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د  

  الشكر والتقدير
لعافية على إتمام هذه الدراسة      الله الحمد والمنة أولاً وأخيراً الذي اعانني بالعلم والصبر وا

  .، فالحمد الله حمداً كثيراً طيباً مباركاً فيه على نعمه ظاهرها وباطنها 
  

    أتقدم بشكري وتقديري العميقين إلى الإنسان الأستاذ الدكتور عبد عبد الحميـد            

خرابشه على ما قدمه من ملاحظات ونقد وتوجيه علمي أسهم في إغناء وإثـراء               

  .فكانت كما أراد لها فالشكر له دائم وموصول هذه الدراسة 

  
بشكري إلى لجنة المناقشة متمثلة بالأساتذة الكبار الدكتور عبـد االله                كما أتقدم   

 على ما قدموا مـن ملاحظـات        الصرافالجيوسي بشير الزعبي والدكتور زكي      

  .علمية قيمة أغنت هذه الدراسة 

  
ي الأردني على مساعدتهم القيمة التـي           وشكري الكبير لموظفي البنك المركز    

قدموها لي واخص بالذكر الدكتور اسماعيل طراد مدير البنك المركزي فرع اربد            

والدكتور احمد المجالي من دائرة الابحاث والدراسات والسيدة مـريم الحـوراني            

  .أمينة المكتبة والآنسة نور ثلجي من دائرة العلاقات العامة 

إلى الدكتور عادل بينو على مساعدته الخاصة لـي فـي               وأتقدم بشكر خاص    

 هذه الأطروحة والأستاذ طلال مراشدة لتدقيقه اللغوي للرسالةمختلف مراحل كتابة 

  .والآنسة شيرين موسى على جهدها في تنسيق وطباعة هذه الأطروحة 

  وإلى جميع الأصدقاء والأهل الذين قدموا لي العون والمساعدة
   لا يشكر االله ومن لا يشكر الناس



www.manaraa.com

 

ه  

  الإهــداء
  : إلى الذين أمر االله ببرهما وطاعتهما فقال جل وعلا 

و اخْفِض  لَه م ا ج نَاح  الذُّلِّ مِنَ الر ح م ـةِ       
  و قُل ر ب  ار ح م ه م ا كَم ا ر ب ی انِي ص غِير ا

 ])24(الإسراء[
  إلى والدي الكريمين................ 

  : يجعلهم قرة عيني في الدنيا والأخرة لقوله جل وعلا إلى الذين ندعو االله أن

و الَّذِینَ ی قُولُونَ ر ب نَا ه ـب  لَنَـا مِـنْ         
ــی ن     ــر ةَ أَع  ــا قُ ــا و ذُر ی اتِنَ أَزْو اج نَ

 و اج ع لْنَا لِلْم تَّقِينَ إ م ام ا 
 .] )74( الفرقان[ 

  إلى زوجتي وأولادي ................ 
  : أن يجمعنا بهم في جنات خلده لقوله جل وعلا إلى الذين نرجو االله

و نَزَع نَــا م ــا فِــي ص ــد ور هِم م ــنْ غِــلٍّ 
  إ خْو انًا ع لَى س ر ر  م تَقَاب لِينَ 

 .] )47( الحجر [
  إلى أختي وأخواني ................ 
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ي  

  الملخص 

  ؤثرة في انتقال أثر أسعار صرف العملات الأجنبية العوامل الم

  على مؤشر الأسعار في الأردن 

      تهدف هذه الدراسة إلى تحديد العوامل المؤثرة في إنعكاس التحركات في أسعار صرف 

 2006 – 1985(العملات الأجنبية على مؤشرات الأسعار المحلية في الأردن ، خلال الفترة 

أهمية تلك العوامل ، ودرجة تأثيرها ، وسرعة انتقالها إلى مؤشرات للوصول إلى تحديد ) 

  .الأسعار المحلية 

     ولتحقيق هذا الهدف ، قام الباحث بتقسيم الدراسة إلى جزئين رئيسين ، خصص الجزء 

الأول للجوانب النظرية في موضوع العوامل المؤثرة في انعكاس التحركات في أسعار 

صرف ، وأثر اختلاف هذه الأنواع على انتقال أثار أسعار الصرف ، الصرف وأنواع أنظمة ال

  .والعوامل المؤثرة في تحديد أسعار الصرف 

     في حين تناول الجزء الثاني من الدراسة ، التحليل الإحصائي المتعلق باختبار الفرضية 

ار صرف الأساسية التي تضمنتها هذه الدراسة ، والمتعلقة بقياس أثر التحركات في أسع

العملات الأجنبية على مؤشرات الأسعار في الأردن ، والفرضيات الفرعية المتعلقة بقياس أثر 

صدمة العرض والتي حددها الباحث بأسعار النفط ، وصدمة الطلب والتي حددها الباحث 

بعرض النقد على اثر انتقال أسعار صرف العملات الأجنبية على مؤشرات الأسعار في 

  .الأردن 

 Auto(  وبعد اختبار هذه الفرضيات إحصائياً ، باستخدام تحليل الانحدار الاتجاهي     

Vector Regression VAR (  والذي يعد أحد الأساليب الإحصائية الحديثة لقياس

المتغيرات الاقتصادية الكلية ، أظهرت نتائج تحليل إستجابة ردة الفعل ، وتحليل مكونات 

ن اثر التحركات في أسعار صرف العملات الأجنبية على مؤشرات التباين وجود علاقة قوية بي

الأسعار في الأردن ، وأن استجابة مؤشر أسعار تجارة الجملة للتحركات في أسعار الصرف 

كانت أكبر من استجابة مؤشر أسعار المستهلكين وذلك لرغبة المستوردين بامتصاص جزء 

  .من التحركات على حساب هوامشهم الربحية 

 كما أظهرت نتائج التحليل وجود أثر ايجابي وقوى بين أثر صدمة الطلب وصدمة     

العرض ،  على انتقال أثر التحركات في أسعار صرف العملات الأجنبية إلى مؤشرات 

الأسعار المحلية في الأردن ، وإن التأثير خلال الفترة الأولى والثانية مستقر ، بينما تزايد 

  .قية الأثر خلال الفترة المتب
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ك  

     كما أظهرت الدراسة أن عوامل الانفتاح الاقتصادي ، ودرجة التركز السلعي للصادرات 

، والتركيب السلعي للمستوردات ، واختلاف معدل التضخم المحلي عن المعدل العالمي ، 

وعدم مرونة الأجور والأسعار ، وتحركات رؤوس الأموال وتكامل الأسواق لعبت دوراً في 

  . التحركات في أسعار الصرف على مؤشرات الأسعار المحلية في الأردن سرعة انتقال

     وقد خرجت الدراسة بمجموعة من التوصيات ، من أهمها ضرورة اهتمام السلطات 

النقدية بتحديد قنوات انتقال آثار أسعار الصرف للعمل على تخفيض فاعلية آثار تلك القنوات 

شدداً من نظام تثبت الدينار الأردني مقابل الدولار والى ضرورة اعتماد أنظمة صرف أقل ت

  . الأمريكي 
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Abstract  
Variables Affecting Exchange Rate of Foreign  

Currencies Pass-Through on Price Index in Jordan 
     This study aims to examine the variables affecting exchange rate of foreign 

currencies pass-through on price index in Jordan, over the years ( 1985 – 2006 

), in order to identify the importance , the degree of effect and the transmission 

speed of these variables to price index . 

     To achive this goal, the study extends the literature relating pass-through in 

two directions. 

Firstly, related to theoretical framework, which describe the variable affecting 

exchange rate pass-through , exchange rate systems and variables determine 

exchange rate . 

      Secondly, is analytical framework, to trace out the main study hypothesis, 

that is related to measurement of the effect of exchange rate pass-through to 

price index in Jordan and partial hypothesis which discuss the effect of supply 

shock                 ( oil price ) and demand shock ( money supply ) on price index 

. 

      The result suggest, that the VAR model produce sensible impulse response 

function and variance decomposition for the main and partial hypothesis , 

especially for wholesales price index and in later periods .  

      In addition, this study outline a set of widely accepted variable, that had a 

sizable effect, to speed and transmission of exchange rate pass through in 

Jordan as economic openness, capital movement,  wages and price mobility, 

export diversification and imports by commodity . 

      Finally it’s important for the monetary authorities, to focus on the influence 

of transmission channels, to take a corrective  acts when it’s needed and while 

in practice there is a wide spectrum of exchange rate regimes , more attention 

need to take place in Jordan about these regimes  .



www.manaraa.com

 

 1
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  الفصل الأول 

  الإطار العام للدراسة 

  

   Introduction: مقدمة الدراسة  1-1

وذلـك  ،  السياسة النقدية في مختلف الـدول  أولويات استقرار سعر صرف العملة من   يعد     

جذب المدخرات والمحافظـة     و ، لتوفير البيئة المناسبة للاستثمار      أساساً يعدرار  ن هذا الاستق  لأ

لذلك تسعى معظم الحكومات إلى انتهاج سياسات تهدف إلى ضـمان             ، الأسعارعلى استقرار   

استقرار سعر صرف عملاتها لتجنيب دولها التقلبات الحادة التي تمر بها العملات مـن فتـرة                

ن معظم هـذه الـدول تعـاني مـن انفتـاح            دور في الدول النامية لأ    لأخرى ، ويتعاظم هذا ال    

شد تأثرا بالتقلبات   أكبر في ميزان مدفوعاتها ، مما يجعلها        أاقتصادياتها بشكل كبير ومن عجز      

كثر عرضه للأزمات والمشاكل الخارجية ، مما يـنعكس سـلبا علـى             أالاقتصادية الدولية ، و   

  .درجة الاستقرار المحلي فيها 

 إلى سعر الصرف بعوامل خارجية عديدة تنتقل من خلال          بالإضافةما تتأثر الدول النامية         ك

ارتفاع أسعار السلع المستوردة نتيجـة ارتفـاع صـرف العمـلات           ،  ميزان مدفوعاتها تشمل    

 وتباطؤ معدلات النمـو فـي الـدول          ، الأجنبية مما يؤدي إلى تدهور شروط التبادل التجاري       

  .لة تشمل العجز المالي يخالفائدة الأجنبية الحقيقية ، وعوامل د اوأسعار، الصناعية 

 على عاتق الـسلطات المحليـة للتكيـف    وقد تؤدي هذه العوامل إلى زيادة العبء الواقع           

 تلك العوامـل علـى    لتأثير    ،  وفي نفس الوقت تحقيق الأهداف الداخلية للسياسات النقدية        هامع

   .  )1( تخفيض فاعلية السياسات النقدية

سعار الصرف خـصوصا فـي البلـدان    أ حول جدوى وفاعلية سياسة      الآراء     ورغم تباين   

 أهم نصائح صندوق النقد الدولي للبلدان التـي تعـاني   إحدى الا أن تلك السياسة تبقى       ، النامية

   .)2(من اختلال في ميزان مدفوعاتها 

 ونـسبة الـدعم     ∗نسبة التجارة الخارجيـة    الأردن من الدول النامية التي ترتفع فيها         ويعد     

 هذان المتغيـران دورا     فيعطيإلى الناتج المحلي الإجمالي ،      ) قروض ومساعدات   ( الخارجي  

                                                
 غير ثر المتغيرات النقدية على ميزان المدفوعات الأردني، رسالة ماجستير ،أحمد ، تحليل أ أروى خالد  ،النجداوي  -1

  .26 ، ص 1992 الجامعة الأردنية ، منشورة ،
كيف ، ومتى ، وبأي : وسيم ، التحرك نحو مرونة سعر الصرف ،   كاركاداغ غيلدا ، ،فرناندير روبا ،،   دوتاغوبتا-2

  .15 ، ص 2006 ، صندوق النقد الدولي الولايات المتحدة الامريكية قضايا اقتصادياسرعة ، 
% 20لتي هي ضعف نسبة للتجارة الخارجية من الناتج الاجمالي مقياسا للانكشاف التجاري وا% 40 نسبة عدت ∗

  .ي لمستورادات للناتج المحلي الاجمال
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 بالإضـافة  في تحديد اتجاه نمو الناتج المحلي ودرجة الاستقرار الاقتصادي والنقدي فيه             رئيساً

    .)1(إلى عوامل أخرى كأسعار الصرف والتحويلات الخارجية 

 التي تسعى الـدول     والأهداف السياسة النقدية تتبلور وفق المصالح الاقتصادية        أخذت     وقد  

 حسب نوع الصدمات التـي تتعـرض        وقامت كل دولة باستخدام الأهداف الوسيطة     ،   لتحقيقها

مـا بعملـة    إ، وفي ضوء انتهاج الأردن لهذا النهج ، عمد البنك المركزي إلى ربط الدينار               لها

 ضروريا لتوفير البيئة    يعدو بسلة من العملات لضمان استقرار الدينار الأردني والذي          منفردة أ 

ثر ذلك الاستقرار على حشد المدخرات الوطنيـة        أ بالإضافة إلى انعكاس      ، المناسبة للاستثمار 

  . )2( الأسعارعلى استقرار والمحافظة 

لية انعكاس التحركـات فـي      هي آ ،  إحدى القضايا المهمة والمرتبطة بأسعار الصرف       إن       

 والخدمات المحليـة فـي تلـك        أسعار صرف العملات الأجنبية في دولة ما إلى أسعار السلع         

  .الدولة

 الباحث يسعى من خلال هذه الدراسة إلى تحديد العوامل المؤثرة على انتقـال              فإنمن هنا        

 وأسـعار ار الجملـة   لقياس هذا الأثر على مؤشر أسـع  ،ثار أسعار صرف العملات الأجنبية    آ

 ، مستخدما تحليل الانحـدار      2006 ولغاية العام    1985المستهلكين في الأردن للفترة من العام       

،  ) McCarthy, 1999( ومن خلال تعديل نمـوذج   ، Vector Auto Regressionالاتجاهي 

   . للأردن والبيئة الاقتصادية ليتلاءم

  

  Study Objectives:  الدراسة أهداف 1-2

 استقرار أسعار السلع والخدمات وجذب الاستثمارات وزيادة حصة الدول من التجارة د   يع  

إلا أن ،  الصرف أسعارمستخدمة لذلك ،  تسعى معظم دول العالم لتحقيقها أهدافاالخارجية 

ذلك يؤدي أحياناً إلى نتائج عكسية أو آثار غير مرغوبة قد تنتقل إلى التأثير على دالة 

  .  لدى الأفراد والمؤسسات الأسعاروالاستهلاك 

 صـرف  أسـعار ثـر  أ انتقال  الباحث يهدف من خلال هذه الدراسة إلى قياس    فإن     من هنا   

 والاسـتهلاك فـي الأردن مـن        الأسـعار الدينار الأردني مقابل العملات الأجنبية إلى مؤشر        

  -:خلال

                                                
 غير فريد سالم ، الانفتاح الاقتصادي الأردني وأثره على فاعلية السياسات المالية والنقدية ، رسالة ماجستير ،، جرادات  -1

  .42 ، ص 1997 الجامعة الأردنية ، منشورة ،
جمعية البنوك الأردنية ، عمان :  ، محاضرة إطار المستجدات الاقتصادية  في فريز ، زياد ، السياسة النقدية والمصرفية-2

20/11/1999.  
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 إلـى نبيـة    صرف العملات الأج   أسعارثر  أتحديد العوامل المؤثرة في انتقال       . 1

أسعار السلع والخدمات في الاقتصاد الأردني ، وأهمية تلك العوامل ودرجـة            

 الصرف إلى مؤشـر     ثر أسعار أتأثيرها من خلال تحديد حجم وسرعة انتقال        

  . الأسعار

  ، الأسعارتحديد مدى فاعلية نظام أسعار الصرف الحالية في الحد من ارتفاع             . 2

 التي سيقدمها ذلك إلى صانعي القـرار        أو جذب المدخرات والاستثمار والفائدة    

  .في السلطات النقدية لاتخاذ القرارات النقدية الملائمة 

  

   Importante of Study  Importance:  أهمية الدراسة  1-3

 والاقتـصاد الأردنـي   1989     في ظل تبني الأردن لبرامج التصحيح الاقتصادي منذ العام       

قتصادية والنقدية تمثلـت فـي معظمهـا بتخلـي الإدارة        يشهد تحولات هامة في السياسات الا     

 وتشجيع الانفتاح على الخارج من خـلال تـشجيع           ،  عن سياسات الحماية   للأردنالاقتصادية  

 وقد أدت هذه التحولات إلـى       . الصادرات والتحول نحو اقتصاد السوق المفتوح بشكل مباشر       

ع على السلطات النقدية لتحقيق الاستقرار       زادت من العبء الواق     الآثار السلبية والتي   ة من لسلس

  .النقدي ومحاربة التضخم الذي أفرزته عوامل خارجية لا يمكن تهميشها 

نتيجـة تبنـي الأردن لبرنـامج       (      فاستمرار الضغوطات على ميزان المدفوعات الأردني       

احها علـى  وانفت ، الاقتصادي والرامي إلى تحرير الاسواق صندوق النقد الدولي في الإصلاح

يساعد علـى نقـل الأثـر       )  وخصخصة القطاع العام      ، وتشجيع الاستثمار الأجنبي  ،  الخارج  

  . بشكل مباشر على السياسة النقدية الداخلية بحيث يؤثرالمالي لميزان المدفوعات 

يتعاظم هذا الأثر بسبب تميز الاقتصاد الأردني بصغر حجمه وتأثره المباشر بالمتغيرات            و     

ظهر مؤشر الانفتاح الاقتصادي والذي يعكـس نـسبة   أ فقد . دية الكلية داخليا وخارجيا  الاقتصا

% 110 ما نـسبته     2006 سجل في العام     إذالتجارة الخارجية إلى الناتج المحلي ارتفاعا كبيرا        

كانت نسبة المستوردات  منهـا   )  مليار دينار أردني     10.109( من حجم الناتج القومي والبالغ      

لي أهمية الدور الكبير للسياسات المالية والنقدية لمعالجة تلك الاختلالات والآثـار            وبالتا% 81

 .ت على حد سواء آالاقتصادية والاجتماعية لتلك السياسات على الأفراد والمنش

 ضغطا علـى حجـم      -  الداخلية والخارجية  -     كما يسبب كبر حجم المديونية العامة للدولة      

 أسعار والتي يتأثر رصيدها بتغير      الأردنيراكمة لدى البنك المركزي     الاحتياطات الأجنبية المت  

 حـوالي   2006 بلغ رصيد الدين العام الداخلي في نهاية العـام           إذ . الأجنبيةصرف العملات   
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 في نفـس العـام حـوالي        الأردني والرصيد القائم للدين الخارجي      أردني مليون دينار    2961

 . من حجم النـاتج المحلـي الإجمـالي         % 51ل حوالي    وما يعاد  أردني مليون دينار    5186.5

 هناك توسع ائتماني كبير يؤثر في كمية النقود المتداولـة داخـل الاقتـصاد               أنبالإضافة إلى   

 خارجياً يـؤدي إلـى اخـتلال     نقدي داخلي يعكس اختلالاً نقدياً يؤدي إلى عدم توازن  الأردني

نتيجـة قيـام    ظهر عدم التوازن هـذا      د  وق . )1( الصرف   أسعارميزان المدفوعات ويؤثر في     

 عجزا   مما ولد  القاعدة النقدية بمعدل يفوق الطلب عليه     االسلطات النقدية بزيادة الائتمان المحلي      

 الائتمـان المحلـي     فـي عـرض    لمقدار الزيادة غير المطلوبة      في ميزان المدفوعات مساوياً   

   .)2 (لقاعدة النقدية وا

 ثلاث سنوات من هذه الدراسة وعلى       آخرئتمان الممنوح خلال         وقد بلغ معدل النمو في الا     

في حين بلغ معدل النمو في الناتج المحلي بالاسعار الجاريـة  . % 26،  % 25،  % 18التوالي  

ويعكس ذلك حجـم الزيـادة   . % 11.1، % 10.7، % 14 ثلاث سنوات وعلى التوالي  ولآخر

 .اتج المحلي الكبيرة في الائتمان مقارنة مع حجم النمو في الن

 بشكل كبير على المساعدات الدولية الخارجية وعلى حـوالات العـاملين            الأردن     ويعتمد  

Grants and Remittance  ) وقـد  )  أحد مؤشرات قياس العجز في موازنة الدولة والتي تعد

 ومـا   أردنـي مليون دينـار     ) 1977.9(  حوالي     2006بلغ صافي التحويلات الجارية للعام      

 ويعكس ذلك حجم تأثير هذه التـدفقات علـى          . الإجماليمن حجم الناتج المحلي     % 20ه  نسبت

   .)3(ذلك على المتغيرات الاقتصادية الكلية  ثر أميزان المدفوعات وانتقال 

     كما كان لاستمرار التحولات الاقتصادية والانفتاح العالمي والذي جاء نتيجـة التغيـرات             

 العالمي وازدياد حجم تكتلات اقتصادية اقليمية مثـل دول الاتحـاد            الهيكلية في بنية الاقتصاد   

 North American Free(  والمكـسيك  أمريكياودول شمال  ) Europen Union ( الأوروبي

Trade Agreement ( التصنيع في جنوب شرق آسيا سببا في تنامي ةوبروز اقتصاديات حديث 

 .لمندمجة في تلك التكتلات الضغط على اقتصاديات الدول الصغيرة وغير ا

  

  

                                                
  .18مد ، مرجع سابق ، ص  النجداوي ، أروى خالد أح-1
   غير منشورة ،، حاتم فاعور قاسم ، ميكانيكية انتقال الأثر النقدي في الاقتصاد الأردني ، رسالة ماجستير ،، الهنداوي  -2

  .32 ، ص 2000   الأردنية ،الجامعة
3 - Sedik Tahsin Saadi- and Petri Martin, " To Smooth or Not Smooth – The Impact of Grants and 
Remittances on the Equilibrium Real Exchange Rate in Jordan " , working paper , No 06/257,  
IMF, Middle East and Central Asia Department , USA , 2006, p40 . 
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    Statement of the Study: مشكلة الدراسة  1-4

حد أهم الأركان الرئيسية التي تعتمد عليها الـدول         أ     تنبع أهمية الاستقرار النقدي من كونه       

 لـذلك  ؛في تحريك النشاط الاقتصادي وتهيئة البيئة الملائمة للاستثمارات المحلية والخارجيـة    

طات النقدية تسعى لتحقيق هذا الهدف من خلال الحفاظ على استقرار المستوى العـام               السل فإن

 فائدة ملائم ينـسجم مـع     أسعار وتوفير هيكل     ،  واستقرار سعر صرف العملة المحلية     للأسعار

لكن في ضـوء اسـتمرار    . )1( المال العالمية    أسواقالتطورات الاقتصادية المحلية وتطورات     

ة للدولة واستمرار الاختلالات الهيكلية في ميزان المـدفوعات وانكـشاف           عجز الموازنة العام  

 تحقيق الأهداف السابقة يشكل تحديا كبيرا للسلطات النقدية لاتخـاذ           فإن،  الاقتصاد بشكل كبير    

  .انتقال أسعار الصرف إلى مؤشر الأسعار ثر أ في تخفيض أحياناقرارات هامة ومصيرية 

ة تسعى لتحديد العوامل المؤثرة فـي انعكـاس أسـعار صـرف              هذه الدراس  فإن     من هنا   

  .العملات الأجنبية على مؤشرات الأسعار في الاقتصاد الأردني 

  - :ةويمكن تلخيص مشكلة الدراسة من خلال التساؤلات التالي

هل هناك علاقة بين التحركات في أسعار صرف العملات الأجنبيـة مقابـل               . 1

  في الأسعار المحلية ؟الدينار الأردني وبين التحركات 

تحركات أسـعار صـرف العمـلات       ثر  أالعوامل المؤثرة في انعكاس     هي  ما   . 2

مقدار حجم وتـأثير تلـك   وما  الأجنبية على أسعار السلع والخدمات المحلية ؟        

 العوامل ؟ 

تثبيت سعر صرف الدينار الأردني مقابل العملات الأجنبية يقلـل مـن   أن  هل   . 3

  الآثار ؟ههذ

 

  Study Dissertation Limitsاسة   حدود الدر 1-5

  : وجمع بيانات هذه الدراسة ، العديد من الصعوبات منها إعداد     واجه الباحث أثناء 

-1985(تطبيق أنظمة صرف مختلفة في الأردن ضمن الفتـرة الزمنيـة للدراسـة               . 1

طه راً تم رب  ي، فقد تم ربط الدينار الأردني بسلة من العملات ثم تم تعويمه وأخ            ) 2006

  .الأمريكيبالدولار 

                                                
نوك جمعية الب:  ودور الجهاز المصرفي الأردني ، محاضرة 2003  طوقان ، أمية ، توجيهات السياسة النقدية لعام -1

  .4 ، ص 11/3/2003الأردنية ، عمان، 



www.manaraa.com

 

 7

 التحليـل   لإجراء     إن اختلاف أنظمة الصرف أدى إلى اختلاف في طبيعة البيانات اللازمة            

  . البيانات لتعطي النتائج الدقيقة والصحيحة إعداد مما تطلب جهدا مضاعفا في الإحصائي

صـصة حـول قـضايا    ختحصول على بعض الدراسات الم  عدم تمكن الباحث ، من ال      . 2

، بسبب عدم نشر تلك      يقبل باحثين في صندوق النقد الدول     ية ، تم اعدادها من      اقتصاد

مما إضطر الباحث للإشارة إلى نتائج هذه الدراسات لأهميتهـا ، ضـمن             الدراسات ،   

  .دراسات أخرى ، دون الإطلاع عليها مع الإشارة إلى ذلك 

 ـ             . 3 ات معظم الدراسات المنشورة حول موضوع انعكاس أسـعار الـصرف هـي دراس

 على دراسات مماثلة ، ممـا أدى  أدبياتهاوعادة ما تعتمد  ) working paper( تطبيقية 

 باقتضاب إلى الجانب النظري والتركيز على نمـوذج الدراسـة والنتـائج    الإشارةإلى  

  .وعدم ربط النتائج بالنظريات المعروفة 

بيقيـة مـع         وهذا فرض على الباحث جهدا مضاعفا في ربط نتائج الدراسات التط          

   .الاقتصاديةالنظريات 

  

  Study Terminologyمصطلحات الدراسة     1-6

 الباحث سيسعى فإنن سياق هذه الدراسة ، م     للوقوف على بعض المفاهيم الواردة ض

 الفائدة المرجوة من هذه لتحقيقلشرح وتوضيح أهم هذه المصطلحات والمفاهيم بإيجاز 

  .الدراسة 

   :وهذه المصطلحات هي 

  Special Drawing Rights ( SDRs) حقوق السحب الخاصة -1

 كل حسب حصته لدى صـندوق       الأعضاء     هي عبارة عن قيود دفترية تقيد لحساب الدول         

   .)1( ويجوز استعمالها لتسوية المدفوعات الخارجية  ،النقد الدولي

 ـ       أ     وهي تشبه الذهب في       أنف عنـه فـي      نه يمكن استخدامها كاحتياطي دولـي ، وتختل

 متى دعت الحاجة لزيادة الاحتياطيـات الدوليـة لتمويـل           إضافتهاصندوق النقد الدولي يمكنه     

   .)2(التجارة الدولية والنمو الاقتصادي 

  

                                                
النظرية والتطبيق ،  مروان ، المالية الدولية ، العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين  ،ماهر كنج ، عوض،  شكري -)1(

   .29 ، ص 2006معهد الدراسات المصرفية ، الأردن ، 
(2)- Mishkin, Frederic S, The Economics of Money Banking and Financial Markets, 5th ed., 
ADDISON WESLEY, USA, 1997 , P 518 .  
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   )Currancy Basket )1 سلة العملات -2

  .      تشكيلة من عملات دولية رئيسة ذات هيمنة في المعاملات التجارية الدولية 

   )Key Currancies  )2 الرئيسة  العملات-3

لعملات دول أخرى ، وعادة ما تكون هذه العملة         ) تثبت  (      عملة قوية تستخدم كعملة ربط      

  . لدول تشكل وزناً كبيراً في المعاملات التجارية الدولية

  )Fiscal Policy  )3 السياسة المالية -4

 ـ      الإجراءات     هي   تخدام سياسـة الانفـاق الحكـومي        التي تتخذها الحكومات من خلال اس

  . والضرائب لتحقيق هدف الاستقرار الاقتصادي

  )Monetary Policy )4 السياسة النقدية  -5

للتأثير ) السلطات النقدية   (  التي يتخذها مجلس محافظي البنوك المركزية        الإجراءات     هي  

  .ير مباشرة  غوأدوات مباشرة أدواتعلى عرض النقد أو أسعار الفائدة من خلال 

  )5( Foreign Assets (net)) صافي (  الموجودات الاجنبية -6

 للجهاز المصرفي مطروحا منها المطلوبـات الأجنبيـة علـى           الأجنبية     تمثل الموجودات   

ويحتسب لكل من البنـك المركـزي والبنـوك          . الإقامةالجهاز المصرفي استنادا إلى مفهوم      

نبية والمطلوبات الأجنبية الـواردة فـي ميزانيـة البنـك           المرخصة من واقع الموجودات الأج    

ويذكر بأن المطلوبات الأجنبية للبنك     . المركزي الأردني والميزانية الموحدة للبنوك المرخصة       

 صافي رصـيد عمليـات      بإضافةالمركزي تعدل لغايات احتساب صافي الموجودات الأجنبية        

  .  وبات الأجنبية الواردة في ميزانية البنكشراء واعادة شراء حقوق السحب الخاصة إلى المطل

 )6( Monetary Presentation) 1ع( عرض النقد -7

     النقد المتداول مضافا إليه ودائع تحت الطلب بالدينار الأردني لدى الجهاز المصرفي لكـل       

مـضافا  . والمؤسسات العامة والمؤسسات المالية غير المصرفية       ) مقيم  ( من القطاع الخاص    

يه ودائع المؤسسات المصرفية الأخرى تحت الطلب بالدينار لدى البنك المركـزي الأردنـي              إل

  . فقط

                                                
 , Banking and Finance Terminology , 4th ed, American Bankers Association , ــــــــ-(1)
USA, 1999, P105 . 
(2)- Ibid, p 218 . 
(3)- Bodie Zvi , Kane Alex, Marcus Alan J, Essentials of Investement , 5th ed., McGRAW – 
HILL , USA , 2005, p 388 . 
(4)- Ibid , P 389 . 

 ، 2007 ، أيلول 9 ، العدد 43المجلد ة ، يرالإحصائية الشهث والنشر ، النشرة  البنك المركزي الأردني ، دائرة الأبحا)5(
   .ص أ

   . ، ص بالمرجع نفسه )6(
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   )1( Monetary Presentation) 2ع( عرض النقد -8

مضافا إليه شبه النقد ويعادل أيضا مجموع كـل مـن صـافي             ) 1ع(يساوي عرض النقد         

  .المصرفي الموجودات الأجنبية وصافي الموجودات المحلية للجهاز 

   Central Bank of Jordan Reserves of احتياطي البنك المركزي من العملات الأجنبية -9

Foreign Currencies  )2(.  

وسندات وأذونـات   ،       النقد والأرصدة والودائع الجاهزة بالعملات الأجنبية القابلة للتحويل         

 قابلة للتحويل مطروحا منه ودائـع       ، ونقد وأرصدة وودائع بعملات أجنبية غير       أجنبيةبعملات  

  . كل من البنوك المرخصة وغير المقيمين بالعملات الأجنبية لدى البنك المركزي

  )Deficit / Saving First )3الوفر الأولي /  العجز -10

باستثناء  ( الإنفاق إجماليمنه  مطروحا  والمساعدات الخارجيةالإيرادات إجمالي     

  ) .خلية والخارجية مدفوعات الفوائد الدا

 )Balance of payment  )4 ميزان المدفوعات  -11

      سجل محاسبي يبين جميع المبادلات الاقتصادية التي تحدث بين المواطنين المقيمين 

  . محلياً في تلك الدولة والمواطنين المقيمين في دول أجنبية أخرى خلال فترة زمنية معينة

  )Current Account )5 الحساب الجاري -12

     يمثل مجموع الميزان التجاري وحساب الخدمات وحساب الدخل وصافي حساب 

  .التحويلات الجارية 

  )Trade Balance )6 الميزان التجاري -13

  .     يمثل الصادرات مطروحا منها المستوردات في ميزان المدفوعات 

  )Export )7 الصادرات -14

  .مضافا إليها المعاد تصديره ) ب فو(      تمثل الصادرات الوطنية 

  )Imports  )8 المستوردات  -15

  .مستثنى منها مستوردات الجهات غير المقيمة ) فوب (      تمثل المستوردات 
                                                

  .، ص جـ  المرجع نفسه )1(
   . ص جالمرجع نفسه  - )2(
  .، ص د  المرجع نفسه - )3(

، ص 1995 ، معهد الدراسات المصرفية ، الأردن ، 1 عوض طالب محمد ، التجارة الدولية نظريات وسياسات ، ط- )4(
318.  

   . ، ص د البنك المركزي الأردني ، مرجع سابق– )5(
  .، ص هـ  المرجع نفسه - )6(
  .، ص هـ  المرجع نفسه - )7(
  .، ص ز  المرجع نفسه - )8(
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  )Workers Remittances )1 حوالات العاملين  -16

موجهة  العاملين المقيمين في الخارج والالأردنيين     يمثل جانب المقبوضات منها تحويلات 

التي ) ITRS( الدولية الإبلاغ الجاري في الأردن ، ويتم تقديرها استنادا لنماذج الإنفاقلغايات 

بيانات الدخل بالعملات الأجنبية ( يقوم البنك المركزي والبنوك التجارية بتعبئتها بشكل شهري 

مالة الوافدة ويمثل جانب المدفوعات منها التحويلات للخارج من قبل الع) . للجهاز المصرفي 

لى إ ويتم تقديرها بالاستناد إلى بيانات وزارة العمل حول العمالة الوافدة و،المقيمة في الأردن 

  .معدل التحويل الشهري للعامل الواحد 

  )Domestic savings )2 الادخار المحلي -17

العام (      هو الناتج المحلي الإجمالي بسعر السوق الجاري مطروحا منه الاستهلاك الكلي 

  ) .والخاص 

  )National savings )3 الادخار القومي  -18

   .     هو الناتج القومي الإجمالي بسعر السوق الجاري مطروحا منه الاستهلاك الكلي

       

  

  

 

  

  
  

  

  

                                                
  . ، ص ز  المرجع نفسه- )1(
   . ، ص ي المرجع نفسه- )2(
  .، ص ي  المرجع نفسه - )3(
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  الفصل الثاني 
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  الفصل الثاني

  

  : المبحث الأول 

   أسعار الصرف آثارالعوامل المؤثرة في انتقال  2-1

  
  - :تمهيد

 زاد   تفسير سلوك سعر صرف العملة من القضايا الاقتصادية المعاصرة الحديثة والتي                يعد

خرين من القرن العشرين ، ففي ظل اقتصاد السوق وحرية تـدفق            الاهتمام بها في العقدين الأ    

 المحلية والأسواق الأجنبية ، وفي      الأسواق سعر الصرف مهم في الربط بين        فإنرأس المال ،    

يه الاستثمار في أصول هذه الأسواق ، وفي تخصيص الموارد وزيادة القـدرة التنافـسية               توج

  .للاقتصاد 

ثـار  آ      إن إحدى القضايا المهمة والمرتبطة بسلوك سعر الصرف هي دراسة آلية انتقـال              

 في دولة ما إلى أسعار السلع والخدمات المحلية         الأجنبيةالتحركات في أسعار صرف العملات      

 Exchange( أو ما يسمى بالأدبيات الاقتصادية بانعكاس أسـعار الـصرف    ،لك الدولةفي ت

Rate Pass - Through    . (  

العلاقة بين تحركات أسعار الصرف وبين      :  بأنها   ويمكن تعريف انعكاس أسعار الصرف         

   .)1(تعديل أسعار السلع المتاجر بها 

 الـصرف   أسعاررة أن تكون العلاقة بين تحركات             وقد أثبتت الدراسات أنه ليس بالضرو     

فقد تؤثر التحركات في أسعار الصرف  جزئيا على          ) التامالانعكاس   ( تامةوبين أسعار السلع    

تبعـا  ) الانعكاس الصفري   ( أو قد لا تؤثر نهائيا      ) الانعكاس الجزئي   (  السلع المصدرة    أسعار

  .لاختلاف العوامل المؤثرة في هذه العلاقة 

 الصرف يعتمد علـى عوامـل اقتـصادية جزئيـة           أسعار تأثير انتقال    فإن    وبشكل عام     

وتركيبـة  ،  وعوامل اقتصادية كليـة كمـستويات التـضخم         ، كالسياسات التسعيرية للشركات  

وهذا يعني أن آلية الانتقال ومقدار تأثيرها سيختلف باختلاف ظـروف الـدول             . المستوردات  

 أسـعار  سعر الصرف على     آثاردية كما أن عملية انتقال وانعكاس       واختلاف القطاعات الاقتصا  

  ) .أي يستغرق وقتا لظهور أثارها ( السلع المحلية عملية مستهلكة للوقت 

                                                
1 - Eiteman David K., Stonehill Arthur I, and Moffet Michael H., Multinational Business Finance , 
10th ed., Pearson Addison Wesley , USA, 2004 , P. 141 . 
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  :  حول هذا الموضوع إلى اتجاهين الأدبيات     ويمكن تقسيم 

 هذا الاتجاه   تأدبيا ركزت   إذثر انتقال أسعار الصرف في بيئة احتكارية        أيحلل    :الاتجاه الأول 

 وقام الباحثون بتحليل انعكاس أسعار      .على هيكل السوق وسياسات التسعير للشركات الأجنبية        

الصرف على أسعار المستوردات للسلع المختلفة  وللقطاعات المختلفة على المستوى الجزئـي             

 )Micro Level ( على ذلك دراسة الأمثلة، ومن  )Yang , 1998 ()1(ودراسة ،  ) Campa 

and Goldberg, 2005(  )2(.   

أسعار الصرف علـى المـستوى الكلـي        ) انتقال أثار   (  تناول تأثير انعكاس     :الاتجاه الثاني   

 زاد الاهتمام ضمن هذه الدراسات بتأثير الظروف الاقتـصادية  إذباستخدام مقاييس تسعير كلية   

رف علـى أسـعار      مؤشرات ودلائل على تأثير انعكاس أسـعار الـص         أعطتالكلية ، والتي    

  . المستهلكين وأسعارالمستوردات ، والمنتجين 

 وذلك لاختبـار     ،      و ركزت بعض الدراسات ضمن هذا الاتجاه على قناة التوزيع للتسعير          

تأثير انعكاس أسعار الصرف على الأسعار خلال المراحل المختلفة لتوزيع السلع أي من خلال              

ودراسة  ) Producer Price Index  ( PPI )ستيراد مؤشر سعر الا( دراسة مرحلة الاستيراد 

 .) )( Consumer Price Index  CPIمؤشر أسعار المستهلكين (مرحلة الاستهلاك من خلال 

والـذي طـوره    ) distribution chain( وهذا التحليل مشتق من نمـوذج توزيـع السلـسلة    

ال سعر الـصرف مـن خـلال        ثر انتق أ يتم فيه تحديد     إذ ) McCarthy(الاقتصادي الأمريكي   

قياس  تأثير متغيرات اقتصادية كلية على مؤشرات الأسعار المحلية خلال مراحـل التـسعير               

  .والتوزيع المختلفة التي تمر بها السلع المتاجر بها

 التغير في سعر صرف العملة يؤثر بشكل مباشر على التـضخم            فإن     وحسب هذا النموذج    

مستوردة أو المصدرة والمقيمة بالعملة المحليـة وبـشكل غيـر          من خلال تغير أسعار السلع ال     

  .مباشر من خلال التغيرات في النشاط الاقتصادي نتيجة تلك التعديلات 

 Vector ( تحليل الانحدار الاتجـاهي           وفي معظم هذه الدراسات تم استخدام نموذج 

Auto Regression ) VAR ( (  الذي يأخذ على الأغلب من ، )عوامـل اقتـصادية    ) 8-6

كلية  لتحليل انعكاس أسعار الصرف وتأثيرها على التضخم المحلـي عـن طريـق اختبـار                 

الاستجابة للصدمات التي تتعرض لها الدولة وتحليل مكونات التباين لهذه الـصدمات ، ومـن               

                                                
(1) -  Yang J.W , “ Pricing – to – Markets in U.S Imports and Exports : A Time – Series and cross – 
Sessional study, “ The Quarterly Review of Economics and Finance , 1998 . 
(2)- Compa, J.M, Goldberg, L.S., Exchage Rate pass – through in to Import Prices , “ The Review 
of Economics and Statistics , 2005 . 
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  ) Hahn, 2003(  ، ودراسـة  )McCarthy, 2000 ( )1(  على هذه الدراسات دراسة الأمثلة
   .)Faruqee, 2004 ( )3(  ودراسة  )2(

        انتقال أسعار الصرف علـى مجموعـة مـن الـدول          تناولت العديد من الدراسات آثار           و

 )cross - sectional study ( تعددت أسباب انتقال آثار أسعار الصرف في هـذه الـدول   إذ 

ثـار  ها كأسباب محتملـة لآ    حسب طبيعية العينة في هذه الدراسات وفي العوامل التي تم دراست          

 على عينة تضم )GoldFajn, Werlang ,2000   ()4( ففي دراسة لـ  .انتقال أسعار الصرف

 المحددات الرئيسة لانتقال أسعار الصرف هي التقـدير المبـالغ         أندولة ، وجد الباحثان     ) 71(

  .نسبة التضخم ، ودرجة الانفتاح و الصرف الحقيقية ، لأسعارفيه 

 الأسـواق  أهمية في    الأكثر المحدد   دم انتظام أو فوضى أسعار الصرف الحقيقية يع       ن عد أ     

  . الأهم التضخم  هو العامل ة يعدالناشئة حسب هذه الدراسة ، بينما في الدول المتقدم

 أندولة تبين ) 25( على أجريتوالتي   )Campa and Goldberg , 2005(      وفي دراسة 

  ،  بتركيبة المستوردات أكثر من فوضى أو صعود أسعار الصرف         انتقال أسعار الصرف تتأثر   

  .وأكثر من نسب التضخم على الأسعار المحلية 

دولة ) 71( على أجريت في دراسة )Choudhri and Hakura, 2001( ) 5(      وكذلك وجد 

 ـ     إ هناك علاقة قوية     أنمن الدول المتقدمة والنامية      صرف يجابية بين انتقال وانعكاس أسعار ال

 هيمن مستوى التضخم على العوامل الأخرى الاقتصادية        ، إذ ومستوى التضخم في هذه الدول      

  .في تفسير الاختلافات في تأثير أسعار الصرف 

 لانتقـال وانعكـاس   اً هناك تأثيرأن تبين )Gagnon and Ihrig, 2004(  )6(      وفي دراسة 

 كان يتم فحص    إذدولة صناعية ،    ) 20(أسعار الصرف على التغير في مستويات التضخم في         

                                                
(1) McCarthy, J., " Pass-Through of Exchange Rate and Import Prices to Domestic Inflation in 
Some Industrialized Economies " , Federal Reserve Bank of New York, USA , 2000 .   
(2) Elke Hahn, “ Pass – Through of External Shock to Euro Ared Inflation, “ Europen Central Bank 
Working papers, No 243, 2003 . 
(3) Faruqee, Hamid, " Exchange Rate Pass – Through in the Euro Area : The Role of Asymmetric 
Pricing Behavior " , working paper, No 04/14 , International Monetary Fund, European 
Department, USA, 2004 . 
(4) Gold Fajn, I and Werlang , S.R.C., “ The Pass – Through from Depreciafion to Inflation : A 
Panel Study “ Banco Central de Brasil, Working paper, No 5 , 2003 . 
(5) Choubhri Ehsan V., and Hakura Dalia S., " Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices : 
Dose  the Inflationary Environment Matter? " , working paper,  No 01 / 194 , IMF , IMF Institute, 
No.01 / 194,s USA , 2001 .  
(6) Gagnon , J E and J Ihrig, “ Montary Policy and Exchange Rate Pass – Through , “ Board of 
Governors of the Federal Reserve System, International Finance Discussion Paper no 704 , 2004 . 
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تأثير التغير في أسعار الصرف قبل وبعد تغير نسب التضخم لكل دولة ، كما وجد الباحثان ان                 

  . انخفاض آثار انتقال أسعار الصرف هو نتيجة لانخفاض معدل التضخم

اني سلع ار ثمي والتي تم بموجبها اخت)Frankel and others , 2005 ( )1(      أما في دراسة 

 توصل الباحثون إلى ان الانخفاض فـي        .)  2001-1990  (دولة خلال الفترة من   ) 76(في  

كثر سرعة في الدول النامية بالمقارنة مـع الـدول   أكبر وأانعكاس أسعار الصرف كان بدرجة    

المتقدمة ، وان هناك عوامل ومحددات تؤثر على انعكاس أسعار الصرف مثل الدخل الفردي،              

أسعار الصرف طويلة الأجـل والتـضخم       والرواتب ،   وحجم الدولة ،    ولجمركية ،   التعرفة ا و

  .طويل الأجل 

  

  أهمية دراسة آثار انتقال أسعار الصرف  2-1-1

     تنبع أهمية دراسة انتقال آثار أسعار الصرف على الأسعار المحلية مـن خـلال النقـاط                 

   : )2(التالية 

  ،  ضرورية لتقييم السياسة النقديةار الصرف تعدعن فترات تأثير أسع المعلومات إن -1

  ) .الاستقرار النقدي ( وانعكاساتها على أسعار السلع المحلية 

ن المعلومات عن حجم وسرعة تأثير أسعار الصرف على التضخم المحلي تساعد إ -2

  .السلطات النقدية بتبني مستويات تضخم معينة في الدولة في حال رغبت الدولة بذلك 

إن درجة تأثير أسعار الصرف تعطي مؤشرات مهمة تساعد في التحكم بالنفقات                             -3

 )expenditure – switching  (  الناتجة عن هذه التأثيرات ، فالتقلبات المنخفضة والبسيطة

ثار أسعار الصرف مما يسمح آ لانعكاسفي أسعار الصرف تؤدي إلى تأثير منخفض 

  .ت التجارية الدولية بالاستمرار ويبقى على مرونة طلب عالية للمعاملا

 الصرف كبيرة بينما كانت استجابة الأسعار المحليـة         أسعار     ولكن إذا كانت التغيرات في      

والمعاملات التجارية الدولية لهذه التغيرات بطيئة فسيؤدي ذلك إلى اختلالات هيكلية متراكمـة             

  .في ميزان المدفوعات 

                                                
(1)- Frankel , J,D Parsley and Shang – Jin wei, “ Slow Pass – Through Around the World : A new 
Import for Developing Countries”, NBER Working Paper, No 11199, 2005 . 
(2) Lian An, '' Exchange Rate Pass – Through : Evidence Based on Vector Autoregression with 
Sign Restrictions '' MPRA publication , 2006, P. 2 . 
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وهذا أحد العوامل التي تدفع كثيراً من الدول النامية وخصوصا دول الخليج إلـى تبنـي                      

 النفطية والتنبؤ بحجم مـصروفاتها ممـا      إيراداتها لسهولة تقدير     ؛  صرف ثابتة لعملاتها   أسعار

    .)1(  المالية المحليةالأدواتيزيد من حجم الاستثمار في 

على أنها أحد المنافذ الرئيسة لآلية انتقـال الأثـر          لأسعار الصرف    تنظر السلطات النقدية     -4

 لذلك تهتم هذه الـسلطات   ؛الصغيرة وخصوصاً في الدول monetary transmissionالنقدي 

   . )2(بمقدار تأثر التضخم المحلي بأسعار الصرف 

  

   Analyzing Mechanism of                   تحليل آلية انتقال أسعار الصرف  2-1-1

Exchange Rate Pass - Through 

قانون الـسعر   " أسعار الصرف يكون بدراسة     ) انعكاس  (      إن نقطة البدء في تحليل انتقال       

 سعر الـسلعة المتـاجر بهـا    أن، والذي ينص على  ) The Law of One Price" ( الواحد 

 ـ   والأجنبيوالمتماثلة بين دولتين يكون نفسه في الاقتصاد المحلي          ر عنـه بعملـة      ، عندما يعب

   .)3(مشتركة 

  : ويعبر عن قانون السعر الواحد بالمعادلة التالية 

)            1  ..................... (P = P *  e     

  : ن إ إذ 

  P :  أي معبر عنها بالعملة المحلية ) المستوردة ( السعر المحلي للسلعة المتاجر بها.  

P * : أي معبر عنها بالعملة الأجنبية ) المصدرة ( ي سعر السلعة في الاقتصاد الأجنب.  

  e :         سعر الصرف معبراً عنه بعدد وحدات العملة المحلية اللازمة لشراء وحدة واحـدة مـن

  ) .دل على انخفاض قيمة العملة المحلية ت) e(لذلك فالزيادة في ( العملة الاجنبية 

واحد عندما يتغير السعر الأجنبـي     عن قانون السعر ال    ) departure(      ويحصل الانحراف   

فيغير في السعر المحلي لهذه السلع ولكن بنسبة مختلفة عن التغيـر فـي              ،  للسلع المتاجر بها    

  .أسعار الصرف ، وهنا يكون انعكاس وتأثير أسعار الصرف غير مكتمل 

                                                
الصادق على توفيق ، محمد حسني محمد ولطيفة نبيل عبد الوهاب ، سياسات وإدارة أسعار الصرف في البلدان العربية ،  )1(

  .184 ، ص 1997صندوق النقد العربي ، بدون طبعة ، أبو ظبي ، 
(2)   Billmeier Andreas, and Bonato Leo, " Exchange Rate Pass- Through and Monterey Policy in 
Croatia " , working paper, No 02/109, IMF European Department, USA   , 2002 , p. 23 . 
(3) Dwyer Jacueline, Kent christopher and Pease Andrew, “ Exchange Rate Pass – Through : The 
Different Responses of Importers and Exporters “ , Reserch Discussion Paper, No 9304 Economic 
reserch departement , Reserve Bank of Australia, May 1993, p. 2 . 
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  دينـار 50     فعلى سبيل المثال إذا كان ثمن تنكة زيت دوار الشمس المصري فـي الأردن             

فهـذا يعنـي أن سـعر       ،   جنيه مصري    500أردني وثمن تنكة نفس الزيت في مصر تساوي         

  .صرف الجنيه المصري مقابل الدينار الأردني يساوي دينار واحد لكل عشرة جنيهات 

 )                         EGP 10 =  JD 1 (   

  وبتطبيق قانون السعر الواحد 

                   50 JD = 500 EGP   ×  0.10  

 يعني أننا بحاجة  ذلكفإن)  1J = 5 EGP(  مثلاًصبح أوالجينه المصري     فإذا ارتفع سعر  

تنكة الزيت في مصر     أكثر لشراء هذا الزيت من مصر وبافتراض بقاء سعر           أردنيةإلى دنانير   

  : يكون أن السعر الجديد للزيت في الأردن يجب فإنكما هو 

                   100 JD = 1000 EGP  × 0.10  

 المصري قد انعكس كاملا في أسعار السلع المستوردة          صرف الجنيه  أسعار     أي أن ارتفاع    

  . دينار أردني 100وبالتالي اصبح سعر تنكة الزيت في الأردن  ) التامانعكاس (  منها

لانعكـاس   ذلك ا  فإن دينار   75صبح سعر التنكة في الأردن وعلى سبيل المثال         أ     ولكن إذا   

 لا يساوي نسبة التغير في أسعار صرف الجنيه المصري الجديد مقابل            لأنه ) تامغير  ( جزئي  

  .الدينار الأردني 

 : الصرف من خلال المعادلة التالية أسعارويمكن التعبير بشكل مبسط أكثر عن علاقة انعكاس 

                                                           ^          ^            ^ 

)                2    ........................ (P = P*  × e     نإ إذ:   
  

   .تشير إلى نسبة التغير  : ^

وبقيت التغيـرات فـي     ) الزيت المصري في الأردن     (  السلع الأجنبية    أسعار     فإذا تغيرت   

نعكاس أسعار الصرف يكون كـاملاً ،        ا فإن الصرف بين العملة المحلية والأجنبية ثابتة        أسعار

ولكن التغيـرات   ) الزيت المصري    ( الأردن السلع الأجنبية داخل     أسعاروبالمقابل إذا تغيرت    

 الصرف ، عندها يكـون      أسعارفي اسعار السلع الاجنبية المستوردة تختلف عن التغيرات في          

تقال أسعار الـصرف غيـر   ثر انأ، ويكون ) قانون السعر الواحد ( هناك انحراف عن القانون     

  .كامل 

ثر انتقال سعر الصرف نفترض نظريا حالة المنافسة الكاملة ، ولكن إذا تخلينـا             أ     ولدراسة  

 نتيجة للتغيرات فـي الهـوامش الربحيـة         إضافية أرباحه يمكن تحقيق    فإنعن هذا الافتراض    
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 ـألواضعي الأسعار ، ويمكن إعادة تعريف سعر السلع المتاجر بها على   ه مجمـوع تكـاليف   ن

   :أن أي )m ( ،)1(وهامش الربح ) c(إنتاج السلع 

  

                                                      ^        ^               ^ 
)              3     ......................... (P* = c*  ×  m*    

  

  

  -:وتصبح معادلة قانون السعر الواحد كالتالي 

                                        ^          ^           ^                ^     
)              4      ......................... (P = ( c*  +  m* ) × e  

  

 التغير في الأسعار المحلية للسلع المتاجر بها مـرتبط بـسعر الـصرف           أن     وذلك يوضح   

 المصدر الأجنبي قد يلغي تـأثير     فإنشركات الأجنبية ، وفي هذه الحالة       وبالسياسات السعرية لل  

انخفاض قيمة العملة عن طريق تخفيض الهوامش الربحية ، ويصبح انتقال أسـعار الـصرف               

  .غير كامل 

ثـر انتقـال أسـعار    أ أنيوضح   ) Hooper and Mann,1989, P 332(  افتراض إن     

 المحلية أيـضا وبالتـالي يمكـن        الأسعارحية لواضعي   الصرف يسمح باختلاف الهوامش الرب    

   -:التعبير عن قانون السعر الواحد بالمعادلة التالية 

                                     ^       ^               ^           ^                ^     
)              5    ..................... (( c + m ) =  ( c*  +  m* ) × e  

  

 التـاجر المـصري     فـإن فإذا ارتفع سعر صرف الجنيه المصري مقابل الدينار الأردني               

 يمتص هذا الارتفاع من خلال تقليل هامش الربح فـي   أنالمصدر لزيت دوار الشمس يستطيع      

  .السلعة المصدرة 

 ـش الربحي    لمقدار انخفاض الهام   اً كان مقدار الارتفاع في سعر الصرف مساوي       وإذا      ه فإن

  ) .انعكاس صفري ( لن يكون هناك انعكاس لاسعار الصرف 

قل من مقدار التغير في الهامش الربحـي    أكبر أو   أ     أما إذا كان الارتفاع في سعر الصرف        

  ) .انعكاس جزئي (  الانعكاس يكون غير مكتمل فإن

 الانعكاس يكون   فإنلصرف       وإذا لم يرغب التاجر بتعديل الهامش الربحي استجابة لتغير ا         

  . كاملا 

                                                
(1)Hooper, P. and C.L. Mann, “ Exchange Rate Pass – Through in the 1980s : The Case of U.S 
Imports of Manufactures “, Brooking Papers on Economic Activity, 1989 . 
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 انعكاس وتأثير أسعار الصرف ضـمن بيئـة         فإن     وعند طرح قضية الهوامش الربحية ،       

  : الشركة يحصل على مرحلتين 

 أو تغيير الهـوامش     الإبقاءسيختار  ) المصدر الأجنبي   (  واضع الأسعار    إن: المرحلة الأولى   

  .استجابة لانخفاض قيمة العملة 

 على أو تغيير هوامشهم الربحية      الإبقاءسيختار الموزعون المحليون بالمقابل     :  الثانية   المرحلة

  . للمستهلك المحلي أسعارهمعند وضع 

 لانخفاض قيمة أسـعار الـصرف       الأخير التأثير   فإنالكاملة       وهكذا في ظل المنافسة غير    

 العمليـة التجاريـة               على أسعار المستهلكين يتحدد بمدى انعكاس أسعار الصرف على طرفـي          

  ) .المستوردون والمصدرون ( 

كامتداد  ) Purchasing Power Parity (PPP)(      وقد ظهرت نظرية تعادل القوة الشرائية 

ن كان جوهر هذه النظرية يحمل تفسيرا لتباين سـعر الـصرف           إلتحليل قانون السعر الواحد و    

  .بين الدول 

  . القوة الشرائية على شكلين هما النظرية المطلقة والنظرية النسبية    وتم تقديم نظرية تعادل

  

  :نظرية تعادل القوة الشرائية المطلقة  . 1

 مـع  آخر لسعرها في بلد اً سعر سلعة في بلد ما يكون مساوي  أن       تنص هذه النظرية على     

  . )1( بعين الاعتبار تحويل قيمة العملة في البلد الثاني الأخذ

 من خلال هذه النظرية تحديد صرف عملة ما من خلال قسمة سعر السلعة بالعملة                    ويمكن

  -: ومن خلال المعادلة التالية الأجنبيةالمحلية على سعر السلعة بالعملة 

                                        e  = P / P * 

 إذ في الجانـب التطبيقـي ،        وقد لاقت نظرية تعادل القوة الشرائية المطلقة انتقادات عديدة  

 تكاليف الحصول على المعلومـات وتكـاليف        بإلغاء هناك صعوبة    أنيرى بعض الاقتصاديين    

   .)Arbitrage ( )2(  عملية المراحجة إطار في الأسواقانتقال السلع بين 

  :نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية  . 2

                                                
  .30، مرجع سابق ، ص  الصادق وآخرون )  1(

، رسالة ماجستير  ،  ) 1997 – 1978(  مقداد عبدالجبار حامد ، اختيار نظام الصرف الأمثل للدينار الأردني  ،قادوس  (2)
   .31 ، ص 1999جامعة آل البيت ، الأردن غير منشورة ، 
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الشرائية المطلقة ، ظهرت نظريـة تعـادل        نتيجة للعيوب التطبيقية في نظرية تعادل القوة       

قل تشدداً في الشروط حيث يكتفي فقط افتراض تساوي فارق          أالقوة الشرائية النسبية في مظهر      

  .) 1( السلع المحلية والخارجية وتغير سعر الصرف كشرط للتوازن أسواقالتضخم بين 

  :ويمكن التعبير عن هذه النظرية من خلال المعادلة التالية 

                                 % re = % rP - % r P* 

  -: نإ إذ

% re :  مقدار التغير النسبي في سعر الصرف.  

% rP :   التغير النسبي في التضخم المحلي.  

% rP* :  التغير النسبي في التضخم الاجنبي.  

 ـ     ى الأسـعار       وتمتاز هذه النظرية بقدرتها على عكس الصدمات النقدية داخل الاقتصاد عل

  . السلع النسبية أسعارثر على أ وبالتالي لا يكون لهذه الصدمات  ،بنفس النسبة ودون تمييز

 السلع التـي تـدخل فـي        أن     ورغم ذلك فقد تعرضت هذه النظرية لانتقادات عديدة منها          

وبعـضها لا يـدخل      ،   احتساب مؤشر الأسعار يدخل بعضها ضمن السلع المتاجر بها دوليـا          

  ،  في التجارة  أصلالي سيتحدد سعر الصرف بناء على مجموعة من السلع التي لا تدخل             وبالتا

 للدولة والمدة اللازمة وآليـة      الإنتاجية وتحسن   الأدوات مثل تغير    أخرى إلى عوامل    بالإضافة

  .تحديد الأسعار وكلها عوامل تؤثر في ثبات ومصداقية نظرية تعادل القوة الشرائية 

 أسـعار  نظرية تعادل القوة الشرائية لم تقدم جديدا حول تفسير انعكـاس         نأ     من ذلك نرى    

ن استخدام هـذه    أ و  ، ن جوهر هذه النظرية مشتق من تحليل قانون السعر الواحد         لأ ؛   الصرف

   .الأجنبيةالنظرية شائع في تحديد سعر الصرف التوازني للعملة المحلية مقابل العملات 

  Factors Explaning Exchange الصرف     أسعارس العوامل التي تفسر انعكا 2-1-3

Rate Pass - Through  

 الـصرف   أسـعار  الاقتصادية العديد من العوامل التي تؤثر في انعكاس          الأدبيات     تناولت  

انعكاس أسعار الصرف يكـون محكومـا بـثلاث     فإن وبشكل عام  ، السلع المحليةأسعارعلى  

  : مجموعات من العوامل هي 

 الطلب والعرض النسبية للسلع المتاجر بها ، وكذلك المعروض من هذه الـسلع ،          اترون     م

  .والظروف الاقتصادية الكلية ، والبيئة الاقتصادية الجزئية 

  

                                                
  .32، مرجع سابق ، ص  الصادق وآخرون )  1(
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 Supply - Demand  Elasticityمرونة الطلب والعرض  2-1-1-1

حـدد الأساسـي     مرونة الطلب والعرض السعرية هي الم      فإنبغياب الصدمات المفاجئة ،          

  .لانعكاس أسعار الصرف 

  Demand Elasticityمرونة الطلب السعرية    : أولا 

بشكل عام بأنهـا النـسبة المئويـة    )  Price Elasticity(      يمكن تعريف المرونة السعرية 

  .للتغير في الكمية على  النسبة المئوية للتغير في السعر 

فهي التغير النسبي في الكميـة  )   Elasticity of Demand(      أما مرونة الطلب السعرية 

  .المطلوبة إلى التغير النسبي في السعر 

  :أي 

              ed = % change in quantity demanded / % change in Price  
   -: إلى معامل مرونة الطلب وتكتب المعادلة السابقة اختصارا كالتالي ed يرمز إذ

)      1.......... (                   .......rP / %  ed = %  rQd  

                                    

 الكميـة   فـي  لأن التغيـر      ؛  معامل مرونة الطلب السعرية يكون سـالباً       فإنوبشكل عام        

   .)1(لتغير في السعر حسب قانون الطلب ل معاكسالمطلوبة يكون 

  :هي التي تحدد درجة مرونة الطلب السعرية ) جابة الاست(  نسبة التغير فإن     ورغم ذلك 

كبر من نـسبة التغيـر المئـوي فـي     أ     فإذا كانت نسبة التغير المئوي في الكمية المطلوبة  

 وإذا اً ، كبر من واحد ويكون الطلب مرن     أ سيكون    كقيمة مطلقة   قيمة معامل المرونة   فإنالسعر،  

 قيم معامل المرونـة     فإنمن نسبة التغير في السعر      قل  أكانت نسبة التغير في الكمية المطلوبة       

  .قل من واحد وسيكون الطلب غير مرن أسيكون 

 قيمـة  فـإن   ،     أما إذا تساوت نسبة التغير في الكمية المطلوبة مع نسبة التغير في الـسعر        

  . ويكون الطلب أحادي المرونة اًكون واحديمعامل المرونة س

  

  Determinants of Elasticity of Demand محددات مرونة الطلب   2-1-1-2

  - :)2(هي و     هناك عوامل عديدة تحدد مقدار مرونة الطلب السعرية 

   Availability of substitutes for the good مدى توفر بدائل للسلع -1

                                                
ربد ، الأردن ، إل ، مبدون طبعة ، دار الأ النصر محمد محمود ، شامية عبد االله محمد ،  مبادئ الاقتصاد الجزئي ،)  1(

  .110 ، ص 2005
(2)  Bradley , Michael ,Microeconomics , 2nd ed , Scott, Foresman and Company, USA , 1985, p73 . 
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 للـسلعة   ( attractive ) تزيد مرونة الطلب كلما توفر عـدد مـن البـدائل المقبولـة     إذ     

  .  مرونة الطلب كلما قل عدد هذه البدائل وتنخفض

 المنظفات أنواع     ويعد ملح الطعام مثالا على السلعة منخفضة المرونة في حين تعد 

  .المنزلية المختلفة سلعا عالية المرونة لتوفر عدد كبير من البدائل المقبولة لهذه السلعة 

       Household's income spent on the good مقدار الدخل الذي ينفق على السلع -2

 الملح لن أسعار زيادة فإن  ،     فإذا كان انفاق المستهلكين على سلع ما قليلا كالملح مثلا

 لأن المبالغ المنفقة على هذه السلعة متدنية ، بينما إذا زاد  ،تؤثر في تغيير كمية الاستهلاك

 زيادة السعر ستؤدي فإنلمستهلك سعر اللحم مثلا وكانت هذه السلعة تشكل جزءا من ميزانية ا

  .حتما إلى تغيير كمية الاستهلاك 

   Time effects طول الفترة الزمنية للاستجابة لتغير الأسعار -3

     فبعض السلع تكون مرونة الطلب عليها منخفضة في المدى القصير ومـع تقـدم الـزمن           

 إلى فترة زمنيـة طويلـة        وذلك لأن استهلاك بعض السلع يحتاج      ؛تصبح مرونة الطلب عالية     

 المرونة على المدى القصير لن      فإننسبيا لتغيير عادات الاستهلاك فمثلا إذا ارتفع سعر الوقود          

 بينما على المدى الطويل عندما يقوم المستهلك بتغيير عاداته الاسـتهلاكية كتغييـر               ، تنخفض

اد على المواصلات عنـدها  قل أو حتى بيع السيارة والاعتم    أالسيارة إلى سيارة باستهلاك وقود      

  .ستزيد مرونة الطلب على هذه السلعة 

  ) .سلعة ضرورية أو سلعة كمالية (  مدى الحاجة إلى السلعة -4

  

   Supply Elasticity مرونة العرض السعرية   2-1-1-3

     تعرف مرونة العرض السعرية بأنها النسبة المئوية للتغير في الكمية المعروضـة علـى              

  .مئوية للتغير في السعر النسبة ال

 لآلية احتساب مرونة الطلب السعرية وتقـاس مرونـة   ة     وآلية احتساب هذه المرونة مشابه   

  .العرض السعرية بمعامل المرونة 

                                          es = % r Qs / % r P ……….(6) 

   -:  نإ إذ     

es :  معامل مرونة العرض السعرية  

r Qs  : التغير في الكمية المعروضة  

r P :  التغير في السعر  
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كبر من نسبة التغير المئـوي فـي        أ     فإذا كانت نسبة التغير المئوي في الكمية المعروضة         

وإذا كانـت   ،  كبر من واحد ويكون العرض مـرن        أكون  ت قيمة معامل المرونة س    فإنالسعر ،   

 قيم معامـل المرونـة      فإن  ، سبة التغير في السعر   قل من ن  أنسبة التغير في الكمية المعروضة      

  .كون العرض غير مرن تقل من واحد وسأسيكون 

 قيمـة  فـإن   ،     أما إذا تساوت نسبة التغير في الكمية المعروضة مع نسبة التغير في السعر    

  . ويكون العرض أحادي المرونة اًمعامل المرونة ستكون واحد

رجة انتقال آثار أسعار الصرف ستزيد كلما كانت مرونة  دفإن     بالنسبة للمستوردات ، 

  .الطلب المحلي منخفضة ، ومرونة العرض الأجنبية مرتفعة 

     فعلى سبيل المثال إذا كانت مرونة طلب الأردنيين على زيـت دوار الـشمس المـصري          

 ـ      فإن) بافتراض ثبات العوامل الأخرى     ( منخفضة   ل  ارتفاع سعر صرف الجنيه المصري مقاب

 الزيت المصري نتيجة ارتفاع سعر الصرف لن يقلـل مـن            أسعارالدينار الأردني أي ارتفاع     

 أسـعار وبالتالي سيكون هناك انعكاس لتغيـرات       ،  كمية الزيت المصري المطلوبة في الأردن       

وسيؤدي ذلك إلى ارتفـاع     ) الزيت المصري   (  السلع المحلية المتاجر بها      أسعارالصرف على   

لعدم مرونة الطلب عليها ولارتفاع مرونة العرض أي قدرة التاجر المـصري            ( سعرها محليا   

  ) . الكمية المعروضة نتيجة تغير السعر زيادةعلى 

 انتقال آثار أسعار الصرف ستزيد كلمـا ارتفعـت مرونـة            فإن      أما بالنسبة للصادرات ،     

  .الطلب الأجنبي وانخفضت مرونة العرض المحلية 

 وكانت مرونة    ، ثال إذا استطاع الأردن تصدير زيت الزيتون إلى السعودية             فعلى سبيل الم  

وارتفع سعر صرف   ) أي تتأثر بتغير الأسعار     ( الطلب السعودي على الزيت الأردني مرتفعة       

 وبالتالي ارتفـع سـعر الزيـت الأردنـي بالنـسبة             ، الدينار الأردني مقابل الريال السعودي    

سعار، لتأثر الكمية المطلوبة بارتفاع الأ    ؛  لصرف سيكون كبيرا     ا أسعار انعكاس   فإنللسعوديين  

ولعدم قدرة المنتج الأردني على تغيير الكمية المعروضة لتتماشى مع الأسعار في السعودية أي              

  . مرونة العرضانخفاض

 في حالة الاقتصاديات الصغيرة المفتوحـة،        تاماً الانعكاس يكون    أن     من ذلك ندرك حقيقة     

واجه المصدرون فيها مرونة طلب كاملة بينما يواجه المستوردون مرونة عرض كاملة            والتي ي 

  . العالمية الأسواق في للأسعاروتكون الدولة بمثابة متلقية 

  

 Macroeconomic Variablesالعوامل الاقتصادية الكلية   2-1-6
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نـات العـرض     الصدمات الاقتصادية الكلية قد تعمل كمعزز أو كمعيـق لتـأثير مرو            إن     

 انعكـاس آثـار أسـعار الـصرف         فـإن والطلب ، فمثلا عندما يكون الطلب المحلي نشط ،          

 بالمقابل عندما يكـون     ،للمستوردات يكون مرتفعاً بغض النظر عن مرونات الطلب والعرض          

 ين هـوامش المـصدر    فإن تكون القدرات الاستيعابية منخفضة ،       أن أو   اًالطلب المحلي ضعيف  

ص ويكون الانعكاس غير مكتمل وهذا قد يحدث بغض النظر عـن مرونـات               قد تتقل  الأجانب

ثـار  آ من العوامل الاقتصادية الكلية التالية على انتقال         أخرىالعرض والطلب وتؤثر مجموعة     

  : الصرف وهي أسعار

 فكلما كانت مستويات التضخم مرتفعـة فـي البلـد    Inflation Level مستويات التضخم -1

لك من تأثير انعكاس أسعار الصرف ، مما يـدفع الـشركات المـصدرة              المصدر للسلع زاد ذ   

للمواظبة على تخفيض تكاليف الإنتاج والسيطرة عليها للمحافظة على استمراريتها في الـسوق       

 ذلـك  فـإن  بالمقابل إذا نجحت السياسة النقدية باستهداف مستويات تضخم منخفـضة     ، الدولي

 كنتيجـة  أسـعارهم حفز ذلك المنتجين على زيـادة        ولن ي   ، سيقلل من انعكاس أسعار الصرف    

لارتفاع الكلفة لديهم ما داموا مقتنعين بأن السياسة النقدية قادرة على المحافظة على اسـتقرار               

  .الأسعار 

 أن وجـد  إذ     وهناك عامل أخر له ارتباط بالبيئة التضخمية هو استقرار السياسة النقديـة ،   

ض يكون انعكاس أسعار الصرف على عملتها قليـل والعكـس           الدول ذات النمو النقدي المنخف    

 ذلك سيقلل من محتوى المعلومـات       فإن كلما كانت الصدمات النقدية قليلة       لأنه وذلك   ؛صحيح  

  . عن أسعار الصرف في التنبؤ بالصدمات النقدية 

  الدراسات لـم تثبـت  أنرغم  Exchange Rate Fluctuations تذبذب أسعار الصرف -2

 اتفقت على وجود علاقة بـين       أنها إلا  ، اًيجابيإ أو   اً سلبي هاكان تأثير وما إذا   الذبذبات   آثار هذه 

 توصـل فـي دراسـته       ،  فعلى سـبيل المثـال      ،  الصرف أسعارهذه الذبذبات وبين انعكاس     

)McCarthy ( في دراسته :)Pass-Through of Exchange Rate and Import Prices to 

Domestic Inflation in Some Industrialized Economies  (    وجـود  ،  2000عـام

 Choudhri( دراسة توصلتبينما . علاقة سلبية بين هذه الذبذبات وبين انتقال أسعار الصرف 

and Hakura) ( Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices : Dose  the 

Inflationary Environment Matter?  (   يجابية إلاقة  وجود ع2001عام.  

   Size of Imported goodsنسبة السلع المستوردة    -3
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     كلما كانت حصة السلع المستوردة في سلة الاستهلاك مرتفعـة كـان انعكـاس أسـعار                

 أسـعار   آثـار الصرف مرتفعا ، أي أنه كلما زاد الانفتاح الاقتصادي للدولة كان معامل انتقال              

  .كبر أالصرف 

  .إلى الناتج الكلي )أو حصة الاستيراد ( نفتاح الدولة بالحصة التجارية      وتقاس درجة ا

إن درجة انتقال آثار أسـعار   : Imports combination) المزيج ( تركيبة المستوردات  -4

 الـصرف   أسـعار عكاس  فإن  ، الصرف تتأثر بفئات السلع المستوردة وليس فقط بحجم الحصة        

أو سـلع    ) الأوليـة المـواد   (  التي تدخل في الإنتاج      سلععما هي لل  قل للسلع المصنعة    أيكون  

  .الطاقة 

  Binding quantity constraints) نظام الحصص ( المعيقات الكمية  -5

     عندما تواجه الشركة الأجنبية معيقات كمية تؤثر على قدرة الشركة على زيادة مبيعاتها ،              

ة المستوردة مع وجود المعيقات الكمية سـيحد   رفع قيمة عملة الدول    فإن .في الدولة المستوردة    

عندها ستقوم الـشركات برفـع   ، من قدرة الشركات المصدرة على التوسع في تخفيض السعر       

 وتكـون   ، وسيزيد ذلك من هامش الربح لـديها  ، طالما لن تستفيد من زيادة المبيعات أسعارها

ورد فالقيود الكمية لن تمنع ارتفـاع    أما في حالة انخفاض قيمة عملة البلد المست         .هي المستفيدة 

 لذلك لو قام المصدرون      ؛  التخفيض مقنع للشركات في هذه الحالة      أنأسعار المستوردات رغم    

 لامتصاص آثار تخفيض عملة تلـك الـدول ، ستواصـل أسـعار الـسلع                أسعارهمبتخفيض  

فـضت قيمـة    المستوردة الارتفاع ، وسيكون تأثير وانعكاس أسعار الصرف في الدول التي خ           

  .كبر ، من الدول التي ترفع قيمة عملتها بافتراض وجود القيود الكمية أعملتها 

 Size of Economics الدولة   اقتصادحجم -6

 التأثيرات التضخمية في الدول الكبيرة التي تحدث نتيجة انخفاض قيمة العملة المحليـة              إن     

سبب انخفاض الطلب العالمي من الدولة التي       في هذه الدول على الأسعار المحلية يتم تحييدها ب        

 ويؤدي ذلك إلى أثـار معتدلـة    ، انخفضت قيمة عملتها مما يؤدي إلى انخفاض السعر العالمي        

  . )1( لانعكاس أسعار الصرف

 سيولد أثاراً تضخمية داخل الدولة ولن يؤثر ذلك علـى الـسعر             العملة انخفاض قيمة    إن     

ى التأثير على الطلب العالمي لصغر اقتصادها وسيكون الانعكاس         العالمي لعدم قدرة الدولة عل    

   . )2( الصرف مكتملاً أسعارفي 

                                                
(1)  Hooper , Mann, op. cit. P. 309 . 
(2) Taylor, J.B, “ Low Inflation Pass – Through , and Pricing Power of Firms, “ European  
Economic Review, 2000, P. 1389 – 1408 . 
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 يكون لها تـأثير سـلبي   أن وتكلفة النقل والتي يفترض      ،  عوامل أخرى مثل الدخل    وتؤثر     

وحجم تغيـرات نـسب     ) قيمتها  ( فترات انخفاض أو ارتفاع أسعار العملة       بالإضافة إلى تأثير    

  .على انعكاس أسعار الصرف ر الصرف خلال تلك الفترات أسعا

 
 Microeconomic Variablesالعوامل الاقتصادية الجزئية  2-1-7

تؤثر عوامل البيئة الاقتصادية الجزئية على مستوى الصناعات الفردية على استراتيجيات                

 عمليـات   فـإن متكامل  تجار بالسلع المتجانسة في سوق عالمي       وضع الأسعار ، فعندما يتم الإ     

  .المراجحة تزيل الاختلافات في سعر العملة المشتركة للسلع 

 احتمالية وجود أكثر من سـعر واردة  فإن غير تامة ومجزأة الأسواق     أما إذا كانت تنافسية   

وممكنة ، فإذا كانت الشركات المصدرة لديها القوة كواضعة للسعر وكانـت ترغـب بتعظـيم                

اس آثار أسعار الصرف تكون مرتفعة بغض النظر عن العوامـل الأخـرى    انعكفإن، الإرباح  

  .ذات العلاقة 

  :  الصرفأسعار وتؤثر مجموعة العوامل الجزئية التالية على انعكاس     

  Market share objectives أهداف الحصة السوقية -1

 علـى حـساب     إذا كانت استراتيجية الشركة تركز على سيادة الحصة السوقية لهـا ولـو                

 الشركة المصدرة إلى تخفـيض  الهامش الربحي فإن ارتفاع قيمة عملة الدولة المستوردة سيدفع   

أسعار سلعها لزيادة حصتها السوقية في ذلك البلد ، وسيؤدي ذلك إلى زيادة مبيعات الـسلع ،                  

  .  السلع المحلية أسعارعندها لن يكون هناك انعكاس لأسعار الصرف على 

ذلك سيولد اثاراً تضخمية نتيجـة   فإنحال انخفاض قيمة عملة الدولة المستوردة       ولكن في   

تخفيض العملة ، وإذا قامت الشركة المصدرة بتخفيض أسعار سلعتها فإنها ستكون في مركـز               

أفضل لزيادة حصتها السوقية ، وذلك لأن الآثار التضخمية لتخفيض عملة الدولة يـؤدي إلـى          

  .ل عام ارتفاع أسعار السلع بشك

 الأسـواق بين   ) discriminate(      بالإضافة إلى ذلك إذا وجدت الشركات الفرصة للتمييز         

مما يعطـي   ) Pricing to Market(  التسعير السوقي إستراتيجية الأسعار وقد يستخدم واضع

  .درجات  مختلفة لانتقال آثار أسعار الصرف في تلك الأسواق 

لكل سوق ، يؤدي إلى ارتباط سلبي بـين مقـدار الذبذبـة فـي                     واستخدام مبدأ التسعير    

الصدمة وبين انعكاس هذه الآثار نتيجة وجود تكلفة مرتبطة بتعـديل الأسـعار ، فـإذا توقـع       

ون إلـى   ؤ وإنما سيلج  أسعارهمفي   تغيير   فلن يكون هناك   تكون الصدمة مؤقتة     أنن  والمصدر



www.manaraa.com

 

 27

 ، بالمقابـل إذا اسـتطاعت   )1(  الانعكـاس ثـر أالانتظار والتريث ، وبالتالي سيقلل ذلك مـن         

 تعـديل    مـن   بـدلاً  أسـعارها  ستلجأ إلى تغيير     هافإن تتنبأ باستمرار الصدمات ،      أنالشركات  

  .هوامشها الربحية 

     كما تتأثر الاستراتجيات التسعيرية للشركات بالتوقعات عن حركة سعر العملة المستقبلي 

  .الشركات وطول فترات التخطيط المستخدم في هذه 

  Production Switching تحويل الإنتاج    -2

 الأوليةالمواد و     ويقصد بذلك قيام الشركات المصدرة بالاختيار بين شراء مدخلات الإنتاج 

من السوق المحلي لديها أو استيرادها ، والمبادلة بينهما يكون اعتمادا على سعر تلك 

  .المدخلات في السوق المحلي والأجنبي 

 فعند ارتفاع قيمة عملة الدولة المستوردة ، تقوم الشركة المصدرة بالحصول على المواد      

 أسعار الصرف على مرونة آثار من السوق المحلي لديها ، وعندها يعتمد مدى انتقال الأولية

 تلك المدخلات ، وفي حالة انخفاض قيمة العملة  تلجأ الشركة المصدرة إلى الحصول أسعار

  ).أي تبحث عن بلد بهذه الميزة (  من البلد الذي انخفضت قيمة عملته الأوليةاد على المو

 Menu Cost قائمة التكاليف     -3

 انعكاس أسعار الصرف يفسر في بعض جوانبه بالنظر إلى قائمة التكـاليف وطريقـة               إن     

 تغييـر سـعر     فـإن   قائمة التكاليف تشبه التكاليف الثابتة     أنتسعير الفاتورة المتبع وبافتراض     

 فعلى سبيل المثال     ،  إذا كانت تغيرات أسعار الصرف أعلى من حد معين         الفاتورة يكون مجدياًٍ  

 صـرف   أسعارإذا كانت أسعار الفاتورة موضوعة بعملة الدولة المصدرة وكانت التغيرات في            

در ه من غير المجدي تغيير الأسـعار مـن قبـل المـص            فإنعملة الدولة المستوردة بسيطة ،      

فالتغييرات البسيطة والتي لا تؤثر بسعر الصادرات بالعملة الأجنبية تقود إلى التأثير في أسعار              

المستوردات بالعملة المحلية بنفس مقدار التغير في أسعار الصرف ويكون الانعكاس مرتفعـاً ،   

 ـولكن إذا كانت التغيرات في أسعار صرف عملة الدولة المستوردة مرتفعة             ه يكـون مـن     فإن

 المصدر يمتص جزءاً مـن تغيـرات   فإنوبعمل ذلك ، المجدي للمصدر تغيير الأسعار بعملته     

  . الأسعار في عملة البلد المستورد وبالتالي تخفيض آثار انتقال أسعار الصرف 

 إذا اً     وفي حال كانت الفاتورة مسعرة بعملة الدولة المستوردة ، يكون تأثير التغير منخفـض           

 صرف عملة الدولة المصدرة بسيطة ، ويبقى سعر الاستيراد تقريبـا  أسعاري  كانت التغيرات ف  

 الصرف محليا ، ولهذا فالسعر الـذي يأخـذه   لأسعاربلا تغيير وبالتالي لا يكون هناك انعكاس     

                                                
(1) Hooper , Mann, op. cit. PP. 315 – 321 . 
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 للمصدر فإذا كانت التغيرات     اًالمصدر بعملته يتغير بتغير أسعار الصرف ، ويكون ذلك متروك         

بحيث لا تؤثر على الكلفة عندها لا يقوم بتغيير سعر فاتورته والعكس            في أسعار الصرف قليلة     

كبـر مـن    أ وسيكون   إيجابا ، عندها سيتأثر المبلغ الذي سيستلمه بعملته         اًإذا كان التغيير كبير   

كبـر  أن ذلك سيؤدي إلى تـأثير  ملة دولة المستورد ؛ لأ     تكون فاتورته بع   أنالكلفة ، وسيفضل    

   . )1( الصرف وأسعارعلى عملة الدولة 

عدم التناسق بانعكاس أسعار الصرف ولكن تنوعت       تناولت العديد من الدراسات نظريات           

بأن انعكـاس أسـعار الـصرف فـي      ) Mann, 1986(  ، فقد وجد وتضاربت أحياناً هانتائج

كبر خلال فترات ارتفاع قيمة العملة عنه في فترات انخفاض قيمتهـا            أالولايات المتحدة يكون    

  .كن باختلافات طفيفة ول

كبر خلال فتـرات  أ انعكاس أسعار الصرف يكون أن ) Webber, 2000(      بالمقابل وجد 

انخفاض قيمة العملة للدولة ، وأكدت دراسات أخرى أن انعكاس أسعار الصرف خلال فترات               

           كبر على بعض القطاعـات الـصناعية منهـا علـى بقيـة القطاعـات      أانخفاض قيمة العملة    

   .)2(الأخرى 

   
  انعكاس أسعار الصرف على المراحل المختلفة لسلسلة التوزيع  2-1-8

Exchange Rate Pass – Through at Different Stages of the Distribution 

Chain   

     بالإضافة إلى الجانب النظري الذي يبرز انعكاس أسعار الصرف هناك المزيد من التحليل             

ر صدمات أسعار الصرف على الأسعار خلال المراحل المختلفـة مـن سلـسلة              المتعلق بتأثي 

 غير مباشر من خلال أسـعار كـل المراحـل الـسابقة ،               بشكل التوزيع إما بشكل مباشر أو    

ومؤشر أسعار المستهلكين    ) PPI( فتحركات أسعار الصرف تنتقل إلى مؤشر أسعار المنتجين         

 )CPI ( من خلال ثلاث قنوات :  

لال أسعار السلع الوسيطة المستوردة والتي تنعكس بحصة المستوردات في مؤشـر             من خ  -1

  .  )PPI( أسعار المنتجين 

                                                
(1) Sedik Tahsin Saadi- and Petri Martin, " To Smooth or Not Smooth – The Impact of Grants and 
Remittances on the Equilibrium Real Exchange Rate in Jordan " , Working Paper , No 06/257,  
IMF Middle East and Central Asia Department , USA , 2006, p 7 . 
(2)  Khundratpam Jeevan Kumar, '' Economic Reforms and Exchange Rate Pass – Through to 
Domestic Prices in India '' , Working Paper, No 225 BIS press and communications, Switzerland, 
2007 . 

 )للباحث الاطلاع على أصل هذه الدراسات المذكورة في دراسة لم يتسن Khundratpam (  
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 من خلال أسعار السلع الاستهلاكية المستوردة والتي تنعكس بحـصة المـستوردات فـي               -2

   ) .CPI( مؤشر أسعار المستهلكين 

  . من خلال أسعار السلع المصنعة محليا -3

، سـيعتمد    ) CPI( و ) PPI(  مدى انعكاس آثار الصرف على مؤشـرات         فإن       وبالتالي

 )             PPI( على معدل الانعكاس على أسعار المستوردات ، نسبة المـستوردات فـي مؤشـرات          

  . ، واستجابة أسعار السلع المصنعة محليا إلى حركة أسعار الصرف ) CPI( و

حليا لم تستجب إلى التغيرات في أسعار الـصرف ،           أسعار السلع المصنعة م    أن     لنفترض  

، ستنخفض وهناك عدة     ) CPI( و ) PPI(  درجة انعكاس أسعار الصرف على مؤشرات        فإن

  :  أسباب لذلك 

 حصة السلع المستوردة والتي تأثرت بتغيرات أسعار الصرف ستنخفض على طـول             إن: أولا  

  . ) 1(ول السلسلة سلسلة التوزيع ، وتشير إلى انعكاس متناقص على ط

 وتجار التجزئة المحليـون     الأجانب اختلاف استراتيجيات التسعير بين تجار الجملة        إن : ثانيا  

، يخفض مـن     ) CPI( و  ) PPI(  الانعكاس في أسعار الصرف على مؤشرات        أنتبين كيف   

  .حصة المستوردات في المؤشر حتى عندما يكون الانعكاس على أسعار المستوردات كاملاً 

 التراكم خـلال  فإن، وبافتراض حالة انعكاس غير مكتمل خلال مراحل التوزيع الفردية : ثالثا  

  .المراحل السابقة المختلفة سيؤدي إلى انخفاض في الانعكاس على طول سلسلة التوزيع 

 أسعار السلع المصنعة محليا تستجيب لتحركات أسعار الصرف ، فـإذا            أن     وجدير بالذكر   

 كلفة الإنتاج للسلع المصنعة     فإن السلع المستوردة ،     أسعارفاض قيمة العملة ارتفاع     نتج عن انخ  

 فـإن محليا سترتفع من خلال ارتفاع أسعار السلع الوسيطة المستوردة ، بالإضافة إلـى ذلـك           

الطلب على السلع المحلية والتي تتنافس مع السلع المستوردة سيرتفع ، ونتيجة لـذلك سـيكون          

  .د على الأسعار المحلية يدفعها للارتفاع هناك ضغط متزاي

 بطء أو تأخر التعديل خـلال المراحـل      فإن     أما بخصوص سرعة التعديل على الأسعار ،        

سعار ، والـذي يـدل علـى        المختلفة لسلسلة التوزيع قد يتراكم إذا استمر التحرك البطيء للأ         

  .سعار على طول سلسلة التوزيع انخفاض سرعة التعديل للأ

ثر انتقـال أسـعار   أدبيات هذه الدراسات حول أ  ويمكن تلخيص ما توصل إليه الباحث من       

  :  تم التركيز على موضوعين إذالصرف إلى التالية 

                                                
(1)  An, Lian, op. cit, p. 9 . 
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 في كثيـر مـن      ضمنية ظاهرة   ن الانعكاس غير المكتمل يعد    إ: اس   درجة وحركة الانعك   -1

  . لدول وصناعات مختلفة ملاً شااًالدول والصناعات ، ولكن هناك عدة دراسات وجدت انعكاس

 في انعكاس آثار أسعار الصرف ، هـذا الـبطء           ئاً أو بط  اً     وغالبية الدراسات وجدت تأخر   

اختلف عبر الدول والصناعات ، وكذلك عبر الدراسات المختلفة لنفس الدولـة أو الـصناعة ،             

سرع على  أوكبر   وسرعة انعكاس أسعار الصرف كانت أ      ن نسبة أن معظم الدراسات وجدت     إو

   ) .CPI(  ومن ثم على مؤشر ) PPI( أسعار المستوردات ثم على مؤشر 

 هناك اختلافات هامة في نسبة الانعكـاس        وجد الباحث أن  :  الانعكاس عبر السلع والدول      -2

 ,Yang( عبر الصناعات ، وهذا واضح من الدراسات التي تناولت عدة صناعات مثل دراسة 

1997 (  ، )Camp and Goldberg, 2005 ( ن نسب الانعكاس تغيرت كثيرا من دولـة  إ، و

وأن بعض الدراسات أعطت نتائج ) Choudhri, Faruqee and Hakura, 2004( إلى أخرى  

ن الانعكاس مرتبط عكسيا مـع  أوجدت ) Hooper , Mann, 1989(  ، فمثلا دراسة متضاربة

لم تتوصل إلى وجـود علاقـة   )  Camp and Goldberg, 2005( بينما دراسة . حجم الدولة 

  . بين الانعكاس وحجم الدولة 

 OLS ىريوائل طريقة المربعات الصغ       وبخصوص طريقة التحليل فقد استخدم الباحثون الأ      

سعار السلع المتاجر بها    تعددة الحدود لتحديد الاستجابة لأ    ثر الانتقال وبفترات توزيعية م    ألتقدير  

ن لم يهتموا بخـصائص الـسلاسل الزمنيـة    ولاء الباحثؤ هفإنمع أسعار الصرف ، ومع ذلك  

ن الحجم الهائل من المعطيات الاقتـصادية الكليـة        أدبيات تفترض   ن كثيراُ من الأ   إ و  ، للبيانات

وجدت أ فقد   . قد تم نقضها     OLS افتراضات تقدير    فإنكأسعار الصرف غير ثابتة لهذا السبب       

 هـذه   فـإن ظيف الاختلافات الأولى للمتغيرات ،      مشاكل الانحدار الكاذب أو المقلد ، ولكن بتو       

  .المشكلة يمكن تجنبها ، ولكن المعلومات في تلك المستويات تكون قد فقدت 

 -Single( خرون لقياس وتقدير الانعكاس نموذج المعادلـة الفرديـة   آ     واستخدم باحثون 

equation modle ( نه لا أا تفترض عامل والعكس صحيح ، وهكذوالتي تركز على تفسير الم

  .سعار الصرف يلات داخلية في الأسعار مرافقة لأيوجد تعد

تـي تعـزى    وال) عدم الانسجام   (  هذا التقدير أيضا يعاني من مشاكل التناقض         فإن     وهكذا  

  . سعار لأسعار الصرف واإلى المحددات الداخلية لأ

 نموذج تحليـل الانحـدار           ومعظم الدراسات الأخرى والتي اطلع عليها الباحث استخدمت       

والتي تجـاوزت المحـاذير فـي الطـرق      ) Vector Autoregression ( VAR)( الاتجاهي 



www.manaraa.com

 

 31

 ضمن الجانب العملي مـن هـذه      VARالسابقة وسيقوم الباحث بإيراد خصائص نموذج تحليل        

 .الدراسة 

  

  

 

  المبحث الثاني 

   Exchange Rate Systemsأنواع أنظمة الصرف  2-2

  :تمهيد 

 عملات الـدول الـصناعية      صرفساسية لنظام النقد العالمي ، أن أسعار         من السمات الأ      

 أو   ، انعكاساً للظروف والسياسات الاقتصادية لتلك الـدول       ؛ الرئيسة معومة وتتعرض للتقلبات   

 وإن   ، والتي تتأثر بدورها بعوامل اقتصادية وسياسـية عديـدة        ،  سواق النقد العالمية    أظروف  

قليمية كما في البلدان    إسعار الصرف ضمن تكتلات     أسم بالمحافظة على استقرار     ظهر اتجاه يت  

  .وروبية الأ

     وفي ظل هذا النظام تواجه الدول النامية خيارين ، إما تعويم عملاتهـا مقابـل العمـلات              

  .الأخرى أو تثبيت قيمة عملاتها إلى عملة رئيسة أو سلة من العملات 

 القـائم علـى سـعر    1971عـام   ) Bretton Woods( تون وودز      فبعد انهيار نظام بري

  أقر صندوق النقـد  إذجرى تبني نظام لأسعار الصرف أكثر مرونة ، )  Par value( التعادل 

اً وتصنف نظم الصرف المتاحة والمطبقة عملي     .  )1(م  1978الدولي التعديل على أساس اتفاقية      

 منهما على عدد من الصيغ وهما نظم أسعار         ن يشتمل كل  يفي الوقت الحاضر في خطين رئيس     

       .الصرف الثابتة ونظم أسعار الصرف المرنة

سعار الصرف الثابتة أو غيرها     أ     وعلى الرغم من أن العديد من البلدان لا يزال ينتهج نظم            

كثر مرونة علـى مـدار   أمن أنواع أنظمة الصرف ، فقد ازداد عدد الدول التي اعتمدت نظماً          

 الماضي ومن المرجح استمرار هذا الاتجاه نظراً لما توفره النظم المرنـة مـن حمايـة                 العقد

   .)2(كبر في السياسة النقدية أأفضل ضد الصدمات الخارجية وما تحققه من استقلالية 

  

        Flexible Exchange Rateنظم أسعار الصرف المرن  2-2-1

                                                
  .176 خرون ، مرجع سابق ، صآ الصادق و) 1(
  .2خرون ، مرجع سابق ، ص آ دوتاغوبتا و)2(
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 ـ     يتفرع عن أ    الحـرة            ن همـا أنظمـة الـصرف    ائيـس ن رانظمة الصرف المرنة ، نظام

 )Freely Floating (  وأنظمة الصرف المدارة )Manged Floating ( ففي النوع الأول ،،  

علـى   الدولة تسمح لقوى السوق أن تحدد سعر صرف عملتها مقابل العمـلات الأخـرى                فإن

 ميزان المـدفوعات    اب يمثل جان  إذضوء العرض والطلب لتلك العملات مقابل بعضها بعضاً ،          

   .)1(للدولة جانبي العرض والطلب على سعر صرف العملة مقابل العملات الأخرى 

     ومن المزايا الرئيسة التي تدفع الدول لاستخدام أنظمة الصرف الحرة هو عزل الدولة عن              

الـدول   كما أن هناك استقلالية أكبر للسلطات النقدية في          . التضخم والبطالة في الدول الأخرى    

نظمة الصرف الحرة فهي ليست ملزمة بالتدخل للمحافظة على سـعر الـصرف       أالتي تستخدم   

مما يعني عزل قراراتها النقدية عن هذه الحدود ، والتي قد يكون لتدخلها             . ضمن حدود معينة    

  .ثار غير محمودة اقتصاديا آ

كل الاقتـصادية داخـل     تعمق من حجم المشا        إلا أن استخدام الدولة أنظمة الصرف الحرة        

بالإضافة إلى تأثير الذبذبات في أسعار الـصرف علـى المتغيـرات            ،  الدول التي تعاني منها     

  .سواق تلك الدول أالاقتصادية الكلية بالدولة وعلى رغبة المستثمرين بدخول 

 الدولـة   فإنهو نظام الصرف المعوم المدار      فخر من أنظمة الصرف المرنة      النوع الآ أما       

دل أسعار صرف عملتها مقابل العملات الأخرى بتواتر بناء على تقدير وضع الاحتياطيـات         تع

  .وميزان المدفوعات 

 علـى   بـالتحرك سعار الصرف        وبالتالي فهي تشبه أنظمة الصرف الحرة في أنه يسمح لأ         

 الصرف الثابتة فـي تـدخل       لا توجد حدود رسمية لسعر العملة وتشبه أسعار        إذأساس يومي   

  .حيانا لمنع سير العملة باتجاه معين بشكل كبير ألحكومة ا

تم تحديد سعر الصرف في أنظمة الصرف المعومة وفق أسس ثابتة نـسبياً موضـوعة      ي     و

   .)2( قوى العرض والطلب  نفسهومتفق عليها بشكل مسبق ، إلا أنها لا تهمل في الوقت

ة هو رغبة الحكومـة بـالتحكم بـسعر         نظمة الصرف المدار       ومن الانتقادات الموجهة لأ   

   .)3(الصرف لتحقيق أهداف معينة ولو على حساب الدول الأخرى 

  

                                                
  .47 ، ص 2005 ، عمان ، 2  طراد إسماعيل إبراهيم ، إدارة العملات الأجنبية ، بدون ناشر ، ط)1(
 ،  1995عوض طالب ، التجارة الدولية نظريات وسياسيات ، الطبعة الأولى ، معهد الدراسات المصرفية ، الأردن ،  ) 2(

   .215ص 
(3 )  Madura Jeff, International Corporate Finance , 8th ed., Thomson South- Western, USA , 2006,    
p 178  
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 قـوى العـرض   ويتحدد سعر صرف عملة ما في نظام أسعار الصرف الحـرة بتفاعـل             

جانـب  مثلاً لمقابلة شـراء الأ ) الدينار ك( والطلب على تلك العملة وينشأ الطلب على عملة ما      

مـثلاً  ) كالدولار ( وراق المالية الأردنية بينما ينشأ العرض على عملة ما دمات والأ للسلع والخ 

اق الماليـة الحكوميـة   روعلى شراء السلع والخـدمات والأ ) ي الأردن( لمقابلة الطلب المحلي  

  .الأمريكية 

  -:لية هذه الآ ) 1( رقم ويوضح الشكل 

   )1( شكل رقم 

  م أسعار الصرف المرنةآلية تحديد سعر صرف العملة في نظا

  
  

  : تمثل إذ

 َP السعر التوازني وهو عدد الدولارات الأمريكية التي يمكن شراؤها بالدينار الأردني .  

َQ المعروضة والمطلوبة (  تمثل الكمية التوازنية من الدنانير الأردنية. (  

حنى العـرض        وتؤثر مجموعة من العوامل على أسعار الصرف التوازنية بحيث ينتقل من          

  .والطلب نتيجة تغير وانتقال هذه العوامل 

   .)1(     وتقسم هذه العوامل إلى مجموعتين 

حـدى  إوتؤثر على أسعار الصرف بين عملتين على المدى الطويـل ، و           : المجموعة الأولى   

النظريات التي ناقشت كيفية تحديد الأسعار على المدى الطويل هـي نظريـة تعـادل القـوة                 

ن سعر العملة بـين دولتـين   أوالتي تفترض )  PPP) (Purchasing Power Parity(الشرائية 

  .يتم تعديله ليعكس التغير في مستويات الأسعار بين هاتين الدولتين 

                                                
(1) Mishkin, Frederic S, op, cit, pp. 171-173 . 
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     على ان نظرية تعادل القوة الشرائية لم تستطع تفسير كيفيـة تحديـد أسـعار الـصرف                 

ن تتطابق بين الـدول حتـى تعكـس         أ يجب   ن السلع أنتيجة افتراضها   ،  التوازنية بشكل كامل    

  .أسعار الصرف الأسعار النسبية لهذه السلع 

بين الدول وهـذا  ) تصديرها واستيرادها (      كما تفترض أن جميع السلع يمكن المتاجرة بها   

  .ن كثيراً من السلع ليست كذلك غير صحيح ، لأ

عار الصرف على المدى البعيـد           وهناك مجموعة أخرى من العوامل المؤثرة في تحديد أس        

والتعرفـة الجمركيـة ونظـام     ) Relative Price Level( وهي مستويات الأسعار النـسبية  

والتفضيلات للـسلع المحليـة مقابـل الـسلع الأجنبيـة               ) Tariffs and Quotas( الحصص 

 )Preferences ( نتاجية الدولة إو )Productivity. (   

 أسعار الصرف على المدى القـصير       وهي مجموعة العوامل المؤثرة على     :المجموعة الثانية   

حدى النظريات التي ناقشت تحديد الأسعار على المدى القصير هي نظريـة سـعر الفائـدة                إو

والتي تفترض أن العائد المتوقـع علـى الودائـع     ) Interest Parity Condition( التعادلية 

 أي عامل يؤثر على العائـد       فإنودائع الأجنبية ، وبالتالي     المحلية يساوي العائد المتوقع على ال     

ر الفائدة على الودائـع  على الودائع المحلية ، سيؤدي إلى تغيرات في أسعار الصرف مثل أسعا     

  .سعار الفائدة على الودائع الأجنبية أالمحلية و

لمؤثرة على مجموعة العوامل الكلية ا ) 2( شكال التالية ضمن النموذج رقم      وتمثل الأ

  أسعار الصرف التوازنية في نظام أسعار الصرف الحرة 

  

   )2( نموذج رقم 

  مجموعة العوامل الكلية المؤثرة على أسعار الصرف التوازنية في نظام أسعار الصرف الحرة 

الاستجابة للتغير في  رقم الشكل  التمثيل البياني 
 العوامل  التغير في العامل  أسعار الصرف

Et                  RD2             RF 
       RD1      
 

E2  

E1 
 

                            RD in J.D 

1  #  #  

  
أسعار الفائدة 

  المحلية

 Et 
          RD          RF1                   RF2 
 

 E1 

 E2 
 
 

                            RD in J.D 

2  $  #  

  
أسعار الفائدة 

  الأجنبية
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 Et 
          RD        RF1              RF2 
 

 E1 

 E2 
 

  

                            RD in J.D   
  

3  $  #  

مستويات الأسعار 
المحلية المتوقعة           

مقارنة  بالدول (
  )الأخرى

Et 
       RD         RF2                  RF1 
 E2 

 E1 
 
 

                         RD in J.D  

4  #  #  

  
الحصص والتعرفة 
  الجمركية المتوقعة

 Et 
        RD          RF1               RF2 
 E1 

 E2 
 

  

                            RD in J.D 

5  $  #  

  
الطلب المتوقع على 

  الاستيراد

Et                   RD2              
       RD1                  RF1 
 

 E2 

 E1 

 

 
                         RD in J.D  

6  #  #  

  
الطلب المتوقع على 

  التصدير

Et 
       RD         RF2                     RF1 
 E2 

 E1 
 
 

                         RD in J.D  

7  #  #  

  
  الإنتاجية المتوقعة

 

Mishkin, Frederic S, The Economics of Money Banking and Financial Markets, op, cit. P 183 . 

  

  :وتشير الرموز إلى ما يلي 

RD :  بالعملة المحلية ( العائد المتوقع على الودائع. (  

RF :  بالعملة الأجنبية ( العائد المتوقع على الودائع. (  

Et :  سعر الصرف الحالي للعملة المحلية مقابل العملة الأجنبية. 

  
ضمن النموذج أعلاه أن زيادة الفائدة على الودائع المحليـة ،      ) 1(م   الشكل رق  من     ويلاحظ  

سيزيد الطلب على الدينار الأردني من قبل الأجانب للحصول على عائد أعلى علـى ودائعهـم     

 ويرتفع معه سعر صرف الدينار الأردني مقابـل         RD2 إلى    RD1وبالتالي سيرتفع المنحنى من     

   . E2 إلى E1العملة الأجنبية من 
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 فـإن ضمن النمـوذج    ) 2(     بالمقابل إذا ارتفعت أسعار الفائدة الأجنبية كما في الشكل رقم           

 وبالتـالي سـينتقل      ، ذلك يعني زيادة طلب الأردنيين على العملة الأجنبية لارتفاع العائد عليها          

 مسبباً انخفاض سـعر صـرف الـدينار         RF2 إلى   RF1منحنى العائد على العملة الأجنبية من       

   . E2 إلى E1ني من الأرد

 الطلب على السلع الأجنبية     فإن) أسعار السلع   (      أما إذا ارتفعت مستويات الأسعار المحلية       

وسينقل ذلك منحنى العائد علـى العملـة        ،  سيزيد وبالتالي سيزيد الطلب على العملة الأجنبية        

 إلـى   E1دني من   وسيسبب ذلك انخفاض سعر صرف الدينار الأر      ،   RF2 إلى   RF1الأجنبية من   

E2 )  3شكل رقم . (   

      أما إذا قامت دولة كالأردن مثلاً بزيادة القيود الجمركية على استيراد الـسلع الأجنبيـة ،        

 ذلك سيؤدي إلى زيادة الطلب على السلع المحلية البديلة أو يقلل الطلب على السلع الأجنبية                فإن

أي يـنخفض نتيجـة     ( الودائع الأجنبية لليـسار     نتيجة هذه القيود مما ينقل منحنى العائد على         

 وبالتالي يرتفع سعر صرف الـدينار       RF2 إلى   RF1من  ) انخفاض الطلب على العملة الأجنبية      

   ) .4شكل رقم ( الأردني مقابل العملة الأجنبية 

 منحنى العائـد    فإن) 5(     وفي حالة زيادة الطلب المتوقع على الاستيراد كما في الشكل رقم            

 نتيجة زيادة الطلب على العملة الأجنبيـة        RF2 إلى   RF1ى العملة الأجنبية سينتقل لليمين من       عل

  .مما يعني انخفاض سعر صرف الدينار الأردني مقابل العملة الأجنبية ، لتمويل المستوردات 

ضمن النمـوذج   ) 6(     أما في حالة زيادة الطلب المتوقع على التصدير كما في الشكل رقم             

مما ينقل منحنى العائد علـى العملـة   ، لك يعني زيادة طلب الأجانب على العملة المحلية       ذ فإن

 وبالتالي يرتفع سعر صـرف      المحلية لليمين أي يرتفع نتيجة ارتفاع الطلب على العملة المحلية         

  .العملة المحلية 

ت الاقتصادية   القطاعا فإن) 7(     وإذا زادت انتاجية الدولة مقارنة بالدول الأخرى شكل رقم          

 مما يعني زيادة الطلب الأجنبي على سلع تلك الدولة وزيادة            ، تستطيع عندها تخفيض الأسعار   

 وبالتالي يرتفـع    RF2 إلى   RF1مما ينقل منحنى العائد لليمين من       ،  الطلب على عملتها المحلية     

   . E2 إلى E1سعر صرف العملة المحلية من 
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  Fixed Exchange Rate Systems نظم أسعار الصرف الثابتة  2-2-2

 تثبت إذ ) Paged Currency(      وهي عبارة عن أسعار صرف مثبتة إما إلى عملة واحدة 

لا في حالات نادرة وتعلن مـسبقاً مقـدار         إالدول عملتها إلى عملة دولية رئيسة دون تعديلات         

  ) .Peg(التعديل مقابل عملة الارتكاز 

 تعكس ) Basket Currency( إلى سلة من العملات  علمتها تثبت الدولة سعر صرف     أو 

 وحـدة معياريـة     أن تلجأ الدولة إلى تثبيت عملتها مقابل      عملات الشركاء التجاريين الرئيسيين     

أو الوحـدة   ) Special Drawing Rights  )SDRsمثل وحـدة حقـوق الـسحب الخاصـة     

  .)1(الأوروبية 

فـي  % 1لات مقابل بعضها بعضاً بهامش تغيير لا يتجاوز              وتاريخياً ساد نظام تثبيت العم    

 صـعوداً وهبوطـاً   4.5 ليصبح 1971 ثم عدل هامش التغيير في العام         ، اتفاقية بريتون وودز  

   .)2(ن ذلك لم يسعفه من الاستمرار طويلاً ألا إلتلافي انهيار النظام 

عملة التثبيت أو مقابل سلة مـن        سعر صرف العملة المحلية ثابتاً مقابل        ي     وهذا النظام يبق  

   .)3(مقابل العملات الأخرى ) هبوطاً أو صعوداً (  ويسير معها SDRالعملات أو وحدة 

ون في انتاجها في ضوء          وبالتالي يتيح ذلك للمنتجين القدرة على تحديد الكميات التي يرغب         

 مقابل العملة الأجنبية وكذلك     رباح المتوقعة على أساس السعر الثابت للعملة المحلية       تقديرهم للأ 

رباح استثماراتهم سواء من العملة المحليـة أو العكـس بـسعر            أالضمانة للمستثمرين بتحويل    

  .صرف ثابت 

تثبيـت  وضاع الاقتصادية السيئة لدولة عملة ال     نه يعكس الأ  أ     إلا أن من مساوئ هذا النظام       

قدية الاحتفاظ باحتياطيـات كبيـرة مـن    نه يفرض على السلطات الن    أإلى العملة المحلية ، كما      

اً كبيراً على تلك الـسلطات      ئ مما يشكل عب    ، العملات الأجنبية للحفاظ على حدود تثبيت العملة      

ن المـستثمرين   أ ربط الدولة لعملتها يعنـي       فإنوأخيراً  ،   )4(لإدارة وتجميع تلك الاحتياطيات     

مما يعني تقييد الدولة لحريـة حركـة   ،  يبحثون عن الدولة ذات سعر الفائدة الأعلى للاستثمار         

  .) 5( رؤوس الأموال وتعطيل فعالية السوق في حالة استخدام أنظمة الصرف الثابتة

                                                
  .49خرون ، مرجع سابق ، ص الصادق وآ  )1(
  .27 شكري عوض ، مرجع سابق ، ص ) 2(

(3   ) Madura , op. cit, p 179 . 
  .51سماعيل ، مرجع سابق ، ص طراد إ )4(

(5)  Madura , op. cit, p 179 .  
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طلـب علـى    ال     ويتحدد سعر صرف العملة في نظم أسعار الصرف الثابتة بتقاطع منحنى            

سبقاً من قبـل    العملة المحلية مع منحنى عرض العملة المحلية ولكن عند سعر توازني محدد م            

  .السلطات النقدية 

  آلية تحديد سعر الصرف الثابت ) 3( رقم ويمثل الشكل 

  

    )3(  شكل رقم 

  سعار الصرف الثابتة أي نظم آلية تحديد سعر صرف العملة ف

  
  

 السلطات النقدية تقـوم     فإن     فإذا ارتفع الطلب على العملة المحلية أو الأجنبية أو العكس ،            

عادة التوازن فـي سـوق      جنبية لإ ة عرض أو طلب العملة المحلية والأ      لال زياد بالتدخل من خ  

 0.709العملات عند السعر التوازني وهو يساوي بالنسبة للدولار مقابـل الـدينار الأردنـي               

  .ات فلس

     وقد نجحت بعض الدول في التحول التدريجي من أسعار الصرف الثابتة إلـى الأسـعار               

أي ربط العملـة المحليـة      ( الاً وسيطة من نظم الصرف كالربط المرن        المرنة، باعتبارها اشك  

بعملة تثبيت أو سلة من العملات تعكس الشركاء التجاريين لتلك الدولة بحيث يـسمح بإلغـاء                

 أشهر على   3لمدة   % 2سعر الصرف الرسمي والتحرك في حدود ضيقة ضمن هامش مقداره           

  ) .الأقل 

تظل قيمة العملة ضمن هـذا الترتيـب    إذ(فقية ات التقلب الأ نطاقوقد يكون التحول ضمن       

أو التقلبات الزاحفـة  ) حول السعر المركزي % 1 ±محصورة ضمن نطاقات تقلب لا تقل عن     

تعدل قيمة العملة وفقاً لهذا الترتيب تعديلاً دورياً وطفيفاً استجابة للتغيرات فـي مؤشـرات               إذ(
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المدار قبـل الـسماح بـالتعويم       أو التعويم   ) التجاريينوق التضخم بين الشركاء     معينة مثل فر  

   .)1(الحر

ربعة لنجاح عملية التحول من أنظمة أسعار الصرف الثابتة إلى أسـعار            أ      وهناك شروط   

  : الصرف المرنة هي 

 ووجود سياسات متماسكة تحكم تـدخل        ،      وجود سوق للنقد الأجنبي تتسم بالعمق والسيولة      

 واستخدام ركيزة اسمية ملائمة تحـل محـل سـعر            ، ي سوق النقد الأجنبي   البنك المركزي ف  

 وأخيراً توفر نظم فعالة لتقييم وإدارة مخاطر سعر الصرف فـي القطـاعين               ، الصرف الثابت 

  .) 2(العام والخاص 

  

   Exchange Rate Regime             محددات وضوابط سعر الصرف في الأردن 2-2-3

Considerations in Jordan   
  

ن عملية اختيار نظام أسعار صرف ملائمة لاقتصاد ما موضوع خلافي تزايد الاهتمـام              إ     

زمـات  يين نتيجة العدد المتنامي من الأ     به من قبل صانعي السياسات ، والأكاديميين والاقتصاد       

 ،  1999-1998روسيا والبرازيـل    و ،   1998شرق آسيا   و ،   1994المكسيك  ( المالية الدولية   

   .وتأثير العديد من العوامل ذات العلاقة ) 2000رجنتين وتركيا الأو

 بربط عملتها مع عملات أخرى ولكن حدة ارتفاع وانخفـاض            العديد من الدول   قامت     فقد  

 وبشكل فردي لمناقشة جدوى ربط عملاتهـا مـع عملـة            منهاقيمة عملة الارتكاز دفع العديد      

  .الارتكاز 

ن الـسلطات  ألا إ عملة قابلة كليا للتحويـل ،  دن الدينار يعأ من دن وعلى الرغم      وفي الأر 

قامت عملياً بتثبيت سعر صرف الدينار الأردني مع الدولار الأمريكي وبسعر تعـادل يـساوي    

ع ن بالرغم مـن الارتفـا   وحتى الآ  1995ني منذ تشرين الأول      دولار لكل دينار أرد    1.4104

م انخفاضه وبشكل حاد أيـضاً   ث2001 ، 2000 ، 1990عوام الحاد الذي شهده الدولار في الأ     

   . 2007 ، 2006عوام في الأ

خذها بالاعتبار عند اختيار سـعر الـصرف        أناك العديد من العوامل التي يجب       هكما أن        

لعـرض وصـدمات   المناسب لاقتصاد معين خلال فترة زمنية معينة ، منها طبيعة صـدمات ا   

نتاج وحـساسية الـصادرات     سعار وحركة عوامل الإ   اتب والأ جور والرو الإنتاج ، ومرونة الأ   

                                                
  .2خرون ، مرجع سابق ، ص دوتاغوبتا وآ ) 1(
  .6خرون ، مرجع سابق ، صدوتاغوبتا وآ ) 2(
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لتحركات الأسعار والتنوع في السلع والصادرات ، بالإضافة إلى عوامل أخرى تشمل درجـة              

تـساق  اسواق ودرجة حرية حركة رؤوس الأمـوال ودرجـة          دي وتكامل الأ  الانفتاح الاقتصا 

  .ع التكامل البينية السياسات الاقتصادية الكلية والشركاء التجاريين ومشاري

  

   Nature of Output Shocksطبيعة صدمات الإنتاج   2-2-3-1

ستخدام أسـعار  ن جدوى اأظرية مناطق العملة المثلى تفترض   دبيات المبكرة حول ن   ن الأ إ     

 Robert( داة مستقلة ومؤثرة للسياسة النقدية تعتمد على عاملين بحـسب تحليـل   أالصرف ك

Mundell(  )1( . سـواق  أ طبيعة الصدمة التي يتعرض لها الاقتصاد ، ودرجـة مرونـة             هما

سواق عوامـل الإنتـاج    أمحددة بدولة معينة ، وكلما كانت       نتاج فكلما كانت الصدمة     عوامل الإ 

داة أسعار الصرف كأداة لتنفيذ السياسة النقدية للدولـة        أالاعتماد على استخدام     قل    ، ةقل مرون أ

الـشركاء  إلـى  ن يتم نقل تأثير تلك الـصدمات    أ المرجح   منسعار الصرف و  أبافتراض ثبات   

   .)2( التي تتعامل معهم هذه الدولة الا إذا تم تعديل أسعار الصرف التجاريين

  : نموذجه على عدد من الافتراضات هي Mundell     ويبنى 

فيه سـعر  الذي يكون ن رأس المال يتدفق إلى البلد     أناك انتقال تام لرأس المال ، أي        ن ه إ     

بحيث يستمر التدفق حتى تصبح أسعار الفائدة متـساوية فـي جميـع البلـدان ،                الفائدة أعلى   

ن التغير في عرض    أضافة إلى صغر اقتصاد البلد المعني نسبة إلى الاقتصاد العالمي ، أي             بالإ

ائـدة   سـعر الف   فـإن النقود في البلد المعني لا يؤثر على أسعار الفائدة في بقية العالم ، وبهذا               

  .محدد مسبقاً ) iw(التوازني 

قل من الدخل عند مستوى التشغيل الكامـل ، وأن          أ     كما أن مستوى الدخل في البلد المعني        

  . منحنى عرض الناتج المحلي يتسم بمرونة تامة ، أي أن السعر في سوق السلع ثابت لا يتغير

إنتاج تتسم بثبات عائد الحجم      وجود موارد عاطلة وتقنية      Mundell     وعليه يفترض تحليل    

ن عرض الناتج المحلـي تـام       أ ، هو    ومعدل أجور اسمي ثابت ، ومضمون هذه الافتراضات       

ضرائب يرتفع مـع ارتفـاع   ن كلاً  من الادخار والأن مستوى السعر ثابت ، كما      أالمرونة ، و  

تثمار علـى   ن ميزان المدفوعات يعتمد على الدخل وسعر الصرف بينما يعتمد الاس          أالدخل ، و  

  .ن الطلب على النقود يعتمد على سعر الفائدة والدخل أالفائدة و

                                                
(1) Mundell, Robert, 1961, “ A Theory of Opttimum Currency Area “ , American Economic 
Review , Vol . 51, 1961 . 

  .55خرون ، مرجع سابق ، ص آ الصادق و )2(
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سـواق الـسلع والنقـد      أ ، لا بد من افتراض تـوازن         Mundell          ولاستكمال تحليل   

مـع  ) S( ق التوازن في السوق السلعي بتـساوي الادخـار            يتحق إذوالاحتياطيات الدولية ،    

دخار دالة متزايدة في الدخل ، كما يمثل الاستثمار دالة متناقـصة            يمثل الا  إذ،   ) I( الاستثمار  

   .)1(في سعر الفائدة 

  .التوازن في سوق السلع  ) 4( رقم  في الشكل ISويمثل المنحنى 

    )4(  شكل رقم 

  التوازن في سوق السلع

  

 

 ـ      بينما يحدث التوازن في السوق النقدي عندما تتساوى كمية النقود ا           ع كميـة   لمعروضة م

 )2(العرض بعوامل مؤسسيه  ويتأثر الطلب على النقود بسعر الفائدة ، كما يتأثر          ،  النقود المطلوبة 

  . ) 5( رقم وبالتالي يمكن تمثيل العلاقة التوازنية في سوق النقد بالمنحنى في الشكل 

   ) 5( شكل رقم 

  التوازن في السوق النقدي

  

                                                
 ، دار الحامد للنشر 1سواق المالية ،  طسعد الدين ، النقود والمصارف والأعلي عبد المنعم السيد والعيسى نزار  )1(

  .326 ، ص 2004والتوزيع، الأردن ، 
  .334المرجع نفسه ، ص  ) 2(
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 وياًلتغير الفعلي في الاحتياطيات مساعندما يكون اويكون سوق الصرف الأجنبي متوازناً      

  .للحجم الذي يريده البنك المركزي 

  Bopتوازن ميزان المدفوعات   ) 6( رقم  ويمثل المنحنى في الشكل 

  

   )6( شكل رقم 

  التوازن في ميزان المدفوعات

  
 

 فـإن  ،   Mundell     وبافتراض الحرية التامة لانتقال رأس المال كما افترضنا في نمـوذج            

  : ) 7( رقم  يصبح أفقيا كما في الشكل Bopمنحنى ميزان المدفوعات 

  

   )7( شكل رقم 

  التوازن في ميزان المدفوعات بافتراض الحرية التامة لانتقال رأس المال
  

     
  

) ميزان المـدفوعات  (هو السعر الذي يحقق توازن القطاع الخارجي         ) iw(      وسعر الفائدة   

ستقل يحدد خارج النموذج في سوق المال العالمي ، فإذا كان سعر الفائـدة فـي                وهو متغير م  
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 رأس المال ينساب بشكل كبيـر إلـى داخـل           فإن ) iw( الدولة أعلى من سعر الفائدة العالمي       

  .الدولة 

 رأس المال يتدفق بشكل كبير إلى بقيـة         فإن ) iw( قل من   أ     وإذا كان سعر الفائدة المحلي      

وتمثل المنطقة تحت منحنى     ) iw( فقي عند مستوى    أ منحنى ميزان المدفوعات     فإنذا   ل ؛العالم  

Bop بينما تمثل المنطقة فوق المنحنـى فائـضاً  فـي ميـزان      ، عجزاً في ميزان المدفوعات 

  .المدفوعات 

   )8( رقم  في نموذج واحد يظهر لنا الشكل Bop و LM و IS  وبجمع منحنيات 

  

   )8( شكل رقم 

  ن في السوق السلعي والسوق النقدي وسوق الاحتياطات الدولية التواز

 

  

  :  وتشير الرموز إلى ما يلي

LM :  تمثل منحنى توازن سوق النقد.  

IS :  تمثل منحنى توازن سوق السلع.  

Bop :  بافتراض حرية تامة لحركة رأس المال ( تمثل منحنى توازن ميزان المدفوعات(  

نموذج أعلاه للمفاضلة بين ثبات ومرونة سعر الصرف في ظل      ويمكن الاستعانة بال

  .طبيعة الصدمات المحلية 

  

  :سعار الصرف المختلفة أالصدمة النقدية في ظل أنظمة  2-2-3-2

     تؤدي السياسة النقدية التوسعية المتمثلة بزيادة عرض النقد إلى عدد من الآثار تتمثل فـي               

ضافة إلـى   قل من سعر الفائدة العالمي بالإ     أ بحيث يصبح     i1انخفاض سعر الفائدة المحلية إلى      
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تدفق رأسمالي إلى الخارج نتيجة لانخفاض سعر الفائدة ، يـؤدي إلـى عجـز فـي ميـزان                   

  . المدفوعات 

 

     لذلك سيقوم البنك المركزي في ظل ثبات أسعار الصرف ببيع النقد الأجنبي للحفاظ علـى               

ن أنقدية ، وتستمر هذه العمليـة إلـى         تنخفض السيولة ال  سعر الصرف عند مستواه ، وبالتالي       

يتساوى تدفق رأس المال إلى الخارج مع حجم التوسع النقدي ، بحيث يعود مـستوى عـرض           

، وبالتالي سـيرتفع سـعر الفائـدة      LMO إلى  LM1ن يعود أعليه ، أي إلى   النقد إلى ما كان     

 إلـى  Y1لي للخـارج ، ويعـود الـدخل     ويتوقف التدفق الرأسماiw مرة أخرى إلى  i1المحلي  

ثر الصدمة النقدية المحلية على الدخل عـابر وغيـر   أن أ ويشير هذا التحليل إلى    .Y0مستواه  

  .قابل للاستمرار في ظل ثبات سعر الصرف 

  صرفالر التوسع النقدي في ظل ثبات سعر أث ) 9( رقم ويمثل شكل 

  

   ) 9( شكل رقم 

   سعر الصرفأثر التوسع النقدي في ظل ثبات

  

 

 الصدمة النقدية المحلية المتمثلـة فـي التوسـع          فإن     أما في ظل أسعار الصرف المرنة ،        

النقدي والتي تؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة ، وإلى تدفق رأسمالي للخارج يتجسد في عجـز                

ميزان المدفوعات ، وبالتالي ارتفاع سعر الصرف ، سيؤدي إلى تحـسين الحـساب الجـاري           

ن يتحقق توازن جديد عند مستوى دخـل        أالدخل ، وتستمر هذه العملية إلى       فيز التوظيف و  وتح

ن يعود إلى مـستوى     أن سعر الفائدة يجب     أيتسق مع استيعاب الزيادة في عرض النقد ، وبما          
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iw   ، ن يزداد إلى    أ الدخل يجب    فإنY2 ن النـسبة هـي   أاسب مع الزيادة في النقود ، على    بالتن

 ISo ينتقل مـن  IS منحنى سوق السلع فإنى النقود ، أي سرعة النقود ، وبالتالي     نسبة الدخل إل  

   .IS1إلى 

  اثر التوسع النقدي في ظل أسعار الصرف المرنة  ) 10( رقم ويبين الشكل 

  

   )10( شكل رقم 

  اثر التوسع النقدي في ظل أسعار الصرف المرنة

  
  

  : الصدمة الحقيقية المحلية وأسعار الصرف 2-2-3-3

نفاق الحكومي وتخفـيض الـضرائب      ة التوسعية المتمثلة في زيادة الإ          تؤدي السياسة المالي  

 والذي يؤدي إلى    iw إلى   i1إلى عدد من الآثار تتمثل في التالي ارتفاع سعر الفائدة المحلية من             

 .فوعات داد ، وبالتالي فائض في ميزان المتدفق رأسمالي من الخارج إلى داخل الاقتص

   وفي ظل ثبات سعر الصرف سوف يشتري البنك المركزي النقد الأجنبي للحفـاظ علـى                 

ن يتـساوى  أة إلى سعر الصرف عند مستواه ، وبالتالي تزيد السيولة النقدية وتستمر هذه العملي        

عنـد مـستوى    ) لغايات الاستثمار الداخلي من قبل الأجانب       ( عرض النقد والطلب على النقد      

 ، ويعود التوازن في سـوق النقـد والـسلع       Y2ث هذا عندما يرتفع الدخل إلى       يحد و iwالفائدة  

   .Cوالقطاع الخارجي عند نقطة 

ن الصدمة المحلية الحقيقية تؤدي إلى زيادة الدخل والتوظيف في          أ     ويشير هذا التحليل إلى     

  .ظل ثبات سعر الصرف 

  في ظل ثبات سعر الصرف اثر التوسع في السياسة المالية  ) 11 (رقم ويبين الشكل 
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  ) 11 (شكل رقم 

  ثر التوسع في السياسة المالية في ظل ثبات سعر الصرفأ

  
  

     في ظل مرونة سعر الصرف ، يؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلى تدفق رأسمالي إلى الداخل،               

 وإلـى عجـز فـي     ) أي ارتفاع قيمة العملة المحلية      ( وبالتالي انخفاض قيمة العملة الأجنبية      

ثر التوسع المـالي علـى   أثر سلبي على الدخل والتوظيف ، و     أالحساب الجاري ، وبالتالي إلى      

ثر ارتفاع قيمة العملة المحلية على الدخل متساويان ولكنهما متعاكسان ، وبالتـالي             أالدخل ، و  

 الدخل والتوظيف يعودان إلى ما كانا عليه ، ويعود توازن ميزان المدفوعات وسوق النقـد            فإن

ن السياسة الماليـة  أ، ويشير هذا التحليل إلى   )12( رقم  في الشكل Aوق السلع عند نقطة   وس

  .تفقد قوتها كعامل استقرار عندما يكون سعر الصرف مرناً 

  ثر التوسع في السياسة المالية في ظل سعر الصرف المرنأ ) 12( رقم ويبين الشكل 

  
   )12( شكل رقم 

  ة في ظل سعر الصرف المرنثر التوسع في السياسة الماليأ
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 فـإن  لـذلك  ؛ عرض النقود في ظل نظام سعر الـصرف الثابتـة متغيـراً داخليـاً              د     يع

يجري امتصاصها مـن    ) الصدمات النقدية   ( الاضطرابات التي تحدث  في سوق النقد المحلي         

سـوق  وضاع العرض والطلب فـي      أتياطات الدولية دون التأثير على      خلال التغيرات في الاح   

  .السلع التي تقرر مستوى النشاط الاقتصادي 

، يجـب   ) الصدمات المحلية حقيقية    (      وبالمقابل عندما تحدث اضطرابات في سوق السلع        

الطلـب  ) أو سحب ( تعديل سعر الصرف لتحقيق الاستقرار في الناتج المحلي من خلال توليد            

ثـر  أ ( تخفـيض  صرف العملة إلـى      الخارجي ، فعلى سبيل المثال ، يؤدي ارتفاع قيمة سعر         

من خلال تحفيز الاستيراد ، أي تحويل جزء من الطلب الإضافي إلـى            ) صدمة الطلب إيجابياً    

  .الخارج 

 استهداف تحقيق الاستقرار في الناتج في ظل صدمات عـابرة ، يتطلـب         فإن     وبشكل عام   

ع المحلية ، وتثبيت سعر     تعديل سعر الصرف عندما تنشأ الصدمة من الخارج أو من سوق السل           

ن سوق النقد المحلية ، ولكن السمات الهيكلية للاقتصاد المتمثلة          عالصرف عندما تنجم الصدمة     

في الانفتاح التجاري ، ودرجة حرية حركة رأس المال ، والمرونة في سوق العمل ، تؤثر في                 

  .الصفات العازلة لأنظمة الصرف 

ة قد يكون أداة نقدية مهمة للتعامل مع الصدمات التـي       لذلك فتعديل أسعار الصرف الاسمي    

يدي العاملة مستخدمة بالكامـل   وذلك إذا كانت رؤوس الأموال والأتؤثر على دولة بحد ذاتها ،     

  .ومحددة في منطقة جغرافية معينة ولا تنتقل أوهناك صعوبة في انتقالها 

تحليل مصدر الصدمة في مواجهـة  دركت أهمية أدبيات الحديثة حول مناطق العملة ن الأ إ     

  .سعار الصرف أقتصاد عند اتخاذ قرار حول بدائل الا

     فالصدمات المحلية المرتبطة بالطلب على النقد تشجع على اسـتخدام أسـعار الـصرف              

  ، الثابتة، والتي تسمح باستقرار مستوى الأسعار ، وبالمقابل في مواجهة الـصدمات الحقيقيـة             

 من أسعار الصرف المرنة والتي تسهل وتخفف من تكاليف التعـديل فـي      الاقتصاد يستفيد  فإن

  .ظل وجود بطء في تحركات الأسعار والأجور 

 الأردن من البلدان المعرضة لعدد من الصدمات الحقيقية بما فيها تـأثر المنطقـة               عد     لقد  

 والمـساعدات مـن     التطورات السياسية ، وتحول وانتقال الحوالات للعاملين      وباسعار النفط ،    

المانحين ، وفي نفس الوقت واجه الأردن عدم استقرار ناتج عن نشاطات نقدية ، فقـد كـان                  

هناك حالة من عدم التأكد تتعلق باحتفاظ الفلسطينيين في الضفة والقطاع بالدينار الأردني مـع               
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دوات أم  توسع البنك المركـزي فـي اسـتخدا   ضافة إلىلية طرح العملة الفلسطينية ، بالإ  احتما

 فـإن سعار نتيجة ارتفاع مستويات التضخم ولـذلك        السياسة النقدية للمحافظة على استقرار الأ     

سعار الصرف الثابتة أو المرنة يتحدد اعتماداً على الهـدف الموضـوع مـن قبـل                أاستخدام  

  .السلطات النقدية 

 ـ      ولما كان الهدف المعلن من قبل البنك المركزي الأردني هو            ضخم وتحقيـق   محاربة الت

كثـر  أسعار الصرف الثابتة تكون مرغوبة في الأردن       أ الميل لاستخدام    فإن  ، سعاراستقرار الأ 

  .سعار الصرف المرنة أمن 

  

  :Product and Export Diversificationتنوع الصادرات والمنتجات  2-2-3-4

 فـإذا كـان     ، ن التركيز الكبير على زيادة الصادرات يشجع وجود أسعار صرف مرنة          إ     

 حدوث صدمة لقطـاع معـين أو     فإنالاقتصاد متنوع القطاعات على شكل إنتاج وصادرات ،         

قل على الاقتصاد بشكل عام وذلك كون هذا القطـاع لا يمثـل             أصناعة معينة سيكون تأثيرها     

سوى جزء من الإنتاج الكلي ، وفي الدول المتقدمة اقتصاديا كونها أكثر تنوعا فـي قطاعاتهـا    

قل لأنه يمكن التغلب عليها بتغييـر أسـعار         أها تواجه صدمات حقيقية بنسب      فإننتاجها ،   وفي ا 

  . الصرف الاسمية 

سـواق  أ على سلع ون الأردن عبارة عن دولة صغيرة ذات اقتصاد صغير ، وتركز    أ     وبما  

ك الولايات المتحدة الأمريكية ، فقد قوي ذلك التحـر        و  ، وروباأوسط و تصديرية في الشرق الأ   

 أسعار الـصرف المرنـة      أنوعمليا من الممكن اعتبار     ،  باتجاه استخدام أسعار صرف مرنة      

  .سواق جديدة ، وخاصة في حال قوة الدولار الأمريكي أ فيستساعد على التغلغل 

التوزيع الجغرافي للصادرات الأردنية والشركاء التجاريين )  1( رقم ويبين الجدول      

  .الرئيسين للأردن 

  

   )1( ول رقم جد

  التوزيع الجغرافي للصادرات الأردنية والشركاء التجاريين الرئيسين للأردن

  بلدان أخرى   اليابان والصين  الهند  الولايات المتحدة   الدول الأوروبية   الدول العربية   السنة 

1985  51  12  0.34  18  3  15.66  

1986  45  18  0.14  15  6  15.86  

1987  52  15  0.37  9  7  16.63  

(%) 
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1988  42  16  0.37  17  7  17.63  

1989  45  9  0.53  18  5  22.47  

1990  42  8  0.57  21  5  23.43  

1991  29  8  0.38  18  8  36.62  

1992  35  6  0.66  15  4  39.34  

1993  41  9  1.0  10  3  36.0  

1994  42  7  1.0  11  3  36.0  

1995  45  8  1.5  11  3  31.50  

1996  47  10  1.0  8  2  32.00  

1997  52  8  0.46  9  3  27.54  

1998  45  8  0.53  11  2  33.47  

1999  41  7  0.90  17  4  30.1  

2000  40  4  4.0  16  4  32.0  

2001  50  5  12.0  11  3  19.0  

2002  48  4  20.0  10  3  15.0  

2003  41  5  28.0  8  3  15.0  

2004  41  5  31.0  8  1  14.0  

2005  43  4  31.0  10  1  11.0  

2006  43  4  31.0  10  1  11.0  
  

حصائية المنشورة في العدد الخاص للبنك المركزي تشرين  الباحث اعتمادا على البيانات الإتم احتساب النسب من قبل

   .2008ذار ، آ ، 4 ، مجلد 3 ، والنشرة الشهرية عدد رقم 43 ، ص 2004أول 

  
ربع مجموعات رئيسة أن الصادرات الأردنية تركزت في أ  )1( رقم     يلاحظ من الجدول 

 ثم الهند  ،ثم الولايات المتحدة الأمريكية،  مجموعة الدول العربية  :)هميتها أحسب   ( هي

وأخيرا مجموعة الدول الأوروبية وبقية دول العالم وهذا يعني أن الصادرات الأردنية وصلت 

 فالصادرات إلى الدول  .إن اختلفت النسبةوإلى معظم الكتل الاقتصادية الرئيسة في العالم 

ن تراوحت بين نسبة إية حافظت على استقرار نسبي في معدلاتها طيلة فترة الدراسة والعرب

 ويرجع تدني النسبة 1997 و1987كحد أعلى عام % 52 ونسبه 1991كحد أدنى عام % 29

وعدم سلامة خطوط التصدير الخليج الثانية في ذلك العام زمة أ إلى اندلاع 1991عام 

   .ليج الثانيةوالمشكلات التي رافقت أزمة الخ
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ن حصة الولايات المتحدة الأمريكية قد تزايدت من الصادرات الأردنية وتحديداً           أ     ويلاحظ  

 وهو العام الذي يؤرخ به توقيع اتفاقية التجارة الحرة مع الولايـات المتحـدة               2000من العام   

عوام أ ةثمن مجموع الصادرات في الثلا    % 31الأمريكية ولتنمو النسبة وباضطراد لتصل إلى       

  .الأخيرة من هذه الدراسة 

 الهند الشريك التجاري الرئيسي الثالث للأردن بعد الدول العربية والولايات المتحـدة        د     وتع

من حجم الصادرات الأردنية وهي تفوق النسبة الوسيطة للصادرات         % 13وبنسبة وسطية تبلغ    

 الهند من الـشراكة التجاريـة       ويرجع ارتفاع حصة  % 5إلى مجموع الدول الأوروبية بحوالي      

الكبيـر إلـى    ) سمدة والفوسفات والبوتاس    الأ( لصادرات الأردنية التقليدية    الأردنية إلى حجم ا   

  .ودخول الهند كشريك في إنتاج هذه المواد مع الحكومة الأردنية ) المستورد الأول ( الهند 

لب العـالمي عليهـا باسـتمرار        الط  تزايد      ورغم أن هذه السلع غير مرنة سعرياً ، إلا أن         

  .اً رئيساً من مصادر الدخل المحليشكل مصدريوخصوصاً في السنوات الثلاث الأخيرة بات 

  

     كما يمكن تفضيل أسعار الصرف الثابتة إذا كانت الدولة متخصصة بـشكل كبيـر فـي                

لمحافظـة علـى    ستعمل عملية التثبيت على اإذ) كالنفط بالنسبة للأردن  ( استيراد سلعة معينة    

ضافي في قيمـة المـستوردات      إوبالتالي تتجنب أي ارتفاع     ،  سعر صرف العملة الوطنية ثابتاً      

   ) .89 ، ص 1999قادوس ، . ( نتيجة انخفاض قيمة العملة الوطنية 

دنية وخلال فترة الدراسة وحسب التركيب السلعي للمستوردات الأر ) 2( رقم ويبين الجدول 

  غراض الاقتصادية الأ

  

   )2( جدول رقم 

  التركيب السلعي للمستوردات الأردنية وخلال فترة الدراسة وحسب الاغراض الاقتصادية 

  أخرى   سلع رأسمالية  سلع وسيطة أخرى   محروقات ووقود   سلع استهلاكية   السنة 

1985  36  18  25  18  3  

1986  42  13  23  17  5  

1987  40  16  24  18  2  

1988  36  13  26  21  4  

1989  34  17  26  21  2  

1990  25  18  40  15  2  

(%) 



www.manaraa.com

 

 51

1991  28  14  42  15  1  

1992  25  13  39  21  2  

1993  23  12  40  23  2  

1994  23  12  41  22  2  

1995  23  13  43  21  -  

1996  24  12  42  22  -  

1997  24  13  41  22  -  

1998  25  9  41  22  3  

1999  30  12  38  20  -  

2000  30  15  35  18  2  

2001  27  14  39  19  1  

2002  27  15  38  18  2  

2003  26  16  39  17  2  

2004  24  18  38  18  2  

2005  24  22  33  19  2  

2006  26  23  32  18  1  

  
حصائية المنشورة في العدد الخاص للبنك المركزي تشرين         الباحث اعتمادا على البيانات الإ     تم احتساب النسب من قبل    

   .2008ذار ، آ ، 4 ، مجلد 3 ، والنشرة الشهرية عدد رقم 40 ، ص 2004أول 

  
 السلع الاستهلاكية بقيت نسبتها شبه ثابتـة مـن مجمـوع    أن )2(رقم      يلاحظ من الجدول   

وسـط حـسابي    ن تناقصت في الثمانينات من القرن الماضي وهي تدور حول           إلمستوردات و ا

 في نسبة مستوردات الوقود وخصوصا في       اً ملحوظ اًن هناك ارتفاع  أفيما يلاحظ   % 28حوالي  

 وهو العام الذي يؤرخ له بداية ارتفاع أسـعار الوقـود عالميـاً              2003السنوات التي تلي عام     

 بينما حافظت بقية الـسلع علـى        2006من مجموع المستوردات عام     % 23لتصل النسبة إلى    

  .نسب نمو متدنية كالسلع الوسيطة الأخرى والسلع الرأسمالية 

 أسعار الوقود ستزداد قيمتهـا ضـمن فـاتورة          فإن     ومع استمرار أسعار النفط بالارتفاع      

  .المستوردات 
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   :سعار حساسية الصادرات إلى التحركات في الأ2-2-3-4-1

ات، ين الدراسات السابقة في الأردن ، باستخدام المعلومات السنوية حتى منتصف التسعين           إ     

البوتاس ،  ( ليدية  ن الصادرات غير التقليدية أكثر حساسية للسعر ، بينما الصادرات التق          أأكدت  

                ن نتـائج معـادلات التـصدير المقـدرة         أليـست مرنـة سـعرياً و      )  سـمدة   الفوسفات ، الأ  

 )Estimated Export Equations (    باستخدام البيانات للسنوات الأخيرة لم تجـد أي تـأثير

 على  CPIسعار الصرف الحقيقية المبنية على مؤشرات أسعار المستهلك          مغزى لأ  ااحصائي ذ 

   .)1(الصادرات للسلع والخدمات 

  

   :Economic Openness ( exposure )الانفتاح الاقتصادي  2-2-3-5

 الانفتاح ظاهرة اقتـصادية     دي درجة انكشاف الدولة للخارج ويع          يقصد بالانفتاح الاقتصاد  

 وهناك العديد من المؤشرات التي تقـيس         ، تواجه صعوبة كبيرة في تحديدها أو قياس مقدارها       

جـارة  مقدار الانفتاح الاقتصادي للدول من أهمها مؤشرات الانفتاح التجاري كمؤشر نـسبة الت         

الخارجية إلى الناتج القومي الإجمالي والذي تقيس مدى تأثر وشدة حساسية الاقتصاد الـوطني              

   .)2(  خارجياًمرجية سواء أكان مصدرها داخلياً أللتغيرات التي تطرأ على  التجارة الخا

قل للدولة على الدول الخارجيـة وارتفاعهـا يعنـي          أوانخفاض هذه النسبة يعني اعتماد           

  .ماد الدولة أكثر على العالم الخارجي اعت

لهـا فالـدول                   نظمة الصرف الملائمـة     أتاح الدول دوراً مهماً في تحديد            وتلعب درجة انف  

ن أن مـن الملائـم لهـا        أنفتاح كبير في اقتصادياتها ستجد      والتي تتمتع بدرجة ا   ) ردن  كالأ( 

ها تحقيق الاستقرار في حجم تجارتهـا الخارجيـة         نظمة الصرف الثابتة والتي تتيح ل     أتستخدم  

وهـذا  ) فيما لو كانت العملات معومة      ( نتيجة التقلبات التي تحدث في أسعار الصرف الدولية         

  . )3(في حجم التجارة الخارجية للدولة سيقود إلى الاستقرار 

نبها التقلبات  ن اختيار أسعار صرف ثابتة في الدول ذات الاقتصاديات المفتوحة سيج          أ     كما  

ن أسعار الـصرف    وذلك لأ ،  الحادة في أسعار السلع فيما لو اتبعت نظام أسعار صرف مرنة            

ل هـذه   المرنة لن تؤدي إلى تقلبات فقط في سعر الصرف الاسمي ولكن ستعمل علـى انتقـا               

يـة  سعار المحلية مما يحدث خللاً  كبيراً في توازن قطاع السلع المحل   التقلبات إلى التكاليف والأ   

                                                
(1) Bhattacharya Rina,'' Exchange Rate Regime Considerations for Jordan and Lebanon'', Working 
Paper, No 03/137, IMF, Middle Eastern Department, USA , 2003, p 11 . 

  .40دات فريد سالم ، مرجع سابق ، ص اجر ) 2(
  .87قادوس مقداد عبد الجبار حامد ، مرجع سابق ، ص  ) 3(
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سعارها نتيجة انخفاض أسعار السلع المـستوردة ممـا         أوالتي ستنخفض   ) غير المتاجر بها    ( 

  .يؤدي إلى ارتفاع مستوى البطالة 

 الدول ذات الاقتصادات المغلقة التي ينخفض فيها نصيب التجارة الخارجيـة            فإن     بالمقابل  

ن أكلف لهـا    لأنه من الم  ،  نة  من الناتج القومي الإجمالي ستلجأ إلى استخدام أسعار صرف مر         

  .تقوم بتصحيح الاختلالات الخارجية من خلال سياسة تضخمية أو انكماشية محلية 

  .) 1(: وقد تم احتساب مؤشر التجارة الخارجية حسب المعادلة التالية 

  

  الصادرات والمستوردات من السلع والخدمات           

   الناتج القومي الإجمالي         

  

هي مقياس للانكشاف التجـاري والتـي هـي          % 40ن نسبة   أ بعض الباحثين    عتبر ا      وقد

   . )2(للمستوردات للناتج المحلي الإجمالي % 20ضعف نسبة 

ن درجة الانكشاف تحددها معادلـة الوسـط الهندسـي لنـسب            أآخرون   اعتبر     في حين   

   .)3(لدولة تجارياً ف احداً لمقياس انكشا% 55 نسبة تْعدمجموعة من دول المقارنة وقد 

مليـون  ( نسبة التجارة الخارجية إلى الناتج القومي الإجمـالي          ) 3( رقم       ويبين الجدول   

 .في الأردن ولفترة الدراسة ) دينار 

   )3( جدول رقم 

  نسبة التجارة الخارجية إلى الناتج القومي الإجمالي في الأردن ولفترة الدراسة

)مليون دينار (         
  حجم التجارة الخارجية 

   السنة
حجم الناتج القومي 

  المستوردات  الصادرات   الإجمالي 

نسبة التجارة الخارجية 

  % إلى الناتج القومي 

1985  2324.4  255.346  1074.445  57  

1986  2544.2  225.615  850.199  42  

1987  2449.7  248.773  915.555  48  

1988  2514.2  325.718  1021.668  54  

                                                
  .42 سابق ، ص دات فريد سالم ، مرجعاجر ) 1(
سات الاقتصادية الداخلية ، مجلة  ، تأثير انكشاف الاقتصاديات العربية للخارج على السياحماد ، خليل ، ومشعل ، زكية )2(
  .1986 ، 2 ، عدد 2بحاث اليرموك ، مجلد أ
  .43دات فريد سالم ، مرجع سابق ، ص اجر ) 3(

  
 ×100%  
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1989  2600.2  534.159  1230.142  68  

1990  2817.7  612.253  1725.828  83  

1991  3006.9  598.627  1710.463  77  

1992  3843.7  633.755  2214.002  74  

1993  4255.0  691.282  2453.625  74  

1994  4674.4  793.919  2362.583  68  

1995  5098.1  1004.534  2590.250  71  

1996  5503.1  1039.801  3043.556  74  

1997  5737.7  1067.164  2908.085  69  

1998  6102.1  1046.382  2714.374  62  

1999  6411.6  1051.353  2635.207  57  

2000  6967.3  1080.817  3259.404  62  

2001  7258.7  1352.371  3453.729  66  

2002  7750.1  1556.748  3599.160  66  

2003  8859.5  1675.075  4072.008  65  

2004  9737.7  2306.626  5799.241  83  

2005  1111.5  2570.222  7442.864  99  

2006  1205.9  2929.310  8187.725  92  

  
حصائية المنشورة في العدد الخاص للبنك المركزي تشرين         الباحث اعتمادا على البيانات الإ     تم احتساب النسب من قبل    

   .2008ر ، ذاآ ، 4 ، مجلد 3 ، والنشرة الشهرية عدد رقم 43-42 ، ص 2004أول 

  

 جـداً   لانكشاف التجاري في الأردن كبير    ن مؤشر ا  أ ) 3( رقم       يلاحظ من بيانات الجدول     

ن النسبة في الأردن وطيلة فتـرة       أو% 55أو بنسبة الوسط الهندسي     % 40سواء مقارنة بنسبة    

الدراسة كانت مرتفعة وتزايدت بشكل واضح في السنوات الثلاث الأخيرة وهـذا يعـزز مـن            

 لتتجنـب الدولـة   ؛ نظريات التي تميل إلى استخدام أسعار الصرف الثابتة في مثل هذه الحالة    ال

  .التقلبات الحادة في أسعار السلع فيما لو استخدمت سعر الصرف المرن 

  

  : Capital Movement سواقتحركات رؤوس الأموال وتكامل الأ 2-2-3-6

ا أي حركة الحساب الجاري العامل الحاسم            لم تعد صادرات السلع والخدمات ومستورداته     

ال تجاوزت  حركة رأس الم  وذلك لأن    ؛سواق الدولية   سعار صرف العملات في الأ    أفي تقرير   
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،  مهماً من العرض والطلـب علـى العمـلات           اًصبحت تشكل جزء  أحركة السلع والخدمات و   

 ففي الدول    ، ر الصرف وبالتالي تلعب حركة رؤوس الأموال العالمية دوراً كبيراً في تحديد سع          

ستكون أسعار الصرف المرنـة     ليها  إتقال رؤوس الأموال منها و    التي تتمتع بحرية كبيرة في ان     

فضل وذلك لقدرة الدولة حينئذ على تعديل أسعار الصرف استجابة للتغيـرات فـي التـدفقات     أ

  .والتضخم النقدية والتي ستؤثر زيادتها أو انخفاضها على متغيرات اقتصادية كعرض النقد 

     أما إذا اتبعت الدولة أسعار الصرف الثابتة في ظل تحركات كبيـرة لـرؤوس الأمـوال                

 زيادة تدفق رؤوس الأموال إلى داخل البلد نتيجة زيادة الطلب الخـارجي علـى       فإن،  العالمية  

العملة المحلية المصاحبة لسياسة نقدية توسعية سيعمل على تخفيض سـعر الفائـدة المحلـي               

تالي توليد اختلال بين سعر الفائدة المستهدف عند مستوى معين وبين سعر الفائدة الجديـد               وبال

  .مما سينعكس سلباً على ميزان الحساب الجاري 

     وتقل قدرة الحكومة على وضع سياسة نقدية فعالة تعتمد على التحكم في الطلب من خلال               

  .حافظة على سعر الصرف ثابتاً  الهدف الرئيس سيكون المأنالاجماليات النقدية ذلك 

سواق منفتحة على العالم الخارجي إذ سيكون على        أ     وهذا الهدف يصبح عبئاً ثقيلاً في ظل        

السياسة النقدية أن تتبع حركة رؤوس الأموال من وإلى الدولة ، فإذا كان هناك تـدفقات إلـى                  

جنبية على حجـم    دة الأرصدة الأ   إيقاف أثر زيا   –يم  الداخل ، يتحتم عليها استخدام سياسة التعق      

 التي تعتمد علـى مـستوى       –النقود المتداولة وذلك بامتصاص الزيادة في الاحتياطات النقدية         

سواق مالية متطورة ومنفتحـة علـى الأسـواق    أ أن وجود إذ المالية المحلية ،     سواقتطور الأ 

حرية تحويل العملـة     وذلك بسبب     ، موال من الخارج  ية تساعد البنوك في تعويض تلك الأ      الدول

 موال إلى الخارج تقوم السلطات    ذه السياسة أما عند تدفق رؤوس الأ      ثر ه أالأجنبية مما يضعف    

زمـة  أظة على سعر صرف ثابت كما حدث فـي  جنبية للمحافالنقدية باستنزاف الاحتياطات الأ   

 ـ           ولكن استمرار تدفق الأ     ، تايلندا ا موال إلى الخارج سيشكل ضغطاً على سـعر الـصرف مم

 وذلك لعدم قدرتها على الاستمرار في ضخ العمـلات           ، يضطر الدولة إلى تعويم سعر صرفها     

   .)1(موال السوق نظراً  لضخامة حجم رؤوس الأجنبية في الأ

مـوال       وتستخدم نسبة الموجودات الأجنبية لدى البنوك التجارية كمقياس لحركة رؤوس الأ         

لك علـى درجـة      وكلما ارتفعت هذه النسبة دل ذ       ، يةسواق المال وتحديد درجة التكامل بين الأ    

  .سواق العالمية عالية للتكامل مع الأ

                                                
، ماجستير ، الجامعة الأردنيةمال وأثره في ميزان المدفوعات ، رسالة  شذى يوسف ، تحرير حساب رأس ال ،عبد الخالق )1(

  .27 ، ص 2000
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  حجم الموجودات الأجنبية لدى البنوك التجارية الأردنية المرخصة  ) 4( رقم ويبين الجدول 

   )4( جدول رقم 

  حجم الموجودات الأجنبية لدى البنوك التجارية الأردنية المرخصة

  )مليون دينار(

  لسنة ا
حجم الموجودات 

  الأجنبية 

إجمالي موجودات 

  البنوك 

نسبة الموجودات الأجنبية إلى مجموع 

  %الموجودات  

1985  412.4  2392.1  17  

1986  431.8  2634.8  16  

1987  480.3  2898.5  17  

1988  702.6  3250.5  22  

1989  858.2  3780.3  19  

1990  1045.7  4090.0  26  

1991  2007.0  5599.1  36  

1992  2324.8  6311.1  37  

1993  259.8  6747.5  31  

1994  2279.1  7527.8  30  

1995  25978  8430.4  31  

1996  2599.5  8857.7  29  

1997  2371.2  9679.2  24  

1998  2745.5  10460.3  26  

1999  3123.5  11551.2  27  

2000  3876.6  12913.5  30  

2001  4425.7  14153.6  31  

2002  4561.2  15119.3  30  

2003  4398.0  15701.5  28  

2004  5002.1  17821.1  28  

2005  5361.8  21086.5  25  

2006  6203.4  24237.6  26  
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حصائية المنشورة في العدد الخاص للبنك المركزي تشرين  الباحث اعتمادا على البيانات الإتم احتساب النسب من قبل

   .2008ذار ، آ ، 4 ، مجلد 3 ، والنشرة الشهرية عدد رقم 14 ، ص 2004أول 

ات ين حجم الموجودات الأجنبية قد تزايد في بداية التسعين        أ ) 4( رقم       يلاحظ من الجدول    

ات نتيجة العودة الكبيرة من الودائع الأجنبية مـع عـودة           يبشكل ملفت مقارنة مع فترة الثمانين     

 26المغتربين الأردنيين بعد أزمة الخليج الثانية ، وبقيت النسبة تراوح الوسط الحسابي البـالغ               

العملـة  حـلال  إ نسبياً وتدل على درجة عالية مـن  الدراسة الباقية وهي نسبة كبيرةطيلة فترة  

  .الأجنبية مع العملة المحلية 

  

   Wages and Prices          مرونة الأجور والأسعار وحركة عوامل الإنتاج 2-2-3-7

Flexibility and Factors Mobility   : 
  

     يمكن القول إن من فوائد استخدام نظام سعر صـرف مـرن تحـت افتـراض بعـض                  

فعالة للتصدي لصدمات خارجية المنشأ والناتجـة عـن         جراءات كحماية المنافسة يوفر أداة      الإ

أداة فعالة مـع صـدمات      وذلك لأن أسعار الصرف المرنة تكون        ،   الجانب الحقيقي للاقتصاد  

 ـ ) Out Put Shock( الإنتاج   والأجـور  ةفقط إذا كانت الأجور الاسمية والأسعار غير مرن

  .الحقيقية والأسعار النسبية مرنة

 فـإن ور الاسمية مرنة بينما الأجور الحقيقية بطيئة الحركة وغير مرنـة                 فإذا كانت الأج  

وفـي  ،  ستكون قصيرة المـدى     ) على الأرجح   ( التأثير الفعلي للتحركات في أسعار الصرف       

 تكلفة التخلي عن استخدام سعر الصرف كأداة مستقلة للسياسة النقدية وتطبيـق             فإنهذه الحالة   

  . أكثر فاعلية نظام ثابت لسعر الصرف قد يكون

ن التعديلات لمواجهة صـدمات الإنتـاج سـتكون         أ     وعدم مرونة الأجور الحقيقية ستعني      

بطيئة وطويلة سواء باستخدام أو بدون استخدام أنظمة أسعار الصرف كأداة مـستقلة للـسياسة    

  .النقدية 

انية دراسة مدى   ن محدودية المعلومات المتعلقة بسوق العمل في الأردن قد يجعل من إمك           إ     

أشارت إلى بعض قد  )∗( )Erickson, 2001( مرونة العمل صعبة وهناك دراسات مثل دراسة 

                                                
(∗) See : EricksonVon Allmen, Ulric, 2001, “ Jordan : Note on Excahnge Rate Policy,” 
Unpublished memo, , (July) Middle Eastern Departement , IMF. 

   ) Bhattacharya( أصل هذه الدراسة لانها غير منشورة وإنما وردت ضمن دراسة  للباحث الاطلاع على سنلم يت  



www.manaraa.com

 

 58

 والتي تعطي مؤشرات حول عدم مرونته مثل عـدم وجـود             ، خصائص سوق العمل الأردني   

  .) 1( الاتحادات القوية أو إعانات البطالة  وجودالتشريعات المنظمة وعدم

بالإضـافة  )  دنانير   110(ت في الأردن تلزم بالحدود الدنيا للأجور             ورغم وجود تشريعا  

إلى نجاح الأردن في امتصاص العدد الكبير مـن العـاملين العائـدين بعـد ازمـة الخلـيج                                 

 ووجود دلائل على استمرار طلبات للعمالة الأردنيـة خـصوصا مـن الـدول               1990/1991

في الأردن يشير إلـى عـدم مرونـة         ت العالية من البطالة     المجاورة إلا ان استمرار المستويا    

وعلى الأقل في الاتجاه التنازلي ، كما وتشير  ) Rigidity of Real Wages( جور الحقيقية الأ

 ) Real Effective Exchange Rate( حقيقة اتباع سعر الصرف الحقيقي للـدينار الأردنـي   

 إلى صعوبة في تحركات الأسعار النـسبية        للتحركات في سعر صرف الدولار الأمريكي أيضا      

  .جور الحقيقية إلى عدم مرونة الأ) ولو جزئيا  ( والذي يؤدي

ن أسعار التضخم المنخفضة تستخدم أحياناً للإشارة إلـى أن عـدم مرونـة            إ    ويمكن القول   

) ضوعلى مض (جور الاسمية فالعمال يقبلون     ة ، قد يكون نتيجة لعدم مرونة الأ       الاجور الحقيقي 

الـذي يتبـع    ) التـضخم (الانخفاض في أجورهم الحقيقية المرتبطة بالارتفاع فـي الأسـعار           

  .جور الاسمية اوم هؤلاء العمال الانخفاض في الأالانخفاض في سعر العملة بينما يق

 ) Stickiness( سعار الصرف الثابتة وعند مستوى معين مـن ثبـات           أ    وفي ظل استخدام    

لك سيؤدي إلى تخفيض المدى الذي تتحرك فيه عناصر العمـل بـين              ذ فإنالأجور والأسعار   

المهن المختلفة أو حتى الانتقال جغرافيا سواء داخل الدولة نفسها أو حتى بين الدول المجـاورة   

 الصدمات المتماثلة والتي تؤدي إلى تخفـيض        فإن، وفي غياب قدرة الحركة هذه       ) الشريكة  ( 

و صناعة ما ستؤدي إلى زيادة البطالة هناك ، أما فـي حـال   الطلب على العمالة في دولة ما أ      

لقوة العمل والمتأثرة بانخفـاض الطلـب   ) ولو نظريا (  ذلك سيسمح   فإنتحرك عناصر العمل    

خر فيه الطلـب أعلـى علـى     آالانتقال إلى صناعة أخرى أو بلد       في منطقة ما أو صناعة ما ب      

  .العمالة 

) قليميـا   إ( ية كانت قادرة على التحرك ولـو        مالة الأردن ن الع أ     وهنا تجدر الملاحظة إلى     

قـل  أرف ستقل استجابة للـصدمات وسـتكون        ن الحاجة إلى تعديلات أسعار الص     أمما يعني   

  .للصدمات الإقليمية 

  

  

                                                
(1)  Bhattacharya , op. cit , p 12 . 
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   Use of the Exchangeاستخدام أسعار الصرف كأداة للتحكم بالتضخم         2-2-3-8

Rate as a Nominal Anchor to Control Inflation  

     يمكن استخدام أنظمة أسعار الصرف كأدوات للسياسة النقدية للسيطرة على عرض النقـد             

 لأنه في غيـاب تثبيـت      ؛وليست فقط لتثبيت الإنتاج في وجه الصدمات التي تصيب الاقتصاد           

مثل عرض النقـد لتحقيـق       ) anchor( خر  آ الاقتصاد بحاجة إلى مثبت      فإنأسعار الصرف   

حلال العملة  إ المثبت المناسب يعتمد على درجة       توى معقول من استقرار الأسعار ، واختيار      مس

   ) . Currency Substitution( في الاقتصاد 

     فكلما كان هناك درجة عالية من إحلال العملة وكمية ضخمة من العملة الأجنبية بالتـداول   

 الموجودات بالعملة المحليـة     عريفهاوالتي يشمل ت  ( زادت صعوبة السيطرة على عرض النقد       

  ) .جنبية إذا سمح فقط لسعر الصرف بالتغير والأ

بـين العملـة     ) Substitution( حلال  ى كلما كانت هناك مرونة عالية للإ           وبكلمات أخر 

المحلية والعملة الأجنبية زاد ذلك من الصعوبة التي تواجه السلطات النقديـة للـسيطرة علـى           

الأجنبية ويزيد ذلك من الحاجة لاسـتخدام سـعر الـصرف كمثبـت اسـمي               مكونات العملة   

  .للاقتصاد

وهو ذلك الذي يحدد مستوى الأسعار المحلية ويـؤثر         (      وذلك لأن عرض النقد الإجمالي      

 عنها بشروط الودائع المحليـة،  جنبية يعبرأقد يحتوي على ودائع     ) لاقتصادية  على النشاطات ا  

 عرض النقد سـيكون  فإن السيطرة عليها من قبل  السلطات النقدية ،         يصعبن تلك الودائع    ولأ

 يكـون  إذ وفي الحالة المتطرفـة  )Sahay, Vegh, 1996(  )1 ( ه ويفقد الاقتصاد مثبتاًغامض

  .ون أي مثبت ويكون سعر الصرف غير محدد دبقى الاقتصاد حلال كاملا ، يالإ

ن أسعار الصرف ستتذبذب وتستجيب     أ يلة تعن  ارتفاع درجة إحلال العم    أن     بالإضافة إلى   

  .للقضايا الائتمانية وتجعل من أسعار الصرف الثابتة ملاذاً من هذه المشاكل تحديداً 

     وهذه النتيجة منطقية بافتراض أن التوقعات تلعب دورا كبيرا بتحديد أسعار الصرف فـي              

إحلال العملة ، وهذا يـؤدي إلـى        ظل ثبات القاعدة النقدية عندما تكون هناك درجة كبيرة من           

 ارتفـاع كبيـر   إلىانتقال كبير من العملة الأجنبية إلى العملة المحلية نتيجة انخفاض التضخم و   

  .في أسعار الصرف الاسمية 

                                                
(1) Sahay, Ratna and Carlos A.Vegh , 1996, “ Dollarization in Transittion Economic : Evidence 
and Policy Implications , “ in paul Mizen and Eric J. Pentecost, eds, The Macroeconomics of 
International Currencies : Theory , Policy and Evidence Brook Field, USA 
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     كما توجد مجموعة أخرى من العوامل أقل أهمية في تحديد أسعار الـصرف لدولـة مـا             

حال وجودها على تثبيت أسعار صرف عملات الدول        كمشاريع التكامل البينية والتي تحفز في       

  ، التي تدخل ضمن تلك المشاريع مقابل بعضها بعضاً وتعويمهـا مقابـل العمـلات الأخـرى        

ن الدول التي تتعامل مع عـدة شـركاء   أبالإضافة إلى عامل الشركاء التجاريين والتي تفترض  

ت تعكس تلك العلاقات التجارية،     تجاريين وبعملات مختلفة مدعوة إلى ربط عملتها بسلة عملا        

ن أ من مصلحة الدولة     فإنأما إذا كانت معظم التدفقات النقدية الداخلة للدولة بعملة ما رئيسة ،             

تقوم بالمحافظة على سعر صرف ثابت بين العملة الوطنية وبين تلك العملة أو ما يسمى بعملة                

  . الارتكاز 

شار إليها صندوق النقد الـدولي      أمثل كما   ف الأ لصر     ويمكن تلخيص معايير اختيار نظام ا     

   )5( رقم من خلال الجدول 

   )5( جدول رقم 

  مثل لأمعايير اختيار نظام الصرف ا

  الأثر على الدرجة المرغوبة بمرونة سعر الصرف   خصائص الاقتصاد

  .كلما كان الاقتصاد أكثر انفتاحا ، قل التوجه نحو نظم الصرف المرنة    الانفتاح -1

 حجم الاقتصاد والتنوع    -2

  .السلعي فيه 

 زاد التوجه نحو نظم الصرف       ، كلما زاد حجم الاقتصاد والتنوع السلعي فيه      

  .المرنة 

 التركــز الجغرافــي  -3

  للتجارة 

 ازداد التوجه نحو تثبيت العملة       ، كلما زادت نسبة التجارة مع بلد واحد كبير       

  .المحلية بعملة هذا البلد 

كبـر  أصبحت هناك إمكانية أ  ،كلما زادت درجة التطور الاقتصادي والمالي     المالي  درجة التطور-4

  .لتطبيق نظم الصرف المرنة 

 زادت صـعوبة الاحتفـاظ بـنظم         ، كلما زادت حرية حركة رأس المـال         حرية حركة رأس المال-5

  .الصرف الثابتة 

، سـعار ثابتـة   جـور والأ ن الأ كلما زاد مدى حرية حركة العمالة مع كـو           حرية حركة العمالة-6

انخفضت صعوبة وتكلفة التعديل في ظل الصرف الثابتة لكـن تبقـى هـذه       

  .الصعوبة غير موجودة في حالة نظم الصرف المرنة 

 اختلاف معدل التضخم    -7

  المحلي عن المعدل العالمي

 نظم الصرف الثابتة تزيد     فإنعند كون معدل التضخم في بلد شديد الارتفاع         

رة على ضبط معدلات التضخم وتضفي المـصداقية علـى بـرامج            من القد 

  .تحقيق الاستقرار الاقتصادي 
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قليمية تلجأ الدول إلى تثبيت أسـعار صـرف         إفكار تكاملية   أفي حالة وجود       مشاريع التكامل البينية -8

عملاتها البينية وتعويمها كوحدة واحدة امام باقي العملات أو تثبيتها بمثبـت            

  بيعة خصائصها الاقتصادية مشترك حسب ط

  
   .103 ، ص1997فاق الاقتصاد العالمي ، واشنطن ، تشرين أول ، آصندوق النقد الدولي ، : المصدر 

  

 ومدى استخدام هذه المعايير وقياسها علـى         ) 5(  رقم        وباستعراض المعايير في الجدول   

 الاقتـصاد ودرجـة التركـز       وحجم  ، الأردن ، نجد أن درجة الانفتاح الاقتصادي في الأردن        

 ومـشاريع   ، واختلاف معدل التضخم المحلي عـن المعـدل العـالمي     ، الجغرافي للصادرات 

دعم التوجه نحو استخدام أنظمة الصرف الثابتة في حين أن درجة           تالتكامل البينية هي عوامل     

مـال تـدعم    وحرية حركة رأس    ،  وحرية حركة العمالة الإقليمية     ) ولو نسبياً   (التطور المالي   

نظمة الصرف المرنة في الأردن ويبقى القرار مرهوناً بالأولويات التـي           أالاتجاه نحو استخدام    

سـعار  أ مـن أنظمـة       لأن كلاً   ؛ تحددها السلطات النقدية والاقتصادية لتحديد النظام المناسب      

دف هو الـذي   كما أنها تحمل انتقادات وبالتالي تحديد اله ،الصرف الثابتة والمرنة تتمتع بمزايا    

سيحدد طبيعة انظمة الصرف المستخدمة رغم أن المؤشرات الاقتصادية في الأردن وحـسب             

سـعار  أنظمة  أترجح الكفة نحو استخدام     ) البنك المركزي   ( هداف المعلنة للسلطات النقدية     الأ

  .الصرف الثابتة 
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  المبحث الثالث  2-3

  صرف العوامل المؤثرة في تحديد أسعار ال 2-3-1

Variables Determining Exchange Rate  

   :تمهيد

     يسهم الاستقرار النقدي في تجنيب الاقتصاد الآثار السلبية للتغيرات غير المواتيـة التـي              

ويحول هذا الاستقرار دون تدهور مستويات المعيشة وهو مـن أهـم الـشروط              ،  تعصف به   

  .تثمار داخل الدولة اللازمة لتحقيق النمو في مستويات الادخار والاس

  كـان هـذا      ساسي على استقرار سعر الصرف ، فـإذا            ويرتكز الاستقرار النقدي بشكل أ    

 ويـسهم فـي    ،ه يخدم الأهداف الاقتصادية التي تتطلع الدولة لتحقيقهافإنالسعر يتسم بالواقعية    

الدولة من  تحسن وضع الحساب الجاري لميزان المدفوعات والاستمرار في تعزيز احتياطيات           

العملات الأجنبية اللازمة لإدارة سعر الصرف إلى جانب دوره في تجنيب الاقتصاد الـوطني              

  .للضغوط التضخمية 

     كما أن أهمية سعر الصرف في مجال تنويع الهيكل الإنتاجي تنبع من العلاقة بـين سـعر    

ثر علـى أسـعار    تغير سعر الصرف يـؤ  فإن لذلك    ، الصرف والأسعار المحلية للسلع الدولية    

  .المحلية مقارنة بالسلع ) المتاجر بها ( السلع الدولية 

    ونتيجة لاختلاف أسعار هذه السلع بين الدول واختلاف معدلات التـضخم أصـبح ينظـر               

شكل رئيسي إلى قدرة أسعار الصرف على تنفيذ المعاملات الدولية وليس على تسمية الـسعر            ب

 وتبعاً لـذلك ظهـرت أشـكال         ، شترى وتباع به هذه السلع    الرسمي المعلن في الدولة والذي ت     

  .مختلفة لأسعار الصرف 

  

  :أشكال أسعار الصرف  2-3-1

  Nominal Exchange Rate ( NER ) سعر الصرف الأسمي 2-3-1-1

     هو سعر العملة الأجنبية بقيمة تماثلها من العملة المحلية وهو السعر الذي تعلنه الحكومـة               

 وقد حدد البنـك المركـزي الأردنـي سـعر            ، تها مقابل العملات الأخرى   كسعر رسمي لعمل  

 أمريكيـاً   دولار 1.4104بــ    1995 عـام    أول تشرين   )للدينار الأردني   ( الصرف الاسمي   

   .)1(ويتمتع الدينار بقابلية تامة للتحويل 

                                                
  .357مروان ، مرجع سابق ، ص ، عوض  )1(
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      وعادة ما تلجأ الدولة إلى تحديد سعر صرف رسمي لعملتهـا لزيـادة حجـم صـادراتها           

عاقـة بعـض   إوتخفيض تكلفة شراء النقد الأجنبي أو حتى دعم المستوردات من السلع وفـي           

 إلا أن استخدام سعر الـصرف        ، المعاملات التي يقوم بها القطاع الخاص في مجال الاستيراد        

الرسمي يترافق أيضا مع بعض العيوب كتحميل الاقتصاد تكاليف عديدة مـن خـلال إسـاءة                

  .جية توزيع الموارد الإنتا

يلاحظ من التعريف أن أسعار الصرف الاسمية تعطي سعر العملة الأجنبية بقيمة تماثلهـا                

 وبالتالي فأسعار الصرف الاسمية ليست بالمؤشر الذي يعبر بشكل حقيقـي     ، من العملة المحلية  

من هنا  عن قيمة العملة نظراً لكونه يتجاهل التضخم الحاصل بين البلد المحلي والدولة الأجنبية              

   .)1(ظهر مفهوم جديد لسعر الصرف هو سعر الصرف الحقيقي 

       

   Real Exchange Rate ( RER ) سعر الصرف الحقيقي 2-3-1-2

 بنـسبة التـضخم   ةالتحركات في سعر الصرف الاسمي معدل    يمثل       سعر الصرف الحقيقي    

لعملـة الأجنبيـة بقيمـة       ، وسعر الصرف الاسمي كما أسلفنا هو سعر ا         )2(في بلدين مختلفين    

وتعديل أسعار الصرف الاسمية بمعدلات التضخم يعطينـا مؤشـر   ، تماثلها من العملة المحلية    

أي العدد الحقيقي من الـسلع والخـدمات   ( حقيقي على القوة الشرائية لأسعار صرف العملات     

  .) 3() الأجنبية الممكن شراؤه بوحدة واحدة من النقد المحلي 

  :  ) 4(ار الصرف الحقيقية من خلال المعادلة التالية ويمكن حساب أسع

  

                           Re = ( pf / pd ) e ………………… (1)  

   :وتشير الرموز إلى الآتي

Re :  سعر الصرف الحقيقي.  

e :    سعر الصرف الاسمي.  

pf :  توى الأسعار في الدولة الأجنبية مس.  

pd   : مستوى الأسعار المحلية.  

                                                
  .26 مقداد عبد الجبار ، مرجع سابق ، ص  ، قادوس )1(

(2) Bishop Paul, Dixon Don , Foreign Exchange Handbook , Managing Risk and Opportunity in 
global currancy market. 1st ed, McGraw – Hill , USA, 1992, p 26 . 
(3) Eiteman David K., Stonehill Arthur I, and Moffet Michael H., Multinational Business Finance , 
10th ed., Pearson Addison Wesley , USA, 2004, p 138 . 

  .27 مقداد عبد الجبار ، مرجع سابق ، ص ،0 قادوس  )4(
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 فارتفـاع    ،  سعر الصرف انعكاساً للتغيرات في مستويات الأسعار في كلا البلـدين           إذ يعد     

ثابتة محلياً وخارجياً   ) الاسمية  ( سعار النقدية   مثلاً مع بقاء الأ   % 1ردني بنسبة   قيمة الدينار الأ  

  .يجعل البضائع الأردنية أقل منافسة من البضائع الأجنبية 

 فـإن ،  مـثلاً   % 2 نفس الوقت أسعار البـضائع الأجنبيـة بنـسبة                ولكن إذا ارتفعت في   

وبالتـالي  ) أرخص من البضائع الأجنبية ( الصادرات الأردنية تصبح في مركز تنافسي أفضل  

ه يقلل من قدرة صـادرات      فإن  ، عندما يكون التضخم المحلي أعلى من معدل التضخم الأجنبي        

الدولية وفي نفـس الوقـت يجعـل مـستوردات          الاقتصاد المحلي على المنافسة في الأسواق       

  .الاقتصاد المحلي أكثر جاذبية بسبب رخصها  النسبي 

 سعر الصرف مفيداً في حال رغبة الباحث في تقدير الآثار الناجمـة عـن تـدفقات               د     ويع

   .)1(التجارة الدولية بسبب تغيرات أسعار الصرف 

  

  Nominal Effective Exchange Rate             سعر الصرف الاسمي الفعال2-3-1-3

(NEER) 

،  قيمة العملة المحلية مقابل إحدى العملات الأجنبيـة   اً في      قد تشهد أسواق الصرف ارتفاع    

وفي نفس الوقت انخفاضها مقابل عملات أجنبية أخرى من ناحية أخرى لذلك فتجارة الدولة لا               

التغيرات في قيمة العملة المحليـة مقابـل         فإنتكون بنفس الأهمية مع الدول الأخرى وبالتالي        

 أكثر أهمية من التغيرات التي تحدث في قيمة عملات          دء التجاريين الرئيسين تع   عملات الشركا 

 ، بسبب هذه الاعتبارات تم تطـوير مـا أصـبح            )2(الشركاء التجاريين الآخرين الأقل أهمية      

  . nominal effective exchange rateسعار الصرف الاسمية الفعالة لأيعرف بالرقم القياسي 

     وهو عبارة عن متوسط موزون لأسعار الصرف الثنائية بين العملة المحلية وعـدد مـن               

 ) arbitrarily( العملات الأجنبية ويستخدم هذا المتوسط لقياس قيمة العملة وبشكل اعتبـاطي            

ين يركاء التجاريين الرئيسدخال الشإ وعادة ما يتم )chosen base period ( )3( لفترة مختارة 

  .همية النسبية لكل شريك  ليعكس السعر الأ ؛سطللدول في حساب هذا المتو

                                                
  .351 مروان ، مرجع سابق ، ص  ،عوض ) 1(
  .352مروان ، مرجع سابق ، ص ، عوض  ) 2(

(3) Eiteman, and others , op. cit, p 138 . 
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 إذا   ، ردنـي مـثلاً    الصرف الاسمي الفعال للدينار الأ          ويمكن توضيح كيفية احتساب سعر    

ردن ن فـي تجـارة الأ     يتوفرت معلومات حول نسب مساهمات الشركاء التجـاريين الرئيـسي         

  . )1( الخارجية

    فعلى سبيل المثال إذا كانت الدول التالية هي الشركاء التجاريين للأردن وهـي الولايـات               

ألمانيا ، كانت مساهمات هذه الدول على التـوالي         والصين ،   والهند ،   والسعودية ،   والمتحدة ،   

، وتوفرت معدلات الصرف الثنائية بين الدينار الأردنـي         % 15و،  % 15و،  % 20و،  30%

فتـرة  سواء كانت هـذه ال  ) chosen period( لات هذه الدول خلال فترات زمنية محددة وعم

ه يمكن حـساب سـعر   فإن ) base period( و سنوات مقارنة بفترة الأساس أ  فصولاً أواًأشهر

صرف الدينار الأردني الاسمي الفعال بترجيح معدلات الصرف الثنائية بالمساهمات التجاريـة            

  .لهذه الدول 

، يمة والمحتوى ن يختلف مؤشر سعر الصرف الاسمي الفعال من حيث الق         أ  وبالتالي يمكن      

و تحديد مـن    ،   وكيفية احتساب المتوسط      ، نتيجة اختلاف عوامل عديدة كاختيار سنة الأساس      

تحديد الأوزان المعتمدة لكل شريك فمثلا إذا كان الهدف من المؤشر            و  ، هم الشركاء التجاريين  

ير سعر الصرف على العائدات من الصادرات ، تستخدم الصادرات الثنائيـة فـي     ثر تغ أقياس  

  . ) 2(تحديد الأوزان في المؤشر وهكذا لبقية العوامل المحددة للأوزان 

      وإذا عدل سعر الصرف الاسمي الفعال بمعدل التضخم في الاقتصاد المحلي واقتصادات            

جديد لسعر الصرف هو سعر الـصرف الحقيقـي         نا نصل إلى مفهوم     فإن  ، الشركاء التجاريين 

  .الفعال 

  

  Real Effective Exchange Rate ( REER) سعر الصرف الحقيقي الفعال 2-3-1-4

 البلد المحلـي  في بنسبة التضخم سعار الصرف الاسمية الفعالة معدلاً  أ     هو متوسط موزون    

و يقيس متوسط موزون لاختلاف      وبالتالي فه   ، والتضخم في مجموعة بلدان الشركاء التجاريين     

وهذا يعني أن مؤشـر سـعر       .  )3(القوة الشرائية للعملة المحلية بالمقارنة بفترة أساس مختارة         

 لأنه يأخذ بعين الاعتبار معدل التضخم في البلد         ؛الصرف الحقيقي يقيس القيمة الحقيقية للعملة       

  .المحلي وبلدان الشركاء التجاريين لهذا البلد 

                                                
  .352مروان ، مرجع سابق ، ص ، عوض  ) 1(
  .28 مقداد عبد الجبار ، مرجع سابق ، ص  ،قادوس ) 2(

(3) Eiteman, and Others, op. cit . P138 
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 المركز التنافسي لدولة هـذه العملـة   فإنادة سعر الصرف الحقيقي الفعال لعملة ما ،       وبزي

  .يتراجع نتيجة زيادة تكاليف سلعها وخدماتها مع الشركاء التجاريين لها 

ل يحـدد        ومعرفة الفرق بين سعر الصرف الاسمي الفعال وسعر الصرف الحقيقي الفعـا           

 وتحديـد المراكـز      ، دارة أسعار الصرف  ائل الممكنة لإ  عمال الوس للسلطات النقدية وقطاع الأ   

   .)1(التنافسية للعملة والسلع المحلية مقابل الأجنبية 

بـضرب  ) مـثلا   (      ويمكن احتساب مؤشر سعر الصرف الحقيقي الفعال للدينار الأردني          

  : أسعار الصرف الاسمية الفعالة للدينار الأردني من خلال المعادلة التالية 

 

  E xr
  = Exn

  ( Pd / Pf ) ………………..(2) 

 

  :وتشير الرموز إلى ما يلي 

E xr
  .سعر الصرف الحقيقي الفعال للدينار الأردني :   

Exn
  .سعر الصرف الاسمي الفعال للدينار الأردني :   

Pd    : الدولة المحلية الرقم القياسي لأسعار .  

Pf    : ين يلرئيسعار الشركاء التجاريين االرقم القياسي لأس.  

  

وعادة ما تستخدم أسعار الجملة في الرقم القياسي للأسعار المحلية علـى الـرقم القياسـي                

  .لأسعار الشركاء التجاريين للاقتصاد المحلي 

أي (      وإذا ألغت التغيرات في أسعار الصرف التغيرات في معدلات التضخم بـين الـدول           

 مؤشر أسـعار الـصرف الحقيقيـة    فإن) قوة الشرائية نظرية تعادل ال  ) تحييد  ( افتراض تقييد   

 مثلاً ، فإذا زادت أسعار الصرف المحليـة         100 حول الرقم القياسي ولنفترض أنه       اًسيبقى ثابت 

المحلية ،   وتصبح العملة    100 المؤشر سيرتفع أعلى من      فإنبمعدل أعلى من فروق التضخم ،       

  .ر تنافسي من منظو ) overvalued( مقيمة بأعلى من قيمتها 

 فـإن  نتيجة انخفاض أسعار صرف العملة المحليـة  100     وإذا كانت قيمة المؤشر أقل من     

         ) .undervalued( أقل من قيمتها مقيمة بذلك يعني أن العملة المحلية 

     والهدف الأساسي من حساب سعر الصرف الفعال الحقيقي هو قياس التغيرات في درجـة             

الدولة المحلية مقارنة بأسعار سلع شركائها التجاريين ، فعند زيـادة سـعر             منافسة أسعار سلع    

                                                
(1) Bishop, Dixon, op. cit . P12 . 
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تـزداد تكـاليف   ( يتراجـع  المركز التنافسي للدولة المحلية فإن ) Exr( الصرف الحقيقي الفعال 

وذلك لارتفاع معدل التضخم في هذه الدولة بدرجـة         ) بضائعها مقارنة مع شركائها التجاريين      

  . التضخم في بلدان الشركاء التجاريين لها أكبر من ارتفاع معدلات

سعار الصرف الحقيقية إلى زيادة حجـم مـستوردات         أ     ويتوقع أن يؤدي هذا التدهور في       

   . )1( وبالتالي تدهور ميزانها التجاريالدولة المحلية وانخفاض حجم صادراتها

ية لتوقـع الـضغوط      مؤشر سعر الصرف الحقيقي أداة مهمة للسلطات النقد        فإن ومن هنا      

 كما أنـه مؤشـر علـى     ،التنازلية أو التصاعدية على ميزان مدفوعات الدولة أو على عملتها      

   .)2(رغبة القطاعات الاقتصادية بإنتاج سلع للتصدير 

  

سعار الصرف الحقيقية والاسمية للـدينار الأردنـي ومعـدلات          أ ) 13(      ويمثل الشكل رقم    

  . الدراسة التضخم في الأردن خلال فترة

  

  ) 13 (شكل رقم 

  العلاقة بين أسعار الصرف الحقيقية والاسمية للدينار الأردني ومعدلات التضخم
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  )7(حصائية المجمعة في الجدول رقم الشكل من قبل الباحث اعتماداً على البيانات الإتم إعداد هذا : المصدر 

  

  

  

  

                                                
  .353 مروان ، مرجع سابق ، ص  ،عوض )1(

(2)  Eitman and others, op. cit. P 140 . 



www.manaraa.com

 

 68

   Determining the Appropriate تحديد مستوى سعر الصرف المناسب   كيفية2-3-2

   Exchange Rate Level  

  
ويكـون  ،       يحدث التوازن في سوق العملات عندما يتساوى العرض والطلب على عملة ما             

سعر الصرف التوازني هو السعر الذي يتحقق به تساوي العرض والطلب على تلك العملة وهـو      

ا هو مؤشر يعكس عوامل ذات أبعاد        إنم  ، ليس بالضرورة سعر الصرف السائد في السوق نفسها       

مختلفة عادة ما تكون متوسطة أو طويلة الأجل في حين أن سعر السوق يعكس آخر التطـورات                 

  .سواق مباشرة الاقتصادية التي تصل إلى الأ

 حركة أسعار الصرف في السوق تتجاوز حركة سعر التوازن نتيجة مجموعة            فإن     ومن هنا   

 وغمـوض أو تـأخر   ، أسواق السلع والعمالة مقارنة بسوق المـال     من العوامل منها بطء تكيف    

صول المالية المحلية والخارجية نتيجـة      حلال بين الأ  ضعف الإ ووصول المعلومات إلى الأسواق     

القيود الموضوعة  و أو المخاطر السياسية والقانونية والتشريعية المختلفة         ، مخاطر سعر الصرف  

  .لمالي في بعض الدول مال وضيق السوق االعلى حركة رأس 

     ويرتبط التوازن في سوق الصرف بمدى الدور الذي تلعبه سياسة سعر الصرف في إطـار               

 للدولة والتي تتأثر بدورها بالخصائص الهيكلية للاقتصاد والتطورات الماليـة    يةسياسة الاقتصاد ال

  .والنقدية المحلية 

عاً لاختلاف الأهداف الموضوعة من قبل           لذلك تختلف أهداف سياسة وإدارة سعر الصرف تب       

  .السلطات النقدية والتي تخدم الأهداف الكلية للاقتصاد 

دوات السياسة النقديـة وبـين      أن دور سياسة سعر الصرف كأداة من        هناك علاقة وثيقة بي   ف     

دمـة يحـدد هـدف اسـتقرار      ففي الدولـة المتق  ،نوعية الأهداف التي تسعى السلطات لتحقيقها   

 لـذلك يتـضاءل دور سـعر       ، سعار ومحاربة التضخم كأهم أهداف السياسة النقدية      يات الأ مستو

خرى كعرض النقد مثلاً ، في حين تـسعى         أدوات  أداة مباشرة لحساب    أي هذه الدول ك   الصرف ف 

سـعار  أالدول النامية والتي تعاني من اختلالات هيكلية في موازين مـدفوعاتها إلـى اسـتخدام         

  . لمواجهة مثل هذه الاختلالات الصرف كأداة رئيسة

ختلف من دولة لأخرى ومـن اقتـصاد         مبدأ توازن سعر الصرف هو مبدأ نسبي وي        فإن     لذا  

  .خر ومن فترة لأخرى لآ
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خذ ى السلطات النقدية الأ    والتي يجب عل   يبعاد متعددة لتحديد سعر الصرف التوازن     أ      وهناك  

الذي يحقق لهذه السلطات الأهداف الموضـوعة هـذه         بها لتحديد سعر الصرف الملائم لعملتها و      

   : )1(بعاد هي الأ

  

    Time Horizon البعد الزمني 2-3-2-1

     ويمكن تحديد اسلوبين للتوازن في سعر الصرف اعتمادا على البعد الزمني ، هما التـوازن               

  . الساكن والتوازن المتحرك 

ن التقلبات فيه ناتجة عـن      أ و اً سيبقى ثابت  ن توازن سعر الصرف   أ     فالتوازن الساكن يفترض    

الدورة الاقتصادية المحلية والخارجية ، وهي بمثابة انحرافات عن التوازن يتوقع أن تزول بعـد               

  .فترة ليعود سعر الصرف إلى توازنه 

     أما التوازن المتحرك فيرتبط بأثر الصدمات الهيكلية في الاقتـصاد مثـل تـدهور شـروط      

ثر تلك الصدمات على تحرك     أ و  ،  والاصلاحات الضريبية   ،  وارتفاع الإنتاجية   ، يالتبادل التجار 

  .توازن سعر الصرف إلى مستويات جديدة 

 ينظر الأسلوب الأول إلى التطورات فـي الاقتـصاد          إذسلوبين       وهناك فرق أساسي بين الأ    

لتوازني على المـدى     وبالتالي لا يتوقع أي تغير في سعر الصرف ا          ، نها مؤقتة لن تستمر   أ على

  .البعيد 

التطورات الهيكلية والعامـة التـي سـتحرك    إلى       بينما ينظر الأسلوب الثاني إلى المستقبل و      

 ولهذا ستتغير أسعار الصرف تبعـا لهـذه          ، التوازن في أسعار الصرف استجابة لهذه التطورات      

  .التطورات وعلى المدى البعيد 

ديد طبيعة المتغيرات الاقتصادية المؤثرة على سعر الـصرف         تسعى السلطات النقدية إلى تح    

وهل هذه التغيرات دورية بطبيعتها أو هيكلية بهدف تحديد الأثر الزمني لهـذه التغيـرات علـى        

  .أسعار الصرف 

  

    Multi - Partners Horizon تعدد الشركاء التجاريين 2-3-2-2

د الشركاء التجاريين بالاعتبار من حقيقة تعامـل             يبرز اهتمام السلطات النقدية بأخذ بعد تعد      

وسعي تلك الدولة إلـى قيـاس سـعر         ) الشركاء التجاريين لها    ( الدولة مع مجموعة من الدول      

  .ين لها يعملتها مقابل أسعار صرف عملات دول الشركاء التجاريين الرئيس

                                                
  .27 – 24خرون ، مرجع سابق ، ص   الصادق ، وآ )1(
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لاف محتـوى       وتضمين سعر الصرف هذا البعد يزيد عمليه قياسـه صـعوبة نتيجـة اخـت              

 والأوزان التجاريـة للـشركاء    ،ومضمون مؤشر سعر الصرف الحقيقي كاختيار سنة الأسـاس    

  .التجاريين 

     ويقاس سعر الصرف التوازني هنا بسعر الصرف الفعلي والـذي هـو متوسـط مـوزون                            

بـدأ تعـدد   ن سعر التـوازن يأخـذ بم  ألعدد من أسعار الصرف الثنائية ، وهذا يعني  ) مرجح  ( 

  .الأطراف التجارية ويتحدد اعتمادا على التحركات في أسعار صرف هؤلاء الشركاء التجاريين 

  

  Price Differences Horizon الفارق في الأسعار 2-3-2-3

     يتعلق هذا البعد بتحديد سعر الصرف التوازني الحقيقي أي الأخذ بالاعتبار التـضخم بـين               

نه يـستخدم    سعر الصرف ، وهذا المقياس هام لأ        الأجنبي في تحديد   الاقتصاد المحلي والاقتصاد  

، قارنة بالخارج وذلك من حيث العرض     كمعيار لقياس القدرة التنافسية النسبية للاقتصاد المحلي م       

 البعد يأخذ ما يوفره سـعر        هذا فإنورأس المال المحلي والعالمي وبالتالي      ،  والطلب على السلع    

  .ن مزايا وما يحمل من صعوبات أو انتقادات الصرف الحقيقي للعملة م

  

   Theoretical             سعار الصرف التوازنية الحقيقيةلأالمحددات النظرية  2-3-3

   Determinants of the Real Equilibrium Exchange Rate (ERER)  

إذا كانت هـذه    يد ما        يهتم الباحثون عند دراسة التغيرات في أسعار الصرف الحقيقية بتحد         

 كظاهرة توازنية مرتبطة بحركة العوامل الاقتـصادية المـؤثرة علـى أسـعار              دالتغيرات تع 

 أو أنها تعكس الانحراف عن أسعار الصرف الحقيقية التوازنية والتي قـد تتطلـب                ، الصرف

  . جراءات تصحيحية إ

ر الصرف الحقيقيـة    دبيات للعوامل المفسرة للتغيرات في أسعا     الأ     ورغم تناول العديد من     

قدم النظريات المفـسرة لتلـك   أ أن افتراضات تبردبيات تعإلا أن هذه الأ )   ERER(التوازنية 

غيـر   ) Purchasing Power Parity ) ( PPP( العوامل وهي نظرية تعادل القوة الـشرائية  

بـت      مناسبة كواقع عملي بسبب الرجوع البطيء لأسعار الصرف الحقيقية إلـى المـستوى الثا       

 ضمناً على افتراضـات نظريـة تعـادل القـوى       يوهو التوازن الطويل الأجل ولذلك ينطو     ( 

، ونتج عن عجز هذه النظرية الانتقال إلى نظريات أخرى سلطت الـضوء علـى               ) الشرائية  

والمتغيرات الأكثر اسـتخداما فـي    ات حقيقية أخرى  الرابط بين سعر الصرف الحقيقي ومتغير     
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والعجز المالي الحكـومي ، والتـدفقات   ، والانفتاح التجاري  ،  الإنتاجية  : ت  هذه الدراسات كان  

  .الرأسمالية 

ال شـك خذ بهـا والموضـحة فـي الأ        لسعر الصرف الحقيقي والتي تم الأ           هذه المتغيرات 

  )Neoclassical( طار النظري للفكـر الكلاسـيكي المحـدث         المرفقة يرتكز تحليلها على الإ    

ن التغيـرات فـي     أر بها متساوية في جميع الـدول ، و        سعار السلع المتاج  ن أ أوالذي يفترض   

أسعار الصرف تحدث بفعل التحركات النسبية في أسعار السلع غير المتاجر بها عبـر الـدول              

ن هذه المتغيرات تبين أسباب تغير أسعار الصرف عبر الزمن وتبريرات الانحـراف فـي               أو

  . القوة الشرائية أو مساواةأسعار الصرف عن قانون تعادل 

  :     وهذه المتغيرات هي 

  

 : )Capital Inflows and Transfers  )1 التدفقات والتحركات الرأسمالية 2-3-3-1

حد العوامل في تحديد توازن أسعار الصرف الحقيقية ، هـو دور التـدفقات الرأسـمالية      أ     

 التدفقات النقدية الداخلة تقود إنف )Dutch Disease )2الداخلية وحسب نظرية الوباء الهولندي 

إلى ارتفاع حقيقي في قيمة أسعار الصرف من خلال تأثيرها على قطاعـات الـسلع المتـاجر       

، ونتيجة لوجود  ) tradables and nontradables sectors( وغير المتاجر بها في الاقتصاد 

ناك تأثيرات مختلفة لهـذه      ه فإنشكال التدفقات النقدية والتحركات لرؤوس الأموال       أالعديد من   

  .التدفقات على أسعار الصرف التوازنية من خلال عدة قنوات أهمها الهبات والحوالات 

  

 هنـاك علـى     فإننظمة أسعار الصرف    أاعتماداً على طبيعة     : Grants الهبات 2-3-3-2

  : ن تستطيع من خلالها الهبات التأثير على أسعار الصرف يالأقل قنات

 تدفق المساعدات قد تدفع أسعار الـسلع غيـر   فإننظمة أسعار الصرف الثابتة في ظل أ : أولاً  

 فالهبات الأجنبية تـدعم المـصادر المحليـة ، وتحـسن الوضـع              ، المتاجر بها إلى الارتفاع   

الاقتصادي، كون هذه الهبات تأتي عادة للحكومة فتكون بمثابة الموارد الطبيعية المتاحـة فـي          

                                                
 في هذه Reversibilityالرأسمالية يعتمد أيضا على درجة الانعكاس ن الارتفاع في قيمة العملة الناتج عن التدفقات إ )1(

أي التحول من تدفقات داخلة إلى تدفقات خارجة ( فبعض التدفقات الداخلة تكون أكثر ميلا أو عرضة للانعكاس ، التدفقات 
لبلد فالمساعدات تكون تدفقات  لمساعدة لاجئي دول أخرى داخل هذا ا ؛ومنها على سبيل المثال المساعدات التي تقدم لبلد ما

 أو بعض  ،كثر ميلاً للتحول إلى تدفقات خارجة إذا ما رجعت هذه المساعدات مع اللاجئين إلى بلدانهمأداخلة ولكنها 
ثم ترجع هذه المساعدات المقدمة  ، المساعدات التي تقدم لهيئات علمية أو أثرية أجنبية للقيام بمشروع ما داخل أحد البلدان

 على الناتج القومي وأسعار اًوبالتالي سيكون تأثيرها مختلف) ل رواتب وأجور مع أعضاء الهيئات إلى بلدانهم على شك
  .)أكثر ديمومة في طبيعتها ( الصرف أكثر من التدفقات الأقل عرضة للتحول أو الانقلاب 

(2)  Corden W.Mx and J.P Neary , “ Booming Sector and De- industrialisation in Small Open 
Economy .” The Economic Journal Vol. 92 ( December ) , 1989,pp 829 – 831 . 
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ايد الطلب على السلع المحلية مما يؤدي إلى ارتفاع أسعارها ويـدفع            الدولة ، ولهذا السبب يتز    

  .أسعار الصرف للارتفاع 

 تدفق المـساعدات والهبـات تـدفع أسـعار          فإنفي ظل أنظمة أسعار الصرف المرنة       : ثانيا  

الصرف الاسمية للارتفاع إذا قام البنك المركزي ببيع العملات الأجنبية والتي أتت كهبات فـي       

  .السوق 

 إلا أنه في النهاية يقود إلى ارتفـاع أسـعار           اًن ليس مشترك  ين القنات يورغم أن تأثير هات         

 )1(عبر القناة الأولى لثبات أسـعار الـصرف          في الأردن    الصرف تأثير هذه المساعدات يمر    

  .الهبات كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي ) 14( رقم ويمثل الشكل 

   ) 14( شكل رقم 

  نسبة من الناتج المحلي الإجماليالهبات ك
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  ) .7(تم إعداد هذا الشكل اعتماداً على البيانات الإحصائية المجمعة في الجدول رقم : المصدر 

  

ن الزيادة في الحـوالات الماليـة   إ:  Worker Remittances حوالات العاملين 2-3-3-3

تأثير الحوالات عن تـأثير     سيؤثر على زيادة قيمة معدلات أسعار الصرف الحقيقية ، ويختلف           

الهبات كون الهبات تأتي إلى القطاع العام بينما الحوالات تأتي إلى القطاع الخاص في جـانبين          

للسلع الاستهلاكية المتاجر بهـا     ( هما الجانب الاستهلاكي وجانب الادخار ، فهيكل الاستهلاك         

 تنفق عادة  أكثـر علـى        للحكومة يختلف عن القطاع الخاص ، فالحكومة      ) وغير المتاجر بها    
                                                

(1)  Sedik , Petri , op. cit ,p 10 . 
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ذهب للرواتب وشراء الخـدمات  ين جزءاً كبيراً من الميزانية    لأ ؛شراء السلع غير المتاجر بها      

السلع الأجنبية إلى  من استهلاكه المحلية ، بينما القطاع الخاص يذهب جزء.  

ستهلاك المنح كبر من حوالات العاملين يتم ادخارها بينما يتم ا     بالنسبة للادخار فالجزء الأ

  .كبر على أسعار الصرف  وبالتالي يكون لها التأثير الأ ،من قبل الحكومات ولا تدخر

  .حوالات العاملين كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي )  15 (رقم ويمثل الشكل 

 

   ) 15( شكل رقم 
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  ) .7(كل اعتماداً على البيانات الإحصائية المجمعة في الجدول رقم تم إعداد هذا الش: المصدر 

 

يزيد الانفتاح التجاري من حدة المنافسة  : Trade Opennessالانفتاح التجاري  2-3-3-4

سعارها محلياً وبالتالي تنخفض أسعار     أ ويؤدي ذلك إلى انخفاض       ، في قطاع السلع المتاجر بها    

  . ية الصرف الحقيقية للعملة المحل

درجة الانفتـاح التجـاري          وتستخدم نسبة الصادرات والمستوردات للناتج المحلي لقياس        

   ) .Trade Liberalization(  أيضاً على مقدار حرية التجارة اً مؤشردوالذي يع

مما يؤدي إلى   ،       بالمقابل تخفض القيود التجارية من التنافسية بين السلع المحلية والأجنبية           

وتصبح العلاقة بـين    ،  سعار الصرف الحقيقية    أار المحلية وينتج عن ذلك ارتفاع       ع الأسع ارتفا
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ن انخفاض قيمة أسعار الصرف      لأ  ؛ سعار الصرف الحقيقية علاقة عكسية    أالانفتاح التجاري و  

  . يزيد من الانفتاح التجاري 

  .محلي الإجمالي الانفتاح التجاري في الأردن كنسبة من الناتج ال ) 16( رقم ويمثل الشكل 

  

   ) 16( شكل رقم   
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  ) .7(حصائية المجمعة في الجدول رقم تم إعداد هذا الشكل اعتماداً على البيانات الإ: المصدر 

  

 تـأثير  ان التحسن في الموازنـة الماليـة ذ  إ : Fiscal Budgetالموازنة المالية  2-3-3-5

 التحسن في الموازنة سيحث علـى تقليـل        فإنمض على أسعار الصرف الحقيقية فمن جهة        غا

سـيؤدي إلـى انخفـاض الطلـب المحلـي          والـذي   نسبة الاقتطاعات في الادخار الخاص ،       

وبالتالي سـيخفض أسـعار     ،  ، وهذا سيخفض الطلب على السلع غير المتاجر بها          )1(الإجمالي

   .)2(الحقيقية  الصرف

  

  
                                                

 عن زيادة الإيرادات اًأو ناتج،  عن تخفيض النفقات مثلاً اً  يعتمد تأثير الموازنة أحياناً على مصدر التحسن إن كان ناتج- )1(
  .ة الضريبي

وتلعب التوقعات أحياناً دوراً في تحديد تأثير التحسن في الموازنة على أسعار الصرف الحقيقية ، فإذا كانت هناك حالة  -)2(
من عدم التأكد من دوام التحسن في الموازنة فلن يؤدي انخفاض الاقتطاعات الضريبية إلى التأثير على السلوك الاستهلاكي 

  .ر على السلع غير المتاجر بها محايداً للقطاع الخاص وسيكون التأثي
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قد يكون لها آثار توسعية على  ) fiscal tightening( هة أخرى فالموازنة التقشفية      من ج

مما يؤدي إلى زيادة في أسعار الصرف الحقيقيـة وخـصوصاً فـي الدولـة ذات                ،  الاقتصاد  

كبر في خدمة ديونها وتلاشـى      أ وكلما اكتسبت الدولة مصداقية       ، المديونية الخارجية المرتفعة  

ض حجم علاوة المخاطر على أسعار الفائدة       ا جديدة أو رفعها وانخف    الخوف من فرض ضرائب   

  .  ذلك سيزيد من الشعور بالثقة ويحفز الطلب الكلي على الزيادة فإن

كنسبة من حجم الناتج المحلي ) بدون المنح ( الموازنة العامة للدولة  ) 17( رقم ويمثل الشكل 

   .الاجمالي

  

   )17( شكل رقم 

  للدولة كنسبة من حجم الناتج المحلي الإجمالي الموازنة العامة 
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  ) .7(حصائية المجمعة في الجدول رقم تم إعداد هذا الشكل اعتماداً على البيانات الإ: المصدر 

  
تم استعراض   : Productivity and other Factorsالإنتاجية وعوامل أخرى  2-3-3-6

سعار الصرف الحقيقية ، تم     أخرى لأ  المبحث ولكن هناك محددات       في هذا  عوامل تأثير خمسة 

  .طرحها من قبل العديد من الباحثين 
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 – Balassaن تـأثير  أوجد الباحثـان   )Choudhri and Khan, 2004(  )1(      ففي دراسة 

Samuelson         نه إذا زادت الإنتاجية في قطاعات الـسلع        أ له علاقة بالدول النامية ، وهذا يعني

 الرواتب العالية لموظفي قطاعـات  فإن السلع غير المتاجر بها ،      المتاجر بها أكثر من قطاعات    

السلع المتاجر بها ستؤدي إلى ضغوطات على قطاعات الـسلع غيـر المتـاجر بهـا لزيـادة            

  . مما يؤدي إلى زيادة الأسعار المحلية وارتفاع قيمة صرف العملة ،الرواتب

كأحـد  ) الاحتياطات الأجنبية (      وهناك دراسات أخرى استخدمت صافي الأصول الأجنبية    

ن الدول المدينة تحتاج إلـى تخفـيض        إ إذالعوامل المؤثرة في تحديد أسعار الصرف الحقيقية        

وذلك لتحقيق الفوائض التجارية الضرورية لخدمة المديونيـة   ، أسعار الصرف الحقيقية لعملتها  

تفعة تستطيع مؤقتـا تحقيـق      الخارجية ، ولهذا فالدول التي تمتلك احتياطيات أجنبية صافية مر         

  .نها تستطيع تمويل العجز التجاري  وذلك لأ؛يمة أسعار الصرف الحقيقية لديها ارتفاع في ق

  

   Real Effective Exchange Rate in        أسعار الصرف الحقيقية في الأردن 2-3-4

Jordan  

 1964لأردني وحتى العام    صدار الدينار من قبل مجلس النقد ا      إ عندما تم    1950     منذ العام   

عماله عام  أاستخدم الجنيه الإسترليني كاداة تثبيت للدينار الأردني ، وعندما بدأ البنك المركزي             

 بقي الدينار الأردني مربوطا بالجنيه الإسترليني وإن كانـت إدارة           1975  وحتى العام     1965

 تـم ربـط الـدينار       1988ام   وحتى الع  1975ثم من العام    ،  الدينار تتم بترتيبات ربط مختلفة      

، ولكن بهـامش تذبـذب    )  Special Drawing Rights) ( SDR( بحقوق السحب الخاصة 

  . %  2.25 +مقداره 

جنبية ، سمح بتعويم الدينار ، إلى        الأ لضغوط في سوق العملات   لوكنتيجة   1988     في عام   

 حتـى   1989 وبـين     ، مـس  بسلة من العملات العالمية الخ     1989يار  أن تم ربطه ثانية في      أ

 1995 تم تعديل الربط تكرارا بهدف تأكيد التنافسية ، ومنـذ تـشرين أول               1995تشرين أول   

  .وحتى تاريخ إعداد هذه الدراسة تم ربط الدينار بالدولار الأمريكي 

سعار صـرف قاسـية      أزمة  أ تعرض الاقتصاد الأردني إلى      1989-1988عوام       ففي الأ 

دنيين لنسبة كبيرة في أصولهم وتركت الحكومة بمديونية عاليـة جـدا ،             أدت إلى خسارة الأر   

دت لازدياد المديونية بنسبة    أتت هذه الأزمة كنتيجة طبيعية لتراكم العجز في الموازنة والتي           أو
                                                

(1)  Choudhri, E.U, and M.S Khan, 2004, “ Real Exchange Rate in Developing Countries : Are 
Balassa – Samuelson Effect Present ? “ IMF Working Paper No. 04/ 188 ( washington : 
International Montary Fund )   
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سعار الصرف والفشل   أتمرار الانخفاض المتواصل في قيم      كبيرة ، وإلى تفاقم الوضع نتيجة اس      

في ذلك الوقت كان الدينار مربوطا بحقوق السحب الخاصـة          . حيحية  جراءات التص خذ الإ أفي  

SDRs     2.25 + وبهامش تذبذب مقدراه%  )   للدينار بالتحرك بشكل اكبـر      فعليا كان مسموح 

 اسـتجابةًً  إلى تخفيض حقيقي لقيمة الـدينار        واوسع من ذلك ومنذ منتصف الثمانيات للوصول      

   .)1() للظروف الخارجية التي تزداد سوءا 

     وقد حاولت السلطات النقدية تحفيز الطلب المحلي من خلال اتباع سياسة نقديـة وماليـة               

  . توسعية ، ولكن استمرار انخفاض المساعدات قاد إلى انخفاض حاد في احتياطيات الدولة 

سوءا ، عجلت الحكومة خطوات تعويم  الأوضاعونتيجة ازدياد  1988     في منتصف عام 

 ولكن استمرت ضغوطات  ،برت على تعويم الدينارأج 1988 تشرين أول 15ي الدينار ، وف

) SDRs( عندما اعيد ربط الدينار مع وحدة حقوق السحب الخاصة1989يار أالمضاربة حتى 

 )SDRs(ومع العملات الرئيسة الخمس ، بعد ذلك تم الربط بسلة حقوق السحب الخاصة الـ 

  . التجاريين للأردن همية التجارية للشركاءالموزونة بالأ

سعار صرف ثنائي وبفجوة    أ قامت الحكومة وبشكل رسمي بتأسيس نظام        1989     في تموز   

بين المعدلات الرسمية والتجارية ، واستمر السعر الرسـمي بانخفـاض           % 35مبدئية مقدارها   

فاضاً سعار الرسمية مع المعدل الأكثر انخ      تم توحيد الأ   1990، وفي شهر شباط     سمية  قيمته الا 

 انخفضت قيمة الاسمية الفعالة     1990 وشباط   1988يار  أ وبين    ، للدينار الأردني مقابل الدولار   

   % .30وانخفضت القيمة الحقيقية بمقدار ) مقابل الدولار الأمريكي % 49% ( 40للدينار 

تيجـة   ن 1998 آذار   –     كما تعرض الدينار الأردني إلى بعض الضغوطات في شهر شباط           

يداع إاد في أسعار الفائدة على شهادات       زمة العراقية والتخفيض الح    التوتر الناجم عن الأ    ازدياد

 كمـا   1998في شهر كانون الثـاني      % 5.4 إلى   1997في تموز   % 8.4البنك المركزي من    

 والتـي   1999 وحتى بدايـة     1998تعرض الدينار مرة أخرى إلى ضغوطات في نهاية العام          

 الملـك    جلالـة  وسعية للبنك المركزي بالإضافة إلى مرض ووفاة      كانت مرتبطة بالسياسات الت   

  ) .رحمه االله ( الحسين 

ن تحسن إدارة السياسات المالية والنقدية وتسلم جلالة الملك عبد االله الثاني سـدة الحكـم               إ     

  .بسلاسة ويسر خفض من الضغوطات على أسعار الصرف في السنوات اللاحقة 

  

                                                
زمات الاقتصاد لبنك المركزي الأردني في مواجهة أجهاد توفيق ، مدى فعالية السياسة النقدية والائتمانية ل،  أبو الرب )1(

 .176،ص2003رسالة دكتوراه، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا،،)2000 –1964(الأردني وبرامج التصحيح الاقتصادي 
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  صرف الحقيقية والاسمية الفعالة في الأردن احتساب أسعار ال 2-3-4-1

) NEER(سـعار الـصرف الاسـمية       أو) REER(     يتم احتساب أسعار الصرف الحقيقية      

فـي  ) NEER (ن تكون أسعار الصرف الاسميةأوزان التجارية ، ويفترض   للدولة باستخدام الأ  

تلافـات فـي    وأي اخ ) 2000العـام   (في سنة الأسـاس     ) 100(الوضع الطبيعي عند مستوى     

وزان التجارية للدولـة مـع      عتبار الأ خذ بالا لصرف الثنائية يتم تطبيقها مع الأ     تغيرات أسعار ا  

  . الأردن

وزان التجـارة   أ هـي    )6(رقـم   وزان التجارية المستخدمة موضحة في الجـدول        ن الأ إ     

ن م% 98، وهي تمثل    2006-2005لمجموعة من دول الشركاء التجاريين للأردن للفترة من         

خـذ  أ، فقد تـم  )REER (حجم التجارة الخارجية للأردن، أما بالنسبة لأسعار الصرف الحقيقية        

احتساب ( بالنسبة للأردن ) CPI(التغيرات في نسب مؤشر أسعار المستهلك في الدولة الشريكة          

  . )كثر شيوعابني على مؤشر سعر المستهلك هو الأأسعار الصرف الفعالة الحقيقية الم

صندوق النقـد الـدولي ، فقـد       وستخدام نفس المنهجية من قبل دائرة إحصاءات             وبسبب ا 

سعار الـصرف  أو ) REER( اعتمد الباحث على القياسات المحتسبة لأسعار الصرف الحقيقية      

   .2006 – 1985من قبل صندوق النقد الدولي ولفترة الدراسة  ) NEER( الاسمية 

  .ة للشركاء الرئيسيين للأردن  الأوزان التجاري )6( رقم ويوضح الجدول 

  

   ) 6( جدول رقم 

 سعار الصرف الحقيقيةوأ) NEER(الأوزان المستخدمة لاحتساب أسعار الصرف الاسمية 

)REER (لشركاء الأردن التجاريين  

  

  البلد  الوزن   البلد   الوزن 

3.01  

2.59  

2.42  

2.39  

2.04  

1.71  

  سرائيلإ

  هولندا

  يااسبان

  بلجيكا

  تركيا

  ندونيسيا

13.78  

10.73  

7.21  

7.05  

5.97  

5.90  

  الولايات المتحدة

  ألمانيا

  السعودية

  اليابان

  الصين

  المملكة المتحدة
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1.55  

1.53  

1.44  

1.36  

1.34  

  كندا

  سويسرا

  اليونان

  روسيا

  سوريا

5.79  

5.35  

4.94  

4.51  

4.32  

  يطالياإ

  الهند

  فرنسا

  مصر

  كوريا ج

  لبنان  3.05  المجموع  100.0

 

Source : IMF, INS database , website , www.IMF.org 

  
أسعار الصرف الاسمية والحقيقية للدينار الأردني مقابل أسعار صرف الـدولار            2-3-4-2

  :الأمريكي 

 مقارنـة بالـدولار     NEER و   REERن أسعار الصرف الحقيقية الفاعلة والاسمية الفعالة        إ   

رقـم   كما في الشكل 2005 – 1964وللفترة من ) ك التجاري الأول للأردن الشري( الأمريكي  

  سـنة نماط التي تستحق الانتباه وخاصة في العقد الماضي ، فمنذ نهاية           تظهر بعض الأ    )18( 

 والتي تم خلالها ربط الدينار بالدولار الأمريكي ارتفع قيمة أسعار الـصرف الحقيقيـة               1995

REER     فوق المتوسـط  % 27 وصلت الذروة عند مستوى أعلى من       ذإ 2001 في الأردن عام

سعار الصرف الحقيقيـة    أ ، انخفضت قيمة     2002ومنذ بداية العام     ) 1996 – 1991( للفترة  

REER     كما هـو   ) 1996-1991(أعلى من المتوسط للفترة     % 3 حوالي   2005 ، وكانت عام

 كانـت نتيجـة   REERقيـة  ن تقلبات أسعار الـصرف الحقي   إ، و   )18( رقم  مبين في الشكل    

 ، والـذي يعكـس      1995 خاصة منـذ نهايـة       NEERالتذبذبات في أسعار الصرف الاسمية      

  .تحركات الدولار الأمريكي 

  

سعار الصرف الحقيقية والاسمية للدينار الأردني مقابل أ  )18( رقم      ويوضح الشكل 

  .الدولار الأمريكي 
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البيانات السنوية المستخدمة لاحتساب أسعار الصرف الحقيقية  )7(رقم يوضح الجدول كما      

والأسمية للدينار الأردني مقابل الدولار الأمريكي ومجموع العوامل التي تم أخذها كمحددات 

  .لأسعار الصرف الحقيقية  في الأردن 

  

    ) 7( جدول رقم 

حقيقية والاسمية في الأردن والهبات لأسعار الصرف ال ) 2006-1964( بيانات سنوية 

  والتحويلات والانفتاح التجاري وموازنة الدولة

  

  الموازنة  
 بدون هبات 

الانفتاح 
 التجاري

حوالات 
  الهبات العاملين

     الإجماليكنسبة من الناتج القومي
REER           NEER       

سعر صرف 
  السنة الدولار

-26.77 104.80 7.27 12.04 79.95 56.34 2.80 1964 
-22.95 100.78 6.04 10.16 82.35 57.12 2.80 1965 
-18.24 98.89 6.45 6.03 85.41 58.39 2.80 1966 
-42.33 95.93 3.44 21.08 88.55 59.23 2.80 1967 
-47.04 95.19 2.09 20.54 92.45 60.18 2.80 1968 
-40.64 97.57 3.06 17.00 94.44 60.38 2.80 1969 
-38.91 97.43 2.56 16.48  95.82 60.58 2.80 1970 

   )18( شكل رقم 

  أسعار الصرف الحقيقية والاسمية للدينار الأردني مقابل الدولار الأمريكي

Source : IMF, INS database , website , www.IMF.org 
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-36.48 94.71 2.19 15.49 95.32 60.61 2.80 1971 
-26.18 93.86 2.90 17.43 93.40 58.05 2.80 1972 
-40.70 98.95 5.48 16.99 97.09 59.14 3.04 1973 
-42.18 103.04 7.93 19.35 103.63 60.63 3.10 1974 
-54.11 109.45 13.90 26.24 103.75 61.44 3.13 1975 
-39.98 112.61 25.01 12.78 107.85 62.98 3.01 1976 
-47.03 113.07 22.13 19.35 113.19 63.37 3.04 1977 
-38.19 111.76 18.13 10.63 114.56 65.15 3.27 1978 
-53.05 114.97 17.10 22.99 122.20 67.18 3.33 1979 
-42.05 117.11 16.02 17.58 126.19 70.83 3.35 1980 
-35.97 125.55 20.43 14.59 125.35 73.49 3.03 1981 
-18.33 114.37 18.78 11.73 127.69 76.60 2.84 1982 
-14.47 114.09 18.05 10.77 129.34 80.32 2.75 1983 
-12.55 114.05 19.05 5.35 131.33 86.86 2.60 1984 
-17.40 111.23 15.34 9.30 134.51 96.02 2.54 1985 
-11.04 82.92 15.16 6.64 130.34 101.94 2.86 1986 
-19.28 90.80 11.56 5.78 120.14 105.12 2.95 1987 
-21.76 106.69 12.30 6.86 108.99 98.02 2.69 1988 
-18.83 133.38 12.91 11.03 87.63 68.20 1.75 1989 
-12.12 149.45 10.32 5.95 81.47 59.25 1.51 1990 
-21.68 135.70 8.85 7.53 87.18 64.16 1.47 1991 
-3.43 131.37 14.10 3.76 89.30 72.02 1.47 1992 
-5.64 131.65 17.16 5.09 88.62 75.91 1.42 1993 
-6.94 119.34 16.03 5.53 88.77 79.85 1.42 1994 
-8.51 124.58 16.90 4.58 83.04 78.61 1.43 1995 
-9.28 131.04 20.85 6.45 86.44 81.06 1.41 1996 
-7.24 120.86 20.08 4.72 91.90 87.13 1.41 1997 
-10.54 109.17 16.88 4.59 96.55 92.34 1.41 1998 
-9.03 104.60 17.92 5.52 96.69 94.76 1.41 1999 
-11.23 110.31 19.47 6.52 100.00 100.00 1.41 2000 
-10.44 109.24 20.26 6.81 103.92 105.12 1.41 2001 
-11.06 110.66 20.30 6.18 103.10 105.04 1.41 2002 
-11.81 112.36 19.77 10.78 95.76 98.35 1.41 2003 
-9.88 129.50 17.88 8.17 92.73 94.59 1.41 2004 
-10.05 133.72 16.90 5.48 92.50 93.70 1.41 2005 
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3.87-  110.0 17.62 3.0 92.1 93.2 1.41 2006 
23.46-   المتوسط  2.32 76.43 101.65 11.00 13.78 112.30 

15.05 14.35 6.46 6.01 15.90 16.50 0.75 
الانحراف 
  المعياري 

54.11-   اقل قيمة  1.14 56.34 79.95 3.76 2.09 82.92 
3.43-    قيمة أعلى 3.35 105.12 134.51 26.24 25.01 149.45 

  

  :داً على المصدر تم إعداد هذا الجدول اعتما

  .2004ي العدد الخاص للبنك المركزي الأردني ، تشرين أول، فالبيانات الإحصائية المنشورة  -1

   .2008ذار ، آ ، 4مجلد ) 3(النشرة الشهرية ، عدد رقم  -2

3- IMF, INS , Database, Website , www.IMF.org /Statistics, Country . 

  .تم احتساب النسب من قبل الباحث  -4
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  الفصل الثالث 

  Literature Review: الدراسات السابقة 

 

سعار الصرف من الدراسات الاقتـصادية المتخصـصة والتـي          أ الدراسات المتعلقة ب   دتع     

 بالاضافة  والبنك الدولي وبنك التسويات الدولي    ،  تتبناها مؤسسات دولية كصندوق النقد الدولي       

علـى  ( وذلك بهدف مساعدة هذه الـدول       ) . البنوك المركزية   ( إلى السلطات النقدية المحلية     

في إدارة سياسة أسعار الصرف بكفاءة لتحقيـق أهـداف          ) الاستفادة من نتائج هذه الدراسات      

  من هذه الدراسات هي دراسات تطبيقية مباشـرة وعلـى          اًلذلك نجد أن كثير   . السياسة النقدية   

  . نماذج من دول منفردة أو مجموعة من الدول 

أما الدراسات    ،      ومعظم الدراسات المنشورة والتي أطلع عليها الباحث هي دراسات أجنبية         

العربية فقد تناولت بصورة غير مباشرة انتقال وانعكاس أسعار الصرف مع التركيـز أساسـاً               

   . على إدارة سياسة أسعار الصرف

 الدراسات في هذه الأطروحة والتي تناولت أثر انتقـال أسـعار الـصرف                   ويمكن تقسيم 

  : جنبية كالتالي أبصورة مباشرة أو غير مباشرة إلى دراسات عربية و

  

  : الدراسات العربية  3-1

  :بعنوان  ) 1992النجداوي ، (  دراسة 3-1-1

  .ثر المتغيرات النقدية على ميزان المدفوعات الأردني أ تحليل 

كزت الباحثة في دراستها على مناهج معالجة الاختلالات في ميزان المـدفوعات مـع                   ر

التركيز على المنهج النقدي في معالجة الاختلالات في ميزان المدفوعات الأردني والذي يركز             

على الاختلال التوازني في سوق النقد على أساس فائض عرض أو فائض الطلب على النقود،               

رضية أن الظاهرة النقدية هي التي تـؤثر علـى ميـزان المـدفوعات              وقامت الدراسة على ف   

في حين أن أثر التغيـرات  ، ن استجابة ميزان المدفوعات للتغيرات السلعية ضعيف  إالأردني و 

المالية والنقدية كبير عليه بالإضافة إلى افتراض أن تصحيح أوضاع ميزان المـدفوعات هـو               

  .مسؤولية الإدارة النقدية 

 أكدت الباحثـة    إذولت الدراسة مجموعة من العوامل المؤثرة على ميزان المدفوعات               وتنا

على أهمية عامل المستوردات ، بالإضافة إلى مجموع العوامل النقدية التي تؤثر على ميـزان               

المدفوعات كعامل تباطؤ معدلات النمو في الدول الصناعية والذي يؤدي إلـى تراجـع طلـب     
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 مما يعني انخفاضها وتراجع وضـع الحـساب          ، درات الدول النامية  الدول الصناعية على صا   

  .الجاري فيها 

صلا لضعف حجـم صـادرات الـدول    أباحثة أن تأثير هذا العامل ضعيف       مع افتراض ال  

يعنـي  ) المـستوردات   ( خذ بالاعتبار العامـل الأول      كما أن الأ  النامية إلى الدول المتقدمة ،      

  .ل بالضرورة الاخذ بهذا العام

والتـي تـؤدي إلـى زيـادة تكلفـة          (      كما حددت الباحثة أسعار الفائدة الأجنبية الحقيقية        

سـعار الـصرف   أبالإضافة إلى عاملي العجز المـالي و    ) الاقتراض وخصوصا لبلد كالأردن     

 وذلك من خلال الزيـادة فـي         ، الحقيقية كعوامل داخلية تؤثر على ميزان المدفوعات الأردني       

مما ،  ب الذي يعزى إلى السياسات الحكومية التوسعية التي أدت إلى عجز مستمر             جمالي الطل إ

يعني الضغط على ميزان المدفوعات نتيجة استمرار هذا الطلب والذي سينعكس على معدلات             

كما هو الحال فـي الأردن      ( فإذا قامت السلطات بتثبيت سعر صرف العملة        . التضخم المحلية   

ق بين معدلات التضخم     مع الفار  يغب بتخفيض سعر الصرف الاسم    ولم تر  ) 1996منذ العام   

  . سعر الصرف الحقيقي سيرتفع فإنجمالية المحلية والإ

حـصائي مـن خـلال معادلـة        ختبار فرضيات الدراسة التحليل الإ         واستخدمت الباحثة لا  

لالات نه يمكن تصحيح اخـت إوخلصت الباحثة إلى  ) Simple Regression( الانحدار البسيط 

ميزان المدفوعات الأردني إذا تمكن البنك المركزي الأردني من التحكم في مقـدار الائتمـان               

  . المحلي وذلك من خلال حسن استخدام ادوات السياسة النقدية 
  

  :بعنوان  ) 1997جرادات ، ( دراسة  3-1-2

   .ثره على فعالية السياسات المالية والنقديةأ الانفتاح الاقتصادي الأردني و

     هدفت هذه الدراسة إلى بيان مدى انفتاح الاقتصاد الأردنـي علـى الخـارج باسـتخدام                

مؤشرات الانفتاح الاقتصادي وأثر ذلك على فاعلية السياسات المالية والنقدية في الأردن فـي              

  .  ومقارنة انفتاح الاقتصاد الأردني لمجموعة من الدول 1993 – 1973الفترة من العام 

ثبات فرضيات الدراسـة    حصائي الوصفي والتحليل القياسي لإ    دم الباحث الأسلوب الإ   استخ     

ن ارتفاع درجة الانفتاح يؤدي إلـى خفـض       أوهي أن الأردن منفتح اقتصادياً وبدرجة عالية و       

ن استقرار الاقتـصاد المحلـي      أالمضاعف النقدي ويقلل من فعالية السياسات المالية والنقدية و        

  .قتصاد العربي والعالمي مرتبط باستقرار الا
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     وتوصلت الدراسة إلى أن الاقتصاد الأردني يعتمد بشكل كبير على الخارج مـن خـلال               

ه يعاني من اختلالات هيكلية نتيجة الاعتمـاد الكبيـر          إنإذ  ،  ليات الارتباط الخارجي    آقنوات و 

الخارجيـة التـي لا      وحساسية الاقتصاد الأردني لتقلبات الموارد        ، على المساعدات الخارجية  

  .تخضع للسيطرة 

     كما وأوضحت الدراسة بأن معدل التضخم المحلي يعتمد على معدل نمو عـرض النقـد               

نتـاج الحقيقـي    وأن معدل النمو في الإ    ،  الاسمي والانحرافات في قانون تعادل القوة الشرائية        

اد في الأردن والـذي يقلـل    للاستيرينتاجية كما ويرتفع الميل الحديعتمد على زيادة الطاقة الإ 

 في التـأثير علـى       وبالتالي يحد من فاعلية السياسات المالية النقدية        ، مضاعف السياسة النقدية  

  . جمالي أو على مستوى النشاط الاقتصادي الدخل القومي الإ

رصـدة   بديلاً جذاباً للطلب علـى الأ      دول المالية الأجنبية تع        وتوصل الباحث إلى أن الأص    

 وجد الباحث أن أسعار الفائدة الأجنبية تمارس تـأثيراً قويـاً فـي              إذ .ية الحقيقية المحلية    النقد

  . الطلب على النقد في الأردن 
  

  :بعنوان  ) 2005الهنداوي ، (  دراسة -3-1-3

  . ميكانيكية انتقال الأثر النقدي في الاقتصاد الأردني 

ن العرض النقـدي وحجـم التـسهيلات             هدفت هذه الدراسة إلى إظهار مدى تأثير كل م        

كمتغيـر  ( الائتمانية كأهداف وسيطة للسياسة النقدية في الأردن على مؤشر الإنتاج الصناعي            

لمعرفة أي منها قادر على نقل التغير في ادوات الـسياسة النقديـة             ) معبر عن الإنتاج القومي     

  .إلى القطاع الحقيقي 

) Vector Auto Regression) (VAR(دار الاتجاهي     واستخدم الباحث نموذج تحليل الانح

  .في عملية التحليل القياسي 

    وقامت دراسة الباحث على فرضية أن الأثر النقدي ينتقل إلى القطاع الحقيقي عبر التغيـر               

تغيـرات فـي    حيـث أن    التغير في العرض النقـدي      في التسهيلات الائتمانية أكثر منه عبر       

ن ، الأول يتم من خـلال تـأثير حجـم    ثر على القطاع الحقيقي باتجاهيالتسهيلات الائتمانية تؤ  

دورها تؤثر على حجم كـل  بوالتي ، التسهيلات الائتمانية على أسعار الفائدة في الاقتصاد ككل  

من الاستهلاك والاستثمار عنصري الطلب الكلي ، وبالتالي التأثير على الأهداف النهائية مـن              

  .ام للأسعار  ومستوى ع ،وتشغيل، نتاجإ

     أما الاتجاه الثاني فيتم من خلال تأثير حجم الائتمان الممنوح للحكومة المستخدم في تمويل              

نتـاج  العجز الحكومي مما يدفع بالحكومة إلى ضبط الانفاق الحكومي وبالتالي التأثير علـى الإ   
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 ـ     والعمالة والأ  ثر علـى القطـاع   ؤسعار كأهداف نهائية للسياسة النقدية أما العرض النقـدي في

  .سعار الفائدة فقط أالحقيقي من خلال 

 ) M2(       وتوصل الباحث في دراسته إلى أن حجم التسهيلات الائتمانية والعرض النقـدي            

ن دالـة العـرض    كما توصلت الدراسة إلى أ ،نقل الأثر النقدي إلى القطاع الحقيقي     استطاعت

  .ق فيها برنامج التصحيح الاقتصادي  خلال الفترات التي طباًظهرت انكماشأالنقدي 

  ) .م 1998 – 1981(      وغطت الدراسة الفترة الزمنية بين عامي 
  

  :بعنوان  ) 2003أبو الرب ، ( دراسة  3-1-4

 مدى فاعلية السياسة النقدية والائتمانية للبنك المركزي الأردنـي فـي مواجهـة أزمـات               

  )2000-1964 (الاقتصاد الأردني وبرامج التصحيح الاقتصادي

زمات التي واجهها البنك المركزي الأردني خلال الفتـرة      ركز الباحث في دراسته على الأ  

ثبـات  إاهها مستخدما التحليل الوصـفي فـي    النقدية تج تهومدى فاعلية سياس  ) 1964-2000(

فرضيات الدراسة التي تتمحور حول مسؤولية البنك المركزي عن تدهور سعر صرف الدينار             

 وعـن    ، زمة وفقدان السيطرة على السوق النقـدي      دارة الأ إخفاقه في   إم و 1989ردني عام   لأا

  .تواطؤ بعض دوائر البنك المركزي الأردني وبين حالات انهيار وتعثر بعض المصارف 

     وأظهرت نتائج الدراسة أن البنك المركزي الأردني قد عمل بكفاءة عالية وحقق الأهداف             

خفـاق يعـود إلـى    ن هذا الإ أو ) 1989 – 1985( جلها عدا الفترة    أمن  الأساسية التي أنشئ    

  .التدخل الحكومي المفرط في سياسة البنك المركزي 

     كما توصلت الدراسة إلى أن نجاح السياسة النقدية للبنك المركزي في تحقيق الاسـتقرار              

 ـ يعود إ  ) 2000 – 1990( زمات الخارجية خلال الفترة     الأالنقدي مقابل    تخدام سـعر   لى اس

  .سعار الصرف أهدافها وليس الى سياسة أيداع كأداة رئيسية لتحقيق الفائدة على شهادات الإ
  

  :بعنوان  ) 1997العلي ، (  دراسة 3-1-5

  .ثر سعر صرف الدينار الأردني على المتغيرات الاقتصادية الكلية في الأردن أ 

خفاض قيمة الدينار الأردني على الميـزان       ثر ان أإلى تحليل وقياس         هدفت دراسة الباحث    

، والاسـتهلاك الغـذائي     ،  والمديونية الخارجية   ،  وعلى الأسعار المحلية    ،  التجاري الأردني   

واختبار قدرتها على تحقيـق  ، السياسات الحكومية المتعلقة بتحديد سعر الصرف  إلى  والتعرف

ات فـي دراسـته تحليـل الانحـدار         استخدم الباحث في تحليل العلاق    ، إذ   هداف المرسومة   الأ

، ار فرضيات الدراسة وهي أن مرونة المستوردات الأردنية تجاه سعر الصرف ضـعيفة     بلاخت
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 وأن عمليـة     ، نتـاج المـستوردة   ي يعتمد بشكل كبير على مـدخلات الإ       وأن الاقتصاد الأردن  

خفـيض سـعر    كما أن هناك علاقة بين ت     . جنبية محدودة   الأحلال بين المدخلات المحلية و    الإ

  .صرف العملة وعجز الميزان التجاري الأردني 

  -:دراسة البرز نتائج أ     وكانت 

 لم تكن مفاجئة وإنما كانت نتيجـة لتـراكم   1988ن أزمة الدينار الأردني في نهاية العام  إ     

غلب مدخلات الإنتاج في الاقتصاد الأردني مستوردة       أن  إو،  العديد من المشكلات الاقتصادية     

ن الصادرات والمستوردات الأردنيـة     إو،  نتاجها محليا مثل النفط     إحيانا يصعب   أن الخارج و  م

  .ي للصادرات والمستوردات الأردنيةتعاني من عدم الاستقرار بسبب التركز الجغرافي والسلع

  : وكانت توصيات الباحث هي 

وذلـك عـن    ،        ضرورة العمل على تقليل حساسية الاقتصاد الأردني للظروف المحيطـة         

، ومعالجة العجز المزمن في الميزان التجاري الأردنـي         ،  طريق التقليل من الديون الخارجية      

 الفتـرة   الدراسة شملتوقد  وضرورة العمل على استقرار سعر صرف العملة وتدعيم الثقة بها           

    .1994 وحتى العام 1974الزمنية من العام 
  

  : بعنوان  ) 1999قادوس ، (  دراسة 3-1-6

   )1997 – 1978( اختيار نظام الصرف الأمثل للدينار الأردني 

     تناولت هذه الدراسة كيفية اختيار نظام الصرف الأمثل للدينار الأردني من خلال 

 تبين أن خصائص الاقتصاد الأردني إذ  ،استعراض نظم الصرف المختلفة التي مر بها الدينار

يث تميز الاقتصاد الأردني بدرجة عالية من الانفتاح تنطبق وتتوافق مع نظم الصرف الثابتة ح

سواق المالية  وبانعدام تكامله مع الأ ،ز شديد في تصدير نوع معين من السلعيالاقتصادي بترك

  السياساتوبتضارب أهداف، وبقيود كبيرة على حرية حركة عنصر العمل ، العالمية 

ا تميز بوجود عدد محدد من الشركاء كم، هداف الكلية الاقتصادية المتبعة في تحقيق الأ

  .التجاريين يتم استيراد معظم السلع منهم 

     وقد استطاع الباحث أن يثبت أن فترة تثبيت الدينار بسلة حقوق السحب الخاصة شهدت 

تقلباً أقل في قيمة الدينار الأردني مقابل العملات الأخرى مقارنة بالفترة التي تم فيها استخدام 

  .ويم المدار أسلوب التع

     كما تبين للباحث بعد دراسة الانحراف المعياري لأسعار صرف الدينار الأردنـي مقابـل            

عملات الشركاء التجاريين الرئيسين أن فترة التثبيت بسلة خاصة من العملات شهدت تقلباً أقل              
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واحـدة ممثلـة   سلوب التثبيت إلى عملـة  أفي قيمة الدينار مقارنة بالفترة التي تم فيها استخدام     

  .بالدولار الأمريكي 

 اثبتت النتائج أن أسلوب التثبيت إلى سلة حقوق السحب الخاصة يضمن تقلباً أقل فـي                كما     

،  وهي حجـم التجـارة الخارجيـة          ، المتغيرات الاقتصادية التي تم اعتمادها لغرض الدراسة      

  .والناتج الحقيقي ) M1(وعرض النقد 

عادة ربط الدينار الأردنـي بـسلة حقـوق         إة توصيات أبرزها    إلى عد      وخلصت الدراسة   

السحب الخاصة بأوزان العملات المعتمدة عند تاريخ إجراء التعديلات علـى أوزان العمـلات         

  . ق السحب الخاصة وداخل سلة حق

   .1997 وحتى العام 1978     وقد شملت الدراسة الفترة الزمنية من العام 

  

   الدراسات الأجنبية 3-2

  بعنوان                       )  Gertler, Gilchrist, Natalucci, 2003(  دراسة 3-2-1

External Constrainets on Monetary Policy and the Financial Accelerator  

     قام الباحثون في هذه الدراسة بتطوير نموذج اقتصاد مفتوح صغير تؤثر الظروف المالية             

  .ا على المتغيرات الاقتصادية الكلية فيه من خلال تأثيره

     وكان الهدف من بناء هذا النموذج معرفة تأثير أسعار الـصرف علـى المـسارعة فـي            

 يفترض النمـوذج أن     إذالازمات المالية من خلال المقارنة بين أسعار الصرف الثابتة والمرنة           

ي ميزانية المقترضـين وبـين   وضاع المالية المنعكسة ف عمل المسارع المالي تربط بين الأ آلية

وبالتالي الطلب على رؤوس الأموال وعـن طريـق تـأثير ميزانيـة             ،  شروط منح الائتمان    

 التحركات فـي    دوالمسارع النقدي يتم تعظيم تأثير الصدمات على الاقتصاد وتع        ،  المقترضين  

ج علـى   وطبق النموذ . أسعار الأصول هي المصدر الرئيسي للتقلبات في ميزانية المقترضين          

 المالية والنقديـة    اللاحقة للأزمة فترة  الوهي   ) 1998 – 1997( ترة  كوريا الجنوبية خلال الف   

  .علماً بأن البيانات كانت شهرية صابت دول جنوب شرق آسيا أالتي 

     وتوصل الباحثون من خلال هذا النموذج إلى أن هناك انخفاض في مستوى الناتج المحلي              

لي خلال هذه الفترة كما أن هناك مستوى دلالة كبيرة للمسارع النقـدي             والاستثمار والطلب الك  

 الـصرف الثابـت فـي       سعرويقترح الباحثون أن اتباع سياسة      ،  في تسريع الازمة ومفاقمتها     

كوريا كانت وراء هذه النتائج وان المدى الذي عمقته أسعار الصرف نتيجة تحركاتهـا كـان                

اخل الاقتصاد الكوري مما عمق الازمة الموجودة أصـلاً         كبيرا وأدى إلى نقل هذه التحركات د      
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 اتباع سياسة أسعار صرف مرنة قد تجنب الدولة في حالة الازمات الكثيـر مـن                فإنوبالتالي  

  .المشاكل المالية والخسارة في اصولها المالية 
  

  :بعنوان  )  Fung, 2002( دراسة 3-2-2

AVAR analysis of the effects monetary policy in East Asia .  

     قام الباحث باجراء دراسته على سبع دول من دول جنوب شرق آسيا مـستخدما نمـوذج                

تحليل الانحدار الاتجاهي لمعرفة آثار صدمات السياسة النقدية على اقتصاديات هـذه الـدول               

  .وعلى الآلية التي ينتقل بها الأثر النقدي لهذه السياسات 

سته كل من أسعار الفائدة وسعر الصرف كأدوات مـؤثرة للـسياسة               وحدد الباحث في درا   

  .النقدية وكانت النتائج بشكل عام منسجمة مع الدراسات الأخرى المشابهة 

قـدم   ) VAR(      كما وتوصل الباحث في دراسته أن استخدام تحليل الانحدار الاتجـاهي            

  . م 1997ء الازمة النقدية عام استجابة مؤثرة لمعظم اقتصاديات هذه الدول وخصوصا قبل بد

     فقد ارتفعت أسعار الفائدة في الدول بشكل عام وتعمق هذا الأثر في الـدول ذات تجـارب    

  . التضخم المرتفعة كالفلبين واندونيسيا بعد التعرض السياسة النقدية للصدمات 

الطويـل ذلـك أن        ولم يستمر ارتفاع أسعار الفائدة في الدول بنفس الوتيرة وعلى المـدى     

  . أشهر من الازمة 6 إلى 3بعض الدول ذات السيولة العالية انخفضت أسعار الفائدة فيما بعد 

     أما فيما يخص أسعار الصرف فقد كانت النتائج مغايرة لنتائج تأثير أسعار الفائـدة وذلـك       

قـد  ومـع ذلـك ف     ) VAR( لتأثر أسعار الصرف بعوامل أخرى عديدة ولم يتضمنها نموذج          

استطاع هذا النموذج أن يحدد الصدمات الخارجية الممكن أن تؤدي إلـى انخفـاض أسـعار                

 أسعار الـصرف    فإنالصرف الاسمية ولكن باعتبار أن معظم هذه الدول ذات اقتصاد مفتوح            

كانت ذات اثر كبير في تشكيل السياسة النقدية لتلك الدول بل الاداة الوحيد فـي بعـض تلـك                   

  .صدمات الخارجية الدول للامتصاص ال

  

  بعنوان ) Belaisch, 2003(  دراسة 3-2-3

  Exchange Rate Pass- Through in Brazill 

 في دراسته إلى حقيقة ان اسعار الصرف في البرازيل لـم تـؤثر فـي    Belaisch     توصل  

ثـر  الاسعار المحلية مقارنة مع دول لاتينية مشابهة بل كان اثر انتقال اسعار الصرف مشابه لا          

   ) .G-7( دول الكبرى الذلك في 
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     واستند الباحث في تبريره لنتائج الدراسة إلى ان انتقال اثار اسعار الصرف إلـى اسـعار             

المستهلكين كان محدودا ولكن سريعا بينما كان اثر ذلك على اسعار المنتجـين اكبـر واكثـر                

فض من النشاط الاقتـصادي   سرعة وان العوامل التي اثرت في ذلك تعزى إلى المستوى المنخ          

في البرازيل وان معظم الشركات قامت بامتصاص اثر الصدمات الخارجية مفضلة ذلك علـى              

نقل هذا الاثر  إلى المستهلكين كما كان لتوفر السلع البديلة للسلع المستوردة اثر في تخفـيض                 

لاقتصاد واخيرا  حدة انتقال اثر اسعار الصرف وان ارتفاع الاسعار والاجور كان محدودا في ا            

 الشعور بأن الكساد كان مؤقتا كان له أيضا دورا فاعلا في امتصاص آثار تحركات أسعار                فإن

  .الصرف 

 في نموذجه اسعار النفط والانتاج كعوامل رئيسة تعبر عـن الـصدمات           Belaisch     وحدد  

ن ومؤشـر  الداخلية والخارجية على انتقال اثار اسعار الصرف إلى مؤشر اسـعار المـستهلكي      

  . اسعار تجار الجملة 

 وشملت الفترة الزمنية للعامين الـسابقين فـي         2002     واجرى الباحث دراسته خلال العام      

   .2000  ، 2001البرازيل لفترة إجراء الدراسة أي الأعوام 
  

  بعنوان  ) Billmeir, Bonato, 2002(  دراسة -3-2-4

Exchange Rate Pass – Through and Monetary Policy in Croatia . 

ركز الباحثان في هذه الدراسة على اثر انتقال اسعار الصرف في كرواتيا والمدى الممكن                   

  .ان تغذي فيه تحركات اسعار الصرف مستوى الاسعار فيها 

     ورأى الباحثان ان قياس اثر انتقال اسعار الصرف هو احد القنوات الرئيسية التي تستطيع              

لطات النقدية قياس ومراقبة الية انتقال الاثر النقدي لأسعار الصرف وخـصوصا         من خلاله الس  

  .في الدول ذات الاقتصاد المفتوح 

     كما ان هذا يعطي مؤشر للسلطات النقدية عن كيفية وحجم تأثر التضخم بتحركات اسعار              

  .الصرف 

لفين احدهما هـو تحليـل           ولتقدير اثر انتقال اسعار الصرف استخدم الباحثين تحليلين مخت        

 حيث ان صدمة اسعار الصرف تغـذي   recursive vector autogressiveالانحدار الاتجاهي 

  .اسعار الجملة واسعار التجزئة 

     وفي هذا التحليل كان مؤشر اسعار المستهلك اكثر استجابة لتحركات اسعار الصرف مـن     

       وتتشابه هذه النتائج مـع نتـائج دراسـة      مؤشر اسعار التجزئة والذي لم يستجب بنفس الكفاءة       

 )McCarthy, 2000 (  التي اجراها على اقتصاديات الدول المتقدمة.  
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ن فكـان تحليـل الانحـدار الاتجـاهي المتـرابط      ي     اما التحليل الثاني المتسخدم من الباحث   

Cointegrated VAR            ــة ــر ثابت ــات غي ــون المعلوم ــال ك ــي ح ــستخدم ف ــذي ي                وال

 )non-stationary (              وكان من نتائج هذا التحليل ان اثر انتقال اسعار الصرف وعلى المـدى

 ولكن اظهر دلالة على مؤشر اسعار التجزئة ويعـود   أسعار الجملة البعيد لم تظهر على مؤشر      

جـات  السبب في اختلاف النتائج الى ان استخدام التحليل الثاني اظهر العلاقة كجزء مـن مخر       

  .المتغيرات الاقتصادية الكلية وليس كعلاقة سببية كما التحليل الاول 

     ويوصي الباحثان في هذه الدراسة بضرورة انتقال رئيسي من السياسات المتشددة لاسعار            

  .الصرف إلى سياسة اقل تشددا 

  .2001 وحتى العام 1994 وشملت الفترة من العام 2002   وقد أجريت الدراسة خلال العام 
  

  بعنوان  ) Gueorguiev , 2003(  دراسة 3-2-5

Exchange Rate Pass – Through in Romania  

 دراسته في رومانيا في محاولة منه لتقديم توصيات لمتخذي          Gueorguiev     اجرى الباحث   

قرارات السياسية النقدية حول اثر انتقال أسعار الصرف إلى أسعار المـستهلكين والمنتجـين               

 ووجد الباحث في دراسته انه وخلال السنوات الخمس السابقة للدراسـة           VARخدما تحليل   مست

أن انتقال أسعار الصرف إلى أسعار المستهلكين واسعار المنتجـين كانـت سـريعة وكبيـرة                

لاسعار المستهلكين اعتمـادا    % 30 -% 40 لاسعار المنتجين و  % 70 -% 60ن  وتتراوح بي 

  .على سعر الصرف المعياري 

 شهر وان هذه الفتـرة  15 – 12    وان معظم الشعور بتأثير أسعار الصرف كان بعد مرور   

 التضخم مقارنة بالتـأثير علـى سـعر فائـدة           علىوحسب رأي الباحث تعتبر قصيرة للتأثير       

  .الائتمان وان ذلك يعني بالضرورة عدم قدرة السلطات السيطرة على السياسة النقدية بكفاءة 

ث أيضا أن حجم تأثير فاعلية انتقال أسعار الصرف يعتمد على سعر الصرف                  ووجد الباح 

) Lei( وان انتقال هذا الأثر كان اكبر عندما كانت العملـة الرومانيـة              benchmarkالمعياري  

مربوطة مع الدولار الأمريكي مقارنة مع الأثر عندما كان الربط مقابل اليورو ، وربما يعكس               

حجم المستوردات من الولايات المتحدة الكبير لرومانيـا ولـذلك          ) وحسب رأي الباحث    ( ذلك  

 الباحث يرى الاخذ بعين الاعتبـار الـدولار كهـدف للـربط               فإنواعتمادا على هذه الحقيقة     

  . مستقبلا 
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     وبنى الباحث نموذجه معتمدا على أسعار المستوردات بشكل عام واسقط من دراسته تأثير             

ا منتجة له ، واعتمد بشكل أساس على صدمة العـرض مـن خـلال               أسعار النفط لان روماني   

  .المستوردات وصدمة الطلب من خلال ارتفاع الاجور 

     وقام الباحث بفحص مدى تأثير اختلاف سعر الصرف المعياري على النتائج مـن خـلال    

 40/60 مع الدولار ثم مع اليورو ثم باختيار سلة مع العملتين بـوزن      Leiمقارنة سعر صرف    

يورو اعتمادا على حجم التجارة الخارجية لرومانيا وقد اجرى الباحث دراسـته فـي              / دولار  

 وحتـى العـام      1999 وكانت فترة الاختبار في الدراسة مـن العـام           2003رومانيا في العام    

2003 .   
  

  بعنوان  ) Bhattacharya, 2003(  دراسة 3-2-6

Exchange Rate Regime Considerations for Jordan and Lebanon 

     هدفت هذه الدراسة إلى تحديد نظام الصرف الملائم للتطبيق في كل مـن الأردن ولبنـان          

بافتراض أن سعر الصرف هي صمام الامان في مواجهة الازمات التي تمـر بهـا المنطقـة                 

وخصوصا الحرب الاهلية في لبنان واحتمالية تخلي الفلسطينيين في الـضفة والقطـاع عـن               

  . نار بالنسبة للاردن الدي

     وخلصت الدراسة انه بالنسبة للبنان أن الذبذبات في الناتج كانت اسبابها صدمات عـرض              

  .من التذبذب في الناتج في الأردن كان سببه نقدي % 50وطلب بينما كان 

      ويمكن القول أن التركيز على الصادرات في كلا البلدين قوى الاتجاه نحو استخدام أسعار             

  .الصرف المرنة 

     كما وتوصلت الدراسة إلى أنه لم تكن هناك دلائل حول فاعلية أسعار الصرف الاسـمية                

 اسمية ثابتة وبما انه لا توجد في كلا الدولتين أي دلائل حـول مرونـة   اًجورأذلك انها تتطلب    

  . أسعار الصرف الثابتة ليست فاعلة فإنالاجور 

ف الاسمية تساعد في السيطرة على التضخم في مـستوياته               وكما أن تطبيق أسعار الصر    

في لبنان وعـدم     ) Dollarization( الدنيا ، ولكن في ظل وجود مستويات عالية من الدولارة           

 ذلك يوجد صعوبة في تقبـل نظـام أسـعار     فإنوجود بدائل سلعية في كل من لبنان والاردن         

  .ذب في أسعار الصرف الصرف الاسمية لان ذلك سيؤدي إلى مزيد من التذب

 الباحثة تفترض انه وفي ظل الظروف الحالية وخصوصا في لبنان واعتمادا            فإن     ومع ذلك   

) الأردن ، لبنـان ( سعر الصرف الثابت يبقى هو الأفضل ولكلا البلدين       فإنعلى نتائج الدراسة    
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ين أي ربطـه  وان هذا السعر يجب أن يبنى بحذر اعتمادا على التفضيل التجاري لكـلا البلـد             

  .بعملة دول ذات علاقة تجارية قوية سواء مع الأردن أو لبنان أو حتى بسلة عملات 

 ولغايـة   1980 وشملت فترة الدارسة الاعوام      2003     وقامت الباحثة باجراء دراستها عام      

  . واستخدمت الباحثة نموذج الانحدار الاتجاهي لإثبات فرضيات دراساتها 1999العام 
  

  بعنوان  ) Leigh, Rossi, 2002( سة  درا3-2-7

Exchange Rate Pass – Through in Turkey  

     قامت دراسة الباحثان لتحديد الأثر الفعلي والحقيقي لاسـعار الـصرف علـى تحركـات       

الأسعار في تركيا من خلال استخدام تحليل الانحدار الاتجاهي لفحص هذا الأثر خصوصا وان              

  .ة كانت تهدف للسيطرة على التضخم السياسة النقدية التركي

     ووجد الباحثان أن تأثير سعر الصرف كبير في السنة الأولى ولكنه يتراجع فـي الاربـع                

شهور الأولى وان ذلك مرده إلى الحجم الهائل من الاحتياطات الدولاريـة والمـواد البديلـة                

  .وباسعار مختلفة 

ر أسعار الجملة هو اكبر مـن تـأثيره علـى           كما أن اثر انتقال أسعار الصرف على مؤش       

مؤشر أسعار المستهلك وسبب ذلك حسب رأي الباحثان هو أن مؤشر أسعار الجملـة يحتـوي          

   . tradable goodsمن السلع القابلة للتجارة % 70حوالي 

     وان انتقال اثر أسعار الصرف يكون كاملا على المدى القصير واثره اكبـر فـي تركيـا              

  .بقية الدول الناشئة مقارنة مع 

 عوامل رئيـسة هـي أسـعار الـنفط     ةم اثر انتقال سعر الصرف من خلال خمس  ي     وتم تقي 

لناتج الحقيقي واسعار الصرف الاسمية بالإضافة إلى مؤشر أسـعار المـستهلكين ومؤشـر              او

   .2001أسعار الجملة كما أن اثر أسعار الصرف قد انخفض بعد تعويم الليرة التركية عام 

     وتوفر دراسة الباحثان معلومات جزئية يمكن استخدامها بالإضافة إلى مؤشـرات أخـرى    

  ) .التضخم ( لمعرفة الضغط المتوقع على الأسعار 

   .2002 وحتى العام 1994وأجريت الدراسة خلال الفترة من العام 

  : بعنوان  ) An, 2006( دراسة  3-2-8

Exchange Rate Pass – Through Evidence Based on Vector Autoregresseion 

with sign Restrictions  

تناولت هذه الدراسة أثر انتقال وانعكاس التغيرات في أسـعار الـصرف علـى مؤشـر                     

مؤشر أسعار المستوردات ومؤشـر أسـعار المنتجـين ومؤشـر أسـعار             ( الأسعار المحلية   



www.manaraa.com

 

 95

) cross – country( صناعية المتقدمة على مجموعة من ثمانية دول من الدول ال) المستهلكين 

 distribution(باستخدام تحليل الانحدار الاتجاهي وخلال المراحل المختلفة من سلسلة التسعير 

chain. (   

     واستطاعت الباحثة في هذه الدراسة تحديد صـدمة أسـعار الـصرف والوصـول إلـى           

خلال تحليـل التبـاين لتحديـد       المعلومات المتعلقة بحجم وسرعة انعكاس أسعار الصرف من         

  .مقدار الاستجابة لتلك الصدمة 

     ووفقاً لنتائج هذه الدراسة تبين أن انعكاس أسعار الصرف غير مكتمل من عدة أوجه وأن               

  .سرعة الانعكاس تناقص خلال المراحل المختلفة من سلسلة التسعير 

سات التي تناولت نمـوذج مجموعـة            وتأتي هذه النتائج متوافقة مع نتائج العديد من الدرا        

  .الدول حسب رأي الباحثة 

     كما تبين من نتائج هذه الدراسة أن معامل أثر انعكاس أسـعار الـصرف يتعـاظم فـي                  

الاقتصادات صغيرة الحجم التي ترتفع فيها نسبة المستوردات من حجـم التجـارة الخارجيـة               

  .رار النقدي والتي تعاني من ارتفاع نسب التضخم وانعدام الاستق

     وتضمن نموذج الدراسة ثماني متغيرات داخلية هي أسعار النفط واسعار الفائدة قـصيرة             

الاجل واسعار الصرف الاسمية الحقيقية ومؤشر أسعار الصادرات ومؤشر أسعار المستوردات           

  .ومؤشر أسعار المنتجين ومؤشر أسعار المستهلكين 

نتاج بينما تم إضافة أسعار النفط لتمثل صدمة العـرض       وتم تحديد صدمة الطلب بفجوة الا    

  .وتم افتراض ان جميع المتغيرات في هذه الدراسة هي تمثيل للدورة التجارية 

     وتمثل أسعار الفائدة قصيرة الأجل في هذا النموذج تأثير السياسة النقدية وتتميـز دراسـة       

  .دراسة الباحثة في إضافة مؤشر أسعار الصادرات إلى نموذج ال

  

   Study Distinctionما يميز هذه الدارسة عن غيرها   3-3

     رغم وجود العديد من الدراسات التي تناولها الباحث بالتعريف أو النقل أو وردت ضـمن               

  -:الدراسات السابقة ، الا ان دراسة الباحث تميزت عن باقي الدراسات الأخرى بالمزايا التالية

التي تناولت موضوع انتقال    ) حسب علم الباحث    (  الأولى في الأردن     هذه الدراسة :      أولا  

  .آثار سعر الصرف إلى مؤشر الأسعار 

فترة زمنية تعرض فيها الاقتصاد الأردنـي إلـى    وتناولت معاصرةهذه الدارسة :      ثانيـا   

  . الأردني العديد من الأزمات المالية والنقدية والاقتصادية مما عكس تقيماً حقيقياً للاقتصاد
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الاقتصاد الأردني ولم يطبق    في اختباره للمتغيرات على خصوصية      اعتمد الباحث   : ثالثا       

 بعـدا حقيقيـا    الدراسة لهذه في نماذج الدراسات الأخرى مما اعطى     التي استخدمت  المتغيرات

  .لمشكلة الاقتصاد الأردني 

ها تثبيـت سـعر صـرف الـدينار         الدراسة الفترة الزمنية التي جرى في     تضمنت   :  رابعا    

مقابل الدولار الأمريكي وهذا يعني ضمناً دراسة جدوى التثبيت وأثرهـا علـى آليـة        الأردني  

  .انتقال آثار سعر صرف العملات الأجنبية على مؤشر الأسعار المحلية 
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  الفصل الرابع 
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  الفصل الرابع 

  منهجية الدراسة 

  

  Variables Operational Definitionالإجرائي للمتغيرات التعريف  -4-1

     لتوضيح المقصود بالمتغيرات في فرضيات الدراسة فقد تم تعريف المتغيـرات اجرائيـا             

  :كالتالي 

هو تغيـر أسـعار     Exchange Rate Pass- Through بانتقال أثار سعر الصرف     يقصد 

   .)1(في أسعار الصرف السلع المستوردة والمصدرة تبعاً للتغير 

هو سعر الدينار الأردني معبر عنه بعملة بلـد اجنبـي    Exchange Rateسعر الصرف      

حـدة  واحـدة مـن العملـة         أي عدد الوحدات من الدينار الأردني اللازمة لـشراء و         ( أخر  

   .)2()الأجنبية

لعمـلات الأجنبيـة     للدينار الأردني مقابل ا     الفعال يالاسم     وسيعتمد الباحث سعر الصرف     

 ، كما ان سعر الصرف      1996وذلك لان الدينار الأردني مثبت امام الدلار الأمريكي منذ العام           

الشركاء التجاريين الرئيسين للأردن فـي حـساب   أكثر دقة لانه يأخذ بالاعتبار     الاسمي الفعال 

الـدينار  هذا المتوسط ليعكس السعر الاهمية النسبية لكل شريك ، ويمكن حساب سعر صرف              

  .  )3(الأردني الاسمي الفعال بترجيح معدلات الصرف الثنائية بالمساهمات التجارية لهذه الدول 

 ,Billmeier(      وقد تم استخدام هذا المؤشر في العديد من الدراسات المـشابهة كدراسـة   

Bonato, 2002 (  ودراسة )Belaisch, 2003(   . الاسمي الفعالولاحتساب أسعار الصرف  

سيتم الاعتماد على البيانات المحتسبة من قبل دائرة الاحـصاءات           ) NEER(  الأردني   للدينار

  .في صندوق النقد الدولي 

  

 Price Index مؤشرات الأسعار 

 لاسـعار   ي     يقصد بمؤشر الأسعار المحلية ، الرقم القياسي لاسعار المستهلك والرقم القياس          

  .تجارة الجملة 

                                                
(1) Eiteman and Others, op. cit. P. 141. 
(2)  Shapiro Alan C ., Foundations of Multinational Financial Management , 2nd ed, Allyn and 
Bacon , USA , 1994, p 33 . 

  .351 مروان ، مرجع سابق ، ص  ،عوض )3(
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يقـيس المـستوى العـام     : Consumer Price Indexي لاسعار المستهلك     الرقم القياس

)  سلعة وخدمة    844( لاسعار سلة ثابتة من السلع والخدمات التي تستهلكها الأسرة في المملكة            

بما فيها السلع والخدمات الاستهلاكية المستوردة من الخارج ، ويعد الـرقم مـن قبـل دائـرة      

بمعدل انفاق الأسرة على السلع الخدمات الداخلية فـي الـرقم           الاحصاءات العامة ، بالترجيح     

   .)1( ) . 2002( القياسي استنادا إلى نتائج دراسة نفقات ودخل الأسرة 

المواد الداخلة في هي أسعار   Producer Price Indexالرقم القياسي لاسعار تجارة الجملة 

تسبة من قبل دائـرة الاحـصاءات        والمح عينة من السلع خلال ربع سنة مقارنة بسنة الأساس        

  .العامة 

 المـؤثرة فـي   )التغيـرات  ( الاحداث هي تلك  Supply Shock بصدمة العرض     يقصد 

القدرات الانتاجية والتكاليف ومن مصادرها ارتفاع أسعار النفط وتلف المحاصيل أو التغير في             

   .)2(الاجور 

المؤثرة في الطلـب  ) التغيرات ( اث  فهي تلك الاحدDemand Shock صدمة الطلب      أما

على السلع والخدمات في الاقتصاد ومن مصادرها زيادة الانفاق الحكومي أو زيـادة عـرض               

   .)3(النقد 

  

    Time Horizonالمدى الزمني للدراسة       -4-2

على البيانـات   ) Time Series Study(      سيقوم الباحث بإجراء هذه الدراسة لمرة واحدة 

  . م 2006 وحتى العام 1985الية وللفترة من العام الم

     وقد تم اختيار هذه الفترة بسبب تغير سياسة ربط أسعار صرف الـدينار الأردنـي مـن                 

ربط بسلة من العملات    ال ثم   1986 بسلة وحدة حقوق السحب الخاصة حتى العام         الربطسياسة  

 1988شهر تـشرين الأول عـام       الخاصة التي تعكس علاقات الأردن التجارية حتى منتصف         

 الأول مـن العـام      عندما قام البنك المركزي بتعويم سعر صرف الدينار الأردني حتى الشهر          

 ثم ربط الدينار بالدولار الأمريكي حتى شهر ايار من نفس العام ثم رجوعا إلـى سـلة                1989

  . وحتى الآن 1995نذ نهاية العام العملات وأخيرا ربط الدينار الأردني بالدولار الأمريكي م

  

                                                
  .2008 ، اذار 4مجلد ) 3(البنك المركزي الأردني ، دائرة الابحاث والنشرة الشهرية ، عدد رقم  1

(2) Bodi, Zvi, Kane Alex, and Marcus, A.lan J., Essentials of Investments, 5th ed, McGraw – Hill , 
USA, 2003, p. 387 . 
(3) Ibid , p. 387 . 
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   Sources of Dataمصادر البيانات    4-3

والمتمثلـة   ) secondary(      سيقوم الباحث بالحصول على البيانات من مصادرها الثانوية         

بالتقارير والنشرات الشهرية والسنوية الصادرة عن الهيئات الرسمية ذات الاختصاص كالبنـك          

عامة  ومن خلال المؤسسات الدولية كـصندوق النقـد   المركزي الأردني ودائرة الاحصاءات ال    

والمؤسسة الدولية  )  World Bank Data Base( والبنك الدولي  ) IMF Statistics( الدولي 

   ) .IFS( للاحصاءات المالية 

مـن خـلال المقـابلات     ) primary(      كما سيقوم الباحث بالحصول على البيانات الأولية       

  . والمحكمين في مجال الدراسات المالية والاقتصادية الشخصية مع الخبراء 

  

   Study Model :  نموذج الدراسة  -4-4

     يعتمد أثر انتقال أسعار الصرف في الدول المختلفة على البيئة التضخمية لهذه الـدول وان    

داد ، ففي الدول المتقدمة يقل هذا الأثر ويـز  ) Taylor 2000 ,( تباين الأثر من دولة لأخرى 

كما أن هذا الأثـر مـرتبط   )  Calvo , Reinhart, 2000(في الدول النامية والاسواق الناشئة 

، لذلك نجد أن قيمـة مـضاعف    ) McCarthy 2000( بدرجة الانفتاح الاقتصادي في الدولة 

السياسة النقدية بالاقتصاد المفتوح اقل منها في الاقتصاد المغلق بسبب زيـادة الميـل الحـدي             

راد في الاقتصاديات المفتوحة وهذا يعني أن عامل المستوردات هو العامـل الخـارجي              للاستي

   ) . 97جرادات ، (الأساسي المؤثر على كفاءة السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار بالأسعار  

 اسعار الفائدة الأجنبية الحقيقية تؤثر علـى تراجـع          فإن     بالاضافة الى عامل المستوردات     

ت وخصوصا في الدول النامية التي يتزايد فيها اللجؤ إلى الاقتراض الخارجي لتمويل             المدفوعا

 اثـر  فـإن عمليات التنمية ، وفي ظل ارتفاع درجة الانكشاف الاقتصادي فـي هـذه الـدول           

الاقتراض يعمق من حجم المشكلة الموجودة اصلا وستجبر العديد من الدول إلى زيادة اصدار              

لتخفيف عبء المديونية الخارجية مما يزيد من حجم الكتلـة          ) ض الداخلي   الاقترا( النقد محليا   

النقدية أو سيزيد من حجم الطلب المحلي وسينعكس ذلك على معدلات التضخم ، فـاذا بقيـت                 

  ).92النجداوي ، ( سعر الصرف الحقيقي سيرتفع فإناسعار الصرف ثابتة كما هو في الاردن 

سياسة النقدية في الاقتصاديات المفتوحة تؤكد على أهمية تأثير              كما أن القواعد الأساسية لل    

كل من أسعار الفائدة واسعار الصرف لتحقيق استقرار في الأسعار ومحاربة التضخم ، إلا أن               

التأكيد على أسعار الصرف كان اكبر خصوصا إذا كان المستهدف هو التضخم علـى المـدى             

    ) .Ball, 1999( البعيد 
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ص القيود الخارجية على السياسة النقدية والمسارع النقـدي ، تبـين أن أسـعار            وفيما يخ 

الصرف الثابتة هي أحد المعوقات لنماذج السياسة النقدية في الدول الناشئة ذات الاقتـصاديات              

التصديرية وان اتباع سياسة أسعار صرف مرنة قد تجنب الدولة الكثير مـن الخـسائر فـي                 

   )  .  Gertler, Gilchrist, Natalucci, 2003(ة الكورية ثروتها كما حدث في الأزم

 أسعار الصرف هي العامل الأساسي المقرر لمدى كفـاءة الـسياسة النقديـة             فإن     وبالتالي  

   ) . Fung, 2002(خصوصا في الدول ذات الاقتصاد المفتوح  

تـدهور   (  ، ت     وباستعراض هذه الدراسات نجد انها ركزت على تأثير عامل المـستوردا          

  ، والاقتراض الخـارجي  ،   والتحويلات الخارجية     ، واسعار الصرف ) شروط التبادل التجاري    

 علـى   ولـه تـأثير   وان العامل المشترك بين هذه العوامل       . على المتغيرات الاقتصادية الكلية     

آثـار   دراسة الية انتقال فإنالدول ذات الاقتصاد المفتوح كالاردن هي اسعار الصرف وبالتالي    

  هي التي ستحدد اثر هذه العوامل على  Exchange Rate Pass – Throughاسعار الصرف 

  . مؤشر الأسعار في الأردن 

كما يوجد العديد من العوامل الجزئية التي تؤثر في انتقال أسعار الـصرف إلـى الـسلع                      

 responsiveness of مـدى اسـتجابة الأسـعار للرفـع      والخدمات المحلية من هذه العوامل

Mark– ups  ، ودرجة العائد على الإنتـاج،  returns on production   ،   ودرجـة مرونـة

  .  elasticity of imported goods، الطلب على السلع المستوردة 

المؤثرة في انتقال اثر سعر الصرف إلـى الأسـعار    ) Macro (           أما العوامل الكلية 

 حجـم   هـي هذه العوامـل  ) Taylor, 2002( لدراسات كدراسة المحلية فحددت العديد من ا

الانفتاح الاقتصادي ، ودرجة تذبذب أو مقاومة صـدمة أسـعار           ) درجة  ( ومدى  ،   الاقتصاد

يكون اثـر  ووبيئة السياسة النقدية ، والبيئة التضخمية  ،  ودرجة تذبذب الطلب الكلي   ،  الصرف  

 إذا ما خفضت الدولة سعر عملتها لانها لا تـؤثر           كاملا النامية   في البلدان انتقال سعر الصرف    

  .بعكس الدول الكبيرة  ) McCarthy, 2000( على الطلب العالمي أو الأسعار العالمية 

 الباحث واعتمادا على هذه الدراسات سيقوم ببناء نموذج الدراسـة لـيعكس             فإن     من هنا    

 Vector( تحليل الانحدار الاتجاهي  على الاطار العام لاًخصائص الاقتصاد الأردني ، معتمد

Auto Regerssion (  خلال تعديل النموذج الرياضي لـ ومن )McCarthy (    والـذي قـام

ببنائه لفحص اثر انتقال أسعار الصرف على مؤشر أسعار المستهلكين ومؤشر أسعار المنتجين             

 فـي   McCarthyفي تسعة من الدول الغربية والتي تستخدم انظمة الصرف الحر ، واعتبـر              
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الاسـتيراد ، المنتجـين ،      ( دراسته ان التضخم خلال كل مرحلـة مـن المراحـل الـثلاث              

  : انها تشمل على المكونات التالية tفي الفترة ) المستهلكين

   .t-1 نهاية الفترة فيالتضخم المتوقع خلال تلك الفترة اعتمادا على المعلومات : أولا 

 على التضخم في تلـك      tلمحلي والطلب المحلي في الفترة      تأثير صدمة العرض ا   : ثانيا وثالثا   

  .المرحلة 

 تأثير الـصدمات  وبعد ذلكتأثير صدمة أسعار الصرف على التضخم في مرحلة معينة    : رابعا  

  .في المراحل السابقة من السلسلة ثم اخيرا صدمة تلك المرحلة نفسها 

 المرحلة من التضخم والتـي  لكنتاج ت  ان الصدمة في كل مرحلة هي        McCarthy     ويعتبر  

المعلومـات المعاصـرة حـول      إضافة إلى    t-1يمكن تفسيرها باستخدام المعلومات في الفترة       

أسعار الصرف والتضخم في المراحـل الـسابقة   و العرض المحلي والطلب المحلي ،     متغيرات

  .من دورة التوزيع 

ركات علـى التـسعير تبعـا        ويمكن تفسير تلك الصدمات على انها التغير في قـدرة الـش   

  .للتغيرات في تلك الفترات 

 ان النموذج يسمح لصدمة التضخم      أولا جديرة بالذكر    McCarthy     وهناك ميزتان لنموذج    

بشكل مباشر وغير مباشر مـن خـلال        ) أسعار المستهلكين   ( المستورد بالتأثير على التضخم     

  ) . أسعار المنتجين (  على تضخم  ذلكتأثير

المستهلكين لأسعار   لا يوجد تغذية معاصرة في هذا النموذج فمثلا صدمة التضخم             :انياًث     

 المنتجين فقط من خلال تأثيرها علـى التـضخم           أسعار تؤثر على التضخم المستورد وتضخم    

  .المتوقع في الفترات المستقبلية 

 وخـلال ثـلاث     t معدل التضخم في الدولة في الفترة الزمنية         فإن     وتحت هذه الفرضيات    

  -:تكتب كالتالي ) الاستيراد ، الإنتاج ، الاستهلاك ( مراحل 

πm it  = E t -1 [πm it  ] + α 1iεs
it + α2iεd

it + α3iεe
it + εm

it 

πw it  = E t -1 [πw it ] + + β1iεs
it+ β 2iεd

it + β 2iεe
it + β 4iεm

it + εw
it 

πc it  = E t -1 [πc it ] + + γ1iεs
it+ γ 2iεd

it + γ 2iεe
it + γ 4iεm

it + εc
it 

  :تشير الرموز إلى ما يلي حيث 

 πm it   ، πw it   ، πc it   ، أسعار الاستيراد PPI و CPI على التوالي .  

εs
it  ،εd

it ، εe
it واسعار الصرف على التوالي الطلب  صدمات العرض .  

εm
it ، εw

it  ،εc
it صدمات أسعار الاستيراد   ،PPI و CPIتوالي  على ال.  
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i :  الدولة المعنية  

t  :  الفترة الزمنية  

)0 (Et-1  هو التوقع للمتغير ) اعتمادا على المعلومات الموضوعة في نهاية ) داخل القوس

   .t-1الفترة الزمنية 

 كما ان اً     والصدمات في النموذج يفترض تسلسلها ولكنها غير مرتبطة مع بعضها بعض

  .ى غير موجود خلال الفترة الارتباط بين كل صدمة واخر

 إضافتان الأولى وتشمل صـدمات الطلـب   McCarthy     ولاكمال بناء النموذج فقد أضاف      

  -:والعرض واسعار الصرف من خلال الافتراضات التالية 

صدمة العرض ويتم التعبير عنها من خلال التضخم في أسعار النفط مقومـا بالعملـة                -

 .المحلية 

بعـد الاخـذ    ) output gap( بير عنها من خلال فجوة الإنتاج صدمة الطلب ويتم التع -

 .بالاعتبار التأثير المتزامن لصدمة العرض 

في أسعار الصرف بعد    ) الارتفاع  ( صدمة أسعار الصرف ويتم التعبير عنها بالزيادة         -

 .الاخذ بالاعتبار التأثير المتزامن لصدمة العرض وصدمة الطلب 

  

   -:ت هذه الإضافة من النموذج كالتالي      وبالتالي تكون معادلا

πoil it  = E t -1 [πoil it  ] + εs
it  

yit    = E t -1 [yit] + a1iεs
it+ εd

it 

Δeit  = E t -1 [Δeit ] +b1iεs
it+b 2iεd

it + εe
it 

  

 فكانت استجابة السلطات النقدية لتغيرات أسعار       McCarthy     أما الإضافة الأخرى لنموذج     

والطلب على النقـود  ) قد عبر عنها الباحث من خلال أسعار الفائدة قصيرة الأجل      و( الصرف  

  .وعبر عنها الباحث بنمو عرض النقد 

 -:     وتصبح بذلك معادلة النموذج كالتالي 

 

Δit = E t -1 [it
  ] + c1iεs

it +c2iεd
it + c3iεe

it +c4iεm
it+c5i εw

it+c6iεc
it + εMF

it 

Δmt = E t -1 [Δmt] + d1iεs
it +d2iεd

it + d3iεe
it +d4iεm

it+d5i εw
it+d6iεc

it +d7iεMF
it+ εMD

it 
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     وأخيرا افترض الباحث ان التغير الشرطي المتوقع في المعادلات السابقة يمكن اسـتبداله             

بتقدير خطي للاحتمالات المستقبلية مبني على أسـاس الاتجـاه الحـالي للفتـرات الفاصـلة                

  .للمتغيرات الثمانية 

) VAR(  وتحت هذه الافتراضات يمكن تقدير النموذج باستخدام تحليل الانحدار الاتجاهي              

 إلـى   ،)PPI(ومؤشر أسـعار المنتجـين   ، ) CPI(وستوفر استجابة مؤشر أسعار المستهلكين   

 والتضخم في اسعار المـستوردات تقـدير         ، الصدمات المستقلة احصائيا لرفع اسعار الصرف     

  .على التضخم المحلي لتأثير تلك التغيرات 

 ـ       يمكن مـن خلالـه تحديـد       ،   PPI و   CPI     بالاضافة إلى ان النموذج يوفر تحليل تباين ل

  .اهمية العوامل الخارجية المؤثرة على التضخم المحلي 

 انه سيتم التعبير عن اسعار      McCarthy     ولقياس التغيرات الثمانية في نموذجه فقد افترض        

لاسمية للدول ضمن الدراسة ومن خلال البيانات المنـشورة لبنـك           الصرف باسعار الصرف ا   

   .BISالتسويات الدولي 

     اما اسعار المستوردات فتم قياسها من خلال مؤشر اسعار المستوردات وتم قياس مؤشـر              

اسعار المستهلكين والمنتجين من خلال نفس المؤشرات والمنشورة فـي معظـم دول العـالم               

 للنـاتج المحلـي الاجمـالي    للوغرتيموة الانتاج فتنشئ بعد اخذ الانحراف  وبنفس الآلية اما فج   

  . عن الاتجاه الخطي والتربيعي GDPالحقيقي 

      deviations of the log of real GDP from a liner and quadratic trend  

ة على القـروض     سعر الفائد  ووتم التعبير عن اسعار الفائدة باسعار الفائدة لليلة واحدة وه              

بين البنوك التجارية كما ينشرها الاحتياطي الفيدرالي الامريكي وتم التعبير عن عرض النقـد              

  . لانه يمثل السيولة المحلية ويمتاز بثباته  aggregateباستخدام عرض النقد الموسع 

حـدار  يحتوي ثمانية متغيرات رئيسية في معادلة الان       ) McCarthy(  نموذج   فإن     وبالتالي  

مؤشر أسعار المنتجـين    و CPIمؤشر أسعار المستهلكين    و هي المستوردات ،     VARالاتجاهي  

PPI   ، صـدمة أسـعار   و) فجوة الإنتـاج (صدمة الطلب  و،  ) أسعار النفط   ( صدمة العرض   و

  .النمو في عرض النقد وأسعار الفائدة قصيرة الأجل ، والصرف، 

ول الصناعية المتقدمة الا ان الباحث سـيقوم        في الد  ) McCarthy(      ورغم تطبيق نموذج    

بتعديل هذا النموذج ليتلائم مع الخصائص والمتغيرات الاقتصادية الكلية للدول الـصغيرة ذات             

 ليتم تطبيقـه    VARالاقتصاد المفتوح ، وستكون اولى خطوات بناء نموذج الانحدار الاتجاهي           

  .لأردني على الأردن هي تحديد المتغيرات الرئيسة للاقتصاد ا
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  -:حيث تشكل النقاط التالية والمرتبطة باسعار الصرف اهم ملامح الاقتصاد الاردني 

هناك عجز دائم في الميزان التجاري الاردني يؤثر بشكل دائم على انتقال اثر سـعر                -1

الصرف على الاسعار المحلية ويشكل النفط اكبر واهم المستوردات التي تعمـق اثـر    

ع الاسعار المتواصل لهذه السلعة عالميا حيـث بلـغ مقـدار            هذا العجز نتيجة لارتفا   

 ومـا  2006 مليون دينار اردني عام 1933.150مستوردات الاردن من النفط حوالي  

من مقـدار العجـز     % 43من حجم المستوردات الكلية للاردن وحوالي       % 24نسبته  

 مليون دينار   4497.844الكلي في الميزان التجاري الاردني البالغ لنفس العام حوالي          

 supply(اردني ، وسيقوم الباحث باعتماد اسعار النفط للتعبير عن الصدمة الخارجية 

shock (           وذلك لارتفاع اسعار هذه السلعة باستمرار وخصوصا في السنوات الاخيـرة

ولعدم مرونة الطلب على هذه السلعة مقارنة مع بقيـة الـسلع المـستوردة الاخـرى                  

 ,Bhattacharya(،  ) 92النجـداوي ،  ( ،  ) 94طلفـاح ،  ( ،  ) 97جرادات ، ( 

2003)   (Gueorguiev, 2003 ( ، )Khundrakpam,  2007. (  

هناك زيادة في عرض النقد في الأردن مما يسبب زيادة في الطلب المحلي أو صدمة                -2

حيث يلاحظ أن عرض النقد قد تزايد بالسنوات الاربـع   ) Demand Shock( الطلب 

. علـى التـوالي      % 14،   % 17،   % 12،   % 12رة من الدراسة وبنـسبة      الاخي

ويؤدي زيادة عرض النقد إلى زيادة الكتلة النقدية مما ينقل أثر التحركات في أسـعار               

ــة  ــعار المحلي ــة للأس ــصرف الخارجي ــداوي ، ( ال ــي ،  ) ( 92النج  )                      97العل

 )Billmeicr, Bonato, 2002. (  

  

  : نموذج دراسة الباحث سيعتمد على المتغيرات التالية فإنبالتالي و

  ) .صدمة العرض ( التغير في أسعار النفط  -1

 ) .m) (صدمة الطلب ( التغير في عرض النقد  -2

 .مقارنة مع سعر صرف الدولار الامريكي  ) REER( أسعار الصرف الحقيقية  -3

 WPI . ( Wholesale Price Indosx( الرقم القياسي لأسعار تجارة الجملة  -4

 CPI . ( Consumer Price Indosx( الرقم القياسي لأسعار المستهلكين  -5
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 المتغيرات في النموذج المعـدل يختلـف عـن المتغيـرات فـي نمـوذج                فإن     ومن هنا   

McCarthy من خلال النقاط الآتية :-  

 الرئيـسية لـصدمة     تم تحديد صدمة الطلب بزيادة عرض النقد وهو احد الأسباب         :      أولا  

صـدمة الطلـب بفجـوة       ) McCarthy( الطلب خصوصا في الدول النامية ، في حين حدد          

والتي حددها من خلال قياس انحراف اللـوغريتم الطبيعـي للنـاتج     ) output gap( الإنتاج 

  .الإجمالي الحقيقي عن الاتجاه الخطي 

الاقتـصاد الأردنـي ان زيـادة         ويعتقد الباحث واعتمادا على ما تم ذكره في خـصائص         

  .عرض النقد يعبر وبشكل كافي عن صدمة الطلب في الاقتصاد الأردني 

اخذ الباحث بأسعار الصرف الحقيقية للدينار الأردني مقابـل الـدولار الأمريكـي             :      ثانيا  

من ) ة  الفترة الثاني  ( 1996وذلك لان الدينار الأردني مثبت امام الدولار الأمريكي ومنذ العام           

  .في دول تستخدم أسعار الصرف المعومة  ) McCarthy( الدراسة في حين كانت دراسة 

فـي   ) McCarthy( اعتمد الباحث مؤشر أسعار تجارة الجملة في حين اسـتخدم           :      ثالثا  

دراسته مؤشر أسعار الانتاج الصناعي وهذا منطقي في الدول الصناعية ذات الإنتـاج الهائـل       

بينما فـي الـدول الناميـة ذات الاقتـصاد      ) Price Makers( السلع والخدمات والمتنوع في 

 مؤشر أسعار الجملة هو الاقرب لتوافقه مـع حجـم   فإنكالاردن  ) Price Takers( المفتوح 

 الباحث يـسعى لتحديـد مقـدار        فإنالعجز في الميزان التجاري الأردني ، بالإضافة إلى ذلك          

دمة تغيرات أسعار الصرف مقارنة مـع مؤشـر أسـعار           امتصاص مؤشر أسعار الجملة لص    

  .المستهلكين 

في  ) McCarthy( استبعد الباحث من دراسته مؤشر المستوردات والذي اخذ به          :      رابعا  

دراسته وذلك لسببين اولهما عدم توفر ارقام وبيانات حول هذا المؤشر في الأردن وثانيهما ان               

عني استثناء أسعار المستوردات من مؤشر أسـعار تجـارة          الاخذ بهذا المؤشر أو استخراجه ي     

  .الجملة وهذا يعني أيضا ان مؤشر أسعار تجارة الجملة يشتمل على أسعار المستوردات 

استبعد الباحث أسعار الفائدة قصيرة الأجل في نقل اثر أسعار صرف العمـلات             :      خامسا  

هذا الأثر ولارتبـاط الـسياسة النقديـة        الأجنبية إلى مؤشرات الأسعار في الأردن لمحدودية        

باستخدام الادوات الكمية كعمليات السوق المفتوحة مباشرة والتي تساعد في إدارة عرض النقد             

داخل الاقتصاد وليس من خلال ادارة أسعار الصرف وذلك لان سعر صرف الدينار الأردنـي          

  .ثابت امام الدولار الأمريكي 
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ق الحكومي من دراسة الباحث وذلك لوجود عوامل عديدة تؤثر          تم استبعاد حجم الانفا   : سادسا  

فيه ومن ضمنها زيادة عرض النقد وزيادة اقتراض الدولة وهذه عوامل تم اخـذها بالاعتبـار                

  .وبالتالي لمنع حدوث تداخل في البيانات ومن ثم النتائج تم استبعادها 

      

دراسة الباحث مـن خـلال المعـادلات         ويتم التعبير عن هذه العوامل الخمسة في نموذج       

  -:التالية 

1- πt
oil  = E t-1 (πt

oil ) + ε t
oil  

2- πt
m   = E t-1  (πt

m  ) + α1 ε t
 oil + ε t 

m  

3- πt
e   = E t-1 (πt

e ) + β 1εt 
oil + β 2εt

 m + εt
 Δe 

4- πt
WPI = E t-1 (πt

WPI ) + γ εt 
oil + γ 2 εt

 m + γ 3 εt
 Δe+ εt

 WPI  

5- πt
CPI = E t-1 (πt

CPI ) + δ1 εt
oil + δ 2 εt

 m + δ 3εt
 Δe+ δ 4εt

 WPI + δ εt CPI 

   - :تشير الرموز إلى ما يليحيث 

πt
oil   ، πt

m ، πt
e  ، πt

WPI ، πt
CPI ، أسـعار الـصرف،   وعرض النقد ، و تمثل أسعار النفط

  .مؤشر أسعار المستهلكين على التوالي ومؤشر أسعار الجملة ، و

( . )E t-1   في الفترة السابقة (  . ) المتوقعة للمتغير   هو القيمةt-1   

α ، β ، γ ، δ هي معلمات parameters   

ε t
 oil ، εt

 m ، εt
 Δe،  εt

 WPI ، εt
 CPI  تمثل صدمات العرض )oil (  الطلب ،)m ( أسعار الصرف ،)e (

  .على التوالي ) cpi( أسعار المستهلكين و، ) wpi(أسعار الجملة و

في التغير  هذه الأسعار ، أما     ل اللوغريتم الطبيعي عن أسعار النفط من خلال      ير  التعب     وسيتم  

لهذا المتغير بالإضافة إلى التغير في أسعار       عرض النقد فيتم من خلال أخذ اللوغريتم الطبيعي         

الصرف أما الرقم القياسي لاسعار المنتجين والمستهلكين فيـتم مـن خـلال معـدلات هـذه                 

  .في هذا النموذج سنويا  tفترة المؤشرات ، وستكون ال

  

    Study Hypothesesفرضيات الدراسة  4-5

  :     للإجابة على مشكلة الدراسة ، ثم صياغة الفرضيات الآتية 

  الفرضية الأساسية 

  .     تؤثر التحركات في أسعار صرف العملات الأجنبية على مؤشرات الأسعار في الأردن 
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 ـلعوامل المؤثرة فيها أي لقياس الفرضية الأساسـية              ولقياس مقدار التحركات وا    ه تـم   فإن

  -:اشتقاق الفرضيات الفرعية الآتية 

  :الفرضية الفرعية الأولى 

 أسـعار   أثـر التحركـات فـي   على انتقال ) التغير في عرض النقل ( الطلبتؤثر صدمة       

  .صرف العملات الأجنبية إلى مؤشرات الأسعار  في الأردن 

  :عية الثانية الفرضية الفر

 أسـعار  أثر التحركـات فـي   على انتقال ) التغير في أسعار النفط ( العرضتؤثر صدمة       

  .صرف العملات الأجنبية إلى مؤشرات الأسعار  في الأردن 

  

  Analysis Unitوحدة التحليل  -4-6

. ردن      ستكون وحدة التحليل في هذه الدراسة هي المؤشرات المالية والاقتصادية في الأ

والخاصة بفرضيات هذه الدراسة كمؤشر أسعار المستهلكين ومؤشر أسعار تجارة الجملة 

 .وأسعار النفط وعرض النقد وأسعار الصرف الحقيقية للدينار الأردني وخلال فترة الدراسة 

 

   Data Analysis Techniquesأساليب تحليل البيانات  -4-7

 موضوع انعكاس أسعار الصرف ثلاثة مداخل تحليلية             استخدمت الدراسات التطبيقية حول   

 standard single – equation regressionمختلفة هي تحليل الانحدار للمعـادلات الخطيـة   

techniques ونموذج تحليل الانحدار الاتجاهي الثابت  stationary VARالتـرابط  تحليـل   و

   .co integrationالمشترك  

 لتقدير انعكاس اسـعار     OLSن باستخدام طريقة المربعات الصغرى      يقام بعض الباحث  كما       

 polynominal distributed lagsالصرف مع استخدام توزيع الفترات الزمنية متعدد الحـدود  

  .لتقدير استجابة الاسعار المتغيرة للسلع المتاجر بها للتغيرات في اسعار الصرف 

الطريقة خصائص البيانـات الزمنيـة ، فمعظـم              إلا أن هؤلاء الباحثين تجاهلوا في هذه        

الدراسات تفترض أن البيانات الاقتصادية المتسلسلة زمنيا مثل اسعار صرف العمـلات هـي              

 وتؤدي إلـى مـا يـسمى    OLS وهذا احد عيوب تقدير non – stationaryبيانات غير ثابتة 

  . بمشاكل الانحدار الكاذب

توظيف استخدام الفرق الأول للبيانـات إلا ان ذلـك               ورغم أنه يمكن تجنب هذه المشكلة ب      

  .سيؤدي إلى فقدان هذه البيانات على المستوى العادي 
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 لتقدير انعكاس اسعار الـصرف  single – equationكما ان استخدام نموذج المعادلة الفردية 

ء مع افتـراض بقـا   - interpretation of coefficientsوالذي يعتمد على تفسيرات المعامل 

 يعاني من بعض العيوب ، وذلك ان هذا النموذج يفترض انه لا توجد              –العوامل الأخرى ثابتة    

تعديلات داخلية بالاسعار مرافقة للتغيرات في اسعار الصرف وبالتالي تظهر في هذا التقـدير              

 والتي تعود إلى التحديـد الـداخلي لاسـعار الـصرف            inconsistency قمشكلة عدم الانسا  

  .والأسعار 

كما أن لا يستخدم نموذج المعادلة الفردية في بيانات السلسلة الزمنية لأن هنـاك ارتبـاط                   

  .في هذه البيانات  Auto correlationذاتي 

 من النماذج القياسية الحديثة لدراسة العلاقـات        VAR          إن نموذج الانحدار الاتجاهي     

هذا النموذج كتابة كل متغيـر مـن متغيـرات    بين المتغيرات الاقتصادية الكلية ، حيث تم في         

الدراسة كدالة خطية بقيم المتغير نفسه في الفترات السابقة وبقـيم المتغيـرات الأخـرى فـي             

وتعامل جميع المتغيرات في هذا النموذج على أنهـا متغيـرات           ، النموذج في الفترات السابقة     

 خارجه وكل ما يلزم في هذا  أي تحدد داخل النموذج وليسEndogenous Variablesداخلية 

   .1النموذج هو تحديد متغيرات الدراسة وتحديد عدد فترات التباطؤ الزمني فقط 

 في فحص أثر انتقال أسعار الصرف العديد من المزايا مقارنـة      VAR      ولاستخدام نموذج   

 وهـي احـدى الطـرق    single – equation – based methodبطريقة المعادلات المنفـردة  

 يحل مـشكلة الداخليـة   VARحصائية الشائعة في تحليل انعكاس اسعار الصرف ، فنموذج        الا

)endogeniety (           أي افتراضه عدم وجود تعديلات داخلية بالاسعار مرافقة للتغيرات في اسعار

  . في نموذج المعادلة الفردية المتأصلةالصرف وهذه احدى العيوب 

ضمن سلسلة التوزيع في نموذج واحد وذلـك لأن   بدمج الاسعار    VAR     كما يسمح نموذج    

نموذج المعادلة الفردية يفترض ان انعكاس اسعار الصرف سيمس سعراً واحداً أمـا مؤشـر               

  .اسعار المستهلكين أو مؤشر اسعار الاستيراد 

     ورغم وجود دراسات تناولت انعكاس اسعار الصرف على اكثر من مؤشـر الا ان هـذه               

  .VAR 2 من نموذج للتحليل ولم تستخدم نموذج واحد كما في نموذج الدراسات تبنت اكثر

 على تشخيص وتحديد البناء التركيبي للصدمة التي تـؤثر علـى      VAR     كما يساعد تحليل    

   . 1سلسلة التوزيع وليس على تشخيص اتجاهات الاسعار فقط كما في نموذج المعادلة الفردية 

                                                
 خلال الفترة       VARنموذج : احمد عبد القادر ، أثر الائتمان المصرفي على النشاط الاقتصادي الأردني ،  المجالي )1(
  . 46 ، ص 2003الة ماجستير  ، جامعة مؤتة ، ، رس) 2000 – 01970(

2   Lian , An, op. cit. P. 12 . 



www.manaraa.com

 

 110

ذلك أنه يـساعد    ،  سرعة الانعكاس    به لقياس درجة و    اًثوق مو اً مقياس VAR     ويعتبر نموذج   

ثر الصدمة لمتغير داخلي على متغيرات أخرى داخل النموذج وهذا يسمح بتقـدير             على اقتفاء أ  

وليس خلال فترة محـددة      ) dynamic( انعكاس الاسعار خلال فترات زمنية مختلفة ومتغيرة        

   .)2(فقط 

 من اوائل الباحثين الذين استخدموا نمـوذج تحليـل          McCarthyويعتبر الاقتصادي الأمريكي    

  . وتطبيقه على سلسلة التوزيع والتسعير VARالانحدار الاتجاهي 

  :  لا بد من اجراء الاختبارات التالية VAR     وللحصول على نتائج تحليل نموذج 

ة فـي  لقياس صـفة الاسـتقراري   ) The Unit Root Test( اختبار جذر الوحدة  : أولا      

لاختبـار   ) Dickey - Fuller(  الباحث اختبار وسيستخدم ) stationary( متغيرات الدراسة 

 الانحـدار الـذي يـتم    فـإن مدى استقرارية السلسلة الزمنية لانه في غياب صفة الاستقرارية     

 الحصول عليه بين المتغيرات يكون زائفا لان البيانات الزمنية غالبا ما يوجد بها عامل الاتجاه              

 )Trend ( )3(.   

وسيستخدم  ) Selection the Lag – Length( اختبار عدد فترات التباطؤ الزمني  : ثانيا     

لتحديد عـدد فتـرات التبـاطؤ     )  Akaike Information Criterion ( AIC)(الباحث طريقة 

  .الزمني الامثل 

تجاه السببية عادة ما يـستخدم  ولتحديد ا ) The Causality Test( اختبار السببية  : ثالثا     

   .Granger Causality Testاختبار 

  تحليل مكونات التباين : رابعا     

     للتعرف على مقدار التباين في التنبؤ لكل متغير والذي يعزى إلى خطأ التنبؤ في المتغيـر               

 VARذج  نفسه والمقدار الذي يعزى إلى خطأ التنبؤ في المتغيرات التوضيحية الاخرى في نمو            

يتم عادة تحليل مكونات التباين حيث تبرز اهمية هذا التحليل في انه يعطي الاهميـة النـسبية                 

في كل متغير من متغيرات النموذج على جميع المتغيرات في           ) shock( لاثر أي تغير مفاجأ     

  .النموذج 

 ـ   لأ ،     أن هذا التحليل يساعد على فحص أهمية صدمة أسعار الصرف            تجابة ن دالـة الاس

سعار المحلية  لردة الفعل لا توفر معلومات عن أهمية صدمة أسعار الصرف على تحركات الأ            

                                                                                                                                       
1  Faruqe , op. cit. P. 4 . 
2    Lain, An , op. cit. P.12 . 

  .47احمد عبد القادر ، مرجع سابق ، ص ، المجالي  )3(
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وبالتالي إذا كان انعكاس أسعار الصرف كبيـراً  .  حدوث الانعكاس فقط نبل توفر معلومات ع  

  .    هذه الصدمة لن يكون لها تأثيراً كبيراً على الأسعار فإنوصدمة أسعار الصرف صغيرة 

   ) impulse response function( دالة الاستجابة لردة الفعل  : خامسا     

 ) shock(     حيث تعمل هذه الدالة على تتبع المسار الزمني لمختلف الصدمات المفاجئة 

 وتعكس كيفية استجابة كل VARالتي تتعرض لها المتغيرات المختلفة المتضمنة في نموذج 

أو صدمة مفاجئة في أي متغير في النموذج  مع مرور متغير من هذه المتغيرات لأي هزة 

 الزمن

  

  Structure of the Dissertationخطة الدراسة  -4-8

  :تتضمن هذه الدراسة الفصول والمباحث التالية 

   الإطار العام للدراسة  : الفصل الأول

  -:الاطار النظري للدراسة ويتضمن المباحث التالية   :الفصل الثاني 

  . العوامل المؤثرة في انتقال أسعار الصرف : ول المبحث الأ -

 .أنواع أنظمة الصرف وضوابطها في الأردن : المبحث الثاني  -

 .أسعار الصرف الحقيقية والاسمية واعتباراتها في الأردن : المبحث الثالث  -

   الدراسات السابقة :الفصل الثالث 

  .منهجية الدراسة : الفصل الرابع 

  . الدراسة نتائج: الفصل الخامس 

 .مناقشة النتائج وملخصها والتوصيات  :الفصل السادس
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   الخامسالفصل 
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   الخامسالفصل 

   نتائج الدراسة

  

  عرض نتائج الدراسة  5-1

لى مؤشر الأسعار عنتقال أسعار صرف العملات الأجنبية اتناولت العديد من الدراسات أثر 

المتغيرات والعوامل المؤثرة في هذه العلاقة بالإضافة إلى تنوع المحلية متضمنة العديد من 

طرق التحليل المستخدمة بين استخدام طريقة المربعات الصغرى والمعادلات الفردية واستخدام 

   ) .VAR( تحليل الانحدار الاتجاهي 

  : عوامل هي ةولاختبار فرضيات هذه الدراسة فقد تم تحديد نموذج الدراسة متضمناً خمس

لتمثل ) M2(رض النقد أسعار النفط لتمثل صدمة العرض ، والتغير في عالتغير في      

، والرقم القياسي لأسعار المستهلكين ، والرقم القياسي لأسعار تجارة الجملة ، صدمة الطلب

  .للدينار الأردني  ) NEER( الاسمية الفعالة وأسعار الصرف 

  : لال النموذج التالي تغيرات من خم     وتم الربط بين هذه ال

πt
oil  = E t-1 (πt

oil ) + ε t
oil  

πt
m   = E t-1  (πt

m  ) + α1 ε t
 oil + ε t 

m  

πt
e   = E t-1 (πt

e ) + β 1εt 
oil + β 2εt

 m + εt
 Δe 

πt
WPI = E t-1 (πt

WPI ) + γ εt 
oil + γ 2 εt

 m + γ 3 εt
 Δe+ εt

 WPI  

πt
CPI = E t-1 (πt

CPI ) + δ1 εt
oil + δ 2 εt

 m + δ 3εt
 Δe+ δ 4εt

 WPI + δ εt CPI 

  

)  VAR نموذج ( الانحدار الاتجاهي كان التحليل المستخدم في هذه الدراسة هو تحليلو     

 وللحصول على نتائج هذا  .والذي يستخدم لدراسة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية

ختبار جذر الوحدة لقياس مدى النموذج فقد تم استخدام مجموعة من الاختبارات هي ا

               واختبار عدد فترات التباطؤ الزمني، ) unit root test(استقرارية متغيرات الدراسة 

 )selection the lag-length (  ، واختبار السببية )causality test (  ، وتحليل مكونات

 impulse(  الاستجابة لردة الفعل وأخيراً تحليل دالة،  ) variance decomposition(  التباين

response function. (   
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  : وفيما يلي نتائج الاختبارات السابقة 

  

  اختبار جذر الوحدة لقياس مدى استقرارية متغيرات السلاسل الزمنية 5-1-1

: The Unit Root Test  

 بين متغيرات الهدف من دراسة استقرارية المتغيرات هو الحكم على منطقية العلاقات إن     

 العلاقة بين المتغيرات تكون منطقية ، فإنالدراسة ، فإذا كان هناك استقرارية في المتغيرات 

  . العلاقة تكون زائفة في حال كون المتغيرات غير مستقرة فإنوالا 

     وعادة ما تقاس الاستقرارية بالثبات النسبي في الانحراف المعياري والوسط الحسابي 

ذا كان الفرق بين الوسط الحسابي والانحراف إل فترات زمنية مختلفة ، فخلاما لمتغير 

 ذلك يعني أن هذا المتغير يتمتع فإنالمعياري لمتغير ما خلال فترة وفترة أخرى بسيطاً ، 

  .باستقرار نسبي 

 ) Dickey – Fuller(      ويمكن اختبار مدى استقرارية السلسلة الزمنية باستخدام اختبار 

 المتغيرات عن طريق مقارنة القيمة  استقرارر سابقاً والذي تم من خلاله الحكم علىكما ذك

  المحسوبة)T (المحسوبة ، فإذا كانت القيمة الجدولية أكبر من قيمة )T (قيمةالجدولية مع 

  . ذلك يعني عدم استقرار المتغير والعكس صحيح فإن) بالقيمة المطلقة(

  قرارية ت للاسDickey – Fullerائج اختبار نت ) 8(      ويبين الجدول رقم 

   )8( جدول رقم 

   للاستقرارية Dickey – Fullerنتائج اختبار 

  Tقيمة   المتغير 

  المحسوبة 

  Tقيمة 

 الجدولية 

  النتيجة 

LNCPI -4.498  1.725  مستقرة 

LNEX  -4.467  1.725  مستقرة 

LNM-OIL  -3.788  1.725  مستقرة 

LNIPTT  -3.788  1.725  رةمستق 

LNM2  -3.788  1.725  مستقرة 

LNNEER  -3.831  1.725  مستقرة 

LNREER  -4.498  1.725  مستقرة 
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  : إلى أن ) 8(وتشير الاختصارات في الجدول رقم 

CPI :  الرقم القياسي لأسعار المستهلكين.  

EX : سعر صرف الدينار الاسمي.   

M-OIL : أسعار النفط.   

IPTT : ة الجملة الرقم القياسي لأسعار تجار.  

M2 :  عرض النقد )M2( .   

NEER :  أسعار الصرف الاسمية الفعالة للدينار الأردني.  

REER :  أسعار الصرف الحقيقية الفعالة للدينار الأردني.  

 أن جميع البيانات في هذه الدراسة مستقرة عند المستوى  )8(  رقم      يلاحظ من الجدول

وتم الحكم على ، ة الحالية للمتغير من القيمة السابقة أي بعد طرح القيم) level 1(الأول 

مع القيمة ) وبالقيمة المطلقة ( المحسوبة ) T( من خلال مقارنة قيمة ) 1( استقرارية المتغيرات

 من الفرضية الصفرية التي تفترض أصلاً عدم ةلقوالمنط) بالقيمة المطلقة ( الجدولية 

 متكاملة من دلاسل الزمنية في هذه الدراسة تعرات الس متغيفإن وبذلك  ،استقرارية المتغيرات

  .الدرجة الأولى 

  

  : Selection The Lag- Length اختبار عدد فترات التباطؤ الزمني 5-5-2

خر ، آ أثر متغير ما على متغير منهاالفترة التي يظهر ب      تقيس فترة التباطؤ الزمني ، 

  : لتالي  السؤال انوتتحدد هذه الفترة بالاجابة ع

  خر ؟ آثر متغير ما على متغير أكم يتأخر ظهور 

كلما قلت الفترة كان ذلك ولكن   ،     ولا توجد معايير محددة لقياس فترات التباطؤ الأمثل

أفضل ، وعادة ما يسترشد الباحثون بمقارنة نتائج فترات التباطؤ الزمني في دراستهم مع 

  .خرى مماثلة أدراسات 

 الاعتماد على طريقة تمدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني في نموذج الدراسة ،يجاد الع     ولإ

   . AIC (Akaike Information Criterion(أكايك 

) AIC(     ولتحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني ، يتم اختيار أقل قيمة من قيم معيار 

  .والتي يقابلها التباطؤ الزمني الأمثل 

                                                
(1)   McClave James T, Benson P. Geoge, Statistics for Business and Economics, Dellen Publishing 
Company ,4th ed, USA, 1988, P1197 . 
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كانت ) AIC(حصائية في الملحق نلاحظ أن أقل قيمة  إلى البيانات الإ     وبالرجوع

 ) .2(عند فترة تباطؤ زمني تساوي  -3.232913

  

  Causality Test اختبار السببية 5-1-3

 Y يسبب المتغير Xالمتغير (  على أنهما Y و X     تعرف السببية في حالة وجود متغيرين 

إضافة عند  Yيملك طاقة تنبؤية إضافية على المتغير  Xإذا كان التباطؤ الزمني للمتغير 

   .) نفسهY إلى التباطؤ الزمني لقيم Xالتباطؤ الزمني للمتغير 

 للسببية وهو من الاختبارات Granger     ولتحديد اتجاه السببية يتم عادة استخدام اختبار 

دراسة أي بين أسعار شائعة الاستعمال والذي يمكن بواسطته تحديد السببية بين متغيرات ال

  .وأسعار النفط وعرض النقد ، ومؤشر أسعار الجملة ، ومؤشر أسعار المستهلكين ، الصرف 

 دون ر أحد العوامل على العوامل الأخرىثن أحادية الاتجاه أي أن يؤو     والعلاقة إما أن تك

لا أضها بعضاً أو العوامل على بعر ثؤتأن ي  ه أو علاقة تبادلية ،أن تؤثر عليه بقية العوامل

  .تكون هناك علاقة سببية بين هذه المتغيرات

 المحسوبة  Fحصائية المرفقة يتم مقارنة قيمة قة السببية بناء على البيانات الإ     ولتحديد العلا

   . الجدوليةFمع قيمة 

 الجدولية فهذا يعني أن هناك علاقة سببية Fالمحسوبة أكبر من قيمة  F     فإذا كانت قيمة 

 الجدولية فهذا يعني عدم وجود F المحسوبة أقل من قيمة F وإذا كانت قيمة  ،اتبين المتغير

  .ات المتغيرعلاقة بين 

   -:التالي  للسببية كانت النتائج كGranger     وعند تطبيق اختبار 

   ) 9( جدول رقم 

   للسببيةGrangerاختبار 

  نتيجة السببية  دولية الج) F(قيمة   المحسوبة ) F(قيمة   اتجاه السببية 

NEER ! M2 3.749  1.717  تسبب  

M2 ! NEER  0.205  1.717  لا تسبب  

NEER ! CPI  2.526  1.717  تسبب  

CPI ! NEER  0.669  1.717  لا تسبب  

NEER ! M-OIL  1.694  1.717  لا تسبب  
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M-OIL ! NEER  3.852  1.717  تسبب  

NEER ! IPTT  1.645  1.717  لا تسبب  

IPTT ! NEER  3.166  1.717  تسبب  

M2 ! CPI  1.855  1.717  تسبب  

CPI ! M2  1.067  1.717  لا تسبب  

CPI ! N-OIL 0.855 1.717 لا تسبب  

M-OIL ! CPI 0.085 1.717 لا تسبب  

M2 ! M-OIL  0.739  1.717  لا تسبب  

M-OIL ! M2  0.218  1.717  لا تسبب  

M2 ! IPTT  43.825  1.717  تسبب 

IPTT ! M2  1.933  1.717  تسبب 

CPI ! IPTT  0.243  1.717  لا تسبب  

IPTT ! CPI  5.949  1.717  تسبب  

M-OIL ! IPTT  0.717  1.717  لا تسبب  

IPTT ! M-OIL  0.753  1.717  لا تسبب  

 
  : حيث تشير الاختصارات في الجدول إلى 

M2 :  عرض النقد.  

NEER : للدينار الأردنيةأسعار الصرف الاسمية الفعال .   

CPI : المستهلكين  أسعار مؤشر.  

M-OIL : أسعار النفط.   

IPTT : أسعار تجارة الجملة مؤشر .  

  
 باستخدام أسعار الصرف  Variance Decomposition تحليل مكونات التباين 5-1-4

   : )NEER( الاسمية الفعالة 

     يستخدم تحليل مكونات التباين للتعرف على مقدار التباين في التنبؤ والذي يعود إلى خطأ 

لتنبؤ في المتغير نفسه والمقدار الذي يعود إلى خطأ التنبؤ في المتغيرات التوضيحية الأخرى ا

  . VARفي نموذج 
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يقيس مقدار التغير في متغير ما والذي يعزى إلى التغير أن تحليل مكونات التباين بمعنى      

   .)1( وذجفي المتغير نفسه ومقدار التغير الذي يعزى إلى المتغيرات الأخرى في النم

  : وبعد تطبيق هذا الاختبار كانت النتائج كالتالي 

 

   ) NEER(  تحليل مكونات التباين لأسعار الصرف الاسمية الفعالة -أ

   )10( جدول رقم 

   )NEER( مكونات التباين لأسعار الصرف الاسمية الفعالة 

IPTT M-OIL  CPI  M2  NEER  Period  

0.00  0.00  0.00  0.00  100.00  1  

3.95  0.29  4.22  0.49  91.02  5  

4.45  0.30  5.39  0.74  89.09  10  

  

في أسعار الصرف الاسمية للدينار ) الخطأ بالتنبؤ (      تظهر نتائج هذا الجدول بأن التغير 

تعزى إلى المتغير نفسه بينما يلاحظ تناقص هذه ) %100.0(الأردني بالفترة الأولى والبالغ 

منها حوالي والباقي ) %91.0(ذه الدراسة لتصل النسبة إلى النسبة في الفترة الخامسة من ه

 وكذلك استمرار  ، ومؤشر أسعار المنتجين ،لمتغير مؤشر أسعار المستهلكينتعود %) 4(

  .تناقص هذه النسبة بالفترة العاشرة وبنسب معدل الفترة الخامسة 

 

  ) M2( تحليل مكونات التباين لعرض النقد -ب

   ) 11( جدول رقم 

  )M2(ات التباين لعرض النقد مكون

IPTT M-OIL  CPI  M2  NEER  Period  

0.00 0.00  0.00  65.95  34.05  1  

31.06  6.36  4.78  23.33  34.45  5  

12.46  5.43  2.31  17.81  61.95  10  

 

                                                
(1 )  Walter Enderi, Applied Econometric Time Series , 2nd ed, Wiley , USA , 2004, P 280 . 
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ن فإ) M2(بأنه عند تحليل مكونات تباين عرض النقد  ) 11( رقم      تظهر نتائج جدول

وأن الباقي ،  نفسه بؤ في تباينه بالفترة الأولى تعزى إلى المتغيرمن الخطأ بالتن%) 66(حوالي 

ن النسبة الأولى تبدأ ألا إ%) 34(أسعار الصرف الاسمية والبالغ حوالي يعزى لمتغير 

الفترة العاشرة لتصل حوالي   وفي)%23(بالتناقص لتصل في الفترة الخامسة إلى حوالي 

أسعار الصرف الاسمية لتصل  لمتغيرلتي تعزى  بينما يستمر تصاعد نسبة التغير ا)17%(

  . في الفترة العاشرة )%62(حوالي 

سعار الصرف الاسمية على عرض أ     وهذا الارتفاع مع مرور الزمن يدل على قوة تأثير 

  .النقد

 

  CPIمؤشر اسعار المستهلكين ل تحليل مكونات التباين -جـ

   ) 12( جدول رقم 

  CPIالمستهلكين مكونات التباين لمؤشر اسعار 

IPTT M-OIL  CPI  M2  NEER  Period  

0.00 0.00  29.26  1.84  68.89  1  

1.60  0.03  9.00  4.52  84.83  5  

2.38  0.43  5.69  5.46  86.01  10  

 

 فإنسعار المستهلكين أبأنه عند تحليل مكونات تباين مؤشر  ) 12( جدول رقم     تظهر نتائج 

الفترة الأولى تعزى إلى المتغير في ين هذا المؤشر من الخطأ بالتنبؤ في تبا%) 29(حوالي 

من الخطأ بالتنبؤ في تباينه إلى متغير أسعار الصرف %) 69(نفسه بينما يعزى  حوالي 

الاسمية للدينار الأردني وهذا يعزز من فرضية الدراسة القائلة بوجود علاقة بين أسعار 

  .الصرف وبين مؤشرات الأسعار المحلية 

زايد تأثير أسعار الصرف الاسمية في الفترة الخامسة والعاشرة لتصل على      ويلاحظ ت

 بينما يتناقص تأثير الخطأ بالتباين الذي يعزى إلى )%86 ( و)%85(التوالي إلى حوالي 

   .)%6( والفترة العاشرة إلى حوالي )%9(المتغير نفسه ليصل بالفترة الخامسة إلى حوالي 
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  M-OILسعار النفط لأ تحليل مكونات التباين ا-د

  )  13( جدول رقم 

  M-OILمكونات التباين الأسعار النفط 

IPTT M-OIL  CPI  M2  NEER  Period  

0.00 42.30 18.49  14.83 24.33  1  

2.35 33.45 16.71 22.66 24.80 5  

1.70 32.66 13.37 25.00 27.24 10  

 

تباين هذا المتغير بالفترة  من الخطأ في )%42 (أن ) 13( جدول رقم     يلاحظ من نتائج 

سعار أ متغيرات هي ةالأولى تعزى إلى المتغير نفسه بينما تتوزع بقية النسبة على ثلاث

ومؤشر أسعار ،  )%15(وعرض النقد بنسبة حوالي ،  )%24(الصرف الأسمية وبنسبة 

   .)%19(المستهلكين بنسبة حوالي 

ير أسعار النفط تتناقص لتصل حوالي      ولكن يلاحظ أن النسبة من الخطأ في تباين متغ

وتستقر عند نفس ،  ولتستقر عند نفس النسبة في الفترة الخامسة،  في الفترة الخامسة )33%(

  .النسبة في الفترة العاشرة 

 تتزايد نسبة الخطأ بالتنبؤ التي تعزى إلى متغير عرض النقد لتصل في الفترة     بينما 

  . في الفترة العاشرة )%25( وحوالي )%23( إلى حوالي الخامسة

نسبة الخطأ بالتنبؤ التي تعزى إلى متغير أسعار الصرف الاسمية لتصل إلى  تتزايد     بينما 

 في الفترة العاشرة رغم استقرارها في الفترة الخامسة عند نفس نسبة الفترة )%27(حوالي 

  .ولى الأ

خفض النسبة إلى حوالي نين لت     كما يلاحظ تناقص تأثير متغير مؤشر أسعار المستهلك

  . في الفترة العاشرة )%13 ( في الفترة الخامسة و)17%(
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 IPTT تحليل مكونات تباين مؤشر أسعار تجارة الجملة -هـ

   ) 14( جدول رقم 

  IPTTمكونات تباين مؤشر أسعار تجارة الجملة 

IPTT M-OIL  CPI  M2  NEER  Period  

84.58 2.12 2.29  1.67 9.31  1  

57.87 1.65 12.70 2.67 25.09 5  

53.63 1.83 13.93 2.54 28.06 10  

 

تغير مؤشر أسعار تجارة الجملة م تحليل مكونات تباين البعد )14( رقم     تظهر نتائج جدول

 من الخطأ بالتنبؤ في تباين هذا المتغير تعزى للمتغير نفسه في الفترة )%85(أن حوالي 

لخطأ بالتنبؤ في تباين متغير مؤشر أسعار تجارة الجملة  من ا)%10(الأولى وأن حوالي 

  .تعزى إلى متغير أسعار الصرف الاسمية 

 )%25(سعار الصرف الاسمية لتصل النسبة إلى حوالي أمتغير      كما يلاحظ ازدياد تأثير 

 في الفترة العاشرة بينما يتناقص الخطأ بالتنبؤ والذي )%28( وحوالي ةفي الفترة الخامس

 )%53( والى حوالي )%58(ى إلى المتغير نفسه ليصل في الفترة الخامسة إلى حوالي يعز

  .في الفترة العاشرة 

قية نتائج ا وذلك لبيان مصدCholaski     وقد تم ترتيب متغيرات الدراسة وفقاً لتوزيع 

ن لتلافي مشكلة وجود التأثير المتزام ) Cholaski(  يتم اللجوء إلى توزيع إذ ،التحليل 

   .)1( للأخطاء في المتغيرات المختلفة في النموذج

  

   Impulse Response Functionتحليل دالة الاستجابة لردة الفعل  5-1-5

المسارات الزمنية للصدمات المختلفة والمفاجئة التي تتعرض لها المتغيرات في بع ت     لت

ذه الدالة كيفية استجابة هذه  تعكس هإذ نستخدم تحليل دالة الاستجابة لردة الفعل VARنموذج 

المتغيرات لتلك الصدمات وتساعد على توضيح استجابة متغير لصدمة عشوائية مقدارها 

  .خر من متغيرات النموذج آو في متغير أانحراف معياري واحد في نفس المتغير 

  

                                                
(1) Ibid , p 280 . 
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  تحليل الاستجابة لردة الفعل ) 19( شكل رقم 
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  :       لى متغيرات النموذج كانت النتائج كالتالي      وعند تطبيق هذا الاختبار ع

   

  :) صدمة الطلب  ( M2 استجابة عرض النقد -أ

استجابة ردة الفعل لعرض النقد لصدمة عشوائية مقدارها انحراف )  1 (     يبين الشكل رقم 

   ) .NEER(  للدينار الأردني  الفعالةسعار الصرف الاسميةأمعياري واحد في 

 على عرض النقد  الفعالةضح من خلال هذا الشكل بأن أثر أسعار الصرف الاسمية يتإذ     

من الفترة الثالثة  اًءيجابي بدإ لسلبي في الفترة الثانية والثالثة ثم يبدأ هذا الأثر بالتصاعد بشك

  .اية الفترة العاشرة هويستقر نسبياً بعد ذلك حتى ن، ومن الفترة السادسة 

 صدمة عشوائية في أسعار الصرف الاسمية الفعالة تؤثر إيجابياً ن أيأ     وهذا يعني 

  .ومباشرة على عرض النقد في معظم فترات الدراسة ويستمر هذا الأثر تصاعدياُ 

 )3(شكل رقم  )1(شكل رقم 

 )4(شكل رقم  )2(شكل رقم 

 1 S.E 



www.manaraa.com

 

 123

لى من بداية الفترة الثانية وهذه دلالة عالاستجابة لردة الفعل تظهر ة ع     كما أن سر

  .الاستجابة المبكرة لردة الفعل 

زز من فرضية الدراسة القائلة بوجود علاقة بين التحركات في أسعار صرف      وهذا يع

  .العملات وصدمة الطلب 

  :) صدمة العرض (  M- OILسعار النفط أ استجابة -ب

سعار النفط لصدمة عشوائية مقدارها انحراف معياري أاستجابة  ) 2(      يبين الشكل رقم 

يتضح من خلال هذا الشكل بأن أثر  إذ ،ردني واحد في أسعار الصرف الاسمية للدينار الأ

ولى ثم يبدأ هذا سعار النفط أثر ايجابي ومتصاعد في الفترة الأأأسعار الصرف الاسمية على 

الأثر بالتنازل في الفترة الثانية والثالثة ليعاود الارتفاع بعد ذلك في الفترة الرابعة وحتى الفترة 

  .العاشرة

جابياً إسعار الصرف الاسمية الفعالة تؤثر أعشوائية في      وهذا يعني أن أي صدمة 

وأن سرعة الاستجابة تظهر منذ بداية ومباشرة على أسعار النفط في معظم فترات الدراسة 

  .الفترة الثانية 

سعار صرف أ     وهذا يعزز من فرضية الدراسة القائلة بوجود علاقة بين التحركات في 

  .العملات وصدمة العرض 

   :CPIجابة مؤشر اسعار المستهلكين  است-جـ

 لصدمة عشوائية مقدارها CPI استجابة مؤشر أسعار المستهلكين  )3(      يبين الشكل رقم 

 يتضح من هذا إذردني ، سعار الصرف الاسمية الفعالة للدينار الأأانحراف معياري واحد في 

 بدأ باتجاه تصاعدي طيلة الفترات  في الفترة الثانية من الدراسة ثماًالشكل أن الأثر كان مستقر

  . وأن الاستجابة لردة الفعل كانت مبكرة ومنذ بداية الفترة الثانية المتبقية

ردني سعار الصرف الاسمية الفعالة للدينار الأأن أي صدمة عشوائية في أ     وهذا يعني 

  .سعار المستهلكين أيجابي طيلة فترات الدراسة على مؤشر إتؤثر وبشكل 

سعار أساسية في الدراسة القائلة بوجود علاقة بين التحركات في وهذا يعزز الفرضية الأ     

  .ردن سعار في الأجنبية وبين مؤشر الأصرف العملات الأ

   :IPTTسعار تجارة الجملة أ استجابة مؤشر -د

 لصدمة عشوائية مقدارها IPTTسعار الجملة أاستجابة مؤشر   )4(      يبين الشكل رقم 

 يتضح من هذا إذردني ، سعار الصرف الاسمية الفعالة للدينار الأأاف معياري واحد في انحر

ولى والثانية ثم بدأ بالتنازل حتى الفترة طيلة الفترة الأ اًمستقرالشكل أن أثر الاستجابة كان 
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 وأن سرعة الاستجابة لردة الفعل كانت من الخامسة ثم بدأ بالتصاعد بعدها وحتى نهاية الفترة

  .داية الفترة الثانية ب

سعار الجملة فرضية الدراسة القائلة بوجود علاقة بين أ استجابة مؤشر ة     وتعزز دال

  .ردن سعار في الأجنبية وبين مؤشر الأسعار صرف العملات الأأالتحركات في 

  
  :ختبار الفرضيات ا 5-2

ختبار الفرضيات على م ايتالدراسة سحصائي لفرضيات الإ     بعد استعراض نتائج التحليل 

  : ضوء النتائج كالتالي 

  
  :ساسية  الفرضية الأ5-2-1

  .     تؤثر التحركات في أسعار صرف العملات الأجنبية على مؤشرات الأسعار في الأردن 

 كانت VARحصائيا باستخدام نموذج تحليل الانحدار الاتجاهي إية ضبعد اختبار هذه الفر

  : الي نتائج اختبار هذه الفرضية كالت

للسببية كانت نتيجة تأثير أسعار الصرف الاسمية الفعالة   Granger عند تطبيق اختبار-أ

سعر الصرف الاسمي للعملة المحلية مع أسعار الصرف الاسمية والتي تعكس العلاقة بين 

للشركاء التجاريين وجود علاقة سببية بين أسعار الصرف الاسمية ومؤشر أسعار تجارة 

علاقة أحادية ، أي أن أسعار الصرف الاسمية الفعالة تؤثر على مؤشر أسعار الجملة وأن ال

  .تجارة الجملة بينما لا يؤثر مؤشر أسعار تجارة الجملة على أسعار الصرف الاسمية الفعالة 

أما عن العلاقة بين أسعار الصرف الاسمية ومؤشر أسعار المستهلكين فقد كانت نتيجة       

أسعار د علاقة بين أسعار الصرف الاسمية الفعالة وبين مؤشر توجتحليل السبب أنه 

صرف ر أسعار المستهلكين على أسعار الالمستهلكين وأن هذه العلاقة أحادية أيضاً حيث يؤش

   .الاسمية بينما لا تؤثر أسعار الصرف الاسمية على مؤشر أسعار المستهلكين

من % 69أن حوالي  ظهرت النتائجأين  عند تحليل مكونات التباين لمؤشر أسعار المستهلك-ب

  .الخطأ بالتنبؤ في تباين هذا المتغير يعزى إلى متغير أسعار الصرف الاسمية الفعالة 

ن أ الإحصائيةظهرت النتائج أعند تحليل مكونات التباين لمؤشر أسعار تجارة الجملة ،  -جـ

ار تجارة الجملة هو متغير ر في تفسير الخطأ في تباين متغير مؤشر أسعثالمتغير الرئيس المؤ

في الفترة الأولى % 10وأن أثر هذا المتغير يتزايد من حوالي ، أسعار الصرف الاسمية 

  .في الفترة العاشرة وأن تأثير بقية المتغيرات محدود % 28ليصل حوالي 



www.manaraa.com

 

 125

     عند تحليل استجابة مؤشر أسعار المستهلكين لصدمة عشوائية مقدارها انحراف معياري 

 اًفي أسعار الصرف الاسمية الفعالة اظهرت نتائج تحليل استجابة ردة الفعل أن هناك أثرواحد 

ر لردة شؤالمتحليل دلالة على سرعة استجابة الوأظهر  طيلة فترة الدراسة اً ومتصاعداًيجابيإ

  .الفعل 

 واحد تحليل استجابة مؤشر أسعار تجارة الجملة لصدمة عشوائية مقدارها انحراف معياري -د

ظهرت نتائج تحليل استجابة ردة الفعل بأن أفي أسعار الصرف الاسمية الفعالة للدينار الأردني 

 اتجاها ايجابيا  يتجهثانية من الدراسة ثم بدأ هذا الأثرال وى في الفترة الأولاًمحدوداً هناك أثر

تائج سرعة  كما أظهرت الن من بداية الفترة الخامسة وحتى نهاية فترة الدراسةبدأًوتصاعديا 

  .أسعار تجارة الجملة لردة الفعل استجابة مؤشر 

  ،ساسية الأولى نجد أن جميع هذه النتائجحصائية للفرضية الأ     بعد استعراض النتائج الإ

 تعزز  ،باستثناء تحليل السببية لتأثير أسعار الصرف الاسمية على مؤشر أسعار المستهلكين

جنبية على مؤشرات حركات في أسعار صرف العملات الأوتثبت وجود علاقة قوية بين أثر الت

  . الأسعار في الأردن 

  

  الأولى الفرعية  الفرضية 5-2-2

ثر التحركات في أسعار صرف أعلى انتقال ) الصدمة النقدية (      تؤثر صدمة الطلب 

  .جنبية إلى مؤشرات الأسعار في الأردن العملات الأ

ظهرت نتائج هذا الاختبار بأن هناك علاقة سببية بين أية  لسببGranger عند تطبيق اختبار -أ

 يؤثر كلا المتغيرين إذ وأن هذه العلاقة تبادلية  ،عرض النقد وبين مؤشر أسعار تجارة الجملة

على بعضها البعض بينما كانت العلاقة بين عرض النقد ومؤشر أسعار المستهلكين علاقة 

 على عرض النقد ، بينما لا يسبب عرض النقد في  يؤثر مؤشر أسعار المستهلكينإذاحادية ، 

  .مؤشر أسعار المستهلكين 

من الخطأ % 34ن حوالي أظهرت النتائج أ عند تحليل مكونات التباين لعرض النقد ، -ب

للمتغير أسعار الصرف الاسمية الفعالة وأن هذه النسبة تتزايد لتصل إلى حوالي تعود بالتنبؤ 

  .رة في نهاية الفترة العاش% 62

دل على قوة تأثير أسعار الصرف الاسمية على عرض ي     وهذا الارتفاع مع مرور الزمن 

  .النقد 
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عند تحليل استجابة عرض النقد لصدمة عشوائية مقدارها انحراف معياري واحد في  -جـ

 وأن يجابي طيلة فترة الدراسةإظهرت النتائج بأن أثر هذه الصدمة أ، أسعار الصرف الاسمية 

   . الاستجابة كانت مبكرةسرعة

 باستثناء  ،ظهرت النتائجأحصائية للفرضية الفرعية الأولى ،      بعد استعراض النتائج الإ

 أن هناك علاقة بين الصدمة  ، على مؤشر أسعار المستهلكين النقدتحليل السببية لتأثير عرض

ؤشرات الأسعار في وانتقال أثر التحركات في أسعار الصرف على م) عرض النقد ( النقدية 

  .الأردن

  
  : الفرضية الفرعية الثانية 5-2-3

ثر التحركات في أسعار صرف أعلى انتقال ) الصدمة الحقيقية ( تؤثر صدمة العرض      

  .جنبية إلى مؤشرات الأسعار في الأردن العملات الأ

 سببية  علاقةه لا توجدظهرت نتائج هذا الاختبار بأنأ لسببية Granger عند تطبيق اختبار -أ

 أي لا توجد علاقة  وأن هذه العلاقة تبادلية ،المستهلكين وبين مؤشر أسعار أسعار النفطبين 

وكذلك لا توجد علاقة سببية تبادلية ، سببية بين مؤشر أسعار المستهلكين وبين أسعار النفط 

  .بين أسعار النفط وبين مؤشر أسعار تجارة الجملة 

 الرئيس المؤثر في  المتغيرنأالنتائج  ظهرت أ ،لأسعار النفطين  عند تحليل مكونات التبا-ب

حوالي تفسير الخطأ بالتنبؤ في تباين هذا المتغير تعزى لمتغير أسعار الصرف الاسمية وبنسبة 

في الفترة العاشرة وأن هذا % 28في الفترة الخامسة وحوالي % 25 في الفترة الأولى و25%

  .و الأعلى المتغير طيلة الفترات الثلاث ه

 لصدمة عشوائية مقدارها انحراف معياري واحد في أسعار النفط عند تحليل استجابة -جـ

 تحليل استجابة ردة  ظهرت النتائج بأنأ، الفعالة للدينار الأردني أسعار الصرف الاسمية 

يجابي قوي ومتصاعد وطيلة فترات الدراسة لأسعار الصرف الاسمية إأثر كان لها الفعل 

وأن الاستجابة المبكرة دليل على التأثير المتزامن للتحركات في ة على أسعار النفط الفعال

  .أسعار الصرف على أسعار النفط 

  
ن جميع هذه النتائج أ نجد  ،الثانية للفرضية الفرعية الإحصائية     بعد استعراض النتائج 

 ومؤشر أسعار تجارة هلكينأسعار المستأسعار النفط على مؤشر تثناء تحليل السببية لتأثير باس

أثر  بين أثر صدمة العرض أسعار النفط على انتقال معنويةالجملة تعزز وتثبت وجود علاقة 

  . مؤشرات الأسعار في الأردن إلى جنبيةالأ العملات التحركات في أسعار صرف
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  الفصل السادس 

  مناقشة النتائج والتوصيات 

  

  ة النتائج  مناقش6-1

تأثير  الحذر في تفسير نتائج أي ظاهرة اقتصادية لتداخل  توخيالباحث الاقتصاديلى ع     

 ولاختلاف طبيعة الظاهرة من فترة لأخرى ومن  ،اًالمتغيرات الاقتصادية مع بعضها بعض

  .خر اقتصاد لآ

زءاً من الظاهرة لتشكل ج أحياناً قعات بشكل كبير الذي تلعبه التودورالبالإضافة إلى      

  .وبالتالي تساعد على تقليل أثرها أو زيادته 

وبالتالي قد ،  لها فهمهملظاهرة يعتمد على مقدار لت آ والمنشالأفرادأن استجابة كما      

  .ت له آفراد والمنشلأي نظام جديد تختلف تفسيرات الأتكون البيانات مشوشة انعكاساً 

الباحث في  سعى  على ظاهرة انعكاس أسعار الصرفقتنطب والتي      ورغم هذه المحاذير

تفسير هذه الظاهرة اعتماداً على استخدام المنهجية العلمية المبنية على نموذج إلى دراسته 

 لظاهرة انعكاس التحركات في العمليعلمي تم تطويره للوصول إلى ارقام تعكس دقة الواقع 

  .في الأردن أسعار صرف العملات على مؤشرات الأسعار المحلية 

ثر انتقال التحركات في أسعار صرف أعلقة بدراسة تحصائية الم     بعد استخراج النتائج الإ

وتلخيص نتائج فرضيات الدراسة ، العملات الأجنبية إلى مؤشر الأسعار المحلية في الأردن 

لأردن على مؤشرات الأسعار المحلية في اجود أثر لهذه التحركات ووالمتعلقة بإثبات أو نفي 

ومدى قوة وسرعة التأثير ، ، وصدمة العرض على هذه التحركات ، وعلى أثر صدمة الطلب 

في سيتم مناقشة هذه النتائج في ضوء النظريات الاقتصادية ذات العلاقة بانعكاس التحركات 

   .المؤثرة على هذه العلاقةأسعار الصرف والعوامل 

توصل الباحث في دراسته إلى هذا الموضوع لسابقة التي تناولت  وفي ضوء الدراسات ا    

جنبية ساسية والمتعلقة بوجود أثر للتحركات في أسعار صرف العملات الأثبات الفرضية الأإ

  .على مؤشر أسعار تجارة الجملة ومؤشر أسعار المستهلكين 

ا  دراسته هذه ومنهفيشار إليها الباحث أ تتفق هذه النتيجة مع معظم الدراسات التي إذ     

 ,Choudhri( ودراسة  ) Khundrakpam, 2007( ودراسة  ) Lian, 2006( دراسة 

Hakura, 2001 (  ودراسة )Leigh, Rossi, 2002 (  ودراسة)Belaisch, 2003( .   
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ن هذه ألا إ     ورغم أن هذه الدراسات لم تتفق على آلية الانتقال أو مقدار حدوث الأثر 

جنبية لتحركات في أسعار صرف العملات الأل انعكاس الدراسات اتفقت جميعها على حدوث

  .مقابل العملة الوطنية على مؤشرات الأسعار المحلية في تلك البلدان 

التي تفترض ) نظرية تعادل القوة الشرائية (      وتتفق هذه النتائج مع النظرية الاقتصادية 

سمية بين أسعار الصرف الاخرى في ظل تذبذب ن ازدياد حجم تجارة إلى دولة مع الدول الأأ

 يؤدي إلى ارتفاع أو انخفاض أسعار صرف العملات مقابل اًبعضعملات الدول مع بعضها 

السلع القابلة أو  وبالتالي يؤدي إلى ارتفاع أو انخفاض أسعار السلع المحلية ، اًبعضبعضها 

   .الأخرىمما ينقل أثر هذا الارتفاع أو الانخفاض إلى الدول  ) tradable( للتصدير 

الأردني الاقتصاد ن أبافتراض ( وقد كان الهدف من اختبار هذه الفرضية في الأردن      

  .هو معرفة مقدار الانعكاس وحدود تأثير العلاقة ) اقتصاد صغير ومفتوح 

يجابي ومباشر طيلة إظهر تحليل دالة الاستجابة إلى تأثير أ     ولقياس حدود تأثير العلاقة فقد 

واستقرار ، اسة باستثناء الفترة الأولى والثانية بالنسبة لمؤشر أسعار المستهلكين فترة الدر

نسبي في الفترة الأولى والثانية مع اتجاه تنازلي حتى الفترة الخامسة ثم تصاعدي لبقية 

  .الفترات في مؤشر أسعار تجارة الجملة 

 من مؤشر أسعار المستهلكين  الباحث الاستقرار النسبي في الفترة الأولى والثانيةو     يعز

CPI دارية في تسعير السلع في تلك الفترات مما يعني حماية نسبية إ إلى اتباع سياسات

لمؤشرات المستهلكين من تلقي صدمات ارتفاع الأسعار الناتج عن تذبذبات أسعار الصرف 

  .جنبية الأ

لمؤشر أسعار المستهلكين  أن جزءاً من الاستجابة المحدودة ية     وتفترض النظرية الاقتصاد

التوقعات في استمرار قد يرجع إلى توفر سلع بديلة للسلع المتاجر بها ، أو لانخفاض مستوى 

  .سياسات التسعير ثابتة على طول سلسلة التسعير والتوزيع يعني بقاء  مما دالكسا

بها بينما ر      وهذا صحيح نسبياً في تلك الدول التي تمتلك مواد وسلع بديلة للسلع المتاج

وضاع  واستمرار الأ ،منخفضجنبية في الأردن بين السلع المحلية والسلع الأحلال درجة الإ

  .ردن ترفع مستويات التشاؤم وليس التفاؤل السياسية المحيطة بالأ

التي توصل فيها الباحث  ) Billmeier , Bonato, 2002( وتتفق هذه النتيجة مع دراسة      

ة لكثير من السلع قد أثر في انعكاس التحركات في أسعار الصرف على ن تسعير الدولإلى أ

  .مؤشرات الأسعار في كرواتيا 
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كثر واقعية على مؤشر أسعار تجارة أ     وكذلك كانت هذه الحماية سبباً في التأثير بصورة 

الجملة والذي تلقى بدوره الصدمات السعرية الناتجة عن تذبذب أسعار صرف العملات 

  .ة مما أدى إلى انخفاض هذه المؤشرات في الفترة الثانية وحتى الخامسة من الدراسةجنبيالأ

ن أوالتي تفترض )  Dwyer, Kent, Pease, 1993  (     وتتفق هذه النتيجة مع دراسة

 الصرف في الدول النامية سرع للتغير في أسعارأأسعار المستوردات تستجيب بشكل 

  .الصغيرة

ن مؤشر أسعار تجارة أوالتي توصل الباحث فيها إلى  ) Belaisch, 2003(      ودراسة 

  .كثر تأثراً واستجابة للتغيرات في أسعار الصرف أالجملة 

 فيرجع إلى تبني الأردن مفهوم السوق  ،يجابي في استجابة المؤشراتما الارتفاع الإأ     

  .سواق وزيادة مقدار الانفتاح الاقتصادي وتحرير الأ

ن ألا إالتذبذبات في أسعار الصرف الاسمية الفعالة قد زادت في تلك الفترات      ورغم أن 

ثر أ الأردن قد امتص فيتحرير التجارة وتخفيض الجمارك على كثير من السلع المستوردة 

 إلى ارتفاع نسبي في استجابة أدىمما ، الذبذبات الكبيرة في أسعار الصرف الاسمية تلك 

  . ) Leigh, Rossi, 2002( تتفق هذه النتيجة مع نتائج دراسة مؤشر أسعار تجارة الجملة و

     وقد ساعد ارتفاع مستويات التضخم في الأردن على زيادة القابلية لعكس التحركات في 

في تحليل الاستجابة  الاسمية على مؤشرات الأسعار في الأردن ، ويلاحظ هذا  الصرفأسعار

الثالثة أو الرابعة وهي الفترة المرتبطة  إما في الفترة  يظهر هذا الأثر جلياًإذ  ،لردة الفعل

  .بانخفاض قيمة الدينار الأردني 

 فيها والتي توصل ) Dwyer, Kent , Pease, 1993(      وتتفق هذه النتيجة مع دراسة 

دراسة و أسعار الصرف ذات تأثير على انعكاسن البيئة التضخمية أ إلى الباحثون

)Choudhri, Hakura, 2001 (فيكثر تأثيراً أرض أن أثر انعكاس أسعار الصرف توالتي تف 

تفترض أن الدول ذات مستويات التضخم إلى  ) Taylor, 2000(دراسة و التضخمية الأنظمة

  .المرتفع اكثر تأثراً بانعكاس أسعار الصرف 

ن الفرق بين تأثر مؤشر أسعار المستوردات أشارت إلى أ     ورغم أن بعض الدراسات 

طراف حلقة التوزيع على تحديد السعر كدراسة أؤشر أسعار المستهلكين يدل على قدرة وم

)Faruqe, 2004 ( الوضوححذر في تفسير هذه النتيجة في ضوء عدمال توخي يجب هأن إلا ،  

 وثانياً اتباع بعض المستوردين سياسة التوزيع  ، التمييز بين حلقات التوزيع علىوالقدرة

   ) .ستوردين وحتى محلات التجزئة من الم( المتواصل 
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 أسعار الصرف الاسمية فقد وجد الباحث بعد تحليل ة     أما عن العوامل المؤثرة في ذبذب

مكونات التباين لعرض النقد والذي يمثل صدمة الطلب ان الخطأ بالتنبؤ في تباين هذا التغير 

  %) 62(في بداية المدة و %) 34(يعزى بالدرجة الأولى إلى أسعار الصرف الاسمية وبنسبة 

  .في نهاية المدة 

من % 50وجدت فيها أن التي  ) Bhattacharya, 2003(      وهذا يتفق مع نتائج دراسة 

  .نقدي  اءهاالصدمات في الأردن منش

ن الخطأ أسعار النفط والتي تمثل صدمة العرض  تحليل مكونات التباين لأفإنكذلك      

في بداية الفترة %) 24(ة وبنسبة ير تعزى إلى أسعار الصرف الاسميبالتنبؤ في تباين هذا التغ

في نهاية الفترة وأن أسعار الصرف الاسمية هو المتغير الرئيس في تفسير الخطأ %) 27(و

  .ن ين المتغيريبالتنبؤ في تباين هذ

دية ، بين القطاعات الاقتصا  الروابط     ورغم أن الروابط الامامية والخلفية للنفط من أكبر

قلل من أثر إلا أن الباحث يعتقد أن التوقعات المتفائلة بشأن أسعار النفط معظم فترات الدراسة 

دها انعكاس صدمة العرض على مؤشر أسعار المستهلكين ، والتوقعات المتفائلة كان مر

حصول الأردن على منح وامتيازات نفطية من دول مجاورة بحيث قلل من حجم تأثير هذا 

تحمل جزء من فاتورة النفط كدعم للقطاعات الاقتصادية بقيام الحكومة كذلك كان لالمتغير و

 من الدراسة وسياسة تثبت الدينار الأردني مقابل الدولار والتي المختلفة حتى السنوات الأخيرة

الأمريكي مقابل الدينار الأردني التحركات في أسعار النفط المسعرة بالدولار اسهمت في تثبت 

  .بيراً في تخفيض انعكاس أسعار النفط على مؤشر أسعار المستهلكين دوراً ك

وهذا يعني أن أسعار الصرف الاسمية أداة مهمة للتعامل مع صدمات الطلب والعرض      

  .في الاقتصاد الأردني 

والتي تفترض  ) Bhattacharya, 2003(      وتتفق هذه النتيجة مع النتائج التي توصلت لها 

               ودراسةداة مهمة كأسعار الصرف لمعالجتهاألطلب في الاقتصاد تتطلب أن صدمات ا

 )Khundrakpam, 2007 ( أسعار الصرف دارة إ الصدمات النقدية تتطلب  أنوالذي يفترض

  .ثر الانعكاس أكوسيلة مهمة لتقليل 

سعار في الأجور و الاقتصادية مرونة الأن هذه النتيجة تفترض وحسب النظريةأ     ورغم 

يعزز من فرضية تأثير ) أسعار النفط ( ن التركز السلعي للمستوردات ألا إالاقتصاد ، 

الذبذبات في أسعار الصرف الاسمية على انتقال تأثير متغير أسعار النفط على مؤشر الأسعار 

  .المحلية 
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دة حصة التي توصلت فيها إلى أن زيا ) Lian, 2006(       وهذا أيضاً يتفق مع دراسة 

المستوردات تزيد من قابلية واستمرارية تحركات أسعار الصرف على مؤشرات الأسعار 

  .المحلية 

تباين ب  بالتنبؤ     كما يلاحظ من النتائج التي توصل إليها الباحث اختلاف تفسير الخطأ

  .يعزى أحيانا إلى اختلاف المتغيرات في فترات الدراسة لمتغيرات ا

تباين هذا المتغير ، ف مستويات عرض النقد أدى إلى اختلاف تفسير ن اختلاأ     فيلاحظ 

بينما استقرار نسبة مستوردات أسعار النفط ساعد على استقرار نسبي لتفسير الخطأ بتباين هذا 

  .المتغير 

يؤدي إلى ) كالمستوردات وعرض النقد (      وهذا يعني أن تغيير تركيبة المتغيرات 

  .لتباين المتغير اختلاف تفسير الخطأ با

إلى أن   توصل فيها والتي ) KhundraKpam, 2007(      وتتفق هذه النتيجة مع دراسة 

 اتجاهات استيراد السلع باتجاه استيراد سلع معينة كالوقود والغذاء ساهم في زيادة انتقال تغيير

  .التحركات في أسعار الصرف وفي مقدار تأثيرها 

 ساهمت  أخرى هناك عواملفإنلسابقة التي توصل إليها الباحث ،  إلى النتائج ابالإضافة     

  : في تعزيز فرضيات الدراسة وهي

كبر أ يساهم ذلك في استجابة إذجنبية في الاقتصاد الأردني ،      ارتفاع مستوى الودائع الأ

 ,Leigh, Rossi(الأسعار للذبذبات في أسعار الصرف وهذا يتفق مع نتائج دراسة لمؤشرات 

 لانعكاس أسعار الصرف الاسمية اً سريعاًرثوالتي توصل فيها الباحثان إلى أن هناك أُ ) 2002

 )Bhattacharya, 2003(ودراسة  ) Dollarization( في تركيا بسبب ارتفاع مستوى الدولرة 

ة بشكل  كبير ذبذبالدولرة العالية تدفع بالعملة للوالتي توصلت فيها الباحثة إلى أن مستويات 

لرة على وثبت فيها أثر ارتفاع مستويات الدأ والتي ) Billmeier, Bonato, 2002( اسة ودر

  .ثار أسعار الصرف على مؤشرات الأسعار المحلية آانتقال 

دارة الاحتياطيات وإدارة الدين العام الخارجي إ     كما ناقشت بعض الدراسات تأثير سياسة 

لي التقليل في انعكاس أثر هذه التقلبات على على التقلبات في أسعار صرف العملة وبالتا

  . ) Hviding, Nowak, Ricci, 2004( مستويات الأسعار المحلية كما في دراسة 

ات من القرن يكبير منذ بداية التسعينت وبشكل  الباحث أن السلطات النقدية نجحرىوي     

هداف الاقتصادية  الأالخارجي لتحقيقدارة الدين العام إدارة الاحتياطيات وإالماضي في 

   .لبات في أسعار الصرف الاسميةقوبالتالي ساهم ذلك في تقليل الت
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الأمريكي بالدولار  والدين الخارجي كان ياتخذ بعين الاعتبار أن معظم الاحتياط     مع الأ

 مما ساهم فعلياً في استقرار نسبي 1995منذ نهاية العام ن الدينار الأردني ثبت أمام الدولار أو

  .في مستويات الأسعار 

والمنح على  تأثير الحوالات  أنإلى ) Tahisn, Petri, 2006(      كما توصل الباحثان 

وأن زيادة الحوالات يطابق أثر ويل  الاسمية للعملة مقابل عملات التحتذبذب أسعار الصرف

  .عار المحلية مستوى الدولرة في الاقتصاد على مستويات الأسجنبية وارتفاع زيادة الودائع الأ

أثر ظاهرة احتكار القلة على انعكاس  ) Leigh, Rossi, 2002(      كما ناقش الباحثان 

  .التحركات في أسعار الصرف الاسمية على مؤشرات الأسعار 

ن لأ  ؛ن تأثير هذه الظاهرة محدودأيرى الباحث      وبالرجوع إلى نتائج هذه الدراسة 

 مؤشر أسعار المستهلكين والذي  استجابةكبر منألة كان استجابة مؤشر أسعار تجارة الجم

في أسعار الصرف على حساب بامتصاص جزء من التحركات يعني ان المستوردين قاموا 

  . هذا الأثر إلى تجار التجزئة  نقل يستطيعواولمهوامشهم الربحية 

لقلة وبالتالي التحكم في  يمتلكوا القوة الكافية لتشكيل احتكار ام تجار الجملة لفإن     وبالتالي 

  .الأسعار 

  : ويمكن تلخيص نتائج الدراسة كالآتي 

 لأثر التحركات في أسعار صرف العملات الأجنبية على مؤشر معنويةوجود علاقة  -

  .تجارة الجملة ومؤشر أسعار المستهلكين أسعار 

وجود علاقة بين صدمة الطلب وبين سرعة وحجم انتقال أثر التحركات في أسعار  -

 .رف العملات الأجنبية إلى مؤشر أسعار تجارة الجملة ومؤشر أسعار المستهلكين ص

عة وحجم انتقال أثر التحركات في أسعار سروجود علاقة بين صدمة العرض وبين  -

  .صرف العملات الأجنبية إلى مؤشر أسعار تجارة الجملة ومؤشر أسعار المستهلكين 
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   توصيات الدراسة6-2

هج تاد الأردني اقتصاد مفتوح ويعتمد بدرجة كبيرة على العالم الخارجي وتن     إن الاقتص

من والى حركة رؤوس الأموال حرية ويل وحالحكومة سياسة تتسم بحرية قابلية العملة للت

الأردن مع سياسة صرف تتسم بالمحافظة على درجة عالية من الاستقرار في قيمة الدينار 

  .مته إلى التقلبات الشديدة الأردني والحيلولة دون تعرض قي

الإدارة الاقتصادية إلى جذب الاستثمارات والاستفادة منها في سعي      بالإضافة إلى 

  .رار في سعر صرف العملات الأجنبيةعلى تأمين الاستقالأسواق المالية والذي يتوقف نجاحه 

النقد الأجنبي      وفي ظل هذا التوجه ، لابد من تحرير كافة القيود المتعلقة بنظام 

  .والمدفوعات الخارجية وتحرير هيكل أسعار الفائدة 

     إلا أن ذلك يترافق عادة مع بعض الآثار السلبية التي لا تستطيع الاقتصادات المفتوحة 

وصغيرة الحجم السيطرة عليها أو تقليل أثارها ، كإنتقال أثر التحركات في أسعار صرف 

سعار المحلية ، بحيث يشعر الأفراد والمنشاءات على حد الأجنبية إلى مؤشرات الأالعملات 

سواء بارتفاع أسعار بعض السلع المستوردة نتيجة هذه التحركات وبالتالي يزيد من مستويات 

  .التضخم الموجودة أصلاً 

     من هنا كان لابد من ربط توصيات هذه الدراسة ونتائجها بطبيعة النظام الاقتصادي 

، لأن الغاية من هذا النظام هو تحقيق أكبر قدر ممكن من استقرار سعر السائد في الأردن 

  .صرف الدينار الأردني مع متابعة نهج الانفتاح الاقتصادي 

  : هي      وهذه التوصيات 

ضرورة الاهتمام وبدرجة كافية بتحديد قنوات انتقال أثار أسعار الصرف إلى مؤشرات : أولاً 

  .يطرة على هذه القنوات الأسعار المحلية ومحاولة الس

  . محلي يغطي الحاجات المتزايدة بديل     إما من خلال إيجاد بدائل ملائمة أو الوصول إلى 

     وأخص بالذكر هنا انتقال أثار أسعار الصرف من خلال أسعار النفط التي تشكل الفاتورة 

ني لن يخفض فقط  البديل الأردعنالأكبر من حجم مستوردات الأردن وهذا يعني أن البحث 

  .المحلي الناتج عن هذه القناة و التضخم يخفض من نمسمن حجم فاتورة الاستيراد بل 

أسعار الصرف الاسمية للدينار الأردني ، والمثبت أمام الدولار الأمريكي رغم أن : ثانياً      

 وساعد على امتصاص بعض الآثار الناتجةسعر صرف الدينار الأردني في استقرار ساهم 

هناك ف صرف أقل تشدداً ،، إلا أن الباحث يوصى باعتماد أنظمة العملات الأجنبية ن تقلبات ع

 مجلس العملة أنظمة الصرف ،بين الاتحادات النقدية اوح سلسلة من أنظمة الصرف والتي تتر
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، عملة إلى عملة ارتكاز والمعدلة المثبتة إلى عملة ارتكاز ، إلى أنظمة الصرف الزاحفة 

  .أنظمة صرف مرنة مدارة إلى أنظمة صرف مرنة وحرة بالكامل ة مستهدف

بعد      وهذه السلسلة الطويلة من أنظمة الصرف جديرة بالاهتمام والدراسة خصوصاً 

انخفاض قيمة الدولار الأمريكي في السنوات الأخيرة وارتفاع أسعار فاتورة المستوردات 

  .مقابل هذا الانخفاض 

دراسات أخرى ذات علاقة بموضوع أسعار الصرف احث بإجراء  يوصي الب:ثالثاً     

إجراء دراسات حول أثر تثبيت  وانعكاس التحركات فيها على مؤشرات الأسعار وخصوصاً

 الدينار الأردني مقابل الدولار الأمريكي في حماية مؤشرات الأسعار المحلية من انعكاس

 . أسعار الصرف التحركات في
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