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 المستخلص                                     

ينااش هذااالبذب تأاارذتااباي ذتر تااشفذفااع ذب ناا غذراا ذلاااصصذ ااكذ ت ياا بفذب  تنااشصذب   اا ذ
تااصررشفذ  اذب  ااشوه ذاااا ذ ااكذب  اضااالاشفذب  اا ياا ذراا ذ ذب ن اااذب  تنااشص ذ)ب تضاا،  

ب تنشصيشفذب صاوذب نش ي ذاب  ترص  ذلا ىذأصٍذفابء ذاالبذ شذصرعذتش عصيااصذ ااكذب  تففااشفذب صا ياا ذ
صفذب رشلاااصرذب   يفاا ذ إ ىذتتن ذب عصيصذ كذب ص بفشفذب ت ذتنبذر ذالبذب ت شه ذاالهذب ص بفشفذلااات
 هلبذب تأر ذإلذتزيصذتر تشفذ فعش ذب ن غذب  ف ط ذب  ،ااشط ذب تاا ذتاب ااتذب  فااتا  يكذا ت،اال ذ

ذإ ااىاااصغذب تأاارذذ.ذذبتي ذ  نشااشطشفذاب فعش يااشفذب  تنااشصي تب ر ب ذب  تنشص  ذات، قذتي  ذغي ذ 
ذ-1982ص بف ذا نش ش ذتباي ذتر تشفذفع ذب ن غذر ذلاصصذ كذ ت ي بفذب  تنااشصذب   اا ذ   ااصرذ)

ر ضي ذت ىذتبكذانشكذتباي بفذ تر تشفذفع ذب ن غذر ذ ت ياا بفذب  تنااشصذذذإ ى فتنصبذًذ ذذه2002
 هاالهذذذبلأراا بص كذطتيع ذان طذالهذب تباي بفذتأصصاشذبفاات شت ذب ااصاوذاب شاا  شفذا اال كذذذذإ اذ ذذب    

ب تر تشف.ذبفتت،صَ ذب تأ يوذب نظ  ذاب ل ذتص ذتش  فشاي ذب   يفاا ذابنتهااىذتش  ياا ذب تباي ياا ذ تر تااشفذ
الاززذب تأرذتشفاات،صب ذ صابفذتأ يااوذب نأااصب  ذا ااصذ ذذ فعش ذب ن غذر ذ ت ي بفذب  تنشصذب    

ذتشااي   ذذغشنش ذذت  يش ذب غاب   ذذ افتش ي شتض نفذلاين ذب تأرذلاش ذصاوذا ذ) ا ا تيش ذزب ي  ذذ
لاااصصذ ااكذب نتااش أذ ااشكذ ت زاااشذإكذانااشكذذذإ ااى ينيشه.ذاتانوذب تأاارذذذذب افطى ذذ ر يريشذذب  ش ي اك 

تباي بفذف تي ذ تر تشفذفع ذب ناا غذراا ذتااصررشفذ  اذب  ااشوذاب ن اااذراا ذأاايكذ ذيتااصاذ كذانااشكذ
ذذذذ.ذب تتشطشفذابفع ذتيكذالهذب تر تشفذاب تض، 
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Abstract 
This research discusses the effect of the exchange rate fluctuations in some 

macroeconomic variables (inflation, economic growth, private capital inflow). They are 

essential subjects in the economies of the developing and developed countries on the same 

side. This issue had led the International Organizations (like IMF) to adopt several studies 

which interest in this subject. These studies treated as the main basis of this research, 

because the excessive exchange rate fluctuations may increase the risks by which the 

investors and economic decision takers may face. This consequently may create unsuitable 

environment for economic activities. This research aims to study and discuss the effect of 

the exchange rate fluctuations in some macroeconomic variables for the period (1982 - 

2002), via depending an assumption seeing that there is some effects for the exchange rate 

fluctuations on macroeconomic variables, but the nature and the style of these effects 

limiting it. The responding of the countries and companies, also the individuals for these 

fluctuations have been proposed. The research used two manners in analysis:  

The first: The theoretical framework which had started by the main concepts and 

which finished by the affecting mechanism of the exchange rate fluctuations on 

macroeconomic variables.  

The second: The quantitative framework, used in it the regression analysis, the 

research sample contained ten countries (Colombia, Zaire, Costa Rica, Turkey, Uruguay, 

Ghana, Chile, Cameron, Kenya, Central Africa).  The research concluded some results, the 

most important result was: there is negative effects for the exchange rate fluctuations on 

capital inflow and the growth while it not seems that there is wide correlations between 

these fluctuations and inflation. 

 
 المقدمة

وجه مز د من الاهتمام والترك ز في السنوات الأخ رة نحو دراسة مسألة تقلبات 
وقىد ،  أسعار الصرف والآثار السلب ة التي تتركهىا فىي مجمىل الناىاطات الاقتصىاد ة

اجع هذا العد د من الباحث ن واله ئات الحكوم ىة والمنممىات الدول ىة علىب مواصىلة 
وقىد ،  دراسة تحركات أسعار الصرف وتأث راتها في متت ىرات الاقتصىاد الكلىي كافىة

انخفاغ معدلات  من ثم، أدرك هؤلاء مبكراً المخاطر التي تخفغ حجم الاستثمارات 
النمو بالنسبة للدول التي تتصىف بتقلبىات مفرطىة فىي أسىعار صىرف عملاتهىا تجىاه 

 .(وغ رها …، الدولار، ال ن)العملات الرئ سة 
مرونىة نمىام سىعر   عىنن تقلبات أسعار الصرف نااىئة مبىدئ اً  إوفي الحق قة ف

والهىدف مىن إعطىاء هىذه المرونىة مواجهىة الصىدمات ،  الصرف العال ة في أ ة دولة
إذ تسىعف هىذه المرونىة ،  الخارج ة التي  تعىرغ لهىا الاقتصىاد بى ن الحى ن والآخىر

الاقتصاد علب تصح ح الاختلال الناجم عن هىذه الصىدمات الخارج ىة التىي لا  مكىن 
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مواجهتها بنمىام سىعر صىرف ثابىت، وأهىحب هىذا بىد لاً مفهىلاً لىدم العد ىد مىن 
الاقتصاد  ن الذ ن لا  حبذون مواجهة هذه الصدمات عبر الس اسات الاقتصاد ة التىي 

وفي الوقىت نفسىه لا  نصىح هىؤلاء إعطىاء مرونىة ،  من الوقت والكلف  اً تحتاج مز د 
إذ مىا ، العملىة المحل ىة لق مةكب رة جداً لسعر الصرف التي قد تؤدي إلب انه ار كامل 

حهرت التوقعات التااؤم ة والتىي تز ىد مىن حجىم التخف هىات المتعاقبىة فىي ق مىة 
 العملة المحل ة.

 
 أهمية البحث

تعد دراسة تقلبات سعر الصرف وتأث راتهىا مسىألة مهمىة لاقتصىاد  بحىث عىن 
فهىلاً عىن تحق ىق الاسىتقرار النسىبي فىي سىعر ،  تحق ق التوازن الداخلي والخارجي

، معىدل تهىخم مىنخفغ ومسىتقر)صرف العملة المحل ة ومتت رات الاقتصاد الكلىي  
 .(معدلات نمو مرتفعة ومستقرة

 
 مشكلة البحث

، ات ة للناىاطات الاقتصىاد ةؤتخلق تقلبات أسعار الصرف المفرطة ب ئة غ ر م
إذ تصبح هذه الناىاطات صىعبة للتا ىة بحهىور التقلبىات المفرطىة إذ تىدفع الأخ ىرة 
المستثمر ن الأجانب خصوصاً إلب تجنب الاستثمار في الدول التي تعاني من تقلبىات 

ومن جهة أخرم تؤثر التقلبىات فىي نمىط الإنتىاج ، مفرطة في أسعار صرف عملاتها
ف عبر سوء تخص ص الموارد نحو الاستخدامات البد لة فهلاً عن عرقلتهىا  والتوم

 .دلات النموللجهود الرام ة إلب ز ادة مع
 

 هدف البحث
 هدف البحث إلب دراسة ومناقاة تأث رات تقلبات أسعار الصرف في عىدد مىن 

النمو وتدفقات رأس المال( ومحاولة التخف ف من التهخم و)متت رات الاقتصاد الكلي 
 آثارها السلب ة.

 
 فرضية البحث

تسىىتند فرهىى ة البحىىث إلىىب أن تقلبىىات أسىىعار الصىىرف تىىؤثر فىىي متت ىىرات 
كات الاقتصاد الكلي وان طب عة ونمط هىذه التىأث رات تحىددها اسىتجابة الىدول والاىر

 .وكذلك الأفراد لهذه التقلبات 
 

 منهج البحث
 ابتىدأالذي ، اعتمد البحث علب الربط الوث ق ب ن جانب ن: الأول الإطار النمري

بالمفىىاه م الرئ سىىة ومىىن ثىىم الآل ىىة التأث ر ىىة لتقلبىىات أسىىعار الصىىرف فىىي متت ىىرات 
في حى ن تنىاول الجانىب ،  الاقتصاد الكلي والتي عززت بآراء العد د من الاقتصاد  ن

الثاني التقد ر الإحصائي لأثر تقلبات أسعار الصرف في عدد من متت رات الاقتصىاد 



 [166]                                               متغيرات الاقتصاد الكلي...   على بعضأثر تقلبات سعر الصرف 
 

، زائ ىىر، كولومب ىىا)ع نىىة للبحىىث وهىىي بوصىىفها واخت ىىرت عاىىرة دول ، الكلىىي
والتي   (أفر ق ا الوسطب، ك ن ا،  الكام رون،  غانا، تا لي،  ارغوايترك ا،  ،  اكوستار ك

وجمعىىت الب انىىات بنىىاءً علىىب ، اىىهدت تقلبىىات مسىىتمرة فىىي أسىىعار صىىرف عملتهىىا
 (.2002-1982إحصائ ات صندوق النقد والبنك الدول  ن للمدة )

 
 المدخل النظري لدراسة سعر الصرف وكيفية قياسه 

 مفهوم سعر الصرف -أولاا 
 عد سعر الصرف من المتهمنات الرئ سة لس اسات الاقتصاد الكلي فىي الىدول 

فمعمىم الاقتصىاد ات فىي الوقىت الحاهىر مفتوحىة ،  النام ة والمتقدمة علب حدٍ سواء
وهنا  أتي دور سعر الصرف بوصىفه ،  للتعامل  أداةمما  تطلب  ،  علب العالم الخارجي

ق مة وحدة من العملة المحل ة )ن مفهوم سعر الصرف إوعل ه ف،  التبادلوس لة لتحق ق  
مهىمون هىذا المفهىوم  اىدد علىب الق مىة   ونلاحىم أن،  (معبراً عنها بالعملة الأجنب ة

سعر الصرف الاسىمي( الىذي لا  عكىس فىي معمىم الأح ىان )الاسم ة للعملة المحل ة  
الواقع، فالعد د من الاقتصاد  ن  هتمون كث راً بالق مة الحق ق ىة للعملىة المحل ىة )سىعر 

ولا  هتمون كث راً بق متها الاسم ة لىذلك  سىتخدمون عوهىاً عنىه   ،الصرف الحق قي(
 سعر الصرف الحق قي.

 
ا   سعر الصرف الحقيقي -ثانيا

كم ىة السىلع الأجنب ىة اللازمىة لاىراء وحىدة ) عبر سعر الصرف الحق قي عن  
 :بالاكل الأتيو حتسب ر اه اً  (واحدة من السلع المحل ة

Exr=
PWEn

Pdo

*
……. (1) 

 إذ أن:
Exr = سعر الصرف الحق قي 

En = سعر الصرف الاسمي 

Pdo = مستوم الأسعار المحل ة 

PW =  الأجنب ةمستوم الأسعار 

المحل ىة والمقىام  مثىل مسىتوم أسىعار السىلع   الأسىعارن البسط  مثل  أ  و لاحم
ولترغ تحو لهىا إلىب العملىة المحل ىة تىرجح بسىعر   ،الأجنب ةمق مة بالعملة    الأجنب ة

 . (11-7، 2003الصرف الاسمي )العباس،
والسؤال الذي  طرح نفسه ما هو وهع ق مة العملة المحل ة إذا ما ارتفعت إزاء 

، فهىل أن ق مىة العملىة المحل ىة تتحسىن أم أخرمأو انخفهت إزاء عملة  أجنب ةعملة  
لا؟ والحق قة أن سعر الصرف الاسىمي والحق قىي  عجىزان عىن تقىد م إجابىة حاسىمة 

ومىن ثىمف فىإن  ،(الأجنب ىةلأنهما  تعاملان مىع عملتى ن فقىط )العملىة المحل ىة والعملىة 
 .أاكالالحاجة تزداد لاكل آخر من سعر الصرف  وهح مثل هكذا 

 



 [ 167] نايف وفرحانالدكتور 
 

ا   سعر الصرف الاسمي الفعلي -ثالثا
 ً التجار ىة الثنائ ىة   بىالأوزان  و عبر عن سعر الصرف الاسىمي الثنىائي مرجحىا

 ً  :الآتيبالاكل  عبر عنه  ور اه ا

Exne=
=

n

i

wj
1

. Ei……… (2) 

 ن:إإذ 
=Exne سعر الصرف الاسمي الفعلي 


=

n

i

wj
1

 ( المتاجر معها.jمجموع أوزان التجارة الثنائ ة للدولة ) =

=Ei سعر الصرف الاسمي الثنائي 

"الىىرقم الق اسىىي المىىرجح للق مىىة  بأنىه عىرف سىىعر الصىىرف الاسىىمي الفعلىىي و
" الأسىاس ن في سىنة مع نىة مقارنىة بسىنة   الاسم ة لسلة من عملات الاركاء التجار

 . (38-36، 1997)الصادق ولط فة، 
 

 رابعاا سعر الصرف الحقيقي الفعلي
 ً   مثل سعر الصرف الحق قي الفعلىي ))سىعر الصىرف الاسىمي الفعلىي مرجحىا

ً  عنه و مكن التعب ر ،((الأجنب ةبنسبة الأسعار المحل ة إلب الأسعار   بما  أتي: ر اه ا

Exre= 
)//()/(

)(/)(
ijjj

jijjij

ptPtPoPo

EoxoEtxo
 …….. (3) 

 ن إإذ 
Exre=  wj IEXR * 100 ……. (4) 

  مثل مؤار سعر الصرف الحق قي أي:  IExrن إإذ 

IExr=
Exroij

Exrtij

 ……. (5) 

IExr.مؤار سعر الصرف الحق قي = 
ijExrt سعر الصرف الحق قي للعملة =i  مقابلj في سنة المقارنة 
ijExro سعر الصرف الحق قي للعملة =i  مقابلj  الأساسفي سنة (o) 

ن سىىعر الصىىرف الحق قىىي الفعلىىي مىىا هىىو إلا الىىرقم أ( تؤكىىد بىى5إن المعادلىىة )
التجار ىة للاىركاء   الأوزانبمجمىوع    الق اسي لسعر الصرف الحق قي الثنائي مرجحىاً 

 (.wj ن ) التجار

ومن المزا ىا الرئ سىة لهىذا المؤاىر أنىه  قى س التت ىرات التىي قىد تطىرأ علىب 
فىي حى ن تكمىن   ،وكذلك القىدرة التنافسى ة فىي السىوق الدول ىة  ،التكال ف داخل الدولة

واخىتلاف مقىا  س القىدرة التنافسى ة )الصىادق   للأسىعارع وبه في التت ىرات النسىب ة  
 . (40-38، 1997 ولط فة،
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 الآلية التأثيرية لتقلبات أسعار الصرف في عدد من متغيرات الاقتصاد الكلي 
 التضخم -أولاا 

ركىىزت نمر ىىة الحلقىىة المفرغىىة علىىب التىىرابط الوث ىىق بىى ن أسىىعار الصىىرف 
 وعرغ النقود والتهخم، وملخص هذه النمر ة، أن التت رات في أسعار الصرف أو

ؤثر بصورة مباارة في معدل التهخم، كما  ؤثر التهخم فىي أسىعار تعرغ النقود  
صرف العملة المحل ة وعرغ النقود الحق قي والفره ة التي ترتكىز عل هىا النمر ىة 

القر ىب والبع ىد، ممىا  سىمح بتحىرك معىدل   الأمىد الداخل ىة فىي    الأسىعارهي مرونة  
التهخم نت جة لأي تت ر في أسعار الصرف أو عرغ النقود كمىا  عتقىد مؤ ىدو هىذه 
النمر ة أن هذه العلاقة تتسم بدرجات من التاابك والتعق د بح ث لا  مكن الجزم عىن 

وبكىلام آخىىر فىإن نمر ىىة الحلقىىة ، س الىىذي  حكىم هىىذه العلاقىىةمعرفىة المتت ىىر الىرئ 
 Onis) متت رات الالمتت ر الرئ س الذي  ؤثر ببق ة كاف المفرغة سلمت بعجزها عن  

&Ozmacur ,1990, 133-145).  ن كثىر  لقد نوقات هذه النمر ة بترك ز من اقتصىاد 
(، الذي أكد في أنموذجه النقدي ذي الأسعار الجامدة علىب 1984،  )دورنبش   أبرزهم

 الأسعارمرونة    بافتراههمالتي وقع بها العد د من الاقتصاد  ن الذ ن سبقوه    الأخطاء
البع ىد فقىط ومىن  بالأمىد مرنىة  الأسىعاربالمدم القر ىب والبع ىد، وقىد اىدد علىب أن 

للجىدال  الأساسى ةتعد اللبنىة   (دورنبش)المرجح جمودها في المدم القر ب، إن أفكار  
والعلاقىة المبااىرة   الأسعاري الثمان نات والتسع نات حول فره ة مرونة  الذي أث ر ف

ومعمم هؤلاء توصىلوا فىي دراسىاتهم   ،ب ن أسعار الصرف وعرغ النقود والتهخم
وأن التىأث ر المبااىر الىذي تدع ىه   ،التجر ب ة إلب أن هىذه العلاقىة هىي غ ىر مسىتقرة
ً  وقىد وجىه هىؤلاء نقىداً   ،نمر ة الحلقة المفرغة هو افتراغ غ ر منطقىي لهىذه  لاذعىا

التىي اعتقىدوا بأنهىا لا تنسىجم والواقىع، فجمىود   الأسىعارالنمر ة، حول فكرة مرونة  
لىذا فىإن تحل ىل هىذه   ،قىل تقىد رأهي حال مسلم بها في المدم القر ىب علىب    الأسعار

النمر ة للعلاقة ب ن أسعار الصرف وعرغ النقود والتهىخم  نسىجم والمىدم البع ىد 
  ب والبع د كما أدعت.ول س القر

لقد اتلت ماكلة التهخم جدلاً واسعاً حول اخت ار نمىام سىعر الصىرف الىذي 
فمؤ ىدو نمىام أسىعار الصىرف الثابىت ،  الحفام علب معدلات التهخم منخفهة كفل  

أكدوا بأن تبني هذا النمام  سىهم بىالتخلص وباىكل نهىائي مىن ماىكلة التهىخم عىن 
وهىذا   ، حتم الس طرة النقد ة  ةطر ق تق  د الس اسة النقد ة بنمام أسعار الصرف الثابت

بوعىودهم مىن خىلال تقىد م معىدل تهىخم   الإ فاء جبر واهعي الس اسة النقد ة علب  
منخفغ، في ح ن  رم مؤ دو نمام سعر الصىرف المىرن أن الأخ ىر  قىدم معىدلات 

إذ  عتقد )كو رك، ،  تهخم تماثل ما  قدمه نمام سعر الصرف الثابت في المدم البع د 
في المدم البع د  كون هناك تك ف ب ن تقلبات أسعار الصرف والتهىخم  بأنه(  1996

لذلك من المرجح إن تلتب الفوارق ب ن معدل التهخم في مىل نمىم أسىعار الصىرف 
المختلفة،  هاف إلب هذا الهتوط التي مارسىها صىندوق النقىد الىدولي علىب الىدول 
النام ة التي تتبىع نمىام أسىعار الصىرف الثابىت بز ىادة مهىام الس اسىة النقد ىة وعىدم 
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بى ن معىدل  ممىا قىارب كث ىراً  ،اقتصارها علىب الىدفاع عىن مثبتىات أسىعار الصىرف
  (.42، 1996التهخم في مل نمم أسعار الصرف المختلفة )كو رك، 

ج من كل مىا سىبق أن نمر ىة الحلقىة المفرغىة لا وجىود لهىا فىي الواقىع تنستن
 أصبحعن هذا فإن الربط ب ن نمام أسعار الصرف ومعدل التهخم    فهلاً   ،التجر بي

وأن فره ة معىدل التهىخم المىنخفغ تحىت نمىام أسىعار   ،مسألة  ح طها التموغ 
للس اسىة النقد ىة  أعط ت في مل بعغ الحر ة التي  الصرف الثابت لم تعد تلقب قبولاً 

 في هذا النمام.
 

ا   النمو الاقتصادي  -ثانيا
ول تأث ر تقلبات أسعار الصرف في النمو الاقتصادي خلصت معمم النقااات ح

إلب أن تقلبات أسعار الصرف مىن اىأنها أن تخلىق مىا  عىرف بكلفىة المىرور: وهىي 
، ما قرر توج ه رأسماله نحو الدولة المعن ىة  االكلفة التي  تحملها المستثمر الأجنبي إذ 

وتتزا د هذه الكلفة مع تزا د تقلبات أسعار الصىرف وإذ مىا قىورن هىذا مىع اسىتقرار 
إذ مىا اسىتبعدت الق ىود ،  أسعار الصرف فإن كلفىة المىرور سىتكون مسىاو ة للصىفر  

المال مثل التار عات والقوان ن المفروهة علب  رأسالأخرم المفروهة علب انتقال 
وبهذا فإن استقرار سعر الصرف من اأنه أن  ز ىد  ،انتقال رأس المال من قبل الدول

اىر طة تىوافر فىرص   الأجنب ىةالنمو الاقتصادي عبر تحف زه لتىدفقات الاسىتثمارات  
 الإنتىاجإذ إن عدم توافرها  رفع من كلف   ،رتكاز ة ج دةإه اكل  واستثمار ة مربحة،  

(David felix, 2003, 1- 8) ، ،إن سىعر الأولوفي الحق قة هنىاك تىأث ران متهىادان :
الصرف الثابت  حفز النمو الاقتصىادي عبىر تحف ىزه لتىدفق الاسىتثمار الأجنبىي إلىب 

 قابله تأث ر ثانٍ مفاده أن سعر الصرف المىرن  حفىز النمىو الاقتصىادي   ،داخل الدولة
وهىذا  ز ىد مىن النىاتج   ،من خلال إعادة تخص ص الموارد نحىو اسىتخداماتها البد لىة

التىأث ر  أنالحدي للمورد، فإذا ما اتبعت الدولة نمام أسعار الصرف الثابت معنب هذا 
و جب أن  ز د عىن   ،س صبح ساري المفعول )تحف ز تدفق الاستثمار الأجنبي(  الأول

وإذا تتلب التأث ر الثاني فمن المؤكىد   ،التأث ر الثاني المهاد )سوء تخص ص الموارد(
فإن النمو    الأولفي ح ن إذا كانت كلمة الفصل للتأث ر    ،أن النمو الاقتصادي س نخفغ 

والعكس صح ح إذا ما اتبعت الدولة نمام سعر الصرف المىرن،   ،الاقتصادي س رتفع
 ً بى ن نمىامي أسىعار  وإذا ما انتقلنا إلب نمم أسعار الصىرف الوسى طة التىي تعىد تآلفىا

مىن  إذ تستمد هذه النمم جزءاً   ،الصرف الثابت والمرن فإن وطأة التأث ر ن ستنخفغ 
إذ  كون لسعر الصرف قدر من المرونة  سمح بإعىادة تخصى ص المىوارد   تأث ر،كل  

باكل  رفع من الناتج الحدي للمورد، وفي الوقت نفسىه هنىاك اسىتقرار نسىبي  ىؤمن 
ً  الأجنب ةللاستثمارات   ً  مناخا للتدفق والحص لة النهائ ة ز ادة النمو الاقتصىادي،  ملائما

ً أأن هذه الحالة قد تكون مؤقتة فىالواقع العملىي    إلاا  مىا   ثبىت أن الىنمم الوسى طة غالبىا
 هاف إلب هذا أن كث راً مىن الىدول النام ىة وتحىت   ،تختفي )فره ة الوسط المفقود(

وطأة هتوطات صندوق النقد الدولي قاربت ب ن نمام أسعار الصرف الثابت والمرن 
لىذا فىإن   ،عبر استخدام س اسات داخل ة متاابهة تحت نمم أسىعار الصىرف المختلفىة
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إن مناقاىة   .الأخ ىرة تهىاءلت كث ىراً   الآونةالاختلافات ب ن نمم أسعار الصرف في  
بمعزل عن تىأث ر   اتأث ر تقلبات أسعار الصرف في النمو الاقتصادي لا  مكن دراسته

ن أ( 1998، إذ  جىادل كىل مىن )كىوش وف ل ىبس  ،متت رات أخرم كمعدلات التهخم
وعنىدما   :الأولىبعلاقة التهخم بالنمو الاقتصادي تمر بمراحل ثىلاث ففىي المرحلىة  

مىن   ن قلى لاً إس حفز هذا النمىو الاقتصىادي إذ  للتهخم   كون هناك معدلات منخفهة  
ومىع اسىتمرار ز ىادة معىدلات ،  التهخم  جنب الاقتصاد الركىود علىب حىد وصىفهما

إذ  درك هؤلاء أن الز ادة ناجمة   الأسعار،التهخم، فإن المنتج ن لن  ستج بوا لز ادة  
ومعىدل النمىو   الأخ ىرلىذا لىن تكىون هنىاك علاقىة بى ن    ،عن ز ادة معدلات التهىخم

الاقتصادي، ومع استمرار هذه الز ادات في معدلات التهخم س كون لهذا أثر عكسي 
 . (Harris & Others, 2004, 2-7في النمو الاقتصادي )

 
ا   تدفقات رأس المال -ثالثا

التىي ناقاىت العلاقىة بى ن تقلبىات أسىعار الصىرف وتىدفقات رأس   الأدب ات إن  
، مفىاده أن ارتفىاع أسىعار الفائىدة مىن تحل ل اً واحىداً   المال تعد محدودة ومتخذة مساراً 

وبهىذا فىإن المعىروغ   ،اأنه أن  جذب تدفقات رأس المال الأجنبي إلب داخل الدولىة
وهذا  ز د مىن الق مىة  ،س زداد نسبة للمعروغ من العملة المحل ة  الأجنب ةمن العملة  

، وبهذا فإن تدفقات رأس المال هي التىي تىؤثر الأجنب ةلقاء نم رتها    للأخ رةالحق ق ة  
 ً ً  في أسعار الصرف بواسطة سعر الفائدة الذي  عد رابطىا لهىذه العلاقىة )اوري  رئ سىا

 (.5-3، 1995دادوش وم لان براهم ات،
أن تقلبىات أسىعار الصىرف :  مفادهىا    أخىرمأنه  مكن عرغ وجهىة نمىر    إلاا 

إلىىب تجنىىب توج ىىه  الأمىىوالالمفرطىىة تخلىىق مخىىاطر عال ىىة قىىد تىىدفع مىىالكي رؤوس 
استثماراتهم نحو الدولة التي تعاني أسعار صرف عملاتها من تقلبىات مفرطىة، وهنىا 

إذ سىتؤثر   ،ستتأثر تدفقات رأس المال وكذلك أسعار الفائىدة بتقلبىات أسىعار الصىرف
بأسىعار الفائىدة فكلمىا زادت   الأخ رة في العرغ النقدي الحق قي والذي س ؤثر مؤكداً 

تدفقات رأس المىال الأجنبىي وهىذا  خفىغ عىرغ   انخفهت تقلبات أسعار الصرف  
النقود الحق قي و رفع أسعار الفائدة. لقد تبنب عىدد مىن الاقتصىاد  ن فكىرة مفادهىا أن 

علب تحل ل )العائد / الكلفىة(،  اءً ال  تخذون قراراتهم بنومي رؤوس الأالعد د من مالك
ربىىاحهم المتوقعىىة قىىد تز ىىد عىىن كلىىف تقلبىىات أسىىعار الصىىرف أفىىإذا اعتقىىدوا أن 

ن كانت هناك تقلبات إ)المخاطرة( فإنهم س وجهون استثماراتهم إلب تلك الدول حتب و
في أسعار صرف عملاتها، في ح ن إذ مىا زادت كلىف تقلبىات أسىعار الصىرف عىن 

 ً للمخاطر لن  وجهوا رؤوس أموالهم إلب تلك   الأرباح المتوقعة من استثماراتهم فتجنبا
 (.Glick & Hutchison ,2002, 1-3) الدول

إن المؤ د ن لوجهة النمر الثان ة التي تؤكد علب أن سعر الصرف هو من  ؤثر 
س المال بنو تحل لاتهم علىب ركىائز قو ىة مفادهىا أن مالىك رأس المىال أفي تدفقات ر

أسعار صرف عملة تلك الدولة  عندما  قرر توج ه رأس ماله إلب أ ة دولة  واجه أولاً 
رات الأخىرم )أسىعار الفائىدة ومعىدل ىتىأتي المتت ىفىي حى ن ول س أي متت ىر آخىر،  
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ً التهخم... الخ( تبا ، و عتقد مؤ دو هذا الرأي أن استقرار أسعار الصرف من اىأنه عا
أن  جذب رأس المال الأجنبي إذا ما توافرت فرص استثمار ة مربحة في ح ن تخلىق 

ي رأس المال، ولى س مىن الهىروري أن ىتقلبات أسعار الصرف مخاطر عال ة لمالك
زوف المسىتثمر ن عىن توج ىه اسىتثماراتهم إلىب ىتؤدي تقلبات أسعار الصرف إلب ع

ق ىتخلىى ن هىىذه التقلبىىات لاإ ز بتقلبىىات أسىىعار صىىرف عملاتهىىا، إذ الىىدول التىىي تمتىىا
ً ىبل قد تخلق فرص،  ر فقطىمخاط دوام ىب الىل ست سلب ة عل ىاآثارهف  ،ق الأرباحىلتحق   ا

ً ىاك أرباحىانب طالما أن هنىبالنسبة للمستثمر ن الأج د عىن كلىف تقلبىات ىمتوقعة تز  ا
 . (Fahrettin Ygci, 2000,  20-21)أسعار الصرف )كلف المخاطرة( 

 
 التقدير التجريبي لأثر تقلبات سعر الصرف في متغيرات الاقتصاد الكلي 

استخدمت الأسال ب والطرائق الإحصائ ة لق اس أثر تقلبات سعر الصىرف فىي 
نماذج وفقاً لهىذا تتعلىق بتىأث ر تقلبىات سىعر   ةمتت رات الاقتصاد الكلي ووصفت ثلاث

وغطىت ، (التهىخم والنمىو وتىد فقىات رأس المىال)الصرف في ثلاثة متت رات كل ة  
وجمعت الب انات اعتمىاداً علىب الإحصىائ ات   ،(2002-1982الدراسة المدة الزمن ة )

ع نىة بوصىفها دول نام ىة  اخت رت عاروالتي  نارها صندوق النقد والبنك الدول  ن 
 . للبحث 

 
 توصيف وصياغة النماذج:  -أولاا 

ثر تقلبات أسعار الصرف فىي متت ىرات الاقتصىاد أر  لتقد نماذج    ثلاثةوصفت  
 ً  الآتي:بالاكل  الكلي والتي نعرهها تباعا

 
IN= b0 + b1 DB + b2 St + b3 Mt + b4 Gp + b5 Int-1+ b6St-1+b7Mt-1 + et ..(1) 

Gr= b0 + b1 Int + b2 St + b3 Mt + b4 X / GDP + b5 Int-1 + b6St-1+b7Mt-1 + et .. (2) 

CA= a0 + b1 Int + b2 St + b3 I / GDp + b4 Int-1 + b5 St-1 + et ……. (3) 
 
 

 ( تب ن متت ر التهخم وف ها:1المعادلة )
= IN معىىدل التهىىخم محسىىوب ً  GDP)بوصىىفه نسىىبة مئو ىىة للتت ىىر فىىي المخفىىغ الاسىىمي  ا

defeltor) 
= DB    لدولىة ونفقاتهىا ا  إ ىرادات إي الفىرق بى ن    فائغ(  – مثل حالة الم زان ة العامة )عجز

 بملا  ن الدولارات بوصفه نسبة من الناتج المحلي.اساً مق
t= S  تقلب سعر الصرف الحق قي محتسب ً سعار الصرف لأ  علب أساس الانحراف المع اري  ا

 الاهر ة.
t= M .النمو السنوي للمعروغ النقدي بوصفه نسبة مئو ة 

= Gp .النمو السنوي للناتج المحلي بأسعار السوق الجار ة بوصفه نسبة مئو ة 
1-t= In .التباطؤ الزمني لمعدل التهخم  مكن أن  مثل معدل التهخم المتوقع 



 [172]                                               متغيرات الاقتصاد الكلي...   على بعضأثر تقلبات سعر الصرف 
 

1-t= S و مكن أن  مثل تقلب سعر الصرف المتوقىع مىن ،  التباطؤ الزمني لتقلب سعر الصرف
 قبل الأفراد والدولة.

1-t= M .التباطؤ الزمني للمعروغ النقدي الذي  مكن أن  مثل نمو عرغ النقود المتوقع 

 :( هي معادلة النمو الاقتصادي2المعادلة ) 
= Gr .معدل النمو الاقتصادي السنوي بوصفه نسبة مئو ة 

      (t, Int, St, M1-t, In1-t, S1-tM)  ً  .كما موهح سابقا
 

X/GDP .إجمالي الصادرات بوصفه نسبة من الناتج المحلي  = 

(1-tSt, S ً  .( كما موهحة سابقا

 ( تمثل معادلة التدفق الرأسمالي الخاص:4المعادلة )
= CA  من الناتج المحلي بوصفه نسبةتدفق رأس المال الخاص 

) t, Int, S1-t, In1-tS ) كما موهح سابقا 
=I/ 

GDP 
 (.GDPنسبة من الناتج المحلي ) بوصفه أجمالي الاستثمار

)7b-1, b0(b  =.المعالم المقدرة للنماذج الأربعة 
t= e ( مقدر الخطأ العاوائيtU.) 

 (.OLSبإتباع طر قة المربعات الصترم الاعت اد ة ) الثلاثةوستقدر النماذج 
 

ا  تفسير النتائج التقديريةة لأثةر تقلبةات سةعر الصةرف فةي متغيةرات الاقتصةاد   -  ثانيا
 الكلي

( النتائج الإحصائ ة لتىأث رات تقلبىات أسىعار الصىرف 10-1تعرغ الجداول )
التىي سنناقاىها  ،دول نام ة ولعار (التهخم والنمو وتدفقات رأس المال الخاص )في  

 مبتدئ ن بمعادلة التهخم.
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 معادلة التضخم. 1
( إلب ق مة الحد الثابت التي تعبر عن معدل التهخم في حالىة obتا ر المعلمة )

، كولومب ىا،  تاى لي)وكان لهذه المعلمة دلالة إحصائ ة في  ،  غ اب المتت رات المستقلة
أي أن هنىىاك معىىدلات تهىىخم حتىىب فىىي مىىل غ ىىاب ، وبإاىىارة موجبىىة (الكىىام رون

هنىاك   إنأي  ،  ي(االأرغىو)في ح ن مهىرت بإاىارة سىالبة فىي  ،  المتت رات المفسرة
ولم  كن لهذه المعلمة دلالة إحصائ ة في بق ىة ،  انكماااً عند غ اب المتت رات المفسرة

 دول الع نة.
ولم تمهر هذه المعلمة بمسىتوم المعنو ىة فىي ،  ( معلمة ق د الم زان ة1bوتمثل )

ي( التي مهرت ف ها هذه المعلمة بإاارة سالبة أي االأرغو)معمم دول الع نة باستثناء  
( التي تاى ر إلىب 2bأن ز ادة فائغ الم زان ة  خفغ معدل التهخم. وبالانتقال إلب )

معلمة تقلبات سعر الصرف  لاحم عدم معنو تها في معمىم دول الع نىة، وهىذا  تفىق 
( التي تؤكد أن معدلات التهخم قد تتك ف مع تحركىات 1999،  مع دراسة )انجكر ن

ً ، أسىىعار الصىىرف فىىي )أفر ق ىىا  فىىي حىى ن كىىان تىىأث ر تقلبىىات سىىعر الصىىرف إ جاب ىىا
ن التىىأث ر الإ جىىابي  تفىىق والمنطىىق إ ،وسىىلب اً فىىي )تاىى لي( ،الوسىىطب( و)غانىىا(

 نمىر المنتجىون إلىب فن ز ادة تقلبات سعر الصرف تز د من الكلىف إإذ    ،الاقتصادي
 ً فىي ،  وهذا  فرغ هتوطاً علب الأسىعار لتىزداد   ،تقلبات سعر الصرف بوصفها كلفا

نحىو اسىتخدام س اسىة نقد ىة  هىاح ن  مكن تفس ر التأث ر السلبي في تاى لي إلىب توجه
 تستهدف معدلات التهخم المنخفهة.

 اً نلاحىم بىأن هنىاك تىأث ر،  التي تمثل معلمة عرغ النقىود   (3b)وبالانتقال إلب  
ً معنو  ً وإ جاب   ا كولومب ا وتا لي وغانا وترك ىا وك ن ىا وأفر ق ىا )هي :  في ست دول    ا

وهذا  تفق مع آراء مدرسة النقود  ن التىي تؤكىد أن ز ىادة عىرغ النقىود   ،(الوسطب
ماكلة نقد ة بحتىة حسىب رأي   أي أن التهخم هو  ،تؤدي إلب ز ادة معدلات التهخم

في ح ن لىم تمهىر هىذه المعلمىة بمسىتوم المعنو ىة المطلىوب فىي بق ىة دول ،  هؤلاء
 الع نة.

وكىان تىأث ر هىذا   ،إلب معلمة نمو الناتج المحلي بالأسعار الجار ىة  (4bوتا ر )
ً المتت ر إ جاب  ً ومعنو   ا أي أن ز ىادة نمىو ،  (والكام رون والارغواي  اكوستار ك)في    ا

الناتج المحلي بالأسعار الجار ة تؤدي إلب ز ادة معدل التهخم و مكن أن  عكس هىذا 
في ح ن لم  كن لهىذا المتت ىر تىأث ر  ىذكر فىي ،  المتت ر "نمرة السوق" تجاه الأسعار

 بق ة دول الع نة.
معلمة التباطؤ الزمني لمعدل التهخم الذي  مكىن أن  عكىس معىدل   (5bوتب ن )

إذ  بني هؤلاء توقعاتهم في هوء معىدل ،  التهخم المتوقع من قبل الأفراد والاركات 
ً وقىىد كىىان تىىأث ر المتت ىىر معنو ىى، التهىىخم فىىي السىىنة السىىابقة ً وإ جاب ىى ا  غانىىا)فىىي  ا

أي أن الأفراد وكذلك الاركات  توقعىون ز ىادة معىدلات التهىخم فىي   ،والارغواي(
 ،(تاى لي وك ن ىا)في ح ن كان تأث ره سلب اً في ،  هوء معدلات التهخم للسنة السابقة

فىي حى ن لىم  كىن لهىذا ، أي هناك توقعات تفاؤل ىة تقهىي بانخفىاغ معىدل التهىخم
 .ر تأث ر  ذكر في بق ة دول الع نةالمتت 
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قىد كىان تىأث ر و( إلب معلمة التباطؤ الزمني لتقلبات أسعار الصرف  6bوتا ر )
 ً أي أن تقلبىات أسىعار الصىرف سىتأخذ   ،(ك ن ىا والارغىواي)فىي    هذا المتت ر إ جاب ا

طابعاً تصاعد اً في هىوء التوقعىات المبن ىة علىب تقلبىات سىعر الصىرف فىي السىنة 
أي أن هنىاك توقعىاً  قهىي بىأن  ،(الكىام رون)في ح ن كان تأث ره سلب اً في ،  السابقة

 .لمتت ر تأث ر في بق ة دول الع نةولم  كن لهذا ا، تقلبات أسعار الصرف ستنخفغ 
المحتسىبة  (F)إذ زادت ق مىة  ،إلب معنو ة نمىاذج سىبع دول (F)و ا ر اختبار 
وبالانتقىال إلىب ،  في ح ن كانت نماذج ثىلاث دول غ ىر معنو ىة،  عن ق متها الجدول ة

الذي  ا ر إلب القوة التفس ر ة لنماذج التهخم، نلاحىم أن ق مىة   (2Rمعامل التحد د )
وهىذا  ؤكىد أهم ىة ، ( في دول الع نة جم عها50%-94.4%هذا المعامل تراوحت ب ن )

وبىالتحول إلىب معامىل ،  المتت رات المفسىرة للتت ىرات الحاصىلة فىي معىدل التهىخم
( نلاحىم أن k-n-1)( الذي  أخذ بنمر الاعتبىار درجىات الحر ىة  j2Rالتحد د المعدل )

 %( 50في حى ن انخفهىت دون) ( في سبع دول،% 57 %-  92)ق متهُ تراوحت ب ن 
 وهذا  عزز أهم ة متت رات الأنموذج. ،في ثلاث دول فقط

نلاحم بأن جم ع نماذج تا لي خال ة ،  وبالانتقال إلب ماكلات الاقتصاد الق اسي
إذ زادت ق مىة معامىل الارتبىاط ، كلا ىن()من ماكلة التداخل الخطي بحسىب اختبىار 

الخىاص بالكاىف عىن ماىكلة الارتبىاط الىذاتي   (D.W)بالانتقال إلب اختبار  و.  الكلي
التىي تىنص علىب  (H:O)في منطقة قبول فره ة العدم    (d.w)نلاحم بأن معمم ق م  

 مىن ثىمو  (منطقىة عىدم التأكىد )أو بىالقرب منهىا  ،  عدم وجود ماكلة الارتبىاط الىذاتي
 الخاصة بأنموذج التهخم. بالنتائجس ؤخذ 

 
 معادلة النمو .2

ق متىهُ إ جاب ىة ومعنو ىة فىي   ت ( إلىب ق مىة الحىد الثابىت الىذي كانى0bإذ تا ر )
 فىي حى ن ، ي( أي هناك معدل نمو إ جابي في مل غ اب المتت رات المفسرةا)الأرغو

أي هنىاك معىدل نمىو سىلبي عنىدما تت ىب بق ىة   ،الكىام رون()كانت ق مته سىالبة فىي  
في ح ن لم  كن هذا الحىد بمسىتوم المعنو ىة المطلىوب فىي بق ىة ،  المتت رات المفسرة

 دول الع نة.
 اً نلاحىم بىأن هنىاك تىأث ر، ( التي تمثل معلمة معدل التهىخم1bوبالانتقال إلب )

ً إ جاب  الكىام رون والارغىواي وزائ ىر( وتفسى ر هىذا أن معىدلات )لهذا المتت ر فىي    ا
كان تىأث ره   في ح ن،  التهخم المنخفهة تحفز معدلات النمو الاقتصادي نحو الز ادة

ولىم  كىن لهىذا  أي أن معدلات التهخم المرتفعة تقوغ معىدل النمىو،، سلب اً في غانا
 المتت ر تأث ر  ذكر في بق ة دول الع نة.

ونلاحىم أن تىأث ر هىذا المتت ىر كىان   ( معلمة تقلبات سعر الصىرف،2bوتب ن )
ن التقلبات تخلق إ إذ ، الارغواي وكولومب ا وتا لي()ترك ا وهي:  دول    سلب اً في أربع

مما  خفغ حجم تدفقات رأس المىال إلىب داخىل هىذه الىدول  ،مخاطر عال ة للمستثمر
ً   والذي  خفغ من معدل النمىو، أي أن تقلبىات   (غانىا)فىي    ب نمىا كىان تىأث ره إ جاب ىا
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لا تقلق المستثمر ن الأجانب وهىذا   هيو  ،أسعار الصرف في هذه الدولة غ ر مفرطة
  ؤدي إلب مهور إاارة هذه المعلمة بصورة إ جاب ة.

( إلب معلمة نمو عرغ النقود التي تؤكد أن هناك تأث راً معنو اً لنمو 3bوتا ر )
تا لي وغانا( وسلبي فىي )إ جابي في : عرغ النقود في معدل التهخم ولأربع دول  

في ح ن لم  كن هناك تأث ر معنوي في بق ة دول الع نة )التىأث ر ،  (ي وترك ااالأرغو)
 . الح ادي(

جمىالي الصىادرات بوصىفها نسىبة مىن إالتىي تمثىل معلمىة    (4bوبالتحول إلب )
نلاحم أن هناك تأث راً معنو اً لهذا المتت ىر اىمل خمىس دول، إذ كىان ،  الناتج المحلي

 . وتا لي( وسلب اً في الأرغواي، وكولومب ا، والكام رون، ترك ا)إ جاب ا في 
و لاحىم بىأن تىأث ر هىذا  ،بمعىدل التهىخم ي( معلمىة التبىاطؤ الزمنى5bوتمثل )

أي أن توقعىات التهىخم المبن ىة علىب   زائ ر وغانا وتاى لي(،)المتت ر كان سلب اً في  
ر تأث ر لم  كن لهذا المتت  في ح ن التهخم في السنة السابقة لها تأث ر سلبي في النمو،

 . ذكر في بق ة دول الع نة
( التي تمثل معلمة التباطؤ الزمني لتقلب سعر الصرف والتي 6bوبالانتقال إلب )

في ح ن لىم  كىن لهىذا ، الأرغواي( فقط)تا ر إلب وجود تأث ر سلبي لهذا المتت ر في  
ن المىوارد قىد لا تسىتج ب للتت ىرات إوتفس ر هىذا  ،  المتت ر تأث ر في بق ة دول الع نة

 الحاصلة في سعر الصرف.
( معلمىة التبىاطؤ الزمنىي لعىرغ النقىود والىذي لىم  مهىر بمسىتوم 7bوتب ن )

ً المعنو ة المطلوب في معمم دول الع نة باستثناء )غانا( التي كان تأث ره ف ها إ جاب   .ا
ن هنالىىك أربىىع دول ذوات نمىىاذج نمىىو أنلاحىىم بىى، (F)وبىىالتحول إلىىب اختبىىار 

نمىاذج   ةفىي حى ن كانىت هنىاك سىت  ،(ترك ىا،  تاى لي،  ارغىواي،  )غانىاهىي:  معنو ة  
 .تسبة إلب ما دون ق متها الجدول ة( المحF)انخفهت ف ها ق مة 

ا بى ن ىإذ تراوحىت ق متىه مى،  إلىب القىوة التفسى ر ة لنمىاذج النمىو(    2R)و ا ر  
، تاى لي، الأرغىواي، كولومب ىا، ترك ىا، الكىام رون)في سىت دول  % (89  –  %50)

-%60( والذي تراوحت ق مته ب ن )j2Rوبالتحول إلب معامل التحد د المعدل )،  غانا(
وهىذا  ؤكىد   ،(تاى لي،  غانىا،  ياالأرغىو،  ترك ىا،  الكام رون)( في خمس دول  76%

 .نمو الاقتصادي في نصف دول الع نةالمفسرة للتت  رات في ال للتت رات علب أهم ة 
نرم بأن نماذج النمو خال ة معممها ،  وبالتحول إلب ماكلات الاقتصاد الق اسي

إذ زادت  ،كلا ن()ار  بمن ماكلة التداخل الخطي باستثناء أنموذج )زائ ر( بحسب اخت
وقد استبعدت المتت رات ،  معاملات الارتباط الجزئي  لبق مة معامل الارتباط الكلي ع

 .زائ ر( بوصفها حلاً لهذه الماكلةالمسببة لهذه الماكلة في أنموذج )
( إلىب خلىو نمىاذج D.W) اى ر اختبىار  ،  وبالانتقال إلب ماكلة الارتباط الىذاتي

( المحتسىبة فىي D.W)فىي حى ن وقعىت ق مىة  ،  أربع دول من ماكلة التداخل الخطىي
منطقة )عدم التأكد( وبما أن هدفنا من البحث هو ل س التنبؤ فس أخذ بمقىدرات نمىاذج 

 هذه الدول.
 
 

 معادلة تدفق رأس المال الخاص .3
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، ك ن ىا)( ق مة الحد الثابت الىذي كانىت ق متىه موجبىة ومعنو ىة فىي 0bإذ تب ن )
وهذا  عني أن هناك تدفقات لرأس المال الخاص إلب ، (اكوستار ك،  الكام رون،  تا لي

 ةً ق مة هذا الحد سىالب  ت ب نما كان،  داخل هذه الدولة في حالة غ اب المتت رات المفسرة
( 1bوتؤكد ). في ح ن لم  كن لهذه المعلمة أهم ة تذكر في بق ة دول الع نة،  في )غانا(

أي ،  التي تخص معدل التهخم، أن تأث ر هذا المتت ر كان سلب اً ومعنو ىاً فىي )ك ن ىا(
أن ز ادة معدلات التهخم تتسبب في انخفىاغ تىدفق رأس المىال بوصىفه نسىبة مىن 

فىي حى ن كىان تىأث ر هىذا المتت ىر ،  و تفق هىذا والمنطىق الاقتصىادي،  الناتج المحلي
 ً  . (ترك ا)في  إ جاب ا

( إلىب وجىود تىأث ر سىلبي ومعنىوي لهىذا المتت ىر فىي 2bوتا ر معلمة التقلب )
ن ز ادة تقلبات أسىعار الصىرف تعنىي ز ىادة إإذ  ،  (زائ ر،  ك ن ا، تا لي،  )الكام رون

وهذا  خفغ من تدفقات رأس المال إلب الدول التي تتصف بتقلبات مفرطة   ،المخاطر
ً ، في أسعار صرف عملاتها والأخ ىرة  ،(اكوسىتار ك)فىي  في ح ن كان تأث ره إ جاب ىا

تم زت باستقرار نسبي في سعر الصرف في عملتها المحل ة وهذا حفاز تىدفقات رأس 
 ولم  كن لهذا المتت ر تأث ر في بق ة دول الع نة.، المال للدخول إلب هذه الدولة

جمىىالي الاسىىتثمار بوصىىفه نسىىبة مىىن النىىاتج المحلىىي إمعلمىىة ) (3bوتمثىىل )
(I/GPP))  ، وكان تأث ر هذا المتت ر سلب ً ً وإ جاب  (في )تا لي ا ك ن ىا وكولومب ىا( )في  ا

و مكن أن  فسر هذا الفساد المالي والإداري وإهىدار المىال العىام فىي كث ىر مىن ،  فقط
الدول النام ة والذي  رفع كلف الماار ع العامة مما جعل معلمىة هىذا المتت ىر تمهىر 

 دون مستوم المعنو ة المطلوب.
لىم  مهىر ف( التي تمثل معلمة التباطؤ الزمني لمعدل التهخم  4bوبالانتقال إلب )

هىىذا المتت ىىر بمسىىتوم المعنو ىىة المطلىىوب فىىي معمىىم دول الع نىىة باسىىتثناء )تاىى لي 
 وكولومب ا( الذي كان تأث ره ف ها سلب اً.

( التي لم تكىن ذات أهم ىة 5bوتؤكد معلمة التباطؤ الزمني تقلب سعر الصرف )
و مكن أن تفسر هذه النت جىة علىب أن أصىحاب رؤوس ،  تذكر في دول الع نة جم عها

الأموال لا  ركزون كث راً علب تقلبات سعر الصرف في السنة السابقة بوصفها رك زة 
  بنون عل ها توقعاتهم.

نلاحىىم أن هنىىاك أنمىىوذج ن معنىىو  ن لتىىدفق رأس  (Fوبىىالتحول إلىىب اختبىىار )
و اى ر معامىل التحد ىد .  المحتسىبة عىن نم رتهىا الجدول ىة  (Fإذ زادت ق مة )،  المال

(2R)  ( فىي نمىاذج ثىلا70-%50الذي تراوحت ق مته ب ن )% دول فقىط فىي حى ن  ث
الىذي   معامىل التحد ىد المعىدلإلىب    (j2R)  و اى ر،  كان دون ذلك في بق ة دول الع نىة

في ح ن كان دون ذلك في بق ة  ،%( في دولة واحدة فقط )ك ن ا(60)زادت ق مته عن  
 دول الع نة.

، وبالتحول إلب الاختبارات المتعلقىة بالكاىف عىن وجىود الماىاكل الإحصىائ ة
 لاحم خلو الأنموذج الخاص بتدفق رأس المال من ماكلة التداخل الخطي في معمىم 

إلىىب أن ق مىىة معامىىل  (كلا ىىن)إذ  اىى ر اختبىىار  ،دول الع نىىة باسىىتثناء أنمىىوذج ك ن ىىا
وعولجىت هىذه الماىكلة   ،(Rتفوق ق مة معامل الارتباط الكلي )  (r)الاختبار الجزئي  

كمىا  اى ر .  (باستبعاد المتت ر المسبب لهذه الماكلة )التباطؤ الزمني لمعىدل التهىخم
( الخاص بالكاف عن ماكلة الارتباط الذاتي خلو نماذج أربع دول من D.W)اختبار  

( مىىن هىذه الماىكلة إذ اكوسىتار كفىي حى ن عىانب أنمىوذج )،  ماكلة الارتباط الذاتي
التىي تىنص علىب  ( H:  0( في منطقىىة قبىىول الفرهى ة البد لىة )D.W)وقعت ق مة 
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، الحسىناوي)وقد عولجت هذه الماكلة باستخدام طر قة التحو ىل  ،  وجود هذه الماكلة
( لبق ة دول الع نة فىي منطقىة عىدم D.W)وقعت ق مة    في ح ن،  (164-166،  2002

أننا سنأخذ بهىذه النتىائج   لاا إ،  التأكد التي لا  مكن الحسم بوجود هذه الماكلة من عدمه
 كما سبق وذكرنا طالما أن هدفنا من البحث هو ل س التنبؤ.

 
 النتائج والمقترحات

 النتائج -أولاا 
 فىي   هناك تأث رات سلب ة لتقلبات أسعار الصرف في تدفقات رأس المىال الخىاص  .1

ن ز ىادة تقلبىات أسىعار الصىرف  عنىي ز ىادة إإذ  ،  نصف دول الع نة ق د البحىث 
س خفغ هذا من حجم تدفقات  من ثمالمخاطر التي س واجهها المستثمر الأجنبي و

 رأس المال.
لم  كن لتقلبات أسعار الصرف تأث ر فىي معىدل التهىخم وهىذا  تفىق مىع دراسىة  .2

( الذي  ؤكىد علىب إمكان ىة تك ىف تقلبىات أسىعار الصىرف مىع 1999انجكر ن  )
وبهذا لن  كون هناك تأث رات ملموسة لتقلبات أسىعار الصىرف   ،معدلات التهخم

 في معدلات التهخم.
تؤثر تقلبات أسعار الصرف سلب اً في معدلات النمو الاقتصىادي فىي نصىف دول  .3

ن ز ادة تقلبات أسىعار الصىرف تعنىي ز ىادة المخىاطر التىي سىتواجه إإذ  ،  الع نة
مما  خفغ حجم تىدفقات رأس المىال وهىذا  خفىغ معىدل ،  المستثمر ن الأجانب 

 النمو الاقتصادي.
التىي تؤكىد أن ماىكلة التهىخم ، عززت النتائج الإحصائ ة أفكار المدرسة النقد ة .4

ن ز ىادة عىرغ النقىود فسىرت الز ىادة فىي إإذ  ،  سببها ز ادة المعىروغ النقىدي
 معدلات التهخم في معمم دول ق د البحث.

 
ا   المقترحات -ثانيا

، التأك د علب س اسات أسعار الصرف التي تىدعو إلىب تحق ىق الاسىتقرار النسىبي .1
التىي لا  حتمىل المجتمىع ،  دول ق ىد البحىث المة لاقتصاد ات  ءكثر ملاأوالتي تعد  

ف ها تقلبات سعر صرف مفرطة إزاء العملات الرئ سىة والتىي تز ىد مىن تكىال ف 
 مسىتوردة، ومىن ثىم فىإن  لاس ما إذا كان الأخ ىر  عتمىد علىب مىدخلات و،  الإنتاج

ت ىة لز ىادة تىدفقات رأس ؤاالاستقرار النسبي في أسىعار الصىرف سى خلق ب ئىة م
 المال الخاص.

تجنب الإفراط في المعروغ النقدي والذي  سهم في تعم ق ماىكلة التهىخم فىي  .2
لىذي ا  ،هذه الدول، فهلاً عن تجنب اتخاذ إجراء تخفى غ العملىة أوقىات الأزمىة

 ؤدي إلب تخف هات متعاقبة بفعل عامل التوقعات ومن ثم ز ادة كب رة في معىدل 
 التهخم.

الترك ز علب الكلف الاجتماع ة المترتبة علىب تقلبىات أسىعار صىرف وانخفىاغ  .3
إذ تىؤثر هىذه فىي حجىم الاسىتهلاك ، الق مة الحق ق ة لسعر صرف العملىة المحل ىة

سى نخفغ حجىم   اً وأخ ىر،  وكذلك الادخار والاستثمار وهذا  خفغ الطلب الكلىي
صرف العملىة المحل ىة التىي تهىدف إلىب ز ىادة   غ سعرالعوائد المتوقع من تخف 

 .فس ة للصادرات في السوق الخارج ةالقدرة التنا
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