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  :ملخص الدراسة

تهدف هذه الدراسة إلى تحليل الأثر بين تغيـرات سـعر الـصرف             
واعتمدت الدراسة علـى    . تحديد نمط العلاقة بينهما   والمستوى العام للأسعار و   

م، لاختبار العلاقـة    2010 إلى 1993تحليل سلاسل زمنية للفترة الواقعة بين       
السببية بين أسعار الصرف والمستوى العام للأسعار في الاقتـصاد الليبـي،            
مستخدمة في ذلك نموذج قياسي لقياس أثر تقلبات أسعار الصرف والمـستوى      

أن العلاقـة بـين أسـعار    المدى القـصير    وقد أظهرت نتائج    . عارالعام للأس 
  وأسعار المستهلك طردية، وأن قدرة متغير أسعار المستهلك        ”EXR“الصرف
“CPI”          على تفسير التغيرات التي تحدث في أسعار الصرف “EXR”  تظل

 وأن العلاقـة بـين أسـعار الـصرف        . ضعيفة ومحدودة في الاقتصاد الليبي    
“EXR” طرديةواردات الليبية ال  أسعار ال  و “IMPt”  ًفي حـين   . ضعيفة جدا

أظهرت نتائج تقدير العلاقة في المدى الطويل أن متغير الرقم القياسي لأسعار            
 ومعدل  ”IMPt“ ، ومعدل التغير في أسعار الواردات الليبية      ”CPI“المستهلك  

 ترتبط بعلاقة طرديـة     ”MSSG2“التغير في عرض النقود بالمفهوم الواسع       
، وبعلاقة عكسية مع    ”EXR“متغير سعر الصرف الاسمي للدينار الليبي       مع  

 .”IGD“المخفض الضمني للناتج المحلي الإجمالي 
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   :ةـالمقدم
في ظل نظام النقد الدولي الراهن أصبح تحقيق الاستقرار الاقتصادي المأمول             

هـذا  ول. بالإضافة إلى عوامل أخرى مرتبط بتغيرات أسعار صرف العملات الأجنبية         
تحاول كل دولة وبخاصة دول العالم النامي من خلال سلطاتها النقدية انتهاج سياسـة              
للصرف تمكنها من تحقيق الاستقرار المنشود بهدف تهيئة الأجـواء الملائمـة لرفـع              

  .معدلات النمو الاقتصادي
وفي هذا المضمار حاولت معظم الدول النامية الاستفادة من نصائح صـندوق        

 في تطبيق برامج التثبيت الهيكلي والإصلاح الاقتصادي، غير أن معظـم            النقد الدولي 
 وسياسات  التجارب إن لم يكن كلها تشير إلى أن سياسات الإصلاح الاقتصادي عموماً           

 التي تبنتها العديد من الدول النامية ومنها ليبيا، التي يتسم           ،اًتغيير سعر الصرف تحديد   
ة القطاع الواحد، وضعف الترابط القطـاعي       اقتصادها بعدة خصائص تتمثل في سيطر     

ارتفاع درجة الانكشاف الاقتصادي، وانخفاض درجة تنوع        بين القطاعات المكونة له،   
التي بدورها ساهمت في تفاقم العديد من الاختلالات الهيكليـة كـان            . الهيكل الإنتاجي 

انعكس سـلبا   الأمر الذي   . أهمها تعزيز الاتجاه الصعودي في المستوى العام للأسعار       
م مستوى المعيشة، فقد أكدت دراسـة أجراهـا مركـز           تعلى مستويات الدخول ومن     

م، ارتفاع المستوى العام للأسعار بناء على مؤشر        2008بحوث العلوم الاقتصادية عام     
 ليـصل   1980 عام   35.2م، من   1993الرقم القياسي العام لنفقة المعيشة بأسعار عام        

بـين  % 15.8، وبمعدل نمو سـنوي      156.0دة قدرها   م، بزيا 2007 عام   191.5إلى  
وقد رافق هـذا الارتفـاع   . )2008مركز البحوث الاقتصادية،  ( العامين المشار إليهما  

 3.54في معدلات التضخم تراجعا في قيمة الدينار الليبي مقابل الدولار الأمريكي من             
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 دينـار لكـل دولار   1.300 إلى ما يعادل  1990دولار للدينار الواحد في نهاية العام   
  .م2010أمريكي في نهاية العام 

   :مشكلة الدراسة
  :مما تقدم يمكن تلخيص مشكلة الدراسة في التساؤلات التالية  

هل توجد علاقة بين التغيرات في أسعار الصرف وبين التغيرات في المستوى  -1
  العام للأسعار؟

   العلاقة وأثرها؟ فما هو نمط وطبيعة واتجاه هذه،إذا كانت هناك علاقة -2
   :أهمية الدراسة

  :تكمن أهمية الدراسة في النقاط التالية  
 تأتي أهمية هذه الدراسة من خلال الآثار التي يمكن أن يتركهـا تغييـر سـعر                 -1 

  . على مستوى الاقتصاد الكلي) أو انخفاضاًارتفاعاً(الصرف 
ين سعر الصرف  تستمد هذه الدراسة أهميتها من خلال التعرف على العلاقة ب-2

 .والمؤشر العام للأسعار وطبيعتها في الاقتصاد الليبي

   :أهداف الدراسة
  :تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية  

  .تحليل الأثر بين تغيرات سعر الصرف والمستوى العام للأسعار -1
  .تحديد نمط العلاقة واتجاهها بين سعر الصرف والمستوى العام للأسعار -2

   :ية الدراسةفرض
 في على ضوء ما تم طرحه من تساؤلات حول موضوع الدراسة وأملاً  

 أن سياسات تعديل :تحقيق الهدف المرجو منها  تنطلق الدراسة من فرضية مفادها
سعر الصرف التي انتهجتها السلطات النقدية في ليبيا ساهمت في تعزيز الاتجاه 
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ر إلى وجود علاقة سببية بين سعر الصعودي في المستوى العام للأسعار مما يشي
الصرف ومعدل التضخم، ولقياس مقدار هذا الاتجاه الصعودي والعوامل المؤثرة فيه 

   :انبثق عن الفرضية الأساسية فرضان فرعيان هما
كمؤشر عن الصدمات في جانب (تؤثر أسعار الواردات مقومة بالعملة المحلية  -1

سعار صرف العملة الأجنبية ومؤشر الأسعار على انتقال أثر التقلبات في أ) العرض
  .في الاقتصاد الليبي

على انعكاس ) كممثل عن الصدمات في جانب الطلب(يؤثر التغير في العرض النقدي  - 2
  .أثر التقلبات في أسعار صرف العملات الأجنبية ومؤشر الأسعار في الاقتصاد الليبي

   :منهجية الدراسة
 جرى الاعتماد على أسـلوب      ، إلى أهدافها  وصولاً و ، مع أهمية الدراسة   توافقاً  

التحليل القياسي لقياس الأثر بين تقلبات أسعار الصرف والمـستوى العـام للأسـعار              
وتحديد نمط وطبيعة العلاقة بينهما خلال فترة الدراسة، وذلك باستخدام أسلوب التكامل            

ة الذي يقوم علـى     لاختبار العلاقة السببي  ) جرانجر(المشترك وتصحيح الخطأ وأسلوب     
واعتمد الباحثان في جمع    . تحليل الآثار المتبادلة بين المتغيرات، ومن ثَم تفسير النتائج        

البيانات المتعلقة بموضوع الدراسة على مـصادر معلومـات، وتقـارير ونـشرات             
إحصائية صادرة عن الجهات الرسمية في الدولة الليبية، اشتملت على نشرات وتقارير            

لمركزي، ونشرات صادرة عن وزارة التخطيط، ونـشرات إحـصائية          مصرف ليبيا ا  
 .صادرة عن هيئة المعلومات والتوثيق

  :لمحة عن الدراسات السابقة
علاقـة بـين أسـعار      دراسة ال هناك العديد من الدراسات السابقة التي تتناول          

أثر  هذه الدراسات أشارت إلى أن       أنإلا. الصرف والمستوى العام للأسعار حول العالم     
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العلاقة بين المستوى العام للأسعار وأسعار الصرف لا تكمن فـي المـستوى العـام               
بل امتد أثرها إلى أسعار الجملة والمستهلك والمنـتج         . للأسعار وأسعار الصرف فقطَّ   

لذلك سوف يتم تصنيف وعرض تلك الدراسات في هذه الورقة البحثية إلى            . والتضخم
حلية وأثرها على أسـعار الجملـة والمـستهلك،         أثر أسعار الصرف على الأسعار الم     

  :والأثر على التضخم، وذلك كما سيأتي
  : العلاقة بين أسعار الصرف والأسعار المحلية:أولاً

هناك جدل واضح بين الدراسات حول مقدار استجابة التغيرات فـي أسـعار               
يكـن  إلى أنه لم    ) زليفكار(الصرف للأسعار المحلية من عدمه، حيث توصلت دراسة         

  . (Zulfiqar H., et al., 2004)لأسعار الصرف أي استجابة قوية للأسعار المحلية 
حيث أكدت أنه لا توجد استجابة      ) اجنيس (ه على هذه النتيجة دراسة    توقد وافق   

للأسعار المحلية بالتغيرات الحاصلة في أسعار الصرف بالمقارنة مع بلـدان أمريكـا             
فقـد أكـدت أن هنـاك    ) توماس(أما دراسة . (Agnes B., 2003) اللاتينية الأخرى

 إلا أن درجة الاستجابة كانـت       ،استجابة أو أثر بين أسعار الصرف والأسعار المحلية       
أمـا دراسـة    .(Thomas B., 2013) رمتواضعة وخصوصا فـي المـدى القـصي   

فخلصت إلى أن انتقال الاستجابة بين سعر الـصرف والمـستوى العـام             ) محروس(
ة لا يكون إلا من خلال سعر الصرف الحقيقي فقـط ولـيس الاسـمي        للأسعار المحلي 

  ).2004محروس ورمضان، (
إذن ترى بعض الدراسات السابقة التي تناولتها هذه الورقة والتي لـم تركـز                

على أثر الأسعار المحلية على سعر الصرف بل تناقش أثر سـعر الـصرف علـى                
 تؤثر في الأسعار المحليـة، فـي    الأسعار المحلية، وخلصت إلا أَن أسعار الصرف لا       

حين يرى بعضها الأخر أن لها تأثير ولكن هذا التأثير ضعيف، والنتيجة العامة التـي               
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تها بناء على ما توصلت له تلك الدراسات السابقة أن سعر الصرف لم يكن              اءيمكن قر 
 قد يكون   له تأثير على الأسعار المحلية بشكل عام، ويعتقد الباحثان أن الأسعار المحلية           

لها تأثير على سعر الصرف وهذا ما ستوضحه تحليل اختبـارات العلاقـة الـسببية               
  .في هذه الدراسة) لجرانجر(

  : العلاقة بين أسعار الصرف وأسعار الجملة وأسعار المستهلك:ثانياً

 أسعار الصرف وأسـعار      الاستجابة للتغيرات بين   أثبتت بعض الدراسات أن     
ة للتغيرات على أسعار المستهلك، حيـث توصـلت دراسـة           الجملة أكبر من الاستجاب   

إلى أن مؤشر الرقم القياسي لأسعار الجملة كان أكثر اسـتجابة مـع سـعر               ) زلفكار(
وقد أكدت دراسـة  ). .2004et al,Zulfiqar H( الصرف من مؤشر أسعار المستهلك

ة وأسعار  على نفس النتيجة حيث أثبتت أن الاستجابة بين مؤشر أسعار الجمل          ) بربور(
 ).2008بربـور،   (الصرف كانت أكبر من الاستجابة مع مؤشر أسـعار المـستهلك            

 أن الاستجابة لأثر انتقال تحركات أسعار الـصرف         صلت إلى تو) دايل (وكذلك دراسة 
 ,.Daiel L)ومؤشر أسعار الجملة أكبر من الاستجابة مع مؤشر أسـعار المـستهلك  

 انتقال أثر صدمة الاسـتجابة بـين سـعر          أن) اجنيس(وأيضا أثبتت دراسة     .(2002
الصرف والرقم القياسي لأسعار المستهلكين كانت محدودة ولكنها سريعة، بينما كانت            

 2003(  وتحدث بسرعة أكبرالاستجابة مع الرقم القياسي لأسعار الجملة أقوى كثيراً

(Agnes B.,.  
رف ونجد أن دراسات أخرى توصلت إلى أن الإستجابة بـين أسـعار الـص               

أن درجة   حيث أظهرت    )كيوتاكا(وأسعار المستهلك كبيرة، ومن هذه الدراسات دراسة        
الاستجابة بين الأسعار المحلية وصدمة التغيرات في أسعار الصرف الحقيقيـة كانـت     
أعلى في بلدان أمريكا اللاتينية وتركيا مما كانت عليه في دول شرق آسـيا باسـتثناء                
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 أن اسـتجابة  توصلت إلى) فيرينا (وكذلك دراسة. (Kiyotaka S., 2007) إندونيسيا
  .سعر الصرف مع مؤشر أسعار المستهلكين كانت هي الأعلى، يليه أسعار المنتجين

بينما كان الأثر بين سعر الصرف وأسعار الواردات بالعملـة المحليـة هـو                
 إلى) نيكولاي(وفي نفس الاتجاه توصلت دراسة . Verena T., et al, 2012) الأدنى

 معدل الأثر بين سعر الصرف وأسعار المستهلك وأسعار المنـتج  كانـت كبيـرة                أن
وسريعة نسبيا، وأن انتقال الأثر بين سعر الصرف وأسعار المستهلك وأسعار المنـتج             
كان أكبر وأسرع عندما كانت العملة الرومانية مربوطة بالدولار الأمريكـي مقارنـة             

) كيوتاكـا (، وكـذلك دراسـة   (Nikolay G., 2003 بالأثر عندما تم ربطها باليورو
أثبتت أن لمؤشر أسعار المستهلك في الأرجنتين أثر قوي للتغيرات في سعر الصرف              

 وقـد  .(Kiyotaka S., 2007) الحقيقي مما هي عليه في باقية بلدان أمريكا اللاتينية
رار إلى  مجموعة من الباحثين بمركز المعلومات ودعم اتخاذ الق       وافقت دراسة قام بها     

أن وجود علاقة واضحة وقوية بين سعر صرف الدولار الأمريكـي مقابـل الجنيـه               
المصري وبين سعر زيت عباد الشمس، مما يعكس حقيقة أثر العلاقـة بـين أسـعار                

مركز المعلومـات ودعـم اتخـاذ       (المستهلك النهائي من هذه السلعة وسعر الصرف        
  ).2005القرار، 
واضحاً بين نتائج الدراسات حول قوة الاستجابة       مما سبق نجد أن هناك جدلاً         

بين أسعار الصرف وأسعار الجملة وأسعار المستهلك، فبعض الدراسـات التـي تـم              
  .تناولها في هذه الورقة ترى أن الأثر الاكبر كان بين أسعار الصرف وأسعار الجملة

ومن جهة أخرى نجد أن دراسات أخرى أثبتت أن الأثرالاكبر بـين أسـعار                
 .صرف وأسعار المستهلكال
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  : العلاقة بين أسعار الصرف والتضخم:ثالثاً
العديد من الدراسات أظهرت أن هناك علاقة طردية بين تحركـات أسـعار               

أفصحت عن وجـود    التي  ) التيتوماس(الصرف والتضخم، ومن هذه الدراسات دراسة       
علاقة طردية وقوية بين تحركـات سـعر الـصرف ومعـدلات التـضخم المحلـي           

(Thomas B., 2013).  على وجود علاقة توازنية طويلـة  ) الشكري(وأكدت دراسة
الأجل بين سعر الصرف والتضخم النقدي في العراق، وأن السبب الـرئيس للتـضخم              
هو تغيير سعر الصرف للدينار العراقي، ولكنه ليس العامل الوحيد، وإنما هنالك العديد             

 ،الـشكري ( لصرف وبالتالي على التضخممن العوامل الأخرى التي تؤثر على سعر ا
أن التغيرات التي حصلت لسعر صرف الـدينار        ) البرواري(وأثبتت دراسة   ). 2013

العراقي تجاه الدولار الأمريكي أثرت بصورة مباشرة في المـستوى العـام لأسـعار              
 كما أشارت الدراسة إلى أن التقلبات التـي حـدثت           ،معظم السلع  خلال مدة الدراسة     

 رف الدينار مقابل الدولار أثرت في مستوى التضخم النقـدي فـي العـراق             لسعر ص 
في دراسته أن اعتماد الاقتـصاد العراقـي        ) حاتم(ووجد  ). 2011البرواري وسمايل، (

بشكل كبير على الواردات جعل من سعر الصرف أحد المتغيرات المؤثرة في مـسار              
وجـود  ) محـروس (جراها وأظهرت دراسة أ  ). 2012حاتم،  ( المستوى العام للأسعار  

سمي وسعري الفائدة الحقيقـي     لإعلاقة موجبة بين كلّ من سعري الصرف الحقيقي وا        
 مما يدل على    ،)2004محروس ورمضان،   (سمي وتأثير كل منهما على التضخم       لإوا

أن تخفيض مستويات الأسعار المحلية يرتبط بإمكانية تحقيق تحسن في كل من سعري             
 .ينالصرف والفائدة الحقيقي

وأظهرت نتائج بعض الدراسات الأخرى أن متغيرات أخرى لها أثر أكبر من              
التـي بينـت أن     ) بربـور (سعر الصرف على التضخم، ومن هذه الدراسات دراسة         
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عوامل الإنتاج ودرجة التركيب السلعي لكل من الصادرات والواردات واختلاف معدل           
       ا في سـرعة تحركـات سـعر        التضخم المحلي عن معدل التضخم العالمي لعبت دور

التـي  ) نافع(وكذلك دراسة   ). 2008بربور،(الصرف على مؤشر الأسعار في الأردن       
أظهرت أن العلاقة بين التغير في سعر الصرف والتغير في معدلات التـضخم فـي               
الاقتصاد المصري هي علاقة طردية ضعيفةُ وأن السبب الرئيس فـي عـدم وجـود               

ين، قد يرجع في الأساس إلى استخدام الـرقم القياسـي   علاقة طردية قوية بين المتغير    
 الذي يشهد تغيرا مستمرا في تركيبة المجموعة السلعية التي          ”CPI“لأسعار المستهلك   

يتكون على أساسها هذا الرقم لتشمل هذه المجموعة سلعا منخفضة السعر ومدعومـة             
) كيوتاكا(ت دراسة   وفي نفس الاتجاه توصل    ).2004نافع وحسين،   (في أغلب الأحيان    

 أن العرض المفرط في كمية النقود المتداولة لم يكن لها أثـر فـي بلـدان محـل            إلى
  .(Kiyotaka S., 2007) الدراسة باستثناء إندونيسيا

العديد من الدراسات أظهرت أن وجود علاقة طردية بين         لذا نلاحظ أن هناك       
تائج بعض الدراسـات    من جهة أخرى أظهرت ن    وتحركات أسعار الصرف والتضخم،     

  .أن متغيرات أخُرى لها أثر أكبر من سعر الصرف على التضخم
  :صياغة النموذج القياسي

بالرجوع للدراسات السابقة وعدد من النماذج المنشورة في الدوريات حـول             
قياس أثر التغير في سعر الصرف على الأسعار المحلية، نجد أنها تضمنت عدداً مـن               

 إلى هذه الدراسات تـم تكـوين        واستناداً . المؤثرة في هذه العلاقة    العوامل والمتغيرات 
نموذج هذه الدراسة وذلك على غرار منهج سلسلة التوزيع الذي عرضه الاقتـصادي             

في نموذجه الذي بناه لفحـص وتحديـد العوامـل    ) McCarthy, 1999) (مكارثي(
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ن وأسـعار  المؤثرة في أثر تغيرات أسعار الصرف على مؤشـر أسـعار المـستهلكي         
  .المنتجين في تسع دول صناعية متقدمة تطبق نظام سعر الصرف المعوم

نموذجه في عدة دول، فإن الدراسة      ) McCarthy) (مكارثي( لتطبيق   ونظراً  
مركـز المعلومـات   (ستستخدم النموذج نفسه الذي تم تطبيقه في الاقتصاد المـصري         

ت عليه بشكل يتلائم مع السمات      ، مع إدخال بعض التعديلا    )2004ودعم اتخاذ القرار،    
الهامة للبيئة الاقتصادية الليبية، بحيث يتم تطبيقه وفقا لما يتناسب مع الاقتصاد الليبـي              

  :وأهداف الدراسة وذلك طبقا للآتي
 من أسعار النفط كممثـل للـصدمة فـي جانـب            استخدمنا أسعار الواردات بدلاً    -1

رد معظم السلع النهائية والوسيطة وفـي       العرض، وذلك على اعتبار أن ليبيا بلد يستو       
 .الوقت نفسه يصدر سلعة وحيدة هي سلعة النفط

 من  اعتمدت هذه الدراسة على مؤشر المخفض الضمني للناتج المحلي الإجمالي بدلاً           - 2
في نموذجه،  ) McCarthy) (مكارثي(مؤشر أسعار الإنتاج الصناعي الذي اعتمد عليه        

 أن ليبيا ذات اقتصاد نامٍ ريعي ليس لديها إنتاج صـناعي            أولهما: وذلك لسببين رئيسيين  
  .متنوع من السلع والخدمات، وآخرهما عدم توفر أرقام وبيانات عن هذا المؤشر

في نموذجه فجوة الإنتاج لتعبر عن الصدمة في        ) McCarthy) (مكارثي(استخدم   -3
يادة في عـرض    جانب الطلب الكلي، في حين اعتمدنا في هذه الدراسة على معدل الز           

 مـن   ويبدو أن ذلك منطقيـاً    . النقود بمفهومه الواسع كممثل للصدمة في جانب الطلب       
وجهة نظر الباحثين، حيث لوحظ بأن هناك زيادةً في عرض النقـود فـي الاقتـصاد                
الليبي خاصة مع بداية الألفية الثالثة، وبالتالي يكون بمقدور عرض النقـود بمفهومـه              

مل عن الصدمة في جانب الطلب الكلي في الاقتصاد الليبـي،           الواسع التعبير بشكل كا   
  .ويعود استخدام عرض النقود بمعناه الواسع لكونه يمثل السيولة المحلية ويمتاز بالثبات
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وبناء على ذلك تم تكوين نموذج هذه الدراسة من ثلاث مجموعات رئيسة من               
  :العلاقات على النحو التالي

الأسعار، وتتضمن معدل التضخم مقاسا بالرقم القياسي       مجموعة  :  المجموعة الأولى  -
لأسعار المستهلكين ومؤشر المخفض الضمني للناتج المحلي الإجمالي، وكذلك سـعر           

  .الصرف الاسمي للدينار الليبي
مجموعة العرض الإجمالي المحلي والطلب الإجمالي المحلـي،        :  المجموعة الثانية  -

محلي بأسعار الواردات، في حين يعبـر معـدل         وتم تمثيل جانب العرض الإجمالي ال     
  .  عن جانب الطلب الإجمالي المحلي”M2“النمو في عرض النقود 

وتتضمن مجموعة العوامل النقدية التي تمثل ردة فعل المـصرف          : المجموعة الثالثة -
  .وتشمل سعر الفائدة الاسمي. المركزي

  :تغيرات مبينة بالجدول التاليوسيتم تقدير النموذج التالي الذي يتكون من ستة م     
  

   المستخدمة في النموذج القياسية الرئيسللمتغيرات تعريف يوضح) 1( جدول
  الوصف  الرمز  المتغيرات  ت

 الصرف الاسمي سعر  1
  للدينار الليبي

  
Exr  
 

 سعر الدينار الليبي معبرا عنه بدلالة عملة بلد يمثل
بية أجنبي أخر، أي هو عدد الوحدات من العملة الأجن
  اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة الوطنية

 القياسي لأسعار الرقم  2
  المستهلك

  
CPI 

 سلة ثابتة من السلع عار المستوى العام لأسيقيس
والخدمات التي تستهلكها الأسرة في ليبيا خلال فترة 

  مجموعات سلعية وخدمية8زمنية معينة وتضم 

 الضمني للناتج المخفض  3
 Igd  ليالإجماالمحلي 

 أسعار جميع السلع والخدمات المعروضة في يمثل
  الاقتصاد المحلي

 في  أسعار التغير معدل  4
   الليبيةداتالوار

  
Impt 

 عبارة عن معدل النمو في التغير الذي يطرأ على هو
سعر وحدة الواردات على مستوى السلع خلال سنة 

  البحث مقارنة بسنة الأساس
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  الوصف  الرمز  المتغيرات  ت

 R   الفائدة الاسميسعر  5
ل مقدار العائد الذي يحصل عليه الأفراد مقابل يمث

 مدخراتهم لدى المصارف التجارية

 في عرض التغير معدل  6
  النقود بالمفهوم الواسع

  
Mssg2 

 عن معدل النمو في السيولة المحلية التي تشمل ويعبر
  النقود مضافا إليها شبه النقود

 .)2004(مركز المعلومات ودعم اتخاذ القرار، 

المعاملات التي بجانب المتغيرات في المعادلات التالية تعلق بجميع وفيما ي  
  :يقصد بها الميول الحدية الخاصة بتلك المتغيرات

(1) 
∑Impt = Et-1∑ Impt + ԑt  

∑∆Impt....................................................................................... 

)2(  ∑Mssg2 = Et-1 ∑Mssg2 +α1ԑt ∑∆Impt + ԑt 

∑∆Mssg2.................................................................... 

)3(  ∑R= Et-1∑(R) +β1 ԑt ∑ Impt + β2 ԑt ∑∆Mssg2+ ԑt ∑R  
......................................................................... 

)4(  ∑Exr = Et-1∑Exr +λ1 ԑt  ∑Impt + λ2 ԑt ∑∆Mssg2 + λ3 ԑt ∑R + 

λ4∑∆Exr....................................... 

)5(  ∑IGD = Et-1∑IGD +θ1 ԑt  ∑∆Impt + θ2 ԑt ∑∆Mssg2 + θ3 ԑt ∑R + θ4∑∆Exr + ԑt  

∑IGD................... 

)6(  ∑CPI = Et-1∑(CPI) + γ1 ԑt  ∑∆Impt +γ2 ԑt  ∑∆Impt+γ3ԑt ∑R + γ4 ∑∆Exr +γ5 

ԑt  ∑IGD + ԑt∑CPI...... 

  :تقدير نموذج الدراسة
على ضوء اختبار جذر الوحدة، اتضح أن كل متغير على حدى غير سـاكنة                

خر سـاكنة   لآوبعضها ا   الأولى لها  الفروقفي المستوى ولكن بعضها ساكنة عند أخذ        
الملحق رقم  و" 1"للمزيد من المعلومات ينظر الملحق رقم       (عند أخذ الفروق الثانية لها      

، وبالتالي يمكن تقدير العلاقة بينهما في الأجل الطويل، وذلك من خـلال إيجـاد               ")2"
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وللكشف عن مدى وجود تكامـل مـشترك بـين متغيـرات          . التكامل المشترك بينهما  
  .الدراسة سنجري اختبار التكامل المشترك لجميع متغيرات الدراسة

ل المشترك وصلنا إلى النتائج     للتكام) Johansen(وبإجراء اختبار جوهانسن      
وفيما يلي سنعرض نتـائج اختبـار التكامـل المـشترك           ). 1(التي ظهرت بالجدول    

  :لمتغيرات الدراسة وذلك على النحو التالي
 يوضح نتائج اختبار جوهانسن للتكامل المشترك بين متغيرات الدراسة) 2(جدول 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

Eigen 

value 

Trace 

Statistic 

Critical Value 

at 5% 

Critical Value 

at 1% 

None ** 0.997785 255.1623 94.15 103.18 

At most 1 ** 0.968567 139.0274 68.52 76.07 

At most 2 ** 0.843973 73.28913 47.21 54.46 

At most 3 ** 0.715731 37.99238 29.68 35.65 

At most 4 0.425482 14.09353 15.41 20.04 

At most 5 0.171006 3.563296 3.76 6.65 

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

Trace test indicates 4 co-integrating equation(s) at both 5% and 1% levels 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

Eigen 

value 

Max-Eigen 

Statistic 

Critical Value 

at 5% 

Critical Value 

at 1% 

None ** 0.997785 116.1350 39.37 45.10 

At most 1 ** 0.968567 65.73823 33.46 38.77 

At most 2 ** 0.843973 35.29674 27.07 32.24 

At most 3 * 0.715731 23.89885 20.97 25.52 

At most 4 0.425482 10.53024 14.07 18.63 

At most 5 0.171006 3.563296 3.76 6.65 

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

Max-eigen value test indicates 4 co-integrating equation(s) at the 5% level 

Max-eigen value test indicates 3 co-integrating equation(s) at the 1% level 
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يشير إلى وجود ) Trace Test(من الجدول السابق نلاحظ أن اختبار الأثر 
% 5أربعة علاقات توازنية بين متغيرات الدراسة في المدى الطويل عند مستوى 

)  TestMaximal Eigen Value(ونلاحظ أيضا أن اختبار القيمة العظمى %. 1و
المدى الطويل أربع منها أظهر وجود سبع علاقات توازنية بين متغيرات الدراسة في 

  %.1وثلاثة عند مستوى معنوية % 5عند مستوى 
  :)s Causality‘Granger(اختبارات السببية 

لماذا تجرى اختبارات العلاقة السببية في الكثير من الدراسات الاقتـصادية؟             
حقيقة إنه من المعلوم أن اختبارات السببية تجرى عادة لتحديد اتجـاه العلاقـة بـين                

لأنه في بعض الأحيـان نجـد أن   . يرات، أي من المتغيرات التي تؤثر في الآخر  المتغ
لمتغيرٍ ما تأثير مختلف أو علاقة مختلفة من اقتصاد إلى آخـر، وذلـك يرجـع إمـا                
لخصوصية العلاقة في ذلك الاقتصاد أو أنه لا يوجد علاقة قطعية تحدد طبيعة اتجـاه               

عنـدما عـرض   ) مكارثي(نظرية، لذلك نرى العلاقة بين تلك المتغيرات من الناحية ال   
 المتغير المستقل في معادلة ثم يقوم بتغييرهـا فـي معادلـة    نموذجه نجده يضع أحياناً  

 1(أخرى، أي يصبح المستقل تابعاً والتابع مستقلاً وهذا ما وضحته المعـادلات رقـم          
 ـ   ) 6 و 5 و 4 و 3 و 2و رورة في هذه الدراسة، ومن هنا يصبح تحديد العلاقة السببية ض

ملحة في الكثير من الأبحاث والدراسة العلمية في مجال علم الاقتصاد وعلى رأسـها              
  .هذه الدراسة

أن  : للسببية تحصلنا علـى النتـائج التاليـة        (Granger)وبإجراء اختبارات     
سـعر  ، وأن   ”EXR“ تؤثر في سـعر الـصرف الاسـمي          ”CPI“ أسعار المستهلك 
وأن ، ”IGD“لضمني للناتج المحلـي  يؤثر في المخفض ا”EXR“  الصرف الاسمي

تؤثر في سعر الـصرف الاسـمي        ”IMPt“معدل التغير في أسعار الواردات الليبية       
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“EXR” ن معدل التغير في عرض النقود بالمفهوم الواسع         أ، و“MSSG2”   في  تؤثر
المخفـض الـضمني    و ،”R“ وسعر الفائدة    ”IGD“المخفض الضمني للناتج المحلي     

  .”R“  يؤثر في متغير سعر الفائدة”IGD“للناتج المحلي 
  نتائج اختبار جرانجر للسببية لمتغيرات الدراسةيوضح ) 2(جدول 

Probability F-Statistic  Obs. 
EXR; MSSG2; CPI; IGD; R; IMPT 

Null Hypothesis: 
0.00734 7.12568 19 CPI does not Granger Cause EXR 
0.01691 5.53791 19 EXR does not Granger Cause IGD 

0.09137 2.85264 19 
IMPT does not Granger Cause 

EXR 

0.03449 4.32391 19 
MSSG2 does not Granger Cause 

IGD 
0.07292 3.17524 19 MSSG2 does not Granger Cause R 
0.07076 3.21918 19 IGD does not Granger Cause R 

   :تقدير نموذج الدراسة في المدى الطويل
بناء على نتائج التكامل المشترك تمكنا من إثبـات أن هنـاك علاقـة بـين                  

متغيرات الدراسة في المدى الطويل، وكذلك تم معرفة متغيرات الدراسة المؤثرة على            
سعر الصرف في الاقتصاد الليبي لفترة الدراسة، وكانت النتائج كما هي مبينـة فـي               

 :تاليةمعادلة تقدير العلاقة في المدى الطويل ال

 
) 7(بدايةً أن القيم الموجودة تحت معاملات متغيرات المعادلة المقـدرة رقـم               

 يمكننا ملاحظة أن العلاقـة بـين أسـعار الـصرف          ، و (P-Value)يقصد بها قيمة    
“EXR”    والرقم القياسي لأسعار المستهلك  “CPI”       ذات دلالة إحصائية عند مـستوى 
، إلا أن تأثيرها في المدى الطويل ضعيف        وأن طبيعة هذه  العلاقة طردية     % 1معنوية  

 أن معامـل    وأظهرت نتائج التحليل في المدى الطويل أيضاً      . 0.003حيث لا يتجاوز    
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، وأن  %1ذو دلالة معنوية عنـد       ”IGD“ المخفض الضمني للناتج المحلي الإجمالي    
غير أن تأثيره هـو      .”EXR“ طبيعة هذه العلاقة عكسية التأثير على أسعار الصرف       

  .0.048 حيث لا يتجاوز خر ضعيف جداًالآ
 فهو معنوي عند    ”IMPt“ أما متغير معدل التغير في أسعار الواردات الليبية         

، وأن طبيعة هذه العلاقة  طردية التأثير على أسـعار الـصرف، وأظهـر هـذا           1%
المتغير تأثيراً ملموساً في تفسير التغيرات التي تحدث في سـعر الـصرف الاسـمي               

 مقارنة بغيره من متغيرات نموذج الدراسة، حيـث يـستطيع           ”EXR“ليبي  للدينار ال 
  .من التغيرات التي تحدث في أسعار الصرف على المدى الطويل% 2.6تفسير 

فهو . ”MSSG2“أما متغير معدل التغير في عرض النقود بالمفهوم الواسع             
 ،الـصرف ، وأن طبيعة هذه  العلاقة  طردية التأثير علـى أسـعار              %5معنوي عند   

 في تفسير التغيرات التي تحدث في سعر الـصرف   وأظهر هذا المتغير تأثيراً قوياً جداً     
مـن التغيـرات التـي      % 22.8 حيث يستطيع تفسير     ”EXR“الاسمي للدينار الليبي    

تحدث في أسعار الصرف على المدى الطويل وهذا يعد أكبر تأثير لمتغيرات نمـوذج              
  .الدراسة على سعر الصرف

 :(ECM) باستخدام نموذج تصحيح الخطأ  في المدي القصير ماذج الدراسةتقدير ن
بين سعر الـصرف    بناء على نتائج تحليل اختبار السببية قمنا باختبار العلاقة          
معدل التغير في أسعار الواردات الليبية  و”CPI“ وأسعار المستهلك”EXR“  الاسمي

“IMPt” المعادلة التاليةتم الحصول على النتائج المبينة في، وبذلك :  
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) 8(بداية أن القيم الموجودة تحت معاملات متغيرات المعادلة المقـدرة رقـم               

نلاحظ من المعادلة أن نتائج تقدير العلاقـة تبـين أن           ، و (P-Value)يقصد بها قيمة    
معامل تصحيح الخطأ للعلاقة في المدى الطويل قد أشار إلى قدرة النموذج لتـصحيح              

للخلل الناجم عن عدم استقرار السلاسل الزمنية وقـد تحقـق           % 27.80الخطأ بمقدار   
سلبية معدل تصحيح الخطأ، ومعنويته حيـث يـساوي          شرطا قبول هذه النتيجة وهي،    

  %.5 وهو أقل من 0.0211
أسـعار  و ”EXR“كما أظهرت نتائج التقدير أن العلاقة بين سعر الـصرف             

حيـث  % 10 وذات دلالة معنوية عند      للسنة السابقة علاقة طردية    ”CPI-1“المستهلك  
 بمقـدار  ”EXR“سعر الصرف أدى إلى زيادة  1 كلما زادت أسعار المستهلك بمقدار

ومن ذلك نستنتج أنه بالرغم من وجود علاقة ذات دلالة معنوية مـن الناحيـة               . 0.02
الإحصائية، إلا أن أثر أسعار المستهلك وقدرتها على تفسير التغيرات التي تحدث فـي       

  .ار الصرف تظل ضعيفة ومحدودة في الاقتصاد الليبيأسع
ونلاحظ أيضا من نتائج التقدير أن العلاقة طرديـة بـين سـعر الـصرف                 
“EXR” أسعار الواردات الليبية    و“IMP-1”       للسنتين السابقتين علاقة طرديـة وذات

ل . د 1بمقـدار   أسعار الـواردات الليبيـة      حيث كلما زادت    % 01دلالة معنوية عند    
 ومن ذلك نـستنتج أنـه علـى         .ل. د 0.003 بمقدار   ”EXR“سعر الصرف   ض  انخف

أسـعار  الرغم من وجود علاقة ذات دلالة معنوية من الناحية الإحصائية إلا أن أثـر               
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على تفسير التغيرات التي تحدث في أسعار الـصرف تظـل         الواردات الليبية وقدرتها    
  .ضعيفة جدا ومحدودة في الاقتصاد الليبي

عتماد على نتائج التقديرات في تفسير النموذج الـسابق، إلا بعـد            لا يمكن الا    
التأكد من خلو نتائج التقدير وبيانات الدراسة من مشاكل التقدير مثل الارتباط الـذاتي              

“Serial Correlation”    ومشكلة تبـاين حـد الخطـاء “Heteroskedasticity” 
  .(Dimitrios, te al, 2007 & Larsson, et al, 2001) ومشكلة التوزيع الطبيعي

  يوضح تشخيص البواقي) 3(جدول رقم 
Result  Probability  F-statistic Residual Diagnostic Tests 

No  0.100641  3.101766  Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM  

Jarque-Bera  
No  0.136015  

3.989983  Normality test  

وقد أظهرت نتيجة الاختبـار      ”D.W“سون  عليه تم إجراء اختبار داربون وت       
-Breusch) ولزيادة التأكيد تـم إجـراء اختبـار          .عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي    

Godfrey)   ًثم قمنا باختبار مشكلة     ، عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي     وقد أظهر أيضا
 ”Normality Test“التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسـة عـن طريـق اختبـار     

، وذلك كما هـو واضـح مـن      ت نتائج الاختبار عدم وجود هذه المشكلة أيضاً       وأظهر
  ).3(الجدول رقم 

  :نقاش نتائج التقدير
 ,.Tomas B(نلاحظ أن نتائج الدراسة لهذه الورقة قد اتفقت مـع دراسـة     

حيث أكدت أن هناك تأثير بين أسعار الصرف والأسعار المحلية، وأن درجة            ) 2013
واتفقت أيضا مـع دراسـة      .  في المدى القصير   اضعة وخصوصاً الاستجابة كانت متو  
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 إلا  ،من حيث الأثر بين سعر الصرف والأسعار المحلية       ) 2004 ،محروس ورمضان (
  .أنها اختلفت معها في اقتصار الأثر على سعر الصرف الحقيقي فقط وليس الاسمي

ثين في  وتطابقت نتائج هذه الورقة مع الدراسة التي أعدها مجموعة من الباح            
حيث أظهرت أن الأثـر  ) (Verena, et al, 2010قسم الاقتصاد بجامعة موريشيوس

بين سعر الصرف أسعار الواردات بالعملة المحلية هو الأدنى، وهذا ما توصـلت لـه           
أسـعار الـواردات     نتائج تقدير نموذج هذه الورقة البحثية حيث خلصت إلى أن أثـر           

 ومحدودة  ث في أسعار الصرف تظل ضعيفة جداً      على تفسير التغيرات التي تحد    الليبية  
 .0.003في الاقتصاد الليبي حيث لا تتعدى 

  :نتائج الدراسة
أن جميع السلاسل الزمنية الخاصة بنموذج الدراسة غير سـاكنة فـي المـستوى               -1

  .واستقرت عند تحويل السلاسل الزمنية لهذه المتغيرات للفروق
ك أن هناك علاقة بين متغيرات الدراسة فـي         أظهرت نتائج تحليل التكامل المشتر     -2

  .المدى الطويل
متغير الرقم القياسي لأسعار المستهلك     و ”EXR“  أن العلاقة بين أسعار الصرف     -3

“CPI”  0.003طردية، غير أنها ضعيفة التأثير في المدى الطويل حيث لا تتجاوز.  
لرغم مـن وجـود     وبا. نلاحظ أن طبيعة العلاقة في المدى القصير طردي أيضاً         -4

علاقة ذات دلالة معنوية من الناحية الإحصائية في المدى القصير إلا أن قدرة متغيـر               
على تفسير التغيرات التي تحدث في أسـعار         ”CPI“الرقم القياسي لأسعار المستهلك     

  .0.023الصرف تظل ضعيفة ومحدودة في الاقتصاد الليبي حيث لا تتعدى 
مدى الطويل أن معامل المخفـض الـضمني للنـاتج           أظهرت نتائج التحليل في ال     -5

، ”EXR“يرتبط بعلاقة عكسية التأثير على أسعار الصرف         ”IGD“المحلي الإجمالي 
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، في حين لا يوجـد لـه        0.048 حيث لا يتجاوز     خر ضعيف جداً  لآإلا أن تأثيره هو ا    
  .تأثير نهائي على أسعار الصرف في المدى القصير

تـأثيراً طرديـاً     ”IMPt“ ي أسعار الواردات الليبيـة     أظهر متغير معدل التغير ف     -6
ملموساً في تفسير التغيرات التي تحدث في سعر الصرف الاسـمي للـدينار الليبـي               

“EXR”     من التغيرات التي تحدث في أسعار الـصرف        % 2.6، حيث يستطيع تفسير
رف على تفسير التغيرات التي تحدث في أسعار الص       إلا أن قدرته     .على المدى الطويل  

 ومحدودة في الاقتصاد الليبـي حيـث لا تتعـدى           في المدى القصير تظل ضعيفة جداً     
0.003. 

 على سعر الـصرف     ”MSSG2“ أَن تأثير متغير عرض النقود بالمفهوم الواسع         -7
من التغيرات التي تحـدث     % 22.8حيث يستطيع تفسير ما قيمته      ،  طردي وقوى جداً  

يعد أكبر تأثير لمتغيرات نموذج الدراسة      في أسعار الصرف على المدى الطويل وهذا        
 .على سعر الصرف

  :التوصيات
إن إمكانية تفسير التغيرات التي تحدث على أسعار الصرف فـي الاقتـصاد               

حيث نجد أن تفسير التغيرات التـي        ،الليبي متباينة بين المدى القصير والمدى الطويل      
ة ويتمثل في متغيـرين     تحدث على أسعار الصرف في المدى القصير محدودة وضعيف        

 ومعدل التغير في أسعار الـواردات       ”CPI“الرقم القياسي لأسعار المستهلك     فقط هما   
  .الليبية

أما في المدى الطويل نجد أن نموذج الدراسة أكثر فعالية في تفسير التغيرات               
 حيـث نلاحـظ     ”EXR“التي تحدث في متغير سعر الصرف الاسمي للدينار الليبي          

 لها تأثير قوي وواضح لم تظهر لها أي تأثير في المدى القصير مثـل               بروز متغيرات 
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 والمخفض الضمني للناتج    ”MSSG2“معدل التغير في عرض النقود بالمفهوم الواسع        
وكذلك نجد أن تأثير متغيـر الـرقم القياسـي لأسـعار            . ”IGD“المحلي الإجمالي   

 طردياً إلا انـه   ”EXR“على سعر الصرف الاسمي للدينار الليبي ”CPI“المستهلك 
  .ضعيف ومحدود

ومن هنا يتضح أن تخفيض معدلات التضخم سوف يعزز من قـوة الـدينار                
  :الليبي مقابل العملات الأخرى، لذا نوصي بالآتي

 ليبيا بلد ريعي يعتمد على تصدير النفط الخام وعوائده المالية تكاد تكون المـصدر       -1
اجاته من السلع والخدمات ومع كل مـا تحملـه          الوحيد للميزانية، واستيراد معظم احتي    

مخاطر تقلبات أسعار النفط على عائدات ليبيا من العملات الأجنبية ومن تم الواردات،             
  . مما ينعكس على قيمة العملة المحلية وعلى المستوى العام للأسعار

لذلك يجب تنويع الصادرات المحلية وذلك من خلال الارتقاء بالقطاعات التي             
  .ع فيها ليبيا بميزة نسبية، كصناعة الأسمنت و البتروكيماويات  والسياحة وغيرهاتتمت

 ضرورة الاهتمام بأداء الجهاز الإنتاجي وتهيئة المناخ الاستثماري الملائم في ظل            -2
ارتفاع الإيرادات النفطية وحجم الاحتياطي من النقد الأجنبي بشكل يمكن من خلالـه             

  . لاقتصاد الكلي والخروج من حلقة الاقتصاد الريعيالتأثير على مؤشرات أداء ا
 زيادة الشفافية في سوق الصرف الأجنبي والاستمرار في محاربة السوق الموازية            -3

لسعر الصرف الأجنبي  كعامل لتراجع قيمة الدينار الليبي وذلك من أجل الرفع مـن                
  .ثقة المستهلك تجاه قيمة العملة الوطنية

ذرية للقطـاع المـصرفي الليبـي وتطـويره، وتفعيـل دور             القيام بإصلاحات ج   -4
المصرف الليبي المركزي، بحيث يكون له القدرة على الحد من نمو السيولة المحليـة              
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الفائضة في الاقتصاد المحلي خاصة في الأجل الطويل إلا بمعدل يتناسب مع معـدل              
  .النمو في الناتج المحلي الإجمالي

ينار الليبي ليسترد قوته أمام العمـلات الأجنبيـة          العمل على دعم سعر صرف الد      -5
الأخرى لاسيما الدولار الأمريكي، وهذا يتفق مع ما أوصى به خبراء صندوق النقـد              

م، الذين أشاروا إلى أنه سيكون من المفيد التحرك في نهاية الأمـر             2008الدولي عام   
التـدرج فـي   نحو المزيد من المرونة في سعر الصرف ولكن من الضروري مراعاة           

 .ذلك
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	���א��
�� 

  
  )2011-1990(فترة بيانات السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة لل) 1(ملحق 

  Impt  CPI Igd  R Exr  Mssg2  السنة
1993  3.72 73.8 39 5.6 3.0944 5.13 
1994  3.811 84.7 42.6 5.6 2.7588 11.35 
1995  4.103 94.5 43.9 4.4 2.82127 10.49 
1996  3.526 106 49.03 4.4 2.7328 7 
1997  2.204 120 54.13 4.4 2.5728 3.96 
1998  2.352 126 48.67 4.4 2.2036 4.11 
1999  11.111 127.9 55.79 4.4 2.15945 8.37 
2000  -33.965 124.2 67.56 5.6 1.831 -14.33 
2001  -24.281 112.8 65 5.7 1.5448 6.51 
2002  100.63 102 91.6 5.7 0.8219 6.8 
2003  4.712 100 100 5.7 0.76429 5.65 
2004  41.8 101.3 121.4 4.7 0.79959 13.64 
2005  -2.961 104 152.5 4 0.73778 30.15 
2006  1.051 105.5 175 4 0.77627 14.97 
2007  11.126 112 189.6 4 0.8148 37.27 
2008  2.052 123.7 232.2 3.9 0.79897 47.29 
2009  31.627 126.8 173.1 2.8 0.80632 4.31 
2010  35.509 129.8 197.2 2.7 0.79522 11.79 
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  )(ADFنتائج اختبار ديكي فلر المعدل ) 2(ملحق 

1
st
 difference 2

nd
 difference E

C
M
ia
b
les 

Constant 
Trend and 

constant 
None Constant 

Trend and 

constant 
None 

Exr 
-3.3045 

0.0293 
-3.6256 

0.0545 
-2.4777 

0.0163 
-1.35280 

0.5839 
-0.55187 

0.9709 
-3.5307 

0.0013 

CPI 
-5.2869 

0.0020 
-1.4991 

0.7934 
-1.8119 

0.0675 
-3.20970 

0.0363 
-5.51875 

0.0061 
-3.3092 

0.0024 

R 
-3.6689 

0.0140 
-3.6702 

0.0503 
-3.5126 

0.0014 
-  - - 

Mssg2 
-1.0863 

0.6800 
-3.8977 

0.0483 
-5.1288 

0.0001 
-2.059815 

0.2612 
-0.75612 

0.9360 
-2.5410 

0.0165 

Igd 
212.244-  

0.000 
-2.7963 

0.2228 
-2.2908 

0.0263 
-2.073047 

0.2566 
0.458820 

0.9971 
-0.9766 

0.2743 

Impt 
-7.6713 

0.000 
-7.4528 

0.000 
-7.8561 

0.000 
-  -  - 
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  )(P-PTنتائج اختبار فيلبس بيرون ) 3(ملحق 
Level 1st difference 2nd difference E

C
M

iables 

Constant 
Trend and 
constant 

Constant 
Trend and 
constant 

Constant 
Trend and 
constant 

Exr 
-1.313 

0.602 
-0.7556 

0.953 
-3.3000 

0.024 
-3.62564 

0.054 
-10.8016 

0.000 
-13.20937 

0.000 

CPI 
-1.8686 

0.33 
-1.7067 

0.710 
-1.6734 

0.427 
-1.69304 

0.714 
-3.17537 

0.038 
-3.060036 

0.144 

R 
-0.4564 

0.88 
-1.5073 

0.792 
-3.6702 

0.013 
-3.67236 

0.050 
- - 

Mssg2 
3.1573 

0.038 
3.7531 

0.0420 
- - - - 

Igd 
0.2132 

0.966 
-2.0217 

0.555 
-5.5575 

0.000 
-5.71401 

0.001 
- - 

Impt 
-4.8924 

0.00 
-5.2207 

0.002 
- - - - 

  


