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 شكر وعرفان 

عل  النبي محمد وآل بيت  والسككككككككك    والصككككككككك   عل  جميع  عم  كله بعد الحمد والشكككككككككنه و عككككككككك ح    و ع ل  

 اللاهد هذاأ وج  بأعككككككم  آش ر الشككككككنه والعهس م لي  ما أعككككككه  سي ا لا    ،وصككككككح   المنتلابيا ا بهار الأطه ر

 :منه  وأخص ب لذكه المتواضع ميالعل

لإ س  ية ا لاسيداً للهوح  مثّ ، الذي الشمري  مرزوك هاشمالدكتور  المهبي اليبيه والأعت ذ القديه الأعت ذ المشهف

م حظ    و ال حث، بتوجيه      مسكككككككككيه  ثن ءأبعد الله    رك و ع ل  المعيا الأول )لل  حث(  ذ ك مإ والعلمية الع لية

حث،  ال  التي واجهة صكككككككككعوب ر سي  ذلي  اليثيه ما عككككككككك ه  سقد هغ  ما مشككككككككك غل  الإثارةة اليثيه القيمة عل  ال

 مس حة كبيه  ب لشن  الذي ع ه  سي اشلا ث  رع الثقة لدى ال  حثالمعنوي الذي وسهه ما خ ل  الدع سض  عا 

ث ختي ر النه ئي لصور  ال حا ختي ر بيا م حظ    العلمية التي وجهه  لمسككككككككككككككوث  ال حث، مم  شعني إم ا  سي

 فية ب لصككككحة والعشماّ علي  يتحمله  ال  حث وحده سل  مني جزة  الشككككنه وا متن م واثعو الله عكككك ح    و ع ل  أم 

 .والعمه المديد

لم  أبدر ما م حظ ر و عدي ر  مخلف هدى زويروالشنه موصول ل خت الف ضل  الأعت ذ المس عد الدكتور  

 .نياجزاء المحس خيه م شلازةه أبشنله  الح لي ع ئً  الله  ع ل   ةور ب ر  سي اخهاج ا طهوحقيّمة وك م له  ث

ذ ي وخصوصً  أع   ك سة قس  ا قتص ث ا س ض  أعض ء الهيئة التدرةسية سي ع  ذ الأ ال  و قديهي  اقد  شنهي  و

لانة قديه ال  السككك ث  رئيا واعضككك ء لكم  ا قد  ب لشكككنه والت بذر  هذا ال حث.اعكككسكككوا سي السكككنة التحضكككيهةة الذيا 

لج وبداء الم حظ ر القيمة بم  شعز  اللا  ب الإشلا بي سيه  و شع  المن قشكككككككة لتفضكككككككله  بقبول من قشكككككككة ا طهوحة

 ع ئً  الله ج  وعل  ام يوسقه  لخدمة المسيه  العلمية. اللا  ب السلبي

معة سي ج  نبيل مهدي الجنابيعت ذ الدكتور ا الأم ا وج  ب لشنه والتقديه ال  ك  مو واجب العهس م يدعو ي لأ

دموا ما قلم   عدنان كريم نجم الدينسي ج معة اليوسة والأعت ذ الدكتور  كامل علاوي الق ثعية والأعت ذ الدكتور 

 شنهي و قديهي  أعلا وأخيها  . أعهمت سي  ذلي  اليثيه ما العق  ر ة سي ج  ب التحلي  القي عيممه اعتش رار

 ال حث ع ئ  الله  ع ل  ام يوسق اللاميع .  مسيه  سيمد يد العوم لي  ال  ك  ما



 

 
 د

 

 المستخلص
 قصكككككككككه  وأالتي قد  طول و التي  واجة السكككككككككي عكككككككككة النقدشة  احدى العق  ر ظ هه  الت  طؤار الزمنية ُ عد

ب ت المن عحسب الظهوف ا قتص ثشة التي  واجهه  الدول، و حم   لك الظ هه  وجه م الأول منه  يتعلق ب لتوقي
تلال  الأثه ل الزما ال   والوج  ا خه هو  ،الذي ُ تخذ في  الإجهاءار المصككككككححة لمسكككككك ر النشكككككك   ا قتصكككككك ثي

غيه  قد  يوم ك الإجهاءار سي المتغيهار ا قتصككككككككككككككك ثشة اليلية وم  يته ب عل  ذلك الأثه ما عواقب لاليلي لت
س م  ء المتخذ  يتوقف عند حدوث  م  ية معينة . ولذلكاذا م  غيهر الظهوف ا قتص ثشة  م ا جها  مهغوب سيه

ج ءر  م  هدئه .وقدأالسي ع ر ذار التوقيت غيه المن عب ربم   تسبب بزة ث  حد  التقل  ر ا قتص ثشة بدً  ما 
ال هذه الدراعة لتأكيد أهمية عنصه الزما سي  فسيه علوك الظواهه ا قتص ثشة بتضميا الع م  الزمني سي الدو 

منية اذ اجهر الدراعكككككككة اخت  ر  أثيه الت  طؤار الز  ،اعكككككككتخدا  المتغيهار المت  طئة  مني   عا طهةققتصككككككك ثشة ا 
وجوث  سهضكككككية  نص عل لقنوار ا تق ل السكككككي عكككككة النقدشة وا عن عككككك  ه  عل  بعل المتغيهار اليلية اعتم ثا عل  

هه  ظ  سه ا قتصككككككك ث اليلي المقدر . و لتعميق   أثيه لع م  الزما سي قنوار ا تق ل السكككككككي عكككككككة النقدشة عل  ثوال
رجة ثمختلفة ما حيث مستوى و  مبلدا ةالت  طؤار وا عن ع  ه  عل  متغيهار ا قتص ث اليلي     ن وله  سي ث ث

بع كورة  اللانوبية والعهاق ب عككككككككتخدا  بي   ر ر  والتطور ا قتصكككككككك ثي شككككككككملت ك  ما الو ش ر المتحد  ا مهةنية 
 (.2020-2005  )عنوةة للمد

ظهي قُسّمت الدراعة ال  ث ثة سصول  ن ول الأول ا ط ر الن ،وللوصول ال  هدف الدراعة و أكيد سهضيته 
لي  وقي س  ن ول  حسقد الث  ي ام   اليلي،وقنوار ا تق ل اثهه  ال  ا قتص ث  للسي عة النقدشة و   طؤا ه  الزمنية

وكورة   الو ش ر المتحد   طؤا ه  الزمنية مع بعل المتغيهار اليلية سي ع قة قنوار ا تق ل السي عة النقدشة و 
نوار ع قة ق  ضما  حلي الفص  الث لث  سي حيا المو عة،منهلاية ا  حدار الذا ي للت  طؤار  عتعم لاللانوبية ب 

لاموعة مالدراعة ال  سي العهاق. وقد  وصلت السي عة النقدشة مع بعل المتغيهار اليلية وقي س    طؤا ه  الزمنية 
غيهار بيا الت  طؤار الزمنية للسي عة النقدشة وبعل مت الأج ما ا عتنت ج ر أهمه  وجوث ع قة  وا  ية قصيه  

قد سض  عا ذلك س ا قتص ث اليلي موضوعة الدراعة وكذلك ك  ت عهعة التيييف ع لية سي اغلب الدوال المقدر .
در  تمتع بق جميع ً  م ثوال ا قتص ث اليلي المقدر أ صحيح الخطأ و وجد جهى اخت  ر الأثاء التنبؤي   موذج 
ة لتحقيق  ت ئلا  سي  قيي  السي ع ر   خ ذ القهارار ا قتص ثشة المن ع  عل  ع لي ما التنبؤ بحيث شمنا ا عتم ث

 الأهداف المخططة.
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 : مقدمة 
قه  مه   الأرك م الهئيسية للسي عة ا قتص ثشة والتي  أخذ عل  ع   أحدُ عد السي عة النقدشة للبنوك المهكزةة 

 ثولةالتع م  مع إش رار مهمة  ختلف ما  إط راصدار و نظي  عهض العملة الوطنية والسيطه  عل  من عيبه  سي 
الذي  ذ  قو  السي عة النقدشة بتوجي   لك الإش رار ب لشن إش ر  ععه الصهف، إ ل  أخهى ك ش ر  ععه الف ئد  وإ

 عة عتقهار المستوى الع   للأعع ر ب لدرجة الأع س و الحد الأقص  للتشغي . وةتضما ا عتم ث عل  السيإشحقق 
تغيه ثراك الح جة لإم  يوم عهةعة سي أهاض ر رئيسية الأول است ث ثالنقدشة لتحقيق ا عتقهار ا قتص ثي عل  

  م  يوم الإجهاءار النقدشة المتخذه سع لة سي التأثيه علأوالث  ي  ،موقفه  و شخيص  لك الح جة بشن  ثقيق
ه علوك ومس ر النش   ا قتص ثي، واخيهاً شنوم  أثيهه  سي ا قتص ث ع ري المفعول بعد مهور س ص   مني قصي

دشة وا هداف يً . و لك ا ستهاض ر  تطلب اثراكً  و  قديهاً ثقيقً  للع قة الدين مينية بيا أثوار السي عة النق سب
ث القنوار هداف مسألة ليست عهلة، بسبب  عدو الأ م  لهذه الع قة بيا الأثوار النه ئية للسي عة، ليا التحلي  الش

 ش   ا قتص ثي.السي عة النقدشة سي الن عا طهةقه التي  ؤثه 
منا شذا ك م موقف السي عة النقدشة يتييف بطهةقة إ خت  ر ا ستهاض الأول لتحديد م لقد ععت هذه الدراعة  

قي س  أم ،التنبؤ به  بح لة الأوض ع ا قتص ثشة، و مدى الت  طؤار الزمنية الداخلية التي ينطوي عليه  هذا التييف
ر السي عة النقدشة شختلف عا الت  طؤار الزمنية الداخلية الذي شُقي س بمؤشها الت  طؤار الزمنية الخ رجية للسي عة

  غيهار التيم عملية قي عه   تعلق ب لمت طؤار الخ رجية له  ابع ث أكبه لأذ ام الت إو التي  ه  ط ب لبنك المهكزي، 
ي عة النقدشة اما مع مسألة سع لية السله   أثيه موثوق او سعّ ل سي ا قتص ث. وب لت لي سإم ثراعة هذه الت  طؤار  تز 

  النش   م  م رس  أثيهاً علأك م للسي عة النقدشة  إذاوالتي ُ قي  ما خ ل هين  النظ   الم لي الذي شحدث فيم  
 و ذ كلم   وسهر إمن  ية اح ل الوثائع المصهفية مح  الوثائع غيه المصهفية،إا قتص ثي شمنا التنبوء ب ، 

الث  ي  س علية سي التأثيه عل  ا قتص ث . ام  ا ستهاض أكثهصول الس ئلة  يوم السي عة النقدشة ر ف ع حلا  الأإ
 ي عي عة  قدشة سع لة.سهو ح ع  و شمث  شه  مسبق لأ

سي حيا شمث  ا ستهاض الث لث محور الدراعة الذي يبدأ ب لف صلة الزمنية بيا بداشة  شوء مشنلة م  سي ا قتص ث 
و اكثه لعد   وسه بي   ر حقيقية  عنا واقع أشهه أوجوثه  بشن  سعلي والتي قد  ستغهق ث ثة ولغ شة اثراك 

شهه وع ث  م  يوم بي   ر أا قتص ث سضً  عا ذلك س م البي   ر ا قتص ثشة الهعمية  صدر سصليً  أي ك  ث ثة 
ل  إلنقدشة يتضما  أخيه سعملية الدخول جهاء الذي  تخذه السلطة اوحت  الإ ،  سي الفص  ال حقهأولية يت   حديث

ر ف ع إ وأالتي  ؤثي ال  ا خف ض  و بيعه  وأالسوق المفتوحة هن لك س صلة  منية م بيا شهاء الأوراق الم لية 
م مدث الت  طؤ إو البيع . ولذلك سأو ا خف ض  بحسب عملية الشهاء أر ف ع حلا  ا عتثم ر إأعع ر الف ئد  وما ث  
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     طؤ إلم يتغيه الطلب اليلي بشن  سعلي  بدأ بت  طؤ التشخيص، مهوراً بت  طؤ التنفيذ لتص  أ التي  حدث قب 
ذا م   غيهر ح لة ا قتص ث سقد ششن  إ و قد  شقف ا جهاء المتخذ عند حدوث  منية معينة و ظهور الأثه الفعلي.

 ؤثي هذه المشنلة ال  هوامش  ذإا قتص ثي،  جهاء  حد اخه للسي عة النقدشة عندم   ؤثي ثوره  سي النظ  ذلك الإ
وهذا شعني ام  ،ل  حدم  سي  قديه التأثيه الدين ميني للسي عة النقدشة سي حلا  الطلب اليلي إخطأ واععة النط ق 

م أعع ر الف ئد  الحقيقية قصيه ا ج  عل  عبي  المث ل  قديه  أخه السي عة النقدشة  شخلو ما الصعوب ر، لأ
ه  قنوار ا تق ل السي عة النقدشة ع ث  م   تغيه بشن   درةلاي، بحيث يه  ط ععه الف ئد  الحقيقي أ د والتي ُ ع

الح لي ار   طً  وثيقً  بسعه الف ئد  الحقيقي سي الم ضي القهةب، وما الصعب سص   أثيهار ععه الف ئد  الحقيقي 
لفتهار الس بقة، وكذلك الح ل ب لنس ة للقنوار الح لي سي الطلب اليلي عا ا ث ر المتأخه  للسعه الحقيقي سي ا

 ا خهى. 
 اهمية الدراسة: أولا: 

الزما    ششن  سيه  ، ه  ذار طبيعة ع كنةأم العديد ما الظواهه ا قتص ثشة يت   حليله  عل  استهاض إط لم  
حلي   ستهاض صحيح  سي  وقد شنوم هذا ا ،و السلوك ا قتص ثي لتلك الظواههأعنصهاً اع عي ً سي  فسيه المس ر 

راعة . ولذلك ج ءر الدك سة م شنوم من ع ً  لتحلي  الظواهه ا قتص ثشةأ   ليا ما الضهوري أبعل الظواهه ا  
دشة النقلتأكيد اعتم ث ع م  الزما سي  فسيه الظواهه ا قتص ثشة و حديدا الع قة بيا قنوار ا تق ل السي عة 

ار المتغيه  اعتعم ل عا طهةقم  ضميا العنصه الزمني سي هذه الع قة أذ إيلي. عل  ثوال الطلب ال وا عن ع  ه 
 لأم ،ليه  معهسة مدى عهعة وثرجة  أثيه التغيهار سي قهارار السلطة النقدشة عل  الطلب اليالمت  طئة  مني  شُسّ 
عهةعة و   ا عن ع ر م  شه  حد قنوار السي عة النقدشة ينلا  عنهأم  يوم التغيهار التي  طهأ سي أما غيه المقبول 

ر م ما المن عب جداً ا خذ ب  عت  أسي مستوى الطلب اليلي.وبن ء عل  ذلك س م أهمية الدراعة ج ءر لتؤكد 
 الت  طؤار الزمنية التي  ستغهقه  قنوار ا تق ل السي عة النقدشة للتأثيه سي حلا  الطلب اليلي.

 مشكلة الدراسة: : ثانياً 
 : الآ ية سي التس ؤل اللاوههي مشنلة الدراع  تمحور

كف ء  أثاء  ثه السي عة النقدشة إل  المتغيهار ا قتص ثشة اليلية شحد ماأه  أم وجوث الت  طؤار الزمنية سي ا تق ل 
 هذه السي عة ب لشن  الذي يؤثي إل  حصول اخط ء سي ا جهاء النقدي المتخذ و قد يته ب علي   ت ئج مع كسة

ن   درةلاي لحقيقية لقنوار السي عة النقدشة ع ث  م  تغيه بشام القي  إنقدشة..؟؟ . ث  ط لم  لم   ه ئي  السلطة ال
ية أخهى ل  طهح إشن لإبحيث  ه  ط القي  الح لية لي  قن   ار   طً  وثيقً  بقيمه  ب لم ضي القهةب وهذا م يؤثي 

 قة!!سي الفتهار الس ب التأثيهارلية عا لمتغيهار ا قتص ثشة اليتأثيهار الح لية سي اال تلاسد سي صعوبة سص  
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 فرضية الدراسة: : ثالثاً 
ل  علع م  الزما سي قنوار ا تق ل السي عة النقدشة  معنوي   أثيههن لك  مإمف ثه   قو  الدراعة عل  سهضية 

 الص ثرار(. ،اجم لي ا  ف ق ا عته كي ،)اجم لي ا عتثم ر  المقدر  ا قتص ث اليلي ثوال
 نهجية الدراسة:م: رابعاً 

 ،اعةب  عتم ث عل  البي   ر الت رةخية التي  خص متغيهار الدر  سي التحلي  الوصفي ا علوب   اللامع م بيا 
 تص ثي.التحليلي الق ئ  عل  اعتخدا  الأع ليب اليمية القي عية وا حص ئية المتقدمة سي التحلي  ا ق ا علوبو 

 هدف الدراسة:   : خامساً 
 عل يتو ع حلا  هذه التأثيهار  يفية لتأثيهار قنوار السي عة وكمعهسة طول الفته  الزمن ال  اعة هدف الدر  - 1

 .المتت ليةالطلب اليلي عبه الفتهار الزمنية 
من عب  رة ضي موذج  ب عتعم لحلي  بي   ر الفتهار الزمنية سي الم ضي و طبيق  ت ئلاه  عل  المستقب    – 2

 تص ثشة .للتنبوء بسلوك الظواهه ا ق
المع ييه الش ئعة سي قي س اليف ء  التنبؤةة للتحقق  أسض اعتخدا   بوع طةةة بعد قي عه   قيي  اليف ء  التنبؤ  – 3

هداف ع ر لتحقيق الأو اعتم ث  ت ئج التقديه سي عملية رع  السي أما ثقة التنبؤار ب لشن  الذي شس عد سي رسل 
 المخططة له .

 للدراسة :  لزمانيةواالحدود المكانية سادساً:
ت ك  ركزر الدراعة سي حدوثه  المن  ية عل  ث ث بلدام  ختلف ما حيث مستوى التطور ا قتص ثي ضمّ  

راعة والعهاق كبلد   مي. أم  حدوث الد ص عد، وأما الو ش ر المتحد  كبلد متقد ، كورة  اللانوبية كبلد   شئ 
 .(2020-2005المد  المحصور  بيا ) الزم  ية سي  ت

 الدراسةهيكل : سابعاً 
هداسه  سقد جهى  قسيمه  ال  ث ثة سصول،  ن ول الفص  الأول الإط ر النظهي أ سي مسع  الدراعة لتحقيق 

الأول منه   ، وضما ث ثة م  حث ك ماثهه  ال  ا قتص ث اليليالزمنية وقنوار ا تق ل  ه للسي عة النقدشة والت  طؤا 
لنظهي ا، سي حيا  ن ول الث  ي ا ط ر وجدليته  سي المدارس الفيهةة سي عة النقدشةقد ركز عل  ا ط ر النظهي لل
  سي بعل والي ر  أثيهه قنوار ا تق ل السي عة النقدشةل ا ط ر النظهي   ن ولسقد للت  طؤار الزمنية، ام  الث لث 

 .متغيهار ا قتص ث اليلي
ار السي عة النقدشة و   طؤا ه  الزمنية مع بعل  حت عنوام  حلي  وقي س ع قة قنو  وج ء الفص  الث  ي

 حلي  التطورار الأول الم حث   ن ولضما ث ثة م  حث،  الو ش ر المتحد  وكورة  اللانوبيةالمتغيهار اليلية سي 
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سي حيا  ن ول  ،الو ش ر المتحد  سي سي قنوار ا تق ل السي عة النقدشة وا عن عه  عل  بعل المتغيهار اليلية
 حلي  التطورار سي قنوار ا تق ل السي عة النقدشة وا عن عه  عل  بعل المتغيهار اليلية سي كورة  الث  ي  الم حث
ا ر داث الزمني  قي سل اعتخدا  ا موذج ا  حدار الذا ي للت  طؤار المو عةم  الم حث الث لث سقد  ن ول أ. اللانوبية

 .الو ش ر المتحد  و كورة  اللانوبيةك  قتص ث اليلي سي بعل متغيهار ا  عل لسي عة النقدشة ا لقنوار ا تق ل
 م  الفص  الث لث سقد خُصص لتحلي  ع قة قنوار ا تق ل السي عة النقدشة مع بعل متغيهار ا قتص ث اليليأ

  حلي  التطورار سيالم حث ا ول: م  حث  ن ول  ةث ث ضماسي ا قتص ث العهاقي  وقي س    طؤا ه  الزمنية
ثه االث  ي: قي س سي حيا  ضما الم حث  ،ا تق ل السي عة النقدشة وا عن عه  عل  بعل المتغيهار اليليةقنوار 

جهاء  و خُصص الم حث الث لث  الت  طؤار الزمنية لقنوار السي عة النقدشة عل  بعل المتغيهار اليلية سي العهاق
 .لو ش ر المتحد  وكورة  اللانوبيةوك  ما امق ر ة  ت ئج التقديه للنم ذج القي عية بيا العهاق 

 السابقة: الدراساتثامناً : الاستعراض المرجعي لبعض 
 الدراسات العربية –أ 
 .(1) (2009عدنان كريم نجم الديندراسة)  – 1

لي هار المت  طئة  منيً  لدالة إجم يي كوةك وألموم لقي س أو ام المتغ طبيق  و ةع بوع طة وصلت الدراعة 
ك م هن لك عهولة سي اعتخدا   موذج كوةإ سي العهاق الصن عي والزراعي سي القط عيام ل الث بت  يوةا رأس ال

حس بية  م شنوم هن لك استهاض ر مس قة أو اجهاء عملي رأ ه    ستدعي لألقي س أو ام المتغيهار المت  طئة  مني  
نفق ر ت ئج التقديه  وصلت ال  ام  س ة الم  إ سبق عملية التقديه كم  هو الح ل عند  طبيق طهةقة الموم . كم  

ل %( عند  طبيق  طبيق  و ةع كوةك خ 43ل   فق ر سعلية سي القط ع الزراعي بلغت )إ حولت  التي ا عتثم رةة
ي وما النت ئج المهمة لي  النموذجيا ه الموم،%( وسقً  لتو ةع 38سي حيا ا ه  بلغت  س ة ) الأول ،السنة 

ه   منية طول ستأ طول الدور  ا عتثم رةة و إمن  ية قي سبط ء مم  يتيح بط ء و   يا سته  الإحس ب متوعط سته  الإ
  ستغهقه  ا عتثم رار سي عملية التنفيذ.

 . (2)(2010دراسة )ملاذ فائق مجيد   - 2
لمتحد  وكندا السي عة النقدشة وا عن ع  ه  عل  النش   ا قتص ثي سي ك  ما الو ش ر ا    طؤار  ن ور الدراعة

ثه ا ر داث الزمني لعهض النقد سي اجم لي الدخ  أوقد    قي س  ، (2007-1990وأعتهالي  لبي   ر سصلية للمد  )
                                                           

عد  م كهة   لا  الديا ، اعتخدا  المتغيهار المتأخه   منيآ سي  حلي  ثوال ا عتثم ر مع  طبيق قي عي وسق  و ةع كوةك والموم ، ملالة  )1)
 .2009،  14الملالد الث  ي، العدث  الغهي للعلو  ا قتص ثشة وا ثارةة ،ج معة اليوسة ،

 رع لة م جستيهغيه منشور     طؤار السي عة النقدشة وا عن ع  ه  عل  النش   ا قتص ثي:  لا رب ثول مخت ر ، م ذ س ئق ملايد بن  ة،( 2)
 .2010،كلية الإثار  وا قتص ث  ،اللا معة المستنصهةة ،
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 -Minitab) موذج ا  حدار المتعدث و   اعتخهاج النت ئج ب  عتم ث عل  به  مج  اعتعم لوذلك عا طهةق القومي 
II Under Windows) غهى ا عتي ثشة وبطهةقة المهبع ر الص(Ordinary Least Squares 

Methed)(OLS) للزة ث  سي عهض النقد شظهه سي الدخ  القومي  وقد  وصلت الدراعة ال  ام التأثيه الموجب
بعد مهور سص  أي ث ثة اشهه سي ك  ما الو ش ر المتحد  وكندا وقد ظههر الت  طؤار الزمنية لعهض النقد 

ثه ا ر داث الزمني لعهض النقد عل  الدخ  أم إيه سي ا قتص ث اليندي. سي حيا مو عة عل  ث ثة ستهار  أخ
 يهه الموجب بعد أربعة سصول أي عنة ك ملة.ثالقومي سي ا قتص ث الأعتهالي ظهه  أ

 .)1(( 2017دراسة اسراء فالح فاضل المسافري  – 3
سي  حلي  ثوال  (م م، و موذج  يهلوف موذج بهاوم وسهةد(  م ذج ا بط ء الزمني  طبيق ن ولت الدراعة 

 ف ق ا عته كي شعتمد بشن  لإم اجم لي اأ( وقد  وصلت الدراعة ال  2014-1995للمد )سي العهاق ا عته ك 
قد وكذلك ب لنس ة ل  ف ق ا عته كي الخ ص والحنومي و  ،كبيه عل  اجم لي ا  ف ق ا عته كي لسنة ع بقة 

 .النم ذج ما الن حية ا قتص ثشة وا حص ئيةك م  موذج كوةك ما اكفأ 
 الدراسات الأجنبية: -ب 
 .)2( (Nicoletta Batini and Edward Nelson 2002دراسة ) – 1

ة ( حول الف رق بيا إجهاءار السي ع1972سهةدم م ) التي ج ء به  ثلةالأبتحديث و وعيع  الدراعةهذه  ق مت
 2001-1953المملية المتحد  والو ش ر المتحد  للفته   كً  ما إل  بي   ر مستند ً النقدشة واعتلا بة التضخ  

سهةدم م  النت ئج التي  وصّ  اليه التأكيد عل   اع ث  وقد بشأم معد ر  مو النقوث ، والتضخ  ، وأعع ر الف ئد .
 عاوذلك   أثيهه  عل  التضخ .  إجهاءار السي عة النقدشة لذرو   ص بأم الأمه شستغهق أكثه ما ع   قب  أم 

ا ماعتمهر هذه النتيلاة عل  الهغ    قديه مع ثلة ا حدار بسيط بطهةقة المهبع ر الصغهى ا عتي ثشة وقد طهةق
وم ر والتطور   يبدو أم التقد  سي مع للاة المعلو التغييهار العديد  سي  ه ي  ر السي عة النقدشة سي ك  البلديا ، 

 . ه  التأخيه إل  حد كبيهسي الأعواق الم لية قد أثى إل   قصيه ست

 

                                                           

( رع لة 2014 -1995هار المو عة  منيً  سي  حلي  ا  ف ق ا عته كي سي العهاق للمد  )اعهاء س لح س ض  المس سهي ، اعتخدا  المتغي )1)
 .2017م جستيه ،كلية الإثار  وا قتص ث، ج معة كهب ء ،

(2) Nicoletta Batini and Edward Nelson, The Lag from Monetary Policy Actions to Inflation: Friedman 
Revisited, Discussion Paper No.6, Bank of England, 2002. 
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 .)1( (Huan Chen 2009دراسة ) – 2

 ( عل  المستوى الع   للأعع ر سيM2لعهض النقد ب لمعن  الواعع ) ثه ا ر داث الزمنيألدراعة قي س  ضما ا
اعتخدا   موذج الت  طؤ  عا طهةقوقد    التقديه  2008إل   1998الصيا لبي   ر شههةة خ ل الفته  ما 

ي م: ا ر داث الزمنأل  إ( ، و وصلت الدراعة Polynomial Distributed Lags Modelو ع متعدث الحدوث)الم
ل  إايد ثه ا ر داث الزمني يتز أسي الشهه الس ثس وبدأ  لعهض النقد ل   أثيه كبيه عل  المستوى الع   ل عع ر ،

العشهةا و ر داث يتن قص  درةلايً  ما الشهه الث  ي ثه ا أبدء بعد ذلك يم بلغ ذرو   سي الشهه الح ثي والعشهةا لأ
 صعوثاً.

 .)2( (Tomas Havraneka and Marek Rusnak 2013دراسة ) – 3

سطة عا لتقدش  حق ئق م   ً يكم لية ا تق ل السي عة النقدشةآبمهاجعة الأثبي ر الحديثة حول  الدراعةهذه  ق مت
 اختبهر ع ع وعتيا ثراعة منشور  جمع ذ   إومص ثر الت  يا،  نقدشةالت  طؤار الزمنية للسي عة ال سته  متوعط طول

و حلي ر الت  يا  ةاعتلا بة الن ض ثوال و     قديه الأعع ر بعد ا  يم ش النقدي   خف ض المدى الزمني
   تق ل طول سته  ابط ءمتوعط  مأل  إوقد  وصلت الدراع ر التي    جمعه  .VAR  موذج ب عتخدا  للمتغيهار

 سي المتوعط %9 سي الأعع ر إل  ل  خف ض سعة وعشهةا شههًا ، وةص  الحد الأقص   ثه السي عة النقدشة بلغأ
لمتقدمة أطول سي ا قتص ثار ا  تق ل ك مالإ    طؤ وام، معدل ععه الف ئد بعد  ة ث  قدره   قطة مئوةة واحد  سي 

وح التي  مه بمهحلة ا تق لية الذي  هاي ا قتص ثار )خمسة وعشهةا إل  خمسيا شههًا( من  سالذي  هاوح م بيا
ور التطأم الع م  الأكثه س علية سي  فسيه هذا الت  يا هو  ر الدراعةجدوقد و )عشه  إل  عشهةا شههًا(. م بيا

 سه و م لية ، لأم ا بتي رار ال  ثه السي عة النقدشة أبطأ اكبه  ضما ا تق ل طور م لي  ذ كلم  ك م هن لك إالم لي 
 ما الصدم ر المف جئة سي السي عة النقدشة. جيد للبنوك حم شة 

 .)3 ((Nabilaa Asghar and Zakir Hussain 2014دراسة ) – 4

 ضمنت الدراعة  قديه اثه الت  طؤار الزمنية لعهض النقد عل  المستوى المستوى الع   للأعع ر سي ب كست م 
( لتقديه مع ثلة ا  حدار المتعدث OLSالصغهى ا عتي ثشة)( ب عتخدا  طهةقة المهبع ر 2008-1995للمد  )

                                                           

(1) Huan Chen , An Empirical Study of Chinese Inflation Time Lag , International Business Research, 
Southwest University of Finance and Economics, China,Vol.2,No 1,2009. 
(2) Tomas Havraneka and Marek Rusnak, Transmission Lags of Monetary Policy, International Journal of 
Central Banking , Czech National Bank,2013. 
(3) Nabilaa Asghar and Zakir Hussain , the lags in effect of monetary policy a case study of Pakistan ,Pakistan 
economic and social review,2014. 
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  المستوى  م الزة ث  سي عهض النقد بمقدار وحد  واحد   ؤثي ال  ار ف عأل  إلبي   ر شههةة وقد  وصلت الدراعة 
 ( بعد مهور  سعة اشهه.0.09الع   للأعع ر بمقدار)

 .)1(( Nguyen Thi Thuy Vinh 2015دراسة ) – 5

ه الف ئد  ، وقن   ععه وهي قن   عع -سي سيتن   عبه قنوار مختلفة  شةالنقد السي عة آلية ا تق ل دراعة ن ولت ال
فته  لل وا عن س هذه القنوار عل  مستوى الأعع ر والن  ج لبي   ر شههةة الصهف ، وقن   الأصول وقن   ا ئتم م

تلفة لنق  السي عة النقدشة ، بية للقنوار المخلمق ر ة الأهمية النس VAR  موذج ب عتخدا . (2009 – 1995 )ما
 زمنيا ر داث الأم ل  إوقد  وصلت الدراعة .  و حلي ر الت  يا للمتغيهار ةاعتلا بة الن ض ثوال وقد     قديه

لزمني اعل  عنا المستوى الع   للأعع ر الذي  يتأثه كثيها ب  ر داث  ل   أثيه كبيه عل  ا  ت جعهض النقوث ل
ف ععه الصه قن  ي  عا طهةقوالإ ت ج أقوى  عع رالأعهض النقوث عل  ه ا ر داث الزمني ل أثي مإو ، النقدلعهض 

قن   عف  ظهأ لض.  ً عل  الن  ج وا عع ر ك م ضعيف قن   ععه الف ئد ثه ا ر داث الزمني لأم إسي حيا ا ئتم م ، 
 متطورأعع ر الأعه  بسبب عد  وجوث عوق أعه  

 .)2((Samuel Obafemi Dada and Kehinde Miracle Alabi 2020دراسة ) – 6

 ش ر المملية المتحد  والو  ك  ما عل  النمو ا قتص ثي سي و   طؤا ه الدراعة  أثيه السي عة النقدشة   ن ولت
 ملاموعة ما المتغيهار  مثلت الدراعة  ضمنت وقد.2016إل   1986ما  للمد  المتحد  الأمهةنية و يلايهة 

الف ئد  وعهض النقوث وععه الصهف كمتغيهار  ععه ج المحلي الإجم لي كمتغيه   بع ومعدل التضخ  ،  لن ب
لفحص  ( Generalized Method of Moments)المعممة ظ   العزو  مستقلة. اعتخدمت الدراعة طهةقة 

 ثهلأا لتحلي  (ARDLة) عالمو للت  طؤار  الذا ي، و موذج ا  حدار  الت  طؤار الزمنية للسي عة النقدشة أثيه 
 الت  طؤأم  ل إوقد  وصلت الدراعة اخت  ر عببية إ لا  جها لاه لليشف عا ا لا ه السببية. وكذلك  مدلأاطوة  
 .ل   أثيه علبي عل  النمو ا قتص ثي سي الدول الث ثلفته  ابط ء واحد   لسي عة النقدشةل الزمني

 (Current Study) الدراسة الحالية –ج 
منهلاية ا  حدار الذا ي  اعتعملت ام الدراعة الح لية فهق بيا الدراع ر الس بقة والدراعة الح لية هوام ال 

 Autoregressive Distributed Lag Modelثه الت  طؤار الزمنيةأللفلاوار الزمنية المو عة لتقديه 

                                                           

(1) Nguyen Thi Thuy Vinh, The Role of Different Channels in Transmitting Monetary Policy into Output and 
Price in Vietnam, Journal of Economics and Development, Vol.17, No.1, April 2015. 
(2)Samuel Obafemi Dada and Kehinde Miracle Alabi, The Impact of Monetary Policy and Its Lag on 
Economic Growth,United Internatonal journal for Reserch & Technology , Volum 0.2, Issue 0.8,2020. 
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(ARDL)  ً ك  ت البي   ر مستقه سي المستوى سي  قديه الدوال ا قتص ثشة عواء  تعْم س ُ  وهي منهلاية حديثة  سبي
غلب الدراع ر الس بقة  ستخد   م ذج ا بط ء التقليدشة والتي أ و مزةج بينه  ب لوقت الذي ك  ت أو سي الفهق الأول أ

م الدراع ر إ. كم   (Almone خضع بعل الأحي م ال  ا جته ث كم  هو الح ل سي ا موذج  و ةع الموم )
ك م    طؤ  ذاإاليمي ما خ ل مخهج ر النم ذج المستخدمة  وع الت  طؤ فيم   الس بقة ل   صنف سي اللا  ب

ل   وع الت  طؤ سي قنوار ا تق ل إا عتنت ج  وعا طهةقش رر أسي حيا الدراعة الح لية  ،     طؤ خ رجي أثاخلي 
 .السي عة النقدشة

ث عل  معي ر معيا سي حيا ام الدراعة  لك الدراع ر ب لتنبؤ بسلوك الظواهه ا قتص ثشة ب  عتم و  ول   ق  
ل  إمن  ية إالم ضي مع الإش ر    حلي  بي   رما خ ل الح لية اعتمدر عل  التنبؤ بسلوك الظ هه  ا قتص ثشة 

من عب شمنا ا عتم ث علي  سي  حقيق الأهداف صي غة ا موذج رة ضي  عا طهةق طبيق  ت ئلاه  عل  المستقب  
 Coefficient Inequalityاعة الح لية اعتمدر عل  معي ر مع م  عد  التس وي لث ي  م الدر أذ إ ،المخطط له  

Theil's) ) عد ما المع ييه الش ئعة سي قي س اليف ء  التنبؤةة. شُ الذي 
الخ صة بقي س الت  طؤار الزمنية للسي عة النقدشة ا موذج شستخد  سقط غلب الدراع ر الس بقة أ واخيهاً لقد قدمت 

النقد كمتغيه مستق  شعبه عا السي عة النقدشة وق مت ب خت  ر ار داثه الزمني عل  المتغيهار المسقلة  متغيه عهض
 Samuel Obafemi Dada and Kehinde( و ثراعة )Nguyen Thi Thuy Vinhب عتثن ءثراعة )

Miracle Alabi قنوار لنق  السي عة ( اللت م ك  ت   قتهب  وع  م  ما الدراعة الح لية التي اعتخدمت اه  ث ث
لتشخيص أي ما  لك النقدشة  مثلت سي قن   ععه الف ئد  وقن   ععه الصهف وقن   ا ئتم م المصهسي سي مح ول 

ل  الطلب اليلي سي ث ثة بلدام مختلفة ما حيث ثرجة التطور إالقنوار اكثه س علية سي  ق  اثه السي عة النقدشة 
لظ هه  الت  طؤار الزمنية.عط ء  صّور اكثه عمقً  لإا قتص ثي 
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 الفصل الأول
 قنوات انتقال أثرها الى الاقتصاد الكليالنظري للسياسة النقدية وتباطؤاتها الزمنية و  الإطار

 -تمهيد:

خ ص الأش و  تخذه  الوحدار ا قتص ثشة  ؤثه السي عة النقدشة عل  جميع القهارار ا قتص ثشة والم لية التي
أو  و عل   مط ا عته كأ لحصول عل  قهض لشهاء منزل أو لتأعيا شهكة،سي ااء عو  ب لع ل البلد  أيسي 

وضع مدخهار سي بنك أو  أوا عتثم ر سي مصنع أو معدار جديد   عا طهةق ا ت جي معيا وعيع  ش   
لفص  ا . وقد  ن ول هذا ه   ؤثه حت  عل  الع ق ر التلا رةة الخ رجيةإب   سي عوق الأوراق الم لية،ا عتثم ر 

لقنوار االلا  ب النظهي للدراعة عا طهةق التعهض للأطه النظهةة لي  ما السي عة النقدشة والت  طؤا ه  الزمنية و 
عل  عن صه الطلب اليلي  عا طهةقه التي  نتق  ما خ له  السي عة النقدشة ال  النش   ا قتص ثي لتؤثه 

ث ثة م  حث، إذ  ضما الم حث  ما خ ل  الص ثرار( )أجم لي ا عتثم ر وأجم لي الأ ف ق ا عته كي وحلا
دشة، وج ء الأول الإط ر النظهي للسي عة النقدشة، واختص الث  ي سي الإط ر النظهي للت  طؤار الزمنية للسي عة النق

 .الم حث الث لث لبي م الإط ر النظهي لقنوار ا تق ل السي عة النقدشة وا عن ع  ه  عل  عن صه الطلب اليلي
 و جدليتها في المدارس الفكرية لسياسة النقديةالإطار النظري ل: الأولمبحث ال

  مفهوم وتعريف السياسة النقدية -أولا:
سهي  شيه  كو ه   لعب ثورا ه م  سي النش   ا قتص ثي ا قتص ثشة  رالسي ع ه أ  ما ُ عد السي عة النقدشة

 التضخ  سع  لتحقيق  و ،هوف النقدشة والم لية سي ا قتص ثإل  الإجهاءار التي يتخذه  البنك المهكزي لتغييه الظ
ثوار التي الأ عا طهةق ،والنمو ا قتص ثي، والتوا م سي ميزام المدسوع ر ،و التشغي  الي م المنخفل والث بت 

 أعع ر الف ئد ك ستخدمه  البنوك المهكزةة لإحداث التغييه المطلوب سي الوضع النقدي والم لي سي ا قتص ث، 
سضً  عا الأثوار النوعية التي  ؤثه  ،الق  و ية للمص رف حتي طي را و و عملي ر السوق المفتوحة قصيه  الأج  

هذه الأثوار  عل   و ةع النقوث بيا القط ع ر ا قتص ثشة وحسب الأهمية النسبية لتلك القط ع ر سي ا قتص ث،
 (1)الأموال ؤوس دسق ر ر و وأطه السي عة النقدشة  هف،أعع ر الص  ظ وسع ليته  عل   اعتخدامه متهابطة شعتمد 

اذ هن لك ما  ،أم الدراع ر وال حوث سي حق  ا قتص ث النقدي  ضمنت العديد ما المف هي  للسي عة النقدشة
 ،(2)يهى أم السي عة النقدشة ع  ر  عا القواعد والإجهاءار والتنظيم ر التي  تبن ه  البنوك المهكزةة لتحقيق أهداسه 

 هدف إل   التيالسي عة النقدشة هي عي عة  ت عه  السلط ر النقدشة، أو البنك المهكزي وةهى ال عل الأخه أم 

                                                           

(1( Peter S.Rose.Milto H.Marquis,Money and Capital Market, Tenth Editino, McGraw-Hill, USA, 2008, P: 
374. 
(2( Norman loaza, Monetary policy functions and Transmission mechanism, cetral bank of Chile, 2002, p.1 
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أو هي  (1)اعتقهار الأعع ر و النقدشة ما أج   حقيق التنمية المنشوث  للنش   ا قتص ثي الملا ميعالسيطه  عل  
 ثار   سي ا قتص ثإ و النقد عهض الأشهاف عل  ةقه عا طه الإجهاءار التي يتخذه  البنك المهكزي و التي يت  

 .(2) حديد أعع ر الف ئد و وكذلك  أهداف محدث  مث  ك ح التضخ ، أو  حقيق التوظيف الي م  لتحقيق
   صممه التي ا قتص ثشة السي عة ما جزء أ ه  عل  النقدشة السي عة  عهةف بن ء عل  التع رةف أع ه ممنا

  النقدي المتداولة لتقلي  ا ضهار التي شفه ه  اثاء النظ  الأموال حلا  و قليص توعيعل كزةةالمه  البنوك و نفذه 
ة ملاموعة ا جهاءار المتخذ  ما قب  السلط ر النقدشة واله ثسة  حو التحن  سي كمي و هيأ. ال  الحد الأث  

 وكلفة  وسيه النقوث سي ا قتص ث.
  النقدية السياسة تنفيذ ثانياً: خطوات

 ما المس ئ  سي حق حفز اليثيه  أع عي ً  عد الهغ ة سي  قدش  إرش ثار معي رةة للسي عة الع مة موضوع ً  
لأم النقوث سي أي اقتص ث حديث هي علعة  وسهه   و ب عت  ره ملا ً  معهوسً  للتحقيق ا قتص ثي ،ا قتص ث النقدي

أثيهار النقدشة عل  النش   ا قتص ثي بإجهاءار سإم الصلة التي  هبط الت ،محدث وشهو   ق  وم الحنومة بموجب 
التحقيق سي كيفية  أثيه  صهس ر  لك  وسوري وم  شه. بشن  محدث    يوم  محدث  ما قب  مؤعس ر ع مة

م  يدور حول  ا قتص ث  محور المؤعس ر الع مة عل  الأبع ث الهئيسية لنش   ا قتص ث اليلي قد شن   قليدش ً 
أعع ر مستقه  بدً  ما  مث  ت ئج ا قتص ث اليلي مفضلة بشن  واضح عل  غيهه  ط لم  أم بعل  النقدي

السؤال عا الإجهاءار الحنومية التي ما المهجح أم  ؤثي  وةبق .ال ط لة   فشي أو ا  ثه ر بدً  ما ،التضخ 
 وأثوار أهداف رأثبي   طورر و بن ء عل  ذلك ب  إ   أمه حتمي ج مهغوبة ليا أمهًا طبيعيً  سحسبإل   ت ئ
المهكزةة عل  خلفية  للبنوك الفعلية العملي ر ما النقدي ا قتص ث  قهةب سي للهغ ة اعتلا بة النقدشة السي عة

. ولذلك    اقتهاح طيف واعع ما المتغيهار (3)الث  ية الع لمية الحهب بعد التطورار التي شهده  ا قتص ث الع لمي
ي عة النقدشة وقد ك  ت الملام ر النقدشة ما بيا المستهدس ر الوعيطة وبعده  سي صي غة و نفيذ الس ُ ستعْم التي 

   التحول  حو مستهدس ر اخهى مث  ا صول الس ئلة وا ئتم م   تظ   ع قته  مع الن  ج ا جم لي ا عمي. 
ار عل  ععه الف ئد  م    ا عتقه أل  إ ،و منحن  الع ئد عل  السندأوبعد ذلك    اعتهداف الن  ج ا عمي بذا   

وةدار  وعيط ً  قصيه ا مد سي الدول المتقدمة وبعل ما الدول الن شئة  عتهداف التضخ  والتشغي  ليص ح هدس ً 

                                                           
(1( Perry Warjiyo · Solikin M. Juhro, Central Bank Policy Mix: Issues, Challenges, and Policy 
Responses, BI Institute, Indonesia,2021,P:31 
(2( Thierry Warin, Monetary Policy: From Theory to Practices, Middlebury College Eonomics Discssion 
Paper No. 05-08, Harvard University, 2005, P: 3. 
(3( Benjamin m.Friedman, Targets and Instrument of Monetary Policy, Nber Working Paper Series No 
2668; USA, 1988, p:1. 



  ى الاقتصاد الكلي......... الإطار النظري للسياسة النقدية وتباطؤاتها الزمنية وقنوات انتقال أثرها الالأول.الفصل  

 
11 

 

ثا  للسي عة أخه ل  ج  ب ععه الخص  بوصف  هو الآإ ،ثوار السي عة النقدشةأبعملي ر السوق المفتوحة كإحدى 
مع المص رف سي عملية ا قهاض للتأثيه سي السيولة و حقيق المستهدس ر  النقدشة والذي يتع م  ب  البنك المهكزي 

ثولة ما سئ ر ع لية ومتوعطة ومنخفضة الدخ   تخذ ععه الصهف  81م هن لك م  شق رب إ. كم  (1)الوعيطة
   شنوم مستهدس  وعيط  سي عي عته  النقدشة معظمه  ما ثول جنوب أي أ Nominal Anchorمثبت   قدش  

 . (2)عي آوعط و بلدام وعط اسهةقي  و بلدام الشهق الأ -ءالصحها
ذ شط له  البنك المهكزي إالتي يت  التهكيز عليه   Operating targetsوكذلك هن لك المستهدس ر العملي  ية 

ثوا   المعهوسة وهي عملي ر السوق المفتوحة وععه الخص  وا حتي طي ر ا لزامية او السقوف عل  اعع ر أعبه 
عملي ر  سبوع طة ،ثائع متوجه ً  حو المستهدف الوعيط وما  لك المستهدس ر العملي  ية عن صه ا ع س النقديالو 

السوق المفتوحة شمنا للبنك المهكزي التأثيه سي السيولة لتحقيق المستهدس ر الوعيطة التي هي ام  الملام ر 
المستهدف الوعيط والهدف النه ئي محنومة بعم  النظ   م الع قة بيا أا   ،و ععه الف ئد أو ا ئتم  ية أالنقدشة 

    .(3)ا قتص ثي كن 
هداف النه ئية سمنذ مطلع عقد التسعيني ر ركزر العديد ما البنوك المهكزةة سي الع ل   حو اعتهداف م  الأأ

ه  ك  ما ول بلد وضع صي غ  لسي عة اعتهداف التضخ  ث    عأالتضخ  كهدف  ه ئي. وك  ت  يو لندا حينه  
.ا  أم هذه البلدام ل   يتفي سقط ب عتهداف )4(1993واعتهالي  والسوةد ع    1992،وبهةط  ي  ع   1991كندا ع   

خهى ك  عتخدا  الي م  واعتدامة النمو لينه  وضعت أُ   ً هداسأ  م  هن لك إالتضخ  كهدف  ه ئي لسي عته  النقدشة 
 اء م شعهف ب   تداب ر إهداف ا خهى    ع  لتيوم  ي الأأبعد ذلك   اعتقهار ا عع ر سي مقدمة م  سع  الي  ث 

. سي (5)هداف متعدث  للسي عة النقدشة وحسب ا ولوة رأ ي السعي لتحقيق أ(Hierarchical mandatesالههمية )
مه يزةا هو م الهدف النه ئي للسي عة النقدشة للبنك الفيدرالي الأمهةني التي ك  ت  مث  عي عة ذار الأحيا  لاد 

عع ر و حقيق اعل  مستوى للتشغي  عل  حد عواء وقد اطلق عليه  م  شعهف ب   تداب الثن ئي او اعتقهار الأ
 . Dual mandate(6)الو شة الثن ئية 

                                                           
 .198ص، 5201، العهاق، ثار اليتب، 1 ، ة ر وعي ع را قتص ث النقدي وق ئع و ظه ، احمد ابهةهي )1)

(2(Mariam El Hamiani Khatat and others, Monetary Policy Under an Exchange Rate Anchor, international 
Monetary Fund, Working Paper, September, 2020, P:38 

 .198ص: ،مصدر ع بق ،احمد ابهةهي  )3)
(4) Peter S.Rose.Milto H.Marquis, Op.cit,p:410. 
(5)Frederic . Mishkin, Stanley G. Eakins, Financial Markets and Institutions, 6th Edition ،Pearson Prentice Hall, 
USA, 2009, p:189. 
(6) David Miles, Inflation, umployment and monetary policy in UK and US, Bank of England, Economic 
Conference of the Federal Reserve Bank of Boston, 13 April 2013, P:2 
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للوصول م المحور ا ع عي للسي عة النقدشة سي ح لة التطبيق يت  التهكيز عل  الهدف العملي  ي إبشن  ع   
لوعيط الذي شخت ره البنك المهكزي ما بيا علسلة المتغيهار المهشحة للتأثيه سي الهدف النه ئي. المستهدف ا إل 

سعند اختي ر ععه الف ئد  هدس  وعيط  يهاث  خفيض  سهن لك ع قة بيا الطلب عل  النقوث وععه الف ئد   وظف  لك 
النقدي ليي شعهف البنك المهكزي المقدار  وما هن   بد ما الهبط بيا النقوث وا ع س ،الع قة لمعهسة المطلوب

الضهوري الذي يزثاث ب  ا ع س النقدي لإحها  المستهدف الوعيط)ععه الف ئد ( ما خ ل شهاء مقدار معيا ما 
م أ. عل  (1)مه ما  ة ر  ا ع س النقدي عبه عملي ر السوق المفتوحةعندار الخزا ة وب لقدر الذي شقتضي  الأ

ذ كلم  ك م الطلب عل  النقوث اكثه مهو ة ب لنس ة إ ، ة الطلب عل  النقوث ب لنس ة لسعه الف ئد يٌؤخذ ب لحس  م مهو 
و (.Liquidity trapم  تعط   م م  سي ح لة الوقوع سي سخ السيولة) أل  إلسعه الف ئد   ق  س علية السي عة النقدشة 

 الت لي:( 1) المخططشمنا م حظة خطوار  نفيذ السي عة النقدشة ما خ ل 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  معطي ر الدراعة.

  النقدية السياسة الاجتهاد في إدارة مقابل القواعد -ثالثاً:
م اعتخدا  القواعد سي السي عة النقدشة  بن ه اع ع  ملاموعة ما ا قتص ثييا النقوثييا وكذلك الي عيك سه  إ

م  لتز  بإجهاءار وقهارار معلنة و محدث  علف . وةمنا  صور هذه القواعد عل  أنقدشة شلاب م السي عة الأشعتقدوم 
 Monetaryعبي  المث ل عندم  شقو  للبنك المهكزي ب    ع قواعد معينة ومعلنة رعمي  لزة ث  ا ع س النقدي 

base  ب    ع المهكزي  البنك مط ل ة هي شض  ق عد  ك  ت مٌعتمد  ع بق ً أبنس ة معينة خ ل سصول السنة. وهن لك 
 المهكزي  للبنك خهى  سمحأُ الذهب(.وق عد   ق عد ) مس قً  محدث مستوى  عند الذهب ععه عل   ح سظ  قدشة عي عة

 ا قتص ث لح لة ا عتلا بة ما المهكزي  البنك شمنع القواعد مفهو  سي شيء يوجد ذ  إا قتص ث.  لح لة ل عتلا بة

                                                           
  .200ص :، مصدر ع بق ،احمد ابهةهي (1)

 أدوات السياسة النقدية  

عملي ر السوق   .1
 المفتوحة

 ععه الخص  .2
ا حتي ط ر  .3

 الإلزامية
 عقوف ا ئتم م  .4
 الأثوار النوعية  .5

 المستهدفات الوسيطة

عن صه الأع س النقدي او 
 الملام ر النقدشة وا ئتم  ية 

 الأهداف النهائية

 ميزام المدسوع ر  .1
 اعتقهار الأعع ر  .2
 التوظيف الي م   .3
 لن  ج الحقيقي ا .4
قيمة العملة ....  .5

 وغيهه  

 خطوات تنفيذ السياسة النقدية (1)مخطط 
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 فسه . ومث ل عل  ذلك ق عد  السي عة النقدشة التي  عهف بق عد   الق عد  سي متضمنة را عتلا ب  هذه أم ط لم 
 :(1)م شأخذ ب لحس  م الظهوف ا قتص ثشة وصيغته  ك   يأالتي  سمح للبنك المهكزي  Taylor Rule  يلور

𝑖 = 𝜋 + 0.02 + 0.5𝛾 + 0.5(𝜋 − 0.02)  
 عمي  مث  المستهدف الوعيط= ععه الف ئد  الإ iم أ اذ
π ربعة سصول الس بقة= معدل التضخ  خ ل الأ 

= 𝑦 =
𝑦−�̅�

�̅�
 و    ج التشغي  الي م أمعدل ا حهاف الن  ج الفعلي عا الن  ج المحتم   

م  ( شستلايب   حهاف الن  ج الفعلي عا الن  ج المحتπ-iم ععه الف ئد  الحقيقي )إم ق عد    يلور  فتهض إ
Potential output  عتخدا  الي م  ا     جاوFull-employment output   وةستلايب كذلك   حهاف التضخ

ن  ج و ام  سبية   حهاف الأ( لتمث  (0.5، وللت سيط    اقتهاح Inflation targetا ع س عا التضخ  المستهدف 
 ك م سإذا%(. 2المحلي ا جم لي عا ا  لا ه الع  ، وا حهاف التضخ  عا مستواه المستهدف المقتهح بمقدار )

ععه   لاع    يلور ق عد  سإم، %(2) المستوى المستهدف عند التضخ  وك م الي م  التوظيف مستوى  عند الإ ت ج
وسي ح لة  دهور الوضع  .الطوة  المدى شقتهب ما مستوى معدل الف ئد  سي م  وهو، %(2الف ئد  الحقيقي)

عل  ما مستواه المستهدف أ الي م  والتضخ  وك م ا  ت ج سوق مستوى ا عتخدا   ،Overheatingا قتص ثي
قي رسع ععه الف ئد  الحقي عا طهةقو ا يم شية وذلك أسحسب ق عد    يلور  بد ما ا   ع عي عة  قدشة متشدث  

و يتهاجع مع ا خف ض الن  ج ال  م ثوم مستوى أ%(.وب لعنا عندم  شضعف الوضع ا قتص ث 2ل  اكثه ما )إ
م ععه أق  ما المستهدف عنده   شيه ق عد    يلور بأا خف ض التضخ  ال  مستوى ا عتخدا  الي م  وكذلك 

ا م ك  ا عتلا بتيإ  يسيه السي عة النقدشة، و %(، وب لت لي2ق  ما )أل  إم شُخفل أالف ئد  الحقيقي شلاب 
يفية ك المهكزي وك تسق م مع مم رعة البنك المهكزي. وبهذا اوضحت ق عد    يلور السلوك الواقعي و الدقيق للبن

 القي   بتغييه ععه الف ئد  اعتلا بة للنش   ا قتص ثي والتضخ . 
 مؤةدي مأذ إ و مصيهةة،أ ح عمة  ه  ليستأ  إ  مت صي غته  بطهةقة ثقيقة إم م الق عد  النقدشة المخت ر  وإ
و أا اليثيه ما الشهو  و   تضم بسيطة  يوم  أم شلاب النقدشة الق عد  أم يؤكدوم  القواعد عل  الق ئ  النهج

 بشن  سيه  التحن  المهكزي  للبنك شمنا عل  شن  متغيهار الق عد  م  حدثأ شلاب ذلك عل  ع و  ،التوقع ر
 النمو معدل سإم ،ع لية بدقة ا ع س النقدي سي يتحن  أم شمنا المهكزي  لأم البنك و ش   م  شه أو م  شه
م معدل ال ط لة مث   شخضع لسيطه  البنك المهكزي إسي حيا  كق عد ، مقبول النقدي ل ع س  ً قمس  المحدث

                                                           
(1)Andrew B.Able and others, Macroeconomics, 6th Edition, Pearson Addison Wesley, 2008, USA, P:554. 
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 معدل عل  للحف ظ المهكزي  للبنك  وجيه ر مإم  لك السيطه  غيه ك ملة، وب لت لي سإبشن  م  شه سض  عا 
 .(1)الموجهة النقدشة السي عة ب لنس ة   ص ر مقبول كق عد  (غيه%4عند معدل) ال ط لة

 الحهةة المهكزي  للبنكوالتي  عني ام  Discretionaryالسي عة النقدشة التقديهةة خه هن لك وسي اللا  ب الآ
لتلك الظهوف التي ُ ستلاد  من ع ة يهاه  إجهاءار أي و نفيذ  طوره  أثن ء ا قتص ثشة الظهوف و  قيي  سي مت بعة

خهى والأ Rulesعل  القواعد  ام التمييز بيا السي عة النقدشة الق ئمةو  ،بدوم ا لتزا  ب ي ق عد  محدث  مس ق 
س لسي عة النقدشة الق ئمة عل   ،م شنوم مبني عل  س علية السي عة مق ب  عد  س عليته أالتي  عم  ب  جته ث شلاب 

م البنك إسفي ح لة كوم الق عد  غيه س علة شعني  ،Passiveاو غيه س علة علبية  Activeق عد  قد  يوم س علة 
 و الظهوف ا قتص ثشة كم  هو الح ل عندم  يت  العم  بموجب الق عد  أوض ع ر سي الأالمهكزي  شستلايب للتطورا

شقو  البنك المهكزي ب س طة  ة ث  عهض النقد بنفا النس ة عند ك   عا طهةقه الث بتة لنمو عهض النقد والتي 
خهى التي م  الح لة الأأه . و المع صأو الظهوف ا قتص ثشة المستلاد  أحداث سته   منية ثوم ا خذ ب  عت  ر الأ

 طهةقه  عاس ،(Feedback rule يوم سيه  الق عد  النقدشة س علة والتي ٌ عهف بق عد  التغذشة الهاجعة او العنسية )
البنك المهكزي شغيه معد ر الف ئد  او معدل  مو النقد وسق ً لصي غ ر محدث  مس ق  بشن  ص ر  اعتلا بة للتطورار 

  ع البنوك المهكزةة لنهج ق ئ  عل  القواعد بدل ما النهج التقديهي ل  اع  ب كشفت عنه  مؤخهاً . ام ا (2)المستمه 
ع  ب سي الو ش ر المتحد  ا مهةني  وةمنا اشلا    لك الأ Bostonثراعة اجهاه  البنك الفيدرالي لو شة بوعتوم 

 :(3) يب لآ
 لتقلي  القواعد اعتخدا  الزمني  ن عق عد  مشنلة  تطلب ،Time inconsistency مشنلة عد  التن عق الزمني .1

 إجهاءا ه . الخ ص القط ع سي الأشخ ص يتخذ أم بعد لسي عته  النقدشة السي عة ص  عي  غييه سهصة
لصعب اذ ما إ ، س عد القواعد ال سيطة وغيه المعقد  اللامهور سي عملية سه  واعتيع ب قهارار السي عة النقدشة  .2

 و اجهاء كتلك التي يت  وصفه أل  طهةقة إه س ئد  معيا سي   رةخ محدث ثوم الهجوع  وضيح عبب اختي ر عع
لت لي و منهلاية اسض  ب لنس ة لللامهور لفه  علوك السي عة وب أم ق عد  السي عة  شن  وعيلة أي أ سي الق عد ،
 لية عم  السي عة النقدشة.آ الة بعل الغموض الذي قد شنتنف إ س عد سي 

: ق عد  السي عة أق  عهضة للضغوط ر السي عية ما السي عة ق  سي المدى القصيه عية الأالضغو  السي  .3
ل   دخ  إالسي عة النقدشة ُ دار بطهةقة اجته ثشة ظهفية وليست منهلاية، قد يؤثي ذلك  ك  تسإذا التقديهةة. 

                                                           

(1)Andrew B.Able, Op.cit,PP:554-555. 
(2)Lloyd B.Thomas,Money,Banking and Financial Markets,Thomson,USA,2006,P:563 
(3)John B Taylor, Rules Versus Discretion: Assessing the Debate Over the Conduct of Monetary Policy, 
Federal Reserve Bank of Boston Conference,USA,P:13-14. 
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السي عة النقدشة سي مختلف ثوار أم ق عد  السي عة  لاع  اعتخدا  إث   ،السي عييا سي قهارار السي عة النقدشة
 ق  عهضة للضغط السي عي سي ك  مه   تغيه سيه   لك الظهوف.أالظهوف 

وصف إجهاءار السي عة  عا طهةق قل  قواعد السي عة ما عد  اليقيا  :Uncertainty قلي  عد  اليقيا .4
سي  شس عدليا الم لييا المستقبلية بشن  أكثه وضوحً . كم  إم اعتخدا  قواعد السي عة النقدشة ما قب  المحل

  الأعواق الم لية. شقل  ما عد  اليقيا سي مه الذيالأالتنبؤ ب لتغيهار الفعلية سي الأثوار، 
عل   الأثوار بإعداثار الخ صة السي عة قواعد  سمح Greater accountability:القدر اليبيه ما المسؤلية  .5

 بت  ظؤ  مني طوة  و متغيه  عم  النقدشة السي عة ملأ  ظهًا السي عة، ص  عي قب  ما قدر كبيه ما المسؤلية
 ب  خ ذ ا جهاء شقوموم  السي ع ر وص  ع ك م إذا م  و حديد التضخ  إل  النظه ب س طة مث  الصعب سما

 ،السي عة لأثوار اليو  إعداثار وليا الس بقة القهارار عل  شعتمدالح لي  التضخ  معدل لأم ،اللايد والمن عب
 .الح لية قهارار عل   عتمد - الأج  قصيه ا عمي الف ئد  ععه أو دشةالنق الق عد 

 للمق ر  ر مفيدًا أع عً  السي عة قواعد  وسه. A useful historical benchmarkالمفيد المعي ر الت رةخي .6
    حديد مستوى معيا لسعه الف ئد  سي وقت ع بق وحسب متطل  ر الظهوف ، المث ل عبي  عل . الت رةخية

ا قتص ث اليو  بظهوف مم ثلة لتلك الظهوف التي    بموجبه  صي غة  مه  س ذا  ، قتص ثشة اليلي  سي حينه ا
ع ع  جيدا شمنا اخذه سي ا عت  ر عند  نفيذ أسسوف ششن  ذلك المستوى لسعه الف ئد   و حديد ععه الف ئد ،

 اجهاءار السي عة النقدشة سي الوقت الح ضه.
 العمومية للبنك المركزي والعمليات النقديةالميزانية  -رابعاً:

 المهكزةة؟ البنوك و بيع   شتهة  الذي م   بد ما معهسة الم لي النظ   مع المهكزي  البنك  ف ع  لفه  كيفية
وم  ، والخصو  الأصول  لك سي يت  التحن  كيف ميزا ي  ه  العمومية؟ عل  ج  بي والخصو  الأصول هي وم 

 ب لنقوث المهكزي  للبنك الميزا ية العمومية  ه  ط هو كيف، ما ذلك وأكثه ا اللامهور احي   ؟الداسع وراء حلابه  ع
 رصد  الحس ب ر المصهفية؟أ سي الدو رار  هةليو  ر ب لفع   أ ي أيا وما ا قتص ث؟ عبه يتدسق م اللذيا وا ئتم م
 التي  قو  به  البنوك العملي ر وسه  كزةةالمه  البنوك عم  كيفية ما معهسة  بد ما، الأعئلة هذه عل  للإج بة
 . التلا رةة
   بن   أكيد شش رك سي اليثيه ما الصفق ر الم لية إم البنك المهكزي شعتبه بنك الحنومة وبنك البنوك سإبم  

البنوك التلا رةة وةقد  القهوض، وةبيع وةشتهي  و شقو  بتوسيه حس ب للوثائع الحنومية، سهو الذي شصدر العمل ،
 Centralالمهكزي) ميزا ية البنك و النش ط ر  سبب  غييهار سيأك  هذه الفع لي ر  ،سندار والعم ر ا جنبيةال

Bank's Balance Sheet،) سه  يبدأ أم م لية، لذا شلاب مؤعسة أي أع س هي م الميزا ية العموميةو لأ 
(  Liabilitiesالمطلوب ر )الخصو  و (Assetsحهكة الموجوثار )ا صول بفه  المهكزي  للبنك اليومية العملي ر
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شمنا ثراعة الييفية التي  عم  به   عا طهةقه وةشن  هين  الميزا ية العمومية الن سذه التي  ، تغيه وكيف
( ج  بيا هم  ج  ب 1 تضما الميزا ية العمومية للبنك المهكزي كم  شظههه  اللادول رق ) إذ.(1)المؤعس ر

 حي    ب لموجوثار الدولية،أالأجنبية و سم   ج  ب الموجوثار  ظهه الأصول الموجوثار وج  ب المطلوب ر سي
 البنوك به   حتفظ التي الأجنبية للأصول الهئيسي الشن  مإو  .ب لعملة ا جنبية المقومة  لك هي الأجنبية الأصول
 ما متنوعة لملاموعة بيالأجن النقد ب حتي طي ر المهكزةة البنوك  حتفظ. الأجنبي النقد احتي طي ر هو المهكزةة

عواء ك  ت للقط ع ) الأجنبية ب لعم ر الديوم  عل  الخ رجية ب  لتزام ر الوس ء إل  والح جة ك لتدخ ، الأغهاض
وع ث  م  يوم موجوثار العملة ا جنبية اعتثم رار م لية للبنك  .(2)التلا رةة الأرصد  و غطية( و الع  أالخ ص 

ج  سي البنوك خهى ذار جدار  ائتم  ية ع لية وايداع ر قصيه  الأأُ حنومي لدول  وراق ثياأالمهكزي سي الخ رج ب
 .(3)و يت  ايداعة سي ثول اخهى أم  الذهب سقد شنوم سي خزائا البنك المهكزي أ المهكزةة،

 و الأوراقأ م  قهوض مقدمة للمص رفأا ئتم م المحلي الذي هو  والفقه  الث  ية سي ج  ب الموجوثار هي
 . (4)ششتهةه  البنك المهكزي ما السوق الث  وي  التي الحنومية يةالم ل

وهي وثائع سي البنك المهكزي  Foreign liabilities جنبيةشض   ظهه المطلوب ر الأأوسي ج  ب المطلوب ر 
 هكزي الم البنك عع  إذا. الأجنبي النقد احتي طي ر  موة  الأجنبية  لك المطلوب ر  عنا قدو  جنبية.أوثيوم للاه ر 

 إل   غييهه  عملية سإم، المحلية ب لعملة أصول إصدار عا طهةق الأجنبية العم ر ما احتي طي ر بن ء إل 
 ما المعهوض عتزةد لأ ه ) الفوري  الصهف ععه عل  م  شه  أثيه له  عينوم  المطلوب  الأجنبية ب لعملة أصول

 .(5)(الأجنبية ب لعم ر الأصول عل  الطلب و ة ث  المحلية ب لعملة الأصول
همية كو ه  جنبية  عد مس لة سي غ شة الأأخهى أُ ل  محلية و إم  صنيف الموجوثار أوما اللاديه ب  ش ر  

همية أ و المستوى الدولي، سضً  عا أ س عد سي معهسة المهكز الم لي للبنك المهكزي عواء عل  المستوى المحلي 
، س لقهوض التي شمنحه  البنك المهكزي الإق مةصنيف هو مهكز التصنيف سي العملي ر النقدشة والسي عة.واع س الت

م مٌنحت ب لعمل  الوطنية.والمطلوب ر للحنومة والمص رف المحلية    عد أجنبية حت  و أل ج  ب  عتبه موجوثار 

                                                           
(1)Stephen G.Cecchetti, Money ,Banking ,and Financial Markets,2nd Edition, McGraw-Hill 
Irwin,USA,2008,P:400 
 (2)Garreth Rule, understanding the central bank balance sheet, Centre for central banking studies, Bank of 
England,2015, p:15.   

 .2ص: ،البنك المهكزي العهاقي  ،ال حوث والدراع ر ،قاحمد ابهةهي، النقوث وع ق  ه  اليمية سي العها( 3) 
(4)Osana J.Odonye, Understanding monetary policy series No 60,Central bank of Nigeria,2015.P:7 
(5( Garreth Rule, Op.cit,p:16. 



  ى الاقتصاد الكلي......... الإطار النظري للسياسة النقدية وتباطؤاتها الزمنية وقنوات انتقال أثرها الالأول.الفصل  

 
17 

 

واء شن له  وعأم المطلوب ر لغيه المقيميا  عتبه اجنبية بن  إاجنبية اشً  ك  ت عملة  لك المطلوب ر، سي حيا 
 .(1)و العملة ا جنبيةأك  ت ب لعملة الوطنية 

(، وهي بمنو يا: وثائع يت  Reserves)المص رف احتي ط روالفقه  ا خهى سي ج  ب المطلوب ر هي 
به  سي حس ب  ه  لدى البنك المهكزي و عملة  حتفظ به  المص رف سي خزائنه  .و احتي طي ر المص رف  ا حتف ظ

 سي  سديده   طلب أم شمنا المص رف  رف ولينه  خصو  ب لنس ة للبنك المهكزي لأمهي اصول ب لنس ة للمص
م أي  ة ث  سي احتي طي ر المص رف إب لتزام    ا لا ه  لك المص رف.  ب لوس ء المهكزي  البنك وةلتز  وقت أي

المطلوب ر  شض  سي ج  بأ و ل   ة ث  مستوى الوثائع وما ث  عهض النقد وكم  عن حظ  حق .إعوف  ؤثي 
 البنك سي الأموال الحنومة  وثع . وعندم (2)هن لك العمل  سي التداول التي له  ثور محوري سي العملي ر النقدشة 

 التع م  ا  ام، ا حتي طية للمص رف حس ب ر الوثائع مع حس ب  ه   تش ب . كخصو  هذه الوثائع  ظهه المهكزي 
. (3)ا حتي طي لمتطل  ر  خضع   أ ه  أي المهكزةة للبنوك يالتشغيل الإط ر ضما مختلف بشن  معه  شنوم 

وثائع بفوائد،  أووهن لك اعتثم رار المص رف سي البنك المهكزي مث  حي    عندار ص ثر  ما البنك المهكزي 
حقوق المليية وهو الفهق بيا ملاموع قيمة ا صول  أوواخيها يوجد سي ج  ب المطلوب ر ص سي ا عتحق ق 

  ي:الآ(1).وكم  موضح ب للادول (4)للغيهوالخصو  
 
 
 
 
 
 

                                                           

 201ابهةهي، مصدرع بق، ص: احمد(1)
 للمزةد ينظه ال :-

- Christiaan Pattipeilohy, A comparative analysis of developments in central bank balance sheet 
composition, BIS Working Papers No 559, April 2016, P:5. 

 ( ام ا حتي طي ر ا جم لية للمص رف  صنف ال  سئتيا:هم  احتي طي ر الزامية شفهضه  البنك المهكزيRequired reserves واخه ) ى
 ((Excess reservesس ئضة

(2)Frederic .Mishkin, Stanley G. Eakins Op.cit,p:170-171. 
(3)Garreth Rule, Op .cit ,p:16. 

 .   2ص: ،مصدرع بق ، ابهةهي احمد(4)
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 ( الميزانية العمومية للبنك المركزي 1(جدول 
 Liabilitiesالمطلوب ر )الخصو (  Assetsالموجوثار)ا صول( 

 الموجوثار ا جنبية
 الموجوثار ب لعملة ا جنبية

 الذهب واخهى 
 ا ئتم م المحلي للحنومة والمص رف

 موجوثار ث بتة وأخهى 

 الأجنبيةالمطلوب ر 
 احتي طي ر المص رف)الزامية+ س ئضة(

 وثائع الحنومة
 اعتثم رار المص رف

العملة المصدر )عملة سي التدول + 
 العملة سي خزائا المص رف(

 ص سي ا عتحق ق

 ملاموع المطلوب ر ملاموع الموجوثار
roeconomic Framework, Session 2,1Jan, US, The International Monetary Fund's Mac Source:

2018, P:8.  

ولغهض التحلي  النقدي وابها  المف هي  المهمة سي السي عة النقدشة والمهكز الم لي الدولي للبنك المهكزي شع ث 
 وله أ  ي وعبه علسلة ما ا جهاءار،( وعل  النحو الآ2عهض الميزا ية العمومية للبنك المهكزي سي اللادول )

يت   ق  المطلوب ر ا جنبية ال  الطهف ا شما ب ش ر  ع ل ة لتطهح ما الموجوثار ا جنبية للحصول عل  ص سي 
خيه  الديوم طوةلة ا مد عل  البنك المهكزي  حص  عل  عندم   ض ف ال  الأ .و(1)جنبيةالموجوثار الأ

حي  ً  ب  حتي طي ر الدولية.ث  أق عليه  للبنك المهكزي والتي شطل Foreign reservesجنبية ا حتي طي ر الأ
شما ب ش ر  ع ل ة لتُطهح ما ثيوم البنك المهكزي عل  الحنومة، وسي خطو  ل  الطهف الأإ حول وثائع الحنومة 

شما لنيوم ا اء ص سي ا ئتم م المحلي. وعند ل  الطهف الأإاخهى اشض  ُ نق  اعتثم رار المص رف وب ش ر  ع ل ة 
شما  ي ق  سي ج  ب خهى سي الطهف الأصول ليت  طهحة ما الموجوثار الأُ تحق ق ال  ج  ب الأ ق  ص سي ا ع

شسه ا  العملة المصدر  واحتي طي ر المص رف اللذام ششن م ا ع س و الخصو  سي الطهف الأأالمطلوب ر 
سي بعل و   High powered moneyالنقدي والذي شسم  بنقوث البنك المهكزي او م شعهف ب لنقوث س ئقة القو  

 هجمت خطأ إل  الأحتي طي ر وقد  مهاثس  للأع س النقدي Reserve Money  ا حتي طيةلنقوث ا الأثبي ر  ستخد 
بمضموم الأحتي طي ر الدولية للبنك المهكزي. إحتي طي ر البنك المهكزي هي  وص رر  ستخد  خطأ  النقدشة،

لأحنبية  ائدا الذهب وسقهار أخهى. وأحي    شق ل الأحتي طي ر الأجنبية الموجوثار ا و مث الأحتي طي ر الدولية ل  

                                                           
(1)International Monetary Fund, Op.cit,p:8. 
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ط حي للد لة عل  ك  الأحتي طي ر الدولية. وعندم  شق ل الأحتي طي ر ب لعملة الأجنبية س لمقصوث صب لمعن  الأ
   ).1)الأحتي طي ر الدولية ثوم الذهب والفقهار الأخهى 

 التحليلية(للبنك المركزي  لميزانية العمومية )النقدية( ا2جدول) 
 Liabilitiesالمطلوب ر )الخصو (  Assetsالموجوثار)ا صول( 

 ص سي الموجوثار ا جنبية
 ص سي ا ئتم م المحلي للحنومة والمص رف

ص سي الموجوثار ا خهى)الفهق بيا الموجوثار 
 الث بتة وم  اليه  وص سي ا عتحق ق

 المص رف)الزامية+ س ئضة(احتي طي ر 
العملة المصدر )عملة سي التدول + العملة سي خزائا 

 المص رف(

 
 ملاموع المطلوب ر= ا ع س النقدي ملاموع الموجوثار
 .4 :ص ،2017 ،البنك المهكزي العهاقي ،ال حوث والدراع ر ،النقوث وع ق  ه  اليمية سي العهاق ،المصدر: احمد ابهةهي علي

ةة بدأً كيفة  تغيه الفقهار عل  ج  بي ميزا ية البنك المهكزي ار   ط  مع عملي ر الصيهسة المهكز وا م   حظ 
 بعملي ر السوق المفتوحة.

 Open Market Operationsعمليات السوق المفتوح  - 1
الم لية وراق حينم   دعو الظهوف ا قتص ثشة البنك المهكزي التوعع سي السيولة س    عوف شقد  عل  شهاء الأ 

م شعهف ب  ف قي ر  عا طهةقو أم  شه  بخص  معيا  م أالخزا ة الحنومية التي بحو   المص رف مث  حو ر 
. (2)مق ب  التزا  المص رف ب ع ث  شهائه   حق  و ظهه سي ميزا يت  Repurchase Agreementاع ث  الشهاء 
و بعملية أس    شقو  ببيع عندار الخزا ة للمص رف ذا م  ذهب البنك المهكزي ب  لا ه  خفيل السيولة إاو ب لعنا 

وسي ك  الح لتيا شحص   غيه سي ا حتي طي ر الف ئضة  Reverse Repurchase عهف ب ع ث  الشهاء العنسية 
و  ال   ة ث  ا حتي طي ر والوثائع المصهفية، وب لت لي  ة ث  أول   قوث س لح لة الأ والوثائع للنظ   المصهسي.

ي عملية اع ث  الشهاء العنسية والتي يبيع سيه  البنك أم  الح لة الث  ية عندم  أالنقدي وما ث  عهض النقد.ا ع س 
 ك ً ما ا حتي طي ر الف ئضة والوثائع للنظ   المصهسي، Contractionل   قليص إالمهكزي عندار الخزا ة ستقوث 

 . (3)وب لت لي يتقلص حلا  ا ع س النقدي وما ث  عهض النقد

                                                           
 . 3احمد ابهةهي علي،مصدر ع بق،ص )1)

قس   -لية ا ثار  وا قتص ثك –كهب ء  سي ج معة2020-2019لدكتوراه للفص  الدراعي مح ضهار للدكتور احمد ابهةهي القيت لطل ة ا -
 ا قتتص ث.

(2)The Reserve Bank’s Open Market Operations, Reserve Bank of Australia Bulletin,2003,P3.  
(3)Frederic .Mishkin, Stanley G. Eakins Op.cit,p:172. 
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ول  عندم  ثخ  البنك المهكزي عملي ر السوق المفتوح لشهاء اثوار م الح لة الأإبن ء عل  م عبق يتضح 
ا الديا الحنومي  اث ا ئتم م المحلي سي ج  ب الموجوثار وقد ا عنست  لك الزة ث  سي ج  ب المطلوب ر معبه 

هكزي. وسي اللا  بيا للميزا ية العمومية للبنك المعنه  بزة ث  ا حتي طي ر الف ئضة والمحصلة النه ئية  ة ث  ك  
م ام  لك ثوار الديا الحنومي  قلصت ميزا ية البنك المهكزي كو الح لة الث  ية عندم  ثخ  البنك المهكزي ب ئعً  لأ

العملية اعفهر عا ا خف ض ا ئتم م المحلي سي ج  ب الموجوثار وما ث  ا عنا ذلك ا  خف ض سي ج  ب 
 عبها عن  ب  خف ض ا حتي طي ر المصهفية الف ئضة.المطلوب ر م

جنبية)الدو ر( و قو  وسي بلدام الهةع النفطي ومنه  العهاق عندم   ستل  الحنومة ايهاثار بيع النفط ب لعملة الأ
بم  ثلت  مع البنك المهكزي مق ب  الحصول عل  العملة المحلية)الدين ر( س م هذه الصفقة  ؤثي ال  ا خف ض 

الوثائع ب لعملة ا جنبية وار ف ع رصيد وثائعه  ب لعملة الوطنية وعندم   حول العملة الوطنية للمص رف ليي رصيد 
م  قو  المص رف بدسع أ سدث التزام  ه   لا ه اللامهور عوف  زةد ما ا حتي طي ر الف ئض  لدى المص رف وم  

 ال   ة ث  حلا  العملة سي التداول.اجور ومه   ر الع مليا س م ذلك عوف يؤثي ب لمحصلة النه ئية 
 Net Foreign الأجنبية الأصول ص سي سي  غييه طهةق عا إم  ا ع س النقدي  حدث سي التغييهار مإ

Assets(NFA )الأصول المحلية ص سي سي  غييه أوNet Domestic Assets(NDA )العمومية الميزا ية سي 
  ة ث  إل  الخ رجية البيئة سي التطورار عا الن  لاة الداخلة  لالم رأس  دسق ر  ؤثي مث ً  حيث، المهكزي  للبنك

 الصهف عوق  سي يتدخ  سي ج  ب الموجوثار لميزا ية البنك المهكزي وعندم  NFAص سي ا صول ا جنبية  سي
 NFA سي ص سي ا صول ا جنبية الزة ث   أثيه ما للحد. الصهف ععه اعتقهار عل  الحف ظ أج  ما الأجنبي

 و حي    أاحتف ظ    عدي  إل  المهكزي  البنك شحت ج ع   بشن  ،المحلية النقدشة والظهوف ع س النقديالأ عل 
صول ص سي الأ سي للتغييهار  تيلاة هو ا ع س النقدي سي التغييهار أي أم.NDA صول المحليةبص سي الأ

، NDA  سي ا صول المحلية غيه رصيد ص التي Sterilization Operations وعملي ر التعقي  NFA ا جنبية
 قدر  عا طهةق التعقي  عملي ر س علية  قيي  شمنا لذلك أوعع،عل   ط ق  النقدشة الظهوف عل   أثيهه  شط ل ث 

  .(1)الف ئد  وأعع ر النقدشة والملا ميع النقدي ا ع س اعتقهار عل  الحف ظ سي المهكزي  البنك
 ذلك الهصيد، عل   ؤثه التي العوام   حديد و ا قتص ث سي قديالن الهصيد قي س هو العملي ر النقدشة م جوههإ

غ ش ر  بم  يت ئ  مع النقدشة الملا ميع عل  للحف ظ الإجهاءار المن ع ة ا خ ذ ما النقدشة السلط ر  منيا وب لت لي
 (M2)منو  ر عهض النقد ب لمعن  الواعع سي هذا الصدث أم  م  شلاب م حظة و ،وقت أي سي السي عة النقدشة

                                                           
(1)Dong He, and Others, Monetary Management In Malniland China In the Face of Large Capital Inflows,Hong 
Kong,Monetary Authority, Research Memorandum 07/2005,P:8 
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 هي ص سي الموجوثار ا جنبية المحدثار بينم ، (QM) النقوث وأش  ه  (M1) الضيق عهض النقد ب لمعن  هي
(NFA) و ص سي الموجوثار المحلية NDA)) ، المحلي ا ئتم م هي الأصول منو  ر وامDomestic credit 

(DC ،)الأصول الأجنبية Foreign Assets (FA )الأخهى  والأصول Other Assets(OA ،)أم حيا سي 
 Other Liabilitiesالأخهى  والمطلوب ر( QM) النقوث وأش  ه(، M1) عهض النقد ب لمعن  الضيق  شم  الخصو 

(OL) ، وكم   وضح  المع ثلة ا  ية: ب لخصو  الأصول مس وا    تطلب العمومية الميزا ية طبيعة و ظها  م 
M1 + QM + OL = DC + FA + OA………………………….(1) 

 (  حص  عل :1 ه يب المع ثلة ) وبإع ث 
M1 = DC + FA + (OA – OL) – QM……………………….(2) 
M1 = DC + FA + OA (net) – QM…………………….……(3) 

 لذلك س م:
ΔM1= ΔDC+ ΔFA+ ΔOA (net)+ ΔQM ………………………(4)   

 النظ   صو وخ أصول ما ومحدثا   النقدي الهصيد منو  ر  حديد شمنا أ   ع هأ عبق سي  مم  يتضح
 هي( M1) الضيق النقد عهض عل   وععي  أثيه له  التي س لعوام (. 4) و( 3) المع ثلتيا ب عتخدا ، النقدي
 الأخهى  الأصول سي والتوعع ،Demonetization الأجنبية الأصول المحلي،وعحب ا ئتم م سي الزة ث 

 النقدي الهصيد عل  ا يم شي  أثيه له  التي  العوام سإم، ذلك ما العنا وعل . النقوث أش  ه و قلص( الص فية)
 سي والتوعع(، الص فية) الأخهى  الأصول و قلص، الأجنبية الأصول ما والتخلص، المحلي ا ئتم م  قليص هي

 .(1) النقوث أش  ه
م هذا ا عتعهاض للعملي ر النقدشة وحهكة الموجوثار والمطلوب ر عل  ج  بي الميزا ية العمومية للبنك إ

 قصيه الف ئد  ععه اعتهداف عل  المهكزةة البنوك بيا إجم ع هكزي ين غي ام يه  ط بسعه الف ئد  . وهن كالم
للتأثيه عل  ععه الف ئد  بيا   Overnight Interest Rateالأج  وسي اغلب ا حي م ععه الف ئد  ليو  واحد

 .bank interest rate-term inter-Short(2)البنوك 
 بينه  فيم  المدسوع ر  دسق بتقلب وثيقً  ار   طً  يومي  ا حتي طية الأرصد  عل   رفالمص طلب يه  ط  

 بيا الف ئد  أعع ر عل  التأثيه المهكزي  للبنك شمنا و طوةلة أو قصيه  كو ه  و يلفة به  المه  طة والمخ طه

                                                           
 ثائع الزمنية   والو أش  ه النقوث:هي ط ئفة ا صول الم لية الق بلة للتحوة  ال  وع ئ  ثسع بسهعة وعهول  ،مث  السندار الحنومية القصيه  ا ج

نصها ما عوالوثائع ا ثخ رةة لدى صن ثيق ا ثخ ر ووثائع التوسيه لدى المص رف التلا رةة،و ام هذه الوثائع   عتبه وعيلة ثسع ولينه   شن  
 عن صه السيولة.

(1)Osana J.Odonye, Op.cit,p:8,9. 
(2)Ulrich Bindseil, Monetary Policy Implementation, Theory—Past—Present, Oxford University Press ,USA 
,2004,P:8 
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عع ر ألبنك المهكزي ار ف ع ا حتي طي ر الف ئضة لدى المص رف. سعندم  ي حظ ا التأثيه سي طهةق عا المص رف
 قدش  قهوض عبه  سه ر ا يداع الق ئمة بسعه س ئده  عا طهةقالف ئد  يذهب ب  لا ه  عزةز احتي طي ر المص رف 

شقو   أو.(1)ل  السعه المستهدفإاق  ما السعه المتداول سي السوق للتأثيه سي ععه ا قهاض لحيا الوصول 
ار الخزا ة عبه بوابة عملي ر السوق المفتوحة مؤثها بذلك سي الظهوف الم لية البنك المهكزي بشهاء المزةد ما عند

 .(2)م شحقق ععه الف ئد  المهغوبأل  إوالنقدشة للسوق 
صدار عندار سي خطو   متص ص أل  إقد  قد  البنوك المهكزةة  Sterilizationط ر عي عة التعقي إوسي 

و حينم  يواج  البنك المهكزي ح لة عد  التن عق  ،ستوى المهغوب س ئل السيولة ليي  هسع ععه الف ئد  ال  الم
خه اطول امدا كأم شنوم عنة او اق  فيقو  ب لمق شضة ابيا ععه الف ئد  ليو  واحد عل  عندار الديا  وععه س ئده 

ةة عل  ععه عع ر الف ئد وع ث  م  يتهكز اهتم   البنوك المهكز أبتلك السندار بيعً  وشهاء ال  ام شحص  ا سلا   
مد يؤثه بشن  الف ئد  ل مد القصيه اكثه ما اهتم مه  ب لهين  الزمني لسعه الف ئد   م ععه الف ئد  القصيه الأ

  .(3)كبيه عل  ععه الف ئد  بيا المص رف وعندار الخزا ة التي   تلا و  السنة الواحد 
 Discount loansالقروض المخصومة: – 2

ما القهوض ُ عهف   ً خ ص  ً لمهكزةة وب لخصوص البنك الفيدرالي ا مهةني  وعاحي     منح بعل البنوك ا
ذ سي هذا النوع ما القهوض شلاب عل  المصهف المقتهض  قدش  ضم م للبنك المهكزي إب لقهوض المخصومة، 

وع ث  م شقب  البنك المهكزي طيف  ،Treasury Bondsليي شحص  عل  القهض المطلوب مث  عندار الخزا ة 
ل   غييه الميزا ية العمومية لي  إو ؤثي  لك القهوض  ،عع ما الضم   ر مق ب  منح  لك القهوض للمص رفوا

شض ف   ً ف  لنس ة للمصهف المقتهض شعتبه القهض خصم ما البنك المهكزي والمصهف المقتهض عل  حد عواء،
م  البنك المهكزي س م القهض شعتبه أصول. ل  سقه  المطلوب ر شق بل   ة ث  سي حس ب احتي طي    ما ج  ب الأإ

 لك العملية ينسحب  حو  ة ث  احتي طي ر المص رف  أثهم إوب لت لي س اص  ج ء ما ا ئتم م الممنوح للمصهف،
 .(4)وما ث  ا ع س النقدي

                                                           

(1)Nils Mahle, Monetary Policy Implementation: Operational Issues for Countries with Evolving Monetary 
Policy Frameworks, International Monetary Fund, Working Paper20/26,2020, P:17. 
(2)Barbara Casu and Others,Introduction To Banking , first Edition,Prentice Hall, Endland,2006,P:153 

 .207ص ،مصدر ع بق ،احمد ابهةهي(3)
 _ للمزةد شظه ال 

 Garreth Rule, Issuing centeral bank securities, Centre for central banking studies, Bank of England, 2011, 
p: 8. This copy is also available via the internet site at 
www.bankofengland.co.uk/education/ccbs/handbooks_lectures.htm  
(4)Stephen G.Cecchetti , Op.cit,p:408. 

http://www.bankofengland.co.uk/education/ccbs/handbooks_lectures.htm
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 :Cash Withdrawalعملية السحب النقدي   -3
لنقوث ما قب  اللامهور ما جه   الصهاف هي العملية التي شقو  به  اللاه   غيه المصهسي مث  عملية عحب ا

هذه العملية ينتج عنه  ا خف ض احتي طي ر المص رف و ة ث   ATM (Automatic Teller Machine)ا لي
 . (1)ي  غييه سي حلا  الميزا ية العمومية للبنك المهكزي وا ع س النقديأم شص حبه  أالعملة سي التداول ثوم 

( 3)ميزا ية العمومية للبنك المهكزي وا ع س النقدي شمنا  لخيصه  ب للادول م التغيهار سي حلا  و هكيب الإ
 الأ ي: 

  النقدي والأساس( تغير حجم وتركيب ميزانية البنك المركزي 3جدول)
 الأثه العملية اللاهة الم  ثر  ا لية

عملي ر السوق 
 المفتوح 

 شهاء عندار الخزا ة البنك المهكزي 
 ة ث  ك  ما احتي طي ر 
المص رف وحلا  الميزا ية العمومية 

 النقدي والأع سللبنك المهكزي 

 البنوك التلا رةة القهوض المخصومة
 وعع القهوض للبنوك 

 التلا رةة

 ة ث  احتي طي ر المص رف وحلا  
الميزا ية العمومية للبنك المهكزي 

 وا ع س النقدي

 عملية السحب النقدي
 اللاه ر غيه

 )اللامهور( هفيةالمص
عحب النقوث ما 

 الآليالصهاف 

ا خف ض احتي طي ر المص رف 
و ة ث  العملة سي التداول وعد   غييه 
الميزا ية العمومية للبنك المهكزي 

 وا ع س النقدي
 rdFinancial Markets,3 Money, Banking, and, L. Schoenholtz, Kermit G. CecchttiStephen Source: 

Edition, McGraw-Hill Irwin, USA,2011, P: 476 

 المدارس الفكرية في ضوءخامساً: السياسة النقدية 
 المدرسة الكلاسيكية – 1

 الفهضية هذه ،الي عيني الحي ث بفهضية شعهف بم  الحقيقي النش   عل  سيه  عد   أثيه السي عة النقدشة  ه  ط
ذ إ.والعم لة الحقيقي عل  الإ ت ج وليا عميالدخ  الإ عل  سقط  ؤثه عهض النقوث سي ا قتص ث  غيهار أم  هى 
 السلع أعواق جميع سإم الي عينية للنظهةة و وسقً  ، بسيط ثور هو الي عيني ا قتص ث سي النقوث ثور إم

 مستوة ر عند ثائم ً  شنو  م سإم الن  ج اليلي والعم لة وب لت لي  يوم سي ح لة  وا م  والخدم ر وعوق العم 
 ا ضطهاب ر بسبب المؤقتة ا  حهاس ر ب عتثن ء والتينولوجي  الأذواق  حدثه  التي" الطبيعية" أو" الي م  فالتوظي"

                                                           
(1)Stephen G.Cecchtti, Kermit L.Schoenholtz, Money ,Banking ,and Financial Markets,3rd  Edition, McGraw-
Hill Irwin,USA,2011,P: 474 
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 للسلع التوا م  وكمي ر الحقيقية الف ئد  وأعع ر النسبية الأعع ر  حديد سي  ؤثه  ..النقوث وسي هذه الح لة.الحقيقية
الحقيقي سهي ملاهث وعيط  ا قتص ث عل  اثه له  ليا" حلا ب"، "دهمح ي" النقوث. الإجم لي الحقيقي الدخ  وب لت لي
م النقوث ليست مح يد  ب  أوضحت أ Classical Theory-Neoسي حيا النظهةة الي عينية الحديثة .(1)للت  ثل

ديد ثهه  سي  حأخذر النقوث سي ا عت  ر سي ج  ب العهض وبينت أ أ ه ذ إ لعب ثوراً حيوةً  سي ا قتص ث الحديث 
م النظهةة النيو ك عينية ٌ عد اكثه واقعية ما إم ععه الف ئد  هو ظ هه   قدشة، ولذلك سأععه الف ئد  واش ر  ب
 . (2) ه   عم  عل  اع س ا عت  رار النقدشةالنظهةة الي عينية لأ

  المدرسة الكنزية: – 2
   ل  أللاة المش ك  و وجي  ا قتص ث ا  سي مع  ثهاً أم السي عة الم لية امض  إسي الوقت الذي اكد في  كينز 

م ثاسع الطلب عل  النقوث أ أكيد  عل   عا طهةق. وذلك (3)همية النقوث و السي عة النقدشة سي ا قتص ثأ شغف  
سهاث وقد شفض  الأ ،و القيمةأب  كو ه  مخزم للثهو   ،ليا سقط لتسهي  عملية الت  ثل كم  وصفه  الي عيك

والسيولة هي صفة النقوث التي  ميزه  عا بقية وع ئ  الدسع المت ح   ،خوله  بصور   قد ع ئ ا حتف ظ بلازء ما ث
من  ية الحصول عل  السلع والخدم ر مت  وكيف م  شش ء.و إ ه   وسه لح ئزه  أسي ا قتص ث وميز ه  المتن هية 

سع للمدخهةا مق ب  التخلي عا م  قلي   فضي  السيولة ل  ثما شُعهف بسعه الف ئد  الذي يُدأوضح كينز أقد 
 ي شق أالسيولة التي بحو  ه  سيلم  ار فع ثما التخلي عا السيول  )ععه الف ئد ( شنً  ح سزا للتخلي عا السيولة 

ذا ك م ععه الف ئد  إي أ فضي  السيولة وب لت لي عينوم عهض النقد اكبه ما الطلب عل  النقد وب لعنا  ح سز
هاث عل  التخلي عا ا رصد  النقدشة المدخه  لديه  وما ث  عينوم عهض النقد اق  ما سمنخفضً  س     ششلاع الأ

ام  فضي  السيولة النقدشة وكمية النقوث العهوضة المتوسهه  Kenesالطلب علي .اذم يتضح مم   قد  وحسب اسي ر 
خيه ششن  مع وهذا الأ ،Interest Rate(4)هم  الع م م اللذام شحدثام ععه الف ئد   ة ش  ع الهغ ة سي السيول

المح ور ا ع عية التي هي قوا  السي عة النقدشة سي التحلي   الم ل لهأس الحدشة واليف شة، ا عتثم ر مض عف
م اليف شة الحدشة لهأس الم ل  توقف عل  مقدار الع ئد الص سي المتوقع خ ل عمه المشهوع إذ إ.)5).اليينزي 

خيه شعتمد عل  ععه والأ اع ع  لقهار المشهوع ا عتثم ري  دعلهاس الم ل  ُ ي اليف ء  الحدشة أا  ت جي وهي 

                                                           

(1)Thomas M. Humphrey, Nonneutrality of Money in Classical Monetary Thought, Fedral Reserve,Bank of 
Richmond,USA,1991,P:3 

 538ص: ،1982 اليوةت، شهكة ك ظمة للنشه والتهجمة والتو ةع، اليت ب الث  ي،  ر النقدشة والم لية،النظهة ر والسي ع ع مي خلي  ،(2)
 667ص: ، فس مصدر الع مي خلي ، (3)
 .  524ص: ،العهاق ،النقوث والبنوك ثار الحنمة للط  عة والنشه عوض س ض  الدليمي ، (4)

(5)Edwin Dickens, Keynes’s Theory of Monetary Policy: an Essay in Historical Reconstruction, Oxford 
University Press, Contributions to Political Economy, Volume 30, Issue 1, June 2011, p:1,2 
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س  خف ض ععه الف ئد  يؤثي ال   ة ث  ا عتثم ر وم  يته ب علي  ما ار ف ع ع ئد ا عتثم ر وب لعنا  ،الف ئد 
 . (1)عندم  يه فع ععه الف ئد 

س  أثيهه  عل  الطلب اليلي والدخ  بشن  م السي عة النقدشة  م ر أوسي عي ق متص  أشض  يهى اليينزةيا 
م ا   ع عي عة  قدشة  وععية عل  عبي  الفهض لتخفيل ععه الف ئد  ششلاع عل   ة ث  عدث أذ إغيه م  شه. 

شلاع م شأم قي   السلط ر النقدشة بزة ث  كمية النقوث المعهوضة سي ا قتص ث شمنا أي أ ،المش رةع ا عتثم رةة
زي لية ثع  السي عة النقدشة للطلب اليلي سي اط ر النموذج اليينآشمنا  وضيح  ولخ ص.ا عتثم ر سي القط ع ا

  ( ا  ي:1الشن ) عا طهةق
 ( اثر السياسة النقدية على الطلب الكلي حسب وجهة نظر المدرسة الكنزية1) لشكلا

 

 

 

 

 

 

ثار المهةخ المملية  ا قتص ث اليلي ا خت  ر الع   والخ ص، الهحما، عبد الفت ح عبد  هجمة رةلا رث اعتهوب، جيما جوار يني، المصدر:
 .390ص: ،1999 العهبية السعوثشة،
ا تق ل   ؤثي ال   ة ث  كمية النقوث المعهوضة يتضح اموسي اط ر التحلي  اليينزي  اع ه الشن  عا طهةق

( ΔI( وما ث   ة ث  ا عتثم ر)2iل  )إ( 1iععه الف ئد  ما)ل  ا خف ض إ(مؤثش  2S) ( ال 1Sمنحن  عهض النقد ما)
م سع لية السي عة إق  ما مستوى العهض اليلي سي الأمد الطوة  سأولم  ك م ا قتص ث شعم  ابتدأً عند مستوى 

( س م أي  وعع  قدي 2Y)ل  النقطة إالنقدشة التوععية  نعنا عل   نمية الدخ  الحقيقي.وعند وصول الدخ  
 ل  مهحلة التشغي  الي م  سي الأمد الطوة .إل  وصول ا قتص ث إالتضخ  كوم ام  لك النقطة  شيه  إل يؤثي 

م السي عة النقدشة التوععية ينلا  عنه   خفيل ععه الف ئد  أم النظهةة اليينزة   قهر أاذم الخ صة هي 
ث  الطلب اليلي وب لت لي  ة ث  الن  ج اليلي ل   ة إم  مو حلا  ا عتثم رار يؤثي إ و حفيز اعتثم رار إض فية، و

 .(2)ل  مستوى التشغي  الت   عبه الية عم  المض عفإ

                                                           

  -للمزةد ينظه ال : .213، ص 1987،العهاق ،ثار اليتب للط  عة والنشه ،النقوث والمص رف ،,  ظ  محمد  وري الشمهي  (1)
-27: ص ، ا رثم ،2017 والتو ةع، ثار غيداء للنشه، 1التوقع ر العق  ية المدخ  الحديث لنظهةة ا قتص ث اليلي، ،  مهدي اللان بي بي-

26. 
عبدالهحما،ا قتص ث اليلي ا خت  ر الع   والخ ص،ثار المهةخ المملية العهبية  جيما جوار يني،رةلا رث اعتهوب، هجمة عبدالفت ح (2)

 390،391،ص:1999السعوثشة،
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 كمية النقود كمية الاستثمار  الدخل الكلي 
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 وجهة نظر النقوديين في السياسة النقدية  -3
 بشن   عم  الأعواق أم وط لم ، طبيعي بشن  مستقه ا قتص ث أم استهاض عل  النقوثييا وجهة  ظه  ستند

 التف ع  عا طهةق يتحقق أم التوا م الذي شُفتهض مستوى  عند  عم  أم بلايف، صحيح وعل  النحو المطلوب
 و ةالنقدش المتغيهار أو ب لنقوث للتوا م  ع قة   لذلك. عهض العم  ما ثوم  دخ  حنومي الإ ت ج و وظيفة بيا

 إل  ظهيُن لنقديا النموذج إط ر وعلي  سي .المتوسه  ما عم لة وراس م ل وغيهه  الحقيقية العوام  عل     شعتمدإ
 النقوث عل   حديد الطلب عبب يهجع و ،سع ً  المنتلاة والخدم ر السلع  سهع    ثل  ه  ه  وقوث ا  ت ج لأأ النقوث
 وعل " قنيً   مُدخً  " ك  ت لو كم  النقوث شعدوم  النقدييا سإم ث  وما. للت  ثل كوعيلة وظيفته  إل  المع م ر بداسع

 .(الع م ر   لا  ) الحقيقي الإ ت ج شحدثه  التي الحقيقية ل حتي ج ر وسقً  ته كمي  وسيه شلاب النحو هذا
 النقوث كمية أي  ة ث  سي سإم، المع م ر لأغهاض سقط وٌ طلب س ئد  أي يدر   أص  شعتبه النقوث لأم  ظهًا

 وعيح ول المحفظة، سي اخت ل ل إعوف  ؤثي  المع م ر الذي  حدثه عملية ا  ت ج مستوى  سوق   وسيهه  يت 
 محفظته  اعتع ث  أج  ما أخهى  أصول لأي النقوث  غييه طهةق عا ا سهاث اع ث  النظه سي وضع المحفظ 

 عواء ك م م لي آخه أص  أي إل  النقوث ما التحول هذا و إم ،(س ئد  أي  در   النقوث لأم) المهغوبة الس بقة
 شمتد م  شه  أثيه هي النقدي التحوة  آلية سإم وب لت لي ا  ف ق،وما ث  ، الدخ  النقدي شغذي الذي هو و حقيقيأ

 :     (1)النقدي وكم   وضح  المع ثلة ا  ية الدخ  إل  النقوث عهض صدم ر ما
 نقد         غيه عهض ال   غيهار سي المحفظ             غيه ا  ف ق                                          

Δ Money supply → portfolio changes → Δ Expenditure ________(1) 
 الم ثي الم ل رأس لأم القصيه المدى عل   سبيً  ث بت الحقيقي الدخ  أم النقوثيوم  اعتبه ذلك عل  ع و 

التوا  ي  مستواه  الدخ  يتلا و  قد جدًا القصيه المدى سي أشضً  شقهوم  سه  ذلك ومع الزمنية، المد  هذه خ ل ث بت
 إل  الوه  يؤثي . سقدMoney illusion()و خداع النقوث أالنقدي  ب لوه " وجوث م شعهف سي ح لة ا ج  ة الطو 
 إ الت  يت  هذا الدخ   لا و  احتم ل سإم ذلك ومع. الحقيقي الأجه يتغيه عندم  العم لة عل  والطلب العهض  مو

الطوة . ول   قد   المدى عل  ا عمية  رب لصدم ب عتمهار اللامهور خداع شمنا   حيث الطوة  المدى عل 
 خ ل ما شمنا ك ح   قدشة ظ هه  هو ثائمً  الذي اعتبهوه النقوثيوم  التضخ  لعملية شهحً  النظهةة النقدشة سقط

                                                           

(1)Carlos J.Rodríguez-Fuentes, Regional Monetary Policy, Routledge,USA,2006,p:10,11  
() فع الأجوره  النقدشة الوه  النقدي: مي  ا سهاث للتفييه سي القيمة الإعمية النقدشة ثوم ا خذ ب  عت  ر قيمته  الحقيقية، بع  ر  أخهى، عندم   ه 

نً  منه  أم ر ف ع ار ف ع مستوى الأعع ر بنس ة أكبه ما  س ة ار ف ع الأجور النقدشة س م ذلك شحفزه  ب  لا ه  ة ث  اعته كه  ظوةق ب  هذا ا 
 النقدشة. هذه الزة ث  سي ا عته ك بسبب الزة ث  سي ثخوله 
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النقطتيا  ه  يا مهاع   ل  وهن   بد ما  ه ئيً  حً   أشضً  قدمت ولينه  .كمية النقوث المعهوضة احن   السيطه  عل 
 الت لي: عل  النحو  موذج   لخيص حلي  النقدي الذي شمناسي الت

S=D (Labor market ) _______________(2) 
Real wage = 

𝑊

𝑃
 
 𝑌 = 𝑦(𝑁, �̅�) (Production Function) ______________(3) 
I(r)=S(r) (goods market) _______________________ (4) 

 (Money Market) _____________________(5)  �̅� = 𝑘𝑃𝑌 
  ت جالإ ثالة هي (3المع ثلة) التوالي، عل  والسلع، العم  عوق  سي التوا م  شهو  (4و) (2المع ثلت م)  مث  إذ
 عل  الطلب هم  S و D، السعه مستوى  هو P ،عميالإ الأجه هو W. النقوث عل  الطلب (5المع ثلة) و مث 

 هي Sو I ،والعم لة الإ ت ج مستوى  هي N و Y، (W / P) قيقيةالح الأجور عل   عتمد والتي، وعهضه  العم لة
 (.r) الف ئد  معدل عل   عتمد والتي وا ثخ ر ا عتثم ر ثوال

 . الت لي النحو عل  النموذج عليه  شقو  التي ا ستهاض ر  لخيص شمنا
 ل ع  سبيً  (ث بت مN) والعم لة( k ) الم ل رأس ما ك  لأم ،القصيه المدى عل   ً شنوم ث بت الدخ  : أو ً 
 . القصيه المدى

بصيغته   شنوم الطلب عليه  مأفيلاب ، المع م ر بدواسع سقط ب  ا حتف ظ يت ( M) النقوث لأم  ظهًا : ث  يً 
 الدخ  خ صة، المتغيهار ما جدًا قلي  عدث عل  وةعتمد مستقه النقوث عل  الطلب، ث لثً . ا عمية وليا الحقيقية

 مش بهً  شن ً  النقوث يتخذ عل  الطلب مأ سهةدم م بيا وقد.منخفضة الف ئد  ومهو ة، ف ئد ال وععه الدائ 
 شعتمد التي المع ييه بيا ما الف ئد  أعع ر بعد فيم  اعتبه لين ، س ئد  ععه أي  تضما ل  والتي، (5للمع ثلة)

 -:(1) يةالمع ثلة الآ سي الموضحة النقوث عل  الطلب ثالة التحديد وج  عل  طهح وقد. النقوث عل  الطلب عليه 
𝑀

𝑃
 = 𝑓 (𝑦, 𝑤, 𝑟𝑚, 𝑟𝑏 , 𝑟𝑒 ,

1

𝑝
 
𝑑𝑝

𝑑𝑡
, 𝜇) ________________(6) 

 الثهو  جزء هو w، التوالي عل ، ا عمي والدخ  ا عع ر ومستوى  النقدي الهصيد هي y و P و M حيث
 الأوراق عل  للع ئد المتوقع ا عمي المعدل هو br ،النقوث عل  للع ئد المتوقع ا عمي المعدل هو mr،بشهي  غيه

1،الأعه  عل  للع ئد المتوقع ا عمي المعدل هو er ،الث بتة القيمة ذار الم لية

𝑝
 
𝑑𝑝

𝑑𝑡
 سي للتغيه المتوقع المعدل هو 

                                                           

(1)Carlos J.Rodríguez-Fuentes, Op.cit,pp:11,12 

    567ص ،مصدر ع بق ،يميعوض س ض  الدل  ،للمزةد ينظه ال -
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 غيه متغيه اي شمث  زرم هو μ و، الأصول الحقيقية عل  للع ئد المتوقع عميالإ المعدل وب لت لي السلع أعع ر
 النقوث مث  ا ذواق والتفضي ر. بخدم ر المه  طة المنفعة عل  يؤثه قد الدخ 

 عل  للتأثيه أهمية الأكثه الأثا   عتيوم  النقدشة السي عة سإم، أع ه المذكور  النقدشة ا ستهاض ر سي ظ  إذم
 النقدشة السي عة سستيوم ، القصيه المدى عل  سبيً   ث بتً  الن  ج ك م إذا ذلك عل  ع و . النقدي والدخ  الإ ف ق
و  عل  معد ر   الف ئد  معد ر عل  الحف ظ  ستطيع   ، وbusiness cycles الأعم ل ثورار عا مسؤولة
 ا قتص ثي ا عتقهار وعد  الأعم ل ثورار لتلانب  صيحة النقوثييا سإم وما ث  الطبيعية مستوة  ه  ثوم  ال ط لة

  عبيه حد "عل ، أي، النقدشة السي عة  فعل  أم شمنا م  ا عت  ر سي الأخذ مع النقدشة السي عة اعتخدا  هي
 ل قتص ث مستقه  ارضية و وسيه ا قتص ثي ل ضطهاب رئيسيً  مصدرًا  يوم  أم ما  فسه  النقوث  فس  منع سهةدم م

 ومنخفل ث بت معدل  حديد عا طهةق، مسهةدم   صيحة ب    ع الأعع ر اعتقهار وةتحقيق ."(الأعع ر اعتقهار)
 المتغيهار بعل عل  وةعتمد، مستقه النقوث عل  الطلب أم استهاض م هذه الحلاة  ستند عل إ النقدي. و للنمو

 .(1)منخفضة الف ئد  ععه مهو ة وأم( الف ئد  وأعع ر الدائ  الدخ )
 وجهة نظر مابعد الكنيزيون   – 4

 ذإالس عيني ر ما القهم الم ضي  أواخه منذ ا قتص ثي للتفييه محدث  مدرعة كينز بعد م  اقتص ث أص ح
 صح ب التوج  م بعد اليينزةياأم إسي  حلي  ا قتص ث النقدي.و  الأصلية كينز ومف هي  رؤى  لتطوةه اللاهوث بذلت

 أو" يةالأوروب" الملاموعة  ض ". الأمهةنية" و" الأوروبية" الملاموعة عهةضتيا،هم  ملاموعتيا يتيو وم ما
 ك م ورةتش رث ه ركورر جيف مث  ا قتص ث بخبهاء المه  طة الأعم ل ملاموعة المتحد  ب لمملية ك مبهةدج
 فينتورة  الملاموعة ا مهةنية ك  ما بينم   ض . عهاس  وبييهو روبنسوم  وجوام ك ليني وميش ل ك لدور و ينو س

 . (2)ثشفيدعوم  وبول وةنتهاوب وعيد ي ش ك  وجورج ورم وب ع  مينسني وهيم م كهةلاي  وج م إششنه وألفهةد  شيك
 سي ضوء المفهو Monetized Production   النقدي الإ ت ج اقتص ث مع اليينزةة بعد م   ظهةة  تع م 

للنظ   ا قتص ثي. وهذا   بع  اليلية النش ط ر  حلي  عا بمعزل للنقوث  حلي  هن ك شنوم  أم شمنا و  اليينز،
سية ل قتص ث النقدي م بعد كينز المتمثلة ب لدور المه  و التي ملي للنقوث سي السوق وا قتص ث ما السمة الهئي

 بحتة" حقيقية" بصيغ ا قتص ث م شلاهي  حلي أالهاعم لي سي ظ   وقع ر مستقبلية غيه مؤكد .و ب لت لي  شمنا 
 عل  الحقيقية ا قتص ثشة النت ئج  حديد سي متي م  بشن   ش رك م النقوثلأ.(3)ذلك  بعد النقدشة النظهةة إض سة ث 

                                                           

(1) Carlos J.Rodríguez-Fuentes, Op.cit,p: 12.  
(2) Brian Snowdon , Howard R. Vane,Modern Macroeconomics Its Origins, Development and Current State, 
Edward Elgar ,USA,2005,P:452. 
(3)Allin Cottrell, Fall, Post Keynesian Monetary Economics:A Critical Survey, Cambridge Journal of 
Economics, 1994, vol. 18,p:2,4 
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سي ر هذه المدرعة  لتقي مع اسي ر كينز فيم يتعلق بموضوع عد  التأكد أ.وما هن   هى (1)والطوة  القصيه المدى
م المستقب  اع عً  غيه معلو  سفي الوقت الذي   خذ في  ا  شطة أالمستقلبي الذي اشه   الية ا ف  سي هم  يهى 

و ا حتف ظ ب لنقوث او ا ثخ ر  يوم أم قهارار  لك ا  شطة ذار الصلة ب  عتثم ر إس ،شة بعدا  مني ا قتص ث
مبنية عل   قديهار قد  يوم متحيزه و غيه ثقيقة عا الظهوف المستقبلية ولتلانب مخ طه عد  التأكد شلاهي ابها  

 العقوث بيا ا سهاث. 
 والنقدشة الحقيقية اللاوا ب ثه النقوث لهبطأا تق ل  آلية لتحديد الح جةإل  عد   اليينزةة بعد م  أ   ع لقد اش ر

رواث هذه  بعل أش ر ذإ الواقعي، للع ل  الحقيقي القط ع ما يتلازأ   جزء النقدشة والمؤعس ر النقوث لأم ل قتص ث
 اعتخدا  ما شأ ي و  نوبتههلي ط ئه  ما إعق ط  يت  و ، السم ء ما الما مث  النظ    دخ    النقوث بإم، المدرعة

 هم . مختلفتيا بطهةقتيا النظ   سي النقوث  دخ   Davidson لدشفيدعوم  وسقً  .علعة النقوث لإ ت ج إض فية موارث
"  portfolio-change المحفظة  غييه عملية" و(" التموة  ثاسع) income-generating الدخ   وليد عملية"

 المدخ ر شهاء  موة  وةلاب وقتً  شستغهق  الإ ت ج" لأم الإ ت ج عملية بداشة سي ثالنقو   ظهه الدخ   وليد عملية سي
 ا عتثم ر سإم، الإ ت ج عملية سي  نشأ التي الم لية الفلاو  شسد ا ئتم م وخ صة النقوث أم بم "(. المخهج ر بيع قب 
 المه  ط اليقيا عد  ما للحد: آخه مهمً  ثورًا أشضً  النقوث  لعب الح لة هذه سي وليا ثخ ر،الإ بنقص مقيدًا شعد ل 
 غيه ما م لية عقوث وجوث عد  ح لة سي، الت لي النحو عل  ثشفيدعوم  وقد ص غه   فسه ، ا عتثم ر عملية بك

 وطوةلة كبيه  معقد  إ ت ج عملي ر بإجهاء معهوف غيه مستقب ً  يواجهوم  الذيا الأعم ل رج ل شقو  أم المهجح
 التي المفتوحة السوق  وعملي ر الم لية العملي ر" عا طهةق النقوث  أ ي"، المحفظة  غييه ةعملي" م  سيأ الأمد.

النقدي  م التغييهلأ  Exogenous خ رجية أ ه  عل  النقوث إل  يُنظه الح لة هذه و سي".النقدشة السلط ر  م رعه 
 ثاخلي)النقوث الداخلية أمه هو" الدخ   وليد عملية" سي النقدي التغييه مإ سي حيا. المهكزي  البنك ما ج ء

Endogenous) م  تواسق  وقع ر أالنقدي )بشه   المعهوض سي الزة ث  هذه شقوث الذي هو الخ ص القط ع لأم
 الطلب سي  ة ث  "يتوقعوم " الذيا( ا ئتم م طلب) المقتهضيا هن لك   حية سما كً  ما المقتهضيا والمقهضيا(.

 الطلب سي الزة ث  ك  لتلبية مستعدًا شنوم  قد، الذي( العهض ج  ب) المصهسي النظ   هن ك، أخهى    حية و ما
 المصهسي النظ   ك م إذا بم  المتعلقة المسألة و  ق  ذا ك م شش رك سي هذا التف ؤلإعل  م   ا ئتم م اعتم ثًا عل 
 شنما و . Post Keynesian مدرعة م بعد الينزةة ثاخ  خ ف  قطة ا ئتم م عل  الطلب سي الزة ث  ك  يلبي

                                                           

(1)Michalel Keith Caul Ton Jackson, Post Keynesian Monetary Theory and  its Implications for 

Monetary Policy in South Africa Master Thesis of Arts in the subject of Economics at the University of 
South Africa,1998, p:8 
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 رغبت  سي وليا ا حتي طي ر  قص بسبب الإقهاض بتوعيع المصهسي النظ   قي  " اعتح لة" سي الخ ف مصدر
 عل  كبيه حد إل   عتمد قد النقدشة السي عة سع لية ششيه رواث المدرعة بعد الينزةة أمو  لدش . السيولة بتفضي 

 ك  ت إذا م في ليا اليينزةة م بعد مدرعة المحوري   ص ر السؤال سإم  وعلي.  فس  المصهسي النظ    طور مهحلة
ما  المسألة هذه  ن ول    سع لة وقد  ص ح مؤعسي وضع أي ظ  وسي مت  وليا،   أ  سع لة النقدشة السي عة

 -:(1)وعل  النحو ا  ي المصهسي  طوره  مهاح  قبله  سي
وإم  الوثائع سي البنوك بحلا  محدث الإقهاض أم بمعن ،  ءوعط ملاهث البنوك  يوم  الأول  المهحلة خ ل

. سعللد كوعيلة وليا ل ثخ ر كوعيلة الوثائع  ستخد  ،المهحلة هذه سي مه فع ب لإقهاض السيولة اعتنزاف عملية
 ما  ً بد ا حتي طي ر  عم  المهحلة هذه سي. الث  ية المهحلة إل   نتق  للدسع كوعيلة الوثائع اعتخدا  يبدأ عندم 

 .التطبيق الدخول سي حيز المصهسي المض عف وةبدأ عم  الإقهاض  قييد عل  الوثائع
 كثهأ بإقهاض البنوك ل عل شسمح بدوره وهذا. البنوك بيا للإقهاض الموعع ب  عتخدا  الث لثة  تميز المهحلة

 علي  ك م مم  أعهع بشن  المصهسي المض عف شعم  المهحلة هذه شض  سيأ. ا حتي طي وضعه  ب  شسمح مم 
 .الث  ية المهحلة سي

خيه الأهكزةة سي القي   بمسؤلية المللاأ  ظهه المهحلة الهابعة عندم   بدأ السلط ر النقدشة متمثلة ب لبنوك الم
 مث   reserves س لأحتي طي ر المصهفيةل قهاض ما أج  الحف ظ عل  ا عتقهار الم لي للنظ   المصهسي. 

لبنك المهكزي والعملة التي شحتفظ به . جزء ما  لك الأحتي طي ر إلزامية واللازء الآخه وثائع المصهف لدى ا
الأحتي طي ر الف ئضة. وعندم  شق ل الأحتي طي ر فيقصد به  الف ئضة عند الحديث عا قدر  المصهف عل  الأقهاض 

لأض سة ما الموثعيا القدام  وأشض  الأعتلا بة لسحوب ر الوثائع. عندم   يوم السحوب ر عل  الوثائع أكبه ما ا
و علاز سي أو  ص ح قهة ة ما الصفه هن  شع  ي المصهف مشنلة عيولة أواللادث  نخفل إحتي طي ر المصهسة 

حتي طي ر   يتمنا ما الأقهاض وقد شخفق سي الأعتلا بة لزب ئن . هن  يدخ  البنك المهكزي، لأ ق ذ المصهف، الأ
. والق عد  كلم  ك  ت إحتي طي ر Lender of Last resort : قهاضل  شسم  المللا  الأخيه   ولذلك شسم 

 ك  ت أ شطةولم    عتلا بة لطل  ر الموثعيا ب لسحب.المصهف أكبه كلم  إ ثاثر قدر   عل  الأقهاض والإ
 At a penaltyالمص رف مقيد  بشحة الأحتي طي ر، لأم البنوك المهكزةة حت  لو أقهضته  ف سعه جزائي 

Price  م هذه الق عد  قد  لا و  ه  البنوك المهكزةة سص رر أهذه المدرعة يهوم  وليا رواثبف ئد  أعل ، ي أ
 حدث الديوم ص رر الديوم  حدث  ا حتي طي ر قهض المص رف بيسه. ولذا ا قلبت الع قة السببية ك  ت : 

                                                           

(1)Carlos J.Rodríguez-Fuentes, Op.cit ,P: 21 
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ا  وععت المص رف سي شعني س لتقهض المص رف ب  خوف البنك المهكزي ح ضه ثائم  ث  إذ ،الحتي طي ر 
 ا قهاض سقد  ي ثهر النقوث ومنه  الحتي طي ر

 كبهأ بشن  ب  عتم ث المصهسي للإقهاض الس بق ا  لا ه  عزةز يت ، والس ثعة الخ مسة المهحلتيا سي، أخيهًا
 المن سسة و ة ث ، المطلوب ر إثار : مث  عوام  بسبب، المص رف احتي طي ر ما بد ً  المص رف علوك عل 

 .إلخ، والتورةق، الم لية
 السلط ر عل  الصعب ما شلاع  بدوره والذي، ا حتي طي قيوث ما المصهسي الإقهاض  حهر العوام  هذه ك 
 ثاخليً  السيولة عهض ليص ح ب لسيولة النظ   و زوةد المصهسي الإقهاض عل  ص رمة رق بة  م رس أم النقدشة
 عل  أع عي بشن  شعتمد ولين  المهكزي  البنك عا  ي بة لنقوثل خ رجية ضخ عملي ر عل  شعتمد   أ   بمعن 
 وبهذا  تضح وجهة  ظه مدرعة م بعد الينزةة .التوالي عل ، وا قتهاض الإقهاض سي والمقتهضيا البنوك رغ ة

 ب لسي عة النقدشة .
  لنظرية الكنزية الجديدة في السياسة النقديةا – 5

  أثيهاً  ال حث ملا  ر أكثه ما كواحد 1984ع    سي النقدشة  عةالسي لتحلي ( (New-Keynesian  هج به 
 مع ()الحقيقية الأعم ل لدور  النظهةة الدقة بيا شلامع عم  بإط ر  وث   وقد، اليلي ا قتص ث سي حق  وغزار 

 أشضً  الإط ر هذا ليص ح وا جور ا عع ر وص بة ا حتي رةة المن سسة مث . Keynesian النظهةة عن صه
 متزايد بشن  ُ ستخد  والتي، المهكزةة البنوك سي و  طوةهه     ا ش ئه  التي النم ذج ما اللاديد لللاي  أع عً 

النقدشة التي  السي عة للنظهةة اليينزةة اللاديد  سي  حلي  السم ر الهئيسية بعل . وهن ك والتنبؤ المح ك   لأغهاض
  :(1)ين غي التأكيد عليه 

 طوةه  عل  بن ءً  الدين ميني الع   التوا م  اعتخدا  مث  عم ل الحقيقية،ثور  الأ نظهةةب مه  طة ثوارأ  تبن   .1
 السوق. ومق صة، العق  ية والتوقع ر، وقط ع ا عم ل القط ع الع ئلي علوك

 التي للسلعة محدث طلب جدول  واج  شهكة ك  أم أي، ا حتي رةة المن سسة  عم  الشهك ر عل  اع س  .2
 .أرب حه  المخصومة  عظي  أج  ما السلعة  لك ععه و حدث،  نتلاه 

                                                           
()   الحقيقية  ا عم ل ظهة ر ثورReal business cycle (RBCهي  فسيهار غيه  قدشة لدور  الأعم ل )  الموجوث  التقل  ر ما  وع هيو 

العوام   بدً  ما ،نظهةة أم ثورار الأعم ل  نشأ بسبب التغيهار سي العوام  الحقيقيةال هذه. يدعي مؤةدو للدول ا قتص ثي النش   إجم لي سي
 عهض النقدوةنصب التهكيز عل  الأع  ب المزعومة لدور  الأعم ل التي  نبثق ما أم كا أخهى غيه التغييهار سي  ،سي ا قتص ث ،النقدشة

 والإ ف ق. 
(1)Jordi Galí, The New Keynesian Approach to Monetary Policy Aanlysis:Lessons and New Diretions, _Paper 
presented at the Center for Financial Studies Symposium on "The Science and Practice of Monetary Policy 
Today," Frankfurt, October 4, 2007.P:1-3. Electronic copy available at:http://ssrn.com/abstract=1107813 



  ى الاقتصاد الكلي......... الإطار النظري للسياسة النقدية وتباطؤاتها الزمنية وقنوات انتقال أثرها الالأول.الفصل  

 
32 

 

 حي ثشة لعد  رئيسيً  ومصدرًا زي كين-النموذج النيو سي أع عيً  عنصهًا عع ر وا جورا عمية للأ الص بة ُ عد .3
تشغي  جور بطيئة  يوم هن لك اعتلا بة ما ج  ب الن  ج والعع ر والأالنقدشة، سعندم   يوم موائمة الأ السي عة
  ة النقدشة.للسي ع

 البديلة رالمواصف  و ت ئج( النقدشة السي عة قواعد أي) النقدشة للسي عة الداخلي المنوم  عل  اكد الينزةوم اللادث .4
 النقدشة. السي عة ثا  أسي  الخ رجية التغييهار  أثيهار ما بد ً ، المنوم  لهذا

 التي الأول  المع ثلة شتق قإ نابسط صوره ما ث ث مع ث ر شمأيتيوم النموذج الينو كينزي اللاديد سي 
  حديد قهارار  لاميع عبه، New-Keynesian Phillips Curve كينزي -ب ع  مع ثلة منحن  سيل ا النيو ٌ عهف

. النش   ا قتص ثي ومستوى  الحدشة التيلفة بيا الع قة  صف مع ثلة مع جنب إل  جنً   الشهك ر قب  ما الأعع ر
 -:(1)وسق  للصيغة ا  ية

___________________(1) t+ u t) + kx t+1π(  tEβ=  tπ 
أ ه   ُ عهف عل   tx  الن  ج سلاو  ثسع اليلف . صدمة هي tu و، الإ ت ج سلاو  هي tx و، التضخ  هو tπ حيث

  الن  ج الفعلي ومستوى الن  ج المحتم . بيا لوغ رةت  الفهق    س وي 
، الف ئد  أعع ر بفلاو  و عنسي ً  مع قيمته  المتوقعة، طهثش ً   ه  ط التي الن  ج بفلاو  للنموذج  تعلق خهى والفقه  الأ

𝑖𝑡] الحقيقي الف ئد  ععه  بيا الفهق  أ ه  عل  الأخيه  ٌ عهف و − 𝐸𝑡(𝜋𝑡+1) − 𝑟𝑡] الطبيعي الف ئد  معدل و  
tr ،ظ  غي ب سي ى الن  جالحقيقي التوا  ي الذي ينسلا  مع مستو  الف ئد  ععه أ   عل  الأخيه  عهةف مع 

 :ا عمية ل عع ر وا جور لتنتج المع ثلة ا  ية الص بة
_______________(2) 𝑋

𝑡 = − 
𝟏 

𝝈 

 [𝑖𝑡 − 𝐸𝑡(𝜋𝑡+1) − 𝑟𝑡] + 𝐸𝑡(𝑋𝑡+1) 

ب وحس"   يلور بق عد " شُعهف خ ل م . النقدشة السي عة إثار  كيفية  صف بمع ثلة النموذج ينتهي، أخيهًا
 الصيغة ا  ية:

it= ρ + ∅ππ + ∅yŶt + vt    _______________________(3) 
ا حهاس ر  الن  ج عا الح لة المستقه  )أو  ( Ŷt)ا عمي قصيه الأج ، وةمث   (  ععه الف ئد it   )شمث إذ

 مستوى ا  لا ه(.
 عي عة  قدشة ا   ع إل  المهكزةة البنوك  دسع التي يوضح الأع  ب عم  إط ر لقد وسه  موذج الينيزةوم اللادث

 هو ا عمية الص بة وجوث وأم ،tU=0التيلفة أي ثسع صدم ر عد  وجوث سفي ح لة الأعع ر، اعتقهار إل   هدف
  عل مؤشهًا التضخ  عيص ح، الح لة هذه سي. ا  ت ج مستوى  لعد  اليف ء  المحتملة سي لعد  الوحيد المصدر

                                                           
(1)Jordi Galí, Op.cit,p:3 
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ا عمية ل عع ر  الص بة وجوث بسبب الطبيعي مستواه  عا الن  ج ا حهاف عا الن ج ، كفوء الغيه النش   مستوى 
 غيه كطهةقة مهغوبً  اعتقهاره أم سسيلاد، ذا   حد سي ب لتضخ  المهكزي  البنك يهت  ل  لو حت  وب لت لي. وا جور
  الن  ج. سي ظ  عد  م حظة اوعد  اثراك سلاو  حت  م شحدثأممنا  هذا شض أ و، الإ ت ج سلاو  لسد م  شه 

 السي عة ا تق ل سي م  شه ثور  لعب أي   النقدشة يٌ حظ ام الملا ميع اللاديد اليينزي  النموذج اشضً  سي
ا عمي وعندم   غيه  الف ئد  بسعه يتعلق فيم  النقدشة السي عة قهارار ا خ ذ اذ يت  ،والتضخ  الن  ج إل  النقدشة

  عدي  يت    و لأ   الحقيقي الف ئد  ععه عل  م التغييه عوف ينعناإس ط ر النقدشة ععه الف ئد  ا عميالسل
 للسي عة حقيقية  أثيهار إحداث إل  السعهةة الص بة هذه مث  وجوث يؤثي وبشن  سوري  بمهو ة جميع ً الأعع ر 

 Imperfect الت مة غيه المن سسة وجوث ذ إمإا قتص ثي،  ثاخ  النظ  " الت مة غيه المن سسة" النقدشة سي ظ 
Competition ما  وع إل  حدوث يؤثي الذي هو الم لية الأعواق أو العم  أو عوق  عواق السلع والخدم رأ سي 

 حقيقية،  أثيهار سي الحصول عل  ذار س علية قوةة النقدشة السي عة شلاع  مم ، Price Rigidity الأعع ر ص بة
 و .(1)الأج  طوةلة عقوث ووجوث، مث  وجوث النق ب ر. ا ستهاض ر بعل ظ  سي القصيه المدى سي الأق  عل 

 بيا الفلاو   قليص أو  ة ث  إل   غيهه يؤثي أم شمنا اليلي، الطلب يؤثه عل   الحقيقي الف ئد  ععه م  غيهلأ
 السعه مستوى  ك م ذاالذي يتحقق إ (potential outputو )الن  ج المحتم  (output Actualالفعلي) الإ ت ج
-New كينزي  النيو منحن  سيلي ا عبه التضخ  عل  بدوره  الن  ج سلاو  سي التغييهار و  ؤثه. بمهو ة يتييف

Keynesian Phillips curve(2)سي المتوقع والتضخ  التضخ  لفته  ع بقة أم كيف لوصف قيمة أثا   .الذي شٌعد 
 . (3)الح لي التضخ  معدل  دسع الإ ت ج سلاو  أو الحقيقية الحدشة والتيلفة المستقب 

 البنك به  شقو  التي المفتوحة السوق  بعملي ر النقوث يتأثه عهض مإوربط  بم  عبق يهى الينزةوم اللادث  
النقوث  عل  والطلب النقوث عهض التف ع  المستمه بيا وبسبب. المستهدف الف ئد  معدل  حقيق أج  ما المهكزي 

 الحقيقية الأرصد  عل  الطلب لتلبية الي سي ما النقوث المهكزي بتوسيه الحلا  البنك وةقو  الفعلي، النقوث  مو ينتج
 الللاوء ثوم  المثل  الف ئد  ععه عي عة  مييز شمنا وب لت لي الح لي، الدخ  ومستوى  المقصوث الف ئد  عند ععه

 أسض  مق ييا لبن ء المبذولة اللاهوث إمس المنظور ووسق  لوجهة  ظه اليينزةيا اللادث هذا ما. النقدشة الملا ميع إل 

                                                           

(1)Carlos J.Rodríguez-Fuentes, Regional Monetary Policy,first edition, Routledge,USA,2006,P:17 
(2)Guenter W. Beck, Volker Wieland, Money in Monetary Policy Design Monetary Cross-Checking 
in the New-Keynesian Model, Working Paper, European Central Bank,2010, P:9,10. 
(3) Vincent Belinga , Mohamed Doukali, The Moroccan New Keynesian Phillips Curve: A Structural 
Econometric Analysis, Working Paper, World Bank Group,2019,P:1 
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 المهجح غيه ما النقوث عل  الطلب  حن  التي للمع ييه أسض   لاهةبية  قديهار عل  للحصول أو النقوث لعهض
 .(1)النقدشة السي عة أثاء  حسيا سي  س عد أم

 قن   ع ث ً  والتي ُ عهف .النقدشة السي عة ا تق ل آلية سي ا ئتم م بدور اهتم مه  اللادث اليينزةوم  أول  كم 
 سقط حصهةً   عم  النقدشة السي عة أم  هى  التي التقليدشة النقدشة النظه وجهة عنا و هي، ا ئتم م أو الإقهاض

 صعوبة أكثه ا ئتم م إل  الوصول  لاع  قد النقدشة السي عة أم  ؤكد ب ، الف ئد  أعع ر سي التغييهار خ ل ما
 النقدشة السي عة سإم، الهأي لهذا ووسقً .  ا ئتم م عوق  سي ظ  عد  اكتم ل ضيال عل المقته  ب لنس ة منلف أو

 ولذلك. ا ئتم م  وسه بوع طة وليا، الف ئد  أعع ر صدى عا طهةق ليا، ا عتثم ر مستوى  عل  عوف  ؤثه
و أتم ل عد  اك ب لحس  م  أخذ   لأ ه ، IS-LM   موذج سي المتضمنة ا  تق ل آلية هن لك ما ششن  عل 

 .(2)الم ل رأس عوق  اضظهاب
  التوقعات العقلانية: - 6
حداث المستقبلية وةتيوم ا  موذج الهة ضي له  ما أربعة  ستند عل   وقع ر الأم  ظهةة التوقع ر العق  ية إ

 .(3)مع ث ر  عهةفية للنش   ا قتص ثي
 . مع ثلة الطلب اليلي 1

 
𝐴𝐷 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑁𝑋) = 𝑃𝑡𝑌𝑡

𝑟____________________(1) 
 وأ

𝑀𝑡𝑉 = 𝑃𝑡𝑌𝑡
𝑟___________________(2) 

V ، 𝑃𝑡𝑌𝑡وعهعة  داول النقوث 𝑀𝑡   ج العهض النقدي  عا طهةق: ا  ف ق اليلي معهف 𝑀𝑡𝑉اذ ام 
𝑟  

 لية:ة الت غ(  حص  عل  الصي2العهض اليلي. وب ع ث   ه يب المع ثلة رق  )
𝑃𝑡 = (

𝑉

𝑌𝑡
𝑟)𝑀𝑡_______________________(3) 

 مع ثلة ق عد  عهض النقد   – 2
𝑌𝑡ل  مستوى النش   ا قتص ثي )إم عهض النقد منسوب  أ قتهح هذه المع ثلة ب

𝑟 )،  وب ض سة حد الخطأ
 (الت لية:4ع ثلة )العشوائي للسم ح للنظ   بتقب  صدم ر  قدشة غيه متوقعة  حص  عل  الم

𝑀𝑡 = 𝜃𝑌𝑡−1
𝑟 + 𝜀𝑡____________________(4) 

 وبمهور الوقت  تلا  هذه الصدم ر  حو ا لغ ء أي:
𝐸𝜀𝑡 = 0____________________(5) 

                                                           
(1)Guenter W. Beck, Volker Wieland, Op.cit,p:10 
(2)Carlos J.Rodríguez-Fuentes, Op.cit ,P:18. 

  .100-98،مصدر ع بق، ص: بي  مهدي اللان بي (3)
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 (Lucasمع ثلة العهض اليلي ) – 3
ل  أعع ر متوقعة إتند  ومسوهي مع ثلة مشتقة ما مع ث ر العهض الفهثي للوحدار ا قتص ثشة المختلفة 

 وأعع ر سعلية.
𝑌𝑡

𝑖 = 𝑌𝑡
∗ + 𝛽{(𝑃𝑡

𝑖 − 𝐸𝑃𝑡
𝑖)}______________(6) 

EPt  (مأذ إ
i = f(Pt    م مستوى إ( 6و قتهح المع ثلة ) ،المستوى الع   للأعع ر ثالة سي الأعع ر النسبية

الطبيعي عندم  يتلا و  المستوى الفعلي للأعع ر المستوى  الن  ج الفعلي عوف يتلا و  مستوى الن  ج المحتم  او
 الصدم ر غيه المتوقعة سي النظ   النقدي المتوقع  تيلاة بعل 

 مع ثلة التوقع ر العق  ية للسعه – 4
الس بقة   المد التوقع ر حول المستوى الع   للأعع ر  عتمد عل  المعلوم ر المت حة سي  مأل  إ شيه هذه المع ثلة 

𝐼𝑡−1   أي 
E[𝑃𝑡

𝑖] = 𝐸[𝑃𝑡 𝐼𝑡−1⁄ ]_____________________(7) 
معدل النمو سي بعل الأحي م  يوم  لك المعلوم ر المت حة معهسة بملاموعة المعلوم ر التي قد  تضما 

يه متوقعة سعند استهاض ام هن لك  ة ث  غ ،و  غيهار سي السي عة الم لية أو  وقع ر  ضخمية ح لية عهض النقد ا
𝜀𝑡 عبيه صدمة إشلا بية)  عا طهةقسي عهض النقد معهسة  > م  لك إ و يزثاثم الطلب اليلي عوف إس ، (0

وةتأثه الن  ج و نخفل القو  الشهائية للأعع ر ج  ب الطلب عتولد ضغطً   ص عدشً  سي المستوى الع   سي  الزة ث 
م  لك السي عة لا شنوم له  إنقدشة بشن  صحيح سلسي عة السهاث لوسي ح لة  وقع الأ ،الحقيقي ومستوى التشغي 

  أثيه سي المتغيهار الحقيقية ك لن  ج و مستوى التشغي .
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 .النظري للتباطؤات الزمنية للسياسة النقدية الإطارالمبحث الثاني: 
 يئةالب سي للتغييه النقدشة  عةالسي اعتلا بة يتن ول هذا الم حث الإط ر النظهي لمفهو  وأ واع ومص ثر  أخه

  .النقدشة للسي عة الزمنية الت  طؤار ُ عهف والتي ،ا قتص ثشة
 ا عتهاف بوع طت  يت  الذي الوقت سي عواء للت  طؤار الزمنية السي ع ر جميع  خضع العملية الن حية ما
 و شُعهف.  أثيهه  وقت إل  ةالسي ع  طبيق وقت ما وأ ،الواقع سي  طبيقه  وقت ل إ السي عة  طبيق بضهور 

 أم شُفتهض م  ع ث . Outside Lagالخ رجي  الت  طؤ ب ع  والث  ي Inside Lagالداخلي  الت  طؤ ب ع  الأول
  قهر مأ المهكزةة للبنوك شمنا ذإ ،طوة  خ رجي ذا    طؤ ولينه ، جدًا قصيه ثاخلي بت  طؤ  تس  النقدشة السي عة

 ال  ةالنقدش السي عة  أثيهار ع   ليي  ص  ما أكثه شستغهق  م ذلك قدأ  إ، المث ل عل  عبي  الف ئد  ععه  غييه
  . ا قتص ث

     أولا: مفهوم وتعريف التباطؤات الزمنية
  أثيه سي الزمنية ر حت عنوام "الت  طؤا( 1961)سي ع    M. Friedman سهةدم م بعد الدراعة التي قدمه 

 صي غة و نفيذ السي عة النقدشة أم النقدشة السي عة ملا ل سي والمهتميا  حثياال  معظ  أثرك" النقدشة السي عة
 وقد. التضخ  أو الن  ج ا قتص ثشة اليلية مث  الظهوف عل   أثيه لإجهاءا ه  شنوم  حت  الوقت بعل شستغهق 

 إثار  عند الحس  م يس المهكزةة البنوك مح سظو شأخذه ع م ً  النقدشة السي عة لإجهاءار المت  طئة التأثيهار ظلت
ح ضه   قضية ب لتأكيد أ ه  إ  قدشمة قضية هو النقدشة للسي عة المت  طئ التأثيه أم ما الهغ  عل . النقدشة السي عة

، عواء حد عل  والح ضه الم ضي النقدشة سي السي عة سي الت  طؤ وجوث مأذ إ .النقدشة صن ع السي عة سي اذه م
 Timeمشنلة الت  طؤار الزمنية  M. Friedmanآث ر وقد  .(1)النقدشة لسي عةا علوك عل  يؤثه ع م ً  ي ق 

Lags   إل   حقيق  ي   ؤثآث ر   تضماقد ، والتي السي عة النقدشة إجهاءار صي غة و نفيذالتي  شتم  عليه
وقد ق ثه ذلك إل  يهى سهةدم م أم السي عة النقدشة  عم   حت  أثيه    طؤار  منية طوةلة ومتغيه ،  ذإ، ا عتقهار

 الق ئمةالسلطة النقدشة  وميول السي عة النقدشة التقديهةة()الشخصية مع رضة أي عي عة  قدشة مبنية عل  التقديهار 

(2).  
شمنا  شبي  ا قتص ث بق طه  ضخمة  سحب قط ر شحم  المئ ر ما المس سهةا وا و ام الثقيلة المشحو   عل  

 قطة  عندم  يوم هن ك امن  ية  شق سه  ب لض ط أو ام ما غيه المتوقع هذه الأ م أي ق طه   قو  بسحبإ متن ، و

                                                           
1(1) Shin-Ichi Nishiyama, Monetary Policy Lag, Zero Lower Bound, and Inflation Targeting, Bank of Canada 
Working Paper 2009,P:2 

اللازء ،سي النظ  الهاعكككككم لية وا شكككككتهاكية وا قط ر الن مية مع اشككككك ر  خ صكككككة للعهاق نقوث والمصككككك رفاقتصككككك ثار ال علي،السكككككيد (عبد المنع  2)
 .378ص،1986مط عة الديوا ي،بغداث،،2ا ول، 
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شش ة   ف ً آم التوصيف إ معينة، كم   يتوقع ما  لك الق طه  ام  ص  إل  اقص  عهعته  خ ل مد   منية قصيه .
    طؤ ستهار النقدشة السي عة سقد  ستغهق عملي ر، النش   ا قتص ثي عل  النقدشة السي عة  أثيهار ل  حد م إ

بطول  التنبؤ  ص   لك الت  طؤار ال  ثرجة  شمنا وأحي ً   طوةلة حت   ظهه  أثيها ه  عل  النش   ا قتص ثي
 ا قتص ث  حفيز شح ول الفيدرالي ا ميهكي ا حتي طي ك م البنك عندم  المث ل عبي  سعل  ،المد  التي  ستغهقه 

، 1991-1990 الفته  م بيا ع مي الهكوث الذي حدث سي بعد 1992 و 1991 ع مي سي  وععية  قدشة بسي عة
 الإ ف ق  ة ث  إل  ليٌتهج  طوة ً  سي ا قتص ث وقتً  النقدي و  ة ث  الهصيد الف ئد  أعع ر ا خف ض اعتغهق 

 بدأ، الي م  التوظيف ما شقتهب ا قتص ث ك م عندم ، 1994 ع   سي، وب لمث . وا عتثم ري  ا عته كي
 مع اليلي ا قتص ث  وا م  يتواسق او ينسلا  أم قب  الأج  قصيه  الف ئد  أعع ر  ة ث  سي الفيدرالي ا حتي طي

 قب  النمو سي عيستمه اليلي الطلب أم شعل  الفدرالي وقد ك م البنك. المحتم  الحقيقي الإجم لي المحلي الن  ج
 .)1(ا قتص ث عل  المه فعة الف ئد  أعع ر  ؤثه أم

 سفي. علم ً  كو   أكثه سن ً  اعتخدامه  إل  لاع  ما الللاوء  النقدشة السي عة  أثيهار سي وجوث الت  طؤار إم
،  بدأ أم قب  ح لة التضخ  مع للاة سي التحن   ح ول عندم  المهكزةة سي أخط ء البنوك قد  قع الأحي م بعل
. الهكوث  قوثه  حو  ث سي عملية هبو  لولبي همي ا قتص سإ ه ، معتدل هبو  صي غة عي عة  قوث ال  ما سبد ً 
وما ث  س م  ، يبدأ أم قب  التضخ  عل  للسيطه  الي فية ب لسهعة  تصهف البنوك المهكزةة   أخهى  ح  ر وسي
  م.(2)اعتقهاره ما بد ً  ا قتص ث Destabilizing عزعة إل  النه شة سي  ؤثي قد السي عة سي الأخط ء هذه

لية عم  البنوك المهكزةة إذ ما الممنا القي   بتوضيح آالزمنية  شن  اكبه العوائق التي  واج  مشنلة الت  طؤار 
رع  بي  ي وما ث  بي م ا جهاءار التي  تخذه  السي عة النقدشة لتحهةك الطلب اليلي  عا طهةقسلاو  ركوثشة 

نية طوةل  قب  ام يدرك اي سهث ام هن ك  م مد مه واحتواء  لك الفلاو . ليا ما الن حية العملية قد يتطلب هذا الأ
دخ  تمشنلة سي ا قتص ث، س  ه  قد  المشنلة م  حلت ب  قتص ث. وعندم   تيقا السلط ر النقدشة ما وجوث  لك 

 قص  ً  حس م   قتضي  الح ل ، ليا ب لمق ب  وبعد  أوالتأثيه سي عهض النقوث سي ا قتص ث  ة ث   بوع طةعهةعً  
يؤثه ذلك  أمع م  ك م  أو اكثه ما ع   قب   شستغهق م أمه شمنا م الأإجهاء، سبتنفيذ اي الإم يت  الشهوع أ

 .(3)ا جهاء سي الطلب اليلي

                                                           

)1( David N. Hyman, Economics, Fourth edition, MC Grow-Hill, USA, 1997, P:703. 
(2)Ibid, P:703-704 
(3)Timothy Tregarthen, Economics, 2nd Ed, USA, 2000, pp: 517-518. 
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المد  الزمنية الف صلة بيا ا خ ذ القهار ما قب  السلط ر النقدشة وبيا  نفيذ هذا ولذلك شقصد ب لت  طؤ الزمني 
حداث والظواهه المه  طة بقو   كم  المد  الزمنية الف صلة بيا الأ ؤ هوالت  ط و بشن  ع  أ .القهار وظهور  ت ئلا 

 .(1)ةشحدث بيا  السبب وا ثه)النتيلاة( او الح سز وا عتلا ب
وكذلك شقصد بت  طؤ السي عة النقدشة التأخيه الذي شحص  بيا بداشة مشنلة م  سي ا قتص ث والتأثيه الي م  

الت  طؤار  Friedmanو مع للاة  لك المشنلة. وقد عهّف سهةدم م أل   صحيح إللسي عة النقدشة المت عة واله ثس  
ش ر أ   إث ر الن جمة عا  لك ا جهاءار.كم   ه  ع قة التوقيت بيا ا جهاءار النقدشة المتخذ  والآأالزمنية عل  

 .(2) م ا جهاءار النقدشة  ؤثه ب لنش   ا قتص ثي بف ص   مني معيا طوة  ومتغيهأل  إ
ا وهذ ،جهاء ثه ذلك الإأ وسي ا قتص ث غ ل   م  شحدث  أخيه بيا اجهاء اقتص ثي معيا  تخذه علطة معينة و

،    ديدهالسي عة المت عة قد شصعب  حثه أم أالتأخيه شعهف ب لت  طؤ الزمني و يتمث   أثيه الت  طؤار الزمنية سي 
ئد  عع ر الف أمثلة الت  طؤار الزمنية  غيهار أا، وما   يتحقق بشن  سعلي و ملموس ا  بعد مضي مد  ما الزم

  م الف ئدل   ة ث  ك  ما ا  ف ق ا عتثم ري وا عته كي، لأإعع ر الف ئد  ما التوقع ام  ؤثي أس  خف ض 
ي وما ث  المحصلة النه ئية  نعنا س ق  ج ذبية،أق  كلفة و لاع  ا ثخ ر أم ا قتهاض شنوم إالمنخفضة  عني 

 .الطلب اليلي  ة ث 
 النقدية   تباطؤات السياسة مصادر ثانياً:

ٌ عد سته  الت  طؤ الزمني سي السي ع ر ب لغة الأهمية وذلك لأم السي ع ر ذار التوقيت غيه المن عب شمنا 
 م الن  ج المحليإ مث ً  س ذا    استهاض ام  ؤثي واقعً  ال   ة ث  حد  التقل  ر ا قتص ثشة بدً  ما  هدئته .

( سي الوقت الح ضه ثوم مستوى التشغي  الي م  لين  عيعوث إل  مستوى ا عتخدا  الي م  GDPا جم لي )
كذلك لو أٌستهض  أم عي ع ر  حقيق  ،ي  دخ  اجهائي بعد مضي عنة واحد   قهة  أبشن  طبيعي لوحده و بدوم 

ذا م ح ولوا اليو  ا ع ش ا قتص ث، إ ر ا عتقهار  تطلب عنة ك ملة ليي  ص ح س علة ومؤثه ، س م صن ع السي ع
م اجهاءا ه     ظهه  أثيها ه  ا  بعد مهور عنة ك ملة ما ا م، سي حيا ام ا قتص ث عوف شعوث  لق ئي  إل  إس

غيه محله  وام ا  ت ج  وضع ا عتخدا  الي م . و عنده  عيشهد ا قتص ث ح لة  حفيز غيه ضهورة  و سي
الشن  رق   عا طهةق حدث بسبب الت  طؤار  وةمنا  وضيح المشنلة التي. تشغي  الت  عوف يزةد عا مستوى ال

 :(3) ي( الآ2)
                                                           

(1)Time-lag,2017,at http:www.dctionary.com. 
 Friedman,M ,” Have Monetary policy failed?”, America Economic Review, 62, 1972,PP:12-17.(2) 

(3)Arther O'Sullivan and Steven M. Sheffrin, Macroeconomics Principles and Tool, prentics Hill, 1998,USA, 
p.262. 
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 ( السياسات الاقتصادية2الشكل)

Source: Arther O'Sullivan and Steven M. Sheffrin, Macroeconomics Principles and Tool, prentices Hill, 
1998, USA, p.262. 

م الخط الغ مق المتصكك  شمث  مسكك ر أذ إ ،ع ه عككي عككة ا عككتقهار الن جحةأ ( 2( سي الشككن )Aيوضككح اللازء)
 أموأم عكككككي عككككك ر  حقيق ا عكككككتقهار الن جحة شمنا  الن  ج المحلي ا جم لي سي ظ  غي ب السكككككي عككككك ر التدخلية.

م  يتلا و  أو يزةد مسككككتواه ا عككككتخدا  الي م   خفيل ا  ت ج عند عا طهةق قل  ما حد  التقل  ر ا قتصكككك ثشة، 
و ة ث  ا  ت ج عندم  شنوم ثوم مسككككككتوى ا عككككككتخدا  الي م .  وعككككككتيوم المهمة عككككككهلة التنفيذ سي ظ  عد  وجوث 

سيبيا الييفية التي  سككككككككككتطيع ما خ له   Dotted line    طؤ  مني سي السككككككككككي عككككككككككة المت عة، ام  الخط المتقطع
   حد  التقل  ر ا قتص ثشة. السي ع ر الن جحة  قلي

( ما الهع  البي  ي سيوضح النت ئج المته  ة عا السي ع ر ذار التوقيت غيه الم ئ .و شمنا Bم  اللازء)أ
   سي السنة صفه أال  استهاض أم السي ع ر  ستغهق مد  عنة ك ملة مث  قب  أم  بدأ  أثيها ه . إذ  ث  يةً العوث  

مستوى ا عتخدا  الي م . س ذا م  ق   ص  عي السي ع ر بتبني عي عة  وععية سي شنوم وضع ا قتص ث أث   ما 
م هذا عيؤثي إل   ة ث  ا  ت ج إ ذلك الوقت، س م التغيه عوف  شظهه ح ً  ا  بعد مهور مد  السنة الأول . و

له ثسة لتحقيق ا عتقهار ال  اعل  ما مستوى التوظيف الي م . وما ث   س م السي ع ر ذار التوقيت غيه الم ئ  ا
. Economic Fluctuations م  زةد ما حد  التقل  ر ا قتص ثشةأعتشن  مصدراً لعد  ا عتقهار و شمنا 
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(B السي ع ر التدخلية التي   تسبب سي)
 حدوث الت  طؤ
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 ما  ؤثه رئيسية قنوار هن ك مإوجواب  يتلاسد سي .(1)ليا السؤال هو ما أيا شأ ي الت  طؤ الزمني سي السي عة؟ 
 ععه  مث  الف ئد  أعع ر  م) الزمني منه  التداخ : ا قتص ثي النش   عل  الف ئد  أعع ر سي التغيهار خ له 
التلا ري السلعي  القط ع عل  الصهف ععه سي المستحثة التغيهار و أثيه(، للمستقب  ب لنس ة الح ضه سي الإ ف ق

Sector Tradeable، الأثهو ، ا ئتم م عهض و أثيهار، الأخهى  الأصول أعع ر عل  الف ئد  أعع ر  أثيه و 
    طؤ القنوار  تف ع  مع بعضه  لتس ه  سي ك  هذه. النمو  وقع ر عل  النقدشة السي عة سي للتغيهار الم  شه
. الأخهى  الف ئد  أعع ر إل  معدل ععه الف ئد  الليلي سي التغييهار  مهةه سي الت  طؤ الذي يبدأ ما ،النقدشة السي عة

 إل  التمهةه س م، وك ملة عهةعة النقد عوق  سي الأج  قصيه  لف ئد ا أعع ر اعتلا بة الذي  يوم في  الوقت سفي
 للوعط ء الف ئد  أعع ر لأم  ظهًا. أبطأ يبدو الم لييا للوعط ء والإقهاض الإيداع معد ر مث  الأخهى  الف ئد  أعع ر

 شس ه  ال طيء هةهالتم ب لت لي سإم ،ا  ف ق لتأجي  والح سز، الأصول وأعع ر، النقدي للتدسق مهمة محدثار هي
 يتمث  للت  طؤار مه  اخه مصدر ينشأ ذلك بعد .النش   ا قتص ثي إل  ثه السي عة النقدشةأ ا تق ل    طؤ سي

 للتغيهار - والمس كا( المعمه  السلع سي ا سهاث واعتثم ر قط ع ا عم ل اعتثم ر ) ل عتثم ر التدرةلاية ب  عتلا بة
 ععه سي التغييهار أم ذإ .(2)الم ل رصيد رأس مستوى  بتغييه المه  طة التعدي  بسبب  ي ليف النقدشة السي عة سي

ا عتثم ر  اعتلا بة ُ عد و .مؤكد  غيه ا عتثم ر عوائد  يوم  عندم  ا عتثم رةة النفق ر  أجي  ح سز  ثيه الف ئد 
 ا عتثم رار ما طبيعة العديد كم  أم .للت  طؤار آخهاً  مهمً  مصدرًا النقدشة السي عة سي للتغيهار وال طيئة التدرةلاية

سما غيه المهجح ا خ ذ قهار بتوقيف مشهوع اعتثم ري ك م قد ا طلق العم   ،كبيه حد إل  سيه  شمنا التهاجع  
ي ح لم  يبدأ المشهوع ب لعم   ستمه الشهك ر أ، ب  مس قً  و  ال شعم  وةت  اشق س  بسبب  ة ث  سي معد ر الف ئد 

عبه حي  ً  معد ر الف ئد  المه فعة أعع ر الف ئد ، ومع ذلك قد  حول ب لعم  مهم  حص  ما  غييه لأاو المش رةع 
 لاهةبية لدراعة اجهاه )   قديهار و هن ك. (3)ا عتثم ر  وقيت عل  يؤثه مم  الوقت ثوم  نفيذ المش رةع ا عتثم رةة
Jorgenson and Stephenson) تيلاة ا عتثم ر  عدي  سي طوةلة    طؤ ارسته  المتحد  اش ر إل  للو ش ر  

التصنيع  سي وا عتثم ر الم ل)الف ئد ( رأس ععه سي التغيهار بيا ثم م وعشهوم شههاً  الصدم ر امتدر ال   حو
 سي التعدي   صف ما ل  ام أكثهإ شض  للو ش ر المتحد أسي ثراعة  ش بيهو ش رأ بينم ، الو ش ر المتحد  سي

                                                           

(1)Ibid,p:262 

(2)David Gruen& others, The Lags of Monetary Policy, Reserve Bank of Australia, Research discussion 
papers, 9702:1997, P:3 
(3)Nabila Asghar and Zakir Hussain ,The Lags In Effect Of Monetary Policy :A case Study Of Pakistan, 
Pakistan Economic and Social Review Volume 52, No. 1 , 2014, p:2,3 
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 ليا، الم ل رأس عل  المطلوب الع ئد معدل لصدمة الأول  اعتلا بة السنة سي الصن عي شحدث الم ل رأس رصيد
 .)1(شنتم  التعدي  كلي ً  حت  عنوار أربع ما أكثه شستغهق  الأمه

 النقدشة السي عة سي للتغييه الي ملة الآث ر  وقع إل  ا قتص ثشة النظهةة عتقوث  ، الأصول أعواق إل  ب   تق ل
  بدو   المسألة الصهف ععه ح لة سي ليا. واضحً  التغييه شص ح أم بملاهث الأصول أعع ر سي ه ثملا ليت 

 النقدشة السي عة أم، المث ل عبي  عل   1995( ع   Eichenbaum and Evansذ وجد ك  ما،)إ،هنذا
ل  اقص  إم  ص  أل  إالمحلية  سي قيمة العملة مطول  درةلاي ار ف ع إل  ثرأ المتحد  للو ش ر ا  يم شية سي

التلا ر   قط ع عل  الصهف ععه  أثيه سإم، لذلك  تيلاة و صف أعوا  ث ثة إل  مهور ع ميا بعد حد ل ر ف ع
  درةلايً  ا قتص ث قط ع ر أحد سي التطورار ا تق ل يت  أخيهًا.الأمد وطوة  أشضً   درةلاي هو ا قتص ث سي السلعي

هذه كله   ا  تق ل م قنوارإالنقدشة  السي عة بتغييه البداشة سي  تأثه ل  ى خه ا قتص ثشة الأ القط ع ر بقية إل 
 .(2)النقدشة للسي عة اليلية الت  طؤار سي  س ه 
  انواع التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية: :ثالثاً 

مستغهق الوقت ال ول يتضماأهن لك ما شميز بيا شنليا اع عييا لت  طؤ السي عة النقدشة هم     طؤ  مني 
جهاء النقدي وأثهه و   طؤ  مني ث  ي شقع بيا  نفيذ ذلك الإ  ،بيا الح جة  جهاء  قدي معيا،  و نفيذ ذلك ا جهاء

ثهه عل  أو أعهض النقد وغيهه  ما المتغيهار الم لية( ،عل  التغيهار سي الظهوف الم لية) غيهار اعع ر الف ئد 
   أخهوم بآ.سي حيا يهى (3)ث) غيهار ا  ت ج والتغيهار سي الدخ (ط ر القط ع الحقيقي ل قتص إالتغيهار سي 

 واع المختلفة للت  طؤار الزمنية بن ء عل  اللحظة التي عنده   ص ح التغيهار ا قتص ثشة  بد ما التمييز بيا الأ
م الت  طؤار الزمنية ضهورةة واللحظة التي  عطي به  اجهاءار السي عة التي     بنيه  النت ئج المهجو  ولذلك شقسمو 

والذي  ،ي الوقت ا    للامع المعلوم ر وعهضه  عل  صن ع القهارأ Information Lagال     طؤ المعلوم ر 
و شمث  الزما  ،Implementation Lag و   طؤ التنفيذ ،ششيه ال  التغيهار المستقبلية سي النش   ا قتص ثي

والذي شستمه ما لحظة اثراك صٌن ع السي عة  ،ف المستلاد ال    لصي غة السي عة التي  تن عب مع الظهو 
شظهه عندم     ستلايب  ،Instrument response lagثا  ، و   طؤ اعتلا بة الأللظهوف ا قتص ثشة المتغيه 

 Reaction Lagو   طؤ رث الفع   ،للتغيه سي المتغيهار ا ثا ية Immediate Variablesالمتغيهار الفورةة 
 .)4(لمستهدسة ا لا ه المتغيهار الفورةةالمتغيهار ا

                                                           

(1)David geuent&others , Op.cit,P:4 
(2)Ibid,p:4 

(3) Wrightsman . D, Introduction to monetary, Theory and policy, the free press, New York,1971, P:29. 
(4)Crokett.A, , Money –theory ,policy and Institution, Nelson, 2nd edition,1979,P:33.  
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م الت  طؤار الزمنية ُ قس  ال  قسميا هم :الت  طؤ الداخلي ) حفيز او  نشيط أل  إوةشيه ا ثب ا قتص ثي 
، والت  طؤ الخ رجي )التأثيه ال حق للسي عة المت عة(.ام هذه الت  طؤار  خفل سع لية السي عة السي عة المت عة(

و  عزعة أل  عد  ا عتقهار إحي    ألتحقيق اعتقهار الدور  التلا رةة،وقد  ؤثي هذه الت  طؤار  المت عة اله ثسة
 .(1)وض ع ا قتص ثشةالأ

  أثهه    شظهه بشن  ك م  وسعلي أم بشن  ع   الت  طؤار الزمنية  لاع  قهارار السي عة اكثه صعوبة، لأ 
( شههاً ليي يتلاسد 18ل  )إد  عل  عبي  المث ل مد   ص  بعد مهور مد   منية معينة، سقد شستغهق ععه الف ئ

( شههاً، وعمليً  18وهذا شعني عل  السي عة النقدشة مح ولة التنبؤ بمستقب  الوضع ا قتص ثي لمد  ) ،ثهه الي م أ
 هنذا اجهاء شنوم صعب و  شأ ي ب لدقة المطلوبة.ولذلك  تسبب الت  طؤار الزمنية سي  قلي  س علية السي عة

ذٌكه  للسي عة كم  الت  طؤار الزمنية  صنف و .(2)النقدشة. عيم  عندم  يت  التطلع  حو اجهاء ض ط ثقيق ل قتص ث
(. للسي عة ال حق التأثيه) الخ رجية والت  طؤار( السي عة  فعي ) الداخلية الت  طؤار - عهةضتيا سئتيا  ف ً سيآ

. التنفيذ و    طؤ، القهار ا خ ذ و   طؤ و التمييز،أثراك    طؤ الإ هي ا واع ُ صنف ال  ث ثة الداخلية و الت  طؤار
 ثور  اعتقهار عي ع ر سع لية ما الزمنية    طؤار  قل  أم شمنا و .التأثيه بت  طؤ الخ رجي الت  طؤ عل  شُطلق

 ب لنس ة مختلفة ،الداخلية خ صة الت  طؤار  يوم  م  و غ لً  . ا قتص ث اعتقهار  زعزع  ه أسض  عا  الأعم ل
 . (3) .الم لية السي عة عا النقدشة للسي عة

 التباطؤات الداخلية  – 1
له  ما  وا ط ق ا جهاء التصحيحي لمشنلة معينة الفعلية البداشة بيا المستغهق  الوقت هو الداخلي الت  طؤ

جهاء شنلة م  وا خ ذ الإثراك ملإ Policymakersي الوقت الذي شحت ج  صن ع السي عة أ .قب  اللاه ر المختصة
 التغييهار بعل عل  التعهف عل  السي ع ر ص  عي قدر  عل  سقط الداخلي شعتمد الت  طؤ و   .(4)التصحيحي له 

 للقي س و ق عد أكأع س  اعتخدام  يت  م  عل   عتمد أشضً  م طول سته  الت  طؤإب   ،له  وا عتلا بة ا قتص ثشة
  تأثه وكذلك .السي عة قهارار عل  أشضً   ؤثه التي الأخهى  الظهوف سي يهارب لتغ الق عد  هذه  ه  ط وكيف

                                                           

(1) Arther O'Sullivan ,Op,cit, P:263 
Policy lags, at htt://www.amosweb.com. (2) 

 للمزةد يٌنظه ال : -
-Robert J. Gordon, Macroeconomics,6th Edition, Harpar College Publishers, USA,1993, P:482. 
(3) Ayinde Taofeek Olusola, Policy lags and exchange rate dynamics in Nigeria: Any evidence?, Jurnal 
Ekonomi Pembangunan Volume 18 (1): 1-12, June 2020,P:2 
(4)policy lags, http://www.amosweb.com. 
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 والإجهاءار، و حليله  البي   ر جمع عهعة سضً  عا والأولوة ر السي ع ر ب لمف ضلة بيا الداخلية الت  طؤار
 .(1)الإثارةة

 شقهر أم شمنا المهكزي  بنكال لأم، الم لية السي عة ما بنثيه أقصه ثاخلي بت  طؤ النقدشة و تصف السي عة
 طهةق عا النقدشة السي عة  عم  ذإ.طوة  خ رجي بت  طؤ  تصف  ه أ  إ، يو  ما أق  سي السي عة  غييه وةنفذ
 خططً   ضع الشهك ر ما العديد ليا. ا عتثم ر عل   ؤثه بدوره  والتي، الف ئد  أعع ر و النقدي المعهوض  غييه

 مهور بعد إ  ا قتص ثي النش   عل  يؤثه لا النقدشة السي عة  غييه أم عتقدشُ  لذلك، م نه وقت سي اعتثم رةة
 اعتقهار  لاع  النقدشة ب لسي عة المه  طة والمتغيه  الطوةلة الت  طؤ ستهار أم المؤكد وما . نفيذه عل  أشهه عتة

 عي عة سإم، الت  طؤار هذه بسبب أ    Passiveالسلبية السي عة عا المداسعوم  وةلا ثل، صعوبة أكثه ا قتص ث
  عزعة إل  ا قتص ث اعتقهار مح و ر  ؤثي أم شمنا، الواقع سي  م ،مستحيلة  يوم   ي ث الن جحة ا عتقهار
 هذه سي ،ا قتص ث عل  و أثيهه  السي عة إجهاءار بداشة بيا  تغيه ا قتص ث ح لة أم استٌهض س ذا .ا عتقهار

 إل  يؤثي أو  شط ً  شنوم  عندم  ا قتص ث بتحفيز المط ف  ه شة سي Activeالف علة  السي عة  نتهي قد الح لة
 هذه مث  بأم و النشطةأالف علة  السي عة عا المداسعوم  ينصح و ب لمق ب  .شنوم راكداً  عندم  ا قتص ث كس ث

 أم لضهور ب   عني   الت  طؤار هذه بأم شلا ثلوم  لينه . الحذر  وخي السي ع ر ص  عي ما  تطلب الت  طؤار
ن إعموماً .(2)والطوة  ا مد الح ث ا قتص ثي ا  يم ش مواجهة سي خ صة،  م مً  علبية  يوم  أم شلاب السي عة

 تي:التباطؤات الداخلية تتكون من الآ
  الادراك او التمييز تباطؤ -أ 

 السلط ر سيه   عم  التي ةواللحظ النقدشة السي ع ر  نفيذ إل  الح جة سيه   ظهه التي اللحظة بيا الزمنية المد 
ل   غييه السي عة النقدشة إالنقدشة . اي الف ص  الزمني بيا  غيه الظهوف ا قتص ثشة و ا عتهاف ب لح جة 

و بوةب  جمع شعني المشنلة و  حديد مشنلة وجوث  حديد إجهاء شلاب أي ا خ ذ قب  المث ل عبي  عل . المعمول به 
ذا ك م إا قتص ثي وما ث  اليشف فيم    حليله  للوقوف عل  حقيقة ا ثاءو المعلوم ر سي جداول و  البي   ر

 ب ل ط لة المتعلقة البي   ر  يوم  م  وع ث     شع  ي ما ار ف ع معد ر التضخ ،إو أا قتص ث متلاهً   حو الهكوث 
و كذلك . شهه اش    سي مت ح ً  ك  وم الث  ي شنوم  لشهه ال ط لة معدل أم بمعن . الس بق للشهه مت حة والتضخ 
 المحلي الن  ج سبي   ر. طوة     طؤ وةص حبه  سصلي بشن  الإجم لي المحلي الن  ج بي   ر جمع ع ث  يت 
. ش رآ ل  شههإحت   أو  يس م سي مت حة  يوم ،المث ل عبي  عل  واذار، وش     ك  وم الث  ي لشهه الإجم لي

                                                           

(1)Mark H.Willes,Lags in Monetary and fiscal policy, Business Review ,Fedral reserve bank of Philadelphia 
,USA ,1968,P:4   
(2)N.Greory Mankiw,Macroeconomics,fifith edition,TSI Graphics,USA,2001,P:382. 
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سق أُ  مة سعلية معينة سي أ ه   عنا ا د ع أوٌ قي  لضم م   حليله  الضهوري  ما البي   ر جمع يت  وح لم 
الفعلي ل قتص ث  ا  لا ه ر لتحديد أشهه عد  مدى عل  بي   ر جمع التحلي  هذا يتطلب م  و غ لً  . ا قتص ث

 .(1)وام المشنلة ليست ا حهاف احص ئي معيا سحسب
   التشريعتباطؤ  –ب 

 سيه   تصهف التي اللحظة بيا الزمني الف ص  هو -Action lag الإجهاء وقد شطلق عليه  ال عل    طؤ
 ا عتهاف بيا و الف رق الزمنيأ.(2)متغيه   ظهوسً  المصهسي النظ   سيه  يواج  التي واللحظة النقدشة السلط ر
 بشيء القي   شلاب أ   وا عتنت ج ال  مة البي   ر الحصول عل  الإجهاءار. ف ملاهث وا خ ذ العم  إل  ب لح جة

لسلسلة ا جهاءار التي يهاث  طبيقه   الدقيق الشن  المشهعوم  ين قش عندم  كبيه     طؤار هن ك شنوم  أم شمنا، م 
م السلطة النقدشة  عم  بو يه  اعهع وع ث  م  يوم اجهاءار السي عة النقدشة اعهع ما اجهاءار السي عة الم لية لأ

ية قد  حدث مه  واحد  سي السنة سي حيا  غيهار السي عة النقدشة قد م  غيهار السي عة الم لأ  إما البهلم م . 
مق ر ة ب لسي عة  قصهأم السي عة النقدشة  تضما    طؤ  شهةعي إ( سي السنة الواحد .وعلي  س4-2 تيهر م بيا )

  .(3) الم لية
 شعهس  م  أع س م ص  عي السي ع ر ا قتص ثشة شح ولوم اعط ء سيه  عا مد  الت  طؤار الداخلية عل إ

الفيدرالي سي الو ش ر المتحد  عل  عبي  المث ل بشن   ا حتي طي س لبنك ،ا قتص ث  عثه كيفية عا ا قتص ثيوم 
سي  ،حدوثه  ما أشهه ث ثة غضوم  سي ا قتص ثي النش   سي الدورةة التغيهار عل  التعهف عل  ق ثر ع  
 التحو ر إثراك سي القدر هي بنفا للحنومة والتشهةعية التنفيذشة م السلطتياأ دع  ا عتق ث ب    وجد اثلة حيا
أشهه  ث ثة ل إشستغهق مد   ص   ربم  والم لية النقدشة ب لسي عة ا عتهاف    طؤ ا قتص ث، مم  شعني أم سي

 ملاموعة  ض  دشةالنق السي عة ث  ام ج ء بن ءً عل  معهسة البنك الفيدرالي ب لتغيهار الدورةة سي النش   ا قتص ثي .
 السي عة قهارار عل  عنا. القهار ا خ ذ و فعي  بسهعة مم  شمنّنه  ما. القهار  سبيً  سي صنع ومتلا  سة صغيه 

مه الذي المعنييا الأ الأشخ ص ي هن لك  ة ث  سي عدثأ، الم لية التي  مهر عبه البهلم م ومص ثقة رئيا الدولة
 .(4)معقد  الإثارةة الآلية سضً  عا القهار صنع عملية إبط ء إل  يؤثي مم  والأهداف الآراء  نوع احتم لية ما يزةد

 

                                                           

(1)Tihomir Jovanovski , Mehmed Muric, The Phenomenon of Lag in Application of the  Measure of 
Monetary Policy, Societe Generale Bank Serbia, Economic research, Vol. 24 (2011) No. 2,2011, P:156. 
(2)Ibid,p:156. 
For more see: Robert J. Gordon, Macroeconomics,11th edition, Pearson Addison Wesley, USA, 2009, P:458 
(3)policy-lags , at https://economistsview.typepad.com,2008. 
(4)Mark H.Willes. Op.cit, p:5 
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 تباطؤ التنفيذ   –ج 
 قب  ما النقدشة السي عة اعتلا بة و نفيذ علبي كلي اقتص ثي حدث بيا الفته  الف صلة هو التنفيذ سي الت  طؤ

 حول والمس وم ر الخ س ر مشنلة عل  التعهف سي التأخيه عا التنفيذ    طؤ ينتج أم شمنا المهكزي.و البنك
الهينلي  وكذلك الت  طؤ، اللاديد  للسي عة الفعلي التنفيذ عل  والإثارةة والفنية الم ثشة القيوث ،المن ع ة ا عتلا بة

المنفذ  جهاءار  أوم ا قتص ث شٌعد البوابة إي أا قتص ث. خ ل ما مس ره السي عة  غييه ششق حيث سي ا قتص ث
 السي عة ما ستهار إل  يؤثي حت  أو السي عة اعتلا بة سع لية  قلي  إل  التنفيذ    طؤ يؤثي و قد.ة النقدشةالسي ع

 .(1)ا قتص ثشة للدور  المس يه 
 التباطؤ الخارجي للسياسة النقدية   – 2

 أمقب   مهكزي شعهف الت  طؤ الخ رجي عل  ا   المد  الزمنية الس ئد  بعد  بني عي عة معينة ما قب  البنك ال
خهى ام هذا النوع ما الت  طؤ شمث  الف ص  الزمني المطلوب أُ شظهه  أثيه هذه السي عة عل  ا قتص ث. بع  ر  

 إجهاء بيا الوقت . أو ا   شمث  س رق (2)رةثم  شنوم  جهاءار البنك المهكزي اثهاً محسوعً عل  النش   ا قتص ثي
و  والدخ  الإ ف ق عل  م  شه بشن   ؤثه   السي ع ر لأم الت  طؤ اهذ ينشأ. ا قتص ث عل  و أثيهه السي عة
 .(3)التشغي 

 شن  بشأم المهكزي  البنك أو الحنومة إجهاءار  ستغهق  الذي الوقت مقدار الخ رجي ب شلا   شمث  الت  طؤ 
  .(4). ا قتص ث عل  ملحوظ  أثيه له  لينوم  الم لية أو النقدشة السي عة

  حو طهةقه  التغييه  أثيهار  شق حت  وقتً  الأمه شستغهق  اذ ،السي عة  غييه بعد لخ رجيةا  ظهه الت  طؤار
 شعم  التي الطهةقة سي معقد  جوا ب عل   نطوي  لأ ه  الخ رجية الت  طؤار أع  ب  حلي  ليا شصعب ،ا قتص ث

بشن   ذلك ومع.    ا قتص ثيالع ق ر الق ئمة سي النظ الي ملة بلاميع غيه ال  ج  ب المعهسة ،ا قتص ث به 
 والإ ف ق عل  عبي  المث ل النقدشة السي عة  سي التغييهار بيا س لع قة ،الهئيسية العن صه بعل من قشة ع   شمنا

 ب لقط ع ر مه  طة النقدشة السي عة أم بعل ا قتص ثييا شعتقد ذإ ،الم لية السي عة ح لة سي كم  م  شه  ليست
 وربم  ا عتثم ر ُ عيق معد ر الف ئد  سي س لزة ث . الف ئد  أعع ر عا طهةق الأول المق   سي ل قتص ث الحقيقية

النقدشة  السي عةيهى أم ما ا قتص ثييا ما وهن ك  .الدخ   مو معدل ا خف ض إل   ؤثي وما ث  ا عته ك
شهك ر مع التغييهار الفعلية سي سي المق   الأول عل  كمية النقوث وليا  يلفته . سعندم  يتييف الأسهاث وال  هكز

م إغيه مستوى الدخ  القومي. سي حيا تي وما ث ، سإ ه  شغيهوم ا ف قه  عل  السلع والخدم ر، كمية النقوث لديه 
                                                           

(1)Implementation Lag,at https://www.investopedia.com,2020 
 .190،ص : 1987، 408عهيه محموث معتوق، السي عة النقدشة سي التحلي  النقدي واليينزي ،ملالة مصه المع صه  ،العدث  )2)

(3) N. Gregory Mankiw, Principles of Macroeconomics, South-Western College Pub ,USA, 2008,P:382. 
(4)Outside lag,Wikpedia,the free encyclopedia,at http://www,en.wikipedia.org. 
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خه ما ا قتص ثيا يهكزوم عل   واسه ا ئتم م بحلاة أم التغييه سي الظهوف النقدشة شغيه رغ ة البنوك آسهةق 
  فق ر ا عتثم ر وا عته ك التي شمنا  موةله  حلا الإقهاض المصهسي بدوره عل   و يؤثه علوك ،سي الإقهاض

قد  تييف أو    تييف بسهعة مع التغييهار سي السي عة ليا المص رف  .)1( وب لت لي عل  مستوى الدخ  من 
الف ئد ، وم  إل  ذلك. ، والطلب عل  القهوض، و وقع ر أعع ر المتوسه لديه ا حتي طي  حلا النقدشة اعتم ثًا عل  

 م النظ   المصهسي .(2)الخ رجي للسي عة النقدشة الت  طؤسي إجهاء التعدي ر،  اث  المص رف    طؤوكلم  ط ل 
  bonds marketsعواق السندارأو  mortgagesعواق الهها العق ري أو  money marketsعواق النقدشة و الأ

ل  اجهاءار السي عة النقدشة، وهذه المؤعس ر  ندرج سي سئة الوع طة  شن  ش نة النظ   الم لي الذي  نفذ ما خ 
خهى، و وجوثه  أُ ي وحد  اقتص ثشة أل  السلط ر النقدشة ما إقهب أثوا ه ، وهي أ م بيا اهداف السي عة النقدشة و

 Two-stages monetaryسي عملي ر السي عة النقدشة ششن  اع س مفهو  السي عة النقدشة ذار المهحلتيا 
policy  ط ر  حليلي مستق ، س حدهم   مث  الع قة بيا ا  ف ق والدخ  وا  ت ج إ. ولي  ما ه  يا المهحلتيا

ثوار السي عة أخيه )كمتغيه وعيط( مع خهى  تعلق بهبط الأالأُ  و ،ومتغيهار مث  اعع ر الف ئد  وعهض النقد
 السلط ر قب  ما إجهاء ا خ ذ يت  ي طي. وعلي  ح لم و التغيه سي  س ة ا حتأالنقدشة كعملي ر السوق المفتوحة 

 ب لت  طؤ شٌعهف م  ليظهه. ا ئتم م،النظ   المصهسي( )أعواق النظ   الم لي ش نة سي الظهوف  تغيه سقد، النقدشة
 أي المهكزي، البنك يتبن ه  التي العم  ب عتها يلاية مشهو  والذي شنوم طول ،Intermediate Lagsالمتوعط 

 ا ئتم م أو النقدي سي ا قتص ث الهصيد، الف ئد  أعع ر المث ل عبي  عل ) معينة وعيطة متغيهار لخ  ما
  عليم ر، ا حتي طي  س ة)  الأثوار واختي ر،   حية المدى ما قصيه كهدف التي يت  اختي ره ( المصهسي

النقدشة.  السي عة لإجهاءار ص رفالم اعتلا بة شعنا المتوعط الت  طؤ إم الإقهاض( ما   حية أخهى. بشن  ع  
خهى أُ وقد صنّفت بعل الدراع ر الت  طؤار المتوعطة ضما الت  طؤار الداخلية للسي عة النقدشة سي حيا ثراع ر 

 الوضع عا  نحهف التي السي عة بأهداف بدوره  الوعيطة المتغيهار .  ه  ط(3)عد ه  ضما الت  طؤار الخ رجية. 
شمث   هداف النه ئيةلأا عل  للتأثيه الوعيطة الأهداف  ستغهق  الذي الوقت إم و ،ةبداشة العملي المهغوب سي

م المفهو  إ الخ رجي، وقد اطلقت بعل الدراع ر عل  هذا النوع ما الت  طؤ عل  ا      طؤ ا قتص ث. الت  طؤ
 financial intermediaries والمؤعس ر الم لية الوعيطة المصهسي النظ   خ رج شعني الخ رجي سي التعهةف

 . (4)اللذام  نفذ السي عة النقدشة ما خ لهم 
                                                           

 Mark H.Willes, Op.cit,p:4,5(1) 
(2)Ibid، p:5 
(3) Mervyn Keith Lewis,Time lags and effectiveness of monetary policy in Austuralia,Athesis doctor 
,Department economics,University of Adelaide,Austuralia,1977,PP:20-23. 
(4)Mervyn Keith Lewis ,op.cit ,p:23 
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الف ص  الزمني  بأ   الذي شعهف Impact lagالتأثيه  ار الخ رجية بت  طؤ اع عي شعهف بت  طؤت  طؤ ال  تلاسد
سي بغية التأثيه عل  المنتلايا والمستهلييا  م  الذي يتطل ة اي  غييه يُتخذ ما لدم السلط ر النقدشة لسي عة

او الت  طؤ التشغيلي  Operationا قتص ث، وةطلق عل  هذا النوع ما الت  طؤ احي    بت  طؤ العملية 
Operational Lag طؤ التأثيه هو عم  المض عف . ام اللازء ا ع س ما   Multiplier  م أ   شلاب أ. بمعن

مم  شُحفز حصول  نش   ا قتص ثيو معد ر الف ئد   أثيهه عل  الأولي معيا سي عهض النقد أشم رس  غييه 
 ولد  غييهار اكثه سي الن  ج   غييهار سي ا  ت ج والدخ ، وما ث   حدث  غيهار سي ا عته ك والتي بدوره 

و اكثه، وقد  يوم هن لك أوالدخ ، والتي ٌ ثيه  غيهار اوعع سي ا عته ك،وهنذا ك  جولة قد  ستغهق شههةا 
م  لاسد    طؤ التأثيه أ إذم يتلاسد هذا التأثيه بشن  ك م ، أربم  اكثه(، قب   او 10او  6ح جة لعد  جو ر )

و عنتيا هو امه طبيعي وغيه مستغهب. وبن ء عل  ذلك شمث     طؤ التأثيه المد  الزمنية المطلوبة أخ ل عنة 
ه سي الن  ج عهض النقد، بغية التأثي Decelerationو ابط ء أ  ،Accelerationعل  عبي  المث ل لتسهةع 

ل  حد يؤثه عل  إوقد شنوم طوة  ومتغيه  Effectivenessالحقيقي، وةطلق علي  احي     سمية    طؤ الفع لية 
. وهنذا شمث  هذا الت  طؤ الذي قد شطلق علي  ب لت  طؤ التشغيلي كيد أقيمة المض عف وةلاعله  غيه 

Operational lag  و بدء  طبيق اجهاء معيا  تخذه عي عة أيا مسته  المد  الزمنية المسغهقة او المقضية م ب
سهاث   يزةدوم ا ف قه  س م الأ ،النت ئج المته  ة عل  ذلك ا جهاء.س ذا م حص   خفيل سي الضهائب مث  م  و

معدل الف ئد  وما ث  ربم   يوم    طؤار  عا طهةق م السي عة النقدشة  عم  بشن  غيه م  شهبصور  م  شه  لأ
  .(1)وقد  يوم غيه ق بلة للتنبؤ ال  حد م  ،للسي عة النقدشة اطولا عتلا بة 
 الخ رجي الت  طؤ  قسي  يت ، النقدشة للسي عة الهئيسية الن ق ر هي ا عتثم ر ومعدل الف ئد  قهارار  يوم  وعندم 

 Multiplier مض عفال و   طؤ التأثيه او والت  طؤار العملي  ية القهار ا خ ذ    طؤار إل  الأحي م ما كثيه سي
Lag  م ،هذا التصنيف يتضما مس ئ  ذار ث لة لمختلف ستهار ا بط ءالف ئد .  ععه آلية  أثيه شستحضه الذي 

 شلاب التيالعملي ر ا قتص ثشة الي من  خلفه   ختلف بدرجة كبيه . و يتضما العديد ما الخص ئص او المميزار 
 . (2) ( الت لي:2)المخطط ة النقدشة والتي يوجزه  م  ؤخذ ب  عت  ر عند ثراعة علوك السي عأ

  
 
 
 

                                                           
 . 108،109 :،ص2019السي عة النقدشة،ثار أوراق،بغداث، ص حي حسوم السعدي،( 1)

(2)Mervyn Keith Lewis, Ibid,P:21 -24 
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 التباطؤات في السياسة النقدية( 2)مخطط 

 الت  طؤ الوصف التسلس  الزمني

T0 ------ الحاجة لعمل السياسة النقدية------- ----------- 
T1 ------ الأدراكباطؤ ت ---- ----الحاجة لعمل السياسة النقدية أدراك 

 تباطؤ داخلي 
T2 ------ تباطؤ الأجراء ---- ------اتخاذ إجراءات السياسة النقدية 

T3 ------ التباطؤ الوسيط----- --------طةاستجابة المتغيرات الوسي 

T4 ------ تباطؤ خارجي---- ----جابة الاقتصاد للسياسة النقدية است 
Source: Mervyn Keith Lewis, Time lags and effectiveness of monetary policy in Austuralia, Athesis doctor, 
Department economics, University of Adelaide, Austuralia,1977, P:21. 

و أوللتقدش  ، سقط  وضيحية ( غهاض0T - 4Tالزمني) المقي س إعط ء م يت أول م يُؤخذ ب  عت  ر هو أ  -أ 
 و ةع الت  طؤار س م  يت  عندم  و.منفصلة  منية ستهار ما  تيوم  الت  طؤار أم استهاض ت ي المن عب العهض

  موذج  الت  طؤ الزمني الث بت شنوم أكثه ملأ،ث بت  مني    طؤ  موذج ما بد ً  الوقت بمهور  و ةعه  شنوم 
  عني أ ه  عل   فسيهه  يت   بةوا عتلا التغيه  عبيه ك  ت إذا لم  وسقً  الت  طؤ ستهار طول وعتختلف،  عقيدًا
شن   ام خ رجي وه  أ ثاخلي  للت  طؤ اليلي المنوم  ك م إذا م  أو، التو ةع طول متوعط أو، الأولي التأثيه

 .منفص  أو مو ع الت  طؤ
 علسلة ما  تهاوح السي ع ر لص  عي المت حة البي   ر لأم  ظهًا ،البي   ر  شه بفته  مشهو  الداخلي الت  طؤ -ب 

   قد السلط ر  خطيط مد  بأم قوةة احتم  ر هن ك وما ث  ،عنوةة علسلة حت  أو عنوةة ربع إل  أعبوعية
 عل   حديده وةلاب، مقدمً  الت  طؤ  حديد شمنا الح  ر   هذه مث  سي البي   ر، و عين ر أخذ سته  مع  تواسق
  لاهةبي. أع س

علقة ب لت  طؤ الداخلي  شيه ال  وجوث    طؤ  مني موجب، وما ( المتT0 – T2م سته  ا عتلا بة الزمنية )إ –ج 
م  تن أ أ forecasting techniquesم  ستطيع السلط ر النقدشة وعبه اعتخدا   قني ر التنبؤأغيه المحتم  

 واحتم ل (، مم  شلاع     طؤ ا ثراك ع ل ً .T0ل  ا خ ذ اجهاء عند )إينتج عن  الح جة  ( الذيT1بوقوع حدث عند)
 ب لسي عة متعلقة غيه قوى  عا    ج وعيط متغيه سي عهضي  غييه حدث إذا صفهاً  المتوعط الت  طؤ شنوم  أم كبيه
 .الداع  السي عة السلط ر قهار مع ( ب لتزاماT2) عند
 و تيلاة. المهكزي  البنك سي الع مليا و النقدشة السي عة ا تق ل آلية  ظه وجهة ب لضهور  التصنيف ر  لاسد -ث 

   الوعيطة المتغيهار لأم، الوعيطة للأهداف المهكزي  البنك اختي ر شعنا وجوث الت  طؤار وطوله  سإم، لذلك
 الأوراق عوائد  ستلايب أم المهجح ما المث ل عبي  عل . السي عة أثوار سي للتغيهار متس وةة بسهع ر  ستلايب
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 الهدف  حديد يت  عندم  وأشضً ، المصهسي الإقهاض ما المفتوحة السوق  لعملي ر أكبه بسهعة الحنومية الم لية
 الت  طؤ مإس حي  ً  بسعه السي عةأو م شسم  أالبنيي  الف ئد  ععه كم  هو الح ل سي إثاري  أمه عا طهةق الوعيط

 السلط ر  ظه خذ سي ا عت  ر وجهةالأ أهمية إل  أخهى  ششيه مه  وهذا. الإجهاء لت  طؤ قد شنوم مهاثس   المتوعط
 .التحلي  سي قدمً  المضي قب  النقدشة السي عة فيم يتعلق ب ثار    ه واعتها يلاي

  سمات التباطؤات الخارجية للسياسة النقدية رابعاً:
 تباطؤات طويلة  – 1

 ستهار  ختلف أم وةمنا،  ا قتص ث والتضخ  عل  للتأثيه طوة ً  وقتً  النقدشة السي عة إجهاء شستغهق  قد
 أشهه ث ثة الإ ت ج سته   متد م بيا عل  اليبيه  التأثيهار  ستغهق  أم شمنا المث ل عبي   سعل ،أشض ً  كثيهًا التأخيه

 وما .أكثه أو عنوار ث ث إل  عنة ما ربم  أطول    طؤ ستهار إل  التضخ  عل  و ص   أثيها ه  عنتيا، إل 
 ب لتغييهار عع ر الف ئد أ معدل سي التغييه  هبط الأحداث التي ما معقد  علسلة الت  طؤ لوجوث بهذا التنبؤ الصعب
مدى و   غيه إل  ؤثي  السلسلة هذه طول عل  من م أي سي  طورار  حدث سقد، والتضخ  الإ ت ج سي ال حقة

 الأج  طوةلة الف ئد  أعع ر هو السلسلة سي الهوابط أحد مأذ إا قتص ث عل  السي عة النقدشة إجهاء  أثيه طول سته 
 البنك عي عة بشأم السوق   وقع ر عل  اعتم ثًا السي عة النقدشة لإجهاءار مختلف بشن   ستلايب أم التي شمنا

 متت لية لتحهك ر بداشة لينوم  س ئد  البنك المهكزي  ععه سي  غييهًا  توقع الأعواق ك  ت سإذا ،المستقبلية المهكزي 
 الف ئد  أعع ر  تف ع  وعوف، فورال عل  المستقبلية التغييهار  لك ا عت  ر سي شأخذوم  عوف، ا  لا ه  فا سي

  وقعت إذا المق ب  سي. آخه إجهاء أي البنك المهكزي  يتخذ   أم الأعواق  وقعت لو مم  بأكثه الأج  طوةلة
مأخوذ   لأ ه  الإط ق عل  كثيهًا الأج  الطوةلة معد ر الف ئد   تحهك   سقد، السي عة النقدشة إجهاء الأعواق

السي عة النقدشة  جهاءإلنفا  شظهه أم شمنا، لذلك و تيلاة بشن  سعلي المعد ر سي نته وقد ضم ب لحس  م مس ق 
 .(1)والتضخ  وبت  طؤار  منية طوةلة الإ ت ج عل ، خ له  ما و الم لية الأعواق عل  مختلفة  أثيهار هذا

والشهك ر خ رج  سهاثالأ شعتقدهعل  ا قتص ث شعتمد أشضً  عل  م   النقدشة وب لمث  سإم  أثيه إجهاء السي عة
أم  شديد السي عة  ا سهاثإذا اعتقد س. مصم  لمع للاة ح لة التضخ  سي المستقب  ئه إجها فيم  اذا ك مالقط ع الم لي 

مصم  عل  إبق ء التضخ   حت السيطه ، سسوف يتوقعوم عل  الفور  ضخمً  منخفضً   البنك المهكزي شعني أم 
، وهذا عيس عد عل  مستقه  والأعع ر و  ق  زة ثار سي الأجورب   شط لبوم أم سي المستقب ، لذلك ما المحتم  

أم  المحتم عوف شحتوى التضخ ، سما  المهكزي بنك البأم  ا سهاث يتوقع حقيق ا خف ض التضخ . وليا إذا ل  
سإم الطهةقة سي هذه الح لة،  ويه فع. عوفالأعع ر، وهذا شعني أم التضخ   ه فع  شطلبوا  ة ث  سي الأجور و

                                                           

(1)US Monetary policy An Introduction, Federal Reserve Bank of San Francisco, Publications ,2004, P:15. 
https://www.frbsf.org/teacher-resources/us-monetary-policy-introduction/  

https://www.frbsf.org/teacher-resources/us-monetary-policy-introduction/
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كثيهًا ولمد  طوةلة بحيث  يوم هن ك خس ئه كبيه  سي  التشديد سي السي عة النقدشةالوحيد  لخفل التضخ  هي 
ذا ك م للسي عة النقدشة  أثيهار عهةعة إعه  بنثيه أم مهمة البنك المهكزي عوف  يوم أ  إ والإ ت ج. التشغي 
أي  ا الة ليي يت  جهاءارة ورؤةة آث ره ، وما ث   عدي  الإالسي ع ر وضع السي ع لص  عيشمنا بحيث ومؤكد  

وليا مع ستهار التأخيه الطوةلة المه  طة بإجهاءار السي عة النقدشة،  . ن قل بيا التطورار ا قتص ثشة والأهداف
السبب، لمعهسة  وأم شح ول  وقع آث ر إجهاءار السي عة الخ صة ب  سي المستقب  ال عيد. البنك المهكزي شلاب عل  
التضخ .  معدل  ة ث  سي ام هن لك ينتظه  غييه موقف  ما عي عت  حت  يهى ب لفع  المهكزي بنك الاستهض أم 

وهذا شعني أم الزخ  التضخمي قد  طور ب لفع ، وب لت لي سإم مهمة خفل التضخ  عتيوم أصعب بنثيه وأكثه 
 إجهاءاربسبب الت  طؤار الزمنية الطوةلة سي  صع ةة ُ عد مهم وقع  أثيهار السي عة سي المستقب   مإولذا س يلفة. 

 .)1(السي عة النقدشة 
 وضيح ا تق ل التغيهار  عا طهةقالسبب الذي شنما وراء هذه الت  طؤار الطوةلة  M.Friedmanوقد قد  

ث ر سي رصيد النقوث ال  النش   الحقيقي، اذ  حص  سي  لك العملية    طؤار بيا  وقيت اجهاء السي عة، وا 
وراق الم لية المته  ة عا ذلك ا جهاء. س ذا أٌستُهض ام البنك المهكزي ق   بزة ث  عهض النقد  عا طهةق شهاء الأ

ولي الذي عوف يته ب عل  عملية الشهاء هذه هو  غيه حلا  ثه الأم الأإسي اط ر عملي ر السوق المفتوحة س
وراق م عملية شهاء الأإخهى سأُ للبنك المهكزي.وما جهة الموجوثار والمطلوب ر عل  ج  بي الميزا ية العمومية 

رصد  ل  ار ف ع اعع ره  وا خف ض عوائده ، وعيته ب عل  ذلك  هاك  الأإؤثي تالم لية الحنومية ما اللامهور ع
م  الحصول أخهى عل  أُ ل  مح ولة التخلص منه  عبه  وظيفه  سي موجوثار إالنقدشة لدى اللامهور مم  يدسعه  

خهى ل  شهاء الموجوثار الأإسهاث م النقوث   در ع ئداً صهةحً  وسي هذه الح لة عوف يتلا  الأد،  ظهاً لأعل  ع ئ
ما المن عب اقتن ء  إمعع ر الموجوثار الم لية التي ار فعت اعع ره ، وعيلادوم أععهه  من ع ة قي ع ً بأالتي  يوم 

ه  وما ث  يه فع مستوى النش   ا قتص ثي ما جهة الموجوثار الحقيقية مم  يهسع الطلب عليه  وةزثاث ا ت ج
ل  ار ف ع إبأم  ة ث  الطلب عل  الموجوثار الحقيقية شقوث  Friedman ا  ف ق عل  الموجوثار الحقيقية وةشيه 

عع ر الخدم ر التي   الت اعع ره  منخفضة  سبيً  قي عً  أل  التوج  صوب إسهاث م ذلك عيدسع الأإ عع ره ، وأ
الموجوثار الحقيقية، لذلك عيزثاث الطلب عليه  وب لنه شة عوف يزثاث ا ت ج ك  ما السلع والخدم ر مع  بأعع ر

م  أثيه الزة ث  سي أي أل  مسألة الت  طؤار الزمنية سي التحلي ، إعع ره  وهن  ين غي ا ش ر  أ ة ث  سي مستوى 
ثه  لك الزة ث  عل  أم أ  إية والمتغيهار ا عمية، كمية عهض النقد شنوم ملموعً  عل  كً  ما المتغيهار الحقيق

ج  الطوة  م  ة ث  كمية النقد سي الأإج  القصيه.سي حيا ثهاً سي الأأمض  أالمتغيهار الحقيقية شنوم اعمق و 

                                                           

(1)Ibid,PP:15-16. 
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م  أثيه عهض النقد شستغهق ستهار إ  M. Friedmanعع ر. وقد اكدم  نصب عل  المستوى الع   للأأشمنا 
عواق الم لية م التأثيه شصيب سي البداشة الأأل  إش ر أ   أذ إل  الموجوثار الحقيقية إي ينتق     طئ  مني لي

مستنتلا  ما  ل  الموجوثار الحقيقيةإعه  سي وقت  حق و من  ، ث  بعد ذلك عل  الأو ً أو حديداً عوق السندار 
طول بنثيه مم  هو م بيا التغيه أربم  شنوم م الت  طؤ الزمني بيا التغييه النقدي و أثيهه عل   دسق الدخ  إذلك 

  .(1) عواق الم ليةالنقدي والتأثيه عل  الأ
 تباطؤات متغيرة  – 2

نيه  ذا ك  ت هن لك عي عة مم ثلة     بإبمعن  حت   ، ه  متغيه أخهى للت  طؤار الخ رجية هي م الميز  الأإ
م الت  طؤ الخ رجي قد شنوم هذه المه  أا   ،( شهه20ع بقً  وقد ظهه  أثيهه  عل  ا قتص ث بعد مضي )

ج ب لوقت الذي شحت  ل   حفيز ا قتص ثإمه (شهه .ومه  اخهى قد يؤثي هذا الأ30اشهه سقط او ربم  شنوم)(10)
 والعنا ب لعنا.وليا لم ذا شنوم الت  طؤ الخ رجي متغيهاً؟؟ ل  التهدئة،إ

، ضما الف ص  خهى أُ ل  إت  طؤ شختلف ما ثور   لا رةة سي الل  وجوث    يا إثلة التطبيقية ُ شيه م الأإ
جهاه  ك  ما أاذ  وصلت ثراعة  ،الزمني المقدر لسلسلة رصيد النقد و ق    حوٌل ثور  النش   ا قتص ثي

Friedman، Schwartz ( ثور  والقم  18و قد وجدا بأ   ب لمتوعط) ،م الت  طؤار  تغيه بشد أل   ت ئج بيّنت إ
Peaks ( شهه وح  ر الق ع 16ل التغيه سي رصيد النقد  سبق القم  سي النش   ا قتص ثي بحوال  )سي معد

Troughs ( ً 12سي معدل التغيه سي رصيد النقد  سبق ح  ر الق ع ب لنش   ا قتص ثي بف ص   مني شص   قهة )
( شهه عند القم  وم بيا 6-29م  ب لنس ة للدورار سي ك  واحد  منه  يتهاوح الت  طؤ المسلا  م بيا )أ شهه. و

م ُ عزى اع  به  أم هن لك    يا واعع سي الت  طؤار الزمنية ما الممنا أ( شهه عند الق ع. وبذلك يتضح 22-4)
وعندم  يت  ا خذ بنظه  خط ء ُ لغ  ال  حد م  سي  قديه متوعط الت  طؤارليا هذه الأ ،ل  اخط ء القي سإ

ل  عد  ا تظ   كبيه سي إ، س م حلا  الت  يا اليبيه سي الت  طؤ ششيه ب س طة ا عت  ر مد   منية معينة للت  طؤ
ذا ك م إ حداث التي  ؤثه عل  النظ   ا قتص ثي، و وقيت و طول مد  الدورار التلا رةة.وهن لك العديد ما الأ

 .(2)بشد  اً م الت  طؤ شنوم متغيه إلي  حدث وقت متغيه للهث س
 

                                                           
(1)Milton Friedman, The Optimum Quantity of Money and Other Essays, Published by Macmillan And Co Ltd, 
USA,1969, P:230,232 

 .112-111 ص حي حسوم السعدي،مصدر ع بق،ص( 2)
 للمزةد يٌنظه ال :

Milton Friedman and Walter W. Heller, Monetary vs. Fiscal Policy, W . W . Norton & Company, New 
York,1969, P:23,24. 
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 تباطؤات موزعة  – 3
 خ ل السي عة م  مث ً  إجهاء  أثيهار بثلث الشعور يت  ربم  الزما و عبه موّ ع الخ رجي الت  طؤ شنوم قد 
 إجهاء  حديد إم ذلك بعد شهه العشه الأ خ ل وثلث، الق ثمة العشه  الأشهه خ ل والثلث، الأول  العشه  الأشهه
 . (1) .المو ع التأثيه هذا مث  حدوث احتم ل بسبب للغ شة معقد أمه هو الآم  نفيذه ليي شلاهي  وجد إم السي عة

م هذه السمة  ؤكد  صنيف الت  طؤار ال     طؤ الداخلي شُعبه عا الزما المستغهق ما قب  البنوك المهكزة  إ
و الت  طؤ الخ رجي الذي  ،   الت  طؤ سي  نفيذ السي عة النقدشةأي أل عتلا بة لصدمة معينة  حدث سي ا قتص ث، 

وجوث    طؤار  مإكم  ، الزمني الذي شستغهق  اجهاء م  يتخذه البنك المهكزي ليي يؤثه ب  قتص ث شمث  الف ص 
 م السي عة النقدشة التقديهةةإل عتنت ج  Friedmanثه السي عة النقدشة ثسع أطوةلة ومتغيه  سي ا تق ل 

Discretionary تقل  ر الدورةة اله ثسة ال   حقيق وً  بأول والمض ث  للأالمبنية عل  مت بعة وم حقة ا حداث
م أما  م  زةد ما حد  التقل  ر بد ً أوالت  طؤار شمنا  عتقهارل   عزعة الإإا عتقهار ا قتص ثي قد  ؤثي 

م السي عة النقدشة المض ث  للتقل  ر الدورةة  عني ا   ع البنك المهكزي عي عة  قدشة  وععية عندم  أذ إ،  خفيفه 
وعي عة  قدشة ا يم شية عندم  شنوم ا قتص ث سي مهحلة  ،Recessionلة الهكوث ا قتص ثي شمه ا قتص ث بمهح

ثه أم أ Friedmanخذ ب لحس  م وجوث    طؤار  منية طوةلة ومتغيه  يهى سهةدم م و عند الأ ،Boomا  ثه ر 
وب لمث  س م السي عة  ، خميةحتواء الهكوث و حهةك علالة ا قتص ث ربم   ولّد موج ر  ضي عي عة  قدشة  وععية لإأ

النقدشة ا  يم شية التي  هدف ال   هدئة ا قتص ث سي مهحلة ا  ثه ر ربم   سحب ا قتص ث  حو ق ضة ا  يم ش 
السبب الذي قد يؤثي  Friedman. وةعزي  Delayed effectsبسبب وجوث الت  طؤار الزمنية وأث ره  المؤجلة 

وطول و غيه  ل   عزعة ا عتقهار هو عد  القدر  عل  التنبؤ ب   ثه ر والهكوث،إ  ر ب لسي عة النقدشة المض ث  للتقل
ثه السي عة النقدشة المض ث  للتقل  ر الدورةة قد   شأ ي سي الوقت المن عب أ م  نفيذ وإوط لم   الت  طؤار الزمنية

ولذلك شفض  سهةدم م اط ر العم   ،سهي  عم  عل   وعيع  ط ق الدور  التلا رةة و زعزع ا عتقهار ا قتص ثي 
التلق ئي للسي عة النقدشة الذي يزثاث في  عهض النقد بتن عب مطهث غيه مهم مع الن  ج.مستندا عل  مبهرةا لتبني 

م السي عة النقدشة التقديهةة المض ث  للتقل  ر الدورةة غ ل   م  تطلع لتحقيق اهداف إول هو ط ر العم  التلق ئي.الأإ
، كم  هو الح ل عندم   تبن  السي عة النقدشة اجهاءار حي   أب  قد  يوم مض ث  ل عتقهار   عتقهارهداف اأ غيه 

م ا ط ر التلق ئي إسي حيا ، معينة  هبط عوائد السندار بهق  قي عي معيا للأعع ر او  قييد  دسق ر الذهب للخ رج
م العم  التلق ئي متحهر ما القصور أكوم  خه يتمث  سيوالتبهةه الآ ،خهى أهداف أ  شمنا اعتغ ل  لتحقيق 

عندم   تحول ب  لا ه المس ر غيه  الذا ي والضغوط ر السي عية التي ربم   قف ع ئقً  ام   السي ع ر التقديهةة

                                                           
(1)Inside Lag,Wikipedia,The free encyclopedia,at http:www.en.wikipedia.org 
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مد الطوة  بحيث ينمو سيه  عهض النقد ولذلك يوجّ  سهةدم م ب    ع ق عد  ث بت  لزة ث  عهض النقد سي الأ الصحيح
مث  هنذا اجهاء  لق ئي حسب وجهة  لأممئوةة ث بت  بغل النظه عا الظهوف ا قتص ثشة المتغيهه. عنوةً  بنس ة

ث ر غيه المهغوبة الن جمة بعل الآق   قديه شقي ا قتص ث ما أ، ولين  عل   ظهه لا شمنع التقل  ر ا قتص ثشة
%( عنوةً  4-%3نقد  تهاوح م بيا )عا اجهاء  قدي اجته ثي مت  طئ.وقد اقتهح سهةدم م  سب  ة ث  سي عهض ال

م هنذا معدل  مو مستقه لعهض النقد أذ إ ،والذي شقتهب ما متوعط النمو السنوي الس بق سي الن  ج الحقيقي
وةسمح للنمو سي كً  ما الطلب اليلي والط قة ا  ت جية  ،عع رعوف شس عد سي الحف ظ عل  اعتقهار مستوى الأ

ا لا ه ا يم شي سي ا قتص ث عينوم قصيه ا مد، وذلك بفع   أيم إ وا عتخدا .و ل قتص ث وما ث   ة ث  الدخ 
. وبذلك اوضح سهةدم م السيولة التي يوسهه  النمو الث بت لعهض النقد التي  دسع ب  لا ه  وعيع مستوى الطلب اليلي

، تعلقة ب لتقل  ر ا قتص ثشةالم Uncertaintyا ط ر التلق ئي ح  ر عد  اليقيا  عا طهةقه الييفية التي يُزة  
و التقديهةة المض ث  للتقل  ر الدورةة. وهن لك أومش ك  الت  طؤار الزمنية التي  هاسق السي عة النقدشة ا جته ثشة 

مع  مث ً  Culbertsonذ ل  يتفق إ المتعلقة بموضوع الت  طؤار سي السي عة النقدشة،Friedman ما ينتقد اسي ر
   شعتبه التقل  ر ي أم الت  طؤار الزمنية للسي عة النقدشة هي    طؤار طوةلة ومتغيه  لأسم  ج ء ب  سهةدم م 

م الت  طؤار طوةلة ومتغيه . إا قتص ثشة سي الفتهار الزمنية الس بقة معتدلة  وع  م  وهذا يتع رض مع ا فتهاض 
سي  فسيه التقل  ر  ب ثوراً ب ر اً خهى غيه التغيهار النقدشة  علأ   ثمة عوام  أسي حيا يهى بعل المنتقديا 

،وما ث  شمنا الضهائب( شمنا ام  ؤثه سي الدورار التلا رةة ،النقدشة. ك لسي عة الم لية واثوا ه  )ا  ف ق الحنومي
ما  م  ؤثه بطول و غيه الت  طؤ الزمني. وةمنا  وضيح طبيعة الدورار التلا رةة سي ظ   وعيا ما السي ع رأ

ل  التقل  ر سي النش   ا قتص ثي عند  بني عي عة  قدشة مض ث  إالمنحن  المتقطع ششيه  مأذ إ( 3خ ل الشن )
سي حيا يوضح المنح  الممتد  قل  ر معتدلة سي النش   ا قتص ثي عند  بني عي عة ا ط ر  للتقل  ر الدورةة

 .(1) التلق ئي
 ة نقدية مضادة للتقلبات الاقتصادية وسياسة الاثر التلقائي( الدورات التجارية في ظل سياس3الشكل) 

 
 
 
 
 

Source: Pierce.j, Monetary and Financial Economics, John Wiley and sons, 1984, P:121. 

                                                           

 .115، 114ص حي حسوم السعدي،مصدر ع بق،ص:(1)

 GDP   اثه السي عة النقدشة المض ث

 الوقت اثه ا ط ر التلق ئي
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 ب . الت  طؤ الزمنيلتلانب مش ك   سي السي عة النقدشة التلق ئيةمع وصفة سهةدم م  وم اليينزةوم   يتفقليا  
واعتيم ل السي عة النقدشة ب لسي عة  و ع ظ  النش   ا قتص ثي    ثه رب للتحن م اعتخدا  السي عة النقدشة شفضلو 

له  النلا ح سي التغلب والقض ء عل  مشنلة    شنتبشة عي عة يت   بنيه  أ و ، حتواء الهكوث ا قتص ثيالم لية 
  .(1)الت  طؤار و التقل  ر ا قتص ثشة بشن  ك م 

ثه الت    جهاء السي عة التي    عند الوقت الذي يتلال  في  الأألمشنلة سي موضوع الت  طؤار الزمني  هي م اإ
مم  يته ب  ، ختفي جهاء قدالإم المشنلة المهاث مع للاته  لتحقيق ا عتقهار ا قتص ثي عبه  بني ذلك إس ،يت   بنيه 

  مصدراً لعد  ا عتقهار. وةمنا  وضيح اسض  مس ر ممنا ث راً غيه مهغوبة وربم   شنآعل  ذلك ا جهاء المتخذ 
(، س لخط المتقطع شمث  مس ر معيا قد يت ع  4الشن  ) عا طهةق( Ideal Pathل قتص ث )المس ر ا مث  

ا قتص ث سي ظ  غي ب ا جهاءار الحنومية، وام هذا المس ر  يتزاما او  يتط بق مع المس ر ا سض  او 
 ه  شلاعلوم ا قتص ث إس السي ع ر ما جهاء ض ط ثقيق ل قتص ث، وذام   منا ص  عإ  قتص ث.ومث  لالمس ر الأ

و  يتخذوم اجهاء حت   ،(bمث  لينه  مع هذا الض ط الدقيق قد  يدركوم المشنلة حت  الزما )يتّ ع المس ر الأ
(.و حينئذ ربم   يوم المشنلة dت  الزما)وقد  شنوم التأثيه ا ع عي  جهائه  متلاسّداً سي ا قتص ث ح ، (cالزما)

كثه أم شص ح أق  اعتقهاراً بد  ما أل  إوهنذا قد  نتهي المح و ر المبذول  لتحقيق اعتقهار ا قتص ث  ،قد  غيهر
 .(2)السي عة، وذلك بسبب وجوث مشنلة الت  طؤار الزمنية واعتقهاراً وهو خ ف م ك م يتطلّع الي  ص  ع

( المسار الامثل الذي يمكن ان يسلكه الاقتصاد4)الشكل   
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Lagged Doubts,at http://www.imgriavne.com/econ. 
ار.وبشن  ع    وضح يٌ حظ ما خ ل الشن  اع ه ام الت  طؤار الزمنية ٌ ضعف قدر  السي عة سي  حقيق ا عتقه 

ا واع الت  طؤار ال عد الزمني اليلي م بيا الح جة لتغييه م  سي ا سق ا قتص ثي وا ث ر ا ع عية عل  ا قتص ث 

                                                           
(1)Lags in Monetary Policy:Meaning,Nature and Criticism atwww.microecononicsnotes.com/Monetary. 
(2)Lagged Doubts,at http://www.imgriavne.com/econ. 

  

 الزما

 المس ر ا مث 

a b c d 

النش   
 ا قتص ثي

http://www.imgriavne.com/econ
http://www.microecononicsnotes.com/Monetary
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حيث ام امد الت  طؤ شعم  عل   خفيل قدر  السي عة المت عة عل   حقيق اعتقهار ا قتص ث سي ا مد ،القومي
  :(1)ا  ي (3المخطط ) جهاءار السي عة النقدشة ما خ ل  القصيه.وةمنا  وضيح الت  طؤ الزمني
 التباطؤات الزمنية لاجراءات السياسة النقدية( 3)مخطط 

                                                    

 

 

 

 

Source: Tihomir Jovanovski , Mehmed Muric, The Phenomenon of Lag in Application of the  Measure of 
Monetary Policy , Societe Generale Bank Serbia, Economic research, Vol. 24 (2011) No. 2,2011,P:156. 
 

ل  عد  أ واع شمنا  صنيفه  بشن  رئيسي ال  إع ه شُظهه ام الت  طؤار اليلية ُ قس  ا ( سي 3)المخطط م إ
جية. وام الت  طؤار الداخلية  تضما    طؤ ا ثراك )الوقت ل    لتحديد ا جهاء    طؤار ثاخلية وأخهى خ ر 

 .)2(م اللازء الأكبه ما هذا الت  طؤ هو    طؤ المعلوم ر الذي ينشأ ما الأع  ب الت لية إ المطلوب  نفيذه(. و
صور  ثقيقة عا السي عة النقدشة لتيوةا  والمعلوم ر التي  تطلبه  السي عة ا قتص ثشة وخ صة ص  ع .أ

 و اكثه ليت  جمعه أل  سص  إمتد شل  وقت قد إم المعلوم ر والبي   ر الإحص ئية  حت ج لأ ،ح لة ا قتص ث
  م شنوم لهأم ص  عي السي ع ر يتع ملوم مع معلوم ر قدشمة وغيه ك ملة، والتي شمنا إومع للاته . وهذا شعني 

 ه وضع ا قتص ث.له   داعي ر خطيه  اعتم ثاً عل  عهعة ومدى  غي
ار   شمنا احتواء جميع المتغيهار التي يت   يييفه  بشن  مت  ثل عل   فا مس ر ما الن حية ا حص ئية  .ب

 .التغييه

                                                           

 118ص ،(صبحي حسون السعدي،مصدر سابق1)

(2) Tihomir Jovanovski , Mehmed Muric,Op.cit, P: 157. 
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إل  ا لا ه جديد  ما الن حية ا حص ئيةأم  شيه  شمنا متغيه معياحهكة سي  مدالقصيه  الأبعل التغييهار  ج. 
 .سي حهكة الظ هه  المهصوث  

طؤ الداخلي، الت لي سيتمث  بت  طؤ التنفيذ و احي  ً  شطلق علي  الت  طؤ الإثاري والذي شأ ي ما    طؤ م  الت  أ
 ا خ ذ القهار، وهو الوقت ال      خ ذ ا جهاء المقهر.

 هدافالأعل   ه و أثيها  النقدشة السي عية اجهاءارالفته  بيا  طبيق  ل إششيه الخ رجي  الت  طؤم إسي حيا 
ععه الف ئد      طؤ اعتلا بة مث  الم لية المختلفة الت  طؤار ل إ بد ما ا ش ره  وهن  ئية للسي عة ا قتص ثشة.النه 

رث     طؤلتعدي  مح سظه ،  م الوقت ح مأ هى  لبنوك والمؤعس ر الم لية الأخهى ا مأذ إ، كمية النقوثللتغيهار 
اعتلا بة  و    طؤالتغيهار سي ععه الف ئد ،  بسبب  ئتم ماأو الحصول عل   النقوثسي التع م  مع  سهاثالأسع  

 الأوراق الم لية اللاديد  سي الأعواق الم لية لتغيهار أعع ر الف ئد  والمن خ ا قتص ثي الع  .
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 قنوات انتقال السياسة النقدية واليات ثأثيرها في بعض متغيرات الاقتصاد الكلي: الثالثالمبحث 
 سي السي عة  غييهار  أثيهار ا تش ر عهعة لمدى ثقيق  قيي  إجهاء النقدشة يتطلب للسي عة تنفيذ الن جحم الإ
 النقدشة السي عة عا طهةقه   ؤثه التي للآلية سهمً  يتطلب وهذا ،التأثيهار هذه وحلا  ا قتص ث ما أخهى  أجزاء
 أخهى  أجزاء إل  النقدشة السي عة سي التغييهار ا تش ر كيفية  صف التي العملية مإو  ،ا قتص ثي النش   عل 
 النظ   عا طهةق السي عة سي التغييهار  نتق  كيف سهي  صف ،النقدشة السي عة ا تق ل آلية  سم  ا قتص ث ما

 إجم لي وما ث  اليلي الإ ف ق قهارار عل  يؤثه مم  الحقيقي ا قتص ث إل  الم لية واليمي ر الأعع ر عبه ،الم لي
  .والتضخ  الطلب

 ا ئتم م و يلفة قيمة  ؤثه عل   ه أأي  ،الف ئد  معدل وعل  النقدي الهصيد حلا  عل  النقدشة السي عة  ؤثه
 والأعع ر والعم لة الإ ت ج مث  اليلية ا قتص ثشة المؤشهار و  تأثه. ا قتص ثي النش   مستوى  مع يتواسق بم 

الصهف وقن   اعع ر  أعع ر وقن   ا ئتم م لف ئد  وقن  مث  ععه قنوار عديد   ،عا طهةق النقدي ب لموقف بدوره 
  ا صول وقن   التوقع ر.

 م   سع  ثائم ً   ه أا   ،المعني ل قتص ث ا قتص ثي النمو لمستوى  وسقً  النقدشة السي عة أهداف  ختلف قد
 والتنمية ،القومي الن  ج و مو ،لةالعم  و عزةز ،المدسوع ر  وا م ميزام عل  والحف ظ ،الأعع ر اعتقهار لتحقيق

 الداخلي التوا م  لتحقيق الأهمية ب لغة الأهداف هذه سإم ا قتص ث  وع عا النظه وبغل. المستدامة ا قتص ثشة
 متخصصة مؤعس ر وجوث عبب شفسه وهذا. الطوة  المدى عل  ا قتص ثي النمو  عزةز النه شة وسي ،والخ رجي

 .اليلي ا قتص ث أهداف لتحقيق المن ع ة النقدشة السي ع ر  نفيذو  لصي غة المهكزي  البنك مث 
 الع   الهدف لذا ،النقدشة السي عة أهداف أع س عل  سي العديد ما البلدام  قو  ا قتص ثشة م السي عةإوبم  

 إجهاء هن  ل ح و  التحديد وج  عل . اليلي ا قتص ث أثاء و النقدشة السي عة الع ق  بيا  حديد هو سي هذا الم حث
اليلي  ا قتص ث وبعل مؤشهار ،ما جهة المحلي ا ئتم م و الصهف ععه و الف ئد  ععه ربط بيا ك  ما

 مهيدا ل  تق ل ال  صي غة  موذج كمي قي عي شٌمنّنن  ما معهسة الت  طؤ الزمني الذي  ستغهقة مؤشهار السي عة 
 قتص ث اليلي موضوعة الدراعة.النقدشة ليي شظهه  أثيهه  الفعلي عل  بعل مؤشهار ا 

  النقدية السياسة انتقال آلية اولًا:

منطقيً  آلية ا  تق ل  يوم عبه مهحلتيا.  تضما المهحلة الأول  بث و ا تش ر التغييهار سي السي عة النقدشة  
ه  البنوك المهكزةة اذ  وضح هذه المهحلة ما آلية ا  تق ل كيف  نتق  التغييهار التي  لاهة ،ما خ ل النظ   الم لي

سي عملي ر السوق المفتوحة ما خ ل عوق النقد إل  الأعواق التي  ؤثه بشن  م  شه عل  قهارار الإ ف ق للأسهاث 
أقصه أعواق الم ل أمدا أي يتع م  بأعع ر الف ئد  قصيه  الأمد   Money Market عوق النقد كوم اموالشهك ر 
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ما جهة عهض السيولة  Money market Condition  ة وضع السوق م  هاعي البنوك المهكزةأوما المنطقي 
والطلب عليه  ومس ئ  أخهى. لأم اعع ر س ئد  البنوك المهكزةة قصيه  الأج  أول م   ؤثه سي هذا السوق لتنتق  

ثه  ؤ  عا طهةق الذي  الف ئد  عع رذلك يتضما الهين  الزمني لأام  و .س عليته  إل  بقية عوق الم ل والأقتص ث
 والتي القهوض لتموة  الحدشة والتيلفة ،أعع ر عوق النقد قصيه  الأج  عل  معد ر السندار طوةلة الأج 

 السي عة صدم ر ا تش ر ا  تق ل  تضما آلية ما الث  ية م  المهحلةأ . نعنا عل  حلا  القهوض المصهفية
 الإ ت ج  ؤثه عل  النقدشة السي عة م صدم رإ كيف يوضح هذا و ،الحقيقي ا قتص ث إل  الم لي النظ   ما النقدشة

الحقيقي  ا قتص ث إل  المهكزي  البنك إجهاءار   تق ل الي م  الفه  ج لأ ح ً واض وما هن  يبدو والأعع ر. الحقيقي
 .(1)ك م  بشن  الأول  المهحلة سه  شلاب

   ثانياً: قواعد السياسة النقدية واليات الانتقال
 ذإ .(4)المخطط عا طهةقشمنا  صوره   ا تق ل السي عة النقدشة وآلي ر النقدشة لسي عةا قواعد بيا م الع قةإ
 أعواق إل  م  شه  المهكزي  البنك عي عة قواعد أع س عل  المتخذ ( والمتوقعة الح لية) السي عة إجهاءار  نتق 

وسي النه شة  ،العم  وأعواق لعيةعواق السعل  الأ بدوره  الأعواق هذه سي التغييهار و ؤثه ،النقد و أعواق الأصول
 سي التغييهار  قوث  أثيهار التغذشة المه د  ما بعد ذلك ،والأعع ر والتشغي  الإ ت ج إجم لي ينعنا ا ثه عل 

 المهكزي  البنك ععي شعنا و هذا النقدشة السي عة والتضخ  العوث  ال  قواعد و الن  ج المتوقع الفعلي الن  ج
 واعتلا بت  ا قتص ث لهين  السي ع ر ص  عي سه  عل  اع س ،السي عة النقدشة هدافأ  لتحقيق واعتها يلايت 

 .(2)السي عة لإجهاءار

                                                           
(1)Thorarinn G. Petursson, The transmission mechanism of monetary policy: Analyzing the financial market 
pass-through, Working Papers No. 14. Central Bank of Iceland,2001,P:2 
(2) Loayza, N. & Schmidt-Hebbel, K. Monetary Policy Function and Transmission Mechanisms: An 
Overview, enteral bank of chile,2002,P:2 
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 قواعد السياسة النقدية وآليات انتقالها الى النشاط الاقتصادي( 4)مخطط 

Source: Loayza, N. & Schmidt-Hebbel, K. Monetary Policy Function and Transmission Mechanisms: 
An Overview, enteral bank of chile ,2002, P:2 

  ثالثاً: قنوات انتقال السياسة النقدية وانعاكاساتها على النشاط الاقتصادي
بت  طؤار  منية  مختلفة وأعواق مختلفة متغيهار عل  لتؤثه مختلفة قنوار عا طهةق النقدشة السي عة  نتق 

اشً  ما اثوار السي عة   حدث لأ ه  سي غ شة ا همية هاً أم هذه ا  تق ل قنوار  حديد و شُعد ،يه مت  ينةمختلفة و مق ث
  التعوة  عليه  تالنش   ا قتص ثي و  وجي  ا قتص ث الحقيقي، اذ ي عل لتأثيه سي ا ما عواه  سع لية أكثه النقدشة

ه  هدف ما اهداسه  أ عا طهةق التهكيز عل   حقيق  سي اغلب ا حي م لتحقيق ورسع مستوى النمو ا قتص ثي
وسي هذا السي ق ل  شقتصه التهكيز عل  صي غة السي عة النقدش  ب   ،للأعع ر المستوى الع   المتمث  ب عتقهار

 عا طهةقه ، عا طهةق سه  القنوار التي سي  نفيذه   وسع لية اثار  السلط ر النقدشة ءا سع ليشم  التأكيد عل  كف 
اخت ف وجه ر النظه بيا ا قتص ثييا  عل  الهغ  ماو  ،ه السي عة النقدشة سي المتغيهار ا قتص ثشة اليلية ؤث

اثبي ر ا قتص ث عل  وجوث خمسة قنوار اع عية  نتق   ا ف ق سي   هن لك ش   إحول هذه القنوار وس عليته  ا  
.و تمث  هذه (1) ص ثي بفواص   منية معينة)   طؤار(عا طهةقه  أث ر اجهاءار السي عة النقدشة ال  النش   ا قت

 القنوار ب   ي.
            Interest Rate Channelقن   ععه الف ئد   – 1
 Exchange rate Channelقن   ععه الصهف        – 2
 Credit Availability Channelقن    وسه ا ئتم م     – 3

                                                           

ثراع ر ،،صندوق النقد العهبي، ا م رار العهبية المتحد قنوار ا تق ل اثه السي عة النقدشة ال  ا قتص ث الحقيقي ،شفيق الش ذلي (احمد1)
 .16،17، ص:2017، 39العدث،اقتص ثشة
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 الح لية والمتوقعة
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 اعع ر ا صول

 ععه الصهف
اعع ر السلع 
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 والمستوى الع  

 ل عع ر



  ى الاقتصاد الكلي......... الإطار النظري للسياسة النقدية وتباطؤاتها الزمنية وقنوات انتقال أثرها الالأول.الفصل  

 
60 

 

               Expectations Channelقن   التوقع ر – 4
        Asset Prices Channelقن   اعع ر ا صول  – 5
  قناة سعر الفائدة – 1

النش    ل إالنقدشة  السي عة ثهأسي  ق   أهمية الأكثه المتقدمة القن   ا قتص ثار سي الف ئد  ععه قن   ُ عد
 . (1)أع عيةمهاح   ث ث الف ئد  أعع ر قن   و  تضما ،ا قتص ثي

 الأولى لةالمرح
 عل  عيؤثه النقدشة والذي السي عة للانة  حدثه الذي الهعمي الف ئد  ععه سي  تضما هذه المهحلة التغييه 

 سي رعمي  غييه أي مع  تف ع  أم الأخهى  الم لية والمؤعس ر المص رف عل  و يتعيا .الأخهى  الف ئد  أعع ر
 ما العديد أعع ر عل  بدوره التغييه هذا وعيؤثه ،وقهوضه  مدخها ه  معد ر  غييه خ ل ما اعع ر الف ئد 

 يتييف عندم  الصهف ععه يتغيه قد و .ذلك إل  وم  الم لية الأوراق وأعع ر ،و العق رار ،الأعه : الأصول
 ام ك   وقع ر عل   أثيه أشضً  هن ك شنوم  قد وأخيهاً  ،الف ئد  لأعع ر اللاديد المستوى  مع النقوث عل  الطلب

 .ل قتص ث المستقبلي المس ر بشأم ثقة أق  أو م  أكثهأي شنو وم أ سهاث،والأ الشهك ر
 المرحلة الثانية:

 هن ك آخه عينوم  بمعن . والشهك ر ل سهاث الإ ف ق أ م   عل  عتؤثه الأعواق سي التغييهار ك  أم هي
 يتأثه ذإ ،اليلي طلبال مستوى  ما المه فعة الف ئد  أعع ر  قل  أم المهجح و ما. الطلب إجم لي عل   أثيه

  أثيهار أشضً  هن ك عتيوم  سض  عا ذلك .الإ ف ق خفل إل  يتلاهوم  وقد الأعع ر سي ب لزة ث  المستهليوم 
 .الصهف ععه سي المحتملة للتغيهار اعتلا بة والص ثرار الوارثار حلا  يتغيه حيث ثولية

  الثالثة: المرحلة
 عل  ا عتم ث  حو هذا عيتلا  و والتضخ  الإجم لي يالمحل الن  ج عل  اليلي الطلب  غيه  أثيه هي 

 س م للأقتص ث سي سي اللاه   ا  ت جي ك فية مهو ة هن ك ك  ت سإذا. والعهض الطلب لإجم لي النسبية المستوة ر
 اليلي الطلب  ة ث  سإم سي ح لة كوم اللاه   ا  ت جي غيه مهم  وليا التضخ ، اليلي    ؤثي ال  الطلب  ة ث 

 أعع ر عل  م  شه بشن  الف ئد  ععه سي السي عة النقدشة عا الن ج  يُؤثه التغييهو ع ث   ،وث ال  التضخ  ق قد
ووسقً  . (2)لعم ئه  المص رف  حدثه  التي والوثائع الإقهاض معد ر م  شه سي غيه وبشن  النقد عوق  سي الف ئد 

                                                           
(1)Mehmed Muric, The Transmission Mechanism of Monetary policy and Channels of Monetary Transmission 
in Serbia, Societe Generale Bank Serbia,2010,P:4 
(2) Andreas Beyer and others, The transmission channels of monetary, macro- and microprudential 
policies and their interrelations, European central bank, occasional Paper Series,No191,2017,P:14.   
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و ة ث  ك   ا عمي الف ئد  معدل خفل إل  وثالنق عهض سي الزة ث   ؤثي ،Keynesian IS-LM  موذج لتحلي 
  ؤثه أخهى    حية ما و .الم ل لهأس الحدشة اليف شة أع س عل  ا عتثم ري  و الإ ف ق ا عته كي الإ ف ق ما

مهو ة ععه  عل  التأثيه هذا قو   عتمد و.المض عف  أثيه ا جم لي بفع  الن  ج عل  ا عتثم رار سي الزة ث 
 م النفق ر بن  شقيه  ا عته كية وا عتثم رةة حسبأا   للطلب عل  النقوث و راس الم ل. الف ئد  ب لنس ة

 ععه ثه السي عة النقدشة وسقً  لقن  ألية ا تق ل آو سي  ، النقدشة اثه السي عة الف ئد  هي التي  حقق لسعه حس عيته 
 اعتم ثاً عل  وا عتثم ري  ا عته كي   ف قل المحدث الع م  الأج  طوة  الحقيقي الف ئد  ععه شٌعد ،الف ئد 

 الأج  القصيه  ا عمي لتخفيل ععه الف ئد المهكزي  البنك سمح ولة .والأعع ر جوروص بة الأ العق  ية التوقع ر
همية هذه أ م إو . و سهضية التوقع ر الحقيقية عع ر الف ئد أ  ط ق سي الأج  الطوة  الحقيقي ععه الف ئده  قل 

 ،  بعة ما قُدر ه  سي التأثيه بشن  م  شه سي المتغيهار ا قتص ثشة الحقيقية، وبف ص   مني قصيه  سبي ً القن   
مم  ينتج   ا قتهاضل   خفيل كلفة إم  خفيل أُعع ر الف ئد ، الن ج  عا إ   ع عي عة  قدشة  وععية، يُؤثى أذ إ

 اليلي عته كي ما جهة، وار ف ع  الطلب اليلي والن  جعن   ة ث  سُي كًُ  ما ا  ف ق ا عتثم ري وا  ف ق ا 
عل  الهغ  ما ا عن ع    الإشلا بية عل   ار ف ع مستوى التضخ  ا  امالتضخ  ما جهة اخهى. معدل  و غيوالتش

 .(1)شقل  ما كف ء  هذه القن   سي  ق  اثه السي عة النقدشة  الميزام التلا ري قد
  ي ا قتص ث شع أمم السلط ر النقدشة عندم  شحص  لديه  ا طمئن م ما أب شمنا ا عتنت جبن ءً عل  م عبق 

ك ا جهاء م يت  البدء بتنفيذ ذلأما مشنلة م  قد    ثر ال  ا خ ذ اجهاء يهمي لتغييه معدل الف ئد  ا ع س، وبعد 
تغيهار ا قتص ث مه قد يتطلب ع م  ك م  أو اكثه ما ع   قب  ام يؤثه ذلك ا جهاء سي سي بعل مس م الأ

 ،لف ئد ولذلك  نخفل س علية عي عة  غييه ععه الف ئد  سي ظ  وجوث الت  طؤار الزمنية لتمهةه  غييه ععه ا ،اليلي
 قتص ثي ال  النش   إثه السي عة النقدشة أوقد بين  ا ف  المهاح  الث ثة التي عتغهقه  قن   ععه الف ئد  سي  ق  

 ي: الآ (5) المخططوالموضح  سي 
 
 
 
 
 

                                                           
 
(1)Gulcin Tapsin, Transmission Mechanism of monetary policy: The Case of Turkey, International Academic 
Conference, Rome, 27 May 2019,P:6. 
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 انتقال اثر السياسة النقدية عبر قناة سعر الفائدة الى النشاط الاقتصادي( 5)مخطط 
 

Mehmed Muric, The Transmission Mechanism of Monetary policy and Channels of Monetary Transmission 
in Serbia, Societe Generale Bank Serbia,2010, P:4 

  قناة اسعار الاصول – 2
ذ إ. الأعه  قيمة عل  الف ئد  أعع ر  أثيه عا طهةقوا قتص ث بشن  ع    سهاثالأ عل  النقدشة السي عة  ؤثه

 وقلة الم لية الثهو  ا خف ض إل  يؤثي الأعه  قيمة و ا خف ض ،السه  ععه ما  قل  المه فعة الف ئد  عع رأم أ
ذ كلم  ك  ت إ.((Tobin q  أثيه مع م   وبا عل  السه  ععه سي ا  خف ض يؤثه  أشضً . أق  إ ف ق  عني الثهو 
 .(1) ا عتثم ري  الإ ف ق ا خف ض  عني الم ل رأس اعتبدال  يلفة ما أق  السه  قيمة

كم   ل عتثم ر  وبيا  ظهةة مع م  عا طهةق الإض فية الأصول أعع ر قنوار عل  الضوء  سليط و شمنا
 الم ل رأس اعتبدال  يلفة إل  الشهكة لأعه  السوقية القيمة  س ة Tobin’s q شقيا. (6)موضح سي المخطط

 ف ئد ال معدل سي السي عة  حدثه  التي الزة ث  سإم ،سعند ثبور العوام  ا خهى . الشهكة  لك  ملي  الذي الم ثي
 قديالن التشديد بعد ث  وما ،هةاالمستثم  ظه سي الأعه  ما ج ذبية أكثه الديا أثوار  لاع  الأج  قصيه ا عمي

 ما أق  قيمة لمواجهة و. الأعه  أعع ر ا خف ض عا طهةق جزئيً  الم لية الأوراق أعواق عبه التوا م  إع ث  شلاب
q، المعن  بهذا جديد اعتثم ري  مشهوع أي  موة  أج  ما اللاديد  الأعه  ما المزةد إصدار شهكة ك  عل  شلاب، 

  ً  حك  ت  حقق ارب التي ا عتثم رةة المش رةع سإم لذلك. للشهك ر ب لنس ة للاميع ة يلف أكثه ا عتثم ر شص ح
 الإ ت ج ا خف ض إل  يؤثي مم  ،q سي ا  خف ض بعد ممولة غيه  ص ح النقدشة السي عة  شديد قب  سقط ه مشية

  . أشضً  والتشغي 

                                                           
(1)Mehmed Muric, Op.cit ,P:5. 
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 الف ئد  أعع ر سي  نعنا التي لتحهك ر لك ا  تلا و  التي الأصول أعع ر  حهك ر مإ ،وليا النقوثيوم يهوم 
 النقدشة ا  تق ثار  بدأ م  غ لً   الواقع و سي.  ق  اثه السي عة النقدشة آلية سي محورة ً  ثورًا أشضً   لعب وحده 

  لخيص  يت  النقدشة السي عة لإجهاءار الي م  التوج  بأم الق ئ  الهأي سي ب لتشنيك التقليدي اليينزي  للنموذج
 للأصول الأعواق ما متنوعة ملاموعة سهن لك.الأج  قصيه ا عمي الف ئد  ععه سي التحهك ر خ ل ما  ب لي م
 عل  ق ثر  كله  هذه الأصول أعع ر  حهك ر وأم والعق رار الأعه  أعواق خ ص بشن  و ،المعمه  والسلع الم لية
 .(1)والتشغي  والإ ت ج الإ ف ق عا طهةق  ؤثه مهمة ثهو   أثيهار  وليد

 انتقال اثر السياسة النقدية الى النشاط الاقتصادي عبر قناة اسعار الاصول( 6)مخطط 

Source: Mehmed Muric, The Transmission Mechanism of Monetary policy and Channels of Monetary 
Transmission in Serbia, Societe Generale Bank Serbia,2010, P:5 

 .سعر الصرف اةقن - 3
 أعع ر الصهف س ر ف ع أعع ر عل  الف ئد  أعع ر  أثيه خ ل ما الص ثرار ص سي النقدشة عل  السي عة  ؤثه

. والإ ت ج الص ثرار عل  الطلب سي وهذا ا ر ف ع سي قيمة العملة يؤثه عل  ً  ،ار ف ع قيمة العمل  شعني الف ئد 
 قيمة وهذا ا  خف ض سي،المحلية العملة ا خف ض قيمة إل  الف ئد  ععه خف ضا  يؤثي ،ذلك ما العنا وعل 

                                                           
(1)Peter N. Ireland, The Monetary Transmission Mechanism, Federal Reserve Bank of Boston, Working Paper 
No. 06‐1,2005, PP:4-5. 
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 ال   ة ث  الصهف يؤثي ععه ا خف ض أم كم . الإجم لي المحلي والن  ج الص ثرار  مو يؤثه اشلا بً  عل   العملة
       .(1)م  شه اعع ر السلع المنتلا  محلي  بشن   ة ث  يدسع الشهك ر إل  مم  ،المستورث  المدخ ر أعع ر

 الطلب لمنو  ر الحقيقية والقيمة ،ا عع ر ومستوى  ،الحقيقي الن  ج عل  الصهف أعع ر  قل  ر  ؤثه كم 
 وغيه Anticipatedمتوقعة  قل  ر إل  الصهف ععه سي التقل  ر النظهي  النموذج شحل  و.اليلي

 الص ثرار عا طهةق الطلب إجم لي  حديد سي المتوقعة سي العملة  س عد غيه س  قل  ر. Unanticipatedمتوقعة
 و وقع ر المستورث  الوعيطة السلع  يلفة خ ل ما العهض و حديد إجم لي ،المحلية العملة عل  والطلب والوارثار
  مو    طؤ إل  يؤثي حيث ،كبيه  علبية آث ر ل  الصهف ععه  وقع ار ف ع إم. التن سسية القدر  بشأم المنتلايا

 غيه الصهف أعع ر  قل  ر م أ .الأعع ر مستوى  ار ف ع مع ،والص ثرار ا عتثم ر عل  والطلب الحقيقي الن  ج
و  قليص  الن  ج  مو  قليص يؤثي ال  المتوقع غيه س   خف ض  Asymmetric متي سئة غيه  أثيهار له  المتوقعة

  .)2( الص ثرار  مو  ة ث  ما الهغ  عل  ،الخ ص وا عتثم ر ا عته ك  مو ك  ما
محد   حول عي عة ععه الصهف المن ع ة  عيم  سي الدول الن مية حول ثرجة  غييه ععه  اللادلم  ال 

م التغييه يؤثه عل  عيه الأثاء ا قتص ثي. وعندم  شنوم لأ ،الصهف سي مواجهة الصدم ر الداخلية والخ رجية
قنوار العهض  عا طهةقالأعع ر  يه مستوى و غشص ح ما الضهوري  قيي   أثيهه عل   مو الن  ج  ،التغيه مهغوب

العملة  قيمة (Devaluation )أو  خفيل Depreciation قد يؤثي ا خف ضس ،والطلب التي  حدث ذلك التأثيه
القدر   و زثاثحفيز النش   ا قتص ثي المحلية مم  شالمحلية إل   ة ث  سي ععه السلع الأجنبية ب لنس ة للسلع 

 شعتمدو السلع المحلية. ا  ف ق عل   السلع الأجنبية إل  ماحول الإ ف ق وةت ، ع ر المحليةالتن سسية الدولية للصن
 والمقدارالطلب سي ا  لا ه   غييهقيمة العملة سي  عزةز الميزام التلا ري إل  حد كبيه عل    خفيل لا ح مدى 

م  لك إ. ا  (3) ت ج المزةد السلعسي اوكذلك عل  قدر  ا قتص ث المحلي عل   لبية الطلب الإض سي  ،المن عبيا
صي غة و نفيذ عي عة ما ا خ ذ قهار  خفيل ععه الصهف وحت  ظهور  ت ئج التخفيل هي عملية  بدءً العملية 

التضخ   أو الن  ج ا قتص ثشة اليلية مث  الظهوف عل   أثيه لإجهاءا ه  شنوم  حت  الوقت بعل  ستغهق   قدشة
 ا قتص ث سي التلا ر  السلعي قط ع عل  الصهف ععه م  أثيهلأ. (4)لك العملية   ي هن لك    طؤ  مني  تضمنأ.

 .(5)الأمد وطوة  شنوم  درةلاي

                                                           
(1)Mehmed Muric, Op.cit ,P:5. 
(2(Magda Kandil and Hakan Berument, The effects of exchange rate fluctuations on economic activity in Turkey, 
Journal of Asian Economics 18 (2007) 466–489,p:466,467 

(3)Magda Kandil and Hakan Berument,Ibid. 
(4)Shin-Ichi Nishiyama, Op.cit ,P:2. 
(5)David Gruen& others, Op. cit, p:4 
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 التطورار أكدر  وععي، له  اثه العملة قيمة ا خف ض أم إل  التقليدشة النظه  شيه في  وجهة وسي الوقت الذي
 Meade  موذج) سي  ظهةً  ا حتم ل هذا من قشة وقد  مت. ا  يم شية الآث ر بعل عل  الأخهى  النظهةة
1951)() .(1) ا يم ش سي ا قتص ث إل  العملة قيمة ا خف ض يؤثي ليه ه سقد م رش ل شه  اعتيف ء يت  ل  سإذا. 

 ك م إذا سقط التلا ري  الميزام  حسا إل  ا خف ض  يؤثي أو الصهف ععه  خفيل  م الشه  ينص عل  أم
 ثش   . وقد قد (2).الواحد ما أكبه الطوة  المدى عل  والوارثار الص ثرار عل  الطلب لمهو ة المطلق الملاموع

 الأرب ح  ة ث  إل  التخفيل يؤثي سهبم . العملة قيمة  خفيل بعد ل  يم ش أخهى  حلاة( 1963) أليخ  درو
 ك م وإذا الأعع ر  ة ث  عا النقدشة الأجور    طأ  إذا. ل عتيهاثار الص ثرار والصن ع ر المن سسة سي المف جئة

و .الحقيقي الإ ت ج وةنخفل عته فع الوطنية المدخهار سإم الأجور، ما من  أعل  الأرب ح ما ل ثخ ر الحدي المي 
 ا م ر  لا رب لقد أبه ر .الآراء  فا( 1987) ب  يز ورةفيها وب ربوم ( 1978) و  يلور كهوجم م  بن  ك  ما

 ععه سي المتوقعة التغيهار آث ر سص  ليت  المن ع ة الصهف ععه عي عة سي  صمي  التوقع ر  ثبيت أهمية العملة
 سي التحهك ر شحل   موذجً  النظهي  ال حث وقد قد  الوك ء،  وقع ر حول المتوقعة غيه ا  حهاس ر عا الصهف

 وقعةالمت الحهكة أم شُفتهض حيث العق  ية التوقع ر ب عتخدا  متوقعة وغيه متوقعة منو  ر إل  الصهف ععه
 ععه سي التغيهار  حدث والتي اليلي، ا قتص ث لأع عي ر الوك ء م حظ ر ب خت ف  ختلف الصهف ععه سي

 المتوقع غيه المنوم  ششخص المتوقعة قيمت  عا الصهف ععه سي م ا  حهاف المتحققإالوقت و  بمهور الصهف
 و يلفة المتوقعة غيه الأعع ر  حهك ر ب خت ف شختلف حلا  الن  ج المعهوض السي ق، هذا سي و .الصهف لسعه

 التن سسية للقدر  المنتلايا و وقع ر الفعلي الن  ج  يلفة المتوقعة الصهف أعع ر  حهك ر  حدث. الن  ج الفعلي
 ص سي: ا لا ه ر ث ثة سي ا قتص ثشة الظهوف المتوقعة غيه الصهف أعع ر  حهك ر  حدث المق ب  سي. النسبية

 .(3)المعهوض والن  ج ،النقوث عل  والطلب ،الص ثرار

                                                           

(هو  موذج شعوث اللأقتص ثي )J.E. Meade(1951 سي كت ب  "النظهةة النيو ك عينية للنمو ا قتص ثي" حيث ق   ببن ء  موذج )دراعة ل
 ا النموذج ث ثة م  ثئ ينمو سي ظله  ا قتص ث. وهي ك لت لي:أي  مو الح لة الث بتة. وةتضم ،عملية  مو التوا م 

 رأس الم ل الن  ج عا المدخهار ما الدخ  اللا ري.  هاك  - 1
 مو القوى الع ملة. مو السن م الع مليا أي   - 2
 لتقد  التقني الذي شسمح  بزة ث   ا  ت ج ما الموارث المت حة.ا - 3

   سي النموذج  ح ول التعهف عل  علوك ا قتص ث سي ظ  هذه الظهوف.ما خ ل ثمج هذه العوام  المتغيه 

(1(Magda Kandil and Hakan Berument, Op.cit ,P: 467 
(2)Bigben Chukwuma Ogbonna, Marshall-Lerner Condition and J Curve Phenomenon: Evidence from 
Nigeria, IOSR Journal Of Humanities And Social Science, Volume 23, Issue 12,2018, ,P:77 
)3( Magda Kandil and Hakan Berument, Op.cit ,P:467,468. 
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 Bruno اذ شفتهض. ا قتص ثي الأثاء عل  العملة قيمة ا خف ض  أثيهار  عقيد ما العهض ج  ب قنوار  زةد
 عندم  (semi-industrializedصن عي ) ش   بلد سي  موذج أ  ( Van Wijnbergen 1989 و)( (1979

  خفيل بعد الشهك ر مدخ ر  يلفة عتزثاث بسهولة،   محليً إ ت جه شمنا   التي التصنيع مدخ ر اعتيهاث يت 
 ح سز عل  المستورث  المدخ ر  يلفة ار ف ع الن ج  عا السلبي التأثيه يهيما قد ،لذلك  تيلاة و العملة قيمة

 ني رمنح ب  يتحول الذي الحلا  عل  شعتمد النه ئي عل  حلا  الن  ج التأثيه مإو  محليً  المتداولة للسلع الإ ت ج
 ص سي  ة ث  إل يؤثي   Depreciation العملة قيمة ا خف ضم أذ إ، العملة قيمة ا خف ض بسبب والطلب العهض

 ص سي ا خف ض إل  Appreciation العملة قيمة ار ف ع يؤثي وب لمق ب ،. الإ ت ج  يلفة و ة ث  الص ثرار
 أعع ر لتقل  ر الص فية النت ئج والطلب لعهضا لقنوار المشتهكة التأثيهار و  حدث. الإ ت ج و يلفة الص ثرار

التخفيل  يوم  ثهلأ السلع  دسق ر م اعتلا بة.بعد س ص   مني معيا لأ(1)والأعع ر الحقيقي الإ ت ج عل  الصهف
 ا قتص ثي ا ثب لينعنا عل  التدسق السلعي. و سي وقتً   ستغهق  ثه التخفيل او ا  خف ضأم أي أمت  طئة 

 ا  خف ض أو( الث بت الصهف لنظ  ) Devaluationالعملة قيمة  خفيل ك م إذا م  ولح هن لك جدل واعع

 Depreciation(  الع ئ  الصهف أعع ر لنظ )وةمنا ا عتع  ة بنموذج (2)النمو ا قتص ثي عيدع  المحلية للعملة.
وضح النموذج  سش  عي عة ذ يإ ثه  غييه قيمة العمل  الوطنية سي  مو الن  ج،أالتوا م السلعي النقدي لبي م 

م التخفيل شستدعي  خفيل قيمة العملة ب لتوعع النقدي مع  ظ   ععه الصهف الث بت سي  ة ث   مو الن  ج لأ
و الأوراق الم لية الحنومية مم  أ ة ث  ا ئتم م المحلي عبه شهاء عندار الخزا ة  عا طهةق ة ث  عهض النقد 

عع ر الف ئد  لص لح أم ععه الصهف ث بت عوف يٌنتهك مبدأ  ع ثل ولأل  ا خف ض ععه الف ئد  المحلي إيؤثي 
ولط لم  ك  ت  ،جنبيةموال ب لعملة الأجنبية م  ششلاع المستثمهةا عل   وظيف المزةد ما الأصول الأح ئزي الأ

ض السلط ر النقدشة ملتزمة لسعه الصهف الث بت سسوف  يوم مضطه   عتخدا  احي طي  ه  الدولية لتقليص عه 
العملة المحلية سي عوق الصهف ليي  ح سظ عل  ث  ر ععه الصهف.سيتهاجع عهض النقد ال  المستوى الس بق 

م إم ا خف ض ا حتي طي ر الدولية شعني إ و ال  ح لت  الس بقة اي م قب   ة ث  ا ئتم م المحلي. LMومنحن  
ل  ا تق ل روؤس ا موال ا ض فية إعلاز  عوث علازاً سي ميزام المدسوع ر قد حص  بسبب التوعع النقدي. و علة ال

عل  ما ععه الف ئد  المحلي.وبهذا يتضح عد  س علية عي عة التوعع أ للخ رج بحث  عا ا عتثم ر بسعه س ئد  
(ا  ي 5الن  ج وكم  موضح سي الشن  رق )النقدي لتخفيل قيمة العملة مع ععه الصهف الث بت سي  ة ث  حلا  

                                                           

(1)Magda Kandil, Echange Rate Fluctuation and Economic Activity in Ddeveloping Countries: Theory and 
Evidence, Journal of Economic Development, Volume 29, Number 1, Korea, 2004,P:86 
(2)Bigben Chukwuma Ogbonna, Marshall-Lerner Condition and J Curve Phenomenon: Evidence from 
Nigeria, IOSR Journal Of Humanities And Social Science, Volume 23, Issue 12,2018 ,P:77 
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وبعدم  م ا تق  ,ل  م ك م علي  قب  التوعع سي عهض النقد إ LMوصوس  سي اع ه منح  حيث  عيد ا لية الم
 .1Y  (1)شعوث ال 2Y ال  مستوى الدخ  

 ( فشل التوسع النقدي مع سعر الصرف الثابت في زيادة الناتج5) الشكل

Sourcr: Dennis R. Appleyard and Others, International Economics,7th Edition, McGraw-Hill Irwin, 
USA,2010, P:652.  

عل  ليعبه عا  زايد القدر  ل  الأإ ISليا عندم  يت   خفيل ععه صهف العملة المحلية يه فع منحن  
عتيع ب .وهن   تدخ  السلطة النقدشة  (2)التن سسية للدول  ا لا ه الع ل  الخ رجي وةتحول الطلب  حو المنتلا ر المحلية

س ئل ميزام المدسوع ر سي ا حتي طي ر الدولية ليي  يه فع ععه صهف العملة الوطنية ال  م ك م علي  قب  
 ه   حولت ب  لا ه  لتزا  بسعه الصهف اللاديد.وعوف يزثاث ا ع س النقدي بسبب  ة ث  أالتخفيل بمعن  

 2LMال   1LMالنقوث المعهوض  سينتق  المنحن   ا حتي طي ر الدولية سي ميزا ية البنك المهكزي وما ث  كمية
الذي شمث  ععه الف ئد  الدولي مصحوب  بزة ث  اكبه سي  عند ععه الف ئد  قب  التخفيل 2ISليتق طع مع المنح  

 .(3) يالآ (6) وكم  موضح سي الشن  2Yل  إ 1Yحلا  الن  ج حيث يزاث الن  ج ما 
 
 
 
 

                                                           

 376،ص مصدر ع بق ،( احمد ابهةهي علي1)
(2)Martin Olofsson, Does lower exchange rate volatility influence economic growth, Master Thesis in 
Economics,Jonkoping University, A study about the relationship between exchange rate volatility and 
economic growth International bisniess school,2019,P:9 

 737،ص در ع بقمص ،احمد ابهةهي علي(3)
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 دور تخفيض العملة الوطنية في رفع حجم الناتج( 6) الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Dennis Appleyard and Others, International Economics,7th Edition, McGraw-Hill Irwin, 
USA,2010, P:652.  

ل  إم  مع ععه الصهف المهم شنوم هن لك مدى معيا للتوعع النقدي الذي ينلا  عن   دسق ر رأعم لية أ
ولذلك يزثاث الطلب  ،ل  ا عف  مؤثشً  ال  ا خف ض قيمة العملة الوطنيةإ LMالخ رج والتي  عني ا تق ل منحن  

عل  وةص ح المستوى التوا  ي ل  الأإ ISمم  شعني  حهك منحن   ،الفع ل  تيلاة لزة ث  القدر  التن سسية الدولية للبلد
وعند  فا ععه الف ئد  ب لمستوى الدولي  1Yالتوعع النقدي عند  مم  ك م علي  قب  عل أ وهو  2Yاللاديد للن  ج عند

(.ولذلك شُش ر ال  س علية السي عة النقدشة سي ظ   ظ   ععه الصهف المهم. وهن  6كم  موضح ا ف  سي الشن  )
   حظ  م ث   ت ئج التأثيه عل   مو الن  ج سي  ظ   ععه الصهف المهم مع  ت ئج  خفيل قيمة العملة سي ظ 

النت ئج   ظهه ا  بعد مهور س ص   مني معيا شعبه عا الت  طؤار  م  لكأ.ا  (1) ظ   ععه الصهف الث بت
 وسق ً لقن   ععه الصهف ثه السي عة النقدشةأوةمنا  وضيح الية ا تق ل الزمنية التي  مه به  عملي ر السي عة النقدشة.

  ي:( الآ7المخطط )ما خ ل 
 

 

                                                           

 803،ص مصدر ع بق ا قتص ث النقدي،احمد ابهةهي علي(1)
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 انتقال اثر السياسة النقدية الى النشاط الاقتصادي عبر قناة سعر الصرف( 7)مخطط 

Source: Mehmed Muric, The Transmission Mechanism of Monetary policy and Channels of Monetary 
Transmission in Serbia, Societe Generale Bank Serbia,2010, P:5 

 قناة الائتمان  -3
ل  النش   ا قتص ثي وما ث  الثأثيه سي المتغيهار إثه السي عة النقدشة أهمية قن   ا ئتم م سي  ق  أ  تلال  

ثه السي عة أ عتمد كف ء  وس علية ا تق ل  و ،ا قتص ثشة اليلية عا طهةق الع قة بيا حلا  ا ئتم م وا  ف ق اليلي
و المهاكز الم لية للوحدار  ،ئتم  ية ومدى  وسه ا ئتم م المصهسيالنقدشة عبه هذه القن   عل  الية عم  ا عواق ا 

  .(1)ا قتص ثشة سي النظ   ا قتص ثي

 م ذج قن    مأذ إ ،إم سه   أثيه السي عة النقدشة عل  الإقهاض المصهسي مه  لفه  آلية ا تق ل السي عة النقدشة
 ما خ ل و شمنا أم  ضخ  آث ر السي عة النقدشة (Financial Frictions) الم لية القيوثا ئتم م  ظهه أم 

وقد بيّنت بعل  .(9) ،( 8المخططيا )كم  موضح سي  قن   الإقهاض المصهسي وقن   الميزا ية قن  يا هم :
 السي عة النقدشة المتشدث   قو  البنوك بتعدي  قهوضه  عا طهةق  قلي  أج  اعتحق ق و مد أم خ ل  الدراع ر

 م السي عة النقدشة ا  يم شية ه  قصيه  الأج  ما الشهك ر الصغيه  إل  الشهك ر اليبيه . إع ث   خصيص قهوض
 ؤثي ال  ا خف ض سي حلا  الوثائع المصهفية مم  يؤثي ال   قلي  اجم لي عهض القهوض. بع  ر  أخهى  ؤثي 

عل   خفيل القيمة الص فية  ل   غييه  ي ليف الإقهاض بحيث شعم  التشدث النقديإالسي عة النقدشة ا  يم شية 
  فيقل  المقهضوم مقدار ا ئتم م الممنوح للشهك ر الصغيه  ليستثمهو اكثه سي بدي  اما. للمقتهضيا

                                                           

 . 19ص:،مصدر سابق،احمد شفيق الش ذلي(1)

 قن   ععه الصهف 

 عملي ر السوق المفتوحة

 ا حتي طي ر

 ععه الف ئد  المهجعي

 ععه الف ئد  ا عمي قصيه ا ج 

 ععه الف ئد  الحقيقي طوة  ا ج 

 الطلب الكلي                  

 قن   اعع ر الف ئد 
 سعر الصرف

 قن   اعع ر الصهف

  وقع ر ععه الصهف ب لمستقب 
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 حيث حلا  ام الفهق بيا القن  يا هو ام قن   ا قن   الإقهاض المصهسي  ستند ال  ا خت ف بيا البنوك ما
وم  إل  ذلك(  قل   ،والهعملة المحدوث  ،عيفة )مث  السيولة المحدوث ضسيلم  ك  ت الأخيه  الميزا ي ر العمومية 

أي ام سع لية هذه القن   شحدثه  حلا  ا حتتي طي ر النقدشة لدى  المعهوض ما القهوض بعد ا  يم ش النقدي.
مصهسي سهي  عتمد عل  القهوض سي اط ر النظ   المصهسي ب لتهكيز عل  شهو  و ت ئج منح ا ئتم م ال ،البنوك

عند  بني عي عة  قدشة ا يم شية  ؤثي ال  الإقهاض القن    ذم حسبإللوحدار ا قتص ثشة ذار العلاز الم لي. 
ا خف ض عهض القهوض المصهفية  تيلاة ا خف ض حلا  ا حتي طي ر والوثائع لدى البنوك وب لت لي شق  حلا  

 .)1(ر والن  ج المحلي الإجم ليا  ف ق ا عته كي وا عتثم ري )الطلب اليلي( ستنخفل الأعع 
أ   بعد ا  يم ش النقدي ذ إسي المق   الأول عل  ا خت س ر بيا الشهك ر  ستندست الميزا ية العمومية ام  قن  

 سإم ،الم لية السوق  عد  اكتم ل ظ  سيم لأ .)2(ثيوم الشهك ر اليبيه  و زثاثنخفل ثيوم الشهك ر الصغيه   
و . العمومية ميزا يته  قو   تدهور عندم   ه فع آخه مصدر أي ما أو البنوك ما عواء للشهك ر الأئتم م  يلفة

 عل  الف ئد  أعع ر سي الزة ث   عم  عندم  للشهكة العمومية الميزا ية عل  النقدشة للسي عة الم  شه التأثيه شحدث
  فا  ؤثي عندم  ينشأ الم  شه هغي التأثيه م أ. ثيو ه  لخدمة ثسعه  الشهكة عل  شلاب التي المدسوع ر  ة ث 

الم لية والحقيقية أي ا خف ض العوائد المتوقعة  للأصول السوقية القيمة ا خف ض ال  الف ئد  أعع ر سي الزة ث 
م هذا التأثيه مع إللشهك ر فيق  ص سي الثهو ، مم  ينعنا عل ً  عل  قدر  الشهك ر عل  ا قتهاض وب لنتيلاة س

 الزة ث  مع الإش ر  ال  ام ل  ا خف ض ا  ف ق ا عته كي وا عتثم ري) الطلب اليلي(.إالتأثيه الم  شه يؤثي 
 ب  ،التقليدشة الف ئد  ععه قن   خ ل ما الإ ف ق لخفل سقط الفور عل  شعم    الأج  قصيه الف ئد  ععه سي
 وةُعز  و الميزا ية قن   هةقعا ط شهكة لي  الم ل رأس  يلفة رسع عل     طؤ  مني مع ربم  و أشضً   عم  إ ه 

  .(3)والتوظيف الإ ت ج سي الأولي ا  خف ض
 
 
 
 

 
                                                           

(1 ) Lamont K. Black and Richard J. Rosen, How the Credit Channel Works: Differentiating the Bank 
Lending Channel and the Balance Sheet Channel, Federal Reserve Bank of Chicago, Working 
Paper,2007,PP 1-2 

(2)Ibid,pp:1-2  
(3)Peter N. Ireland, Op.cit ,PP:5,6 
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 انتقال اثر السياسة النقدية عبر قناة الميزانية( 8)مخطط 

Sourcr: Mehmed Muric, The Transmission Mechanism of Monetary policy and Channels of Monetary 
Transmission in Serbia, Societe Generale Bank Serbia,2010,P:7 

 انتقال السياسة النقدية عبر قناة الائتمان( 9)مخطط 
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 قناة التوقعات  -4
( 1936كينز )سقد بيا عل  علوك الوك ء ا قتص ثييا.  وا عن ع  ه     ا عتهاف ب لتوقع ر  ما بعيدمنذ 

 وقع  ه   عا طهةق ثتحديعلوك ك  شهكة سهثشة سي  قهةه إ ت جه  اليومي  مإ " للنقوث النظهةة الع مة كت ب "سي 
توقع ر  يلفة الإ ت ج عل  مختلف المق ييا الممننة والتوقع ر فيم  يتعلق بك كتلك المتعلقة ب دى القصيهسي الم

يتفق ا قتص ثيوم عمومً  عل  أهمية التوقع ر و  .الإض س ر إل  المعدار الهأعم لية  وع ئدار بيع هذا الن  ج 
شفتهض سهةدم م وغيهه ما اذ  ،هذه التوقع ر شوء سي التأثيه عل  النش   ا قتص ثي لينه  شختلفوم سي كيفية 

المدرعة الي عينية اللاديد  التي شقوثه  لوك س والمدرعة   تبن  ك  ماالآخهةا التوقع ر التييفية بينم   النقوثييا
 . )1(العق  يةاليينزةة اللاديد  التوقع ر 

 قن   سي الواقع  ر ُ عدقن   التوقعم إس ،وعلوكه  العق  يلوك ء ا قتص ثييا للتطلع ر المستقبلية ل ظهًا 
عل  عبي  المث ل إذا ك م الوك ء ا قتص ثيوم يتوقعوم  غييهار سأع عية لعم  جميع قنوار  ق  السي عة النقدشة. 

 ،سقد يؤثه ذلك سورًا عل  أعع ر الف ئد  المتوعطة والطوةلة الأج . ع و  عل  ذلك ،ععه الف ئد مستقبلية سي 
سي  تطورارالا  السي عة النقدشة للتأثيه عل   وقع ر التضخ  سي المستقب  وب لت لي التأثيه عل  شمنا اعتخد

 ؤثه عل  مستوى ععه الف ئد    ه أالأول هو  وقع ر التضخ  مهمة سي ملا ليا مهميا.  ملأ الأعع ر مستوى 
 النقدشة حديد الأجور  الأعع ر و ل أ ه   ؤثه ع. الث  ي محدث  الحقيقي وب لت لي  حدث  أثيه أي ععه س ئد  اعمي

شمنا للتغيهار سي موقف السي عة النقدشة أم  ؤثه  التضخ  الفعلي سي الفتهار ال حقة. وب لمث  و ضع  صور عا
التأثيه عل  التوقع ر التضخمية  عا طهةقعل  التوقع ر بشأم المس ر المستقبلي للأ شطة ا قتص ثشة الحقيقية 

 .)2(ي الس بق و وجي  المس ر المستقبلي للأ شطة ا قتص ثشةومعدل الف ئد  الحقيق
التوقع ر المتعلقة ب لمتغيهار ا قتص ثشة اليلية التي ربم   ؤثه  ملاموعة ما  تضما قن   التوقع ر اعداث و شه

وما ث  عل  النمو ا قتص ثي سي المستقب   و غيه م  شه أعع ر عواء بصور  م  شه  المستوى الع   للأ عل 
 بني الوع ئ   وعد والصهةح لطهةقة عم  السلطة النقدشة،  المعلابشن  ع  . وما اللاديه ب  ش ر ، ام ا جهاء 

و وقيت  شه  ةالضمنية غيه الصهةحة، سض  عا ا ع م الواضح لتوقيت ا جتم ع ر الدورةة للسلطة النقدش
 لا ح هذه القن    شعتمد و  ،ف السي عة النقدشةهداأ عوف شس ه  سي  حقيق  ا جتم ع رالتق رةه ذار الصلة بهذه 

و المدى الزمني المن عبيا أ لمقدار بعواء  ل  النش   ا قتص ثي الحقيقيإثه اجهاءار السي عة النقدشة أسي  ق  

                                                           

(1) Chileshe M.Patrick and Olusegun Ayodele Akanbi , The Relative Importance of the Channels of 
Monetary Policy Transmission in a Developing Country: The Case of Zambia , African Journal of Economic 
Review, Volume V, Issue II, July 2017 , P: 152. 
(2)Ibid,P:152 
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ذ كلم   ضمنت  لك التق رةه المتمخضة عا اجتم ع ر السلطة إ ،عل  ثقة البي   ر التي ينشهه  البنك المهكزي 
ثه السي عة النقدشة أ ه  عوف  س ه  سي  لا ح اعتخدا  قن   التوقع ر سي  ق  إقدر كبيه ما الدقة، س ل ع النقدشة

ال  النش   ا قتص ثي و عز  قدر ه  سي  حقيق اعتقهار المستوى الع   ل عتقهار ب   لا ه الذي ينسلا  مع  حقيق 
 .(1)النمو ا قتص ثي

                                                           

 .23مصدر ع بق،ص: (احمد شفيق الش ذلي، 1)
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مع بعض المتغيرات الكلية وتباطؤاتها الزمنية ت السياسة النقدية علاقة قنواوقياس الثاني: تحليل الفصل 
  وكوريا الجنوبية اميركافي 

 تمهيد:
التأكيد  أشض  وإ م السي عة النقدشة،  إجهاءارم مه   البنوك المهكزةة ل   عد  قتصه سقط عل  رع  و نفيذ إ

عومة عبه الفه  الواعع والش م  للقنوار المختلفة التي المه  الأهدافعل  سع لية وكف ء   لك السي عة سي  حقيق 
عل  المتغيهار ا قتص ثشة اليلية وبمدش ر  منية مختلفة. ولذا عوف يت  التهكيز سي هذا الفص   عا طهةقه  ؤثه 

عل  الع قة بيا قنوار ا تق ل السي عة النقدشة و منو  ر الطلب اليلي سي ك  ما الو ش ر المتحد  و كورة  
وذلك ما خ ل مت بعة الس ع  الزمنية التي  عبه  ،2020 -2005  ر ربع عنوةة للمد   للانوبية ب عتخدا  بيا

مستقلة ومنو  ر الطلب  رقن   ععه الصهف، قن   ا ئتم م( كمتغيها ،عا القنوار الهئيسة الث ثة )قن   ععه الف ئد 
ر( كمتغيهار   بعة للوقوف عل  التغيهار سي البي   ر اليلي)ا عتثم ر، اجم لي ا  ف ق ا عته كي، الص ثرا

خ ل المد  المدروعة  مهيدا ل  تق ل ال  قي س و  حلي  مدى وحلا  س علية قنوار السي عة النقدشة سي التأثيه 
م  حث اختص الم حث  ةوبن ء عل  ذلك     قسي  هذا الفص  ال  ث ث عل  منو  ر الطلب اليلي سي  لك البلدام.

تحلي  التطورار سي قنوار ا تق ل السي عة النقدشة وا عن عه  عل  بعل المتغيهار اليلية سي الو ش ر بل الأو 
المتحد  .و  ن ول الم حث الث  ي  حلي  التطورار سي قنوار ا تق ل السي عة النقدشة وا عن عه  عل  بعل المتغيهار 

لدراعة شلاب ام  يوم لغة العلمية او المنهج العلمي ج  اضف ء الصيأما و  اليلية سي جمهورةة كورة  اللانوبية.
مف هي  وم  ثئ ا قتص ث القي عي ح ضه  ، وذلك لإع ث  هينلة التحلي  الوصفي عل   حو شلاعل  ق ب  للتقديه 
اليمي، عبه ا عتع  ة بأع ليب ا قتص ث القي عي التي  س عد سي اخت  ر صحة سهوض النظهةة ا قتص ثشة، 

منطقية وقهب  ما الواقع، وأكثه قبو  سي  فسيه علوك الوحدار ا قتص ثشة، وما ث  شمنا اعتخدامه  لتلاعله  أكثه 
سي الم حث أم المهمة ا ع عية لذا س قتص ثشة.ا قهارار السي التنبؤ ب لظواهه ا قتص ثشة، والمس عد  سي ا خ ذ 

 .اليليلنقدشة عل  بعل متغيهار ا قتص ث الت  طؤار الزمنية للسي عة ا إثهو حلي   قي س تمث  سي  الث لث
 ا عتقهارةة  حلي  الس ع  الزمنية ب عتخدا  اخت  رار عا طهةقب عتخدا  ا ع ليب القي عية الحديثة، وذلك 

 الظواهه سي يشف  أثيه ع م  الزما ل   ت ئج واقعية إبهدف الوصول   صحيح الخطأوالتي م  المشتهك و موذج 
 .ا قتص ثشة
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تحليل التطورات في قنوات انتقال السييياسيية النقدية وانعكاسييها على بعض المتغيرات الكلية في : الأولبحث الم
 (2020.4 -2005.1الولايات المتحدة للمدة)

 : تحليل التطورات في قنوات انتقال السياسة النقديةأولا
 تحليل التطورات في قناة سعر الفائدة1 -

 عل  ب لإشهافFederal Open Market Committee(FOMC ) توحةالمف الفدرالية السوق  للانة  قو 
  ؤثه ،مهةنيةالأ النقدشة السي عة الفيدرالي ا حتي طي به  ينفذ التي الهئيسية الأثا   وهي ،"المفتوحة السوق  عملي ر"

ة النقدش الملام ر عل   ؤثه بدوره  والتي ،Federal Funds Rate الفيدرالية الأموال معدل عل  العملي ر هذه
 به  قو ش التي العملي ر المفتوحة الفدرالية السوق  للانة  وج  كم . بأكمل  وا قتص ث ،اليلي والطلب ،وا ئتم  ية
 كالبنو  مع العم ر م  ثلة بهامج أج  ر الأخيه  السنوار وسي الأجنبي الصهف أعواق سي الفيدرالي ا حتي طي

 .الأجنبية المهكزةة
 الأخهى  الف ئد  أعع ر عل   ؤثه التي الأحداث ما علسلة إل  الفيدرالية الأموال ععه سي التغييهار  ؤثي

 وما ث  ،وا ئتم م وا رصد  النقدشة ،الأج  طوةلة الف ئد  ومعد ر ،الأجنبي الصهف وأعع ر ،الأج  قصيه 
وةمنا  وضيح  طورار  والص ثرار. ،ك  عتثم ر وا  ف ق ا عته كي ا قتص ثشة اليلية، المتغيهار ما ملاموعة

الذي يوضح  ،(4)مت بعة البي   ر الوارث  سي اللادول  عا طهةقموال الفيدرالية سي الو ش ر المتحد  معدل الأ
الظهوف   التعدي ر التي شلاهةه  البنك الفيدرالي عل  معدل الف ئد  ا عمي بطهةقة منهلاية وحسب م   قتضي

  حظ ام إذ  ،لإجهاءار السلطة النقدشة وما ث  إمن  ية التنبؤ به  ا قتص ث اليلي مم  شضفي صفة المصداقية
 2008وحت  الهبع ا ول ما ع    2005ععه الف ئد  ك م شأخذ ا لا ه  ص عدي خ ل المد  ما الهبع الأول للع   

د  هذه الزة ث  سي ععه الف ئد  ج ءر لتقلي  ح ،عل  الهغ  ما ا  خف ض ال سيط سي بعل سصول هذه المد 
ع ه  ار ف ع أعع ر النفط الخ   سي  ة ث   ي ليف الط قة  ، اذ2006و 2005ي سي ع   الأعوا  ضغط التضخمال

إل   ة ث   ي ليف الإ ت ج لملاموعة  أشض ً  ىب  أث التدسئةل   ؤثي سقط إل   ة ث  أعع ر البنزةا ووقوث  المحلية الذي
وحت   2008ول ما الع   بعد ذلك ا لا ه  ن  لي منذ الهبع الأخذ ععه الف ئد  أث   .)1(واععة ما السلع والخدم ر

مه فع ومنخفل   ر  أخهى وبشن   اعل  الهغ  ما  ذبذب  سي بعل الفصول م  بي 2014الهبع الث لث ما ع   
حيث بلغ معدل الف ئد   2011ما الع    الهابعم هذا ا  خف ض الذي علا  اث   مستوى سي الهبع إ و ،ملحوظ
م اجهاء السي عة النقدشة الذي  بن ه البنك الفيدرالي    وسق  لمتطل  ر الأوض ع ا قتص ثشة أعل   يدل ،0.07

 مة الم لية حيث ق   البنك الفيدرالي بتعزةز السيولة بم  شخد  ا عتقهار الس ئد  سي  لك الفته  التي ا دلعت سيه  الأ
 مة التي  تبن ه  الو ش ر المتحد . الإص ح  حتواء الأالم لي والنقدي وةعز  النمو ا قتص ثي سي اط ر عي عة 

                                                           

Board of Governors of the Federal Reserve System, Monetary Policy Report to the Congress, 2006 P:1 (1 ) 
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سي  ،2020وحت  الهبع الأول ما ع    2014ث  ع وث ععه الف ئد  ا ر ف ع ملادثا منذ الهبع الهابع ما ع   
ع لدع  التوعو ضوء الآث ر المته  ة عل  التطورار الع لمية للتوقع ر ا قتص ثشة  البنك الفيدرالي عل  خطو  ا خذه 

 إذ. % 2 عند مستوى التضخ  والحف ظ عل   العم ،ظهوف عوق اخذاً ب  عت  ر  ا قتص ثيالمستدا  للنش   
م المس ر الفعلي للسي عة النقدشة شعتمد عل  التوقع ر والمخ طه إواصلت للانة السوق الفيدرالي المفتوح التأكيد عل  

 ذ القهار بشأم  وقيت ومقدار الزة ث  سي ععه الف ئد  بن ء عل  المته  ة عليه  وسق  للبي   ر المت حة و حديدا    ا خ
 قيي  الظهوف ا قتص ثشة المتحققة والمتوقعة فيم  يتعلق بتحقيق الحد الأقص  للتشغي  والمستوى المستهدف 

ععه  . سي عملية رسع)1(قهاء  التطورار الم لية والدولية ،%. هذا التقيي     اخذه ب  عت  ر مع2للتضخ  عند 
 بقهةب ما الح جز الصفهي بسب  م ععه الف ئد  بقإالف ئد  سي هذه المد . ام  الفصول الث ثة الأخيه   لحظ 

 ج ئحة كورو   وم  عببت  ما  وقف النش   ا قتص ثي عل  المستوى الع لمي.
 (2020.4 -2005.1يات المتحدة للمدة )( تطور سعر الفائدة)%( على الأموال الفيدرالية في الولا4)جدول 

 سعر الفائدة الفصل سعر الفائدة الفصل سعر الفائدة الفصل سعر الفائدة الفصل

2005.1 2.63 2009.1 0.18 2013.1 0.14 2017.1 0.79 

2005.2 3.04 2009.2 0.21 2013.2 0.09 2017.2 1.04 

2005.3 3.62 2009.3 0.15 2013.3 0.08 2017.3 1.15 

2005.4 4.16 2009.4 0.12 2013.4 0.09 2017.4 1.3 

2006.1 4.59 2010.1 0.16 2014.1 0.08 2018.1 1.51 

2006.2 4.99 2010.2 0.18 2014.2 0.1 2018.2 1.82 

2006.3 5.25 2010.3 0.19 2014.3 0.09 2018.3 1.95 

2006.4 5.24 2010.4 0.18 2014.4 0.12 2018.4 2.27 

2007.1 5.26 2011.1 0.14 2015.1 0.11 2019.1 2.41 

2007.2 5.25 2011.2 0.09 2015.2 0.13 2019.2 2.38 

2007.3 4.94 2011.3 0.08 2015.3 0.14 2019.3 2.04 

2007.4 4.24 2011.4 0.07 2015.4 0.24 2019.4 1.55 

2008.1 2.61 2012.1 0.13 2016.1 0.36 2020.1 0.65 

2008.2 2 2012.2 0.16 2016.2 0.38 2020.2 0.08 

2008.3 1.81 2012.3 0.14 2016.3 0.4 2020.3 0.09 

2008.4 0.16 2012.4 0.16 2016.4 0.54 2020.4 0.09 

                 Source: Bank for international settlement, Bazel. 

 :ي قناة سعر الصرفتحليل التطورات ف – 2
والذي  ،ثه السي عة النقدشةأكقن   لنق   Effective Exchange Rateععه الصهف الفع ل  اعتم ثلقد    

و من طق  لك العم ر سي التلا ر  الخ رجية أرق  قي عي مو وم ب لأهمية النسبية لبلدام معينة  إ  شُعهف عل  
ذ يت  إالفع ل بطهةقة مم ثلة لطهةقة حس ب الأرق   القي عية للأعع ر.  الحقيقيوةت  حس ب ععه الصهف  ،للبلد

حس ب متوعط مو وم ب لأهمي ر النسبية للعم ر سي التلا ر  الخ رجية لسعه صهف عملة بلد معيا  لا ه العم ر 

                                                           

(1( Board of Governors of the Federal Reserve System, Monetary Policy Report, 2020 P:31 
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الأخهى سي عنة أع س معينة ليمث  المق  ، ومثل  سي عنة المق ر ة شمث  ال سط وةت  ضهب المقدار سي مئة ليي 
لصهف لعملة معينة ك لدو ر ثوم ا خذ ب  عت  ر التغيهار  غيه ععه ا ايت  قهاء   كنس ة مئوةة. وعمليً    شمن

ب  عتف ث  ما الفهوق ر وذلك  Arbitrageذلك عوف ششلاع  لا ر  المهاجحة  مسي اعع ر العم ر الأخهى. لأ
.وةمنا  وضيح  غيهار ععه الصهف الفع ل للدو ر ما خ ل مت بعة البي   ر (1)ما خ ل التحوة  ال  العم ر

 2005علة العم ر خ ل سصول الع    مق ب   زايد( الذي يبيا ام ععه الصهف ك م سي 5سي اللادول) وارث ال
 2005بسبب السي عة النقدشة ا  يم شية التي م رعه  البنك الفيدرالي، سقد ار فعت قيمة الدو ر خ ل سصول ع   

. ث  اخذ ب لتذبذب م  بيا منخفل )2(عتهليني% مق ب  اللاني  الإ10% مق ب  اليورو واليا الي ب  ي و  حو 15بنحو 
. سفي الفته  الممتد  م  2014مطلع الع    وحت  2006  ر  ومه فع   ر  أخهى ب  لا ه  ن  لي منذ الهبع الأول للع  

ك م عبب ا خف ض قيمة الدو ر ار ف ع معدل التضخ  اذ شنلت أعع ر الط قة ا عته كية  2007 -2006بيا 
% عل  5.3% و18ار فع المعدل السنوي لي  منه   إذالغذائية معظ  الزة ث  سي معدل التضخ  وأعع ر المواث 

.وبعد ذلك اعتمه مؤشه ععه الصهف ب لتذبذب م  بيا مه فع ومنخفل ب  لا ه  ن  لي حت  الهبع الث  ي )3(التوالي
تي ا  عه  البنك الفيدرالي المصحوب وهذا ا  لا ه التن  لي ج ء عل  خلفية عي عة التيسيه اليمي ال 2014ما الع   

 ب  خف ض أعع ر الف ئد  و  ة ث  عهض النقد وما ث  ا خف ض قيمة الدو ر خصوص  بعد ا  مة الم لية الع لمية 
خه سي عملية ا خف ض قيمة آ سض  عا التقد  سي المف وض ر التلا رةة مع اللا  ب الصيني الذي شن  ع م ً .

عل   س ة سي الهبع الث  ي ما أ ذ علا  إ ،2020ب   لا ه التص عدي حت   ه شة الع    . ليع وث بعده )4(الدو ر
مق ب  علة ما العم ر الأخهى حيث ك م لظهوف ا ف قية التلا ر  الحه  لأمهةن   129.3الع   المذكور وال  لغة

. وكذلك (5)ف ع  قيمت مم  أثى ال  ار  2017الشم لية ثور سي  ة ث  الطلب عل  الدو ر خصوص  سي  ه شة ع   
ار ف ع معد ر النمو ا قتص ثي سي كثيه ما البلدام  عيم  الشهك ء التلا رةيا الهئيسييا للو ش ر المتحد  مم  

م الهدف النه ئي للسي عة النقدشة سي الو ش ر المتحد  هو إشنلت  ة ث  سي الطلب عل  الدو ر سض  عا ذلك س
هدسه  الأع س هو  يي م  الذي شُعهف بنظ   الو شة الثن ئية. سإجهاءار البنك الفيدرالاعتقهار الأعع ر وا عتخدا  ال

                                                           

 131.ص:2011(احمد ابهةهي علي،ا قتص ث الم لي الدولي والسي عة النقدشة،العهاق،1)
(2( Board of Governors of the Federal Reserve System, Monetary Policy Report to the Congress, February 
15, 2006,P:23 
(3) Federal reserve bank, Report to Congress on International Economic and Exchange Rate 
Policies,2007,P:4 
(4) Board of Governors of the Federal Reserve System, Monetary Policy Report,2020,P:30. 
(5) Board of Governors of the Federal Reserve System, Monetary Policy Report,2018,P:30 
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السيطه  عل  المستوى الع   للأعع ر)التضخ ( الذي يه  ط بع قة ثين مينية مع ععه الصهف، وما ث  شمنا 
 ي ر السيطه  عل  التضخ .التعبيه عا ععه الصهف كمتغيه ثاخلي سي السي عة النقدشة للو ش ر المتحد  يتأثه ب ل

  )) الأجنبيةالنسبة لسلة من العملات  بالأهميةللدولار الأمريكي الموزون  الاسمي الفعال ( تطور سعر الصرف5جدول )
 سعر الصرف الفصل سعر الصرف الفصل سعر الصرف الفصل سعر الصرف الفصل

2005.1 107.8 2009.1 109.2 2013.1 98.1 2017.1 123.7 

2005.2 109.1 2009.2 105.1 2013.2 99.1 2017.2 120.9 

2005.3 109.5 2009.3 101.7 2013.3 100.1 2017.3 116.7 

2005.4 110.4 2009.4 99.1 2013.4 99.5 2017.4 117.6 

2006.1 108.9 2010.1 100.1 2014.1 100.9 2018.1 114.2 

2006.2 107.3 2010.2 101.8 2014.2 100.4 2018.2 116.8 

2006.3 106.8 2010.3 100.7 2014.3 101.3 2018.3 120.5 

2006.4 106.1 2010.4 97.4 2014.4 105.8 2018.4 122.6 

2007.1 105.9 2011.1 96.1 2015.1 111.9 2019.1 121.1 

2007.2 103.4 2011.2 93.6 2015.2 112.6 2019.2 122.1 

2007.3 101.5 2011.3 94.2 2015.3 116.2 2019.3 123.4 

2007.4 97.9 2011.4 97.9 2015.4 118.1 2019.4 123.4 

2008.1 96 2012.1 97.3 2016.1 120.5 2020.1 124.6 

2008.2 94.3 2012.2 99 2016.2 117.6 2020.2 129.3 

2008.3 96 2012.3 98.9 2016.3 118.7 2020.3 124.6 

2008.4 106.4 2012.4 97.5 2016.4 122.8 2020.4 120.7 

      Source: Bank for international settlement, Bazel.  

 قناة الائتمان المصرفي اتور تحليل التط -3
 وةتبن  لإجهاءار التي يتخذه  للتأثيه عل   واسه و يلفة ا ئتم م ب  تمث  ا حتي طي الفيدرالي إم عي عة البنك

لقي س موقف السي عة النقدشة. أحدهم  هو النظه إل   يلفة النقوث وا ئتم م مق عة بمعدل الف ئد  ب لنس ة  منهلايا
 ما خ لما الممنا  وب لت لي،والآخه هو النظه إل   مو النقوث وا ئتم م  فس .  ،)أو  وقع ر التضخ (للتضخ  

محفزه للنش   م  إذا ك  ت  وععية  النقدشة أيلسي عة ا موقف م حظةأعع ر الف ئد  أو النمو سي النقوث وا ئتم م 
( 6عند م حظة البي   ر سي اللادول) ولذلك يد.أو مح  ،، أو ا يم شية )   طؤ النش   ا قتص ثي(ا قتص ثي

م ا ئتم م المصهسي الممنوح للقط ع الخ ص سي الو ش ر أذ إ ، لاد ام السي عة النقدشة ك  ت عي عة  وععية
( سقد ك م ل ئتم م مس همة 7موضح سي الشن  رق  ) المتحد  ك م ذا ا لا ه  ص عدي خ ل مد  الدراعة وكم 

ب ثر البنك الفيدرالي ب    ع عي عة  قدشة  وععية  ه ب عليه   2005ي. سمنذ ع   الأمهةن ص ثا قت اثاءسي  س علة
 ة ث  حلا  ا حتي طي ر والوثائع المصهفية لدى المص رف ليتيح له  امن  ية  ة ث  حلا  ا ئتم م و حهةك علالة 

ا قتص ثشة والم لية المتغيه .و  موة  ا عتثم ر سي خطو   مث  اعتلا بة للظهوف  عا طهةقالنش   ا قتص ثي 

                                                           
(  ).شيه الزة ث  سي الأرق   الوارث  سي اللادول ال  ار ف ع قيمة العملة المحلية مق ب  علة ما العم ر الأجنبية  
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التي أظههر  ()(Quantitative Easing) عيم  بعد  بني عي عة التيسيه اليمي ،معد ر الف ئد  ظهاً   خف ض 
قدر   الحصهةة عل   غييه عهض النقوث  والسي عة النقدشة إثار  بنك ا حتي طي الفيدرالي ال م رعه  الييفية التي

عل  ععه الف ئد   الفيدرالية للتأثيهالأموال  الف ئد  عل   حديد ععه عا طهةق واعع ط ق وشهو  ا ئتم م عل  
وهو م   ،2008٪ 0.25٪ إل  5.25الفيدرالي ما  ععه الف ئد     خفيل  ،2007ما ع    وابتداء .بيا البنوك

فته  طوةلة للتخفيف ما ل مألوفبشن  غيه  وقد اعتمه  خفيل معدل الف ئد . شُطلق علي  بسعه الف ئد  الصفهي 
 ليس ه  ذلك سي  حسا الوضع ا قتص ثي و حفيز الطلب اليلي. و داعي  ه . 2009-2007آث ر الأ مة الم لية 

خ رج الو ش ر المتحد  ثور سي  شلايع المستثمهةا  للنمو ا قتص ثي ا شلا بية سضً  عا ذلك سقد ك م للتوقع ر
م  ة ث  ا ئتم م المصهسي  ؤثي محفز لزة ث  ا  ت ج المعد للتصديه لأسي الحصول عل  المزةد ما ا ئتم م ال

ق  ثمنً  ما وجهة  ظه المستورث أل   ة ث  عهض النقد والأخيه شقل  قيمة الدو ر وةلاع  المنتلا ر ا مهةنية إ
الأمد الطوة  جنبي . وسي ذار السي ق  ح ول السلط ر النقدشة سي الو ش ر المتحد  الحف ظ عل  الن  ج سي الأ

ي ا ئتم م الممنوح كإحدى قنوار ا تق ل السي عة النقدشة والت عا طهةق Potentialالمحتم  قهةب ما مستواه 
  لعب ثوراً مهمً  سي  حفيز ا عتثم ر.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

()  السوق المفتوحة  وراق الم لية ماهو احد اثوار السي عة النقدشة غيه  قليدشة  قو  لبنوك المهكزةة ما خ له  بشهاء الأ :التيسيه اليمي
  بعد ا د ع سي ا قتص ث سي أوق ر ا  م ر وقد اعتخدمت اول مه  ما قب  البنك ا حتي طي الفيدرالي سي الو ش ر المتحد لتعزةز السيولة

 . 2007ا  مة الم لية )ا مة الهها العق ري( سي ع   
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رمليار دولا  (2020.4 -2005.1لمدة)( تطور الائتمان المصرفي الممنوح للقطاع الخاص في الولايات المتحدة ل6)جدول  
 الائتمان الفصل الائتمان الفصل الائتمان الفصل الائتمان الفصل

2005.1 18842.781 2009.1 24723.885 2013.1 24526.867 2017.1 28498.215 

2005.2 19340.449 2009.2 24618.379 2013.2 24695.815 2017.2 28889.456 

2005.3 19817.156 2009.3 24460.619 2013.3 24956.952 2017.3 29193.418 

2005.4 20296.748 2009.4 24249.389 2013.4 25250.409 2017.4 29693.334 

2006.1 20832.089 2010.1 24107.575 2014.1 25411.357 2018.1 29885.352 

2006.2 21407.174 2010.2 23978.924 2014.2 25671.417 2018.2 30467.438 

2006.3 21888.547 2010.3 23965.687 2014.3 25847.375 2018.3 30782.765 

2006.4 22421.958 2010.4 23924.869 2014.4 26138.101 2018.4 31115.721 

2007.1 22818.078 2011.1 23898.594 2015.1 26318.725 2019.1 31389.599 

2007.2 23441.112 2011.2 23911.385 2015.2 26724.921 2019.2 31742.324 

2007.3 23996.875 2011.3 23935.966 2015.3 26938.377 2019.3 32098.980 

2007.4 24487.319 2011.4 24029.429 2015.4 27120.277 2019.4 32367.287 

2008.1 24794.601 2012.1 24060.498 2016.1 27376.361 2020.1 33247.061 

2008.2 24941.061 2012.2 24123.665 2016.2 27661.800 2020.2 33890.775 

2008.3 25205.841 2012.3 24326.961 2016.3 28036.399 2020.3 34108.043 

2008.4 24929.004 2012.4 24505.087 2016.4 28187.506 2020.4 34423.251 

 %0.95 معدل النمو

Source: Bank for international settlement, Basel. 

 الت لية:   احتس ب معدل النمو المهكب وسق 

𝐺𝑅 = ∑ {(𝑁1/𝑁0)
1
𝑛 − 1} ∗ 100 

 (2020.4 -2005.1( تطور الائتمان في الولايات المتحدة للمدة)7الشكل )

 EViews 12 المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج                    
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  :بعض متغيرات الاقتصاد الكلي في الولايات المتحدةالعلاقة بين قنوات السياسة النقدية و تحليل  ثانياً:
 شسه   حلي  مؤشهار ا قتص ث اليلي سي الو ش ر المتحد  سي هذا الفص  سي كشف س علية قنوار ا تق ل

ثه الت  طؤ الزمني لتلك أالسي عة النقدشة ال  ا قتص ث الحقيقي و التي  عنا أثاء السي عة النقدشة  مهيدا لقي س 
هداف أ كثه س علية ما عواه  سي  حقيق أي القنوار أعل    لك المتغيهار اليلية وما ث  اظه ر  القنوار وا عن ع 
 سي الم حث الق ث  .  ت ئج التحلي  القي عي عا طهةقالسي عة النقدشة 

 الاستثماراجمالي  قنوات السياسة النقدية و العلاقة بين تحليل – 1
م الغ شة ما  حلي  التطورار سي اجم لي ا عتثم ر هي للوقوف عل  مدى ا عن س إجهاءار السي عة النقدشة إ

( والتي شعبه عنه  الشن  7للادول)ظهه البي   ر الوارث  سي او  وس عليته  سي  حفيز ا عتثم ر و ة ث  حلا  الن  ج .
وقد اعتمهر الزة ث  سي حلا  ا عتثم ر وار فع معدل التشغي   ظها  2005م ا عتثم ر سي  زايد منذ ع   إ( 8)

ثهه عل  ا عتثم ر أ% والذي ا عنا 2.63وال  لغ  2005ل ر داث الزمني   خف ض أعع ر الف ئد  سي مطلع ع   
ار ف ع أعع ر الف ئد  سي الفصول التي  لت الهبع الأول  ما هغ ال عل  ا عتثم ر يزاث ذ  لادإسي الفتهار ال حقة 

( الخ ص بسعه الف ئد  وكذلك التسهي ر ا ئتم  ية و ار ف ع حلا  4  المذكور وكم  يتضح سي اللادول )ما الع 
لمفتوحة المه  طة بقي   البنك السي ع ر التلا رةة ا إل  ج  ب ،(6سي البي   ر الوارث  سي اللادول) ا ئتم م كم 

 107.8بعد م  ك م  2007وحد  سي الهبع الهابع ما ع    97.9ل  إالفيدرالي بتخفيل ععه صهف الدو ر 
( الخ ص بسعه صهف الدو ر  مم  ع ه  سي 5وكم  موضح سي اللادول) 2005ا ع   وحد  سي الهبع الأول م
قيمة لإجم لي  بلغتذ إ. 2007   ه شة الهبع الهابع ما ع  خذاً ا لا هً   ص عدش  حتا ة ث  حلا  ا عتثم ر 

م ا دلعت ا  مة الم لية اخذ أ. وبعد  2007ملي ر ثو ر سي الهبع الث لث ما ع    809.2553ا عتثم ر 
ق  قيمة خ ل أمسلاً   2011ل  الهبع الأول ما ع   إ 2008ا عتثم ر ا لا ه   ن  ليً  ابتدأً ما مطلع الع   

( ملي ر ثو ر سي الهبع الأول ما ع   668.1443)وال  لغة  2011وبداشة ع    2008ع مي  ام  بي المد 
، وهذا ا  خف ض هو  تيلاة لتداعي ر ا  مة الم لية وا خف ض ا ئتم م المصهسي الممنوح للشهك ر بسبب 2010

م الهكوث  سبب ح ث. لأبشن   ا قتص ثيض النش    ا خف ل إمه الذي أثى الإس س الذي أص ب المص رف. الأ
. ث  مم  قل  ما قدر  وحواسز الشهك ر عل  ا عتثم ر سي معدار رأعم لية جديد  سي ا خف ض الطلب اليلي،

وحت   ه شة مد  الدراعة ب عتثن ء  2011ع وث ا عتثم ر ب   لا ه التص عدي بعد ذلك ابتدأً ما الهبع الث  ي لع   
الذي ش  حهكة  19وذلك بسب  داعي ر وب ء كوسيد 2020لث  ي ما ع   ا  خف ض الذي حدث سي الهبع ا

هذه المد  هو  ة ث  ا ئتم م المصهسي  سيا قتص ث الع لمي بشن  ع  . ليا ا  لا ه الع    ر ف ع حلا  ا عتثم ر 
لظهوف بنك الفيدرالي ا   ع عي عة  وععية  ت ء  مع متطل  ر الأوض ع واالالممنوح للشهك ر، واعتمهار 

ا قتص ثشة الس ئد  ما خ ل الحف ظ عل  ععه س ئد  الأموال الفيدرالية عند حده الأث   مع الإسص ح عا التوجه ر 
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وقي   لي ر عم  السي عة النقدشة آالمستقبلية لهذه الأثا  ا مه الذي أثى ال   ة ث  الموثوقية لدى اللامهور ب
ل  ج  ب قي   الللانة الفيدرالية للسوق المفتوحة بزة ث  إالتوجه ر،  المستثمهةا بزة ث  اعتثم را ه  بن ء عل   لك

و ة ث  الطلب اليلي الذي شن   المشتهة ر الإض فية للأوراق الم لية الطوةلة ا ج  سي مح ول لتعزةز السيولة
   سي الهبع الهابع ما بلغ ا عتثم ر ذرو  وقد .)1(ح سزاً لزة ث  ا عتثم ر ورسع حلا  الن  ج لمق بلة الزة ث  سي الطلب

ع ه   خفيل ععه الصهف الدو ر سي هذه الزة ث  سي  اذملي ر ثو ر  (1165.611)بقمي  قدره   2020ع   
م ا خف ض ععه الصهف جع  المنتلا ر أ إذحلا  ا عتثم ر لمق بلة الزة ث  سي الطلب الخ رجي عل  السلع 

وحد  سي الهبع الهابع ما  120.7   ا خفل ال  إ حيثبي ا مهةنية ارخص ثمنً  ما وجهة  ظه المستهلك ا جن
( الخ ص 5ع   وكم  موضح سي بي   ر اللادول)وحد  سي الهبع الث  ي ما  فا ال 129.3بعد م ك م 2020ع   

 بسعه صهف الدو ر.
 ( مليار دولار2020.4-2005.1مدة)لل بالأسعار الجارية ( تطور اجمالي الاستثمار في الولايات المتحدة7جدول )

 الاستثمار الفصل  الاستثمار الفصل الاستثمار الفصل الاستثمار الفصل

2005.1 721.288 2009.1 701.4805 2013.1 813.6615 2017.1 986.2405 

2005.2 739.4675 2009.2 676.5453 2013.2 821.4923 2017.2 1000.284 

2005.3 759.0135 2009.3 672.5915 2013.3 836.7478 2017.3 1005.244 

2005.4 770.724 2009.4 672.7273 2013.4 849.984 2017.4 1028.497 

2006.1 792.8025 2010.1 668.1443 2014.1 858.925 2018.1 1049.003 

2006.2 796.388 2010.2 690.0283 2014.2 884.1805 2018.2 1071.137 

2006.3 795.1858 2010.3 693.2535 2014.3 903.6718 2018.3 1077.725 

2006.4 798.4818 2010.4 704.6335 2014.4 916.0023 2018.4 1083.814 

2007.1 804.3018 2011.1 703.3088 2015.1 919.3498 2019.1 1102.069 

2007.2 811.659 2011.2 718.146 2015.2 930.5438 2019.2 1123.156 

2007.3 809.2553 2011.3 742.4963 2015.3 938.8473 2019.3 1133.543 

2007.4 805.868 2011.4 758.9675 2015.4 934.238 2019.4 1133.858 

2008.1 798.0048 2012.1 778.5788 2016.1 939.952 2020.1 1136.412 

2008.2 797.6085 2012.2 793.1393 2016.2 946.346 2020.2 1057.903 

2008.3 787.952 2012.3 794.7793 2016.3 954.8393 2020.3 1119.017 

2008.4 752.8843 2012.4 805.0758 2016.4 967.5858 2020.4 1165.611 

 %0.75 معدل النمو

     Source: Federal Reserve Bank of St. Louis        

                                                           

(1 ) The Annual Economic Report of the President, Council of Economic Advisers United States  
Government Printing Office, Washington ,2014,P:50 
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 (2020.4-2005.1( اجمالي الاستثمار في الولايات المتحدة للمدة) 8الشكل ) 
 

 

 

 
 

 EViews 12 المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

 الاستهلاكي في الولايات المتحدة  اجمالي الانفاق تحليل العلاقة بين قنوات السياسة النقدية و – 2
م الإجهاءار التي يتخذه  البنك الفيدرالي سي الو ش ر المتحد   ؤثه عل  ملام  منو  ر الطلب اليلي وعبه إ

ته كي ششن  جزء أع عي ما منو  ر الطلب اليلي م ا  ف ق ا عإ قنوار ا تق ل السي عة النقدشة المعهوسة و
و  خفيص السيولة النقدشة حتم  عينعنا عل  اجم لي ا  ف ق ا عته كي، س لسي عة النقدشة أم  ة ث  إوما ث  س

التوععية  قوث ال   خفيل ععه الف ئد . وط قً  لوجهة  ظه ا قتص ثييا الي عيك ا عته ك هو ثالة سي ععه 
م التوعع النقدي إم  خفيل ععه الف ئد  شقل  ا ثخ ر وةشلاع ا عته ك والعنا ب لعنا. كم  إس  لت ليوبالف ئد  

سي  ة ث   إل قد ينسحب  حو  ة ث  سي المستوى الع   للأعع ر سي ح لة عد  مهو ة اللاه   ا  ت جي مم  يؤثي 
(  لاد ام البنك الفيدرالي قد 4ارث  سي اللادول)وعندم    حظ بي   ر ععه الف ئد  الو  .عميا  ف ق ا عته كي الإ

م شُعزى ار ف ع أب عتثن ء سصول معينة وحت  خ ل هذه الفصول شمنا  ال حثا  ع عي عة  قدشة  وععية خ ل مد  
ل  ا ر داث الزمني   خف ض  سي ستهار ع بقة. إار ف ع ععه الف ئد   ما هغ عل  الاجم لي ا  ف ق ا عته كي 

ههه البي   ر الوارث  م  سند ا  لا ه الع   التص عدي  جم لي ا  ف ق ا عته كي كم  ُ ظأ  ذلك شمننن  وبن ء عل
م أل  إ( ال  السي عة النقدشة التوععية التي اعتهدست  خفيل ععه الف ئد  عل  الأموال الفيدرالية 8سي اللادول)

عي عة التيسيه اليمي بعد ا د ع ا  مة الم لية ع   اصطد  ب لح جز الصفهي عندم  شهع البنك الفيدرالي بتطبيق 
عا شمنا م حظت  اشضً   ال حث. كم  ام ا  لا ه التوععي للسي عة النقدشة سي الو ش ر المتحد  خ ل مد  2008
ورغ   (6ذي ُ ظههه البي   ر سي اللادول)الزة ث  المطهث  سي حلا  ا ئتم م المصهسي الممنوح مع الزما ال طهةق

 مة الم لية التي بسبب  داعي ر الأ 2008سقد ا خفل جم لي ا  ف ق ا عته كي سي الهبع الأخيه ما ع    ذلك
المّت ب  قتص ثار الهأعم لية بشن  ع   وا قتص ث الأمهةني بشن  خ ص، وكذلك ا  خف ض الذي حدث سي 

 ث الع لمي بشن  ع   وم  خلفت  ما بسبب ج ئحة كورو   التي شلت حهكت ا قتص 2020الهبع الث  ي ما الع   
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ا خف ض معد ر النمو و هاجع حلا  التشغي  وا خف ض الدخول وب لت لي ا خف ض اجم لي ا  ف ق ا عته كي 
 (  9يتضح ما خ ل الشن  لبي  ي رق )وكم  

ثم ر ( الخ صيا ب جم لي ا عت8( رق )7 حظة البي   ر سي اللادوليا رق )م و عا طهةقربطً  بم  عبق 
وا عته ك.  هى ام ا  لا ه التص عدي الع   سي السلسلة الزمنية  جم لي ا عتثم ر   ج  عا الزة ث  سي المي  

. ولذلك كلم   اث المي  ( )م اقتص ث الو ش ر المتحد  هو اقتص ث ا عته ك الواععإ الحدي ل عته ك  عيم  و
ر وةزثاث الن  ج اليلي ليا الزة ث  التي  تحقق سي الن  ج اليلي الحدي ل عته ك ار فعت قيمة مض عف ا عتثم 

جهاء قي   السلطة النقدشة بتوعع  قدي  يوم محدوث   وع  م  رغ  الزة ث  سي ا عتثم ر الن ج  عا هبو  ععه 
عة م ا عتثم ر شنوم ذا مهو ة منخفضة ا اء التغيهار سي ععه الف ئد  حسب وجهة  ظه المدر الف ئد  وذلك لأ

 شنوم مهم  لا ه التغيهار سي ععه الف ئد . ا عتثم رم إالينزةة. عل  عنا النقوثيوم الذيا شعتقدوم 
 ( مليار دولار2020.4-2005.1في الولايات المتحدة للمدة) بالأسعار الجارية ( تطور الانفاق الاستهلاكي الكلي8جدول )

 الفصل
استهلاكي  إنفاق

 كلي
 صلالف

استهلاكي  إنفاق

 كلي
 الفصل استهلاكي كلي إنفاق الفصل

 إنفاق

استهلاكي 

 كلي

2005.1 2619.078 2009.1 3049.242 2013.1 3448.08625 2017.1 3936.7113 

2005.2 2660.79 2009.2 3057.356 2013.2 3456.2925 2017.2 3964.4588 

2005.3 2711.299 2009.3 3096.62975 2013.3 3477.7035 2017.3 4000.5385 

2005.4 2739.92625 2009.4 3121.4195 2013.4 3514.09075 2017.4 4068.0925 

2006.1 2785.1385 2010.1 3150.61575 2014.1 3541.9025 2018.1 4120.4755 

2006.2 2821.6005 2010.2 3181.47175 2014.2 3584.02025 2018.2 4180.8753 

2006.3 2858.49375 2010.3 3202.4095 2014.3 3629.89175 2018.3 4223.7665 

2006.4 2884.956 2010.4 3236.8055 2014.4 3658.1645 2018.4 4257.8308 

2007.1 2929.08625 2011.1 3268.65175 2015.1 3666.30425 2019.1 4270.3083 

2007.2 2964.75675 2011.2 3301.249 2015.2 3707.5825 2019.2 4335.126 

2007.3 3002.78175 2011.3 3314.20975 2015.3 3741.9465 2019.3 4379.454 

2007.4 3048.50075 2011.4 3326.057 2015.4 3756.62625 2019.4 4417.7058 

2008.1 3075.61 2012.1 3369.1255 2016.1 3781.34425 2020.1 4374.5078 

2008.2 3118.481 2012.2 3377.10225 2016.2 3821.8915 2020.2 4018.6615 

2008.3 3137.59225 2012.3 3394.769 2016.3 3859.44175 2020.3 4343.304 

2008.4 3071.84 2012.4 3421.80575 2016.4 3893.696 2020.4 4389.0823 

 معدل

 النمو
0.81% 

   .USA,  Federal Reserve Bank of St. Louis :Source 

 

                                                           
م  ك%  قهة   85 -% 81م بيا  وحصلن  عل   س ة  تهاوحالدخ   اجم لي اجم لي ا  ف ق ا عته كي ال   قسي  السلسلة الزمنية لبي   ر   ( )*

تقدمة  م المي  الحدي ل عته ك سي الدول الم سقط  شعني ار ف ع المي  الحدي ل عته ك )خ ل مد  ال حث مم  ، (3الملحق رق )موضح سي 
 .(ع ث  م شنوم منخفص
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 ( مليار دولار2020.4 -200.5( تطور اجمالي الانفاق الاستهلاكي في الولايات المتحدة للمدة)9الشكل )
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 EViews 12   مخهج ر به  مج المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل

 :مؤشر الصادرات في الولايات المتحدة تحليل العلاقة بين قنوات السياسة النقدية و – 3

حد طهسي الميزام أما مؤشهار كف ء  أثاء السي عة النقدشة سي أي بلد ليو ه   شن    ً مهم اً ٌ عد الص ثرار مؤشه 
وع ر المتضما  ع م ر البلد مع الع ل  الخ رجي. وةُظهه التلا ري الذي هو جزء أع عي سي حس ب ميزام المدس

س  ر ف ع الذي شظهه منذ  ،سي مؤشه الص ثرار   ً  ص عدش  ً م هن لك ا لا هإ(، 10)( والشن  9)كً  ما اللادول 
ك م مدعوم  ب جهاءار السي عة النقدشة سقد ك م هن لك  2008ولغ شة الهبع الهابع لع    2005الهبع الأول لع   

ة ما جهة كم   زايد سي حلا  ا ئتم م المصهسي و خفيل لسعه صهف الدو ر  لا ه علة ما العم ر الأجنبي
(. وما جهة اخهى ار ف ع النمو ا قتص ثي لدى الشهك ء التلا رةيا الهئيسييا للو ش ر 5،6موضح سي اللاداول)

هك ء سي البلدام المنضوةة سي منظمة التع وم م أكثه ما ثلثي ص ثرار الو ش ر المتحد   تلا   حو الشأذ إالمتحد  
مهةن  أ والتنمية الدولية، سضً  عا ار ف ع الطلب عل  الص ثرار ا مهةنية سي البلدام ا عهع  مواً سي اسهةقي  و

م أ إ ل  هذه البلدام الن شئة إالص ثرار  ة ث  حلا   و عل  الهغ  ما عيم  الهند والصيا  .)1(عي آو  ةال  يني
ص ثرار  % ما25، بحيث شستهلك م  شق رب شمث  المستورث الهئيسي للص ثرار ا مهةنية ك م ح ث الأوربي ا 

بمعدل عنوي الأمهةنية ك  ت  نمو وارثار المملية المتحد  ما السلع والخدم ر  مإ الو ش ر المتحد  عنوةً . كم 
عل  قيمة سي الهبع الث لث ما أ وقد ك  ت  .(2)2006خ ل الأرب ع الث ثة الأول  ما ع    % 18ملحوظ بنس ة 

ملي ر ثو ر، مم  شعني ار ف ع معدل الت  ثل التلا ري وار ف ع الأخيه م  هو  (480.5538وال  لغة ) 2008الع   
  ا عن س للسي عة النقدشة للبنك الفيدرالي سي  خفيل ععه الصهف ا عمي الفع ل للدو ر اذ     خفيض  ال  إ

                                                           

(1)The Annual Economic Report of the President, Council of Economic Advisers United States Government 
Printing Office, Washington , 2006، P:34. 
(2)The Annual Economic Report of the President, Council of Economic Advisers United States Government 
Printing Office, Washington , 2007 ، P:32. 
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ل  الهبع الث لث فيم بعد، بعد م  ك م إثه التخفيل أوقد اعتمه  2008د  سي الهبع الث  ي ما ع   وح 94.3 حو 
و الهبع الأول ما  2008ث  ا خفضت سي الهبع الهابع ما ع    .2005وحد  سي الهبع الأول ما ع    107.8

ا  فت ح والتحهر  اذ أص ح ،2008 مة الم لية الع لمية التي ا دلعت سي ع   ، وذلك عل  خلفية الأ2009الع   
 مة سي جميع ا ح ء الع ل  وذلك ل ر     الوثيق بيا الو ش ر المتحد  التلا ري مصدراً ح عم    تق ل الأ

س  ه رر الص ثرار وا خفضت التلا ر  الع لمية بشن  أعهع مم  ك  ت علي  خ ل ا مة  ،خهى وا قتص ثار الأ
( ملي ر ثو ر سي الهبع الأول ما 377.942أص حت قيمة الص ثرار ) خه بحيثآأي وقت  أواليس ث اليبيه 

 لا ه خذ ب لإ. ث  ع وث مؤشه الص ثرار الأ)1(2008بعدم  ك  ت سي ذرو ه  سي الهبع الث لث ما ع    2009الع   
ما  لث لثاولغ شة الهبع  2009التص عدي متذبذبً  م  بيا مه فع   ر  ومنخفل   ر  اخهى منذ الهبع الث  ي لع   

بسبب  ة ث  الطلب الع لمي عل  السلع ا مهةنية بعد التع سي ما ا  مة الم لية وب لخصوص الطلب  ،2014ع   
وهذه الزة ث  سي الطلب الع لمي  .)2(شض ً أما قب  أعواق البلدام الن شئة عهةعة النمو وبعل البلدام المتقدمة 

م أل  إعة التيسيه اليمي حيث اعتمه بتخفيل ععه الف ئد   زامنت مع اعتمهار البنك الفيدرالي العم  بسي 
ل   ة ث  ا عتثم ر والمس همة سي إمه الذي ثسع الشهك ر والمش رةع ا عتثم رةة الأ ،اصطد  ب لح جز الصفهي 

م عي عة التيسيه اليمي ك م له  ار داث  مني لسعه رسع  س ة الن  ج وب لت لي  ة ث  حلا  الص ثرار ما الن  ج لأ
( ام ا خف ض ععه 5بسعه الصهف و الوارث  سي اللادول)البي   ر الخ صة  عا طهةقصهف الدو ر اذ   حظ 

صهف الدو ر خ ل الفصول الس بقة لهذه الفته  اثه عل  حلا  الص ثرار سي الفصول ال حقة بحيث بلغ ععه 
. ليا 2009سي مطلع ع    وحد   109.2بعد م ك م  2013وحد  سي النصف الث  ي ما ع    99.1الدو ر 

م الص ثرار اخذر ا لا ه  ن  لي إ( 9)حلا  الص ثرار اخذ يتهاجع بعد  لك الفته ، اذ   حظ ما خ ل اللادول 
وذلك بسب ار ف ع قيمة الدو ر الأمهةني  2016ولغ لية الهبع الأول ما الع    2014بدأ ما الهبع الهابع ما ع   

بعد  2016وحد  سي الهبع الأول ما الع    120.5ععه الصهف ار فع ال  م أذ إمق ب  علة العم ر الأخهى 
وحت  الهبع الأول ما  2016. وسي مطلع الهبع الث  ي ما ع   2014سي الهبع الث لث ما الع    100.4م  ك م 

م ر ك  ت الص ثرار  تزايد وذلك بسبب قي   البنك الفيدرالي بتخفيل قيمة الدو ر مق ب  علة الع 2019ع   
وكذلك الزة ث  سي حلا  ا ئتم م المصهسي التي عز ر ا خف ض قيمة الدو ر ما جهة و وسهر الدع  للمش رةع 
والشهك ر لزة ث  اعتثم را ه  التي ا عنا  أثيهه  عل  الزة ث  سي حلا  الن  ج وب لت لي  ة ث   س ة الص ثرار التي 

                                                           

(1)The Annual Economic Report of the President, Council of Economic Advisers United States Government 
Printing Office, Washington , 2010 ، P:87. 
(2) The Annual Economic Report of the President, Council of Economic Advisers United States Government 
Printing Office, Washington ,2011 ،P:89. 
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م  حسا إ. كم  2018و  2017عيم  خ ل ع مي رخص ثمنً  ما وجهة  ظه المستهلك الأجنبي  أص حت أ
التلا ر  ا مهةنية و ة ث  ص ثرا ه  سي هذه الفته  ج ء عل  خلفية  حسيا ا ف قية التلا ر  الحه  لأمهةن  الشم لية 
وا ف قية التلا ر  الحه  بيا كورة  والو ش ر المتحد  ما جهة والتف وض بشأم صفق ر  لا رةة أسض  ما خ ل 

 لتلا رةة عل  الدول التي  ت ع عي ع ر  لا رةة    تم ش  مع مص لح الو ش ر المتحد  ما جهة أخهى الضغوط ر ا

ومع للاة  ةل  الأعواق الصينيإكم  سعلت مع الصيا سي مع للاة القض ش  التلا رةة الطوةلة الأمد للوصول  .(1)
. )2(ر الصيا للمنتلا ر ا مهةنية.الحواجز غيه اليمهكية عل  الص ثرار ا مهةنية ال  الصيا و ة ث  مشتهة 

 هاجع حلا  الص ثرار للو ش ر المتحد  بسبب  هاجع  2020ولغ شة الهبع الث  ي ما ع    2019ومع  ه شة ع   
النش   ا قتص ثي عل  خلفية ا تش ر ج ئحة كورو   وم  عب   ما    عد اجتم عي و وقف اغلب مف ص  الحي   

خذ النش   ا قتص ثي يتحسا شيئً  سشيئً  بعد أ 2020لنصف الث  ي ما ع   بن  جوا به ، وبعد ذلك أي سي ا
ملي ر ثو ر  (555.1708)ل  ام بلغت إالحد ما ا تش ر الوب ء وعوث  الحي   الطبيعية اخذر الص ثرار ب  ر ف ع 

% 0.09ال   حو وذلك بسبب إجهاءار البنك الفيدرالي التي خفضت ععه الف ئد   2020سي الهبع الهابع ما ع    
جهاء  وععي سي السي عة النقدشة بحيث  ه ب عل  إم هن لك أمم  شعني  2020سي النصف الث  ي ما ع   

 34423.251 ،34108.043 خفيل ععه الف ئد  خ ل هذه الفتهه ال   ة ث  حلا  ا ئتم م المصهسي ال   حو 
لينعنا سي النه شة هذا ا جهاء عل   ة ث   2020ملي ر ثو ر سي الهبع الأول والث  ي عل  التوالي خ ل ع   

بعد م   2020وحد  سي الهبع الأخيه ما ع    120.3عهض النقد وا خف ض ععه الصهف ا عمي الفع ل ال  
 مم  أثى ب لت لي ال   ة ث  حلا  الص ثرار.  وحد  سي الهبع الث  ي ما  فا السنة 129.7ك م 

 

 

 

 

 

 

                                                           

(1)The Annual Economic Report of the President, Council of Economic Advisers United States Government 
Printing Office, Washington ,2018 ،P:7. 
(2)The Annual Economic Report of the President, Council of Economic Advisers United States Government 
Printing Office, Washington ,2020 ،P:59. 
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 ( مليار دولار2020.4-2005.1للمدة)  بالأسعار الجارية ( صادرات الولايات المتحدة9جدول )
 الصادرات الفصل الصادرات الفصل الصادرات الفصل الصادرات الفصل

2005.1 314.602 2009.1 377.942 2013.1 563.7663 2017.1 583.609 

2005.2 323.7133 2009.2 380.2733 2013.2 565.1095 2017.2 586.5515 

2005.3 325.5788 2009.3 398.6813 2013.3 571.0578 2017.3 595.7728 

2005.4 337.6858 2009.4 425.877 2013.4 587.0478 2017.4 617.825 

2006.1 353.4915 2010.1 439.9693 2014.1 585.602 2018.1 626.1013 

2006.2 364.9418 2010.2 454.9353 2014.2 598.5203 2018.2 642.0698 

2006.3 368.8543 2010.3 469.3133 2014.3 599.5208 2018.3 633.5558 

2006.4 382.8828 2010.4 493.029 2014.4 593.7653 2018.4 631.7848 

2007.1 394.4978 2011.1 510.1018 2015.1 574.36 2019.1 631.1613 

2007.2 405.691 2011.2 529.033 2015.2 574.6798 2019.2 633.353 

2007.3 421.4275 2011.3 539.1983 2015.3 564.5965 2019.3 628.0323 

2007.4 437.6785 2011.4 537.5308 2015.4 555.0143 2019.4 627.1805 

2008.1 453.3303 2012.1 547.4953 2016.1 544.804 2020.1 596.3858 

2008.2 476.3205 2012.2 553.8965 2016.2 554.7373 2020.2 451.9658 

2008.3 480.5538 2012.3 556.9335 2016.3 566.354 2020.3 519.8883 

2008.4 425.076 2012.4 559.3745 2016.4 566.2143 2020.4 555.1708 

 %0.89 معدل النمو

., USALouisFederal Reserve Bank of St.  :Source     

 (2020.4-2005.1( صادرات الولايات المتحدة للمدة) 10الشكل )
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تحليل التطورات في قنوات انتقال السييياسيية النقدية وانعكاسييها على بعض المتغيرات الكلية في : الثاني ثالمبح
 (2020.4 -2005.1كوريا الجنوبية للمدة)

 : تحليل التطورات في قنوات انتقال السياسة النقديةأولا
 تحليل التطورات في قناة سعر الفائدة1 -

ععه س ئد  البنك للتأثيه سي أعع ر الف ئد  سي الأعواق الم لية  عيم  عوق شستخد  البنك المهكزي اليوري 
 ل إيؤثي  الأع عي،سعه الف ئد  ل سإجهاء رسع .ومعد ر الإيداع والإقهاض وأعع ر الف ئد  الطوةلة ا ج ، ،النقد

وما ث  لضغو   ص عدشة و تعهض أعع ر الف ئد  طوةلة الأج    ص عدشً ،أعع ر الإيداع والإقهاض ا لا هً   ا خ ذ
. ولتحلي  التطورار سي ععه الف ئد  سي  اليلي مث  هذه التحهك ر سي أعع ر الف ئد  المختلفة عل  الطلب  نعنا

( اللذام شُظههام ا  لا ه التص عدي لهذا المؤشه خ ل المد  ما 11( والشن )10اليوري  لحظ اللادول)ا قتص ث 
% 3.25% بعد م  ك م 5.3معدل الف ئد   اذ بلغ 2008هبع الث لث ما الع   ولغ شة ال 2005الهبع الأول للع   

 ظها لتع سي ا قتص ث الحقيقي سقد    الحن  عل  ام ضغو  الأعع ر التص عدشة  ،2005سي الهبع الأول ما ع   
مد المتوعط والطوة  عوف  تهاك   درةلا ً ولذلك ق   البنك المهكزي بهسع ععه الف ئد  لإثامة اعتقهار الأعع ر سي الأ

والحف ظ عل  القيمة الحقيقية ل قتص ث، سضً  عا  خفيل عقف ا ئتم م الممنوح سي هذه الفته  لتقلي  حلا  
% بسب 2.0بلغت  اذ 2010. ث  اخذ بعد ذلك ا لا ه   ن  لي  لغ شة الهبع الث  ي ما ع   )1(السيولة سي ا قتص ث

ه  ق مت اغلب البنوك المهكزةة سي الدول الهأعم لية بتخفيل ععه الف ئد   داعي ر ا  مة الم لية والتي عل  أثه 
 2012% سي الهبع الث  ي ما ع   3.25ل  إال  اث   مستوى. ث  ع وث ععه الف ئد  ا ر ف ع ما جديد ليص  

 عة النقدشة بصي غة السي  وذلك بعد ام ا خفل أثه ا  مة الم لية الع لمية، ق   ملالا السي عة النقدشة سي كورة
عل  أع س مهاق ة التغيهار سي الظهوف الم لية وا قتص ثشة سي الداخ  والخ رج عل  السواء ب لشن  الذي شعم  
عل  ضم م اعتقهار المستوى الع   للأعع ر و م شيً  مع هذا الهدف ق مت السي عة النقدشة بهسع ععه الف ئد  سي 

ولغ شة  2012ا لا ه   ن  لي  خ ل الفته  الممتد  ما الهبع الث لث لع    خذ ععه الف ئد أ. ث  بعد ذلك )2( لك الفته 
وهذا ا  خف ض ج ء  تيلاة لتبني ملالا السي عة النقدشة سي كورة  عد  بهامج لتحقيق  2017ما الع    الث لثالهبع 

ع الصغيه  لتسهي  ملاموعة اهداف منه ، به  مج ثع  للص ثرار، وبه  مج  قدش  الدع  لإصح ب ا عم ل والمش رة
وبه  مج  وسيه ا ئتم م المطلوب لدع  الشهك ر ا عتثم رةة  .عملية حصوله  عل  القهوض بأعع ر س ئد  ميسه 

الصن عية ذار المحتوى التينلوجي الع لي، و به  مج ثع  و  شلايع  للشهك ر به  مج الدع التي  ع  ي ما العلاز، 
الهبع  اوقد ار فع قلي  خ ل المد  م  بي .)3)سي ثع  ا قتص ث الوطنياعتقط ب شهك ر اعتثم رةة جديد  لتس ه  

                                                           

(1) Central Bank of Korea, Monetary policy report,2007, PP:39-40 
(2) Central Bank of Korea, Monetary policy report,2012, P: i 
(3) Central Bank of Korea, Monetary policy report,2014, P: V   

2017-2015لمزةد ينظه ال   ق رةه السي عة النقدشة ل عوا  ل -   
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لتخفيل ا  لا ه التص عدي لحلا  القهوض المقدمة لقط ع  ،2019و الهبع الث  ي ما ع    2017الهابع ما ع   
واشضً   ،عطولإثامة اعتقهار المستوى الع   لأعع ر المستهلييا عند المستوى المستهدف عل  المدى المتو  ،عهالأُ 

حيث ام السي عة النقدشة اليورةة ع ث  م   أخذ  ،كهعت السي عة النقدشة هذه العملية لضم م ا عتقهار الم لي
ب  عت  ر المخ طه المحلية والداخلية وا عن ع  ه  عل  ظهوف التلا ر  اليورةة مع الدول اليبهى والتغيهار سي 

سضً  عا الظهوف الم لية وا قتص ثشة سي اقتص ثار الدول  ،ولالسي عة النقدشة للبنوك المهكزةة سي  لك الد
، وذلك 2020ولغ شة الهبع الهابع ما ع    2019خذ ا لا ه  ن  لي بدأً ما النصف الث  ي لع   أ.  بعده  )1(الن شئة

عا ا يم ش بسبب    طؤ و يه  النمو ا قتص ثي عل  المستوى المحلي و هاجع الأ شطة الإ ت جية الصن عية الن ج  
التلا ر  الع لمية سلا ءر عملية  خفيل ععه الف ئد  لتحفيز ا عتثم ر و ة ث  الإ ت ج ب لشن  الذي شسه  سي  ة ث  

سض  عا قي   البنك المهكزي اليوري ب    ع عي عة  قدشة  وععية عا طهةق شهاء المزةد   .)2(النمو ا قتص ثي
. وم    ه  ما ظهور ج ئحة كورو   التي عطلت )3(سي عوائده ما عندار الخزا ة التي شهدر  قل  ر واععة 

 النش   ا قتص ثي بشن     .
 (2020.4 -2005.1( تطور سعر الفائدة )%( في كوريا للمدة)10) جدول

 سعر الفائدة الفصل سعر الفائدة الفصل سعر الفائدة الفصل سعر الفائدة الفصل

2005.1 3.25 2009.1 2 2013.1 2.75 2017.1 1.25 

2005.2 3.25 2009.2 2 2013.2 2.5 2017.2 1.25 

2005.3 3.25 2009.3 2 2013.3 2.5 2017.3 1.25 

2005.4 3.75 2009.4 2 2013.4 2.5 2017.4 1.5 

2006.1 4 2010.1 2 2014.1 2.5 2018.1 1.5 

2006.2 4.25 2010.2 2 2014.2 2.5 2018.2 1.5 

2006.3 4.5 2010.3 2.25 2014.3 2.25 2018.3 1.5 

2006.4 4.5 2010.4 2.5 2014.4 2 2018.4 1.75 

2007.1 4.5 2011.1 3 2015.1 1.75 2019.1 1.75 

2007.2 4.5 2011.2 3.25 2015.2 1.5 2019.2 1.75 

2007.3 5 2011.3 3.25 2015.3 1.5 2019.3 1.5 

2007.4 5 2011.4 3.25 2015.4 1.5 2019.4 1.25 

2008.1 5 2012.1 3.25 2016.1 1.5 2020.1 0.75 

2008.2 5 2012.2 3.25 2016.2 1.25 2020.2 0.5 

2008.3 5.25 2012.3 3 2016.3 1.25 2020.3 0.5 

2008.4 3 2012.4 2.75 2016.4 1.25 2020.4 0.5 

  ., Bazelsettlementsbank for international  :Source     

 

 

                                                           

(1 )Central Bank of Korea, Monetary policy report,2018, P:21 
(2)Central Bank of Korea, Monetary policy report,2019, P: i 
(3) Central Bank of Korea, Monetary policy report,2020, P:16 
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 (2020.4-2005.1( تطور سعر الفائدة )%( للبنك المركزي الكوري للمدة)11الشكل )
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 :ات في قناة سعر الصرفتحليل التطور  – 2

سي عة النقدشة وهو مؤشه مه  ما مؤشهار كف ء  أثاء السي عة النقدشة، شُعد ععه الصهف أحد قنوار ا تق ل ال
م ععه الووم اليوري مق ب  الدو ر الأمهةني إ( 12)( التي يتهجمه  الشن  11)وُ ظهه البي   ر الوارث  سي اللادول 

حيث   حديد ععه الصهف  ما م. وذلك لأ2006و 2005ك م متذبذب  ب   لا ه التن  لي خ ل سصول ع مي 
 عي عت  النقدشة يوري البنك ال فذ  وقد التف ع  بيا العهض والطلب سي أعواق الصهف الأجنبي عا طهةق يت المبدأ 

لتع م  مع التقل  ر المف جئة سي ععه الصهف الن  لاة عا ا خت  ر المؤقتة بيا العهض ا سهي   عل  اع س
ما  ويوري المهكزي ال بنكال ق   ،المستوى المستهدفعند  ليو  واحد الف ئد الحف ظ عل  ععه  ولأج  ،والطلب

  Monetary Stabilization Bonds (MSBsإصدار عندار ا عتقهار النقدي )ب خ ل عملي ر السوق المفتوحة
  هليوم ووم  159.8اذ ا   اصدر م  قيمت   ،المؤعس ر الم ليةالف ئضة لدى حتي طي ر ا  ليي شمتص جزء ما

مم   ه ب عل  هذا ا جهاء ا خف ض سي عهض النقد وما ث  . 2005 الهبع الث لث ما ع  سي ما  لك السندار 
( ووم لي  922حيث بلغ ) 2007. وقد اعتمه ا  لا ه التن  لي حت   ه شة ع   )1(ار ف ع قيمة العملة اليورةة 

 تي شغذيه  ا ثه ر الص ثرار.ثو ر بسبب التوقع ر بزة ث  قيمة العملة اليورةة الن جمة عا  ة ث  عهض الدو ر ال
وقد اعتمه ا ر ف ع  ،( ووم لي  ثو ر1415.2ال  بلغ ) 2008بعد ذلك ار فع ععه صهف الووم ليوري سي ع   

وا س ع علاز الحس ب اللا ري  تيلاة  بيع الأج  ب للأعه  ما جهة، متأثهاً بص سي 2009ال  الهبع الأول ما ع   
(ووم لي  ثو ر 1143ليبلغ) 2010ث   حسا ععه الووم اليوري ع    .)2( ر ف ع أعع ر النفط ما جهة أخهى 

                                                           

(1) Central Bank of Korea, Monetary policy report,2005, PP:38-39 
(2) Central Bank of Korea, Monetary policy report,2008, P:31 

2007للمزةد ا ظه ال  البنك المهكزي اليوري التقهةه السنوي للسي عة النقدشة   -  
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) 1(ل  الداخ  الذي شن   ة ث  سي الطلب عل  العملة اليورةةإعل  خلفية  ة ث  التدسق ر ما رؤس الأموال الأجنبية 

( ووم لي  1073م بلغ )أل  إخذ يتذبذب ب   لا ه التص عدي م  بيا منخفل   ر  ومه فع   ر  أخهى أبعد ذلك  .
ل   ة ث   دسق ر رأس الم ل الأجنبي للداخ  الذي إم عبب ذلك شعوث إ و ،2018ثو ر سي الهبع الأول ما ع   

شن  ضغوطً   ص عدشة عل  ععه صهف الووم اليوري، حيث بلغ رصيد الأموال الأجنبية المستثمه  سي الأعه  
 ،Stock Market Capitalization لة البورصة% ما اجم لي رعم32.5أي م  شع ثل  ، هليوم ووم  531.2

% 6.5و هو م  شع ثل  ، هةليوم ووم  112.3سي حيا بلغ رصيد السندار المحلية المستثمه  ما قب  الأج  ب 
تص عدي خ ل ال ب   لا ه متذبذب ً  ث  اخذ بعد ذلك  .)2 (ما اجم لي رصيد السندار المدرجة سي السوق الم لية

 عزةز النمو  إل  وععية  هدف  وذلك بسبب ا   ع البنك اليوري عي عة  قدشة 2020و 2019الفته  م  بيا ع مي 
ا قتص ثي والحف ظ عل  ا عتقهار الم لي مع ا خذ ب  عت  ر  شخيص المخ طه المحلية والخ رجية مث  النزاع 

اليبهى، سق   البنك المهكزي  والتغيهار سي موقف السي عة النقدشة للدول ،التلا ري بيا الو ش ر المتحد  والصيا
عتئن ف التلا ر  الأمهةنية كم  ك م  سي الداخ  والخ رج.  ا قتص ثشة اعتلا بة لتغيه الظهوفبتخفيل ععه الف ئد  

الأثه سي قي   البنك المهكزي اليوري سي بتخفيل قيمة الووم اليوري ليي شح سظ ا قتص ث اليوري عل   الصينية
حيث  2020الهبع الأخيه ما ع    سي مه  أخهى  ذلك  لحظ ار ف ع قيمت . مع ب لص ثرار ثامة  خ  النمو المق ثإ

بشأم ا ف قية التلا ر  بيا الو ش ر المتحد  والصيا  و يه  الخ س ر، حيث  ص عدر ( ووم لي  ثو ر1119بلغ )
صول ا منة سي  ة ث  شضً  ع ه  ع م  التفضي ر للأأخه آوما ج  ب  والمخ طه اللايوعي عية سي هو غ كو غ.

 .)3(الأصول اليورةة()اق  ل المستثمهةا الي ب  ييا ل عتثم ر سي  لك الأصول 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

Centeral bank of Korea, monetary policy report, 2010, P :x  (1( 
(2) Central Bank of Korea, Monetary policy report,2018, P:66 
(3) Central Bank of Korea, Monetary policy report,2019, PP:17-45 
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 (2020.4 -2005.1( سعر الوون الكوري مقابل الدولار للمدة )11جدول )
 الفصل سعر الصرف الفصل سعر الصرف الفصل سعر الصرف الفصل سعر الصرف

1152.7 2017.1 1085.4 2013.1 1415.2 2009.1 1022.6 2005.1 

1129.9 2017.2 1122.9 2013.2 1281.4 2009.2 1007.8 2005.2 

1132.4 2017.3 1109.3 2013.3 1237.1 2009.3 1030.1 2005.3 

1107.5 2017.4 1062.1 2013.4 1166.2 2009.4 1036.4 2005.4 

1072.9 2018.1 1069.2 2014.1 1142.9 2010.1 975.8 2006.1 

1079.1 2018.2 1029.2 2014.2 1165.5 2010.2 949.8 2006.2 

1121.4 2018.3 1026.3 2014.3 1181.3 2010.3 955.2 2006.3 

1127.4 2018.4 1087.5 2014.4 1132.0 2010.4 983.3 2006.4 

1124.9 2019.1 1100.5 2015.1 1118.4 2011.1 939.1 2007.1 

1166.4 2019.2 1097.1 2015.2 1082.4 2011.2 929.2 2007.2 

1194.4 2019.3 1170.3 2015.3 1083.7 2011.3 927.4 2007.3 

1175.5 2019.4 1157.3 2015.4 1144.7 2011.4 922.1 2007.4 

1193.7 2020.1 1201.3 2016.1 1130.1 2012.1 956.5 2008.1 

1220.6 2020.2 1162.9 2016.2 1152.1 2012.2 1017.4 2008.2 

1187.6 2020.3 1120.4 2016.3 1132.3 2012.3 1066.7 2008.3 

1118.7 2020.4 1157.7 2016.4 1089.3 2012.4 1362.8 2008.4 

., Bazelsettlementsbank for international  :Source   

 ( حركة سعر صرف الوون الكوري مقابل الدولار الأمريكي12الشكل )
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 الائتمان:تحليل التطورات في قناة  – 3

 م  ق م  البنك المهكزي  إذا ،. عل  عبي  المث لالمصهسيالإقهاض  الية الأع عي عل  الف ئد  يؤثه  عدي  السعه
 شعه ب لقلق بشأم قدر  ا عتهثاث للمقتهضيا.  اذ،  ص ح المص رف اكثه حذراً سي منح ا ئتم م بزة ث  ععه الف ئد 

ً  وثيقً  الذي يتهبط ار   طا عته ك و المصهفية  عل  القهوضالق ئ   الشهك ر م ذلك عوف يث ط اعتثم رإ و
 ..عواق ا ئتم م.أب
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م ا ئتم م المصهسي سي كورة  ك م سي إ( 13)( والتي يتهجمه  الشن  12و ُ ظهه البي   ر سي اللادول )
بتخفيل  يوري البنك الق   ذ إلدع  و حسيا ا قتص ث الحقيقي  ا لا ه  ص عدي مطلق   ع ش الطلب المحلي و

التي  ضهرر  والمتوعطة،الدع  الم لي للمؤعس ر الصغيه   لتوسيه منوحو وعيع ا ئتم م الم ععه الف ئد  الأع س
وقد     وسيه قهوض خ صة له  ذار سوائد منخفضة وما  ،2006ما هطول ا مط ر الغزةه  سي منتصف ع   

% ما حلا  رأس الم ل الع م  سي  لك 50سهع إقليمي   بع لبنك كورة ، ليبلغ حلا  القهوض المقدمة  15خ ل 
لتستخد  سي ا ت ج  ر الصغيه  والمتوعطة. والتي ك  ت  نتج علع وعيطة  قدمه  للمؤعس ر الصن عية اليبيه لشهك 

مه الذي اظهه و يه   مو متس رعة . ع همت سي إ ع ش الص ثرار و حقيق  ة ث  سي الطلب المحلي الأ)1(علع  ه ئية
% سي الهبع الأول والث  ي ما ع   1.8% و0.9 درةلاً  سي حلا  الن  ج المحلي الإجم لي، الذي حقق معدل  مو 

 هاجعت أرب ح الشهك ر بسبب ار ف ع أعع ر المواث الخ   مم  ثسع  2008وسي ع    .)2(عل  التوالي 2007
سي حيا شهد ع     .(3)  ة ث  حلا  ا ئتم م الممنوح عا طهةقالمص رف لتوسيه الدع  الم لي لتلك الشهك ر 

متطل  ر الضم   ر للمؤعس ر  عبئالإقهاض لتخفيف  بمؤعس ر الضم   ر الخ ص نظ  إجهاء  عدي ر ل 2009
عمحت للأثوار ا ئتم  ية مث  السندار  ،لمهاسق الإقهاض الش ملة سي خطو  أولية اكبه الم لية و حقيق مهو ة

هوض  عدي  التي  حتفظ به  المؤعس ر الم لية  عتخدامه  كضم م لق promissory notesالإذ ية واليمبي  ر
ما خ ل إلغ ء شهو   و ع و  عل  ذلك ،Intraday Overdrafts   ليو  واحدالسيولة والسحب عل  المنشوف 

التي له  ستهار اعتحق ق و للاميع أثوار ا ئتم م كضم م مقبول  المهكزي  عمح البنك ،عل  أهلية أثوار ا ئتم م
وقد اعتمه النظ   المصهسي . )4(م لية مق ب  القهوضمت قية    زةد عا عنة واحد  حصلت عليه  المؤعس ر ال

 سهي ر ثع  الإقهاض بهدف  وعيع إمن   ر  ما خ ل والمش رةع ا  ت جية للشهك رسي عملية ثعم  الم لي 
( الخ ص بسعه الف ئد  للبنك المهكزي والذي يلعب 01. و عند م حظة اللادول) النمو وثع  ا  تع ش ا قتص ثي

وحت   ه شة  2009   ك م ذي ا لا ه  ن  لي خ ل المد  م بعد أمنح ا ئتم م المصهسي  لاد  آليةسي   ً أع عي اً ثور 
 لية  ة ث  حلا  ا ئتم م الممنوح.آمم  ع ه  بدور كبيه سي  2020ع   

 
 
 

 

                                                           

(1)Central Bank of Korea, Monetary policy report,2006,P:54 
(2)Central Bank of Korea, Monetary policy report,2007,P:9 
(3)Central Bank of Korea, Monetary policy report,2008,P:28 
(4 ) Central Bank of Korea, Monetary policy report,2009, P:55 
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 ( الائتمان المصرفي في كوريا الجنوبية13) الشكل
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 ( مليار وون 2020.4 -2005.1في كوريا الجنوبية للمدة ) للقطاع الخاص ( الائتمان المصرفي12جدول )

., Bazelbank for international settlements :Source  

 :كوريا الجنوبيةمتغيرات الاقتصاد الكلي في بعض العلاقة بين قنوات السياسة النقدية و تحليل  ثانياً:

 تحليل العلاقة بين قنوات السياسة النقدية واجمالي الاستثمار  – 1
 لعب السي عة النقدشة ثورا ب ر اً سي  ة ث  حلا  ا عتثم ر ما خ ل  خفيل ععه الف ئد  و ة ث  حلا  ا ئتم م 

ب  الدو ر، مم  يؤثي ا ع ش الطلب المحلي مصحوب  و خفيل ععه صهف للعملة اليورةة مق  ،المصهسي ما جهة
م ا عتثم ر سي كورة   أ( لاد 14( والشن )13بزة ث  الطلب عل  الص ثرار سي الخ رج. وعند م حظة اللادول)

 الفصل الائتمان الفصل الائتمان الفصل الائتمان الفصل الائتمان

3191788800 2017.1 2572145500 2013.1 1980465100 2009.1 1232448850 2005.1 

3250543900 2017.2 2601113200 2013.2 2023410500 2009.2 1262270560 2005.2 

3306839400 2017.3 2627718600 2013.3 2060263700 2009.3 1282740176 2005.3 

3339258500 2017.4 2643940600 2013.4 2090605700 2009.4 1309986121 2005.4 

3389745400 2018.1 2681378600 2014.1 2120346200 2010.1 1337852366 2006.1 

3446938900 2018.2 2711990800 2014.2 2167125500 2010.2 1389545695 2006.2 

3505665300 2018.3 2767027000 2014.3 2202341200 2010.3 1434881572 2006.3 

3556497700 2018.4 2806593000 2014.4 2231341900 2010.4 1486356339 2006.4 

3594950700 2019.1 2844412600 2015.1 2270134600 2011.1 1531526278 2007.1 

3662251400 2019.2 2886356600 2015.2 2310824600 2011.2 1581900573 2007.2 

3717658800 2019.3 2952646800 2015.3 2372695200 2011.3 1623309897 2007.3 

3776684700 2019.4 2997976900 2015.4 2400335000 2011.4 1677294597 2007.4 

3862534500 2020.1 3032371500 2016.1 2435842300 2012.1 1747069995 2008.1 

3956304100 2020.2 3081483400 2016.2 2478827800 2012.2 1821756686 2008.2 

4055607800 2020.3 3115425400 2016.3 2522321100 2012.3 1890499963 2008.3 

4130647700 2020.4 3162428300 2016.4 2525058200 2012.4 1942206700 2008.4 

معدل  1.91%

 النمو
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 2012ولغ شة الهبع الأول ما ع    2005 ص عدشً  خ ل الفته  م  بيا الهبع الأول ما الع    ا لا ه ً  ك م اخذاً 
وام هذا ا  لا ه التص عدي سي حلا   ما  ذبذب  خ ل هذه الفته  م  بيا مه فع ومنخفل   ر  أخهى، عل  الهغ 

بسبب التوعع سي ا ئتم م 2006ا عتثم ر ج ء عل  خلفية  مو الملا ميع النقدشة منذ مطلع الهبع الأخيه ما الع   
ي الآ ر مث  الأثوار الدقيقة والأجهز  سالمصهسي الممنوح للشهك ر والمش رةع الإ ت جية  عيم  ا عتثم ر 

 .)1(والبن ء التحتية مث  المهاسق المتعلقة ب لنق  و وليد الط قة اليههب ئية وا  ص  ر والبن  اليههب ئية والإليتهو ية
( الخ ص بسعه 10عل  خلفية ا  خف ض سي ا  لا ه الع   لسعه الف ئد  وةمنا م حظة ذلك ما خ ل اللادول)

بعدم  ك م  2010و 2009% خ ل ع مي 2م بلغ معدل الف ئد  أل  إاذ ا   ا خفل بشن  كبيه جداً  الف ئد 
م لهذا ا  خف ض ار داث  مني عل  الفتهار ال حقة لحلا  ا عتثم ر أ و 2008% سي الهبع الث لث ما ع   5.25

 ه شة الهبع الث لث ما ع   ت  وح 2011اذ   حظ ا   سي  زايد مستمه رغ  ار ف ع أعع ر الف ئد  خ ل ع   
وسي هذه الفته  ع ثر  وقع ر إشلا بية ومتف ئلة فيم يتعلق ب لظهوف ا قتص ثشة عواء عل  المستوى  .2012

. )2(المحلي او الع لمي  مم  حفزر ا عتثم ر و س رعت و يه  النمو ا قتص ثي بفع  النمو المهم ل قتص ث الع لمي
ووم  1362.8 ر النقدشة بتخفيل قيمة الووم مق ب  الدو ر ا مهةني حت  بلغ وسي ذار السي ق ق مت السلط

بحيث ك م لهذا  2007ووم للدو ر سي  ه شة ع    922.1بعد م  ك م  2008للدو ر سي الهبع الهابع ما ع   
العملة التخفيل ار داث  مني عل  حلا  ا عتثم ر سي الفتهار ال حقة كو   اجهاء  قدي  وععي خفل قيمة 

بقيمته   ةً مق ر  ق  ثمن ً أالمحلية وشلاع المستهلك الأجنبي عل   ة ث  الطلب عل  السلع اليورةة كو ه  أص حت 
. ولمواجهة الزة ث  سي الطلب عل  الص ثرار ق مت الشهك ر  2007سي الأعوا  م قب   خفيل قيمة الووم ع   

 هةليوم ووم سي الهبع  9.2و 2009بع الأول ما ع    هةليوم ووم سي اله  15.4عندار بقيمة  اليورةة بإصدار
الث  ي ما الع    فس  ليي  حص  عل  التموة  ال    لتوعيع المش رةع ا عتثم رةة الق ئمة او القي   ب عتثم رار 

وبفض  السيولة الوسيه  وا  تع ش ا قتص ثي أص حت الظهوف الم لية للشهك ر ا  ت جية مؤا ية سي   )3( جديد 
لزة ث  حلا  ا عتثم ر  عيم  ا عتثم ر سي  صنيع الآ ر واش  ه الموص ر، حيث علا  ا عتثم ر  2010   ع

% سي الهبع الأول ما هذا الع  ، ال  ج  ب  مو ا عتثم ر 2.4سي ك  ما هذيا الملا ليا  س ة  ة ث  مقداره  
ار بسبب عوث  ظهور أ مة الديوم السي ثشة الص ثر   هاجعت بعد ذلك .)4(%1.3سي ملا ل البن ء وا  ش ء بنس ة 

ب لتزاما  التي  بهطه  ع ق ر  لا رةة مع كورة  سي أوروب  و   طؤ ا لا ه ر النمو ا قتص ثي سي البلدام الهئيسية

                                                           

(1)Monetary policy report,2005, Op.cit, P:11 
(2)Monetary policy report,2007, Op.cit, PP: ii،22 
(3) Monetary policy report,2009, Op.cit, P:28 

(4) Monetary policy report,2010, Op.cit, PP:17,29 
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خ ل النصف الث  ي ما ع    مم  ا عنا عل   عل  حلا  ا عتثم ر المحلي (.1)الطلب المحلي أشضً  مع  هاجع
وحت  مطلع الهبع الأول ما  2013لا  ا عتثم ر ب لتوعع ملاداً بدأ ما الهبع الأول ما ع   ث  ع وث ح .2012

عل  خلفية مواصلة البنك المهكزي اليوري جهوثه الهامية لتعزةز س علية عي عت  النقدشة ما خ ل  2018ع   
 المد خذ ععه الف ئد  خ ل هذه أذ إ ،قن  ي ععه الف ئد  وقن   ا ئتم م لتسهي  ا تق ل أثهه  ال  ا قتص ث الحقيقي

%  وقد أثى هذا ا  لا ه التن  لي سي ععه الف ئد  ال   ة ث  حلا  ا ئتم م ال  1.5ا لا ه   ن  لي   ال  ام اص ح 
 2478827800% و 3.25بعد م  ك     2018ملي ر ووم سي الهبع الأول ما ع    3389745400ام بلغ 

سي خطو  عز ر  ة ث  حلا  ا عتثم ر بحن  الع قة العنسية ععه  2012  سي الهبع الث  ي ما ع  ملي ر ووم 
الف ئد  و ا عتثم ر والأخيه يه  ط طهثشً  مع حلا  ا ئتم م المصهسي. وما هن  يتضح ام البنك المهكزي عع  

النمو ا قتص ثي لضم م  وسيه السيولة الي فية سي هذه الفته  للشهك ر الإ ت جية ذار الإمن   ر الع لية سي  حقيق 
عواء ما   حية  وسيه ا ئتم م المصهسي اللاديد او  مديد سته  اعتهثاث القهوض المستحقة لتحسيا أوض عه  

    الم لية.
 ك م هن لك  هاجع ملحوظ 2019والهبع الأول  2018م  بيا الهبع الث  ي ما ع    المد وةُ حظ أشض  خ ل 

 ب وقد  ه 2017% قي ع  بع   30 ة ث  اقتهبت ما  بنس ةالنفط الع لمية سي حلا  ا عتثم ر    ج ار ف ع أعع ر 
لنفط لم كورة  ُ عد خ ما أكبه بلد مستورث إ عل  ذلك ا يم ش اقتص ثي  تيلاة ار ف ع  ي ليف ا عتثم ر  عيم  و
-Organization for Economic Coسي الع ل  بحسب  صنيف منظمة التنمية والتع وم ا قتص ثي 

operation and Development (OECD).   1.75. ب لتزاما مع قي   البنك المهكزي بهسع ععه الف ئد  ال %
 2020ولغ شة  ه شة ع    2019خ ل  لك الفته  ليأخذ بعده  ا عتثم ر ب  ر ف ع ملادثاً بدأ ما الهبع الث  ي 

سبب بث الع لمي كن . وام الزة ث  ك  ت ب عتثن ء سته   فشي وب ء كورو   وم  خلّف  ما اث ر شلت حهكة ا قتص 
لسعه   ً واضح  ً ( الخ ص بسعه الف ئد  ام هن لك  هاجع01اللادول) عا طهةقالسي عة النقدشة أشض  اذ   حظ 

م إ و المصهسي،( الخ ص ب  ئتم م 12الف ئد  شق بلة  زايد سي حلا  ا ئتم م المصهسي كم  موضح سي اللادول)
لن  ج االنظ   المصهسي حتم  حفز الطلب اليلي و بد ما مواجة  ة ث  الطلب بزة ث  حلا   بن ه هذا ا جهاء الذي 

 ما خ ل  ة ث  ا عتثم ر.
 
 
 

                                                           

(1) Central Bank of Korea, Monetary policy report,2012, P:i 



   أمريكا وكوريا  بعض المتغيرات الكلية في وتباطؤاتها الزمنية مع السياسة النقدية وقياس علاقة قنواتتحليل  :الثانيالفصل   

 
98 

 

 جدول )13( اجمالي الاستثمار بالأسعار الجارية في كوريا الجنوبية للمدة )2005.1-2020.4( مليار وون 

  Federal Reserve Bank of St. Louis :Source     

 (2020.4-2005.1)ية للمدة( حجم تطور حجم الاستثمار الكلي في كوريا الجنوب14الشكل )
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   الكلي الانفاق الاستهلاكي و حجم العلاقة بين قنوات السياسة النقدية تحليل -2
لي بإجهاءار السي عة النقدشة عواء ك  ت  لك يتأثه ا  ف ق ا عته كي اليلي كغيهه ما منو  ر الطلب الي

س لح لة الأول   عم  عل   خفيل ععه الف ئد  يته ب عليه  سي اغلب الأحي م  ،ة قييدش أ الإجهاءار  وععية 
 ة ث  ا عته ك ما قب  ا سهاث، و قلي  المدخهار لعد  ا عتف ث  ما أعع ر الف ئد  المنخفضة، ستنتفي الح جة 

 الفصل الاستثمار الفصل الاستثمار الفصل الاستثمار الفصل الاستثمار

141020.9 2017.1 106462.5 2013.1 91080.6 2009.1 71131.9 2005.1 

144290.3 2017.2 109506.7 2013.2 91334.4 2009.2 72839.4 2005.2 

147117.4 2017.3 110053.8 2013.3 94085.7 2009.3 73661.6 2005.3 

146028.2 2017.4 110605 2013.4 95555.1 2009.4 74166.9 2005.4 

148242.9 2018.1 111886.3 2014.1 98933 2010.1 74105.6 2006.1 

143632.5 2018.2 112505.2 2014.2 99549.4 2010.2 74867.4 2006.2 

141853.9 2018.3 113172.3 2014.3 99374.4 2010.3 77929.5 2006.3 

142857.9 2018.4 115026.3 2014.4 101929 2010.4 79739.9 2006.4 

140403.3 2019.1 117217.4 2015.1 101868 2011.1 80856.2 2007.1 

145174.6 2019.2 119000.1 2015.2 104650 2011.2 81716.2 2007.2 

144870.5 2019.3 122208.3 2015.3 104893.4 2011.3 80872.5 2007.3 

148553.7 2019.4 122575.9 2015.4 107413.4 2011.4 85126.6 2007.4 

150143.6 2020.1 123912.1 2016.1 109708.8 2012.1 85646.3 2008.1 

149082.1 2020.2 127116.9 2016.2 106094.9 2012.2 87901.1 2008.2 

150998.6 2020.3 130778.7 2016.3 105007.1 2012.3 91996.7 2008.3 

151240.7 2020.4 135542.2 2016.4 104803 2012.4 92215.5 2008.4 

1.19%  معدل النمو 
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م ذلك إم  سي الح لة الث  ية، أي عند  بني عي عة  قدشة  قييدشة ما لدم السلط ر النقدشة، سأته ك. لتأجي  ا ع
سهاث شحلاموم عا ا عته ك والعم  عل   ة ث  مدخها ه  عل  عوف شعم  عل   ة ث  ععه الف ئد  مم  شلاع  الأ

  .ام  ا عتف ث  ما أعع ر الف ئد  المه فعة و أجي  ا عته ك للمستقب
ععه الف ئد  مه  طة  سضً  عاو ا ئتم م المصهسي أولط لم  المؤشهار النقدشة الأخهى مث  ععه الصهف 

ب عضه  ال عل سإ ه  عوف  تأثه هي الأخهى ب لإجهاءار التي  تخذه  السلط ر النقدشة لينعنا  أثيهه  عل  
 الطلب اليلي الذي ششن  ا  ف ق ا عته كي جزءه الأع عي.

عل  أبه  التطورار سي حلا  ا  ف ق ا عته كي اليلي شمنا م حظة البي   ر الوارث سي اللادول  وللوقوف
حيث شهد  الفته  م بيا الهبع الأول ما بشن  ع     ً  ص عدش  ً م هن لك ا لا هإ (15التي يتهجمه  الشن ) (14)

و  التص عدشة لأعع ر المنتلا ر ا لا ه  ص عدي بسبب الضغ 2008وحت   ه شة الهبع الث لث ما ع    2005ع   
التي  عهضت لصدم ر العهض مث  المنتلا ر البتهولية وا ر ف ع الح ث سي أعع ر المواث الخ   المستورث  والتي 

% 59اذ ام أعع ر  لك المنتلا ر التي  عهضت لصدمة العهض ار فعت ال   حو  أثر ال  ضغو  ثسع اليلفة،
ي  ضخ  أعع ر المستهلك، و تيلاة لذلك ار فعت القيمة ا عمية للأ ف ق  قطة مئوةة س 0.79بحيث ع همت بنس ة 

م السبب الهئيسي إ و 2019. و قد اعتمهر الزة ث  سي ا  ف ق ا عته كي اليلي حت   ه شة ع   (1)يا عته ك
ا تق ل اثه  هو الع قة الوطيد  م  بيا حلا  ا ئتم م المصهسي الممنوح وا  ف ق اليلي. اذ ام س علية وكف ء 

لية عم  أعواق ا ئتم م ومدى  وسه ا ئتم م المصهسي، سض  عا المهاكز الم لية آالسي عة النقدشة  توقف عل  
( الخ ص بسعه الف ئد   لاد ام ا  لا ه الع   لسعه الف ئد  10تص ثشة. وعند م حظة اللادول رق )للوحدار ا ق

سهاث والمش رةع الإ ت جية سي الحصول م هذا التوج  سي ا خف ض ععه الف ئد  قد شلاع الأإ ك م ا لا ه  ن  ليً  و
م ا ئتم م المصهسي إ( 12اللادول) عا طهةقولذلك   حظ  ،عل  المزةد ما ا ئتم م المصهسي خ ل هذه المد  
و ة ث  التشغي   عتثم ري إل   ة ث  ا  ف ق ا مه الذي أثى ك م سي  زايد مستمه خ ل المد  مدار ال حث الأ

وار ف ع الدخول وب لت لي ار ف ع حلا  ا  ف ق ا عته كي الخ ص ما جهة .و ما جهة أخهى  اث حلا  الن  ج 
المحلي الإجم لي ومع  ة ث  الن  ج ما ج  ب الشهك ر  زثاث الإيهاثار الضهةبية للدولة والتي  شن  راسداً مهم  

سقد  هاجع حلا  ا  ف ق ا عته كي بسبب ا عن س وب ء كورو   عل   2020    ف قه  ا عته كي. ام  خ ل ع 
ا قتص ث الع لمي بشن  ع   و ا قتص ث اليوري بشن  خ ص حيث  هاجع حلا  ا عتثم رار وا خفل حلا  الن  ج 

 و ار فعت معد ر ال ط لة وا خفضت ثخول ا سهاث والشهك ر.
 

                                                           

(1) Monetary policy report,2006, Op.cit, P:37  
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 ( مليار وون 2020.4-2005.1في كوريا الجنوبية للمدة) بالأسعار الجارية ( اجمالي الانفاق الاستهلاكي14جدول )

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis, USA.                                          
 (2020.4-2005.1( حجم تطور حجم الاستثمار الكلي في كوريا الجنوبية للمدة)15الشكل )
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 الصادرات لعلاقة بين قنوات السياسة النقدية واجماليتحليل ا – 3
 تأثه الص ثرار بإجهاءار السي عة النقدشة سقي   البنك المهكزي بتبني عي عة  قدشة  وععية مث  عا طهةق 

جهاء وعبه علسلة ما  ف ع  الي ر العهض والطلب عل  ا ئتم م  ؤثي  ة ث  عهض النقد حتم  عينعنا ذلك الأ
ععه الف ئد  وما ث   نخفل قيمة العملة الوطنية فيق  ح سه ا حتف ظ به  مق ب   ة ث  الطلب عل  ل  ا خف ض إ

ذ  زاث القدر  التن سسية للص ثرار سي السوق الدولية إالعم ر الأجنبية مم  ينعنا اشلا بً  عل  حلا  الص ثرار 
( والذي 15ول )اللاد عا طهةق حظ ه  التطورار سي حلا  الص ثرار اليورةة  أ والعنا صحيح. وللوقوف عل  

 الفصل
 الأنفاق

 الاستهلاكي
 الفصل

 فاقالأن

 الاستهلاكي
 لفصلا

 الأنفاق

 الاستهلاكي
 الفصل

 الأنفاق

 الاستهلاكي

2005.1 151007.6 2009.1 192172.5 2013.1 241856.6 2017.1 282684.5 

2005.2 154636.5 2009.2 199663.2 2013.2 244262.8 2017.2 287348.5 

2005.3 158102.7 2009.3 202665.1 2013.3 246772.9 2017.3 291967.6 

2005.4 160313.5 2009.4 205019.4 2013.4 249883.6 2017.4 293836.5 

2006.1 162977.8 2010.1 208417.2 2014.1 252732.5 2018.1 299713.8 

2006.2 165651.6 2010.2 211740.7 2014.2 253368.2 2018.2 301931 

2006.3 168204.7 2010.3 215187.8 2014.3 254867.7 2018.3 305427.3 

2006.4 170899 2010.4 219590.4 2014.4 257453.7 2018.4 309196.6 

2007.1 174062.4 2011.1 223074.7 2015.1 259801.1 2019.1 309913.3 

2007.2 178056 2011.2 226626.8 2015.2 262580.9 2019.2 315325.2 

2007.3 181033 2011.3 229217.7 2015.3 263558 2019.3 317052.6 

2007.4 185139.8 2011.4 231826.8 2015.4 268960.4 2019.4 322306.1 

2008.1 189055.7 2012.1 234558.7 2016.1 270709.4 2020.1 308795.1 

2008.2 192244.6 2012.2 235455.3 2016.2 273894.9 2020.2 312202.9 

2008.3 195141.2 2012.3 238685.7 2016.3 276656.6 2020.3 313842.2 

2008.4 192065.1 2012.4 241105.2 2016.4 278839.2 2020.4 311731.5 

معدل 

 النمو
1.1% 
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( ام حلا  الص ثرار ك م متذبذب  م بيا مه فع ومنخفل خ ل الفته  ما الهبع الأول ما 16شُعبه عن  الشن  )
 ه الدو ر كم  موضح مت ثهاً بتذبذب ععه صهف الووم اليوري  لا 2006وحت  الهبع الهابع ما ع    2005ع   

م إ لحظ  2008وحت   ه شة الهبع الهابع لع    2007هبع الأول ما ع   (. ليا مع مطلع ال11سي اللادول )
ثه قي   السلطة النقدشة بتخفيل قيمة الووم اليوري الذي أسي حلا  الص ثرار اليورةة عل    ً مطلق  ً هن لك ار ف ع

. 2007( ووم لي  ثو ر مطلع ع   939.1بعد م ك م ) 2008( ووم لي  ثو ر  ه شة ع   1362ص ح شس وي )أ
%( سي 5بعد م ك م ) 2008%( سي  ه شة ع   3وقد ع ه   خفيل ععه الف ئد  للبنك المهكزي ال   س ة )

( 12 ،10المصهسي كم  موضح سي اللادوليا ) سي  عزةز الزة ث  سي حلا  ا ئتم م 2007النصف الأول ما ع   
ج  التصديه . ليا أشلاع التصنع ما وهذا ا جهاء النقدي يتم ش  مع السي عة ا قتص ثشة سي كورة  التي  

بعد م ك م  2009( ووم لي  ثو ر سي الهبع الث  ي ما ع   1281ل  )إ خفيل ععه صهف الووم اليوري 
( ملي ر ووم بعد 130783ل  ا خف ض حلا  الص ثرار ال  )إأثى  ،( ووم لي  ثو ر سي مطلع الع  1415)

ل  إ. بعد ذلك اخذر الص ثرار ا لا ه   ص عدش   2009ع   ( ملي ر ووم سي الهبع الأول ما 140559م ك م )
. وذلك عل  اثه السي عة النقدشة التوععية  2012( ملي ر ووم سي الهبع الث  ي ما ع   198237.9م بلغت )أ

%( مع التوعع سي منح ا ئتم م 2التي خفضت ععه الف ئد  خ ل هذه المد  وبقي عنده  مستقه  قهة ً  عند )
  حفز الزة ث  سي حلا  ا عتثم ر و ة ث  حلا  الن  ج وما ث   س ة الص ثرار ما الن  ج. ليا بعد المصهسي مم

( 167675.5م بلغت م قيمت  )أل  إاخذر الص ثرار  تذبذب ب  لا ه ا  خف ض  2012الهبع الث  ي ما ع   
وم اليوري  عيم  خ ل بسبب الزة ث  المستمه  سي ععه صهف الو  2016ملي ر ووم سي الهبع الث لث ما ع   

خذر  ه فع أ. ث  2016( ووم لي  ثو ر سي الهبع الث لث ما ع   1201م بلغ )أال   2015و 2014ع مي 
عل  خلفية الس عة النقدشة التوععية  2018وحت  الهبع الث لث ما ع    2016مه  أخهى منذ الهبع الث لث ما ع   

( ملي ر 3505665300 ة ث  حلا  ا ئتم م المصهسي ال   حو)%( و 1.5والمتمثلة بتخفيل ععه الف ئد  ال  )
مم  شلاع ا عتثم ر وار فع حلا  الن  ج . ا  ام ار ف ع قيمة الووم اليوري  2018سي الهبع الث لث ما ع    ووم 

 ل   هاجع حلا  الص ثرار.إأثى  2020و  فشي وب ء كورو   سي النصف الأول ع    2019سي ع   
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 ( مليار وون 2020.4-2005.1للمدة ) بالأسعار الجارية ( صادرات كوريا الجنوبية15جدول )

   Source: Federal Reserve Bank of St. Louis, USA. 

 درات لجمهورية كوريا الجنوبية( اجمالي الصا16الشكل )
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 الصادرات الفصل الصادرات الفصل الصادرات الفصل الصادرات الفصل

2005.1 81335.4 2009.1 140559 2013.1 190404.2 2017.1 191378.6 

2005.2 82266.5 2009.2 130783 2013.2 197371.3 2017.2 185234 

2005.3 85616.2 2009.3 135595.8 2013.3 193372.9 2017.3 192353.3 

2005.4 88599 2009.4 137702.8 2013.4 188652.7 2017.4 182462.5 

2006.1 86811.9 2010.1 140901.2 2014.1 192594.2 2018.1 190188 

2006.2 88221 2010.2 159605.3 2014.2 185873.2 2018.2 195624.4 

2006.3 93281.2 2010.3 160390 2014.3 181233 2018.3 205492.5 

2006.4 89945.6 2010.4 162102.7 2014.4 187870.7 2018.4 200493.6 

2007.1 96710.4 2011.1 179092.7 2015.1 179527.9 2019.1 183261.2 

2007.2 99655.8 2011.2 181794.9 2015.2 177134.9 2019.2 191750.4 

2007.3 102792.4 2011.3 187481.2 2015.3 180217.1 2019.3 192214.6 

2007.4 108289.1 2011.4 192458.8 2015.4 175895.7 2019.4 188637 

2008.1 120238.6 2012.1 193628.4 2016.1 177651.2 2020.1 188197.2 

2008.2 133324.5 2012.2 198237.9 2016.2 174388.5 2020.2 157558.7 

2008.3 144283.8 2012.3 195731.4 2016.3 167675.5 2020.3 179294.2 

2008.4 152043.5 2012.4 191416.9 2016.4 178905.8 2020.4 180589.9 

معدل 

 %1.25 النمو
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 الارتداد الزمني لقنوات انتقال اثر قياسل استخدام انموذج الانحدار الذاتي للتباطؤات الموزعة :الثالثالمبحث 
 الولايات المتحدة وكوريا الجنوبيةض متغيرات الاقتصاد الكلي في بع علىلسياسة النقدية ا

 Autoregressiveقب  القي   بعملية القي س  بد ما  وصيف ا موذج ا  حدار الذا ي ل بط ء المو ع 

Distributed Lag Model  حد  قني ر النمذجة الدين مينية الحديثة للتي م  المشتهك والذي يُدخ  أالذي شُعتبه
  Psaran) وقد طُبق هذا الانموذج من قبل   ،متغيهار المه د   مني  كمتغيهار  وضيحية او مستقلة سي ا  موذجال
. وما الخص ئص المهمة لهذا ا  موذج   )1( 2001سي ع    آخهةاوطورا  حق  ب لتع وم مع  )Shin 1999 و

دامة سي ح ل ك  ت المتغيهار متي ملة سي ذ شمنا اعتخإششته  ام  يوم المتغيهار متي ملة ما  فا اله  ة 
 .)2(و مزةلا  ما كليهم أ I(1)و سي الفهق الأول  أ  I(0)المستوى  

سضً  عا إمن  ية  ،جليا القصيه والطوة  وما الميزار الأخهى لهذا ا  موذج هي إمن  ية  قديه  أثيهار الأ
ار  منية مختلفة. كذلك شس عد  طبيق هذا ا  موذج التع م  مع المتغيهار التوضيحية الداخلة سي ا  موذج وبفته 

 لانب العديد ما المش ك  مث  مشنلة ا ر     الذا ي و المش ك  المه  طة بحذف بعل المتغيهار مم  شلاع  
( عا النم ذج القي عية الأخهى سي  قديه التي م  ARDLالتقديهار الن  لاة متسقة وغيه متحيز . وةتميز ا موذج )

   شخت ر العدث إتي  ستخد  عدث متس وي ما الت  طؤار الزمنية للاميع المتغيهار الداخلة سيه  سي المشتهك وال
. ك سة الأمث  للت  طؤار الزمنية لي  متغيه بحيث يت   قديه ا موذج  توسه في  الخص ئص القي عية وا حص ئية

وة  عل  حد عواء والتي بدوره   فيد ج  القصيه والطم  طبيق ا  موذج شس عد سي  قديه معلم ر الأإخيها سأو 
و أم ا  موذج يتيح إمن  ية التأكد ما وجوث إكم   ، قديه التأثيهار اليلية للمتغيهار التوضيحية سي المتغيه الت بع 

اجهاء ا خت  رار  بوع طةجليا القصيه والطوة  سي الأ هو ا س ق بيا المعلم ر المقدر أعد  وجوث  وا م هينلي 
( Kو )  (Y( الذي يتيوم ما متغيه   بع )ARDLلمن ع ة. وةمنا كت بة الصيغة الع مة   موذج )التشخيصية ا

 .(3)( وسقً  للصيغة ا  ية KX,…… 2,X 1Xما المتغيهار المستقلة و)

                                                           

(1(Saed Khalil and Michel Dombrecht ,The Autoregressive Distributed Lag Approach to co-integration testing: 
application to opt inflation, PMA Working Paper,2011, p2 
(2(M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shinb And Richard J. Sith, Bounds Testing Approaches To The Analysis 
Of Level Relationship, Journal Of Applied  Econometrics, Vol. 16, No. 3,2001, P:290. 

( لدراعة ع قة التي م  المشتهك بيا أعع ر كت كيت ARDLخ لد ص ح الديا ط ،  طبيق ا موذج ا  حدار الذا ي ل بط ءار المو عة ) (3)
 .600-599،ص:2018، 3، ملالة ا قتص ث والعلو  ا جتم عية ، ج معة المنوفية ، العدث 2018-2015ج اللح  سي مصه خ ل الفته  وثج 
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∆𝒀𝒕 = ∁ + 𝑩𝟏𝒀𝒕−𝟏 + 𝑩𝟐𝑿𝟏𝒕−𝟏 + 𝑩𝟑𝑿𝟐𝒕−𝟏 + ⋯ + 𝑩𝑲+𝟏𝑿𝑲𝒕−𝟏 + ∑ 𝟏𝒊

𝒑−𝟏

𝒊=𝟏

∆𝒀𝒕−𝟏 + ∑ 𝟐𝒊

𝒒𝟏−𝟏

𝒊=𝟎

∆𝑿𝟏𝒕−𝟏

+ ∑ 𝟑𝒊

𝒒𝟐−𝟏

𝒊=𝟎

∆𝑿𝟐𝒕−𝟏 + ⋯ + ∑ (𝒌+𝟏)𝒊

𝒒𝒌−𝟏

𝒊=𝟎

∆𝑿𝒌𝒕−𝒊 + 𝑼𝒕 

=∁ ، مث  الفهوق الأول   ∆م: أ ذإ ,  الحد الث بت  𝑈𝑡 =  معلمة ا ج  الطوة  B=   , حد الخطأ  العشوائي   

 معلمة ا ج  القصيه =،) P,q1,q2.qk   مث  ستهار ا بط ء للمتغيهار  =)Y,X1, X2…XK  عل  التوالي 

  وبناءً على ذلك فان توصيف الانموذج الذي سوف يتم اعتمادة في التحليل يأخذ الصيغة:

 الحقيقي دالة الاستثمار الكلي – 1

RI = f (REX, RCR, RR) ………………………. (1) 

∆𝐑𝐈 = ∁ + 𝑩𝟏𝑹𝑰𝒕−𝟏 − 𝑩𝟐𝑹𝑬𝑿𝒕−𝟏 + 𝑩𝟑𝑹𝑪𝑹𝒕−𝟏 − 𝑩𝟒𝑹𝑹𝒕−𝟏 + ∑ 𝟏

𝒑−𝟏

𝒊=𝟏

∆𝑹𝑰𝒕−𝟏 − ∑ 𝟐𝒊

𝒒𝟏−𝟏

𝒊=𝟎

∆𝑹𝑬𝑿𝟏𝒕−𝟏

+ ∑ 𝟑𝒊

𝒒𝟐−𝟏

𝒊=𝟎

∆𝑹𝑪𝑹𝒕−𝟏 − ∑ 𝟒𝒊

𝒒𝟐−𝟏

𝒊=𝟎

∆𝑹𝑹𝒕−𝟏____________(𝟏, 𝟏) 

 ي الانفاق الاستهلاكياجمال دالة – 2

RTCOEX = f (REX, RCR, RR) …………………… (2) 

∆𝐑𝐓𝐂𝐎𝐄𝐗 = ∁ + 𝑩𝟏𝐑𝐓𝐂𝐎𝐄𝐗𝒕−𝟏 + 𝑩𝟐𝑹𝑬𝑿𝒕−𝟏 + 𝑩𝟑𝑹𝑪𝑹𝒕−𝟏 − 𝑩𝟒𝑹𝑹𝒕−𝟏 + ∑ 𝟏

𝒑−𝟏

𝒊=𝟏

∆𝐑𝐓𝐂𝐎𝐄𝐗𝒕−𝟏

+ ∑ 𝟐𝒊

𝒒𝟏−𝟏

𝒊=𝟎

∆𝑹𝑬𝑿𝟏𝒕−𝟏 + ∑ 𝟑𝒊

𝒒𝟐−𝟏

𝒊=𝟎

∆𝑹𝑪𝑹𝒕−𝟏 − ∑ 𝟒𝒊

𝒒𝟐−𝟏

𝒊=𝟎

∆𝑹𝑹𝒕−𝟏____________(𝟐, 𝟐) 

 اجمالي الصادرات  دالة – 3

RX = f (REX, RCR, RR) …………………… (3) 

∆𝐑𝐗 = ∁ + 𝑩𝟏𝐑𝐗𝒕−𝟏 − 𝑩𝟐𝑹𝑬𝑿𝒕−𝟏 + 𝑩𝟑𝑹𝑪𝑹𝒕−𝟏 − 𝑩𝟒𝑹𝑹𝒕−𝟏 + ∑ 𝟏

𝒑−𝟏

𝒊=𝟏

∆𝐑𝐗𝒕−𝟏 − ∑ 𝟐𝒊

𝒒𝟏−𝟏

𝒊=𝟎

∆𝑹𝑬𝑿𝟏𝒕−𝟏

+ ∑ 𝟑𝒊

𝒒𝟐−𝟏

𝒊=𝟎

∆𝑹𝑪𝑹𝒕−𝟏 − ∑ 𝟒𝒊

𝒒𝟐−𝟏

𝒊=𝟎

∆𝑹𝑹𝒕−𝟏____________(𝟑, 𝟑) 

 اذ ان:

RI  =متغيه   بع ا عتثم ر اليلي ب لأعع ر الث بتة 
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RTCOEX =متغيه   بع اجم لي ا  ف ق ا عته كي ب لأعع ر الث بتة 

RX =متغيه   بع اجم لي الص ثرار ب لأعع ر الث بتة 

REX =متغيه مستق  ععه الصهف الحقيقي 

RCR =متغيه مستق  ا ئتم م المصهسي ب لأعع ر الث بتة 

RR =متغيه مستق  ععه الف ئد  الحقيقي 

 المتحدة الولايات الزمني لقنوات السياسة النقدية على بعض المتغيرات الكلية في التباطؤقياس  الانموذج الأول
 أولا: اختبار الاستقرارية

(  ج  معهسة فيم  اذا  ADFواجهاء اخت  ر ثشني سوله الموعع )  Eviews .12ما خ ل اعتعم ل به  مج  
حصلن   ر  ة التي م  ك  ت المتغيهار مستقه  ا  غيه مستقه  أي ه   حتوي عل  جذر الوحد  ا   ؛ مع  حديد

 LEVELم المتغيهار ك  ت جميعه  مستقه  سي المستوى ) أذ  بيّا إ( .16سي اللادول) عل  المخهج ر الموضحة
وقد  حقق  ، ه  خ لية ما جذر الوحد  و  حتوي عل  ا حدار  ائف أق طع وا لا ه ع   أي  ا ( عواء بوجوث ق طع 

 .  I(0)%( وعلي  عتيوم الس ع  الزمنية متي ملة ما اله  ة 1ا عتقهار بمستوى ث لة )
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 ( اختبار ديكي فولر الموسع لجذر الوحدة16جدول )
  المستوى

 RCR REX RI RR RTCOEX RX الإحتمالية 

وجود 

 قاطع
t-Statistic -4.5630 -6.4591 -5.2976 -6.4965 -7.9347 -6.6507 

 Prob. 0.0004 0.0000 0.000 0.000 0.0000 0.0000 

  *** *** *** *** *** *** 

قاطع 

 واتجاه
t-Statistic -4.1044 -6.4681 -5.6189 -6.4568 -7.8499 -6.8045 

 Prob. 0.0103 0.0000 0.0001 0.000 0.0000 0.0000 

  ** *** *** *** *** *** 

بدون قاطع 

 اتجاه
t-Statistic -1.5204 -6.5234 -5.2405 -6.5457 -7.0135 -6.6691 

 Prob. 0.1194 0.0000 0.0000 0.000 0.0000 0.0000 

  n0 *** *** *** *** *** 

  الفرق الاول

 d(RX) (RTCOEX) (RR) (RI) (REX) (RCR) الإحتمالية 

وجود 

 قاطع
t-Statistic -8.6243 -11.9654 -7.1261 -8.0870 -7.6858 -7.8793 

 Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

  *** *** *** *** *** *** 

قاطع 

 واتجاه
t-Statistic -7.0299 -6.1575 -7.0428 -8.0116 -7.7667 -7.7311 

 Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

  *** *** *** *** *** *** 

بدون قاطع 

 و اتجاه
t-Statistic -8.7033 -12.0533 -7.2122 -8.1602 -10.0446 -7.9628 

 Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

  *** *** *** *** *** *** 

 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 
 %1 عني مستقه  بمستوى معنوةة  ***، %5 عني مستقه  بمستوى معنوةة  **، %10 عني مستقه  بمستوى معنوةة  *
 

 الاستثمار في دالةير اثر التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية ثانيا : تقد
 (ARDLتقدير انموذج الانحدار الذاتي للابطاء الموزع ) -1

( ARDLول  بعد اخت  ر اعتقهارةة المتغيهار هي  قديه ا موذج ا  حدار الذا ي ل بط ء المو ع )الخطو  الأ
( اذ  لحظ ام القدر  17ه ا  موذج كم  موضحة سي اللادول) قدي( وقد ج ءر  ت ئج RIلدالة ا عتثم ر الحقيقي )
%( 68م المتغيهار المستقلة الداخلة سي ا  موذج  فسه) أي أ ، (𝑅2  = 0.683202التفسيهةة ل  موذج المقدر 

م ا  موذج معنوي كن  بحسب القيمة إل  إما التغيهار سي المتغيه الت بع. وكذلك  ت ئج التقديه  شيه 
( و قب  الفهضية b=0 :0H هسل سهضية العد  ) ولذا ، (1 لة )%( وعند مستوى ثF حتم لية خت  ر)ا

 (.0b :1H≠البدشة)
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 (Q4-2005Q12020( لدالة الاستثمار في الولايات المتحدة للمدة)ARDL( نتائج انموذج )17جدول )
Prob.* t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0096 2.734054 0.122042 0.333668 RI(-1) 

0.4450 -0.772200 0.681010 -0.525876 REX 

0.0906 -1.738866 0.711133 -1.236565 REX(-1) 

0.0896 1.744616 0.786775 1.372621 REX(-2) 

0.0527 -2.003013 0.773884 -1.550101 REX(-3) 

0.9273 0.091869 0.798766 0.073382 REX(-4) 

0.0178 2.483551 0.823096 2.044202 REX(-5) 

0.2766 -1.104807 0.011398 -0.012592 RCR 

0.0562 -1.973382 0.011177 -0.022056 RCR(-1) 

0.0002 4.129780 0.011164 0.046104 RCR(-2) 

0.5627 0.584170 0.010950 0.006397 RCR(-3) 

0.4650 0.738557 0.013659 0.010088 RCR(-4) 

0.2219 1.242900 0.014511 0.018036 RCR(-5) 

0.0000 -5.075974 0.013343 -0.067729 RCR(-6) 

0.2888 1.076699 4.061821 4.373359 RR 

0.0117 2.657198 4.242538 11.27326 RR(-1) 

0.0013 -3.478587 3.878165 -13.49054 RR(-2) 

0.3206 1.007189 3.053926 3.075882 RR(-3) 

0.6472 -0.461495 3.069863 -1.416728 RR(-4) 

0.0143 2.573620 2.825167 7.270905 RR(-5) 

0.0433 2.094637 2.025908 4.243541 C 

 

0.507203 Adjusted R-squared 0.683202 R-squared 

2.509506 Durbin-Watson stat 3.881849 F-statistic 

  0.000199 Prob(F-statistic) 

 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

 اختبار تحديد فجوة الابطاء الامثل – 2
(سي ا  موذج 1,5,6,5م ستهار ا بط ء المثل  )إ(  ا ضح 17ا خت  ر كم  سي الشن  البي  ي) بعد اجهاء

 Akaikeقيمة وسقً  لمعي ر  أق  ه   عطي لأ ، (2795)
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 ( من الرتب المختلفةARDLنموذج) 20لافضل  Akaike( فترات الابطاء المثلى وفقا لمعيار 17الشكل )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model2795: ARDL(1, 5, 6, 5)
Model2452: ARDL(2, 5, 6, 5)
Model2794: ARDL(1, 5, 6, 6)
Model2403: ARDL(2, 6, 6, 5)
Model2746: ARDL(1, 6, 6, 5)
Model2451: ARDL(2, 5, 6, 6)
Model2109: ARDL(3, 5, 6, 5)
Model2402: ARDL(2, 6, 6, 6)
Model2745: ARDL(1, 6, 6, 6)
Model2060: ARDL(3, 6, 6, 5)
Model2108: ARDL(3, 5, 6, 6)
Model2893: ARDL(1, 3, 6, 5)
Model1766: ARDL(4, 5, 6, 5)
Model2059: ARDL(3, 6, 6, 6)
Model1717: ARDL(4, 6, 6, 5)
Model2550: ARDL(2, 3, 6, 5)
Model2892: ARDL(1, 3, 6, 6)
Model1423: ARDL(5, 5, 6, 5)
Model1765: ARDL(4, 5, 6, 6)
Model2844: ARDL(1, 4, 6, 5) 

 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

 قدر لدالة الاستثمار( للانموذج المBound Testاختبار الحدود ) –3
 F-Statisticم قيمة)إذ  لحظ إ( 18لن  عل  المخهج ر كم  سي اللادول)بعد اجهاء ا خت  ر حص

ما القيمة اللادولية العظم   وأكبه( 3.65ما القيمة اللادولية الصغهى ال  لغة ) أكبهالمحتس ة  (6.652113 =
 تهك، أي  هسل سهضية العد .ع قة للتي م  المش وعلي  يوجد ،%1( بمستوى ث لة 4.66)

 ( للانموذج المقدر لدالة الاستثمارBound Test( اختبار الحدود )18جدول )
K Value Test Statistic 

3 6.652113 F-Statistic 

Bound1I Bound0 I Signi. 

3.2 2.37 10% 

3.67 2.79 5% 

4.08 3.15 2.5% 

4.66 3.65 1% 

 EViews 12ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج  المصدر:
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 -التشخيصية: الاختبارات – 4
و شخلو ما ا ر      ،المقدر  شع  ي ما مشنلة عد  ث  ر الث  يا النموذجم إ( 19يتضح ما اللادول)

 م لية  حص ئية م القيمة ا حت Breusch-Godfrey و White التسلسلي بيا البواقي حسب اخ  ر كً  ما
F) )( 5غيه معنوةة عند مستوى ث لة.)% خت  ر    القيمة ا حتم لية  حسب وكذلك  حقق التو ةع الطبيعي للبواقي

Jarque – Bera (0.30( وهي اكبه ما )5)%،  م البواقي  تو ع  و ةعً  طبيعيً  أوعلي   قب  سهضية العد  أي
  . (18كم  موضح سي الشن  البي  ي )

 لة الاستثمارا( الاختبارات التشخيصية لد19)جدول 
Heteroskedasticity Test: White Null hypothesis: Homoskedasticity 

0.1672     Prob. F(20,36) 1.438836 F-Statistic 

0.1894     Prob. Chi-Square(20) 25.32196 Obs*R-squared 

0.9458     Prob. Chi-Square(20) 11.01659 Scaled xplained SS 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Null hypothesis: No serial correlation 

0.1396     Prob. F(3,33) 1.957009 F-statistic 

0.0350     Prob. Chi-Square(3) 8.609204 Obs*R-squared 

 EViews 12م ث عل  مخهج ر به  مج المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عت

 ( توزيع الاخطاء العشوائية18الشكل )
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Series: Residuals

Sample 2006Q4 2020Q4

Observations 57

Mean       4.66e-15

Median  -0.078122

Maximum  18.65517

Minimum -29.99027

Std. Dev.   10.20477

Skewness  -0.493275

Kurtosis   3.181347

Jarque-Bera  2.389646

Probability  0.302758
 
 EViews 12لمصدر: مخهج ر به  مج ا

 Stability Diagnosticاختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات الانموذج  – 5
م ملاموع  هاك  البواقي شقع ثاخ  عموث إيتضح  ،(19  البي  ي)سي الشنCUSUM Test وسقً   خت  ر 

 %. 5مم  شعني اعتقهار المعلم ر المقدر  عند مستوى معنوةة  ،القي  الحهجة
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 ( اختبار استقرارية المعلمات19الشكل )
        

 EViews 12لمصدر: مخهج ر به  مج ا
 

 تقدير انموذج تصحيح الخطأ لدالة الاستثمار -6

م ا ر داث الزمني لسعه الصهف الحقيقي الفع ل يه  ط إ( 20خ ل  ت ئج ا خت  ر سي جدول ) شظهه ما  
م  ة ث  ععه الصهف الحقيقي للدو ر بمقدار وحد  واحد  سي ستهار أذ إبع قة عنسية مع حلا  ا عتثم ر الح لي 

، 2.11، 1.94ل  ا خف ض ا عتثم ر الح لي بمقدار ) إلأول  والث لثة والهابعة بمقدار وحد  واحد  يؤثي ا بط ء ا
م ار ف ع %( عل  التوالي وهو م يتفق مع المنطق ا قتص ثي،لأ1%( )5%( و )1( وحد  وبمستوى ث لة )2.04

  قدر  ا قتص ث عل  خلق سهص ععه الصهف الحقيقي شضعف النش   ا عتثم ري الإ ت جي سي الداخ  ما ث
وب لت لي علاز  ،وسي ذار الوقت كلم  يه فع ععه الصهف الحقيقي  ص ح المستورثار ارخص  سبي  عم  جديد .

السلع المحلية عا من سسة السلع والخدم ر الأجنبية سي الداخ  وةواج  البلد صعوب ر متزايد  سي اقتح   الأعواق 
 الخ رجية. 

م  ة ث  أذ إث الزمني لحلا  ا ئم م المصهسي يه  ط بع قة طهثش  مع حلا  ا عتثم ر سي حيا ك م ا ر دا
حلا  ا ئتم م المصهسي بمقدار وحد  واحد  سي ستهار ا بط ء الث  ية والث لثة والهابعة والخ مسة بمقدار وحد  واحد  

د  عل  التوالي وبمستوى ( وح0.07 ،0.05 ،0.04 ،0.03ل   ة ث  حلا  ا عتثم ر الح لي بمقدار إيؤثي 
م  ة ث  ا ئتم م المصهسي شحفز الطلب اليلي الذي لأ ،%(. وهذا أشض  يتفق مع النظهةة ا قتص ثشة1ث لة)

 ششن  ا عتثم ر ركن  الأع عي.
م ا ر داث الزمني لسعه الف ئد  يه  ط بع قة عنسية مع حلا  ا عتثم ر الح لي أبينم  أظههر  ت ئج التقديه 

ل  ا خف ض حلا  إ ة ث  ععه الف ئد  سي ستهار ا بط ء الث  ية والث لثة والهابعة بمقدار وحد  واحد  يؤثي  مأذ إ
 %( لي  منه .1( وحد  عل  التوالي وبمستوى ث لة )7.27 ،5.85 ،8.93ا عتثم ر الح لي بمقدار ) 
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- =Coefficient (1 لة )%و مع م   صحيح الخطأ سقد ك م ع لب ومعنوي بمستوى ثأم  عهعة التعدي  أ
ا ج  القصيه شمنا  صحيه  سي وحد  الزما )سص ( ما اج   % ما اخط ء66  مم  شعني ام ((0.666332

=  س وي  الأج  م الفته  الزمنية ال  مة للعوث  ال  الوضع التوا  ي الطوة أالعوث  ال  الوضع التوا  ي. أي 
1

Coefficient
  =1

−0.666332
 ث ثة اشهه وخمسة اش  .  س وي  1.5007=  

 ( معالم الاجل القصير وانموذج تصحيح الخطأ20جدول )
Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.3919 -0.866693 0.606762 -0.525876 D(REX) 

0.0163 -2.520148 0.769838 -1.940105 D(REX(-1)) 

0.5270 -0.638841 0.888301 -0.567483 D(REX(-2)) 

0.0280 -2.290147 0.924650 -2.117584 D(REX(-3)) 

0.0081 -2.804306 0.728951 -2.044202 D(REX(-4)) 

0.1932 -1.326118 0.009496 -0.012592 D(RCR) 

0.2499 -1.169559 0.011026 -0.012896 D(RCR(-1)) 

0.0127 2.622565 0.012663 0.033208 D(RCR(-2)) 

0.0031 3.166064 0.012509 0.039605 D(RCR(-3)) 

0.0006 3.776214 0.013159 0.049693 D(RCR(-4)) 

0.0000 5.471666 0.012378 0.067729 D(RCR(-5)) 

0.1981 1.311030 3.335819 4.373359 D(RR) 

0.1931 1.326351 3.438363 4.560477 D(RR(-1)) 

0.0036 -3.113961 2.867749 -8.930060 D(RR(-2)) 

0.0185 -2.468492 2.371560 -5.854177 D(RR(-3)) 

0.0034 -3.141675 2.314340 -7.270905 D(RR(-4)) 

0.0000 -6.079160 0.109609 -0.666332 CointEq(-1)* 

 

0.819497     Mean dependent var 0.757986 R-squared 

20.74357     S.D. dependent var 0.661181 Adjusted R-squared 

8.062380     Akaike info criterion 12.07445 S.E. of regression 

8.671711     Schwarz criterion 5831.693 Sum squared resid 

8.299186     Hannan-Quinn criter. -212.7778 Log likelihood 

  2.509506 Durbin-Watson stat 

  EViews 12مخهج ر به  مج  اعداث ال  حث ب  عتم ث عل ما لمصدر:ا

 اختبار الاداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ – 7
م مع م  عد  التس وي )ث ي ( شقتهب ما أ( يتبيا 20) سي الشن عندم   لحظ  ت ئج  قديه الأثاء التنبؤي 

فه وام  س ة التغ يه قهة ة ما الواحد. م  س ة التحيز ك  ت صفه و الت  يا شقتهب ما الصإ ( و0.30459الصفه)
ذ شمنا ا عتم ث عل   ت ئلا  سي التنبؤ ب لسلوك المستقبلي إم ا  موذج يتمتع بقدر ع لي سي التنبؤ أمم  شعني 

 ا عتثم ر و قيي  السي ع ر   خ ذ القهارار ا قتص ثشة المن ع ة لتحقيق الأهداف المخططة. لدالة
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 ( اختبار الأداء التنبؤي لأنموذج تصحيح الخطأ20الشكل )
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RIF ± 2 S.E.

Forecast: RIF

Actual: RI

Forecast sample: 2005Q1 2020Q4

Adjusted sample: 2006Q4 2020Q4

Included observations: 57

Root Mean Squared Error 10.01476

Mean Absolute Error      8.199932

Mean Abs. Percent Error 243.4456

Theil Inequality Coef. 0.304591

     Bias Proportion         0.000014

     Variance Proportion  0.116155

     Covariance Proportion  0.883831

Theil U2 Coefficient         1.248679

Symmetric MAPE             103.5612

 
  EViews 12لمصدر: مخهج ر به  مج ا      

 الاستهلاكي الأنفاق في أجماليثالثاً : تقدير اثر التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية 
 ( ARDLالانحدار الذاتي للابطاء الموزع ) أنموذجتقدير  -1

ام القدر  التفسيهةة ول  لحظ خ ل اللاد ( اذ21ءر  ت ئج التقديه كم  سي اللادول)بعد اجهاء ا خت  ر ج 
%( ما 75م المتغيهار المستقلة الداخلة سي ا  موذج  فسه) أي أ ، (𝑅2  = 0.755613ل  موذج المقدر

ا  موذج معنوي كن  بحسب القيمة م أل  إالتغيهار سي المتغيه الت بع. وكذلك  ت ئج التقديه  شيه 
( و قب  b=0 :0H هسل سهضية العد  ) وعندئذ   ، (1وعند مستوى ث لة )% (F =3.44ا حتم لية خت  ر)

 (.0b :1H≠الفهضية البدشة)
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 (- Q4 )2020  2005Q1للمدة ( لدالة الانفاق الاستهلاكي في الولايات المتحدةARDL( نتائج انموذج )21جدول )

Prob.*   t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.1081 -1.658095 0.156521 -0.259527 RTCOEX(-1) 

0.2754 -1.111749 0.215880 -0.240004 RTCOEX(-2) 

0.1785 1.378661 0.541609 0.746695 RTCOEX(-3) 

0.4760 0.722097 0.527487 0.380897 RTCOEX(-4) 

0.8997 0.127124 0.553705 0.070389 RTCOEX(-5) 

0.0316 -2.258137 0.481067 -1.086316 RTCOEX(-6) 

0.8307 -0.215779 2.429372 -0.524206 REX 

0.2160 -1.264770 2.433527 -3.077851 REX(-1) 

0.1470 1.489989 2.644289 3.939963 REX(-2) 

0.0386 -2.167461 2.631479 -5.703628 REX(-3) 

0.0070 -2.902883 0.040760 -0.118321 RCR 

0.0034 -3.194535 0.045681 -0.145929 RCR(-1) 

0.1870 1.351424 0.041578 0.056189 RCR(-2) 

0.2163 1.264008 0.051217 0.064739 RCR(-3) 

0.5935 0.539725 0.057769 0.031180 RCR(-4) 

0.0048 3.054006 0.065571 0.200254 RCR(-5) 

0.8308 -0.215583 0.071710 -0.015459 RCR(-6) 

0.0471 -2.073667 0.068496 -0.142037 RCR(-7) 

0.7368 -0.339310 16.12863 -5.472611 RR 

0.0001 4.404658 15.60063 68.71543 RR(-1) 

0.3734 -0.904148 15.84880 -14.32965 RR(-2) 

0.5842 -0.553465 14.75852 -8.168319 RR(-3) 

0.9797 -0.025698 10.86231 -0.279134 RR(-4) 

0.2400 1.199734 9.537004 11.44186 RR(-5) 

0.0911 1.747655 9.349154 16.33910 RR(-6) 

0.8658 -0.170549 16.25251 -2.771841 C 

0.1197 1.603174 0.468011 0.750303 @TREND 

 

10.81153     Mean dependent var 0.755613 R-squared 

58.13117     S.D. dependent var 0.536508 Adjusted R-squared 

10.50054     Akaike info criterion 39.57583 S.E. of regression 

11.47705     Schwarz criterion 45421.15 Sum squared resid 

10.87913     Hannan-Quinn criter. -267.0152 Log likelihood 

2.137088     Durbin-Watson stat 3.448634 F-statistic 

 0.000795 Prob(F-statistic) 

  EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا 
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 اختبار تحديد فجوة الابطاء الامثل – 2

(سي ا  موذج 6،3،7،6م ستهار ا بط ء المثل  )إ  ضح( ا21ت  ر كم  سي الشن  البي  ي)بعد اجهاء ا خ
 Akaikeق  قيمة وسقً  لمعي ر أ ه   عطي لأ ، (1282)

 ( من الرتب المختلفةARDLنموذج) 20لافضل  Akaike( فترات الابطاء المثلى وفقا لمعيار 21الشكل )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model1282: ARDL(6, 3, 7, 6)

Model1090: ARDL(6, 6, 7, 6)

Model1218: ARDL(6, 4, 7, 6)

Model770: ARDL(7, 3, 7, 6)

Model1154: ARDL(6, 5, 7, 6)

Model1281: ARDL(6, 3, 7, 7)

Model258: ARDL(8, 3, 7, 6)

Model1026: ARDL(6, 7, 7, 6)

Model578: ARDL(7, 6, 7, 6)

Model706: ARDL(7, 4, 7, 6)

Model1089: ARDL(6, 6, 7, 7)

Model1217: ARDL(6, 4, 7, 7)

Model769: ARDL(7, 3, 7, 7)

Model642: ARDL(7, 5, 7, 6)

Model1030: ARDL(6, 7, 7, 2)

Model1283: ARDL(6, 3, 7, 5)

Model194: ARDL(8, 4, 7, 6)

Model66: ARDL(8, 6, 7, 6)

Model1153: ARDL(6, 5, 7, 7)

Model1286: ARDL(6, 3, 7, 2) 
 EViews 12داث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج المصدر: ما اع

 ( للانموذج المقدر لدالة الانفاق الاستهلاكيBound Testاختبار الحدود ) –3
 F-Statisticم قيمة)إذ  لحظ إ( 22بعد اجهاء ا خت  ر حصلن  عل  المخهج ر كم  سي اللادول)

 ما القيمة اللادولية العظم  وأكبه( 3.47ال  لغة )ما القيمة اللادولية الصغهى  أكبه( المحتس ة 4.613846 =
 ع قة للتي م  المشتهك، أي  هسل سهضية العد . وعلي  يوجد ،%10( بمستوى ث لة 45.4) ال  لغة
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 ( للانموذج المقدر لدالة الانفاق الاستهلاكيBound Test( اختبار الحدود )22جدول )

K Value Test Statistic 

3 4.613846 F-statistic 

(1)Bound I (0)Bound I Signif. 

4.45 3.47 10% 

5.07 4.01 5% 

5.62 4.52 2.5% 

6.36 5.17 1% 

 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

 -التشخيصية: الاختبارات – 4
و شخلو ما ا ر     التسلسلي  ،ما مشنلة عد  ث  ر الث  يا المقدر  شع  ي النموذجم أ( 23يتضح ما اللادول)

غيه ( (F  م القيمة ا حتم لية  حص ئية Breusch-Godfreyو  Whiteبيا البواقي حسب اخ  ر كً  ما 
كم   ،Jarque – Beraاخت  ر  بحسب ل   تو ع  و ةعً  طبيعي ً  البواقي مإا   %( .5معنوةة عند مستوى ث لة )

 ع   ،ا قتص ثي ام  تو ع البي   ر  و ةعً  طبيعي  التحلي   ششته  رغ  ذلك   .(22ي الشن  البي  ي )موضح س
قد شنوم التو ةع الطبيعي مُلز  سي التحلي ر الإحص ئية ليا سي ا قتص ث القي عي ليا هن لك شه  ينص عل  

 .ام البي   ر شلاب ام  تو ع  و ةعً  طبيعي ً 
 

 ( الاختبارات التشخيصية لدلة الأنفاق الاستهلاكي23جدول )
Heteroskedasticity Test: White Null hypothesis: Homoskedasticity 

0.2398     Prob. F(26,29) 1.309371 F-Statistic 

0.2578     Prob. Chi-Square(26) 30.24006 Obs*R-squared 

0.9544     Prob. Chi-Square(26) 15.15647 Scaled xplained SS 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Null hypothesis: No serial correlation 

0.5406     Prob. F(2,27) 0.629361 F-statistic  

0.2873     Prob. Chi-Square(2) 2.494394 Obs*R-squared 

 EViews 12 ث عل  مخهج ر به  مج المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم   
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 ( توزيع الاخطاء العشوائية22الشكل )
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-100 -80 -60 -40 -20 0 20 40

Series: Residuals

Sample 2007Q1 2020Q4

Observations 56

Mean      -9.78e-15

Median   8.731455

Maximum  43.16955

Minimum -105.7313

Std. Dev.   28.73742

Skewness  -1.128720

Kurtosis   4.737881

Jarque-Bera  18.93796

Probability  0.000077
 
 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

 Stability Diagnosticاختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات الانموذج  – 5
م ملاموع  هاك  البواقي شقع ثاخ  عموث القي  إيتضح  ، (23سي الشن  البي  ي)CUSUM Test  خت  ر وسق ً 

 %. 5مم  شعني اعتقهار المعلم ر المقدر  عند مستوى معنوةة  ،الحهجة

 ( اختبار استقرارية المعلمات23الشكل )
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CUSUM 5% Significance 
 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

 تقدير انموذج تصحيح الخطأ لدالة اجمالي الانفاق الاستهلاكي -6
 للأ ف قم ا ر داث الزمني إ( وقد  بيّا 24عل  النت ئج الموضحة سي اللادول )بعد اجهاء ا خت  ر حصلن  

يه  ط بع قة طهثشة مع ا  ف ق ا عته كي الح لي الهابعة والخ مسة  ءالإبط ا عته كي الحقيقي سي سته ي 
م  ا ر داث الزمني لسعه الصهف الحقيقي سي سته  ا بط ء الث  ية سيه  ط بع قة طهثشة أ%(. 1وبمستوى ث لة )
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ث  ا  ف ق ل   ة إم  ة ث  ععه الصهف بمقدار وحد  واحد  يؤثي أذ إمع حلا  ا  ف ق ا عته كي الحقيقي 
 وهو م يتفق مع النظهةة ا قتص ثشة.  %(1( وحد  وبمستوى ث لة )5.7ا عته كي بمقدار )

م ا ئتم م المصهسي يه  ط بع قة عنسية مع حلا  ا  ف ق ا عته كي سي إسي حيا أظههر  ت ئج التقديه 
حد  واحد  سي الفتهار الس بقة ا خفل معه  م  ة ث  ا ئتم م المصهسي بمقدار و أذ إستهار ا بط ء الأول  والث  ية 

%( عل  التوالي وهذا مخ لف 1( وحد  وبمستوى ث لة )0.13 ،0.19ا  ف ق ا عته كي الح لي بمقدار ) 
 متيا كبيه يا خ ل أم اقتص ث الو ش ر المتحد  شهد  أم السبب سي ذلك هو إ و ،لمنطق النظهةة ا قتص ثشة

 الم لية التي ا طلقت ما هن ك والتي ط ل اثهه  جميع ا قتص ثار الهاعم لية فيم بعد، ومد  الدراعة وهي ا  مة 
 مة الأخهى هي ا مة ج ئحة كورو   وم  خلفت  ما اث ر علبية عل  ا قتص ثار الع لمية بشن  ع   وا قتص ث الأ

بقة ل   نعنا بشن  إشلا بي عل  م الزة ثار سي حلا  ا ئتم م الممنوح سي الفتهار الس أذ إالأمهةني بشن  خ ص 
سهاث قللوا ا ف قه  ا عته كي بسبب الظهوف الخطيهه التي م معظ  الأحلا  ا  ف ق ا عته كي الح لي. وذلك لأ

مً  سي  حسا الظهوف ا قتص ثشة وعوث  الحي   أاجت حت الأوض ع ا قتص ثشة وجعلته  شخفضوم ا  ف ق 
ط ء الخ مسة والس ثعة ل ئتم م المصهسي  ه  ط بع قة طهثشة مع حلا  ا  ف ق سي حيا ام سته ي ا ب ،الطبيعية

أي ام  ة ث  ا ئتم م المصهسي  سي سته  ا بط ء الخ مسة والس ثعة بمقدار وحد  واحد  أثر  ،ا عته كي الح لي
وهذا يتفق مع  ،%(1)( وحد  عل  التوالي وبمستوى ث لة 0.14، 0.15ال   ة ث  ا  ف ق ا عته كي بمقدار )

 المنطق ا قتص ثي.
م  ة ث  أذ إ ،يه  ط بع قة عنسية مع ا  ف ق ا عته كي الح لي أ  م  ا ر داث الزمني ععه الف ئد  سقد ظهه أ

 ا  ف قل  ا خف ض إععه الف ئد  سي ستهار ا بط ء الث لثة ولغ شة سته  ا بط ء الخ مسة بمقدار وحد  واحد   ؤثي 
%( لفتهار ا بط ء الث لثة والهابعة 1( وحد  وبمستوى ث لة )16.33 ،27.78 ،27.50كي بمقدار ) ا عته 

م ار ف ع %( لفته  ا بط ء الخ مسة. وهذا م يتفق مع منطق النظهةة ا قتص ثشة لأ5عل  التوالي و بمستوى ث لة )
 ته كي جزءه الأع عي.ععه الف ئد  يؤثه عل   عل  الطلب اليلي والذي ششن  ا  ف ق ا ع

 =Coefficient (1و مع م   صحيح الخطأ ع لب ومعنوي بمستوى ث لة )%أوأخيها سقد ظههر عهعة التعدي  
ج  القصيه شمنا  صحيه  سي وحد  الزما )سص ( ما الأ %( ما اخط ء1.3) مم  شعني ام ((1.387866-

ل  الوضع التوا  ي الطوة  إه  الزمنية ال  مة للعوث  الفت أمج . أي ل  الوضع التوا  ي الطوة  الأإج  العوث  أ
1=  س وي 

Coefficient
  =1

−1.387866
 الفته  ال  مة للعوث  ال  التوا م الطوة  ا ج   س وي ام  7205.0=  

 شههةا واثن  عشه يومً .
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 ( معالم الاجل القصير وانموذج تصحيح الخطأ24جدول )
Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.8482 -0.193167 14.34948 -2.771841 C 

0.0748 1.848408 0.405919 0.750303 @TREND 

0.6680 0.433272 0.296210 0.128339 D(RTCOEX(-1)) 

0.7620 -0.305675 0.365306 -0.111665 D(RTCOEX(-2)) 

0.1919 1.335984 0.475328 0.635030 D(RTCOEX(-3)) 

0.0473 2.071941 0.490326 1.015927 D(RTCOEX(-4)) 

0.0087 2.811593 0.386370 1.086316 D(RTCOEX(-5)) 

0.7859 -0.274222 1.911612 -0.524206 D(REX) 

0.4716 0.729335 2.418183 1.763666 D(REX(-1)) 

0.0116 2.695558 2.115936 5.703628 D(REX(-2)) 

0.0043 -3.102071 0.038143 -0.118321 D(RCR) 

0.0001 -4.640949 0.041988 -0.194865 D(RCR(-1)) 

0.0074 -2.878498 0.048176 -0.138675 D(RCR(-2)) 

0.1119 -1.639352 0.045101 -0.073937 D(RCR(-3)) 

0.4695 -0.732874 0.058342 -0.042757 D(RCR(-4)) 

0.0123 2.671455 0.058955 0.157497 D(RCR(-5)) 

0.0270 2.330152 0.060956 0.142037 D(RCR(-6)) 

0.6665 -0.435412 12.56881 -5.472611 D(RR) 

0.7319 -0.345930 14.46495 -5.003855 D(RR(-1)) 

0.1355 -1.535505 12.59098 -19.33351 D(RR(-2)) 

0.0138 -2.622888 10.48532 -27.50183 D(RR(-3)) 

0.0043 -3.100280 8.960791 -27.78096 D(RR(-4)) 

0.0578 -1.975775 8.269715 -16.33910 D(RR(-5)) 

0.0001 -4.512711 0.307546 -1.387866 CointEq(-1)* 

 

-0.482314     Mean dependent var 0.902955 R-squared 

92.24900     S.D. dependent var 0.833204 Adjusted R-squared 

10.39340     Akaike info criterion 37.67507 S.E. of regression 

11.26141     Schwarz criterion 45421.15 Sum squared resid 

10.72993     Hannan-Quinn criter. -267.0152 Log likelihood 

2.137088     Durbin-Watson stat 12.94542 F-statistic 

 0.000000 Prob(F-statistic) 

 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

 

 اختبار الاداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ – 7
ق  ما الواحد أ( يتبيا ام مع م  عد  التس وي )ث ي ( 24الشن  ) قديه الأثاء التنبؤي سيعندم   لحظ  ت ئج  

م  س ة التغ يه قهة ة ما إ ز ك  ت صفه و الت  يا شقتهب ما الصفه وم  س ة التحيإ ( و0.910723الصحيح )
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ذ شمنا ا عتم ث عل   ت ئلا  سي التنبؤ ب لسلوك إم ا  موذج يتمتع بقدر ع لي سي التنبؤ إالواحد. مم  شعني 
ق الأهداف المستقبلي لمؤشه ا  ف ق ا عته كي و قيي  السي ع ر   خ ذ القهارار ا قتص ثشة المن ع ة لتحقي

 المخططة.
 ( اختبار الاداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ24الشكل )
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RTCOEXF ± 2 S.E.

Forecast: RTCOEXF

Actual: RTCOEX

Forecast sample: 2005Q1 2020Q4

Adjusted sample: 2007Q1 2020Q4

Included observations: 56

Root Mean Squared Error 719.5176

Mean Absolute Error      387.5634

Mean Abs. Percent Error 3967.202

Theil Inequality Coef. 0.910723

     Bias Proportion         0.001553

     Variance Proportion  0.874297

     Covariance Proportion  0.124150

Theil U2 Coefficient         6.429428

Symmetric MAPE             169.0822

 
 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

 ثالثاً: تقدير اثر التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية في الصادرات

 ( لدالة الصادراتARDLتقدير انموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع ) -1

ذ ك  ت القدر  التفسيه  ل  موذج إ ARDLئج  قديه ا موذج  (سي اث  ه الذي يوضح  ت25 لحظ ما اللادول)
 %(  ما التغيهار88م المتغيهار المستقلة الداخلة سي ا  موذج المقدر  فسه )أأي (  R=0.889829المقدر )

( Fم ا  موذج معنوي كن  بحسب القيمة ا حتم لية خت  ر)أل  إسي المتغيه الت بع. وكذلك  ت ئج التقديه  شيه 
 (.0b :1H≠( و قب  الفهضية البدشة)b=0 :0H(، وعندئذم  هسل سهضية العد  )1وعند مستوى ث لة )%
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 (-Q4)20202005.Q1.( لدالة الصادرات في الولايات المتحدة للمدةARDL( نتائج اختبار انموذج )25)جدول 

 EViews 12 ر به  مج المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج 

Prob.*   t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.5235 -0.647486 0.163043 -0.105568 RX(-1) 

0.0861 -1.790086 0.864805 -1.548075 REX 

0.0045 -3.134603 0.903071 -2.830769 REX(-1) 

0.3767 -0.900762 1.007757 -0.907749 REX(-2) 

0.0466 -2.097682 0.855699 -1.794984 REX(-3) 

0.1188 -1.617822 0.916777 -1.483181 REX(-4) 

0.2883 1.085837 0.883622 0.959470 REX(-5) 

0.4863 0.707078 0.939652 0.664407 REX(-6) 

0.3296 0.995063 1.023926 1.018871 REX(-7) 

0.7625 0.305710 0.975054 0.298084 REX(-8) 

0.0023 3.402065 0.915767 3.115499 REX(-9) 

0.0010 -3.765240 0.014188 -0.053423 RCR 

0.0008 -3.843271 0.017228 -0.066214 RCR(-1) 

0.0460 2.103904 0.020141 0.042375 RCR(-2) 

0.7551 -0.315501 0.021534 -0.006794 RCR(-3) 

0.2170 1.267809 0.021824 0.027668 RCR(-4) 

0.0820 1.815456 0.022390 0.040649 RCR(-5) 

0.9557 -0.056179 0.023951 -0.001346 RCR(-6) 

0.1471 -1.498381 0.019886 -0.029797 RCR(-7) 

0.3340 0.985980 0.024635 0.024289 RCR(-8) 

0.8803 -0.152253 0.023818 -0.003626 RCR(-9) 

0.0131 -2.679376 0.015121 -0.040514 RCR(-10) 

0.6317 0.485545 5.052346 2.453142 RR 

0.0045 3.131888 5.537075 17.34150 RR(-1) 

0.8817 -0.150361 6.373887 -0.958381 RR(-2) 

0.7544 -0.316484 5.257164 -1.663807 RR(-3) 

0.1612 1.445614 5.858388 8.468969 RR(-4) 

0.2536 1.169828 5.041965 5.898231 RR(-5) 

0.0008 3.810995 2.335143 8.899218 C 

 

0.485507     Mean dependent var 0.889829 R-squared 

24.83485     S.D. dependent var 0.761296 Adjusted R-squared 

8.131944     Akaike info criterion 12.13365 S.E. of regression 

9.210028     Schwarz criterion 3533.411 Sum squared resid 

8.546523     Hannan-Quinn criter. -186.4965 Log likelihood 

1.768523     Durbin-Watson stat 6.922963 F-statistic 

 0.000004 Prob(F-statistic) 
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 اختبار تحديد فجوة الابطاء المثلى –2

م ستهار ا بط ء المثل  لمتغيهار ا  موذج هي إ ( ا ضح25ا خت  ر كم  سي الشن  البي  ي) أجهاءبعد 
 .Akaikeق  قيمة وسقً  لمعي ر أ( لأ ه   عطي 1،9،10،5)

 ( من الرتب المختلفةARDLنموذج) 20لافضل  Akaikeى وفقا لمعيار فترات الابطاء المثل( 25)الشكل 
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model1458: ARDL(1, 9, 10, 5)

Model1459: ARDL(1, 9, 10, 4)

Model1457: ARDL(1, 9, 10, 6)

Model127: ARDL(2, 9, 10, 5)

Model1337: ARDL(1, 10, 10, 5)

Model1462: ARDL(1, 9, 10, 1)

Model1456: ARDL(1, 9, 10, 7)

Model1338: ARDL(1, 10, 10, 4)

Model128: ARDL(2, 9, 10, 4)

Model1455: ARDL(1, 9, 10, 8)

Model126: ARDL(2, 9, 10, 6)

Model1336: ARDL(1, 10, 10, 6)

Model1341: ARDL(1, 10, 10, 1)

Model6: ARDL(2, 10, 10, 5)

Model131: ARDL(2, 9, 10, 1)

Model1461: ARDL(1, 9, 10, 2)

Model125: ARDL(2, 9, 10, 7)

Model1334: ARDL(1, 10, 10, 8)

Model1335: ARDL(1, 10, 10, 7)

Model7: ARDL(2, 10, 10, 4) 

 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج  

 الصادرات( للانموذج المقدر لدالة Bound Testاختبار الحدود ) –3
 F-Statisticم قيمة)أذ  لحظ إ( 26سي اللادول) بعد اجهاء ا خت  ر حصلن  عل  المخهج ر كم 

ما القيمة اللادولية العظم   واكبه( 3 .65( المحتس ة اكبه ما القيمة اللادولية الصغهى ال  لغة )11.85292 =
 ع قة للتي م  المشتهك، أي  هسل سهضية العد . وعلي  يوجد ،%1( بمستوى ث لة 66.4)
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 ( للانموذج المقدر لدالة الصادراتBound Test( اختبار الحدود )26جدول )
K Value Test Statistic 

3 11.85292 F-statistic 

(1)Bound I (0)Bound I Signif 

3.2 2.37 10%   

3.67 2.79 5%   

4.08 3.15 2.5%   

4.66 3.65 1%   

 EViews 12 المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج

 -التشخيصية: الاختبارات – 4
و شخلو ما ا ر     ، المقدر  شع  ي ما مشنلة عد  ث  ر الث  يا النموذجم إ( 27يتضح ما اللادول)

 م القيمة ا حتم لية  حص ئيةلأ Breusch-Godfreyو  Whiteالتسلسلي بيا البواقي حسب اخ  ر كً  ما 
F) )( 5غيه معنوةة عند مستوى ث لة . )% القيمة ا حتم لية  بحسب للبواقيوكذلك  حقق التو ةع الطبيعي

سهضية العد  أي ام البواقي  تو ع   هسل، وعلي  %5وهي اكبه ما  0.24 وال  لغة Jarque – Bera خت  ر 
 .(26يً  كم  موضح سي الشن  البي  ي ) و ةعً  طبيع

 صة لدلة الصادرات( الاختبارات التشخي27جدول )
Heteroskedasticity Test: White Null hypothesis: Homoskedasticity 

0.1757     Prob. F(28,24) 1.458016 F-Statistic 

0.2221     Prob. Chi-Square(28) 33.37777 Obs*R-squared 

0.9991     Prob. Chi-Square(28) 10.29112 Scaled xplained SS 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Null hypothesis: No serial correlation 

0.3724     Prob. F(2,22) 1.033581 F-statistic 

0.1027     Prob. Chi-Square(2) 4.552244 Obs*R-squared 

 EViews 12: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج المصدر
 ( توزيع الاخطاء العشوائية26الشكل )
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Series: Residuals

Sample 2007Q4 2020Q4

Observations 53

Mean      -4.77e-16

Median   0.056260

Maximum  27.23404

Minimum -20.34211

Std. Dev.   8.243192

Skewness   0.245851

Kurtosis   4.007215

Jarque-Bera  2.774226

Probability  0.249795
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 Stability Diagnosticاختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات الانموذج  – 5
م ملاموع  هاك  البواقي شقع ثاخ  عموث أضح يت ، (27سي الشن  البي  ي)CUSUM Test وسقً   خت  ر 

 %. 5مم  شعني اعتقهار المعلم ر المقدر  عند مستوى معنوةة  ،القي  الحهجة

 المعلمات استقراريه( اختبار 27الشكل )

-15

-10

-5

0
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10

15

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV

2015 2016 2017 2018 2019 2020

CUSUM 5% Significance 
 EViews 12: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج المصدر

 تقدير انموذج تصحيح الخطأ لدالة الصادرات -6
م ا ر داث الزمني أذ ا ضح إ ،(28ن  عل  المخهج ر كم  سي اللادول )حصل الأ موذج قديه أجهاء بعد 

م ار ف ع ععه الصهف بمقدار وحد  إلسعه الصهف الحقيقي يه  ط بع قة عنسية مع حلا  الص ثرار حيث 
، 1.87الأول  ولغ شة سته  ا بط ء الث منة يؤثي ال  ا خف ض حلا  الص ثرار بمقدار ) واحد  خ ل ستهار ا بط ء

%( لفته ي ا بط ء 5( وحد  عل  التوالي وبمستوى ث لة )3.11 ،3.41 ،5.1،4.43 ،6.1 ،4.57 ،2.77
 %( للفتهار ل حقة. وهو م يتفق مع مضموم النظهةة ا قتص ثشة.1الأول  والث  ية و)

ثه ا ر داث الزمني ل ئتم م المصهسي يه  ط بع قة عنسية مع حلا  الص ثرار سي سته  أم سي حيا ك 
م  ة ث  حلا  ا ئتم م المصهسي بمقدار وحد  واحد  ا خفل معه  حلا  الص ثرار الح لي أذ إ ،ا بط ء الأول 

م السبب سي ذلك هو إ %(  وهذا مخ لف لمضموم النظهةة ا قتص ثشة. و1( وحد  بمستوى ث لة)0.05بمقدار )
 مة الديوم السي ثشة سي اورب  أ و 2008 مة الهها العق ري ع   أا  م ر التي واجهه  ا قتص ث الأميهكي منه  

 م ر شنلت ع ئق ام   عملية الت  ثل التلا ري ملاموع هذه الأ ،2020وكذلك ا مة وب ء كورو   ع    2012ع   
. ولذلك س م ا ئتم م المصهسي سي سته  ا بط ء الأول  ظهه مخ لف لمنطق بيا الو ش ر المتحد  والع ل  الخ رجي

  م  ة ث   ل   ؤثي ال   ة ث  حلا  الص ثرار.أ أي النظهةة ا قتص ثشة،
م  ة ث  أذ إ ،وقد ظهه الأثه الإشلا بي ل ئتم م المصهسي سي حلا  الص ثرار سي سته  ا بط ء الخ مسة

%(. وكذلك 1( وحد  وبمستوى ث لة)0.05ل   ة ث  حلا  الص ثرار بمقدار )إى ا ئتم م بمقدار وحد  واحد  أث
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ل  إم  ة ث  ا ئتم م المصهسي بمقدار وحد  واحد  أثى أستهار ا بط ء الس ثعة والث منة والت ععة،حيث  لحظ 
م يتفق مع  %( عل  التوالي وهو1%( و)5( وحد  لي  سته  ابط ء وبمستوى ث لة )0.04 ة ث  حلا  الص ثرار )

 مضموم النظهةة ا قتص ثشة.
ذ إ    يه  ط بع قة عنسية مع حلا  الص ثرار،أوفيم يتقلق بأثه ا ر داث الزمني لسعه الف ئد  سقد  بيّا 

( وحد  14.36 ،12.70 ،11.74ال  ا خف ض حلا  الص ثرار بمقدار ) أثىم  ة ث  ععه الف ئد  بوحد  واحد  إ
%(.وهذا يتفق مع مضموم 1%( و)5لث  ية والث لثة عل  التوالي وبمستوى ث لة )وا الأول سي ستهار ا بط ء 

  النظهةة ا قتص ثشة. م ار ف ع ععه الف ئد  يث ط النش   ا عتثم ري سينخفل الن  ج و ق  الص ثرار.
 (1و مع م   صحيح الخطأ ع لب ومعنوي بمستوى ث لة )%أوأخيها سقد ظههر عهعة التعدي  

Coefficient= -1.105568)) ج  القصيه شمنا  صحيه  سي وحد  الأ %( ما اخط ء1.1) مم  شعني ام
ل  الوضع إج  العوث  ال  الوضع التوا  ي الطوة  ا ج . أي ام الفته  الزمنية ال  مة للعوث  أالزما )سص ( ما 

1= التوا  ي الطوة   س وي 

Coefficient
  =1

−1.105568
ل  التوا م الطوة  إال  مة للعوث  الفته  ام  9045.0=  

 ث ثة اشهه. ج   س وي الأ
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 ( معالم الاجل القصير وانموذج تصحيح الخطأ لدالة الصادرات28جدول )
Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0394 -2.179232 0.710376 -1.548075 D(REX) 

0.0503 -2.060605 0.907702 -1.870415 D(REX(-1)) 

0.0240 -2.409307 1.153097 -2.778164 D(REX(-2)) 

0.0012 -3.662572 1.248617 -4.573148 D(REX(-3)) 

0.0002 -4.487564 1.349581 -6.056330 D(REX(-4)) 

0.0014 -3.615115 1.409875 -5.096860 D(REX(-5)) 

0.0028 -3.333519 1.329662 -4.432453 D(REX(-6)) 

0.0054 -3.058610 1.116057 -3.413582 D(REX(-7)) 

0.0006 -3.948376 0.789058 -3.115499 D(REX(-8)) 

0.0001 -4.691092 0.011388 -0.053423 D(RCR) 

0.0001 -4.521465 0.011700 -0.052903 D(RCR(-1)) 

0.5501 -0.606144 0.017370 -0.010529 D(RCR(-2)) 

0.2762 -1.114260 0.015546 -0.017323 D(RCR(-3)) 

0.5457 0.612954 0.016878 0.010346 D(RCR(-4)) 

0.0060 3.017041 0.016902 0.050994 D(RCR(-5)) 

0.0207 2.476946 0.020044 0.049649 D(RCR(-6)) 

0.2870 1.089014 0.018229 0.019851 D(RCR(-7)) 

0.0252 2.386865 0.018493 0.044141 D(RCR(-8)) 

0.0058 3.026810 0.013385 0.040514 D(RCR(-9)) 

0.5325 0.633419 3.872861 2.453142 D(RR) 

0.0294 -2.316884 5.069313 -11.74501 D(RR(-1)) 

0.0020 -3.474178 3.656517 -12.70339 D(RR(-2)) 

0.0061 -3.007637 4.776907 -14.36720 D(RR(-3)) 

0.1691 -1.417770 4.160218 -5.898231 D(RR(-4)) 

0.0000 -8.315170 0.132958 -1.105568 CointEq(-1)* 

 

0.272566     Mean dependent var 0.936289 R-squared 

32.65778     S.D. dependent var 0.881679 Adjusted R-squared 

7.981000     Akaike info criterion 11.23358 S.E. of regression 

8.910383     Schwarz criterion 3533.411 Sum squared resid 

8.338396     Hannan-Quinn criter. -186.4965 Log likelihood 

 1.768523 Durbin-Watson stat 
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 الاداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ اختبار – 7
ما الواحد  أق م مع م  عد  التس وي )ث ي ( أ( يتبيا 28) سي الشن عندم   لحظ  ت ئج  قديه الأثاء التنبؤي 

 س ة التحيز ك  ت صفه و الت  يا شقتهب ما الصفه وام  س ة التغ يه قهة ة ما  إم ( و0.169479الصحيح )
وذج يتمتع بقدر ع لي سي التنبؤ اذ شمنا ا عتم ث عل   ت ئلا  سي التنبؤ ب لسلوك م ا  مأالواحد. مم  شعني 

 المستقبلي لمؤشه الص ثرار و قيي  السي ع ر   خ ذ القهارار ا قتص ثشة المن ع ة لتحقيق الأهداف المخططة.
 ( اختبار الاداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ28الشكل )
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-100

-50

0

50

100

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

RXF ± 2 S.E.

Forecast: RXF

Actual: RX

Forecast sample: 2005Q1 2020Q4

Adjusted sample: 2007Q4 2020Q4

Included observations: 53

Root Mean Squared Error 8.095713

Mean Absolute Error      6.544076

Mean Abs. Percent Error 249.8303

Theil Inequality Coef. 0.169479

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.031669

     Covariance Proportion  0.968331

Theil U2 Coefficient         0.974745

Symmetric MAPE             96.19164

 
 EViews 12: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج المصدر

 قياس الارتداد الزمني لقنوات السياسة النقدية على بعض المتغيرات الكلية في كوريا الجنوبية -:الثاني الأنموذج
 اولا :اختبار الاستقرارية

ذا إج  معهسة فيم  ( لأ ADFواجهاء اخت  ر ثشني سوله الموعع )  Eviews .12اعتعم ل به  مج  عا طهةق 
مع  حديد ر  ة التي م  حصلن   ،    أ  غيه مستقه  أي ه   حتوي عل  جذر الوحد  أك  ت المتغيهار مستقه  

(  LEVELذ  بيّا ام بعل المتغيهار ك  ت مستقه  سي المستوى )إ( .29عل  المخهج ر الموضحة سي اللادول)
خه مستقه آوجزء  ،%(10 ، %1و بدوم ق طع وا لا ه ع    وبمستوى معنوةة )أبوجوث ق طع او ق طع وا لا ه  عواء

 ه  خ لية ما جذر الوحد  و  حتوي عل  ا حدار  ائف . وقد  حقق ا عتقهار بمستوى أ شعني مم   ،ب لفهق الأول
  .  I(1)و   0I)(%( وعلي  عتيوم الس ع  الزمنية متي ملة ما اله  ة 1ث لة )
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 ( اختبار ديكي فولر الموسع لجذر الوحدة29)جدول 
  المستوى

  RCR REX RI RR RTCOEX RX 

 -t-Statistic -0.6763 -2.6786 -0.6808 -2.1376 -2.0665 2.3028 وجود قاطع

 Prob.  0.8444  0.0835  0.8437  0.2310  0.2587 0.1743  

  n0 * n0 n0 n0 n0 

 -t-Statistic -4.6642 -2.8345 -1.9709 -2.2320 -3.0433 1.2146 قاطع واتجاه

 Prob.  0.0021  0.1910  0.6055  0.4639  0.1291 0.8987  

  *** n0 n0 n0 n0 n0 

  t-Statistic  1.3822  0.2024  3.4301 -1.9390  5.2841 1.1916 بدون قاطع اتجاه

 Prob.  0.9568  0.7418  0.9998  0.0508  1.0000 0.9387  

  n0 n0 n0 * n0 n0 

  الفرق الاول

  (RCR) (REX) (RI) (RR) (RTCOEX) d(RX) 

 -t-Statistic -4.9116 -6.0028 -7.2403 -7.0951 -8.7893 8.0847 وجود قاطع

 Prob.  0.0001  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 0.0000  

  *** *** *** *** *** *** 

 -t-Statistic -1.2357 -5.9742 -7.1794 -7.0404 -9.1013 8.6665 قاطع واتجاه

 Prob.  0.8935  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 0.0000  

  n0 *** *** *** *** *** 

 -t-Statistic -0.2732 -6.0480 -6.3399 -7.1536 -6.3371 7.9462 بدون قاطع و اتجاه

 Prob.  0.5834  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 0.0000  

  n0 *** *** *** *** *** 

 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 
 %10تعني مستقرة بمستوى معنوية  * ، %5تعني مستقرة بمستوى معنوية  **   ،%1تعني مستقرة بمستوى معنوية  ***

 الاستثمار في دالةر التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية ثانيا : تقدير اث
 (ARDLتقدير انموذج الانحدار الذاتي للابطاء الموزع ) -1

( ARDLول  بعد اخت  ر اعتقهارةة المتغيهار هي  قديه ا موذج ا  حدار الذا ي ل بط ء المو ع )الخطو  الأ
 ( الت لي:30موضحة سي اللادول) كم  ( وقد ج ءر  ت ئج  قديه ا  موذجRIلدالة ا عتثم ر)
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 (2005-2020لمدة)( لدالة الاستثمار في كوريا لARDL( نتائج انموذج )30جدول ) 
    

 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

م أي أ ،(𝑅2  = 90.9م القدر  التفسيهةة ل  موذج المقدر )إ (ARDLذ  شيه  ت ئج  قديه ا موذج)إ 
م ا  موذج معنوي إوكذلك  %( ما التغيهار سي المتغيه الت بع.99المتغيهار المستقلة الداخلة سي ا  موذج  فسه) 

( و قب  الفهضية b=0 :0H هسل سهضية العد  ) ذ  وعندئ ،(1( وعند مستوى ث لة )%Fكن  بحسب اخت  ر)
 (.0b :1H≠البدشة)
 
 
 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 6.014501 0.147667 0.888146 RI(-1) 

0.8069 -0.246463 0.194844 -0.048022 RI(-2) 

0.9347 -0.082591 0.190045 -0.015696 RI(-3) 

0.1472 -1.486861 0.191409 -0.284598 RI(-4) 

0.0622 1.934691 0.197187 0.381496 RI(-5) 

0.1947 -1.325476 0.198654 -0.263311 RI(-6) 

0.4051 0.844024 0.194407 0.164084 RI(-7) 

0.6690 0.431613 0.198963 0.085875 RI(-8) 

0.2255 1.236739 0.207965 0.257199 RI(-9) 

0.0049 -3.031910 0.168961 -0.512273 RI(-10) 

0.0985 -1.703269 0.069451 -0.118294 REX 

0.7218 -0.359317 0.086020 -0.030908 REX(-1) 

0.7137 0.370245 0.079915 0.029588 REX(-2) 

0.0535 2.007242 0.062763 0.125980 REX(-3) 

0.1731 1.394321 0.409533 0.571021 RCR 

0.4827 -0.710491 0.572026 -0.406419 RCR(-1) 

0.2713 1.119936 0.598240 0.669991 RCR(-2) 

0.1226 -1.587304 0.385744 -0.612293 RCR(-3) 

0.0982 -1.704841 0.004872 -0.008306 RR 

0.2617 1.143315 0.006147 0.007028 RR(-1) 

0.0131 -2.631152 0.006315 -0.016617 RR(-2) 

0.0025 3.286800 0.005381 0.017687 RR(-3) 

0.0243 -2.368503 0.354491 -0.839613 C 

0.984923 Adjusted R-squared 0.991181 R-squared 

2.108696 Durbin-Watson stat 158.3788 F-statistic 

 0.000000 Prob(F-statistic) 
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 اختبار تحديد فجوة الابطاء المثلى – 2
سي ا  موذج (10,3,3,3م ستهار ا بط ء المثل  )إ ( ا ضح29ا خت  ر كم  سي الشن  البي  ي) بعد اجهاء

  Akaikeق  قيمة وسقً  لمعي ر أ ه   عطي لأ  ،(65)

 من الرتب المختلفة (ARDL)نموذج 20لافضل  Akaike ( فترات الابطاء المثلى وفقا لمعيار29الشكل )

 EViews 12المصدر: مخهج ر به  مج 

 ( للانموذج المقدر لدالة الاستثمارBound Testاختبار الحدود ) –3
 (F-Statistic =    2.506528م قيمة)إ(  لحظ 31  ر ظههر النت ئج كم  سي اللادول)بعد اجهاء ا خت

( 2.3ق  ما القيمة اللادولية العظم  )أ( ولينه  2.37المحتس ة اكبه ما القيمة اللادولية الصغهى ال  لغة )
( b=0 :0Hوعندئذ  هسل سهضية العد  )  ،ك ع قة للتي م  المشتهك سي المستوى أي هن ل ،%10بمستوى ث لة 

 (.0b :1H≠و قب  الفهضية البدشة)

 

 

-5.34

-5.32

-5.30

-5.28

-5.26

-5.24

M
od

el
65

M
od

el
73

M
od

el
77

M
od

el
1

M
od

el
93

M
od

el
70

1

M
od

el
65

3

M
od

el
69

M
od

el
89

M
od

el
63

7

M
od

el
9

M
od

el
70

3

M
od

el
13

M
od

el
70

4

M
od

el
57

3

M
od

el
68

5

M
od

el
69

7

M
od

el
66

9

M
od

el
29

M
od

el
58

9

Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model65: ARDL(10, 3, 3, 3)

Model73: ARDL(10, 3, 1, 3)

Model77: ARDL(10, 3, 0, 3)

Model1: ARDL(11, 3, 3, 3)

Model93: ARDL(10, 2, 0, 3)

Model701: ARDL(1, 0, 0, 3)

Model653: ARDL(1, 3, 0, 3)

Model69: ARDL(10, 3, 2, 3)

Model89: ARDL(10, 2, 1, 3)

Model637: ARDL(2, 0, 0, 3)

Model9: ARDL(11, 3, 1, 3)

Model703: ARDL(1, 0, 0, 1)

Model13: ARDL(11, 3, 0, 3)

Model704: ARDL(1, 0, 0, 0)

Model573: ARDL(3, 0, 0, 3)

Model685: ARDL(1, 1, 0, 3)

Model697: ARDL(1, 0, 1, 3)

Model669: ARDL(1, 2, 0, 3)

Model29: ARDL(11, 2, 0, 3)

Model589: ARDL(2, 3, 0, 3) 
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 ( للانموذج المقدر لدالة الاستثمارBound Test( اختبار الحدود )31جدول )

 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 
 -التشخيصية: الاختبارات – 4

سلي و شخلو ما ا ر     التسل، المقدر  شع  ي ما مشنلة عد  ث  ر الث  يا النموذجم إ( 32يتضح ما اللادول)
غيه ( (F م القيمة ا حتم لية  حص ئية لأ Breusch-Godfreyو  Whiteبيا البواقي حسب اخ  ر كً  ما 

  Jarque – Beraوكذلك  حقق التو ةع الطبيعي للبواقي ب عتخدا  اخت  ر   %( .5معنوةة عند مستوى ث لة )
م البواقي  تو ع  و ةعً  طبيعيً  كم  أد  أي وعلي   قب  سهضية الع ،%(5( وهي اكبه ما )0.43وبقيمة احتم لية )

 .(30موضح سي الشن  البي  ي )
 ( الاختبارات التشخيصية لدلة الاستثمار32جدول )

Heteroskedasticity Test: White Null hypothesis: Homoskedasticity 

0.8156     Prob. F(22,31) 0.689720 F-Statistic 

0.7210     Prob. Chi-Square(22) 17.74570 Obs*R-squared 

1.0000     Prob. Chi-Square(22) 3.559304 Scaled xplained SS 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Null hypothesis: No serial 

correlation 

0.8033     Prob. F(2,29) 0.220676 F-statistic 

0.6671     Prob. Chi-Square(2) 0.809509 Obs*R-squared 

  EViews 12اللادول: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج       

 ( توزيع الاخطاء العشوائية30)الشكل 

0
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8

9

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Residuals

Sample 2007Q3 2020Q4

Observations 54

Mean      -1.94e-15

Median   0.000533

Maximum  0.022671

Minimum -0.019958

Std. Dev.   0.011154

Skewness   0.176521

Kurtosis   2.217212

Jarque-Bera  1.659141

Probability  0.436237

 

  EViews 12لمصدر: مخهج ر به  مج ا

K Value Test Statistic 

3 2.506528 F-Statistic 

Bound1I Bound0 I Signi. 

3.2 2.37 10% 

3.67 2.79 5% 

4.08 3.15 2.5% 

4.66 3.65 1% 
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 Stability Diagnosticرية الهيكلية لمعلمات الانموذج اختبار الاستقرا – 5
م ملاموع  هاك  البواقي شقع ثاخ  عموث القي  إيتضح  ،(31سي الشن  البي  ي)CUSUM Test وسقً   خت  ر 

 %. 5مم  شعني اعتقهار المعلم ر المقدر  عند مستوى معنوةة  ،الحهجة

 رارية المعلمات( اختبار استق31الشكل )
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 EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا          

 ( Iتقدير انموذج تصحيح الخطأ لدالة الاستثمار) -6
ة مع حلا  م ا ر داث الزمني لحلا  ا عتثم ر سي الفتهار الس بقة يه  ط بع قة طهثشإ( 33يتضح ما اللادول )

ول  والخ مسة والث منة والت ععة بمقدار وحد  واحد  يؤثي م  ة ث  ا عتثم ر سي ستهار ا بط ء الأأذ إ ،ا عتثم ر
%، 10( وحد  عل  التوالي وبمستوى ث لة )0.51، 0.26 ،0.27 ،0.24ل   ة ث  ا عتثم ر الح لي بمقدار )إ

م ا ر داث الزمني لسعه الصهف الحقيقي إ قتص ثشة. كم  %( عل  التوالي وهو م يتفق مع منطق النظهةة ا1
ذ  لحظ سي سته ي ا بط ء الأول  والث  ية إ( يه  ط بع قة عنسية مع حلا  ا عتثم ر الح لي Wonللووم اليوري)

 ،0.15ل  ا خف ض حلا  ا عتثم ر الح لي بمقدار )إم ار ف ع ععه الصهف الحقيقي بمقدار وحد  واحد  يؤثي إ
م ار ف ع ععه الصهف %( وهو م يتفق مع المنطق ا قتص ثي،لأ1( وحد  عل  التوالي، وبمستوى ث لة )0.12

الحقيقي شضعف النش   ا عتثم ري الإ ت جي سي الداخ  ما ث  قدر  ا قتص ث عل  خلق سهص عم  جديد .وسي 
لت لي علاز السلع المحلية عا رخص  سبي .وب أذار الوقت كلم  يه فع ععه الصهف الحقيقي  ص ح المستورثار 

 من سسة السلع والخدم ر الأجنبية سي الداخ  وةواج  البلد صعوب ر متزايد  سي اقتح   الأعواق الخ رجية.
م ا ر داث الزمني ل ئتم م المصهسي يه  ط بع قة طهثشة مع حلا  إشضً  ما خ ل  ت ئج التقديه أوقد ا ضح 

ل   ة ث  إا بط ء الث  ية  ؤثي  مد ئتم م المصهسي بمقدار وحد  واحد  سي م  ة ث  ا أذ إا عتثم ر الح لي، 
 %( وهو م يتفق مع منطق النظهةة ا قتص ثشة.10( وحد  وبمستوى ث لة )0.62ا عتثم ر بمقدار )
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سي حيا أظههر  ت ئج التقديه ع قة عنسية بيا ا ر داث الزمني السعه الف ئد  الحقيقي وحلا  ا عتثم ر  
  ل  ا خف ض حلاإم ار ف ع ععه الف ئد  بمقدار وحد  واحد  يؤثي إا بط ء الث  ية  مد ذ  لحظ سي إ ،لح ليا

شضً   لحظ أ%( وهو م يتفق مع منطق النظهةة ا قتص ثشة. 1( وحد  وبمستوى ث لة )0.017ا عتثم ر بمقدار)
م  أ ه  غيه معنوةة احص ئيً .أث ا ش ر  ا  ا بط ء الأول   تنفق مع منطق النظهةة ا قتص ثشة ما حي مد م إ

- =Coefficient (1بمستوى ث لة )%  ً ومعنوة  ً و مع م   صحيح الخطأ سقد ك م ع ل أعهعة التعدي  
ج  أج  القصيه شمنا  صحيه  سي وحد  الزما )سص ( ما الأ % ما اخط ء35  مإمم  شعني  ((0.347101

= م الفته  الزمنية ال  مة للعوث  ال  الوضع التوا  ي الطوة   س وي أ ج . أي العوث  ال  الوضع التوا  ي الطوة  ا
1

Coefficient
  =1

−0.347101
 سعة  ج   س وي ل  التوا م الطوة  الأإالفته  ال  مة للعوث  م أي أ 2.8810=  

 شهه.أ
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 (2020.4-2005.1وانموذج تصحيح الخطأ لدالة الاستثمار في كوريا للمدة)( معالم الاجل القصير 33جدول )

  EViews 12اللادول: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

 اختبار الاداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ – 7
اعتخدا   عا طهةقشستند التنبوء عل   حلي  بي   ر الفتهار الزمنية الس بق  و طبيق  ت ئلاه  عل  المستقب  

 ،ل  البي   ر المتوسه  عا  لك الظ هه إلمعهسة المس ر المستقبلي للظ هه  ا قتص ثشة اعتن ثاً   ً من ع   ً  ضرة  ً  موذج
 للملاهول لح لة وعلوك الظ هه  وةُعد التنبؤ  قديهاً  ،وقي  المعلم ر التي يت  اعتخهاجه  ما النموذج المستخد 

وصف ح لة الظ هه   عا طهةقو  يهنً  أشنوم  وقعً   و قدأا قتص ثشة سي المستقب  القهةب )الأمد القصيه( 
 Theil’s  ا قتص ثشة سي المستقب . وُ قي  اليف ء  التنبوئية للنموذج المستخد  ما خ ل مع م  عد  التس وي لث ي 

Inequality Coefficient)  م مع م  عد  إ( يتبيا 32قديه الأثاء التنبؤي سي  الشن  )(. وعندم   لحظ  ت ئج

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0811 1.803037 0.130472 0.235247 D(RI(-1)) 

0.1655 1.420328 0.131818 0.187225 D(RI(-2)) 

0.2185 1.255884 0.136580 0.171529 D(RI(-3)) 

0.3874 -0.876670 0.128976 -0.113069 D(RI(-4)) 

0.0528 2.013985 0.133281 0.268427 D(RI(-5)) 

0.9683 0.040052 0.127716 0.005115 D(RI(-6)) 

0.2023 1.302617 0.129892 0.169199 D(RI(-7)) 

0.0617 1.938354 0.131593 0.255074 D(RI(-8)) 

0.0017 3.443487 0.148766 0.512273 D(RI(-9)) 

0.0433 -2.106729 0.056150 -0.118294 D(REX) 

0.0057 -2.970827 0.052365 -0.155568 D(REX(-1)) 

0.0222 -2.407365 0.052331 -0.125980 D(REX(-2)) 

0.0969 1.711760 0.333587 0.571021 D(RCR) 

0.8600 -0.177832 0.324447 -0.057697 D(RCR(-1)) 

0.0786 1.819213 0.336571 0.612293 D(RCR(-2)) 

0.0559 -1.986287 0.004182 -0.008306 D(RR) 

0.8046 -0.249545 0.004289 -0.001070 D(RR(-1)) 

0.0006 -3.819097 0.004631 -0.017687 D(RR(-2)) 

0.0007 -3.761616 0.092274 -0.347101 CointEq(-1)* 

 

0.006718     Mean dependent var 0.570543 R-squared 

0.017020     S.D. dependent var 0.349679 Adjusted R-squared 

-5.469038     Akaike info criterion 0.013726 S.E. of regression 

-4.769210     Schwarz criterion 0.006594 Sum squared resid 

-5.199141     Hannan-Quinn criter. 166.6640 Log likelihood 

  2.108696 Durbin-Watson stat 
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م  س ة التغ يه إ م  س ة التحيز ك  ت صفه و الت  يا شقتهب ما الصفه وإ تس وي )ث ي ( شقتهب ما الصفه وال
ذ شمنا ا عتم ث عل   ت ئلا  سي التنبؤ إم ا  موذج يتمتع بقدر ع لي سي التنبؤ إقهة ة ما الواحد. مم  شعني 

القهارار ا قتص ثشة المن ع ة لتحقيق الأهداف ب لسلوك المستقبلي لمؤشه ا عتثم ر و قيي  السي ع ر   خ ذ 
 المخططة.

 اختبار الاداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ( 32الشكل )

11.4
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RIF ± 2 S.E.

Forecast: RIF

Actual: RI

Forecast sample: 2005Q1 2020Q4

Adjusted sample: 2007Q3 2020Q4

Included observations: 54

Root Mean Squared Error 0.020804

Mean Absolute Error      0.016096

Mean Abs. Percent Error 0.137064

Theil Inequality Coef. 0.000890

     Bias Proportion         0.001480

     Variance Proportion  0.022552

     Covariance Proportion  0.975969

Theil U2 Coefficient         1.140132

Symmetric MAPE             0.137087

 
 EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا    

 اجمالي الانفاق الاستهلاكي في النقديةالزمنية للسياسة ثالثا : تقدير اثر التباطؤات  
 (ARDLتقدير انموذج الانحدار الذاتي للابطاء الموزع ) -1

( لدالة ا  ف ق ا عته كي اليلي وقد ج ءر  ت ئج ARDL    قديه ا موذج ا  حدار الذا ي ل بط ء المو ع )
م قيمة ل  موذج المقدر ع لية لأ م القدر  التفسيهةةأذ  لحظ إ(. 34 قديه ا  موذج كم  موضحة سي اللادول)

(0.997606 =  𝑅2 ،)( ما التغيهار سي المتغيه 99م المتغيهار المستقلة الداخلة سي ا  موذج  فسه)أي أ%
( بمستوى ث لة F=330.5416 المحتس ة و ال  لغة (Fقيمة) م ا  موذج معنوي كن  بحسبإوكذلك الت بع. 

 (. b :1H≠0( و قب  الفهضية البدشة)b=0 :0H هسل سهضية العد  )( وعندئذم 1)%
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 (-2020.42005.1( لدالة الانفاق الاستهلاكي الكلي في كوريا للمدة)ARDL( نتائج انموذج )34جدول )
Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0161 2.598595 0.196394 0.510349 RTCOEX(-1) 

0.0907 1.765880 0.235746 0.416300 RTCOEX(-2) 

0.7480 -0.325167 0.218579 -0.071075 RTCOEX(-3) 

0.8970 0.130909 0.240001 0.031418 RTCOEX(-4) 

0.8535 -0.186712 0.283443 -0.052922 RTCOEX(-5) 

0.3318 -0.991426 0.268142 -0.265843 RTCOEX(-6) 

0.2134 -1.279844 0.248041 -0.317453 RTCOEX(-7) 

0.6792 -0.418924 0.251774 -0.105474 RTCOEX(-8) 

0.8647 0.172324 0.245216 0.042256 RTCOEX(-9) 

0.3306 0.993956 0.240609 0.239155 RTCOEX(-10) 

0.0650 -1.937713 0.196011 -0.379813 RTCOEX(-11) 

0.6709 -0.430362 0.036980 -0.015915 REX 

0.7987 -0.258007 0.057995 -0.014963 REX(-1) 

0.6238 -0.497088 0.054664 -0.027173 REX(-2) 

0.1814 -1.378324 0.042334 -0.058350 REX(-3) 

0.9317 0.086707 0.307111 0.026629 RCR 

0.5792 -0.562551 0.427541 -0.240514 RCR(-1) 

0.7305 0.348630 0.410103 0.142975 RCR(-2) 

0.6708 0.430529 0.389313 0.167610 RCR(-3) 

0.0278 2.348124 0.411197 0.965541 RCR(-4) 

0.4234 0.814970 0.445140 0.362776 RCR(-5) 

0.0174 -2.563376 0.329203 -0.843872 RCR(-6) 

0.0000 4.980878 0.003147 0.015676 RR 

0.8135 -0.238701 0.004119 -0.000983 RR(-1) 

0.0014 -3.636313 0.004045 -0.014710 RR(-2) 

0.1886 1.354786 0.003804 0.005153 RR(-3) 

0.2197 -1.261827 0.004244 -0.005355 RR(-4) 

0.6293 -0.489206 0.005201 -0.002544 RR(-5) 

0.0626 1.956627 0.003865 0.007562 RR(-6) 

0.8840 0.147582 0.208428 0.030760 C 

12.46125 Mean dependent var 0.997606 R-squared 

0.100306 S.D. dependent var 0.994588 Adjusted R-squared 

-6.683084 Akaike info criterion 0.007379 S.E. of regression 

-5.567824 Schwarz criterion 0.001252 Sum squared resid 

-6.254209 Hannan-Quinn criter. 207.1017 Log likelihood 

2.094288 Durbin-Watson stat 330.5416 F-statistic 

 0.000000 Prob(F-statistic) 

 EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا
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 اختبار تحديد فجوة الابطاء المثلى – 2
م ستهار ا بط ء المثل  لمتغيهار ا  موذج إ( ا ضح 33  البي  ي)بعد اجهاء ا خت  ر كم  سي الشن

 .Akaikeق  قيمة وسقً  لمعي ر أ( لأ ه   عطي 6،6،3،11هي)

 من الرتب المختلفة (ARDL)نموذج 20لافضل  Akaike ( فترات الابطاء المثلى وفقا لمعيار33الشكل )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model148: ARDL(11, 3, 6, 6)

Model1520: ARDL(7, 3, 6, 6)

Model1667: ARDL(7, 0, 6, 6)

Model1863: ARDL(6, 3, 6, 6)

Model1569: ARDL(7, 2, 6, 6)

Model2010: ARDL(6, 0, 6, 6)

Model1471: ARDL(7, 4, 6, 6)

Model99: ARDL(11, 4, 6, 6)

Model197: ARDL(11, 2, 6, 6)

Model2256: ARDL(5, 2, 6, 5)

Model2207: ARDL(5, 3, 6, 5)

Model1177: ARDL(8, 3, 6, 6)

Model295: ARDL(11, 0, 6, 6)

Model1324: ARDL(8, 0, 6, 6)

Model3628: ARDL(1, 2, 6, 5)

Model1912: ARDL(6, 2, 6, 6)

Model1618: ARDL(7, 1, 6, 6)

Model2206: ARDL(5, 3, 6, 6)

Model1814: ARDL(6, 4, 6, 6)

Model1913: ARDL(6, 2, 6, 5) 

 EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا      
 ( للانموذج المقدر لدالة الانفاق الاستهلاكي الكليBound Testاختبار الحدود ) –3

-Fم قيمة )إ( 35ذ يتضح ما اللادول )إمث  هي اخت  ر الحدوث م الخطو  الت لية  خت  ر سته  ا بط ء الأإ

Statistic =  2.998083) ( و2.79المحتس ة اكبه ما القيمة اللادولية الصغهى ال  لغة ) ق  ما القيمة أ
م هن لك ع قة  للتي م  مشتهك سي إمم  شعني  ،%(5( عند مستوى ث لة )3.67اللادولية العظم  ال  لغة )

 (. b :1H≠0( و قب  الفهضية البدشة)b=0 :0H هسل سهضية العد  ) ولذا ،المستوى 

 



   أمريكا وكوريا  بعض المتغيرات الكلية في وتباطؤاتها الزمنية مع السياسة النقدية وقياس علاقة قنواتتحليل  :الثانيالفصل   

 
137 

 

 ( للانموذج المقدر لدالة اجمالي الانفاق الاستهلاكيBound Testاختبار الحدود )) 35)ل جدو

K Value Test Statistic 

3 2.998083 F-Statistic 

Bound1I Bound0 I Signi. 

3.2 2.37 10% 

3.67 2.79 5% 

4.08 3.15 2.5% 

4.66 3.65 1% 

 EViews 12 حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج المصدر: ما اعداث ال 

 -الاختبارات التشخيصية: – 4
   شخلو ما إ كم  ،المقدر  شع  ي ما مشنلة عد  ث  ر الث  يا النموذجم إ( 36يتضح ما اللادول)

 م  Breusch-Godfreyو  Breusch- Pagan -Godfreyا ر     التسلسلي بيا البواقي حسب اخ  ر كً  ما 
م البواقي  تو ع  و ةعً  طبيعي  إ( 34وةة لي  منه . كذلك يبيا الشن  )( غيه معنF)ا حتم لية  حص ئية قيمة 

 %(.5( وهي اكبه ما )0.58وال  لغة ) Jarque- Beraحسب القيمة ا حتم لية  خت  ر 
 ( الاختبارات التشخيصية36جدول )

Heteroskedasticity Test: White Null hypothesis: Homoskedasticity 

0.7275     Prob. F(29,23) 0.791052 F-Statistic 

0.6005     Prob. Chi-Square(29) 26.46568 Obs*R-squared 

1.0000     Prob. Chi-Square(29) 4.961913 Scaled xplained SS 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Null hypothesis: No serial correlation 

0.8504     Prob. F(2,21) 0.163297 F-statistic 

0.6664     Prob. Chi-Square(2) 0.811640 Obs*R-squared 

 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 
 ( توزيع الاخطاء العشوائية34الشكل )
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-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

Series: Residuals

Sample 2007Q4 2020Q4

Observations 53

Mean      -3.25e-15

Median   0.000807

Maximum  0.009936

Minimum -0.013738

Std. Dev.   0.004907

Skewness  -0.348564

Kurtosis   2.991096

Jarque-Bera  1.073395

Probability  0.584676
 

  EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 
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 Stability Diagnosticاختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات الانموذج  – 5

م ملاموع  هاك  البواقي شقع ثاخ  عموث إ( ،يتضح 35سي الشن  البي  ي) CUSUM TESTوسق ً  خت  ر 
 %. 5ي  الحهجة، مم  شعني اعتقهار المعلم ر المقدر  عند مستوى ث لة الق

 ( اختبار استقرارية المعلمات35الشكل )
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CUSUM 5% Significance 
 EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا

 نفاق الاستهلاكي الكلي  تقدير انموذج تصحيح الخطأ لدالة الا  -6

ل  ف ق ا عته كي يه  ط بع قة طهثشة مع حلا  ا  ف ق  ( ا ر داث الزمني37اللادول ) عا طهةقشظهه  
م ار ف ع اجم لي ا  ف ق ا عته كي سي ستهار ا بط ء الأول  ولغ شة ا بط ء الس ثس بمقدار وحد  أذ إ ،الح لي

 ،0.84،0.78، 0.87،0.80، 0.46ي ا  ف ق ا عته كي الح لي بمقدار ) ل  ار ف ع حلا  اجم لإواحدي يؤثي 
ثه الت  طؤار أ أم %( للفتهار ا حقة. 1%( لفته  ا بط ء الأول  و)5( وحد  عل  التوالي وبمستوى ث لة )0.52

طهثشة مع حلا   م ا ر داث الزمني لسعه الصهف الحقيقي يه  ط اشضً  بع قةألقنوار السي عة النقدشة سقد  بيا 
ول  يؤثي م  ة ث  ععه الصهف الحقيقي بمقدار وحد  واحد  سي سته  ا بط ءالأأذ إ ،ا  ف ق ا عته كي الح لي

%(. وهذا يتفق مع النظهةة 5( وبمستوى ث لة )0.08ال  ر ف ع حلا  اجم لي ا  ف ق ا عته كي الح لي بمقدار) 
بط ء  ه  ط بع قة عنسية إول ث ثة ستهار أم إئتم م المصهسي سقد ا ضح ثه ا ر داث الزمني ل أم  أا قتص ثشة. 

مع اجم لي ا  ف ق ا عته كي الح لي وهذا مخ لف لمنطق النظهةة ا قتص ثشة و السبب سي ذلك هو ام الفته  
ا قتص ثي  مح  الدراعة قد  ضمنت العديد ما ا  م ر ا قتص ثشة بدأً ب   مة الم لية التي عصفت ب لنظ  

م  ة ث  أ إذوا ته أً بأ مة كورو   والتي ا عنست بشن  واضح عل  ا  ف ق ا عته كي  2008الع لمي سي ع   
ا ئتم م المصهسي سي الفتهار الس بقة ل  ينعنا اشلا بً  عل  ا  ف ق ا عته كي الح لي وذلك بسبب  خوّف 

سضً   ،ل   خفيل ا ف قه إوض ع ا قتص ثشة الخطه  مم  ثسعه  ا سهاث والحذر و القلق الذي ال َّ به  جهاء الأ
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م خفّت وطأ  ا  مة وبدأر الأوض ع ا قتص ثشة  تع س  أعا  وقف النش   ا قتص ثي بشن  ش      . وم  
ا ئتم م المصهسي سي سته ي ا بط ء الهابعة والخ مسة ار د   بشن  إشلا بي عل  حلا  ا  ف ق  أم درةلاً    حظ 

ل   ة ث  ا  ف ق ا عته كي إم  ة ث  ا ئتم م  ة ث  ا ئتم م بمقدار وحد  واحد  أثى إا عته كي الح لي بحيث 
. سي حيا أظههر  ت ئج التقديه %( عل  التوالي1،%5( وحد  وبمستوى ث لة )0.84، 0.48الح لي بمقدار ) 

م ار ف ع ععه أذ إ ،ك م طهثشً  سي ستهر ا بط ء ا ول  ا ر داث الزمني لسعه الف ئد  عل  ا  ف ق ا عته كي إم
%(. 1( وحد  ومستوى ث لة )0.009ل   ة ث  ا  ف ق ا عته كي بمقدار )إالف ئد  بمقدار وحد  واحد  يؤثي 

ذا ك م  وج  اسهاث الملاتمع إ   أهي  ،وهذه النتيلاة ما الن حية التطبيقية  تضما اكثه ما وجهة  ظه منه  مث ً 
وهن   لاد  ط بق  ،ل   خفيل ا ثخ ر و ة ث  ا عته كإم  ة ث  ععه الف ئد   ؤثي إجم ً  شستهدسوم ا ثخ ر سا

الع قة الطهثشة التي ظههر سي ا خت  ر مع مضموم هذا الهأي.وما جهة أخهى قد يؤثي ار ف ع ععه الف ئد  
مً  أذا ك م ا سهاث يدخهوم إثه عنسي. سأ لة وليا قد شنوم لهذه الح ،ل   شلايع ا ثخ ر و قليص ا عته كإ

م سي ظ  ار ف ع ععه  ه  شقللوم مدخها ه  سي ظ  ععه الف ئد  المه فع. لأإس ،سي الحصول عل  ثخ  ث بت
ما ثخوله   اً الف ئد  عوف  در المدخهار ع ئداً اعل  و نمو بو يه  اعهع. وما ث  شستمتعوم ب عته ك جزء كبيه 

ك  ت ستهار ا بط ء الهابعة و الخ مسة لسعه الف ئد   ه  ط بع قة عنسية مع ا  ف ق ا عته كي اللا رةة. سي حيا 
، 0.005ا خف ض ا  ف ق ا عته كي الح لي بمقدار)  إل م  ة ث  ععه الف ئد  بمقدار وحد  واحد  يؤثي أذ إ

قتص ثي  م ار ف ع ععه الف ئد  %( عل  التوالي وهذا يتفق مع المنطق ا 5 ،%10( وبمستوى ث لة ) 0.007
ل  المستهلك عبه  ة ث  سي إينعنا ع ل ً  عل  ا عتثم ر كو   ششن  كلفة إض فية عل  المنتج الذي شح ول  قله  

  ً ومعنوة  ً و مع م   صحيح الخطأ سقد ك م ع ل أم  عهعة التعدي  أأعع ر السلع ستنخفل اليمي ر المطلوبة. 
ج  القصيه شمنا الأ % ما اخط ء95  مإمم  شعني  ((Coefficient= -0.953101 (1بمستوى ث لة )%

م الفته  الزمنية ال  مة إج . أي ل  الوضع التوا  ي الطوة  الأإج  العوث  أ صحيه  سي وحد  الزما )سص ( ما 
1= للعوث  ال  الوضع التوا  ي الطوة   س وي 

Coefficient
  =1

−0.953101
فته  ال  مة للعوث  الم إي أ 1.0492=  

 شهه.أث ثة  ج   س وي ل  التوا م الطوة  الأإ
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 ( معالم الاجل القصير وانموذج تصحيح الخطأ37 )جدول
Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0448 2.121866 0.218417 0.463451 D(RTCOEX(-1)) 

0.0008 3.849401 0.228542 0.879750 D(RTCOEX(-2)) 

0.0004 4.134139 0.195609 0.808676 D(RTCOEX(-3)) 

0.0004 4.125827 0.203618 0.840094 D(RTCOEX(-4)) 

0.0038 3.222201 0.244296 0.787172 D(RTCOEX(-5)) 

0.0192 2.519336 0.206931 0.521329 D(RTCOEX(-6)) 

0.2952 1.071195 0.190326 0.203876 D(RTCOEX(-7)) 

0.6000 0.531813 0.185031 0.098402 D(RTCOEX(-8)) 

0.4346 0.795321 0.176857 0.140658 D(RTCOEX(-9)) 

0.0287 2.334237 0.162714 0.379813 D(RTCOEX(-10)) 

0.6052 -0.524111 0.030365 -0.015915 D(REX) 

0.0291 2.327766 0.036740 0.085523 D(REX(-1)) 

0.1016 1.705137 0.034220 0.058350 D(REX(-2)) 

0.9175 0.104776 0.254150 0.026629 D(RCR) 

0.0161 -2.596992 0.306135 -0.795029 D(RCR(-1)) 

0.0132 -2.687244 0.242648 -0.652055 D(RCR(-2)) 

0.0481 -2.087369 0.232084 -0.484445 D(RCR(-3)) 

0.0415 2.159290 0.222803 0.481097 D(RCR(-4)) 

0.0055 3.063929 0.275422 0.843872 D(RCR(-5)) 

0.0000 6.003923 0.002611 0.015676 D(RR) 

0.0032 3.291207 0.003006 0.009894 D(RR(-1)) 

0.0563 -2.010214 0.002396 -0.004816 D(RR(-2)) 

0.8984 0.129046 0.002612 0.000337 D(RR(-3)) 

0.0777 -1.846595 0.002717 -0.005018 D(RR(-4)) 

0.0351 -2.239353 0.003377 -0.007562 D(RR(-5)) 

0.0003 -4.194931 0.227203 -0.953101 CointEq(-1)* 

 

0.005609 Mean dependent var 0.776389 R-squared 

0.010378 S.D. dependent var 0.569341 Adjusted R-squared 

-6.834027 Akaike info criterion 0.006810 S.E. of regression 

-5.867469 Schwarz criterion 0.001252 Sum squared resid 

-6.462336 Hannan-Quinn criter. 207.1017 Log likelihood 

 2.094288 Durbin-Watson stat 

  EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا

 

 اختبار الأداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ – 7
 Theil’s م مع م  عد  التس وي )ث ي (أ( يتضح 36 ت ئج ا خت  ر وكم  سي الشن  ) اعتن ثاً عل 

Inequality Coefficient) .)س ة التحيز وقيمة الت  يا قهة ة ما  و إم( 0.001820ق  ما الواحد الصحيح )أ 
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م ا  موذج يتمتع بقدر  ع لية عل  التنبؤ اعتن ثاً عل  أقهة ة ما الواحد مم  شعني م  س ة التغ يه إ الصفه و
 رة ضي حلي  بي   ر الفتهار الزمنية الس بقة وما الممنا  طبيق  ت ئلاه  عل  المستقب  عبه اعتخدا   موذج 

ه عن  وقي  المعلم ر التي من عب لمعهسة المس ر المستقبلي لدلة ا  ف ق ا عته كي ما خ ل البي   ر المتوسه 
ُ ستخهج ما ا  موذج المستخد  كي  س عد صن ع القهار سي السي عة النقدشة سي  وقع علوك ثالة ا عته ك سي 

 الأمد القصيه و قيي  السي ع ر   خ ذ القهارار ا قتص ثشة لتحقيق الأهداف المخططة. 
 لتنبؤي لانموذج تصحيح الخطأاختبار الأداء ا( 36)الشكل 

11.6

12.0

12.4

12.8

13.2

13.6

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

RTCOEXF ± 2 S.E.

Forecast: RTCOEXF

Actual: RTCOEX

Forecast sample: 2005Q1 2020Q4

Adjusted sample: 2007Q4 2020Q4

Included observations: 53

Root Mean Squared Error 0.045343

Mean Absolute Error      0.030420

Mean Abs. Percent Error 0.242481

Theil Inequality Coef. 0.001820

     Bias Proportion         0.044770

     Variance Proportion  0.019515

     Covariance Proportion  0.935715

Theil U2 Coefficient         3.908754

Symmetric MAPE             0.242835
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 ثالثاً: تقدير اثر التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية في حجم الصادرات

  ات( لدالة الصادر ARDLتقدير انموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع ) -1
ذ ك  ت القدر  التفسيه  ل  موذج إ ARDLئج  قديه ا موذج  سي اث  ه الذي يوضح  ت (38 لحظ ما اللادول)

%(  ما التغيهار 98م المتغيهار المستقلة الداخلة سي ا  موذج المقدر  فسه )أأي ( R=0.984600المقدر )
( وعند مستوى ث لة Fعنوي كن  بحسب اخت  ر)م ا  موذج مأل  إسي المتغيه الت بع. وكذلك  ت ئج التقديه  شيه 

 (.0b :1H≠( و قب  الفهضية البدشة)b=0 :0H هسل سهضية العد  ) ولذا ، (1)%
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 لدالة الصادرات (ARDL) ( نتائج تقدير انموذج38جدول )
 

 EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا
 
 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0038 3.166462 0.178861 0.566357 RX(-1) 

0.5819 0.557287 0.171183 0.095398 RX(-2) 

0.5470 -0.610009 0.213900 -0.130481 RX(-3) 

0.0385 2.175734 0.235700 0.512819 RX(-4) 

0.3910 0.871767 0.255878 0.223066 RX(-5) 

0.9307 -0.087809 0.204748 -0.017979 RX(-6) 

0.0130 -2.658981 0.162664 -0.432521 RX(-7) 

0.0010 3.674110 0.150261 0.552077 REX 

0.0004 -4.055048 0.203508 -0.825235 REX(-1) 

0.7534 0.317374 0.212204 0.067348 REX(-2) 

0.9216 -0.099312 0.219365 -0.021786 REX(-3) 

0.5963 -0.536110 0.232500 -0.124646 REX(-4) 

0.3410 -0.969369 0.229140 -0.222121 REX(-5) 

0.0008 3.754450 0.225508 0.846659 REX(-6) 

0.9078 -0.116870 1.113914 -0.130183 RCR 

0.5728 -0.570914 1.472739 -0.840808 RCR(-1) 

0.0458 2.093814 1.453930 3.044259 RCR(-2) 

0.1659 -1.423893 1.338664 -1.906115 RCR(-3) 

0.9867 -0.016856 1.280130 -0.021578 RCR(-4) 

0.0409 2.147339 1.457825 3.130445 RCR(-5) 

0.0635 -1.935183 1.286901 -2.490389 RCR(-6) 

0.1170 -1.619315 0.015309 -0.024790 RR 

0.0260 2.355605 0.019380 0.045652 RR(-1) 

0.0508 -2.044337 0.017080 -0.034916 RR(-2) 

0.3242 1.004274 0.014116 0.014176 RR(-3) 

0.2863 1.087692 0.013530 0.014717 RR(-4) 

0.0101 -2.764433 0.014902 -0.041196 RR(-5) 

0.0111 2.726781 0.015478 0.042205 RR(-6) 

0.0592 -1.969540 8.347405 -16.44055 C 

0.0873 -1.774286 0.005167 -0.009168 @TREND 

 

12.04312     Mean dependent var 0.984600 R-squared 

0.157059     S.D. dependent var 0.968060 Adjusted R-squared 

-4.002864     Akaike info criterion 0.028069 S.E. of regression 

-2.927574     Schwarz criterion 0.021273 Sum squared resid 

-3.584970     Hannan-Quinn criter. 144.0816 Log likelihood 

1.492304     Durbin-Watson stat 59.52674 F-statistic 

 0.000000 Prob(F-statistic) 
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 اختبار تحديد فجوة الابطاء المثلى –2
م ستهار ا بط ء المثل  لمتغيهار ا  موذج هي إ(  ا ضح 37لبي  ي)بعد اجهاء ا خت  ر كم  سي الشن  ا

 .Akaikeق  قيمة وسقً  لمعي ر أ( لأ ه   عطي 7،6،6،6)
 ( من الرتب المختلفةARDLنموذج) 20لأفضل  Akaike( فترات الابطاء المثلى وفقا لمعيار 37الشكل )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model74: ARDL(7, 6, 6, 6)

Model73: ARDL(7, 6, 6, 7)

Model66: ARDL(7, 6, 7, 6)

Model65: ARDL(7, 6, 7, 7)

Model9: ARDL(7, 7, 6, 7)

Model10: ARDL(7, 7, 6, 6)

Model2: ARDL(7, 7, 7, 6)

Model1: ARDL(7, 7, 7, 7)

Model106: ARDL(7, 6, 2, 6)

Model112: ARDL(7, 6, 2, 0)

Model114: ARDL(7, 6, 1, 6)

Model111: ARDL(7, 6, 2, 1)

Model1577: ARDL(4, 7, 2, 7)

Model110: ARDL(7, 6, 2, 2)

Model82: ARDL(7, 6, 5, 6)

Model105: ARDL(7, 6, 2, 7)

Model1545: ARDL(4, 7, 6, 7)

Model1585: ARDL(4, 7, 1, 7)

Model55: ARDL(7, 7, 1, 1)

Model47: ARDL(7, 7, 2, 1) 
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 ( للأنموذج المقدر لدالة الصادراتBound Testاختبار الحدود ) –3

-Fم قيمة )أ( 39ذ يتضح ما اللادول )إمث  هي اخت  ر الحدوث خت  ر سته  ا بط ء الأم الخطو  الت لية لإإ

Statistic =  3.095030) ق  ما القيمة أ و (2.97كبه ما القيمة اللادولية الصغهى ال  لغة )المحتس ة ا
 ،مشتهك سي المستوى الأي  وجد ع قة  للتي م   ،%(10( عند مستوى ث لة )3.74اللادولية العظم  ال  لغة )
 (.0b :1H≠( و قب  الفهضية البدشة)b=0 :0Hولذا  هسل سهضية العد  )
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 ( للانموذج المقدر لدالة الصادراتBound Testاختبار الحدود ) (39 )جدول
 

 EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا

 -الاختبارات التشخيصية: – 4
( (Fم القي  ا حتم لية ل إ( 40)اللادول يتضح ما ذ إالقي عية.   ر المش ك  تالخطو  الهابعة  تضما اخ

   شخلو ما أكم   الت  يا.ما مشنلة عد  ث  ر  ي  شع  م ا  موذج المقدر أمم  شعني  معنوةة،المحتس ة غيه 
م البواقي أ سضً  عا .  Breusch-Godfrey و  White  ماخ  ر كً  ا ر     التسلسلي بيا البواقي حسب ا

 Jarque-Beraم القيمة ا حتم لية  خت  ر ( لأ38 وضح   ت ئج ا خت  ر سي الشن  ) تو ع  و ةعً  طبيعي  كم  
 %(.5( غيه معنوةة أي ا ه  اكبه ما مستوى ث لة )0.83وال  لغة )

 ( الاختبارات التشخيصية40جدول )

   EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا
 ( توزيع الأخطاء العشوائية38)الشكل 
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-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Series: Residuals

Sample 2006Q4 2020Q4

Observations 57

Mean       2.20e-15

Median  -0.000184

Maximum  0.049469

Minimum -0.056063

Std. Dev.   0.019490

Skewness  -0.094982

Kurtosis   3.339431

Jarque-Bera  0.359337

Probability  0.835547
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K Value Test Statistic 

3   3.095030 F-Statistic 

Bound1I Bound0 I Signi. 

3.74 2.97 10% 

4.23 3.38 5% 

4.68 3.8 2.5% 

5.23 4.3 1% 

Heteroskedasticity Test:  White Null hypothesis: Homoskedasticity 

0.0894     Prob. F(29,27) 1.680474 F-Statistic 

0.1546     Prob. Chi-Square(29) 36.67881 Obs*R-squared 

0.9997     Prob. Chi-Square(29) 9.626607 Scaled explained SS 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Null hypothesis: No serial correlation 

0.0819     Prob. F(2,25) 2.770293 F-statistic 

0.0057     Prob. Chi-Square(2) 10.34078 Obs*R-squared 
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 لمعلمات النموذج اختبار الاستقرارية الهيكلية – 5
ملاموع  هاك  البواقي شقع ثاخ   مأ( ،يتضح 39سي الشن  البي  ي) CUSUM TESTوسقً   خت  ر 

 %.5مم  شعني اعتقهار المعلم ر المقدر  عند مستوى معنوةة  ،عموث القي  الحهجة

 ( الاستقرارية الهيكلية للمعلمات39الشكل ) 
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CUSUM 5% Significance 
 EViews 12ج لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  ما     

 اختبار انموذج تصحيح الخطأ ومعلمات الاجل القصير: – 6

م سته ي ا بط ء الأول  والث لثة لحلا  الص ثرار  ه  ط أ( 41 ت ئج ا خت  ر سي اللادول) عا طهةق لحظ 
 م المد أبع قة عنسية مع حلا  الص ثرار الح لية، وهذا خ ف منطق النظهةة ا قتص ثشة والسبب سي ذلك هو 

ومهوراً بأ مة  2008 مة الم لية الع لمية سي ع    م ر بدأً ما الألأالزمنية مح  الدراعة قد  ضما العديد ما ا
 م ر . هذه الأ2020وا ته ءً بأ مة كورو   التي ا دلعت سي مطلع ع    2012الديوم السي ثشة سي اورب  ع   

داث الزمني لحلا  الص ثرار يتهبط بع قة عنسية مع ا عنست عل ً  عل  حلا  الص ثرار اليورةة ولذلك ظهه ا ر 
م ا ر داث الزمني أثه ا ر داث الزمني لقنوار السي عة النقدشة سقد  بيّا أم  فيم يتعلق بأحلا  الص ثرار الح لية.

 ،لسعه صهف الووم اليوري يه  ط بع قة عنسية مع حلا  الص ثرار وهذا يتفق مع مضموم النظهةة ا قتص ثشة
ل  ا خف ض حلا  الص ثرار لفتهار إار ف ع ععه الصهف الحقيقي للعملة اليورةة بمقدار وحد  واحد  يؤثي  مأذ إ

( وحد  عل  التوالي وبمستوى 0.84 ،0.62 ،0.49 ،0.47 ،0.54ا بط ء الأول  ولغ شة الخ مسة بمقدار )
ا بط ء الأول  يه  ط بع قة عنسية  %(. سي حيا ك م ا ر داث الزمني لحلا  ا ئتم م المصهسي سي سته 1ث لة )

 م ر المت حقة التي مع حلا  الص ثرار وهذا مخ لف لمضموم النظهةة ا قتص ثشة والسسب سي ذلك أشض  الأ
م  ة ث  ا ئتم م بمقدار وحد  واحد  سي سته  إذ  لحظ إاجت حت ا قتص ث الع لمي التي  مت الإش ر  اليه  ع بقً ، 

%(. ليا سي ستهار 5( وحد  وبمستوى ث لة )1.75ل معه  حلا  الص ثرار اليورةة بمقدار)ا بط ء الأول  ا خف
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ا بط ء الث  ية والخ مسة  لحظ ع قة طهثشة بيا حلا  ا ئتم م المصهسي والص ثرار اذ ام  ة ث  حلا  ا ئتم م 
( وحد  وبمستوى 1.28قدار )المصهسي بمقدار وحد  واحد  سي سته  ا بط ء الث  ية يزاث معه  حلا  الص ثرار بم

ل   ة ث  إم  ة ث  ا ئتم م المصهسي سي سته  ا بط ء الخ مسة بمقدار وحد  واحد  يؤثي إسي حيا  ،%(10ث لة )
%(، أي ام حلا  الص ثرار الح لية شعتمد بشن  اكبه عل  1( وحد  وبمستوى ث لة )2.49الص ثرار بمقدار)

 ء الخ ما قي عً  ب  ئتم م المصهسي سي الفتهار الأخهى خ ل مد  الدراعة.  حلا  ا ئتم م الممنوح سي سته  ا بط
   يه  ط بع قة عنسية مع حلا  الص ثرار أثه ا ر داث الزمني لسعه الف ئد  الحقيقي سقد أظههر  ت ئج التقديه أم  أ

ا عتثم ر ستق  الص ثرار  الح لية وهو يتفق مع مضموم النظهةة ا قتص ثشة  م ار ف ع ععه الف ئد  يث ط حلا 
م ار ف ع  عوف ششن  ع م  جذب لهؤس الأموال ا جنبية ال  الداخ  أي يزثاث الطلب عل  العملة إسضً  عا 

م ار ف ع ععه الف ئد  سي ستهار أالمحلية سته فع قيمته  وهو م ينعنا عل ً  عل  حلا  الص ثرار. ولذلك  لحظ 
 ،0.029،0.015مقدار وحد  واحد  يؤثي ال  ا خف ض حلا  الص ثرار بمقدار )ا بط ءالث  ية والث لثة والخ مسة ب

و مع م   صحيح الخطأ سقد أم  عهعة التعدي  أ%(. 1،%10،%1( وحد  عل  التوالي وبمستوى ث لة )0.042
ج  الأ % ما اخط ء18م إمم  شعني  ((Coefficient= -0.183340 (1ك م ع لب ومعنوي بمستوى ث لة )%

م الفته  أج  العوث  ال  الوضع التوا  ي الطوة  ا ج . أي أشمنا  صحيه  سي وحد  الزما )سص ( ما  القصيه
1= الزمنية ال  مة للعوث  ال  الوضع التوا  ي الطوة   س وي 

Coefficient
  =1

−0.183340
الفته  م إي أ 5.4555=  

 اربعوم يومً .خمسة عشه شهه وخمسة و  ل  التوا م  س وي إال  مة للعوث  
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 ( معلمات الاجل القصير وانموذج تصحيح الخطأ41جدول )

 EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا

 اختبار الاداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ – 7 

 Theil’s Inequality م مع م  عد  التس وي )ث ي (أ( يتضح 40اعتن ثاً عل   ت ئج ا خت  ر وكم  سي الشن  )
Coefficient)  م  س ة أ ( و0.001349ق  ما الواحد الصحيح )أ(. الذي شستخد  سي  قيي  اليف ء  التنبؤةة قيمت

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0002 -4.223336 3.894958 -16.44972 C 

0.0332 -2.243765 0.111555 -0.250304 D(RX(-1)) 

0.1971 -1.322443 0.117136 -0.154906 D(RX(-2)) 

0.0644 -1.928449 0.147987 -0.285386 D(RX(-3)) 

0.1421 1.512358 0.150383 0.227433 D(RX(-4)) 

0.0061 2.974218 0.151468 0.450499 D(RX(-5)) 

0.0010 3.678876 0.117569 0.432521 D(RX(-6)) 

0.0001 4.777706 0.115553 0.552077 D(REX) 

0.0001 -4.429877 0.123131 -0.545455 D(REX(-1)) 

0.0011 -3.663836 0.130493 -0.478107 D(REX(-2)) 

0.0012 -3.623581 0.137955 -0.499892 D(REX(-3)) 

0.0001 -4.478321 0.139458 -0.624538 D(REX(-4)) 

0.0000 -5.056238 0.167448 -0.846659 D(REX(-5)) 

0.8774 -0.155788 0.835639 -0.130183 D(RCR) 

0.0439 -2.114149 0.830889 -1.756622 D(RCR(-1)) 

0.0900 1.758538 0.732220 1.287636 D(RCR(-2)) 

0.4124 -0.832573 0.742852 -0.618478 D(RCR(-3)) 

0.4594 -0.750655 0.852663 -0.640056 D(RCR(-4)) 

0.0086 2.835819 0.878190 2.490389 D(RCR(-5)) 

0.0291 -2.304017 0.010760 -0.024790 D(RR) 

0.6881 0.405741 0.012358 0.005014 D(RR(-1)) 

0.0037 -3.175497 0.009417 -0.029903 D(RR(-2)) 

0.0743 -1.856710 0.008470 -0.015726 D(RR(-3)) 

0.9093 -0.115017 0.008778 -0.001010 D(RR(-4)) 

0.0002 -4.250426 0.009930 -0.042205 D(RR(-5)) 

0.0002 -4.215183 0.043495 -0.183340 CointEq(-1)* 

0.007261     Mean dependent var 0.861213 R-squared 

0.052317     S.D. dependent var 0.749288 Adjusted R-squared 

-4.143215     Akaike info criterion 0.026196 S.E. of regression 

-3.211297     Schwarz criterion 0.021273 Sum squared resid 

-3.781040     Hannan-Quinn criter. 144.0816 Log likelihood 

1.492304     Durbin-Watson stat 7.694563 F-statistic 

 0.000000 Prob(F-statistic) 
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م ا  موذج يتمتع بقدر  ع لية أم  س ة التغ يه قهة ة ما الواحد مم  شعني أ ز وقيمة الت  يا قهة ة ما الصفه والتحي
عل  التنبؤ اعتن ثاً عل   حلي  بي   ر الفتهار الزمنية الس بقة وما الممنا  طبيق  ت ئلاه  عل  المستقب  عبه 

البي   ر المتوسهه وقي   عا طهةقلدالة الص ثرار  من عب لمعهسة المس ر المستقبلي رة ضياعتخدا   موذج 
المعلم ر التي ُ ستخهج ما ا  موذج المستخد  كي  س عد صن ع القهار سي السي عة النقدشة سي  وقع علوك ثالة 

 سي الأمد القصيه و قيي  السي ع ر   خ ذ القهارار ا قتص ثشة لتحقيق الأهداف المخططة. 

 تصحيح الخطأ لأنموذج( اختبار الأداء التنبؤي 40الشكل )
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RXF ± 2 S.E.

Forecast: RXF

Actual: RX

Forecast sample: 2005Q1 2020Q4

Adjusted sample: 2006Q4 2020Q4

Included observations: 57

Root Mean Squared Error 0.032487

Mean Absolute Error      0.025791

Mean Abs. Percent Error 0.213769

Theil Inequality Coef. 0.001349

     Bias Proportion         0.019308

     Variance Proportion  0.003426

     Covariance Proportion  0.977266

Theil U2 Coefficient         0.616187

Symmetric MAPE             0.213836
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تحليل علاقة قنوات السياسة النقدية مع بعض المتغيرات الكلية وقياس تباطؤاتها الفصل الثالث: 
 قالزمنية في العرا

 تمهيد:
وكيف  ت بع سي هذا الفص   طور قنوار السي عة النقدشة سي العهاق وا عن ع  ه  عل  بعل المتغيهار اليلية 

ا قتص ث العهاقي و س عليته  سي والطلب اليلي سي  ؤثه عل  النش   ا قتص ثي وم هي الع قة بيا  لك القنوار 
الع قة بيا البنك المهكزي العهاقي واللاه   المصهسي  طهةقعا ل  النش   الحقيقي إثه السي عة النقدشة أ ق  

وا عن ع ر الأثه النقدي ما اللاه   المصهسي عل  ا قتص ث بشن  ع   . ولذا قُسّ  هذا الفص  ال  ث ث م  حث 
يتن ول الم حث الأول  طور قنوار ا تق ل السي عة النقدشة و ع قته  ب عل المتغيهار اليلية سي حيا يتن ول 
الم حث الث  ي قي س و حلي  ا ر داث الزمني لقنوار السي عة النقدشة عل  بعل المتغيهار اليلية سي ا قتص ث 

و كً  ما الو ش ر المتحد  العهاقي وخُصص الم حث الث لث  جهاء مق ر ة لنت ئج التقديه القي عية بيا العهاق 
 .وكورة  اللانوبية
نوات انتقال السييياسيية النقدية وانعكاسييها على بعض المتغيرات الكلية في تحليل التطورات في قالمبحث الاول: 

 (2020 -2005العراق للمدة)
  طبيعة السياسة النقدية في الاقتصاد العراقي -أولا:

 لطبيعة بد ما إعط ء صكككككككككور  ولو عل   حو ا جم ل  بتحلي  التطورار سي قنوار السكككككككككي عكككككككككة النقدشةقب  البدء 
بشككككن  ع    تمث  سي ملاموعة الوعكككك ئ  والإجهاءار التي  عتمده  السككككلطة العهاق والتي هي  السككككي عككككة النقدشة سي

ا عتقهار وثسع النمو والتشغي  والتنمية ا قتص ثشة  هدافأ النقدشة للسيطه  عل  من عيب السيولة وا ئتم م لتحقيق 
م  الأهداف موحد  لي  السكي عكتيا بشكن  ع   . وكذلك السكي عكة الم لية أشضك   سكع  لتحقيق  فا الأهداف ولط ل

الذي  العهاقي ا قتصككككك ث وسيفيلاب ام شنوم التنسكككككيق موحد بيا السكككككي عكككككتيا وبخ ف ذلك  تضككككك رب الأهداف. 
ذ  لاد إم السككككي عككككة النقدشة  تعتمد  ظ   شعهف بنظ   العملة ، إهن لك مسكككك لتيا الأول  هي  يتسكككك  ب لصككككفة الهةعية

%( 100و وحد  النقد مسككتند  ومغط   ب لعملة الأجنبية بنسكك ة)أالإصككدار النقدي م ك  إسي ق  وم البنك المهكزي 
له  القدر  للتداول والتحوة  ، ليا مصكككككدر العملة الأجنبية هو السكككككي عكككككة الم لية التي هي إيهاثار النفط وسي البلد 

ي سي صككلب السككي عككة النقدشة و  لا ري السككي عككة الم لية لدواعي هأم  ملحقة  ل  حد  إالهةعي   ق  السككي عككة النقدشة 
م  ح سظ عل   دسق  ه  ما النقد الأجنبي والأخيه شأ ي ما السككككككي عككككككة الم لية أسليي  ح سظ عل  ا عككككككتقهار شلاب 

ل  صدمة إم البنك المهكزي يتعهض إ خفق السي عة الم لية س مت  م ، ولذلك  كم  هو معهوفما إيهاثار النفط 
لة الأخهى أ. والمس ا قتص ث العهاقيهنذا هو واقع الح ل سي و عا ا عتقهار م شقو  بواج   ة سي الدس ع أوةلاب 
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العملة وليا عمليً  لا  بشككككككهاء ذا ل  يهغبإفيم    عككككككتط عت م شنوم مسككككككتق  أي بأهي ام البنك المهكزي شُفتهض 
ل  عملة إج و ظ   عككعه الصككهف الث بت شحت  بسككعه صككهف ث بت بحن   ظ   العملة ،  ً شسككتطيع ط لم  ا   مه  ط

م أي أ و الهيمنة الم ليةأهن لك ملا را  للسكككي عكككة الم لية  عكككوف   ق  لذلكسمصكككدره  الحنومة  وهذه العملةجنبية أ
م مظلة السي عة الم لية إوب لت لي س ،الم لية الع مة هي التي  هيما عل  ا قتص ث العهاقي ح ل  ح ل أي بلد رةعي

م  صككككف %( ما الن  ج المحلي الإجم لي لأ50ه   شككككن  اكثه ما )عككككوف  يوم اكبه ما السككككي عككككة النقدشة كو 
م هنكك لككك إ 2003الككدخكك  القومي ما الإيهاثار النفطيككة التي هي بيككد الحنومككة. النقطككة الأخهى  لحظ منككذ عكك   

م العهاق ثخ  سي مظلة صككندوق النقد الدولي سي العديد إذ إ ف ق ر الدولية سي السككي عكك ر ولد ما رح  الإ  ً  نسككيق
اقتظت هذه ا  ف قي ر  2016و 2010و  2005ا ا  ف قي ر منه  ا ف قي ر ا عكككككككككككتعداث ا ئتم  ي سي الأعوا  م

  ً واضح  ً بموجب شهو  صندوق النقد الدولي عل  التنسيق بيا السي عتيا الم لية والنقدشة ولذلك ل  شحدث  ض رب
ةعية وبنفا الوقت طبيعة النظ   النقدي سي العهاق ذم التنسيق بيا السي عتيا  فهض  السمة اله إس ،بيا السي عتيا

هو  ظ   ملالا العملة. ليا هن لك  قطة مهم  وهي ام البنك المهكزي العهاقي شمث  المسككككككككككتشكككككككككك ر الم لي للدولة 
   يديه المقبوضكككككك ر ما الإيهاثار أذ إ ه الذي شقد  ا عككككككتشكككككك ر  للحنومة و هو بنك الدولة الذي شمسككككككك حسكككككك ب  

البنك الفيدرالي سي  يوةورك ولذلك يوسه جزء ما الحم شة لأموال العهاق ليو    لدى ب العهاق النفطية سي حسككككككككككككككك
موال أا عت  ر لدى البنوك المهكزةة الأخهى ب لع ل  س جهة مسككككككككككتقلة والبنوك المسككككككككككتقلة له  شككككككككككن  ما الحم شة و

   شُصككككنف ما أهغ  عل  ال، ليةالحنومة والبنك المهكزي العهاقي  حظ  ب لحم شة والحصكككك  ة بسككككبب هذه ا عككككتق
ذ بلغت  لك إ ،م صكككككككككك سي الموجوثار الأجنبية اكثه ما العملة المصككككككككككدر ما ضككككككككككما البنوك المهكزةة المدينة لأ

(  هليوم ثين ر سي حيا ك  ت العملة 78.3 )2020ا حتي طي ر حسكككككككككككككب احصككككككككككككك ئي ر البنك المهكزي سي ع   
و ية للبنك المهكزي العهاقي عككوف  سككتمه سي المسككتقب  مع بق ء (  هليوم ثين ر وام صككفة المدي66.03المصككدر  )

الطبيعة الهةعية ل قتصككك ث سي  حقيق التدسق ر الم لية الداخلة وطبيعة ا عكككته ك المعتمد عل  ا عكككتيهاث. بسكككبب 
للنقد  ل   حقيق التغطية الت مةإا خف ض الن  ج المحلي الإجم لي مم  عكككيلاع  السكككي عكككة النقدشة سي العهاق  سكككع  

الأعكككككككك س ب لعملة الأجنبية ما ج  ب المطلوب ر وهذه الح لة هي التي عككككككككوف  صككككككككيغ  شككككككككن  النظ   النقدي سي 
رجحية ليفة الموجوثار الأجنبية سي الميزا ية العمومية للبنك المهكزي عل  حس ب أو عوف شنوم هن لك  العهاق،

ليا  هاك  ا حتي طي الأجنبي لدى البنك  البلد.الموجوثار المحلية لتصككككككك ح المنوم الهئيسكككككككي للنقد الأعككككككك س سي 
المهكزي كلازء ما  حوط    السككككك  د  لقيمة الدين ر العهاقي و  حقيق ا عكككككتقهار ا قتصككككك ثي هي مسككككك لة مهمة و 

ل   نمية وعي ع ر التنمية هي عي ع ر  أ ي ما السي ع ر الم لية س ذا ك  ت السي ع ر الم لية إا عتقهار شحت ج 
م  مول التلا ر  أم ا حتي ط ر المتهاكمة لدى البنك ممنا إس  عككككككككك ر التنمية سي السكككككككككوق مث  عندئذ  ثاعمة لسكككككككككي
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ل  إم  تحول التلا ر  الخ رجية ما  لا ر  اعككككككككككككككته كية أعل   ،الخ رجية سي العهاق وهي كذلك سي الوقت الهاها
خه قد شمول آهذه ا حتي ط ر وجزء  م  ههب جزء ماأما   لا ر   موة  لوا    نمية )مشككككككك رةع  نمية( وبذلك بد ً 

 ،السكككككككككلع التي الغيه ضكككككككككهورةة بنثيه ما م سي الأعكككككككككواق التي  غهق كم شحدث الآليا مهمة  لا ر  اعكككككككككته كية 
عكككتتوج  هذه ا حتي ط ر  حو  موة  مسكككتلزم ر التنمية ما مشككك رةع ومع م  و من ئا وقطع غي ر...الخ. سلذلك 

لسي عة ا عتقهار التي يتبن ه  البنك المهكزي سي  سييه محفظتة ما العملة هذه  حت ج ال  عي عة م لية م  مة 
س  عكككككتقهار هو مظلة لسكككككي عكككككة م لية م  مة لدع  التنمية والمشككككك رةع وب لت لي شنوم  ،الأجنبية لغهض ا عكككككتقهار

حقيق  ي م  بيا ك  السكككككككي عكككككككتيا. وقد اعكككككككتط ع البنك المهكزي عل  مدى التسكككككككعة عشكككككككه ع   الم ضكككككككية ما  
 أموال ليا   وجوث للتنمية. لوجوثوهذه مف رقة واضحة  ،ا عتقهار ليا السي ع ر الأخهى ل   وسه التنمية 

 : تحليل التطورات في قنوات انتقال السياسة النقديةثانياً 
 تحليل التطورات في قناة سعر الفائدة1 -

  ا ئتم م المصهسي وا عتثم ر سي ج  ك ح جم ح التضخ  و حقيق ا عتقهار الم لي و نظي  و وجيأما 
ا قتص ث و القي   ب لعملي ر المصهفية عل  اسض  وج  وبم  ينسلا  مع  وجه ر السي عة النقدشة سي العهاق ق   

 2005% سي ع   7بعدم  ك م  2007% سي ع   20ل  إ البنك المهكزي بهسع ععه الف ئد  )ععه س ئد  البنك( 
عع ر سوائد ا ئتم م أار ف ع  ل إ. ليؤثي هذا ا جهاء (41الشن  ) لموضح سيوا (42سي اللادول ) يُلحظكم  

ق   البنك المهكزي بتخفيل ععه الف ئد  ال   2008وايداع ر المص رف سي البنك المهكزي. بعد ذلك وسي ع   
الممنوح  ة ث  ا ئتم م  عا طهةق% ليي شُخفل أعع ر الفوائد عل  ا ئتم م لتشلايع النش   ا قتص ثي 15

و ط قً  لقواعد  2008للقط ع ر ا قتص ثشة المختلفة. وسي ضوء ا  لا ه التن  لي لمعدل التضخ  مق ر ة ب لع   
ا عتقهار ا قتص ثي التي  تبن ه  السي عة النقدشة سي  عزةز ا ئتم م المصهسي ب لشن  الذي يتن غ  مع مستوى 

بخفل ععه الف ئد  أربعة مهار وعل  النحو  2009سي ع   النمو ا قتص ثي سي العهاق ق   لبنك المهكزي 
 .(1)ا  ي
 .4/2/2009%عنوةً  اعت  را ما  14% ال   15ما -
 . 1/3/2009%عنوةً  اعت  را ما  11% ال   14ما  -
 .1/4/2009%عنوةً  اعت  را ما  9% ال   11ما  -
 .21/6/2009%عنوةً  اعت  را ما  7% ال   9ما  -

                                                           
 .39،ص 2009( البنك المركزي العراقي التقرير الاقتصادي السنوي ،1)
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 ذ للاأإ ،2015ولغ شة ع    2010% ما ع   6م ععه الف ئد  قد بقي مستقهاً عند  س ة أسي حيا   حظ 

ال  اعتخدا   سهي ر الإيداع الق ئمة لسحب السيولة ما القط ع المصهسي معتمدا  2010البنك المهكزي سي ع   
كزي الحف ظ عل  . وقد اعتمه البنك المه (1)2009% سي ع   7% بعدم  ك م 6عل   خفيل ععه الف ئد  ال  

كم  اعلفن  بغية  حفيز المص رف التلا رةة للتوج   حو  2015% حت   ه شة ع   6ععه الف ئد  عند مستوى 
 2016. بعد ذلك وابتدءاً ما ع   (2)السوق لتوسيه ا ئتم م ال    لمش رةع القط ع الخ ص و ثسع علالة التنمية

لتقليص الفلاو  بيا الف ئد  المدسوعة عل  الإيداع   %4ل  إ خفل البنك المهكزي ععه الف ئد  2020ولغ شة ع   
ل  ج  ب ذلك سقد واص  إ، والمستوس ر لتحهةك النش   ا قتص ثي و ة ث  حلا  ا ئتم م الممنوح للقط ع الخ ص

عبه ثا   سهي ر الإقهاض الق ئمة بم شضما السيطه  عل  السيولة المصهفية والتأثيه سيه  أالبنك المهكزي العم  ب
 .(3)قن   ععه الف ئد 

 حركة سعر الفائدة للبنك المركزي العراقي( (41الشكل 
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 تحليل التطورات في قناة سعر الصرف - 2
العهاق  عتمد بشن  أع عي عل  عوق النفط الع لمي ولط لم  النفط شُعد علعة  م موارث العملة الأجنبية سيإ

لذا  ،م   مشنلة عد  التأكد سي رع  السي عة ا قتص ثشة المن ع ةأ  ضعن أولية ذار  قل  ر ثورةة غيه منتظمة 
ن سسية الدولية م السي عة النقدشة  وظف ععه الصهف سقط للحد ما التضخ  بعيدا عا موضوعة القدر  التإ لاد 

م من عب العملة إوب لت لي س ،عم ل و ي ليف الإ ت جللعهاق المه  طة بسعه الصهف و عوام  أخهى مث  بيئة الأ

                                                           
 .39ص،2010( البنك المركزي العراقي التقرير الاقتصادي السنوي،1)
 .37ص،2015العراقي التقرير الاقتصادي السنوي،(البنك المركزي 2)
 .17-15،ص2016البنك المركزي العراقي التقرير الاقتصادي السنوي ، (3)
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م عي عة التأثيه سي ععه إعم ل. و من عب لبيئة الأالالأجنبية المتحققة ما بيع النفط  تبدث بفع  التوج  غيه 
ق الصهف للتأثيه عل  جهتي العهض والطلب عل  العملة ا جنبية الصهف  تمث  سي  دخ  البنك المهكزي سي عو 

م البنك المهكزي العهاقي شُعد المحتيه الوحيد لعهض العملة الأجنبية سعملية  دخل  أا  و النقص م أعواء ب لزة ث  
طلب القط ع  ل  العملة المحلية لتلبيةإ تمث  سقط سي  حوة  العملة الأجنبية المتحققة ما الإيهاثار النفطية 

م البنك المهكزي شقو  بضخ كمي ر كبيه  ما العملة الأجنبية)الدو ر( لضم م اعتقهار ععه أالخ ص. ولذلك  لاد 
ثهر هذه العملية أوقد الصهف الذي يهغب ب  وةستطيع الدس ع عن  وامتص ص الأثه التضخمي ل  ف ق الحنومي، 

ل  المض ربة ب لعم ر و مو ظ هه  عوق الصهف إجنبي وق ثر عل  الوسه  النسبية  حتي طي ر النقد الأ عل  ً 
 م ععه صهف الدين رإيتضح  (42والشن  ) (42. وعند م حظة اللادول)الموا ي لم  ثلة العملة المحلية ب لدو ر

ثين ر  1180ذ بلغ إ 2008وحت   ه شة ع    2005ك م شسيه ب  لا ه  ن  لي خ ل المد  م بيا ع    مق ب  الدو ر
و ذلك بسب الإجهاءار التي ا خذه  البنك المهكزي  2005ثين ر لي  ثو ر سي ع    1478ي  ثو ر بعدم  ك م ل

ذ اعتمه البنك ببيع العملة الأجنبية إلتقوةة وثع  ععه صهف الدين ر  لا ه الدو ر لتقلي  التضخ  وثسع علالة النمو 
الأعع ر سي السوق المحلية. سي حيا يُ حظ اعتقهار )الدو ر( مم  ع ه  بشن  كبيه سي الحف ظ عل  اعتقهار 

ثين ر لي   1185عند مستوى  2010و 2009ععه صهف الموا ي للدين ر العهاقي مق ب  الدو ر خ ل ع مي 
ثو ر أشض   تيلاة السي عة النقدشة التي  فذه  البنك المهكزي ب عتخدا  ععه الصهف كأثا  لتحقيق ا عتقهار قيمة 

أي ار ف ع قيمة  ،ثين ر لي  ثو ر 1206ل  إ 2014م ا خفل سي ع   أل  إاخذ ا لا ه  ص عدي  الدين ر. ث 
الدين ر العهاقي و شعزى ذلك ال  قي   البنك المهكزي بإصدار  عليم ر جديد   لية بيع وشهاء الدو ر  تضما قيوث 

موال والتدسق ر الخ رجية غيه الق  و ية جديد  متشدث  عل  المص رف كهث  سع  إ اء المخ وف فيم  يتعلق بغسي  الأ
و بسبب  ف ع  عوام  العهض والطلب الن ج  عا . (1)للنقد الأجنبي المه  طة بزة ث  الطلب عل  العملة الأجنبية

ل  إذ ار فع الأخيه إالتوقع والمض ربة الذي ا عنا سي  زايد الفلاو  بيا ععه الصهف الهعمي والسعه الموا ي 
ق   البنك المهكزي بتطوةه اجهاءار بيع وشهاء  2016. وسي ع   (2)2015ثو ر سي ع   ثين ر لي   1216

العملة الأجنبية ما خ ل إعط ء ثور اكبه للمص رف سي البيع لتموة  اعتيهاثار القط ع الخ ص عبه  وجي  
كذلك ق   بوضع  ،لحوا رما ا المص رف سي اعتم ث الية ستح ا عتم ثار المستندشة لتموة  التلا ر  الخ رجية بد ً 

لتزا  المص رف وشهك ر التحوة  الم لي بمتطل  ر ومع ييه ا متث ل الدولية ومن سحة غسي  مدى إمعي ر يتضما 
ثاء الق ئميا عل  ا متث ل الدولي و وحدار عا طهةق قي   البنك المهكزي ب جهاء  قيي  لأ ،الأموال و موة  الإره ب
الزامه  بتقدش  كشوس ر  فصيلية بلاميع الم  لغ التي يت   حوةله  و قدش   ً  عاسض ،الإب غ وإثار  المخ طه

                                                           
 .37ص،2014( البنك المركزي العراقي التقرير الاقتصادي السنوي،1)
 .39ص،2015البنك المركزي العراقي التقرير الاقتصادي السنوي، (2)
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المعلوم ر الي فية فيم يتعلق ب  سص ح عا  مص ثر أموال الزب ئا وسق مبدأ اعهف  بو ك و وثيقه  عا طهةق 
 رف المستفيد   جنبية ومص ثر أمواله  وحصه التع م  ب لمصاليشف عا المستفيد الحقيقي ما شهاء العملة الأ

وقد ألز  البنك المهكزي المص رف عل  التع قد مع شهك ر  دقيق ثولية معهوسة ليي  لاهي  ،ذار التصنيف الدولي
مع التزا  المص رف بتوسيه وثائع اللامهور عند الطلب  ، قيي  لمهاكزه  الم لية وجوث  الموجوثار الخ صة به 

. و تيلاة لهذه الإجهاءار ا خفل عهض  (1)ل  البنك المهكزي إلة وارع ل كشف بأعم ء المستفيديا ما شهاء العم
م بلغ ععه الصهف سي السوق الموا ي أل  إ 2016الدو ر سي عوق الصهف المحلي وب لت لي ار فع ععهه سي ع   

أي بنس ة  ،ملي ر ثو ر 10.8ثين ر لي  ثو ر. بسبب ا خف ض مبيع ر البنك المهكزي ما الدو ر ال   1303
ملي ر ثو ر سي  33.5 2016حيث قُدّرر مبيع ر البنك سي ع    ،2015% قي ع  بع   24.3ف ض بلغت ا خ

. و تيلاة لزة ث  مبيع ر البنك المهكزي ما الدو ر سي (2)ملي ر ثو ر 44.3 2015حيا ك  ت مبيع    سي ع   
ر ف ع سي المبيع ر حيث علالت  س ة ا  ،ثين ر لي  ثو ر 1251ص ح ععه الصهف شس وي أ 2017ع   

ملي ر ثو ر منه  لتعزةز رصيد  31.4ملي ر ثو ر  و عت  42.2ل  إلتص    2016% قي عً  بع   25.9
. وسي ع   (3)ملي ر ثو ر مثلت اعتم ثار مستندشة 1.5وم قيمت   ،ملي ر ثو ر بيعت  قداً   9.4المص رف و 

% قي عً  11.7ل   س ة ار ف ع بلغت إي ر ثو ر لتص  مل 47.1ل  إار فعت اليمي ر الم  عة ما الدو ر  2018
ما الدين ر العهاقي  ب كمي ر كبيه . لتس ه  هذه الزة ث  سي اليمي ر الم  ع  ما الدو رار ال  عح(4) 2017بع   

ثين ر لي  ثو ر  1195ل  إل  ا خف ض ععه الصهف إمه الذي أثى سق  عهض  مق ب   ة ث  عهض الدو ر الأ
 2019. وقد    رصد ار ف ع ععه صهف الدين ر خ ل ع مي 2017ثين ر لي  ثو ر سي ع    1251مبعدم  ك 

ثين ر لي  ثو ر عل  التوالي بسبب ا خف ض مبيع ر البنك المهكزي ما الدو ر  1351و  1202ال   2020و 
ع ر البنك ما ملي ر ثو ر بعدم  ك  ت مبي 44.1لتسلا   2019قي ع  بع    2020سي ع    %13.8بنس ة 

 تش ر إ مة المزثوجة المتمثلة ببسبب ا خف ض اعتيهاثار العهاق  تيلاة الأ 2019ملي ر ثو ر ع    51.1الدو ر 
 .(5)2020وب ء كورو   وا خف ض إيهاثار النفط و وقف   سذ  بيع العملة سي بعل ستهار خ ل ع   

                                                           

 .13،ص2016،ا قتص ثي السنوي ه ي التقهةالبنك المهكزي العهاق (1)

 .14ص  ،( المصدر السابق نفسه2)

 .9،ص7201،البنك المهكزي العهاقي التقهةه ا قتص ثي السنوي  (3)

 .6،ص8201،البنك المهكزي العهاقي التقهةه ا قتص ثي السنوي  (4)

 .4،ص2020،البنك المهكزي العهاقي التقهةه ا قتص ثي السنوي  (5)
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 EViews -12ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج المصدر: 
 التطورات في قناة الائتمان المصرفي: – 3

لقد عملت السي عة النقدشة سي العهاق عل  ثع  عي عة ا ئتم م المصهسي لتفعي  ثور القط ع المصهسي بم  
شضما  حقيق ا عتقهار الم لي و  نشيط القط ع ر ا قتص ثشة الحقيقية لدسع علالة ا قتص ث الوطني . ولذلك 

 ك سة م ا ئتم م المصهسي المقد  ما قب  المص رفإ(43والذي يتهجم  الشن  ) (42)يُ حظ ما خ ل اللادول 
ننية وا عته كية للقط ع الخ ص اللازء وشنلت السلف والقهوض الس ،شسيه ب  لا ه ا ر ف ع خ ل مد  ال حث

 الأكبه ما اجم لي ا ئتم م.
 (2020-2005( تطور حجم الائتمان المصرفي في العراق للمدة)43الشكل )
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 (2020 -2005تطور قنواة السياسة النقدية في العراق للمدة)( (42جدول 

 المصدر: ما عداث ال  حث ب  عتم ث عل  النشهار الإحص ئية للبنك المهكزي العهاقي لسنوار مختلفة

 العراق:بعض متغيرات الاقتصاد الكلي في العلاقة بين قنوات السياسة النقدية و تحليل  :ثالثا
نقدشة حلقة الهبط بيا القط عيا الم لي والحقيقي ما خ ل  أثيها ه  عل  قهارار ُ عد قنوار ا تق ل السي عة ال

ثه عل  قيمة وحلا  الص ثرار والمستوى الع   للأعع ر سي أا عتثم ر وا  ف ق وم يته ب عل   لك القهارار ما 
 تق ل السي عة النقدشة وبعل اقتص ث مفتوح مث  ا قتص ث العهاقي ولذلك عوف يت  ثراعة و حلي  الع قة بيا قنوا  ا

  ي:المتغيهار اليلية سي ا قتص ث العهاقي وعل  النحو الآ
 الاستثمار قنوات السياسة النقدية و العلاقة بين تحليل – 1

م ا عتثم ر ك م متذبذب  م بيا مه فع إ (44( التي شعبه عنه  الشن )43 وضح البي   ر سي اللادول )
مليوم ثين ر سي ع    16911154.7م حلا  ا عتثم ر بلغ أذ يُ حظ إ ،ر ف عومنخفل   ر  أخهى ب  لا ه ا 

قي   البنك المهكزي بهسع ععه  ما هغ عل  ال 2005مليوم ثين ر سي ع    10182362.2بعدم  ك م 2006
م إوهذا شعني  ،(42كم  موضح سي اللادول ) 2005ي ع   % س7% بعدم  ك م 16ال   2006الف ئد  سي ع   

  بمهور س ص   مني معيا)   طؤ( بحيث إسع ععه الف ئد  ما قب  البنك ل  شظهه  أثيهه عل  ا عتثم ر اجهاء ر 
قد شهد ا خف ض  2007. سي حيا ع   2005اعتمه ا عتثم ر ب  ر ف ع متأثها بسعه الف ئد  المنخفل سي ع   

والذي ا عنا  2006ف ئد  سي ع   بفع  ار ف ع ععه ال مليوم ثين ر 7530404.4سي حلا  ا عتثم ر حيث بلغ 
 جهاء رسع ععه الف ئد  سي السنة الس بقة. وسي   ً  مني اً هن ك ار داثإم أي  2007عل   عل  ا عتثم ر سي ع   

 الائتمان المصرفي)مليون دبنار( سعر الصرف الموازي للدينار مقابل الدولار %سعر الفائدة السنة

2005 7 1478 950,287 

2006 16 1396 1,881,014 

2007 20 1214 2,387,433 

2008 15 1180 3,978,301 

2009 7 1185 4,646,221 

2010 6 1185 8,527,131 

2011 6 1217 11,365,371 

2012 6 1222 14,650,102 

2013 6 1222 16,947,533 

2014 6 1206 17,745,141 

2015 6 1216 18,070,058 

2016 4 1303 18,180,970 

2017 4 1251 19,452,293 

2018 4 1195 320,216,07 

2019 4 1202 21,042,213 

2020 4 1351 25,866,652 
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مليوم ثين ر بعدم  ق   البنك المهكزي  23240539.1ل  إع وث حلا  ا عتثم ر ا ر ف ع ملادثاً ليص   2008ع   
. وقد شلاع  خفيل ععه الف ئد   2007% ع   20% سي الوقت الذي ك م 15حو ل   إبتخفل ععه الف ئد  

( هن لك  ة ث  سي ا ئتم م المصهسي الممنوح 42هاض لذلك   حظ وكم  سي اللادول)عل   ة ث  ا ق  ل عل  ا قت
 والذي شن  قن   أخهى ثاعمة لزة ث  حلا  ا عتثم ر.  2008سي ع   

وذلك بسبب  2014و وحت  ع    2009اخذ ب  لا ه التزايد المستمه منذ ع    م حلا  ا عتثم رإكم  يُ حظ  
وقي    ،% ما جهة4خفل ععه الف ئد  ال   إذقي   البنك بتخفيل ععه الف ئد  و ة ث  حلا  ا ئتم م المصهسي 

 حو  2014لغ حلا  ا ئتم م سي ع   بذ إالنظ   المصهسي بزة ث  حلا  ا ئتم م الممنوح ما جهة أخهى 
ثهر عل   عل  جميع مف ص  الحي   أم م  عهضت ل  الب ث ما هلام ر إره بية أمليوم ثين ر. ا   17745141

م اهتم   الدولة ا صب عل   ة ث  ا  ف ق ل   هاجع حلا  ا عتثم رار لأإأثر  2014ا قتص ثشة  عيم  بعد ع   
 50650572.7ال   2016و  2015عل  اللا  ب العسنهي ولذلك لوحظ  هاجع ا عتثم ر خ ل ع مي 

 .مليوم ثين ر عل  التوالي 28703209.2و
ال  ج  ب  ة ث  حلا   2019% سي ع   4و تيلاة  عتمهار البنك المهكزي سي  ثبيت ععه الف ئد  عند معدل 

مليوم ثين ر . وبسبب  54580010م بلغ أل  إاً ثا ئتم م المصهسي ما جهة أخهى ع وث ا عتثم ر  ر ف ع ملاد
الذي ش  حهكة النش   ا قتص ثي ب لي م  عل  مستوى الع ل  بشن  ع   والعهاق بشن   19داعي ر وب ء كوسيد 

أعع ر النفط و هاجع حلا  الإيهاثار النفطية التي  شن  المورث الوحيد لهسد الموا  ة  ا خف ضخ ص والذي  زاما مع 
 مليوم ثين ر. 16147491.3ال   2020سي العهاق  هاجع حلا  ا عتثم ر سي ع   

م الزة ث  سي حلا  ا  ف ق ا عته كي أ(   حظ 43وربط  بم  عبق أشض  وما خ ل م حظة بي   ر اللادول)
 م المي  الحدي ل عته ك هو ما شحدث قيمة مض عف ا عتثم ر.  شن  ح سز لزة ث  حلا  ا عتثم ر لأ

 (2020-2005في العراق للمدة) ( تطور حجم الاستثمار44الشكل )
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 كياجمالي الانفاق الاستهلا  قنوات السياسة النقدية و العلاقة بين تحليل – 2
ه سي ا تق ل السي عة النقدشة التي  ؤث يتأثه اجم لي ا  ف ق ا عه كي ب جهاءار البنك المهكزي عبه قنوار

النقد  الطلب اليلي والذي ششن  ا  ف ق ا عته كي جزءه الأع س س  جهاء التوععي للسي عة النقدشة بزة ث  عهض
عوف شعم  عل   خفيل ععه الف ئد  و ة ث  ا ئتم م المصهسي وا خف ض قيمة العملة وما ث  ار ف ع القيمة 

 دث العنا عندم  يت   نفيذ عي عة  قدشة متشدث  او ا يم شية.ا عمية ل  ف ق وةح
م اجم لي ا  ف ق ا عته كي سي إ(  لاد 45( والتي يتهجمه  الشن )43اللادول)وعند م حظة البي   ر سي 

وهذا ا ر ف ع سي حلا  ا  ف ق ا عته كي   بع  2014ولغ شة ع    2005العهاق شسيه ب  لا ه ا ر ف ع منذ ع   
ذ بلغت مبيع ر إ،ل  البنك المهكزي إه  عار ف ع الإيهاثار النفطية التي  تق ض ه  و ار  الم لية والتي  قو  ببي ما

(ملي ر ثين ر سي حيا بلغت مبيع ر البنك ما الدو ر 14.9م قيمت  ) 2005ل  البنك المهكزي سي ع   إالو ار  
مستمه سي مبيع ر و ار  الم لية ما العملة الأجنبية)الدو ر( ( ملي ر ثو ر و تيلاة للتزايد ال10.5سي مزاث العملة )

( ملي ر ثين ر بعدم     خص  رصيد حوا ر الخزا ة التي    6380.7ال  البنك المهكزي ار فع عهض النقد ال )
 ع % وار ف7ل  إل  ا خف ض ععه الف ئد  إ. هذا ا جهاء أثى (1)(ملي ر ثين ر3894.1بيعه  سي المزاث وال  لغة)

ثين ر لي  ثو ر كم  موضح سي  1478ل  إملي ر ثين ر وار ف ع ععه الصهف  950287ل  إا ئتم م المصهسي 
ل  ار ف ع إم ذلك أثى إم ععه الصهف يه  ط بع قة ثين مينية مع المستوى الع   للأعع ر س( .ولأ43اللادول)

خلف النظ   الم لي وار ف ع  س ة السيولة سي القيمة ا عمية  جم لي ا  ف ق ا عته كي.ليا أحي    سي ظ   
ثه أا قتص ث وأعع ر س ئد  موجهة اثارةً  كم  سي العهاق عوف لا  يا قنوار السي عة النقدشة س علة سي  ق  

ل  ما إ 2007و 2006م ار ف ع ععه الف ئد  سي ع مي أالسي عة النقدشة ال  ا قتص ث الحقيقي ، ولذلك   حظ 
التوالي ل  شنا ملادشً  سي التأثيه عل  اجم لي ا  ف ق ا عته كي. سي حيا  شيه بعل  % عل 20ل  إ% 16

م أشمنا  علي . (2)م هن لك ع قة وطيد  بيا ا ئتم م المصهسي و حلا  ا  ف ق اليليأل  إالدراع ر النظهةة 
سي ا ئتم م المصهسي  ل  الزة ث إ 2007و 2006اجم لي ا  ف ق ا عته كي خ ل ع مي سي شعزى ا ر ف ع 

( . سضً  عا ا  ف ق الحنومي المتزايد و حّسا الأوض ع المعيشية لط قة واععة ما 42دول)كم  موضح سي اللا
مم  ثسعه   2003اسهاث الملاتمع ما خ ل  ة ث  أجور ومه   ر الموظفيا مع ار ف ع قيمة الدين ر العهاقي بعد ع   

ةل الحهم م سي الفتهار الس بقة. وقد اعتمه ا  لا ه المتزايد سي اجم لي  حو  ة ث  ا  ف ق ا عته كي لتعو 
ق   البنك المهكزي بتخفيل ععه  إذوذلك بسبب اجهاءار السي عة النقدشة  2014ل  ع   إا عته كي ا  ف ق 

لبنك بهسع مع قي   ا ،مليوم ثين ر 17745141% مم  أثى ال  ار ف ع حلا  ا ئتم م المصهسي ال  6ل  إ الف ئد 
                                                           

 9،ص2005نك المركزي العراقي التقرير السنوي ،( الب 1)

 19، مصدر ع بق،صاحمد شفيق الش ذلي( 2)
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(  42لي  ثو ر كم  موضح سي اللادول) ثين ر 1206قيمة الدين ر العهاقي  لا ه الدو ر حيث اص ح ععه الصهف 
و ظهاً للهكوث  وهذا م  شلاع عل   ة ث  الطلب عل  السلع المستورث  و ة ث  ا  ف ق ا عته كي عل   لك السلع.

شطة القط ع ر ا قتص ثشة و حقق معدل  مو حقيقي ع لب  واليس ث الذي شهده ا قتص ث العهاقي سي معظ  أ 
مه الذي الأ 2015ل قتص ث الن ج  عا ا  خف ض الح ث سي أعع ر النفط الذي شهد   الأعواق الع لمية سي ع   

أ مة اقتص ثشة حقيقية   بعة ما الطبيعة الهةعية ل قتص ث العهاقي  م    حد صعب وأوضع ا قتص ث العهاقي 
%( ما إيهاثار الموا  ة  عتمد 95م)أذ إ ،ثه اليبيه عل  ا يهاثار النفطية كمصدر رئيسي لهسد الموا  ةواعتم 

ل   خفيل ا  ف ق الع   لينخفل إمه الذي ا عنا بعلاز واضح سي الموا  ة الع مة مم  ثع  عل  مورث النفط الأ
 مة عمد البنك ة الهةعية ل قتص ث.ولمواجهة هذه الأمع  ا  ف ق الخ ص الذي شُعد ثالة ب   ف ق الع   وسقً  للطبيع

%( و ة ث  حلا  ا ئتم م المصهسي 6ل  علسلة ما الإجهاءار منه   خفيل ععه الف ئد  ال   حو )إالمهكزي 
( لدع  المش رةع الصغيه  والمتوعطة 43( مليوم ثين ر كم  موضح سي اللادول)18070058ل  )إللقط ع الخ ص 

%( والتزايد 4ص ث. ومع اعتمهار البنك المهكزي ب جهاءار  خفيل ععه الف ئد  ال   س ة)و حهةك علالة ا قت
ل  ج  ب ا ر ف ع سي ععه الصهف  عيم  إ ،ا ئتم م المصهسي لتحفيز الطلب اليليالمستمه سي   سهي ر منح 

لهذه ا جهاءار  و تيلاة ،(42ن ر لي  ثو ر كم  موضح اللادول)ثي1351ص ح ععه الصهف أ إذ 2020سي ع   
 .    2020وحت  ع    2016ع وث اجم لي ا  ف ق ا عته كي ا ر ف ع ملادثا منذ ع   

 ( مليون دينار2020-2005( اجمالي الانفاق الاستهلاكي في العراق للمدة )45الشكل )
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 EViews -12م ث عل  مخهج ر به  مجما اعداث ال  حث ب  عت المصدر:

   اجمالي الصادرات قنوات السياسة النقدية و العلاقة بين تحليل – 3
 ظها للطبيعة الهةعية ل قتص ث العهاقي التي  عتمد بشن  أع عي عل  الإيهاثار المتحققة ما  صديه النفط 

ذ كلم  يزثاث ا  ف ق الع   يه فع إ ،ا  ف ق لية مض عفآوالتي  حن  ا  ف ق الع   الذي شعيّا الطلب اليلي عبه 
م قنوار ا تق ل السي عة النقدشة سي العهاق ثوره  ضعيف سي إلية  هى هذه الآ عا طهةق ،مستوى الطلب اليلي
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ب  عل  العنا شنوم للص ثرار  أثيه كبيه عل  الدور الذي ما الممنا  ؤثش   ،التأثيه عل  اجم لي الص ثرار
عبه م   حه ه ما  ة ث  سي  س ة ا حتي طي ر الأجنبية ما خ ل م  ثلة الدين ر ب لعملة الأجنبية السي عة النقدشة 

مع و ار  الم لية حيث شستخد  البنك المهكزي العملة الأجنبية )الدو ر( سي التحن  بسعه الصهف الدين ر العهاقي 
ط راً  عتهداف التضخ  و حقيق ا عتقهار سي الذي شُعد مثبت  قدي كو   مستهدف وعيط  تخذه السي عة النقدشة ا

 المستوى الع   للأعع ر.
  قنوات السياسة النقدية و اجمالي الصادرات )بدون النفط( العلاقة بين تحليل – 4

( مليوم 3755057.6 هاجع حلا  الص ثرار حت  بلغت ) (46والشن  ) (43ُ ظهه البي   ر سي اللادول )
وذلك بسبب ار ف ع قيمة الدين ر  2005( مليوم ثين ر سي ع   5884026.4ت )بعد م ك   2007ثين ر سي ع   

وكذلك ار ف ع ععه  2005سي ع    ثين ر للدور ر الواحد (1478( بعد م ك م )1214ل )إالعهاقي مق ب  الدو ر 
غ  عل  اله  ثه عل   عل  حلا  الص ثرارأ( مم  42كم  موضح سي اللادول) 2007% سي ع   20ل  إالف ئد  

 م ا ئتم م ل  شنا موجهً  لأغهاض اعتثم رةة التي  س عد سي  مو الن  ج وما ار ف ع حلا  ا ئتم م المصهسي لأ
بسبب ا خف ض ععه  2009 م  ك م يذهب ب  لا ه السلع ا عته كية المستورث .ث  ار فعت الص ثرار سي ع   إ

م ار ف ع قيمة أ(.ا  42ي كم  موضح سي اللادول)م م المصهسالف ئد  وا خف ض قيمة الدين ر و ة ث  حلا  ا ئت
بسبب ث  ر ععه  2014 سبب سي ا خف ض حلا  الص ثرار وقد بقيت منخفضة لغ شة ع    2010الدين ر ع   

ثهر عل   سي حلا  أثين ر لي  ثو ر سض  عا  داعي ر المش ك  الأمنية التي  1222الصهف  قهة ً  عند ععه 
ال   2015ل  ار ف ع حلا  الص ثرار سي ع   إ خف ض قيمة الدين ر قد أثى الص ثرار . كم    حظ ام ا

 هغ عل  ال %( سي  فا السنة و6ج  ب اعتقهار ععه الف ئد  عند مستوى ) إل ( مليوم ثين ر 16081917.5)
% وا خف ض قيمة الدين ر  لحظ  هاجع سي حلا  الص ثرار بسبب 4ل  إ 2016ا خف ض ععه الف ئد  سي ع    ما
اعي ر المش ك  الأمنية سي البلد وم  خلفت  ما  هاجع حلا  الن  ج سي مختلف القط ع ر ا قتص ثشة اثهر عل    د

 ظها   خف ض قيمة الدين ر  2019لتع وث ا ر ف ع ملاداً سي ع    2018و 2017عل  الص ثرار حت  سي ع مي 
م  ا  خف ض ألأوض ع الطبيعية للب ث  وع  م .% وعوث  ا4العهاقي وم  ص ح   ما اعتقهار ععه الف ئد  عند معدل 

سقد ج ء عل  خلفية  ا تش ر وب ء كورو   و  داعي    التي شلت الحي   ا قتص ثشة سي ك  بلدام  2020سي ع   
 الع ل .
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 2020-2005( اجمالي الصادرات في العراق مليون دينار للمدة 46الشكل )
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 EViews -12ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج المصدر:

 
 (2020-2005)مليون دينار( في العراق للمدة)بالأسعار الجارية ( التطورات في المتغيرات الاقتصادية الكلية43جدول )

 بدون النفط دراتالصا اجمالي الانفاق لاستهلاكي الاستثمار السنوات

2005 10182362.2 42276629.7 5884026.4 

2006 16911154.7 50510793.8 5198607.9 

2007 7530404.4 63834497.3 3755057.6 

2008 23240539.1 75230455.7 5201304.6 

2009 13471242.2 95773952.9 5884866 

2010 26252776.8 102687067.7 3680703 

2011 37255269.4 119015195 3624543 

2012 38139871 143458199.8 3806057.2 

2013 55036676.2 153452488.1 4332622.8 

2014 55837402.9 159983194.5 4553978.4 

2015 50650572.7 144735867 16081917.5 

2016 28703209.2 148130814.3 7164847 

2017 32330275.7 150201532.4 7195820.6 

2018 38107186.6 159785053.2 8311942.1 

2019 54580010 171998340.5 12456152.4 

2020 16147491.3 171539169.3 2982540.6 

 الملاموعة الإحص ئية لسنوار مختلفة  المهكزي ل حص ء المصدر: و ار  التخطيط اللاه  
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 على بعض المتغيرات الكلية في العراق المبحث الثاني: قياس اثر التباطؤات الزمنية لقنوات السياسة النقدية 

بعد  ن ول اللا  ب التحليلي لتطور قنوار السي عة النقدشة وع قته  مع بعل المتغيهار اليلية ما خ ل  حلي  
م لقي س اثه الت  طؤار الزمنية لقنوار السي عة بي   ر الس ع  الزمنية سي الم حث الأول ما هذا الفص   نتق  الآ

متغيهار اليلية سي ا قتص ث العهاقي للوقوف عل  المدى الزمني الذي  ستغهق  إجهاءار السلطة النقدشة سي ال
 ARDLالنقدشة للتأثيه عل  المتغيهار اليلية موضوعة الدراعة ب عتخدا  ا موذج ا  حدار الذا ي للت  طؤار المو عة

  .و ابتدأً ب خت  ر السنوم 
 أولا: اختبار الاستقرارية

ج  معهسة فيم  ( لأ ADFواجهاء اخت  ر ثشني سوله الموعع )  Eviews .12م ل به  مج  اعتع عا طهةق
   ؛ مع  حديد ر  ة التي م   حصلن  أ  غيه مستقه  أي ه   حتوي عل  جذر الوحد  أذا ك  ت المتغيهار مستقه  إ

 LEVEL  سي المستوى ) م المتغيهار ك  ت جميعه  مستقه أذ  بيّا إ( .44عل  المخهج ر الموضحة سي اللادول)
و ق طع وا لا ه ع   أي ا ه  خ لية ما جذر الوحد  و  حتوي عل  ا حدار  ائف . وقد  حقق أ( عواء بوجوث ق طع 

 .  I(0)( وعلي  عتيوم الس ع  الزمنية متي ملة ما اله  ة %10،%5،%1ا عتقهار بمستوى ث لة )
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 ( اختبار ديكي فولر الموسع لجذر الوحدة44جدول )
  المستوى

  RCR REX RI RR RTCOEX RX 

وجود 

 قاطع
t-Statistic 

-2.5965 -4.0040 -2.6954 -2.5725 -1.9577 -2.5468 

 Prob.  0.0994  0.0027  0.0813  0.1052  0.3043  0.1099 

  * *** * n0 n0 n0 

قاطع 

 واتجاه
t-Statistic 

-3.1627 -3.8024 -3.1302 -4.0861 -1.8542 -2.4365 

 Prob.  0.1020  0.0233  0.1097  0.0110  0.6644  0.3577 

  n0 ** n0 ** n0 n0 

بدون 

قاطع 

 اتجاه

t-Statistic 

-1.4245 -4.0545 -2.7048 -2.1199 -2.1698 -2.5505 

 Prob.  0.1422  0.0001  0.0077  0.0339  0.0301  0.0116 

  n0 *** *** ** ** ** 

  الفرق الاول

  (RCR) (REX) (RI) (RR) (RTCOEX)  (RX) 

وجود 

 قاطع
t-Statistic 

-6.4297 -7.2340 -6.6920 -3.9935 -16.5666 -8.1002 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0028  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** 

قاطع 

 واتجاه
t-Statistic 

-6.4116 -7.3235 -6.7933 -3.8568 -15.9159 -8.1942 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0202  0.0000  0.0000 

  *** *** *** ** *** *** 

بدون 

قاطع 

و 

 اتجاه

t-Statistic 

-6.4690 -7.2814 -6.7440 -4.0203 -16.7158 -8.1540 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0001  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** 

 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 
 %10تعني مستقرة بمستوى معنوية  * ، %5تعني مستقرة بمستوى معنوية  **   ،%1تعني مستقرة بمستوى معنوية  ***

 الاستثمار ثانيا : تقدير اثر التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية في  دالة

 ( لدالة الاستثمارARDLتقدير انموذج الانحدار الذاتي للابطاء الموزع ) -1
( ARDLول  بعد اخت  ر اعتقهارةة المتغيهار هي  قديه ا موذج ا  حدار الذا ي ل بط ء المو ع )الخطو  الأ

ي يوضح  ت ئج  قديه ( الذ45ا  موذج كم  موضحة سي اللادول) ( وقد ج ءر  ت ئج  قديهIلدالة ا عتثم ر)
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م المتغيهار المستقلة أي أ(، 𝑅2  = 0.993558م القدر  التفسيهةة ل  موذج المقدر )أ لحظ  (ARDLا موذج)
م ا  موذج أل  إ%( ما التغيهار سي المتغيه الت بع. وكذلك  ت ئج التقديه  شيه 99الداخلة سي ا  موذج  فسه) 
( و قب  b=0 :0H(، وعندئذم  هسل سهضية العد  )1وى معنوةة )%( وعند مستFمعنوي كن  بحسب اخت  ر)

 (.b :1H≠0الفهضية البدشة)

 ( Q4-2005Q12020 ( لدالة الاستثمار في العراق للمدة)ARDL( نتائج انموذج )45) جدول 
 

 EViews 12به  مج  المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر

Prob.* t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0022 3.541145 0.120890 0.428088 RI(-1) 

0.0000 -16.78554 0.589745 -9.899188 REX 

0.0102 2.851214 1.143510 3.260390 REX(-1) 

0.4935 -0.698256 0.487114 -0.340130 REX(-2) 

0.1559 -1.477476 0.490408 -0.724566 REX(-3) 

0.0002 -4.516741 0.759895 -3.432250 REX(-4) 

0.3223 1.016142 0.858544 0.872403 REX(-5) 

0.0815 -1.839392 0.441211 -0.811560 REX(-6) 

0.0595 -2.004361 0.440249 -0.882418 REX(-7) 

0.0000 -7.229238 0.840043 -6.072872 REX(-8) 

0.0663 1.948359 0.789588 1.538402 REX(-9) 

0.0000 7.653031 0.499983 3.826386 RCR 

0.0458 -2.137339 0.648817 -1.386742 RCR(-1) 

0.6372 -0.479254 0.149776 -0.071781 RCR(-2) 

0.3411 -0.976549 0.150939 -0.147400 RCR(-3) 

0.1538 1.485373 0.285540 0.424133 RCR(-4) 

0.0601 -1.999579 0.259508 -0.518907 RCR(-5) 

0.5902 -0.547758 0.159453 -0.087341 RCR(-6) 

0.5639 -0.587292 0.159859 -0.093884 RCR(-7) 

0.0004 -4.334882 0.220157 -0.954353 RCR(-8) 

0.3333 0.992737 1.531524 1.520400 RR 

0.1755 -1.407264 2.456235 -3.456571 RR(-1) 

0.1387 1.545730 1.938559 2.996488 RR(-2) 

0.9913 0.011018 1.694874 0.018674 RR(-3) 

0.0489 -2.104567 2.017550 -4.246070 RR(-4) 

0.0587 2.011457 2.182756 4.390520 RR(-5) 

0.6085 -0.520771 1.210157 -0.630215 RR(-6) 

0.8140 0.238550 0.688523 0.164247 RR(-7) 

0.0169 -2.619208 0.820771 -2.149769 RR(-8) 

0.0002 4.599235 0.645505 2.968829 RR(-9) 

0.0000 7.768717 9.342084 72.57601 C 

0.0000 -7.957740 0.197410 -1.570936 @TREND 

0.983047 Adjusted R-squared 0.993558 R-squared 

2.511225 Durbin-Watson stat 94.52577 F-statistic 

 0.000000 Prob(F-tatistic) 
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 اختبار تحديد فجوة الابطاء المثلى – 2
(سي ا  موذج 1,9,8,9م ستهار ا بط ء المثل  )إ(  ا ضح 47ا خت  ر كم  سي الشن  البي  ي) بعد اجهاء

 Akaikeق  قيمة وسقً  لمعي ر أ ه   عطي (، لأ1011)

 ( من الرتب المختلفةARDLنموذج) 20لافضل  Akaikeفقا لمعيار ( فترات الابطاء المثلى و 47الشكل ) 
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model1011: ARDL(1, 9, 8, 9)

Model1001: ARDL(1, 9, 9, 9)

Model11: ARDL(2, 9, 8, 9)

Model1: ARDL(2, 9, 9, 9)

Model1111: ARDL(1, 8, 8, 9)

Model1101: ARDL(1, 8, 9, 9)

Model111: ARDL(2, 8, 8, 9)

Model101: ARDL(2, 8, 9, 9)

Model1021: ARDL(1, 9, 7, 9)

Model1002: ARDL(1, 9, 9, 8)

Model21: ARDL(2, 9, 7, 9)

Model2: ARDL(2, 9, 9, 8)

Model1012: ARDL(1, 9, 8, 8)

Model1022: ARDL(1, 9, 7, 8)

Model12: ARDL(2, 9, 8, 8)

Model1031: ARDL(1, 9, 6, 9)

Model22: ARDL(2, 9, 7, 8)

Model1032: ARDL(1, 9, 6, 8)

Model31: ARDL(2, 9, 6, 9)

Model41: ARDL(2, 9, 5, 9) 
 EViews 12المصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

 ( للانموذج المقدر لدالة الاستثمارBound Testاختبار الحدود ) –3
م قيمة إ(46للادول )ا عا طهةق  هي اخت  ر الحدوث اذ يتضح م الخطو  الت لية  خت  ر سته  ا بط ء ا مثإ

(F-Statistic = 13.64887)  المحتس ة اكبه ما جميع القي  اللادولية الصغهى والعظم  عند مستوى معنوةة
 0b≠( و قب  الفهضية البدشة)b=0 :0H% ، مم  شعني وجوث ع قة للتي م  مشتهك، ولذا  هسل سهضية العد  )1
:1H.) 
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 ( للانموذج المقدر لدالة الاستثمارBound Test( اختبار الحدود )46)جدول  
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 -الاختبارات التشخيصية: – 4
مم   ،% 5ث لة  عند مستوى  ( المحتس ة غيه معنوةة(Fا حتم لية ل  ةم القيمأ( 47يتضح ما اللادول)

كم  ا   شخلو ما ا ر      .Whiteحسب اخت  ر  لمقدر  شع  ي ما مشنلة عد  ث  ر الث  يام ا  موذج اإشعني 
وكذلك  حقق التو ةع الطبيعي للبواقي ب عتخدا   ،Breusch-Godfrey التسلسلي بيا البواقي حسب اخت  ر 

م إي أة العد  (ومنه   قب  سهضي0.05( وهي اكبه ما )0.69وبقيمة احتم لية ) Jarque-Bera(JB)اخت  ر 
 ( 48الشن ) سيكم  يتضح  البواقي له   و ةع طبيعي،

 ( الاختبارات التشخيصية47جدول ) 
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F-Bounds Test           Null Hypothesis: No levels relationship 

k Value Test Statistic 

3  13.64887 F-statistic 

Bound(1)I Bound(0 )I Signif 

4.45 3.47 10% 

5.07 4.01 5% 

5.62 4.52 2.5% 

6.36 5.17 1% 

Heteroskedasticity Test: White Null hypothesis: Homoskedasticity 

0.8719     Prob. F(31,19) 0.636074 F-Statistic 

0.7226     Prob. Chi-quare(31) 25.97307 Obs*R-squared 

1.0000     Prob. Chi-quare(31) 4.658506 Scaled explained SS 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Null hypothesis: No serial 

correlation at up to 2 lags 

0.0783     Prob. F(2,17) 2.970308 F-statistic 

0.0014     Prob. Chi-quare(2) 13.20677 Obs*R-squared 
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 ( توزيع الاخطاء العشوائية48الشكل )

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-3 -2 -1 0 1 2

Series: Residuals

Sample 2007Q3 2020Q1

Observations 51

Mean       1.91e-15

Median  -0.103744

Maximum  2.548584

Minimum -2.883476

Std. Dev.   1.050211

Skewness   0.009220

Kurtosis   3.584559

Jarque-Bera  0.726856

Probability  0.695289
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 Stability Diagnosticاختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات الانموذج  – 5
م ملاموع  هاك  البواقي شقع ثاخ  عموث إ( ،يتضح 49سي الشن  البي  ي) CUSUM TESTوسقً   خت  ر 

 %.5القي  الحهجة، مم  شعني اعتقهار المعلم ر المقدر  عند مستوى معنوةة 
 ( اختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات النموذج المقدر49الشكل )

 EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا

 ( Iتقدير انموذج تصحيح الخطأ لدالة الاستثمار) -6
 الت  طؤار الزمنية لسعه الصهف الحقيقي ثهأم إ( 48النت ئج سي اللادول ) عا طهةق المستخلصة مايتضح 

%( لفتهار ا بط ء الس عة 1م  ة ث  ععه الصهف بمقدار )أذ إ ه  ط بع قة طهثشة مع حلا  ا عتثم ر الح لي 
%( عل  التوالي 4.5،%5.4 ،%6.2 ،%5.3 ،%8.7،%9.5،%9.8ل   ة ث  حلا  ا عتثم ر بمقدار )إيؤثي 

م ار ف ع ععه الصهف الحقيقي شضعف النش   منطق النظهةة ا قتص ثشة لأوهذا مخ لف ل %(1وبمستوى ث لة )
لي ر عم  السي عة النقدشة التي ثائم  م  ح ول  ثبيت آليا عبب الع قة الطهثشة هن  هي  ،ا عتثم ري سي الداخ 

-15

-10

-5

0

5

10

15

III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I

2015 2016 2017 2018 2019 2020

CUSUM 5% Significance 
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ث   أر  ه  اعتط عت الحف ظ عل  مستوة ر الأعع لأ و ،ععه الصهف للمح سظة عل  المستوى الع   للأعع ر
س م ذلك عمح ب ر ف ع ععه الصهف الحقيقي للدين ر ثوم اضع ف  ،لمد   منية ك فية ،ما المستوة ر الع لمية

اغل   يه  ط ب   ف ق الحنومي المعتمد عل  حلا  الإيهاثار النفطية التي  شن   خيهم الألأالنش   ا عتثم ري. 
 ا  ة الم لية اكثه مم  يه  ط بتغيهار ععه الصهف للدين ر.المورث الهئيسي لهسد التخصيص ر ا عتثم رةة سي المو 

م ار ف ع أذ إ ،سي حيا ك  ت سته  ا بط ء الث منة لسعه الصهف  ه  ط بع قة عنسية مع حلا  ا عتثم ر 
%( وهو م يتفق مع منطق النظهةة 1.5ل  ا خف ض حلا  ا عتثم ر بمقدار)إ%( يؤثي 1ععه الصهف بمقدار )

 ا قتص ثشة.

 ، ه   ه  ط بع قة طهثشة مع حلا  ا عتثم ر الح ليإثه الت  طؤار الزمنية ل ئتم م المصهسي سقد ا ضح أ  مأ
ل   ة ث  حلا  ا عتثم ر إ%( خ ل ع ع ستهار ابط ء مني يؤثي 1م  ة ث  حلا  ا ئتم م المصهسي بمقدار )أذ إ

 %(.1والي وبمستوى ث لة )%( عل  الت0.9 ،%1.0 ،%1.1 ،%1.6 ،% 1.2 ،%1.3 ،% 1.4بمقدار)

 ه   ه  ط بع قة عنسية مع حلا  إثه الت  طؤار الزمنية لسعه الف ئد  الحقيقي سقد ا ضح أوفيم  يتعلق ب
%( خ ل سته  ا بط ء الأول  والهابعة والث منة يؤثي ال  ا خف ض 1م  ة ث  ععه الف ئد  بنس ة )أذ إ ،ا عتثم ر

م ار ف ع ععه الف ئد  سي إسي حيا  ،%(1%( وبمستوى ث لة )2.9 ،%4.7،%3.5حلا  ا عتثم ر بمقدار )
%( عل  0.8 ،%0.9ل  ا خف ض حلا  ا عتثم ر بمقدار إ%( يؤثي 1سته ي ا بط ء الس ثعة والس بعة بنس ة )

ر %( وهو م يتفق مع منطق النظهةة ا قتص ثشة بحن  الع قة العنسية م بيا ا عتثم 5التوالي وبمستوى ث لة )
 وععه الف ئد .

بمستوى ث لة و ( 0.571912-سقد ج ءر معلمة مع م   صحيح الخطأ ع ل ة ومعنوةة بمقدار) اً خيه أ و
ل  إج  العوث  أ%( ما أخط ء ا ج  القصيه شمنا  صحيحه  سي وحد  الزما )سص ( ما 57أي ام ) ،%(1)

0.571912−/1 ه   حت ج ال )أي أالوضع التوا  ي.  = ل  إللعوث   و أربعة عشه يو  ههشأ خمسة(1.7485
 ج .الوضع التوا  ي الطوة  الأ
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 ( نتائج تقدير معالم الاجل القصير وانموذج تصحيح الخطأ48جدول )
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  EViews 12الجدول: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 

 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 8.714667 8.328030 72.57601 C 

0.0000 -8.861209 0.177282 -1.570936 @TREND 

0.0000 -21.58953 0.458518 -9.899188 D(REX) 

0.0000 7.553012 1.304512 9.852992 D(REX(-1)) 

0.0000 7.412803 1.283302 9.512862 D(REX(-2)) 

0.0000 7.015129 1.252763 8.788296 D(REX(-3)) 

0.0010 3.863064 1.386476 5.356046 D(REX(-4)) 

0.0000 6.818778 0.913426 6.228449 D(REX(-5)) 

0.0000 6.614306 0.818965 5.416888 D(REX(-6)) 

0.0000 6.234272 0.727346 4.534470 D(REX(-7)) 

0.0348 -2.272664 0.676915 -1.538402 D(REX(-8)) 

0.0000 8.995685 0.425358 3.826386 D(RCR) 

0.0000 7.384245 0.196301 1.449532 D(RCR(-1)) 

0.0000 7.015074 0.196399 1.377751 D(RCR(-2)) 

0.0000 6.402049 0.192181 1.230352 D(RCR(-3)) 

0.0000 9.419782 0.175639 1.654485 D(RCR(-4)) 

0.0000 6.666405 0.170343 1.135578 D(RCR(-5)) 

0.0000 6.302888 0.166310 1.048236 D(RCR(-6)) 

0.0000 5.947880 0.160453 0.954353 D(RCR(-7)) 

0.1445 1.521817 0.999069 1.520400 D(RR) 

0.0044 -3.226805 1.088601 -3.512704 D(RR(-1)) 

0.5786 -0.565178 0.913369 -0.516216 D(RR(-2)) 

0.5918 -0.545509 0.912069 -0.497542 D(RR(-3)) 

0.0010 -3.878294 1.223118 -4.743612 D(RR(-4)) 

0.6935 -0.400158 0.882381 -0.353092 D(RR(-5)) 

0.0261 -2.412269 0.407627 -0.983307 D(RR(-6)) 

0.0517 -2.076201 0.394499 -0.819060 D(RR(-7)) 

0.0000 -5.394579 0.550336 -2.968829 D(RR(-8)) 

0.0000 -7.950838 0.071931 -0.571912 CointEq(-1)* 

 

-0.000825 Mean dependent var 0.893766 R-squared 

0.154863 S.D. dependent var 0.842085 Adjusted R-quared 

-2.474116 Akaike info criterion 0.061540 S.E. of regression 

-1.786943 Schwarz criterion 0.140126 Sum squared resid 

-2.207700 Hannan-Quinn criter. 88.27524 Log likelihood 
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 نتائج اختبار الأداء التنبؤي لنموذج تصحيح الخطأ – 7
   Theil inequality Coef  م قيمة مع م  عد  التس وي أ( الذي يوضح 50ن  البي  ي)اعتن ثا ال   ت ئج الش

( VPوالت  يا ) ،( صفهBPم  س ة التحيز )إ و ،ق  ما الواحد الصحيحأ( وهي 0.036903وي  )ك  ت  س 
م ا  موذج يتمتع إمه الذي شعني الأ ،قهة ة ما الواحد الصحيح   (CPم  س ة التغ يه )إ و ،شقتهب ما الصفه

تنبؤ و قيي  السي ع ر   خ ذ بقدر  ع لية عل  التنبؤ خ ل مد  ال حث وبن ءاً عل   ت ئلا  شمنا اعتم ثه سي ال
 القهارار ا قتص ثشة ولتحقيق الأهداف المخطط له .

 (2020.4-2005.1( القيم المتوقعة للاستثمار في العراق للمدة)50الشكل )

-50

-40
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07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

RIF ± 2 S.E.

Forecast: RIF

Actual: RI

Forecast sample: 2005Q1 2020Q4

Adjusted sample: 2007Q3 2020Q1

Included observations: 51

Root Mean Squared Error 0.957418

Mean Absolute Error      0.731126

Mean Abs. Percent Error 46.92643

Theil Inequality Coef. 0.036903

     Bias Proportion         0.000008

     Variance Proportion  0.000932

     Covariance Proportion  0.999060

Theil U2 Coefficient         0.544052

Symmetric MAPE             27.50336
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 ثانيا : تقدير اثر التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية في  دالة اجمالي الانفاق الاستهلاكي 
 ( لدالة الانفاق الاستهلاكي الكليARDLتقدير انموذج الانحدار الذاتي للابطاء الموزع ) - 1

ل  موذج المقدر  م القدر  التفسيهةةأ لحظ  (ARDL( الذي يوضح  ت ئج  قديه ا موذج)49ما خ ل اللادول)
(0.948150 =  𝑅2) ، ( ما التغيهار سي المتغيه 94م المتغيهار المستقلة الداخلة سي ا  موذج  فسه) أي أ%

 ل  متغيهار أخهى ل   تضما سي ا  موذج.إ%( شعوث 6الت بع. و م مقداره )
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 (Q4-2005Q12020الاستهلاكي الكلي في العراق للمدة) ( لدالة الانفاقARDL( نتائج انموذج )49)جدول
Prob.*   t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0695 1.977879 0.197475 0.390582 RTCOEX(-1) 

0.9037 0.123343 0.222879 0.027490 RTCOEX(-2) 

0.4851 0.718662 0.219929 0.158055 RTCOEX(-3) 

0.0052 -3.355589 0.183448 -0.615575 RTCOEX(-4) 

0.0256 -2.519913 0.255679 -0.644290 REX 

0.8221 -0.229492 0.223686 -0.051334 REX(-1) 

0.8159 -0.237612 0.221955 -0.052739 REX(-2) 

0.8264 -0.223772 0.222789 -0.049854 REX(-3) 

0.4865 -0.716279 0.284655 -0.203892 REX(-4) 

0.6379 0.481843 0.282195 0.135974 REX(-5) 

0.9653 0.044362 0.205917 0.009135 REX(-6) 

0.7262 -0.357904 0.204753 -0.073282 REX(-7) 

0.1126 -1.701512 0.236891 -0.403073 REX(-8) 

0.0179 2.709789 0.167112 0.452839 RCR 

0.5493 -0.614771 0.150900 -0.092769 RCR(-1) 

0.8408 0.204932 0.100761 0.020649 RCR(-2) 

0.4292 -0.815919 0.096047 -0.078367 RCR(-3) 

0.0264 2.503810 0.133136 0.333347 RCR(-4) 

0.3085 -1.059830 0.129218 -0.136950 RCR(-5) 

0.9437 0.072022 0.105078 0.007568 RCR(-6) 

0.3849 -0.899116 0.100132 -0.090030 RCR(-7) 

0.0237 2.560882 0.098738 0.252855 RCR(-8) 

0.2603 -1.176969 0.089411 -0.105234 RCR(-9) 

0.9317 -0.087404 0.081285 -0.007105 RCR(-10) 

0.2583 -1.182256 0.071559 -0.084601 RCR(-11) 

0.2799 1.127546 0.754218 0.850415 RR 

0.1805 -1.415371 1.246431 -1.764162 RR(-1) 

0.5549 0.606085 0.953766 0.578063 RR(-2) 

0.9087 -0.116884 0.821816 -0.096057 RR(-3) 

0.1354 1.591910 0.970910 1.545601 RR(-4) 

0.0638 -2.025933 1.242175 -2.516564 RR(-5) 

0.3905 0.888428 1.013503 0.900425 RR(-6) 

0.4759 -0.734056 0.866608 -0.636139 RR(-7) 

0.1814 1.412090 0.637430 0.900108 RR(-8) 

0.4592 -0.762753 0.456264 -0.348017 RR(-9) 

0.2692 1.154266 0.212449 0.245223 RR(-10) 

2.194086 Durbin-Watson stat 0.948150 R-squared 

  0.808555 Adjusted R-squared 

 EViews 12 ث عل  مخهج ر به  مج اللادول ما اعداث ال  حث ب  عتم
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 اختبار تحديد فجوة الابطاء المثلى – 2
سي ا  موذج  (4,8,11,10م ستهار ا بط ء المثل  )إ(  ا ضح 51ا خت  ر كم  سي الشن  البي  ي) بعد اجهاء

 Akaikeق  قيمة وسقً  لمعي ر أ ه   عطي لأ ، (434)

 ( من الرتب المختلفةARDLنموذج) 20لافضل  Akaikeالابطاء المثلى وفقا لمعيار  ( فترات51الشكل )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model434: ARDL(4, 8, 11, 10)

Model433: ARDL(4, 8, 11, 11)

Model292: ARDL(4, 9, 11, 8)

Model436: ARDL(4, 8, 11, 8)

Model290: ARDL(4, 9, 11, 10)

Model289: ARDL(4, 9, 11, 11)

Model291: ARDL(4, 9, 11, 9)

Model148: ARDL(4, 10, 11, 8)

Model435: ARDL(4, 8, 11, 9)

Model458: ARDL(4, 8, 9, 10)

Model446: ARDL(4, 8, 10, 10)

Model445: ARDL(4, 8, 10, 11)

Model145: ARDL(4, 10, 11, 11)

Model146: ARDL(4, 10, 11, 10)

Model4: ARDL(4, 11, 11, 8)

Model147: ARDL(4, 10, 11, 9)

Model457: ARDL(4, 8, 9, 11)

Model302: ARDL(4, 9, 10, 10)

Model314: ARDL(4, 9, 9, 10)

Model301: ARDL(4, 9, 10, 11) 
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 ( للانموذج المقدر لدالة الاستثمارBound Testاختبار دقة التوصيف واختبار الحدود ) –3
 ( 50  ر الحدوث والذي يوضح  اللادول )مث  هي اختم الخطو  الت لية  خت  ر سته  ا بط ء الأإ

 ( للانموذج المقدر لدالة الانفاق الاستهلاكي الكليBound Test( اختبار الحدود )50جدول )
 

 

 

 

 

 EViews 12اللادول ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

k Value Test Statistic 

3  5.920220 F-statistic 

I(1) Bound I(0) Bound Signif 

3.1 2.01 10% 

3.63 2.45 5% 

4.16 2.87 2.5% 

4.84 3.42 1% 
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المحتس ة اكبه ما جميع القي  اللادولية (   F-Statistic=5.920220 م قيمة) أل  إشُشيه  م ا خت  رأذ إ
مم  شعني وجوث ع قة للتي م  مشتهك، ولذا  هسل سهضية العد    ،%1الصغهى والعظم  عند مستوى معنوةة 

(b=0 :0H(و قب  الفهضية البدشة )≠0b :1H.) 

 -الاختبارات التشخيصية: – 4
 الخطو  الهابعة  تضما اخت  ر المش ك  القي عية 

 عند مستوى غيه معنوةة  Chi-quare( المحتس ة و (F( ام القي  ا حتم لية ل 51للادول)يتضح ما ا
   إكم  .مم  شعني ام ا  موذج المقدر  شع  ي ما مشنلة عد  ث  ر الث  يا ، White بحسب اخت  ر% 5ث لة 

م قيمة أشضً  لأ Breusch-Godfreyو  Glejserشخلو ما ا ر     التسلسلي بيا البواقي حسب اخ  ر كً  ما 
(F)   المحتس ة وChi-quare ( 5غيه معنوةة عند مستوى ث لة .)% ليا ل  يتحقق التو ةع الطبيعي للبواقي
( . 52كم  يتضح ما خ ل الشن )  ، (0.05ق  ما )أ Jarque-Bera(JB) م القيمة ا حتم لية  خت  رلأ

طبيعً  سي التحلي  ا قتص ثي  ع  قد شنوم   ً  و ةع م  تو عأرغ  ذلك  يوجد شه  ينص عل  ام البواقي شلاب 
م عد   حقق التو ةع الطبيعي  يؤثه عل   ت ئج التحلي  إذلك الشه  موجوث سي التحلي  ا حص ئي.وب لت لي س

 ا قتص ثي.

 ( الاختبارات التشخيصية51جدول )
Heteroskedasticity Test:  White Null hypothesis: Homoskedasticity 

0.8802     Prob. F(36,12) 0.604352 F-Statistic 

0.6788     Prob. Chi-Square(36) 31.58122 Obs*R-squared 

1.0000     Prob. Chi-Square(36) 4.152962 Scaled explained SS 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Null hypothesis: No serial 

correlation at up to 2 lags 

0.5579     Prob. F(2,11) 0.615654 F-statistic 

0.0849     Prob. Chi-Square(2) 4.932756 Obs*R-squared 

 EViews 12لمصدر:ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا
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 ( توزيع الاخطاء العشوائية52الشكل )
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16

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Series: Residuals

Sample 2008Q1 2020Q1

Observations 49

Mean      -0.055544

Median  -0.048926

Maximum  1.125274

Minimum -1.278704

Std. Dev.   0.394266

Skewness   0.005186

Kurtosis   4.811347

Jarque-Bera  6.698879

Probability  0.035104
 

 EViews 12لمصدر: ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج ا          

 Stability Diagnosticاختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات الانموذج  – 5

  عموث م ملاموع  هاك  البواقي شقع ثاخإيتضح  ، (53)سي الشن  البي  ي CUSUM TESTوسقً   خت  ر 
 %.5مم  شعني اعتقهار المعلم ر المقدر  عند مستوى معنوةة  ،القي  الحهجة

 ( اختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات النموذج المقدر53الشكل )
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CUSUM 5% Significance 
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 تقدير انموذج تصحيح الخطأ لدالة الانفاق الاستهلاكي الكلي - 6
م ا ر داث الزمني ل  ف ق ا عته كي سي سته  ا بط ء الأول  والث  ية والث لثة إ( 52اللادول) عا طهةقيتضح 

%(   1ة بمقدار)م  ة ث  ا  ف ق ا عته كي للفتهار الس بقأذ إ ،يه  ط بع قة طهثشة مع ا  ف ق ا عته كي الح لي
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%( و 1%( وبمستوى ث لة )0.6 ،%0.5 ،%0.4يؤثي ال   ة ث  حلا  ا  ف ق ا عته كي الح لي مقدار )
 %( عل  التوالي وهو م يتفق مع منطق النظهةة ا قتص ثشة. 5)

قي يه  ط م ا ر داث الزمني لسعه الصهف الحقيأثه الت  طؤار الزمنية لقنوار السي عة النقدشة سقد  بيا أم  أ
%(، يؤثي ال   ة ث  1م  ة ث  ععه الصهف بمقدار )أذ إ ،بع قة طهثشة مع حلا  ا  ف ق ا عته كي الحقيقي

%( للفتهار ا بط ء ا ول  والث  ية والث لثة 4،%5 ،%5 ،%6 ،%6 ،%6اجم لي ا  ف ق ا عته كي بمقدار)
%( لفته  ا بط ء الس ثعة وهو م يتفق 5مستوى ث لة )%(. و 1والخ مسة والس ثعة عل  التوالي و بمستوى ث لة )

 مع منطق النظهةة ا قتص ثشة.
م ا ئتم م المصهسي سي سته  ا بط ء الث لثة يه  ط بع قة عنسية أسي حيا ا ضح ما خ ل  ت ئج التقديه 

ل  ا خف ض اجم لي إ %( أثى1م ار ف ع حلا  ا ئتم م المصهسي بمقدار)أذ إ ،مع حلا  ا  ف ق ا عته كي اليلي
%( وهذا خ ف مضموم النظهةة ا قتص ثشة. وقد شعزى 1%( وبمستوى ث لة )17ا  ف ق ا عته كي بمقدار )

م اجم لي ا  ف ق ا عته كي شعتمد بشن  كبيه عل  ا  ف ق الحنومي الذي اخذ ب   خف ض أل  إالسبب سي ذلك 
النفط والمش ك  الأمنية التي شهده  الب ث وا ته ء ب  تش ر وب ء  عل  خلفية ا خف ض أعع ر 2013منذ مطلع ع   

كورو   وم   ضمنت   لك الفته  ما خطوار حنومية ج ث  سي  هشيد ا  ف ق ا عته كي بحيث ل  شنا التوعع 
ي ل بط ء ا ئتم  ي يوا ي ا  خف ض الح ث سي ا  ف ق ا عته كي الع   والخ ص ولذلك ظهه لدين  ا ر داث الزمن

الث لث مخ لف لمنطق النظهةة ا قتص ثشة. وسي سته  ا بط ء الهابعة ظهه ا ر داث الزمني ل ئتم م المصهسي 
%( أثى 1م  ة ث  حلا  ا ئتم م المصهسي بمقدار )أيه  ط بع قة طهثشة مع اجم لي ا  ف ق ا عته كي بحيث 

وكذلك ك م ا ر داث الزمني لفته   ،ِ%(10( وبمستوى ث لة )%16ل   ة ث  اجم لي ا  ف ق ا عته كي بمقدار)إ
اذ ام  ة ث  ا ئتم م المصهسي بمقدار  ،ا بط ء الث منة يه  ط بع قة طهثشة مع اجم لي ا  ف ق ا عته كي الح لي

ضموم %( وهو م يتفق مع م1%( وبمستوى ث لة )11ل   ة ث  اجم لي ا  ف ق ا عته كي بمقدار )إ%( أثى 1)
 النظهةة ا قتص ثشة.

م سته  ا بط ء الهابعة ك  ت  ه  ط بع قة إ ت ئج التقديه  عا طهةقم  ا ر داث الزمني لسعه الف ئد سقد ا ضح أ
ل   ة ث  ا  ف ق ا عته كي إ%( أثى 1م  ة ث  ععه الف ئد  بمقدار )أذ إطهثشة مع اجم لي ا  ف ق ا عته كي 

مضموم النظهةة ا قتص ثشة. وقد  هجع الزة ث  هن  سي اجم لي ا  ف ق ا عته كي %( وهو خ ف 1.5بمقدار)
ج  سزة ث  ععه الف ئد  سي الأ Long-run conceptاعتم ثا عل  الدخ  الدائ  الذي هو مفهو  ل ج  الطوة  

سينخفل  Short- run conceptالقصيه قد  ؤثه عل ً  عل  الدخ  ا  تق لي الذي شمث  مفهو  قصيه ا ج  
س لزة ث  سي ا  ف ق ا عته كي هن   ،ج  القصيهليا ا سهاث معت ثيا عل   مط اعته كي معيا  يتغيه سي الأ
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ثه أم  أمعن ه  ا عتمهار عل   مط ا  ف ق ا عته كي الس ئد قب   ة ث  ععه الف ئد  اعتم ثا عل  الدخ  الدائ . 
م أذ إي ا بط ء الخ مسة والس بعة سقد ك م عنسي  عل  ا  ف ق ا عته كي ا ر داث الزمني لسعه الف ئد  سي سته 

%( وبمستوى ث لة 0.8 ،%1.1%( ال  ا خف ض ا  ف ق ا عته كي بمقدار )1 ة ث  ععه الف ئد  بمقدار )
 %( عل  التوالي وهو مط بق لمضموم النظهةة ا قتص ثشة.10)

 ،%(1بمستوى ث لة )و  (-1.039448)أ ع ل ة ومعنوةة بمقدارواخيه سقد ج ءر معلمة مع م   صحيح الخط
ج  القصيه شمنا  صحيحه  سي وحد  الزما )سص ( ما اج  العوث  ال  الوضع ما أخط ء الأ %(1.04)أي ام 

1.039448−/1التوا  ي. اي ا ه   حت ج ال ) = الوضع التوا  ي  عتة أش   للعوث  واشهه  ث ثة( 0.9620
 .جداً  ع لية التعدي  ا شعني ام عهعةج  وهذالطوة  الأ
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 ( نتائج تقدير معالم الاجل القصير وانموذج تصحيح الخطأ52جدول )
Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0289 2.456380 0.175067 0.430030 D(RTCOEX(-1)) 

0.0221 2.597963 0.176107 0.457520 D(RTCOEX(-2)) 

0.0025 3.739562 0.164612 0.615575 D(RTCOEX(-3)) 

0.0031 -3.616092 0.178173 -0.644290 D(REX) 

0.0039 3.504876 0.181956 0.637732 D(REX(-1)) 

0.0054 3.330171 0.175664 0.584993 D(REX(-2)) 

0.0073 3.174849 0.168556 0.535139 D(REX(-3)) 

0.1173 1.677546 0.197459 0.331246 D(REX(-4)) 

0.0138 2.846332 0.164148 0.467220 D(REX(-5)) 

0.0130 2.876599 0.165597 0.476355 D(REX(-6)) 

0.0332 2.381682 0.169239 0.403073 D(REX(-7)) 

0.0031 3.620911 0.125062 0.452839 D(RCR) 

0.1426 -1.560909 0.071838 -0.112133 D(RCR(-1)) 

0.2176 -1.295830 0.070598 -0.091484 D(RCR(-2)) 

0.0134 -2.860638 0.059375 -0.169850 D(RCR(-3)) 

0.0744 1.940046 0.084275 0.163497 D(RCR(-4)) 

0.7358 0.344776 0.076999 0.026547 D(RCR(-5)) 

0.6633 0.445450 0.076586 0.034115 D(RCR(-6)) 

0.2827 -1.120624 0.049896 -0.055915 D(RCR(-7)) 

0.0052 3.355522 0.058691 0.196940 D(RCR(-8)) 

0.1598 1.491252 0.061496 0.091706 D(RCR(-9)) 

0.1957 1.364202 0.062015 0.084601 D(RCR(-10)) 

0.1015 1.762335 0.482550 0.850415 D(RR) 

0.3005 -1.078289 0.531067 -0.572644 D(RR(-1)) 

0.9901 0.012655 0.428253 0.005419 D(RR(-2)) 

0.8342 -0.213605 0.424322 -0.090637 D(RR(-3)) 

0.0137 2.847172 0.511021 1.454964 D(RR(-4)) 

0.0752 -1.933835 0.548961 -1.061601 D(RR(-5)) 

0.7345 -0.346495 0.465160 -0.161175 D(RR(-6)) 

0.0838 -1.872739 0.425748 -0.797314 D(RR(-7)) 

0.6422 0.475613 0.216129 0.102794 D(RR(-8)) 

0.1032 -1.752599 0.139920 -0.245223 D(RR(-9)) 

0.0001 -5.398676 0.192538 -1.039448 CointEq(-1)* 

 

-0.027266 Mean dependent var 0.868765 R-squared 

1.099307 S.D. dependent var 0.606294 Adjusted R-squared 

2.322794 Akaike info criterion 0.689771 S.E. of regression 

3.596877 Schwarz criterion 7.612553 Sum squared resid 

2.806179 Hannan-Quinn criter. -23.90845 Log likelihood 

 2.194086 Durbin-Watson stat 

 EViews 12حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج اللادول ما اعداث ال  
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 نتائج اختبار الاداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ – 7
 ،ق  ما الواحد الصحيح أ( وهو 0.106194مقداره) ( ام مع م  ث ي 54ل   ت ئج الشن  البي  ي )إاعتن ثاً 

أشض   (VP=0.085024ت  يا )م قيمة الإ و ،( قهة ة ما الصفه (BP=0.028004 سي حيا قيمة  س ة التحيز
م ا  موذج يتمتع أوهي قهة ة ما الواحد مم  شعني   (CP=0.886972م  س ة التغ يه )أكم   ،قهة ة ما الصفه 

بقدر  ع لية عل  التنبؤ خ ل مد  ال حث وةمنا ا عتم ث علي  للتنبؤ ب لمستقب  و  قيي  السي ع ر   خ ذ القهارار 
 يق الأهداف المخططة.ا قتص ثشة المن ع ة لتحق

 ( الاداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ54الشكل ) 
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RTCOEXF ± 2 S.E.

Forecast: RTCOEXF

Actual: RTCOEX

Forecast sample: 2005Q1 2020Q4

Adjusted sample: 2008Q1 2020Q1

Included observations: 49

Root Mean Squared Error 0.435527

Mean Absolute Error      0.292692

Mean Abs. Percent Error 54.85505

Theil Inequality Coef. 0.106194

     Bias Proportion         0.028004

     Variance Proportion  0.085024

     Covariance Proportion  0.886972

Theil U2 Coefficient         0.736288

Symmetric MAPE             42.66599
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 ثالثا : تقدير اثر التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية في حجم الصادرات 
 ( لدالة الصادراتARDLتقدير انموذج الانحدار الذاتي للابطاء الموزع ) - 1

م القدر  التفسيهةة ل  موذج المقدر أ لحظ  (ARDL( الذي يوضح  ت ئج  قديه ا موذج)53ما خ ل اللادول)
(0.951992 =  𝑅2) ، المتغيه %( ما التغيهار سي 95م المتغيهار المستقلة الداخلة سي ا  موذج  فسه) أي أ

(، 1( وعند مستوى معنوةة )%Fم ا  موذج معنوي كن  بحسب اخت  ر)أل  إالت بع. وكذلك  ت ئج التقديه  شيه 
 (.0b :1H≠( و قب  الفهضية البدشة)b=0 :0Hوعندئذ  هسل سهضية العد  )
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 (2020Q4-2005Q1)العراق للمدة في بدون النفط لدالة الصادرات (ARDL) ( نتائج انموذج53جدول )
Prob.* t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 6.560802 0.096866 0.635520 RX(-1) 

0.4950 0.695747 0.106896 0.074373 RX(-2) 

0.6296 0.490199 0.107504 0.052699 RX(-3) 

0.0238 -2.456461 0.117113 -0.287684 RX(-4) 

0.3720 0.914337 0.123322 0.112757 RX(-5) 

0.9583 -0.053038 0.122456 -0.006495 RX(-6) 

0.9808 -0.024422 0.113005 -0.002760 RX(-7) 

0.0001 4.788822 0.126948 0.607930 RX(-8) 

0.0035 -3.332929 0.126203 -0.420626 RX(-9) 

0.1700 -1.426342 0.105829 -0.150948 RX(-10) 

0.0822 1.835251 1.678373 3.080235 REX 

0.0115 -2.797462 1.979578 -5.537794 REX(-1) 

0.5602 -0.592980 1.925457 -1.141759 REX(-2) 

0.7089 0.378986 0.957609 0.362920 REX(-3) 

0.0001 -5.026024 1.437216 -7.223484 REX(-4) 

0.0001 4.778070 1.522527 7.274742 REX(-5) 

0.4623 0.750294 1.131271 0.848785 REX(-6) 

0.0000 -9.929213 0.595806 -5.915886 RCR 

0.0000 6.909145 0.619456 4.279913 RCR(-1) 

0.9840 -0.020332 0.411923 -0.008375 RCR(-2) 

0.8419 -0.202204 0.388053 -0.078466 RCR(-3) 

0.0004 -4.315857 0.539373 -2.327856 RCR(-4) 

0.0002 4.542635 0.476283 2.163580 RCR(-5) 

0.2047 -1.313250 3.642597 -4.783640 RR 

0.2059 1.309816 5.572955 7.299547 RR(-1) 

0.5634 -0.588070 5.166421 -3.038216 RR(-2) 

0.8976 -0.130460 3.975731 -0.518674 RR(-3) 

0.0000 -6.097672 4.078455 -24.86908 RR(-4) 

0.0000 9.431133 5.094139 48.04350 RR(-5) 

0.0000 -9.084666 2.584127 -23.47593 RR(-6) 

0.6816 0.416655 2.055682 0.856511 C 

-0.180972     Mean dependent var 0.951992 R-squared 

16.26985     S.D. dependent var 0.876189 Adjusted R-squared 

6.599923     Akaike info criterion 5.724841 S.E. of regression 

7.785377     Schwarz criterion 622.7023 Sum squared resid 

7.051350     Hannan-Quinn criter. -133.9981 Log likelihood 

2.180757     Durbin-Watson stat 12.55880 F-statistic 

 0.000000 Prob(F-statistic) 

 EViews 12اللادول ما اعداث ال  حث ب  عتم ث عل  مخهج ر به  مج 

 



  :ة في العراقالسياسة النقدية مع بعض المتغيرات الكلية وقياس تباطؤاتها الزمني تحليل علاقة قنواتالفصل الثالث  
 

 
180 

 

 اختبار تحديد فجوة الابطاء المثلى – 2
(سي ا  موذج 10,6,5,6م ستهار ا بط ء المثل  )إ( ا ضح 55ا خت  ر كم  سي الشن  البي  ي) بعد اجهاء

 Akaikeق  قيمة وسقً  لمعي ر أ ه   عطي لأ ، (694)

 ( من الرتب المختلفةARDLنموذج) 20لافضل  Akaike( فترات الابطاء المثلى وفقا لمعيار 55الشكل )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model694: ARDL(10, 6, 5, 6)

Model743: ARDL(10, 5, 5, 6)

Model351: ARDL(11, 6, 5, 6)

Model400: ARDL(11, 5, 5, 6)

Model1086: ARDL(9, 5, 5, 6)

Model687: ARDL(10, 6, 6, 6)

Model1037: ARDL(9, 6, 5, 6)

Model8: ARDL(12, 6, 5, 6)

Model57: ARDL(12, 5, 5, 6)

Model344: ARDL(11, 6, 6, 6)

Model736: ARDL(10, 5, 6, 6)

Model393: ARDL(11, 5, 6, 6)

Model1079: ARDL(9, 5, 6, 6)

Model1030: ARDL(9, 6, 6, 6)

Model1: ARDL(12, 6, 6, 6)

Model50: ARDL(12, 5, 6, 6)

Model1373: ARDL(8, 6, 6, 6)

Model1380: ARDL(8, 6, 5, 6)

Model1429: ARDL(8, 5, 5, 6)

Model1422: ARDL(8, 5, 6, 6) 
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 ت( للانموذج المقدر لدالة الصادراBound Testاختبار الحدود ) –3
ل  إالحدوث شُشيه  ( اذ ام اخت  ر54ي اللادول)ل  النت ئج كم  موضحة سبعد اجهاء ا خت  رار حصلن  ع

المحتس ة اكبه ما جميع القي  اللادولية الصغهى والعظم  عند مستوى  F-Statistic=6.648308 م قيمة إ
( و قب  الفهضية b=0 :0Hمم  شعني وجوث ع قة للتي م  مشتهك، ولذا  هسل سهضية العد  ) ،%1معنوةة 
 (.0b :1H≠البدشة)
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 ( للانموذج المقدر لدالة الصادراتBound Test( اختبار الحدود )54)جدول 
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

k Value Test Statistic 

3 6.648308 F-statistic 

I(1) Bound I(0) Bound Signif 

3.77 2.72 10% 

4.35 3.23 5% 

4.89 3.69 2.5% 

5.61 4.29 1% 
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 -الاختبارات التشخيصية: – 4
 الخطو  الهابعة  تضما اخت  ر المش ك  القي عية 

 عند مستوى  ،غيه معنوةة  Chi-quare ة و ( المحتس(Fم القي  ا حتم لية ل إ( 55يتضح ما اللادول)
كم  .  Whiteبحسب اخت  ر  م ا  موذج المقدر  شع  ي ما مشنلة عد  ث  ر الث  ياأمم  شعني  ،% 5ث لة 

المحتس ة و   (Fم قيمة )أشضً  لأ Breusch-Godfrey   شخلو ما ا ر     التسلسلي بيا البواقي حسب اخت  ر أ
Chi-quare  م القيمة ا حتم لية ليا ل  يتحقق التو ةع الطبيعي للبواقي لأ %(.5عند مستوى ث لة )غيه معنوةة

( . رغ  ذلك  يوجد شه  56كم  يتضح ما خ ل الشن ) ، (0.05) ق  ماأ Jarque-Bera(JB)  خت  ر
  موجوث سي م  تو ع  و ةع  طبيعً  سي التحلي  ا قتص ثي  ع  قد شنوم ذلك الشه أينص عل  ام البواقي شلاب 

 التحلي  ا حص ئي.وب لت لي س م عد   حقق التو ةع الطبيعي  يؤثه عل   ت ئج التحلي  ا قتص ثي.
 ( الاختبارات التشخيصية55جدول )

Heteroskedasticity Test: White Null hypothesis: Homoskedasticity 

0.9995     Prob. F(30,19) 0.256980 F-Statistic 

0.9926     Prob. Chi-Square(30) 14.43199 Obs*R-squared 

1.0000     Prob. Chi-Square(30) 5.473628 Scaled explained SS 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Null hypothesis: No serial correlation 

at up to 2 lags 

0.3924     Prob. F(2,17) 0.988845 F-statistic 

0.0739     Prob. Chi-Square(2) 5.210567 Obs*R-squared 
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 ( توزيع الاخطاء العشوائية56الشكل )

0

4

8

12

16

20

-10 -5 0 5 10

Series: Residuals

Sample 2007Q4 2020Q1

Observations 50

Mean      -5.90e-14

Median  -0.091353

Maximum  11.49907

Minimum -11.54609

Std. Dev.   3.564858

Skewness  -0.443927

Kurtosis   6.253054

Jarque-Bera  23.68884

Probability  0.000007
 
 EViews 12 عتم ث عل  مخهج ر به  مج لمصدر: ما اعداث ال  حث ب ا

 Stability Diagnosticاختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات الانموذج  – 5 
يتضح ام ملاموع  هاك  البواقي شقع ثاخ  عموث  ،( 57سي الشن  البي  ي) CUSUM TESTوسقً   خت  ر 

 %.5عنوةة مم  شعني اعتقهار المعلم ر المقدر  عند مستوى م ،القي  الحهجة

 اختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات النموذج المقدر( 57)الشكل 
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2015 2016 2017 2018 2019 2020

CUSUM 5% Significance 
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 تقدير انموذج تصحيح الخطأ لدالة الصادرات - 6
م ا ر داث الزمني لحلا  إا ضح  إذ ،(56ل  النت ئج المبيّنة سي اللادول )صلن  عبعد اجهاء ا خت  ر ح

م  ة ث  حلا  الص ثرار سي سته  ا بط ء الث لثة أذ إ ،الص ثرار يه  ط بع قة طهثشة مع حلا  الص ثرار الح لي
وكذلك  ة ث   ،%(10%( وبمستوى ث لة )14( بمقدار )t%( أثى ال   ة ث  حلا  الص ثرار سي الفته  )1بمقدار )
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%( 57( بمقدار )t%( أثى ال  ار ف ع حلا  الص ثرار سي الفته  )1الص ثرار سي سته  ا بط ء الث من  بمقدار )
 وهذا يتفق مع مضموم النظهةة ا قتص ثشة. ،%(1وبمستوى ث لة )

نسية مع حلا  م ا ر داث الزمني لسعه الصهف الحقيقي يه  ط بع قة عإسي حيا أظههر  ت ئج التقديه 
%( سي سته ي ا بط ء الث  ية 1اذ ام  ة ث  ععه الصهف الحقيقي للدين ر العهاقي بنس ة ) ،(tالص ثارار سي الفته  )

%( عل  1% و 10%( وبمستوى ث لة )8.1، 1.26ل  ا خف ض حلا  الص ثرار بمقدار )إوالهابعة يؤثي 
 التوالي. وهو م يتفق مع منطق النظهةة ا قتص ثشة.

م  ة ث  أذ إ ،ثه ا ر داث الزمني لحلا  ا ئتم م المصهسي سقد ظهه مخ لفً  لمضموم النظهةة ا قتص ثشةأ  مأ
%( 2.2( بمقدار )tل  ا خف ض حلا  الص ثرار سي الفته )إ%( أثى 1ا ئتم م سي سته  ا بط ء الهابعة بمقدار )

لا ه ا عتثم ر وا م  ك م شستخد  لأغهاض م ا ئتم م المصهسي ل  يذهب ب  أل  إوقد شعوث السبب سي ذلك 
 اعته كية واعتيهاث السلع والخدم ر  عيم  مع ار ف ع القيمة الحقيقية للدين ر.

وفيم يتعلق ب  ر داث الزمني لسعه الف ئد  الحقيقي سقد أظههر  ت ئج التقديه ام ار ف ع ععه الف ئد  بنس ة 
م ار ف ع ععه %( لأ1%( وبمستوى ث لة )24.56رار بنس ة )ل  ا خف ض الص ثإ%( سي سته  الهابعة أثر 1)

م ستهر أالف ئد  يؤثه عل ً  سي الطلب اليلي وب لت لي عل  حلا  الص ثرار التي هي جزء ما الطلب اليلي. ا  
ام  ة ث  ععه الف ئد  بمقدار  إذا بط ء الخ مسة لسعه الف ئد  ك  ت  ه  ط بع قة طهثشة مع حلا  الص ثرار 

%(. وهذا ين قل الفته  ا بط ء 1%( وبمستوى ث لة )23.47( أثى ال  ار ف ع حلا  الص ثرار بمقدار )1%)
ا م   عل  الأوض ع ا قتص ثشة و رسع ععه الف ئد  ل  ينعنا ح  ً ثه قهار البنك المهكزي سي أم الس بقة  ظها لأ

ا بط ء الهابع متسق مع النظهةة  اعتغهق سته  عتة اشهه ليظهه بشن  جلي وواضح ولذلك ظهه الأثه سي
 ا قتص ثشة.

بمستوى ث لة و  (-0.385233خيه سقد ج ءر معلمة مع م   صحيح الخطأ ع ل ة ومعنوةة بمقدار)أ و
ل  إج  العوث  أما أخط ء ا ج  القصيه شمنا  صحيحه  سي وحد  الزما )سص ( ما  %(39)م أأي  ،%(1)

0.385233−/1ي ا ه   حت ج ال )أالوضع التوا  ي.  = الوضع التوا  ي   قهة  ً للعوث شهه أ ثم  ية( 2.5958
 .ع لية التعدي  م عهعةإج  وهذا شعني الطوة  الأ
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 نتائج تقدير معالم الاجل القصير وانموذج تصحيح الخطأ(56) جدول 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.4973 0.691985 1.237760 0.856511 C 

0.8153 0.236858 0.087620 0.020753 D(RX(-1)) 

0.2852 1.099621 0.086508 0.095126 D(RX(-2)) 

0.0991 1.734138 0.085244 0.147825 D(RX(-3)) 

0.1518 -1.493326 0.093656 -0.139859 D(RX(-4)) 

0.7703 -0.296131 0.091519 -0.027101 D(RX(-5)) 

0.6950 -0.398145 0.084382 -0.033596 D(RX(-6)) 

0.6770 -0.423030 0.085942 -0.036356 D(RX(-7)) 

0.0000 5.860639 0.097528 0.571574 D(RX(-8)) 

0.1104 1.674735 0.090133 0.150948 D(RX(-9)) 

0.0338 2.287005 1.346842 3.080235 D(REX) 

0.9281 -0.091471 1.325063 -0.121205 D(REX(-1)) 

0.0960 -1.751592 0.721037 -1.262964 D(REX(-2)) 

0.2187 -1.272051 0.707553 -0.900043 D(REX(-3)) 

0.0000 -7.120021 1.140941 -8.123528 D(REX(-4)) 

0.3545 -0.949148 0.894260 -0.848785 D(REX(-5)) 

0.0000 -11.87005 0.498388 -5.915886 D(RCR) 

0.4754 0.728171 0.344860 0.251117 D(RCR(-1)) 

0.4496 0.771982 0.314440 0.242742 D(RCR(-2)) 

0.6028 0.529263 0.310386 0.164276 D(RCR(-3)) 

0.0001 -5.187228 0.417097 -2.163580 D(RCR(-4)) 

0.0701 -1.919346 2.492328 -4.783640 D(RR) 

0.2131 1.288328 2.994890 3.858401 D(RR(-1)) 

0.7315 0.348238 2.355246 0.820185 D(RR(-2)) 

0.8772 0.156554 1.925930 0.301511 D(RR(-3)) 

0.0000 -9.781157 2.511724 -24.56757 D(RR(-4)) 

0.0000 11.15540 2.104446 23.47593 D(RR(-5)) 

0.0000 -5.549069 0.069423 -0.385233 CointEq(-1)* 

 

-0.997447     Mean dependent var 0.919884 R-squared 

12.59457     S.D. dependent var 0.821560 Adjusted R-squared 

6.479923     Akaike info criterion 5.320211 S.E. of regression 

7.550655     Schwarz criterion 622.7023 Sum squared resid 

6.887664     Hannan-Quinn criter. -133.9981 Log likelihood 

2.180757     Durbin-Watson stat 9.355655 F-statistic 

 0.000001 Prob(F-statistic) 
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 نتائج اختبار الاداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ – 7
ق  ما الواحد الصحيح أ( وهو  0.118715( مقداره)tم مع م  ث ي  )إ( 58  البي  ي )ل   ت ئج الشنإاعتن ثاً 

 (VP=0.044551م قيمة الت  يا )إ و ،( قهة ة ما الصفه(BP=0.000046 سي حيا قيمة  س ة التحيز ،
موذج م ا  أوهي قهة ة ما الواحد مم  شعني   (CP=0.955403م  س ة التغ يه )إكم   ،أشض  قهة ة ما الصفه

يتمتع بقدر  ع لية عل  التنبؤ خ ل مد  ال حث وةمنا ا عتم ث علي  للتنبؤ ب لمستقب  و  قيي  السي ع ر   خ ذ 
 القهارار ا قتص ثشة المن ع ة لتحقيق الأهداف المخططة.

 ( الاداء التنبؤي لانموذج تصحيح الخطأ58الشكل )
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RXF ± 2 S.E.

Forecast: RXF

Actual: RX

Forecast sample: 2005Q1 2020Q4

Adjusted sample: 2007Q4 2020Q1

Included observations: 50

Root Mean Squared Error 3.730938

Mean Absolute Error      2.550724

Mean Abs. Percent Error 644.0926

Theil Inequality Coef. 0.118715

     Bias Proportion         0.000046

     Variance Proportion  0.044551

     Covariance Proportion  0.955403

Theil U2 Coefficient         1.724025

Symmetric MAPE             67.34661
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 مع كل من الولايات المتحدة وكوريا الجنوبيةلعراق ل القياسية مقارنة لنتائج التقدير المبحث الثالث :
 نموذج دالة الاستثمار أولا:

 تثمارمقارنة اثر التباطؤات الزمنية لسعر الصرف في دالة الاس -1
لقد ظهه ا ر داث الزمني لسعه الصهف الحقيقي يؤثه سي حلا  ا عتثم ر لمد  أربعة ستهار ابط ء سي اقتص ث 
الو ش ر المتحد . سي حيا ام حلا  ا عتثم ر سي ا قتص ث اليوري قد  أثه ب  ر داث الزمني لسعه الصهف الحقيقي 

 بفته ي ابط ء. 
   يتهبط بع قة أظهه  مق ب  الدو ر ا مهةني لحقيقي للدين ر العهاقيم  ا ر داث الزمني لسعه الصهف اأ

ول  التي ج ءر متفقة مع النظهةة وقد  أثه حلا  ا عتثم ر بتسع عنسية مع حلا  ا عتثم ر سي سته  ا بط ء الأ
ول يت  سيه   حديد لي ر عم  الس عة النقدشة سي  لك الدآم أستهار ابط ء . ام الفهق بيا العهاق و ثول العينة هو 

لية العهض والطلب عل  النقد الأجنبي سي عوق الصهف سزة ث  قيمة العم ر المحلية آععه الصهف ما خ ل 
 ه   قو  ببيع عندار أذ إ ،سي  لك الدول  ت  ما خ ل  خفيل المعهوض النقدي عبه عملي ر السوق المفتوحة

ل  ا خف ض أعع ر  لك السندار مق ب  إللامهور وهذا  ؤثي ع ث  ل  اإالخزا ة او السندار الحنومية بنمي ر كبيه  
ار ف ع عوائده  مم   ه ب عل  ذلك ا خف ض الأرصد  النقدشة لدى اللامهور فيق  الطلب عل  الموجوثار الحقيقية 

لزمني ثه التوقيت اأمع ا خذ بنظه ا عت  ر  ،لينعنا عل ً  عل  العملية الإ ت جية بمعن   هاجع حلا  ا عتثم ر
عل  المتغيهار اليلية  مض  اثهاً ألزة ث  قيمة العملة )ا خف ض عهض العملة المحلية( شنوم  أثيهه  ملموعً  و 

ج  الحقيقية سي ا ج  القصيه من  عل  المستوى الع   للأعع ر كوم الأخيه يتأثه ب  خف ض عهض العملة سي الأ
 وقع  ه  بن ء عل   بلدام  لاع  ما المستثمهةا شعدلوم ال الطوة . س لتغيهار سي إجهاءار السي عة النقدشة لتلك

بمقدار الفلاو  بيا ععه الصهف المتوقع سي الفته  الح لية والقيمة المتوقعة سي الفته  الزمنية  ، لا رب الم ضي
م إ م عهض العملة الأجنبية محتيه ما قب  الحنومة وم ذلك ل  يتحقق سي ا قتص ث العهاقي لأأ  إالس بقة. 

و  لا ري السي عة الم لية لذلك  لاد ام السلطة النقدشة ألسي عة النقدشة سي العهاق  عم  سي ظ  السي عة الم لية ا
لتثبيت ععه صهف الدين ر مق ب  الدو ر ليي  ح سظ عل  اعتقهار المستوى الع   للأعع ر  سي العهاق  سع  ثائم ً 

لك لط لم  ععه الصهف مثبت ما لدم السلطة النقدشة عل  المدى الطوة  وقد  لاحت ال  حد ما  حقيق ذلك. لذ
 سي العهاق س م اثهه عل  ا عتثم ر الحقيقي ي ق  لفته  أطول مم  علي  سي بلديّ المق ر ة . 

 مقارنة اثر التباطؤات الزمنية لسعر الفائدة الحقيقي في دالة الاستثمار – 2
ف ئد  سي اقتص ث الو ش ر المتحد  يه  ط بع قة عنسية م ا ر داث الزمني لسعه الإلقد أظههر  ت ئج التقديه 

شهه ولث ثة ستهار ابط ء. وكذلك الح ل ب لنس ة ل ر داث الزمني أمع حلا  ا عتثم ر الح لي بعد مهور ث ثة 
شهه ظههر الع قة العنسية. أأشض  بعد مهور ث ثة  ،السعه الف ئد  الحقيقي وحلا  ا عتثم ر سي كورة  اللانوبية
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شهه واعتمه أسي حيا ظهه ا ر داث الزمني يه  ط بع قة عنسية مع حلا  ا عتثم ر سي العهاق بعد مهور ث ثة 
م ععه الف ئد  سي العهاق قد اعتغهق سته  أطول مم  اعتغهق  ععه الف ئد  سي الثأثيه إلثم  ية ابط ءار . شظهه 

م كً  ما الو ش ر المتحد  وجمهورةة كورة  وذلك لأ  بية.عل  ا عتثم ر سي كً  ما الو ش ر المتحد  كورة  اللانو 
م عوق النقد شُعد اقصه أعواق الم ل أمداً لأ كبيه  ومتطور  و Money Marketsاللانوبية  متلك أعواق  قدشة 

نطقي ام يهاعي البنك المهكزي سي ك  البلديا وضع السوق مأي يتع م  بأعع ر الف ئد  القصيه  الأمد وما ال
م أعع ر س ئد  البنوك المهكزةة ما جهة عهض السيولة والطلب عليه . لأ Money market Conditionقدي الن

ول م   ؤثه سي هذا السوق لتنتق  س عليته  ال  بقية عوق الم ل وا قتص ث كن . ولذلك استق ر أقصيه  ا ج  
ما ا ر داث الزمني لسعه الف ئد   جع  ،ما جهة أخهى  سوق  قدي متطور ما جهة وث  ر ععه الف ئد العهاق ل

 شأخذ مد  أطول مق ر ة بن  ما الو ش ر المتحد  وكورة  اللانوبية.
 مقارنة اثر التباطؤات الزمنية للائتمان المصرفي في دالة الاستثمار – 3

 ث ثةوللقد ظهه ا ر داث الزمني ل ئتم م المصهسي  أثيهه الطهثي سي حلا  ا عتم ر بعد مهور ث ثة اشهه 
ثه ا ر داث الزمني سي كورة  ثأثيهه الطهثي أستهار أخهى متت لية سي اقتص ث الو ش ر المتحد  . سي حيا ظهه 

 معطهثش   يه  طثه ا ر داث الزمني أم  سي العهاق سقد ظهه أأشض  سي حلا  ا عتثم ر سي سته  ا بط ء الث  ية.
ه  أثه ا عتثم ر ب  ر داث الزمني ل ئتم م حت  سته  ا بط ء حلا  ا عتثم ر سي سته  ا بط ء الأول  وقد اعتم

 الخ مسة. وهن  ك  ت ا ث ر متق ربة ليوم ام ا ئتم م  شستغهق س ص   مني طوة  للكتأثيه سي حلا  الطلب اليلي.
 نموذج دالة اجمالي الانفاق الاستهلاكي ثانيا:

 لة اجمالي الانفاق الاستهلاكيمقارنة اثر التباطؤات الزمنية لسعر الصرف في دا –1
م ععه الصهف الحقيقي للدو ر مق ب  علة ما العم ر يؤثه بصور  طهثشة سي إلقد أظههر  ت ئج التقديه 

اجم لي ا  ف ق ا عته كي للو ش ر المتحد  سي سته  ا بط ء الث  ية. بينم  سي كورة  اللانوبية سقد ظهه الأثه 
ي سته  ا بط ء الأول . سي حيا سي العهاق ظهه الأثه طهثش  سي سته  ا بط ء سعه الصهف الحقيقي سلالطهثي 

م  ة ث  ععه الصهف الحقيقي سي ك  بلد شحقق الأول . وهن  أشض  ك  ت ا ث ر متق ربة ما   حية الفته  الزمنية.لأ
ع  يوم ملموعة بصور  م هذه المن سإ من سع للمستهلييا ما   حية ا خف ض أعع ر السلع والخدم ر المستورث  و

سورةة وم  شه  وش ملة لي  ط ق ر الملاتمع. ولذلك ل  شستغهق ا خف ض ععه الصهف الحقيقي وقتأ أطول ليظهه 
  اثهه عل  اجم لي ا  ف ق ا عته كي.
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  مقارنة اثر التباطؤات الزمنية لسعر الفائدة الحقيقي في دالة اجمالي الانفاق الاستهلاكي – 2

  ل  سته إثه ا ر داث أثه ععه الف ئد  ظهه سي سته  ا بط ء الث لثة وقد اعتمه أم إئج التقديه  تلقد أظههر  
ا قتص ث اليوري  سي ثه ا ر داث الزمني لسعه الف ئد أم إا بط ء الخ مسة سي اقتص ث الو ش ر المتحد  . سي حيا 

ثه أم  سي ا قتص ث العهاقي سقد ظهه أالخ مسة.  اعتمه الأثه ال  سته  ا بط ء ظهه سي سته  ا بط ء الأول  و
اعتمه لتسعة    طؤار. هذا الف رق اليبيه بيا العهاق و ك  ما الو ش ر  ععه الف ئد  سي سته  ا بط ء الخ مسة و

المتحد  وكورة  يهجع ال  الأهداف النه ئية للسط ر النقدشة سي ك  بلد والتي  سع  لتحقيه  عبه المستهدس ر 
سفي الو ش ر المتحد  ع ث  م  شستخد  البنك الفيدرالي ععه الف ئد  عل  الأموال الفيدرالية لتحقيق الهدف  ،يطةالوع

وكذلك الح ل ب لنس ة ل قتص ث اليوري الذي ا  ع عي عة  شلايع  ،النه ئي وهو اعتقهار المستوى الع   للأعع ر
ثوار السي عة النقدشة والمستهدس ر الوعيطة أسق مت بتيييف ثامة النمو ا قتص ثي المق ث ب لص ثرار ا عتثم ر لإ

عل  م يبدو ليي   تع رض مع الهدف النه ئي . عل  الهغ  ما ام هذف مث  هذا النوع هو ليا سي ملا ل 
ثامة  خ  النمو المق ث ب لص ثرار هدسً  له  عبه اعتخدا  إ ه  عملت وكأم إ  إ ،اختص ص السي عة النقدشة بذا ه 

م العهاق ل  يتبن  اعتهداف ععه الف ئد  أ  إالف ئد  الذي يؤثه بطهةقة غيه م  شه  عل  ا  ف ق ا عته كي. ععه 
 م  الهدف هو  حقيق اعتقهار ععه الصهف للدين ر مق ب  الدو ر. وعند م حظة النشهار إ كهدف وعيط و

% ث بت خ ل مد  ال حث مم  شعني ضعف 90الإحص ئية للبنك المهكزي العهاقي  لاد ام ععه الف ئد   قهة ً  
م الع قة بيا ا  ف ق ا عته كي وععه الف ئد  سي إعا  س عليت  سي التأثيه عل  ا  ف ق ا عته كي سض ً 

ثه ععه الف ئد  شظهه سي اقتص ث ثين ميني متعدث الموارث ومتنوع الأ شطة وهذا غيه أم العهاق غيه واضحة لأ
 مت ح سي العهاق.

 قارنة اثر التباطؤات الزمنية للائتمان المصرفي في دالة اجمالي الانفاق الاستهلاكيم –3
ثه ا ر داث الزمني لحلا  ا ئتم م المصهسي عل  اجم لي ا  ف ق أم أأوضحت مخهج ر  ت ئج التقديه 

ار ابط ء)بغل ا عته كي ظهه سي ستهر ا بط ء الأول  ب لنس ة للو ش ر المتحد  وقد اعتمه اثهه لستة سته 
ل ئتم م  ثه ا ر داث الزمنيالنظه عا ا لا ه الع قة السببية التي     فسيهه  مس قً (. و فا الح ل ب لنس ة لأ

المصهسي سي ثالة اجم لي ا  ف ق ا عته كي للامهورةة كورة  اللانوبية الذي ظهه سي سته  ا بط ء الأول  وقد 
ثه ا ر داث الزمني ل ئتم م المصهسي سي العهاق قد ظهه سي أ لاد  بط ء. سي حياإاثه لخمسة ستهار  راعتمه 

ثه لثم  ية ستهار ابط ء )أشض  بغل النظه عا ا لا ه الع قة السببية التي    بط ء الث لثة وقد اعتمه الأسته  الإ
تم م المصهسي سي بيا ا تق ل اثه السي عة النقدشة عبه قن   ا ئ م الفهق واضح جداً أ بهةهه  مس ق (. وةبد هن  
لية عم  أعواق آم سع لية ا تق ل اثه السي عة النقدشة عبه هذه القن    توقف عل  لأ ،ا قتص ثار مح  ال حث 
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م ا   ع عي عة  قدشة  وععية أذ إ ،ا ئتم م و مدى  وسه ا ئتم م والمهاكز الم لية للمص رف والوحدار ا قتص ثشة 
الوثائع لدى المص رف ب لشن  الذي شحفزه  لزة ث  ا ئتم م وم  يته ب علي  ل   ة ث  حلا  ا حتي طي ر و إ ؤثي 

سهاث سيزثاث ا  ف ق ا عته كي.وهذا م شحص  سي ك  ما  ة ث  سي ا  ف ق ا عتثم ري وب لت لي  ه فع ثخول الأ
اق ضعيف وكذلك م عوق ا ئتم م المصهسي سي العه إسي حيا  ،ما الو ش ر المتحد  وجمهورةة كورة  اللانوبية

ثه ا ئتم م المصهسي سي اجم لي أل     طؤ إضعف المهاكز الم لية لي  ما المص رف والوحدار ا قتص ثشة أثى 
 م الأثه ظهه سي سته  ا بط ء الث لثة. أذ إا  ف ق ا عته كي قي ع  ببلدام العينة.،

 نموذج دالة اجمالي الصادرات ثالثا:
 لزمنية لسعر الصرف في اجمالي لصادرات مقارنة اثر التباطؤات ا – 1

 ء م اجم لي الص ثرار يتأثه ب  ر داث الزمني لسعه الصهف ولثم  ية ستهار ابطإلقد أوضحت  ت ئج التقديه 
سي  بط ء.إسي الو ش ر المتحد . وسي كورة  يتأثه اجم لي الص ثرار ب  ر داث الزمني لسعه الصهف لستة ستهار 

عنا  ،الهابعةتأثه معنوةً  ب  ر داث الزمني لسعه الصهف سي سته  ا بط ء يرار سي العهاق م اجم لي الص ثإحيا 
صهف ك  ما كورة  والو ش ر المتحد  اللت م  تأثه سيهم  اجم لي الص ثرار بفته  ا بط ء الأول . م ععه ال

 للدين ر العهاقي مق ب  الدو ر ث بت  قهة  . 
 لزمنية للائتمان المصرفي في اجمالي لصادراتمقارنة اثر التباطؤات ا – 2

الو ش ر  سي المصهسيبط ء ل ئتم م إم اجم لي الص ثرار قد  أثه بتسعة ستهار إلقد أوضحت  ت ئج التقديه 
سي اجم لي الص ثرار اليورةة . ام  سي  ربط ء ل ئتم م المصهسي قد اثه إالمتحد  . سي حيا هن لك عتة ستهار 

  سي سته  ا بط ء الهابعة وقد ك م الأثه إ بط ء الزمني ل ئتم م المصهسي سي اجم لي الص ثرار العهاق ل  يؤثه ا
م ا ئتم م المصهسي سي ا قتص ث العهاقي ل  يت   وجي   حو  حفيز ا عتثم ر إعنسي ً و    فسيهه مس ق .وهذا شعني 

 ،ك السلع المستورث  .عل  عنا ثول المق ر ة ك م يذهب ب  لا ه اعته   م اغل إوما ث   ة ث  حلا  الن  ج ب  
 لاد معظ  ا ئتم م  ام ا قتص ثار المتقدمة ك لو ش ر المتحد  شنوم سيه  المي  الحدي ل عته ك منخفل لذأذ إ

م ا قتص ثار الن شئة إالممنوح يذهب ب  لا ه ا عتثم رار و  ة ث  الن  ج ث   ة ث  حلا  الص ثرار ما الن  ج. كم  
 دخ  الدولة  حو المش رةع الصغيه  والمتوعطة الحلا   و عا طهةقكورة  اللانوبية ح ولت  وجي  ا ئتم م  مث 

ل  عقد الستيني ر عندم   ول  "ب رك شو غ" رئ عة كورة  اللانوبية إوهذه التلاهبة   رةخة وليست حديثة شعوث   رةخه  
لا ري ث   حوةل   حقً  ال  اعتثم رار صن عية شنلت حيث ق   بتنفيذ منه ج مبني عل  التوعع سي راس الم ل الت

" اعتمدر اعتم ثاً كليً  عل  البنوك سي  وسيه رؤس الأموال Chaebol ملامع ر صن عية كبهى عهست ب ع   " 
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م أص حت كورة   ملك شهك ر أل  إ. وقد اعتمه هذا التطور سي ا قتص ث اليوري (1)بمعد ر س ئد  منخفضة.
 هو داي لصن عة السي رار.عم قة مث  شهكة 

  مقارنة اثر التباطؤات الزمنية لسعر الفائدة الحقيقي في اجمالي الصادرات – 3
م حلا  الص ثرار سي الو ش ر المتحد  يتأثه ب  ر داث الزمني لسعه الف ئد  لث ثة ستهار إأظههر  ت ئج التقديه 

داث الزمني لسعه الف ئد  بواقع أربعة ستهار ابط ء واعت  را م اجم لي الص ثرار اليورةة يتأثه ب  ر إابط ء. سي حيا 
م  سي العهاق س م اثه ا ر داث الزمني لسعه الف ئد  شظهه سي سته  ا بط ء الهابعة مم  أما سته  ا بط ء الث  ية. 

 ،م شحص  سي بلدام المق ر ة  عنا م  أثيه ععه الف ئد  بطيء وضعيف عل  اجم لي الص ثرار.عل أشعني 
ذ  حظ    الع قة العنسية بيا حلا  الص ثرار وععه الف ئد  سي إوذلك بحن  عي ع ر ا قتص ثشة سي  لك الدول 

كورة  اللانوبية( هذه السي ع ر التي ثعت ال  رسع ععه الف ئد  ب لداخ   س عد  ،ك  الدولتيا)الو ش ر المتحد  
النش   ا قتص ثي ما جهة وما جهة أخهى ك  البلديا  عل  ا تق ل رؤوس الأموال الأجنبية ال  الداخ  ستحفز

 ستهدف ععه الف ئد  كمتغيه وعيط للسيطه  عل  اعتقهار المستوى الع   للأعع ر.وهذه الإجهاءار   ت عه  السي عة 
م هدف السي عة النقدشة سي العهاق الحف ظ عل  اعتقهار مستوى الأعع ر سي العهاق ما أذ إالنقدشة سي العهاق 

 ل ععه الصهف كمثبت اعمي.خ

                                                           

( ، ملالة العلو  2005 -1965( عد  م سهح م عبدالحسيا،ثراعة  حليلية لمه يزار  لا ح التلاهبة التنموةة سي كورة  اللانوبية للمد  ) 1)
 .51-50، ص 2006 ،18،العدث 5ال صه  ، الملالد ا قتص ثشة والإثارةة، كلية الإثار  وا قتص ث ، ج معة 
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 الاستنتاجات والتوصيات

لية  ف ع  البنك المهكزي مع النظ   آ ن ولت الدراعة السي عة النقدشة و جدليته  سي ضوء المدارس الفيهةة و 
الم لي و حهكت الأصول والخصو  عل  ج  بي الميزا ية العمومية للبنك. وكذلك    طؤ قنوار ا تق ل اثه السي عة 

ة وا عن ع  ه  عل  الطلب اليلي لدول مخت ر   مثلت )ب لو ش ر المتحد ، كورة  اللانوبية، والعهاق(، وذلك النقدش
لمعهسة اثه ا ر داث الزمني للسي عة  ،وهي مد  طوةلة  سبي ً  لبي   ر ربع عنوةة (2020.4 -2005.1ضما المد  )

 - ي:عتنت ج ر شمنا  لخيصه  ب لآل  جملة ما ا إوقد  وص  ال حث  ،النقدشة عل  الطلب اليلي

 أولا: استتنتاجات الجانب النظري 
م مستوى الن  ج قنوا ه  المعهوسة عل  الطلب اليلي. لأ عا طهةق ؤثه السي عة النقدشة سي المدى القصيه  – 1

او م شعهف بن  ج ا عتخدا   Potential Outputالفعلي شنوم ام  اعل  او اث   ما حلا  الن  ج المحتم  
   الي م .

ه  قنوار ا تق ل السي عة النقدشة  عيم  سي البلدام ذار الأعواق النقدشة المتطور  أ ُ عد قن   ععه الف ئد  ما  – 2
وما ث  أي  غييه سي ععه الف ئد  للبنوك المهكزةة عوف ينعنا عهةعً   عوق قصيه ا مدم السوق النقدي هو لأ

 .عل  أعواق النقد

ل  اخت ف أهداسه  النه ئية ولذلك  لحظ ام السي عة النقدشة إ قتص ثي لي  ثولة يؤثي خت ف الهين  اإم إ -3
سي حيا ل  اعتقهار الأعع ر و حقيق الحد الأقص  للتشغي  والنمو. إع عي أسي الو ش ر المتحد   هدف بشن  

لمح سظة عل  اعتدامة النمو و   شئ مث  كورة  اللانوبية هو اأك م الهدف النه ئي للسي عة النقدشة سي بلد   هل 
عل   ،و لذلك يت   يييف أثوار السي عة النقدشة بم    يتع رض مع الهدف النه ئي ،ا قتص ثي المق ث ب لص ثرار

م هنذا هدف ليا ما اختص ص السي عة النقدشة ليا السلط ر النقدشة هن لك عملت عل  اعتمهار أ ما هغ ال
 دسه  النه ئي. خ  النمو بقي ث  الص ثرار وكأ   ه

الهةعية ل قتص ث العهاقي سي  حقيق التدسق ر الم لية الداخلة وطبيعة ا عته ك  م  سي العهاق و ظهاً للطبيعةأ - 4
ل   حقيق التغطية إم السي عة النقدشة  سع  إالمعتمد عل  ا عتيهاث بسبب ا خف ض الن  ج المحلي الإجم لي س

بية ما ج  ب المطلوب ر وهذه الح لة هي التي  صيغ شن  النظ   النقدي سي الت مة للنقد الأع س ب لعملة الأجن
م الأع س النقدي يتغيه   ع ً لحهكة ا حتي طي ر الأجنبية للبنك المهكزي مم  شص ثر قدر  البنك المهكزي العهاق. لأ

 سي التحن  بعهض النقد  عيم  مع ث  ر ععه الصهف.
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وذلك لأم  ،دابيه السي عة النقدشة مشنلة مثيه  لللادل ومههقة للسي عة النقدشةم التأخيه سي  نفيذ إجهاءار و إ– 5
م  يوم عبب سي  ة ث  حد  التقل  ر ا قتص ثشة الس ئد  أصً  بدً  أالسي ع ر ذار التوقيت غيه المن عب شمنا 

  عيم  اذ كلم  ك م متوعط سته  ا بط ء طوة . ،ما  هدئته 

كزةة لنهج ق ئ  عل  القواعد بدل ما النهج التقديهي شلانب حصول مشنلة عد  التن عق م ا   ع البنوك المه إ – 6
 ، الضغو  السي عية سي الأمد القصيه ل  الح ق الضهر ب لقط ع الخ ص، كم  شحد ماإالذي قد يؤثي  ،الزمني
للسي عة النقدشة ب  عتف ث   الت رةخية سي ح ل  نفيذ اجهاء معيا للمق ر  ر اً دمفي أع ع ً  السي عة قواعد  وسهاشضً  

 ما  لاهبة الصي غ  سي ستهار ع بقة.

 Laggedاعتخدا  المتغيهار الم طأ   منيً  )  عا طهةق ضميا العنصه الزمني سي الدوال ا قتص ثشة  -7

Variables   ه  جهاء مق ر  ر ثقيقة بيا الإجهاءار النقدشة سي مدى عهعة وثرجة  أثيه إل  إ( يتيح إمن  ية التوص
 سي متغيهار ا قتص ث اليلي.

م ذلك ا جهاء   شقف عند إعندم  يت  ا خ ذ اجهاء سي السي عة النقدشة لمع للاة مشنلة معينة سي ا قتص ث س – 8
   يه د عل  منو  ر الطلب اليلي لفتهار  حقة. وقد يتسبب ذلك سي  عزعة ا عتقهار إحدوث  منية معينة ب  
ر سي ح ل  غيهر الظهوف ا قتص ثشة كأم يتحول ا قتص ث ما ح لة ا  يم ش ليسيه بدً  ما  حقيق ا عتقها

  حو التوعع عل  عبي  المث ل.

 ثانياً: استتنتاجات الجانب التطبيقي
 الانموذج الأول )انموذج دالة الاستثمار(

النقدشة ال  ا عتثم ر سي م الت  طؤار الداخلية لقنوار ا تق ل السي عة إلقد ا ضح ما خ ل  ت ئج التقديه  – 1
و التمييز وا خ ذ أثراك إالو ش ر المتحد  قصيه  جدا. وهذا يدل عل  القدر  الف ئقة للبنك الفيدرالي الأمهةني سي 

اليلية الن جمة عا  الآث ر كم  الفته  الزمنية بيا الإجهاءار النقدشة المتخذ  و القهارار والتنفيذ سي الوقت المن عب.
ار)الت  طؤار الخ رجية( ج ءر متسقة مع المنطق ا قتص ثي لسلوك لدالة ا عتثم ر كو ه  مبنية  لك الإجهاء

( سي اخت  ر Thiel inequality Coefعل   نبؤار ثقيقة وهذا ا عتنت ج يدعم  مع م  عد  التس وي لث ي  ) 
اذ شمنا ا عتم ث .  حد الصحيح( وهو اق  ما الوا0.3الأثاء التنبؤي   موذج  صحيح الخطأ الذي ك  ت قيمت )

ذلك  سضً  عا.عل   ت ئلا  سي  قيي  السي ع ر   خ ذ القهارار ا قتص ثشة المن ع ة لتحقيق الأهداف المخططة
شهه وخمسة أش  . وهذا يدل عل  س علية قنوار أذ اعتغهقت سته  التعدي  ث ثة إسقد ك  ت عهعة التعدي  ع لية جدا 

 تأثيه عل  ا عتثم ر بف ص   مني قصيه جداً.السي عة النقدشة سي ال
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ل  ثالة ا عتثم ر إم  سي ا قتص ث اليوري سقد ك  ت ستهار ا بط ء الداخلية لقنوار ا تق ل السي عة النقدشة أ – 2
و التمييز وا خ ذ القهارار والتنفيذ سي أأشض  قصيه  جدا. وهذا يدل عل  قدر  البنك المهكزي اليوري سي اثراك 

ل  ج  ب التنبؤ الدقيق ب  ثه اليلي لقنوار ا تق ل لسي عة النقدشة )الت  طؤار الخ رجية. وةدع  إقت المن عب. الو 
( وهو  يدل 0.0008( الذي ك  ت قيمت  )Thiel inequality Coefهذا ا عتنت ج مع م  عد  التس وي لث ي ) 

( عل  الأوض ع ا قتص ثشة  tالمتخذه سي الزما )  عل  الدقة الع لية لم  شمنا ام  سفه عن  الإجهاءار النقدشة
شهه. وهذا شعني أذ اعتغهقت س ص   مني مقداره ث ثة إم عهعة التعدي  ك  ت ع لية أ سضً  عاسي المستقب . 

 ام هن لك س علية كبيه  لقنوار ا تق ل السي عة النقدشة سي التأثيه عل  ا عتثم ر بف ص   مني قصيه.

 ي ععه الف ئد  وقن   ا ئتم م المصهسي اكثه س علية ما قن   ععه الصهف سي التأثيه عل  لقد ك  ت قن  – 4
سي حيا ام الأثه اليلي )الت  طؤ الخ رجي ك م طوة   سبيأ(  ،حلا  ا عتثم ر سي العهاق وبت  طؤ ثاخلي قصيه 

 نفيذ الإجهاءار النقدشة سي الوقت م السي عة النقدشة سي العهاق  لاحت سي اثراك و مييز و أم  ستنتج أ. ومن  شمنا 
حيث ظهه مع م  عد  التس وي  ،المن عب. والتنبؤ الدقيق ب لأوض ع المستقبلية ل قتص ث العهاقي ذي السمة الهةعية

م  سفه عن  الإجهاءار النقدشة المتخذه سي الزما ) أ( وهو  يدل عل  الدقة الع لية لم  شمنا 0.03لث ي  بقيمة ) 
t وعلي  شمنا ا عتم ث عل   ت ئج ا  موذج سي  ، ع ا قتص ثشة سي المستقب  ولفته  طوةلة  سبي ً ( عل  الأوض

م عهعة التعدي  ك  ت ع لية جداً بحيث اعتغهقت خمسة اشهه إرع  السي ع ر لتحقيق الأهداف المخطط . كم  
 وأربعة عشه يوم  وهي سته  قصيه.

 الاستهلاكي()انموذج جمالي الانفاق -الانموذج الثاني :
م الت  طؤ الداخلي أالنت ئج المستخلصة ما ا موذج اجم لي ا  ف ق ا عته كي شمنا ا عتنت ج  عا طهةق – 1

الو ش ر المتحد   م  سيالمصهسي لقن   ععه الصهف وقن   ععه الف ئد  أطول ما الت  طؤ الداخلي لقن   ا ئتم م 
  م  شه عل  ا  ف ق ا عته كي سضً  عا النمط ا عته كي قن  ي ععه الصهف وععه الف ئد    ؤثه بشن

الس ئد سي الملاتمع  يتغيه بفته   منية قصيه  . وكذلك بسبب الع قة الوطيد  والم  شهه م بيا ا ئتم م وا  ف ق 
الهصينة للوحدار  م الو ش ر المتحد   متلك أعواق ائتم  ية متطور   عم  بنف ء  ال  ج  ب المهاكز الم ليةإ. عيم  

م    طؤه  أ  إا قتص ثشة مم  شلاع  هذه القن     ستغهق وقتً  طوة  سي التأثيه عل  ا  ف ق ا عته كي. 
وهو يتفق مع الطهوح ر النظهةة لفهةد م م عندم  أش ر ام الت  طؤار الزمنية للسي عة  ،الخ رجي شنوم طوة   سبي ً 

 النقدشة طوةل  ومتغيهه.
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م الزة ث  سي حلا  ا ئتم م المصهسي قد ج ءر بنت ئج عنسية عل  أعل   ت ئج التقديه شمنا ا عتنت ج ببن ء  – 2
ا  ف ق ا عته كي سي الو ش ر المتحد  بسبب الت  طؤ الخ رجي لزة ث  حلا  ا ئتم م وذلك لتغيه الظهوف 

 ر مس ر ا قتص ث. مة اقتص ثشة غيه أما  أكثهم مد  ال حث  ضمنت إ ا قتص ثشة  عيم  و

لقد اعتغهقت عهعة التعدي  للعوث  ال  الوضع التوا  ي سي الأمد الطوة  سي الو ش ر المتحد  شههةا واثن   – 3
 عشه يو  وهي مد  قصيه  جداً.

( س م ذلك 0.9م مع م  عد  التس وي ث ي  سي ا موذج ا  ف ق ا عته كي للو ش ر المتحد  شس وي )إبم   – 4
 ثقة التنبؤ وليا لفته   منية قصيهه جداً كو   شقتهب ما الواحد الصحيح.يدل عل  

عل  النت ئج التقديه التي ظههر سي ا  موذج اليوري شمنا ا عتنت ج ب م الت  طؤار الداخلية لقنوار  ءبن  – 5
لقهارار و نفيذه  السي عة النقدشة ك  ت قصيه  جدا وهو مؤشه للتوقيت الزمني المن عب  ثراك و مييز وا خ ذ ا

 ت  أطول ما  م  الت  طؤار الخ رجية لقن   ععه الف ئد  وقن   ا ئتم م المصهسي كأبم شخد  اهداف السي عة النقدشة. 
   يتبن  عي عة النمو المق ث ب لص ثرار الت  طؤ الخ رجي لقن   ععه الصهف وهذا ممنا سي ا قتص ث اليوري لأ

مض  اثهاً عل  ا  ف ق ا عته كي سي الداخ  مق ر ةً أععه الف ئد  وا ئتم م   ن  م  يوم قأوب لت لي ما المنطقي 
 بقن   ععه الصهف.

ول ث ث ستهار ابط ء ج ء مخ لف ً لمنطق النظهةة ا قتص ثشة أم ا ر داث الزمني لقن   ا ئتم م المصهسي سي إ – 6
دأ ما ا  مة الع لمية الم لية وا ته ء بأ مة وب ء كورو   سي ا قتص ث اليوري بسبب ا  م ر ا قتص ثشة الع لمية ب

 ثه   عل ً  عل  ا  ف ق ا عته كي لدى ا سهاث.أاللت م 

( سي 0.001والتي ك  ت  س وي ) Thiel inequality Coefعل  قيمة مع م  عد  التس وي لث ي  بن ء – 7
طول سته   منية ممننة  م نبؤ شمنا ا عتم ث علي  لأا قتص ث اليوري لدالة ا  ف ق ا عته كي  ستنتج ام الت

 صغه بنثيه ما الواحد الصحيح.أقيمة المع م  

يورة  اللانوبية اعتغهقت لل  الوضع التوا  ي سي ا موذج ثالة ا  ف ق ا عته كي إام سته  التعدي  والعوث   – 8
قدشة للبنك المهكزي ل  شقتصه اهتم مه  عل  ث ثة اشهه سقط وهي سته  قصيه  جدا مم  يدل عل  ام السلطة الن

رع  السي عة النقدشة سقط ب  امتد ليشم  سع لية وكف ء  إثار  السلطة النقدشة له  ما خ ل الإح طة الي ملة والفه  
 الش م  للقنوار التي  ؤثه ما خ له  عل  متغيهار ا قتص ث اليلي.
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قصه ما الت  طؤار أم الت  طؤار الداخلية لقن   ععه الصهف أم  ستنتج أ عل   ت ئج التقديه شمنا ءً بن   - 9
 ف ق ا عته كي سي ا قتص ث العهاقي وكذلك لة الإاالداخلية لقن  ي ا ئتم م المصهسي وقن   ععه الف ئد  لد

ععه م السي عة النقدشة سي العهاق  تخذ ما وذلك لأ مض  اثهأ ما عواه .أالت  طؤار الخ رجية لقن   ععه الصهف 
م القهارار التي  تخذه  السلطة النقدشة ك  ت سي الوقت المن عب. أالصهف مثبت ً  قدش ً )مستهدس ً وعيط(. وهذا شعني 

م  وقعه  للف صلة الزمنية التي يؤثه به  ععه الصهف عل  ا  ف ق ا عته كي ك م ثقيقً  و اشلا بً  بحيث ام إ و
( وهو اق  ما الواحد الصحيح وهو إش ر  للتنبؤ الدقيق لسلوك السي عة 0.1مع م  عد  التس وي لث ي  ك  ت قيمت  )

النقدشة وا عن عه  عل  ا  ف ق ا عته كي. وقد ك  ت عهعة التعدي  ع لية جداً بحيث اعتغهقت س ص   مني 
 مقداره ث ثة اشهه وعتة أش   وهي سته  قصيه  جداً.

 )انموذج جمالي الصادرات(-الانموذج الثالث :
وسقً  للنت ئج المتحص  عليه  سي ا موذج الص ثرار للو ش ر المتحد   بيّا ام الت  طؤار الداخلية لقنوار  – 1

السي عة النقدشة قصيه  جدأ وهو مؤشه ل ثراك والتمييز سي ا خ ذ و نفيذ القهارار النقدشة ب لوقت المن عب ثوم ما 
س ة لقن   ععه الف ئد  مق ر ة بقن  ي ععه الصهف وقن   م الت  طؤار الخ رجية قصيه  ب لنأ  إوجوث  أخيه. 

 م ععه الف ئد  شستخد  كمتغيه وعيط سي السي عة النقدشة للبنك الفيدرالي.ا ئتم م. وذلك لأ
م مع م  عد  التس وي لث ي  اق  ما الواحد الصحيح س م التنبؤ ب ثه الت  طؤار الزمنية للسي عة النقدشة إبم   – 2

ق  بقلي  أ( وهي 0.1سي الو ش ر المتحد  ثقيق جدا وليا لفته   منية قصيه   م قيمة المع م  ) عل  الص ثرار
 ما الواحد الصحيح.

م الت  طؤار الداخلية لقن   ععه الف ئد  أطول ما أما خ ل النت ئج المستخلصة   موذج الص ثرار وجد  – 3
صهسي. سي حيا ك م الت  طؤ الخ رجي لقنوار السي عة الت  طؤار الداخلية لي  ما ععه الصهف وا ئتم م الم

 النقدشة متس وي  قهة ً  سي ا  موذج اليوري.

م مع م  عد  التس وي لث ي  اق  ما الواحد الصحيح س م التنبؤ ب ثه الت  طؤار الزمنية للسي عة النقدشة إبم   - 4
( وهي اق  بنثيه 0.001ة  م قيمة المع م  )عل  الص ثرار سي ا قتص ث اليوري ثقيق جدا و لفته   منية طوةل

س م عهعة التعدي  ك  ت بطيئة بحيث اعتغهق س صلة  منية مقداره  خمسة  سضً  عا ذلكما الواحد الصحيح.
 اشهه وخمسة واربعوم يومً  للعوث  ال  الوضع التوا  ي وهي سته  طوةلة  سبيً .

م الت  طؤار الداخلية لقنوار أا قتص ث العهاقي سقد ا ضح  عل   ت ئج التقديه   موذج الص ثرار سي ءبن  – 5
م إجهاءار السي عة النقدشة ل  ُ تخذ سي الوقت المن عب ب لشن  أالسي عة النقدشة طوةلة  سبيأ وهذا مؤشه عل  
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م مع م  ث ي  ك م أالذي شخد  مؤشه الص ثرار.ب عتثن ء قن   ععه الصهف الذي    طأ لث ثة اشهه سقط. كم  
م قيمت   قتهب ما الواحد الصحيح س م سته  التنبؤ  يوم قصيه . إض سة أ( ليا بم  0.1ق  ما الواحد الصحيح )أ
ل  الوضع التوا  ي وهي إشهه للعوث  أم عهعة التعدي  ك  ت ع لية اذ اعتغهر مد   منية مقداره  ثم  ية أل  إ

 مد  قصيه .

 ثانياً: التوصيات
م   سي رع  السي عة النقدشة ما قب  البنك المهكزي ب   بد ما التأكيد عل  سع لية م  شقتصه ا هتأين غي  – 1

ل  النش   إثه السي عة النقدشة  يتنق  أم ثار  السلطة النقدش  له  عبه سه  قنوار ا تق ل السي عة النقدشة لأإوكف ء  
   ما خ ل  لك القنوار.إا قتص ثي الحقيقي 

ثه السي عة النقدشة سي متغيهار ا قتص ث اليلي  عيم   موذج أ ء الزمني الأخهى لقي س اعتخدا   م ذج ا بط – 2
م قنوار ا تق ل السي عة ل  وضع ا قتص ث العهاقي وذلك لأإل ر داث الزمني الذي قد شنوم الأقهب  Almonألموم 

معينة لتلك القنوار سي ك  سته  و ام أس م إعط ء  النقدشة سي ا قتص ث العهاقي   خضع لتغيهار كثيه وما ث 
ثه قنوار السي عة النقدشة سي عن صه أ عن س سض  لإأ منية حسب استهاض ر  موذج الموم قد شعطي  ت ئج 

 الطلب اليلي.

، لذلك   بعد مهور س صلة  منية معينةإم ثأثيه السي عة النقدشة  ينعنا عل  النش   ا قتص ثي أط لم   – 3
 ثه أي جهاء  قدي عل  مستوى ا قتص ث اليلي.أهكيز عل  المستقب  حينم  يت   حلي  م شلاهي التأ بد ما 

م اثراك وجوث مشنلة م  عل  جهاء ما قب  السلطة النقدشة لأإ حديد المشنلة الفعلية قب  ا خ ذ أي   بد ما – 4
ل المشنلة المحدث  لضم م يتطلب الح جة ل عل الوقت للامع و حلي  و قيي  البي   ر حو  ،مستوى ا قتص ث اليلي

 ا ه   عنا وجوث مشنلة سعلية سي ا قتص ث وليست ملاهث ا حهاف احص ئي. 

عل  السط ر النقدشة ابداء رثوث أسع ل عل   حو م نه إ اء  غيهار متوقعة حسب  نبؤار ثقيقة ليتزاما حصول – 5
م اسض  إ قهارار السي عة النقدشة و ث   قدر ممنا سيأل  إهذه الهثوث مع  لك التغيهار لتقلي  ه مش الخطأ 

م السوق الم لية  عتبه بمث بة طهةقة يت  ا عتم ث عليه  سي هذا السي ق هي العم  عل   طوةه السوق الم لية لأ
م أي  غييه سي مس ر النش   جه   للإ ذار الم نه التي  نبئ بحدوث  غييه سي مس ر النش   ا قتص ثي لأ

م هن لك س صلة  منية أم شظهه سي النش   ا قتص ثي الحقيقي أي أعوق الأعه  قب  وً  سي أا قتص ثي شظهه 
 بيا التغيه سي أعواق الأعه  والتغييه سي النش   ا قتص ثي الحقيقي. 
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م شنوم لدى السلطة النقدشة كواثر علمية متخصصة وكفوء  ولديه  القدر  عل  التنبوء والقهاء  أ ضهوري  – 6
ا قتص ثي ومزوث  ب حدث أ واع  ينولوجي  المعلوم ر ليي  سه  سي  قدش  معلوم ر ثقيقة الموضوعية للواقع 

 ب لشن  الذي شس عد متخذ القهار سي السلطة النقدشة ا خ ذ م يلز  ب لتوقيت المن عب.

   زل التقل  ر ا قتص ثشة وام ك م ل  يُ  ،م  تبن  البنوك المهكزةة ا جهاء النقدي التلق ئي أشفض   – 7
Economic    fluctuationsر غيه المهغوبة الن جمة عا اجهاء ث بشن   ه ئي لين  عل  الأق  شحد ما الآ

  قدي  قديهي مت  طئ.

 ظهاً لأهمية عنصه الزما سي  فسيه علوك ثوال ا قتص ث اليلي  هى ما الضهوري اخذ سته  ا ر داث الزمني  – 8
 ا قتص ثشة.بنظه ا عت  ر عند اعداث وصي غة الخطط 

م شنوم  مو عهض النقد أالتي  ؤكد  شُفض  العم  ب لق عد  الفهةدم  ية لان ً  ل خت ل سي  وا م ا قتص ث  – 9
 ،متن ع ً  مع  مو الن  ج المحلي الإجم لي ليي  ؤثه قنوار ا تق ل السي عة النقدشة  أثيهاً اشلا بيً  سي الطلب اليلي

ل  المع ييه ا قتص ثشة عوف ينعنا عل ً  عل  المتغيهار إا عتن ث م التوعع سي عهض النقد ما ثوم لأ
 ا قتص ثشة اليلية 

حفيز   شسه  سي ب لشن  الذي ب عت  ره  احد محهك ر ا قتص ث اليلي أثوار السي عة النقدشة ضهور   فعي  – 10
 سي ا قتص ث العهاقي ي  الس ئدلتخفيف  مط الط بع ل  ت جي الن ج  عا  مط التشغ ، لعن صه ا  ت ج الإ ت جية

سي ملا ل الصن ع ر البتهوكيم وةة ثوراً رائداً سي العهاق لأم ذلك عوف منا اذا م    إي ء ا عتثم ر موذلك 
 نشيط التش بن ر ا م مية والخلفية للقط ع ر  سضً  عا عظي  القيمة المض سة سي  لك الصن ع ر يؤثي ال  

  ا قتص ثشة التي  ه  ط معه .
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 يات المتحدة(الرقم القياسي لاسعار المستهلك في الولا1ملحق)

 
 
 
 
 
 

 الناتج الكلي الحقيقي في الولايات المتحدة)مليار دولار( 2ملحق )

 في الولايات المتحدة ( نسبة الاستهلاك الكلي من الناتج3ملحق)
 النسبة الفصل النسبة الفصل النسبة الفصل النسبة الفصل

2005.1 0.820559044 2009.1 0.845197954 2013.1 0.829412684 2017.1 0.822121622 

2005.2 0.823604683 2009.2 0.85037364 2013.2 0.82787675 2017.2 0.820674888 

2005.3 0.825191465 2009.3 0.857264874 2013.3 0.822586368 2017.3 0.818160702 

2005.4 0.822541069 2009.4 0.852192114 2013.4 0.820420794 2017.4 0.818407617 

2006.1 0.819208981 2010.1 0.853558756 2014.1 0.826375279 2018.1 0.818215567 

2006.2 0.820624886 2010.2 0.849514222 2014.2 0.820954293 2018.2 0.81607943 

2006.3 0.824356166 2010.3 0.845989444 2014.3 0.818316026 2018.3 0.817802536 

2006.4 0.821950545 2010.4 0.845700155 2014.4 0.819640118 2018.4 0.818289399 

2007.1 0.824186314 2011.1 0.851685809 2015.1 0.815126082 2019.1 0.813330438 

2007.2 0.823424488 2011.2 0.848784592 2015.2 0.815135145 2019.2 0.814518564 

2007.3 0.824706846 2011.3 0.847207903 2015.3 0.817600847 2019.3 0.814592245 

2007.4 0.828675157 2011.4 0.839793194 2015.4 0.819683627 2019.4 0.814531674 

2008.1 0.836528624 2012.1 0.83867382 2016.1 0.82090235 2020.1 0.814567862 

2008.2 0.839107688 2012.2 0.833485571 2016.2 0.821399129 2020.2 0.825295455 

2008.3 0.842363235 2012.3 0.832074679 2016.3 0.822231137 2020.3 0.821872658 

2008.4 0.841127125 2012.4 0.833550624 2016.4 0.821106618 2020.4 0.817425208 

 الرقم القياسي الفصل الرقم القياسي الفصل الرقم القياسي الفصل الرقم القياسي الفصل

2005.1 80.98 2009.1 89.45 2013.1 97.77 2017.1 102.7 

2005.2 82.06 2009.2 90.4 2013.2 98.3 2017.2 103.26 

2005.3 83.06 2009.3 91.01 2013.3 98.67 2017.3 103.67 

2005.4 83.48 2009.4 91.2 2013.4 98.4 2017.4 104.05 

2006.1 83.93 2010.1 91.56 2014.1 99.15 2018.1 104.97 

2006.2 85.35 2010.2 92 2014.2 100.32 2018.2 106.06 

2006.3 85.83 2010.3 92.08 2014.3 100.43 2018.3 106.4 

2006.4 85.1 2010.4 92.36 2014.4 99.63 2018.4 106.34 

2007.1 85.97 2011.1 93.52 2015.1 99.09 2019.1 106.7 

2007.2 87.61 2011.2 95.15 2015.2 100.28 2019.2 107.98 

2007.3 87.86 2011.3 95.54 2015.3 100.54 2019.3 108.27 

2007.4 88.48 2011.4 95.4 2015.4 100.09 2019.4 108.51 

2008.1 89.49 2012.1 96.16 2016.1 100.16 2020.1 108.96 

2008.2 91.45 2012.2 96.95 2016.2 101.33 2020.2 108.37 

2008.3 92.52 2012.3 97.16 2016.3 101.67 2020.3 109.6 

2008.4 89.9 2012.4 97.2 2016.4 101.89 2020.4 109.85 

 الناتج الكلي الفصل الناتج الكلي الفصل الناتج الكلي الفصل الناتج الكلي لالفص

2005.1 3191.8215 2009.1 3607.72525 2013.1 4157.2625 2017.1 4788.478 

2005.2 3230.664 2009.2 3595.309 2013.2 4174.88775 2017.2 4830.73 

2005.3 3285.6605 2009.3 3612.2205 2013.3 4227.767 2017.3 4889.67325 

2005.4 3331.051 2009.4 3662.812 2013.4 4283.2785 2017.4 4970.74125 

2006.1 3399.79 2010.1 3691.15275 2014.1 4286.07025 2018.1 5035.929 

2006.2 3438.356 2010.2 3745.04825 2014.2 4365.67575 2018.2 5123.123 

2006.3 3467.547 2010.3 3785.40125 2014.3 4435.80675 2018.3 5164.7755 

2006.4 3509.89 2010.4 3827.36775 2014.4 4463.135 2018.4 5203.33125 

2007.1 3553.91275 2011.1 3837.861 2015.1 4497.837 2019.1 5250.39775 

2007.2 3600.5205 2011.2 3889.38375 2015.2 4548.42675 2019.2 5322.317 

2007.3 3641.02925 2011.3 3911.92025 2015.3 4576.74 2019.3 5376.253 

2007.4 3678.7645 2011.4 3960.56675 2015.4 4583.01975 2019.4 5423.6145 

2008.1 3676.6345 2012.1 4017.206 2016.1 4606.3265 2020.1 5370.34175 

2008.2 3716.42525 2012.2 4051.7825 2016.2 4652.90425 2020.2 4869.361 

2008.3 3724.74975 2012.3 4079.885 2016.3 4693.86475 2020.3 5284.6435 

2008.4 3652.052 2012.4 4105.0965 2016.4 4742.01025 2020.4 5369.39925 
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 (الرقم القياسي لاسعار المستهلك في كوريا الجنوبية4ملحق )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

******************************************************************** 
 
 للولايات المتحدةالملحق القياسي 

 لحق اختبار السكون م
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)     

Null Hypothesis: the variable has a unit root   

 At Level       

  RCR REX RI RR RTCOEX RX 

With Constant t-Statistic -4.5630 -6.4591 -5.2976 -6.4965 -7.9347 -6.6507 

 Prob.  0.0004  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
  *** *** *** *** *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -4.1044 -6.4681 -5.6189 -6.4568 -7.8499 -6.8045 

 Prob.  0.0103  0.0000  0.0001  0.0000  0.0000  0.0000 
  ** *** *** *** *** *** 

Without Constant & Trend  t-Statistic -1.5204 -6.5234 -5.2405 -6.5457 -7.0135 -6.6691 

 Prob.  0.1194  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
  n0 *** *** *** *** *** 

 At First Difference      

  d(RCR) d(REX) d(RI) d(RR) d(RTCOEX) d(RX) 

With Constant t-Statistic -8.6243 -11.9654 -7.1261 -8.0870 -7.6858 -7.8793 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
  *** *** *** *** *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -7.0299 -6.1575 -7.0428 -8.0116 -7.7667 -7.7311 

  Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
  *** *** *** *** *** *** 

Without Constant & Trend  t-Statistic -8.7033 -12.0533 -7.2122 -8.1602 -10.0446 -7.9628 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
  *** *** *** *** *** *** 

        

       

       

     

     

      

 الفصل
الرقم 

 القياسي
 الفصل

الرقم 

 القياسي
 الرقم القياسي الفصل الرقم القياسي لالفص

2005.1 77.95 2009.1 87.54 2013.1 97.94 2017.1 102.8 

2005.2 78.31 2009.2 88.38 2013.2 97.81 2017.2 102.72 

2005.3 78.73 2009.3 88.88 2013.3 98.24 2017.3 103.21 

2005.4 78.78 2009.4 89.01 2013.4 98.21 2017.4 103 

2006.1 79.57 2010.1 90.16 2014.1 99.04 2018.1 103.91 

2006.2 80.07 2010.2 90.73 2014.2 99.38 2018.2 104.25 

2006.3 80.72 2010.3 91.43 2014.3 99.59 2018.3 104.81 

2006.4 80.46 2010.4 91.89 2014.4 99.17 2018.4 104.84 

2007.1 81.16 2011.1 93.62 2015.1 99.73 2019.1 104.47 

2007.2 82.03 2011.2 94.35 2015.2 99.94 2019.2 104.93 

2007.3 82.58 2011.3 95.38 2015.3 100.24 2019.3 104.86 

2007.4 83.18 2011.4 95.53 2015.4 100.08 2019.4 105.15 

2008.1 84.25 2012.1 96.44 2016.1 100.59 2020.1 105.48 

2008.2 86 2012.2 96.64 2016.2 100.78 2020.2 104.94 

2008.3 87.15 2012.3 96.91 2016.3 100.97 2020.3 105.61 

2008.4 86.92 2012.4 97.17 2016.4 101.54 2020.4 105.63 
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F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic  6.652113 10%  2.37 3.2
k 3 5%  2.79 3.67

2.5%  3.15 4.08
1%  3.65 4.66

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 3 lags

F-statistic 1.957009     Prob. F(3,33) 0.1396
Obs*R-squared 8.609204     Prob. Chi-Square(3) 0.0350

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.438836     Prob. F(20,36) 0.1672
Obs*R-squared 25.32196     Prob. Chi-Square(20) 0.1894
Scaled explained SS 11.01659     Prob. Chi-Square(20) 0.9458

Dependent Variable: RI
Method: ARDL
Date: 09/25/22   Time: 00:34
Sample (adjusted): 2006Q4 2020Q4
Included observations: 57 after adjustments
Maximum dependent lags: 9 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (6 lags, automatic): REX RCR RR 
Fixed regressors: C
Number of models evalulated: 3087
Selected Model: ARDL(1, 5, 6, 5)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

RI(-1) 0.333668 0.122042 2.734054 0.0096
REX -0.525876 0.681010 -0.772200 0.4450

REX(-1) -1.236565 0.711133 -1.738866 0.0906
REX(-2) 1.372621 0.786775 1.744616 0.0896
REX(-3) -1.550101 0.773884 -2.003013 0.0527
REX(-4) 0.073382 0.798766 0.091869 0.9273
REX(-5) 2.044202 0.823096 2.483551 0.0178

RCR -0.012592 0.011398 -1.104807 0.2766
RCR(-1) -0.022056 0.011177 -1.973382 0.0562
RCR(-2) 0.046104 0.011164 4.129780 0.0002
RCR(-3) 0.006397 0.010950 0.584170 0.5627
RCR(-4) 0.010088 0.013659 0.738557 0.4650
RCR(-5) 0.018036 0.014511 1.242900 0.2219
RCR(-6) -0.067729 0.013343 -5.075974 0.0000

RR 4.373359 4.061821 1.076699 0.2888
RR(-1) 11.27326 4.242538 2.657198 0.0117
RR(-2) -13.49054 3.878165 -3.478587 0.0013
RR(-3) 3.075882 3.053926 1.007189 0.3206
RR(-4) -1.416728 3.069863 -0.461495 0.6472
RR(-5) 7.270905 2.825167 2.573620 0.0143

C 4.243541 2.025908 2.094637 0.0433

R-squared 0.683202     Mean dependent var 2.361882
Adjusted R-squared 0.507203     S.D. dependent var 18.13059
S.E. of regression 12.72759     Akaike info criterion 8.202731
Sum squared resid 5831.693     Schwarz criterion 8.955434
Log likelihood -212.7778     Hannan-Quinn criter. 8.495257
F-statistic 3.881849     Durbin-Watson stat 2.509506
Prob(F-statistic) 0.000199

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
        selection.
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ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RI)
Selected Model: ARDL(1, 5, 6, 5)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 09/25/22   Time: 01:16
Sample: 2005Q1 2020Q4
Included observations: 57

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(REX) -0.525876 0.606762 -0.866693 0.3919
D(REX(-1)) -1.940105 0.769838 -2.520148 0.0163
D(REX(-2)) -0.567483 0.888301 -0.638841 0.5270
D(REX(-3)) -2.117584 0.924650 -2.290147 0.0280
D(REX(-4)) -2.044202 0.728951 -2.804306 0.0081

D(RCR) -0.012592 0.009496 -1.326118 0.1932
D(RCR(-1)) -0.012896 0.011026 -1.169559 0.2499
D(RCR(-2)) 0.033208 0.012663 2.622565 0.0127
D(RCR(-3)) 0.039605 0.012509 3.166064 0.0031
D(RCR(-4)) 0.049693 0.013159 3.776214 0.0006
D(RCR(-5)) 0.067729 0.012378 5.471666 0.0000

D(RR) 4.373359 3.335819 1.311030 0.1981
D(RR(-1)) 4.560477 3.438363 1.326351 0.1931
D(RR(-2)) -8.930060 2.867749 -3.113961 0.0036
D(RR(-3)) -5.854177 2.371560 -2.468492 0.0185
D(RR(-4)) -7.270905 2.314340 -3.141675 0.0034

CointEq(-1)* -0.666332 0.109609 -6.079160 0.0000

R-squared 0.757986     Mean dependent var 0.819497
Adjusted R-squared 0.661181     S.D. dependent var 20.74357
S.E. of regression 12.07445     Akaike info criterion 8.062380
Sum squared resid 5831.693     Schwarz criterion 8.671711
Log likelihood -212.7778     Hannan-Quinn criter. 8.299186
Durbin-Watson stat 2.509506

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

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic  4.613846 10%  3.47 4.45
k 3 5%  4.01 5.07

2.5%  4.52 5.62
1%  5.17 6.36

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.309371     Prob. F(26,29) 0.2398
Obs*R-squared 30.24006     Prob. Chi-Square(26) 0.2578
Scaled explained SS 15.15647     Prob. Chi-Square(26) 0.9544

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.629361     Prob. F(2,27) 0.5406
Obs*R-squared 2.494394     Prob. Chi-Square(2) 0.2873

Dependent Variable: RTCOEX
Method: ARDL
Date: 09/25/22   Time: 05:18
Sample (adjusted): 2007Q1 2020Q4
Included observations: 56 after adjustments
Maximum dependent lags: 8 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (7 lags, automatic): REX RCR RR 
Fixed regressors: C @TREND
Number of models evalulated: 4096
Selected Model: ARDL(6, 3, 7, 6)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

RTCOEX(-1) -0.259527 0.156521 -1.658095 0.1081
RTCOEX(-2) -0.240004 0.215880 -1.111749 0.2754
RTCOEX(-3) 0.746695 0.541609 1.378661 0.1785
RTCOEX(-4) 0.380897 0.527487 0.722097 0.4760
RTCOEX(-5) 0.070389 0.553705 0.127124 0.8997
RTCOEX(-6) -1.086316 0.481067 -2.258137 0.0316

REX -0.524206 2.429372 -0.215779 0.8307
REX(-1) -3.077851 2.433527 -1.264770 0.2160
REX(-2) 3.939963 2.644289 1.489989 0.1470
REX(-3) -5.703628 2.631479 -2.167461 0.0386

RCR -0.118321 0.040760 -2.902883 0.0070
RCR(-1) -0.145929 0.045681 -3.194535 0.0034
RCR(-2) 0.056189 0.041578 1.351424 0.1870
RCR(-3) 0.064739 0.051217 1.264008 0.2163
RCR(-4) 0.031180 0.057769 0.539725 0.5935
RCR(-5) 0.200254 0.065571 3.054006 0.0048
RCR(-6) -0.015459 0.071710 -0.215583 0.8308
RCR(-7) -0.142037 0.068496 -2.073667 0.0471

RR -5.472611 16.12863 -0.339310 0.7368
RR(-1) 68.71543 15.60063 4.404658 0.0001
RR(-2) -14.32965 15.84880 -0.904148 0.3734
RR(-3) -8.168319 14.75852 -0.553465 0.5842
RR(-4) -0.279134 10.86231 -0.025698 0.9797
RR(-5) 11.44186 9.537004 1.199734 0.2400
RR(-6) 16.33910 9.349154 1.747655 0.0911

C -2.771841 16.25251 -0.170549 0.8658
@TREND 0.750303 0.468011 1.603174 0.1197

R-squared 0.755613     Mean dependent var 10.81153
Adjusted R-squared 0.536508     S.D. dependent var 58.13117
S.E. of regression 39.57583     Akaike info criterion 10.50054
Sum squared resid 45421.15     Schwarz criterion 11.47705
Log likelihood -267.0152     Hannan-Quinn criter. 10.87913
F-statistic 3.448634     Durbin-Watson stat 2.137088
Prob(F-statistic) 0.000795

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
        selection.
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ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RTCOEX)
Selected Model: ARDL(6, 3, 7, 6)
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend
Date: 09/25/22   Time: 06:29
Sample: 2005Q1 2020Q4
Included observations: 56

ECM Regression
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -2.771841 14.34948 -0.193167 0.8482
@TREND 0.750303 0.405919 1.848408 0.0748

D(RTCOEX(-1)) 0.128339 0.296210 0.433272 0.6680
D(RTCOEX(-2)) -0.111665 0.365306 -0.305675 0.7620
D(RTCOEX(-3)) 0.635030 0.475328 1.335984 0.1919
D(RTCOEX(-4)) 1.015927 0.490326 2.071941 0.0473
D(RTCOEX(-5)) 1.086316 0.386370 2.811593 0.0087

D(REX) -0.524206 1.911612 -0.274222 0.7859
D(REX(-1)) 1.763666 2.418183 0.729335 0.4716
D(REX(-2)) 5.703628 2.115936 2.695558 0.0116

D(RCR) -0.118321 0.038143 -3.102071 0.0043
D(RCR(-1)) -0.194865 0.041988 -4.640949 0.0001
D(RCR(-2)) -0.138675 0.048176 -2.878498 0.0074
D(RCR(-3)) -0.073937 0.045101 -1.639352 0.1119
D(RCR(-4)) -0.042757 0.058342 -0.732874 0.4695
D(RCR(-5)) 0.157497 0.058955 2.671455 0.0123
D(RCR(-6)) 0.142037 0.060956 2.330152 0.0270

D(RR) -5.472611 12.56881 -0.435412 0.6665
D(RR(-1)) -5.003855 14.46495 -0.345930 0.7319
D(RR(-2)) -19.33351 12.59098 -1.535505 0.1355
D(RR(-3)) -27.50183 10.48532 -2.622888 0.0138
D(RR(-4)) -27.78096 8.960791 -3.100280 0.0043
D(RR(-5)) -16.33910 8.269715 -1.975775 0.0578

CointEq(-1)* -1.387866 0.307546 -4.512711 0.0001

R-squared 0.902955     Mean dependent var -0.482314
Adjusted R-squared 0.833204     S.D. dependent var 92.24900
S.E. of regression 37.67507     Akaike info criterion 10.39340
Sum squared resid 45421.15     Schwarz criterion 11.26141
Log likelihood -267.0152     Hannan-Quinn criter. 10.72993
F-statistic 12.94542     Durbin-Watson stat 2.137088
Prob(F-statistic) 0.000000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.458016     Prob. F(28,24) 0.1757
Obs*R-squared 33.37777     Prob. Chi-Square(28) 0.2221
Scaled explained SS 10.29112     Prob. Chi-Square(28) 0.9991

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic  11.85292 10%  2.37 3.2
k 3 5%  2.79 3.67

2.5%  3.15 4.08
1%  3.65 4.66
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Dependent Variable: RX
Method: ARDL
Date: 09/25/22   Time: 08:19
Sample (adjusted): 2007Q4 2020Q4
Included observations: 53 after adjustments
Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (10 lags, automatic): REX RCR RR 
Fixed regressors: C
Number of models evalulated: 2662
Selected Model: ARDL(1, 9, 10, 5)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

RX(-1) -0.105568 0.163043 -0.647486 0.5235
REX -1.548075 0.864805 -1.790086 0.0861

REX(-1) -2.830769 0.903071 -3.134603 0.0045
REX(-2) -0.907749 1.007757 -0.900762 0.3767
REX(-3) -1.794984 0.855699 -2.097682 0.0466
REX(-4) -1.483181 0.916777 -1.617822 0.1188
REX(-5) 0.959470 0.883622 1.085837 0.2883
REX(-6) 0.664407 0.939652 0.707078 0.4863
REX(-7) 1.018871 1.023926 0.995063 0.3296
REX(-8) 0.298084 0.975054 0.305710 0.7625
REX(-9) 3.115499 0.915767 3.402065 0.0023

RCR -0.053423 0.014188 -3.765240 0.0010
RCR(-1) -0.066214 0.017228 -3.843271 0.0008
RCR(-2) 0.042375 0.020141 2.103904 0.0460
RCR(-3) -0.006794 0.021534 -0.315501 0.7551
RCR(-4) 0.027668 0.021824 1.267809 0.2170
RCR(-5) 0.040649 0.022390 1.815456 0.0820
RCR(-6) -0.001346 0.023951 -0.056179 0.9557
RCR(-7) -0.029797 0.019886 -1.498381 0.1471
RCR(-8) 0.024289 0.024635 0.985980 0.3340
RCR(-9) -0.003626 0.023818 -0.152253 0.8803
RCR(-10) -0.040514 0.015121 -2.679376 0.0131

RR 2.453142 5.052346 0.485545 0.6317
RR(-1) 17.34150 5.537075 3.131888 0.0045
RR(-2) -0.958381 6.373887 -0.150361 0.8817
RR(-3) -1.663807 5.257164 -0.316484 0.7544
RR(-4) 8.468969 5.858388 1.445614 0.1612
RR(-5) 5.898231 5.041965 1.169828 0.2536

C 8.899218 2.335143 3.810995 0.0008

R-squared 0.889829     Mean dependent var 0.485507
Adjusted R-squared 0.761296     S.D. dependent var 24.83485
S.E. of regression 12.13365     Akaike info criterion 8.131944
Sum squared resid 3533.411     Schwarz criterion 9.210028
Log likelihood -186.4965     Hannan-Quinn criter. 8.546523
F-statistic 6.922963     Durbin-Watson stat 1.768523
Prob(F-statistic) 0.000004

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
        selection.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.033581     Prob. F(2,22) 0.3724
Obs*R-squared 4.552244     Prob. Chi-Square(2) 0.1027
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ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RX)
Selected Model: ARDL(1, 9, 10, 5)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 09/25/22   Time: 08:55
Sample: 2005Q1 2020Q4
Included observations: 53

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(REX) -1.548075 0.710376 -2.179232 0.0394
D(REX(-1)) -1.870415 0.907702 -2.060605 0.0503
D(REX(-2)) -2.778164 1.153097 -2.409307 0.0240
D(REX(-3)) -4.573148 1.248617 -3.662572 0.0012
D(REX(-4)) -6.056330 1.349581 -4.487564 0.0002
D(REX(-5)) -5.096860 1.409875 -3.615115 0.0014
D(REX(-6)) -4.432453 1.329662 -3.333519 0.0028
D(REX(-7)) -3.413582 1.116057 -3.058610 0.0054
D(REX(-8)) -3.115499 0.789058 -3.948376 0.0006

D(RCR) -0.053423 0.011388 -4.691092 0.0001
D(RCR(-1)) -0.052903 0.011700 -4.521465 0.0001
D(RCR(-2)) -0.010529 0.017370 -0.606144 0.5501
D(RCR(-3)) -0.017323 0.015546 -1.114260 0.2762
D(RCR(-4)) 0.010346 0.016878 0.612954 0.5457
D(RCR(-5)) 0.050994 0.016902 3.017041 0.0060
D(RCR(-6)) 0.049649 0.020044 2.476946 0.0207
D(RCR(-7)) 0.019851 0.018229 1.089014 0.2870
D(RCR(-8)) 0.044141 0.018493 2.386865 0.0252
D(RCR(-9)) 0.040514 0.013385 3.026810 0.0058

D(RR) 2.453142 3.872861 0.633419 0.5325
D(RR(-1)) -11.74501 5.069313 -2.316884 0.0294
D(RR(-2)) -12.70339 3.656517 -3.474178 0.0020
D(RR(-3)) -14.36720 4.776907 -3.007637 0.0061
D(RR(-4)) -5.898231 4.160218 -1.417770 0.1691

CointEq(-1)* -1.105568 0.132958 -8.315170 0.0000

R-squared 0.936289     Mean dependent var 0.272566
Adjusted R-squared 0.881679     S.D. dependent var 32.65778
S.E. of regression 11.23358     Akaike info criterion 7.981000
Sum squared resid 3533.411     Schwarz criterion 8.910383
Log likelihood -186.4965     Hannan-Quinn criter. 8.338396
Durbin-Watson stat 1.768523

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)      

Null Hypothesis: the variable has a unit root    

 At Level        

  RX RR RTCOEX RI RCR REX  
With Constant t-Statistic -2.3028 -2.1376 -2.0665 -0.6808 -0.6763 -2.6786  

 Prob.  0.1743  0.2310  0.2587  0.8437  0.8444  0.0835  
  n0 n0 n0 n0 n0 *  
With Constant & Trend  t-Statistic -1.2146 -2.2320 -3.0433 -1.9709 -4.6642 -2.8345  

 Prob.  0.8987  0.4639  0.1291  0.6055  0.0021  0.1910  
  n0 n0 n0 n0 *** n0  
Without Constant & Trend  t-Statistic  1.1916 -1.9390  5.2841  3.4301  1.3822  0.2024  

 Prob.  0.9387  0.0508  1.0000  0.9998  0.9568  0.7418  
  n0 * n0 n0 n0 n0  

 At First Difference       

  d(RX) d(RR) d(RTCOEX) d(RI) d(RCR) d(REX)  
With Constant t-Statistic -8.0847 -7.0951 -8.7893 -7.2403 -4.9116 -6.0028  

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0001  0.0000  
  *** *** *** *** *** ***  
With Constant & Trend  t-Statistic -8.6665 -7.0404 -9.1013 -7.1794 -1.2357 -5.9742  

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.8935  0.0000  
  *** *** *** *** n0 ***  
Without Constant & Trend  t-Statistic -7.9462 -7.1536 -6.3371 -6.3399 -0.2732 -6.0480  

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.5834  0.0000  
  *** *** *** *** n0 ***  
         

Notes:        
a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   
b: Lag Length based on SIC      
c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.    
       

This Result is The Out-Put of Program Has Developed By:  

Dr. Imadeddin AlMosabbeh       

College of Business and Economics      

Qassim University-KSA       
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Dependent Variable: RI
Method: ARDL
Date: 09/11/22   Time: 13:04
Sample (adjusted): 2007Q3 2020Q4
Included observations: 54 after adjustments
Maximum dependent lags: 11 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (3 lags, automatic): REX RCR RR 
Fixed regressors: C
Number of models evalulated: 704
Selected Model: ARDL(10, 3, 3, 3)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

RI(-1) 0.888146 0.147667 6.014501 0.0000
RI(-2) -0.048022 0.194844 -0.246463 0.8069
RI(-3) -0.015696 0.190045 -0.082591 0.9347
RI(-4) -0.284598 0.191409 -1.486861 0.1472
RI(-5) 0.381496 0.197187 1.934691 0.0622
RI(-6) -0.263311 0.198654 -1.325476 0.1947
RI(-7) 0.164084 0.194407 0.844024 0.4051
RI(-8) 0.085875 0.198963 0.431613 0.6690
RI(-9) 0.257199 0.207965 1.236739 0.2255
RI(-10) -0.512273 0.168961 -3.031910 0.0049
REX -0.118294 0.069451 -1.703269 0.0985

REX(-1) -0.030908 0.086020 -0.359317 0.7218
REX(-2) 0.029588 0.079915 0.370245 0.7137
REX(-3) 0.125980 0.062763 2.007242 0.0535

RCR 0.571021 0.409533 1.394321 0.1731
RCR(-1) -0.406419 0.572026 -0.710491 0.4827
RCR(-2) 0.669991 0.598240 1.119936 0.2713
RCR(-3) -0.612293 0.385744 -1.587304 0.1226

RR -0.008306 0.004872 -1.704841 0.0982
RR(-1) 0.007028 0.006147 1.143315 0.2617
RR(-2) -0.016617 0.006315 -2.631152 0.0131
RR(-3) 0.017687 0.005381 3.286800 0.0025

C -0.839613 0.354491 -2.368503 0.0243

R-squared 0.991181     Mean dependent var 11.68957
Adjusted R-squared 0.984923     S.D. dependent var 0.118777
S.E. of regression 0.014584     Akaike info criterion -5.320889
Sum squared resid 0.006594     Schwarz criterion -4.473729
Log likelihood 166.6640     Hannan-Quinn criter. -4.994173
F-statistic 158.3788     Durbin-Watson stat 2.108696
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
        selection.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic  2.506528 10%  2.37 3.2
k 3 5%  2.79 3.67

2.5%  3.15 4.08
1%  3.65 4.66

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.689720     Prob. F(22,31) 0.8156
Obs*R-squared 17.74570     Prob. Chi-Square(22) 0.7210
Scaled explained SS 3.559304     Prob. Chi-Square(22) 1.0000

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.220676     Prob. F(2,29) 0.8033
Obs*R-squared 0.809509     Prob. Chi-Square(2) 0.6671
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 لكوريا الجنوبية الانفاق الاستهلاكي الكليملحق دالة 

 

 

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RI)
Selected Model: ARDL(10, 3, 3, 3)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 09/11/22   Time: 13:30
Sample: 2005Q1 2020Q4
Included observations: 54

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(RI(-1)) 0.235247 0.130472 1.803037 0.0811
D(RI(-2)) 0.187225 0.131818 1.420328 0.1655
D(RI(-3)) 0.171529 0.136580 1.255884 0.2185
D(RI(-4)) -0.113069 0.128976 -0.876670 0.3874
D(RI(-5)) 0.268427 0.133281 2.013985 0.0528
D(RI(-6)) 0.005115 0.127716 0.040052 0.9683
D(RI(-7)) 0.169199 0.129892 1.302617 0.2023
D(RI(-8)) 0.255074 0.131593 1.938354 0.0617
D(RI(-9)) 0.512273 0.148766 3.443487 0.0017
D(REX) -0.118294 0.056150 -2.106729 0.0433

D(REX(-1)) -0.155568 0.052365 -2.970827 0.0057
D(REX(-2)) -0.125980 0.052331 -2.407365 0.0222

D(RCR) 0.571021 0.333587 1.711760 0.0969
D(RCR(-1)) -0.057697 0.324447 -0.177832 0.8600
D(RCR(-2)) 0.612293 0.336571 1.819213 0.0786

D(RR) -0.008306 0.004182 -1.986287 0.0559
D(RR(-1)) -0.001070 0.004289 -0.249545 0.8046
D(RR(-2)) -0.017687 0.004631 -3.819097 0.0006

CointEq(-1)* -0.347101 0.092274 -3.761616 0.0007

R-squared 0.570543     Mean dependent var 0.006718
Adjusted R-squared 0.349679     S.D. dependent var 0.017020
S.E. of regression 0.013726     Akaike info criterion -5.469038
Sum squared resid 0.006594     Schwarz criterion -4.769210
Log likelihood 166.6640     Hannan-Quinn criter. -5.199141
Durbin-Watson stat 2.108696

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Dependent Variable: RTCOEX
Method: ARDL
Date: 09/11/22   Time: 13:54
Sample (adjusted): 2007Q4 2020Q4
Included observations: 53 after adjustments
Maximum dependent lags: 11 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (6 lags, automatic): REX RCR RR 
Fixed regressors: C
Number of models evalulated: 3773
Selected Model: ARDL(11, 3, 6, 6)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

RTCOEX(-1) 0.510349 0.196394 2.598595 0.0161
RTCOEX(-2) 0.416300 0.235746 1.765880 0.0907
RTCOEX(-3) -0.071075 0.218579 -0.325167 0.7480
RTCOEX(-4) 0.031418 0.240001 0.130909 0.8970
RTCOEX(-5) -0.052922 0.283443 -0.186712 0.8535
RTCOEX(-6) -0.265843 0.268142 -0.991426 0.3318
RTCOEX(-7) -0.317453 0.248041 -1.279844 0.2134
RTCOEX(-8) -0.105474 0.251774 -0.418924 0.6792
RTCOEX(-9) 0.042256 0.245216 0.172324 0.8647
RTCOEX(-10) 0.239155 0.240609 0.993956 0.3306
RTCOEX(-11) -0.379813 0.196011 -1.937713 0.0650

REX -0.015915 0.036980 -0.430362 0.6709
REX(-1) -0.014963 0.057995 -0.258007 0.7987
REX(-2) -0.027173 0.054664 -0.497088 0.6238
REX(-3) -0.058350 0.042334 -1.378324 0.1814

RCR 0.026629 0.307111 0.086707 0.9317
RCR(-1) -0.240514 0.427541 -0.562551 0.5792
RCR(-2) 0.142975 0.410103 0.348630 0.7305
RCR(-3) 0.167610 0.389313 0.430529 0.6708
RCR(-4) 0.965541 0.411197 2.348124 0.0278
RCR(-5) 0.362776 0.445140 0.814970 0.4234
RCR(-6) -0.843872 0.329203 -2.563376 0.0174

RR 0.015676 0.003147 4.980878 0.0000
RR(-1) -0.000983 0.004119 -0.238701 0.8135
RR(-2) -0.014710 0.004045 -3.636313 0.0014
RR(-3) 0.005153 0.003804 1.354786 0.1886
RR(-4) -0.005355 0.004244 -1.261827 0.2197
RR(-5) -0.002544 0.005201 -0.489206 0.6293
RR(-6) 0.007562 0.003865 1.956627 0.0626

C 0.030760 0.208428 0.147582 0.8840

R-squared 0.997606     Mean dependent var 12.46125
Adjusted R-squared 0.994588     S.D. dependent var 0.100306
S.E. of regression 0.007379     Akaike info criterion -6.683084
Sum squared resid 0.001252     Schwarz criterion -5.567824
Log likelihood 207.1017     Hannan-Quinn criter. -6.254209
F-statistic 330.5416     Durbin-Watson stat 2.094288
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
        selection.
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F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic  2.998083 10%  2.37 3.2
k 3 5%  2.79 3.67

2.5%  3.15 4.08
1%  3.65 4.66

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.791052     Prob. F(29,23) 0.7275
Obs*R-squared 26.46568     Prob. Chi-Square(29) 0.6005
Scaled explained SS 4.961913     Prob. Chi-Square(29) 1.0000

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.163297     Prob. F(2,21) 0.8504
Obs*R-squared 0.811640     Prob. Chi-Square(2) 0.6664

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RTCOEX)
Selected Model: ARDL(11, 3, 6, 6)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 09/11/22   Time: 15:41
Sample: 2005Q1 2020Q4
Included observations: 53

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(RTCOEX(-1)) 0.463451 0.218417 2.121866 0.0448
D(RTCOEX(-2)) 0.879750 0.228542 3.849401 0.0008
D(RTCOEX(-3)) 0.808676 0.195609 4.134139 0.0004
D(RTCOEX(-4)) 0.840094 0.203618 4.125827 0.0004
D(RTCOEX(-5)) 0.787172 0.244296 3.222201 0.0038
D(RTCOEX(-6)) 0.521329 0.206931 2.519336 0.0192
D(RTCOEX(-7)) 0.203876 0.190326 1.071195 0.2952
D(RTCOEX(-8)) 0.098402 0.185031 0.531813 0.6000
D(RTCOEX(-9)) 0.140658 0.176857 0.795321 0.4346
D(RTCOEX(-10)) 0.379813 0.162714 2.334237 0.0287

D(REX) -0.015915 0.030365 -0.524111 0.6052
D(REX(-1)) 0.085523 0.036740 2.327766 0.0291
D(REX(-2)) 0.058350 0.034220 1.705137 0.1016

D(RCR) 0.026629 0.254150 0.104776 0.9175
D(RCR(-1)) -0.795029 0.306135 -2.596992 0.0161
D(RCR(-2)) -0.652055 0.242648 -2.687244 0.0132
D(RCR(-3)) -0.484445 0.232084 -2.087369 0.0481
D(RCR(-4)) 0.481097 0.222803 2.159290 0.0415
D(RCR(-5)) 0.843872 0.275422 3.063929 0.0055

D(RR) 0.015676 0.002611 6.003923 0.0000
D(RR(-1)) 0.009894 0.003006 3.291207 0.0032
D(RR(-2)) -0.004816 0.002396 -2.010214 0.0563
D(RR(-3)) 0.000337 0.002612 0.129046 0.8984
D(RR(-4)) -0.005018 0.002717 -1.846595 0.0777
D(RR(-5)) -0.007562 0.003377 -2.239353 0.0351

CointEq(-1)* -0.953101 0.227203 -4.194931 0.0003

R-squared 0.776389     Mean dependent var 0.005609
Adjusted R-squared 0.569341     S.D. dependent var 0.010378
S.E. of regression 0.006810     Akaike info criterion -6.834027
Sum squared resid 0.001252     Schwarz criterion -5.867469
Log likelihood 207.1017     Hannan-Quinn criter. -6.462336
Durbin-Watson stat 2.094288

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

F-statistic  2.998083 10%  2.37 3.2
k 3 5%  2.79 3.67

2.5%  3.15 4.08
1%  3.65 4.66
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 ملحق دالة اجمالي الصادرات لكوريا الجنوبية

 

 

 

 
 
 
 
 

Dependent Variable: RX
Method: ARDL
Date: 09/24/22   Time: 10:21
Sample (adjusted): 2006Q4 2020Q4
Included observations: 57 after adjustments
Maximum dependent lags: 7 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (7 lags, automatic): REX RCR RR 
Fixed regressors: C @TREND
Number of models evalulated: 3584
Selected Model: ARDL(7, 6, 6, 6)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

RX(-1) 0.566357 0.178861 3.166462 0.0038
RX(-2) 0.095398 0.171183 0.557287 0.5819
RX(-3) -0.130481 0.213900 -0.610009 0.5470
RX(-4) 0.512819 0.235700 2.175734 0.0385
RX(-5) 0.223066 0.255878 0.871767 0.3910
RX(-6) -0.017979 0.204748 -0.087809 0.9307
RX(-7) -0.432521 0.162664 -2.658981 0.0130
REX 0.552077 0.150261 3.674110 0.0010

REX(-1) -0.825235 0.203508 -4.055048 0.0004
REX(-2) 0.067348 0.212204 0.317374 0.7534
REX(-3) -0.021786 0.219365 -0.099312 0.9216
REX(-4) -0.124646 0.232500 -0.536110 0.5963
REX(-5) -0.222121 0.229140 -0.969369 0.3410
REX(-6) 0.846659 0.225508 3.754450 0.0008

RCR -0.130183 1.113914 -0.116870 0.9078
RCR(-1) -0.840808 1.472739 -0.570914 0.5728
RCR(-2) 3.044259 1.453930 2.093814 0.0458
RCR(-3) -1.906115 1.338664 -1.423893 0.1659
RCR(-4) -0.021578 1.280130 -0.016856 0.9867
RCR(-5) 3.130445 1.457825 2.147339 0.0409
RCR(-6) -2.490389 1.286901 -1.935183 0.0635

RR -0.024790 0.015309 -1.619315 0.1170
RR(-1) 0.045652 0.019380 2.355605 0.0260
RR(-2) -0.034916 0.017080 -2.044337 0.0508
RR(-3) 0.014176 0.014116 1.004274 0.3242
RR(-4) 0.014717 0.013530 1.087692 0.2863
RR(-5) -0.041196 0.014902 -2.764433 0.0101
RR(-6) 0.042205 0.015478 2.726781 0.0111

C -16.44055 8.347405 -1.969540 0.0592
@TREND -0.009168 0.005167 -1.774286 0.0873

R-squared 0.984600     Mean dependent var 12.04312
Adjusted R-squared 0.968060     S.D. dependent var 0.157059
S.E. of regression 0.028069     Akaike info criterion -4.002864
Sum squared resid 0.021273     Schwarz criterion -2.927574
Log likelihood 144.0816     Hannan-Quinn criter. -3.584970
F-statistic 59.52674     Durbin-Watson stat 1.492304
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
        selection.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic  3.095030 10%  2.97 3.74
k 3 5%  3.38 4.23

2.5%  3.8 4.68
1%  4.3 5.23

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.680474     Prob. F(29,27) 0.0894
Obs*R-squared 36.67881     Prob. Chi-Square(29) 0.1546
Scaled explained SS 9.626607     Prob. Chi-Square(29) 0.9997

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 2.770293     Prob. F(2,25) 0.0819
Obs*R-squared 10.34078     Prob. Chi-Square(2) 0.0057
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 قدرة في العراقالملاحق القياسية للدوال الم

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)     

Null Hypothesis: the variable has a unit root   

 At Level       

  RCR REX RI RR RTCOEX RX 

With Constant t-Statistic -2.5965 -4.0040 -2.6954 -2.5725 -1.9577 -2.5468 

 Prob.  0.0994  0.0027  0.0813  0.1052  0.3043  0.1099 
  * *** * n0 n0 n0 

With Constant & Trend  t-Statistic -3.1627 -3.8024 -3.1302 -4.0861 -1.8542 -2.4365 

 Prob.  0.1020  0.0233  0.1097  0.0110  0.6644  0.3577 
  n0 ** n0 ** n0 n0 

Without Constant & Trend  t-Statistic -1.4245 -4.0545 -2.7048 -2.1199 -2.1698 -2.5505 

 Prob.  0.1422  0.0001  0.0077  0.0339  0.0301  0.0116 
  n0 *** *** ** ** ** 

 At First Difference      

  d(RCR) d(REX) d(RI) d(RR) 

d(RTCOEX

) d(RX) 

With Constant t-Statistic -6.4297 -7.2340 -6.6920 -3.9935 -16.5666 -8.1002 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0028  0.0000  0.0000 
  *** *** *** *** *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -6.4116 -7.3235 -6.7933 -3.8568 -15.9159 -8.1942 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0202  0.0000  0.0000 
  *** *** *** ** *** *** 

Without Constant & Trend  t-Statistic -6.4690 -7.2814 -6.7440 -4.0203 -16.7158 -8.1540 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0001  0.0000  0.0000 
  *** *** *** *** *** *** 

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RX)
Selected Model: ARDL(7, 6, 6, 6)
Case 4: Unrestricted Constant and Restricted Trend
Date: 09/24/22   Time: 11:19
Sample: 2005Q1 2020Q4
Included observations: 57

ECM Regression
Case 4: Unrestricted Constant and Restricted Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -16.44972 3.894958 -4.223336 0.0002
D(RX(-1)) -0.250304 0.111555 -2.243765 0.0332
D(RX(-2)) -0.154906 0.117136 -1.322443 0.1971
D(RX(-3)) -0.285386 0.147987 -1.928449 0.0644
D(RX(-4)) 0.227433 0.150383 1.512358 0.1421
D(RX(-5)) 0.450499 0.151468 2.974218 0.0061
D(RX(-6)) 0.432521 0.117569 3.678876 0.0010
D(REX) 0.552077 0.115553 4.777706 0.0001

D(REX(-1)) -0.545455 0.123131 -4.429877 0.0001
D(REX(-2)) -0.478107 0.130493 -3.663836 0.0011
D(REX(-3)) -0.499892 0.137955 -3.623581 0.0012
D(REX(-4)) -0.624538 0.139458 -4.478321 0.0001
D(REX(-5)) -0.846659 0.167448 -5.056238 0.0000

D(RCR) -0.130183 0.835639 -0.155788 0.8774
D(RCR(-1)) -1.756622 0.830889 -2.114149 0.0439
D(RCR(-2)) 1.287636 0.732220 1.758538 0.0900
D(RCR(-3)) -0.618478 0.742852 -0.832573 0.4124
D(RCR(-4)) -0.640056 0.852663 -0.750655 0.4594
D(RCR(-5)) 2.490389 0.878190 2.835819 0.0086

D(RR) -0.024790 0.010760 -2.304017 0.0291
D(RR(-1)) 0.005014 0.012358 0.405741 0.6881
D(RR(-2)) -0.029903 0.009417 -3.175497 0.0037
D(RR(-3)) -0.015726 0.008470 -1.856710 0.0743
D(RR(-4)) -0.001010 0.008778 -0.115017 0.9093
D(RR(-5)) -0.042205 0.009930 -4.250426 0.0002

CointEq(-1)* -0.183340 0.043495 -4.215183 0.0002

R-squared 0.861213     Mean dependent var 0.007261
Adjusted R-squared 0.749288     S.D. dependent var 0.052317
S.E. of regression 0.026196     Akaike info criterion -4.143215
Sum squared resid 0.021273     Schwarz criterion -3.211297
Log likelihood 144.0816     Hannan-Quinn criter. -3.781040
F-statistic 7.694563     Durbin-Watson stat 1.492304
Prob(F-statistic) 0.000000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
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:Notes       

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   

b: Lag Length based on SIC     

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.   

      

 

 
 

 

 

 
 

Dependent Variable: RI
Method: ARDL
Date: 10/14/22   Time: 15:24
Sample (adjusted): 2007Q3 2020Q1
Included observations: 51 after adjustments
Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (9 lags, automatic): REX RCR RR 
Fixed regressors: C @TREND
Number of models evalulated: 2000
Selected Model: ARDL(1, 9, 8, 9)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

RI(-1) 0.428088 0.120890 3.541145 0.0022
REX -9.899188 0.589745 -16.78554 0.0000

REX(-1) 3.260390 1.143510 2.851214 0.0102
REX(-2) -0.340130 0.487114 -0.698256 0.4935
REX(-3) -0.724566 0.490408 -1.477476 0.1559
REX(-4) -3.432250 0.759895 -4.516741 0.0002
REX(-5) 0.872403 0.858544 1.016142 0.3223
REX(-6) -0.811560 0.441211 -1.839392 0.0815
REX(-7) -0.882418 0.440249 -2.004361 0.0595
REX(-8) -6.072872 0.840043 -7.229238 0.0000
REX(-9) 1.538402 0.789588 1.948359 0.0663

RCR 3.826386 0.499983 7.653031 0.0000
RCR(-1) -1.386742 0.648817 -2.137339 0.0458
RCR(-2) -0.071781 0.149776 -0.479254 0.6372
RCR(-3) -0.147400 0.150939 -0.976549 0.3411
RCR(-4) 0.424133 0.285540 1.485373 0.1538
RCR(-5) -0.518907 0.259508 -1.999579 0.0601
RCR(-6) -0.087341 0.159453 -0.547758 0.5902
RCR(-7) -0.093884 0.159859 -0.587292 0.5639
RCR(-8) -0.954353 0.220157 -4.334882 0.0004

RR 1.520400 1.531524 0.992737 0.3333
RR(-1) -3.456571 2.456235 -1.407264 0.1755
RR(-2) 2.996488 1.938559 1.545730 0.1387
RR(-3) 0.018674 1.694874 0.011018 0.9913
RR(-4) -4.246070 2.017550 -2.104567 0.0489
RR(-5) 4.390520 2.182756 2.011457 0.0587
RR(-6) -0.630215 1.210157 -0.520771 0.6085
RR(-7) 0.164247 0.688523 0.238550 0.8140
RR(-8) -2.149769 0.820771 -2.619208 0.0169
RR(-9) 2.968829 0.645505 4.599235 0.0002

C 72.57601 9.342084 7.768717 0.0000
@TREND -1.570936 0.197410 -7.957740 0.0000

R-squared 0.993558     Mean dependent var 0.897779
Adjusted R-squared 0.983047     S.D. dependent var 13.08456
S.E. of regression 1.703667     Akaike info criterion 4.170958
Sum squared resid 55.14712     Schwarz criterion 5.383084
Log likelihood -74.35943     Hannan-Quinn criter. 4.634147
F-statistic 94.52577     Durbin-Watson stat 2.511225
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
        selection.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic  13.64887 10%  3.47 4.45
k 3 5%  4.01 5.07

2.5%  4.52 5.62
1%  5.17 6.36

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.636074     Prob. F(31,19) 0.8719
Obs*R-squared 25.97307     Prob. Chi-Square(31) 0.7226
Scaled explained SS 4.658506     Prob. Chi-Square(31) 1.0000

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 2.970308     Prob. F(2,17) 0.0783
Obs*R-squared 13.20677     Prob. Chi-Square(2) 0.0014
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ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RI)
Selected Model: ARDL(1, 9, 8, 9)
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend
Date: 10/15/22   Time: 10:10
Sample: 2005Q1 2020Q4
Included observations: 51

ECM Regression
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 72.57601 8.328030 8.714667 0.0000
@TREND -1.570936 0.177282 -8.861209 0.0000
D(REX) -9.899188 0.458518 -21.58953 0.0000

D(REX(-1)) 9.852992 1.304512 7.553012 0.0000
D(REX(-2)) 9.512862 1.283302 7.412803 0.0000
D(REX(-3)) 8.788296 1.252763 7.015129 0.0000
D(REX(-4)) 5.356046 1.386476 3.863064 0.0010
D(REX(-5)) 6.228449 0.913426 6.818778 0.0000
D(REX(-6)) 5.416888 0.818965 6.614306 0.0000
D(REX(-7)) 4.534470 0.727346 6.234272 0.0000
D(REX(-8)) -1.538402 0.676915 -2.272664 0.0348

D(RCR) 3.826386 0.425358 8.995685 0.0000
D(RCR(-1)) 1.449532 0.196301 7.384245 0.0000
D(RCR(-2)) 1.377751 0.196399 7.015074 0.0000
D(RCR(-3)) 1.230352 0.192181 6.402049 0.0000
D(RCR(-4)) 1.654485 0.175639 9.419782 0.0000
D(RCR(-5)) 1.135578 0.170343 6.666405 0.0000
D(RCR(-6)) 1.048236 0.166310 6.302888 0.0000
D(RCR(-7)) 0.954353 0.160453 5.947880 0.0000

D(RR) 1.520400 0.999069 1.521817 0.1445
D(RR(-1)) -3.512704 1.088601 -3.226805 0.0044
D(RR(-2)) -0.516216 0.913369 -0.565178 0.5786
D(RR(-3)) -0.497542 0.912069 -0.545509 0.5918
D(RR(-4)) -4.743612 1.223118 -3.878294 0.0010
D(RR(-5)) -0.353092 0.882381 -0.400158 0.6935
D(RR(-6)) -0.983307 0.407627 -2.412269 0.0261
D(RR(-7)) -0.819060 0.394499 -2.076201 0.0517
D(RR(-8)) -2.968829 0.550336 -5.394579 0.0000

CointEq(-1)* -0.571912 0.071931 -7.950838 0.0000

R-squared 0.987070     Mean dependent var -1.587820
Adjusted R-squared 0.970615     S.D. dependent var 9.236013
S.E. of regression 1.583252     Akaike info criterion 4.053311
Sum squared resid 55.14712     Schwarz criterion 5.151800
Log likelihood -74.35943     Hannan-Quinn criter. 4.473076
F-statistic 59.98312     Durbin-Watson stat 2.511225
Prob(F-statistic) 0.000000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
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Dependent Variable: RTCOEX
Method: ARDL
Date: 10/17/22   Time: 03:49
Sample (adjusted): 2008Q1 2020Q1
Included observations: 49 after adjustments
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (11 lags, automatic): REX RCR RR 
Fixed regressors: 
Number of models evalulated: 6912
Selected Model: ARDL(4, 8, 11, 10)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

RTCOEX(-1) 0.390582 0.197475 1.977879 0.0695
RTCOEX(-2) 0.027490 0.222879 0.123343 0.9037
RTCOEX(-3) 0.158055 0.219929 0.718662 0.4851
RTCOEX(-4) -0.615575 0.183448 -3.355589 0.0052

REX -0.644290 0.255679 -2.519913 0.0256
REX(-1) -0.051334 0.223686 -0.229492 0.8221
REX(-2) -0.052739 0.221955 -0.237612 0.8159
REX(-3) -0.049854 0.222789 -0.223772 0.8264
REX(-4) -0.203892 0.284655 -0.716279 0.4865
REX(-5) 0.135974 0.282195 0.481843 0.6379
REX(-6) 0.009135 0.205917 0.044362 0.9653
REX(-7) -0.073282 0.204753 -0.357904 0.7262
REX(-8) -0.403073 0.236891 -1.701512 0.1126

RCR 0.452839 0.167112 2.709789 0.0179
RCR(-1) -0.092769 0.150900 -0.614771 0.5493
RCR(-2) 0.020649 0.100761 0.204932 0.8408
RCR(-3) -0.078367 0.096047 -0.815919 0.4292
RCR(-4) 0.333347 0.133136 2.503810 0.0264
RCR(-5) -0.136950 0.129218 -1.059830 0.3085
RCR(-6) 0.007568 0.105078 0.072022 0.9437
RCR(-7) -0.090030 0.100132 -0.899116 0.3849
RCR(-8) 0.252855 0.098738 2.560882 0.0237
RCR(-9) -0.105234 0.089411 -1.176969 0.2603
RCR(-10) -0.007105 0.081285 -0.087404 0.9317
RCR(-11) -0.084601 0.071559 -1.182256 0.2583

RR 0.850415 0.754218 1.127546 0.2799
RR(-1) -1.764162 1.246431 -1.415371 0.1805
RR(-2) 0.578063 0.953766 0.606085 0.5549
RR(-3) -0.096057 0.821816 -0.116884 0.9087
RR(-4) 1.545601 0.970910 1.591910 0.1354
RR(-5) -2.516564 1.242175 -2.025933 0.0638
RR(-6) 0.900425 1.013503 0.888428 0.3905
RR(-7) -0.636139 0.866608 -0.734056 0.4759
RR(-8) 0.900108 0.637430 1.412090 0.1814
RR(-9) -0.348017 0.456264 -0.762753 0.4592
RR(-10) 0.245223 0.212449 1.154266 0.2692

R-squared 0.948150     Mean dependent var 1.155222
Adjusted R-squared 0.808555     S.D. dependent var 1.748925
S.E. of regression 0.765233     Akaike info criterion 2.445243
Sum squared resid 7.612553     Schwarz criterion 3.835152
Log likelihood -23.90845     Hannan-Quinn criter. 2.972573
Durbin-Watson stat 2.194086

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
        selection.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic  5.920220 10%  2.01 3.1
k 3 5%  2.45 3.63

2.5%  2.87 4.16
1%  3.42 4.84

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.604352     Prob. F(36,12) 0.8802
Obs*R-squared 31.58122     Prob. Chi-Square(36) 0.6788
Scaled explained SS 4.152962     Prob. Chi-Square(36) 1.0000
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.615654     Prob. F(2,11) 0.5579
Obs*R-squared 4.932756     Prob. Chi-Square(2) 0.0849

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RTCOEX)
Selected Model: ARDL(4, 8, 11, 10)
Case 1: No Constant and No Trend
Date: 10/17/22   Time: 07:22
Sample: 2005Q1 2020Q4
Included observations: 49

ECM Regression
Case 1: No Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(RTCOEX(-1)) 0.430030 0.175067 2.456380 0.0289
D(RTCOEX(-2)) 0.457520 0.176107 2.597963 0.0221
D(RTCOEX(-3)) 0.615575 0.164612 3.739562 0.0025

D(REX) -0.644290 0.178173 -3.616092 0.0031
D(REX(-1)) 0.637732 0.181956 3.504876 0.0039
D(REX(-2)) 0.584993 0.175664 3.330171 0.0054
D(REX(-3)) 0.535139 0.168556 3.174849 0.0073
D(REX(-4)) 0.331246 0.197459 1.677546 0.1173
D(REX(-5)) 0.467220 0.164148 2.846332 0.0138
D(REX(-6)) 0.476355 0.165597 2.876599 0.0130
D(REX(-7)) 0.403073 0.169239 2.381682 0.0332

D(RCR) 0.452839 0.125062 3.620911 0.0031
D(RCR(-1)) -0.112133 0.071838 -1.560909 0.1426
D(RCR(-2)) -0.091484 0.070598 -1.295830 0.2176
D(RCR(-3)) -0.169850 0.059375 -2.860638 0.0134
D(RCR(-4)) 0.163497 0.084275 1.940046 0.0744
D(RCR(-5)) 0.026547 0.076999 0.344776 0.7358
D(RCR(-6)) 0.034115 0.076586 0.445450 0.6633
D(RCR(-7)) -0.055915 0.049896 -1.120624 0.2827
D(RCR(-8)) 0.196940 0.058691 3.355522 0.0052
D(RCR(-9)) 0.091706 0.061496 1.491252 0.1598
D(RCR(-10)) 0.084601 0.062015 1.364202 0.1957

D(RR) 0.850415 0.482550 1.762335 0.1015
D(RR(-1)) -0.572644 0.531067 -1.078289 0.3005
D(RR(-2)) 0.005419 0.428253 0.012655 0.9901
D(RR(-3)) -0.090637 0.424322 -0.213605 0.8342
D(RR(-4)) 1.454964 0.511021 2.847172 0.0137
D(RR(-5)) -1.061601 0.548961 -1.933835 0.0752
D(RR(-6)) -0.161175 0.465160 -0.346495 0.7345
D(RR(-7)) -0.797314 0.425748 -1.872739 0.0838
D(RR(-8)) 0.102794 0.216129 0.475613 0.6422
D(RR(-9)) -0.245223 0.139920 -1.752599 0.1032

CointEq(-1)* -1.039448 0.192538 -5.398676 0.0001

R-squared 0.868765     Mean dependent var -0.027266
Adjusted R-squared 0.606294     S.D. dependent var 1.099307
S.E. of regression 0.689771     Akaike info criterion 2.322794
Sum squared resid 7.612553     Schwarz criterion 3.596877
Log likelihood -23.90845     Hannan-Quinn criter. 2.806179
Durbin-Watson stat 2.194086
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Dependent Variable: RX
Method: ARDL
Date: 10/19/22   Time: 02:21
Sample (adjusted): 2007Q4 2020Q1
Included observations: 50 after adjustments
Maximum dependent lags: 12 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (6 lags, automatic): REX RCR RR 
Fixed regressors: C
Number of models evalulated: 4116
Selected Model: ARDL(10, 6, 5, 6)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

RX(-1) 0.635520 0.096866 6.560802 0.0000
RX(-2) 0.074373 0.106896 0.695747 0.4950
RX(-3) 0.052699 0.107504 0.490199 0.6296
RX(-4) -0.287684 0.117113 -2.456461 0.0238
RX(-5) 0.112757 0.123322 0.914337 0.3720
RX(-6) -0.006495 0.122456 -0.053038 0.9583
RX(-7) -0.002760 0.113005 -0.024422 0.9808
RX(-8) 0.607930 0.126948 4.788822 0.0001
RX(-9) -0.420626 0.126203 -3.332929 0.0035
RX(-10) -0.150948 0.105829 -1.426342 0.1700

REX 3.080235 1.678373 1.835251 0.0822
REX(-1) -5.537794 1.979578 -2.797462 0.0115
REX(-2) -1.141759 1.925457 -0.592980 0.5602
REX(-3) 0.362920 0.957609 0.378986 0.7089
REX(-4) -7.223484 1.437216 -5.026024 0.0001
REX(-5) 7.274742 1.522527 4.778070 0.0001
REX(-6) 0.848785 1.131271 0.750294 0.4623

RCR -5.915886 0.595806 -9.929213 0.0000
RCR(-1) 4.279913 0.619456 6.909145 0.0000
RCR(-2) -0.008375 0.411923 -0.020332 0.9840
RCR(-3) -0.078466 0.388053 -0.202204 0.8419
RCR(-4) -2.327856 0.539373 -4.315857 0.0004
RCR(-5) 2.163580 0.476283 4.542635 0.0002

RR -4.783640 3.642597 -1.313250 0.2047
RR(-1) 7.299547 5.572955 1.309816 0.2059
RR(-2) -3.038216 5.166421 -0.588070 0.5634
RR(-3) -0.518674 3.975731 -0.130460 0.8976
RR(-4) -24.86908 4.078455 -6.097672 0.0000
RR(-5) 48.04350 5.094139 9.431133 0.0000
RR(-6) -23.47593 2.584127 -9.084666 0.0000

C 0.856511 2.055682 0.416655 0.6816

R-squared 0.951992     Mean dependent var -0.180972
Adjusted R-squared 0.876189     S.D. dependent var 16.26985
S.E. of regression 5.724841     Akaike info criterion 6.599923
Sum squared resid 622.7023     Schwarz criterion 7.785377
Log likelihood -133.9981     Hannan-Quinn criter. 7.051350
F-statistic 12.55880     Durbin-Watson stat 2.180757
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
        selection.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic  6.648308 10%  2.72 3.77
k 3 5%  3.23 4.35

2.5%  3.69 4.89
1%  4.29 5.61

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.256980     Prob. F(30,19) 0.9995
Obs*R-squared 14.43199     Prob. Chi-Square(30) 0.9926
Scaled explained SS 5.473628     Prob. Chi-Square(30) 1.0000

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.988845     Prob. F(2,17) 0.3924
Obs*R-squared 5.210567     Prob. Chi-Square(2) 0.0739
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ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RX)
Selected Model: ARDL(10, 6, 5, 6)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 10/19/22   Time: 06:19
Sample: 2005Q1 2020Q4
Included observations: 50

ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.856511 1.237760 0.691985 0.4973
D(RX(-1)) 0.020753 0.087620 0.236858 0.8153
D(RX(-2)) 0.095126 0.086508 1.099621 0.2852
D(RX(-3)) 0.147825 0.085244 1.734138 0.0991
D(RX(-4)) -0.139859 0.093656 -1.493326 0.1518
D(RX(-5)) -0.027101 0.091519 -0.296131 0.7703
D(RX(-6)) -0.033596 0.084382 -0.398145 0.6950
D(RX(-7)) -0.036356 0.085942 -0.423030 0.6770
D(RX(-8)) 0.571574 0.097528 5.860639 0.0000
D(RX(-9)) 0.150948 0.090133 1.674735 0.1104
D(REX) 3.080235 1.346842 2.287005 0.0338

D(REX(-1)) -0.121205 1.325063 -0.091471 0.9281
D(REX(-2)) -1.262964 0.721037 -1.751592 0.0960
D(REX(-3)) -0.900043 0.707553 -1.272051 0.2187
D(REX(-4)) -8.123528 1.140941 -7.120021 0.0000
D(REX(-5)) -0.848785 0.894260 -0.949148 0.3545

D(RCR) -5.915886 0.498388 -11.87005 0.0000
D(RCR(-1)) 0.251117 0.344860 0.728171 0.4754
D(RCR(-2)) 0.242742 0.314440 0.771982 0.4496
D(RCR(-3)) 0.164276 0.310386 0.529263 0.6028
D(RCR(-4)) -2.163580 0.417097 -5.187228 0.0001

D(RR) -4.783640 2.492328 -1.919346 0.0701
D(RR(-1)) 3.858401 2.994890 1.288328 0.2131
D(RR(-2)) 0.820185 2.355246 0.348238 0.7315
D(RR(-3)) 0.301511 1.925930 0.156554 0.8772
D(RR(-4)) -24.56757 2.511724 -9.781157 0.0000
D(RR(-5)) 23.47593 2.104446 11.15540 0.0000

CointEq(-1)* -0.385233 0.069423 -5.549069 0.0000

R-squared 0.919884     Mean dependent var -0.997447
Adjusted R-squared 0.821560     S.D. dependent var 12.59457
S.E. of regression 5.320211     Akaike info criterion 6.479923
Sum squared resid 622.7023     Schwarz criterion 7.550655
Log likelihood -133.9981     Hannan-Quinn criter. 6.887664
F-statistic 9.355655     Durbin-Watson stat 2.180757
Prob(F-statistic) 0.000001

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.



 

 
 
 

Abstract               

The phenomenon of time lags is considered to be one of the obstacles that 

encounters monetary policy which may be long or short according to the economic 

circumstances of the countries. It contains two aspects: the one which is related to the 

appropriate timing where right procedures are taken place for the modifications of the 

track economic achievement. The other aspect is the time required for the manifestation 

of these procedures in the macroeconomic variables and their consequences which may 

be undesirable when the economic circumstances change as these procedures do not 

stop at certain time limits. Therefore, the inappropriate timing of such procedures may 

intensify rather than smooth those economic fluctuations. The current study confirms 

the significance of the time element in explaining the behavior of economic phenomena 

by including the temporal factor in economic functions through the use of time-lagging 

variables. Based on hypotheses, the study examined the effect of time lags of the 

channels of monetary policy transmission and their reflections on some macro 

variables. The hypothesis assumes existence of an effect of the time factor in the 

channels of monetary policy transmission on the estimated macroeconomic functions. 

In order to expand the comprehension of the phenomenon of time lags and its 

reflections on macroeconomic variables, the phenomenon was investigated in three 

countries that differ in the level and degree of economic development. These countries 

are: The United States of America, the Republic of South Korea and Iraq, using 

quarterly data for the period (2005-2020).  

In order to test the hypothesis, the study was divided into three chapters. The 

first chapter tackled the theoretical framework of monetary policy and time lag while 

the second one dealt with analyzing and measuring the relationship between the 

channels of the monetary policy transmission and its time lags with some macro 

variables in the sample under scrutiny. The last chapter was devoted to measuring the 

impact of the time lags of the channels of monetary policy on some macroeconomic 

variables in Iraq through utilizing Autoregressive Distributed Lag Model(ARDL). The 

study presented a set of conclusions where the most essential one is the existence of a 

short-run equilibrium relationship between the time lags of monetary policy and some 

of macroeconomic variables under study. Additionally, the speed of adaptation was 

high in most of the estimated functions. Moreover, the predictive performance of the 

error correction model was tested and it was found that all the estimated 

macroeconomic functions have a high degree of prediction. Accordingly, its results 

can be dependent in evaluating policies to make appropriate economic decisions to 

accomplish the proposed goals. 
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