصة بالأسلوب القياسي المستخدم في التقدير     

لهذا المعيار القياسي ينبغي على الدراسة التأكد مـن سـلامة     " ووفقا، المعلمات المرغوب فيها    
النماذج من مشاكل القياس التي تحد من تطبيق احد فروض طريقة المربعات الصغرى العادية              

 للبواقي  تيالذاوالارتباط   وتتمثل أهم مشاكل القياس في كل من مشكلة الارتباط الخطى المتعدد          
  :ومشكلة عدم ثبات التباين وذلك على النحو التالي

  :الارتباط الخطى المتعدد مشكلة/ 1
وتتمثل هذه المشكلة في وجود علاقة ارتباط بين المتغيرات المـستقلة وطبيعـة هـذه               

 لا تتوافق مع افتراضات طريقة المربعات الصغرى وعليه فأنـه يـتم الاعتمـاد               أنهاالمشكلة  
ويرى هيرى وديلـون    .ه المشكلة على مصفوفة الارتباطات بين المتغيرات المستقلة       لاختبار هذ 
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على "  ذلك يعتبر دليلا   فإن% 80 كانت القيمة المطلقة لمعامل الارتباط البسيط يزيد عن          إذا أنه
 وجود ارتباط بين المتغيرات التفسيرية      أنونخلص من ذلك    ، وجود تعدد في المعاملات الخطية    

ل من الصعب تحديد الأثر المستقل لكل متغير تفسيري على المتغير التابع ومـن              في الدالة يجع  
 الدراسة تعمل على التأكد من عدم وجود ارتباط خطـى    فإنلهذا  . ثم تكون معالم الدالة متحيزة    

  .بين المتغيرات التفسيرية في النموذج موضع الدراسة من خلال تقدير مصفوفة الارتباطات 
  : للبواقيالذاتيمشكلة الارتباط / 2

 وجود ارتباط بين القيم المشاهدة للمتغير       إلى للبواقي بوجه عام     الذاتيويشير الارتباط   
 وجود ارتباط بين القيم المتتالية للحد العشوائي وفى هذه الحالـة تكـون قيمـه                أي(العشوائي  

ووجـود   . غير مساوية للـصفر   ) معامل التقارير    ( أو معامل الارتباط بين قيم الحد العشوائي     
 خطا ما   أن يخل بأحد افتراضات طريقة المربعات الصغرى وهى تعنى          الذاتيمشكلة الارتباط   

 إلـى حادث في فترة زمنية معينة يؤثر في الخطأ الخاص بالفترات المتتالية بطريقـة تـؤدى                
 يوجد هناك خطأ واحد ولكنه يتكرر في كل الفترات التالية           أي. من مرة  أكثرتكرار نفس الخطأ    

وللكشف عـن  .  ظهور قيم الحد العشوائي عند مستوى يختلف عن القيم الحقيقية إلىا يؤدى  مم
 حيث يتم قبول الفرضية بغيـاب الارتبـاط     LMهذه المشكلة سوف تعتمد الدراسة على اختبار        

  %.5 كانت القيمة الاحتمالية اكبر من مستوى المعنوية إذا للبواقي لأخطاء النموذج الذاتي
 لاف التباينمشكلة اخت/ 3

 هناك  أن أي التباين للمتغير العشوائي مساوي لقيمة ثابتة        أنفي تحليل الانحدار يتضح     
حالة من تجانس التباين ولكن في حالات كثيرة قد لا يساوى التباين قيمة ثابتة وعليه نحـصل                 

صـية   تحتفظ بالخا  أنها المقدرات على الرغم من      فإنعلى قيم تتسم بعدم تجانس التباين ولذلك        
أكثر كما تصبح فترات الثقة      سوف تفتقد لخاصية الكفاية وأقل تباين     لأنها  الخطية وعدم التحيز    

وحتى يتم التأكد من عدم وجود مشكلة اختلاف التباين في نموذج الدراسة سوف يـتم               . اتساعاً
  . للكشف عن هذه المشكلة) Breusch-pagan codfrey(الاعتماد على اختبار 

  يع الطبيعي للبواقياختبار التوز/ 4
  ووفقـاً  لاختبار التوزيع الطبيعي للبـواقي    ) Jarque-Bera(حيث يتم استخدام اختبار     

 كانت القيمة الاحتماليـة للاختبـار       إذا تتوزع توزيع طبيعي     البواقي أنلهذا الاختبار يتم قبول     
  %.5اكبر من مستوى المعنوية 

  اختبار استقرارية النموذج/ 5
لهـا  " ووفقا )ور العكسية ذالج(ة النموذج المقدر يتم استخدام اختبار       للتأكد من استقراري  

ور العكسية لكثير الحدود والمرافق لجـزء       ذ كانت كل الج   إذاالاختبار يتحقق استقرار النموذج     
   تقع كلها داخل دائرة الوحدةأنها أي،  هي قيمة تقل عن الواحد الصحيح الذاتيالانحدار 
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  ذج الدراسة و نمفحص وتقدير: الثاني المبحث
يتناول هذا المبحث على نتائج الأساليب الإحصائية المستخدمة فـي تقـدير النمـاذج              

لعكـس    الوصـفي للمتغيـرات    يالقياسية للدراسة حيث يحتوى على كل من التحليل الإحصائ        
ثم اختبـارات جـذور الوحـدة    ، تطورات متغيرات نماذج الدراسة خلال الفترة موضع القياس      

وكـذلك  ،  لاختبار صفة السكون لبيانـات متغيـرات الدراسـة        ) ADF(الموسع  ديكي فوللر   (
وذلك علـى   .   نتائج تقدير النموذج   إلىاختبارات التكامل المشترك للسلاسل الزمنية بالإضافة       

  :النحو التالي
  : الوصفي لمتغيرات الدراسةالإحصائيالتحليل 

 في  الإحصائيل التحليل    الوصفي في أولى مراح    الإحصائياستخدمت الدراسة التحليل    
تحليل بيانات الدراسة وذلك من اجل وصف وتحليل بيانات متغيرات الدراسـة خـلال الفتـرة     

 كل من المتوسط الحسابي والانحراف المعياري والمدى لمعرفة         باستخدامموضع القياس وذلك    
  . أكبر واقل قيمة وكذلك استخدام معامل الالتواء لتحديد شكل التوزيع للبيانات

  ) 4/1(جدول 
  )2018- 1992( الوصفي لمتغيرات الدراسة خلال الفترة الإحصائيالتحليل 

الانحراف  المتوسط المتغيرات
 المعياري

الحد  الحد الأعلى
 الأدنى

معامل 
 الالتواء

 1.17  0.13 8.43 2.08 2.87  سعر الصرف/ 1

 2.93 4397.1 773467.7 1907.1 92648.3 الإجماليالناتج المحلى / 2

 0.453 187.9 51029.65 12918.7 17704.87 الاستثماريالإنفاق / 3

 1.43 1220 91368 237865 20927.8 الإنفاق الحكومي/ 4

 2.15 141.6 203367.5 47726.3 32306.7 عرض النقود/5

 1.57 10.97 129.3 34.1 43.01 التضخم/ 6

 1.02 502- 827 294.8 -5.2 ميزان المدفوعات/ 7

  E.Views10 2021 برنامج باستخداماد الباحث من نتائج التحليل إعد: المصدر
  :يتضح من الجدول أعلاه ما يلي

  سعر الصرف/ 1
) 2.87) (2018-1992(بلغ متوسط متغير سعر الـصرف خـلال فتـرة الدراسـة             

كمـا ويـدل   ، )0.13(وحد ادني مقداره ) 8.43(بحد أعلى مقداره  و)2.08(بانحراف معياري   
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التـواء  (سعر الصرف لا تتوزع توزيع طبيعـي          بيانات سلسلة متغير   أنء على   اختبار الالتوا 
  ).1.02(حيث بلغت قيمة معامل الالتواء ) موجب

0

5

1 0

1 5

2 0

2 5

9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2 0 4 0 6 0 8 1 0 1 2 1 4 1 6 1 8

(E X)

  
  الإجماليالناتج المحلى / 2

) 2018-1992( خـلال فتـرة الدراسـة      الإجمـالي بلغ متوسط متغير الناتج المحلى      
وحد ادني مقداره   ) 773467.7(بحد أعلى مقداره     و )1907.1(اري  بانحراف معي ) 92648.3(
 لا الإجمـالي الناتج المحلى   بيانات سلسلة متغير أنكما ويدل اختبار الالتواء على      ،  )4397.1(

  ).2.93(حيث بلغت قيمة معامل الالتواء ) التواء موجب(تتوزع توزيع طبيعي 

0

2 0 0 ,0 0 0

4 0 0 ,0 0 0

6 0 0 ,0 0 0

8 0 0 ,0 0 0

1 , 0 0 0 , 0 0 0

1 , 2 0 0 , 0 0 0

1 , 4 0 0 , 0 0 0

9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2 0 4 0 6 0 8 1 0 1 2 1 4 1 6 1 8

G D P  
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  لاستثمارياالإنفاق / 3
) 2018-1992( خـلال فتـرة الدراسـة    الاسـتثماري بلغ متوسط متغيـر الإنفـاق       

وحـد ادنـي    ) 51029.65(بحد أعلى مقداره     و )12918.7(بانحراف معياري   ) 17704.87(
 الاسـتثماري الإنفاق    بيانات سلسلة متغير   أنكما ويدل اختبار الالتواء على      ،  )187.9(مقداره  

  ).0.453(حيث بلغت قيمة معامل الالتواء ) التواء موجب(لا تتوزع توزيع طبيعي 

0

1 0 , 0 0 0

2 0 , 0 0 0

3 0 , 0 0 0

4 0 , 0 0 0

5 0 , 0 0 0

6 0 , 0 0 0

9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2 0 4 0 6 0 8 1 0 1 2 1 4 1 6 1 8

IV

  
  الإنفاق الحكومي/ 4

) 20928.8) (2018-1992(بلغ متوسط متغير الإنفاق الحكومي خلال فترة الدراسة         
كمـا  ،  )1220(وحد ادني مقداره    ) 91368(بحد أعلى مقداره     و )237865(بانحراف معياري   

الإنفاق الحكومي لا تتوزع توزيـع طبيعـي     بيانات سلسلة متغيرأنتبار الالتواء على ويدل اخ 
  )1.47(حيث بلغت قيمة معامل الالتواء ) التواء موجب(
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0

2 0 , 0 0 0

4 0 , 0 0 0

6 0 , 0 0 0

8 0 , 0 0 0

1 0 0 ,0 0 0

1 2 0 ,0 0 0

9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2 0 4 0 6 0 8 1 0 1 2 1 4 1 6 1 8

(G )

  عرض النقود/ 5
) 32306.7) (2018-1992(بلغ متوسط متغير عرض النقود خلال فتـرة الدراسـة           

، 141.6وحد ادني مقـداره     ) 203367.5(بحد أعلى مقداره     و )47726.3(بانحراف معياري   
 بيانات سلسلة متغير عرض النقود لا تتوزع توزيع طبيعـي           أنكما ويدل اختبار الالتواء على      

  ).2.15(حيث بلغت قيمة معامل الالتواء ) التواء موجب(

0

4 0 , 0 0 0

8 0 , 0 0 0

1 2 0 , 0 0 0

1 6 0 , 0 0 0

2 0 0 , 0 0 0

2 4 0 , 0 0 0

9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2 0 4 0 6 0 8 1 0 1 2 1 4 1 6 1 8

(MS 2 )

  التضخم/ 6
) 43.01) (2018-1992(م خـلال فتـرة الدراسـة        بلغ متوسط متغير معدل التضخ    

كما ويدل  ،  )10.97(وحد ادني مقداره    ) 129.3(بحد أعلى مقداره     و )34.1(بانحراف معياري   
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التـواء  (معدل التضخم لا تتوزع توزيع طبيعـي          بيانات سلسلة متغير   أناختبار الالتواء على    
  )1.57(حيث بلغت قيمة معامل الالتواء ) موجب

0

2 0

4 0

6 0

8 0

1 0 0

1 2 0

1 4 0

9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2 0 4 0 6 0 8 1 0 1 2 1 4 1 6 1 8

( IN F )

 
  ميزان المدفوعات/ 7

) -5.2) (2018-1992(بلغ متوسط متغير ميزان المدفوعات خلال فتـرة الدراسـة           
كما ويـدل  ، )-502(وحد ادني مقداره    ) 827(بحد أعلى مقداره     و )294.8(بانحراف معياري   

التواء (زيع طبيعي   ميزان المدفوعات لا تتوزع تو      بيانات سلسلة متغير   أناختبار الالتواء على    
  )1.02(حيث بلغت قيمة معامل الالتواء ) موجب

-6 0 0

-4 0 0

-2 0 0

0

2 0 0

4 0 0

6 0 0

8 0 0

1 , 0 0 0

9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2 0 4 0 6 0 8 1 0 1 2 1 4 1 6 1 8

B P

  
  
  



 163

 الاقتصاديدرجة الانفتاح / 8

) 2018-1992( خلال فتـرة الدراسـة       الاقتصاديبلغ متوسط متغير درجة الانفتاح      
، )0.01(ره  وحد ادني مقـدا   ) 0.34(بحد أعلى مقداره     و )0.104(بانحراف معياري   ) 0.20(

 لا تتـوزع    الاقتـصادي درجة الانفتاح     بيانات سلسلة متغير   أنكما ويدل اختبار الالتواء على      
  )0.62-(حيث بلغت قيمة معامل الالتواء ) التواء سالب(توزيع طبيعي 

. 0 0

. 0 5

. 1 0

. 1 5

. 2 0

. 2 5

. 3 0

. 3 5

9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2 0 4 0 6 0 8 1 0 1 2 1 4 1 6 1 8

O P

 
  

  ذج الدراسةوتقدير نم
  :الأولالنموذج 

  خممؤشر التض  سعر الصرف علىأثرقياس 
  )(3)(2)(10)( GDPLOGMSLOGEXLOGBINFLOG  

  :حيث
log(INF) : الإجماليلوغاريتم متغير الناتج المحلى  

Log(EX) :متغير سعر الصرف لوغاريتم  
Log(MS) :متغير عرض النقود لوغاريتم  

Log(GDP) : الإجماليلوغاريتم متغير الناتج المحلى  
0 :الحد الثابت في النموذج 

3,21,  : معاملات الانحدار  
  : البواقي (العشوائيحد الخطأ.(  

 تغيرات سعر الصرف علـى      أثرلقياس  ) VAR (الذاتيلتقدير نموذج شعاع الانحدار     
  : الخطوات التاليةإتباعالتضخم 
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   اختبار استقرارية متغيرات نموذج الدراسة :أولاً
اختبار استقرارية بيانـات متغيـرات نمـوذج    " أولاًقدير نموذج الدراسة يتطلب      قبل ت 

الدراسة وذلك لتجنب الحصول على نتائج زائفة ولتحديد درجة تكامل كل سلسلة من الـسلاسل     
 يمكن من خلالهـا الحكـم علـى         التيلتعدد الاختبارات الإحصائية    " الزمنية للمتغيرات ونظرا  
 (ADF)الموسـع  ) ديكـي فـولر  (اختبـار  سة سوف يتم استخدام استقرارية متغيرات الدرا

Augment-Dickey-fuller              في حالة وجود قاطع واتجاه وجاءت نتائج التقـدير كمـا هـو
  : التالي الجدولفيموضح 

  )4/2(جدول 
  نتائج اختبار جذور الوحدة لمتغيرات الدراسة

 الأولالفرق  المستوى
 المتغيرات

P.value 
 قيمة الاختبار

)ADF( 
P.value  قيمة الاختبار

ADF 

 -5.805 0.0011 2.543 0.999 سعر الصرف/ 1
 -7,448 0.0000 -2.292 0.1818 التضخم/ 2

 -7.512 0.0000 1.671 0.9992 عرض النقود/ 3

 11.845 0.0000 2.327 1.000 الإجماليالناتج المحلى / 4

   E.Views10امج  برنباستخدام  من نتائج التقديرإعداد الباحث: المصدر
 أنفولر الموسع بوجود ثابت واتجـاه        -يتضح من الجدول واعتمادا على اختبار ديكي      

تم إعادة إجراء اختبارات جذر الوحدة مـرة          مستوياتها ولذلك  فيجميع المتغيرات غير ساكنة     
اخـذ الفـروق      لهذه المتغيرات فكانت النتائج تشير لوجود سكون لهذه المتغيرات بعـد           أخرى

 السلاسل الزمنية لهذه المتغيرات متكاملة مـن        أنوهذا يعنى   % 5 عند مستوى معنوية     لىالأو
 وهذه يعتبر مؤشر جيد لفاعلية استخدام اختبار التكامـل المـشترك بـين              I)1 (الأولىالدرجة  

  . السلاسل الزمنية
  : نتائج التكامل المشترك لنماذج الدراسة

لوحدة للسلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة     بعد ما تم الحصول على نتائج اختبار جذر ا        
متكاملـة مـن    وتم تحديد درجة التكامل لكل متغير والاستنتاج بأن السلاسل الزمنية للمتغيرات     

للتحقق مـن وجـود     ) Johansen( الاختبار المناسب لذلك هو اختبار       فإننفس الرتبة ولذلك    
وفيما يلي جدول يوضـح نتـائج     ، بين المتغيرات موضع الدراسة      الأجلعلاقة تكاملية طويلة    
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 سعر الصرف على التضخم خـلال الفتـرة         أثراختبار الحدود للتكامل المشترك لنموذج قياس       
)1992-2018(:  

  ) 4/3(جدول رقم 
  نتائج اختبار التكامل المشترك لمتغيرات نموذج أثر سعر الصرف على التضخم

     Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigen value Statistic Critical Value Prob.** 
          None *  0.776818  82.23999  47.85613  0.0000 
At most 1 *  0.667094  44.74575  29.79707  0.0005 
At most 2 *  0.491383  17.24839  15.49471  0.0270 
At most 3  0.013780  0.346889  3.841466  0.5559 
          Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigen value) 
          Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigen value Statistic Critical Value Prob.** 
     None *  0.776818  37.49424  27.58434  0.0019 
At most 1 *  0.667094  27.49736  21.13162  0.0055 
At most 2 *  0.491383  16.90150  14.26460  0.0187 
At most 3  0.013780  0.346889  3.841466  0.5559 
  E.Views 2021 برنامج باستخدامإعداد الباحث من نتائج التقدير : المصدر     

 Eigen value( العظمـى  الإمكانيـة قيمة المحسوبة لنسبة  الأنويتضح من الجدول 

Max (الأثر وإحصائية  )Trace value (         5اكبر من القيم الحرجة عند مـستوى معنويـة .%
 متجه للتكامـل وقبـول   أي تعنى عدم وجود والتي رفض فرضية العدم إلىوتشير هذه النتيجة  

 سـعر الـصرف     أثرغيرات نموذج   ثلاث متجهات للتكامل المشترك لمت     الفرض البديل بوجود  
 ينبغـي  المتغيـرات  فإن وبالتالي الأجل هنالك علاقة توازنية طويلة أنعلى التضخم مما يعنى  

  . القصيرة وطويلة المدىالآثار تحظى بتمثيل نموذج تصحيح الخطأ لتقدير أن
  ): VECM(نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 

يعنى امكانية تـصميم    ، ك بين المتغيرات     وجود التكامل المشتر    فإن في ضوء ما تقدم   
على هيئة فروق أولى للمتغير مع إضـافة فجـوة زمنيـة            ) VAR (ذاتينموذج متجه انحدار    

 نموذج تصحيح متجهـات الخطـأ بوصـفة إحـدى      باستخدامولذلك ستقوم الدراسة    ، متباطئة  
بر الزمن وقـد تـم       تحليل سرعة التكيف والتلاءم للمتغيرات ع      فيالتقنيات الإحصائية الحديثة    

  :للخطوات التالية" وذلك وفقا) . VAR(منهجية  تقدير النموذج
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  تحديد فترة التباطؤ المناسبة: أولاً
التأخير المناسـبة     تحديد درجة  إلى) VAR(لمنهجية  " يستدعي قبل تقدير النموذج وفقا    

 متجه انحـدار    دامباستخ نموذج الدراسة    في المثلى للمتغيرات    الإبطاءولذلك تم تحديد فترة      له
 نتـائج  التـالي ويوضح الجدول .  Autoregerssive Model Unrestricted غير مقيد ذاتي

 . سعر الصرف على التضخمأثر المثلى لمتغيرات نموذج الإبطاءاختيار فترة 
  ) 4/4(جدول 

  )2018-1992(معايير اختيار فترة الإبطاء المثلى لمتغيرات النموذج خلال الفترة 
O-H SC AIC FPE LR فترة الإبطاء 

7.650334 7.84667 7.702424 0.024699 200.0829 0 

-1.54701  -0.5652* -1.28656 2.56E-06 27.34687 1 
-2.8368* -0.26972 -2.56799* 1.79E-06 *21.6521 2 

-2.671839 -0.11939 -1.99467 1.36e-0* 200.0829 3 

   E.Views10برنامج  ناء على مخرجات بإعداد الباحث من بيانات الدراسة: المصدر
  %).5( الذي يختاره كل معيار عند مستوى معنوية الإبطاء لفترات الأمثل العدد إلىتشير * 

 سعر الصرف علـى     أثر لنموذج   الإبطاء لفترات   الأمثل العدد   أنويتضح من الجدول      
  للمعـايير جميعهـا   يمتلك أقل القيم  والذي علية كل المعايير المستخدمة      أجمعت والذيالتضخم  

  . تقدير نموذج الدراسةفي يتم استخدامها التيوهى ) 2(هي 
  )VAR( تقدير نموذج :ثانياً

  : تغيرات سعر الصرف على التضخمأثرلقياس ) ARV( نتائج تقدير نموذج يليفيما 
  ) 4/5(جدول رقم 

  )2019-1993(نتائج تقدير نموذج أثر سعر الصرف على التضخم خلال الفترة
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
INF(-1) 0.120629 0.309227 0.3901 0.7028 
INF(-2) 0.028885 0.17082 0.169096 0.8683 
EX(-1) 24.17736  7.853215 3.078658 0.0088 
EX(-2) 2.801769 8.634293 0.324493 0.7507 
MS(-1) 10.32132 42.77169 2.413119 0.0313 
MS(-2) 26.6689 47.08092 5.66449 0.0001 

GDP(-1) -10.74416 26.03875 -4.126219 0.0012 
GDP(-2) -88.61733 26.17997 3.384929- 0.0049 

C 3.955558 12.71345 0.311132 0.7606 
EC(-1) -2.0824 0.430715 -4.83475 0.0003 

R-squared=0.90 
Adjusted R-squared= 0.85 
F-statistic= 14.50 
Prob(F-statistic)= 0.000 

  E.Views10  برنامجباستخدامإعداد الباحث من نتائج التحليل : المصدر
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 :للمعايير التالية" وفقا يمكن تقييم النموذجأعلاه  الجدول فيعلى النتائج الموضحة " بناءا

  :الاقتصاديالتقييم : أولاً
بة وهى تمثل التضخم عندما تكون جميـع        وهى قيمة موج  ) 3.955558(قيمة الثابت بلغت     -

  .المتغيرات المستقلة تساوى الصفر
هنالك علاقة طردية بين التضخم بقيمه السابقة حيث بلغت قيمة معامـل التـضخم للـسنة                -

يـنجم  %) 1(مما يعنى ارتفاع معدل التضخم في الفترة السابقة بنـسبة           ) 0.120629(السابقة  
  ).%0.12(ترة الحالية بنسبة عنه ارتفاع في معدل التضخم في الف

هنالك علاقة طردية في بين سعر الصرف ومعدل التضخم حيث بلغت قيمة معامل سـعر                -
ينجم عنه زيـادة فـي      %) 1(مما يعنى زيادة سعر الصرف بنسبة       ) 24.17736(الصرف في   

  ). %24.2(التضخم بنسبة 
ث بلغت قيمة معامـل     هنالك علاقة طردية بين عرض النقود في الفجوة الزمنية الأولى حي           -

يؤدى إلى زيادة فـي     %) 1(مما يعنى زيادة عرض النقود بنسبة       ) 103.2132(عرض النقود   
  %). 103.2(التضخم بنسبة 

هنالك علاقة طردية بين عكسية بين الناتج المحلى الإجمالي والتضخم في جميع الفجـوات            -
ممـا  ) 10.74416-(وة الأولى الزمنية حيث بلغت قيمة معامل الناتج المحلى الإجمالي في الفج      

يؤدى إلى انخفاض في معدل التضخم بنـسبة        %) 1(يعنى زيادة الناتج المحلى الإجمالي بنسبة       
)10.7% .(  
) يجب أن يحمل إشارة سالبة كما يجب أن يكون معنويـاً (بلغت قيمة معامل تصحيح الخطأ    -
 فـي المـدى الطويـل يـتم    وهذه القيمة تعنى أن الانحراف عن العلاقة التوازنية  ) 2.0824-(

 معنوية معامل تصحيح الخطأ     أنكما  .  التوازن   إلىللوصول  ) %208(بنسبة  " تصحيحه سنويا 
عـرض  ، سعر الصرف ( بين المتغيرات المستقلة  الأجلتدل على وجود علاقة توازنية طويلة       

  ).الإجماليالناتج المحلى ( والمتغير التابع) الإجماليالناتج المحلى ، النقود
  الإحصائي التقييم :ياًثان
  :معنوية المعالم المقدرة/ أ

، عـرض النقـود  ، سعر الـصرف (يتضح من الجدول جميع المتغيرات المستقلة      
مما يـدل علـى     % 5 عند مستوى المعنوية     إحصائيةذات دلالة   ) الإجماليالناتج المحلى   

  .موجود علاقة سببية ذات دلالة معنوية بين المتغيرات المستقلة ومؤشر التضخ
  : معنوية النموذج/ب

 F ويتضح ذلك من خلال قيمة       %5ثبوت معنوية الدالة ككل عند مستوى معنوية        
بمستوى معنويـة   )F) 14.50 حيث بلغت قيم (F. Statistic)والقيمة الاحتمالية لاختبار 
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 هنـاك علاقـة بـين       أنوهذا يعنـى    ) 0.05(وهى أقل من مستوى المعنوية      ) 0.000(
  . النموذج المقدر جيد ويمكن التنبؤ بهأنوالمتغير التابع مما يدل على  المتغيرات المستقلة

  جودة توفيق المعادلة / ج
مـن  ) % 85( نـسبة     أن )0.85( بلغت قيمته    والذييدل معامل التحديد المعدل     

تم تفسيرها من خلال التغيـرات فـي       ) الإجماليالناتج المحلى   (  التباين في المتغير التابع   
بينمـا   )الإجمـالي الناتج المحلـى    ، عرض النقود   ، سعر الصرف   (تقلة  المتغيرات المس 

 غير مضمنة في النمـوذج      أخرى متغيرات   إلىمن هذه التغيرات يمكن إرجاعها      %) 15(
  .وهذه النتيجة تدل على جودة توفيق النموذج

  : فحص صلاحية النموذج:ثالثاً
توفي لعدد من المعـايير   النموذج مسأنيتم تشخيص صلاحية النموذج وذلك التأكد من   

تحقـق الافتراضـات     القياسية اللازمة لعملية الاستدلال الإحصائي السليم، أهم هذه المعـايير         
  مشاهدات حد الخطاء العشوائي مستقلة عن بعـضها الـبعض   أنالخاصة بحدود الخطاء وهى     

  غير معلـوم   tأن   وبما   2متماثلة التوزيع وإنها موزعة توزيع طبيعي بوسط صفر وتباين        و
 نتائج تحقق تشخيص صلاحية نمـوذج وذلـك علـى    يليوفيما . يتم استخدام البواقي بدلا عنه 

   :التاليالنحو 
   للبواقىالذاتينتائج اختبار الارتباط / 1
ر مستقلة عـن     البواقي غي  أنوالجدول التالي يوضح نتائج اختبار فرضية العدم القائلة             

 Breusch-Godfrey Serial(  اختبـار مـضاعف لاجـرانج   باسـتخدام بعضها الـبعض  

Correlation LM Test: ( عدم وجود دليل إحصائي لقبـول فرضـية   إلىحيث تشير النتائج 
) 0.1974(عدم وجود ارتباط ذاتي للبواقي حيث بلغت قيمة مستوى المعنويـة            العدم ؛ بمعنى    

  %.5وهى قيمة أكبر من 
  ) 4/6(جدول 

  لنموذج اختبار مضاعف لاجرانج لفرضية استقلال البواقي
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 0.903505 Prob. F(2,11) 0.4332 
Obs*R-squared 3.245195 Prob. Chi-Square(2) 0.1974 

   E.Views10برنامج ت  بناء على مخرجاإعداد الباحث من بيانات الدراسة: المصدر
  نتائج ختبار فرضية ثبات التباين/ 2
والجدول التالي يوضح نتائج الاختبـار      ). Breusch-Pagan-Godfrey(تم استخدام اختبار    

 الذي يعني عـدم وجـود     الأمر عدم وجود دليل إحصائي لرفض فرضية عدم         إلىولذى يشير   
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وهى قيمة أكبر من مستوى الدلالـة  ) 0.9965(مشكلة اختلاف تباين حيث بلغت قيمة الاختبار   
  ).%5(المعنوية 

  ) 4/7(جدول 
   لفرضية عدم ثبات التباينBreusch-Pagan-Godfreyاختبار 

     
F-statistic 0.113642 Prob. F(14,8) 0.9997 

Obs*R-squared 3.815338 Prob. Chi-Square(14) 0.9965 
     

   E.Views10ل باستخدام برنامج إعداد الباحث من نتائج التحلي: المصدر
 :نتائج اختبار التوزيع الطبيعى لحد الخطأ/ 3

 وكانت النتائج ) Jarque-Bera( اختبار   باستخدامتم التحقق من شرط التوزيع الطبيعي       
وهى اكبر مـن مـستوى      ) 0.517(بقيمة احتمالية   ) 1.316( قيمة الاختبار بلغت     أن إلىتشير  

  %.5 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي عند مستوى معنوية أن على وتشير هذه القيمة% 5الدلالة 

0

1

2

3

4

5

-2 0 -1 5 -1 0 -5 0 5 1 0 1 5 2 0 2 5 3 0

S e r ie s :  R e s id u a ls
S a m p le  1 9 9 6  2 0 1 8
O b s e r va t io n s  2 3

M e a n        8 .8 0 e - 1 5
M e d ia n   - 1 .4 4 0 9 9 3
M a xim u m   2 9 .0 7 7 9 2
M in im u m  - 1 8 .7 3 7 6 6
S td .  D e v .    1 2 .9 7 1 4 4
S k e wn e s s    0 .5 0 5 3 4 7
K u r to s is    2 .4 0 6 7 9 2

Ja rq u e - B e r a  1 .3 1 6 1 7 2
P r o b a b ility   0 .5 1 7 8 4 1

  )عدم وجود ارتباط خطى متعدد( اختبار شرط استقلال المتغيرات المستقلة / 4
للتحقق من شرط عدم وجود مشكلة ارتباط خطى بين المتغيرات المستقلة في النموذج             

 كلما ذادت قيمـة معامـل       أنهحيث  ) VIF(مة معامل تضخم التباين     المقدر تم الاعتماد على قي    
) 10(الارتباط الخطى وعادة ما ينظر لقيم معامل التضخم التي تفوق الرقم             التضخم زادت حدة  

وقد تم حساب معامـل    ،  انعكاس لوجود مشكلة ارتباط خطى بين المتغيرات المستقلة          أنهاعلى  
  :سة كما هو موضح في الجدول التالي تضخم التباين لمتغيرات نموذج الدرا
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  ) 4/8(جدول 
  الدراسة نتائج اختبار معامل تضخم التباين لمتغيرات نموذج

 معامل تضخم التباين المتغيرات
 0.185515 سعر الصرف/ 1 
 0.095621 عرض النقود/ 2 
 0.02918 الناتج المحلى الإجمالي/ 3 

  E.Views10  برنامجباستخدامل إعداد الباحث من نتائج التحلي: المصدر
 لجميع المتغيرات المستقلة فـي النمـوذج    VIF  قيمة أن إلىوتشير النتائج في الجدول     

  . عدم وجود ارتباط خطى بين المتغيرات المستقلةإلىتشير 
 Parameters stabilityإختبار الاستقرارية الهيكلية لمعاملات النموذج / 5

 الطويل والقصير تـم اسـتخدام       المدىلنموذج علي   لمعرفة اتساق معاملات متغيرات ا    
 الهيكلـي لهذا الاختبار يتحقق الاستقرار   " ووفقا، )CUSUM(للبواقي التراكميإختبار المجموع   

 البيـاني عندما ينحـصر الخـط      ) UESM(للمعاملات المقدرة بصيغة تصحيح الخطأ لنموذج       
 فـي حـين   %) 5(معنوية  داخل الخطوط البيانية الحرجة عند مستوى       ) CUSUM (لإحصاء

 خـارج   للإحـصاء  البيـاني  حالة خروج الخط     فيتكون هذه المعاملات لا تتسم بالاستقرارية       
 للبـواقي  التراكمـي  اختبار المجموع  أنوفي النموذج المقدر يلاحظ     . الخطوط البيانية الحرجة  

)CUSUM (        يقع داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية)مما يشير إلـى أن هنـاك      %) 5 
 أي،  القـصير  الأجل الطويل ونتائج    الأجل تقديرات النموذج بين نتائج      في" وانسجاما" استقرارا

خلال فتـرة   "  المعاملات المقدرة لنموذج تصحيح الخطأ غير المقيد المستخدم مستقره هيكليا          أن
 .الدراسة
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  )4/1(شكل 
  الدراسة لنموذج )CUSUM( إختبار

-1 2

-8

-4

0

4

8

1 2

0 6 0 7 0 8 0 9 1 0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1 7 1 8

C U S U M 5 %  S ig n i fic a n c e 
   E.Views10برنامج   بناء على مخرجاتإعداد الباحث من بيانات الدراسة: المصدر

  :ودالة الاستجابة الفورية لتغيرات سعر الصرف على مؤشر التضخم  تحليل الصدمات:عاًراب
  : جدول يوضح تحليل التباين خلال عشرة سنوات من التنبؤيليفيما 

  ) 4/9(جدول 
  شرة سنوات من التنبؤتحليل التباين للتضخم خلال ع

Period LOG(GDP) LOG(INF) LOG(EX) LOG(MS) 
1 0.0000 100 0.0000 0.0000 
2 3.013085 83.50303 1.735405 11.74848 
3 12.82693 73.64181 2.7048 10.82646 
4 14.4988 65.08129 11.4568 8.963115 
5 13.35776 67.55007 10.83849 8.253678 
6 13.22447 67.55473 10.28994 8.930872 
7 12.97396 67.7804 10.25305 8.99259 
8 14.02085 66.44454 11.10654 8.428066 
9 14.68437 66.66337 10.62401 8.028253 
10 13.93659 67.23884 10.25634 8.568226 
  E.Views10  برنامجباستخدامإعداد الباحث من نتائج التحليل : المصدر

 فـي  الدراسـة    فيدور كل صدمة من صدمات المتغيرات المستعملة        يوضح الجدول   
 السنة الثانيـة تـرتبط التغيـرات        في أنهحيث نلاحظ   ، تفسير التقلبات الظرفية لمتغير التضخم    

، ) %11.7(بنسبة  ) عرض النقود (  متغير   في الحاصلة بالتغيرات    التضخم أساساً  في الحاصلة
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وفـى  ). %12.8(بنـسبة   ) الإجمـالي الناتج المحلى   (ات   السنة الثالثة فترتبط بتغير    فيأما   -
 المفسر لتغيـرات    الأساسيهو المتغير   ) الإجماليالناتج المحلى   (المدى المتوسط يصبح متغير     

سـعر  ( ثم متغيـر    ) %27.3(بنسبة  ) الإنفاق الحكومي ( ثم متغير    )%13.2(التضخم بنحو   
  ).%12.6(بنسبة ) الصرف

) سـعر الـصرف  (  بتغيرات متغير الإجماليتغيرات الناتج المحلى أما المدى البعيد فترتبط    -
  )%.8.25(بنسبة ) عرض النقود( ثم متغير ، )%10.25(بنسبة 

متناقص حتـى يـصل       نلاحظ هذا التأثير يكون    أن للتضخم يمكن    الذاتيأما بخصوص التأثير    
  ) .العاشرة( خلال السنة )% 67.3(نسبة 
مؤشـر    سعر الـصرف علـى     أثرسببية بين متغيرات نموذج      تحديد اتجاه العلاقة ال    :خامساً

  التضخم 
 فـي مفيـدة  "  تحليل الانحدار يوفر طرقاأن إلى) Freedmak) 1997  يشير فردمان

على اكتشاف العلاقة السببية     ولكنه غير قادر لوحده   ، تلخيص البيانات وعمل التنبؤات اللازمة      
 معرفة قوة واتجاه العلاقة السببية بين سعر        سنستخدم فحص السببية من أجل     ولذلك، واتجاهها  

  .الإجماليالصرف ومؤشر الناتج المحلى 
 يعنى وجود علاقـة  أكثر أو وجود تكامل مشترك بين متغيرين       أن إلىويشير جرانجر   

ولذلك سوف تعتمد الدراسة اختبار فحـص جرانجـر         ،  اتجاه واحد على الأقل      فيسببية بينها   
للفرضـيتين  " وفقـا  ة السببية المتبادلة بين سعر الصرف والتضخم       استقصاء العلاق  فيللسببية  
  :الآتيتين

  . التضخمإلى لا يوجد علاقة سببية من سعر الصرف أنه أي :فرض العدم الأول
  . سعر الصرفإلى لا يوجد علاقة سببية من التضخم أنه أي :فرض العدم الثاني

يمكن تطبيق اختبار التكامـل      حال كانت المتغيرات مستقرة عند المستوى بحيث لا          في
 حالة فحص   في) F( اختبار   باستخداميتم تحديد وجود علاقة سببية من عدمها        ، المشترك بينها   

، مـع القيمـة الحرجـة     ) F( من خلال مقارنة القيمة المحسوبة ل        أيالسببية الثنائي لجرانجر    
 إذا) Y( متغير   لىإ) X(وكالعادة نرفض الفرضية الصفرية عن وجود علاقة سببية من متغير           

  .الحرجة) F(المحسوبة اكبر من قيمة ) F(كانت قيمة 
فيـتم فحـص     )1I( كان هناك تكامل مشترك بين المتغيرات المتكاملة من نفس الدرجة            إذاأما  

 أي) VEC Granger Causality) ( Wald tests(السببية من خلال نموذج تصحيح الخطأ 
وكالعـادة نـرفض    ، مع القيمة الحرجة    ) square-Chi(من خلال مقارنة القيمة المحسوبة ل     

 كانـت قيمـة     إذا) Y( المتغيـر    إلـى ) X(وجود علاقة سببية من المتغير       الفرضية الصفرية 
)square-Chi ( المحسوبة أكبر من قيمة)square-Chi (الحرجة .  
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 هذه الدراسة وذلك من خلال اختبار       في هناك تكامل مشترك من نفس الدرجة        أنوبما  
 ولذلك سنقوم هنا باختبار اتجاه العلاقة الـسببية بـين سـعر             سابقاً نسون كما تم إيضاحه   جوها

 فحـص   باسـتخدام وذلك    المدى القصير والمدى الطويل    في الإجماليالصرف والناتج المحلى    
بـين  " مـشتركا "  هنـاك تكـاملا  أنوبما  ، جرانجر للسببية عن طريق نموذج تصحيح الخطأ        

   هناك ثلاثة احتمالات للعلاقة السببية نأمتغيرات الدراسة يعنى 
  . تكون العلاقة من سعر الصرف باتجاه التضخمأن أما -
  . باتجاه سعر الصرفالإجمالي من الناتج المحلى -
  . سعر الصرفإلى من سعر الصرف للتضخم ومن التضخم أي بكلا الاتجاهين  أو-

ريق معنوية معامل تصحيح     المدى الطويل يمكن تحديدها عن ط      في العلاقة السببية    إن
 هنـاك علاقـة سـببية مـن         أن لمعامل تصحيح الخطأ يعنى      إحصائيةفوجود دلالة   ، الخطأ  

أما المدى القصير فيمكن تحديد العلاقة الـسببية مـن          .  المتغير التابع    إلىالمتغيرات المستقلة   
ظـام   تم الحصول عليهـا مـن خـلال ن         والتي لمتغيرات فروق التباطؤ     Waldخلال اختبار   

  . نموذج تصحيح الخطأفيالمعادلات المستخدمة 
  :تحديد اتجاه العلاقة بين سعر الصرف ولتضخم في المدى الطويل/ 1

  : جدول يوضح نتائج تصحيح الخطأ للعلاقة بين سعر الصرف والتضخميليفيما 
  )4/10(جدول 

  نتائج اختبار تصحيح الخطأ للعلاقة بين سعر الصرف والتضخم
 القرار مستوى المعنوية معامل تصحيح الخطأ اتجاه العلاقة

 قبول 0.0000 2.0824- سعر الصرف إلى التضخم 
 قبول 0.0000 0.77947- الناتج التضخم إلى سعر الصرف 

   E.Views10إعداد الباحث من نتائج التحليل باستخدام برنامج : المصدر
يـر تـابع وسـعر     حالة التضخم كمتغفييظهر الجدول معنوية معامل تصحيح الخطأ      

 إلـى  المدى الطويل من سعر الـصرف  في هناك علاقة سببية أن أي،الصرف كمتغير مستقل   
التضخم حيث بلغت قيمة مستوى المعنوية لمعامل تصحيح الخطأ للعلاقة بين سـعر الـصرف       

وجود علاقة  " كما نجد أيضاً  )%. 5(وهى قيمة أقل من مستوى المعنوية       ) 0.0000(والتضخم  
لمدى الطويل من التضخم إلى سعر الصرف حيث بلغت قيمـة مـستوى المعنويـة       سببية في ا  

وهى قيمـة   ) 0.000(لمعامل العلاقة بين التضخم كمتغير مستقل وسعر الصرف كمتغير تابع           
 وهذه النتيجة تدل على وجود علاقة ذات اتجاهين من سـعر          ). %5(أقل من مستوى المعنوية     

  .عر الصرف سإلى التضخم ومن التضخم إلىالصرف 
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  :تحديد اتجاه العلاقة بين سعر الصرف والتضخم في المدى القصير/ 2
 فـي للعلاقة بين سعر الصرف والتضخم      ) Wald( جدول يوضح نتائج اختبار    يليفيما  

  : القصيرالأجل
  ) 4/11(جدول 

  بين سعر الصرف والتضخم) F(نتائج اختبار 

Fقيمة اتجاه العلاقة  القرار مستوى المعنوية 
 قبول  0.0112 8.733778  الصرف إلى التضخمسعر 

  0.565  0.0223 التضخم إلى سعر الصرف 
 رفض

   E.Views10  برنامجباستخدامإعداد الباحث من نتائج التحليل : المصدر
 وجود   إلى للعلاقة السببية بين سعر الصرف والتضخم      )F(يظهر الجدول نتائج اختبار     

بلغـت قيمـة مـستوى     حيـث   التضخمإلىن سعر الصرف  م  المدى القصير   في علاقة سببية 
بينما نجد عدم وجود علاقـة      % . 5وهى قيمة اقل من مستوى المعنوية       ) 0.0112(المعنوية  

سببية في المدى القصير من التضخم إلى سعر الصرف حيث بلغت قيمـة مـستوى المعنويـة     
  %.5وهي قيمة أكبر من مستوى المعنوية ) 0.565(

   الإجماليعلى الناتج المحلى   سعر الصرفأثر قياس :الثانيالنموذج 
  )(3)(2)(10)( GLOGIVLOGEXLOGBGDPLOG  

  :حيث
log(GDP) : الإجماليلوغاريتم متغير الناتج المحلى  
Log(EX) :متغير سعر الصرف لوغاريتم  
Log(IV) :الاستثماريمتغير الإنفاق  لوغاريتم  
Log(G) :لوغاريتم متغير الإنفاق الحكومي  

0 :الحد الثابت في النموذج 

3,21,  : معاملات الانحدار  
  : البواقي (العشوائيحد الخطأ.(  

 تغيرات سعر الـصرف علـى       أثرلقياس  ) VAR (الذاتيتقدير نموذج شعاع الانحدار     
  :ية الخطوات التالإتباع الإجماليالمحلى  الناتج
   اختبار استقرارية متغيرات نموذج الدراسة :أولاً

اختبار استقرارية بيانـات متغيـرات نمـوذج        " أولاًقبل تقدير نموذج الدراسة يتطلب      
الدراسة وذلك لتجنب الحصول على نتائج زائفة ولتحديد درجة تكامل كل سلسلة من الـسلاسل     
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 يمكن من خلالهـا الحكـم علـى         التيية  لتعدد الاختبارات الإحصائ  " الزمنية للمتغيرات ونظرا  
الموسـع  ) ديكـي فـولر   (اختبـار   استقرارية متغيـرات الدراسـة سـوف يـتم اسـتخدام            

ADF))ِAugment-Dickey-fuller      ت نتائج التقدير كمـا     في حالة وجود قاطع واتجاه وجاء
  :التالي  الجدولفيهو موضح 

  ) 4/12(جدول 
  الأول الدراسة نتائج اختبار جذور الوحدة لمتغيرات نموذج

 الأولالفرق  المستوى
 المتغيرات

P.value 
 قيمة الاختبار

)ADF( 
P.value  قيمة الاختبار

ADF 
 -5.805 0.0011 2.543 0.999 سعر الصرف/ 1

 11.845 0.0000 2.327 1.000 الإجماليالناتج المحلى / 2
 -3.351 0.0235 1.140 0.9967 الاستثمار/ 3

 -5.964 0.0001 8.807 1.000 الإنفاق الحكومي/ 4

   E.Views10 برنامج باستخدام  من نتائج التقديرإعداد الباحث: المصدر
فولر الموسع بوجود ثابت     -واعتمادا على اختبار ديكي   ) 4/2(يتضح من الجدول رقم     

تم إعادة إجراء اختبـارات جـذر         مستوياتها ولذلك  في جميع المتغيرات غير ساكنة      أنواتجاه  
اخـذ    لهذه المتغيرات فكانت النتائج تشير لوجود سكون لهذه المتغيرات بعد          أخرىة  الوحدة مر 

 السلاسل الزمنيـة لهـذه المتغيـرات        أنوهذا يعنى   % 5 عند مستوى معنوية     الأولىالفروق  
 وهذه يعتبر مؤشر جيد لفاعليـة اسـتخدام اختبـار التكامـل           I)1 (الأولىمتكاملة من الدرجة    

  . زمنيةالمشترك بين السلاسل ال
  : نتائج التكامل المشترك لنماذج الدراسة

بعد ما تم الحصول على نتائج اختبار جذر الوحدة للسلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة             
متكاملـة مـن    وتم تحديد درجة التكامل لكل متغير والاستنتاج بأن السلاسل الزمنية للمتغيرات     

للتحقق مـن وجـود     ) Johansen( اختبار   الاختبار المناسب لذلك هو      فإننفس الرتبة ولذلك    
وفيما يلي جدول يوضـح نتـائج     ، بين المتغيرات موضع الدراسة      الأجلعلاقة تكاملية طويلة    

 الإجمـالي  سعر الصرف على الناتج المحلى    أثراختبار الحدود للتكامل المشترك لنموذج قياس       
  :)2018-1992(خلال الفترة 
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  ) 4/13(جدول 
  مل المشترك لمتغيرات النموذجنتائج اختبار التكا

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
          Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigen value Statistic Critical Value Prob.** 
          None *  0.829563  57.53248  47.85613  0.0048 
At most 1  0.361248  15.06717  29.79707  0.7757 
At most 2  0.163850  4.309439  15.49471  0.8770 
At most 3  0.000613  0.014707  3.841466  0.9033 
           Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigen value) 

          Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigen value Statistic Critical Value Prob.** 
          None *  0.829563  42.46531  27.58434  0.0003 
At most 1  0.361248  10.75773  21.13162  0.6714 
At most 2  0.163850  4.294732  14.26460  0.8270 
At most 3  0.000613  0.014707  3.841466  0.9033 
  E.Views 2021 برنامج باستخدامإعداد الباحث من نتائج التقدير : المصدر          

 Eigen value( العظمـى  الإمكانيـة  القيمة المحسوبة لنسبة أن ويتضح من الجدول

Max (الأثر وإحصائية )Trace value (          5اكبر من القيم الحرجة عند مـستوى معنويـة .%
) 47.85613(وهى اكبر من القيمـة الحرجـة      ) 57.53248( الأثر   إحصائيةحيث بلغت قيمة    

 ـ) 42.46531( العظمة  الإمكانيةوقيمة نسبة    ، )27.58434(ن القيمـة الحرجـة   وهى اكبر م
 متجه للتكامـل وقبـول   أي تعنى عدم وجود والتي رفض فرضية العدم إلىوتشير هذه النتيجة  

 الأجـل  هنالك علاقة توازنية طويلـة       أنالفرض البديل بوجود متجه تكامل مشترك مما يعنى         
 القـصيرة   الآثار  تحظى بتمثيل نموذج تصحيح الخطأ لتقدير      أن ينبغي المتغيرات   فإن وبالتالي

  .وطويلة المدى
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  ): VAR(نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 
يعنى إمكانية تـصميم    ،  وجود التكامل المشترك بين المتغيرات        فإن في ضوء ما تقدم    

على هيئة فروق أولى للمتغير مع إضـافة فجـوة زمنيـة            ) VAR (ذاتينموذج متجه انحدار    
 نموذج تصحيح متجهـات الخطـأ بوصـفة إحـدى      تخدامباسولذلك ستقوم الدراسة    ، متباطئة  

 تحليل سرعة التكيف والتلاءم للمتغيرات عبر الزمن وقـد تـم            فيالتقنيات الإحصائية الحديثة    
  :للخطوات التالية" وذلك وفقا) . VAR(منهجية  تقدير النموذج

  تحديد فترة التباطؤ المناسبة: أولاً
التأخير المناسـبة     تحديد درجة  إلى) VAR (لمنهجية" يستدعي قبل تقدير النموذج وفقا    

 متجه انحـدار    باستخدام نموذج الدراسة    في المثلى للمتغيرات    الإبطاءولذلك تم تحديد فترة      له
مـن خـلال اسـتخدام     Autoregerssive Model Unrestricted vector غير مقيد ذاتي

  :وهى) 2009,157،الشوربجى(خمسة معايير مختلفة لتحديد الفترة 
 معيار معلومات شوارز  -).AIC(معيار معلومات أكيكلى  -).FPE( معيار خطأ التنبؤ النهائي    -
)SC.(-معيار معلومات حنان كوين)Q-H.(  
 التي المثلى   الإبطاءلهذه المعايير يتم اختيار فترة      " ووفقا). LR(معيار نسبة الإمكان الأعظم    -

نتائج اختيار فتـرة    ) 2(ضح الجدول   ويو،  عليه معظم المعايير   أجمعت والتيتمتلك لأقل قيمة    
  . المثلى لمتغيرات الدراسةالإبطاء

  ) 4/14(جدول 
  )2018-1992(لدراسة خلال الفترة  معايير اختيار فترة الإبطاء المثلى لمتغيرات نموذجا

O-H SC AIC FPE LR  فترة
 الإبطاء

NA  1.33E+26 71.50072 71.69706 71.55281 0 
154.125 1.55E+23  64.72221  5.70392* 64.98266 1 

 30.20697* 8.91e+22* 64.04175* 65.80883 64.51055* 2 
   E.Views10برنامج  بناء على مخرجات إعداد الباحث من بيانات الدراسة: المصدر
 الذي يختاره كل معيار عند مـستوى معنويـة          الإبطاء لفترات   الأمثل العدد   إلىتشير    

 سعر الصرف علـى     أثر لنموذج   الإبطاء لفترات   الأمثلدد   الع أنويتضح من الجدول     %).5(
 يمتلك أقـل القـيم      والذي علية كل المعايير المستخدمة      أجمعت والذي الإجماليالناتج المحلى   

  . تقدير نموذج الدراسةفي يتم استخدامها التيوهى ) 2(هي  للمعايير جميعها
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  )VAR( تقدير نموذج :ثانياً
 تغيرات سعر الـصرف علـى النـاتج    أثرلقياس ) ARV(ذج فيما يلي نتائج تقدير نمو 

  :الإجماليالمحلى 
  ) 4/15(جدول 

  نتائج تقدير نموذج أثر سعر الصرف على الناتج المحلى الإجمالي 
  )2019-1993(خلال الفترة

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
GDP(-1) -10.4978 1.218142 -8.61788 0.0000 
GDP(-2) -9.95202 1.178379 -8.44552 0.0000 
EX(-1) -35700.7 17120.23 -2.0853 0.0573 
EX(-2) 2310.802 16536.79 0.139737 0.891 
IV(-1) 7.91133 1.578123 5.01313 0.0002 
IV(-2) 4.72896 1.473303 3.20977 0.0068 
G(-1) 4.513242 2.468058 1.828661 0.0905  
G(-2) 6.055686 2.5435 2.380847 0.0333 

C 245978.9 28880.28 8.517193 0.0000 
EC(-1) -0.9074385 -1.085853 8.356922- 0.0000 

R-squared=0.98 
Adjusted R-squared= 0.97 
F-statistic= 86.007 
Prob(F-statistic)= 0.000 

  E.Views10  برنامجباستخدامإعداد الباحث من نتائج التحليل : المصدر
 :للمعايير التالية" وفقا  الجدول يمكن تقييم النموذجفي على النتائج الموضحة بناءاً

  :يالاقتصادالتقييم : أولاً
 وهى قيمة موجبة وهى تمثل النـاتج المحلـى الإجمـالي    ) 245978.9(قيمة الثابت بلغت     -

  .عندما تكون جميع المتغيرات المستقلة تساوى الصفر
 بقيمه السابقة حيث بلغـت قيمـة معامـل    الإجماليين الناتج المحلى هنالك علاقة طردية ب  -

مما يعنى انخفاض الناتج المحلى الإجمالي في الفترة        ) 10.4978-(الناتج المحلى للسنة السابقة     
ينجم عنه انخفاض في الناتج المحلى الإجمالي في الفترة الحاليـة بنـسبة             %) 1(السابقة بنسبة   

)10.5%.(  
سية في الفجوة الزمنية الأولى وطردية في الفجوة الزمنية الثانية بين سعر            هنالك علاقة عك   -

الصرف والناتج المحلى الإجمالي حيث بلغت قيمة معامل سعر الصرف فـي الفجـوة الثانيـة     
ينجم عنه زيادة في الناتج المحلـى       %) 1(مما يعنى زيادة سعر الصرف بنسبة       ) 0.139737(

  ). %0.13(الإجمالي بنسبة 



 179

ك علاقة طردية بين الإنفاق الاستثماري والناتج المحلى الإجمالي في جميع الفجـوات             هنال -
مما يعنـى زيـادة الإنفـاق       ) 7.91133(الزمنية حيث بلغت قيمة معامل الإنفاق الاستثماري        

  %). 7.9(يؤدى إلى زيادة في الناتج المحلى الإجمالي بنسبة %) 1(الاستثماري بنسبة 
 الإنفاق الحكومي والناتج المحلى الإجمالي في جميـع الفجـوات           هنالك علاقة طردية بين    -

ممـا يعنـى زيـادة الإنفـاق      ) 4.513242(الزمنية حيث بلغت قيمة معامل الإنفاق الحكومي        
  ). %4.5(يؤدى إلى زيادة في الناتج المحلى الإجمالي بنسبة %) 1(الحكومي بنسبة 

)  سالبة كما يجب أن يكون معنويـاً يجب أن يحمل إشارة(بلغت قيمة معامل تصحيح الخطأ    -
 وهذه القيمة تعنى أن الانحراف عن العلاقة التوازنية في المدى الطويـل يـتم             ) 0.907438-(

 معنوية معامل تصحيح الخطـأ      أنكما  .  التوازن   إلىللوصول  ) %91(بنسبة  " تصحيحه سنويا 
الإنفاق ،  سعر الصرف    ( بين المتغيرات المستقلة     الأجلتدل على وجود علاقة توازنية طويلة       

  ).الإجماليالناتج المحلى ( والمتغير التابع) الإنفاق الحكومي ، الاستثماري
  الإحصائي التقييم :ثانياً

  :معنوية المعالم المقدرة) أ(
 ، الاستثماريالإنفاق  ، سعر الصرف   (  يتضح من الجدول جميع المتغيرات المستقلة       

مما يدل على وجود    % 10و% 5عند مستوى المعنوية     إحصائيةذات دلالة   ) الإنفاق الحكومي 
  .الإجماليعلاقة سببية ذات دلالة معنوية بين المتغيرات المستقلة والناتج المحلى 

  :معنوية النموذج) ب (
 F ويتضح ذلك مـن خـلال قيمـة    %5ثبوت معنوية الدالة ككل عند مستوى معنوية       

بمـستوى معنويـة    )F) 86.007بلغت قيم  حيث (F. Statistic)والقيمة الاحتمالية لاختبار 
 هناك علاقة بين المتغيـرات      أنوهذا يعنى   ) 0.05(وهى أقل من مستوى المعنوية      ) 0.000(

  . النموذج المقدر جيد ويمكن التنبؤ بهأنوالمتغير التابع مما يدل على  المستقلة
  :جودة توفيق المعادلة) ج(

من التباين في   ) %97( نسبة    أن )0.97( بلغت قيمته    والذييدل معامل التحديد المعدل     
تم تفسيرها من خـلال التغيـرات فـي المتغيـرات           ) الإجماليالناتج المحلى   (  المتغير التابع 

مـن هـذه    %) 3(بينمـا    )الإنفاق الحكـومي   ، الاستثماريالإنفاق  ، سعر الصرف   (المستقلة  
هذه النتيجة تدل علـى   غير مضمنة في النموذج وأخرى متغيرات إلىالتغيرات يمكن إرجاعها  

  .جودة توفيق النموذج
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  : فحص صلاحية النموذج:ثالثاً
 النموذج مستوفي لعدد من المعـايير  أنيتم تشخيص صلاحية النموذج وذلك التأكد من   

تحقـق الافتراضـات     القياسية اللازمة لعملية الاستدلال الإحصائي السليم، أهم هذه المعـايير         
  مشاهدات حد الخطاء العشوائي مستقلة عن بعـضها الـبعض   أنالخاصة بحدود الخطاء وهى     

  غير معلـوم   tأن   وبما   2متماثلة التوزيع وإنها موزعة توزيع طبيعي بوسط صفر وتباين        و
 وفيما يلي نتائج تحقق تشخيص صلاحية نمـوذج وذلـك علـى   . يتم استخدام البواقي بدلا عنه 

  :النحو التالي 
   للبواقيالذاتينتائج اختبار الارتباط )/ 1(

 البواقي غير مستقلة عن بعضها      أنوالجدول التالي يوضح نتائج اختبار فرضية العدم القائلة           
 Breusch-Godfrey Serial Correlation( اختبار مـضاعف لاجـرانج  باستخدامالبعض 

LM Test: ( يل إحصائي لقبول فرضية العـدم ؛ بمعنـى    عدم وجود دلإلىحيث تشير النتائج
 وهى قيمة أكبـر ) 0.1474(عدم وجود ارتباط ذاتي للبواقي حيث بلغت قيمة مستوى المعنوية         

  %.5من 
  ) 4/16(جدول 

  لنموذج اختبار مضاعف لاجرانج لفرضية استقلال البواقي
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

 F-statistic 1.098453  Prob. F(2,11) 0.3673 
 Obs*R-squared 3.828839  Prob. Chi-Square(2) 0.1474 

   E.Views10برنامج   بناء على مخرجاتإعداد الباحث من بيانات الدراسة: المصدر
  ختبار فرضية ثبات التباينانتائج / 2
ختبـار  والجدول التالي يوضح نتائج الا    ). Breusch-Pagan-Godfrey( تم استخدام اختبار    
 الذي يعني عدم وجـود      الأمر عدم وجود دليل إحصائي لرفض فرضية عدم         إلى يشير   يلذاو

 وهى قيمة أكبر من مستوى الدلالـة ) 0.2495(مشكلة اختلاف تباين حيث بلغت قيمة الاختبار   
  ).%5(المعنوية 

  ) 4/17(جدول رقم 
   لفرضية عدم ثبات التباينBreusch-Pagan-Godfreyاختبار 

     
 F-statistic 2.007348  Prob. F(16,6) 0.1994 

 Obs*R-squared 19.37962  Prob. Chi-Square(16) 0.2495 
   E.Views10إعداد الباحث من نتائج التحليل باستخدام برنامج : المصدر
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 :نتائج اختبار التوزيع الطبيعى لحد الخطأ/ 3

 وكانت النتائج ) Jarque-Bera( اختبار   باستخدامتم التحقق من شرط التوزيع الطبيعي       
وهى اكبر مـن مـستوى      ) 0.683(بقيمة احتمالية   ) 0.761( قيمة الاختبار بلغت     أن إلىتشير  

  %.5 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي عند مستوى معنوية أنوتشير هذه القيمة على % 5الدلالة 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-4 0 0 0 0 -2 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 4 0 0 0 0

S e r ie s :  R e s id u a ls
S a m p le  1 9 9 6  2 0 1 8
O b s e r va t io n s  2 3

M e a n       - 8 .6 7 e -1 1
M e d ia n    1 4 3 8 .0 9 3
M a xim u m   3 3 7 5 8 .1 8
M in im u m  - 4 3 2 7 7 .3 8
S td .  D e v .    1 8 6 6 1 .3 2
S k e wn e s s   - 0 .4 4 5 2 3 5
K u r to s is    2 .9 6 2 2 2 4

Ja rq u e - B e r a  0 .7 6 1 2 6 4
P r o b a b ility   0 .6 8 3 4 2 9

  )عدم وجود ارتباط خطى متعدد( مستقلة اختبار شرط استقلال المتغيرات ال/ 4
للتحقق من شرط عدم وجود مشكلة ارتباط خطى بين المتغيرات المستقلة في النموذج             

 كلما ذادت قيمـة معامـل       أنهحيث  ) VIF(المقدر تم الاعتماد على قيمة معامل تضخم التباين         
) 10(لتي تفوق الرقم    الارتباط الخطى وعادة ما ينظر لقيم معامل التضخم ا         التضخم زادت حدة  

وقد تم حساب معامـل    ،  انعكاس لوجود مشكلة ارتباط خطى بين المتغيرات المستقلة          أنهاعلى  
  :تضخم التباين لمتغيرات نموذج الدراسة كما هو موضح في الجدول التالي 

  ) 4/18(جدول رقم 
  الدراسة نتائج اختبار معامل تضخم التباين لمتغيرات نموذج

  تضخم التباينمعامل المتغيرات
 1.179076 سعر الصرف/ 1 
 1.48387 الإنفاق الاستثماري/ 2 
 1.388577 الإنفاق الكومى/ 3 

  E.Views10  برنامجباستخدامإعداد الباحث من نتائج التحليل : المصدر
 لجميع المتغيرات المستقلة في     VIF  قيمة أن إلى) 4/7(وتشير النتائج في الجدول رقم      

  . عدم وجود ارتباط خطى بين المتغيرات المستقلةلىإالنموذج تشير 
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  Parameters stability إختبار الاستقرارية الهيكلية لمعاملات النموذج /5
 الطويل والقصير تـم اسـتخدام       المدىلمعرفة اتساق معاملات متغيرات النموذج علي       

 الهيكلـي ق الاستقرار    لهذا الاختبار يتحق   ووفقاً، )CUSUM(للبواقي التراكميإختبار المجموع   
 البيـاني عندما ينحـصر الخـط      ) UESM(للمعاملات المقدرة بصيغة تصحيح الخطأ لنموذج       

 حـين   فـي %) 5(داخل الخطوط البيانية الحرجة عند مستوى معنوية        ) CUSUM (لإحصاء
 خـارج   للإحـصاء  البيـاني  حالة خروج الخط     فيتكون هذه المعاملات لا تتسم بالاستقرارية       

 للبـواقي  التراكمـي  اختبار المجموع  أنوفي النموذج المقدر يلاحظ     . يانية الحرجة الخطوط الب 
)CUSUM (        يقع داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية)أن هنـاك    إلـى مما يشير   %) 5

 أن أي،  القصير الأجل الطويل ونتائج    الأجل تقديرات النموذج بين نتائج      في  وانسجاماً استقراراً
خـلال فتـرة   " نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد المستخدم مستقره هيكليـا المعاملات المقدرة ل  

 .الدراسة
  )4/2(شكل 

  الدراسة لنموذج )CUSUM(إختبار

-1 2

-8

-4

0

4

8

1 2

0 6 0 7 0 8 0 9 1 0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1 7 1 8

C U S U M 5 %  S ig n i fic a n c e 
   E.Views10برنامج   بناء على مخرجاتإعداد الباحث من بيانات الدراسة: المصدر
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الفورية لتغيرات سعر الصرف على الناتج المحلـى        ودالة الاستجابة     تحليل الصدمات  :رابعاً
 :الإجمالي

  :فيما يلي جدول يوضح تحليل التباين خلال عشرة سنوات من التنبؤ
  ) 4/19(جدول 

  تحليل التباين للناتج المحلى الإجمالي خلال عشرة سنوات من التنبؤ
Period D(GDP) D(EX) D(IV) LOG(G) 

1 0.435387 5.389204 94.61080 0.000000 
2 0.552518 6.881050 89.65443 3.350441 
3 0.729471 5.134920 64.13535 29.82479 
4 0.792737 8.726512 60.99347 28.97720 
5 0.901461 12.69170 57.83189 27.36540 
6 1.049845 32.55014 43.21953 21.93901 
7 1.227209 24.00555 53.57585 19.63702 
8 4.164683 87.49789 8.848941 3.323525 
9 7.013646 44.81087 48.32755 3.278812 

10 13.14489 82.74798 15.02056 1.205011 
  E.Views10  برنامجباستخدامإعداد الباحث من نتائج التحليل : المصدر

 فـي  الدراسـة    فييوضح الجدول دور كل صدمة من صدمات المتغيرات المستعملة          
 الأولـى  الـسنة    فـي  أنهحيث نلاحظ   ، الإجمالي لمتغير الناتج المحلى     تفسير التقلبات الظرفية  

فـي متغيـر     الحاصـلة  بالتغيرات    أساساً الإجمالي الناتج المحلى    في الحاصلةترتبط التغيرات   
الإنفـاق  (  السنة الثانيـة فتـرتبط بتغيـرات         فيأما  ، )%94.6(بنسبة  ) الاستثماريالإنفاق  (

هـو المتغيـر    ) الاستثمار(ى المدى المتوسط يصبح متغير      وف). %89.6(بنسبة  ) الاستثماري
الإنفـاق  ( ثـم متغيـر      )%57.8( بنحـو    الإجمالي المفسر لتغيرات الناتج المحلى      الأساسي
  ).%12.6(بنسبة ) سعر الصرف( ثم متغير ) %27.3(بنسبة ) الحكومي

سـعر  ( بتغيـرات متغيـر      الإجمـالي أما المدى البعيد فترتبط تغيرات الناتج المحلى        
الإنفـاق  (ثـم متغيـر     ) %15.0(بنـسبة   ) الاستثمار( ثم متغير   ، )%82.7(بنسبة  ) الصرف
  ).%1.2(بنسبة ) الحكومي

ضـعيف    نلاحظ هذا التأثير يكونأن يمكن الإجمالي للناتج المحلى الذاتيأما بخصوص التأثير   
  ) .اشرةالع( خلال السنة ) %13.14489( نحو إلى القصير لكنه يرتفع ليصل الأجل في

 سعر الـصرف علـى النـاتج        أثر تحديد اتجاه العلاقة السببية بين متغيرات نموذج         :خامساً
   الإجماليالمحلى 

 فـي  مفيـدة   تحليل الانحدار يوفر طرقاًأن إلى) Freedmak) 1997  يشير فردمان
سببية على اكتشاف العلاقة ال    ولكنه غير قادر لوحده   ، تلخيص البيانات وعمل التنبؤات اللازمة      
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سنستخدم فحص السببية من أجل معرفة قوة واتجاه العلاقة السببية بين سـعر      ولذلك، واتجاهها
  .الإجماليالصرف ومؤشر الناتج المحلى 

 يعنى وجود علاقـة  أكثر أو وجود تكامل مشترك بين متغيرين       أن إلىويشير جرانجر   
راسة اختبار فحـص جرانجـر      ولذلك سوف تعتمد الد   ،  اتجاه واحد على الأقل      فيسببية بينها   

" وفقاالإجمالي   استقصاء العلاقة السببية المتبادلة بين سعر الصرف والناتج المحلى           فيللسببية  
  :للفرضيتن الآتيتين
 النـاتج المحلـي   إلـى  لا يوجد علاقة سببية من سـعر الـصرف          أنه أي :فرض العدم الأول  

  .الإجمالي
 سـعر   إلـى  الإجمـالي ببية من الناتج المحلـى       لا يوجد علاقة س    أنه أي :فرض العدم الثاني  

  .الصرف
يق اختبار التكامـل     حال كانت المتغيرات مستقرة عند المستوى بحيث لا يمكن تطب          في

 حالة فحـص  في) F( اختبار باستخداميتم تحديد وجود علاقة سببية من عدمها      ، المشترك بينها 
، مـع القيمـة الحرجـة     ) F(حسوبة ل    من خلال مقارنة القيمة الم     أيالسببية الثنائي لجرانجر    

 إذا) Y( متغير   إلى) X(وكالعادة نرفض الفرضية الصفرية عن وجود علاقة سببية من متغير           
  .الحرجة) F(المحسوبة اكبر من قيمة ) F(كانت قيمة 
فيـتم   )1I( كان هناك تكامل مشترك بين المتغيرات المتكاملة من نفس الدرجة            إذاأما  

 VEC Granger Causality) ( Wald(نموذج تـصحيح الخطـأ   فحص السببية من خلال 

tests (من خلال مقارنة القيمة المحسوبة ل      أي )square-Chi (    وكالعادة ، مع القيمة الحرجة
 كانت قيمة   إذا) Y( المتغير   إلى) X(وجود علاقة سببية من المتغير       نرفض الفرضية الصفرية  

)square-Chi ( المحسوبة أكبر من قيمة)square-Chi (الحرجة .  
 هذه الدراسة وذلك من خلال اختبار       في هناك تكامل مشترك من نفس الدرجة        أنوبما  

 ولذلك سنقوم هنا باختبار اتجاه العلاقة الـسببية بـين سـعر              سابقاً جوهانسون كما تم إيضاحه   
 فحـص   باسـتخدام وذلك    المدى القصير والمدى الطويل    في الإجماليالصرف والناتج المحلى    

 بـين    مـشتركاً   هنـاك تكـاملاً    أنوبما  ، جر للسببية عن طريق نموذج تصحيح الخطأ        جران
   : هناك ثلاثة احتمالات للعلاقة السببيةأنمتغيرات الدراسة يعنى 

  .الإجمالي تكون العلاقة من سعر الصرف باتجاه الناتج المحلى أن أما -
  . باتجاه سعر الصرفالإجمالي من الناتج المحلى -
 ومـن النـاتج المحلـى       الإجمـالي  من سعر الصرف للناتج المحلى       أيالاتجاهين   بكلا    أو -

  . سعر الصرفإلى الإجمالي



 185

 المدى الطويل يمكن تحديدها عن طريق معنوية معامل تصحيح          في العلاقة السببية    إن
 هنـاك علاقـة سـببية مـن         أن لمعامل تصحيح الخطأ يعنى      إحصائيةفوجود دلالة   ، الخطأ  

أما المدى القصير فيمكن تحديد العلاقة الـسببية مـن          .  المتغير التابع    إلىقلة  المتغيرات المست 
 تم الحصول عليهـا مـن خـلال نظـام           والتي لمتغيرات فروق التباطؤ     Waldخلال اختبار   

  . نموذج تصحيح الخطأفيالمعادلات المستخدمة 
  :دى الطويلتحديد اتجاه العلاقة بين سعر الصرف والناتج المحلى الإجمالي في الم/ 1

 جدول يوضح نتائج تصحيح الخطأ للعلاقة بين سعر الصرف والناتج المحلى            يليفيما  
  :الإجمالي

  )4/20(جدول 
  نتائج اختبار تصحيح الخطأ للعلاقة بين سعر الصرف والناتج المحلى

 اتجاه العلاقة
معامل تصحيح 

 الخطأ
مستوى 
 القرار المعنوية

 قبول 0.0000 0.9074385- سعر الصرف إلى الناتج المحلى 
 رفض 0.439 0.0000149- الناتج المحلى الإجمالي إلى سعر الصرف 

   E.Views10  برنامجباستخدامإعداد الباحث من نتائج التحليل : المصدر
 كمتغيـر   الإجمالي حالة الناتج المحلى     فيمعنوية معامل تصحيح الخطأ      يظهر الجدول 

 المدى الطويل مـن سـعر       في هناك علاقة سببية     أن أي،تابع وسعر الصرف كمتغير مستقل      
 حيث بلغت قيمة مستوى المعنوية لمعامل تصحيح الخطـأ   الإجمالي الناتج المحلى    إلىالصرف  

 وهى قيمة أقل مـن مـستوى      ) 0.0000(للعلاقة بين سعر الصرف والناتج المحلى الإجمالي        
ويل من الناتج المحلى الإجمالي     بينما لم يكن هناك علاقة سببية في المدى الط        ). %5(المعنوية  

إلى سعر الصرف حيث بلغت قيمة مستوى المعنوية لمعامل العلاقـة بـين النـاتج المحلـى                 
وهى قيمة أكبر من مـستوى      ) 0.439(الإجمالي كمتغير مستقل وسعر الصرف كمتغير تابع        

  .)%5(المعنوية 
  :ي في المدى القصيرتحديد اتجاه العلاقة بين سعر الصرف والناتج المحلى الإجمال /2

للعلاقة بين سعر الصرف والناتج المحلى      ) Wald( جدول يوضح نتائج اختبار    يليفيما  
  : القصيرالأجل في الإجمالي
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  ) 4/21(جدول 
  بين سعر الصرف والناتج المحلى) F(نتائج اختبار 

Fقيمة اتجاه العلاقة مستوى  
 المعنوية

 القرار

 رفض  0.1426 1.56089- سعر الصرف إلى الناتج المحلى 

  0.3645  0.93970 الناتج المحلى الإجمالي إلى سعر الصرف 
 رفض

   E.Views10إعداد الباحث من نتائج التحليل باستخدام برنامج : المصدر
للعلاقة السببية بين سعر الـصرف والنـاتج المحلـى       )F(يظهر الجدول نتائج اختبار     

 الناتج المحلـى  إلىمن سعر الصرف      المدى القصير  في  عدم وجود علاقة سببية    الإجمالي إلى 
وهى قيمة اكبر من مـستوى المعنويـة        ) 1426.(الإجمالي حيث بلغت قيمة مستوى المعنوية       

عدم وجود علاقة سببية في المدى القصير بين الناتج المحلى الإجمـالي            " كما نجد أيضاً  % . 5
وهي قيمة أكبر مـن مـستوى       ) 0.3645(وسعر الصرف حيث بلغت قيمة مستوى المعنوية        

  %. 5المعنوية 
  :النموذج الثالث

   سعر الصرف على ميزان المدفوعاتأثرقياس 
  )(3)(2)(10)( GDPLOGOPLOGEXLOGBBPLOG  

  :حيث
log(BP) :لوغاريتم متغير ميزان المدفوعات  

Log(EX) :متغير سعر الصرف لوغاريتم  
Log(OP) :الاقتصاديمتغير درجة الانفتاح  لوغاريتم  

Log(GDP) :الإجماليوغاريتم متغير الناتج المحلى ل  
0 :الحد الثابت في النموذج 

3,21,  : معاملات الانحدار  
 : البواقي (العشوائيحد الخطأ.(  

 تغيرات سعر الصرف علـى      أثرلقياس  ) VAR (الذاتيتقدير نموذج شعاع الانحدار     ل
  : الخطوات التاليةإتباعان المدفوعات ميز
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   اختبار استقرارية متغيرات نموذج الدراسة :أولاً
اختبار استقرارية بيانـات متغيـرات نمـوذج        " أولاًقبل تقدير نموذج الدراسة يتطلب      

الدراسة وذلك لتجنب الحصول على نتائج زائفة ولتحديد درجة تكامل كل سلسلة من الـسلاسل     
 يمكن من خلالهـا الحكـم علـى         التيلتعدد الاختبارات الاحصائية    " يرات ونظرا الزمنية للمتغ 

-Augment الموسـع  ) ديكي فـولر (اختبار استقرارية متغيرات الدراسة سوف يتم استخدام 

Dickey-fuller (ADF)   في حالة وجود قاطع واتجاه وجاءت نتائج التقدير كما هو موضـح
   : التالي الجدولفي

  )4/22(جدول 
  ائج اختبار جذور الوحدة لمتغيرات الدراسةنت

 الأولالفرق  المستوى
 المتغيرات

P.value 
 قيمة الاختبار

)ADF( 
P.value  قيمة الاختبار

ADF 
 -5.805 0.0011 2.543 0.999 سعر الصرف/ 1

 - - -3.365 0.0219 ميزان المدفوعات/2

 -4.887 0.0012 -1.666 0.435 درجة الانفتاح/ 3

 11.845 0.0000 2.327 1.000 الإجماليتج المحلى النا/ 4

   E.Views10 برنامج باستخدام  من نتائج التقديرإعداد الباحث: المصدر
 متغيـر   أن) ADF(فـولر الموسـع    - على اختبار ديكي   يتضح من الجدول واعتماداً   

 ـ  فـي يعتبر المتغير الوحيد ضمن متغيرات الدراسة مستقر         )ميزان المدفوعات ( د  مـستواه عن
  أننجـد   بينمـا I)0) (صـفر ( متكامل من الدرجـة   أنهمما يعنى   ، %5مستوى دلالة معنوية    

 مـستوياتها   فيغير ساكنة    )درجة الانفتاح ، الإجماليالناتج المحلى   ، الصرف سعر( متغيرات  
 لهذه المتغيرات فكانت النتائج تـشير       أخرىتم إعادة إجراء اختبارات جذر الوحدة مرة         ولذلك

 أنوهـذا يعنـى     % 5 عند مستوى معنويـة      الأولى لهذه المتغيرات بعد الفروق      لوجود سكون 
 وهـذه يعتبـر مؤشـر جيـد     I)1 (الأولىالسلاسل الزمنية لهذه المتغيرات متكاملة من الرتبة     

  لفاعلية استخدام اختبار التكامل المشترك بين السلاسل الزمنية 
  : نتائج التكامل المشترك لنماذج الدراسة

 المـدى   فيهجية التكامل المشترك لمعرفة العلاقة التوازنية بين المتغيرات         تستخدم من 
  اختبارات جزر الوحدة أوضحت بأن متغيرات الدراسة متكاملة مـن الرتبـة            أنوبما  ، الطويل

))0(I(      لمتغير ميزان المدفوعات والرتبة))1(I (  لمتغيرات)   درجـة   ، الإجماليالناتج المحلى
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تعتبر مناسبة ) Bounds Testing Approach( منهجية فإنولذلك ) سعر الصرف، الانفتاح 
حيـت  ، ) ARDL( اطار نموذج    فيلاختبار مدى تحقق التكامل المشترك بين هذه المتغيرات         

 أن تـنص علـى      والتـي ) 0H(لاختبار فرضية العدم  ) F (إحصاء هذا الاختبار حساب     فييتم  
 = H0: B0 = B1(أن  أي مساوية للصفر جميع المتغيرات التوضيحية المتباطئة لفترة واحدة

B2 = B3 = B4 = 0( )مقابل الفرضـية البديلـة  ) عدم وجود تكامل مشترك بين المتغيرات 
)H1 (لا   معلمات المتغيرات التوضيحية المتباطئة لفتـرة زمنيـة واحـدة   أن تنص على  والتي

  ).وجود تكامل مشترك) (H1: B0=B1=B2=B3=B4±0(أن  أيتساوى الصفر 
الجدولية المحسوبة من قبـل     ) F(تتم مقارنتها بقيمة    ) F (إحصاءد استخراج قيمة    وبع

)Pesaran et .2001 (ونظرا لان اختبار)F (  هنـاك قيمتـين   فـإن له توزيع غير معيـاري 
 قيمهـا   فـي  كل المتغيرات سـاكنة      أن قيمة الحد الأدنى وتفترض      الأولى، حرجتين للاختبار   

 كل  أنوالثانية قيمة الحد الأعلى وتفترض      ) I)0((ن الرتبة صفر     متكاملة م  أنهاالأصلية بمعنى   
فـإذا  ). I)1(( متكاملة من الرتبة واحـد صـحيح     أنها بمعنى   الأول فرقها   فيالمتغيرات ساكنة   

الجدولية يتم رفض فـرض     ) F(المحسوبة اكبر من الحد الأعلى لقيمة       ) F (إحصاءكانت قيمة   
أمـا  . ص على وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات  تنالتيالعدم وقبول الفرضية البديلة     

الجدولية يتم قبول فـرض  ) F(المحسوبة اقل من الحد الأدنى لقيمة    ) F (إحصاء كانت قيمة    إذا
تقـع بـين    ) F (إحصاء كانت قيمة    إذاأما  .  عدم وجود تكامل مشترك بين المتغيرات      أيالعدم  

 محسومة وبمعنى ذلك عدم القدرة علـى اتخـاذ          النتائج تكون غير   فإنالحدين الأعلى والأدنى    
، عبـد القـادر   ( كان هناك تكامل مشترك بـين المتغيـرات مـن عدمـه      إذاقرار لتحديد ما    

  بـين ميـزان المـدفوعات      الأجلوللتحقق من مدى وجود علاقة تكاملية طويلة         ).2013,18
وكانـت  ، ر الحـدود  من خلال اختبا) F (إحصاءتم تقدير   الدراسةفيالمتغيرات التوضيحية   و

  :في الجدولالنتائج كما هو مبين 
  ) 4/23(جدول 

 )2018-1992( المشترك بين متغيرات نموذج الدراسة للتكاملنتائج اختبار الحدود 
Value K F-statistic 

 4 4.945 
Significance I(0) Bound I(1) Bound 

10% 2.37 3.2 
5% 2.79 3.67 

2.50% 3.15 4.08 
1% 3.65 4.66 

   E.Views10برنامج   بناء على مخرجاتإعداد الباحث من بيانات الدراسة: المصدر
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 نجـدها   Value تحت العمـود     Fإحصاء   قيمة   إلىويتضح من نتائج التقدير وبالنظر      
 أكبـر مـن الحـد    أنهـا يتضح % 5وبمقارنتها بالقيمة الحرجة عند مستوى معنوية  ) 4.945(

 قاعـدة اتخـاذ   إلىوبالرجوع ) 3.67(والبالغة  critical value Bounds الأعلى من جدول
القرار يتم رفض فرض العدم القائل بعدم وجود تكامل مشترك وقبول الفرض البـديل القائـل                

 إلى تتجه من المتغيرات المستقلة      الأجلبوجود تكامل مشترك وأن هنالك علاقة توازنية طويلة         
  ).ميزان المدفوعات(المتغير التابع 

  ): V(ير نموذج تصحيح الخطأ نتائج تقد
يعنى إمكانية تـصميم    ،  وجود التكامل المشترك بين المتغيرات        فإن في ضوء ما تقدم    

على هيئة فروق أولى للمتغير مع إضـافة فجـوة زمنيـة           ) VAR (ذاتينموذج متجه انحدار    
 نموذج تصحيح متجهـات الخطـأ بوصـفة إحـدى      باستخدامولذلك ستقوم الدراسة    ، متباطئة  

 تحليل سرعة التكيف والتلاءم للمتغيرات عبر الزمن وقـد تـم            فيتقنيات الإحصائية الحديثة    ال
  :للخطوات التالية" وذلك وفقا) . VAR(منهجية  تقدير النموذج

   تحديد فترة التباطؤ المناسبة:أولاً
التأخير المناسبة    تحديد درجة  إلى) VAR(لمنهجية  " يستدعي قبل تقدير النموذج وفقا     

 متجه انحـدار    باستخدام نموذج الدراسة    في المثلى للمتغيرات    الإبطاءلذلك تم تحديد فترة     و له
   Autoregerssive Model Unrestricted غير مقيد ذاتي

 سـعر   أثـر  المثلى لمتغيرات نموذج     الإبطاء نتائج اختيار فترة     التاليويوضح الجدول   
 :الصرف على ميزان المدفوعات

  ) 4/24(جدول 
  )2018- 1992(تيار فترة الإبطاء المثلى لمتغيرات النموذج خلال الفترة معايير اخ

O-H SC AIC FPE LR فترة الإبطاء 

NA 2.31E+14 44.42281 44.61783 44.4769 0 
88.81194 9.99E+12 41.26221 42.23732 41.53267 1 
70.15081* 5.02e+11* 38.15779* 39.91297* 38.64460* 2 

   E.Views10برنامج   بناء على مخرجاتباحث من بيانات الدراسةإعداد ال: المصدر
  %).5( الذي يختاره كل معيار عند مستوى معنوية الإبطاء لفترات الأمثل العدد إلىتشير * 

 سعر الصرف علـى     أثر لنموذج   الإبطاء لفترات   الأمثل العدد    أن ويتضح من الجدول    
 يمتلك أقل القيم للمعـايير    والذير المستخدمة    علية كل المعايي   أجمعت والذيميزان المدفوعات   

  . تقدير نموذج الدراسةفي يتم استخدامها التيوهى ) 2(هي  جميعها
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  )VAR( تقدير نموذج :ثانياً
 تغيرات سعر الصرف علـى ميـزان        أثرلقياس  ) ARV( نتائج تقدير نموذج     يليفيما  

  المدفوعات
  ) 4/25(جدول 

  )2019-1993(على ميزان المدفوعات خلال الفترةنتائج تقدير نموذج أثر سعر الصرف 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

BP(-1) -0.44399 0.227749 -1.94949 0.0731 
BP(-2) -0.77338 0.206644 -3.74255 0.0025 
EX(-1) -356.062 174.7185 -2.03792 0.0624 
EX(-2) -51.1413 179.2396 -0.28532 0.7799 
OP(-1) -610.662 2004.854 -0.30459 0.7655 
OP(-2) -3824.91 1927.35 -1.98454 0.0687 

GDP(-1) -158.764 381.6126 -0.41603 0.6842  
GDP(-2) 139.3532 329.0437 0.42351 0.6788 

C 57.0703 135.8885 0.419979 0.6814 
EC(-1) -0.31701 0.253634 -1.24986 0.2334 

R-squared=0.73 
Adjusted R-squared= 0.56 
F-statistic= 4.104 
Prob(F-statistic)= 0.010 

  E.Views10  برنامجباستخدامإعداد الباحث من نتائج التحليل : المصدر
 :للمعايير التالية" وفقا  الجدول يمكن تقييم النموذجفي على النتائج الموضحة بناءاً

  :الاقتصادي التقييم :أولاً
وهى قيمة موجبة وهى تمثل ميـزان المـدفوعات عنـدما         ) 57.0703(يمة الثابت بلغت    ق -

  .تكون جميع المتغيرات المستقلة تساوى الصفر
هنالك علاقة عكسية بين ميزان المدفوعات بقيمه السابقة حيث بلغت قيمة معامـل ميـزان       -

  .المدفوعات للسنة السابقة
المدفوعات حيث بلغت قيمة معامل سـعر       هنالك علاقة عكسية بين سعر الصرف وميزان         -

ينجم عنه انخفاض فـي  %) 1(مما يعنى زيادة سعر الصرف بنسبة ) 356.062-(الصرف في   
  )%. 356(العجز في ميزان المدفوعات بنسبة 

هنالك علاقة عكسية بين درجة الانفتاح والعجز في ميزان المدفوعات حيث بلغـت قيمـة                -
يـؤدى إلـى    %) 1(مما يعنى زيادة درجة الانفتاح بنسبة       ) 610.662-(معامل درجة الانفتاح    

  %). 610(انخفاض في العجز في ميزان المدفوعات بنسبة 
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هنالك علاقة طردية بين عكسية بين الناتج المحلى الإجمالي والعجز في ميزان المدفوعات              -
 الأولـى   في جميع الفجوات الزمنية حيث بلغت قيمة معامل الناتج المحلى الإجمالي في الفجوة            

يؤدى إلى انخفـاض فـي      %) 1(مما يعنى زيادة الناتج المحلى الإجمالي بنسبة        ) 158.764-(
  ). %158(ميزان المدفوعات بنسبة 

) يجب أن يحمل إشارة سالبة كما يجب أن يكون معنويـاً (بلغت قيمة معامل تصحيح الخطأ    -
دم وجود علاقـة توازنيـة   كمما يعنى ع  . وهذه القيمة سالبة ولكنها غير معنوية       ) 0.31701-(

النـاتج المحلـى    ، درجـة الانفتـاح     ، سعر الصرف   ( طويلة الأجل بين المتغيرات المستقلة      
  ).الناتج المحلى الإجمالي( والمتغير التابع) الإجمالي

  الإحصائي التقييم :ثانياً
  : معنوية المعالم المقدرة)أ

 ـ  (يتضح من الجدول جميع المتغيرات المـستقلة         النـاتج المحلـى    ، اح  درجـة الانفت
ماعدا متغير سعر الـصرف حيـث ثبـت         % 5غير معنوية عند مستوى المعنوية      ) الإجمالي

مما يدل على وجود علاقة سببية ذات دلالة معنوية بين كـل   % 6معنويته عند مستوى معنوية     
بينمـا  . ومؤشر ميزان المـدفوعات   ) الإجماليالناتج المحلى   ، درجة الانفتاح   (من المتغيرات   

  . بين سعر الصرف وميزان المدفوعاتإحصائيةوجود علاقة ذات دلالة 
  :معنوية النموذج) ب

 F ويتضح ذلك مـن خـلال قيمـة    %5ثبوت معنوية الدالة ككل عند مستوى معنوية       
بمـستوى معنويـة    )F) 4.104 حيث بلغت قـيم  (F. Statistic)والقيمة الاحتمالية لاختبار 

 هناك علاقة بين المتغيـرات      أنوهذا يعنى   ) 0.05(نوية  وهى أقل من مستوى المع    ) 0.010(
  . النموذج المقدر جيد ويمكن التنبؤ بهأنوالمتغير التابع مما يدل على  المستقلة

  : توفيق المعادلةجودة) ج
من التبـاين   ) % 56( نسبة    أن )0.56( بلغت قيمته    والذييدل معامل التحديد المعدل     

تم تفسيرها من خلال التغيرات فـي المتغيـرات         ) الإجماليلى  الناتج المح (  في المتغير التابع  
مـن هـذه    %) 44(بينما   )الإجماليالناتج المحلى   ، درجة الانفتاح   ، سعر الصرف   (المستقلة  

  . غير مضمنة في النموذجأخرى متغيرات إلىالتغيرات يمكن إرجاعها 
  : فحص صلاحية النموذج:ثالثاً

 النموذج مستوفي لعدد من المعـايير  أنتأكد من يتم تشخيص صلاحية النموذج وذلك ال  
تحقـق الافتراضـات     القياسية اللازمة لعملية الاستدلال الإحصائي السليم، أهم هذه المعـايير         

  مشاهدات حد الخطاء العشوائي مستقلة عن بعـضها الـبعض   أنالخاصة بحدود الخطاء وهى     
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  غير معلـوم   tأن   وبما   2اينمتماثلة التوزيع وإنها موزعة توزيع طبيعي بوسط صفر وتب        و
وذلك علـى   ()  نتائج تحقق تشخيص صلاحية نموذج       يليوفيما  . يتم استخدام البواقي بدلا عنه    

   :التاليالنحو 
   للبواقيالذاتينتائج اختبار الارتباط / 1
 البواقي غير مستقلة عن بعضها      أنم القائلة   والجدول التالي يوضح نتائج اختبار فرضية العد        

 Breusch-Godfrey Serial Correlation(  اختبار مـضاعف لاجـرانج  باستخدامالبعض 

LM Test: ( عدم وجود دليل إحصائي لقبول فرضية العـدم ؛ بمعنـى   إلىحيث تشير النتائج 
وهى قيمة أكبـر  ) 0.1225(عدم وجود ارتباط ذاتي للبواقي حيث بلغت قيمة مستوى المعنوية         

  %.5من 
  ) 4/26(جدول 

  لنموذج اختبار مضاعف لاجرانج لفرضية استقلال البواقي
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 1.228667 Prob. F(2,11) 0.3299 
Obs*R-squared 4.199842 Prob. Chi-Square(2) 0.1225 

   E.Views10برنامج   بناء على مخرجاتت الدراسةإعداد الباحث من بيانا: المصدر
  نتائج ختبار فرضية ثبات التباين/ 2
والجدول التـالي يوضـح نتـائج       ). Breusch-Pagan-Godfrey(تم استخدام اختبار      

 الذي يعني عدم    الأمر عدم وجود دليل إحصائي لرفض فرضية عدم         إلى يشير   يلذاالاختبار و 
 وهى قيمة أكبر من مـستوى    ) 0.8353(بلغت قيمة الاختبار    وجود مشكلة اختلاف تباين حيث      

  ).%5(الدلالة المعنوية 
  )4/27(جدول 

   لفرضية عدم ثبات التباينBreusch-Pagan-Godfreyاختبار 
     F-statistic 0.362934 Prob. F(14,8) 0.9534 

Obs*R-squared 8.933875 Prob. Chi-Square(14) 0.8353 
   E.Views10باحث من نتائج التحليل باستخدام برنامج إعداد ال: المصدر

 :نتائج اختبار التوزيع الطبيعى لحد الخطأ/ 3

 وكانت النتائج ) Jarque-Bera( اختبار   باستخدامتم التحقق من شرط التوزيع الطبيعي       
وهى اكبـر مـن مـستوى     ) 0.059(بقيمة احتمالية   ) 5.63( قيمة الاختبار بلغت     أن إلىتشير  

  %.5 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي عند مستوى معنوية أنوتشير هذه القيمة على % 5الدلالة 
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  )عدم وجود ارتباط خطى متعدد( اختبار شرط استقلال المتغيرات المستقلة / 4
للتحقق من شرط عدم وجود مشكلة ارتباط خطى بين المتغيرات المستقلة في النموذج             

 كلما ذادت قيمـة معامـل       أنهحيث  ) VIF( تم الاعتماد على قيمة معامل تضخم التباين         المقدر
) 10(الارتباط الخطى وعادة ما ينظر لقيم معامل التضخم التي تفوق الرقم             التضخم زادت حدة  

وقد تم حساب معامـل    ،  انعكاس لوجود مشكلة ارتباط خطى بين المتغيرات المستقلة          أنهاعلى  
  :متغيرات نموذج الدراسة كما هو موضح في الجدول التالي تضخم التباين ل

  ) 4/28(جدول رقم 
  الدراسة نتائج اختبار معامل تضخم التباين لمتغيرات نموذج

 معامل تضخم التباين المتغيرات
 2.884773  سعر الصرف/ 1 
 2.592783 درجة الانفتاح/ 2 
 2.133621 الناتج المحلى الإجمالي/ 3 

  E.Views10  برنامجباستخدامد الباحث من نتائج التحليل إعدا: المصدر
 لجميع المتغيرات المستقلة فـي النمـوذج    VIF  قيمة أن إلىوتشير النتائج في الجدول     

  . عدم وجود ارتباط خطى بين المتغيرات المستقلةإلىتشير 
 Parameters stabilityإختبار الاستقرارية الهيكلية لمعاملات النموذج / 5

 الطويل والقصير تـم اسـتخدام       المدى اتساق معاملات متغيرات النموذج علي       لمعرفة
 الهيكليلهذا الاختبار يتحقق الاستقرار     " ووفقا، )CUSUM( للبواقي التراكميإختبار المجموع   

 البيـاني عندما ينحـصر الخـط      ) UESM(للمعاملات المقدرة بصيغة تصحيح الخطأ لنموذج       
 فـي حـين   %) 5(لبيانية الحرجة عند مستوى معنوية      داخل الخطوط ا  ) CUSUM (لإحصاء

 خـارج   للإحـصاء  البيـاني  حالة خروج الخط     فيتكون هذه المعاملات لا تتسم بالاستقرارية       
ي  للبـواق التراكمـي أن اختبار المجموع  وفي النموذج المقدر يلاحظ     . الخطوط البيانية الحرجة  

)CUSUM (        يقع داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية)مما يشير إلـى أن هنـاك      %) 5 
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 أن أي،  القصير الأجل الطويل ونتائج    الأجل تقديرات النموذج بين نتائج      في  وانسجاماً استقراراً
خـلال فتـرة   " المعاملات المقدرة لنموذج تصحيح الخطأ غير المقيد المستخدم مستقره هيكليـا   

 .الدراسة
  )4/3(شكل 

  الدراسة لنموذج )CUSUM(إختبار

-1 2

-8

-4

0

4

8

1 2

0 6 0 7 0 8 0 9 1 0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1 7 1 8

C U S U M 5 %  S ig n i fi c a n c e 
   E.Views10برنامج   بناء على مخرجاتإعداد الباحث من بيانات الدراسة: المصدر

  :ودالة الاستجابة الفورية لتغيرات سعر الصرف على مؤشر التضخم تحليل الصدمات" رابعا
   جدول يوضح تحليل التباين خلال عشرة سنوات من التنبؤيليفيما 

  ) 4/29(جدول 
   للتضخم خلال عشرة سنوات من التنبؤتحليل التباين

Period LOG(BP) LOG(EX) LOG(OP) LOG(GDP) 
1 100 0.0000 0.0000 0.0000 
2 56.74955 42.55265 0.136143 0.561655 
3 40.71833 50.59954 8.221693 0.460443 
4 33.84898 43.93509 11.4127 10.80322 
5 29.88518 36.11964 14.99313 19.00206 
6 16.03852 65.77289 8.04007 10.14852 
7 5.159237 88.58365 2.822368 3.43475 
8 3.644916 84.05397 5.101527 7.199589 
9 2.425867 53.65399 15.46321 28.45694 
10 1.288809 45.2259 22.55115 30.93414 
  E.Views10  برنامجباستخدامإعداد الباحث من نتائج التحليل : المصدر
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 فـي  الدراسـة    فييوضح الجدول دور كل صدمة من صدمات المتغيرات المستعملة          
 الـسنة الثانيـة تـرتبط    في أنهحيث نلاحظ ، تفسير التقلبات الظرفية لمتغير ميزان المدفوعات   

) سعر الصرف ( متغير   في الحاصلة بالتغيرات    ميزان المدفوعات أساساً   في الحاصلةالتغيرات  
). %50.59(بنـسبة   ) سعر الصرف ( السنة الثالثة فترتبط بتغيرات      فيأما  ، )%42.55(بنسبة  

 المفـسر لتغيـرات     الأساسـي هو المتغير   ) سعر الصرف (وفى المدى المتوسط يصبح متغير      
ثـم  ) %19(بنـسبة  ) الإجماليالناتج المحلى ( ثم متغير    )%36.11(ميزان المدفوعات بنحو    

  ).%14.99(بنسبة ) درجة الانفتاح( متغير 
) سـعر الـصرف   (ا المدى البعيد فترتبط تغيرات ميزان المدفوعات بتغيرات متغير          أم

  ).%30.39(بنسبة ) الإجماليالناتج المحلى ( ثم متغير ، )%45.22(بنسبة 
يتناقص حتى    نلاحظ هذا التأثير يكون    أن لميزان المدفوعات يمكن     الذاتيأما بخصوص التأثير    

  ) .شرةالعا( خلال السنة )% 1.28(يصل نسبة 
مؤشـر    سعر الـصرف علـى     أثرتحديد اتجاه العلاقة السببية بين متغيرات نموذج        : خامساً

  ميزان المدفوعات
 فـي مفيـدة  "  تحليل الانحدار يوفر طرقاأن إلى) Freedmak) 1997  يشير فردمان

ة على اكتشاف العلاقة السببي    ولكنه غير قادر لوحده   ، تلخيص البيانات وعمل التنبؤات اللازمة      
سنستخدم فحص السببية من أجل معرفة قوة واتجاه العلاقة السببية بين سعر             ولذلك، واتجاهها  

  .الصرف ومؤشر ميزان المدفوعات
 يعنى وجود علاقـة  أكثر أو وجود تكامل مشترك بين متغيرين       أن إلىويشير جرانجر   

ر فحـص جرانجـر     ولذلك سوف تعتمد الدراسة اختبا    ،  اتجاه واحد على الأقل      فيسببية بينها   
" وفقـا   استقصاء العلاقة السببية المتبادلة بين سعر الصرف وميـزان المـدفوعات           فيللسببية  

  :للفرضيتين الآتيتين
  . ميزان المدفوعاتإلى لا يوجد علاقة سببية من سعر الصرف أنه أي :فرض العدم الأول
  . سعر الصرفإلى  لا يوجد علاقة سببية من ميزان المدفوعاتأنه أي :فرض العدم الثاني

 حال كانت المتغيرات مستقرة عند المستوى بحيث لا يمكن تطبيق اختبار التكامـل              في
 حالة فحص   في) F( اختبار   باستخداميتم تحديد وجود علاقة سببية من عدمها        ، المشترك بينها   

 ،مـع القيمـة الحرجـة     ) F( من خلال مقارنة القيمة المحسوبة ل        أيالسببية الثنائي لجرانجر    
 إذا) Y( متغير   إلى) X(وكالعادة نرفض الفرضية الصفرية عن وجود علاقة سببية من متغير           

  .الحرجة) F(المحسوبة اكبر من قيمة ) F(كانت قيمة 
فيـتم   )1I( كان هناك تكامل مشترك بين المتغيرات المتكاملة من نفس الدرجة            إذاأما  

 VEC Granger Causality) ( Wald(فحص السببية من خلال نموذج تـصحيح الخطـأ   
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tests (من خلال مقارنة القيمة المحسوبة ل      أي )square-Chi (    وكالعادة ، مع القيمة الحرجة
 كانت قيمة   إذا) Y( المتغير   إلى) X(وجود علاقة سببية من المتغير       نرفض الفرضية الصفرية  

)square-Chi ( المحسوبة أكبر من قيمة)square-Chi (الحرجة .  
 هذه الدراسة وذلك من خلال اختبار       فيتكامل مشترك من نفس الدرجة       هناك   أنوبما  

 ولذلك سنقوم هنا باختبار اتجاه العلاقة الـسببية بـين سـعر             سابقاً جوهانسون كما تم إيضاحه   
 فحـص   باسـتخدام وذلك    المدى القصير والمدى الطويل    في الإجماليالصرف والناتج المحلى    

بـين  " مـشتركا "  هنـاك تكـاملا  أنوبما  ، ح الخطأ   جرانجر للسببية عن طريق نموذج تصحي     
   هناك ثلاثة احتمالات للعلاقة السببية أنمتغيرات الدراسة يعنى 

  . تكون العلاقة من سعر الصرف باتجاه ميزان المدفوعاتأن أما -
  . من ميزان المدفوعات باتجاه سعر الصرف-
 إلـى من ميزان المـدفوعات      من سعر الصرف لميزان المدفوعات و      أي بكلا الاتجاهين     أو -

  .سعر الصرف
 المدى الطويل يمكن تحديدها عن طريق معنوية معامل تصحيح          في العلاقة السببية    إن

 هنـاك علاقـة سـببية مـن         أن لمعامل تصحيح الخطأ يعنى      إحصائيةفوجود دلالة   ، الخطأ  
لاقة الـسببية مـن     أما المدى القصير فيمكن تحديد الع     .  المتغير التابع    إلىالمتغيرات المستقلة   

 تم الحصول عليهـا مـن خـلال نظـام           والتي لمتغيرات فروق التباطؤ     Waldخلال اختبار   
  . نموذج تصحيح الخطأفيالمعادلات المستخدمة 

  :تحديد اتجاه العلاقة بين سعر الصرف ولتضخم في المدى الطويل/ 1
ان  جدول يوضح نتائج تصحيح الخطأ للعلاقة بـين سـعر الـصرف وميـز              يليفيما  

  :المدفوعات
  ) 4/30(جدول 

  نتائج اختبار تصحيح الخطأ للعلاقة بين سعر الصرف وميزان المدفوعات
 القرار مستوى المعنوية معامل تصحيح الخطأ اتجاه العلاقة

 رفض 0.2334 0.31701- سعر الصرف إلى ميزان المدفوعات 

.0  0.00125 ميزان المدفوعات إلى سعر الصرف   307  رفض 

   E.Views10إعداد الباحث من نتائج التحليل باستخدام برنامج : رالمصد
 حالة ميزان المدفوعات كمتغيـر      فييظهر الجدول عدم معنوية معامل تصحيح الخطأ        

 المدى الطويل من سـعر      في عدم وجود علاقة سببية      أي،تابع وسعر الصرف كمتغير مستقل      
لمعنوية لمعامـل تـصحيح الخطـأ        ميزان المدفوعات حيث بلغت قيمة مستوى ا       إلىالصرف  
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 وهى قيمة اكبر من مستوى المعنوية       )0.2334(للعلاقة بين سعر الصرف وميزان المدفوعات       
عدم وجود علاقة سببية في المدى الطويل من ميزان المدفوعات إلـى            " كما نجد أيضاً  ). 5%(

فوعات كمتغير  سعر الصرف حيث بلغت قيمة مستوى المعنوية لمعامل العلاقة بين ميزان المد           
). %5(وهى قيمة اكبر من مـستوى المعنويـة         ) 0.307(مستقل وسعر الصرف كمتغير تابع      

 وهذه النتيجة تدل على وجود علاقة ذات اتجاهين من سعر الصرف إلى ميـزان المـدفوعات               
  . سعر الصرفإلىومن ميزان المدفوعات 

  : المدى القصيرتحديد اتجاه العلاقة بين سعر الصرف وميزان المدفوعات في /2
للعلاقة بـين سـعر الـصرف وميـزان     ) Wald( جدول يوضح نتائج اختبار يليفيما  
  : القصيرالأجل فيالمدفوعات 

  ) 4/31(جدول 
  بين سعر الصرف وميزان المدفوعات) F(نتائج اختبار 

F قيمة اتجاه العلاقة  القرار مستوى المعنوية 
 قبول 0.0306 3.879124 سعر الصرف إلى ميزان المدفوعات 

 رفض 0.747 0.747 ميزان المدفوعات إلى سعر الصرف 

   E.Views10إعداد الباحث من نتائج التحليل باستخدام برنامج : المصدر
 للعلاقة السببية بين سعر الصرف وميزان المـدفوعات        )f(يظهر الجدول نتائج اختبار     

بلغت  زان المدفوعات حيث   مي إلىمن سعر الصرف      المدى القصير   في  وجود علاقة سببية   إلى
بينما نجـد عـدم   % . 5وهى قيمة اقل من مستوى المعنوية   ) 0.0306(قيمة مستوى المعنوية    

وجود علاقة سببية في المدى القصير من ميزان المدفوعات إلى سعر الصرف حيـث بلغـت                
  %. 5وهي قيمة أكبر من مستوى المعنوية ) 0.747(قيمة مستوى المعنوية 
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  الخاتمة
  النتائج 

 . الإجماليبين سعر الصرف والناتج المحلي   هناك علاقة عكسيةأن/ 1

الإجمـالي   بين المتغيرات المـستقلة والنـاتج المحلـي          الأجل وجود علاقة توازنية طويلة      /2
وميـزان    المتغيـرات المـستقلة     بـين  الأجـل والتضخم وعدم وجود علاقة توازنية طويلـة        

 .المدفوعات

 . الإجمـالي  الناتج المحلـي   إلى الطويل من سعر الصرف      المدى هناك علاقة سببية في      أن /3

.  سعر الـصرف   إلى الإجماليمن الناتج المحلي      الطويل المدىولم تكن هناك علاقة سببية في       
، الإجمـالي لناتج المحلـي     ا إلى القصير من سعر الصرف      المدىعدم وجود علاقة سببية في      

  . سعر الصرفإلى الإجماليومن الناتج المحلي 
  . هناك علاقة طردية بين سعر الصرف ومعدل التضخم/4
 إلـى  التضخم ومن التـضخم      إلى الطويل من سعر الصرف      المدى هناك علاقة سببية في      /5

 إلـى خم  التضخم ومن التضإلى توجد علاقة ذات اتجاهين من سعر الصرف أيسعر الصرف  
 التضخم بينمـا    إلى القصير من سعر الصرف      المدى وجود علاقة سببية في      -. سعر الصرف 

  . سعر الصرفإلىتوجد من التضخم  لا
  .عكسية بين سعر الصرف وميزان المدفوعات  هناك علاقة/6
ومـن    ميزان المدفوعات  إلى الطويل من سعر الصرف      المدىعدم وجود علاقة سببية في      / 7

 القصير من سعر الصرف     المدىوجود علاقة سببية في      . سعر الصرف  إلىوعات  ميزان المدف 
  . سعر الصرفإلىتوجد من التضخم   التضخم بينما لاإلى
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   :التوصيات
 الإجمالي التضخم والناتج المحلي      تؤثر علي    لآتها تغيرات سع الصرف     ضبط العمل علي    -1

  .وميزان المدفوعات 
  . السوداني لجنيةلن سعر الصرف حددة لتحسي وضع إستراتيجية م-2
لضبط التجـارة الخارجيـة      أداة وجعلها   أكثر أهمية  ضرورة إعطاء سياسة سعر الصرف     -3

  .وان تكون السياسة متماشية مع السياسات النقدية والمالية
 وتحفيز تدفق التحويلات مـن الخـارج     الأجنبية العمل علي زيادة المعروض من العملات        -4

  . الاستمرار في سياسة التعويم للجنية السودانيأيداخل نحو ال
 بتحفيز المنتجـين ورفـع      الأسعار العمل علي استهداف التضخم والمحافظة علي استقرار         -5

  .سعر الصرف لكي نقلل تقلباتالأسواق  وتعزيز المنافسة في الإنتاجية
  .  سعر الصرفمن اجل تحقيق استقرار  تحديد العوامل التي تؤثر علي سعر الصرف-6
 إلى لتنويع هيكل الصادرات والواردات بالتحول من تصدير المواد الخام           إستراتيجية وضع   -7

   .الإنتاجيةوهذا يتطلب تطوير البنية  ،تصدير منتجات صناعية
  .العمل علي تنويع مصادر الدخل القومي من خلال توسيع القاعدة الاقتصادية -8
 مالية ونقدية لكي تكون مؤشر يعتمد عليها البـاحثون         وإحصاءات ضرورة توفر معلومات     -9

  .والمتخصصون في دراستهم
  . التقنيات الحديثة باستخدام الإحصائيةاستخدام النماذج  -10
  .سعر الصرف  تغيراتموضوع في  القيام بدراسات مستقبلية-11

  :دراسات مستقبلية مقترحة
  .يأثر تغيرات سعر الصرف علي درجة الانفتاح الخارج/ 1
  .أثر تغيرات سعر الصرف علي النمو الاقتصادي/ 2
  .أثر سياسة تعويم العملة علي الاقتصاد السوداني/ 3
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  )1(ملحق رقم 
 ستقرارية متغيرات الدراسةاختبار ا

 
 

Null Hypothesis: EX has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.543883  0.9999 

Test critical values: 1% level  -3.808546  
 5% level  -3.020686  
 10% level  -2.650413  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EX)   
Method: Least Squares   
Date: 03/05/21 Time: 06:08   
Sample (adjusted): 1999 2018   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     EX(-1) 1.100857 0.432747 2.543883 0.0258 

D(EX(-1)) 0.038742 0.860420 0.045026 0.9648 
D(EX(-2)) -1.491191 0.847271 -1.759993 0.1039 
D(EX(-3)) -0.519873 0.796933 -0.652342 0.5265 
D(EX(-4)) -2.969082 0.788398 -3.765969 0.0027 
D(EX(-5)) 4.862743 0.993291 4.895589 0.0004 
D(EX(-6)) -1.665775 1.114355 -1.494833 0.1608 

C -2.506229 0.980953 -2.554891 0.0252 
     
     R-squared 0.885528  Mean dependent var 1.117800 

Adjusted R-squared 0.818753  S.D. dependent var 3.535405 
S.E. of regression 1.505132  Akaike info criterion 3.944813 
Sum squared resid 27.18507  Schwarz criterion 4.343106 
Log likelihood -31.44813  Hannan-Quinn criter. 4.022564 
F-statistic 13.26133  Durbin-Watson stat 2.494906 
Prob(F-statistic) 0.000087    
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Null Hypothesis: D(EX,1) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
             t-Statistic  Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.805385  0.0010 

Test critical values: 1% level  -4.571559  
 5% level  -3.690814  
 10% level  -3.286909  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
 and may not be accurate for a sample size of 18 

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EX,3)   
Method: Least Squares   
Date: 03/05/21 Time: 06:11   
Sample (adjusted): 2001 2018   

Included observations: 18 after adjustments  
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
          D(EX(-1),2) -20.15100 3.471088 -5.805385 0.0003 

D(EX(-1),3) 16.99737 3.154818 5.387751 0.0004 
D(EX(-2),3) 13.09009 2.666899 4.908357 0.0008 
D(EX(-3),3) 8.543682 2.076520 4.114424 0.0026 
D(EX(-4),3) 0.765282 1.364184 0.560982 0.5885 
D(EX(-5),3) -2.163193 1.010923 -2.139820 0.0610 
D(EX(-6),3) -1.881453 0.715658 -2.628985 0.0274 

C -9.209180 1.382098 -6.663188 0.0001 
@TREND("1992") 0.579635 0.082868 6.994647 0.0001 

          R-squared 0.968236  Mean dependent var 0.831533 
Adjusted R-squared 0.940002  S.D. dependent var 3.343065 
S.E. of regression 0.818868  Akaike info criterion 2.745066 
Sum squared resid 6.034906  Schwarz criterion 3.190252 
Log likelihood -15.70559  Hannan-Quinn criter. 2.806451 
F-statistic 34.29271  Durbin-Watson stat 1.794880 
Prob(F-statistic) 0.000007    
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Null Hypothesis: GDP has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.327487  1.0000 

Test critical values: 1% level  -4.467895  
 5% level  -3.644963  
 10% level  -3.261452  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(GDP)   
Method: Least Squares   
Date: 03/05/21 Time: 06:12   
Sample (adjusted): 1998 2018   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     GDP(-1) 2.529832 1.086937 2.327487 0.0367 

D(GDP(-1)) -2.810600 1.245931 -2.255822 0.0420 
D(GDP(-2)) -1.767189 1.203593 -1.468261 0.1658 
D(GDP(-3)) 5.648050 1.278693 4.417048 0.0007 
D(GDP(-4)) -4.743683 2.439446 -1.944574 0.0738 
D(GDP(-5)) -4.691158 2.765566 -1.696275 0.1136 

C 17477.21 18547.93 0.942273 0.3632 
@TREND("1992") -4885.076 2730.962 -1.788775 0.0970 

     
     R-squared 0.991509  Mean dependent var 57991.90 

Adjusted R-squared 0.986937  S.D. dependent var 139336.0 
S.E. of regression 15925.01  Akaike info criterion 22.47150 
Sum squared resid 3.30E+09  Schwarz criterion 22.86941 
Log likelihood -227.9508  Hannan-Quinn criter. 22.55786 
F-statistic 216.8684  Durbin-Watson stat 2.110533 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(GDP,1) has a unit root  

Exogenous: Constant   
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat  Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -11.84552  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.737853  
 5% level  -2.991878  
 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  8.07E+09 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  8.07E+09 
     
          

Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(GDP,3)   
Method: Least Squares   
Date: 03/05/21 Time: 06:14   
Sample (adjusted): 1995 2018   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(GDP(-1),2) -1.878810 0.158609 -11.84552 0.0000 

C 22794.97 19169.05 1.189155 0.2471 
     
     R-squared 0.864462  Mean dependent var 14598.53 

Adjusted R-squared 0.858301  S.D. dependent var 249310.3 
S.E. of regression 93847.58  Akaike info criterion 25.81639 
Sum squared resid 1.94E+11  Schwarz criterion 25.91456 
Log likelihood -307.7966  Hannan-Quinn criter. 25.84243 
F-statistic 140.3163  Durbin-Watson stat 2.123872 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: IV has a unit root  
Exogenous: Constant   

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat  Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  1.140687  0.9967 

Test critical values: 1% level  -3.724070  
 5% level  -2.986225  
 10% level  -2.632604  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  27567534 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  14223014 
     
          

Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(IV)   
Method: Least Squares   
Date: 03/05/21 Time: 06:15   
Sample (adjusted): 1993 2017   

Included observations: 25 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     IV(-1) 0.024014 0.099653 0.240976 0.8117 

C 1640.513 1964.791 0.834955 0.4123 
     
     R-squared 0.002518  Mean dependent var 2033.668 

Adjusted R-squared -0.040850  S.D. dependent var 5365.509 
S.E. of regression 5474.003  Akaike info criterion 20.13003 
Sum squared resid 6.89E+08  Schwarz criterion 20.22754 
Log likelihood -249.6253  Hannan-Quinn criter. 20.15707 
F-statistic 0.058070  Durbin-Watson stat 1.744508 
Prob(F-statistic) 0.811709    
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Null Hypothesis: D(IV) has a unit root  

Exogenous: Constant   
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat  Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.352246  0.0235 

Test critical values: 1% level  -3.737853  
 5% level  -2.991878  
 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  28269448 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  15791583 
     
          

Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(IV,2)   
Method: Least Squares   
Date: 03/05/21 Time: 06:16   
Sample (adjusted): 1994 2017   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(IV(-1)) -1.158069 0.290916 -3.980766 0.0006 

C 2313.317 1194.619 1.936448 0.0658 
     
     R-squared 0.418704  Mean dependent var 812.5159 

Adjusted R-squared 0.392282  S.D. dependent var 7123.638 
S.E. of regression 5553.323  Akaike info criterion 20.16184 
Sum squared resid 6.78E+08  Schwarz criterion 20.26001 
Log likelihood -239.9420  Hannan-Quinn criter. 20.18788 
F-statistic 15.84650  Durbin-Watson stat 1.598830 
Prob(F-statistic) 0.000632    
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Null Hypothesis: G has a unit root  

Exogenous: Constant   
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat  Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  8.807586  1.0000 

Test critical values: 1% level  -3.711457  
 5% level  -2.981038  
 10% level  -2.629906  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  10409299 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  10313242 
     
          

Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(G)   
Method: Least Squares   
Date: 03/05/21 Time: 06:17   
Sample (adjusted): 1993 2018   

Included observations: 26 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     G(-1) 0.247442 0.028235 8.763600 0.0000 

C -826.8676 884.8088 -0.934516 0.3593 
     
     R-squared 0.761906  Mean dependent var 4351.565 

Adjusted R-squared 0.751986  S.D. dependent var 6743.006 
S.E. of regression 3358.086  Akaike info criterion 19.14993 
Sum squared resid 2.71E+08  Schwarz criterion 19.24671 
Log likelihood -246.9491  Hannan-Quinn criter. 19.17780 
F-statistic 76.80068  Durbin-Watson stat 1.833578 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(G,1) has a unit root  
Exogenous: Constant   

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat  Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.964831  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.737853  
 5% level  -2.991878  
 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  17346922 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  16091596 
     
          

Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(G,3)   
Method: Least Squares   
Date: 03/05/21 Time: 06:18   
Sample (adjusted): 1995 2018   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(G(-1),2) -1.228884 0.207666 -5.917610 0.0000 

C 1205.289 909.8429 1.324722 0.1989 
     
     R-squared 0.614158  Mean dependent var 31.90417 

Adjusted R-squared 0.596619  S.D. dependent var 6849.328 
S.E. of regression 4350.163  Akaike info criterion 19.67347 
Sum squared resid 4.16E+08  Schwarz criterion 19.77164 
Log likelihood -234.0816  Hannan-Quinn criter. 19.69951 
F-statistic 35.01811  Durbin-Watson stat 2.113461 
Prob(F-statistic) 0.000006    
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Null Hypothesis: BP has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 

     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.365905  0.0219 

Test critical values: 1% level  -3.711457  
 5% level  -2.981038  
 10% level  -2.629906  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(BP)   
Method: Least Squares   
Date: 03/06/21 Time: 20:22   
Sample (adjusted): 1993 2018   

Included observations: 26 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     BP(-1) -0.637624 0.189436 -3.365905 0.0026 

C 53.40811 56.76388 0.940882 0.3561 
     
     R-squared 0.320678  Mean dependent var 3.203846 

Adjusted R-squared 0.292372  S.D. dependent var 331.9867 
S.E. of regression 279.2692  Akaike info criterion 14.17603 
Sum squared resid 1871791.  Schwarz criterion 14.27281 
Log likelihood -182.2884  Hannan-Quinn criter. 14.20390 
F-statistic 11.32932  Durbin-Watson stat 1.859770 
Prob(F-statistic) 0.002563    
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Null Hypothesis: OP has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.666873  0.4356 

Test critical values: 1% level  -3.711457  
 5% level  -2.981038  
 10% level  -2.629906  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(OP)   
Method: Least Squares   
Date: 03/06/21 Time: 20:24   
Sample (adjusted): 1993 2018   

Included observations: 26 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     OP(-1) -0.149611 0.089756 -1.666873 0.1085 

C 0.034438 0.020923 1.645902 0.1128 
     
     R-squared 0.103757  Mean dependent var 0.003077 

Adjusted R-squared 0.066414  S.D. dependent var 0.048313 
S.E. of regression 0.046681  Akaike info criterion -3.217148 
Sum squared resid 0.052299  Schwarz criterion -3.120371 
Log likelihood 43.82292  Hannan-Quinn criter. -3.189279 
F-statistic 2.778465  Durbin-Watson stat 2.118439 
Prob(F-statistic) 0.108539    
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Null Hypothesis: D(OP,1) has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 

     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.887845  0.0012 

Test critical values: 1% level  -3.857386  
 5% level  -3.040391  
 10% level  -2.660551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 
 and may not be accurate for a sample size of 18 

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(OP,3)   
Method: Least Squares   
Date: 03/06/21 Time: 20:26   
Sample (adjusted): 2001 2018   

Included observations: 18 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(OP(-1),2) -9.899634 2.025358 -4.887845 0.0006 

D(OP(-1),3) 7.313260 1.843090 3.967934 0.0027 
D(OP(-2),3) 5.429638 1.564102 3.471410 0.0060 
D(OP(-3),3) 3.666282 1.182798 3.099669 0.0113 
D(OP(-4),3) 1.995020 0.805581 2.476500 0.0327 
D(OP(-5),3) 0.892732 0.438393 2.036374 0.0691 
D(OP(-6),3) 0.327808 0.199155 1.645993 0.1308 

C -0.036821 0.009556 -3.853173 0.0032 
     
     R-squared 0.971603  Mean dependent var 0.007778 

Adjusted R-squared 0.951725  S.D. dependent var 0.136320 
S.E. of regression 0.029952  Akaike info criterion -3.877367 
Sum squared resid 0.008971  Schwarz criterion -3.481646 
Log likelihood 42.89630  Hannan-Quinn criter. -3.822802 
F-statistic 48.87829  Durbin-Watson stat 2.352583 
Prob(F-statistic) 0.000001    
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  )2(ملحق رقم 
  النموذج الأول–التكامل المشترك 

 
Date: 03/05/21 Time: 06:19   
Sample (adjusted): 1994 2017   

Included observations: 24 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: GDP EX IV G    
Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     
          

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.829563  57.53248  47.85613  0.0048 

At most 1  0.361248  15.06717  29.79707  0.7757 
At most 2  0.163850  4.309439  15.49471  0.8770 
At most 3  0.000613  0.014707  3.841466  0.9033 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.829563  42.46531  27.58434  0.0003 

At most 1  0.361248  10.75773  21.13162  0.6714 
At most 2  0.163850  4.294732  14.26460  0.8270 
At most 3  0.000613  0.014707  3.841466  0.9033 

     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     GDP EX IV G  

-0.000130  0.696653 -3.94E-05  0.000181  
-0.000106  1.928272 -0.000222  0.000320  
 3.14E-05  0.290557  0.000182 -0.000136  
 0.000108  0.149190  0.000148 -0.000393  

     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     D(GDP) -52059.06  17868.35 -8813.039 -685.4674 

D(EX) -0.201193 -0.193179  0.077815  0.003995 
D(IV) -204.9852  1812.033 -248.0802  44.09968 
D(G)  466.2878  649.3560  763.7529  7.377509 
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  )3(ملحق رقم 
 تقدير النموذج الأول

 
 

Dependent Variable: D(GDP,2)   
Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 03/05/21 Time: 08:00   
Sample (adjusted): 1996 2018   

Included observations: 23 after adjustments  
D(GDP,2) = C(1)*( D(GDP(-1)) + 2245.45754238*D(EX(-1)) + 
 1.14658609077*D(IV(-1)) - 0.692563643115*D(G(-1)) - 
 30230.4563923 ) + C(2)*D(GDP(-1),2) + C(3)*D(GDP(-2),2) + C(4) 
 *D(EX(-1),2) + C(5)*D(EX(-2),2) + C(6)*D(IV(-1),2) + C(7)*D(IV(-2),2) + 
 C(8)*D(G(-1),2) + C(9)*D(G(-2),2) + C(10) 

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) -0.9074385 1.085853 -8.356922 0.0000 

C(2) -10.49780 1.218142 -8.617877 0.0000 
C(3) -9.952020 1.178379 -8.445516 0.0000 
C(4) -35700.74 17120.23 -2.085295 0.0573 
C(5) 2310.802 16536.79 0.139737 0.8910 
C(6) -7.911332 1.578123 -5.013129 0.0002 
C(7) -4.728958 1.473303 -3.209766 0.0068 
C(8) 4.513242 2.468058 1.828661 0.0905 
C(9) 6.055686 2.543500 2.380847 0.0333 

C(10) 245978.9 28880.28 8.517193 0.0000 
     
     R-squared 0.983483  Mean dependent var 19694.17 

Adjusted R-squared 0.972048  S.D. dependent var 145203.3 
S.E. of regression 24276.27  Akaike info criterion 23.33141 
Sum squared resid 7.66E+09  Schwarz criterion 23.82510 
Log likelihood -258.3112  Hannan-Quinn criter. 23.45557 
F-statistic 86.00747  Durbin-Watson stat 2.304516 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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  )4(ملحق رقم 
 الثانيتقدير النموذج 

  
Dependent Variable: D(BP,2)   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 
Date: 03/06/21 Time: 21:40   
Sample (adjusted): 1996 2018   

Included observations: 23 after adjustments  
D(BP,2) = C(1)*( D(BP(-1)) - 476.975005093*D(EX(-1)) + 1540.80360926 
 *OP(-1) + 278.26485965*LOG(GDP(-1)) - 3134.40370205 ) + C(2) 
 *D(BP(-1),2) + C(3)*D(BP(-2),2) + C(4)*D(EX(-1),2) + C(5)*D(EX(-2),2) + 
 C(6)*D(OP(-1)) + C(7)*D(OP(-2)) + C(8)*D(LOG(GDP(-1))) + C(9) 

 *D(LOG(GDP(-2))) + C(10)  
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) -0.317008 0.253634 -1.249864 0.2334 

C(2) -0.443994 0.227749 -1.949487 0.0731 
C(3) -0.773376 0.206644 -3.742550 0.0025 
C(4) -356.0624 174.7185 -2.037920 0.0624 
C(5) -51.14127 179.2396 -0.285323 0.7799 
C(6) -610.6623 2004.854 -0.304592 0.7655 
C(7) -3824.908 1927.350 -1.984543 0.0687 
C(8) -158.7636 381.6126 -0.416033 0.6842 
C(9) 139.3532 329.0437 0.423510 0.6788 

C(10) 57.07030 135.8885 0.419979 0.6814 
     
     R-squared 0.739706  Mean dependent var 2.734783 

Adjusted R-squared 0.559503  S.D. dependent var 543.8328 
S.E. of regression 360.9417  Akaike info criterion 14.91433 
Sum squared resid 1693626.  Schwarz criterion 15.40802 
Log likelihood -161.5148  Hannan-Quinn criter. 15.03849 
F-statistic 4.104838  Durbin-Watson stat 1.548798 
Prob(F-statistic) 0.010887    
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  )5(ملحق رقم 
  النموذج الثالث –التكامل المشترك 

 
     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     
   

Asymptotic: 
n=1000  

F-statistic  4.945807 10% 2.37 3.2 
k 3 5% 2.79 3.67 

  2.5% 3.15 4.08 
  1% 3.65 4.66 
     

Actual Sample Size 23  
Finite Sample: 

n=35  
  10% 2.618 3.532 
  5% 3.164 4.194 
  1% 4.428 5.816 
     

   
Finite Sample: 

n=30  
  10% 2.676 3.586 
  5% 3.272 4.306 
  1% 4.614 5.966 
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  ) 6(ملحق رقم 
   للنموذج الأولالذاتيمشكلة الارتباط 

  
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.098453  Prob. F(2,11) 0.3673 

Obs*R-squared 3.828839  Prob. Chi-Square(2) 0.1474 
     
          

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 03/05/21 Time: 08:10   
Sample: 1996 2018   
Included observations: 23   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) 1.014241 1.428247 0.710130 0.4924 

C(2) -1.041106 1.575915 -0.660636 0.5224 
C(3) -1.060712 1.561376 -0.679344 0.5110 
C(4) -12305.61 19273.23 -0.638482 0.5362 
C(5) 1156.296 18528.69 0.062406 0.9514 
C(6) -0.608039 1.621995 -0.374871 0.7149 
C(7) 0.044119 1.479753 0.029815 0.9767 
C(8) 0.311659 2.464112 0.126479 0.9016 
C(9) -0.265319 2.531732 -0.104797 0.9184 

C(10) 24455.94 36970.04 0.661507 0.5219 
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  )7(ملحق رقم 
 الثاني للنموذج الذاتيمشكلة الارتباط 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.228667  Prob. F(2,11) 0.3299 

Obs*R-squared 4.199842  Prob. Chi-Square(2) 0.1225 
     
          

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 03/07/21 Time: 01:04   
Sample: 1996 2018   
Included observations: 23   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) -0.049980 0.286052 -0.174723 0.8645 

C(2) -0.169087 0.249985 -0.676391 0.5128 
C(3) 0.089506 0.220221 0.406436 0.6922 
C(4) 56.76560 197.3278 0.287672 0.7789 
C(5) -15.87299 187.4908 -0.084660 0.9341 
C(6) -615.0947 2014.627 -0.305314 0.7658 
C(7) 531.4734 1924.422 0.276173 0.7875 
C(8) 52.10801 409.1326 0.127362 0.9010 
C(9) -99.69226 338.5678 -0.294453 0.7739 

C(10) 3.355120 139.5178 0.024048 0.9812 
RESID(-1) 0.534792 0.393653 1.358538 0.2015 
RESID(-2) -0.448748 0.405080 -1.107801 0.2916 

     
     R-squared 0.182602  Mean dependent var 8.96E-15 

Adjusted R-squared -0.634796  S.D. dependent var 277.4581 
S.E. of regression 354.7556  Akaike info criterion 14.88661 
Sum squared resid 1384367.  Schwarz criterion 15.47905 
Log likelihood -159.1961  Hannan-Quinn criter. 15.03561 
F-statistic 0.223394  Durbin-Watson stat 2.187938 
Prob(F-statistic) 0.990119    
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  )8(ملحق رقم 

  اختلاف التباين للنموذج الأول
  

 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 2.007348 Prob. F(16,6) 0.1994 

Obs*R-squared 19.37962 Prob. Chi-Square(16) 0.2495 
Scaled explained SS 6.074282 Prob. Chi-Square(16) 0.9873 

     
          

  
  )9(ملحق رقم 

 اختلاف التباين للنموذج الثالث

  
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.362934 Prob. F(14,8) 0.9534 

Obs*R-squared 8.933875 Prob. Chi-Square(14) 0.8353 
Scaled explained SS 6.048838 Prob. Chi-Square(14) 0.9652 
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  )10(ملحق رقم 
 متغيرات الدراسة

     
      Response of D(GDP):     

 Period D(GDP) D(EX) D(IV) LOG(G) 
     

 1  9237.920  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  16.06384  11567.30  275.5843  3184.504 
 3  29357.35 -5260.308  1383.682 -1334.329 
 4  53796.85  32710.98  19035.36  10464.93 
 5  68164.12  60532.90 -11859.48  11768.50 
 6  358559.0  37577.74  78754.73  16235.85 
 7  460364.1  427284.5  77850.18  105907.2 
 8  1424971.  385596.4  120018.9  90133.55 
 9  3501241.  1446890.  793525.0  411509.5 
 10  6361960.  3782829.  603788.0  892137.5 

     
 Response of D(EX):     

 Period D(GDP) D(EX) D(IV) LOG(G) 
     
      1  0.101074  0.423493  0.000000  0.000000 

 2  0.103877  0.307161 -0.101134 -0.018662 
 3 -0.079486  0.259977  0.385328  0.066837 
 4  0.165879  0.204988 -0.152957 -0.058068 
 5 -0.219765  0.294378  0.200694  0.094696 
 6 -0.505591  0.079964 -0.139378 -0.089998 
 7  0.052670 -0.574909  0.232240 -0.128986 
 8 -3.848975  0.853193 -0.529821  0.123629 
 9 -2.620473 -4.715729 -1.018055 -1.305845 
 10 -10.99708 -1.476761  0.685003 -0.105758 

     
 Response of D(IV):     

 Period D(GDP) D(EX) D(IV) LOG(G) 
     
      1 -846.7686 -1728.364  5928.585  0.000000 

 2 -259.5591 -1533.314  870.9413 -506.9604 
 3 -1801.296 -630.8458  1931.959  148.5778 
 4  2337.306 -1736.656  2235.154 -899.7864 
 5 -2084.384  1939.282  2984.952  796.5453 
 6 -2318.342 -2730.646  167.5419 -1043.156 
 7  15916.64 -4732.459  8222.267 -520.1443 
 8 -23360.67  24102.59 -4500.985  5133.445 
 9  46508.01 -40809.63  3547.916 -10316.52 
 10  30607.87  64304.58  38628.31  20329.46 

     
 Response of LOG(G):     

 Period D(GDP) D(EX) D(IV) LOG(G) 
     

 1 -0.036526 -0.194886 -0.057976  0.123829 
 2  0.041192 -0.029716  0.007926  0.118486 
 3  0.214748 -0.284929 -0.096971  0.090759 
 4 -0.295433  0.013988  0.190565  0.230380 
 5  0.958032 -0.578574 -0.267233 -0.054539 
 6  0.642662  0.881712  0.555682  0.496374 
 7  0.844720  0.581079 -0.804565  0.118375 
 8  8.874791 -0.403490  2.542175  0.362494 
 9  3.879261  11.52378  0.042426  2.816374 
 10  32.39906 -0.659878  2.079172 -0.124492 

     
 Cholesky Ordering: D(GDP) D(EX) D(IV) LOG(G)  

     
 


