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        دربي ************* من شجعني وساعدني في الدراسةدربي ************* من شجعني وساعدني في الدراسةدربي ************* من شجعني وساعدني في الدراسةدربي ************* من شجعني وساعدني في الدراسةالى كل اصدقائي ورفاق الى كل اصدقائي ورفاق الى كل اصدقائي ورفاق الى كل اصدقائي ورفاق 

        (ام علياء)(ام علياء)(ام علياء)(ام علياء)    الى رفيقة الدرب والعمر الصابرة *********** زوجتي العزيزةالى رفيقة الدرب والعمر الصابرة *********** زوجتي العزيزةالى رفيقة الدرب والعمر الصابرة *********** زوجتي العزيزةالى رفيقة الدرب والعمر الصابرة *********** زوجتي العزيزة
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        المتواضعالمتواضعالمتواضعالمتواضع    جهديجهديجهديجهدي    اهدياهدياهدياهدي
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وال�لاة وال�لام على س�� ال	�سل��   ال�	� � رب العال	��و  ��� الله ال�ح	� ال�ح�� 
�� وعلى آل ب�$هِ ال �!�� ال اه�

قال الإمام ز�� العاب�ی�(ع) في دعائه: "ال�	� � ال12َّ اخ$ار ل)ا م�اس� ال.ل-، وأج�( عل�)ا 
N�ّOات ال�زق، وجعل ل)ا الف�Jلة �الَ	لFََة على ج	�ع ال.ل-، فFلّ خل�ق$ه م)قادة ل)ا �ق�رته وصائ�ة 

س�Nانهُ وتعالى ال12 اله	)ي ال��ة والعا�Uة ووفق)ي ع$)ا �عTَّته )  ن�	� الله ح	�ا ��QRا إلى Oا
  ل$�ق�- ه2ا اله�ف العل	ي 

�ل ال\]� والع�فان في ال!�ء T]� ي الاس$اذ االى أتق�م	ا`� ال�عR اسNb ر الفاضلd$Rله  ل�d!لق
R!��ة في ان[اح ه2ه ال�راسة  اوم\�فا و2fل جهdد االاش�اف على ا�Oوح$ي والR 12ان خ�� م�ش�

-��O اء ودفع ع)ه  ع�T]ال!ي العل� خ�� الO اه الله ع)ي وع�T]1 فd(ع	ي وال	ال�ع� العل �iتق�
  كل م]�وه .

واق�م ش]�1 الى ال�ادة ال	قdم�� ، الأس$اذ ال	قdم اللغ1d والاس$اذ ال	قdم العل	ي والى ال�ادة 
 �iر وتق�dJله� ع)اء وم\قة الق�اءة وال�	)اق\ة ل$�	اء ل[)ة الJوأع nاته�رئ�oة  ملاح�	العل

�� ال�راسة وجعلها �ال	�$d( ال	 لdبdل$ق.  
�� ع	�� Rل�ة الادارة والاق$�اد ال	�$�م وRل م� ال��� وfع� اتق�م �.الp ال\]� والاع$Tاز الى ال�

R	ا اق�م معاون الع	�� لل\qن العل	�ة ال	�$�م وال��� معاون الع	�� لل\qون الادار�ة ال	�$�م  
ش]�1 الى رئ�n ق�� العلdم ال	ال�ة وال	���Uة ال	�$�م وج	�ع أسات2تي الاعTاء في م�حلة 

   .دراسة ال�d$Rراه حفoه� الله وام� في ع	�ه� الN]الdر�dس وال	اج�$�� وفي م�حلة 

ال�راسات العل�ا في Rل�ة الادارة والاق$�اد و2Rلs شNrة تق�م بdاف� ال\]� الى رئ�n وم)$�!ي أ ك	ا
�ة في جامعة f�Rلاء م)$�!ي الTR�	ة الN$[	.  اتق�م s2لRع ا�ال\]� و�	ص�قائي وزملائي الى ج

  ال[ام�rة. في م�احل ال�ارسة
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 اقرار المشرف

  

 متغي�رات السياسة النقدية ف�ي بع�ض أثربـ  (اشهد  ان  اعداد  الاطروحة  الموسومة    
)     2017- 1990مخت�ارة للم�دة  في بل�دان  FAVAR أنموذج باستخدام الكلي الاقتصاد

) ق�د ج�رى تح�ت اش�رافي ف�ي ال�دعمي والمقدمة من قبل الطالب ( حسن محمد جواد رزاق
كلي��ة الادارة والاقتص��اد  وه��ي ج��زء م��ن متطلب��ات ني��ل درج��ة دكت��وراه  جامع��ة ك��ربلاء /

  فلسفة في العلوم المالية والمصرفية.

  

  الأمضاء:               

  المشرف : أ. د. عباس كاظم جاسم الدعمي

  2018/   11التاريخ:     /                                    

  

  

  

  

  توصية رئيس القسم

  الاستاذ المشرف ارشح الاطروحة للمناقشةبناءً على توصية 

  

  أ.م.د. زينب مكي محمود                                                  

  رئيس القسم                                                        

                                                         /      /2018  

  



 ه 
 

  

  الخبير اللغوياقرار 

  

 الاقتصاد متغيرات السياسة النقدية في بعض أثر(بـ اقر بأن الاطروحة الموسومة 

المقدمة  ) 2017-  1990مختارة للمدة  في بلدان  FAVAR أنموذج باستخدام الكلي
قد جرت مراجعتها من الناحية اللغوية من الطالب ( حسن محمد جواد الدعمي ) 

سليم وخالٍ من الاخطاء اللغوية ولأجله حتى اصبحت ذات اسلوب لغوي 

  . وقعت

 

 

 

 الامضاء:                                  

  صلاح مهدي  جابرم.                                                  

 2018التاريخ :     /        /  

  

  

  

  

  

 



 و 
 

 اقرار لجنة المناقشة

ال���دكتوراه اطروح���ة   نش���هد نح���ن  اعض���اء  لجن���ة  المناقش���ة  بأنن���ا  اطلعن���ا  عل���ى    

 باس��تخدام الكل��ي الاقتص��اد متغي��رات السياس��ة النقدي��ة ف��ي بع��ض أث��ر( ب��ـ   الموس��ومة
  الطال�بوالمقدم�ة م�ن    ) 2017- 1990  مخت�ارة للم�دة في بلدان  FAVAR أنموذج

ناقشنا الطالب في محتوياتها وفيما له علاق�ة به�ا  قد و ) حسن محمد جواد رزاق الدعمي( 
ووجدنا انها جديرة ب�القبول لني�ل درج�ة دكت�وراه فلس�فة ف�ي العل�وم المالي�ة والمص�رفية 

  بتقدير (امتياز).

  

 هاشم مرزوك الشمريد.   . أ
  جامعة كربلاء

                                                                                          2018/      /       التاريخ:
  (رئيساً)

 

                                             

  أ. م. د. صلاح الدين الامام                                                  أ . م. د نزار قاسم الخيكاني 
الجامعة التقنية الوسطى                                                                                                   القادسيةجامعة 

                          2018/   /  التاريخ:                                                         2018/  /       التاريخ:
  (عضواً)                                                                ضواً)            (ع

  
  
                       نصر حمود مزنانأ.م .د.                                                      الحسينيجبار هاشم  أ .م . د  

                                                           هيئة استثمار بابلرئيس                        جامعة كربلاء                                   
                                   2018/    /   التاريخ:                                                 2018/   التاريخ:   /  

  (عضواً)                                     (عضواً)                                  

 

  ا.د عباس كاظم الدعمي 

  جامعة وارث الانبياء

                                    (عضوا ومشرفا)



 ز 

 

  اقرار رئيس لجنة الدراسات العليا

اقر رئيس لجنة الدراسات العليا في كلية الادارة والاقتصاد/ جامعة كربلاء 
السياسة النقدية في  أثر(للأطروحة الموسومة على توصية لجنة المناقشة 

مختارة للمدة  في بلدان  FAVAR أنموذج باستخدام الكلي الاقتصاد متغيرات بعض

 .)الدعميجواد  حسن محمدللطالب (  ) 2017- 1990
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  المستخلص:

في  ال"�اسة ال!ق��ةل��ان أه��ة ادوات  FAVARا�هار ال�ة أن��ذج الى ته�ف ال�راسة        

م9ش'ات 7فاءة اداء ال"�اسة ال!ق��ة ال(ي �3'حها الان��ذج م(غ/'ات الاق(,اد ال+لي وال(ي تع�' ع% 

ك�9ش'ات ل�Bاس ص?ة الاق(,اد  ال+لي وم�< تفاوت تأث/' ادوات ال"ل3ة ال!ق��ة وال(ي ت(;ای% م% 

ت�Mل وال(ي  بل� الى اخ' H"?I درجة ال(�3ر الاق(,ادF وال"�اسي وتق�م الق3اع ال�,'في وال�الي

وال(ي لها دور مهQ 7ق!اة ل!قل اج'اءات ال"ل3ة  مPالاً ل(3�/N وتفع/ل ادوات ال"�اسة ال!ق��ة ال+��ة

 FR7'ال� S!�ال!ق��ة الى الاق(,اد وال�(�Mلة I,�اغة وت!ف/V ال"�اسة ال!ق��ة وال(ي ت'ت;��I U< ح'Tة ال

�ة وال(ي ت"هQ في ت?ق/N الاه�اف في اس(]�ام مTRج الادوات ال�لائ�ة ل(?ق/N الاه�اف ال!ق�

 أث'الاق(,اد�ة ال+ل�ة  و_�ا �ع^[ الاس(ق'ار ال!ق�F وال�الي  لVلS تQ ص�اغة ع!�ان ال�راسة (

)  م% اجل دراسة FAVAR أن��ذج Iاس(]�ام ال+لي الاق(,اد م(غ/'ات Iع` في ال!ق��ة ال"�اسة

ع�ل�ات ال+��ة (سع' اعادة ال],Q , م(3ل;ات الاح(�اcي ,  ال"�اسة ال!ق��ةالعلاقات ب/% ادوات 

) وم9ش'ات 7فاءة اداء ال"�اسة ال!ق��ة في ال�لا�ات ال�(?�ة واله!� مع اشارة للع'اق  ال"�ق ال�ف(�حة

 .2017 – 1990لل��ة 

م"ار ال"�اسة ال!ق��ة وانع^اس  علىوت(Pلى أه��ة ال�راسة في c'ح وجهات ال!m' الاق(,اد�ة 

ال!ق��ة الى الاق(,اد ع% NT'c م9ش'ات 7فاءتها وال(ي  الاثارتها في الاق(,اد ع% NT'c نقل ادوا

ت'ت;I U,�اغة وت!ف/V ال"�اسة ال!ق��ة أذ تع� ال"�اسة ال!ق��ة م% اهQ ال"�اسات الاق(,اد�ة العامة 

!�ات سع' الأكM' فاعل�ة في ت?ق/N ال!�� الاق(,ادF ع% NT'c إج'اءاتها وادواتها ال�9ث'ة في ق

الفائ�ة وع'ض ال!ق� وال(ي تأث' في م"(�< ال!sاr الاق(,ادF لVا ه�فq ال�راسة الى ال(ع'ف على 

لل��ة   تهاكفاءة ال"�اسة ال!ق��ة في ال�ول ع/!ة ال�راسة وت?ل/ل ادوات ال"ل3ة ال!ق��ة وم9ش'ات 7فاء

وال�ع�'ة ع%  FAVARوت?�ی� ال�(غ/'ات الاق(,اد�ة ال+ل�ة ال�اخلة في أن��ذج  2017 -1990

  .م9ش'ات 7فاءة اداء ال"�اسة ال!ق��ة في الاجل الق,/' والT�3ل 
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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 ال7
اذج 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 والع
ل!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 والع
ل!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 ال
ه\ 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 ت
5ل خw ال�فاع ل�dنها ك:@� في ض
ان ن

ال]�مات الbارج!ة في xل الانف(اح ال
الي 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 ال
7اس" دون ت�خل ال��gمة في اج�اءاتها وه1ا دعا �


ان ت�ق@Y الاس(ق�ار ال7ق�o وال
الي 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

 
س̀�ات ال
ال!ة م8 ح@ 
ال
الي ن(!aة ال(��لات في الاق(]اد الع�اقي الام� الo1 انعug في ضعف ال

الع�د وال�a\ , ل1ا فان اس(قلال!ة اج�اءات  ال:r7 ال
�<of  مه
ة 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 وض
ان اس(ق�ار الاس�اق ال
ال!ة وت��ی
 ال7^ام ال
الي وال
]�في <1لr ال(أك� م8 

ال(�خلات لل(أك� م8 م�ار ع
ل 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 

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

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(�ات
ق(]اد�ة وال


5لة �أح�اث تغ@�ات  في ادواتها ال
b(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]\ وع
ل!ات ال��ق ال
ف(�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 وال
الي الo1 ی


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

xل ال(���ات وال]�مات ال
ال!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

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

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

  

  

  

 أهمية الدراسة -:ثانيا
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اج�اءات م8 ال
hاكل ال�ئ!�ة في ت7ف@1 وص!اغة  ال�!اسة ال7ق��ة اس(�bام ادوات ع
لال(�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 ال
ال!ة وال7ق��ة ل1ا �a" ت��ی� اثار ال�!اسة ال7ق��ة ال
الي 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@
 ت
5ل ق�7ات ل7قل 

ش̀�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 لل
لامح ال�!اسة ال7ق��ة  واثارها ال7ق��ة � و�
ا كفاءتها

   الاق(]اد.

  

  

  

 مشكلة الدراسة -:لثاثا

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

1990 -2017. 

وال
ع:�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 ال
7هa@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

ش̀�ات الاداء  
!ة ومdو�!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 بلــــــ�ان مb(ـــــــارة بــــــ@8 م(ق�مـــــــة وناشــــــsة ونام!ـــــــة ال�عــــــ� ال
gـــــــاني: 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 ال
ال!ـــــة وال7ق��ـــــة 

ش̀ــــــ�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)ت
5ل م`ش�ات لdفاءة اداء ال�!اسة ال7

  

  

:8@
  تق�\ ع
ل!ة ج
ع ال
عل�مات وال:!انات إلى ق�

الaانــ" ال7^ــ�o : اع(
ــ� ال�احــ
 فــي الaانــ" ال7^ــ�o علــى ج
ــع ال&�وحــات الZ�^7ــة وال
عل�مــات  - 1

ال��ــ�ث وال�راســات وال
قــالات ال
h7ــ�رة علــى شــ�gة �
ا ت�ف� م8 <(" اج7:!ة ومaلات فiلا ع8 

 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" الع
لـــي : ت

 وال(قار�Z ال�Z�7ة لل:�7ك ال
�<Zfة وال
�اقع الاق(]اد�ة وال
ال!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 ال
عfز 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 ال
ف(�ح 

ش� أسعار ال
�(هلr و£ج
الي 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 والأع
ال 

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

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

  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. 

 )FAVARأن
ـــــــ�ذج العامـــــــل ال
عـــــــfز (�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 م
و<ـــــان الهـــــ�ف مـــــ8 ب7ـــــاء هـــــ1ا الان

ـــــاتج ال
�لـــــي الاج
ـــــالي , القـــــ�  ـــــ�ة علـــــى ال�دائـــــع, ال7 وض , الاق(]ـــــاد�ة الdل!ـــــة  (ال(iـــــb\ , ســـــع� الفائ

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

 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 ان
ـــــــ�ذج 

) ل(�ل@ــــــــل رد فعــــــــل الأســــــــعار ال
b(لفــــــــة (م�gنــــــــات FAVARالان�ــــــــ�ار الــــــــ1اتي للعامــــــــل ال
عــــــــfز (

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

ــــــا لل
ــــــ�ة ( Z�@a!ا�ات فــــــي نa)ــــــاه ومــــــ�} الاســــــaــــــ�د ات�ــــــفة ال�راســــــة 2013 - 2000ال(ــــــي تh> اذ (

 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�ـــــــل­!ة  FAVARت�ـــــــعى هـــــــ1ه ال�راســـــــة الـــــــى اســـــــ(�bام مـــــــ7هج 

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

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

)FAVAR ـــــــ�دها�علقـــــــة �ال&اقـــــــة  ن)

�عـــــــة مـــــــ8 سل�ـــــــلة أســـــــعار ال�ـــــــلع غ@ـــــــ� الaم YـــــــZ�� 8عـــــــ .(

�عـــــــامل@8 ه
ـــــــا ال
عـــــــادن واســـــــعار ال
ـــــــ�اد الغ1ائ!ــــــــة أذ تـــــــ\ ادراج هـــــــ1ه الع�امـــــــل م�رجـــــــة فـــــــي أن
ــــــــ�ذج 

FAVAR ـــــارة مـــــ8 اجـــــل مع�فـــــة تـــــأث@� ســـــع� ج7�ـــــا إلـــــى ج)b
7ـــــ" مـــــع ال
(غ@ـــــ�ات الاق(]ـــــاد�ة الdل!ـــــة ال

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

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�لــــــي وقــــــ� أكــــــ� تdساســــــ!ة وم(غ@ــــــ�ات الاق(]ــــــاد ال

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. 

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

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

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

ش̀ــــ� ال^ــــ�وف ال
ال!ــــة ( ــــي م ) FCIال
ــــ�ة وتعــــ� ال]ــــ�مات ال
ال!ــــة علــــى أنهــــا تغ@@ــــ�ات غ@ــــ� م(�قعــــة ف

) ، ح@ـــ
 تـــ\ اســـ(�bام تق7!ـــة ان
ـــ�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�

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

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

ـــــي الإج
ـــــالي فـــــي  ـــــاتج ال
�ل ـــــى ال7 ـــــاً ، ارتفـــــع معـــــ�ل ال7
ـــــ� إل صـــــ�!ح �ال�7ـــــ�ة لل]ـــــ�مات ال�ـــــل:!ة. ثان!

ل:لــــــ�ان الأورو�!ــــــة تــــــ�رaZاً م7ــــــ1 ال5
ان@7!ــــــات  �
ــــــا ی(فــــــY مــــــع الع�ل
ــــــة ال
ال!ــــــة. ثال5ًــــــا ، �b(لــــــف حaــــــ\ ا

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

ــــــة وتhــــــ�ح  !bZعــــــای@� ال(ار
ــــــا لل �لــــــي ٪ مــــــ8 ال(�ــــــای8 فــــــي ن
ــــــ� ال7ــــــاتج ال
30العال
!ــــــة" <:@ــــــ�ة جــــــً�ا وفقً

% فـــــــي ال
ـــــــ�ة  10، مقارنـــــــةً فـــــــي  2009- 2008الإج
ـــــــالي فـــــــي ال
(�ســـــــw فـــــــي ج
!ـــــــع ال:لـــــــ�ان فـــــــي 

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. 

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


�عـــــــــة شـــــــــاملة مـــــــــ8 ال:!انـــــــــات 2006 –  1991الائ(
ـــــــــان فـــــــــي ا�&ال!ـــــــــا لل
ـــــــــ�ة ( aام م�b)اســـــــــ� (

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

ـــــr إدخـــــال الع�امـــــل الdام7ـــــة ال
hـــــ(�<ة فـــــي إ�ـــــار الق&ـــــاع@8 ال��!قـــــي وال
ـــــالي. یـــــ(\ �عـــــ  �VAR ذل

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

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

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

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

  ال
الي و ت��ی� الق�} ال
h(�<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 ال
ال! ت�ـــــــعى هـــــــ1ه ال�راســـــــة ال

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

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

مه
ــــــة 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  ــــــيأن
ــــــ�ذج ال(ق اذ نaــــــ� أولاً أن  لف�ن�ــــــي) للاق(]ــــــاد اFAVARال
عــــــfز للع�امــــــل ال
­!ارZــــــة ( الfم7

ـــــي وهـــــ1ا �hـــــ@� إلـــــى  ـــــ�} ال
]ـــــارف ت(7�ـــــأ ب(قل�ـــــات الاق(]ـــــاد الdل 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. 

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

ــــــــــة علــــــــــى 1997 - 1980ج7ــــــــــ�ب شــــــــــ�ق آســــــــــ!ا  (  ) ل
ع�فــــــــــة آثــــــــــار صــــــــــ�مات ال�!اســــــــــة ال7ق��

اق(]ـــــاد�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 دراســــــ(ه الـــــى أن اســــــ(�bام ت�ل@ــــــل الان�ــــــ�ار الاتaـــــاهي ال
(عــــــ�د 

ث̀�ة ل
ع^\ 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 ل
ع�فـــــــة ال
�ـــــــ�دات الbارج!ـــــــة علـــــــى ال�!اســـــــة ال7ق��ـــــــة وال
عaـــــــل ال
ـــــــالي

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

ــــــة وال(ــــــي  تــــــ��w بــــــ@8 الأوضــــــاع  ــــــ@8 أســــــعار ال]ــــــ�ف ال5اب( ــــــة عــــــZ�� 8ــــــY ال
قارنــــــة ب الازمــــــات ال
ال!

ال
ال!ــــــــة ال
7ع�gــــــــة فــــــــي م@fان!ــــــــة ال
ق(�ضــــــــ@8 و�ــــــــ@8 شــــــــ�و� مــــــــ7ح الائ(
ــــــــان و ال&لــــــــ" علــــــــى رؤوس 

وعـــــZ�� 8ـــــY ال(ـــــأث@� علـــــى م@fان!ـــــة ال
ق(�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 ال
ق(�ضـــــــ@8 

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

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

��� م� ال�راسة وال�� �ع��� ال
�ت
	 ی�ضح ف��� �الف+ل ال(اني على $�ح ال"ان� ال


(لة �
الاساسي ل�ف07� و6�اء ال"ان� ال�3�4قي لل�راسة ل�ا م� اجل ت�ق0/ اه�اف الف+ل ال


�ذج �
�ذج ال
�7?�م وال
�غ0�ات ال�اخلة في ال�Dإع4اء خل3Bة ن��Aة تغ4ي ع��ان ال�راسة وال


� ال
J�F الاول على Hفاءة  م�F(�0لف+ل تE تقE37 الف+ل الى وم� اجل ت�ق0/ اه�اف اKت

قلال3ة واهE اه�اف ال7ل4ة ال�ق��ة و36ان اهE ادوات ال7ل4ة ال�ق��ة ال37اسة ال�ق��ة ومMش�ات اس�

 J�F
اش�
ل على اSهار العلاقة ب�0 ادوات ال7ل4ة ال�ق��ة ومMش�ات Hفاءتها  ال(انياما ال

 .FAVARن
�ذج أال�اخلة في 
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  كفاءة السياسة النقدية  ماهيةاولا : 

The significance of the efficiency of monetary policy  

السياسة النقدية  لقياس مساهمة الادوات الكمية للسلطة النقدية في أداء اداء تستخدم مؤشرات كفاءة 
أحد المفاهيم المركزية في النظرية النقدية  لكونها  السلطة النقدية منادوات  دالاقتصاد الكلي وتع

النقدي والمالي لذا برزت اهمية قراءة السلسلة لأغراض تحقيق الاستقرار  تستخدمرئيسة  وسائل
وهلة  الأولى الزمنية لأدوات السلطة النقدية وتحليل التغيرات والتحولات في مسارها ويظهر من ال

ولكن أداء الاقتصاد الكلي والعوامل المؤثرة في صناع السياسة النقدية  بتغير ان التغيرات ترتبط
رفع مستوى النشاط الاقتصادي وتحقيق يمكن أن يكون لها تأثير مهمة هناك عوامل أخرى 
وهذه  اذ تم تحليلها وبناء استراتيجيات  لأدوات السلطة النقدية واهدافها  الاستقرار الاقتصادي 

 فيتؤثر والتي    FAVARنموذج ألعوامل هي مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية التي يطرحها 
ويتفق معظم  ) .Jensen&others: 2000:5-6قدرة وكفاءة واضعي السياسات النقدية (

في  في ادوات السلطة النقدية هي من اهم المحددات المؤثرة  التحولاتالاقتصاديين على أن 
المتمثل  هدفها الاساس في الاجل الطويل وساعد على تحقيق وتالسياسة النقدية داء أمؤشرات كفاءة 

بناء في استقرار الأسعار وتحديد آليات للوصول إلى معدلات منخفضة للتضخم لذا فمن الواضح أن 
ق معطيات قياس كفاءة الاداء يسهم في تقيم عمل السياسة النقدية في الاجل ادوات السلطة النقدية وف

من اجل تحقيق اهداف السياسة النقدية وتحديد الاليات المناسبة لتحقيق يجب ان  و القصير والبعيد
تعطى السلطة النقدية السيطرة الكاملة على معدل التضخم وتحديد أهدافها على أساس العمالة  

زمنية معينة   مدةضخم  و الانحرافات في العمالة والتضخم و الأجور الاسمية على مدى الانتاج والت
عن يخلق المزيد من الإنتاج والعمالة ويحفز الأجور  وما يعني أن التضخم يخفض الأجور الحقيقية  

السماح بمعدل التضخم  يفوق المعدل المتوقع والذي تحدد مطالب الأجور الاسمية ويتنبأ  طريق
ضعو الأجور العقلانيون المتوقعون بهذا الحافز ويدمجون معدل التضخم المتوقع في الاجور وا

الاسمية لذا فإن المعدل المتوقع سيعكس المساواة بين المكاسب الهامشية والتكاليف الناجمة عن 
 التضخم ومعدل التضخم الفعلي سيكون مساويا للمعدل المتوقع ولا توجد مفاجأة نقدية ولا مكاسب
في التوظيف ولتجنب المعدلات الإيجابية للتضخم التي لا تحمل سوى التكاليف و دون أي فوائد يتم 
السعي إلى صياغة وتنفيذ السياسة النقدية بالشكل الذي يساهم في استقرار مستوى الاسعار والحفاظ 

تي ) . وال:Stephen: 2003 212-0سياسة نقدية غير تضخمية  ( عن طريقعلى قيمة العملة 
تعتمد على وجود مستوى عال من استقلالية البنك المركزي إلى جانب التفويض الصريح للبنك للحد 

أجهزة المؤسسية لضمان استقرار الأسعار  وعلى الرغم من اهمية استقلالية  عن طريقمن التضخم 
لال البنك آثار استقعن البنك المركزي من وجهة النظر الاقتصادية فقد تعرضت الأدبيات التجريبية 

  المركزي للحد من الضغوط التضخمية.

)  تتنازع أهمية تدابير الاستقلالية التي تستند إلى اللوائح الخاصة بمركزية البنك المركزي إذا  1
كان الامر يتعلق باختبار ما إذا كانت استقلالية البنك المركزي تفضي إلى خفض التضخم والواقع 

مؤشرات  أن المؤشرات لاستقلالية البنوك المركزية  غالبا ما تكون ناقصة  ولا يمكن تحديد
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للاستقلال الفعلي كقوانين تفرز حدود بين البنوك المركزية والسلطات السياسية وحتى عندما تكون 
) Kermit,2015&Stephen ,407القوانين واضحة تماما قد تنحرف الممارسة الفعلية عنها  (

القانون قد تكون بديلا أفضل بحكم بأن تدابير الاستقلال  ) (Cukierman,1992ويجادل 
لاستقلال الفعلي في البلدان الصناعية عنه في البلدان النامية كبديل لمعيار استقلالية البنك المركزي ل

كمؤشر للاستقلالية محافظ البنك المركزي  ويستخدم مدة بقاءلا يستند إلى قوانين البنك المركزي  أذ
بنوك المركزية تشير ويستند هذا المؤشر إلى الافتراض القائل بأن زيادة معدل دوران محافظي ال

معدل دوران  عنجدا من الدراسات  قليلا اإلى مستوى أقل من الاستقلال وحتى الآن استخدمت عدد
محافظي البنوك المركزية كمؤشر للاستقلالية البنوك المركزية وخلصت إلى أن هناك علاقة 

  واضحة بين الاختصاصات وأداء التضخم في البلدان النامية.

حقا مرة واحدة تؤخذ المتغيرات مهمة استقلال البنك المركزي   عنمن التساؤلات هناك العديد )  2
 Campilloالتضخم في الاعتبار فعلى سبيل المثال، استنتج كل من  فيالأخرى التي قد تؤثر 

and Miron أن استقلالية البنك 1997استخدام البيانات الخاصة بالبلدان النامية ( عن طريق (
دورا في تحديد نتائج التضخم حالما تظل العوامل الأخرى ثابتة ووجدوا أن المركزي لا يلعب 

 2الانفتاح وعدم الاستقرار السياسي وتشوهات السياسة الحكومية يرتبطان ارتباطا وثيقا بالتضخم. (
:2001Jan& Jakob:.(  

 .ثانيا : مقايس استقلالية البنك المركزي 

 MEASURES OF CENTRAL BANK INDEPENDENCE        

  The GMT Indexeا: مؤشر

تستند المؤشرات التقليدية لاستقلالية البنك المركزي إلى معايير قانونية سياسية واقتصادية وفي حالة 
يستند إلى   Grilli, Masciandaro, andTabellini (GMT) (1991) index مؤشر

الاستقلال  GMTويحدد مؤشرلالية  البنك المركزي لتقيم درجة استق ييرمعاال مجموعة منمراعاة 
السياسي من حيث مسؤوليات البنك المركزي، وإجراءات تعيين الهيئات الحكومية في البنك 

ومدى تركيز البنوك المركزية على هدفها  المركزي، ودرجة سيطرة الحكومة على الأدوات النقدية
محافظي البنوك عيين  ى تقيد مشاركة الحكومات في تلحفاظ على استقرار الاسعار ، ومدلالرئيس 

المركزية كلما كانت مقيديه يقال إنها أكثر استقلالية من الناحية السياسية وفي المقابل، يشير 
الاستقلال الاقتصادي إلى القيود المفروضة على البنوك المركزية لتمويل العجز المالي والدور الذي 

كثر استقلالا عندما يواجه قيودا البنك المركزي أ يعدتؤديه في الإشراف المصرفي ومرة أخرى، 
 Jácome : 2005(7 :على تمويل العجز المالي وزيادة المسؤوليات عن الإشراف المصرفي

and Francisco(. في تدعيم وتطوير القطاع  امهم االبنوك المركزية دوراستقلالية  تؤدي هوعلي
تحفيز المدخرات المحلية  عن طريقفي النشاط الاقتصادي  امهم االمصرفي الذي يمثل عصب

والاجنبية والتي ترتبط بدرجة الاشراف المصرفي للبنك المركزي وصياغة وتنفيذ السياسة النقدية 
عبر تحقيق اهداف الاستقرار النقدية كاستقرار المستوى العام للأسعار واسعار الصرف واسعار 
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مبني على اسس مصرفية سليمة  الفائدة واستقرار السوق المالية والتي ترتبط بوجود قطاع مصرفي
خلق قطاع مصرفي كفوء وتعتمد على درجة استقلالية  من ثموقواعد واجراءات مالية متقدمة و

يمكن صياغة  وعن طريقهاالبنك المركزي والتي يمكن قياسها بمؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية 
  ادوات السلطة النقدية.

    Modified Cukierman Index (MCI)مؤشر كوكيرمان المعدل   : 2

لاستقلالية البنك المركزي مع الحفاظ على معايير مؤشر كوكيرمان  يغير بعض الجوانب  هيكل 
التصنيف العامة الأربعة (أي تعيين وفصل سلطات البنك المركزي، الاستقلال في صياغة السياسات 

فئة جديدة لقياس مساءلة  النقدية، أهداف البنك المركزي، إقراض البنك المركزي)، لكنه يضيف
يتعلق بالاستقلال السياسي للبنك المركزي وتتولى وزارة المالية تقييم  الابتكار الاول البنك المركزي

القواعد المتعلقة بتعيين مجلس إدارة البنك المركزي بأسره وفصله بدلا من التركيز حصرا على 
ية لمحافظي البنوك المركزية وقد تختلف وهذا الابتكار يعطي سلطات قانون  محافظ البنك المركزي

الاحكام القانونية لتعيين ومدة عمل محافظ البنك المركزي عن تلك التي تنطبق على بقية أعضاء 
وغيرهم من أعضاء مجلس  -مجلس الادارة. كما أن معيار تقييم مدة ولاية محافظ البنك المركزي 

الرئاسة  للتشديد على الاستقلال عن الدورة  دةمالتداخل مع  يعدالإدارة  يختلف أيضا نظرا لأنه 
السياسية, وعلى وجه الخصوص فإن إجراءات فصل أعضاء مجلس البنك المركزي بمن فيهم 

أن هذه الإجراءات مفيدة لتعزيز الاستقلال السياسي  أذمحافظ البنك المركزي تتلقى وزنا إضافيا 
يتضمن  أذام القانونية لصياغة السياسة النقدية إلى الأحك الابتكار الثانييشير  .للبنوك المركزية

تقييم استقلالية البنك المركزي في صياغة سياسة سعر الصرف وهو أمر حاسم في  MCIمؤشر 
ذلك فإن تقييم دور البنك  فضلا عنتسيير السياسة النقدية في الاقتصادات الصغيرة المفتوحة 

دور البنوك المركزية في الموافقة على  المركزي في صياغة ميزانية الحكومة تحول النظر في
أي بنك مركزي دورا في وضع الميزانية الحكومية أو  يؤديديون القطاع العام وفي حين لا 

الموافقة عليها فإن عددا منها مطالب بالموافقة على إصدار الدين العام  الذي يوفر أداة بديلة 
  . Anita :2017): 9-8للمساعدة في فرض الانضباط المالي(

تقييم الأحكام القانونية المتعلقة بإقراض  عن طريقبالاستقلالية الاقتصادية   الابتكار الثالثويتعلق 
البنوك المركزية للحكومة وتشمل معيارين إضافيين هما صلاحيات البنوك المركزية الأحكام التي 

اركة البنوك المركزية في تكفل الاستقلال المالي للبنك المركزي و الأحكام القانونية التي تحد من مش
كومة الحفاظ على سلامة الاحتياطيات  الحكومية الأزمات المصرفية، وتلك التي تتطلب من الح

وتنبع أهمية أحكام القانون من جراء الزيادة الأخيرة في الأزمات المصرفية والتي شملت في عدد 
تسيير السياسة النقدية  فيمن الحالات مشاركة البنك المركزي و ما يترتب على ذلك من آثار ضارة 

  وتحقيق أهداف التضخم. 

لا يتجزأ من استقلال البنك المركزي   ر للمساءلة  وهي جزءيالأخير هو إضافة معاي  الابتكار الرابع
ومن شأن مساءلة البنوك المركزية أن تعزز مصداقية المؤسسات ومن ثم فهي تدعم كفاءة السياسة 

احكام قانونية تقتضي من البنوك المركزية أن تقدم تقارير منتظمة عن أهدافها  عن طريقالنقدية. 
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لشفافية هي عنصر أساسي في المساءلة تلتزم البنوك وإنجازاتها المتعلقة بالسياسة العامة وبما أن ا
ا عندما يكون لاسيماالمركزية بالنشر الإلزامي للبيانات المالية للبنك المركزي على أساس منتظم، و

 Francisco : 2005: 6-7الكشف عن البيانات المالية وفقا للمعايير المحاسبية الدولية.(
Luis&) ق واسع الدور الحالي للبنوك المركزي في النظام ) على نطا2000) . ويسرد ميشيكن

من التطورات النظرية الأخيرة في الاقتصاد النقدي ويرى أن المبادئ  امشتق بوصفهالاقتصادي 
  ينبغي أن تحكم عمل البنك مركزي:تية التوجيهية الا

  ) التركيز القوي على الحفاظ على استقرار الأسعار. 1

  قدية والمالية العامة.) ينبغي مواءمة السياسة الن 2

  ) بيان التعارض مع عدم اتساق قرارات السياسة النقدية.3

  ) يجب أن تتوقع السياسة النقدية التغيرات الاقتصادية في المستقبل.4

  ) يجب أن يتحمل المصرفيون المركزيون المسؤولية الكاملة.5

ف الحفاظ على استقرار ) يجب أن تدير السياسة النقدية العرض والطلب الأمثل للناتج بهد6
  الأسعار.

  ) يجب أن يضمن النظام التنظيمي للبنوك المركزية أن تظل الأسواق المالية مستقرة. 7

) بأن قوة القطاع المالي في Klomp and De Haan 2010دي هان ( ووقد أظهر كلومب 
السياسة ادوات صياغة بالبلدان ترتبط ارتباطا إيجابيا بدرجة كفاءة السياسة النقدية والتي تتأثر 

 اهمية كبير في نقل اثار السياسية النقدية لتحقيقوذلك لان القطاع المالي النقدية وتحقيق أهدافها 
يعزز ويحافظ على التضخم المنخفض في الاقتصاد  و التي تسعى لها السلطة النقدية الأهداف 

 المحافظة من ثمورار السوق المالية استقوالتي تسهم في القوة الشرائية للنقود  من اجل حمايةالمحلي 
كذلك ومن ناحية أخرى،  المالينمو مستقر في سوق  مما يخلق معدلوالسندات سهم الأ على قيمة

 :4(  ترتفع الأسعار بسبب الصدمات في جانب العرض أذسوق الإسكان يؤثر ارتفاع التضخم في 
Davide:2012  Marco&مستقل هو الذي يمكن أن يقول ) لذا يمكن القول ان البنك المركزي ال

يفضل الاستقلال التام  البعضلا للسياسيين لذا تتناقض حجج ومعارضة مدى الاستقلال المطلوب 
والكامل مثل البنك المركزي الاوروبي  بينما يوصي البعض الاخر بأن يكون البنك المركزي يعتمد  

يج من أدوات السياسة النقدية التي على هدف ولكن ينبغي أن تكون مستقلة فيما يتعلق باختيار مز
ترغب في استخدامها في الحفاظ على استقرار الأسعار كما هو الحال مع بنك الاحتياطي الفدرالي 

عن الحاجة إلى ضمان أن يظل البنك  Mishkinالأمريكي ويدفع عنها بعض الاقتصادين مثل 
جعل البنك مسؤولا أمام السلطة  يقعن طرالمركزي مسؤولا أمام الناخبين الذين يتابعون اهتمامهم 

التشريعية بشكل غير مباشر وتشبه العلاقة بين بنك مركزي مستقل وحكومة منتخبة ديمقراطيا مثل 
العلاقة بين الحكومة والقضاء فإن السلطة القضائية قادرة على القيام بوظيفتها اليومية دون تدخل من 

في هذا التشريع من جانب الحكومة يمكن أن يعيد الحكومة نتيجة للتشريع الساري، ولكن التغيير 
توجيه أنشطة القضاء على الدوام  ولذلك يجب أن يكون البنك المركزي المستقل تماما خاليا من 
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تدخل الحكومة في توظيف كبار المسؤولين مثل لجنة السياسة النقدية بالبنك، ويجب أن يكون مستقلا 
ق الحكومي أو عدم تمويله وفي اتخاذ قرارات السياسة ماليا في قراره بشأن تمويل عجز الإنفا
لذلك احد مقايس كفاءة اداء  )Bernardj: 2007 :3 -4النقدية بشكل مستقل عن السياسة المالية (

بشكل عام ان هدف تحقيق  تحقيق  الاهداف وب السياسة النقدية ترتبط بقدرة السلطة النقدية 
تعزيز معدل النمو الاقتصادي بما   ادواتها الكمية عن طريقواسعار الفائدة الاستقرار في الاسعار 

الاهداف الرئيسة التي تسعى لتحقيقها السلطة النقدية والتي يمكن استقرائها من ويمكن استعراض 
  :مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية

  Price stability ) استقرار الاسعار 1
ظة على استقرار الاسعار لارتباطها الوثيق في اداء تهدف السلطة النقدية الى التركيز على المحاف

النشاط الاقتصادي الكلي كذلك انعكاس أثارة القوة الشرائية للعملة مما يترك افرازات سلبية على 
مستوى الدخول والثروات وتخصيص الموارد الاقتصادية بين الفروع الإنتاجية و على الأداء 

ى خفض الدخل الحقيقي لأصحاب الدخول الثابتة والى زيادة الاقتصادي لان ارتفاع الأسعار يؤدي إل
عن لذلك يعد هدف الاستقرار عاملاً مهماً لإنهاء مثل هذه الاختلالات ويمكن  أرباح رجال الأعمال

كفاءة واضعوا  السياسة النقدية إتباع سياسة ائتمانية سليمة تأخذ في الاعتبار الظروف  طريق
الاقتصادية والأهداف الاقتصادية إلى تسهم في تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار 

  ).188:2006(السامرائي والدوري :
 ) التركيز على القوة الشرائية للعملة .2

 Focus on the purchasing power of the currency 
صياغة سياسة   عن طريقتظهر كفاءة السياسة النقدية في المحافظة على القوة الشرائية للعملة   

الائتمان المصرفي من اجل مراقبة  الحد من التوسع المفرط في عرض النقد وانعكاسه على قيمة 
بالحفاظ على حجم مناسب من الاحتياطات يلتزم البنك المركزي نفسه العملة المحلية وفي الوقت 

الدولية وعدم التوسع المفرط في إقراض الحكومة لتحقيق الاستقرار في قيمة العملة المحلية 
)2006:359:Mayer.( 
  Low employmentالعمالة  انخفاض) 3
غالبا ما يشار إليها كهدف رئيس للسياسة الاقتصادية  فوجود مستوى عال من البطالة يؤدي إلى  

وجود موارد عاطلة عن الاقتصاد تؤدي إلى انخفاض مستويات الإنتاج والدخل وانخفاض النمو 
دية ادوات السلطة النق النقدية من صياغة  تبرز كفاءة السياسةوالاضطرابات الاجتماعية المحتملة و

وبمعدلات الأجور السائدة أي التخلص من البطالة او إبعادها  وتنفيذها بما يضمن خلق فرص العمل
ولكي تصل السلطات إلى مثل هذا الوضع عليها اتخاذ الإجراءات الكفيلة بتجنيب الاقتصاد البطالة 

وى من وما يرافقها من انحرافات من شأنها الأضرار بمستوى الدخل والإنتاج او تحقيق مست
التشغيل الكامل الذي ينطوي على وجود بطالة فوق الصفر أي توجد نسبة من العاطلين عن العمل 

 Natural Rate of( الذين يبحثون عنه باستمرار يطلق عليها بمعدل البطالة الطبيعي
unemployment ) عن %) وتعمل السلطة على تقليلها 6- % 4,5) والتي تتراوح معدلاتها بين

  ) .184:2004اسات الحكومية (ابو السعود ,السي طريق
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  Promoting economic growth تعزيز النمو الاقتصادي . )4
السلطة النقدية في صياغة قدرة  عن طريقتكمن كفاءة السياسة النقدية في تعزيز النمو الاقتصادي 

احتياطات البنوك وقدرتها على خلق الائتمان فالسياسة التوسعية  هادواتها بشكل يعمل على توجي
مما يشجع على زيادة طلب الائتمان ومن ثم الاستثمار  اتستطيع الإبقاء على سعر الفائدة منخفض

)  والذي يمثل الزيادة في الكمية Kumar and Baig ,2006, 4نمو اقتصادي ( من ثمو
ويقاس النمو الاقتصادي الايجابي بالزيادة في الناتج المحلي المتحققة من إنتاج السلع  والخدمات 

  )  .Hubbard,2008,480مقارنة بالناتج المحلي في سنوات سابقة (
  الاختلالات في ميزان المدفوعات.التركيز على تصحيح ) 5

في معالجة الاختلالات في ميزان  اتنفيذ ادوات السياسة النقدية كأداة سعر الفائدة دور يؤدي      
جذب رؤوس الأموال الأجنبية الى داخل البلد وفي الوقت ذاته إتباع نظام  عن طريقالمدفوعات 

صرف أجنبي مناسب فتخفيض سعر الصرف يؤدي إلى تعزير الميزان التجاري إذ نجح في زيادة 
هذا الميزان لصالح البلد ) ويكون 267:2009صادرات البلد وخفض وارداته (الجنابي وأرسلان ،

عندما يكون المستلم من العملة الصعبة من العالم الخارجي اكبر من مدفوعاته للعالم الخارجي 
السحب على الاحتياطات النقدية الأجنبية أو بيع بعض الموجودات  عن طريقفالعجز يمكن تغطيته 

لسلطات النقدية هو التدخل أو عن طريق الاقتراض أو الحصول على بعض المنح والإعانات ودور ا
للحد من التوسع في حجم الإنفاق الممنوح للوحدات الاقتصادية غير المصرفية لتقليص استيراداتها 
أما إذا كان السبب في ميزان المدفوعات هو كثرة التوظيفات في الخارج القصيرة والطويلة الأجل 

ما يرغمها على استعادة رؤوس فان تقليص حجم الائتمان المصرفي يقلل سيولة هذه الوحدات 
  ) .587،1990أموالها الموظفة في الخارج (الدليمي ، 

  
    interest rate stability)  استقرار أسعار الفائدة 6

سعار الفائدة لأن التقلب في أسعار الفائدة يخلق عدم أالهدف الاقتصادي المرغوب فيه هو استقرار 
قرارات الاستثمار في الأعمال التجارية  فياليقين بشأن المستقبل، وهذا يمكن أن يؤثر سلبا 

والاستهلاكية (مثل شراء منزل). وتؤدي مستويات الفائدة المرتفعة المتوقعة إلى ردع الاستثمار 
ت النقدية المستقبلية للمستثمرين وتزيد من تكلفة التمويل لأنها تخفض القيمة الحالية للتدفقا

  للمقترضين.

    Financial market stability) استقرار السوق المالية 7 

وهو أيضا هدف مهم للسلطات النقدية. إن انهيار الأسواق المالية يمكن أن يكون له آثار سلبية كبيرة 
إلى انخفاض  1929لمتحدة في وول ستريت عام سواق الولايات اأأدى انهيار  اذالاقتصاد  في

% من القوة العاملة الأمريكية  30إلى  25% وزيادة البطالة من  50الإنتاج الصناعي بنسبة 
) كذلك تسلط الضوء المدةمصرف خلال هذه  11000. (وقد أغلق أكثر من 1932بحلول عام 

نظر صانعي  ماتيكية ولكن أحدث كيفيةعلى العواقب الوخيمة للأزمات المالية. وهناك مثال أقل درا
السياسات إلى الاثار السلبية لازمة الأسواق المالية المتعلقة بحالة صندوق التحوط طويل الامد في 



 

 

  النقدية السياسة اطار مفاهيمي لكفاءةالمبحث الاول:  : الفصل الثاني

22 

نظم الاحتياطي الاتحادي الأمريكي تدخل لإنقاذ إدارة  1998الولايات المتحدة.  في أيلول / سبتمبر 
لنقدية لأنها كانت قلقة بشأن العواقب الوخيمة على رأس المال طويلة الأجل وتدخلت السلطات ا

الأسواق المالية العالمية إذا ما أتاحت فشل صندوق التحوط. علما بأن استقرار الأسواق المالية يتأثر 
باستقرار أسعار الفائدة لأن الزيادة في أسعار الفائدة يمكن أن تؤدي إلى انخفاض في قيمة السندات 

 Bernanke andما يؤدي إلى خسائر في أصحاب هذه الأوراق المالية. والاستثمارات الأخرى م
Gertler: 2001:10-11)(.  

    Stability in foreign exchange markets)  استقرار اسواق الصرف الاجنبي.  8 

أصبح الاستقرار في أسواق الصرف الأجنبي هدفا للسياسة العامة ويتمثل في زيادة الأهمية خاصة 
في ضوء زيادة التجارة الدولية للسلع والخدمات ورأس المال  فالزيادة في قيمة العملة تجعل 

يعني أن  اليوان الصينيمقابل  الدولار الامريكيالصادرات أكثر تكلفة فمثلا (ارتفاع قيمة 
ومن ثم يمكن أن  وبالعكس) الامريكيةعليهم أن يدفعوا المزيد مقابل السلع  الصينالمستهلكين في 

الصناعات المصدرة  ويمكن أن يكون  فيتؤثر الحركات السلبية المتطرفة في العملة تأثيرا شديدا 
توردة. ويعتمد نسبيا على السلع المس الها أيضا عواقب تضخمية خطيرة إذا كان الاقتصاد مفتوح

 هدفا مناسبا للسياسة النقدية دولذلك فإن ضمان استقرار أسواق الصرف الأجنبي يع

Michal:2003: 691) (. ) يوضح العلاقة بين ادوات السلطة النقدية واهداف 2-4والشكل (
  النقدية في الاجل القصير والطويل. السياسة

لذلك فإن الهدف الطويل الأجل لا يمكن تحقيقه إلا بوضع أهداف تشغيلية قصيرة الأجل. وعادة ما 
تكون الأهداف التشغيلية ضرورية لتحقيق مستوى معين من أسعار الفائدة أو احتياطيات المصارف 

ئدة التجارية أو أسعار الصرف. وكثيرا ما تكملها أهداف وسيطة مثل مستوى معين من أسعار الفا
طويلة الأجل أو نمو نقدي واسع (مجاميع نقدية). عند اختيار الأهداف المتوسطة يجب على صناع 
السياسات أن يأخذوا بعين الاعتبار استقرار الطلب النقدي والتحكم في المجاميع النقدية. و البنوك 

الوسيطة التي يمكنها الاهداف  فيالمركزية تستطيع استخدام أدوات السياسة النقدية المباشرة للتأثير 
الاهداف التشغيلية، مثل الاموال الاحتياطية وأسعار الفائدة قصيرة الأجل،  فيأن تستخدمها للتأثير 

  . لأتيوالتي تؤثر في تحركات المتغيرات الوسيطة وكما في الشكل ا
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  واهداف السياسة النقدية السلطة النقدية)العلاقة بين ادوات 1-2شكل (

  

  

  

 

  

 

Source :Barbara Casu, Claudia Girardone and Philip Molyneux: 
INTRODUCTION TO BANKING:( 116-117) : England: 2006.               
يتضح من الشكل العلاقة بين ادوات السياسة النقدية مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية الداخلة في 

اذ يتضح من الشكل مؤشرات الكفاءة تمثل اهداف للسلطة النقدية   FAVARنموذج أاطار عمل 
الى تحقيقها في الاجل الطويل  لذا كانت غاية  ىالاجل القصير واهداف تسع تسعى لتحقيقها في

الدراسة هي بناء السياسة النقدية وتقيمها في ضوء التغذية العكسية لمؤشرات كفاء الاداء في الاجل 
القريب او الاجل البعيد لان صياغة ادوات السلطة النقدية في الشكل تنعكس في تحقيق الاستقرار 

داف التشغيلية والمتمثلة في سعر الفائدة قصير الاجل واحتياطيات البنوك وسعر الصرف  في الاه
يتم بعدها نقل اثار السياسة النقدية عبر الاهداف قصير التأثير في الاهداف التشغيلية  وعن طريق

ر والمرتبطة بتغي والمتمثلة بسعر الفائدة طويل الاجل وعرض النقد الاجل الى الاهداف المتوسطة
عند اختيار الأهداف سعر الفائدة قصير الاجل واجمالي احتياطيات البنوك وسعر الصرف و

المتوسطة يجب على صناع السياسات أن يأخذوا بعين الاعتبار استقرار الطلب النقدي والتحكم في 
لذا يظهر الشكل ان الاهداف الوسيطة تستخدم لنقل اثار السياسة النقدية الى  المجاميع النقدية

الاهداف طويلة الاجل التي تسعى الى تحقيقها في الامد الطويل كاستقرار الاسعار والعمالة والنمو 
  الاقتصادي والصادرات وغيرها من الاهداف التي تمثل مؤشرات كفاءة اداء للسياسة النقدية.

  .بمؤشرات كفاءتهاعلاقة ادوات السلطة النقدية ثالثا : 

The efficiency of monetary policy in achieving the goals        

الcى  تسcعى السcلطة النقديcة تعكس  مؤشcرات اداء كفcاءة السياسcة النقديcة الاهcداف الاقتصcادية التcي 
بلوغها والتي ترتبط بأدوات السلطة النقدية التي يستخدمها البنك المركزي  لتحقيcق الهcدف الرئيسcي 

القدرة على اختيار  الديه لذا كلما كانت السلطة النقدية ة العملقيمة المحافظة على استقرار الأسعار و
الأدوات الناجعة لتحقيق أهدافه فيكون له مجال واسع من الاستقلالية  وبالطبع فcإن الاسcتقلالية التcي 
تسعى إليها البنوك المركزيcة حاليcا ترتكcز أساسcا علcى إعطائهcا حريcة التصcرف الكاملcة فcي وضcع 

التشغيلية الأهداف  

Operational 

targets 

اسعار الفائدة قصيرة  •
 الاجل

 احتياطيات البنوك •
 التجارية

اسعار الصرف •  

السياسة النقدية أدوات  

 السوق عمليات •
 المفتوحة

الخصم نافذة •  

الاحتياطي متطلبات •  

 أهداف المتوسطة
Intermediate 

Targets 

 الفائدة طويلة أسعار •
 الأجل

 النقدية المجاميع •
)M1-M3( 

 اهداف طويلة الاجل

استقرار الاسعار •  

 العمالة •

 الاقتصادي النمو •

 الاستهلاك•

 الاستثمار•

 الصادرات•

 الواردات•
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 يcأتيالنقدية و اختيcار الأدوات المناسcبة واللازمcة لتحقيcق أهcدافها وفcي مcا وصياغة وتنفيذ السياسة 
  توضيح للأدوات المباشرة  الكمية  

  discount window  نافذة الخصم )  1
البنك المركزي بهدف  السيطرة التامة علcى الcدورة  لدىتستخدم نافذة الخصم او سعر اعادة الخصم 

النقدية وضبط عرض النقد عن طريق التأثير في سيولة المصارف  وتسcتخدم نافcذة الخصcم  حسcب 
مقتضيات الظروف الاقتصادية فcاذا كcان البنcك المركcزي يهcدف إلcى زيcادة المعcروض النقcدي فانcه 

يد من حجم اقتراض البنوك التجارية من البنك يعمد إلى فرض معدلات إعادة خصم منخفضة مما يز
المركزي ويزيد من كمية السيولة لديها الأمر الذي ينجم عنه انخفاض فcي معcدلات الفائcدة والخصcم 
فcccي حcccين إذ كcccان الهccccدف تقلcccيص العcccرض النقccccدي فانcccه يقcccوم برفccccع معcccدلات إعcccادة الخصccccم 

)Rose,2002,63ر للإccأ الأخيccة الملجccرتبط بوظيفccي تccات ) . والتccز احتياطccة تركيccراض نتيجccق
البنوك التجارية لدى البنك المركزي قد زاد من قدرة البنوك المركزية فcي تقcديم الائتمcان المصcرفي 

الغاية الرئيسة من استخدام اداة سعر اعادة الخصcم  اذ) Mayer,2006,379للمصارف التجارية (
cدما تطcدة عنcات للحيلولة دون التقلبات اليومية في أسعار الفائcى الاحتياطcة علcر متوقعcات غيcرأ تقلب

المطلوبة لذا يمكن  توضيح اتجاهات السياسة النقدية اذ كانت سياسcة نقديcة توسcعية او سياسcة نقديcة 
انكماشية فمcثلا لإنعcاش الاقتصcاد ومعالجcة الفجcوة الركوديcة فانcه يخفcض معcدل الخصcم ممcا يحفcز 

تقديم التسهيلات الائتمانية والمسcاهمة فcي دفcع عمليcة البنوك للاقتراض منه فتزداد الأموال المتاحة ل
التنميcة لاسccيما عنccدما توجccه تلccك الأمccوال إلccى الاسccتثمارات الإنتاجيccة وإقامccة المشccاريع التنمويccة مccا 
يجنccccccccccب الاقتصccccccccccاد حالccccccccccة الركccccccccccود وبccccccccccالعكس عنccccccccccد ارتفccccccccccاع معccccccccccدل التضccccccccccخم 

)Samuelson&NorDhaus:2005:537   (  افذة الخصم  .يوضح جوهر ن الاتيوالشكل  
  ) يوضح عمل نافذة الخصم2-2شكل (

  
  
  
  
  

Source :Barbara Casu, Claudia Girardone and Philip Molyneux: 
INTRODUCTION TO BANKING:(120) : England: 2006.                       

                         
    open market operationsاداة عمليات السوق المفتوحة  )2

تستخدم هذه الاداة من اجل التأثير في الاحتياطيات النقدية للبنcوك التجاريcة بمcا يعكcس سياسcة البنcك 
المركزي نحو حجم الائتمان الامثل ومن ثم تغير كمية التcداول النقcدي بمcا ينسcجم ومسcتوى النشcاط 

لتcي فcي أسcعار الفائcدة االتcأثير  عن طريق). Alan and Lwarenec,1998:39الاقتصادي  ( 
تؤثر في حجم عرض النقد فعندما يقوم البنك المركزي بشراء السندات يؤدي إلى زيادة عرض النقد 
وانخفاض أسعار الفائدة للسندات بسبب زيادة الطلب عليها وارتفاع قيمتها السوقية . وعكس ذلك في 

). لccذا هccي عمليccة قيccام البنccك المركccزي ببيccع وشccراء الأوراق Mishkin,2007,478حالccة البيccع (

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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المالية الحكومية في السوق المفتوحة والبنك المركزي لا يصدر أوراقاً جديدة وإنما يقوم بشراء وبيع 
لمعالجcة الاتجاهcات التضcخمية  النقديcةالأوراق المالية المصدرة أساسا من وزارة المالية في السcوق 

 Bilbiieعرض النقد ( فيياطيات أو العملة في التداول للتأثير بشكل انكماشي من خلال سحب الاحت
and Straub,2006,1-4 على أدوات السياسة النقدية  متعددة)  ولعمليات السوق المفتوحة مزايا

  الأخرى.
: تحدث عمليات السوق المفتوحة بمبادرة من البنك المركزي  والذي لدية  سيطرة كاملة على 1

يمكن للبنك المركزي أن يشجع أو يثبط البنوك عن اقتراض الاحتياطيات عن طريق  أذحجمها 
  تغيير سعر الإقراض ولكن لا يمكنه التحكم مباشرة في حجم الاحتياطيات المقترضة.

: عمليات السوق المفتوحة مرنة ودقيقة ويمكن استخدامها إلى أي حد وبغض النظر عن صغر  2
أو في القاعدة النقدية فإن عمليات السوق المفتوحة يمكن أن تحقق ذلك حجم التغير في الاحتياطيات 

شراء أو بيع الأوراق المالية  على العكس من ذلك إذا كان التغيير المطلوب في  عن طريق
جدا فأن أداة عمليات السوق المفتوحة قوية بما فيه الكفاية للقيام بهذه  اكبير القاعدةالاحتياطيات أو 

  شراء أو بيع الأوراق المالية بشكل كبير جدا. قعن طريالمهمة 
: تمتاز عمليات السوق المفتوحة بسهولة عكسها بسرعة إذا حدث خطأ في إجراء عملية السوق  3

المفتوحة  يمكن للبنك المركزي عكس ذلك فورا إذا كان البنك المركزي يقرر أن سعر الفائدة بين 
لشراء من السوق فإنه يمكن إجراء تصحيح على الفور عشية وضحاها منخفض جدا لأنه قام بعملية ا

  عن طريق إجراء مبيعات قي السوق المفتوحة.
: يمكن تنفيذ عمليات السوق المفتوحة بسرعة فإنها لا تنطوي على أي تأخيرات إدارية  عندما 4

ا على الفور. يقرر البنك المركزي أنه يريد تغيير القاعدة النقدية أو الاحتياطيات فإنه يستطيع تنفيذه
  داة عمليات السوق المفتوحة.أيبين عمل  لاتيوالشكل ا

  ) يوضح اثار عمليات 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 المالية م البنك المركزي اعند قي
 الحكومية يزداد عرض النقد

م البنك المركزي ببيع الاوراق المالية اعند قي
 الحكومية ينخفض عرض النقد
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السccوق المفتوحccة عccن السياسccة النقديccة الحديثccة  ويمكccن اجمccال اهccم نقccاط العمccل المختلفccة لعمليccات
  والمتمثلة بسياسة التيسير الكمي بالاتي:

عمليات السوق المفتوحة تنحصر في بيع وشراء السندات قصيرة الاجل  في حين التيسير الكمي   -1
 ينطوي على شراء السندات طويلة الاجل والقيام ببيع السندات قصيرة الاجل .

خدام التيسير الكمي  هو زيادة السيولة النقديcة بشcكل كبيcر فcي الاقتصcاد  الهدف الرئيسي في است -2
من خلال خفض اسعار الفائدة بسب العلاقة العكسcية بcين سcعر السcندات واسcعار الفائcدة  نتيجcة 

امccا عمليccات السccوق المفتوحccة تركccز علccى اسccعار الفائccدة   القيccام بشccراء السccندات طويلccة الاجccل 
 ثار النقدية الى الاقتصاد . قصيرة الاجل لنقل الا

في عمليات السوق المفتوحة يقوم البنك المركزي بشراء وبيع الأوراق المالية المصcدرة أساسcا   -3
عنcد اسcتعمال التيسcير الكمcي يكcون البcائعين للأصcول من وزارة المالية في السوق النقديcة  امcا 

التقاعcد وشcركات التcأمين  على الاغلب لcيس المصcارف وانمcا المؤسسcات الماليcة مثcل صcناديق
 الذين تتركز استثماراتهم في السندات الحكومية طويلة الامد والرهون العقارية.

وذلccك لان ميزانيccة البنccوك المركزيccة بشccكل كبيccر  اتسccاع حجccم فccي التيسccير الكمccي تccنعكس اليccة  -4
كميات كبيرة من الاصول المالية عن طريcق اسcتخدام شراء  عملية التيسير الكمي يترتب عليها 

حسcاب احتياطيcات  زيcادة و احتياطيات البنك المركزي  والتي بالنتيجة تؤثر في القاعدة النقديcة 
 .)Christopher and Amar:2012: 607( البنوك التجارية

 Reserve requirementsمتطلبات الاحتياطي  )3
الكساد  مددالتأثير الوضع الاقتصادي السائد ففي   عن طريقتعكس هذه الاداة اتجاه السياسة النقدية 

تعمل السلطة النقدية على خفض نسبة الاحتياطي القانوني بهدف تشجيع البنوك التجارية على 
ذلك يقلل  سياسة نقدية توسعية أما إذا زادت نسبة الاحتياطي فان من ثمالتوسع في منح الائتمان و

من قدرة البنوك التجارية على منح الائتمان لأنها سوف تمتلك كمية من الودائع اقل وبذلك تزداد 

متطلبات الاحتياطي لذا  )Rose,2000:65أسعار الفائدة ويقل الطلب على الاقتراض من البنوك (
فاع متطلبات المعروض النقدي عن طريق التسبب في تغير المضاعف النقدي اذ يؤدي ارت فيتؤثر 

الاحتياطي إلى خفض كمية الودائع التي يمكن دعمها بمستوى معين من القاعدة النقدية وسيؤدي إلى 
تقلص المعروض النقدي  كما أن ارتفاع متطلبات الاحتياطي يزيد من الطلب على الاحتياطيات 

 تعدي كانت ويزيد من سعر السوق لليلة واحدة  وعلى العكس من ذلك عند الانخفاض, في الماض
عرض النقد وأسعار الفائدة، اما في الوقت الحاضر هذه الأداة هي أقل أهمية  فيوسيلة قوية للتأثير 

ومن عيوب استخدام متطلبات الاحتياطي للسيطرة على العرض النقدي وأسعار الفائدة أن رفع 
طي ملزمة وعلاوة تكون متطلبات الاحتيا أذالمتطلبات يمكن أن يسبب مشاكل سيولة فورية للبنوك 

على ذلك فإن تذبذب متطلبات الاحتياطي بشكل مستمر من شأنه أن يخلق مزيدا من عدم اليقين 
بالنسبة للمصارف ويجعل من الصعب إدارة السيولة لديها وعلى أي حال فإن البنوك المركزية في 

طية على مدى السنوات الاحتيا حاجاتهاالعديد من البلدان في العالم قد خفضت أو حتى ألغت بالكامل 
الأخيرة  ويتجلى هذا الاتجاه التنازلي في أنه إذا لم يكن هناك أجر فإن متطلبات الاحتياطي تشكل 
ضريبة على المصارف ومن ثم تقلل من القدرة التنافسية للمصارف  وتم الاعتراف بهذه التكاليف 
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ح أسباب الاحتياطيات المطلوبة البنوك المركزية التي لا تزال بحاجة إلى الاحتياطيات  وشر لدى
في الوقت الحاضر لكن هل هناك أية مزايا للمحافظة على المتطلبات الاحتياطية على الإطلاق في 
الأطر التشغيلية الحالية؟ الجواب نعم إلى جانب الوظيفة الاحترازية الكلية لضمان أن مؤسسات 

ئيسة لمتطلبات الاحتياطي هي تثبيت الطلب الائتمان لديها مستوى أدنى من السيولة  فإن الوظيفة الر
خلق نقص هيكلي في السيولة في القطاع المصرفي. وهذا يجعل من  عن طريقعلى الاحتياطيات 

  )   others &Mishkin, 2013: 345السهل على البنك المركزي السيطرة على أسعار الفائدة  (
  ) دور متطلبات الاحتياطي4-2شكل (

  
  
  
  
  

Source :Barbara Casu, Claudia Girardone and Philip Molyneux: 
INTRODUCTION TO BANKING:(121) : England: 2006. 

  
 السياسة النقدية في الدول المتقدمة  انتقالرابعا : 

Monetary policy is moving in developed countries  

تحديا للسياسات لا تزال تشكل  نلاحظهاقدمة عند التطرق الى السياسة النقدية الحديثة في الدول المت
حتى لو كان الهدوء يمكن أن يؤخذ من البيئة النقدية في الوقت الراهن وأن الأمور تعمل وفقا للخطة 
يظهر لنا من التاريخ النقدي أنه عندما نبدأ في الاعتقاد بأننا وصلنا إلى روتين ثابت للحفاظ على 

للسياسة النقدية والتي تمثل كل فإن هناك قضايا جديدة بالنسبة عند مستوى منخفض التضخم معدل 
 error termمصطلح  فضلا عنشيء عن التوقعات و التوقعات تعني التطورات السابقة 

ومصطلح الخطأ الذي يهمنا جميعا يمثل المخاطر غير متوقعة اي فشلنا في تقييم تطورات المستقبل 
بالسوق لذا عند تلخيص تنفيذ وهذا هو السبب في المناقشات  الدائرة بين  الاكاديميين والمشاركين 

لنا السياسة النقدية في أوروبا والولايات المتحدة في السنوات الماضية و إنجازاتها الظاهرة  يظهر 
وتحقيق معدل نمو  في ترسيخ توقعات التضخم عند مستويات منخفضة تاريخيا قدرة السلطة النقدية 

ما يعكس نجاحها في صياغة السياسة النقدية في عدد كبير من البلدان وهو أكثر من رائع   اقتصادي
 تحقيق الاهداف الرئيسة التي تسعى لها والتي تمثل مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية عن طريق

تفكيك الحواجز المصطنعة في السوق وتشجيع  في ضوء لاسيماوهو ما ساهم في الاستقرار الأخير 
والتي ثمار، أو التقارب العالمي لتنظيم الأسواق المالية الأسواق الحرة والفعالة وتحرير تدفقات الاست

العناصر الأساسية لبيئة مستقرة للاقتصاد الكلي  فإن البيئة الاقتصادية التي تجري فيها  من تعد
السياسة النقدية لا تزال تمثل عاملا هاما في نجاحها أو فشلها والحالة الراهنة للاقتصاد العالمي مثال 

وك المركزية لإبقاء صر العولمة، وفتح الأسواق، وزيادة المنافسة، وقتا سهلا للبنمناسب فقد كان ع

Instruments or  tools 
of monetary policy 
3) Reserve 
requirement   وكلما انخفضت نسبة الاحتياطي المطلوب زادت الادوات

 او الاموال المتاحة للبنوك

 انخفضت  المطلوب الاحتياطي معدل ارتفع كلما
 للبنوك المتاحة الأموال أو الأدوات كمية
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 مدةتثبيت التوقعات وكانت السنوات الأخيرة  عن طريقمع نمو اقتصادي عال  التضخم منخفض
كانت ضغوط التكلفة أقل  دخلت فيها الكثير من العمالة الماهرة نسبيا في السوق ونتيجة لذلك

السياسة  تحركلذلك  ).Volker:  2010:131-132 (عليه في الفترات السابقة ما كانتوضوحا م
النقدية في الدول المتقدمة تعكس مدى رؤية المشاركين في تنفيذ ونقل أثار السياسة النقدية الى 
الاقتصاد الكلي والتي ترتبط بمدى اتساع وتقدم السوق المالية والجهاز المصرفي الكفؤة مما يجعل 

خلال الاحتياطيات المصرفية تطبيع ادوات السياسة النقدية اكثر فاعلية في تعديل القاعدة النقدية من 
والعملة في التداول و تحديد حجم النطاق الامثل لحدود الائتمان للقطاع المصرفي عن طريق اداة 
عمليات السوق المفتوحة ونافذة الخصم عن طريق التأثير في القاعدة النقدية اما استخدام هدف 

قدار الودائع المصرفية وبالتالي تأطير متطلبات الاحتياطي  يؤثر في حجم الكتلة النقدية المتوقع وم
). لذا ترتبط الادوات الكمية  للسلطة النقدية 2008:314حجم الائتمان المصرفي الكلي( اوجست: 
النظام الاقتصاد السياسي ومدى الفجوة بين  فضلا عنفي مدى تطور النظام المالي في الدولة 

البنك المركزي  لذا ينغي اخذ مجموعة من  والحكومة والتي تنعكس في استقلالية السلطة النقدية
الشروط المؤسسية لدعم اجراءات التشغيل لتمكين البنك المركزي من انتهاج سياسة نقدية مستقلة 

مستقلة لتوفير  السلطة النقديةاهمها ان تكون ادوات وفي سبيل ترسيخ انخفاض معدلات التضخم 
ر في التضخم والتضخم المتوقع وفرص العمل اقصى قدر ممكن للسياسة النقدية لتحقيق الاستقرا

أسعار   النقدية اكثر مرونة في التأثير في وضمان استقرار السوق المالية وجعل ادوات السلطة
 لزم الامر. االفائدة على المدى القصير بسرعة وقوة وعلى نطاق واسع اذ

 :السياسة النقدية في الاقتصاديات الناشئة. خامسا
 Monetary policy in emerging economies  

تزايد حجم  أذاصبحت الاقتصاديات الناشئة واحدة من اهم الاسواق في الاقتصاد العالمي 
الاقتصاديات الناشئة بفعل التجارة الدولية والتي كانت من ابرز التحديات التي واجهة السياسة النقدية 

قدي والمالي وذلك لان  الاقتصاديات في البلدان الناشئة لتصميم اطر السياسة لتعزيز الاستقرار الن
الناشئة تعاني نقص المؤسسات المالية المتطورة  كذلك انخفاض مستوى نصيب الفرد من الدخل 

عكس يالقومي قياسا بالدول الصناعية المتقدمة وجزء كبيرة من سكانها يعيشون تحت خط الفقر مما 
ر الادوات الكمية الفعالة السياسة النقدية في تنفيذ ونقل اثا اداء مؤشرات كفاءة

)stephen&stefan:2001:1-2(  . هناك اعتراف عام في الكتابات الأكاديمية ان الدور و
الرئيسي للسياسية النقدية هو استقرار الاسعار وينظر الى اهداف اخرى مثل تعزيز النمو وفرص 

اظ على استقرار العمل اهداف ثانوية  عن طريق الحفاظ على معدلات التضخم منخفضة مع الحف
لذا السياسة النقدية في البلدان الناشئة تواجهه تحديات جمة   النقديالنظام المالي  وتحقيق الاستقرار 

لتحقيق هذه الاهداف ومنها طبيعة الاقتصاد السياسي وتقلبات اسعار النفط والسلع الاساسية كذلك 
لفائدة على المدى القصير وهذه الاداة البنوك المركزية لديها اداة واحدة فاعلة وهي اداة اسعار ا

  . وهي تخضع لمجموعة من القيود
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) القيد المؤسسي الرئيس هو عدم استقلال البنك المركزي في بعض البلدان الناشئة يأخذ البنك  1
المركزي الشكل القانوني تحت اشراف وزارة المالية وكذلك تدخل القوى السياسية في شؤون البنك 

الاستقلال القانوني والتشغيلي كذلك هدف تحديد سعر الصرف يحدد نطاق السياسة المركزي يقيد 
  النقدية في استخدام الادوات المباشرة.

) الهيمنة المالية . المشكلة الاساسية التي تواجه البنوك المركزية في البلدان الناشئة هي عدم  2
ة النقدية كعامل مساعد للسياسة وجود الانضباط المالي على المدى الطويل كذلك تمحور السياس

المالية التي ينظر لها كسياسة مالية لإعادة التوزيع او سياسة مالية غير مستدامة والتي تتميز 
على السياسة  اشديد ارتفاع العجز في موازنتها الحكومية والدين العام والتي تضع قيدأباستمرار 

ارة الدين العام بدلا من التركيز على هدف النقدية في تحديد اسعار الفائدة على اساس اهداف اد
  ).Gill&others:2009:5-6( توقعات التضخم. ةاستقرار الاسعار ما يجعل من الصعب ادار

اداة سعر الفائدة  لاسيماتخلف النظام المالي. يجعل عمل اليات انتقال السياسة النقدية ضعيفة و )4
كبيرة على ميزانيات البنوك الضعيفة  وذلك لان التغيرات في اسعار الفائدة يكون لها عواقب

 مسياسة نقدية اقل كفاءة  ويظهر ذلك بسب عد من ثموكذلك عدم وجود اسواق مالية متطورة 
عن ما يعني استجابة اقليمية غير متكافئة للسياسة النقدية مل الاسواق بين البلدان الناشئة تكا

ما يجة غياب السوق المالية السائلة دي نتالنشاط الاقتصا فياختلاف اثار السياسة النقدية   طريق
عدم مرونة اسواق العمل  فضلا عنيعني ردود افعال محدودة من السوق نحوا السياسة النقدية  

ما يجعل من الصعب على السياسة النقدية ادارة النشاط الاقتصادي الى استمرار التضخم تؤدي 
البنوك  ايجاز خيارات لذا يمكن ) (Roberto& Ulrich:2012:25-26بشكل كفوء. 

  .الأتيةالمركزية في تحويط التضخم في الاقتصاديات الناشئة بالنقاط 

تحرير السياسة النقدية للتركيز على هدف التضخم ومرونة اسعار الصرف لتسهيل تعديل  )1
الاسعار نسبيا. لكن تكلفة التحوط ضد تقلبات اسعار الصرف تقع على عاتق القطاع الخاص 

الاسواق الناشئة لا تكون فيها مشتقات العملات وادوات التحوط لتغطية مخاطر كذلك اغلب 
العملات كذلك يكون هنالك اعباء على المؤسسات المالية الصغيرة والمتوسطة في الوصول 

 الى فرص التحوط في الاسواق المالية العالمية.
لتجنب التقلبات سواق الصرف أتدخل البنوك المركزية في  عن طريقالتدخل ضد التقدير  )2

طويلة يمكن ان يسبب زيادة  لمددونه انحراف عن الاساسيات لكن التدخل يعدالزائدة او ما 
في تراكم الاحتياطيات مما يعرض البنوك المركزية لمخاطر العملة لعدم تطابق ميزانيتها 

 العمومية وتحمل تكاليف كبيرة عن مدخراتها الاحتياطية.
ى تدفقات راس المال واتخاذ بعض الضغوط على سعر الحد من القيود المفروضة عل )3

 لدىالصرف والعمل على خلق الفرص المالية المحلية من اجل تنويع المحافظ الدولية 
 .)others& Gill: 2009: 12-11المستثمرين المحليين.(

  
  



 

 

  النقدية السياسة اطار مفاهيمي لكفاءةالمبحث الاول:  : الفصل الثاني

30 

  سادسا: الاعتبارات التي تعرقل كفاءة السياسة النقدية . 

إجراء القيام ب باي بلد الأفراد والشركاتبإمكان حيث  الماليوالتحرر الوضع المالي العالمي   )1
 عن طريق اليورو مبالعملات الاجنبية سواء بالدولار الامريكي االمعاملات المالية المقومة 

عند   قصير الاجلأجل تحديد سعر الفائدة  لذا من, المؤسسات المالية العالمية   استخدام
ءات السلطة النقدية كافية للسيطرة على النسبة المقومة المستوى المطلوب يجب أن تكون إجرا

بالدولار في مثلا ومع ذلك الأصول المقومة ) عالميا (قانون السعر الواحد بالعملات الاجنبية 
يمكن للشركات ان دول مختلفة هي تخضع لقوانين الضرائب وفرص المراجحة المختلفة كذلك 

في الخارج وما شجع على ذلك مساعدة المشتقات  تقترض بالعملات الأجنبية بأسعار الفائدة
  المالية  للتحوط ضد مخاطر التغيرات في أسعار الصرف.

اقدم بورصات العقود المستقبلية وعقود  1973انشاء بورصة شيكاغو للتجارة في عام  )2
الخيارات في العالم لذ أصبح من السهل على نحو متزايد للمقترضين المحتملين بحماية أنفسهم 

التحوط عن طريق هذه الابتكارات في السوق التي ستنشأ  عن طريقارتفاع أسعار الفائدة ضد 
على سبيل المثال، القدرة على التحوط يقلل من خطر تمويل مشاريع  .بتكلفة أقل من ذي قبل

جديدة في بعض الأحيان عندما يكون هناك احتمال أن أسعار الفائدة سترتفع  عن طريق تحويل 
المقترضين الى أفراد أكثر قدرة على تحمل المخاطر أو الأفراد الذين يرغبون في المخاطر من 

التغطية الكاملة لمركز المقترض وعن طريق  التحوط ضد احتمال بأن أسعار الفائدة قد تنخفض
   .يخف تأثير السياسة النقديةاشرة من خلال السياسة النقدية  ومن ثم لا يتأثر مبالذي 

دد متنوع من المشتقات في السوق المالية  وقد توسعت تعقيداتها بشكل بمرور الوقت ظهر ع  )3
واستمرار ارتفاع معدل الابتكار تجعل من الصعب جدا أن نعرف من سيتأثر عندما تتغير  كبير

تجنب العواقب غير المقصودة يجب أن يكون البنك المركزي في حالة تأهب لذا لسعار الأ
للتدخل كما فعلت في حالة إدارة رأس  االية ويكون جاهزالأسواق الم عنللإشارات الصادرة 

  ).Hubbard (1998:2003:119ويل الأجل لصناديق التحوط عامالمال ط
السياسة النقدية تترتب عليها دائما نتائج توزيعية وكما اشارة الفقرة السابقة فمن المرجح أن   )4

متوقعة في معدلات الفائدة تسبب كمثال بسيط الزيادات غير ال تصبح على نحو متزايدة  التعقيد
مرتفعة أو الأسعار الفائدة ب ستدامة غير المتوقعةلذا الا بالمقترضين ومساعدة المقرضين اضرر

التي قد تنتج ردود فعل  الطرائقمنخفضة تؤدي إلى نقل الثروة بين الأفراد وبين الأجيال في ال
وهذا لم يكن مشكلة خطيرة عندما كان  المقبولة في أسعار الفائدة التغيرات والسياسية النقدية 

لأن معدلات الفائدة الحقيقية لا يمكن أن تختلف نسبيا إلى حد كبير عن سائد نظام بريتون وودز 
تحركات الأسعار التي لا  الموجودة في بلدان أخرى دون تهديد هيكل سعر الصرف الثابت . اما

ت" في أسواق الأصول الرئيسية بعد انهيار نظام بريتون وودز في عام يمكن تحملها أو "الفقاعا
الدراسة التي أجراها المركز الدولي للشؤون النقدية والمصرفية  عن طريقويتضح   1971

يستدلون على ان التغيرات في أسعار الأصول تحتوي  اذومركز أبحاث السياسات الاقتصادية  
ن المستثمرين يمتلكون بعض الأصول كوسيلة للتحوط توقعات التضخم  لأ عنعلى معلومات 

أي ان ارتفاع الثروة من المرجح أن تؤدي إلى   ضد التضخم وأيضا ان الثروة محددة بالأنفاق
زيادة الإنفاق في المستقبل كذلك أسعار الأصول الأسهم، والمنازل، والعملات الأجنبية عند 

 ).Donald:2008:118( ا أسعار الأصول. انخفاض اسعار الفائدة قصيرة الاجل  تزيد معه
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  سعر الفائدة (قصيرة الاجل).و السلطة النقديةاولا: طبيعة العلاقة بين ادوات 

 وفق معطياتوالتي تستخدم  السلطة النقديةبأدوات  بين البنوك  يرتبط سعر الفائدة قصير الاجل
ل اعادة الخصم قالسلطة النقدية معديؤدي زيادة او تقليص ادوات  أذالتضخم في البلاد 

عن الاقراض بين البنوك الى تغير سعر فائدة   ومتطلبات الاحتياطي وعمليات السوق المفتوحة
بحسب الهدف الرئيس وهو الاستقرار في الاسعار والتي التأثير في احتياطيات البنوك  طريق

يرتبط فإن استقرار سعر الفائدة  من ثمالتنمية الاقتصادية الشاملة للبلاد  و فييكون لها تأثير 
بغية حصر الكمية وفق مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية  الأدواتهبصياغة السياسة النقدية 

أساسيات الاقتصاد الكلي  مثل أسعار الصرف  مع تناسبمناسبة وفق معدلات أسعار الفائدة 
ويمكن تمثيل سعر الفائدة بين البنوك او مايسمى في لإجمالي والعرض النقدي  والناتج المحلي ا

  :  تيةالولايات المتحدة بسعر الفائدة على الاموال الفدرالية بالمعادلة الأ

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

هو قيمة ندرة الاحتياطيات  ويعني هذا  Ysvrالفائدة على الاحتياطيات و  سعر Riorيمثل  أذ
سعر الفائدة او خفض رفع  تسطيع من خلالها السلطة النقدية ن لكي يالتحليل أن هناك طريقت

ذلك فمثلا عندما تعمل السلطة بمجرد أن يقرر أن الظروف الاقتصادية تستدعي و قصير الاجل
والشراء عن طريق عمليات السوق النقدية الى زيادة متطلبات الاحتياطي ومعدل اعادة الخصم 

المفتوحة فان ذلك ينعكس على زيادة مؤشر الكفاءة والمتمثل فس سعر الاقراض قصير الاجل 
يمكن أن تستنزف الاحتياطيات من النظام إلى درجة أنها  RIOR زيادة  بين البنوك لذا فان 

 :2011Anil: 4-3(رتفع فوق الصفر ت Ysvr والتي تؤدي الى جعل  تصبح نادرة مرة أخرى
others ( عندما ترغب السلطة النقدية في وهذا النهج الأخير هو فقط قابل للاستمرار إلى حد

ومن ثم فإن جعل الاحتياطيات نادرة بما فيه الكفاية من شأنه ان  اتباع سياسة نقدية توسعية
 مهمادورا  تؤديسوف  Riorيبدو من المرجح ويصبح معدل التضخم الذاتي مرة أخرى إيجابيا 

التغيير في حجم أو تكوين الميزانية العمومية للبنك  عن طريقفي تنفيذ السياسة النقدية  
أنسب طريقة لتقييم موارد البنك المركزي هي حساب صافي أصولها في إطار  والمركزي 
  .)  Scott:2006:2الحالية( النقدية السياسات 

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

المتغيرات  فيتأثيره  عن طريقالادوات الكمية أحد العوامل الرئيسة للنمو الاقتصادي  دتع
داء السياسة ألكفاءة  امؤشر ديع أذواستقراره الاقتصادية والتي تنعكس في النمو الاقتصادي 

النقدية والتي تظهر فاعلية السلطة النقدية باستخدام ادواتها في تحقيق هدف النمو الاقتصادي 
 السلطة النقديةهمية دراسة العلاقة بين ادوات ألذا ظهرت لكفاءة السياسة النقدية  امؤشربوصفه 

ابير المصممة لتنظيم  السياسة النقدية مجموعة من التداذ تمثل  الناتج المحلي الاجمالي  مؤشرو
مع المستوى المتوقع للنشاط الاقتصادي  ينسجموتوزيع وتكلفة الاموال في الاقتصاد بما قيمة 

وبالنسبة لمعظم الاقتصادات تشمل أهداف السياسة النقدية استقرار الأسعار والحفاظ على توازن 
نمية المستدامة لذا  السعي ميزان المدفوعات وتعزيز العمالة ونمو الناتج المحلي الاجمالي والت

لتحقيق هذه الاهداف ينطوي دائما على السعي غير المباشر لتحقيق أهداف أخرى مثل النمو 
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الاقتصادي الذي لا يمكن أن يتحقق إلا في ظل استقرار الأسعار وكفاءة تخصيص الأسواق 
الحقيقي  المالية و ضمان أن يكون عرض النقود على مستوى يتسق مع هدف النمو في الدخل

التضخم عموما ظاهرة نقدية بحتة وتؤثر السياسة النقدية  أذ يعدبحيث يكفل النمو غير التضخمي 
الانفاق الاجمالي  وتؤثر التغيرات في المعروض النقدي  عن طريقالنمو الاقتصادي  في

إجمالي الإنفاق الاستهلاكي فضلا عن القرارات الاستثمارية ونتيجة لذلك يتغير بوأسعار الفائدة 
  ).Makhetha :2014:76الطلب استجابة لتعديلات ادوات السياسة النقدية(

الناتج المحلي الاجمالي من بادواتها في التأثير  عن طريق امهم االسياسة النقدية دور ؤديوت
القطاع النقدي والقطاع الحقيقي للاقتصاد وهناك خطوتان  في خلال الاعتماد على الارتباط بين 

: اتباع سياسة نقدية توسعية تؤدي الى زيادة  أولا نقل اثر ادوات السلطة النقدية الى الاقتصاد 
بشراء الأصول المالية مثل السندات  الافرادبسبب العرض الزائد للنقود سيقوم  و عرض النقد 

ائدة  زيادة أسعارها  وبسبب العلاقة السلبية بين أسعار السندات وأسعار الف والذي ينعكس على
سيتم  من ثمفإن الزيادات في أسعار السندات سوف تؤدي إلى انخفاض في أسعار الفائدة  و

انخفاض أسعار الفائدة  عن طريقنقل اثر ادوات السلطة النقدية تنشيط المرحلة الثانية من آلية 
الإنتاج ومن ثم فإن تغير ادوات السياسة مستوى زيادة  من ثمالطلب الإجمالي و فيوالتي ستؤثر 

تحفيز العناصر التي تستجيب  عن طريقالنقدية تؤدي الى التغيرات في المعروض النقدي تعمل 
 كون يوحجم الطلب الكلي وعلية يجب ان لا سيما الإنفاق الاستثماري  للتغير اسعار الفائدة 

 فيث التغيرات في عرض النقد تؤثر هناك نوعان من الروابط الحاسمة التي يجب أن توجد بحي
الناتج. أولا يجب أن تكون أسعار الفائدة مستجيبة للتغيرات في عرض ومستوى الدخل حجم 

وتظهر اهمية    تغييرات في الطلب الكليالى أن تتغير أسعار الفائدة تؤدي  الاخرالنقود و
لي  ومن ثم على التضخم الناتج المحلي الإجما فيعرض النقود اذ يؤثر نمو المعروض النقدي 

النقدية ترتبط بتعزيز هدف استقرار الأسعار والنمو الاقتصادي  وفقا لنمو  السلطةوباتت ادوات 
   .) Sidra& Faiza :470:2015الناتج المحلي الإجمالي وهدف التضخم (

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

تظهر العلاقة بين ادوات البنك المركزي ومستوى الاستهلاك كمؤشر لكفاءة السياسة النقدية  
الى الاقتصاد عن طريق التأثير في  تحركات ادوات السلطة النقدية وانتقالها والذي يعكس 

تحليل تناولت اسعار الفائدة وحجم الائتمان المصرفي لذا عدد قليل جدا من الدراسات التجريبية 
الأسر او سلوك الاستهلاك  يمكن أن يكون رد فعل الاستهلاك  في ادوات السلطة النقديةثير تأ

في تشكيل سلوك الاستهلاك و الادخار  ادور تؤديعلى السياسة النقدية مدفوعا بقناة الدخل التي 
البنوك  فيالسياسة النقدية  عن طريقهاوقد بحثت الأبحاث الأخيرة في القنوات التي تؤثر 

ارات الإقراض وسلوك المخاطرة  أن انخفاض سعر الفائدة يدفع البنوك الأقل رسملة وقر
لإقراض المخاطر وأن السياسة النقدية الاكثر تشددا والظروف الاقتصادية الاكثر سوءا تقلل 

 التي تنخفض لديها نسب السيولة  ( لدى البنوكبشكل كبير من الإقراض خاصة 

Marco&others:2014:2-3.(  

لسلوك المستهلك الأمثل الذي  Eulerت معظم دراسات الاستهلاك على إطار معادلة يولروركز
نموذج العقلاني للمستهلكين و تعظيم نموذج دورة حياة الأ). في هذا الأHall )1978اقترحته 
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 عنالفائدة على مدى العمر المتوقع تخضع لقيود الميزانية وتعني معادلة النموذج الناتجة 
افتراض أن سعر الفائدة الحقيقي ثابت أو أن المرونة الزمنية للتبديل هي صفر، وأن التغيرات 

تبنى توقعات  أذفي الاستهلاك لا يمكن التنبؤ بها والنتيجة نفسها مستمدة من إطار الدخل الدائم 
به. ومع مسار الاستهلاك المخطط عن الأخبار المتعلقة بالدخل المستقبلي الذي لا يمكن التنبؤ 

ذلك، أظهرت الأبحاث التجريبية أن بعض المتغيرات لديها القدرة التنبوئية الكافية لرفض 
فرضية السير العشوائي لنظرية دورة الحياة والدخل الدائم  وتتخذ الدراسة الحالية نهجا مختلفا 

لاستهلاك أخذ قنوات الائتمان للسياسة النقدية في الاعتبار نحن ندرس العلاقة بين ا عن طريق
دورا حاسما في نظرية قناة الائتمان وتشكل  تؤدي) علاوة التمويل الخارجي و التي EFPو(

هذه السياسة مصدرا محتملا لقيود السيولة لأنها تعكس التكاليف الناجمة عن عيوب سوق رأس 
 external finance premiumالمال وهناك آليتان تفسران الصلة بين السياسة النقدية و 

راض المصرفي وقناة الميزانية العمومية ووفقا لقناة الإقراض المصرفي فإن انكماش الإق
السياسة النقدية يستنزف الودائع من النظام المصرفي الأمر الذي يجبر البنوك على تعديل 
محفظتها عن طريق تخفيض عرضها للقروض  نظرا لعدم الاستبدال الكامل بين القروض 

ح أن يؤدي هذا الانخفاض في المعروض من القروض المصرفية والأصول الأخرى ومن المرج
. وبعبارة أخرى ينبغي أن تؤدي زيادة تكاليف EFPمقارنة بأشكال الائتمان الأخرى إلى زيادة 

الاموال إلى البنوك إلى تحويل المعروض من القروض إلى الداخل، والضغط على المقترضين 
يعتمد عكسيا  EFPاما فكرة قناة الميزانية هي أن . EFPالمعتمدين على البنوك  ورفع مستوى 

على الجدارة الائتمانية للمقترض، وهذا بدوره يعتمد في المقام الأول على ظروف الاقتصاد 
على السياسة النقدية فعلى سبيل المثال، يؤدي تشديد السياسة النقدية إلى تدهور  من ثمالكلي و

أو ارتفاع عبء الديون عن طريق الانخفاض  القيمة الصافية بسبب انخفاض أسعار الأصول
غير متوقع في مستوى الأسعار وترى نظرية قناة الائتمان أن عيوب سوق رأس المال قد تكون 
عاملا أساسيا في انتشار وتضخيم صدمة السياسة النقدية الأولية والمعروفة باسم تأثير المعجل 

التكاليف  فيئتمان والتي تؤثر والتي تحدث نتيجة التغيرات في ظروف سوق الا المالي
الجوهرية للاقتراض والإقراض المرتبطة بالمعلومات غير المتماثلة  وتختلف آلية المسرع 
المالي هذه على مدى دورة الأعمال إلى جانب عدم تماثل المعلومات بين المقترضين 

ق المالية من وتظهر العلاقة بين الاقتصاد الحقيقي والأسوا والمقرضين في أسواق الائتمان.
حاجة الشركات إلى التمويل الخارجي للانخراط في فرص الاستثمار المادية  وتعتمد قدرة 
الشركات على الاقتراض أساسا على القيمة السوقية لأصولها والسبب في ذلك هو المعلومات 

تها غير المتماثلة بين المقرضين والمقترضين. فإنها تتطلب عادة من المقترضين أن يحددوا قدر
على السداد، وغالبا ما تكون في شكل أصول مضمونة ويترتب على ذلك أن انخفاض أسعار 
الأصول يؤدي إلى تدهور الميزانيات العمومية للشركات وصافي قيمتها . ويترتب على التدهور 
الناتج عن قدرتهم على الاقتراض أثر سلبي على استثماراتهم  ويؤدي انخفاض النشاط 

فض أسعار الأصول إلى أدنى حد مما يؤدي إلى دورة مرتدة من انخفاض الاقتصادي إلى خ
أسعار الأصول وتدهور الميزانيات العمومية وتشديد شروط التمويل وتدهور النشاط 

). Gabe :1999: 3- 2الاقتصادي. وتسمى هذه الحلقة المفرغة بالمسرع او المعجل المالي..(
 فيياسة النقدية فإن السياسة النقدية تؤثر عادة وضمن التحليل القياسي الكينزي الجديد للس

قرار الاستهلاك ويمكن تلخيص وجهة النظر  فيتأثير أسعار الفائدة  عن طريقالاقتصاد 
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الكينزية للعلاقة بين الادخار والاستثمار من حيث التغير في سعر الفائدة لمساواة الادخار 
  ).Campbell&Raffaele:2009:7والاستثمار (

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

تحليل  عن طريقحجم الاستثمار  فيركزت مراجعة الأدبيات هذه على تأثير العوامل النقدية 
اسعار الأصول في سوق الأسهم نتيجة  الدورات النقدية و تم تجاهل الفكرة في التغيرات 

الكلاسيكية التي تشير إلى أن حيادة النقود لا تؤثر على الاقتصاد الحقيقي على المدى الطويل و 
تقليديا اقتصر دور النقود على وسيلة التبادل وفقا لأدم سميث (النقود في حد ذاته لا تضيف إلى 

ثروة المجتمع) وبناء على ذلك فإن دور البنوك المركزية  لم يكن سوى توفير سيولة الناتج أو 
كافية للاقتصاد لتسهيل نمو الحالة الثابتة للاقتصاد والتركيز على تأثير التضخم المزعزع 

الاقتصاد في المدى القصير إلى تحويل الغرض من السياسة النقدية نحو تقليص  فيللاستقرار 
تغير دور النقود كثيرا  اذحركة أسعار الأصول في سوق الأسهم  فيتأثيرها  التضخم وتجاهل

وأصبح أقوى بكثير مع التعقيد المتزايد في الهيكل الاقتصادي ولا سيما منذ مفاجأة الأزمة المالية 
وهكذا جنبا  لدرجة أن الاقتصاد الجديد قد وصف بأنه "اقتصاد وول ستريت"  2008في عام 

يير في هيكل السوق المالية تم توسيع دور السلطة النقدية في التأثير في إلى جنب مع التغ
الأنشطة الاقتصادية من خلال مختلف أدوات السياسة النقدية وتنظيم ومراقبة النظام النقدي 
بأكمله بما في ذلك المصارف التجارية  ويمكن أن تؤثر الإعلانات الصادرة عن البنك المركزي 

سوف تؤثر على أسعار الأسهم والنقطة المهمة  ومن ثمادية في المستقبل على التوقعات الاقتص
عن صياغة الإعلانات أو كميا  عن طريقهي أن أي تحرك للسياسة النقدية سواء النوعية 

تغيير أسعار الفائدة يمكن أن يسبب تفسيرات حول مسار الاقتصاد في المستقبل. ومن  طريق
المخاطر المنتظمة وغير المنظورة  فيمستقبل يؤثر شأن مستقبل العمل الاقتصادي في ال

 فضلا عن ذلكللمستثمرين ومن ثم سيؤثر على القرارات الاستثمارية التي يتخذها المستثمرون. 
هناك علاقة سببية متبادلة بين أسعار الأصول في سوق الأسهم والسياسة النقدية وفقا لسياسة 

الاقتصاد  من ثمتقرار المستوى العام للأسعار وفيشر فإن السياسة النقدية تهدف على الى اس
التحكم في كمية الأموال المتداولة  تقليديا نفذت البنوك المركزية في جميع  عن طريقأيضا 

أنحاء العالم هذه النظرية لتثبيت الأسعار في اقتصادها. وقد تكون هذه هي الخلفية النظرية لما 
وكان  .2008طي الاتحادي بعد الأزمة المالية لعام يسمى بسياسة التيسير الكمي لمجلس الاحتيا

الاحتياطي الفيدرالي الذي يخفف السياسة النقدية هو منع انخفاض الأسعار وأيضا ضخ سيولة 
كافية في الاقتصاد للحفاظ على تدفق الائتمان عندما يكون المقرضون مترددين أو غير قادرين 

تحادي سياسة التيسير الكمي من خلال شراء على القيام بذلك. واعتمد مجلس الاحتياطي الا
السندات الحكومية من الجمهور والتي أضافت إلى الاحتياطي الفائض للمصارف الخاصة 
وتوسيع قدراتها الإقراضية. ومن شأن التسهيل الكمي من خلال إضافة مجموعة من 

وبالتالي زيادة  الاحتياطيات المصرفية أن يتيح لهم تقديم المزيد من القروض للقطاع الخاص
الإنتاج والعمالة في الاقتصاد والإجراءات التشغيلية في التسهيل الكمي يتم شراء السندات و يتم 
استبدال السندات باحتياطيات وبعد ذلك سوف تنخفض أسعار الفائدة ويزداد حجم الاستثمارات 

  المحلية. 
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السندات من أجل تيسير الإقراض وبالتالي السياسة النقدية التوسعية تزيد من الاحتياطيات من 
من جانب الصناعة المصرفية  ومع ذلك، من أجل أن يكون التسهيل النقدي فعالا، يجب على 
الحكومة أن تقترض أقل من الجمهور للحفاظ على معدلات الفائدة منخفضة. وأثر التوسع النقدي 

ئدة تمثل تكاليف للشركات أو الانكماش على الاقتصاد هو من خلال سعر الفائدة لأن أسعار الفا
التجارية لذا ينبغي تقليصها لتشجيعها على الاقتراض والاستثمار أكثر. وسيؤدي ارتفاع 

(أ) توفير المزيد من الأموال للقطاع  يأتيالاستثمار إلى تحويل الدورة الاقتصادية إلى ما 
الموارد نحو الخاص (ب) يمكن للشركات المقيدة ماليا أن تقترض المزيد، (ج) سيتم نقل 

  ).  Simin :2015: 53-54أصحاب المشاريع ذوي الإنتاجية العالية(

  اجمالي الصادرات.مؤشر و السلطة النقديةخامسا : العلاقة بين ادوات 

أسفرت استراتيجية تعزيز النمو الموجهة نحو زيادة التصدير كهدف للسياسة النقدية عن إنتاجية 
عالية نسبيا ونمو في الناتج المحلي الإجمالي منذ منتصف السبعينات وفي السنوات الأخيرة  
أدت عملية العولمة إلى تفاقم الصدمات الخارجية مع تزايد الاستثمار عبر الحدود وتعزيز 

أصبحت الدورات التجارية للبلدان الصناعية الرئيسة أكثر تزامنا وفي أذ وابط التجارية الر
الوقت نفسه، أدى ازدياد الاندماج في أسواق المال العالمية الى زيادة حركة رأس المال وزيادة 
حجم تدفقات رؤوس الأموال واحتمال حدوث انتكاسات كبيرة ومفاجئة في هذه التدفقات  مثل 

، والأزمة 1997- 1996 المدةاش الذي حدث في صناعة الإلكترونيات العالمية في الانكم
، والانكماش الحاد في الطلب على تكنولوجيا المعلومات في 1998-1997المالية الآسيوية 

وهذا الامر انعكس على صناع  2001أيلول / سبتمبر  11الولايات المتحدة والأحداث في 
التحديات التي تفرضها زيادة العولمة على صياغة وتنفيذ السياسة  السياسة النقدية  في مواجهة

و صياغة السياسة النقدية في سياق التقلب الكبير في البيئة  االنقدية اذ كان الاقتصاد مفتوح
الخارجية والتغيرات الهيكلية الجارية في الاقتصاد تركزت على إدارة سعر الصرف و تعزيز 

) يتم 1للنمو الاقتصادي المستدام وهذا يتطلب خطوات اساسية استقرار الأسعار كأساس سليم 
دارة سعر الصرف مقابل سلة من عملات الشركاء التجاريين الرئيسيين والمنافسين وتعطى أ

مختلف العملات درجات مختلفة من الأهمية أو الأوزان، وهذا يتوقف على مدى اعتماد البلد 
نيا، يسمح بتقلب سعر الصرف المرجح بالتجارة ضمن على التبادل التجاري مع البلد الاخر. ثا

نطاق سياسة غير معلنة بدلا من الاحتفاظ به كقيمة ثابتة. ثالثا، تتم مراجعة نطاق سياسة سعر 
الصرف دوريا للتأكد من أنه يظل متسقا مع السياسات الاقتصادية ويعتمد اختيار سعر الصرف 

قتصاد على التجارة وتدفقات رأس المال. فإن كهدف وسيط للسياسة النقدية على انفتاح الا
 من ثمنتائج التضخم والناتج المحلي الإجمالي و فيللتغيرات في قيمة العملة لها تأثير كبير 

اجمالي الصادرات إن سعر الصرف المرجح بالتجارة، أو سعر الصرف الفعلي الاسمي لسعر 
قوية ومستقرة مع استقرار الأسعار  صرف العملات قريب من اهداف السياسة النقدية وله علاقة

كما يعني إندماج الأسواق المالية الدولية أن الصدمات في جزء من العالم تنتقل بسهولة إلى 
أخرى  وهذا يشكل تحديات للسياسة النقدية ومع ذلك، فقد أتاح لنا إطار السياسة النقدية التي 

دمات مع عزل الاقتصاد الحقيقي 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 في بناء درجة من المرونة في تخفيف حدة التقلب في أسواق العملات الدولية لتعكس 
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لصرف و تسمح بقيمة التطورات الهيكلة العالمية والمحلية المتطورة في صياغة سياسة سعر ا
التوازن (الحقيقية) لسعر الصرف لتعكس التغيرات في الأساسيات الاقتصادية، مثل زيادة 
الاتجاه في معدلات الادخار والأداء القوي للإنتاجية في قطاع التصدير  ولضمان الإدارة الفعالة 

من الاحتياطيات  بمجموعة كبيرةلسعر الصرف المرجح بالوزن التجاري يعتمد على الاحتفاظ  
  ). Ong:2004 :264 -265الأجنبية الرسمية لتخفيف أي هجمات على عملتها(

 .اجمالي الواردات  مؤشرو السلطة النقديةسادسا: العلاقة بين ادوات 

اجمالي الواردات لا نها تؤثر تأثيرا  فيتواجهه ادوات السياسة النقدية تحديات كبيرة في التأثير 
يفاضل المستهلكين  أذعميقا على المستهلك والاقتصاد بفعل ارتباطات الاقتصاد العالمي اليوم 

بين  قيم المنتجات من كل ركن من أركان العالم في مراكز التسوق المحلية والمتاجر لذا 
ومساعدتهم على  ونيارات للمستهلكتوفر المزيد من الخ -أو الواردات  -المنتجات في الخارج 

 C + I + G + (X -M(إدارة دخولهم  وبما ان الناتج المحلي الإجمالي السنوي للاقتصاد يساوي 

تمثل الإنفاق الاستهلاكي، والاستثمار الرأسمالي، والإنفاق الحكومي، على  C  ،I  ,G حيث
: 2015: 3( الصادرات.) الصادرات ناقص الواردات، أو صافي X – Mوتمثل ( ترتيبال

Stephanie &Hatane وإذا تجاوزت الصادرات الواردات فإن صافي الصادرات سيكون (
إيجابيا مشيرا إلى أن البلاد لديها فائض تجاري وإذا كانت الصادرات أقل من الواردات فإن 

ياسه الواردات عائقا على الاقتصاد كما يمكن ق تعدصافي قيمة الصادرات سيكون سلبيا  لذلك 
من معادلة الناتج المحلي الإجمالي وتمثل الواردات تدفق الاموال من بلد تسدد من قبل الشركات 
المحلية المستوردين إلى الكيانات الخارجية  المصدرين و ارتفاع مستوى الواردات وتزايد 

بل المتغير الاقتصادي الرئيسي مستوى العملة المحلية مقا فيالعجز التجاري لهما أثر سلبي 
) و هذا يظهر العلاقة المعقدة Tommaso:2003: 7-8العملات الأجنبية أو سعر الصرف(

المتبادلة بين ادوات البنك المركزي واجمالي الواردات البلد وصادراته بسبب حلقة التغذية 
المرتدة بينهما والمتمثلة بسعر الصرف ويؤثر في الفائض التجاري (أو العجز) أن ضعف العملة 

يحفز الصادرات ويجعل الواردات أكثر تكلفة عموما وعلى العكس من ذلك  تعيق العملة المحلية 
المحلية القوية الصادرات وتجعل الواردات أرخص  ومن هنا يتضح ان قيمة العملة  تتأثر 
بمعدل التضخم وأسعار الفائدة فارتفاع التضخم عادة ما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة  ولكن 

إلى عملة أقوى أو عملة أضعف ؟ والأدلة مختلطة نوعا ما في هذا الصدد  هل يؤدي ذلك 
نظرية العملة التقليدية ترى أن العملة ذات معدل التضخم العالي (وبالتالي ارتفاع معدل الفائدة) 
سوف تنخفض مقابل العملة مع انخفاض التضخم وانخفاض سعر الفائدة. ووفقا لنظرية تكافؤ 

لفرق في أسعار الفائدة بين البلدين يساوي التغير المتوقع في سعر صرفها  سعر الفائدة ، فإن ا
٪  فإن العملة من الدولة ذات معدل الفائدة 2لذلك إذا كان الفرق في سعر الفائدة بين البلدين 

 ٪ مقابل عملة الدولة ذات الفائدة المنخفضة.2المرتفعة من المتوقع أن ينخفض بنسبة 
https://www.investopedia.com).( 

البنك المركزي في بلد ما بالتحكم في توفير  عن طريقهالذا الادوات الكمية هي العملية التي يقوم 
الأموال، وتوافر المال، وتكلفة المال أو معدل الفائدة لتحقيق مجموعة من الأهداف الموجهة نحو 

لاقتصاد أي السعر الذي نمو واستقرار  الاقتصاد وتعتمد على العلاقة بين معدلات الفائدة في ا
يمكن أن يقترض به المال وإجمالي المعروض النقدي  وتستخدم السلطة النقدية مجموعة متنوعة 
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النمو الاقتصادي والتضخم وأسعار الصرف مع  فيمن الأدوات للتحكم في عرض النقد للتأثير 
البنك المركزي فإن السلطة  لدىهناك نظام منظم لإصدار العملة  أذ  العملات الأخرى والبطالة

التأثير على سعر الفائدة (لتحقيق السياسة  من ثمتغيير عرض النقود و فيالنقدية لديها القدرة 
قيمة العملة لذا يجب أن يكون لدى صناع  فيأهداف) وخفض مستوى التضخم الذي ينعكس 

تكن تصريحات صانع  السياسات إعلانات موثوقة سوف تعكس السياسة المستقبلية الفعلية إذا لم
السياسات بشأن السياسة النقدية ذات مصداقية  فلن يكون للسياسة الأثر المنشود والإعلانات 
يمكن أن تكون ذات مصداقية بطرق مختلفة  واهمها إنشاء بنك مركزي مستقل مع أهداف 

 أةيكون التضخم سيكون منخفضا لأنه يتم تعيينه من قبل هي  من ثمالتضخم منخفضة و
  . ) ( http://www.scientificpapers.orgتقلةمس

  والرقم القياسي لأسعار المستهلك. بين ادوات السلطة النقديةسابعا : العلاقة  

يعكس مؤشر الرقم القياسي لأسعار المستهلك الاثار الكمية للسلطة النقدية لأنه يسهم  في معرفة  
قياس معدل  عن طريقالآثار التي تحدثها على التغيرات السعرية والمقدرة الشرائية للمستهلك 

لع و يعكس مقدار التغير في السوصفه ارتفاع الأسعار، فيتم الاعتماد على هذا الرقم القياسي ب
الخدمات التي يمكن للمستهلك اقتناؤها  و قياس معدل تضخم أو التغيرات في تكاليف المعيشة 
أي تغيير المبالغ التي تحتاجها الاسر للأنفاق من أجل الحفاظ على مستوى معيشتها إلى جانب 

 المؤشر الأكثر استعمالا لقياس مستوى الأسعار يعبر عن مدى  التغيـرات في مستوى يعدأنه 
أسعار مجموعة من السلع و تغير حجم إنتاجها او استهلاكها مع الوقت ولذلك يعكس اداء 

المقارنة بين تحركات أسعار مجموعات مختلفة من السلع  عن طريقةالسياسة النقدية اذا يمكن 
او مقارنة مستويات الأسعار ومستويات الأجور او مقارنة تغيرات الصادرات والواردات او 

 Barsky) وقد درس Sylvie :2014: 46اط الاقتصادي في دولة مع اخرى.(مقارنة النش
and Kilian )2002 ،2004 أسعار السلع  الذي يرى أن القناة  في) تأثير السياسة النقدية

أسعار السلع هي عبر (التوقعات) التضخم  فيالتي تمارس السياسة النقدية من خلالها تأثيرها 
ر أن هناك عددا من القنوات الأخرى المرتبطة بتكلفة الفرصة المرتفع والنمو الاقتصادي غي

لنظرية النقدية السياسة النقدية تتلاعب في العرض االبديلة للاستثمار في الأصول الحقيقية وفق 
النقدي ومعدل الفائدة في مثل هذه الطريقة لتحقيق أهداف عن طريق ادواتها الكمية وتطبق هذه 

واستهداف معدل الفائدة لإدارة وتيرة التداول النقدي  والهدف من  الأدوات لتنظيم عرض النقود
حظ أن السياسة النقدية الانكماشية تؤدي إلى ة الداخلية والخارجية للعملة وتلذلك هو تثبيت القيم

ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية المحلية وتزيد من تكلفة رأس المال مما يؤدي إلى انخفاض الإنفاق 
: 2010: 9انخفاض الإنتاج وانخفاض حجم الطلب وانخفاض مستوى الاسعار (الاستثماري و

others&Alessio وتختلف السياسات النقدية  حسب رغبة البنك المركزي لتحقيق مجموعة (
من الأهداف الموجهة نحو نمو الاقتصاد واستقراره  وتعتمد السياسة النقدية على اسعار الفائدة 

يمكن أن يقترض به المال وإجمالي المعروض النقدي  عندما  في الاقتصاد أي السعر الذي
يرتفع المستوى العام للأسعار تشتري كل وحدة من العملات عددا أقل من السلع والخدمات 

خسارة القيمة الحقيقية  -ونتيجة لذلك، يعكس التضخم انخفاضا في الشراء لكل وحدة نقدية 
مقاييس تضخم وهو النسبة المئوية السنوية للتغير في ويمثل الرقم القياسي لاسعار المستهلك أهم 

المؤشر العام لاسعار المستهلك   ويقيس مؤشر أسعار المستهلكين التغير في مستوى أسعار سلة 
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السوق من السلع والخدمات الاستهلاكية التي تشتريها الأسر المعيشية. (أي تعديل أثر التضخم) 
والمعاشات وتنظيم الأسعار ولتخفيض الأحجام النقدية على القيم الحقيقية للأجور والرواتب 

 ,لإظهار التغيرات في القيم الحقيقية وترتبط السياسة النقدية بأسعار الفائدة وحجم الائتمان
 عن طريقوشملت أدوات السياسة النقدية أسعار الفائدة قصيرة الاجل واحتياطيات المصارف 

مزيدا من السلطة التقديرية والاستقلالية في إدارة  القاعدة النقدية  وعند منح البنك المركزي
السياسة النقدية التي تنطوي على استخدام أدوات السوق (غير المباشرة) لتنظيم نمو المجاميع 
النقدية الرئيسية. وفي هذا الإطار لا تعمل سوى المتغيرات التشغيلية  والقاعدة النقدية أو 

أسعار الفائدة وتخصيص الائتمان و ينطوي أساسا على مكوناتها، في حين يترك السوق لتحديد 
متسقة مع الأهداف المفترضة  تعدممارسة الاقتصاد الكلي التي تقدر الكتلة النقدية المثلى، التي 

بعد ذلك يتم استخدام ولنمو الناتج المحلي الإجمالي ومعدل التضخم والاحتياطيات الخارجية 
يات لدى المصارف وكذلك قدرتها على إنشاء الائتمان أدوات السوق للحد من أرصدة الاحتياط

أذ وقد بحث عدد من الدراسات مدى ملاءمة مؤشر أسعار المستهلكين كأداة للسياسة النقدية 
هناك علاقة إيجابية بين مؤشرات أسعار السلع الأساسية ومعدل السياسة النقدية الذي  له  يظهر

عرض النقد على الرقم القياسي لأسعار  طريقعن تأثير فوري على أسعار السلع الأساسية 
الاستهلاك واستجابت أسعار السلع الأساسية لمعدلات السياسة النقدية لذا دائما يحدد البنك 
المركزي المزيج الأمثل من المتغيرين سعر الفائدة والائتمان لضمان استقرار السلع الاستهلاكية 

 :2014: 141ي السياسة النقدية للبنك(وأسعار السلع الأساسية الأخرى ويولد الثقة ف
Adetunji Iyiola& .(  

  ومؤشر أسعار المنتجين.  السلطة النقديةثامنا: طبيعة العلاقة بين ادوات 

التضخم معدل  عن طريقيمكن بيان علاقة ادوات البنك المركزي  بمؤشر اسعار المنتجين 
والذي يمثل التغير في أسعار سلة السلع والخدمات ومن ناحية أخرى فإن البيئات التضخمية تقلل 
إلى حد كبير من القوة الشرائية لادخار الأفراد في حين أن الانكماش يدل على تباطؤ اقتصادي 

خم على ويعمل البنك المركزية على تنسيق ادواته الأمثل التي تشجع على استقرار معدل التض
المدى الطويل فعندما يكون التضخم مرتفعا يعمل البنوك المركزية على زيادة أسعار الفائدة من 

 مددالانكماش أو  مددأجل تقييد النمو الاقتصادي والطلب المستمر على الأموال وبالعكس في 
مؤشر وبما ان  انخفاض الأسعار غالبا ما يجبر على زيادة المعروض النقدي لتحفيز الاقتصاد

التغير مع مرور الوقت في أسعار البيع التي يتلقاها المنتجون أسعار المنتجين يقيس معدل 
ينظر إلى ارتفاع الأسعار من وجهة نظر المنتج بدلا من لذا  المحليون من أجل إنتاجهم,

، المستهلك وبينما ينظر مؤشر أسعار المستهلكين إلى الأسعار النهائية التي يحققها المستهلكون
فإن مؤشر أسعار المنتجين يأخذ خطوة إلى الوراء ويحدد التغير في أسعار الإنتاج التي يواجها 

ويمكن تقسيم مؤشر أسعار المنتجين إلى فئات  )kevin&huang: 2004: 3-4(المنتجون. 
عامة من مقاييس المدخلات والمخرجات التي تعكس معدل التغير في الأسعار التي يشتريها 

ويمكن أن يؤدي مؤشر أسعار المنتجين أدوارا متعددة  الترتيبالمستهلكون وبيع منتجاتهم على 
يكون مؤشرا رئيسا لمؤشر أسعار  في تحسين القرارات المتعلقة بالاستثمار لأنه يمكن أن

يتم تمرير هذه التكاليف المرتفعة جنبا إلى  االمستهلكين عندما يواجه المنتجون تضخما مرتفع
جنب مع تجار التجزئة وفي نهاية المطاف إلى المستهلك و يعرض مؤشر أسعار المنتجين 
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شر أسعار صورة التضخم من منظور مختلف عن مؤشر أسعار المستهلكين فإن تتبع مؤ
المنتجين يسمح بتحديد سبب التغيرات في مؤشر أسعار المستهلكين فعلى سبيل المثال إذا ارتفع 
مؤشر أسعار المستهلك بمعدل أسرع بكثير من مؤشر أسعار المنتجين فإن مثل هذه الحالة يمكن 
 أن تشير إلى أن عوامل أخرى غير التضخم مثل تسبب تجار التجزئة في زيادة أسعارهم 

مراقبة  عن طريقويمكن للاقتصاديين أيضا توقع الحركة المستقبلية لمؤشر السلع تامة الصنع 
يوفر مؤشر أسعار المنتجين من السلع تامة الصنع إحساسا بالحركة المتوقعة  أذالمؤشر الوسيط  

لأسعار المستهلك وعندما تتعرض الشركات لتكاليف دخل أعلى، يتم نقل هذه التكاليف في نهاية 
المطاف إلى المشترين اللاحقين في شبكة التوزيع وستقوم هذه الشركات بعد ذلك بتحصيل 

:  2(أسعار أعلى للمنتجات النهائية التي يتم تسليمها إلى مواقع البيع بالتجزئة 
2016:Arthur .(  

  سعر الصرف.السلطة النقدية ومؤشر تاسعا : طبيعة العلاقة بين ادوات 

بأنه سعر يتم به استبدال وحدة عملة معينة بعملة  Exchange rateسعر الصرف يعرف 
اخرى  ويمثل سعر الصرف الوحدة النقدية التي تعبر عن قيمة كل سلعة من السلع وعملية تبادل 

ويشير  )Michae :443:2003السلع والخدمات والاصول المالية سواء بالداخل او الخارج ( 
ات من العملة الوطنية التي يستلزم دفعها لشراء وحدة سعر الصرف الأجنبي إلى عدد الوحد

تقيم قيمة العملة مقابل عن طريق واحدة من العملة الأجنبية لذا هو مقياس لأسعار السلع 
 العملات الاجنبية

لذا يعد احد محددات النشاط الاقتصادي  فأن اي تقلب في سعر الصرف سيجد ردة فعل 
)  وبما ان البنك المركزي يهدف الى تحقيق  Ran:2002:839في النشاط الاقتصادي (

الاستقرار في قيمة العملة مقابل العملات الاخرى فيستخدم مجموعة من الادوات التي 
تعكس اداء السياسة النقدية كقناة سعر الفائدة او استخدام مزاد شراء وبيع العملة فعندما 

القدرة الشرائية للمستهلكين يرى البنك المركزي انخفاض قيمة العملة والتي تنعكس على 
اسعار الصادرات قياسا بأسعار المستورد يعمل  فيوذوي الدخول المحدود وكذلك تأثيرها 

على زيادة معدل الفائدة فهذا يعني إن الذين يستثمرون في تلك الدولة يحصلون على ايراد 
لأنه عليهم على على نقودهم وانهم سوف يشترون عملة البلد الذي رفع معدلات الفائدة أ

ان يستعملوا عملة ذلك البلد عندما يرغبون في أيداع اموالهم او استثمارها وهذا يزيد 
 jensen&mercer،2006: 2الطلب على عملة ذلك البلد مما يسب في رفع قيمتها (

(.  
  

  أسعار الفائدة طويلة الاجل.بين ادوات السلطة النقدية ومؤشر عاشرا: علاقة 

اغلب الابحاث الاقتصادية الحديثة تطرح تساؤلات لماذا أسعار الفائدة طويلة الأجل منخفضة 
الالية المتبعة من البنوك  المركزية في تلك  عن طريقجدا في اغلب البلدان  وتجيب على ذلك 

تؤدي البلدان حيث  تتبع سياسات نقدية تكفي لتعزيز النمو وتقليل الركود في اقتصاداتها و 
نوك المركزية بالتأكيد دورا رئيسا في تحديد سلوك أسعار الفائدة على المدى الطويل من الب

خلال ادواتها لذا من الاهمية تحليل العائد الى الاستحقاق على السندات طويلة الاجل الى ثلاث 
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والثاني يلتقط المسار المتوقع   مكونات الاول يعكس التضخم المتوقع على مدى الاستحقاق 
ت الفائدة الحقيقية القصيرة الأجل أو المعدلة حسب التضخم والقسم الثالث من لمعدلا
يعرف باسم علاوة المخاطرة  وإن المسار المتوقع لأسعار الفائدة الحقيقية قصيرة الأجل   العائد 

يتأثر بطبيعة الحال بتحركات ادوات  السياسة النقدية  سواء من حيث الموقف الحالي للسياسة أو 
أما موقف السياسة النقدية في  كيفية تحرك الادوات الكمية. عنالمشاركين في السوق  توقعات

أي وقت من الأوقات، فيعزى بدوره إلى حد كبير إلى التوقعات الاقتصادية، والمخاطر المحيطة 
بهذه التوقعات و يوافق كل من صناع السياسات والمشاركين في السوق على نطاق واسع على 

٪   والعنصر الثالث والأخير من 2الاقتصاد مع الإبقاء على التضخم قريبا من  أن دعم انتعاش
سعر الفائدة الطويل الأجل هو عبارة (علاوة المخاطرة) ويمثل العائد الإضافي الذي يتوقعه 
المستثمرون من الحصول على سندات طويلة الأجل بدلا من عقد سلسلة من الأوراق المالية 

 - و يعوض حاملي السندات عن مخاطر أسعار الفائدة  المدة نفسهاخلال  قصيرة الأجل وتداولها
وهي مخاطر الأرباح والخسائر الرأسمالية التي تنطوي عليها التغيرات في أسعار الفائدة على 

وتستخدم السلطة النقدية عمليات السوق المفتوحة لبيع وشراء   قيمة السندات الأطول أجلا.
على اسعار الفائدة بحسب طبيعة  من ثمالسيولة النقدية و فيتأثير السندات الحكومية بهدف ال

تخفيف مخاطر الزيادات  عن طريقالحالة الاقتصادية وبما يتلاءم مع غايات السلطة النقدية  
الحادة في أسعار الفائدة و التي  توتر الأسواق المالية وكذلك  يستخدم أدوات ميزانيته العمومية 

رتفاع الحاد في المعدلات و أنه يمكن تعديل وتيرة المبيعات صعودا أو للتخفيف من مخاطر الا
هبوطا استجابة للتغيرات الجوهرية في التوقعات الاقتصادية أو الظروف المالية  لتخفيف 

 ).Bernanke: 2013: 2-3( الحادة المفرطة في أسعار الفائدة الأطول أجلا.التسويات 

في المستقبل  هي دالة للتغيرات بين أسعار الفائدة قصيرة التضخم  وتوقعات التضخم  دلذا يع  
الأجل وطويلة الأجل في جميع أنحاء العالم  اذ تدير البنوك المركزية أسعار الفائدة القصيرة 

وتدير اللجنة   لجنة السوق المفتوحة لمجلس الاحتياطي الاتحادي  في الولايات المتحدة  الأجل 
النمو  ا المتمثلة في تعزيزالفدرالية للسوق المفتوحة سعر الفائدة قصير الاجل للوفاء بالتزاماته

مع الحفاظ على استقرار الأسعار وتحدد قوى السوق (العرض والطلب) تسعير   الاقتصادي
تحديد أسعار فائدة طويلة الأجل فاذا كان معدل  عن طريقالتوازن للسندات طويلة الأجل  

قصير الاجل منخفضا جدا فان التوقعات تتجه نحو زيادة التضخم في المستقبل  مما يعني  الفائدة 
 من ثمر الفائدة على المدى الطويل بالنسبة لأسعار الفائدة على المدى القصير وزيادة أسعا

إذا اعتقد السوق أن اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة قد حددت معدل منحنى العائد  ينحدر اما 
الفائدة قصير الاجل مرتفعة فإن العكس يحدث  وتنخفض أسعار الفائدة على المدى الطويل 

  . )Ananda :2008: 12ر الفائدة على المدى القصير منحنى العائد يرتفع (بالنسبة لأسعا

  معدل البطالة السنوي. السلطة النقدية ومؤشراحد عشر: علاقة ادوات 

تنعكس علاقة اداء كفاءة السياسة  النقدية  المتمثلة بمعدل البطالة بمدى وحرية استخدام ادوات 
صياغة وتنفيذ السياسة النقدية والتي تؤثر في مؤشرات البنك المركزي من حيث الاستقلالية في 

اداء كفاءة السياسة النقدية والتي تظهر الوضع الاقتصادي للبلد اذ يستخدم البنك المركزي ادواته 
التأثير في اسعار الفائدة السائدة   عن طريق الائتمان المصرفي  مللتأثير في عرض النقد وحج

فعند اتباع سياسة نقدية توسعية لمعالجة البطالة تتضمن تغيير عرض النقود في حالة الركود 
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زيادة عرض النقد وخفض اسعار الفائدة فان تأثيرها سوف ينعكس في  عن طريقالاقتصادي 
يؤدي الى انخفاض اسعار زيادة حجم الائتمان بسب زيادة  حجم الاحتياطات المصرفية  مما 

ارتفاع حجم  يؤدي الى الفائدة  على القروض التي تمنحها  وعندما ينخفض سعر الفائدة  
الى زيادة حجم الاستثمارات القائمة او جديدة مما يعني زيادة حجم  توجهالائتمان الممنوح والتي 

, 2009: 119 ( زيادة حجم الإنتاج وانخفاض معدل البطالة  من ثمالتشغيل والوظيف و
Eakins  &Mishkin(  لذا هذا الارتباط الواضح يظهر جليا عند زيادة الفجوة التضخمية .

عند ارتفاع المستوى العام للأسعار نتيجة زيادة عرض النقد بشكل يفوق نمو الانتاج الحقيقي 
)Samuels,2003:534 (  
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  تمهيد   

السياسة النقدية في البلدان اداء الغاية من هذا الفصل تحليل ادوات السلطة النقدية ومؤشرات كفاءة  

مراجعة السلسلة الزمنية للمتغيرات المعبرة  عن طريقوذلك  2017 – 1990عينة الدراسة للمدة 

عن المتغيرات المستقلة ومؤشرات الكفاءة كمتغيرات تابعة وتحليل التحولات في البيانات خلال مدة 

تحليل  عن طريقالدراسة من اجل معرفة وتحليل فاعلية السلطة النقدية في البلدان المختارة 

لسياسة النقدية على تحقيق اهدافها والتي تمثل مؤشرات مؤشرات كفاءة السياسة النقدية ومدى قدرة ا

الاستهلاك بمعنى مستوى ضبط  والاهداف التنموية الاخرى   فضلا عنكفاءة اداء السياسة النقدية 

ان يتم ترشيده او توجيهه نحو اتجاهات استثمارية او تأجيله لزيادة حجم الادخار ولكن يجب ان 

ضغوط على الدخول المحدودة لذا يتناول هذا الفصل تحليل يدرس ذلك لكي لا يزيد من حجم ال

السياسة النقدية والتي تمثل جملة من المتغيرات اداء الادوات الكمية وانعكاسها في مؤشرات كفاءة 

  .FAVARنموذج أالاقتصادية الداخلة ب
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 ومؤشرات كفاءتها في الولايات المتحدة السياسة النقديةالمبحث الاول : تحليل ادوات 
  .2017- 1990للمدة 

بنك الاحتياطي الفدرالي الذي تشكل بداية القرن بسلطة التتمثل السياسة النقدية في الولايات المتحدة 
في واشنطن ويتكون من بنوك و اطلق عليه النظام الاحتياطي الفدرالي  1913العشرين عام

الاحتياطي الفدرالي الأنثى عشر بنك مركزي الامريكي وعلى الرغم من أن النظام الاحتياطي 
الفدرالي هو من الناحية الأسمية مؤسسة تمتلكها البنوك التجارية الاعضاء فيه إلا أنه من الناحية 

رض النقد والائتمان في الاقتصاد العملية وكالة عامة مستقلة مسؤولة عن حجم الكتلة النقدية ع
ويوجد تحت تصرف الاحتياطي الفدرالي ادوات لها تأثير في اهداف وسيطة معينة مثل الاحتياطي 
والعرض النقدي واسعار الفائدة وهي الأهداف المخصصة للمساعدة في تحقيق الغايات النهائية 

بعد ويظهر ذلك جليا ص عمل وخلق فرللاقتصاد السليم تضخم منخفض وتنمية سريعة للمخرجات 
بنك الاحتياطي  ادعالامر الذي  الحرب العالمية الاولى واهداف التوظيف والنشاط الاقتصادي  مدة

الى  المحافظة على الاستقرار الخارجي عن طريق احتياطيات الذهب لأن الولايات المتحدة كانت 
لاسعار والتوظيف والانتاج  مستوى ا عن طريقضمن قاعدة الذهب وتعزيز الاستقرار الداخلي 

 1933وهذا ادى الى اعادة النظر في سياسة البنك الفدرالي عام   1928الكساد الكبير  لاسيما مدة
عند  1951وتم وضع البنك الفدرالي تحت اشراف وزارة الخزانة الامريكية و استعاد استقلاله عام 

هدف التضخم والتوظيف واعتماد افكار   تسلم ماكنزي ادارة الاحتياطي الفدرالي وبدء التركيز على
  توضيح لاهم ادوات السياسة النقدية في الولايات المتحدة . يأتي)   وفي Bordo :2007: 3كينز (

  
  )2017-1990(تحليل ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي للمدة اولا: 

يسهم تحليل ادوات السلطة النقدية بمعرفة اتجاهات السياسة النقدية في الولايات المتحدة والتحولات 
 عن طريقالاقتصادية وماهي علاقة السياسة النقدية في الاحداث التي مرت بها والتي تنعكس 

بسعر اعادة سيتم تحليل الادوات الكمية المتمثلة  أذالدراسة  في مدةالتفاوت في السلسلة الزمنية 
ها البيع والشراء السوق المفتوحة بشقي تالخصم واجمالي متطلبات الاحتياطي الفدرالي وعمليا

  ) الخاص بأدوات بنك الاحتياطي الفدرالي.3-1في الجدول (والواردة 
  

  (مليار دينار)  )2017 -1990ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي للمدة ( )1-3جدول ( 
 الخصمسعر اعادة   السنوات

%  
اجمالي متطلبات 

  الاحتياطي 
اجمالي مشتريات 

عمليات السوق 
  المفتوحة 

اجمالي مبيعات عمليات 
  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 Fi nancial Statistics, Year 
book, (1990 – 2017) : www.IMF.org . 

  وتم حساب معدل النمو المركب بالصيغة التالية   

  : سعر أعادة الخصم.1

التأثير من اجل  التي يستخدمها بنك الاحتياطي الفدرالي  يعد سعر اعادة الخصم من ابرز ادوات    
التأثير في احتياطيات البنوك  عن طريقعن طريق تشجيع الائتمان وتقليصه  في السيولة النقدية

الى الاقتراض من الاحتياطي الفدرالي والذي بدوره يؤدي الى نمو ابطأ في الحساب  لجوئها وتقليل
اسعار بين البنوك وعلى  على الإقراضقصير الاجل الدائن للمصارف ومن ثم رفع معدل الفائدة 

وبالعكس يعمل خفض معدل الخصم على تحفيز اقراض  القروض المقدم الى الزبائنالفائدة على 
 من ثمن الاحتياطي وتصبح المصارف اكثر تحرراً في توفير الحساب الدائن لزبائنه والمصرف م

معدلات الفائدة  فييزيد مجموع الاحتياطيات المصرفية وهكذا تؤثر التغيرات في معدل الخصم 
نات الخاصة بمعدل اعادة الخصم ان معدل الخصم ا) تظهر البي1-3الجدول ( طريقن عالأخرى ف

متابعة السلسلة الزمنية لمعدل الخصم  عن طريق 2017عام  1.5و 1990عام  6.79يتراوح بين 
الدراسة نتيجة لبعض الاحداث السياسية والاقتصادية التي مرت  في مدةحظ تراجع معدل الخصم لن

الاقتصاد  فيحداث الارهابية والتي انعكست نتيجة الا 2001عام  لاسيمابها الولايات المتحدة 
انخفاض معدل الخصم  أذ يلحظالامريكي واعلان الحرب على الارهاب وزيادة الانفاق العسكري 

نتيجة الازمة المالية  2008من اجل زيادة السيولة النقدية وزيادة النشاط الاقتصادي  وانخفض عام 
ض نقص السيولة وطلبات الائتمان ورفع اسعار لتعويهدف الاحتياطي الفدرالي  كان ينصب  أذ
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يعطي معدل الخصم انخفاض استقرار  نلحظالاوراق المالية وزيادة الاستقرار في السوق المالية  و
تصور عن اتجاه ادوات السياسة النقدية وبما لا يتعارض مع الية التيسير الكمي المتبعة في تلك 

انخفاض اسعار الفائدة القصيرة والطويلة في  عن طريق نستدل من ثمو الفترة في الولايات المتحدة
وكما انخفاض سعر اعادة الخصم  تعكس يالسياسة النقدية والتاداء الولايات المتحدة على كفاءة 

  .)  1-3يظهر في الشكل (

  2017- 1990الخصم في الولايات المتحدة للمدة سعر اعادة تطور  )1-3شكل (
  سعر اعادة الخصم                                                                                    

  

  

                                                       السنوات  

  )1-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من المصدر : 

  : متطلبات الاحتياطي القانوني.2

مؤشرات الكفاءة  عن طريقمن الادوات المهمة التي يتم استقراءها الاحتياطي  متطلباتاداة  تعد
للمصارف مما ينعكس  في احتياطيات البنوك والقدرة الائتمانية  فيوذلك لتأثيرها المباشر والسريع 

تقنين القروض وهبوط كبير في الاستثمارات وانخفاض خطير  من ثماسعار الفائدة وعرض النقد و
 1-3يظهر من الجدول ( أذالناتج المحلي الإجمالي والعمالة و على النشاط الاقتصادي الامريكي في 

الدراسة وهذا يدل على  لمدة) ان متطلبات الاحتياطي اخذت في الارتفاع على طول السلسلة الزمنية 
ار السياسة نمو الودائع وتوسع الجهاز المصرفي في الولايات المتحدة  وهذا يدل على كفاءة واستقر

النقدية واهدافها كهدف التضخم المستهدف واهداف النمو والاستقرار النقدي والمالي اذ يظهر من 
 115.1وارتفع الى  1990بليون دولار عام  6.5ان اجمالي الاحتياطيات بلغ )  1-3(الجدول 

عجز نتيجة ال 2001كذلك تظهر البيانات انخفاض الاحتياطي عام   2017بليون دولار عام 
واخذ   2003الحكومي بسب محاربة الارهاب وشن الحرب على افغانستان والعراق وانخفض عام 

استخدم  أذنتيجة الازمة المالية  2008يتراجع عام  أ) وبد2-3بالارتفاع كما يظهر الشكل ( 
عن مي الاحتياطي الفدرالي الاحتياطيات لشراء الاوراق المالية والتي اطلق عليها سياسة التيسير الك

ميزانية البنك المركزي والتي تهدف لضخ السيولة والمحافظة على استقرار  فيالتأثير طريق 
الاسواق المالية ورفع قيمة الاوراق المالية  وبعد تجاوز فترة الازمة اخذ بالارتفاع بسب سياسات 

متطلبات أداة  دلذا تعالاصلاح الاقتصادي التي شهدها الاقتصاد الامريكي ومحاربة البطالة 
الاحتياطي من الادوات المهمة المعبرة عن مستوى النشاط الاقتصادي لارتباطها الواضح في 

 الذي الاتيالتحولات في الظروف الاقتصادية في الولايات المتحدة  وكما هو ظاهر في الشكل 
  يظهر تطور متطلبات الاحتياطي في الولايات المتحدة .
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  2017-1990الاحتياطي الفدرالي في الولايات المتحدة تطور متطلبات   ) 2-3شكل (
  دولار) بليونمتطلبات الاحتياطي (                                                            

  

  

  

  

  

  السنوات

  .) 1-3اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات جدول (من المصدر: 

  : عمليات السوق المفتوحة.3

داة عمليات السوق المفتوحة في الولايات المتحدة  من ابرز وسائل السلطة النقدية سريعة أ دتع
التأثير بأقصر وقت وسهولة تعديلها حسب سياسات الاحتياطي الفدرالي لذا تحتل المرتبة الأولى من 

 تستخدم  من النظام الاحتياطي من اجل المساهمة في خلق ظروف نقدية أذبين الادوات النقدية 
توضيح لمشتريات ومبيعات الاحتياطي الفدرالي  يأتيتساعد على الاستقرار النقدي والمالي وفي ما 

  من الاوراق المالية.

  اجمالي مشتريات عمليات السوق المفتوحة. -  1

اتجاه في الولايات المتحدة و طبيعة عمليات السوق المفتوحة  )1-3البيانات في الجدول (  تحدد
تأثيرها في احتياطيات الجهاز المصرفي فإذا كان الاحتياطي الفدرالي  ن طريقعالسياسة النقدية 

اتباع التيسير الكمي  عن طريقتوسعية كما حدث اثناء الازمة المالية اتباع سياسة نقدية الى يسعى 
للجهاز المصرفي عن طريق شراء  اتفأن لجنة السوق المفتوح سوف تضخ المزيد من الاحتياطي

القصيرة الاجل و سندات الخزينة طويلة الأجل من المصارف التجارية أو مؤسسات أذون الخزانة 
ات جديدة لدى المصارف التجارية أي زيادة اموال يالأعمال الأخرى والأفراد بهدف توفير احتياط

 الامر الذي يسهم في رفع كمية الاموالالمصارف التي يمكن أن تقدمها كقروض أو استثمار  
زيادة مستوى النشاط الاقتصادي السائدة الامر الذي يؤدي الى خفض اسعار الفائدة وايضا المتداول 

الجدول الخاص بمشتريات  والذي يعد مؤشر مهم لكفاءة اداء السياسة النقدية لذا من متابعة
جمالي المشتريات من السوق المفتوحة اذ بلغت كبيرة في ازيادة هناك نلحظ الاحتياطي الفدرالي 

وانخفضت عام   2017عام  مليار دولار 1362.10قياسا  1990دولار عام  مليار 165.7
حيث كانت  2014بسب حرب الخليج وتمويل الحرب واعلى نسبة حققها عام  1991

دولار ثم انخفض بعد ذلك بسب زيادة الانفاق الحكومي والعجز لتمويل الحرب  مليار 1593.478
الازمة العالمية اذ بلغت مشتريات  فيرتفاع وخاصة على الارهاب اما السنوات الماضية تظهر الا

وتبني سياسة التيسير الكمي من اجل دعم سوق  2008مليار عام  378.67الاحتياطي الفدرالي 
شراء الاوراق المالية وزيادة  عن طريقالاوراق المالية واعطاء الثقة في الاوراق المالية 
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ومن اجل ضمان تحقيق اهداف النمو الاقتصادي احتياطيات الجهاز المصرفي والمؤسسات المالية 
على  اسعار الفائدةدعم الاستثمارات وخفض  عن طريقوتحقيق الاستقرار المالي ومكافحة البطالة 

  يظهر التحولات في عمليات الشراء من السوق المفتوحة. الأتيوالشكل الاقتراض 

  يار دولار)(مل 2017-1990اجمالي مشتريات السوق المفتوحة  )3-3الشكل ( 
  

  

  

  

  السنوات

  ) 1-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من المصدر : 

  اجمالي مبيعات الاحتياطي الفدرالي. - 2

عن فانه يهدف الى خفض عرض النقد  النقديةفي السوق  الحكومية السندات القيام بعملية بيععندما 
زيادة اسعار الفائدة على السندات بسب زيادة المعروض من السندات تنخفض قيمتها السوقية  طريق

الاحتياطيات  في وهذه العملية تؤثرالاتجاهات التضخمية ما تستخدم هذه الاداة لمعالجة وعادة 
 الامر الذي يؤدي الى خفض حجم تنخفضما يجعل قدرتها على الاقتراض النقدية لدى البنوك 

ان هذه التفاوتات في اجمالي مبيعات بنك ) 3- 4( لنقد في الاقتصاد  ويتضح من الجدول عرض ا
الاحتياطي الفدرالي تعكس الاحداث الاقتصادية في الولايات المتحدة  ومحاولات النظام الفدرالي 

مليار دولار قياس  12.7الى  1991انخفض عام  أذزيادة المعروض النقدي وخفض اسعار الفائدة 
 2001الدراسة وكذلك ارتفع عام  مد فيمليار دولار ثم اخذ بالانخفاض  18.3اذ بلغ  1990 بعام

 31.4بلغت  أذ  2008بسب الحرب التي شنتها الولايات المتحدة وكذلك عام  2003وازداد عام 
مليار دولار بسب الازمة المالية وكانت اقل من المشتريات من السوق المفتوحة والتي بلغت 

  .)(4-3ذا يدل على ان السياسة النقدية هي سياسة توسعية وكما في الشكل وه 378.7
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  (مليار دولار) 2017-1990اجمالي مبيعات السوق المفتوحة  )4-3الشكل (
    

  

  

  

  

 السنوات

  .) 1-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول(  من المصدر:

  .2017 -1990الولايات المتحدة للمدة السياسة النقدية في أداء ) تحليل مؤشرات كفاءة  ثانيا

  FAVARنموذج أالسياسة النقدية في الولايات المتحدة الداخلة في اداء يسهم تحليل مؤشرات كفاءة 
والتي او مؤشرات كفاءتها على المتغيرات الاقتصادية الكلية ادوات السلطة النقدية  فاعليةمعرفة ب

المتغيرات مؤشرات كفاءتها او السياسة النقدية في الاجل القصير والطويل وبيان اي  اداء تعكس
وبما ينسجم مع  ادوات السلطة النقدية في الولايات المتحدة تأثر وتمثيل لاتجاهاتالاقتصادية الاكثر 

صادي اهداف بنك الاحتياطي الفدرالي وبما يضمن تحقيق الاستقرار في الاسعار واهداف النمو الاقت
) يعطى تصور عن بيانات مؤشرات أداء كفاءة السياسة النقدية والتي تمثل انعكاسا 2-3والجدول (

  .يأتيلأهداف الاحتياطي الفدرالي وكما 

 2017-1990اداء السياسة النقدية في الولايات المتحدة للمدة كفاءة مؤشرات  )( 2-3 جدول
  (مليار دولار)

سعر   السنوات
الفائدة 

الفدرالي
%  

الناتج المحلي 
الاجمالي 
 بالأسعار
  الجارية

  الاستثمار  الاستهلاك
  المحلي

اجمالي 
  الصادرات

اجمالي 
  الواردات

الرقم 
القياسي 
لأسعار 

  المستهلك

مؤشر 
اسعار 

  المنتجين

سعر 
الصرف 
الحقيقي 

  الفعال 

اسعار 
الفائدة 
طويلة 
  %الاجل

معدل 
  البطالة

%  

1990  8.10  5979,575  711.3  59,940  551,850  629,750  52.4  93.2  115.8  8.55  7.07 
1991  5.69  6174,050  748.0  49,240  594,925  623,550  62.7  93.4  111.6  7.86  8.62 
1992  3.52  6539,300  787.5  58,770  633,075  667,800  71.3  93.9  109.0  7.01  9.61 
1993  3.02  6878,700  812.8  82,800  654,800  719,975  79.3  95.3  111.1  5.87  8.94 
1994  4.20  7308,775  875.0  89,990  720,925  813,450  86.4  96.5  108.5  7.08  7.99 
1995  5.84  7664,050  911.8  110,060  812,825  902,550  100.0  100.0  100.0  6.58  7.40 
1996  5.30  8100,175  956.2  103,020  867,575  963,975  107.2  102.3  103.6  6.44  7.23 
1997  5.46  8608,525  1013.3  121,380  953,825  1055,775  112.1  99.7  109.5  6.35  6.73 
1998  5.35  9089,150  1072.0  174,760  952,975  1115,675  116.8  100.0  116.6  5.26  6.20 

1999  4.97  9660,625  1145.2  247,585  992,000  1248,625  120.4  106.4  114.8  5.65  5.87 
2000  6.24  10284,750  1187.8 186,370  1096,825  1472,650  123.7  100.0  100.0  6.03  5.69 
2001  3.89  10621,825  1281.5  146,041  1026,725  1395,400  121.5  101.1  103.7  5.02  6.80 
2002  1.67  10977,525  1292.0  178,985  1002,500  1428,957  129.5  98.8  105.3  4.61  8.37 
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2003  1.13  11510,675  1331.3  195,218  1040,275  1543,925  135.3  104.1  111.0 4.01  8.77 
2004  1.35  12274,925  1432.8  374.004  1181,500  1800,675  150.6  109.5  102.9  4.27  8.14 
2005  3.22  13093,700  1456.1  52,5913 1308,900  2030,100  157.9  100.0  100  4.29  7.59 
2006  4.97  13855,900  1660.7  283,801  1476,300  2247,250  170.9  104.7  100.1  4.8  7.01 

2007  5.02  14477,625  1760.0  523,890  1,664,62
5  

2383,125  119.9  109.7  96.4  4.63  7.87 

2008  1.92  14718,570  1847.1  343,583  1841,950  2565,025  123.8  120.5  92.3  3.66  8.92 
2009  0.16  14418,725  1850.7  312,597  1587,725  1983,200  201.8  109.1  97.2  3.26  14.2 
2010  0.18  14964,400  1861.9  349,828  1852,300  2365,00  202.4  116.7  93.3  3.22  14.8 
2011  0.10  15517,925  2350.8  436,616  2106,375  2686,375  229.9  108.83  95.13  2.78  13.7 
2012  0.14  16155,250  2544.1  377,240  2198,200  2763,825  231.6  109.43  98.06  1.08  12.50 
2013  0.11  16691,500  2523.7  392,796  2276,625  2768,200  233.8  110.11  99.18  2.35  11.46 
2014  0.13  17427,600  2562.7  338,851  2373,675  2883,200  235.3  111.14  106.8  3.25  10.8 
2015  0.13  18120,700  2610.8  311,137  2264,900  2789,100  241.3  103.8  114.01  3.37  8.29 
2016  0.38  18624,450  2658.0  311,582  2214,550  2735,800  242.0  100.35  120.6  3.50  7.75 
2017  0.63  19563,321  2965.1  312,437  3747,800  2878,400  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 Fi nancial Statistics, Year 
book, (1990 – 2017) : www.IMF.org. 

  : سعر الفائدة على الاموال الفدرالي او سعر الفائدة بين البنوك: 1

يمثل  حيثالسياسة النقدية اداء كفاءة  من اهم مؤشراتمعدل الفائدة على الاموال الفدرالية  ديع    
الاهداف  الاساسية  للبنك  المركزي  وذلك بسب اهم الفائدة قصيرة الاجل  من  اسعار استقرار 

ئدة في ؤثر على اسعار الفاي والذي في استقرار السيولة قصيرة الاجل الذي تلعبه الدور  الكبير  
الاسواق المالية  اذ يحدد معدل الفائدة على القروض قصيرة الأجل بين المؤسسات المالية  بشكل 

يعمل الاحتياطي الفدرالي على تحديد سعر الفائدة على الاموال الاتحادية عن طريق القيام  أذيومي 
                                                                                                                              والذي تحدد تايلوروالذي يقارن مع معدل قاعدة  بمزاد يومي لإقراض احتياطيات المصارف الزائدة

استجابةً للتغيرات في  طريقة والية البنك المركزي بتعديل معدل الفائدة الاسمي بطريقة منهجية
نشاط الاقتصاد الكلي مما يجعل اجراءات السياسة النقدية اكثر مصادقيه وذات قابلة للتنبؤ بها في 

نات الجدول الخاص بمؤشرات اداء السياسة النقدية تذبذب اتحليل بي عن طريق  يلحظو المستقبل 
% ثم اخذ بالانخفاض 8.10بلغت  اذ  1990الدراسة وكانت اعلى نسبة عام  مدة فياسعار الفائدة 

من الاحتياطي الفدرالي بما يعكس الظروف الاقتصادية  المتبعةوهذا يدل على مسار السياسة النقدية 
انخفاض معدلات اعادة الخصم وزيادة عمليات الشراء من  عن طريقوالحاجة الى السيولة النقدية 

ى الجهاز المصرفي ثم عاود الانخفاض السوق المفتوحة والت انعكست في زيادة الاحتياطيات لد
بسب الحاجة الى سيولة لتمويل الحرب وزيادة   2003% عام 1.13التدريجي الى ان وصل الى 

بسب الازمة المالية وتدخل الاحتياطي لمعالجة الازمة  2008العجز الحكومي  وانخفض بشدة عام 
حيث خفض معدل اعادة الخصم  وضخ السيولة في الاقتصاد لضمان الاستقرار النقدي والمالي 

وزيادة المشتريات من السوق المفتوحة  ثم اخذ بالانخفاض بسب سياسة الاصلاح التي اتخذتها 
يظهر  لأتيالولايات المتحدة وتحقيق اهداف النمو وزيادة الناتج المحلي الاجمالي  والشكل ا

  الفائدة على الاموال الفدرالية .التحولات في اسعار 
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  التحولات في اسعار الفائدة على الاموال الفدرالية (5-3) كلالش

  سعر الفائدة قصير الاجل %                                                                    

  

    

  السنوات

  

  ).2-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من  :المصدر  

  بالأسعار الجارية.: الناتج المحلي الاجمالي  2

يعكس مؤشر الناتج المحلي الاجمالي كفاءة السياسة النقدية لأنه يعبر عن اهداف السياسة النقدية       
لقياس النشاط  اأساسي ابالإنتاج والتوظيف  والعمالة لذا يعد الناتج المحلي الاجمالي  مؤشر

على كفاءة الاقتصادي لأي بلد وذلك كونه يدل على مدى تطور النشاط الاقتصادي والذي ينعكس 
م في زيادة الاستثمارات والارباح هتحسين الإنتاج يس من ثماداء الشركات العاملة  في الاقتصاد و

والذي يكون له ايجابي في تشجيع الوحدات الاقتصادية نحو الاستثمار ويشير الجدول الخاص 
 كلها أذمدة الدراسة  ببيانات الناتج المحلي الاجمالي الى الزيادة في الناتج  المحلي الاجمالي  على

ترليون  19,563اذ بلغ   2017ترليون  دولار قياس بعام  5,979 ما يقارب 1990بلغ عام 
حقيق اهدافها  وفاعلية ادوات السلطة النقدية في رفع دولار مما يدل على كفاءة السياسة النقدية في ت

ت في السياسة الخارجية الاعوام التي شهدت تحولا اما في   مستوى الناتج المحلي الاجمالي 
الازمة المالية اخذ  فيوكذلك  2003و 2001الامريكية وما رفقها من زيادة النفقات العسكرية عام 

 الائتمانزيادة  من ثمالناتج بالارتفاع بفعل وسائل السلطة النقدية التي تضمنت خفض معدل الفائدة و
زيادة السيولة في الاسواق المالية  وكذلك زيادة المشتريات من السوق المفتوحة مما انعكس في

والاقتصاد وهذا يدل على ان نجاح السياسة النقدية يحتاج اسواق نقدية ومالية متطورة وجهاز 
   .ولات في الناتج المحلي الاجمالييظهر التح الأتيمصرفي متقدم والشكل 

  ) 2017- 1990(تطور الناتج المحلي الاجمالي في الولايات المتحدة للمدة   ) 6-3الشكل ( 
  )ترليون دولار ( اجمالي الناتج المحلي الاجمالي                                             

  

  

  

  

  السنوات

  )2-3(عداد الباحث بالاعتماد على جدول من أالمصدر: 
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  : اجمالي الاستهلاك. 3

) الى ارتفاع مستوى الاستهلاك خلال مدة الدراسة وكانت 2-3تشير النتائج الواردة في الجدول ( 
وتبرز اهمية تحليل اجمالي الاستهلاك   2017واعلى مستوى استهلاك عام  1990اقل معدل عام 

في تحديد الطلب الكلي وعلاقته بمستوى الاسعار  والناتج المحلي الاجمالي والذي يبن اهمية تحليل 
لنظرية الكينزية والتي تتمخض بفكرة ان الاقتصاد  حين يصل ارتباطه  با عن طريقهذا المؤشر 

الى الاستخدام الكامل لعناصر الانتاج فان زيادة الطلب تؤدي الى زيادة الضغوط التضخمية لأنها 
سوف تنعكس في مستوى الاسعار  بسب  عدم مرونة الجهاز الانتاجي  لذا يمثل الاستهلاك مقايس 

لارتباطه  بمؤشرات اقتصادية تمثل زيادتها تحقيق لأهداف السياسة  السياسة النقديةاداء كفاءة ل
والتي تحدد استراتيجية   السلطة النقديةالية استخدام ادوات  عن طريقالنقدية والتي بلوغها يتبلور 

السياسة النقدية في زيادة الطلب او تخفيضه من اجل تحقيق الاستقرار النقدي وكما يظهر الشكل 
  ت في حجم الاستهلاك .) التحولا 3-7(

  2017-1990تطور اجمالي الاستهلاك في الولايات المتحدة  )7-3شكل (

  )مليار دولار(اجمالي الاستهلاك                                                           

  

  

  

  

  لسنواتا

  .)2-3عداد الباحث بالاعتماد على جدول (من أالمصدر : 

  المحلي .: اجمالي الاستثمار 4

الغاية من تحليل مؤشر الاستثمار المحلي هي للوقوف على مدى تطور اداء السياسة النقدية ومدى 
فاعلية ادواتها في خلق محفزات لزيادة الاستثمار والتي ترتبط بتحقيق الاستقرار المالي والنقدي 

عن طريق م للأسعار وايضا خفض معدلات الفائدة وتحفيز الائتمان وتحجيم الارتفاع بالمستوى العا
يدل على الارتفاع في حجم الذي تحليل البيانات الخاصة بمؤشر الاستثمار يظهر الاتجاه العام 

 1991انخفض عام  أذالاستثمار الكلي وحدوث بعض التفاوتات والانخفاض في بعض السنوات 
 2004وبدأت الانطلاقة الفعلية للاستثمار منذ عام  2001نتيجة حرب الخليج وكذلك انخفض عام 

الاسواق  فيبسب الازمة المالية واثرها  2008مليار دولار  وانخفض عام  374ارتفع الى  أذ
الفدرالي والتي عرفت الامريكية والمؤسسات المالية ولكن بفضل السياسة النقدية التي اتبعها البنك 

انعكست بزيادة الناتج  من ثمبالتيسير الكمي ادت الى ارتفاع مستوى الاستثمار الحقيقي والمالي و
-3( المحلي الاجمالي وهذا يعكس اهداف السياسة النقدية المرتبطة بالتشغيل والنمو ويظهر الشكل

  مدة الدراسة. في) تطور حجم الاستثمار 8
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  2017-  1990مالي الاستثمار في الولايات المتحدة تطور اج ) 8-3الشكل (

اجمالي الاستثمار المحلي (مليار                                                                                                   
  دولار)

    

  

    

  السنوات

 .)2-3عداد الباحث بالاعتماد على الجدول (من أالمصدر: 

  اجمالي الصادرات  .: 5

من ميزان  ااساسي اركن تعدأداء السياسة النقدية  لأنها لكفاءة تبرز اهمية الصادرات كمؤشر 
المدفوعات  والذي يمثل بيان للمعاملات الاقتصادية كافة التي تجري بين احد البلدان وبقية العالم 

الواردات من السلع والخدمات وجميع  و خلال مدة زمنية معينة وتشمل هذه المعاملات الصادرات
اظهار تبادل التأثيرات الخارجية مع العالم الخارجي   من ثمحركات رؤوس الأموال المختلفة  و

وبيان القوة والضعف للمركز الخارجي للدولة  واعطاء تصور واضح عن التجارة الخارجية 
اظهار تأثير الصرف وكذلك سعر  وتحليل الجوانب النقدية من التجارة الدولية لأي بلد وسياسات

لأنه يشجع  في ميزان المدفوعاتعمل على خلق عجزا مستمرا وكيف يالتضخم معدل زيادة 
لذا يظهر مؤشر الصادرات فاعلية ادوات السلطة النقدية في تحقيق الواردات ويعيق الصادرات 

ظهر من تحليل يالمنخفضة واستقرار سعر الصرف و اهدافها والمحافظة على معدلات التضخم
في  لاسيمامدة الدراسة  في ارتفاع حجم الصادراتان هناك اجمالي الصادرات للولايات المتحدة 

الرغم من الاستمرار في بالصادرات  الخاصة فيالبيانات من حظ ليومجال الصناعات العسكرية 
 الارتفاع هي اقل من الواردات بسب سعر الصرف الدولار ودخول الصين كمصدر قوي في

  ت.الصادرااجمالي يوضح التطورات في  تيالولايات المتحدة والشكل الأ

  2017 -1990الصادرات في الولايات المتحد للمدة اجمالي تطور   ) 9-3شكل (

  اجمال الصادرات (مليار دولار)

  

  

  السنوات

  ).2-3(اعداد الباحث بالاعتماد على جدول من : المصدر 
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  : اجمالي الواردات . 6

تبرز اهمية مؤشر الواردات للاستدلال على العجز والفائض في الميزان المدفوعات والتي تتأثر 
بالتضخم المحلي نتيجة زيادة الدخول النقدية والتي تودي إلى زيادة الطلب على الواردات من 

حجم المنتجات الأجنبية وتؤدي إلى انخفاض الإنتاج المحلي وزيادة البطالة نتيجة انخفاض 
ر في الناتج المحلي الاجمالي  فإذا كان قيمة العملة المحلية اكبر من قيمتها ستثمار والتي تؤثالا

الحقيقية فسيؤدي ذلك إلى ارتفاع  الأسعار المحلية من وجهة نظر الأجانب مما يودي إلى انخفاض 
الة الطلب الخارجي على تلك السلع ومن ثم حدوث اختلال في ميزان المدفوعات  كذلك وتودي ح

العجز في ميزان المدفوعات إلى بروز ضغوط تضخمية والتي تقود إلى حدوث اختلالات مستمرة 
) نجد ارتفاع حجم 2-3تحليل البيانات الواردة في الجدول ( وعن طريقفي ميزان المدفوعات 

ت الواردات قياسا بالصادرات نتيجة انخفاض اسعار السلع الاجنبية قياسا بأسعار السلع في الولايا
المتحدة وكذلك اغلب الانتاج في الولايات المتحدة يذهب الى الصناعات العسكرية وزيادة الطلب 
عليها  لذلك تحافظ على سعر صرف الدولار من اجل تعويض نقص الانتاج بمنتجات اجنبية تكون 
ارخص للمستهلكين وفي نفس الوقت جعل سعر صرف الدولار اقل من العملة الاوربية اليورو مما 

  يوضح تطور الواردات في الولايات المتحدة. الأتييبقي المنتجات الاوربية اغلى عالميا  والشكل 

  2017-1990الواردات في الولايات المتحدة للمدة  اجماليتطور  )10-3الشكل (
  اجمالي الواردات (مليار دولار)                                                                                          

  

    

  

  السنوات

  .)2-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من المصدر : 

  :الرقم القياسي لأسعار المستهلك.  7

التغير السنوي  عن طريقيستخدم مؤشر الرقم القياسي لأسعار المستهلك لاستخراج معدل التضخم 
السياسة صياغة يعد معدل التضخم من المؤشرات المهمة في  أذللرقم القياسي لأسعار المستهلك 

) إن معدل 2-3باتخاذ القرارات المتعلقة بالأسعار وسعر الفائدة  ويظهر الجدول ( لارتباطهالنقدية 
وهذا يعطي تصور عن طبيعة السياسة النقدية كلها التضخم اخذ بالارتفاع على مدة الدراسة 

عند اتباع سياسة التيسير الكمي عن  لاسيماثير على سعر الفائدة والـتأ عن طريقومسارها التوسعي 
زيادة الاحتياطيات المصرفية وزيادة  عرض النقد وزيادة الطلب على  من ثمشراء السندات و قطري

السندات ما يؤدي إلى ارتفاع أسعارها وانخفاض أسعار الفائدة وعند انخفاض أسعار الفائدة ذلك 
رصة البديلة للاستثمار في رأس المال المادي ويزداد الاستثمار ويزداد  يعني انخفاض تكلفة الف

يوضح تطور الرقم القياسي لأسعار المستهلك في  لأتيالطلب الكلي والضغط التضخمي والشكل ا
  الولايات المتحدة.
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  2017- 1990تطور الرقم القياسي لأسعار المستهلك في الولايات المتحدة للمدة  )11-3الشكل (
  الرقم القياسي لأسعار المستهلك                                                                                         

  

  

  

  

 

  السنوات

  )2-3من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول ( المصدر

  : مؤشر اسعار المنتجين.8

منتجي السلع والخدمات  لدىالاستدلال على تغير الأسعار  فيتحليل مؤشر أسعار المنتجين  هميس
والتي يمكن وصفها تكاليف يتحملها المنتجين و انخفاض  مؤشر على الضغط التضخمي عدي من ثمو

مؤشر اسعار المنتجين يعكس كفاءة السياسة النقدية ومدى نجاح ادواتها في خفض معدلات الفائدة 
 وتكاليف المنتجين والتي تؤثر في ارتفاع اسعار المنتجين وتؤثر ايضا في حجم الطلب المحلي 

الخاصة بمؤشر بيانات ال متابعة  عن طريق سلع المستوردة لذا والمفاضلة بين الاسعار المحلية وال
قياس  1990عام  93.2ان مؤشر اسعار المنتجين  بلغ  حظيل) 2-3الجدول (اسعار المنتجين في 

واعلى نقطة كلها وهذا يدل على الارتفاع المستمر على مدة الدراسة  103.5بلغ  أذ 2017بعام 
نقطة بسب انخفاض سعر صرف الدولار نتيجة الازمة  120.5بلغ  أذ 2008وصل لها كانت عام 

المالية  وهذا يعود الى السياسة النقدية التوسيعية والتي تهدف  الى زيادة المعروض النقدي  بهدف 
اخذت  أذفي السنوات الاخيرة  لاسيماالقضاء على الانكماش وزيادة معدل النمو الاقتصادي  

الازمة المالية واتباع سياسة التيسير الكمي التي مدة في  مالاسيمعدلات الفائدة في الانخفاض و
تتضمن ضخ السيولة في الاقتصاد وزيادة الطلب المحلي ويمكن ملاحظة الفجوة التضخمية كانت 

بما يناسب وترتفع بمعدلات منخفضة وليست عالية جدا بما يحافظ على مستويات الاستقرار النقدي 
ى حدوث تغيرات متواترة في مستويات الاسعار المحلية نتيجة زيادة السياسة التوسعية التي تؤدي ال

ما زيادة في العرض الحقيقي  والتي لا يقابلها الكلي يترتب عليها زيادة الطلبحيث السيولة النقدية 
  يظهر تطور مؤشر اسعار المنتجين . الآتييدفع بالأسعار المحلية نحو الارتفاع والشكل 
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  مؤشر اسعار المنتجين

 

 

 

 

                                                                                                              السنوات  
  ).2-3(اعداد الباحث بالاعتماد على جدول من : المصدر 

  : سعر الصرف الفعال الحقيقي .9

السياسة النقدية وذلك لارتباطه في عملية تمويل اداء كفاءة سعر الصرف من اهم مؤشرات  يعد
يتم احتساب سعر الصرف الفعال  أذالتجارة الخارجية والتبادلات والمدفوعات مع العالم الخارجي 

صرف الدولار مقابل الشركاء التجاريين للولايات  لأسعارالحقيق على اساس المتوسط المرجح 
دولة  وتم  26% من التجارة الخارجية مع الولايات المتحدة  وعددها 90المتحدة والتي تمثل 

يعكس معدل الصرف الفعال الاسمي المعدل بمعدل  لأنهاختيار معدل الصرف الفعال الحقيقي 
فزيادة سعر الصرف الحقيقي تعني ارتفاع تكاليف التضخم في الاقتصاد المحلي والشركاء التجاريين 

انتاج السلع في الاقتصاد لارتفاع معدل التضخم  لذا يستخدم في نظرية الاثمان حيث يشير سعر 
الصرف الأجنبي إلى عدد الوحدات من العملة الوطنية التي يستلزم دفعها لشراء وحدة واحدة من 

لة مقومة بعملة أخرى إذ تعد أحدى العملتين سلعة العملة الأجنبية  فان سعر الصرف هو سعر عم
سعر الصرف هو أداة ربط الاقتصاد المحلي  لذا يعد والأخرى هي النقد الذي يقيس تلك السلعة  

) يظهر تفاوت 2-3تحليل بيانات سعر الصرف في الجدول (عن طريق بالاقتصاد العالمي ويظهر 
دولار   115.8حوالي  1990جاريين اذ بلغ عام الشركاء الت مفي مؤشر سعر الصرف الدولار اما

ثم اخذ بالانخفاض خلال مدة الدراسة واثناء الازمة المالية وهذا يدل على طبيعة السياسة النقدية 
التوسعية وزيادة معدل التضخم  نتيجة انخفاض اسعار الفائدة ويظهر ذلك جليا في ارتفاع الرقم 

يظهر تطور سعر الصرف الفعال الحقيقي في الولايات  الآتيالقياسي لأسعار المستهلك والشكل 
  المتحدة.
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   )13-3( الشكل

  2017-1990تطور سعر الصرف الفعال الحقيقي في الولايات المتحدة للمدة 

           الفعال سعر الصرف                                                                             
                                                  

  

  

  

  السنوات 

  )2-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول ( منالمصدر:

  : سعر الفائدة طويل الاجل.10

مؤشر اسعار الفائدة طويل الاجل من اهم مؤشرات قياس كفاءة السياسة النقدية في الاجل  ديع
يعطي تصور عن كفاءة السياسة النقدية وفاعلية ادواتها في تحقيق الاستقرار في معدلات  أذالطويل 

الفائدة قصيرة الاجل وتوقعات التضخم في المستقبل لذا نجاح ادوات السلطة النقدية يتمثل في 
 عن طريقاستقرار معدل الفائدة طويل الاجل وذألك لارتباطه بقرارات الاستثمار في المستقبل لذا 

) يلاحظ انخفاض سعر 2-3تحليل بيانات سعر الفائدة طويل الاجل لعشر سنوات في الجدول (
%  3.75اذ بلغ حوالي  2017قياسا بعام  1990% عام 8.55مدة الدراسة حيث بلغ  فيالفائدة 

تظهر البيانات  أذوارتفع في بعض السنوات نتيجة طبيعة السياسة النقدية التوسعية والانكماشية 
بأدوات السياسة النقدية زيادة المشتريات من السندات الحكومية وسندات الرهن والتي  الخاصة

انعكست في ارتفاع اسعار السندات وانخفاض اسعار الفائدة وكذلك زيادة الاحتياطيات المصرفية 
زيادة المعروض النقدي والذي ينعكس في  من ثمالى زيادة القدرة الائتمانية للمصارف و تؤدي

يمكن الاستدلال على السياسة النقدية التوسعية  من ثمالمحلي وحجم الاستهلاك والاستثمار والناتج 
  .الأتيفي الولايات المتحدة من خلال الشكل 

  2017- 1990تطور سعر الفائدة طويل الاجل في الولايات المتحدة للمدة   )14-3الشكل (

    سعر الفائدة طويل الاجل %                                                                                                      

  

  

  

  السنوات

 .)2-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من المصدر : 
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  : معدل البطالة11

الاهداف الاساسية التي يستدل منها على كفاءة السياسة النقدية ونجاحها هي انخفاض معدل  أن
والذي يعبر عن مدى صياغة السياسة النقدية بالشكل الذي يضمن تشجيع الاستثمار وخلق البطالة 

لذا حوافز لبيئة استثمارية ومستقرة من خلال استقرار اسعار الفائدة والمحافظة على قيمة العملة  
الى تفاوت والتي تشير البيانات الخاصة بمعدل البطالة في الولايات المتحدة تظهر اهمية تحليل 

 6.98فبلغ  2017اما عام  7.07حوالي  1990مدة الدراسة حيث بلغ عام  فيمعدل البطالة 
ويلاحظ ايضا ارتفاع وانخفاض معدل البطالة ارتبط بالأحداث التي مرت بها الولايات المتحدة 

وفي بداية اعلان الولايات المتحدة الحرب على الارهاب وتمتاز اغلب  2001الامريكية عام 
ما سمح لبعض المنتجات رية التي تمتاز بارتفاع اسعارها الصناعات الامريكية بالصناعات العسك

لتغطية الطلب المحلي ودعم الدولار الامريكي من اجل  الأمريكيةالاجنبية الدخول الى الاسواق 
في معدل البطالة في ويشير الانخفاض مان مستوى معيشي جيد ونجاح البرنامج الحكومي ض

العاملين الجدد  فضلا عن ذلكإلى أن الأعمال التجارية آخذة في النمو السنوات التالية للازمة المالية 
سع ا يعزز المزيد من التولهم القابل للتصرف قد زاد أيضا مقد زادوا من دخلهم الشخصي وأن دخ

لمكافحة البطالة لابد أن تقوم على تفسير ظاهرة  نقدية  وبذلك فان رسم أي سياسة الاقتصادي
البطالة وأسبابها وخاصة في ضوء نظام العولمة والتحديات الخارجية التي تؤثر على القطاعات 

  يظهر تطور معدل البطالة في الولايات المتحدة. الآتيوالشكل الداخلية وحجم التبادل التجاري 

  )15-3الشكل (

  2017 - 1990تطور معدل البطالة في الولايات المتحدة للمدة 

معدل البطالة                                                                                                                             

 

 

 

اتالسنو      

  .)2-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من المصدر: 
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تحليل ادوات السلطة النقدية في الهند ومؤشرات كفاءتها للمدة : المبحث  الثاني
1990 -2017.  

بنك الاحتياطي الهندي   وفقا لأحكام قانون 1935أبريل  1أنشئ بنك الاحتياطي الهندي في 
اذ تم إنشاء المكتب المركزي للبنك الاحتياطي الهندي في البداية في كلكتا ولكن تم نقله   1934

النقدية وعلى الرغم من أنه كان يمتلك في  تم صياغة السياسة أذ 1937بشكل دائم إلى مومباي عام 
يملك البنك الاحتياطي بالكامل من حكومة   1949يمه عام الأصل من ملكية خاصة فإنه منذ تأم

يتحمل البنك الاحتياطي التزاما قانونيا بموجب قانون بنك الاحتياط الهندي و ويخضع لإشرافهاالهند 
بنشر تقريرين كل عام: التقرير السنوي والتقرير عن الاتجاه والتقدم المصرفي في الهند وإلى جانب 

تنشر أيضا تقارير عن لجان مختلفة تعين للنظر في مواضيع محددة   هذه المنشورات الدورية
وكان البنك الاحتياطي الهندي على مدى السنوات القليلة  يعدها خبراء داخل البنكومناقشات 

الماضية يستخدم موقعه على الانترنت بفعالية للقيام بالاتصالات باتجاهين أي تغيير رئيسي في 
السياسة على سبيل المثال يتم طرحه أولا على موقعه على الانترنت كمسودة ويتم إصداره كتعليم 

  فعل من جميع أصحاب المصلحة.نهائي للبنوك بعد تلقي ردود ال

  :الأتيوتصف ديباجة مصرف الاحتياطي الهندي الوظائف الأساسية للبنك الاحتياطي على النحو 
تنظيم قضية سندات البنك والاحتفاظ بالاحتياطيات بهدف ضمان الاستقرار النقدي في الهند  - 1

سياسة النقدية الحديثة لمواجهة وتشغيل نظام العملة والائتمان في البلاد لصالحها ووضع إطار لل
التحدي المتمثل في اقتصاد متزايد التعقيد للحفاظ على استقرار الأسعار مع الأخذ في الاعتبار هدف 

  النمو 
الإشراف المالي يقوم مصرف الاحتياطي الهندي بهذه الوظيفة بتوجيه من مجلس الرقابة المالية  - 2

بوصفه لجنة تابعة للمجلس المركزي لمديري  1994مبر وقد أنشئ المجلس في تشرين الثاني / نوف
الإشراف الموحد على القطاع المالي الذي يشمل المصارف  عن طريقمصرف الاحتياطي الهندي 

  التجارية والمؤسسات المالية وشركات التمويل غير المصرفية.
المصرفي والمالي في تحديد الاطار العام للمعايير العمليات المصرفية التي يعمل فيها النظام  -3

  البلاد.
الحفاظ على ثقة الجمهور في النظام المالي وحماية مصالح المودعين وتوفير خدمات مصرفية  - 4

  فعالة من حيث التكلفة للجمهور.
تسهيل التجارة الخارجية والدفع والتسويات وتعزيز التنمية الاقتصادية وصيانة سوق الصرف  - 5

  الأجنبي في الهند.
ء كمية كافية من الإمدادات من الأوراق النقدية الى الاسواق المالية بهدف التحكم بالسيولة إعطا - 6

  النقدية.
يعمل كمصرفي إلى الحكومة حيث يؤدي وظيفة الخدمات المصرفية التجارية للحكومات  -7

  المركزية وحكومات الولايات.
  مهام البنك المركزي الهندي

  صرفي.إعادة هيكلة نظام التفتيش الم  -1
  إدخال المراقبة خارج الموقع.  -2
  تعزيز دور المدققين القانونيين .       -3
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تعزيز الدفاعات الداخلية للمؤسسات الخاضعة للإشراف والمتمثلة في زيادة الشفافية   -4
  .) https://www.rbi.orgوالإفصاح في الحسابات المنشورة للمؤسسات الخاضعة للإشراف (

  
  اولا ) تحليل ادوات بنك الاحتياطي الهندي. 

يسهم تحليل ادوات بنك الاحتياطي الهندي في تشخيص الاهداف التي يسعى لتحقيقها  والتي تنسجم 
عرض النقد عن طريق في  ادواته الكمية التي تؤثر عن طريقمع صياغة وتنفيذ سياسته النقدية 

قنوات اسعار الفائدة و الائتمان المصرفي وحسب الظروف الاقتصادية والمسموح له باستخدامها 
بما يسهم تنظيم النشاط المصرفي بصورة عامة  عن طريقهاالأدوات التي يمكن  والية بحكم القانون 

النقدية والمقسمة في  لسلطةاالاقتصادي القومي وهذه الأدوات هي  ما يطلق عليها بأدوات في تنمية 
  .)3-3(الجدول 

  )2017 -1990الادوات الكمية لبنك الاحتياطي الهندي للمدة ( )3-3جدول (

اجمالي متطلبات   سعر اعادة الخصم%  السنوات

  (مليار روبية)الاحتياطي 

اجمالي مشتريات 

عمليات السوق 

المفتوحة (مليار 

  روبية)

اجمالي مبيعات عمليات 

المفتوحة   السوق 

  (مليار روبية)

1990  10.0  809.264  91,627.0  1,002.411  

1991  12.0  961,079  97,753.0  1,055.902  

1992  12.0  1042.215  105,431.0  1,020.625  

1993  12.0  1268.028  103,849.0  1,155.673  

1994  12.0  1543.788  120,735.0  1,034.900  

1995  12.0  1737.815  125,183.0  1,127.980  

1996  12.0  1903.233  123,953.0  1,360.620  

1997  9.0  2116.135  134,870.0  1,571.340  

1998  9.0  2372.133  146,168.0  1,630.980  

1999  8.0  2649.312  158,567.0 1,536.455  

2000  8.0  2854.184  210,354.0  1,190.264  

2001  6.5  3145.099  194,930.0  565,353.0  

2002  6.25  3438.278  107,449.0  857,306.0  

2003  6.0  3109.486  71,981.00  760,897.0  

2004  6.0  4549.624  86,836.00  1,008.910  

2005  6.0  5228.142  106,695.0  997,085.0  

2006  6.0  6199.902  118,380.0  994,870.0  

2007  6.0  8078.148  61,682.80  1,633.015  

2008  6.0  8844.832  116,306.5  3,691.303  

2009  6.0  10171.029  73,586.0  4,519.990  

2010  6.0  12418.276  148,166.3  6,323.590  

2011  6.0  13942.616  245,367.8  6,775.905  

2012  6.0  14580.037  429,239.0  5,377.965  
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2013  9.0  16136.875  921,890.0  5,550.000  

2014  8.75  17658.792  1,690.710  5,423.210  

2015  9.0  20177.390  957,400.0  3,264.040  

2016  6.75  21806.339  837,456.0  8,083.244  

2017  6.5  22379.188  997,501.1  8,001.278  

Source :  1: dbie.rbi.org.in 
2: International Monetary Fund (IMF), international  Financial Statistics, Year 
book, (1990 – 2017 ). 

 الخصم. : سعر أعادة1

) يظهر انخفاض سعر اعادة 3-3تحليل بيانات  سعر اعادة الخصم الواردة في الجدول ( عن طريق
 وعن طريق% 6.5اذ انخفض الى  2017% قياسا بعام 10 ما يقارب1990بلغ عام  أذالخصم 

أذ في بعض السنوات  نسبيل مدة الدراسة نجد هناك استقرار اتتبع سعر اعادة الخصم على طو
على التوالي وانخفض بشكل مستقر  1996الى عام  1991% من عام 12على معدل  استقر

السياسة  ادوات  وهذا يدل على استقرار 2012الى عام  2001% عام  6  -% 6.5كمعدل من 
اشراف الحكومة وهذا يعطي تصور ان السياسة  الىالهندي  بنك الاحتياطيالنقدية وذلك لخضوع  
الحفاظ على الاستقرار النقدي وتحقيق اهداف النمو  من اجلسياسة المالية النقدية يتم رسمها مع ال

  يظهر تطور سعر أعادة الخصم في الهند. الأتيوالشغيل والشكل 

  2017 -1990) تطور سعر أعادة الخصم في الهند للمدة 16-3شكل (

  سعر اعادة الخصم %                                                                                     

  

  

  

  

  السنوات

  ).3-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من المصدر: 

  : اجمالي متطلبات الاحتياطي القانوني.2

)  الى ارتفاع 3-3القانوني الواردة في الجدول (تشير البيانات الخاصة بأجمالي متطلبات الاحتياطي 
مليار روبية  809,26بلغ اجمالي الاحتياطيات لدى بنك الاحتياطي  أذاجمالي متطلبات الاحتياطي 

مليار روبية ويظهر أيضا العمود 14580.037اذ ارتفع الى  2017قياسا بعام  1990عام 
ل مدة الدراسة وهذا يدل على ان السلطة االخاص بالاحتياطي ارتفاع مستوى الاحتياطي على طو

زيادة الاحتياطي تهدف الى تحديد سقوف عليا للائتمان المصرفي  عن طريقالنقدية في الهند 
تقيد المعروض النقدي في الاقتصاد بهدف احتواء التضخم والحد من ارتفاع  من ثمالممنوح و

تحديد  عن طريقالتأثير على عرض النقد وعادة ما يلجأ البنك المركزي إلى استخدامها في  الاسعار
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نسبته من مجموع الودائع المصرفية لغرض الاحتفاظ بها في البنوك التجارية كاحتياطي قانوني 
 فيفكلما كـانت هذه النسـبة منخفضة زادت قدرة البنوك التجارية على منـح الائتمان وزادت قدرتها 

وتهدف السياسة النقدية إلى  مضاعف النقديخلق نقود الودائع وزيادة عرض النقد عن طريق ال
ضمان أن يكون عرض النقود على مستوى يتسق مع هدف النمو في الدخل الحقيقي بحيث يكفل 

الانفاق الاجمالي   عن طريقالنمو غير التضخمي وتؤثر السياسة النقدية على النمو الاقتصادي 
لإنفاق الاستهلاكي فضلا عن القرارات ا فيوتؤثر التغيرات في المعروض النقدي وأسعار الفائدة 

  .يظهر تطور اجمالي متطلبات الاحتياطي في الهند الأتيوالشكل  الاستثمارية

- 1990) تطور اجمالي متطلبات الاحتياطي لدى بنك الاحتياطي الهندي للمدة 17-3الشكل (
2017   

  اجمالي متطلبات الاحتياطي (مليار روبية)

  

  

  

  

  السنوات

  ).3-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (المصدر: من 

  : عمليات السوق المفتوحة. 3

الأداة الثالثة التي يستخدمها بنك الاحتياطي الهندي هي عمليات السوق المفتوحة لبيع وشراء 
عن الأوراق المالية والسندات الحكومية  في السوق المالية من اجل  تعديل حجم النقد في الاقتصاد 

يلجأ إلى شـراء  أذأسعار الفائدة  فيعلى حجم احتياطيات  البنوك التجارية و تأثيرها التأثير  طريق
السندات  من السوق المفتوحة بغية زيـادة حجم السيولة في النظام المـصرفي ومن ثم زيادة حـجم 

ك يقوم القاعدة النقدية عند اتباع سياسة توسعية وبالعكس عند  إتباع سياسة نقدية انكماشية  فإن البن
ببيع السندات في السوق المفتوحة  الأمر الذي يترتب علية انخفاض حجم السيولة في النظام 

  المصرفي وفي ما يلي تحليل لعمليات السوق المفتوحة لبنك الاحتياطي الهندي.

  اجمالي مشتريات بنك الاحتياطي الهندي. ( مليار روبية) – 1

يات بنك الاحتياطي الهندي الى ارتفاع حجم المشتريات يظهر تحليل البيانات الخاصة بأجمالي مشتر
حظ لمليار روبية وي 997,501الى  2017وارتفع عام  1990مليار روبية عام  91,627بلغ  أذ

مدة الدراسة  تذبذب مشتريات البنك وحسب السياسة النقدية وطبيعتها توسعية ام سياسة نقدية  في
في السنوات الاخيرة  وهذا يدل على لاسيما ة توسعية انكماشية والاغلب خلال السنوات هي سياس

 عن طريقان بنك الاحتياطي يهدف الى تحقيق النمو الاقتصادي وزيادة الاستثمار والطاقة الانتاجية 
وزيادة مسار عمليات شراء الاوراق المالية فعند الشراء سوف يؤدي الى زيادة العملة في التداول 

ما يؤدي الى زيادة الاموال المعدة للإقراض وانخفاض اسعار الفائدة الاحتياطيات لدى المصارف 



    11990199019901990لمدة 1لمدة 1لمدة 1لمدة     مع اشارة 1لعراقمع اشارة 1لعراقمع اشارة 1لعراقمع اشارة 1لعراق    الفصل الثالث : تحلیل ٔ دوات البنك المركزي ومؤشرات ٔ داء كفاءة الس�یاسة النقدیة في الولا�ت المت�دة والصين والهندالفصل الثالث : تحلیل ٔ دوات البنك المركزي ومؤشرات ٔ داء كفاءة الس�یاسة النقدیة في الولا�ت المت�دة والصين والهندالفصل الثالث : تحلیل ٔ دوات البنك المركزي ومؤشرات ٔ داء كفاءة الس�یاسة النقدیة في الولا�ت المت�دة والصين والهندالفصل الثالث : تحلیل ٔ دوات البنك المركزي ومؤشرات ٔ داء كفاءة الس�یاسة النقدیة في الولا�ت المت�دة والصين والهند
 - - - -    2017201720172017    

 

 

 2017 - 1990في الولايات المتحدة والهند والعراق للمدة ادوات السلطة النقدية ومؤشرات كفاءتها  تحليلالفصل الثالث : 

 

62 

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000
9000

10000

1990 1994 1998 2002 2008 2010 2014 2017

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2017

يوضح تطور  الأتيزيادة عرض النقود والشكل  من ثمعلى القروض وزيادة الطلب على القروض و
  اجمالي مشتريات بنك الاحتياطي الهندي.

  2017- 1990) تطور اجمالي مشتريات بنك الاحتياطي الهندي للمدة 18-3الشكل (

  مليار روبية                                                                                                                                          

  

  

  

  السنوات

  ).3-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (

  روبية).اجمالي مبيعات بنك الاحتياطي الهندي ( مليار  -2

تشير البيانات الخاصة بأجمالي مبيعات بنك الاحتياطي الفدرالي الى ارتفاع حجم مبيعات بنك 
اذ ارتفع الى  2017مليار روبية  قياسا بعام  1,002.4 ما يقارب 1990بلغت عام  أذالاحتياطي 
مبيعات بنك مليار روبية والاتجاه العام للسياسة النقدية في الهند بالرغم من ارتفاع  8,001.2

الاحتياطي في السوق المفتوحة هي سياسة نقدية توسعية وذلك لان حجم المشتريات اكبر من 
اجمالي المبيعات بغض النظر عن عدد من السنوات القليلة اذ يهدف بنك الاحتياطي الى الدخول بائع 

نخفاض ما يؤدي الى اعن طريق سحب العملة من التداول لغرض معالجة الاتجاهات التضخمية 
الاحتياطيات لدى المصارف التجارية وانخفاض الاموال المعدة للإقراض وارتفاع اسعار الفائدة 

يؤدي الى  انخفاض الطلب على القروض ومن ثم انخفاض عرض النقود والشكل  وعلى القروض 
  يظهر تطور مبيعات بنك الاحتياطي الهندي. الأتي

  2017- 1990الاحتياطي الهندي للمدة تطور اجمالي مبيعات بنك  ) 19-3الشكل (

  مليار روبية             

  

  

  

  

  السنوات

  ).3-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (

  .2017 – 1990السياسة النقدية في الهند للمدة أداء ثانيا) تحليل مؤشرات كفاءة 
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معرفة ب  FAVARنموذج أالسياسة النقدية في الهند و الداخلة في اداء يسهم تحليل مؤشرات كفاءة 
المتغيرات الاقتصادية الكلية والتي يستدل منها على  كفاءة السياسة  فيالنقدية  لسلطةاادوات تأثير 

الاجل القصير والطويل وهي نتاج تأثير ادوات مؤشراتها في تنعكس في التي النقدية في الاقتصاد و
الاكثر  مؤشرات كفاءتهابنك الاحتياطي الهندي وحسب  الاهداف التي يسعى لتحقيقها وبيان اي 

  .)4-3(انعكاسا للسياسة النقدية وكما في الجدول 

مليار ( 2017- 1990السياسة النقدية في الهند للمدة أداء مؤشرات كفاءة  ) 4-3جدول (
 ة)روبي

Source :  1: dbie.rbi.org.in 
2: International Monetary Fund (IMF), international  Financial Statistics, Year 
book, (1990 – 2017 ). 

  

  

سعر   السنوات
الفائدة 
بين 
 %البنوك

الناتج المحلي 
الاجمالي بالأسعار 

  الجارية

مستوى 
  الاستهلاك

  أجمالي الاستثمار
  المحلي

الرقم   حجم الواردات  حجم الصادرات
القياسي 
لأسعار 

المستهلك
%  

مؤشر 
اسعار 

المنتجين
%  

سعر 
الصرف 
روبية/ 

  دولار

اسعار 
الفائدة 
طويلة 
  %الاجل

معدل 
  %البطالة

1990  8.0  5862,123  3985,20  70.37  406,350  486,980  22.87  26.69  18.07  16.50  34.6 
1991  5.00  6738,745  4577,04  73.54  562,540  562,490  26.05  27.17  25.83  17.88  36.3 
1992  5.00  7745,449  5161,03  276.51  673,120  730,000  29.12  27.90  26.20  18.92  36.8 
1993  6.00  8913,546  5913,01  550.37  861,470  859,990  30.97  28.43  31.38  16.25  36.3 
1994  4.00  10455,904  5365,60  973.27  1,016,070  1,070,100  34.14  31.09  31.38  14.75  36.4 
1995  4.00  12267,248  7920,14  2143.63 1,307,330  1,449,530  37.62  35.04  35.18  15.46  36.8 
1996  4.00  14192,767  9286,28  2426.06  1,448,540  1,610,220  41.00  38.06  35.93  15.96  37.2 
1997  3.00  15723,935  10183,58  3577.33  1,652,030  1,843,330  43.94  40.12  39.28  13.83  38.3 
1998  3.00  18033,776  11663,03  2634.65  1,952,800  2,247,450  49.75  41.47  42.48  13.54  39.6 
1999  2.00  20231,295  13125,37  2186.59  2,276,970  2,657,020  52.07  44.61  43.49  12.54  40.4 
2000  2.00  21744,127  14066,61 3584.22  2,781,260  2,975,230  54.16  47.93  46.75  12.29  49.9 
2001  2.00  23588,452  15316,71  5128.09 2,907,570  3,110,500  56.16  49.02  48.18  12.08  41.7 
2002  2.02  25,363,265  16202,93  5208.97  3,555,560  3,799,810  58.62  51.42  48.03  11.92  41.5 
2003  3.00  28,415,025  17713,04  3681.98  4,174,250  4,368,780  60.85  54.72  45.61 11.46  41.3 
2004  1.95  32,422,104  19175,08  5429.25  5,690,510  6,259,450  63.15  59.31  43.59  10.92  40.4 
2005  1.99  36,933,687  21527,02  7269.41  7,120,870  8,134,660  65.83  64.01  45.07  10.75  39.3 
2006  1.99  42,947,059  24766,67  20029.12  9,048,720  10,405,35

0  
69.87  73.03  44.25  11.19  41.4 

2007  1.98  49,870,895  28407,27  25227.74  10,189,070  12,191,08
9  

74.32  84.46  39.42  13.02  39.9 

2008  1.98  56,300,600  32492,80  43406.28  13,287,700  16,140,40
0  

80.53  90.94  48.46  13.31  41.6 

2009  1.95  64,778,300  37075,70  35581.37  12,987,800  16,471,40
0  

89.29  91.12  46.68  12.19  40.3 

2010  2.50  77,841,200  43603,20  27396.89  17,101,900  20,501,80  100.0  100.0  44.81  8.33  19.7 
2011  1.96  87,363,300  49104,47  36498.65  21,439,300  27,155,50  108.86  104.08  53.26  10.17  17.6 
2012  3.10  99,440,100  56144,85  23995.69  24,397,100  31,084,30  119.0  105.55  54.78  10.60  15.9 
2013  3.00  112,335,200  64756,50  28153.05  28,567,800  31,918,10  131.97  106.18  61.90  10.29  20.1 
2014  2.50  124,451,300  72328,00  34576.64  28,635,400  32,359,70  140.75  108.10  63.33  10.25  16.2 
2015  3.00  136,820,400  79323,31  44009.49  27,286,400  30,449,20  147.66  111.61  66.33  10.01  14.1 
2016  2.50  151,837,100  89270,10  44458.57  29,117,000  31,330,80  154.95  117.42  67.95  9.67  12.8 
2017  2.00  152,632,300  91390.01  45620.10  30,341.000  32,431,50  156.64  122.06  64.77  9.60  11.3 
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  .:  سعر الفائدة قصير الاجل1

) الى انخفاض سعر الفائدة بين البنوك او الاقراض لليلة 4-3تشير البيانات الواردة في الجدول (
وهذا التفاوت في معدل  2017% عام 2وانخفض  الى  1990% عام 8بلغ تقريبا  أذواحدة 
مدة الدراسة ارتبط باتجاه مسار ادوات بنك الاحتياطي الهندي فعند ارتفاع سعر اعادة  فيالفائدة 

الخصم  على معدل الاقراض بين البنوك فان البنوك سوق لا تلجأ الى اعادة الخصم كلما كان معدل 
قل وبالعكس اذ كان معدل اعادة الخصم اقل من معدل الفائدة قصير الاجل فأنه سوف يزيد الفائدة ا

تتبع ادوات بنك  عن طريقانخفاض معدل الفائدة كذلك  من ثمحجم الاحتياطيات المعروضة و
الاحتياطي الهندي نجد ان متطلبات الاحتياطي تؤثر بأسعار الفائدة قصير الاجل فعند زيادة نسبة 

طي يؤدي الى زيادة الطلب على الاحتياطي وبالتالي ارتفاع معدل الفائدة وبالعكس عند الاحتيا
خفض متطلبات الاحتياطي كذلك عند زيادة عمليات الشراء من السوق المفتوحة سواء السندات او 
 العملات او اتفاقيات اعادة الشراء تؤدي الى زيادة الاحتياطيات لدى بنك الاحتياطي وبالتالي زيادة
عرض الاحتياطي وانخفاض معدل الفائدة وبالعكس في حالة البيع  تنخفض الاحتياطيات وارتفاع 

  يوضح تطور معدل الفائدة بين البنوك في الهند. لأتيمعدل الفائدة قصير الاجل والشكل ا

  2017 - 1990) تطور معدل الفائدة قصير الاجل في الهند للمدة20-3الشكل (

  سعر الفائدة قصير الاجل %                                                                                                  

  

  

  السنوات

  

  ).4-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من المصدر: 

  ثانيا : الناتج المحلي الاجمالي.

) الى ارتفاع اجمالي الناتج 4-3تشير البيانات الخاصة بإجمالي الناتج المحلي في الجدول (    
 152,632,300الى   1990مليار روبية عام  5,862,123ارتفع من  أذمدة الدراسة  طوال

يحسب بالأسعار الجارية السوقية ويسمى الناتج المحلي الإجمالي بسعر  أذ  2017مليار روبية عام 
بسعر الكلفة وبما ان الناتج  السوق اذا حسب على اساس  سعر الكلفة فيسمى الناتج المحلي الإجمالي

المحلي الإجمالي  يعد من اهم  المؤشرات المعبرة عن مستوى النشاط الاقتصادي لبلد لذا تسعى 
ً بما يوسّع قدرة البلد على إنتاج السلع والخدمات  السلطة النقدية الى تحقيق نسب نمو عالية سنويا

ادوات السياسة النقدية الهادفة  ن طريقعلتوفير حاجات المجتمع وتعزيز مستوى الرفاهية  وذلك 
زيادة حجم  عن طريقالى تعزيز وتوسيع حجم الادخارات وتنشيط وزيادة مستوى الاستثمار 

الائتمان وإحداث التغيرّات بعرض النقد وأسعار الفائدة بما يحفز على زيادة حجم الاستثمار وبالتالي 
يوضح تطور  الأتيلنمو الاقتصادي والشكل ارتفاع نسب ا من ثمزيادة مستوى الإنتاج والدخل و

  اجمالي الناتج المحلي بالهند.
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  2107- 1990) تطور الناتج المحلي الاجمالي بالهند للمدة 21-3الشكل (

  مليار روبية                                                                                              

  

  

  

  السنوات

  ).4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (

  : مستوى الاستهلاك . 3

مليار  3,985,20) الى ارتفاع مستوى الاستهلاك  من 6-3تشير البيانات الواردة في الجدول (
حظ من الجدول استمرار ارتفاع ويل 2017مليار روبية عام  91,390.01الى  1990روبية عام 

ل السلسلة الزمنية للدراسة وهذا يدل على زيادة معدل الطلب والذي اطو مستوى الاستهلاك على
ارتبط بالسياسة النقدية التوسعية وخفض اسعار الفائدة وكذلك زيادة معدل نمو السكان كما ساهمت 
مرونة الجهاز الانتاجي في الهند في تحويل اثر زيادة الطلب الى رفع معدل الانتاجية بشكل يغطي 

وتحول الهند الى واحد من اكبر المصدرين في العالم وهذا يدل على نجاح السياسة  الطلب المحلي
النقدية في صياغة السياسة النقدية وبما يحقق اهدافها وفق نطاق ادوات بنك الاحتياطي الهندي 

  يوضح تطور مستوى الاستهلاك في الهند. الأتيوالشكل 

  2017 - 1990دة ) تطور مستوى الاستهلاك في الهند للم22-3الشكل(

  مليار روبية                                                                      

  

    

  

  

    السنوات

  ).4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (

  : أجمالي الاستثمار المحلي .4

) الى ارتفاع مستوى 4-3الهند في الجدول (بتظهر البيانات الخاصة بمستوى الاستثمار المحلي 
ر روبية مليا 45,620 ثم ارتفع الى مليار روبية  70.3 ما يقارب 1990بلغ عام  أذالاستثمار 

حظ هناك تذبذب في بعض السنوات نتيجة تحرك ادوات بنك الاحتياطي ولكن كذلك يل  2017عام 
مع اهداف السياسة النقدية الاتجاه العام يظهر زيادة الاستثمار في اغلب سنوات الدراسة وهذا يتلاءم 

توسيع قدرة الاقتصاد على الإنتاج خلال الزمن ويحدث   عن طريقفي تحقيق النمو الاقتصادي 
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التوسع في الناتج الكامن عندما تحدث زيادة في الموارد البشرية أو راس المال أو عندما يحدث تقدم 
صادي في التراكم الرأسمالي وقسم تكنولوجي وهذا ينسجم مع طرح قانون آدم سمث حول النمو الاقت

رأس المال إلى رأسمال دائر ورأسمال ثابت لذلك طالب بتقليل الاستهلاك وتشجيع الادخار وعده 
استهلاكا مؤجلا مقابل ثمن يدفع له مستقبلا هو سعر الفائدة الذي يحفز الأفراد على الادخار ويرى 

من شأنه أن يشجع أصحاب المشاريع على  ان زيادة الأرباح بنسبة اعلى من الزيادة في الأجور
تزايد الطاقة الإنتاجية مستقبلا وتحقيق هدف السياسة النقدية  من ثمالادخار ومن ثم على الاستثمار و

  يظهر تطور الاستثمار المحلي في الهند. الأتيفي تحقيق معدلات نمو مرتفعة والشكل 

  2017 -  1990د للمدة ) تطور أجمالي الاستثمار المحلي في الهن( 23-3الشكل

  مليار روبية                                               

  

  

  

  السنوات

  ).4-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من المصدر: 

  : اجمالي الصادرات.5

) الى ارتفاع حجم الصادرات في الهند 6-3تشير البيانات الخاصة بحجم الصادرات في الجدول (
وهذا يدل على  2017مليار عام  30,341 ما يقاربالى  1990مليار روبية عام  406.35من 

دور السياسة النقدية في الهند وتطوير قطاع التصدير لما له من اهمية على الاقتصاد الهندي قياسا 
فع مستوى ة الطاقة الانتاجية وبالتالي ربالدول المتقدمة  حيث يعد نمو الصادرات دليل على زياد

ما يحدد وسائل السياسة التي تضمن استمرار الموارد للاستثمارات التي المعيشة وخلق فرص عمل  
الصادرات مؤشر مهم لكفاءة السياسة النقدية لما تقدمة الصادرات من دور  دتخلق الصادرات لذا تع

مساهمتها في نمو الدخل القومي وعن طريق  قعن طريمهم في خلق النمو الاقتصادي في الهند 
الاستغلال المثل للموارد والطاقات المتاحة كذلك تسهم في معالجة الاختلال في ميزان المدفوعات 

  .يوضح تطور حجم الصادرات في الهند الاتيعن طريق الحصول على علات صعبة والشكل 

  

  

  

  

  



    11990199019901990لمدة 1لمدة 1لمدة 1لمدة     مع اشارة 1لعراقمع اشارة 1لعراقمع اشارة 1لعراقمع اشارة 1لعراق    الفصل الثالث : تحلیل ٔ دوات البنك المركزي ومؤشرات ٔ داء كفاءة الس�یاسة النقدیة في الولا�ت المت�دة والصين والهندالفصل الثالث : تحلیل ٔ دوات البنك المركزي ومؤشرات ٔ داء كفاءة الس�یاسة النقدیة في الولا�ت المت�دة والصين والهندالفصل الثالث : تحلیل ٔ دوات البنك المركزي ومؤشرات ٔ داء كفاءة الس�یاسة النقدیة في الولا�ت المت�دة والصين والهندالفصل الثالث : تحلیل ٔ دوات البنك المركزي ومؤشرات ٔ داء كفاءة الس�یاسة النقدیة في الولا�ت المت�دة والصين والهند
 - - - -    2017201720172017    

 

 

 2017 - 1990في الولايات المتحدة والهند والعراق للمدة ادوات السلطة النقدية ومؤشرات كفاءتها  تحليلالفصل الثالث : 

 

67 

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2017

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2017

  2017 - 1990للمدة الصادرات في الهند اجمالي ) تطور 24-3الشكل (

  مليار روبية                                                         

  

  

  

  السنوات

  ).4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (

  :  اجمالي  الواردات.6

ارتفعت من  أذ) الى ارتفاع اجمالي الواردات في الهند 4-3تشير البيانات الواردة في الجدول (
وهذا يعطي   2017مليار روبية عام  30449,200الى  1990مليار روبية عام  486,980

تحديد  عن طريقتصورا واضح حول اهداف السياسة النقدية في التأثير في النشاط الاقتصادي 
نوعية ونسبة الواردات التي يمكن ان تأثر على مسار النمو الاقتصادي اذ اصبحت الواردات مصدر 

حظ من الجدول ان الفجوة بين  اجمالي الصادرات از الانتاجي بالمواد الاولية ويلتمويل الجهل
واجمالي الواردات في الهند ليست كبيرة وانما  بفارق بسيط وبما ان السياسة النقدية في الهند هي 

د تحديد الح من السياسات الاقتصادية للهند  عن طريق تحت اشراف الحكومة فهذا يظهر جانب
الاقصى للكميات المسموح باستيرادها  كذلك فرض رسوم على الواردات يعتبر ضريبة يتحملها 

وضح ي الأتيجعل اسعار الواردات اعلى  والشكل  عن طريقالمنتج الاجنبي لصاح المنتج المحلي 
  .تطور حجم الواردات في الهند 

  2017 - 1990الواردات في الهند للمدة  اجمالي) تطور 25-3الشكل (

  )مليار روبيةاجمالي الواردات(                                                                                                   

  

  

  السنوات

  ).4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (
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  المستهلك .: الرقم القياسي لأسعار 7

) الى ارتفاع مستوى 4-3تظهر البيانات الخاصة بالرقم القياسي لأسعار المستهلك في الجدول (
ثم  1990نقطة عام  22.87بلغ الرقم القياسي لأسعار المستهلك  أذالتضخم خلال مدة الدراسة 

وهذا يدل على ارتفاع معدل التضخم بسب السياسة النقدية  2017نقطة عام  156.6ارتفع الى 
 عنالتوسعية في الهند ولكن ان الارتفاع كان بمعدلات تبدو مستقرة  خلال السنوات  ويظهر جليا 

انخفض معدل اعادة الخصم  أذا بشكل مباشر بأدوات السلطة النقدة السلسلة الزمنية ارتباطه طريق
مدة الدراسة وكذلك زيادة اجمالي مشتريات بنك الاحتياطي الفدرالي وكذلك زيادة حجم  طوال

يظهر تطور الرقم  الأتيالواردات والتي انعكست في الرقم القياسي لأسعار المستهلك والشكل 
  هند.القياسي لأسعار المستهلك في ال

  2017 -1990المستهلك في الهند للمدة  لأسعار) تطور الرقم القياسي 26 -3الشكل (

                                        نقطة                                                                                              

  

  

  السنوات

  

  ).4-3بالاعتماد على جدول (المصدر: من اعداد الباحث 

  : مؤشر اسعار المنتجين .8

 26.69) الى ارتفاع المؤشر من 4-3تظهر البيانات الخاصة بمؤشر اسعار المنتجين في الجدول (
ويلحظ خلال مدة الدراسة ان مؤشر   2017نقطة عام  122.06 ما يقاربالى  1990نقطة عام 

اسعار المنتجين في الهند اخذ بالارتفاع وهذا يدل على ارتفاع معدل التضخم في الهند بالرغم من ان 
بنك الاحتياطي الفدرالي يقع تحت اشراف الحكومة وغير مستقل لذا كان المفترض ان السياسة 

استقرار الاسعار ياسات الاقتصادية ويحقق الاهداق الاقصادية ومنها النقدية تصاغ بشكل يلائم الس
ادوات السياسة النقدية في الهند تسعى الى خفض معدلات الفائدة  عن طريقحظ والنمو  لذلك يل

وكذلك زيادة مبيعات بنك الاحتياطي الهندي لذا ليس من المتوقع ان نجد في الهند معدل تضخم اخذ 
يظهر التطورات في مؤشر اسعار  الأتيعلى الأموال والشكل  طلب المستمربالارتفاع وزيادة ال
  المنتجين في الهند .
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  2017- 1990) تطور مؤشر اسعار المنتجين للمدة  27-3الشكل (

  نقطة                                                                            

  

 

  

  السنوات        

  ).4-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (المصدر: من 

  : سعر الصرف الروبية / الدولار.9

سعر ) الى انخفاض 4-3تشير البيانات الخاصة  بسعر صرف الروبية مقابل الدولار في الجدول (
كل دولار ثم الى  1990في عام روبية  18.07صرف الروبية امام الدولار اذ انخفض من 

يرتبط سعر الصرف بأدوات بنك الاحتياطي  أذلكل دولار   2017روبية عام  64.77انخفض الى 
الهندي وتظهر الادوات طبيعة السياسة النقدية التوسعية التي انعكست في زيادة  ارتفاع الاسعار 

بسب انخفاض انخفاض أسعار الفائدة وكذلك زيادة الواردات   عن طريقوزيادة المعروض النقدي 
اسعارها قياسا بالمنتج المحلي وانخفاض اسعر الصرف يرتبط ايضا بانخفاض اسعار الفائدة طويلة 

  يظهر تطور سعر صرف الروبية لكل دولار. الأتيالاجل والشكل 

  2017 - 1990) تطور سعر صرف الروبية الهندية للمدة 28-3الشكل (

  روبية/ دولار                                                          

  

  

 

  السنوات         

    ).4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (

  : سعر الفائدة طويل الاجل .10

) والخاصة بأسعار الفائدة طويلة الاجل  الى تذبذب اسعار 4-3تشير البيانات الواردة في الجدول (
واعلى معدل خلال مدة   2017% عام 9.6% وانخفض الى  16.5بلغ  أذالفائدة طويلة الاجل 

حظ ان ويل 2010عام % 8.33% واقل معدل بلغ  18.92حيث بلغ  1992الدراسة في عام 
 1999% عام  10% الى 12معدل من سعر الفائدة طويل الاجل قد استقر في بعض السنوات ك



    11990199019901990لمدة 1لمدة 1لمدة 1لمدة     مع اشارة 1لعراقمع اشارة 1لعراقمع اشارة 1لعراقمع اشارة 1لعراق    الفصل الثالث : تحلیل ٔ دوات البنك المركزي ومؤشرات ٔ داء كفاءة الس�یاسة النقدیة في الولا�ت المت�دة والصين والهندالفصل الثالث : تحلیل ٔ دوات البنك المركزي ومؤشرات ٔ داء كفاءة الس�یاسة النقدیة في الولا�ت المت�دة والصين والهندالفصل الثالث : تحلیل ٔ دوات البنك المركزي ومؤشرات ٔ داء كفاءة الس�یاسة النقدیة في الولا�ت المت�دة والصين والهندالفصل الثالث : تحلیل ٔ دوات البنك المركزي ومؤشرات ٔ داء كفاءة الس�یاسة النقدیة في الولا�ت المت�دة والصين والهند
 - - - -    2017201720172017    

 

 

 2017 - 1990في الولايات المتحدة والهند والعراق للمدة ادوات السلطة النقدية ومؤشرات كفاءتها  تحليلالفصل الثالث : 

 

70 

0

4

8

12

16

20

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2017

على  9.6و 9.6بلغ  أذ 2017وعام  2016وقد انخفض في السنوات الاخير عام  2015الى عام 
يعطي  الأتيوهذا يعطي تصورا عن طبيعة السياسة النقدية التوسعية في الهند والشكل  الترتيب

  تصورا عن تطور عن اسعار الفائدة طويلة الاجل في الهند .

  2017 - 1990) تطور اسعار الفائدة طويلة الاجل في الهند للمدة 29-3الشكل (

  سعر الفائدة طويل الاجل %                                              

  

  

  

   السنوات       

  ).4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (

  : معدل البطالة السنوي.11

ما  1990بلغ عام  أذتشير البيانات الخاصة بمعدل البطالة في الهند الى انخفاض معدل البطالة 
%  وعلى الرغم من الانخفاض بمعدل 11.3انخفض الى  أذ 2017% قياسا بعام  34.6 يقارب

والذي انعكس بتغير مسار  ي معدل النمو السكانزيادة البطالة فانه ليس بمستوى الطموح بسب 
رونة النقدية في الهند واتباع سياسة نقدية توسعية وخفض اسعار الفائدة وبالاعتماد على م السياسة

تحويل اثر زيادة الطلب الى رفع معدل الانتاجية بشكل يغطي  الجهاز الانتاجي في الهند من اجل
غير الطلب المحلي ويسهم في زيادة حجم الصادرات الهندية وبما ان السياسة النقدية في الهند هي 

وتقع تحت اشراف الحكومة لذا كان ن المفترض ان السياسة النقدية تصاغ بشكل يلائم مستقلة 
السياسات الاقتصادية ويحقق الاهداق الاقصادية ومنها استقرار الاسعار والنمو الاقتصادي وتحقيق 

لهند اكبر التشغيل الكامل وهذا يعطي تصور مهم على اهمية استقلالية البنك المركزي  حيث كانت ا
وهي الدولة الوحيدة في اغلب سنوات الدراسة الدول في معدل البطالة في عينة الدراسة المبحوثة 

التي تتحكم الحكومة بساستها النقدية الى جنب السياسة المالية ولم تحقق الاهداف المنشودة  والشكل 
  يظهر تطور معدل البطالة في الهند. لأتيا
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  2006 - 1990معدل البطالة السنوي في الهند للمدة ) تطور  -303الشكل  (

  السنويمعدل البطالة                                                                                   

  

  

  

  السنوات         

  

  ).4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (

  ي العراق للمدة ف كفاءتها ومؤشرات السلطة النقدية : تحليل ادوات لثالثالمبحث ا

  مسار السياسة النقدية في العراق التحولات ب

حرب الخليج الاولى خلال فترة  التسعينات  لاسيما  في السياسة النقدية في العراق ارتكزت عمل 
اثناء فرض العقوبات  لاسيماو في  تلك الفترة بحدود مجاراة السياسة المالية وزادة الهيمنة المالية 

 المتعلقة قرارات اللتنفيذ بيد الحكومة أداة تحول البنك المركزي الى  أذالاقتصادية على العراق  
ل العجز الكبير في الميزانية مع عدم وضخ اي خطة اقتصادية والاثار الإصدار النقدي الجديد لتمويب

وتنامي معدلات لمشاكل الاقتصادية ترتب على القرارات الحكومية حيث ساهمت في تفاقم االتي ت
التضخم في حين يفترض المنطق الاقتصادي ان يكون البنك المركزي مستقلا( تقرير البنك 

والتحولات السياسية وصدور القوانين   2003بعد عام  اما  ) 22:  2003المركزي العراقي : 
سياسة النقدية وحرية التي ساهمت في اعطاء البنك المركزي الصلاحيات في تنفيذ وصياغة ال

عاتقه مكافحة  اخذ على أذاستقلالية البنك المركزي  اختيار الادوات الكمية بالشكل الذي يعزز 
التضخم وتعزيز قيمة الدينار العراقي كهدف رئيسي وهذا ضمن ما جاء بقانون البنك المركزي رقم 

اتي اتخذت في سبيل ويمكن ان نحدد اهم الاجراءات ) 2-1: 2008(صالح :   2004لسنة  56
  -تحقيق ذلك بالآتي:

تخليه عن تحديد وجه البنك المركزي العراقي عن   1/3/2004بتاريخ  : تحرير اسعار الفائدة .1
البنك المركزي  حددكما او تتقاضاه ر الفائدة الذي تدفعه المصارف والمؤسسات المالية لزبائنها اسعا

التطورات  في ضوء لاسيما داخل العراق لمصارف الاجنبيةالاجراءات التي تسهل عمل ا
  .المدةالاقتصادية والنقدية التي طرأت على الوضع الاقتصادي العراقي في تلك 
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عملياتها خارج  على توسيعالمصارف  التنظيمية التي تساعداللوائح  الاعلان عن التعليمات و -2
مختلفة  وبآجال المصادر الماليةتنويع  عن طريق  بما يعزز القدرات التنافسيةالميزانية العمومية 

الاستثمار والتحول الجزئي من قاعدة الفائدة في تحقيق الربح داخل  والتحوط في وتقليل المخاطر 
والقروض الى عمليات ما يسمى بقاعدة الرسوم  الائتماناتالميزانية من حيث قبول الودائع ومنح 

(Fees Base)  23: 2007(الشبيبي ,التنويع.  من اجل(  

 لرافدين والرشيد من اجل تعزيز وتنشيط القطاعمصرف ال المالي والهيكة الاداريةتنظيم الاعادة  -3
لان مصرفي الرافدين والرشيد هما اكبر مصارف في العراق و يملكان ما  المصرفي في العراق

 البنكمذكرة تفاهم بين  تم الاتفاق على أذ% من النشاط المصرفي التجاري العراقي 80يقارب 
  .وزارة المالية بهذا الشأن المركزي العراقي 

 و الاهداف النقدية وتحقيق وبما يسهم في تحقيقلبنك المركزي العراقي الهيكل التنظيمي لتحديث  -4
) 56( المرقم) من قانون البنك المركزي العراقي 16الفقرة (ن) من المادة (وبما يتفق مع  غايتها
الغاء دائرة الرقابة على التحويل عن طريق حويل الخارجي حرية الت حيث تم إعطائه 2004 لسنة

  الخارجي واستحداث مكتب لمكافحة غسيل الاموال والارهاب والجريمة.

 المركزي على اهمية اعطاء الاستقلالية التامة للبنك 2004لعام  56اكد القانون المرقم   -5
وصياغة وتنفيذ السياسة  غايات الاهدافحرية اختيار أهدافه والادوات المناسبة لبلوغ في  العراقي 

وهذا يمثل نقلة في اداء السياسة النقدية من كونها كانت    النقدية من دون تدخل أي جهة حكومية
 البعض ان ويرى  ما كان يحدث خلال العقود الماضيةلتمويل عجز الموازنة ك مجرد وسيلة 

 والسلطة المركزي بالبنك المتمثلة النقدية لسلطةاستقلالية البنوك المركزية تعني الانفصال التام بين ا
 او والائتمانية النقدية السياسة إدارة ناحية من سواء شيء في كل بالحكومة المتمثلة الاقتصادية

 الإطار ضمن تعمل مؤسسة سوى ليس المركزي البنك ان الواقع في ولكن  التنظيمي الهيكل
 إحدى المركزي هي البنك بإدارتها يقوم التي النقدية السياسة للدولة وأن المؤسسي القانوني و
  . )115: 2006(السامرائي والدوري,للدولة  الاقتصادية السياسات

 قرارات البنك تكون ان على المركزي والبنك الحكومة بين الأهداف هذه تحديد على الاتفاق يكونو 
 مع السياسة كبير حد الى ومنسجمة مستقلة النقدية بالسياسة يتعلق فيما وخصوصا المركزي

 الوسيطة الأهداف تحديد للدولة وبعبارة اخرى يمكن القول بان الاستقلالية في العامة الاقتصادية
 من ممكن قدر اكبر على ضرورية للحفاظ تعد الأهداف تلك لبلوغ المناسبة الأدوات اختيار وفي

ك المركزي مجالات مختلفة ابرزها ما وتشمل استقلالية البن والمالية النقدية السياسة بين الانسجام
  .)6-5: 2008(عبد الهادي : -يلي:

 صياغة وتنفيذ السياسة النقدية. فيالاستقلال  )1
 الحكومة. عن الإدارة المستقلة للبنك المركزي )2
 . الأخرى الاقتصادية السياسات عنالاستقلالية في تنسيق ادوات السياسة النقدية  )3
 لمدةا قبل خدماتهم عن الاستغناء وعدم التعيين في الرئيسيين المسؤولين استقلاليةالتأكيد على  )4

اتخاذ القرارات  في أي اعطاء البنك المركزي الصلاحيات الكاملة القانون  بموجب لهم المحددة
اما ادوات  .)5: 2009 :(صالح أهدافه الى الوصول تقرير كيفية التنفيذية المستقلة والتي تحدد

لعام  56يتم طرحها في شكل صريح في قانون البنك المركزي العراقي رقم  لمالسلطة النقدية 
والتي تعكس اثار السياسة النقدية في المستقبل لتحقيق اهدافها التي تسعى لها سواء  2004
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اهداف قصير الاجل او اهداف طويلة الاجل الى ان البنك المركزي العراقي اعلن على موقعة 
 أهدافه التي يسعى لها حيث اصدردوات التي يستخدمها لتحقيق الالكتروني مجموعة من الا

 :يأتي بما الادوات هذه فيه يحدد صحفيا بيانا المركزي العراقي   البنك
)http://www.cbi.iq(  

  2003 /   4/10هذه الاداة الأولى التي تم تطبيقها بتاريخ  د, تع  : الاجنبية العملة مزادات  )1
وبما  السوقوالى  من الدولاربيع وشراء بهذه الأداة قيام البنك المركزي  طبيعة عملويمثل 

وذلك  بهدف عبر التأثير المباشر في نمو الكتلة النقدية  النقدية السياسية اهداف يسهم في تحقيق
السيطرة على عرض النقد والسيولة العامة من اجل خفض معدلات التضخم  وايضا الغاية 

توحيد معدلات الصرف مقابل الدينار العراقي في السوق العراقية فضلا عن الرئيسية لها هي 
اشباع رغبة السوق من العملة الاجنبية وسد  عن طريقتحقيق تجانس في الية سوق الصرف 

 .لقطاع الخاص لتمويل استيراداته كافة من العملة الاجنبية حاجات ا
دولة لمدة  لأيالحكومة  قصيرة الاجل تمنحهامزاد حوالات الخزينة :هي عبارة عن قروض  )2

وتعد من  الفائضة بصورة مؤقتة  للاستغلال الأموال ةملائم ةاستثماري قناة دوتعاقل من سنة 
حوالات  وتشملالسوق الثانوية تنشيط في  مهم دورا  تلعبمن المخاطر لذلك  ةخاليالستثمار الا

   .وزارة المالية  وحوالات البنك المركزي 
سعر اعادة الخصم: طبيعة عمل اداة سعر اعادة الخصم  ترتبط عند لجوء البنوك التجارية الى  )3

ط الضغو لمعالجةستخدم هذه الاداة  تالبنك المركزي للاقتراض او خصم الاوراق التجارية و
تقوم السلطة النقدية بأتباع سياسة نقدية  أذناجمة عن النمو في الطلب الكلي والتضخمية ال

رفع  فيوالذي ينعكس رفع سعر اعادة الخصم  عن طريقتقليص الانفاق الكلي  بهدفانكماشية 
كلفة القروض والسيولة التي يقدمها البنك المركزي وهذا بدوره يؤدي الى تقليل حجم الائتمان 

 .ثم التقليل من التوسع في عرض النقد ومن
احتياطيات  فييستخدم البنك المركزي هذه الاداة للتأثير   :القانوني الاحتياطي متطلبات لائحة )4

 تم أذ الزبائن ودائعل  المصارف ترتبط بمدى حيازة وقدرتها في منح الائتمان  من ثمالبنوك و
% بهدف جعل المضاعف 15توحيد متطلبات الاحتياطي القانوني لكل انواع الودائع بحدود 

% 5%  لديه بينما تبقى نسبة 10النقدي اكثر استقرارا وقد اشترط البنك المركزي بأن تودع 
 في خزائن المصرف.

 البنك في احتياطية حسابات ارصدة لديها التي للمصارف التي تمنح الانكشاف لاتيتسه )5
 .المصرفي العمل يوم نهاية في التزاماتها لتسوية كافية غيروهذه الارصدة  العراقي المركزي

 لقاء مزمنة سيولة مشاكل من تعاني التي للمصارف تمنححيث  الأخير الملجأ مقرضال تسهيلات )6
  www.cbiraq.orq ).( قبلها من يقدم ضمان

  .  الأتيةان تتسم بالخصائص  يجبولضمان نجاح البنك المركزي العراقي في تحقيق اهدافه 

تكون واضحة وشفافة  . بمعنى صياغة الاهداف واختيار الاليات المناسبة لبلوغهاالوضوح  ) 1 
مثال ذلك فيما يتعلق بسياسة سعر الصرف  ومفهومه وتلائم القطاع المالي والمصرفي في العراق

  وادوات المحافظة على استقراره .

  . بلوغهابين اهداف البنك المركزي ووسائل  ةالتامئمة ) الملائمة . وتعني الملا2
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الامكانيات المالية والرقابية والفنية والبشرية المتاحة  معقابلية انجاز الاهداف ) التحقق . وتمثل 3
  للبنك المركزي العراقي والتي تختلف ما بين مرحلة واخرى .

الاهداف الرئيسية للبنك المركزي العراقي  عن طريقالنمو المستدام ) الاستدامة . وتمثل ضمان 4
تعزيز استقرار السوق والحفاظ  بما يسهم في المستوى العام للأسعارذات توجهات هادفة الى تكون 

) لذا من اجل 81-80:   2014عليه  ومعالجة التضخم وتحقيق الرفاهية الاقتصادية . (  جواد :
ي مرت بها بالعراق يجب تحليل ادواتها الرئيسية الاحاطة بمسار السياسة النقدية والتحولات الت

والتي تم الحصول على بياناتها والتي تملت باجما الي الاحتياطي القانوني وسعر اعادة الخصم اما 
ي عمليات السوق المفتوحة لم نجد لها بيانات في فترات التسعينات لذا تم الاعتماد على اجمال

  .الاحتياطيات وسعر اعادة الخصم 

  2017- 1990اولا) تحليل ادوات البنك المركزي العراقي للمدة 

الهدف من تحليل ادوات البنك المركزي  العراقي يتمثل بمعرفة اهداف صياغة وتنفيذ سياسته النقدية 
حجم ونوع الائتمان المصرفي حسب الظروف الاقتصادية والمسموح له باستخدامها بحكم في للتأثير 

تنظيم النشاط المصرفي بصورة عامة والتأثير  عن طريقهادوات التي يمكن القانون والية تسير الأ
في المسار الاقتصادي القومي وهذه الأدوات التي تمكنا من جمع بياناتها هي اجمالي متطلبات 

  .)5-3الاحتياطي وسعر اعادة الخصم كما  في الجدول (

  (مليار دينار) 2017- 1990ادوات البنك المركزي العراقي للمدة  ) 5-3جدول (

اجمالي متطلبات 
 الاحتياطي

سعر اعادة 
 الخصم %

 السنوات

1102,1 6.50 1990 

493,17 6.50 1991 

2329,17 6.50 1992 

3287,72 6.50 1993 

5055,370 6.50 1994 

3431,697 7.25 1995 

5,025,285 7.25 1996 
4,506,003 7.25 1997 
6449,787 7.25 1998 
9771,597 7.35 1999 
16532,532 7.35 2000 
279755,91 6.35 2001 
40973,958 6.35 2002 
30081,291 6.35 2003 
33818,137 6.00 2004 
30368,687 7.00 2005 
20246,977 10.4 2006 
10125,270 15.0 2007 
14608,600 13.0 2008 
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45270,897 7.10 2009 
53809,831 6.25 2010 

58697,956 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 العراقي , المديرية العامة للإحصاء , التقرير السنوي  )1(
 .)2017 – 1990التقرير الاقتصادي العربي الموحد للأعوام ( )2(

  
  ) سعر اعادة الخصم .1

) الى تفاوت سعر اعادة الخصم  طوال 5-3تشير البيانات الخاصة بسعر اعادة الخصم في الجدول (
مدة الدراسة وحسب طبيعة السياسة النقدية في العراق والتي رافقت التحولات الكبيرة في الاحداث 

فترات الحروب والحصار الاقتصادي وانخفاض اسعار الصرف  لاسيماالاقتصادية  في العراق 
النقدية تعزيز الجهود الرامية إلى  وارتفاع معدلات التضخم الامر الذي حتم على صناع السياسة

في الجانب الذي يتعلق بالمحافظة على الاستقرار النقدي  لاسيماتحقيق الأهداف الاقتصادية العامة 
% اما في عام 6.5حوالي  1990بلغ سعر اعادة الخصم عام  أذواستقرار الأسعار والاستثمار 

ة نتيجة الاحداث الاخيرة والحرب % وهي اقل معدل خلال مدة الدراس4.50انخفض الى  2017
على الارهاب والتي انعكست في خلق ركود اقتصادي وعزوف في الاستثمار لذا هدف البنك 

خفض سعر اعادة الخصم اما  عن طريقالمركزي الى زيادة سيولة المصارف وزيادة حجم الائتمان 
لتضخم ولتعزيز القوة % نتيجة زيادة معدلات ا15اذ بلغ  2007اعلى سعر اعادة خصم كان عام 

 1990لخصم للمدة يظهر تطور سعر اعادة ا الأتيالشرائية للدينار العراقي مقابل الدولار والشكل 
  ق.في العرا 2017-

  2017- 1990تطور سعر اعادة الخصم في العراق للمدة   )31-3الشكل (

  سعر اعادة الخصم%                                                                                     

  

  

  السنوات            

  )-53المصدر : أعداد الباحث بالاعتماد على بيانات جدول (
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 اجمالي الاحتياطي القانوني. )2
)  الى 5-3في الجدول (توضح البيانات الخاصة بأجمالي متطلبات الاحتياطي القانوني الواردة 

 2017قياسا بعام  1990مليار دينار عام  1,102,1بلغ  أذارتفاع اجمالي الاحتياطي القانوني  
مليار دينار ويظهر أيضا العمود الخاص بالاحتياطي ارتفاع   62,590,610حيث  ارتفع الى 

عن عف الائتمان تأثير البنك في مضال مدة الدراسة وهذا يدل على امستوى الاحتياطي على طو
زيادة الاحتياطي تهدف الى  عن طريق متطلبات الاحتياطي القانوني والاحتياطيات الفائضة طريق

تقيد المعروض النقدي في الاقتصاد بهدف  ومن ثمتحديد سقوف عليا للائتمان المصرفي الممنوح 
احتواء التضخم والحد من ارتفاع الاسعار وعادة ما يلجأ البنك المركزي إلى استخدامها في التأثير 

تحديد نسبته من مجموع الودائع المصرفية لغرض الاحتفاظ بها في  عن طريقعلى عرض النقد 
ه النسـبة منخفضة زادت قدرة البنوك التجارية البنوك التجارية كاحتياطي قانوني فكلما كـانت هذ

زيادة عرض النقد عن طريق  من ثمعلى منـح الائتمان وزادت قدرتها على خلق نقود الودائع و
المضاعف النقدي وبما يتسق مع هدف النمو في الدخل الحقيقي بحيث يكفل النمو غير التضخمي 

على المعروض النقدي مما ينعكس في خفض  من ثموتؤثر السياسة النقدية على أسعار الفائدة و
يظهر تطور اجمالي متطلبات  لأتيالإنفاق الاستهلاكي فضلا عن القرارات الاستثمارية والشكل ا

  لعراقالاحتياطي في ا

 2107 - 1990تطور اجمالي الاحتياطي القانوني لدى البنك المركزي العراق للمدة  )32-3الشكل (

  اجمالي متطلبات الاحتياطي( مليار دينار)                                                                   

  

  

  

  السنوات      

  ).4-3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (

  

  2017- 1990السياسة النقدية في العراق للمدة اداء ثانيا: مؤشرات كفاءة 

من   FAVARنموذج أيهدف تحليل مؤشرات اداء كفاءة السياسة النقدية في العراق و الداخلة في 
اجل تقييم أهمية مؤشرات اداء السياسة النقدية  في نقل السياسة النقدية الى الاقتصاد الكلي و لمعرفة 

اءة السياسة النقدية المتغيرات الاقتصادية الكلية والتي تظهر ان كف فيتأثير ادوات السياسة النقدية 
هي تنعكس في الاجل القصير والطويل وبيان اي المتغيرات الاقتصادية او قنوات نقل أثار  أدوات 

  . يأتيالسياسة النقدية وكما 
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  (ترليون دينار) 2017- 1990السياسة النقدية في العراق  للمدة اداء كفاءة  بعض مؤشرات  )6-3جدول (

 معدل البطالة
%السنوي  

ل جالا فائدة طويلة
% 

دينار سعر الصرف 
 / دولار

الرقم القياسي 
 لأسعار
  %المستهلك

اجمالي 
 الاستيرادات

اجمالي 
 الصادرات

الناتج المحلي 
الإجمالي بالأسعار 

 الجارية

 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 العراقي , المديرية العامة للإحصاء , التقرير السنوي للأعوام ( )1(
 )2017 – 1990العربي الموحد للأعوام (التقرير الاقتصادي  )2(
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 الناتج المحلي الاجمالي بالأسعار الجارية. )1

 1990بلiiiغ  عiiiام  أذ) اسiiiتمرار النiiiاتج المحلiiiي الإجمiiiالي بالارتفiiiاع 6-3الجiiiدول (مiiiن يظهiiiر 

ترليiiiون  199.472000حيiiiث بلiiiغ  2017ترليiiiون دينiiiار قياسiiiا  بعiiiام  2.2848 مiiiا يقiiiارب

تتبiiiع بيانiiiات النiiiاتج طiiiوال مiiiدة الدراسiiiة نلاحiiiظ اسiiiتمرار النiiiاتج بالارتفiiiاع  وعiiiن طريiiiقدينiiiار 

وهiiiذا الارتفiiiاع فiiiي النiiiاتج المحلiiiي الاجمiiiالي  نتيجiiiة نسiiiبة مسiiiاهمة قطiiiاع   1990منiiiذ عiiiام 

الiiنفط فiiي النiiاتج ولiiم تقتصiiر الزيiiادة فiiي النiiاتج علiiى قطiiاع الiiنفط فقiiط وإنمiiا ارتفعiiت مسiiاهمة 

الزيiiiiادة تعiiiiزى إلiiiiى سياسiiiiات الiiiiدعم الحكiiiiومي للقطiiiiاع  قطiiiiاع الزراعiiiiة فiiiiي النiiiiاتج وهiiiiذه

الزراعiiiي مiiiن اجiiiل تiiiأمين المحاصiiiيل الزراعيiiiة الأساسiiiية لسiiiد حاجiiiة المiiiواطنين الغذائيiiiة بعiiiد 

بسiiiiبب  1997توقiiiiف الاسiiiiتيراد بسiiiiبب فiiiiرض العقوبiiiiات الاقتصiiiiادية وكiiiiذلك انخفiiiiض عiiiiام 

الغiiiذاء والiiiدواء بعiiiد توقيiiiع مiiiذكرة التفiiiاهم مiiiع اسiiiتئناف تصiiiدير الiiiنفط مقابiiiل الحصiiiول علiiiى 

بسiiiب الحiiiرب علiiiى العiiiراق  2003ذلiiiك عiiiاود النiiiاتج بالأسiiiعار الجاريiiiة الارتفiiiاع حتiiiى عiiiام 

وبعiiدها اخiiذ بالارتفiiاع مiiع زيiiادة نiiاتج قطiiاع الiiنفط النiiاتج عiiن ارتفiiاع اسiiعار الiiنفط فiiي السiiوق 

م زيiiiادة النiiiاتج بالأسiiiعار الجاريiiiة نتيجiiiة انخفiiiاض معiiiدل التضiiiخ 2008العالميiiiة و شiiiهد عiiiام 

بشiiiiكل كبيiiiiر نتيجiiiiة إلiiiiى نجiiiiاح السياسiiiiة النقديiiiiة التiiiiي اتبعهiiiiا البنiiiiك المركiiiiزي فiiiiي تحقيiiiiق 

الاسiiتقرار فiiي مسiiتوى الأسiiعار فضiiلا عiiن التحسiiن الكبيiiر فiiي الوضiiع الامنiiي كiiذلك  مسiiاهمة 

iiiاتج ارتفعiiiي النiiiنفط فiiiاع الiiiنفط  ويلقطiiiعار الiiiاع اسiiiة ارتفiiiي ت نتيجiiiض فiiiاتج ان خفiiiظ ان النiiiح

بسiiiب الحiiiرب علiiiى الارهiiiاب وانخفiiiاض اسiiiعار الiiiنفط والشiiiكل  2017الiiiى   2014الاعiiiوام  

  يوضح تطور الناتج المحلي الاجمالي في العراق .  الآتي

  2017- 1990) تطور الناتج المحلي الاجمالي في العراق للمدة 33-3الشكل (

  (مليار دينار)اجمالي  الناتج المحلي الاجمالي                                                  

  

  

  السنوات

  

  ).( 6-3عداد الباحث بالاعتماد على جدول امن المصدر : 
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 اجمالي الصادرات. )2
) الى ارتفاع حجم الصادرات عند 6-3تشير البيانات الخاصة بأجمالي الصادرات في الجدول ( 

اذ ارتفعت الى  2017ترليون دينار قياسا بعام  1.21861بلغت  أذ 1990مقارنة عام 
التسعينات تأثر  مدةحظ من الجدول ان حجم الصادرات خلال دينار  ويل ترليون 54.714773

بشكل كبير في الاحداث التي مربها الاقتصاد العراقي جراء العقوبات التي فرضت عليه ولأكثر من 
هور القطاع الحقيقي وانخفاض معدل النمو في الناتج المحلي عقد من الزمن عانى من نتائجها تد

ما انعكس وي للسكان وارتفاع معدل التضخم  الإجمالي الى مستويات دون مستوى معدل النمو السن
بعد فرض العقوبات الاقتصادية توقف صادرات النفط وانهارت الصناعة وتدهور قيمة العملة  في

تسبب في انخفاض الناتج المحلي  الذيقتصادية الأخرى الاستخراجية وتراجعت القطاعات الا
الإصدار النقدي المفرط لتمويل  الىالحكومة  لذا عمدةوانخفاض مساهمة القطاعات الانتاجية فيه 

خدمات عجز الموازنة  الذي ادى الى ارتفاع معدلات التضخم بسبب الطلب المتزايد على السلع وال
ارتفع حجم الصادرات نتيجة رفع  2003التغيرات عام  حظ بعدوقصور في العرض السلعي ويل

% من الصادرات  90اكثر من  أذ تجاوزالعقوبات وزيادة مساهمة القطاع النفطي في التصدير 
مدة الدراسة بسب الاعتماد على الانتاج النفطي  فيوالذي يبن التفاوت في حجم الصادرات 

  الصادرات في العراق. يظهر تطور حجم  الاتيوالاسعار العالمية والشكل 

  2017- 1990) تطور اجمالي الصادرات في العراق للمدة 34-3الشكل (

  اجمالي الصادرات( مليار دينار)                                                                    

  

  

  

  السنوات               

  )6-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من المصدر : 

  اجمالي الواردات )3
ارتفعت من   أذ) ارتفاع اجمالي الواردات في العراق 8-3تشير البيانات الواردة في الجدول (

  2017ترليون دينار عام  48.885945ما يقارب الى  1990ترليون دينار عام  1.50267
نتيجة الجدول ارتفاع حجم الاستيرادات بشكل مستمر مع زيادة حجم الصادرات   عن طريقحظ ويل

زيادة معدلات التضخم  فيزيادة النفقات العامة الاستهلاكية التشغيلية في الموازنة  والتي تنعكس 
ما ولد ص بشقيه الاستثماري والاستهلاكي وتزايد الطلب الكلي بسب زيادة الانفاق العام والخا

الجهاز  ضغوطاً تضخمية   فضلا عن ضعف استجابة العرض الكلي بسبب انعدام قدرة أو مرونة
مواجهة هذا الطلب أو لارتفاع الكلف الإنتاجية والخدمية والذ يعزى الى زيادة الطلب  فيالإنتاجي 

على الاستيرادات الاجنبية والاعتماد بشكل كبير على الاستيرادات الاجنبي في جوانب حساسة مثل 
بالواقع الانتاجي المواد الغذائية والزراعية وهذا يدل على عدم وجود تخطيط مستقبلي للنهوض 

  ظهر تطور حجم الواردات في العراق.ي لأتيبالعراق  والشكل ا
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  2017- 1990) تطور اجمالي الواردات في العراق للمدة 35-3الشكل (

  اجمالي الواردات (ترليون دينار)                                                         

  

  

  

  

  السنوات        

  )6-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من المصدر : 

 الرقم القياسي لأسعار المستهلك. )4
  

) الى ارتفاع معدل 6-3الرقم القياسي لأسعار المستهلك في الجدول ( المعبرة عنتشير البيانات 
واستمر في الارتفاع نقطة  161.2حوالي 1990التضخم في العراق حيث بلغ الرقم القياسي عام 

الدراسة بسب الاحداث التي مربها الاقتصاد العراقي والعقوبات الاقتصادية وزيادة طوال مدة 
الاعتماد على الاصدار النقدي الجديد لتمويل الانفاق وزيادة المديونية الخارجية ادت الى انخفاض 

 2003ما ادى الى زيادة معدلات التضخم وكذلك  الحرب عام لدينار العراقي والقوة الشرائية قيمة ا
ً والنتائج كارثية وبعد رفع  فيلتضع نتائجها المدمرة  اقتصاد مثقل بالمشاكل فأصبح الأثر مضاعفا

زيادة النفقات  من ثمالعقوبات الاقتصادية وزيادة اسعار النفط ادت الى زيادة الفائض في الموازنة و
ما الانتاج قصوى الى قطاع الصناعة وبشكل كبير نحو الاستقرار الامني وعدم اعطاء اولوية 

وبصورة عامة يمكن   انعكس في زيادة الطلب وارتفاع الاسعار بسب عدم مرونة الجهاز الانتاجي
القول ان التضخم في العراق انخفض ربما بفعل تلاشي موجات التضخم بعد تصحيح أسعار 

أخرى  المنتجات النفطية من جهة  وانسجام الاقتصاد مع المستوى الجديد للإنفاق الحكومي من جهة 
  يظهر تطور الرقم القياسي لأسعار المستهلك في العراق . تيوالشكل الأ
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  2017 - 1990المستهلك في العراق للمدة  لأسعار) تطور الرقم القياسي 36-3الشكل (

  )الرقم القياسي لأسعار المستهلك (نقطة                                                     

  

  

  

  السنوات           

  ).6-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من المصدر : 

 . الموازي سعر الصرف )5
) الى انخفاض 8-3تشير البيانات الخاصة بسعر صرف الدينار العراقي مقابل الدولار في الجدول (

انهيار قيمة الدينار تجاه الدولار الأمريكي خلال ل مدة الدراسة وذلك بسب اقيمة الدينار على طو
حظ ان ويلالتسعينات  في مدةحرب الخليج الاولى وفرض العقوبات الاقتصادية على العراق مدة 

 هو ظاهركما واخذ في الاستقرار بمعدلات تغير بسيطة  2003سعر الصرف بداء يتحسن بعد عام 
  وانين التي ساعدت البنك المركزي واضافة قوةويرجع ذلك الى صدور بعض الق) 8-3(في الجدول 

لسياسة سعر الصرف التي انتهجها البنك المركزي العراقي والاستقلالية التي قد منحته القدرة في 
استحدث أدوات   أذالسيطرة على تحركات سعر الصرف الأجنبي واستعادة الثقة بالدينار العراقي 

للسيطرة على الأسعار في البلد من خلال التحكم بسعر للسيطرة على سعر الصرف مثل مزاد العملة 
ولكن من اجل ضمان استقرار سعر صرف الدينار مقابل الدولار نتج عن   صرف الدينار العراقي

ذلك  ضخ كميات كبيرة من الدولار الأمريكي في السوق المحلية والتي تنعكس سلبا على الاحتياطي 
المضاربة بالعملات وهو ما ي العراقي وادت ايضا الى من العملات الاجنبية لدى البنك المركز

أسهم في فقدان الدينار العراقي لوظيفته كمخزن للقيمة وادى إلى نمو ظاهرة السوق الموازية جراء 
  يظهر تطور سعر الصرف في العراق. تيوالشكل الأاستبدال العملة المحلية بالدولار 
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  2017 - 1990السوق الموازية للمدة )  تطور سعر الصرف في 37-3الشكل(

  سعر صرف الدينار لكل دولار (السوق الموازية)                                    

  

  

  

  

  

  السنوات     

  ). 3 - 6اعداد الباحث بالاعتماد على جدول  (من المصدر : 

 سعر الفائدة طويل الاجل. )6
  

) والخاصة بأسعار الفائدة طويلة الاجل  الى تذبذب اسعار 6-3تشير البيانات الواردة في الجدول (
واعلى معدل خلال مدة   2017% عام 11.5% وانخفض الى 25الفائدة طويلة الاجل حيث بلغ  

تأثر  2003% اما بعد عام 23% و25حيث تراوح بين  2002الى  1990الدراسة كان للأعوام 
التي شهدتها السياسة النقدية حيث اعلن البنك  سعر الفائدة طويل الاجل في العراق  بالتحولات

تخليه عن تحديد سعر الفائدة الذي يتقاضاه او تدفعه المصارف   1/3/2004المركزي العراقي في 
والمؤسسات المالية الوسطية لزبائنها وهذا يعطي تصورا عن طبيعة السياسة النقدية التوسعية في 

  في العراق  ر عن اسعار الفائدة طويلة الاجليعطي تصورا عن تطو والشكل الأتيالعراق  

  2017 – 1990) تطور اسعار الفائدة طويلة الاجل في العراق للمدة   38-3الشكل (
  سعر الفائدة طويل الاجل (%)                                                                                            

  

  

 

  

  السنوات      

  ).6-3اعداد الباحث بالاعتماد على جدول (من المصدر : 
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 معدل البطالة السنوي. )7
بلغ عام  أذارتفاع معدل البطالة  عنتشير البيانات الخاصة بمعدل البطالة السنوي في العراق 

ثم ارتفع طوال مدة الدراسة بسب الاحداث التي مربها العراق  والعقوبات  5.5حوالي  1990
الاقتصادية وتفاقم ازمة الديون  الخارجية أسهمت بشكل رئيسي في تفاقم مشكلة البطالة في الدول 

لاقتراض بسب يما العراق هذا نتيجة تزايد الاعتماد على التمويل الخارجي عن طريق اسالنامية لا
اقتصاد أحادي هو الاقتصاد العراقي  الحروب والنفقات العسكرية وتدمير البنية التحتية وكذلك طبيعة

الجانب يعتمد  على القطاع النفطي و هذا الوضع جعل إمكانية التأثير الفاعل للقطاع النفطي في 
لاستيراد عائدات النفطية أذ استخدام الجانب الاكبر من الالاقتصاد العراقي دون مستوى الطموح 

المزيد من السلع الاستهلاكية وليس لتحسين الطاقة الانتاجية للمجتمع وخلق بيئة لجلب الاستثمارات 
فرص عمل جديدة ومنتجة بيد أن جلب الاستثمارات الخارجية بحاجة إلى  توليدمن اجل الخارجية 

رها ومن بينها وجود الأمن والاستقرار جملة من العوامل و المناخ الملائم والمناسب لنموها وازدها
السياسي  والاجتماعي ووجود القوانين الضامنة والحافظة لحقوق المستثمرين  ولكن ادى الفساد 

وجود المزيد من  من ثمالإداري والمالي الى عرقلة النشاط الاقتصادي وإعادة البناء والأعمار و
  العراق . ر تطور معدل البطالة فييظه الأتيالبطالة والشكل 
  2017 – 1990تطور معدل البطالة السنوي في العراق للمدة  ) 39-3( الشكل 

  %معدل البطالة                                                                              

  

  

  

  السنوات

  

 ).-63عداد الباحث بالاعتماد على جدول (امن المصدر : 
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 المتحدة الولايات في  النقدية السياسة ادوات بين العلاقة وقياس تقدير: الثالث المبحث
....))))2017-    1990(((( للمدة الفرضيات واختبار كفاءتها ومؤشرات     

 ومؤشرات الهند في  النقدية السياسة ادوات بين العلاقة وقياس تقدير: الرابع المبحث
  ).).).).2017-    1990(((( للمدة الفرضيات واختبار كفاءتها
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 العراق في النقدية السياسة ادواتبعض  بين العلاقة وقياس تقدير:  امسالخ المبحث
2017    –    1990  للمدةواختبار الفرضيات   كفاءتها ومؤشرات     

 دراسة(  كفاءتها مؤشرات في  النقدية السياسة ادوات اثرنتائج  تحليل: السادس المبحث
 مقارنة)
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  تمهيد:
يمثل هذا الفصل المفاصل القياسية الرئيسية والتي تسهم في تحقيق اهداف البحث واثبات الفرضيات 

ركز على جوانب اساسية لاختبار علاقات الارتباط والاثر بين المتغيرات المستقلة (سعر اعادة  أذ

السياسة النقدية في اداء و مؤشرات كفاءة  )عمليات السوق المفتوحةالخصم , متطلبات الاحتياطي , 

استخدام اسلوب  عن طريق )2017 -1990(للمدة  والعراقالولايات المتحدة والهند كل من 

وايضا   EViews9الانحدار الذاتي المتعدد وعامل التفسير وبالاعتماد على البرنامج الاحصائي 

ي يستند على اخذ التباطؤ الزمني الذالفصل اختبار  فرضيات الدراسة حيث تم استخدام  افرز

 VAR نموذجأالفروقات الاولى للمتغيرات من اجل تحقيق اعلى ارتباط معنوي وبالاعتماد على 

وايضا اشتمل الفصل على اظهار اتجاه العلاقة بين المتغيرات  EViews9الاعتماد على برنامج وب

لبيان العلاقة بين ) GRANGER- CAUSALITY( استخدام اختبار السببية من خلال 

وكذلك تمت المقارنة بين الادوات المستقلة في عينة الدراسة لبيان اي الادوات الاشد  المتغيرات 

  مباحث رئيسية. خمسةتم تقسيم الفصل الى ولتحقيق اهداف الفصل تأثيرا بين البلدان 
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   FAVAR) : أنموذج الانحدار الذاتي المتجه للعامل ( الاولالمبحث 

  .FAVARلأنموذج الفكري  اولا: الاطار 

الفكرة الرئيسة وراء نماذج العوامل الديناميكية هي تمثيل التحركات المشتركة  في مجموعة كبيرة 
المؤثرة من البيانات المستعرضة عن طريق متغيرات الاقتصاد الكلية  من اجل تحديد المتغيرات 

 The factor-augmented والمتغيرات التابعة عبر أنموذج الانحدار الذاتي  المتجه للعامل
vector autoregression (FAVAR) model    عن طريق استخدام السلاسل الزمنية

هي فرضية  Xt , اما Ftللمتغيرات ذات الاهتمام وبعض العوامل  المستخرجة من السلاسل الزمنية 
تفرض أن مجموعة ضيقة من المتغيرات ولاسيما أدوات السلطة النقدية    FAVARالعمل لأنموذج 

يمكن لحظها بشكل كامل ولها آثار واسعة في المتغيرات الاقتصادية او مؤشرات كفاءة اداء السياسة 
  ).(Jiangnan:2017:6-7 النقدية

  من الناحية العملية.FAVAR و VARلذا يمكن اجمال اهم الفروقات بين نموذج 

يحدد تأثير  التغيرات  غير  المتوقعة في السياسة النقدية  وليس الاثر  الاكثر  VAR : ان نموذج1
  اهمية.

  : استخدامه كمية اقل من  المعلومات المتوفرة عن السياسة.2

له بسبب يقيس النبضات للمتغيرات المشمولة فقط وهي اقل من الواقع وهذا ك VAR: ان نموذج 3
  مشاكل درجات الحرية.

يهدف إلى استخراج العلاقات السببية والتكامل المشترك من مجموعة  FAVARلذا فإن منهج 
، وإدراجها في الانحدار الذاتي المتجه مع واسعة من سلسلة ادوات البنك المركزي  

كلي كتحليل استجابة عن مؤشرات اداء السياسة النقدية وهذا النهج يستخدم للمساهمة في  التحليل الهي
طريق علاقة الاثر والارتباط وردة الفعل عن طريق اتجاه العلاقة السببية وتحليل التباين  وفيما 
يتعلق بإجراء التقدير يجب أن يرقى الأنموذج في تمثيل الحالة ويفترض أن تكون المتغيرات 

حظها ذات آثار منتشرة على المعلوماتية المدرجة في معادلة الأنموذج مدفوعة بمتغيرات يمكن ل
الاقتصاد الكلي (كأدوات سياسة البنك المركزي)، وعدد من العوامل المشتركة و التي تمثل معا 

ي  والتي يمكن تمثيلها من خلال  "القوى الدافعة" الرئيسية للاقتصاد، والخطاء العشوائي 
  .)EViewsمعادلة الانحدار في برنامج (

Yn= C +x1+ x2+ x3+ x4 +ei ) .........1(  

 , X1فتمثل الثابت و   Cهي العوامل الممثلة لمؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية اما   ynاذ ان 
X2 , X3, X4 على الترتيب هي ادوات السلطة النقدية والمعبرة عن المتغيرات المستقلة.و 

  .  ) (Ahmadi and Albrecht:2009:7-8يمثل الخطاء العشوائي 
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هدف الأنموذج في تحديد أثر  السياسة النقدية من خلال تحديد مؤشرات الكفاءة والية  يمكن ايجاز
تفاعل الادوات الكمية للسلطة النقدية بشكل متزامن مع المتغيرات الأخرى عن طريق العوامل 
المشتركة ويستند تحديد أثر السياسة النقدية من خلال اتجاه الإشارات عن افتراضات الاستجابة 

ت الاقتصاد الكلية الرئيسة وينبغي أن تفرض هذه الاشارات مع الفلسفة المستمدة من النظرية لمتغيرا
  FAVARالاقتصادية التي يمكن لمعظم الباحثين الاتفاق عليها و تتلاءم بشكل خاص مع أنموذج 

  أذ إنها تفرض مباشرة على عدد كبير من السلاسل.

           Econometric Framework: FAVAR ثانيا : الاطار الاقتصادي القياسي لأنموذج 

يقوم الاطار  الاقتصادي لأنموذج  فافار على تقييم صياغة وتنفيذ السياسة النقدية عن طريق دراسة 
علاقة الارتباط والاثر بين ادوات السلطة النقدية ومؤشرات كفاءتها في نقل السياسة النقدية او 

ا نسعى إلى تقدير إلى أي مدى تؤدي استجابة مؤشرات اداء الصدمات النقدية الى الاقتصاد الكلي لذ
كفاءة السياسة النقدية الى  تعزيز أو تخفيف تأثير ادوات البنك المركزي في النشاط الاقتصادي 

 ,Bernanke, Boivin الموصوف من قبل FAVARوالتغير مع مرور الوقت ويوفر أنموذج 
and Eliasz, BBE 2005   جة هذه الأسئلة عن طريق الجمع بين الاساليب إطارا طبيعيا لمعال

الاحصائية والقياسية  التي تسمح لنا لإعطاء تفسير هيكلي للعوامل أي أننا نسعى إلى تحديد كل 
عامل كقوة أساسية تحكم الاقتصاد مثل النشاط حقيقي و ضغوط الأسعار و قطاع السوق المالية و 

السياسة النقدية عن طريق  لدراسة آثار ادوات FAVARقطاع الائتمان وغيرها,  لذا نطبق منهج 
بحيث يفسر كل  YTالتي تفسر التغيرات الاقتصادية Structural Factors عوامل الهيكلة 

في إطار الاقتصاد القياسي الذي عوامل الهيكلة او مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية  Fمتغير 
تم توسيع نطاق السياسة النقدية لتشمل ادوات السياسة النقدية  FAVARيقوم على أنموذج 

ونحن  ومؤشرات اداء كفاءة السياسة النقدية قنوات نقل اثار السياسة النقدية الى الاقتصاد الكلي .
نفترض ان  مؤشرات اداء السياسة النقدية تعطي  تلخيصا لحالة الاقتصاد وقياس حالة الاقتصاد عن 

                                          تصاد الكلي وفقا لمعادلة الانحدار السابقة  طريق مؤشرات الاق
) 434-435 :2009:Mark & Jord وفي ما يأتي توضيح لتحليل القيمة المعززة للعوامل من (

  .  VARخلال حساب الانحدار الذاتي المتجه 

Vector Auto regression( الانحدار الذاتي للمتجهة:  1 ( VAR   

) لتق\دير ت\أثير النق\ود VAR) قد استخدم أطار الانحدار ال\ذاتي المتج\ه (1980, 1972كان سيمز (
عل\\ى الاقتص\\اد وم\\ا آث\\ار السياس\\ة النقدي\\ة ف\\ي النش\\اط الاقتص\\ادي الحقيق\\ي. أذ ت\\م ص\\ياغة أنم\\وذج  

VAR وفق الصيغة الاتية .  
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هي دال\ة رياض\ية او تركي\ب جب\ري بس\يط يس\تخدم  Lهي المصفوفة متعدد الحدود  حيث ان 
ويع\ود أس\اس لسلسة المتغيرات المس\تقلة   tهو الزمن  uXtالجمع والطرح والضرب والاسس، وان 
الذي يعمل على كشف اتجاه السببية  أو التأكد   Grangerهذا الأنموذج الى اختبار سببية غرانجر 

م\\ن وج\\ود تغذي\\ة اس\\ترجاعية ب\\ين المتغي\\ر المعتم\\د والمس\\تقل ع\\ن طري\\ق الاختب\\ارات الإحص\\ائية  
تختلف بين المتغيرات  وتك\ون منهجي\ة الانح\دار ال\ذاتي للمتجه\ة  –وعندما تكون هناك علاقة قيادة 

VAR و الانية مشابهة لنمذجه المعادلات المتزامنة ا Lombardi&Others:2010:10)  أي .(
ان هناك العديد من المتغيرات الداخلية معا، غير أن كل متغير داخلي يكون موضحا بقيمته المختلفة 
وبالقيم المتخلفة لكل المتغيرات الداخلية الأخرى في الأنموذج  ولا توجد هناك متغيرات خارجية في 

  ) .Gujarati:746 :1995موذج المعادلات الانية.  ( الأنموذج  وان البناء الهيكلي لأن

  .VARخصائص نماذج الانحدار الذاتي   -2

استخدام النظرية الاقتصادية في وصف العلاق\ة ب\ين العدي\د  VARمن الخصائص الرئيسة لأنموذج 
لنظرية من المتغيرات المهمة ونتائج النموذج المقدرات تعكس النتائج التجريبية في اختبار العلاقات ا

) متأتي عن ظهور القيمة المتخلف\ة للمتغي\ر غي\ر المس\تقل (المعتم\د) ARويكون مصطلح الانحدار (
لذا يمكن   على الجانب الأيمن  و مصطلح المتجه ناتج عن وجود متجه لاثنين أو أكثر من المتغيرات

  ايجاز خصائص الانموذج بالاتي.

  :  منها انها بسيطة وانه لا يلزم التفريق بين المتغيرات الداخلية والخارجية. أولا

  . X Y C: التقدير سهل أذ كل معادلة تقدر باستخدام م ثانيا

  افضل من تلك التي يتحصل عليها من المعادلات الآنية. VARالتنبؤ باستخدام نماذج  ثالثا: 

رضت للانتقادات لا انها غير مبنية على الا انها تع VARوعلى الرغم من خصائص نماذج 
النظرية الاقتصادية فليس هناك تقييد على أي من معاملات الأنموذج فكل متغير يسبب الآخر ولكن 
باستخدام الاختبارات الإحصائية يمكن تقدير النموذج والتخلص من المعاملات التي تظهر غير 

والاختبارات تستخدم ما يسمى   قتصاديةالا معنوية من اجل الحصول على أنموذج يحوي النظرية
 :2009:4-3باختبار السببية وباستخدام الفروقات بين المتغيرات او ما يسمى بالتخلف الزمني (

Ahmadi and Albrecht وللتغلب على هذه الانتقادات، المؤيدون لأنموذج  (VAR  قاموا
ستجابة تختبر استجابة المتغير دالة الا  response functionبتقدير  ما يسمى دالة الاستجابة

دراسة التفاعل بين التغيرات في المتغيرات المستقلة وذلك عن طريق الى  VARالتابع في أنموذج 
المتغيرات في أنموذج الانحدار الذاتي اذ هذه المعلمات والتقديرات تمثل ردة  فعل المتغيرات التابعة 

حيث تعامل الصدمات النقدية  كمتغيرات خارجية او  للأثار النقدية التي يتعرض لها النظام المالي 
مستقلة من وجهة نظر الاقتصاد الكلي اما التغير في مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية   دالة 
الاستجابة  تصف ردة فعل المتغيرات الداخلية عبر الزمن مثل الانتاج ، الاستهلاك، الاستثمار 
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 Fabio &Francesco: 2005:3( فترات الزمنية اللاحقةالعمالة وغيرها عند وقت الصدمة وال
. (  

) والذي يعد بمثل الأداة الرئيسة VARوارتكزت المناقشة بشكل كبير على تحليل الانحدار الذاتي (
التي استخدمت لتقصي الظواهر النقدية في ولقياس تأثير ادوات السلطة النقدية في الاقتصاد الكلي 

  طبيعة العلاقة بين المتغيرات النقدية والاقتصاد الكلي وكما يأتي.الاقتصاد عن طريق تحليل 

  Long-Run Relationshipsأ :  علاقات طويلة المدى 

). اذ فحص الباحثان 1995خلاصة تحليل العلاقات النقدية في المدى الطويل قدمها مكاندلس ويبر (
د نقدي\\ة ع\\ن طري\\ق دراس\\ة دول\\ة باس\\تخدام ع\\دة قواع\\ 110ع\\ام لمايق\\ارب  30بيان\\ات تغط\\ي م\\دة 

معدلات التضخم ومعدل نمو الإنتاج وتم قياس مع\دلات النم\و بمق\اييس مختلف\ة ال\ى نم\و المع\روض 
) دليل على ان هذه العلاقات 1995النقدي على مدى مدة طويلة من الزمن، وقدم مكاندلس و ويبر (

مث\ل وس\ائل معين\ة تس\تخدم من غير المحتمل أن تعتمد عل\ى الأح\داث الخاص\ة بك\ل بل\د بح\د ذات\ه ( 
لتنفيذ السياسة النقدية) والتي قد تؤثر في النمو الفعلي للنقود، والأسعار، والانتاج في بلد معين. وبناء 

  على تحليلهم، توصلوا الى نتيجتين أوليتين هما: 

% و تراوح\ت 1:هي أن العلاقة بين التضخم ومع\دل نم\و ع\رض النق\ود ه\و م\ا يق\رب م\ن  الأولى
) اعتمادا على تعريف الكتل\ة النقدي\ة المس\تخدمة  ه\ذه العلاق\ة الإيجابي\ة القوي\ة 0.96و  0.92بين( 

بين التضخم ونمو النقود تتفق مع العديد من الدراسات الأخرى على أساس عينات أصغر من البلدان 
ية للنق\ود ومدد زمنية مختلفة  و هذه العلاقة استخدمت عادة لدعم أحد المبادئ الأساسية للنظرية الكم

  ) التغيير في معدل نمو النقود ينتج عنه تغيير مساوي في معدل تضخم الأسعاروهي ان ( 

ان هذا الارتباط الكبير بين التضخم والنمو النقدي. لا يعني بالضرورة وجود أي آثار مترتب\ة عل\ى  
ع\\روض النق\\دي العلاق\\ة الس\\ببية. ف\\إذا اتبع\\ت البل\\دان سياس\\ات بموجبه\\ا ي\\تم تحدي\\د مع\\دلات نم\\و الم

خارجيا عندها يمك\ن ان يع\د ه\ذا الارتب\اط دل\يلا عل\ى أن النم\و النق\دي ه\و م\ن يس\بب التض\خم، ان 
الارتباط القريب من الواحد الصحيح بين النمو النق\دي والتض\خم يزي\د م\ن احتمالي\ة أن تك\ون هن\اك 

  دي. عوامل أخرى تولد التضخم كون البنوك المركزية تسمح بتحديد معدل النمو النق

) ه\\و أن\\ه لا يوج\\د أي ارتب\\اط ب\\ين أي م\\ن مع\\دل 1995: لمكان\\دلس ويب\\ر ( الث++انيالاس\\تنتاج الع\\ام 
التضخم أو النمو النقدي من جهة ومعدل نمو الناتج الحقيقي من جهة اخرى  ومن ثم هناك دول نمو 

ذا الاستنتاج الناتج  الحقيقي لها منخفض في حين ان معدل النمو النقدي ومعدل التضخم مرتفعان وه
ليس بقوة الاستنتاج الاول اذ اظهرت النتائج وجود علاقة إيجابية ب\ين النم\و الحقيق\ي والنم\و النق\دي 

  على عينة فرعية من بلدان منظمة دول التعاون والتنمية. 
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  Short-Run Relationshipsب : العلاقات قصيرة المدى 

الطوي\ل ه\ي مهم\ة لقي\اس ممي\زات الحال\ة المس\تقرة ان الادلة التجريبية للاقتصاد النق\دي ف\ي الم\دى 
للبلد ومدى تطابق الأنموذج النظري مع البيانات الفعلية ان اهتمامنا الكبير في الاقتصاد النقدي ينش\أ 
بسبب الحاجة إلى فهم هل الظواهر النقدية في السياس\ة النقدي\ة ت\ؤثر ف\ي س\لوك الاقتص\اد الكل\ي ف\ي 

و تعك\س العلاق\ات الديناميكي\ة قص\يرة الم\دى ب\ين النق\ود والتض\خم  فترات زمنية شهرية او فصلية 
والانتاج مدى استجابة السلطة النقدي\ة إل\ى الاض\طرابات الاقتص\ادية  له\ذا الس\بب وم\ن الم\رجح أن 
تختلف العلاقة باختلاف البلدان اذ تنفذ البنوك المركزية حول العالم سياسة نقدية بطرائق مختلفة كما 

وتش\\ير  2.و1دل\\ة عل\\ى الارتباط\\ات قص\\يرة الم\\دى للولاي\\ات المتح\\دة ف\\ي الاش\\كالتت\\وفر بع\\ض الأ
  الاشكال الى الارتباطات بين الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي وثلاث قواعد نقدية مختلفة.

  ) الارتباطات بين الناتج المحلي الاجمالي 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 تغير الناتج الحقيقي بدرجة كبيرة عند الانتقال من 2-5كما يبين الشكل (
ارتباطا إيجابيا مع الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في كل من  وهذا يدل ععلى وجود. M2إلى 

الارتفاعات والانخفاضات طوال المدة المبحوثه  وبعبارة أخرى ان ارتفاع الناتج المحلي الإجمالي 
لكن يجب ان تلحقها قيم منخفضة ان هذه  M2و  M1يميل إلى أن يكون مسبوق بقيم عالية من 

بأنواعها تشير إلى أن التحركات في النقود تؤدي   Mاتج المحلي الإجمالي والعلاقة الإيجابية بين الن
  الى التحركات في الانتاج.
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  ) العلاقة بين الناتج المحلي الاجمالي 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 العرضية بين الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي والعديد من أسعار الفائدةفي 
اظهر ان أسعار الفائدة المنخفضة تميل لقيادة الانتاج، وان الارتفاع في الإنتاج  اذ )2-6الشكل ( 

  يميل إلى أن يتبعه ارتفاع في أسعار الفائدة.

  :The Granger Testختبار سببية كرانجر  ا - 3

من اجل بيان العلاقة الاحصائية   Favarالهدف الاساسي من استخدام اختبار كرانجر في نموذج 
التي تظهر العلاقة السببية  والتأثير  عن طريق  اختبار علاقة المتغير المعتمد بعدد من المتغيرات 

بين المتغيرات من اجل اختبار فرضيات الدراسة العدم او  المستقلة وتبيان اذ كان هناك تأثير متبادل
 Fاذ كانت قيمة   Fالفرضية البديلة  واختبارها بواسطة اختبار سببية كرانجر  أذ نستخدم اختبار 

%  نقبل الفرضية البديلة ونرفض 5الجدولية عند مستوى معنوية   Fالمحتسبة اكبر من قيمة 
نقبل الفرضية البديلة ونرفض  0.05اقل من قيمة  P –VALUEفرضية العدم وكذلك اذكانت قيمة 

  ). William :642:2000.( فرضية العدم 

Estimationرابعا : تقدير أنموذج   FAVAR  

يتم تقدير وقياس  علاقة الارتباط والاثر بين ادوات السلطة النقدية  FAVARألية تقدير أنموذج 
اداء السياسة النقدية عن طريق تحليل النتائج وأذ لم تكن في المستوى المطلوب يتم  ومؤشرات كفاءة

مع اخذ التباطؤ الزمني الذي  VARاضافة قيم العوامل المقدرة في أنموذج الانحدار الذاتي للعوامل 
يحقق أعلى ارتباط معنوي وايجاد وتحليل علاقات الاثر والارتباط بين المتغيرات ونعتمد نهجا 

لانحدارات سلسلة ادوات السلطة النقدية كل واحدة على حدة مع    R2اشرا هو حساب مب
مجموعات مختلفة من مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية التي تنقل اثر ادوات السياسة على 
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 لاختبار فرضية العدم والفرضية البديلة واخير استخدام p-vauleالاقتصاد الكلي مع حساب قيمة 
لسببية للأدوات الكمية  التي تؤثر في مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية وايضا حساب اختبارات ا

  وبما ان أنموذج : ). Haroon 2010:6وظيفة الاستجابة لكل متغيرات وبيان اتجاه العلاقة (
FAVAR يعمل على تحليل الاقتصاد الكلي عن طريق استخدام العوامل المشتركة التي تعبر عن
اداء كفاءة السياسة النقدية ويتم استخراجها من مجموعة كبيرة من مؤشرات الاقتصاد مؤشرات 

تقيس حالة الاقتصاد عن طريق انتقال مؤشرات الاقتصاد الكلي بسبب ادوات السلطة التي  الكلي
  .FAVARالنقدية وفي ما يأتي عرض توضيحي لمؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية لأنموذج 

               Interest rate Federal funds قصيرة الاجل).سعر الفائدة ( -1
يعد سعر الفائدة بين البنوك من ابرز مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية لأنها ترتبط باحتياطيات 
البنوك لدى البنك المركزي وعمليات المقاصة كما في الولايات المتحدة اذ تحتفظ البنوك بإيداعات 

لاحتياطي الفدرالي ويطلب من كل بنك عضو في النظام الاحتياطي الاتحادي خاصة بها لدى بنك ا
الحفاظ على الحد الأدنى للرصيد في حساب الاحتياطي ويعتمد الرصيد المطلوب على اجمالي ودائع 
زبائن البنك وتسمى الأموال في حساب الاحتياطي المصرفي الأموال الاتحادية أو اموال الاحتياطي 

ض البنوك لديها أموال أكثر مما هو مطلوب في بنك الاحتياطي وغيرها من البنوك اذ الفدرالي و بع
تميل إلى أن يكون لديها نقص في الأموال الاتحادية لذا تستخدم البنوك سوق الأموال الاتحادية أذ 
البنوك التي لديها أموال زائدة تقرض لمن يعانون من نقص ويتم ترتيب هذه القروض، والتي عادة 

 Federalتكون المعاملات بين عشية وضحاها بسعر فائدة يسمى سعر الأموال الفدرالية  ما
funds rate) .30: Bodie& other:2013 على الرغم من أن سوق اموال  الاحتياطي (

الفدرالي نشأ أساسا كوسيلة للبنوك لتحويل الأرصدة لتلبية متطلبات الاحتياطي  وقد تطورت السوق 
أن العديد من البنوك الكبيرة تستخدم الأموال الاتحادية بطريقة مباشرة كمصدر اليوم إلى درجة 

تمويل لذا فإن معدل الفائدة الفدرالي  هو ببساطة معدل الفائدة على القروض قصيرة الأجل جدا بين 
) لذلك سعر الفائدة على الأموال Saunders&Cornett: 166:2012المؤسسات المالية(

ماما كبيرا كمؤشر لأداء كفاءة السياسة النقدية التي تؤثر  في أسعار السوق المالية الفدرالية يولي اهت
حيث يقوم بنك الاحتياطي الفدرالي بتشغيل نافذة الخصم التي يمكن أن يستخدمها للتأثير على 
إمدادات احتياطيات البنوك للبنوك التجارية  وفي نهاية المطاف الطلب على الإمداد بالأموال 

  لية وإعادة الشراء.الفدرا

 GDPالناتج المحلي الإجمالي  -2
يمثل الناتج المحلي الإجمالي اجمالي القيم النقدية في  الاقتصاد للسلع والخدمات المنتجة في مدة 
زمنية محددة بسنة عن طريق ضرب الكميات المنتجة في اسعارها داخل حدود تلك البلد 

)Mankiw: 2000:22( الاجمالي كمؤشر اداء لكفاءة السياسة النقدية  وهنا اهمية الناتج المحلي
لتقيم مقدار ما يحصل عليه الفرد من سلع وخدمات أنتجها المجتمع خلال مدة معينة غالبا ما تكون 

 ,Kolvuسنة واحدة و يعكس هذا المؤشر النمو الاقتصادي مضافا إليه التحويلات الخارجية (
) ويتم تقدير حصة الفرد من الناتج المحلي عن طريق تقسيم الناتج المحلي الإجمالي على 2002:4

) والصيغة الرياضية له هي كالآتي :                                                                                       114:  2009عدد السكان للسنة نفسها .(الربيعي ، 
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Per capital G D Pit = 
it

it

N

GDp

 …. .....(3)
 

GDP Per capital) حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي للدولة :i)  في السنة (t (  
GDP it ) الناتج المحلي الإجمالي للدولة:i) في السنة (t.(  

N it) عدد سكان الدولة :i) في السنة (t.(             
) IFCوكذلك استخدم مؤشر الناتج المحلي الاجمالي من لدن البنك الدولي ومن قبل مؤسسة (  

  لتصنيف اقتصاديات البلدان عن طريق معدلات النمو بالناتج المحلي الاجمالي ونصيب الفرد من
GDP ويعد أحد المقاييس الشائعة الاستخدام في قياس جودة المعيشة  لذا يمكن عد هذا المعيار

كثر قبولا في التمييز بين الدول المتقدمة والدول الناشئة والدول النامية  فقد صنف البنك الدولي الأ
دولار أمريكي سنويا)   765) بلدان منخفضة الدخل السنوي (اقل من IFCعن طريق مؤسسة (

دولا ر أمريكي سنويا) ضمن مجموعة  9656 -765هي بلدان نامية وبلدان الدخل المتوسط (
دولار أمريكي) فقد  9959ان الناشئة  أما البلدان التي يتجاوز فيها دخل الفرد السنوي مبلغ (البلد

) Developed countries) (Solnik,2000:301صنفها ضمن مجموعة البلدان المتطورة (
حجم الاقتصاد لأنه يعبر عن القيمة السوقية لكل لذلك يمكن تحديد مؤشر الناتج المحلي اداة لقياس 

السلع والخدمات  النهائية محلياً التي يتم إنتاجها داخل الدولة في مدة زمنية محددة  فكلما زاد معدل 
الناتج المحلي الإجمالي زاد حجم الاقتصاد الكلي و يزيد حجم الدخل الكلي  وفي النهاية يقابله زيادة 

وعات جديدة وخلق فرص الدخل الذي يحصل عليه الافراد و توسع النشاط الاقتصادي والقيام بمشر
عمل جديدة  لذا تكمن اهمية الناتج المحلي الاجمالي لصناع السياسة النقدية في تحديد معدل الفائدة 
لدي البنوك  وتحديد حجم الائتمان أما الأفراد يستدلون عن طريقة في معرفة حجم فرص العمل 

محلي الاجمالي كمؤشر اداء للمقارنة المتاحة وما القطاعات الواعدة اما المستثمرون يعدون الناتج ال
بين اقتصاد دولة واخرى واي اقتصاد  يعد اقتصاد حتى يتمكنوا من تحقيق أكبر قدر من الأرباح 

 خلال أقصر مدة ممكنة.
  
 Consumptionالاستهلاك  -3

يعتبر مؤشر الاستهلاك من مؤشرات اداء كفاءة السياسة النقدية الرئيسة حيث يستخدم لقياس حجم 
تمثل الجانب الاكبر من الطلب الكلي لذا فإن قرارات الاستهلاك  ك السلع والخدمات  والتياستهلا

تلعب دورا هاما في أداء العملية الاقتصادية  وعليه  النظريات التي يمكنها التنبؤ بتغير حجم 
ي الاستهلاك هي مهمة جدا في صياغة السياسة النقدية  حيث جادلت نظرية كينز بأن الدخل الحال

يقرر كمية الاستهلاك ان فرضية الدخل الدائم وفرضية دورة الحياة كلها نظريات لها تأثير في حجم  
الاستهلاك وذلك لان زيادة الدخل القومي الناتج عن الزيادة في الناتج المحلي الاجمالي تودي الى 

جم الطلب الكلي زيادة مستوى نصيب الفرد من الدخل القومي والتي تنعكس في زيادة الاستهلاك وح
و ناقش فريدمان أن الأسر لديها نظرة طويلة الأجل على الدخل. ولذلك، فإن خيارات الاستهلاك 
التي تقوم بها الأسر لا تعتمد فقط على الدخل الحالي بل أيضا على توقعات الدخل في 

)  . لذلك الاستهلاك يتحدد بالدخل الذي يتحصل عليه Nan& Other   (745 :2016:المستقبل..
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الفرد غير أن المستهلك لا ينفق بالضرورة كل دخله و لكن يمكنه أن يدخر جزءًا منه و لهذا يقُسم 
لذا فان علاقة الادخار بالاستهلاك هي علاقة عكسية أي ان  الدخل عادة بين الاستهلاك والادخار
ى الادخار وإذا زاد مستوى الادخار يزداد معدل الاستثمار ثم زيادة حجم الاستهلاك ينقص مستو

  .-Carroll:2001: 2) 3يزداد الاستهلاك في المستقبلة والمعادلة الأتية توضح العلاقة( 

    ).4( ----  Consumption  Income - =  Saving   

عن التغير بوحدة واحدة  مقدار التغير في الاستهلاك الناتج لذا فان الميل الحدي للاستهلاك يعبر عن 
وبما ان الدخل يتأثر بالتغيرات في ادوات السياسة )   1999:237في الدخل  (جوارتيني, أستروب:

النقدية عن طريق  التأثير في الاستهلاك الكلي أذ تميل التوسعات النقدية إلى زيادة الدخل الحقيقي 
 ثلاثة مصادر مميزة لإعادة التوزيع. وزيادة التضخم وتخفيض أسعار الفائدة الحقيقية وهذا يولد

تؤدي التوسعات النقدية إلى تحقيق مكاسب في الأرباح الإجمالية من العمالة والأرباح ومن  أولا، 
غير المرجح أن يكون توزيع هذه المكاسب متساويا: فبعض العاملين يستفيدون بشكل غير متناسب، 

سعار عن طريق قناة عدم تجانس الأرباح و بالعكس يخسر البعض الآخر بسب ارتفاع مستوى الا
 للسياسة النقدية. 

، فإن التضخم غير المتوقع يعيد تقييم الميزانيات العمومية الاسمية  مع خسارة الدائنين الاسميين ثانيا
 Fisherومكاسب المدينين الاسمية: وهذه هي قناة فيشر، التي لها تاريخ طويل في الأدب منذ فيشر

الذين   Doepke and Schneider)2006تكشاف هذه القناة من لدن () وقد تم اس1933(
يقيسون تعرضات الميزانية العمومية لمختلف القطاعات ومجموعات الأسر في الولايات المتحدة 
لسيناريوهات التضخم المختلفة  وتحديد المواقف الصافية لتعرضات الزيادات غير المتوقعة في 

 .مستوى الاسعار 

ض أسعار الفائدة الحقيقية يؤدي إلى إيجاد شكل ثالث أكثر دقة من إعادة التوزيع هو , انخفاثالثا 
زيادة أسعار الأصول المالية  ولكن من غير الصحيح الادعاء بأن أصحاب الأصول يستفيدون بشكل 
عام: بدلا من ذلك، علينا أن نفكر فيما إذا كانت أصولهم أطول من التزاماتهم. والأهم من ذلك ان 

  - نت الالتزامات تشمل خطط الاستهلاك، لذا إن التعرض لمخاطر أسعار الفائدة وعدم التحوط كا
والقياس الصحيح  لتعرضات  –الفرق بين استحقاقات جميع الموجودات والمطلوبات في مدة زمنية 

لتغيرات الميزانية العمومية للأسر للتغيرات في أسعار الفائدة الحقيقية تماما مثل المواقف الصافية ل
في مستوى الأسعار مثال ذلك المستثمرون الذين تستثمر ثرواتهم المالية بشكل أساسي على المدى 
القصير في شهادات الإيداع تميل إلى أن تكون إيجابية اما تلك المستثمرة على المدى الطويل 

 ن سلبية.(كاستثمارات السندات أو التزامات الرهن العقاري القابلة للتعديل تميل إلى أن تكو
Adrien: 2017:1-2 وهذا يدل على علاقة سوق السندات وسوق النقد بسعر الفائدة هي علاقة  (

عكسية إذ إن ارتفاع سعر الفائدة في السوق المالية يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للسندات وان 
 Saunders & Cornett,2008:169(        السندات طويلة الأجل ستعاني من خسائر كبيرة

)  لذا تعد دراسة مؤشر الاستهلاك  تعبيرا عن مستوى النشاط  الاقتصادي وكونه يمثل مستوى 
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الرفاهية للأفراد  و تحديد محددات الاستهلاك مثل نمو عدد السكان والمتغيرات الاقتصادية وبيان 
زيادة الناتج  اثر  السياسات الاقتصادية في تحقيق التنمية المناسبة مع نمو السكان وكيف نستطيع

المحلي الاجمالي  لمواجهة الزيادة في الطلب الاستهلاكي عن طريق استخدام الادوات المناسبة التي 
تحدد سلوك المستهلك ومن ثم بناء السياسات الاقتصادية من اجل ضمان تحقيق مبدأ العدالة 

  الاجتماعية.

 Investmentالاستثمار  -4
مؤشرات اداء كفاءة السياسة النقدية تظهر في قياس تفضيل تكمن اهمية حجم الاستثمار كمؤشر من 

 الافراد بين الاستهلاك والادخار لان الاستثمار يأتي من  الدخل الذي لا ينفق على الاستهلاك لذا هو
تفصيل للمستقبل على الحاضر فعندما يهدف الفرد إلى تحقيق منفعة اكبر في المستقبل  من القيمة 

ار الادخار ويستثمرها في مجالات مختلفة تحقق منفعة اعلى وكذلك تساهم في الحالية  فإنه يتخذ قر
زيادة الناتج المحلي الاجمالي  لذا يمكن توصيف الاستثمار بالتوظيف اي الجزء المستثمر الذي لا 

)  اذ ان المفهوم الاقتصادي للتوظيف يفسر (Bodie&Other:2:2013ينفق على الاستهلاك 
جودات قائمة ليست جديدة بالتوظيف  اما اذ كانت عملية الاستثمار في عملية الاستثمار بمو

للشركات  يسمح الاستثمار موجودات جديدة وأدت إلى زيادة حقيقية في الإنتاج فهي استثمار لذلك 
الربحية من الأنشطة التجارية  على مواصلة توليد التدفقات النقدية في المستقبل أو للحفاظ على

ريع الاستثمار تتطلب تقييم دقيق ومتابعة المتغيرات الاقتصادية واثارها لأنها تحتاج القائمة لذلك مشا
إلى مبالغ كبيرة جدا من الأموال النقدية التي يتعين جمعها واستثمارها ولأنها سوف تحدد ما إذا 

) . لذا قرارات Watson and Head:2010: 160كانت الاستثمارات مربحة في المستقبل (
تمثل عملية  الاختيار بين الاستهلاك الآن والاستهلاك في المستقبل  وبطبيعة الحال فإن الاستثمار 

قرار عدم استهلاك الآن هو الاستثمار ومن أجل اتخاذ قرارات الاستثمار  يحتاج إلى نوعين من 
ل. المعلومات. أولا، يحتاج إلى فهم مفاضلاته الذاتية بين الاستهلاك الآن والاستهلاك في المستقب

ثانيا، يجب أن يعرف المبادلات الممكنة بين الاستهلاك الحالي والمستقبلي الممكنة ومقدار الاستثمار 
). لذلك تظهر (Copeland:1988:5 في الفرص الإنتاجية من أجل توفير استهلاك نهاية المدة .

يما الدول  النامية أهمية قناة الاستثمار كمؤشر لأداء كفاءة السياسة النقدية  في مختلف البلدان لاس
التي تعاني من خلق الخطط الاستثمارية بما تسهم في تحقيق التنمية الاقتصادية  بسب عدم الاهتمام 
بقوانين حماية الاستثمارات وأدوات الاستثمار الأكثر موائمة ونفعاً لهذه المجتمعات وتحسين  كفاءة 

زيادة الادخار لدى المواطنين ومن ثم الاستثمارات وتعظيم العوائد المحققة باتباع طرائق تضمن 
توجيه المدخرات نحو مجالات الاستثمارات المختلفة وتهيئة الأدوات الاستثمارية التي  تخلق قيمة 
مضافة حقيقية للاقتصاد المحلي لذا يعرف الاستثمار بانة  قيمة الإنفاق التي تتم في مدة زمنية معينة 

وذلك بالتخلي عنها في لحظة زمنية معينة ولمدة زمنية على تكوين الأصول للحصول على الأرباح 
معينة بقصد الحصول على تدفقات مالية مستقبلية تعوض عن القيمة الحالية للأموال المستثمرة 

  وتعوض المخاطرة المصاحبة للمستقبل.
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 Exportsالصادرات  -5
نمو الصادرات ويتم  تعد الصادرات مؤشرا على نمو الانتاج اذ يتم تحديده نمو  الإنتاج عن طريق

تحديد نمو الصادرات عن طريق نمو الدخل خارج البلد ومن خلال القدرة التنافسية و يتم تحديد 
القدرة التنافسية جزئيا عن طريق نمو الإنتاجية و يتم تحديد نمو الإنتاجية عن طريق نمو الناتج 

تي تتيح لبعض البلدان أن تصمم المحلي الإجمالي لذل  دراسة الآليات وادوات السياسة  النقدية ال
استجابة إيجابية صحية للصادرات والنمو في التدفقات النقدية الداخلة  مثل إدارة الاقتصاد الكلي 
لسعر الصرف الحقيقي وكيف تأثر واستجابة اداء الصادرات يتدهور استجابة لصدمة سعر الصرف  

لتعلم عن طريق العمل في قطاع التصدير والحد من إمكانيات الاستيراد و يكون النمو داخليا مع ا
 :Anthonyمما يولد عوامل خارجية إيجابية تعزز نمو الإنتاجية في الاقتصاد بأكمله (

قد يرغب المصدرون في تثبيت قوتهم الشرائية عن طريق رفع الأسعار في لذلك ). 2011:308
الأساسية للمستوردين الذين اوقات ضعف الدولار الأمريكي وبالعكس عند انخفاض سعر السلع 

ارتفعت قيمتهم مقابل الدولار الأمريكي سيزداد طلبهم على السلع الأساسية مما يؤدي بدوره إلى 
) وتؤدي السياسة النقدية دور مهم في التأثير على عملية (Baffes:126:2007 ارتفاع الأسعار.

العام للأسعار  فعملية التصدير  التصدير عن طريق المحافظة على قيمة العملة المحلية والمستوى
في أطار المعاملات الاقتصادية من دولة إلى أخرى  تستخدم العملة المحلية كواسطة للتبادل 
والمعاملات أو وحدة الحساب داخل الدولة لذلك المصدرين الذين يتعاملون في عروضهم السلعية مع 

ارج الى العملة الوطنية ومن جانب آخر الخارج يقومون بتحويل العملات الأجنبية المستلمة من الخ
فان المستثمرين داخل البلد لابد أن يحولوا العملة الوطنية التي لديهم الى عملات أجنبية لتلبية 

) و تسهم السياسات الموجة نحو  تنامي  Kang: 2013:3-4 متطلبات معاملاتهم الاستثمارية (
مل وتنظيم الاجور ومن ثم تعظيم نمو الصناعات الموجه للصادرات من شانها خلق  فرص الع

الناتج وزيادة القيمة المضافة للقطاع الصناعي فزيادة الصادرات من شانها ان تزيد من نمو الناتج 
المحلي الاجمالي اما للدول التي تعتمد على تصدير البترول والمواد الخام فأنها ستواجه مشاكل 

التي تصدرها البلدان النامية إلى الأسواق العالمية و خارجية في حالة انخفاض أسعار المواد الأولية 
تدهور شروط التبادل التجارية للبلدان المصدرة لهذه المواد وقدرة هذه البلدان على الوفاء بديونها 
الخارجية ستكون ضعيفة لاسيما الدول النفطية التي يعد تصدير البترول والمواد الخام المصدر 

أهمية الصادرات في الاقتصاد والنمو لذلك تبرز   ).1995:146(عاقل:الرئيس للنقد الأجنبي فيها 
الاقتصادي لأنها ذات أهمية كبيرة في السياسة النظرية والعملية إلى حد كبير بالنسبة لكثير من 
البلدان و لاسيما من قبل الدول الصغيرة الغنية ويمكن للبلدان الأكبر حجما مع أسواقها المحلية 

هر اقتصاديا في حين تعتمد على صادرات أقل من البلدان الأصغر حجما  وتعمل الكبيرة  أن تزد
الصادرات على تحقيق تحسن كبير في مستوى الرفاهية الاقتصادية و الاجتماعية و تحقيق معدلات 

  عالية من النمو و من ثم تحقيق الرفاهية و القضاء على البطالة.
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 Importsالواردات  -6
دراسة مؤشر الواردات لبيان جوانب ميزان المدفوعات وبيان حجم المعاملات أن الغاية الرئيسة من 

الخارجية و المدفوعات الدولية والتبادل التجاري بهدف  اظهار المعلومات المهمة في ميزان 
المدفوعات  لواضعي السياسات الاقتصادية المستقبلية ولاسيما صناع ادوات السياسة النقدية بما 

لي الخارجي للبلد ووضع الاليات التي تحكم عمليات الاستيراد والتصدير ( يلائم الوضع الما
Donald&Other:1998:2-3 لذا فأن تحديد مسار ادوات البنك المركزي من الموضوعات . (

المهمة والتي تؤثر وتنعكس على عجز الميزان التجاري وتؤدي الى زيادة الواردات او انخفاض 
ئتمان المصرفي يؤدي الى زيادة الطلب ليس فقط على السلع المحلية الصادرات فالتوسع في حجم الا

بل يمتد ذلك إلى السلع الأجنبية المستوردة ومن ثم اذ كان  الاستيراد غير محدد بضوابط سوف 
يزيد حجمه و ترتفع مدفوعات والتي تنعكس على كمية المتحصلات من العملة الاجنبية  أما إذا كان 

عكس الطلب على السلع المستوردة إلى زيادة الطلب على السلع المنتجة محليا الاستيراد مقيدا  فين
مما يترتب على ذلك  ارتفاع أسعار السلع المنتجة محليا والتي تؤدي لانخفاض الصادرات وتضعف 
قدرتها التنافسية في الأسواق الخارجية والتي تؤثر في النقد الاجنبي القادم الى  البلد وتنعكس على 

على تلبية حاجات السوق المحلية من السلع الضرورية عن طريق الاستيراد لذا يعد استقرار  قدرته 
ً وله دور رئيس في سلامة الاقتصاد في الأجل الطويل ومحدد لنجاح السياسة  ً مهما الأسعار هدفا

)  اذ تنعكس اثار زيادة حجم (Mishkin :2010:316النقدية واستقرار توقعات التضخم. 
من الخارج أو مدفوعات الاستثمار الأجنبي الداخلي إلى الخارج  ومدفوعات التحويلات  الاستيراد

إلى الخارج كلها على زيادة حجم الطلب على العملة الأجنبية والتوسع في عرض العملة المحلية 
بغية الحصول على العملة الأجنبية الامر الذي ينعكس في ارتفاع سعر صرف العملة الأجنبية 

)Appleyard And Others:2010 :478 على عكس غرار زيادة الصادرات والدخول (
المتأتية من الاستثمارات الوطنية في الخارج والتحويلات من الخارج إلى الداخل، فإن هذا يعني 
زيادة الطلب على العملة المحلية وزيادة عرض العملة الأجنبية ومن ثم ارتفاع سعر الصرف 

وكان الارتفاع الواسع النطاق في أسعار السلع الأساسية في السنوات  )2011:69الغالبي:( المحلي 
الأخيرة مصدرا رئيسا للضغوط التضخمية العالمية اذا ان أسعار السلع الأساسية المساهمة  في 
عملية الإنتاج ترتفع عموما في مدد النشاط الاقتصادي العالمي القوي وعلى وجه الخصوص  

رة ولاسيما الصين والهند مرتبطة في كثير من الأحيان بارتفاع الطلب الاقتصادات الصاعدة المزده
اذ تعمل   ) (Lombardi, and Bernd:2010:6 على السلع الأساسية وارتفاع الأسعار.

السياسة النقدية  على رفع سعر الفائدة المحلي عن طريق قناة بيع العملة الأجنبية وشراء العملة 
المحلية من اجل تقليص عرض النقد وهذا يؤدي الى تدفق رؤوس الأموال الأجنبية قصيرة الاجل 

 & Stevenومن ثم تحقيق فائضاً في الحساب الرأسمالي والمالي يعوض عجز الحساب الجاري (
Michael :2010:519 ومن هنا تظهر اهمية عملية الاستيراد والتصدير بين الدول كمؤشر  (

على العلاقات التجارية بين الدول عن طريق التجارة الخارجية وهناك بعض السلع الضرورية التي 
لمواد لا تستطيع اغلب دول العالم تغطية احتياجاتها الى عن طريق الاستيراد  اما الفائض من ا

فيمكنها التصرف فيه عن طريق التصدير وهذه الامور تسهم في تحقيق تنمية اقتصادية  ومن ثم 
   .تخلق فرص عمل وتحسين مستوى المعيشة
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 Consumer price index (CPIالرقم القياسي  لأسعار المستهلك ( -7
في العرض الكلي بانه زيادة في الطلب الكلي غير مقرونة بزيادة  Inflationيمكن تعريف التضخم 

أي انخفاض القوة الشرائية للنقود مما يؤدي إلى انخفاض القيم الحقيقية للموجودات الاستثمارية 
 Consumer priceويقاس التضخم باستخدام مؤشرات مثل مؤشر أسعار المستهلك (

Index)CPI) أو مؤشر أسعار المنتج (PPI) producer price Index  ألشمري والبياني) (
) على التغيير الذي يحدث في CPI)  . أذ يعتمد الرقم القياسي لأسعار المستهلك (319:  1999، 

تكلفة الحصول على مجموعة واسعة من السلع والخدمات التي تعكس أبرز وأكثر جزء من الإنفاق 
الكليّ للفرد  فمقدار التغيرّ في الكمّيات من السلع والخدمات التي يحصل عليها الفرد يتأثر في 
الانخفاض الحاصل في القدرة الشرائية للنقود عن طريق تأثير ادوات السياسة النقدية بالأسعار من 
خلال التأثير على عرض النقود في التداول اذ يمكن ان تستخدم هذه السياسة النقدية في تشجيع 

يص حجم الافراد على الادخار او في تقليص التسهيلات المصرفية بأشكالها المختلفة  ومن ثم تقل
القوة الشرائية في التداول  ان السياسة النقدية المستخدمة في اطارها الانكماشي تخفف من 

- 224ضغوطات الطلب على مستويات الاسعار والعكس يحدث اثناء انتهاج السياسات التوسعية (
225:2002:Bradford.والشكل الأتي يوضح العلاقة بين الاسعار وكمية النقود ( 

  لعلاقة بين الاسعار وكمية النقود) ا4-3الشكل (

  
 
Source: Dermot Mc Aleese: Economics For Business : Second Edition, 
Prentice, Hall London, 2000: 297.  
لذا يتم استخدام الرقم القياسي لأسعار المستهلك لمعرفة الآثار التي تحدثها التغيرات السعرية على 

معدل ارتفاع الأسعار فيتم الاعتماد على هذا الرقم القياسي بوصفه  القوة الشرائية بدلا من قياس
يعكس مقدار التغير في السلع و الخدمات التي يمكن للمستهلك اقتناؤها إلى جانب أنه يعتبر المؤشر 
الأكثر استعمالا لقياس مستوى الأسعار عن طريق قسمة مجموع أسعار السلع والخدمات خلال مدة 

  بة إلى مجموع أسعار السلع والخدمات في سنة الاساس .زمنيةّ معينّة كنس
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 .Producer price index (PPIمؤشر أسعار المنتجين ( -8
تؤدي مؤشرات أسعار المنتجين وظيفتين رئيستين. الأولى تقديم مؤشر على تغير الأسعار لدى 

يبدون اهتماما منتجي السلع والخدمات، ومن ثم  كمؤشر على الضغط التضخمي  . لذلك  المحللين 
شديدا بإجراء مقارنات بين مؤشرات أسعار المنتجين بين البلدان، وليس فقط لأن زيادة أسعار 
المنتجين في بلد ما تنطوي على إمكانية الانتقال إلى مؤشرات أسعار المنتجين أو مؤشرات أسعار 

عالمية  يمكن أيضا أن تكون المستهلكين في بلد آخر وبالنظر إلى الاتجاه المتزايد لعمليات الإنتاج ال
بمثابة مؤشرات للضغوط التضخمية في البلدان المستوردة  وتعكس الاخرى دورها في تخفيض 
تقديرات الأسعار الحالية للنشاط الاقتصادي  كذلك يستخدم في سياق المقارنات الدولية لمؤشرات 

والتصنيف المستخدم  أسعار المنتجين من حيث النطاق والتغطية (مثل نوع الأسعار المحصلة
) كذلك يقيس هذا الرقم أسعار السلع عند IMF:2004:3-4ومعالجة نظام التصدير والوزن). (

ً قياسية لكل من السلع النهائية والسلع والوسيطة  المراحل المختلفة لعملية الإنتاج فهناك أرقاما
السلع، فالأسلوب الأخير يؤدّي  والمواد الأولية، وتعُد هذه الأرقام أكثر دقةّ من الرقم القياسي لكل

إلى المبالغة في التغيرّات السعرية  فإذا حدث ارتفاع في سعر سلعة معينّة وكانت هذه السلعة تدخل 
في مراحل صناعية عدّة، فعندما يحتسب الرقم القياسي لسعر هذه السلعة فإن السلعة السعرية ستكرر 

المختلفة  وعادة ما تؤدي حركات الأرقام القياسية بعدد استخدامات هذه السلعة بالمراحل الصناعية 
) وهذا المؤشرات التي 366:1999هذه إلى تغيرّات الرقم القياسي لأسعار المستهلك (إبدجمان: 

التغير مع مرور الوقت في أسعار البيع التي يتلقاها المنتجون المحليون للسلع تقيس متوسط 
غير السعر من وجهة نظر البائع وهذا يتناقض مع والخدمات. تقيس مؤشرات أسعار المنتجين ت

التدابير الأخرى مثل مؤشر أسعار المستهلك الذي يقيس تغير الأسعار من وجهة نظر المشتري. وقد 
تختلف أسعار البائعين والمشترين بسبب الإعانات الحكومية والمبيعات وضرائب الإنتاج وتكاليف 

يف مؤشر أسعار المنتجين تستمد من مجموعة المعلومات التوزيع. وهناك ثلاثة هياكل رئيسة لتصن
  المتعلقة بالأسعار المقدمة نفسها .

أ : تصنيف الصناعة. مؤشر أسعار المنتجين للصناعة هو مقياس للتغيرات في الأسعار المستلمة  
 535من إنتاج الصناعة المباعة (أي صافي ناتجها). وينشر مؤشر أسعار المنتجين ما يقرب من 

مؤشر فرعي محدد للمنتج  وفئة المنتج   4000رأ لأسعار الصناعة بالاقتران مع أكثر من مؤش
  مؤشر تقريبا لتجمعات الصناعات. 500فضلا عن 

ب: تصنيف السلع. وينظم هيكل التصنيف السلعي لمؤشر أسعار المنتجين المنتجات والخدمات عن 
  الصناعة للمؤسسة المنتجة.  طريق التشابه أو التركيب المادي، بغض النظر عن تصنيف

ج : الطلب النهائي على السلع الأساسية وتقوم مؤشرات أسعار السلع الأساسية التي تستند إلى السلع 
الأساسية بإعادة تصنيف مؤشرات السلع الأساسية للسلع والخدمات على مستوى فئة المنتجات وفقا 

جات التي خضعت لها. وينشر مؤشر أسعار لنوع المشتري وكمية المعالجة المادية أو تجميع المنت
مؤشر من مؤشرات الاستثمار الأجنبي المباشر التي تقيس تغير الأسعار  600المنتجين أكثر من 

  ). ppi-info@bls.govللسلع والخدمات المباعة للطلب النهائي والطلب الوسيط(
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 .Nominal exchange rateسعر الصرف :  -9
سعر يتم به استبدال وحدة عملة معينة بعملة اخرى  لذا يعد سعر الصرف الاسمي يعرف بأنه 

مقياسا لقيمة عملة إحدى البلدان التي يمكن تبادلها بقيمة عملة بلد آخر حيث يحدد وفقا للطلب 
والعرض عليها في سوق العملات الاجنبية في لحظة زمنية ما ولهذا يمكن أن يتغير سعر الصرف 

سعر الصرف الرسمي السعر الرسمي  وسعر الصرف   وفقا لتغير الطلب والعرض ويشمل
) وتبرز اهمية عامل سعر الصرف في Michae,2003:443الموازي في الأسواق الموازية (

نقل اثار ادوات السياسة النقدية  والتحديات التي تواجهها نتيجة زيادة الطلب على العملات بسب 
لمحلي الإجمالي مما يعني زيادة دخل الفرد في ازدهار الطلب العالمي ادى إلى زيادة نمو الناتج ا

البلدان الصناعية وكقاعدة عامة  ترافقت هذه العملية مع تقدير أسعار الصرف وتراكم الاحتياطيات 
الأجنبية أدى ارتفاع صادرات المواد الخام وزيادة تدفقات الاستثمار الأجنبي إلى زيادة الطلب على 

)  لذا فان قيمة العملة تعد من محددات (Dreger & Jarko , 2009:3  العملات الاجنبية 
النشاط الاقتصادي  المؤثرة في نشاط الاستثمار والاستهلاك والادخار وميزان المدفوعات وغيرها  
لذلك فالعملة القوية تشير إلى اقتصاد داخلي قوي لذا تسعى الدول إلى تحقيق عدد من الانجازات 

 قد يلجأ البنك المركزي إلى تعديل سعر إعادة الخصم بهدف التحكم الاقتصادية لتقوية عملاتها فمثلا
) والتي تؤثر في أسعار الصرف و (Pritamani&Others,2001,24في أسعار الفائدة 

مستويات الأسعار الداخلية وفي المنافسة بين الشركات وتحقيق استقرار نسبي في أسعار الصرف 
مة العملة و على الاستقرار النقدي واستقرار الأسعار وبما هو تحقيق للتوازن الداخلي والخارجي لقي

يضمن تحقيق الاهداف الاقتصادية وبضمنها الاهداف النقدية  
)Pritamani&Others,2001:1-2 فان سعي البنك المركزي للمحافظة على سعر الصرف (

ئة عن التغيرات هو لمنع الاثار السلبية في الاقتصاد فمثلا تكون الشركات معرضة للمخاطر الناش
في أسعار الصرف إذا كان لديها صافي أصول أو صافي التزامات بعملة أجنبية فإذا ارتفعت قيمة 
العملة الأجنبية وكانت صافي أصول الشركة تزيد عن التزاماتها مقومة بالعملة الأجنبية فأن الشركة 

بالعملة الأجنبية  فأن  في هذه الحالة سوف تستفيد وعندما تزيد الالتزامات عن الأصول مقومة
  ) .faure: 80:2013الشركة سوف تكسب إذا انخفضت قيمة العملة الأجنبية (

  Long- term interest rate (10 years)سعر الفائدة طويل الاجل  - 10
تشير أسعار الفائدة الطويلة الأجل إلى السندات الحكومية التي تستحق خلال عشر سنوات ويتم 

على اساس السعر الذي يتقاضاه المقرض والمخاطر من المقترض ومعدلات تحديد اسعار الفائدة 
الفائدة طويلة الأجل هي عموما متوسطات للمعدلات اليومية، تقاس كنسبة مئوية. وتتعلق أسعار 
الفائدة هذه بالأسعار التي يتم فيها تداول السندات الحكومية في الأسواق المالية، وليس أسعار الفائدة 

بها القروض. وفي جميع الحالات، فإنها تشير إلى السندات التي تكفلها رأس مالها التي صدرت 
الحكومات. وتعد أسعار الفائدة طويلة الأجل أحد محددات الاستثمار في الأعمال التجارية. وتشجع 
أسعار الفائدة المنخفضة على التوسع في الاستثمار الحالي والجديد وارتفاع أسعار الفائدة تحدد 

ستثمار والاستثمار هو بدوره مصدر رئيسي للنمو الا
  .) http://dx.doi.org/10.1787X2017:OECDالاقتصادي(
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سعر الفائدة هو السعر الذي يتعلق بالاستحقاق الحالية على الموارد المتعلقة بالاستحقاقات المستقبلية 
لذلك يمثل سعر الفائدة السعر الذي يدفعه المقترض من أجل أن يكون قادرا على على الموارد 

استهلاك الموارد الآن بدلا من مدة في المستقبل و في المقابل هو السعر الذي يتلقاه المقرض للتخلي 
ومن هنا تظهر اهمية مؤشر أسعار الفائدة طويلة الاجل للتعبير عن الاوضاع  عن الاستهلاك الحالي

قتصادية وتوقعات المستثمرين ورغبتهم في المفاضلة عند تنويع المحافظ الاستثمارية  ومثل الا
جميع الأسعار في الأسواق الحرة تنشأ أسعار الفائدة عن طريق التفاعل بين العرض والطلب وعادة 

ر ما يتم التعبير عن هذا السعر كنسبة من المبلغ المقترض أو المقرض في مدة معينة خاطر أسعا
الفائدة هي المخاطر الناتجة عن عدم تطابق تواريخ الاستحقاق وحجم الموجودات والمطلوبات 
وعادة ما يكون استحقاق أصول المصارف (مثل القروض) أطول من تاريخ استحقاق التزامات 
المصارف (مثل الودائع). ويعني ذلك أن البنوك يمكن عدها "ناقصة التمويل" وأن عليها أن 

إعادة تمويل وهي مخاطر ارتفاع تكلفة الاموال المتداولة أو إعادة الاقتراض عن  تتعرض لخطر
مخاطر إعادة الاستثمار  تنشأ اذا اما  العائدات التي يتم الحصول عليها من استثمارات الأصول".

كانت العائدات على الأموال التي سيتم إعادة استثمارها سوف تكون أقل من تكلفة الأموال. 
)2006:262-263 :Casu&Others.(  

 Employment (total nonfarmالبطالة  (اجمالي العاطلين) ( -11

تبرز اهمية معدل  البطالة كمؤشر لأداء كفاءة السياسة النقدية  لكونها تعكس التحديات التي تواجه 
صياغة السياسة النقدية في البلدان المتقدمة والنامية وذلك لان البطالة لا تعني بالضرورة مشكلة 

عمل يصبح  اقتصادية فقط وانما هي  مشكلة اجتماعية وذلك الشخص الذي يفقد او لا يحصل على
غير قادر على توفير متطلبات الحياة اليومية لنفسه وعائلته , مثل الطعام والإيجار والدراسة لذلك 
البطالة تعد مشكلة اجتماعية كبيرة لذا تمثل البطالة مشكلة حكومية لأن على الحكومة أن توفر 

ل الحكومة على برامج رعاية اجتماعية لمن يفقدون عملهم او لا يحصلون على عمل لذلك تعم
تحقيق الاستخدام الكامل وتعويض النقص الذي يحصل نتيجة التقلبات الدورية في الاقتصاد  واليوم 

-Colander, 2006 :149% (5المعدل المستهدف للبطالة في الدول المتقدمة هو مايقارب 
السياسة ). أذ تمثل البطالة ظاهرة عالمية لها تأثيرات على جميع النواحي الاقتصادية و150

والاجتماعية  وترتبط بالتباطؤ في النمو الاقتصادي وزيادة معدل النمو السكاني وايضا نتيجة 
انخفاض حجم المدخرات المحلية عن تمويل الاستثمارات اللازمة لتوفير فرص العمل إلى جانب 

شر رؤى سوء إدارة سوق العمل لذا هي تمثل مقياسا لعدد العاطلين في الاقتصاد ويوفر هذا المؤ
مفيدة للوضع الاقتصادي الراهن لأنه يمكن أن يمثل عدد الوظائف المضافة أو المفقودة في الاقتصاد  
ويشير الانخفاض في معدل البطالة إلى أن الأعمال التجارية آخذة في النمو فضلا عن ذلك فإن 

يضا مما يعزز العاملين الجدد قد زادوا من دخلهم الشخصي وأن دخلهم القابل للتصرف قد زاد أ
و  . ) https://fred.stlouisfed.org/series/PAYEMS المزيد من التوسع الاقتصادي (

يعد مؤشر البطالة من المؤشرات المهمة التي تعكس اداء السياسة النقدية وبيان اثر ادوات السياسة 
تها في الوضع الاقتصادي وبذلك فان رسم أي سياسة لمكافحة البطالة لابد أن تقوم النقدية وانعكاسا
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على تفسير ظاهرة البطالة وأسبابها لاسيما في ضوء نظام العولمة والتحديات الخارجية التي تؤثر 
  ).Eskander & Others:2016:1في القطاعات الداخلية وحجم التبادل التجاري ( 

  : بناء وتوصيف الأنموذج القياسي المقدر للدراسة. الثانيالمبحث 

نموذج القياسي  يجب توصيف الأ ادوات السلطة النقدية في مؤشرات كفاءتهابهدف تقدير وقياس أثر 
العلاقة الدالية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع  من خلال الصيغة  اتجاهالذي يوضح 

اسلوب الانحدار الذاتي المتعدد وعامل التفسير وبالاعتماد عن طريق استخدام والرياضية الخطية 
حيث تم استخدام التباطؤ الزمني الذي يستند على اخذ   EViews9على البرنامج الاحصائي 

  VARالفروقات الاولى للمتغيرات من اجل تحقيق اعلى ارتباط معنوي وبالاعتماد على أنموذج 
 -GRANGER( اتجاه العلاقة بين المتغيرات من خلال استخدام اختبار السببية واختبار 

CAUSALITY(  من اجل الوقوف على اشد المتغيرات المستقلة في البلدان عينة الدراسة وماهي
  الاداة المستخدمة بشكل كبير والمعول عليها.

  اولا: هيكل الأنموذج القياسي
يفصل هيكل الانموذج القياسي المتغيرات الداخلة فيه لذا الهيكل يحدد المتغيرات المستقلة والمؤثرة 

بقصد اظهار تشعبات السياسة النقدية في  FAVARفي المتغيرات التابعة والمحدد في أنموذج  
الاقتصاد عن طريق الادوات الكمية المتمثلة ( بسعر الخصم , متطلبات الاحتياطي , عمليات السوق 
المفتوحة ) والتي تمثل متغيرات مستقلة قابلة للقياس في مؤشرات كفاءتها من اجل اعطاء تصور 

تغيرات قصيرة الاجل وتحديد المتغيرات طويلة واضح عن مسارات السياسة النقدية في تحديد الم
الاجل والتي تساعد في صياغة القرارات النقدية المتعلقة بعرض النقد وسعر الفائدة ويشتمل الهيكل 

  العام للنماذج القياسية على نوعين من المتغيرات وفيما يأتي توضيح لهذه المتغيرات :

 Variables Independent النقدية) المتغيرات المستقلة ( متغيرات السياسة  -اولا

وتتض\من المتغي\\رات الخارجي\ة المس\\تقلة ادوات الس\لطة النقدي\\ة الت\ي ت\\ؤثر ف\ي مؤش\\رات كف\\اءة اداء 
السياسة النقدية و الانموذج يتضمن أربع متغيرات تعب\ر ع\ن المتغي\رات المس\تقلة  ف\ي البل\دان عين\ة 

  الدراسة وكالاتي. 

ذي يتقاضاه البنك المركزي من البنوك التجارية  مقابل لجوئها سعر اعادة الخصم : هو السعر ال •
لخصم الاوراق المالية من اجل زيادة احتياطاتها بهدف التوسع في منح الائتمان لذا يستخدم 
البنك المركزي سعر اعادة الخصم للتأثير في قدرة البنوك الائتمانية عن طريق سعر الفائدة 

ادة الخصم واسعار الفائدة هي علاقة طردية  لذا سوف يرمز وهذا يدل ان العلاقة بين سعر اع
 . X1له بالرمز 

متطلبات الاحتياطي : تمثل احتفاظ المصارف التجارية بنسبة معينة بحكم القانون من الودائع  •
لدى البنك المركزي لغرض ضمان توفير السيولة التي تحتاجها المصارف لحماية المودعين من 

س ويستخدم البنك المركزي هذه الاداة حسب الظروف الاقتصادية مخاطر السيولة والافلا
 .X2السائدة ويرمز لها بالرمز 

 عمليات السوق المفتوحة وتقسم الى  •
: مشتريات البنك المركزي (السياسة التوسعية): تستخدم هذه الاداة عندما يكون هناك تباطؤ في 1

الاقتصاد أذ يدخل البنك المركزي للسوق النقدية لشراء السندات الحكومية الامر الذي يؤدي الى 
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صاد ضخ سيولة نقدية ومن ثم التأثير على حجم القروض وزيادة الانفاق يسهم في انتعاش الاقت
  .X3ويرمز لها بالرمز 

: مبيعات البنك المركزي ( السياسة الانكماشية): اذ يدخل بائع الى السندات الحكومية  والذي يعني 2
زيادة عرضها وانخفاض أسعارها وأرتفاع أسعار الفائدة وسحب السيولة من السوق النقدية ما يقلل 

عرض النقد وانخفاض الطلب الكلي  من قدرة المصارف على التوسع في منح الائتمان وانخفاض
  .X4ومعدل التضخم 

وتتمث\\ل بمؤش\\رات كف\\اءة اداء السياس\\ة  Dependent Variables.المتغي++رات التابع++ة  -ثاني++ا
  -النقدية وتقسم الى :

سعر الفائدة بين البنوك قصير الاجل: وهو سعر الاقراض بين البنوك  ويطلق عليه معدل الفائدة  •
على الاموال الفدرالية في الولايات المتحدة  أو سعر الفائدة على القروض لليلة واحدة من 
احتياطيات البنك المركزي ومن بنك الى اخر ويعمل البنوك المركزية  عن طريق أدواتها 

 .y1على ضمان على استقرار معدل الفائدة ويرمز له بالرمز  الكمية
 Gross Domesticالناتج المحلي الاجمالي بالأسعار الجارية: يمثل الناتج المحلي الإجمالي ( •

Product – GDP القيمة السوقية الأسعار الجارية ولجميع السلع والخدمات النهائية المنتجة (
 .y2ويرمز له بالرمز في بلد معين في مدة زمنية معينة 

مستوى الاستهلاك: يعد مستوى الاستهلاك أحد مكونات الدخل القومي لأي بلدكما يمثل مؤشر  •
للرفاهية في المجتمع  وتظهر اهمية الاستهلاك كمنافس للادخار أذ يمثل الادخار  تأجيلاً 

تحدد حجم  للاستهلاك في الوقت الحاضر إلى استهلاك مستقبلي لذا دراسة مستوى الاستهلاك
السلع التي تنتج في ذلك الوقت وللاستهلاك دور أساسي في تركيب البنيان الاقتصادي وفي 
تحريك العجلة الاقتصادية لاسيما الاستثمارات وفرص العمل هما أمران متعلقان بحجم الطلب 

 .y3الكلي على السلع والخدمات لذا يرمز له بالرمز 
مؤشر اساسي للاستدلال عن التنمية  بأنه ار المحليحجم الاستثمار المحلي: يعرف الاستثم •

المحلية ويمثل هدف من الاهداف التي تسعى الدولـة لتحقيقها ويعبر عن  جميع الفرص المتاحة 
للاستثمار في السوق المحلي وبغض النظر عن نوع أداة الاستثمار المستخدمة فيعد الاستثمارات 

وطن من قبل فرد او مؤسسة من المقيمين أيا كانت أداة المحلية جميع الاموال المستثمرة داخل ال
 الاستثمار المستخدمة من عقار و أوراق مالية وذهب او عملات اجنبية .

اجمالي الصادرات: يقيس مؤشر الصادرات الجودة التي يتمتع بها كل من قطاع الصناعة  •
ة الخارجيةّ ويأتي ذلك وقطاع الزراعة في هذه الدول لتي تصدر منتجاتها إلى الأسواق الدوليّ 

بعد أن تتأكدَ الدولة من بلوغها الفائض في الإنتاج وتغطية الطلب المحلي لذا يرمز له بالرمز 
y5. 

اجمالي الواردات: تعبر عن اجمالي ما يتمّ تزويد السوق المحليّ به من سِلعَ وخدمات مستوردة  •
أو قادمة من الخارج من اجل تلبية و تغطية حاجة السوق من النقص في سلعة ما لذا يرمز له 

 .y6بالرمز 
هي لإعطاء  الرقم القياسي لأسعار المستهلك: الغاية من مؤشر الرقم القياسي لأسعار المستهلك •

تصور واضح عن تحركات أسعار التجزئة للسلع والخدمات الداخلة في سلة المستهلك وتوفير 
بيانات عن الأرقام القياسية لأسعار المستهلك ضمن سلسلة زمنية من البيانات لذا يرمز له 

 .y7بالرمز 



 

 

���א�������א������:����س�و������א�������
�אدوא
��א�	���א��א��������2017- 1990و*()�א
�'	�&�%��$����אن�"!�      

103 

سعار التي مؤشر اسعار المنتجين: يستخدم مؤشر اسعار المنتجين لقياس معدل التغير في الا •
يحصل عليها المنتجين المحلين مقابل انتاجهم  لذا من الاهمية تحليل مؤشر اسعار المنتجين 
وذلك لأنها تظهر اتجاهات الإنتاج وتوفر مؤشر جيد لأسعار المستهلك في المستقبل لذا يرمز له 

 .y8بالرمز 
ة اخرى في مدة زمنية سعر الصرف : هو مقدار التغير بقيمة عملة معينة قياسا بعملات اجنبي •

 .y9معينة لذا رمز له بالرمز 
ويمثل نسبة الفائدة أذ تحدد على اساس المدة طويل الأجل والتي  سعر الفائدة طويل الاجل : •

 .y10تتراوح بين الخمس والعشر سنوات وأكثر ويرمز لها بالرمز 
معدل البطالة السنوي: يعد معدل البطالة السنوي كمقياس لنسبة المئوية  من الافراد العاطلين  •

عن العمل بشرط أن يكون لديهم الرغبة في العمل من إجمالي السكان  لذا يرمز له بالرمز 
y11. 

) يوضح العلاقة بين ادوات السلطة النقدية ومؤشرات كفاءة اداء السياسة 1- 1والشكل (
  ية النقد

  ) هيكل الأنموذج القياسي4-4الشكل (
  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

الاستهلاك    اجمالي الاستثمار المحلي ,  اجمالي (سعر الفائدة بين البنوك  ,  الناتج المحلي الاجمالي , مستوى 
الصادرات  ,اجمالي الواردات  , الرقم القياسي لأسعار المستهلك  , مؤشر اسعار المنتجين  ,  سعر الصرف ,  

  سعر الفائدة طويل الاجل ,  معدل البطالة )

  المصدر : من أعداد الباحث.

  

  

  

�	
 اج�الي الاح��ا"ي القان�ني ع�ل�ات ال��ق ال�ف��حة  سع� اعادة ال

 ادوات السلطة النقدية

السياسة النقديةكفاءة اداء مؤشرات   
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في الولايات المتحدة  السياسة النقديةبين ادوات علاقة وقياس ال: تقدير الثالثالمبحث 
  ).2017- 1990واختبار الفرضيات للمدة ( تهامؤشرات كفاءو
خصص هذا المبحث لتقدير وقياس اثر ادوات السلطة النقدية في الولايات المتحدة في مؤشرات  

تغيرات اشد تأثيرا في كفاءة اداء السياسة النقدية بهدف تحليل العلاقة بين المتغيرات وابراز اي الم
اكثر فاعلية من بين الادوات و  دالولايات المتحدة والمركز عليه من قبل السلطة النقدية والذي يع

اجراء مقارنة بين البلدان عينة الدراسة وبيان اي الادوات اكثر فاعلية و بعد تحليل  من اجلكذلك 
تم ادخال البيانات  على الحاسوب الالي  البيانات الخاصة بأدوات السلطة النقدية ومؤشرات كفاءتها

الاحصائية والقياسية والتي اعتمدت في التحليل القياسي   EViews9والاعتماد على نتائج برنامج 
  . الاتيوكما في الجدول 

نموذج القياسي الأمثل في الولايات نتائج الاختبارات الاحصائية والقياسية للأ ) 1-4جدول ( 
  المتحدة

 Model النموذج T المحتسبة T 
 الجدولية

R2 

 
F المحتسبة   F

 الجدولية
D.W Prob(F -

statistic) 
 
 

1- Y1= 1.3158 +0.855950 x1 1.4089 
5.5460 

1.706 0.7849 20.99 4.19 1.631 0.00000 

2- Y2= 111092- 0.2112X1+ 
0.403380X3 

0.0578 
2.6309 
3.958899 

1.708 0.6568 35.33180 3.340 2.167 0.00000 

3- Y3 = 1091.7- 73889 X1 5.15710 
1.97763 

1.706 0.869 36.64 4.19 1.383358 0.00000 

4- Y4 = 154493.7 + 1.0500 X3 1.505207 
2.444107 

1.706 0.268 21.11556 4.19 1.253158 0.000517 

5- Y5= 732577.5+ 10142.1 X2 2.528966 
2.760627 

1.706 0.776064 19.06053 4.19 1.037184 0.000001 

6- Y6=104973+12.621 X4 2.668418 
2.626545 

1.706 0.682797 11.30093 4.19 2.312119  0.000047 

7- Y7 = 104.7001-7.826929X1-
0.920575X2 

4.997934 
2.260950 
2.315221 

1.708 0.829069 27.88937 3.340 1.866846 0.000000 

8- Y8= 105.3926 -1.787325X1 23.50880 
2.412569 

1.706 0.364453 13.29730 4.19 1.004560 0.028279 

10- Y10 = 4.697580 + 0.465018 
X1 

5.460537 
3.271045 

1.706 0.647838 10.57772 4.19 3.322310 0.000052 

11- Y11 = 14.25992-1.027222x1-
0.048601x2 

11.00836 
4.734586 
1.981515 

1.708 0.585663 7.774226 3.340 1.498899 0.000460 

  . EViews9اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج  من المصدر : 
  

  . Y1علاقة بين ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي وسعر الفائدة قصير الاجل الاولا: تقدير وقياس  
نموذج القياسي المقدر معنوية الأ) الخاصة بتقدير 1-4(في الجدولتظهر الاختبارات الاحصائية 

بين  ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي ( معدل الخصم علاقة اللقياس  فيهومعنوية المتغيرات الداخلة 
X1 متطلبات الاحتياطي ,X2 البيع,, عمليات السوق المفتوحةX3   والشراءX4 (   في المتغير

يتضح من  حيث   )y1(درالية المستقل سعر الفائدة قصير الاجل او سعر الفائدة على الاموال الف
يؤثر في سعر  يهو المتغير الاكثر معنوية والذ  X1الجدول ان المتغير المستقل معدل الخصم 
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الجدولية   t ) وهي اكبر من قيمة 5.546086المحتسبة ( tبلغت قيمة  أذالفائدة قصير الاجل 
بانها   X1للمتغير P(F-statistic)  المحتسبة للاحتمالية قيمةال) وكذلك تدل 1.706 (والبالغة 

وهذا يدل على وجود علاقة معنوية بين المتغير المستقل والمتغير %  5اقل من قيمة الفا والبالغة 
اما و هو ما يؤكد معنوية المعلمات المقدرة ,   التابع اي ان المتغير المستقل يؤثر في المتغير التابع 

) مما يؤكد القوة التفسيرية للنموذج القياسي أي أن المتغير المستقل 0.78) بلغ (R2معامل التحديد (
التغيرات في المتغير المفسر سعر الفائدة على الاموال الفدرالية اي ان اي من  %78يفسر ما نسبته 

) في سعر الفائدة بين  0.855950% في معدل الخصم يؤدي الى تغيرات بمقدار (1تغير بنسبة 
يرتبط استخدامها بمخاطر وذلك لان زيادة معدل الخصم يؤثر على السيولة المصرفية  لذا  البنوك

و يتم استخدامها من قبل البنوك لبناء السيولة لذا تلجا المصارف الى الاقتراض بعضها البعض 
قة توقعاتهم فيما يتعلق بأسعار الفائدة في المستقبل لذا ترتفع مع زيادة معدل الخصم وهذا يفس العلا

من التغيرات الحاصلة ترجع  %22حين ما نسبة  الطردية بين المتغير المستقل والمتغير التابع في 
الى عوامل اخرى تدخل ضمن متغير الخطأ العشوائي. كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائية على  

) Fند تجاوز قيم (نموذج القياسي في تمثيل العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع عنجاح الأ
كما يشير اختبار ) 0.05) عند مستوى معنوية (4.196() القيم الجدولية 20.99252المحتسبة (

بين المتغيرات الذاتي  ) الى خلو النموذج من مشكلة الارتباطDurbin–Watsonدوربن واتسون (
لا تحتوي على علاقات تكامل الغير مستقرة والتي متغيرات اللانحدارات الزائفة بين العشوائية وا

الحصول على نتائج سوف ينتج عنه تقديرها  ومشترك وتحتوي أخطاء عشوائية غير مستقرة  
  ).AsteriouandHall:2007:287(هو مؤشر أهم مؤشراتها من متحيزة  و

  
  

 R2>D.W   

1.631<0.7849  

  
 . Y2علاقة بين ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي والناتج المحلي الاجمالي الثانيا : تقدير وقياس  

معنوي\\ة النم\\وذج القياس\\ي ) والخاص\\ة بتق\\دير 1-4الاختب\\ارات الاحص\\ائية ف\\ي الج\\دول ( تظه\\ر
ب\ين  ادوات بن\ك الاحتي\اطي لقي\اس علاق\ة الارتب\اط والاث\ر  في\هالمقدر ومعنوي\ة المتغي\رات الداخل\ة 

) ي\ؤثران ف\ي الن\اتج  X3ومشتريات الس\وق المفتوح\ة  ,, X1( معدل الخصم المتغيرانان الفدرالي 
بلغ\ت  أذوكذلك تظهر معنوية المتغيرين  المستقلين مع\دل  )y2( المحلي الاجمالي بالأسعار الجارية

الجدولية والبالغة   t ) وهي اكبر من قيمة  3.958899, 2.630909المحتسبة للمتغيرين ( tقيمة 
معام\\ل  حي\ثنموذج ووج\\ود علاق\ة اث\ر وه\ذا ي\دل عل\ى معنوي\\ة المتغي\رات الداخل\ة ب\الأ) 1.708 (

) مما يؤك\د الق\وة التفس\يرية للنم\وذج القياس\ي أي أن المتغي\رين المس\تقلين 0.65) بلغ (R2التفسير (
تغي\ر التغيرات ف\ي المتغي\ر المفس\ر الن\اتج المحل\ي الاجم\الي اي ان اي من  %65يفسران ما نسبته 

في الناتج المحلي الاجم\الي  ) 0.21120-% في معدل الخصم يؤدي الى تغيرات بمقدار (1بنسبة 
بالأسعار الجارية باتجاه معاكس وذلك لان رفع سعر اعادة الخصم يؤدي ال\ى ارتف\اع اس\عار الفائ\دة 

زي\ادة مع\دل وذلك لان تكاليف التمويل للشركات وتكاليف اصدار الاوراق التجارية  ارتفاع  من ثمو
خفض المعروض النقدي ويؤدي الى انخفاض حج\م  عن طريق السيولة المصرفية  فيالخصم يؤثر 

وذلك لان ارتفاع سعر اعادة الخصم يؤدي الى ارتف\اع اقتراض البنوك التجارية من البنك المركزي 
م\\ا ي\\ؤدي ال\\ى دف\\ع الم\\دخرات ال\\ى المص\\ارف ب\\دلا م\\ن فائ\\دة عل\\ى الودائ\\ع الت\\وفير لأج\\ل اس\\عار ال
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ارتفاع كلف  ومن ثم والذي يؤثر  في معدلات الفائدةاستثمارها في المشاريع الحقيقة داخل الاقتصاد 
العلاقة العكسية ام\ا بالنس\بة لعملي\ات الش\راء م\ن الس\وق المالي\ة  م\ن  رالاستثمار والانتاج وهذا يفس
وخاصة عملية التيسير الكمي ادت الى ضخ كمي\ات كبي\رة م\ن الس\يولة  قبل بنك الاحتياطي الفدرالي

في الاس\واق المالي\ة وتحقي\ق الاس\تقرار الاقتص\ادي وال\ذي ي\رتبط ايجابي\ا بالن\اتج المحل\ي الاجم\الي 
م\ن التغي\رات الحاص\لة ف\ي الن\اتج المحل\ي  %35ح\ين م\ا نس\بة  , ف\ي وهذا يفسر العلاقة الطردي\ة 

امل اخرى تدخل ضمن متغير الخطأ العشوائي. كذلك تدل نتائج الاختب\ارات الاجمالي ترجع الى عو
الإحصائية على  نجاح النموذج القياسي في تمثي\ل العلاق\ة ب\ين المتغي\رات المس\تقلة والمتغي\ر الت\ابع 

) عن\\\د مس\\\توى معنوي\\\ة 3.340() الق\\\يم الجدولي\\\ة 35.33180) المحتس\\\بة (Fعن\\\د تج\\\اوز ق\\\يم (
المحتس\بة ه\ي اق\ل  Prob(F-statisticية المعلم\ات المق\درة ايض\ا قيم\ة (معنو) وما يؤكد 0.05(

  %.5من الفا 
نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (

والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الغي\ر مس\تقرة والت\ي لا تحت\وي  الذاتي بين المتغيرات العشوائية
  على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائية غير مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2>D.W 
  

2.167<0.6568  
  

  .Y3علاقة بين ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي ومستوى الاستهلاك الثالثا : تقدير وقياس  
نم\\وذج معنوي\\ة الأ) والخاص\\ة بتق\\دير 1-4الاختب\\ارات الاحص\\ائية ال\\واردة ف\\ي الج\\دول (تظه\\ر 

) ي\ؤثر ف\ي  X1( مع\دل الخص\م ان المتغير المستقل ومعنوية المتغيرات الداخلة فيه القياسي المقدر 
معنوي\ة المتغي\ر  المس\تقل عن\د كما تشير الاختبارات الإحصائية والخاص\ة ب y3مستوى الاستهلاك  

) وم\ا 1.706 (والبالغة   ) القيمة الجدولية 1.977631المحتسبة للمتغير المستقل ( tقيمة  تجاوز 
وه\و م\ا يؤك\د عل\ى % 5بانه\ا اق\ل م\ن قيم\ة الف\ا والبالغ\ة  X1للمتغي\ر  P-valueيعزز ذلك قيم\ة 

,  بين المتغير المستقل والمتغير التابع  وهذا يدل على وجود علاقة معنويةمعنوية المعلمات المقدرة 
)  اذ بل\\غ ح\\والي ( R2معام\\ل التفس\\ير ( ع\\ن طري\\قوتظه\\ر الق\\وة التفس\\يرية لس\\عر اع\\ادة الخص\\م 

م\ن  %87نموذج القياسي أي أن المتغير المستقل يفسر ما نسبته ما يؤكد القوة التفسيرية للأ) 0.87
ف\\ي مع\\دل الخص\\م ي\\ؤدي ال\\ى تغي\\ر بمق\\دار   %1التغي\\رات ف\\ي مس\\توى الاس\\تهلاك اي تغي\\ر بنس\\بة 

في مستوى الاستهلاك باتجاه معاكس وذلك لان رفع سعر اعادة الخصم يؤدي الى  )-7.388890(
خف\ض المع\روض النق\دي نتيج\ة انخف\اض حج\م  عن طريقالسيولة المصرفية  ارتفاع اسعار ويقلل 

انخف\اض حج\م الطل\ب الكل\ي  ث\م م\نالائتمان الممنوح م\ن المص\ارف بس\ب ارتف\اع اس\عار الفائ\دة و
م\\ن التغي\\رات الحاص\\لة ف\\ي مس\\توى  %13ح\\ين م\\ا نس\\بة  ف\\ي وال\\ذي يخف\\ض حج\\م الاس\\تهلاك 

الاستهلاك ترجع الى البواقي او عوامل اخرى تدخل ضمن متغير الخطأ العشوائي. كذلك تدل نت\ائج 
المتغير المس\تقل والمتغي\ر نموذج القياسي في تمثيل العلاقة بين نجاح الأ  فيالاختبارات الإحصائية 
) عن\د مس\توى معنوي\ة (4.19) الق\يم الجدولي\ة 36.64428) المحتس\بة (Fالتابع عن\د تج\اوز ق\يم (

نم\وذج م\ن مش\كلة ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون () 0.05(
يرات الغير مستقرة والتي لا والانحدارات الزائفة بين المتغ الارتباط الذاتي بين المتغيرات العشوائية

  تحتوي على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائية غير مستقرة واهم مؤشراتها هو. 
R2>D.W 

1.3833581<0.869  
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  .Y4الاستثمار المحلي حجم علاقة بين ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي والرابعا : تقدير وقياس  
( مش\تريات بن\ك ان المتغي\ر المس\تقل ) 1-4الج\دول (تظهر الاختبارات الاحصائية الواردة ف\ي 

اذ تش\ير الاختب\ارات الإحص\ائية  y4  الاس\تثمار المحل\ي حج\م) ي\ؤثر ف\ي  X3الاحتياطي الفدرالي 
) القيمة 2.444107المحتسبة للمتغير المستقل ( tقيمة  معنوية المتغير  المستقل تجاوز والخاصة ب

 ع\ن طري\ق) وتظهر القوة التفسيرية لعمليات الشراء من السوق المالي  1.706 (والبالغة  الجدولية
نم\وذج القياس\ي أي أن ما يؤكد الق\وة التفس\يرية للأ) 0.26(  يقارب ما)  اذ بلغ R2معامل التفسير (

التغي\رات ف\ي مس\توى الاس\تثمار المحل\ي اي تغي\ر بنس\بة من  %26المتغير المستقل يفسر ما نسبته 
ف\ي مس\توى الاس\تثمار المحل\ي  )1.050008عملي\ات الش\راء ي\ؤدي ال\ى تغي\ر بمق\دار  (% ف\ي 1

ب\\نفس الاتج\\اه وذل\\ك لان القي\\ام بعملي\\ات الش\\راء تس\\هم ف\\ي ض\\خ الس\\يولة ف\\ي الس\\وق المالي\\ة وزي\\ادة 
زيادة  حجم الائتمان وانخفاض اسعار الفائدة  وزيادة حجم الاس\تثمار  من ثماحتياطيات المصارف و

م\\ن التغي\\رات  %74ح\\ين م\\ا نس\\بة  ف\\ي  عن\\د اتب\\اع سياس\\ة التيس\\ير الكم\\ي بع\\د الازم\\ة  لاس\\يماو
الحاص\\لة ف\\ي مس\\توى الاس\\تثمار ترج\\ع ال\\ى الب\\واقي او عوام\\ل اخ\\رى ت\\دخل ض\\من متغي\\ر الخط\\أ 

نموذج القياسي في تمثيل العلاقة بين نجاح الأ  فيالعشوائي. كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائية 
) الق\\يم الجدولي\\ة 21.115563) المحتس\\بة (Fلمس\\تقل والمتغي\\ر الت\\ابع عن\\د تج\\اوز ق\\يم (المتغي\\ر ا

معنوي\\ة المعلم\\ات الداخل\\ة ف\\ي معادل\\ة النم\\وذج ) وم\\ا يؤك\\د 0.05) عن\\د مس\\توى معنوي\\ة (4.19(
  .%5المحتسبة هي اقل من الفا  Prob(F-statistic) المقدرة قيمة  

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الغي\ر مس\تقرة والت\ي لا تحت\وي  الذاتي بين المتغيرات العشوائية

  على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائية غير مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2>D.W 
1.253158<0.268  

  .y5علاقة بين ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي واجمالي الصادرات الخامسا : تقدير وقياس  
( متطلبات الاحتياطي ان المتغير المستقل ) (1-4ات الاحصائية الواردة في الجدول تظهر الاختبار

معنوية اذ تشير الاختبارات الإحصائية والخاصة بY5  ؤثر في اجمالي الصادرات ي) X2الفدرالي  
والبالغة   ) القيمة الجدولية2.760627المحتسبة للمتغير المستقل ( tقيمة  المتغير  المستقل تجاوز 

)  R2معامل التفسير ( عن طريق) وتظهر القوة التفسيرية لمتطلبات الاحتياطي الفدرالي 1.706 (
نموذج القياسي أي المتغير المستقل يفسر ما ما يؤكد القوة التفسيرية للأ) 0.77اذ بلغ حوالي ( 

% في متطلبات الاحتياطي 1تغير بنسبة  بمعنىالتغيرات في اجمالي الصادرات من  %77نسبته 
بنفس الاتجاه اي وجود علاقة طردية لان الغاية من  )2.760627يؤدي الى تغير بمقدار  (

لفدرالي  لضمان ان مؤسسات الائتمان هي وظيفية احترازية يهدف بها البنك امتطلبات الاحتياطي 
خلق نقص هيكلي في  عن طريقلديها مستوى أدنى من السيولة و تثبيت الطلب على الاحتياطيات 

السيولة في القطاع المصرفي وهذا يجعل من السهل على البنك المركزي السيطرة على أسعار 
العملة والتي تؤثر على قيمة  الفائدة والتي تنعكس في المستوى العام للأسعار واستقرار قيمة

من التغيرات الحاصلة في اجمالي الصادرات ترجع الى  %23حين ما نسبة  في  ,الصادرات 
البواقي او عوامل اخرى تدخل ضمن متغير الخطأ العشوائي , كذلك تدل نتائج الاختبارات 

تقل والمتغير التابع عند نموذج القياسي في تمثيل العلاقة بين المتغير المسنجاح الأ  فيالإحصائية 
) ما 0.05) عند مستوى معنوية (4.19() القيم الجدولية 19.06053) المحتسبة (Fتجاوز قيم (

المحتسبة  Prob(F-statistic) نموذج المقدرة قيمة  معنوية المعلمات الداخلة في معادلة الأيؤكد 
  %.5هي اقل من الفا 
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نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الغي\ر مس\تقرة والت\ي لا تحت\وي  الذاتي بين المتغيرات العشوائية

  على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائية غير مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2>D.W 
1.037184<0.776064 

 .y6علاقة بين ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي واجمالي الواردات السادسا : تقدير وقياس  
( مبيعات الاحتياطي ان المتغير المستقل ) 1-4تشير الاختبارات الاحصائية الواردة في الجدول (

والخاصة اذ تشير الاختبارات الإحصائية  y6   الوارداتؤثر في اجمالي ي) X4في السوق المالية 
  ) القيمة الجدولية2.626545المحتسبة للمتغير المستقل ( tقيمة  معنوية المتغير  المستقل تجاوز ب

وهو % 5بانها اقل من قيمة الفا والبالغة  X4للمتغير  P-F) وما يعزز ذلك قيمة 1.706 (والبالغة 
وتظهر القوة التفسيرية لمبيعات بنك نموذج المقدرة ما يؤكد معنوية المعلمات الداخلة في معادلة الأ

ما يؤكد القوة ) 0.68(  ما يقارب)  اذ بلغ R2معامل التفسير ( عن طريقالاحتياطي الفدرالي 
التغيرات في اجمالي من  %68نموذج القياسي أي أن المتغير المستقل يفسر ما نسبته التفسيرية للأ

 )12.62120ؤدي الى تغير بمقدار  (% في متطلبات الاحتياطي ي1الواردات اي تغير بنسبة 
عرض في بنفس الاتجاه اي وجود علاقة طردية وذلك لان القيام بعمليات البيع يترتب عليها زيادة 

من ثم ر الفائدة  نتيجة انخفاض حجم السيولة واالسندات الحكومية وانخفاض اسعارها وارتفاع اسع
حين ما نسبة  يجعل الواردات ارخص من المنتجات الامريكية , في  يزيادة قيمة الدولار والذ

من التغيرات الحاصلة في اجمالي الواردات ترجع الى البواقي او عوامل اخرى تدخل ضمن  32%
نموذج القياسي في نجاح الأ  فيمتغير الخطأ العشوائي , كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائية 

) 11.30093) المحتسبة (Fالمستقل والمتغير التابع عند تجاوز قيم ( تمثيل العلاقة بين المتغير
  ) 0.05) عند مستوى معنوية (4.19(القيم الجدولية 

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الغي\ر مس\تقرة والت\ي لا تحت\وي  الذاتي بين المتغيرات العشوائية

  على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائية غير مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2>D.W 
2.312119<0.682797333  

 لأسعارعلاقة بين ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي والرقم القياسي السابعا : تقدير وقياس  
  .y7المستهلك 

نم\\وذج معنوي\\ة الأ) والخاص\\ة بتق\\دير 1-4تش\\ير الاختب\\ارات الاحص\\ائية ال\\واردة ف\\ي الج\\دول (
نم\وذج القياس\ي ان المتغي\رين المس\تقلين ( س\\عر القياس\ي المق\در ومعنوي\ة المتغي\رات الداخل\ة ف\ي الأ

ال\رقم القياس\ي لأس\\عار مؤش\ر ) ي\\ؤثران ف\ي x2, ومتطلب\ات الاحتي\اطي الف\درالي x1اع\ادة الخص\م 
المحتس\\\بة للمتغي\\\رين  tقيم\\\ة عن\\\د تج\\\اوز وتظه\\\ر معنوي\\\ة المتغي\\\رين  المس\\\تقلين  y7المس\\\تهلك 

) بلغ R2معامل التفسير (اما , ) 1.708 (الجدولية والبالغة t ) قيمة   2.315221 ,2.260950(
س\تقلين يفس\ران م\ا نس\بته نم\وذج القياس\ي أي أن المتغي\رين المما يؤك\د الق\وة التفس\يرية للأ) 0.83(

% ف\ي مع\دل الخص\م ي\ؤدي 1بمعنى ان اي تغي\ر بنس\بة  y7التغيرات في المتغير التابع من  83%
باتجاه معاكس في الرقم القياسي لأسعار المس\تهلك وذل\ك لان  )-7.826929الى تغيرات بمقدار ( 

خفض المعروض النقدي ويؤدي ال\ى انخف\اض  سعر اعادة الخصم يؤدي الى ارتفاع اسعار الفائدة و
حجم اقتراض البن\وك التجاري\ة م\ن البن\ك المرك\زي وال\ذي ي\ؤثر  ف\ي انخف\اض حج\م الطل\ب الكل\ي 
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إذا زادت العلاقة العكس\ية ام\ا بالنس\بة لمتطلب\ات الاحتي\اطي   روهذا يفس وانخفاض مستوى الاسعار
رية على منح الائتمان لأنه\ا س\وف تمتل\ك كمي\ة نسبة الاحتياطي فان ذلك يقلل من قدرة البنوك التجا

من الودائع اقل وبذلك تزداد أسعار الفائدة ويقل الطل\ب عل\ى الاقت\راض م\ن البن\وك وي\نخفض حج\م 
ح\ين م\ا ف\ي المعروض النقدي الذي يؤدي الى انخف\اض الطل\ب الكل\ي  وانخف\اض مع\دل التض\خم , 

ترجع الى عوامل اخ\رى ت\دخل ض\من متغي\ر  من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع %17نسبة  
نم\وذج القياس\ي ف\ي تمثي\ل الخطأ العشوائي. كذلك تدل نتائج الاختب\ارات الإحص\ائية عل\ى  نج\اح الأ

) الق\يم 27.88937) المحتس\بة (Fالعلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع عند تج\اوز ق\يم (
معنوي\ة المعلم\ات المق\درة ايض\ا قيم\ة ) وم\ا يؤك\د 0.05) عن\د مس\توى معنوي\ة (3.340(الجدولية 

)Prob(F-statistic  5المحتسبة هي اقل من الفا.%  
نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (

لمتغيرات الغي\ر مس\تقرة والت\ي لا تحت\وي والانحدارات الزائفة بين ا الذاتي بين المتغيرات العشوائية
  على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائية غير مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2>D.W 
1.866846 <0.829069  

بين ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي ومؤشر اسعار  العلاقة الارتباط ثامنا : تقدير وقياس  
  .y8المنتجين  

معنوية النموذج القياسي ) والخاصة بتقدير 1-4الاحصائية الواردة في الجدول (تشير الاختبارات 
المستقل سعر اعادة الخصم هو نموذج القياسي ان المتغير المقدر ومعنوية المتغيرات الداخلة في الأ

المحتسبة  tبلغت قيمة حيث   y8والمؤثر في مؤشر اسعار المنتجين   X1المتغير الاكثر معنوية 
) R2معامل التحديد (اما   ,) 1.706 (الجدولية والبالغة   t ) وهي اكبر من قيمة 2.412569(

 %36ا يؤكد القدرة التفسيرية للمتغير المستقل أي أن المتغير المستقل يفسر ما نسبته ) م0.36بلغ (
-الى تغيرات بمقدار (% في معدل الخصم يؤدي 1التغيرات في المتغير التابع واي تغير بنسبة من 

 فيوذلك لان زيادة معدل الخصم يؤثر  ) في مؤشر اسعار المنتجين باتجاه معاكس 1.787325
ما يؤثر في حجم بنوك من بنك الاحتياطي الفدرالي تقليل اقتراض ال عن طريقالسيولة المصرفية 

انخفاض حجم الاقتراض ارتفاع اسعار الفائدة و الائتمانية التي تمنحها البنوك ومن ثمالتسهيلات 
فعندما يكون التضخم مرتفعا يعمل البنوك المركزية على زيادة سعر اعادة الخصم  من أجل تقييد 

انخفاض معدل التضخم وهذا يفسر العلاقة  من ثمو النمو الاقتصادي والطلب المستمر على الأموال
رى تدخل ضمن متغير من التغيرات الحاصلة ترجع الى عوامل اخ %64حين ما نسبة  العكسية 

نموذج القياسي في تمثيل الخطأ العشوائي. كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائية على  نجاح الأ
) القيم 13.29730) المحتسبة (Fالعلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع عند تجاوز قيم (

المعلمات المقدرة ايضا قيمة معنوية ) و يؤكد 0.05) عند مستوى معنوية (4.196(الجدولية 
)Prob(F-statistic  5المحتسبة اقل من الفا .%  

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الغي\ر مس\تقرة والت\ي لا تحت\وي  الذاتي بين المتغيرات العشوائية

  كامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائية غير مستقرة واهم مؤشراتها هو. على علاقات ت

R2>D.W 
1.30045 <0.364453 
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علاقة بين ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي وسعر الصرف الفعال الحقيقي التاسعا : تقدير وقياس  
y9.  

نموذج القياسي معنوية الأوالخاصة بتقدير  )1الملحق (تشير الاختبارات الاحصائية الواردة في 
المقدر ومعنوية المتغيرات الداخلة في النموذج القياسي الى عدم النموذج المقدر في تمثيل معادلة 

  الانحدار المقدرة والمتمثلة .

سعر الفائدة طويل الاجل وعلاقة بين ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي العاشرا : تقدير وقياس  
Y10.  

 X1 المستقل سعر اعادة الخصمان المتغير ) 1-4دة في الجدول (تشير الاختبارات الاحصائية الوار
المحتسبة  tبلغت قيمة حيث   Y10هو المتغير الاكثر معنوية  ويؤثر في سعر الفائدة طويل الاجل 

) بلغ R2معامل التحديد () اما 1.706 (الجدولية والبالغة   t ) وهي اكبر من قيمة 3.271045(
من  %65ا يؤكد القدرة التفسيرية للمتغير المستقل أي أن المتغير المستقل يفسر ما نسبته ) م0.65(

% في معدل الخصم يؤدي الى تغيرات بمقدار 1التغيرات في المتغير التابع واي تغير بنسبة 
وذلك لان زيادة معدل الخصم يؤدي  في اسعار الفائدة طويلة الاجل بنفس الاتجاه ) 0.465018(

من التغيرات الحاصلة ترجع الى عوامل اخرى  %35حين ما نسبة  الى ارتفاع اسعار الفائدة في 
نموذج نجاح الأ  فيكذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائية   تدخل ضمن متغير الخطأ العشوائي

) المحتسبة Fلتابع عند تجاوز قيم (القياسي في تمثيل العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير ا
معنوية المعلمات ) و يؤكد 0.05) عند مستوى معنوية (4.196() القيم الجدولية 10.57772(

  %. 5المحتسبة اقل من الفا  Prob(F-statisticالمقدرة ايضا قيمة (

نموذج من مشكلة الارتباط ) الى خلو الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتسون (
والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الغير مستقرة والتي لا تحتوي  الذاتي بين المتغيرات العشوائية

  على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائية غير مستقرة واهم مؤشراتها هو. 

R2>D.W 
3.322310 <0.647838 

  .Y11علاقة بين ادوات بنك الاحتياطي الفدرالي ومعدل البطالة السنوي وقياس ال: تقدير احد عشر
نم\\وذج معنوي\\ة الأ) والخاص\\ة بتق\\دير 1-4تش\\ير الاختب\\ارات الاحص\\ائية ال\\واردة ف\\ي الج\\دول (

ان  ادوات بن\\ك لقي\\اس علاق\\ة الارتب\\اط والاث\\ر  في\\هالقياس\\ي المق\\در ومعنوي\\ة المتغي\\رات الداخل\\ة 
) ي\\ؤثران ف\\ي مع\\دل البطال\\ة  X2, ومتطلب\\ات الاحتي\اطي X1دل الخص\\م الاحتي\اطي الف\\درالي ( مع\\

المحتس\\بة للمتغي\\رين  tقيم\\ة الس\\نوي ف\\ي الولاي\\ات المتح\\دة  و تظه\\ر معنوي\\ة المتغي\\رين  المس\\تقلين 
معامل اما  ,  ) 1.708 (الجدولية والبالغة   t) وهي اكبر من قيمة  1.981515 , 4.734586(

نم\وذج القياس\ي أي أن المتغي\رين م\ا يؤك\د الق\وة التفس\يرية للأ) 0.59(ما يقارب ) بلغ R2التفسير (
التغيرات في المتغير المفسر مع\دل البطال\ة الس\نوي اي تغي\ر من  %59المستقلين يفسران ما نسبته 

بمع\\دل البطال\\ة باتج\\اه  ) 1.027222-(% ف\\ي مع\\دل الخص\\م ي\\ؤدي ال\\ى تغي\\رات بمق\\دار 1بنس\\بة 
تك\اليف التموي\ل  وم\ن ث\ممعاكس وذلك لان رفع سعر اعادة الخصم يؤدي الى ارتفاع اس\عار الفائ\دة 

وبالتالي ارتفاع كلف الاستثمار الحالية والجديدة والانتاج وخلق فرص العم\ل. ام\ا بالنس\بة للشركات 
ك على تقديم التس\هيلات الائتماني\ة بس\ب قدرة البنو فيلمتطلبات الاحتياطي الفدرالي  فزيادتها تؤثر 

ما ينعكس في ارتفاع اس\عار الفائ\دة  والت\ي ت\ؤثر ف\ي مح\الات خفض حجم السيولة المعدة للإقراض 
م\ن التغي\رات الحاص\لة ف\ي س\عر الفائ\دة طوي\ل الاج\ل  %41حين ما نسبة  في خلق فرص العمل ,
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ذلك ت\\دل نت\\ائج الاختب\\ارات ترج\\ع ال\\ى عوام\\ل اخ\\رى ت\\دخل ض\\من متغي\\ر الخط\\أ العش\\وائي. ك\\
نموذج القياسي في تمثيل العلاقة ب\ين المتغي\رات المس\تقلة والمتغي\ر الت\ابع الإحصائية على  نجاح الأ

) عن\\د مس\\توى معنوي\\ة 3.340() الق\\يم الجدولي\\ة  7.774226) المحتس\\بة (Fعن\\د تج\\اوز ق\\يم (
المحتس\بة ه\ي اق\ل  Prob(F-statisticمعنوية المعلم\ات المق\درة ايض\ا قيم\ة () وما يؤكد 0.05(

  %.5من الفا 
نموذج من مشكلة الارتباط ) الى خلو الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتسون (

والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الغير مستقرة والتي لا تحتوي  الذاتي بين المتغيرات العشوائية
  ة غير مستقرة واهم مؤشراتها هو. على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطاء عشوائي

R2>D.W 
1.498899 <0.585663  

  في الولايات المتحدة. بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة  : اختبار الفرضيات اثنا عشر

اجل اختبار الفرضيات  بتحليل العلاقة بين المتغيرات المستقلة كل متغير على حدة ( سعر اعادة  من
ومبيعات   X3 ومشتريات  الاحتياطي الفدرالي X2ومتطلبات الاحتياطي الفدرالي  X1الخصم 

لقياس   VARاستخدام نموذج  عن طريقمع المتغيرات التابعة مجتمعة  )  X4الاحتياطي الفدرالي 
من اجل الزمني  ؤالتباط ستخدامعن طريق اعلاقة الارتباط والانحدار بين متغيرات الدراسة 

بيانات السلاسل   عن طريقاختبار فرضيات الدراسة  بهدفى علاقة معنوية  أعلالوصول الى 
الزمنية والمعبرة عن ادوات السلطة النقدية ومؤشرات كفاءتها  و التي تعتمد على بناء نماذج 

تكون السلاسل الزمنية  وعلى الاغلبالانحدار لتقدير العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية والمالية 
توضح الاستقرارية في  فان نتائج معادلة الانحدار والتقدير لا معنى لها من ثمغير ساكنة و
Stationary  التقدير تتجه إلى قيمها نموذج أالمستخدمة في  قيم المتغيراتوالتي تعبر عن

البيانات التي اي تباين محدد  ويكون لديهاالمتوسطة وتتذبذب حولها ضمن مدى ثابت ومستقر نسبياً 
ً بينها وبين المتغيرات المقدرة يساوي تمتلك الأخط ً مشتركا ً وتباينا ً حسابيا اء العشوائية فيها وسطا

بين مدتين  Covarianceقيمة التباين المشترك وتعتمد  )Gujarati:2011: 206(صفراً 
معالجتها بتحويلها إلى سلسلة مستقرة وذلك  عن طريقزمنيتين على التباطؤ الزمني بين الزمنيين 

) وحسب طبيعة السلسلة ومدى Dyt)) First Differenceإيجاد الفرق الأول ( عن طريق
 استقراريهوهناك العديد من الاختبارات التي يمكن استخدامها لاختبار  استجابتها لهذا التحويل

 R2هي معامل التحديد التي تؤدي إلى إلغاء الارتباط الذاتي في الأخطاء العشوائية   السلسلة الزمنية

المحسوبة لمعاملات ) Fبقيمة ( المبطئة) المحسوبة لمعاملات المتغيرات المستقلة Fمقارنة قيمة (و
وكذلك بيان اتجاه العلاقة بين المتغير المستقل  ( Narayan: 2008:620 )  السلاسل الاصلية

 -F) واختبار (GRANGER- CAUSALITYوالمتغير التابع باستعمال اختبار السببية ( 
test () وبالاعتماد على برنامجEViews9 .( 

السياسة اداء علاقة الارتباط والانحدار بين سعر اعادة الخصم ومؤشرات كفاءة التحليل  -: 1
  .للولايات المتحدةباستخدام التباطؤ الزمني النقدية 

 X1) الخاص بتحليل علاقة الارتباط والانحدار بين سعر اعادة الخصم 2-4يظهر الجدول (

 بهدفالتباطؤ الزمني  استخدامعن طريق ومؤشرات كفاءة السياسة النقدية في الولايات المتحدة 
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حظ ان هناك علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوية كما أعلى ارتباط معنوي ونلالوصول الى 

المحسوبة في   ) F( اكبر من قيمة المحسوبة  ) F(قيمة واختبار  R2   يظهر معامل التحديد 

اعلى ارتباط يتحقق عند تباطؤ سعر اعادة الخصم % لذلك 5عند مستوى معنوية  )1-4الجدول (

 ,0.996222,0.984344حيث بلغ معامل التحديد ( سنة ونعشر بسبعة و

0.957500,0.999934 ,0.997799, 0.998052,0.983937,0.993893 

اعلى معدلات عند اخد وبما ان معامل التفسير حقق )  0.960988, 0.872216,0.965736,

لذلك سوف   الفروقات الاولى بين المتغيرات وان المتغير المستقل يؤثر في جميع المتغيرات التابعة

التي تؤكد على وجود علاقة بين المتغيرات عند مستوى نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة 

  %.5معنوية 

اداء سعر اعادة الخصم ومؤشرات كفاءة علاقة الارتباط والانحدار بين تحليل ) 2-4جدول (
  للولايات المتحدة.التباطؤ الزمني  باستخدام السياسة النقدية 

 Vector Autoregression Estimates  

 Date: 03/08/18   Time: 09:14  

 Sample (adjusted): 199 1 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 939.5006 -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 السببية (  

 F وسعر الفائدة قصير الاجل وذلك لان قيمة   x1علاقة سببية باتجاه واحد بين سعر اعادة الخصم 

%  5) عند مستوى معنوية 4.196) اكبر من قيمتها الجدولية والبالغة  (4.48412المحتسبة (

سعر الفائدة قصير ولكن لا توجد علاقة سببية ل )0.0448والبالغة ( , p – valueمن قيمة   راكب

آما بالنسبة لاتجاه    الجدولية fالمحتسبة اقل من قيمة   fالاجل في سعر اعادة الخصم لان قيمة 

المحتسبة  Fالعلاقة بين سعر اعادة الخصم والناتج المحلي الاجمالي فيظهر قيمة اختبار 

واحد  ن العلاقة باتجاه )  وهذا يدل على ا4.196) اكبر من القيمة الجدولية (  4.48412 والبالغة(

  X1. اما اتجاه العلاقة السببية بين سعر اعادة الخصم )0.03حوالي ( p –valueكذلك قيمة 

المحتسبة لمستوى  Fوجود علاقة سببية باتجاه واحد وذلك لان قيمة الى Y3 مستوى الاستثمار و

سعر  فيالاستهلاك تؤثر الاستهلاك اكبر من القيمة الجدولية  أي بمعنى ان التغيرات في مستوى 

تظهر  عدم  y4اعادة الخصم , اما اتجاه العلاقة السببية بين سعر اعادة الخصم ومستوى الاستثمار 

وجود علاقة باتجاه واحد سعر الخصم يؤثر في الاستثمار, اما اتجاه العلاقة بين سعر اعادة الخصم 

تظهر ان العلاقة باتجاه واحد اي ان الصادرات تؤثر في سعر اعادة  y5و اجمالي الصادرات 

و باتجاه واحد ان اجمالي ة تظهر علاق y6الخصم , اما اتجاه العلاقة مع اجمالي الواردات 

 %5) اقل من قيمة الفا p- value   )0.03 الواردات يؤثر في سعر اعادة الخصم وذلك لان قيمة 
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دة الخصم بالرقم القياسي لأسعار المستهلك باتجاه واحد سعر اعادة , كذلك تظهر علاقة سعر اعا

 -p) وقيمة 7.76497المحتسبة (  f المستهلك عند قيمة  للأسعارالخصم يؤثر على الرقم القياسي 

value )0.0102 اما علاقة سعر اعادة الخصم  بمؤشر اسعار المنتجين 5) اقل من قيمة الفا .%

تظهر العلاقة بين سعر اعادة الخصم وسعر الفائدة طويل الاجل باتجاه هي علاقة باتجاه واحد, و

سعر اعادة الخصم وكذلك بالنسبة لمعدل البطالة يؤثر في سعر في واحد اي ان سعر الفائدة يؤثر 

  اعادة الخصم.

  ) لسعر اعادة الخصم.F- test() واختبار (GRANGER- CAUSALITY( )  اختبار السببية 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  2 8  1.74098 0.1995 

 X1 does not Granger Cause Y1  4.48412 0.0448  
    
     Y2 does not Granger Cause X1  2 8  0.70081 0.4115 

 X1 does not Granger Cause Y2  4.47897 0.0361 
    
     Y3 does not Granger Cause X1  2 8  4.37747 0.0796 

 X1 does not Granger Cause Y3  0.04135 0.8407  
    
     Y4 does not Granger Cause X1  2 8  3.06662 0.0927 

 X1 does not Granger Cause Y4  0.97203 0.3340  
    
     Y5 does not Granger Cause X1  2 8  7.11277 0.0141 

 X1 does not Granger Cause Y5  0.01409 0.9066  
    
     Y6 does not Granger Cause X1  2 8  5.31108 0.0320 

 X1 does not Granger Cause Y6  0.15012 0.7025  
    
     Y7 does not Granger Cause X1  2 8  2.72149 0.1120 

 X1 does not Granger Cause Y7  7.76497 0.0102  
    
     Y8 does not Granger Cause X1  2 8  2.26034 0.1458 

 X1 does not Granger Cause Y8  6.06222 0.0351 
    
     Y9 does not Granger Cause X1  2 8  2.46996 0.1291 

 X1 does not Granger Cause Y9  1.16796 0.2906  
    
     Y10 does not Granger Cause X1  2 8  4.79691 0.0105 

 X1 does not Granger Cause Y10  0.07063 0.7927  
    
     Y11 does not Granger Cause X1  2 8  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 بين متطلبات الاحتياطي الفدرالي ومؤشرات كفاءة تحليل  -: 2
  للولايات المتحدة الامريكية. التباطؤ الزمني  باستخدام السياسة 

) الخاص بتحليل علاقة الارتباط والانحدار بين متطلبات الاحتياطي الفدرالي 4-4يظهر الجدول (
X2  الذي يحقق أعلى ومؤشرات كفاءة السياسة النقدية في الولايات المتحدة مع اخذ التباطؤ الزمني

  حظ ان هناك علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوية كما يظهر معامل التحديد ارتباط معنوي ونل
R2 وفقا لبرنامجEViews9 ) واختبارF ()المحسوبة للمعاملات المبطئة اكبر من قيمةF (

اعلى ارتباط يتحقق عند  )  وتشير النتائج ان1-4المحسوبة للمعاملات المتغيرات في الجدول( 
, 0.992393  حيث بلغ معامل التحديد ( سنة بسبعة وعشرونم تباطؤ سعر اعادة الخص

0.942998  ,0.995864   ,0.988912   ,0.973155   ,0.982898   ,0.947649
وهذا يدل ان المتغير   )0.986811, 0.900926,0.999928   0.958435,   

من خلال قيمة  المستقل متطلبات الاحتياطي يؤثر في جميع المتغيرات التابعة وكذلك يظهر ذلك جليا
لذلك سوف نرفض فرضية العدم )  4-1) المحسوبة في الجدول ( F( اكبر من قيمة  )F(المحتسبة 

 ونقبل الفرضية البديلة.

اداء ومؤشرات كفاءة  متطلبات الاحتياطي الفدرالي بين  ) علاقة الارتباط والانحدار4-4جدول ( 
 .للولايات المتحدة  باستخدام  التباطؤ الزمني السياسة النقدية

 Vector Autoregression Estimates          
 Date: 03/08/18   Time: 09:19          
 Sample (adjusted): 199 1 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] [-0.058 17] [ 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] [ 0.461 71] [ 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] [-0.236 58] [ 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] [-0.825 05] [ 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] [ 0.354 66] [-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] [ 0.363 07] [-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] [ 0.185 81] [ 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] [ 1.212 83] [ 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] [ 0.683 89] [ 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] [ 0.296 11] [ 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] [ 0.233 56] [ 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] [ 0.085 13] [ 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  1 31.85914  61.503919  93.89126  80.108307  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 السببية (       
علاقة سببية باتجاه واحد بين سعر الفائدة قصير الاجل ومتطلبات الاحتياطي القانوني بمعنى ان 

المحتسبة لسعر  F ير سعر الفائدة قصير الاجل يؤثر في متطلبات الاحتياطي وذلك لان قيمة غت
) عند 4.196) وهي اكبر من قيمتها الجدولية والبالغة  ( 7.66991الفائدة قصير الاجل  بلغت (

) ,كذلك تظهر النتائج عدم 0.01والبالغة (  p – value%  وهو اكبر  من قيمة 5مستوى معنوية 
ومستوى الاستهلاك    y2ود علاقة بين متطلبات الاحتياطي والناتج المحلي الاجمالي وج

) اما اتجاه العلاقة بين متطلبات 5-4والاستثمار حسب النتائج الاحصائية الواردة في الجدول (
تظهر ان العلاقة باتجاه واحد ان متطلبات الاحتياطي تؤثر في  y5الاحتياطي  و اجمالي الصادرات 

كذلك تظهر النتائج عدم وجد علاقة بين متطلبات الاحتياطي واجمالي  y5الصادرات  حجم
الواردات و الرقم القياسي لأسعار المستهلك ومؤشر اسعار المنتجين اما اتجاه العلاقة تظهر ان 
متطلبات الاحتياطي تؤثر بسعر الصرف  كذلك تدل النتائج الى عدم وجود علاقة بين متطلبات 

وسعر الفائدة طويل الاجل  وبالنسبة للعلاقة بين معدل البطالة ومتطلبات الاحتياطي هي الاحتياطي 
  علاقة باتجاهين  اي علاقة عكسية . 

  .X2) للمتغير F- test() واختبار (GRANGER- CAUSALITY( )  اختبار السببية 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  2 8  7.66991 0.0107 

 X2 does not Granger Cause Y1  0.14596 0.7058  
    
     Y2 does not Granger Cause X2  2 8  0.00568 0.9406 

 X2 does not Granger Cause Y2  0.09009 0.7669  
    
     Y3 does not Granger Cause X2  2 8  3.64060 0.0695 

 X2 does not Granger Cause Y3  0.20569 0.6546  
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 Y4 does not Granger Cause X2  2 8  0.01140 0.9158 
 X2 does not Granger Cause Y4  1.55559 0.2243  

    
     Y5 does not Granger Cause X2  2 8  2.18747 0.1533 

 X2 does not Granger Cause Y5  4.52592 0.0448  
    
     Y6 does not Granger Cause X2  2 8  1.01081 0.3267 

 X2 does not Granger Cause Y6  1.04857 0.3181  
    
     Y7 does not Granger Cause X2  2 8  3.79380 0.0632 

 X2 does not Granger Cause Y7  0.00130 0.9715  
    
     Y8 does not Granger Cause X2  2 8  0.05869 0.8106 

 X2 does not Granger Cause Y8  0.20405 0.6555  
    
     Y9 does not Granger Cause X2  2 8  0.27401 0.6055 

 X2 does not Granger Cause Y9  4.99391 0.0350  
    
     Y10 does not Granger Cause X2  2 8  1.01580 0.3236 

 X2 does not Granger Cause Y10  0.75723 0.3928  
    
     Y11 does not Granger Cause X2  2 8  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  مشتريات بنك الاحتياطي الفدراليعلاقة الارتباط والانحدار بين تحليل  -: 3
  .للولايات المتحدة التباطؤ الزمني  باستخدامالسياسة النقدية 

) الخاص بتحليل علاقة الارتباط والانحدار بين مشتريات البنك الفدرالي 6-4الجدول (يظهر 
التباطؤ الزمني ان هناك عن طريق استخدام ومؤشرات كفاءة السياسة النقدية في الولايات المتحدة 

 EViews9وفقا لبرنامج  R2علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوية كما يظهر معامل التحديد 
 يظهر من الجدول ان)  اذ 1-4المحسوبة في الجدول ( المحتسبة مقارنة بقيمتها ) F(قيمة ار واختب

حيث بلغ  سنة بسبعة وعشروناعلى ارتباط يتحقق عند تباطؤ مشتريات بنك الاحتياطي الفدرالي 
, 0.977008,   0.981147,   0.913925   ,0.973808 , 0.970850معامل التحديد (

0.986991 ,0.978100, 0.971748   ,0.999834 ,0.958724   0.995753(  

  الذي يحقق أعلى ارتباط معنوي من خلال اخذ الفرق الاول بين المتغير المستقل والمتغير التابع و
 لذلك سوف نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة

علاقة الارتباط والانحدار بين مشتريات الاحتياطي الفدرالي ومؤشرات كفاءة تحليل ) 6-4 (جدول 
  للولايات المتحدة التباطؤ الزمني  باستخدامالسياسة النقدية اداء 

 Vector Autoregression Estimates         

 Date: 03/08/18   Time: 09:21         

 Sample (adjusted): 199 1 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] [-0.461 27] [ 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] [-0.088 23] [ 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] [ 1.179 85] [-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] [ 0.027 22] [ 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] [ 0.467 86] [-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] [-0.998 53] [ 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] [-0.545 79] [ 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] [-0.523 59] [ 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] [-0.684 21] [ 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] [-0.382 08] [ 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] [-0.618 35] [ 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] [-0.778 46] [ 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  3 32.027704 130.379939 310.965258  54.731088  39.863042  66.897141 140.060282 553.126830  548.0673  72.111570  211.31355 
         
         

  . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

) 7-4)  في الجدول ( F- test) واختبار (GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببية ( 
تدل بان هناك علاقة سببية باتجاه واحد بين سعر الفائدة قصير الاجل ومشتريات الاحتياطي 
الفدرالي بمعنى ان تعير سعر الفائدة قصير الاجل يؤثر في مشتريات الاحتياطي الفدرالي  وذلك 

) وهي اكبر من قيمتها  5.70006المحتسبة لسعر الفائدة قصير الاجل  بلغت ( F لان قيمة 
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والبالغة   p – value%  وهو اكبر  من قيمة  5) عند مستوى معنوية 4.196دولية والبالغة  (الج
) ,كذلك تظهر النتائج عدم وجود علاقة بين مشتريات الاحتياطي والناتج المحلي الاجمالي 0.02(

y2    اما مستوى الاستهلاك  والاستثمار يؤثران في مشتريات الاحتياطي باتجاه واحد  حسب
هي  y5تائج الاحصائية اما اتجاه العلاقة بين مشتريات الاحتياطي الفدرالي  و اجمالي الصادرات الن

توجد علاقة بين مشتريات الاحتياطي واجمالي  علاقة باتجاهين احدهما يؤثر في الاخر ولا
اسي كذلك تظهر النتائج وجود علاقة بين مشتريات الاحتياطي الفدرالي  والرقم القي  Y6الواردات  

لأسعار المستهلك ومؤشر اسعار المنتجين  يؤثران في مشتريات الاحتياطي اما اتجاه العلاقة هي 
باتجاهين بين سعر الصرف ومشتريات الاحتياطي الفدرالي , كذلك تدل النتائج الى عدم وجود 

  الي . علاقة باتجاه واحد بين سعر الفائدة  ومعدل البطالة يؤثران في مشتريات الاحتياطي الفدر

  .3X) للمتغير F- test() واختبار (GRANGER- CAUSALITY( )  اختبار السببية 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  2 8  5.70006 0.0252 

 X3 does not Granger Cause Y1  0.90023 0.3522  
    
     Y2 does not Granger Cause X3  2 8  0.06921 0.7949 

 X3 does not Granger Cause Y2  0.18179 0.6740  
    
     Y3 does not Granger Cause X3  2 8  8.13797 0.0093 

 X3 does not Granger Cause Y3  0.73755 0.3997  
    
     Y4 does not Granger Cause X3  2 8  4.99017 0.0351 

 X3 does not Granger Cause Y4  1.18247 0.2877  
    
     Y5 does not Granger Cause X3  2 8  11.3878 0.0027 

 X3 does not Granger Cause Y5  4.16279 0.0535  
    
     Y6 does not Granger Cause X3  2 8  0.90963 0.3516 

 X3 does not Granger Cause Y6  0.00028 0.9868  
    
     Y7 does not Granger Cause X3  2 8  9.27981 0.0056 

 X3 does not Granger Cause Y7  0.42874 0.5188  
    
     Y8 does not Granger Cause X3  2 8  7.11184 0.0135 

 X3 does not Granger Cause Y8  0.03142 0.8608  
    
     Y9 does not Granger Cause X3  2 8  14.0721 0.0010 

 X3 does not Granger Cause Y9  7.47526 0.0116  
    
     Y10 does not Granger Cause X3  2 8  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  مبيعات بنك الاحتياطي الفدراليعلاقة الارتباط والانحدار بين تحليل  -: 3
  .للولايات المتحدة باستخدام التباطؤ الزمني السياسة النقدية 

الخاص بتحليل علاقة الارتباط والانحدار بين مبيعات البنك الفدرالي  )8-4(يظهر الجدول 
التباطؤ الزمني الذي يحقق  عن طريق استخدامومؤشرات كفاءة السياسة النقدية في الولايات المتحدة 

 R2أعلى ارتباط معنوي ان هناك علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوية كما يظهر معامل التحديد 

)  4-1( المحسوبة في الجدول المحتسبة مع قيمتها ) F( قيمة واختبار EViews9ج وفقا لبرنام
ان اعلى ارتباط يتحقق عند تباطؤ النتائج الخاصة بالفروقات الاولى بين المتغيرات  حيث تشير 

(   رتيبعلى الت بلغ معامل التحديد أذ بسبعة وعشرون سنةمبيعات بنك الاحتياطي الفدرالي 
0.999906 ,0.960583 ,0.992415   ,0.997454   0.987137   ,0.991080 ,
لذلك سوف   )  0.969030,   0.989178,   0.859700, 0.976678, 0.962261

  نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة.

اداء ) علاقة الارتباط والانحدار بين مبيعات الاحتياطي الفدرالي ومؤشرات كفاءة 8-4جدول (  
  باستخدام التباطؤ الزمني للولايات المتحدةالسياسة النقدية 

 Vector Autoregression Estimates          
 Date: 03/08/18   Time: 09:25          
 Sample (adjusted): 199 1 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] [ 0.68 456] [ 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] [ 1.53 601] [ 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] [ 1.40 318] [ 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] [ 0.02 974] [ 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] [-1.09 715] [-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] [-1.75 033] [-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] [-0.71 957] [-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] [ 1.06 541] [-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] [-1.13 145] [-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] [-0.82 718] [-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] [-0.81 725] [-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] [-1.21 094] [-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)  في الجدول ( F- test) واختبار (GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببية ( 
تدل بان هناك علاقة سببية باتجاه واحد بين سعر الفائدة قصير الاجل ومبيعات الاحتياطي الفدرالي 

 F بمعنى ان تعير سعر الفائدة قصير الاجل يؤثر في مشتريات الاحتياطي الفدرالي  وذلك لان قيمة 
لية والبالغة  ) وهي اكبر من قيمتها الجدو4.98579المحتسبة لسعر الفائدة قصير الاجل  بلغت (

) ,كذلك 0.04والبالغة (  p – value%  وهو اكبر  من قيمة  5) عند مستوى معنوية 4.196(
اما مستوى    y2تظهر النتائج عدم وجود علاقة بين مبيعات الاحتياطي والناتج المحلي الاجمالي 

كذلك لا توجد الاستهلاك  يؤثر في مبيعات الاحتياطي باتجاه واحد  حسب النتائج الاحصائية  و
علاقة بين مستوى الاستثمار ومبيعات الاحتياطي الفدرالي اما اتجاه العلاقة بين مبيعات الاحتياطي 

هي علاقة باتجاه واحد اي الصادرات تؤثر في المبيعات  y5الفدرالي  و اجمالي الصادرات 
لنتائج وجود علاقة وكذلك تظهر ا   Y6ولأتوجد علاقة بين مبيعات الاحتياطي واجمالي الواردات  

باتجاه واحد بين الرقم القياسي لأسعار المستهلك  ومؤشر اسعار المنتجين في مبيعات الاحتياطي 
يؤثران في مبيعات الاحتياطي اما اتجاه العلاقة هي   y8و Y 7الفدرالي  وهذا يعني  ان المتغير 

د اي المبيعات تؤثر في سعر بين سعر الصرف ومبيعات  الاحتياطي الفدرالي هي علاقة باتجاه واح
الصرف  كذلك تدل النتائج الى وجود علاقة باتجاه واحد بين سعر الفائدة  طويل الاجل ومعدل 

  البطالة يؤثران في مبيعات الاحتياطي الفدرالي  . 
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  .4X) للمتغير F- test() واختبار (GRANGER- CAUSALITY( )  اختبار السببية 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  2 8 4.98579 0.0474 
 X4 does not Granger Cause Y1  0.57360 0.4562  

    
    

 Y2 does not Granger Cause X4  2 8  0.00265 0.9594 
 X4 does not Granger Cause Y2  0.02892 0.8665  

    
    

 Y3 does not Granger Cause X4  2 8  4.36888 0.0484 
 X4 does not Granger Cause Y3  1.17432 0.2902  

    
    

 Y4 does not Granger Cause X4  2 8  1.39426 0.2493 
 X4 does not Granger Cause Y4  0.53260 0.4726  

    
    

 Y5 does not Granger Cause X4  2 8  5.88852 0.0239 
 X4 does not Granger Cause Y5  3.15133 0.0897  

    
    

 Y6 does not Granger Cause X4  2 8  0.59573 0.4492 
 X4 does not Granger Cause Y6  0.07136 0.7921  

    
    

 Y7 does not Granger Cause X4  2 8  6.62638 0.0166 
 X4 does not Granger Cause Y7  0.02590 0.8735  

    
    

 Y8 does not Granger Cause X4  2 8  4.47859 0.0449 
 X4 does not Granger Cause Y8  0.00045 0.9832  

    
    

 Y9 does not Granger Cause X4  2 8  2.13553 0.1569 
 X4 does not Granger Cause Y9  6.08490 0.0212  

    
    

 Y10 does not Granger Cause X4  2 8  4.78548 0.0635 
 X4 does not Granger Cause Y10  0.02715 0.8705  

    
    

 Y11 does not Granger Cause X4  2 8  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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في الهند ومؤشرات كفاءتها  السياسة النقدية: تقدير وقياس العلاقة بين ادوات  الرابعالمبحث 
  ).2017- 1990واختبار الفرضيات للمدة (

  
يرتكز  هذا المبحث على افراز نتائج لتقدير وقياس العلاقة ادوات السلطة النقدية في الهند في 
مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية بهدف تحليل العلاقة بين المتغيرات وابراز اي المتغيرات اشد 

 منات و كذلك من قبل السلطة النقدية والذي يعتبر اكثر فاعلية من بين الادو فيهتأثيرا والمركز 
اجل اجراء مقارنة بين البلدان عينة الدراسة وبيان اي الادوات اكثر فاعلية و بعد تحليل البيانات 
الخاصة بأدوات السلطة النقدية ومؤشرات كفاءتها تم ادخال البيانات  على الحاسوب الالي 

ي التحليل القياسي  الاحصائية والقياسية والتي اعتمدت ف EViews9والاعتماد على نتائج برنامج 
  وكما في الجدول الاتي. 

  نموذج القياسي الأمثل في الهند)  نتائج الاختبارات الاحصائية والقياسية للأ1-04جدول ( 
 Model النموذج T المحتسبة T 

 الجدولية
R2 

 
F المحتسبة   F

 الجدولية
D.W Prob(F -

statistic) 
 
 

1- Y1=0.153277+0.371707x1+2.
71x2  
 

0.206804 
4.650385 
3.603604 

1.708 0.716110 14.50431 3.340 2.180418 0.000005 

2- Y2=9767136-
82.49530X1+108.6299X3 
-31.01230X4 

4.307136 
3.373328 
6.105404 
1.817330 

1.711 0.744630 16.76638 2.946 1.585095 0.000001 

3- Y3=5551818-
464075.8X1+6.384904X3-
1.695581X4 

4.311159 
3.341610 
6.319124 
1.749669 

1.711 0.752308 17.46433 2.946 1.688780 0.000001 

4- Y4=45952.49-
4086.436X1+0.026318X3- 
0.017275X4 

4.797955 
3.956397 
3.502228 
2.396884 

1.711 0.640755 10.25579 2.946 1.086409 0.000065  

5- Y5 =211507-
1689352X1+13.54973X3 

 

2.781202 
2.059842 
2.270806 

1.708 0.387118 3.631904 3.340 0.908274 0.019560 

6- Y6=27597391+2438369X1-
24.40145X3+10.40001X4  

 

4.117673 
3.373581 
4.640267 
2.062035 

1.711 0.672984 11.83326 2.946 1.132333 0.000023 

7- Y7=124.8589-
8.189068X1+9.02X3-2.52X4  

 

6.454650 
3.925505 
5.943709 
1.730930 

1.711 0.760445 18.25281 2.946 1.549076 0.000001 
 

8- Y8= 130.1883-
8.760786X1+5.45X3-2.64X4  

 

8.488543 
5.296785 
4.525183 
2.284416 

1.711 0.753533 17.57969 2.946 1.071406 0.000001 

9- Y9=57.84729+2.172956X1+1.
54X2-2.57X3  

 

10.29457 
3.585785 
2.694817 
5.824949 

1.711 0.777945 20.14450 2.946 1.860416 0.000000 

10- Y10=6.910196+0.778354X1+2
.23X2-3.30X3  

5.827044 
6.086154 

1.711  0.786166  21.13998  2.946  1.515760  0.000000  
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 1.854620 
3.545386  

11- Y11=31.89969-2.49X3  
 

4.474147 
4.447056 

1.706 0.556770 7.222963 4.19 1.467388 0.000639 

  . EViews9اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج  من المصدر : 
  

 

  . Y1اولا: تقدير وقياس  العلاقة بين ادوات بنك الاحتياطي الهندي وسعر الفائدة قصير الاجل 
نم\وذج معنوي\ة الأوالخاص\ة بتق\دير  )1-04( تظهر الاختبارات الاحصائية الواردة في الج\دول 

ب\\ين  ادوات بن\\ك لقي\\اس علاق\\ة الارتب\\اط والاث\\ر  في\\هالقياس\\ي المق\\در ومعنوي\\ة المتغي\\رات الداخل\\ة 
, X1ان المتغيرات المستقلة ( معدل الخص\م ومؤشرات كفاءتها أذ تظهر النتائج الاحتياطي الهندي  

وتظه\ر   )y1(ف\ي المتغي\ر المس\تقل س\عر الفائ\دة قص\ير الاج\ل  ت\ؤثران ) X2متطلبات الاحتياطي 
 ) وهي اكبر من قيمة   3.603604, 4.650385المحتسبة ( tمعنوية المتغيرين المستقلين قيمة 

t   وكذلك تدل قيمة 1.708 (الجدولية والبالغة (Prob  الاحتمالية للمتغيرينX1   وX2  بانها اقل
 0.72) بلغ (  R2معامل التحديد ()  اما 0.05< 0.0015, 0.0001% (5من قيمة الفا والبالغة 

من  %72نموذج القياسي أي أن المتغيرين المستقلين يفسران ما نسبته ما يؤكد القوة التفسيرية للأ) 
% ف\ي مع\دل الخص\م  1التغيرات في المتغير المفسر سعر الفائدة بين البن\وك اي ان اي تغي\ر بنس\بة 

) ب\نفس الاتج\اه ف\ي س\عر   2.71, 0.371707ت\ؤدي ال\ى تغي\رات بمق\دار (ومتطلبات الاحتياطي 
الفائ\\دة او س\\عر الاقت\\راض ب\\ين البن\\وك وذل\\ك لان زي\\ادة س\\عر اع\\ادة الخص\\م ومتطلب\\ات الاحتي\\اطي 

يرتبط استخدامها بمخاطر السيولة ل\ذا تلج\ا المص\ارف ال\ى السيولة المصرفية  لذا  يؤديان الى نقص
و يتم استخدامها من قبل البنوك لبناء توقع\اتهم فيم\ا يتعل\ق بأس\عار الفائ\دة  الاقتراض بعضها البعض

من  %28حين ما نسبة  في المستقبل لذا ترتفع مع زيادة معدل الخصم  ومتطلبات الاحتياطي , في 
التغيرات الحاصلة ترجع الى عوامل اخرى ت\دخل ض\من متغي\ر الخط\أ العش\وائي. ك\ذلك ت\دل نت\ائج 

نم\\وذج القياس\\ي ف\\ي تمثي\\ل العلاق\\ة ب\\ين المتغي\\رين المس\\تقلين نج\\اح الأ  ف\\يحص\\ائية الاختب\\ارات الإ
) عن\\د 3.340 () الق\\يم الجدولي\\ة  14.50431) المحتس\\بة (Fوالمتغي\\ر الت\\ابع عن\\د تج\\اوز ق\\يم (

 Prob(F-statisticمعنوي\\\ة المعلم\\\ات المق\\\درة ايض\\\ا قيم\\\ة () و يؤك\\\د 0.05مس\\\توى معنوي\\\ة (
  %. 5 المحتسبة اقل من الفا

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
  من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية

R2>D.W 
2.180418  <0.716110  

: تقدير وقياس  علاقة الارتباط والاثر بين ادوات بنك الاحتياطي الهندي والناتج المحلي  2
 Y2الاجمالي 

نم\وذج معنوي\ة الاوالخاص\ة بتق\دير  )1-04( تظهر الاختبارات الاحصائية الواردة في الج\دول 
ب\ين  ادوات ث\ر القياسي المقدر ومعنوية المتغيرات الداخل\ة ف\ي النم\وذج لقي\اس علاق\ة الارتب\اط والا

, مبيعات X3 بنك الاحتياطي, ومشتريات X1( معدل الخصم  الاحتياطي الهندي ان المتغيراتبنك 
يتض\ح م\ن الج\دول ان  Y2ف\ي المتغي\ر الت\ابع الن\اتج المحل\ي الاجم\الي ) ت\ؤثر X3بنك الاحتي\اطي 

 tقيمة نموذج اذ بلغت هي المتغيرات الاكثر معنوية في الأ) X1   ,X3  ,X4المستقلة (  اتالمتغير
 )  على التوالي اكبر من قيمة  1.817330,  6.105404 ,3.373328  المحتسبة للمتغيرات (

t   وكذلك ت\دل قيم\ة 1.711 (الجدولية والبالغة (Prob ) الاحتمالي\ة للمتغي\راتX1  ,X3 ,X4  (
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ؤك\\د الق\\وة التفس\\يرية م\\ا ي) 0.74) بل\\غ (R2معام\\ل التحدي\\د (%  ام\\ا 5اق\\ل م\\ن قيم\\ة الف\\ا والبالغ\\ة 
التغيرات في المتغير المفس\ر من  %74نموذج القياسي أي أن المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته للأ

- (% ف\\ي مع\\دل الخص\\م ي\\ؤدي ال\\ى تغي\\رات بمق\\دار1الن\\اتج المحل\\ي الاجم\\الي  اي تغي\\ر بنس\\بة 
) في الناتج المحلي  باتجاه معاكس وذلك لان زيادة سعر اع\ادة الخص\م يترت\ب علي\ة  82.49530

ارتف\\اع اس\\عار الفائ\\دة وبالت\\الي ارتف\\اع تك\\اليف التموي\\ل الش\\ركات وايض\\ا انخف\\اض حج\\م الائتم\\ان 
الممنوح من البنوك  اما زيادة مش\تريات البن\ك المرك\زي ت\ؤثر بص\ورة طردي\ة ف\ي الانت\اج المحل\ي 

) ب\نفس 108.6299% يؤدي الى تغيرات بمق\دار( 1ر مشتريات بنك الاحتياطي بمقدار بمعنى تغي
الاتج\\اه بالن\\اتج المحل\\ي الاجم\\الي وذل\\ك لان زي\\ادة الش\\راء يترت\\ب عليه\\ا زي\\ادة الس\\يولة النقدي\\\ة 
وانخفاض اسعار الفائ\دة وزي\ادة حج\م الائتم\ان الممن\وح م\ن البن\وك عل\ى العك\س م\ن ذل\ك عملي\ات 

م\ن  %26حين ما نس\بة  الاحتياطي الذي يؤثر بصورة عكسية في الناتج المحلي , في مبيعات بنك 
التغيرات الحاصلة في الناتج المحلي الاجمالي ترجع الى عوام\ل اخ\رى ت\دخل ض\من متغي\ر الخط\أ 

نموذج القياسي في تمثيل العلاقة بين نجاح الأ  فيالعشوائي. كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائية 
 () الق\يم الجدولي\ة  16.76638) المحتسبة (Fيرات المستقلة والمتغير التابع عند تجاوز قيم (المتغ

-Prob(Fمعنوي\ة المعلم\ات المق\درة ايض\ا قيم\ة () و يؤك\د 0.05) عند مس\توى معنوي\ة (2.946
statistic  5المحتسبة اقل من الفا .%  

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط الأ) ال\ى خل\و Durbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
  من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية

R2>D.W 
1.585095 <0.744630 

ثالثا : تقدير وقياس  علاقة الارتباط والاثر بين ادوات بنك الاحتياطي الهندي ومستوى الاستهلاك 
Y3.  

معنوي\ة النم\وذج والخاص\ة بتق\دير  )1-04( تظهر الاختبارات الاحصائية ال\واردة ف\ي الج\دول 
ب\ين  ادوات نموذج لقي\اس علاق\ة الارتب\اط والاث\ر القياسي المقدر ومعنوية المتغيرات الداخلة في الأ

, مبيعات X3 بنك الاحتياطي, ومشتريات X1( معدل الخصم  الاحتياطي الهندي ان المتغيراتبنك 
يتض\\ح م\\ن الج\\دول ان اذ   Y3ف\\ي المتغي\\ر الت\\ابع مس\\توى الاس\\تهلاك ) ت\\ؤثر X3بن\ك الاحتي\\اطي 

 tقيم\ة هي المتغيرات الاكثر معنوية في النموذج اذ بلغت ) X1   ,X3  ,X4المستقلة (  اتالمتغير
  t  )  على التوالي اكبر من قيمة 1.749669, 6.319124 ,3.341610المحتسبة للمتغيرات (

) اقل  X1  ,X3 ,X4الاحتمالية للمتغيرات ( Prob) وكذلك تدل قيمة 1.711 (الجدولية والبالغة 
نم\وذج ما يؤكد القوة التفس\يرية للأ) 0.75) بلغ (R2معامل التحديد (%  اما 5من قيمة الفا والبالغة 

المتغي\ر المفس\ر مس\توى التغي\رات ف\ي من  %75القياسي أي أن المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته 
) 464075.8-% في معدل الخصم يؤدي الى تغيرات بمق\دار (1الاستهلاك اي ان اي تغير بنسبة 

في مستوى الاستهلاك باتج\اه مع\اكس ف\ي مس\توى الاس\تهلاك وذل\ك لان زي\ادة س\عر اع\ادة الخص\م 
ح وبالت\الي خف\ض يؤدي الى تقليص قدرة المصارف على خلق نقود الودائع او حجم الائتمان الممن\و

% 1المعروض النقدي وانخفاض الطلب الكل\ي, ام\ا تغي\ر مش\تريات بن\ك الاحتي\اطي الهن\دي بنس\بة 
ب\\نفس الاتج\\اه ف\\ي مس\\توى الاس\\تهلاك وذل\\ك لان زي\\ادة  )6.384904ت\\ودي ال\\ى تغي\\رات بمق\\دار (

عملي\\ات الش\\راء م\\ن الس\\وق المفتوح\\ة  ت\\ؤدي ال\\ى زي\\ادة المع\\روض النق\\دي وخف\\ض اس\\عار الفائ\\دة 
وزيادة حجم الائتمان وبالتالي زيادة الاستهلاك بسب زيادة السيولة النقدية , اما علاقة المبيعات ت\دل 

زي\ادة المبيع\ات يترت\ب عليه\ا س\حب الس\يولة النقدي\ة وارتف\اع على وجود علاق\ة عكس\ية وذل\ك لان 
م\\ن التغي\\رات الحاص\\لة ترج\\ع ال\\ى  %25ح\\ين م\\ا نس\\بة  اس\\عار الفائ\\دة وانخف\\اض الطل\\ب الكل\\ي , 
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عوامل اخرى تدخل ض\من متغي\ر الخط\أ العش\وائي. ك\ذلك ت\دل نت\ائج الاختب\ارات الإحص\ائية عل\ى  
ق\ة ب\ين المتغي\رات المس\تقلة والمتغي\ر الت\ابع عن\د تج\اوز ق\يم نموذج القياسي في تمثي\ل العلانجاح الأ

)F) و يؤك\\د 0.05) عن\\د مس\\توى معنوي\\ة (  2.946 () الق\\يم الجدولي\\ة 17.46433) المحتس\\بة (
  %. 5المحتسبة اقل من الفا  Prob(F-statisticمعنوية المعلمات المقدرة ايضا قيمة (

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
  من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية

R2>D.W 
1.688780 <0.752308  

رابعا : تقدير وقياس  علاقة الارتباط والاثر بين ادوات بنك الاحتياطي الهندي وحجم الاستثمار 
  .Y4المحلي 

نم\وذج معنوي\ة الأوالخاصة بتقدير   )1-04( تظهر الاختبارات الاحصائية الواردة في الجدول 
ب\\ين  ادوات بن\\ك لقي\\اس علاق\\ة الارتب\\اط والاث\\ر  في\\هالقياس\\ي المق\\در ومعنوي\\ة المتغي\\رات الداخل\\ة 

 , مبيعات بنكX3 بنك الاحتياطي, ومشتريات X1( معدل الخصم  الاحتياطي الهندي ان المتغيرات
يتض\\ح م\\ن الج\\دول ان اذ  Y4ف\\ي المتغي\\ر الت\\ابع  حج\\م الاس\\تثمار المحل\\ي ) ت\\ؤثر X3الاحتي\\اطي 

 tقيمة نموذج اذ بلغت هي المتغيرات الاكثر معنوية في الأ) X1   ,X3  ,X4المستقلة (  اتالمتغير
  t )  على التوالي اكبر م\ن قيم\ة 2.396884 ,3.502228, 3.956397المحتسبة للمتغيرات (

) اقل  X1  ,X3 ,X4الاحتمالية للمتغيرات ( Prob) وكذلك تدل قيمة 1.711 (الجدولية والبالغة 
نم\وذج ما يؤكد القوة التفس\يرية للأ) 0.64) بلغ (R2معامل التحديد (%  اما 5من قيمة الفا والبالغة 

المفس\ر اجم\الي التغي\رات ف\ي المتغي\ر م\ن  %64القياسي أي أن المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته 
% ف\\ي س\\عر اع\\ادة الخص\\م  ومبيع\\ات بن\\ك الاحتي\\اطي 1الاس\\تثمار المحل\\ي اي ان اي تغي\\ر بنس\\بة 

) ف\ي حج\م الاس\تثمار باتج\اه مع\اكس  لان 0.017275- , 4086.436-الهندي ي\ؤثران بمق\دار (
ائ\دة ارتف\اع اس\عار الف م\ن ث\ميؤدي الى تقليص قدرة المصارف في منح الائتم\ان و X4و X1زيادة 

وخف\\ض المع\\روض النق\\دي وارتف\\اع تك\\اليف الاس\\تثمار ام\\ا العلاق\\ة الطردي\\ة ب\\ين مش\\تريات بن\\ك 
وحجم الاستثمار لان زيادة عمليات الشراء من السوق المفتوح\ة  ت\ؤدي ال\ى  X3الاحتياطي الهندي 

زي\\ادة المع\\روض النق\\دي وخف\\ض اس\\عار الفائ\\دة وزي\\ادة حج\\م الائتم\\ان وبالت\\الي خف\\ض تك\\اليف 
م\\ن التغي\\رات الحاص\\لة ف\\ي حج\\م  %35ح\\ين م\\ا نس\\بة  س\\تثمار وزي\\ادة الاس\\تثمار المحل\\ي , , الا

الاستثمار المحلي ترجع الى عوام\ل اخ\رى ت\دخل ض\من متغي\ر الخط\أ العش\وائي. ك\ذلك ت\دل نت\ائج 
نم\\وذج القياس\\ي ف\\ي تمثي\\ل العلاق\\ة ب\\ين المتغي\\رات المس\\تقلة الاختب\\ارات الإحص\\ائية عل\\ى  نج\\اح الأ

) عن\\د   2.946 () الق\\يم الجدولي\\ة  10.25579) المحتس\\بة (Fي\\ر الت\\ابع عن\\د تج\\اوز ق\\يم (والمتغ
 Prob(F-statisticمعنوي\\\ة المعلم\\\ات المق\\\درة ايض\\\ا قيم\\\ة () و يؤك\\\د 0.05مس\\\توى معنوي\\\ة (

  %. 5المحتسبة اقل من الفا 
الارتب\اط نم\وذج م\ن مش\كلة ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (

  من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية
R2>D.W 

1.086409 <0.640755  

خامسا : تقدير وقياس  علاقة الارتباط والاثر بين ادوات بنك الاحتياطي الهندي واجمالي 
  .y5الصادرات 

) X3, X1(ان المتغيرين المستقلين  )1-04( تظهر الاختبارات الاحصائية الواردة في الجدول 
معنوية المتغيرين المستقلين اذ تشير الاختبارات الإحصائية الى Y5  يؤثران في اجمالي الصادرات 
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 (والبالغة   ) القيمة الجدولية 2.270806, 2.059842المحتسبة للمتغيرين ( tقيمة  عند تجاوز 
معامل % كذلك بلغ 5اقل من قيمة الفا والبالغة  للمتغيرين هي Prob) وما يعزز ذلك قيمة 1.708

نموذج القياسي أي أن المتغيرات ) والتي تدل على القدرة التفسيرية للأ0.39)  حوالي (R2التفسير (
حظ وجود علاقة عكسية اجمالي الصادرات لذا يلالتغيرات في من  %39المستقلة تفسر ما نسبته 

% في سعر اعادة الخصم 1بمعنى اي تغير بنسبة  بين سعر اعادة الخصم واجمالي الصادرات
لان  ) باتجاه معاكس وذلك 1689352-يؤدي الى تغيرات في  اجمالي الصادرات  بمقدار (

من ثم هم بارتفاع اسعار الفائدة وخفض حجم المعروض النقدي وزيادتها سعر اعادة الخصم يس
انخفاض  ومن ثممن نظيرتها الاجنبية  ما يجعل اسعار الصادرات الهندية اعلىزيادة قيمة العملة 

الطلب عليها , اما العلاقة الطردية بين مشتريات بنك الاحتياطي الهندي واجمالي الصادرات ترجع 
الى زيادة مشتريات بنك الاحتياطي تؤدي الى خفض اسعار الفائدة وسياسة النقود الرخيصة والتي 

حين ما نسبة  زيادة الطلب عليها , في  من ثمتجعل الصادرات ارخص في الاسواق الاجنبية و
من التغيرات الحاصلة في اجمالي الصادرات ترجع الى البواقي او عوامل اخرى تدخل  61%

نموذج ضمن متغير الخطأ العشوائي , كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائية على  نجاح الأ
) المحتسبة Fبع عند تجاوز قيم (القياسي في تمثيل العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التا

معنوية المعلمات ) وما يؤكد 0.05) عند مستوى معنوية (3.340 () القيم الجدولية 3.631904(
  %.5المحتسبة هي اقل من الفا  Prob(F-statistic) نموذج المقدرة قيمة  الداخلة في معادلة الأ

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط الأ) ال\ى خل\و Durbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
  من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية

R2>D.W 
0.908274 <0.387118  

  

سادسا : تقدير وقياس  علاقة الارتباط والاثر بين ادوات بنك الاحتياطي الهندي واجمالي 
  .y6الواردات 

)  X3, X1 ,x4(ان المتغيرات المستقلة )1-04( تظهر الاختبارات الاحصائية الواردة في الجدول 
معنوية المتغيرات المستقلة حيث تشير الاختبارات الإحصائية الى   y6تؤثر في اجمالي الواردات 

  ) القيمة الجدولية  2.062035, 4.640267, 3.373581المحتسبة ( tقيمة  عند تجاوز 
للمتغيرات المستقلة هي اقل من قيمة الفا والبالغة  Prob) وما يعزز ذلك قيمة 1.711 (والبالغة 

نموذج ) والتي تدل على القدرة التفسيرية للأ0.67)  حوالي (R2معامل التفسير (% كذلك بلغ 5
لذا  التغيرات في اجمالي الوارداتمن  %67القياسي أي أن المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته 

يلاحظ وجود علاقة طردية بين سعر اعادة الخصم ومبيعات بنك الاحتياطي الهندي في اجمالي 
% في سعر اعادة الخصم ومبيعات الاحتياطي يؤدي الى تغيرات 1الواردات بمعنى اي تغير بنسبة 
) بنفس الاتجاه وذلك لان زيادتها سعر   10.40001 ,2438369في  اجمالي الواردات  بمقدار (

من اعادة الخصم ومبيعات بنك الاحتياطي الهندي يساهم بارتفاع اسعار الفائدة وحجم الكتلة النقدية و
رفع سعر الصرف والتي تجعل اسعار الواردات ارخص نسبيا للمستهلكين فيزداد الطلب عليها,  ثم

زيادة  اما العلاقة العكسية بين مشتريات بنك الاحتياطي الهندي واجمالي الواردات ترجع الى
مشتريات بنك الاحتياطي تؤدي الى خفض اسعار الفائدة وزيادة الكتلة النقدية والتي تجعل المنتجات 

من  %33حين ما نسبة  الهندية ارخص من الواردات الاجنبية وبالتالي انخفاض الطلب عليها , في 
ضمن متغير  التغيرات الحاصلة في اجمالي الواردات ترجع الى البواقي او عوامل اخرى تدخل

نموذج القياسي في تمثيل الخطأ العشوائي , كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائية على  نجاح الأ
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) القيم 11.83326) المحتسبة (Fالعلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع عند تجاوز قيم (
لداخلة في معادلة معنوية المعلمات ا) وما يؤكد 0.05) عند مستوى معنوية (2.946 (الجدولية 

  %.5المحتسبة هي اقل من الفا  Prob(F-statistic) نموذج المقدرة قيمة  الأ

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
  من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية

R2>D.W 
1.132333 <0.672984  

  
  

سابعا: تقدير وقياس  علاقة الارتباط والاثر بين ادوات بنك الاحتياطي الهندي والرقم القياسي 
  .y7لأسعار المستهلك  

نموذج معنوية الأوالخاصة بتقدير  )1-04( تشير الاختبارات الاحصائية الواردة في الجدول 
النموذج القياس ان المتغيرات المستقلة سعر اعادة  القياسي المقدر ومعنوية المتغيرات الداخلة في

تؤثر في الرقم القياسي لأسعار  الخصم ومشتريات الاحتياطي الهندي ومبيعات الاحتياطي الهندي
المحتسبة   tعند تجاوز قيمة  المستهلك وتظهر معنوية المتغيرات المستقلة في النموذج 

) وكذلك تدل 1.711 (جدولية والبالغة ال t) قيمة   1.730930, 5.943709, 3.925505(
) يظهر القدرة التفسيرية  R2معامل التفسير (%  اما 5بانها اقل من قيمة الفا والبالغة  Probقيمة 

نموذج القياسي أي أن المتغيرات المستقلة استطاعت ما يؤكد القوة التفسيرية للأ) 0.76حيث بلغ  (
% في سعر اعادة 1اي ان اي تغير بنسبة  y7التغيرات في المتغير المفسر من  %76تفسير

الخصم ومبيعات الاحتياطي تؤدي الى تغير  باتجاه معاكس في الرقم القياسي لأسعار المستهلك 
وذلك لان زيادة سعر اعادة الخصم ومبيعات الاحتياطي تؤدي الى زيادة اسعار الفائدة وانخفاض 

لكلي وانخفاض الاسعار, اما العلاقة بين انخفاض حجم الطلب ا ومن ثمحجم الائتمان الممنوح 
مشتريات الاحتياطي الهندي والرقم القياسي لأسعار المستهلك هي علاقة طردية بمعنى اي تغير في 

) بنفس الاتجاه 9.02بمقدار ( y7% تؤدي الى تغيرات في المتغير 1مشتريات الاحتياطي بنسبة 
حين ما نسبة  لسيولة النقدية وزيادة الطلب الكلي, في وذلك لان القيام بعملية الشراء تؤدي الى زيادة ا

من التغيرات الحاصلة ترجع الى عوامل اخرى تدخل ضمن متغير الخطأ العشوائي. كذلك  34%
نموذج القياسي في تمثيل العلاقة بين المتغيرات تدل نتائج الاختبارات الإحصائية على  نجاح الأ

) عند 2.946) القيم الجدولية (18.25281) المحتسبة (Fقيم (المستقلة والمتغير التابع عند تجاوز 
 Prob(F-statisticمعنوية المعلمات المقدرة ايضا قيمة () وما يؤكد 0.05مستوى معنوية (

  %.5المحتسبة هي اقل من الفا 
نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (

  من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بين المتغيرات لمتغيرات العشوائيةالذاتي بين ا
R2>D.W 

1.549076 <0.760445  
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ثامنا: تقدير وقياس  علاقة الارتباط والاثر بين ادوات بنك الاحتياطي الهندي ومؤشر اسعار 
 y8المنتجين 

نم\وذج معنوي\ة الأوالخاص\ة بتق\دير  )1-04( تشير الاختبارات الاحصائية الواردة ف\ي الج\دول 
, x1 ,x3ان المتغيرات المستقلة( اذ تشير النتائج الى  فيهالقياسي المقدر ومعنوية المتغيرات الداخلة 

x4في مؤش\ر اس\عار المنتج\ين  ) تؤثرy8 عن\د  نم\وذج وتظه\ر معنوي\ة المتغي\رات المس\تقلة ف\ي الأ
 (الجدولي\ة والبالغ\ة  t) قيم\ة  2.284416, 4.525183 ,5.296785المحتس\بة ( tتجاوز قيم\ة 

) R2معام\ل التفس\ير (%  ام\ا 5بانها اق\ل م\ن قيم\ة الف\ا والبالغ\ة  Prob) وكذلك تدل قيمة 1.711
نم\\وذج القياس\\ي أي أن م\\ا يؤك\\د الق\\وة التفس\\يرية للأ) 0.75يظه\\ر الق\\درة التفس\\يرية  حي\\ث بل\\غ   ( 

اي تغي\\ر بنس\\بة   y8التغي\\رات ف\ي المتغي\\ر المفس\ر م\\ن  %75المتغي\رات المس\\تقلة تفس\ر م\\ا نس\بته 
-, 8.760786-% في سعر اعادة الخصم ومبيعات بنك الاحتياطي تؤدي ال\ى تغي\رات بمق\دار (1

ت\\ؤدي ال\\ى زي\\ادة  x1 ,x4باتج\\اه مع\\اكس ف\\ي مؤش\\ر اس\\عار المنتج\\ين وذل\\ك لان زي\\ادة    )2.64
اسعار الفائدة وحجم الائتمان الممنوح  مما يقلل من حجم الطلب الكلي وبالتالي اجبار المنتجين عل\ى 

% ت\\ؤدي ال\\ى تغي\\ر مؤش\\ر اس\\عار 1خف\\ض الاس\\عار, ام\\ا تغي\\ر مش\\تريات البن\\ك المرك\\زي بنس\\بة 
ترتب عليها اضافة سيولة ) بنفس الاتجاه وذلك لان زيادة المتغير المستقيل ي5.45المنتجين بمقدار (

نقدية وبالتالي انخفاض اسعار الفائدة وزيادة الطلب وارتف\اع الاس\عار واس\عار الم\واد الاولي\ة والت\ي 
من التغيرات الحاصلة ترجع الى عوامل  %25حين ما نسبة  تحمل في اسعار البيع , الاسعار, في 

ختب\ارات الإحص\ائية عل\ى  نج\اح اخرى ت\دخل ض\من متغي\ر الخط\أ العش\وائي. ك\ذلك ت\دل نت\ائج الا
) Fالنم\\وذج القياس\\ي ف\\ي تمثي\\ل العلاق\\ة ب\\ين المتغي\\رات المس\\تقلة والمتغي\\ر الت\\ابع عن\\د تج\\اوز ق\\يم (

معنوي\ة ) وما يؤكد 0.05) عند مستوى معنوية (2.946 () القيم الجدولية 17.57969المحتسبة (
  %.5هي اقل من الفا المحتسبة  Prob(F-statisticالمعلمات المقدرة ايضا قيمة (

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
  من خلال مؤشر. والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية

R2>D.W 
1.071406 <0.753533  

  .y9تاسعا: تقدير وقياس  علاقة الارتباط والاثر بين ادوات بنك الاحتياطي الهندي وسعر الصرف 
نم\وذج معنوي\ة الأوالخاص\ة بتق\دير  )1-04( تشير الاختبارات الاحصائية الواردة ف\ي الج\دول 

,  x1ان المتغي\رات المس\تقلة(  في\ه أذ تش\ير النت\ائج ال\ى القياسي المقدر ومعنوية المتغيرات الداخل\ة 
x2 ,x3 في سعر الصرف ) تؤثرy9 عند تج\اوز  نموذج وتظهر معنوية المتغيرات المستقلة في الأ

) 1.711 (الجدولي\ة والبالغ\ة  t) قيم\ة 5.824949, 2.694817, 3.58578المحتس\بة ( tقيمة 
) يظهر الق\درة R2معامل التفسير (%  اما 5بانها اقل من قيمة الفا والبالغة  Probوكذلك تدل قيمة 

نم\\وذج القياس\\ي أي أن المتغي\\رات م\\ا يؤك\\د الق\\وة التفس\\يرية للأ) 0.75التفس\\يرية  حي\\ث بل\\غ   ( 
% ف\ي س\عر 1اي تغير بنس\بة   y8التغيرات في المتغير المفسر من  %75المستقلة تفسر ما نسبته 

بنفس الاتجاه ف\ي 1.54) ,2.172956(اعادة الخصم ومتطلبات الاحتياطي تؤدي الى تغيرات بمقدار 
م\ا يس\هم ف\ي خف\ض حج\م تؤدي الى ارتفاع اسعار الفائ\دة   x1 ,x2سعر الصرف وذلك لان زيادة 

ارتفاع سعر الصرف, اما تغي\ر مش\تريات البن\ك  من ثمالائتمان الممنوح  وانخفاض  الكتلة النقدية و
) وذل\ك لان -2.57% تؤدي الى تغير ف\ي س\عر الص\رف ب\نفس الاتج\اه بمق\دار (1المركزي بنسبة 

انخف\\اض اس\\عار الفائ\\دة وزي\\ادة  م\\ن ث\\مزي\\ادة المتغي\\ر المس\\تقل يترت\\ب عليه\\ا اض\\افة س\\يولة نقدي\\ة و
م\ن التغي\رات الحاص\لة  %25ح\ين م\ا نس\بة   السيولة النقدية وبالتالي انخفاض سعر الصرف , في

ترج\\ع ال\\ى عوام\\ل اخ\\رى ت\\دخل ض\\من متغي\\ر الخط\\أ العش\\وائي. ك\\ذلك ت\\دل نت\\ائج الاختب\\ارات 
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نموذج القياسي في تمثيل العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع عند نجاح الأفي الإحصائية 
) 0.05) عن\د مس\توى معنوي\ة (2.946 () القيم الجدولية  20.14450) المحتسبة (Fتجاوز قيم (

  %.5المحتسبة هي اقل من الفا  Prob(F-statisticمعنوية المعلمات المقدرة ايضا قيمة (ما يؤكد 
نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (

  مؤشر. عن طريق والانحدارات الزائفة بين المتغيرات رات العشوائيةالذاتي بين المتغي
R2>D.W 

1.860416 <0.777945  

عاشرا: تقدير وقياس  علاقة الارتباط والاثر بين ادوات بنك الاحتياطي الهندي واسعار الفائدة 
 y10طويلة الاجل 

معنوي\\ة النم\\وذج والخاص\\ة بتق\\دير )1-04( تش\\ير الاختب\\ارات الاحص\\ائية ال\\واردة ف\\ي الج\\دول 
نموذج القي\اس ان المتغي\رات المس\تقلة س\عر اع\ادة القياسي المقدر ومعنوية المتغيرات الداخلة في الأ

في اسعار الفائدة طويل\ة الاج\ل  يؤثرونومشتريات الاحتياطي الهندي  الخصم ومتطلبات الاحتياطي
y10 قيم\\\ة  نم\\\وذج وتظه\\\ر معنوي\\\ة المتغي\\\رات المس\\\تقلة ف\\\ي الأt )  6.086154المحتس\\\بة, 

) وكذلك تدل قيم\ة 1.711 (الجدولية والبالغة  t) وهي اكبر من قيمة  3.545386, 1.854620
Prob  معامل التفسير (%  اما 5بانها اقل من قيمة الفا والبالغةR2  بلغ   أذ ) يظهر القدرة التفسيرية

م\\ن  %79قياس\\ي أي أن المتغي\\رات المس\\تقلة تفس\\ر نم\\وذج الم\\ا يؤك\\د الق\\وة التفس\\يرية للأ) 0.79( 
% ف\ي س\عر اع\ادة الخص\م ومتطلب\ات 1اي ان اي تغي\ر بنس\بة   y10التغيرات في المتغير المفسر 

ب\نفس الاتج\اه ف\ي س\عر الفائ\دة طوي\ل  )  2.23, 0.778354الاحتياطي تؤدي الى تغير  بمقدار (
وذلك لان زيادة سعر اعادة الخصم ومتطلبات الاحتياطي تؤدي الى تقلي\ل احتياطي\ات البن\وك الاجل 

% في 1اي تغير بنسبة  y10وزيادة اسعار الفائدة , اما العلاقة العكسية بين مشتريات الاحتياطي و 
) باتج\اه مع\اكس وذل\ك زي\ادة المش\تريات 3.30-مشتريات الاحتي\اطي ي\ؤدي ال\ى تغي\رات بمق\دار (

ح\ين م\ا نس\بة ف\ي تؤدي الى زيادة الطلب على السندات وارتفاع اسعارها وانخف\اض س\عر الفائ\دة , 
ك\ذلك   من التغيرات الحاصلة ترجع الى عوامل اخرى تدخل ض\من متغي\ر الخط\أ العش\وائي 31%

نم\\وذج القياس\\ي ف\\ي تمثي\\ل العلاق\\ة ب\\ين المتغي\\رات نج\\اح الأ  ف\\يت\\دل نت\\ائج الاختب\\ارات الإحص\\ائية 
) 2.946 () الق\يم الجدولي\ة 21.13998) المحتس\بة (Fمستقلة والمتغي\ر الت\ابع عن\د تج\اوز ق\يم (ال

 Prob(F-statisticمعنوي\ة المعلم\ات المق\درة ايض\ا قيم\ة () ما يؤكد 0.05عند مستوى معنوية (
  %.5المحتسبة هي اقل من الفا 

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
  مؤشر. عن طريق والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية

R2>D.W 
1.515760 <0.786166  

 y11الاحتياطي الهندي ومعدل البطالة السنوي  بين ادوات بنك علاقة الاحد عشر: تقدير وقياس  
نم\وذج معنوي\ة الأوالخاص\ة بتق\دير )1-04( تشير الاختبارات الاحص\ائية ال\واردة ف\ي الج\دول 

ن المتغي\ر المس\تقل مش\تريات بن\ك أ فيه أذ تظهر النت\ائج القياسي المقدر ومعنوية المتغيرات الداخلة 
عند تجاوز  نموذج في معدل البطالة  وتظهر معنوية المتغير المستقل في الأ الاحتياطي الهندي يؤثر

 Prob) وك\\ذلك ت\\دل قيم\\ة 1.706 (الجدولي\\ة والبالغ\\ة  t) قيمته\\ا 4.447056المحتس\\بة  ( tقيم\\ة 
بل\غ   (  أذ) يظه\ر الق\درة التفس\يرية  R2معام\ل التفس\ير (%  ام\ا 5بانها اقل من قيمة الف\ا والبالغ\ة 

م\ن  %56يفسر ما نسبته  نموذج القياسي أي أن المتغير المستقلما يؤكد القوة التفسيرية للأ) 0.56
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% في مشتريات بنك الاحتياطي الهن\دي 1اي ان اي تغير بنسبة  y11التغيرات في المتغير المفسر 
) وذل\\ك لان زي\\ادة  2.49-ت\\ؤدي ال\\ى تغي\\ر  باتج\\اه مع\\اكس ف\\ي مع\\دل البطال\\ة الس\\نوي بمق\\دار (

مشتريات الاحتياطي تؤدي ال\ى زي\ادة الس\يولة النقدي\ة وخف\ض اس\عار الفائ\دة مم\ا يس\هم ف\ي خف\ض 
م\\ن  %44ح\\ين م\\ا نس\\بة  تك\\اليف المش\\اريع الاس\\تثمارية وين\\تج ع\\ن ذل\\ك خل\\ق ف\\رص عم\\ل, ف\\ي 

ت\ائج التغيرات الحاصلة ترجع الى عوامل اخرى ت\دخل ض\من متغي\ر الخط\أ العش\وائي. ك\ذلك ت\دل ن
نموذج القياسي في تمثيل العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير الاختبارات الإحصائية على  نجاح الأ

) عن\د مس\توى معنوي\ة 4.196() القيم الجدولي\ة 7.222963) المحتسبة (Fالتابع عند تجاوز قيم (
المحتس\بة ه\ي اق\ل  Prob(F-statisticمعنوية المعلم\ات المق\درة ايض\ا قيم\ة () وما يؤكد 0.05(

  %.5من الفا 
نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (

  مؤشر. عن طريق والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية
R2>D.W 

1.467388 <0.556770  

عن طريق في الهند  بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة  : اختبار الفرضياتاثنا عشر
  .GRANGER التباطؤ الزمني واختبار السببية  استخدام

من اجل اختبار الفرضيات  بتحليل العلاقة بين المتغيرات المستقلة كل متغير على حدة ( سعر      

ومبيعات   X3 ومشتريات  الاحتياطي الهندي X2ومتطلبات الاحتياطي الهندي  X1اعادة الخصم 

التباطؤ الزمني الذي  استخدام عن طريقمع المتغيرات التابعة مجتمعة  )  X4الاحتياطي الهندي 

يعتمد على اخذ الفروقات بين المتغيرات من اجل الوصول الى اعلى ارتباط معنوي وبالاعتماد على 

علاقة لفروقات لكل متغير ومن ثم حساب واستخراج ا  EViews9 في برنامج  VARنموذج أ

اختبار العلاقة السببية بين  عن طريقوايضا تم اختبار الفرضيات الارتباط والانحدار بين متغيرات 

 ةالتابع اتبيان اتجاه العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير % و5المتغيرات عند مستوى معنوية 

) وبالاعتماد F- test) واختبار (GRANGER- CAUSALITYباستعمال اختبار السببية ( 

EViews9على برنامج (  .(  

علاقة الارتباط والانحدار بين سعر اعادة الخصم ومؤشرات كفاءة السياسة النقدية تحليل  -: 1
  استخدام التباطؤ الزمني للهندعن طريق 

 X1) الخاص بتحليل علاقة الارتباط والانحدار بين سعر اعادة الخصم 20-4يظهر الجدول (

يعتمد على الفروقات التباطؤ الزمني الذي  باستخدامومؤشرات كفاءة السياسة النقدية في الهند 

 يق أعلى ارتباط معنوي حيث تشير النتائج الواردة في الجدول حقالاولى بين المتغيرات من اجل ت

اختبار  اما قيمة  R2  اط موجبة ذات دلالة  معنوية كما يظهر معامل التحديد ان هناك علاقة ارتب
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)F () المحسوبة باستخدام التباطؤ الزمني هي اكبر من قيمةF ) و19-4)  المحتسبة في الجدول ( 

بلغ معامل  أذ سنة اي اخذ الفرق الاول 27ان اعلى ارتباط يتحقق عند تباطؤ سعر اعادة الخصم 

,   0.926731, 0.942911, 0.999314, 0.998918, 0.859977التحديد (  

)   لذلك  0.900946, 0887268,  0.973738, 0.998457, 0.999281, 0.984943

اي وجود علاقة بين المتغيرات عند مستوى  سوف نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة 

  %5معنوية 

تباط والانحدار بين سعر اعادة الخصم ومؤشرات كفاءة السياسة علاقة الار )11- 4(جدول 
  .التباطؤ الزمني استخدام عن طريق النقدية في 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 DY10 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] [ 0.47 170] [-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] [ 0.60 987] [-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] [ 0.70 473] [ 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] [ 2.35 465] [ 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] [-1.87 665] [-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] [ 2.30 718] [ 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] [ 0.40 784] [ 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] [ 0.89 673] [-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] [ 2.83 124] [-0.08358] [ 2.98504] [ 0.29368] [ 4.06651] [ 1.34350] [ 1.42088] 

            

DY10(-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] [-3.70 616] [ 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] [-1.31 301] [-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] [-0.98 302] [ 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  107.24767  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 السببية ( 

 F وذلك لان قيمة   X1وسعر اعادة الخصم Y1سببية باتجاه واحد بين سعر الفائدة قصير الاجل 

%  5) عند مستوى معنوية 4.196) اكبر من قيمتها الجدولية والبالغة  (4.46293المحتسبة (

واحد  بين سعر اعادة ) , كذلك توجد علاقة باتجاه 0.024والبالغة (  p – valueواكبر من قيمة  

) اكبر من  5.16779المحتسبة والبالغة( Fالخصم والناتج المحلي الاجمالي فيظهر قيمة اختبار 

بلغت  p –value)  وهذا يدل على ان العلاقة باتجاه واحد كذلك قيمة 4.196القيمة الجدولية ( 

  X1سعر اعادة الخصم  . اما اتجاه العلاقة السببية بين%5) وهي من قيمة الفا 0.04حوالي ( 

 Fوجود علاقة سببية باتجاه واحد وذلك لان قيمة تشير النتائج الى Y3 مستوى الاستثمار و

المحتسبة لسعر اعادة الخصم اكبر من القيمة الجدولية  أي بمعنى ان التغيرات في سعر اعادة 

الخصم يؤثر في مستوى الاستهلاك, , كذلك تظهر علاقة سعر اعادة الخصم بالرقم القياسي لأسعار 

  f ة المستهلك باتجاه واحد سعر اعادة الخصم يؤثر على الرقم القياسي لأسعار المستهلك عند قيم

%.  وتظهر ايضا علاقة 5) اقل من قيمة الفا 0.02( p- value) وقيمة 7.72316المحتسبة (

باتجاه واحد بين سعر اعادة الخصم وسعر الفائدة طويل الاجل  ومما تقدم كنتيجة للعلاقات السببية 

  والمتغيرات التابعة نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة. X1بين المتغير 
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) لسعر اعادة الخصم F- test() واختبار (GRANGER- CAUSALITY( )  اختبار السببية 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  5.03658 0.5926 
    
     Y11 does not Granger Cause X1  26  0.33849 0.7167  

 X1 does not Granger Cause Y11 0.91650 0.0153 
    
     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 0.0028 
    
     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 بين متطلبات الاحتياطي تحليل  -: 2
  للهند.التباطؤ الزمني  استخدامعن طريق  السياسة النقدية 

) الخاص بتحليل علاقة الارتباط والانحدار بين متطلبات الاحتياطي الهندي -134يظهر الجدول (

X2  عن التباطؤ الزمني الذي يحقق أعلى ارتباط معنوي باستخدام ومؤشرات كفاءة السياسة النقدية

علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوية كما  وتشير النتائج الى وجود VARنموذج أاستخدام  طريق

ان اعلى ارتباط يتحقق عند تباطؤ  ) المحسوبة حيث Fاختبار (وقيمة   R2  يظهر معامل التحديد 

, 0.999292, 0.998924, 0.858985ل التحديد (حيث بلغ معام سنة 27سعر اعادة الخصم 

0.943020,  0.924951,   0.985014 ,0.999264 ,0.998439    ,0.977776 

 )   لذلك سوف نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة .0.910972, 0.898255, 

علاقة الارتباط والانحدار بين متطلبات الاحتياطي الهندي ومؤشرات تحليل ) -4 13جدول ( 
  .التباطؤ الزمني  باستخدام كفاءة السياسة النقدية في 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 DY10 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] [-0.47 661] [-0.28157]  [ 0.69457] [ 0.38599] [ 0.46904] [ 0.23489] [-1.513 35] 

            

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] [ 0.27 901] [ 0.01451]  [-0.67122] [ 0.17638] [-0.35163] [-0.24630] [ 1.760 39] 

            

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] [ 0.49 516] [ 1.32582]  [ 0.04530] [-0.81462] [ 0.21137] [ 1.21966] [-0.299 86] 

            

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] [ 2.18 152] [ 0.30749]  [-0.18837] [ 0.26066] [ 0.94803] [ 1.26949] [ 0.753 51] 

            

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] [-1.70 979] [-0.13226]  [-1.02452] [-0.47986] [-1.46882] [-1.60207] [-1.004 26] 

            

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] [ 2.51 030] [ 0.49648]  [ 1.94700] [ 0.85750] [ 0.45784] [ 0.89620] [-2.277 50] 

            

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] [ 0.23 237] [ 0.20612]  [ 1.72291] [ 0.45037] [-0.28143] [-0.31650] [-2.680 15] 

            

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] [ 0.72 356] [-0.61730]  [ 0.40691] [ 1.67688] [ 2.40016] [-3.17786] [ 2.669 91] 

            

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] [ 2.62 872] [ 0.00733]  [ 3.09424] [ 0.37129] [ 3.84175] [ 1.41839] [ 1.014 08] 

            

DY10(-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] [-3.58 979] [ 0.73237]  [-2.29848] [ 0.86283] [ 0.35493] [ 7.34385] [ 0.206 38] 

            

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] [-1.18 750] [-1.29982]  [-2.11566] [-0.69770] [ 0.37202] [-1.85309] [ 1.823 11] 

            

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] [ 0.69 180] [-0.55155]  [-0.55669] [-0.49607] [ 0.01016] [-0.84612] [ 1.703 63] 
            
             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 السببية ( 

 F وذلك لان قيمة Y1وسعر الفائدة قصير الاجل   X1سببية باتجاه واحد بين سعر اعادة الخصم 

%  5) عند مستوى معنوية 4.196) اكبر من قيمتها الجدولية والبالغة  ( 9.00587المحتسبة (

ة الخاص بتقدير ) ,كذلك تظهر اختبار السببي0.001والبالغة (  p – valueواكبر من قيمة  

) ان جميع المتغيرات 53-4العلاقة بين متطلبات الاحتياطي الهندي والمتغيرات التابعة في الجدول(

 X2ومما تقدم كنتيجة للعلاقات السببية بين المتغير   X2التابعة تؤثر ف ي المتغير المستقل 

  والمتغيرات التابعة نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية .
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)  لمتطلبات F- test) واختبار ((GRANGER- CAUSALITY)  اختبار السببية ( 14-4جدول (

  X2الاحتياطي 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 بين مشتريات بنك الاحتياطي الهندي ومؤشرات كفاءة تحليل  -: 2
  للهند.التباطؤ الزمني  باستخدامالسياسة النقدية 

) الخاص بتحليل علاقة الارتباط والانحدار بين مشتريات الاحتياطي الهندي 15- 4يظهر الجدول (

X3  وبالاعتماد على التباطؤ الزمني  استخدام عن طريق ومؤشرات كفاءة السياسة النقدية في الهند
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ان حيث تشير النتائج الى أعلى ارتباط معنوي  الفروقات الاولى بين المتغيرات من اجل تحقيق

) ان Fواختبار ( R2  كما يظهر معامل التحديد وهناك علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوية 

 0.857778بلغ معامل التحديد (أذ  مشاهدة 27اعلى ارتباط يتحقق عند تباطؤ سعر اعادة الخصم 

0.998970 ,0.999298 ,0.941868  ,0.927082 ,0.984918 ,0.999319 ,

0.998365 ,0.974214 ,0.998439  ,0.977776  ,0.869631   ,0.903871 ( 

التي تدل على وجود علاقة معنوية بين البديلة سوف نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية وعلية 

 .%5المتغيرات عند مستوى معنوية 

اداء الاحتياطي الهندي ومؤشرات كفاءة  مشتريات) علاقة الارتباط والانحدار بين 15-4جدول (

 .التباطؤ الزمني  استخدامعن طريق السياسة النقدية في 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 DY10 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] 
            

DY10(-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  202.09403  117.33741  89.04936  2001.360  832.7360  51.51976  90.096187 312.82190 

            
  . EViews9 اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج من المصدر : 

تشير النتائج الواردة ) F- testواختبار () GRANGER- CAUSALITYاما اختبار السببية ( 

بان هناك علاقة سببية باتجاهين بين مشتريات البنك المركزي الهندي والناتج  ) 25-4(في الجدول 

) اكبر من قيمتها الجدولية  7.89362, 14.5384المحتسبة ( F المحلي الاجمالي وذلك لان قيمة 

, 0.002والبالغة (  p – valueبر من قيمة  %  واك5) عند مستوى معنوية 4.196والبالغة  (

) كذلك تظهر اختبار السببية الخاص بتقدير العلاقة بين مشتريات الاحتياطي الهندي ومستوى 0.00

الاستهلاك الى علاقة باتجاهين اي مستوى الاستهلاك يؤثر في مشتريات الاحتياطي الهندي 

تجاهين بين مشتريات بنك الاحتياطي الفدرالي وبالعكس وكذلك تظهر من النتائج وجود علاقة بين با

وحجم الاستثمار واجمالي الصادرات واجمالي الواردات  والرقم القياسي لأسعار المستهلك تؤثر 

ومعدل البطالة  y10وتتأثر في المتغير المستقل  وتظهر النتائج ان سعر الفائدة طويل الاجل 

الاحتياطي الهندي ومما تقدم كنتيجة للعلاقات تؤثر باتجاه واحد في مشتريات بنك  y11السنوي 

  والمتغيرات التابعة نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة. X3المستقل  السببية بين المتغير
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)  F- test) واختبار ((GRANGER- CAUSALITY)  اختبار السببية ( 16-4جدول (
 X3لمشتريات الاحتياطي 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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السياسة  اداء ومؤشرات كفاءة الهنديالاحتياطي علاقة الارتباط والانحدار بين مبيعات  تحليل:  4
للهند.التباطؤ الزمني  باستخدامالنقدية   

 الاحتياطي الهندي ) الخاص بتحليل علاقة الارتباط والانحدار بين مبيعات 17-4يظهر الجدول (
 نموذجأاستخدام  وعن طريقباستخدام التباطؤ الزمني ومؤشرات كفاءة السياسة النقدية في الهند 

VAR  ان هناك علاقة ارتباط الفروقات الاولى بين المتغيرات حيث تشير النتائج الى مع اخذ
ان اعلى  المحسوبة و (F) وفقا واختبار R2 موجبة ذات دلالة  معنوية كما يظهر معامل التحديد

بلغ معامل التحديد  أذمشاهدة   27ارتباط يتحقق عند تباطؤ متطلبات الاحتياطي القانوني عند 
)0.856019 ,0.998938 ,0.999306 ,0.947758 ,0.924623

  ,0.986838,0.999318 ,0.998381 ,0.976063  ,0.883519 ,
اي وجود علاقة معنوية لذلك سوف نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة  )  0.915925

  . %5بين المتغيرات عند مستوى معنوية 

اداء الهندي ومؤشرات كفاءة  حتياطيالاعلاقة الارتباط والانحدار بين مبيعات )  17-4جدول (
 .التباطؤ الزمني  باستخدامالسياسة النقدية 

 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 DY10 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] 
            

DY10(-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  204.73861  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 السببية ( 

والمتغيرات التابعة  حجم  X4سببية باتجاه واحد بين مبيعات البنك المركزي الهندي المتغير المستقل

المحتسبة  F الاستثمار المحلي ومؤشر اسعار المنتجين وسعر الصرف وذلك لان قيمة 

) عند مستوى 4.196) اكبر من قيمتها الجدولية والبالغة  ( 7.80940, 4.72217, 6.68274(

كنتيجة ) ومما تقدم 0.002, 0.01,0.02والبالغة (  p – value%  واكبر من قيمة  5معنوية 

والمتغيرات التابعة نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية  4للعلاقات السببية بين المتغير المستقل 

 البديلة.

)  F- test) واختبار ((GRANGER- CAUSALITY)  اختبار السببية ( 18-4جدول (
 X4لمبيعات الاحتياطي الهندي 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 03/15/18   Time: 23:46 
Sample: 1990 2017  
Lags:1   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.  
    



 

 

���א�������א������:����س�و������א�������
�אدوא
��א�	���א��א��������2017- 1990و*()�א
�'	�&�%��$����אن�"!�      

143 

     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 0.0100 
    
     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 : 

في العراق ومؤشرات  النقدية السياسةادوات بعض علاقة بين تقدير وقياس ال:  الخامسلمبحث ا
2017 – 1990 للمدة  واختبار الفرضيات كفاءتها  

يهدف المبحث الرابع الى اظهار نتائج تقدير وقياس العلاقة بين ادوات السلطة النقدية  ومؤشرات 
من اجل تحليل العلاقة بين الادوات الكمية ومؤشرات قياس كفاءة السياسة النقدية  العراقكفاءتها في 

والمركز   العراقالاشد تأثيرا في سعر اعادة الخصم والاحتياطي القانوني هو اي  الادوات   وبيان
عليه من قبل السلطة النقدية والذي يعتبر اكثر فاعلية من بين الادوات و كذلك كم اجل اجراء مقارنة 
بين البلدان عينة الدراسة وبيان اي الادوات اكثر فاعلية و بعد تحليل البيانات الخاصة بأدوات 

سوب الالي والاعتماد على نتائج السلطة النقدية ومؤشرات كفاءتها تم ادخال البيانات  على الحا
الاحصائية والقياسية والتي اعتمدت في التحليل القياسي  وكما في الجدول  EViews9برنامج 

  تي. الأ
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  عراقنموذج القياسي الأمثل في ال)  نتائج الاختبارات الاحصائية والقياسية للأ19-4جدول  (
 Model النموذج T المحتسبة T 

 الجدولية
R2 

 
F المحتسبة   F

 الجدولية
D.W Prob(F -

statistic) 
 
 

1- Y2 =-31.56524+2.22X2  
 

0.959737
- 

7.431116 

1.706 0.781072 28.54168 4.19 1.648121 0.000005 

2- Y5=-19.83776+2.317225X1 
+9.81X2 

1.61303- 
1.982787 
7.937869 

1.708 0.780785 32.05553 3.340 1.487793 0.000001 

3- Y6=-16.30518+8.35X2 1.525592
- 

7.811660 

1.706 0.739951 31.29966 4.19 1.605355 0.000000 

4- Y7 =36528.7- 12.698 X1-
0.01590X2 
 

10.95488 
0.249331 

5.403555 

1.708 0.702070 17.51039 3.340 2.605045 0.000614  

5- Y9=-309.2764+177.0286X1 
+1.09X2 

 

0.54773- 
2.800089 
1.928124 

1.708 0.331765 4.468324 3.340 1.271217 0.006568 

6- Y10=30.18313-
0.553247X1-2.26X2  

 

15.16306 
2.494545 
11.03604 

1.708 0.862060 62.49551 3.340 2.449681 0.000000 
 

7- Y11=-
3.574959+2.173219X1 
+9.78X2  

 

0.89037- 
4.857976 
2.368562 

1.708 0.544846 11.97057 3.340 1.389420 0.000382 

  . EViews9اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة وبرنامج  من المصدر : 
  

والناتج المحلي الاجمالي بالأسعار الجارية   السلطة النقديةتقدير وقياس  العلاقة بين ادوات اولا: 
y2 .  

نم\وذج معنوي\ة الأوالخاص\ة بتق\دير  )19-4(ات الاحصائية ال\واردة ف\ي الج\دول تظهر الاختبار
, X1بين  ( سعر اعادة الخصم القياسي المقدر ومعنوية المتغيرات الداخلة في النموذج لقياس علاقة 

يتضح من الجدول ان المتغير المستقل  اذ )y2(الناتج المحلي الاجمالي و) X2والاحتياطي القانوني 
كثر معنوية المؤثر في الناتج المحلي الاجمالي حي\ث هو المتغير الا X2اجمالي الاحتياطي القانوني 

) وكذلك 1.706 (الجدولية والبالغة   t ) وهي اكبر من قيمة  7.431116المحتسبة ( tبلغت قيمة 
% 5اق\\ل م\\ن قيم\\ة الف\\ا والبالغ\\ة  X2للمتغي\\ر   Prob(F-statistic(او   p-valueقيم\\ة  كان\\ت

) بل\\غ R2معام\\ل التحدي\\د (ام\\ا معنوي\\ة المعلم\\ات المق\\درة  , م\\ا يؤك\\د وه\\و ) 0.05< 0.0000(
م\ن  %78ما يؤكد القوة التفسيرية للنموذج القياسي أي أن المتغير المستقل يفسر م\ا نس\بته) 0.78(

% في اجمالي الاحتياطي القانوني  يؤدي 1بمعنى اي تغير بنسبة   y2التغيرات في المتغير المفسر 
بنفس الاتج\اه أي ان العلاق\ة طردي\ة وذل\ك   ) في الناتج المحلي الاجمالي2.22الى تغيرات بمقدار (

لان زيادة اجمالي الاحتياطي القانوني يستخدم من قبل البنك المركزي لتحقي الاس\تقرار الاقتص\ادي 
الت\أثير ف\ي حج\م  م\ن ث\موالي لها دور مهم في تنظ\يم حج\م الائتم\ان الممن\وح  و وضبط سعر الفائدة

م\ن التغي\رات الحاص\لة ترج\ع ال\ى عوام\ل اخ\رى ت\دخل  %22ح\ين م\ا نس\بة  في الانتاج المحلي ,
نم\وذج القياس\ي نج\اح الأ  ف\يضمن متغير الخطأ العشوائي. كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائية 
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) 28.54168) المحتسبة (Fبين المتغير المستقل والمتغير التابع عند تجاوز قيم ( في تمثيل العلاقة
  .) 0.05) عند مستوى معنوية (4.196(القيم الجدولية 

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
  مؤشر. عن طريق والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية

R2>D.W 
1.648121 <0.781072  

  .y5اجمالي الصادرات  و  السلطة النقديةادوات علاقة بين الثانيا : تقدير وقياس  
) تؤثر X2, X1ان المتغيرات المستقلة ( )19-4(تظهر الاختبارات الاحصائية الواردة في الجدول 

معنوية المتغيرات  المستقلة عند اذ تشير الاختبارات الإحصائية الى Y5  في اجمالي الصادرات 
) 1.708 (والبالغة   ) القيمة الجدولية 7.937869 ,1.982787المحتسبة ( tقيمة  تجاوز 

نموذج القياسي أي أن ما يؤكد القوة التفسيرية للأ) 0.78) حوالي (R2معامل التفسير (كذلك بلغ و
حظ وجود اجمالي الصادرات لذا يلالتغيرات في من  %78المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته 

علاقة طردية بين سعر اعادة الخصم واجمالي الاحتياطي وذلك لان زيادتها تؤثر في استقرار 
حين في  الصادرات ,اسعار الفائدة وخفض المستوى العام للأسعار والتي تنعكس في زيادة الانتاج و

من التغيرات الحاصلة في اجمالي الصادرات ترجع الى البواقي او عوامل اخرى  %22ما نسبة  
نموذج تدخل ضمن متغير الخطأ العشوائي , كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائية على  نجاح الأ

) المحتسبة Fوز قيم (القياسي في تمثيل العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع عند تجا
معنوية المعلمات ) وما يؤكد 0.05) عند مستوى معنوية (3.340 () القيم الجدولية  32.05553(

 %5المحتسبة هي اقل من الفا  Prob(F-statistic) معادلة النموذج المقدرة قيمة  الداخلة في 
مشكلة الارتباط نموذج من ) الى خلو الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتسون (

  مؤشر. عن طريق والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية

R2>D.W 
1.487793 <0.780785  

 . y6واجمالي الواردات  السلطة النقديةادوات علاقة بين الثالثا: تقدير وقياس  
نم\وذج معنوي\ة الأوالخاص\ة بتق\دير  )19-4(تشير الاختبارات الاحص\ائية ال\واردة ف\ي الج\دول 

ان المتغي\\ر المس\\تقل اجم\\الي الاحتي\\اطي  في\\ه أذ يظه\\رالقياس\\ي المق\\در ومعنوي\\ة المتغي\\رات الداخل\\ة 
عن\د تج\اوز  معنوي\ة المتغي\ر  المس\تقل  تب\رزوكذلك (y6) اجمالي الواردات يؤثر في X2 القانوني 

) بل\غ   R2معامل التفسير () اما 1.706 (الغة الجدولية والب t) قيمة 7.811660المحتسبة  ( tقيمة 
من  %74 ما يؤكد القوة التفسيرية للنموذج القياسي أي أن المتغير المستقل يفسر ما نسبته) 0.74( 

% ف\ي اجم\الي الاحتي\اطي  1التغيرات في المتغير المفسر اجم\الي ال\واردات اي ان اي تغي\ر بنس\بة 
في  نف\س الاتج\اه  وذل\ك لان زي\ادة الاحتي\اطي الق\انوني ت\ؤدي  ) 8.35يؤدي الى تغيرات بمقدار (

ال\\ى زي\\ادة قيم\\ة العمل\\ة المحلي\\ة وتجع\\ل ال\\واردات اق\\ل قيم\\ة ل\\ذا ي\\زداد الطل\\ب عليه\\ا ك\\ذلك زي\\ادة 
الاحتياطي تحد من قدرة الشركات العراقي\ة عل\ى زي\ادة الانت\اج وق\درتها عل\ى التوس\ع بس\ب ارتف\اع 

ى تغطي\ة احتياج\ات الس\وق المحلي\ة ل\ذا ي\زداد الطل\ب عل\ى المنتج\ات سعر الفائ\دة وع\دم ق\درتها عل\
من التغيرات الحاص\لة ف\ي اجم\الي ال\واردات ترج\ع ال\ى عوام\ل  %26حين ما نسبة  الاجنبية, في 

اخرى ت\دخل ض\من متغي\ر الخط\أ العش\وائي. ك\ذلك ت\دل نت\ائج الاختب\ارات الإحص\ائية عل\ى  نج\اح 
) Fق\ة ب\ين المتغي\رات المس\تقلة والمتغي\ر الت\ابع عن\د تج\اوز ق\يم (نموذج القياس\ي ف\ي تمثي\ل العلاالأ
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معنوي\ة ) وم\ا يؤك\د 0.05) عند مستوى معنوية (4.196() القيم الجدولية 31.29966المحتسبة (
  %.5المحتسبة هي اقل من الفا  Prob(F-statisticالمعلمات المقدرة ايضا قيمة (

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
  مؤشر. عن طريق والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية

R2>D.W 
1.605355 <0.739951  

  .y7والرقم القياسي لأسعار المستهلك    السلطة النقديةتقدير وقياس  العلاقة بين ادوات رابعا: 
نم\وذج معنوي\ة الأوالخاص\ة بتق\دير  )19-4(تشير الاختبارات الاحص\ائية ال\واردة ف\ي الج\دول 

نموذج القياس ان المتغيرين المس\تقلين س\عر اع\ادة القياسي المقدر ومعنوية المتغيرات الداخلة في الأ
وك\ذلك تظه\ر معنوي\ة   ت\ؤثران ف\ي ال\رقم القياس\ي لأس\عار المس\تهلك الخصم ومتطلب\ات الاحتي\اطي

الجدولي\ة  t) قيم\ة5.403555 ,0.249331المحتسبة  (   tعند تجاوز قيمة  المتغيرات  المستقلة 
م\\\ا يؤك\\\د الق\\\وة التفس\\\يرية ) 0.70(  ح\\\والي) بل\\\غ  R2معام\\\ل التفس\\\ير () ام\\\ا 1.708 (والبالغ\\\ة 

التغي\رات ف\\ي م\ن  %70 نم\وذج القياس\ي أي أن المتغي\رات المس\تقلة اس\تطاعت تفس\\ير م\ا نس\بتهللأ
% ف\\ي س\\عر اع\\ادة الخص\\م واجم\\الي 1ال\\رقم القياس\\ي لأس\\عار المس\\تهلك اي ان اي تغي\\ر بنس\\بة 

في  الرقم القياسي لأسعار المستهلك  ) 0.0159 ,12.698الاحتياطي  يؤدي الى تغيرات بمقدار (
ال\ى انخف\اض باتجاه معاكس وذلك لان رفع س\عر اع\ادة الخص\م وزي\ادة الاحتي\اطي الق\انوني ت\ؤدي 

زيادة قيمة العمل\ة المحلي\ة وانخف\اض المس\توى  وض النقدي ورفع اسعار الفائدة  ومن ثمحجم المعر
 ال\رقم القياس\ي لأس\عار المس\تهلك من التغيرات الحاصلة ف\ي  %30حين ما نسبة  العام للأسعار في 

ختب\\ارات ترج\\ع ال\\ى عوام\\ل اخ\\رى ت\\دخل ض\\من متغي\\ر الخط\\أ العش\\وائي. ك\\ذلك ت\\دل نت\\ائج الا
نموذج القياسي في تمثيل العلاقة ب\ين المتغي\رات المس\تقلة والمتغي\ر الت\ابع الإحصائية على  نجاح الأ

) عن\\د مس\\توى معنوي\\ة 3.340 () الق\\يم الجدولي\\ة 17.51039) المحتس\\بة (Fعن\\د تج\\اوز ق\\يم (
المحتس\بة ه\ي اق\ل  Prob(F-statisticمعنوية المعلمات المقدرة ايض\ا قيم\ة  () وما يؤكد 0.05(

  %.5من الفا 
نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (

  مؤشر. عن طريق والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية
  

R2>D.W 
2.605045 <0.702070  

 . y9وسعر الصرف  السلطة النقديةادوات علاقة بين الخامسا: تقدير وقياس  
) X2, X1ان المتغيرات المستقلة ( )19-4(تظهر الاختبارات الاحصائية الواردة في الجدول 

معنوية المتغيرات  المستقلة تشير الاختبارات الإحصائية الى  حيث y9سعر الصرف في  انؤثري
) 1.708 (والبالغة   الجدولية) القيمة  1.928124, 2.800089المحتسبة ( tقيمة  عند تجاوز 

نموذج القياسي أي أن ما يؤكد القوة التفسيرية للأ) 0.33)  حوالي (R2معامل التفسير (كذلك بلغ  و
علاقة عن وجود حظ سعر الصرف لذا يلالتغيرات في من  %33المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته 

وذلك لان زيادتها تؤدي الى ارتفاع  طردية بين سعر اعادة الخصم واجمالي الاحتياطي القانوني
من التغيرات  %64حين ما نسبة  في  سعر الفائدة وسحب السيولة النقدية وارتفاع قيمة العملة ,

الحاصلة في سعر الصرف ترجع الى البواقي او عوامل اخرى تدخل ضمن متغير الخطأ العشوائي 
وذج القياسي في تمثيل العلاقة بين المتغير نم, كذلك تدل نتائج الاختبارات الإحصائية على  نجاح الأ

) 3.340 () القيم الجدولية 4.468324) المحتسبة (Fالمستقل والمتغير التابع عند تجاوز قيم (
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 نموذج المقدرة قيمة  معنوية المعلمات الداخلة في معادلة الأ) وما يؤكد 0.05عند مستوى معنوية (
Prob(F-statistic)  5الفا المحتسبة هي اقل من.% 

نم\وذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ) ال\ى خل\و الأDurbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتس\ون (
  مؤشر. عن طريق والانحدارات الزائفة بين المتغيرات الذاتي بين المتغيرات العشوائية

R2>D.W 
1.271217 <0.331765  

 . y10سعر الفائدة طويل الاجل  ادوات السلطة النقدية و علاقة بين السادسا: تقدير وقياس  
) X2, X1ان المتغيرات المستقلة ( )19-4(تظهر الاختبارات الاحصائية الواردة في الجدول 

 والاختبارات الإحصائية  ويظهر ذلك من خلال نتائج  y10سعر الفائدة طويل الاجل في  انتؤثر
) القيمة  11.03604 ,2.494545المحتسبة ( tقيمة  معنوية المتغيرات  المستقلة عند تجاوز 

ما يؤكد القوة ) 0.86( ما يقارببلغ )  R2معامل التفسير ( ,اما) 1.708 (والبالغة   الجدولية
سعر التغيرات في من  %86نموذج القياسي أي أن المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته التفسيرية للأ

عكسية بين سعر اعادة الخصم واجمالي الاحتياطي علاقة هنالك حظ الفائدة طويل الاجل لذا يل
القانوني وذلك لان زيادتها تؤدي الى انخفاض احتياطيات المصارف وقدرة المصارف الائتمانية 

من التغيرات الحاصلة في سعر الفائدة ترجع  %16حين ما نسبة  في  ارتفاع سعر الفائدة ,من ثم و
الى البواقي او عوامل اخرى تدخل ضمن متغير الخطأ العشوائي , كذلك تدل نتائج الاختبارات 

نموذج القياسي في تمثيل العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع عند الإحصائية على  نجاح الأ
) 0.05) عند مستوى معنوية (3.340 (قيم الجدولية ) ال 62.49551) المحتسبة (Fتجاوز قيم (
 Prob(F-statistic) نموذج المقدرة قيمة  معنوية المعلمات الداخلة في معادلة الأوما يؤكد 
) الى خلو Durbin–Watsonكما يشير اختبار دوربن واتسون (% 5هي اقل من الفا المحتسبة 

 والانحدارات الزائفة بين المتغيرات المتغيرات العشوائيةالنموذج من مشكلة الارتباط الذاتي بين 
  مؤشر. عن طريق

R2>D.W 
2.449681 <0.862060 

 y11ومعدل البطالة السنوي  ادوات السلطة النقديةعلاقة السابعا: تقدير وقياس  
نم\وذج معنوي\ة الأوالخاص\ة بتق\دير  )19-4(تشير الاختبارات الاحص\ائية ال\واردة ف\ي الج\دول 

المتغي\رين المس\تقلين يظه\ر ان  أذنم\وذج القي\اس القياسي المقدر ومعنوي\ة المتغي\رات الداخل\ة ف\ي الأ
تؤثران في معدل البطالة  وتظهر معنوية المتغيرين  سعر اعادة الخصم واجمالي الاحتياطي القانوني

 tه\\\ا ) قيمت 2.368562, 4.857976المحتس\\بة  ( tعن\\د تج\\اوز قيم\\ة  المس\\تقلين ف\\ي النم\\وذج 
) 0.54بل\غ   (  أذ) يظه\ر الق\درة التفس\يرية  R2معامل التفس\ير (اما   ,1.708 (الجدولية والبالغة 

م\ن  %54نموذج القياسي أي أن المتغيرين المس\تقلين يفس\ران م\ا نس\بته ما يؤكد القوة التفسيرية للأ
% ف\\ي س\\عر اع\\ادة الخص\\م واجم\\الي 1اي ان اي تغي\\ر بنس\\بة  y11التغي\\رات ف\\ي المتغي\\ر المفس\\ر 

 x2و  x1الاحتياطي ت\ؤدي ال\ى تغي\ر  باتج\اه مع\اكس ف\ي مع\دل البطال\ة الس\نوي وذل\ك لان زي\ادة 
تؤدي الى زيادة اسعار الفائدة وحجم الائتمان الممنوح للمشاريع القائمة والجديدة مم\ا ين\تج ع\ن ذل\ك 

م\\ن التغي\\رات الحاص\\لة ترج\\ع ال\\ى عوام\\ل  %46ا نس\\بة  ح\\ين م\\انخف\\اض خل\\ق ف\\رص عم\\ل, ف\\ي 
اخرى ت\دخل ض\من متغي\ر الخط\أ العش\وائي. ك\ذلك ت\دل نت\ائج الاختب\ارات الإحص\ائية عل\ى  نج\اح 

) Fنموذج القياس\ي ف\ي تمثي\ل العلاق\ة ب\ين المتغي\رات المس\تقلة والمتغي\ر الت\ابع عن\د تج\اوز ق\يم (الأ
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معنوي\ة ) م\ا يؤك\د 0.05) عند مستوى معنوي\ة ((3.340) القيم الجدولية  11.97057المحتسبة (
كم\\ا يش\\ير % 5ه\\ي اق\\ل م\\ن الف\\ا المحتس\\بة  Prob(F-statisticالمعلم\\ات المق\\درة ايض\\ا قيم\\ة (

نموذج م\ن مش\كلة الارتب\اط ال\ذاتي ب\ين ) الى خلو الأDurbin–Watsonاختبار دوربن واتسون (
  مؤشر. عن طريق والانحدارات الزائفة بين المتغيرات المتغيرات العشوائية

R2>D.W 
1.389420 <0.544846  

  .في العراق بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة  : اختبار الفرضيات ثامنا

واجمالي الاحتياطي   X1من اجل اختبار الفرضيات  بتحليل العلاقة بين ( سعر اعادة الخصم      
نموذج أالتباطؤ الزمني وبالاعتماد على  ستخدام اعن طريق مع المتغيرات التابعة  ) X2القانوني 

VAR  أعلى  بهدف الوصول الىقياس علاقة الارتباط والانحدار بين متغيرات الدراسة  من اجل
اخذ الفروقات الاولى بين المتغيرات وبناء على الاختبارات الاحصائية  عن طريقعلاقة معنوية  

)R2(  معامل التحديد وقيمة)F)المحتسبة للتأخر الزمني ومقارنتاها مع قيمة (F على اساس القيم (
تم استخدام  ةالتابع اتالمتغير المستقل والمتغيراما اتجاه العلاقة السببية بين  الاصلية للمتغيرات 

) وبالاعتماد على برنامج F- test) واختبار (GRANGER- CAUSALITYاختبار السببية ( 
)EViews9  .(  

علاقة الارتباط والانحدار بين سعر اعادة الخصم ومؤشرات كفاءة السياسة تحليل :  1

  . لعراقلالتباطؤ  باستخدامالنقدية 

 X1الخاص بتحليل علاقة الارتباط والانحدار بين سعر اعادة الخصم  )4-20(يظهر الجدول 
بقياس علاقة الارتباط  تشير النتائج الخاصة ومؤشرات كفاءة السياسة النقدية في العراق حيث 

التباطؤ الزمني الذي يحقق أعلى ارتباط معنوي  وباستخدام VARنموذج أوالانحدار من خلال 
اما   R2ان هناك علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  معنوية كما يظهر معامل التحديد   حظ اذ يل

اعلى ارتباط  لذا  )19-4() في الجدولFوالمتباطئة هي اكبر من قيمة () F( قيمة المحسوبة
   0.975368بلغ معامل التحديد ( أذمشاهدة   27يتحقق عند تباطؤ سعر اعادة الخصم عند 

0.716281 ,0.980817   ,0.951056   ,0.694687,   0.953978   ,0.926771   (
اي وجود علاقة بين المتغير المستقل  لذلك سوف نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة 

  .%5والمتغيرات التابعة عند مستوى معنوية 
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) علاقة الارتباط والانحدار بين سعر اعادة الخصم وبعض مؤشرات كفاءة السياسة 20-4جدول (
 .التباطؤ الزمني  باستخدامالنقدية في العراق 

 Vector Autoregression Estimates      
 Date: 03/17/18   Time: 22:31      
 Sample (adjusted): 199 1 2017      
 Included observations: 27after adjustments     
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]     

        
         DY2 DY5 DY6 DY7 DY9 DY10 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] 
        

DY10(-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 السببية ( 

وذلك  y2والناتج المحلي الاجمالي بالأسعار الجارية   x1سببية باتجاه واحد بين سعر اعادة الخصم 

د مستوى ) عن4.196) اكبر من قيمتها الجدولية والبالغة  ( 9.97968المحتسبة ( F لان قيمة 
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) كذلك تظهر النتائج  ان هناك 0.01والبالغة (  p – value%  وهي اكبر من قيمة  5معنوية 

علاقة بين  الرقم القياسي لأسعار المستهلك  وسعر اعادة الخصم  باتجاه واحد اي ان تغير الرقم 

علاقة باتجاهين القياسي لأسعار المستهلك يؤثر في سعر اعادة الخصم , وكذلك تدل النتائج ان هناك 

بين سعر اعادة الخصم وسعر الفائدة طويل الاجل, وفي ضوء النتائج السابقة والخاصة بعلاقة سعر 

اعادة الخصم وبعض متغيرات كفاءة السياسة النقدية في العراق لذلك سوف نرفض فرضية العدم 

  ونقبل الفرضية البديلة.

  .1X) للمتغير F- test() واختبار (GRANGER- CAUSALITY( )  اختبار السببية 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 0.0163 
    
     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 بين اجمالي الاحتياطي القانوني وبعض مؤشرات كفاءة  : تحليل 2
.باستخدام التباطؤ الزمنيالسياسة النقدية في العراق    

الخاص بتحليل علاقة الارتباط والانحدار بين اجمالي الاحتياطي القانوني  )22-4(يظهر الجدول 
يشير الجدول الخاص بقياس علاقة الارتباط  اذومؤشرات كفاءة السياسة النقدية في العراق 

هناك علاقة  تظهر أذالتباطؤ الزمني استخدام وعن طريق   VAR نموذجأوالانحدار من خلال 
الا ان اعلى  (F) وفقا واختبار R2   معنوية كما يظهر معامل التحديدارتباط موجبة ذات دلالة  

   0.951311بلغ معامل التحديد ( اذمشاهدة   27ارتباط يتحقق عند تباطؤ الاحتياطي القانوني عند 
0.659638   ,0.971462   ,0.923989   ,0.936834   ,0.584441   ,0.797759 

  ية البديلة . لذلك سوف نرفض فرضية العدم ونقبل الفرض )

علاقة الارتباط والانحدار بين اجمالي الاحتياطي وبعض مؤشرات كفاءة السياسة  )22-4(جدول 
  .التباطؤ الزمني في العراقباستخدام النقدية 

  
 

 Vector Autoregression Estimates      
 Date: 03/17/18   Time: 22:32      
 Sample (adjusted): 199 1 2017      
 Included observations: 27 after adjustments     
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]     

        
         DY2 DY5 DY6 DY7 DY9 DY10 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] 
        

DY10(-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  5.20969 3  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 السببية ( 
واجمالي متطلبات الاحتياطي بمعنى ان  y5سببية باتجاه واحد بين بين اجمالي الصادرات 

الصادرات تؤثر في اجمالي الاحتياطي القانوني وكذلك تظهر النتائج ان هناك علاقة باتجاه واحد 
القياسي لأسعار المستهلك  واجمالي الاحتياطي اي ان الاحتياطي القانوني يؤثر في  بين الرقم 

التضخم وفي ضوء النتائج السابقة والخاصة بعلاقة سعر اعادة الخصم وبعض متغيرات كفاءة 
  السياسة النقدية في العراق لذلك سوف نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديل

  2X) للمتغير F- test() واختبار (GRANGER- CAUSALITY( ية )  اختبار السبب23-4جدول (

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 03/17/18   Time: 22:26 
Sample: 1990 20 17  
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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ف+ي مؤش+رات كفاءته+ا   النقدي+ة السياسةدوات أثر أ: نتائج تحليل السادسالمبحث 
  (دراسة مقارنة):

مؤش\رات  ث\ر ادوات الس\لطة النقدي\ة ف\يأبعد تحليل نتائج النموذج القياسي الخ\اص بتق\دير وقي\اس   
اكثر فاعلية ف\ي الت\أثير  دركز عليها وتعتدوات التي بهدف معرفة اي الأو  كفاءتها في عينة الدراسة

وكم\\ا ه\\و متغي\\رات الاقتص\\اد الكل\\ي  والت\\ي تمث\\ل مؤش\\رات قي\\اس لكف\\اءة اداء السياس\\ة النقدي\\ة   ف\\ي
  .)4-19), (4-10) , (4-1موض\\\\\\\ح ف\\\\\\\ي المباح\\\\\\\ث الس\\\\\\\ابقة وف\\\\\\\ي ك\\\\\\\ل م\\\\\\\ن الج\\\\\\\دول (

  .كفاءتها في الولايات المتحدة: نتائج تحليل أثر السياسات النقدية في مؤشرات اولا
ف\ي مؤش\رات  الس\لطة النقدي\ةادوات ث\ر أالخاص\ة بقي\اس   الأنم\وذج القياس\ينتائج  تحليل  افرزت  

)  ان المتغي\ر المس\تقل س\عر اع\ادة 4-24الولايات المتحدة  ف\ي الج\دول ( كفاءة السياسة النقدية في 
ف\ي ح\ين ان   ) نقطةX1 )7الخصم هو الاشد تأثير في مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية اذ جمع 

قس\مت ال\ى ج\انبين حي\ث ك\ان ) نقطة ام\ا عملي\ات الس\وق المفتوح\ة 3متطلبات الاحتياطي جمعت (
) نقط\ة وه\ذا يعط\ي 1الاحتياطي بواقع () نقطة اما مبيعات 2تـأثير مشتريات الاحتياطي برصيد ( 

تصور بان السلطة النقدية في الولايات المتحدة اعتمدت على قناة سعر اعادة الخصم وذلك لس\رعت 
حيث الغاية الرئيسية من استخدام اداة سعر اعادة الخصم للحيلولة دون التقلبات اليومية ف\ي تنفيذها و

  عة على الاحتياطات المطلوبةأسعار الفائدة عندما تطرأ تقلبات غير متوق
  .دوات السلطة النقدية في مؤشرات كفاءتها في الولايات المتحدةأثر أنتائج تحليل  )4-24جدول (

مع\\\\دل 
  البطالة

س\\\\\عر 
الفائ\\\دة 
طويل\\ة 
  الاجل 

س\\\\\\\\\\عر 
  الصرف

مؤش\\\\\\\ر 
اس\\\\\\\عار 
 المنتجين

ال\\\\\\\\\\رقم 
القياس\\\\ي 
لاس\\\\\عار 
 المستهلك

اجم\\\\\\\\الي 
 الواردات

اجم\\\\\\\\\الي 
 الصادرات

حج\\\\\\\\\\\\م 
 الاستثمار

 
مستوى 

 الاستهلاك
 
 
 

 
 

الن\\\\\\\\اتج 
المحل\\\\\ي 
الاجمالي 
بالأسعار 

 الجارية

سعر الفائ+دة 

قص+++++++++++++++يرة 

  الاجل 

  المتغير    المستقل 
  
  

  المتغير 
  التابع

  x1سعر اعادة الخصم                       

  

 

متطلب\\\\\\\\ات الاحتي\\\\\\\\اطي                       
  x2القانوني 

 

مشتريات بن\ك الاحتي\اطي                       
  x3الفدرالي 

 
مبيع\\\ات بن\\\ك الاحتي\\\اطي                       

  x4الفدرالي 
 

  .)4-1جدول (على نتائج  بالاعتمادالمصدر: تم اعداد الجدول من الباحث 
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  : نتائج تحليل أثر السياسات النقدية في مؤشرات كفاءتها في الهند.لثاثا
ث\ر ادوات الس\لطة النقدي\ة ف\ي مؤش\رات أالخاص\ة بقي\اس   القياس\يالأنم\وذج يظهر  تحليل  نت\ائج   

س\عر اع\ادة  ةالمس\تقل ات)  ان المتغي\ر4-25كفاءة السياسة النقدية في الهند والواردة  في الج\دول ( 
الاشد تأثير في مؤشرات كفاءة اداء السياسة النقدية  ماه  و مشتريات الاحتياطي الهندي  x1الخصم 

 لكل متغير وجاء في المرتبة الثالثة من حيث التأثير مبيع\ات الاحتي\اطي الهن\ديط ا) نق10( اجمع أذ
) نقطة وهذا يعطي تصور بان السلطة 3(  كانت بمقدار  متطلبات الاحتياطي) نقاط، اما 5اذ جمع (

 ف\\يف\\ي الت\\أثير  س\\عر اع\\ادة الخص\\م ومش\\تريات الاحتي\\اطي الهن\\داعتم\\دت عل\\ى  الهن\\دالنقدي\\ة ف\\ي 
  السياسة النقدية. اداء ءة مؤشرات كفا

  
  

  .الهنددوات السلطة النقدية في مؤشرات كفاءتها في أثر أ) نتائج تحليل 4-25جدول (  
مع\\\\دل 
  البطالة

س\\\\\عر 
الفائ\\دة 
طويل\\ة 
  الاجل 

س\\\\\\\\\\عر 
  الصرف

مؤش\\\\\\\ر 
اس\\\\\\\عار 
 المنتجين

ال\\\\\\\\\\رقم 
القياس\\\\ي 
لاس\\\\\عار 
 المستهلك

اجم\\\\\\\الي 
 الواردات

اجم\\\\\\\\\الي 
 الصادرات

حج\\\\\\\\\\\\م 
 الاستثمار

 
 مستوى

 الاستهلاك
 
 
 

 
 

الن\\\\\\\\اتج 
المحل\\\\\ي 
الاجمالي 
بالأسعار 

 الجارية

س\\\\\\\\\\\\\\\\\عر 

الفائ\\\\\\\\\\\\\\دة 

قص\\\\\\\\\\\يرة 

  الاجل 

  المتغير    المستقل 
  
  

  المتغير 
  التابع

 x1سعر اعادة الخصم                       

متطلب\\\\\\\ات الاحتي\\\\\\\اطي                       
 x2القانوني 

مش\\\\\\\\\\\\\\تريات بن\\\\\\\\\\\\\\ك                       
  x3الاحتياطي الفدرالي 

 
مبيع\\ات بن\\ك الاحتي\\اطي                       

  x4الفدرالي 
 

  
   ).4-10المصدر: تم اعداد الجدول من الباحث بالاعتماد على نتائج جدول (

 
  : نتائج تحليل أثر السياسات النقدية في مؤشرات كفاءتها في العراق.رابعا

الخاص\ة بقي\اس اث\ر ادوات الس\لطة النقدي\ة ( س\عر اع\ادة   القياس\يالأنم\وذج يظهر  تحليل  نت\ائج   
في  الخصم و اجمالي الاحتياطي القانوني ) في مؤشرات كفاءة السياسة النقدية في العراق والواردة 

هو المتغير الاكثر تأثير في   x2)  ان المتغير المستقل اجمالي الاحتياطي القانوني 4-26الجدول ( 
المتغي\\ر س\\عر اع\\ادة الخص\\م ف\\ي ) نق\\اط وج\\اء 7( النقدي\\ة حي\\ث جم\\ع السياس\\ة مؤش\\رات كف\\اءة اداء

اعتم\دت  الع\راق) نقاط وهذا يعطي تصور بان السلطة النقدية ف\ي 5( حصل على  أذ المرتبة الثانية
  لسياسة النقدية.رات كفاءة اداء امؤشفي في التأثير  الاحتياطي القانوني على 
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  .العراقدوات السلطة النقدية في مؤشرات كفاءتها في أثر أ) نتائج تحليل 4-26جدول (
  

مع\\\\دل 
  البطالة

س\\\\\عر 
الفائ\\دة 
طويل\\ة 
  الاجل 

س\\\\\\\\\\عر 
  الصرف

مؤش\\\\\\\ر 
اس\\\\\\\عار 
 المنتجين

ال\\\\\\\\\\رقم 
القياس\\\\ي 
لاس\\\\\عار 
 المستهلك

اجم\\\\\\\الي 
 الواردات

اجم\\\\\\\\\الي 
 الصادرات

حج\\\\\\\\\\\\م 
 الاستثمار

 
مستوى 

 الاستهلاك
 
 
 

 
 

الن\\\\\\\\اتج 
المحل\\\\\ي 
الاجمالي 
بالأسعار 

 الجارية

سعر الفائدة 

قص++++++++++++++يرة 

  الاجل 

  المتغير    المستقل 
  
  

  المتغير 
  التابع

 x1سعر اعادة الخصم                       

متطلب\\\\\\\ات الاحتي\\\\\\\اطي                       
 x2القانوني 

  
  ). 4-19نتائج جدول (المصدر: تم اعداد الجدول من الباحث بالاعتماد على 

  
في الولايات المتحدة والهند  كفاءتهافي مؤشرات  السلطة النقديةثر ادوات أنتائج تقدير : خامسا

  2017 – 1990والعراق للمدة 

ستخدام الانحدار الذاتي المتعدد بواسطة برنامج أ عن طريقبعد تحديد علاقة الارتباط والاثر 
)EViews9  ( بين ادوات البنوك ) المركزية ومؤشرات اداء كفاءة السياسة النقدية  في

 27-4يظهر الجدول ( 2017 – 1990الولايات  المتحدة والصين والهند والعراق ) للمدة 
) والخاص بمقارنة نتائج الاثر بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة في عينة الدراسة 

تظهر النتائج ان  حيثالمتغيرات من بلد الى اخر  رتأثيتباين  تشير النتائج الى أذ   المختارة
) نقاط  ويليه متطلبات 7سعر اعادة الخصم هو الاشد تأثير في الولايات المتحدة ب( 

) لذا مجموع 1) ومبيعات الاحتياطي (2) نقاط ثم مشتريات الاحتياطي (3الاحتياطي ب (
م ومشتريات بنك الاحتياطي  ) نقطة اما في الهند فيظهر سعر اعادة الخص13النقاط بلغ (

مبيعات البنك  ) نقاط لكل منهما وبعدهما10اقع (الاكثر تأثير من ادوات البنك الهندي بو
) نقاط  لذا فان مجموع النقاط يساوي (  3) نقاط ثم اجمالي الاحتياطي ب (5الهندي ب (

المتغير اجمالي الاحتياطي القانوني هو الاكثر تأثير في مؤشرات اما في العراق فكانت  )28
 ) نقاط.   5(كان برصيدسعر اعادة الخصم  اما ) نقاط 7كفاءة اداء السياسة النقدية بواقع (

في جميع الدول  تأثيران سعر اعادة الخصم هو الاشد  يظهر النتائج لذا عن طريق متابعة 
) نقاط ثم جاءت مشتريات البنوك المركزي 13كذلك ب(  ) نقطة ثم متطلبات الاحتياطي22(

) وعلية 6) نقاط اما المتغير الاقل تأثير هو مبيعات البنوك المركزية بسبعة نقاط (12بـ(
السياسة النقدية وهذا ينطبق داء أيلحظ ان ادوات البنك المركزي تؤثر في مؤشرات كفاءة  
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في البلدان  كفاءتهافي مؤشرات  النقديةالسلطة دوات أثر أمع مشكلة البحث بعدم وضوح 
% 5بحسب درجة التطور والتقدم المالي وعليه يتم قبول الفرضية البديلة عند مستوى معنوية 

بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات  وهي وجود علاقة ارتباط وتأثير ذات دلالة معنوية
  التابعة.

  
  .كفاءتها في مؤشرات  السلطة النقديةدوات ) مقارنة نتائج تحليل اثر ا37-4جدول ( 

  اد على نتائج الجداول القياسية.م: من أعداد الباحث بالاعتالمصدر 

       الاحتياطيادوات            ادوات البنك 
الهندي                                 المركزي العراقي   

  ادوات بنك الاحتياطي   
  الفدرالي          

 X2 X1 X4 الاجمالي

  

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  10  3  10  1 2 3  7  total 



 

 

 

 

 الفصل الخامس : الاستنتاجات والتوصيات
 

 

. 

 المبحث الاول: الاستنتاجات .

 

 المبحث الثاني : التوصيات:
 

 

 



  

 

الاستنتاجات والتوصياتالفصل الخامس :   

157 

 المبحث الاول: الاستنتاجات.

-اولا: الاستنتاجات العامة:  

الى التقاط الآثار   FAVARنموذج أ الداخلة فيمؤشرات كفاءة  السياسة  النقدية  تهدف - :1

وطبيعة  للسلطة النقدية في البلدان عينة الدراسةالمنتشرة على الاقتصاد الكلي للأدوات الكمية النقدية 
اي الادوات الاشد تحديد و العلاقات بين المتغيرات و التي تمثل معا القوى الدافعة  الرئيسة للاقتصاد

  .في المتغيرات الاقتصاديةتأثيرا 

الصدمات النقدية تعامل  كمتغيرات خارجية او مستقلة من وجهة نظر الاقتصاد الكلي اما  - :2

تصف ردة فعل المتغيرات  التيلنقدية  تمثل دالة الاستجابة السياسة ااداء التغير في مؤشرات كفاءة 
السياسة دوات مار العمالة وغيرها نتيجة تغير االداخلية عبر الزمن مثل الانتاج ، الاستهلاك، الاستث

  النقدية.

تسهم دراسة ادوات السلطة النقدية بصياغة السياسة النقدية عن طريق ادواتها الكمية التي تسهم  - :3

في تحسين مؤشرات الكفاءة  مثل إدارة سعر الصرف  وكيف تأثر ويستجيب لها أداء الصادرات 
الذي يتدهور نتيجة صدمة سعر الصرف وكيفية  الحد من مشكلة زيادة الاستيرادات وهذا الامر 

طلب وضع خطة شاملة من اجل تحقيق النمو الداخلي  عن طريق العمل في قطاع التصدير مما يت
يولد عوامل خارجية إيجابية تعزز نمو الإنتاجية في الاقتصاد بأكمله وخلق فرص عمل وتحقيق 

  التنمية الاقتصادية. 

لمؤثرة في هي المحددة والتحقيق اهدافه البنك المركزي  عنأن الاجراءات التي تصدر  -:4
 هاتحقيقل والتي تمثل اهداف قصيرة واهداف طويلة الاجل يسعىالسياسة النقدية اداء مؤشرات كفاءة 

كلما كان البنك  استقرار الأسعار وتحديد آليات للوصول إلى معدلات منخفضة للتضخم لذاك
قدرة  فيجابي كلما كان لها تأثير اي  واهدافه بوضوحالمركزي مستقل في تحديد ادواته المناسبة 

  وكفاءة واضعي السياسات النقدية في تحقيق الاهداف النقدية.

البنك المركزي من اجل  هاستقلالية البنك المركزي هي الاساس القانوني الذي يرتكز عليان  -:5
ادوات السلطة النقدية   عن طريقتحقيق اهداف السياسة النقدية وتحديد الاليات المناسبة لتحقيق ذلك 

  لذا يجب ان تعطى السلطة النقدية الحرية في اختيار الاهداف وعدم تحديدها.

تدخل الحكومة هي شبه العلاقة بين الحكومة ال و ان  العلاقة بين اجراءات السلطة النقدية -:6
حكومة نتيجة والقضاء فإن السلطة القضائية قادرة على القيام بوظيفتها اليومية دون تدخل من ال

التشريع الساري ولكن التغيير في هذا التشريع من جانب الحكومة يمكن أن يعيد توجيه أنشطة 
  القضاء على الدوام  . 

ان تحقيق الاهداف طويل الأجل يتطلب  وجود أهداف تشغيلية قصيرة الأجل وعادة ما تكون  - : 7
لفائدة أو احتياطيات المصارف الأهداف التشغيلية ضرورية لتحقيق مستوى معين من أسعار ا
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عند اختيار الأهداف المتوسطة يجب على  التجارية أو أسعار الصرف و تكملها أهداف وسيطة
  صناع السياسات أن يأخذوا بعين الاعتبار استقرار الطلب النقدي والتحكم في المجاميع النقدية.

تكز أساسا على إعطائها حرية ان الاستقلالية التي تسعى إليها البنوك المركزية حاليا تر -:8
التصرف الكاملة في وضع وصياغة وتنفيذ السياسة النقدية و اختيار الأدوات المناسبة واللازمة 

في الامد القريب السياسة النقدية اداء لتحقيق أهدافها الاقتصادية والتي تنعكس في  مؤشرات كفاءة 
  .والامد البعيد

اسة النقدية اذ كانت سياسة نقدية توسعية او سياسة نقدية يمكن الاستدلال على اتجاهات السي -:9
وطريقة استخدمها لضبط عرض النقد وعن طريق  السلطة النقديةادوات مسار عن طريق انكماشية 

  في الزيادة او النقصان. النقديةالتأثير في سيولة 

ين على صياغة وتنفيذ تدل الية السياسة النقدية في الدول المتقدمة والتي تعكس  رؤية القائم -:10
ونقل أثار السياسة النقدية الى الاقتصاد الكلي بانها ترتبط بمدى اتساع وتقدم السوق المالية والجهاز 
المصرفي الكفؤة ما يجعل تطبيع ادوات السياسة النقدية اكثر فاعلية في تعديل القاعدة النقدية ويعكس 

جعل البنوك المركزية مستقلة  عن طريقلنقدية دور البنوك المركزية ونجاحها في صياغة السياسة ا
  عن السياسات الانتخابية قدر الإمكان في المجتمعات الديمقراطية.

تواجه السياسة النقدية في البلدان الناشئة قيود جمة لتحقيق الاهداف المنشودة ومن هذه القيود  -:11
لديها  السلطة النقديةوالتحديات طبيعة الاقتصاد السياسي وتقلبات اسعار النفط والسلع الاساسية كذلك 

  اداة واحدة فاعلة وهي اداة اسعار الفائدة على المدى القصير.

على تطور السوق النقدي  ة ادوات السياسة النقدية في الدول النامية يعتمد نجاحهاطبيع -:12

 أذواتساع نطاقة وتوافر الأدوات المالية ودرجة اعتماد المصارف التجارية على البنك المركزي 
تمتاز الاقتصاديات النامية بضيق وعدم انتظام المجال المالي والنقدي الذي تعمل فيه المؤسسات 

تفتقر الاسواق المالية  إلى الأطر القانونية والعدد القليل  أذية الوسيطة السوق المالية والنقدية المال
  . السلطة النقدية أن تمارس نشاطها وادواتها بكفاءة عن طريقهاالتي تستطيع ومن المؤسسات المالية 

أهداف السياسة النقدية استقرار الأسعار والحفاظ على توازن ميزان المدفوعات وتعزيز  - :13

لا يمكن أن يتحقق إلا في ظل استقرار  العمالة ونمو الناتج المحلي الاجمالي والتنمية المستدامة
الأسعار وكفاءة تخصيص الأسواق المالية و ضمان أن يكون عرض النقود على مستوى يتسق مع 

  لنمو في الدخل الحقيقي. هدف ا

هناك قناتان رئيسيتان للسياسة النقدية ويتمثل أحدهما في تأثير تغيرات أسعار الفائدة على  -:14
سعر صرف العملة والآخر هو من خلال تأثير تغيرات أسعار الفائدة على الطلب ولذلك فإن 

عمل الأسواق الأجنبية والمحلية السياسة النقدية لها تأثير على النشاط الاقتصادي والنمو من خلال 
  للسلع والخدمات .
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بعد الازمة المالية العالمية ظهرت اداة جديدة للسياسة النقدية  لاسيمافي السنوات الاخيرة  -:15
شراء السندات طويلة الامد وليس القصيرة كما في عملية  عن طريقوالتي تعرف بالتيسير الكمي 

ت الطويلة الامد لا تقتصر على السندات الحكومية وانما تمتد السوق المفتوح و ان مشتريات السندا
الى سندات الرهن العقاري وسندات الشركات بكميات كبيرة جداً لتخفيض معدل الفائدة طوية الامد 
وزيادة سيولة سوق الاصول على عكس عمليات السوق المفتوح التقليدية التي تهدف الى تخفيض 

  معدل الفائدة قصيرة الامد.

.نيا: الاستنتاجات الخاصة بالجانب العملي ثا  

تشير النتائج الاحصائي والخاصة بعلاقة الاثر والارتباط الى وجود علاقة احصائية عند  - :1

البلدان السياسة النقدية في اداء ومؤشرات كفاءة  السلطة النقدية % بين ادوات 5مستوى معنوية 
  الفرضية البديلة.لذا نرفض فرضية العدم ونقبل الدراسة عينة 

اداء تظهر النتائج ان المتغيرات المستقلة في الولايات المتحدة تؤثر في مؤشرات كفاءة  -: 2
  مؤشر سعر الصرف والذي يظهر عدم وجود علاقة. االسياسة النقدية ما عد

 النقديةالسلطة الخاصة بتقدير علاقة الارتباط والانحدار بين ادوات تشير النتائج القياسية   -:3
التباطؤ الزمني ان هناك علاقة  الدراسة باستخدام السياسة النقدية في عينة اداء ومؤشرات كفاءة 

 R2كما يظهر معامل التحديد   بين المتغيرات المستقلة والتابعة وارتباط موجبة ذات دلالة  معنوية 
  .المحسوبة) Fواختبار (

 السلطة النقديةتشير النتائج القياسية الخاصة بتقدير علاقة الاثر والارتباط بين ادوات  -: 4
السياسة النقدية ان المتغير المستقل سعر اعادة الخصم هو المتغير الاشد تأثيرا اداء ومؤشرات كفاءة 

ة واخيرا في عينة الدراسة ويأتي بعدة في التأثير متطلبات الاحتياطي ومشتريات البنوك المركزي
  عمليات السوق المفتوحة .

يظهر من النتائج الخاصة بقياس علاقة الاثر والارتباط ان ادوات بنك الاحتياطي الهندي الاكثر  -:5
الولايات المتحدة  ) ثم يأتي بعدها28تأثيرا في مؤشرات اداء كفاء السياسة النقدية بنقاط تأثير (

  .) نقطة 12والعراق بمجموع ( ) نقطة 13ب(

الاشد تأثير في مؤشرات كفاءة  هوتظهر النتائج الاحصائية ان متطلبات الاحتياطي القانوي  -:6
  ) نقاط.5(بمجموع) نقاط عن سعر اعادة الخصم 7السياسة النقدية في العراق بواقع (
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- : التوصيات: المبحث الثاني  

نتائج فادة من والأالنقدية، الشفافية والإفصاح،  الى السلطةستقلالية منح الاالتأكيد على   -:1

عن في الدول النامية ومشاكلة التجارب الدولية السابقة في مجال السياسة النقدية المستهدفة للتضخم 
  .دراسة التجارب الناجحة للدول المتقدمة طريق

عن قدية في الغالب تنتقل السياسة الن أذالنقدية  السلطةادوات العمل على تطوير قنوات ارسال  -:2
لتطبيق الادوات هناك حاجة إلى إعادة التفكير في قناة الإرسال   من ثمو القطاع المصرفي طريق 

  النقدية كتطوير وزيادة كفاءة سوق الاوراق المالية في الدول النامية.

صادية ودعم يجب ان تكون ملامح السياسة النقدية العراق هادفة الى البنية التحتية للتنمية الاقت  -:3
القطاعات الإنتاجية بما يضمن على الاقل تغطية الطلب المحلي وخفض حجم الاستيرادات الاجنبية 

خلق فرص عمل كبيرة  وزيادة  نشاط  من ثمالتي تستنزف العملات الصعبة من الاقتصاد و
  الأسواق المحلية مما ينعكس في ازدهار الاستثمار.

توجيه السياسات الاقتصادية بما يضمن رفع مساهمة القطاعات  عن طريقتنويع مصادر الدخل  -:4
الاقتصادية الاخرى غير النفطية وخلق قاعدة إنتاجية متنوعة من اجل تقليل الاثار السلبية الناتجة 

مزاحمة من ثم عن صدمات اسعار النفط والتي تنعكس في زيادة عجز الموازنة وطرق تمويلها و
  ادوات السياسة النقدية.

الصغيرة  ضمان تقديم القروض الى المشاريع عن طريقتفعيل اجراءات البنوك المركزية   -:5
العراق وبما يسهم في زيادة الابتكار وخلق فرص عمل وتشجيع مشاريع  فيوالمتوسطة الحجم 

والذي يسهم فـي توظيـف الموارد تعزيز النمو الاقتصادي  التخرج المنتجة و لها دور كبير في
  طبيعية و الحد من البطالة.البشرية وال

العمل على تبني خطط تضمن تطوير القطاع المصرفي بما يسهم في نقل اثار السياسة النقدية  -:6
لجذب الاستثمارات الاجنبية وتحقيق الاهداف المرسومة في ضوء البرامج الاقتصادية الهادفة 

  ويخلق بيئة مصرفية قادرة على منافسة المصارف الاجنبية.

ة تحليل ادوات السياسة النقدية والاهداف الاقتصادية التي تسعى لها ومدى دور ضرور-:7
المصارف في تقديم قروض الى مشاريع انتاجية قياسا بشراء وبيع العملات التي تقوم بها المصارف 

  وضع معايير لتحليل الاداء تنسجم مع اهداف النمو والاستقرار. عن طريق

ضرورة تحقيق توافق بين اهداف السياسة النقدية واجراءات السياسة المالية كزيادة الانتاج  -:8
عن طريق  خفض معدلات الضريبة على المحلي وتقليل الاعتماد على المنتجات المستوردة 

في السوق المحلية  لاسيماكمنافس مقابل السلع المستوردة  قيمتهارفع  من ثمالمنتجات المحلية و
وما يعزز ذلك فرض ضريبة عالية على المستورد من اجل حماية ودعم وتشجيع المنتج  والعمل

  رفع مؤشراتها في السوق المالية . من ثمالمحلي والشركات المحلية و
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تقليل الاعتماد على القروض الاجنبية لتمويل عملية التنمية الاقتصادية ووضع الاجراءات  -:9
ادة مساهمته في النشاط الاقتصادي وذلك لان القطاع الخاص في النقدية المكملة للقطاع الخاص لزي

  العراق لا تتوفر لدية المقومات الكاملة لإدارة الاقتصاد العراقي وتحقيق التنمية الاقتصادية .

صلاحيات تفويض البنك المركزي  عن طريقتحديد إطار عمل البنك لإدارة عملياتها بفاعلية  -:10
مجلس الإدارة و تحدد الاتجاه الاستراتيجي والأهداف الي   لدىة الاجل والرؤية وتطوير خطة طويل

يسعى لتحقيقها جنبا إلى جنب مع الموارد المالية 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 study aims at showing the mechanism of the FAVAR model to 
demonstrate the importance of monetary policy instruments in 
macroeconomic variables which reflect the indicators of the efficiency 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 monetary power 
tools which varies from one country to another depending on the degree of 
economic and political development. The banking and financial sector, 
which represents an area for the implementation and activation of 
quantitative monetary policy tools, which have an important role as a 
channel for the transfer of monetary power to the economy and the 
formulation and implementation of monetary policy, which is linked to the 
extent of freedom of the Central Bank to use (The effect of monetary policy 
in some macro-economic variables using the FAVAR model) in order to 
study the relations between quantitative monetary policy tools (the re-
discount rate) , Reserve requirements, open market operations) and 
performance indicators for US and Indian monetary policy with 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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