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 تأثير الصدمات النقدية على سعر صرف الدينار الجزائري
 

 :  ملخصال

ٜتأثس ضعس ايضسف بايعدٜد َٔ المتػيرات 

فٗٛ غدٜد ابسطاض١ٝ  ،ايداخ١ًٝ ٚابشازد١ٝ

ساٚيٓا  ،َٔ خلاٍ بحجٓا ٖرا .يًُعًَٛات

 ،ايٓكد١ٜ ير ايضدَاتتأث دزاض١

ٚبابشضٛظ ايداخ١ًٝ ع٢ً ضعس صسف 

ايدٜٓاز ابزصا٥سٟ باضتدداّ نمٛذز 

خلاٍ ايفتر٠ المُتد٠   VARالابعداز ايراتٞ

، َع 0242 ض١ٓ لى غا١ٜإ 4991 ض١ٓ َٔ

بذًٌٝ ايتبأٜ ٚبذًٌٝ الأخر بعين الاعتباز 

 دٚاٍ الاضتذاب١. 

ضٓدتبر تأثير  ،فُٔ خلاٍ ٖرا ايبشح

ايهت١ً ايٓكد١ٜ، ) ايٓكد١ٜ ضدَاتاي

ايتغدِ، المتٛضط ايعاّ يلاضتٗلاى ٚضعس 

ع٢ً تكًبات أضعاز ايضسف في  (ايفا٥د٠

 ايبًد أصٌ ايضد١َ. 
عس ايضسف، ايهًُات المفتاس١ٝ: ض

ايضدَات ايٓكد١ٜ، نمٛذز الابعداز 

 ايراتٞ، ايهت١ً ايٓكد١ٜ.

 
Résumé : 
 

Le taux de change est influencé 

par plusieurs variables interne –

externe, il est considéré comme 

très sensible aux informations. A 

travers cette recherche, nous avons 

essayé d’étudier l’effet des chocs 

monétaires, notamment internes, 

sur le taux de change du dinar 

algérien en utilisant le modèle 

VAR au cours de la période allant 

de l’année 1994 jusqu'à l’année 

2010, en prenant en compte, 

l’analyse de variance et l’analyse 

des fonctions de réponse. 

De par cette recherche, nous 

allons tester l’effet des chocs 

monétaires (masse monétaire, 

inflation,    et taux d’intérêt) sur les 

variations des taux de change du 

pays à l’origine du choc. 

Mot clés : taux de change, les 

chocs monétaires, le modèle VAR, 

la masse monétaire. 
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 مقذمت: 

ٜطتددّ ضعس ايضسف نٗدف يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ ذيو إٔ ابغفاض أضعاز ايضسف 

ٜعٌُ ع٢ً بذطين ٚعع١ٝ َٝصإ المدفٛعات، نُا إٔ اضتكساز ضعس ايضسف ٜػهٌ 

عُاْا لاضتكساز ٚعع١ٝ ايبلاد ابداٙ ابشازز، ٚبما إٔ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ تطتددّ نأدا٠ 

يرات ايٓكد١ٜ ٜطتٛدب إٔ ٜهٕٛ يًتشهِ في ضعس ايضسف فإٕ أٟ صد١َ تٛادٗٗا المتػ

 لها أثس ع٢ً تكًب ضعس ايضسف في المد٣ ايكضير ٚنرا في المد٣ المتٛضط ٚايبعٝد. 

باختلاف ْعاّ ايضسف المتبع )ْعاّ ايضسف ايجابت، ٚأثس ايضدَات ايٓكد١ٜ بؽتًف 

ايضدَات ايٓكد١ٜ فإْ٘ بؼبر ْعاّ ايضسف المعّٛ، ايٓعِ ايٛضٝط١ٝ( ففٞ َٛاد١ٗ 

ع٢ً ضعس ايضسف ايجابت يتجبٝت ايدخٌ. ٚايهت١ً ايٓكد١ٜ في ٖرا ايٓعاّ ٖٞ  الاعتُاد

َتػير داخًٞ، ٜٚتِ اَتضاظ ايضدَات في تكًب بطصٕٚ ايضسف دٕٚ ايتأثير ع٢ً 

بر إٔ ٜهٕٛ ثابتا إذا ايعسض ٚايطًب في ضٛم ايطًع ٚابشدَات، ٚإٕ ضعس ايضسف بؼ

ايضسف َس١ْ فإْٗا تهٕٛ فعاي١ ناْت ايضد١َ ايٓكد١ٜ بض١ًٝ، ٚعٓدَا تهٕٛ أضعاز 

 في عصٍ ايضدَات ابشازد١ٝ. 

 ايبشح المُهٔ صٝاغتٗا نالآتٞ: إغهاي١ٝٚاْطلاقا َٔ ٖرا ايطسح تبرش 
 نٝف تؤثس ايضدَات ايٓكد١ٜ ع٢ً ضعس ايضسف في ايبًد أصٌ ايضد١َ ؟

 ولغرض معالجة إشكالية البحث، نطرح الفرضيات التالية:
 .تلعب الكتلة النقدية دور مهم للغاية في تقلبات أسعار الصرف  -
معدل التضخم والمتوسط العام للاستهلاك داخل البلد يؤثر على تقلبات  -

  . أسعار الصرف
 معدلات الفائدة لها تأثيرات على تقلبات أسعار الصرف . -
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 : ماهيت سعر الصرف

بٓفظ ايتط١ُٝ لأضعاز ايبغا٥ع إٕ أضعاز ايعُلات الأدٓب١ٝ في دٚي١ َا تط٢ُ عاد٠ 

بأْ٘ عدد  Bبايٓطب١ يًع١ًُ  A ٜٚعسف ضعس ايضسف يًع١ًُ 4ٚابشدَات في ايطٛم،

  0 ، ٚي٘ عد٠ أغهاٍ:Aالمدفٛع١ َكابٌ ابسضٍٛ ع٢ً ٚسد٠ ٚاسد٠ َٔ  Bايٛسدات َٔ 

 شعر الصرف الاسمي:

ٚسدات َٔ ٜعسف ضعس ايضسف الاسمٞ ايجٓا٥ٞ ع٢ً أْ٘ ضعس ايع١ًُ الأدٓب١ٝ بدلاي١ 

ٚيمهٔ إٔ ٜعهظ ٖرا ايتعسٜف بسطاب ايع١ًُ المح١ًٝ بدلاي١ ٚسدات  3ايع١ًُ المح١ًٝ،

َٔ ايع١ًُ الأدٓب١ٝ. ٚالمكضٛد بريو ٖٛ إٔ ضعس ايضسف الاسمٞ أٟ ضعس ايع١ًُ ابزازٟ 

 لا ٜأخر بعين الاعتباز ايك٠ٛ ايػسا١ٝ٥ يًطًع ٚابشدَات َا بين بًدٜٔ.
 شعر الصرف الحكيكي:

ضعس ايضسف ابسكٝكٞ ٜطُح بمعسف١ تكًبات ضعس ايضسف َع الأخر بعين الاعتباز 

ٚفل  ايتبأٜ في َعدّلات ايتغدِ َا بين ايبًد المحًٞ ٚايبًدإ ايتي ٜتعاٌَ َعٗا. ٜٚعسف

 1ايعلاق١ ايتاي١ٝ:

                        
    يمجٌ:سٝح 

P* : ضعس ايطًع الأدٓب١ٝ 

P   :  ضعس ايطًع المح١ًٝ 

e    : ٞضعس ايضسف الاسم ٖٛ 

E   :  ٞضعس ايضسف ابسكٝك 

 

                                                             
1
ت والخطبيم" الأسدن، الطبعت الأولى، ماهش هىج شىشي، مشوا   205، ص 2004ن عىض، " الماليت الذوليت والعملاث الأجىبيت والمشخلاث الماليت بين الىظشٍ

2
 Y. SIMON, « Marché des changes: et gestion de risque de change », Paris, Dalloz, 1995, pp 11-12. 

3
  15، ص 2008بى ثلجت عبذ الىاصش، أطشوحت دهخىساه، "دوس المعلىماث في جحذًذ سعش الصشف"، جامعت جلمسان،  
   .ًشجفع سعش الصشف الحليلي باسجفاع الأسعاس الأجىبيت واهخفاض الأسعاس المحليت والعىس بالعىس 

4 J. L. MUCHEILLLI, T. MOYER « Economie internationale », Paris, Dalloz, 2005, p 75  

  إن اسجفاعe  ملت ٌعني اسجفاع سعش أي سعش الصشف الاسمي ًؤدي إلى اهخفاض كيمت العملت المحليت، فئن الخحسً في كيمت العملت ٌعني اهخفاض سعش الصشف والخذهىس في كيمت الع

 الصشف.

P

eP
E
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 شعر الصرف الفعلي الحكيكي:

ٖٚٛ َؤغس ٜكٝظ إلى سد َا َتٛضط ايتػير في ضعس ايضسف يبًد َا َكابٌ جمٝع 

ٖرا المفّٗٛ ع٢ً ْعس١ٜ تعادٍ إلى فتر٠ أضاع، ٜٚعتُد  ايعُلات الأخس٣، بالاضتٓاد

 5.ايك٣ٛ ايػسا١ٝ٥

َٔ أدٌ سطاب ضعس ايضسف ايفعًٞ ابسكٝكٞ فإٕ نٌ ع١ًُ تكدز ْطب١ إلى ٚشْٗا 

 6.في المبادلات فٗٛ ْطب١ ايتدفكات ايتذاز١ٜ المك١َٛ بايع١ًُ المح١ًٝ

شعر الصرف التوازىي:
7
  

أٟ إٔ ضعس ايضسف الاقتضاد، ٖٛ ايطعس ايضسف المتٛافل َع ايتٛاشٕ ايهًٞ في 

ايتٛاشْٞ يمجٌ تٛاشْا َطتديما لمٝصإ المدفٛعات عٓدَا ُٜٓٛ الاقتضاد بمعدٍ طبٝعٞ، 

ٜٚعتُد بذدٜد ضعس ايضسف ايتٛاشْٞ ع٢ً َعسف١ نٝف١ٝ تػير ضعس ايضسف ابسس َع 

  .تػيرات ايٛعع الاقتضادٟ

 العوامل المؤثرة في سعر الصرف:

تتأثس بايعٛاٌَ ٚايطٝاضات الاقتضاد١ٜ أضعاز صسف ايعُلات  ٕأمما لا غو فٝ٘ 

 المحٝط١ بٗا ٚيريو ضٝتِ ايتطسم إلى ايعٛاٌَ الاقتضاد١ٜ ايتي تؤثس ع٢ً ضعس ايضسف:
 :  العوامل الاقتصادية  المؤثرة في شعر الصرف

 :أٟ ٚعع ايضادزات ٚايٛازدات  ْاتر سطاب ايعًُٝات ابزاز١ٜ في َٝصإ المدفٛعات

في َٝصإ المدفٛعات ٜصٜد َٔ ايطًب ع٢ً ايعُلات  َٔ ايطًع ٚابشدَات، فايعذص

الأدٓب١ٝ ٖٚرا ٜؤدٟ إلى برفٝض ق١ُٝ ايع١ًُ ايٛط١ٝٓ في ايطٛم بُٝٓا ايفا٥ض فٝ٘ 

 ٜؤدٟ إلى زفع ق١ُٝ ايع١ًُ المح١ًٝ.

 :ٜٚكضد بٗا َكداز  ْاتر سطاب ايعًُٝات ايسأسماي١ٝ في َٝصإ المدفٛعات

برسز َٓٗا، فاْتكاٍ زؤٚع الأَٛاٍ َٔ دٚي١  الاضتجُازات ايتي تدخٌ إلى ايدٚي١ أٚ

                                                             
محمىد حميذاث 5

،
ىان المطبىعاث الجامعيت،  "مذخل للخحليل الىلذي"، دً

 
 79، ص 2000، 2الجضائش، طبعت 

6
 P. DARRISENT, «  Finance internationale », Dunod, 2

éme
 éd, 2008, p 198 

7
ل الذولي " سىسٍا، الميشىساث الجامعيت حلب،    .2008هضاع مفلح، " الخمىٍ
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إلى دٚي١ أخس٣ ٜصٜد سذِ ايطًب ع٢ً ع١ًُ ايدٚي١ ايتي اْتكًت إيٝٗا زؤؤع الأَٛاٍ 

 8.بايتايٞ تستفع قُٝتٗا ٜٚٓدفض ضعس صسفٗا

 تؤدٟ المغازب١ في الأضٛام ايدٚي١ٝ يًعُلات إلى ايتأثير في صسف ايعُلات  9:المغازب١

د٣ ايكضير، فإذا تٛقع المغازبٕٛ إٔ ق١ُٝ ايع١ًُ يدٚي١ َا ايٓكد١ٜ ٚخاص١ ع٢ً الم

ٕ إلى اقتٓا٤ ٖرٙ ايع١ًُ َٚٔ تم ٜصداد ايطًب عًٝٗا ٜٚستفع ٚضترتفع فإِْٗ ضًٝذؤ

قُٝتٗا، أَا إذا تٛقع المغازبٕٛ إٔ ق١ُٝ ٖرٙ ايع١ًُ ضتٓدفض في المطتكبٌ فإِْٗ 

 ٕ إلى بٝعٗا َٚٔ تم تٓدفض قُٝتٗا.ٚضًٝذؤ
  42.إلى تأثير بعض ايطٝاضات الاقتضاد١ٜ في ضعس صسف ايع١ًُٖٚرا إعاف١ 

  : الصياشات الاقتصادية المؤثرة في شعر الصرف

 :أثس ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ع٢ً ضعس ايع١ًُ  ٟالأدٚات ايتي ٜطتددَٗا ايبٓو المسنص

 يًتأثير ع٢ً عسض ايٓكد ٚبايتايٞ ع٢ً ايتأثير ع٢ً ضعس ايع١ًُ ٖٞ عدٜد٠ .

شٜاد٠ ْطب١ الاستٝاطٞ ايٓكدٟ ٜؤثس ع٢ً قدز٠  :ايٓكدْٟطب١ الاستٝاطٞ  -

ايبٓٛى ايتذاز١ٜ ع٢ً الإقساض َٚٓح الا٥تُإ مما ٜؤدٟ إلى ابغفاض عسض 

أَا برفٝض  ايٓكٛد، ٚبايتايٞ ْكط في عسض ايع١ًُ تترتب عًٝٗا شٜاد٠ قُٝتٗا.

ْطب١ الاستٝاطٞ ايٓكدٟ تؤدٟ إلى شٜاد٠ قدز٠ ايبٓٛى ع٢ً َٓح الا٥تُإ، 

 بايتايٞ شٜاد٠ عسض ايٓكد، َٚٓ٘ ابغفاض ق١ُٝ ايع١ًُ.ٚ

زفع ضعس ابشضِ ٜؤدٟ غ٢ً ْكط َكدز٠ ايبٓٛى  :تػير ضعس إعاد٠ ابشضِ -

ايتذاز١ٜ ع٢ً الإقساض ٜٚؤدٟ أٜغا إلى زفع ضعس ايفا٥د٠ ٚبايتايٞ ازتفاع ق١ُٝ 

 ايع١ًُ، ٚابغفاض ضعس صسفٗا ٚايعهظ في ساي١ خفض ضعس ابشضِ. 

ٖٚٞ عباز٠ عٔ قٝاّ ايبٓو المسنصٟ بػسا٤ ٚبٝع  :المفتٛس١عًُٝات ايطٛم  -

الأٚزام الماي١ٝ، ٚذيو إَا يصٜاد٠ عسض ايٓكد َٔ ايع١ًُ المح١ًٝ ٚبايتايٞ 

                                                             
8
ت،    125، ص 2010لحلى مىس ى بىخاسي، " سياست الصشف الأجىبي وعلاكتها بالسياست الىلذًت "، لبىان، مىخبت الحسين العصشٍ
9
ت وجطبيم"، الطبعت الأولى، عمان، داس صهشان،    150، ص 2008سعيذ جابش مشيىس العامشي " الماليت الذوليت: هظشٍ
10
 99-88، ص ص 2010اليت الذوليت والخعامل بالعملاث"، الأسدن، داس الصفا،، جىفيم عبذ الشحيم ًىسف حسً، " الإداسة الم 
  لت التي ًدبعها البىً المشهضي للخأثير ع لت التي جذاس بها الىلىد والمؤسساث الىلذًت في الذولت، فهي الطشٍ لى السيىلت الىلذًت المخاحت للخذاوٌ في الاكخصاد السياست الىلذًت: هي الطشٍ

 اللىمي.
 ت ًخىجب على البىىن الاحخفاظ بها في شيل هلىد سائلت واحخياطو  ي لذي البىً المشهضي.سبت الاحخياطي الىلذي: هي عباسة عً وسبت مً الىدائع لذي البىىن الخجاسٍ
  ت والأرن الحيىميت لل تسعش إعادة الخصم هى سعش الفائذة الزي ًخلاضاه البىً المشهضي على إعادة خصم الأوساق الخجاسٍ  .بىىن الخجاسٍ
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ابغفاض ق١ُٝ ايع١ًُ أٚ بػسا٤ الأٚزام الماي١ٝ أٟ اَتضاظ عسض ايع١ًُ 

  .المح١ًٝ ٚبايتايٞ زفع ق١ُٝ ايع١ًُ
تػيرات ايطًب ع٢ً الأصٍٛ الماي١ٝ َٔ أِٖ  ٜعتبر الاقتضادٜين إٔ :ضعس ايفا٥د٠ -

إٕ ٚ .الأضباب ايتي تكف ٚزا٤ ايتكًبات قضير٠ الأدٌ في أضعاز صسف ايعُلات

ايصٜاد٠ في َعدلات ايفا٥د٠ ابسكٝك١ٝ، ضٛف بدرب زأسماٍ الأدٓبي ٖٚرا َا 

 ٜؤدٟ إلى ازتفاع ق١ُٝ ايع١ًُ في ضٛم ايضسف الأدٓبي.
إٕ ايتغدِ ٜؤثس ع٢ً ضعس ايضسف، فايتغدِ ٖٛ الازتفاع المطتُس  ايتغدِ: -

في الأضعاز ايطًع ٚابشدَات ٖٚٛ يمجٌ ابغفاض ايك٣ٛ ايػسا١ٝ٥ يًٓكٛد مما 

 .(ٜعني ععف ٚسد٠ ايٓكد ) تدٖٛز ق١ُٝ ايع١ًُ 
 تأثير ايطٝاض١ الماي١ٝ: 

تأثيرٖا  ايصٜاد٠ في ايغسٜب١ تأثس ع٢ً ضعس ايضسف بطسٜك١ َباغس٠ أٟ َٔ خلاٍ

ع٢ً الأْػط١ الأخس٣ في الاقتضاد، فصٜاد٠ ايغسٜب١ تأثس ع٢ً قدز٠ الأفساد في 

المجتُع ع٢ً الإْفام ٖٚرا َٔ خلاٍ تأثيرٖا ع٢ً ابغفاض دخٛلهِ ٚبايتايٞ 

ابغفاض عسض ايع١ًُ ٚنريو ابغفاض الأضعاز ٜترتب عًٝ٘ شٜاد٠ في ايطًب 

زٖا َكاز١ْ َع ايدٍٚ الأخس٣، الأدٓبي ع٢ً ايطًع المح١ًٝ بطبب ابغفاض أضعا

 .ايتي تهٕٛ فٝٗا الأضعاز َستفع١ ٚبايتايٞ تستفع ق١ُٝ ايع١ًُ المح١ًٝ

  :قتصادية المؤثرة في شعر الصرفالاالعوامل غير 

  44 أُٖٗا: ٖٓاى عٛاٌَ أخس٣ تؤثس في ضعس ايضسف

إٕ َٔ ايعٛاٌَ المؤثس٠ ع٢ً ضعس ايضسف ٚلاضُٝا في المد٣  الإعسابات ٚابسسٚب: -

ايكضير ٚأسٝاْا في المد٣ ايبعٝد ٖٞ الإعسابات ايطٝاض١ٝ ٚسالات ابسسٚب ايداخ١ًٝ 

ٚابشازد١ٝ، ٚايتي تؤثس ع٢ً أٚعاع ايتذاز٠ ٚايضٓاع١ ٚايصزاع١ ٚالماٍ ٚايتي َٔ 

 .ضعس ايضسفغأْٗا إٔ تػير ايطًب ع٢ً ايضسف الأدٓبي ٚبايتايٞ تػير 

تعد الإغاعات ٚالأخباز َٔ المؤثسات ايطسٜع١ عٌ ضعس ايضسف  الإغاعات ٚالأخباز: -

الأدٓبي ضٛا٤ ناْت صشٝش١ أٚ غير صشٝش١ فأسٝاْا تضدز بعض الإغاعات َٔ 

                                                             
  الحيىمي والمىاصهت العامت للذولت حعني السياست الماليت جميع أوجه اليشاط والمسائل الماليت المخعللت باليشاط الحيىمي المالي الزي ًخجسذ في الإهفاق الحيىمي والإًشاد. 
11
 83-82ص ، ص 2011اس الصفا،، عمان، دعبذ الحسً جليل الغالبي، "سعش الصشف وإداسجه في ظل الصذماث الاكخصادًت"،  
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بعض المتعاٌَ أْفطِٗ سٍٛ َطتكبٌ ع١ًُ َا ٚيهٔ ايتأثير بؼدخ خلاٍ ٚقت قضير 

 . ٚلا تًبح ايطٛم إٔ تطتعٝد اضتكسازٖا

ٜكّٛ المتعإًَٛ في ضٛم ايعُلات الأدٓب١ٝ في ع٤ٛ  خبر٠ المتعاًَين ٚأٚعاعِٗ: -

َٗازاتِٗ ٚخبراتِٗ بايطٛم ٚأسٛاي٘ بتشدٜد ابداٙ الأضعاز ٚابراذ قسازاتِٗ بػأْٗا 

ٚبذدٜد َا إذا نإ َٔ ايغسٚزٟ تعدًٜٗا أٚ إبكا٥ٗا ع٢ً َا ٖٞ عًٝ٘، ٚبٓا٤ا عًٝ٘ 

 ٤ المتعاًَين ٚبمٗازاتِٗ.فإٕ الأضعاز تتأثس بخبر٠ ٖؤلا
 : تأثير الصذماث النقذيت على سعر الصرف

ايطٝاضات ايٓكد١ٜ لها تأثيرات دد ١َُٗ ع٢ً ضعس ايضسف، بما في ذيو ايتأثيرات 

ايتي يمهٔ إٔ بذضٌ في ضعس ايضسف َٔ دسا٤ ايضدَات، ايعدٜد َٓٔ ايُٓاذز 

(، ٖرٙ الإغهاي١ٝ 4976) "دٚزاْبٛش"يتشدٜد ضعس ايضسف طٛزت ٚبابشضٛظ بعد 

 nouvelle" الاقتضاد ايهًٞ المفتٛح ابزدٜد نماذز تأخرت َٓش٢ ددٜد ٚظٗس

macroéconomie ouverte"، لى أِٖ ايُٓاذز يتشدٜد ضعس إيعٛد٠ ٚضٝتِ لاسكا ا

 ايضسف  َسنصٜٔ سٍٛ تأثير َٚٝهاْٝصَات ايضدَات  ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ.

اْطلام يلاقتضاد ايهًٞ ايدٚيٞ ابسدٜح،  ايرٟ يمجٌ ْكط١ 4976 "دٚزْبٛش"َكاٍ 

ٜكترح نمرد١ يطعس ايضسف ٖٚرا  4976 "دٚزْٛش"، "َٓدٍ فًُٝٓر"نته١ًُ يُٓٛذز 

عكلا١ْٝ، ٜٚعٗس إٔ ايضدَات ايٓكد١ٜ يمهٔ إٔ تهٕٛ َٔ ايبدَر فسع١ٝ ايتٛقعات 

د٣ أصٌ ظاٖس٠ ايتعدٌٜ ايصا٥دٟ يطعس ايضسف الاسمٞ ْطب١ إلى قُٝت٘ ايتٛاش١ْٝ في الم

 :عٓد سدٚخ ايضد١َ ٛضع١ٝ تؤدٟ إلى ابغفاض اسمٞايت ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ، فايطٌٜٛ

"ايضدَات ايٓكد١ٜ لا تؤدٟ إلى ابعسافات ٚفكا يٓعس١ٜ تعادٍ ايك٣ٛ ايػسا١ٝ٥، ضعس 

ايضسف ايفعًٞ ٜعٛد إلى قُٝت٘ ايتٛاش١ْٝ ٚفكط  الأضعاز ٚضعس ايضسف  الاسمٞ ايتي 

  40تعدٍ"

ير ايضدَات ع٢ً ضعس ايضسف ضٓشاٍٚ تكدِٜ أِٖ ثأتٚنٞ ٜتط٢ٓ يٓا تفطير 

 Mundell (1963)، Fleming (1962)،  Dornbuschايٓكاط ٚايٓتا٥ر ايتي قدَٗا 

                                                             
12

 C. BLOT, «sensibilité du taux de change aux chocs monétaires et budgétaires: une analyse en termes de VAR des fluctuations eu ro /dollar », avril 2005, p93 
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 ٚ Obstfeld et Rogoff(1995)ثِ ضٓػير إلى أعُاٍ أخس٣ َكد١َ َٔ طسف (1976)

Betts et Devereux (2000). 

 :"ميدل فلينيج"نموذج 

َٔ أِٖ ايُٓاذز في بصاٍ دزاض١ اختٝاز ْعاّ ضعس ايضسف  "َٓدٍ فًُٓر"نمٛذز  دٜع

( الأخر بعين الاعتباز سسن١ 4960)" دٕٛ فًُٓر"( 4964ٚ) "زٚبست َٓدٍ"فكد اقترح 

( ايرٟ ISLMنته١ًُ أٚ اَتداد يُٓٛذز ) "َٓدٍ فًُٓر"فٝعتبر نمٛذز  ،زؤٚع الأَٛاٍ

خس٣ بين ايعسض ٚايطًب ٜدزع ايتٛاشٕ بين الاضتجُاز ٚالادخاز َٔ د١ٗ، َٚٔ د١ٗ أ

( أٟ BPع٢ً ايٓكٛد ٚشٜاد٠ ع٢ً ذيو فٗٛ ٜأخر بعين الاعتباز نريو َٝصإ المدفٛعات )

( نهٌ فٗٛ نمٛذز ضٌٗ ٜٚٓطبل ع٢ً بطتًف أْع١ُ ضعس IS-LM-BPع٢ً نمٛذز )

 "َٓدٍ فًُٓر"ٚقد سمح نمٛذز  ايضسف ٚفل دزدات بطتًف١ بسسن١ٝ زؤٚع الأَٛاٍ،

ضٓتٓاٍٚ َٔ بٝٓٗا َعسف١ تأثير ايطٝاضات  د َٔ ْتا٥ر ٖا١َ،إلى ايٛصٍٛ إلى ايعدٜ

 بابشضٛظ ( في نٌ ْعاّ صسف. الاقتضاد١ٜ )ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ

 43ٚتتُجٌ فسعٝات ايُٓٛذز في َا ًٜٞ:

 ISLM في اقتضاد َفتٛح. 

 ثبات الأضعاز ٚالأدٛز. 

 ٌَعدّ ايتػػٌٝ ايها. 

 ْٕعاّ صسف ثابت أٚ َس. 

 َٛاٍ.عدّ سس١ٜ أٚ سسن١ٝ زؤٚع الأ 

ٕ فعاي١ٝ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ أٚ أٜس٣  فٗٛ ;ص بين عد٠ سالاتٝبايتُٝ "َٓدٍ فًُٝٓر"قاّ 

ٚضٓسنص فُٝا  ،ي١ٝ برتًف سطب ْعاّ ضعس ايضسف المتبع )ثابت أٚ عا٥ِ(اايطٝاض١ الم

 .في ظٌ ضعس ايضسف ايجابت ًٜٞ ع٢ً تأثير ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ع٢ً ضعس ايضسف

 في ظل شعر الصرف الجابت: توشعيةاليكدية الصياشة التأثير 

 في ساي١ سسن١ٝ زؤٚع الأَٛاٍ:

                                                             
13

خ    ل الذولي"، داس المشٍ  129، ص2007لليشش، المملىت العشبيت السعىدًت، س ي بىٌ هالىود، سوهالذ ماهذوهلذ، "الىلىد والخمىٍ
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أٟ شٜاد٠ عسض ايٓكٛد ٚبايتايٞ ابغفاض ضعس ايفا٥د٠ مما ٜؤدٟ إلى ابغفاض أضعاز 

ْكد١ٜ تٛضع١ٝ  فبعد تبني ضٝاض١ ،ايفا٥د٠ ايتي بدٚزٖا تؤدٟ إلى خسٚز زؤٚع الأَٛاٍ

ٚيهٔ خسٚز زؤٚع الأَٛاٍ ْتٝذ١  ،(B( عٓد ايٓكط١ )’LM( إلى ايُٝين )LMٜٓصاح )

( Aابغفاض أضعاز ايفا٥د٠ تؤدٟ إلى ايعٛد٠ إلى ايٛعع ايتٛاشْٞ الأٍٚ في ايٓكط١ )

 ٚبايتايٞ يٝظ ٖٓاى تأثير.

في ظل ثبات أشعار  "ميدل فلنيج"توشعية في نموذج اليكدية الصياشة التأثير :  1 الشكل

 الصرف وحركية رؤوس الأموال

 

 
 
 
 

 P. WANG, « The economics of foreign exchange and global finance,1962 Vol 9, p144 المصدر:

ٚالملاسغ أْ٘ في ساي١ ْعاّ صسف ثابت ٚسس١ٜ سسن١ٝ زؤٚع الأَٛاٍ فإٕ ايطٝاض١ 

 ايٓكد١ٜ غير فعاي١ .
 في ساي١ عدّ سسن١ٝ زؤٚع الأَٛاٍ : 

 ْصٚح٠ في عسض ايٓكٛد إلى ٚايصٜاد (i)في ٖرٙ ابساي١ ٜؤدٟ ابغفاض ضعس ايفا٥د٠ 

(LM)  إلى ايُٝين ٚصٛلا إلى(LM’)  ( نُا ٖٛ َبين في 4إلى ايٓكط١ ) 2َٔ ايٓكط١

 .0ايػهٌ 

في ظل ثبات أشعار الصرف  "ميدل فلنيج"تأثير شياشة ىكدية توشعية في نموذج  :2الشكل 

 وعدو حركية رؤوس الأموال
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فع٢ً المد٣ ايكضير تطُح ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ بدخٌ أنبر ٚضعس فا٥د٠ أقٌ ٖٚٞ ساي١ 

ايرٟ يمجٌ  (FF)( تكع بذت المٓش٢ٓ 4دٝد٠. ٚيهٔ ع٢ً المد٣ ايطٌٜٛ فإٕ ايٓكط١ )

تٛاشٕ َٝصإ المدفٛعات ٖٚرا َا ٜع٢ٓ إٔ ٖٓاى عذص في َٝصإ المدفٛعات لإٔ شٜاد٠ 

ٚلا تطتطٝع ايطًطات ايٓكد١ٜ تمٌٜٛ ايعذص لمد٠  ايطًب تؤدٟ إلى عذص المٝصإ ابزازٟ

إلى ٚعع٘ الأٍٚ ٚتضبح ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ  (’LM)ط١ًٜٛ يرا فع٢ً المد٣ ايطٌٜٛ، ٜعٛد 

 غير فعاي١.
ٚعدّ سسن١ٝ زؤٚع الأَٛاٍ فإٕ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ  في ساي١ ْعاّ ايضسف ايجابح

 .تهٕٛ فعاي١ ع٢ً المد٣ ايكضير ٚغير فعاي١ ع٢ً المد٣ ايطٌٜٛ

 : المرٌفي ظل شعر الصرف  توشعيةاليكدية الصياشة التأثير 

تػيرات ضعس ايضسف ٖٞ ايتي تطُح فإٕ  في ْعاّ صسف َسٕ "َٓدٍ فًُٓر"نمٛذز ٚ

مما ٜبين أْ٘ ضتهٕٛ اضتكلاي١ٝ في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ بتشكٝل تٛاشٕ َٝصإ المدفٛعات 

 ٚزبما فعاي١ٝ عهظ ْعاّ ايضسف ايجابت.

، ٜٚٓتر عٔ ضٝاض١ ْكد١ٜ (’LM)ٜٓصاح إلى ايُٝين  (LM)ٚفي ٖرٙ ابساي١ فإٕ 

تٛضع١ٝ ابغفاض ضعس ايفا٥د٠، ٖٚرا َا ٜؤدٟ إلى تدٖٛز َٝصإ المدفٛعات ٚذيو َٔ 

ابغفاض أضعاز ايفا٥د٠ ْٚكط تٓافط١ٝ ايضادزات خلاٍ خسٚز زؤٚع الأَٛاٍ ْتٝذ١ 

، ايرٟ ٜدٍ (FF)( ايتي تكع بذت َٓش٢ٓ 4ْتٝذ١ ازتفاع ايدخٌ ٚالمتُج١ً في ايٓكط١ )

لى ابغفاض ضعس ايضسف إع٢ً ٚدٛد عذص في َٝصإ المدفٛعات فٗرٙ ابساي١ تؤدٟ 

 (FF)ٜٚتذ٘  (’Is)إلى ايُٝين  (Is)ٚبايتايٞ ٜٓصاح ، ٚبايتايٞ شٜاد٠ تٓافط١ٝ ايضادزات

في ظٌ َس١ْٚ ضعس ٚ (.0ٚبعضٌ ع٢ً ايتٛاشٕ ابزدٜد في ايٓكط١ ) (’FF)إلى الأضفٌ 

 .ايضسف فإٕ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ فعاي١ َُٗا ناْت دزد١ سسن١ٝ زؤٚع الأَٛاٍ

 في ظل مروىة شعر الصرف "ميدل فلنيج": تأثير شياشة ىكدية  توشعية في نموذج  3الشكل 
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 التعديل السائدي لصعر الصرف:

فإٕ زد ايفعٌ المفسط يًضسف سٝاٍ الأش١َ ايٓكد١ٜ ٜتٛعح َٔ  "دٚزاْبٛش"سطب 

خلاٍ نٕٛ بطتًف الأضعاز في إطاز الاقتضاد لا تضشح جمٝعٗا بٓفظ ايطسع١ عكب 

، أضٛام ايطًع فأضٛام ايضسف ٚالأصٍٛ الماي١ٝ تضشح بٛتير٠ أضسع َٔ ،إعساب َعين

ختلاف في ضسعات ايتضشٝح ضٝهٕٛ َضدز تطٛزات صسف١ٝ غير قاب١ً الاٖرا ٚ

سٝح تكّٛ  41.يًتفطير في ايُٓاذز ايتي تفترض المس١ْٚ ايتا١َ ٚايفٛز١ٜ بزُٝع الأضعاز

 45ايتايٝتين:ايفسعٝتين " ع٢ً دٚززاْبٛش"ْعس١ٜ 

قابًر١ يلاختبراز في المرد٣ ايطٜٛرٌ     في المد٣ ايطٌٜٛ ْعس١ٜ تعادٍ ايك٣ٛ ايػرسا١ٝ٥ ايٓطرب١ٝ    -

 .ٚنرا ايٓعس١ٜ ايه١ُٝ يًٓكٛد
 .ضٛم ايطًع ٚابشدَات ٜطتذٝب ببط٤ يًضدَات بُٝٓا ايطٛم المايٞ ٜتأثس َباغس٠ -

َع ٚدرٛد ساير١ ترٛاشٕ في المرد٣     َٓطكتين ْفترض إٔ ايعالم ٜتهٕٛ َٔ يػسح ايٓعس١ٜ 

 تعاًَين المطتكب١ًٝ َطتكس٠.ايطٌٜٛ أٜٔ نٌ المتػيرات الاقتضاد١ٜ ثابت١ ٚتٛقعات الم

صررد١َ خازدٝرر١ ٚغرير َتٛقعرر١ َررٔ قبررٌ المتعرراًَين، ٖٚررٞ    tْفرسض سرردٚخ في ايًشعرر١  

، ٖرررا الازتفرراع يررٔ ٜررؤدٟ َباغررس٠ إلى    %42 رررررب المٓطكرر١ الأٚلىازتفرراع نُٝرر١ ايٓكررٛد في   

، سٝرررح إٔ الأضرررعاز تًرررو المٓطكررر١ازتفرراع المطرررت٣ٛ ايعررراّ يسضرررعاز يًطرررًع ٚابشرردَات في   

)ٚفكرا يٓعسٜر١     %42 رررررر يهٔ المتعاًَين ٜسٕٚ أْ٘ في المد٣ ايبعٝد ضرترتفع ب .  ببط٤ضتتػير

 .ايه١ُٝ(

َٚٔ ، ra =   0.90 €:  َٚٓ٘ ضعس ايضسف ايتٛاشْٞ المتٛقع ابزدٜد في المد٣ ايطٌٜٛ

ضعس . ابغفاض فٛزٟ في َعدلات ايفا٥د٠إلى د١ٗ أخس٣ ازتفاع ن١ُٝ ايٓكٛد ٜؤدٟ 

ٜتعدٍ سطب ٖرا ايتػير ابزدٜد في َعدلات ايفا٥د٠ َع الأخر بعين الاعتباز  rايضسف 

 raضعس ايضسف المتٛقع ابزدٜد 

  المُج١ً في ايعلاق١ ايتاي١ٝ: ٚبمٛدب ْعس١ٜ تعادٍ أضعاز ايفا٥د٠ ايػير َػطا٠

Taux d’intérêt de l’euro – taux d’intérêt de dollar  =( r
a 
– r)/r 

(r- 0.9)/r=6%                            : َ٘ٓٚ r= 0.85                   

                                                             
14

 R. DORNBUSCH, « Expectations and excahnge rate dynamics », the journal of political economy, vol 84.n°-(dec 1976), p1164 
15

 B. GUILLOCHON, « Economie internationale », 3
éme
 éd, Paris, Dunod, 2001, pp 237 - 238  
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ٕ ضًٛى المطتجُسٜٔ في ضٛم المراٍ، ايرتي ٖرٞ ْتٝذر١ لازتفراع نُٝر١ ايٓكرٛد في        إسٝح 

، أنبر مما ٜتٛدب سدٚث٘ َرٔ أدرٌ تعرٜٛض ايفرازم     عًُتٗابؽًل تدٖٛز يك١ُٝ  4المٓطك١ 

في َعدلات ايتغدِ سطب ْعسٜر١ تعرادٍ ايكر٣ٛ ايػرسا١ٝ٥ ايٓطرب١ٝ ٖٚررٙ ايصٜراد٠ المفسطر١         

 تط٢ُ بسد ايفعٌ المفسط أٚ ايتعدٌٜ ايصا٥دٟ يطعس ايضسف.   

 "دورىبوشـــ "رد الفعل المفرط ل : 4الشكل 

 
B. GUILLOCHON, op. cit.,  p 238 :المصدر 

ٚفي المسس١ً ايتي تتبع ٖرا ايتعدٌٜ المفسط لأضعاز ايضسف، ابغفاض أضعاز ايفا٥د٠ 

ايطًب ع٢ً ٚ ٜؤدٟ إلى شٜاد٠ ايضادزات، ايع١ًُتدٖٛز ق١ُٝ ضٝٓػط الاضتجُازات، إذٕ 

١ يع١ًُ في ٖرٙ المسس١ً الأزصد٠ ابسكٝكٝ. ايطًع ٚابشدَات ضٝتعسض أٜغا يًتغدِ

إلى المطت٣ٛ ايداخًٞ يًضد١َ ايٓكد١ٜ، ٖرا الابغفاض في ضتٓدفض ٚتعٛد المٓطك١ 

الأزصد٠ ابسكٝك١ٝ ٜعٌُ ع٢ً زفع َعدلات ايفا٥د٠ )ايطًٛى ايهٝٓصٟ يتفغٌٝ ايطٝٛي١( 

ضٝٓدفض ٚضعس تين ٓطكالمٚايفازم بين المعدلات في ، %42إلى   %1فيرتفع المعدٍ َٔ 

ٖٚٛ يمجٌ تفطيرات إبػاب١ٝ ايضسف ٜستفع. ٖرا ايُٓٛذز ٜستهص ع٢ً ايطًٛى ايٓكدٟ 

 يطعس ايضسف.
 :"روقوف""أوبصتفالد و أعنال

سٍٛ اْتكاٍ بطتًف ايضدَات في  "أٚبطتفايد ٚ"زٚقٛف" الأعُاٍ المكد١َ َٔ طسف

إطاز نمٛذز َهٕٛ َٔ دٚيتين، الهدف َٓٗا لم ٜهٔ ٚعع بحح ْعسٟ َفضٌ لأدبٝات 

بعض المكالات ايتي ٚععت َبادئ ٖرٙ المكازب١، بالمٛعٛع ٚيهٔ ببطاط١ الاضتدلاٍ 

ٜطتًُٕٗٛ َٔ أعُاٍ المكد١َ َٔ طسف  obstfeld et rogoff1995سٝح إٔ 

svennsson 1987 ،sevensson et van wijnbergen 1989ٚ ،rankin 1990  
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ضظ الاقتضاد ابزص٥ٞ، ٚتم أايرٜٔ قاَٛا بتطٜٛس نماذز ايلاتٛاشٕ َعتُدٜٔ ع٢ً 

 ٚالمٓافط١ الاستهاز١ٜ.  جبات الاسمٞيسعٝتين ُٖٚا االازتهاش ع٢ً ف

 5Obstfeld et Rogoff 199 ٚايٓتا٥ر المحضٌ عًٝٗا فُٝا بؽط أبحاخ     

ٚبايتشدٜد سٍٛ اضتذاب١ ضعس ايضسف يًضدَات ايٓكد١ٜ ٖٞ قسٜب١ يتًو ايُٓاذز َٔ 

دٟ إلى ؤ، بحٝح ٜبين إٔ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ايتٛضع١ٝ ت"دزْبٛش"ٚ "َٓدٍ فًُٝٓر"ْٛع 

في ْفظ ايٛقت، ضعس ايضسف ٜتعدٍ تدزبػٝا ٜٚعٛد إلى قُٝت٘ ٚابغفاض اسمٞ، 

طعس ايتعدٌٜ ايصا٥دٟ، ٖٚرا ٚفكا  يكإْٛ ًابزدٜد٠ ايتٛاش١ْٝ ٚلا ٜلاسغ أٟ ظاٖس٠ ي

ايٛاسد، سٝح إٔ أضعاز ْفظ ايطًع١ المطتع١ًُ في دٚيتين بطتًفتين ُٖا َتطابكين 

ا في ذيو تكِٜٛ ض١ً َٔ ايطًع المتػاب١ٗ في دٚيتين ٚبٗرا بم بمذسد تكٛيمِٗ بٓفظ ايع١ًُ

 تعُِٝ ْعس١ٜ تعادٍ ايك٣ٛ ايػسا١ٝ٥.

دٟ إلى ؤإٔ ازتفاع عسض ايٓكٛد ٜ Obstfeld et Rogoff نُا أظٗس نٌ َٔ 

لى قُٝت٘ ابسكٝك١ٝ بعهظ سمٞ، بُٝٓا ضعس ايضسف ٜتعدٍ تدزبػٝا إالابغفاض الا

بما أْ٘ لا ٜٛدد أٟ ابعساف  4976" دٚزْبٛش"ْعس١ٜ ايتعدٌٜ ايصا٥دٟ المكد١َ َٔ طسف 

بغفاض ٜصٜد ايطًب المٛد٘ يًُٓتذين المحًٝين الا)تػٝير( يطعس ايضسف ايفعًٞ، ٖرا 

غير ْتكاٍ ايدٚيٞ يًضد١َ في ٖرٙ ابساي١ ٚالاٚبايتايٞ الإْتاز المحًٞ في المد٣ ايكضير، 

 46.)غاَض (  ؤندَ

تٓافط١ٝ الأَس ايرٟ ٜؤدٟ ابغفاض ايقدزتِٗ َٔ ْاس١ٝ أخس٣ المٓتذين الأداْب تكٌ 

َٚٔ ْاس١ٝ أخس٣ ابغفاض َعدلات ايفا٥د٠ ٜصٜد َٔ الاضتٗلاى ايعالمٞ الأَس  ،إْتادِٗ

َٔ المؤند إٔ الإْتاز المحًٞ ايرٟ ًٜح َععِ المٓتذين ع٢ً إْتاز نُٝات أنبر، بُٝٓا 

خس ٜتغح إٔ تٛادد تأثير ايٛفس٠  المستبط آَٔ داْب  ٜتصاٜد ْطب١ إلى الإْتاز الأدٓبي.

ضدَات تأثيرات يًإٔ ع٢ً ثس ٜٓط الأبعٗٛز فا٥ض في ابسطاب ابزازٟ المحًٞ، ٖرا 

 َتتاي١ٝ.

بإسداخ تػٝيرات ع٢ً الإطاز المكدّ َٔ  Betts et Devereux (2000)ٚقد قاّ 

َر فسعٝتين إعافٝتين، ٜفسض َٔ ْاس١ٝ إٔ دعٔ طسٜل  Obstfeld et Rogoffطسف 

ٖرٙ ايفسعٝات . َٓتذاتِٗ المٓتذين يمٝصٕٚ َا بين بطتًف الأضٛام ايتي تباع َٔ خلالها

                                                             
16

 M. OBSTFELD et K. ROGOFF (1995), « Exchange rate dynamics redux », Journal of Political Economy vol.103 n°3,         p 624-660 
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-localٚأخس٣ َه١ًُ لها ايتي َٔ خلالها بعض الأضعاز بذسز بايع١ًُ المػترٟ 

currency –pricing . 

ضير، ٚابغفاض ايع١ًُ المح١ًٝ لا تتغُٔ فالأضعاز ٜفترض أْٗا ثابت١ في المد٣ ايك

ٖرٙ ايفسعٝتين تطُح بتٛعٝح قإْٛ ايطعس  بايغسٚز٠ ازتفاع أضعاز ايطًع الأدٓب١ٝ.

ايٛاسد ايٓاتر عٔ علاق١ ْعس١ٜ تعادٍ ايك٣ٛ ايػسا١ٝ٥، ايضدَات ايٓكد١ٜ إذٕ تؤدٟ إلى 

نجس ق٠ٛ َٔ ٕ ٜهٕٛ أأٗرا بػب فيطعس ايضسف، ٚبايتايٞ  أق٣ٛ (volatilité)تطاٜس 

بُٝٓا ضعس  تا١َ،ايابعسافات ايضسف ع٢ً أضعاز ايطًع المطتٛزد٠ غير عهاع ْا

ايضسف الاسمٞ يمهٔ ي٘ بذت بعض ايػسٚط إٔ بؽغع يعاٖس٠ ايتعدٌٜ ايصا٥دٟ 

 يكُٝت٘ في  المد٣ ايطٌٜٛ.

تٓط ع٢ً اْعهاع ابعسافات ضعس  PTM-LCPٕ فسع١ٝ أَٔ داْب آخس بما 

ابغفاض ايع١ًُ المح١ًٝ لا ٜتغُٔ فتا١َ، ايايضسف الاسمٞ يسضعاز ايٓطب١ٝ يًطًع غير 

، ابغفاض َعدٍ ايفا٥د٠ ينْعاَٝا أثس اْعهاع ايطًب ع٢ً أزباح المٓتذين المحًٝ

المحًٞ، ازتفاع عسض ايٓكٛد، ٚشٜاد٠ اضتٗلاى المحًٞ ٚبايتايٞ ايطًب المٛد٘ ع٢ً 

َستفع١ نًُا قٌ أ١ُٖٝ   pricing –to marketٚنًُا ٜهٕٛ دزد١ بصُٛع المٓتذين، 

استُاٍ الاْعهاع الإبػابٞ يًضدَات ايٓكد١ٜ ازتفع تأثير اْعهاع ايطًب ٚنًُا 

 ايتٛضع١ٝ.

  " ٕ فسع١ٝأتعٗس  betts et devereux 2001غاز٠ إٔ الإدز بدٚفي الأخير 

"pricing-to-market  ٕيٝطت أضاض١ٝ َٔ أدٌ بذًٌٝ ايضدَات الماي١ٝ، ٚبظد إذ

، فالابغفاض المتعًل obstfeld et rogoff 1995عُاٍ المكد١َ َٔ طسف الأتػاب٘ َع 

ضتٗلاى المحًٞ ٜؤدٟ إلى ابغفاض اسمٞ عسٚزٟ يًتعدٌٜ في ضٛم ايضسف، ٖرا لابا

ات ع٢ً الإْتاز ٚايتأثير betts et devereux 2001الابغفاض ٖٛ سكٝكٞ أنجس عٓد 

 47.ٖٛ غير أنٝد بحٝح ٖٛ َستبط ايتطٛز المستبط بالاضتٗلاى ايعالمٞ ايعاّ ٚابشاظ

أظٗست إٔ ايضدَات ايٓكد١ٜ ٚالماي١ٝ   obstfeld et rogoff 1995ٚندلاص١

ايتٛضع١ٝ تؤدٟ في المد٣ ايكضير إلى ازتفاع ْطبي يلإْتاز في ايبًد الأصٌ يًضد١َ، ْفظ 

تؤثس في المد٣ ايطٌٜٛ ع٢ً أضاع تٛادد أثس ايٛفس٠ في ْفظ  ٖرٙ ايضدَات يمهٔ إٔ

                                                             
17

 C. BETTS et M. DEVEREUX (2000): « Exchange rate dynamics in a model of pricing-tomarket», Journal of International Economics 50, pp 215-244 
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ايٛقت، ْعس١ٜ تعادٍ ايك٣ٛ ايػسا١ٝ٥ بدبر ع٢ً تعدٌٜ ضعس ايضسف ابسكٝكٞ مما لا 

تٛصًٛا إلى ْفظ   Betts et Devereux 2000ٚ .ٜطُح بايتطاٜس المفسط يطعس ايضسف

ايصا٥دٟ يطعس ايضسف  فُٝا بؽط ايتعدٌٜ  Dornbusch 1976ايٓتا٥ر ايتي ٚصٌ إيٝٗا

 يضدَات ايٓكد١ٜ.

 الذراست التطبيقيت:

َٔ خلاٍ ايدزاض١ ايتطبٝك١ٝ ضٓشاٍٚ دزاض١ تأثير ايضدَات ايٓكد١ٜ ع٢ً ضعس 

ٖٚٞ َٓتكا٠ َٔ َٛقع   0242ٚ 4991ايضسف في ابزصا٥س خلاٍ ايفتر٠ المُتد٠ َا بين 

 ايبٓو ايعالمٞ ٚصٓدٚم ايٓكد ايدٚيٞ .

 الاقتضاد١ٜ فُٝا ًٜٞ:تُجٌ المتػيرات ٚت

- IPC )ِالمؤغس ايعاّ لأضعاز الاضتٗلاى )ايتغد; 

- M2 )ايهت١ً ايٓكد١ٜ )المتُج١ً في ن١ُٝ ايٓكٛد ايع١ٝٓٝ المتداٚي١ ٚأغباٙ ايٓكٛد; 

- TC )ٞضعس ايضسف )ضعس صسف ايدٜٓاز ابزصا٥سٟ َكّٛ بايدٚلاز الأَسٜه; 

- TI  َعدٍ ايفا٥د٠. 

ايٓكد١ٜ ع٢ً تكًبات أضعاز ايضسف باضتدداّ نمٛذز ضٓكّٛ باختباز تأثير ايضدَات 

ٚبايتشدٜد ضٓعتُد ع٢ً بذًٌٝ ايتبأٜ ٚدٚاٍ الاضتذاب١ لاختباز   VARابعداز ايراتٞ

 ُٓٛذزٚصٝػ١ اي فسعٝات ايدزاض١ ٖٚرا بضاٚي١ َٓا يلإداب١ ع٢ً إغهاي١ٝ ايدزاض١،

 :ٖٞ نالآتٞ

Xt =f (TC, IPC,M2, TI) =  

 :المضفٛف١ ايتاي١ٝٚيمهٔ تًدٝض٘ في غهٌ 

 
 شتكرارية الصلاشل السميية:ا اختبار

0 ْكّٛ بتكدٜس ايُٓاذز ايكاعد١ٜ ايجلاخ بحٝح بغتبر ايفسع١ٝ ايتاي١ٝ : 1: 1H   

 بحٝح ٜهٕٛ ايكساز الإسضا٥ٞ نالآتٞ:  
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tabإذا ناْررررت  - jt t  ضررررفس١ٜ: ْكبررررٌ ايفسعرررر١ٝ اي (H0 ٕأٟ أ :) ايطًطرررر١ً

 ;ايص١َٝٓ يًُتػيرات الاقتضاد١ٜ غير َطتكس٠، ٚذيو يٛدٛد درز أسادٟ

tabإذا ناْت  - jt tْ : كبٌ ايفسع١ٝ ايبدًٜر١ (H1   أٟ إٔ ايطًطر١ً ايصَٓٝر١ :)

 يًُتػيرات الاقتضاد١ٜ لا ٜٛدد بٗا درز أسادٟ، ٚبايتايٞ فٗٞ َطتكس٠.

 Perronو  Phillips  باشتخداو إحصائية: ىتائج اختبار الاشتكرارية 1جدول 

 
 SPSSالمضدز: َٔ إعداد ايباسجين بٓا٤ ع٢ً بطسدات بسْاَر 

ٚضًط١ً ضعس  IPC ْلاسغ إٔ نٌ َٔ ضًط١ً ايتغدِ َٚتٛضط ايعاّ يلاضتٗلاى

َطتكس٠ َٔ ايدزد١ الأٚلى بُٝٓا ضًط١ً  M2ٚضًط١ً ايهت١ً ايٓكد١ٜ  TCايضسف 

 َٔ ايدزد١ ايضفس.فٗٞ َطتكس٠   TIَعدٍ ايفا٥د٠

 تحليل التبايً:

في تفطير تكًبات ضعس ايضسف، ٚسطب  ٠ضٓكّٛ بتٛعٝح تأثير نٌ صد١َ ع٢ً سد

ٕ َععِ ايتكًبات ايعسف١ٝ بزُٝع أَا تػير إيٝ٘ ْتا٥ر بذًٌٝ تبأٜ الأخطا٤، ْلاسغ 

 ٣المتػيرات في المد٣ ايكضير تطاِٖ بٓطب ععٝف١ في تكًبات ضعس ايضسف َا عد

كد١ٜ ٖٞ ايتي لها أنبر َفطس يطعس ايضسف في ابزصا٥س ٜٚكدز تأثيرٖا ايهت١ً ايٓ

ايتغدِ َٚتٛضط أضعاز الاضتٗلاى بٓطب١ ع١ًٝ٦ تكدز  IPC  ثِ تًٝٗا  %33,15بٓطب١ 

 .%2,00بُٝٓا ٜطاِٖ َعدٍ ايفا٥د٠ بٓطب١ دد ع١ًٝ٦ لا تتذاٚش  %40,68رررب

 تحليل تبايً الأخطاء: ىتائج 2جدول 

 Variance 

Decompositi

on of 

D(TC): 

     

Period S.E. D(TC) D(IPC) D(M2) TI 

 1  0.069885  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
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 2  0.095316  57.47377  9.996755  32.50030  0.029171 

 3  0.102594  58.14183  12.18038  29.47199  0.205799 

 4  0.104886  55.62894  12.08221  32.08760  0.201244 

 5  0.107177  54.38621  12.69442  32.70747  0.211896 

 6  0.108098  53.57573  12.74483  33.45736  0.222080 

 7  0.108826  53.02940  12.68782  34.06166  0.221128 

 8  0.109069  52.97489  12.86296  33.93491  0.227246 

 9  0.109345  52.71812  12.79810  34.25760  0.226176 

 10  0.109460  52.69138  12.85609  34.22462  0.227903 

 SPSSالمضدز: َٔ إعداد ايباسجين بٓا٤ ع٢ً بطسدات بسْاَر 

 دوال الاشتجابة الفورية:

اضتذاب١ ايضدَات بايٓطب١ يطعس ايضسف ٚسذِ تأثيرٖا خلاٍ  (5ايػهٌ )ٛعح ٜ

 .ضٓٛات لابعساف َعٝازٟ ٚاسد يًُتػيرات الاقتضاد١ٜ المفطس٠ في نمٛذدٓا 42

َٔ الملاسغ إٔ ضعس ايضسف ٜطتذٝب إلى ايضدَات ايتي بذدخ في المتػيرات المفطس٠ ٚ

 ٚذيو ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ:

ضٝهٕٛ ي٘ تأثير  IPC ٟ صد١َ فيأ: PCIرررر بايٓطب١ لاضتذاب١ ضعس ايضسف ي -

إبػابٞ خلاٍ ايفترات المٛاي١ٝ )ايفترات الأٚلى يًدزاض١( ٖٚرا ست٢ ايفتر٠ ايسابع١ 

يٝضبح ي٘ تأثير ضًبي يًفتر٠ المحضٛز٠ َا بين ايفتر٠ ايسابع١ إلى غا١ٜ ايفتر٠ ايطابع١ 

 .ايفتر٠ الأخير٠ فٝؤثس بػهٌ ضًبي يٝعٛد ٜٚؤثس إبػابا ست٢ ايفتر٠ ايتاضع١ أَا خلاٍ

: لا ٜطتذٝب ضعس ايضسف يضدَات ايتي  M2ررر بايٓطب١ لاضتذاب١ ضعس ايضسف ي -

بذدخ في ايهت١ً ايٓكد١ٜ خلاٍ ايفترات الأٚلى يًدزاض١ ْٚلاسغ اضتذاب١ إبػاب١ٝ 

َا بين ايفتر٠ ايجايج١ ٚايسابع١ ٚلا تٛدد أٟ اضتذاب١ خلاٍ ايفترات المٛاي١ٝ يٝطتذٝب 

 .بػهٌ ضًبي خلاٍ ايفتر٠ ايطادض١ ٚبػهٌ إبػابٞ خلاٍ ايفتر٠ ايجا١َٓ

: ْلاسغ إٔ ضعس ايضسف لا ٜطتذٝب ْٗا٥ٝا TIرررر يٓطب١ لاضتذاب١ ضعس ايضسف يبا -

 .يتػيرات ضعس ايفا٥د٠ طٛاٍ فتر٠ ايدزاض١
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 اشتجابة الصدمات باليصبة لصعر الصرف وحجه تأثيرٍا (:5الشكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 خاتمت:

 ٚثٝكا ازتباطا ازتبطت ايضسف يطعس ْعِ عد٠ تطبٝل ابزصا٥سٟ الاقتضاد عسف
 ايضسف ضعس إلى ٚصٛلا ايجابت ايضسف ضعس َٔ بدا١ٜ ايت١ُٝٓ َساسٌ َٔ َسس١ً بهٌ

 َٔ ابتدا٤ َتفا١ً٥ ْتا٥ر ايهًٞ الاقتضادٟ ايتٛاشٕ َؤغسات عسفتٕ، بحٝح المس
 ايٛعع١ٝ ٚبذطٔ المدفٛعات َٝصإ فتعدٌٜ ،اتٝايتطعٝٓ ضٓٛات َٔ ايجاْٞ ايٓضف
 أضعاز بتطبٝل الهٝه١ًٝ الإصلاسات ٚعُٝل ابسكٝكٞ ايضسف َعدٍ ٚاضتكساز ايعا١َ
 .الأدٓبي ايضسف َٔ تٗااستٝاطا بسفع يًذصا٥س سمحقد  سكٝك١ٝ َٛدب١ فا٥د٠

إٕ أٟ صد١َ بذدخ في الاقتضاد إلا ٚلها تأثيرات ع٢ً تكًبات أضعاز ايضسف 

نصٜاد٠ ن١ُٝ ايٓكٛد أٚ غيرٖا ٚيهٔ ايطٝاض١ ضعس ايضسف المتبع١ َٔ طسف ايدٚي١ 
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بذد َٔ ٖرٙ ايتكًبات، ٚابزصا٥س اتبعت خلاٍ ايفتر٠ المأخٛذ٠ يًدزاض١ ْعاّ ضعس 

ايضسف المعّٛ المداز ٚالمعسٚف إٔ ٖرا ايٓعاّ ٜطُح يًطًطات ايٓكد١ٜ ايتدخٌ 

باضتدداّ َا تمًه٘ َٔ استٝاطات َٔ أدٌ بذكٝل أٖدافٗا الاقتضاد١ٜ ٚلهرا ايطبب 

  ٓكد١ٜ ع١ًٝ٦ إلى سد َا.ْلاسغ إٔ ايتأثيرات َتػيرات ايطٝاض١ اي

 : جعاقائمت المر

 قائنة المراجع باللغة العربية:

 ،" الإداز٠ الماي١ٝ ايدٚي١ٝ ٚايتعاٌَ بايعُلات" ،تٛفٝل عبد ايسسِٝ ٜٛضف سطٔ .4

 ;0242الأزدٕ، داز ايضفا٤، 

" الماي١ٝ ايدٚي١ٝ :ْعس١ٜ ٚتطبٝل"، ايطبع١ الأٚلى،  ،ضعٝد دابس َػهٛز ايعاَسٟ .0

 ;0228، إعُإ، داز شٖس

، داز المسٜذ يًٓػس ،"ايٓكٛد ٚايتٌُٜٛ ايدٚيٞ"، زْٚايد َاندًْٚد، ضٞ بٍٛ ٖايٛٚد .3

 ;0227 ،لمًُه١ ايعسب١ٝ ايطعٛد١ٜا

 ،قتضاد١ٜ""ضعس ايضسف ٚإدازت٘ في ظٌ ايضدَات الا، عبد ابسطٔ دًٌٝ ايػايبي .1

 ;0244عُإ، داز ايضفا٤ 

 ،ٚعلاقتٗا بايطٝاض١ ايٓكد١ٜ""ضٝاض١ ايضسف الأدٓبي ، بسًٛ َٛض٢ بٛخازٟ .5

 ;0242يبٓإ، َهتب١ ابسطين ايعضس١ٜ، 

َسٚإ عٛض، "الماي١ٝ ايدٚي١ٝ ٚايعُلات الأدٓب١ٝ ٚالمػتكات  َاٖس نٓر غهسٟ، .6

 ;0221الأزدٕ، ايطبع١ الأٚلى،  ،الماي١ٝ بين ايٓعس١ٜ ٚايتطبٝل"

ابزصا٥س،  "َدخٌ يًتشًٌٝ ايٓكدٟ"، دٜٛإ المطبٛعات ابزاَع١ٝ، ،بضُٛد حمٝدات .7

 ;0222، 0طبع١ 

 ; 0228 سًب، ،ضٛزٜا، المٓػٛزات ابزاَع١ٝ ،"ايتٌُٜٛ ايدٚيٞ" ،ٖصاع َفًح .8
، "دٚز المعًَٛات في بذدٜد ضعس ايضسف"دنتٛزاٙ، أطسٚس١ ، ثًذ١ عبد ايٓاصس بٛ .9

 .0228 داَع١ تًُطإ،
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