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  المستخلص 
ط  النـشا  قـي همة للسياسة النقديـة     متؤكد الكثير من الدراسات الإقتصادية على الآثار ال       

وعنـدما  . الإقتصادي وتشير بوجود علاقة سببية تتجه من عرض النقود إلى النشاط الإقتصادي           
 متغيـرات   فـي تنفذ السلطة النقدية  سياستها النقدية باستخدام أدواتها الكمية فأنها سوف تـوثر              

ياسة اقتصادية أسياسية تؤثر في حالة ميزان المدفوعات، الأمر الذي يعني انتقال تأثير تنفيذ الـس              
فقد تؤدي السياسة النقدية في بعض الأحيان إلى أختلال في ميزان           ، النقدية إلى ميزان المدفوعات   

المدفوعات والذي قد يعكس آثاراً سلبية على مجمل النشاط الاقتصادي، وأحياناًً أخرى تـستخدم              
  .السياسة النقدية في تصحيح الأختلال في ميزان المدفوعات

 العلاقة السببية النظرية والتطبيقية بـين الـسياسة النقديـة ونتائجهـا                  يحاول البحث دراسة  
. ميـزان المـدفوعات   ب مجمل النشاط الاقتصادي وصولاًً إلى تأثيراتها في النهاية          فيوتأثيراتها  

وأختير الاقتصاد الأمريكي كحالة دراسية لقياس العلاقة بين السياسة النقدية وميزان المـدفوعات             
  .من النماذج القياسيةمن خلال مجموعة 

Abstract 
       Several economic studies  assert  that  there is a causal relation 
oriented from money supply towards the economic activity. When the 
Central bank  excutes  its  monetary  policy through using the quantity tools 
it will affect the major economic variables that affect the balance of 
payment. Sometimes ,the monetary policy may lead to a confusion in the 
balance of payment. The monetary policy is sometimes used in the 
correction of the disorder in the balance of  payment. 
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       The research studies the causal theoretical and applicational relation 
between the monetary policy , its effects , the outcomes of the whole 
economic activity and on the balance of payment. The American economy 
is chosen  as  a case  study for the relation between the monetary policy and 
the  balance  of  payment  through a number of Econometrics models.     

  دمةمق
 النـشاط   فـي همـة للـسياسة النقديـة       م   تؤكد الكثير من الدراسات الإقتصادية على الأثار ال       

رأسهم ميلتون فريـدمان بوجـود      الإقتصادي لدرجة اعتقد العديد من الباحثين الأقصاديين وعلى         
وبما ان ميزان المدفوعات يعكـس      . علاقة سببية تتجه من عرض النقود إلى النشاط الإقتصادي        

من صادرات واستيرادات وجميع التدفقات المختلفة لرأس المال بـين    كافة  المعاملات الإقتصادية   
النقدية على ميـزان المـدفوعات      لذلك لابد من وجود أثار ذات أهمية للسياسة           وبقية العالم،  البلد

الدولية،فقد تؤدي السياسة النقدية في بعض الأحيان إلى أختلال في ميزان المدفوعات الذي قـد               
 مجمل النشاط الإقتصادي، وأحياناًً أخرى تستخدم الـسياسة النقديـة فـي             في سلبية   آثاراًيعكس  

  .تصحيح الأختلال في ميزان المدفوعات
  

  هدف البحث
لبحث إلى دراسة العلاقة السببية النظرية والتطبيقية بين السياسة النقديـة ونتائجهـا                  يهدف ا 
  . ميزان المدفوعاتب مجمل النشاط الإقتصادي وصولاًً إلى تأثيراتها في النهاية فيوتأثيراتها 

  

  مشكلة البحث
 فـي نها سوف توثر           عندما تنفذ السلطة النقدية  سياستها النقدية باستحدام أدواتها الكمية فأ          

 تنفيذ  تأثيرمتغيرات اقتصادية أسياسية تؤثر في حالة ميزان المدفوعات، الأمر الذي يعني انتقال             
  . النقدية إلى ميزان المدفوعات السياسة

 السياسة النقدية التي سنتطرق لها تختلف حدتها مـن          تأثير انتقال   آلية       ومما لاشك فيه ان     
   :التالية في الأمورترض البحث اقتصاد إلى أخر لذالك يف

  . من التطور والتقدمعالية  الإقتصاد على درجة -١ 
  .  الصرفأسعار  تعويم -٢ 
  .  تعويم أسعار الفائدة-٣ 
  .  حرية انتقال رؤوس الأموال-٤ 
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  . النقدية في الخارج   ثبات السياسة-٥ 
 ا يصبح هدف الـسياسة النقديـة    يبدأ التحليل في حالة التوازن في ميزان المدفوعات، وبهذ        -٦ 

  . س  تصحيح ميزان المدفوعات  وانما أهداف تتعلق بالنشاط الإقتصادي بشكل عاملي
     ونظراًً لكون الإقتصاد الأميريكي اقرب اقتصاد إلى هذه الفرضيات فقد تم اختياره لقيـاس              

  . اذج القياسيةالعلاقة بين السياسة النقدية وميزان المدفوعات من خلال مجموعة من النم
  

  فرضية البحث
لايمكن تفسير التغيـرات الحاصـلة فـي ميـزان          (      يقوم البحث على فرضية تنص على       

  ).المدفوعات الدولية بواسطة التغيرات في متغيرات السياسة النقدية 
  

  منهجية البحث
بعـة مباحـث     تم تقسيمه إلى أر         سعياًً إلى تحقيق هدف البحث واختباراًً لصحة فرضيته فقد        

 أدواتهـا  النظري لميزان المدفوعات والسياسة النقدية والتنسيق بين         الإطاريتناول الأول    .ةرئيس
 السياسة النقدية في البلدان النامية، فـي حـين          فعالية يتطرق الجزء الثاني إلى      في حين الكمية،  

  .  ميزان المدفوعاتفيين الأخيرين لأثر أدوات السياسة النقدية أخصص الجز
  

   النظري الإطار -١
   ميزان المدفوعات  ١-١

التي تجـري بـين احـد       كافة  لمعاملات الإقتصادية   با        ميزان المدفوعات هو بيان موجز      
وتشمل هذه المعاملات الصادرات والاستيرادات من      .  زمنية معينة  مدةالبلدان وبقية العالم خلال     

لفة، ولهذا فأن ميزان المدفوعات بـشكل       السلع والخدمات وجميع حركات رؤوس الاموال المخت      
  . )١(عام يتألف من ثلاثة موازين فرعية أخرى 

ويشمل الصادرات والأستيرادات مـن الـسلع والخـدمات وأربـاح                : الحساب الجاري    .١
الهـدايا  ( والتحويلات من طرف واحد   ..)الفوائد وأرباح الأسهم  ( الأستثمارات المباشرة   

  .وم والضرائب الأخرىوبعض الرس) الخ.. والهبات
ويشمل جميع حركات رؤوس الأموال سـواء مـن الأسـتثمارات           :  المال   رأسحساب   .٢

 . والسندات وغيرهاالمالية الأستثمارات م منالمباشرة أ
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ويشمل جميع التغيرات التي تجـري علـى الأحتياطـات          : ميزان الأحتياطات الرسمية     .٣
 . أجنبيةآلية أو ذهب أو أوراق مأجنبيةالرسمية من عملات 

 .          وقد يضيف البعض ميزاناًً رابعاًً وهو ميزان السهو والخطأ

         ويستخدم في تحليل العلاقات الإقتصادية مفهومان لميزان المدفوعات الأول حـسابي،اذ           
 زمنية معينة، وبسبب استخدام المحاسبي لنظام القيد المزدوج         مدة خلال    كافة سجل فيه المعاملات  ت

وفق هذا المفهوم لابد أن يكـون فـي         على  يل الصفقات التجارية، فأن ميزان المدفوعات       في تسج 
حالة توازن دائمي وبهذا يصبح ميزان المدفوعات الحسابي سجلاًً تاريخياًً للمشتريات والمبيعـات             

الذي تتناولـه الأجهـزة     أما المفهوم الثاني    . ت والدراسة اة وتستخدم بياناته لأغراض التنبؤ    الدولي
الذي يركز على ميزان المدفوعات عند نقطة زمنية        السياسية، فيدعى المفهوم السوقي      و الإعلامية

  . الرسميةالاحتياطاتمعينة وعلى بند 
 التـوازن او عـدم التـوازن فـي ميـزان            أوضاع        ويستخدم المفهوم السوقي في تحليل      

ا يعنـي ان العوائـد اكثـر مـن          المدفوعات فأذا كانت هناك زيادة في الأحتياطات الرسمية فهذ        
أما اذ انخفـضت    . مدفوعات المعاملات الدولية وبالتالي هناك حالة فائض في ميزان المدفوعات         

الأحتياطات الرسمية الأمر الذي يعني ان العوائد اقل من مدفوعات المعاملات الدولية ومن ثم فأن               
  .)٢(ميزان المدفوعات في حالة العجز 

تميز بين نوعين من المعاملات عند مناقـشة وضـع التـوازن ميـزان                     ومن هنا يجب ال   
المدفوعات، الأول المعاملات المستقلة التي تتحدد بعوامل مثـل الـدخول المحليـة والأجنبيـة               
والأسعار المحلية بالنسبة للأسعار الأجنبية وتباين أسعار الفائدة وتتمثل هذه المعاملات التي تقـع              

 مـا كانـت مقـادير المـدفوعات المرتبطـة           فإذا راس المال،    ضمن الحساب الجاري وحساب   
العوائد المرتبطة بهذه المعاملات  نفـسها فـان البلـد            من مقادير ) اقل(بالمعاملات المستقلة اكبر  

  .في ميزان مدفوعاته) اًفائض(يواجه عجزاًً
 المـدفوعات    أما النوع الثاني من المعاملات وهي المعاملات التوازنية التي تتحدد بحالة ميـزان            

وتتمثل في معاملات ميزان الأحتياطات الرسمية، اذ يكون بمقدور البلد الأعتمـاد علـى حجـم                
الأحتياطات الرسمية المتاحه لديه أو على القبول الدولي لعملته المحلية في تمويل عجز ميـزان               

  . )٣( تصحيحياًً لميزان مدفوعاته  لابد أن تتخذ في الاخير إجراءمدفوعاته ولكن
  

   السياسة النقدية  ٢-١
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         تشمل السياسة النقدية جميع الأعمال والتدابير التي تقوم بها السلطة النقدية مـن خـلال         
ويتمثل دور السياسة النقدية في اطـار       . ادارة عرض النقد في تحقيق أهداف السياسة الإقتصادية       

الكامل واستقرار المـستوى العـام       والأستخدام   آليةالسياسة الإقتصادية في تحقيق معدلات نمو ع      
للأسعار و التوازن في ميزان المدفوعات، الأ انه وخلال العقود الأخيرة تركز هـدف الـسياسة                
النقدية في مجمل البلدان الصناعية في تحقيق هدف مركزي وهو الأستقرار النقدي والمتثمل في              

  . )٤(رائية للنقود خفض معدلات التضخم أو الغائه أن أمكن والحفاظ على القوة الش
     وتستخدم السلطة النقدية من اجل تحقيق هدفها ثلاثاًً من الأدوات الكمية في رسـم وتنفيـذ                

  : وهيسياستها النقدية
وهو سعر الفائدة الذي يفرضه البنك المركزي على البنـوك التجاريـة            : سعر الخصم    .١

أ الأخير للأقـراض،     الملج بوصفهعندما يمنحها القروض لمعالجة ظروف طارئة لديها        
  .ولهذا فأن أسعار الفائدة السوقية تكون تابعة وأعلى من سعر الخصم

 لبيع وشـراء    الماليةوتعني تدخل البنك المركزي في السوق       :  السوق المفتوحة    عمليات .٢
 عرض النقود وأسـعار الفائـدة وحـسب متطلبـات           في بهدف التأثير    الماليةالأوراق  

 .سياسة النقديةالظروف الإقتصادية وأهداف ال

يطلب البنك المركزي من المصارف التجاريـة الأحتفـاظ         : نسبة الأحتياطي القانوني     .٣
وفـق مقتـضيات    علـى   بنسبة محددة من ودائعها كأحتياطي لها في البنك المركزي، و         

الظروف الإقتصادية وأهداف السياسة النقدية يقوم البنك المركزي بتغيير هـذه النـسبة             
 .قدرة البنوك التجارية على منح القروض فيومن ثم التأثير 

 الحجم الكلـي    فيلتي سعر الخصم وعمليات السوق المفتوحة للتأثير        ا          وتستخدم السلطة   
حيث القاعدة النقدية تساوي العملة في التداول زائداًً        ( القاعدة النقدية    فيللأئتمان من خلال تأثيرها     

هيكل والمستوى المتوقـع للودائـع      التياطي القانوني فتغير     الأح آليةأما  ) الأحتياطات في البنوك    
 .)٥( القاعدة النقدية فيالمصرفية دون التأثير 

        وقد تستخدم السلطة النقدية مجموعة أخرى مـن الأدوات الأنتقائيـة أو النوعيـة التـي                
  .تستهدف بها توجيه الأئتمان المصرفي لأستخدام معين وليس الحجم الكلي للأئتمان

  

   التنسيق بين عمل أدوات السياسة النقدية٣-١
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         عندما يقوم البنك المركزي بأتخاذ سياسة نقدية معينة فانه سوف يستخدم احـدى أدوات              
التي تعتمد بواقع الحال على ما تقرره الـسياسة الإقتـصادية العامـة             أو جميعها   السياسة النقدية   

ز المصرفي فيه، لذا لابد من التنسيق فيما بـين هـذه            واهدافها وأوضاع الإقتصاد القومي والجها    
بعض  فمثلاًً عندما ترى السلطة النقدية وتماشـياًً         مع  الأدوات كي لا تتعارض في عملها بعضها        

مع السياسة الإقتصادية  عموماًً اتخاذ سياسة نقدية  توسعية فانها ستقوم من خلال عمليات السوق                
فترتفع أسعارها ومن ثم تـنخفض اسـعار        ..) الأسهم والسندات ( الماليةالمفتوحة بشراء الأوراق    

 آليةولكي لاتتعارض مع    ) بحكم العلاقة العكسية بين اسعار الفائدة وأسعار السندات         (الفائدة عليها   
سعر الخصم لابد من قيامها بتخفيض سعر الخصم  لان عدم تخفيضه قد لا يسمح لسعر الفائـدة                  

  .)٦(من الأنخفاض
 إذالحال مع خفض نسبة الأحتياطي القانوني يدعم في اتجاه السياسة النقدية التوسعية،                   وكذا  

  يولد زيادة في عرض النقـد لـدى الجمهـور            الماليةان دخول البنك المركزي مشترياًً للأوراق       
من جهـة وإلـى زيـادة       )  إلى نقود سائلة     الماليةبسبب تبديل اصول الثروة والأوراق      (والبنوك  
ات المصرفية ونمو القاعدة النقدية من جهة أخرى، والبنوك التجارية لاتحبـذ الأحتفـاظ              الأحتياط

فتقـوم بتخفـيض   )  عليها فائـدة   تلانها احتياطات ليس  (بالأحتياطات الزائدة عن النسبة القانونية      
. اسعار الفائدة من اجل التوسع في منح القروض التجارية كي تتخلص من الزيادة في الأحتياطات              

 سيرفع اسعارها والذي يعني تلقائياًً انخفاض اسعار        الماليةان شراء البنك المركزي للأوراق      و كما
الفائدة عليها مما يعزز انخفاض اسعار الفائدة بسبب الزيادة في الأحتياطات الناتجة مـن شـراء                

  .)٧( الماليةالبنك المركزي للاوراق 
لان الأخيـرة   ( أسعار الفائدة السوقية            ان خفض سعر الخصم للمصارف التجارية سيخفض      

من جهة ويزيد القروض التي تمنحها البنوك التجاريـة بـسبب انخفـاض تكلفـة               ) تابعة للأولى 
  . من جهة أخرىتلبية امورها المالية عند الطورئقروضها عند الحاجة او ل

لتجارية وفـور         اما خفض نسبة الأحتياطي على الودائع المصرفية فانه يصبح لدى البنوك ا           
ومن ثم  ) ليس عليها فائدة كما اشرنا       هلان( بها   في الاحتفاظ وفائض في الأحتياطات التي لاترغب      

ستقوم باقراض هذه الزيادة إلى الجمهور او الشركات بواسطة خفض سعر الفائدة مما يؤدي إلى               
رفـع قيمـة    نمو القاعدة النقدية وعرض النقد، علاوة على خفض نسبة الأحتياطي يـؤدي إلـى               
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 خـلال عمليـات     الماليـة مضاعف عرض النقود وهذا مما يدعم من نتائج عملية شراء الأوراق            
  ).٨(السوق المفتوحة

       وهكذا نرى ان السياسة النقدية التوسعية قد ادت إلى نتيجتين متـداخلتين همـا انخفـاض                
يادة الطلب الكلي علـى     وهما بلاشك يؤديان إلى ز    . اسعار الفائدة وزيادة معدل نمو عرض النقد      

ويقيناًً أذا ما أتخذت السلطة النقدية سياسة انكماشية فانهـا تـستحدث             .الأصول والسلع والخدمات  
فتؤدي إلى ارتفاع في اسعار الفائدة وانخفـاض فـي نمـو            .  ولكن بنتائج معكوسة   الآليات نفسها 

  .مات والأصولالقاعدة النقدية وعرض النقود وانخفاض الطلب الكلي على السلع والخد
  

   السياسة النقدية في البلدان الناميةآلية فع-٢
       لما كانت السياسة النقدية من جملة ما تعنيه التحكم بعرض النقد لذلك فأن فعاليتها تنبع من                

في عرض النقود أو معدل      فكلما كان التغير  . العلاقة بين عرض النقد ومستوى النشاط الإقتصادي      
 فعاليـة مه في مستوى النشاط الإقتصادي، كانت السياسة النقدية اكثر          مهرات  نموها يؤدي إلى تغي   

 ان الكثير   فعالية السياسة النقدية نسبياًً، إلا     ينكرون   هموعلى الرغم من ان البعض    . والعكس صحيح 
 وعلى رأسهم ميلتون فريد مان يعتقدون بوجود علاقة سببية  قويه تتجـه مـن                الاقتصاديينمن  

فقد لاحظ  . النشاط الإقتصادي خلال الدورة الإقتصادية ولكنها قد لا تكون كاملة         عرض النقد إلى    
ئـة عـام، ان أقـصى       افريد مان وآن شوارتز في دراسة لهما في الإقتصاد الأمريكي امتدت لم           

شـهراًً أقـصى    ) ١٨( يسبق بحـوالي     M2معدل نمو لعرض النقود بمفهومها الواسع       ) الذروى(
معدل نمو في عـرض النقـود       ) أدنى(ان أقل   و،  )الرواج(الإقتصادية  نقطة في الدورة    ) الذروى(

ولكن ربما تكون   ). الكساد(نقطة في الدورة الإقتصادية     ) أدنى(شهراًً من أقل    ) ١٢(يسبق بحوالي   
هي سبب التغير في عرض النقود، فقامـا        ) الدورة الإقتصادية   ( التغيرات في النشاط الإقتصادي     

للظروف المسببة للتغير في عرض النقود وخلصا إلـى ان تغيـرات            في فحص السجل التاريخي     
عرض النقد هي المسببة للتغيرات في الدورة الإقتصادية وان لم تكن بشكل كامل وعزيـا هـذا                 
النقص في العلاقة إلى الأخطاء الأحصائية في قياس عرض النقود وعدم كفاية مؤشرات النـشاط               

  .)٩(ون وجوردان وماري فروم ولورنس كلين ويدعم رأيهما كل من اندرس. الإقتصادي
        ويجب ان لا ننسى لكي يتم التحكم بعرض النقود أو معدل نمو عرضها بـصورة فعالـة                 

  .فر الأدوات الكمية الفعالة للسياسة النقديةالابد من تو
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ة، الأمر   والنقدية والمصرفي  المالية       وتتصف البلدان النامية بضيق وتخلف انظمتها واسواقها        
كما وتحـاول   .  عمليات السوق المفتوحة من قبل السلطة النقدية       آلية أستخدام   فعاليةالذي يحد من    

 من السيولة مقارنة بالمستويات الـسائدة       عاليةالبنوك التجارية في هذه البنوك الحفاظ على درجة         
 في هذه البلدان من      وعدم انتظامها  الماليةفي البلدان الصناعية وذلك بسبب ضيق السوق النقدية و        

 فـي   الاستقرارجهة ولمواجهة المسحوبات الكبيرة والمفاجئة على ودائعها التي تحدث بسبب عدم            
الأوضاع السياسية في البلدان النامية أو بسبب التقلبات الموسمية والدورية فـي قطـاع التجـارة           

 مـن الـسيولة     العاليـة الدرجة  ان احتفاظ البنوك التجارية في البلدان النامية بهذه         . )١٠(الخارجية  
 الحد الأدنى من الأحتياطي القانوني غير فعالة ان لم نقل           ليةسيجعل من استخدام السلطة النقدية لآ     

  .عدم فاعليتها تماماًً
تعتمد البنوك التجارية في البلدان النامية في الأقتراض من البنوك المركزية نادراًً                   وأخيرا لا 

 من مصارف عالمية في الدول المتقدمة تعـود         عالية كما مر أو لأنها جزء     الوذلك بسبب سيولتها    
 استخدام سعر الخصم فـي      فعالية متحاشية البنوك المركزية مما يقلل من        بالاقتراضإلى منشأها   

 والنقدية وتخلفها في البلدان النامية واحتفـاظ        الماليةوهكذا فأن ضيق السوق     .)١١(السياسة النقدية   
 تجعـل مـن أدوات      المالية وعدم ممارستها لعمليات أعادة الخصم للأوراق        عاليةة  البنوك بسيول 

السياسة النقدية الكمية في البلدان النامية محدودة الأثر نسبياًً، مما يعيق السلطات النقدية من رسم               
  .وتنفيذ سياسة نقدية فعالة

 محدودة  أنواع أوى تصدير نوع     البلدان النامية عل   فاعتماد       وليت الأمر يقف عند هذا الحد،       
 فـي  يجعل الصادرات تحل محل الأستثمارات في شـدة تأثيرهـا            الأوليةمن السلع الزراعية أو     

 للحكومة وحجم ميزانيتها والمركز المالي للحكومة وحـال         الماليةدخولها القومية ولهذا فالسياسة     
ي يعتمد بالأساس على أوضاع     ميزان المدفوعات، جميعها تعتمد على عائدات قطاع التصدير والذ        

الإقتصاد والسوق الدوليين، الأمر الذي يعني ان السياسة النقدية في البلدان النامية ليست مـستقلة               
  . بل تقع تحت تأثير هذه العوامل والتي هي خارجة عن سيطرتها وتحكمها بالكامل

 على عـرض    ضئيلاً تأثيراًً          وبذالك فأن السلطات النقدية في البلدان النامية تمارس عموماًً        
ان العوامل الرئيسة المؤثرة في عرض النقد والمتمثلـة         و. النقد في غياب وسائل نقدية كمية فعالة      

في الأنفاق الحكومي والمركز المالي للحكومة ووضع ميزان المدفوعات تبقى مستقلة إلـى حـد               
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ير نوع واحد او انواع محدودة      كبير عن السلطة النقدية لان هذه العوامل معتمدة على عوائد تصد          
  . إلى السوق الدوليةأولية أومن سلع زراعية 

ولهذا فأن الحديث عن أثر السياسة النقدية في ميزان المدفوعات في البلدان النامية امراًً ليس لـه                 
جدوى ويكاد يكون مفرغاًً منه،بل على العكس ان لحالة ميزان المدفوعات الأثر الواضح والكبير              

  .  النقد في هذه البلدانفي عرض 
  
  

  
  

  أثر السياسة النقدية في ميزان المدفوعات-٣  
     سنحاول دراسة اثر السياسة النقدية على ميزان المدفوعات من خلال تتبع أليات انتقال اثـار               

 المتغيرات الإقتـصادية التـي تـؤثر فـي ميـزان            فيسعر الفائدة وعرض النقد والطلب الكلي       
  .المدفوعات

  انب القياسي الج١-٣
      من اجل الوصول إلى حقيقة اكاديمية وعلمية اكثر دقة قمنا بتطبيق نماذج انحدار متعـددة               
للمتغيرات الإقتصادية والنقدية في الولايات المتحدة الأمريكية خلال عقـد الثمانينـات لمحاولـة              

 على ميـزان    آثارها ثم    انتقال اثار السياسة النقدية على المتغيرات الإقتصادية ومن        آلياتدراسة  
  .المدفوعات

 من التطور والتقدم واسعار الصرف      عالية       وتم اختيار الإقتصاد الأمريكي كونه على درجة        
اما اختيارنـا الـسنوات     . حرية الحركة لرؤوس الأموال فيه     والفائدة فيه معومة،علاوة على توفر    

اذ شهد عقد السبعينات انهيار نظـام        فلاعتقادنا بانها سنوات استقرار دولي نسبي        ١٩٨٩-١٩٨٠
بيرتن وودز واسعار الصرف الثابتة وتم تعويم اسعار الصرف للعملات الرئيسة وارتفاع اسـعار              

 السوفيتي وتفككه والحرب على     الإتحاداما عقد التسعينات فقد شهد انهيار       . النفط بشكل كبير جداًً   
 ـلي جديد قائم على العولمة والخص     العراق والبلقان ويوغسلافيا وبروز نظام اقتصادي دو       صة، خ

ويجب ان لا ننسى ان الهدف من البحث ليس دراسة اثر السياسة النقدية في الولايـات المتحـدة                  
على ميزان مدفوعاتها بقدر ماهو استخدام نموذج قياسي يدعم الأطار النظري للبحث وبالتالي فان              

  .صل لها البحثاختيار عقد الثمانينات لم ينقص من النتائج التي يتو
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 ذلـك لأن الفتـرة الزمنيـة        مدتها اربعون فصلاً  ) ربع سنويه (       واستخدمت بيانات فصلية    
بعض سريعة لا تصل إلى سـنة فمـثلاًً         مع  اللأزمة لاستجابة المتغيرات النقدية للتغيرات بعضها       

تستجيب رؤوس الأموال وعرض النقود واسعار الصرف بصورة سريعة للتغيرات فـي سـعر              
الفائدة، علاوة  على ان لجنة السوق المفتوحة الأتحادية التي تحدد بشكل رئيس السياسة النقديـة                

  ).١٢(في الولايات المتحدة تستخدم أرباع السنوات في تقاريرها والتنبؤات الخاصة بها 
 لقـيم    والسابقة بأوزان مختلفـة    آلية       ونظراًً لان قيم المتغيرات التابعة تعتمد على القيم الح        

 لاستجابة وانتقال أثار السياسة النقدية على        ولوجود فترة تباطؤ   ).١٣(المتغيرات المستقلة من جهة     
لـذلك  . بعض المتغيرات الإقتصادية والنقدية ومن ثم على ميزان المدفوعات من جهـة أخـرى             

يـرات  أو اربعة فـصول فـي المتغ       استخدمنا في جميع النماذج القياسية فترة تأخير مدتها ثلاثة        
 للتغيرات في الـسياسة      كافة المستقلة، وهي حسب اعتقادنا كافية لا ستجابة المتغيرات الإقتصادية        

  . النقدية
  

   المتغيرات٢-٣
  :      لتحليل اثر السياسة النقدية في ميزان المدفوعات قياسياًً تم استخدام المتغيرات الأتية 

   سعر الفائدة-١

 وهو سعر الفائدة التي تفرضـها البنـوك         الفيدراليةى الأرصدة         اعتمد معدل سعر الفائدة عل    
بعضها على بعض عندما تقترض من احتياطات البنوك الزائدة في بنك الأحتياطي الفيدرالي وتم              
استخدامها بدلاًً من سعر الخصم لان بنك الأحتياطي الفيدرالي يستخدمها للتحكم في عرض النقود              

  . )١٤(ة في الولايات المتحدة الأمريكي
  عرض النقود-٢

 الذي يعني العملة في التداول زائـداًً ودائـع تحـت            M2     اعتمد مفهوم عرض النقود الواسع      
 لاعتقادنـا ان    M1 ولم نستخدم مفهوم عرض النقود الضيق        ).١٥(الطلب زائداًً ودائع الأدخارلأجل     

  .ود بصورة دقيقةالمفهوم الضيق في اقتصاد مثل الإقتصاد الأمريكي لا يمثل عرض النق
   الطلب الكلي-٣

     تم التعبير عن الطلب الكلي بالناتج المحلي الأجمالي لان الطلب الكلي يساوي الأنفاق الكلـي               
  .والذي يمثل احد اوجه الناتج المحلي

  سعر الصرف-٤
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 الحساب الجاري وحساب رأس المـال فـضلاً          يتأثر سعر الصرف للعملة المحلية ويؤثر في      
ان الحفاظ على اسعار صرف ثابتة يمثل أحد أهم أهداف السياسة النقدية في البلدان الصناعية               عن  

  ).١٦( في حسابات النماذج القياسية إدخالهلذا لابد من 
استخدم الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي للدولار الأمريكي المحـسوب مـن قبـل                    وقد

الذي من أهـم ميزاتـه انـه        ) MERM(الجوانب  وفق نموذج متعدد    على  صندوق النقد الدولي    
يراعي كلاًً من الأثار المباشرة لتقلبات اسعار الصرف في بلد ما في مواجهة عمـلات شـركائه                 
التجاريين على تجارة ذلك البلد، والأثار غير المباشرة لحركات اسعار صـرف العمـلات فـي                

  ).١٧(البلدان الأخرى المنافسة في نفس الأسواق 
  الأسعار-٥

  .استخدم الرقم القياسي للمخفض الضمني للناتج لانه اوسع الأرقام القياسية للأسعار
   آليات انتقال أثار السياسة النقدية٣-٣

       سنفترض في تحليلنا ان السلطة النقدية تتخذ سياسة توسعية لذا سـوف تـنخفض اسـعار                
  . خدماتالفائدة ويزداد عرض النقود ويرتفع الطلب الكلي على السلع وال

  

   سعر الفائدة١-٣-٣
      ان خفض سعر الفائدة سوف يؤدي إلى نزوح راس المال من البلد إلى الخارج نظـراًً لان                 

 يجعـل العائد من استثمارات رأس المال الدولي اصبح غير مربح مقارنة مع العالم،الأمر الـذي               
صـرف العملـة    حساب رأس المال في حالة عجز وهذا العجز يعمل بدوره على خفض سـعر               

 بكثير من اسـتجابة     أسرع الماليةونظراًً لان استجابة الأسواق     . )١٨(المحلية في الأسواق الدولية     
الأسواق السلعية فأن تدهور سعر الصرف للعملة المحلية قد يؤدي إلى عجز في الحساب الجاري               

ق الـسلعية   ولكن بعد فترة اسـتجابة الأسـوا       .أغلادرات تصبح ارخص والأستيرادات     لان الصا 
للتدهور في سعر الصرف فسوف يتحول العجز إلى فائض في الحـساب الجـاري لان الطلـب                 

 في حـين  ) بالعملة الاجنبية ( ارخص مما سبق     أصبحتالدولي على الصادرات سوف يزداد لانها       
  .)١٩() بالعملة المحلية( مما سبق أغلاعلى الأستيرادات لانها اصبحت ينخفض الطلب المحلي 

 في الحساب الجـاري،     أخروربما يؤثر انخفاض سعر الصرف للعملة المحلية من جانب                 
 المستوى العام للأسعار وخصوصاًً عنـدما تكـون         فيوهو ارتفاع اسعار الواردات سوف يؤثر       
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 ٢١١    

مثل النفط في اغلـب بلـدان اوربـا         (الواردات اساسية تدخل بنسبة كبيرة في الصناعة المحلية         
   ).٢٠(عندئذ يحدث التضخم الناجم عن دفع التكاليف  والمستورد في آن واحد ف) الغربية واليابان 

     وهذا ربما يدعم من اتجاه التضخم الناجم من زيادة الطلب الكلي وعرض النقد نتيجة اتخـاذ                
الأمر الذي سـيلغي أثـر زيـادة        . سياسة توسعية  وبهذا ترتفع اسعار الصادرات بالعملة المحلية        

 الصادرات المحلية نتيجة انخفاض اسعارها بالعملات الأجنبية بسبب انخفـاض           يفالطلب الدولي   
  .اسعار الصرف المحلية

    وبهذا سيبقى الحساب الجاري في حالة العجز دون ان يستطيع انخفاض سعر الصرف للعملة              
سـعر  المحلية معالجته وهذا ما حدث فعلاًً في الولايات المتحدة المريكية اذ لم يـستطع انهيـار                 

 من ان يخلص الولايات المتحدة من العجز        ١٩٨٥صرف الدولار امام العملات الرئيسة بعد عام        
  ).٢١(في حسابها الجاري 

     وبالعودة إلى النماذج القياسية فأن التغيرات في الرقم القياسـي لـسعر الـصرف الفعلـي                
لتغيرات في حساب رأس    بواسطة ا %) ٢٣(للدولارالأمريكي لم تستطع تفسيرها الا بنسبة ضئيلة        

ان التغيرات في الرقم القياسي للمخفض الضمني للناتج لايمكن تفسيرها بواسطة التغيـر             و. المال
%) ١٨(في الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي للدولار وهو ما يعكسه معامل التحديد الضعيف              

مـن  %) ٨٨(ت  بل على العكس ان التغيرات في الرقم القياسي للمخفض الضمني للنـاتج فـسر             
وهذا معناه ان اسعار صرف الدولار      .  الصرف الفعلية للدولار   لأسعارالتغيرات في الرقم القياسي     

من حساسيتها إلى حساب رأس المال وعمومـاًً لـم تفـسر              اكثر للأسعارحساسة إلى المستوى    
من التغيرات في الحـساب الجـاري فـي         %) ٢١(التغيرات في اسعار الصرف للدولار سوى       

  . يات المتحدة الأمريكيةالولا
 لم تفسر سـوى اقـل مـن         الفدرالية فان التغيرات في اسعار الفائدة على الأرصدة         وأخيراً      
 المال الأمريكي، ولكن من جدير ذكره هنا ان         رأسالتغيرات الحاصلة في حساب     %) ٤٨(نصف  

ض سعر الفائـدة فـي      العلاقة بين اسعار الفائدة وحساب رأس المال علاقة عكسية، أي ان انخفا           
الولايات المتحدة سيؤدي إلى فائض في حساب رأس المال  وهو عكس المنطق الإقتصادي الذي               

وسبب ذلك ان اسعار الفائدة الحقيقية في العالم الخارجي اقل مما في الولايات لـذلك تلجـا                 . مر
                  حـساب  فـي   الولايات المتحدة إلى خفض اسـعار الفائـدة لتحفيـز الأسـتثمار دون التـأثير                

  .) ٢٢(رأس المال 
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 ٢١٢    

   سعر الفائدة والحساب الجاري٢-٣-٣
ن انخفاض سعر الفائدة ويسود الأعتقاد باستمرارها       و      عندما يرى رجال الأعمال والمستثمر    

منخفضة مع وجود حالة التفاؤل لديهم فسيقومون بزيادة استثماراتهم لان احد اهم العوامل المحددة              
ومما لاشك فيه    )اذ ان الأستثمار دالة سالبة في اسعار الفائدة         (جم الأستثمار هي أسعار الفائدة      لح

ان زيادة حجم الأستثمار سيؤدي إلى زيادة حجم الدخل والأستثمار معـا وبـشكل حلزونـي لان                 
  ).٢٣(الأستثمار كذلك دالة  موجبة في حجم الدخل وفي حجمه للسنوات السابقة 

الزيادات في الأستثمار والدخل سوف تولد بلا شك زيادة في الطلب الكلي بما فيـه                     ان هذه   
  .الطلب على الواردات مما يقود إلى العجز في الميزان التجاري

     وقد أظهرت النماذج القياسية ان هناك علاقة عكسية قوية بـين اسـعار الفائـدة والطلـب                 
   اذ)٢٤(الكلي

  .من التغيرات الحاصلة في الطلب الكلي%) ٧٥(ائدة ان تفسر استطاعت التغيرات في اسعار الف
لتجاريـة بمـنح هـذه           ويزيد انخفاض اسعار الفائدة الطلب على القروض وستقوم البنوك ا         

 على افتراض السلطة النقدية تتخـذ سياسـة         ا من التجار والمستثمرين وبناء    بيهالقروض إلى طال  
لذي سيلغي تأثير الزيادة في الطلب على القروض فـي          توسعية فتقوم بخفض سعر الخصم الأمر ا      

ان منح البنوك التجارية لهذه القروض تعني خلق نقود جديدة وزيادة في القاعدة             . رفع سعر الفائدة  
  .ميزان المدفوعات كما هو في الفقرة القادمةفي النقدية والعرض النقدي وبالتالي سوف يؤثر 

 بـصورة   اليـة طريق أسعار الفائدة على الأرصدة الفيدر          ويتم التحكم في عرض النقود عن       
) M2(من التغيرات في عرض النقود وبالمعنى الواسع        %) ٨١(كبيرة في الولايات المتحدة أذ ان       

  .اليةتسببها التغيرات في اسعار الفائدة على الأرصدة الفيدر
 الفائدة فأن انخفاض اسعار          واخيراًً وطبقاًً لافتراض ان الطلب على النقود مرن بالنسبة لسعر         

الفائدة سوف يزيد الطلب على النقود لاغراض المضاربة وهذا يعني  زيادة في الطلب الكلي على                
النقود ومن ثم تقلص الفجوة بين الطلب على النقود وعرضها مما يقلل من الأثر العـام للـسياسة                  

  .أيضاًت  ميزان المدفوعافي وأثرهاقتصادي ككل التوسعية على النشاط الا
  

  عرض النقد٣-٣-٣
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 ٢١٣    

       تأتي زيادة عرض النقود اما بسبب ارتفاع المضاعف النقدي نتيجة خفض نسبة الأحتياطي             
القانوني او بسبب الزيادة الصافية في القاعدة النقدية  او بسبب خفض سـعر الخـصم والفائـدة                  

ا يدخل البنك المركـزي     والتوسع في منح القروض واخيراًً بسسب عمليات السوق المفتوحة عندم         
  ).٢٥( الماليةمشترياًً للأوراق 

 او الشرائية لمالكيها من الأفراد والـشركات        المالية      وزيادة عرض النقود تعني زيادة القدرة       
سلباًً على الحـساب الجـاري       الخدمات مما سيؤثر  ووالمستثمرين فيزداد الطلب الكلي على السلع       

 اعطت قوة تفسيرية قوية جداًً للعلاقة بين عرض النقـود والطلـب             والنماذج القياسية قد  . كما مر 
  %).٩١(الكلي في الولايات المتحدة المريكية بلغت أكثر من 

      ولكن زيادة كمية النقود او نمو عرض النقود بمعدل يفوق معـدل نمـو النـاتج الملحـي                  
فع المستوى العام للأسـعار      فيرت ).٢٦(الأجمالي سوف يخلق فجوة الطلب المسببة للتضخم النقدي         

في البلد وان هذا الأرتفاع في الأسعار سوف يؤثر في ثلاثة اتجاهات في الأثر النهائي للـسياسة                 
  -:النقدية على ميزان المدفوعات 

ان ارتفـاع   إذ  يقود الأرتفاع في المستوى العام للأسعار إلى عجز في الحساب الجـاري              .١
 يزداد الطلـب    في حين ادرات ينخفض تدريجياًً    الأسعار سيجعل الطلب الأجنبي على الص     

المحلي على الأستيرادات كونها اصبحت ارخص نسبياًً من بدائلها المحلية وكما مر فـي              
  .فقرة سابقة

 المعاملات سوف يزداد بسبب تغطية الزيـادة فـي قـيم            لإغراضان الطلب على النقود      .٢
 فان استمرار ارتفاع الأسعار     المشتريات من السلع والخدمات بسبب زيادة الأسعار وكذلك       

وهكذا يزداد الطلـب الكلـي      .  الاحتياط لإغراضسوف يزيد من كمية النقود المحتفظ بها        
 النقديـة   السياسةللنقود وتنخفض الفجوة بين عرض النقود والطلب عليها ومن ثم يقل اثر             

 . الإقتصاد القومي وميزان المدفوعاتإجمالاً فيالتوسعية 

 العام للأسعار يعني ضمنياًً ان اسعار الفائدة الحقيقية تنخفض تلقائيـاًً            ان ارتفاع المستوى   .٣
 ميـزان المـدفوعات   فيوان لم تنخفض اسعار الفائدة الأسمية في السوق وبالتالي ستؤثر    

 . كما مر في الفقرات السابقة

ة        وقد تبين من النماذج القياسية ان التغيرات في عـرض النقـود فـي الولايـات المتحـد      
الأمريكية ليست السبب الأول في التغيرات في المستوى العام للأسعار اذ لايمكن تفـسير سـوى                
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 ٢١٤    

فقط من التغيرات في الرقم القياسي للمنخفض الضمني للنـاتج مـن خـلال التغيـرات                %) ٣٠(
الحاصلة في عرض النقود  ولهذا لم يظهر اثر واضح لسعر الفائدة في المستوى العام للأسعار بل                 

مـن  %) ٤١(لعكس فقد بينت النماذج القياسية ان المستوى العام للأسعار يفسر اكثر مـن              على ا 
أي ) موجبة(ان العلاقة بين الأسعار وسعر الفائدة قد ظهرت طردية          والتغيرات في اسعار الفائدة     

تزداد الفائدة كلما ارتفعت الأسعار وهي عكس المنطق الإقتصادي والسبب وراء ذلـك محاولـة               
 . )٢٧( المتحدة ان تجعل سعر الفائدة الحقيقي مستقراًً نسبياًً الولايات

   نموذج اجمالي-٤

       حاولنا قياس العلاقة بين أدوات السياسة النقدية وميزان المدفوعات في الولايات المتحـدة             
كحالة تطبيقية للبحث من خلال احتساب علاقات انحدار قياسية بين السياسة النقدية متمثلـة فـي                

تغيرات التي مر ذكرها وميزان المدفوعات الأجمالي والحساب الجاري وحساب رأس المـال             الم
وقمنا بتطبيق نموذجين قياسيين مختلفين في فترة التخلـف الزمنـي لاسـتجابة             . كلاًً على انفراد  

  .المتغيرات
  :  ة استخدمنا فيه اربع قيم لفترات سابقة للمتغيرات المستقلة فقط  أي طبقنا الصيغ: الأول 

                             5         4 
   Υ  =  α   +   ∑    ∑  ßji  Xjt-i +Ut 
                             j=1        i=1  

 ).ميزان المدفوعات، الحساب الجاري،حساب رأس المال (  المتغير المعتمد  : Y :   إذ أن   

             α:  الحد الثابت   .  
             i   :فترة التخاف الزمني     .  

XJ                  : عرض النقود، سعر الفائدة(   المتغير المستقل.(....  
             t   :الزمن   .  

Ut                  :المتغير  العشوائي   .  
 وفـق    علـى   أي  المستقلة للمتغيرات وثلاث قيم لفترات سابقة      الحاليةاستخدمنا فيه القيمة    :الثاني  

  : الصيغة 
                              5        3 
   Υ  =  α   +   ∑    ∑  ßji  Xjt-i +Ut 
                             j=1        i=0 

  -:النتائج التي توصلنا اليها التي من خلالها نطرح مايلي  يوضح) ٣(والجدول رقم 
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 ٢١٥    

 الإقتصادية ومن ثم ميـزان المـدفوعات للتغيـرات          اتالتغيروجود  فترة تباطؤ لاستجابة       .١
تؤكده النتائج التي حصلنا عليها في النموذج        الحاصلة في متغيرات السياسة النقدية، وهذا ما      

الذي فـشلنا فـي الحـصول علـى         ذاته  كانت افضل منها في النموذج الأول، وفي الوقت         
 أو الحساب الجاري    أوالمدفوعات  علاقات ذات معنى بين متغيرات السياسة النقدية وميزان         

.  المال عندما لم نأخذ فترة تباطؤ زمني في حساب العلاقـات القياسـية             رأسحتى حساب   
وذج حصلنا عليه للحساب الجاري ولم يستطع تفـسير سـوى اقـل  مـن                موكان أفضل ن  

علـى   من التغيرات الحاصلة به من خلال التغيرات في متغيرات السياسة النقدية،          %) ٢٠(
  .                                       غم من استجابته الأكثر للسياسة النقدية  وكما في الفقرة الاحقةالر

         CC =-63.49 + 2.11IR  + 0.27 EX  - 0.02 GP  - 0.09 D  + 0.03M2 
                                  _ 2  
              R2 =0.198     R  =0.069    F=2.14 

  .   الحساب الجاريCC :  إذ ان   
            IRآلية    سعر الفائدة على الأرصدة الفيدر.  
           EXسعر الصرف الفعلي    . 

          GP الناتج المحلي الأجمالي    .  
           D  المخفض الضمني للناتج    .  
           M2عرض النقود بالمفهوم الواسع     .  

لحساب الجاري اكثر استجابة من حساب رأس المال للتغيرات في متغيرات الـسياسة             ان ا  .٢
وذلك بسبب استجابة رؤوس الموال السريعة      ) وهذا مايعكسه معامل التحديد الأعلى      (النقدية

  .والأكثر مرونة للتغيرات في السياسة النقدية في الخارج 
ثيل السياسة النقدية الا اننا لم نـستطع         لتم  مستقلاً اًعلى الرغم من استخدامنا عشرين متغير      .٣

من التغيرات الحاصلة في ميزان المـدفوعات الأمريكـي بـسبب           %) ٧٤(تفسير سوى     
 ميزان  فيوهذا يعني وجود متغيرات أخرى ذات تأثير فعال         . تغيرات السياسة النقدية هناك   

. دية في الخارج  المدفوعات الأمريكي ولعل أكثرها حسب اعتقادنا هي متغيرات السياسة النق         
فمثلاًً لو انخفض سعر الفائدة في دولة ما ينزح رأس المال منها إلى الولايات المتحدة ممـا                 

 حالة حساب رأس المال وبالتالي ميزان المدفوعات وكذا الحال لو انخفض الـين              فييؤثر  



  ٢١٩٢١٩  ––  ٢٠٠٢٠٠( ( ص صص ص٢٠١١٢٠١١كانون الاولكانون الاول  السابعالسابعد د ــالال) ) ٢٢٧٧((ية العددية العددالإقتصادالإقتصادمجلة العلوم مجلة العلوم ............عقيلعقيل..دد..ليل شعيان ومليل شعيان ومجج. . دد..أأ
((  
 

 ٢١٦    

الياباني مثلا لاسباب تخص الإقتصاد الياباني فهو بالمقابل يعني ارتفـاع  سـعر صـرف                
  .   التي مر شرحهاالآلياتوفق على  ميزان المدفوعات فيلدولار وبالتالي سيؤثر ا

لايمكن تفسير التغيرات الحاصلة    (    وبهذا نتوصل إلى نفي فرضية البحث التي نصت على انه           
اذ تمكنا من تفسير    ) في ميزان المدفوعات الدولية بواسطة التغيرات في متغيرات السياسة النقدية           

%) ٧٤(من حساب رأس المال  و     %) ٨٨(من التغيرات في الحساب الجاري  و      %) ٩٦ (اكثر من 
  .من التغيرات الحاصلة في ميزان المدفوعات في متغيرات السياسة النقدية

  
  
  
  
  
 

   )١( جدول رقم  
  آليةانحدارالمتغيرات على اسعار الفائدة على الأرصدة الفيدر

  
  ميزان 

  المدفوعات
PPt 

 

حساب رأس 
  المال

CPt

  الحساب 
  الجاري

CCt

  الأسعار
  

Dt

  الطلب
  الكلي
GPt

  عرض 
   النقود

M2t  

 

  المتغير المعتمد
                                     

  
  المستقلة  أسعار المتغيرات            

 الفيدراليةعلى الأرصدة  الفائدة            
 تالثاب                                           *3501*5365*106*61.4-*44*17.6-
0.53 -1.56*2.03*3.18 -8.1*-65.4*IR t                                                                       

1.99 -1.81 0.34*0.18 -0.5 -31.4*IR t-1                                                                 

-1.76 -2.79 0.94 -1.02 -33.2*-26.9*IR t-2

-0.03 -1.06 1.0 -1.61 -65.6*-35.7 IR t-3

17.3% 48.7% 74.5% 18.7%75.3%81.2% R2
 

5.1% 41.1% 70.8% 6.7% 71.7%78.5%  

2.21 6.41 19.73 1.97 20.6 21.8 F 
2R

  %١٠معنوية بمستوى *
    )٢( جدول رقم 
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  M2لنقد المتغيرات على عرض ا انحدار
 

  ميزان 
  المدفوعات

PPt 
 

  الحساب 
  الجاري

CCt

  الأسعار
  

Dt

  الطلب
  الكلي
GPt

  المتغير المعتمد
                                     

                                المتغيرات
                          المستقلة  

  M2              عرض النقود 
 الثابت*356*11.8* 61.7-*0.9-
-0.09 -0.1*-0.19  18.5 *M 2t

-0.05 -0.0007 -0.09*11.1 M 2t-1

-0.23*-0.06 -0.71 4.3 M 2t-2

0.185*0.01 0.19 3.06 M 2t-3
23.4% 90.3% 30.9% 91.1% R2

 
12.2% 88.8% 20.7% 89.3%  

2.07 62.53 3.02 61.78 F 

  %١٠معنوية بمستوى           *
  

  )٣(م جدول رق
  انحدار ميزان المدفوعات على متغيرات السياسة النقدية

          النموذج الثاني                                                           النموذج الأول
  المتغير المعتمد

 
لالمتغير المستق    

 الحساب
 الجاري

حѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧساب 
 راس المال

الميѧѧѧѧѧѧѧѧزان 
 الأجمالي

 المتغير المعتمد
 

ر المستقلالمتغي  

الحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧساب 
 الجاري

حѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧساب 
رأس 
 المال

الميѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧزان 
 الأجمالي

 156- 133- 25.1- الثابت 10 30 9.8- الثابت
IRt-1 -0.39 5.70 5.11 IRt -0.03 1.56 1.40 
IRt-2 -0.29 -4.57 -4.94 IRt-1 -0.35 4.01 3.46 
IRt-3 0.20 3.68 4.27 IRt-2 0.80 -3.21 -2.49 
IRt-4 0.58 -3.49 -4.13 IRt-3 0.28 2.15 2.56 
EXt-1 -0.12 1.13 0.79 EXt -1.02 2.01 1.24 
EXt-2 0.06 0.83 1.24 EXt-1 0.58 -1.19 -1.18 
EXt-3 -0.31 -0.87 -1.38 EXt-2 0.07 0.07 0.50 
EXt-4 -1.44 2.46 0.87 EXt-3 -1.41 1.26 -0.13 
GPt-1 -0.04 0.08 0.04 GPt -0.04 -0.02 -0.07 
GPt-2 0.06 -0.21 -0.14 GPt-1 0.30 0.004 0.05 
GPt-3 -0.02 0.19 0.17 GPt-2 0.01 -0.06 -0.05 
GPt-4 -0.02 -0.02 -0.05 GPt-3 -0.04 0.04 -0.02 
Dt-1 0.44 -1.82 -1.13 Dt 1.25 -1.02 0.06 
Dt-2 -0.29 -0.10 -0.62 Dt-1 -0.85 0.10 -0.27 

2R
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 ٢١٨    

Dt-3 0.83 -0.97 0.06 Dt-2 0.33 -0.28 -0.18 
Dt-4 1.07 -0.86 0.36 Dt-3 0.95 -075 0.50 
M2t-1 -0.02 0.15 0.14 M2t 0.03 0.185 0.21 
M2t-2 0.06 -0.23 -0.30 M2t-1 -0.003 0.009 0.02 
M2t-3 0.05 0.06 0.11 M2t-2 -0.032 -0.25 -0.27 
M2t-4 0.06 -0.07 -0.01 M2t-3 0.084 0.13 -0.20 
R2 96.5% 88.2% 70.8% R2 94.9% 80.5% 74.6% 
R2 90.1% 66.8% 42.8% R2 85.5% 45% 41.8% 
F 15.18 4.11 3.34 F 10.16 3.27 8.41 

  
  الهوامش

 :لتفاصيل شاملة راجع  .١

  .٧١-٥٥ص  )١٩٨٨بيروت، الدار الجامعية للنشر ( الإقتصاد الدولي :    كامل بكري 
 ـ  : جون هودسن ومارك هرندر      .٢ ترجمـة طـه عبـد االله       : ة  العلاقات الإقتصادية الدولي

  .١٨٥ص ) ١٩٨٧دار المريخ للنشر : الرياض (     وأخرون 
ترجمـة محمـد أبـراهيم      :الإقتـصاد الكلـي النظريـة والـسياسة         :مايكل ايـدجمان     .٣

  .٤٩٠-٤٨٩ص  ) ١٩٨٨دار المريخ للنشر : الرياض(منصور

قد والـسياسة   عرض الن -التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية    :موفق السيد حسن     .٤
 .٢٢ ص١٩٩٩العدد الثاني : مجلة جامعة دمشق للعلوم الإقتصادية والقانونية :النقدية 

 :   لتفاصيل شاملة أنظر .٥

 والنقدية فـي أجـراءات التكيـف فـي          الماليةدور السياسات   : مصطفى مهدي حسين    
عـة  جام/أطروحة دكتوراه مقدمة إلى مجلس كلية الأدارة والإقتـصاد          :الإقتصاد العربي 

  .  ومابعدها٣٤ص  ) ١٩٩٠البصرة،الجامعة (غيرمنشورة :البصرة 
  . ٢٤مصدر سابق ص : موفق السيد حسن  .٦
(     ترجمة طه عبد االله وأخـرون       :النقود والبنوك من وجهة نظر النقوديين       : باري سيجل    .٧

  .٢٦٢-٢٦١ص  ) ١٩٨٧دار المريخ للنشر : الرياض 
 .ص : مصدر سابق : مصطفى مهدي حسين  .٨

 .٥٣٦-٥٣٤مصدر سابق ص: ي سيجل بار .٩
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بيـروت  (عبد المنعم السيد علي التطور التاريخي للأنظمة النقدية في الأقطار العربيـة              .١٠
 .٢٨٨ -٢٨٧ص  )١٩٨٣مركز درسات الوحدة العربية :

 .٢٩٠المصدر نفسه ص  .١١

 .٥٤٨-٥٤٧مصدر سابق ص:  مايكل ايدجمان  .١٢

ــد  .١٣ ــماعيلوليـ ــإسـ ــي   : سيفو الـ ــصاد القياسـ ــى الإقتـ ــدخل إلـ                   مـ
 . ومابعدها٣٢٣ص ) ١٩٨٨جامعة الموصل : الموصل ( 

ترجمة عطية مهدي   : الإقتصاد الكلي النظرية والسياسات الجزء الثاني       : جورنارد أكلي    .١٤
 . وما بعدها١٠٢١ص  ) ١٩٨٠الجامعة المستنصرية : بغداد (سليمان  

 . ٢٠٨ق ص مصدر ساب: مايكل ايدجمان  .١٥

 . ٢٥مصدر سابق ص :   موفق السيد حسن  .١٦

 ١٩٨٧مجلة التمويل والتنمية العدد الثالث أيلول       : الربط بسلة عملات      : شيخي تاكاجي    .١٧
 .٤٤ص

مجلة التمويل والتنمية العـدد الثـاني       : أسعار الفائدة وأسعار الصرف     :سوزان شادلر    .١٨
 .٢٣ ص١٩٨٤حزيران 

دار الجامعـات   : الأسـكندرية   ( الإقتصاد الدولي    مقدمة في : عبد الرحمن يسري أحمد      .١٩
 .١٢٢-١٢١ص  ) ١٩٨٣المصرية 

 .٢٩٠-٢٨٨مصدر سابق ص: جون هودسن  .٢٠

أثر أرتباط الدينار بالدولار الأمريكي في التجارة الخارجيـة         : عقيل عبد محمد الحمدي      .٢١
غير :جامعة البصرة   /رسالة ماجستير مقدمة إلى مجلس كلية الأدارة والإقتصاد       : للعراق  
 .٢٤ص )١٩٩٢الجامعة :البصرة : (منشورة 

ترجمة مركز الأهـرام     :١٩٩٢تقرير التنمية في العالم     :البنك الدولي للأنشاء والتعمير      .٢٢
 .٤٩ص ) ١٩٩٢المركز :القاهرة ( للترجمة العلمية 

 . وما بعدها٩٢٢مصدر سابق ص :جورنارد اكلي  .٢٣

شورة من قبل صندوق النقد الدولي فـي    أحتسبت هذه العلاقات اعتماداًً على البيانات المن       .٢٤
 والنشرة الشهرية   ١٩٨٧ و ١٩٨٣ الدولية في الكتاب السنوي  لعامي        الماليةالأحصاءات  
  . ١٩٨٩في حزيران 
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 ٢٢٠    

 . ٣١٣مصدر سابق ص :  باري سيجل  .٢٥

 .٦١٧مصدر سابق ص :جورنارد اكلي  .٢٦

 .٤٩مصدر سابق ص: البنك الدولي للأنشاء والتعمير .٢٧
 


