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  ضخم في المملكة العربية السعوديةمصادر الت
   )دراسة قياسية باستخدام مدخل اختبارات الحدود( 

  

   محمد بن عبد االله الجراحالدكتور

  قسم الاقتصاد 

   كلية إدارة الأعمال

  جامعة الملك سعود

  الرياض

  الملخص

ير مرغوب فيهـا فـي   يشكل التضخم تحدياً دائماً لمعظم اقتصاديات دول العالم، لما له من آثار غ       
وتقوم هذه الدراسـة بتحـري أهـم    . نشاطات الوحدات الاقتصادية وفي معدلات النمو الاقتصادي     

، )م2007-1970(ة الزمنيـة    مـد خلال ال العوامل المسببة للتضخم في المملكة العربية السعودية        
وقد . الحديثة، وباستخدام الطرائق القياسية      إطار نموذج العرض الكلي والطلب الكلي      ذلك ضمن و

إنتاج العالم الصناعي، والأسعار    ( العوامل المرتبطة بالعالم الخارجي      هميةأأظهرت نتائج الدراسة    
 التضخم في المملكة في الأجلـين الطويـل   تمعدلافي شرح ) العالمية للصادرات، ودرجة الانفتاح  

لمحلي مـع نظيـره   ما يدل على قوة تشابك الاقتصاد ا   م،  %)1 ( وبمستوى معنوية عالٍ   ،والقصير
 معـدل   فـي  في التـأثير     اًمهم تؤدي دوراً    السياسة النقدية أن   كما أظهرت النتائج أيضاً   . العالمي

في الأجل القصير أو الطويلالتضخم، سواء .  
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  :مقدمة
 ؛دول العالماقتصاديات من أهم المشاكل الاقتصادية التي تواجه معظم يعد كان التضخم، ومازال، 

القطاع كذلك الأفراد وقطاع الأعمال والممتد إلى تأثيره إلى ، نظراً  على السواءةمي والناةالمتقدم
وصلت في العالمية  م في معدلات التضخملحوظةرتفاعات ا الماضية شهدت العقود وقد. الحكومي

  معدلات النموفي سلباً أثرت ، بل وصل بعضها إلى ثلاث خانات، الدول إلى  أرقام من خانتين بعض
جدل محل قتصادي لا تزال  بين التضخم والنمو الاالعلاقة طبيعة أن ورغم .المتقدمةفي الدول  خاصة

 توصلت إلى ،البنك الدولي دراسات  بما في ذلك ، معظم الدراسات التطبيقية أنإلا الاقتصاديين،  بين
  .نمو الاقتصادي للتضخم وتدني معدلات ال  بين المعدلات المرتفعةوثيقة هناك علاقةأن نتيجة مفادها 

 العوامل الناشئة :النظر إلى أدبيات الاقتصاد، يمكن التمييز بين مصدرين رئيسين للتضخم هماعند و
 وعوامل جانب العرض الناتجة من ؛غذيها السياسات النقدية والمالية التوسعيةتمن جانب الطلب، 

، (Monetary School) النقدية يسمى بالمدرسة فالمصدر الأول يندرج تحت ما. ارتفاع تكاليف الإنتاج
   .(Structural School) يةبنيوالمصدر الثاني تحت مظلة المدرسة اليمكن إدراج في حين 

 فالزيادة في عرض النقود تؤدي ،فالمدرسة النقدية ترى أن التضخم هو ظاهرة نقدية بالدرجة الأولى
 انظر( الحقيقية والإنتاج لن يتأثرا إلى زيادة نسبية في الأسعار المحلية، ما يعني أن رصيد النقود

  ). Friedman, 1963: على سبيل المثال

كأحد ، جانب العرضفي ؤثر فإنها تركز على دور القيود والمحددات التي ت،البنيويةا المدرسة أم 
فالتضخم ). Bernanke, 2005:  على سبيل المثالانظر( ومن ثم كمصدر للتضخم ،أسباب النمو النقدي

  .نظر هذه المدرسة ينتج عادة من الاختناقات التي تحدث في الاقتصاد الحقيقيمن وجهة 

 .نتيجة عوامل داخلية وخارجية عديدةيكون في البلدان النامية ينشأ الذي التضخم  فإن بشكل عام،و
 ق تمويل الدين العام، والسياسات النقديةائفالعوامل الداخلية تتضمن عجز الميزانية الحكومية، وطر

 تمعدلاتدني ا العوامل الخارجية فتتمثل في أم. في الاقتصادالتي تحدث ، والتغيرات الهيكلية لمتبعةا
، خاصة إذا كانت الدولة تلجأ للمصادر الأجنبية معدلات الفائدة العالميةارتفاع التبادل التجاري، و

  .البيئة الاقتصادية العالميةطبيعة ، ولتمويل ديونها 

  فقد وجدت بعض. معدلات التضخم نفسها النمو الاقتصادي بحسب اختلاففيخم يختلف تأثير التضو
عندما يكون هناك ضغوط   ولاسيما ، معدلات النموفيجابي يأثر ا يكون له التضخم قدن أالدراسات 

  . %20  مستوىمن أقل تكون معدلات التضخموطلب على الاستثمار، 
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  فمعظم خطط الأفراد سليم، الخاص على التخطيط  ال قدرة القطاع فيؤدي إلى التأثير فالتضخم ي
 ،  ولهذا.ة ومستقبليةعلى عقود تتضمن مدفوعات ماليه حاليتعتمد والمؤسسات وحتى الحكومات 

 يدخله من عناصر عدم تأكد  التضخم بمافإن(Uncertainty)  التخطيطة صعوبإلىوشك يؤدي  
لتغلب على امحاولة في  الكثير من الوقت والموارد ار لإهدالاقتصاديةالوحدات ما يدفع م، المستقبلي

 والنمو الإنتاجالتضخم، مع ملاحظة أن هذا الأمر سينعكس بشكل سلبي على قدرة الاقتصاد على 
  .معدلات الطبيعيةالب

إلى  معدلات التضخم العالية فعلاً هل تؤدي :هو ،في هذا المجاللمشروعة اؤلات اسالت دأحلعل و
دلات الذي يسبب ارتفاع مع هو المنخفض النمو الاقتصادي أم أن ،لنمو الاقتصاديادلات ع مانخفاض
هي  )عرضصدمات الو جدوله الديون إعادةو الميزانيةمثل عجز ( هناك عوامل أخرى أن أم ،التضخم

  .؟ في معدلات التضخم والنمو الاقتصاديالمتزامن التغير -في الواقع-التي تسبب 

 التي شهدت ارتفاعات كبيرة في معدلات الاقتصادياتمن  عددلالاقتصادي فبالنظر إلى أداء النمو 
، نلاحظ أن بعضاً منها قد حقق )Hyperinflation( خلال السنوات التالية لفترة التضخم الهائل التضخم

 اًفألمانيا، على سبيل المثال، حققت نمو. معدلات نمو عالية مقارنة بالسنوات السابقة لفترة التضخم
بعد فترة  التضخم الهائل، مقارنة بمعدل النمو السائد قبل  فترة  التضخم والبالغ % 5.4 اً بلغدياقتصا

1.2.%  

 إلى استخدام سياسة ، معالجة مشكلة تنامي معدلات التضخمعندوتلجأ عدد من الدول الصناعية 
حديد مستوى  تقوم السلطات المعنية بتإذ،  )Inflation Targeting(استهداف معدل محدد للتضخم 

يقوم البنك المركزي باستخدام السياسات النقدية المتاحة لتحقيق هذا المعدل ثم  ،معين لمعدل التضخم
ويستطيع  البنك المركزي الوصول إلى معدل التضخم . ة زمنية محددة، تكون عادة سنتينمدخلال 

ي الأجل القصير، عوضاً المستهدف عن طريق استخدام آلية تحديد مدى معين لسعر الفائدة الحقيقي ف
هذا يعني أن البنك المركزي يستطيع، عن .  عن استخدام سياسة تحديد الكمية المعروضة من النقود

فإذا . طريق تحقيق استقرار تذبذب معدل التضخم، أن يحقق أيضاً  استقراراً في تذبذب معدلات الإنتاج
  . أن يرفع معدل الفائدة، والعكس صحيحلة المركزي في هذه الحاعلى البنك فإن زاد الإنتاج،حدث و

 عدم التزام إما بسببويرى مؤيدو هذه السياسة بأنها قادرة على تحسين عدم الكفاءة الذي ينشأ عادة 
 النقديين والماليين ولينؤالمس ضعف التنسيق بين  بسببوأالقطاع الخاص بالسياسات المعلنة، 

)Uchida and Fujiki, 2004 .(ذلك،فضلاً عن   هذه السياسة تسمح بوضع توقعات من قبل فإن
ما يقلل من م ،السياسات المستقبلية حولمن الوحدات الاقتصادية المستهلكين وقطاع الأعمال وغيرهم 
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 في حالة ،القرار في البنك المركزي محاسبة متخذيالقدرة على زيد من ين، ويحالات الشك وعدم اليق
وقد حققت هذه السياسة نجاحاً ملحوظاً في . الرئيسة الأهدافمما هو موضوع في  أقل كانت النتائج

ة مدالدول الصناعية، خاصة في الولايات المتحدة، حيث شهدت معدلات التضخم استقراراً خلال ال
  .القريبة الماضية

 ما مدى جدوى تطبيق :يظل التساؤل هو ،سياسة استهداف معدل محدد للتضخمرغم هذا النجاح لو
 وهل الظروف ؟ العربية السعودية بشكل خاص المملكة الدول النامية بشكل عام، وفيفيهذه السياسة 

الاقتصادية في المملكة ملائمة لتطبيق هذه السياسة؟ في الواقع، هناك من يجادل بأن اعتماد الحكومة 
 يقلل من فاعلية هذه ،السعودية بشكل أساس على السياسات المالية في تنفيذ البرامج الاقتصادية

الة بسبب نظام الصرف المطبق في المملكة الذي يعتمد السياسة، كما أن هذه السياسة قد لا تكون فع
  .الأمريكي بالدولار )الريال(العملة المحلية على ربط 

  :بحثمشكلة ال
أنها خاصة  ،لصانعي القراروتحدياً أهمية كبيرة ة السعودية، لمملكة العربيفي اشكل ضغوط التضخم ت

،  وتسبب الكثير من القلق على المستويين الرسمي والشعبيدة بدأت تطفو على السطحظاهرة جدي
ومما يزيد الأمر . ة طويلةزمنية مدعلى مدى استقرار سعري ب نعميظل   المملكةاقتصادلاسيما أن و

في دول مجلس التعاون الخليجي، التي تمثل المملكة أحد سوءاً ، المخاوف التي بدأت تنتشر 
 هذه الدول نحو سعيها لتحقيق وحدة نقدية خططحول الآثار السلبية المتوقعة للتضخم على ها، ئأعضا

 على المشروع النقدي أمام صناع السياسة المالية والنقدية يفرض تحديات الأمر الذي  ،م2010بحلول 
  . حدود التي تم الاتفاق عليهاضمن ال التضخم تلإبقاء على معدلال

أن التضخم  ،المختلفةوالدراسات التجريبية الدولية رب التضخمية االتج قد أثبتت ذلك، ففضلاً عن
الوصول وعرقلة  تباطؤ النمو الاقتصادي، إلى ما يؤدي ،نتاجلإوا يشوه قرارات الاستثمار والادخار

  .طلوبالاقتصادي المالهيكل تنويع هدف إلى 

  :بحثأهداف ال
خلال  لتضخم في المملكة العربية السعوديةمصادر اوتقدير يستهدف هذا البحث بشكل أساس تحليل 

، وباستخدام ضمن إطار نموذج العرض الكلي والطلب الكليذلك ، و)م2007-1970(ة الزمنية مدال
العوامل الخارجية مثل مستويات الإنتاج في ويركز البحث على عدد من  .ق القياسية الحديثةائالطر
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علاوة  .عدد من العوامل الداخليةفضلاً عن ات، الدول الصناعية والمؤشر العالمي لأسعار الصادر
 ذلك، يقدم البحث تحليلاً للوضع الاقتصادي في المملكة مع التركيز على ظاهرة التضخم والعوامل على

   . المسببة له

  :بحثمنهجية ال
) ARDL(الحديث لحدود الارتباط الذاتي المتباطئ الموزع القياسي بتطبيق النموذج تقوم هذه الدراسة 

 ويتضمن .)م2007-1970 (ة الزمنيةمد خلال الفي المملكة العربية السعودية التضخممصادر  لتحديد
 هناك علاقة توازن طويلة الأجل هلففي الخطوة الأولى نقوم باختبار : النموذج خطوتينهذا اختبار 

الثانية التي ، فإذا كانت هذه العلاقة موجودة، ننتقل عندئذٍ إلى الخطوة ؟بين مستويات المتغيرات
   . تتضمن تقدير معلمات توازن الأجل الطويل ومعلمات الأجل القصير لنموذج تصحيح الخطأ الديناميكي

وقد تم الحصول على البيانات من التقرير السنوي الرابع والأربعين لمؤسسة النقد العربي السعودي، 
  .(International Financial Statistics)والإحصاءات المالية الدولية لصندوق النقد الدولي 

 يقدم  واستعراض مشكلة البحث وأهدافه ومنهجيته،خمسة أجزاء، فبعد المقدمةوتنقسم الدراسة إلى 
إلى الأساس النظري في هذا الجزء  حيث سنتطرق ،عدد من الدراسات السابقةعرضاً لالجزء التالي 

مت في هسأأهم العوامل التي ف رلتع سنرصد عدداً من التجارب الدوليةفي معالجة التضخم، كما 
بعض المؤشرات فضلاً عن يعطي لمحة موجزة عن التضخم في المملكة الجزء الثالث . حدوث التضخم

الجزء الرابع يستعرض النموذج المستخدم وطريقة تقديره والنتائج التي توصلت لها . الاقتصادية
 .  هايلخص الدراسة وأهم توصياتف ،الجزء الأخيرا أمالدراسة، 

  :الدراسات السابقة
 الاقتصاد إدارةالتي تواجه  التحديات همأصبح الحفاظ على معدلات تضخم مستقرة ومنخفضة من أ

.  الاقتصادية والاجتماعية، بسبب ارتفاع تكاليفه منهاالمتقدمة ولاسيما ، العالممعظم دول في الكلي
 ةقدريضعف ال و، النشاط الاقتصاديفيباً  يؤثر سل،التضخمنشأ بسبب فعدم الاستقرار السعري الذي ي

 في الدخول في عقود راغبة غير الاقتصاديةما يجعل الوحدات م ،الكفءعلى التخطيط المستقبلي 
  .على معدلات النمو الاقتصاديسلباً مر الذي ينعكس بدورة لأ، اجللأا طويلة

 ويطلق ،الأولى: الاقتصادي النمو في بشأن تأثير التضخم  نظرا، هناك وجهتالنظريةمن الناحية ف
 اًحفزم التضخمية النقدية السياسة في ترى ،(Mundell-Tobin Effect)ر مونديل وتوبن أثعليها 
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 والتوجه نحو الاستثمارات النقديةبسبب ابتعاد المستثمرين عن الاستثمارات وذلك  ،لنمو الاقتصاديل
 Exogenous Growth)الخارجيةج النمو ، فتعتمد على نماذالثانيةا وجهه النظر أم. الرأسمالية

 )Model، معدلات النموفيمعنوي تجادل بأن معدلات التضخم العالية ليس لها تأثير و .   

 بين التضخم والنمو لتقدير العلاقةدراسة مقطعية لأكثر من مئة دولة  Barro (1991 (أجرىوقد 
 .et al )1994( كما قام .غيرين، ولكنها ضعيفة، بين هذين المتعكسيةعلاقة   ووجد،الاقتصادي
Burdekinأن أيضاً  دواوجو ،تقدمةير من الدول النامية والم تتكون من عدد كبةعينلمماثلة   بدراسة
كبر كثيراً في أتأثيرات كان  هذه ال حجم ولكن، الاقتصادي النموفي سالبه معنويةتأثيرات للتضخم 

  . مقارنة بالدول الناميةالصناعية الدول حالة

الاقتصاد على العالم اح درجة انفت أن ، ضمن آخرين،Romer (1993(  و Lane (1997) وجد وقد
 إلى ارداتهنسبة وبلد أكثر انفتاحاً من حيث  فكلما كان ال؛ معدلات التضخمفيالخارجي تؤثر سلباً 

 معدلات التضخم في تنخفضمن ثم  و،متوقعالللتوسع النقدي غير عرضة  أقل كان الناتج المحلي،
نفتاح لاا بين عكسية أن هذه العلاقة الTerra (1998( من جهة أخرى، يرى .الاقتصاد المحلي

 احتاجت إلى زيادة إيراداتها لتسديد عندماظهرت بسبب الدول المدينة في أمريكا اللاتينية  ،التضخمو
  .فوائد الديون المتراكمة عليها

 ترى أن تدهور سعر الصرف، بسبب إذات، هناك أيضاً وجهة النظر التي تركز على ميزان المدفوعو
، سواء عن طريق ارتفاع أسعار  الأسعار المحليةعجز ميزان المدفوعات، سيؤدي إلى  تضخم

 اءجربإ Dibooglu and Kutan (2005) فقد قام .الواردات أو عن طريق زيادة التوقعات التضخمية
 هاتين  في ميزان مدفوعاتتي حدث ووجدا أن الهزات الت،هنغاريادراسة على بيانات بولندا و

 خاصة فيو ، المحلية في مستويات الأسعارت مهمة في شرح التحركات التي حدث كانتالدولتين
  .هنغاريا

 Quantity)، ممثلة في نظرية كمية النقود يرى أن وجهة النظر النقديةكينز، من جهة أخرى، 

Theory of Money) ، للعمل عند مستوى التوظيف الكامل  تفترض أن الاقتصاد لديه نزعة آلية
)Full Employment(.   من التوظيف الكامل، أقل إذا كان الاقتصاد يعمل عند مستوىأما كينز  فإن

كينز رفض وقد .  الأسعارفي الإنتاج والتوظيف أكثر من تأثيره فيالتغير في الإنفاق سيؤثر يرى أن 
 مثل ،الماديةبين النقود والأصول معنوية ة إحلال علاقأن هناك القائلة بوجهة نظر النقديين قبول 

وقد قام .  وغير معنويةيرى أن هذه العلاقة متدنية جداًإذ المنازل والسيارات والسلع الاستهلاكية، 
علاقة تضاعفية بين الإنفاق الذاتي وجود مضاعف الدخل، تتضمن تعرف بكينز باقتراح آلية بديلة، 
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كينز على محددات الإنفاق أكثر من تركيزه يركز و .وإجمالي الدخل ) عن مستوى الدخلالمستقلأي (
 الدخل والتوظيف أكثر من فيا يعني أنه يرى في السياسة المالية قوة تأثيرية معلى مخزون النقود، 
 الاستقرار لتحقيق ورة الاعتماد على الميزانية الحكومية كينز ينادي بضر،اًإذ. تأثير السياسة النقدية

  . عوضاً عن السياسة النقديةالاقتصادي

أن الوحدات جادل بالتي ت) Rational Expectation(من ناحية أخرى، هناك مدرسة التوقعات الرشيدة 
للتغير في الأسعار تلاحق دائماً المستقبلية الاقتصادية لن تتصرف بشكل عقلاني إذا كانت رؤيتهم 

في أن التغير المنتظم في مخزون النقود  وتتلخص فكرة هذه المدرسة .التغير الفعلي في الأسعار
 المتغيرات الحقيقية، وإنما سيؤثر فقط في بشكل كامل، ولهذا لن يكون له تأثير اًسيكون دائماً متوقع

  .  الأسعارفي

  حليلية نظرة ت: المملكة العربية السعوديةالتضخم في 
عدم ومية والسياسة النقدية مرده إلى بعلاقة فريدة بين الميزانية الحكالمملكة العربية السعودية تتمتع 

علاقة ليس من الصعوبة ملاحظة الف .وجود أسواق مالية متطورة مقارنة بأسواق المال العالمية
فالعجز في الميزانية يتم تمويله عن طريق الاقتراض ، وثيقة بين الميزانية الحكومية وعرض النقودال

  ما يؤدي إلى زيادة حجم النقودم، )البنك المركزي(مؤسسة النقد العربي السعودي من 
)Money Stock(السبب لهذه العلاقة الوثيقة هو . معاكس  تأثيرإلى  فائض الميزانية  يؤدي، في حين

 إيداع فائض أو ،الميزانيةالمصدر الوحيد لتمويل عجز  فإن ،أنه في ظل غياب سوق مالي متطور
  .  السياسة النقديةفييؤثر ، الأمر الذي سمؤسسة النقد سيكون عبر ،الإيرادات

أداء الاقتصاد يعتمد  فإن من جانب آخر، وكنتيجة لهيمنة القطاع النفطي على الاقتصاد المحلي،
فتحسن الأسعار وزيادة الطلب . بصورة كبيرة على التطورات التي تحدث في أسواق النفط العالمية

الإيرادات على حجم الصادرات وقيمة ينعكس بصورة إيجابية واضحة على  ،النفطالعالمي على 
 في التدفقات المالية من كبيرالارتفاع الف . قد يجلب معه أيضاً ضغوطاً تضخميةه، ولكنالحكومية

 غير ،سنوات القليلة الماضيةخلال العالية نمو معدلات لتحقيق لمملكة عائدات النفط أتاح الفرصة ل
 فقد وصل التضخم إلى ،)1(شكل الضح من  وكما يت.ع التضخماارتفسهم في أ هذاتنه في الوقت أ

، النفط وهي الفترة التي تلت التصحيح القوي الذي حدث لأسعار ،م1975أعلى معدل له خلال عام 
  .م1978عام ) أقل من الصفر(   جداًمعدل إلى مستوى متدنٍالقبل أن يهبط 
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يال السعودي بالدولار ربط الرسياسة مقتنعة بأن ، )ساما(وقد ظلت مؤسسة النقد العربي السعودي 
السبب هي  تالأمريكي، الذي يعاني من تذبذبات و انخفاضات مستمرة أمام العملات الرئيسة، ليس

، وإنما يعود ذلك إلى عوامل محلية مثل النمو السريع الرئيس في الارتفاع الحالي في معدلات التضخم
ن ومما لاشك فيه أ .ي تكاليف الإسكانفي عرض النقود، وتزايد الإنفاق الحكومي، والارتفاع الكبير ف

 يسبب معضلة للسلطات النقدية، خاصة في ظل ،ارتفاع معدلات التضخم وضعف الدولار الأمريكي
وعدم مجاراة ساما  ، التي يقوم بها الاحتياطي الفيدرالي الأمريكيالفائدة في أسعار بعالتخفيض المتتا

  . نظام الصرف المربوطلتلك التخفيضات، كما هو متوقع نظرياً في حالة

  1)2007-1970(التضخم في المملكة العربية السعودية : )1(شكل ال

  
المستثمرين الأجانب  من العديدبدأ  فقد ،لاستثمار افي سلبية إلى آثار التضخم معدلات ارتفاعويؤدي 
ليف  في ظل الارتفاعات المستمرة في تكاالخليج دول أسواق  في مبقائهجدوى  في النظر إعادة 
 الحقيقية القيمةتآكل و ،الخليجية للعملات الشرائية القوة ضاانخففقد أدى التضخم إلى   .المعيشة

 دول الشرائية لعملات القوة تأثرت كثيراً من انخفاض التي الوافدة العمالة اوخصوص الأفراد، لولدخ

   .رواتبها ورفع أجورها بتحسينالأمر الذي دفعها للمطالبة ، الخليج

وكذلك استثماراتها الخارجية  ،لمملكةل الأجنبي النقد أن معظم احتياطياتإلى ونظراً ذلك،  عن فضلاً
 تآكليؤدي إلى الأمريكية  المتحدة الولايات في الفائدة أسعار التضخم وانخفاض فإن مة بالدولار،يمق

 على الأمريكية السوق إلى النفطية العوائد تدفق استمرار من الرغمعلى  ،هذه الاحتياطيات والاستثمارات

                                                
 ).IFS(ل الباحث بالاعتماد على بيانات إحصاءات صندوق النقد الدولي حسِبتْ معدلات التضخم وعمل الشكل البياني من قب 1
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 في تهومساند الدولار صرف سعر دعمعلى المملكة  قد يفسر إصرار و ماوه ،واستثمارات ودائع شكل

  .الأخرى العملات مواجهة

 يستفيد منها التي الوحيدة الطريقة فإن ، الدولةخزينةمباشرة إلى أن إيرادات النفط تذهب نظراً إلى و
فضلاً عن  ، الحكومي على المشاريع والخدماتالإنفاق عن طريق هي ،الإيرادات هذهالمواطن من 

 استغلال الإيرادات النفطيةنتيجة فالنمو المتسارع . )الرواتب والبدلات والمساعدات(ري  الجاالإنفاق
 الإنفاق بين وثيقة علاقة فهناك ،ولهذا .التضخم   من لا بد أن يحمل معه قدراً،في المشاريع التنموية

من ( تأتي من الخارج الحكومية الإيرادات معظم أن وذلك بسبب  في المملكة،وعرض النقودالحكومي 
 في الماليةسواق لأن اأفضلاً عن  الحكومي، الإنفاق زيادة ةفعرض النقود يزداد في حال .)النفطبيع 

  . حل النموامازالت في مرالمملكة 

العمليات المالية  مدفوعاً بعوامل أخرى غيرقد يكون المملكة من ناحية أخرى، فالطلب على النقود في 
(Non-transactions Factors)  تطلب ويحتفظ بها لذاتها كمستودع للقيمةأن ،  فالنقود يمكن   .

  مرتبطةإذا كانت  معدلات التضخم المحلية فيلن يكون لها تأثير معنوي فالزيادة في عرض النقود 
 ةتشهد ارتفاعات كبيرالمملكة  ولما كانت). real demand( في الطلب الحقيقي للنقود ةبزيادة مماثل

 التضخم دون الأخذ فيأي تقدير لتأثير عرض النقود  فإن م،1973حقيقي منذ عام الفي الدخل غير 
  . أمراً غير مقبولد الدخل الحقيقي يعالحسبانفي 

الإنفاق مستويات ى ارتفاع إلالمملكة  معدلات التضخم في تنامي نعزوي محللينورغم أن الكثير من ال
هم في مدور كان له  إذ، التحتية البنية مشاريع فياً ، خصوص)بسبب ارتفاع عائدات النفط (الحكومي

سهمت في ارتفاع أويمكن تلخيص أهم العوامل التي . ، إلا أنه ليس السبب الوحيد المحليرفع الطلب
   : يأتة الأخيرة فيما يمدمعدلات التضخم في ال

بسبب انخفاض الاستثمار وذلك  ، البنية التحتية والإسكانمنات التي حدثت في المعروض الاختناق •
سهم بشكل أ ، سواء من حيث الإنشاء أو الإيجار،كلفة الإسكانارتفاع تف. في الفترات الماضية

 وارتفاع ،النقص في المساكن والبنايات التجارية ف. العامةالأسعارمستوى ارتفاع رئيس في 

كلها عوامل ، السوق السعوديإلى  للعمالة الأجنبية مستمرالتدفق الفضلاً عن البناء،  ادمو أسعار
  .ة الأخيرةمدالتي حدثت في الالإيجارات  العقارات و أسعار في كبير الارتفاع الأدت إلى

 
 دأعداتنامي  بسببر، والكبي السريع السكاني النمو نم جتالنا الاستهلاكية السلع على الطلب ارتفاع •

 في السوق الأسعارفي ارتفاع  سهمت هذه الزيادة السكانيةأوقد  .المملكة في والمقيمين المواطنين
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 لأسعار  الموازي الارتفاع ذلك، فقد أدى علاوة على .المنشأ دول في ارتفاعها عن فضلاً ،المحلية
بطبيعة ينفي  ذا لا ه.ارتفاع الأسعار إلى تفاقم والنقل الإنتاج عمليات في الداخلة الرئيسة السلع

المتمثلة في الارتفاع العالمي في أسعار الغذاء والمعدات الإنتاجية  ةالعوامل الخارجيالحال 
 .والمواد الخام

 كان له دور في تزايد وتيرة ارتفاع الدولار أمام العملات الرئيسة الأخرىصرف انخفاض سعر  •
 Import (الاستيرادالنزعة إلى ع فارتفا  .بسبب ارتفاع فاتورة الواردات الأسعار المحلية

Propensity ( أدى إلى جعل الأسعار المحلية أكثر حساسية للتغيرات التي تحدث في  ،المملكةفي
وعلى هذا الأساس، فالتغيرات التي تحدث . أسعار الواردات مقارنة بالظروف الاقتصادية المحلية

 الأسعار المحلية، خاصة إذا عن  تنعكس بدورها،أمام العملات الرئيسةالريال في سعر صرف 
ومما يعمق من مشكلة انخفاض الدولار، .  على الواردات منخفضةةكانت مرونة الطلب السعري

، في حين تأتي بقية  %10من الولايات المتحدة لا تشكل أكثر من المملكة هو أن نسبة واردات 
، إذا ما أرادت كبح  المملكةيرى بعض الخبراء أن علىو. الواردات من أوروبا وبقية دول العالم
نظام آخر ، والبحث عن الدولار الأميركيها بفك ارتباط عملتجماح معدلات التضخم، أن تبادر إلى 

 .الرياللصرف 

 ،نمواطنيال نبهدف تخفيف أعباء المعيشة عة حكومال والرواتب الذي لجأت له الأجورزيادة  •
الأجور بهدف جذب العمالة الماهرة إلى برفع الرواتب وبخطوة مماثلة ام القطاع الخاص يقو

 .، كما كان متوقعاً، في تغذية نمو الأسعارتسهم، عوامل أالقطاع الخاص

 والتسابق المحموم نحو الدخول والاستثمار ،م2005أسعار الأسهم عام لارتفاعات الضخمة في ا •
 هؤلاء المتعاملين الكبيرة، خلقت لدى فئة كبيرة منولاستغلال الأرباح السريعة الأسهم  سوقفي 

. سهم في تسريع وتيرة التضخمأ إلى ظهور نمط سلوكي إنفاقي تهلاكية أدفي السوق نزعة است
السلوك الاستهلاكي أن م، إلا 2006في الربع الأول من عام حدثت  ورغم حركة التصحيح التي

 .ه بسهولةن عند شريحة من المواطنين والمقيمين لم يكن بالإمكان تعديل الذي تكوالعشوائي

توسع البنوك التجارية في عمليات القروض الشخصية، مدعومة بالسيولة الكبيرة التي تكونت  •
الطلب زيادة  التطور والنمو الذي شهده القطاع المصرفي، شجع الأفراد على لديها نتيجة
 .الاستهلاكي

د نتس وت.ضخم المحلية  معدلات الت  في دوراً واضحاً في التأثير      التضخم العالمي  يؤديمن ناحية أخرى،    
الذي يرى أن التوسع  ،Barro and Gordon (1983( نموذج لىإالعلاقة بين درجة الانفتاح والتضخم 

 الذي اعتمد على Romer (1993(أما . متوقع يمكن أن يؤدي إلى زيادة معدلات التضخمالالنقدي غير 
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رغبـة   فـي خم بسبب تأثير الانفتاح ، فيعتقد بوجود علاقة عكسية بين الانفتاح و التض    ه نفس النموذج
 زادت التـأثيرات الـسلبية   ،، فكلما كانت الدولة أكثر انفتاحاًصناع القرار في تحقيق سياسات توسعية  

 في هذه إذْ، متوقعال سيكون هناك القليل من التوسع النقدي غير  ومن ثم ،  الناشئة من انخفاض العملة   
  .الحالة، حسب رأي رومر، سيقل التضخم

تمثل إذ ،)2( كما هو موضح في الشكل رقم على العالم الخارجي، ةفتحمنالمملكة  ا كانتولم 
 أنيرى  همبعض فإن ،م2007عام % 24 نحو، بلغت الإجماليالمحلي   من الناتجة كبيرةالواردات نسب

من ناحية أخرى، من الصعب قبول وجهة  .الاقتصاد السعوديالتضخم المحلي يتحدد مستواه خارج 
 يقدمها التي المحلية الخدمة زائدالعالمي  ، فالسعر المحلي يعكس السعراإطلاقهعلى نظر هذه ال

ح ج يمثل  متوسط مر)CPI(مؤشر أسعار المستهلكين وعلى هذا، فالمحتوى السلعي في . المستورد
تضخم ال ب-اً كبيرتأثيراً-تأثر المملكة ي اقتصاد فإن ، ومع ذلك.والمحلية ةجنبيلأ االمضافة القيمة
 فإن  وفي الواقع،.الدولار الأمريكي الريال أمام صرف سعرثبات استقرار ل  في ظخاصة، العالمي

الوضع النقدي في المملكة مصمم بشكل أو بآخر لاحتواء الطلب على النقود الذي يتحدد عن طريق 
 لاحتياطياتفمع سياسة ربط سعر الصرف المتبعة في المملكة وبوجود ا.  الاقتصاديةنشاطاتال

الأجنبية الضخمة وحرية حركة رأس المال، فإنه لا يتبقى إلا القليل أمام السياسة النقدية لتحقيق 
  . أهداف القطاع الإنتاجي

  2)2007-1970(مؤشر الانفتاح في المملكة العربية السعودية : )2(شكل ال

  

                                                
من قبل الكاتب بالاعتماد علـى بيانـات إحـصاءات          ) الناتج المحلي الإجمالي  )/الواردات+  الصادرات((حسِب مؤشر الانفتاح     2

 ). IFS(صندوق النقد الدولي 
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   :النموذج والمنهجية
 تؤديراسات التطبيقية من حيث تحديد العوامل التي  خط مماثل لمعظم الدتباعابتقوم هذه الدراسة 

، والمالية النقدية اتالسياسسواء كانت عوامل داخلية مرتبطة ب مستوى التضخم فيدوراً في التأثير 
وبشكل أكثر تحديداً، . الاقتصاديبعض المتغيرات الأخرى مثل درجة الانفتاح  وأ أو عوامل خارجية،

يتأثر  المملكةفي أن التضخم الدراسة فترض ت والطلب الكلي، وضمن إطار نموذج العرض الكلي
 ؛الحقيقي الإجمالي المحلي بمستوى التغير في النشاط الاقتصادي، ممثلاً بمعدل النمو في الناتج

،  وبعرض النقود؛المملكة اقتصاد الحكومي، لما يمثله هذا المتغير من أهمية بالغة في الإنفاقوبمعدل 
 الصناعي للدول الإنتاجمؤشر ب و؛ حركة الأسعار المحليةفية النقدية في التأثير لإبراز دور السياس

 والمؤشر العالمي لأسعار الصادرات كممثل للهزات التي ؛الأجنبي الإنتاجالصناعية كممثل لهزات 
 ليأخذ ،النفط وأسعار ؛على العالم الخارجيالمملكة درجة انفتاح لمؤشر  و؛تحدث في الأسعار العالمية

 لتقدير التأثيرات التي تمر من ، وأخيراً، سعر صرف الريال؛ تكاليف النقل والمواصلاتالحسبانفي 
أو   أسعار الوارداتفيخلال التأثير المباشر ، سواء من خلال تغير سعر الصرف إلى الاقتصاد المحلي

 ها فيجميعالعوامل على هذا الأساس، ومن أجل قياس تأثير هذه .  الأسعار المحليةفيالتأثير اللاحق 
   :يلآترض أن الدالة تأخذ الشكل الخطي امعدل التضخم المحلي، سنفت

)1(),,,,,,,(
−+−+−+++

= ERRPOOPEPWPMSGRRYfπ  

الحقيقي،  الإجمالي المحلي الناتج ل نمومعد) RY(  والمملكة، معدلات التضخم في   )π(تمثل  إذْ
 معدل نمو عرض  )MS(و ،الإجمالي ليالمح كنسبة من الناتجالرأسمالي  الإنفاق الحكومي )GR(و

المؤشر العالمي  )EP( الصناعي للدول الصناعية، والإنتاج مؤشر )WP( والنقود بمعناه الواسع،
نسبة إجمالي الصادرات  ، حيث نستخدم لهذا المؤشردرجة الانفتاحمؤشر  )OP(ولأسعار الصادرات، 

فر البيانات اتوإلى  هذه الطريقة الأكثر استخداماً نظراً  تعدإذ، لواردات إلى إجمالي الناتج المحليوا
 )ER(، وأخيراً، يمثل الرمز الأسعار الحقيقية للنفطمعدل نمو تمثل  )RPO( وذه المتغيرات،الخاصة به

 في اًالارتفاع في قيمة هذا المتغير انخفاضيمثل ث ، حي للريال السعوديسعر الصرف الاسمي الفعال
) معدل التضخم( المتوقعة بين المتغير التابع ةمتغير العلاقكل الإشارات فوق توضح و .قيمة الريال

   . والمتغيرات المستقلة

  :الآتي  الخطي، نستطيع التعبير عن النموذج بالشكلاًإذ
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   .ةالعشوائيلأخطاء احد ) tε(  يمثلإذْ

الارتباط الـذاتي المتبـاطئ المـوزع       حدود   نموذجهذه الدراسة باستخدام    وم  قتوكما ذكرنا من قبل،     
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Bounds Test  طوره  الذي Pesaran and Pesaran 

 غيره مـن نمـاذج   لىع نموذج الا هذتفضيلويعود السبب في .  Pesaran et al. (2001)و   (1997)
الـذي وضـعه    اختبـار الخطـوتين   أو  Johansen (1988 ( طريقة مثل،التكامل المشترك المعروفة

)(Engle and Granger, 1987 ، بشأن خصائص الـسلاسل  تظهر ما التي عادة عدم التأكد مشكلة إلى
 الحدود لاختباريساران وبيساران بيصبح معه استخدام طريقة  الأمر الذي   ،   استقرارها درجةو ،ةالزمني

، من الدرجة الأولى  متكاملة   الزمنيةيتطلب أن تكون السلاسل       لا الاختبار لأن هذا    ،هو الخيار الأفضل  
 تطبيقـه يمكـن   ARDLبيساران بأن اختبـار   بيساران وويجادل  .I(1)بالرمز  والتي عادة يرمز لها 

، أو متكاملة من    I(0)ستقرة عند مستوياتها،    كانت م هل   ،بغض النظر عن خصائص السلاسل الزمنية     
بيساران تتمتع بخصائص أفضل في حالة       طريقة بيساران و   فإن   ذلك،فضلاً عن   . I(1)الدرجة الأولى   

أنه  Kremers et al. (1992(وقد لاحظ . ق الأخرى المعتادةائ مقارنة بالطر،السلاسل الزمنية القصيرة
. مـستقرة الالصعوبة وجود تكامل مشترك بين المتغيرات غيـر         في حالة صغر حجم العينة، فإنه من        

 أن عدم استقرار السلاسل الزمنية يقود إلـى  Stock and Watson (2003)  رىي، على سبيل المثالف
  .  خالية من المعنى ومتحيزة نحو الصفرانحدارالحصول على معلمات 

يح الخطأ الـشرطي لنمـوذج حـدود     معادلة تصحتقدير بيساران  بيساران و وتتضمن طريقة اختبار    
  :كالآتيالارتباط الذاتي المتباطئ الموزع، 
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  وأخطاءقاطع إلى جزء ال tu وδ ، في حين تشير إلى الفروق الأولى للمتغير∆  الرمزشيري إذْ
 أن معدل التضخم يمكن ARDL، يخبرنا نموذج )3(عادلة ومن خلال م .الحد العشوائي، على التوالي

فالقيم المتباطئة للمتغير .  والقيم المتباطئة للمتغيرات المستقلة، عن طريق قيمه المتباطئةشرحه
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 تكيف معدلات التضخم للتغيرات التي تحدث في المتغيرات الحسبان لتأخذ في أُدخِلَتْ )التضخم (التابع
  . الأجل الطويلتأثيرات الأجل القصير عن يمكننا من فصل ARDLنموذج   فإنولهذا،. المستقلة

علاقة توازن طويلة  هناك هلالأولى نقوم باختبار الخطوة في ف :خطوتين ARDLويتضمن اختبار نموذج 
، فإذا كانت هذه العلاقة موجودة، ننتقل عندئذٍ إلى الخطوة الثانية التي  مستويات المتغيراتبين الأجل

  .تقدير معلمات توازن الأجل الطويل ومعلمات الأجل القصير لنموذج تصحيح الخطأ الديناميكيتتضمن 

عن طريق تطبيق اختبارات   الزمنية أن نتفحص خصائص السلاسل،ومن المفيد قبل إجراء اختبار للنموذج
تبار الحدود  لاخARDLورغم أن طريقة  .جذر الوحدة لتحديد درجة تكامل كل متغير من متغيرات النموذج

 لسكون بعد أخذ فروقها الأولىإلى اتصل أن أو  ، I(0)تسمح بأن تكون المتغيرات إما ساكنة في مستوياتها 
I(1)إلا أنه من المهم التأكد من أن المتغير التابع متكامل من الدرجة الأولى، وأن المتغيرات المستقلة ، 

 . (De Vita et al., 2006) نيةتصل إلى الاستقرار دون الحاجة إلى أخذ الفروق الثا

 ،Augmented Dickey-Fuller (ADF)  المركبفوللر - نتائج اختبارات ديكي)1( ويوضح جدول
نلاحظ و . متغيرات النموذجستقرار ادرجةلتحديد  ،Phillips-Perron   (PP) بيرون -فيليباختبارات و

اج الدول الصناعية، ومعدل نمو معدل التضخم، ومؤشر إنت(أن بعض المتغيرات الجدول من نتائج 
تكون مستقرة عند مستوياتها، في حين أظهرت بقية المتغيرات أنها متكاملة ) السعر الحقيقي للبترول

  .من الدرجة الأولى
  اختبارات جذر الوحدة): 1( جدول

  المتغير  )PP( بيرون –فيليب  )ADF( فوللر المركب –ديكي 
تالمستويا الفروق الأولى  المستويات  الفروق الأولى 

π -3.79 (1) -5.18 (1) -2.41 -4.23 

RY -2.38 (1) -9.29 (0) -2.93 -10.23 

MS -2.54 (0) -7.60 (3) -2.75 -6.09 

GE -2.94 (1) -8.35 (1) -2.85 -8.38 

WP -3.91 (1) -5.26 (1) -3.03 -5.21 

EP -2.72 (1) -3.22 (0) -3.23 -3.18 

NP -2.98 (0) -6.49 (0) -2.99 -6.55 

OP -5.44 (0) -5.85 (3) -5.43 -11.60 
ER -2.61 (1) -4.33 (0) -2.02 -4.19 

4.24- القيم الحرجة 1 :%  
-3.54 5 :%  
-3.20 10 :%  

اختبار فيليب وبيرون فقد إلى  بالنسبة أما، )AIC(الأرقام بين الأقواس توضح عدد فترات التباطؤ حسب معيار أكيكي : ملاحظة
ا كانتمعيار بارتليت كيرنل،  استُخدِمفترات تباطؤ3 اختيرت السلسلة سنوية وليست طويلة، فقد ولم .  
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 Pesaran et al. (2001)اختبار وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرات، يقترح من أجل و
تغيرات المشتركة بأن معلمات مستويات الم) H0(لفرضية العدم   (F)اختبار : حساب إحصائيتين هما

  :أي، المتباطئة تساوي جميعها الصفر
                   H0: β1 = β2 =  β3 = β4 =  β5 = β6 = β7 = β8 = β9=0 

  :HA ) (بمعنى آخر عدم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل، ضد الفرضية البديلة
          HA: β1 ≠0, β2 ≠0, β3 ≠0, β4 ≠0, β5 ≠0, β6 ≠0, β7 ≠0, β8 ≠0, β9≠ 0   
إحصائية حساب  فهو ،ا الاختبار الثانيأم)t(  لاختبار فرضية العدم بأن معلمة المتغير التابع المتباطئ

 لحدود  حرجةًاًقيم (Pesaran et al., 2001)ن و وقد اقترح بيساران وآخر. (H0: β1=0 )تساوي الصفر
، أو من الدرجة I(1) لأولى،  كانت المتغيرات متكاملة من الدرجة اهل حسب ،اختبار التكامل المشترك

المحسوبة أكبر من ) F (إحصائية  إذا كانت قيمةحسب هذا الاختبار، ف.  من الاثنيناًأو خليط، I(0) صفر،
الحد الأعلى للقيم الحرجة، فإننا نرفض  فرضية العدم بعدم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل، أما إذا كانت 

  .ى للقيم الحرجة، فإننا لا نستطيع رفض فرضية العدممن الحد الأدن أقل القيمة المحسوبة

قيمة نلاحظ أن  إذْ ،ARDLدود حختبارات  لا)t( و )F(كل من إحصائية نتائج  )2(جدول يوضح و
من قبل المقترحة  )4.24(الحرجة الجدولية لقيمة العلوي لحد الأكبر من المحسوبة ) F (إحصائية

Pesaran et al. (2001) كما أن اختبار %1ية عند مستوى معنو ،)t( هو الآخر معنوي عند مستوى 
  .رفض فرضية العدم القائلة بعدم وجود علاقة توازنية طويلة الأجلهذه النتائج تؤكد . 1%

 اختبارات الحدود): 2(جدول 
t-statistic F-statistic  
-8.68***  9.97  

 :القيم الحرجة  
  العلويالحد السفلي      الحد                      

5%                  :2.43                3.65  
1%                  :2.97                4.24     

 من أجل تحديد مدى وجود علاقة طويلة الأجل، أي لاختبار المعنوية المشتركة لمعلمات المتغيرات المتباطئـة  Fاختبار  : ملحوظة
 القيم  %.1 ترمز لمستوى المعنوية     ) (***. عنوية معلمة المتغير التابع المتباطئ    لاختبار مدى م   t إحصائية. ARDLفي نموذج   

  .Pesaran et al. (2001)الحرجة تم الحصول عليها من 

 تتضمن الحصول على مقدرات معلمات الأجل الطويل، كما هو موضـح            ARDLالخطوة الثانية من اختبار       
 ـئ، حيث تم اختيار فترات التباط)3(في جدول  ، )SBC)  Schwarz Bayesian Criterionتخدام معيـار   باس
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 إذ ،لتـضخم فـي المملكـة   ا مصادرأهم  وتوضح نتائج الجدول.  Pesaran et al. (2001)كما ينصح بذلك 
% 5  مـستوى معنويـة  كما أن جميعها معنوي عنـد ، بالإشارات المتوقعة هاجميعالمعلمات المقدرة  ظهرت  

 معـدل   فـي فالنمو الاقتصادي الحقيقي يؤثر سـلباً        .كومي وسعر الصرف  باستثناء الإنفاق الح  على الأقل،   
هـذه العلاقـة   الـسبب ل  يمكن إرجاع إذْ،  Darrat, (1985)ها إليالتي توصل  هانفسالتضخم، وهي النتيجة 

أظهـرت  كمـا  . )nontraded goods( القابلـة للتـصدير  العكسية إلى تزايد الإنتاج من السلع المحلية غير 
 ظهرت قيمـة معلمـة النمـو        إذ ، معدلات التضخم في المملكة    فيومعنوياً  نقدية تأثيراً واضحاً    السياسة ال 

 المقدر، الأمر الذي يتفق مع وجهة نظر المدرسة النقدية التي تجـادل         موذجالنقدي كأكبر قيمة في الن    
 فرغم أنها ظهرت    ا السياسة المالية، ممثلة بالإنفاق الحكومي،     أم. بأن التضخم يزداد مع النمو النقدي     

بإشارتها المتوقعة معززة وجهة النظر القائلة بأن الإنفاق الحكومي المتزايد، نتيجة تحـسن إيـرادات    
بالنـسبة  و . أن المعلمة المقدرة لم تكن معنوية إحـصائياً الدولة، يسهم في تغذية معدلات التضخم، إلاّ  

لـدول  إلـى ا   قد لا يبدو مقبولاً بالنسبة       ذيالأمر ال ،  إشارة سالبة   ، فقد ظهر ب   النفطأسعار  متغير  إلى  
 وتـستخدم سياسـة دعـم محلـي     له  دولة مصدرة   إلى  ، ولكن يمكن قبوله بالنسبة      نفطالمستوردة لل 

زيادة الدعم خر آأو بمعنى  ( تخفيض الأسعار المحلية للوقود      ، حيث تلجأ في الغالب إلى     لمنتجات النفط 
ط الخام مرتفعة، والعكس في حالـة انخفـاض الأسـعار      عندما تكون الأسعار العالمية للنف     )الحكومي
  . بهدف تعزيز الإيرادات المحلية،العالمية

مرتبطة بالعالم الخـارجي قـد ظهـرت     أن المتغيرات ال،)3( الجديرة بالاهتمام في جدول تائجومن الن 
 ـ        %1بإشاراتها المتوقعة عند مستوى معنوية        ،سعودية، وهذا أمر متوقع في حالة المملكة العربية ال

فانخفاض المعروض من إنتاج الدول     . الأسواق الدولية استيراداً وتصديراً بشكل كبير جداً      ب ترتبط   التي
، بـسبب اعتمـاد      ومن ثم يزيد معدلات التضخم المحليـة       ،الصناعية يسهم في رفع الأسعار العالمية     

رتفاع الأسـعار العالميـة     ا فإن   كذلك. اجاته على السوق الأجنبي   تيحاالسوق المحلي في تلبية معظم      
 )OP(مؤشر الانفتـاح    إلى  أما بالنسبة   . للصادرات يسهم، كما هو متوقع، في تغذية الأسعار المحلية        

  ه عدد مـن الدراسـات التطبيقيـة، مثـل         إليع ما توصلت      موهو ما يتفق     ،فقد ظهر بإشارة سالبة   
(Lane, 1997)  و )Romer, 1993( ،إذ قتصاد المحلي على العالم الخارجي درجة انفتاح الاارتفاع  إن

عرضة للتوسـع النقـدي      أقل   كانت ، معدلات التضخم، فكلما كانت المملكة أكثر انفتاحاً       فيتؤثر سلباً   
قد ظهر سعر الـصرف بإشـارته       وأخيراً، ف . تنخفض معدلات التضخم المحلية   من ثم    و ،غير المتوقع 

 ومن ثـم فاع سعر الصرف يعني ارتفاع قيمة الريال،  ارتإذْ إنالمتوقعة، ولكنه غير معنوي إحصائياً،    
       .الأسعار المحليةن ما يؤدي إلى تخفيف الضغط عم ،انخفاض أسعار الواردات
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  مقدرات معلمات الأجل الطويل): 3(جدول 

 )π: (المتغير التابع

  )variable( المتغير  )parameter(  المعلمة
5.12 (0.73) Constant 

-0.10** (-2.32)  RY  
0.39*** (20.70)  MS  

0.02 (0.65)  GR  
-0.14*** (-6.13)  WP  
0.14*** (3.72)  EP  

-0.11*** (-7.35)  OP  
-0.01*** (-4.96)  RPO  

-0.02 (-0.53)  ER  

 ـ). 2 ,1,2,0,1,1,1,0,1: (الآتية، فقد تم اختيار القيم المتباطئة  SBCحسب معيار : ملحوظة  ـن الأقـواس توضـح   يالقيم ب  اًقيم
  .، على التوالي%10، %5، %1إلى مستويات المعنوية * ، **، ***، في حين تشير  ) t (حصائية إ

أن معلمات الأجـل القـصير    )4(جدول في  نتائجالنلاحظ من نموذج تصحيح الخطأ، فإلى ا بالنسبة  أم
ت ظهـر  المعنوية والإشارات مع نتائج الأجل الطويل، وإن     مستوى  من حيث  -إلى حد كبير  -متوافقة  

أن حد تصحيح  فقد وجدت الدراسة    ذلك،  فضلاً عن    .في هذا النموذج   -إلى حد ما  - قيم المعلمات أكبر  
ما يؤكد وجود علاقة توازنيـة      م ،%1ظهر بإشارة سالبة عند مستوى معنوية        قد    ECM(-1)الخطأ  

جـل القـصير   في الأظهر قد  معدل نمو السعر الحقيقي للبترول ومن الملاحظ أن متغير   . طويلة الأجل 
 وقد .بإشارة موجبة، وإن كانت غير معنوية، على خلاف الإشارة التي حصلنا عليها في الأجل الطويل        

 ـ قد   ،تغيير الدعم التي تقدمها الحكومة لأسعار الوقود      سياسات  ذلك إلى أن    السبب في   يعود   ستغرق ت
هر هو الآخر بإشارة    من جانب آخر، نلاحظ أيضاً أن سعر الصرف قد ظ         .  ليظهر تأثيرها  بعض الوقت 

 يمكن إرجاع هذا السلوك إلى إذموجبة في الأجل  القصير، على عكس ما تتوقعه النظرية الاقتصادية،     
قد ، التي تفيد بأن تأثير خفض قيمة العملة الوطنية )J) J-curve effectما يعرف بتأثير ظاهرة منحنى 

أن يبدأ الميزان التجاري في التحسن بعـد         في الأجل القصير، قبل      الميزان التجاري يؤدي إلى تدهور    
 .أخرىإلى  تختلف من دولة ،ة زمنيةمد
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  )ECM(نتائج تصحيح الخطأ ): 4(جدول 
 )∆π: (المتغير التابع

  )variable(المتغير  )parameter(المعلمة  
9.14 (0.73)  Constant 

0.26*** (4.31)  ∆RY  
0.21*** (2.97)  ∆RY-1 

0.40*** (10.11)  ∆MS  
0.03 (0.65)  ∆GR  

-0.79*** (-4.38)  ∆WP  
0.36*** (3.95)  ∆EP  

-0.19*** (-6.99)  ∆OP  
0.04 (1.58)  ∆RPO  

0.24*** (3.79)  ∆ER  
0.13** (2.37)  ∆ER-1 

-1.78*** (-9.54)  ECM(-1) 

 ـ). 2 ,1,2,0,1,1,1,0,1: (الآتية ، فقد تم اختيار القيم المتباطئة SBCحسب معيار : ملحوظة  ـ  القيم ب  اًين الأقـواس توضـح قيم
  .، على التوالي%10، %5، %1إلى مستويات المعنوية * ، **، *** ، في حين تشير ) t(إحصائية  

  خاتمة
 معدل التضخم في المملكة العربية فيالورقة العوامل الداخلية والخارجية التي تؤثر تناقش هذه 

، انفردت الدراسة بتطبيق أحد المناهج هذا الهدفولتحقيق . )م2007-1970(ة الزمنية مد للالسعودية
ن اختلفت درجة إالقياسية الحديثة الذي يتمتع بقدرته على التعامل مع السلاسل الزمنية حتى و

  .  Pesaran and Pesaran (1997)تكاملها، والذي قام بتطويره 

 أن معظم وقد توصلت الدراسة إلى عدة نتائج يتفق معظمها مع توقعات النظرية الاقتصادية، كما
  أن العوامل المرتبطة بالعالم الخارجي،ولعل من الجدير ذكره. النتائج ظهر بمستوى معنوية مرتفع

 فيقد أظهرت تأثيراً واضحاً  )إنتاج العالم الصناعي، والأسعار العالمية للصادرات، ودرجة الانفتاح(
 ما يدل علىم، %)1 (ة عالٍ وبمستوى معنوي،معدل التضخم في المملكة في الأجلين الطويل والقصير

 هو ظهور ،الأمر الآخر الذي يستحق التوقفا أم. قوة تشابك الاقتصاد المحلي مع نظيره العالمي
 سواء في ، معدل التضخمفيالسياسة النقدية، ممثلة في معدل نمو النقود، كعامل مهم في التأثير 
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لتي ترى أن السياسة النقدية في المملكة د وجهة النظر ا تفنّهذه النتيجة. الأجل القصير أو الطويل
 من المتوقع أن تكون السياسة النقدية للمملكة مرتبطة إذْبسبب ربط الريال بالدولار،   غير مؤثرة

بنظيرتها الأميركية، ما يعني أن مؤسسة النقد قد لا تستطيع فعلياً استخدام السياسة النقدية بشكل 
  .فعال لمعالجة التضخم

ات التي تواجه المملكة، كما هو الحال في بقية دول مجلس التعاون الخليجي، التحكم ولعل من التحدي
في معدل التضخم وحصره ضمن الحدود التي تم الاتفاق عليها كشرط لتحقيق الوحدة النقدية بين دول 

 ةالسلبي الآثار من الحكومة مطالبة باتخاذ السياسات المالية والنقدية للحد فإن ولهذا،. المجلس

إعادة النظر في سياسة سعر صرف الريال، و امتصاص  التضخمية عبر عدة أدوات منها للضغوط
.  السيولة من السوق المحلي، ووضع تنظيم لإيجارات المساكن، وتفعيل الرقابة على الأسعار المحلية

 الدخل، نمو السيولة النقدية بمعدلات أعلى من معدل نمو فإن ية النقود الشهيرة،مفحسب نظرية ك
،  السببولهذا. وفي ظل استقرار معدل نمو سرعة تداول النقود، يزيد الضغط على معدل التضخم

الدخل  معدل نمومجموع يزيد على  السياسة النقدية مطالبة بضبط معدل نمو السيولة بما لاف
  . والتضخم
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