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 المستخلص
تصاد الاقتصادي للاق قياس وتحليل أثر الصدمات النقدية في النموإلى  يهدف البحث

سلبي في ن تأثير الصدمات النقدية أمن فرضية مفادها  ، منطلقا2018ً-1980 للمدة الأرجنتيني
 الأجلفي  ومعنوياً الأرجنتيني ويظهر ذلك التأثير واضحاً معدل النمو الاقتصادي للاقتصاد

   ة.يدثر الصدمات النقأمتصاص االطويل الذي يسمح ب الأجلقارنة له في القصير م
جانب المنهج الكمي القياسي لتقدير وتحليل العلاقة بين إلى  نهج الوصفيلبحث المويعتمد ا

وقد  متغيرات الانموذج القياسي وتقدير أثر الصدمات النقدية في النمو الاقتصادي لعينة البحث،
احتوى  جانبين، يعرض أولهما الأطر النظرية لموضوع الصدمات النقدية إذإلى  تم تقسيم البحث

ت لقياسها وتقديرها، فيما ركز الجانب أهم أسبابها والنماذج التي تطرقمها وأنواعها وعلى مفهو
اختبارات الأنموذج القياسي الخاص بتحليل وقياس العلاقة بين الثاني على استخدام أساليب 

م ضخالت الذي مثل المتغير المعتمد وعرض النقد ومعدل ج المحلي الاجماليدل نمو الناتمع
مثلت المتغيرات التوضيحية في الأنموذج، اذ تم استخدام اختبارات لاجنبي التي وسعر الصرف ا

عن اختبار التكامل المشترك واختبار السببية بين  فضلًا ،استقرارية بيانات السلسلة الزمنية
ج وذنمأ (Ardl) الفجوات الموزعة يالذاتي ذ الانحدارنموذج من ثم متغيرات الانموذج، و

أهمها تأكيد مجموعة من النتائج والمقترحات إلى  وخلص البحث ،اتهارواختب طأيح الختصح
مدة للعلاقة تأثير سلبية ومعنوية للصدمات النقدية في معدلات النمو الاقتصادي في الأرجنتين 

1980-2018. 
ة، النمو الاقتصادي، الاقتصاد الارجنتيني.النقدي اتالصدم الكلمات المفتاحية:
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Abstract 
This research aims at measureing and analyzeing the impact of 

monetary shocks on the economic growth of the Argentine economy 

during the period 1980-2018, based on the hypothesis that the impact of 

monetary shocks is negative on the economic growth rate of the 

Argentine economy and this effect is clear and significant in the short 

term compared to the long-term, which allows to absorb the impact Cash 

shocks. The research uses the descriptive approach along with the 

standard quantitative approach to estimate and analyze the relationship 

between the variables of the standard model, and estimate the impact of 

monetary shocks on the economic growth of the sample. The research 

has been divided into two aspects, the first are presents the theoretical 

frameworks of the subject of monetary shocks as it contains the concept, 

types and most important causes and models addressed to measure and 

estimate, while the second aspect focused on the use of methods and 

tests of the standard model for the analysis and measurement of the 

relationship between the growth rate of GDP, which represented the 

variable as money supply, inflation, exchange rate the stability of the 

time series data as well as the co-integration test and the causality test 

between the variables of the model were used, and then Using the Auto-

Regressive Distributed Lag Model (Ardl) and the error correction model. 

The study concluded a set of results and proposals, the most important of 

which is to confirm the relationship of negative and moral impact of 

monetary shocks on the economic growth rates in Argentina during the 

period 1980-2018.                                                           

Keywords: Monetary shocks, economic growth, Argentina's economy.
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 المقدمة:

هتمام بالغ لدى صانعي السياسة الاقتصادية إدراسة العلاقات النقدية ب تحظى
ئز السياسة الاقتصادية لأي تعد ركيزة أساسية من ركا والنقدية على وجه الخصوص، إذ

فان العديد من السياسات النقدية في الدول النامية تعد من أهم  ،وضمن هذا الإطار ،بلد
جانب متغيرات اقتصادية إلى  ارجيازن الداخلي أو الخالتو وعدم ختلالالاأسباب 

وبما أن أهم هدف للسياسة النقدية هو تحقيق الاستقرار الاقتصادي في ظل نمو ،خرىأ
لاقتصادي والنقدي، ويظهر ذلك من متوازن، فذلك يعني وجود ارتباط وثيق بين النشاط ا

لابد من وعليه ، خم والبطالةخلال ارتباط المشكلات الاقتصادية بعضها ببعض كالتض
توافر التناسق بين السياسة النقدية والسياسات الاقتصادية الكلية من أجل تحقيق 

ات في ان الاهتمام بالصدمات النقدية وما يرتبط بها من تأثير، الاستقرار الاقتصادي
 ليةفاعإلى  الاقتصادي يستند أساساً تصادية الكلية المحددة للاستقرارالمتغيرات الاق

وهكذا فان  ،السياسة النقدية في معالجتها للصدمات النقدية والتقلبات الاقتصادية
 لتقييم أداء السياسة النقدية لأي اقتصاد، فكلما قلّ مهماً الصدمات النقدية تعد مؤشراً

ذلك على وضوح الرؤية الاقتصادية لصانعي السياسة النقدية  ا دلّتعرض الاقتصاد له
 قتصاد واتجاهاته والعكس صحيح.ومعرفتهم بحالة الا

 
 أهمية البحث:  

جودة السياسة النقدية وكفاءتها تتمثل بقدرتها على تحجيم وتخفيف آثار ن إ
ومعدل نموه، كما يدل التي يتعرض لها الاقتصاد الأرجنتيني السلبية الصدمات النقدية 

في ادارة الاقتصاد  روضوح الرؤية الاقتصادية المستقبلية لصانعيها وما لذلك من أثعلى 
النمو تقيس كفاءته وفاعليته ويأتي في مقدمتها الكلي واتجاهات المتغيرات التي 

 الاقتصادي.
 

 مشكلة البحث:
ية لآل سلبياً مؤشراً يعدّ تعاقب حدوث الصدمات النقدية في الاقتصاد الارجنتيني

 صادي.تباطؤ النمو الاقتإلى  عمل السياسة النقدية ويؤدي في نهاية المطاف
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 هدف البحث:
 تحقيق الأهداف الآتية:إلى  يسعى البحث

 التعريف بالصدمات النقدية من حيث المفهوم والأسباب والأنواع. -1

  تحليل طبيعة العلاقات الاقتصادية والنقدية لعينة البحث. -2

القياس الاقتصادي لأثر الصدمات النقدية في النمو الاقتصادي للاقتصاد الارجنتيني  -3
 .2018-1980 أثناء المدة

 
 فرضية البحث:

مفادها وجود علاقة تأثير سلبي للصدمات النقدية في ينطلق البحث من فرضية 
ن يكون أويتوقع ، 2018-1980النمو الاقتصادي للاقتصاد الارجنتيني أثناء المدة 

  .الطويل الأجلالقصير عنه في  الأجلفي  تأثيرها واضحاً

 
 منهج البحث:

لمنهجين الوصفي في طرحه للأفكار النظرية مع بين اسلوب الجأيعتمد البحث 
 الاقتصادي قياسال نهج الكمي القياسي من خلاللمتعلقة بالموضوع ومناقشتها، والما

وتحقيق  البحث فهدإلى  للوصول، والبحث النمو الاقتصادي لعينةثر الصدمات في لأ
 اما ،مات النقديةالاطار النظري للصد الاولحثين يعرض مبإلى  فرضيته سيتم تقسيمه

التحليل القياسي لأثر الصدمات النقدية في النمو الاقتصادي سيركز على ف الثاني
بيانات البنك الدولي للاقتصاد الارجنتيني إلى  استناداً 2018-1980للأرجنتين للمدة 
( استقرارية بيانات السلسلة الزمنيةاختبار جذر الوحدة ) بإجراءوذلك للمدة المذكورة، 

وتقدير  (ARDl) ةالموزعذو الفجوات الذاتي  تقدير نموذج الانحدارثم بيرون، -بسلفيلي
سببية كرانجر( عن اختبار العلاقة السببية ) فضلًا، واختبار نموذج تصحيح الخطأ

وقد تم اختيار عينة البحث وهي ، لتوضيح اتجاهات التأثير بين متغيرات النموذج المقدر
خصبة للصدمات  وبيئة ناية، إذ يعد اقتصادها أنموذجاًالاقتصاد الأرجنتيني ومدته بع

 لها أثناء مدة البحث. النقدية التي تعرض
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 المبحث الاول

 الإطار النظري للصدمات النقدية
لعدم  لخلل السياسة النقدية لكونها انعكاساً بروز الصدمات النقدية مؤشراً يعدّ 
المتغيرات ة بتنوع مصادرها وتعدد وتتميز الصدمات النقدي ،الوضوح في تنفيذهاوالدقة 

 .النمو الاقتصادي أهمهاوالعديد من المتغيرات إلى  عن انتقال تأثيرها التي تسببها فضلًا
 مفهوم الصدمات النقدية :ولًاأ

مهماً وكبيراً من تغيرات سياسة البنك اً ن جزءأمن الاقتصاديين  عديدد اليعتق
حالة للتغير في ي السياسة النقدية بالنسبة جراءاته تعكس استجابات صانعإالمركزي او 

المركزي يمكن  نه ليس كل التغيرات في سياسة البنكأإلى  لا ان الواقع يشيرإ ،الاقتصاد
( في غير المقصودةيرات غير المحسوبة )غالاقتصاد فجزء من الت ةها رداً على حالعدّ

بالصدمات  يشار لها ردة فعل على حالة الاقتصاد والتي تعدسياسة البنك المركزي لا
خارجي  تمثل عنصراً اذ نها ابتكارات احصائيةأنقدية بف الصدمات التعرّو ،[1]النقدية
المتغيرات و انها التغير المقصود او غير المقصود في أحد أ تماماً للسياسة النقدية المنشأ

. الخ( النقدية )عرض النقد الطلب على النقود، سعر الفائدة، سعر الصرف، الائتمان ...
غير  اتيرفالتغي، [2]المتغيرات الاقتصادية فيثار مباشرة وغير مباشرة آه من وما ينجم عن

في عرض النقد كالتذبذبات  قديةفي احد المتغيرات الن ةقصودة هي تغيرات غير متوقعالم
الإدارة النقدية او اختلال الطلب على النقود الحاصل نتيجة لتغير  ةعن سياسالناجمة 
كون ت كأن) تغيرات ما والذين يسعون لإحداثفراد الذين يتعاملون في الاسواق سلوك الا

وكذلك تقلبات اسعار الصرف الناجمة عن تقلبات الطلب والعرض  ،(ةنقدي ةرصدأ
عن التغيرات التي تحدث في  فضلًا ،البضائعوال ورؤوس الامعلى المحلي والاجنبي 

 ،ال الجمهور بعد حدوث الصدمات النقديةالمتغيرات النقدية الأخرى، وتختلف ردود افع
من خلال اسواق السلع والخدمات  ارصدتهم النقدية تعديلإلى  منهمذ يسعى البعض إ

إلى  مر الذي يؤديوالسندات الأسهم خرون بتعديلات عن طريق اسواق الأبينما يقوم الا
 .سواق أخرىأ فيالاختلالات 

متوسط  فيوقعة تغيرات غير متوالتي تفترض  ما الصدمات النقدية المقصودةأ
بشكل مفاجئ من قيام البنك المركزي بشراء قدر كبير و عند تحدث مثلًا الأرصدة النقدية



   وانوار سعيد رفاه عدنان وعبدالوهاب ذنون

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

112 

لبيعها والاستفادة  لها ائزينرفع اسعارها وتسارع الحإلى  السندات الحكومية مما يؤدي
الأرصدة فاستبدال السندات بالأرصدة النقدية ينجم عنه ارتفاع  ،من ارتفاع اسعارها

عن ذلك سترتفع  فضلًا ،السندات ية التي يمتلكونها وانخفاض اسعارالنقدية الإضاف
الإضافية الجديدة للمصارف فتقوم هذه المصارف باستخدام تلك  الاحتياطات

والتي  بشروط ميسرةالاحتياطات من السوق المفتوحة وتقديم القروض للمقترضين 
نها أحد أبف وتعرّ ،[3]عباء الديونأمات ودالخستخدمها المقرضين في شراء السلع وي

بعض الاحيان نتيجة  فيتحدث ادية ذات المصدر الداخلي والتي الاقتصاشكال الصدمات 
و نقصان في الطلب على النقود أتأخذ شكل زيادة ما  ةوعاد ،ةخارجي حدوث صدمات

بنك سلوك الاحتسابها عن طريق إلى  لمعروض منها ولكن هناك من يصلاإلى  ةنسب
 . [4]عمليات السوق المفتوحةركزي من خلال التدخل في عرض النقد في الم

إلى  غير متوقع يؤدي يرن الصدمة النقدية هي تغأة التوقعات العقلاني ةوترى مدرس 
ن السلوك إ إذالاقتصاد  ةن يتوقف ذلك على حالأدون من قصير وال الأجلفي ة ثار حقيقيآ

ن صانعي أهو جوهر الفرضية القائلة ب للحالة ذكي الذي يتم تعديله بناء على تقدير
ظم في معدل النمو النقدي ليس تن التغيير المنأالقرار الاقتصادي لديهم توقعات رشيدة و

  .الطويل الأجلثر حقيقي في أله 
يطرة قدية خارج سالتذبذبات التي تحصل للمتغيرات الننها أب يمكن تعريفها خيراًأو

 . [5]الاقتصادي طالنشا ة فيوغير مباشر ةثار مباشرآلها السلطات النقدية وتكون 

 

 الصدمات النقديةب اسبأ :ًثانيا
قرارات  في امل عشوائية وغير مقصودة تؤثروعالصدمات النقدية نتيجة  أتنش

ثار آعن  فضلًا ،السياسة النقدية عيناات النظر لصالسياسة النقدية كالاختلاف في وجه
استخدام البيانات اء القياس وطل الفنية المتمثلة في اخعواموال العوامل السياسية للبلد

سبب في تدراج بعض العوامل التي تإويمكن النقدية، فرة من قبل صانعي السياسة االمتو
 :أتيما ي دمات النقدية فيالصحدوث 

بالدقة  قد تنشا الصدمات النقدية نتيجة استخدام البنوك المركزية لمقاييس لا تتسم .1
وكذلك ممكن أن ة، قياس الكمي كونها مقاييس تقليديالاعتماد على الم دولا سيما عن
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الحركة عيوب في المقاييس التقليدية للسياسة النقدية منها احتمال  تنشأ بسبب

وقات لنقدي للارتفاع في اعلى سبيل المثال يميل المعروض او ،للمعروض النقدي
عن ذلك تواجه المقاييس  ، وفضلًان المضاعف النقدي يرتفعلأ الرواج الاقتصادي

ة تحركات استباقيل شبه مؤكد نحو تحتوي على بكونهاالتقليدية مشكلة أخرى تتمثل 
ويمكن استخدام هدف مجلس الاحتياطي الاتحادي  ،النمو الداخلي ةلتجنب مشكل

غير المقترضة كمقياس  ئدة على الاموال او الاحتياطاتلبعض التغيرات مثل سعر الفا
دواته للحفاظ على تذبذبات أاستخدام البنك المركزي إلى  دىأ مما ،ةيالسياسة النقد
 ةحركإلى  اسعار الفائدة كهدف خدامضمن نطاق محدود وقد يؤدي است اسعار الفائدة

 . 6 يع النقديةالمجاموفي الاحتياطات  ةوعكسي ةغير متوقع

 ا يكونمفعند ،ةيدفي نجاح او فشل السياسة النق مهماً سمعة البنك المركزي دوراًن لإ  .2
كما ان الوكلاء )المستهلكين  ،في تحديد الاسواق حاسماً يكون له دوراًس مصداقيةذا 

سوف  القرار ملتزمون بتخفيض التضخم، عينان صأوالشركات( عندما يعتقدون ب
السمعة ب تمتعذا كان البنك لا يإما أ ،قلأن الاسعار المستقبلية سوف تكون أيتوقعون ب

 ،المطلوبن السياسة النقدية لن يكون لها التأثير إف اعلاناته داقية فيصالجيدة ولا الم
 . [7]للصدمات ةتفشل وتكون عرض بالعكس

الاقتصادات المفتوحة لسوق العمل تجعل من السياسة النقدية تفاضل بين الاهداف   .3
الخارجية المتمثلة في  الاهدافالمحلية على سبيل المثال الانتاج والتضخم مقابل 

مما  ،و تقليص فجوة الطلبأت الخارجية مثل التبادل التجاري ار المتغيرارقستا
لدولية اسبية ت الطلب او تصحيح الاسعار النيجعلها تحول اهتمامها لمعالجة اختلالا

صعب عمل السياسة النقدية ما يجعلها أكثر مر سوف يعلى حساب التضخم وهذا الأ
   .للصدمات ةعرض

 
 نقديةلا: انواع الصدمات ثالثاً

صدمات عرض النقد وصدمات إلى  وفق مصادرها الصدمات النقديةيمكن تقسيم 
سعر الصرف وصدمات صدمات يتضمن  ةن التقسيم الاكثر شموليألا إ ،الطلب على النقد

 :أتيكما يسعر الفائدة و
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ن صدمات عرض النقد تنتج عن مزيج من الخدمات المصرفية إ: صدمات عرض النقد .أ
ة عرض النقد تختص بالسياسة بنك المركزي وقد لا تكون صدملاك الخاصة او سلو

و قد أمن السياسة النقدية  بدلًاالنقدية فقط بل قد تكون صدمة اسعار سندات الخزانة 
  :همهاأمن  [8]ةناتجة عن صدمات خارجي تكون صدمات عرض النقد

ية رعة وله مرونة سرئيسيمثل اهم الاستيرادات الالذي  :ارتفاع اسعار النفط •
  .يكون له تأثير قوي على الاقتصادة لذا منخفض

وهذه  ،س المالأق المفاجئ لرفتمثل في التدتالتي  :صدمة سوق الصرف الاجنبي •
كن على هذا الاساس يمو ،في العديد من الاقتصادات النامية ةزمأرة تسبب الظاه

 بت مفاجئ في عرض النقد مما يترحداث تغيرإتعريف صدمات عرض النقد بانها 
غير مباشر تغيرات في العديد من المتغيرات الاقتصادية عليها سواء بشكل مباشر او 

والمستوى العام للأسعار او الكلية مثل مستوى الناتج القومي ومستوى العمالة 
 ،[9]والنمو الاقتصادي وغيرها من المتغيرات الاقتصادية صرف العملة المحلية سعر

لا يتناسب  توى العرض النقدي بمامس ديدتحقيام البنك المركزي في  وأ
ن تقلبات عرض النقد إلذا ف ،والاحتياجات النقدية لمستوى النشاط الاقتصادي

 :ةتيالآسباب في الاكن حصرها يم [10]التي تسبب الصدمات فيه
زيادة في القاعدة ي أن إيتناسب عرض النقد مع القاعدة النقدية وبالتالي ف .1

أكبر نسبة  أو د بنفس النسبةلنق عرض ازيادة فيإلى  النقدية سوف تؤدي
 .خلق صدمات عرض النقدوبالتالي 

الزيادة في منح إلى  الاحتياطي القانوني على الودائع تؤدي ةفاض نسبن انخإ .2
ن إحتياطات المصرفية والائتمان من قبل البنوك التجارية ومن ثم زيادة الا

 ثوقدي وبالتالي حدمن المضاعف الن الاحتياطي القانوني يزيد ةنخفاض نسبا
  .النقد صدمات عرض

 ،نه يرفع من المضاعف النقديإالودائع وبالتالي فإلى  العملة ةانخفاض نسب .3
 .صدمات عرض النقدإلى  يؤديو
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نها التغيرات أف صدمات الطلب على النقود بتعرّ :صدمات الطلب على النقود .ب

مؤسسات القطاعين وفراد العشوائية في الطلب على النقود نتيجة للتغيرات في طلب الا
 ،ة عن تغيرات مستويات الاسعارالعام والخاص والقطاع الخارجي على النقود والناجم

الشرائية  ةالعجز في القو ةيزيد من الطلب على النقود لتغطي فارتفاع مستويات الاسعار
ض الطلب النقدي وكذلك انخفاف ر، حالة انخفاض مستويات الاسعايحدث العكس فيو

ما  ةات نسبنعكس في تغيرفي تغيرات الطلب النقدي والتي ت مؤثراً دوراً ارسانيم لالدخ
 ما غالباًرتفاع الدخل إف ،ختلفةيحتفظ به الافراد من نقود عند مستويات الدخول الم

ي بمعنى زيادة الطلب على أما تم الاحتفاظ به من نقود  ةرفع من نسبإلى  يؤدي
في التأثير على الطلب  اًرئيس عاملًا ئدة يعدّن سعر الفاإعن ذلك ف فضلًا، النقود
رتفاع سعر الفائدة يخفض من الطلب فإ ،معه ةعكسية نه يرتبط بعلاقألا إ ،النقدي

 الأجل ةالأرصدة النقدية والسندات قصيرفي  المنشآتو يستثمر الافراد ذإالنقدي 
 . [11]ض سعر الفائدةانخفا ةعائد المرتفع ويحصل العكس في حالللحصول على ال

 
صدمات سعر الصرف من التقلبات في العرض والطلب  أنشت :صدمات سعر الصرف .ج

وتحدث هذه الصدمات بفعل التغيرات في العديد من العوامل  ،على العملة الأجنبية
ن إذا ترك سعر الصرف يتحدد بعوامل العرض والطلب الدائمة التغير فإف ،الاقتصادية

على انشطة  ةانعكاسات خطيرمما يولد ات كبيرة حداث تقلبإثر الصدمة هو أ
على معدلات  ر سلباًبعدم الاستقرار مما يؤث متمثلةلبلد التصدير والاستيراد داخل ا

قل عن أثره كبيراً على الاقتصادات الصغيرة والمفتوحة وأالانتاج والتوظف فيكون 
رف وقد تنشأ صدمات سعر الص، [12]اليورو ةطققتصادات الكبيرة والمغلقة كمنالا

على  كبيراً لاسعار التنافسية ما بين البلدين والتي تؤثر تأثيراًعن طريق التغير في ا
و المضاربة على العملات أالتقدم التكنولوجي  مننشأ ت وأ ،صادراتها واستيراداتها

تقلب سعر الصرف إلى  تؤديهذه الاسباب و ،س المالأو تحرير حساب رأالأجنبية 
وجود مخاطر مرتبطة  فيتحركاته وبالتالي في ستقرار وعدم الا جداً ةكبير ةبدرج

وسعر المتغيرات الاقتصادية كالتضخم  أوفي سعر الصرف  ةتحركات غير متوقعب
 13. حد ذاتها فيدفوعات التي اصبحت اكثر تقلبا ميزان المالفائدة و
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نها التغير المفاجئ أيمكن تعريف صدمات سعر الصرف بلما سبق  وتأسيساً
الاقتصادية سواء كانت عوامل تغير أحد العوامل  نتيجة في قيمه العملة الذي يحدث

 ةمما يسبب اضطرابات كبير ةو خارجيأ ةو عوامل داخليأ ةحقيقي و عواملأ ةنقدي
الاضطرابات لتشمل  على مختلف الأنشطة الاقتصادية في البلد وتمتد هذه تؤثر سلباً

نشأ هذه الصدمات من خلال جانبين وت ،القطاع الخارجي كالعجز في ميزان المدفوعات
  :ساسيينأ
وذلك عندما يقوم البنك المركزي بالتدخل في سوق الجانب النقدي والمالي:  .أ

نه سوف يؤثر على إشراء العملة الأجنبية فالصرف الاجنبي من خلال بيع و
 إلى إذا قام البنك بشراء السندات يؤدي ذلكف ،و ارتفاعاًأ القاعدة النقدية انخفاضاً

 سوق السنداتإلى  التحولإلى  نومما يدفع المستثمر خفض اسعار الفائدة
ثر الصدمة هو تدهور أن إف ةالعملة المحلية بعملات اجنبي لونالخارجية ويستبد
 . [14]رتفاع سعر الصرفالعملة الوطنية وا

عملة البلد ويحسن  نمو الناتج يولد طلب اضافي علىن ايعني و الجانب الحقيقي: .ب
 ،يةر الصرف الاجنبي مقابل العملة المحللجاري وبالتالي يقلل من سعالحساب ا

عندما يزداد الفارق بين الناتج المحلي والناتج  ويكون دعم العملة المحلية أكبر
لناتج على سعر الذي يتركه ا فالأثر ،العالمي بشكل ايجابي لصالح الناتج المحلي

فالتغير  ،هما هي علاقة عكسيةثر عكسي والعلاقة التي تربطأالصرف الاجنبي هو 
  .[15]تغير معاكس في سعر الصرف الاجنبي في الناتج يتبعه

سباب صدمات سعر الصرف تكمن جميعها في الصدمات أوبشكل عام فان 
الحقيقية والمحلية والصدمات الاسمية الخارجية التي تعكس التغيرات في عرض 

 ،لد تغييرات كبيرة في سعر الصرفوتالتي النقود في السياسة النقدية غير المتوقعة 
 لأن ،فقطالمدى القصير  في ي ولكنوتؤثر الصدمات الاسمية على سعر الصرف الحقيق

   .[16]سعر الصرف الحقيقي ينحرف عن مساره التوازني في المدى الطويل
 

سعرية تنشأ نتيجة للتغيرات  ةنها صدمة نقديأبف تعرّ صدمات سعر الفائدة: .ج
ى النشاط دث في دالة سعر الفائدة والتي تؤثر على مستوالعشوائية التي تح
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فالصدمات النقدية الإيجابية ، ةوسلبي ةوقد تكون هناك صدمات ايجابي ،صاديالاقت

هي فالنقدية السلبية الصدمات ما أ ،هي الزيادة غير المتوقعة في سعر الفائدة
محدودة  ةالفائدة في فتر الفائدة هو مقداروسعر  ،الانخفاض غير المتوقع في سعر الفائدة

 ةداأسعر الفائدة  ويعدّ ،اض النقودتدفع لاقتر مئوية من المبلغ الاصلي الذي ةكنسب
متغيرات الاستثمار عامل مع حيوية للسياسة النقدية وتؤخذ بنظر الاعتبار عند الت

خفض معدلات الفائدة إلى  تميل ان البنوك المركزية للدول عموماًو ،التضخم والبطالة
ن انخفاض سعر الفائدة إك فومع ذل ،ستهلاك في اقتصاد البلدزيادة الاستثمار والاو

 ةخلق فقاعإلى  قد يؤدي ذإ بالمخاطر يكون محفوفاًاقتصاد كلي يمكن ان  ةكسياس
 . [17]ةاقتصادي

سمي عن تدخل البنك المركزي بوضع جم التذبذبات لسعر الفائدة الأيمكن ان تنو
اعتماد إلى  اناًحيألحالة الاقتصادية السائدة والذي يعود لا ينسجم مع ا سعر فائدة

سب الفائدة البسيطة المتضمنة ن ةسعر الفائدة على قاعد عوضبالبنوك المركزية 
المحلي  ان تحديد فجوة الناتجذا كإف، التضخموالمحلي الاجمالي  الناتج ةفجو

تباع سعر إإلى  تؤدي العشوائية في تحديد التضخم كلهاوالفعلية عن الفجوة الاجمالي 
نتائج عكسية لا إلى  ن وضع سعر فائدة غير دقيق يؤديإلا ينسجم بالدقة و ةفأئد

 .[18]ترغب السلطات النقدية بها
 

 :قسمينإلى  طبيعتهاعلى وفق كما تقسم الصدمات النقدية 
وهي الزيادة في الأرصدة النقدية التي يمتلكها الافراد  الصدمات النقدية التوسعية: -1

الأرصدة  متوسط في ة تغيرات غير متوقعبصورة تفوق ما هو متوقع في آتنشلموا
ن ذلك إفعندما يقوم البنك المركزي بشراء قدر كبير من السندات الحكومية ف ،النقدية
جل أبيعها من إلى  هذه السندات يمر الذي يدفع حاملرفع اسعارها الأإلى  يؤدي

إذ  ةاضافي ةنقدي ةتولد لديهم ارصدعارها وبالتالي يالاستفادة من ارتفاع اس
اما بالنسبة ، و لسداد ديونهمأما لشراء السلع والخدمات إهذه الأرصدة  يستخدمون
تستخدمها في شراء السندات في  ةجديد ةات اضافيتكون لديها احتياطفللمصارف 
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 فضل مما كان متاحاًأالسوق المفتوح ولتقديم قروض الافراد ورجال الاعمال بشروط 
  .[19]قاًساب

البنك المركزي في تحدث هذه الصدمات نتيجة لقيام و :ية الانكماشيةالصدمات النقد  -2
إلى  الذي يؤدي مرالأ ،ةمن السندات الحكومية في السوق المفتوح ةبيع كميات كبير

 ةيقبلون على شرائها بكميات كبير آتا يجعل الافراد والمنشممانخفاض اسعارها 
ية التي النقدية الإضاف اء هذه انخفاض في الأرصدةحيث ينتج عن عمليات الشر

عن انخفاض الأرصدة النقدية وبالتالي انخفاض  فضلًا والمنشآتيمتلكها الافراد 
انخفاض الطلب الكلى إلى  مر الذي يؤديالافراد على شراء السلع والخدمات الأ ةدرق

فتح الائتمان  درة البنوك التجارية علىوبالتالي مستوى الاسعار وكذلك انخفاض ق
  .تمويل المشاريع الاستثماريةو

 
 ق قياس الصدمة النقديةائ: طررابعاً

   : يأتالصدمات بما ييمكن قياس 
 :قياس الصدمات النقدية من خلال عرض النقد .أ

ي نقدتين في تقدير معاملات النمو اليتم احتساب اسلوب الانحدار ذو المرحل
 [20].والناتج

Ms = f (GDP, IN, I) 

 

 
الرقم  ونمو )tM(و )2M(جراء الانحدار على كل من متغير عرض النقد إوب

 tu إذ زمني وكلها تقاس بتخلف )tj(ومعدلات القروض  )tP(القياسي لأسعار المنتج 
 ةالصدمات النقديإلى  ات عرض النقدويمكن فصل صدم ،ي صدمات عرض النقده

 ة:تيالمعادلة الآ وفقوالتي تصاغ  ابيةالايج
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 :تيةلآاوفق الصياغة  لمعادلةتكون او ةسلبي ةدمات نقديصو

 
 

  :تيةالنقدية خلال المعادلة الآ لصدماتاكما يمكن قياس 
Ms = f (y, IN, Ex, I) 

  

 

 .عرض النقد بالمعنى الضيقتمثل = Msإذ 
    y = الناتج المحلي الاجماليتمثل. 
   IN = ى العام للأسعارمعدل التضخم المستوتمثل. 
   Ex=  سعر الصرفتمثل. 
   I=  الفائدةسعر تمثل. 
  te= البواقي العشوائية. 

 
 :وكالآتي يتم اجراء تخلف زمني لجميع المتغيراتو

MS = F (MSt-1, Yt-1, INt -1, EX t-1, It-1) 
MS = b0 + b1 MSt -1 + b2Yt-1 + b3INt -1 + b4 EXt -1 + b5It-1 + Ut 

  
 إذ )tU(عرض النقد أصبح لدينا بواقي مقدارها  ةمعادلوتقدير ء انحدار وبعد اجرا

 :تيةكما في المعالة الآ لهذه البواقي لتصبح ةمعين ةزمنية ترلف يتم اجراء تخلف زمني
Ut = f (Ut -1) 
Ut = b0 + b1et + Vt 

 

والتي يطلق عليها  ياًتخلفها زمن الجديدة بعد ةالبواقي العشوائي )tU( تمثلإذ 
 .النقديةبالصدمات 
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مات يمكن قياس الصد: الطلب على النقود ةمن خلال دالالنقدية  قياس الصدمة .ب
 هاومن ،الطلب على النقود التي تتأثر بعوامل عديدة ةالمقدمة من خلال استغلال حال

لب على النقود الط ةويمكن صياغة دال [21]تضخم وسعر الصرفالدخل ومعدل ال
 : تيةالآوفق الصيغة 

Md = f (Y, P, Ex) 
Ln (M1/P)d = b0 + b1 InYt + b2 InPt + b3 In EXt + Ut 

 . عرض النقد بالمعنى الضيق =Md إذ
         Pالمستوى العام للأسعار =. 

         Yالناتج المحلي الاجمالي =. 
         Exسعر الصرف =. 
        tUالبواقي العشوائية =. 

انحدار  ويمكن اخذ )tU( د نجد هناك بواقيالطلب على النقو ةتقدير دالعد ب
و من خلال التقدير نحصل على ثلاث أ ،ذاتي لتلك البواقي بتخلف زمني لفترة معينة

 :ةعادلالملتصبح  )t2Q(نرمز لها بالرمز يمكن ان  بواقي جديدة
Ut = f (Ut-1)            
Ut = bUt-1 + Q2t 

 
لأنها لم  هامتصاصإفي  دوراًتمارس ن النقود لا أيؤكد وجود الصدمات ما و
حتفاظ الافراد إن إكما و ،قلأالمفاجئات بتكاليف  يتلقاتخاذ القرار من  مراكزتمكن 

المربحة  اتالاستثمار عن المعلومات الخاصة بفرص والمؤسسات بالنقود ليست بديلًا
 ن الاحتفاظ بالنقودإوالتي من الصعب الحصول عليها في ظل بيئة عدم التأكد ولذلك ف

 ةليست ممتص ن النقودإوعليه ف، قلأتكاليف بعلى تحمل المفاجأة  هميساعد لاقد 
 . [22]للصدمات في الاقتصاد
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الدوال التي تقيس  وهي :(IRF)قياس الصدمة النقدية من خلال دوال الاستجابة  .ج

بمقدار  ةالمتغير التابع عند حدوث صدمفي  توضيحيةثر الذي تتركه المتغيرات الالأ
ثر الصدمة الذي أيتم الاعتماد على هذه الدول لتتبع  إذاحد عياري ونحراف مإ

  المتغيرات. ستتركه
 

  الاقتصاد الارجنتيني الصدمات النقدية والازمات في عن : نبذةخامساً
من فترة  وتحفظاً من منظور الاقتصاد الكلي من أكثر البلدان استقراراًتعد الارجنتين 

 فمنذ ،اضطراباًمن أكثر الدول  ئذت بعدعدّ، ثم بعدهاوما  1929 لسنة الكساد الكبير
وحتى اليابان  كان متوسط دخل الفرد في الارجنتين أعلى من النمسا وايطاليا 1962

، 1990-1975، ثم شهدت فترة طويلة من الركود الاقتصادي امتدت بين الاعوام سبانياإو
مما أثر بشكل  %20 قيقي أكثر منوخلال تلك المدة انخفض متوسط دخل الفرد الح

  . [23]ملحوظ في تراجع الأداء والمستوى التنموي
شهدت الارجنتين حالة التضخم المزمن،  القرن الماضي ومنذ مطلع ثمانينيات
التي وصلت في نهاية تلك الفترة ذروتها لتمثل ما نسبته ثلاثة وتضخم الديون الخارجية، 

 بكبح جماح الحكومة قامت نياتل التسعيوفي أوائأرباع قيمة الناتج المحلي الاجمالي، 
ومع ذلك وصل  ،نظام الدولرة(لقيمة الدولار الأمريكي ) التضخم بجعل البيزو مساوياً

  الي.ادي ذروته مع مطلع القرن الحالركود الاقتص
 داخلية صدمات نقدية من اقتصاد الارجنتين ( عانى2001-1995وفي فترة مابين ) 

الذي و ،2001حدوث الانهيار الاقتصادي عام إلى  دة أدت في نهاية المطافخارجية عِو
عوامل عديدة منها سياسية واخرى اقتصادية كالفساد وتخفيض قيمة العملة جاء نتيجة 

 وتبنى مجلس العملة في ،الخارجإلى  مهما لهروب رؤوس الاموال التي كانت مصدراً
زاد من انطلاق الأزمات وإلى  ية المطافدى في نهاالارجنتين تخفيض سعر الصرف ما أ

لنقدي الجديد وفرط المستثمرين من أداء الحكومة الاقتصادي وزيادة الاصدار ا قلق
 معدلات التضخم.

ظهرت  2005ية، وبحلول عام قيمة البيزو مرة ثانبتخفيض عندئذ مة وقامت الحكو
على  2009عالمي عام اذ أثر الكساد ال ،لم يلبث طويلًاالذي  تعافي الاقتصادبوادر 
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اقتصاد الارجنتين الذي تزامن مع تباطؤ النمو الاقتصادي الذي وصل لصفر 
 . [24]تقريباً

صانعي القرار أزمة اقتصادية جديدة جعلت من  بالأرجنتين تعصف 2018عام وفي 
الاقتصادي فيها أمام اختبار حقيقي لتجاوز الأزمة ووضع الاقتصاد في مسار استقرار 

 ين بيئة استثمار وأعمال جاذبة أو عكس ذلك.تيجعل من الارجن الأجليل اقتصادي طو
 

 المبحث الثاني
 (2018-1980) مو للأرجنتين للمدةثر الصدمة النقدية في معدل النأقياس وتحليل 

دراسة وتحليل الظواهر الاقتصادية وذلك بقياس في الاقتصاد القياسي يسهم 
لنظرية الاقتصادية والرياضيات والأساليب تحليلها بدمج االعلاقات الاقتصادية و

ذ لا يمكـن الاعتماد على فروض النظرية الاقتصادية فـي إ ، الاحصائية في نموذج متكامل
خـرى أبد من تفسير هذه الفروض بمعايير عمليـة القيـاس علـى بيانـات رقميـة فحسب بل لا

والتأكد من صحتها واختبار  اكثـر دقـة تساعـد فـي تقييـم مكوناتهـا واختبار فرضياتها
 :أتيا يقوتها التفسيرية ولتحقيق ذلك تم اعتماد م

 النموذج القياسي: أولًا
اتخذ البحث بيانات للمدة الصدمة النقدية في معدل النمو الاقتصادي  ثرألتقدير 

 دراسة وهي:لواعتمدت عدة متغيرات اقتصادية ل (1980-2018)
بمعدل نمو  مقاساً النمو الاقتصادييمثل  :Dependent variables المتغير التابع •

 . GGDP الناتج المحلي الاجمالي الاسمي ويرمز له بالرمز

 والمتمثلة بكل من:  Independent variablesةتوضيحيلمتغيرات الا •

هو مجموع النقود القانونية المتمثلة في الأوراق  :Money supplyعرض النقد  -
 . Mons ـراسة برمز له في الديوالطلب،  النقدية مضافاً اليها الودائع تحت

رمز يالارتفاع العام والمستمر في المستوى العام للأسعار وو :Inflation التضخممعدل  -
 .inf له
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ر سعر الصرف الحقيقي عن الوحدات من يعبّ :Exchangeسعر الصرف الاجنبي  -

وتم  Exch له رمزيوالسلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية 
 قياسه بالتقلبات في سعر الصرف الحقيقي عن طريق الانحرافات المعيارية. 

 

  جراء الاختبارات القياسية وهي:إ: ثانياً
 :Unit Root Testجذر الوحدة )الاستقرارية( اختبار  .1

، في تحديد استقرارية  Phillips-Perron Testبيرون-ستخدم اختبار فليبسا
نه يعالج مشكلة أج أفضل مقارنة بالطرائق الأخرى، إذ البيانات لأنه يعطي نتائ

ناك وه [25]ت الصغيرةائجه أكثر دقة في العينالارتباط بين الأخطاء العشوائية ونتا
 :بيرون وهي-نموذج فيليبسوفق ثلاثة خطوات لاختبار الاستقرارية 

………………(1) 
………….(2) 

…….(3) 

 
  Co- integration test:المشترك التكامل باراتاخت .2

 سلسلتين بين المدى طويلة يةتوازن مدى وجود علاقةعلى  التعرفإلى  ويشير
ويتم  ،اي تتحرك معاً عبر الزمن() مشتركاً اتجاهاًعلى الاقل تأخذ و أكثر أو زمنيتين

 جيليس-اختبار جوهانسن تبار التكامل المشترك وفق نموذجياخ اجراء
(Johansen and Julius) : 

ن عدد أوالذي يختبر فرضية العدم القائلة : test Traceاختبار الاثر  الاول  -
 .(r=qمقابل الفرضية البديلة ) ،qالمتجهات تقل او تساوي 

يقوم الاختبار و:  Maximum Eigen testوالثاني اختبار القيمة المميزة العظمى  -
 . (r+1)[26] ، مقابل الفرضية البديلةجهاتمن المت(r) لفرضية العدم القائلة بوجود 

  

يستخدم النهج الهيكلي لنمذجة السلاسل الزمنية بين  :اختبار متجه الانحدار الذاتي .3
يوضح المتجه عن وجود اتجاه لاثنين أو أكثر من و، المتغيرات المدروسة

تطبيقية وقد أثبتت نماذج المتجه ذاتي الانحدار فائدتها في الدراسات ال [27]المتغيرات
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من خلال أخذ  نماذج حركيةإلى  لأنها تحوّل نماذج النظرية الاقتصادية الساكنة
   :تيةالآوتتخذ المعادلات الصيغة الرياضية  للمتغير المستقل (Lag)التباطؤ الزمني 

 

 

  

   
 

سيتم الحصول على نتائج ، عد معرفة فترة الابطاء المثلى وهي فترتينبو
 .يرات لأنموذج الانحدار الذاتي للمتغيرات المدروسةالتقد

، ستقرةالمغير بين المتغيرات  ECMtيتم استخدام  :نموذج تقدير حد تصحيح الخطأ .4
 الأجل في التوازنإلى  للوصول القصير الأجل في الاختلالات فتكي سرعة يقيسو

 تكيف سرعة كانت الصحيح الواحدإلى  التعديل سرعة معامل اقترب كلماإذ  ،الطويل

 يكون أن ومن المتوقع  أسرع الطويل الأجل في التوازنإلى  القصير الأجلفي  الاختلالات

 نحو الأجل قصيرة العلاقة به تتجه الذي دالحإلى  لأنه يشيراً سالب المعامل هذا
 . [28]الأجل طويل المدى التصحيح في

 

 Granger Causality Relationship ()سببية كرانجر اختبارات العلاقة السببية .5

Test: 

المتغير التابع  في توضيحيةتأثير المتغيرات ال VARيوضح متجه الانحدار الذاتي 
 Granger Causalityولابد من اجراء اختبار  ،ولكنه لا يوضح اتجاهات التأثير

التي و ،لقياس تأثير العلاقة السببية بين المتغيرات الاقتصادية الداخلة في الانموذج
 ،وقد تكون علاقة عكسية أو متبادلة بين هذه المتغيرات ،أسس سببيةتنشأ وفق 

( ↔ويستخدم اختبار السببية أيضاً للكشف عن وجود تغذية خلفية )تـأثير متبادل( )
يتسبب في  X، فإذا كان المتغير [29]توضيحيير التغيرات المعتمدة والمتغبين الم
، وبالتالي الانحدار لـ Yالتغير في  يجب أن يسبق Xفعندها يكون التغير في  Yالمتغير 
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Y  على المتغيرات الأخرى )بما فيها قيمتها السابقة الخاصة بها( وإذا ما تم حدوث

ويتم تحديد اتجاه السببية وفقاً ، Xتحسينات معنوية عند إدخال القيم المتخلفة لـ 
لفرضية المحسوبة اكبر من القيم الحرجة يمكن رفض فرضية العدم والقبول با Fلقيم 

بين متغيرات  توجد علاقة سببية سببية وعكس ذلك لاالبديلة القائلة بوجود علاقة 
  .[30]النموذج المستخدم

 
 ختبارات التكامل المشترك: تحليل و نتائج اثالثاً 

ومن ثم التوجه لإجراء  للمتغيرات الزمنية السلاسل التعرف على بيانات لابد من بدايةً
 الاختبارات ومنها: 

 ةاستقراري لقياس الاختبار هذا يستخدم ئج اختبار جذر الوحدة )الاستقرارية(:نتا .1
 : البحث كما في الجدول الآتي الزمنية لمتغيرات السلاسل

 
 
 

 (1دول )الج
 بيرون-فيليبسالاستقرارية( وفق اختبار نتائج اختبار جذر الوحدة )

 

Constant , Linear TrendInterceptNoneConstant , Linear TrendInterceptNone

….……-4.562-4.622-4.321Ggdp 

-3.685-2.998-2.096 2.9875.631 7.087Mons

-9.160-9.962-9.897-3.151-3.188-3.0558Inf

-13.273-11.71-11.393-3.1390.0331.668Exch

رجة القيم3.533-2.941-1.949-3.533-2.941-1.949%5- الح

1st Diffrences level
variable

 
   eviews 9  جنتائ على بالاعتماد الباحثين إعداد من الجدول ر: لمصدا

 
ن إو ،)Level )0Iفي حالته الاولية  اًمستقركان  gdp G دول نجد ان المتغيرمن الج

حت أصبو ،I(0) الاولية مستوياتها في مستقرة غيرالزمنية للمتغيرات الباقية  لسالسلا
، مما يعني قبول فرضية العدم القائلة بعدم سكون (I)1 الفرق الاول اخذ بعد مستقرة
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، مما ولواستقرارها عند احتساب الفرق الاموضع الدراسة في مستوياتها الاولى  المتغيرات
    .تبقية الاختبارا يمكننا من المضي لاجراء

    
 جيليس-وفق جوهانسن المشترك التكامل : يشيرالمشترك التكامل اختبارات .2

(Johansen and Julius) بين المدى طويلةية توازن علاقة على الحصول طريقة لىإ 
عل النسبة يلغي التغيرات في السلسلة الاخرى وتج ات في اي منهمبحيث التغير المتغيرات

 test اختبار الاثرار وهما بار وفق نموذجي الاختبويتم الاخت ،بين قيمتيهما ثابتة
Trace ،اختبار القيمة المميزة العظمىوMaximum Eigen test ،  كما تتطلب

وذلك   (lags) يةالزمن التأخرات من الأمثل العدد دیلتحدالمشترك  اختبارات التكامل
 . (SCH) ,(AIC)معايري شوارتز وأكيكي  باعتماد

 

 (2دول )الج
 جيليس-لجوهانسن اختبار الاثر

 Test Trace الفرضية البديلة فرضية العدم
Critical values 

0.05 
Prop 

None  r=1 83.648 47.856 0.0000* 

At most 1  r=2 41.533 29.797 0.0014* 

At most 2  r=3 15.726 15.494 0.0462* 

At most 3 r=4 0.174 3.841 0.6763 

 eviews 9مخرجات برنامج  بالاعتماد على الباحثين اعدادالمصدر: من 
 

 (3) دولالج
 مى اختبار القيمة المميزة العظ

 eviews 9مخرجات برنامج  بالاعتماد علىالباحثين  اعدادالمصدر: من 

 Max-Eigen الفرضية البديلة فرضية العدم
Critical values 

0.05 
Prop 

r=0 r=1 42.1146 27.584 0.0004* 

r=1 r=2 25.807 21.131 0.0102* 

r=2 r=3 15.551 14.264 0.0300* 

r=3 r=4 0.174 3.841 0.6763 
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 القيمةو ثرللاختبارين الأ ن نتائج اختبار جوهانسنأ( 3و 2)نلاحظ من الجدولين 

اختبار وفق على الاقل  ينمتجهين تكاملي وجودإلى  شارتأ ،المميزة العظمى
ومع  5%ا الحرجة عند ماكبر من قيمته تهماظهرت قيم إذ جيليس-جوهانسن

  .من الصفراحتمالية قريبة 
يرات غالتفاعلات بين المتيستخدم لدراسة  :(VAR)تقدير متجه الانحدار الذاتي  .3

 المتغيرات كدالة خطية بقيم المتغيردراج كل متغير من هذه الاقتصادية الكلية، ويتم إ
( نتائج تقدير قيم متجه الانحدار الذاتي 4)رقم ويظهر الجدول  ،السابقة ةنفسه في الفتر

إلى  تشير 2Rن قيمة إوكذلك  ،)F(معنوية النموذج ككل من خلال قيمة  تدل على التي
، من التأثير في الصدمة النقدية %68 نسبة ن المتغيرات الداخلة في النموذج تفسرأ

وعلاقة  والتضخم كسية لكل من عرض النقدمعنوية العلاقة العإلى  وكما تشير النتائج
النقدية، وكما في  لصدمةايمثل  و كمتغيرومعدل النمسعر الصرف بين  معنوية طردية

  :الآتيالجدول 
 (4دول )الج

 ات الأنموذجلمتغير (VAR)نتائج تقدير متجه الانحدار الذاتي 
Variable Coefficient 

Std. 

Error 
t-Statistic Prob 

1-tGgdp -0.448 0.16 -2.75* 0.01 
Mons 1.87- 8.23 2.21*- 0.03 

Inf - 0.002 0.0012 2.12*- 0.04 

Exch 3.61 1.34 2.68* 0.01 
2R 68% 

Adj 2R 53% 

F-statistic 8.50 
 eviews 9مخرجات برنامج  على بالاعتمادالباحثين  اعدادالمصدر: من 

 
 اإذ :Eror Correction Model (ECM) تقدير حد تصحيح الخطأ العشوائي .4

الأكثر  الأنموذج فإن كمجموعة المشترك التكامل السلاسل الزمنية بخاصية اتصفت
  العشوائي الخطأ تصحيح أنموذج هو القصير المدى في بينهم اتالعلاق لتقدير ملاءمة
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(λ)  كما مبين  ،(-0.096)ت قيمته والذي بلغ الأجل طويلة العلاقة أنموذج من المشتق
 : في الجدول الآتي

 (5دول )الج
 للقيم في المدى القصير تقدير حد تصحيح الخطأ

 
 

 

 
 

   eviews 9مخرجات برنامج بالاعتماد على الباحثين  اعدادلمصدر: من ا
 

للقيم في المدى القصير لكل من  ( تقدير حد تصحيح الخطأ5الجدول )يظهر 
والتي  (t- value)وسعر الصرف الاجنبي والتي كانت معنوية وفق قيم عرض النقد  
تغيرات أكبر منها في سعر الصرف إلى  ستؤدي ية زيادة في عرض النقدأتدل على ان 

كانت التأثيرات غير معنوية في في حين  ،الحقيقي وبشكل سريع جداً في المدى القصير
 فيفقط كما  لها تأثير في المدى القصير المدى الطويل وبسبب طبيعة المتغيرات التي

 . (6)رقم  ولدالج
 
 
 
 
 
 

Short Run Counteraction 

t-statistic Std .Error Coefficient Variable 

0. 608 0.156 0.095 )1-tD(GGPD 

4.786*- 1.6E-11 7.79E-11- D Mons 
1.189- 0.002 -0.002 D INF 

2.495* 1.460 3.641 D EXCH 
2.991* 1.611 4.818 C 
-3.730* 0.167 -0.096 CointEq1  

3.641 Exch -11 Mons + 0.002 Inf -+ 7.79E 0960.-=  t Ecm 
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 (6دول )لجا

 المدى الطويلللقيم في  تقدير حد تصحيح الخطأ 

 

 

 

 

 
 

 
 eviews  9مخرجات برنامج بالاعتماد على الباحثين اعدادالمصدر: من       

 
من  :Causality Grangerبين المتغيرات  اختبارات العلاقة السببية نتائج .5

، سببية كرانجر( (طريقة باستخدام الأنموذج متغيرات بين السببية للعلاقة الاختبارات
 -P  الاحتمالية قيمةوتؤكده  F وفق ما تظهره قيمنها تحققت في ثلاثة اتجاهات أنجد 

Value القريبة من الصفر: 

 سعرإلى  وجود علاقة احادية الاتجاه من معدل النمو الناتج المحلي الاجمالي .1
تؤثر لابد ان  ل نمو الناتج المحلي الاجمالين التغيرات في معدأومعنى ذلك الصرف 

 . الصرف الاجنبي سعر بشكل كبير في تغيير
عرض النقد  اي زيادة، سعر الصرف عرض النقد و وجود علاقة ثنائية الاتجاه بين .2

 . الصرف والعكس بالعكس يسبب زيادة في سعر
ت  اي زيادة معدلا، سعر الصرفإلى  علاقة احادية الاتجاه من التضخموجود  .3

 . الصرف زيادة في سعرإلى  التضخم يؤدي
 
 
 
 
 

long Run Counteraction 

 

t-statistic Std. Error Coefficient Variable 

-1.373 1.0E-11 -1.44E-11 Mons 
-2.462* 0.0014 0.033- INF 

1.816*- 1.005 -1.825 Exch 
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 (7لجدول )ا
 بطريقة كرانجر اختبار السببية بين متغيرات الانموذج

 eviews 9مخرجات برنامج بالاعتماد على الباحثين  اعداد لمصدر: منا
 

 الاستنتاجات والمقترحات
 :عدة استنتاجات ومنهاإلى  لقد توصل البحث

أن متغيراته التوضيحية بإمكانها ان تفسر ما يزيد عن إلى  تشير نتائج تقدير الانموذج -1
، وتعود بقية النسبة التغيرات التي تطرأ في المتغير المعتمد، وهي نسبة جيدةمن  50%

  التفسيرية لمتغيرات أخرى لم يتضمنها الانموذج.

القصير  الأجلدلت النتائج أن تأثير الصدمات النقدية في النمو الاقتصادي يتضح في  -2
، وهو لنقديةالطويل الذي يسمح بامتصاص أثر الصدمة ا الأجلبصورة أكبر منه في 

،وكذلك تذبذب قيمة معدلات يح الخطأما يمكن ملاحظته من خلال نتائج انموذج تصح
 .النمو في الناتج المحلي الاجمالي في الملحق

أكدت نتائج تقدير أنموذج متجه الانحدار الذاتي وجود تأثير سلبي معنوي للصدمات  -3
الاقتصاد الارجنتيني، ويظهر النقدية متمثلة بمتغير عرض النقد في معدلات النمو في 

القصير ما يثبت ويؤكد فرضية  الأجلحصائية في ذلك التأثير بوضوح ومعنوية ا
 البحث.

تشير النتائج لوجود تأثير سلبي ومعنوي لمعدلات التضخم في معدلات النمو  -4
الاقتصادي، ويرتبط سعر الصرف بعلاقة تأثير موجب ومعنوي مع معدلات النمو 

 الاقتصادي.

 P- Value الاحتمالية قيمة Fقيمة  السببية اتجاه

GGDP → EXCH 7.509 0.002* 

Exch ↔ mons 1.961, 26.368 0.157*, 2.E-07* 

INF → Exch 2.665 0.085* 
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تغير سعر الصرف يمارس عرض النقد تأثيره في معدلات النمو الاقتصادي من خلال م -5

الذي من خلاله ينتقل تأثير عرض النقد في معدل نمو الناتج الاجمالي، ويدل ذلك على 
أن نشوء الصدمات النقدية في الاقتصاد الأرجنتيني مرده في مصدرين الاول داخلي 

لنقد الذي يرتبط بعلاقة تأثير ذات اتجاهين مع سعر وسببه التغيرات الواسعة في عرض ا
ثاني خارجي ومصدره التقلبات في سعر الصرف والتي تنعكس مباشرة الصرف، وال

في انخفاض قيمة العملة المحلية وارتفاع معدلات التضخم وتوسع البنك المركزي في 
  عرض النقد.

بين متغيرات  الأجلطويلة  تبين من خلال اختبار جوهانسون أن هناك علاقة توازنية -6
   الانموذج.

 
 :مها البحث فهيالتي يقد المقترحاتاما 

العمل على وضع معيار دقيق وكفوء لتحديد حجم النقد في الاقتصاد الذي تلجأ  .1
 .تغير عرض النقدإلى  ليه عندما تهدفإالسلطات النقدية 

المؤشرات  والاعتماد عليها كمؤشر مهم لمراقبة وتحديد الاهتمام بالصدمات النقدية .2
ع السياسات النقدية الملائمة وطبيعة ، وذلك بالاعتماد على وضالنقدية المؤثرة فيها

 حالة الاقتصاد وانسجامها مع السياسات الاقتصادية الاخرى.

بما بالسيطرة على معدلات نمو عرض النقد  في الارجنتين ضرورة قيام البنك المركزي .3
يتناسب مع معدلات الناتج المحلي الاجمالي لغرض تخطيط مسار انتشار الصدمة 

  . طبيعة حركة النشاط الاقتصادي النقدية بما ينسجم مع
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 الملحق

 ( 2018-1980شكل بيانات النموذج  للاقتصاد الارجنتيني للمدة )
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