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 المستخلص

تناول البحث قياس وتحليل التأثيرات الديناميكية 
للسياسة النقدية في الناتج المحلي الاجمالي في 

 .7182-8811الاقتصاد الامريكي للمدة 
ولتوضيح مدى استمرار التأثيرات الحقيقية للنقود 
 في الأقصاد، تعد نماذج الاقتصاد الكلي

إذ يمكن للبنك الديناميكية الأداة المناسبة، 
المركزي استخدام أدوات السياسة النقدية للتأثير 

وقد انطلق البحث من فرضية  في الطلب الكلي. 

، رغم فعالية أدوات السياسة النقدية في مفادها
التأثير في مستوى الاسعار والتوظيف و الناتج 

القصير، لتحقيق الأستقرار الأقتصادي في الأجل 
الا أن تأثيرها في الاجل الطويل يعتمد على 
مدى ابتعاد او اقتراب الأقتصاد من مستوى 
الناتج الطبيعي، وهذا يحدد ما اذا كان التوازن 

أعتمد البحث على منهج التحليل  مستقراً أم لا.
الاستقرائي، من خلال تحليل تطور البيانات 
ة الخاصة بمتغيرات البحث لسلسلة زمنية معين

mailto:salam.k@uokerbala.edu.iq
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واستقراء الواقع وتحليل الظواهر الاقتصادية 
وتطورها خلال مدة البحث، ومن ثم استنباط 
الآثار الاقتصادية الناتجة عنها. ومن أجل قياس 

، الاقتصادية المستخدمةالعلاقة بين المتغيرات 
، الانحدار الذاتي ARDLاستُخدم نموذج 

 للابطاء الموزع.
معالم  وفقيتضح  ستنتاجات البحث،ومن أهم ا

تأثير معنوي الأجل القصير، بأن سعر الفائدة له 
أن ارتفاع سعر  موجب في الناتج. وهذا يعني
وفي ظل حرية  ،الفائدة عن المعدل العالمي

الى تدفق يؤدي  يمكن أنحركة رأس المال، 
، وهذا سيزيد الى الداخل الأجنبيةالأستثمارات 
 معالم الأجل الطويل،بينما وفق  من الناتج.

يتضح بأن عرض النقد ليس له تأثير معنوي في 
أن النقود محايدة في الاجل بمعنى الناتج، أي 

النظرية منطق الطويل. وهذا يتفق مع 
كما أن سعر الفائدة في الأجل  الأقتصادية.
تأثير معنوي في الناتج. وهذا  لهليس الطويل، 
بين أسعار الفائدة المحلية  التباين يفسر بأن
في الأجل الطويل، في ظل  يتلاشىس ،والدولية

حرية حركة رأس المال الباحث عن معدل الفائدة 
 الأعلى.   

السياسة النقدية، التأثير  الكلمات المفتاحية،
  ، النمو الأقتصادي.الساكن، التأثير الديناميكي

 المقدمة

مهمتين  حقيقتين المقارن التحليل الساكنيتجاهل 
أن الاقتصاد يعاني من  هما، الأقتصاد عن

، و المستمر، مع ارتفاع مستوى السعر التضخم
 على المدى الطويل، إذ أن الاقتصاد يشهد نمواً 

لا يوضح التحليل الساكن المقارن أي شيء عن 
المدة التي يستغرقها للوصول إلى التوازن الجديد. 

تغيرات الداخلية عند كما أنه لا يصف تطور الم
. لا تشير التحليلات اخرى توازن إلالتحرك من 

المقارنة إلى ما إذا كان سيتم الوصول  الساكنة
إلى التوازن الجديد، و ما إذا كان التوازن مستقراً 

، إذ وانب التحليل الديناميكيأم لا. وهذه هي ج
، أن المعالجة الدقيقة لهذه الجوانب الديناميكية

إدخالًا للبعد الزمني الذي يدرك أنه ليست  تتطلب
ينظر التحليل  ر، إذتحدث على الفو  التغيرات كل

الديناميكي إلى ما إذا كان التوازن مستقراً، ويتتبع 
توضح وبذلك  الانتقال من توازن إلى آخر.

مسار المتغيرات مع  نماذج التوازن الديناميكي
 .مرور الوقت
في الاقتصاد رغم  )النقدية والمالية( تؤثر السياسة

وجود الفارق الزمني، إذ أن التأخر في السياسة 
 صر من التأخر في السياسة المالية.النقدية أق

أن يعتقدون بن الاقتصاديي وهذا ما جعل بعض
حل مشاكل أداة أفضل لالسياسة النقدية 

ولتحديد مدى استمرار التأثيرات  .الاقتصاد الكلي
الاقتصاديون نماذج الحقيقية للنقود، يستخدم 
لبنك يمكن ل ، إذالاقتصاد الكلي الديناميكية
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السياسة النقدية للتأثير أدوات المركزي استخدام 
تغيير مستوى السعر  ومن ثمفي الطلب الكلي، 

 فيو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيوالتوظيف 
على المدى الطويل،  أما .المدى القصير على

الاسمية في النقود  التغيراتينعكس أثر يمكن أن 
مستوى السعر، إذ يشير  تغييربالكامل في 

الاقتصاديون إلى عدم وجود تأثير طويل المدى 
للنقود في الناتج و سعر الفائدة بالقول أن النقود 

السياسة النقدية تؤثر  محايدة في المدى الطويل. 
في الناتج في الاقتصاد المفتوح كما هو الحال 

 النقدي الانتقالآلية  الا أنالمغلق، في الاقتصاد 
 تؤثرمختلفة. في الاقتصاد المغلق،  تكون

الاستثماري الإنفاق  فيفي عرض النقد  التغيرات
سعر الفائدة. اما في الاقتصاد أداة  من خلال

 ؛المفتوح الصغير، لا تتوفر قناة النقل النقدي هذه
    .العالميالمستوى لأن سعر الفائدة محدد عند 

 أهمية البحث 
تتمثل أهمية البحث، في قياس وتحليل التأثيرات 
الديناميكية للسياسة النقدية في الناتج المحلي 

-8811الاجمالي في الاقتصاد الامريكي للمدة 
7182. 

 مشكلة البحث 
التي لا تنسجم السياسة النقدية أدوات أن تغيرات 

في الأقتصاد وفق  الحقيقيمع مستوى الناتج 
تأثيراتها الديناميكية قصيرة وطويلة الأجل، تؤدي 

تعميق المشاكل الأقتصادية بدلًا من ايجاد الى 
 الحلول المناسبة لها.

 أهداف البحث
 يهدف البحث الى:ـ

التأصيل النظري للتأثيرات الديناميكية  -8
القصيرة والطويلة الأجل للسياسة النقدية في 
الأقتصاد الأمريكي، بالأضافة الى تحليل التطور 

 .7182-8811الزمني لمتغيرات البحث للمدة 
قياس وتحليل التأثيرات الديناميكية للسياسة  -7

 في الاقتصاد الامريكي.  النقدية
 فرضية البحث 

فعالية  رغملبحث من فرضية مفادها، ينطلق ا
التأثير في مستوى أدوات السياسة النقدية في 

تحقيق الأستقرار الاسعار والتوظيف و الناتج ل
في الأجل القصير، الا أن تأثيرها الأقتصادي 

في الاجل الطويل يعتمد على مدى ابتعاد او 
، قتصاد من مستوى الناتج الطبيعياقتراب الأ

 .اذا كان التوازن مستقراً أم لاوهذا يحدد ما 
 منهجية البحث 

البحث على منهج التحليل الاستقرائي، من  أعتمد
خلال تحليل تطور البيانات الخاصة بمتغيرات 
البحث لسلسلة زمنية معينة واستقراء الواقع 
الاقتصادي وتحليل الظواهر الاقتصادية وتطورها 
خلال مدة البحث، ومن ثم استنباط الآثار 

 ومن أجل قياسقتصادية الناتجة عنها. الا
العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية المستخدمة في 
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لانحدار ا) ARDLم نموذج استُخدالبحث، 
 . (الذاتي للابطاء الموزع

 هيكلية البحث
من أجل التحقق من صحة الفرضية من عدمه، 
تم تقسيم البحث الى مبحثين، إذ تناول الأول 

لديناميكيات السياسة النقدية. أما الاطار النظري 
عرض و تحليل البيانات،  الثاني، فقد تناول

 بالاضافة الى تحليل نتائج الاختبار القياسية.
 الاول:ـ الاطار النظري لديناميكياتالمبحث 

 السياسة النقدية
الســـــكوق المقـــــارق مقابـــــل ديناميكيـــــات أولًا:ــــــ 
 التعديل

زمني والتوازن اليمكن التمييز بين التوازن المؤقت 
يعود مفهوم  )أو التوازن مع مرور الوقت(، إذ
والذي (. 8898التوازن المؤقت إلى هيكس )

أن جميع المتغيرات تصل إلى أفضل  يتمثل في
التي تحدد  الأقتصادية المواقف، مع مراعاة القيود

لحالي، ومع وجود التوقعات في الوقت ا ذلك.
ذا تم تحديده و  يجب أن يكون التوازن زمني. ا 

تكون التوقعات التي  يجب أنبطريقة مماثلة، 
يستند إليها في كل فترة متوافقة مع بعضها 

 (. 8البعض)
توضح نماذج التوازن الديناميكي والعشوائي، 
مسار المتغيرات مع مرور الوقت، فهي عشوائية 
لأنها تتضمن العشوائية المتأصلة في الحياة 

زن العام؛ لأنها الاقتصادية. وهي توضح التوا

تأخذ في الاعتبار حقيقة أن كل شيء يعتمد 
على كل شيء آخر. في كثير من الاحيان، تعد 
من النماذج الحديثة في تحليل التقلبات 
الاقتصادية القصيرة. يعطي نموذج العرض 

الطلب الكلي الديناميكي بعض الدروس  –الكلي 
المهمة، إذ أنه يوضح كيف تستجيب متغيرات 

اد الكلي المختلفة، الناتج والتضخم الاقتص
وأسعار الفائدة الحقيقية والإسمية، للصدمات 
وتتفاعل مع بعضها البعض بمرور الوقت، و 
يوضح أن في تصميم السياسة النقدية، تواجه 
البنوك المركزية مفاضلة بين التباين في التضخم 
وتقلب الناتج، كما يشير إلى أن البنوك المركزية 

لاستجابة بقوة للتضخم لمنعه من بحاجة إلى ا
 (.7الخروج عن نطاق السيطرة)

عند التحليل الساكن عادة يتم تجاهل حقيقتين، 
الاولى هي أن الاقتصاد يعاني من التضخم 
المستمر، مع ارتفاع مستوى السعر كل عام، و 
الثانية هي أن الاقتصاد يشهد نمواً على المدى 

المقارن  لا يوضح التحليل الساكن(. 9الطويل)
أي شيء عن المدة التي يستغرقها للوصول إلى 
التوازن الجديد. كما أنه لا يصف كيف تتطور 
المتغيرات الداخلية عند التحرك من التوازن القديم 
إلى الجديد. لا تشير التحليلات الاستاتيكية 
المقارنة إلى ما إذا كان سيتم الوصول إلى 

ن مستقراً أم التوازن الجديد، و ما إذا كان التواز 
لا. وهذه هي جميع جوانب التحليل الديناميكي 
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للنموذج، إذ أن المعالجة الدقيقة لهذه الجوانب 
الديناميكية تستلزم إدخالًا دقيقاً للبعد الزمني الذي 
يدرك أنه ليست كل التفاعلات تحدث على 
الفور، إذ ينظر التحليل الديناميكي إلى ما إذا 

تتبع الانتقال من توازن كان التوازن مستقراً، وي
 (.4إلى آخر)

بـيق القوادـد ثانياً:ــ السياسـة النقديـة الحديثـة ـ 
 والتلقائية

 ـ سعر الفائدة والسياسة النقدية1
غالباً ما يتركز عمل البنك المركزي في السيطرة 
على أسعار الفائدة. وفي بعض الأحيان تكون 
أسعار الفائدة أكثر تقلباً، إذ يتركز العمل على 
التحكم في معدل نمو العرض النقدي، والذي 
يسمى أيضاً الرصيد النقدي، وهو إجمالي 

 (.5)المعروض من الأصول السائلة في الاقتصاد
يمكن تحديد أسعار الفائدة لتحقيق تضخم 
منخفض ومستقر مع تجنب التقلبات الكبيرة في 
الناتج والتوظيف، إذ أن سعر الفائدة أداة 

التي يحددها البنك السياسة قصيرة الأجل 
الجزء الصعب من ويعد  المركزي على القروض.

وظيفة البنك المركزي، هو اختيار سعر الفائدة 
على القروض، إذ من المبادئ التوجيهية العامة، 
عندما ترتفع معدلات التضخم، يجب أن يرتفع 
سعر الفائدة. الزيادة في سعر الفائدة تعني 

لمطاف، انخفاض عرض النقود، وفي نهاية ا
انخفاض الاستثمار، وانخفاض الناتج، وارتفاع 

معدل البطالة، وانخفاض التضخم. عندما يتباطأ 
النشاط الاقتصادي الحقيقي، كما يتضح من 
الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي أو البطالة، 
يجب أن ينخفض سعر الفائدة. أن انخفاض 
سعر الفائدة يعني زيادة عرض النقود، وفي 

زيادة الاستثمار، وارتفاع الناتج، النهاية 
وانخفاض البطالة. ويمثل هذان التوجهان معادلة 
 –السياسة النقدية في نموذج العرض الكلي 

 (.6الطلب الكلي الديناميكي)
 ـ قاددة تايلور2

يختلف الاقتصاديون حول ما إذا كان البنك 
المركزي يجب أن يكون مقيَّداً بشدة بموجب 

يتم تفضيل القواعد التلقائية قواعد السياسة، إذ 
من قبل أولئك الذين يعتقدون أن السلطات غير 
مؤهلة أو مظللة. يسعى البنك المركزي لتحقيق 
هدفه على المدى الطويل، إذ أن الاستقرار 
سيكون له مصداقية أكبر من المصداقية التي 
تتعرض للضغوط من أجل استخدام السياسة 

قصير لتعزيز النقدية التوسعية على المدى ال
 . (2)العمالة

يتم تنفيذ السياسة وفقاً للقاعدة، إذا أعلن صناع 
السياسة مقدماً كيف يمكن أن تستجيب السياسة 
للمواقف المختلفة وتلتزم بمتابعة هذا الإعلان. 
في حين تتم السياسة وفقاً للتقدير إذا كان صناع 
السياسة لهم الحرية في اختيار أي سياسة يرونها 

في ذلك الوقت. عند الثقة في صانعي  مناسبة
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السياسة، فإن السياسة التقديرية للوهلة الأولى 
تبدو متفوقة على قاعدة السياسة الثابتة. السياسة 
التقديرية، بطبيعتها تكون مرنة طالما أن صانعي 
السياسة يتمتعون بالمرونة في الاستجابة 
للظروف المتغيرة. ومع ذلك، فإن هناك حجة 

تجاه السياسة التقديرية تنبع من مشكلة للقواعد 
عدم تناسق السياسة. في هذه الحالة، لجعل 
إعلاناتهم ذات مصداقية  قد يرغب صناع 

 (.1السياسة في الالتزام بقاعدة ثابتة)
لتحديد مدى استمرار التأثيرات الحقيقية للنقود، 
يستخدم الاقتصاديون نماذج الاقتصاد الكلي، 

ات أكبر من نموذج هذه النماذج هي إصدار 
 (.8إجمالي العرض والطلب، منها نموذج تايلور)

وضع جون تايلور قاعدة ووصفاً لكيفية عمل 
الاحتياطي الفيدرالي بشكل نموذجي، وكطريقة 
لإضافة بعض الهيكل والنظام إلى العملية التي 
يناقش بها الاحتياطي الفيدرالي السياسة النقدية. 

رالي هدفاً للتضخم. يختار مجلس الاحتياطي الفيد
عندما يكون التضخم أعلى من المستوى 
المستهدف )وربما عندما تكون البطالة أقل من 
تقدير بنك الاحتياطي الفيدرالي للمعدل 
الطبيعي(، فإنه يرفع أسعار الفائدة إلى مستويات 
أعلى من قيمها العادية لتقليل الناتج والعمالة 

ندما ويضع ضغطاً هبوطياً على التضخم. وع
يكون التضخم أقل من المستوى المستهدف 
)وربما عندما تكون البطالة أعلى من تقديره 

للمعدل الطبيعي(، فإنه يخفض أسعار الفائدة إلى 
مستويات أدنى من قيمها الطبيعية لزيادة الناتج 

وبذلك تستخدم معظم البنوك  (.81)والعمالة
المركزية أسعار الفائدة كأداة رئيسة للسياسة 

قدية، إذ وجد تايلور أن البنوك المركزية، تعدل الن
أسعار الفائدة استجابة للتغيرات في الناتج 
والتضخم، و أن الهدف من سعر الفائدة يتم 
تحديده استناداً إلى التضخم والناتج المتوقعين 
نسبةً إلى هدف التضخم في البنك المركزي 

توفر قاعدة  (.88والناتج المحتمل للاقتصاد)
ريقة للتفكير في مدى قوة الاحتياطي تايلور ط

الفيدرالي في التحرك لمواجهة صدمات 
تصف الكيفية التي يعمل بها. ، إذ الاقتصاد

وبذلك تعد قاعدة تايلور إطاراً لفهم الخيارات التي 
 (.87)تتخذها السلطات النقدية التي تعمل بحذر

البنك المركزي الذي يتبع قاعدة تايلور يهتم 
وكذلك استقرار الأسعار. ومع  باستقرار الناتج

ذلك، فقد أظهر نموذج الطلب والعرض 
الأساسي، أن انحرافات الناتج عن المستوى 
المحتمل كان له آثار يمكن التنبؤ بها على 
الأسعار ومعدلات التضخم، إذ أن الطفرات 
المؤدية إلى فجوات تضخمية تدفع الأسعار إلى 
يل الارتفاع وتؤدي إلى التضخم. في حين تم

الفجوات في الركود إلى خفض التضخم. وبالتالي 
تتوافق قاعدة تايلور مع التفسير القائل بأن البنك 

 (.89المركزي يهتم بالأسعار والتضخم)
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يقرر بنك الاحتياطي الفيدرالي مقدار الاستجابة 
للتغيرات في التضخم والنشاط الاقتصادي 

(، إذ تشير قاعدة تايلور إلى ضرورة 84الحقيقي)
يد سعر الاصول بشكل يتساوى مع معدل تحد

التضخم بالإضافة إلى سعر الاصول الفيدرالية 
الحقيقي التوازني )سعر الاصول الفيدرالية 
الحقيقي المتسق مع العمالة الكاملة على المدى 
الطويل(، بالإضافة إلى المتوسط المرجح 
لفجوتين، فجوة التضخم، التضخم الحالي ناقص 

فجوة الناتج، النسبة  المعدل المستهدف، و
المئوية لانحراف الناتج المحلي الإجمالي 
الحقيقي عن تقدير مستوى التوظيف الكامل 

 (85المحتمل:ـ)
هدف سعر الاصول الفيدرالية = معدل التضخم 
+ سعر الاصول الفيدرالية الحقيقي التوازني+ 

 )فجوة الناتج( 8/7)فجوة التضخم(+  8/7
إذا ارتفع إجمالي  أن فجوة الناتج تعد إيجابية

الناتج المحلي الحقيقي عن مستواه الطبيعي، 
لقد افترض تايلور  (.86وسالبة إذا انخفض دونه)

أن معدل التوازن للاصول الحقيقية الفيدرالية هو 
٪ وأن الهدف المناسب للتضخم سيكون أيضاً 7
على  8/7٪، مع وجود أوزان متساوية بمقدار 7

شير وجود كل من فجوات التضخم والناتج. وقد ي
فجوة التضخم وفجوة الناتج في قاعدة تايلور إلى 
أن مجلس الاحتياطي الفيدرالي يجب ألا يهتم 
فقط بإبقاء التضخم تحت السيطرة، ولكن أيضاً 

حول تقليل تقلبات الناتج في دورة العمل حول 
(. وفقاً لقاعدة تايلور، فإن سعر 82إمكاناتها)

جب أن يستجيب الاصول الفيدرالية الحقيقي، ي
 (.81للتضخم وفجوة الناتج المحلي الإجمالي)

التفسير البديل لوجود فجوة الناتج في قاعدة 
تايلور، هو أن فجوة الناتج تعد مؤشر للتضخم 
في المستقبل كما هو منصوص عليه في نظرية 
منحنى فيليبس، إذ تشير نظرية منحنى فيليبس 
إلى أن التغيرات في التضخم تتأثر بحالة 

لاقتصاد بالنسبة لقدراته الإنتاجية، فضلًا عن ا
العوامل الأخرى. ويمكن قياس هذه القدرة 
الإنتاجية بالناتج المحلي الإجمالي المحتمل، 
والذي هو دالة على المعدل الطبيعي للبطالة، 
ومعدل البطالة المتسق مع العمالة الكاملة. تنص 
النظرية على أنه عندما يكون معدل البطالة فوق 
المعدل الطبيعي مع انخفاض الناتج عن 

 كان إذا ولكن ،إمكاناته سوف ينخفض التضخم
ل من المعدل الطبيعي مع إنتاج أعلى من أق

 (.88المحتمل، فإن التضخم سيرتفع)
الناتج الطبيعي  -ثالثاً:ـ المدى الزمني 

 وديناميكيات الاستجابة
 المدى الزمني و الناتج الطبيعي  -1

تؤثر السياسة )النقدية والمالية( في الاقتصاد رغم 
ـــــي، إذ تمـــــر عـــــدة أشـــــهر أو  ـــــارق الزمن وجـــــود الف
ســــنوات مــــن الوقــــت الـــــذي تحــــدث فيــــه المشـــــكلة 
عندما يدرك صناع السياسة أن المشكلة موجودة. 
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أن التأخر في السياسة النقديـة أقصـر مـن التـأخر 
فــــــــي السياســــــــة الماليــــــــة، ولهــــــــذا الســــــــبب يعتقــــــــد 

ديون عــــــادة أن السياســــــة النقديــــــة تحــــــل الاقتصــــــا
مشـــــــاكل الاقتصـــــــاد الكلـــــــي بشـــــــكل أفضـــــــل مـــــــن 

 (. 71)السياسة المالية
يستطيع البنك المركزي استخدام السياسة النقدية 
للتأثير في الطلب الكلي، وبالتالي تغيير مستوى 

(، 78السعر و الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي)
علی أ ون الناتجيکن أن يمکر لقصيدى المافي 

، إذ تؤدي بيعيطلوى المستن انی مأو أد
التغييرات في أي من المتغيرات التي تدخل في 
علاقة العرض أو الطلب الإجماليين إلى تغيرات 

 (.                77في الناتج و مستوى السعر)
عندما يتجاوز الناتج المستوى الطبيعي، يكون 
مستوى السعر أعلى من المتوقع، يؤدي ذلك إلى 
قيام واضعي الأجور بمراجعة توقعاتهم لمستوى 
السعر التصاعدي، مما يؤدي إلى زيادة في 
مستوى السعر. تؤدي الزيادة في مستوى السعر 
إلى انخفاض الرصيد النقدي الحقيقي، مما يؤدي 

ة في سعر الفائدة، وبالتالي انخفاض في إلى زياد
الطلب ومن ثم الناتج. وعندما يكون الناتج أقل 
من مستواه الطبيعي، ينخفض مستوى السعر، 
مما يزيد الطلب والناتج. يتوقف الضبط عندما 
يكون الناتج مساوياً لمستواه الطبيعي. عند هذه 
النقطة، يكون مستوى السعر مساوياً لمستوى 

وقع، ولم تعد التوقعات تتغير ويظل السعر المت

الناتج عند المستوى الطبيعي. بعبارة أخرى، على 
المدى الطويل، يعود الناتج إلى المستوى 
الطبيعي، إذ يعمل التعديل من خلال التغييرات 

 (.79في مستوى السعر)
خلال فترات معينة، لا يزداد الطلب الكلي على 

لإجمالي نحو كافِ للحفاظ على الناتج المحلي ا
الحقيقي عند المستوى الطبيعي. هذا النمو 
البطيء في الطلب الكلي قد يكون راجعاً إلى 
التشاؤم بشأن حالة الاقتصاد في المستقبل، مما 
يؤدي إلى تقليص الانفاق. او قد تقرر الحكومة 
موازنة الميزانية عن طريق خفض نفقاتها وزيادة 

أخرى الضرائب، أو قد يتسبب الركود في بلدان 
في انخفاض صادرات البلد. وهذا لا يكفي 
للحفاظ على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
عند المستوى الطبيعي إذا لم يتدخل البنك 
المركزي. وهذا يعني أن بعض الشركات تعمل 
بأقل من قدراتها العادية، وستنخفض الإيرادات 
والأرباح، وستبدأ الشركات في تسريح العمال، و 

 (. 74عدل البطالة)يرتفع م
بالإضافة إلى استخدام سياسة نقدية توسعية للحد 
من شدة حالات الركود، يستخدم البنك المركزي 
سياسة نقدية انكماشية للحفاظ على الطلب الكلي 
من التوسع السريع، إذ يبدأ معدل التضخم في 
الارتفاع عندما يكون الناتج المحلي الإجمالي 

 (.75طبيعي)الحقيقي يساوي المستوى ال
 ـ ديناميكية استجابة الناتج لمؤشرات الاستقرار2
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أن اســتجابة بعــض المتغيــرات الاقتصــادية بطــيء 
فـــي حـــين أن الـــبعض الآخـــر ســـريع، ومـــن ثـــم قـــد 
تتكيف بعض الأسواق بسرعة عندما يـتم إخراجهـا 
مــــن التــــوازن وقــــد يســــتغرق الــــبعض الاخــــر وقــــت 
أطول للتكيف. والقاعـدة الأساسـية الجيـدة هـي أن 
الأسعار فـي الأسـواق الماليـة تتكيـف علـى الفـور، 

ثلــــة علــــى ذلــــك ســــعر الفائــــدة وســـــعر و مــــن الأم
الصــــرف. وهــــذا يحــــافظ علــــى تــــوازن ســــوق النقــــد 
وســـوق الصـــرف الأجنبـــي، حيـــث يلعـــب كـــل مـــن 
ســــعر الفائــــدة وســــعر الصــــرف أدواراً رئيســــة فــــي 
معادلــة العــرض والطلــب فــي جميــع الأوقــات. فــي 
ســـوق الســـلع، يتكيـــف النـــاتج بـــبطء، إذا لاحظـــت 

ت، فإنهــا الشــركات زيــادة أو انخفــاض فــي المبيعــا
تحتاج إلى وقت للاستعداد أو تقليص الناتج. وأن 

النـاتج وبالتـالي الـدخل، قـد يسـتغرق بعــض متغيـر 
الوقـــت للتـــأثير فـــي الاســـتهلاك. كـــل هـــذا يضـــيف 
ـــــي لتـــــأثير المضـــــاعف، إذ قـــــد  إلـــــى الفـــــارق الزمن
تســــتغرق المضــــاعفات مــــدة طويلــــة حتــــى تتجســــد 

. وعلــــــــى نفــــــــس المنــــــــوال، قــــــــد يحتــــــــاج بالكامــــــــل
ردون والمصـــــــدرون، بعـــــــد تغييـــــــر ســـــــعر المســـــــتو 

الصرف، إلى وقت للخـروج مـن العقـود القائمـة أو 
العلاقــات التجاريــة، أو العثــور علــى مــوردين جــدد 

 (.76)أو دخول أسواق جديدة
 رابعاً:ـ ديناميكيات السياسة النقدية في الاقتصاد

ـــ ديناميكيـــات السياســـة النقديـــة فـــي اقتصـــاد 1 ـ
 مغلق 

ناتج وسعر الفائدة في يمكن توضيح ما يحصل لل
( a- اقتصــاد مغلــق، إذ يوضــح الشــكل البيــاني )

تعديل الناتج ومستوى السـعر اسـتجابةً للزيـادة فـي 
عـــرض النقـــد الاســـمي. فـــي حـــين يوضـــح الشـــكل 

( -b تعــــديل النــــاتج وســــعر الفائــــدة مــــن خــــلال )
النظــر فــي نفــس عمليــة التعــديل ولكــن مــن حيــث 

لتغييـر ( قبـل اb- . في الشكل )IS-LMنموذج 
ــــوازن مــــن خــــلال  ــــد الاســــمي، يتضــــح الت ــــي النق ف

، A، أي عنــد النقطــة LMو  ISتقــاطع منحنيــات 
(. b- فــي الشــكل ) Aوالتــي تتطــابق مــع النقطــة 

، ويكـــــون Ynالنـــــاتج يســـــاوي المســـــتوى الطبيعـــــي 
. يــــــؤدي التوســــــع iســــــعر الفائــــــدة عنــــــد المســــــتوى 

النقــــدي فــــي المــــدى القصــــير الــــى انتقــــال منحنــــى 
LM  إلـــى الأســـفل مــــنLM  إلـــىLM' ومـــن ثــــم ،

، 'Aإلــــى النقطــــة  Aتحريــــك التــــوازن مــــن النقطــــة 
(، a- فـي الشـكل ) 'Aوالتي تتطابق مـع النقطـة 

إذ يــنخفض ســعر الفائــدة ويرتفــع النــاتج. و هنــاك 
اثنــين مــن التــأثيرات وراء العمــل مــن التحــول مــن 

LM  إلــىLM' الاول يعــود إلــى الزيــادة فــي النقــد ،
ما الآخر والذي يقابله جزئياً، يعود إلى الاسمي، أ

الزيــادة فــي مســتوى الســعر. إذا لــم يتغيــر مســتوى 
الســـعر، فـــإن الزيـــادة فـــي النقـــود الاســـمية ســـتحول 

، إذ ســـيكون التـــوازن عنـــد "LMإلـــى  LMمنحنـــى 
 B(72.)أو النقطة  "LMو  ISتقاطع 
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 (1الشكل البياني )

 التأثيرات الديناميكية للتوسع النقدي في الناتج وسعر الفائدة في اقتصاد مغلق 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Source: Olivier Blanchard and David R. Johnson: Macroeconomics, Sixth Edition, 
Pearson Education, Inc, the United States of America,     , P.   . 
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ولكــن حتــى علــى المــدى القصــير، يرتفــع مســتوى 
(، a- ،  كمـا فـي الشـكل )'Pإلـى  Pالسعر مـن 

إذ تؤدي هذه الزيادة في مستوى السعر إلى إزاحة 
، 'LMأي إلــى  "LMإلــى أعلــى مــن  LMمنحنــى 

مما يعـوض جزئيـاً عـن تـأثير الزيـادة الاسـمية فـي 
لين  النقـــود، ويكـــون التـــأثير الصـــافي لهـــذين التحـــو 

، اســـتجابةً للزيـــادة فـــي النقـــود "LMإلـــى  LMمـــن 
اســـتجابةً  'LMإلـــى  "LMالاســـمية، الارتفـــاع مـــن 

 LMللزيادة في مستوى السعر، أي تحول منحنى 
، ويكــون التــوازن عنــد النقطــة  'LMإلــى  LMمــن 
A'(71.) 

مـــــع مـــــرور الوقـــــت، إذا كـــــان النـــــاتج أعلـــــى مـــــن 
المستوى الطبيعي فـأن مسـتوى السـعر يسـتمر فـي 
الأرتفاع، ومع ارتفـاع مسـتوى السـعر، يـؤدي ذلـك 

ل منحنـــى إلـــى تقليـــل رصـــيد النقـــود الحقيقيـــة وينقـــ
LM  إلــــى أعلــــى. يتحــــرك الاقتصــــاد علــــى طــــول

، و يزيد سعر الفائدة وينخفض الناتج. ISمنحنى 
إلى حيث كان قبل  LMفي النهاية، يعود منحنى 

الزيــادة الاســمية فــي النقــود. ويســتقر التــوازن عنــد 
فـــــي  "A، والتـــــي تتطـــــابق مـــــع النقطـــــة Aالنقطـــــة 
ــــودa- الشــــكل ) ــــي النق ــــادة الاســــمية ف  (. أن الزي

يقابلهــا بالضــبط زيــادة نســبية فــي مســتوى الســعر، 
وبالتــالي فــإن الرصــيد النقــدي الحقيقــي لــم يتغيــر، 
ـــــه الأوليـــــة. ويكـــــون المســـــتوى  ـــــى قيمت إذ يعـــــود إل

، وســـعر الفائـــدة Ynالطبيعـــي للنـــاتج عنـــد النقطـــة 
 i(78.)يعود أيضاً إلى قيمته الأولية عند 

فـــي المـــدى القصـــير، يـــؤدي التوســـع النقـــدي إلـــى 
ة فــــي النــــاتج، وانخفــــاض فــــي ســــعر الفائــــدة، زيــــاد

وزيــــادة فــــي مســــتوى الســــعر. مــــع مــــرور الوقــــت، 
يرتفــــــع مســــــتوى الســــــعر، وتختفــــــي آثــــــار التوســــــع 
النقــــدي علــــى النــــاتج وعلــــى ســــعر الفائــــدة. علــــى 
المــدى الطويــل، يــنعكس أثــر الزيــادة الاســمية فــي 
ـــــي مســـــتوى  ـــــادة نســـــبية ف ـــــي زي النقـــــود بالكامـــــل ف

يادة الاسـمية فـي النقـود فـي السعر، إذ لا تؤثر الز 
النـــاتج أو فـــي ســـعر الفائـــدة. يشـــير الاقتصـــاديون 
إلـــى عـــدم وجـــود تـــأثير طويـــل المـــدى للنقـــود فـــي 
الناتج و سعر الفائدة بالقول أن النقود محايدة في 
المــدى الطويــل. ولا يعنــي حيــاد النقــود فــي المــدى 
الطويــل أن السياســة النقديــة لا يمكــن أو لا يجــب 

لتأثير في الناتج. علـى سـبيل المثـال، استخدامها ل
ـــــــة التوســـــــعية أن تســـــــاعد  يمكـــــــن للسياســـــــة النقدي
الاقتصاد على الخروج من الركود والعودة بسـرعة 
أكبــــر إلــــى المســــتوى الطبيعــــي للنــــاتج، ولكنهــــا لا 
ــــــى  ــــــاتج أعل ــــــى مســــــتوى الن ــــــاظ عل تســــــتطيع الحف

 (.91للأبد)
ديناميكيـــات السياســـة النقديـــة فـــي اقتصـــاد  -2

 مفتوح 
على الرغم من أن السياسة النقدية تؤثر في 
الناتج في الاقتصاد المفتوح كما هو الحال في 
الاقتصاد المغلق، فإن آلية التحويل النقدي 
مختلفة. في الاقتصاد المغلق، تؤدي الزيادة في 
عرض النقد إلى زيادة الإنفاق لأنها تخفض سعر 
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الفائدة وتحفز الاستثمار. اما في الاقتصاد 
توح الصغير، لا تتوفر قناة النقل النقدي هذه المف

لأن سعر الفائدة محدد عند مستوى سعر الفائدة 
 (. 98العالمي)

أـ ديناميكيات التعـديل مـع تخفـيي قيمـة العملـة 
 المتوقع

مع افتراض ثبات مستوى السعر، فإن الزيادة في 
عرض النقد من قبل البنك المركزي، تعني زيادة 

يقية، وتؤدي الزيادة في في أرصدة النقود الحق
إلى  LMالأرصدة الحقيقية إلى أنتقال منحنى 

اليمين، إذ أن زيادة عرض النقد ترفع الناتج 
 (.97وتخفض سعر الصرف)
(، أن زيادة عرض النقد 7يوضح الشكل البياني )

فــــي ظــــل نظــــام أســــعار الصــــرف المرنــــة، تحــــول 
، وهــــذا  LMإلـــى اليمـــين، أي إلـــى  LMمنحنـــى 

يعنـــــي أن التـــــوازن الجديـــــد علـــــى المـــــدى الطويـــــل 
)مـــع تكيـــف ســـوق الســـلع(، وكـــذلك  Bينتقـــل إلـــى 

التوازن القصير أو المؤقت. وهذا يؤدي الى زيادة 
النـــــاتج. وبمـــــا أن ذلـــــك يســـــتغرق وقتـــــاً، لا يمكـــــن 

علـى الفـور، إذ لا يبـدو  Bللاقتصاد الانتقال إلـى 
 أن التوازن في المدى القصير مجدياً.

التعديل الديناميكي، يجـب اخـذ توقعـات في سياق 
انخفاض قيمة العملة في الحسبان والذي لا يؤخذ 
فـــــي التحليـــــل الســـــاكن المقـــــارن. وبمـــــا أن ســـــعر 
ــــدة، فيجــــب  الصــــرف قــــد يتحــــرك نحــــو قيمــــة جدي
الســــــماح للمســــــتثمرين الــــــدوليين بأخــــــذ ذلــــــك فــــــي 
ـــد تخصـــيص المحـــافظ الاســـتثمارية.  ـــار عن الاعتب

ــــــي  ســــــوق الصــــــرف ويمكــــــن توضــــــيح التــــــوازن ف
 الأجنبي بالمعادلة الاتية:ـ 

 
         

   
   

 
 

 
ســـعر   ســعر الصــرف المتوقــع،     إذ أن، 

سعر الفائدة العـالمي.        الصرف الحالي،  
ــــة ا ــــاع او انخفــــاض قيمــــة العمل لمتوقــــع، مــــع ارتف

ـــــــى  ـــــــى أو  FEيتحـــــــرك منحن ـــــــى الأعل ـــــــي إل الأفق

الأســــفل. وبمــــا أن التوقعــــات تمــــارس هــــذا الــــدور 
المحــوري أثنــاء التعــديل الــديناميكي، فهــذا يحتــاج 
إلــى التعـــرف علـــى كيفيــة تشـــكيل توقعـــات أســـعار 

 (.99الصرف المستقبلية)
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 التأثيرات الديناميكية للتوسع النقدي في الناتج ومعدل الفائدة في اقتصاد مفتوح(  الشكل البياني )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
Source: Manfred Gartner: Macroeconomics, Third Edition, Pearson Education Limited 
Edinburgh Gate, England,     , P.   . 

 
ـــــــب  ـــــــي محـــــــدد للطل يعـــــــد ســـــــعر الصـــــــرف الحقيق
ـــــي ســـــعر  ـــــرات ف ـــــم فـــــإن التغي الإجمـــــالي، ومـــــن ث

. ومع انخفاض ISالصرف الحقيقي تغير منحنى 
ــــــــزداد صــــــــافي  ــــــــة البلــــــــد الأصــــــــلي، ت قيمــــــــة عمل

ـــــــى  ـــــــل منحن ـــــــالي ينتق ـــــــى  ISالصـــــــادرات، وبالت إل
(، عنــد نقطــة التــوازن 7(. فــي الشــكل )94اليمــين)

إلــــــى  LM، تحــــــول منحنــــــى Bالســــــاكنة الجديــــــدة 
LM   بســـبب زيـــادة عـــرض النقـــد، تحـــول منحنـــى

IS  ـــــة ـــــى اليمـــــين بســـــبب انخفـــــاض قيمـــــة العمل إل
علـى المـدى   Yالحقيقي. الناتج يكون لزجاً عنـد 

القصير جـداً. عنـد مسـتوى النـاتج هـذا، لا يختفـي 

. 'iســـوق النقـــد إلا إذا انخفـــض ســـعر الفائـــدة إلـــى 
وعند هذا السـعر، يـنخفض الطلـب علـى السـندات 

حليـــــــة، و يـــــــنخفض ســـــــعر الصـــــــرف. عنـــــــدما الم
يــــنخفض ســــعر الصــــرف الــــى المســــتوى التــــوازني 
الجديـــد، تظهـــر آفـــاق الارتفـــاع المســـتقبلي للعملـــة 
المحليــة، إذ بمجــرد انخفــاض ســعر الصــرف، فقــد 
نمت توقعات ارتفاع قيمة العملـة بشـكل كبيـر بمـا 
يكفــــــي لتعــــــويض عجــــــز ســــــعر الفائــــــدة. لا يعبــــــأ 

الاحتفـــاظ بالســـندات  المســـتثمرون مـــرة أخـــرى بـــين
المحليـــــة أو الأجنبيـــــة، إذ يكـــــون ســـــوق الصـــــرف 
الأجنبي في حالة توازن. لقـد أدى انخفـاض سـعر 
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حتــى بعــد  -إلــى اليمــين  ISالصــرف إلــى انتقــال 
IS  وهــو معــدل تــوازن جديــد يحــدد وضــع ،ISl .

وهـــــــذا يخلـــــــق زيـــــــادة فـــــــي الطلـــــــب علـــــــى الســـــــلع 
والخــدمات، ويبــدأ النــاتج فــي الارتفــاع. وهــذا يزيــد 
مــن الطلـــب علـــى النقـــود، ويبــدأ ســـعر الفائـــدة فـــي 

الارتفـــاع وكـــذلك ســـعر الصـــرف. توقعـــات ارتفـــاع 
فـي  FEقيمة العملـة تصـبح أصـغر. يبـدأ منحنـى 

التحـــرك للأعلـــى. تســـتمر هـــذه العمليـــة، وتتحـــرك 
ـــــا ـــــين نقطـــــة التق ـــــى  LMو  FEطع ب ـــــدريجياً حت ت

LM   حتى تصل إلى النقطةB(95.) 
 

 ( ديناميكيات التعديل الناجمة دق زيادة دري النقد في ظل اسعار الصرف المرنة الشكل البياني )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Manfred Gartner: macroeconomics, THIRD EDITION, Pearson Education Limited Edinburgh 
Gate, England,     , p.   . 

 

ـــادة العـــرض  ديناميكيـــات التعـــديل الناتجـــة عـــن زي
النقــدي فــي ظــل أســعار الصــرف المرنــة يوضــحها 

 Mundell-Flemingوذج نمرح (. يقت9ل )لشکا
دي، لنقرض العدة ايازتيجية لرالاستر الآثاأن ا

تتمثل في كون تكييف الناتج بطـيء، إذ لا يمكـن 
للنــاتج الاســتجابة علــى الفــور كمــا يوضــح الشــكل 

ــــــاني ) ــــــى aالبي ــــــاتج عل ــــــع الن (، إذ يجــــــب أن يرتف
ـــق  المـــدى الطويـــل، لكنـــه يحتـــاج إلـــى وقـــت لتحقي

ذلـــــــك. بينمـــــــا تكـــــــون الاســـــــتجابة ســـــــريعة لســـــــعر 
أن يحقق التعـديل المطلـوب علـى  الصرف ويمكن

(. فـي المـدى bالفور كما يوضح الشكل البيـاني )
القصـــير، يجـــب أن يتحمـــل ســـعر الصـــرف أيضـــاً 
عبء التعديل الناجم عن الناتج ويزيد من تجاوبه 

( ســـعر bعلـــى المـــدى الطويـــل. يوضـــح الشـــكل )
الصرف، إذ يجب أن يتحرك سعر الصـرف علـى 

المقــــارن(، مــــن  المــــدى الطويــــل )التــــأثير الســــاكن
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e *   إلىe * في حين أن الاسـتجابة الفوريـة .
علــى المــدى القصــير لســعر الصــرف، تتجــاوز مــا 
يجـــب أن تـــذهب إليـــه علـــى المـــدى الطويـــل. بعـــد 
ذلـــك يـــتم تعـــديل ســـعر الصـــرف تـــدريجياً لمســـتواه 
ــــــل. ويحــــــدث تجــــــاوز ســــــعر  ــــــى المــــــدى الطوي عل
الصـــرف، إذا تجـــاوزت الاســـتجابة الفوريـــة لســـعر 

ــــــادة الصــــــرف  )بفعــــــل اضــــــطراب معــــــين مثــــــل زي
العرض النقدي( الاسـتجابة المطلوبـة علـى المـدى 

 (.96)الطويل
ــرات الاســعار  ــديل مــع تغي ــات التع ب ـ ديناميكي

 المتوقعة
وفق التعديلات المختلفة التي تتم فـي ظـل أسـعار 
الصـــــرف المرنـــــة، فـــــإن السياســـــة النقديـــــة الســـــهلة 
ـــي إلـــى اليمـــين، وهـــذا  تحـــول منحنـــى الطلـــب الكل
يــؤدي إلــى توســع مؤقــت فــي النــاتج. علــى المــدى 
الطويــل، ومــع ارتفــاع الأســعار المتوقعــة لمطابقــة 
الزيـــــادة فـــــي الأســـــعار الفعليـــــة، ينحـــــرف منحنـــــى 
العـــرض الكلـــي ويحـــدود نقطـــة تـــوازن جديـــدة علـــى 
المستوى الطبيعي للناتج ولكن عند مسـتوى اعلـى 

 (.  92للأسعار)
ــــاني ) (، أن زيــــادة العــــرض 4يوضــــح الشــــكل البي

النقــــدي فــــي ظــــل أســــعار الصــــرف المرنــــة تحــــول 
إلــى اليمــين، بمــا أن هــذا يميــل إلــى  LMالمنحنــى 

ــة  دفــع ســعر الفائــدة للأســفل، تــنخفض قيمــة العمل
هذا الانخفـاض يجعـل السـلع المحليـة (.91)المحلية

أقــــل تكلفــــة مقارنــــة بالســــلع الأجنبيــــة، ممــــا يحفــــز 

ـــاتج)صـــافي الصـــا ـــالي إجمـــالي الن (. 98درات وبالت
 ISومع زيـادة صـافي الصـادرات، يتحـول منحنـى 

يتخطــى النــاتج إنتــاج  Bإلــى اليمــين، عنــد النقطــة 
يكـــون  B، حيـــث عنـــد النقطـــة *Yالقـــدرة الكاملـــة 

.إذا (41)النــاتج أعلــى مــن مســتوى النــاتج الطبيعــي
كــان نمــو النــاتج مرتفعــاً، فــإن البطالــة ســتنخفض، 

ه العلاقــــة لأول مـــــرة مـــــن قبـــــل إذ تــــم فحـــــص هـــــذ
الاقتصـادي الأمريكـي آرثـر أوكـون، ولهـذا الســبب 

 (. 48أصبحت معروفة باسم قانون أوكون)
مع تجاوز الناتج المستوى الطبيعي، تبدأ الأسعار 
بالارتفـاع، ارتفـاع الأسـعار يقلــل مـن عـرض النقــد 

إلـــى اليســار. كمـــا  LMالحقيقــي، ويحـــول منحنــى 
الســــلع المحليــــة أكثــــر  أن ارتفــــاع الأســــعار يجعــــل

تكلفــــة مقارنــــة بالســــلع الأجنبيــــة، ممــــا يقلــــل مـــــن 
إلى اليسار.  ISصافي الصادرات ويحول منحنى 

وتســتمر هــذه العمليــة حتــى يعــود كــل مــن منحنــى 
ســـوق النقـــد ومنحنـــى ســـوق الســـلع إلـــى مراكزهمـــا 

ـــى النقطـــة ) ( مـــرة Aالأصـــلية ويعـــود الاقتصـــاد إل
الحقيقـي هـو أخرى. هذا يعني أن العرض النقدي 

نفســـه كمـــا كـــان قبـــل قيـــام البنـــك المركـــزي بزيـــادة 
العــــرض النقــــدي الاســــمي. لــــذا ارتفعــــت الأســــعار 
بنفس القـدر مـن العـرض النقـدي الاسـمي، أي أن 
ـــذا انخفـــض  ـــر. ل ـــم يتغي ســـعر الصـــرف الحقيقـــي ل
ســـــــــعر الصـــــــــرف بمقـــــــــدار مـــــــــا ارتفـــــــــع مســـــــــتوى 

 (.47)السعر
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 ديناميكيات التعديل مع تغيرات الاسعار المتوقعة (4البياني ) الشكل

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Manfred Gartner: macroeconomics, THIRD EDITION, Pearson Education 
Limited Edinburgh Gate, England,     , p.   . 
 

لزجـة وليسـت مرنــة ومـع ذلـك، إذا كانـت الأســعار 
للغاية، فقد تستغرق العمليـة وقتـاً طـويلًا. فـي هـذه 
الحالــــة، قــــد تكــــون تكلفــــة التضــــخم مــــن السياســــة 
النقديـــة الســـهلة أقـــل مـــن تكلفـــة الفرصـــة الضـــائعة 
للناتج والعمالة من الركود الذي طال أمـده. هنـاك 
بعض الأدلة على أن الدول التـي لـديها اسـتقلالية 

زيــة وكــذلك الــدول التــي تعتمــد كبيــرة للبنــوك المرك
سياسة استهداف التضخم، تعاني من تضخم أقـل 
مـــن الـــدول ذات البنـــوك المركزيـــة الأقـــل اســـتقلالًا 

 (.49والأكثر استجابة للضغوط السياسية)

وفـــق نظـــام ســـعر الصـــرف المـــرن، يحـــتفظ البنـــك 
ـــى عـــرض النقـــد والسياســـة  المركـــزي بالســـيطرة عل

للتغيــــــر فــــــي النقديــــــة، و يحــــــدث التعــــــديل نتيجــــــة 
الأســــعار المحليــــة المصــــاحب للتغييــــر فــــي ســــعر 

 (.44الصرف)
المبحث الثاني:ـ تحليل البيانات ونتائج الاختبار 

 القياسي
 أولًا:ـ دري وتحليل البيانات
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-1811للمدة  111=1811(، تطور بعي مؤشرات الأقتصاد الكلي للأقتصاد الأمريكي بالاسعار الثابتة 1جدول )
 )مليوق دولار(                                                                                       2112

 السنوات

الناتج المحلي 
 الاجمالي 

معدل النمو 
دري النقد  %

 بالمعنى الواسع 

معدل النمو 
% 

نسبة دري النقد 
بالمعنى الواسع الى 

 الناتج المحلي
 الاجمالي %

سعر الفائدة 
 الحقيقي % 

                                      
                                          
                             -             
               -              -             
                             -             
                             -             
                             -             
                                          
                                          
                                          
                                          
                                          
                                          
                                          
                                          
                                          
                                          
                                          
                                          
                                          
               -                           
               -                           
                             -             
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 معدل النمو المركب % المدد الزمنية
    -                   
    -                   
    -                   
    -                   

 الجدول مق ادداد الباحث بالادتماد دلى ملحق البيانات.
                                       

    
                        تم احتساب معدل النمو البسيط وفق الصيغة: ـ     

             
                              [((     ) (   ))   ]   ـتم احتساب معدل النمو المركب وفق الصيغة:      

         
 

(، تطور بعض مؤشرات 8يوضح الجدول )
الأقتصاد الكلي )الناتج، عرض النقد بالمعنى 
الواسع، نسبة عرض النقد بالمعنى الواسع الى 
الناتج( بالأسعار الثابتة للاقتصاد الأمريكي للمدة 

. و يتضح تذبذب الناتج المحلي 8811-7182
البحث، إذ يعكس هذا الأجمالي خلال مدة 

يتضح  التغيرات الأقتصادية التي يمر بها البلد. 
من السلسلة الزمنية، بأن أعلى معدل نمو للناتج 

%(، في    وبمعدل ) 8881تحقق في عام 
بمعدل  7111حين شهد الناتج تراجعاً في عام 

بسبب الازمة المالية التي تعرض لها %(،    )
دة، والتي أثرت الاقتصاد الامريكي في تلك الم

(. وكان معدل النمو المركب 45سلباً في الناتج)
 %(.    لمدة البحث )

كما شهد عرض النقد بالمعنى الوسع تذبذباً 
خلال مدة البحث، إذ سجل أعلى معدل نمو في 

%(، إذ قد يكون سبب    بمعدل ) 7112عام 
هذا سياسة الاحتياطي الفيدرالي لأنقاذ الأقتصاد 

تلك المدة. وسجل عرض النقد من الركود في 
تراجعاً بمعدل  7181بالمعنى الوسع في عام 

%(، إذ بعد خروج الأقتصاد من الأزمة،    )
أتجهت سياسة الاحتياطي الفيدرالي نحو تقنين 
عرض النقد بما ينسجم مع الوضع الأقتصادي. 

( لمدة %   وكان معدل النمو المركب )
 البحث. 
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عنى الواسع تفاوتاً وسجلت نسبة عرض النقد بالم
خلال مدة البحث، إذ سجلت أقل نسبة في عام 

%(، وهذا يعني تراجع     وبنسبة ) 8884
حجم السيولة المحلية في الأقتصاد. بينما سجلت 

%(،     ، وبنسبة )7118أعلى نسبة في عام 
إذ يدل هذا على ارتفاع نسبة السيولة المحلية في 

اءات الأقتصاد، والتي قد تكون ضمن أجر 
مواجهة أثار الأزمة المالية في تلك المدة. كما 
شهدت أسعار الفائدة تذبذباً خلال مدة البحث، إذ 
تعكس هذه أجراءات السياسة النقدية لتوجيه 
النشاط الأقتصادي نحو الهدف الرئيس والمتمثل 

  بأستقرار الأقتصاد.        
 
 

 (5البياني )يوضح الشكل 
 (.2112-1811تطور الناتج المحلي الأجمالي ودري النقد بالمعنى الواسع بالأسعار الثابتة للمدة ) 

 
 (.1الشكل البياني مق ادداد الباحث بالادتماد دلى الجدول )
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تطور الناتج المحلي الأجمالي وعرض النقد بالمعنى الواسع للأقتصاد ( 5)الشكل البياني 

 (مليون دولار) 1988-2017 للمدة 100=1988الأمريكي بالاسعار الثابتة 

 عرض النقد بالمعنى الواسع  الناتج المحلي الاجمالي 
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 (.7182-8811للمدة )(، تطور نسبة عرض النقد بالمعنى الواسع الى الناتج 6يوضح الشكل البياني )
     -    ( تطور نسبة دري النقد بالمعنى الواسع الى الناتج المحلي الاجمالي % للمدة 6الشكل البياني )

 

 
 (.1الشكل البياني مق ادداد الباحث بالادتماد دلى الجدول )

 
 ثانياً:ـ تحليل نتائج الاختبارات القياسية

للبحث على مجموعة من أستند الجانب القياسي 
المتغيرات الاقتصادية، وبالقيم الثابتة 

 ، والتي يمكن توضيحها كما يأتي:ـ811=8811
- GDP.الناتج المحلي الأجمالي ، 
- M .عرض النقد بالمعنى الواسع ، 
- IR   .سعر الفائدة ، 

تم قياس وتحليل التأثيرات الديناميكية للسياسة 
النقدية في الناتج المحلي الاجمالي في الاقتصاد 

، إذ أن المتغير 7182-8811الامريكي للمدة 

التابع هو الناتج المحلي الاجمالي )وحدة القياس 
مليون دولار(، وهو مقياس للنمو الاقتصادي. أما 

بالمعنى المتغيرات المستقلة، فهي عرض النقد 
الواسع كمؤشر للسيولة المحلية في الاقتصاد، و 
سعر الفائدة كأداة للسياسة النقدية. وتم الاعتماد 

 على البيانات الصادرة من البنك الدولي. 
وقبل البدء بأختيار النموذج الملائم لتقدير دالة 
الناتج، يجب تحديد درجة استقرارية المتغيرات 

 التحليل.الاقتصادية المستخدمة في 

 
 Unit Root Testـ اختبار جذر الوحدة 1
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 المستوى الفروق الأولى

 c b a c b a المتغيرات

t   الحرجة t  المحتسبة t   الحرجة t  المحتسبة t   الحرجة t  المحتسبة t   
 الحرجة

t المحتسبة t   
 الحرجة

t  المحتسبة t  الحرجة t  المحتسبة 

-     -    *** -     -    ** -     -     -           -     -     -    -     GDP 

      -         * -          -     -    ** M  

      -     -     -     -     -     -    *** IR 

 ( اختبار ديكي فولر الموسع لجذر الوحدة2جدول )
 
a .تعني الانحدار يحتوي على قاطع واتجاه عام 
b .تعني الانحدار يحتوي على قاطع فقط 
c .تعني الانحدار بدون قاطع واتجاه عام 

 % على التوالي.81،   %،  *، **، *** تعني معنوي عند مستوى 
 .  E-viewsالجدول مق إدداد الباحث بالادتماد دلى البرنامج 

 

وفق نتائج أختبار جذر الوحدة لديكي فولر 
(، فأن 7الموسع، الموضحة في الجدول )

السلسلة الأصلية لمتغير عرض النقد بالمعنى 
الواسع، مستقرة على المستوى، بوجود قاطع 

%، وبدون 5واتجاه عام، عند مستوى معنوية 
%. كما 8قاطع واتجاه عام، عند مستوى معنوية 

الأصلية لمتغير سعر يتضح استقرار السلسلة 
الفائدة على المستوى، بوجود قاطع واتجاه عام، 

%. في حين يتضح عدم 81عند مستوى معنوية 
استقرار متغير الناتج المحلي الأجمالي على 
المستوى، بوجود قاطع واتجاه عام او قاطع فقط 
وبدون قاطع واتجاه عام. وقد استقر على الفرق 

ستوى معنوية الأول، بوجود قاطع فقط، عند م

%، وبدون قاطع واتجاه عام عند مستوى 5
وبما أن المتغيرات قد استقرت %.  81معنوية 

على المستوى والفرق الأول، يمكن أستخدام 
، الأنحدار الذاتي للأبطاء ARDLنموذج 
 الموزع. 

ـ تقدير دالة الناتج باستخدام نموذج الانحدار 2
 ARDLالذاتي للابطاء الموزع 

-R(، يتضح أن 9ى نتائج الجدول )أستناداً ال
squared=         أي أن المتغيرات ،

% من التغير الحاصل في 8894المستقلة تفسر 
-Adjusted Rالمتغير التابع. كما يتضح أن 

squared=        . 
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 %.8معنوي عند مستوى المحتسبة، يتضح بأن النموذج  Fووفقاً الى قيمة 
 لدالة الناتج ARDL( نموذج 3جدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
GDP(- )                                   
GDP(- ) -                  -                

M  -                  -                
IR                                   

IR(- ) -                  -                
C                                   

R-squared          Mean dependent var        . 
Adjusted R-squared          S.D. dependent var        . 
S.E. of regression          Akaike info criterion          
Sum squared resid     E+   Schwarz criterion          

Log likelihood -         Hannan-Quinn criter.          
F-statistic          Durbin-Watson stat          

Prob(F-statistic)           
 .  E-viewsالجدول مق إدداد الباحث بالادتماد دلى البرنامج 

 

(، إذ 7،1،8(، أن فترات الأبطاء المثلى )2، يتضح من الشكل البياني )Akaikeوبالأعتماد على معيار 
 أنها تعطي أقل قيمة.

 ( فترات الابطاء المثلى2الشكل البياني )
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 .  E-viewsالشكل مق إدداد الباحث بالادتماد دلى البرنامج 
 Bounds Testـ اختبار الحدود 3

من نتائج أختبار الحدود لدالة الناتج في الجدول 
( أكبر     المحتسبة ) F(، يتضح أن قيمة 4)

(    الجدولية الصغرى والبالغة ) Fمن قيمة 
الجدولية العظمى البالغة  Fوأصغر من قيمة 

%. وهذا يعني 5( عند مستوى معنوية     )
أننا في منطقة عدم الحسم، وبذلك نرفض فرضية 
العدم، أي بمعنى توجد علاقة توازنية طويلة 

 الأجل.

 
 Bounds Test ( اختبار الحدود 4جدول )

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
Test Statistic Value Signif. I( ) I( ) 

  Asymptotic: n=     
F-statistic                        

k               
                 
            

Actual Sample Size    Finite Sample: n=   
                  
                 
                 
  Finite Sample: n=   
                  
                 
                 

 .  E-viewsالجدول مق إدداد الباحث بالادتماد دلى البرنامج 
 
 

 ـ الاختبارات التشخيصية4
أـ اختبار ددم ثبات التبايق 

Heteroskedasticity Test 

(، يتضح أن القيمة الاحتمالية لـ 5من الجدول )
F  المحتسبة وChi-Square  5أكبر من ،%

أي أنهما غير معنويتان، وهذا يعني بأن النموذج 
 المقدر لا يواجه مشكلة عدم ثبات التباين.
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic          Prob. F(    )        
Obs*R-squared          Prob. Chi-Square( )        

Scaled explained SS          Prob. Chi-Square( )        

 ( اختبار ددم ثبات التبايق5جدول ) 
 .  E-viewsالجدول مق إدداد الباحث بالادتماد دلى البرنامج 

 
ب ـ اختبار الارتباط التسلسلي بيق البواقي 

Serial Correlation LM Test 
(، يتضح بأن القيم 6من نتائج الجدول )

غير  Chi-Squareالمحتسبة و  Fالاحتمالية لـ 

%، وهذا يدل على أن 5معنوية عند مستوى 
مشكلة الارتباط النموذج المقدر لا يعاني من 

 التسلسلي بين البواقي، وبذلك نقبل فرضية العدم.

 
 ( نتائج اختبار الارتباط التسلسلي6جدول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic          Prob. F(    )        

Obs*R-squared          Prob. Chi-Square( )        

 .  E-viewsالجدول مق إدداد الباحث بالادتماد دلى البرنامج 
 
 
ـ اختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات 5

 Stability Diagnosticsالنموذج 
في الشكل  CUSUM TESTوفق اختبار 

(، يتضح أن مجموع تراكم البواقي يقع 1البياني )
ضمن عمود القيم الحرجة، وهذا يعني أستقرار 

%. اما 5المعلمات المقدرة عند مستوى معنوية 

، CUSUM of Squares TESTوفق اختبار 
يتضح بأن مجموع تراكم مربعات البواقي يقع 
ضمن عمود القيم الحرجة، وهذا يدل على 
استقرار المتغيرات الداخلة في النموذج عند 

 %. 5مستوى معنوية 
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 ( اختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات النموذج1الشكل البياني )
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 .  E-viewsالشكل مق إدداد الباحث بالادتماد دلى البرنامج 
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 ـ اختبار الاداء التنبؤي لنموذج تصحيح الخطأ 6
 الأداء التنبؤي لنموذج تصحيح الخطأ.     (،8يوضح الشكل البياني )

 
 تصحيح الخطأ( الاداء التنبؤي لنموذج 8الشكل البياني )

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

14,000,000

16,000,000

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

GDPF ± 2 S.E.

Forecast: GDPF

Actual: GDP

Forecast sample: 1988 2017

Adjusted sample: 1990 2017

Included observations: 28

Root Mean Squared Error 258786.0

Mean Absolute Error      225988.4

Mean Abs. Percent Error 3.116860

Theil Inequality Coefficient 0.017191

     Bias Proportion         0.398388

     Variance Proportion  0.003323

     Covariance Proportion  0.598289

Theil U2 Coefficient         1.427065

Symmetric MAPE             3.062592 
 .  E-viewsالشكل مق إدداد الباحث بالادتماد دلى البرنامج 

 
 
ـ تقدير معالم )الاجل القصير ومعلمة تصحيح 2

 الخطأ ـ الاجل الطويل(
أـ تقدير معالم الأجل القصير ومعلمة تصحيح 

 الخطأ 
(، يتضح بأن الناتج المحلي 2من الجدول )

الأجمالي للسنة السابقة ذات تأثير معنوي موجب 
%. إذ أن زيادة الناتج المحلي 81عند مستوى 

الأجمالي بمقدار وحدة واحدة في السنة السابقة 

يؤدي الى زيادة الناتج المحلي الأجمالي للسنة 
( وحدة. كما يتضح بأن     الحالية بمقدار )

الفائدة تأثير معنوي موجب عند مستوى  لسعر
%؛ إذ أن زيادة سعر الفائدة المحلية مقارنة 81

بسعر الفائدة العالمي وفي ظل حرية حركة رأس 
المال، سيؤدي الى تدفق الأستثمارات الأجنبية 
الى الداخل، مما ينعكس أثر ذلك في نمو 

 الناتج.
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ECM Regression 
Case  : Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GDP(- ))                                   

D(IR)                                   
CointEq(- )*                                   
R-squared          Mean dependent var          

Adjusted R-squared          S.D. dependent var          
S.E. of regression          Akaike info criterion          
Sum squared resid     E+   Schwarz criterion          

Log likelihood -         Hannan-Quinn criter.          
Durbin-Watson stat             

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I( ) I( ) 
F-statistic                        

k               
                 
            

 ( معالم الاجل القصير ونموذج تصحيح الخطأ2جدول ) 
 

 .  E-viewsالجدول مق إدداد الباحث بالادتماد دلى البرنامج 
      
(، يتضح أن معامل تصحيح 2ومن الجدول ) 

%، الا أن سرعة 8الخطأ معنوي عند مستوى 
من           التكيف بطيئة، إذ أن  

الأخطاء يتم تصحيحها في الأجل القصير 
لغرض الوصول الى التوازن في الاجل الطويل. 

،         =R-squaredكما يتضح بأن 
% 9891وهذا يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر 

من التغير في النموذج، والباقي تفسرها متغيرات 
 أخرى غير داخلة في النموذج. 

 ب ـ معالم الأجل الطويل
أستناداً الى معالم الأجل الطويل في الجدول 

(، يتضح بأن عرض النقد بالمعنى الواسع 1)
ليس له تأثير معنوي في الناتج المحلي الأجمالي 
في الأجل الطويل، وهذا يتفق مع منطق النظرية 
الأقتصادية، إذ رغم مساهمة زيادة عرض النقد 
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في تحفيز الناتج في الأجل القصير، الا أن أثره 
قد ينعكس في ارتفاع المستوى العام للاسعار في 
الأجل الطويل. كما يتضح بأن سعر الفائدة ليس 
له تأثير معنوي في الناتج في الأجل الطويل، إذ 

في ظل حرية حركة رأس المال، فأن التباين في 
اسعار الفائدة يتلاشى على المدى البعيد، مما 

 يحييد من تأثيرها في الناتج.

 
Levels Equation 

Case  : Restricted Constant and No Trend 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

M                                    
IR                 .                 
C -       .          -                

EC = GDP - (      *M  +            *IR  -             ) 

 ( معالم الاجل الطويل1جدول )
 .  E-viewsالجدول مق إدداد الباحث بالادتماد دلى البرنامج 

 
 

 الاستنتاجات والتوصيات
  أولًا:ـ الاستنتاجات

رغم فعالية أدوات السياسة النقدية في الأجل  .8
القصير، الا أن تأثيرها في الاجل الطويل يعتمد 
على مدى ابتعاد او اقتراب الأقتصاد من مستوى 
الناتج الطبيعي، وهذا يحدد مدى أستقرار 
التوازن. إذ توضح نماذج التوازن الديناميكي، 

يتطلب مسار المتغيرات مع مرور الوقت. وهذا 
ل البعد الزمني في النموذج، إذ ليس كل إدخا

 التفاعلات تحدث على الفور.
يستخدم الاقتصاديون نماذج الاقتصاد الكلي،  .7

لتحديد مدى استمرار التأثيرات الحقيقية للنقود في 
توفر قاعدة تايلور طريقة للتفكير الأقتصاد، إذ 

في مدى قوة الاحتياطي الفيدرالي في التحرك 
الاقتصاد. وبذلك تعد قاعدة لمواجهة صدمات 

تايلور إطاراً لفهم الخيارات التي تتخذها السلطات 
 النقدية التي تعمل بحذر.

تؤثر السياسة في الاقتصاد رغم وجود الفارق  .9
الزمني، إذ أن التأخر في السياسة النقدية أقصر 
من التأخر في السياسة المالية، ولهذا السبب 

ة السياسة يؤكد بعض الاقتصاديون على أفضلي
 النقدية لحل مشاكل الاقتصاد الكلي.

يستطيع البنك المركزي استخدام السياسة  .4
دى لمافي النقدية للتأثير في الطلب الكلي، إذ 

ن نی مأو أدعلی ون الناتج أيکن أن يمکر لقصيا
يهدف البنك المركزي  كمابيعي. طلوى المستا
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لتحقيق الاستقرار على المدى الطويل، إذ سيكون 
تقرار أكثر مصداقية من ضغوط استخدام الاس

السياسة النقدية في المدى القصير لتعزيز 
 .                العمالة

يؤثر التوسع النقدي على المدى القصير في  .5
الناتج و سعر الفائدة و مستوى السعر. أما على 
المدى الطويل، قد ينعكس أثر التغيرات الاسمية 

عر. وبذلك في النقود بالكامل في مستوى الس
يؤكد الاقتصاديون عدم وجود تأثير طويل المدى 
للنقود في الناتج و سعر الفائدة، إذ أن النقود 
محايدة في المدى الطويل، و يعود الناتج إلى 
المستوى الطبيعي عندما تحصل التعديلات من 

 خلال التغييرات في مستوى السعر.
تختلف الية الانتقال النقدي في الاقتصاد  .6

المفتوح مما هو عليه في الاقتصاد المغلق. في 
الاقتصاد المغلق، تؤثر التغيرات في عرض النقد 
في الإنفاق. اما في الاقتصاد المفتوح الصغير، 
فأن سعر الفائدة محدد عند المستوى الدولي، 

 ومن ثم لا تتوفر قناة الانتقال النقدي هذه.
دي ببطء، لنقرض العيتكيف الناتج لتغيرات ا .2

هذا يضيف إلى الفارق الزمني لتأثيرات و 
المضاعف. بينما تكون الاستجابة سريعة لسعر 
الفائدة وسعر الصرف، لتحقيق التعديل 

يلعب كل من سعر الفائدة وسعر المطلوب، إذ 
 الصرف دوراً رئيساً في توازن سوق النقد. 

وفق نظام سعر الصرف المرن، يحتفظ البنك  .1
لنقد والسياسة المركزي بالسيطرة على عرض ا

النقدية، و يحدث التعديل نتيجة للتغير في 
الأسعار المحلية المصاحب للتغيير في سعر 

 .الصرف
من خلال تحليل تطور الناتج المحلي  .8

الاجمالي خلال مدة البحث، يتضح أن هنالك 
أستقراراً نسبياً لمعدلات النمو في اغلب السنوات، 

ع الناتج. الأ أن أثر الازمة كان واضحاً في تراج
كما شهد عرض النقد بالمعنى الواسع تفاوتاً في 
معدلات النمو، والتي تعكس اجراءات السياسة 
النقدية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي، إذ سجلت 
أعلى نسبة لعرض النقد بالمعنى الواسع الى 
الناتج المحلي الاجمالي خلال فترات الأزمة 

يوضح  المالية التي تعرض لها الأقتصاد، وهذا
ارتفاع حجم السيولة المحلية في الأقتصاد 
 كإجراء قصير الأجل للتخفيف من أثر الأزمة. 

من أهم أستنتاجات الجانب القياسي، ما  .81
 يأتي:ـ

من معالم الأجل القصير، يتضح بأن سعر  - أ
الفائدة له تأثير معنوي موجب في الناتج، إذ أن 
ارتفاع سعر الفائدة عن المعدل العالمي وفي ظل 

رية حركة رأس المال، سيؤدي الى تدفق ح
الأستثمارات الأجنبية الباحثة عن معدل الفائدة 

 الأعلى، وهذا سيزيد من الناتج.
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من معالم الأجل الطويل، يتضح بأن  - ب
عرض النقد ليس له تأثير معنوي في الناتج، إذ 
رغم مساهمة تغيرات عرض النقد في التأثير في 

أن أثرها قد الناتج على المدى القصير، الا 
ينعكس في زيادة مستوى الأسعار في الأجل 
الطويل، أي أن النقود محايدة في الاجل الطويل. 

 وهذا يتفق مع النظرية الأقتصادية.
ليس لسعر الفائدة في الأجل الطويل تأثير  - ت

معنوي في الناتج، إذ أن الأختلافات بين أسعار 
ل، الفائدة المحلية والدولية تنعدم في الأجل الطوي

في ظل حرية حركة رأس المال الباحث عن 
 معدل الفائدة الأعلى.   

 ثانياً: ـ التوصيات
ضرورة أدارة أدوات السياسة النقدية بما  -8

ينسجم ومستوى الناتج الفعلي للأقتصاد ومدى 
الأقتراب أو الأبتعاد عن مستوى الناتج الطبيعي 
)فجوة الناتج(، وبما يضمن أستقرار التوازن 

وفق الأهداف المرسومة في الأجلين المطلوب، 
القصير والطويل، مما يساهم في تعزيز فعالية 

 السياسة.

تحقيق درجة عالية من التنسيق بين  -7
ادوات السياستين المالية والنقدية من جهة وبين 
أدوات السياسة النقدية ذاتها من جهة أخرى، 
وفق اهداف قصيرة الأجل )الممثلة بمعالجة 

ية(، وطويلة الأجل )ممثلة الدورات الأقتصاد
برفع القدرات الأنتاجية في الأقتصاد(. إذ عندما 
يكون الهدف من استخدام السياسة هو معالجة 
بعض المشاكل الأقتصادية الطارئة والتي تستلزم 
حلًا سريعاً، فإن السياسة النقدية تعد الخيار 

 الأمثل لقصر فترة التأخر.   
الحرص على استخدام ادوات السياسة  -9

النقدية وفق مبدأ المفاضلة بين الأهداف 
والكفاءة، فإذا كان الأقتصاد يعاني من ارتفاع 
معدلات البطالة، فلا ضير من القبول بمستوى 
معين من التضخم الناجم عن اجراءات السياسة 
النقدية التوسعية وفق سياسة أستهداف التضخم، 

التوظيف في الأقتصاد؛ من أجل رفع مستوى 
ذلك أن للركود الأقتصادي تكلفة أكبر على 

 الأقتصاد من تكلفة التضخم.    
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                                                                                                                 2112-1811ملحق البيانات:ـ تطور بعي المؤشرات الاقتصادية للولايات المتحدة الامريكية للمدة 

 السنوات

الناتج المحلي الاجمالي 
بالاسعار الجارية )مليوق 

 ولار(د

دري النقد بالمعنى الواسع 
بالاسعار الجارية )مليوق 

 دولار(

سعر الفائدة 
 الحقيقي % 

الرقم القياسي لاسعار 
المستهلك 

1811=111 
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 البنك الدولي للإنشاء والتعمير، الاحصاءات الدولية وملفات البيانات، نشرات احصائية لسنوات مختلفة.المصدر:ـ 
في السلسلة  t= الرقم القياسي للسنة  tـ تم توحيد الارقام القياسية وفق المعادلة الاتية: ـ الرقم القياسي للسنة 

 ).46(الثانية*)الرقم القياسي للسنة المشتركة في السلسلة الاولى/ الرقم القياسي للسنة المشتركة في السلسلة الثانية(
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has no significant effect on the 
output, meaning that the money is 
neutral in the long run. This is 
consistent with the logic of 
economic theory. The long-term 
interest rate has no significant effect 
on output. This explains that the 
disparity between domestic and 
international interest rates will fade 
in the long run, with the free 
movement of capital seeking higher 
interest rates. 
Keywords: monetary policy, static 
impact, dynamic impact, economic 
growth. 
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The research is based on the 
method of inductive analysis, by 
analyzing the evolution of the data 
of the search variables for a specific 
time series, extrapolating the reality 
and analyzing the economic 
phenomena and their development 
during the research period, and then 
devising the economic effects 
resulting from them. In order to 
measure the relationship between 
the economic variables used, the 
ARDL model, the self-regression of 
distributed lattices, was used. 
One of the main findings of the 
research, according to short-term 
parameters, is that the interest rate 
has a positive positive effect on the 
output. This means that a higher 
interest rate than the global 
average, and with free movement of 
capital, could lead to inflows of 
foreign investment, which would 
increase output. While according to 
the long term parameters, it is clear 
that the money supply 

                                                                                    

Abstract 
The study examined the 
measurement and analysis of the 
dynamic effects of monetary policy 
in GDP in the US economy for the 
period     -    . To illustrate the 
extent to which the real effects of 
money continue in the economy, 
dynamic macroeconomic models are 
the appropriate tool, as the central 
bank can use monetary policy tools 
to influence aggregate demand. 
The research started from the 
premise that, despite the 
effectiveness of monetary policy 
tools in influencing the level of 
prices, employment and output to 
achieve economic stability in the 
short term, but its impact in the long 
term depends on how far away or 
approaching the economy from the 
level of natural output, and this 
determines whether The balance is 
stable or not. 

 
 


