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 فليمينج المصحح   –مونديل    ونموذج   فعالية السياسة النقدية 

 دولة الكويت  : دراسة حالة 
  غازي العازمي؛ د. راشد دخيل العنزيد. عبد الله

 مستخلص:  

  -  يت باستخدام نموذج مونديلستهدف هذا البحث دراسة مدى فعالية السياسة النقدية في الكوا

، المصحح مع التركيز على تأثير سعر الصرف المرن وحرية حركة رؤوس الأموال  جفليمين

، المحلي  تأثير ذلك على الاقتصاد  بيانات ربع و  وتحليل  استخدام  البيانات من خلال  تم جمع 

، وتوصل  2017إلى الربع الأول لعام   1982سنوية لدولة الكويت للفترة من الربع الأول لعام  

الاستيراد   البحث مرونة  معلمات  على  تعتمد  الكويت  في  النقدية  السياسة  فعالية  أن  إلى 

حركة   وحرية  العائم  الصرف  سعر  تحت  منخفضة  الفعالية  تكون  أن  يمكن  حيث  والتجارة، 

فعالية السياسة النقدية تتأثر بشكل كبير بمعلمات  ، و أظهرت نتائج الدراسة أن  رؤوس الأموال

وصى البحث بأن فعالية السياسة النقدية في الكويت أو،  الميل الحدي للاستيراد ومرونة التجارة

تعتمد بشكل كبير على قيمة الميل الحدي للاستيراد ومرونة التجارة. وتؤكد الدراسة أن النظام  

لتحقيق  المحلية  الصرف على الأسعار  تأثير سعر  يأخذ في الاعتبار  أن  المحلي يجب  النقدي 

للمعطيات   وفقًا  الاقتصادية  السياسات  تعديل  أهمية  إلى  يشير  مما  فعال،  اقتصادي  استقرار 

 .المحلية والدولية

 الكلمات الرئيسية : 

 سعر الصرف؛ دالة الطلب على النقود؛ السياسة النقدية            

 المقدمة 

النقدية في نموذج مونديل   للسياسة  التقليدية  قول بأنه في ظل سعر صرف تفليمنج    –القاعدة 

معوّم و مرونة تامة لانتقال رؤوس الأموال ، ستكون السياسة النقدية فعّالة ، بينما السياسة المالية غير  

 فعّاله . 

.  تأثير   المحلية  النقدي على مستوى الأسعار  التغير في سعر الصرف  القاعدة تتجاهل تأثير 

مستوى الأسعار تم ذكره في بعض الكتب ، لكن لم يتم تحليله بشكل رسمي .  و عندما يتم التدقيق بشكل 

شديد في تلك التحاليل ، فإن التفاعل بين كل من سعر الصرف و مستوى الأسعار المحلية سيغير بشكل 

 فلمنج .  –ملحوظ و كبير القاعدة التقليدية للسياسة النقدية في نموذج مونديل 
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أكثر   النقدية  للسياسة  النظرية  القاعدة  هذه  تكون  لكي  بأنه  الإشارة  تجدر  فإن ،  ة  منطقيو 

حرية تامة  مع    المعوّم و  في ظل نظام سعر الصرف فليمينج يشير إلى أنه    –النموذج المصحح لمونديل  

الأموال عل فإ،    لحركة رؤوس  تتوقف  النقدية  السياسة  فعاليه  الحدي    متغيرات  معلمات  ةقيم  ىن  الميل 

 .  التجارةمرونة  و للاستيراد

لسعر  و   حر  نظام  ظل  تحت  النقدية  السياسة  فعالية  أن  تقترح  المعلمات  لهذه  المثالية  القيم 

آثار   لها  المعلمات  إذا كان رأس المال تام المرونة .  لأن نفس هذه  الصرف يمكن أن تكون منخفضة 

الفعالية النسبية للتدخلات المالية و النقدية تحت سعر الصرف    و كما أن  عكسية على السياسة المالية ، 

 الحر هو مسألة نتائج تطبيقية و لا يمكن تحديدها مسبقاً . 

مونديل   )    –نموذج  سعر    MF modelفليمنج  دمج  مع  ظاهرياً  متسق  بأسلوب  يمدنا   ،  )

نموذج مونديل كان عبارة عن إضافة لنموذج ) و     1الصرف في تحليلات توازن الأسواق المتعددة .  

IS-LM    ( الذي تم تصميمه بواسطة هيكس )Hicks, 1937   و آخرون .  إن إضافة الاقتصاد المفتوح )

لهيكل الاقتصاد الكلي من وجهة نظر الاقتصاديين الكلاسيكيين الجدد يبدوا أنه يخلق قوة إضافية بالنسبة 

لقاعدة السياسة النقدية ، و هذا الرأي يمكن ايجاده في الكتب الاقتصادية و التي مضى على تداولها أكثر 

من نصف القرن .  و التي أصبحت النموذج المسيطر للسياسة عند عمل دراسات في القضايا المتعلقة 

 2بالسياسة المالية و السياسة النقدية في ظل اقتصاد مفتوح . 

العديد من الدراسات النظرية و التطبيقية المتعلقة بفعالية   بعملالكثير من الاقتصاديين    قاملذلك  

و ذلك من أجل الوصول إلى  بعض من دول العالم المختلفة  في  السياسة النقدية و فعالية السياسة المالية  

السياسات الاقتصادية المناسبة الأكثر فعالية في تحقيق معظم الأهداف الاقتصادية التي ترغب و تسعى 

   للوصول إليها .  هذه الدول

و خلال هذه السنوات المتزامنة مع هذين النظامين ) المرن و الثابت ( دار جدل كبير حول 

مدى فعالية السياسة النقدية في ظل نظام سعر الصرف المرن ) المعوّم ( و نظام سعر الصرف الثابت ، 

الدراسات  من  هناك  و  النقدية  السياسة  لفعالية  المؤيدة  الاقتصادية  الدراسات  من  العديد  توجد  حيث 

 الأخرى التي ترى عكس ذلك أي ترى بأن السياسة المالية هي الأكثر فعالية .   

بالسياسة   مقارنة  أكثر  نسبية  فعالية  ذات  النقدية  السياسة  بأن  يرون   ، النقدية  السياسة  فأنصار 

المالية عندما يكون هناك سعر صرف معوّم ) مرن ( .  و على أية حال فإن النظرية الاقتصادية تقترح 

أنظر   ( المرنة  أو  الثابتة  سواء  الصرف  سعر  أنظمة  تحت  بالفعالية  السياستين  لكلا  مجالاً  هناك  بأن 

أثر تدخلاته في   ( ( 2( و رقم )1الملحقين رقم ) المركزي في تحييد  البنك  قدرة  ، و يعتمد ذلك على 

 سوق سعر الصرف الأجنبي و ذلك بغرض المحافظة على حجم القاعدة النقدية . 

 
1  The evolution of the model is treated in detail in Darity & Young (2004). Representative of   
the full version of the model are Fleming (1962) and Mundell  (1963 .)  
2  The dominant policy paradigm for studying open-economy monetary and fiscal policy issues’ 

(Obsteld & Rogoff, 1996, p. 609) . 
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ثر تغير سعر لأ من تجاهل هذه النظرية  كانت تعاني القاعدة النظرية للسياسة النقدية ن هذهو لك

عل العاممستوال  ىالصرف  المحليةل   ى  الاقتصاديان،  فلذلك     .  لأسعار  فليمينغ    قام  و  بتطوير مونديل 

السابقة   الاقتصادية  النظرية  بأنه    باستحداثالقاعدة  المصحح  الصرف نموذجهما  سعر  نظام  ظل    في 

و الأموالمع    المعوّم  لحركة رؤوس  تامة  فعاليفإ،    حرية  عل  ةن  تتوقف  النقدية  الميل   ة قيم  ىالسياسة 

 . التجارةمرونة  و الحدي للاستيراد

يتم   الدراسة سوف  هذه  في  نموذج مونديل  و  المصحح  –تفحص  بيانات  3  فليمينج   باستخدام 

 .  2017إلى الربع الأول لعام  1982ربع سنوية لدولة الكويت للفترة من الربع الأول من عام 

 البحث  أهمية 

ين قام  هو عبارة عن تطوير لما جاء في دراستين اقتصاديت  فليمينغ المصحح  –نموذج مونديل  

  Mundell 1963)    1963لمونديل عام    و أخرى  (Fleming, 1962)   1962بها كل من فليمينغ عام  

في ظل اقتصاد يعمل تحت نظام    ستنخفض فعاليتها  سياسة النقديةإلى أن ال  في دراستيهما  اأشارحيث  (  

صرف   الأموال    مرنسعر  رؤوس  لحركة  كاملة  حرية  النظرية   .و  تتوقعه  لما  النقيض  على  هو  و 

البنك  إليه  تأثير في تحقيق ما يصبو  فعالية و  ذات  النقدية  السياسة  بأن تكون  تتوقع  التي  الاقتصادية و 

المركزي من أهداف اقتصادية متعددة ، كما تتوقع بأن السياسة المالية لن يكون لها أي أثر أو فعالية في  

 تحقيق الأهداف الاقتصادية المراد تحقيقها في ظل نظام سعر الصرف المرن . 

تفحص الدراسة  هذه  خلال  من  يتم  أن  الأهمية  من  فإنه   ، مونديل    لذلك  فليمينغ    –نموذج 

بالنسبة للسلطة  و الاستفادة من نتائج هذه الدراسة    و مدى صحته عند تطبيقه على دولة الكويتالمصحح  

عند وضع سياسات نقدية ناجعة للمشاكل الاقتصادية في دولة    النقدية المتمثلة في بنك الكويت المركزي

 الكويت .

 هدف البحث 

إلى   .  بمعنى  ج المصحح  فليمين  –التطبيقي لنموذج مونديل  التفحص  يهدف هذا البحث أساساً 

و حرية كاملة   أن هذه الورقة ستبحث في مدى فعالية السياسة النقدية في ظل نظام سعر الصرف المرن

 .  هذا النموذجل من الناحية التطبيقية لحركة رؤوس الأموال

يتم نموذج    فسوف  الاقتصادية   باستخدام  هتطبيق  و  المصحح  فليمينج  –مونديل  بناء  البيانات 

التحقق في مدى  الخاصة بدولة الكويت في ظل نظام سعر الصرف المرن ) المعوّم ( ، و ذلك من أجل  

 .  من ناحية فعالية السياسة النقدية مع النموذج النتائج تطابق

 
3  Fleming model are found in Fleming (1962) and Mundel (1963).  A -Early versions of what became the Mundell

thorough history of the development of the model is found in Darity and Young (2004).  Taylor has persuasively argued 

that the fixed/flexible dichotomy is invalid in theory and practice (Taylor 2008).  This paper accepts the distinction for 
purposes of inspecting the validity of Mundell-Fleming within the rules of the model. 
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 فروض الدراسة 

هو  الأساسي   فرضالإن   البحث  الأرصدة   لهذا  على  الطلب  بين  الأجل  طويلة  توازن  علاقة  وجود 

 . تكلفة الفرصة البديلة دخل الحقيقي والمستقلة كال متغيراتال  و للنقود كمتغير تابع الحقيقية

 خطة البحث 

 :  على النحو التالي مباحث خمسةلتحقيق هدف البحث تم تقسيمه إلى 

 .   الدراسات السابقة:   الأول  مبحثال

 .  بناء النموذج الرياضي:   الثاني  مبحثال

 . اختبارات احادية الجذر و التكامل المشترك:   الثالث  مبحثال

 . تطبيق النموذج الرياضي على بيانات الدراسة:   المبحث الرابع 

 :  الخلاصة .  المبحث الخامس 

 

 الدراسات السابقةالمبحث الأول :  

من   ان دور السياسة النقدية في الاقتصاد قد درس باستفاضة في العديد من الأدبيات التجريبية

س على  فهناك  الجوانب  بهاجميع  قام  التي  الدراسات  المثال  الاقتصاديين  بيل  من  كينز   البعض    مثل 

(Keynes    ،1936( توبين  و   ،  )Tobin   ،  1956  )( فريدمان  بارو Friedman   ،  1968و  و   ،  )

(Barro    ،1976( و جودفاير و كينج و آخرين ، )Goodfied , King and etc.    ،1997  بل أن  . )

اقتصادية   دراسات  فيهناك  انتقالليآ  بحثت  النقدية  ة  الحقيقي  السياسة  الاقتصاد  بها   مثل  إلى  قام   التي 

( ، جابي Bernanke, 1995، بيرنانكي )   (Friedman and Swartz , 1963و سوارتز )  فريدمان)

(Gabe, 2000( ميلتزر ، )Meltzer, 2001( ميشكن و آخرين ، )Mishkin, etc., 2007، ))   و 

الدراسات ب  هذه  النقدية في ظل ظروفقامت  السياسة  كفاءه  أبحاث    .ةمختلف  اقتصادية  تحليل  و هناك 

في   الاقتصاديين  من  الكثير  اهتمام  محط  كانت  حيث  النقدية  السياسة  فعالية  موضوع  تناولت  عديدة 

 . مختلف دول العالم و سوف نذكر بعض منها في هذا المبحث

 

والاقتصاديان   )  اريستيس  متغيرا   قاموا(  Arestis and Sawyer, 2003سوير  باستخدام 

وجود حدود واضحة لأسعار    أشارا إلى  و   .  في السياسة النقديةعناصر داخلية  أسعار الفائدة كالنقود و  

أسعار الفائدة الدولية   ىن مستوأ لا سيما ان أسعار الفائدة الاسمية لا يمكن ان تكون سلبيه ، و الفائدة ، و

ن أسعار الفائدة غير فعاله نسبيا في السيطرة  أ  دراستهما إلى  نتائجو تشير    .    يقيد أسعار الفائدة المحلية

 .  التضخم ىعل
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قدما الاقتصاديان    تعاملا في  ( في بحثهماDungey and Fry, 2009ي )افر  دونجي و كما 

و المالية  الصدمات  الإ  تحديد  قيود  باستخدام  و  و  ةشارالنقدية  الدائمة  الصدمة  باتباع   المؤقتة  منهجيه 

 .  (Pagan and Pesaran, 2007منهجية بيجن و بيساران )

 تفاعلاتال  آثار  أشار في دراسته إلى  (Rukelj, 2009)  روكيلج  الاقتصادي إضافة إلى ذلك    و

  تبين دراسته ان حيث     .  النشاط الاقتصادي في كرواتيا  السياسة النقدية و  السياسة المالية و    بين كل من

 . ان في اتجاهين معاكسين النقدية تتحركالسياسة   السياسة المالية و آثار و فعالية

الاقتصادي   )و  بBijapur, 2010بيجابور  قام  أزمه    ة فعالي  دراسة (  خلال  النقدية  السياسة 

  ى ان تخفيضات أسعار الفائدة لها اثر متناقص عل  ىهو يقدم دليلا عل  و  .  في الولايات المتحدة  الائتمان  

 .بسبب الضعف في العلاقة بين السياسة النقدية و الائتمان و ذلك النمو 

باتجاه و   و يتعلق  فيما  نتائج متباينة  التجريبية  البحوث  السياسة  آحجم    قد وفرت  ثار صدمات 

عل  الكلي  ىالمالية  الاقتصاد  و  متغيرات  ،    ىعل  .  التحديد  الدراسات  أشارتوجه  و   بعض  ))فاتاس 

و رومر(   و رومر   ، آخرون  و  و جوردنو   ، آخرون  و  جالي  و   ،  ,Fatas and Mihovمايهوف 

2001;  Gali et.al., 2007;  Giordano et.al., 2008;  Romer and Romer, 2010)    ن أ إلى  

ً   ثيراً أت  لها   المالية  السياسة ً   إيجابيا مستوىعل  واضحا و  ى  ال  الإنتاج  و  يت   توظيفالاستهلاك   مع   فقبما 

 . التقليدية  النظرية الكينزية

فعالي  أوضحوا   (Baksa et.al., 2010)  آخرون   وباكسا   هنغاريا    ة ان  في  المالية  السياسة 

ما بالنسبة للتفاعلات بين  أ  .  ذو أمد قصير    المالية منخفض و  أن مضاعف السياسةجدا ، اي    ةمحدود

المالية و  فانهم يخلصون إلى    السياسات  المالية لا تعتمد علآن  أالنقدية ،  السياسة   ى ثار السياسة  موقف 

 النقدية . 

آخرونكاتقتصاديون  الا و  دور    بحثوا(  Catte et.al., 2010)  ي  في في  النقدية    السياسة 

ة المالية  ما قبل ألازم  ةفترى  تركز عل  كانت دراستهم   و    .   العالمية  ة الماليةزمالأ  خلالالاقتصاد الكلي  

فقام     .  تتساءل عما إذا كان الكساد الكبير يمكن تجنبهكانت الدراسة    حيث(  2007  –  2002)  العالمية

ب الباحثون  وهؤلاء  للحقائق  المضادة  المحاكاة  من  عدد  الدراسة  تنفيذ  النقدية أ   استنتجت  السياسة  ن 

 ةن الاشراف الاحترازي الكلي قبل ألازمهؤلاء الباحثون أ  يعتقد  و  هاتوسعمفرطة في  كانت    ةالامريكي

 .  اقل صرامة الكبير الاقتصادي سيجعل الركود سيكون أكثر فعالية و

دراسة  كما   و أشارت  إلىCrespo-Cuaresma et.al., 2011)  آخرون  كريسبو  ن  أ   ( 

و    ،  يةالمالية التوسع  السياسة  عوضتما    ةعاد  يةالشرق  و  ىالسياسة النقدية في اقتصادات أوروبا الوسط

 ما تستوعب صدمات سعر الفائدة . ةالسلطات المالية عاد من الناحية الأخرى فإن
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آخرين  اكورتا  بغامفهناك   و   ،(Gambacorta, et.al., 2012  )ب قاموا  الآثار  الذين  تقييم 

التقليدية   غير  النقدية  للسياسات  الكلية  ثمانيباستخدام  الاقتصادية  من  الشهرية  ذاتالبيانات  دول    ة 

عل متقدمة  العالمية.  ةعين  ىاقتصادات  المالية  ألازمه  بداية  منذ  الفترة  الزيادة    و    تغطي  ان  وجدوا 

الخارجية في الميزانيات العمومية للبنك المركزي عند الحد الأدنى الصفري تؤدي إلى ارتفاع مؤقت في  

 .   اقل ثباتا الأسعار أضعف و ىمستو ى النشاط الاقتصادي وأسعار المستهلكين ، في حين ان الأثر عل

(  Abassi and Linzert, 2012)  لينزرت  عباسي والاقتصاديان   به  قامو يضاف إلى ذلك ما  

السياسة النقدية في توجيه أسعار سوق المال في منطقه اليورو من خلال النظر في التنبؤ    ةتحليل فعاليب

المال عل النقدية و  ىبأسعار سوق  السياسة  المركزي علأ  أساس توقعات  للبنك  التدابير الاستثنائية    ى ثر 

معدلات السوق النقدية التي تصل    نأ  المالية العالمية  ةنه خلال ألازمبأوجدوا    و    أسعار السوق المالية.

للتنقيحات في المسار المتوقع للمعدلات المستقبلية ، حتى و لا تزال  شهرا    12إلى   لو بدرجه    تستجيب 

السياسة النقدية    ةهي تعزو جزءا من الخسارة في فعالي  و  .  2007اقل مما كانت عليه قبل أب/أغسطس  

زيادة عدم التيقن بشان أسعار الفائدة في    إلى أسعار السوق المالية التي يدفعها ارتفاع أقساط السيولة و

 .  المستقبل

مضاعف السياسة ان    إلى  توصلوا في دراستهم   (Deskar et.al., 2014ديسكار و آخرون )و أيضاً ،  

 .  سلوفينيا المالية في كرواتيا أكبر بالمقارنة مع صربيا و

 Dragan Tevdovskiدراغن تيفادوفسكي و قوران بيترافيسكي و جين بوقوف )و أخيراً ،  

and Goran Petreviski, and Jane Bogoev, 2016 تبين لهم في بحثهم أن هناك تفاعل عكسي )

السلطات المالية مع الصدمات النقدية :  إذ أن التقلصات النقدية تتصاحب مع السياسة   سياسات  ما بين

 المالية الضيقة في كرواتيا ، بينما تتصاحب مع السياسة المالية التوسعية في ماسادونيا .

الدراسات السابقة بينت أن هناك عدة عوامل مؤثرة في فعالية السياسة النقدية و السياسة المالية  

 ، و هذه الدراسة تبحث في مدى تأثير هذه العوامل على فعالية السياسة النقدية في دولة الكويت .

ً و   أساسا البحث  مونديل    يتبنى  هذا  لنموذج  التطبيقي  المصحح    –التفحص  مدى  في  فليمينج 

من   الأموال  رؤوس  لحركة  كاملة  حرية  و  المرن  الصرف  سعر  نظام  ظل  في  النقدية  السياسة  فعالية 

 . في دولة الكويت الناحية التطبيقية لهذا النموذج
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 ج الرياضي النموذبناء المبحث الثاني :   

تب  الدراسة  دولة  هذه   ( صغيرة  لدولة  النقدية  السياسة  مع  الصرف  سعر  تفاعلات  في  حث 

الكويت ( ذات اقتصاد مفتوح بحيث أن طلب الدولة على وارداتها و صادراتها لا يؤثران على الأسعار 

بحيث   ، فقط  المحلية  الأسعار  تأثيره على  الصرف الاسمي سيكون  تغير سعر  فإن   ، لذلك    . العالمية 

 يؤثر في أرباح السلع المتبادلة بالنسبة للسلع المحلية فقط . 

 أولاً :  بناء النموذج الكينزي للاقتصاد الكلي المفتوح  

 بناء النموذج الكينزي المبسط للاقتصاد الكلي المفتوح و  الأول من هذا المبحث  في الجزء  تم 

  مدى   بما يخص فعالية السياسة النقدية و  فليمينغ  -  ذلك من أجل التحليل النظري الساكن لمقترح مونديل

 .  حركة رؤوس الأموالل المرونة التامةو  متغير سعر الصرف تحت نظام سعر الصرف المرنبتأثرها 

 لنفترض النموذج الكينزي المبسط على النحو التالي : و 

 أولاً : القطاع الحقيقي 

  C  =  C( y +, r -  )     (1) 

  I =  I ( y +, r -  )     (2) 

  G =  G *      (3) 

  X =  X ( e +  )     (4) 

  N =  N ( y +, e -  )     (5) 

 متطابقة القطاع الحقيقي 

  y =  C + I + G + X - N    (6) 

 ثانياً :  القطاع النقدي 

  H = L      (7) 

  L = L ( y +, r -, e +  )   (8) 

 متطابقة القطاع النقدي 

  M = L     (9) 
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 ثالثاً :  القطاع الأجنبي

  X = X ( e +  )            (10) 

  N = N ( y +, e -  )            (11) 

  K = K ( r +, e +  )            (12) 

 متطابقة القطاع الأجنبي

  BP =  X - N + K            (13) 

التابع بالمتغيرات المستقلة في كل   -شارات ) + ،  الإ  دلحيث ت إلى نوع العلاقة التي تربط المتغير   )
 دالة من الدوال السابقة ، و كذلك فإن الرموز المستخدمة يمكن تعريفها كالتالي :

  C =   الإنفاق الاستهلاكي. 

  I =   الإنفاق الاستثماري. 

  d R =   المحلي سعر الفائدة. 

wR  =   عالميةالسعر الفائدة . 

  E =   سعر الصرف. 

  G =   الإنفاق الحكومي. 

  X =   الصادرات. 

  N =   الواردات. 

  y =  ) الناتج المحلي الحقيقي ) الدخل الحقيقي . 

  M =   كمية عرض النقود. 

  L =  كمية الطلب على النقود. 

  K =   رؤوس الأموال الداخلة للبلاد. 

  BP =   ميزان المدفوعات. 

من المتوقع حسب النظرية الاقتصادية بأن تكون هناك علاقة عكسية بين الإنفاق الاستهلاكي 

و سعر الفائدة حيث أن زيادة سعر الفائدة سيشجع على زيادة الادخار و انخفاض الاستهلاك و العكس ، 

بأن تكون هناك علاقة طردية بين كل من   المتوقع أيضاُ  الفائدة ، بينما من  صحيح عند انخفاض سعر 

(( .  كذلك  من المتوقع ما تشير إليه    1مستوى الدخل و الإنفاق الاستهلاكي ) انظر إشارات المعادلة )  

( إلى وجود علاقة طردية و علاقة عكسية بين الاستثمار و كل من مستوى الدخل و سعر   2المعادلة )  

 الفائدة ، على التوالي . 
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الأ للقطاع  بالنسبة  الاقتصادية  النظرية  متوقع حسب  هو  ما  إلى  بالنظر  فإن  جنبيو    رة إشا  ، 

بأن هناك علاقة طردية بين كل من الصادرات و سعر الصرف كما هو مشار إليه  ( تشير  10المعادلة ) 

، حيث أن زيادة سعر الصرف يعني انخفاض قيمة العملة الوطنية مقابل العملة الأجنبية ، و هذا بدوره 

سيؤدي إلى انخفاض أسعار سلع صادراتنا في نظر الأجانب و بالتالي زيادة حجم الصادرات ، و العكس  

 صحيح في حال انخفاض سعر الصرف . 

إشارات  بينما   )  تظهر  أنه    (11المعادلة  تتأثر  إلى  سوف  الواردات  أن  نظرياً  المتوقع  من 

بمتغيرين هما سعر الصرف و مستوى الدخل ، حيث ستكون هناك علاقة طردية بين كل من الواردات  

و مستوى الدخل ، بينما ستكون العلاقة ما بين الواردات و سعر الصرف علاقة عكسية .  أي أن زيادة 

سعر الصرف سيؤدي إلى انخفاض قيمة العملة الوطنية و بالتالي تصبح أسعار السلع الأجنبية في نظر 

 .  المستهلكين المحليين غالية الثمن ، و هذا سيؤدي إلى انخفاض الواردات

  ( ناديري  و  أرانجو  فإن   ، عندما   Arango and Nadiri  ,  1981كذلك  بأنه  بينوا  قد   )

أن   الوطنية يمكن  العملة  الطلب على   ، الصرف  ، أي عندما يرتفع سعر  الوطنية  العملة  قيمة  تنخفض 

محافظهم  يقيمون  الثروات  أصحاب  أن  فرضية  على  مبنية  النتيجة  هذه  و    . مختلفين  باتجاهين  يتغير 

بالعملة المحلية .  لذلك فإن انخفاض قيمة العملة المحلية ) الوطنية ( يعني زيادة قيمة السندات الأجنبية  

المملوكة للمواطنين المحليين ، و انخفاض في قيمة السندات المحلية المملوكة للأجانب ، كما هي مقيمة 

بقيمة عملتهم الأجنبية .  و هذا يعني ضمنياً زيادة للقاعدة النقدية المحلية و الذي بالتالي سوف يؤدي إلى  

 4انخفاض أسعار الفائدة ، مما سينتج عنه انخفاض في الطلب على النقود . 

بأن تكون هناك علاقة    تتوقع  النظرية الاقتصادية   فإنلقطاع الأجنبي ،  ل  عودة مرة أخرىبال  و

ذلك من  و  الصرف  المحلي و سعر  الفائدة  للبلاد و كل من سعر  الداخلة  الأموال  بين رؤوس  طردية 

 ( .  12المعادلة )  إشارات خلال النظر إلى

فمن المتوقع بأن زيادة سعر الفائدة المحلي نسبياً مقارنة بسعر الفائدة العالمي سينتج عنه دخول  

تتوقع  بينما   ، العالمي  و  المحلي  الفائدة  أسعار  في  الفروق  للاستفادة من  للبلد  الأجنبية  الأموال  رؤوس 

النظرية بأن زيادة سعر الصرف سيؤدي إلى زيادة رؤوس الأموال الداخلة للبلاد .  و تفسير ذلك يمكن  

( , حيث    Logue and Willet , 1974إرجاعه إلى ما ذكره الاقتصاديان لوجو و ويليت في مقالتهم )  

قالا بأن تغير سعر الصرف سوف يغير محفظة المستثمر ما بين الأصول المحلية و الأصول الأجنبية .  

انخفاض قيمة العملة الوطنية )زيادة سعر الصرف( تعني ضمنياً    ه من المتوقع أنو للتوضيح أكثر ، فإن

بالنسبة للمستثمر الأجنبي زيادة في ثروته .  و لكي يحتفظ بجزء من الثروة المستثمرة محلياً ، فإن هذا  

المستثمر الأجنبي سوف يبيع أصوله الأجنبية و يشتري أصول محلية .  و هذا يعني بأن انخفاض قيمة 

 العملة الوطنية سينتج عنه دخول رؤوس أموال أكثر لداخل البلاد .

 
( قد بينوا بأن تأثير انخفاا  قيماة العملاة ) زياادة ساعر الصار  (  71, ص  1981على الرغم من أرانجو و ناديري )      4

على الطلب على النقود يمكن أن يكون أيضاً تأثيرا عكسياً ، لكنهم لم يقدموا تفسيراً كافياً لذلك .  و لكن يمكان أن يكاون السابب 

السلبي ) العكسي ( لسعر الفائدة على الطلب على النقود ناتجاً عن توقع عامة الناس بأن انخفا  قيمة العملاة الوطنياة ساي دي 

 إلى انخفا  لاحق في قيمة العملة المحلية و بالتالي الطلب على العملة الأجنبية سيزداد و ينخفض الطلب على العملة المحلية .
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 غ المصحح فليمين –نموذج مونديل ثانياً :   

نقوم    و فإننا سوف  المبحث  هذا  من  الثاني  الجزء  مونديل    معادلة  ببناءفي  فليمينغ    –نموذج 

( و 13المعادلة )  سوف يتم استخدامو    بعد عمل بعض التعديلات  السابق  من النموذج الكينزيالمصحح  

مجموع كل من   تحديد أنسيتم من خلالها  حيث  ،  (    BPتوازن ميزان المدفوعات )    معادلة  التي تمثل

 التجارة ) الصادرات و الواردات ( و صافي انتقال رؤوس الأموال يساوي صفر : 

0 = (X - N) + K, and 

(N - X) = - K        (14) 

(    M( ، و الواردات )    Xو بسبب فرضية الدولة الصغيرة ، نستطيع أن نقيس  الصادرات )  

الأموال )   .    F، و كذلك حركة رؤوس  ثابتة  بنيت     5( ، بوحدات سعرية  التقليدية  السلوك  فرضيات 

تتحدد  بينما   ، الحقيقي  الصرف  سعر  خلال  من  تتحدد  فالصادرات    . الواردات  و  للصادرات  أساساً 

 الواردات من خلال متغيرات سعر الصرف الحقيقي و مستوى الناتج المحلي الحقيقي .

 الدوال المبينة التالية تفترض : 

0 = (Ā + a 1 E *) - (a 2 E * + a 3 Y) + a 4 (R d/R w)    (15) 

هو سعر الصرف الحقيقي )سعر الصرف الاسمي مقسوماً على     *E، و     Yالناتج المحلي الحقيقي هو    

يمثل سعر     dRالسعر( مقاساً بوحدات النقد المحلية مع مجموعة من بعض العملات الأجنبية .  بينما   

 يمثل سعر الفائدة العالمية .   w Rالفائدة المحلية ، و  

يمثل قيمة رقمية ثابتة في دالة الصادرات و     Āيفترض أنه سعر ثابت ، و       wRسعر الفائدة العالمية  

 سعر الصرف . 

 (  يعطينا المعادلة التالية : 15المشتقة الكاملة للمعادلة )

 0 = (a 1 + a 2)dE * - a 3 dY + (a 4 /R w)dR d   (16) 

 

 تساوي صفر .     ddR، و   d R  =wRإذا كانت حركة رؤوس الأموال تامة المرونة ، فإن 

و بما أن سعر الصرف تم تعريفه بوحدات العملة المحلية التي تعادل وحدة واحدة من العملة الأجنبية ، 

فإن أي زيادة في سعر الصرف الحقيقي يؤدي إلى زيادة الصادرات و انخفاض الواردات .  و إذا قمنا 

، مع   النتيجة كالتالي  ، فستكون  المحلي الإجمالي  الناتج  النمو في  لنسبة  الكلي و حلها  التفاضل  بعملية 

هما نسبة التغير في الناتج المحلي الإجمالي و نسبة التغير في سعر الصرف الحقيقي    * eو    yالعلم بأن  

  6، على التوالي .  

 
 مقياس الوحدات السعرية الثابتة تتطلب فرضية أن الاقتصاد ينتج سلعة واحدة فقط ، فرضية تقليدية لنماذج الاقتصاد الكلي . 5
 .  6ويكس ، ص  ( جون2013) John Weeks أنظر التفاصيل بمقالة  6
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 y = ( ε 1 + ε 2 ) e*        (17) 

 .    d R  =w R ، و ذلك لأن   N     =Xبافتراض أن   

هي    الحقيقي  الصرف  لسعر  بالنسبة  الصادرات  و     1εمرونة   ،2ε     الواردات مرونة  هي 

بالنسبة لسعر الصرف الحقيقي .  و مجموع المرونتان يجب أن يكون موجباً .  فرضية الدولة الصغيرة 

   1ε)     ( شرط مارشال و ليرنر ، و ذلك أنLerner condition-Marshallهي للتأكيد على تحقيق )

 +2ε    > )0  حيث أن ، 

    (1ε   +2ε     = )  tε    . يعطينا مرونة التجارة 

 و هذا بدوره يعطينا المعادلة المبسطة لنمو الناتج المحلي على النحو التالي : 

 y = ε t e *       (18) 

  

معادلة    مع  النقود  على  الطلب  معادلة   ( النقود  سوق  معادلات  في  التوازن  حالة  تعويض  ثم 

( و ما تليها من تعويضات و استبدال يعطينا معادلة جبرية لمقياس  18عرض النقود ( في المعادلة رقم )

 : 7فعالية السياسة النقدية تحت ظل حرية حركة رؤوس الأموال الكاملة على النحو التالي  

      

y  =  [ ( 1  -  a 3 ) ε t  m ] / [ a 3  +  ( 1  -  a 3 ) ε t ]   

 و بعد إعادة صياغة المعادلة أعلاه فإننا نحصل على المعادلة التالية : 

  ε y,m  =  [ ( 1  -  a 3 ) ε t ] / [ a 3  +  ( 1  -  a 3 ) ε t ]  (19) 

 للاستيرادهي الميل الحدي      3aهي مرونة الناتج المحلي الإجمالي بالنسبة للنقود ، و     y , mε  حيث أن  

. 

 من هذه المعادلة نستطيع أن نوضح التالي :  و  

( فإن  استيراد  يوجد  لا  المغلق حيث  الاقتصاد  حالة  مرونة     a 3 0 =  في  فإن  لذلك  و    .  )

مما يعني بأنه في    (   y,mε  1 =التجارة تختصر مع بعضهما البعض في البسط و المقام و حينئذ فإن )  

حالة الاقتصاد المغلق فإن زيادة القاعدة النقدية سينتج عنه زيادة في مستوى الدخل المحلي بنفس النسبة 

قيمتها دائماً أقل     y,mε.  بينما نجد أنه في حالة الاقتصاد المفتوح أن مرونة الناتج المحلي بالنسبة للنقود  

و قيمة مرونة التجارة   (       3a)  من الواحد صحيح و هذه القيمة تعتمد على قيمة الميل الحدي للاستيراد  

 (tε   )  . 

 
( يرجى النظر في المرجع الخاص بالاقتصادي جون ويكس 6لمعرفة التعويضات بالتفصيل و كيفية الحصول على المعادلة ) 7

 .  7و  6( ، في الصفحتان 2009)
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( تمثل19المعادلة  مونديل    (  )  –نموذج  المصحح  -Corrected Mundellفليمينج 

Fleming Model)   في ظل فرضية الحرية التامة لحركة انتقال رؤوس الأموال ، فإن فعالية السياسة

( . كلما كانت    tε( ، و تنخفض مرونة التجارة )       3aتنخفض عندما تزداد مرونة الواردات )  النقدية   

السعر على تخفيض قيمة  الحدي للاستيراد أكبر ، حينها سوف يكون هناك تأثير أكبر من  الميل  قيمة 

.  و كلما كانت مرونة التجارة منخفضة ، سينتج عن ذلك تخفيض أكبر من قيمة العملة    يسمالعملة الا

 الوطنية و ذلك لكي يتم الحصول على توازن بين الصادرات و الواردات . 

ذلك بأن تأثيرات السعر المحلي على سعر الصرف التي بدورها تقلل من  و يجب الملاحظة ك

يتم  النقدية  السياسة   . النسبة  بنفس  المالية  السياسة  فعالية  من  تزيد  و  ستعدل  النقدية  السياسة  فعالية 

من   تخفف  و  الحقيقي  النقود  بتخفيض عرض  سيقوم  الذي  الصرف  سعر  تخفيض  من خلال  إضعافها 

 . التذبذبات في سعر الصرف الحقيقي

مجموع مرونات  فعالية النسبية للسياسة النقدية تتحدد بواسطة  العلاقة بين نصيب الواردات و ال 

المرن  الصرف  سعر  نظام  تحت  و    . متساويتا    التجارة  تكونان  النقدية  السياسة  و  المالية  السياسة   ،

 تكون معادلة مرونة التجارة على النحو التالي :  الفعالية عندما

   t* = .5 a 3 /(.5 – a 3)    )20(  

 على النحو التالي :  بينما تكون السياسة المالية أكثر فعالية عندما تكون معادلة مرونة التجارة 

 t* < .5 a 3/(.5 – a 3)    )21( 
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 ثالث :  اختبارات احادية الجذر و التكامل المشترك المبحث ال

متغياارات الاقتصااادية ال  معظم  البحوث و الدراسات الاقتصادية الحديثة في مجملها تشير إلى أن

ن استخدام المتغيرات في صااورتها الأصاالية سااو  تعطااي فإ  من ثم ،  تعاني من مشكلة عدم السكون ،  و

 . نتائج مضللة و هذه تعر  بظاهرة الانحدار الزائف

المسااتخدمة المتغياارات  السلاسل الزمنية لبيانات لمختلف تاختبارا عمل  يستلزم  لذلك فإن الأمر

 متغياارات للتأكااد ماان أنهااا ساااكنة فااي مسااتوياتها و ذلااك قباال القيااام بتقاادير معلمااات  المختلفااة  ذجاالنمفي  

 إلااى تعاار  لكن هذا الاختبار،  8 فولر  –دكي  ما يسمى. ومن أشهر اختبارات أحادية الجذر   تالمعادلا

( يتصف بصفة التوزيع الطبيعي في حين هناك  t يفتر  أن الخطأ العشوائي )  لأنهالانتقادات    كثير من

الكثير من الأدلة الإحصائية التي ت يد أنه يعاني من مشكلة عدم ثبات تباين الخطأ  .  لذلك فقااد تاام تطااوير 

 و إضافة حد واحد على الأقل للفرق )   فولر -دكي   ةهذا الاختبار من خلال استخدام صيغه موسعة لمعادل

1-t   لنحصاال ( إلى معادلة الاختبار وذلك لضمان أن الخطأ العشوائي يتمتع بصفة التوزيع الطبيعااي  .

لااذلك فااإن الجاادول التااالي   9.  فــولر الموســع  –دكــي  بعد ذلك علااى الاختبااار الجديااد تحاات اساام اختبااار  

 –سيوضح نتائج اختبارات السكون للمتغيرات التي سيتم تقديرها ، مسااتخدمين فااي ذلااك اختبااارات دكااي  

 .10بيرون   –و فيليبس  فولر الموسع –دكي فولر و 

 

 

 
  الصورة التالية : ( Fuller test-Dicky) فولر -يأخذ اختبار دكي  8

   + −     +   =               

 =  صفر ، أي أن المتغير لا يعاني من مشكلة عدم السكون .  و يتم من خلال هذه المعادلة اختبار فرضية العدم  بأن   

 
 ( الصورة التالية :Fuller test-Augmented Dickyفولر ) –الصيغة الموسعة لاختبار دكي  9

    +  −      =

n

1i + −    +   =                       

فولر ، فإذا كانت القيمة الفعلية مسـاوية أو أكبـر مـن القيمـة  –(  وضعها دكي  tيتم اختبار فرضية العدم باستخدام قيم حرجة خاصة للمؤشر الإحصائي ) 

( ليست بالضرورة  1976فولر )  –إلا أنه يجب الإشارة إلى أن جدول القيم المعنوية لدكي    الحرجة فإن هذا يعني خلو المتغير من مشكلة عدم السكون .

حقيقية ، مما يعني مناسبة لاختبار معنوية البواقي و ذلك لأن قيم المعنوية المدونة في ذلك الجدول سوف تظهر البواقي المقدرة أكثر سكوناً من البواقي ال

فولر هي أقل مما يجب لإثبات وجود علاقة تكاملية بين المتغيرات .  و لمعالجة هذه المشكلة فسوف يتم استخدام جدول القـيم  –أن القيم المعنوية في دكي 

 ( و التي تأخذ في اعتبارها عدد المتغيرات الموجودة في معادلة الانحدار التكاملي . Angle and Yoo, 1987المعنوية المدونة بواسطة أنجل و يو )

طورا تعميم لطريقة ديكي فيلر تسمح بوجود ارتباط ذاتي في حد   (1988)فيليب و بيرون  ( حيث أنPerron-The Philipsبيرون ) -فيليبس   10

 فولر ليأخذ في الاعتبار قيود اقل على حد الخطأ . -( لديكي tالخطأ. ان طريقة فيليب بيرون هي تعديل  لإحصاء )
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 ( : نتائج اختبار السكون  1الجدول ) 

 اختبار 

 فولر  –دكي 

 اختبار 

 فولر الموسع  –دكي 

 اختبار 

 بيرون -فيليبس 
 المتغيرات 

  المستوى الفوارق الأولية  المستوى الفوارق الأولية  المستوى الفوارق الأولية 

** 11.234 - 0.434 - -  6.428 ** - 0.552 - 11.321   ** - 0.656 GDPK 

** 20.979 - 0.181  - - 6.841  ** - 1.335 -  22.344 ** - 0.942 NK 

** 10.419 - 1.461  - - 7.124  ** - 1.679 -  10.223 ** - 1.655 XK 

** 11.255 - 4.115 - ** 4.964 - 5.056 - ** 11.389 - 4.031 - EXRK 

 %  5* ذات معنوية عند مستوى *          

ماان تعاااني  المتغياارات فااي مسااتوياتها    أن( تشير إلى  1إن نتائج اختبارات السكون في الجدول )

تصاابح ساااكنة  الأخرى المتغيرات ، لسكونما عدا متغير سعر الصر  حيث يتميز با مشكلة عدم السكون

  . )سلاسل زمنية ربع سنوية(  2017:1إلى  1982:1للفترة ما بين  ، و ذلكبعد أخذ فروقها الأولى 

 تطبيق النموذج الرياضي على بيانات الدراسة :   رابع لمبحث الا

للحصول على الميل ( و ذلك 19( و )11( و )10دير المعادلات )في هذا المبحث سوف يتم تق 

مرونة و   )( للاستيراد  الصرف  الحدي  لسعر  بالنسبة  لسعر   الصادرات  بالنسبة  الاستيراد  مرونة  و 

( 2، و إدراج هذه النتائج بالجدول رقم )  الصرف و كذلك مرونة الناتج المحلي الإجمالي بالنسبة للنقود

 على النحو التالي : 

 السياسة النقدية :المرتبطة بفعالية  ( : الميل الحدي للاستيراد و المرونات2الجدول رقم )

النتيجة المشتقة  
 من 

 المعادلة رقم 

 الميل الحدي للاستيراد
 المرونات 

 القيم الرموز 

 xrk/dlnEk(dlnX = 1ε  0.015( مرونة الصادرات بالنسبة لسعر الصرف 10

 xrk/dlnEk= (dlnN2 ε  0.018( بالنسبة لسعر الصرف مرونة الاستيراد 11

 gdpk)/dk= (dN 3 a 0.038 الميل الحدي للاستيراد 11

 الإجمالي بالنسبة للنقود  مرونة الناتج المحلي 19
 -+  ( 1    3] / [ a  t) ε  3a   -=  [ ( 1    y,mε 

] t) ε  3a   
0.455 

 3a  –/(.5 3.5 a  <* t (  ماليةفعالية السياسة ال  21
0.033 < 
0.041 

 ( يتضح الآتي : 2من الجدول رقم ) 

، و    لدولةل  الناتج المحلي الاجمالي% من    95و يمثل النفط نسبة تتجاوز    الكويت دولة نفطية .1

و لا يوجد لها بديل بشكل تجاري    سلعة النفط تعتبر سلعة استراتيجية بالنسبة للاقتصاد العالمي 

، الطلب عليها غير مرن  تصنف بأنها سلعة ضرورية مما يتوقع أن    لذلك  و  بالمدى المنظور ،

 متغير سعر الصرف بالتأثير عليها . دور يضعف و بالتالي
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الكويت دولة مستوردة لمعظم   .2 الكويت    تتميزسلعها ، و  دولة  عدد    قلة  حجمها و  بصغردولة 

جعل مما يدولة الكويت عائداتها من النفط كبيرة جداً    مليون .  و  3.5الذي لا يتجاوز  سكانها  

، و كذلك مستوى دخل   نسبة ضئيلة جداً نسبة الاستيراد مقارنة بالناتج المحلي الإجمالي الكبير  

 مما يضعف تأثير سعر الصرف على السلع المستوردة .الفرد بدولة الكويت عالي 

للاستيراد   .3 الحدي  الميل  يتجاوز  كذلك  ما    0.038لا  مع  يتوافق  السابقة مما  النقطة  في  ذكر 

الانخفاض  و هذا ما يفسر  حيث عدد السكان قليل و الناتج المحلي الإجمالي للدولة كبير جداً  

 في قيمة الميل الحدي للاستيراد . 

ال .4 النقدية  2جدول )و من  السياسة  المالية أكثر فعالية من  السياسة  بأن  لنا جلياً  بالنسبة  ( يظهر 

 النموذج .للنتائج التي تم الحصول عليها من معادلات 

 الخلاصة :   خامسالمبحث ال

الذي  –نموذج مونديل    في هذا البحث تم فحص المصحح و  يعزو عدم صحة فعالية    فليمينغ 

ة و أن السياسة بأن السياسة النقدية فعال  فترضالاقتصادية و التي ت  النظريةفي    كما جاءالسياسة النقدية  

المعوّم و   الصرف  فعالة تحت نظام سعر  الأموال  المالية غير  الكاملة لانتقال رؤوس  ذلك  ،  الحرية  و 

   . لأسعار المحليةل ى العاممستوال ىثر تغير سعر الصرف عل لأ تجاهل هذه النظريةبسبب 

التي تمتاز بصغر حجمها و عدم تأثيرها على   تطبيق هذا النموذج على دولة الكويتتم  ،فلذلك 

العالمية الأسعار  انحصار    مستوى  المحليةو  الأسعار  مستوى  على  النقدية  سياستها  ثم  و  ،  تأثير   من 

مونديل   نموذج  فرضيات  مدى صحة  إلى  المصحح  –الوصول  السياسة   فليمينغ  فعالية  تأثر  حيث  من 

 . التجارةمرونة  و الميل الحدي للاستيراد بقيم كل منالنقدية 

لما ورد في سياق بناء النموذج فإنو   للواحد    هجتها مساوي( تصبح نتي19المعادلة رقم )  طبقاً 

صفر مما تساوي  (   3a)  صحيح في حالة الاقتصاد المغلق أي عندما تكون قيمة الميل الحدي للاستيرادال

أي ما يعني بفعالية تامة    زيادة القاعدة النقدية سينتج عنه زيادة في الدخل المحلي بنفس النسبةيعني أن  

 . للسياسة النقدية 

(    19) المعادلة رقم  بينما نجد في حال الاقتصاد المفتوح مرونة الناتج المحلي بالنسبة للنقود  

أقل من الواحد صحيح و قيمة   ( 3a)و هذه القيمة تعتمد على قيمة الميل الحدي للاستيراد    قيمتها دائماً 

هذا بدوره يعني إضعاف فعالية    كلما ارتفعت قيمة الميل الحدي للاستيراد فإن   ، و(  t مرونة التجارة )

 .  السياسة النقدية

حيث كانت    فليمينغ المصحح  –و نتائج هذه الدراسة جاءت متوافقة و مؤيدة لنموذج مونديل  

المعادلة رقم ) والتي    3a  –(.5 /3.5 a    )(و هي أقل من قيمة )    (0.033بقيمة تساوي )  ( 21نتيجة 

على الرغم من كون سعر   ( مما يعني أن السياسة المالية اكثر فعالية من السياسة النقدية0.041تساوي )

 .  نتقال رؤوس الأمواللا الكاملة حريةال مرن و وجود فرضية  الصرف
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 لملاحقا

 ( 1الملحق رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السياسة المالية تحت ظل نظام سعر الصرف الثابت 

النقدية ( عن   الكتلة   ( النقود  النقدية زيادة عرض  السلطة  لو حاولت  الحالة  :  في هذه  النقدية  السياسة 

طريق الائتمان المحلي متمثلاً في شراء السندات الحكومية المحلية ، فإن ذلك سيؤدي إلى انتقال منحنى  

( إلى جهة اليمين لكن هذا الانتقال سيقابله هجرة لرؤوس الأموال إلى الخارج و فقدان  LMسوق النقد )

الاحتياطيات الأجنبية عند أقل انخفاض لسعر الفائدة المحلي ، لذلك فإن القاعدة النقدية سوف تبقى ثابتة 

 و منحنى سوق النقود لن ينتقل من مكانه .  مما يعني عدم فعالية السياسة النقدية في هذه الحالة . 

 

 

 LMمنحنى منخفض   

 LMمنحنى أعلى   

 BOPمنحنى مبؤان المدفوعات   

 ISمنحنى   

ة  سعر الفائد  r 

ة   سعر الفائد r 

 المحلي = العالمي 

و الحرية الكاملة لانتقال رؤوس الأموال  السياسة النقدية تحت ظل نظام سعر الصرف الثابت  

 سياسة غير فعّالة 

 Y Yالناتج المحلي الاجمالي  
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 ( 2الملحق رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التوسع في السياسة النقدية تحت ظل نظام سعر الصرف المعوّم

النقود )   انتقال منحنى سوق  إلى  النقود ( سيؤدي  النقدية ) عرض  الكتلة  ، و    LMزيادة  اليمين  إلى   )

بالتالي سينخفض سعر الفائدة مما ينتج عنه هجرة رؤوس الأموال إلى الخارج بسبب أن أسعار الفائدة 

العالمية أعلى من سعر الفائدة المحلي .  و سينتج عن ذلك أن قيمة العملة المحلية ستنخفض مقابل العملة  

الأجنبية ، مما يعني أن ميزان المدفوعات سيكون في وضع أفضل و سيتحسن موقف الميزان التجاري  

 و ذلك بسبب زيادة الصادرات و انخفاض الواردات من السلع . 

   ( النقود  بانتقال منحنى سوق  النقود ستتمثل  فإن زيادة عرض   ، إلى    LMو بعبارة أخرى   )

( إلى اليمين أيضاَ كنتيجة لتحسن   ISجهة اليمين و الذي بدوره سيؤدي إلى انتقال منحنى سوق السلع )  

النقدية أي أن   السياسة  اليمين يعني فعالية  إلى جهة  المنحنيان  انتقال كلا  التجاري .  و  الميزان  موقف 

 النتيجة هو زيادة مستوى الدخل ) الناتج المحلي الإجمالي ( . 

 LMمنحنى منخفض   

 LMمنحنى أعلى   

و الحرية الكاملة لانتقال رؤوس الأموال   السياسة النقدية تحت ظل نظام سعر الصرف المعوم  

 سياسة فعّالة 

ة   سعر الفائد BOPمنحنى مبؤان المدفوعات    r 

 المحلي = العالمي 

 ISمنحنى أعلى   

 ISمنحنى منخفض   

 Y Y * Yالناتج المحلي الاجمالي  

ة  سعر الفائد  r 
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Effectiveness of Monetary Policy: An Adjusted Mundell-

Fleming Model - A Case Study of Kuwait 

Abstract: 

 This research aimed to study the effectiveness of monetary policy in 

Kuwait using the adjusted Mundell-Fleming model, focusing on the 

impact of a flexible exchange rate and free movement of capital, and 

analyzing its effect on the local economy. Data was collected using 

quarterly data for Kuwait from the first quarter of 1982 to the first 

quarter of 2017. The research found that the effectiveness of monetary 

policy in Kuwait depends on the parameters of import elasticity and 

trade flexibility, where effectiveness can be low under a floating 

exchange rate and free movement of capital. The study results showed 

that the effectiveness of monetary policy is significantly affected by the 

parameters of marginal propensity to import and trade elasticity. The 

research recommended that the effectiveness of monetary policy in 

Kuwait relies heavily on the value of the marginal propensity to import 

and trade elasticity. The study emphasizes that the local monetary 

system should consider the impact of the exchange rate on local prices 

to achieve effective economic stability, suggesting the importance of 

adjusting economic policies according to local and international data.  

Keywords: Effectiveness of Monetary Policy; Mundell-Fleming Model; 

Kuwait 

 

 

 

 


