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 بسم الله انسحمه انسحيم
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 صدق الله انعهي انعظيم.
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 الى هدرست العلن وسفينت النجاة     *************** اهل البيت عليهن السلام

 دربي ************* هن شجعني وساعدني في الدراستالى كل اصدقائي ورفاق 

 )ام علياء( الى رفيقت الدرب والعور الصابرة *********** زوجتي العسيسة

 الى شمس حياتي******* اولادي الاعساء
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والصلاة والسلام عمى سيد المرسمين   الحمد لله رب العالمينو  بسم الله الرحمن الرحيم 
 وعمى آل بيتوِ الطيبين الطاىرين

قال الإمام زين العابدين)ع( في دعائو: "الحمد لله الَّذي اختار لنا محاسن الخمق، وأجرى عمينا 
طيّبات الرزق، وجعل لنا الفضيمة بالمَمَكَة عمى جميع الخمق، فكلّ خميقتو منقادة لنا بقدرتو وصائرة 

سبحانوُ وتعالى الذي اليمني الصحة والعافية ووفقني عتنا بعزَّتو (  نحمد الله حمدا كثيرا إلى طا
 لتحقيق ىذا اليدف العممي 

لقبولو  لدكتور الفاضل عباس كاظم الدعمي الاستاذ االى أتقدم بجزيل الشكر والعرفان في البدء 
كبيرة في انجاح ىذه الدراسة  اومشرفا وبذل جيود االاشراف عمى اطروحتي والذي كان خير مرشد

تقديم الدعم العممي والمعنوي فجزاه الله عني وعن طالبي العمم خير الجزاء ودفع عنو  عن طريق
 كل مكروه .

واقدم شكري الى السادة المقومين ، الأستاذ المقوم المغوي والاستاذ المقوم العممي والى السادة 
العممية  ملاحظاتيمرئيس وأعضاء لجنة المناقشة لتحمميم عناء ومشقة القراءة والحضور وتقديم 

 .لتقويم الدراسة وجعميا بالمستوى المطموب
يد عميد كمية الادارة والاقتصاد المحترم وكل من السيد وبعد اتقدم بخالص الشكر والاعتزاز الى الس

كما اقدم معاون العميد لمشؤن العممية المحترم والسيد معاون العميد لمشؤون الادارية المحترم  
شكري الى رئيس قسم العموم المالية والمصرفية المحترم وجميع أساتذتي الاعزاء في مرحمة 

  .دراسة الدكتوراه حفظيم الله وامد في عمرىم البكالوريوس والماجستير وفي مرحمة 

الدراسات العميا في كمية الادارة والاقتصاد وكذلك شعبة تقدم بوافر الشكر الى رئيس ومنتسبي أ كما
صدقائي وزملائي الى جميع ابالشكر وكذلك اتقدم  .مكتبة المركزية في جامعة كربلاء منتسبي ال

 الجامعية. في مراحل الدارسة

 

 

 



 د
 

 اقرار المشرف

 

 ِرغ١يشاخ اٌس١اسح إٌمذ٠ح فيٟ تضي  أثشتـ  )اشٙذ  اْ  اعذاد  الاطشٚزح  اٌّٛسِٛح    

(     2012- 1990ِخرياسج ٌٍّيذج  فٟ تٍيذاْ  FAVAR أّٔٛرج تاسرخذاَ اٌىٍٟ الالرصاد

( لذ خشٜ ذسد اششافٟ فيٟ اٌذعّٟ ٚاٌّمذِح ِٓ لثً اٌطاٌة ) زسٓ ِسّذ خٛاد سصاق

و١ٍييح الاداسج ٚالالرصيياد  ٚ٘ييٟ خييض  ِييٓ ِرطٍثيياخ ١ٔييً دسخييح دورييٛساٖ  خاِضييح وييشت   /

 فٍسفح فٟ اٌضٍَٛ اٌّا١ٌح ٚاٌّصشف١ح.

 

 الأمضاء:               

 المشرف : أ. د. عباس كاظم جاسم الدعمً

 8112/   11التارٌخ:     /                                    

 

 

 



 توصٌة رئٌس القسم

 الاسرار اٌّششف اسشر الاطشٚزح ٌٍّٕالشحتٕاً  عٍٝ ذٛص١ح 



 أ.م.د. زٌنب مكً محمود                                                  

 رئٌس القسم                                                        

                                                         /      /8112 

 



 ه
 

 

 الخبٌر اللغوياقرار 

 

 الالرصاد ِرغ١شاخ اٌس١اسح إٌمذ٠ح فٟ تض  أثش)تـ الش تأْ الاطشٚزح اٌّٛسِٛح 

اٌّمذِح  ( 2012- 1990ِخراسج ٌٍّذج  فٟ تٍذاْ  FAVAR أّٔٛرج تاسرخذاَ اٌىٍٟ

لذ خشخ ِشاخضرٙا ِٓ إٌاز١ح ِٓ اٌطاٌة ) زسٓ ِسّذ خٛاد اٌذعّٟ ( 

س١ٍُ ٚخايٍ ِٓ الاخطا  اٌٍغ٠ٛح اٌٍغ٠ٛح زرٝ اصثسد راخ اسٍٛب ٌغٛٞ 

 . ٚلأخٍٗ ٚلضد

 

 

 

 الامضاء:                                  

 صلاح مهدي  جابرم.                                                  

 8112التارٌخ :     /        /  

 

 

 

 

 

 



 و
 

 اقرار لجنة المناقشة

اٌيييذورٛساٖ اطشٚزيييح   ٔشيييٙذ ٔسيييٓ  اعجيييا   ٌدٕيييح  إٌّالشيييح  تإٔٔيييا  اطٍضٕيييا  عٍيييٝ    

 تاسييرخذاَ اٌىٍييٟ الالرصيياد ِرغ١ييشاخ اٌس١اسييح إٌمذ٠ييح فييٟ تضيي  أثييش) تييـ   اٌّٛسييِٛح

  اٌطاٌيةٚاٌّمذِيح ِيٓ    ( 2012- 1990  ِخرياسج ٌٍّيذج فٟ تٍذاْ  FAVAR أّٔٛرج

ٔالشٕا اٌطاٌة فيٟ ِسر٠ٛاذٙيا ٚف١ّيا ٌيٗ ع ليح لذ ٚ ( زسٓ ِسّذ خٛاد سصاق اٌذعّٟ) 

تٙيييا  ٚٚخيييذٔا أٙيييا خيييذ٠شج تييياٌمثٛي ١ٌٕيييً دسخيييح دوريييٛساٖ فٍسيييفح فيييٟ اٌضٍيييَٛ اٌّا١ٌيييح 

 ٚاٌّصشف١ح ترمذ٠ش )اِر١اص(.

 

 ٘اشُ ِشصٚن اٌشّشٞد.  . أ

 جامعة كربلاء

                                                                                          8112/      /       التارٌخ:

 )رئٌساً(

 

                                           

 أ. َ. د. ص ذ اٌذ٠ٓ الاِاَ                                                  أ . َ. د ٔضاس لاسُ اٌخ١ىأٟ 

الجامعة التقنٌة الوسطى                                                                                                   القادسٌةجامعة 
                                8112/   /  التارٌخ:                                                         8112/  /       التارٌخ:
 )عضواً(                                                                ضواً(            )ع

 

 

                      ٔصش زّٛد ِضٔاْأ.َ .د.                                                      اٌسس١ٕٟخثاس ٘اشُ  أ .َ . د  

                                                            هٌئة استثمار بابلرئٌس                        جامعة كربلاء                                   

                                          8112/    /   التارٌخ:                                                 8112/   التارٌخ:   /  

 )عضواً(                                     )عضواً(                                  

 

 ا.د عباس كاظم الدعمً 

 جامعة وارث الانبٌاء

                                   )عضوا ومشرفا(



 ز
 

 اقرار رئٌس لجنة الدراسات العلٌا

اقر رئٌس لجنة الدراسات العلٌا فً كلٌة الادارة والاقتصاد/ جامعة كربلاء 

اٌس١اسح إٌمذ٠ح فٟ  أثش)للأطروحة الموسومة على توصٌة لجنة المناقشة 

ِخراسج ٌٍّذج  فٟ تٍذاْ  FAVAR أّٔٛرج تاسرخذاَ اٌىٍٟ الالرصاد ِرغ١شاخ تض 

 .(الدعمًجواد  حسن محمدللطالب )  ( 2012- 1990

  

 

 الامضاء:                                    

 الجبوريحسٌن محمد   د .أ.م                                                            

رئٌس لجنة الدراسات العلٌا                                                              

 العلٌامعاون العمٌد للشؤن العلمٌة والدراسات 

 8112/     /     التارٌخ:                                              

 

 مجلس الكلٌة مصادقة

مجلس كلٌة الادارة والاقتصاد / جامعة كربلاء على توصٌة لجنة  صادق

 المناقشة



 الامضاء:

 علاء فرحان طالبد.  . أ

 عمٌد كلٌة الادارة والاقتصاد                                 

 8112/     /        لتارٌخ:ا                         

 



 ح
 

 المحتوٌات قائمة

 الصفحة الموضوع

 أ الآٌة
 ب الاهداء

 ج    الشكر والتقدٌر
 ن -ح قائمة المحتوٌات

 س -ط  قائمة الاشكال 
 م - ك  قائمة الجداول
 س - ن قائمة الملاحق
 س المستخلص

 . اٌفصً الأٚي : ِٕٙد١ح اٌذساسح ٚتض  اٌذساساخ اٌساتمح

 

1- 14

1 : تمهيد

4 -2 انمبحث الاول : منهجيت اندراست

14-7 نبعط اندراسبث انسببقتالاستعراض انمرجعي انمبحث انثبني: 

57-15 انفصم انثبني : الاطبر اننظري نهدراست.

15 تمهيد:

16 كفبءة انسيبست اننقديتن اطبر مفبهيمي انمبحث  الاول : 

 كفبءة انسيبست اننقديت مبهيت اولا : 

 

16

17 ثبنيب : مقبيس استقلانيت انبنك انمركزي 

23 ثبنثب : علاقت ادواث انسهطت اننقديت بمؤشراث كفبءتهب. 

27 انسيبست اننقديت في اندول انمتقدمت انتقبلرابعب : 

28 اننقديت في الاقتصبديبث اننبشئت.خبمسب :انسيبست 

33 سبدسب: الاعتببراث انتي تعرقم كفبءة انسيبست اننقديت .

 النقدٌة السلطة ادوات بٌن للعلاقة النظرٌة الطروحات: الثالث المبحث
 كفاءتها ومؤشرات

11- 11 

 11 (. الاجل قصٌرة) الفائدة وسعر النقدٌة السلطة ادوات بٌن العلاقة طبٌعة: اولا

 الإجمالً المحلً الناتج ومؤشر النقدٌة السلطة ادوات بٌن العلاقة طبٌعة: ثانٌا
GDP. 

11 

 18 .الاستهلاك مستوى ومؤشر النقدٌة السلطة ادوات بٌن العلاقة طبٌعة: ثالثا



 ط
 

 الاستثمار اجمالً ومؤشر  النقدٌة السلطة ادوات بٌن العلاقة طبٌعة:  رابعا
 .المحلً

11 

 13 .الصادرات اجمالً ومؤشر النقدٌة السلطة ادوات بٌن العلاقة:  خامسا

 13 . الواردات اجمالً ومؤشر النقدٌة السلطة ادوات بٌن العلاقة: سادسا

 13 .المستهلك لأسعار القٌاسً والرقم النقدٌة السلطة ادوات بٌن العلاقة:  سابعا

 12 .المنتجٌن أسعار ومؤشر النقدٌة السلطة ادوات بٌن العلاقة طبٌعة: ثامنا

 13 .الصرف سعر ومؤشر النقدٌة السلطة ادوات بٌن العلاقة طبٌعة:  تاسعا

 13 .الاجل طوٌلة الفائدة أسعار ومؤشر النقدٌة السلطة ادوات بٌن علاقة: عاشرا

 11 .السنوي البطالة معدل ومؤشر النقدٌة السلطة ادوات علاقة: عشر احد

 الولاٌات فً كفاءتها ومؤشرات النقدٌة السلطة ادوات تحلٌل: الفصل الثالث
 8113 - 1331 للمدة والعراق والهند المتحدة

18- 21 

 18 تمهٌد:

 ومؤشرات المتحدة الولاٌات فً السٌاسة النقدٌة ادوات تحلٌل:  الاول المبحث
 .8113- 1331 للمدة كفاءتها

11 

 11 .8113-1331 للمدة الفدرالً الاحتٌاطً بنك ادوات تحلٌل: اولا

 للمدة المتحدة الولاٌات فً النقدٌة السٌاسة أداء كفاءة مؤشرات تحلٌل(  ثانٌا
1331- 8113. 

12 

 للمدة كفاءتها ومؤشرات الهند فً النقدٌة السلطة ادوات تحلٌل: الثانً المبحث
1331 -8113. 

32 

 33 .الهندي الاحتٌاطً بنك ادوات تحلٌل(  اولا

 – 1331 للمدة الهند فً النقدٌة السٌاسة أداء كفاءة مؤشرات تحلٌل( ثانٌا

8113. 

31 

 العراق فً  كفاءتها ومؤشرات النقدٌة السلطة ادوات تحلٌل: الثالث المبحث
 .8113- 1331 للمدة

31 

 31 8113- 1331 للمدة العراقً المركزي البنك ادوات تحلٌل :اولا

 33 8113- 1331 للمدة العراق فً النقدٌة السٌاسة اداء كفاءة مؤشرات: ثانٌا

 ومؤشرات النقدٌة السٌاسة ادوات بٌن العلاقة وتقدٌر قٌاس:  الرابع الفصل
 8113- 1331 للمدة مختارة بلدان فً كفاءتها

21  

 21 تمهٌد.



 ي
 

 FAVAR 23) : أّٔٛرج الأسذاس اٌزاذٟ اٌّردٗ ٌٍضاًِ ) الاٚياٌّثسث 

 FAVAR. 23لأّٔٛرج  ٌفىشٞاٚلا: الاطاس ا

 FAVAR          23 .ثانٌا : الاطار الاقتصادي القٌاسً لأنموذج  

 111 : بناء وتوصٌف الأنموذج القٌاسً المقدر للدراسة.اٌّثسث اٌثأٟ 

 اٌٛلا٠اخ فٟ اٌس١اسح إٌمذ٠ح ادٚاخ ت١ٓ اٌض لح ٚل١اط ذمذ٠شاٌّثسث اٌثاٌث : 

 (.2012- 1990) ٌٍّذج اٌفشض١اخ ٚاخرثاس وفا ذٙا ِٚؤششاخ اٌّرسذج

 

111 

 الهند فً السٌاسة النقدٌة ادوات بٌن العلاقة وقٌاس تقدٌر:  الرابع المبحث
 (.8113- 1331) للمدة الفرضٌات واختبار كفاءتها ومؤشرات

181 

 فً السٌاسة النقدٌة  ادواتبعض  بٌن العلاقة وقٌاس تقدٌر: الخامس المبحث
 8113 – 1331  واختبار الفرضٌات للمدة كفاءتها ومؤشرات العراق

111 

  كفاءتها مؤشرات فً النقدٌة السٌاسة ادوات اثر تحلٌل نتائج: السادس المبحث
 (:مقارنة دراسة)

131 

 131 -133 والتوصٌات. الاستنتاجات:  الخامس الفصل

 133 .الاستنتاجات: الاول المبحث

 131 التوصٌات.:  الثانً المبحث

 131-138 المصادر

 138 الملاحق 
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 قائمة الاشكال

 الصفحة  الشكل

 81 واىداف السياسة النقدية السمطة النقدية(العلاقة بين ادوات 2-1)

 81 ( عمل نافذة الخصم2-2)

 83 ( اثار عمميات السوق المفتوحة2-3)

 83 ( دور متطمبات الاحتياطي2-4)
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 31 2012- 1990 ٌٍّذج إٌٙذ فٟ إٌمذ٠ح اٌس١اسح وفا ج أدا  ِؤششاخ(  4-3)

 31 8113- 1331 للمدة العراقً المركزي البنك ادوات(  3-1)

 8113- 1331 للمدة  العراق فً النقدٌة السٌاسةأداء  كفاءة مؤشرات بعض(3-1)

 

33 

 111 المتحدة الولاٌات فً الأمثل القٌاسً نموذجللأ والقٌاسٌة الاحصائٌة الاختبارات نتائج(  1-1) 

 النقدٌة السٌاسة اداء كفاءة ومؤشرات الخصم اعادة سعر بٌن والانحدار الارتباط علاقة تحلٌل( 8-1)

 .المتحدة للولاٌات الزمنً التباطؤ  باستخدام

118 

 111 .الخصم اعادة لسعر( F- test)) واختبار( GRANGER- CAUSALITY)  السببٌة اختبار(  1-1)

 السٌاسة اداء كفاءة ومؤشرات  الفدرالً الاحتٌاطً متطلبات بٌن والانحدار الارتباط علاقة( 1-1) 

 . المتحدة للولاٌات الزمنً التباطؤ  باستخدام النقدٌة

113 

 X2. 113 للمتغٌر( F- test) واختبار( GRANGER- CAUSALITY)  السببٌة اختبار(  3-1)

 السٌاسة اداء كفاءة ومؤشرات الفدرالً الاحتٌاطً مشترٌات بٌن والانحدار الارتباط علاقة تحلٌل( 3-1)

 المتحدة للولاٌات الزمنً التباطؤ باستخدام النقدٌة

113 

 1X 113 للمتغٌر( F- test)) واختبار( GRANGER- CAUSALITY)  السببٌة اختبار(  3-1)

 السٌاسة اداء كفاءة ومؤشرات الفدرالً الاحتٌاطً مبٌعات بٌن والانحدار الارتباط علاقة( 2-1)  

 المتحدة للولاٌات الزمنً التباطؤ باستخدام النقدٌة

181 

 1X. 188 للمتغٌر( F- test)) واختبار( GRANGER- CAUSALITY)  السببٌة اختبار(  3-1)

 181 الهند فً الأمثل القٌاسً نموذجللأ والقٌاسٌة الاحصائٌة الاختبارات نتائج(  11-1)

 ومؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة فً الهند سعر اعادة الخصم بٌن والانحدار الارتباط علاقة (4-11) 
 . الزمنً التباطؤعن طرٌق استخدام 

 

118 

 X1. 111 الخصم اعادة لسعر( F- test) واختبار( GRANGER- CAUSALITY)  السببٌة اختبار(  12-4)

 السٌاسة كفاءة ومؤشرات الهندي الاحتٌاطً متطلبات بٌن والانحدار الارتباط علاقة تحلٌل( 11-1)

 . الزمنً التباطؤ  باستخدام الهند فً النقدٌة

113 

 الاحتٌاطً لمتطلبات(  F- test) واختبار( GRANGER- CAUSALITY)  السببٌة اختبار(  11-1)

 .X2 الهندي

113 
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 اٌّسرخٍص:

في  السياسة النقديةلبيان أهمية ادوات  FAVARاظهار الية أنموذج الى تهدف الدراسة        
مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية التي يطرحها الانموذج متغيرات الاقتصاد الكمي والتي تعبر عن 

كمؤشرات لقياس صحة الاقتصاد  الكمي ومدى تفاوت تأثير ادوات السمطة النقدية والتي تتباين من 
تمثل والتي  بمد الى اخر بحسب درجة التطور الاقتصادي والسياسي وتقدم القطاع المصرفي والمالي

والتي لها دور مهم كقناة لنقل اجراءات السمطة  مجالًا لتطبيق وتفعيل ادوات السياسة النقدية الكمية
النقدية الى الاقتصاد والمتمثمة بصياغة وتنفيذ السياسة النقدية والتي ترتبط بمدى حرية البنك المركزي 

ية والتي تسهم في تحقيق الاهداف في استخدام مزيج الادوات الملائمة لتحقيق الاهداف النقد
 أثرالاقتصادية الكمية  وبما يعكس الاستقرار النقدي والمالي  لذلك تم صياغة عنوان الدراسة )

(  من اجل دراسة FAVAR أنموذج باستخدام الكمي الاقتصاد متغيرات بعض في النقدية السياسة
عمميات الكمية )سعر اعادة الخصم , متطمبات الاحتياطي ,  السياسة النقديةالعلاقات بين ادوات 

( ومؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية في الولايات المتحدة والهند مع اشارة لمعراق  السوق المفتوحة
 .7102 – 0991لممدة 

مسار السياسة النقدية وانعكاس  عمىوتتجمى أهمية الدراسة في طرح وجهات النظر الاقتصادية 
النقدية الى الاقتصاد عن طريق مؤشرات كفاءتها والتي  الاثارتها في الاقتصاد عن طريق نقل ادوا

ترتبط بصياغة وتنفيذ السياسة النقدية أذ تعد السياسة النقدية من اهم السياسات الاقتصادية العامة 
نوات سعر الأكثر فاعمية في تحقيق النمو الاقتصادي عن طريق إجراءاتها وادواتها المؤثرة في ق

الفائدة وعرض النقد والتي تأثر في مستوى النشاط الاقتصادي لذا هدفت الدراسة الى التعرف عمى 
لممدة   تهاكفاءة السياسة النقدية في الدول عينة الدراسة وتحميل ادوات السمطة النقدية ومؤشرات كفاء

والمعبرة عن  FAVARوتحديد المتغيرات الاقتصادية الكمية الداخمة في أنموذج  7102 -0991
 .مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية في الاجل القصير والطويل 
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  ت�ه��: 


 الاول   ��عى  ��ال�راسات لاس!ا قة ذات العلاقة ��ض�ع ال�راسة �ال�راسات ال�ا �ع���ح  الىال

ن�ذج �ع(:� م8 ال7اذج ال��ی5ة  ال(علقة ن ه1ا الأأذ ا  FAVARن�ذج أ ل(ي ت&�ق% الى ج�ان"ا

 ,Bernanke, Boivin, and Eliasz م8 ق:ل ��2005ح عام  أذ ال�!اسة ال7ق��ة أداء ب(�ل@ل <فاءة 

BBE)  (  ل1اYZ�� 8]�ل على ع�د قل@ل م8 ال�راسات الاج7:!ة  ع�ع8 دراسات سا�قة ت\ ال  
ال��

�عة <:@�ة م8 ال`ش�ات الاق(]اد�ة وال(ي ��(�ل  أذ ت^ه� ال�راساتال(&�قة له1ا ال�ض�ع aام م�b)اس

 ل(عfZf  اغل" الافdار الZ�^7ة والعل!ة وال(ي ت\ الاع(اد عل@ها في ال�!اسة ال7ق��ة  أداء م7ها على <فاءة 

7% مghلة ال�راسة وال(ي اسه% في ال�aان" الZ�^7ة والعل!ة لل�راسة iة ال�راسة ال(ي ت!aب7اء م7ه

  .�اف ال�راسة واه!ة ال�راسة  واه
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د̀�ه ال�!اسة ال7ق��ة عYZ�� 8 ص!اغة وت7ف@1 ادواتها �ا ��ه\ في بل�غ اه�افها  ان ال�ور اله\ الo1 ت

ال(ي ت�عى لها وال(ي ت7عug في خلY ب@sة م�(ق�ة للاق(]اد الdلي  وذلr لان ال�ل&ة ال7ق��ة ت(�ل q�أ 

ي  biم�(ق� وغ@� ت oاق(]اد �الاول في م�اجهة ت5ل خw ال�فاع ل�dنها ك:@� في ضان ن

ال]�مات الbارج!ة في xل الانف(اح الالي وت���Z ال(aارة العال!ة  ل1ا اس(�ات!a!ة ال�!اسة ال7ق��ة  

ته�ف إلى تعfZf الاس(ق�ار وال7� الاق(]ادo  عYZ�� 8  ت�ّ<@f ادواتها على  الأه�اف الاساس!ة ولاس!ا 

على سائ� الأه�اف الاق(]اد�ة الأخ�} أذ ی�ت�w  ت�ق@Y الاس(ق�ار في الأسعار الo1 �ع� له الأول�Zة

�} ح�Zة ال�ل&ة ال7ق��ة في اخ(!ار مZfج الادوات ال7اس" دون ت�خل ال��gمة في اج�اءاتها وه1ا دعا �

ان ت�ق@Y الاس(ق�ار ال7ق�o والالي واس(ق�ار iل of>�الى  ض�ورة س8 ق�ان@8 ت�ع\ اس(قلال!ة ال:r7 ال

ي ال:ل�ان ال7ام!ة م5ل الع�اق �!اسا في ال�ول ال(ق�مة  وما ل�Y في ال7^ام اسعار ال]�ف لاس!ا ف

 
الالي ن(!aة ال(��لات في الاق(]اد الع�اقي الام� الo1 انعug في ضعف ال`س�ات الال!ة م8 ح@

الع�د وال�a\ ، ل1ا فان اس(قلال!ة اج�اءات  ال:r7 ال�<of  مهة ل(��rZ ادواته �ق�ة في وق% ق]@� 

ان و iم�(ه�فة ل \biفا� على مع�لات ت�املة على اح(!ا�!ات ال:�7ك  به�ف الdال�!&�ة ال r1ل>

اس(ق�ار الاسعار وضان اس(ق�ار الاس�اق الال!ة وت��ی
 ال7^ام الالي وال]�في <1لr ال(أك� م8 

ال(�خلات لل(أك� م8 م�ار عل ال:r7 ال�<of م�(قل ع8  ال(Z�hعيح]�ل ال:r7 ال�<of على ال�ع\ 

ال�!اسة وال��gم!ة م8 اجل ت�ق@Y اه�اف ال:r7 ال�<of <الاس(ق�ار ال7ق�o واه�اف ال�!اسات 

  .الاق(]اد�ة  

 .الدراسة منهجيةالمبحث الاول: 

 المقدمة -أولا:
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م�ار ال�!اسة ال7ق��ة وانعgاس ادواتها في  علىجاءت اه!ة ال�راسة ل(&�ح وجهات ال7^� الاق(]اد�ة 

م`ش�ات اق(]اد�ة ومال!ة مb(لفة عYZ�� 8 نقل اث� ال�!اسة ال7ق��ة ع:� م`ش�ات <فاءة اداء ال�!اسة 

ال7ق��ة ل1ا ت(aلى اه!ة اخ(!ار ال�ض�ع في سعي مع^\ ال�ل&ات ال7ق��ة الى ض�ورة ق�اءة <فاءة 

�عة م8 ال`ش�ات الاaات س!اس(ها ع:� م!a!ال!ة وال(ي تع� م�أة عاك�ة ل�س\ اس(�اتق(]اد�ة وال

5لة �أح�اث تغ@�ات  في ادواتها الb(لفة )م�(ق:ل!ة لها <ا وتع&@7ا ف�صة لل(ع�یل في اج�اءاتها وال

ال�ص�ل إلى الاس(�bام الdامل واس(ق�ار الأسعار وه1ه به�ف وال(ي ت�قY مع^\ اه�افها رغ\ ت�خلها 

الاح(!ا�ي القان�ني وسع� الb]\ وعل!ات ال��ق الف(�حة وال(ي ت�تfd �ال�رجة  الادوات هي ن��ة

الاساس على م�احة ال:7!ة اله!gل!ة للاق(]اد ودرجة ت&�ره والانف(اح على العال\ الbارجي وم�} تق�م 

ث̀� على ال7� الاق(]ادo م8 خلال ق�7ات ع�ض الائ(ان  وت&�ر الق&اع ال]�في والالي الo1 ی

!ة وت�biضغ�� ت Y8 ع�م خلi� o1ل الghال(�ازن ب@8 ال(�فقات ال7ق��ة في الاق(]اد �ال Y@في  ق

xل ال(���ات وال]�مات الال!ة ال(ي ت�اجهها اغل" ال:ل�ان ��" ارت�ا�ات الاق(]اد�ات العال!ة مع 

دò الى �عiها ال�ع� و�فعل الاع(اد على عائ�ات ال7فw ل(�Zل ال�ازنة ال��gم!ة ل1ا اوجه  الانفاق ت

مfاحة ال�!اسة ال7ق��ة وم8 ه7ا ت^ه� اه!ة <فاءة ال�!اسة ال7ق��ة  في معالaة الhاكل ال7اتaة ع8 

  .�:!عة ال�ازنة م8 خلال ال(أث@� على ال(غ@�ات الاق(]اد�ة والال!ة

  

  

  

 أهمية الدراسة -:ثانيا
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اج�اءات م8 الhاكل ال�ئ!�ة في ت7ف@1 وص!اغة  ال�!اسة ال7ق��ة اس(�bام ادوات علال(�خلات في  تع�

�} اس(قلال!ة ال:r7 ال�<of اس(�bام أدواته �ال7ق��ة وال(علقة � w�ة وال(ي ت�ت!dوال(ي ق� ت�ل� اثارا ال

تb(لف ب@8 ال:ل�ان م8 ح@
 ال(&�ر وال(ق�م في ال7^ام أذ سل:!ة ل(لr الاج�اءات ب�ل م8 الاثار الا�aاب!ة 

اسي في ج!ع ال:ل�ان �اخ(لاف ان^(ها الال!ة وال7ق��ة ل1ا �a" ت��ی� اثار ال�!اسة ال7ق��ة الالي وال�!

م(غ@�ات ادوات ال�ل&ة ال7ق��ة وال(ي ت7عug في أث� ال(فاوت في ��YZ �!اس في الh7ا� الاق(]اد ع8 

  اداء ال�!اسة ال7ق��ة  .الاق(]اد الdلي وال(ي ت�!u <فاءة 

  

  

`ش�ات لdفاءة اداء ال�!اسة تع� <م(غ@�ات الاق(]اد الdلي ت7&لY ه1ه ال�راسة م8 ف�ض!ة مفادها ان  

الى الh7ا� الاق(]ادo ال(ي تعug اه�اف ادوات ال�!اسة ال7ق��ة  اثارال7ق��ة ح@
 ت5ل ق�7ات ل7قل 

`ش�ات ال�!اسة ال7ق��ة  ال(ي تص!اغة ت7ف@1 و  ال�!اسة ال7ق��ة ال(ي ت�عى ل:ل�غها م8 خلال� w�ت�

في �ه\ في رس\ الاس(�ات!a!ات ال�(ق:ل!ة لللامح ال�!اسة ال7ق��ة  واثارها ال7ق��ة � و�ا كفاءتها

   الاق(]اد.

  

  

  

 مشكلة الدراسة -:لثاثا

 الدراسةفرضية  -:رابعا
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ال�راسة لل�ة  في ال:ل�ان ع@7ة  ت�ل@ل ادوات ال�ل&ة ال7ق��ة وم`ش�ات <فاءة اداء ال�!اسة ال7ق��ة -1

1990-2017. 

والع:�ة ع8 م`ش�ات <فاءة اداء  FAVARت��ی� ال(غ@�ات الاق(]اد�ة الdل!ة ال�اخلة وفY أن�ذج  -2

 ال�!اسة ال7ق��ة في الاجل الق]@� وال&�Zل.

تق�ی� و�!اس علاقة الارت�ا� والاث� ب@8 ادوات ال�ل&ة ال7ق��ة  وم`ش�ات <فاءة اداء ال�!اسة ال7ق��ة  -3

 .2017 – 1990 لل�ة

  ت�ل@ل اتaاه العلاقة ال�::!ة  ب@8 ادوات ال�ل&ة ال7ق��ة وم`ش�ات <فاءة ال�!اسة ال7ق��ة.  -4

  

ت\ اس(�bام ال7هa@8 الاس(ق�ائي  م8 خلال اس(ق�اء واقع ال�!اسة ال7ق��ة م8 خلال ت�ل@ل الادوات   

!ة  لل�ل&ة ال7ق��ة  و<1لr ت�ل@ل م`ش�ات اداء <فاءة ال�!اسة ال7ق��ة في ال�لا�ات ال(��ة  واله�7  dال

!ة وم`ش�ات الاداء dو�!ان علاقة الارت�ا� وال(أث@� والعلاقة مع اشارة الع�اق و�!ان العلاقة ب@8 الادوات ال

5ل �أن�ذج  ال�::!ة   فiلا ع8 اس(�bام ال(�ل@ل ال�!اسي )ح@
 ��(�bم ال7�ذج   FAVAR  ال

و�b)�Zم ن�ذج ج�ان�a ل:!ان اتaاه العلاقة ال�::!ة �الاع(اد على   p-valueمعادلة الان��ار وال(�ای8 و

اجل ت�ل@ل الارت�ا� والان��ار ال��!w وال(ع�د واخ(�ار الف�ض!ات ) و<1لr مEveiws9  8ب�نامج اف@�ز(

  ).VARوم(aه الان��ار ال1اتي (

  

  

 منهج الدراسة -:سادسا

 الدراسة اهداف -:خامسا
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7% ه1ه ال�راسة ال�ة م8  -: 1iماني لل�راسة تfاه�ة 28( 2017 – 1990ال�ع� الhم (  

ب(��یــــــ� ثـــــــلاث بلـــــــ�ان مb(ــــــارة بـــــــ@8 م(ق�مــــــة وناشـــــــsة ونام!ـــــــة ال�عــــــ� الgـــــــاني: اه(ّــــــ% ال�راســـــــة  -: 2

وال(ـــــي ت:7ّـــــ% س!اســـــات نق��ـــــة مb(لفـــــة تb(لـــــف �ـــــاخ(لاف ال(&ـــــ�ر وال(قـــــ�م فـــــي الان^ـــــة الال!ـــــة وال7ق��ـــــة 

`شــــــ�ات اق(]ــــــاد�ة � ugوال�!اســــــة ومــــــ�} ال(ــــــ�خل فــــــي صــــــ!اغة وت7ف@ــــــ1 ال�!اســــــة ال7ق��ــــــة وال(ــــــي تــــــ7ع

  .ق��ة وه1ه ال:ل�ان هي ( ال�لا�ات ال(��ة، اله�7 ، الع�اق)ت5ل م`ش�ات لdفاءة اداء ال�!اسة ال7

  

  

:8@  تق�\ عل!ة جع العل�مات وال:!انات إلى ق�

الaانــ" ال7^ــ�o : اع(ــ� ال�احــ
 فــي الaانــ" ال7^ــ�o علــى جــع ال&�وحــات الZ�^7ــة والعل�مــات  -1

ال��ـ�ث وال�راسـات والقـالات الh7ـ�رة علـى شـ�gة �ا ت�ف� م8 <(" اج7:!ة ومaلات فiلا عـ8 

 الان(�ن% و�ع� ال]ادر الع��!ة .

ـــ�ولي  -2 ـــ\ الاع(ـــاد �ال�رجـــة الاســـاس علـــى الh7ـــ�ات ال�ـــZ�7ة ل]ـــ�7وق ال7قـــ� ال الaانـــ" العلـــي : ت

 وال(قار�Z ال�Z�7ة لل:�7ك ال�<Zfة وال�اقع الاق(]اد�ة والال!ة ال(b]]ة في مaال ال�راسة.

  

  

  

 الحدود الزمانية والمكانية للدراسة -:بعاسا

 وسائل جمع البياناتثامنا : 
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ر عــــ8 الافdــــار ال�ــــا�قة ل�ضــــ�ع ال�راســــة �راســــات ال�ــــا�قة هــــي فــــي اع&ــــاء ت]ــــ� الغا�ــــة ال�ئ!�ــــة مــــ8 الِ 

  ون1<� م7ها مایلي:  FAVARوخاصة ال�راسات الbاصة �اس(�bام ان�ذج 

1) Jiangnan Ji: Monetary Policy Transmission in Canada: A FAVAR 

Analysis: Major Paper presented to the Department of Economics of 

the University of Ottawa In partial fulfillment of the requirements of 

the M.A. Degree : Supervisor: Professor Francesca Rondina:2017. 

عYZ�� 8 ت�ل@ل  2016 - 1980لل�ة  اسة ال7ق��ة في <�7اته�ف ال�راسة الى ال(ع�ف على ان(قال ال�!

FAVAR  
ل(�ل@ل الق�7ات ال(قل@��ة  (FAVAR) اس(�bام ن�ذج الان��ار ال1اتي للعامل العfز ح@

لان(قال ال�!اسة ال7ق��ة في <�7ا ول(ق�ی� الآثار ال]7اq!ة والإقل!!ة لل�!اسة ال7ق��ة في الاق(]اد الف(�ح 

ش� أسعار ال�(هلr و£جالي ال]ادرات ال(ي لا ت�(a@" ن�:ً!ا ل]�مة ال�!اسة ال7ق��ة ، �اس(75اء م̀ 

ح@
 اxه�ت ال�راسة  ان   وت��ی� ص�مات ال�!اسة ال7ق��ة ال��دة �آثار ق&اq!ة غ@� م(aان�ة

اش!ة في ال�!اسة ال7ق��ة ت(�Y مع ال(�قعات الZ�^7ة لاق(]اد مف(�ح ، وت(اشdا�ات ل]�مة انa)ى الاس

دò الى زZادة أسعار الفائ�ة ال(aارZة ، وزZادة عائ�ات ال��7ات ، وزZادة  مع^ها مع ارتفاع سع� الفائ�ة ی

عائ�ات الأسه\ ، وانbفاض أسعار ال�اك8 ، ورفع سع� ال]�ف ، وانbفاض اس(هلاك الأس�ة والأعال 

@� وت�تفع ال�&الة �اس(�ار.، ال(aارZة في الاق(]اد الdلي ، یb7ف� ال7اتج ال�لي الإجالي �ghل <:

ك1لr ت�ل ال7(ائج ان سل�لة م`ش� أسعار ال�(هلr و£جالي ال]ادرات لا ت(أث� <5@�اً �]�مة ال�!اسة 

  ال7ق��ة.

 لدراسات السابقةلبعض االاستعراض المرجعي  -:ثانيالمبحث ال
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2) Andrew Blake, Haroon Mumtaz and Ole Rummel: Measuring the 

effects of monetary policy: the factor-augmented VAR (FAVAR) 

model: 2015. 

 )FAVARأنـــــــ�ذج العامـــــــل العـــــــfز (�اســـــــ(�bام ســـــــع% ال�راســـــــة ل�!ـــــــاس تـــــــأث@�ات ال�!اســـــــة ال7ق��ـــــــة : 

�عـــــة مـــــ8 ال(غ@ـــــ�ات aـــــ�ذج مع�فـــــة تـــــأث@�  ال�!اســـــة ال7ق��ـــــة فـــــي مو<ـــــان الهـــــ�ف مـــــ8 ب7ـــــاء هـــــ1ا الان

وض ، الاق(]ـــــاد�ة الdل!ـــــة  (ال(iـــــb\ ، ســـــع� الفائـــــ�ة علـــــى ال�دائـــــع، ال7ـــــاتج ال�لـــــي الاجـــــالي ، القـــــ� 

ـــــ
 ت�صـــــــل% ال�راســـــــة الـــــــى ان صـــــــ�مات ال�!اســـــــة ال7ق��ـــــــة لهـــــــا  2004 – 1990ال�&الـــــــة )للـــــــ�ة  ح@ــ

 تأث@� على م(غ@�ات الاق(]اد الdل!ة.

3) Christian Dreger & Jarko Fidrmuc: Drivers of Exchange Rate 

Dynamics in Selected CIS Countries: Evidence from a FAVAR 

Analysis: Berlin, March 2009.  

): الادلة مCIS 8ا�ه�ت ال�راسة م�جهات ح�<!ة أسعار ال]�ف في بل�ان را�&ة ال�ول ال�(قلة (

ت��ی� ال]�مات العال!ة  (ال1ه" : اسعار ال7فw : اسعار الاسه\ )على  عFAVAR YZ�� 8ت�ل@ل 

اسعار ص�ف ال�ول ال�(قلة في <ل م8 ( روس!ا ، <ازاخ�(ان ، أو<�ان!ا ، ق@�غ@fس(ان ، أذر�!aان ، 

أص��%   CIS) وت�صل% ال�راسة الى ان أسعار ال]�ف في    2008 -1999وم�ل�وفا) لل�ة ( 

ك1لr اxه� ¨!7ة الاق(]اد ال�وسي على ال(7!ة الاق(]اد�ة ل:ل�ان  لعال!ةأك�5 ع�ضة لل]�مات ا

را�&ة ال�ول ال�(قلة  وZ^ه� ه1ا واض�ا م8 ت�ل@ل ح�<ات أسعار ال]�ف إلى ص�مات عال!ة 

  .2008إلى  2004وم8  2003إلى  1999و£قل!!ة ول�ت@8: م8 
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4) Charles N.O. Mordi: The Effect of Monetary Policy on Prices 

in Nigeria: A Factor Augmented Vector Autoregressive 

(FAVAR) Modelling Approach: 2013. 

تهـــــــ�ف ال�راســـــــة الـــــــى مع�فـــــــة اثـــــــ� ال�!اســـــــة ال7ق��ـــــــة فـــــــي الاســـــــعار فـــــــي ن!Z�@aـــــــا مـــــــ7هج انـــــــ�ذج 

) ل(�ل@ــــــــل رد فعــــــــل الأســــــــعار الb(لفــــــــة (م�gنــــــــات FAVARالان�ــــــــ�ار الــــــــ1اتي للعامــــــــل العــــــــfز (

) ل]ـــــ�مة ســـــع� الفائـــــ�ة وصـــــ�مة ســـــع� ال]ـــــ�ف وت��یـــــ� الع�امـــــل CPIأســـــعار ال�ـــــ(هلr ( م`شـــــ�

) اذ <hــــــفة ال�راســــــة 2013 -2000ال(ــــــي ت�ــــــ�د اتaــــــاه ومــــــ�} الاســــــ(aا�ات فــــــي ن!Z�@aــــــا للــــــ�ة (

 rـــــــ(هل�أن صـــــــ�مة ســـــــع� ال�!اســـــــة ال7ق��ـــــــة لهـــــــا تـــــــأث@� مbـــــــ(لw فـــــــي م�gنـــــــات م`شـــــــ� أســـــــعار ال

ي ال�راســـــة ومـــــع ذلـــــr ، فـــــإن مع^ـــــ\ م�gنـــــات م`شـــــ� و�hـــــgل عـــــام لـــــ�ح» وجـــــ�د "لغـــــf ال�ـــــع�" فـــــ

أســـــــعار ال�ـــــــ(هلd@8 انbفiـــــــ% اســـــــ(aا�ة ل]ـــــــ�مة غ@ـــــــ� م(�قعـــــــة ل�ـــــــع� ال�!اســـــــة ال7ق��ـــــــة ، مـــــــع 

  ال(أث@� في ال�8g ، وال!اه ، والdه��اء ، والغاز ، وأن�اع ال�ق�د الأخ�} الأك�5 أه!ة.
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5) Marco Lombardi&Chiara Osbat and Bernd Schnatz: Global 

Commodity cycles and linkagesa FAVAR app roach: Working Paper 

Series: No 1170 / APRIL 2010. 

ل�راســـــــة الارت�ا�ـــــــات بـــــــ@8 الـــــــ�ورات ال�ــــــــل!ة  FAVARت�ـــــــعى هـــــــ1ه ال�راســـــــة الـــــــى اســـــــ(�bام مـــــــ7هج 

ـــــ� ع:ـــــ� دراســـــة الـــــ�وا� 2008 – 2003العال!ـــــة فـــــي بلـــــ�ان الات�ـــــاد الاور�ـــــي خـــــلال الف(ـــــ�ة مـــــ8  w ع:

العـــــــfز �عامـــــــل  VARال(&ـــــــ�رات فـــــــي أســـــــعار ال�ـــــــلع غ@ـــــــ� ال(علقـــــــة �ال&اقـــــــة عـــــــZ�� 8ـــــــY أنـــــــ�ذج 

)FAVAR ـــــــ�دها�ـــــــة �ال&اقـــــــة  ن ـــــ8 سل�ـــــــلة أســـــــعار ال�ـــــــلع غ@ـــــــ� ال(علق �عـــــــة مــaم YـــــــZ�� 8عـــــــ .(

�عـــــــامل@8 هـــــــا العـــــــادن واســـــــعار الـــــــ�اد الغ1ائ!ــــــــة أذ تـــــــ\ ادراج هـــــــ1ه الع�امـــــــل م�رجـــــــة فـــــــي أنــــــــ�ذج 

FAVAR ـــــارة مـــــ8 اجـــــل مع�فـــــة تـــــأث@� ســـــع� ج7�ـــــا إلـــــى ج)b7ـــــ" مـــــع ال(غ@ـــــ�ات الاق(]ـــــاد�ة الdل!ـــــة ال

ـــــ� وxـــــائف الاســـــ(aا�ة الi�7ـــــ!ة أن أســـــعار ال]ـــــ�ف  >̀ ـــــ
 ت ال]ـــــ�ف فـــــي اســـــعار ال�ـــــلع الاساســـــ!ة ح@

ث̀� فـــــي أســـــعار ال�ـــــلع الاساســـــ!ة غ@ـــــ� الإن(اج!ـــــة  <ـــــ1لr ال(�ا�&ـــــات  وم`شـــــ�ات الh7ـــــا� الاق(]ـــــادo تـــــ

�عــــــة مــــــ8 أســــــعار ال�ــــــلع الأaا�ة بــــــ@8 مa)ل@ــــــل اســــــ�ــــي وقــــــ� أكــــــ� ت ساســــــ!ة وم(غ@ــــــ�ات الاق(]ــــــاد الdلــ

ث̀� في أسعار ال�لع الاساس!ة.   الان�فاع أن أسعار ال]�ف ت
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6) Sandra Eickmeier& Wolfgang Lemke: The changing 

international transmission of financial shocks: evidence from 

a classical time-varying FAVAR. 

ــــــــة عــــــــ8 الان(قــــــــالات ال�ول!ــــــــة ل]ــــــــ�مات  FAVARتهــــــــ�ف ال�راســــــــة لاســــــــ(�bام انــــــــ�ذج  ل�راســــــــة الادل

الال!ــــــة الام�gZ!ــــــة فــــــي <ــــــل مــــــ8 ف�ن�ــــــا ، ال!ا�ــــــان  ، ب�Z&ان!ــــــا ، ا�&ال!ــــــا، الان!ــــــا، اســــــ�ان!ا، اســــــ(�ال!ا، 

ــــــ�ا.(  ــــــة فــــــي هــــــ1ه ) 2009 – 1971ك7 !gZــــــة الأم� ــــــ� لل]ــــــ�مات الال! ــــــ�ولي ال(غ@ ــــــال ال ل�راســــــة الان(ق

ــــى أنهــــا تغ@@ــــ�ات غ@ــــ� م(�قعــــة فــــي م`شــــ� ال^ــــ�وف الال!ــــة ( ) FCIالــــ�ة وتعــــ� ال]ــــ�مات الال!ــــة عل

) ، ح@ـــ
 تـــ\ اســـ(�bام تق7!ـــة انـــ�ذج Hatzius et al). 2010الـــo1 تـــ\ ت&ـــ��Zه <`شـــ� ب�اســـ&ة 

VAR  ــــــ�ذج�عــــــة <:@ــــــ�ة مــــــ8 ال(غ@ــــــ�ات  FCIال(غ@ــــــ�ة �ــــــ�ور ال�قــــــ% ل(hــــــg@ل نaالاشــــــ(�اك مــــــع م�

والال!ـــــة وال(aارZـــــة فـــــي ال:لـــــ�ان   ال(ق�مـــــة ع@7ـــــة ال�راســـــة ح@ـــــ
 تbـــــ� عـــــ8 ال�راســـــة إن الاق(]ـــــاد�ة 

 uـــــgـــــ� فـــــي ال:لـــــ�ان ال(�ـــــعة  والعلل]ـــــ�مات الال!ـــــة الأم�gZ!ـــــة الإ�aاب!ـــــة تـــــأث@�ا إ�aاب!ـــــا <:@ـــــ�ا فـــــي ال7

ـــــي الإجـــــالي فـــــي  ـــــاتج ال�ل ـــــاً ، ارتفـــــع معـــــ�ل ال7ـــــ� إلـــــى ال7 صـــــ�!ح �ال�7ـــــ�ة لل]ـــــ�مات ال�ـــــل:!ة. ثان!

ل:لــــــ�ان الأورو�!ــــــة تــــــ�رaZاً م7ــــــ1 ال5ان@7!ــــــات  �ــــــا ی(فــــــY مــــــع الع�لــــــة الال!ــــــة. ثال5ًــــــا ، �b(لــــــف حaــــــ\ ا

ـــــة  ـــــة �hـــــgل <:@ـــــ� مـــــع مـــــ�ور ال�قـــــ% ، ح@ـــــ
 تdـــــ�ن "صـــــ�مة الأزمـــــة الال! !gZـــــة الأم� ال]ـــــ�مات الال!

ــــــا للعــــــای@� ال(ارbZ!ــــــة وتhــــــ�ح  �لــــــي ٪ مــــــ8 ال(�ــــــای8 فــــــي نــــــ� ال7ــــــاتج ال30العال!ــــــة" <:@ــــــ�ة جــــــً�ا وفقً

ـــw فـــــــي ج!ـــــــع ال:لـــــــ�ان فـــــــي  % فـــــــي الـــــــ�ة  10، مقارنـــــــةً فـــــــي  2009-2008الإجـــــــالي فـــــــي ال(�ســــ

1971-2007.  
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7) Roberta Fiori and Simonetta Iannotti : he interaction between 

market and credit risk: a factor-augmented vector autoregressive 

(FAVAR) approach.2010. 

ــــة الـــــــــى اســـــــــ(�bام انـــــــــ�ذج  ال(فاعـــــــــل بـــــــــ@8 ال�ـــــــــ�ق ومbـــــــــا�� tل�راســـــــــة  FAVARتهـــــــــ�ف ال�راســـــ

ـــان فـــــــــي ا�&ال!ـــــــــا للـــــــــ�ة (  ـــــة شـــــــــاملة مـــــــــ8 ال:!انـــــــــات 2006 – 1991الائ(ــــــ �عــــaام م�b)اســـــــــ� (

الإ�&ال!ـــــة عــــــZ�� 8ــــــY ت&:@ــــــY أنــــــ�ذج العامــــــل ل(��یـــــ� ال]ــــــادر الhــــــائعة لbــــــا�� تقل�ــــــات فــــــي 

 �VAR ذلـــــr إدخـــــال الع�امـــــل الdام7ـــــة الhـــــ(�<ة فـــــي إ�ـــــار الق&ـــــاع@8 ال��!قـــــي والـــــالي. یـــــ(\ �عـــــ

) مــــ8 أجــــل ت�ل@ــــل FactorVector Autoregressive Factor) (FAVARع:ــــ� مــــ7هج 

دò إهــــــال ال(فاعــــــل ال��<ــــــي بــــــ@8  دور تفــــــاعلات الbــــــا�� مــــــع صــــــ�مات ال�!اســــــة ال7ق��ــــــة اذ یــــــ

دò إلـــــى تقـــــ�ی�ات م(�@ـــــfة ل�!ـــــاس الbـــــا�� الdلـــــي لـــــ1ا فـــــان  ت�ل@ـــــل ال(فاعـــــل بـــــ@8 الbـــــا�� قـــــ� یـــــ

ال�ــــــ�ق ومbــــــا�� الائ(ــــــان ودی7ام!g!ــــــة ق7ــــــ�ات نقــــــل الbــــــا�� بــــــ@8 الاق(]ــــــاد ال��!قــــــي والق&ــــــاع 

  الالي و ت��ی� الق�} الh(�<ة ال�ئ!�ة ال(ي تق�د ال(قل�ات في الاق(]اد الإ�&الي.

8) R. Jimborean, J-S. Mésonnier: BANKS' FINANCIAL 

CONDITIONS AND THE TRANSMISSION OF MONETARY 

POLICY: A FAVAR APPROACH.2010. 

ـــــــة : �اســـــــ(�bام مـــــــ7هج  ـــــــال ال�!اســـــــة ال7ق�� ـــــــ�ك وان(ق ـــــــة لل:7 ـــــــى ال^ـــــــ�وف الال! ت�ـــــــعى هـــــــ1ه ال�راســـــــة ال

FAVAR ) ــــــــ�ذج 620فــــــــينهaــــــــا  FAVAR) م`س�ــــــــة ائ(ان!ــــــــة فــــــــي ف�ن�ــــــــا ح@ــــــــ
 �عــــــــ� مــــــــ7هج ان

لعل�مـــــات علـــــى م�ـــــ(�} ال:7ـــــ�ك  ج�یـــــ�ا ل(ق@ـــــ!\ مـــــا إذا <انـــــ% ال^ـــــ�وف الال!ـــــة لل:7ـــــ�ك  <ـــــا تع�gـــــها ا

مهــــــة ل7قــــــل ال�!اســــــة ال7ق��ــــــة  مــــــع ال(�ف@ــــــY بــــــ@8 م�ــــــ(�Zات ال(�ل@ــــــل الfaئــــــي والdلــــــي لل(�ل@ــــــل. عــــــ8 
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�عـــــات <:@ـــــ�ة مـــــ8 ن�ـــــ" ال@fان!ـــــة الع�م!ـــــة لل:7ـــــ�ك الف�د�ـــــة فـــــي aم Ãـــــb8 ع�امـــــل تل@��ZـــــY تiـــــ

ــــــادم  اذ نaــــــ� أولاً أن  لف�ن�ــــــي) للاق(]ــــــاد اFAVARالعــــــfز للع�امــــــل ال!ارZــــــة ( الfم7ــــــيأنــــــ�ذج ال(ق

ـــــى  ـــــي وهـــــ1ا �hـــــ@� إل ـــــات الاق(]ـــــاد الdل ـــــأ ب(قل� ـــــ�} ال]ـــــارف ت(7� الع�امـــــل ال�ـــــ(�bجة مـــــ8 ال�ـــــ@�لة ل

ن&ـــــاق م�(ـــــل لل�!اســـــات ال(��ل!ـــــة الdل!ـــــة ال(ـــــي تهـــــ�ف إلـــــى تÅb!ـــــÄ ال(ـــــأث@�ات ال�ورZـــــة لل(قل�ـــــات فـــــي 

  ¨!gل ال@fان!ة الع�م!ة لل:�7ك.

9) Ben S C Fung. AVAR analysis of the effects monetary policy in 

East Asia: 2002. 

ــــار ال�!اســــــة ال7ق��ــــــة فــــــي فــــــي دول  تهــــــ�ف ال�راســــــة الــــــى ت�ل@ــــــل الان�ــــــ�ار الاتaــــــاهي ال(عــــــ�د واثــ

ــــــــــ�ب شــــــــــ�ق آســــــــــ!ا  (  ــــــــــى 1997 -1980ج7 ــــــــــة عل ــــــــــار صــــــــــ�مات ال�!اســــــــــة ال7ق�� ــــــــــة آث ) لع�ف

اق(]ــــــاد�ات هــــــ1ه الــــــ�ول وعلــــــى الآل!ــــــة ال(ــــــي ی7(قــــــل بهــــــا الأثــــــ� ال7قــــــ�o لهــــــ1ه ال�!اســــــات وت�صــــــل 

قــــــ�م اســــــ(aا�ة  VARال�احـــــ
 فــــــي دراســـــ(ه الــــــى أن اســــــ(�bام ت�ل@ـــــل الان�ــــــ�ار الاتaــــــاهي ال(عـــــ�د 

ث̀�ة لع^\ اق(]اد�ات ه1   . 1997ه ال�ول ولاس!ا ق:ل ب�ء الازمة ال7ق��ة عام م
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10) Mark Gertler& Simon Gilchrist& Fabio M. Natalucci: 

External Constraints on Monetary Policy and the Financial 

Accelerator: 2006. 

فـــــــي <�رZـــــــا  ت�ـــــــعى ال�راســـــــة لع�فـــــــة ال�ـــــــ�دات الbارج!ـــــــة علـــــــى ال�!اســـــــة ال7ق��ـــــــة والعaـــــــل الـــــــالي

) عـــــZ�� 8ـــــY ب7ـــــاء أنـــــ�ذج �!اســـــي  لع�فـــــة تـــــأث@� أســـــعار ال]ـــــ�ف  فـــــي 2004 – 1990ال��7a!ـــــة (

ــــــ@8 الأوضــــــاع  ــــــ��w ب ــــــي  ت ــــــة وال( ــــــ@8 أســــــعار ال]ــــــ�ف ال5اب( ــــــة ب ــــــY القارن Z�� 8ــــــة عــــــ الازمــــــات الال!

الال!ــــــــة ال7ع�gــــــــة فــــــــي م@fان!ــــــــة الق(�ضــــــــ@8 و�ــــــــ@8 شــــــــ�و� مــــــــ7ح الائ(ــــــــان و ال&لــــــــ" علــــــــى رؤوس 

وعـــــZ�� 8ـــــY ال(ـــــأث@� علـــــى م@fان!ـــــة الق(�ضـــــ@8 یـــــ(\ تع^ـــــ!\ تـــــأث@� ال]ـــــ�مات علـــــى الاق(]ـــــاد الأمـــــ�ال 

وتعــــــ� ال(��<ــــــات فــــــي أســــــعار الأصــــــ�ل هـــــــي ال]ــــــ�ر الاساســــــي لل(قل�ــــــات فــــــي م@fان!ــــــة الق(�ضـــــــ@8 

الانbفـــــاض فـــــي م�ـــــ(�} ال7ـــــاتج ال�لـــــي والاســـــ(5ار وال&لـــــ" الdلـــــي خـــــلال هـــــ1ه الـــــ�ة <ـــــا أن ه7ـــــاك 

  لعaل ال7ق�o في ت��Zع الازمة.م�(�} دلالة <:@�ة ل
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 :تمهيد

الفصل الثاني عمى طرح الجانب النظري من الدراسة والذي يعتبر المرتكز يوضح فحوى 
الاساسي لتفسير وبناء الجانب التطبيقي لمدراسة لذا من اجل تحقيق اهداف الفصل المتمثمة 
بإعطاء خمفية نظرية تغطي عنوان الدراسة والنموذج المستخدم والمتغيرات الداخمة في النموذج 

تضمن المبحث الاول عمى كفاءة  مبحثينلفصل تم تقسيم الفصل الى ومن اجل تحقيق اهداف ا
قلالية واهم اهداف السمطة النقدية وبيان اهم ادوات السمطة النقدية السياسة النقدية ومؤشرات است

اشتمل عمى اظهار العلاقة بين ادوات السمطة النقدية ومؤشرات كفاءتها  الثانياما المبحث 
 .FAVARنموذج أالداخمة في 



 

 

  اننقديت انسياست اطار مفاهيمي نكفاءةانمبحث الاول:  : انفصم انثاني

16 

 كفاءة السٌاسة النقدٌة  ماهٌةاولا : 

The significance of the efficiency of monetary policy 

السٌاسة النقدٌة  لقٌاس مساهمة الادوات الكمٌة للسلطة النقدٌة فً أداء اداء تستخدم مؤشرات كفاءة 

أحد المفاهٌم المركزٌة فً النظرٌة النقدٌة  لكونها  السلطة النقدٌة منادوات  دالاقتصاد الكلً وتع

النقدي والمالً لذا برزت اهمٌة قراءة السلسلة لأغراض تحقٌق الاستقرار  تستخدمرئٌسة  وسائل

وهلة  الأولى الزمنٌة لأدوات السلطة النقدٌة وتحلٌل التغٌرات والتحولات فً مسارها وٌظهر من ال

ولكن أداء الاقتصاد الكلً والعوامل المؤثرة فً صناع السٌاسة النقدٌة  بتغٌر ان التغٌرات ترتبط

رفع مستوى النشاط الاقتصادي وتحقٌق ٌمكن أن ٌكون لها تأثٌر مهمة هناك عوامل أخرى 

وهذه  اذ تم تحلٌلها وبناء استراتٌجٌات  لأدوات السلطة النقدٌة واهدافها  الاستقرار الاقتصادي 

 فًتؤثر والتً    FAVARنموذج ألعوامل هً مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة التً ٌطرحها 

وٌتفق معظم  ( .Jensen&others: 2000:5-6قدرة وكفاءة واضعً السٌاسات النقدٌة )

فً  فً ادوات السلطة النقدٌة هً من اهم المحددات المؤثرة  التحولاتالاقتصادٌٌن على أن 

المتمثل  هدفها الاساس فً الاجل الطوٌل وساعد على تحقٌق وتالسٌاسة النقدٌة داء أمؤشرات كفاءة 

بناء فً استقرار الأسعار وتحدٌد آلٌات للوصول إلى معدلات منخفضة للتضخم لذا فمن الواضح أن 

ق معطٌات قٌاس كفاءة الاداء ٌسهم فً تقٌم عمل السٌاسة النقدٌة فً الاجل ادوات السلطة النقدٌة وف

من اجل تحقٌق اهداف السٌاسة النقدٌة وتحدٌد الالٌات المناسبة لتحقٌق ٌجب ان  و القصٌر والبعٌد

تعطى السلطة النقدٌة السٌطرة الكاملة على معدل التضخم وتحدٌد أهدافها على أساس العمالة  

زمنٌة معٌنة   مدةضخم  و الانحرافات فً العمالة والتضخم و الأجور الاسمٌة على مدى الانتاج والت

عن ٌخلق المزٌد من الإنتاج والعمالة وٌحفز الأجور  وما ٌعنً أن التضخم ٌخفض الأجور الحقٌقٌة  

السماح بمعدل التضخم  ٌفوق المعدل المتوقع والذي تحدد مطالب الأجور الاسمٌة وٌتنبأ  طرٌق

ضعو الأجور العقلانٌون المتوقعون بهذا الحافز وٌدمجون معدل التضخم المتوقع فً الاجور وا

الاسمٌة لذا فإن المعدل المتوقع سٌعكس المساواة بٌن المكاسب الهامشٌة والتكالٌف الناجمة عن 

 التضخم ومعدل التضخم الفعلً سٌكون مساوٌا للمعدل المتوقع ولا توجد مفاجأة نقدٌة ولا مكاسب

فً التوظٌف ولتجنب المعدلات الإٌجابٌة للتضخم التً لا تحمل سوى التكالٌف و دون أي فوائد ٌتم 

السعً إلى صٌاغة وتنفٌذ السٌاسة النقدٌة بالشكل الذي ٌساهم فً استقرار مستوى الاسعار والحفاظ 

تً ( . وال:Stephen: 2003 212-0سٌاسة نقدٌة غٌر تضخمٌة  ) عن طرٌقعلى قٌمة العملة 

تعتمد على وجود مستوى عال من استقلالٌة البنك المركزي إلى جانب التفوٌض الصرٌح للبنك للحد 

أجهزة المؤسسٌة لضمان استقرار الأسعار  وعلى الرغم من اهمٌة استقلالٌة  عن طرٌقمن التضخم 

لال البنك آثار استقعن البنك المركزي من وجهة النظر الاقتصادٌة فقد تعرضت الأدبٌات التجرٌبٌة 

 المركزي للحد من الضغوط التضخمٌة.

(  تتنازع أهمٌة تدابٌر الاستقلالٌة التً تستند إلى اللوائح الخاصة بمركزٌة البنك المركزي إذا  1

كان الامر ٌتعلق باختبار ما إذا كانت استقلالٌة البنك المركزي تفضً إلى خفض التضخم والواقع 

مؤشرات  أن المؤشرات لاستقلالٌة البنوك المركزٌة  غالبا ما تكون ناقصة  ولا ٌمكن تحدٌد
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للاستقلال الفعلً كقوانٌن تفرز حدود بٌن البنوك المركزٌة والسلطات السٌاسٌة وحتى عندما تكون 

( Kermit,2015&Stephen ,407القوانٌن واضحة تماما قد تنحرف الممارسة الفعلٌة عنها  )

القانون قد تكون بدٌلا أفضل بحكم بأن تدابٌر الاستقلال  ) (Cukierman,1992وٌجادل 

لاستقلال الفعلً فً البلدان الصناعٌة عنه فً البلدان النامٌة كبدٌل لمعٌار استقلالٌة البنك المركزي ل

كمؤشر للاستقلالٌة محافظ البنك المركزي  وٌستخدم مدة بقاءلا ٌستند إلى قوانٌن البنك المركزي  أذ

بنوك المركزٌة تشٌر وٌستند هذا المؤشر إلى الافتراض القائل بأن زٌادة معدل دوران محافظً ال

معدل دوران  عنجدا من الدراسات  قلٌلا اإلى مستوى أقل من الاستقلال وحتى الآن استخدمت عدد

محافظً البنوك المركزٌة كمؤشر للاستقلالٌة البنوك المركزٌة وخلصت إلى أن هناك علاقة 

 واضحة بٌن الاختصاصات وأداء التضخم فً البلدان النامٌة.

حقا مرة واحدة تؤخذ المتغٌرات مهمة استقلال البنك المركزي   عنمن التساؤلات هناك العدٌد (  2

 Campilloالتضخم فً الاعتبار فعلى سبٌل المثال, استنتج كل من  فًالأخرى التً قد تؤثر 

and Miron ( أن استقلالٌة البنك 1997استخدام البٌانات الخاصة بالبلدان النامٌة ) عن طرٌق

دورا فً تحدٌد نتائج التضخم حالما تظل العوامل الأخرى ثابتة ووجدوا أن المركزي لا ٌلعب 

 2الانفتاح وعدم الاستقرار السٌاسً وتشوهات السٌاسة الحكومٌة ٌرتبطان ارتباطا وثٌقا بالتضخم. )

:2001Jan& Jakob:.) 

 .ثانٌا : مقاٌس استقلالٌة البنك المركزي 

 MEASURES OF CENTRAL BANK INDEPENDENCE       

 The GMT Indexeا: مؤشر

تستند المؤشرات التقلٌدٌة لاستقلالٌة البنك المركزي إلى معاٌٌر قانونٌة سٌاسٌة واقتصادٌة وفً حالة 

ٌستند إلى   Grilli, Masciandaro, andTabellini (GMT) (1991) index مؤشر

الاستقلال  GMTوٌحدد مؤشرلالٌة  البنك المركزي لتقٌم درجة استق ٌٌرمعاال مجموعة منمراعاة 

السٌاسً من حٌث مسؤولٌات البنك المركزي, وإجراءات تعٌٌن الهٌئات الحكومٌة فً البنك 

ومدى تركٌز البنوك المركزٌة على هدفها  المركزي, ودرجة سٌطرة الحكومة على الأدوات النقدٌة

محافظً البنوك عٌٌن  ى تقٌد مشاركة الحكومات فً تلحفاظ على استقرار الاسعار , ومدلالرئٌس 

المركزٌة كلما كانت مقٌدٌه ٌقال إنها أكثر استقلالٌة من الناحٌة السٌاسٌة وفً المقابل, ٌشٌر 

الاستقلال الاقتصادي إلى القٌود المفروضة على البنوك المركزٌة لتموٌل العجز المالً والدور الذي 

كثر استقلالا عندما ٌواجه قٌودا البنك المركزي أ ٌعدتؤدٌه فً الإشراف المصرفً ومرة أخرى, 

 Jácome : 2005(7 :على تموٌل العجز المالً وزٌادة المسؤولٌات عن الإشراف المصرفً

and Francisco). ٌفً تدعٌم وتطوٌر القطاع  امهم االبنوك المركزٌة دوراستقلالٌة  تؤدي هوعل

تحفٌز المدخرات المحلٌة  عن طرٌقفً النشاط الاقتصادي  امهم االمصرفً الذي ٌمثل عصب

والاجنبٌة والتً ترتبط بدرجة الاشراف المصرفً للبنك المركزي وصٌاغة وتنفٌذ السٌاسة النقدٌة 

عبر تحقٌق اهداف الاستقرار النقدٌة كاستقرار المستوى العام للأسعار واسعار الصرف واسعار 
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مبنً على اسس مصرفٌة سلٌمة  الفائدة واستقرار السوق المالٌة والتً ترتبط بوجود قطاع مصرفً

خلق قطاع مصرفً كفوء وتعتمد على درجة استقلالٌة  من ثموقواعد واجراءات مالٌة متقدمة و

ٌمكن صٌاغة  وعن طرٌقهاالبنك المركزي والتً ٌمكن قٌاسها بمؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة 

 ادوات السلطة النقدٌة.

   Modified Cukierman Index (MCI)مؤشر كوكٌرمان المعدل   : 2

لاستقلالٌة البنك المركزي مع الحفاظ على معاٌٌر مؤشر كوكٌرمان  ٌغٌر بعض الجوانب  هٌكل 

التصنٌف العامة الأربعة )أي تعٌٌن وفصل سلطات البنك المركزي, الاستقلال فً صٌاغة السٌاسات 

فئة جدٌدة لقٌاس مساءلة  النقدٌة, أهداف البنك المركزي, إقراض البنك المركزي(, لكنه ٌضٌف

ٌتعلق بالاستقلال السٌاسً للبنك المركزي وتتولى وزارة المالٌة تقٌٌم  الابتكار الاول البنك المركزي

القواعد المتعلقة بتعٌٌن مجلس إدارة البنك المركزي بأسره وفصله بدلا من التركٌز حصرا على 

ٌة لمحافظً البنوك المركزٌة وقد تختلف وهذا الابتكار ٌعطً سلطات قانون  محافظ البنك المركزي

الاحكام القانونٌة لتعٌٌن ومدة عمل محافظ البنك المركزي عن تلك التً تنطبق على بقٌة أعضاء 

وغٌرهم من أعضاء مجلس  -مجلس الادارة. كما أن معٌار تقٌٌم مدة ولاٌة محافظ البنك المركزي 

الرئاسة  للتشدٌد على الاستقلال عن الدورة  دةمالتداخل مع  ٌعدالإدارة  ٌختلف أٌضا نظرا لأنه 

السٌاسٌة, وعلى وجه الخصوص فإن إجراءات فصل أعضاء مجلس البنك المركزي بمن فٌهم 

أن هذه الإجراءات مفٌدة لتعزٌز الاستقلال السٌاسً  أذمحافظ البنك المركزي تتلقى وزنا إضافٌا 

ٌتضمن  أذام القانونٌة لصٌاغة السٌاسة النقدٌة إلى الأحك الابتكار الثانًٌشٌر  .للبنوك المركزٌة

تقٌٌم استقلالٌة البنك المركزي فً صٌاغة سٌاسة سعر الصرف وهو أمر حاسم فً  MCIمؤشر 

ذلك فإن تقٌٌم دور البنك  فضلا عنتسٌٌر السٌاسة النقدٌة فً الاقتصادات الصغٌرة المفتوحة 

دور البنوك المركزٌة فً الموافقة على  المركزي فً صٌاغة مٌزانٌة الحكومة تحول النظر فً

أي بنك مركزي دورا فً وضع المٌزانٌة الحكومٌة أو  ٌؤديدٌون القطاع العام وفً حٌن لا 

الموافقة علٌها فإن عددا منها مطالب بالموافقة على إصدار الدٌن العام  الذي ٌوفر أداة بدٌلة 

 . Anita :2017): 9-8للمساعدة فً فرض الانضباط المالً)

تقٌٌم الأحكام القانونٌة المتعلقة بإقراض  عن طرٌقبالاستقلالٌة الاقتصادٌة   الابتكار الثالثوٌتعلق 

البنوك المركزٌة للحكومة وتشمل معٌارٌن إضافٌٌن هما صلاحٌات البنوك المركزٌة الأحكام التً 

اركة البنوك المركزٌة فً تكفل الاستقلال المالً للبنك المركزي و الأحكام القانونٌة التً تحد من مش

كومة الحفاظ على سلامة الاحتٌاطٌات  الحكومٌة الأزمات المصرفٌة, وتلك التً تتطلب من الح

وتنبع أهمٌة أحكام القانون من جراء الزٌادة الأخٌرة فً الأزمات المصرفٌة والتً شملت فً عدد 

تسٌٌر السٌاسة النقدٌة  فًمن الحالات مشاركة البنك المركزي و ما ٌترتب على ذلك من آثار ضارة 

 وتحقٌق أهداف التضخم. 

لا ٌتجزأ من استقلال البنك المركزي   ر للمساءلة  وهً جزءٌالأخٌر هو إضافة معاٌ  الابتكار الرابع
ومن شأن مساءلة البنوك المركزٌة أن تعزز مصداقٌة المؤسسات ومن ثم فهً تدعم كفاءة السٌاسة 

احكام قانونٌة تقتضً من البنوك المركزٌة أن تقدم تقارٌر منتظمة عن أهدافها  عن طرٌقالنقدٌة. 
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لشفافٌة هً عنصر أساسً فً المساءلة تلتزم البنوك وإنجازاتها المتعلقة بالسٌاسة العامة وبما أن ا
ا عندما ٌكون لاسٌماالمركزٌة بالنشر الإلزامً للبٌانات المالٌة للبنك المركزي على أساس منتظم, و

 Francisco : 2005: 6-7الكشف عن البٌانات المالٌة وفقا للمعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة.)
Luis&( وٌسرد مٌشٌكن . )ق واسع الدور الحالً للبنوك المركزي فً النظام ( على نطا2000

من التطورات النظرٌة الأخٌرة فً الاقتصاد النقدي وٌرى أن المبادئ  امشتق بوصفهالاقتصادي 
 ٌنبغً أن تحكم عمل البنك مركزي:تٌة التوجٌهٌة الا

 ( التركٌز القوي على الحفاظ على استقرار الأسعار. 1

 قدٌة والمالٌة العامة.( ٌنبغً مواءمة السٌاسة الن 2

 ( بٌان التعارض مع عدم اتساق قرارات السٌاسة النقدٌة.3

 ( ٌجب أن تتوقع السٌاسة النقدٌة التغٌرات الاقتصادٌة فً المستقبل.4

 ( ٌجب أن ٌتحمل المصرفٌون المركزٌون المسؤولٌة الكاملة.5

ف الحفاظ على استقرار ( ٌجب أن تدٌر السٌاسة النقدٌة العرض والطلب الأمثل للناتج بهد6
 الأسعار.

 ( ٌجب أن ٌضمن النظام التنظٌمً للبنوك المركزٌة أن تظل الأسواق المالٌة مستقرة. 7

( بأن قوة القطاع المالً فً Klomp and De Haan 2010دي هان ) ووقد أظهر كلومب 

السٌاسة ادوات صٌاغة بالبلدان ترتبط ارتباطا إٌجابٌا بدرجة كفاءة السٌاسة النقدٌة والتً تتأثر 

 اهمٌة كبٌر فً نقل اثار السٌاسٌة النقدٌة لتحقٌقوذلك لان القطاع المالً النقدٌة وتحقٌق أهدافها 

ٌعزز وٌحافظ على التضخم المنخفض فً الاقتصاد  و التً تسعى لها السلطة النقدٌة الأهداف 

 المحافظة من ثمورار السوق المالٌة استقوالتً تسهم فً القوة الشرائٌة للنقود  من اجل حماٌةالمحلً 

كذلك ومن ناحٌة أخرى,  المالًنمو مستقر فً سوق  مما ٌخلق معدلوالسندات سهم الأ على قٌمة

 :4)  ترتفع الأسعار بسبب الصدمات فً جانب العرض أذسوق الإسكان ٌؤثر ارتفاع التضخم فً 

Davide:2012  Marco&مستقل هو الذي ٌمكن أن ٌقول ( لذا ٌمكن القول ان البنك المركزي ال

ٌفضل الاستقلال التام  البعضلا للسٌاسٌٌن لذا تتناقض حجج ومعارضة مدى الاستقلال المطلوب 

والكامل مثل البنك المركزي الاوروبً  بٌنما ٌوصً البعض الاخر بأن ٌكون البنك المركزي ٌعتمد  

ٌج من أدوات السٌاسة النقدٌة التً على هدف ولكن ٌنبغً أن تكون مستقلة فٌما ٌتعلق باختٌار مز

ترغب فً استخدامها فً الحفاظ على استقرار الأسعار كما هو الحال مع بنك الاحتٌاطً الفدرالً 

عن الحاجة إلى ضمان أن ٌظل البنك  Mishkinالأمرٌكً وٌدفع عنها بعض الاقتصادٌن مثل 

جعل البنك مسؤولا أمام السلطة  ٌقعن طرالمركزي مسؤولا أمام الناخبٌن الذٌن ٌتابعون اهتمامهم 

التشرٌعٌة بشكل غٌر مباشر وتشبه العلاقة بٌن بنك مركزي مستقل وحكومة منتخبة دٌمقراطٌا مثل 

العلاقة بٌن الحكومة والقضاء فإن السلطة القضائٌة قادرة على القٌام بوظٌفتها الٌومٌة دون تدخل من 

فً هذا التشرٌع من جانب الحكومة ٌمكن أن ٌعٌد الحكومة نتٌجة للتشرٌع الساري, ولكن التغٌٌر 

توجٌه أنشطة القضاء على الدوام  ولذلك ٌجب أن ٌكون البنك المركزي المستقل تماما خالٌا من 
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تدخل الحكومة فً توظٌف كبار المسؤولٌن مثل لجنة السٌاسة النقدٌة بالبنك, وٌجب أن ٌكون مستقلا 

ق الحكومً أو عدم تموٌله وفً اتخاذ قرارات السٌاسة مالٌا فً قراره بشأن تموٌل عجز الإنفا

لذلك احد مقاٌس كفاءة اداء  (Bernardj: 2007 :3 -4النقدٌة بشكل مستقل عن السٌاسة المالٌة )

بشكل عام ان هدف تحقٌق  تحقٌق  الاهداف وب السٌاسة النقدٌة ترتبط بقدرة السلطة النقدٌة 

تعزٌز معدل النمو الاقتصادي بما   ادواتها الكمٌة عن طرٌقواسعار الفائدة الاستقرار فً الاسعار 

الاهداف الرئٌسة التً تسعى لتحقٌقها السلطة النقدٌة والتً ٌمكن استقرائها من وٌمكن استعراض 

 :مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة

 Price stability ( استقرار الاسعار 1

ظة على استقرار الاسعار لارتباطها الوثٌق فً اداء تهدف السلطة النقدٌة الى التركٌز على المحاف

النشاط الاقتصادي الكلً كذلك انعكاس أثارة القوة الشرائٌة للعملة مما ٌترك افرازات سلبٌة على 

مستوى الدخول والثروات وتخصٌص الموارد الاقتصادٌة بٌن الفروع الإنتاجٌة و على الأداء 

ى خفض الدخل الحقٌقً لأصحاب الدخول الثابتة والى زٌادة الاقتصادي لان ارتفاع الأسعار ٌؤدي إل

عن لذلك ٌعد هدف الاستقرار عاملاً مهماً لإنهاء مثل هذه الاختلالات وٌمكن  أرباح رجال الأعمال

كفاءة واضعوا  السٌاسة النقدٌة إتباع سٌاسة ائتمانٌة سلٌمة تأخذ فً الاعتبار الظروف  طرٌق

الاقتصادٌة والأهداف الاقتصادٌة إلى تسهم فً تحقٌق الاستقرار فً المستوى العام للأسعار 

 (.188:2006)السامرائً والدوري :

 ( التركٌز على القوة الشرائٌة للعملة .2

 Focus on the purchasing power of the currency 

صٌاغة سٌاسة   عن طرٌقتظهر كفاءة السٌاسة النقدٌة فً المحافظة على القوة الشرائٌة للعملة   

الائتمان المصرفً من اجل مراقبة  الحد من التوسع المفرط فً عرض النقد وانعكاسه على قٌمة 

بالحفاظ على حجم مناسب من الاحتٌاطات ٌلتزم البنك المركزي نفسه العملة المحلٌة وفً الوقت 

الدولٌة وعدم التوسع المفرط فً إقراض الحكومة لتحقٌق الاستقرار فً قٌمة العملة المحلٌة 

(2006:359:Mayer.) 

 Low employmentالعمالة  انخفاض( 3

غالبا ما ٌشار إلٌها كهدف رئٌس للسٌاسة الاقتصادٌة  فوجود مستوى عال من البطالة ٌؤدي إلى  

وجود موارد عاطلة عن الاقتصاد تؤدي إلى انخفاض مستوٌات الإنتاج والدخل وانخفاض النمو 

دٌة ادوات السلطة النق النقدٌة من صٌاغة  تبرز كفاءة السٌاسةوالاضطرابات الاجتماعٌة المحتملة و

وبمعدلات الأجور السائدة أي التخلص من البطالة او إبعادها  وتنفٌذها بما ٌضمن خلق فرص العمل

ولكً تصل السلطات إلى مثل هذا الوضع علٌها اتخاذ الإجراءات الكفٌلة بتجنٌب الاقتصاد البطالة 

وى من وما ٌرافقها من انحرافات من شأنها الأضرار بمستوى الدخل والإنتاج او تحقٌق مست

التشغٌل الكامل الذي ٌنطوي على وجود بطالة فوق الصفر أي توجد نسبة من العاطلٌن عن العمل 

 Natural Rate of) الذٌن ٌبحثون عنه باستمرار ٌطلق علٌها بمعدل البطالة الطبٌعً

unemployment ( والتً تتراوح معدلاتها بٌن )عن %( وتعمل السلطة على تقلٌلها 6-% 4,5

 ( .184:2004اسات الحكومٌة )ابو السعود ,السٌ طرٌق
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 Promoting economic growth تعزٌز النمو الاقتصادي . (4

السلطة النقدٌة فً صٌاغة قدرة  عن طرٌقتكمن كفاءة السٌاسة النقدٌة فً تعزٌز النمو الاقتصادي 

احتٌاطات البنوك وقدرتها على خلق الائتمان فالسٌاسة التوسعٌة  هادواتها بشكل ٌعمل على توجٌ

مما ٌشجع على زٌادة طلب الائتمان ومن ثم الاستثمار  اتستطٌع الإبقاء على سعر الفائدة منخفض

(  والذي ٌمثل الزٌادة فً الكمٌة Kumar and Baig ,2006, 4نمو اقتصادي ) من ثمو

وٌقاس النمو الاقتصادي الاٌجابً بالزٌادة فً الناتج المحلً المتحققة من إنتاج السلع  والخدمات 

 (  .Hubbard,2008,480مقارنة بالناتج المحلً فً سنوات سابقة )

 الاختلالات فً مٌزان المدفوعات.التركٌز على تصحٌح ( 5

فً معالجة الاختلالات فً مٌزان  اتنفٌذ ادوات السٌاسة النقدٌة كأداة سعر الفائدة دور ٌؤدي      

جذب رؤوس الأموال الأجنبٌة الى داخل البلد وفً الوقت ذاته إتباع نظام  عن طرٌقالمدفوعات 

صرف أجنبً مناسب فتخفٌض سعر الصرف ٌؤدي إلى تعزٌر المٌزان التجاري إذ نجح فً زٌادة 

هذا المٌزان لصالح البلد ( وٌكون 267:2009صادرات البلد وخفض وارداته )الجنابً وأرسلان ,

عندما ٌكون المستلم من العملة الصعبة من العالم الخارجً اكبر من مدفوعاته للعالم الخارجً 

السحب على الاحتٌاطات النقدٌة الأجنبٌة أو بٌع بعض الموجودات  عن طرٌقفالعجز ٌمكن تغطٌته 

لسلطات النقدٌة هو التدخل أو عن طرٌق الاقتراض أو الحصول على بعض المنح والإعانات ودور ا

للحد من التوسع فً حجم الإنفاق الممنوح للوحدات الاقتصادٌة غٌر المصرفٌة لتقلٌص استٌراداتها 

أما إذا كان السبب فً مٌزان المدفوعات هو كثرة التوظٌفات فً الخارج القصٌرة والطوٌلة الأجل 

ما ٌرغمها على استعادة رؤوس فان تقلٌص حجم الائتمان المصرفً ٌقلل سٌولة هذه الوحدات 

 ( .587,1990أموالها الموظفة فً الخارج )الدلٌمً , 

 

   interest rate stability(  استقرار أسعار الفائدة 6

سعار الفائدة لأن التقلب فً أسعار الفائدة ٌخلق عدم أالهدف الاقتصادي المرغوب فٌه هو استقرار 

قرارات الاستثمار فً الأعمال التجارٌة  فًالٌقٌن بشأن المستقبل, وهذا ٌمكن أن ٌؤثر سلبا 

والاستهلاكٌة )مثل شراء منزل(. وتؤدي مستوٌات الفائدة المرتفعة المتوقعة إلى ردع الاستثمار 

ت النقدٌة المستقبلٌة للمستثمرٌن وتزٌد من تكلفة التموٌل لأنها تخفض القٌمة الحالٌة للتدفقا

 للمقترضٌن.

   Financial market stability( استقرار السوق المالٌة 7 

وهو أٌضا هدف مهم للسلطات النقدٌة. إن انهٌار الأسواق المالٌة ٌمكن أن ٌكون له آثار سلبٌة كبٌرة 

إلى انخفاض  1929لمتحدة فً وول سترٌت عام سواق الولاٌات اأأدى انهٌار  اذالاقتصاد  فً

% من القوة العاملة الأمرٌكٌة  30إلى  25% وزٌادة البطالة من  50الإنتاج الصناعً بنسبة 

( كذلك تسلط الضوء المدةمصرف خلال هذه  11000. )وقد أغلق أكثر من 1932بحلول عام 

نظر صانعً  ماتٌكٌة ولكن أحدث كٌفٌةعلى العواقب الوخٌمة للأزمات المالٌة. وهناك مثال أقل درا

السٌاسات إلى الاثار السلبٌة لازمة الأسواق المالٌة المتعلقة بحالة صندوق التحوط طوٌل الامد فً 
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نظم الاحتٌاطً الاتحادي الأمرٌكً تدخل لإنقاذ إدارة  1998الولاٌات المتحدة.  فً أٌلول / سبتمبر 

لنقدٌة لأنها كانت قلقة بشأن العواقب الوخٌمة على رأس المال طوٌلة الأجل وتدخلت السلطات ا

الأسواق المالٌة العالمٌة إذا ما أتاحت فشل صندوق التحوط. علما بأن استقرار الأسواق المالٌة ٌتأثر 

باستقرار أسعار الفائدة لأن الزٌادة فً أسعار الفائدة ٌمكن أن تؤدي إلى انخفاض فً قٌمة السندات 

 Bernanke andما ٌؤدي إلى خسائر فً أصحاب هذه الأوراق المالٌة. والاستثمارات الأخرى م

Gertler: 2001:10-11)). 

   Stability in foreign exchange markets(  استقرار اسواق الصرف الاجنبً.  8 

أصبح الاستقرار فً أسواق الصرف الأجنبً هدفا للسٌاسة العامة وٌتمثل فً زٌادة الأهمٌة خاصة 

فً ضوء زٌادة التجارة الدولٌة للسلع والخدمات ورأس المال  فالزٌادة فً قٌمة العملة تجعل 

ٌعنً أن  الٌوان الصٌنًمقابل  الدولار الامرٌكًالصادرات أكثر تكلفة فمثلا )ارتفاع قٌمة 

ومن ثم ٌمكن أن  وبالعكس( الامرٌكٌةعلٌهم أن ٌدفعوا المزٌد مقابل السلع  الصٌنالمستهلكٌن فً 

الصناعات المصدرة  وٌمكن أن ٌكون  فًتؤثر الحركات السلبٌة المتطرفة فً العملة تأثٌرا شدٌدا 

توردة. وٌعتمد نسبٌا على السلع المس الها أٌضا عواقب تضخمٌة خطٌرة إذا كان الاقتصاد مفتوح

 هدفا مناسبا للسٌاسة النقدٌة دولذلك فإن ضمان استقرار أسواق الصرف الأجنبً ٌع

Michal:2003: 691) ). ( ٌوضح العلاقة بٌن ادوات السلطة النقدٌة واهداف 2-4والشكل )

 النقدٌة فً الاجل القصٌر والطوٌل. السٌاسة

لذلك فإن الهدف الطوٌل الأجل لا ٌمكن تحقٌقه إلا بوضع أهداف تشغٌلٌة قصٌرة الأجل. وعادة ما 

تكون الأهداف التشغٌلٌة ضرورٌة لتحقٌق مستوى معٌن من أسعار الفائدة أو احتٌاطٌات المصارف 

ئدة التجارٌة أو أسعار الصرف. وكثٌرا ما تكملها أهداف وسٌطة مثل مستوى معٌن من أسعار الفا

طوٌلة الأجل أو نمو نقدي واسع )مجامٌع نقدٌة(. عند اختٌار الأهداف المتوسطة ٌجب على صناع 

السٌاسات أن ٌأخذوا بعٌن الاعتبار استقرار الطلب النقدي والتحكم فً المجامٌع النقدٌة. و البنوك 

الوسٌطة التً ٌمكنها الاهداف  فًالمركزٌة تستطٌع استخدام أدوات السٌاسة النقدٌة المباشرة للتأثٌر 

الاهداف التشغٌلٌة, مثل الاموال الاحتٌاطٌة وأسعار الفائدة قصٌرة الأجل,  فًأن تستخدمها للتأثٌر 

 . لأتًوالتً تؤثر فً تحركات المتغٌرات الوسٌطة وكما فً الشكل ا
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 واهداف السٌاسة النقدٌة السلطة النقدٌة(العلاقة بٌن ادوات 1-2شكل )

 

 

 

 

 

 

Source :Barbara Casu, Claudia Girardone and Philip Molyneux: 

INTRODUCTION TO BANKING:( 116-117) : England: 2006.               

ٌتضح من الشكل العلاقة بٌن ادوات السٌاسة النقدٌة مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة الداخلة فً 

اذ ٌتضح من الشكل مؤشرات الكفاءة تمثل اهداف للسلطة النقدٌة   FAVARنموذج أاطار عمل 

الى تحقٌقها فً الاجل الطوٌل  لذا كانت غاٌة  ىالاجل القصٌر واهداف تسع تسعى لتحقٌقها فً

الدراسة هً بناء السٌاسة النقدٌة وتقٌمها فً ضوء التغذٌة العكسٌة لمؤشرات كفاء الاداء فً الاجل 

القرٌب او الاجل البعٌد لان صٌاغة ادوات السلطة النقدٌة فً الشكل تنعكس فً تحقٌق الاستقرار 

داف التشغٌلٌة والمتمثلة فً سعر الفائدة قصٌر الاجل واحتٌاطٌات البنوك وسعر الصرف  فً الاه

ٌتم بعدها نقل اثار السٌاسة النقدٌة عبر الاهداف قصٌر التأثٌر فً الاهداف التشغٌلٌة  وعن طرٌق

ر والمرتبطة بتغٌ والمتمثلة بسعر الفائدة طوٌل الاجل وعرض النقد الاجل الى الاهداف المتوسطة

عند اختٌار الأهداف سعر الفائدة قصٌر الاجل واجمالً احتٌاطٌات البنوك وسعر الصرف و

المتوسطة ٌجب على صناع السٌاسات أن ٌأخذوا بعٌن الاعتبار استقرار الطلب النقدي والتحكم فً 

لذا ٌظهر الشكل ان الاهداف الوسٌطة تستخدم لنقل اثار السٌاسة النقدٌة الى  المجامٌع النقدٌة

الاهداف طوٌلة الاجل التً تسعى الى تحقٌقها فً الامد الطوٌل كاستقرار الاسعار والعمالة والنمو 

 الاقتصادي والصادرات وغٌرها من الاهداف التً تمثل مؤشرات كفاءة اداء للسٌاسة النقدٌة.

  .بمؤشرات كفاءتهاعلاقة ادوات السلطة النقدٌة ثالثا : 

The efficiency of monetary policy in achieving the goals       

الرى  تسرعى السرلطة النقدٌرة تعكس  مؤشررات اداء كفراءة السٌاسرة النقدٌرة الاهرداف الاقتصرادٌة الترً 

بلوغها والتً ترتبط بأدوات السلطة النقدٌة التً ٌستخدمها البنك المركزي  لتحقٌرق الهردف الرئٌسرً 

القدرة على اختٌار  الدٌه لذا كلما كانت السلطة النقدٌة ة العملقٌمة المحافظة على استقرار الأسعار و

الأدوات الناجعة لتحقٌق أهدافه فٌكون له مجال واسع من الاستقلالٌة  وبالطبع فرإن الاسرتقلالٌة الترً 

تسعى إلٌها البنوك المركزٌرة حالٌرا ترتكرز أساسرا علرى إعطائهرا حرٌرة التصررف الكاملرة فرً وضرع 

التشغٌلٌة الأهداف  

Operational 

targets 

اسعار الفائدة قصٌرة  •

 الاجل

 احتٌاطٌات البنوك •

 التجارٌة

اسعار الصرف •  

السٌاسة النقدٌة أدوات  

 السوق عملٌات •

 المفتوحة

الخصم نافذة •  

الاحتٌاطً متطلبات •  

 أهداف المتوسطة

Intermediate 

Targets 

 الفائدة طوٌلة أسعار •

 الأجل

 النقدٌة المجامٌع •

(M1-M3) 

 اهداف طوٌلة الاجل

استقرار الاسعار •  

 العمالة •

 الاقتصادي النمو •

الاستهلاك 
الاستثمار 
الصادرات 
الواردات 
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 ٌرأتًالنقدٌة و اختٌرار الأدوات المناسربة واللازمرة لتحقٌرق أهردافها وفرً مرا وصٌاغة وتنفٌذ السٌاسة 

 توضٌح للأدوات المباشرة  الكمٌة  

 discount window  نافذة الخصم (  1

البنك المركزي بهدف  السٌطرة التامة علرى الردورة  لدىتستخدم نافذة الخصم او سعر اعادة الخصم 

النقدٌة وضبط عرض النقد عن طرٌق التأثٌر فً سٌولة المصارف  وتسرتخدم نافرذة الخصرم  حسرب 

مقتضٌات الظروف الاقتصادٌة فراذا كران البنرك المركرزي ٌهردف إلرى زٌرادة المعرروض النقردي فانره 

ٌد من حجم اقتراض البنوك التجارٌة من البنك ٌعمد إلى فرض معدلات إعادة خصم منخفضة مما ٌز

المركزي وٌزٌد من كمٌة السٌولة لدٌها الأمر الذي ٌنجم عنه انخفاض فرً معردلات الفائردة والخصرم 

فرررً حرررٌن إذ كررران الهرررردف تقلرررٌص العررررض النقرررردي فانررره ٌقررروم برفررررع معررردلات إعرررادة الخصررررم 

(Rose,2002,63والتررً ترررتبط بوظٌفررة الملجررأ الأخٌررر لإ . ) قررراض نتٌجررة تركٌررز احتٌاطررات

البنوك التجارٌة لدى البنك المركزي قد زاد من قدرة البنوك المركزٌة فرً تقردٌم الائتمران المصررفً 

الغاٌة الرئٌسة من استخدام اداة سعر اعادة الخصرم  اذ( Mayer,2006,379للمصارف التجارٌة )

رأ تقلبرات غٌرر متوقعرة علرى الاحتٌاطرات للحٌلولة دون التقلبات الٌومٌة فً أسعار الفائردة عنردما تطر

المطلوبة لذا ٌمكن  توضٌح اتجاهات السٌاسة النقدٌة اذ كانت سٌاسرة نقدٌرة توسرعٌة او سٌاسرة نقدٌرة 

انكماشٌة فمرثلا لإنعراا الاقتصراد ومعالجرة الفجروة الركودٌرة فانره ٌخفرض معردل الخصرم ممرا ٌحفرز 

تقدٌم التسهٌلات الائتمانٌة والمسراهمة فرً دفرع عملٌرة البنوك للاقتراض منه فتزداد الأموال المتاحة ل

التنمٌرة لاسررٌما عنرردما توجرره تلررك الأمرروال إلررى الاسررتثمارات الإنتاجٌررة وإقامررة المشررارٌع التنموٌررة مررا 

ٌجنررررررررررب الاقتصرررررررررراد حالررررررررررة الركررررررررررود وبررررررررررالعكس عنررررررررررد ارتفرررررررررراع معرررررررررردل التضررررررررررخم 

(Samuelson&NorDhaus:2005:537   )  افذة الخصم  .ٌوضح جوهر ن الاتًوالشكل 

 ( ٌوضح عمل نافذة الخصم2-2شكل )

 

 

 

 

 

Source :Barbara Casu, Claudia Girardone and Philip Molyneux: 

INTRODUCTION TO BANKING:(120) : England: 2006.                       

                        

   open market operationsاداة عملٌات السوق المفتوحة  (2

تستخدم هذه الاداة من اجل التأثٌر فً الاحتٌاطٌات النقدٌة للبنروك التجارٌرة بمرا ٌعكرس سٌاسرة البنرك 

المركزي نحو حجم الائتمان الامثل ومن ثم تغٌر كمٌة الترداول النقردي بمرا ٌنسرجم ومسرتوى النشراط 

لترً فرً أسرعار الفائردة االترأثٌر  عن طرٌق(. Alan and Lwarenec,1998:39الاقتصادي  ) 

تؤثر فً حجم عرض النقد فعندما ٌقوم البنك المركزي بشراء السندات ٌؤدي إلى زٌادة عرض النقد 

وانخفاض أسعار الفائدة للسندات بسبب زٌادة الطلب علٌها وارتفاع قٌمتها السوقٌة . وعكس ذلك فً 

(. لررذا هررً عملٌررة قٌررام البنررك المركررزي ببٌررع وشررراء الأوراق Mishkin,2007,478حالررة البٌررع )

Instruments or  tools of 
monetary policy 

2) Discount window 
 الأموال حجم زاد كلما الخصم سعرانخفض  كلما

  المقررة البنوك اقراضها

 حجم انخفض كلما الخصم, سعر ارتفع كلما

  المقررة البنوك اقراضها الأموال
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المالٌة الحكومٌة فً السوق المفتوحة والبنك المركزي لا ٌصدر أوراقاً جدٌدة وإنما ٌقوم بشراء وبٌع 

لمعالجرة الاتجاهرات التضرخمٌة  النقدٌرةالأوراق المالٌة المصدرة أساسا من وزارة المالٌة فً السروق 

 Bilbiieعرض النقد ) فًٌاطٌات أو العملة فً التداول للتأثٌر بشكل انكماشً من خلال سحب الاحت

and Straub,2006,1-4 على أدوات السٌاسة النقدٌة  متعددة(  ولعملٌات السوق المفتوحة مزاٌا

 الأخرى.

: تحدث عملٌات السوق المفتوحة بمبادرة من البنك المركزي  والذي لدٌة  سٌطرة كاملة على 1

ٌمكن للبنك المركزي أن ٌشجع أو ٌثبط البنوك عن اقتراض الاحتٌاطٌات عن طرٌق  أذحجمها 

 تغٌٌر سعر الإقراض ولكن لا ٌمكنه التحكم مباشرة فً حجم الاحتٌاطٌات المقترضة.

: عملٌات السوق المفتوحة مرنة ودقٌقة وٌمكن استخدامها إلى أي حد وبغض النظر عن صغر  2

أو فً القاعدة النقدٌة فإن عملٌات السوق المفتوحة ٌمكن أن تحقق ذلك حجم التغٌر فً الاحتٌاطٌات 

شراء أو بٌع الأوراق المالٌة  على العكس من ذلك إذا كان التغٌٌر المطلوب فً  عن طرٌق

جدا فأن أداة عملٌات السوق المفتوحة قوٌة بما فٌه الكفاٌة للقٌام بهذه  اكبٌر القاعدةالاحتٌاطٌات أو 

 شراء أو بٌع الأوراق المالٌة بشكل كبٌر جدا. قعن طرٌالمهمة 

: تمتاز عملٌات السوق المفتوحة بسهولة عكسها بسرعة إذا حدث خطأ فً إجراء عملٌة السوق  3

المفتوحة  ٌمكن للبنك المركزي عكس ذلك فورا إذا كان البنك المركزي ٌقرر أن سعر الفائدة بٌن 

لشراء من السوق فإنه ٌمكن إجراء تصحٌح على الفور عشٌة وضحاها منخفض جدا لأنه قام بعملٌة ا

 عن طرٌق إجراء مبٌعات قً السوق المفتوحة.

: ٌمكن تنفٌذ عملٌات السوق المفتوحة بسرعة فإنها لا تنطوي على أي تأخٌرات إدارٌة  عندما 4

ا على الفور. ٌقرر البنك المركزي أنه ٌرٌد تغٌٌر القاعدة النقدٌة أو الاحتٌاطٌات فإنه ٌستطٌع تنفٌذه

 داة عملٌات السوق المفتوحة.أٌبٌن عمل  لاتًوالشكل ا

 ( ٌوضح اثار عملٌات السوق المفتوحة3-2شكل )

 

 

 

 

 

 

Source :Barbara Casu, Claudia Girardone and Philip Molyneux: 

INTRODUCTION TO BANKING:(119) : England: 2006.                       

  

 

                             

Instruments or tools of 
monetary policy 

2) OMOs 

بشراء الاوراق المالٌة م البنك المركزي اعند قٌ

 الحكومٌة ٌزداد عرض النقد

م البنك المركزي ببٌع الاوراق المالٌة اعند قٌ

 الحكومٌة ٌنخفض عرض النقد
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السرروق المفتوحررة عررن السٌاسررة النقدٌررة الحدٌثررة  وٌمكررن اجمررال اهررم نقرراط العمررل المختلفررة لعملٌررات

 والمتمثلة بسٌاسة التٌسٌر الكمً بالاتً:

عملٌات السوق المفتوحة تنحصر فً بٌع وشراء السندات قصٌرة الاجل  فً حٌن التٌسٌر الكمً   -1

 ٌنطوي على شراء السندات طوٌلة الاجل والقٌام ببٌع السندات قصٌرة الاجل .

خدام التٌسٌر الكمً  هو زٌادة السٌولة النقدٌرة بشركل كبٌرر فرً الاقتصراد  الهدف الرئٌسً فً است -2

من خلال خفض اسعار الفائدة بسب العلاقة العكسرٌة برٌن سرعر السرندات واسرعار الفائردة  نتٌجرة 

امررا عملٌررات السرروق المفتوحررة تركررز علررى اسررعار الفائرردة   القٌررام بشررراء السررندات طوٌلررة الاجررل 

 ثار النقدٌة الى الاقتصاد . قصٌرة الاجل لنقل الا

فً عملٌات السوق المفتوحة ٌقوم البنك المركزي بشراء وبٌع الأوراق المالٌة المصردرة أساسرا   -3

عنرد اسرتعمال التٌسرٌر الكمرً ٌكرون البرائعٌن للأصرول من وزارة المالٌة فً السوق النقدٌرة  امرا 

التقاعرد وشرركات الترأمٌن  على الاغلب لرٌس المصرارف وانمرا المؤسسرات المالٌرة مثرل صرنادٌق

 الذٌن تتركز استثماراتهم فً السندات الحكومٌة طوٌلة الامد والرهون العقارٌة.

وذلررك لان مٌزانٌررة البنرروك المركزٌررة بشرركل كبٌررر  اتسرراع حجررم فررً التٌسررٌر الكمررً تررنعكس الٌررة  -4

كمٌات كبٌرة من الاصول المالٌة عن طرٌرق اسرتخدام شراء  عملٌة التٌسٌر الكمً ٌترتب علٌها 

حسراب احتٌاطٌرات  زٌرادة و احتٌاطٌات البنك المركزي  والتً بالنتٌجة تؤثر فً القاعدة النقدٌرة 

 .(Christopher and Amar:2012: 607) البنوك التجارٌة

 Reserve requirementsمتطلبات الاحتٌاطً  (3

الكساد  مددالتأثٌر الوضع الاقتصادي السائد ففً   عن طرٌقتعكس هذه الاداة اتجاه السٌاسة النقدٌة 

تعمل السلطة النقدٌة على خفض نسبة الاحتٌاطً القانونً بهدف تشجٌع البنوك التجارٌة على 

ذلك ٌقلل  سٌاسة نقدٌة توسعٌة أما إذا زادت نسبة الاحتٌاطً فان من ثمالتوسع فً منح الائتمان و

من قدرة البنوك التجارٌة على منح الائتمان لأنها سوف تمتلك كمٌة من الودائع اقل وبذلك تزداد 

متطلبات الاحتٌاطً لذا  (Rose,2000:65أسعار الفائدة وٌقل الطلب على الاقتراض من البنوك )

فاع متطلبات المعروض النقدي عن طرٌق التسبب فً تغٌر المضاعف النقدي اذ ٌؤدي ارت فًتؤثر 

الاحتٌاطً إلى خفض كمٌة الودائع التً ٌمكن دعمها بمستوى معٌن من القاعدة النقدٌة وسٌؤدي إلى 

تقلص المعروض النقدي  كما أن ارتفاع متطلبات الاحتٌاطً ٌزٌد من الطلب على الاحتٌاطٌات 

 تعدً كانت وٌزٌد من سعر السوق للٌلة واحدة  وعلى العكس من ذلك عند الانخفاض, فً الماض

عرض النقد وأسعار الفائدة, اما فً الوقت الحاضر هذه الأداة هً أقل أهمٌة  فًوسٌلة قوٌة للتأثٌر 

ومن عٌوب استخدام متطلبات الاحتٌاطً للسٌطرة على العرض النقدي وأسعار الفائدة أن رفع 

طً ملزمة وعلاوة تكون متطلبات الاحتٌا أذالمتطلبات ٌمكن أن ٌسبب مشاكل سٌولة فورٌة للبنوك 

على ذلك فإن تذبذب متطلبات الاحتٌاطً بشكل مستمر من شأنه أن ٌخلق مزٌدا من عدم الٌقٌن 

بالنسبة للمصارف وٌجعل من الصعب إدارة السٌولة لدٌها وعلى أي حال فإن البنوك المركزٌة فً 

طٌة على مدى السنوات الاحتٌا حاجاتهاالعدٌد من البلدان فً العالم قد خفضت أو حتى ألغت بالكامل 

الأخٌرة  وٌتجلى هذا الاتجاه التنازلً فً أنه إذا لم ٌكن هناك أجر فإن متطلبات الاحتٌاطً تشكل 

ضرٌبة على المصارف ومن ثم تقلل من القدرة التنافسٌة للمصارف  وتم الاعتراف بهذه التكالٌف 
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ح أسباب الاحتٌاطٌات المطلوبة البنوك المركزٌة التً لا تزال بحاجة إلى الاحتٌاطٌات  وشر لدى

فً الوقت الحاضر لكن هل هناك أٌة مزاٌا للمحافظة على المتطلبات الاحتٌاطٌة على الإطلاق فً 

الأطر التشغٌلٌة الحالٌة؟ الجواب نعم إلى جانب الوظٌفة الاحترازٌة الكلٌة لضمان أن مؤسسات 

ئٌسة لمتطلبات الاحتٌاطً هً تثبٌت الطلب الائتمان لدٌها مستوى أدنى من السٌولة  فإن الوظٌفة الر

خلق نقص هٌكلً فً السٌولة فً القطاع المصرفً. وهذا ٌجعل من  عن طرٌقعلى الاحتٌاطٌات 

 (   others &Mishkin, 2013: 345السهل على البنك المركزي السٌطرة على أسعار الفائدة  )
 ( دور متطلبات الاحتٌاط4ً-2شكل )

 

 

 

 

 

Source :Barbara Casu, Claudia Girardone and Philip Molyneux: 

INTRODUCTION TO BANKING:(121) : England: 2006. 

 

 السٌاسة النقدٌة فً الدول المتقدمة  انتقالرابعا : 

Monetary policy is moving in developed countries 

تحدٌا للسٌاسات لا تزال تشكل  نلاحظهاقدمة عند التطرق الى السٌاسة النقدٌة الحدٌثة فً الدول المت

حتى لو كان الهدوء ٌمكن أن ٌؤخذ من البٌئة النقدٌة فً الوقت الراهن وأن الأمور تعمل وفقا للخطة 

ٌظهر لنا من التارٌخ النقدي أنه عندما نبدأ فً الاعتقاد بأننا وصلنا إلى روتٌن ثابت للحفاظ على 

للسٌاسة النقدٌة والتً تمثل كل فإن هناك قضاٌا جدٌدة بالنسبة عند مستوى منخفض التضخم معدل 

 error termمصطلح  فضلا عنشًء عن التوقعات و التوقعات تعنً التطورات السابقة 

ومصطلح الخطأ الذي ٌهمنا جمٌعا ٌمثل المخاطر غٌر متوقعة اي فشلنا فً تقٌٌم تطورات المستقبل 

بالسوق لذا عند تلخٌص تنفٌذ وهذا هو السبب فً المناقشات  الدائرة بٌن  الاكادٌمٌٌن والمشاركٌن 

لنا السٌاسة النقدٌة فً أوروبا والولاٌات المتحدة فً السنوات الماضٌة و إنجازاتها الظاهرة  ٌظهر 

وتحقٌق معدل نمو  فً ترسٌخ توقعات التضخم عند مستوٌات منخفضة تارٌخٌا قدرة السلطة النقدٌة 

ما ٌعكس نجاحها فً صٌاغة السٌاسة النقدٌة فً عدد كبٌر من البلدان وهو أكثر من رائع   اقتصادي

 تحقٌق الاهداف الرئٌسة التً تسعى لها والتً تمثل مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة عن طرٌق

تفكٌك الحواجز المصطنعة فً السوق وتشجٌع  فً ضوء لاسٌماوهو ما ساهم فً الاستقرار الأخٌر 

والتً ثمار, أو التقارب العالمً لتنظٌم الأسواق المالٌة الأسواق الحرة والفعالة وتحرٌر تدفقات الاست

العناصر الأساسٌة لبٌئة مستقرة للاقتصاد الكلً  فإن البٌئة الاقتصادٌة التً تجري فٌها  من تعد

السٌاسة النقدٌة لا تزال تمثل عاملا هاما فً نجاحها أو فشلها والحالة الراهنة للاقتصاد العالمً مثال 

وك المركزٌة لإبقاء صر العولمة, وفتح الأسواق, وزٌادة المنافسة, وقتا سهلا للبنمناسب فقد كان ع

Instruments or  tools 
of monetary policy 
3) Reserve 

requirement  
وكلما انخفضت نسبة الاحتٌاطً المطلوب زادت الادوات 

 او الاموال المتاحة للبنوك

 انخفضت  المطلوب الاحتٌاطً معدل ارتفع كلما
 للبنوك المتاحة الأموال أو الأدوات كمٌة
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 مدةتثبٌت التوقعات وكانت السنوات الأخٌرة  عن طرٌقمع نمو اقتصادي عال  التضخم منخفض

كانت ضغوط التكلفة أقل  دخلت فٌها الكثٌر من العمالة الماهرة نسبٌا فً السوق ونتٌجة لذلك

السٌاسة  تحركلذلك  (.Volker:  2010:131-132 (علٌه فً الفترات السابقة ما كانتوضوحا م

النقدٌة فً الدول المتقدمة تعكس مدى رؤٌة المشاركٌن فً تنفٌذ ونقل أثار السٌاسة النقدٌة الى 

الاقتصاد الكلً والتً ترتبط بمدى اتساع وتقدم السوق المالٌة والجهاز المصرفً الكفؤة مما ٌجعل 

خلال الاحتٌاطٌات المصرفٌة تطبٌع ادوات السٌاسة النقدٌة اكثر فاعلٌة فً تعدٌل القاعدة النقدٌة من 

والعملة فً التداول و تحدٌد حجم النطاق الامثل لحدود الائتمان للقطاع المصرفً عن طرٌق اداة 

عملٌات السوق المفتوحة ونافذة الخصم عن طرٌق التأثٌر فً القاعدة النقدٌة اما استخدام هدف 

قدار الودائع المصرفٌة وبالتالً تأطٌر متطلبات الاحتٌاطً  ٌؤثر فً حجم الكتلة النقدٌة المتوقع وم

(. لذا ترتبط الادوات الكمٌة  للسلطة النقدٌة 2008:314حجم الائتمان المصرفً الكلً) اوجست: 

النظام الاقتصاد السٌاسً ومدى الفجوة بٌن  فضلا عنفً مدى تطور النظام المالً فً الدولة 

البنك المركزي  لذا ٌنغً اخذ مجموعة من  والحكومة والتً تنعكس فً استقلالٌة السلطة النقدٌة

الشروط المؤسسٌة لدعم اجراءات التشغٌل لتمكٌن البنك المركزي من انتهاج سٌاسة نقدٌة مستقلة 

مستقلة لتوفٌر  السلطة النقدٌةاهمها ان تكون ادوات وفً سبٌل ترسٌخ انخفاض معدلات التضخم 

ر فً التضخم والتضخم المتوقع وفرص العمل اقصى قدر ممكن للسٌاسة النقدٌة لتحقٌق الاستقرا

أسعار   النقدٌة اكثر مرونة فً التأثٌر فً وضمان استقرار السوق المالٌة وجعل ادوات السلطة

 لزم الامر. االفائدة على المدى القصٌر بسرعة وقوة وعلى نطاق واسع اذ

 :السٌاسة النقدٌة فً الاقتصادٌات الناشئة. خامسا

 Monetary policy in emerging economies 

تزاٌد حجم  أذاصبحت الاقتصادٌات الناشئة واحدة من اهم الاسواق فً الاقتصاد العالمً 

الاقتصادٌات الناشئة بفعل التجارة الدولٌة والتً كانت من ابرز التحدٌات التً واجهة السٌاسة النقدٌة 

قدي والمالً وذلك لان  الاقتصادٌات فً البلدان الناشئة لتصمٌم اطر السٌاسة لتعزٌز الاستقرار الن

الناشئة تعانً نقص المؤسسات المالٌة المتطورة  كذلك انخفاض مستوى نصٌب الفرد من الدخل 

عكس ٌالقومً قٌاسا بالدول الصناعٌة المتقدمة وجزء كبٌرة من سكانها ٌعٌشون تحت خط الفقر مما 

ر الادوات الكمٌة الفعالة السٌاسة النقدٌة فً تنفٌذ ونقل اثا اداء مؤشرات كفاءة

(stephen&stefan:2001:1-2)  . هناك اعتراف عام فً الكتابات الأكادٌمٌة ان الدور و

الرئٌسً للسٌاسٌة النقدٌة هو استقرار الاسعار وٌنظر الى اهداف اخرى مثل تعزٌز النمو وفرص 

اظ على استقرار العمل اهداف ثانوٌة  عن طرٌق الحفاظ على معدلات التضخم منخفضة مع الحف

لذا السٌاسة النقدٌة فً البلدان الناشئة تواجهه تحدٌات جمة   النقديالنظام المالً  وتحقٌق الاستقرار 

لتحقٌق هذه الاهداف ومنها طبٌعة الاقتصاد السٌاسً وتقلبات اسعار النفط والسلع الاساسٌة كذلك 

لفائدة على المدى القصٌر وهذه الاداة البنوك المركزٌة لدٌها اداة واحدة فاعلة وهً اداة اسعار ا

 . وهً تخضع لمجموعة من القٌود



 

 

  اننقديت انسياست اطار مفاهيمي نكفاءةانمبحث الاول:  : انفصم انثاني

29 

( القٌد المؤسسً الرئٌس هو عدم استقلال البنك المركزي فً بعض البلدان الناشئة ٌأخذ البنك  1

المركزي الشكل القانونً تحت اشراف وزارة المالٌة وكذلك تدخل القوى السٌاسٌة فً شؤون البنك 

الاستقلال القانونً والتشغٌلً كذلك هدف تحدٌد سعر الصرف ٌحدد نطاق السٌاسة المركزي ٌقٌد 

 النقدٌة فً استخدام الادوات المباشرة.

( الهٌمنة المالٌة . المشكلة الاساسٌة التً تواجه البنوك المركزٌة فً البلدان الناشئة هً عدم  2

ة النقدٌة كعامل مساعد للسٌاسة وجود الانضباط المالً على المدى الطوٌل كذلك تمحور السٌاس

المالٌة التً ٌنظر لها كسٌاسة مالٌة لإعادة التوزٌع او سٌاسة مالٌة غٌر مستدامة والتً تتمٌز 

على السٌاسة  اشدٌد ارتفاع العجز فً موازنتها الحكومٌة والدٌن العام والتً تضع قٌدأباستمرار 

ارة الدٌن العام بدلا من التركٌز على هدف النقدٌة فً تحدٌد اسعار الفائدة على اساس اهداف اد

 (.Gill&others:2009:5-6) توقعات التضخم. ةاستقرار الاسعار ما ٌجعل من الصعب ادار

اداة سعر الفائدة  لاسٌماتخلف النظام المالً. ٌجعل عمل الٌات انتقال السٌاسة النقدٌة ضعٌفة و (4

كبٌرة على مٌزانٌات البنوك الضعٌفة  وذلك لان التغٌرات فً اسعار الفائدة ٌكون لها عواقب

 مسٌاسة نقدٌة اقل كفاءة  وٌظهر ذلك بسب عد من ثموكذلك عدم وجود اسواق مالٌة متطورة 

عن ما ٌعنً استجابة اقلٌمٌة غٌر متكافئة للسٌاسة النقدٌة مل الاسواق بٌن البلدان الناشئة تكا

ما ٌجة غٌاب السوق المالٌة السائلة دي نتالنشاط الاقتصا فًاختلاف اثار السٌاسة النقدٌة   طرٌق

عدم مرونة اسواق العمل  فضلا عنٌعنً ردود افعال محدودة من السوق نحوا السٌاسة النقدٌة  

ما ٌجعل من الصعب على السٌاسة النقدٌة ادارة النشاط الاقتصادي الى استمرار التضخم تؤدي 

البنوك  اٌجاز خٌارات لذا ٌمكن ( (Roberto& Ulrich:2012:25-26بشكل كفوء. 

 .الأتٌةالمركزٌة فً تحوٌط التضخم فً الاقتصادٌات الناشئة بالنقاط 

تحرٌر السٌاسة النقدٌة للتركٌز على هدف التضخم ومرونة اسعار الصرف لتسهٌل تعدٌل  (1

الاسعار نسبٌا. لكن تكلفة التحوط ضد تقلبات اسعار الصرف تقع على عاتق القطاع الخاص 

الاسواق الناشئة لا تكون فٌها مشتقات العملات وادوات التحوط لتغطٌة مخاطر كذلك اغلب 

العملات كذلك ٌكون هنالك اعباء على المؤسسات المالٌة الصغٌرة والمتوسطة فً الوصول 

 الى فرص التحوط فً الاسواق المالٌة العالمٌة.

لتجنب التقلبات سواق الصرف أتدخل البنوك المركزٌة فً  عن طرٌقالتدخل ضد التقدٌر  (2

طوٌلة ٌمكن ان ٌسبب زٌادة  لمددونه انحراف عن الاساسٌات لكن التدخل ٌعدالزائدة او ما 

فً تراكم الاحتٌاطٌات مما ٌعرض البنوك المركزٌة لمخاطر العملة لعدم تطابق مٌزانٌتها 

 العمومٌة وتحمل تكالٌف كبٌرة عن مدخراتها الاحتٌاطٌة.

ى تدفقات راس المال واتخاذ بعض الضغوط على سعر الحد من القٌود المفروضة عل (3

 لدىالصرف والعمل على خلق الفرص المالٌة المحلٌة من اجل تنوٌع المحافظ الدولٌة 

 .(others& Gill: 2009: 12-11المستثمرٌن المحلٌٌن.)
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 سادسا: الاعتبارات التً تعرقل كفاءة السٌاسة النقدٌة . 

إجراء القٌام ب باي بلد الأفراد والشركاتبإمكان حٌث  المالًوالتحرر الوضع المالً العالمً   (1

 عن طرٌق الٌورو مبالعملات الاجنبٌة سواء بالدولار الامرٌكً االمعاملات المالٌة المقومة 

عند   قصٌر الاجلأجل تحدٌد سعر الفائدة  لذا من, المؤسسات المالٌة العالمٌة   استخدام

ءات السلطة النقدٌة كافٌة للسٌطرة على النسبة المقومة المستوى المطلوب ٌجب أن تكون إجرا

بالدولار فً مثلا ومع ذلك الأصول المقومة ) عالمٌا )قانون السعر الواحد بالعملات الاجنبٌة 

ٌمكن للشركات ان دول مختلفة هً تخضع لقوانٌن الضرائب وفرص المراجحة المختلفة كذلك 

فً الخارج وما شجع على ذلك مساعدة المشتقات  تقترض بالعملات الأجنبٌة بأسعار الفائدة

 المالٌة  للتحوط ضد مخاطر التغٌرات فً أسعار الصرف.

اقدم بورصات العقود المستقبلٌة وعقود  1973انشاء بورصة شٌكاغو للتجارة فً عام  (2

الخٌارات فً العالم لذ أصبح من السهل على نحو متزاٌد للمقترضٌن المحتملٌن بحماٌة أنفسهم 

التحوط عن طرٌق هذه الابتكارات فً السوق التً ستنشأ  عن طرٌقارتفاع أسعار الفائدة ضد 

على سبٌل المثال, القدرة على التحوط ٌقلل من خطر تموٌل مشارٌع  .بتكلفة أقل من ذي قبل

جدٌدة فً بعض الأحٌان عندما ٌكون هناك احتمال أن أسعار الفائدة سترتفع  عن طرٌق تحوٌل 

المقترضٌن الى أفراد أكثر قدرة على تحمل المخاطر أو الأفراد الذٌن ٌرغبون فً المخاطر من 

التغطٌة الكاملة لمركز المقترض وعن طرٌق  التحوط ضد احتمال بأن أسعار الفائدة قد تنخفض

  .ٌخف تأثٌر السٌاسة النقدٌةاشرة من خلال السٌاسة النقدٌة  ومن ثم لا ٌتأثر مبالذي 

دد متنوع من المشتقات فً السوق المالٌة  وقد توسعت تعقٌداتها بشكل بمرور الوقت ظهر ع  (3

واستمرار ارتفاع معدل الابتكار تجعل من الصعب جدا أن نعرف من سٌتأثر عندما تتغٌر  كبٌر

تجنب العواقب غٌر المقصودة ٌجب أن ٌكون البنك المركزي فً حالة تأهب لذا لسعار الأ

للتدخل كما فعلت فً حالة إدارة رأس  االٌة وٌكون جاهزالأسواق الم عنلإشارات الصادرة 

 (.Hubbard (1998:2003:119وٌل الأجل لصنادٌق التحوط عامالمال ط

السٌاسة النقدٌة تترتب علٌها دائما نتائج توزٌعٌة وكما اشارة الفقرة السابقة فمن المرجح أن   (4
متوقعة فً معدلات الفائدة تسبب كمثال بسٌط الزٌادات غٌر ال تصبح على نحو متزاٌدة  التعقٌد

مرتفعة أو الأسعار الفائدة ب ستدامة غٌر المتوقعةلذا الا بالمقترضٌن ومساعدة المقرضٌن اضرر
التً قد تنتج ردود فعل  الطرائقمنخفضة تؤدي إلى نقل الثروة بٌن الأفراد وبٌن الأجٌال فً ال

وهذا لم ٌكن مشكلة خطٌرة عندما كان  المقبولة فً أسعار الفائدة التغٌرات والسٌاسٌة النقدٌة 
لأن معدلات الفائدة الحقٌقٌة لا ٌمكن أن تختلف نسبٌا إلى حد كبٌر عن سائد نظام برٌتون وودز 

تحركات الأسعار التً لا  الموجودة فً بلدان أخرى دون تهدٌد هٌكل سعر الصرف الثابت . اما
ت" فً أسواق الأصول الرئٌسٌة بعد انهٌار نظام برٌتون وودز فً عام ٌمكن تحملها أو "الفقاعا

الدراسة التً أجراها المركز الدولً للشؤون النقدٌة والمصرفٌة  عن طرٌقوٌتضح   1971
ٌستدلون على ان التغٌرات فً أسعار الأصول تحتوي  اذومركز أبحاث السٌاسات الاقتصادٌة  

ن المستثمرٌن ٌمتلكون بعض الأصول كوسٌلة للتحوط توقعات التضخم  لأ عنعلى معلومات 
أي ان ارتفاع الثروة من المرجح أن تؤدي إلى   ضد التضخم وأٌضا ان الثروة محددة بالأنفاق

زٌادة الإنفاق فً المستقبل كذلك أسعار الأصول الأسهم, والمنازل, والعملات الأجنبٌة عند 
 (.Donald:2008:118) ا أسعار الأصول. انخفاض اسعار الفائدة قصٌرة الاجل  تزٌد معه
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 سعر الفائدة )قصيرة الاجل(.و السلطة النقديةاولا: طبيعة العلاقة بين ادوات 

 وفق معطٌاتوالتً تستخدم  السلطة النقدٌةبأدوات  بٌن البنوك  ٌرتبط سعر الفائدة قصٌر الاجل

ل اعادة الخصم قالسلطة النقدٌة معدٌؤدي زٌادة او تقلٌص ادوات  أذالتضخم فً البلاد 

عن الاقراض بٌن البنوك الى تغٌر سعر فائدة   ومتطلبات الاحتٌاطً وعملٌات السوق المفتوحة

بحسب الهدف الرئٌس وهو الاستقرار فً الاسعار والتً التأثٌر فً احتٌاطٌات البنوك  طرٌق

ٌرتبط فإن استقرار سعر الفائدة  من ثمالتنمٌة الاقتصادٌة الشاملة للبلاد  و فًٌكون لها تأثٌر 

بغٌة حصر الكمٌة وفق مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة  الأدواتهبصٌاغة السٌاسة النقدٌة 

أساسٌات الاقتصاد الكلً  مثل أسعار الصرف  مع تناسبمناسبة وفق معدلات أسعار الفائدة 

وٌمكن تمثٌل سعر الفائدة بٌن البنوك او ماٌسمى فً لإجمالً والعرض النقدي  والناتج المحلً ا

 :  تٌةالولاٌات المتحدة بسعر الفائدة على الاموال الفدرالٌة بالمعادلة الأ

 ------------ (5)i = Rior + Ysvr 

هو قٌمة ندرة الاحتٌاطٌات  وٌعنً هذا  Ysvrالفائدة على الاحتٌاطٌات و  سعر Riorٌمثل  أذ

سعر الفائدة او خفض رفع  تسطٌع من خلالها السلطة النقدٌة ن لكً ٌالتحلٌل أن هناك طرٌقت

ذلك فمثلا عندما تعمل السلطة بمجرد أن ٌقرر أن الظروف الاقتصادٌة تستدعً و قصٌر الاجل

والشراء عن طرٌق عملٌات السوق النقدٌة الى زٌادة متطلبات الاحتٌاطً ومعدل اعادة الخصم 

المفتوحة فان ذلك ٌنعكس على زٌادة مؤشر الكفاءة والمتمثل فس سعر الاقراض قصٌر الاجل 

ٌمكن أن تستنزف الاحتٌاطٌات من النظام إلى درجة أنها  RIOR زٌادة  بٌن البنوك لذا فان 

 :2011Anil: 4-3)رتفع فوق الصفر ت Ysvr والتً تؤدي الى جعل  تصبح نادرة مرة أخرى

others ) عندما ترغب السلطة النقدٌة فً وهذا النهج الأخٌر هو فقط قابل للاستمرار إلى حد

ومن ثم فإن جعل الاحتٌاطٌات نادرة بما فٌه الكفاٌة من شأنه ان  اتباع سٌاسة نقدٌة توسعٌة

 مهمادورا  تؤديسوف  Riorٌبدو من المرجح وٌصبح معدل التضخم الذاتً مرة أخرى إٌجابٌا 

التغٌٌر فً حجم أو تكوٌن المٌزانٌة العمومٌة للبنك  عن طرٌقفً تنفٌذ السٌاسة النقدٌة  

أنسب طرٌقة لتقٌٌم موارد البنك المركزي هً حساب صافً أصولها فً إطار  والمركزي 

 .(  Scott:2006:2الحالٌة) النقدٌة السٌاسات 

 .GDPالناتج المحلي الإجمالي ومؤشر  يةالسلطة النقدالعلاقة بين ادوات طبيعة ثانيا: 

المتغٌرات  فًتأثٌره  عن طرٌقالادوات الكمٌة أحد العوامل الرئٌسة للنمو الاقتصادي  دتع

داء السٌاسة ألكفاءة  امؤشر دٌع أذواستقراره الاقتصادٌة والتً تنعكس فً النمو الاقتصادي 

النقدٌة والتً تظهر فاعلٌة السلطة النقدٌة باستخدام ادواتها فً تحقٌق هدف النمو الاقتصادي 

 السلطة النقدٌةهمٌة دراسة العلاقة بٌن ادوات ألذا ظهرت لكفاءة السٌاسة النقدٌة  امؤشربوصفه 

ابٌر المصممة لتنظٌم  السٌاسة النقدٌة مجموعة من التداذ تمثل  الناتج المحلً الاجمالً  مؤشرو

مع المستوى المتوقع للنشاط الاقتصادي  ٌنسجموتوزٌع وتكلفة الاموال فً الاقتصاد بما قٌمة 

وبالنسبة لمعظم الاقتصادات تشمل أهداف السٌاسة النقدٌة استقرار الأسعار والحفاظ على توازن 

نمٌة المستدامة لذا  السعً مٌزان المدفوعات وتعزٌز العمالة ونمو الناتج المحلً الاجمالً والت

لتحقٌق هذه الاهداف ٌنطوي دائما على السعً غٌر المباشر لتحقٌق أهداف أخرى مثل النمو 
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الاقتصادي الذي لا ٌمكن أن ٌتحقق إلا فً ظل استقرار الأسعار وكفاءة تخصٌص الأسواق 

الحقٌقً  المالٌة و ضمان أن ٌكون عرض النقود على مستوى ٌتسق مع هدف النمو فً الدخل

التضخم عموما ظاهرة نقدٌة بحتة وتؤثر السٌاسة النقدٌة  أذ ٌعدبحٌث ٌكفل النمو غٌر التضخمً 

الانفاق الاجمالً  وتؤثر التغٌرات فً المعروض النقدي  عن طرٌقالنمو الاقتصادي  فً

إجمالً الإنفاق الاستهلاكً فضلا عن القرارات الاستثمارٌة ونتٌجة لذلك ٌتغٌر بوأسعار الفائدة 

 (.Makhetha :2014:76الطلب استجابة لتعدٌلات ادوات السٌاسة النقدٌة)

الناتج المحلً الاجمالً من بادواتها فً التأثٌر  عن طرٌق امهم االسٌاسة النقدٌة دور ؤديوت

القطاع النقدي والقطاع الحقٌقً للاقتصاد وهناك خطوتان  فً خلال الاعتماد على الارتباط بٌن 

: اتباع سٌاسة نقدٌة توسعٌة تؤدي الى زٌادة  أولا نقل اثر ادوات السلطة النقدٌة الى الاقتصاد 

بشراء الأصول المالٌة مثل السندات  الافرادبسبب العرض الزائد للنقود سٌقوم  و عرض النقد 

ائدة  زٌادة أسعارها  وبسبب العلاقة السلبٌة بٌن أسعار السندات وأسعار الف والذي ٌنعكس على

سٌتم  من ثمفإن الزٌادات فً أسعار السندات سوف تؤدي إلى انخفاض فً أسعار الفائدة  و

انخفاض أسعار الفائدة  عن طرٌقنقل اثر ادوات السلطة النقدٌة تنشٌط المرحلة الثانٌة من آلٌة 

الإنتاج ومن ثم فإن تغٌر ادوات السٌاسة مستوى زٌادة  من ثمالطلب الإجمالً و فًوالتً ستؤثر 

تحفٌز العناصر التً تستجٌب  عن طرٌقالنقدٌة تؤدي الى التغٌرات فً المعروض النقدي تعمل 

 كون ٌوحجم الطلب الكلً وعلٌة ٌجب ان لا سٌما الإنفاق الاستثماري  للتغٌر اسعار الفائدة 

 فًث التغٌرات فً عرض النقد تؤثر هناك نوعان من الروابط الحاسمة التً ٌجب أن توجد بحٌ

الناتج. أولا ٌجب أن تكون أسعار الفائدة مستجٌبة للتغٌرات فً عرض ومستوى الدخل حجم 

وتظهر اهمٌة    تغٌٌرات فً الطلب الكلًالى أن تتغٌر أسعار الفائدة تؤدي  الاخرالنقود و

لً  ومن ثم على التضخم الناتج المحلً الإجما فًعرض النقود اذ ٌؤثر نمو المعروض النقدي 

النقدٌة ترتبط بتعزٌز هدف استقرار الأسعار والنمو الاقتصادي  وفقا لنمو  السلطةوباتت ادوات 

  .( Sidra& Faiza :470:2015الناتج المحلً الإجمالً وهدف التضخم )

 مستوى الاستهلاك.مؤشر و السلطة النقديةالعلاقة بين ادوات طبيعة ثالثا: 

تظهر العلاقة بٌن ادوات البنك المركزي ومستوى الاستهلاك كمؤشر لكفاءة السٌاسة النقدٌة  

الى الاقتصاد عن طرٌق التأثٌر فً  تحركات ادوات السلطة النقدٌة وانتقالها والذي ٌعكس 

تحلٌل تناولت اسعار الفائدة وحجم الائتمان المصرفً لذا عدد قلٌل جدا من الدراسات التجرٌبٌة 

الأسر او سلوك الاستهلاك  ٌمكن أن ٌكون رد فعل الاستهلاك  فً ادوات السلطة النقدٌةثٌر تأ

فً تشكٌل سلوك الاستهلاك و الادخار  ادور تؤديعلى السٌاسة النقدٌة مدفوعا بقناة الدخل التً 

البنوك  فًالسٌاسة النقدٌة  عن طرٌقهاوقد بحثت الأبحاث الأخٌرة فً القنوات التً تؤثر 

ارات الإقراض وسلوك المخاطرة  أن انخفاض سعر الفائدة ٌدفع البنوك الأقل رسملة وقر

لإقراض المخاطر وأن السٌاسة النقدٌة الاكثر تشددا والظروف الاقتصادٌة الاكثر سوءا تقلل 

 التً تنخفض لدٌها نسب السٌولة  ) لدى البنوكبشكل كبٌر من الإقراض خاصة 

Marco&others:2014:2-3.) 

لسلوك المستهلك الأمثل الذي  Eulerت معظم دراسات الاستهلاك على إطار معادلة ٌولروركز

نموذج العقلانً للمستهلكٌن و تعظٌم نموذج دورة حٌاة الأ(. فً هذا الأ1978) Hallاقترحته 
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 عنالفائدة على مدى العمر المتوقع تخضع لقٌود المٌزانٌة وتعنً معادلة النموذج الناتجة 

افتراض أن سعر الفائدة الحقٌقً ثابت أو أن المرونة الزمنٌة للتبدٌل هً صفر، وأن التغٌرات 

تبنى توقعات  أذفً الاستهلاك لا ٌمكن التنبؤ بها والنتٌجة نفسها مستمدة من إطار الدخل الدائم 

به. ومع مسار الاستهلاك المخطط عن الأخبار المتعلقة بالدخل المستقبلً الذي لا ٌمكن التنبؤ 

ذلك، أظهرت الأبحاث التجرٌبٌة أن بعض المتغٌرات لدٌها القدرة التنبوئٌة الكافٌة لرفض 

فرضٌة السٌر العشوائً لنظرٌة دورة الحٌاة والدخل الدائم  وتتخذ الدراسة الحالٌة نهجا مختلفا 

لاستهلاك أخذ قنوات الائتمان للسٌاسة النقدٌة فً الاعتبار نحن ندرس العلاقة بٌن ا عن طرٌق

دورا حاسما فً نظرٌة قناة الائتمان وتشكل  تؤدي( علاوة التموٌل الخارجً و التً EFPو)

هذه السٌاسة مصدرا محتملا لقٌود السٌولة لأنها تعكس التكالٌف الناجمة عن عٌوب سوق رأس 

 external finance premiumالمال وهناك آلٌتان تفسران الصلة بٌن السٌاسة النقدٌة و 

راض المصرفً وقناة المٌزانٌة العمومٌة ووفقا لقناة الإقراض المصرفً فإن انكماش الإق

السٌاسة النقدٌة ٌستنزف الودائع من النظام المصرفً الأمر الذي ٌجبر البنوك على تعدٌل 

محفظتها عن طرٌق تخفٌض عرضها للقروض  نظرا لعدم الاستبدال الكامل بٌن القروض 

ح أن ٌؤدي هذا الانخفاض فً المعروض من القروض المصرفٌة والأصول الأخرى ومن المرج

. وبعبارة أخرى ٌنبغً أن تؤدي زٌادة تكالٌف EFPمقارنة بأشكال الائتمان الأخرى إلى زٌادة 

الاموال إلى البنوك إلى تحوٌل المعروض من القروض إلى الداخل، والضغط على المقترضٌن 

ٌعتمد عكسٌا  EFPاما فكرة قناة المٌزانٌة هً أن . EFPالمعتمدٌن على البنوك  ورفع مستوى 

على الجدارة الائتمانٌة للمقترض، وهذا بدوره ٌعتمد فً المقام الأول على ظروف الاقتصاد 

على السٌاسة النقدٌة فعلى سبٌل المثال، ٌؤدي تشدٌد السٌاسة النقدٌة إلى تدهور  من ثمالكلً و

أو ارتفاع عبء الدٌون عن طرٌق الانخفاض  القٌمة الصافٌة بسبب انخفاض أسعار الأصول

غٌر متوقع فً مستوى الأسعار وترى نظرٌة قناة الائتمان أن عٌوب سوق رأس المال قد تكون 

عاملا أساسٌا فً انتشار وتضخٌم صدمة السٌاسة النقدٌة الأولٌة والمعروفة باسم تأثٌر المعجل 

التكالٌف  فًئتمان والتً تؤثر والتً تحدث نتٌجة التغٌرات فً ظروف سوق الا المالً

الجوهرٌة للاقتراض والإقراض المرتبطة بالمعلومات غٌر المتماثلة  وتختلف آلٌة المسرع 

المالً هذه على مدى دورة الأعمال إلى جانب عدم تماثل المعلومات بٌن المقترضٌن 

ق المالٌة من وتظهر العلاقة بٌن الاقتصاد الحقٌقً والأسوا والمقرضٌن فً أسواق الائتمان.

حاجة الشركات إلى التموٌل الخارجً للانخراط فً فرص الاستثمار المادٌة  وتعتمد قدرة 

الشركات على الاقتراض أساسا على القٌمة السوقٌة لأصولها والسبب فً ذلك هو المعلومات 

تها غٌر المتماثلة بٌن المقرضٌن والمقترضٌن. فإنها تتطلب عادة من المقترضٌن أن ٌحددوا قدر

على السداد، وغالبا ما تكون فً شكل أصول مضمونة وٌترتب على ذلك أن انخفاض أسعار 

الأصول ٌؤدي إلى تدهور المٌزانٌات العمومٌة للشركات وصافً قٌمتها . وٌترتب على التدهور 

الناتج عن قدرتهم على الاقتراض أثر سلبً على استثماراتهم  وٌؤدي انخفاض النشاط 

فض أسعار الأصول إلى أدنى حد مما ٌؤدي إلى دورة مرتدة من انخفاض الاقتصادي إلى خ

أسعار الأصول وتدهور المٌزانٌات العمومٌة وتشدٌد شروط التموٌل وتدهور النشاط 

(. Gabe :1999: 3-2الاقتصادي. وتسمى هذه الحلقة المفرغة بالمسرع او المعجل المالً..)

 فًٌاسة النقدٌة فإن السٌاسة النقدٌة تؤثر عادة وضمن التحلٌل القٌاسً الكٌنزي الجدٌد للس

قرار الاستهلاك وٌمكن تلخٌص وجهة النظر  فًتأثٌر أسعار الفائدة  عن طرٌقالاقتصاد 
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الكٌنزٌة للعلاقة بٌن الادخار والاستثمار من حٌث التغٌر فً سعر الفائدة لمساواة الادخار 

 (.Campbell&Raffaele:2009:7والاستثمار )

 الاستثمار المحلي.اجمالي مؤشر و  السلطة النقديةالعلاقة بين ادوات طبيعة رابعا : 

تحلٌل  عن طرٌقحجم الاستثمار  فًركزت مراجعة الأدبٌات هذه على تأثٌر العوامل النقدٌة 

اسعار الأصول فً سوق الأسهم نتٌجة  الدورات النقدٌة و تم تجاهل الفكرة فً التغٌرات 

الكلاسٌكٌة التً تشٌر إلى أن حٌادة النقود لا تؤثر على الاقتصاد الحقٌقً على المدى الطوٌل و 

تقلٌدٌا اقتصر دور النقود على وسٌلة التبادل وفقا لأدم سمٌث )النقود فً حد ذاته لا تضٌف إلى 

ثروة المجتمع( وبناء على ذلك فإن دور البنوك المركزٌة  لم ٌكن سوى توفٌر سٌولة الناتج أو 

كافٌة للاقتصاد لتسهٌل نمو الحالة الثابتة للاقتصاد والتركٌز على تأثٌر التضخم المزعزع 

الاقتصاد فً المدى القصٌر إلى تحوٌل الغرض من السٌاسة النقدٌة نحو تقلٌص  فًللاستقرار 

تغٌر دور النقود كثٌرا  اذحركة أسعار الأصول فً سوق الأسهم  فًتأثٌرها  التضخم وتجاهل

وأصبح أقوى بكثٌر مع التعقٌد المتزاٌد فً الهٌكل الاقتصادي ولا سٌما منذ مفاجأة الأزمة المالٌة 

وهكذا جنبا  لدرجة أن الاقتصاد الجدٌد قد وصف بأنه "اقتصاد وول سترٌت"  2008فً عام 

ٌٌر فً هٌكل السوق المالٌة تم توسٌع دور السلطة النقدٌة فً التأثٌر فً إلى جنب مع التغ

الأنشطة الاقتصادٌة من خلال مختلف أدوات السٌاسة النقدٌة وتنظٌم ومراقبة النظام النقدي 

بأكمله بما فً ذلك المصارف التجارٌة  وٌمكن أن تؤثر الإعلانات الصادرة عن البنك المركزي 

سوف تؤثر على أسعار الأسهم والنقطة المهمة  ومن ثمادٌة فً المستقبل على التوقعات الاقتص

عن صٌاغة الإعلانات أو كمٌا  عن طرٌقهً أن أي تحرك للسٌاسة النقدٌة سواء النوعٌة 

تغٌٌر أسعار الفائدة ٌمكن أن ٌسبب تفسٌرات حول مسار الاقتصاد فً المستقبل. ومن  طرٌق

المخاطر المنتظمة وغٌر المنظورة  فًمستقبل ٌؤثر شأن مستقبل العمل الاقتصادي فً ال

 فضلا عن ذلكللمستثمرٌن ومن ثم سٌؤثر على القرارات الاستثمارٌة التً ٌتخذها المستثمرون. 

هناك علاقة سببٌة متبادلة بٌن أسعار الأصول فً سوق الأسهم والسٌاسة النقدٌة وفقا لسٌاسة 

الاقتصاد  من ثمتقرار المستوى العام للأسعار وفٌشر فإن السٌاسة النقدٌة تهدف على الى اس

التحكم فً كمٌة الأموال المتداولة  تقلٌدٌا نفذت البنوك المركزٌة فً جمٌع  عن طرٌقأٌضا 

أنحاء العالم هذه النظرٌة لتثبٌت الأسعار فً اقتصادها. وقد تكون هذه هً الخلفٌة النظرٌة لما 

وكان  .2008طً الاتحادي بعد الأزمة المالٌة لعام ٌسمى بسٌاسة التٌسٌر الكمً لمجلس الاحتٌا

الاحتٌاطً الفٌدرالً الذي ٌخفف السٌاسة النقدٌة هو منع انخفاض الأسعار وأٌضا ضخ سٌولة 

كافٌة فً الاقتصاد للحفاظ على تدفق الائتمان عندما ٌكون المقرضون مترددٌن أو غٌر قادرٌن 

تحادي سٌاسة التٌسٌر الكمً من خلال شراء على القٌام بذلك. واعتمد مجلس الاحتٌاطً الا

السندات الحكومٌة من الجمهور والتً أضافت إلى الاحتٌاطً الفائض للمصارف الخاصة 

وتوسٌع قدراتها الإقراضٌة. ومن شأن التسهٌل الكمً من خلال إضافة مجموعة من 

وبالتالً زٌادة  الاحتٌاطٌات المصرفٌة أن ٌتٌح لهم تقدٌم المزٌد من القروض للقطاع الخاص

الإنتاج والعمالة فً الاقتصاد والإجراءات التشغٌلٌة فً التسهٌل الكمً ٌتم شراء السندات و ٌتم 

استبدال السندات باحتٌاطٌات وبعد ذلك سوف تنخفض أسعار الفائدة وٌزداد حجم الاستثمارات 

 المحلٌة. 
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السندات من أجل تٌسٌر الإقراض وبالتالً السٌاسة النقدٌة التوسعٌة تزٌد من الاحتٌاطٌات من 

من جانب الصناعة المصرفٌة  ومع ذلك، من أجل أن ٌكون التسهٌل النقدي فعالا، ٌجب على 

الحكومة أن تقترض أقل من الجمهور للحفاظ على معدلات الفائدة منخفضة. وأثر التوسع النقدي 

ئدة تمثل تكالٌف للشركات أو الانكماش على الاقتصاد هو من خلال سعر الفائدة لأن أسعار الفا

التجارٌة لذا ٌنبغً تقلٌصها لتشجٌعها على الاقتراض والاستثمار أكثر. وسٌؤدي ارتفاع 

)أ( توفٌر المزٌد من الأموال للقطاع  ٌأتًالاستثمار إلى تحوٌل الدورة الاقتصادٌة إلى ما 

الموارد نحو الخاص )ب( ٌمكن للشركات المقٌدة مالٌا أن تقترض المزٌد، )ج( سٌتم نقل 

 (.  Simin :2015: 53-54أصحاب المشارٌع ذوي الإنتاجٌة العالٌة)

 اجمالي الصادرات.مؤشر و السلطة النقديةخامسا : العلاقة بين ادوات 

أسفرت استراتٌجٌة تعزٌز النمو الموجهة نحو زٌادة التصدٌر كهدف للسٌاسة النقدٌة عن إنتاجٌة 

عالٌة نسبٌا ونمو فً الناتج المحلً الإجمالً منذ منتصف السبعٌنات وفً السنوات الأخٌرة  

أدت عملٌة العولمة إلى تفاقم الصدمات الخارجٌة مع تزاٌد الاستثمار عبر الحدود وتعزٌز 

أصبحت الدورات التجارٌة للبلدان الصناعٌة الرئٌسة أكثر تزامنا وفً أذ وابط التجارٌة الر

الوقت نفسه، أدى ازدٌاد الاندماج فً أسواق المال العالمٌة الى زٌادة حركة رأس المال وزٌادة 

حجم تدفقات رؤوس الأموال واحتمال حدوث انتكاسات كبٌرة ومفاجئة فً هذه التدفقات  مثل 

، والأزمة 1997-1996 المدةاش الذي حدث فً صناعة الإلكترونٌات العالمٌة فً الانكم

، والانكماش الحاد فً الطلب على تكنولوجٌا المعلومات فً 1998-1997المالٌة الآسٌوٌة 

وهذا الامر انعكس على صناع  2001أٌلول / سبتمبر  11الولاٌات المتحدة والأحداث فً 

التحدٌات التً تفرضها زٌادة العولمة على صٌاغة وتنفٌذ السٌاسة  السٌاسة النقدٌة  فً مواجهة

و صٌاغة السٌاسة النقدٌة فً سٌاق التقلب الكبٌر فً البٌئة  االنقدٌة اذ كان الاقتصاد مفتوح

الخارجٌة والتغٌرات الهٌكلٌة الجارٌة فً الاقتصاد تركزت على إدارة سعر الصرف و تعزٌز 

( ٌتم 1للنمو الاقتصادي المستدام وهذا ٌتطلب خطوات اساسٌة استقرار الأسعار كأساس سلٌم 

دارة سعر الصرف مقابل سلة من عملات الشركاء التجارٌٌن الرئٌسٌٌن والمنافسٌن وتعطى أ

مختلف العملات درجات مختلفة من الأهمٌة أو الأوزان، وهذا ٌتوقف على مدى اعتماد البلد 

نٌا، ٌسمح بتقلب سعر الصرف المرجح بالتجارة ضمن على التبادل التجاري مع البلد الاخر. ثا

نطاق سٌاسة غٌر معلنة بدلا من الاحتفاظ به كقٌمة ثابتة. ثالثا، تتم مراجعة نطاق سٌاسة سعر 

الصرف دورٌا للتأكد من أنه ٌظل متسقا مع السٌاسات الاقتصادٌة وٌعتمد اختٌار سعر الصرف 

قتصاد على التجارة وتدفقات رأس المال. فإن كهدف وسٌط للسٌاسة النقدٌة على انفتاح الا

 من ثمنتائج التضخم والناتج المحلً الإجمالً و فًللتغٌرات فً قٌمة العملة لها تأثٌر كبٌر 

اجمالً الصادرات إن سعر الصرف المرجح بالتجارة، أو سعر الصرف الفعلً الاسمً لسعر 

قوٌة ومستقرة مع استقرار الأسعار  صرف العملات قرٌب من اهداف السٌاسة النقدٌة وله علاقة

كما ٌعنً إندماج الأسواق المالٌة الدولٌة أن الصدمات فً جزء من العالم تنتقل بسهولة إلى 

أخرى  وهذا ٌشكل تحدٌات للسٌاسة النقدٌة ومع ذلك، فقد أتاح لنا إطار السٌاسة النقدٌة التً 

دمات مع عزل الاقتصاد الحقٌقً تركز على سعر الصرف أن نستوعب إلى حد ما آثار هذه الص

عن أثره المحتمل المزعزع للاستقرار. ونحن نسلط الضوء على  مساهمة سلة نظام العملات 

المدارة فً بناء درجة من المرونة فً تخفٌف حدة التقلب فً أسواق العملات الدولٌة لتعكس 
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لصرف و تسمح بقٌمة التطورات الهٌكلة العالمٌة والمحلٌة المتطورة فً صٌاغة سٌاسة سعر ا

التوازن )الحقٌقٌة( لسعر الصرف لتعكس التغٌرات فً الأساسٌات الاقتصادٌة، مثل زٌادة 

الاتجاه فً معدلات الادخار والأداء القوي للإنتاجٌة فً قطاع التصدٌر  ولضمان الإدارة الفعالة 

من الاحتٌاطٌات  بمجموعة كبٌرةلسعر الصرف المرجح بالوزن التجاري ٌعتمد على الاحتفاظ  

 (. Ong:2004 :264 -265الأجنبٌة الرسمٌة لتخفٌف أي هجمات على عملتها)

 .اجمالي الواردات  مؤشرو السلطة النقديةسادسا: العلاقة بين ادوات 

اجمالً الواردات لا نها تؤثر تأثٌرا  فًتواجهه ادوات السٌاسة النقدٌة تحدٌات كبٌرة فً التأثٌر 

ٌفاضل المستهلكٌن  أذعمٌقا على المستهلك والاقتصاد بفعل ارتباطات الاقتصاد العالمً الٌوم 

بٌن  قٌم المنتجات من كل ركن من أركان العالم فً مراكز التسوق المحلٌة والمتاجر لذا 

ومساعدتهم على  ونٌارات للمستهلكتوفر المزٌد من الخ -أو الواردات  -المنتجات فً الخارج 

 C + I + G + (X -M)إدارة دخولهم  وبما ان الناتج المحلً الإجمالً السنوي للاقتصاد ٌساوي 

تمثل الإنفاق الاستهلاكً، والاستثمار الرأسمالً، والإنفاق الحكومً، على  C  ،I  ،G حٌث

: 2015: 3) الصادرات.( الصادرات ناقص الواردات، أو صافً X – Mوتمثل ) ترتٌبال

Stephanie &Hatane وإذا تجاوزت الصادرات الواردات فإن صافً الصادرات سٌكون )

إٌجابٌا مشٌرا إلى أن البلاد لدٌها فائض تجاري وإذا كانت الصادرات أقل من الواردات فإن 

ٌاسه الواردات عائقا على الاقتصاد كما ٌمكن ق تعدصافً قٌمة الصادرات سٌكون سلبٌا  لذلك 

من معادلة الناتج المحلً الإجمالً وتمثل الواردات تدفق الاموال من بلد تسدد من قبل الشركات 

المحلٌة المستوردٌن إلى الكٌانات الخارجٌة  المصدرٌن و ارتفاع مستوى الواردات وتزاٌد 

بل المتغٌر الاقتصادي الرئٌسً مستوى العملة المحلٌة مقا فًالعجز التجاري لهما أثر سلبً 

( و هذا ٌظهر العلاقة المعقدة Tommaso:2003: 7-8العملات الأجنبٌة أو سعر الصرف)

المتبادلة بٌن ادوات البنك المركزي واجمالً الواردات البلد وصادراته بسبب حلقة التغذٌة 

المرتدة بٌنهما والمتمثلة بسعر الصرف وٌؤثر فً الفائض التجاري )أو العجز( أن ضعف العملة 

ٌحفز الصادرات وٌجعل الواردات أكثر تكلفة عموما وعلى العكس من ذلك  تعٌق العملة المحلٌة 

المحلٌة القوٌة الصادرات وتجعل الواردات أرخص  ومن هنا ٌتضح ان قٌمة العملة  تتأثر 

بمعدل التضخم وأسعار الفائدة فارتفاع التضخم عادة ما ٌؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة  ولكن 

إلى عملة أقوى أو عملة أضعف ؟ والأدلة مختلطة نوعا ما فً هذا الصدد  هل ٌؤدي ذلك 

نظرٌة العملة التقلٌدٌة ترى أن العملة ذات معدل التضخم العالً )وبالتالً ارتفاع معدل الفائدة( 

سوف تنخفض مقابل العملة مع انخفاض التضخم وانخفاض سعر الفائدة. ووفقا لنظرٌة تكافؤ 

لفرق فً أسعار الفائدة بٌن البلدٌن ٌساوي التغٌر المتوقع فً سعر صرفها  سعر الفائدة ، فإن ا

٪  فإن العملة من الدولة ذات معدل الفائدة 2لذلك إذا كان الفرق فً سعر الفائدة بٌن البلدٌن 

 ٪ مقابل عملة الدولة ذات الفائدة المنخفضة.2المرتفعة من المتوقع أن ٌنخفض بنسبة 

https://www.investopedia.com).) 

البنك المركزي فً بلد ما بالتحكم فً توفٌر  عن طرٌقهالذا الادوات الكمٌة هً العملٌة التً ٌقوم 

الأموال، وتوافر المال، وتكلفة المال أو معدل الفائدة لتحقٌق مجموعة من الأهداف الموجهة نحو 

لاقتصاد أي السعر الذي نمو واستقرار  الاقتصاد وتعتمد على العلاقة بٌن معدلات الفائدة فً ا

ٌمكن أن ٌقترض به المال وإجمالً المعروض النقدي  وتستخدم السلطة النقدٌة مجموعة متنوعة 
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النمو الاقتصادي والتضخم وأسعار الصرف مع  فًمن الأدوات للتحكم فً عرض النقد للتأثٌر 

البنك المركزي فإن السلطة  لدىهناك نظام منظم لإصدار العملة  أذ  العملات الأخرى والبطالة

التأثٌر على سعر الفائدة )لتحقٌق السٌاسة  من ثمتغٌٌر عرض النقود و فًالنقدٌة لدٌها القدرة 

قٌمة العملة لذا ٌجب أن ٌكون لدى صناع  فًأهداف( وخفض مستوى التضخم الذي ٌنعكس 

تكن تصرٌحات صانع  السٌاسات إعلانات موثوقة سوف تعكس السٌاسة المستقبلٌة الفعلٌة إذا لم

السٌاسات بشأن السٌاسة النقدٌة ذات مصداقٌة  فلن ٌكون للسٌاسة الأثر المنشود والإعلانات 

ٌمكن أن تكون ذات مصداقٌة بطرق مختلفة  واهمها إنشاء بنك مركزي مستقل مع أهداف 

 أةٌكون التضخم سٌكون منخفضا لأنه ٌتم تعٌٌنه من قبل هٌ  من ثمالتضخم منخفضة و

 . ( ( http://www.scientificpapers.orgتقلةمس

 والرقم القياسي لأسعار المستهلك. بين ادوات السلطة النقديةسابعا : العلاقة  

ٌعكس مؤشر الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك الاثار الكمٌة للسلطة النقدٌة لأنه ٌسهم  فً معرفة  

قٌاس معدل  عن طرٌقالآثار التً تحدثها على التغٌرات السعرٌة والمقدرة الشرائٌة للمستهلك 

لع و ٌعكس مقدار التغٌر فً السوصفه ارتفاع الأسعار، فٌتم الاعتماد على هذا الرقم القٌاسً ب

الخدمات التً ٌمكن للمستهلك اقتناؤها  و قٌاس معدل تضخم أو التغٌرات فً تكالٌف المعٌشة 

أي تغٌٌر المبالغ التً تحتاجها الاسر للأنفاق من أجل الحفاظ على مستوى معٌشتها إلى جانب 

 المؤشر الأكثر استعمالا لقٌاس مستوى الأسعار ٌعبر عن مدى  التغٌـرات فً مستوى ٌعدأنه 

أسعار مجموعة من السلع و تغٌر حجم إنتاجها او استهلاكها مع الوقت ولذلك ٌعكس اداء 

المقارنة بٌن تحركات أسعار مجموعات مختلفة من السلع  عن طرٌقةالسٌاسة النقدٌة اذا ٌمكن 

او مقارنة مستوٌات الأسعار ومستوٌات الأجور او مقارنة تغٌرات الصادرات والواردات او 

 Barsky( وقد درس Sylvie :2014: 46اط الاقتصادي فً دولة مع اخرى.)مقارنة النش

and Kilian (2002 ،2004 تأثٌر السٌاسة النقدٌة )ًأسعار السلع  الذي ٌرى أن القناة  ف

أسعار السلع هً عبر )التوقعات( التضخم  فًالتً تمارس السٌاسة النقدٌة من خلالها تأثٌرها 

ر أن هناك عددا من القنوات الأخرى المرتبطة بتكلفة الفرصة المرتفع والنمو الاقتصادي غٌ

لنظرٌة النقدٌة السٌاسة النقدٌة تتلاعب فً العرض االبدٌلة للاستثمار فً الأصول الحقٌقٌة وفق 

النقدي ومعدل الفائدة فً مثل هذه الطرٌقة لتحقٌق أهداف عن طرٌق ادواتها الكمٌة وتطبق هذه 

واستهداف معدل الفائدة لإدارة وتٌرة التداول النقدي  والهدف من  الأدوات لتنظٌم عرض النقود

حظ أن السٌاسة النقدٌة الانكماشٌة تؤدي إلى ة الداخلٌة والخارجٌة للعملة وتلذلك هو تثبٌت القٌم

ارتفاع أسعار الفائدة الحقٌقٌة المحلٌة وتزٌد من تكلفة رأس المال مما ٌؤدي إلى انخفاض الإنفاق 

: 2010: 9انخفاض الإنتاج وانخفاض حجم الطلب وانخفاض مستوى الاسعار )الاستثماري و

others&Alessio وتختلف السٌاسات النقدٌة  حسب رغبة البنك المركزي لتحقٌق مجموعة )

من الأهداف الموجهة نحو نمو الاقتصاد واستقراره  وتعتمد السٌاسة النقدٌة على اسعار الفائدة 

ٌمكن أن ٌقترض به المال وإجمالً المعروض النقدي  عندما  فً الاقتصاد أي السعر الذي

ٌرتفع المستوى العام للأسعار تشتري كل وحدة من العملات عددا أقل من السلع والخدمات 

خسارة القٌمة الحقٌقٌة  -ونتٌجة لذلك، ٌعكس التضخم انخفاضا فً الشراء لكل وحدة نقدٌة 

مقاٌٌس تضخم وهو النسبة المئوٌة السنوٌة للتغٌر فً وٌمثل الرقم القٌاسً لاسعار المستهلك أهم 

المؤشر العام لاسعار المستهلك   وٌقٌس مؤشر أسعار المستهلكٌن التغٌر فً مستوى أسعار سلة 
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السوق من السلع والخدمات الاستهلاكٌة التً تشترٌها الأسر المعٌشٌة. )أي تعدٌل أثر التضخم( 

والمعاشات وتنظٌم الأسعار ولتخفٌض الأحجام النقدٌة على القٌم الحقٌقٌة للأجور والرواتب 

 ،لإظهار التغٌرات فً القٌم الحقٌقٌة وترتبط السٌاسة النقدٌة بأسعار الفائدة وحجم الائتمان

 عن طرٌقوشملت أدوات السٌاسة النقدٌة أسعار الفائدة قصٌرة الاجل واحتٌاطٌات المصارف 

مزٌدا من السلطة التقدٌرٌة والاستقلالٌة فً إدارة  القاعدة النقدٌة  وعند منح البنك المركزي

السٌاسة النقدٌة التً تنطوي على استخدام أدوات السوق )غٌر المباشرة( لتنظٌم نمو المجامٌع 

النقدٌة الرئٌسٌة. وفً هذا الإطار لا تعمل سوى المتغٌرات التشغٌلٌة  والقاعدة النقدٌة أو 

أسعار الفائدة وتخصٌص الائتمان و ٌنطوي أساسا على مكوناتها، فً حٌن ٌترك السوق لتحدٌد 

متسقة مع الأهداف المفترضة  تعدممارسة الاقتصاد الكلً التً تقدر الكتلة النقدٌة المثلى، التً 

بعد ذلك ٌتم استخدام ولنمو الناتج المحلً الإجمالً ومعدل التضخم والاحتٌاطٌات الخارجٌة 

ٌات لدى المصارف وكذلك قدرتها على إنشاء الائتمان أدوات السوق للحد من أرصدة الاحتٌاط

أذ وقد بحث عدد من الدراسات مدى ملاءمة مؤشر أسعار المستهلكٌن كأداة للسٌاسة النقدٌة 

هناك علاقة إٌجابٌة بٌن مؤشرات أسعار السلع الأساسٌة ومعدل السٌاسة النقدٌة الذي  له  ٌظهر

عرض النقد على الرقم القٌاسً لأسعار  طرٌقعن تأثٌر فوري على أسعار السلع الأساسٌة 

الاستهلاك واستجابت أسعار السلع الأساسٌة لمعدلات السٌاسة النقدٌة لذا دائما ٌحدد البنك 

المركزي المزٌج الأمثل من المتغٌرٌن سعر الفائدة والائتمان لضمان استقرار السلع الاستهلاكٌة 

 :2014: 141ً السٌاسة النقدٌة للبنك)وأسعار السلع الأساسٌة الأخرى وٌولد الثقة ف

Adetunji Iyiola& .) 

 ومؤشر أسعار المنتجين.  السلطة النقديةثامنا: طبيعة العلاقة بين ادوات 

التضخم معدل  عن طرٌقٌمكن بٌان علاقة ادوات البنك المركزي  بمؤشر اسعار المنتجٌن 

والذي ٌمثل التغٌر فً أسعار سلة السلع والخدمات ومن ناحٌة أخرى فإن البٌئات التضخمٌة تقلل 

إلى حد كبٌر من القوة الشرائٌة لادخار الأفراد فً حٌن أن الانكماش ٌدل على تباطؤ اقتصادي 

خم على وٌعمل البنك المركزٌة على تنسٌق ادواته الأمثل التً تشجع على استقرار معدل التض

المدى الطوٌل فعندما ٌكون التضخم مرتفعا ٌعمل البنوك المركزٌة على زٌادة أسعار الفائدة من 

 مددالانكماش أو  مددأجل تقٌٌد النمو الاقتصادي والطلب المستمر على الأموال وبالعكس فً 

مؤشر وبما ان  انخفاض الأسعار غالبا ما ٌجبر على زٌادة المعروض النقدي لتحفٌز الاقتصاد

التغٌر مع مرور الوقت فً أسعار البٌع التً ٌتلقاها المنتجون أسعار المنتجٌن ٌقٌس معدل 

ٌنظر إلى ارتفاع الأسعار من وجهة نظر المنتج بدلا من لذا  المحلٌون من أجل إنتاجهم،

، المستهلك وبٌنما ٌنظر مؤشر أسعار المستهلكٌن إلى الأسعار النهائٌة التً ٌحققها المستهلكون

فإن مؤشر أسعار المنتجٌن ٌأخذ خطوة إلى الوراء وٌحدد التغٌر فً أسعار الإنتاج التً ٌواجها 

وٌمكن تقسٌم مؤشر أسعار المنتجٌن إلى فئات  (kevin&huang: 2004: 3-4)المنتجون. 

عامة من مقاٌٌس المدخلات والمخرجات التً تعكس معدل التغٌر فً الأسعار التً ٌشترٌها 

وٌمكن أن ٌؤدي مؤشر أسعار المنتجٌن أدوارا متعددة  الترتٌبالمستهلكون وبٌع منتجاتهم على 

ٌكون مؤشرا رئٌسا لمؤشر أسعار  فً تحسٌن القرارات المتعلقة بالاستثمار لأنه ٌمكن أن

ٌتم تمرٌر هذه التكالٌف المرتفعة جنبا إلى  االمستهلكٌن عندما ٌواجه المنتجون تضخما مرتفع

جنب مع تجار التجزئة وفً نهاٌة المطاف إلى المستهلك و ٌعرض مؤشر أسعار المنتجٌن 
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شر أسعار صورة التضخم من منظور مختلف عن مؤشر أسعار المستهلكٌن فإن تتبع مؤ

المنتجٌن ٌسمح بتحدٌد سبب التغٌرات فً مؤشر أسعار المستهلكٌن فعلى سبٌل المثال إذا ارتفع 

مؤشر أسعار المستهلك بمعدل أسرع بكثٌر من مؤشر أسعار المنتجٌن فإن مثل هذه الحالة ٌمكن 

 أن تشٌر إلى أن عوامل أخرى غٌر التضخم مثل تسبب تجار التجزئة فً زٌادة أسعارهم 

مراقبة  عن طرٌقوٌمكن للاقتصادٌٌن أٌضا توقع الحركة المستقبلٌة لمؤشر السلع تامة الصنع 

ٌوفر مؤشر أسعار المنتجٌن من السلع تامة الصنع إحساسا بالحركة المتوقعة  أذالمؤشر الوسٌط  

لأسعار المستهلك وعندما تتعرض الشركات لتكالٌف دخل أعلى، ٌتم نقل هذه التكالٌف فً نهاٌة 

المطاف إلى المشترٌن اللاحقٌن فً شبكة التوزٌع وستقوم هذه الشركات بعد ذلك بتحصٌل 

:  2)أسعار أعلى للمنتجات النهائٌة التً ٌتم تسلٌمها إلى مواقع البٌع بالتجزئة 

2016:Arthur .) 

 سعر الصرف.السلطة النقدية ومؤشر تاسعا : طبيعة العلاقة بين ادوات 

بأنه سعر ٌتم به استبدال وحدة عملة معٌنة بعملة  Exchange rateسعر الصرف ٌعرف 

اخرى  وٌمثل سعر الصرف الوحدة النقدٌة التً تعبر عن قٌمة كل سلعة من السلع وعملٌة تبادل 

وٌشٌر  (Michae :443:2003السلع والخدمات والاصول المالٌة سواء بالداخل او الخارج ) 

ات من العملة الوطنٌة التً ٌستلزم دفعها لشراء وحدة سعر الصرف الأجنبً إلى عدد الوحد

تقٌم قٌمة العملة مقابل عن طرٌق واحدة من العملة الأجنبٌة لذا هو مقٌاس لأسعار السلع 

 العملات الاجنبٌة

لذا ٌعد احد محددات النشاط الاقتصادي  فأن اي تقلب فً سعر الصرف سٌجد ردة فعل 

(  وبما ان البنك المركزي ٌهدف الى تحقٌق  Ran:2002:839فً النشاط الاقتصادي )

الاستقرار فً قٌمة العملة مقابل العملات الاخرى فٌستخدم مجموعة من الادوات التً 

تعكس اداء السٌاسة النقدٌة كقناة سعر الفائدة او استخدام مزاد شراء وبٌع العملة فعندما 

القدرة الشرائٌة للمستهلكٌن ٌرى البنك المركزي انخفاض قٌمة العملة والتً تنعكس على 

اسعار الصادرات قٌاسا بأسعار المستورد ٌعمل  فًوذوي الدخول المحدود وكذلك تأثٌرها 

على زٌادة معدل الفائدة فهذا ٌعنً إن الذٌن ٌستثمرون فً تلك الدولة ٌحصلون على اٌراد 

لأنه علٌهم على على نقودهم وانهم سوف ٌشترون عملة البلد الذي رفع معدلات الفائدة أ

ان ٌستعملوا عملة ذلك البلد عندما ٌرغبون فً أٌداع اموالهم او استثمارها وهذا ٌزٌد 

 jensen&mercer،2006: 2الطلب على عملة ذلك البلد مما ٌسب فً رفع قٌمتها )

). 

 

 أسعار الفائدة طويلة الاجل.بين ادوات السلطة النقدية ومؤشر عاشرا: علاقة 

اغلب الابحاث الاقتصادٌة الحدٌثة تطرح تساؤلات لماذا أسعار الفائدة طوٌلة الأجل منخفضة 

الالٌة المتبعة من البنوك  المركزٌة فً تلك  عن طرٌقجدا فً اغلب البلدان  وتجٌب على ذلك 

تؤدي البلدان حٌث  تتبع سٌاسات نقدٌة تكفً لتعزٌز النمو وتقلٌل الركود فً اقتصاداتها و 

نوك المركزٌة بالتأكٌد دورا رئٌسا فً تحدٌد سلوك أسعار الفائدة على المدى الطوٌل من الب

خلال ادواتها لذا من الاهمٌة تحلٌل العائد الى الاستحقاق على السندات طوٌلة الاجل الى ثلاث 
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والثانً ٌلتقط المسار المتوقع  مكونات الاول ٌعكس التضخم المتوقع على مدى الاستحقاق 

ت الفائدة الحقٌقٌة القصٌرة الأجل أو المعدلة حسب التضخم والقسم الثالث من لمعدلا

ٌعرف باسم علاوة المخاطرة  وإن المسار المتوقع لأسعار الفائدة الحقٌقٌة قصٌرة الأجل   العائد 

ٌتأثر بطبٌعة الحال بتحركات ادوات  السٌاسة النقدٌة  سواء من حٌث الموقف الحالً للسٌاسة أو 

أما موقف السٌاسة النقدٌة فً  كٌفٌة تحرك الادوات الكمٌة. عنالمشاركٌن فً السوق  توقعات

أي وقت من الأوقات، فٌعزى بدوره إلى حد كبٌر إلى التوقعات الاقتصادٌة، والمخاطر المحٌطة 

بهذه التوقعات و ٌوافق كل من صناع السٌاسات والمشاركٌن فً السوق على نطاق واسع على 

٪   والعنصر الثالث والأخٌر من 2الاقتصاد مع الإبقاء على التضخم قرٌبا من  أن دعم انتعاش

سعر الفائدة الطوٌل الأجل هو عبارة )علاوة المخاطرة( وٌمثل العائد الإضافً الذي ٌتوقعه 

المستثمرون من الحصول على سندات طوٌلة الأجل بدلا من عقد سلسلة من الأوراق المالٌة 

 -و ٌعوض حاملً السندات عن مخاطر أسعار الفائدة  المدة نفسهاخلال  قصٌرة الأجل وتداولها

وهً مخاطر الأرباح والخسائر الرأسمالٌة التً تنطوي علٌها التغٌرات فً أسعار الفائدة على 

وتستخدم السلطة النقدٌة عملٌات السوق المفتوحة لبٌع وشراء   قٌمة السندات الأطول أجلا.

على اسعار الفائدة بحسب طبٌعة  من ثمالسٌولة النقدٌة و فًتأثٌر السندات الحكومٌة بهدف ال

تخفٌف مخاطر الزٌادات  عن طرٌقالحالة الاقتصادٌة وبما ٌتلاءم مع غاٌات السلطة النقدٌة  

الحادة فً أسعار الفائدة و التً  توتر الأسواق المالٌة وكذلك  ٌستخدم أدوات مٌزانٌته العمومٌة 

رتفاع الحاد فً المعدلات و أنه ٌمكن تعدٌل وتٌرة المبٌعات صعودا أو للتخفٌف من مخاطر الا

هبوطا استجابة للتغٌرات الجوهرٌة فً التوقعات الاقتصادٌة أو الظروف المالٌة  لتخفٌف 

 (.Bernanke: 2013: 2-3) الحادة المفرطة فً أسعار الفائدة الأطول أجلا.التسوٌات 

فً المستقبل  هً دالة للتغٌرات بٌن أسعار الفائدة قصٌرة التضخم  وتوقعات التضخم  دلذا ٌع  

الأجل وطوٌلة الأجل فً جمٌع أنحاء العالم  اذ تدٌر البنوك المركزٌة أسعار الفائدة القصٌرة 

وتدٌر اللجنة   لجنة السوق المفتوحة لمجلس الاحتٌاطً الاتحادي فً الولاٌات المتحدة الأجل 

النمو  ا المتمثلة فً تعزٌزالفدرالٌة للسوق المفتوحة سعر الفائدة قصٌر الاجل للوفاء بالتزاماته

مع الحفاظ على استقرار الأسعار وتحدد قوى السوق )العرض والطلب( تسعٌر  الاقتصادي

تحدٌد أسعار فائدة طوٌلة الأجل فاذا كان معدل  عن طرٌقالتوازن للسندات طوٌلة الأجل  

قصٌر الاجل منخفضا جدا فان التوقعات تتجه نحو زٌادة التضخم فً المستقبل  مما ٌعنً  الفائدة 

 من ثمر الفائدة على المدى الطوٌل بالنسبة لأسعار الفائدة على المدى القصٌر وزٌادة أسعا

إذا اعتقد السوق أن اللجنة الفٌدرالٌة للسوق المفتوحة قد حددت معدل منحنى العائد  ٌنحدر اما 

الفائدة قصٌر الاجل مرتفعة فإن العكس ٌحدث  وتنخفض أسعار الفائدة على المدى الطوٌل 

 . (Ananda :2008: 12ر الفائدة على المدى القصٌر منحنى العائد ٌرتفع )بالنسبة لأسعا

 معدل البطالة السنوي. السلطة النقدية ومؤشراحد عشر: علاقة ادوات 

تنعكس علاقة اداء كفاءة السٌاسة  النقدٌة  المتمثلة بمعدل البطالة بمدى وحرٌة استخدام ادوات 

صٌاغة وتنفٌذ السٌاسة النقدٌة والتً تؤثر فً مؤشرات البنك المركزي من حٌث الاستقلالٌة فً 

اداء كفاءة السٌاسة النقدٌة والتً تظهر الوضع الاقتصادي للبلد اذ ٌستخدم البنك المركزي ادواته 

التأثٌر فً اسعار الفائدة السائدة   عن طرٌق الائتمان المصرفً  مللتأثٌر فً عرض النقد وحج

فعند اتباع سٌاسة نقدٌة توسعٌة لمعالجة البطالة تتضمن تغٌٌر عرض النقود فً حالة الركود 

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.iq&sl=en&sp=nmt4&u=https://www.investopedia.com/terms/f/fomc.asp&usg=ALkJrhgdiqfaT75BW9RIfjXN7KlORl-cgw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.iq&sl=en&sp=nmt4&u=https://www.investopedia.com/terms/e/economicgrowth.asp&usg=ALkJrhj4ZDRnlCIaxRnFeJ1hqUPXaG-ftw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.iq&sl=en&sp=nmt4&u=https://www.investopedia.com/terms/e/economicgrowth.asp&usg=ALkJrhj4ZDRnlCIaxRnFeJ1hqUPXaG-ftw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.iq&sl=en&sp=nmt4&u=https://www.investopedia.com/terms/e/economicgrowth.asp&usg=ALkJrhj4ZDRnlCIaxRnFeJ1hqUPXaG-ftw
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زٌادة عرض النقد وخفض اسعار الفائدة فان تأثٌرها سوف ٌنعكس فً  عن طرٌقالاقتصادي 

ٌؤدي الى انخفاض اسعار زٌادة حجم الائتمان بسب زٌادة  حجم الاحتٌاطات المصرفٌة  مما 

ارتفاع حجم  ٌؤدي الى الفائدة  على القروض التً تمنحها  وعندما ٌنخفض سعر الفائدة  

الى زٌادة حجم الاستثمارات القائمة او جدٌدة مما ٌعنً زٌادة حجم  توجهالائتمان الممنوح والتً 

، 2009: 119 ) زٌادة حجم الإنتاج وانخفاض معدل البطالة  من ثمالتشغٌل والوظٌف و

Eakins  &Mishkin)  لذا هذا الارتباط الواضح ٌظهر جلٌا عند زٌادة الفجوة التضخمٌة .

عند ارتفاع المستوى العام للأسعار نتٌجة زٌادة عرض النقد بشكل ٌفوق نمو الانتاج الحقٌقً 

(Samuels,2003:534 ) 

 

 

 



للمدة  مع اشارة للعراق الفصل الثالث : تحليل أ دوات البنك المرلزي ومؤشرات أ داء لفاءة الس ياسة النقدية في الولايات المتحدة والصين والهند
0991 - 7102 

 

 

 2017 - 1990في الىلايات المتحدة والهند والعراق للمدة ادوات السلطة النقدية ومؤشرات كفاءتها  تحليلالفصل الثالث : 

 

42 

 تمهٌد   

السٌاسة النقدٌة فً البلدان اداء الؽاٌة من هذا الفصل تحلٌل ادوات السلطة النقدٌة ومإشرات كفاءة  

مراجعة السلسلة الزمنٌة للمتؽٌرات المعبرة  عن طرٌقوذلك  2017 – 1990عٌنة الدراسة للمدة 

عن المتؽٌرات المستقلة ومإشرات الكفاءة كمتؽٌرات تابعة وتحلٌل التحولات فً البٌانات خلال مدة 

تحلٌل  عن طرٌقالدراسة من اجل معرفة وتحلٌل فاعلٌة السلطة النقدٌة فً البلدان المختارة 

لسٌاسة النقدٌة على تحقٌق اهدافها والتً تمثل مإشرات مإشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة ومدى قدرة ا

الاستهلاك بمعنى مستوى ضبط  والاهداؾ التنموٌة الاخرى   فضلا عنكفاءة اداء السٌاسة النقدٌة 

ان ٌتم ترشٌده او توجٌهه نحو اتجاهات استثمارٌة او تؤجٌله لزٌادة حجم الادخار ولكن ٌجب ان 

ضؽوط على الدخول المحدودة لذا ٌتناول هذا الفصل تحلٌل ٌدرس ذلك لكً لا ٌزٌد من حجم ال

السٌاسة النقدٌة والتً تمثل جملة من المتؽٌرات اداء الادوات الكمٌة وانعكاسها فً مإشرات كفاءة 

 .FAVARنموذج ؤالاقتصادٌة الداخلة ب
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 ومؤشرات كفاءتها فً الولاٌات المتحدة السٌاسة النقدٌةالمبحث الاول : تحلٌل ادوات 

 .2017- 1990للمدة 

بنك الاحتٌاطً الفدرالً الذي تشكل بداٌة القرن بسلطة التتمثل السٌاسة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة 
فً واشنطن وٌتكون من بنوك و اطلق علٌه النظام الاحتٌاطً الفدرالً  1913العشرٌن عام

الاحتٌاطً الفدرالً الأنثى عشر بنك مركزي الامرٌكً وعلى الرؼم من أن النظام الاحتٌاطً 
الفدرالً هو من الناحٌة الأسمٌة مإسسة تمتلكها البنوك التجارٌة الاعضاء فٌه إلا أنه من الناحٌة 

رض النقد والائتمان فً الاقتصاد العملٌة وكالة عامة مستقلة مسإولة عن حجم الكتلة النقدٌة ع
وٌوجد تحت تصرؾ الاحتٌاطً الفدرالً ادوات لها تؤثٌر فً اهداؾ وسٌطة معٌنة مثل الاحتٌاطً 
والعرض النقدي واسعار الفائدة وهً الأهداؾ المخصصة للمساعدة فً تحقٌق الؽاٌات النهائٌة 

بعد وٌظهر ذلك جلٌا ص عمل وخلق فرللاقتصاد السلٌم تضخم منخفض وتنمٌة سرٌعة للمخرجات 
بنك الاحتٌاطً  ادعالامر الذي  الحرب العالمٌة الاولى واهداؾ التوظٌؾ والنشاط الاقتصادي  مدة

الى  المحافظة على الاستقرار الخارجً عن طرٌق احتٌاطٌات الذهب لأن الولاٌات المتحدة كانت 
لاسعار والتوظٌؾ والانتاج  مستوى ا عن طرٌقضمن قاعدة الذهب وتعزٌز الاستقرار الداخلً 

 1933وهذا ادى الى اعادة النظر فً سٌاسة البنك الفدرالً عام   1928الكساد الكبٌر  لاسٌما مدة
عند  1951وتم وضع البنك الفدرالً تحت اشراؾ وزارة الخزانة الامرٌكٌة و استعاد استقلاله عام 

هدؾ التضخم والتوظٌؾ واعتماد افكار   تسلم ماكنزي ادارة الاحتٌاطً الفدرالً وبدء التركٌز على
 توضٌح لاهم ادوات السٌاسة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة . ٌؤتً(   وفً Bordo :2007: 3كٌنز )

 

 (2017-1990)تحلٌل ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً للمدة اولا: 
ٌسهم تحلٌل ادوات السلطة النقدٌة بمعرفة اتجاهات السٌاسة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة والتحولات 

 عن طرٌقالاقتصادٌة وماهً علاقة السٌاسة النقدٌة فً الاحداث التً مرت بها والتً تنعكس 

بسعر اعادة سٌتم تحلٌل الادوات الكمٌة المتمثلة  أذالدراسة  فً مدةالتفاوت فً السلسلة الزمنٌة 

ها البٌع والشراء السوق المفتوحة بشقٌ تالخصم واجمالً متطلبات الاحتٌاطً الفدرالً وعملٌا

 ( الخاص بؤدوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً.3-1فً الجدول )والواردة 

 

 )ملٌار دٌنار(  (2017 -1990ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً للمدة ) (1-3جدول ) 
 الخصمسعر اعادة  السنوات

% 
اجمالً متطلبات 

 الاحتٌاطً 
اجمالً مشترٌات 

عملٌات السوق 
 المفتوحة 

اجمالً مبٌعات عملٌات 
 السوق المفتوحة

1990 6.79 6.5 165.700 18.300 

1991 4.11 3.6 108.420 12.700 

1992 3.00 8.9 101.000 8.601 

1993 3.00 41.1 106.000 5.503 

1994 4.75 42.2 122.800 5.721 

1995 5.25 46.8 166.401 5.979 

1996 5.00 51.9 169.238 7.742 

1997 5.00 54.0 164.932 5.442 

1998 4.50 52.0 201.503 6.086 

1999 5.00 49.3 140.640 28.402 
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2000 6.00 47.8 200.142 5.149 

2001 1.33 43.5 230.092 6.645 

2002 5.75 44.3 251.371 8.299 

2003 2.00 42.8 289.030 10.975 

2004 3.25 41.3 314.623 13.348 

2005 5.25 42.1 297.481 12.096 

2006 6.25 45.4 290.039 10.961 

2007 4.75 47.6 269.990 15.927 

2008 2.39 39.7 378.676 31.435 

2009 0.50 48.3 355.035 30.383 

2010 0.75 55.2 435.373 24.362 

2011 0.75 58.8 813.954 376.865 

2012 0.75 71.0 1014.329 385.008 

2013 0.75 79.5 1308.403 475.077 

2014 0.75 89.0 1593.478 418.319 

2015 1.00 103.6 1549.211 434.194 

2016 1.25 110.2 1461.035 483.845 

2017 1.50 115.1 1362.102 491.498 

معدل النمو 
السنوي 

  %المركب

99.18 34.4 69.55 3.85 

Source:  1:- Federal Reserve Monetary Policy Report )1990 – 2017). 

International Monetary Fund (IMF), international Financial Statistics, Year 
book, (1990 – 2017) : www.IMF.org. 

 وتم حساب معدل النمو المركب بالصٌغة التالٌة   

 : سعر أعادة الخصم.1

التؤثٌر من اجل  التً ٌستخدمها بنك الاحتٌاطً الفدرالً  ٌعد سعر اعادة الخصم من ابرز ادوات    
التؤثٌر فً احتٌاطٌات البنوك  عن طرٌقعن طرٌق تشجٌع الائتمان وتقلٌصه  فً السٌولة النقدٌة

الى الاقتراض من الاحتٌاطً الفدرالً والذي بدوره ٌإدي الى نمو ابطؤ فً الحساب  لجوئها وتقلٌل
اسعار بٌن البنوك وعلى  على الإقراضقصٌر الاجل الدائن للمصارؾ ومن ثم رفع معدل الفائدة 

وبالعكس ٌعمل خفض معدل الخصم على تحفٌز اقراض  القروض المقدم الى الزبائنالفائدة على 
 من ثمن الاحتٌاطً وتصبح المصارؾ اكثر تحرراً فً توفٌر الحساب الدائن لزبائنه والمصرؾ م

معدلات الفائدة  فًٌزٌد مجموع الاحتٌاطٌات المصرفٌة وهكذا تإثر التؽٌرات فً معدل الخصم 
نات الخاصة بمعدل اعادة الخصم ان معدل الخصم ا( تظهر الب1ٌ-3الجدول ) طرٌقن عالأخرى ف

متابعة السلسلة الزمنٌة لمعدل الخصم  عن طرٌق 2017عام  1.5و 1990عام  6.79ٌتراوح بٌن 
الدراسة نتٌجة لبعض الاحداث السٌاسٌة والاقتصادٌة التً مرت  فً مدةحظ تراجع معدل الخصم لن

الاقتصاد  فًحداث الارهابٌة والتً انعكست نتٌجة الا 2001عام  لاسٌمابها الولاٌات المتحدة 
انخفاض معدل الخصم  أذ ٌلحظالامرٌكً واعلان الحرب على الارهاب وزٌادة الانفاق العسكري 

نتٌجة الازمة المالٌة  2008من اجل زٌادة السٌولة النقدٌة وزٌادة النشاط الاقتصادي  وانخفض عام 
ض نقص السٌولة وطلبات الائتمان ورفع اسعار لتعوٌهدؾ الاحتٌاطً الفدرالً  كان ٌنصب  أذ

http://www.imf.org/
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ٌعطً معدل الخصم انخفاض استقرار  نلحظالاوراق المالٌة وزٌادة الاستقرار فً السوق المالٌة  و
تصور عن اتجاه ادوات السٌاسة النقدٌة وبما لا ٌتعارض مع الٌة التٌسٌر الكمً المتبعة فً تلك 

انخفاض اسعار الفائدة القصٌرة والطوٌلة فً  عن طرٌق نستدل من ثمو الفترة فً الولاٌات المتحدة
وكما انخفاض سعر اعادة الخصم  تعكس ًالسٌاسة النقدٌة والتاداء الولاٌات المتحدة على كفاءة 

 .(  1-3ٌظهر فً الشكل )

 2017- 1990الخصم فً الولاٌات المتحدة للمدة سعر اعادة تطور  (1-3شكل )
 سعر اعادة الخصم                                                                                    

 

 

                                                      السنوات  

 (1-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من المصدر : 

 : متطلبات الاحتٌاطً القانونً.2

مإشرات الكفاءة  عن طرٌقمن الادوات المهمة التً ٌتم استقراءها الاحتٌاطً  متطلباتاداة  تعد
للمصارؾ مما ٌنعكس  فً احتٌاطٌات البنوك والقدرة الائتمانٌة  فًوذلك لتؤثٌرها المباشر والسرٌع 

تقنٌن القروض وهبوط كبٌر فً الاستثمارات وانخفاض خطٌر  من ثماسعار الفائدة وعرض النقد و
 1-3ٌظهر من الجدول ) أذالناتج المحلً الإجمالً والعمالة و على النشاط الاقتصادي الامرٌكً فً 

الدراسة وهذا ٌدل على  لمدة( ان متطلبات الاحتٌاطً اخذت فً الارتفاع على طول السلسلة الزمنٌة 
ار السٌاسة نمو الودائع وتوسع الجهاز المصرفً فً الولاٌات المتحدة  وهذا ٌدل على كفاءة واستقر

النقدٌة واهدافها كهدؾ التضخم المستهدؾ واهداؾ النمو والاستقرار النقدي والمالً اذ ٌظهر من 
 115.1وارتفع الى  1990بلٌون دولار عام  6.5ان اجمالً الاحتٌاطٌات بلػ (  1-3)الجدول 

عجز نتٌجة ال 2001كذلك تظهر البٌانات انخفاض الاحتٌاطً عام   2017بلٌون دولار عام 
واخذ   2003الحكومً بسب محاربة الارهاب وشن الحرب على افؽانستان والعراق وانخفض عام 

استخدم  أذنتٌجة الازمة المالٌة  2008ٌتراجع عام  أ( وبد2-3بالارتفاع كما ٌظهر الشكل ) 
عن مً الاحتٌاطً الفدرالً الاحتٌاطٌات لشراء الاوراق المالٌة والتً اطلق علٌها سٌاسة التٌسٌر الك

مٌزانٌة البنك المركزي والتً تهدؾ لضخ السٌولة والمحافظة على استقرار  فًالتؤثٌر طرٌق 
الاسواق المالٌة ورفع قٌمة الاوراق المالٌة  وبعد تجاوز فترة الازمة اخذ بالارتفاع بسب سٌاسات 

متطلبات أداة  دلذا تعالاصلاح الاقتصادي التً شهدها الاقتصاد الامرٌكً ومحاربة البطالة 
الاحتٌاطً من الادوات المهمة المعبرة عن مستوى النشاط الاقتصادي لارتباطها الواضح فً 

 الذي الاتًالتحولات فً الظروؾ الاقتصادٌة فً الولاٌات المتحدة  وكما هو ظاهر فً الشكل 
 ٌظهر تطور متطلبات الاحتٌاطً فً الولاٌات المتحدة .
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 2017-1990الاحتٌاطً الفدرالً فً الولاٌات المتحدة تطور متطلبات   ( 2-3شكل )
 دولار( بلٌونمتطلبات الاحتٌاطً )                                                            

 

 

 

 

 

 السنوات

 .( 1-3اعداد الباحث بالاعتماد على بٌانات جدول )من المصدر: 

 : عملٌات السوق المفتوحة.3

داة عملٌات السوق المفتوحة فً الولاٌات المتحدة  من ابرز وسائل السلطة النقدٌة سرٌعة أ دتع
التؤثٌر بؤقصر وقت وسهولة تعدٌلها حسب سٌاسات الاحتٌاطً الفدرالً لذا تحتل المرتبة الأولى من 

 تستخدم  من النظام الاحتٌاطً من اجل المساهمة فً خلق ظروؾ نقدٌة أذبٌن الادوات النقدٌة 
توضٌح لمشترٌات ومبٌعات الاحتٌاطً الفدرالً  ٌؤتًتساعد على الاستقرار النقدي والمالً وفً ما 

 من الاوراق المالٌة.

 اجمالً مشترٌات عملٌات السوق المفتوحة. - 1

اتجاه فً الولاٌات المتحدة و طبٌعة عملٌات السوق المفتوحة  (1-3البٌانات فً الجدول )  تحدد
تؤثٌرها فً احتٌاطٌات الجهاز المصرفً فإذا كان الاحتٌاطً الفدرالً  ن طرٌقعالسٌاسة النقدٌة 

اتباع التٌسٌر الكمً  عن طرٌقتوسعٌة كما حدث اثناء الازمة المالٌة اتباع سٌاسة نقدٌة الى ٌسعى 
للجهاز المصرفً عن طرٌق شراء  اتفؤن لجنة السوق المفتوح سوؾ تضخ المزٌد من الاحتٌاطٌ

القصٌرة الاجل و سندات الخزٌنة طوٌلة الأجل من المصارؾ التجارٌة أو مإسسات أذون الخزانة 
ات جدٌدة لدى المصارؾ التجارٌة أي زٌادة اموال ٌالأعمال الأخرى والأفراد بهدؾ توفٌر احتٌاط

 الامر الذي ٌسهم فً رفع كمٌة الاموالالمصارؾ التً ٌمكن أن تقدمها كقروض أو استثمار  
زٌادة مستوى النشاط الاقتصادي السائدة الامر الذي ٌإدي الى خفض اسعار الفائدة واٌضا المتداول 

الجدول الخاص بمشترٌات  والذي ٌعد مإشر مهم لكفاءة اداء السٌاسة النقدٌة لذا من متابعة
جمالً المشترٌات من السوق المفتوحة اذ بلؽت كبٌرة فً ازٌادة هناك نلحظ الاحتٌاطً الفدرالً 

وانخفضت عام   2017عام  ملٌار دولار 1362.10قٌاسا  1990دولار عام  ملٌار 165.7
حٌث كانت  2014بسب حرب الخلٌج وتموٌل الحرب واعلى نسبة حققها عام  1991

دولار ثم انخفض بعد ذلك بسب زٌادة الانفاق الحكومً والعجز لتموٌل الحرب  ملٌار 1593.478
الازمة العالمٌة اذ بلؽت مشترٌات  فًرتفاع وخاصة على الارهاب اما السنوات الماضٌة تظهر الا

وتبنً سٌاسة التٌسٌر الكمً من اجل دعم سوق  2008ملٌار عام  378.67الاحتٌاطً الفدرالً 
شراء الاوراق المالٌة وزٌادة  عن طرٌقالاوراق المالٌة واعطاء الثقة فً الاوراق المالٌة 
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ومن اجل ضمان تحقٌق اهداؾ النمو الاقتصادي احتٌاطٌات الجهاز المصرفً والمإسسات المالٌة 
على  اسعار الفائدةدعم الاستثمارات وخفض  عن طرٌقوتحقٌق الاستقرار المالً ومكافحة البطالة 

 ٌظهر التحولات فً عملٌات الشراء من السوق المفتوحة. الأتًوالشكل الاقتراض 

 ٌار دولار()مل 2017-1990اجمالً مشترٌات السوق المفتوحة  (3-3الشكل ) 
 

 

 

 

 السنوات

 ( 1-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من المصدر : 

 اجمالً مبٌعات الاحتٌاطً الفدرالً. -2

عن فانه ٌهدؾ الى خفض عرض النقد  النقدٌةفً السوق  الحكومٌة السندات القٌام بعملٌة بٌععندما 

زٌادة اسعار الفائدة على السندات بسب زٌادة المعروض من السندات تنخفض قٌمتها السوقٌة  طرٌق

الاحتٌاطٌات  فً وهذه العملٌة تإثرالاتجاهات التضخمٌة ما تستخدم هذه الاداة لمعالجة وعادة 

 الامر الذي ٌإدي الى خفض حجم تنخفضما ٌجعل قدرتها على الاقتراض النقدٌة لدى البنوك 

ان هذه التفاوتات فً اجمالً مبٌعات بنك ( 3-4) لنقد فً الاقتصاد  وٌتضح من الجدول عرض ا

الاحتٌاطً الفدرالً تعكس الاحداث الاقتصادٌة فً الولاٌات المتحدة  ومحاولات النظام الفدرالً 

ملٌار دولار قٌاس  12.7الى  1991انخفض عام  أذزٌادة المعروض النقدي وخفض اسعار الفائدة 

 2001الدراسة وكذلك ارتفع عام  مد فًملٌار دولار ثم اخذ بالانخفاض  18.3اذ بلػ  1990 بعام

 31.4بلؽت  أذ  2008بسب الحرب التً شنتها الولاٌات المتحدة وكذلك عام  2003وازداد عام 

ملٌار دولار بسب الازمة المالٌة وكانت اقل من المشترٌات من السوق المفتوحة والتً بلؽت 

 .((4-3ذا ٌدل على ان السٌاسة النقدٌة هً سٌاسة توسعٌة وكما فً الشكل وه 378.7
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 )ملٌار دولار( 2017-1990اجمالً مبٌعات السوق المفتوحة  (4-3الشكل )
  

 

 

 

 

 السنوات

 .( 1-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول)  من المصدر:

 .2017 -1990الولاٌات المتحدة للمدة السٌاسة النقدٌة فً أداء ( تحلٌل مؤشرات كفاءة  ثانٌا

  FAVARنموذج أالسٌاسة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة الداخلة فً اداء ٌسهم تحلٌل مإشرات كفاءة 

والتً او مإشرات كفاءتها على المتؽٌرات الاقتصادٌة الكلٌة ادوات السلطة النقدٌة  فاعلٌةمعرفة ب

المتؽٌرات مإشرات كفاءتها او السٌاسة النقدٌة فً الاجل القصٌر والطوٌل وبٌان اي  اداء تعكس

وبما ٌنسجم مع  ادوات السلطة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة تؤثر وتمثٌل لاتجاهاتالاقتصادٌة الاكثر 

صادي اهداؾ بنك الاحتٌاطً الفدرالً وبما ٌضمن تحقٌق الاستقرار فً الاسعار واهداؾ النمو الاقت

( ٌعطى تصور عن بٌانات مإشرات أداء كفاءة السٌاسة النقدٌة والتً تمثل انعكاسا 2-3والجدول )

 .ٌؤتًلأهداؾ الاحتٌاطً الفدرالً وكما 

 2017-1990اداء السٌاسة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة للمدة كفاءة مؤشرات  (( 2-3 جدول
 )ملٌار دولار(

سعر  السنوات
الفائدة 

الفدرالً
% 

الناتج المحلً 
الاجمالً 
 بالأسعار
 الجارٌة

 الاستثمار الاستهلاك
 المحلً

اجمالً 
 الصادرات

اجمالً 
 الواردات

الرقم 
القٌاسً 
لأسعار 

 المستهلك

مؤشر 
اسعار 

 المنتجٌن

سعر 
الصرف 
الحقٌقً 

 الفعال 

اسعار 
الفائدة 
طوٌلة 
 %الاجل

معدل 
 البطالة

% 

1990 8.10 59799575 711.3 599940 5519850 6299750 52.4 93.2 115.8 8.55 7.07 

1991 5.69 61749050 748.0 499240 5949925 6239550 62.7 93.4 111.6 7.86 8.62 

1992 3.52 65399300 787.5 589770 6339075 6679800 71.3 93.9 109.0 7.01 9.61 

1993 3.02 68789700 812.8 829800 6549800 7199975 79.3 95.3 111.1 5.87 8.94 

1994 4.20 73089775 875.0 899990 7209925 8139450 86.4 96.5 108.5 7.08 7.99 

1995 5.84 76649050 911.8 1109060 8129825 9029550 100.0 100.0 100.0 6.58 7.40 

1996 5.30 81009175 956.2 1039020 8679575 9639975 107.2 102.3 103.6 6.44 7.23 

1997 5.46 86089525 1013.3 1219380 9539825 10559775 112.1 99.7 109.5 6.35 6.73 

1998 5.35 90899150 1072.0 1749760 9529975 11159675 116.8 100.0 116.6 5.26 6.20 

1999 4.97 96609625 1145.2 2479585 9929000 12489625 120.4 106.4 114.8 5.65 5.87 

2000 6.24 102849750 1187.8 1869370 10969825 14729650 123.7 100.0 100.0 6.03 5.69 

2001 3.89 106219825 1281.5 1469041 10269725 13959400 121.5 101.1 103.7 5.02 6.80 

2002 1.67 109779525 1292.0 1789985 10029500 14289957 129.5 98.8 105.3 4.61 8.37 
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2003 1.13 115109675 1331.3 1959218 10409275 15439925 135.3 104.1 111.0 4.01 8.77 

2004 1.35 122749925 1432.8 374.004 11819500 18009675 150.6 109.5 102.9 4.27 8.14 

2005 3.22 130939700 1456.1 5295913 13089900 20309100 157.9 100.0 100 4.29 7.59 

2006 4.97 138559900 1660.7 2839801 14769300 22479250 170.9 104.7 100.1 4.8 7.01 

2007 5.02 144779625 1760.0 5239890 19664962
5 

23839125 119.9 109.7 96.4 4.63 7.87 

2008 1.92 147189570 1847.1 3439583 18419950 25659025 123.8 120.5 92.3 3.66 8.92 

2009 0.16 144189725 1850.7 3129597 15879725 19839200 201.8 109.1 97.2 3.26 14.2 

2010 0.18 149649400 1861.9 3499828 18529300 2365900 202.4 116.7 93.3 3.22 14.8 

2011 0.10 155179925 2350.8 4369616 21069375 26869375 229.9 108.83 95.13 2.78 13.7 

2012 0.14 161559250 2544.1 3779240 21989200 27639825 231.6 109.43 98.06 1.08 12.50 

2013 0.11 166919500 2523.7 3929796 22769625 27689200 233.8 110.11 99.18 2.35 11.46 

2014 0.13 174279600 2562.7 3389851 23739675 28839200 235.3 111.14 106.8 3.25 10.8 

2015 0.13 181209700 2610.8 3119137 22649900 27899100 241.3 103.8 114.01 3.37 8.29 

2016 0.38 186249450 2658.0 3119582 22149550 27359800 242.0 100.35 120.6 3.50 7.75 

2017 0.63 195639321 2965.1 3129437 37479800 28789400 243.0 103.5 121.86 3.75 6.98 

معدل النمو 
السنوي 
 %المركب

99.7- 87.9 84.5 80.7 75 83 82.8 95.8 96.1 98.3 96.3 

Source:  1:- Federal Reserve Monetary Policy Report )1990 – 2017). 

International Monetary Fund (IMF), international Financial Statistics, Year 
book, (1990 – 2017) : www.IMF.org. 

 : سعر الفائدة على الاموال الفدرالً او سعر الفائدة بٌن البنوك: 1

ٌمثل  حٌثالسٌاسة النقدٌة اداء كفاءة  من اهم مإشراتمعدل الفائدة على الاموال الفدرالٌة  دٌع    
الاهداؾ  الاساسٌة  للبنك  المركزي  وذلك بسب اهم الفائدة قصٌرة الاجل  من  اسعار استقرار 

ئدة فً إثر على اسعار الفاٌ والذي فً استقرار السٌولة قصٌرة الاجل الذي تلعبه الدور  الكبٌر  
الاسواق المالٌة  اذ ٌحدد معدل الفائدة على القروض قصٌرة الأجل بٌن المإسسات المالٌة  بشكل 

ٌعمل الاحتٌاطً الفدرالً على تحدٌد سعر الفائدة على الاموال الاتحادٌة عن طرٌق القٌام  أذٌومً 
                                                                                                                                                                             والذي تحدد تاٌلوروالذي ٌقارن مع معدل قاعدة  بمزاد ٌومً لإقراض احتٌاطٌات المصارؾ الزائدة

استجابةً للتؽٌرات فً  طرٌقة والٌة البنك المركزي بتعدٌل معدل الفائدة الاسمً بطرٌقة منهجٌة
نشاط الاقتصاد الكلً مما ٌجعل اجراءات السٌاسة النقدٌة اكثر مصادقٌه وذات قابلة للتنبإ بها فً 

نات الجدول الخاص بمإشرات اداء السٌاسة النقدٌة تذبذب اتحلٌل بٌ عن طرٌق  ٌلحظو المستقبل 
% ثم اخذ بالانخفاض 8.10بلؽت  اذ  1990الدراسة وكانت اعلى نسبة عام  مدة فًاسعار الفائدة 

من الاحتٌاطً الفدرالً بما ٌعكس الظروؾ الاقتصادٌة  المتبعةوهذا ٌدل على مسار السٌاسة النقدٌة 
انخفاض معدلات اعادة الخصم وزٌادة عملٌات الشراء من  عن طرٌقوالحاجة الى السٌولة النقدٌة 

ى الجهاز المصرفً ثم عاود الانخفاض السوق المفتوحة والت انعكست فً زٌادة الاحتٌاطٌات لد
بسب الحاجة الى سٌولة لتموٌل الحرب وزٌادة   2003% عام 1.13التدرٌجً الى ان وصل الى 

بسب الازمة المالٌة وتدخل الاحتٌاطً لمعالجة الازمة  2008العجز الحكومً  وانخفض بشدة عام 
حٌث خفض معدل اعادة الخصم  وضخ السٌولة فً الاقتصاد لضمان الاستقرار النقدي والمالً 

وزٌادة المشترٌات من السوق المفتوحة  ثم اخذ بالانخفاض بسب سٌاسة الاصلاح التً اتخذتها 
ٌظهر  لأتًالولاٌات المتحدة وتحقٌق اهداؾ النمو وزٌادة الناتج المحلً الاجمالً  والشكل ا

 الفائدة على الاموال الفدرالٌة .التحولات فً اسعار 
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 التحولات فً اسعار الفائدة على الاموال الفدرالٌة (5-3) كلالش

 سعر الفائدة قصٌر الاجل %                                                                   

 

  

 السنوات

 

 (.2-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من  :المصدر  

 بالأسعار الجارٌة.: الناتج المحلً الاجمالً  2

ٌعكس مإشر الناتج المحلً الاجمالً كفاءة السٌاسة النقدٌة لأنه ٌعبر عن اهداؾ السٌاسة النقدٌة       
لقٌاس النشاط  اأساسٌ ابالإنتاج والتوظٌؾ  والعمالة لذا ٌعد الناتج المحلً الاجمالً  مإشر

على كفاءة الاقتصادي لأي بلد وذلك كونه ٌدل على مدى تطور النشاط الاقتصادي والذي ٌنعكس 
م فً زٌادة الاستثمارات والارباح هتحسٌن الإنتاج ٌس من ثماداء الشركات العاملة  فً الاقتصاد و

والذي ٌكون له اٌجابً فً تشجٌع الوحدات الاقتصادٌة نحو الاستثمار وٌشٌر الجدول الخاص 
 كلها أذمدة الدراسة  ببٌانات الناتج المحلً الاجمالً الى الزٌادة فً الناتج  المحلً الاجمالً  على

ترلٌون  197563اذ بلػ   2017ترلٌون  دولار قٌاس بعام  57979 ما ٌقارب 1990بلػ عام 
حقٌق اهدافها  وفاعلٌة ادوات السلطة النقدٌة فً رفع دولار مما ٌدل على كفاءة السٌاسة النقدٌة فً ت

ت فً السٌاسة الخارجٌة الاعوام التً شهدت تحولا اما فً   مستوى الناتج المحلً الاجمالً 
الازمة المالٌة اخذ  فًوكذلك  2003و 2001الامرٌكٌة وما رفقها من زٌادة النفقات العسكرٌة عام 

 الائتمانزٌادة  من ثمالناتج بالارتفاع بفعل وسائل السلطة النقدٌة التً تضمنت خفض معدل الفائدة و
زٌادة السٌولة فً الاسواق المالٌة  وكذلك زٌادة المشترٌات من السوق المفتوحة مما انعكس فً

والاقتصاد وهذا ٌدل على ان نجاح السٌاسة النقدٌة ٌحتاج اسواق نقدٌة ومالٌة متطورة وجهاز 
  .ولات فً الناتج المحلً الاجمالًٌظهر التح الأتًمصرفً متقدم والشكل 

 ( 2017- 1990)تطور الناتج المحلً الاجمالً فً الولاٌات المتحدة للمدة   ( 6-3الشكل ) 
 (ترلٌون دولار ) اجمالً الناتج المحلً الاجمالً                                             

 

 

 

 

 السنوات

 (2-3)عداد الباحث بالاعتماد على جدول من أالمصدر: 
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 : اجمالً الاستهلاك. 3

( الى ارتفاع مستوى الاستهلاك خلال مدة الدراسة وكانت 2-3تشٌر النتائج الواردة فً الجدول ) 
وتبرز اهمٌة تحلٌل اجمالً الاستهلاك   2017واعلى مستوى استهلاك عام  1990اقل معدل عام 

فً تحدٌد الطلب الكلً وعلاقته بمستوى الاسعار  والناتج المحلً الاجمالً والذي ٌبن اهمٌة تحلٌل 
لنظرٌة الكٌنزٌة والتً تتمخض بفكرة ان الاقتصاد  حٌن ٌصل ارتباطه  با عن طرٌقهذا المإشر 

الى الاستخدام الكامل لعناصر الانتاج فان زٌادة الطلب تإدي الى زٌادة الضؽوط التضخمٌة لأنها 
سوؾ تنعكس فً مستوى الاسعار  بسب  عدم مرونة الجهاز الانتاجً  لذا ٌمثل الاستهلاك مقاٌس 

لارتباطه  بمإشرات اقتصادٌة تمثل زٌادتها تحقٌق لأهداؾ السٌاسة  السٌاسة النقدٌةاداء كفاءة ل
والتً تحدد استراتٌجٌة   السلطة النقدٌةالٌة استخدام ادوات  عن طرٌقالنقدٌة والتً بلوؼها ٌتبلور 

السٌاسة النقدٌة فً زٌادة الطلب او تخفٌضه من اجل تحقٌق الاستقرار النقدي وكما ٌظهر الشكل 
 ت فً حجم الاستهلاك .( التحولا 3-7)

 2017-1990تطور اجمالً الاستهلاك فً الولاٌات المتحدة  (7-3شكل )

 (ملٌار دولار)اجمالً الاستهلاك                                                           

 

 

 

 

 لسنواتا

 .(2-3عداد الباحث بالاعتماد على جدول )من أالمصدر : 

 المحلً .: اجمالً الاستثمار 4

الؽاٌة من تحلٌل مإشر الاستثمار المحلً هً للوقوؾ على مدى تطور اداء السٌاسة النقدٌة ومدى 
فاعلٌة ادواتها فً خلق محفزات لزٌادة الاستثمار والتً ترتبط بتحقٌق الاستقرار المالً والنقدي 

عن طرٌق م للأسعار واٌضا خفض معدلات الفائدة وتحفٌز الائتمان وتحجٌم الارتفاع بالمستوى العا
ٌدل على الارتفاع فً حجم الذي تحلٌل البٌانات الخاصة بمإشر الاستثمار ٌظهر الاتجاه العام 

 1991انخفض عام  أذالاستثمار الكلً وحدوث بعض التفاوتات والانخفاض فً بعض السنوات 
 2004وبدأت الانطلاقة الفعلٌة للاستثمار منذ عام  2001نتٌجة حرب الخلٌج وكذلك انخفض عام 

الاسواق  فًبسب الازمة المالٌة واثرها  2008ملٌار دولار  وانخفض عام  374ارتفع الى  أذ
الفدرالً والتً عرفت الامرٌكٌة والمإسسات المالٌة ولكن بفضل السٌاسة النقدٌة التً اتبعها البنك 

انعكست بزٌادة الناتج  من ثمبالتٌسٌر الكمً ادت الى ارتفاع مستوى الاستثمار الحقٌقً والمالً و
-3) المحلً الاجمالً وهذا ٌعكس اهداؾ السٌاسة النقدٌة المرتبطة بالتشؽٌل والنمو وٌظهر الشكل

 مدة الدراسة. فً( تطور حجم الاستثمار 8
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 2017- 1990مالً الاستثمار فً الولاٌات المتحدة تطور اج ( 8-3الشكل )

اجمالً الاستثمار المحلً )ملٌار                                                                                                   

 دولار(

  

 

  

 السنوات

 .(2-3عداد الباحث بالاعتماد على الجدول )من أالمصدر: 

 اجمالً الصادرات  .: 5

من مٌزان  ااساسٌ اركن تعدأداء السٌاسة النقدٌة  لأنها لكفاءة تبرز اهمٌة الصادرات كمإشر 
المدفوعات  والذي ٌمثل بٌان للمعاملات الاقتصادٌة كافة التً تجري بٌن احد البلدان وبقٌة العالم 

الواردات من السلع والخدمات وجمٌع  و خلال مدة زمنٌة معٌنة وتشمل هذه المعاملات الصادرات
اظهار تبادل التؤثٌرات الخارجٌة مع العالم الخارجً   من ثمحركات رإوس الأموال المختلفة  و

وبٌان القوة والضعؾ للمركز الخارجً للدولة  واعطاء تصور واضح عن التجارة الخارجٌة 
اظهار تؤثٌر الصرؾ وكذلك سعر  وتحلٌل الجوانب النقدٌة من التجارة الدولٌة لأي بلد وسٌاسات

لأنه ٌشجع  فً مٌزان المدفوعاتعمل على خلق عجزا مستمرا وكٌؾ ٌالتضخم معدل زٌادة 
لذا ٌظهر مإشر الصادرات فاعلٌة ادوات السلطة النقدٌة فً تحقٌق الواردات وٌعٌق الصادرات 

ظهر من تحلٌل ٌالمنخفضة واستقرار سعر الصرؾ و اهدافها والمحافظة على معدلات التضخم
فً  لاسٌمامدة الدراسة  فً ارتفاع حجم الصادراتان هناك اجمالً الصادرات للولاٌات المتحدة 

الرؼم من الاستمرار فً بالصادرات  الخاصة فًالبٌانات من حظ لٌومجال الصناعات العسكرٌة 
 الارتفاع هً اقل من الواردات بسب سعر الصرؾ الدولار ودخول الصٌن كمصدر قوي فً

 ت.الصادرااجمالً ٌوضح التطورات فً  تًالولاٌات المتحدة والشكل الأ

 2017 -1990الصادرات فً الولاٌات المتحد للمدة اجمالً تطور   ( 9-3شكل )

 اجمال الصادرات )ملٌار دولار(

 

 

 السنوات

 (.2-3)اعداد الباحث بالاعتماد على جدول من : المصدر 
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 : اجمالً الواردات . 6

تبرز اهمٌة مإشر الواردات للاستدلال على العجز والفائض فً المٌزان المدفوعات والتً تتؤثر 
بالتضخم المحلً نتٌجة زٌادة الدخول النقدٌة والتً تودي إلى زٌادة الطلب على الواردات من 

حجم المنتجات الأجنبٌة وتإدي إلى انخفاض الإنتاج المحلً وزٌادة البطالة نتٌجة انخفاض 
ر فً الناتج المحلً الاجمالً  فإذا كان قٌمة العملة المحلٌة اكبر من قٌمتها ستثمار والتً تإثالا

الحقٌقٌة فسٌإدي ذلك إلى ارتفاع  الأسعار المحلٌة من وجهة نظر الأجانب مما ٌودي إلى انخفاض 
الة الطلب الخارجً على تلك السلع ومن ثم حدوث اختلال فً مٌزان المدفوعات  كذلك وتودي ح

العجز فً مٌزان المدفوعات إلى بروز ضؽوط تضخمٌة والتً تقود إلى حدوث اختلالات مستمرة 
( نجد ارتفاع حجم 2-3تحلٌل البٌانات الواردة فً الجدول ) وعن طرٌقفً مٌزان المدفوعات 

ت الواردات قٌاسا بالصادرات نتٌجة انخفاض اسعار السلع الاجنبٌة قٌاسا بؤسعار السلع فً الولاٌا
المتحدة وكذلك اؼلب الانتاج فً الولاٌات المتحدة ٌذهب الى الصناعات العسكرٌة وزٌادة الطلب 
علٌها  لذلك تحافظ على سعر صرؾ الدولار من اجل تعوٌض نقص الانتاج بمنتجات اجنبٌة تكون 
ارخص للمستهلكٌن وفً نفس الوقت جعل سعر صرؾ الدولار اقل من العملة الاوربٌة الٌورو مما 

 ٌوضح تطور الواردات فً الولاٌات المتحدة. الأتًٌبقً المنتجات الاوربٌة اؼلى عالمٌا  والشكل 

 2017-1990الواردات فً الولاٌات المتحدة للمدة  اجمالًتطور  (10-3الشكل )
 اجمالً الواردات )ملٌار دولار(                                                                                          

 

  

 

 السنوات

 .(2-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من المصدر : 

 :الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك.  7

التؽٌر السنوي  عن طرٌقٌستخدم مإشر الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك لاستخراج معدل التضخم 
السٌاسة صٌاؼة ٌعد معدل التضخم من المإشرات المهمة فً  أذللرقم القٌاسً لأسعار المستهلك 

( إن معدل 2-3باتخاذ القرارات المتعلقة بالأسعار وسعر الفائدة  وٌظهر الجدول ) لارتباطهالنقدٌة 
وهذا ٌعطً تصور عن طبٌعة السٌاسة النقدٌة كلها التضخم اخذ بالارتفاع على مدة الدراسة 

عند اتباع سٌاسة التٌسٌر الكمً عن  لاسٌماثٌر على سعر الفائدة والـتؤ عن طرٌقومسارها التوسعً 
زٌادة الاحتٌاطٌات المصرفٌة وزٌادة  عرض النقد وزٌادة الطلب على  من ثمشراء السندات و قطرٌ

السندات ما ٌإدي إلى ارتفاع أسعارها وانخفاض أسعار الفائدة وعند انخفاض أسعار الفائدة ذلك 
رصة البدٌلة للاستثمار فً رأس المال المادي وٌزداد الاستثمار وٌزداد  ٌعنً انخفاض تكلفة الف

ٌوضح تطور الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك فً  لأتًالطلب الكلً والضؽط التضخمً والشكل ا
 الولاٌات المتحدة.
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 2017-1990تطور الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك فً الولاٌات المتحدة للمدة  (11-3الشكل )
 الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك                                                                                         

 

 

 

 

 

 السنوات

 (2-3من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول ) المصدر

 : مؤشر اسعار المنتجٌن.8

منتجً السلع والخدمات  لدىالاستدلال على تؽٌر الأسعار  فًتحلٌل مإشر أسعار المنتجٌن  همٌس
والتً ٌمكن وصفها تكالٌؾ ٌتحملها المنتجٌن و انخفاض  مإشر على الضؽط التضخمً عدٌ من ثمو

مإشر اسعار المنتجٌن ٌعكس كفاءة السٌاسة النقدٌة ومدى نجاح ادواتها فً خفض معدلات الفائدة 
 وتكالٌؾ المنتجٌن والتً تإثر فً ارتفاع اسعار المنتجٌن وتإثر اٌضا فً حجم الطلب المحلً 

الخاصة بمإشر بٌانات ال متابعة  عن طرٌق سلع المستوردة لذا والمفاضلة بٌن الاسعار المحلٌة وال
قٌاس  1990عام  93.2ان مإشر اسعار المنتجٌن  بلػ  حظٌل( 2-3الجدول )اسعار المنتجٌن فً 

واعلى نقطة كلها وهذا ٌدل على الارتفاع المستمر على مدة الدراسة  103.5بلػ  أذ 2017بعام 
نقطة بسب انخفاض سعر صرؾ الدولار نتٌجة الازمة  120.5بلػ  أذ 2008وصل لها كانت عام 

المالٌة  وهذا ٌعود الى السٌاسة النقدٌة التوسٌعٌة والتً تهدؾ  الى زٌادة المعروض النقدي  بهدؾ 
اخذت  أذفً السنوات الاخٌرة  لاسٌماالقضاء على الانكماش وزٌادة معدل النمو الاقتصادي  

الازمة المالٌة واتباع سٌاسة التٌسٌر الكمً التً مدة فً  مالاسٌمعدلات الفائدة فً الانخفاض و
تتضمن ضخ السٌولة فً الاقتصاد وزٌادة الطلب المحلً وٌمكن ملاحظة الفجوة التضخمٌة كانت 

بما ٌناسب وترتفع بمعدلات منخفضة ولٌست عالٌة جدا بما ٌحافظ على مستوٌات الاستقرار النقدي 
ى حدوث تؽٌرات متواترة فً مستوٌات الاسعار المحلٌة نتٌجة زٌادة السٌاسة التوسعٌة التً تإدي ال

ما زٌادة فً العرض الحقٌقً  والتً لا ٌقابلها الكلً ٌترتب علٌها زٌادة الطلبحٌث السٌولة النقدٌة 
 ٌظهر تطور مإشر اسعار المنتجٌن . الآتًٌدفع بالأسعار المحلٌة نحو الارتفاع والشكل 
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                                                              2017-1990مؤشر اسعار المنتجٌن فً الولاٌات المتحدة للمدة تطور  (12-3الشكل )

 مؤشر اسعار المنتجٌن

 

 

 

 

                                                                                                              السنوات  

 (.2-3)اعداد الباحث بالاعتماد على جدول من : المصدر 

 : سعر الصرف الفعال الحقٌقً .9

السٌاسة النقدٌة وذلك لارتباطه فً عملٌة تموٌل اداء كفاءة سعر الصرؾ من اهم مإشرات  ٌعد
ٌتم احتساب سعر الصرؾ الفعال  أذالتجارة الخارجٌة والتبادلات والمدفوعات مع العالم الخارجً 

صرؾ الدولار مقابل الشركاء التجارٌٌن للولاٌات  لأسعارالحقٌق على اساس المتوسط المرجح 
دولة  وتم  26% من التجارة الخارجٌة مع الولاٌات المتحدة  وعددها 90المتحدة والتً تمثل 

ٌعكس معدل الصرؾ الفعال الاسمً المعدل بمعدل  لأنهاختٌار معدل الصرؾ الفعال الحقٌقً 
فزٌادة سعر الصرؾ الحقٌقً تعنً ارتفاع تكالٌؾ التضخم فً الاقتصاد المحلً والشركاء التجارٌٌن 

انتاج السلع فً الاقتصاد لارتفاع معدل التضخم  لذا ٌستخدم فً نظرٌة الاثمان حٌث ٌشٌر سعر 
الصرؾ الأجنبً إلى عدد الوحدات من العملة الوطنٌة التً ٌستلزم دفعها لشراء وحدة واحدة من 

لة مقومة بعملة أخرى إذ تعد أحدى العملتٌن سلعة العملة الأجنبٌة  فان سعر الصرؾ هو سعر عم
سعر الصرؾ هو أداة ربط الاقتصاد المحلً  لذا ٌعد والأخرى هً النقد الذي ٌقٌس تلك السلعة  

( ٌظهر تفاوت 2-3تحلٌل بٌانات سعر الصرؾ فً الجدول )عن طرٌق بالاقتصاد العالمً وٌظهر 
دولار   115.8حوالً  1990جارٌٌن اذ بلػ عام الشركاء الت مفً مإشر سعر الصرؾ الدولار اما

ثم اخذ بالانخفاض خلال مدة الدراسة واثناء الازمة المالٌة وهذا ٌدل على طبٌعة السٌاسة النقدٌة 
التوسعٌة وزٌادة معدل التضخم  نتٌجة انخفاض اسعار الفائدة وٌظهر ذلك جلٌا فً ارتفاع الرقم 

ٌظهر تطور سعر الصرؾ الفعال الحقٌقً فً الولاٌات  الآتًالقٌاسً لأسعار المستهلك والشكل 
 المتحدة.
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  (13-3) الشكل

 2017-1990تطور سعر الصرف الفعال الحقٌقً فً الولاٌات المتحدة للمدة 

           الفعال سعر الصرف                                                                             

                                                 

 

 

 

 السنوات 

 (2-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول ) منالمصدر:

 : سعر الفائدة طوٌل الاجل.10

مإشر اسعار الفائدة طوٌل الاجل من اهم مإشرات قٌاس كفاءة السٌاسة النقدٌة فً الاجل  دٌع
ٌعطً تصور عن كفاءة السٌاسة النقدٌة وفاعلٌة ادواتها فً تحقٌق الاستقرار فً معدلات  أذالطوٌل 

الفائدة قصٌرة الاجل وتوقعات التضخم فً المستقبل لذا نجاح ادوات السلطة النقدٌة ٌتمثل فً 
 عن طرٌقاستقرار معدل الفائدة طوٌل الاجل وذألك لارتباطه بقرارات الاستثمار فً المستقبل لذا 

( ٌلاحظ انخفاض سعر 2-3تحلٌل بٌانات سعر الفائدة طوٌل الاجل لعشر سنوات فً الجدول )
%  3.75اذ بلػ حوالً  2017قٌاسا بعام  1990% عام 8.55مدة الدراسة حٌث بلػ  فًالفائدة 

تظهر البٌانات  أذوارتفع فً بعض السنوات نتٌجة طبٌعة السٌاسة النقدٌة التوسعٌة والانكماشٌة 
بؤدوات السٌاسة النقدٌة زٌادة المشترٌات من السندات الحكومٌة وسندات الرهن والتً  الخاصة

انعكست فً ارتفاع اسعار السندات وانخفاض اسعار الفائدة وكذلك زٌادة الاحتٌاطٌات المصرفٌة 
زٌادة المعروض النقدي والذي ٌنعكس فً  من ثمالى زٌادة القدرة الائتمانٌة للمصارؾ و تإدي

ٌمكن الاستدلال على السٌاسة النقدٌة التوسعٌة  من ثمالمحلً وحجم الاستهلاك والاستثمار والناتج 
 .الأتًفً الولاٌات المتحدة من خلال الشكل 

 2017- 1990تطور سعر الفائدة طوٌل الاجل فً الولاٌات المتحدة للمدة   (14-3الشكل )

  سعر الفائدة طوٌل الاجل %                                                                                                     

 

 

 

 السنوات

 .(2-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من المصدر : 
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 : معدل البطالة11

الاهداؾ الاساسٌة التً ٌستدل منها على كفاءة السٌاسة النقدٌة ونجاحها هً انخفاض معدل  أن

والذي ٌعبر عن مدى صٌاؼة السٌاسة النقدٌة بالشكل الذي ٌضمن تشجٌع الاستثمار وخلق البطالة 

لذا حوافز لبٌئة استثمارٌة ومستقرة من خلال استقرار اسعار الفائدة والمحافظة على قٌمة العملة  

الى تفاوت والتً تشٌر البٌانات الخاصة بمعدل البطالة فً الولاٌات المتحدة تظهر اهمٌة تحلٌل 

 6.98فبلػ  2017اما عام  7.07حوالً  1990مدة الدراسة حٌث بلػ عام  فًمعدل البطالة 

وٌلاحظ اٌضا ارتفاع وانخفاض معدل البطالة ارتبط بالأحداث التً مرت بها الولاٌات المتحدة 

وفً بداٌة اعلان الولاٌات المتحدة الحرب على الارهاب وتمتاز اؼلب  2001الامرٌكٌة عام 

ما سمح لبعض المنتجات رٌة التً تمتاز بارتفاع اسعارها الصناعات الامرٌكٌة بالصناعات العسك

لتؽطٌة الطلب المحلً ودعم الدولار الامرٌكً من اجل  الأمرٌكٌةالاجنبٌة الدخول الى الاسواق 

فً معدل البطالة فً وٌشٌر الانخفاض مان مستوى معٌشً جٌد ونجاح البرنامج الحكومً ض

العاملٌن الجدد  فضلا عن ذلكإلى أن الأعمال التجارٌة آخذة فً النمو السنوات التالٌة للازمة المالٌة 

سع ا ٌعزز المزٌد من التولهم القابل للتصرؾ قد زاد أٌضا مقد زادوا من دخلهم الشخصً وأن دخ

لمكافحة البطالة لابد أن تقوم على تفسٌر ظاهرة  نقدٌة  وبذلك فان رسم أي سٌاسة الاقتصادي

البطالة وأسبابها وخاصة فً ضوء نظام العولمة والتحدٌات الخارجٌة التً تإثر على القطاعات 

 ٌظهر تطور معدل البطالة فً الولاٌات المتحدة. الآتًوالشكل الداخلٌة وحجم التبادل التجاري 

 (15-3الشكل )

 2017 - 1990تطور معدل البطالة فً الولاٌات المتحدة للمدة 

معدل البطالة                                                                                                                             

 

 

 

اتالسنو      

 .(2-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من المصدر: 
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تحلٌل ادوات السلطة النقدٌة فً الهند ومؤشرات كفاءتها للمدة : المبحث  الثانً

1990 -2017. 

بنك الاحتٌاطً الهندي  وفقا لأحكام قانون 1935أبرٌل  1أنشئ بنك الاحتٌاطً الهندي فً 
اذ تم إنشاء المكتب المركزي للبنك الاحتٌاطً الهندي فً البداٌة فً كلكتا ولكن تم نقله  1934

النقدٌة وعلى الرؼم من أنه كان ٌمتلك فً  تم صٌاؼة السٌاسة أذ 1937بشكل دائم إلى مومباي عام 
ٌملك البنك الاحتٌاطً بالكامل من حكومة   1949ٌمه عام الأصل من ملكٌة خاصة فإنه منذ تؤم

ٌتحمل البنك الاحتٌاطً التزاما قانونٌا بموجب قانون بنك الاحتٌاط الهندي و وٌخضع لإشرافهاالهند 
بنشر تقرٌرٌن كل عام: التقرٌر السنوي والتقرٌر عن الاتجاه والتقدم المصرفً فً الهند وإلى جانب 

تنشر أٌضا تقارٌر عن لجان مختلفة تعٌن للنظر فً مواضٌع محددة   هذه المنشورات الدورٌة
وكان البنك الاحتٌاطً الهندي على مدى السنوات القلٌلة  ٌعدها خبراء داخل البنكومناقشات 

الماضٌة ٌستخدم موقعه على الانترنت بفعالٌة للقٌام بالاتصالات باتجاهٌن أي تؽٌٌر رئٌسً فً 
السٌاسة على سبٌل المثال ٌتم طرحه أولا على موقعه على الانترنت كمسودة وٌتم إصداره كتعلٌم 

 فعل من جمٌع أصحاب المصلحة.نهائً للبنوك بعد تلقً ردود ال

 :الأتًوتصؾ دٌباجة مصرؾ الاحتٌاطً الهندي الوظائؾ الأساسٌة للبنك الاحتٌاطً على النحو 
تنظٌم قضٌة سندات البنك والاحتفاظ بالاحتٌاطٌات بهدؾ ضمان الاستقرار النقدي فً الهند  - 1

سٌاسة النقدٌة الحدٌثة لمواجهة وتشؽٌل نظام العملة والائتمان فً البلاد لصالحها ووضع إطار لل
التحدي المتمثل فً اقتصاد متزاٌد التعقٌد للحفاظ على استقرار الأسعار مع الأخذ فً الاعتبار هدؾ 

 النمو 
الإشراؾ المالً ٌقوم مصرؾ الاحتٌاطً الهندي بهذه الوظٌفة بتوجٌه من مجلس الرقابة المالٌة  - 2

بوصفه لجنة تابعة للمجلس المركزي لمدٌري  1994مبر وقد أنشئ المجلس فً تشرٌن الثانً / نوف
الإشراؾ الموحد على القطاع المالً الذي ٌشمل المصارؾ  عن طرٌقمصرؾ الاحتٌاطً الهندي 

 التجارٌة والمإسسات المالٌة وشركات التموٌل ؼٌر المصرفٌة.
المصرفً والمالً فً تحدٌد الاطار العام للمعاٌٌر العملٌات المصرفٌة التً ٌعمل فٌها النظام  -3

 البلاد.
الحفاظ على ثقة الجمهور فً النظام المالً وحماٌة مصالح المودعٌن وتوفٌر خدمات مصرفٌة  - 4

 فعالة من حٌث التكلفة للجمهور.
تسهٌل التجارة الخارجٌة والدفع والتسوٌات وتعزٌز التنمٌة الاقتصادٌة وصٌانة سوق الصرؾ  - 5

 الأجنبً فً الهند.
ء كمٌة كافٌة من الإمدادات من الأوراق النقدٌة الى الاسواق المالٌة بهدؾ التحكم بالسٌولة إعطا - 6

 النقدٌة.
ٌعمل كمصرفً إلى الحكومة حٌث ٌإدي وظٌفة الخدمات المصرفٌة التجارٌة للحكومات  -7

 المركزٌة وحكومات الولاٌات.
 مهام البنك المركزي الهندي

 صرفً.إعادة هٌكلة نظام التفتٌش الم -1
 إدخال المراقبة خارج الموقع. -2
 تعزٌز دور المدققٌن القانونٌٌن .       -3

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.iq&sl=en&sp=nmt4&u=https://www.rbi.org.in/Scripts/OccasionalPublications.aspx%3Fhead%3DReserve%2520Bank%2520of%2520India%2520Act&usg=ALkJrhjJwYlaMe3GZXJtKltgqJHYn5QfHA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.iq&sl=en&sp=nmt4&u=https://www.rbi.org.in/Scripts/OccasionalPublications.aspx%3Fhead%3DReserve%2520Bank%2520of%2520India%2520Act&usg=ALkJrhjJwYlaMe3GZXJtKltgqJHYn5QfHA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.iq&sl=en&sp=nmt4&u=https://www.rbi.org.in/Scripts/OccasionalPublications.aspx%3Fhead%3DReserve%2520Bank%2520of%2520India%2520Act&usg=ALkJrhjJwYlaMe3GZXJtKltgqJHYn5QfHA
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تعزٌز الدفاعات الداخلٌة للمإسسات الخاضعة للإشراؾ والمتمثلة فً زٌادة الشفافٌة  -4
 .( https://www.rbi.orgوالإفصاح فً الحسابات المنشورة للمإسسات الخاضعة للإشراؾ )

 

 اولا ( تحلٌل ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي. 

ٌسهم تحلٌل ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي فً تشخٌص الاهداؾ التً ٌسعى لتحقٌقها  والتً تنسجم 
عرض النقد عن طرٌق فً  ادواته الكمٌة التً تإثر عن طرٌقمع صٌاؼة وتنفٌذ سٌاسته النقدٌة 

قنوات اسعار الفائدة و الائتمان المصرفً وحسب الظروؾ الاقتصادٌة والمسموح له باستخدامها 
بما ٌسهم تنظٌم النشاط المصرفً بصورة عامة  عن طرٌقهاالأدوات التً ٌمكن  والٌة بحكم القانون 

النقدٌة والمقسمة فً  لسلطةاالاقتصادي القومً وهذه الأدوات هً  ما ٌطلق علٌها بؤدوات فً تنمٌة 
 .(3-3)الجدول 

 (2017 -1990الادوات الكمٌة لبنك الاحتٌاطً الهندي للمدة ) (3-3جدول )

اجمالً متطلبات  سعر اعادة الخصم% السنوات

 )ملٌار روبٌة(الاحتٌاطً 

اجمالً مشترٌات 

عملٌات السوق 

المفتوحة )ملٌار 

 روبٌة(

اجمالً مبٌعات عملٌات 

المفتوحة   السوق 

 )ملٌار روبٌة(

1990 10.0 809.264 919627.0 19002.411 

1991 12.0 9619079 979753.0 19055.902 

1992 12.0 1042.215 1059431.0 19020.625 

1993 12.0 1268.028 1039849.0 19155.673 

1994 12.0 1543.788 1209735.0 19034.900 

1995 12.0 1737.815 1259183.0 19127.980 

1996 12.0 1903.233 1239953.0 19360.620 

1997 9.0 2116.135 1349870.0 19571.340 

1998 9.0 2372.133 1469168.0 19630.980 

1999 8.0 2649.312 1589567.0 19536.455 

2000 8.0 2854.184 2109354.0 19190.264 

2001 6.5 3145.099 1949930.0 5659353.0 

2002 6.25 3438.278 1079449.0 8579306.0 

2003 6.0 3109.486 719981.00 7609897.0 

2004 6.0 4549.624 869836.00 19008.910 

2005 6.0 5228.142 1069695.0 9979085.0 

2006 6.0 6199.902 1189380.0 9949870.0 

2007 6.0 8078.148 619682.80 19633.015 

2008 6.0 8844.832 1169306.5 39691.303 

2009 6.0 10171.029 739586.0 49519.990 

2010 6.0 12418.276 1489166.3 69323.590 

2011 6.0 13942.616 2459367.8 69775.905 

2012 6.0 14580.037 4299239.0 59377.965 

https://www.rbi.org/
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2013 9.0 16136.875 9219890.0 59550.000 

2014 8.75 17658.792 19690.710 59423.210 

2015 9.0 20177.390 9579400.0 39264.040 

2016 6.75 21806.339 8379456.0 89083.244 

2017 6.5 22379.188 9979501.1 89001.278 

Source:  1: dbie.rbi.org.in 

2: International Monetary Fund (IMF), international Financial Statistics, Year 
book, (1990 – 2017). 

 الخصم. : سعر أعادة1

( ٌظهر انخفاض سعر اعادة 3-3تحلٌل بٌانات  سعر اعادة الخصم الواردة فً الجدول ) عن طرٌق
 وعن طرٌق% 6.5اذ انخفض الى  2017% قٌاسا بعام 10 ما ٌقارب1990بلػ عام  أذالخصم 

أذ فً بعض السنوات  نسبًل مدة الدراسة نجد هناك استقرار اتتبع سعر اعادة الخصم على طو
على التوالً وانخفض بشكل مستقر  1996الى عام  1991% من عام 12على معدل  استقر

السٌاسة  ادوات  وهذا ٌدل على استقرار 2012الى عام  2001% عام  6  -% 6.5كمعدل من 
اشراؾ الحكومة وهذا ٌعطً تصور ان السٌاسة  الىالهندي  بنك الاحتٌاطًالنقدٌة وذلك لخضوع  
الحفاظ على الاستقرار النقدي وتحقٌق اهداؾ النمو  من اجلسٌاسة المالٌة النقدٌة ٌتم رسمها مع ال

 ٌظهر تطور سعر أعادة الخصم فً الهند. الأتًوالشؽٌل والشكل 

 2017 -1990( تطور سعر أعادة الخصم فً الهند للمدة 16-3شكل )

 سعر اعادة الخصم %                                                                                     

 

 

 

 

 السنوات

 (.3-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من المصدر: 

 : اجمالً متطلبات الاحتٌاطً القانونً.2

(  الى ارتفاع 3-3القانونً الواردة فً الجدول )تشٌر البٌانات الخاصة بؤجمالً متطلبات الاحتٌاطً 
ملٌار روبٌة  809726بلػ اجمالً الاحتٌاطٌات لدى بنك الاحتٌاطً  أذاجمالً متطلبات الاحتٌاطً 

ملٌار روبٌة وٌظهر أٌضا العمود 14580.037اذ ارتفع الى  2017قٌاسا بعام  1990عام 
ل مدة الدراسة وهذا ٌدل على ان السلطة االخاص بالاحتٌاطً ارتفاع مستوى الاحتٌاطً على طو

زٌادة الاحتٌاطً تهدؾ الى تحدٌد سقوؾ علٌا للائتمان المصرفً  عن طرٌقالنقدٌة فً الهند 
تقٌد المعروض النقدي فً الاقتصاد بهدؾ احتواء التضخم والحد من ارتفاع  من ثمالممنوح و

تحدٌد  عن طرٌقالتؤثٌر على عرض النقد وعادة ما ٌلجؤ البنك المركزي إلى استخدامها فً  الاسعار
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نسبته من مجموع الودائع المصرفٌة لؽرض الاحتفاظ بها فً البنوك التجارٌة كاحتٌاطً قانونً 
 فًفكلما كـانت هذه النسـبة منخفضة زادت قدرة البنوك التجارٌة على منـح الائتمان وزادت قدرتها 

وتهدؾ السٌاسة النقدٌة إلى  مضاعؾ النقديخلق نقود الودائع وزٌادة عرض النقد عن طرٌق ال
ضمان أن ٌكون عرض النقود على مستوى ٌتسق مع هدؾ النمو فً الدخل الحقٌقً بحٌث ٌكفل 

الانفاق الاجمالً   عن طرٌقالنمو ؼٌر التضخمً وتإثر السٌاسة النقدٌة على النمو الاقتصادي 
لإنفاق الاستهلاكً فضلا عن القرارات ا فًوتإثر التؽٌرات فً المعروض النقدي وأسعار الفائدة 

 .ٌظهر تطور اجمالً متطلبات الاحتٌاطً فً الهند الأتًوالشكل  الاستثمارٌة

- 1990( تطور اجمالً متطلبات الاحتٌاطً لدى بنك الاحتٌاطً الهندي للمدة 17-3الشكل )

2017  

 اجمالً متطلبات الاحتٌاطً )ملٌار روبٌة(

 

 

 

 

 السنوات

 (.3-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )المصدر: من 

 : عملٌات السوق المفتوحة. 3

الأداة الثالثة التً ٌستخدمها بنك الاحتٌاطً الهندي هً عملٌات السوق المفتوحة لبٌع وشراء 
عن الأوراق المالٌة والسندات الحكومٌة  فً السوق المالٌة من اجل  تعدٌل حجم النقد فً الاقتصاد 

ٌلجؤ إلى شـراء  أذأسعار الفائدة  فًعلى حجم احتٌاطٌات  البنوك التجارٌة و تؤثٌرها التؤثٌر  طرٌق
السندات  من السوق المفتوحة بؽٌة زٌـادة حجم السٌولة فً النظام المـصرفً ومن ثم زٌادة حـجم 

ك ٌقوم القاعدة النقدٌة عند اتباع سٌاسة توسعٌة وبالعكس عند  إتباع سٌاسة نقدٌة انكماشٌة  فإن البن
ببٌع السندات فً السوق المفتوحة  الأمر الذي ٌترتب علٌة انخفاض حجم السٌولة فً النظام 

 المصرفً وفً ما ٌلً تحلٌل لعملٌات السوق المفتوحة لبنك الاحتٌاطً الهندي.

 اجمالً مشترٌات بنك الاحتٌاطً الهندي. ) ملٌار روبٌة( – 1

ٌات بنك الاحتٌاطً الهندي الى ارتفاع حجم المشترٌات ٌظهر تحلٌل البٌانات الخاصة بؤجمالً مشتر
حظ لملٌار روبٌة وٌ 9977501الى  2017وارتفع عام  1990ملٌار روبٌة عام  917627بلػ  أذ

مدة الدراسة  تذبذب مشترٌات البنك وحسب السٌاسة النقدٌة وطبٌعتها توسعٌة ام سٌاسة نقدٌة  فً
فً السنوات الاخٌرة  وهذا ٌدل على لاسٌما ة توسعٌة انكماشٌة والاؼلب خلال السنوات هً سٌاس

 عن طرٌقان بنك الاحتٌاطً ٌهدؾ الى تحقٌق النمو الاقتصادي وزٌادة الاستثمار والطاقة الانتاجٌة 
وزٌادة مسار عملٌات شراء الاوراق المالٌة فعند الشراء سوؾ ٌإدي الى زٌادة العملة فً التداول 

ما ٌإدي الى زٌادة الاموال المعدة للإقراض وانخفاض اسعار الفائدة الاحتٌاطٌات لدى المصارؾ 
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ٌوضح تطور  الأتًزٌادة عرض النقود والشكل  من ثمعلى القروض وزٌادة الطلب على القروض و
 اجمالً مشترٌات بنك الاحتٌاطً الهندي.

 2017- 1990( تطور اجمالً مشترٌات بنك الاحتٌاطً الهندي للمدة 18-3الشكل )

 ملٌار روبٌة                                                                                                                                          

 

 

 

 السنوات

 (.3-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )

 روبٌة(.اجمالً مبٌعات بنك الاحتٌاطً الهندي ) ملٌار  -2

تشٌر البٌانات الخاصة بؤجمالً مبٌعات بنك الاحتٌاطً الفدرالً الى ارتفاع حجم مبٌعات بنك 
اذ ارتفع الى  2017ملٌار روبٌة  قٌاسا بعام  17002.4 ما ٌقارب 1990بلؽت عام  أذالاحتٌاطً 
مبٌعات بنك ملٌار روبٌة والاتجاه العام للسٌاسة النقدٌة فً الهند بالرؼم من ارتفاع  87001.2

الاحتٌاطً فً السوق المفتوحة هً سٌاسة نقدٌة توسعٌة وذلك لان حجم المشترٌات اكبر من 
اجمالً المبٌعات بؽض النظر عن عدد من السنوات القلٌلة اذ ٌهدؾ بنك الاحتٌاطً الى الدخول بائع 

نخفاض ما ٌإدي الى اعن طرٌق سحب العملة من التداول لؽرض معالجة الاتجاهات التضخمٌة 
الاحتٌاطٌات لدى المصارؾ التجارٌة وانخفاض الاموال المعدة للإقراض وارتفاع اسعار الفائدة 

ٌإدي الى  انخفاض الطلب على القروض ومن ثم انخفاض عرض النقود والشكل  وعلى القروض 
 ٌظهر تطور مبٌعات بنك الاحتٌاطً الهندي. الأتً

 2017- 1990الاحتٌاطً الهندي للمدة تطور اجمالً مبٌعات بنك  ( 19-3الشكل )

 ملٌار روبٌة            

 

 

 

 

 السنوات

 (.3-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )

 .2017 – 1990السٌاسة النقدٌة فً الهند للمدة أداء ثانٌا( تحلٌل مؤشرات كفاءة 
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معرفة ب  FAVARنموذج أالسٌاسة النقدٌة فً الهند و الداخلة فً اداء ٌسهم تحلٌل مإشرات كفاءة 
المتؽٌرات الاقتصادٌة الكلٌة والتً ٌستدل منها على  كفاءة السٌاسة  فًالنقدٌة  لسلطةاادوات تؤثٌر 

الاجل القصٌر والطوٌل وهً نتاج تؤثٌر ادوات مإشراتها فً تنعكس فً التً النقدٌة فً الاقتصاد و
الاكثر  مإشرات كفاءتهابنك الاحتٌاطً الهندي وحسب  الاهداؾ التً ٌسعى لتحقٌقها وبٌان اي 

 .(4-3)انعكاسا للسٌاسة النقدٌة وكما فً الجدول 

ملٌار ( 2017- 1990السٌاسة النقدٌة فً الهند للمدة أداء مؤشرات كفاءة  ( 4-3جدول )

 ة(روبٌ

Source:  1: dbie.rbi.org.in 

2: International Monetary Fund (IMF), international Financial Statistics, Year 
book, (1990 – 2017). 

 

 

سعر  السنوات
الفائدة 
بٌن 
 %البنوك

الناتج المحلً 
الاجمالً بالأسعار 

 الجارٌة

مستوى 
 الاستهلاك

 أجمالً الاستثمار
 المحلً

الرقم  حجم الواردات حجم الصادرات
القٌاسً 
لأسعار 

المستهلك
% 

مؤشر 
اسعار 

المنتجٌن
% 

سعر 
الصرف 
روبٌة/ 

 دولار

اسعار 
الفائدة 
طوٌلة 
 %الاجل

معدل 
 %البطالة

1990 8.0 58629123 3985920 70.37 4069350 4869980 22.87 26.69 18.07 16.50 34.6 

1991 5.00 67389745 4577904 73.54 5629540 5629490 26.05 27.17 25.83 17.88 36.3 

1992 5.00 77459449 5161903 276.51 6739120 7309000 29.12 27.90 26.20 18.92 36.8 

1993 6.00 89139546 5913901 550.37 8619470 8599990 30.97 28.43 31.38 16.25 36.3 

1994 4.00 104559904 5365960 973.27 190169070 190709100 34.14 31.09 31.38 14.75 36.4 

1995 4.00 122679248 7920914 2143.63 193079330 194499530 37.62 35.04 35.18 15.46 36.8 

1996 4.00 141929767 9286928 2426.06 194489540 196109220 41.00 38.06 35.93 15.96 37.2 

1997 3.00 157239935 10183958 3577.33 196529030 198439330 43.94 40.12 39.28 13.83 38.3 

1998 3.00 180339776 11663903 2634.65 199529800 292479450 49.75 41.47 42.48 13.54 39.6 

1999 2.00 202319295 13125937 2186.59 292769970 296579020 52.07 44.61 43.49 12.54 40.4 

2000 2.00 217449127 14066961 3584.22 297819260 299759230 54.16 47.93 46.75 12.29 49.9 

2001 2.00 235889452 15316971 5128.09 299079570 391109500 56.16 49.02 48.18 12.08 41.7 

2002 2.02 2593639265 16202993 5208.97 395559560 397999810 58.62 51.42 48.03 11.92 41.5 

2003 3.00 2894159025 17713904 3681.98 491749250 493689780 60.85 54.72 45.61 11.46 41.3 

2004 1.95 3294229104 19175908 5429.25 596909510 692599450 63.15 59.31 43.59 10.92 40.4 

2005 1.99 3699339687 21527902 7269.41 791209870 891349660 65.83 64.01 45.07 10.75 39.3 

2006 1.99 4299479059 24766967 20029.12 990489720 109405935
0 

69.87 73.03 44.25 11.19 41.4 

2007 1.98 4998709895 28407927 25227.74 1091899070 129191908
9 

74.32 84.46 39.42 13.02 39.9 

2008 1.98 5693009600 32492980 43406.28 1392879700 169140940
0 

80.53 90.94 48.46 13.31 41.6 

2009 1.95 6497789300 37075970 35581.37 1299879800 169471940
0 

89.29 91.12 46.68 12.19 40.3 

2010 2.50 7798419200 43603920 27396.89 1791019900 209501980 100.0 100.0 44.81 8.33 19.7 

2011 1.96 8793639300 49104947 36498.65 2194399300 279155950 108.86 104.08 53.26 10.17 17.6 

2012 3.10 9994409100 56144985 23995.69 2493979100 319084930 119.0 105.55 54.78 10.60 15.9 

2013 3.00 11293359200 64756950 28153.05 2895679800 319918910 131.97 106.18 61.90 10.29 20.1 

2014 2.50 12494519300 72328900 34576.64 2896359400 329359970 140.75 108.10 63.33 10.25 16.2 

2015 3.00 13698209400 79323931 44009.49 2792869400 309449920 147.66 111.61 66.33 10.01 14.1 

2016 2.50 15198379100 89270910 44458.57 2991179000 319330980 154.95 117.42 67.95 9.67 12.8 

2017 2.00 15296329300 91390.01 45620.10 309341.000 329431950 156.64 122.06 64.77 9.60 11.3 
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 .:  سعر الفائدة قصٌر الاجل1

( الى انخفاض سعر الفائدة بٌن البنوك او الاقراض للٌلة 4-3تشٌر البٌانات الواردة فً الجدول )
وهذا التفاوت فً معدل  2017% عام 2وانخفض  الى  1990% عام 8بلػ تقرٌبا  أذواحدة 
مدة الدراسة ارتبط باتجاه مسار ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي فعند ارتفاع سعر اعادة  فًالفائدة 

الخصم  على معدل الاقراض بٌن البنوك فان البنوك سوق لا تلجؤ الى اعادة الخصم كلما كان معدل 
قل وبالعكس اذ كان معدل اعادة الخصم اقل من معدل الفائدة قصٌر الاجل فؤنه سوؾ ٌزٌد الفائدة ا

تتبع ادوات بنك  عن طرٌقانخفاض معدل الفائدة كذلك  من ثمحجم الاحتٌاطٌات المعروضة و
الاحتٌاطً الهندي نجد ان متطلبات الاحتٌاطً تإثر بؤسعار الفائدة قصٌر الاجل فعند زٌادة نسبة 

طً ٌإدي الى زٌادة الطلب على الاحتٌاطً وبالتالً ارتفاع معدل الفائدة وبالعكس عند الاحتٌا
خفض متطلبات الاحتٌاطً كذلك عند زٌادة عملٌات الشراء من السوق المفتوحة سواء السندات او 
 العملات او اتفاقٌات اعادة الشراء تإدي الى زٌادة الاحتٌاطٌات لدى بنك الاحتٌاطً وبالتالً زٌادة
عرض الاحتٌاطً وانخفاض معدل الفائدة وبالعكس فً حالة البٌع  تنخفض الاحتٌاطٌات وارتفاع 

 ٌوضح تطور معدل الفائدة بٌن البنوك فً الهند. لأتًمعدل الفائدة قصٌر الاجل والشكل ا

 2017 - 1990( تطور معدل الفائدة قصٌر الاجل فً الهند للمدة20-3الشكل )

 سعر الفائدة قصٌر الاجل %                                                                                                  

 

 

 السنوات

 

 (.4-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من المصدر: 

 ثانٌا : الناتج المحلً الاجمالً.

( الى ارتفاع اجمالً الناتج 4-3تشٌر البٌانات الخاصة بإجمالً الناتج المحلً فً الجدول )    
 15276327300الى   1990ملٌار روبٌة عام  578627123ارتفع من  أذمدة الدراسة  طوال

ٌحسب بالأسعار الجارٌة السوقٌة وٌسمى الناتج المحلً الإجمالً بسعر  أذ  2017ملٌار روبٌة عام 
بسعر الكلفة وبما ان الناتج  السوق اذا حسب على اساس  سعر الكلفة فٌسمى الناتج المحلً الإجمالً

المحلً الإجمالً  ٌعد من اهم  المإشرات المعبرة عن مستوى النشاط الاقتصادي لبلد لذا تسعى 
السلطة النقدٌة الى تحقٌق نسب نمو عالٌة سنوٌاً بما ٌوسّع قدرة البلد على إنتاج السلع والخدمات 

ادوات السٌاسة النقدٌة الهادفة  ن طرٌقعلتوفٌر حاجات المجتمع وتعزٌز مستوى الرفاهٌة  وذلك 
زٌادة حجم  عن طرٌقالى تعزٌز وتوسٌع حجم الادخارات وتنشٌط وزٌادة مستوى الاستثمار 

ٌّرات بعرض النقد وأسعار الفائدة بما ٌحفز على زٌادة حجم الاستثمار وبالتالً  الائتمان وإحداث التؽ
ٌوضح تطور  الأتًلنمو الاقتصادي والشكل ارتفاع نسب ا من ثمزٌادة مستوى الإنتاج والدخل و

 اجمالً الناتج المحلً بالهند.
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 2107- 1990( تطور الناتج المحلً الاجمالً بالهند للمدة 21-3الشكل )

 ملٌار روبٌة                                                                                              

 

 

 

 السنوات

 (.4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )

 : مستوى الاستهلاك . 3

ملٌار  37985720( الى ارتفاع مستوى الاستهلاك  من 6-3تشٌر البٌانات الواردة فً الجدول )
حظ من الجدول استمرار ارتفاع وٌل 2017ملٌار روبٌة عام  917390.01الى  1990روبٌة عام 

ل السلسلة الزمنٌة للدراسة وهذا ٌدل على زٌادة معدل الطلب والذي اطو مستوى الاستهلاك على
ارتبط بالسٌاسة النقدٌة التوسعٌة وخفض اسعار الفائدة وكذلك زٌادة معدل نمو السكان كما ساهمت 
مرونة الجهاز الانتاجً فً الهند فً تحوٌل اثر زٌادة الطلب الى رفع معدل الانتاجٌة بشكل ٌؽطً 

وتحول الهند الى واحد من اكبر المصدرٌن فً العالم وهذا ٌدل على نجاح السٌاسة  الطلب المحلً
النقدٌة فً صٌاؼة السٌاسة النقدٌة وبما ٌحقق اهدافها وفق نطاق ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي 

 ٌوضح تطور مستوى الاستهلاك فً الهند. الأتًوالشكل 

 2017 - 1990دة ( تطور مستوى الاستهلاك فً الهند للم22-3الشكل)

 ملٌار روبٌة                                                                      

 

  

 

 

  السنوات

 (.4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )

 : أجمالً الاستثمار المحلً .4

( الى ارتفاع مستوى 4-3الهند فً الجدول )بتظهر البٌانات الخاصة بمستوى الاستثمار المحلً 
ر روبٌة ملٌا 457620 ثم ارتفع الى ملٌار روبٌة  70.3 ما ٌقارب 1990بلػ عام  أذالاستثمار 

حظ هناك تذبذب فً بعض السنوات نتٌجة تحرك ادوات بنك الاحتٌاطً ولكن كذلك ٌل  2017عام 
مع اهداؾ السٌاسة النقدٌة الاتجاه العام ٌظهر زٌادة الاستثمار فً اؼلب سنوات الدراسة وهذا ٌتلاءم 

توسٌع قدرة الاقتصاد على الإنتاج خلال الزمن وٌحدث   عن طرٌقفً تحقٌق النمو الاقتصادي 
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التوسع فً الناتج الكامن عندما تحدث زٌادة فً الموارد البشرٌة أو راس المال أو عندما ٌحدث تقدم 
صادي فً التراكم الرأسمالً وقسم تكنولوجً وهذا ٌنسجم مع طرح قانون آدم سمث حول النمو الاقت

رأس المال إلى رأسمال دائر ورأسمال ثابت لذلك طالب بتقلٌل الاستهلاك وتشجٌع الادخار وعده 
استهلاكا مإجلا مقابل ثمن ٌدفع له مستقبلا هو سعر الفائدة الذي ٌحفز الأفراد على الادخار وٌرى 

من شؤنه أن ٌشجع أصحاب المشارٌع على  ان زٌادة الأرباح بنسبة اعلى من الزٌادة فً الأجور
تزاٌد الطاقة الإنتاجٌة مستقبلا وتحقٌق هدؾ السٌاسة النقدٌة  من ثمالادخار ومن ثم على الاستثمار و

 ٌظهر تطور الاستثمار المحلً فً الهند. الأتًفً تحقٌق معدلات نمو مرتفعة والشكل 

 2017 - 1990د للمدة ( تطور أجمالً الاستثمار المحلً فً الهن( 23-3الشكل

 ملٌار روبٌة                                               

 

 

 

 السنوات

 (.4-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من المصدر: 

 : اجمالً الصادرات.5

( الى ارتفاع حجم الصادرات فً الهند 6-3تشٌر البٌانات الخاصة بحجم الصادرات فً الجدول )
وهذا ٌدل على  2017ملٌار عام  307341 ما ٌقاربالى  1990ملٌار روبٌة عام  406.35من 

دور السٌاسة النقدٌة فً الهند وتطوٌر قطاع التصدٌر لما له من اهمٌة على الاقتصاد الهندي قٌاسا 
فع مستوى ة الطاقة الانتاجٌة وبالتالً ربالدول المتقدمة  حٌث ٌعد نمو الصادرات دلٌل على زٌاد

ما ٌحدد وسائل السٌاسة التً تضمن استمرار الموارد للاستثمارات التً المعٌشة وخلق فرص عمل  
الصادرات مإشر مهم لكفاءة السٌاسة النقدٌة لما تقدمة الصادرات من دور  دتخلق الصادرات لذا تع

مساهمتها فً نمو الدخل القومً وعن طرٌق  قعن طرٌمهم فً خلق النمو الاقتصادي فً الهند 
الاستؽلال المثل للموارد والطاقات المتاحة كذلك تسهم فً معالجة الاختلال فً مٌزان المدفوعات 

 .ٌوضح تطور حجم الصادرات فً الهند الاتًعن طرٌق الحصول على علات صعبة والشكل 
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 2017 - 1990للمدة الصادرات فً الهند اجمالً ( تطور 24-3الشكل )

 ملٌار روبٌة                                                         

 

 

 

 السنوات

 (.4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )

 :  اجمالً  الواردات.6

ارتفعت من  أذ( الى ارتفاع اجمالً الواردات فً الهند 4-3تشٌر البٌانات الواردة فً الجدول )
وهذا ٌعطً   2017ملٌار روبٌة عام  304497200الى  1990ملٌار روبٌة عام  4867980

تحدٌد  عن طرٌقتصورا واضح حول اهداؾ السٌاسة النقدٌة فً التؤثٌر فً النشاط الاقتصادي 
نوعٌة ونسبة الواردات التً ٌمكن ان تؤثر على مسار النمو الاقتصادي اذ اصبحت الواردات مصدر 

حظ من الجدول ان الفجوة بٌن  اجمالً الصادرات از الانتاجً بالمواد الاولٌة وٌلتموٌل الجهل
واجمالً الواردات فً الهند لٌست كبٌرة وانما  بفارق بسٌط وبما ان السٌاسة النقدٌة فً الهند هً 

د تحدٌد الح من السٌاسات الاقتصادٌة للهند  عن طرٌق تحت اشراؾ الحكومة فهذا ٌظهر جانب
الاقصى للكمٌات المسموح باستٌرادها  كذلك فرض رسوم على الواردات ٌعتبر ضرٌبة ٌتحملها 

وضح ٌ الأتًجعل اسعار الواردات اعلى  والشكل  عن طرٌقالمنتج الاجنبً لصاح المنتج المحلً 
 .تطور حجم الواردات فً الهند 

 2017 - 1990الواردات فً الهند للمدة  اجمالً( تطور 25-3الشكل )

 (ملٌار روبٌةاجمالً الواردات)                                                                                                   

 

 

 السنوات

 (.4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )
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 المستهلك .: الرقم القٌاسً لأسعار 7

( الى ارتفاع مستوى 4-3تظهر البٌانات الخاصة بالرقم القٌاسً لأسعار المستهلك فً الجدول )
ثم  1990نقطة عام  22.87بلػ الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك  أذالتضخم خلال مدة الدراسة 

وهذا ٌدل على ارتفاع معدل التضخم بسب السٌاسة النقدٌة  2017نقطة عام  156.6ارتفع الى 
 عنالتوسعٌة فً الهند ولكن ان الارتفاع كان بمعدلات تبدو مستقرة  خلال السنوات  وٌظهر جلٌا 

انخفض معدل اعادة الخصم  أذا بشكل مباشر بؤدوات السلطة النقدة السلسلة الزمنٌة ارتباطه طرٌق
مدة الدراسة وكذلك زٌادة اجمالً مشترٌات بنك الاحتٌاطً الفدرالً وكذلك زٌادة حجم  طوال

ٌظهر تطور الرقم  الأتًالواردات والتً انعكست فً الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك والشكل 
 هند.القٌاسً لأسعار المستهلك فً ال

 2017 -1990المستهلك فً الهند للمدة  لأسعار( تطور الرقم القٌاسً 26 -3الشكل )

                                         نقطة                                                                                              

 

 

 السنوات

 

 (.4-3بالاعتماد على جدول )المصدر: من اعداد الباحث 

 : مؤشر اسعار المنتجٌن .8

 26.69( الى ارتفاع المإشر من 4-3تظهر البٌانات الخاصة بمإشر اسعار المنتجٌن فً الجدول )
وٌلحظ خلال مدة الدراسة ان مإشر   2017نقطة عام  122.06 ما ٌقاربالى  1990نقطة عام 

اسعار المنتجٌن فً الهند اخذ بالارتفاع وهذا ٌدل على ارتفاع معدل التضخم فً الهند بالرؼم من ان 
بنك الاحتٌاطً الفدرالً ٌقع تحت اشراؾ الحكومة وؼٌر مستقل لذا كان المفترض ان السٌاسة 

استقرار الاسعار ٌاسات الاقتصادٌة وٌحقق الاهداق الاقصادٌة ومنها النقدٌة تصاغ بشكل ٌلائم الس
ادوات السٌاسة النقدٌة فً الهند تسعى الى خفض معدلات الفائدة  عن طرٌقحظ والنمو  لذلك ٌل

وكذلك زٌادة مبٌعات بنك الاحتٌاطً الهندي لذا لٌس من المتوقع ان نجد فً الهند معدل تضخم اخذ 
ٌظهر التطورات فً مإشر اسعار  الأتًعلى الأموال والشكل  طلب المستمربالارتفاع وزٌادة ال
 المنتجٌن فً الهند .
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 2017- 1990( تطور مؤشر اسعار المنتجٌن للمدة  27-3الشكل )

 نقطة                                                                            

 

 

 

 السنوات        

 (.4-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )المصدر: من 

 : سعر الصرف الروبٌة / الدولار.9

سعر ( الى انخفاض 4-3تشٌر البٌانات الخاصة  بسعر صرؾ الروبٌة مقابل الدولار فً الجدول )
كل دولار ثم الى  1990فً عام روبٌة  18.07صرؾ الروبٌة امام الدولار اذ انخفض من 

ٌرتبط سعر الصرؾ بؤدوات بنك الاحتٌاطً  أذلكل دولار   2017روبٌة عام  64.77انخفض الى 
الهندي وتظهر الادوات طبٌعة السٌاسة النقدٌة التوسعٌة التً انعكست فً زٌادة  ارتفاع الاسعار 

بسب انخفاض انخفاض أسعار الفائدة وكذلك زٌادة الواردات   عن طرٌقوزٌادة المعروض النقدي 
اسعارها قٌاسا بالمنتج المحلً وانخفاض اسعر الصرؾ ٌرتبط اٌضا بانخفاض اسعار الفائدة طوٌلة 

 ٌظهر تطور سعر صرؾ الروبٌة لكل دولار. الأتًالاجل والشكل 

 2017 - 1990( تطور سعر صرف الروبٌة الهندٌة للمدة 28-3الشكل )

 روبٌة/ دولار                                                          

 

 

 

 السنوات         

  (.4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )

 : سعر الفائدة طوٌل الاجل .10

( والخاصة بؤسعار الفائدة طوٌلة الاجل  الى تذبذب اسعار 4-3تشٌر البٌانات الواردة فً الجدول )

واعلى معدل خلال مدة   2017% عام 9.6% وانخفض الى  16.5بلػ  أذالفائدة طوٌلة الاجل 

حظ ان وٌل 2010عام % 8.33% واقل معدل بلػ  18.92حٌث بلػ  1992الدراسة فً عام 

 1999% عام  10% الى 12معدل من سعر الفائدة طوٌل الاجل قد استقر فً بعض السنوات ك
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على  9.6و 9.6بلػ  أذ 2017وعام  2016وقد انخفض فً السنوات الاخٌر عام  2015الى عام 

ٌعطً  الأتًوهذا ٌعطً تصورا عن طبٌعة السٌاسة النقدٌة التوسعٌة فً الهند والشكل  الترتٌب

 تصورا عن تطور عن اسعار الفائدة طوٌلة الاجل فً الهند .

 2017 - 1990( تطور اسعار الفائدة طوٌلة الاجل فً الهند للمدة 29-3الشكل )

 سعر الفائدة طوٌل الاجل %                                              

 

 

 

  السنوات       

 (.4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )

 : معدل البطالة السنوي.11

ما  1990بلػ عام  أذتشٌر البٌانات الخاصة بمعدل البطالة فً الهند الى انخفاض معدل البطالة 

%  وعلى الرؼم من الانخفاض بمعدل 11.3انخفض الى  أذ 2017% قٌاسا بعام  34.6 ٌقارب

والذي انعكس بتؽٌر مسار  ً معدل النمو السكانزٌادة البطالة فانه لٌس بمستوى الطموح بسب 

رونة النقدٌة فً الهند واتباع سٌاسة نقدٌة توسعٌة وخفض اسعار الفائدة وبالاعتماد على م السٌاسة

تحوٌل اثر زٌادة الطلب الى رفع معدل الانتاجٌة بشكل ٌؽطً  الجهاز الانتاجً فً الهند من اجل

ؼٌر الطلب المحلً وٌسهم فً زٌادة حجم الصادرات الهندٌة وبما ان السٌاسة النقدٌة فً الهند هً 

وتقع تحت اشراؾ الحكومة لذا كان ن المفترض ان السٌاسة النقدٌة تصاغ بشكل ٌلائم مستقلة 

السٌاسات الاقتصادٌة وٌحقق الاهداق الاقصادٌة ومنها استقرار الاسعار والنمو الاقتصادي وتحقٌق 

لهند اكبر التشؽٌل الكامل وهذا ٌعطً تصور مهم على اهمٌة استقلالٌة البنك المركزي  حٌث كانت ا

وهً الدولة الوحٌدة فً اؼلب سنوات الدراسة الدول فً معدل البطالة فً عٌنة الدراسة المبحوثة 

التً تتحكم الحكومة بساستها النقدٌة الى جنب السٌاسة المالٌة ولم تحقق الاهداؾ المنشودة  والشكل 

 ٌظهر تطور معدل البطالة فً الهند. لأتًا
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 2006 - 1990معدل البطالة السنوي فً الهند للمدة ( تطور  -303الشكل  )

 السنويمعدل البطالة                                                                                   

 

 

 

 السنوات         

 

 (.4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )

 ً العراق للمدة ف كفاءتها ومؤشرات السلطة النقدٌة : تحلٌل ادوات لثالثالمبحث ا

 مسار السٌاسة النقدٌة فً العراق التحولات ب

حرب الخلٌج الاولى خلال فترة  التسعٌنات  لاسٌما  فً السٌاسة النقدٌة فً العراق ارتكزت عمل 

اثناء فرض العقوبات  لاسٌماو فً  تلك الفترة بحدود مجاراة السٌاسة المالٌة وزادة الهٌمنة المالٌة 

 المتعلقة قرارات اللتنفٌذ بٌد الحكومة أداة تحول البنك المركزي الى  أذالاقتصادٌة على العراق  

ل العجز الكبٌر فً المٌزانٌة مع عدم وضخ اي خطة اقتصادٌة والاثار الإصدار النقدي الجدٌد لتموٌب

وتنامً معدلات لمشاكل الاقتصادٌة ترتب على القرارات الحكومٌة حٌث ساهمت فً تفاقم االتً ت

التضخم فً حٌن ٌفترض المنطق الاقتصادي ان ٌكون البنك المركزي مستقلا) تقرٌر البنك 

والتحولات السٌاسٌة وصدور القوانٌن   2003بعد عام  اما  ( 22:  2003المركزي العراقً : 

سٌاسة النقدٌة وحرٌة التً ساهمت فً اعطاء البنك المركزي الصلاحٌات فً تنفٌذ وصٌاؼة ال

عاتقه مكافحة  اخذ على أذاستقلالٌة البنك المركزي  اختٌار الادوات الكمٌة بالشكل الذي ٌعزز 

التضخم وتعزٌز قٌمة الدٌنار العراقً كهدؾ رئٌسً وهذا ضمن ما جاء بقانون البنك المركزي رقم 

اتً اتخذت فً سبٌل وٌمكن ان نحدد اهم الاجراءات ( 2-1: 2008)صالح :   2004لسنة  56

 -تحقٌق ذلك بالآتً:

تخلٌه عن تحدٌد وجه البنك المركزي العراقً عن   1/3/2004بتارٌخ  : تحرٌر اسعار الفائدة .1
البنك المركزي  حددكما او تتقاضاه ر الفائدة الذي تدفعه المصارؾ والمإسسات المالٌة لزبائنها اسعا

التطورات  فً ضوء لاسٌما داخل العراق لمصارؾ الاجنبٌةالاجراءات التً تسهل عمل ا
 .المدةالاقتصادٌة والنقدٌة التً طرأت على الوضع الاقتصادي العراقً فً تلك 
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عملٌاتها خارج  على توسٌعالمصارؾ  التنظٌمٌة التً تساعداللوائح  الاعلان عن التعلٌمات و -2
مختلفة  وبآجال المصادر المالٌةتنوٌع  عن طرٌق  بما ٌعزز القدرات التنافسٌةالمٌزانٌة العمومٌة 

الاستثمار والتحول الجزئً من قاعدة الفائدة فً تحقٌق الربح داخل  والتحوط فً وتقلٌل المخاطر 
والقروض الى عملٌات ما ٌسمى بقاعدة الرسوم  الائتماناتالمٌزانٌة من حٌث قبول الودائع ومنح 

(Fees Base)  (23: 2007)الشبٌبً ,التنوٌع.  من اجل 

 لرافدٌن والرشٌد من اجل تعزٌز وتنشٌط القطاعمصرؾ ال المالً والهٌكة الادارٌةتنظٌم الاعادة  -3
لان مصرفً الرافدٌن والرشٌد هما اكبر مصارؾ فً العراق و ٌملكان ما  المصرفً فً العراق

 البنكمذكرة تفاهم بٌن  تم الاتفاق على أذ% من النشاط المصرفً التجاري العراقً 80ٌقارب 
 .وزارة المالٌة بهذا الشؤن المركزي العراقً 

 و الاهداؾ النقدٌة وتحقٌق وبما ٌسهم فً تحقٌقلبنك المركزي العراقً الهٌكل التنظٌمً لتحدٌث  -4
( 56) المرقم( من قانون البنك المركزي العراقً 16الفقرة )ن( من المادة )وبما ٌتفق مع  ؼاٌتها
الؽاء دائرة الرقابة على التحوٌل عن طرٌق حوٌل الخارجً حرٌة الت حٌث تم إعطائه 2004 لسنة

 الخارجً واستحداث مكتب لمكافحة ؼسٌل الاموال والارهاب والجرٌمة.

 المركزي على اهمٌة اعطاء الاستقلالٌة التامة للبنك 2004لعام  56اكد القانون المرقم   -5
وصٌاؼة وتنفٌذ السٌاسة  ؼاٌات الاهداؾحرٌة اختٌار أهدافه والادوات المناسبة لبلوغ فً  العراقً 

وهذا ٌمثل نقلة فً اداء السٌاسة النقدٌة من كونها كانت    النقدٌة من دون تدخل أي جهة حكومٌة
 البعض ان وٌرى  ما كان ٌحدث خلال العقود الماضٌةلتموٌل عجز الموازنة ك مجرد وسٌلة 

 والسلطة المركزي بالبنك المتمثلة النقدٌة لسلطةاستقلالٌة البنوك المركزٌة تعنً الانفصال التام بٌن ا
 او والائتمانٌة النقدٌة السٌاسة إدارة ناحٌة من سواء شًء فً كل بالحكومة المتمثلة الاقتصادٌة

 الإطار ضمن تعمل مإسسة سوى لٌس المركزي البنك ان الواقع فً ولكن  التنظٌمً الهٌكل
 إحدى المركزي هً البنك بإدارتها ٌقوم التً النقدٌة السٌاسة للدولة وأن المإسسً القانونً و
 . (115: 2006)السامرائً والدوري,للدولة  الاقتصادٌة السٌاسات

 قرارات البنك تكون ان على المركزي والبنك الحكومة بٌن الأهداؾ هذه تحدٌد على الاتفاق ٌكونو 
 مع السٌاسة كبٌر حد الى ومنسجمة مستقلة النقدٌة بالسٌاسة ٌتعلق فٌما وخصوصا المركزي

 الوسٌطة الأهداؾ تحدٌد للدولة وبعبارة اخرى ٌمكن القول بان الاستقلالٌة فً العامة الاقتصادٌة
 من ممكن قدر اكبر على ضرورٌة للحفاظ تعد الأهداؾ تلك لبلوغ المناسبة الأدوات اختٌار وفً

ك المركزي مجالات مختلفة ابرزها ما وتشمل استقلالٌة البن والمالٌة النقدٌة السٌاسة بٌن الانسجام
 .(6-5: 2008)عبد الهادي : -ٌلً:

 صٌاؼة وتنفٌذ السٌاسة النقدٌة. فًالاستقلال  (1
 الحكومة. عن الإدارة المستقلة للبنك المركزي (2
 . الأخرى الاقتصادٌة السٌاسات عنالاستقلالٌة فً تنسٌق ادوات السٌاسة النقدٌة  (3
 لمدةا قبل خدماتهم عن الاستؽناء وعدم التعٌٌن فً الرئٌسٌٌن المسإولٌن استقلالٌةالتؤكٌد على  (4

اتخاذ القرارات  فً أي اعطاء البنك المركزي الصلاحٌات الكاملة القانون  بموجب لهم المحددة
اما ادوات  .(5: 2009 :)صالح أهدافه الى الوصول تقرٌر كٌفٌة التنفٌذٌة المستقلة والتً تحدد

لعام  56ٌتم طرحها فً شكل صرٌح فً قانون البنك المركزي العراقً رقم  لمالسلطة النقدٌة 
والتً تعكس اثار السٌاسة النقدٌة فً المستقبل لتحقٌق اهدافها التً تسعى لها سواء  2004
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اهداؾ قصٌر الاجل او اهداؾ طوٌلة الاجل الى ان البنك المركزي العراقً اعلن على موقعة 
 أهدافه التً ٌسعى لها حٌث اصدردوات التً ٌستخدمها لتحقٌق الالكترونً مجموعة من الا

 :ٌؤتً بما الادوات هذه فٌه ٌحدد صحفٌا بٌانا المركزي العراقً   البنك
(http://www.cbi.iq)  

  2003 /   4/10هذه الاداة الأولى التً تم تطبٌقها بتارٌخ  د, تع  : الاجنبٌة العملة مزادات  (1

وبما  السوقوالى  من الدولاربٌع وشراء بهذه الأداة قٌام البنك المركزي  طبٌعة عملوٌمثل 

وذلك  بهدؾ عبر التؤثٌر المباشر فً نمو الكتلة النقدٌة  النقدٌة السٌاسٌة اهداؾ ٌسهم فً تحقٌق

السٌطرة على عرض النقد والسٌولة العامة من اجل خفض معدلات التضخم  واٌضا الؽاٌة 

توحٌد معدلات الصرؾ مقابل الدٌنار العراقً فً السوق العراقٌة فضلا عن الرئٌسٌة لها هً 

اشباع رؼبة السوق من العملة الاجنبٌة وسد  عن طرٌقتحقٌق تجانس فً الٌة سوق الصرؾ 

 .لقطاع الخاص لتموٌل استٌراداته كافة من العملة الاجنبٌة حاجات ا

دولة لمدة  لأيالحكومة  قصٌرة الاجل تمنحهامزاد حوالات الخزٌنة :هً عبارة عن قروض  (2
وتعد من  الفائضة بصورة مإقتة  للاستؽلال الأموال ةملائم ةاستثمارٌ قناة دوتعاقل من سنة 

حوالات  وتشملالسوق الثانوٌة تنشٌط فً  مهم دورا  تلعبمن المخاطر لذلك  ةخالٌالستثمار الا
  .وزارة المالٌة  وحوالات البنك المركزي 

سعر اعادة الخصم: طبٌعة عمل اداة سعر اعادة الخصم  ترتبط عند لجوء البنوك التجارٌة الى  (3
ط الضؽو لمعالجةستخدم هذه الاداة  تالبنك المركزي للاقتراض او خصم الاوراق التجارٌة و

تقوم السلطة النقدٌة بؤتباع سٌاسة نقدٌة  أذناجمة عن النمو فً الطلب الكلً والتضخمٌة ال
رفع  فًوالذي ٌنعكس رفع سعر اعادة الخصم  عن طرٌقتقلٌص الانفاق الكلً  بهدؾانكماشٌة 

كلفة القروض والسٌولة التً ٌقدمها البنك المركزي وهذا بدوره ٌإدي الى تقلٌل حجم الائتمان 
 .ثم التقلٌل من التوسع فً عرض النقد ومن

احتٌاطٌات  فًٌستخدم البنك المركزي هذه الاداة للتؤثٌر   :القانونً الاحتٌاطً متطلبات لائحة (4
 تم أذ الزبائن ودائعل  المصارؾ ترتبط بمدى حٌازة وقدرتها فً منح الائتمان  من ثمالبنوك و

% بهدؾ جعل المضاعؾ 15توحٌد متطلبات الاحتٌاطً القانونً لكل انواع الودائع بحدود 
% 5%  لدٌه بٌنما تبقى نسبة 10النقدي اكثر استقرارا وقد اشترط البنك المركزي بؤن تودع 

 فً خزائن المصرؾ.
 البنك فً احتٌاطٌة حسابات ارصدة لدٌها التً للمصارؾ التً تمنح الانكشاؾ لاتٌتسه (5

 .المصرفً العمل ٌوم نهاٌة فً التزاماتها لتسوٌة كافٌة ؼٌروهذه الارصدة  العراقً المركزي
 لقاء مزمنة سٌولة مشاكل من تعانً التً للمصارؾ تمنححٌث  الأخٌر الملجؤ مقرضال تسهٌلات (6

 www.cbiraq.orq ).) قبلها من ٌقدم ضمان
 .  الأتٌةان تتسم بالخصائص  ٌجبولضمان نجاح البنك المركزي العراقً فً تحقٌق اهدافه 

تكون واضحة وشفافة  . بمعنى صٌاؼة الاهداؾ واختٌار الالٌات المناسبة لبلوؼهاالوضوح  ( 1 
مثال ذلك فٌما ٌتعلق بسٌاسة سعر الصرؾ  ومفهومه وتلائم القطاع المالً والمصرفً فً العراق

 وادوات المحافظة على استقراره .

 . بلوؼهابٌن اهداؾ البنك المركزي ووسائل  ةالتامئمة ( الملائمة . وتعنً الملا2

http://www.cbi.iq/
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الامكانٌات المالٌة والرقابٌة والفنٌة والبشرٌة المتاحة  معقابلٌة انجاز الاهداؾ ( التحقق . وتمثل 3
 للبنك المركزي العراقً والتً تختلؾ ما بٌن مرحلة واخرى .

الاهداؾ الرئٌسٌة للبنك المركزي العراقً  عن طرٌقالنمو المستدام ( الاستدامة . وتمثل ضمان 4
تعزٌز استقرار السوق والحفاظ  بما ٌسهم فً المستوى العام للأسعارذات توجهات هادفة الى تكون 

( لذا من اجل 81-80:   2014علٌه  ومعالجة التضخم وتحقٌق الرفاهٌة الاقتصادٌة . )  جواد :
ً مرت بها بالعراق ٌجب تحلٌل ادواتها الرئٌسٌة الاحاطة بمسار السٌاسة النقدٌة والتحولات الت

والتً تم الحصول على بٌاناتها والتً تملت باجما الً الاحتٌاطً القانونً وسعر اعادة الخصم اما 
ً عملٌات السوق المفتوحة لم نجد لها بٌانات فً فترات التسعٌنات لذا تم الاعتماد على اجمال

 .الاحتٌاطٌات وسعر اعادة الخصم 

 2017- 1990اولا( تحلٌل ادوات البنك المركزي العراقً للمدة 

الهدؾ من تحلٌل ادوات البنك المركزي  العراقً ٌتمثل بمعرفة اهداؾ صٌاؼة وتنفٌذ سٌاسته النقدٌة 

حجم ونوع الائتمان المصرفً حسب الظروؾ الاقتصادٌة والمسموح له باستخدامها بحكم فً للتؤثٌر 

تنظٌم النشاط المصرفً بصورة عامة والتؤثٌر  عن طرٌقهادوات التً ٌمكن القانون والٌة تسٌر الأ

فً المسار الاقتصادي القومً وهذه الأدوات التً تمكنا من جمع بٌاناتها هً اجمالً متطلبات 

 .(5-3الاحتٌاطً وسعر اعادة الخصم كما  فً الجدول )

 )ملٌار دٌنار( 2017- 1990ادوات البنك المركزي العراقً للمدة  ( 5-3جدول )

اجمالً متطلبات 
 الاحتٌاطً

سعر اعادة 
 الخصم %

 السنوات

110291 6.50 1990 

493917 6.50 1991 

2329917 6.50 1992 

3287972 6.50 1993 

50559370 6.50 1994 

34319697 7.25 1995 

590259285 7.25 1996 

495069003 7.25 1997 

64499787 7.25 1998 

97719597 7.35 1999 

165329532 7.35 2000 

279755991 6.35 2001 

409739958 6.35 2002 

300819291 6.35 2003 

338189137 6.00 2004 

303689687 7.00 2005 

202469977 10.4 2006 

101259270 15.0 2007 

146089600 13.0 2008 
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452709897 7.10 2009 

538099831 6.25 2010 

586979956 6.00 2011 

63390,777 6.00 2012 

73259,279 6.00 2013 

66230,770 6.50 2014 

57887,597 6.50 2015 

56204,288 7.25 2016 

62590,610 4.50 2017 

معدل النمو  97.4- 209.3
السنوي 
 المركب%

 :المصادر 
 (.2017 – 1991للأعوام )البنك المركزي العراقً , المدٌرٌة العامة للإحصاء , التقرٌر السنوي  (1)
 .(2017 – 1990التقرٌر الاقتصادي العربً الموحد للأعوام ) (2)

 

 ( سعر اعادة الخصم .1

( الى تفاوت سعر اعادة الخصم  طوال 5-3تشٌر البٌانات الخاصة بسعر اعادة الخصم فً الجدول )
مدة الدراسة وحسب طبٌعة السٌاسة النقدٌة فً العراق والتً رافقت التحولات الكبٌرة فً الاحداث 

فترات الحروب والحصار الاقتصادي وانخفاض اسعار الصرؾ  لاسٌماالاقتصادٌة  فً العراق 
النقدٌة تعزٌز الجهود الرامٌة إلى  وارتفاع معدلات التضخم الامر الذي حتم على صناع السٌاسة

فً الجانب الذي ٌتعلق بالمحافظة على الاستقرار النقدي  لاسٌماتحقٌق الأهداؾ الاقتصادٌة العامة 
% اما فً عام 6.5حوالً  1990بلػ سعر اعادة الخصم عام  أذواستقرار الأسعار والاستثمار 

ة نتٌجة الاحداث الاخٌرة والحرب % وهً اقل معدل خلال مدة الدراس4.50انخفض الى  2017
على الارهاب والتً انعكست فً خلق ركود اقتصادي وعزوؾ فً الاستثمار لذا هدؾ البنك 

خفض سعر اعادة الخصم اما  عن طرٌقالمركزي الى زٌادة سٌولة المصارؾ وزٌادة حجم الائتمان 
لتضخم ولتعزٌز القوة % نتٌجة زٌادة معدلات ا15اذ بلػ  2007اعلى سعر اعادة خصم كان عام 

 1990لخصم للمدة ٌظهر تطور سعر اعادة ا الأتًالشرائٌة للدٌنار العراقً مقابل الدولار والشكل 
 ق.فً العرا 2017-

 2017- 1990تطور سعر اعادة الخصم فً العراق للمدة   (31-3الشكل )

 سعر اعادة الخصم%                                                                                     

 

 

 السنوات            

 (-53المصدر : أعداد الباحث بالاعتماد على بٌانات جدول )



للمدة  مع اشارة للعراق الفصل الثالث : تحليل أ دوات البنك المرلزي ومؤشرات أ داء لفاءة الس ياسة النقدية في الولايات المتحدة والصين والهند
0991 - 7102 

 

 

 2017 - 1990في الىلايات المتحدة والهند والعراق للمدة ادوات السلطة النقدية ومؤشرات كفاءتها  تحليلالفصل الثالث : 

 

76 

0

20

40

60

80

100

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2017 

 اجمالً الاحتٌاطً القانونً. (2

(  الى 5-3فً الجدول )توضح البٌانات الخاصة بؤجمالً متطلبات الاحتٌاطً القانونً الواردة 
 2017قٌاسا بعام  1990ملٌار دٌنار عام  1710271بلػ  أذارتفاع اجمالً الاحتٌاطً القانونً  

ملٌار دٌنار وٌظهر أٌضا العمود الخاص بالاحتٌاطً ارتفاع   6275907610حٌث  ارتفع الى 
عن عؾ الائتمان تؤثٌر البنك فً مضال مدة الدراسة وهذا ٌدل على امستوى الاحتٌاطً على طو

زٌادة الاحتٌاطً تهدؾ الى  عن طرٌق متطلبات الاحتٌاطً القانونً والاحتٌاطٌات الفائضة طرٌق
تقٌد المعروض النقدي فً الاقتصاد بهدؾ  ومن ثمتحدٌد سقوؾ علٌا للائتمان المصرفً الممنوح 

احتواء التضخم والحد من ارتفاع الاسعار وعادة ما ٌلجؤ البنك المركزي إلى استخدامها فً التؤثٌر 
تحدٌد نسبته من مجموع الودائع المصرفٌة لؽرض الاحتفاظ بها فً  عن طرٌقعلى عرض النقد 

ه النسـبة منخفضة زادت قدرة البنوك التجارٌة البنوك التجارٌة كاحتٌاطً قانونً فكلما كـانت هذ
زٌادة عرض النقد عن طرٌق  من ثمعلى منـح الائتمان وزادت قدرتها على خلق نقود الودائع و

المضاعؾ النقدي وبما ٌتسق مع هدؾ النمو فً الدخل الحقٌقً بحٌث ٌكفل النمو ؼٌر التضخمً 
على المعروض النقدي مما ٌنعكس فً خفض  من ثموتإثر السٌاسة النقدٌة على أسعار الفائدة و

ٌظهر تطور اجمالً متطلبات  لأتًالإنفاق الاستهلاكً فضلا عن القرارات الاستثمارٌة والشكل ا
 لعراقالاحتٌاطً فً ا

 2107 - 1990تطور اجمالً الاحتٌاطً القانونً لدى البنك المركزي العراق للمدة  (32-3الشكل )

 اجمالً متطلبات الاحتٌاطً) ملٌار دٌنار(                                                                   

 

 

 

 السنوات      

 (.4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )

 

 2017- 1990السٌاسة النقدٌة فً العراق للمدة اداء ثانٌا: مؤشرات كفاءة 

من   FAVARنموذج أٌهدؾ تحلٌل مإشرات اداء كفاءة السٌاسة النقدٌة فً العراق و الداخلة فً 
اجل تقٌٌم أهمٌة مإشرات اداء السٌاسة النقدٌة  فً نقل السٌاسة النقدٌة الى الاقتصاد الكلً و لمعرفة 

اءة السٌاسة النقدٌة المتؽٌرات الاقتصادٌة الكلٌة والتً تظهر ان كف فًتؤثٌر ادوات السٌاسة النقدٌة 
هً تنعكس فً الاجل القصٌر والطوٌل وبٌان اي المتؽٌرات الاقتصادٌة او قنوات نقل أثار  أدوات 

 . ٌؤتًالسٌاسة النقدٌة وكما 
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 )ترلٌون دٌنار( 2017- 1990السٌاسة النقدٌة فً العراق  للمدة اداء كفاءة  بعض مؤشرات  (6-3جدول )

 معدل البطالة
%السنوي  

ل جالا فائدة طوٌلة
% 

دٌنار سعر الصرف 
 / دولار

الرقم القٌاسً 
 لأسعار
  %المستهلك

اجمالً 
 الاستٌرادات

اجمالً 
 الصادرات

الناتج المحلً 
الإجمالً بالأسعار 

 الجارٌة

 السنوات

5.5 25.0 4 161.2 1.5 1.2 2.2 1990 

6.5 25.0 10 461.9 1.8 3.5 2.1 1991 

7.5 25.0 21 848.8 2.1 1.5 5.6 1992 

8.5 25.0 74 2611.1 4.1 1.4 14.0 1993 

10.5 25.0 458 15461.6 2.7 1.2 17.0 1994 

12.9 25.0 1674 69792.1 2.8 1.5 22.5 1995 

13.9 25.0 1170 59020.8 2.3 3.5 25.5 1996 

15.9 24.0 1471 72610.3 1.8 3.6 15.1 1997 

17.4 24.0 1620 83335.1 2.4 6.9 17.1 1998 

20.2 23.0 1972 93816.2 4.3 10.3 34.4 1999 

22.4 23.0 1930 98486.4 7.2 36.1 50.2 2000 

24.6 23.0 1929 114612.5 13.6 24.8 41.3 2001 

26.7 22.0 2219 136752 18.3 27.1 41.0 2002 

28.1 20.0 2534 16943.5 24.8 20.2 29.5 2003 

26.8 18.0 1935 23018.41 14.1 25.2 53.2 2004 

17.9 13.5 1472 31525.9 29.4 34.8 73.5 2005 

17.5 12.5 1467 18500.8 27.4 44.7 95.5 2006 

11.7 11.00 1255 24205.5 28.6 49.6 111.4 2007 

14.7 11.0 1193 24851.3 35.9 76.0 157.1 2008 

15.0 12.0 1170 24155.1 41.2 46.1 139.3 2009 

12 0.  12.0 1170 125.1 43.6 60.5 171.9 2010 

11.1 12.0 1170 132.0 55.9 93.2 211.3 2011 

12.0 13.0 1166 140.0 66.6 109.8 138.8 2012 

12.0 13.61 1232 147.0 74.5 110.5 273.5 2013 

12.5 14.10 1214 143.7 66.1 101.9 266.4 2014 

14.0 13.51 1187 148.0 56.9 69.2 207.8 2015 

15.0 12.95 1190 104.8 40.7 48.5 196.5 2016 

20.0 11.5 1250 120.5 48.8 54.7 199.4 2017 

معدل  233.3 93.8 20.5 97.2- 105.7 98.3- 85.5
النمو 

السنوي 
المركب 

% 

-المصادر:  
 (.2017 – 1991البنك المركزي العراقً , المدٌرٌة العامة للإحصاء , التقرٌر السنوي للأعوام ) (1)
 (2017 – 1990العربً الموحد للأعوام )التقرٌر الاقتصادي  (2)



للمدة  مع اشارة للعراق الفصل الثالث : تحليل أ دوات البنك المرلزي ومؤشرات أ داء لفاءة الس ياسة النقدية في الولايات المتحدة والصين والهند
0991 - 7102 

 

 

 2017 - 1990في الىلايات المتحدة والهند والعراق للمدة ادوات السلطة النقدية ومؤشرات كفاءتها  تحليلالفصل الثالث : 

 

78 

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200
220
240
260
280
300

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2017 

 

 الناتج المحلً الاجمالً بالأسعار الجارٌة. (1

 1990بلرررػ  عرررام  أذ( اسرررتمرار النررراتج المحلرررً الإجمرررالً بالارتفررراع 6-3الجررردول )مرررن ٌظهرررر 

ترلٌرررون  199.472000حٌرررث بلرررػ  2017ترلٌرررون دٌنرررار قٌاسرررا  بعرررام  2.2848 مرررا ٌقرررارب

تتبرررع بٌانرررات النررراتج طررروال مررردة الدراسرررة نلاحرررظ اسرررتمرار النررراتج بالارتفررراع  وعرررن طرٌرررقدٌنرررار 

وهرررذا الارتفررراع فرررً النررراتج المحلرررً الاجمرررالً  نتٌجرررة نسررربة مسررراهمة قطررراع   1990منرررذ عرررام 

الررنفط فررً النرراتج ولررم تقتصررر الزٌررادة فررً النرراتج علررى قطرراع الررنفط فقررط وإنمررا ارتفعررت مسرراهمة 

الزٌررررادة تعررررزى إلررررى سٌاسررررات الرررردعم الحكررررومً للقطرررراع  قطرررراع الزراعررررة فررررً النرررراتج وهررررذه

الزراعرررً مرررن اجرررل ترررؤمٌن المحاصرررٌل الزراعٌرررة الأساسرررٌة لسرررد حاجرررة المرررواطنٌن الؽذائٌرررة بعرررد 

بسرررربب  1997توقررررؾ الاسررررتٌراد بسرررربب فرررررض العقوبررررات الاقتصررررادٌة وكررررذلك انخفررررض عررررام 

الؽرررذاء والررردواء بعرررد توقٌرررع مرررذكرة التفررراهم مرررع اسرررتئناؾ تصررردٌر الرررنفط مقابرررل الحصرررول علرررى 

بسرررب الحررررب علرررى العرررراق  2003ذلرررك عررراود النررراتج بالأسرررعار الجارٌرررة الارتفررراع حترررى عرررام 

وبعرردها اخررذ بالارتفرراع مررع زٌررادة نرراتج قطرراع الررنفط النرراتج عررن ارتفرراع اسررعار الررنفط فررً السرروق 

م زٌرررادة النررراتج بالأسرررعار الجارٌرررة نتٌجرررة انخفررراض معررردل التضرررخ 2008العالمٌرررة و شرررهد عرررام 

بشرررركل كبٌررررر نتٌجررررة إلررررى نجرررراح السٌاسررررة النقدٌررررة التررررً اتبعهررررا البنررررك المركررررزي فررررً تحقٌررررق 

الاسررتقرار فررً مسررتوى الأسررعار فضررلا عررن التحسررن الكبٌررر فررً الوضررع الامنررً كررذلك  مسرراهمة 

حرررظ ان النررراتج ان خفرررض فرررً ت نتٌجرررة ارتفررراع اسرررعار الرررنفط  وٌلقطررراع الرررنفط فرررً النررراتج ارتفعررر

بسرررب الحررررب علرررى الارهررراب وانخفررراض اسرررعار الرررنفط والشررركل  2017الرررى   2014الاعررروام  

 ٌوضح تطور الناتج المحلً الاجمالً فً العراق .  الآتً

 2017- 1990( تطور الناتج المحلً الاجمالً فً العراق للمدة 33-3الشكل )

 )ملٌار دٌنار(اجمالً  الناتج المحلً الاجمالً                                                  

 

 

 السنوات

 

 (.( 6-3عداد الباحث بالاعتماد على جدول امن المصدر : 
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 اجمالً الصادرات. (2

( الى ارتفاع حجم الصادرات عند 6-3تشٌر البٌانات الخاصة بؤجمالً الصادرات فً الجدول ) 
اذ ارتفعت الى  2017ترلٌون دٌنار قٌاسا بعام  1.21861بلؽت  أذ 1990مقارنة عام 

التسعٌنات تؤثر  مدةحظ من الجدول ان حجم الصادرات خلال دٌنار  وٌل ترلٌون 54.714773
بشكل كبٌر فً الاحداث التً مربها الاقتصاد العراقً جراء العقوبات التً فرضت علٌه ولأكثر من 

هور القطاع الحقٌقً وانخفاض معدل النمو فً الناتج المحلً عقد من الزمن عانى من نتائجها تد
ما انعكس وي للسكان وارتفاع معدل التضخم  الإجمالً الى مستوٌات دون مستوى معدل النمو السن

بعد فرض العقوبات الاقتصادٌة توقؾ صادرات النفط وانهارت الصناعة وتدهور قٌمة العملة  فً
تسبب فً انخفاض الناتج المحلً  الذيقتصادٌة الأخرى الاستخراجٌة وتراجعت القطاعات الا

الإصدار النقدي المفرط لتموٌل  الىالحكومة  لذا عمدةوانخفاض مساهمة القطاعات الانتاجٌة فٌه 
خدمات عجز الموازنة  الذي ادى الى ارتفاع معدلات التضخم بسبب الطلب المتزاٌد على السلع وال

ارتفع حجم الصادرات نتٌجة رفع  2003التؽٌرات عام  حظ بعدوقصور فً العرض السلعً وٌل
% من الصادرات  90اكثر من  أذ تجاوزالعقوبات وزٌادة مساهمة القطاع النفطً فً التصدٌر 

مدة الدراسة بسب الاعتماد على الانتاج النفطً  فًوالذي ٌبن التفاوت فً حجم الصادرات 
 الصادرات فً العراق. ٌظهر تطور حجم  الاتًوالاسعار العالمٌة والشكل 

 2017- 1990( تطور اجمالً الصادرات فً العراق للمدة 34-3الشكل )

 اجمالً الصادرات) ملٌار دٌنار(                                                                    

 

 

 

 السنوات               

 (6-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من المصدر : 

 اجمالً الواردات (3

ارتفعت من   أذ( ارتفاع اجمالً الواردات فً العراق 8-3تشٌر البٌانات الواردة فً الجدول )
  2017ترلٌون دٌنار عام  48.885945ما ٌقارب الى  1990ترلٌون دٌنار عام  1.50267

نتٌجة الجدول ارتفاع حجم الاستٌرادات بشكل مستمر مع زٌادة حجم الصادرات   عن طرٌقحظ وٌل
زٌادة معدلات التضخم  فًزٌادة النفقات العامة الاستهلاكٌة التشؽٌلٌة فً الموازنة  والتً تنعكس 

ما ولد ص بشقٌه الاستثماري والاستهلاكً وتزاٌد الطلب الكلً بسب زٌادة الانفاق العام والخا
الجهاز  ضؽوطاً تضخمٌة   فضلا عن ضعؾ استجابة العرض الكلً بسبب انعدام قدرة أو مرونة

مواجهة هذا الطلب أو لارتفاع الكلؾ الإنتاجٌة والخدمٌة والذ ٌعزى الى زٌادة الطلب  فًالإنتاجً 
على الاستٌرادات الاجنبٌة والاعتماد بشكل كبٌر على الاستٌرادات الاجنبً فً جوانب حساسة مثل 

بالواقع الانتاجً المواد الؽذائٌة والزراعٌة وهذا ٌدل على عدم وجود تخطٌط مستقبلً للنهوض 
 ظهر تطور حجم الواردات فً العراق.ٌ لأتًبالعراق  والشكل ا
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 2017- 1990( تطور اجمالً الواردات فً العراق للمدة 35-3الشكل )

 اجمالً الواردات )ترلٌون دٌنار(                                                         

 

 

 

 

 السنوات        

  (6-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من المصدر : 

 الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك. (4

 

( الى ارتفاع معدل 6-3الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك فً الجدول ) المعبرة عنتشٌر البٌانات 

واستمر فً الارتفاع نقطة  161.2حوالً 1990التضخم فً العراق حٌث بلػ الرقم القٌاسً عام 

الدراسة بسب الاحداث التً مربها الاقتصاد العراقً والعقوبات الاقتصادٌة وزٌادة طوال مدة 

الاعتماد على الاصدار النقدي الجدٌد لتموٌل الانفاق وزٌادة المدٌونٌة الخارجٌة ادت الى انخفاض 

 2003ما ادى الى زٌادة معدلات التضخم وكذلك  الحرب عام لدٌنار العراقً والقوة الشرائٌة قٌمة ا

اقتصاد مثقل بالمشاكل فؤصبح الأثر مضاعفاً والنتائج كارثٌة وبعد رفع  فًلتضع نتائجها المدمرة 

زٌادة النفقات  من ثمالعقوبات الاقتصادٌة وزٌادة اسعار النفط ادت الى زٌادة الفائض فً الموازنة و

ما الانتاج قصوى الى قطاع الصناعة وبشكل كبٌر نحو الاستقرار الامنً وعدم اعطاء اولوٌة 

وبصورة عامة ٌمكن   انعكس فً زٌادة الطلب وارتفاع الاسعار بسب عدم مرونة الجهاز الانتاجً

القول ان التضخم فً العراق انخفض ربما بفعل تلاشً موجات التضخم بعد تصحٌح أسعار 

أخرى  المنتجات النفطٌة من جهة  وانسجام الاقتصاد مع المستوى الجدٌد للإنفاق الحكومً من جهة 

 ٌظهر تطور الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك فً العراق . تًوالشكل الأ
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 2017 - 1990المستهلك فً العراق للمدة  لأسعار( تطور الرقم القٌاسً 36-3الشكل )

 (الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك )نقطة                                                     

 

 

 

 السنوات           

 (.6-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من المصدر : 

 . الموازي سعر الصرف (5

( الى انخفاض 8-3تشٌر البٌانات الخاصة بسعر صرؾ الدٌنار العراقً مقابل الدولار فً الجدول )

انهٌار قٌمة الدٌنار تجاه الدولار الأمرٌكً خلال ل مدة الدراسة وذلك بسب اقٌمة الدٌنار على طو

حظ ان وٌلالتسعٌنات  فً مدةحرب الخلٌج الاولى وفرض العقوبات الاقتصادٌة على العراق مدة 

 هو ظاهركما واخذ فً الاستقرار بمعدلات تؽٌر بسٌطة  2003سعر الصرؾ بداء ٌتحسن بعد عام 

  وانٌن التً ساعدت البنك المركزي واضافة قوةوٌرجع ذلك الى صدور بعض الق( 8-3)فً الجدول 

لسٌاسة سعر الصرؾ التً انتهجها البنك المركزي العراقً والاستقلالٌة التً قد منحته القدرة فً 

استحدث أدوات   أذالسٌطرة على تحركات سعر الصرؾ الأجنبً واستعادة الثقة بالدٌنار العراقً 

للسٌطرة على الأسعار فً البلد من خلال التحكم بسعر للسٌطرة على سعر الصرؾ مثل مزاد العملة 

ولكن من اجل ضمان استقرار سعر صرؾ الدٌنار مقابل الدولار نتج عن   صرؾ الدٌنار العراقً

ذلك  ضخ كمٌات كبٌرة من الدولار الأمرٌكً فً السوق المحلٌة والتً تنعكس سلبا على الاحتٌاطً 

المضاربة بالعملات وهو ما ي العراقً وادت اٌضا الى من العملات الاجنبٌة لدى البنك المركز

أسهم فً فقدان الدٌنار العراقً لوظٌفته كمخزن للقٌمة وادى إلى نمو ظاهرة السوق الموازٌة جراء 

 ٌظهر تطور سعر الصرؾ فً العراق. تًوالشكل الأاستبدال العملة المحلٌة بالدولار 
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 2017 - 1990السوق الموازٌة للمدة (  تطور سعر الصرف فً 37-3الشكل)

 سعر صرف الدٌنار لكل دولار )السوق الموازٌة(                                    

 

 

 

 

 

 السنوات     

 (. 3 -6اعداد الباحث بالاعتماد على جدول  )من المصدر : 

 سعر الفائدة طوٌل الاجل. (6
 

( والخاصة بؤسعار الفائدة طوٌلة الاجل  الى تذبذب اسعار 6-3تشٌر البٌانات الواردة فً الجدول )

واعلى معدل خلال مدة   2017% عام 11.5% وانخفض الى 25الفائدة طوٌلة الاجل حٌث بلػ  

تؤثر  2003% اما بعد عام 23% و25حٌث تراوح بٌن  2002الى  1990الدراسة كان للأعوام 

التً شهدتها السٌاسة النقدٌة حٌث اعلن البنك  سعر الفائدة طوٌل الاجل فً العراق  بالتحولات

تخلٌه عن تحدٌد سعر الفائدة الذي ٌتقاضاه او تدفعه المصارؾ   1/3/2004المركزي العراقً فً 

والمإسسات المالٌة الوسطٌة لزبائنها وهذا ٌعطً تصورا عن طبٌعة السٌاسة النقدٌة التوسعٌة فً 

 فً العراق  ر عن اسعار الفائدة طوٌلة الاجلٌعطً تصورا عن تطو والشكل الأتًالعراق  

 2017 – 1990( تطور اسعار الفائدة طوٌلة الاجل فً العراق للمدة   38-3الشكل )
 سعر الفائدة طوٌل الاجل )%(                                                                                            

 

 

 

 

 السنوات      

 (.6-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول )من المصدر : 
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 معدل البطالة السنوي. (7

بلػ عام  أذارتفاع معدل البطالة  عنتشٌر البٌانات الخاصة بمعدل البطالة السنوي فً العراق 

ثم ارتفع طوال مدة الدراسة بسب الاحداث التً مربها العراق  والعقوبات  5.5حوالً  1990

الاقتصادٌة وتفاقم ازمة الدٌون  الخارجٌة أسهمت بشكل رئٌسً فً تفاقم مشكلة البطالة فً الدول 

لاقتراض بسب ٌما العراق هذا نتٌجة تزاٌد الاعتماد على التموٌل الخارجً عن طرٌق اسالنامٌة لا

اقتصاد أحادي هو الاقتصاد العراقً  الحروب والنفقات العسكرٌة وتدمٌر البنٌة التحتٌة وكذلك طبٌعة

الجانب ٌعتمد  على القطاع النفطً و هذا الوضع جعل إمكانٌة التؤثٌر الفاعل للقطاع النفطً فً 

لاستٌراد عائدات النفطٌة أذ استخدام الجانب الاكبر من الالاقتصاد العراقً دون مستوى الطموح 

المزٌد من السلع الاستهلاكٌة ولٌس لتحسٌن الطاقة الانتاجٌة للمجتمع وخلق بٌئة لجلب الاستثمارات 

فرص عمل جدٌدة ومنتجة بٌد أن جلب الاستثمارات الخارجٌة بحاجة إلى  تولٌدمن اجل الخارجٌة 

رها ومن بٌنها وجود الأمن والاستقرار جملة من العوامل و المناخ الملائم والمناسب لنموها وازدها

السٌاسً  والاجتماعً ووجود القوانٌن الضامنة والحافظة لحقوق المستثمرٌن  ولكن ادى الفساد 

وجود المزٌد من  من ثمالإداري والمالً الى عرقلة النشاط الاقتصادي وإعادة البناء والأعمار و

 العراق . ر تطور معدل البطالة فًٌظه الأتًالبطالة والشكل 

 2017 – 1990تطور معدل البطالة السنوي فً العراق للمدة  ( 39-3) الشكل 
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 تمهٌد:

ٌمثل هذا الفصل المفاصل القٌاسٌة الرئٌسٌة والتً تسهم فً تحقٌق اهداف البحث واثبات الفرضٌات 

ركز على جوانب اساسٌة لاختبار علاقات الارتباط والاثر بٌن المتغٌرات المستقلة )سعر اعادة  أذ

السٌاسة النقدٌة فً اداء و مؤشرات كفاءة  (عملٌات السوق المفتوحةالخصم , متطلبات الاحتٌاطً , 

استخدام اسلوب  عن طرٌق (7107 -0991)للمدة  والعراقالولاٌات المتحدة والهند كل من 

واٌضا   EViews9الانحدار الذاتً المتعدد وعامل التفسٌر وبالاعتماد على البرنامج الاحصائً 

ي ٌستند على اخذ التباطؤ الزمنً الذالفصل اختبار  فرضٌات الدراسة حٌث تم استخدام  افرز

 VAR نموذجأالفروقات الاولى للمتغٌرات من اجل تحقٌق اعلى ارتباط معنوي وبالاعتماد على 

واٌضا اشتمل الفصل على اظهار اتجاه العلاقة بٌن المتغٌرات  EViews9الاعتماد على برنامج وب

لبٌان العلاقة بٌن ( GRANGER- CAUSALITY) استخدام اختبار السببٌة من خلال 

وكذلك تمت المقارنة بٌن الادوات المستقلة فً عٌنة الدراسة لبٌان اي الادوات الاشد  المتغٌرات 

 مباحث رئٌسٌة. خمسةتم تقسٌم الفصل الى ولتحقٌق اهداف الفصل تأثٌرا بٌن البلدان 
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  FAVAR) : أنموذج الانحداز الراتي المتجه للعامل ) الاولالمبحث 

 .FAVARلأنموذج الفكري  اولا: الاطار 

الفكرة الرئٌسة وراء نماذج العوامل الدٌنامٌكٌة هً تمثٌل التحركات المشتركة  فً مجموعة كبٌرة 

المؤثرة من البٌانات المستعرضة عن طرٌق متغٌرات الاقتصاد الكلٌة  من اجل تحدٌد المتغٌرات 

 The factor-augmented والمتغٌرات التابعة عبر أنموذج الانحدار الذاتً  المتجه للعامل

vector autoregression (FAVAR) model    عن طرٌق استخدام السلاسل الزمنٌة

هً  Xt , اما Ftللمتغٌرات ذات الاهتمام وبعض العوامل  المستخرجة من السلاسل الزمنٌة 

تفرض أن مجموعة ضٌقة من المتغٌرات ولاسٌما أدوات   FAVARفرضٌة العمل لأنموذج 

السلطة النقدٌة  ٌمكن لحظها بشكل كامل ولها آثار واسعة فً المتغٌرات الاقتصادٌة او مؤشرات 

 (.(Jiangnan:2017:6-7 كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة

 من الناحٌة العملٌة.FAVAR و VARلذا ٌمكن اجمال اهم الفروقات بٌن نموذج 

ٌحدد تأثٌر  التغٌرات  غٌر  المتوقعة فً السٌاسة النقدٌة  ولٌس الاثر  الاكثر  VAR : ان نموذج0

 اهمٌة.

 : استخدامه كمٌة اقل من  المعلومات المتوفرة عن السٌاسة.7

له بسبب ٌقٌس النبضات للمتغٌرات المشمولة فقط وهً اقل من الواقع وهذا ك VAR: ان نموذج 3

 مشاكل درجات الحرٌة.

ٌهدف إلى استخراج العلاقات السببٌة والتكامل المشترك من مجموعة  FAVARلذا فإن منهج 

, وإدراجها فً الانحدار الذاتً المتجه مع واسعة من سلسلة ادوات البنك المركزي  

كلً كتحلٌل استجابة عن مؤشرات اداء السٌاسة النقدٌة وهذا النهج ٌستخدم للمساهمة فً  التحلٌل الهٌ

طرٌق علاقة الاثر والارتباط وردة الفعل عن طرٌق اتجاه العلاقة السببٌة وتحلٌل التباٌن  وفٌما 

ٌتعلق بإجراء التقدٌر ٌجب أن ٌرقى الأنموذج فً تمثٌل الحالة وٌفترض أن تكون المتغٌرات 

حظها ذات آثار منتشرة على المعلوماتٌة المدرجة فً معادلة الأنموذج مدفوعة بمتغٌرات ٌمكن ل

الاقتصاد الكلً )كأدوات سٌاسة البنك المركزي(, وعدد من العوامل المشتركة و التً تمثل معا 

ي  والتً ٌمكن تمثٌلها من خلال  "القوى الدافعة" الرئٌسٌة للاقتصاد, والخطاء العشوائً 

 .(EViewsمعادلة الانحدار فً برنامج )

Yn= C +x1+ x2+ x3+ x4 +ei ( .........0) 

 , X1فتمثل الثابت و   Cهً العوامل الممثلة لمؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة اما   ynاذ ان 

X2 , X3, X4 على الترتٌب هً ادوات السلطة النقدٌة والمعبرة عن المتغٌرات المستقلة.و 

 .  ( (Ahmadi and Albrecht:2009:7-8ٌمثل الخطاء العشوائً 
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هدف الأنموذج فً تحدٌد أثر  السٌاسة النقدٌة من خلال تحدٌد مؤشرات الكفاءة والٌة  ٌمكن اٌجاز

تفاعل الادوات الكمٌة للسلطة النقدٌة بشكل متزامن مع المتغٌرات الأخرى عن طرٌق العوامل 

المشتركة وٌستند تحدٌد أثر السٌاسة النقدٌة من خلال اتجاه الإشارات عن افتراضات الاستجابة 

ت الاقتصاد الكلٌة الرئٌسة وٌنبغً أن تفرض هذه الاشارات مع الفلسفة المستمدة من النظرٌة لمتغٌرا

  FAVARالاقتصادٌة التً ٌمكن لمعظم الباحثٌن الاتفاق علٌها و تتلاءم بشكل خاص مع أنموذج 

 أذ إنها تفرض مباشرة على عدد كبٌر من السلاسل.

          Econometric Framework: FAVAR ثانٌا : الاطار الاقتصادي القٌاسً لأنموذج 

ٌقوم الاطار  الاقتصادي لأنموذج  فافار على تقٌٌم صٌاغة وتنفٌذ السٌاسة النقدٌة عن طرٌق دراسة 

علاقة الارتباط والاثر بٌن ادوات السلطة النقدٌة ومؤشرات كفاءتها فً نقل السٌاسة النقدٌة او 

ا نسعى إلى تقدٌر إلى أي مدى تؤدي استجابة مؤشرات اداء الصدمات النقدٌة الى الاقتصاد الكلً لذ

كفاءة السٌاسة النقدٌة الى  تعزٌز أو تخفٌف تأثٌر ادوات البنك المركزي فً النشاط الاقتصادي 

 ,Bernanke, Boivin الموصوف من قبل FAVARوالتغٌر مع مرور الوقت وٌوفر أنموذج 

and Eliasz, BBE 2005   جة هذه الأسئلة عن طرٌق الجمع بٌن الاسالٌب إطارا طبٌعٌا لمعال

الاحصائٌة والقٌاسٌة  التً تسمح لنا لإعطاء تفسٌر هٌكلً للعوامل أي أننا نسعى إلى تحدٌد كل 

عامل كقوة أساسٌة تحكم الاقتصاد مثل النشاط حقٌقً و ضغوط الأسعار و قطاع السوق المالٌة و 

السٌاسة النقدٌة عن طرٌق  لدراسة آثار ادوات FAVARقطاع الائتمان وغٌرها,  لذا نطبق منهج 

بحٌث ٌفسر كل  YTالتً تفسر التغٌرات الاقتصادٌة Structural Factors عوامل الهٌكلة 

فً إطار الاقتصاد القٌاسً الذي عوامل الهٌكلة او مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة  Fمتغٌر 

تم توسٌع نطاق السٌاسة النقدٌة لتشمل ادوات السٌاسة النقدٌة  FAVARٌقوم على أنموذج 

ونحن  ومؤشرات اداء كفاءة السٌاسة النقدٌة قنوات نقل اثار السٌاسة النقدٌة الى الاقتصاد الكلً .

نفترض ان  مؤشرات اداء السٌاسة النقدٌة تعطً  تلخٌصا لحالة الاقتصاد وقٌاس حالة الاقتصاد عن 

                                          تصاد الكلً وفقا لمعادلة الانحدار السابقة  طرٌق مؤشرات الاق

( 434-435 :7119:Mark & Jord وفً ما ٌأتً توضٌح لتحلٌل القٌمة المعززة للعوامل من )

 .  VARخلال حساب الانحدار الذاتً المتجه 

  Vector Auto regression( VAR) الانحدار الذاتً للمتجهة:  0

( لتقهدٌر تهأثٌر النقهود VAR( قد استخدم أطار الانحدار الذاتً المتجهه )0981, 0977كان سٌمز )

علههى الاقتصههاد ومهها آثههار السٌاسههة النقدٌههة فههً النشههاط الاقتصههادي الحقٌقههً. أذ تههم صههٌاغة أنمههوذج  

VAR وفق الصٌغة الاتٌة . 
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هً دالهة رٌاضهٌة او تركٌهب جبهري بسهٌط ٌسهتخدم  Lهً المصفوفة متعدد الحدود  حٌث ان 

وٌعهود أسهاس لسلسة المتغٌرات المسهتقلة   tهو الزمن  uXtالجمع والطرح والضرب والاسس, وان 

الذي ٌعمل على كشف اتجاه السببٌة  أو التأكد   Grangerهذا الأنموذج الى اختبار سببٌة غرانجر 

مههن وجههود تغذٌههة اسههترجاعٌة بههٌن المتغٌههر المعتمههد والمسههتقل عههن طرٌههق الاختبههارات الإحصههائٌة  

تختلف بٌن المتغٌرات  وتكهون منهجٌهة الانحهدار الهذاتً للمتجههة  –وعندما تكون هناك علاقة قٌادة 

VAR و الانٌة مشابهة لنمذجه المعادلات المتزامنة ا Lombardi&Others:2010:10)  أي .)

ان هناك العدٌد من المتغٌرات الداخلٌة معا, غٌر أن كل متغٌر داخلً ٌكون موضحا بقٌمته المختلفة 

وبالقٌم المتخلفة لكل المتغٌرات الداخلٌة الأخرى فً الأنموذج  ولا توجد هناك متغٌرات خارجٌة فً 

 ( .Gujarati:746 :1995موذج المعادلات الانٌة.  ) الأنموذج  وان البناء الهٌكلً لأن

 .VARخصائص نماذج الانحدار الذاتً   -7

استخدام النظرٌة الاقتصادٌة فً وصف العلاقهة بهٌن العدٌهد  VARمن الخصائص الرئٌسة لأنموذج 

لنظرٌة من المتغٌرات المهمة ونتائج النموذج المقدرات تعكس النتائج التجرٌبٌة فً اختبار العلاقات ا

( متأتً عن ظهور القٌمة المتخلفهة للمتغٌهر غٌهر المسهتقل )المعتمهد( ARوٌكون مصطلح الانحدار )

لذا ٌمكن   على الجانب الأٌمن  و مصطلح المتجه ناتج عن وجود متجه لاثنٌن أو أكثر من المتغٌرات

 اٌجاز خصائص الانموذج بالاتً.

 :  منها انها بسٌطة وانه لا ٌلزم التفرٌق بٌن المتغٌرات الداخلٌة والخارجٌة. أولا

 . X Y C: التقدٌر سهل أذ كل معادلة تقدر باستخدام م ثانٌا

 افضل من تلك التً ٌتحصل علٌها من المعادلات الآنٌة. VARالتنبؤ باستخدام نماذج  ثالثا: 

رضت للانتقادات لا انها غٌر مبنٌة على الا انها تع VARوعلى الرغم من خصائص نماذج 

النظرٌة الاقتصادٌة فلٌس هناك تقٌٌد على أي من معاملات الأنموذج فكل متغٌر ٌسبب الآخر ولكن 

باستخدام الاختبارات الإحصائٌة ٌمكن تقدٌر النموذج والتخلص من المعاملات التً تظهر غٌر 

والاختبارات تستخدم ما ٌسمى   قتصادٌةالا معنوٌة من اجل الحصول على أنموذج ٌحوي النظرٌة

 :7119:4-3باختبار السببٌة وباستخدام الفروقات بٌن المتغٌرات او ما ٌسمى بالتخلف الزمنً )

Ahmadi and Albrecht وللتغلب على هذه الانتقادات, المؤٌدون لأنموذج  )VAR  قاموا

ستجابة تختبر استجابة المتغٌر دالة الا  response functionبتقدٌر  ما ٌسمى دالة الاستجابة

دراسة التفاعل بٌن التغٌرات فً المتغٌرات المستقلة وذلك عن طرٌق الى  VARالتابع فً أنموذج 

المتغٌرات فً أنموذج الانحدار الذاتً اذ هذه المعلمات والتقدٌرات تمثل ردة  فعل المتغٌرات التابعة 

حٌث تعامل الصدمات النقدٌة  كمتغٌرات خارجٌة او  للأثار النقدٌة التً ٌتعرض لها النظام المالً 

مستقلة من وجهة نظر الاقتصاد الكلً اما التغٌر فً مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة   دالة 

الاستجابة  تصف ردة فعل المتغٌرات الداخلٌة عبر الزمن مثل الانتاج , الاستهلاك, الاستثمار 
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 Fabio &Francesco: 7115:3) فترات الزمنٌة اللاحقةالعمالة وغٌرها عند وقت الصدمة وال

. ) 

( والذي ٌعد بمثل الأداة الرئٌسة VARوارتكزت المناقشة بشكل كبٌر على تحلٌل الانحدار الذاتً )

التً استخدمت لتقصً الظواهر النقدٌة فً ولقٌاس تأثٌر ادوات السلطة النقدٌة فً الاقتصاد الكلً 

 طبٌعة العلاقة بٌن المتغٌرات النقدٌة والاقتصاد الكلً وكما ٌأتً.الاقتصاد عن طرٌق تحلٌل 

 Long-Run Relationshipsأ :  علاقات طوٌلة المدى 

(. اذ فحص الباحثان 0995خلاصة تحلٌل العلاقات النقدٌة فً المدى الطوٌل قدمها مكاندلس وٌبر )

د نقدٌههة عههن طرٌههق دراسههة دولههة باسههتخدام عههدة قواعهه 001عههام لماٌقههارب  31بٌانههات تغطههً مههدة 

معدلات التضخم ومعدل نمو الإنتاج وتم قٌاس معهدلات النمهو بمقهاٌٌس مختلفهة الهى نمهو المعهروض 

( دلٌل على ان هذه العلاقات 0995النقدي على مدى مدة طوٌلة من الزمن, وقدم مكاندلس و وٌبر )

مثهل وسهائل معٌنهة تسهتخدم من غٌر المحتمل أن تعتمد علهى الأحهداث الخاصهة بكهل بلهد بحهد ذاتهه ) 

لتنفٌذ السٌاسة النقدٌة( والتً قد تؤثر فً النمو الفعلً للنقود, والأسعار, والانتاج فً بلد معٌن. وبناء 

 على تحلٌلهم, توصلوا الى نتٌجتٌن أولٌتٌن هما: 

% و تراوحهت 0:هً أن العلاقة بٌن التضخم ومعهدل نمهو عهرض النقهود ههو مها ٌقهرب مهن  الأولى

( اعتمادا على تعرٌف الكتلهة النقدٌهة المسهتخدمة  ههذه العلاقهة الإٌجابٌهة القوٌهة 1.96و  1.97بٌن) 

بٌن التضخم ونمو النقود تتفق مع العدٌد من الدراسات الأخرى على أساس عٌنات أصغر من البلدان 

ٌة للنقهود ومدد زمنٌة مختلفة  و هذه العلاقة استخدمت عادة لدعم أحد المبادئ الأساسٌة للنظرٌة الكم

 ( التغٌٌر فً معدل نمو النقود ٌنتج عنه تغٌٌر مساوي فً معدل تضخم الأسعاروهً ان ) 

ان هذا الارتباط الكبٌر بٌن التضخم والنمو النقدي. لا ٌعنً بالضرورة وجود أي آثار مترتبهة علهى  

عههروض النقههدي العلاقههة السههببٌة. فههإذا اتبعههت البلههدان سٌاسههات بموجبههها ٌههتم تحدٌههد معههدلات نمههو الم

خارجٌا عندها ٌمكهن ان ٌعهد ههذا الارتبهاط دلهٌلا علهى أن النمهو النقهدي ههو مهن ٌسهبب التضهخم, ان 

الارتباط القرٌب من الواحد الصحٌح بٌن النمو النقهدي والتضهخم ٌزٌهد مهن احتمالٌهة أن تكهون هنهاك 

 دي. عوامل أخرى تولد التضخم كون البنوك المركزٌة تسمح بتحدٌد معدل النمو النق

( هههو أنههه لا ٌوجههد أي ارتبههاط بههٌن أي مههن معههدل 0995: لمكانههدلس وٌبههر ) الثااانًالاسههتنتاج العههام 

التضخم أو النمو النقدي من جهة ومعدل نمو الناتج الحقٌقً من جهة اخرى  ومن ثم هناك دول نمو 

ذا الاستنتاج الناتج  الحقٌقً لها منخفض فً حٌن ان معدل النمو النقدي ومعدل التضخم مرتفعان وه

لٌس بقوة الاستنتاج الاول اذ اظهرت النتائج وجود علاقة إٌجابٌة بهٌن النمهو الحقٌقهً والنمهو النقهدي 

 على عٌنة فرعٌة من بلدان منظمة دول التعاون والتنمٌة. 
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 Short-Run Relationshipsب : العلاقات قصٌرة المدى 

الطوٌهل ههً مهمهة لقٌهاس ممٌهزات الحالهة المسهتقرة ان الادلة التجرٌبٌة للاقتصاد النقهدي فهً المهدى 

للبلد ومدى تطابق الأنموذج النظري مع البٌانات الفعلٌة ان اهتمامنا الكبٌر فً الاقتصاد النقدي ٌنشهأ 

بسبب الحاجة إلى فهم هل الظواهر النقدٌة فً السٌاسهة النقدٌهة تهؤثر فهً سهلوك الاقتصهاد الكلهً فهً 

و تعكهس العلاقهات الدٌنامٌكٌهة قصهٌرة المهدى بهٌن النقهود والتضهخم  فترات زمنٌة شهرٌة او فصلٌة 

والانتاج مدى استجابة السلطة النقدٌهة إلهى الاضهطرابات الاقتصهادٌة  لههذا السهبب ومهن المهرجح أن 

تختلف العلاقة باختلاف البلدان اذ تنفذ البنوك المركزٌة حول العالم سٌاسة نقدٌة بطرائق مختلفة كما 

وتشههٌر  7.و0دلههة علههى الارتباطههات قصههٌرة المههدى للولاٌههات المتحههدة فههً الاشههكالتتههوفر بعههض الأ

 الاشكال الى الارتباطات بٌن الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً وثلاث قواعد نقدٌة مختلفة.

 ( الارتباطات بٌن الناتج المحلً الاجمالً وانواع عرض النقد4-1شكل )

 

Source : Carl E. Walsh:Monetary Theory and Policy: Third Edition: 
Printed and bound in the United States of America:2010 :5. 

 

 M0( العلاقات المتبادلة و تغٌر الناتج الحقٌقً بدرجة كبٌرة عند الانتقال من 7-5كما ٌبٌن الشكل )

ارتباطا إٌجابٌا مع الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً فً كل من  وهذا ٌدل ععلى وجود. M2إلى 

الارتفاعات والانخفاضات طوال المدة المبحوثه  وبعبارة أخرى ان ارتفاع الناتج المحلً الإجمالً 

لكن ٌجب ان تلحقها قٌم منخفضة ان هذه  M2و  M1ٌمٌل إلى أن ٌكون مسبوق بقٌم عالٌة من 

بأنواعها تشٌر إلى أن التحركات فً النقود تؤدي   Mاتج المحلً الإجمالً والعلاقة الإٌجابٌة بٌن الن

 الى التحركات فً الانتاج.
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 ( العلاقة بٌن الناتج المحلً الاجمالً واسعار الفائدة4-2شكل)

 

Source :Carl E. Walsh:Monetary Theory and Policy: Third Edition: 
Printed and bound in the United States of America:2010 : 7:  

وتظهر الارتباطات العرضٌة بٌن الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً والعدٌد من أسعار الفائدةفً 

اظهر ان أسعار الفائدة المنخفضة تمٌل لقٌادة الانتاج, وان الارتفاع فً الإنتاج  اذ (7-6الشكل ) 

 ٌمٌل إلى أن ٌتبعه ارتفاع فً أسعار الفائدة.

 :The Granger Testختبار سببٌة كرانجر  ا - 3

من اجل بٌان العلاقة الاحصائٌة   Favarالهدف الاساسً من استخدام اختبار كرانجر فً نموذج 

التً تظهر العلاقة السببٌة  والتأثٌر  عن طرٌق  اختبار علاقة المتغٌر المعتمد بعدد من المتغٌرات 

بٌن المتغٌرات من اجل اختبار فرضٌات الدراسة العدم او  المستقلة وتبٌان اذ كان هناك تأثٌر متبادل

 Fاذ كانت قٌمة   Fالفرضٌة البدٌلة  واختبارها بواسطة اختبار سببٌة كرانجر  أذ نستخدم اختبار 

%  نقبل الفرضٌة البدٌلة ونرفض 5الجدولٌة عند مستوى معنوٌة   Fالمحتسبة اكبر من قٌمة 

نقبل الفرضٌة البدٌلة ونرفض  1.15اقل من قٌمة  P –VALUEفرضٌة العدم وكذلك اذكانت قٌمة 

 (. William :642:7111.) فرضٌة العدم 

  Estimation FAVARرابعا : تقدٌر أنموذج 

ٌتم تقدٌر وقٌاس  علاقة الارتباط والاثر بٌن ادوات السلطة النقدٌة  FAVARألٌة تقدٌر أنموذج 

اداء السٌاسة النقدٌة عن طرٌق تحلٌل النتائج وأذ لم تكن فً المستوى المطلوب ٌتم  ومؤشرات كفاءة

مع اخذ التباطؤ الزمنً الذي  VARاضافة قٌم العوامل المقدرة فً أنموذج الانحدار الذاتً للعوامل 

ٌحقق أعلى ارتباط معنوي واٌجاد وتحلٌل علاقات الاثر والارتباط بٌن المتغٌرات ونعتمد نهجا 

لانحدارات سلسلة ادوات السلطة النقدٌة كل واحدة على حدة مع    R2اشرا هو حساب مب

مجموعات مختلفة من مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة التً تنقل اثر ادوات السٌاسة على 
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 لاختبار فرضٌة العدم والفرضٌة البدٌلة واخٌر استخدام p-vauleالاقتصاد الكلً مع حساب قٌمة 

لسببٌة للأدوات الكمٌة  التً تؤثر فً مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة واٌضا حساب اختبارات ا

  وبما ان أنموذج : (. Haroon 7101:6وظٌفة الاستجابة لكل متغٌرات وبٌان اتجاه العلاقة )

FAVAR ٌعمل على تحلٌل الاقتصاد الكلً عن طرٌق استخدام العوامل المشتركة التً تعبر عن

اداء كفاءة السٌاسة النقدٌة وٌتم استخراجها من مجموعة كبٌرة من مؤشرات الاقتصاد مؤشرات 

تقٌس حالة الاقتصاد عن طرٌق انتقال مؤشرات الاقتصاد الكلً بسبب ادوات السلطة التً  الكلً

 .FAVARالنقدٌة وفً ما ٌأتً عرض توضٌحً لمؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة لأنموذج 

               Interest rate Federal funds قصٌرة الاجل(.سعر الفائدة ) -1

ٌعد سعر الفائدة بٌن البنوك من ابرز مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة لأنها ترتبط باحتٌاطٌات 

البنوك لدى البنك المركزي وعملٌات المقاصة كما فً الولاٌات المتحدة اذ تحتفظ البنوك بإٌداعات 

لاحتٌاطً الفدرالً وٌطلب من كل بنك عضو فً النظام الاحتٌاطً الاتحادي خاصة بها لدى بنك ا

الحفاظ على الحد الأدنى للرصٌد فً حساب الاحتٌاطً وٌعتمد الرصٌد المطلوب على اجمالً ودائع 

زبائن البنك وتسمى الأموال فً حساب الاحتٌاطً المصرفً الأموال الاتحادٌة أو اموال الاحتٌاطً 

ض البنوك لدٌها أموال أكثر مما هو مطلوب فً بنك الاحتٌاطً وغٌرها من البنوك اذ الفدرالً و بع

تمٌل إلى أن ٌكون لدٌها نقص فً الأموال الاتحادٌة لذا تستخدم البنوك سوق الأموال الاتحادٌة أذ 

البنوك التً لدٌها أموال زائدة تقرض لمن ٌعانون من نقص وٌتم ترتٌب هذه القروض, والتً عادة 

 Federalتكون المعاملات بٌن عشٌة وضحاها بسعر فائدة ٌسمى سعر الأموال الفدرالٌة  ما

funds rate( .31: Bodie& other:2013 ًعلى الرغم من أن سوق اموال  الاحتٌاط )

الفدرالً نشأ أساسا كوسٌلة للبنوك لتحوٌل الأرصدة لتلبٌة متطلبات الاحتٌاطً  وقد تطورت السوق 

أن العدٌد من البنوك الكبٌرة تستخدم الأموال الاتحادٌة بطرٌقة مباشرة كمصدر الٌوم إلى درجة 

تموٌل لذا فإن معدل الفائدة الفدرالً  هو ببساطة معدل الفائدة على القروض قصٌرة الأجل جدا بٌن 

( لذلك سعر الفائدة على الأموال Saunders&Cornett: 066:7107المؤسسات المالٌة)

ماما كبٌرا كمؤشر لأداء كفاءة السٌاسة النقدٌة التً تؤثر  فً أسعار السوق المالٌة الفدرالٌة ٌولً اهت

حٌث ٌقوم بنك الاحتٌاطً الفدرالً بتشغٌل نافذة الخصم التً ٌمكن أن ٌستخدمها للتأثٌر على 

إمدادات احتٌاطٌات البنوك للبنوك التجارٌة  وفً نهاٌة المطاف الطلب على الإمداد بالأموال 

 لٌة وإعادة الشراء.الفدرا

 GDPالناتج المحلً الإجمالً  -2

ٌمثل الناتج المحلً الإجمالً اجمالً القٌم النقدٌة فً  الاقتصاد للسلع والخدمات المنتجة فً مدة 

زمنٌة محددة بسنة عن طرٌق ضرب الكمٌات المنتجة فً اسعارها داخل حدود تلك البلد 

(Mankiw: 2000:22) ًالاجمالً كمؤشر اداء لكفاءة السٌاسة النقدٌة  وهنا اهمٌة الناتج المحل

لتقٌم مقدار ما ٌحصل علٌه الفرد من سلع وخدمات أنتجها المجتمع خلال مدة معٌنة غالبا ما تكون 

 ,Kolvuسنة واحدة و ٌعكس هذا المؤشر النمو الاقتصادي مضافا إلٌه التحوٌلات الخارجٌة )

( وٌتم تقدٌر حصة الفرد من الناتج المحلً عن طرٌق تقسٌم الناتج المحلً الإجمالً على 2002:4

 ( والصٌغة الرٌاضٌة له هً كالآتً :                                                                                       004:  7119عدد السكان للسنة نفسها .)الربٌعً , 
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Per capital G D Pit = 
it

it

N

GDp

 …. .....(3)
 

GDP Per capital( حصة الفرد من الناتج المحلً الإجمالً للدولة :i(  فً السنة )t ) 

GDP it ( الناتج المحلً الإجمالً للدولة:i( فً السنة )t.) 

N it( عدد سكان الدولة :i( فً السنة )t.)           

( IFCوكذلك استخدم مؤشر الناتج المحلً الاجمالً من لدن البنك الدولً ومن قبل مؤسسة )  

  لتصنٌف اقتصادٌات البلدان عن طرٌق معدلات النمو بالناتج المحلً الاجمالً ونصٌب الفرد من

GDP وٌعد أحد المقاٌٌس الشائعة الاستخدام فً قٌاس جودة المعٌشة  لذا ٌمكن عد هذا المعٌار

كثر قبولا فً التمٌٌز بٌن الدول المتقدمة والدول الناشئة والدول النامٌة  فقد صنف البنك الدولً الأ

دولار أمرٌكً سنوٌا(   765( بلدان منخفضة الدخل السنوي )اقل من IFCعن طرٌق مؤسسة )

دولا ر أمرٌكً سنوٌا( ضمن مجموعة  9656 -765هً بلدان نامٌة وبلدان الدخل المتوسط )

دولار أمرٌكً( فقد  9959ان الناشئة  أما البلدان التً ٌتجاوز فٌها دخل الفرد السنوي مبلغ )البلد

( Developed countries( )Solnik,2000:301صنفها ضمن مجموعة البلدان المتطورة )

حجم الاقتصاد لأنه ٌعبر عن القٌمة السوقٌة لكل لذلك ٌمكن تحدٌد مؤشر الناتج المحلً اداة لقٌاس 

السلع والخدمات  النهائٌة محلٌاً التً ٌتم إنتاجها داخل الدولة فً مدة زمنٌة محددة  فكلما زاد معدل 

الناتج المحلً الإجمالً زاد حجم الاقتصاد الكلً و ٌزٌد حجم الدخل الكلً  وفً النهاٌة ٌقابله زٌادة 

وعات جدٌدة وخلق فرص الدخل الذي ٌحصل علٌه الافراد و توسع النشاط الاقتصادي والقٌام بمشر

عمل جدٌدة  لذا تكمن اهمٌة الناتج المحلً الاجمالً لصناع السٌاسة النقدٌة فً تحدٌد معدل الفائدة 

لدي البنوك  وتحدٌد حجم الائتمان أما الأفراد ٌستدلون عن طرٌقة فً معرفة حجم فرص العمل 

محلً الاجمالً كمؤشر اداء للمقارنة المتاحة وما القطاعات الواعدة اما المستثمرون ٌعدون الناتج ال

بٌن اقتصاد دولة واخرى واي اقتصاد  ٌعد اقتصاد حتى ٌتمكنوا من تحقٌق أكبر قدر من الأرباح 

 خلال أقصر مدة ممكنة.

 

 Consumptionالاستهلاك  -3

ٌعتبر مؤشر الاستهلاك من مؤشرات اداء كفاءة السٌاسة النقدٌة الرئٌسة حٌث ٌستخدم لقٌاس حجم 

تمثل الجانب الاكبر من الطلب الكلً لذا فإن قرارات الاستهلاك  ك السلع والخدمات  والتًاستهلا

تلعب دورا هاما فً أداء العملٌة الاقتصادٌة  وعلٌه  النظرٌات التً ٌمكنها التنبؤ بتغٌر حجم 

ً الاستهلاك هً مهمة جدا فً صٌاغة السٌاسة النقدٌة  حٌث جادلت نظرٌة كٌنز بأن الدخل الحال

ٌقرر كمٌة الاستهلاك ان فرضٌة الدخل الدائم وفرضٌة دورة الحٌاة كلها نظرٌات لها تأثٌر فً حجم  

الاستهلاك وذلك لان زٌادة الدخل القومً الناتج عن الزٌادة فً الناتج المحلً الاجمالً تودي الى 

جم الطلب الكلً زٌادة مستوى نصٌب الفرد من الدخل القومً والتً تنعكس فً زٌادة الاستهلاك وح

و ناقش فرٌدمان أن الأسر لدٌها نظرة طوٌلة الأجل على الدخل. ولذلك, فإن خٌارات الاستهلاك 

التً تقوم بها الأسر لا تعتمد فقط على الدخل الحالً بل أٌضا على توقعات الدخل فً 

(  . لذلك الاستهلاك ٌتحدد بالدخل الذي ٌتحصل علٌه Nan& Other   (745 :2016:المستقبل..



 

 

2017- 1990ومؤشرات كفاءتها في بلدان مختارة للمدة  النقدية السواسة: قواس وتقدير العلاقة بين ادوات  الفصل الرابع  

 

93 

ٌُقسم  الفرد غٌر أن المستهلك لا ٌنفق بالضرورة كل دخله و لكن ٌمكنه أن ٌدخر جزءًا منه و لهذا 

لذا فان علاقة الادخار بالاستهلاك هً علاقة عكسٌة أي ان  الدخل عادة بٌن الاستهلاك والادخار

ى الادخار وإذا زاد مستوى الادخار ٌزداد معدل الاستثمار ثم زٌادة حجم الاستهلاك ٌنقص مستو

 .-Carroll:2001: 2) 3ٌزداد الاستهلاك فً المستقبلة والمعادلة الأتٌة توضح العلاقة) 

    (.4)----  Consumption  Income - =  Saving  

عن التغٌر بوحدة واحدة  مقدار التغٌر فً الاستهلاك الناتج لذا فان المٌل الحدي للاستهلاك ٌعبر عن 

وبما ان الدخل ٌتأثر بالتغٌرات فً ادوات (   0999:737فً الدخل  )جوارتٌنً, أستروب:

السٌاسة النقدٌة عن طرٌق  التأثٌر فً الاستهلاك الكلً أذ تمٌل التوسعات النقدٌة إلى زٌادة الدخل 

ثلاثة مصادر ممٌزة لإعادة  الحقٌقً وزٌادة التضخم وتخفٌض أسعار الفائدة الحقٌقٌة وهذا ٌولد

 التوزٌع.

تؤدي التوسعات النقدٌة إلى تحقٌق مكاسب فً الأرباح الإجمالٌة من العمالة والأرباح ومن  أولا، 

غٌر المرجح أن ٌكون توزٌع هذه المكاسب متساوٌا: فبعض العاملٌن ٌستفٌدون بشكل غٌر متناسب, 

سعار عن طرٌق قناة عدم تجانس الأرباح و بالعكس ٌخسر البعض الآخر بسب ارتفاع مستوى الا

 للسٌاسة النقدٌة. 

, فإن التضخم غٌر المتوقع ٌعٌد تقٌٌم المٌزانٌات العمومٌة الاسمٌة  مع خسارة الدائنٌن الاسمٌٌن ثانٌا

 Fisherومكاسب المدٌنٌن الاسمٌة: وهذه هً قناة فٌشر, التً لها تارٌخ طوٌل فً الأدب منذ فٌشر

الذٌن   Doepke and Schneider(7116تكشاف هذه القناة من لدن )( وقد تم اس0933)

ٌقٌسون تعرضات المٌزانٌة العمومٌة لمختلف القطاعات ومجموعات الأسر فً الولاٌات المتحدة 

لسٌنارٌوهات التضخم المختلفة  وتحدٌد المواقف الصافٌة لتعرضات الزٌادات غٌر المتوقعة فً 

 .مستوى الاسعار 

ض أسعار الفائدة الحقٌقٌة ٌؤدي إلى إٌجاد شكل ثالث أكثر دقة من إعادة التوزٌع هو , انخفاثالثا 

زٌادة أسعار الأصول المالٌة  ولكن من غٌر الصحٌح الادعاء بأن أصحاب الأصول ٌستفٌدون بشكل 

عام: بدلا من ذلك, علٌنا أن نفكر فٌما إذا كانت أصولهم أطول من التزاماتهم. والأهم من ذلك ان 

  -نت الالتزامات تشمل خطط الاستهلاك, لذا إن التعرض لمخاطر أسعار الفائدة وعدم التحوط كا

والقٌاس الصحٌح  لتعرضات  –الفرق بٌن استحقاقات جمٌع الموجودات والمطلوبات فً مدة زمنٌة 

لتغٌرات المٌزانٌة العمومٌة للأسر للتغٌرات فً أسعار الفائدة الحقٌقٌة تماما مثل المواقف الصافٌة ل

فً مستوى الأسعار مثال ذلك المستثمرون الذٌن تستثمر ثرواتهم المالٌة بشكل أساسً على المدى 

القصٌر فً شهادات الإٌداع تمٌل إلى أن تكون إٌجابٌة اما تلك المستثمرة على المدى الطوٌل 

 ن سلبٌة.)كاستثمارات السندات أو التزامات الرهن العقاري القابلة للتعدٌل تمٌل إلى أن تكو

Adrien: 2017:1-2 وهذا ٌدل على علاقة سوق السندات وسوق النقد بسعر الفائدة هً علاقة  )

عكسٌة إذ إن ارتفاع سعر الفائدة فً السوق المالٌة ٌؤدي إلى انخفاض القٌمة السوقٌة للسندات وان 

 Saunders & Cornett,7118:069)        السندات طوٌلة الأجل ستعانً من خسائر كبٌرة
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(  لذا تعد دراسة مؤشر الاستهلاك  تعبٌرا عن مستوى النشاط  الاقتصادي وكونه ٌمثل مستوى 

الرفاهٌة للأفراد  و تحدٌد محددات الاستهلاك مثل نمو عدد السكان والمتغٌرات الاقتصادٌة وبٌان 

زٌادة الناتج  اثر  السٌاسات الاقتصادٌة فً تحقٌق التنمٌة المناسبة مع نمو السكان وكٌف نستطٌع

المحلً الاجمالً  لمواجهة الزٌادة فً الطلب الاستهلاكً عن طرٌق استخدام الادوات المناسبة التً 

تحدد سلوك المستهلك ومن ثم بناء السٌاسات الاقتصادٌة من اجل ضمان تحقٌق مبدأ العدالة 

 الاجتماعٌة.

 Investmentالاستثمار  -4

مؤشرات اداء كفاءة السٌاسة النقدٌة تظهر فً قٌاس تفضٌل تكمن اهمٌة حجم الاستثمار كمؤشر من 

 الافراد بٌن الاستهلاك والادخار لان الاستثمار ٌأتً من  الدخل الذي لا ٌنفق على الاستهلاك لذا هو

تفصٌل للمستقبل على الحاضر فعندما ٌهدف الفرد إلى تحقٌق منفعة اكبر فً المستقبل  من القٌمة 

ار الادخار وٌستثمرها فً مجالات مختلفة تحقق منفعة اعلى وكذلك تساهم فً الحالٌة  فإنه ٌتخذ قر

زٌادة الناتج المحلً الاجمالً  لذا ٌمكن توصٌف الاستثمار بالتوظٌف اي الجزء المستثمر الذي لا 

(  اذ ان المفهوم الاقتصادي للتوظٌف ٌفسر (Bodie&Other:2:2013ٌنفق على الاستهلاك 

جودات قائمة لٌست جدٌدة بالتوظٌف  اما اذ كانت عملٌة الاستثمار فً عملٌة الاستثمار بمو

للشركات  ٌسمح الاستثمار موجودات جدٌدة وأدت إلى زٌادة حقٌقٌة فً الإنتاج فهً استثمار لذلك 

الربحٌة من الأنشطة التجارٌة  على مواصلة تولٌد التدفقات النقدٌة فً المستقبل أو للحفاظ على

رٌع الاستثمار تتطلب تقٌٌم دقٌق ومتابعة المتغٌرات الاقتصادٌة واثارها لأنها تحتاج القائمة لذلك مشا

إلى مبالغ كبٌرة جدا من الأموال النقدٌة التً ٌتعٌن جمعها واستثمارها ولأنها سوف تحدد ما إذا 

( . لذا قرارات Watson and Head:7101: 061كانت الاستثمارات مربحة فً المستقبل )

تمثل عملٌة  الاختٌار بٌن الاستهلاك الآن والاستهلاك فً المستقبل  وبطبٌعة الحال فإن الاستثمار 

قرار عدم استهلاك الآن هو الاستثمار ومن أجل اتخاذ قرارات الاستثمار  ٌحتاج إلى نوعٌن من 

ل. المعلومات. أولا, ٌحتاج إلى فهم مفاضلاته الذاتٌة بٌن الاستهلاك الآن والاستهلاك فً المستقب

ثانٌا, ٌجب أن ٌعرف المبادلات الممكنة بٌن الاستهلاك الحالً والمستقبلً الممكنة ومقدار الاستثمار 

(. لذلك تظهر (Copeland:1988:5 فً الفرص الإنتاجٌة من أجل توفٌر استهلاك نهاٌة المدة .

ٌما الدول  النامٌة أهمٌة قناة الاستثمار كمؤشر لأداء كفاءة السٌاسة النقدٌة  فً مختلف البلدان لاس

التً تعانً من خلق الخطط الاستثمارٌة بما تسهم فً تحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة  بسب عدم الاهتمام 

بقوانٌن حماٌة الاستثمارات وأدوات الاستثمار الأكثر موائمة ونفعًا لهذه المجتمعات وتحسٌن  كفاءة 

زٌادة الادخار لدى المواطنٌن ومن ثم الاستثمارات وتعظٌم العوائد المحققة باتباع طرائق تضمن 

توجٌه المدخرات نحو مجالات الاستثمارات المختلفة وتهٌئة الأدوات الاستثمارٌة التً  تخلق قٌمة 

مضافة حقٌقٌة للاقتصاد المحلً لذا ٌعرف الاستثمار بانة  قٌمة الإنفاق التً تتم فً مدة زمنٌة معٌنة 

وذلك بالتخلً عنها فً لحظة زمنٌة معٌنة ولمدة زمنٌة على تكوٌن الأصول للحصول على الأرباح 

معٌنة بقصد الحصول على تدفقات مالٌة مستقبلٌة تعوض عن القٌمة الحالٌة للأموال المستثمرة 

 وتعوض المخاطرة المصاحبة للمستقبل.
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 Exportsالصادرات  -5

نمو الصادرات وٌتم  تعد الصادرات مؤشرا على نمو الانتاج اذ ٌتم تحدٌده نمو  الإنتاج عن طرٌق

تحدٌد نمو الصادرات عن طرٌق نمو الدخل خارج البلد ومن خلال القدرة التنافسٌة و ٌتم تحدٌد 

القدرة التنافسٌة جزئٌا عن طرٌق نمو الإنتاجٌة و ٌتم تحدٌد نمو الإنتاجٌة عن طرٌق نمو الناتج 

تً تتٌح لبعض البلدان أن تصمم المحلً الإجمالً لذل  دراسة الآلٌات وادوات السٌاسة  النقدٌة ال

استجابة إٌجابٌة صحٌة للصادرات والنمو فً التدفقات النقدٌة الداخلة  مثل إدارة الاقتصاد الكلً 

لسعر الصرف الحقٌقً وكٌف تأثر واستجابة اداء الصادرات ٌتدهور استجابة لصدمة سعر الصرف  

لتعلم عن طرٌق العمل فً قطاع التصدٌر والحد من إمكانٌات الاستٌراد و ٌكون النمو داخلٌا مع ا

 :Anthonyمما ٌولد عوامل خارجٌة إٌجابٌة تعزز نمو الإنتاجٌة فً الاقتصاد بأكمله )

قد ٌرغب المصدرون فً تثبٌت قوتهم الشرائٌة عن طرٌق رفع الأسعار فً لذلك (. 2011:308

الأساسٌة للمستوردٌن الذٌن اوقات ضعف الدولار الأمرٌكً وبالعكس عند انخفاض سعر السلع 

ارتفعت قٌمتهم مقابل الدولار الأمرٌكً سٌزداد طلبهم على السلع الأساسٌة مما ٌؤدي بدوره إلى 

( وتؤدي السٌاسة النقدٌة دور مهم فً التأثٌر على عملٌة (Baffes:126:2007 ارتفاع الأسعار.

العام للأسعار  فعملٌة التصدٌر  التصدٌر عن طرٌق المحافظة على قٌمة العملة المحلٌة والمستوى

فً أطار المعاملات الاقتصادٌة من دولة إلى أخرى  تستخدم العملة المحلٌة كواسطة للتبادل 

والمعاملات أو وحدة الحساب داخل الدولة لذلك المصدرٌن الذٌن ٌتعاملون فً عروضهم السلعٌة مع 

ارج الى العملة الوطنٌة ومن جانب آخر الخارج ٌقومون بتحوٌل العملات الأجنبٌة المستلمة من الخ

فان المستثمرٌن داخل البلد لابد أن ٌحولوا العملة الوطنٌة التً لدٌهم الى عملات أجنبٌة لتلبٌة 

( و تسهم السٌاسات الموجة نحو  تنامً  Kang: 2013:3-4 متطلبات معاملاتهم الاستثمارٌة )

مل وتنظٌم الاجور ومن ثم تعظٌم نمو الصناعات الموجه للصادرات من شانها خلق  فرص الع

الناتج وزٌادة القٌمة المضافة للقطاع الصناعً فزٌادة الصادرات من شانها ان تزٌد من نمو الناتج 

المحلً الاجمالً اما للدول التً تعتمد على تصدٌر البترول والمواد الخام فأنها ستواجه مشاكل 

التً تصدرها البلدان النامٌة إلى الأسواق العالمٌة و خارجٌة فً حالة انخفاض أسعار المواد الأولٌة 

تدهور شروط التبادل التجارٌة للبلدان المصدرة لهذه المواد وقدرة هذه البلدان على الوفاء بدٌونها 

الخارجٌة ستكون ضعٌفة لاسٌما الدول النفطٌة التً ٌعد تصدٌر البترول والمواد الخام المصدر 

أهمٌة الصادرات فً الاقتصاد والنمو لذلك تبرز   (.0995:046)عاقل:الرئٌس للنقد الأجنبً فٌها 

الاقتصادي لأنها ذات أهمٌة كبٌرة فً السٌاسة النظرٌة والعملٌة إلى حد كبٌر بالنسبة لكثٌر من 

البلدان و لاسٌما من قبل الدول الصغٌرة الغنٌة وٌمكن للبلدان الأكبر حجما مع أسواقها المحلٌة 

هر اقتصادٌا فً حٌن تعتمد على صادرات أقل من البلدان الأصغر حجما  وتعمل الكبٌرة  أن تزد

الصادرات على تحقٌق تحسن كبٌر فً مستوى الرفاهٌة الاقتصادٌة و الاجتماعٌة و تحقٌق معدلات 

 عالٌة من النمو و من ثم تحقٌق الرفاهٌة و القضاء على البطالة.
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 Importsالواردات  -6

دراسة مؤشر الواردات لبٌان جوانب مٌزان المدفوعات وبٌان حجم المعاملات أن الغاٌة الرئٌسة من 

الخارجٌة و المدفوعات الدولٌة والتبادل التجاري بهدف  اظهار المعلومات المهمة فً مٌزان 

المدفوعات  لواضعً السٌاسات الاقتصادٌة المستقبلٌة ولاسٌما صناع ادوات السٌاسة النقدٌة بما 

لً الخارجً للبلد ووضع الالٌات التً تحكم عملٌات الاستٌراد والتصدٌر ) ٌلائم الوضع الما

Donald&Other:1998:2-3 لذا فأن تحدٌد مسار ادوات البنك المركزي من الموضوعات . )

المهمة والتً تؤثر وتنعكس على عجز المٌزان التجاري وتؤدي الى زٌادة الواردات او انخفاض 

ئتمان المصرفً ٌؤدي الى زٌادة الطلب لٌس فقط على السلع المحلٌة الصادرات فالتوسع فً حجم الا

بل ٌمتد ذلك إلى السلع الأجنبٌة المستوردة ومن ثم اذ كان  الاستٌراد غٌر محدد بضوابط سوف 

ٌزٌد حجمه و ترتفع مدفوعات والتً تنعكس على كمٌة المتحصلات من العملة الاجنبٌة  أما إذا كان 

عكس الطلب على السلع المستوردة إلى زٌادة الطلب على السلع المنتجة محلٌا الاستٌراد مقٌدا  فٌن

مما ٌترتب على ذلك  ارتفاع أسعار السلع المنتجة محلٌا والتً تؤدي لانخفاض الصادرات وتضعف 

قدرتها التنافسٌة فً الأسواق الخارجٌة والتً تؤثر فً النقد الاجنبً القادم الى  البلد وتنعكس على 

على تلبٌة حاجات السوق المحلٌة من السلع الضرورٌة عن طرٌق الاستٌراد لذا ٌعد استقرار  قدرته 

الأسعار هدفاً مهماً وله دور رئٌس فً سلامة الاقتصاد فً الأجل الطوٌل ومحدد لنجاح السٌاسة 

(  اذ تنعكس اثار زٌادة حجم (Mishkin :2010:316النقدٌة واستقرار توقعات التضخم. 

من الخارج أو مدفوعات الاستثمار الأجنبً الداخلً إلى الخارج  ومدفوعات التحوٌلات  الاستٌراد

إلى الخارج كلها على زٌادة حجم الطلب على العملة الأجنبٌة والتوسع فً عرض العملة المحلٌة 

بغٌة الحصول على العملة الأجنبٌة الامر الذي ٌنعكس فً ارتفاع سعر صرف العملة الأجنبٌة 

(Appleyard And Others:2010 :478 على عكس غرار زٌادة الصادرات والدخول )

المتأتٌة من الاستثمارات الوطنٌة فً الخارج والتحوٌلات من الخارج إلى الداخل, فإن هذا ٌعنً 

زٌادة الطلب على العملة المحلٌة وزٌادة عرض العملة الأجنبٌة ومن ثم ارتفاع سعر الصرف 

وكان الارتفاع الواسع النطاق فً أسعار السلع الأساسٌة فً السنوات  (7100:69الغالبً:) المحلً 

الأخٌرة مصدرا رئٌسا للضغوط التضخمٌة العالمٌة اذا ان أسعار السلع الأساسٌة المساهمة  فً 

عملٌة الإنتاج ترتفع عموما فً مدد النشاط الاقتصادي العالمً القوي وعلى وجه الخصوص  

رة ولاسٌما الصٌن والهند مرتبطة فً كثٌر من الأحٌان بارتفاع الطلب الاقتصادات الصاعدة المزده

اذ تعمل   ( (Lombardi, and Bernd:2010:6 على السلع الأساسٌة وارتفاع الأسعار.

السٌاسة النقدٌة  على رفع سعر الفائدة المحلً عن طرٌق قناة بٌع العملة الأجنبٌة وشراء العملة 

المحلٌة من اجل تقلٌص عرض النقد وهذا ٌؤدي الى تدفق رؤوس الأموال الأجنبٌة قصٌرة الاجل 

 & Stevenومن ثم تحقٌق فائضاً فً الحساب الرأسمالً والمالً ٌعوض عجز الحساب الجاري )

Michael :2010:519 ومن هنا تظهر اهمٌة عملٌة الاستٌراد والتصدٌر بٌن الدول كمؤشر  )

على العلاقات التجارٌة بٌن الدول عن طرٌق التجارة الخارجٌة وهناك بعض السلع الضرورٌة التً 

لمواد لا تستطٌع اغلب دول العالم تغطٌة احتٌاجاتها الى عن طرٌق الاستٌراد  اما الفائض من ا

فٌمكنها التصرف فٌه عن طرٌق التصدٌر وهذه الامور تسهم فً تحقٌق تنمٌة اقتصادٌة  ومن ثم 

  .تخلق فرص عمل وتحسٌن مستوى المعٌشة
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 Consumer price index (CPIالرقم القٌاسً  لأسعار المستهلك ) -7

فً العرض الكلً بانه زٌادة فً الطلب الكلً غٌر مقرونة بزٌادة  Inflationٌمكن تعرٌف التضخم 

أي انخفاض القوة الشرائٌة للنقود مما ٌؤدي إلى انخفاض القٌم الحقٌقٌة للموجودات الاستثمارٌة 

 Consumer priceوٌقاس التضخم باستخدام مؤشرات مثل مؤشر أسعار المستهلك )

Index(CPI( أو مؤشر أسعار المنتج )PPI) producer price Index  ًألشمري والبٌان( )

( على التغٌٌر الذي ٌحدث فً CPI(  . أذ ٌعتمد الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك )309:  0999, 

تكلفة الحصول على مجموعة واسعة من السلع والخدمات التً تعكس أبرز وأكثر جزء من الإنفاق 

ٌّر فً الكمٌّات من السلع والخدمات التً ٌحصل علٌها الفرد ٌتأثر فً  الكلًّ للفرد  فمقدار التغ

الانخفاض الحاصل فً القدرة الشرائٌة للنقود عن طرٌق تأثٌر ادوات السٌاسة النقدٌة بالأسعار من 

خلال التأثٌر على عرض النقود فً التداول اذ ٌمكن ان تستخدم هذه السٌاسة النقدٌة فً تشجٌع 

ٌص حجم الافراد على الادخار او فً تقلٌص التسهٌلات المصرفٌة بأشكالها المختلفة  ومن ثم تقل

القوة الشرائٌة فً التداول  ان السٌاسة النقدٌة المستخدمة فً اطارها الانكماشً تخفف من 

-774ضغوطات الطلب على مستوٌات الاسعار والعكس ٌحدث اثناء انتهاج السٌاسات التوسعٌة )

775:7117:Bradford.والشكل الأتً ٌوضح العلاقة بٌن الاسعار وكمٌة النقود ) 

 لعلاقة بٌن الاسعار وكمٌة النقود( ا4-3الشكل )

 
 

Source: Dermot Mc Aleese: Economics For Business: Second Edition, 

Prentice, Hall London, 2000: 297.  

لذا ٌتم استخدام الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك لمعرفة الآثار التً تحدثها التغٌرات السعرٌة على 

معدل ارتفاع الأسعار فٌتم الاعتماد على هذا الرقم القٌاسً بوصفه  القوة الشرائٌة بدلا من قٌاس

ٌعكس مقدار التغٌر فً السلع و الخدمات التً ٌمكن للمستهلك اقتناؤها إلى جانب أنه ٌعتبر المؤشر 

الأكثر استعمالا لقٌاس مستوى الأسعار عن طرٌق قسمة مجموع أسعار السلع والخدمات خلال مدة 

ٌّنة كنس ٌّة مع  بة إلى مجموع أسعار السلع والخدمات فً سنة الاساس .زمن
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 .Producer price index (PPIمؤشر أسعار المنتجٌن ) -8

تؤدي مؤشرات أسعار المنتجٌن وظٌفتٌن رئٌستٌن. الأولى تقدٌم مؤشر على تغٌر الأسعار لدى 
ٌبدون اهتماما منتجً السلع والخدمات, ومن ثم  كمؤشر على الضغط التضخمً  . لذلك  المحللٌن 

شدٌدا بإجراء مقارنات بٌن مؤشرات أسعار المنتجٌن بٌن البلدان, ولٌس فقط لأن زٌادة أسعار 
المنتجٌن فً بلد ما تنطوي على إمكانٌة الانتقال إلى مؤشرات أسعار المنتجٌن أو مؤشرات أسعار 

عالمٌة  ٌمكن أٌضا أن تكون المستهلكٌن فً بلد آخر وبالنظر إلى الاتجاه المتزاٌد لعملٌات الإنتاج ال
بمثابة مؤشرات للضغوط التضخمٌة فً البلدان المستوردة  وتعكس الاخرى دورها فً تخفٌض 
تقدٌرات الأسعار الحالٌة للنشاط الاقتصادي  كذلك ٌستخدم فً سٌاق المقارنات الدولٌة لمؤشرات 

والتصنٌف المستخدم  أسعار المنتجٌن من حٌث النطاق والتغطٌة )مثل نوع الأسعار المحصلة
( كذلك ٌقٌس هذا الرقم أسعار السلع عند IMF:2004:3-4ومعالجة نظام التصدٌر والوزن(. )

المراحل المختلفة لعملٌة الإنتاج فهناك أرقاماً قٌاسٌة لكل من السلع النهائٌة والسلع والوسٌطة 
السلع, فالأسلوب الأخٌر ٌؤدّي  والمواد الأولٌة, وتُعد هذه الأرقام أكثر دقّة من الرقم القٌاسً لكل

ٌّنة وكانت هذه السلعة تدخل  ٌّرات السعرٌة  فإذا حدث ارتفاع فً سعر سلعة مع إلى المبالغة فً التغ
فً مراحل صناعٌة عدّة, فعندما ٌحتسب الرقم القٌاسً لسعر هذه السلعة فإن السلعة السعرٌة ستكرر 

المختلفة  وعادة ما تؤدي حركات الأرقام القٌاسٌة بعدد استخدامات هذه السلعة بالمراحل الصناعٌة 
ٌّرات الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك )إبدجمان:  ( وهذا المؤشرات التً 366:0999هذه إلى تغ

التغٌر مع مرور الوقت فً أسعار البٌع التً ٌتلقاها المنتجون المحلٌون للسلع تقٌس متوسط 
غٌر السعر من وجهة نظر البائع وهذا ٌتناقض مع والخدمات. تقٌس مؤشرات أسعار المنتجٌن ت

التدابٌر الأخرى مثل مؤشر أسعار المستهلك الذي ٌقٌس تغٌر الأسعار من وجهة نظر المشتري. وقد 
تختلف أسعار البائعٌن والمشترٌن بسبب الإعانات الحكومٌة والمبٌعات وضرائب الإنتاج وتكالٌف 

ٌف مؤشر أسعار المنتجٌن تستمد من مجموعة المعلومات التوزٌع. وهناك ثلاثة هٌاكل رئٌسة لتصن
 المتعلقة بالأسعار المقدمة نفسها .

أ : تصنٌف الصناعة. مؤشر أسعار المنتجٌن للصناعة هو مقٌاس للتغٌرات فً الأسعار المستلمة  
 535من إنتاج الصناعة المباعة )أي صافً ناتجها(. وٌنشر مؤشر أسعار المنتجٌن ما ٌقرب من 

مؤشر فرعً محدد للمنتج  وفئة المنتج   4111رأ لأسعار الصناعة بالاقتران مع أكثر من مؤش
 مؤشر تقرٌبا لتجمعات الصناعات. 511فضلا عن 

ب: تصنٌف السلع. وٌنظم هٌكل التصنٌف السلعً لمؤشر أسعار المنتجٌن المنتجات والخدمات عن 
 الصناعة للمؤسسة المنتجة.  طرٌق التشابه أو التركٌب المادي, بغض النظر عن تصنٌف

ج : الطلب النهائً على السلع الأساسٌة وتقوم مؤشرات أسعار السلع الأساسٌة التً تستند إلى السلع 

الأساسٌة بإعادة تصنٌف مؤشرات السلع الأساسٌة للسلع والخدمات على مستوى فئة المنتجات وفقا 

جات التً خضعت لها. وٌنشر مؤشر أسعار لنوع المشتري وكمٌة المعالجة المادٌة أو تجمٌع المنت

مؤشر من مؤشرات الاستثمار الأجنبً المباشر التً تقٌس تغٌر الأسعار  611المنتجٌن أكثر من 

 (. ppi-info@bls.govللسلع والخدمات المباعة للطلب النهائً والطلب الوسٌط)
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 .Nominal exchange rateسعر الصرف :  -9

سعر ٌتم به استبدال وحدة عملة معٌنة بعملة اخرى  لذا ٌعد سعر الصرف الاسمً ٌعرف بأنه 

مقٌاسا لقٌمة عملة إحدى البلدان التً ٌمكن تبادلها بقٌمة عملة بلد آخر حٌث ٌحدد وفقا للطلب 

والعرض علٌها فً سوق العملات الاجنبٌة فً لحظة زمنٌة ما ولهذا ٌمكن أن ٌتغٌر سعر الصرف 

سعر الصرف الرسمً السعر الرسمً  وسعر الصرف   وفقا لتغٌر الطلب والعرض وٌشمل

( وتبرز اهمٌة عامل سعر الصرف فً Michae,2003:443الموازي فً الأسواق الموازٌة )

نقل اثار ادوات السٌاسة النقدٌة  والتحدٌات التً تواجهها نتٌجة زٌادة الطلب على العملات بسب 

لمحلً الإجمالً مما ٌعنً زٌادة دخل الفرد فً ازدهار الطلب العالمً ادى إلى زٌادة نمو الناتج ا

البلدان الصناعٌة وكقاعدة عامة  ترافقت هذه العملٌة مع تقدٌر أسعار الصرف وتراكم الاحتٌاطٌات 

الأجنبٌة أدى ارتفاع صادرات المواد الخام وزٌادة تدفقات الاستثمار الأجنبً إلى زٌادة الطلب على 

(  لذا فان قٌمة العملة تعد من محددات (Dreger & Jarko , 2009:3  العملات الاجنبٌة 

النشاط الاقتصادي  المؤثرة فً نشاط الاستثمار والاستهلاك والادخار ومٌزان المدفوعات وغٌرها  

لذلك فالعملة القوٌة تشٌر إلى اقتصاد داخلً قوي لذا تسعى الدول إلى تحقٌق عدد من الانجازات 

 قد ٌلجأ البنك المركزي إلى تعدٌل سعر إعادة الخصم بهدف التحكم الاقتصادٌة لتقوٌة عملاتها فمثلا

( والتً تؤثر فً أسعار الصرف و (Pritamani&Others,2001,24فً أسعار الفائدة 

مستوٌات الأسعار الداخلٌة وفً المنافسة بٌن الشركات وتحقٌق استقرار نسبً فً أسعار الصرف 

مة العملة و على الاستقرار النقدي واستقرار الأسعار وبما هو تحقٌق للتوازن الداخلً والخارجً لقٌ

ٌضمن تحقٌق الاهداف الاقتصادٌة وبضمنها الاهداف النقدٌة  

(Pritamani&Others,2001:1-2 فان سعً البنك المركزي للمحافظة على سعر الصرف )

ئة عن التغٌرات هو لمنع الاثار السلبٌة فً الاقتصاد فمثلا تكون الشركات معرضة للمخاطر الناش

فً أسعار الصرف إذا كان لدٌها صافً أصول أو صافً التزامات بعملة أجنبٌة فإذا ارتفعت قٌمة 

العملة الأجنبٌة وكانت صافً أصول الشركة تزٌد عن التزاماتها مقومة بالعملة الأجنبٌة فأن الشركة 

بالعملة الأجنبٌة  فأن  فً هذه الحالة سوف تستفٌد وعندما تزٌد الالتزامات عن الأصول مقومة

 ( .faure: 81:7103الشركة سوف تكسب إذا انخفضت قٌمة العملة الأجنبٌة )

 Long- term interest rate (10 years)سعر الفائدة طوٌل الاجل  - 11

تشٌر أسعار الفائدة الطوٌلة الأجل إلى السندات الحكومٌة التً تستحق خلال عشر سنوات وٌتم 

على اساس السعر الذي ٌتقاضاه المقرض والمخاطر من المقترض ومعدلات تحدٌد اسعار الفائدة 

الفائدة طوٌلة الأجل هً عموما متوسطات للمعدلات الٌومٌة, تقاس كنسبة مئوٌة. وتتعلق أسعار 

الفائدة هذه بالأسعار التً ٌتم فٌها تداول السندات الحكومٌة فً الأسواق المالٌة, ولٌس أسعار الفائدة 

بها القروض. وفً جمٌع الحالات, فإنها تشٌر إلى السندات التً تكفلها رأس مالها التً صدرت 

الحكومات. وتعد أسعار الفائدة طوٌلة الأجل أحد محددات الاستثمار فً الأعمال التجارٌة. وتشجع 

أسعار الفائدة المنخفضة على التوسع فً الاستثمار الحالً والجدٌد وارتفاع أسعار الفائدة تحدد 

ستثمار والاستثمار هو بدوره مصدر رئٌسً للنمو الا

 .( http://dx.doi.org/10.1787X7107:OECDالاقتصادي)

http://dx.doi.org/10.1787/2226583X2017
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سعر الفائدة هو السعر الذي ٌتعلق بالاستحقاق الحالٌة على الموارد المتعلقة بالاستحقاقات المستقبلٌة 

لذلك ٌمثل سعر الفائدة السعر الذي ٌدفعه المقترض من أجل أن ٌكون قادرا على على الموارد 

استهلاك الموارد الآن بدلا من مدة فً المستقبل و فً المقابل هو السعر الذي ٌتلقاه المقرض للتخلً 

ومن هنا تظهر اهمٌة مؤشر أسعار الفائدة طوٌلة الاجل للتعبٌر عن الاوضاع  عن الاستهلاك الحالً

قتصادٌة وتوقعات المستثمرٌن ورغبتهم فً المفاضلة عند تنوٌع المحافظ الاستثمارٌة  ومثل الا

جمٌع الأسعار فً الأسواق الحرة تنشأ أسعار الفائدة عن طرٌق التفاعل بٌن العرض والطلب وعادة 

ر ما ٌتم التعبٌر عن هذا السعر كنسبة من المبلغ المقترض أو المقرض فً مدة معٌنة خاطر أسعا

الفائدة هً المخاطر الناتجة عن عدم تطابق توارٌخ الاستحقاق وحجم الموجودات والمطلوبات 

وعادة ما ٌكون استحقاق أصول المصارف )مثل القروض( أطول من تارٌخ استحقاق التزامات 

المصارف )مثل الودائع(. وٌعنً ذلك أن البنوك ٌمكن عدها "ناقصة التموٌل" وأن علٌها أن 

إعادة تموٌل وهً مخاطر ارتفاع تكلفة الاموال المتداولة أو إعادة الاقتراض عن  تتعرض لخطر

مخاطر إعادة الاستثمار  تنشأ اذا اما  العائدات التً ٌتم الحصول علٌها من استثمارات الأصول".

كانت العائدات على الأموال التً سٌتم إعادة استثمارها سوف تكون أقل من تكلفة الأموال. 

(7116:767-763 :Casu&Others.) 

 Employment (total nonfarmالبطالة  )اجمالً العاطلٌن( ) -11

تبرز اهمٌة معدل  البطالة كمؤشر لأداء كفاءة السٌاسة النقدٌة  لكونها تعكس التحدٌات التً تواجه 

صٌاغة السٌاسة النقدٌة فً البلدان المتقدمة والنامٌة وذلك لان البطالة لا تعنً بالضرورة مشكلة 

عمل ٌصبح  اقتصادٌة فقط وانما هً  مشكلة اجتماعٌة وذلك الشخص الذي ٌفقد او لا ٌحصل على

غٌر قادر على توفٌر متطلبات الحٌاة الٌومٌة لنفسه وعائلته , مثل الطعام والإٌجار والدراسة لذلك 

البطالة تعد مشكلة اجتماعٌة كبٌرة لذا تمثل البطالة مشكلة حكومٌة لأن على الحكومة أن توفر 

ل الحكومة على برامج رعاٌة اجتماعٌة لمن ٌفقدون عملهم او لا ٌحصلون على عمل لذلك تعم

تحقٌق الاستخدام الكامل وتعوٌض النقص الذي ٌحصل نتٌجة التقلبات الدورٌة فً الاقتصاد  والٌوم 

-Colander, 2006 :149% )5المعدل المستهدف للبطالة فً الدول المتقدمة هو ماٌقارب 

السٌاسة (. أذ تمثل البطالة ظاهرة عالمٌة لها تأثٌرات على جمٌع النواحً الاقتصادٌة و150

والاجتماعٌة  وترتبط بالتباطؤ فً النمو الاقتصادي وزٌادة معدل النمو السكانً واٌضا نتٌجة 

انخفاض حجم المدخرات المحلٌة عن تموٌل الاستثمارات اللازمة لتوفٌر فرص العمل إلى جانب 

شر رؤى سوء إدارة سوق العمل لذا هً تمثل مقٌاسا لعدد العاطلٌن فً الاقتصاد وٌوفر هذا المؤ

مفٌدة للوضع الاقتصادي الراهن لأنه ٌمكن أن ٌمثل عدد الوظائف المضافة أو المفقودة فً الاقتصاد  

وٌشٌر الانخفاض فً معدل البطالة إلى أن الأعمال التجارٌة آخذة فً النمو فضلا عن ذلك فإن 

ٌضا مما ٌعزز العاملٌن الجدد قد زادوا من دخلهم الشخصً وأن دخلهم القابل للتصرف قد زاد أ

و  . ) https://fred.stlouisfed.org/series/PAYEMS المزٌد من التوسع الاقتصادي )

ٌعد مؤشر البطالة من المؤشرات المهمة التً تعكس اداء السٌاسة النقدٌة وبٌان اثر ادوات السٌاسة 

تها فً الوضع الاقتصادي وبذلك فان رسم أي سٌاسة لمكافحة البطالة لابد أن تقوم النقدٌة وانعكاسا

https://fred.stlouisfed.org/series/PAYEMS.
https://fred.stlouisfed.org/series/PAYEMS.
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على تفسٌر ظاهرة البطالة وأسبابها لاسٌما فً ضوء نظام العولمة والتحدٌات الخارجٌة التً تؤثر 

 (.Eskander & Others:2016:1فً القطاعات الداخلٌة وحجم التبادل التجاري ) 

 : بناء وتوصٌف الأنموذج القٌاسً المقدر للدراسة. الثانًالمبحث 

نموذج القٌاسً  ٌجب توصٌف الأ ادوات السلطة النقدٌة فً مؤشرات كفاءتهابهدف تقدٌر وقٌاس أثر 
العلاقة الدالٌة بٌن المتغٌرات المستقلة والمتغٌر التابع  من خلال الصٌغة  اتجاهالذي ٌوضح 

اسلوب الانحدار الذاتً المتعدد وعامل التفسٌر وبالاعتماد عن طرٌق استخدام والرٌاضٌة الخطٌة 
حٌث تم استخدام التباطؤ الزمنً الذي ٌستند على اخذ   EViews9على البرنامج الاحصائً 

  VARالفروقات الاولى للمتغٌرات من اجل تحقٌق اعلى ارتباط معنوي وبالاعتماد على أنموذج 
 -GRANGER) اتجاه العلاقة بٌن المتغٌرات من خلال استخدام اختبار السببٌة واختبار 

CAUSALITY)  ًمن اجل الوقوف على اشد المتغٌرات المستقلة فً البلدان عٌنة الدراسة وماه
 الاداة المستخدمة بشكل كبٌر والمعول علٌها.

 اولا: هٌكل الأنموذج القٌاسً

ٌفصل هٌكل الانموذج القٌاسً المتغٌرات الداخلة فٌه لذا الهٌكل ٌحدد المتغٌرات المستقلة والمؤثرة 
بقصد اظهار تشعبات السٌاسة النقدٌة فً  FAVARفً المتغٌرات التابعة والمحدد فً أنموذج  

الاقتصاد عن طرٌق الادوات الكمٌة المتمثلة ) بسعر الخصم , متطلبات الاحتٌاطً , عملٌات 
السوق المفتوحة ( والتً تمثل متغٌرات مستقلة قابلة للقٌاس فً مؤشرات كفاءتها من اجل اعطاء 

تغٌرات قصٌرة الاجل وتحدٌد المتغٌرات تصور واضح عن مسارات السٌاسة النقدٌة فً تحدٌد الم
طوٌلة الاجل والتً تساعد فً صٌاغة القرارات النقدٌة المتعلقة بعرض النقد وسعر الفائدة وٌشتمل 

 الهٌكل العام للنماذج القٌاسٌة على نوعٌن من المتغٌرات وفٌما ٌأتً توضٌح لهذه المتغٌرات :

 Variables Independent النقدٌة( المتغٌرات المستقلة ) متغٌرات السٌاسة  -اولا

وتتضهمن المتغٌههرات الخارجٌهة المسههتقلة ادوات السهلطة النقدٌههة التهً تههؤثر فهً مؤشههرات كفههاءة اداء 
السٌاسة النقدٌة و الانموذج ٌتضمن أربع متغٌرات تعبهر عهن المتغٌهرات المسهتقلة  فهً البلهدان عٌنهة 

 الدراسة وكالاتً. 

 ذي ٌتقاضاه البنك المركزي من البنوك التجارٌة  مقابل لجوئها سعر اعادة الخصم : هو السعر ال
لخصم الاوراق المالٌة من اجل زٌادة احتٌاطاتها بهدف التوسع فً منح الائتمان لذا ٌستخدم 
البنك المركزي سعر اعادة الخصم للتأثٌر فً قدرة البنوك الائتمانٌة عن طرٌق سعر الفائدة 

ادة الخصم واسعار الفائدة هً علاقة طردٌة  لذا سوف ٌرمز وهذا ٌدل ان العلاقة بٌن سعر اع
 . X1له بالرمز 

  متطلبات الاحتٌاطً : تمثل احتفاظ المصارف التجارٌة بنسبة معٌنة بحكم القانون من الودائع
لدى البنك المركزي لغرض ضمان توفٌر السٌولة التً تحتاجها المصارف لحماٌة المودعٌن من 

س وٌستخدم البنك المركزي هذه الاداة حسب الظروف الاقتصادٌة مخاطر السٌولة والافلا
 .X2السائدة وٌرمز لها بالرمز 

  عملٌات السوق المفتوحة وتقسم الى 
: مشترٌات البنك المركزي )السٌاسة التوسعٌة(: تستخدم هذه الاداة عندما ٌكون هناك تباطؤ فً 0

الاقتصاد أذ ٌدخل البنك المركزي للسوق النقدٌة لشراء السندات الحكومٌة الامر الذي ٌؤدي الى 



 

 

2017- 1990ومؤشرات كفاءتها في بلدان مختارة للمدة  النقدية السواسة: قواس وتقدير العلاقة بين ادوات  الفصل الرابع  

 

102 

صاد ضخ سٌولة نقدٌة ومن ثم التأثٌر على حجم القروض وزٌادة الانفاق ٌسهم فً انتعاش الاقت
 .X3وٌرمز لها بالرمز 

: مبٌعات البنك المركزي ) السٌاسة الانكماشٌة(: اذ ٌدخل بائع الى السندات الحكومٌة  والذي ٌعنً 7
زٌادة عرضها وانخفاض أسعارها وأرتفاع أسعار الفائدة وسحب السٌولة من السوق النقدٌة ما ٌقلل 

عرض النقد وانخفاض الطلب الكلً  من قدرة المصارف على التوسع فً منح الائتمان وانخفاض
 .X4ومعدل التضخم 

وتتمثههل بمؤشههرات كفههاءة اداء السٌاسههة  Dependent Variables.المتغٌاارات التابعااة  -ثانٌااا
 -النقدٌة وتقسم الى :

  سعر الفائدة بٌن البنوك قصٌر الاجل: وهو سعر الاقراض بٌن البنوك  وٌطلق علٌه معدل الفائدة
على الاموال الفدرالٌة فً الولاٌات المتحدة  أو سعر الفائدة على القروض للٌلة واحدة من 
احتٌاطٌات البنك المركزي ومن بنك الى اخر وٌعمل البنوك المركزٌة  عن طرٌق أدواتها 

 .y1على ضمان على استقرار معدل الفائدة وٌرمز له بالرمز  الكمٌة

 ( ًالناتج المحلً الاجمالً بالأسعار الجارٌة: ٌمثل الناتج المحلً الإجمالGross Domestic 
Product – GDP القٌمة السوقٌة الأسعار الجارٌة ولجمٌع السلع والخدمات النهائٌة المنتجة )

 .y2وٌرمز له بالرمز فً بلد معٌن فً مدة زمنٌة معٌنة 

  مستوى الاستهلاك: ٌعد مستوى الاستهلاك أحد مكونات الدخل القومً لأي بلدكما ٌمثل مؤشر
للرفاهٌة فً المجتمع  وتظهر اهمٌة الاستهلاك كمنافس للادخار أذ ٌمثل الادخار  تأجٌلاً 

تحدد حجم  للاستهلاك فً الوقت الحاضر إلى استهلاك مستقبلً لذا دراسة مستوى الاستهلاك
السلع التً تنتج فً ذلك الوقت وللاستهلاك دور أساسً فً تركٌب البنٌان الاقتصادي وفً 
تحرٌك العجلة الاقتصادٌة لاسٌما الاستثمارات وفرص العمل هما أمران متعلقان بحجم الطلب 

 .y3الكلً على السلع والخدمات لذا ٌرمز له بالرمز 

 مؤشر اساسً للاستدلال عن التنمٌة  بأنه ار المحلًحجم الاستثمار المحلً: ٌعرف الاستثم
المحلٌة وٌمثل هدف من الاهداف التً تسعى الدولـة لتحقٌقها وٌعبر عن  جمٌع الفرص المتاحة 
للاستثمار فً السوق المحلً وبغض النظر عن نوع أداة الاستثمار المستخدمة فٌعد الاستثمارات 

وطن من قبل فرد او مؤسسة من المقٌمٌن أٌا كانت أداة المحلٌة جمٌع الاموال المستثمرة داخل ال
 الاستثمار المستخدمة من عقار و أوراق مالٌة وذهب او عملات اجنبٌة .

  اجمالً الصادرات: ٌقٌس مؤشر الصادرات الجودة التً ٌتمتع بها كل من قطاع الصناعة
ٌّة وٌأتً ذلك وقطاع الزراعة فً هذه الدول لتً تصدر منتجاتها إلى الأسواق الدولٌّ  ة الخارج

بعد أن تتأكدَ الدولة من بلوغها الفائض فً الإنتاج وتغطٌة الطلب المحلً لذا ٌرمز له بالرمز 
y5. 

  به من سِلعَ وخدمات مستوردة ًّ اجمالً الواردات: تعبر عن اجمالً ما ٌتمّ تزوٌد السوق المحل
أو قادمة من الخارج من اجل تلبٌة و تغطٌة حاجة السوق من النقص فً سلعة ما لذا ٌرمز له 

 .y6بالرمز 

 هً لإعطاء  الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك: الغاٌة من مؤشر الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك
تصور واضح عن تحركات أسعار التجزئة للسلع والخدمات الداخلة فً سلة المستهلك وتوفٌر 
بٌانات عن الأرقام القٌاسٌة لأسعار المستهلك ضمن سلسلة زمنٌة من البٌانات لذا ٌرمز له 

 .y7بالرمز 
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 سعار التً مؤشر اسعار المنتجٌن: ٌستخدم مؤشر اسعار المنتجٌن لقٌاس معدل التغٌر فً الا
ٌحصل علٌها المنتجٌن المحلٌن مقابل انتاجهم  لذا من الاهمٌة تحلٌل مؤشر اسعار المنتجٌن 
وذلك لأنها تظهر اتجاهات الإنتاج وتوفر مؤشر جٌد لأسعار المستهلك فً المستقبل لذا ٌرمز له 

 .y8بالرمز 

 ٌة اخرى فً مدة زمنٌة سعر الصرف : هو مقدار التغٌر بقٌمة عملة معٌنة قٌاسا بعملات اجنب
 .y9معٌنة لذا رمز له بالرمز 

 : وٌمثل نسبة الفائدة أذ تحدد على اساس المدة طوٌل الأجل والتً  سعر الفائدة طوٌل الاجل
 .y10تتراوح بٌن الخمس والعشر سنوات وأكثر وٌرمز لها بالرمز 

  معدل البطالة السنوي: ٌعد معدل البطالة السنوي كمقٌاس لنسبة المئوٌة  من الافراد العاطلٌن
عن العمل بشرط أن ٌكون لدٌهم الرغبة فً العمل من إجمالً السكان  لذا ٌرمز له بالرمز 

y11. 
( ٌوضح العلاقة بٌن ادوات السلطة النقدٌة ومؤشرات كفاءة اداء السٌاسة 0-0والشكل )

 ٌة النقد
 ( هٌكل الأنموذج القٌاس4ً-4الشكل )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الاستهلاك    اجمالً الاستثمار المحلً ،  اجمالً )سعر الفائدة بٌن البنوك  ،  الناتج المحلً الاجمالً ، مستوى 
الصادرات  ،اجمالً الواردات  ، الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك  ، مؤشر اسعار المنتجٌن  ،  سعر الصرف ،  

 سعر الفائدة طوٌل الاجل ،  معدل البطالة (

 المصدر : من أعداد الباحث.

 

 

 

 اجمالي الاحتياطي القانوني عمليات السوق المفتوحة  سعر اعادة الخصم

 ادوات السلطة النقدٌة

السٌاسة النقدٌةكفاءة اداء مؤشرات   
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فً الولاٌات المتحدة  السٌاسة النقدٌةبٌن ادوات علاقة وقٌاس ال: تقدٌر الثالثالمبحث 
 (.2117- 1991واختبار الفرضٌات للمدة ) تهامؤشرات كفاءو
خصص هذا المبحث لتقدٌر وقٌاس اثر ادوات السلطة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة فً مؤشرات  

تغٌرات اشد تأثٌرا فً كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة بهدف تحلٌل العلاقة بٌن المتغٌرات وابراز اي الم
اكثر فاعلٌة من بٌن الادوات و  دالولاٌات المتحدة والمركز علٌه من قبل السلطة النقدٌة والذي ٌع

اجراء مقارنة بٌن البلدان عٌنة الدراسة وبٌان اي الادوات اكثر فاعلٌة و بعد تحلٌل  من اجلكذلك 
تم ادخال البٌانات  على الحاسوب الالً  البٌانات الخاصة بأدوات السلطة النقدٌة ومؤشرات كفاءتها

الاحصائٌة والقٌاسٌة والتً اعتمدت فً التحلٌل القٌاسً   EViews9والاعتماد على نتائج برنامج 
 . الاتًوكما فً الجدول 

نموذج القٌاسً الأمثل فً الولاٌات نتائج الاختبارات الاحصائٌة والقٌاسٌة للأ ( 1-4جدول ) 
 المتحدة

 Model النموذج T المحتسبة T 
 الجدولٌة

R
2 

 
F المحتسبة   F

 الجدولٌة
D.W

 
Prob(F-

statistic) 
 
 

1- Y1= 1.3158 +0.855950 x1 1.4189 
5.5460 

1.706 0.7849 20.99 4.19 1.631 1.11111 

2- Y2= 111092- 0.2112X1+ 
0.403380X3 

1.1578 
2.6319 
3.958899 

1.708 0.6568 35.33180 3.340 2.167 1.11111 

3- Y3 = 1091.7- 73889 X1 5.15711 
1.97763 

1.706 0.869 36.64 4.19 1.383358 1.11111 

4- Y4 = 154493.7 + 1.0500 X3 1.505207 
2.444107 

1.706 0.268 21.11556 4.19 1.253158 1.111517 

5- Y5= 732577.5+ 10142.1 X2 2.528966 
2.761627 

1.716 1.776164 19.16153 4.19 1.137184 1.111111 

6- Y6=104973+12.621 X4 2.668418 
2.626545 

1.716 1.682797 11.31193 4.19 2.312119 1.111147 

7- Y7 = 104.7001-7.826929X1-
0.920575X2 

4.997934 
2.261951 
2.315221 

1.718 1.829169 27.88937 3.341 1.866846 1.111111 

8- Y8= 105.3926 -1.787325X1 23.51881 
2.412569 

1.716 1.364453 13.29731 4.19 1.114561 1.128279 

10- Y10 = 4.697580 + 0.465018 
X1 

5.461537 
3.271145 

1.716 1.647838 11.57772 4.19 3.322311 1.111152 

11- Y11 = 14.25992-1.027222x1-
0.048601x2 

11.11836 
4.734586 
1.981515 

1.718 1.585663 7.774226 3.341 1.498899 1.111461 

 . EViews9اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج  من المصدر : 
 

 . Y1علاقة بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً وسعر الفائدة قصٌر الاجل الاولا: تقدٌر وقٌاس  
نموذج القٌاسً المقدر معنوٌة الأ( الخاصة بتقدٌر 1-4)فً الجدولتظهر الاختبارات الاحصائٌة 

بٌن  ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً ) معدل الخصم علاقة اللقٌاس  فٌهومعنوٌة المتغٌرات الداخلة 
X1 ًمتطلبات الاحتٌاط ,X2 البٌع,, عملٌات السوق المفتوحةX3   والشراءX4 )   فً المتغٌر

ٌتضح من  حٌث   (y1)درالٌة المستقل سعر الفائدة قصٌر الاجل او سعر الفائدة على الاموال الف
ٌؤثر فً سعر  يهو المتغٌر الاكثر معنوٌة والذ  X1الجدول ان المتغٌر المستقل معدل الخصم 
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الجدولٌة   t ( وهً اكبر من قٌمة 5.546186المحتسبة ) tبلغت قٌمة  أذالفائدة قصٌر الاجل 
بانها   X1للمتغٌر P(F-statistic)  المحتسبة للاحتمالٌة قٌمةال( وكذلك تدل 0.716 (والبالغة 

وهذا ٌدل على وجود علاقة معنوٌة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر %  5اقل من قٌمة الفا والبالغة 
اما و هو ما ٌؤكد معنوٌة المعلمات المقدرة ,   التابع اي ان المتغٌر المستقل ٌؤثر فً المتغٌر التابع 

( مما ٌؤكد القوة التفسٌرٌة للنموذج القٌاسً أي أن المتغٌر المستقل 1.78( بلغ )R2معامل التحدٌد )
التغٌرات فً المتغٌر المفسر سعر الفائدة على الاموال الفدرالٌة اي ان اي من  %78ٌفسر ما نسبته 

( فً سعر الفائدة بٌن  1.855951% فً معدل الخصم ٌؤدي الى تغٌرات بمقدار )0تغٌر بنسبة 
ٌرتبط استخدامها بمخاطر وذلك لان زٌادة معدل الخصم ٌؤثر على السٌولة المصرفٌة  لذا  البنوك

و ٌتم استخدامها من قبل البنوك لبناء السٌولة لذا تلجا المصارف الى الاقتراض بعضها البعض 
قة توقعاتهم فٌما ٌتعلق بأسعار الفائدة فً المستقبل لذا ترتفع مع زٌادة معدل الخصم وهذا ٌفس العلا

من التغٌرات الحاصلة ترجع  %22حٌن ما نسبة  الطردٌة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر التابع فً 
الى عوامل اخرى تدخل ضمن متغٌر الخطأ العشوائً. كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائٌة على  

( Fند تجاوز قٌم )نموذج القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر التابع عنجاح الأ
كما ٌشٌر اختبار ( 1.15( عند مستوى معنوٌة )4.096(( القٌم الجدولٌة 71.99757المحتسبة )

بٌن المتغٌرات الذاتً  ( الى خلو النموذج من مشكلة الارتباطDurbin–Watsonدوربن واتسون )
لا تحتوي على علاقات تكامل الغٌر مستقرة والتً متغٌرات اللانحدارات الزائفة بٌن العشوائٌة وا

الحصول على نتائج سوف ٌنتج عنه تقدٌرها  ومشترك وتحتوي أخطاء عشوائٌة غٌر مستقرة  
 (.AsteriouandHall:2007:287)هو مؤشر أهم مؤشراتها من متحٌزة  و

 
 

 R2
D.W  

0.630>1.7849 

 
 . Y2علاقة بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً والناتج المحلً الاجمالً الثانٌا : تقدٌر وقٌاس  

معنوٌههة النمههوذج القٌاسههً ( والخاصههة بتقههدٌر 1-4الاختبههارات الاحصههائٌة فههً الجههدول ) تظهههر
بهٌن  ادوات بنهك الاحتٌهاطً لقٌهاس علاقهة الارتبهاط والاثهر  فٌههالمقدر ومعنوٌهة المتغٌهرات الداخلهة 

( ٌهؤثران فهً النهاتج  X3ومشترٌات السوق المفتوحهة  ,, X1) معدل الخصم المتغٌرانان الفدرالً 
بلغهت  أذوكذلك تظهر معنوٌة المتغٌرٌن  المستقلٌن معهدل  (y2) المحلً الاجمالً بالأسعار الجارٌة

الجدولٌة والبالغة   t ( وهً اكبر من قٌمة  3.958899, 7.631919المحتسبة للمتغٌرٌن ) tقٌمة 
معامههل  حٌهثنموذج ووجههود علاقهة اثهر وههذا ٌهدل علهى معنوٌههة المتغٌهرات الداخلهة بهالأ( 0.718 (

( مما ٌؤكهد القهوة التفسهٌرٌة للنمهوذج القٌاسهً أي أن المتغٌهرٌن المسهتقلٌن 1.65( بلغ )R2التفسٌر )
تغٌهر التغٌرات فهً المتغٌهر المفسهر النهاتج المحلهً الاجمهالً اي ان اي من  %65ٌفسران ما نسبته 

فً الناتج المحلً الاجمهالً  ( 0.21120-% فً معدل الخصم ٌؤدي الى تغٌرات بمقدار )0بنسبة 
بالأسعار الجارٌة باتجاه معاكس وذلك لان رفع سعر اعادة الخصم ٌؤدي الهى ارتفهاع اسهعار الفائهدة 

زٌهادة معهدل وذلك لان تكالٌف التموٌل للشركات وتكالٌف اصدار الاوراق التجارٌة  ارتفاع  من ثمو
خفض المعروض النقدي وٌؤدي الى انخفاض حجهم  عن طرٌق السٌولة المصرفٌة  فًالخصم ٌؤثر 

وذلك لان ارتفاع سعر اعادة الخصم ٌؤدي الى ارتفهاع اقتراض البنوك التجارٌة من البنك المركزي 
مهها ٌههؤدي الههى دفههع المههدخرات الههى المصههارف بههدلا مههن فائههدة علههى الودائههع التههوفٌر لأجههل اسههعار ال
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ارتفاع كلف  ومن ثم والذي ٌؤثر  فً معدلات الفائدةاستثمارها فً المشارٌع الحقٌقة داخل الاقتصاد 
العلاقة العكسٌة امها بالنسهبة لعملٌهات الشهراء مهن السهوق المالٌهة  مهن  رالاستثمار والانتاج وهذا ٌفس
وخاصة عملٌة التٌسٌر الكمً ادت الى ضخ كمٌهات كبٌهرة مهن السهٌولة  قبل بنك الاحتٌاطً الفدرالً

فً الاسهواق المالٌهة وتحقٌهق الاسهتقرار الاقتصهادي والهذي ٌهرتبط اٌجابٌها بالنهاتج المحلهً الاجمهالً 
مهن التغٌهرات الحاصهلة فهً النهاتج المحلهً  %35حهٌن مها نسهبة  , فهً وهذا ٌفسر العلاقة الطردٌهة 

امل اخرى تدخل ضمن متغٌر الخطأ العشوائً. كذلك تدل نتائج الاختبهارات الاجمالً ترجع الى عو
الإحصائٌة على  نجاح النموذج القٌاسً فً تمثٌهل العلاقهة بهٌن المتغٌهرات المسهتقلة والمتغٌهر التهابع 

( عنهههد مسهههتوى معنوٌهههة 3.341(( القهههٌم الجدولٌهههة 35.33081( المحتسهههبة )Fعنهههد تجهههاوز قهههٌم )
المحتسهبة ههً اقهل  Prob(F-statisticٌة المعلمهات المقهدرة اٌضها قٌمهة )معنو( وما ٌؤكد 1.15)

 %.5من الفا 

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الغٌهر مسهتقرة والتهً لا تحتهوي  الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

 على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائٌة غٌر مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2
D.W 

 
2.167>1.6568 

 
 .Y3علاقة بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً ومستوى الاستهلاك الثالثا : تقدٌر وقٌاس  

نمههوذج معنوٌههة الأ( والخاصههة بتقههدٌر 1-4الاختبههارات الاحصههائٌة الههواردة فههً الجههدول )تظهههر 
( ٌهؤثر فهً  X1) معهدل الخصهم ان المتغٌر المستقل ومعنوٌة المتغٌرات الداخلة فٌه القٌاسً المقدر 

معنوٌهة المتغٌهر  المسهتقل عنهد كما تشٌر الاختبارات الإحصائٌة والخاصهة ب y3مستوى الاستهلاك  
( ومها 0.716 (والبالغة   ( القٌمة الجدولٌة 0.977630المحتسبة للمتغٌر المستقل ) tقٌمة  تجاوز 

وههو مها ٌؤكهد علهى % 5بانهها اقهل مهن قٌمهة الفها والبالغهة  X1للمتغٌهر  P-valueٌعزز ذلك قٌمهة 
,  بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر التابع  وهذا ٌدل على وجود علاقة معنوٌةمعنوٌة المعلمات المقدرة 

(  اذ بلههغ حههوالً ) R2معامههل التفسههٌر ) عههن طرٌههقوتظهههر القههوة التفسههٌرٌة لسههعر اعههادة الخصههم 
مهن  %87نموذج القٌاسً أي أن المتغٌر المستقل ٌفسر ما نسبته ما ٌؤكد القوة التفسٌرٌة للأ( 1.87

فههً معههدل الخصههم ٌههؤدي الههى تغٌههر بمقههدار   %0التغٌههرات فههً مسههتوى الاسههتهلاك اي تغٌههر بنسههبة 
فً مستوى الاستهلاك باتجاه معاكس وذلك لان رفع سعر اعادة الخصم ٌؤدي الى  (-7.388891)

خفهض المعهروض النقهدي نتٌجهة انخفهاض حجهم  عن طرٌقالسٌولة المصرفٌة  ارتفاع اسعار وٌقلل 
انخفهاض حجهم الطلهب الكلهً  ثهم مهنالائتمان الممنوح مهن المصهارف بسهب ارتفهاع اسهعار الفائهدة و

مههن التغٌههرات الحاصههلة فههً مسههتوى  %13حههٌن مهها نسههبة  فههً والههذي ٌخفههض حجههم الاسههتهلاك 
الاستهلاك ترجع الى البواقً او عوامل اخرى تدخل ضمن متغٌر الخطأ العشوائً. كذلك تدل نتهائج 

المتغٌر المسهتقل والمتغٌهر نموذج القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن نجاح الأ  فًالاختبارات الإحصائٌة 
( عنهد مسهتوى معنوٌهة (4.19( القهٌم الجدولٌهة 36.64478( المحتسهبة )Fالتابع عنهد تجهاوز قهٌم )

نمهوذج مهن مشهكلة ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )( 1.15)
ٌرات الغٌر مستقرة والتً لا والانحدارات الزائفة بٌن المتغ الارتباط الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

 تحتوي على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائٌة غٌر مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2
D.W 

0.3833580>0.869 
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 .Y4الاستثمار المحلً حجم علاقة بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً والرابعا : تقدٌر وقٌاس  
) مشهترٌات بنهك ان المتغٌهر المسهتقل ( 1-4الجهدول )تظهر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فهً 

اذ تشهٌر الاختبهارات الإحصهائٌة  y4  الاسهتثمار المحلهً حجهم( ٌهؤثر فهً  X3الاحتٌاطً الفدرالً 
( القٌمة 7.444017المحتسبة للمتغٌر المستقل ) tقٌمة  معنوٌة المتغٌر  المستقل تجاوز والخاصة ب

 عهن طرٌهق( وتظهر القوة التفسٌرٌة لعملٌات الشراء من السوق المالً  0.716 (والبالغة  الجدولٌة
نمهوذج القٌاسهً أي أن ما ٌؤكد القهوة التفسهٌرٌة للأ( 1.76)  ٌقارب ما(  اذ بلغ R2معامل التفسٌر )

التغٌهرات فهً مسهتوى الاسهتثمار المحلهً اي تغٌهر بنسهبة من  %26المتغٌر المستقل ٌفسر ما نسبته 
فهً مسهتوى الاسهتثمار المحلهً  (0.151118عملٌهات الشهراء ٌهؤدي الهى تغٌهر بمقهدار  )% فهً 0

بههنفس الاتجههاه وذلههك لان القٌههام بعملٌههات الشههراء تسهههم فههً ضههخ السههٌولة فههً السههوق المالٌههة وزٌههادة 
زٌادة  حجم الائتمان وانخفاض اسعار الفائدة  وزٌادة حجم الاسهتثمار  من ثماحتٌاطٌات المصارف و

مههن التغٌههرات  %74حههٌن مهها نسههبة  فههً  عنههد اتبههاع سٌاسههة التٌسههٌر الكمههً بعههد الازمههة  لاسههٌماو
الحاصههلة فههً مسههتوى الاسههتثمار ترجههع الههى البههواقً او عوامههل اخههرى تههدخل ضههمن متغٌههر الخطههأ 

نموذج القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن نجاح الأ  فًالعشوائً. كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائٌة 
( القههٌم الجدولٌههة 70.005563( المحتسههبة )Fلمسههتقل والمتغٌههر التههابع عنههد تجههاوز قههٌم )المتغٌههر ا

معنوٌههة المعلمههات الداخلههة فههً معادلههة النمههوذج ( ومهها ٌؤكههد 1.15( عنههد مسههتوى معنوٌههة )4.09(
 .%5المحتسبة هً اقل من الفا  Prob(F-statistic) المقدرة قٌمة  

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الغٌهر مسهتقرة والتهً لا تحتهوي  الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

 على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائٌة غٌر مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2
D.W 

0.753058>1.768 

 .y5علاقة بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً واجمالً الصادرات الخامسا : تقدٌر وقٌاس  
) متطلبات الاحتٌاطً ان المتغٌر المستقل ( (1-4ات الاحصائٌة الواردة فً الجدول تظهر الاختبار

معنوٌة اذ تشٌر الاختبارات الإحصائٌة والخاصة بY5  ؤثر فً اجمالً الصادرات ٌ( X2الفدرالً  
والبالغة   ( القٌمة الجدولٌة7.761677المحتسبة للمتغٌر المستقل ) tقٌمة  المتغٌر  المستقل تجاوز 

(  R2معامل التفسٌر ) عن طرٌق( وتظهر القوة التفسٌرٌة لمتطلبات الاحتٌاطً الفدرالً 0.716 (
نموذج القٌاسً أي المتغٌر المستقل ٌفسر ما ما ٌؤكد القوة التفسٌرٌة للأ( 1.77اذ بلغ حوالً ) 

% فً متطلبات الاحتٌاطً 0تغٌر بنسبة  بمعنىالتغٌرات فً اجمالً الصادرات من  %77نسبته 
بنفس الاتجاه اي وجود علاقة طردٌة لان الغاٌة من  (7.761677ٌؤدي الى تغٌر بمقدار  )

لفدرالً  لضمان ان مؤسسات الائتمان هً وظٌفٌة احترازٌة ٌهدف بها البنك امتطلبات الاحتٌاطً 
خلق نقص هٌكلً فً  عن طرٌقلدٌها مستوى أدنى من السٌولة و تثبٌت الطلب على الاحتٌاطٌات 

السٌولة فً القطاع المصرفً وهذا ٌجعل من السهل على البنك المركزي السٌطرة على أسعار 
العملة والتً تؤثر على قٌمة  الفائدة والتً تنعكس فً المستوى العام للأسعار واستقرار قٌمة

من التغٌرات الحاصلة فً اجمالً الصادرات ترجع الى  %23حٌن ما نسبة  فً  ,الصادرات 
البواقً او عوامل اخرى تدخل ضمن متغٌر الخطأ العشوائً , كذلك تدل نتائج الاختبارات 

تقل والمتغٌر التابع عند نموذج القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن المتغٌر المسنجاح الأ  فًالإحصائٌة 
( ما 1.15( عند مستوى معنوٌة )4.09(( القٌم الجدولٌة 09.16153( المحتسبة )Fتجاوز قٌم )

المحتسبة  Prob(F-statistic) نموذج المقدرة قٌمة  معنوٌة المعلمات الداخلة فً معادلة الأٌؤكد 
 %.5هً اقل من الفا 
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نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الغٌهر مسهتقرة والتهً لا تحتهوي  الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

 على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائٌة غٌر مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2
D.W 

0.137084>1.776164 

 .y6علاقة بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً واجمالً الواردات السادسا : تقدٌر وقٌاس  
) مبٌعات الاحتٌاطً ان المتغٌر المستقل ( 1-4تشٌر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فً الجدول )

والخاصة اذ تشٌر الاختبارات الإحصائٌة  y6   الوارداتؤثر فً اجمالً ٌ( X4فً السوق المالٌة 
  ( القٌمة الجدولٌة7.676545المحتسبة للمتغٌر المستقل ) tقٌمة  معنوٌة المتغٌر  المستقل تجاوز ب

وهو % 5بانها اقل من قٌمة الفا والبالغة  X4للمتغٌر  P-F( وما ٌعزز ذلك قٌمة 0.716 (والبالغة 
وتظهر القوة التفسٌرٌة لمبٌعات بنك نموذج المقدرة ما ٌؤكد معنوٌة المعلمات الداخلة فً معادلة الأ

ما ٌؤكد القوة ( 1.68)  ما ٌقارب(  اذ بلغ R2معامل التفسٌر ) عن طرٌقالاحتٌاطً الفدرالً 
التغٌرات فً اجمالً من  %68نموذج القٌاسً أي أن المتغٌر المستقل ٌفسر ما نسبته التفسٌرٌة للأ

 (07.67071ؤدي الى تغٌر بمقدار  )% فً متطلبات الاحتٌاطً 0ٌالواردات اي تغٌر بنسبة 
عرض فً بنفس الاتجاه اي وجود علاقة طردٌة وذلك لان القٌام بعملٌات البٌع ٌترتب علٌها زٌادة 

من ثم ر الفائدة  نتٌجة انخفاض حجم السٌولة واالسندات الحكومٌة وانخفاض اسعارها وارتفاع اسع
حٌن ما نسبة  ٌجعل الواردات ارخص من المنتجات الامرٌكٌة , فً  يزٌادة قٌمة الدولار والذ

من التغٌرات الحاصلة فً اجمالً الواردات ترجع الى البواقً او عوامل اخرى تدخل ضمن  32%
نموذج القٌاسً فً نجاح الأ  فًمتغٌر الخطأ العشوائً , كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائٌة 

( 00.31193( المحتسبة )Fالمستقل والمتغٌر التابع عند تجاوز قٌم ) تمثٌل العلاقة بٌن المتغٌر
 ( 1.15( عند مستوى معنوٌة )4.09(القٌم الجدولٌة 

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الغٌهر مسهتقرة والتهً لا تحتهوي  الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

 على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائٌة غٌر مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2
D.W 

7.307009>1.687797333 

 لأسعارعلاقة بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً والرقم القٌاسً السابعا : تقدٌر وقٌاس  
 .y7المستهلك 

نمههوذج معنوٌههة الأ( والخاصههة بتقههدٌر 1-4تشههٌر الاختبههارات الاحصههائٌة الههواردة فههً الجههدول )
نمهوذج القٌاسهً ان المتغٌهرٌن المسهتقلٌن ) سههعر القٌاسهً المقهدر ومعنوٌهة المتغٌهرات الداخلهة فهً الأ

الهرقم القٌاسهً لأسهعار مؤشهر ( ٌهؤثران فهً x2, ومتطلبهات الاحتٌهاطً الفهدرالً x1اعادة الخصهم 
المحتسهههبة للمتغٌهههرٌن  tقٌمهههة عنهههد تجهههاوز وتظههههر معنوٌهههة المتغٌهههرٌن  المسهههتقلٌن  y7المسهههتهلك 

( R2معامهل التفسهٌر )امها , ( 0.718 (الجدولٌهة والبالغهة t ( قٌمهة   7.305770 ,7.761951)
ستقلٌن ٌفسران ما نسبته نموذج القٌاسً أي أن المتغٌرٌن المما ٌؤكد القوة التفسٌرٌة للأ( 1.83بلغ )
% فهً معهدل الخصهم ٌهؤدي 0بمعنى ان اي تغٌهر بنسهبة  y7التغٌرات فً المتغٌر التابع من  83%

باتجاه معاكس فً الرقم القٌاسً لأسعار المسهتهلك وذلهك لان  (-7.876979الى تغٌرات بمقدار ) 
خفض المعروض النقدي وٌؤدي الهى انخفهاض  سعر اعادة الخصم ٌؤدي الى ارتفاع اسعار الفائدة و

حجم اقتراض البنهوك التجارٌهة مهن البنهك المركهزي والهذي ٌهؤثر  فهً انخفهاض حجهم الطلهب الكلهً 
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إذا زادت العلاقة العكسهٌة امها بالنسهبة لمتطلبهات الاحتٌهاطً   روهذا ٌفس وانخفاض مستوى الاسعار
رٌة على منح الائتمان لأنهها سهوف تمتلهك كمٌهة نسبة الاحتٌاطً فان ذلك ٌقلل من قدرة البنوك التجا

من الودائع اقل وبذلك تزداد أسعار الفائدة وٌقل الطلهب علهى الاقتهراض مهن البنهوك وٌهنخفض حجهم 
حهٌن مها فهً المعروض النقدي الذي ٌؤدي الى انخفهاض الطلهب الكلهً  وانخفهاض معهدل التضهخم , 

ترجع الى عوامل اخهرى تهدخل ضهمن متغٌهر  من التغٌرات الحاصلة فً المتغٌر التابع %17نسبة  
نمهوذج القٌاسهً فهً تمثٌهل الخطأ العشوائً. كذلك تدل نتائج الاختبهارات الإحصهائٌة علهى  نجهاح الأ

( القهٌم 77.88937( المحتسهبة )Fالعلاقة بٌن المتغٌرات المستقلة والمتغٌر التابع عند تجهاوز قهٌم )
معنوٌهة المعلمهات المقهدرة اٌضها قٌمهة ( ومها ٌؤكهد 1.15( عنهد مسهتوى معنوٌهة )3.341(الجدولٌة 

(Prob(F-statistic  5المحتسبة هً اقل من الفا.% 
نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )

لمتغٌرات الغٌهر مسهتقرة والتهً لا تحتهوي والانحدارات الزائفة بٌن ا الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة
 على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائٌة غٌر مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2
D.W 

0.866846 >1.879169 

بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً ومؤشر اسعار  العلاقة الارتباط ثامنا : تقدٌر وقٌاس  
 .y8المنتجٌن  

معنوٌة النموذج القٌاسً ( والخاصة بتقدٌر 1-4الاحصائٌة الواردة فً الجدول )تشٌر الاختبارات 
المستقل سعر اعادة الخصم هو نموذج القٌاسً ان المتغٌر المقدر ومعنوٌة المتغٌرات الداخلة فً الأ

المحتسبة  tبلغت قٌمة حٌث   y8والمؤثر فً مؤشر اسعار المنتجٌن   X1المتغٌر الاكثر معنوٌة 
( R2معامل التحدٌد )اما   ,( 0.716 (الجدولٌة والبالغة   t ( وهً اكبر من قٌمة 7.407569)

 %36ا ٌؤكد القدرة التفسٌرٌة للمتغٌر المستقل أي أن المتغٌر المستقل ٌفسر ما نسبته ( م1.36بلغ )
-الى تغٌرات بمقدار )% فً معدل الخصم ٌؤدي 0التغٌرات فً المتغٌر التابع واي تغٌر بنسبة من 

 فًوذلك لان زٌادة معدل الخصم ٌؤثر  ( فً مؤشر اسعار المنتجٌن باتجاه معاكس 1.787325
ما ٌؤثر فً حجم بنوك من بنك الاحتٌاطً الفدرالً تقلٌل اقتراض ال عن طرٌقالسٌولة المصرفٌة 

انخفاض حجم الاقتراض ارتفاع اسعار الفائدة و الائتمانٌة التً تمنحها البنوك ومن ثمالتسهٌلات 
فعندما ٌكون التضخم مرتفعا ٌعمل البنوك المركزٌة على زٌادة سعر اعادة الخصم  من أجل تقٌٌد 

انخفاض معدل التضخم وهذا ٌفسر العلاقة  من ثمو النمو الاقتصادي والطلب المستمر على الأموال
رى تدخل ضمن متغٌر من التغٌرات الحاصلة ترجع الى عوامل اخ %64حٌن ما نسبة  العكسٌة 

نموذج القٌاسً فً تمثٌل الخطأ العشوائً. كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائٌة على  نجاح الأ
( القٌم 03.79731( المحتسبة )Fالعلاقة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر التابع عند تجاوز قٌم )

المعلمات المقدرة اٌضا قٌمة معنوٌة ( و ٌؤكد 1.15( عند مستوى معنوٌة )4.096(الجدولٌة 
(Prob(F-statistic  5المحتسبة اقل من الفا .% 

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الغٌهر مسهتقرة والتهً لا تحتهوي  الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

 كامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائٌة غٌر مستقرة واهم مؤشراتها هو. على علاقات ت

R2
D.W 

0.31145 >1.364453 
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علاقة بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً وسعر الصرف الفعال الحقٌقً التاسعا : تقدٌر وقٌاس  
y9. 

نموذج القٌاسً معنوٌة الأوالخاصة بتقدٌر  (0الملحق )تشٌر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فً 
المقدر ومعنوٌة المتغٌرات الداخلة فً النموذج القٌاسً الى عدم النموذج المقدر فً تمثٌل معادلة 

 الانحدار المقدرة والمتمثلة .

سعر الفائدة طوٌل الاجل وعلاقة بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً العاشرا : تقدٌر وقٌاس  
Y10. 

 X1 المستقل سعر اعادة الخصمان المتغٌر ( 1-4دة فً الجدول )تشٌر الاختبارات الاحصائٌة الوار
المحتسبة  tبلغت قٌمة حٌث   Y10هو المتغٌر الاكثر معنوٌة  وٌؤثر فً سعر الفائدة طوٌل الاجل 

( بلغ R2معامل التحدٌد )( اما 0.716 (الجدولٌة والبالغة   t ( وهً اكبر من قٌمة 3.770145)
من  %65ا ٌؤكد القدرة التفسٌرٌة للمتغٌر المستقل أي أن المتغٌر المستقل ٌفسر ما نسبته ( م1.65)

% فً معدل الخصم ٌؤدي الى تغٌرات بمقدار 0التغٌرات فً المتغٌر التابع واي تغٌر بنسبة 
وذلك لان زٌادة معدل الخصم ٌؤدي  فً اسعار الفائدة طوٌلة الاجل بنفس الاتجاه ( 1.465108)

من التغٌرات الحاصلة ترجع الى عوامل اخرى  %35حٌن ما نسبة  الى ارتفاع اسعار الفائدة فً 
نموذج نجاح الأ  فًكذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائٌة   تدخل ضمن متغٌر الخطأ العشوائً

( المحتسبة Fلتابع عند تجاوز قٌم )القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر ا
معنوٌة المعلمات ( و ٌؤكد 1.15( عند مستوى معنوٌة )4.096(( القٌم الجدولٌة 01.57777)

 %. 5المحتسبة اقل من الفا  Prob(F-statisticالمقدرة اٌضا قٌمة )

نموذج من مشكلة الارتباط ( الى خلو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسون )
والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الغٌر مستقرة والتً لا تحتوي  الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

 على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائٌة غٌر مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2
D.W 

3.377301 >1.647838 

 .Y11علاقة بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الفدرالً ومعدل البطالة السنوي وقٌاس ال: تقدٌر احد عشر
نمههوذج معنوٌههة الأ( والخاصههة بتقههدٌر 1-4تشههٌر الاختبههارات الاحصههائٌة الههواردة فههً الجههدول )

ان  ادوات بنههك لقٌههاس علاقههة الارتبههاط والاثههر  فٌهههالقٌاسههً المقههدر ومعنوٌههة المتغٌههرات الداخلههة 
( ٌهؤثران فههً معهدل البطالههة  X2, ومتطلبههات الاحتٌهاطً X1دل الخصهم الاحتٌهاطً الفهدرالً ) معهه

المحتسههبة للمتغٌههرٌن  tقٌمههة السههنوي فههً الولاٌههات المتحههدة  و تظهههر معنوٌههة المتغٌههرٌن  المسههتقلٌن 
معامل اما  ,  ( 0.718 (الجدولٌة والبالغة   t( وهً اكبر من قٌمة  0.980505 , 4.734586)

نمهوذج القٌاسهً أي أن المتغٌهرٌن مها ٌؤكهد القهوة التفسهٌرٌة للأ( 1.59)ما ٌقارب ( بلغ R2التفسٌر )
التغٌرات فً المتغٌر المفسر معهدل البطالهة السهنوي اي تغٌهر من  %59المستقلٌن ٌفسران ما نسبته 

بمعههدل البطالههة باتجههاه  ( 1.027222-)% فههً معههدل الخصههم ٌههؤدي الههى تغٌههرات بمقههدار 0بنسههبة 

تكهالٌف التموٌهل  ومهن ثهممعاكس وذلك لان رفع سعر اعادة الخصم ٌؤدي الى ارتفاع اسهعار الفائهدة 
وبالتالً ارتفاع كلف الاستثمار الحالٌة والجدٌدة والانتاج وخلق فرص العمهل. امها بالنسهبة للشركات 

ك على تقدٌم التسههٌلات الائتمانٌهة بسهب قدرة البنو فًلمتطلبات الاحتٌاطً الفدرالً  فزٌادتها تؤثر 
ما ٌنعكس فً ارتفاع اسهعار الفائهدة  والتهً تهؤثر فهً محهالات خفض حجم السٌولة المعدة للإقراض 

مهن التغٌهرات الحاصهلة فهً سهعر الفائهدة طوٌهل الاجهل  %41حٌن ما نسبة  فً خلق فرص العمل ,
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ذلك تههدل نتههائج الاختبههارات ترجههع الههى عوامههل اخههرى تههدخل ضههمن متغٌههر الخطههأ العشههوائً. كهه
نموذج القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بهٌن المتغٌهرات المسهتقلة والمتغٌهر التهابع الإحصائٌة على  نجاح الأ

( عنههد مسههتوى معنوٌههة 3.341(( القههٌم الجدولٌههة  7.774776( المحتسههبة )Fعنههد تجههاوز قههٌم )
المحتسهبة ههً اقهل  Prob(F-statisticمعنوٌة المعلمهات المقهدرة اٌضها قٌمهة )( وما ٌؤكد 1.15)

 %.5من الفا 
نموذج من مشكلة الارتباط ( الى خلو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسون )

والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الغٌر مستقرة والتً لا تحتوي  الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة
 ة غٌر مستقرة واهم مؤشراتها هو. على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائٌ

R2
D.W 

0.498899 >1.585663 

 فً الولاٌات المتحدة. بٌن المتغٌرات المستقلة والمتغٌرات التابعة  : اختبار الفرضٌات اثنا عشر

اجل اختبار الفرضٌات  بتحلٌل العلاقة بٌن المتغٌرات المستقلة كل متغٌر على حدة ) سعر اعادة  من
ومبٌعات   X3 ومشترٌات  الاحتٌاطً الفدرالً X2ومتطلبات الاحتٌاطً الفدرالً  X1الخصم 

لقٌاس   VARاستخدام نموذج  عن طرٌقمع المتغٌرات التابعة مجتمعة  )  X4الاحتٌاطً الفدرالً 
من اجل الزمنً  ؤالتباط ستخدامعن طرٌق اعلاقة الارتباط والانحدار بٌن متغٌرات الدراسة 

بٌانات السلاسل   عن طرٌقاختبار فرضٌات الدراسة  بهدفى علاقة معنوٌة  أعلالوصول الى 
الزمنٌة والمعبرة عن ادوات السلطة النقدٌة ومؤشرات كفاءتها  و التً تعتمد على بناء نماذج 

تكون السلاسل الزمنٌة  وعلى الاغلبالانحدار لتقدٌر العلاقات بٌن المتغٌرات الاقتصادٌة والمالٌة 
توضح الاستقرارٌة فً  فان نتائج معادلة الانحدار والتقدٌر لا معنى لها من ثمغٌر ساكنة و
Stationary  التقدٌر تتجه إلى قٌمها نموذج أالمستخدمة فً  قٌم المتغٌراتوالتً تعبر عن

البٌانات التً اي تباٌن محدد  وٌكون لدٌهاالمتوسطة وتتذبذب حولها ضمن مدى ثابت ومستقر نسبٌاً 
اء العشوائٌة فٌها وسطاً حسابٌاً وتباٌناً مشتركاً بٌنها وبٌن المتغٌرات المقدرة ٌساوي تمتلك الأخط

بٌن مدتٌن  Covarianceقٌمة التباٌن المشترك وتعتمد  (Gujarati:2011: 206)صفراً 
معالجتها بتحوٌلها إلى سلسلة مستقرة وذلك  عن طرٌقزمنٌتٌن على التباطؤ الزمنً بٌن الزمنٌٌن 

( وحسب طبٌعة السلسلة ومدى First Difference ((Dytإٌجاد الفرق الأول ) عن طرٌق
 استقرارٌهوهناك العدٌد من الاختبارات التً ٌمكن استخدامها لاختبار  استجابتها لهذا التحوٌل

 R2هً معامل التحدٌد التً تؤدي إلى إلغاء الارتباط الذاتً فً الأخطاء العشوائٌة   السلسلة الزمنٌة

المحسوبة لمعاملات ( Fبقٌمة ) المبطئة( المحسوبة لمعاملات المتغٌرات المستقلة Fمقارنة قٌمة )و
وكذلك بٌان اتجاه العلاقة بٌن المتغٌر المستقل  ( Narayan: 2008:620 )  السلاسل الاصلٌة

 -F( واختبار )GRANGER- CAUSALITYوالمتغٌر التابع باستعمال اختبار السببٌة ) 
test )( وبالاعتماد على برنامجEViews9 .) 

السٌاسة اداء علاقة الارتباط والانحدار بٌن سعر اعادة الخصم ومؤشرات كفاءة التحلٌل  -: 1
 .للولاٌات المتحدةباستخدام التباطؤ الزمنً النقدٌة 

 X1( الخاص بتحلٌل علاقة الارتباط والانحدار بٌن سعر اعادة الخصم 2-4ٌظهر الجدول )

 بهدفالتباطؤ الزمنً  استخدامعن طرٌق ومؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة 
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حظ ان هناك علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوٌة كما أعلى ارتباط معنوي ونلالوصول الى 

المحسوبة فً   ( F) اكبر من قٌمة المحسوبة  ( F)قٌمة واختبار  R2   ٌظهر معامل التحدٌد 

اعلى ارتباط ٌتحقق عند تباطؤ سعر اعادة الخصم % لذلك 5عند مستوى معنوٌة  (1-4الجدول )

 ,1.996777,1.984344حٌث بلغ معامل التحدٌد ) سنة ونعشر بسبعة و

1.957511,1.999934 ,1.997799, 1.998157,1.983937,1.993893 

اعلى معدلات عند اخد وبما ان معامل التفسٌر حقق (  1.961988, 1.877706,1.965736,

لذلك سوف   الفروقات الاولى بٌن المتغٌرات وان المتغٌر المستقل ٌؤثر فً جمٌع المتغٌرات التابعة

التً تؤكد على وجود علاقة بٌن المتغٌرات عند مستوى نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة 

 %.5معنوٌة 

اداء سعر اعادة الخصم ومؤشرات كفاءة علاقة الارتباط والانحدار بٌن تحلٌل ( 2-4جدول )

 للولاٌات المتحدة.التباطؤ الزمنً  باستخدام السٌاسة النقدٌة 

 Vector Autoregression Estimates         

 Date: 03/08/18   Time: 09:14         

 Sample (adjusted): 1991 2017         
 Included observations: 27 after 

adjustments         
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ 

]         
            

            

 DY1 DY2 DY3 DY4 DY5 DY6 DY7 DY8 DY9 DY10 DY11 
            

            

DY1(-1) -0.193295 -6038698. -31.69526  46407.18 -98658.40 -117830.1  10.91283  4.646188  0.704963 -0.633384 0.505606 

  (0.35697)  (1957013)  (25.7917)  (2030.39)  (19326.2)  (34583.3)  (10.2583)  (1.67650)  (8.78175) (0.60906) (1.31256) 

 [-0.54148] [-3.08567] [-1.22890] [ 22.8563] [-5.10489] [-3.40714] [ 1.06381] [ 2.77137] [ 0.08028] [-1.03994] [ 0.38521] 

            

DY2(-1) -2.00E-08 -1.704447  6.93E-06  0.006700  0.007950 -0.000666  1.82E-06  1.41E-06 -6.82E-08 -6.77E-09 -4.25E-09 

 (6.4E-08) (0.35342) (4.7E-06) (0.00037) (0.00349) (0.00625) (1.9E-06) (3.0E-07) (1.6E-06) (1.1E-07) (2.4E-07) 

 [-0.31077] [-4.82278] [ 1.48750] [ 18.2738] [ 2.27779] [-0.10661] [ 0.98356] [ 4.66127] [-0.04303] [-0.06151] [-0.01793] 

            

DY3(-1) -0.001312 -63562.51 -0.292568 502.4796 575.5437 521.8581 0.037532 0.076384 -0.092478 -0.003320 -0.003946 

 (0.00430) (23564.9) (0.31056) (24.4485) (232.713) (416.427) (0.12352) (0.02019) (0.10574) (0.00733) (0.01580) 

 [-0.30531] [-2.69733] [-0.94205] [ 20.5526] [ 2.47319] [ 1.25318] [ 0.30384] [ 3.78377] [-0.87455] [-0.45265] [-0.24967] 

            

DY4(-1) -6.79E-06 -19.79065 0.000681 0.000321 1.430443 2.636277 -0.000132 5.27E-05 -2.20E-05 -3.42E-06 -8.39E-06 

 (2.2E-06) (12.1897) (0.00016) (0.01265) (0.12038) (0.21541) (6.4E-05) (1.0E-05) (5.5E-05) (3.8E-06) (8.2E-06) 

 [-3.05157] [-1.62355] [ 4.23685] [ 0.02540] [ 11.8829] [ 12.2384] [-2.07222] [ 5.04970] [-0.40175] [-0.90064] [-1.02606] 

            

DY5(-1) -5.08E-07 57.75279 -1.09E-05 -0.149164 -0.013247 -0.571628 8.62E-05 -2.24E-05 0.000103 -9.48E-06 6.71E-07 

 (4.1E-06) (22.6262) (0.00030) (0.02347) (0.22344) (0.39984) (0.00012) (1.9E-05) (0.00010) (7.0E-06) (1.5E-05) 

 [-0.12299] [ 2.55247] [-0.03643] [-6.35426] [-0.05929] [-1.42964] [ 0.72696] [-1.15392] [ 1.01805] [-1.34555] [ 0.04423] 

            

DY6(-1) 4.68E-06 -42.11554 0.000114 0.327614 -1.528921 -1.397777 0.000201 1.89E-05 -4.21E-05 -5.59E-06 8.26E-06 

 (4.3E-06) (23.7343) (0.00031) (0.02462) (0.23439) (0.41942) (0.00012) (2.0E-05) (0.00011) (7.4E-06) (1.6E-05) 

 [ 1.08149] [-1.77446] [ 0.36544] [ 13.3045] [-6.52311] [-3.33264] [ 1.61559] [ 0.93137] [-0.39495] [-0.75722] [ 0.51893] 

            

DY7(-1) -0.013887 20255.72 3.230934 2125.145 5714.908 10103.77 -0.494821 -0.068161 0.150202 -0.003664 -0.047362 
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 (0.01758) (96386.9) (1.27029) (100.001) (951.858) (1703.30) (0.50524) (0.08257) (0.43252) (0.03000) (0.06465) 

 [-0.78987] [ 0.21015] [ 2.54345] [ 21.2513] [ 6.00395] [ 5.93188] [-0.97937] [-0.82548] [ 0.34727] [-0.12214] [-0.73263] 

            

DY8(-1) -0.072520 -401005.5 6.913483 -5860.223 17625.63 10037.17 0.685879 -0.311361 -0.185291 0.200721 0.123192 

 (0.08422) (461720.) (6.08506) (479.032) (4559.66) (8159.28) (2.42025) (0.39554) (2.07189) (0.14370) (0.30967) 

 [-0.86106] [-0.86850] [ 1.13614] [-12.2335] [ 3.86555] [ 1.23015] [ 0.28339] [-0.78718] [-0.08943] [ 1.39684] [ 0.39781] 

            

DY9(-1) -0.025524 -676569.4 2.138298 7263.472 -5563.591 -4636.751 0.931044 0.076987 0.649005 -0.045443 0.050842 

 (0.02810) (154045.) (2.03017) (159.820) (1521.25) (2722.19) (0.80747) (0.13196) (0.69125) (0.04794) (0.10332) 

 [-0.90837] [-4.39204] [ 1.05326] [ 45.4477] [-3.65725] [-1.70331] [ 1.15303] [ 0.58339] [ 0.93889] [-0.94787] [ 0.49210] 

            

DY10(-1)  0.573308 -12505.28  3.005323  8472.749  34394.03  32174.65  3.178813  0.646680 -3.905655 -0.564474 0.013660 

  (0.18876)  (1034830)  (13.6381)  (1073.63)  (10219.3)  (18287.0)  (5.42439)  (0.88650)  (4.64361) (0.32206) (0.69405) 

 [ 3.03722] [-0.01208] [ 0.22036] [ 7.89169] [ 3.36558] [ 1.75943] [ 0.58602] [ 0.72948] [-0.84108] [-1.75270] [ 0.01968] 

            

DY11(-1) -0.619057 -12976825 -56.41127  106461.9 -223865.9 -268795.7  34.23917  10.16875 -2.227747 -2.139873 1.489713 

  (0.78842)  (4322310)  (56.9642)  (4484.37)  (42684.5)  (76381.5)  (22.6567)  (3.70276)  (19.3956) (1.34519) (2.89895) 

 [-0.78518] [-3.00229] [-0.99029] [ 23.7407] [-5.24467] [-3.51912] [ 1.51121] [ 2.74626] [-0.11486] [-1.59076] [ 0.51388] 

            

DX1 939.5116 -3250948. -31.03588 35584.62 -71615.32 -104522.6 15.68019 4.300724 -2.944446 -0.523812 -0.066437 

 (0.36114) (1979873) (26.0930) (2054.11) (19552.0) (34987.3) (10.3781) (1.69608) (8.88433) (0.61617) (1.32789) 

 [ 2.60147] [-1.64200] [-1.18944] [ 17.3237] [-3.66281] [-2.98745] [ 1.51089] [ 2.53568] [-0.33142] [-0.85010] [-0.05003] 

            

R-squared 0.996222 0.984344 0.957500 0.999934 0.997799 0.998052 0.983937 0.993893 0.872216 0.965736 0.960988 

Adj. R-squared 0.954668 0.812127 0.490003 0.999208 0.973591 0.976625 0.807249 0.926715 -0.533412 0.588833 0.531850 

F-statistic 123.97421 65.715711 82.048140 1377.572 41.21808 46.57939 59.56877 141.7949 111.62051 92.56229 73.23934 

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

( تدل بان هناك F- test( واختبار )GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببٌة )  

 F وسعر الفائدة قصٌر الاجل وذلك لان قٌمة   x1علاقة سببٌة باتجاه واحد بٌن سعر اعادة الخصم 

%  5( عند مستوى معنوٌة 4.096( اكبر من قٌمتها الجدولٌة والبالغة  )4.48407المحتسبة )

سعر الفائدة قصٌر ولكن لا توجد علاقة سببٌة ل (1.1448والبالغة ) , p – valueمن قٌمة   راكب

آما بالنسبة لاتجاه    الجدولٌة fالمحتسبة اقل من قٌمة   fالاجل فً سعر اعادة الخصم لان قٌمة 

المحتسبة  Fالعلاقة بٌن سعر اعادة الخصم والناتج المحلً الاجمالً فٌظهر قٌمة اختبار 

واحد  ن العلاقة باتجاه (  وهذا ٌدل على ا4.096( اكبر من القٌمة الجدولٌة )  4.48412 والبالغة)

  X1. اما اتجاه العلاقة السببٌة بٌن سعر اعادة الخصم (1.13حوالً ) p –valueكذلك قٌمة 

المحتسبة لمستوى  Fوجود علاقة سببٌة باتجاه واحد وذلك لان قٌمة الى Y3 مستوى الاستثمار و

سعر  فًالاستهلاك تؤثر الاستهلاك اكبر من القٌمة الجدولٌة  أي بمعنى ان التغٌرات فً مستوى 

تظهر  عدم  y4اعادة الخصم , اما اتجاه العلاقة السببٌة بٌن سعر اعادة الخصم ومستوى الاستثمار 

وجود علاقة باتجاه واحد سعر الخصم ٌؤثر فً الاستثمار, اما اتجاه العلاقة بٌن سعر اعادة الخصم 

تظهر ان العلاقة باتجاه واحد اي ان الصادرات تؤثر فً سعر اعادة  y5و اجمالً الصادرات 

و باتجاه واحد ان اجمالً ة تظهر علاق y6الخصم , اما اتجاه العلاقة مع اجمالً الواردات 

 %5( اقل من قٌمة الفا 1.13)   p- value الواردات ٌؤثر فً سعر اعادة الخصم وذلك لان قٌمة 
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دة الخصم بالرقم القٌاسً لأسعار المستهلك باتجاه واحد سعر اعادة , كذلك تظهر علاقة سعر اعا

 -p( وقٌمة 7.76497المحتسبة )  f المستهلك عند قٌمة  للأسعارالخصم ٌؤثر على الرقم القٌاسً 

value (1.1017 اقل من قٌمة الفا )اما علاقة سعر اعادة الخصم  بمؤشر اسعار المنتجٌن 5 .%

تظهر العلاقة بٌن سعر اعادة الخصم وسعر الفائدة طوٌل الاجل باتجاه هً علاقة باتجاه واحد, و

سعر اعادة الخصم وكذلك بالنسبة لمعدل البطالة ٌؤثر فً سعر فً واحد اي ان سعر الفائدة ٌؤثر 

 اعادة الخصم.

 ( لسعر اعادة الخصم.F- test)( واختبار )GRANGER- CAUSALITY) (  اختبار السببٌة 3-4جدول )

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/11/18   Time: 06:52 

Sample: 1990 2017  

Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
        
     Y1 does not Granger Cause X1  28  1.74098 0.1995 

 X1 does not Granger Cause Y1  4.48412 0.0448 
    
     Y2 does not Granger Cause X1  28  0.70081 0.4115 

 X1 does not Granger Cause Y2  4.47897 0.1361 
    
     Y3 does not Granger Cause X1  28  4.37747 0.0796 

 X1 does not Granger Cause Y3  0.04135 0.8407 
    
     Y4 does not Granger Cause X1  28  3.06662 0.0927 

 X1 does not Granger Cause Y4  0.97203 0.3340 
    
     Y5 does not Granger Cause X1  28  7.11277 0.0141 

 X1 does not Granger Cause Y5  0.01409 0.9066 
    
     Y6 does not Granger Cause X1  28  5.31108 0.0320 

 X1 does not Granger Cause Y6  0.15012 0.7025 
    
     Y7 does not Granger Cause X1  28  2.72149 0.1120 

 X1 does not Granger Cause Y7  7.76497 0.0102 
    
     Y8 does not Granger Cause X1  28  2.26034 0.1458 

 X1 does not Granger Cause Y8  6.06222 0.1351 
    
     Y9 does not Granger Cause X1  28  2.46996 0.1291 

 X1 does not Granger Cause Y9  1.16796 0.2906 
    
     Y10 does not Granger Cause X1  28  4.79691 0.1105 

 X1 does not Granger Cause Y10  0.07063 0.7927 
    
     Y11 does not Granger Cause X1  28  4.93091 0.0200 

 X1 does not Granger Cause Y11  0.53826 0.4709 
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 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر :     

اداء علاقة الارتباط والانحدار بٌن متطلبات الاحتٌاطً الفدرالً ومؤشرات كفاءة تحلٌل  -: 2
 للولاٌات المتحدة الامرٌكٌة. التباطؤ الزمنً  باستخدام السٌاسة 

( الخاص بتحلٌل علاقة الارتباط والانحدار بٌن متطلبات الاحتٌاطً الفدرالً 4-4ٌظهر الجدول )
X2  ًالذي ٌحقق أعلى ومؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة مع اخذ التباطؤ الزمن

  حظ ان هناك علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوٌة كما ٌظهر معامل التحدٌد ارتباط معنوي ونل
R2 وفقا لبرنامجEViews9 ( واختبارF )(المحسوبة للمعاملات المبطئة اكبر من قٌمةF )

اعلى ارتباط ٌتحقق عند  (  وتشٌر النتائج ان1-4المحسوبة للمعاملات المتغٌرات فً الجدول) 
, 0.992393  حٌث بلغ معامل التحدٌد ) سنة بسبعة وعشرونم تباطؤ سعر اعادة الخص

1.947998  ,1.995864  ,1.988907  ,1.973055  ,1.987898  ,1.947649
وهذا ٌدل ان المتغٌر   (1.986800, 1.911976,1.999978  1.958435,  

من خلال قٌمة  المستقل متطلبات الاحتٌاطً ٌؤثر فً جمٌع المتغٌرات التابعة وكذلك ٌظهر ذلك جلٌا
لذلك سوف نرفض فرضٌة العدم (  4-0( المحسوبة فً الجدول ) F) اكبر من قٌمة  (F)المحتسبة 

 ونقبل الفرضٌة البدٌلة.

اداء ومؤشرات كفاءة  متطلبات الاحتٌاطً الفدرالً بٌن  ( علاقة الارتباط والانحدار4-4جدول ) 

 .للولاٌات المتحدة  باستخدام  التباطؤ الزمنً السٌاسة النقدٌة

 Vector Autoregression Estimates          
 Date: 03/08/18   Time: 09:19          
 Sample (adjusted): 1991 2017          
 Included observations: 27 after adjustments         
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]         

            
 DY1 DY2 DY3 DY4 DY5 DY6 DY7 DY8 DY9 DY10 DY11 
            

DY1(-1) -0.700607 -3658050. -17.67841  24941.89 -50873.32 -46838.84 -0.730095  1.675504  4.233945 -0.430844  0.289356 
  (0.34331)  (2530677)  (5.45247)  (17836.2)  (45743.9)  (69445.4)  (12.5507)  (2.96406)  (5.24035)  (0.01894)  (0.51720) 
 [-2.04075] [-1.44548] [-3.24228] [ 1.39838] [-1.11213] [-0.67447] [-0.05817] [ 0.56527] [ 0.80795] [-22.7507] [ 0.55947] 
            
            

DY2(-1) -6.02E-08 -1.646764  8.61E-06  0.005473  0.009825  0.001909  1.56E-06  1.31E-06 -1.94E-07  2.60E-08  
  (9.3E-08)  (0.68333)  (1.5E-06)  (0.00482)  (0.01235)  (0.01875)  (3.4E-06)  (8.0E-07)  (1.4E-06)  (5.1E-09)  
 [-0.64889] [-2.40990] [ 5.84772] [ 1.13638] [ 0.79543] [ 0.10181] [ 0.46171] [ 1.63894] [-0.13721] [ 5.08928] [ 0.22417] 
            3.13E-08 

DY3(-1) -0.008266 -45416.85 -0.036927  260.4040  1019.348  1157.774 -0.048472  0.050688 -0.089031  0.001317  (1.4E-07) 
  (0.00560)  (41312.6)  (0.08901)  (291.172)  (746.757)  (1133.68)  (0.20489)  (0.04839)  (0.08555)  (0.00031)  (0.00844) 
 [-1.47487] [-1.09934] [-0.41487] [ 0.89433] [ 1.36503] [ 1.02125] [-0.23658] [ 1.04754] [-1.04072] [ 4.25980] [-0.12661] 
            

DY4(-1) -4.76E-06 -29.95120  0.000628  0.088337  1.230146  2.337636 -8.26E-05  6.53E-05 -3.81E-05 -4.14E-06 -7.26E-06 
  (2.7E-06)  (20.1843)  (4.3E-05)  (0.14226)  (0.36485)  (0.55389)  (0.00010)  (2.4E-05)  (4.2E-05)  (1.5E-07)  (4.1E-06) 
 [-1.73893] [-1.48389] [ 14.4327] [ 0.62096] [ 3.37169] [ 4.22043] [-0.82505] [ 2.76090] [-0.91186] [-27.4051] [-1.75951] 
            

DY5(-1) -1.66E-06  59.96953  3.50E-05 -0.186445  0.048787 -0.484627  7.60E-05 -2.58E-05  0.000101 -8.60E-06  1.47E-06 
  (5.9E-06)  (43.1985)  (9.3E-05)  (0.30446)  (0.78085)  (1.18543)  (0.00021)  (5.1E-05)  (8.9E-05)  (3.2E-07)  (8.8E-06) 
 [-0.28331] [ 1.38823] [ 0.37590] [-0.61237] [ 0.06248] [-0.40882] [ 0.35466] [-0.51003] [ 1.13447] [-26.6184] [ 0.16619] 
            

DY6(-1) -2.23E-06 -11.02725  0.000311  0.039888 -0.897387 -0.461759  4.92E-05 -2.01E-05  1.80E-06 -2.66E-06  5.86E-06 
  (3.7E-06)  (27.3322)  (5.9E-05)  (0.19264)  (0.49405)  (0.75004)  (0.00014)  (3.2E-05)  (5.7E-05)  (2.0E-07)  (5.6E-06) 
 [-0.60262] [-0.40345] [ 5.28822] [ 0.20706] [-1.81639] [-0.61565] [ 0.36307] [-0.62928] [ 0.03187] [-12.9860] [ 1.04984] 
            

DY7(-1)  0.010906 -103008.6  2.576257  3199.085  3278.724  6473.301  0.109332  0.084196 -0.043723 -0.012673 -0.034003 
  (0.01610)  (118644.)  (0.25562)  (836.200)  (2144.57)  (3255.75)  (0.58840)  (0.13896)  (0.24568)  (0.00089)  (0.02425) 
 [ 0.67758] [-0.86822] [ 10.0783] [ 3.82574] [ 1.52885] [ 1.98827] [ 0.18581] [ 0.60589] [-0.17797] [-14.2745] [-1.40234] 
            

DY8(-1)  0.081338 -971721.4  1.998969  105.2344  5338.846 -7971.941  3.448428  0.432693 -0.786350  0.119862  0.127767 
  (0.07777)  (573311.)  (1.23523)  (4040.69)  (10363.0)  (15732.5)  (2.84328)  (0.67149)  (1.18717)  (0.00429)  (0.11717) 
 [ 1.04582] [-1.69493] [ 1.61830] [ 0.02604] [ 0.51518] [-0.50672] [ 1.21283] [ 0.64437] [-0.66237] [ 27.9385] [ 1.09045] 
            

DY9(-1)  0.005456 -708374.2  0.784245  8165.496 -6825.981 -6328.604  1.065101  0.140613  0.785746 -0.072400  0.018247 
  (0.04260)  (314031.)  (0.67659)  (2213.29)  (5676.35)  (8617.46)  (1.55741)  (0.36781)  (0.65027)  (0.00235)  (0.06418) 
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 [ 0.12807] [-2.25575] [ 1.15911] [ 3.68930] [-1.20253] [-0.73439] [ 0.68389] [ 0.38230] [ 1.20833] [-30.8089] [ 0.28431] 
            

DY10(-1)  0.521172  49414.75  5.247184  6924.542  36640.88  35217.24  2.910558  0.530898 -4.109729 -0.520187  0.065127 
  (0.26886)  (1981923)  (4.27015)  (13968.6)  (35824.8)  (54386.8)  (9.82917)  (2.32133)  (4.10403)  (0.01483)  (0.40505) 
 [ 1.93842] [ 0.02493] [ 1.22881] [ 0.49572] [ 1.02278] [ 0.64753] [ 0.29611] [ 0.22870] [-1.00139] [-35.0739] [ 0.16079] 
            

DY11(-1) -2.237559 -6899485. -5.036570  43443.24 -93541.01 -77633.83  4.804167  2.265262  4.323707 -1.298747  1.411857 
  (0.56265)  (4147534)  (8.93606)  (29231.8)  (74969.8)  (113814.)  (20.5693)  (4.85781)  (8.58842)  (0.03104)  (0.84764) 
 [-3.97683] [-1.66351] [-0.56362] [ 1.48616] [-1.24772] [-0.68211] [ 0.23356] [ 0.46631] [ 0.50343] [-41.8452] [ 1.66563] 
            

DX2  0.032406 -17409.01 -1.485922  886.4531 -1089.287 -1400.597  0.059663  0.050107  0.192222 -0.030235 -0.040491 
  (0.01917)  (141322.)  (0.30449)  (996.038)  (2554.50)  (3878.08)  (0.70087)  (0.16552)  (0.29264)  (0.00106)  (0.02888) 
 [ 1.69032] [-0.12319] [-4.88011] [ 0.88998] [-0.42642] [-0.36116] [ 0.08513] [ 0.30272] [ 0.65685] [-28.5897] [-1.40193] 
            

 R-squared  0.992393  0.942998  0.995864  0.988912  0.973155  0.982898  0.947649  0.958435  0.900926  0.999928  0.986811 
 Adj. R-
squared  0.908711  0.315971  0.950373  0.866950  0.677864  0.794777  0.371793  0.501224 -0.188887  0.999134  0.841734 
 F-statistic  131.85914  61.503919  93.89126  81.108307  133.295580  57.224816 211.645635 322.096262 110.826679  1260.335  76.801965 

            
 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

( تدل بان هناك F- test( واختبار )GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببٌة )       

علاقة سببٌة باتجاه واحد بٌن سعر الفائدة قصٌر الاجل ومتطلبات الاحتٌاطً القانونً بمعنى ان 

المحتسبة لسعر  F ٌر سعر الفائدة قصٌر الاجل ٌؤثر فً متطلبات الاحتٌاطً وذلك لان قٌمة غت

( عند 4.096( وهً اكبر من قٌمتها الجدولٌة والبالغة  ) 7.66990الفائدة قصٌر الاجل  بلغت )

( ,كذلك تظهر النتائج عدم 1.10والبالغة )  p – value%  وهو اكبر  من قٌمة 5مستوى معنوٌة 

ومستوى الاستهلاك    y2ود علاقة بٌن متطلبات الاحتٌاطً والناتج المحلً الاجمالً وج

( اما اتجاه العلاقة بٌن متطلبات 5-4والاستثمار حسب النتائج الاحصائٌة الواردة فً الجدول )

تظهر ان العلاقة باتجاه واحد ان متطلبات الاحتٌاطً تؤثر فً  y5الاحتٌاطً  و اجمالً الصادرات 

كذلك تظهر النتائج عدم وجد علاقة بٌن متطلبات الاحتٌاطً واجمالً  y5الصادرات  حجم

الواردات و الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك ومؤشر اسعار المنتجٌن اما اتجاه العلاقة تظهر ان 

متطلبات الاحتٌاطً تؤثر بسعر الصرف  كذلك تدل النتائج الى عدم وجود علاقة بٌن متطلبات 

وسعر الفائدة طوٌل الاجل  وبالنسبة للعلاقة بٌن معدل البطالة ومتطلبات الاحتٌاطً هً الاحتٌاطً 

 علاقة باتجاهٌن  اي علاقة عكسٌة . 

 .X2( للمتغٌر F- test)( واختبار )GRANGER- CAUSALITY) (  اختبار السببٌة 5 -4جدول )

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/11/18   Time: 06:52 

Sample: 1990 2017  

Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
        
     Y1 does not Granger Cause X2  28  7.66991 0.0107 

 X2 does not Granger Cause Y1  0.14596 0.7058 
    
     Y2 does not Granger Cause X2  28  0.00568 0.9406 

 X2 does not Granger Cause Y2  0.09009 0.7669 
    
     Y3 does not Granger Cause X2  28  3.64060 0.0695 

 X2 does not Granger Cause Y3  0.20569 0.6546 
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 Y4 does not Granger Cause X2  28  0.01140 0.9158 

 X2 does not Granger Cause Y4  1.55559 0.2243 
    
     Y5 does not Granger Cause X2  28  2.18747 0.1533 

 X2 does not Granger Cause Y5  4.52592 0.0448 
    
     Y6 does not Granger Cause X2  28  1.01081 0.3267 

 X2 does not Granger Cause Y6  1.04857 0.3181 
    
     Y7 does not Granger Cause X2  28  3.79380 0.0632 

 X2 does not Granger Cause Y7  0.00130 0.9715 
    
     Y8 does not Granger Cause X2  28  0.05869 0.8106 

 X2 does not Granger Cause Y8  0.20405 0.6555 
    
     Y9 does not Granger Cause X2  28  0.27401 0.6055 

 X2 does not Granger Cause Y9  4.99391 0.0350 
    
     Y10 does not Granger Cause X2  28  1.01580 0.3236 

 X2 does not Granger Cause Y10  0.75723 0.3928 
    
     Y11 does not Granger Cause X2  28  6.47345 0.0185 

 X2 does not Granger Cause Y11  5.25131 0.0319 

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر :              

ومؤشرات كفاءة  مشترٌات بنك الاحتٌاطً الفدرالًعلاقة الارتباط والانحدار بٌن تحلٌل  -: 3
 .للولاٌات المتحدة التباطؤ الزمنً  باستخدامالسٌاسة النقدٌة 

( الخاص بتحلٌل علاقة الارتباط والانحدار بٌن مشترٌات البنك الفدرالً 6-4الجدول )ٌظهر 
التباطؤ الزمنً ان هناك عن طرٌق استخدام ومؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة 

 EViews9وفقا لبرنامج  R2علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوٌة كما ٌظهر معامل التحدٌد 
 ٌظهر من الجدول ان(  اذ 0-4المحسوبة فً الجدول ) المحتسبة مقارنة بقٌمتها ( F)قٌمة ار واختب

حٌث بلغ  سنة بسبعة وعشروناعلى ارتباط ٌتحقق عند تباطؤ مشترٌات بنك الاحتٌاطً الفدرالً 
, 1.977118,  1.980047,  1.903975  ,0.973808 , 1.971851معامل التحدٌد )

1.986990 ,1.978011, 1.970748  ,1.999834 ,1.958774  1.995753)  

  الذي ٌحقق أعلى ارتباط معنوي من خلال اخذ الفرق الاول بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر التابع و
 لذلك سوف نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة

علاقة الارتباط والانحدار بٌن مشترٌات الاحتٌاطً الفدرالً ومؤشرات كفاءة تحلٌل ( 6-4 )جدول 

 للولاٌات المتحدة التباطؤ الزمنً  باستخدامالسٌاسة النقدٌة اداء 

 Vector Autoregression Estimates         

 Date: 03/08/18   Time: 09:21         

 Sample (adjusted): 1991 2017         

 Included observations: 27 after adjustments         

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]         
            

            
 DY1 DY2 DY3 DY4 DY5 DY6 DY7 DY8 DY9 DY10 DY11 
            

            
DY1(-1) -0.803545  285977.3 -30.01207  8128.776  9277.494  48118.11 -20.67381 -2.516568  15.68398 -0.834298 -1.150206 

  (1.50032)  (3829761)  (55.5338)  (51924.4)  (94512.3)  (135221.)  (18.1225)  (5.45569)  (0.47866)  (1.01140)  (0.65524) 

 [-0.53558] [ 0.07467] [-0.54043] [ 0.15655] [ 0.09816] [ 0.35585] [-1.14078] [-0.46127] [ 32.7664] [-0.82489] [-1.75539] 
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DY2(-1)  1.18E-08 -0.136353 -1.48E-06  0.001865  0.029989  0.034853 -6.17E-06 -1.84E-07  5.04E-06 -2.40E-07 0.036053 

  (5.7E-07)  (1.46003)  (2.1E-05)  (0.01980)  (0.03603)  (0.05155)  (6.9E-06)  (2.1E-06)  (1.8E-07)  (3.9E-07) (1.2E-05) 

 [ 0.02063] [-0.09339] [-0.07006] [ 0.09424] [ 0.83230] [ 0.67609] [-0.89332] [-0.08823] [ 27.6028] [-0.62265] (0.24509) 

            

DY3(-1) -0.008820 -135456.4  0.384635  570.4170 -278.9873 -920.8314  0.409408  0.143518 -0.372490  0.013437 2.37E-05 

  (0.03345)  (85389.1)  (1.23819)  (1157.72)  (2107.26)  (3014.90)  (0.40406)  (0.12164)  (0.01067)  (0.02255)  (8.9E-05) 

 [-0.26366] [-1.58634] [ 0.31064] [ 0.49271] [-0.13239] [-0.30543] [ 1.01323] [ 1.17985] [-34.9026] [ 0.59587] [ 1.13447] 

            

DY4(-1) -1.82E-06  33.55200  0.000208 -0.065572  2.080180  3.725413 -0.000408  2.32E-06  0.000181 -1.52E-05 -6.83E-07 

  (2.3E-05)  (59.7731)  (0.00087)  (0.81041)  (1.47510)  (2.11046)  (0.00028)  (8.5E-05)  (7.5E-06)  (1.6E-05)  (2.5E-07) 

 [-0.07790] [ 0.56132] [ 0.23947] [-0.08091] [ 1.41019] [ 1.76522] [-1.44171] [ 0.02722] [ 24.2488] [-0.96540] [-2.73532] 

            

DY5(-1) -3.14E-06 -12.46505  0.000424  0.036575 -0.968939 -2.124942  0.000445  4.78E-05 -0.000134  2.19E-06  0.036053 

  (2.8E-05)  (71.7904)  (0.00104)  (0.97334)  (1.77167)  (2.53476)  (0.00034)  (0.00010)  (9.0E-06)  (1.9E-05)  (0.01461) 

 [-0.11177] [-0.17363] [ 0.40744] [ 0.03758] [-0.54691] [-0.83832] [ 1.31068] [ 0.46786] [-14.9832] [ 0.11527] [ 2.46777] 

            

DY6(-1) -2.56E-06  63.50161  3.10E-07 -0.236671  0.197525  1.282883 -0.000329 -9.78E-05  0.000230 -1.19E-05 -3.72E-05 

  (2.7E-05)  (68.7262)  (0.00100)  (0.93180)  (1.69605)  (2.42657)  (0.00033)  (9.8E-05)  (8.6E-06)  (1.8E-05)  (1.0E-05) 

 [-0.09511] [ 0.92398] [ 0.00031] [-0.25399] [ 0.11646] [ 0.52868] [-1.01192] [-0.99853] [ 26.8310] [-0.65576] [-3.63490] 

            

DY7(-1)  0.034287  254577.4 -0.119080  2506.334  7888.880  14077.73 -1.727915 -0.263523  1.242949 -0.082032  3.29E-05 

  (0.13278)  (338935.)  (4.91477)  (4595.33)  (8364.38)  (11967.1)  (1.60385)  (0.48283)  (0.04236)  (0.08951)  (1.2E-05) 

 [ 0.25822] [ 0.75111] [-0.02423] [ 0.54541] [ 0.94315] [ 1.17637] [-1.07735] [-0.54579] [ 29.3414] [-0.91646] [ 2.67464] 

            

DY8(-1)  0.137735  515088.5 -7.240134 -3812.821  25559.86  24900.41 -4.154431 -1.053463  4.253377 -0.127624 -2.37E-05 

  (0.55331)  (1412383)  (20.4804)  (19149.3)  (34855.3)  (49868.2)  (6.68344)  (2.01201)  (0.17653)  (0.37300)  (1.2E-05) 

 [ 0.24893] [ 0.36469] [-0.35352] [-0.19911] [ 0.73331] [ 0.49932] [-0.62160] [-0.52359] [ 24.0950] [-0.34216] [-2.01657] 

            

DY9(-1)  0.008548  302375.9 -3.797387  4605.955  7829.223  17101.05 -4.072113 -0.904554  3.944012 -0.205326 -0.212484 

  (0.36356)  (928044.)  (13.4572)  (12582.5)  (22902.6)  (32767.2)  (4.39153)  (1.32205)  (0.11599)  (0.24509)  (0.05799) 

 [ 0.02351] [ 0.32582] [-0.28218] [ 0.36606] [ 0.34185] [ 0.52190] [-0.92726] [-0.68421] [ 34.0028] [-0.83777] [-3.66419] 

            

DY10(-1) 0.610605 1715219. -6.369521 3202.009 58619.57 71240.81 -5.630899 -1.108213 1.736138 -0.823766 -0.737750 

 (0.79763) (2036044) (29.5239) (27604.9) (50246.3) (71888.3) (9.63462) (2.90045) (0.25447)  (0.53770)  (0.34835) 

 [ 0.76553] [ 0.84243] [-0.21574] [ 0.11599] [ 1.16665] [ 0.99099] [-0.58444] [-0.38208] [ 6.82247] [-1.53202] [-2.11783] 

            

DY11(-1) -2.074218 4455732. -62.70841 6722.930 67786.46 181635.2 -53.02376 -9.349410 40.78216 -2.920956 -3.406760 

 (4.15799) (1.1E+07) (153.907) (143903.) (261932.) (374750.) (50.2249) (15.1199) (1.32656)  (2.80300)  (1.81594) 

 [-0.49885] [ 0.41981] [-0.40744] [ 0.04672] [ 0.25879] [ 0.48468] [-1.05573] [-0.61835] [ 30.7428] [-1.04208] [-1.87603] 

            

DX3 0.003027 104468.8 -0.604070 -299.0805 1444.925 2338.471 -0.533374 -0.105348 0.347002 -0.016452 -0.046566 

  (0.03722)  (94997.5)  (1.37752)  (1287.99)  (2344.38)  (3354.16)  (0.44953)  (0.13533)  (0.01187)  (0.02509)  (0.01625) 

 [ 0.08134] [ 1.09970] [-0.43852] [-0.23221] [ 0.61633] [ 0.69719] [-1.18651] [-0.77846] [ 29.2256] [-0.65577] [-2.86504] 
            

            
 R-squared  0.970850  0.973808  0.913925  0.981147  0.977008  0.986991  0.978100  0.971748  0.999834  0.958724  0.995753 

 Adj. R-squared  0.650194  0.685694 -0.032894  0.773764  0.724096  0.843889  0.737206  0.660970  0.998010  0.504690  0.949034 

 F-statistic  332.027704 131.379939 310.965258  54.731088  39.863042  66.897141 141.060282 553.126830  548.0673  72.111570  211.31355 
            
            

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

( 7-4(  فً الجدول ) F- test( واختبار )GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببٌة ) 

تدل بان هناك علاقة سببٌة باتجاه واحد بٌن سعر الفائدة قصٌر الاجل ومشترٌات الاحتٌاطً 

الفدرالً بمعنى ان تعٌر سعر الفائدة قصٌر الاجل ٌؤثر فً مشترٌات الاحتٌاطً الفدرالً  وذلك 

( وهً اكبر من قٌمتها  5.71116المحتسبة لسعر الفائدة قصٌر الاجل  بلغت ) F لان قٌمة 
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والبالغة   p – value%  وهو اكبر  من قٌمة  5( عند مستوى معنوٌة 4.096دولٌة والبالغة  )الج

( ,كذلك تظهر النتائج عدم وجود علاقة بٌن مشترٌات الاحتٌاطً والناتج المحلً الاجمالً 1.17)

y2    اما مستوى الاستهلاك  والاستثمار ٌؤثران فً مشترٌات الاحتٌاطً باتجاه واحد  حسب

هً  y5تائج الاحصائٌة اما اتجاه العلاقة بٌن مشترٌات الاحتٌاطً الفدرالً  و اجمالً الصادرات الن

توجد علاقة بٌن مشترٌات الاحتٌاطً واجمالً  علاقة باتجاهٌن احدهما ٌؤثر فً الاخر ولا

اسً كذلك تظهر النتائج وجود علاقة بٌن مشترٌات الاحتٌاطً الفدرالً  والرقم القٌ  Y6الواردات  

لأسعار المستهلك ومؤشر اسعار المنتجٌن  ٌؤثران فً مشترٌات الاحتٌاطً اما اتجاه العلاقة هً 

باتجاهٌن بٌن سعر الصرف ومشترٌات الاحتٌاطً الفدرالً , كذلك تدل النتائج الى عدم وجود 

 الً . علاقة باتجاه واحد بٌن سعر الفائدة  ومعدل البطالة ٌؤثران فً مشترٌات الاحتٌاطً الفدر

 .3X( للمتغٌر F- test)( واختبار )GRANGER- CAUSALITY) (  اختبار السببٌة 7-4جدول )

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/11/18   Time: 06:52 

Sample: 1990 2017  

Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
        
        
     Y1 does not Granger Cause X3  28  5.70006 0.0252 

 X3 does not Granger Cause Y1  0.90023 0.3522 
    
     Y2 does not Granger Cause X3  28  0.06921 0.7949 

 X3 does not Granger Cause Y2  0.18179 0.6740 
    
     Y3 does not Granger Cause X3  28  8.13797 0.0093 

 X3 does not Granger Cause Y3  0.73755 0.3997 
    
     Y4 does not Granger Cause X3  28  4.99017 0.0351 

 X3 does not Granger Cause Y4  1.18247 0.2877 
    
     Y5 does not Granger Cause X3  28  11.3878 0.0027 

 X3 does not Granger Cause Y5  4.16279 0.0535 
    
     Y6 does not Granger Cause X3  28  0.90963 0.3516 

 X3 does not Granger Cause Y6  0.00028 0.9868 
    
     Y7 does not Granger Cause X3  28  9.27981 0.0056 

 X3 does not Granger Cause Y7  0.42874 0.5188 
    
     Y8 does not Granger Cause X3  28  7.11184 0.0135 

 X3 does not Granger Cause Y8  0.03142 0.8608 
    
     Y9 does not Granger Cause X3  28  14.0721 0.0010 

 X3 does not Granger Cause Y9  7.47526 0.0116 
    
     Y10 does not Granger Cause X3  28  11.5682 0.0024 

 X3 does not Granger Cause Y10  0.09670 0.7585 
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 Y11 does not Granger Cause X3  25  21.2699 0.0001 

 X3 does not Granger Cause Y11  3.09240 0.0926 
    

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر :             

ومؤشرات كفاءة  مبٌعات بنك الاحتٌاطً الفدرالًعلاقة الارتباط والانحدار بٌن تحلٌل  -: 3
 .للولاٌات المتحدة باستخدام التباطؤ الزمنً السٌاسة النقدٌة 

الخاص بتحلٌل علاقة الارتباط والانحدار بٌن مبٌعات البنك الفدرالً  (8-4)ٌظهر الجدول 
التباطؤ الزمنً الذي ٌحقق  عن طرٌق استخدامومؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة 

 R2أعلى ارتباط معنوي ان هناك علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوٌة كما ٌظهر معامل التحدٌد 

(  4-0) المحسوبة فً الجدول المحتسبة مع قٌمتها ( F) قٌمة واختبار EViews9ج وفقا لبرنام
ان اعلى ارتباط ٌتحقق عند تباطؤ النتائج الخاصة بالفروقات الاولى بٌن المتغٌرات  حٌث تشٌر 

)   رتٌبعلى الت بلغ معامل التحدٌد أذ بسبعة وعشرون سنةمبٌعات بنك الاحتٌاطً الفدرالً 
1.999916 ,1.961583 ,1.997405  ,1.997454  1.987037  ,1.990181 ,
لذلك سوف   (  1.969131,  1.989078,   1.859711, 1.976678, 1.967760

 نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة.

اداء ( علاقة الارتباط والانحدار بٌن مبٌعات الاحتٌاطً الفدرالً ومؤشرات كفاءة 8-4جدول )  

 باستخدام التباطؤ الزمنً للولاٌات المتحدةالسٌاسة النقدٌة 

 Vector Autoregression Estimates          

 Date: 03/08/18   Time: 09:25          

 Sample (adjusted): 1991 2017          

 Included observations: 27 after adjustments         

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]         
            
            
 DY1 DY2 DY3 DY4 DY5 DY6 DY7 DY8 DY9 DY10 DY11 
            

            
DY1(-1) -2.809611  510137.1  65.71531 -43673.86  64265.69  114955.2 -20.03136 -4.733189  1.137576  1.146990  1.700524 

  (0.11343)  (6239084)  (21.8926)  (25340.8)  (93879.1)  (148695.)  (31.5930)  (6.58260)  (18.4883)  (0.68773)  (2.34969) 

 [-24.7695] [ 0.08176] [ 3.00171] [-1.72346] [ 0.68456] [ 0.77309] [-0.63405] [-0.71905] [ 0.06153] [ 1.66778] [ 0.72372] 

            

DY2(-1) -4.34E-07 -0.802154  2.29E-05 -0.007077  0.031783  0.033058 -2.39E-06  6.58E-08 -4.17E-07  2.92E-07  2.39E-07 

  (2.5E-08)  (1.37517)  (4.8E-06)  (0.00559)  (0.02069)  (0.03277)  (7.0E-06)  (1.5E-06)  (4.1E-06)  (1.5E-07)  (5.2E-07) 

 [-17.3696] [-0.58331] [ 4.75423] [-1.26713] [ 1.53601] [ 1.00867] [-0.34374] [ 0.04534] [-0.10235] [ 1.92894] [ 0.46186] 

            

DY3(-1) -0.107295  169629.5  3.794128 -3031.059  6707.520  9204.731 -1.052951 -0.270280 -0.174484  0.072923  0.057400 

  (0.00578)  (317688.)  (1.11475)  (1290.33)  (4780.23)  (7571.42)  (1.60868)  (0.33518)  (0.94140)  (0.03502)  (0.11964) 

 [-18.5769] [ 0.53395] [ 3.40357] [-2.34906] [ 1.40318] [ 1.21572] [-0.65454] [-0.80637] [-0.18534] [ 2.08240] [ 0.47976] 

            

DY4(-1)  1.68E-05 -74.24932 -0.000216  0.794858  0.029514  0.645577  0.000123  0.000132 -1.20E-05 -2.00E-05 -2.09E-05 

  (1.2E-06)  (65.9511)  (0.00023)  (0.26787)  (0.99236)  (1.57181)  (0.00033)  (7.0E-05)  (0.00020)  (7.3E-06)  (2.5E-05) 

 [ 13.9773] [-1.12582] [-0.93154] [ 2.96735] [ 0.02974] [ 0.41072] [ 0.36930] [ 1.90417] [-0.06136] [-2.75292] [-0.84332] 

            

DY5(-1)  2.64E-05  0.895638 -0.001059  0.739851 -1.536206 -2.721880  0.000351  6.32E-05  0.000132 -2.91E-05 -1.59E-05 

  (1.7E-06)  (93.0542)  (0.00033)  (0.37795)  (1.40018)  (2.21775)  (0.00047)  (9.8E-05)  (0.00028)  (1.0E-05)  (3.5E-05) 

 [ 15.6129] [ 0.00962] [-3.24439] [ 1.95753] [-1.09715] [-1.22732] [ 0.74521] [ 0.64400] [ 0.47713] [-2.84158] [-0.45285] 

            

DY6(-1)  2.50E-05 -73.25470 -0.000730  0.956882 -2.507407 -2.747454  0.000341  7.14E-05  1.59E-05 -2.20E-05 -9.01E-06 

  (1.7E-06)  (95.2041)  (0.00033)  (0.38668)  (1.43253)  (2.26899)  (0.00048)  (0.00010)  (0.00028)  (1.0E-05)  (3.6E-05) 

 [ 14.4592] [-0.76945] [-2.18502] [ 2.47459] [-1.75033] [-1.21087] [ 0.70758] [ 0.71036] [ 0.05649] [-2.09439] [-0.25130] 
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DY7(-1)  0.151327 -382810.4 -2.966275  7775.844 -4420.628 -4352.222  1.406008  0.513259  0.155381 -0.117436 -0.127044 

  (0.00742)  (408285.)  (1.43265)  (1658.30)  (6143.44)  (9730.61)  (2.06744)  (0.43076)  (1.20987)  (0.04501)  (0.15376) 

 [ 20.3866] [-0.93761] [-2.07048] [ 4.68905] [-0.71957] [-0.44727] [ 0.68007] [ 1.19151] [ 0.12843] [-2.60939] [-0.82623] 

            

DY8(-1)  0.037993 -858015.2  3.589954 -1405.918  8114.007 -3994.065  2.909302  0.271899 -0.763026  0.148689  0.145463 

  (0.00920)  (506137.)  (1.77601)  (2055.74)  (7615.82)  (12062.7)  (2.56294)  (0.53400)  (1.49984)  (0.05579)  (0.19062) 

 [ 4.12879] [-1.69522] [ 2.02136] [-0.68390] [ 1.06541] [-0.33111] [ 1.13514] [ 0.50917] [-0.50874] [ 2.66508] [ 0.76312] 

            

DY9(-1) -0.047719 -635952.9  3.030178  6553.059 -4399.242 -3009.663  0.744425  0.012912  0.606342 -0.028420  0.067003 

  (0.00470)  (258400.)  (0.90671)  (1049.52)  (3888.14)  (6158.43)  (1.30847)  (0.27263)  (0.76572)  (0.02848)  (0.09732) 

 [-10.1576] [-2.46111] [ 3.34194] [ 6.24384] [-1.13145] [-0.48871] [ 0.56893] [ 0.04736] [ 0.79186] [-0.99778] [ 0.68851] 

            

DY10(-1)  2.655731 -4451075. -77.92124  77386.02 -84001.35 -135095.9  23.87718  7.309489 -1.849810 -2.080944 -1.249503 

  (0.12270)  (6748962)  (23.6818)  (27411.7)  (101551.)  (160847.)  (34.1748)  (7.12055)  (19.9992)  (0.74394)  (2.54172) 

 [ 21.6440] [-0.65952] [-3.29035] [ 2.82310] [-0.82718] [-0.83990] [ 0.69868] [ 1.02653] [-0.09249] [-2.79720] [-0.49160] 

            

DY11(-1) -3.081165 -5356464.  28.86606  16444.07 -49296.70 -15808.03 -2.285139 -0.169358  2.699756 -0.651648  2.026439 

  (0.07288)  (4008785)  (14.0666)  (16282.2)  (60320.0)  (95540.9)  (20.2994)  (4.22950)  (11.8792)  (0.44189)  (1.50974) 

 [-42.2760] [-1.33618] [ 2.05210] [ 1.00994] [-0.81725] [-0.16546] [-0.11257] [-0.04004] [ 0.22727] [-1.47469] [ 1.34224] 

            

DX4  0.211261 -451846.9 -8.203156  6996.830 -12033.85 -17005.75  2.107744  0.677553  0.203741 -0.153646 -0.127520 

  (0.01201)  (660440.)  (2.31745)  (2682.45)  (9937.59)  (15740.2)  (3.34428)  (0.69680)  (1.95708)  (0.07280)  (0.24873) 

 [ 17.5946] [-0.68416] [-3.53974] [ 2.60837] [-1.21094] [-1.08040] [ 0.63025] [ 0.97237] [ 0.10410] [-2.11051] [-0.51269] 
            

            
 R-squared  0.999906  0.960583  0.992415  0.997454  0.987137  0.991080  0.962261  0.976678  0.859700  0.989178  0.969030 
 Adj. R-
squared  0.998866  0.526993  0.908977  0.969446  0.845640  0.892957  0.547130  0.720134 -0.683594  0.870137  0.628364 

 F-statistic  962.0855  312.215421  121.89406  325.61284  96.976396  102.10041  82.317968  83.807063  120.557055  68.309557  112.844514 
            

            
 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

( 9-4(  فً الجدول ) F- test( واختبار )GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببٌة ) 

تدل بان هناك علاقة سببٌة باتجاه واحد بٌن سعر الفائدة قصٌر الاجل ومبٌعات الاحتٌاطً الفدرالً 

 F بمعنى ان تعٌر سعر الفائدة قصٌر الاجل ٌؤثر فً مشترٌات الاحتٌاطً الفدرالً  وذلك لان قٌمة 

لٌة والبالغة  ( وهً اكبر من قٌمتها الجدو4.98579المحتسبة لسعر الفائدة قصٌر الاجل  بلغت )

( ,كذلك 1.14والبالغة )  p – value%  وهو اكبر  من قٌمة  5( عند مستوى معنوٌة 4.096)

اما مستوى    y2تظهر النتائج عدم وجود علاقة بٌن مبٌعات الاحتٌاطً والناتج المحلً الاجمالً 

كذلك لا توجد الاستهلاك  ٌؤثر فً مبٌعات الاحتٌاطً باتجاه واحد  حسب النتائج الاحصائٌة  و

علاقة بٌن مستوى الاستثمار ومبٌعات الاحتٌاطً الفدرالً اما اتجاه العلاقة بٌن مبٌعات الاحتٌاطً 

هً علاقة باتجاه واحد اي الصادرات تؤثر فً المبٌعات  y5الفدرالً  و اجمالً الصادرات 

لنتائج وجود علاقة وكذلك تظهر ا   Y6ولأتوجد علاقة بٌن مبٌعات الاحتٌاطً واجمالً الواردات  

باتجاه واحد بٌن الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك  ومؤشر اسعار المنتجٌن فً مبٌعات الاحتٌاطً 

ٌؤثران فً مبٌعات الاحتٌاطً اما اتجاه العلاقة هً   y8و Y 7الفدرالً  وهذا ٌعنً  ان المتغٌر 

د اي المبٌعات تؤثر فً سعر بٌن سعر الصرف ومبٌعات  الاحتٌاطً الفدرالً هً علاقة باتجاه واح

الصرف  كذلك تدل النتائج الى وجود علاقة باتجاه واحد بٌن سعر الفائدة  طوٌل الاجل ومعدل 

 البطالة ٌؤثران فً مبٌعات الاحتٌاطً الفدرالً  . 
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 .4X( للمتغٌر F- test)( واختبار )GRANGER- CAUSALITY) (  اختبار السببٌة 9-4جدول )

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/11/18   Time: 06:52 

Sample: 1990 2017  

Lags: 1   
    
    

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    

 Y1 does not Granger Cause X4  28 4.98579 0.0474 

 X4 does not Granger Cause Y1  0.57360 0.4562 
    
    

 Y2 does not Granger Cause X4  28  0.00265 0.9594 

 X4 does not Granger Cause Y2  0.02892 0.8665 
    
    

 Y3 does not Granger Cause X4  28  4.36888 0.0484 

 X4 does not Granger Cause Y3  1.17432 0.2902 
    
    

 Y4 does not Granger Cause X4  28  1.39426 0.2493 

 X4 does not Granger Cause Y4  0.53260 0.4726 
    
    

 Y5 does not Granger Cause X4  28  5.88852 0.0239 

 X4 does not Granger Cause Y5  3.15133 0.0897 
    
    

 Y6 does not Granger Cause X4  28  0.59573 0.4492 

 X4 does not Granger Cause Y6  0.07136 0.7921 
    
    

 Y7 does not Granger Cause X4  28  6.62638 0.0166 

 X4 does not Granger Cause Y7  0.02590 0.8735 
    
    

 Y8 does not Granger Cause X4  28  4.47859 0.0449 

 X4 does not Granger Cause Y8  0.00045 0.9832 
    
    

 Y9 does not Granger Cause X4  28  2.13553 0.1569 

 X4 does not Granger Cause Y9  6.08490 0.0212 
    
    

 Y10 does not Granger Cause X4  28  4.78548 0.0635 

 X4 does not Granger Cause Y10  0.02715 0.8705 
    
    

 Y11 does not Granger Cause X4  28  8.41136 0.0083 

 X4 does not Granger Cause Y11  3.75994 0.0654 

  اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 
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فً الهند ومؤشرات كفاءتها  السٌاسة النقدٌة: تقدٌر وقٌاس العلاقة بٌن ادوات  الرابعالمبحث 
 (.2117- 1991واختبار الفرضٌات للمدة )

 
ٌرتكز  هذا المبحث على افراز نتائج لتقدٌر وقٌاس العلاقة ادوات السلطة النقدٌة فً الهند فً 
مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة بهدف تحلٌل العلاقة بٌن المتغٌرات وابراز اي المتغٌرات اشد 

 منات و كذلك من قبل السلطة النقدٌة والذي ٌعتبر اكثر فاعلٌة من بٌن الادو فٌهتأثٌرا والمركز 
اجل اجراء مقارنة بٌن البلدان عٌنة الدراسة وبٌان اي الادوات اكثر فاعلٌة و بعد تحلٌل البٌانات 
الخاصة بأدوات السلطة النقدٌة ومؤشرات كفاءتها تم ادخال البٌانات  على الحاسوب الالً 

ً التحلٌل القٌاسً  الاحصائٌة والقٌاسٌة والتً اعتمدت ف EViews9والاعتماد على نتائج برنامج 
 وكما فً الجدول الاتً. 

 نموذج القٌاسً الأمثل فً الهند(  نتائج الاختبارات الاحصائٌة والقٌاسٌة للأ1-14جدول ) 
 Model النموذج T المحتسبة T 

 الجدولٌة
R

2 

 
F المحتسبة   F

 الجدولٌة
D.W

 
Prob(F-

statistic) 
 
 

1- Y1=0.153277+0.371707x1+2.
71x2 
 

1.216814 
4.651385 
3.603604 

1.708 0.716110 14.50431 3.340 2.180418 1.111115 

2- Y2=9767136-
82.49530X1+108.6299X3 
-31.01230X4 

4.317136 
3.373328 
6.115414 
1.817330 

1.711 0.744630 16.76638 2.946 1.585095 1.111111 

3- Y3=5551818-
464075.8X1+6.384904X3-
1.695581X4 

4.311159 
3.341611 
6.319124 
1.749669 

1.711 0.752308 17.46433 2.946 1.688780 1.111111 

4- Y4=45952.49-
4086.436X1+0.026318X3- 
0.017275X4 

4.797955 
3.956397 
3.512228 
2.396884 

1.711 0.640755 10.25579 2.946 1.086409 1.111165 

5- Y5 =211507-
1689352X1+13.54973X3 

 

2.781212 
2.159842 
2.271816 

1.718 1.387118 3.631914 3.341 1.918274 1.119561 

6- Y6=27597391+2438369X1-
24.40145X3+10.40001X4 

 

4.117673 
3.373581 
4.641267 
2.162135 

1.711 1.672984 11.83326 2.946 1.132333 1.111123 

7- Y7=124.8589-
8.189068X1+9.02X3-2.52X4 

 

6.454651 
3.925515 
5.943719 
1.731931 

1.711 1.761445 18.25281 2.946 1.549176 0.000001 
 

8- Y8= 130.1883-
8.760786X1+5.45X3-2.64X4 

 

8.488543 
5.296785 
4.525183 
2.284416 

1.711 1.753533 17.57969 2.946 1.171416 1.111111 

9- Y9=57.84729+2.172956X1+1.
54X2-2.57X3 

 

11.29457 
3.585785 
2.694817 
5.824949 

1.711 1.777945 21.14451 2.946 1.861416 1.111111 

10- Y10=6.910196+0.778354X1+2
.23X2-3.30X3 

5.827144 
6.186154 

1.711 1.786166 21.13998 2.946 1.515761 1.111111 
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 1.854621 
3.545386 

11- Y11=31.89969-2.49X3 
 

4.474147 
4.447156 

1.716 1.556771 7.222963 4.19 1.467388 1.111639 

 . EViews9اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج  من المصدر : 
 

 

 . Y1اولا: تقدٌر وقٌاس  العلاقة بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي وسعر الفائدة قصٌر الاجل 
نمهوذج معنوٌهة الأوالخاصهة بتقهدٌر  (1-14) تظهر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فً الجهدول 

بههٌن  ادوات بنههك لقٌههاس علاقههة الارتبههاط والاثههر  فٌهههالقٌاسههً المقههدر ومعنوٌههة المتغٌههرات الداخلههة 
, X1ان المتغٌرات المستقلة ) معدل الخصهم ومؤشرات كفاءتها أذ تظهر النتائج الاحتٌاطً الهندي  

وتظههر   (y1)فهً المتغٌهر المسهتقل سهعر الفائهدة قصهٌر الاجهل  تهؤثران ( X2متطلبات الاحتٌاطً 
 ( وهً اكبر من قٌمة   3.613614, 4.651385المحتسبة ) tمعنوٌة المتغٌرٌن المستقلٌن قٌمة 

t   وكذلك تدل قٌمة 0.718 (الجدولٌة والبالغة )Prob  الاحتمالٌة للمتغٌرٌنX1   وX2  بانها اقل
 1.77( بلغ )  R2معامل التحدٌد )(  اما 1.15> 1.1105, 1.1110% )5من قٌمة الفا والبالغة 

من  %72نموذج القٌاسً أي أن المتغٌرٌن المستقلٌن ٌفسران ما نسبته ما ٌؤكد القوة التفسٌرٌة للأ( 
% فهً معهدل الخصهم  0التغٌرات فً المتغٌر المفسر سعر الفائدة بٌن البنهوك اي ان اي تغٌهر بنسهبة 

( بهنفس الاتجهاه فهً سهعر   7.70, 1.370717تؤدي الهى تغٌهرات بمقهدار )ومتطلبات الاحتٌاطً 
الفائههدة او سههعر الاقتههراض بههٌن البنههوك وذلههك لان زٌههادة سههعر اعههادة الخصههم ومتطلبههات الاحتٌههاطً 

ٌرتبط استخدامها بمخاطر السٌولة لهذا تلجها المصهارف الهى السٌولة المصرفٌة  لذا  ٌؤدٌان الى نقص
و ٌتم استخدامها من قبل البنوك لبناء توقعهاتهم فٌمها ٌتعلهق بأسهعار الفائهدة  الاقتراض بعضها البعض

من  %28حٌن ما نسبة  فً المستقبل لذا ترتفع مع زٌادة معدل الخصم  ومتطلبات الاحتٌاطً , فً 
التغٌرات الحاصلة ترجع الى عوامل اخرى تهدخل ضهمن متغٌهر الخطهأ العشهوائً. كهذلك تهدل نتهائج 

نمههوذج القٌاسههً فههً تمثٌههل العلاقههة بههٌن المتغٌههرٌن المسههتقلٌن نجههاح الأ  فههًحصههائٌة الاختبههارات الإ
( عنههد 3.341 (( القههٌم الجدولٌههة  04.51430( المحتسههبة )Fوالمتغٌههر التههابع عنههد تجههاوز قههٌم )

 Prob(F-statisticمعنوٌهههة المعلمهههات المقهههدرة اٌضههها قٌمهههة )( و ٌؤكهههد 1.15مسهههتوى معنوٌهههة )
 %. 5 المحتسبة اقل من الفا

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
 من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

7.081408  >1.706001 

: تقدٌر وقٌاس  علاقة الارتباط والاثر بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي والناتج المحلً  2
 Y2الاجمالً 

نمهوذج معنوٌهة الاوالخاصهة بتقهدٌر  (1-14) تظهر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فً الجهدول 
بهٌن  ادوات ثهر القٌاسً المقدر ومعنوٌة المتغٌرات الداخلهة فهً النمهوذج لقٌهاس علاقهة الارتبهاط والا

, مبٌعات X3 بنك الاحتٌاطً, ومشترٌات X1) معدل الخصم  الاحتٌاطً الهندي ان المتغٌراتبنك 
ٌتضهح مهن الجهدول ان  Y2فهً المتغٌهر التهابع النهاتج المحلهً الاجمهالً ( تهؤثر X3بنك الاحتٌهاطً 

 tقٌمة نموذج اذ بلغت هً المتغٌرات الاكثر معنوٌة فً الأ( X1   ,X3  ,X4المستقلة )  اتالمتغٌر
 (  على التوالً اكبر من قٌمة  0.807331,  6.015414 ,3.373328  المحتسبة للمتغٌرات )

t   وكذلك تدل قٌمهة 0.700 (الجدولٌة والبالغة )Prob ( الاحتمالٌهة للمتغٌهراتX1  ,X3 ,X4  )
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ؤكههد القههوة التفسههٌرٌة مهها ٌ( 1.74( بلههغ )R2معامههل التحدٌههد )%  امهها 5اقههل مههن قٌمههة الفهها والبالغههة 
التغٌرات فً المتغٌر المفسهر من  %74نموذج القٌاسً أي أن المتغٌرات المستقلة تفسر ما نسبته للأ

- (% فههً معههدل الخصههم ٌههؤدي الههى تغٌههرات بمقههدار0النههاتج المحلههً الاجمههالً  اي تغٌههر بنسههبة 
( فً الناتج المحلً  باتجاه معاكس وذلك لان زٌادة سعر اعهادة الخصهم ٌترتهب علٌهة  82.49530

ارتفههاع اسههعار الفائههدة وبالتههالً ارتفههاع تكههالٌف التموٌههل الشههركات واٌضهها انخفههاض حجههم الائتمههان 
الممنوح من البنوك  اما زٌادة مشهترٌات البنهك المركهزي تهؤثر بصهورة طردٌهة فهً الانتهاج المحلهً 

( بهنفس 018.6799% ٌؤدي الى تغٌرات بمقهدار) 0ر مشترٌات بنك الاحتٌاطً بمقدار بمعنى تغٌ
الاتجههاه بالنههاتج المحلههً الاجمههالً وذلههك لان زٌههادة الشههراء ٌترتههب علٌههها زٌههادة السههٌولة النقدٌهههة 
وانخفاض اسعار الفائهدة وزٌهادة حجهم الائتمهان الممنهوح مهن البنهوك علهى العكهس مهن ذلهك عملٌهات 

مهن  %26حٌن ما نسهبة  الاحتٌاطً الذي ٌؤثر بصورة عكسٌة فً الناتج المحلً , فً مبٌعات بنك 
التغٌرات الحاصلة فً الناتج المحلً الاجمالً ترجع الى عوامهل اخهرى تهدخل ضهمن متغٌهر الخطهأ 

نموذج القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن نجاح الأ  فًالعشوائً. كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائٌة 
 (( القهٌم الجدولٌهة  06.76638( المحتسبة )Fٌرات المستقلة والمتغٌر التابع عند تجاوز قٌم )المتغ

-Prob(Fمعنوٌهة المعلمهات المقهدرة اٌضها قٌمهة )( و ٌؤكهد 1.15( عند مسهتوى معنوٌهة )7.946
statistic  5المحتسبة اقل من الفا .% 

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط الأ( الهى خلهو Durbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
 من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

0.585195 >1.744631 

ثالثا : تقدٌر وقٌاس  علاقة الارتباط والاثر بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي ومستوى الاستهلاك 
Y3. 

معنوٌهة النمهوذج والخاصهة بتقهدٌر  (1-14) تظهر الاختبارات الاحصائٌة الهواردة فهً الجهدول 
بهٌن  ادوات نموذج لقٌهاس علاقهة الارتبهاط والاثهر القٌاسً المقدر ومعنوٌة المتغٌرات الداخلة فً الأ

, مبٌعات X3 بنك الاحتٌاطً, ومشترٌات X1) معدل الخصم  الاحتٌاطً الهندي ان المتغٌراتبنك 
ٌتضههح مههن الجههدول ان اذ   Y3فههً المتغٌههر التههابع مسههتوى الاسههتهلاك ( تههؤثر X3بنهك الاحتٌههاطً 

 tقٌمهة هً المتغٌرات الاكثر معنوٌة فً النموذج اذ بلغت ( X1   ,X3  ,X4المستقلة )  اتالمتغٌر
  t  (  على التوالً اكبر من قٌمة 0.749669, 6.309074 ,3.340601المحتسبة للمتغٌرات )

( اقل  X1  ,X3 ,X4الاحتمالٌة للمتغٌرات ) Prob( وكذلك تدل قٌمة 0.700 (الجدولٌة والبالغة 
نمهوذج ما ٌؤكد القوة التفسهٌرٌة للأ( 1.75( بلغ )R2معامل التحدٌد )%  اما 5من قٌمة الفا والبالغة 

المتغٌهر المفسهر مسهتوى التغٌهرات فهً من  %75القٌاسً أي أن المتغٌرات المستقلة تفسر ما نسبته 
( 464075.8-% فً معدل الخصم ٌؤدي الى تغٌرات بمقهدار )0الاستهلاك اي ان اي تغٌر بنسبة 

فً مستوى الاستهلاك باتجهاه معهاكس فهً مسهتوى الاسهتهلاك وذلهك لان زٌهادة سهعر اعهادة الخصهم 
ح وبالتهالً خفهض ٌؤدي الى تقلٌص قدرة المصارف على خلق نقود الودائع او حجم الائتمان الممنهو

% 0المعروض النقدي وانخفاض الطلب الكلً, امها تغٌهر مشهترٌات بنهك الاحتٌهاطً الهنهدي بنسهبة 
بههنفس الاتجههاه فههً مسههتوى الاسههتهلاك وذلههك لان زٌههادة  (6.384904تههودي الههى تغٌههرات بمقههدار )

عملٌههات الشههراء مههن السههوق المفتوحههة  تههؤدي الههى زٌههادة المعههروض النقههدي وخفههض اسههعار الفائههدة 
وزٌادة حجم الائتمان وبالتالً زٌادة الاستهلاك بسب زٌادة السٌولة النقدٌة , اما علاقة المبٌعات تدل 

زٌهادة المبٌعهات ٌترتهب علٌهها سهحب السهٌولة النقدٌهة وارتفهاع على وجود علاقهة عكسهٌة وذلهك لان 
مههن التغٌههرات الحاصههلة ترجههع الههى  %25حههٌن مهها نسههبة  اسههعار الفائههدة وانخفههاض الطلههب الكلههً , 
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عوامل اخرى تدخل ضهمن متغٌهر الخطهأ العشهوائً. كهذلك تهدل نتهائج الاختبهارات الإحصهائٌة علهى  
قهة بهٌن المتغٌهرات المسهتقلة والمتغٌهر التهابع عنهد تجهاوز قهٌم نموذج القٌاسً فً تمثٌهل العلانجاح الأ

(F( المحتسههبة )القههٌم الجدولٌههة 07.46433 )) و ٌؤكههد 1.15( عنههد مسههتوى معنوٌههة )  7.946 )
 %. 5المحتسبة اقل من الفا  Prob(F-statisticمعنوٌة المعلمات المقدرة اٌضا قٌمة )

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
 من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

0.688781 >1.757318 

رابعا : تقدٌر وقٌاس  علاقة الارتباط والاثر بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي وحجم الاستثمار 
 .Y4المحلً 

نمهوذج معنوٌهة الأوالخاصة بتقدٌر   (1-14) تظهر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فً الجدول 
بههٌن  ادوات بنههك لقٌههاس علاقههة الارتبههاط والاثههر  فٌهههالقٌاسههً المقههدر ومعنوٌههة المتغٌههرات الداخلههة 

 , مبٌعات بنكX3 بنك الاحتٌاطً, ومشترٌات X1) معدل الخصم  الاحتٌاطً الهندي ان المتغٌرات
ٌتضههح مههن الجههدول ان اذ  Y4فههً المتغٌههر التههابع  حجههم الاسههتثمار المحلههً ( تههؤثر X3الاحتٌههاطً 

 tقٌمة نموذج اذ بلغت هً المتغٌرات الاكثر معنوٌة فً الأ( X1   ,X3  ,X4المستقلة )  اتالمتغٌر
  t (  على التوالً اكبر من قٌمهة 2.396884 ,3.517778, 3.956397المحتسبة للمتغٌرات )

( اقل  X1  ,X3 ,X4الاحتمالٌة للمتغٌرات ) Prob( وكذلك تدل قٌمة 0.700 (الجدولٌة والبالغة 
نمهوذج ما ٌؤكد القوة التفسهٌرٌة للأ( 1.64( بلغ )R2معامل التحدٌد )%  اما 5من قٌمة الفا والبالغة 

المفسهر اجمهالً التغٌهرات فهً المتغٌهر مهن  %64القٌاسً أي أن المتغٌرات المستقلة تفسر ما نسبته 
% فههً سههعر اعههادة الخصههم  ومبٌعههات بنههك الاحتٌههاطً 0الاسههتثمار المحلههً اي ان اي تغٌههر بنسههبة 

( فهً حجهم الاسهتثمار باتجهاه معهاكس  لان 0.017275- , 4086.436-الهندي ٌهؤثران بمقهدار )
ائهدة ارتفهاع اسهعار الف مهن ثهمٌؤدي الى تقلٌص قدرة المصارف فً منح الائتمهان و X4و X1زٌادة 

وخفههض المعههروض النقههدي وارتفههاع تكههالٌف الاسههتثمار امهها العلاقههة الطردٌههة بههٌن مشههترٌات بنههك 
وحجم الاستثمار لان زٌادة عملٌات الشراء من السوق المفتوحهة  تهؤدي الهى  X3الاحتٌاطً الهندي 

زٌههادة المعههروض النقههدي وخفههض اسههعار الفائههدة وزٌههادة حجههم الائتمههان وبالتههالً خفههض تكههالٌف 
مههن التغٌههرات الحاصههلة فههً حجههم  %35حههٌن مهها نسههبة  سههتثمار وزٌههادة الاسههتثمار المحلههً , , الا

الاستثمار المحلً ترجع الى عوامهل اخهرى تهدخل ضهمن متغٌهر الخطهأ العشهوائً. كهذلك تهدل نتهائج 
نمههوذج القٌاسههً فههً تمثٌههل العلاقههة بههٌن المتغٌههرات المسههتقلة الاختبههارات الإحصههائٌة علههى  نجههاح الأ

( عنههد   7.946 (( القههٌم الجدولٌههة  01.75579( المحتسههبة )Fٌههر التههابع عنههد تجههاوز قههٌم )والمتغ
 Prob(F-statisticمعنوٌهههة المعلمهههات المقهههدرة اٌضههها قٌمهههة )( و ٌؤكهههد 1.15مسهههتوى معنوٌهههة )

 %. 5المحتسبة اقل من الفا 
الارتبهاط نمهوذج مهن مشهكلة ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )

 من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

1.186419 >1.641755 

خامسا : تقدٌر وقٌاس  علاقة الارتباط والاثر بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي واجمالً 
 .y5الصادرات 

( X3, X1)ان المتغٌرٌن المستقلٌن  (1-14) تظهر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فً الجدول 
معنوٌة المتغٌرٌن المستقلٌن اذ تشٌر الاختبارات الإحصائٌة الى Y5  ٌؤثران فً اجمالً الصادرات 
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 (والبالغة   ( القٌمة الجدولٌة 7.771816, 7.159847المحتسبة للمتغٌرٌن ) tقٌمة  عند تجاوز 
معامل % كذلك بلغ 5اقل من قٌمة الفا والبالغة  للمتغٌرٌن هً Prob( وما ٌعزز ذلك قٌمة 0.718

نموذج القٌاسً أي أن المتغٌرات ( والتً تدل على القدرة التفسٌرٌة للأ0.39(  حوالً )R2التفسٌر )
حظ وجود علاقة عكسٌة اجمالً الصادرات لذا ٌلالتغٌرات فً من  %39المستقلة تفسر ما نسبته 

% فً سعر اعادة الخصم 0بمعنى اي تغٌر بنسبة  بٌن سعر اعادة الخصم واجمالً الصادرات
لان  ( باتجاه معاكس وذلك 1689352-ٌؤدي الى تغٌرات فً  اجمالً الصادرات  بمقدار )

من ثم هم بارتفاع اسعار الفائدة وخفض حجم المعروض النقدي وزٌادتها سعر اعادة الخصم ٌس
انخفاض  ومن ثممن نظٌرتها الاجنبٌة  ما ٌجعل اسعار الصادرات الهندٌة اعلىزٌادة قٌمة العملة 

الطلب علٌها , اما العلاقة الطردٌة بٌن مشترٌات بنك الاحتٌاطً الهندي واجمالً الصادرات ترجع 
الى زٌادة مشترٌات بنك الاحتٌاطً تؤدي الى خفض اسعار الفائدة وسٌاسة النقود الرخٌصة والتً 

حٌن ما نسبة  زٌادة الطلب علٌها , فً  من ثمتجعل الصادرات ارخص فً الاسواق الاجنبٌة و
من التغٌرات الحاصلة فً اجمالً الصادرات ترجع الى البواقً او عوامل اخرى تدخل  61%

نموذج ضمن متغٌر الخطأ العشوائً , كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائٌة على  نجاح الأ
( المحتسبة Fبع عند تجاوز قٌم )القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر التا

معنوٌة المعلمات ( وما ٌؤكد 1.15( عند مستوى معنوٌة )3.341 (( القٌم الجدولٌة 3.630914)
 %.5المحتسبة هً اقل من الفا  Prob(F-statistic) نموذج المقدرة قٌمة  الداخلة فً معادلة الأ

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط الأ( الهى خلهو Durbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
 من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

1.918774 >1.387008 

 

سادسا : تقدٌر وقٌاس  علاقة الارتباط والاثر بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي واجمالً 
 .y6الواردات 

 X3, X1 ,x4)ان المتغٌرات المستقلة (1-14) تظهر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فً الجدول 
معنوٌة المتغٌرات المستقلة حٌث تشٌر الاختبارات الإحصائٌة الى   y6( تؤثر فً اجمالً الواردات 

  ( القٌمة الجدولٌة  7.167135, 4.641767, 3.373580المحتسبة ) tقٌمة  عند تجاوز 
للمتغٌرات المستقلة هً اقل من قٌمة الفا والبالغة  Prob( وما ٌعزز ذلك قٌمة 0.700 (والبالغة 

نموذج ( والتً تدل على القدرة التفسٌرٌة للأ1.67(  حوالً )R2معامل التفسٌر )% كذلك بلغ 5
لذا  التغٌرات فً اجمالً الوارداتمن  %67القٌاسً أي أن المتغٌرات المستقلة تفسر ما نسبته 

ٌلاحظ وجود علاقة طردٌة بٌن سعر اعادة الخصم ومبٌعات بنك الاحتٌاطً الهندي فً اجمالً 
% فً سعر اعادة الخصم ومبٌعات الاحتٌاطً ٌؤدي الى تغٌرات 0الواردات بمعنى اي تغٌر بنسبة 
( بنفس الاتجاه وذلك لان زٌادتها سعر   01.41110 ,7438369فً  اجمالً الواردات  بمقدار )

من اعادة الخصم ومبٌعات بنك الاحتٌاطً الهندي ٌساهم بارتفاع اسعار الفائدة وحجم الكتلة النقدٌة و
رفع سعر الصرف والتً تجعل اسعار الواردات ارخص نسبٌا للمستهلكٌن فٌزداد الطلب علٌها,  ثم

زٌادة  اما العلاقة العكسٌة بٌن مشترٌات بنك الاحتٌاطً الهندي واجمالً الواردات ترجع الى
مشترٌات بنك الاحتٌاطً تؤدي الى خفض اسعار الفائدة وزٌادة الكتلة النقدٌة والتً تجعل المنتجات 

من  %33حٌن ما نسبة  الهندٌة ارخص من الواردات الاجنبٌة وبالتالً انخفاض الطلب علٌها , فً 
ضمن متغٌر  التغٌرات الحاصلة فً اجمالً الواردات ترجع الى البواقً او عوامل اخرى تدخل

نموذج القٌاسً فً تمثٌل الخطأ العشوائً , كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائٌة على  نجاح الأ
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( القٌم 00.83376( المحتسبة )Fالعلاقة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر التابع عند تجاوز قٌم )
لداخلة فً معادلة معنوٌة المعلمات ا( وما ٌؤكد 1.15( عند مستوى معنوٌة )7.946 (الجدولٌة 

 %.5المحتسبة هً اقل من الفا  Prob(F-statistic) نموذج المقدرة قٌمة  الأ

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
 من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

0.037333 >1.677984 

 
 

سابعا: تقدٌر وقٌاس  علاقة الارتباط والاثر بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي والرقم القٌاسً 
 .y7لأسعار المستهلك  

نموذج معنوٌة الأوالخاصة بتقدٌر  (1-14) تشٌر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فً الجدول 
النموذج القٌاس ان المتغٌرات المستقلة سعر اعادة  القٌاسً المقدر ومعنوٌة المتغٌرات الداخلة فً

تؤثر فً الرقم القٌاسً لأسعار  الخصم ومشترٌات الاحتٌاطً الهندي ومبٌعات الاحتٌاطً الهندي
المحتسبة   tعند تجاوز قٌمة  المستهلك وتظهر معنوٌة المتغٌرات المستقلة فً النموذج 

( وكذلك تدل 0.700 (جدولٌة والبالغة ال t( قٌمة   0.731931, 5.943719, 3.975515)
( ٌظهر القدرة التفسٌرٌة  R2معامل التفسٌر )%  اما 5بانها اقل من قٌمة الفا والبالغة  Probقٌمة 

نموذج القٌاسً أي أن المتغٌرات المستقلة استطاعت ما ٌؤكد القوة التفسٌرٌة للأ( 1.76حٌث بلغ  )
% فً سعر اعادة 0اي ان اي تغٌر بنسبة  y7التغٌرات فً المتغٌر المفسر من  %76تفسٌر

الخصم ومبٌعات الاحتٌاطً تؤدي الى تغٌر  باتجاه معاكس فً الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك 
وذلك لان زٌادة سعر اعادة الخصم ومبٌعات الاحتٌاطً تؤدي الى زٌادة اسعار الفائدة وانخفاض 

لكلً وانخفاض الاسعار, اما العلاقة بٌن انخفاض حجم الطلب ا ومن ثمحجم الائتمان الممنوح 
مشترٌات الاحتٌاطً الهندي والرقم القٌاسً لأسعار المستهلك هً علاقة طردٌة بمعنى اي تغٌر فً 

( بنفس الاتجاه 9.17بمقدار ) y7% تؤدي الى تغٌرات فً المتغٌر 0مشترٌات الاحتٌاطً بنسبة 
حٌن ما نسبة  لسٌولة النقدٌة وزٌادة الطلب الكلً, فً وذلك لان القٌام بعملٌة الشراء تؤدي الى زٌادة ا

من التغٌرات الحاصلة ترجع الى عوامل اخرى تدخل ضمن متغٌر الخطأ العشوائً. كذلك  34%
نموذج القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن المتغٌرات تدل نتائج الاختبارات الإحصائٌة على  نجاح الأ

( عند 2.946( القٌم الجدولٌة )08.75780( المحتسبة )Fقٌم )المستقلة والمتغٌر التابع عند تجاوز 
 Prob(F-statisticمعنوٌة المعلمات المقدرة اٌضا قٌمة )( وما ٌؤكد 1.15مستوى معنوٌة )

 %.5المحتسبة هً اقل من الفا 
نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )

 من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات لمتغٌرات العشوائٌةالذاتً بٌن ا

R2
D.W 

0.549176 >1.761445 
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ثامنا: تقدٌر وقٌاس  علاقة الارتباط والاثر بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي ومؤشر اسعار 
 y8المنتجٌن 

نمهوذج معنوٌهة الأوالخاصهة بتقهدٌر  (1-14) تشٌر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فهً الجهدول 
, x1ان المتغٌهرات المسههتقلة) اذ تشههٌر النتهائج الههى  فٌههالقٌاسهً المقهدر ومعنوٌههة المتغٌهرات الداخلههة 

x3 ,x4فهً مؤشهر اسهعار المنتجهٌن  ( تهؤثرy8 نمهوذج وتظههر معنوٌهة المتغٌهرات المسهتقلة فهً الأ 
الجدولٌة والبالغة  t( قٌمة  7.784406, 4.575083 ,5.796785المحتسبة ) tعند تجاوز قٌمة 

( R2معامهل التفسهٌر )%  امها 5بانها اقل من قٌمة الفا والبالغة  Prob( وكذلك تدل قٌمة 0.700 (
نمههوذج القٌاسههً أي أن مهها ٌؤكههد القههوة التفسههٌرٌة للأ( 1.75ٌظهههر القههدرة التفسههٌرٌة  حٌههث بلههغ   ) 

اي تغٌههر بنسههبة   y8التغٌههرات فهً المتغٌههر المفسهر مههن  %75المتغٌهرات المسههتقلة تفسهر مهها نسهبته 
-, 8.760786-% فً سعر اعادة الخصم ومبٌعات بنك الاحتٌاطً تؤدي الى تغٌهرات بمقهدار )0

تههؤدي الههى زٌههادة  x1 ,x4باتجههاه معههاكس فههً مؤشههر اسههعار المنتجههٌن وذلههك لان زٌههادة    (2.64
اسعار الفائدة وحجم الائتمان الممنوح  مما ٌقلل من حجم الطلب الكلً وبالتالً اجبار المنتجٌن علهى 

% تههؤدي الههى تغٌههر مؤشههر اسههعار 0خفههض الاسههعار, امهها تغٌههر مشههترٌات البنههك المركههزي بنسههبة 
ترتب علٌها اضافة سٌولة ( بنفس الاتجاه وذلك لان زٌادة المتغٌر المستقٌل 5.45ٌالمنتجٌن بمقدار )

نقدٌة وبالتالً انخفاض اسعار الفائدة وزٌادة الطلب وارتفهاع الاسهعار واسهعار المهواد الاولٌهة والتهً 
من التغٌرات الحاصلة ترجع الى عوامل  %75حٌن ما نسبة  تحمل فً اسعار البٌع , الاسعار, فً 

ختبهارات الإحصهائٌة علهى  نجهاح اخرى تهدخل ضهمن متغٌهر الخطهأ العشهوائً. كهذلك تهدل نتهائج الا
( Fالنمههوذج القٌاسههً فههً تمثٌههل العلاقههة بههٌن المتغٌههرات المسههتقلة والمتغٌههر التههابع عنههد تجههاوز قههٌم )

معنوٌهة ( وما ٌؤكد 1.15( عند مستوى معنوٌة )7.946 (( القٌم الجدولٌة 07.57969المحتسبة )
 %.5هً اقل من الفا المحتسبة  Prob(F-statisticالمعلمات المقدرة اٌضا قٌمة )

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
 من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

0.170416 >1.753533 

 .y9تاسعا: تقدٌر وقٌاس  علاقة الارتباط والاثر بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي وسعر الصرف 
نمهوذج معنوٌهة الأوالخاصهة بتقهدٌر  (1-14) تشٌر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فهً الجهدول 

,  x1ان المتغٌهرات المسهتقلة)  فٌهه أذ تشهٌر النتهائج الهى القٌاسً المقدر ومعنوٌة المتغٌرات الداخلة 
x2 ,x3 فً سعر الصرف ( تؤثرy9 عند تجهاوز  نموذج وتظهر معنوٌة المتغٌرات المستقلة فً الأ

( 0.700 (الجدولٌهة والبالغهة  t( قٌمهة 5.874949, 7.694807, 3.58578المحتسهبة ) tقٌمة 
( ٌظهر القهدرة R2معامل التفسٌر )%  اما 5بانها اقل من قٌمة الفا والبالغة  Probوكذلك تدل قٌمة 

نمههوذج القٌاسههً أي أن المتغٌههرات مهها ٌؤكههد القههوة التفسههٌرٌة للأ( 1.75التفسههٌرٌة  حٌههث بلههغ   ) 
% فهً سهعر 0اي تغٌر بنسهبة   y8التغٌرات فً المتغٌر المفسر من  %75المستقلة تفسر ما نسبته 

بنفس الاتجاه فً 1.54) ,2.172956)اعادة الخصم ومتطلبات الاحتٌاطً تؤدي الى تغٌرات بمقدار 

مها ٌسههم فهً خفهض حجهم تؤدي الى ارتفاع اسعار الفائهدة   x1 ,x2سعر الصرف وذلك لان زٌادة 
ارتفاع سعر الصرف, اما تغٌهر مشهترٌات البنهك  من ثمالائتمان الممنوح  وانخفاض  الكتلة النقدٌة و

( وذلهك لان -7.57% تؤدي الى تغٌر فهً سهعر الصهرف بهنفس الاتجهاه بمقهدار )0المركزي بنسبة 
انخفههاض اسههعار الفائههدة وزٌههادة  مههن ثههمزٌههادة المتغٌههر المسههتقل ٌترتههب علٌههها اضههافة سههٌولة نقدٌههة و

مهن التغٌهرات الحاصهلة  %75حهٌن مها نسهبة   السٌولة النقدٌة وبالتالً انخفاض سعر الصرف , فً
ترجههع الههى عوامههل اخههرى تههدخل ضههمن متغٌههر الخطههأ العشههوائً. كههذلك تههدل نتههائج الاختبههارات 
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نموذج القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن المتغٌرات المستقلة والمتغٌر التابع عند نجاح الأفً الإحصائٌة 
( 1.15( عنهد مسهتوى معنوٌهة )7.946 (( القٌم الجدولٌة  71.04451( المحتسبة )Fتجاوز قٌم )

 %.5المحتسبة هً اقل من الفا  Prob(F-statisticمعنوٌة المعلمات المقدرة اٌضا قٌمة )ما ٌؤكد 
نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )

 مؤشر. عن طرٌق والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات رات العشوائٌةالذاتً بٌن المتغٌ

R2
D.W 

0.861406 >1.777945 

عاشرا: تقدٌر وقٌاس  علاقة الارتباط والاثر بٌن ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي واسعار الفائدة 
 y10طوٌلة الاجل 

معنوٌههة النمههوذج والخاصههة بتقههدٌر (1-14) تشههٌر الاختبههارات الاحصههائٌة الههواردة فههً الجههدول 
نموذج القٌهاس ان المتغٌهرات المسهتقلة سهعر اعهادة القٌاسً المقدر ومعنوٌة المتغٌرات الداخلة فً الأ

فً اسعار الفائدة طوٌلهة الاجهل  ٌؤثرونومشترٌات الاحتٌاطً الهندي  الخصم ومتطلبات الاحتٌاطً
y10 قٌمهههة  نمهههوذج وتظههههر معنوٌهههة المتغٌهههرات المسهههتقلة فهههً الأt (  6.186054المحتسهههبة, 

( وكذلك تدل قٌمهة 0.700 (الجدولٌة والبالغة  t( وهً اكبر من قٌمة  3.545386, 0.854671
Prob  اما 5بانها اقل من قٌمة الفا والبالغة  %( معامل التفسٌرR2  ٌظهر القدرة التفسٌرٌة ) بلغ   أذ

مههن  %79قٌاسههً أي أن المتغٌههرات المسههتقلة تفسههر نمههوذج المهها ٌؤكههد القههوة التفسههٌرٌة للأ( 1.79) 
% فهً سهعر اعهادة الخصهم ومتطلبهات 0اي ان اي تغٌهر بنسهبة   y10التغٌرات فً المتغٌر المفسر 

بهنفس الاتجهاه فهً سهعر الفائهدة طوٌهل  )  7.73, 1.778354الاحتٌاطً تؤدي الى تغٌر  بمقدار )
وذلك لان زٌادة سعر اعادة الخصم ومتطلبات الاحتٌاطً تؤدي الى تقلٌهل احتٌاطٌهات البنهوك الاجل 

% 0اي تغٌهر بنسهبة  y10وزٌادة اسعار الفائدة , اما العلاقهة العكسهٌة بهٌن مشهترٌات الاحتٌهاطً و 
( باتجاه معاكس وذلك زٌهادة المشهترٌات 3.30-فً مشترٌات الاحتٌاطً ٌؤدي الى تغٌرات بمقدار )

حهٌن مها نسهبة فهً تؤدي الى زٌادة الطلب على السندات وارتفاع اسعارها وانخفهاض سهعر الفائهدة , 
كهذلك   من التغٌرات الحاصلة ترجع الى عوامل اخرى تدخل ضهمن متغٌهر الخطهأ العشهوائً 31%

نمههوذج القٌاسههً فههً تمثٌههل العلاقههة بههٌن المتغٌههرات نجههاح الأ  فههًتههدل نتههائج الاختبههارات الإحصههائٌة 
( 7.946 (( القهٌم الجدولٌهة 70.03998( المحتسهبة )Fمستقلة والمتغٌهر التهابع عنهد تجهاوز قهٌم )ال

 Prob(F-statisticمعنوٌهة المعلمهات المقهدرة اٌضها قٌمهة )( ما ٌؤكد 1.15عند مستوى معنوٌة )
 %.5المحتسبة هً اقل من الفا 

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
 مؤشر. عن طرٌق والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

0.505761 >1.786066 

 y11الاحتٌاطً الهندي ومعدل البطالة السنوي  بٌن ادوات بنك علاقة الاحد عشر: تقدٌر وقٌاس  
نمهوذج معنوٌهة الأوالخاصهة بتقهدٌر (1-14) تشٌر الاختبارات الاحصهائٌة الهواردة فهً الجهدول 

ن المتغٌهر المسهتقل مشهترٌات بنهك أ فٌه أذ تظهر النتهائج القٌاسً المقدر ومعنوٌة المتغٌرات الداخلة 
عند تجاوز  نموذج فً معدل البطالة  وتظهر معنوٌة المتغٌر المستقل فً الأ الاحتٌاطً الهندي ٌؤثر

 Prob( وكههذلك تههدل قٌمههة 0.716 (الجدولٌههة والبالغههة  t( قٌمتههها 4.447156المحتسههبة  ) tقٌمههة 
بلهغ   )  أذ( ٌظههر القهدرة التفسهٌرٌة  R2معامهل التفسهٌر )%  امها 5بانها اقل من قٌمة الفها والبالغهة 

مهن  %56ٌفسر ما نسبته  نموذج القٌاسً أي أن المتغٌر المستقلما ٌؤكد القوة التفسٌرٌة للأ( 1.56
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% فً مشترٌات بنك الاحتٌاطً الهنهدي 0اي ان اي تغٌر بنسبة  y11التغٌرات فً المتغٌر المفسر 
( وذلههك لان زٌههادة  2.49-تههؤدي الههى تغٌههر  باتجههاه معههاكس فههً معههدل البطالههة السههنوي بمقههدار )

مشترٌات الاحتٌاطً تؤدي الهى زٌهادة السهٌولة النقدٌهة وخفهض اسهعار الفائهدة ممها ٌسههم فهً خفهض 
مههن  %44حههٌن مهها نسههبة  تكههالٌف المشههارٌع الاسههتثمارٌة وٌنههتج عههن ذلههك خلههق فههرص عمههل, فههً 

تهائج التغٌرات الحاصلة ترجع الى عوامل اخرى تهدخل ضهمن متغٌهر الخطهأ العشهوائً. كهذلك تهدل ن
نموذج القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر الاختبارات الإحصائٌة على  نجاح الأ

( عنهد مسهتوى معنوٌهة 4.096(( القٌم الجدولٌهة 7.777963( المحتسبة )Fالتابع عند تجاوز قٌم )
المحتسهبة ههً اقهل  Prob(F-statisticمعنوٌة المعلمهات المقهدرة اٌضها قٌمهة )( وما ٌؤكد 1.15)

 %.5من الفا 
نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )

 مؤشر. عن طرٌق والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

0.467388 >1.556771 

عن طرٌق فً الهند  بٌن المتغٌرات المستقلة والمتغٌرات التابعة  : اختبار الفرضٌاتاثنا عشر

 .GRANGER التباطؤ الزمنً واختبار السببٌة  استخدام

من اجل اختبار الفرضٌات  بتحلٌل العلاقة بٌن المتغٌرات المستقلة كل متغٌر على حدة ) سعر      

ومبٌعات   X3 ومشترٌات  الاحتٌاطً الهندي X2ومتطلبات الاحتٌاطً الهندي  X1اعادة الخصم 

التباطؤ الزمنً الذي  استخدام عن طرٌقمع المتغٌرات التابعة مجتمعة  )  X4الاحتٌاطً الهندي 

ٌعتمد على اخذ الفروقات بٌن المتغٌرات من اجل الوصول الى اعلى ارتباط معنوي وبالاعتماد على 

علاقة لفروقات لكل متغٌر ومن ثم حساب واستخراج ا  EViews9 فً برنامج  VARنموذج أ

اختبار العلاقة السببٌة بٌن  عن طرٌقواٌضا تم اختبار الفرضٌات الارتباط والانحدار بٌن متغٌرات 

 ةالتابع اتبٌان اتجاه العلاقة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر % و5المتغٌرات عند مستوى معنوٌة 

( وبالاعتماد F- test( واختبار )GRANGER- CAUSALITYباستعمال اختبار السببٌة ) 

 (. EViews9على برنامج )

علاقة الارتباط والانحدار بٌن سعر اعادة الخصم ومؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة تحلٌل  -: 0
 استخدام التباطؤ الزمنً للهندعن طرٌق 

 X1( الخاص بتحلٌل علاقة الارتباط والانحدار بٌن سعر اعادة الخصم 20-4ٌظهر الجدول )

ٌعتمد على الفروقات التباطؤ الزمنً الذي  باستخدامومؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة فً الهند 

 ٌق أعلى ارتباط معنوي حٌث تشٌر النتائج الواردة فً الجدول حقالاولى بٌن المتغٌرات من اجل ت

اختبار  اما قٌمة  R2  اط موجبة ذات دلالة  معنوٌة كما ٌظهر معامل التحدٌد ان هناك علاقة ارتب
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(F )( المحسوبة باستخدام التباطؤ الزمنً هً اكبر من قٌمةF ( المحتسبة فً الجدول  )و19-4 ) 

بلغ معامل  أذ سنة اي اخذ الفرق الاول 77ان اعلى ارتباط ٌتحقق عند تباطؤ سعر اعادة الخصم 

,  1.976730, 1.947900, 1.999304, 1.998908, 1.859977التحدٌد )  

(   لذلك  1.911946, 1887768,  1.973738, 1.998457, 1.999780, 1.984943

اي وجود علاقة بٌن المتغٌرات عند مستوى  سوف نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة 

 %5معنوٌة 

تباط والانحدار بٌن سعر اعادة الخصم ومؤشرات كفاءة السٌاسة علاقة الار (11- 4)جدول 

 .التباطؤ الزمنً استخدام عن طرٌق النقدٌة فً الهند 

 Vector Autoregression Estimates          

 Date: 03/08/18   Time: 15:28          

 Sample (adjusted): 1991 2017          

 Included observations: 27 after adjustments         

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]         
            

            
 DY1 DY2 DY3 DY4 DY5 DY6 DY7 DY8 DY9 DY11 DY11 
            

            
DY1(-1)  0.005116  0.202757 -0.431789  422934.6  136.7128 -2112.379  784276.8 -112037.9  0.234487 -0.523667 -0.282226 

  (0.17043)  (0.36082)  (1.46896)  (632671.)  (289.832)  (1637.13)  (1131189)  (683486.)  (0.44865)  (0.51377)  (0.76518) 

 [ 0.03002] [ 0.56193] [-0.29394] [ 0.66849] [ 0.47170] [-1.29029] [ 0.69332] [-0.16392] [ 0.52265] [-1.01926] [-0.36884] 

            

DY2(-1)  0.325488  0.546993  0.624799  57478.88  138.8774 -125.6857  280489.1  48038.59 -0.259802 -0.194788  0.178948 

  (0.13390)  (0.28350)  (1.15415)  (497084.)  (227.718)  (1286.28)  (888765.)  (537009.)  (0.35250)  (0.40367)  (0.60119) 

 [ 2.43076] [ 1.92946] [ 0.54135] [ 0.11563] [ 0.60987] [-0.09771] [ 0.31559] [ 0.08946] [-0.73703] [-0.48255] [ 0.29765] 

            

DY3(-1) -0.050887 -0.069790  0.165451  74628.77  49.76000  478.2807  14743.67 -154546.5  0.016945  0.127061 -0.018532 

  (0.04152)  (0.08790)  (0.35787)  (154132.)  (70.6089)  (398.839)  (275581.)  (166511.)  (0.10930)  (0.12517)  (0.18641) 

 [-1.22560] [-0.79394] [ 0.46232] [ 0.48419] [ 0.70473] [ 1.19918] [ 0.05350] [-0.92815] [ 0.15503] [ 1.01515] [-0.09942] 

            

DY4(-1) -1.06E-07 -9.04E-09 -1.28E-06  1.667737  0.000946  0.000716  0.800081  0.279601  4.06E-07  8.66E-07 -3.06E-07 

  (2.4E-07)  (5.0E-07)  (2.0E-06)  (0.87727)  (0.00040)  (0.00227)  (1.56853)  (0.94774)  (6.2E-07)  (7.1E-07)  (1.1E-06) 

 [-0.44831] [-0.01807] [-0.62972] [ 1.90104] [ 2.35465] [ 0.31539] [ 0.51008] [ 0.29502] [ 0.65182] [ 1.21499] [-0.28817] 

            

DY5(-1)  8.64E-05  0.000165  0.002361 -2299.136 -1.077991 -0.357341 -3866.962 -646.6843 -0.000993 -0.001485  0.000108 

  (0.00034)  (0.00072)  (0.00291)  (1253.90)  (0.57442)  (3.24467)  (2241.93)  (1354.62)  (0.00089)  (0.00102)  (0.00152) 

 [ 0.25570] [ 0.23115] [ 0.81095] [-1.83358] [-1.87665] [-0.11013] [-1.72484] [-0.47739] [-1.11636] [-1.45795] [ 0.07110] 

            

DY6(-1)  9.63E-06 -4.32E-05 -0.000304  309.4914  0.144289  0.187546  369.7396  126.3546  6.25E-05  0.000111 -0.000257 

  (3.7E-05)  (7.8E-05)  (0.00032)  (136.516)  (0.06254)  (0.35326)  (244.084)  (147.480)  (9.7E-05)  (0.00011)  (0.00017) 

 [ 0.26197] [-0.55549] [-0.95817] [ 2.26707] [ 2.30718] [ 0.53091] [ 1.51480] [ 0.85675] [ 0.64518] [ 0.99803] [-1.55633] 

            

DY7(-1)  1.04E-07  1.13E-07  5.58E-07  0.455738  8.67E-05  0.000104  1.405435  0.174643 -1.01E-07 -1.96E-07 -1.25E-06 

  (1.3E-07)  (2.6E-07)  (1.1E-06)  (0.46408)  (0.00021)  (0.00120)  (0.82975)  (0.50135)  (3.3E-07)  (3.8E-07)  (5.6E-07) 

 [ 0.83038] [ 0.42865] [ 0.51807] [ 0.98203] [ 0.40784] [ 0.08629] [ 1.69381] [ 0.34834] [-0.30727] [-0.51921] [-2.22093] 

            

DY8(-1) -4.40E-08 -2.28E-07 -6.78E-07  0.091696  9.64E-05 -0.000409  0.293205  0.397212  3.64E-07 -6.20E-07  5.89E-07 

  (6.3E-08)  (1.3E-07)  (5.4E-07)  (0.23461)  (0.00011)  (0.00061)  (0.41947)  (0.25345)  (1.7E-07)  (1.9E-07)  (2.8E-07) 
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 [-0.69606] [-1.70415] [-1.24431] [ 0.39085] [ 0.89673] [-0.67394] [ 0.69899] [ 1.56720] [ 2.18738] [-3.25473] [ 2.07549] 

            

DY9(-1)  0.071344 -0.217903 -0.725811  989733.9  474.3257 -79.09486  1951816.  116027.6  1.054578  0.398989  0.628453 

  (0.09851)  (0.20857)  (0.84911)  (365706.)  (167.533)  (946.319)  (653866.)  (395078.)  (0.25933)  (0.29698)  (0.44230) 

 [ 0.72421] [-1.04476] [-0.85479] [ 2.70637] [ 2.83124] [-0.08358] [ 2.98504] [ 0.29368] [ 4.06651] [ 1.34350] [ 1.42088] 

            

DY11(-1) -0.012033  0.169880  0.655664 -407527.0 -262.9877  327.2850 -703447.1  151589.2  0.060050  0.905979  0.089585 

  (0.04173)  (0.08834)  (0.35964)  (154897.)  (70.9596)  (400.820)  (276949.)  (167338.)  (0.10984)  (0.12579)  (0.18734) 

 [-0.28838] [ 1.92302] [ 1.82309] [-2.63095] [-3.70616] [ 0.81654] [-2.53999] [ 0.90589] [ 0.54669] [ 7.20249] [ 0.47820] 

            

DY11(-1) -0.065466  0.113525  0.590359 -421501.5 -154.6376 -845.4665 -833000.5 -175712.0  0.044378 -0.386164  0.316589 

  (0.06925)  (0.14662)  (0.59691)  (257087.)  (117.774)  (665.252)  (459661.)  (277736.)  (0.18231)  (0.20877)  (0.31093) 

 [-0.94530] [ 0.77427] [ 0.98902] [-1.63953] [-1.31301] [-1.27090] [-1.81221] [-0.63266] [ 0.24342] [-1.84969] [ 1.01820] 

            

DX1  0.107272  0.527919  0.582707 -372262.6 -270.3975  814.7454 -886450.5  270239.2  0.250539  0.463983  0.280713 

  (0.16175)  (0.34244)  (1.39413)  (600446.)  (275.069)  (1553.75)  (1073572)  (648673.)  (0.42579)  (0.48760)  (0.72620) 

 [ 0.66321] [ 1.54162] [ 0.41797] [-0.61998] [-0.98302] [ 0.52437] [-0.82570] [ 0.41660] [ 0.58840] [ 0.95156] [ 0.38655] 
            

            
 R-squared  0.859977  0.998918  0.999314  0.942911  0.926731  0.984943  0.999281  0.998457  0.973738  0.887268  0.900946 
 Adj. R-
squared  0.757294  0.998125  0.998811  0.901046  0.873000  0.973901  0.998753  0.997326  0.954478  0.804598  0.828307 

 F-statistic  38.375032  1259.159  1986.623  22.52258  117.24767  89.20000  1894.262  882.4917  50.55970  160.73265  112.40298 
            

            
 

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

( تدل بان هناك علاقة F- test( واختبار )GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببٌة ) 

 F وذلك لان قٌمة   X1وسعر اعادة الخصم Y1سببٌة باتجاه واحد بٌن سعر الفائدة قصٌر الاجل 

%  5( عند مستوى معنوٌة 4.096( اكبر من قٌمتها الجدولٌة والبالغة  )4.46793المحتسبة )

واحد  بٌن سعر اعادة ( , كذلك توجد علاقة باتجاه 1.174والبالغة )  p – valueواكبر من قٌمة  

( اكبر من  5.06779المحتسبة والبالغة) Fالخصم والناتج المحلً الاجمالً فٌظهر قٌمة اختبار 

بلغت  p –value(  وهذا ٌدل على ان العلاقة باتجاه واحد كذلك قٌمة 4.096القٌمة الجدولٌة ) 

  X1سعر اعادة الخصم  . اما اتجاه العلاقة السببٌة بٌن%5( وهً من قٌمة الفا 1.14حوالً ) 

 Fوجود علاقة سببٌة باتجاه واحد وذلك لان قٌمة تشٌر النتائج الى Y3 مستوى الاستثمار و

المحتسبة لسعر اعادة الخصم اكبر من القٌمة الجدولٌة  أي بمعنى ان التغٌرات فً سعر اعادة 

الخصم ٌؤثر فً مستوى الاستهلاك, , كذلك تظهر علاقة سعر اعادة الخصم بالرقم القٌاسً لأسعار 

  f ة المستهلك باتجاه واحد سعر اعادة الخصم ٌؤثر على الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك عند قٌم

%.  وتظهر اٌضا علاقة 5( اقل من قٌمة الفا 1.17) p- value( وقٌمة 7.77306المحتسبة )

باتجاه واحد بٌن سعر اعادة الخصم وسعر الفائدة طوٌل الاجل  ومما تقدم كنتٌجة للعلاقات السببٌة 

 والمتغٌرات التابعة نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة. X1بٌن المتغٌر 
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( لسعر اعادة الخصم F- test)( واختبار )GRANGER- CAUSALITY) (  اختبار السببٌة 12-4)جدول 

X1. 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/15/18   Time: 23:46 

Sample: 1990 2017  

Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     Y1 does not Granger Cause X1  26  4.46293 0.0243 

 X1 does not Granger Cause Y1  0.02200 0.9783 
    
     Y10 does not Granger Cause X1  26  0.40674 0.6710 

 X1 does not Granger Cause Y10  5.13658 0.5926 
    
     Y11 does not Granger Cause X1  26  0.33849 0.7167 

 X1 does not Granger Cause Y11 1.91650 0.1153 
    
     Y2 does not Granger Cause X1  26  1.06896 0.3613 

 X1 does not Granger Cause Y2 5.16779 0.0428 
    
     Y3 does not Granger Cause X1  26  1.27971 0.2989 

 X1 does not Granger Cause Y3  4.52196 0.0480 
    
     Y4 does not Granger Cause X1  26  1.62891 0.2200 

 X1 does not Granger Cause Y4  0.49519 0.6164 
    
     Y5 does not Granger Cause X1  26  1.09407 0.3532 

 X1 does not Granger Cause Y5  3.99450 0.0339 
    
     Y6 does not Granger Cause X1  26  1.73148 0.2014 

 X1 does not Granger Cause Y6  1.97571 0.1636 
    
     Y7 does not Granger Cause X1  26  1.46384 0.2540 

 X1 does not Granger Cause Y7  7.72316 0.1028 
    
     Y8 does not Granger Cause X1  26  0.45850 0.6384 

 X1 does not Granger Cause Y8  0.60972 0.5528 
    
     Y9 does not Granger Cause X1  26  0.57258 0.5726 

 X1 does not Granger Cause Y9  0.49669 0.6155 

 

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 
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اداء ومؤشرات كفاءة الهندي علاقة الارتباط والانحدار بٌن متطلبات الاحتٌاطً تحلٌل  -: 2
 للهند.التباطؤ الزمنً  استخدامعن طرٌق  السٌاسة النقدٌة 

( الخاص بتحلٌل علاقة الارتباط والانحدار بٌن متطلبات الاحتٌاطً الهندي -034ٌظهر الجدول )

X2  عن التباطؤ الزمنً الذي ٌحقق أعلى ارتباط معنوي باستخدام ومؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة

علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوٌة كما  وتشٌر النتائج الى وجود VARنموذج أاستخدام  طرٌق

ان اعلى ارتباط ٌتحقق عند تباطؤ  ( المحسوبة حٌث Fاختبار )وقٌمة   R2  ٌظهر معامل التحدٌد 

, 1.999797, 1.998974, 1.858985ل التحدٌد )حٌث بلغ معام سنة 77سعر اعادة الخصم 

1.943171, 1.974950,  1.985104 ,1.999764 ,1.998439   ,1.977776 

 (   لذلك سوف نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة .1.901977, 1.898755, 

علاقة الارتباط والانحدار بٌن متطلبات الاحتٌاطً الهندي ومؤشرات تحلٌل ( -4 13جدول ) 

 .التباطؤ الزمنً  باستخدام كفاءة السٌاسة النقدٌة فً الهند 

 Vector Autoregression Estimates          

 Date: 03/08/18   Time: 15:30          

 Sample (adjusted): 1991 2017          

 Included observations: 27 after adjustments         

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]         
            

            
 DY1 DY2 DY3 DY4 DY5 DY6 DY7 DY8 DY9 DY11 DY11 
            

            
DY1(-1) -0.072956 -0.451363 -2.525792  801035.0 -214.5108 -704.1244  1215800.  402414.6  0.325436  0.185627 -1.628715 

  (0.26150)  (0.52412)  (2.12930)  (964838.)  (450.073)  (2500.74)  (1750439)  (1042544)  (0.69384)  (0.79027)  (1.07623) 

 [-0.27899] [-0.86119] [-1.18621] [ 0.83023] [-0.47661] [-0.28157] [ 0.69457] [ 0.38599] [ 0.46904] [ 0.23489] [-1.51335] 

            

DY2(-1)  0.429357  1.145492  1.729325 -337649.2  54.37024  15.71280 -508719.0  79616.61 -0.105635 -0.084277  0.820313 

  (0.11322)  (0.22693)  (0.92194)  (417754.)  (194.872)  (1082.77)  (757902.)  (451399.)  (0.30042)  (0.34217)  (0.46598) 

 [ 3.79209] [ 5.04776] [ 1.87575] [-0.80825] [ 0.27901] [ 0.01451] [-0.67122] [ 0.17638] [-0.35163] [-0.24630] [ 1.76039] 

            

DY3(-1) -0.051359 -0.079647  0.116290  79258.98  35.66018  530.5304  12687.90 -135894.7  0.023466  0.154230 -0.051639 

  (0.04184)  (0.08387)  (0.34072)  (154387.)  (72.0176)  (400.152)  (280093.)  (166821.)  (0.11102)  (0.12645)  (0.17221) 

 [-1.22741] [-0.94970] [ 0.34131] [ 0.51338] [ 0.49516] [ 1.32582] [ 0.04530] [-0.81462] [ 0.21137] [ 1.21966] [-0.29986] 

            

DY4(-1)  4.17E-08  8.72E-07  4.73E-07  1.094239  0.000887  0.000695 -0.297900  0.245516  5.94E-07  9.06E-07  7.33E-07 

  (2.4E-07)  (4.7E-07)  (1.9E-06)  (0.87169)  (0.00041)  (0.00226)  (1.58144)  (0.94189)  (6.3E-07)  (7.1E-07)  (9.7E-07) 

 [ 0.17644] [ 1.84066] [ 0.24568] [ 1.25531] [ 2.18152] [ 0.30749] [-0.18837] [ 0.26066] [ 0.94803] [ 1.26949] [ 0.75351] 

            

DY5(-1) -0.000129 -0.001109 -0.000129 -1466.152 -0.966972 -0.415604 -2253.493 -628.6293 -0.001281 -0.001591 -0.001358 

  (0.00033)  (0.00066)  (0.00268)  (1212.39)  (0.56555)  (3.14236)  (2199.55)  (1310.03)  (0.00087)  (0.00099)  (0.00135) 

 [-0.39346] [-1.68400] [-0.04808] [-1.20931] [-1.70979] [-0.13226] [-1.02452] [-0.47986] [-1.46882] [-1.60207] [-1.00426] 

            

DY6(-1) -3.12E-06 -0.000117 -0.000439  358.0157  0.154713  0.170016  466.6943  122.4181  4.35E-05  9.70E-05 -0.000336 

  (3.6E-05)  (7.2E-05)  (0.00029)  (132.121)  (0.06163)  (0.34244)  (239.699)  (142.762)  (9.5E-05)  (0.00011)  (0.00015) 

 [-0.08725] [-1.62657] [-1.50642] [ 2.70975] [ 2.51030] [ 0.49648] [ 1.94700] [ 0.85750] [ 0.45784] [ 0.89620] [-2.27750] 

            

DY7(-1)  9.27E-08  2.73E-08  3.04E-07  0.506793  5.11E-05  0.000252  1.472532  0.229254 -9.53E-08 -1.22E-07 -1.41E-06 
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  (1.3E-07)  (2.6E-07)  (1.0E-06)  (0.47110)  (0.00022)  (0.00122)  (0.85468)  (0.50904)  (3.4E-07)  (3.9E-07)  (5.3E-07) 

 [ 0.72590] [ 0.10685] [ 0.29217] [ 1.07577] [ 0.23237] [ 0.20612] [ 1.72291] [ 0.45037] [-0.28143] [-0.31650] [-2.68015] 

            

DY8(-1) -2.78E-08 -1.38E-07 -5.26E-07  0.031296  7.65E-05 -0.000363  0.167366  0.410787  3.91E-07 -5.90E-07  6.75E-07 

  (6.1E-08)  (1.2E-07)  (5.0E-07)  (0.22671)  (0.00011)  (0.00059)  (0.41131)  (0.24497)  (1.6E-07)  (1.9E-07)  (2.5E-07) 

 [-0.45194] [-1.11924] [-1.05055] [ 0.13804] [ 0.72356] [-0.61730] [ 0.40691] [ 1.67688] [ 2.40016] [-3.17786] [ 2.66991] 

            

DY9(-1)  0.049128 -0.361619 -1.059241  1080482.  460.5040  7.139479  2108178.  150663.5  1.037511  0.436290  0.424798 

  (0.10178)  (0.20400)  (0.82879)  (375544.)  (175.182)  (973.364)  (681323.)  (405789.)  (0.27006)  (0.30760)  (0.41890) 

 [ 0.48267] [-1.77263] [-1.27806] [ 2.87711] [ 2.62872] [ 0.00733] [ 3.09424] [ 0.37129] [ 3.84175] [ 1.41839] [ 1.01408] 

            

DY11(-1) -0.024306  0.103810  0.553926 -362683.8 -243.5577  276.0887 -606509.1  135602.5  0.037123  0.874877  0.033482 

  (0.03942)  (0.07901)  (0.32099)  (145447.)  (67.8473)  (376.980)  (263874.)  (157161.)  (0.10459)  (0.11913)  (0.16224) 

 [-0.61659] [ 1.31391] [ 1.72570] [-2.49359] [-3.58979] [ 0.73237] [-2.29848] [ 0.86283] [ 0.35493] [ 7.34385] [ 0.20638] 

            

DY11(-1) -0.037292  0.289665  0.975348 -534157.0 -149.5346 -909.4529 -1036141. -203512.9  0.072218 -0.409730  0.548963 

  (0.07316)  (0.14664)  (0.59575)  (269948.)  (125.924)  (699.674)  (489749.)  (291690.)  (0.19413)  (0.22111)  (0.30111) 

 [-0.50970] [ 1.97534] [ 1.63718] [-1.97874] [-1.18750] [-1.29982] [-2.11566] [-0.69770] [ 0.37202] [-1.85309] [ 1.82311] 

            

DX2  7.06E-07  5.07E-06  1.37E-05 -3.084324  0.001461 -0.006471 -4.571991 -2.426540  3.31E-08 -3.14E-06  8.60E-06 

  (1.2E-06)  (2.5E-06)  (1.0E-05)  (4.52691)  (0.00211)  (0.01173)  (8.21285)  (4.89149)  (3.3E-06)  (3.7E-06)  (5.0E-06) 

 [ 0.57555] [ 2.06229] [ 1.37245] [-0.68133] [ 0.69180] [-0.55155] [-0.55669] [-0.49607] [ 0.01016] [-0.84612] [ 1.70363] 
            

             R-
squared  0.858985  0.998924  0.999292  0.943020  0.924951  0.985014  0.999264  0.998439  0.977776  0.898255  0.910972 
 Adj. R-
squared  0.755575  0.998135  0.998774  0.901235  0.869915  0.974025  0.998724  0.997294  0.961478  0.823643  0.845685 

 F-statistic  87.306540  1265.700  1925.895  22.56831  36.80632  89.63289  1851.508  871.9590  59.99513  129.03889  133.95334 
            

 
 

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

( تدل بان هناك علاقة F- test( واختبار )GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببٌة ) 

 F وذلك لان قٌمة Y1وسعر الفائدة قصٌر الاجل   X1سببٌة باتجاه واحد بٌن سعر اعادة الخصم 

%  5( عند مستوى معنوٌة 4.096( اكبر من قٌمتها الجدولٌة والبالغة  ) 9.11587المحتسبة )

ة الخاص بتقدٌر ( ,كذلك تظهر اختبار السبب1.110ٌوالبالغة )  p – valueواكبر من قٌمة  

( ان جمٌع المتغٌرات 53-4العلاقة بٌن متطلبات الاحتٌاطً الهندي والمتغٌرات التابعة فً الجدول)

 X2ومما تقدم كنتٌجة للعلاقات السببٌة بٌن المتغٌر   X2التابعة تؤثر ف ي المتغٌر المستقل 

 والمتغٌرات التابعة نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة .
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(  لمتطلبات F- test( واختبار ))GRANGER- CAUSALITY(  اختبار السببٌة ) 14-4جدول )

 X2الاحتٌاطً الهندي 

 

Lags: 1  
   
    Null Hypothesis: Obs Prob.  
   
    Y1 does not Granger Cause X2 28 0.2223 

 X2 does not Granger Cause Y1 0.0015 
   
 28   Y2 does not Granger Cause X2  28 5.E-23 

 X2 does not Granger Cause Y2 0.9048 
   
    Y3 does not Granger Cause X2  28 4.E-19 

 X2 does not Granger Cause Y3 0.9232 
   
    Y4 does not Granger Cause X2  28 1.E-09 

 X2 does not Granger Cause Y4 0.9114 
   
    Y5 does not Granger Cause X2  28 5.E-19 

 X2 does not Granger Cause Y5 0.9524 
   
    Y6 does not Granger Cause X2  28 2.E-17 

 X2 does not Granger Cause Y6 0.8850 
   
    Y7 does not Granger Cause X2  28 2.E-19 

 X2 does not Granger Cause Y7 0.5715 
   
    Y8 does not Granger Cause X2  28 3.E-14 

 X2 does not Granger Cause Y8 0.6455 
   
    Y9 does not Granger Cause X2  28 1.E-07 

 X2 does not Granger Cause Y9 0.7625 

   

      

Y10 does not Granger Cause X2  28 0.0001 

 X2 does not Granger Cause Y10 0.0941 
   
    Y11 does not Granger Cause X2  28 6.E-07 

 X2 does not Granger Cause Y11 0.9591 

  
   
    

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

 

اداء علاقة الارتباط والانحدار بٌن مشترٌات بنك الاحتٌاطً الهندي ومؤشرات كفاءة تحلٌل  -: 7
 للهند.التباطؤ الزمنً  باستخدامالسٌاسة النقدٌة 

( الخاص بتحلٌل علاقة الارتباط والانحدار بٌن مشترٌات الاحتٌاطً الهندي 15- 4ٌظهر الجدول )

X3  وبالاعتماد على التباطؤ الزمنً  استخدام عن طرٌق ومؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة فً الهند
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ان حٌث تشٌر النتائج الى أعلى ارتباط معنوي  الفروقات الاولى بٌن المتغٌرات من اجل تحقٌق

( ان Fواختبار ) R2  كما ٌظهر معامل التحدٌد وهناك علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوٌة 

 1.857778بلغ معامل التحدٌد )أذ  مشاهدة 77اعلى ارتباط ٌتحقق عند تباطؤ سعر اعادة الخصم 

1.998971 ,1.999798 ,1.940868  ,1.977187 ,1.984908 ,1.999309 ,

1.998365 ,1.974704 ,1.998439  ,1.977776  ,1.869630  ,1.913870 ) 

التً تدل على وجود علاقة معنوٌة بٌن البدٌلة سوف نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة وعلٌة 

 .%5المتغٌرات عند مستوى معنوٌة 

اداء الاحتٌاطً الهندي ومؤشرات كفاءة  مشترٌات( علاقة الارتباط والانحدار بٌن 15-4جدول )

 .التباطؤ الزمنً  استخدامعن طرٌق السٌاسة النقدٌة فً الهند 

 Vector Autoregression Estimates          

 Date: 03/08/18   Time: 15:31          

 Sample (adjusted): 1991 2017          

 Included observations: 27 after adjustments         

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]         
            
            
 DY1 DY2 DY3 DY4 DY5 DY6 DY7 DY8 DY9 DY11 DY11 
            
            

DY1(-1)  0.053734  0.412074 -0.098090  342376.9  54.13807 -1803.155  535552.0 -32813.65  0.376487 -0.339855 -0.127072 

  (0.16069)  (0.36300)  (1.35379)  (577479.)  (274.234)  (1545.50)  (1055706)  (639947.)  (0.40834)  (0.49477)  (0.70931) 

 [ 0.33441] [ 1.13518] [-0.07246] [ 0.59288] [ 0.19742] [-1.16672] [ 0.50729] [-0.05128] [ 0.92199] [-0.68689] [-0.17915] 

            

DY2(-1)  0.380701  0.859926  0.828950 -255438.6 -55.30608  376.2842 -386354.7  246652.2 -0.169997  0.080460  0.285003 

  (0.09426)  (0.21293)  (0.79412)  (338742.)  (160.862)  (906.569)  (619264.)  (375385.)  (0.23953)  (0.29023)  (0.41607) 

 [ 4.03900] [ 4.03848] [ 1.04386] [-0.75408] [-0.34381] [ 0.41506] [-0.62389] [ 0.65707] [-0.70972] [ 0.27723] [ 0.68498] 

            

DY3(-1) -0.042817 -0.051505  0.259088  109705.7  58.02249  496.6129  57559.44 -165167.0  0.056149  0.143021  0.022568 

  (0.04321)  (0.09762)  (0.36405)  (155290.)  (73.7445)  (415.601)  (283891.)  (172089.)  (0.10981)  (0.13305)  (0.19074) 

 [-0.99090] [-0.52763] [ 0.71168] [ 0.70646] [ 0.78680] [ 1.19493] [ 0.20275] [-0.95978] [ 0.51134] [ 1.07494] [ 0.11832] 

            

DY4(-1) -2.69E-08  3.82E-07 -8.57E-07  1.388365  0.000745  0.001320  0.138113  0.481209  5.88E-07  1.21E-06 -1.01E-07 

  (2.1E-07)  (4.6E-07)  (1.7E-06)  (0.73779)  (0.00035)  (0.00197)  (1.34877)  (0.81760)  (5.2E-07)  (6.3E-07)  (9.1E-07) 

 [-0.13106] [ 0.82294] [-0.49570] [ 1.88179] [ 2.12571] [ 0.66838] [ 0.10240] [ 0.58856] [ 1.12796] [ 1.91254] [-0.11095] 

            

DY5(-1) -4.63E-05 -0.000441  0.001532 -1975.569 -0.805574 -1.272052 -3008.052 -913.8096 -0.001347 -0.002017 -0.000283 

  (0.00029)  (0.00065)  (0.00242)  (1032.17)  (0.49016)  (2.76237)  (1886.93)  (1143.82)  (0.00073)  (0.00088)  (0.00127) 

 [-0.16137] [-0.68017] [ 0.63308] [-1.91400] [-1.64350] [-0.46049] [-1.59415] [-0.79891] [-1.84534] [-2.28132] [-0.22313] 

            

DY6(-1)  5.41E-06 -7.97E-05 -0.000290  370.0994  0.175775  0.124152  484.4165  93.16582  6.74E-05  7.86E-05 -0.000253 

  (3.6E-05)  (8.1E-05)  (0.00030)  (129.407)  (0.06145)  (0.34633)  (236.574)  (143.406)  (9.2E-05)  (0.00011)  (0.00016) 

 [ 0.15013] [-0.97928] [-0.95727] [ 2.85995] [ 2.86031] [ 0.35848] [ 2.04764] [ 0.64967] [ 0.73666] [ 0.70855] [-1.59468] 

            

DY7(-1)  1.28E-07  1.44E-07  8.90E-07  0.628532  0.000142  0.000111  1.651934  0.109352  3.71E-08 -1.69E-07 -1.10E-06 

  (1.3E-07)  (3.0E-07)  (1.1E-06)  (0.48314)  (0.00023)  (0.00129)  (0.88325)  (0.53541)  (3.4E-07)  (4.1E-07)  (5.9E-07) 

 [ 0.94969] [ 0.47437] [ 0.78548] [ 1.30092] [ 0.62089] [ 0.08570] [ 1.87029] [ 0.20424] [ 0.10863] [-0.40877] [-1.85885] 
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DY8(-1) -3.65E-08 -1.74E-07 -6.77E-07  0.015503  5.47E-05 -0.000318  0.144163  0.440713  3.65E-07 -5.73E-07  5.93E-07 

  (6.2E-08)  (1.4E-07)  (5.2E-07)  (0.22240)  (0.00011)  (0.00060)  (0.40657)  (0.24645)  (1.6E-07)  (1.9E-07)  (2.7E-07) 

 [-0.58979] [-1.24533] [-1.29799] [ 0.06971] [ 0.51824] [-0.53436] [ 0.35458] [ 1.78821] [ 2.32235] [-3.00509] [ 2.16942] 

            

DY9(-1)  0.068126 -0.249303 -0.707119  1046718.  503.2124 -134.7372  2057940.  85441.57  1.061848  0.371311  0.634546 

  (0.09907)  (0.22381)  (0.83469)  (356049.)  (169.081)  (952.888)  (650904.)  (394564.)  (0.25177)  (0.30506)  (0.43733) 

 [ 0.68764] [-1.11389] [-0.84716] [ 2.93981] [ 2.97616] [-0.14140] [ 3.16166] [ 0.21655] [ 4.21761] [ 1.21719] [ 1.45095] 

            

DY11(-1) -0.024580  0.119569  0.560929 -397651.4 -246.6263  254.9155 -658203.6  136498.5  0.019881  0.861820  0.046086 

  (0.03983)  (0.08998)  (0.33559)  (143151.)  (67.9796)  (383.112)  (261698.)  (158636.)  (0.10122)  (0.12265)  (0.17583) 

 [-0.61708] [ 1.32877] [ 1.67147] [-2.77785] [-3.62795] [ 0.66538] [-2.51513] [ 0.86045] [ 0.19641] [ 7.02675] [ 0.26211] 

            

DY11(-1) -0.056940  0.168075  0.607399 -488161.7 -192.9387 -755.4664 -967808.0 -136044.7  0.052325 -0.338155  0.327154 

  (0.06788)  (0.15335)  (0.57191)  (243957.)  (115.851)  (652.898)  (445985.)  (270347.)  (0.17250)  (0.20902)  (0.29965) 

 [-0.83881] [ 1.09601] [ 1.06205] [-2.00102] [-1.66541] [-1.15710] [-2.17005] [-0.50322] [ 0.30332] [-1.61783] [ 1.09179] 

            

DX3  3.55E-07  2.87E-07  5.32E-06  3.063835  0.001053 -0.000230  4.523882 -1.213532  2.21E-06  2.45E-07  2.29E-06 

  (7.9E-07)  (1.8E-06)  (6.7E-06)  (2.84343)  (0.00135)  (0.00761)  (5.19817)  (3.15102)  (2.0E-06)  (2.4E-06)  (3.5E-06) 

 [ 0.44839] [ 0.16054] [ 0.79778] [ 1.07751] [ 0.78003] [-0.03028] [ 0.87028] [-0.38512] [ 1.10147] [ 0.10041] [ 0.65539] 
            
            

 R-squared  0.857778  0.998970  0.999298  0.941868  0.927082  0.984918  0.999319  0.998365  0.974214  0.869631  0.903871 
 Adj. R-
squared  0.753481  0.998215  0.998784  0.899238  0.873609  0.973857  0.998820  0.997166  0.955305  0.774027  0.833377 

 F-statistic  48.224416  1322.795  1942.064  212.09403  117.33741  89.04936  2001.360  832.7360  51.51976  91.096187 312.82190 
            

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

تشٌر النتائج الواردة ( F- testواختبار )( GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببٌة ) 

بان هناك علاقة سببٌة باتجاهٌن بٌن مشترٌات البنك المركزي الهندي والناتج  ( 25-4)فً الجدول 

( اكبر من قٌمتها الجدولٌة  7.89367, 04.5384المحتسبة ) F المحلً الاجمالً وذلك لان قٌمة 

, 1.117والبالغة )  p – valueبر من قٌمة  %  واك5( عند مستوى معنوٌة 4.096والبالغة  )

( كذلك تظهر اختبار السببٌة الخاص بتقدٌر العلاقة بٌن مشترٌات الاحتٌاطً الهندي ومستوى 1.11

الاستهلاك الى علاقة باتجاهٌن اي مستوى الاستهلاك ٌؤثر فً مشترٌات الاحتٌاطً الهندي 

تجاهٌن بٌن مشترٌات بنك الاحتٌاطً الفدرالً وبالعكس وكذلك تظهر من النتائج وجود علاقة بٌن با

وحجم الاستثمار واجمالً الصادرات واجمالً الواردات  والرقم القٌاسً لأسعار المستهلك تؤثر 

ومعدل البطالة  y10وتتأثر فً المتغٌر المستقل  وتظهر النتائج ان سعر الفائدة طوٌل الاجل 

الاحتٌاطً الهندي ومما تقدم كنتٌجة للعلاقات تؤثر باتجاه واحد فً مشترٌات بنك  y11السنوي 

 والمتغٌرات التابعة نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة. X3المستقل  السببٌة بٌن المتغٌر
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(  F- test( واختبار ))GRANGER- CAUSALITY(  اختبار السببٌة ) 16-4جدول )

 X3لمشترٌات الاحتٌاطً الهندي 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/15/18   Time: 23:46 

Sample: 1990 2017  

Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     Y1 does not Granger Cause X3  28  0.37859 0.6894 

 X3 does not Granger Cause Y1  0.35139 0.7078 
    
        

 Y2 does not Granger Cause X3  28  7.89362 0.0028 

 X3 does not Granger Cause Y2  14.5384 0.0001 
    
     Y3 does not Granger Cause X3  28  7.66817 0.0032 

 X3 does not Granger Cause Y3  14.5714 0.0001 
    
     Y4 does not Granger Cause X3  28  3.04078 0.0692 

 X3 does not Granger Cause Y4  0.56159 0.5786 
    
     Y5 does not Granger Cause X3  28  8.01796 0.0026 

 X3 does not Granger Cause Y5  21.4202 9.E-06 
    
     Y6 does not Granger Cause X3  28  4.07359 0.0320 

 X3 does not Granger Cause Y6  5.46834 0.1089 
    
     Y7 does not Granger Cause X3  28  4.84350 0.0186 

 X3 does not Granger Cause Y7  10.6206 0.0007 
    
     Y8 does not Granger Cause X3  28  2.26953 0.1281 

 X3 does not Granger Cause Y8  0.15566 0.8568 
    
     Y9 does not Granger Cause X3  28  1.42365 0.2631 

 X3 does not Granger Cause Y9  0.25993 0.7736 

   
    

    Y10 does not Granger Cause X3  28  0.71552 0.5005 

 X3 does not Granger Cause Y10  0.16461 0.8493 
    
     Y11 does not Granger Cause X3  28  7.29703 0.0039 

 X3 does not Granger Cause Y11  0.20117 0.8193 

   
    
     

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 
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السٌاسة  اداء ومؤشرات كفاءة الهنديالاحتٌاطً علاقة الارتباط والانحدار بٌن مبٌعات  تحلٌل:  4

للهند.التباطؤ الزمنً  باستخدامالنقدٌة   

 الاحتٌاطً الهندي ( الخاص بتحلٌل علاقة الارتباط والانحدار بٌن مبٌعات 17-4ٌظهر الجدول )
 نموذجأاستخدام  وعن طرٌقباستخدام التباطؤ الزمنً ومؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة فً الهند 

VAR  ان هناك علاقة ارتباط الفروقات الاولى بٌن المتغٌرات حٌث تشٌر النتائج الى مع اخذ
ان اعلى  المحسوبة و (F) وفقا واختبار R2 موجبة ذات دلالة  معنوٌة كما ٌظهر معامل التحدٌد

بلغ معامل التحدٌد  أذمشاهدة   77ارتباط ٌتحقق عند تباطؤ متطلبات الاحتٌاطً القانونً عند 
(1.856109 ,1.998938 ,1.999316 ,1.947758 ,1.974673

 ,1.986838,1.999308 ,1.998380 ,1.976163  ,1.883509 ,
اي وجود علاقة معنوٌة لذلك سوف نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة  ( 1.905975

 . %5بٌن المتغٌرات عند مستوى معنوٌة 

اداء الهندي ومؤشرات كفاءة  حتٌاطًالاعلاقة الارتباط والانحدار بٌن مبٌعات (  17-4جدول )

 .التباطؤ الزمنً  باستخدامالسٌاسة النقدٌة 

 Vector Autoregression Estimates          

 Date: 03/08/18   Time: 15:45          

 Sample (adjusted): 1991 2017          

 Included observations: 27 after adjustments         

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]         
            
            
 DY1 DY2 DY3 DY4 DY5 DY6 DY7 DY8 DY9 DY11 DY11 
            
            

DY1(-1)  0.042480  0.497789  0.218133  184619.7 -15.32416 -1420.991  337843.7 -189724.7  0.242857 -0.383838 -0.001730 

  (0.16400)  (0.34807)  (1.28431)  (594957.)  (276.625)  (1486.21)  (1088817)  (606428.)  (0.41456)  (0.49941)  (0.69325) 

 [ 0.25902] [ 1.43016] [ 0.16984] [ 0.31031] [-0.05540] [-0.95612] [ 0.31029] [-0.31286] [ 0.58582] [-0.76858] [-0.00250] 

            

DY2(-1)  0.393886  0.795056  0.640288 -93327.87  12.55549  69.10465 -175053.7  357217.8 -0.037205  0.118406  0.212377 

  (0.09560)  (0.20289)  (0.74863)  (346803.)  (161.246)  (866.319)  (634676.)  (353490.)  (0.24165)  (0.29111)  (0.40410) 

 [ 4.12020] [ 3.91868] [ 0.85528] [-0.26911] [ 0.07787] [ 0.07977] [-0.27582] [ 1.01055] [-0.15396] [ 0.40674] [ 0.52556] 

            

DY3(-1) -0.048888 -0.035870  0.273156  44150.14  32.18616  581.7815 -31602.89 -186741.4  0.004517  0.130985  0.026290 

  (0.04245)  (0.09008)  (0.33239)  (153980.)  (71.5928)  (384.644)  (281795.)  (156949.)  (0.10729)  (0.12925)  (0.17942) 

 [-1.15178] [-0.39819] [ 0.82180] [ 0.28673] [ 0.44957] [ 1.51252] [-0.11215] [-1.18982] [ 0.04210] [ 1.01341] [ 0.14653] 

            

DY4(-1) -4.22E-08  7.44E-07  8.30E-07  1.017060  0.000557  0.002811 -0.270911 -0.238821  2.43E-07  1.06E-06  5.83E-07 

  (2.4E-07)  (5.1E-07)  (1.9E-06)  (0.87876)  (0.00041)  (0.00220)  (1.60820)  (0.89571)  (6.1E-07)  (7.4E-07)  (1.0E-06) 

 [-0.17415] [ 1.44727] [ 0.43762] [ 1.15738] [ 1.36310] [ 1.28062] [-0.16846] [-0.26663] [ 0.39621] [ 1.43058] [ 0.56960] 

            

DY5(-1) -1.65E-05 -0.000859 -0.000279 -1436.115 -0.549213 -3.036829 -2375.549 -105.9196 -0.000866 -0.001828 -0.001012 

  (0.00032)  (0.00069)  (0.00254)  (1176.00)  (0.54678)  (2.93767)  (2152.17)  (1198.68)  (0.00082)  (0.00099)  (0.00137) 

 [-0.05101] [-1.24811] [-0.10997] [-1.22118] [-1.00445] [-1.03375] [-1.10379] [-0.08836] [-1.05640] [-1.85204] [-0.73871] 

            

DY6(-1)  1.15E-06 -7.22E-05 -0.000298  326.4103  0.159003  0.170065  423.9629  85.21432  3.36E-05  7.15E-05 -0.000258 

  (3.5E-05)  (7.5E-05)  (0.00028)  (128.449)  (0.05972)  (0.32087)  (235.071)  (130.925)  (9.0E-05)  (0.00011)  (0.00015) 

 [ 0.03260] [-0.96059] [-1.07588] [ 2.54117] [ 2.66238] [ 0.53002] [ 1.80355] [ 0.65086] [ 0.37510] [ 0.66274] [-1.72458] 

            

DY7(-1)  1.23E-07 -2.41E-07 -1.14E-06  0.827631  0.000272 -0.001393  1.804273  0.912636  2.60E-07 -2.71E-08 -1.93E-06 
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  (1.8E-07)  (3.8E-07)  (1.4E-06)  (0.65526)  (0.00030)  (0.00164)  (1.19918)  (0.66790)  (4.6E-07)  (5.5E-07)  (7.6E-07) 

 [ 0.67836] [-0.62954] [-0.80397] [ 1.26305] [ 0.89323] [-0.85106] [ 1.50459] [ 1.36643] [ 0.56908] [-0.04929] [-2.53069] 

            

DY8(-1) -3.78E-08 -4.49E-08 -3.01E-08 -0.079040  1.31E-06  0.000198  0.052968  0.176711  2.70E-07 -6.23E-07  8.56E-07 

  (7.6E-08)  (1.6E-07)  (5.9E-07)  (0.27450)  (0.00013)  (0.00069)  (0.50236)  (0.27980)  (1.9E-07)  (2.3E-07)  (3.2E-07) 

 [-0.49968] [-0.27946] [-0.05081] [-0.28794] [ 0.01023] [ 0.28853] [ 0.10544] [ 0.63157] [ 1.41132] [-2.70497] [ 2.67666] 

            

DY9(-1)  0.067727 -0.330424 -1.126336  1094875.  532.7451 -453.9091  2099028.  253324.4  1.113359  0.401902  0.463282 

  (0.10300)  (0.21860)  (0.80659)  (373652.)  (173.729)  (933.388)  (683812.)  (380856.)  (0.26036)  (0.31365)  (0.43538) 

 [ 0.65754] [-1.51158] [-1.39642] [ 2.93020] [ 3.06653] [-0.48630] [ 3.06960] [ 0.66514] [ 4.27630] [ 1.28138] [ 1.06407] 

            

DY11(-1) -0.023303  0.156503  0.763679 -409556.1 -256.4852  396.0206 -662443.3  58142.30  0.003855  0.848985  0.129278 

  (0.04140)  (0.08787)  (0.32423)  (150200.)  (69.8354)  (375.202)  (274878.)  (153096.)  (0.10466)  (0.12608)  (0.17502) 

 [-0.56283] [ 1.78106] [ 2.35536] [-2.72674] [-3.67271] [ 1.05549] [-2.40996] [ 0.37978] [ 0.03684] [ 6.73373] [ 0.73867] 

            

DY11(-1) -0.055230  0.201722  0.798048 -493994.8 -200.1259 -629.0263 -964434.3 -208387.5  0.041439 -0.349301  0.405549 

  (0.06882)  (0.14606)  (0.53894)  (249664.)  (116.081)  (623.664)  (456904.)  (254478.)  (0.17396)  (0.20957)  (0.29091) 

 [-0.80250] [ 1.38109] [ 1.48078] [-1.97864] [-1.72402] [-1.00860] [-2.11080] [-0.81888] [ 0.23821] [-1.66674] [ 1.39406] 

            

DX4  2.47E-05 -0.000568 -0.002640  588.7061  0.296888 -2.342196  650.6473  1128.296  0.000547  0.000242 -0.001069 

  (0.00020)  (0.00042)  (0.00156)  (720.803)  (0.33514)  (1.80058)  (1319.12)  (734.701)  (0.00050)  (0.00061)  (0.00084) 

 [ 0.12406] [-1.34805] [-1.69652] [ 0.81674] [ 0.88587] [-1.30080] [ 0.49324] [ 1.53572] [ 1.08942] [ 0.39960] [-1.27324] 
            
             R-

squared  0.856019  0.998938  0.999306  0.947758  0.924623  0.986838  0.999318  0.998381  0.976063  0.883519  0.915925 
 Adj. R-
squared  0.750433  0.998159  0.998797  0.909447  0.869347  0.977186  0.998818  0.997194  0.958509  0.798099  0.854270 

 F-statistic  38.107310  1282.321  1964.017  214.73861  96.72726  102.2405  1998.099  841.0492  55.60387  110.34328  114.85562 
            
            

 . EViews9 المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج 

( تدل بان هناك علاقة F- test( واختبار )GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببٌة ) 

والمتغٌرات التابعة  حجم  X4سببٌة باتجاه واحد بٌن مبٌعات البنك المركزي الهندي المتغٌر المستقل

المحتسبة  F الاستثمار المحلً ومؤشر اسعار المنتجٌن وسعر الصرف وذلك لان قٌمة 

( عند 4.096( اكبر من قٌمتها الجدولٌة والبالغة  ) 7.81941, 4.77707, 6.68774)

( ومما تقدم 1.117, 1.10,1.17والبالغة )  p – value%  واكبر من قٌمة  5مستوى معنوٌة 

والمتغٌرات التابعة نرفض فرضٌة العدم ونقبل  4كنتٌجة للعلاقات السببٌة بٌن المتغٌر المستقل 

 الفرضٌة البدٌلة.

(  F- test( واختبار ))GRANGER- CAUSALITY(  اختبار السببٌة ) 18-4جدول )

 X4لمبٌعات الاحتٌاطً الهندي 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/15/18   Time: 23:46 

Sample: 1990 2017  

Lags:1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
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     Y1 does not Granger Cause X4  28  1.48432 0.2495 

 X4 does not Granger Cause Y1  0.14883 0.8626 
    
     Y2 does not Granger Cause X4  28  0.67822 0.5183 

 X4 does not Granger Cause Y2  0.08809 0.9160 
    
     Y3 does not Granger Cause X4  28  1.40454 0.2676 

 X4 does not Granger Cause Y3  0.03493 0.9657 
    
     Y4 does not Granger Cause X4  28  0.62312 0.5459 

 X4 does not Granger Cause Y4  6.68274 0.1100 
    
     Y5 does not Granger Cause X4  28  0.36630 0.6976 

 X4 does not Granger Cause Y5  0.07276 0.9301 
    
     Y6 does not Granger Cause X4  28  0.40707 0.6707 

 X4 does not Granger Cause Y6  0.77640 0.4728 
    
     Y7 does not Granger Cause X4  28  1.77693 0.1937 

 X4 does not Granger Cause Y7  0.12364 0.8843 
    
     Y8 does not Granger Cause X4  28  0.22207 0.8027 

 X4 does not Granger Cause Y8  4.72217 0.0203 
    
     Y9 does not Granger Cause X4  28  0.16965 0.8451 

 X4 does not Granger Cause Y9  7.80940 0.0029 
    

 Y10 does not Granger Cause X4  28  0.16446 0.8494 

 X4 does not Granger Cause Y10  0.52087 0.6015 
    
     Y11 does not Granger Cause X4  28  1.06343 0.3631 

 X4 does not Granger Cause Y11  0.13351 0.8758 
    
        

 . EViews9 عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من أالمصدر : 

فً العراق ومؤشرات  النقدٌة السٌاسةادوات بعض علاقة بٌن تقدٌر وقٌاس ال:  الخامسلمبحث ا

2117 – 1991 للمدة  واختبار الفرضٌات كفاءتها  

ٌهدف المبحث الرابع الى اظهار نتائج تقدٌر وقٌاس العلاقة بٌن ادوات السلطة النقدٌة  ومؤشرات 
من اجل تحلٌل العلاقة بٌن الادوات الكمٌة ومؤشرات قٌاس كفاءة السٌاسة النقدٌة  العراقكفاءتها فً 

والمركز   العراقالاشد تأثٌرا فً سعر اعادة الخصم والاحتٌاطً القانونً هو اي  الادوات   وبٌان
علٌه من قبل السلطة النقدٌة والذي ٌعتبر اكثر فاعلٌة من بٌن الادوات و كذلك كم اجل اجراء مقارنة 
بٌن البلدان عٌنة الدراسة وبٌان اي الادوات اكثر فاعلٌة و بعد تحلٌل البٌانات الخاصة بأدوات 

سوب الالً والاعتماد على نتائج السلطة النقدٌة ومؤشرات كفاءتها تم ادخال البٌانات  على الحا
الاحصائٌة والقٌاسٌة والتً اعتمدت فً التحلٌل القٌاسً  وكما فً الجدول  EViews9برنامج 

 تً. الأ
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 عراقنموذج القٌاسً الأمثل فً ال(  نتائج الاختبارات الاحصائٌة والقٌاسٌة للأ19-4جدول  )
 Model النموذج T المحتسبة T 

 الجدولٌة
R

2 

 
F المحتسبة   F

 الجدولٌة
D.W

 
Prob(F-

statistic) 
 
 

1- Y2 =-31.56524+2.22X2 
 

1.959737
- 

7.431116 

1.706 0.781072 28.54168 4.19 1.648121 1.111115 

2- Y5=-19.83776+2.317225X1 
+9.81X2 

1.61313- 
1.982787 
7.937869 

1.708 0.780785 32.05553 3.340 1.487793 1.111111 

3- Y6=-16.30518+8.35X2 1.525592
- 

7.811660 

1.706 0.739951 31.29966 4.19 1.605355 1.111111 

4- Y7 =36528.7- 12.698 X1-
0.01590X2 
 

11.95488 
1.249331 

5.403555 

1.708 1.702070 17.51039 3.340 2.605045 1.111614 

5- Y9=-309.2764+177.0286X1 
+1.09X2 

 

1.54773- 
2.811189 
1.928124 

1.718 1.331765 4.468324 3.341 1.271217 1.116568 

6- Y10=30.18313-
0.553247X1-2.26X2 

 

15.16316 
2.494545 
11.13614 

1.718 1.862161 62.49551 3.341 2.449681 0.000000 
 

7- Y11=-
3.574959+2.173219X1 
+9.78X2 

 

1.89137- 
4.857976 
2.368562 

1.718 1.544846 11.97157 3.341 1.389421 1.111382 

 . EViews9اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج  من المصدر : 
 

والناتج المحلً الاجمالً بالأسعار الجارٌة   السلطة النقدٌةتقدٌر وقٌاس  العلاقة بٌن ادوات اولا: 
y2 . 

نمهوذج معنوٌهة الأوالخاصهة بتقهدٌر  (19-4)ات الاحصائٌة الهواردة فهً الجهدول تظهر الاختبار
, X1بٌن  ) سعر اعادة الخصم القٌاسً المقدر ومعنوٌة المتغٌرات الداخلة فً النموذج لقٌاس علاقة 

ٌتضح من الجدول ان المتغٌر المستقل  اذ (y2)الناتج المحلً الاجمالً و( X2والاحتٌاطً القانونً 
كثر معنوٌة المؤثر فً الناتج المحلً الاجمالً حٌهث هو المتغٌر الا X2اجمالً الاحتٌاطً القانونً 

( وكذلك 0.716 (الجدولٌة والبالغة   t ( وهً اكبر من قٌمة  7.430006المحتسبة ) tبلغت قٌمة 
% 5اقههل مههن قٌمههة الفهها والبالغههة  X2للمتغٌههر   Prob(F-statistic)او   p-valueقٌمههة  كانههت

( بلههغ R2معامههل التحدٌههد )امهها معنوٌههة المعلمههات المقههدرة  , مهها ٌؤكههد وهههو ( 1.15> 1.1111)
مهن  %78ما ٌؤكد القوة التفسٌرٌة للنموذج القٌاسً أي أن المتغٌر المستقل ٌفسر مها نسهبته( 1.78)

% فً اجمالً الاحتٌاطً القانونً  ٌؤدي 0بمعنى اي تغٌر بنسبة   y2التغٌرات فً المتغٌر المفسر 
بنفس الاتجهاه أي ان العلاقهة طردٌهة وذلهك   ( فً الناتج المحلً الاجمال7.77ًالى تغٌرات بمقدار )

لان زٌادة اجمالً الاحتٌاطً القانونً ٌستخدم من قبل البنك المركزي لتحقً الاسهتقرار الاقتصهادي 
التهأثٌر فهً حجهم  مهن ثهموالً لها دور مهم فً تنظهٌم حجهم الائتمهان الممنهوح  و وضبط سعر الفائدة

مهن التغٌهرات الحاصهلة ترجهع الهى عوامهل اخهرى تهدخل  %22حهٌن مها نسهبة  فً الانتاج المحلً ,
نمهوذج القٌاسهً نجهاح الأ  فهًضمن متغٌر الخطأ العشوائً. كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائٌة 
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( 78.54068( المحتسبة )Fبٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر التابع عند تجاوز قٌم ) فً تمثٌل العلاقة
 .( 1.15( عند مستوى معنوٌة )4.096(القٌم الجدولٌة 

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
 مؤشر. عن طرٌق والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

1.648121 >1.781172 

 .y5اجمالً الصادرات  و  السلطة النقدٌةادوات علاقة بٌن الثانٌا : تقدٌر وقٌاس  
( تؤثر X2, X1ان المتغٌرات المستقلة ) (19-4)تظهر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فً الجدول 

معنوٌة المتغٌرات  المستقلة عند اذ تشٌر الاختبارات الإحصائٌة الى Y5  فً اجمالً الصادرات 
( 0.718 (والبالغة   ( القٌمة الجدولٌة 7.937869 ,0.987787المحتسبة ) tقٌمة  تجاوز 

نموذج القٌاسً أي أن ما ٌؤكد القوة التفسٌرٌة للأ( 1.78( حوالً )R2معامل التفسٌر )كذلك بلغ و
حظ وجود اجمالً الصادرات لذا ٌلالتغٌرات فً من  %78المتغٌرات المستقلة تفسر ما نسبته 

علاقة طردٌة بٌن سعر اعادة الخصم واجمالً الاحتٌاطً وذلك لان زٌادتها تؤثر فً استقرار 
حٌن فً  الصادرات ,اسعار الفائدة وخفض المستوى العام للأسعار والتً تنعكس فً زٌادة الانتاج و

من التغٌرات الحاصلة فً اجمالً الصادرات ترجع الى البواقً او عوامل اخرى  %22ما نسبة  
نموذج تدخل ضمن متغٌر الخطأ العشوائً , كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائٌة على  نجاح الأ

( المحتسبة Fوز قٌم )القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر التابع عند تجا
معنوٌة المعلمات ( وما ٌؤكد 1.15( عند مستوى معنوٌة )3.341 (( القٌم الجدولٌة  37.15553)

 %5المحتسبة هً اقل من الفا  Prob(F-statistic) معادلة النموذج المقدرة قٌمة  الداخلة فً 
مشكلة الارتباط نموذج من ( الى خلو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسون )

 مؤشر. عن طرٌق والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

1.487793 >1.781785 

 . y6واجمالً الواردات  السلطة النقدٌةادوات علاقة بٌن الثالثا: تقدٌر وقٌاس  
نمهوذج معنوٌهة الأوالخاصهة بتقهدٌر  (19-4)تشٌر الاختبارات الاحصهائٌة الهواردة فهً الجهدول 

ان المتغٌههر المسههتقل اجمههالً الاحتٌههاطً  فٌههه أذ ٌظهههرالقٌاسههً المقههدر ومعنوٌههة المتغٌههرات الداخلههة 
عنهد تجهاوز  معنوٌهة المتغٌهر  المسهتقل  تبهرزوكذلك (y6) اجمالً الواردات ٌؤثر فً X2 القانونً 

( بلهغ   R2معامل التفسٌر )( اما 0.716 (الغة الجدولٌة والب t( قٌمة 7.800661المحتسبة  ) tقٌمة 
من  %74 ما ٌؤكد القوة التفسٌرٌة للنموذج القٌاسً أي أن المتغٌر المستقل ٌفسر ما نسبته( 1.74) 

% فهً اجمهالً الاحتٌهاطً  0التغٌرات فً المتغٌر المفسر اجمهالً الهواردات اي ان اي تغٌهر بنسهبة 
فً  نفهس الاتجهاه  وذلهك لان زٌهادة الاحتٌهاطً القهانونً تهؤدي  ( 8.35ٌؤدي الى تغٌرات بمقدار )

الههى زٌههادة قٌمههة العملههة المحلٌههة وتجعههل الههواردات اقههل قٌمههة لههذا ٌههزداد الطلههب علٌههها كههذلك زٌههادة 
الاحتٌاطً تحد من قدرة الشركات العراقٌهة علهى زٌهادة الانتهاج وقهدرتها علهى التوسهع بسهب ارتفهاع 

ى تغطٌهة احتٌاجهات السهوق المحلٌهة لهذا ٌهزداد الطلهب علهى المنتجهات سعر الفائهدة وعهدم قهدرتها عله
من التغٌرات الحاصلة فهً اجمهالً الهواردات ترجهع الهى عوامهل  %26حٌن ما نسبة  الاجنبٌة, فً 

اخرى تهدخل ضهمن متغٌهر الخطهأ العشهوائً. كهذلك تهدل نتهائج الاختبهارات الإحصهائٌة علهى  نجهاح 
( Fقهة بهٌن المتغٌهرات المسهتقلة والمتغٌهر التهابع عنهد تجهاوز قهٌم )نموذج القٌاسهً فهً تمثٌهل العلاالأ
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معنوٌهة ( ومها ٌؤكهد 1.15( عند مستوى معنوٌة )4.096(( القٌم الجدولٌة 30.79966المحتسبة )
 %.5المحتسبة هً اقل من الفا  Prob(F-statisticالمعلمات المقدرة اٌضا قٌمة )

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
 مؤشر. عن طرٌق والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

1.615355 >1.739951 

 .y7والرقم القٌاسً لأسعار المستهلك    السلطة النقدٌةتقدٌر وقٌاس  العلاقة بٌن ادوات رابعا: 
نمهوذج معنوٌهة الأوالخاصهة بتقهدٌر  (19-4)تشٌر الاختبارات الاحصهائٌة الهواردة فهً الجهدول 

نموذج القٌاس ان المتغٌرٌن المسهتقلٌن سهعر اعهادة القٌاسً المقدر ومعنوٌة المتغٌرات الداخلة فً الأ
وكهذلك تظههر معنوٌهة   تهؤثران فهً الهرقم القٌاسهً لأسهعار المسهتهلك الخصم ومتطلبهات الاحتٌهاطً

الجدولٌهة  t( قٌمهة5.413555 ،1.249331المحتسبة  )   tعند تجاوز قٌمة  المتغٌرات  المستقلة 
مههها ٌؤكهههد القهههوة التفسهههٌرٌة ( 1.71)  حهههوالً( بلهههغ  R2معامهههل التفسهههٌر )( امههها 0.718 (والبالغهههة 

التغٌهرات فههً مهن  %71 نمهوذج القٌاسهً أي أن المتغٌهرات المسهتقلة اسهتطاعت تفسههٌر مها نسهبتهللأ
% فههً سههعر اعههادة الخصههم واجمههالً 0الههرقم القٌاسههً لأسههعار المسههتهلك اي ان اي تغٌههر بنسههبة 

فً  الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك  ( 1.1059 ,07.698الاحتٌاطً  ٌؤدي الى تغٌرات بمقدار )
الهى انخفهاض باتجاه معاكس وذلك لان رفع سهعر اعهادة الخصهم وزٌهادة الاحتٌهاطً القهانونً تهؤدي 

زٌادة قٌمة العملهة المحلٌهة وانخفهاض المسهتوى  وض النقدي ورفع اسعار الفائدة  ومن ثمحجم المعر
 الهرقم القٌاسهً لأسهعار المسهتهلك من التغٌرات الحاصلة فهً  %31حٌن ما نسبة  العام للأسعار فً 

ختبههارات ترجههع الههى عوامههل اخههرى تههدخل ضههمن متغٌههر الخطههأ العشههوائً. كههذلك تههدل نتههائج الا
نموذج القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بهٌن المتغٌهرات المسهتقلة والمتغٌهر التهابع الإحصائٌة على  نجاح الأ

( عنههد مسههتوى معنوٌههة 3.341 (( القههٌم الجدولٌههة 07.50139( المحتسههبة )Fعنههد تجههاوز قههٌم )
المحتسهبة ههً اقهل  Prob(F-statisticمعنوٌة المعلمات المقدرة اٌضها قٌمهة  )( وما ٌؤكد 1.15)

 %.5من الفا 
نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )

 مؤشر. عن طرٌق والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة
 

R2
D.W 

7.615145 >1.717171 

 . y9وسعر الصرف  السلطة النقدٌةادوات علاقة بٌن الخامسا: تقدٌر وقٌاس  
( X2, X1ان المتغٌرات المستقلة ) (19-4)تظهر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فً الجدول 

معنوٌة المتغٌرات  المستقلة تشٌر الاختبارات الإحصائٌة الى  حٌث y9سعر الصرف فً  انؤثرٌ
( 0.718 (والبالغة   الجدولٌة( القٌمة  0.978074, 7.811189المحتسبة ) tقٌمة  عند تجاوز 

نموذج القٌاسً أي أن ما ٌؤكد القوة التفسٌرٌة للأ( 1.33(  حوالً )R2معامل التفسٌر )كذلك بلغ  و
علاقة عن وجود حظ سعر الصرف لذا ٌلالتغٌرات فً من  %33المتغٌرات المستقلة تفسر ما نسبته 

وذلك لان زٌادتها تؤدي الى ارتفاع  طردٌة بٌن سعر اعادة الخصم واجمالً الاحتٌاطً القانونً
من التغٌرات  %64حٌن ما نسبة  فً  سعر الفائدة وسحب السٌولة النقدٌة وارتفاع قٌمة العملة ,

الحاصلة فً سعر الصرف ترجع الى البواقً او عوامل اخرى تدخل ضمن متغٌر الخطأ العشوائً 
وذج القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن المتغٌر نم, كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائٌة على  نجاح الأ

( 3.341 (( القٌم الجدولٌة 4.468374( المحتسبة )Fالمستقل والمتغٌر التابع عند تجاوز قٌم )
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 نموذج المقدرة قٌمة  معنوٌة المعلمات الداخلة فً معادلة الأ( وما ٌؤكد 1.15عند مستوى معنوٌة )
Prob(F-statistic)  5الفا المحتسبة هً اقل من.% 

نمهوذج مهن مشهكلة الارتبهاط ( الهى خلهو الأDurbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسهون )
 مؤشر. عن طرٌق والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات الذاتً بٌن المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

0.770707 >1.330765 

 . y10سعر الفائدة طوٌل الاجل  ادوات السلطة النقدٌة و علاقة بٌن السادسا: تقدٌر وقٌاس  
( X2, X1ان المتغٌرات المستقلة ) (19-4)تظهر الاختبارات الاحصائٌة الواردة فً الجدول 

 والاختبارات الإحصائٌة  وٌظهر ذلك من خلال نتائج  y10سعر الفائدة طوٌل الاجل فً  انتؤثر
( القٌمة  00.13614 ,7.494545المحتسبة ) tقٌمة  معنوٌة المتغٌرات  المستقلة عند تجاوز 

ما ٌؤكد القوة ( 1.86) ما ٌقارببلغ (  R2معامل التفسٌر ) ,اما( 0.718 (والبالغة   الجدولٌة
سعر التغٌرات فً من  %86نموذج القٌاسً أي أن المتغٌرات المستقلة تفسر ما نسبته التفسٌرٌة للأ

عكسٌة بٌن سعر اعادة الخصم واجمالً الاحتٌاطً علاقة هنالك حظ الفائدة طوٌل الاجل لذا ٌل
القانونً وذلك لان زٌادتها تؤدي الى انخفاض احتٌاطٌات المصارف وقدرة المصارف الائتمانٌة 

من التغٌرات الحاصلة فً سعر الفائدة ترجع  %16حٌن ما نسبة  فً  ارتفاع سعر الفائدة ,من ثم و
الى البواقً او عوامل اخرى تدخل ضمن متغٌر الخطأ العشوائً , كذلك تدل نتائج الاختبارات 

نموذج القٌاسً فً تمثٌل العلاقة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر التابع عند الإحصائٌة على  نجاح الأ
( 1.15( عند مستوى معنوٌة )3.341 (قٌم الجدولٌة ( ال 67.49550( المحتسبة )Fتجاوز قٌم )
 Prob(F-statistic) نموذج المقدرة قٌمة  معنوٌة المعلمات الداخلة فً معادلة الأوما ٌؤكد 
( الى خلو Durbin–Watsonكما ٌشٌر اختبار دوربن واتسون )% 5هً اقل من الفا المحتسبة 

 والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات المتغٌرات العشوائٌةالنموذج من مشكلة الارتباط الذاتً بٌن 
 مؤشر. عن طرٌق

R2
D.W 

7.449680 >1.867161 

 y11ومعدل البطالة السنوي  ادوات السلطة النقدٌةعلاقة السابعا: تقدٌر وقٌاس  
نمهوذج معنوٌهة الأوالخاصهة بتقهدٌر  (19-4)تشٌر الاختبارات الاحصهائٌة الهواردة فهً الجهدول 

المتغٌهرٌن المسهتقلٌن ٌظههر ان  أذنمهوذج القٌهاس القٌاسً المقدر ومعنوٌهة المتغٌهرات الداخلهة فهً الأ
تؤثران فً معدل البطالة  وتظهر معنوٌة المتغٌرٌن  سعر اعادة الخصم واجمالً الاحتٌاطً القانونً

 tههها ( قٌمت 7.368567, 4.857976المحتسههبة  ) tعنههد تجههاوز قٌمههة  المسههتقلٌن فههً النمههوذج 
( 1.54بلهغ   )  أذ( ٌظههر القهدرة التفسهٌرٌة  R2معامل التفسهٌر )اما   ,0.718 (الجدولٌة والبالغة 

مهن  %54نموذج القٌاسً أي أن المتغٌرٌن المسهتقلٌن ٌفسهران مها نسهبته ما ٌؤكد القوة التفسٌرٌة للأ
% فههً سههعر اعههادة الخصههم واجمههالً 0اي ان اي تغٌههر بنسههبة  y11التغٌههرات فههً المتغٌههر المفسههر 

 x2و  x1الاحتٌاطً تهؤدي الهى تغٌهر  باتجهاه معهاكس فهً معهدل البطالهة السهنوي وذلهك لان زٌهادة 
تؤدي الى زٌادة اسعار الفائدة وحجم الائتمان الممنوح للمشارٌع القائمة والجدٌدة ممها ٌنهتج عهن ذلهك 

مههن التغٌههرات الحاصههلة ترجههع الههى عوامههل  %46ا نسههبة  حههٌن مههانخفهاض خلههق فههرص عمههل, فههً 
اخرى تهدخل ضهمن متغٌهر الخطهأ العشهوائً. كهذلك تهدل نتهائج الاختبهارات الإحصهائٌة علهى  نجهاح 

( Fنموذج القٌاسهً فهً تمثٌهل العلاقهة بهٌن المتغٌهرات المسهتقلة والمتغٌهر التهابع عنهد تجهاوز قهٌم )الأ
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معنوٌهة ( مها ٌؤكهد 1.15( عند مستوى معنوٌهة )(3.340( القٌم الجدولٌة  00.97157المحتسبة )
كمهها ٌشههٌر % 5هههً اقههل مههن الفهها المحتسههبة  Prob(F-statisticالمعلمههات المقههدرة اٌضهها قٌمههة )

نموذج مهن مشهكلة الارتبهاط الهذاتً بهٌن ( الى خلو الأDurbin–Watsonاختبار دوربن واتسون )
 مؤشر. عن طرٌق والانحدارات الزائفة بٌن المتغٌرات المتغٌرات العشوائٌة

R2
D.W 

0.389471 >1.544846 

 .فً العراق بٌن المتغٌرات المستقلة والمتغٌرات التابعة  : اختبار الفرضٌات ثامنا

واجمالً الاحتٌاطً   X1من اجل اختبار الفرضٌات  بتحلٌل العلاقة بٌن ) سعر اعادة الخصم      
نموذج أالتباطؤ الزمنً وبالاعتماد على  ستخدام اعن طرٌق مع المتغٌرات التابعة  ) X2القانونً 

VAR  أعلى  بهدف الوصول الىقٌاس علاقة الارتباط والانحدار بٌن متغٌرات الدراسة  من اجل
اخذ الفروقات الاولى بٌن المتغٌرات وبناء على الاختبارات الاحصائٌة  عن طرٌقعلاقة معنوٌة  

(R2)  معامل التحدٌد وقٌمة(F(المحتسبة للتأخر الزمنً ومقارنتاها مع قٌمة )F على اساس القٌم )
تم استخدام  ةالتابع اتالمتغٌر المستقل والمتغٌراما اتجاه العلاقة السببٌة بٌن  الاصلٌة للمتغٌرات 

( وبالاعتماد على برنامج F- test( واختبار )GRANGER- CAUSALITYاختبار السببٌة ) 
(EViews9 .) 

علاقة الارتباط والانحدار بٌن سعر اعادة الخصم ومؤشرات كفاءة السٌاسة تحلٌل :  1

 . لعراقلالتباطؤ  باستخدامالنقدٌة 

 X1الخاص بتحلٌل علاقة الارتباط والانحدار بٌن سعر اعادة الخصم  (4-21)ٌظهر الجدول 
بقٌاس علاقة الارتباط  تشٌر النتائج الخاصة ومؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة فً العراق حٌث 

التباطؤ الزمنً الذي ٌحقق أعلى ارتباط معنوي  وباستخدام VARنموذج أوالانحدار من خلال 
اما   R2ان هناك علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوٌة كما ٌظهر معامل التحدٌد   حظ اذ ٌل

اعلى ارتباط  لذا  (19-4)( فً الجدولFوالمتباطئة هً اكبر من قٌمة )( F) قٌمة المحسوبة
  1.975368بلغ معامل التحدٌد ) أذمشاهدة   77ٌتحقق عند تباطؤ سعر اعادة الخصم عند 

1.706780 ,1.981807  ,1.950156  ,1.694687,  1.953978  ,1.976770   )
اي وجود علاقة بٌن المتغٌر المستقل  لذلك سوف نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة 

 .%5والمتغٌرات التابعة عند مستوى معنوٌة 
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( علاقة الارتباط والانحدار بٌن سعر اعادة الخصم وبعض مؤشرات كفاءة السٌاسة 20-4جدول )

 .التباطؤ الزمنً  باستخدامالنقدٌة فً العراق 

 Vector Autoregression Estimates      

 Date: 03/17/18   Time: 22:31      

 Sample (adjusted): 1991 2017      

 Included observations: 27after adjustments     

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]     
        
         DY2 DY5 DY6 DY7 DY9 DY11 DY11 
        
        DY2(-1)  1.111729 -0.718026  13.47703 -2.801137  9.175658 -21463.56 -591.3087 

  (1.08413)  (6.19157)  (12.9156)  (13.4035)  (2.78962)  (18086.9)  (121.958) 

 [ 1.02546] [-0.11597] [ 1.04347] [-0.20899] [ 3.28922] [-1.18669] [-4.84844] 

        

DY5(-1) -0.343396  0.111836 -8.836370 -2.679651 -3.142243  7839.995  196.9058 

  (0.33745)  (1.92719)  (4.02012)  (4.17197)  (0.86830)  (5629.73)  (37.9608) 

 [-1.01763] [ 0.05803] [-2.19804] [-0.64230] [-3.61887] [ 1.39261] [ 5.18709] 

        

DY6(-1)  0.090215 -0.214638  1.886024 -0.693651  1.147918 -2458.810 -52.37909 

  (0.09390)  (0.53625)  (1.11862)  (1.16087)  (0.24161)  (1566.50)  (10.5628) 

 [ 0.96080] [-0.40026] [ 1.68603] [-0.59753] [ 4.75117] [-1.56962] [-4.95884] 

        

DY7(-1) -0.042742  0.256667 -2.388056  0.014374 -1.095818  2325.354  36.68714 

  (0.07057)  (0.40305)  (0.84075)  (0.87251)  (0.18159)  (1177.38)  (7.93899) 

 [-0.60565] [ 0.63682] [-2.84038] [ 0.01647] [-6.03450] [ 1.97502] [ 4.62114] 

        

DY9(-1) -0.255025  0.265324 -1.595528  3.020979 -2.019120  5805.324  144.1455 

  (0.25592)  (1.46160)  (3.04890)  (3.16407)  (0.65852)  (4269.65)  (28.7899) 

 [-0.99649] [ 0.18153] [-0.52331] [ 0.95478] [-3.06613] [ 1.35967] [ 5.00681] 

        

DY11(-1)  1.21E-05 -2.68E-05 -0.000338 -0.000349 -0.000146 -0.207638 -0.000449 

  (8.8E-06)  (5.0E-05)  (0.00011)  (0.00011)  (2.3E-05)  (0.14732)  (0.00099) 

 [ 1.36955] [-0.53115] [-3.21563] [-3.19327] [-6.40829] [-1.40944] [-0.45218] 

        

DY11(-1)  0.001441 -0.004138  0.015678 -0.000869 -0.000142 -12.89197 -0.420636 

  (0.00116)  (0.00661)  (0.01380)  (0.01432)  (0.00298)  (19.3230)  (0.13029) 

 [ 1.24453] [-0.62559] [ 1.13621] [-0.06071] [-0.04755] [-0.66718] [-3.22838] 

        

DX1  0.110716  2.172956 -5.522020  5.065094 -3.435325  11610.85  450.6359 

  (0.58711)  (3.35303)  (6.99444)  (7.25864)  (1.51071)  (9794.94)  (66.0464) 

 [ 0.18858] [ 0.64806] [-0.78949] [ 0.69780] [-2.27398] [ 1.18539] [ 6.82302] 
        
         R-squared  0.975368  0.716281  0.980817  0.951056  0.694687  0.953978  0.926771 

 Adj. R-
squared  0.846592  0.755902  0.917894  0.054271  0.936056  0.836853 -0.017710 

 F-statistic  81.883674  53.423875  16.97055  111.08197  21.91250  89.327760  80.975140 
        

 

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

( تدل بان هناك علاقة F- test( واختبار )GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببٌة ) 

وذلك  y2والناتج المحلً الاجمالً بالأسعار الجارٌة   x1سببٌة باتجاه واحد بٌن سعر اعادة الخصم 

د مستوى ( عن4.096( اكبر من قٌمتها الجدولٌة والبالغة  ) 9.97968المحتسبة ) F لان قٌمة 
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( كذلك تظهر النتائج  ان هناك 1.10والبالغة )  p – value%  وهً اكبر من قٌمة  5معنوٌة 

علاقة بٌن  الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك  وسعر اعادة الخصم  باتجاه واحد اي ان تغٌر الرقم 

علاقة باتجاهٌن القٌاسً لأسعار المستهلك ٌؤثر فً سعر اعادة الخصم , وكذلك تدل النتائج ان هناك 

بٌن سعر اعادة الخصم وسعر الفائدة طوٌل الاجل, وفً ضوء النتائج السابقة والخاصة بعلاقة سعر 

اعادة الخصم وبعض متغٌرات كفاءة السٌاسة النقدٌة فً العراق لذلك سوف نرفض فرضٌة العدم 

 ونقبل الفرضٌة البدٌلة.

 .1X( للمتغٌر F- test)( واختبار )GRANGER- CAUSALITY) (  اختبار السببٌة 21-4جدول )

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/17/18   Time: 22:26 

Sample: 1990 2022  

Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     Y2 does not Granger Cause X1 28  1.09755 0.3791 

 X1 does not Granger Cause Y1  9.97968 0.1163 
    
     Y5 does not Granger Cause X1  28  0.63868 0.5529 

 X1 does not Granger Cause Y5  0.16000 0.8548 
    
     Y6 does not Granger Cause X1  28  0.48317 0.6275 

 X1 does not Granger Cause Y6  0.00943 0.9906 
    
     Y7 does not Granger Cause X1 28  4.76438 0.0304 

 X1 does not Granger Cause Y7  1.02390 0.4019 
    
     Y9 does not Granger Cause X1  28  0.81229 0.4773 

 X1 does not Granger Cause Y9  2.04708 0.1915 
    
     Y10 does not Granger Cause X1  28  4.94469 0.0400 

 X1 does not Granger Cause Y10  26.9699 0.0003 
    
     Y11 does not Granger Cause X1 28  0.31082 0.7413 

 X1 does not Granger Cause Y11  0.61357 0.5651 

 

 . EViews9 عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : ا
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علاقة الارتباط والانحدار بٌن اجمالً الاحتٌاطً القانونً وبعض مؤشرات كفاءة  : تحلٌل 2

.باستخدام التباطؤ الزمنًالسٌاسة النقدٌة فً العراق    

الخاص بتحلٌل علاقة الارتباط والانحدار بٌن اجمالً الاحتٌاطً القانونً  (22-4)ٌظهر الجدول 
ٌشٌر الجدول الخاص بقٌاس علاقة الارتباط  اذومؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة فً العراق 

هناك علاقة  تظهر أذالتباطؤ الزمنً استخدام وعن طرٌق   VAR نموذجأوالانحدار من خلال 
الا ان اعلى  (F) وفقا واختبار R2   معنوٌة كما ٌظهر معامل التحدٌدارتباط موجبة ذات دلالة  

  1.950300بلغ معامل التحدٌد ) اذمشاهدة   77ارتباط ٌتحقق عند تباطؤ الاحتٌاطً القانونً عند 
1.659638  ,1.970467  ,1.973989  ,1.936834  ,1.584440  ,1.797759 

 ٌة البدٌلة . لذلك سوف نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرض (

علاقة الارتباط والانحدار بٌن اجمالً الاحتٌاطً وبعض مؤشرات كفاءة السٌاسة  (22-4)جدول 
 .التباطؤ الزمنً فً العراقباستخدام النقدٌة 

 
 

 Vector Autoregression Estimates      

 Date: 03/17/18   Time: 22:32      

 Sample (adjusted): 1991 2017      

 Included observations: 27 after adjustments     

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]     
        
         DY2 DY5 DY6 DY7 DY9 DY11 DY11 
        
        DY2(-1)  1.197420  3.908598  11.42311  2.491795  3.948463  8.911896 -24.65104 

  (0.57212)  (3.45893)  (5.38129)  (7.22532)  (2.36364)  (11581.9)  (209.522) 

 [ 2.09295] [ 1.13000] [ 2.12275] [ 0.34487] [ 1.67050] [ 0.00077] [-0.11765] 

        

DY5(-1) -0.363984 -1.347417 -8.604992 -4.113383 -1.583144  1206.944  35.03870 

  (0.20538)  (1.24170)  (1.93179)  (2.59377)  (0.84851)  (4157.72)  (75.2150) 

 [-1.77223] [-1.08514] [-4.45440] [-1.58587] [-1.86580] [ 0.29029] [ 0.46585] 

        

DY6(-1)  0.101101  0.150616  1.457386 -0.124977  0.677928 -674.4087  3.144728 

  (0.04125)  (0.24939)  (0.38800)  (0.52095)  (0.17042)  (835.071)  (15.1068) 

 [ 2.45088] [ 0.60393] [ 3.75617] [-0.23990] [ 3.97795] [-0.80761] [ 0.20817] 

        

DY7(-1) -0.049071 -0.002238 -2.173925 -0.337956 -0.781968  1090.543  0.961375 

  (0.04265)  (0.25785)  (0.40115)  (0.53861)  (0.17620)  (863.377)  (15.6189) 

 [-1.15058] [-0.00868] [-5.41923] [-0.62745] [-4.43800] [ 1.26311] [ 0.06155] 

        

DY9(-1) -0.284018 -0.773047 -0.503296  1.475808 -0.710175  774.7981 -8.587326 

  (0.10156)  (0.61401)  (0.95526)  (1.28260)  (0.41958)  (2055.96)  (37.1932) 

 [-2.79656] [-1.25901] [-0.52687] [ 1.15064] [-1.69258] [ 0.37686] [-0.23088] 

        

DY11(-1)  1.35E-05 -1.65E-05 -0.000421 -0.000293 -0.000174 -0.133826  0.003969 

  (8.4E-06)  (5.1E-05)  (7.9E-05)  (0.00011)  (3.5E-05)  (0.16920)  (0.00306) 

 [ 1.61409] [-0.32680] [-5.35380] [-2.77292] [-5.03909] [-0.79093] [ 1.29657] 

        

DY11(-1)  0.001347 -0.003746  0.022095 -0.004151  0.000833 -13.28087 -0.639474 

  (0.00121)  (0.00733)  (0.01141)  (0.01532)  (0.00501)  (24.5525)  (0.44417) 

 [ 1.11044] [-0.51093] [ 1.93680] [-0.27102] [ 0.16633] [-0.54092] [-1.43972] 

        

DX2 -1.21E-08  8.39E-08  8.45E-07 -4.03E-07  9.50E-08  9.39E-05 -2.55E-05 
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  (5.3E-08)  (3.2E-07)  (5.0E-07)  (6.7E-07)  (2.2E-07)  (0.00108)  (2.0E-05) 

 [-0.22689] [ 0.26040] [ 1.68617] [-0.59943] [ 0.43161] [ 0.08703] [-1.30396] 
        
         R-squared  0.951311  0.659638  0.971462  0.923989  0.936834  0.584441  0.797759 

 Adj. R-squared  0.837704 -0.134539  0.904873  0.746629  0.789446 -0.385197  0.325863 

 F-statistic  8.373671  0.830593  14.58897  5.209693  6.356248  0.602741  1.690542 
        
        

 

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

( تدل بان هناك علاقة F- test( واختبار )GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببٌة ) 

واجمالً متطلبات الاحتٌاطً بمعنى ان  y5سببٌة باتجاه واحد بٌن بٌن اجمالً الصادرات 

الصادرات تؤثر فً اجمالً الاحتٌاطً القانونً وكذلك تظهر النتائج ان هناك علاقة باتجاه واحد 

القٌاسً لأسعار المستهلك  واجمالً الاحتٌاطً اي ان الاحتٌاطً القانونً ٌؤثر فً  بٌن الرقم 

التضخم وفً ضوء النتائج السابقة والخاصة بعلاقة سعر اعادة الخصم وبعض متغٌرات كفاءة 

 السٌاسة النقدٌة فً العراق لذلك سوف نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌل

 2X( للمتغٌر F- test)( واختبار )GRANGER- CAUSALITY) ٌة (  اختبار السبب23-4جدول )

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/17/18   Time: 22:26 

Sample: 1990 2017  

Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     Y2 does not Granger Cause X2  28  1.31320 0.3212 

 X2 does not Granger Cause Y1  0.07437 0.9290 
    
     Y10 does not Granger Cause X2  28  2.35407 0.1570 

 X2 does not Granger Cause Y10  2.22398 0.1706 
    
     Y11 does not Granger Cause X2  28  2.16934 0.1767 

 X2 does not Granger Cause Y11  0.44159 0.6578 
    
     Y5 does not Granger Cause X2  28  4.91840 0.0405 

 X2 does not Granger Cause Y5  0.92299 0.4358 
    
     Y6 does not Granger Cause X2  28  3.28699 0.0699 

 X2 does not Granger Cause Y6  3.45527 0.0626 
    
     Y7 does not Granger Cause X2 28  0.07481 0.9286 

 X2 does not Granger Cause Y7  6.22578 0.0234 
    
     Y9 does not Granger Cause X2  28  3.21653 0.0944 

 X2 does not Granger Cause Y9  0.01022 0.9898 
    
     

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 
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فاً مؤشارات كفاءتهاا   النقدٌاة السٌاسةدوات أثر أ: نتائج تحلٌل السادسالمبحث 
 )دراسة مقارنة(:

مؤشهرات  ثهر ادوات السهلطة النقدٌهة فهًأبعد تحلٌل نتائج النموذج القٌاسً الخهاص بتقهدٌر وقٌهاس   

اكثر فاعلٌة فهً التهأثٌر  دركز علٌها وتعتدوات التً بهدف معرفة اي الأو  كفاءتها فً عٌنة الدراسة

وكمهها هههو متغٌههرات الاقتصههاد الكلههً  والتههً تمثههل مؤشههرات قٌههاس لكفههاءة اداء السٌاسههة النقدٌههة   فههً

 .(4-09(, )4-01( , )4-0موضهههههههح فهههههههً المباحهههههههث السهههههههابقة وفهههههههً كهههههههل مهههههههن الجهههههههدول )

 .كفاءتها فً الولاٌات المتحدة: نتائج تحلٌل أثر السٌاسات النقدٌة فً مؤشرات اولا

فهً مؤشهرات  السهلطة النقدٌهةادوات ثهر أالخاصهة بقٌهاس   الأنمهوذج القٌاسهًنتائج  تحلٌل  افرزت  

(  ان المتغٌهر المسهتقل سهعر اعهادة 4-74الولاٌات المتحدة  فهً الجهدول ) كفاءة السٌاسة النقدٌة فً 

فهً حهٌن ان   ( نقطة7) X1الخصم هو الاشد تأثٌر فً مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة اذ جمع 

قسهمت الهى جهانبٌن حٌهث كهان ( نقطة امها عملٌهات السهوق المفتوحهة 3متطلبات الاحتٌاطً جمعت )

( نقطهة وههذا ٌعطهً 0الاحتٌاطً بواقع )( نقطة اما مبٌعات 7تـأثٌر مشترٌات الاحتٌاطً برصٌد ) 

تصور بان السلطة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة اعتمدت على قناة سعر اعادة الخصم وذلك لسهرعت 

حٌث الغاٌة الرئٌسٌة من استخدام اداة سعر اعادة الخصم للحٌلولة دون التقلبات الٌومٌة فهً تنفٌذها و

 عة على الاحتٌاطات المطلوبةأسعار الفائدة عندما تطرأ تقلبات غٌر متوق

 .دوات السلطة النقدٌة فً مؤشرات كفاءتها فً الولاٌات المتحدةأثر أنتائج تحلٌل  (4-24جدول )
معههههدل 
 البطالة

سهههههعر 
الفائهههدة 
طوٌلههة 
 الاجل 

سههههههههههعر 
 الصرف

مؤشهههههههر 
اسهههههههعار 
 المنتجٌن

الههههههههههرقم 
القٌاسههههً 
لاسهههههعار 
 المستهلك

اجمههههههههالً 
 الواردات

اجمهههههههههالً 
 الصادرات

حجههههههههههههم 
 الاستثمار

 
مستوى 

 الاستهلاك
 
 
 

 
 

النههههههههاتج 
المحلهههههً 
الاجمالً 
بالأسعار 

 الجارٌة

سعر الفائادة 

قصاااااااااااااااٌرة 

 الاجل 

 المتغٌر    المستقل 
 
 

 المتغٌر 
 التابع

 x1سعر اعادة الخصم            

 

 

متطلبههههههههات الاحتٌههههههههاطً            
 x2القانونً 

 

مشترٌات بنهك الاحتٌهاطً            
 x3الفدرالً 

 

مبٌعهههات بنهههك الاحتٌهههاطً            
 x4الفدرالً 

 

 .(4-1جدول )على نتائج  بالاعتمادالمصدر: تم اعداد الجدول من الباحث 
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 : نتائج تحلٌل أثر السٌاسات النقدٌة فً مؤشرات كفاءتها فً الهند.لثاثا
ثهر ادوات السهلطة النقدٌهة فهً مؤشهرات أالخاصهة بقٌهاس   القٌاسهًالأنمهوذج ٌظهر  تحلٌل  نتهائج   

سهعر اعهادة  ةالمسهتقل ات(  ان المتغٌهر4-75كفاءة السٌاسة النقدٌة فً الهند والواردة  فً الجهدول ) 
الاشد تأثٌر فً مؤشرات كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة  ماه  و مشترٌات الاحتٌاطً الهندي  x1الخصم 

 لكل متغٌر وجاء فً المرتبة الثالثة من حٌث التأثٌر مبٌعهات الاحتٌهاطً الهنهديط ا( نق01) اجمع أذ
( نقطة وهذا ٌعطً تصور بان السلطة 3)  كانت بمقدار  متطلبات الاحتٌاطً( نقاط, اما 5اذ جمع )

 فههًفههً التههأثٌر  سههعر اعههادة الخصههم ومشههترٌات الاحتٌههاطً الهنههداعتمههدت علههى  الهنههدالنقدٌههة فههً 
 السٌاسة النقدٌة. اداء ءة مؤشرات كفا

 
 

 .الهنددوات السلطة النقدٌة فً مؤشرات كفاءتها فً أثر أ( نتائج تحلٌل 4-25جدول ) 
معههههدل 
 البطالة

سهههههعر 
الفائههدة 
طوٌلههة 
 الاجل 

سههههههههههعر 
 الصرف

مؤشهههههههر 
اسهههههههعار 
 المنتجٌن

الههههههههههرقم 
القٌاسههههً 
لاسهههههعار 
 المستهلك

اجمهههههههالً 
 الواردات

اجمهههههههههالً 
 الصادرات

حجههههههههههههم 
 الاستثمار

 
 مستوى

 الاستهلاك
 
 
 

 
 

النههههههههاتج 
المحلهههههً 
الاجمالً 
بالأسعار 

 الجارٌة

سهههههههههههههههههعر 

الفائههههههههههههههدة 

قصهههههههههههٌرة 

 الاجل 

 المتغٌر    المستقل 
 
 

 المتغٌر 
 التابع

 x1سعر اعادة الخصم            

متطلبهههههههات الاحتٌهههههههاطً            
 x2القانونً 

مشههههههههههههههترٌات بنههههههههههههههك            
 x3الاحتٌاطً الفدرالً 

 

مبٌعههات بنههك الاحتٌههاطً            
 x4الفدرالً 

 

 
  (.4-11المصدر: تم اعداد الجدول من الباحث بالاعتماد على نتائج جدول )

 

 : نتائج تحلٌل أثر السٌاسات النقدٌة فً مؤشرات كفاءتها فً العراق.رابعا
الخاصهة بقٌهاس اثهر ادوات السهلطة النقدٌهة ) سهعر اعهادة   القٌاسهًالأنمهوذج ٌظهر  تحلٌل  نتهائج   

فً  الخصم و اجمالً الاحتٌاطً القانونً ( فً مؤشرات كفاءة السٌاسة النقدٌة فً العراق والواردة 

هو المتغٌر الاكثر تأثٌر فً   x2(  ان المتغٌر المستقل اجمالً الاحتٌاطً القانونً 4-76الجدول ) 

المتغٌههر سههعر اعههادة الخصههم فههً ( نقههاط وجههاء 7) النقدٌههة حٌههث جمههع السٌاسههة مؤشههرات كفههاءة اداء

اعتمهدت  العهراق( نقاط وهذا ٌعطً تصور بان السلطة النقدٌة فهً 5) حصل على  أذ المرتبة الثانٌة

 لسٌاسة النقدٌة.رات كفاءة اداء امؤشفً فً التأثٌر  الاحتٌاطً القانونً على 
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 .العراقدوات السلطة النقدٌة فً مؤشرات كفاءتها فً أثر أ( نتائج تحلٌل 4-26جدول )
 

معههههدل 
 البطالة

سهههههعر 
الفائههدة 
طوٌلههة 
 الاجل 

سههههههههههعر 
 الصرف

مؤشهههههههر 
اسهههههههعار 
 المنتجٌن

الههههههههههرقم 
القٌاسههههً 
لاسهههههعار 
 المستهلك

اجمهههههههالً 
 الواردات

اجمهههههههههالً 
 الصادرات

حجههههههههههههم 
 الاستثمار

 
مستوى 

 الاستهلاك
 
 
 

 
 

النههههههههاتج 
المحلهههههً 
الاجمالً 
بالأسعار 

 الجارٌة

سعر الفائدة 

قصااااااااااااااٌرة 

 الاجل 

 المتغٌر    المستقل 
 
 

 المتغٌر 
 التابع

 x1سعر اعادة الخصم            

متطلبهههههههات الاحتٌهههههههاطً            
 x2القانونً 

 
 (. 4-19نتائج جدول )المصدر: تم اعداد الجدول من الباحث بالاعتماد على 

 
فً الولاٌات المتحدة والهند  كفاءتهافً مؤشرات  السلطة النقدٌةثر ادوات أنتائج تقدٌر : خامسا

 2117 – 1991والعراق للمدة 

ستخدام الانحدار الذاتً المتعدد بواسطة برنامج أ عن طرٌقبعد تحدٌد علاقة الارتباط والاثر 

(EViews9  ) المركزٌة ومؤشرات اداء كفاءة السٌاسة النقدٌة  فً ) بٌن ادوات البنوك

 27-4ٌظهر الجدول ) 7107 – 0991الولاٌات  المتحدة والصٌن والهند والعراق ( للمدة 

( والخاص بمقارنة نتائج الاثر بٌن المتغٌرات المستقلة والمتغٌرات التابعة فً عٌنة الدراسة 

تظهر النتائج ان  حٌثالمتغٌرات من بلد الى اخر  رتأثٌتباٌن  تشٌر النتائج الى أذ   المختارة

( نقاط  وٌلٌه متطلبات 7سعر اعادة الخصم هو الاشد تأثٌر فً الولاٌات المتحدة ب) 

( لذا مجموع 0( ومبٌعات الاحتٌاطً )7( نقاط ثم مشترٌات الاحتٌاطً )3الاحتٌاطً ب )

م ومشترٌات بنك الاحتٌاطً  ( نقطة اما فً الهند فٌظهر سعر اعادة الخص03النقاط بلغ )

مبٌعات البنك  ( نقاط لكل منهما وبعدهما01اقع )الاكثر تأثٌر من ادوات البنك الهندي بو

( نقاط  لذا فان مجموع النقاط ٌساوي )  3( نقاط ثم اجمالً الاحتٌاطً ب )5الهندي ب )

المتغٌر اجمالً الاحتٌاطً القانونً هو الاكثر تأثٌر فً مؤشرات اما فً العراق فكانت  (78

 ( نقاط.   5)كان برصٌدسعر اعادة الخصم  اما ( نقاط 7كفاءة اداء السٌاسة النقدٌة بواقع )

فً جمٌع الدول  تأثٌران سعر اعادة الخصم هو الاشد  ٌظهر النتائج لذا عن طرٌق متابعة 
( نقاط ثم جاءت مشترٌات البنوك المركزي 03كذلك ب)  ( نقطة ثم متطلبات الاحتٌاط77ً)

( وعلٌة 6( نقاط اما المتغٌر الاقل تأثٌر هو مبٌعات البنوك المركزٌة بسبعة نقاط )07بـ)
السٌاسة النقدٌة وهذا ٌنطبق داء أٌلحظ ان ادوات البنك المركزي تؤثر فً مؤشرات كفاءة  
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فً البلدان  كفاءتهافً مؤشرات  النقدٌةالسلطة دوات أثر أمع مشكلة البحث بعدم وضوح 
% 5بحسب درجة التطور والتقدم المالً وعلٌه ٌتم قبول الفرضٌة البدٌلة عند مستوى معنوٌة 

بٌن المتغٌرات المستقلة والمتغٌرات  وهً وجود علاقة ارتباط وتأثٌر ذات دلالة معنوٌة
 التابعة.

 
 .كفاءتها فً مؤشرات  السلطة النقدٌةدوات ( مقارنة نتائج تحلٌل اثر ا37-4جدول ) 

 اد على نتائج الجداول القٌاسٌة.م: من أعداد الباحث بالاعتالمصدر 

      الاحتٌاطًادوات            ادوات البنك 
 الهندي                                 المركزي العراقً   

 ادوات بنك الاحتٌاطً   
 الفدرالً          

 X2 X1 X4 الاجمالً

  

X3 X2 X1 X4 X3 X2 X1 Indpendent 

 Variables 

Dpendent 

Variables 

 

4     1 1    1 Y1 

7 1  1 1  1  1  1 Y2 

7   1 1  1    1 Y3 

6   1 1  1  1   Y4 

9 1 1  1  1   1  Y5 

6 1  1 1  1 1    Y6 

9 1 1 1 1  1   1 1 Y7 

5    1  1    1 Y8 

6 1 1  1 1 1     Y9 

8 1 1  1 1 1    1 Y10 

7 1 1  1     1 1 Y11 

74 7 5 5 11 3 11 1 2 3 7 total 
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 المبحث الاول: الاستنتاجات.

-اولا: الاستنتاجات العامة:  

الى التقاط الآثار   FAVARنموذج أ الداخلة فًمؤشرات كفاءة  السٌاسة  النقدٌة  تهدف -:1

وطبٌعة  للسلطة النقدٌة فً البلدان عٌنة الدراسةالمنتشرة على الاقتصاد الكلً للأدوات الكمٌة النقدٌة 

اي الادوات الاشد تحدٌد و العلاقات بٌن المتغٌرات و التً تمثل معا القوى الدافعة  الرئٌسة للاقتصاد

 .فً المتغٌرات الاقتصادٌةتأثٌرا 

الصدمات النقدٌة تعامل  كمتغٌرات خارجٌة او مستقلة من وجهة نظر الاقتصاد الكلً اما  -:2

تصف ردة فعل المتغٌرات  التًلنقدٌة  تمثل دالة الاستجابة السٌاسة ااداء التغٌر فً مؤشرات كفاءة 

السٌاسة دوات مار العمالة وغٌرها نتٌجة تغٌر االداخلٌة عبر الزمن مثل الانتاج ، الاستهلاك، الاستث

 النقدٌة.

تسهم دراسة ادوات السلطة النقدٌة بصٌاغة السٌاسة النقدٌة عن طرٌق ادواتها الكمٌة التً تسهم  -:3

فً تحسٌن مؤشرات الكفاءة  مثل إدارة سعر الصرف  وكٌف تأثر وٌستجٌب لها أداء الصادرات 

الذي ٌتدهور نتٌجة صدمة سعر الصرف وكٌفٌة  الحد من مشكلة زٌادة الاستٌرادات وهذا الامر 

طلب وضع خطة شاملة من اجل تحقٌق النمو الداخلً  عن طرٌق العمل فً قطاع التصدٌر مما ٌت

ٌولد عوامل خارجٌة إٌجابٌة تعزز نمو الإنتاجٌة فً الاقتصاد بأكمله وخلق فرص عمل وتحقٌق 

 التنمٌة الاقتصادٌة. 

لمؤثرة فً هً المحددة والتحقٌق اهدافه البنك المركزي  عنأن الاجراءات التً تصدر  -:4

 هاتحقٌقل والتً تمثل اهداف قصٌرة واهداف طوٌلة الاجل ٌسعىالسٌاسة النقدٌة اداء مؤشرات كفاءة 

كلما كان البنك  استقرار الأسعار وتحدٌد آلٌات للوصول إلى معدلات منخفضة للتضخم لذاك

قدرة  فًجابً كلما كان لها تأثٌر اٌ  واهدافه بوضوحالمركزي مستقل فً تحدٌد ادواته المناسبة 

 وكفاءة واضعً السٌاسات النقدٌة فً تحقٌق الاهداف النقدٌة.

البنك المركزي من اجل  هاستقلالٌة البنك المركزي هً الاساس القانونً الذي ٌرتكز علٌان  -:5

ادوات السلطة النقدٌة   عن طرٌقتحقٌق اهداف السٌاسة النقدٌة وتحدٌد الالٌات المناسبة لتحقٌق ذلك 

 لذا ٌجب ان تعطى السلطة النقدٌة الحرٌة فً اختٌار الاهداف وعدم تحدٌدها.

تدخل الحكومة هً شبه العلاقة بٌن الحكومة ال و ان  العلاقة بٌن اجراءات السلطة النقدٌة -:6

حكومة نتٌجة والقضاء فإن السلطة القضائٌة قادرة على القٌام بوظٌفتها الٌومٌة دون تدخل من ال

التشرٌع الساري ولكن التغٌٌر فً هذا التشرٌع من جانب الحكومة ٌمكن أن ٌعٌد توجٌه أنشطة 

 القضاء على الدوام  . 

ان تحقٌق الاهداف طوٌل الأجل ٌتطلب  وجود أهداف تشغٌلٌة قصٌرة الأجل وعادة ما تكون  -: 7

لفائدة أو احتٌاطٌات المصارف الأهداف التشغٌلٌة ضرورٌة لتحقٌق مستوى معٌن من أسعار ا
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عند اختٌار الأهداف المتوسطة ٌجب على  التجارٌة أو أسعار الصرف و تكملها أهداف وسٌطة

 صناع السٌاسات أن ٌأخذوا بعٌن الاعتبار استقرار الطلب النقدي والتحكم فً المجامٌع النقدٌة.

تكز أساسا على إعطائها حرٌة ان الاستقلالٌة التً تسعى إلٌها البنوك المركزٌة حالٌا تر -:8

التصرف الكاملة فً وضع وصٌاغة وتنفٌذ السٌاسة النقدٌة و اختٌار الأدوات المناسبة واللازمة 

فً الامد القرٌب السٌاسة النقدٌة اداء لتحقٌق أهدافها الاقتصادٌة والتً تنعكس فً  مؤشرات كفاءة 

 .والامد البعٌد

اسة النقدٌة اذ كانت سٌاسة نقدٌة توسعٌة او سٌاسة نقدٌة ٌمكن الاستدلال على اتجاهات السٌ -:9

وطرٌقة استخدمها لضبط عرض النقد وعن طرٌق  السلطة النقدٌةادوات مسار عن طرٌق انكماشٌة 

 فً الزٌادة او النقصان. النقدٌةالتأثٌر فً سٌولة 

ٌن على صٌاغة وتنفٌذ تدل الٌة السٌاسة النقدٌة فً الدول المتقدمة والتً تعكس  رؤٌة القائم -:11

ونقل أثار السٌاسة النقدٌة الى الاقتصاد الكلً بانها ترتبط بمدى اتساع وتقدم السوق المالٌة والجهاز 

المصرفً الكفؤة ما ٌجعل تطبٌع ادوات السٌاسة النقدٌة اكثر فاعلٌة فً تعدٌل القاعدة النقدٌة وٌعكس 

جعل البنوك المركزٌة مستقلة  عن طرٌقلنقدٌة دور البنوك المركزٌة ونجاحها فً صٌاغة السٌاسة ا

 عن السٌاسات الانتخابٌة قدر الإمكان فً المجتمعات الدٌمقراطٌة.

تواجه السٌاسة النقدٌة فً البلدان الناشئة قٌود جمة لتحقٌق الاهداف المنشودة ومن هذه القٌود  -:11

لدٌها  السلطة النقدٌةوالتحدٌات طبٌعة الاقتصاد السٌاسً وتقلبات اسعار النفط والسلع الاساسٌة كذلك 

 اداة واحدة فاعلة وهً اداة اسعار الفائدة على المدى القصٌر.

على تطور السوق النقدي  ة ادوات السٌاسة النقدٌة فً الدول النامٌة ٌعتمد نجاحهاطبٌع -:12

 أذواتساع نطاقة وتوافر الأدوات المالٌة ودرجة اعتماد المصارف التجارٌة على البنك المركزي 

تمتاز الاقتصادٌات النامٌة بضٌق وعدم انتظام المجال المالً والنقدي الذي تعمل فٌه المؤسسات 

تفتقر الاسواق المالٌة  إلى الأطر القانونٌة والعدد القلٌل  أذٌة الوسٌطة السوق المالٌة والنقدٌة المال

 . السلطة النقدٌة أن تمارس نشاطها وادواتها بكفاءة عن طرٌقهاالتً تستطٌع ومن المؤسسات المالٌة 

أهداف السٌاسة النقدٌة استقرار الأسعار والحفاظ على توازن مٌزان المدفوعات وتعزٌز  -:13

لا ٌمكن أن ٌتحقق إلا فً ظل استقرار  العمالة ونمو الناتج المحلً الاجمالً والتنمٌة المستدامة

الأسعار وكفاءة تخصٌص الأسواق المالٌة و ضمان أن ٌكون عرض النقود على مستوى ٌتسق مع 

 لنمو فً الدخل الحقٌقً. هدف ا

هناك قناتان رئٌسٌتان للسٌاسة النقدٌة وٌتمثل أحدهما فً تأثٌر تغٌرات أسعار الفائدة على  -:14

سعر صرف العملة والآخر هو من خلال تأثٌر تغٌرات أسعار الفائدة على الطلب ولذلك فإن 

عمل الأسواق الأجنبٌة والمحلٌة السٌاسة النقدٌة لها تأثٌر على النشاط الاقتصادي والنمو من خلال 

 للسلع والخدمات .
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بعد الازمة المالٌة العالمٌة ظهرت اداة جدٌدة للسٌاسة النقدٌة  لاسٌمافً السنوات الاخٌرة  -:15

شراء السندات طوٌلة الامد ولٌس القصٌرة كما فً عملٌة  عن طرٌقوالتً تعرف بالتٌسٌر الكمً 

ت الطوٌلة الامد لا تقتصر على السندات الحكومٌة وانما تمتد السوق المفتوح و ان مشترٌات السندا

الى سندات الرهن العقاري وسندات الشركات بكمٌات كبٌرة جداً لتخفٌض معدل الفائدة طوٌة الامد 

وزٌادة سٌولة سوق الاصول على عكس عملٌات السوق المفتوح التقلٌدٌة التً تهدف الى تخفٌض 

 معدل الفائدة قصٌرة الامد.

.نيا: الاستنتاجات الخاصة بالجانب العملي ثا  

تشٌر النتائج الاحصائً والخاصة بعلاقة الاثر والارتباط الى وجود علاقة احصائٌة عند  -:1

البلدان السٌاسة النقدٌة فً اداء ومؤشرات كفاءة  السلطة النقدٌة % بٌن ادوات 5مستوى معنوٌة 

 الفرضٌة البدٌلة.لذا نرفض فرضٌة العدم ونقبل الدراسة عٌنة 

اداء تظهر النتائج ان المتغٌرات المستقلة فً الولاٌات المتحدة تؤثر فً مؤشرات كفاءة  -: 2

 مؤشر سعر الصرف والذي ٌظهر عدم وجود علاقة. االسٌاسة النقدٌة ما عد

 النقدٌةالسلطة الخاصة بتقدٌر علاقة الارتباط والانحدار بٌن ادوات تشٌر النتائج القٌاسٌة   -:3

التباطؤ الزمنً ان هناك علاقة  الدراسة باستخدام السٌاسة النقدٌة فً عٌنة اداء ومؤشرات كفاءة 

 R2كما ٌظهر معامل التحدٌد   بٌن المتغٌرات المستقلة والتابعة وارتباط موجبة ذات دلالة  معنوٌة 

 .المحسوبة( Fواختبار )

 السلطة النقدٌةتشٌر النتائج القٌاسٌة الخاصة بتقدٌر علاقة الاثر والارتباط بٌن ادوات  -: 4

السٌاسة النقدٌة ان المتغٌر المستقل سعر اعادة الخصم هو المتغٌر الاشد تأثٌرا اداء ومؤشرات كفاءة 

ة واخٌرا فً عٌنة الدراسة وٌأتً بعدة فً التأثٌر متطلبات الاحتٌاطً ومشترٌات البنوك المركزٌ

 عملٌات السوق المفتوحة .

ٌظهر من النتائج الخاصة بقٌاس علاقة الاثر والارتباط ان ادوات بنك الاحتٌاطً الهندي الاكثر  -:5

الولاٌات المتحدة  ( ثم ٌأتً بعدها28تأثٌرا فً مؤشرات اداء كفاء السٌاسة النقدٌة بنقاط تأثٌر )

 .( نقطة 12والعراق بمجموع ) ( نقطة 13ب)

الاشد تأثٌر فً مؤشرات كفاءة  هوتظهر النتائج الاحصائٌة ان متطلبات الاحتٌاطً القانوي  -:6

 ( نقاط.5)بمجموع( نقاط عن سعر اعادة الخصم 7السٌاسة النقدٌة فً العراق بواقع )
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-: التوصيات: المبحث الثاني  

نتائج فادة من والأالنقدٌة، الشفافٌة والإفصاح،  الى السلطةستقلالٌة منح الاالتأكٌد على   -:1

عن فً الدول النامٌة ومشاكلة التجارب الدولٌة السابقة فً مجال السٌاسة النقدٌة المستهدفة للتضخم 

 .دراسة التجارب الناجحة للدول المتقدمة طرٌق

عن قدٌة فً الغالب تنتقل السٌاسة الن أذالنقدٌة  السلطةادوات العمل على تطوٌر قنوات ارسال  -:2

لتطبٌق الادوات هناك حاجة إلى إعادة التفكٌر فً قناة الإرسال   من ثمو القطاع المصرفً طرٌق 

 النقدٌة كتطوٌر وزٌادة كفاءة سوق الاوراق المالٌة فً الدول النامٌة.

صادٌة ودعم ٌجب ان تكون ملامح السٌاسة النقدٌة العراق هادفة الى البنٌة التحتٌة للتنمٌة الاقت  -:3

القطاعات الإنتاجٌة بما ٌضمن على الاقل تغطٌة الطلب المحلً وخفض حجم الاستٌرادات الاجنبٌة 

خلق فرص عمل كبٌرة  وزٌادة  نشاط  من ثمالتً تستنزف العملات الصعبة من الاقتصاد و

 الأسواق المحلٌة مما ٌنعكس فً ازدهار الاستثمار.

توجٌه السٌاسات الاقتصادٌة بما ٌضمن رفع مساهمة القطاعات  عن طرٌقتنوٌع مصادر الدخل  -:4

الاقتصادٌة الاخرى غٌر النفطٌة وخلق قاعدة إنتاجٌة متنوعة من اجل تقلٌل الاثار السلبٌة الناتجة 

مزاحمة من ثم عن صدمات اسعار النفط والتً تنعكس فً زٌادة عجز الموازنة وطرق تموٌلها و

 ادوات السٌاسة النقدٌة.

الصغٌرة  ضمان تقدٌم القروض الى المشارٌع عن طرٌقتفعٌل اجراءات البنوك المركزٌة   -:5

العراق وبما ٌسهم فً زٌادة الابتكار وخلق فرص عمل وتشجٌع مشارٌع  فًوالمتوسطة الحجم 

والذي ٌسهم فـً توظٌـف الموارد تعزٌز النمو الاقتصادي  التخرج المنتجة و لها دور كبٌر فً

 طبٌعٌة و الحد من البطالة.البشرٌة وال

العمل على تبنً خطط تضمن تطوٌر القطاع المصرفً بما ٌسهم فً نقل اثار السٌاسة النقدٌة  -:6

لجذب الاستثمارات الاجنبٌة وتحقٌق الاهداف المرسومة فً ضوء البرامج الاقتصادٌة الهادفة 

 وٌخلق بٌئة مصرفٌة قادرة على منافسة المصارف الاجنبٌة.

ة تحلٌل ادوات السٌاسة النقدٌة والاهداف الاقتصادٌة التً تسعى لها ومدى دور ضرور-:7

المصارف فً تقدٌم قروض الى مشارٌع انتاجٌة قٌاسا بشراء وبٌع العملات التً تقوم بها المصارف 

 وضع معاٌٌر لتحلٌل الاداء تنسجم مع اهداف النمو والاستقرار. عن طرٌق

ضرورة تحقٌق توافق بٌن اهداف السٌاسة النقدٌة واجراءات السٌاسة المالٌة كزٌادة الانتاج  -:8

عن طرٌق  خفض معدلات الضرٌبة على المحلً وتقلٌل الاعتماد على المنتجات المستوردة 

فً السوق المحلٌة  لاسٌماكمنافس مقابل السلع المستوردة  قٌمتهارفع  من ثمالمنتجات المحلٌة و

وما ٌعزز ذلك فرض ضرٌبة عالٌة على المستورد من اجل حماٌة ودعم وتشجٌع المنتج  والعمل

 رفع مؤشراتها فً السوق المالٌة . من ثمالمحلً والشركات المحلٌة و
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تقلٌل الاعتماد على القروض الاجنبٌة لتموٌل عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة ووضع الاجراءات  -:9

ادة مساهمته فً النشاط الاقتصادي وذلك لان القطاع الخاص فً النقدٌة المكملة للقطاع الخاص لزٌ

 العراق لا تتوفر لدٌة المقومات الكاملة لإدارة الاقتصاد العراقً وتحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة .

صلاحٌات تفوٌض البنك المركزي  عن طرٌقتحدٌد إطار عمل البنك لإدارة عملٌاتها بفاعلٌة  -:11

مجلس الإدارة و تحدد الاتجاه الاستراتٌجً والأهداف الً   لدىة الاجل والرؤٌة وتطوٌر خطة طوٌل

ٌسعى لتحقٌقها جنبا إلى جنب مع الموارد المالٌة اللازمة لكل من وظائف أعمالها على المدى 

 المتوسط.
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 الملاحق 
وسعر علاقة بين ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي النتائج الاختبارات الاحصائية لقياس  ( 1ملحق )

 .Y9الصرف 

 

Dependent Variable: Y9   

Method: Least Squares   

Date: 03/08/18   Time: 18:13   

Sample: 1990 2017   

Included observations: 28   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 96.16295 6.216833 15.46816 0.0000 

X1 1.626926 1.027337 1.583633 0.1269 

X2 0.062774 0.117999 0.531989 0.5998 

X3 -0.003772 0.013782 -0.273695 0.7868 

X4 0.022885 0.031416 0.728440 0.4737 
     
     R-squared 0.157133     Mean dependent var 105.6550 

Adjusted R-squared 0.010548     S.D. dependent var 8.237516 

S.E. of regression 8.193956     Akaike info criterion 7.205103 

Sum squared resid 1544.241     Schwarz criterion 7.442997 

Log likelihood -95.87145     Hannan-Quinn criter. 7.277830 

F-statistic 1.071957     Durbin-Watson stat 0.765943 

Prob(F-statistic) 0.393074    
     
     

 

 . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

 

 

 

 



  

 

 

Abstract 

Abstract: 

     The objective of the study is to show the mechanism of the FAVAR 

model to demonstrate the importance of the monetary power tools in the 

performance indicators of the monetary policy presented by the model as 

indicators to measure the health of the macro economy and the extent of the 

impact of the tools of monetary authority which varies from country to 

country depending on the degree of economic and political development and 

the banking and financial sector, To implement and activate quantitative 

monetary policy tools, which have an important role as a channel for the 

transfer of monetary authority to the economy, which is the formulation and 

implementation of monetary policy, which relate to the extent of the central 

bank's freedom to use the mix of tools appropriate to achieve the goals 

(Favar model for measuring the effect of monetary policy in indicators of the 

efficiency of monetary policy performance) in order to study the relations 

between the quantitative monetary power tools (discount rate, reserve 

requirements, Open market operations) and performance indicators of 

monetary policy performance in the US, and India with a reference to Iraq 

for the period 1990 - 2017. 

The importance of the study is reflected in the presentation of economic 

views on the course of monetary policy and the reflection of tools in the 

economy by the transfer of shocks of monetary policy to the economy 

through the indicators of efficiency, which are linked to the formulation and 

implementation of monetary policy, where monetary policy is one of the 

most important economic policies more effective in achieving economic 

growth than The study aimed at identifying the efficiency of monetary 

policy in the countries of the study sample, analyzing the tools of monetary 

authority and indicators of the efficiency of the performance of the policy. 

And the definition of the macro-economic variables included in the FAVAR 

model, which expresses the short and long term monetary policy 

performance indicators that reflect the effectiveness of monetary policy 

through the performance indicators, and the estimation and measurement of 

the correlation between the monetary instruments and their efficiency 

indicators for the period 1990 - 2017 and an analysis of the direction of the 

causal relationship between the instruments of monetary authority and the 

indicators of the efficiency of monetary policy. 
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