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 الاورب   النقدي  ول الاتحادأأثر بعض المتغيرات الاقتصادية في عرض النقد الواسع ل 

 العراق  ،جامعة ميسان -كلية الادارة والاقتصاد  ،أأ.م.د زاهد قاسم بدن الساعدي

 ردس تان العراق و كأأقليم  ،جامعة نوروز- كلية الادارة والاقتصاد  ،م.د. غسان ابراهيم احمدأأ. 

 

 مخلص 

ول ، وكذلك تختلف أأهدافها من دولة الى أأخرى فنجد بعض للس ياسة النقدية دور كبير في تحقيق الإس تقرار الاقتصادي والنقدي على حد سواء في كل دول العالم ولكن تختلف طبيعة اس تعمالها بين ال

للاسعار ، في حين تتوجه الس ياسة.النقدية لمعالجة الإختلالت في الأسواق المالية لول أأخرى والمسااةة في تحقياق  الول توجه س ياس تها النقدية لمواجهة التضخم وتحقيق الإس تقرار في المس توى العام

 المديونياة الى النااا ا اج الا اما  ، يرات الإقتصادية مثل متغير النمو الإقتصادي المرغوب ، والقضاء على معدلت البطالة المرتفعة ، ويتأأثر عرض النقد الواسع في الإتحاد الاورب بعدد كبير من المتغ

 ذلك على الإقتصاد ككل.وسعر النفط العالمي ، وكذلك صافي الصادرات  لذلك أأشارت أأةية الراسة الى الور الذي تلعبه المتغيرات المختارة في عرض النقد وأأثر 

 الين. اداة عرض النقد ، الاتحاد النقدي الاورب ،  : الكلمات المفتاحية 

المقدمة   1.

النقدية    يعد يدير س ياس ته  الاتحاد الاقتصادي والنقدي الاورب مشروع تاريخي 

، تم منحه مجموعة من    (ECBبنك مركزي واحد متمثل بالبنك المركزي الاورب )

الس ياسة وتطبيق   ،  ) )اليورو  العملة  حتياطيات  .المهام كاإصدار  الإ دارة  واإ النقدية 

المركزية  . يتأألف النظام الأوروب للبنوكالأ نبية والتشغيل الإنس ياب لأنظمة الفع.  

(ESCBوالبنوك الأوروب  المركزي  البنك  من  الأعضاء  .(  للدول  الوطنية  المركزية 

في الاتحاد النقدي الأوروب. الهدف الأساسي من النظام الاورب للبنوك المركزية  

  (ESCB  دارة البنك المركزي ( ا افظة على اإس تقرار الأسعار ، كما يعتمد مجلس اإ

تدابير   من  المكونة  النقدية  الس ياسة  اإستراتيجية  أأساس  على  قراراته  في  الأوروب 

للبنك  ا الموحدة  النقدية  وللس ياسة  القياس ية.  وغير  القياس ية  النقدية  لس ياسة 

بعمليات الرئيس ية المتمثلة  الأوروب أأدواته  ، التسهيلات  .المركزي  السوق المفتوحة 

الأوروب  المركزي  البنك  قام   ، الإحتياطيات.  من  الأدنى  بالحد  والإحتفاظ  الائمة 

بتغيير اإستراتيجيته في مجال   خلال تقديم تو يهات مس تقبلية  أأيضًا  التصالت من 

، بشرط  الأوروب  المركزي  للبنك  الفائدة  لس ياسة سعر  المس تقبج  المسار  بشأأن 

القياس ية   النقدية  الس ياسة  تدابير  من  عددًا  واتخذ  الأسعار  اس تقرار  في  النظر 

والس ندات الأصول  بشراء  الثانوية.المتمثلة  السوق  في  حماية  .الس يادية  بهدف   ،

 س تقرار الأسعار وفعالية أ لية نقل الس ياسة النقدية اإس تجابةً للأزمة المالية.اإ 

 أأةية البحث 1.1 

المتغيرات الاقتصادية المتمثلة بالمديونية وسعر   أأةيته من أأثر بعض  البحث  يس تمد 

النفط العالمي وصافي الميزان التجاري في عرض النقد الواسع لجول الاتحاد النقدي  

 الاورب. 

البحث  الكلي  .يأأخذ  الاقتصاد  متغيرات  بعض  وأأثر  النقد  عرض  أأداة  من  أأةيته 

للنفط  والمديونية وحالة ميزان المدفوعات وتأأثير ذلك   عليها لس يما الاسعار العالمية 

 على نمو الناا ا ج الإ ما  لول الإتحاد النقدي الاورب بشكل عام.

 مشكلة البحث 2.1 

الأور الاتحاد  دول  المركزي  تعد  البنك  يرسمها  موحدة  نقدية  س ياسة  ذات  ب 

الأورب وتنفذ من قبل بنوك مركزية في هذه الول اإل ان اداة عرض النقد تواجه  

اثارها  الى  اضافة  الول  هذه  في  المتعددة  المالية  الس ياسة  منها  معوقات  عدة 

كيفية تكامل هذه الس ياسات والأهداف مع    التضخمية  ،لذلك تكمن المشكلة في 

 بعضها البعض باس تخدام أأداة عرض النقد للس ياسة النقدية الموحدة.  

 أأهداف البحث 3.1 

دارة الس ياسة النقدية في دول الاتحاد الاورب .  -  دراسة مفاهيم اإ

 التعرف على طبيعة عمل البنك المركزي الاورب.  -

لول الاتحاد  - النقد  عرض  اداة  في  المتغيرات الاقتصادية  بعض  أأثر  دراسة 

 قدي الاورب.الن

دول  - في  النقد  عرض  اداة  في  الاقتصادية  المتغيرات  لأثر  وقياس  تحليل 

 الاتحاد النقدي الاورب.

 فرضية البحث 4.1 

 المركزي الاورب یمارس دور ضعيفاً .البنك  من الفرضية التالية ان.ينطلق البحث
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س تهداف عرض النقد كهدف وس يط  دارة  الكتلة النقدية الموحدة باإ للتأأثير على  في اإ

دارة الس ياسة النقدية في دول الإتحاد الأورب وأأثارها على الإقتصاد الكلي.   اإ

 هيكل البحث 5.1 

من أأجل اإختبار أأثر بعض المتغيرات الاقتصادية في أأداة عرض النقد ، ومن اجل  

( الفترة  تحديد  تم  فقد  المتغيرات  هذه  لتحليل  قياسي  نموذج  (   2019-1995بناء 

البحث قدرة أأكبر على التحليل. ومن اجلاختبار فرضية البحث تم   وهي تتيح أأمام  

الاطار الاول  يضم   ، مباحث  ثلاثة  الى  والمفاهيمي.تقس يمه  للس ياسة  .النظري 

المتغيرات الاقتصادية بعض  تحليل  الثاني  المبحث  أأما   ، عرض  .النقدية  المؤثرة في 

الم أأثر بعض  بعنوان قياس  الثالث  المبحث  حين جاء  الاقتصادية  .تغيراتالنقد. في 

 في عرض النقد. 

 النقدية . : الإطار المفاةي للس ياسة المبحث الاول 2. 

 النقدية . مفهوم الس ياسة 1.2 

الإقتصادية العامة تس تخدم من قبل  الحكومة الى   هي أأداة من أأدوات الس ياسة 

الس ياسات والتجارة  .جانب  والأسعار  الإ ور  وس ياسة  المالية  كالس ياسة  الأخرى 

الإقتصادي ، يدير الس ياسة النقدية في  .للتأأثير ايجابياً في مس توى النشاط.الخار ية

بعمل ضمن   بلد البنك المركزي ويكون عمله مس تقلاً عن عمل الحكومة ولكنه  كل 

الحكومة سنتها  وتشريعات  التطور  ،    قوانين  درجة  نفسه  الوقت  في  عاكساً 

خلال   من  للبلد  والإ تماعي  عرفت الإقتصادي  كما  النقدي.  النظام  عناصر  معرفة 

دارة اإ نها  باإ النقدية  لغرض.الس ياسة  النقدي  العرض  في  والإنكماش  تحقيق  .التوسع 

معين   أأنها  ( R.P.Kent , 1972 : 455 )  هدف  على  تعرف  حين  في   .

دارة عرض النقود ومعدلت الصرف  .التي تقوم بها السلطات النقدية.الإ راءات لإ

في قرارات الئتمان لتحقيق أأهداف اإقتصادية محددة. أأو هي عبارة    والفائدة والتأأثير

البرامج لتنظيم.والإ راءات.عن  النقدية  السلطات  تنتهجها  المجتمع    .التي  في  النقد 

 Christine  )وصول للأهداف المرغوبة ، يقوم بهذه الإ راءات البنك المركزي

Ammer and S.Ammer, 1977, 269).   

الس ياسة  مفهوم  تغير  الى  .لقد  النقدية  الس ياسة  عمل  ل لية  ا دود  من  النقدية 

من   تتخذ  التي  المدروسة  والإ راءات  القرارات  الشامل الذي يضم جميع  التفسير 

للتأأثير على حجم النقود من حيث قيمتها وكلفة توفيرها بوسائل  .قبل السلطة النقدية 

احة عمل أأهدافها لتشمل أأهداف نقدية  مباشرة وغير مباشرة . وكذلك اإتساع مس

 ، بالميزانية  الخاصة  والفعاليات  والإ ور  الأسعار  على  الرقابة  مثل  نقدية  وغير 

التحكم بالصادرات والواردات ،   الى  وكذلك س ياسة الخول والقرارات التي تهدف

وما يتعلق بمعدلت الفائدة وسعر الصرف ودراسة تأأثيرها على كل من الطلب على  

ذ تمارس الس ياسة النقدية تأأثيراً  النق ود والناا القومي الإ ما  وميزان المدفوعات، اإ

غير مباشراً يتحقق عبر اإ راءات تس تخدمها السلطة النقدية في حجم الئتمان وكلفة  

تنفيذ   في  لهيكليتها  طبقاً  طويلة  زمنية  مدة  الى  تحتاج  ول   ، النقود  اإس تخدام 

النش في  تأأثيرها  لقواعد عمل  أأهدافها، لسرعة  اإخضاعها  خلال  من  الإقتصادي  اط 

محددة تدفعها تلقائيا كلما تغيرت المؤشرات الاقتصادية وهذا ما یميزها عن الس ياسة  

التي على  .المالية  التأأثير  خلال  من  الخول  مس تویات  على  مباشراً  تأأثيراً  تمارس 

في الكلي  الح.المس توى  نفاق  الإ في  المتمثلة  أأدواتها  بواسطة  كومي  الاقتصاد 

أأو ما يعرف بالتباطؤات ،   والإستثماري ، وما يؤخذ عليها و ود الفجوات الزمنية 

دارة العامة التي قد   الإ للقوانين التي تضعها  التطبيق العمج  فالس ياسة النقدية هي 

كذلك   تكون  ول  الواقع  على  تطبق  قرارات  تتضمن  عندما  مؤثرة  أأو  فعالة  تكون 

غائب فوقية  تشريعات  تتضمن  العمج عندما  الواقع  في  التطبيق  عن    ة 

(Einziq,1972,88)  بما والجهاز المصرفي  بالنقود  وثيقة  علاقة  النقدية  للس ياسة   .

بمشكلة   المتعلق  بالجزء  س يما  ول  المالية  بالس ياسة  وكذلك  الئتمان  بوظيفة  يتعلق 

العالمية الحرب  نهاية  مع  ظهرت  التي  المشكلة  تلك   ، العام  لتصبح  .الين  الثانية 

يلة أأخرى من وسائل الس ياسة النقدية الأمر الذي أأدى الى نشوء العديد من  وس 

المشأكل المتعلقة بموازين مدفوعات جميع الول التي خاضت الحرب ، وكان السبب  

نفاق الواسع للحكومات على مشاريع الإعمار والإنشاء والتنمية نتيجة   الرئيسي فيها الإ

نتاج والموا د الأولية وكذلك سلع الإس تهلاك ، مما أأشاع  الطلب الكبير على سلع الإ

الإرباك في موازين مدفوعاتها وهذا أأدى الى  علها تفقد الكثير من أأرصدتها النقدية  

ذلك  عل   كل   ، الحكومي  نفاق  الإ بسبب  مس تمراً  تضخماً  فيها  وخلق  والأ نبية 

الس يا.تحقيق الاس تقرار والتوازن في ميزان سة  المدفوعات هدفاً أأخر من أأهداف 

وأأهدافها )السامرائي    النقدية ، وبذلك اإتسعت وتعددت وسائل الس ياسة النقدية 

 . (37،  2005والوري ، 

مما تقدم یمكن القول ليوجد تعريف ثابت وموحد لمفهوم الس ياسااة النقديااة يؤخااذ بااه 

ويطبق في جميع الأحوال والظروف ، لأن الاوضاع الاقتصادية والظااروف النقديااة 

الى أأخاارى ، تعكااس درجااة التطااور النقاادي والمااا  وغيرهااا ماان  تختلااف ماان دولة

عتبااارات الأخااارى وأأثرهااا عااالى الس ياسااة النقدياااة ، وفي معظاام دول الإتحااااد  الإ

الاورب وهي محاال البحااث فاااإن الساالطات النقديااة تساا تخدم أأداة أأو أأكاا  ماان 

 الإحتياطي.أأدوات الس ياسااة النقديااة الكمياااة الرئيساا ية مثااال التغياايرات في نسااا بة
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النقدي القانوني ، والتغييرات في سعر اإعادة الخصاام أأو سااعر البنااك الرسمااي وسااعر 

الصرااف ، وعمليااات السااوق المفتوحااة ، وفي حااالت يااأ اإساا تخدام أأدوات تعاارف 

 بأأدوات الرقابة المباشرة أأو الأدوات النوعية.

هداف الس ياسة2.2   النقدية.أأ

تسااعل لتحقيقهااا ماان خاالال أأدواتهااا .من الأهااداف التي.النقدية مجموعااة.للس ياسااة

 المعروفة ویمكن ذكرها بما يج : 

س تقرار في مس توى الأسعار1.2.2   تحقيق الإ

تعد ا افظة على اإس تقرار الأسعار من أأهم العواماال المااؤثرة في النشاااط الإقتصااادي 

على مواجهااة التغاايرات .وفي المااؤشرات الإقتصااادية الرئيسااة ، وتنحصراا في العماال

رتفاااع المس تمرة   في مس توى الأسعار ، لأن أأي تغااير في مساا تویات الأسااعار رااو الإ

أ ثار ضااارة .الشرائية لهااا تاركااة س يؤثر سلباً في قيمة النقود ويؤدي الى اإنخفاض القوة

على مس توى الخل والاا وات وتخصاايص المااوارد الاقتصااادية وبالتااا  عاالى الأداء 

 (.132،   1982الاقتصادي )خليل ، 

س تقرار في سعر الصرفتحقيق 2.2.2   الإ

يقصااد بسااعر الصرااف نساا بة مبااادلة عماالة باالد مااا بوحاادات ماان عماالة باالد أأخاار ، 

في دولة مااا عاالى .ويقصد بالصرف الأ ناابي هي العمليااة الااتي بمقتضاااها يااأ الحصااول

وبهااذا المعاا  فاااإن  (161،  1984)يااونس ،  وسائل تسوية المدفوعات في بلد أ خر

المقصود بالصرف هو التبااادل بااين العماالات بهاادف تحقيااق التسااویات والماادفوعات 

الولية ، ويعد هدف تحقيق اساا تقرار أأسااعار الصرااف مرتبطاااً بالهاادف الأول وهااو 

تحقيااق اساا تقرار الأسااعار الاخليااة )السااعر الاخااج في الولة( وسااعر الصرااف 

سااعر الذي ياااربط بااين الاقتصااادیات ا لياااة )السااعر الخااارا في الولة( أأي ال

بالأ نبية في كافة التعاملات الخار ية ، وكذلك يتعلق بتقياايم الاا وة عاالى مساا توى 

 الفرد والولة بالضافة الى تقييم ادوات الاستثمار في الاسواق المالية.

 المدفوعات.ميزان.التوازن في.العمل على تحقيق3.2.2 

والمساعدات وجميااع قااروض .جميع السلع والخدمات والهباتفيه قيمة  .هو بيان يوضح

رؤوس الأمااوال والذهااب والاحتياطااات الوليااة الااتي تااأأ  ماان الخااارج اإلى داخاال 

. ( 749،  1982)خلياال ،   الولة ، أأو الااتي تخاارج ماان داخاال الولة اإلى الخااارج

 وبتعبير أأدق هااو حساااب يلخااص كل المعاااملات الاقتصااادية بااين القطاااع العااائج

والمنشأ ت والقطاع الحكومي لولة معينة خلال مدة زمنيااة معينااة ، مااع سااا ر العااالم 

وتشمل المعاملات الصادرات والواردات والتدفقات المختلفااة لاارأأس المااال ،  الخارا

وتعد الصادرات في الجانب الا ن من ماايزان الماادفوعات باعتبارهااا بنااوداً مو بااة اإذ 

ت ، أأما الواردات فتعد في الجانب المدين ماان ماايزان اإنها تؤدي اإلى زیادة التحصيلا

ذ يترتااب عليهااا ماادفوعات للخااارج. حيااث تعماال  المدفوعات باعتبارها بنوداً سااالبة اإ

الس ياسة النقدية على تحسين وضع ميزان المدفوعات من خلال الااتحكم بقيمااة النقااود 

 ا لية ماان أأجاال فعندما تعاني من عجز في ميزان مدفوعاتها تحاول تخفيض قيمة العملة

 الماادفوعات.تحقيااق فااائض في الماايزان التجاااري والااتخلص ماان العجااز في ميزان

بافااتراض هناااك مرونااة عاليااة للقطاعااات الاقتصااادية  (139،  2006)معااروف ، 

 للمساةة في الناا ا ج الا ما .

 المساةة في تحقيق مس توى عال من الاس تخدام للموارد والعمالة4.2.2 

ن التوظف في مساا تویات مقبااولةأأن الاس  يااراد  تخدام الأمثل هدف مرغوب فيه واإ

بذلك حرص السلطة النقدية عاالى ابقاااء النشاااط الاقتصااادي عنااد أأعاالى مساا توى 

والعمالة للمااوارد ، وذلك ماان خاالال انتهاااج س ياسااات كفاايلة .ممكاان ماان التوظااف

تباااع س يا.بتجنب سااة تخفاايض الاقتصاد )البطالة( من خلال تحفيز الاستثمار عنااد اإ

أأسعار الفائدة وتقليص كلف الحصول عاالى الئااتمان ودو وتااوفير الئااتمان للقطاعااات 

نتا يااااة ورفااااع حجم الطلااااب الكلااااي اإلى المساااا توى المقبااااول .الاساااا تهلاكية والإ

نتا ية غير.لتشغيل الإ  .(189،   2005)السامرائي والوري ،   المس تغلة.الموارد 

 الاقتصادي المرغوبتشجيع النمو 1.4.2.2 

بمعدل أأكبر ماان معاادل نمااو السااكان، .اإن النمو الاقتصادي يعني زیادة الناا الحقيقي

والناميااة عاالى .هدف تسعل الى تحقيقه جميااع الاابلدان المتقدمة.النمو الاقتصادي.ويعد  

حد سواء ، من أأجل اإش باع حاجااات الأفااراد ورفااع مساا توى معيشاا تهم ورفاااهيتهم 

ع الخل. يقول فرياادمان ان البنااك المركاازي  اازءاً مهااماً ماان وتحسين معدلت ارتفا

الحكومااة ، اذ يعااد المساابب في ازمااة الكساااد العظاايم ماان خاالال الحااد ماان عاارض 

المركزية في العالم عاالى عاارض .، اذ ركزت البنوك 2008النقود ، كما حدث في أأزمة 

ل النقااد وحسااب راي فرياادمان فااان الاقتصااادات سااوف تعااود الى حااالة التشااغي

الكامااال للماااوارد ولكااان حااادث العكاااس ، الا ان النماااو الاقتصاااادي في اوربا 

(. 215،  2010والااولیات المتحاادة واليااابان االاااه رااو الانكااماش )أأبااو شرارة ، 

ويؤكااد المختصااون في البنااك المركااازي الاورب عاالى عمورة تقييااد عماال البناااوك 

باات وحيااش تفشاال هااذه المركزية ، التي ينبغي ان تزيد عرض النقد بمعدل س نوي ثا

النظرية في تثبيت الاسااعار يعمااد الى زیادة او تخفاايض عاارض النقااود وفقااا لمعاادل 

التضااخم. بالضااافة الى مجموعااة الادوات الكميااة المعروفااة ، فااالبنوك المركزيااة عليهااا 

فقط شراء وبيع س ندات الحكومة قصيرة الأجل لغاارض تااوفير الساا يولة للحكومااة ،  

ان في البنااك المركاازي الاورب شراء الساا ندات طااويلة الاجاال قاوم الاعضاء الالم
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والتي ربما يكون بعضها ليس س ندات حكومية. كما اضعفت القيود المفروضااة بشاادة 

من امكانية البنك المركزي الاورب عاالى فعااله بواسااطة التفااويض بالتضااخم وكاناات 

باساا تعادة كل امااام البنااك المركاازي الاورب لساا يما بعااد الازمااة مهمااة كباايرة تكماان 

(. حماال الافتقااار الى 158،  2006باالدان المنطقااة للتشااغيل الكاماال )معااروف ، 

س ياسة مالية اوربية ، في ظل القيود المتعلقة باليون التي تواجه كل بلد ماان هااذه 

البلدان عبئا ثقيلا عاالى الس ياسااة النقديااة وحااد في ظاال عاادم و ااود قيااود كاناات 

الحفاااظ عاالى النمااو والتشااغيل الكاماال امتااداد قاادرة البنااك المركاازي الاورب عاالى 

منطقة اليورو محدودة وقااد ركااز الاقتصاااديون ا ااافظون الذياان هيمنااوا عاالى عماال 

البنك المركزي الاورب على فرض قيود عليه مؤكدين بأأن الاناادفاع المفاارط للبنااك 

وما یمكن ان يؤدي اليه من تضخم سيسبب تضخم اقتصادي ويقلل من الاسااتثمار 

و الاقتصااادي وحااالة التشااغيل الكاماال. تم توساا يع ادوات البنااك المركااازي والنماا 

الاورب لتشمل س ياسات تنظيمية )مثل متطلبات راس المال ومعااايير كفايااة راس 

اقتصااادات دول الاتحاااد  تااؤثر فيالمال للبنوك( المس تخدمة في صنع س ياسااة ماليااة 

 القااروض للاابلدان كل عاالى النقدي الاورب المختلفة تسمح للبنك المركزي في تقديم

انفراد بطرق مختلفة لن سعر الفائدة مختلف على امتداد منطقااة اليااورو ، اقااتراض 

المشروعات في البلدان المختلفة يواجه بتكلفة مختلفااة لااراس المااال فالمشرااوعات الااتي 

تعمل في البلدان الاقل نمواً تواجه سعر فائاادة اعاالى بالاارا ماان حا تهااا الماسااة الى 

ر فائاادة اقاال ماان خاالال اإعطاااء المجااال للبنااوك في الاابلدان الضااعيفة عاالى اسااعا

 (.42،   2005الاقراض اك )السامرائي والوري ، 

یمكن للبنوك المركزية أأن تؤدي دوراً مهااماً لاايس فقااط في الحيلااولة ماان اإصااابة المجتمااع 

في باعمار الخار يات السلبية مثاال اساااءة اساا تعمال بطاقااات الئااتمان ، والافااراط 

تعتاابر المخاااطرة وانمااا في المساااعدة عاالى ماانح الئااتمان للمشرااوعات الصااغيرة مااثلا. 

أأهداف الس ياسة النقدية أأهدافا بعيدة المدى في تأأثيرها عاالى المساا توى الاقتصااادي 

بشكل عام ، يعني أأن اساا تخدام أأدوات الس ياسااة النقديااة ل يظهاار بصااورة  يعااة 

ة النقديااة حكااما غااير لذاايح ، لذلك وبالتااا  يصاابح الحااكم عاالى كفاااءة الس ياساا 

في أأهداف وس يطة تتماايز باساا تجابتها السراايعة لأدوات .السلطة النقدية للتأأثير.تسعل

الس ياسااة النقديااة ، يعااد عاارض النقااد وأأسااعار الفائاادة طااويلة الأجاال أأهم هااذه 

واحتياطااات المصااارف  الأهااداف ، يجااب التااأأثير مساا بقاً عاالى أأداء القاعاادة النقديااة

تعتاابر  اازء ماان القاعاادة النقديااة أأو مااا يساامل بأأهااداف الأداء عاابر أأداة   التي الكلية

والناميااة خاالال .أأتبعاات الساالطات النقديااة في الول المتقدمةحيااث ،  عرض النقااد

فترة الس بعينات والثمانينات أأهاادافاً وساا يطة ترتكااز عاالى نمااو الكااتلة النقديااة لمواجهااة 

)لفرياادمان( الااتي تقفاا بالحفاااظ عاالى تماش ياً مع النظرية النقديااة  ،السعرية.التقلبات

% ساا نویاً 4معاادل نمااو ثاباات للكااتلة النقديااة قاادود نمااو للقاعاادة النقديااة بنساا بة 

في ظل تحرير أأسعار الصرف يصبح الااتحكم بالأساااس   (.117،    2020)ستيغلز ،  

النقاادي كهاادف وساا يط تساا تطيع الساالطة النقديااة ا افظااة عاالى الاساا تقرار في 

للأسعار من خلال تو يه أأدواتااه كسااعر الفائاادة لعلاقتااه بمساا تویات العام  .المس توى

التضااخم في الأجاال الطوياال ، أأذ يصاابح الااتحكم بنمااو القاعاادة النقديااة هي العنصراا 

الأك  فاعلية في تحقيق الاس تقرار للأسعار ، وتأأ  الخبرة المتراكمة للساالطة النقديااة 

دي والمصراافي أأساااس )ابااا)ابو بفاعلية أأدوات تلك المجملات وطبيعة القطاع النقاا 

نتيجااة للتطااورات السراايعة في  ماان خاالال اسااعار الفائاادة. (186،  2010شرار ، 

المصرفي ، وعدم تحقيق أأهداف الس ياسة النقديااة ماان .المالية وتطور الجهاز.الأسواق

خلال الأداة السااابقة االاهاات معظاام الاابلدان المتقدمااة اإلى أأداة سااعر الفائاادة قصاايرة 

تس تجيب للتغيرات في التضخم والناااا واساا تخدامها هاادفاً وساا يطاً.ويأ   الأجل التي

ذلك عاان طريااق رفااع الفائاادة قصاايرة الأجاال بااين المصااارف عنااد ارتفاااع معاادل 

المصااارف بتقلياال الاقااراض ممااا .الجاري عاان التضااخم المساا تهدف ، فتقوم.التضااخم

تضااخم وتحقيااق يؤدي اإلى تقليص الئتمان وتقليل الس يولة وماان ا الساا يطرة عاالى ال

 .(whitehead , 2003 , 49)الاس تقرار في الأسعار

 : النقد. الاقتصادية المؤثرة في عرض . المبحث الثاني : تحليل بعض المتغيرات 3. 

 عرض النقد اليورو . متغير 1.3 

المتغيرات المهمة التي تؤثر في النشاط الاقتصادي ،  .يعد عرض النقد من  النقدية 

النقد   الضيق فحسب وانما على عرض النقد  وليش تمل عرض  الاورب على المع  

اإضافة الى و ود ثقافة مصرفية لى   الواسع بسبب تطور النظام المصرفي  بالمع  

ان وفريدمان(  سكوارتز  )أأنا  راي  وحسب  الضيق  .عرض.الافراد  بالمع   النقد 

يكو الواسع  النقد  عرض  وانما  الاقتصاد  داخل  الفعلية  النقود  كمية  اك   لیمثل  ن 

 تمثيلاً لكمية النقود داخل الاقتصاد لس يما في الول المتقدمة.  

 

 . Excelنتائج البرنامج الاحصائي .الباحثان بالعتماد على.اعداد.المصدر : من

 عرض النقد الواسع 1: الشكل  
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النظام   الشكل البياني أأعلاه لول الاتحاد النقدي الاورب يظهر ان  ومن خلال 

يعاني من تقلبات في عرض النقد والئتمان بسبب ضعف الضوابط التنظيمية  الما   

ما   وهذا  والتضخم  والكساد  الازدهار  من  حالت  حدوث  امام  المجال  يفسح  ما 

هناك   ان  البياني  الشكل  يوضح  حيث   ، عام  بشكل  الرأأسما   النظام  به  يتسم 

التي مر بها    ( وهذا يعود الى حالة الكساد2001-2000انخفاض واضح في س نة )

الزیادة  في  البياني  الشكل  اخذ  ا   ، العالمي  التجارة  مب   أأحداث  بسبب  العالم 

( ( وهذا يعود الى الازمة المالية العالمية التي ظهرت  2009-2008لس يما في س نة 

من   حالة  الى ظهور  ادى  النفط  اسعار  في  الشديد  بالضافة الى الارتفاع  انذاك 

نقد التي تؤدي الى الزیادة في الطلب بمقدار اكبر من التضخم والزیادة في عرض ال

قدرة العرض الكلي على توفير السلع والخدمات مما يؤدي الى الارتفاع المس تمر في  

المس توى العام للاسعار. كما زادت البنوك فعالية عرض النقد عن طريق الزیادة في  

خلق الن قود والئتمان وعادة عرض الئتمان  اذ يضطلع البنك المركزي عملية تنظيم 

ما يكون بشكل غير مباشر ومن المفترض ان تس تطيع البنوك ضخ الكمية الصحيحة  

من اجل وصول الاقتصاد الى حالة من الاعتدال اي ليعاني من كساد او تضخم. 

ولكن  عان ما   2011وقد عانى الاتحاد النقدي الاورب قالة من الكساد س نة  

بالنم  واس تمر  عافيته  خط  اس تعاد  اظهر  وقد   ، متدرجة  وبوتيرة  متزايد  بشكل  و 

هناك أأن  العام  في  .الاالااه  الاس تقرار  الى  یميل  النقد  عرض  في  بس يط  اإنخفاض 

 الس نوات الاخيرة يظهر نمو واس تقرارية الاتحاد النقدي الاورب.

 الأورب الى الناا ا ج الا ما  لول الاتحاد النقدي المديونية  2.3 

يعد الين المرتفع اداة خانقة لنمو البلد هناك ثلاثة س بل تعتمدها البلدان للتعامل مع  

النقدي   الاتحاد  في  الخول  قبل  الا ما   ا ج  للناا  اليون  معدلت  ارتفاع 

الح القيمة  تخفيض  أأجل  من  بالتضخم  متمثلة  طويلة  الاورب  لس يما  للديون  قيقية 

ارتفاع   فعند  الاقتصاد  في  النمو  معدلت  الثاني  السبيل  وكذلك   ، الاجل 

الإ ما  لتصبح اليون  .ا ج الإ ما  تنخفض نس بة اليون الى الناا ا ج.الناا

الين   مهمة اي ليتجاوز ا ما   وغير  ا ج الا ما   60هامش ية  الناا  الى   %

عليه ببرامج  المنصوص  متمثلة  النقدي  الاتحاد  امام  الاخير  السبيل  ليبقل  عالمياً.  ا 

 التقشف التي تعمل على  عل مس تویات اليون أأقل اس تدامة.

 

عداد.الباحثان بالإعتماد.على نتائج البرنامج.الإحصائي   .Excelالمصدر: من اإ

 المديونية لول الاتحاد الأورب 2: الشكل  

الاتحاد   الى  الانضمام  في  الراغبة  الولة  فأأن  ماسترخت  معاهدة  نتائج  حسب 

( الا ما   ا ج  الناا  الى  العام  الين  ليتجاوز  ان  يجب  لكي 60النقدي   )%

نمواً   وبالتا  تحقق  الاتحاد  مع الول الاخرى في  تقارباً  ان تحقق  للدولة  يتس   

دول الاتحاد النقدي اس تطاعت ان    ( يتضح أأن2اقتصادیاً. ومن الشكل البياني )

يظهر ذلك من خلال خط    الإ ما .تحقق انخفاض في نس بة الين الى الناا ا ج

للاتحاد   الاثر الايجاب  يعكس  المتدرج  الانخفاض  رو  يتجه  الذي  العام  الاالااه 

( للفترة  الين  نس بة  في  زیادة  هناك  ان  الا   ، العام  الين  على  -2008النقدي 

الكساد الذي ساد في  2013 العالمية بالضافة الى  يعود الى الازمة المالية  ( وهذا 

اض اسعار النفط. مما تقدم يتضح ان الاتحاد النقدي اس تطاع ان  تلك الفترة وانخف

يحقق تقارباً في المعيار المذكور، لن البديل الوحيد امام دول الاتحاد اعادة هيكلة  

 اليون بسبب سحب صلاحيات الس ياسة النقدية منها.

 سعر النفط العالمي 3.3 

العوامل  تعرض أأسعار النفط والطاقة الى تقلبات في الاسعار بسب  ب العديد من 

الاقتصادية المتغير  .والس ياس ية.المتداخلة  هذا  يجعل  الذي  الأمر  والطبيعية 

الصناعية المعتمدة على النفط  .المس تقر يجعل من اسعار المنتجات.الاستراتيجي غير

ففي تشرين الاول    ، مس تقرة  قصيرة    1995غير  فترة  خلال  البرميل  الااوز سعر 

الس  40 هذا  ليتجاوز  الزیادة  دولر  في  ليس تمر   ، الخليج الاولى  ابان حرب  عر 

حيث ارتفع سعر برميل النفط بشكل لفت وصل    2005المتدرجة البس يطة لغاية  

دولر ويعود هذا الارتفاع الى اعصار كاترينا الذي عمب خليج المكس يك   70الى 

 ( يوضح ذلك  3والشكل البياني )
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 سعر النفط العالمي   3:الشكل  

( دولر واس تمر في 80ارتفع سعر برميل النفط الى ما يقارب )  2007وفي س نة  

خلق   المتسارع وزیادة الطلب على النفط  النمو الاقتصادي العالمي  الزیادة بسبب 

هذه   2013( دولر س نة 116)حالة من الرفاه الاقتصادي العالمي حد وصل الى 

بهذا   يتأأثر  الاورب  النقدي  الاتحاد  النفط  عل  اسعار  في  المتسارعة  الزیادة 

ولكن    ، النمو  معدلت  من  وخفض  التضخم  معدلت  من  زاد  حيث  الارتفاع 

 عان ما بدأأ سعر النفط بالنخفاض بسبب حالة من الركود التي مر بها العالم قلل 

ا  على  العالمي  الطلب  ليتجاوز من  البس يط  بالرتفاع  اخرى  مرة  عاد  ا   ، لنفط 

لمنابع  70) وتهديده  والعراق  واحتلاله سوریا  داعش  تنظيم  بسبب ظهور  دولر   )

بشكل   العام  الاالااه  خط  يظهر  اعلاه  الشكل  خلال  ومن   . العراق  في  النفط 

 متزايد. 

 صافي الميزان التجاري 4.3 

بيئة   الأورب  النقدي  الإتحاد  جاذبة حقق  مس تقرة  اإقتصادية 

في  .الأ نبي.للاإستثمار الراغبة  الاوربية  والول  النقدي  الاتحاد  دول  من  المباشر 

السوق   راغبة في الخول الى  التي كانت  اوربا  ووسط  دول شرق  مثل  الخول 

 الاوربية المشتركة من اجل تحقيق منافع اقتصادية. 

   

عداد الباحثان بالإعتماد على ن  .Excelتائج البرنامج الإحصائي المصدر : من اإ

 صافي الميزان التجاري لول الاتحاد    4:الشكل 

البياني ) بدأأ متزايدا محققاً فائضاً  4ويظهر من الشكل  ( ان صافي الميزان التجاري 

( س نة  العجز في  تغير رو  ما  ولكن  عان  العجز  2002-2001ملحوظاً  هذا   )

ساد   اذ  العالمي  الاس تقرار  عدم  الى  احداث  يعود  بسبب  الركود  من  حالة  العالم 

مرة   ليرتفع   ، العالمي(  التجارة  مب   )اس تهداف  ايلول  سبتمبر  من  عشر  الحادي 

( س نة  ظهرت  التي  العالمية  المالية  الازمة  لغاية  متزايد  وبشكل  (  2008اخرى 

( س نة  لغاية  فائض  حالة  التجاري في  الميزان  تارة  2010واس تمر  متذبذباً  بدأأ  ا   )

( بسبب عدم الاس تقرار العالمي والهجرة  2015واخرى بالنخفاض لغاية )  بالرتفاع

اظهر خط الاالااه   بعد بالرتفاع المتدرج وقد  اخذاً فيما  بفعل داعش ،  الى اوربا 

نخفاض في صافي الفائض في الميزان التجاري را توفير الاتحاد النقدي   العام هناك اإ

الى عدم الاس تقرار العالمي والصراع على    بيئة اك  اس تقراراً للاستثمار وهذا يعود

 منابع الطاقة في دول الخليج وظهور المليش يات المتطرفة.

ثر بعض المتغيرات 4.   الإقتصادية في عرض النقد لول . المبحث الثالث: قياس أأ

 الإتحاد النقدي الأورب  

الوحدة   جذر  ختبار  باإ تبدأأ  التي  القياس ية  الإختبارات  في  الخول  من  قبل  لبد 

المس تقلة بالمتغير التابع وفق  .التعرف على متغيرات الراسة ومعرفة علاقة المتغيرات

 المنطق الإقتصادي وكما يج:  

Y تحاد النقدي الاورب. = عرض  النقد الواسع في الإ

X1   المديونية لول الإتحاد النقدي الاورب وعلاقتها طردية مع المتغير التابع وفق =

 المنطق الاقتصادي.

X2   سعر النفط العالمي بالولر وعلاقته طردية مع المتغير التابع وفق منطق =

 النظرية الاقتصادية.

X3  النظرية  = صافي الميزان التجاري وعلاقته طردية مع المتغير التابع وفق منطق

 الاقتصادية. 

ختبارات جذور الوحدة لمتغيرات الراسة 1.4   اإ

المشترك   التكامل  رتبة  سيأ  (degree of Integration) لتحديد  للمتغيرات 

درجة   من  للتحقق  اإختبار  من  بأأك   وس نقوم  الوحدة  جذر  اإختبار  على  الإعتماد 

 (.3، 2007)عبد القادر،  الراسة وكما يج:.تكامل متغيرات

ختبار )دك 2.4   ( ADF Testفوللر( الموسع)   –اإ

الجدولن) و)1يوضح  فولر)2(  ديكي  اإختبار  نتائج   )ADFلمتغيرات  ) .  ، الراسة 

الإختبار على جميع المتغيرات.وبتطبيق یمكن معرفة درجة تكاملها ، فمثلاً  .خطوات 

لإختبار)   النقدي  ADFبالنس بة  الإتحاد  دول  النقد في  لعرض  بيانات  لسلسلة   )
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الأورب ، والمديونية ، وسعر النفط الخام ، وصافي الميزان التجاري،  وبعد تطبيق  

ل  .( كما أأن الأنموذج (levelالإختبار تبين أأن المتغيرات غير مس تقرة في المس توى

-p معنویان ، لأن قيمواالااه عام وأأن كل من المقطع والإالااه غير.يحتوي على مقطع 

value)   ( ا ددة  النس بة  من  أأكبر  ا تمل5(  الأنموذج  فاإن  وبالتا   لهذه  .%( 

فوللر( معنوية اذ ظهرت القيمة    –المتغيرات غير مس تقر ، ولم تكن اإحصائية )دك

مس توى) عند  الجدولية  من  أأقل  و)1ا تس بة  رفض  %5(  لیمكن  وبالتا    )%

السلاس  بمع   العدم  مرة  فرضية  الإختبار  عادة  وباإ  ، الوحدة  جذر  ل تحتوي على 

الأنموذج.أأخرى لمتغيرات  الأول  الفرق  الااه  .وبأأخذ  واإ مقطع  على  تحتوي  أأنها  تبين 

).وبدون اإحصائية  فاإن  وعليه  الااه  واإ القيمة  ADFمقطع  من  أأكبر  ا تس بة   )

متكاملة من  .%( يعني ذلك أأن السلسلة5%( و)1عند مس توى معنوية ).الجدولية

الأولىال تلخيص  I(1)رجة  یمكن  لذلك  من  .،  عليها  حصلنا  التي  النتائج 

لإختبار)Eviewsالإحصائي).البرنامج  )ADF  الجدولن كما في  المتغيرات  لبقية    )

 ( . 2و) (1)

ختبار فيليبس بيرون ) . ( ديكي فوللر ADFنتائج اإختبار)   ( 1جدول)   PP )  (Level Test )واإ

عداد الباحثان بالإعتماد على.نتائج البرنامج الإحصائي     Eviews9.المصدر : من اإ

 : PP test)اختبار فلبس بيرون) 3.4 

اإختبار)فيلبس_بيرون() خطوات  اإختبار)ppاإن  لخطوات  مشابهة   )ADF  )

اإختبار  .ولتحديد يأ  الأولى  في  مرتين  الإختبار  يأ  الراسة  لمتغيرات  التكامل  رتبة 

بالمس توى السلاسل  تكون  ما  عند  النقد   (level)البيانات  عرض  ولبيانات   ،

غير معنوية  .والمديونية وصافي الصادرات اإتضح أأن كل المعلمات في الثابت والإالااه

%( وبالتا  تكون ذات مس تویات احصائية غير  5من ).أأكبر  P-value)أأي أأن)

العدم فرضية  نقبل  لذلك  وان.مقبولة   ، البديلة  الزمنية  ونرفض  تحتوي  .السلاسل 

عن اإحصائياً  تختلفان  المعلمتين  أأن  أأي   ، الوحدة  جذر  فاإن .على  وبالتا   الصفر 

الااه   الإنموذج الملائم لتمثيل بيانات السلسلة هو الأنموذج الذي يحتوي على ثابت  واإ

( اإحصائية  أأما  أأخر  أأنموذج  لإختبار  حاجة  أأقلppول  أأنها  فنجد  القيم  .(  من 

م .الجدولية و1س توى)عند  جذور  %5  بو ود  القائلة  الفرضية  نقبل  وبالتا    )%

اإختبار) بتطبيق  نقوم  ا  ومن   ، المس تويين  هذين  عند  أأخرى  ppللوحدة  مرة   )

لتحديد الرتبة التي تس تقر عندها السلاسل الزمنية وبتكرار الإختبار وأأخذ الفرق  

للسلاسل نلاحظ الجدولية عند  .( أأكبر من (ppأأن القيمة ا تس بة لإختبار.الأول 

%( ، أأي أأن السلسلة تس تقر بعد أأخذ الفرق الأول لها وبذلك  1%و5المس توى )

 (.2كما في الجدول ) I(1)نس تطيع القول بان السلسلة متكاملة من الرتبة الأولى 

ختبار فيليبس بيرون) . ( ديكي فوللر ADFاإختبار) . ( نتائج 2جدول)  PP )  ( st1الموسع واإ

difference test 

 تشير الى معنوية المتغير  -)*(

 Eviews9المصدر : من أأعداد الباحثان بالعتماد نتائج البرنامج الاحصائي 

ختبار التكامل المشترك لمتغيرات الراسة : 4.4   اإ

متغيرات من  متغير  كل  ان  أأوضحت  والتي  الوحدة  جذر  اإختبار  الراسة  . بعد 

ذ أأشار    .متكامل من الرجة الأولى ، أأي اإن المتغيرات ساكنة عند الفرق الأول، اإ

Engle–Granger(1987))التكامل المشترك تعكس  .( الى المتغيرات التي تحقق

طويلة توازن  وتوزيع  .علاقة  الذا   رتباط  الإ بنموذج  تمثيلها  یمكن  وبذلك   ، الأجل 

بطاء الزمني ( ، Autoregressive Distributed Lag Model ((ARDL)الإ

القصير والطويل بين متغيرات  .المدىاإمكانية اإختيار وتقدير العلاقة في  .والذي يعزز

، أأما أأذا كانت    (Spurious Regression)الراسة والااوز الإردار الزائف    

مشترك بين المتغيرات فالإنموذج المقترح عندها  .النتائج تدل على عدم و ود تكامل

بطاء  ،(VAR) للتقدير هو   المناس بة قبل  .يحتاج هذا الإختبار الى اإختيار مدة الإ

Var Test ADF PP Test 

Individual 

Intercept 

Intercept 

& Trend 

None Individual 

Intercept 

Intercept 

& Trend 

None 

 

LNM 

1% -3.85786 -4.571559 -2.708094 -3.831511 -4.532598 -2.692358 

5% -3.04091 -3.690814 -1.962813 -3.029970 -3.673616 -1.960171 

T – statistic -2.10027 -2.205704 -0.599456 -1.747762 -1.851549 -0.856404 

 

LNX1 

1% -3.857386 -4.571559 -2.699769 -3.831511 -4.532598 -2.692358 

5% -3.040391 -3.690814 -1.961409 -3.029970 -3.673616 -1.960171 

T – statistic -0.959091 -2.363352 0.481623 -0.227995 -1.272957 1.051092 

LN X2 1% -3.831511 -4.532598 -2.692358 -3.831511 -4.532598 -2.692358 

5% -3.029970 -3.673616 -1.960171 -3.029970 -3.673616 -1.960171 

T – statistic -0.908817 -2.994626 0.518059 -0.705578 -2.788889 0.978914 

LNX3 1% -3.831511 -4.532598 -2.728252 -3.831511 -4.532598 -2.692358 

5% -3.029970 -3.673616 -1.966270 -3.029970 -3.673616 -1.960171 

T – statistic -2.296139 -2.827510 2.230054 -2.296139 -2.626457 -1.543478 

Var Test ADF PP Test 

Individual 

Intercept 

Intercept & 

Trend 

None Individual 

Intercept 

Intercept & 

Trend 

None 

 

LNM 

1% )*(-3.86751 )*(-4.61209 )*(-2.70894 )*(-3.857386 )*(-3.17464 )*(-2.69769 

5% )*(-3.05169 )*(-3.71482 )*(-1.96813 )*(-3.040391 )*(-3.69814 )*(-1.96109 

T – statistic -3.864844 -4.163043 -3.995221 -3.113180 -4.571559 -3.183037 

 

LNX1 

1% )*(-2.04307 )*(-2.98682 )*(-2.69969 )*(-2.180261 )*(-2.42430 )*(-2.69979 

5% )*(-3.04031 )*(-3.75973 )*(-1.96149 )*(-3.040391 )*(-3.69084 )*(-1.96149 

T – statistic -3.857386 -4.728363 -1.996618 -3.857386 -4.571559 -2.118071 

LN X2 1% )*(-3.85786 )*(-4.57159 )*(-2.69969 )*(-3.857386 )*(-4.57159 )*(-2.69979 

5% )*(-3.04031 )*(-3.69084 )*(-1.96149 )*(-3.040391 )*(-3.69084 )*(-1.96109 

T – statistic -4.798032 -4.640674 -4.578600 -6.429595 -6.542833 -4.617295 

LNX3 1% )*(-3.92030 )*(-4.72833 )*(-2.71751 )*(-3.857386 )*(-4.57159 )*(-2.69979 

5% )*(-3.06585 )*(-3.75973 )*(-1.96448 )*(-3.040391 )*(-3.69084 )*(-1.96149 

T – statistic -4.478904 -4.612109 -4.395655 -6.816662 -13.30503 -6.445243 
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بتحليل التكاملالقي نتائج الإختبار  .ام  الإردار، وقد تم عرض  في  المشترك وتحليل 

بطاء  ( الذي3الجدول) (  (LRالمثلى هي سنتان قسب مقياس  .يعكس أأن مدة الإ

التنبؤ خطأأ  ).ومعيار  كوين)FPEالنهائي  هنان  ومعيار   )H-Q  كانت حيث   )

عند معنوية  الإختبار  ).اإحصائية  معنوية  اإحص5مس توى  أأما  أكايكي  %(  ائية 

(AIC)  مدة اإن  اإلى  أأشارت  ).فقد  فترتين  هي  المثلى  بطاء  وأأشارت  2الإ  ،  )

بطاء المثلى هي ).معلومة كانت  .( أأيضاً ، وبما أأن المدة الثانية2شوارتز اإلى أأن مدة الإ

( للتكامل Wald Testمعنوية في كل المقاييس  فاإنه سيأ اإس تخدامها في اإختبار )

في  .المشترك الإرداروكذلك  متجه  الإنموذج  وأ خرون،   الذا ..تقدير  )أأبراهيم 

2002 ،285 ) 

 ( FPE , AIC , SC , HQ( تقدير فترة الابطاء وفق المعايير) 3الجدول) 

 تشير الى فترة الابطاء المختارة بواسطة المعايير   -*

عداد الباحثان بالإعتماد.على نتائج البرنامج الإحصائي   Eviews9المصدر : من اإ

ختبار التكامل المشترك5.4    Co-Integration Testاإ

المشترك التكامل  ، يعني ذلك  .لعلاقةالتعبير الإحصائي  .یمثل  توازنيه طويلة الأجل 

فتكون    ، المشترك  التكامل  بخاصية  تتصف  الزمنية  السلاسل  بعض  أأو  كل  أأن 

اإمكانية   من  بالرا   ، الطويل  الأمد  في  التوازن  لتحقيق  تتجه  بينها  فيما  العلاقات 

و ود اإررافات عن هذا الإالااه في الأجل القصير ، وتنعكس هذه الإررافات في  

قي التي یمثلها الحد العشوائي ، وفقاً لهذا المنطق فاإن الأنموذج يكون في وضع  البوا

تكون) عندما  المشترك(  )التكامل  تكامل  0tU=توازن  يكون  ل  وبعكسه   ،  )

( على  Co-Integrationمشترك أأو علاقة توازنيه طويلة الأجل ، ويعتمد اإختبار)

 فرضيتين.

الأولى • ل   الفرضية  القائلة  العدم  فرضية  بين:  مشترك  تكامل  المتغيرات  .يوجد 

 التي تتمثل في ال   : 

𝐻0: 𝐶1 = 𝐶2 = 𝐶3 = 𝐶4 = 𝐶5 = 𝐶6 = 𝐶7 = 0 
الثانية • طويلة    الفرضية  توازنيه  علاقة  توجد  القائلة  البديلة  الفرضية   :

 بين المتغيرات التي تتمثل بال   :  .الأجل

𝐻1: 𝐶1 ≠ 𝐶2 ≠ 𝐶3 ≠ 𝐶4 ≠ 𝐶5 ≠ 𝐶6 ≠ 𝐶7 ≠ 0 
( ان  زمنيتين،  C2,C1C……7حيث  لمدتين  المتباطئة  المتغيرات  معاملات  تمثل   )

اإختبار) بواسطة  المشتركة  المعنوية  اإختبار  في  تدخل  الذي  Wald testالتي   )

( الجدولية F*( ا سوبة التي یمكن مقارنتها مع )Fرصل من خلاله على اإحصائية )

قبل)  من  التوصPesaranا سوبة  تم  الإحصائي  البرنامج  خلال  من  اإلى  (،    ل 

ا سوبة والتي  .( ا سوبة ، وعند المقارنة بين القيمةF( الذي يبين قيمة )4الجدول )

)4.63مقدارها) قيمة  مع   ، عام  الااه  واإ ثابت  و ود  حالة  في   )F الجدولية  )

( ، حيث أأن الحد  0.05( ، قديها الأعلى والأدنى وبمس توى معنوية )Pesaranلا)

( الأعلى)2.32الأدنى  والحد  العدم3.50(  فرضية  رفض  يعني  هذا   ، وقبول  .( 

مشترك.الفرضية تكامل  هناك  بان  نس تنتج  وبذلك  المراد  .البديلة  المتغيرات  بين 

النقد في السوق  .اإختبارها ، مما يعني و ود علاقة توازنيه طويلة الأمد بين عرض

،    )السواعيالأوربية المشتركة والمديونية وسعر النفط الخام وصافي الميزان التجاري 

  كما في الجدول أأدناه.( 128، 2012

ختبار التكامل المشترك لأنموذج الإتحاد الأورب 4جدول )   ( اإ

Wald.Test: 

Equation: Untitled 

Probability df     Value   Test.Statistic 

0.0148 (7, 24)   4.639634 F-.statistic 

0.0000 7   32.47744 Chi-square 

Null Hypothesis.Summary: 

Std. Err. Value   Normalized.Restriction 

(= 0) 

0.141577 -0.587325 D(X1(-1)) 

0.146107 0.219645 D(X1(-2)) 

0.025729 0.010720 D(X2(-1)) 

0.023484 -0.023759 D(X2(-2)) 

0.676079 1.550738 D(X3(-1)) 

0.681086 1.672710 D(X3(-2)) 

0.399031 0.199553 C 

Restrictions are linear in coefficients. 

عداد الباحثان.بالإعتماد على نتائج البرنامج.الإحصائي   .Eviews9لمصدر : من اإ

 

VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: M X1 X2 X3  

Exogenous.variables: C  

Date: 07/09/15   Time: 04:36 

Sample: 1995 2014 

Included.observations: 18 

HQ SC AIC FPE LR LogL  Lag 

 21.08880  21.25937  21.06151  16489.24 NA  -185.5536 0 

 17.54026  18.39315  17.40385  451.3736  70.66079 -136.6346 1 

  16.21984*   17.7554*   15.97430*   150.9941*   28.86592* -107.7687 2 

 * indicates lag order selected by the criterion 

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 FPE: Final.prediction error 

 AIC: Akaike information criterion 

 SC: Schwarz information criterion 

 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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 تقدير معادلة الإردار لعرض النقد في الاتحاد النقدي الاورب:  

تم تقدير معلمات المتغيرات للأنموذج القياسي المس تخدم في الأجل الطويل، أأذ قمنا 

ختبار الالة ذات التقدير للمتغيرات الأك  معنوية كما يج في صورته الكاملة :  باإ

 ( ARDL) ل الطويل على وفق أأنموذج ( مقدرات معادلة عرض النقد في الأج 5جدول ) 

عداد الباحثان بالإعتماد.على نتائج البرنامج.الإحصائي   . Eviews9المصدر : من اإ

الطويل،   الأجل  في  الالة  مثلت  صيغة  كأفضل  اللوغاريتمية  الصيغة  اإختيار  تم 

قيمة) قيمةtوعكست  قدرت  كما   ، المتغيرات  معظم  معنوية  ا سوبة   )  (𝑅2  )

فسرته  0.68بنحو) ما  نس بة  وهي  التابع .المتغيرات(  المتغير  في  المتمثل  .التوضيحية 

النقد   أأن  الواسع  بعرض  حين  في   ، الراسة  مدة  خلال  الأورب  الاقتصاد  في 

بنس بة ) (  F( ، وتبين من )0.32المتغيرات الأخرى التي لم يتضمنها الأنموذج تؤثر 

( بقيمة  يتعلق  ما  أأما   ، عامة  بصورة  للدالة  معنوية  أأنها  والبالغة  D.Wا سوبة   )

رتباط الذا  .( كانت 2.4)  في منطقة القبول ولم تظهر مشكلة الإ

يظهر   )اليورو(  النقد  عرض  المؤثرة في  للعوامل  الإحصائي  التحليل  اإس تخدام  اإن 

المتغير التابع عرض النقد الواسع يتأأثر بمجموعة من العوامل الاقتصادية خلال مدة  

 يرات الراسة الثلاثة بما يج :( ، ویمكن اإدراج متغ 2019-1995الراسة )

الى الين  نس بة  المتغير  معنوية  النتائج  أأظهرت  الإ ما   .حيث  ا ج  الناا 

D(X1(-1))    ذ بينت نتائج بطاء زمني س نة واحدة اإ في الفرق الأول وخلال مدة اإ

في  الزیادة  أأن  يعني  الاقتصادية  النظرية  منطق  يثبت  العكسي  تأأثيرها  الإختبار 

النقد بمقدار المرونة البالغة  المديونية بم يؤدي الى تخفيض عرض  قدار وحدة واحدة 

(. 0.21( وعندما تكون متباطئة بمدتين فأأن تأأثيره العكسي سينخفض الى )0.58)

الناا الى  الين  نس بة  تأأثير  اإنخفاض  الى  .ا ج.اإن  يعود  الزمن  مع  الإ ما  

 ثار السلبية على الاقتصاد.  الس ياسة النقدية والمالية اإ راءات لتقليل الا.اإعتماد

المتغير   المتباطئ    D(X1(-2))أأما  العالمي  النفط  هو سعر  النقد  عرض  المؤثر في 

ان  زمنياً  يعني  هذا  طردیاً  تأأثيراً  وأأظهر  بمقدار  .بمدتين  النفط  سعر  في  الزیادة 

واحدة يؤدي الى زیادة عرض النقد )اليورو( بمقدار المرونة المذكورة والبالغة  .وحدة

( ، وهذه حالة طبيعية تعتبر من خصائص السوق الاوربية الصناعية التي  0.2)

 تعتمد على اس تيراد النفط الخام بدرجة كبيرة.  

أأو العجز في الميزان التجاري معنويته أأيضاً و  الفائض  أأثبت المتغير  بعلاقة  في حين 

النظرية.طردية منطق  مع  أأن  .تتفق  يؤكد   ، واحدة  بطاء  اإ مدة  وخلال  الاقتصادية 

المذكورة   المرونة  بمقدار  النقد  عرض  في  الزیادة  الى  تؤدي  الصادرات  في  الزیادة 

( الأورب  1.55والبالغة  المركزي  البنك  الحقيقي الاعل  النمو  معدلت  في  فالزیادة   )

دون تأأثيره على مس توى الأسعار كما أأن هذا النمو  قادر على اإصدار العملة اليورو  

يحقق زیادة في الصادرات وبالتا  يحقق فائضاً في ميزان المدفوعات. أأما تأأثير حالة  

البالغة   المرونة  بمقدار  طردیاً  تأأثيراً  أأظهر  فقد  الثاني  الفرق  في  التجاري  الميزان 

(1.67 .) 

الراسة   متغيرات  ان  لنا  يظهر  تقدم  ما  خلال  عرض  من  معنوي في  تاثير  ذات 

 النقد الاورب وهذا يثبت عكس الفرضية التي انطلق منها البحث. 

 والمقترحات . الاس تنتاجات 5. 

 الاس تنتاجات   1.5

المتغيرات • من  الواسع  النقد  عرض  التأأثير.يعد  ذات  المهمة  في  .النقدية  الكبير 

المركزي   البنك  اإهتمامات  من  تعتبر  والتي  اذ  النشاط الاقتصادي  الاورب 

سحب التكامل النقدي صلاحيات التحكم بعرض النقد للدول المنضوية تحته  

 و علها تحت تصرف البنك المركزي الاورب.

في   • تس تقر  لم  الراسة  متغيرات  أأن  الوحدة  جذر  اإختبار  نتائج  أأثبتت 

المس توى وأأس تقرت في الفرق الأول ، لذلك یمكن الإعتماد عليها في الإختبار 

 رار بشأأنها كون النتائج التي نتوصل لها حقيقية وغير مزيفة.واتخاذ الق

Dependent.Variable: D(M) 

Method: Least.Squares 

Date: 07/09/15   Time: 04:43 

Sample (adjusted): 1998 2014 

Included observations: 17 after adjustments 

Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0020 -4.148437 0.141577 -0.587325 D(X1(-1)) 

0.0167 -2.503314 0.146107 -0.219645 D(X1(-2)) 

0.6857 0.416639 0.025729 0.010720 D(X2(-1)) 

0.0355 -2.011721 0.023484 -0.023709 D(X2(-2)) 

0.0447 3.293722 0.676079 1.550738 D(X3(-1)) 

0.0339 2.455946 0.681086 1.672710 D(X3(-2)) 

0.6278 0.500094 0.399031 0.199553 C 

-0.135882     Mean .dependent var 0.763619 R-squared. 

2.191606     S.D. dependent var 0.681791 Adjusted.R-squared 

3.727740     Akaike info .criterion 1.347809 S.E. of regression 

4.070827     Schwarz criterion 18.16590 Sum squared resid 

3.761843 
    Hannan-Quinn 

criter. -24.68579 Log.likelihood 

2.438744     Durbin-Watson stat 5.384108 F-statistic 

  0.010011 Prob(F-statistic) 
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هي   • بطاء  للاإ زمنية  فترة  أأفضل  أأن  الزمني  بطاء  الإ اإختبار  نتائج  أأثبتت  كما 

يعني   الأخرى  الفترات  من  معنوية  أأك   الإنموذج  نتائج  تظهر  عندها  س نتين 

وانما تحتاج  ان المتغيرات المس تقلة لتؤثر في الظاهرة المدروسة بشكل مباشر 

 الى فترة زمنية تصل الى س نة ليظهر تأأثيرها.

وبأأك  من اإالااه يعكس  .متغيرات الراسة.تبين بأأن هناك تكامل مشترك بين •

اإختبار خلال  من  ذلك  تبين  الأجل  طويلة  علاقة  هناك    wald testأأن 

 . Fبالإعتماد على قيمة 

الإح • الناحية  نتائج الإنموذج القياسي معنويته من  صائية والقياس ية ،  أأظهرت 

المصحح   التحديد  معامل  قيمة  وكانت  الذا   رتباط  الإ مشكلة  تظر  ولم 

 %( يعني أأن متغيرات الراسة تؤثر بهذا المقدار. 68)

 المقترحات 2.5 

نتاج   • العمل على زیادة التخصص ضمن دول الاتحاد النقدي والوصول الى الإ

 فوعات.  الكبير من أأجل التصدير وتحقيق فائض في ميزان المد

%( أأي حسب  5-3ينبغي أأن تتراوح الزیادة الس نوية في عرض النقد بين ) •

الزیادة في معدلت النمو الاقتصاد من أأجل تفادي التضخم وتحقيق اإس تقرار  

 في الأسعار.

تقليل   • أأجل  من  تقشفية  اإقتصادية  س ياسة  على  الإعتماد  عمورة 

و عله ضمن الحد المنصوص عليه  الإ ما   .العام الى الناا ا ج.الين.نس بة

 في معاهدة ماستريخت.

تفادي  • أأجل  من  أأقل  بتكلفة  متجددة  طاقة  مصادر  اإيجاد  عمورة 

 الإضطرابات في أأسعار النفط وتحقيق قيمة مضافة.

 قائمة المصادر 6. 

 المصادر العربية   1.6

التكامل  .الخطأأ .، اش تقاق نموذج تصحيح  2007الس يد متو  عبد القادر ،   .1 اإختبار  من 

س تخدام  ، المعهد العا    EViews5المتساوي لجوهانسن : اإطار نظري ومثال تطبيقي باإ

 مصر.  –للحاس بات ونظم المعلومات الإدارية وعلوم الإدارة ، شبرا الخيمة 

للنشر والتوزيع،  .القياسي، دار عزة.، الاقتصاد 2002د. بسام يونس ابراهيم وأأخرون ،  .2

 السودان. الخرطوم ،  

السواعي   .3 محمد  خال  المكتبة    Eviews،2012   ،د.  دا رة   ، الاقتصادي  والقياس 

 .عمان الاردن الطبعة الاولى ، الوطنية ،

الو  ، دار  رير للنشر والتوزيع ، عمان  .الاقتصاد.تحليل ، 2006،  هويشار معروف .4

 ، الاردن ، الطبعة الاولى.

س ياسات النقدية والمالية ، الكويت ، الكتاب  ، النظریات وال  1982د. سامي خليل ،  .5

 الثاني. 

وس ياسات ، دار  .نظریات.، الاقتصاد الو  2010عج عبد الفتاح ابو شرار ،  .6

 والطباعة ، الطبعة الثانية.  .للنشر والتوزيع.المسيرة

، مقدمة في نظرية التجارة الولية ، كلية التجارة بجامعتي   1984د. محمود يونس ،  .7

 الإسكندرية وبيروت. 

 ، البنوك المركزية والس ياسة النقدية . 2005د. زكریا الوري ، ، د. يسري السامرائي .8

 المصادر الا نبية 2.6 
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 ( عرض النقد والمديونية وسعر النفط وصافي الميزان التجاري في دول الاتحاد النقدي الأورب  1الملحق ) 

 القطاعات 

 الس نة 

Y   عرض النقد الواسع

 )اليورو( 

X1    المديونية لول

 الاتحاد الأورب 

X2    سعر النفط العالمي X3 صافي الميزان    

 التجاري 

1995 3.3 73.4 26.01 10.8 

1996 5.3 75 30.69 12.9 

1997 4.2 74.6 27.71 20.9 

1998 5.1 73.8 18.17 86.7 

1999 5.7 72.2 25.13 75.9 

2000 4.2 69.7 38.55 27.9 

2001 5.5 69.1 32.15 -53.7 

2002 7.4 70.4 32.4 -38.9 

2004 8 71.3 36.5 10 

2005 6.4 71 47.19 29.5 

2006 7.4 69.6 65.03 59 

2007 8.5 66.7 75.28 82.6 

2008 11.2 68.7 81.33 13.5 

2009 9.5 78.2 105.23 -22 

2010 3 84.2 66.97 -60.32 

2011 0.4 88.1 84.93 24.58 

2012 1.5 73.1 115.22 21.6 

2013 3 72.8 113.31 -59.5 

2014 2.29 67.6 108.66 5.8 

2015 2.89 63.4 99 9.7 

2016 2.95 68.9 101.14 17.3 

2017 2.97 64.7 98.23 25.43 

2018 3.03 62.5 94.67 28.88 

2019 3.12 64.3 93.85 29.76 

 

Sources: Eurostat. and ECB calculations. 

Notes: Annual data are calculated using non-seasonally. adjusted data. Eurostat’s second release of national accounts for the 

fourth quarter 

of 2012 (which includes the expenditure breakdown) took place after the cut-off date for data for this report. 

1 ) Percentage change compared with the same period a year earlier . 

2 ) Percentage change compared. with the previous quarter. 

3 ) Including acquisitions less disposals of valuables. 

4 ) Imports and exports cover goods and services and include internal cross-border trade in the euro area. Since intra-euro area 

trade is not 

 

 


