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وعلاقته بالرقم  تطور سعر صرف الليرة السورية

  القياسي لأسعار المستهلك خلال الأزمة الراهنة
  

  الرزاق حساني الدكتور عبد

  قسم المصارف والتأمين

   جامعة دمشق–كلية الاقتصاد 

  الملخص

 اً وسيط اًهدفبوصفه   سعر الصرف     استقرار الأسعار مستخدماً    إلى يهدف مصرف سورية المركزي   

وقد تعرض سعر صرف الليرة السورية خلال الأزمة الراهنة لتدهور ملمـوس،            . ه النقدية لسياست

تناولت هذه الورقة   . ولا يزال المصرف المركزي يعول بشكل جوهري على استقرار سعر الصرف          

إلـى  وقد تم التوصـل  . حسب البيانات المتاحةبف أهم مظاهر الاقتصاد السوري خلال الأزمة   تعر

 CPIبية أحادية الاتجاه تتجه من متغير سعر الصرف إلى مؤشر أسعار المستهلك             وجود علاقة سب  

 كمـا . حسب اختبار جوهانسن للتكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ       بفي الأجل الطويل، وذلك     

من التغيرات في معدل التـضخم   %46.2  أن التغيرات في سعر الصرف من المحتمل أن تفسرتبين

 التي تشير إلى سرعة التكيف من       ECT أن معلمة حد تصحيح الخطأ        عن فضلاًفي الأجل الطويل،    

 من %21.3 أن ، و%1الأجل القصير إلى الأجل الطويل سالبة ومعنوية إحصائياً عند مستوى دلالة 

كما خلصت .  شهرياً بتغيرات متغير سعر الصرف   يصححCPI ختلال في مؤشر أسعار المستهلك      الا

  .عدم وجود علاقة سببية في الأجل القصير بين المتغيرينالدراسة أيضاً، إلى 

 بعض التوصيات التي يمكن أن تلطف من حدة التقلبات في سعر قُدمتْوعلى ضوء هذه الدراسة 

 التضخمية في إطار سياسة نقدية يمكن أن تتماشى مع الظروف التوقعات وفي تثبيت ،الصرف

  .الراهنة في سورية
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  :المقدمة
 ، مختلـف قطاعـات النـشاط الاقتـصادي والاجتمـاعي          في للتضخم من آثار سلبية      لا يخفى ما  

ويتفـق معظـم   . وتزداد حدة هذه الآثار مع تفـاقم الارتفـاع فـي المـستوى العـام للأسـعار              

الاقتصاديين على أن أسباب التـضخم تـرتبط بـالعرض النقـدي، وبأسـلوب تمويـل عجـز                   

 سـعر الـصرف، وأسـباب هيكليـة تـرتبط           الميزانية العامة، ووضع ميـزان المـدفوعات أو       

وهنـاك عـدد كبيـر مـن الدراسـات النظريـة            . ببنية الاقتـصاد الـوطني وتطـور النـاتج        

  .والتطبيقية التي تفسر ذلك

 هذه الورقة استكشاف العلاقة بين التضخم وسـعر صـرف الليـرة الـسورية خـلال                 توحاول

المتغيـرين لـسببين، يتمثـل      السنوات القليلة الأخيرة، ويعزى اقتـصار البحـث علـى هـذين             

 سـوى الـرقم القياسـي لأسـعار المـستهلك، وأسـعار             )1(فر أي بيانـات   االأول في عدم تـو    

ويتمثل الثـاني والـرئيس فـي أن مـصرف سـورية المركـزي يـستهدف                . الصرف النظامية 

 فـي تحقيـق     اً كبيـر  إسـهاماً  ،للـسياسة النقديـة   ) هدف وسـيط  (سعر الصرف كمثبت اسمي     

  .)2(استقرار الأسعار

 يستخدم البحث منهجية وصفية تحليلية لمناقشة العلاقة بين مؤشري التضخم وسـعر الـصرف             

هل من   : إن التساؤل المطروح هنا    ؟ وكيف نفسرها  ؟، وما اتجاه العلاقة السببية بينهما     واختبارها

                                                            

عن حصاء  توقف المصرف المركزي والمكتب المركزي للإإِذْ ،فر بيانات رسمية حديثةاتجدر الإشارة إلى عدم تو ) 1(

، والموازنة العامة، وإحصاءات التجارة  وبيانات ميزان المدفوعاتإصدار البيانات المتعلقة بمؤشرات السياسة النقدية

  .وغيرها منذ بداية الأزمة وحتى تاريخه... الخارجية، والحسابات القومية

تنص  إِذْ www.banquecentrale.gov.sy/main-ar.htmالرابط ي على انظر موقع مصرف سورية المركز ) 2(

سياسة نقدية فاعلة ومؤثرة تستند إلى نظام نقدي يستهدف تحقيق بناء "على الرؤية المستقبلية لمصرف سورية المركزي 

 اختيار الأهداف الوسيطة، واختيار مزيج الأدوات فضلاً عن معلن للسياسة النقدية، اً نهائياًهدفبوصفه استقرار الأسعار 

ه وصفويعتمد المصرف في سبيل تحقيق استقرار الأسعار على استهداف سعر الصرف ب.  الهدفالمناسب لتحقيق هذا

الهدف الوسيط للسياسة النقدية، ويؤكد المركزي في نشراته الصادرة أن الدليل التجريبي يدعم حقيقة أن انتقال التغيرات في 

أن التضخم المحلي لا يزال مرتفعاً، وهذا يعني أن الأسعار العالمية والتغيرات في سعر صرف الليرة السورية تؤدي إلى 

أي انخفاض في سعر صرف الليرة السورية سينتج عنه ارتفاع مماثل في معدل التضخم، لذا فمن المنطقي أن ترتكز 

 وجعل سعر الصرف ،إستراتيجية السياسة النقدية في سورية على الحفاظ على استقرار القيمة الخارجية لليرة السورية

  ." السياسة النقديةاستراتيجيةوإعطائه هذا الدور المحوري ضمن ) المثبت الاسمي(ف الوسيط للسياسة النقدية الهد
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الضروري أن تنعكس التطورات في سعر صرف الليرة السورية على المستوى العـام للأسـعار،               

  دار هذا الانعكاس في ظل الأزمة التي تعصف بالاقتصاد السوري؟وما مق

  :المؤشرات الاقتصادية الرئيسة الراهنة: أولاً

 التي تعصف بالبلاد قد أدت إلى تردي الأوضـاع الاقتـصادية            زمة الراهنة نشير بدايةً إلى أن الأ    

 :)1(حسب البيانات المتاحةبي أت نوجزها فيما ياً كبيرتروياً

 :بطالةالركود وال -1
 إلى أن النـاتج المحلـي       تشير بعض التوقعات   إِذْ ،ي لدرجة الركود العميق   قتصادلامو ا تراجع الن 

وما . ، أو ربما تراجع أكثر من ذلك      )2(عما كان عليه قبل الأزمة     %40الإجمالي قد انخفض بنسبة     

لـى أنهـا   ، وتشير بعض التقـديرات إ )3(%20ارتفاع كبير في معدل البطالة تجاوز رافق ذلك من   

بشقيها الصناعي  القاعدة الإنتاجية   الكبير الذي لحق ب   تدهور  ال ويعزى ذلك إلى     .)4 (%50تجاوزت  

تخريبية أدت إلى   لاضطرابات والعمليات ال   ا  إن إِذْني والصراع الدائر،    بفعل الوضع الأم  والزراعي  

 التحتيـة كـالطرق     والتخريب الذي لحق بالبنية   لأفراد،  اعمليات نقل السلع و   في   صعوبات كبيرة 

الأمر الذي نجم عنه إغلاق عدد من المشاريع        ،  ...والجسور وخطوط نقل النفط والغاز والكهرباء     

المـشاريع والمهـن     مـن  وغيرهـا النفط  ، والصناعة، والتجارة، و   ها كلّ في القطاعات كالسياحة  

لك من عمليات    وما رافق ذ   ،المتوسطة والصغيرة، الأمر الذي انعكس سلباً على النمو الاقتصادي        

 ـ   .تسريح اختياري وتعسفي للعاملين    أحجمـت   إِذْبق شـح التمويـل المـصرفي،        وفضلاً عما س

                                                            
  . منذ بداية الأزمة وحتى تاريخه الأمر الذي قد يشوه التحليل ، بيانات رسمية حديثةتوافر الإشارة إلى عدم سبقت ) 1(

  .11 ص،2014 أيار ، العالميمستجدات آفاق الاقتصاد، صندوق النقد الدولي ) 2(

، وأن الارتفاع الأكبر في نسبة 2011في عام % 38.8تشير بعض التقديرات إلى ارتفاع معدلات البطالة حتى  ) 3(

جنظر مديرية ا لدى القطاع الخاص، وكانت أعلى نسب البطالة لدى الشرائح العمرية الأكثر شباباً، لَالعاطلين عن العمل س

 وتشير تقديرات أخرى إلى ارتفاع معدل البطالة .www.syrialife.org ئاسة مجلس الوزراء السورية،دعم القرار لدى ر

  :انظر. 2013في نهاية عام % 54.3، و2013في الربع الثالث من العام % 50 إلى 2012في % 37ارتفاعاً هائلاً من 

 ،)2013 كانون الأول -تموز(ن الثالث والرابع المركز السوري لبحوث السياسات، الربعتقرير ا. هدر الإنسانية: سورية -

  .33، ص2014أيار 

  .11 صندوق النقد الدولي، مرجع سبق ذكره، ص) 4(
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 وذلـك بـسبب     ؛ها النشاط الاقتصادي   إلي  التي يحتاج  ) 1(المصارف عن منح القروض والتسهيلات    

ما لاسـي و(ارتفاع معدلات السحب من الودائع المـصرفية         سيولة المصارف الناجم عن      انخفاض

ر كثير من المقترضين بـسبب عـدم        تعثَّ إِذْوارتفاع درجة المخاطر الائتمانية      ،)بالليرة السورية 

 أو لعدم رغبتهم بالـسداد مـستغلين        ،قدرتهم على السداد الناجم عن تردي أوضاعهم الاقتصادية       

  . على الضمانات في ظل الوضع الراهن للبلادذعدم فعالية التنفي

  :)2(تدهور وضع المالية العامة -2
 : وذلك نتيجة؛بشكل كبيرالعامة  الإيرادات انكماش -أ

-       الدوليـة،  العقوبات الاقتـصادية     من أهم الإيرادات العامة بسبب       تراجع عوائد النفط التي تعد

؛ نتيجة لخروج عدد من حقول الـنفط مـن           بشكل كامل تقريباً   فيما بعد وتوقف تصدير النفط    

 .الخدمة بسبب الصراع المسلح

 .اً حادتراجعاً الاقتصاديتراجع النشاط نتيجة الإيرادات الضريبية  اجعتر   -

 والأضـرار   الاضطراباتتراجع أرباح القطاع العام الاقتصادي والخسائر شبه المؤكدة بسبب             -

 .كثير من الأعمال التخريبية أيضاًنتيجة ه بلحقت الكبيرة التي 

 فضلاً عـن    ،دة الناجمة عن زيادة الرواتب والأجور     تنامي الإنفاق العام لتلبية متطلبات الزيا      - ب

 تتطلبـه المرحلـة     فضلاً عمـا  العلاوات والترفيعات الدورية، وارتفاع أسعار المحروقات       

  . الراهنة من تقديم تمويل إضافي لمقابلة تكاليف عمليات بسط الأمن في البلاد

رادات العامة مقابل التوسـع فـي       نتيجة انخفاض حصيلة الإي   ) 3( تفاقم عجز الميزانية العامة    -ت  

 من أثر سلبي    )1( الجاري منه، ولا يخفى ما لهذا التوسع غير المغطى         ولاسيماالإنفاق العام   

 .على الاقتصاد، من خلال ارتفاع مخاطر التضخم

                                                            
المصارف العامة إيقاف إلى  المتضمن الطلب 29/1/2012ش، تاريخ .  ف39/2012 تعميم السيد وزير المالية رقم ) 1(

 الذي حظر على المصارف منح قروض 6/8/2013اريخ  ت1168/1/2وتعميم مصرف سورية المركزي رقم . القروض

  .بالليرة السورية لتمويل عمليات الاستيراد

مجلة جامعة دمشق للعلوم . السياسة المالية في ظل الأزمة الراهنة في سورية: الرزاق حساني، عبد: بتصرف انظر  ) 2(

   .273-272ص، 2013، 3، العدد 29المجلد . الاقتصادية والقانونية

% 2.5-1.5 وهذه الأرقام تقابل ما نسبته ،)2010-2007( السنواتس خلال . مليار ل60و 36 بلغ العجز الفعلي بين ) 3(

 مستويات قياسية غير مسبوقة في تاريخ سورية إلى  العجزمن الناتج المحلي الإجمالي، في حين أنه خلال الأزمة ارتفع

حسب البيانات غير المعدلة ببلغ  إِذْت الذي تراجعت فيه الإيرادات العامة،  العام في الوقالإنفاقبسبب الحاجة المتزايدة إلى 

حسب البيانات المعدلة لعامي با من الناتج المحلي الإجمالي، أم% 10.6 وهو ما يعادل 2011س في عام .مليار ل 285
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 :وتنامي الدولرةتدهور سعر صرف الليرة السورية  -3
مقابل الدولار الأمريكي   ) 50-48(ن   نسبياً وراوح بي   اً كان سعر صرف الليرة السورية مستقر      -أ

 مع تفاقم الأحداث ليصل فـي شـهر         ينخفضما لبث أن بدأ هذا السعر       قبيل اندلاع الأزمة، ولكن     

وقد اسـتمر الانخفـاض     . هنفسالعام   في آذار من     52 مقارنةً بـ    60.5 إلى   2011كانون الأول   

 235، و   2013انون الثاني    في شهر ك   93.5المتتالي في سعر صرف الليرة السورية ليصل إلى         

، متأثراً باحتمالات قيام ضربة عسكرية أميركية، وهو ما يمثل أدنـى          هنفسالعام  في شهر آب من     

ومن ثم عـاود    . 2)2014 أيار   -2011كانون الثاني   (ة  نخفاض في سعر صرف الليرة خلال المد      ا

 ـ  2014سعر صرف الليرة السورية بالتقلب ليسجل خلال شهر أيار           . 172غ بالمتوسـط     سعراً بل

مصرف  استمرار التباعد بين سعر صرف الليرة السورية الرسمي الصادر عن            الآتي الشكل   يبينو

 عن أن هذا الـسعر      فضلاً). السوداء (غير النظامية   السوق  وسعر الصرف في   سورية المركزي 

  ). 2013النصف الثاني من عام (سيما  ولا غير مبررةشهد تقلبات حادة جداً

  

  

  

  

                                                                                                                                
 ج المحلي الإجماليمن النات% 24.4و% 26.9 وهو ما يقابل ،س. مليار ل675 و725 فقد بلغ العجز 2012و 2011

  ).المرجع السابق بتصرف(

 عبر الاقتراض المباشر من المصرف كونيغياب سوق الأوراق المالية الحكومية فإن تمويل عجز الموازنة لى إنظراً )  1(

ادة تنص الم إِذْ، 2014 موازنة عام إقرار المتضمن 2013 لعام 25انظر على سبيل المثال القانون . المركزي منذ أمد بعيد

يؤجل سداد أسناد الخزينة الموضوعة في التغطية النقدية لقاء العجوز التراكمية الناشئة عن تثبيت الأسعار وفوائدها : "27

 أقساط ة، وتقسط على عشر2014 تى نهايةحوالعجوز التراكمية السابقة للموازنة العامة للدولة وفوائدها وغير المسددة 

   .29-1/10/2ه في سنوية يبدأ تسديد القسط الأول من

  :2007لعام ) 60( من أحكام المرسوم التشريعي رقم استثناء: "28وتنص المادة 

 لتسديد العجز التمويني وعجز اً وسلفصندوق الدين العام قروضاً/ يقوم مصرف سورية المركزي بمنح وزارة المالية  - أ

  .2014الموازنة العامة للدولة لعام 

من ) 34(من المادة ) 5(موجب هذا القانون إلى العناصر الداخلة في الفقرة تضاف القروض والسلف التي تمنح ب  - ب

    . وتعديلاته2002لعام ) 23(قانون مصرف سورية المركزي ونظام النقد الأساسي رقم 

إلى وصل  إِذْ على نحو غير مبرر 2013 تراجع سعر صرف الليرة مقابل الدولار بشكل حاد جداً خلال شهر تموز -)2(

 وبعد إعلان الحكومة والمصرف المركزي عن تدخل مباشر في السوق ،دولار كسعر وسطي يومي/  ليرة315حدود 

  .210دولار ثم استمر بالتراجع بعد ذلك ليبلغ السعر الوسطي شهريا /  ليرة240تراجع السعر بعد أول جلسة تدخل إلى 
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  ).السوداء( وغير النظامية ة تطور سعر صرف الليرة في السوقين الرسمي):1(ل رقم الشك

  
  . ) 1( إعداد الباحث:المصدر

  :ويعزى ذلك إلى مجموعة من العوامل أهمها

تعطل جزء كبير من القوى الإنتاجية للاقتصاد السوري نتيجة الأزمة وما رافقها من اتـساع                -

 حق البنى التحتية والمنشآت الاقتصادية والخدمية التي تعـد        حجم التدمير الذي ل   في  وازدياد  

 تراجع عائدات القطـع     اً في  مباشر اً سلبي تأثيراً شرايين للاقتصاد السوري، الأمر أثر       بمنزلة

 .الأجنبي الناجم عن الصادرات السلعية والنفطية، وعن السياحة بشكلٍ كبير

تي أسهمت في دولرة الاقتـصاد والتـي        السياسة التي انتهجها مصرف سورية المركزي وال       -

تجسدت في عمليات بيع القطع الأجنبي عبر شركات ومكاتب الصرافة للمـواطنين بموجـب              

 فـضلاً عـن     –أدت هذه الـسياسة       إِذْ ،البطاقة الشخصية ودون أي مبرر مقبول اقتصادياً      

 الأمر الـذي     إلى وفرة القطع الأجنبي في السوق السوداء،       -استنزاف الاحتياطيات الرسمية  

أفضى إلى زيادة عمليات المضاربة على الليرة السورية، في الوقت الذي كان يجب عليه أن               

يعمل على تجفيف موارد السوق السوداء من القطع الأجنبي بما يكفل حـصر تداولـه فـي                 

القنوات المرخص التعامل معها الأمر الذي يعزز دوره في سوق القطع ويجعلـه يـستجيب               

                                                            
انظر : والاقتصادي أونلاين.  المركزي، وسيريا ستوكس البيانات من الشبكة العنكبوتية من موقع مصرف سوريةجمعتِ )1(

       :الآتيةالروابط 
        
    -sy.gov.banquecentrale.www, 

- www.syriastocks.com, 
- www.sy.aliqtisadi.com/currency/-archive  

235 
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قرارات التي من شأنها ترشيد استخدام القطع وتـأمين مـا           ال لما يتخذه من     بصورة مباشرة 

 .)1(ن من سلع وخدماتوه المواطن إلييحتاج

التأثير السلبي للعامل النفسي وتفاعلها مع التوقعات التشاؤمية للمـواطنين حيـال الوضـع               -

لك بسبب عجـز     وذ ؛السياسي والاقتصادي العام، الذي ينعكس بتراجع الثقة بالليرة السورية        

 التذبذب الكبير الذي    إِذْ إن ،  مصرف سورية المركزي عن تلطيف تقلبات سعر الصرف الليرة        

سهم في  أ الأخيرة والاتجاه العام نحو الهبوط منذ بداية الأزمة          المدةشهده السعر المذكور في     

ة تنـامي حـد   سـهم فـي     أتعزيز الطلب على الذهب والعملات الأجنبية لحماية المدخرات، و        

  .المضاربةعمليات 

 : التضخم المفرط -4

، ومعظـم  2012 فـي   %37، ومن ثم ارتفع هذا المعدل إلـى 2011في  %4.5 بلغ معدل التضخم

، فقـد   2013ا في العـام     أم. )2(الارتفاع الحاصل يعود لمكون الأغذية والمشروبات بشكل رئيس       

لزيادة الكبيرة فـي أسـعار   ، ويعزى الارتفاع الحاصل إلى ا %87سجل التضخم أعلى مستوى له

                                                            
 مصرف سورية المركزي إدارة ولجنة ، ومجلس النقد والتسليف،انظر مجموعة قرارات رئيس مجلس الوزراء ) 1(

ي سمح للمواطنين  الذ11/3/2010 تاريخ 84وعلى سبيل المثال القرار رقم  .المركزيمصرف الالمنشورة على موقع 

ن وجود السوريين شراء عشرة آلاف دولار أو ما يعادلها من العملات الأجنبية للأغراض غير التجارية، وعندما تبي

مخالفات لهذا القرار قام المركزي بنشر قوائم اسمية لمئات الأشخاص المخالفين لهذا القرار وطالبهم بإعادة المبالغ المشتراة، 

 تعميماً على المصارف يضع فيه شروطاً على بيع الدولار للمواطنين 2011ي في الشهر الخامس ومن ثم أصدر المركز

نقص في الدولار إلى  ما أدى ،ويحدد سقفاً بـخمسة آلاف دولار شهرياً نتيجة استغلال القرار السابق للقيام بالمضاربات

 وكانت ،توردات من المصارف الذي رفع الأسعارقرار منع تمويل المسإلى وارتفاع سعر الصرف، وكذلك الأمر بالنسبة 

نتائجه سلبية على التجار والمستهلكين معاً، مما دفع الحكومة لاتخاذ القرار بإلغائه وتحديد السلع المسموح بتمويلها التي لا 

   .والتي تتضمن أهم السلع الضرورية% 1يتجاوز رسمها الجمركي 

 مكون في الارتفاع الحاصل بالأسعار، كما يعدكلّها إسهاماً إيجابياً ستهلك سهمت مكونات سلة المأ 2012ففي عام   ) 2(

% 16.40الأغذية والمشروبات غير الكحولية المساهم الأكبر في الارتفاع المسجل في الأسعار، إذ بلغت نسبة مساهمته 

 والغاز وأنواع الوقود الأخرى بنسبة ، يليه مكون السكن والمياه والكهرباء%39.14بمعدل نمو في الرقم القياسي لأسعاره 

، %2.8، ومن ثم مكون الملابس والأحذية بنسبة مساهمة بلغت %43.1ومعدل نمو في الرقم القياسي % 9.5مساهمة بلغت 

   %.33.4ومعدل نمو في الرقم القياسي لأسعاره 
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 فـي أيـار     %34.3كما بلغ معدل التـضخم      . )1(مكوني الأغذية والمشروبات، ومستلزمات السكن    

  :أدناه) 1( في الجدول مبينكما هو . 2013 مقارنةً بشهر أيار 2014

  )            2014 أيار -2011(معدل التضخم السنوي ) 1(الجدول رقم 

  *2014يار أ  2013  2012  2011  البــيان
  43  87  37  4.5  %معدل التضخم 

حساب الباحث بالاعتماد على سلسلة الرقم القياسي لأسعار التجزئة المكتب المركزي للإحصاء، : المصدر
أيار ب بالمقارنة حسِب 2014معدل أيار إلى ، وبالنسبة  http://www.cbssyr.sy/:المنشورة على الرابط

2013.  

  : ل مجموعة من العوامل أهمهاويمكن تفسير ذلك من خلا

 .الإشارة كما سبقت ،القصور الكبير في العرض بسبب التراجع الحاد في الناتج -

فضلاً عن الأضرار الكبيرة التي لحقت      ) أثر التضخم المستورد  (تراجع صرف الليرة السورية      -

 .بالتجارة الخارجية بسبب العقوبات الاقتصادية وارتفاع تكاليف الاستيراد

عجز الموازنة العامة وتمويله عبر الاقتراض المباشر من المصرف المركزي، في ظل            تفاقم   -

مستوى الإنفاق العام العالي وتدهور الإيرادات العامة سواء من الضرائب المختلفة، أو بسبب             

هماً ورئيـساً للموازنـة     مالأعمال التخريبية التي لحقت بقطاع النفط الذي كان يشكل موردا           

 .العامة

  : الأمريكيأسعار المستهلك وسعر صرف الليرة السورية مقابل الدولار علاقة بيناختبار ال: ثانياً

المستوى العام   التغير في    فيالليرة السورية   التغير في سعر صرف     ر الذي يمارسه    إن قياس الأث  

ير من   في كث  ما أن سيولاف اتجاه هذه العلاقة     يشكل المحور الرئيسي لهذه الورقة وتعر     للأسعار،  

 منحـى فيـه الأسـعار     تتخذ  في الوقت الذي    صرف  الفي سعر   ملحوظ  تحسن  الحالات كان يحدث    

إجراء دراسة قياسية للعلاقة بين مؤشر أسعار المستهلك كمتغير تـابع، ومؤشـر             إن   .اًتصاعدي

، ومعرفة اتجاه هذه    )تفسيري(سعر صرف الليرة السورية مقابل الدولار الأميركي كمتغير مستقل          

، يسمح بتقييم فعالية السياسات التي يتبعها مصرف سورية المركزي في الدفاع            تها وطبيع لاقةالع

وتركز هذه الفقـرة علـى       . هدف استقرار الأسعار   فيعن سعر صرف الليرة السورية وأثر ذلك        

                                                            
ا المكون الثاني ، أم%45.2مة بلغت وبنسبة مساه% 107.9بلغ معدل نمو في الرقم القياسي لأسعار المكون الأول   ) 1(

  ).1( الجدول رقم المحلق،: انظر %.13.9وبنسبة مساهمة بلغت % 62.7فقد بلغ معدل النمو في الرقم القياسي لأسعاره 
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اختبار الفرضية التي يعلنها مصرف سورية المركزي من أن استهداف سـعر الـصرف كمثبـت                

  .) 1(قدية يسهم في استقرار المستوى العام للأسعاراسمي للسياسة الن

  :البيانات المستخدمة في الدراسة -1

تعتمد الدراسة على بيانات شهرية لمؤشر أسعار المستهلك كمتغير تابع ومعبر عـن الاتجاهـات               

التضخمية في الاقتصاد السوري، ومتغير سعر صرف الليرة السورية مقابل الدولار الأميركي في             

كـانون الثـاني    (ة الممتـدة    ، وذلك خلال المـد    كمتغير تفسيري ) السوداء( النظامية   السوق غير 

بالاعتماد على البيانات الشهرية للمتغيرات المستخدمة بعد أخذ لوغاريتمها         ) 2014 أيار   -2011

  .بغرض تقليص تباين السلاسل الزمنية، وتخفيض أثر المشاهدات الشاذة

  :أسعار المستهلك وسعر صرفالنموذج القياسي للعلاقة بين مؤشر  -2

fEXCPI (الآتي بالشكل الرياضي    سيجرييمكن التعبير عن النموذج الذي       وستأخذ الصيغة  ) =

: ، وذلك بعد أخذ اللوغاريتم الطبيعي لمتغيرات النموذج       الآتيالاقتصادية القياسية للنموذج الشكل     
iii EXaLCPI µβ ++= 1 

LCPI i : 2005الطبيعي لمؤشر أسعار المستهلك بالأسعار الثابتة لعام اللوغاريتم. 

EXi :  السوداء(سعر صرف الليرة مقابل الدولار الأميركي في السوق غير النظامية.(  

                                                            
 تأكيد السلطة النقدية في سورية ضمن الإستراتجية المستقبلية للسياسة النقدية في الخطة الخمسية العاشرة والحادية مع ) 1(

انظر المادة ( للسياسة النقدية، اً ومعلناً نهائياًهدفوصفه بعشرة، أن مصرف سورية المركزي يسعى لتحقيق استقرار الأسعار 

ولكن النجاح في تحقيق هدف استقرار الأسعار والمحافظة عليه يتوقف ). 2011 لعام 21 من المرسوم التشريعي رقم 2

ولذلك فقد عملت العديد من البنوك المركزية التي . ت التضخمية والتحكم فيهابشكلٍ أساسي في القدرة على تثبيت التوقعا

، يختلف عن مؤشر (Core Inflation)اتخذت من استقرار الأسعار هدفا نهائياً لها على بناء مؤشر خاص للسياسة النقدية 

ن أن مكونات سلة المستهلك التي  م، وذلك باستبعاد بعض السلع من مكونات سلة المستهلك انطلاقاCPIًأسعار المستهلك 

يحسب على أساسها معدل التضخم غالباً ما تحتل فيها السلع الغذائية وبنود الطاقة وزنا نسبياً كبيراً، وكل منهما يخضع 

من % 41.9للتقلبات الموسمية والعوامل المناخية والصدمات الخارجية، وفي سورية مثلاً تُشكل بنود الأغذية والمشروبات 

 فإن أثر التغيرات الموسمية سينعكس على معدلات التضخم، ومن ثم على التوقعات، وكذلك الأمر  ثمومني السلة، إجمال

 أي تغيير في سياسة الدعم سينعكس نإأسعار بعض المواد المدعومة أو المحددة إدارياً من قبل الحكومة، إذ إلى بالنسبة 

 وهذه قضية .كل حجر الزاوية في أي سياسة نقدية متحفظة تجاه التضخممباشرةً على معدلات وتوقعات التضخم التي تش

دور السياسة النقدية في علاج ظاهرة التضخم في الاقتصاد : شعيب يمنى: انظر. نظرية تطبيقية بحاجة لبحث مستقل

  2011أطروحة ماجستير، جامعة دمشق، . السوري
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سبقت الإشارة إلى أن مصرف سورية المركزي يستخدم سعر الصرف كمثبت اسـمي للمـستوى              

تجريبية بين مؤشر أسعار المـستهلك  العلاقة  ال ختبارلاصمم  النموذج م  فإن   ومن ثم العام للأسعار   

CPI) ومؤشر سعر الصرف الليرة السورية )كمتغير تابع (EX)1 كمتغير تفسيري .  

   CPIمتغير مؤشر أسعار المستهلك ): 2(الشكل رقم

  )لوغاريتم القيم (EXومتغير سعر صرف الليرة السورية مقابل الدولار الأمريكي 

  

بـدو أن   إذ ي .  بين هـذين المتغيـرين     طردية العلاقة    الوهلة الأولى من الشكل أعلاه أن      نر م ظه

 ليسجل أعلى قيمة لـه      2011شهر آذار   قد بدأ منذ    التراجع المستمر لمتغير سعر الصرف الليرة       

بشكل متـزامن   )  ليرة سورية لكل دولار أميركي     235 (2013ة المدروسة في شهر آب      مدعن ال 

 ينخفضومن ثم بدأ متغير سعر الصرف       ،   في الرقم القياسي لمؤشر أسعار المستهلك      مع الارتفاع 

 العلاقـة بـين كـلا       إنأي  .  بشكلٍ مترافق مع الانخفاض في مؤشر أسـعار المـستهلك          اًدريجيت

  .المتغيرين أقرب لأن تكون طردية

  :اختبار استقرار السلاسل الزمنية المستخدمة في النموذج. 2-1

الاختبار أن سلاسل الزمنية للمتغيرات المستخدمة غير مـستقرة عنـد المـستوى             أظهرت نتائج   

 (Philips-Perron- PP) القيمة التجريبيـة الناتجـة عـن تطبيـق اختبـار      t-value، وتمثل )2(العام

 القيمـة  ة فتمثل القيمة الحرجة، وما دامتا القيمة المقابل أم(Augmented Dickey- Fuller- ADF)و

                                                            
 من خلالها سلوك الظاهرة يوصفُ ويحددلى علاقة انحدار أمراً ضرورياً للحصول ع ديع على اعتبار أن ذلك) 1(

 . المدروسة

الجدول : انظر الملحق (Augmented Dickey- Fuller) و (Philips- Perron)، وفق أشهر المنهجيات في ذلك ) 2(

 ).2(رقم 
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 الـسلاسل   إن:  الناتجة عن الاختبار أصغر من القيمة الحرجة نقبل فرضية العدم القائلة           التجريبية

 ومن ثم ننتقل لاختبار الـسلاسل       . المستوى العام لكل سلسلة على حدة      الزمنية غير مستقرة عند   

إذ يتضح أن متغير سعر الصرف مستقر عند الفـرق الأول وفقـاً لاختبـاري               . عند الفرق الأول  

 مستقر عند   ؛ أما متغير مؤشر أسعار المستهلك فهو      ADFوديكي فولر الموسع     PPرون  فيلبس بي 

، وبناء على ذلـك     (ADF)اختبار  إلى   وغير مستقر بالنسبة     (PP)اختبار  الفرق الأول بالنسبة إلى     

ومن ثـم، يتـضح أن الـسلاسل        . )1 ((PP) على اختبار     كلّها  الاعتماد في نتائج الاستقرار    سيكون

 إن: مستخدمة مستقرة عند الفرق الأول وليس عند المستوى العام، وعليه يمكن القول           الزمنية ال 

 وذلك كونها مستقرة عند الفرق الأول لكل        I(1)الزمنية متكاملة من الدرجة الأولى      كلّها  السلاسل  

  .  ةسلسلة على حد

  :النموذج التوازني في الأجل الطويل. 2-2

ة في الأجل الطويل بين المتغيرين        اختبار وجود علاقة توازني    أُجري(LCPI)      كمتغير تـابع يمثـل 

 كمتغير تفسيري يمثـل الهـدف الوسـيط         )LEX(الاتجاهات التضخمية في الاقتصاد السوري، و     

  :أدناه نتائج الاختبار) 2(يوضح الجدول رقم وللسياسة النقدية في سورية؛ 

  الأجل الطويل في LEX و LCPIنتاج اختبار العلاقة بين ) 2(الجدول رقم 

Dependent Variable: LCPI 
Method: Least Squares 
Date: 30/01/15  Time: 13:09 
Sample: 2011M01 2014M05 
Included Observations: 41 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LEX 0.881600 0.036694 24.02585 0.0000 

C 1. 521054 0.166472 9.136972 0.0000 
R-Squared 0.936713 Mean Dependent var 5.497409 

Adjusted R-squared 0.935090 S.D.Dependent var 0.450828 
S.E of regression 0.114859 Akaike Info criterion -1.442670 

Sum squared resid 0.514512 Shwarz criterion -1.359081 
Log Likelihood 31.57473 F-statistic 577.2417 

Durbin-Watson stat 0.572919 Prob(F-statistic) 0.000000 

  .E-views 7إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر

                                                            
  ).3(الجدول رقم :  انظر الملحق) 1(
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Estimation Command:  LS LCPI LEX C 

Estimation Equation:   LCPI = C(1)*LEX + C(2) 

Substituted Coefficients: 

LCPI = CPI = 0.881600*EX + 1.521054 

  :(Residuals) بواقي معادلة الانحدار. 2-3

 تستطع معادلة الانحدار تفسيرها، والتي من المحتمل أن تفسر بمجموعـة            تمثل العوامل التي لم   

 مؤشر الأسعار كعجز الموازنة والتوقعات والنمو الاقتصادي،        فيالمتغيرات التي نعتقد أنها تؤثر      

  .والتي لم تتضمنها معادلة الانحدار

  .بواقي معادلة الانحدار في الأجل الطويل): 3(الشكل رقم 

  

وجود علاقة توازنية بين السلاسل غير الساكنة فـي          مدى   ر التكامل المشترك البسيط   اختبا يبينو

لجذر الوحدة على سلسلة البواقي الناتجة       PP و ADF من خلال إجراء اختبار      ، وذلك الأجل الطويل 

 تتمثل الميزة الأساسية في هذا الاختبار بأنه يسمح باختبار وجود علاقة تـوازن              إِذْعن الاختبار،   

ويشير اختبـار التكامـل     . مجموعة من السلاسل الزمنية التي قد يتسم بعضها بعدم السكون         بين  

   وجـود اسـتقرار فـي سلـسلة البـواقي الخاصـة بالمعادلـة الـسكونية               عـدم  المشترك إلى 

 (Static Equation)اختبار إلى  بالنسبة %10 و%5  عند مستوى دلالةADF  ووجود استقرار فـي ،

 إلـى   الأمر الذي يـشير مبـدئياً      ،PPاختبار  إلى   بالنسبة   %10وى دلالة   سلسلة البواقي عند مست   
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، )كمتغير تـابع  ( CPI وجود علاقة توازنية في الأجل الطويل بين كل من مؤشر أسعار المستهلك           

  .VAR اختبار متجه الانحدار الذاتي سيجري وعلية  .)EX)1 المستقل التفسيرير والمتغي

   : تصحيح الخطأالمشترك و نموذجاختبار جوهانسن للتكامل . 2-4 

داختبار جوهانسن للتكامل المـشترك ونمـوذج        الإبطاء المثلى لقيم المتغيرات في       مدد أولاً   ستُحد

، وذلك باستخدام نموذج متجه انحدار ذاتي غير مقيد مـع وجـود ثابـت               (ECM) تصحيح الخطأ 

  :  واتجاه عام

  :اختبار تحديد عدد مدد التباطؤ الزمني  -  أ

 التي تُعطي أقـل قـيم       (VAR) الإبطاء المناسبة في نموذج      مدد عدد   يحددل هذا الاختبار    من خلا 

 ة نتائج الاختبار إلى ضـرورة أخـذ فجـو         أشارتوقد   للمؤشرات المستخدمة لمتغيرات الدراسة،   

وبنـاء عليـه   ، HQ 2 ،AIC ،FPE ،LR ،SC  كلّهـا  المستخدمةلمعاييراستناداً إلى ا ةة واحدزمني

 اختبار جوهانسن للتكامل المشترك وبنـاء نمـوذج         إجراء  في فجوة زمنية لاعتماد على   اكون  سي

 النموذج أن يتضح كما .) 3(ة المستخدماذجاتساقاً مع جودة النم  كونها أكثر(ECM)تصحيح الخطأ 

أن فـضلاً عـن   ، من الواحد أصغر هاجميع المعاملات إن إذ ،الاستقرار شروط بتحقيق يتمتع المقدر

 ارتبـاط  فـي  من مـشكلة  يعاني لا النموذج أن يعني مما ،)4(الوحدة دائرة داخل تقع هاجميع ذورالج

  .)5(التباين ثبات عدم أو الأخطاء

  :نتائج اختبار جوهانسن للتكامل المشترك - ب

 اختبار التكامل المشترك لجوهانسن بين مؤشر أسعار        أُجري الإبطاء المثلى،    مدد عدد   حددبعد أن   

.  كمتغير تفسيري له   EX وسعر صرف الليرة مقابل الدولار الأمريكي         كمتغير تابع،  CPI المستهلك

                                                            
  .)5(- )4( رقم ينالجدول:  انظر المحلق) 1(

  :زيد من التفصيل عن المعايير المستخدمة في تحديد عدد مدد التباطؤ الزمني، انظرلم )2(

 في التنبؤ ودراسة العلاقة السببية بين إجمالي الناتج المحلي وإجمالي VARاستخدام نماذج : نقار، عثمان، والعواد، منذر

 .   344-342، ص2012، العدد الثاني، 28جلد مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، الم. التكوين الرأسمالي

 ).6(الجدول رقم : انظر الملحق ) 3(

  ).1(الشكل رقم : انظر الملحق ) 4(

، )دراسة قياسية على الاقتصاد الجزائري(أثر الاستثمار العام على النمو الاقتصادي : إدريس أميره، إسماعيل مراد ) 5(

  . 12-11، ص2013تجارية وعلوم التسيير، جامعة سطيف، كلية العلوم الاقتصادية وال
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أنه يمكن رفض فرضية العدم القائلـة       إلى  الأثر والقيمة الذاتية العظمى،       نتائج اختبار  قد أشارت و

 وقبول فرضية وجود    ،%5 وذلك عند مستوى معنوية      ؛رينبعدم وجود التكامل المشترك بين المتغي     

 مؤشر أسعار المستهلك متكامل تكاملاً مـشتركاً        إن يأ ه واحد على الأكثر للتكامل المشترك،     متج

 ين، وتؤكد هذه النتيجة أيضاً وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين هـذ             سعر الصرف  مع متغير 

لا تبتعد عن بعضها كثيـراً بحيـثُ تُظهـر    تطورات سعر الصرف والأسعار أن عنى  مب،  ينالمتغير

 .)1(كاً متشابهاًسلو

 : )ECT(نتائج نموذج تصحيح الخطأ   - ت

   ن إضـافة حـد تـصحيح الخطـأ        أإن وجود التكامل المشترك بين متغيـرات النمـوذج يعنـي            

 (Error correction term)،الذي يقيس سرعة تكيف الاخـتلالات فـي الأجـل      إلى النموذج المقدر

ت السابقة للتـضخم التـي تبـين الطبيعـة           المعلوما فضلاً عن القصير إلى التوازن طويل الأجل،      

. )2(، سيؤدي إلى تحسين إمكانية توقـع معـدل التـضخم          الهيكلية للتضخم في الاقتصاد السوري    

 التـي   ECT أن معلمة حد تصحيح الخطأ        إلى تشير نتائج آلية تصحيح الخطأ، للنموذج القياسي      و

 عنـد    إحـصائياً  معنويـة و بةسـال تكيف من الأجل القصير إلى الأجل الطويل        التشير إلى سرعة    

وهذا دليل إضافي على أن المتغيرات المضافة في دالة التـضخم متكاملـة   . )3( %5مستوى دلالة

 من جهة ومؤشـر     متغير سعر الصرف  وجد علاقة طويلة الأجل بين كُل من        ت تكاملاً مشتركاً، أي  

  . أسعار المستهلك من جهةٍ أخرى

)462.0(غت قيمة معامل التحديد   ل ب وقد 2 =R أي ، من المحتمـل أن     سعر الصرف  التغيرات في    إن 

 لا يتـضمنها  )4(تفسره عوامل أخـرى فا ما تبقى معدل التضخم، أممن التغيرات في  %46.2 تفسر

توضح أن هناك علاقة طويلة الأجل ومعنوية        10.028 البالغة   F كما أن قيمة إحصائية      ،النموذج

  . بين متغير سعر الصرف ومؤشر أسعار المستهلك في الاقتصاد السوري%1 عند مستوى دلالة

                                                            
  ).7(الجدول رقم : انظر الملحق)  1(

(2)  Almosabebeh. Imadeddin,: "The Effective Factories in Unemployment in the Syrian Arab 
Republic: An Empirical Study by Using Co-integration Method, MPRA Paper No. 41871, 2012, 
P 21. 

  ).8(الجدول رقم : انظر الملحق ) 3(

) عجز أو فائض(تشمل متغيرات الناتج المحلي الإجمالي، والميزان الكلي للميزانية العامة وميزان المدفوعات  ) 4(

 . أي بيانات سواء سنوية أو ربعية ولا فعلية أو حتى تقديريةتوافروالعرض النقدي، وقد سبقت الإشارة إلى أنه لا ت
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وتسلط النتيجة السابقة الضوء على عدم المغالاة في اعتبار استهداف سـعر الـصرف المحـدد                

الوحيد لتحقيق هدف استقرار الأسعار في الاقتصاد السوري وخصوصا في ظل الأزمـة الكبيـرة               

  .التي تعيشها البلاد

قة بين مؤشري سعر الصرف وأسعار المستهلك في الأجلين القـصير           العلا. 2-5

  :والطويل

اختبار مدى وجود قناة لانتقال أثر التغيرات في سعر الصرف في المدى القصير والطويـل                أُجري 

  : وذلك بالاعتماد على نتائج نموذج تصحيح الخطأ الممثلة في؛إلى مؤشر الأسعار

D(CPI) = - 0.215313*(CPI (-1) – 0.960319 *EX (-1) - 1.163528) + 

                                 [-3.08]                            [0.66] 

            0.099011*D(CPI(-1)) +  0.045262*D(EX(-1)) + 0.023239  

                     [0.60]                               [3.07] 

 .  لمعاملات المعادلةt%-statisticضوعة بين الأقواس تُمثل القيم المو

  :كما أن معادلة التكامل في الأجل الطويل

)1(*960319.0)1( −=− EXCPI   

تشير إلى وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه تتجه من متغير سعر الصرف إلـى مؤشـر أسـعار               

 التـي   ECT تصحيح الخطأ     معلمة حد  إنوكما أوضحنا سابقاً،    .  في الأجل الطويل   CPIالمستهلك  

 عنـد    إحـصائياً  معنويـة و سـالبة تكيف من الأجل القصير إلى الأجل الطويل        التشير إلى سرعة    

 يـصححCPI  من اختلال التوازن في مؤشـر أسـعار المـستهلك     %21.5  وأن،%1مستوى دلالة 

الإمـساك  شهرياً بتغيرات متغير سعر الصرف، وعلى هذا فإن حد تصحيح الخطأ يساعدنا علـى               

 تقديم المعلومات عن حالة عـدم التـوازن         ومن ثم في  بالتغيرات التي تحدث في الأجل القصير،       

  .وآلية العودة إلى وضع التوازن في الأجل الطويل

  كما تم التحقق من وجود علاقة في الأجل القصير بين المتغيرين عـن طريـق إجـراء اختبـار                  

Wald Testد علاقة سببية في الأجل القصير تتجه مـن متغيـر   ، مما يسمح لنا بمعرفة مدى وجو
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وتشير النتائج إلى عدم وجود مثل هذه العلاقة، إذ          ) 1(.سعر الصرف إلى مؤشر أسعار المستهلك     

قيمة الـ    إن P-value < 0.05           الأمر الذي يدفعنا إلى رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة ،

 لـوحظ  وهذا فعلاً ما ) 2(.ي الأجل القصير بين المتغيرينالتي تشير إلى عدم وجود علاقة سببية ف    

 حتـى   2011أخذ الرقم القياسي لأسعار المستهلك بالارتفاع الملحوظ منـذ آذار            إِذْخلال الأزمة،   

آخر خـلال    الصرف الذي كانت يتقلب من شهرٍ إلى         ، بعكس متغير سعر   2013شهر كانون الأول    

ى أن طبيعة العلاقة بين المتغيرين قد تختلف فـي أوقـات            ويمكن أن نعزي ذلك، إل    . هانفسالمدة  

الأزمات عنها في الظروف الطبيعية؛ فسعر الصرف عادة ما يكون أكثر تأثراً بالعوامـل النفـسية    

التي تنجم عن الظروف الأمنية السياسية والعسكرية؛ مقارنة بمؤشر الأسعار الذي يتأثر بالقـدرة         

ة العامة وآليات تمويله، والقرارات المتعلقة بأسـعار الطاقـة،          الإنتاجية للاقتصاد وعجز الموازن   

الأمر الذي نعتقد معه أن الفائدة المرجوة مـن عمليـات           . والمواسم الزراعية والتقلبات المناخية   

دون أن  (التدخل في سوق القطع التي يقوم بها مصرف سورية المركزي وبيع العملات الأجنبيـة               

قـد تكـون    ) سعر، سوى الإعلان عن رفع سعر صرف الليـرة        يعلن عن هدف أو نطاق محدد لل      

  .قاصرة عن تحقيق الهدف والغاية منها في استقرار الأسعار

  :(Impulse response function): دالة الاستجابة الفورية. 2-6

مدالة الاستجابة الفورية     تُستَخد (IRF)      في سـبيل   ة زمنية محددة    مد لقياس تأثير الصدمات خلال

 التغيرات التي تطرأ علـى      د فعل مؤشر أسعار المستهلك للصدمات الإيجابية التي تحدثها        معرفة ر 

، حجم تأثير تلك الصدمات عند ظهورها       دالة الاستجابة الفورية  ذ توضح أشكال    ، إ )3(سعر الصرف 

. )4( بانحراف معياري واحد للمتغيرات الاقتصادية المفسرة في نموذج التضخم         أشهر ةخلال عشر 

ة المدروسة،  مد إيجابية طوال ال   مؤشر سعر الصرف   أن تأثير صدمة متغير      ةلاحظنا م مكنيهكذا  و

                                                            
(1)  Gaurisankar. Sanjay., "Short-Run and Long-Run Relationship between Money and Prices: 
The Case of Suriname", Presented at the 43rd Annual Monetary Studies Conference Bridgetown, 
Barbados, November 15-18, 2011, PP 16:17. 

  ).9(الجدول رقم : انظر الملحق ) 2(

، وذلك لأن المعامل الواحد في متجه الانحدار VARدم دالة الاستجابة الفورية عادةً مع متجه الانحدار الذاتي تستخ ) 3(

 تبين ردود أفعال المتغير التابع في نظام IRF لذلك فإن ؛ بشكل فردي-في معظم الأحيان-الذاتي المقدر يصعب تفسيره 

VARمفاجئ بمقدار وحدة معيارية واحدة في حد الخطأ فإن التغير  الكانفإذا . أ نتيجة حدوث تغير مفاجئ في حد الخط

 في معادلة متغير آخر  المذكورجود المتغيرعند وو. المتغير المعتمد في الوقت الحالي وفي المستقبل فيؤثر ذلك سوف ي

  .تغير سينتشر إلى ذلك المتغير في الوقت الحالي والمستقبل أيضاًالفإن 

  ).2(ل رقم الشك: انظر الملحق ) 4(



                     عبد الرزاق حساني                  2015- العدد الثاني-31جلد الم– مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية 

 

 223 

على ، ومن ثم تميل بعد ذلك إلى الانخفاض،         ثامن ال شهرولكن تبلغ ذروة تأثير هذه الصدمة في ال       

  .ة المدروسةمد مؤشر أسعار المستهلك طوال الفيالرغم من بقاء التأثير الإيجابي لها 

  : ل الممكنةالحلو: ثالثاً

إن تقديم بعض التوصيات التي يمكن أن تسهم في تحقيق الاستقرار في الأسعار من خلال تلطيف                

       أن تنطلق من إصلاح الوضع النقدي في إطـار          تقلبات سعر صرف الليرة والحد من تدهوره لابد 

أشمل من الإصلاح وتجاوز الأزمة، ولكننا سنقتصر على تقديم بعض التوصـيات علـى ضـوء                

يمكـن أن تتماشـى مـع    في إطار سياسة نقديـة    النتائج التي تم التوصل إليها في هذه الدراسة         

  :ظروف الأزمة الراهنة

  :التفاعل بين السياستين المالية والنقدية  -  أ
 على تمويل الإنفاق العام من خلال الاقتراض من         اً رئيس اعتماداًإن استمرار الحكومة في الاعتماد      

 فـإن   ومن ثـم   هذا الإنفاق يشكل الوسيلة الرئيسة للسياسة المالية،         المصرف المركزي يعني أن   

 التفاعل بـين الـسياستين النقديـة      فيهم  مسيكون له تأثير نوعي و    وحجمه  مستوى الدين العام    

  أن تـؤدي    فلابـد  ، كما هو الحال فـي سـورية الآن        ،والمالية، وعندما يكون هذا الدين مرتفعاً     

وهنـا مـن    . اً في استقرار هذا الدين وضبط الآثـار الناجمـة عنـه           هممالسياسة النقدية دوراً    

 .)1(الضروري إعطاء أولوية كبيرة للسلطة النقدية في سبيل ضبط التضخم

  :ضبط التضخم  - ب

 من خلال تبني سياسات في الأجـل المتوسـط          يكونإن مكافحة التضخم المفرط من المناسب أن        

  :وعلى جانب العرض بشكل رئيس أهمها

قصور في الإنتاج، لأن التدمير الكلي أو الجزئي والأضرار التي لحقـت بالقاعـدة              معالجة ال  -

الإنتاجية ولاسيما الصناعية، وبالمرافق العامة، والمصاعب الكبيرة التـي ترافـق عمليـات             

التجارة الداخلية بسبب الظروف الأمنية، التي لحقت بالتجارة الخارجيـة بـسبب العقوبـات              

ومن  اقتصادية بل سياسية أيضاً لاستئناف دورة النشاط الاقتصادي،           حلولاً تحتّمالاقتصادية،  

وقد يكون مـن المفيـد فـي        .  تقليص حدة الضغوط التضخمية الناجمة عن جانب العرض        ثم

                                                            
(1)   Blake, Andrew P; and Krisanova, Tania: Inflation Conservatism and Monetary-Fiscal 
Policy Interaction. International Journal of Central Banking, Fed of Sanfransisco Vol. 7, No.2, 
June 2011, P 71.   
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 الحالية التركيز على الاستثمار في المنـاطق التـي لا تـزال بعيـدة عـن النـزاع                   المرحلة

 للاستثمار في السلع والمواد الأساسية التي تمس        والاشتباكات المسلحة، وأن تكون الأولوية    

كما أنه من الضروري العمل على استقرار اليـد العاملـة لأن            . حياة المواطنين بشكلٍ مباشر   

 عدإمكانيـة إيجـاد حلـول لانتقـال        مـع    أمراً جوهرياً لاستئناف العمليات الإنتاجيـة        ذلك ي

 .ان نقل العمالة المرتبطة بالمشروعاتنه من الصعوبة بمكإمناطق آمنة، فإلى المشروعات 

- من العمل الجاد والدؤوب من أجل رفع العقوبات الاقتصادية العربية والدوليـة؛ وإقنـاع               لابد 

الدول العربية في إطار منطقة التجارة الحرة العربية الكبرى من حصول سورية على بعـض               

مركية، ومن أجل زيادة الإيرادات     الاستثناءات لحماية الإنتاج السوري باستخدام التعريفة الج      

 . العامة من خلال الرسوم الجمركية

 تُمولُن  أ، و  بشكل رئيس  يد المستوردات، وذلك من خلال إعادة النظر بالتعريفة الجمركية        رشت -

ولـيس   المصارف   فيأو شركات الصرافة لتفادي أثر العقوبات        عبر المصارف    المستوردات

 . )1(من البنك المركزي

  :لدولرةامكافحة   - ت

إن تعزيز الثقة بالليرة السورية يبرز من خلال قدرتها على القيـام بوظـائف النقـد الأساسـية                  

 بالدرجة الأولى تثبيت التوقعـات      يحتّم ونعتقد أن ذلك     )قيمةللفظ  احووسيط عام في المبادلات،     ك(

 وأثر  ،هبوطالتضخمية من خلال الحد من تقلبات سعر صرف الليرة تجاه الدولار ولاسيما تجاه ال             

  :وهنا نشير إلى مسألتين. ذلك في تكوين توقعات مستمرة نحو هبوط قيمة القوة الشرائية لليرة

  :سياسة سعر الصرف -1

 وذلك من خلال العمل على  ،ضرورة تقليص الفجوة بين سعر الصرف الرسمي وغير النظامي         -

ثير سلبي في زيـادة     ما لذلك من تأ   إلى  ، نظراً   )تجاه الهبوط أو الصعود   (احتواء المضاربات   

 المـستوردين والمـصدرين     وفـي  المـدخرين    فيحدة التوقعات التضخمية والآثار السلبية      

  لابـد   كما . أعمال الوساطة المالية للمصارف    في وما يتبع ذلك من تأثير سلبي        ،والمستهلكين

                                                            
 ودون أن يكون لهم الحق بالرجوع على المصرف ،كات الصرافة الذاتية ذلك من موارد المصارف أو شريكونأي أن  ) 1(

 يقتصر دور المصرف المركزي على إِذْ ،المركزي لتغطية مراكز قطعهم المكشوفة من جراء عمليات تمويل المستوردات

صاد ومديرية  وذلك بعد التنسيق مع وزارة الاقت،الصرافة إلى المواد التي ينبغي تمويلها توجيه المصارف وشركات

  .الجمارك العامة
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 مـع بقيـة     من أن يعلن المصرف المركزي عن سعر صرف مستهدف أو نطاق له انسجاماً            

 .جراءاتالإ

سياسة التدخل التي يتبعها مصرف سورية المركزي في سوق القطـع الأجنبـي عبـر               ن  إ

تـدخل  الا زالت قادرة على     مالسلطة النقدية   حسب ما يعلن أن     بتستهدف  ) غير الدورية (المزادات  

 متغير سعر الصرف    في أثر هذه الجلسات     وما دام في سوق الصرف للدفاع عن الليرة السورية،        

 : من مراعاة مجموعة من الاعتبارات عند إجرائها، لذا لا بداًم مؤقتأو التضخ

كرد فعل على بعض التطورات السلبية في سعر الصرف، بل لابد أن            تدخل  عمليات ال كون  لا ت أ -

 .تكون ذات هدف واضح ومحدد وليس مجرد تصريحات صحفية عامة

ن يمكن في حالات اسـتثنائية      على تمويل المستوردات ودعم التجارة والإنتاج، ولك      ركز  أن ت  -

  .إجراء بعض المزادات بهدف حماية سعر الصرف من أي انهيار دراماتيكي

 الأجنبي وتجنـب إجـراء التغييـرات المتكـررة          طعقال هاوتبسيطتشريعات وتعليماته   توحيد   -

 .زيادة شفافية السوق وخفض تكاليف المعاملات وذلك في سبيل ؛عارضة أحياناًوالمت

 وتوفير نظـم    ،لسوق من خلال الحد من تجزئته وزيادة فعالية وسطاء السوق         تحسين بنية ا   -

 . التسوية ذات الموثوقية والكفاءة

  :سياسة سعر الفائدة -2

شهادات الاستثمار من أجـل     على   و  بالليرة السورية  على الودائع المصرفية  رفع سعر الفائدة     -

 الاحتفاظ بـالعملات الأجنبيـة،       أو ، وتقليل عمليات المضاربة   ،تعزيز دوافع الاحتفاظ بالليرة   

 ويسهم في الحفاظ على استقرار سعر       يحد بشكل كبير من التوقعات التضخمية     قد  الأمر الذي   

  . الصرف

 لأن ذلك يسهم فـي تعزيـز دور الوسـاطة           ؛ قيمة موجبة  ا  أن يكون سعر الفائدة الحقيقي ذ      -

 مـن   ومـن ثـم    ويقلل   ،يةالمالية من خلال تأمين عوائد مقبولة على الادخار بالليرة السور         

 ـ الفائدة المصرفية الا  معدل  ن يكون   أأو على الأقل     ؛عمليات المضاربة   نـسبياً  اًسـمي مرتفع

 تحقيق معدل عائد جـذاب علـى        ى آخر، عنوبم. العوائد الأخرى ولاسيما المضاربة   بمقارنة  
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ة السورية،  وبذلك تتراجع احتمالات سحب الودائع باللير     . )1(الودائع وعلى شهادات الاستثمار   

 كما أن   . يمكن أن تحقق المصارف فوائض يمكن توظيفها لتمويل النشاط الاقتصادي          ومن ثم 

      كون هناك قروض رخيصة التكلفة الأمر الـذي        ت لن   رفع سعر الفائدة على القروض يعني أن

 ما دامت تكلفتها ستكون     .عمليات المضاربة إلى  يحد من إمكانية الحصول على قروض تذهب        

أن يحفز المنتجـين تجـاه زيـادة        نعتقد أن ذلك يمكن     من معدل العائد من المضاربة و     قريبة  

 بهـا أقـساط القـروض       تُسددكفاءة مشروعاتهم وتشغيلها بشكل يمكنهم من تحقيق أرباح         

  .ق فوائض مقبولةحقّتوت

 :سياسة الائتمان المصرفي  - ث
الوضع الـراهن،   في ظل    ملةالمحت هات وفق السيناريو  ) 2(جب دراسة فوائض القطاع المصرفي    ت

لمعرفة مدى تحقق هذه الفوائض القابلة للتوظيف       . الانتقال إلى الاستقرار السياسي   مدى احتمال   و

 بمعنـى   .ووضع أولويات لمنح الائتمان للمشاريع الإنمائية التي تحفز النمو الاقتصادي الحقيقـي           

 على مشاريع إعادة الإعمار وتنشيط      تركز) كمرحلة أولية ( يتم تبني سياسة ائتمانية انتقائية       ،آخر

ويمكن من خلال هذه السياسة وضع سقوف كمية        . الدورة الإنتاجية ولاسيما تحقيق الأمن الغذائي     

، وبنية محفظته الاسـتثمارية، ومحفظـة القـروض؛         هلكل مصرف من حيث الفوائض الخاصة ب      

 الإيـداع أو القـروض      بحيث لا يمكن تجاوزها للاستثمار في أدوات البنك المركـزي كـشهادات           

لإدارة السيولة بين المصارف عند الحاجة أو للاسـتثمار         ) اً يوم 15يوم، أسبوع،   (القصيرة جداً   

أو سـندات   ) قت من الموازنـة   مؤلالتمويل العجز   (في الأوراق المالية الحكومية كأذون الخزانة       

لإعمار تحددها الحكومة   متوسطة وطويلة الأجل لتمويل المشاريع ذات الأولوية في سياسة إعادة ا          

  .بالتنسيق مع السلطة النقدية

  

  

                                                            
وخلال  التوجه نحو الودائع لأجلعلى الرغم من  شهادات الاستثمار وودائع التوفير من أهم الأوعية الادخارية، دع ت)1(

   . غياب أي نوع من أشكال الأوعية الادخارية الأخرى إلى السنوات الأخيرة، ونظراً

 وفي ، كبير من حيث تقديم بعض التحليلات النظرية التي قد تكون متحيزة تحدٍام البيانات يضعنا أمتوافرإن عدم  )2(

، )خلال السنتين الأخيرتين( وهنا نرى أن هذه الدراسة يجب أن تشمل أيضاً بنية الودائع المصرفية ، النظري العامالإطار

، والملكية، وجهة النشاط ، وكذلك دراسة بنية الائتمان من حيث النوع)عام وخاص(حسب الملكية بحسب أنواعها، وب

كل مصرف، إلى  من دراسة بنية رؤوس أموال المصارف، ومدى كفايتها بالنسبة  لا بدهكلّذلك  فضلاً عن. الاقتصادي

 وهل يمكن رسملتها من فروق القطع الأجنبي؟ أم يجب زيادتها بالقطع؟
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  : الرقابة على الائتمان  -  ج
ضرورة تثبيت التوقعات التضخمية في الأجل القصير والحيلولة دون أن يسهم نمو الائتمـان              إن  

  فإننا نعتقـد أن    ،المصرفي في زيادة حدة الطلب الكلي أو استخدام الائتمان في عمليات المضاربة           

 وأن تنطـوي هـذه الـسياسة علـى          ،وري اتباع سياسة الرقابة الكمية على الائتمان      من الضر 

  :الآتية الإجراءات

  ؛)استثمارات وقروض(مراقبة مدى تقيد المصارف في بناء محافظها المالية  -

توزيع محفظة القروض على قطاعـات الـصناعة، والزراعـة، والـسياحة،             •

 .)1(رةالصغيوالمتوسطة المشروعات والتجارة، وقروض 

أذون خزانة، وسندات الدين العام، وشـهادات الإيـداع،         : محفظة الاستثمارات  •

 .والتوظيفات لدى المراسلين أو المصارف الأم لدى الخارج

 كما لابد .  لمخاطر السيولة، ولخسائر التشغيل    قياس قدرة المصارف على التحمل، وخصوصاً      -

، وهيئـة الأوراق     والماليـة  تـصاد  الاق تيوزارومن التنسيق بين مصرف سورية المركزي       

 وذلك بتحويلها لأسهم، أو     ؛المالية، للبحث في إعادة تقييم أرباح المصارف من فروق القطع         

 .عامال المصارف الاكتتاب بها في سندات الدين إلزام

رفع نسبة الاحتياطي القانوني على ودائع القطاع العام الإداري أو القطاع العام الاقتـصادي               -

 إقراض هذه الودائع للقطاع الخاص، أو أن تحقق المصارف المودعة لـديها             ريجبحيث لا ي  

 . هذه الأموال أرباحاً كبيرة على حساب القطاع العام

في سبيل التأكد من استعمال القروض في الغايات التـي           هاكلّ اللازمة   الإجراءاتيجب اتخاذ    -

  .منحت من أجلها

سب تـوزع الائتمـان الممنـوح إلـى القطاعـات           يجب الانتباه إلى التناسق والتناغم بين ن       -

 . هذه القطاعات في الناتج المحلي الإجماليإسهامات ونسب ،الاقتصادية المختلفة

- في المرحلة الانتقالية من تبني بعض برامج الدعم المالي لبعض النشاطات           لابد ،    ومـن ثـم 

 ،مـاً ون أنواع هذا الدعم د     أن لا تتحمل ميزانيات المصارف أي نوع م        إلىيجب الانتباه جيداً    

كالـدعم التمـويني، وتمويـل المحاصـيل        (وإنما يجب تحميلها للموازنة العامـة للدولـة         

 ...).الاستراتيجية كالحبوب، والقطن، والشوندر السكري

                                                            
المصارف العامة (اصات المصارف التقليدية من الضروري أن تراعي السياسة الائتمانية الكلية اختصقد يكون و ) 1(

   .)المتخصصة سابقاً
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  :الملحق 

-2011(معدل التضخم ومساهمة كل مكون من مكونات سلة المستهلك فيه  ): 1( الجدول رقم 

2012-2013.(  

  

 المنشورة على موقع المكتب المركـزي       CPI إعداد الباحث، بالاعتماد على سلسة الأرقام القياسية         :مصدرال

  /http://www.cbssyr.sy: للإحصاء
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   اختبار الاستقرار عند المستوى العام):2(الجدول رقم 

Units Root For Levels 

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron 

Critical Value t-value Critical Value t-value 

 نوع الاختبار
Level5% 

-2.945842 -0.906825 -2.936942 -0.295691 LCPI 

-2.936942 -0.676996 -2.936942 -0.777745 LEX 

  .EVIEWSمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر

  . اختبار الاستقرار عند الفرق الأول):3(الجدول رقم 

Units Root For First Difference 

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron 

Critical Value t-value Critical Value t-value 
 نوع الاختبار
%5Level 

-2.945842 -2.481857 -2.938987 -3.956831 LCPI 

-2.938987 -5. 380582 -2.938987 -5.369869 LEX 

  .EVIEWS على مخرجات من إعداد الباحث بالاعتماد :المصدر

  .لاستقرار بواقي معادلة الانحدار ADFاختبار): 4(الجدول رقم 

Null Hypothesis: RESID01: has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic Based on SIC, maxlag=9) 

Prob*. t-Statistic    

0.1007 -2.603161 Augmented Dickey- Fuller test statistic 

 -3.605593 1% Level Test Critical Values: 

 -2.936942 5% Level  

 -2.606857 10% Level  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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  .نحدارالا  معادلة لاستقرار بواقيPPاختبار : )5(لجدول ا

Null Hypothesis: RESID01: has a unit root 
Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic Based on SIC, maxlag =9) 
Prob.* t-Statistic    
0.0623 -2.835824 Phillips-Peron Test Statistic 

 -3.605593 1% Level Test Critical Values: 

 -2.936942 5% Level  
 -2.606857 10% Level  

MacKinnon (1996) one-sided p-values 
  .(VAR)باطؤ في النموذج مدد  نتائج اختبار تحديد ):6(دول رقم الج

VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: LCPI LEX 

Exogenous variables: C  

Date: 30/01/15 Time: 13:55 

 Sample: 2011M01 2014M05 

Included observations: 38 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 2.936434 NA 0.003263 -0.049286 0.036903 -0.018621 

1 112.2213  201.3142*   1.28e-05* -5.590594* -5.332028* -5.498598* 

2 113.5478 2.303939 1.48e-05 -5.449884 -5.018940 -5.296558 

3 118.8968 8.727254 1.38e-05 -5.520882 -4.917561 -5.306225 

 * 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 

  .EVIEWSمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات  :المصدر
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   اختبار جذر الوحدة:)1(الشكل رقم 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: LCPI LEXP  

Exogenous variables: C 

Lag specification: 1 2 

Date: 30/01/15 Time: 14:24 

Root Modulus 

0.979483 0.979483 

0.519606 0.519606 

0.290917 0.290917 

0.112515 0.112515 

No root lies outside the unit circle. 

VAR satisfies the stability condition. 

-1.5
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-0.5

0.0

0.5

1.0
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 

  EVIEWS-7 إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر
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  . اختبار جوهانسن للتكامل المشترك):7(الجدول رقم 

  فرضية العدم

Null 

Hypothesis 

  القيمة الذاتية

Eigenvalue 

  الأثر

Trace 

Statistic 

القيمة الذاتية 

العظمى 

Maximal 

Eigenvalue 

Statistic  

القيمة الحرجة 

 %5لاختبار الأثر 

Critical Value for 

Trace Test 5% 

القيمة الحرجة لاختبار القيم 

 %5العظمى 

Critical Value for 

Maximal Eigenvalue 

Test 5%  

 14.26460 15.49471 16.45577 16.91554 0.344228  *لا يوجد

 3.841466 3.841466 0.459768 0.459768 0.011720  1على الأقل 

  EVIEWS-7 إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

  . نتائج نموذج تصحيح الخطأ):8(الجدول رقم 

 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 30/01/15   Time: 15:04 
 Sample (adjusted): 2011M03 2014M05 
 Included observations: 39 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

Cointegrating Eq:  CointEq1  
CPI(-1)  1.000000  

   
EX(-1) -0.960320  

  (0.04117)  
 [-23.3264]  
   

C -1.163529  
Error Correction: D(CPI) D(EX) 

CointEq1 -0.215313  0.285045 
  (0.06989)  (0.19701) 
 [-3.08081] [ 1.44685] 
   

D(CPI(-1))  0.099011  0.307844 
  (0.14778)  (0.41659) 
 [ 0.66998] [ 0.73896] 
   

D(EX(-1))  0.045262  0.299791 
  (0.07424)  (0.20927) 
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 [ 0.60970] [ 1.43258] 
   

C  0.023239  0.014831 
  (0.00757)  (0.02133) 
 [ 3.07111] [ 0.69527] 

 R-squared  0.462254  0.070650 
 Adj. R-squared  0.416161 -0.009009 
 Sum sq. resids  0.044138  0.350738 
 S.E. equation  0.035512  0.100105 
 F-statistic  10.02882  0.886906 
 Log likelihood  76.94932  36.53128 
 Akaike AIC -3.740991 -1.668271 
 Schwarz SC -3.570369 -1.497649 
 Mean dependent  0.027485  0.033305 
 S.D. dependent  0.046476  0.099658 

 Determinant resid covariance (dof adj.)  1.05E-05 
 Determinant resid covariance  8.45E-06 
 Log likelihood  117.1048 
 Akaike information criterion -5.492553 
 Schwarz criterion -5.065998 

  .EVIEWS من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

  .Wald Test نتائج اختبار):9(الجدول رقم 

Wald Test 
Std. Err.  Value Coefficients:  
0.074236 0.045262 C(4) 

p-value df Value Test Statistic 

0.5421 1 0.371738 Chi-square 

  .EVIEWS من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر
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   دالة الاستجابة الفورية):2(الشكل رقم 
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  .EVIEWS بالاعتماد على مخرجات  من إعداد الباحث:المصدر
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