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تعتبر الورقة البحثية موجزا تظوضوع بحث شغل حيزا كبتَا في كتابات اتظالية الدولية من خلال قياس أثر انعكاس سعر الصرف على : ملخص
منو ما ىو جزئي واخر كلي يؤثر من خلال قنوات الانتقال بتُ الدول من خلال اتظعاملات التجارية او حركة رؤوس الأموال، الأسعار المحلية، ف

بحيث حاولنا تلخيص تػددات الانعكاس التي تتلخص فيمايلي: ىيكل ومستوى اتظنافسة في سوق السلع، البيئة التضخمية، النشاط الاقتصادي، 
جة الانفتاح التجاري، أنظمة سعر الصرف معللتُ ذلك بمجموعة من الدراسات التجريبية ونتائج القياس في الدول سعر الصرف اتضقيقي، در 

 .Edwards 2006، مبدا Taylor 2000النامية، كما قمنا بتوضيح اتظبدأين الأساسيتُ في موضوع الانعكاس تؽثلتُ في مبدا 
، Taylor 2000تقاال اتظباشارة لالغاتَ مباشارةد، تػاددات انعكااس ساعر الصارف، مبادا انعكاس سعر الصرف، قنااة الان الكلمات المفتاحية:

 ، النتائج التجريبية للدول النامية.Edwards 2006مبدا 
Abstract: The paper is a summary of a research in Pass-through exchange rate, that has taken a 

great part in the writings of international finance by measuring the impact of the exchange rate 

reflection on domestic prices. It is partly partial and total, which affects the channels of transfer 

between countries through commercial transactions or capital movement. The determinants of 

reflection are: structure and level of competition in market, inflationary environment, economic 

activity, real exchange rate, degree of trade openness, exchange rate systems, citing a series of 

empirical studies and measurement results in developing countries. Reflections are represented in 

Taylor 2000, Edwards 2006. 
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 مقدمة:

تعتبر السياسة النقدية من السياسات الاقتصادية الفعالة التي تعمل على تحقيق الاستقرار والتوازن الاقتصادي من خلال اتظربع 
عقود وسعر الصرف من اتظواضيع التي نالت نقاشا ما تمص كبح معدلات التضخم اتظرتفعة. منذ  السحري لا كالدور خصوصا

فهو من أىم قنوات انتقال السياسة النقدية بالأخص في الدول اتظنفتحة اقتصاديا، ويعتبر من المحددات التي تربط الاقتصاد  واسعا
سعر صرف العملة في الدول المحلي بالعالم اتطارجي وتمتلف تأثتَ ىذه القناة من دولة إلى أخرى. إضافة إلى تعاظم دور استقرار 

النامية ذات الاقتصاد الصغتَ اتظفتوح، فالبحث عن قوة تنافسية للدول واستقرار مالي تنكن أن يعلل ىذه الأتقية التي تلظى بها 
والذي مفاده إقرار منع تحويل الذىب إلى دولار  1971سعر الصرف خصوصا بعد القرار الذي اتخذه الرئيس الأمريكي نيكسون 

القرار يعُد نقطة تحول في نظام النقد العاتظي وانهيارا لنظام بروتون وودز. أين تم التخلي عن قاعدة الذىب وتعويم أنظمة  فهذا
الصرف وبذلك اتجهت الدول إلى تبتٍ أنظمة صرف أكثر مرونة لتحمي اقتصادىا خصوصا وأن التذبذب اتضاصل في سعر 

لباتو ما ينعكس على الأسعار المحلية ويؤدي إلى ارتفاع مستويات التضخم لذا الصرف سوف تكعل ىذه الدول أكثر حساسية لتق
فانعكاس سعر الصرف من التوجهات اتضديثة التي تهدف إلى معرفة مدى تأثتَ تغتَات أو صدمات أسعار الصرف على الأسعار 

ونظرا  .Exchange rate pass-through in domestic pricesالمحلية ومنو على مستويات التضخم ما يعرف با 
للأتقية التي اكتسحها ىذا اتظوضوع وُجدت الكثتَ من الدراسات حولو والتي تهدف إلى معرفة معدلو وىل تديز بالاتـفاض أو 

 الارتفاع مع مرور الزمن؛ إذّ تؾد الكثتَ من الدراسات التي تبحث في سبب اتـفاضو.

ف على التضخم إلى فهم ومعرفة مدى انتقال التقلبات اتضاصلة في نعمد إلى دراسة انعكاس سعر الصر  الادبيات النظرية: -2
 سعر الصرف ومدى استجابة اتظستوردين لتلك التغتَات من عدمها.

 Exchange Rate Pass-Through (ERPT)مفهوم انعكاس سعر الصرف  -2-1
امة خصوصا بعد اتجاه معظم البنوك اىتم الكثتَ من الباحثتُ والبنوك اتظركزية وكذا اتصامعات بهذه الظاىرة الاقتصادية اتع

حيث يعد  .اتظركزية في العالم الى تبتٍ أنظمة الصرف اتظرنة وقد تعددت التعاريف التي تم تقدتنها تعذه الظاىرة حسب كل باحث
، أي أن 1انعكاس سعر الصرف ذلك التأثتَ الذي تحدثو تحركات سعر الصرف على أسعار الاستتَاد والاستهلاك عبر الزمن

، وىو أيضا العلاقة بتُ تحركات 2طلح الانعكاس يقُصد بو ذلك التغتَ في الأسعار المحلية نتيجة التغتَ في سعر الصرف الدولمص
 .3أسعار الصرف وبتُ تعديل أسعار السلع اتظتاجر بها

سعار بتقديم تعريف لانعكاس سعر الصرف على أنو "معدل التغتَ في أ 1997سنة  knetterو Goldbergقام كل من 
الاستتَاد بالعملة المحلية نتيجة تغتَ وحدة واحدة في سعر الصرف بتُ الدول اتظصدرة واتظستوردة". بالرغم من أن ىذا اتظصطلح 

الاتشي؛ لكنو تطور بمرور الوقت من خلال ادخال أصناف أخرى  مرتبط تقليديا بحساسية أسعار الاستتَاد لتغتَات سعر الصرف
نظرة أكثر اتساعا من التغتَ في الأسعار المحلية  ERPTنتاج والاستهلاك. ومنو تنكن أن ينُظر الى من الأسعار ىي أسعار الإ

لاستًاد؛ استهلاك وإنتاجد الذي يكون من خلال التغتَ في سعر الصرف الاتشي. تنكن تسمية اتظرحلة الأولى من الانعكاس 
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وقد  .4ثانية ىو حساسية أسعار الاستهلاك للتغتَ في أسعار الاستتَادبانتقال تغتَات سعر الصرف الى أسعار الاستتَاد واتظرحلة ال
ذىب البعض إلى تفستَ انتقال تغتَات سعر الصرف على الأسعار بذلك التأثتَ اتظباشر لتقلبات القيمة اتطارجية لعملة بلد معتُ 

تى تأثتَ تغتَات سعر الصرف على التضخم على الأسعار الداخلية للسلع واتطدمات اتظستوردة والأسعار المحلية بصفة عامة، وح
ومهما تعددت التعاريف إلا أنها تندرج في سياق واحد مفاده   أن الانعكاس ىو ذلك التغتَ الذي يكون في الأسعار  .5المحلي

الأسعار المحلية من استهلاك؛ استتَاد وانتاج اتظصاحب لتغتَ أسعار الصرف. بعبارة أخرى مدى انتقال تغتَات سعر الصرف الى 
 المحلية. وتنكن أن يكون ىذا الانعكاس كلي إذا انتقلت تغتَات الصرف بصفة كلية، ويكون جزئيا إذا انتقلت بصفة جزئية.

 Channels Of Exchange Rateف قنوات انتقال أسعار الصر -2-2
لناترة عن التغتَ في ينتشر انعكاس سعر الصرف من خلال قناتتُ؛ الأولى ىي التأثتَ اتظباشر على الاقتصاد اتظفتوح ا

أسعار السلع اتظستوردة واتطدمات بالعملة المحلية وبذلك فإن لسعر الصرف تأثتَ مباشر على أسعار اتظدخلات والسلع النهائية 
ىنا  اتظستوردة بمؤشر أسعار الاستهلاك. أما القناة الثانية فتًتبط بالسعر النسبي بتُ السلع واتطدمات القابلة وغتَ القابلة للتداول؛

فان الاتـفاض في قيمة العملة المحلية يعمل على رفع الأسعار النسبية للسلع واتطدمات اتظتداولة وغتَ اتظتداولة وبالتالي التأثتَ عل 
 وتنكن تلخيص ما سبق في اتصدول التالي: .6الاستهلاك النسبي وزيادة التضخم من اتظنتجات المحلية

 (: قنوات انتقال أسعار الصرف.1الشكل)

 نــــــتـــــــــائــــــجـــــــــهـــــــا مـــــظــــهرهــــــــا القـــــــــــنـــــــــــــاة
 تأثتَ مباشر على أسعار اتظدخلات والسلع النهائية اتظستوردة. تغتَ أسعار السلع اتظستوردة واتطدمات بالعملة المحلية. قناة مباشرة

نسبي بتُ السلع واتطدمات القابلة وغتَ ترتبط بالسعر ال قناة غتَ مباشرة
 القابلة للتداول.

اتـفاض قيمة العملة يعمل على رفع ىذه الأسعار ويؤثر على 
 الاستهلاك النسبي ويرفع من التضخم.

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على ما سبق.
اة مباشرة و/أو غتَ مباشرة كما ىو موضح عموما تقلبات أسعار الصرف على الأسعار المحلية تنكن أن تدر من خلال قن

د. القناة اتظباشرة تُظهر التأثتَ اتظباشر لاتـفاض او ارتفاع القيمة اتطارجية للعملة على السلع النهائية اتظستوردة 1في الشكل رقم ل
للسلع البديلة وكذا الطلب على وعلى اتظدخلات اتظستوردة، أما القناة غتَ اتظباشرة فتظهر التأثتَ غتَ اتظباشر على الطلب المحلي 

  الصادرات.
يظهر الشكل التأثتَ الذي تلدثو لاتـفاض قيمة العملةد من خلال القناة اتظباشرة وغتَ اتظباشرة، إذ أن التأثتَ اتظباشر 

تتأثر  يكون من خلال ارتفاع السلع النهائية اتظستوردة التي تؤثر مباشرة على أسعار الاستهلاك بالارتفاع، من جهة أخرى
اتظدخلات اتظستوردة بالارتفاع التي ترفع من تكاليف الإنتاج والتي تؤدي أيضا إلى رفع أسعار الاستهلاك. أما التأثتَ غتَ اتظباشر 
لاتـفاض قيمة العملة فيكون من خلال زيادة الطلب المحلي على السلع البديلة وارتفاع الطلب على الصادرات، التي تعمل على 
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كما نلاحظ ارتفاع الطلب على العمل من خلال  ع البديلة واتظصدرة ما ينعكس على أسعار الاستهلاك بالارتفاع،رفع أسعار السل
 زيادة الطلب على التصديرا باتـفاض قيمة العملة ا ما يرفع الأجور وينعكس بارتفاع أسعار اتظستهلكتُ.

 (: انعكاس أسعار الصرف على أسعار الاستهلاك.11الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :Nidhaleddine Bencheikh, (2012), " The pass-through of Exchange rate to prices in the Euro Area المصدر:
An Empirical Investigation", These doctorate, Université de Rennes1,p03. 

 Types of Exchange Rate Pass-Throughأنواع انعكاس سعر الصرف  -2-3
 ع الانعكاس في الشكل التالي:تنكن تلخيص أنوا 

الطلب  زيادة

 العمل على

 )انخفاض قيمة العملة ( 

 تأ ثير غير مباشر  تأ ثير مباشر

ارتفاع السلع النهائية 

 المس توردة

خلات ارتفاع المد

 المس توردة 

ارتفاع الطلب المحلي على 

 السلع البديلة 

ارتفاع الطلب 

 على الصادرات 

 ارتفاع ال جور 

ارتفاع تكلفة 

السلع البديلة 

 والمصدرة 

ارتفاع 

تكاليف 

نتاج   الإ

 ارتفاع أ سعار الاس تهلاك
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 .: أنواع انعكاس سعر الصرف(2)الشكل 

                     

 
  

 

                                                                                                                                              

 بعد الارتفاع 

انعكاس صفري                انعكاس جزئي                 انعكاس كلي                السعر                          
 قبل الارتفاع 

 المصدر: من إعداد الباحث.

 .  The determinants pass throughلمحددات انعكاس سعر الصرف  -2-4
اس سعر الصرف تُلدث رابطا بتُ تغتَات كل من كأي ظاىرة اقتصادية لانعكاس سعر الصرف بمحددات، إن معدل انعك

سعر الصرف والاسعار المحلية في البلد؛ فتظهر قدرة اتظنتجتُ واتظستوردين في تغيتَ أسعارىم تبعا لتغتَات أسعار الصرف من 
 عدمها. من ىنا فان معدل الانعكاس يتأثر بمجموعة من العوامل أتقها:

صت نظرية قوى السوق على أن انتقال تغتَات الصرف الى : نهيكل ومستوى المنافسة في سوق السلع .1
الأسعار المحلية يكون جزئيا؛ وىذا إذا كان الطلب المحلي مرنا جدا. ففي أغلب الأحيان تكون الشركات الأجنبية التي تسعى إلى 

خفضة. ففي بيئة غتَ اتضفاظ على حصتها السوقية تغبرة على استيعاب وامتصاص تقلبات أسعار الصرف وقبول أرباح حدية من
تنافسية، وعلى الرغم من أن اتـفاض قيمة العملة يرفع تكاليف اتظنتجات الوسيطية اتظستوردة، تنكن للشركات غتَ التنافسية أن 
تختار الامتصاص اتصزئي أو الكلي لارتفاع تكلفة الإنتاج، ومنو تخفيض معدل انتقال أسعار الصرف إلى الأسعار المحلية. حيث 

إلى أن حجم انعكاس تغتَات أسعار الصرف  1987سنة  Cournot و Dornbuschوذج احتكار السوق لكل من يشتَ تف
 ؛7إلى الأسعار المحلية تػدد من خلال نسبة الشركات الأجنبية اتظتواجدة في السوق المحلي باتظقارنة مع الشركات المحلية

أسعار الصرف على الأسعار المحلية ترتفع أن درجة انعكاس  2000سنة    Taylorبتُ البيئة التضخمية:  .2
يشتَ إلى أن أصحاب اتظشاريع تنيلون إلى نقل  Taylorمع ارتفاع مستوى التضخم، بالاعتماد على تفوذج سلوك الشركات فإن 

إن تغتَات أسعار الصرف على أسعارىم في ظل بيئة تتميز تقليديا بمعدلات تضخم مرتفعة. إضافة إلى أنو باستمرار التضخم ف
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، وبوجود سياسة نقدية ذات مصداقية وكفاءة فإنها تقود إلى اتضفاظ 8أصحاب اتظشاريع يعتبرون أن ارتفاع التكاليف مستمر أيضا
على معدلات تضخم منخفضة والتي تكب أن تقود الشركات إلى توقع عدم استمرار الصدمات السلبية لسعر الصرف على 

فزيادة مستويات التضخم في البلد اتظصدر يرفع  من .9ات أثر  الصرف على أسعارىاالتضخم وكنتيجة لذاك لن تعكس ىذه الشرك
تأثتَ انعكاس سعر الصرف واذا تؾحت السياسة النقدية في استهداف معدلات تضخم منخفضة سيقلل ذلك من انعكاس أسعار 

ها ما أمكن بهدف البقاء في السوق. ؛فارتفاع معدلات التضخم يقود الشركات اتظصدرة إلى العمل على تخفيض تكاليف10الصرف 
واتباع سياسة استهداف معدلات منخفضة للتضخم لن يؤدي بالشركات واتظنتجتُ إلى رفع أسعار سلعهم وىذا لإتنانهم بان 

 السياسة النقدية ستحافظ على معدلات التضخم واستقرار الأسعار؛
السهولة أن تقوم الشركات بتمرير زيادة  في فتًات زيادة النشاط الاقتصادي فانو منالنشاط الاقتصادي:  .3

التكاليف اتظرتبطة باتـفاض قيمة العملة المحلية إلى أسعارىا والعكس صحيح. فالاتـفاض الكبتَ لا يرفع بالضرورة الأسعار المحلية 
 ؛11لأنو إذا كان الاقتصاد في حالة ركود فإن الشركات لا تقوم بتصحيح أسعارىا تداشيا مع ارتفاع التكاليف

اتظغالاة في قيمة العملة المحلية من العوامل اتعامة التي تؤدي إلى الاتـفاض اتظستقبلي سعر الصرف الحقيقي:  .4
في قيمة العملة، فعندما يعتبر الاتـفاض تصحيحا تعذه اتظغالاة فان سعر الصرف سيجد وضعو التوازني حيث أن الاتـفاض لا 

 أسعار السلع القابلة للتداول وغتَ القابلة للتداول وليس ارتفاع عام في يؤدي إلى أي آثار تضخمية، وتشهد فقط تغتَا في
الأسعار. وعلى العكس فان الاتـفاض اتظفرط اتظتجاوز للقيمة الضرورية للوصول إلى القيمة التوازنية لسعر الصرف يؤدي حتما إلى 

 ؛12آثار تضخمية
دي إلى ارتفاع حساسية الاقتصاد لتغتَات أسعار إن وجود درجة انفتاح اقتصادي عالية قد تؤ درجة الانفتاح:  .5

. من ناحية أخرى وحسب نظرية اتظصداقية تنكن أن نلاحظ علاقة بتُ 1963سنة  McKinnonالصرف كما يشتَ إليها 
التضخم ومعدل الانفتاح. حيث أن البحث عن اتظصداقية في اقتصاد مفتوح تكب أن يقود إلى معدلات تضخم منخفضة في دول 

؛ بمعتٌ أنو كلما كان الاقتصاد منفتحا وىذا يكون من خلال الشركات الأجنبية أدى ذلك إلى ارتفاع معدل انعكاس 13نفتاحأكثر ا
 سعر الصرف على الأسعار المحلية.

في ظل نظام سعر الصرف اتظرن فإن درجة انعكاس سعر الصرف إلى الأسعار المحلية نظام سعر الصرف:  .6
؛ لأنو يوفر أفضل تزاية ضد الصدمات اتطارجية مع ضمان أكبر لاستقلالية السياسة النقدية. يسمح بالتحكم في معدل التضخم

. 14أما في حالة نظام سعر ثابت فإن أي إجراء يتُخذ من أجل استقرار معدلات التضخم يُتًجم إلى تقلبات على مستوى الإنتاج
 تقلبات تدفقات رؤوس الأموال.أي أن الدول اتظتبعة لنظام صرف ثابت ىي التي تكون أكثر تعرضا ل

د أن 2008لT D Karoro, M J Aziakpono & N Cattaneoكما جاء في مقال نشره كل   من  .7
التقلبات في أسعار صرف الدول تنكن أن تُحدث تأثتَا كبتَا على معدل التضخم خصوصا في  أن معظم الدراسات أشارت إلى 

وفي نفس اتظقال أيضا تم ذكر عوامل أخرى تنكن أن تؤثر على حساسية  ،15 توحةظل نظام التعويم ؛فضلا عن سياسة التجارة اتظف
الأسعار المحلية نظرا لتغتَات سعر الصرف. وتشمل ىذه العوامل سلوك الشركات اتظصدرة التي قد تعتمد استًاتيجية تسعتَ السوق 
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« Pricing to market »  و –سية ،طبيعة تغتَات سعر الصرف اتضصة السوقية والتناف –صناعة تػددة وخصائص السوق
 أكبريكون     ERPTتفتًض أن  العديد من الدراسات و الإثباتات النظرية اقتًحت إمكانية تعديل الأسعار غتَ اتظتماثلة،

كانت   باتظقارنة مع اتـفاضها. ىذا الأمر قابل للنقاش لأن الأسعار عموما في اتـفاض وإذا مرتفعةعندما تكون عملة البلد اتظستورد 
" فان انعكاس سعر الصرف يكون أعلى عندما  Bindind Quantity Consraintsالشركة خاضعة لإلزامية القيود الكمية "

غتَ  تكون عملة البلد اتظستورد منخفضة تؽا تكون مرتفعة، كما أن تفوذج التكلفة القائمة يشتَ إلى أن انعكاس سعر الصرف
. عندما تكون " Currency Denomination of the invoiceالفاتورة اتظقومة " اتظتماثل يعتمد على حجم التغتَ وعملة

يكون أكبر عندما يكون التغتَ في سعر الصرف أكبر من العتبة المحددة، ومع ذلك فإن   ERPTالفاتورة مقومة بعملة اتظستورد فإن 
 .16في سعر الصرف أقل من العتبة المحددةيكون أكبر عندما يكون التغتَ  ERPTكانت الفاتورة مقومة بعملة اتظصدر فإن 

 أهمية فهم ودراسة انعكاس سعر الصرف -2-5
 إن الفهم اتصيد والدقيق لانعكاس سعر الصرف وآثاره لو أتقية كبتَة لعدة أسباب:

دلات معرفة معدل وتوقيت الانعكاس مهم جدا للتقييم السليم لانتقال السياسة النقدية إلى الأسعار فضلا عن التنبؤ بمع أولا:
 التضخم؛

 اعتماد استهداف التضخم يتطلب معرفة حجم وسرعة انتقال معدل سعر الصرف إلى التضخم؛ ثانيا:
– Expentitudeُ  "معدل انعكاس سعر الصرف لو دلالات مهمة لآثار سعر الصرف وذلك للتحكم في "النفقات ثالثا:

switching." 
ن أن تكعل تدفقات التجارة غتَ حساسة للتغتَات اتضاصلة بعبارة أخرى فان اتـفاض معدل انعكاس سعر الصرف تنك

في سعر الصرف، بالرغم أنو من اتظمكن أن يكون الطلب ذو مرونة عالية. إذا كانت استجابة الأسعار وتدفقات التجارة بطيئة 
يؤدي إلى درجة معينة  لتغتَات كبتَة   في سعر الصرف فإن ذلك سيعمل على خلق اختلالات ىيكلية في ميزان اتظدفوعات ىذا ما

 .17لذا فان معرفة درجة وتوقيت الانعكاس ذو أتقية كبتَة ". exchange rate disconnectمن قطع سعر الصرف"
من العناصر اتظهمة في أي دراسة كانت تؾد الدراسات السابقة وفي ىذا اتظبحث سنتناول تؼتلف الدراسات التجريبية:  -3

كاس سعر الصرف وقد أردناىا أن تشمل تؼتلف الفتًات الزمنية إلى السنة اتضالية. الدراسات التي تطرقت إلى موضوع انع
مع العلم فإن معظم الدراسات كانت تجريبية قامت بدراسة وقدمت النتائج اتظتوصل إليها ولم تتحدث عن اتصانب النظري 

 للموضوع إلا البعض منها وىي كالآتي:
Ehsan U. Choudhri, Hamid Faruqee, and Dalia S. Hakura (2112 :)   دراسة .1

تناولت   الدراسة أداء تؼتلف الاقتصاديات اتظفتوحة في تفستَ انعكاس سعر الصرف على تغموعة واسعة من الأسعار. حيث 
قامت على تقديم تجربة دراسة الانعكاس على تؼتلف الأسعار لدول غتَ أمريكية وذلك بالاعتماد على دوال الاستجابة لنموذج الا 

VAR د داخلية. حيث أن اتظتغتَات الداخلية تتكون من: سعر 2د متغتَات خارجية واثنتان ل7ويعتمد على بيانات لا سبعة ل
، مؤشر (PY)، مؤشر أسعار الانتاج(PX)، مؤشر أسعار التصدير(PM)مؤشر أسعار الاستتَاد (S) ، سعر الصرف(R)الفائدة 



 نعكاس سعر الصرف عمى التضخم في الاقتصاديات الناشئةا، زناقي سيداحمد، ط/د.سناوي مريم .د

 

  
   2012 سبتمبر/  السابعالعدد  JFBE مجلة اقتصاديات المال والأعمال     772

ومؤشر أسعار  (*R)ما اتظتغتَات اتطارجية فهي معدل الفائدة الأجنبية. وأ(W)، ومعدل الأجور (PC)أسعار الاستهلاك 
لا يضمن مؤشر حقيقي للنشاط  VAR كما ركزت الدراسة على التنبؤ بسلوك الأسعار، وتفوذج الا   .(*PC)الاستهلاك الأجنبي

تَ في الامر كثتَا. وقد كانت البيانات الاقتصادي اتضقيقي، وقد اظهر تحليل اتضساسية أن الناتج اتضقيقي للنموذج الأساسي لا يغُ
، وقد تم قياس أسعار الفائدة 2001إلى الفصل الرابع من  1979اتظذكورة موتشية لسلسلة فصلية وذلك من الفصل الأول من 

تم  من خلال معدل أذونات اتطزينة لثلاثة أشهر وىو ما يعادل سعر سوق رأس اتظال أما مؤشرات أسعار الاستتَاد والتصدير فقد
التعبتَ عنها بالعملة المحلية وسعر الصرف تنثل سعر الصرف الاتشي الفعلي لكسعر عملة في سلة من العملات المحليةد على أساس 
الاوزان التجارية؛ حيث أن سلاسل سعر الفائدة الأجنبية ومستوى الأسعار الأجنبية من خلال استخدام نفس الاوزان التجارية 

. وقد أظهرت النتائج logالفعلي الاتشي باستثناء أسعار الفائدة فإن كل السلاسل تكون باللوغاريتم اتظستخدمة في سعر الصرف 
الأجور اتظرنة، تكاليف التوزيع واتصمع بتُ العملة  أن أفضل النماذج تتميز بميزات أبرزىا قد وُجدت في الادبيات ىي الأسعار اتظرنة،

 .18المحلية وتسعتَ عملة اتظنتج
اتظقدم من  VARاستخدمت الورقة تفوذج الاتؿدار الذاتي الا Elif C. Arbatli  (2113 :)  دراسة  .2

 TVARد بهدف التحقق من طبيعة ومدى الانعكاس على الأسعار في تركيا، واستخدم تفوذج   1999ل McCarthyطرف 
ناعي، سعر الصرف والتضخم فضلا عن لتقييم إمكانية عدم تداثل الانعكاس، وقد تم استخدام التغتَ السنوي تظؤشر الإنتاج الص

التغتَ في سعر الصرف الاتشي لعينة بسيطة. اتظتغتَ الأختَ تم استدامو لالتقاط التأثتَ غتَ اتظتماثل في العلاقة بتُ سعر الصرف 
على الأسعار  والتضخم التي تم قياسها بمؤشر الأسعار المحلية ومؤشر أسعار اتظستهلك، وبشكل أكثر تحديد تم إتكاد أن الانعكاس

الكبتَ. ففي الفتًات التي يزيد فيها اتـفاض سعر الصرف وفتًات اتـفاض التضخم تؾد منخفض خلال فتًات العجز الاقتصادي 
 .19عدم التماثل ينشأ من خلال التغتَ الضعيف في أسعار الصرف

Guneratne Banda Wickremasinghe and Param Silvapull (2114 :)دراسة  .3
انعكاس سعر الصرف على التُ بالاعتماد على أسعار الواردات لليابان وذلك باستخدام جذور واختبارات التكامل درست الورقة 

اتظشتًك والنماذج غتَ اتظتماثل وىذا راجع تظرونة الأسعار، فعلى سبيل اتظثال ىناك أسباب لاعتقاد أن معدل انعكاس سعر الصرف 
 تفاذج نظام التحويلباستخدام  1997إلى  1975انت الفتًة من جانفي يعتمد على اتـفاض أو ارتفاع سعر الصرف، ك

regime switching models    83% و 98فكان تقدير معدل الانعكاس اتظوافق للارتفاع والاتـفاض  للعملة %
بتُ الباحثون أن الركود على التوالي، ىذه اتظعاملات تبتُ أنها تؼتلفة بشكل كبتَ خصوصا في فتًة بعد الركود وبالرغم من ذلك فقد 

أثر بشكل كبتَ على انكاس سعر الصرف حيث أن اتـفاض التُ والافتًاض القائل بان تبادل اتـفاض  1990في اليابان سنة 
سعر الصرف وارتفاعو  لو آثار غتَ متماثلة على معامل الانعكاس. تؽا جعل الارتفاع والاتـفاض مع نفس التأثتَ في أسعار 

 .20الواردات
درس اتظقال انعكاس سعر الصرف وتػدداتو السلوكية في منطقة Hamid Faruqee (2116 :)ة دراس .4

اليورو، كما كانت اتظنهجية اتظتبعة مقسمة إلى جزأين، الأول التحليل التجريبي يتبع تفوذج الاتؿدار الذاتي تظعرفة تأثتَ الصدمات 



 نعكاس سعر الصرف عمى التضخم في الاقتصاديات الناشئةا، زناقي سيداحمد، ط/د.سناوي مريم .د

 

  
   2012 سبتمبر/  السابعالعدد  JFBE مجلة اقتصاديات المال والأعمال     772

سعار في اتظنطقة وبالأخص تللل تجريبيا انعكاس سعر الصرف اتطارجية لسعر الصرف، أين تم فحص سلوك سعر الصرف ونظام الأ
لمجموعة من الأسعار على طول السلسلة. ثانيا دوال الاستجابة لنموذج الاتؿدار الذاتي استخدمت تظعايرة النماذج اتصيدة من 

في منطقة اليورو. حيث ركزت  الاقتصاديات اتظفتوحة التي تنكن أن تساعد في إعادة انتاج تفط الانعكاس وكذا التكيف اتطارجي
. وقد استخلصت إلى أن الانعكاس 2002إلى  1990الدراسة على سعر الصرف وأسعار منطقة اليورو ببيانات شهرية تؽتدة من 

في اتظدى القصتَ منخفض في اتظنطقة لمجموعة واسعة من الأسعار؛ كما أن تأثتَ صدمة سعر الصرف وأسعار التجارة وأسعار اتصملة 
زئة ىي قريبة من الصفر. الانعكاس تنيل إلى الارتفاع مع مرور الوقت على الرغم من أن حجم الأجور وانعكاس سعر والتج

الاستهلاك يظل صغتَا نسبيا، أما الانعكاس على أسعار الاستتَاد والتصدير ىو الأكبر إلى حد ما لكن أعلى درجة انعكاس في 
نعكاس على الأسعار التجارية يُشتَ إلى أن درجة عدم التماثل مع احتًام سلوك تسعتَ اتظنطقة كان على أسعار الاستتَاد. تفط الا

الشركات المحلية والأجنبية العاملة في اتظنطقة. كما بتُ النموذج أن اتـفاض سعر الصرف تلسن اتظيزان التجاري في اتظنطقة بالإضافة 
 .21يف اتطارجيإلى أن تعديل سعر الصرف مطلوب لتحقيق درجة معتدلة من التك

قدم اتظقال تحليل تجريبي لانعكاس سعر الصرف Reginaldo P. Nogueira Jnr (2116 :)دراسة  .5
وىذا لتقدير أثر  ARDLفي الاقتصاديات الناشئة واتظتطورة قيل وبعد انتهاج سياسة استهداف التضخم، باستخدام تفوذج 

جاءت النتائج مع ما جاء في الدراسات السابقة أن الانعكاس اتـفاض سعر الصرف على الأسعار في اتظدى القصتَ والطويل. 
مرتف بالنسبة للاقتصاديات الناشئة مقارنة باتظتقدمة؛ وقد تم ملاحظة اتـفاض الانعكاس بعد اتباع سياسة استهداف التضخم. 

اتظدى الطويل تؽا تكعل تطبيق أشارت الدراسة إلى أن الاتـفاض لا يعتٍ أن الانعكاس لا يوجد في الدول اتظتقدمة والناشئة في 
النماذج اتظتحركة مهم للغاية عند دراسة علاقة اتـفاض يعر الصرف والتضخم. كما نوىت الدراسة أيضا إلى الدور اتظهم للتكاليف 

  .22اتطارجية للواردات في دراسة سلوك الاقتصاديات اتظتطورة؛ واستقرار التضخم في الاقتصاديات الناشئة
تحقق ىذه الدراسة من : T D Karoro, M J Aziakpono & N Cattaneo  (2008)دراسة  .6

تداثل وعدم تداثل انعكاس أسعار الصرف في اتظدى الطويل في جنوب افريقيا؛ وفي حجم وسرعة انعكاسو على أسعار الاستهلاك 
IMP استمرار سياسة التجارة ، وىذا في إطار ضمان مصداقية لاستهداف التضخم تظواجهة أسعار الصرف التي تلددىا السوق و

اتضرة وما يصاحب ذلك من زيادة في واردات افريقيا اتصنوبية. وقد تدت الدراسة باستخدام منهجية التكامل اتظشتًك تصوىانسون 
Johannsen Cointegration technique  2005إلى الربع الأختَ لسنة  1980لبيانات ربع سنوية من الربع الأول لسنة .

تكلفة أسعار  ؛NEERسعر الصرف الاتشي الفعلي  احثون أسعار الاستتَاد تؽثلة بمؤشر أسعار الاستتَاد؛حيث استخدم الب
الأختَ من خلال إتكاد اتظتوسط اتظرجح تظؤشرات سعر التصدير لأربعة شركاء تجاريتُ وىم  ؛ إذ يتم حساب ىذاECPاتظصدرين 

ن. بينت نتائج ىذه الدراسة أن انعكاس سعر الصرف على أسعار الاستتَاد أتظانيا؛ اتظتحدة الأمريكية؛ اتظملكة اتظتحدة؛ واليابا
مكتمل ولكن مرتفع نسبيا وىذا يدل على ضعف اقتصادىا وزيادة الانفتاح الاقتصادي. وتشتَ النتائج أيضا أن الانعكاس يكون 

 .23أعلى في الفتًات التي يكون فيها التغتَ قليل مقارنة بالتغتَ الكبتَ في سعر الصرف
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حاول الباحثان في ىذا اتظقال : Mohamed Kadrie And Mouldi Djeassi (2012)دراسة  .7
دراسة مدى تأثتَ سياسة استهداف التضخم في معدل انتقال تغتَات الصرف إلى الأسعار المحلية في الدول الناشئة لبالأخص 

منها  14؛ 30ة من الدول الناشئة مقدرة ب الإنتاج؛ الاستتَادد؛ باستخدام معطيات فصلية لعين مؤشر أسعر الاستهلاك؛
متغتَات ىي: مؤشر  7وتم  اختيار  PANEL VAR و باستخدام تفوذج غتَ مستهدفة للتضخم؛ 16مستهدفة للتضخم و

د؛سعر الصرف M د؛اللوغاريتم الطبيعي للنقودلECPد؛فجوة الإنتاجلPETRأسعار البتًول في الأسواق العاتظيةل 
 دأخذت ىذه البيانات IPCد؛مؤشر أسعار الاستهلاكلIPIد؛مؤشر أسعار الاستتَادلIPPالإنتاجل د؛مؤشر أسعارENالاتشيل

حيث قاما بتقسيم الدول إلى مستهدفة للتضخم وغتَ . 2009إلى الفصل الرابع من سنة  1980من الفصل الأول من سنة 
، وتم مقارنة مؤشرات الأسعار قبل 2000ىي سنةمستهدفة للتضخم، تدت الإشارة إلى السنة التي تم فيها إتباع ىذه السياسة 

بالنسبة للدول غتَ اتظتبعة تعذه السياسة. وقد 2000بالنسبة للدول اتظتبعة لسياسة استهداف التضخم، وقبل وبعد سنة  CIوبعد 
 ؛IPPلا  توصلت النتائج إلى أن إتباع سياسة استهداف التضخم قد خفض معدل انتقال تغتَات الصرف إلى الأسعار المحلية

IPIو IPC،   كما لوحظ أيضا أن الدول غتَ اتظستهدفة للتضخم تنتقل فيها التغتَات بصفة كبتَة لكن تنخفض بعد سنة
وىذا ما يشجعها على إتباع سياسة استهداف التضخم؛ كما أنو في ظل بيئة منخفضة التضخم تضمن سياسة نقدية فعالة 2000

ا يشجع البنوك اتظركزية للدول الناشئة غتَ اتظستهدفة للتضخم إلى تبتٍ ىذه السياسة وذات مصداقية تسمى باستهداف التضخم. تؽ
  .24لتعزيز مصداقيتها والتحكم في أسعارىا المحلية

درس في ىذه الورقة البحثية انعكاس سعر الصرف على Francis White Loloh (2114 :)دراسة  .8
د، حيث استخدم 2002سنة ل Ligh And Rossiطرف  واتظطبقة مند 1999ل Mccqartyغانا معتمدا على دراسة 

على التوالي. وىي سعر النفط؛ فجوة  ligh and Rossiو Mccqartyلكل من  5و7د متغتَات بدل 6ستة ل  الباحث 
 ؛ أسعار السلع غتَ الغذائية، أسعار الاستهلاك؛ معدل الفائدة في اتظدى القصتَ.cedi /dollar الإنتاج؛ سعر الصرف الاتشي لا

أدخل سعر النفط وفارق الإنتاج تعدف معرفة التأثتَ على اتصانب اتضقيقي للاقتصاد، ومعدل الفائدة للسماح لسوق رأس اتظال 
؛ حيث أن   2012إلى ديسمبر  1994والسياسة النقدية للتأثتَ على مدى الانعكاس. باستخدام بيانات شهرية من جانفي 

الأمريكي تػولةً إلى العملة المحلية؛ وتم التقاط صدمة الطلب من خلال فارق الإنتاج  صدمة العرض قيست بأسعار النفط بالدولار
 Hodricعن طريق  تقدير الناتج المحلي المحتملاتظقاس بالفرق بتُ الإنتاج المحتمل ومستوى الناتج المحلي الفعلي، كما تم 

Pesscott لHPات شهرية باستخدام نظام التحويل في برنامج ؛ بيانات الناتج المحلي متوفرة سنويا حُولت إلى بياندEviews ؛
المواد غير الغذائية  ؛ تم الأخذ بتضخم CPIمؤشر أسعار الاستتَاد تم قياسو بأسعار السلع غتَ الغذائية ومعدل التضخم ب 

ار المحلية غتَ  . أثبتت النتائج أن تأثتَ صدمة سعر الصرف الاتشي على الأسعكبديل للتضخم المستورد لعدم توفر البيانات
؛ معاملات الانعكاس تظهر كبتَة في اتضجم صغتَة في CPIكامل؛ وأن الانعكاس على السلع غتَ الغذائية كان أكبر من 

بأن البيئة التضخمية تعا تأثتَ على انعكاس سعر الصرف؛ تم  2000سنة  Taylorالسرعة؛ كما أظهرت النتائج صحة فرضية 
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بأن اتظنتجتُ قاموا بتصحيح أسعارىم وامتصاص صدمة  CPIلع غتَ الغذائية على حساب تفستَ الانعكاس الكبتَ على الس
 .25سعر الصرف
تقوم ىذه الدراسة بتحليل تأثتَ تقلبات سعر الصرف في اتظدى Kamel helali et al (2114 :)دراسة  .9

الذي يستخدم لتحليل الآثار سعر    VAR القصتَ والطويل في تونس، من خلال الالتزام بقناتتُ الأولى ىي متجو الاتؿدار الذاتي
الصرف في اتظدى القصتَ على مؤشر انتاج صناعي ومؤشر أسعار الاستهلاك والاستتَاد. أما الثانية فهي تفوذج تصحيح اتططأ 

VECM ات الذي استخدم لدراسة الآثار الديناميكية لسعر الصرف في اتظدى الطويل. تم الاعتماد في كلا النموذجتُ على بيان
وقد تم العثور على أن سعر الصرف مصدر تػتمل ليس فقط في الإنتاج ولكن  2011الى جانفي   1993شهرية من جانفي 

أيضا للحد من التضخم في تونس، بينت القناة اتظباشرة لسعر الصرف أن لو تأثتَ كبتَ على الإنتاج والتضخم في اتظدى الطويل 
تَ لانعكاس الأسعار باتظقابل القناة غتَ اتظباشرة ليس تعا تأثتَ على أسعار الإنتاج وأظهرت أن قناة سعر الصرف تعا تأثتَ كب

.أما   VAR.كذلك تم إتكاد انعكاس كبتَ لسعر الصرف على الأسعار المحلية مقارنة بأسعار الاستتَاد وىذا بالنسبة لنموذج 
بتَ على الأسعار المحلية باتظقابل فإن قناة الكتلة اثبتت النتائج أن سعر الصرف أدى إلى انعكاس ك  VECMبالنسبة لنموذج 

 26.النقدية تعتبر أداة مستقلة في السياسة النقدية
تناول ىذا اتظقال دراسة انعكاس سعر الصرف على Mathias A. Chuba (2115 :)دراسة  .11

؛ باستخدام 2013إلى  2000من أسعار الاستهلاك في نيجتَيا باستخدام تفوذج متجو الاتؿدار الذاتي باستخدام بيانات فصلية 
مؤشر أسعار استهلاك؛ انتاج واستتَاد؛ سعر الفائدة؛ الكتلة النقدية؛ سعر الصرف الاتشي؛ صافي د متغتَات ىي 8تذانيةل

الصادرات ومؤشر اتصملة والتجزئة. توصلت النتاج إلى أن اتـفاض سعر الصرف لو آثار إتكابية وغتَ مهمة بالنسبة تظؤشر أسعار 
باتـفاض الكتلة النقدية؛ كما لوحظ استقرار أسعار الاستهلاك عند مستويات منخفضة  يكون IPCهلاك. كما أن اتـفاضالاست

للتضخم. فاستخلص الباحث أن على البنك اتظركزي النيجتَي أن تمض مدى اىتمامو بانعكاس أسعار الصرف ويلقي اىتمامو 
 .  27ادرات في وضع السياسة النقديةبأىداف أخرى كالنمو الاقتصادي وقدرة تنافسية الص

 : 28د عناصر4تنكن تلخيص نتائج الدراسات على سرعة وحجم انعكاس سعر الصرف إلى أربعة ل

د وجد أن الانعكاس غتَ الكامل ظاىرة شائعة 1995لMenonمن حيث درجة وسرعة الانعكاس، فان  -1
 ومعروفة؛

 تلف ومتناقض أحيانا؛إن تقدير انكاس سعر الصرف عبر الدول ىو بشكل ملحوظ تؼ -2
 إن تقدير انعكاس سعر الصرف عبر الدراسات لدول معينة ىي أيضا تؼتلفة إلى حد كبتَ؛ -3
إذ أن الدراسات التي تحققت من ىذه العلاقة كان  العنصر الأختَ يرتبط باستقراريو الانعكاس على مر الزمن؛ -4

في حتُ أن أغلبية الدراسات سُجل فيها اعفاء ىيكلي  اسة.القليل منها قد لاحظ أن انعكاس سعر الصرف مسقر خلال فتًة الدر 
 من التحليل.

 الدراسات الاصلية: -4
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 Taylor.29(2000)مضمون دراسة  -4-1
في دراستو ىذه عن الاتـفاض اتظلاحظ مؤخرا في معدل انعكاس تغتَات التكاليف على الأسعار لدى  Taylorتحدث  

الشركات، حيث تديز الاتـفاض بتًاجع في قوة التسعتَ تعذه الشركات. كان الاتـفاض اتظلاحظ مصحوبا باتـفاض التضخم في 
مة على السياسة النقدية لأنها تؤثر على تقدير التضخم وتؤثر الكثتَ من الدول، كما أشار إلى أن ىذا الاتـفاض لو تأثتَات مه

أيضا على آثار تغتَ السياسة النقدية على التضخم. فقد ذكر أن البعض أشاروا إلى أن الاتـفاض في قوة التسعتَ تساعد على 
تسعتَ راجع لاتـفاض اتضفاظ على معدلات تضخم منخفضة. كما قدم اتظقال الرأي القائل أن اتـفاض الانعكاس أو قوة ال

 التضخم وىذا ما وقع في الكثتَ من الدول؛
استخدم تفوذج اقتصاد جزئي بسيط لتعديل الأسعار، يقوم على التقاط العناصر الأساسية للكثتَ من الدراسات السابقة 

ة التسعتَ ناترة عن التغتَات وىذا ما قدم أدلة اقتصادية جزئية لنموذج تعديل الأسعار. يدل النموذج أن التغتَات اتظلاحظة في قو 
في استمرار تغتَات الأسعار والتكاليف. كما أن العنصر اتظهم في الدراسة ىو "أثر المحيط التضخمي بصفة عامة في سلوك تسعتَ 

ة. الشركات" من خلال استخدام نوعتُ من البحوث الاقتصادية السياسة النقدية وسياسة تعديل الأسعار في ظل اتظنافسة غتَ التام
تفاذج اتظنافسة غتَ التامة في بعض الشركات التي تعا قوة السوق تعا اتضظ الكبتَ في نظريات تعديل أو تصحيح الأسعار. درس ما 
إذا كانت قوة التسعتَ تنكن أن تفسر الاستجابة الصغتَة لمجمعات الأسعار للارتفاع في الناتج المحلي الإترالي اتضقيقي أواخر 

والدي يتطابق مع تفوذج بسيط مستمد من سلوك التسعتَ الأمثل  USA  م تفوذج تجريبي لاقتصاد باستخدا USAفي  1990
 واستخدم الأسعار والأجور وفتًة التقدير كانت ربع سنوية.

كما ذكر أن الشركات التي تكون في اقتصاديات ينخفض فيها التضخم يكون لديها قوة تسعتَ منخفض عكس التي   
تفع فيها التضخم. كما أن الدول الصغتَ واتظنفتح اقتصادىا والتي تتُاجر مع دول تعا نفس معدل التضخم تكون في اقتصاديات ير 

 سينخفض فيها استمرار التغتَ في سعر الصرف؛ عكس الدول التي تمتلف فيها فرق ارتفاع التضخم مع شركائها التجاريتُ.
مقاسا مع معدل انكماش الناتج المحلي الإترالي  USAقدم جدول قدر فيو اتؿدارين تظعدل التضخم الفصلي في  

وىي فتًة ارتفاع التضخم؛ الثاني من فتًة استقرار الأسعار بعد التضخم حتى نهاية  1979اتضقيقي. يبدأ الاتؿدار الأول من بداية 
فاض التضخم في . حيث توصل إلى أن استمرارية ارتفاع قوة التسعتَ تنخفض باتـ1999وتستمر حتٌ الربع الثالث من  1980
USA وينتهي اتـفاض قوة التسعتَ بارتفاع التضخم وكذلك التكاليف والاسعار تستمر في الارتفاع مرة أخرى؛ بعبارة أبسط ،

 وجود معدلات مرتفعة للتضخم ترتفع قوة التسعتَ التي تؤدي إلى ارتفاع الأسعار وىذا بسبب ارتفاع التكاليف. 
 Edwards (2006).30دراسة  -4-2

عن العلاقة بتُ استهداف التضخم وسعر الصرف؛ إذ ركز على تحليل فعالية سعر الصرف الاتشي  Edwardsتحدث  
في امتصاص الصدمات في الدول اتظستهدفة للتضخم إذ يكون اتظشكل مرتبط بحجم معامل انعكاس سعر الصرف. كما درس ما 

في دول ذات تعديلات بديلة للسياسة النقدية لو تأثتَ على إذا كانت تقلبات سعر الصرف اتظختلفة في الدول اتظستهدفة للتضخم و 
تقلبات سعر الصرف. كما تناول ما إذا كان تكب لسعر الصرف أن يلعب دورا في تحديد السياسة النقدية في ظل استهداف 
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معظم وذكر أن  Taylorالتضخم، بطريقة أخرى ما إذا كان لسعر الصرف دور مستقل في ظل اقتصاد مفتوح ضمن قاعدة 
 البنوك اتظركزية تأخذ بعتُ الاعتبار سلوك سعر الصرف عند إقرار السياسة النقدية.

قام بدراستو على تغموعة مكونة من سبعة دول لاثنتان متطورة وتسسة ناشئةد مستهدفة للتضخم كما أنو ذكر اختياره  
لسلاسل زمنية أطول وىذا للحصول على نتائج تجريبية للدول لسببتُ الأول لتنويع اتظناطق وتنويع نسب التطور والثاني الاحتياج 

وقام بتقدير معادلتتُ واحدة تظعدل التغتَ في  2005إلى  1985أحسن. حيث كانت اتظعطيات اتظستخدمة فصلية من سنة 
CPI  ليعبر عن تضخم السلع غتَ التجاريةد والثانية تظعدل التغتَ فيPPI وقد تم التعبتَ  لتعبر عن تضخم السلع التجارية المحليةد

استعمل سعر الصرف الاتشي الفعلي لمتعدد الأطرافد والذي  PPIو CPIعن البيانات بتغتَات النسب الفصلية. إضافة إلى
ىي اتـفاض اتشي متعدد الأطراف، كما استعمل مؤشر  Eيعُرف على أنو السعر المحلي لسلة من العملات، حيث أن الزيادة في 

 . P-1 ام تأخر واحد للإنتاج المحلي أو مؤشر الأسعارو استخد *Pأسعار الإنتاج 
كما تناول فعالية سعر الصرف الاتشي في امتصاص الصدمات في أنظمة استهداف التضخم من خلال دراستو لأثر 
تغتَات سعر الصرف الاتشي على سعر الصرف اتضقيقي؛ أثر تغتَ سعر الصرف اتضقيقي على الوضعية اتطارجية للدولة؛ وأثر 

تَات سعر الصرف الاتشي على توازنات تغمعات النشاط الاقتصادي. ذكر أنو إذا كانت آثار تغتَات سعر الصرف كبتَة؛ فإن تغ
السلطات تستخدم السياسة النقدية واتصبائية لتخفيف نتائج تغتَات سعر الصرف. وذكر أنو تارتميا كان انعكاس سعر الصرف  

عانت من أزمات في العملة. كما ذكر أن الانعكاس لو علاقة بفعالية سعر الصرف كبتَ في الدول الناشئة خصوصا تلك التي 
الاتشي في امتصاص الصدمات وفي ىذا الصدد فرق بتُ انعكاس سعر الصرف على الأسعار غتَ التجارية وعلى الأسعار التجارية 

الصرف الإتشي، وارتفاع الانعكاس على الأسعار المحلية. حيث أن ارتفاع الانعكاس على الأسعار غتَ التجارية تمفض فعالية سعر 
التجارية ستَفع فعالية سعر الصرف الإتشي. ولتوضيح ىذه النقطة استخدم تعريفا تظصطلح سعر الصرف اتضقيقي من خلال 

ىي الأسعار غتَ  لد. ىي الأسعار التجاريةلقابلة للتداو  حيث أن:  الأسعار التجارية وغتَ التجارية كما يلي:
 التجارية لغتَ القابلة للتداولد.

كما افتًض ان العلاقة القائمة تضمن النتائج من خلال ثلاث فرضيات أوتعا قانون السعر الواحد ينطبق على السلع  
ية، وأختَا اعتبار الدخول ثابتة لا القابلة للتداول، ثانيا الأسعار التجارية ىي نتيجة للشروط الواضحة في سوق السلع غتَ التجار 

تصحح باتـفاض اتشي. كما قدم تحليل تجريبي للانعكاس الذي يركز على التضخم وسعر الصرف اتضقيقي تكب أن يأخذ بعتُ 
ابلة للتداول الاعتبار الطريقة التي تتغتَ بها أسعار الصرف الاتشية على الأسعار المحلية للسلع القابلة للتداوللتجاريةد والسلع غتَ الق

 لغتَ تجاريةد.
توصل إلى أن الدول التي اتبعت سياسة استهداف التضخم توصلت إلى أن اتـفاض انعكاس تغتَات سعر الصرف على  

. وليس ىناك PPIو CPIالتضخم في الكثتَ من دول العينة اتظدروسة؛ كما أن الاتـفاض كان تؼتلف بالنسبة لتضخم كل من 
ءة لسعر الصرف الإتشي في امتصاص الصدمات. وتوصل أن اتباع إجراءات السياسة النقدية في ادلة لتغتَات معدل الكفا

استهداف التضخم ليس لو أي أثر في ارتفاع تقلبات سعر الصرف الاتشي أو اتضقيقي؛ باتظقابل اتباع نظام سعر الصرف اتظرن يرفع 



 نعكاس سعر الصرف عمى التضخم في الاقتصاديات الناشئةا، زناقي سيداحمد، ط/د.سناوي مريم .د

 

  
   2012 سبتمبر/  السابعالعدد  JFBE مجلة اقتصاديات المال والأعمال     722

ن الدول اتظتبعة لسياسة استهداف التضخم والتي كان تعا معدل تقلبات سعر الصرف لثلاثة من تسسة دول. وىناك أدلة على أ
 معدلات مرتفعة ومستقرة للتضخم عليها أن تأخذ بعتُ الاعتبار تطورات تغتَات سعر الصرف الإتشي في تسيتَ السياسة النقدية.

 عبر البلدان ERPTملخص النتائج التجريبية حول  -5
 ERPT الافاق فتًات الدراسة النموذج الدراسات الدولة

زيل
البرا

 

Kolhscheen (2010)
31

 VAR 01/1999-10/2008 12 23.0 شهرا 

Nogueira and Lreon-

Ledsmab (2009)
32

 
Single Equation 01/1999-12/2007 2320 اتظدى الطويل 

Ghosh (2013)
33

 Single Equation 
الثلاثي -2000الثلاثي الأول 

 2010الأول 
 23.0 اتظدى الطويل

وبية
اتصن

ريا 
كو

 

Kolhscheen (2010) VAR 12/1997-10/2008 12 2302 شهرا 

Ito and Sato (2008)
34

 VAR 12/1997-12/2006 12 2320 شهرا 

Prasertnukul et al 

(2010)
35

 
Single Equation 04/1998-06/2007 2320 اتظدى الطويل 

Edwards (2006)
36

 Single Equation 
الثلاثي -1999الثلاثي الأول 

 2005الرابع 
 .232 اتظدى الطويل

يك
كس

اتظ
 

Kolhscheen (2010) VAR 12/1994-10/2008 12 0.13 شهرا 

Edwards (2006) Single Equation 
الثلاثي -1999الثلاثي الأول 

 2005الرابع 
 0.02 اتظدى الطويل

Ghosh (2013) Single Equation 
الثلاثي -2000الثلاثي الأول 

 2010الأول 
 0.01 اتظدى الطويل

Peona and Brindish 

(2014)
37

 
VAR 01/2001-03/2013 06 0.02 اشهر 

Espada (2013)
38

 VAR 06/2001-08/2012 12 0.03 شهرا 

دوني
ان  سيا

Kolhscheen (2010) VAR 08/1997-10/2008 12 0.60 شهرا 
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Arintoko (2011)
39

 Single Equation 
الثلاثي -1997الثلاثي الرابع 

 2009الرابع 
 0.11 ى الطويلاتظد

Ito and Sato (2008) VAR 01/1998-12/2006 12 0.40 شهرا 

Prasertnukul et al 

(2010) 
Single Equation 07/2005-06/2007 0.10 اتظدى الطويل 

يقيا
 افر

وب
جن

 

Aron et al (2014b)
40

 Single Equation 01/1980-12/2009 12 0.50 شهرا 

Kolhscheen (2010) VAR 03/1995-10/2008 12 0.25 شهرا 

Aron et al (2014b) Single Equation 01/1995-12/2010 13 0.40 شهرا 

Aron et al (2014b) Single Equation 2002-2007 ُ0.30 سنتت 

ند 
تيلا

 

 Jitpokkasame (2007)
41

 Single Equation 1995-2005 0.18 اتظدى الطويل 

Kolhscheen (2010) VAR 07/1997-10/2008 12 0.16 شهرا 

Ito and Sato (2008) VAR 07/1997-12/2006 12 0.14 شهرا 

Prasertnukul et al 

(2010) 
Single Equation 05/2000-06/2007 0.12 اتظدى الطويل 

Chai-anant et al 

(2008)
42

 
VAR 01/2000-06/2008 12 0.18 شهرا 

Wattanakoon (2013)
43

 Single Equation 01/2000-08/2011 0.14 اتظدى الطويل 

يك
لتش

رية ا
ترهو

 

Kolhscheen (2010) VAR 05/1997-10/2008 12 0.52 شهرا 

Kucharcukova et al 

(2013)
44

 
VAR 01/1998-03/2011 06 0.11 أشهر 

Hajeka and horvath 

(2016)
45

 
VAR 01/1998-08/2013 ُ0.50 سنتت 

Maria-Dolores (2010)
46

 Single Equation 01/2000-06/2006 0.17 اتظدى الطويل 

لفلي
ا  بتُ

Kolhscheen (2010) VAR 12/1997-10/2008 12 0.09 شهرا 
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Ito and Sato (2008) VAR 08/1997-12/2006 12 0.06 شهرا 

Prasertnukul et al 

(2010) 
Single Equation 01/2007-06/2007 0.00 اتظدى الطويل 

 0.00 اتظدى الطويل Single Equation 2002-2015 البنك المركزي الفليبيني

زيا 
مالي

 

Ahmed (2009)
47

 VAR 1980-2006 0.18 اتظدى الطويل 

Ito and Sato (2008) VAR 08/1997-12/2006 12 0.03 شهرا-

0.0005 

Bank Negara (2012)
48

 0.015 اتظدى الطويل 07/2005-06/2011 / 

يلي
الش

 

Edwards (2006) Single Equation 
الثلاثي -1994الثلاثي الثالث 

 2005الرابع 
 0.01 اتظدى الطويل

Morande and Tapia 

(2002)
49

 
VAR 01/1996-12/2001 12 0.10 شهرا 

Ghosh (2013)
50

 Single Equation 
الثلاثي -2000الثلاثي الأول 

 2010الأول 
 0.04 اتظدى الطويل

Justel and Sansone 

(2015)
51

 
VAR 01/2002-12/2013 24 0.14 شهرا 

مبيا
ولو

ك
 

Ghosh (2013) Single Equation 
الثلاثي -2000الثلاثي الأول 

 2010الأول 
 0.03 اتظدى الطويل

ونيا
بول

 

Arratibel and Michaelis 

(2014) 
52

 
VAR 

الثلاثي -1996الثلاثي الأول 
 2012الثالث 

 0.10 شهرا 18

Maria-Dolores (2010) Single Equation 01/2000-06/2006 0.24 اتظدى الطويل 

لمجر
ا

 

Maria-Dolores (2010) Single Equation 01/2000-06/2006 0.49 اتظدى الطويل 

Hajnal et al (2015)
53

 
Single Equation, 

VAR 

الثلاثي -2001الثلاثي الثالث 
 2014الثاني 

-0.10 اتظدى الطويل

0.15 
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بتَو
ال

 

Winkelried (2014)
54

 VAR 04/2005-04/2011 0.10 اتظدى الطويل 

تعند
ا

 

Khundrakpam (2007)
55

 Single Equation 07/1991-03/2005 0.09 اتظدى الطويل 

Kapur and Behera 

(2012)
56

 
VAR 

الثلاثي -1996الثلاثي الثاني 
 2011الأول 

 0.10 اتظدى الطويل

Bhattacharya (2008)
57

 
Single Equation, 

VAR 

-0.03 لاتظدى الطوي 09/1997-10/2007

0.17 

صتُ
ال

 

Jin (2012)
58

 Single Equation 01/1996-07/2005 0.14 اتظدى الطويل 

Shu and Su (2009)
59

 Single Equation 
الثلاثي -1998الثلاثي الثاني 

 2007الرابع 
 0.20 اتظدى الطويل

Jiang and Kim (2013)
60

 VAR 01/1999-09/2009 12 0.60 شهرا 

Wang and Li (2010)
61

 Single Equation 01/2001-03/2008 0.20 اتظدى الطويل 

Jin (2012) Single Equation 08/2005-04/2010 0.03 اتظدى الطويل 

انيا
روم

 
Stoian and Murarasu 

(2015)
62

 

Single Equation, 

VAR 

 0.07 اتظدى الطويل 01/2005-12/2014
سيا

رو
 

Ponomarev et al 

(2016)
63

 
VAR 01/2002-12/2012 12 0.48 شهرا 

البنك المركزي الروسي
64

 VAR 02/2009-07/2014 05 0.13 أشهر 

ركيا
ت

 

Arslaner et al (2015)
65

 Single Equation 01/1986-07/2013 12 0.15 شهرا 

Kara and Ogunc 

(2008)
66

 
VAR 05/2001-12/2004 18 0.30 شهرا 

Kara and Ogunc 

(2012)
67

 
VAR 03/2002-06/2011 12 0.15 شهرا 

Kilinc and Tune 
SVAR 01/2006-06/2015 12 0.18 شهرا 
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(2017)
68

 

 
 غير المتماثلة عبر البلدان ERPTملخص النتائج التجريبية على  -6

ولة
الد

 

 ERPT الافاق فترات الدراسة النموذج الدراسات

هند
ال

 

Khundrakpam 

(2007)
69

 

Single 
Equation 

07/1991-
03/2005 

اتظدى 
 الطويل

 التقدير 
اتـفاض 
 القيمة

0.20 
0.05 

يل 
راز

الب
 

Correa and 

Minella 

(2010)
70

 

 Threshold 
VAR 

الثلاثي الأول 
الثلاثي الرابع -1995

2005 
 أشهر 3

 التقدير 
اتـفاض 
 القيمة

0.00 
0.11 

نيا 
ولو

ب
 

Przystupaa and 

Worbel 

(2011)
71

 

Single 
Equation 

الثلاثي الأول 
الثلاثي الأول -1997

2008 

اتظدى 
 الطويل

 التقدير 
اتـفاض 
 القيمة

0.02-
0.07 
0.25 

بيا 
ولوم

ك
 

Ricon and 

rodriguez 

(2016)
72

 

Non-Linear 
VAR 

06/2002-
05/2015 

 شهرا 12
 التقدير 
اتـفاض 
 القيمة

0.11 
0.13 

نيا 
روما

 

Stoian and 

Murarasu 

(2015) 

Single 
Equation, 

VAR 

01/2000-
12/2014 

اتظدى 
 الطويل

 التقدير 
اض اتـف

 القيمة

0.15 
0.29 

يرو
الب

 

Forero and 

Vega (2015)
73

 
VAR 

01/1992-
12/2014 

 شهرا 12
 التقدير 
اتـفاض 
 القيمة

0.20 
0.10 

زيل
لبرا

ا
 

Correa and 

Minella (2010) 

Threshold 
VAR 

الثلاثي الأول 
الثلاثي الرابع -1995

2005 
 أشهر  3

 تفو ضعيف
 تفو قوي

0.00 
0.09 
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ونيا
بول

 

Przystupaa and 

Worbel (2011) 

Single 
Equation 

الثلاثي الأول 
الثلاثي الأول -1997

2008 

اتظدى 
 الطويل

 تفو ضعيف
 تفو قوي

0.09 
0.27 

انيا
روم

 

Stoian and 

Murarasu 

(2015) 

Single 
Equation, 

VAR 

01/2000-
12/2014 

 أشهر 3

بيئة تضخم 
 عالية

بيئة تضخم 
 منخفضة

0.14 
0.07 

جر
الم

 

Hajnal et al 

(2015)
74

 

Single 
Equation, 

VAR 

الثلاثي الثالث 
الثلاثي الثاني -2001

2014 

اتظدى 
 الطويل

بيئة تضخم 
 عالية

بيئة تضخم 
 منخفضة

0.60 
0.10 

مبيا
ولو

ك
 

Ricon and 

rodriguez 

(2016) 

Non-Linear 
VAR 

06/2002-
05/2015 

 شهرا 12

بيئة تضخم 
 عالية

بيئة تضخم 
 منخفضة

0.29 
0.23 

زيل
لبرا

ا
 

Correa and 

Minella (2010) 

Threshold 
VAR 

الثلاثي الأول 
الثلاثي الرابع -1995

2005 
 أشهر 3

 تذبذب عالي
تذبذب 
 منخفض

0.07 
0.80 

ند 
اله

 

Khundrakpam 

(2007) 

Single 
Equation 

07/1991-
03/2005 

اتظدى 
 الطويل

 تغتَ صغتَ
 تغتَ كبتَ

0.21 
0.08 

مبيا
ولو

ك
 

Ricon and 

rodriguez 

(2016) 

Non-Linear 
VAR 

06/2002-
05/2015 

 شهرا 12
 تغتَ صغتَ
 تغتَ كبتَ

0.11 
0.13 

 
 

 خاتمة: -7
يعد سعر الصرف من أىم اتظواضيع التي تُدرس في اتظالية الدولية وفي الاقتصاد بشكل عام، وباتظقابل يعتبر التضخم من 

د سواء، ويعبر التضخم عن الارتفاع اتظستمر في اتظستوى اتظشكلات والعوائق التي تنكن أن تواجو الدول اتظتقدمة والنامية على ح
العام للأسعار والذي يؤدي إلى تدىور القوى الشرائية من خلال ارتفاع اتظستوى العام للأسعار. حيث وبعد انهيار نظام بروتن 

صرف يعمل على اتضد وودز والتخلي عن تحويل الذىب إلى دولار ىدفت الدول إلى إرساء سياسة نقدية ذات مصداقية ونظام 



 نعكاس سعر الصرف عمى التضخم في الاقتصاديات الناشئةا، زناقي سيداحمد، ط/د.سناوي مريم .د

 

  
   2012 سبتمبر/  السابعالعدد  JFBE مجلة اقتصاديات المال والأعمال     722

من معدلات التضخم خصوصا بعد التقلبات اتضادة اتضاصلة في أسعار الصرف والذي أدى إلى ظهور ظاىرة الانعكاس التي 
أصبحت من أىداف الباحثتُ والاقتصاديتُ. خصوصا تظا تقدمو معرفة الظاىرة من أتقية في التقييم اتصيد والسليم للسياسة النقدية 

التضخم وكذا تظعرفة حجم انعكاس سعر الصرف وسرعة انتقالو حيث أردنا من خلال ىذه الدراسة معرفة وجود  والتنبؤ بمعدلات
ظاىرة انعكاس سعر الصرف على التضخم من عدمها وىذا من خلال تطرقنا في البداية إلى اتصانب النظري من خلال التحدث 

تَ اتظباشرة وتػدداتو، أتقية دراسة ىذه الظاىرة كما تطرقنا إلى الآلية عن مفهوم انعكاس سعر الصرف، أنواعو وقنواتو اتظباشرة وغ
، معللتُ ذلك بنتائج اختبارات تجريبية تظناطق تؼتلفة من العالم وفقا لعينات تؼتلفة والتي كانت التي يتم بها انعكاس سعر الصرف

 . ملخصة في جداول لتوضيح حدود اتظقارنة تظا تم التوصل لو في ىذه الدراسات
 آفاق البحث:

 نذكر على سبيل اتظثال: من خلال ىذا البحث تنكن دراسة عناوين أخرى ضمن ىذا السياق
 مدى مساتقة استهداف التضخم في انعكاس سعر الصرف؛ 
 دراسة مدى تأثتَ سعر البتًول على انعكاس سعر الصرف على التضخم. 
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