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 المستخلص: 
      هدفت الدراسة إلى توضيح العلاقة بين عرض النقود والتضخم وسعر الصرف. وقياس وتحليل 

أثر عرض النقود والتضخم على سعر الصرف والخروج بنتائج وتوصيات تساعد في إيجاد الحلول لمعالجة 

مشكلة التضخم وسعر الصرف في السودان. تمثلت مشكلة الدراسة في  معرفة الأثر الذي تركته زيادة  عرض 

النقود والتضخم على سعر الصرف في السودان خلال الفترة 1999-2019م. واستخدمت الدراسة المنهج 

الوصفي التحليلي لاستعراض الإطار النظري لعرض النقود والتضخم وسعر الصرف والمنهج الكمي التحليلي 

لتحليل المعطيات الكمية باستخدام برامج التحليل المعتمدة على الاقتصاد القياسي برمجيةARDL لمعرفة 

أثر عرض النقود والتضخم على سعر الصرف في السودان خلال الفترة 1999-2019م. ومن أهم النتائج التي 

توصلت إليها الدراسة، أثبتت الدراسة أن الزيادة في عرض النقود تؤدي إلى تخفيض قيمة العملة الوطنية 

سواء كان في الأجل القصير أو الطويل وهو السبب في تدهور قيمة العملة الوطنية. ويؤثر عرض النقود 

بمعناه الواسع على سعر الصرف في السودان في الأجلين الطويل والقصير. ومن توصيات الدراسة العمل على 

تخفيض حجم الكتلة النقدية خارج الجهاز المصرفي واتخاذ تدابير قاسية لإيقاف المضاربة في تجارة العملة 

البنك  لدى  الأجنبي  النقد  الاحتياطي من  زيادة  والعمل على  الوطنية  العملة  قيمة  رفع  يساعد في  مما 

المركزي لتحقيق استقرار سعر صرف العملة الوطنية. 

الكلمات المفتاحية : عرض النقود، التضخم، السياسية النقدية، سعر الصرف.

Abstract:
The study aimed to identify  the relationship between money 

supply ،inflation and the exchange rate. Measuring and analyz-
ing the effect of money supply and inflation  on the exchange rate 
،and coming up with results and recommendations that help find 
solution to address the problem of the inflation and exchange rate 
in sudan.The problem of the study was represented in determin-
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ing  the effect that the increase in money supply and inflation had 
on the exchange rate in sudan during the period 1999-2019. the 
study used the analytical descriptive approach to review the the-
oretical framework of money supply ،inflation and the exchange 
rate،and the analytical  quantitative approach to analyze quantita-
tive data using analysis programs based on econometrics (ARDL 
software) to know the effect of money supply and inflation on the 
exchange rate in sudan during the period 1999-2019. The results 
of the study have shown that the study results proved that an in-
crease in the money supply leads to a devaluation of the national 
currency ،whether in a long or short wage،which is the reason for 
the deterioration  of the value of the national currency. The money 
supply in its broad sense affect the exchange rate in sudan in the 
short and long terms. The study is work on reducing the size of the 
monetary mass outside the banking system and to take harsh mea-
sures to stop speculation in currency trade ،which will help raise 
the value of the national currency and work to increase the foreign 
exchange reserves at the central bank to achieve stability of the 
national currency exchange rate.  
Key words  - money supply – inflation-  monetary policy - ex-
change rate.

الإطار المنهجي للدراسة 

 المقدمة :
مباشر  بشكل  تؤثر  والتي  المهمة  الكلية  الاقتصادية  السياسة  أدوات  إحدى  هي  النقدية  السياسة 

على مسار النمو والتنمية الاقتصادية وناتج الاقتصاد الحقيقي بصورة خاصة،إذا تمت إدارتها بنجاح من قبل 

الجهات المسؤولة عن إدارة السياسات، ومن أهم اختصاصاتها المحافظة على استقرار العرض النقدي والذي 

بدوره يؤدي إلى استقرار المستوى العام للأسعار، ومن ثم استقرار سعر الصرف.

كبيراً في أدائها ما  أدى إلى استقرار  النقدية في السودان في مطلع الألفية شهدت تحسناً  السياسة 

المستوى العام للأسعار وسعر الصرف ومعالجة جزء من الاختلالات الهيكلية في الاقتصاد السوداني،ولكن ذلك 

الاستقرار لم يدم طويلاً حيث عادت الأمور إلى ما كانت عليه في السابق بانفصال دولة جنوب السودان عن 

السودان، وتغيير النظام السياسي القائم، فتدهورت الأوضاع الاقتصادية مرة أخرى فكانت هناك زيادة كبيرة 

الورقة  العام للأسعار وسعر الصرف،لذلك تحاول هذه  أثر على المستوى  له  النقدي، مما كان  في المعروض 
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معرفة أثر عرض النقود على التضخم وسعر الصرف في السودان خلال الفترة 1999-2019م؟

-2فرضيات الدراسة:
توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين عرض النقود، والتضخم، وسعر الصرف في السودان خلال 

الفترة 1999-2019م.

-3 حدود الدراسة : السودان 1999-2019م.

-4 نموذج الدراسة:

-5 منهجية الدراسة:
ولتحقيق أغراض الدراسة سيتم استخدام المنهجين الوصفي التحليلي والكمي على النحو التالي:

استخدم المنهج الوصفي التحليلي لاستعراض الإطار النظري لعرض النقود، والتضخم، وسعر الصرف وكذلك 

المنهج الوصفي لدراسة الجوانب المتعلقة بتطور عرض النقود، والتضخم،  وسعر الصرف خلال الفترة 1999 2019-م 

 ARDLوالمنهج الكمي التحليلي لتحليل المعطيات الكمية باستخدام برامج التحليل المعتمدة على الاقتصاد القياسي .

لمعرفة أثر عرض النقود على التضخم، وسعر الصرف في السودان خلال الفترة 1999-2019م.

-6 مصادر جمع البيانات:
 تم الاعتماد على مصادر البيانات الثانوية مثل الكتب والأوراق العلمية المنشورة وغير المنشورة في 

الدوريات والمجلات المحلية والإقليمية والعالمية.

-7 هيكل الدراسة: 
تماشياً مع أهداف الدراسة تم تقسيمها إلى مقدمة وثلاثة محاور. يتناول المحور الأول الإطار النظري 

والذي يتناول عرض النقود والتضخم وسعر الصرف، ويستعرض المحور الثاني تطور عرض النقود والتضخم 

التضخم وسعر  النقود على  القياسي لأثر عرض  التحليل  الثالث يوضح  السودان، والمحور  وسعر الصرف في 

الصرف في السودان خلال الفترة من )1999-2019( إضافة للخاتمة وتتضمن النتائج والتوصيات.

ثانياً: الدراسات السابقة:
-1دراسة داغر والصويعي 2010م:)1(

هدفت الدراسة إلى محاولة التعرف على أثر كل من عرض النقود وسعر الصرف على التضخم في 

سببية  علاقة  وجود  أبرزها  من  نتائج  عدة  إلى  توصلت  والتي  1990-2008م  الفترة  الليبي خلال  الاقتصاد 

لمعدل  ممثلاً  المستهلك  لأسعار  القياسي  الرقم  إلى  الواسع  بمفهومه  النقود  عرض  بين  واحد  اتجاه  ذات 

التضخم،والتغيرات في نمو عرض النقود بمفهومه الواسع  وكذلك التغيرات في نمو سعر صرف الدينار الليبي 

مقوماً بالدولار الأمريكي )خفض قيمته( تساعد في تفسير التغيرات في معدل نمو التضخم في الأجلين الطويل 

والقصير.
-2 دراسة تاج الدین مختار  2012:)2(

قدم تاج الدین مختار ورقة بعنوان: العلاقة السببیة الدینامیكیة بین النقود والأنشطة الاقتصادیة 

٢ 
 

Key words  - money supply – inflation-  monetary policy - exchange rate. 

  الإطار المنهجي للدراسة 

  المقدمة : 

تؤثر بشكل مباشر على مسار النمو والتنمية التي مة و هالسياسة الاقتصادية الكلية المأدوات  ىحدإ السياسة النقدية هي 

 ،السياسات دارةإ عن  ولةؤ المسبنجاح من قبل الجهات  دارتهاإ �ت  إذا، ةخاصالاقتصادية وناتج الاقتصاد الحقيقي بصورة 

من و  ،للأسعارالمستوى العام  استقراردي إلى ؤ ي هاستقرار العرض النقدي والذي بدور ومن أهم اختصاصاتها المحافظة على 

  ثم استقرار سعر الصرف.

وسعر  للأسعاراستقرار المستوى العام  إلىأدى  ما أدائها في  كب�اً  شهدت تحسناً  الألفيةمطلع في السياسة النقدية في السودان 

 الأمورحيث عادت  م طويلاًالسوداني، ولكن ذلك الاستقرار لم يد الصرف ومعالجة جزء من الاختلالات الهيكلية في الاقتصاد

 الأوضاعفتدهورت  ،وتغي� النظام السياسي القائم ،بانفصال دولة جنوب السودان عن السودان السابقلى ما كانت عليه في إ

وسعر  للأسعارم� كان له أثر على المستوى العام  ،الاقتصادية مرة أخرى فكانت هناك زيادة كب�ة في المعروض النقدي

-١٩٩٩ر عرض النقود على التضخم وسعر الصرف في السودان خلال الفترة ، لذلك تحاول هذه الورقة معرفة أثالصرف

  م؟٢٠١٩

  :فرضيات الدراسة-٢

  .م٢٠١٩-١٩٩٩وسعر الصرف في السودان خلال الفترة  ،والتضخم ،ب� عرض النقود إحصائيةتوجد علاقة طردية ذات دلالة 

  م.٢٠١٩-١٩٩٩حدود الدراسة : السودان  - ٣

  :�وذج الدراسة -٤
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  :منهجية الدراسة -٥

  :التالي النحو على والكمي التحليلي المنهج� الوصفي استخدام سيتم الدراسة ولتحقيق أغراض

سعر الصرف وكذلك المنهج الوصفي و  ،والتضخم ،النقودلعرض استخدم المنهج الوصفي التحليلي لاستعراض الإطار النظري 

والمنهج الكمي  .م ٢٠١٩- ١٩٩٩ سعر الصرف خلال الفترةو   ،والتضخم ،عرض النقود لدراسة الجوانب المتعلقة بتطور

لنقود أثر عرض المعرفة  ARDLالتحليلي لتحليل المعطيات الكمية باستخدام برامج التحليل المعتمدة على الاقتصاد القياسي

  .م٢٠١٩- ١٩٩٩خلال الفترة  سعر الصرف في السودانو  ،على التضخم

  مصادر جمع البيانات: - ٦

تم الاعت�د على مصادر البيانات الثانوية مثل الكتب والأوراق العلمية المنشورة وغ� المنشورة في الدوريات والمجلات المحلية  

  والإقليمية والعالمية.

   :هيكل الدراسة - ٧

عرض  يتناول المحور الأول الإطار النظري والذي يتناول .مع أهداف الدراسة تم تقسيمها إلى مقدمة وثلاثة محاور �اشياً 

والمحور  سعر الصرف في السودان،و  عرض النقود والتضخم تطور ويستعرض المحور الثاني، سعر الصرفو  النقود والتضخم

) 2019-1999سعر الصرف في السودان خلال الفترة من (التضخم و عرض النقود على ثر لأ الثالث يوضح التحليل القياسي 

  .لخا�ة وتتضمن النتائج والتوصياتإضافة ل

  : الدراسات السابقة:ثانياً 

:م٢٠١٠ دراسة داغر والصويعي-١
)١(

  

الفترة هدفت الدراسة إلى محاولة التعرف على أثر كل من عرض النقود وسعر الصرف على التضخم في الاقتصاد الليبي خلال 

والتي توصلت إلى عدة نتائج من أبرزها وجود علاقة سببية ذات اتجاه واحد ب� عرض النقود �فهومه  م٢٠٠٨- ١٩٩٠

، والتغ�ات في �و عرض النقود �فهومه الواسع  وكذلك عدل التضخملم الواسع إلى الرقم القياسي لأسعار المستهلك ممثلاً

تساعد في تفس� التغ�ات في معدل �و  بالدولار الأمري� (خفض قيمته) يبي مقوماً التغ�ات في �و سعر صرف الدينار الل

  التضخم في الأجل� الطويل والقص�.

:2012 تاج الدین مختار دراسة  -2
)٢(

  

. 1960-2011یا �نیج العلاقة السببیة الدینامیكیة بین النقود والأنشطة الاقتصادیة الكلیة :مختار ورقة بعنوان قدم تاج الدین

الاقتصادیة الكلیة والتي یمثلها الإنتاج، سعر  دفت هذه الورقة لدراسة العلاقة السببیة بین دینامیكیة النقود والأنشطةه

صغیر مفتوح مثل نیجیریا، باستخدام تحلیل التكامل المشترك متعدد  الفائدة، مستوى الأسعار، وسعر الصرف في اقتصاد

في إطار �وذج تصحیح الخطأ لتحلیل العلاقة السببیة بین عرض النقود والمتغیرات  منهجیة جرانجر السببیة ،المتغیرات
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الكلیة نیجيریا 2011-1960. هدفت هذه الورقة لدراسة العلاقة السببیة بین دینامیكیة النقود والأنشطة 

الاقتصادیة الكلیة والتي یمثلها الإنتاج، سعر الفائدة، مستوى الأسعار، وسعر الصرف في اقتصاد صغیر مفتوح 

مثل نیجیریا، باستخدام تحلیل التكامل المشترك متعدد المتغیرات، منهجیة جرانجر السببیة في إطار نموذج 

تصحیح الخطأ لتحلیل العلاقة السببیة بین عرض النقود والمتغیرات الاقتصادیة الكلیة في نیجیریا باستخدام 

بیانات سنویة السلاسل الزمنیة 2011-1960 للمتغیرات الخمسة.  دلت نتائج اختبار التكامل المشترك على 

وجود علاقة مدى طویل بین متغیرات الاقتصاد الكلي. كما تظهر نتائج اختبار العلاقة السببیة بین المتغیرات 

أن عرض النقود لیس محایداً في المدى القصیر، لكنه فعال في استقرار كل من معدل الفائدة ومستوى الأسعار 

في الاقتصاد النیجیري، وأن التباین في مستوى الأسعار ینتج عن مستویات الأسعار السابقة والإنتاج وسعر 

الصرف ومستویات  السابقة وسعر  الإنتاج  بسبب مستویات  یكون  الإنتاج  التباین في  أن  الصرف، في حین 

الأسعار. وأن هنالك علاقات أحادیة الاتجاه في المدى القصیر تمتد من عرض النقود إلى مستوى الأسعار، ومن 

عرض النقود إلى سعر الفائدة ومن عرض النقود بمعناه الضیق إلى سعر الصرف. وهذا یعني أن عرض النقود 

یمكن أن یكون مفیداً جداً للتنبؤ معدل النمو الحالي والمستقبلي في الإنتاج والأسعار في الاقتصاد النیجیري. 

مما یعني أن النتائج تتفق مع النظریة الكمیة للنقود في مقابل النماذج الاقتصادیة الأخرى. ومع ذلك، فإن 

السیاسة النقدیة وحدها غیر كافیة لتحقیق النمو الاقتصادي المستدام واستقرار الأسعار.
-3 دراسة أحمد الشیخ وسلیمان زكریا، 2011م )3(

قدم أحمد الشیخ وسلیمان زكریا ورقة بعنوان: العلاقة في المدى الطویل بین عرض النقود والناتج 

المحلي الإجمالي الحقیقي والمستوى العام للأسعار في السودان( )2005-1960. هدفت هذه الورقة لاكتشاف 

اتجاه العلاقة السببیة بین الناتج المحلي الإجمالي وعرض النقود ومستوى الأسعار، وذلك باستخدام منهجیة 

جرانجر السببیة وتحلیل الارتباط المشترك. وضعت فرضیات الورقة في شكل أسئلة وهي: أولاً: هل یسبب 

التغیر في عرض النقود التغیر في مستوى الأسعار أم أن التغیر في الأسعار هو الذي یسبب التغیر في عرض 

النقود؟ ثانیاً: هل التغیر في الناتج المحلي الإجمالي یسبب تغیراً في عرض النقود أم أن التغیر في عرض النقود 

هو الذي یسبب التغیر في الناتج المحلي الإجمالي؟ وجدت الورقة أن التوسع في عرض النقود لا یلحقه مباشرة 

تغیر في قطاع الإنتاج لكنه یؤثر مباشرة في مستوى الأسعار.

أوجه الشبة والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة:
11 النقود . عرض  متغيرات   أثر  توضيح  من حيث  السابقة  الدراسات  مع  الحالية  الدراسة  تتشابه   

والتضخم وسعر الصرف.

22 استفادت الدراسة من تجارب الدراسات السابقة في تحديد النموذج القياسي المناسب، بالإضافة .

إلىا لطرق الإحصائية المستخدمة في عملية التقدير.

33 من أوجه اختلاف الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة استخدامها في الجانب الإحصائي أسلوب .

تحليل السلاسل الزمنية باستخدام برمجية ARDL  للفترة ما بين )-2019 1999(.
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الإطار النظري للدراسة:-
أولاً: عرض النقود:- 

يقصد بعرض النقود money supplyبأنه: مجموع وسائل الدفع المتداولة في المجتمع خلال فترة 
زمنية معينة )4(: أي أنه يضـــم جميع وسائل الدفع المتاحة في التداول والتي بحـــوزة الأفراد والمشروعات 
والمؤسسات المختلفة. وقد أخذ مفهوم عرض النقود حيزاً واسعاً من الجدل بين الاقتصاديين حول إعطائه 
مفهوماً محدداً ومتفقاً عليه وكذلك حول الآلية المناسبة لاحتسابه. وتجدر الإشارة هنا إلى أن عرض النقود 
يعد بمثابة دين على الجهاز المصرفي أو الجهة التي تتولى عملية الإصدار إذ إنه التزام عليها وحقاً لحائزيه على 

التصرف المطلق بالمبالغ التي بحوزتهم )5(.
ثانياً: العوامل المؤثرة في عرض النقد: 

11 حجم المتوفر للاستعمال من النقد الأساسي المعد كعملة في التداول أو كاحتياطي نقدي لدى الجهاز المصرفي .
بما في ذلك مقادير النقود التي تصدرها الحكومة او السلطات النقدية المركزية،وسياسة البنك المركزي 
بالنسبة لتوفير الائتمان وكلفته وكذلك مقدار الذهب المتوفر. والبنك المركزي هو أداة الدولة التي تستطيع 
من خلاله التحكم في عرض النقود سواء من خلال إصدار النقود القانونية )legal money( أو من خلال 

المضاعف النقدي الذي يؤثر على قدرة المصارف التجارية )Commercial Banks( في خلق  الائتمان. 
22 عادات الجمهور بالنسبة التي يرغب الاحتفاظ بها كنقود اعتيادية أي كعملة في التداول أو نقود ودائع.  .
33 نسب الاحتياطي النقدي التي يجب أن تحتفظ به المصارف لتغطية ودائع الجمهور لديها ولمواجهة .

السحوبات النقدية عليها وبالتالي لتأمين سيولة الجهاز المصرفي. 
44 والوعي المصرفي عند . الجهاز المصرفي  النقود صورة حقيقية عن مدى تطور   وتعكس مكونات عرض 

الجمهور وعن مدى تطور الأسواق المالية والنقدية في بلدٍ معين وفي مرحلة زمنية معينة.
55 الطلب على الائتمان: تزداد قدرة المصارف التجارية على منح الائتمان بصورة أكبر كلما ازدادت لديها .

نسبة الودائع تحت الطلب )Demand deposits( مقارنة بنسبة العملة في التداول، وذلك بفعل نسبة 
عرض النقد إلى القاعدة.

ثانياً: التضخم:
مفهوم التضخم: 

السلع  أسعار  بين  العلاقات  اختلال  عن  ناتجة  الأبعاد  ومتعددة  ومركبة  معقدة  ظاهرة  التضخم 
والخدمات من ناحية وأسعار عناصر الإنتاج من جهة أخرى، وهي ظاهرة عالمية وتمثل مصدراً للاضطرابات 
الاجتماعية والسياسية، وتتفاوت معدلات التضخم بين الارتفاع والانخفاض، وتختلف المسببات وطرق العلاج 

ما بين النظم الاقتصادية. )6(
تعريف التضخم: 

يعرف التضخم بأنه الارتفاع المستمر للمستوى العام للأسعار، ويشمل ذلك أسعار السلع والخدمات 
والأصول نتيجة للطلب الزائد على قدرة العرض.. .

آثار التضخم: 
التضخم ظاهرة اقتصادية تنعكس آثارها مباشرة على المجتمع وهذه الآثار تتمثل في الآتي:

التضخم يتسبب فى إعادة توزيع الدخل بين طبقات المجتمع.
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القدرة الشرائية لذوي الدخول الثابتة ينعكس التضخم سلبياً عليها، فكلما ارتفعت الأسعار مع بقاء 

دخولهم على حالها كلما نقص استهلاكهم وتنازلهم عن الطلب على بعض السلع.

زيادة البطالة يزيد عدد العاطلين عن العمل في المجتمعات الفقيرة، فالمجتمع الذي يعيش ظاهرة 

التضخم يعد مجتمعاً فقيراً. انخفاض الاستثمار: التضخم المستمر يخلق بيئة غير مناسبة للاستثمار.

الادخار.  الحافز على  التضخم إضعاف  ارتفاع معدلات  يترتب على  العملة:  الأفراد في  ثقة  إضعاف 

لانخفاض قيمة النقود والذي يؤدي إلى فقدان وظيفتها كمستودع للقيمة.)7(.

أدوات وطرق معالجة ارتفاع معدلات التضخم: 
يمكن للدولة أن تعالج التضخم باستخدام السياسة المالية أو النقدية أو كليهما للتحكم في خفض 

معدلات التضخم.

السياسة المالية: المطلوب هو تخفيض للطلب الكلي من السلع والخدمات ليتساوى مع العرض الكلي 

فعندما تقلل الحكومة من إنفاقها في الميزانية فهي تخفض الإنفاق الكلي، وإذا صاحب ذلك زيادة الضريبة 

فيقل طلب  أيديهم  في  التي  النقود  من  جزءًا  الحكومة  تسحب  الأفراد، حيث  على  يقع  الضريبة  أثر  فإن 

الأفراد على السلع ويقل الطلب الكلي مما يؤدي إلى تقليل حجم السيولة المتاحة وبالتالي إلى انخفاض معدل 

التضخم، تقوم الحكومة أحياناً بطرح سندات الدين العام ليقوم الأفراد بشرائها وبالتالي امتصاص الفائض 

النقدي المتوفر في السوق ويقلل النقد المعروض، كما يمكن زيادة الضرائب على السلع الكمالية.

ثالثاً: سعر الصرف: 

مفهوم سعر الصرف:
فهو  اصطلاحاً  الأجنبي  الصرف  معنى  تحدید  یتوجب  الأجنبي  الصرف  سعر  مفهوم  على  للوقوف 

یحمل أكثر من معنى فمرة یشیر إلى مفهوم النقد الأجنبي وأخرى یقصد به عملیة تبادل النقود الأجنبیة 
أي أنه یعبر عن المعنیین معاً وكذلك فإنه كلمة Exchange تعني نقد كما تعني تبادل وأو صرف النقد.)8(

وهو قیمة العملة الأجنبیة مقومة بوحدات من العملة المحلیة.)9( ويعرف أيضاً سعر الصرف بأنه 
سعر عملة ما مقوماً بعملة أخرى.)10(

ثالثاً: عرض النقود والتضخم وسعر الصرف في السودان خلال الفترة 1999-2019م:

أولاً:  عرض النقود Ms في  السودان:
لقد استخدم بنك السودان خلال فترة الإصلاح الاقتصادي )1993-2002( عدة أدوات غير مباشرة، 

وتعمل معظم هذه الأدوات في بيئة تحكمها قوانين السوق )العرض والطلب( وأيضاً يلاحظ أن الأدوات التي 

تم استخدامها بعضها يعمل على تحقيق أهداف السياسة النقدية والتمويلية من خلال التأثير على سيولة 

المصارف ومقدرتها على منح التمويل والبعض الآخر يعمل من خلال التعامل في سوق الأوراق المالية، وأخرى 

تعمل من خلال التأثير على معاملات النقد الأجنبي. وهدفت السياسة النقدية والتمويلية إلى المساهمة مع 

السياسات الاقتصادية الأخرى على تحقيق نمو إيجابي في معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، وترشيد نمو عرض 

النقود وتحقيق نسب متوازنة لمعدل التضخم. )11(. وخلال الفترة )2003 - 2009(هدفت السياسة النقدية 

إلى إحداث نمو في الناتج المحلي الإجمالي وذلك عن طريق زيادة الاهتمام بتمويل القطاعات ذات الأولوية 



2م 0 2 1 ســبتمبر  1443هـــ  صفــر  دس-  لســا ا لعــدد  ا  - ــة لاجتماعي وا ــة  ي د لاقتصا ا ســات  للدرا ــة  لعلمي ا ــزم  لقل ا ــة  13مجل

 د. معتز آدم عبدالرحيم محمد - د. أحمد محمد حميدان محمد - د.عادل عبدالله آدم محمد

وتشجيع البنوك على زيادة التمويل الخاص وتوفير السيولة للنشاط الاقتصادي،واتساقاً مع أهداف البرنامج 

ترشيدية  نقدية  سياسة  على  المركزي  البنك  سياسات  ركزت  الاقتصادي)2019-2010(  للإصلاح  الخماسي 

للاستمرار في تخفيض معدلات التضخم والوصول إلى رقم أحادي بنهاية الفترة. )12(.

ثانياً: التضخم في السودان: 
ظل السودان كغیره من الدولة النامیة یعاني من التضخم ولفترات طویلة وانٕ اختلفت حدته من فترة 

إلى أخرى، وقد لعبت السیاسات الاقتصادية غیر الملائمة دوراً رئیسیاً في حدوثه. یعزى ارتفاع معدل التضخم 

في السودان لمشاكل هیكلیة ظلت تلازم الاقتصاد السوداني لفترة طویلة نتیجة لعدم وجود التخطیط السلیم 

إلى جانب تسییس العملیة الاقتصادية برمتها وقد لعب الإنفاق الحكومي المتعاظم دوراً كبیراً في ارتفاع حدة 

التضخم لاسیما وأن هذا الإنفاق لا یقابله إنتاج حقيقي مثل الصرف على الأمن والدفاع الذي بلغ %57من 

میزانیة الدولة بالإضافة إلى الصرف على مستحقات اتفاقیات السلام الموقعة بین الحكومة والأطراف الأخرى 

علاوة على زیادة حجم السیولة الناتجة عن استدانة الحكومة من الجهاز المصرفي لمواجهة عجز المیزانیة.

ظلت معدلات التضخم مستقرة خلال الفترة 0002- 7002م في رقم واحد ولم یعاود الارتفاع حتى 

الإنفاق  توسع في  وما صاحبها من  السلام  اتفاقیة  العالمیة في 8002والتوقیع على  الاقتصادیة  الأزمة  ظهور 

الحكومي، وانفصال الجنوب وما تبعه من توقف التدفقات الاستثماریة الخارجیة وخروج الموارد البترولیة 

عام  إلى %41في  التضخم  ارتفع معدل  البترول، حیث  نقل  المتوقعة من  والإیرادات  الحكومة  إیرادات  من 

8002واستمر ارتفاع معدل التضخم في الرقمین حتى العام ،2102حیث سجل %11في العام  9002 م  وواصل 

في الارتفاع وبلغ %31في العام ،0102وسجل %81في العام 1102وقفز إلى.2102 في عام %1.53 وبأواخر العام 

السلعية وخاصة  التضخم في جميع المجموعات  التضخم 1,73% ويعزى ذلك لارتفاع  3102م  بلغ معدل 

المحروقات بسبب رفع الدعم جزئياً عنها ضمن حزمة إجراءات الإصلاح الاقتصادي التي نفذت خلال العام 

النهوض  إلى محاولة  يعزى ذلك  العام 4102م وقد  إلى 9,63% في  أخرى  المعدل مرة  انخفض  ،ثم  3102م 

نفذ خلال  الذي  الإسعافي  الثلاثي  البرنامج  تطبيق  التضخم عن طريق  السوداني وخفض معدلات  بالاقتصاد 

 %8,71 إلى  انخفضت  ثم   %7,03 إلى  التضخم  معدلات  انخفضت  5102م  العام  2102-4102م.وفي  الفترة 

في العام 6102م،ثم ارتفعت معدلات التضخم  مرة أخرى في العام 7102م إلى 74,03 وجاء الارتفاع نتيجة 

لارتفاع أسعار الغذاء والطاقة بعد خفض الدعم الحكومي بالإضافة إلى زيادة تكاليف الاستيراد وتدهور سعر 

الاقتصادي  الوضع  التضخم 68.36% كأعلى معدل يعكس صعوبة  العام 8102م سجل معدل  الصرف.وفي 

بالبلاد وفي العام 9102م ارتفع معدل التضخم إلى 49,27% ويرجع الارتفاع إلى رفع الدعم الحكومي عن 

بعض السلع وارتفاع أسعار المواد الغذائية.

ثالثًا: سعر الصرف في السودان:
يعتبر سعر الصرف أحد المؤشرات الاقتصادية والمالية التي تعبر عن جودة الأداء الاقتصادي لأية دولة، 

حيث ترتبط به كافة المعاملات الاقتصادية )الاستثمار، الإنتاج، التصدير، الاستيراد وتدفقات  رؤوس الأموال...

إلخ( وبالذات في ظل التوجه نحو التحرير الاقتصادي.

إن التحكم بسعر الصرف هو إحدى الوظائف الأساسية للبنك المركزي نظراً للدور الذي يلعبه سعر 
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الصرف في التأثير على مختلف الأنشطة الاقتصادية. قد يتدخل البنك المركزي لخفض قيمة العملة المحلية 

بمعنى  القيمة الرسمية للعملة المحلية )تخفيض سعر الصرف(، وقد يتدخل لرفع قيمة عملته مقابل عملة 

أخرى، بمعنى زيادة قيمة العملة المحلية )ارتفاع سعر الصرف(. 

القرارات من جهة،  السودان تشكل مثار اهتمام لصانعي ومتخذي  ظلت سياسة سعر الصرف في 

وللأكاديميين والباحثين وأصحاب الأعمال العامة من جهة أخرى لارتباطها المباشر بتكلفة المعيشة. 

بدأت السلطات النقدية بتخفيض سعر الصرف منذ فترة طويلة واستمرت سیاسة التخفیض خلال 

العامین 1991-1990م إلى أن تم تحریر سعر الصرف وتعویمه بتبني سیاسات التحریر الاقتصادي في مطلع 

الفترة. والتي هدفت  انتهجها السودان في تلك  التي  فبرایر 1992م كجزء من سیاسات الإصلاح الاقتصادي 

إلى معالجة المشكلات التي تواجه میزان المدفوعات وإعطاء قیمة واقعیة للجنیة السوداني مقابل العملات 

الأجنبیة . حیث شهدت تلك الفترة اتباع نظام سعر الصرف العائم  وفي هذا الإطار تم توحید سعر الصرف 

للجنیه السوداني وألغي نظام السوق الرسمي والسوق   المصرفیة الحرة واستعیض عنها بسوق حرة موحدة 

العملات  مقابل  السوداني  الجنیه  وتعویم سعر صرف  توحید  تم  ذلك  إلى  إضافة  الأجنبي،  بالنقد  للتعامل 

الحرة وأصبح یحدد وفق عوامل السوق من واقع طلب العملات الأجنبیة. وفي ظل هذه السیاسة الانفتاحية 

للاقتصاد السوداني استعاد السودان سمعته المالیة والمصرفیة، وعلى هذا الصعید یقوم البنك المركزي بالعمل 

على تطویر سوق المال والصرف الأجنبي من خلال إجراءات تنظیم وضبط السیولة المحلیة لتحقیق الاستقرار 

النقدي بدون وضع أي قیود على تدفقات رأس المال.  شهدت الفترة 1997-2005م استئناف علاقة السودان 

التفاوض  إطار  وفي  الصندوق.  من  مالیة  مساعدات  بدون  جزئیة  علاقة  وهي  الدولي،  النقد  صندوق  مع 

والتعاون من خلال البرامج التي تم الاتفاق علیها ،تم اعتماد التعامل بطریقة سعر الصرف الزاحف. ومن 

أهم ملامح هذا النظام تحدید سعر صرف رسمي تتخذه الدولة للتخفیض من قیمة عملتها بمقدار صغیر 
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السلامة المالية، أو تسييل أصولها بالنقد الأجنبي للتوسع في التمويل متجاوزة حجم السيولة المستهدفة. )31(
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المصدر من نتائج التحليل
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مليار دولار في العام،  ١.٢يتعدى مليار دولار مع ملاحظة أن عائد صادرات الذهب لا  ٦.٦بـ تالسودان صادرات بترولية قدر 

ترتب عليها ارتفاع سعر صرف الدولار مقابل الجنيه، وهذا هو ، % فقط من فاقد صادرات النفط١٨أي ما يعادل حوالي 

السبب المباشر في "الدولرة" أي استع�ل الدولار بدلاَ عن العملة الوطنية م� يعكس عدم الثقة في مصداقية سياسة 

ة والنقدية.  ك� أن هناك فجوة كب�ة ب� السعر الرسمي والموازي خلال فترة الدراسة، نتيجة للارتفاع الشديد الحكومة المالي

جنيه  ٨.٨جنيه للدولار والموازي  ٦.٢كان السعر الرسمي  ٢٠١٤في سعر السوق الموازي، مقارنة بالسعر الرسمي. فمثلاً في 

، نتيجة لارتفاع سعر السوق الموازي إلى ٢٠١٦% في نهاية ١٥٨ثم إلى  ٢٠١٥% في ٨٥قفزت إلى ، %٤٢للدولار فكانت الفجوة 

هذا  .في أداء الاقتصاد السوداني ت الاقتصادية الكلية وضعف شديدختلالا ه للدولار حسب الترتيب. تزايد الا جني ١٦و ١١.٤٥

تعارف عليها حيث ارتفعت معدلات وقد تم قياس الأداء الاقتصادي من خلال عدد من المؤشرات الاقتصادية التجميعية الم

التضخم وإن كانت لم تصل إلى معدلات التضخم الجامح، بالمقابل توسع عجز الميزانية العامة وارتفعت سرعة �و الكتلة 

وحجم الديون وعبء سداد ، النقدية أو معدل التوسع النقدي (عرض النقود)، ومعدل البطالة وقد تدهور سعر الصرف

". اعتبر "عبد ١٩٧٨مقارنة هذه المؤشرات مع تلك التي كانت سائدة خلال فترات زمنية قبل عام الديون، حيث �ت 

المالية والتي فرزت عجزاً كب�اً في الموازنة العامة ويتم �ويله عن طريق الاستدانة من النظام  الوهاب عث�ن السياسات

أكبر مؤثر داخلي على توسع الطلب الكلي وبالتالي لعبت  المصرفي أو عن طريق تسييل صافي الأصول بالنقد الأجنبي تعتبر

�ً في إفراز ضغوط تضخمية وضغوط على أرصدة العملات الأجنبية، وقد أشار إلى أثر تجاوزات المصارف التجارية همدوراً 

اسات النقدية في توليد السيولة النقدية عن طريق تجاوز السقوف الائت�نية التي يحددها البنك المركزي على ضوء السي

المقررة لاحتفاظ حجم السيولة في حدود السلامة المالية، أو تسييل أصولها بالنقد الأجنبي للتوسع في التمويل متجاوزة حجم 

. السيولة المستهدفة
)١٣(

  

  :الجانب التطبيقي من الدراسة

صياغة �وذج الدراسة  توبعض الدراسات التطبيقية في المجال � الاقتصاديةعلى النظرية  بالاعت�د؛ توصيف النموذجأولاً: 

  على النحو التالي:
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) ���و(، ثل عرض النقود �عناه الواسع�) 2�(، جنبيةلجنيه السوداني مقابل العملات الأ ثل سعر صرف ا�) ��حيث (

  المتغ� العشوائي.) �ثل �(، ثل معدل التضخم في السودان�

وعرض النقود ومعدل التضخم تم الحصول عليها من بنك السودان والجهاز ثانياً: جمع البيانات الخاصة بسعر الصرف 

  المركزي للإحصاء.

بد  من فحص البيانات المتعلقة بنموذج الدراسة المسمى أثر التضخم وعرض النقود �عناه الواسع على  قبل تقدير النموذج لا

م والتي تم الحصول عليها من بنك السودان والجهاز المركزي ٢٠١٩- ١٩٩٩التضخم في السودان خلال الفترة من معدل 

  للإحصاء وذلك ك� يلي:

والذي يختلف عن  )Phillips and Peronالسلاسل الزمنية منها طريقة ( لاستقرار اختباراتستقرارية: هناك عدة الا  اختبار

 الارتباط الاعتبار؛ لأنه يحتوي على قيم مختلفة للفروق والذي يأخذ في يط والموسع) البسDickey-Fuller( اختبار

  كانت النتائج ك� يلي: الاختباروبعد إجراء  )Granger,1998,pp144-211التسلسلي في الفروق الأولى في السلسلة الزمنية (

  ب�ون لبيانات الدراسة:–فليبس  اختبار) نتائج ١-٣جدول رقم (

  الاستقرارمستوى   الاختبارقيمة   القيمة الحرجة  الرمز  المتغ�

  المستوى  ٧.٨٤٠٢٢٤  ٣.٠٢٠٦٨٦ Ex  سعر الصرف

  الأولالفرق   ١٨.٠٢٠٠٠  ٣.٠٢٩٩٧٠  M2  عرض النقود

  الفرق الأول  ٣.١٧٨٠٩٤  ٣.٠٢٩٩٧٠  inf  التضخم

  المصدر من نتائج التحليل

أما متغ� عرض ، المستوى وبالتالي له تكامل من الدرجة صفرمن الجدول أعلاه نلاحظ أن متغ� سعر الصرف مستقر عند 

متغ� التضخم مستقر في الفرق الأول وبالتالي تكامل من ، لتالي له تكامل من الدرجة الأولىوبا الأولالنقود مستقر في الفرق 

  الدرجة الأولى.

التكامل المشترك للبيانات و�ا أن البيانات مستقرة عند مستويات مختلفة يتم  اختبارإجراء  التكامل المشترك: اختباراً: ثالث

 Pesaran) المطور من قبل (Bound Testالحدود ( اختبار) من خلال أسلوب ARDL( باستخدامالتكامل المشترك  اختبار

et el الذاتي و�اذج فترات الإبطاء الموزعة في هذه المنهجية تكون السلسلة الزمنية  الانحدار)  حيث تم دمج �اذج فترات

) وذلك ك� Pesaran,2001,pp289-326دالة في قيمها وقيم المتغ�ات التفس�ية الحالية وإبطائها بفترة واحدة أو أك� (

  يلي:
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 Pesaran) المطور من قبل (Bound Testالحدود ( اختبار) من خلال أسلوب ARDL( باستخدامالتكامل المشترك  اختبار

et el الذاتي و�اذج فترات الإبطاء الموزعة في هذه المنهجية تكون السلسلة الزمنية  الانحدار)  حيث تم دمج �اذج فترات

) وذلك ك� Pesaran,2001,pp289-326دالة في قيمها وقيم المتغ�ات التفس�ية الحالية وإبطائها بفترة واحدة أو أك� (

  يلي:

٦ 
 

مليار دولار في العام،  ١.٢يتعدى مليار دولار مع ملاحظة أن عائد صادرات الذهب لا  ٦.٦بـ تالسودان صادرات بترولية قدر 

ترتب عليها ارتفاع سعر صرف الدولار مقابل الجنيه، وهذا هو ، % فقط من فاقد صادرات النفط١٨أي ما يعادل حوالي 

السبب المباشر في "الدولرة" أي استع�ل الدولار بدلاَ عن العملة الوطنية م� يعكس عدم الثقة في مصداقية سياسة 

ة والنقدية.  ك� أن هناك فجوة كب�ة ب� السعر الرسمي والموازي خلال فترة الدراسة، نتيجة للارتفاع الشديد الحكومة المالي

جنيه  ٨.٨جنيه للدولار والموازي  ٦.٢كان السعر الرسمي  ٢٠١٤في سعر السوق الموازي، مقارنة بالسعر الرسمي. فمثلاً في 

، نتيجة لارتفاع سعر السوق الموازي إلى ٢٠١٦% في نهاية ١٥٨ثم إلى  ٢٠١٥% في ٨٥قفزت إلى ، %٤٢للدولار فكانت الفجوة 

هذا  .في أداء الاقتصاد السوداني ت الاقتصادية الكلية وضعف شديدختلالا ه للدولار حسب الترتيب. تزايد الا جني ١٦و ١١.٤٥

تعارف عليها حيث ارتفعت معدلات وقد تم قياس الأداء الاقتصادي من خلال عدد من المؤشرات الاقتصادية التجميعية الم

التضخم وإن كانت لم تصل إلى معدلات التضخم الجامح، بالمقابل توسع عجز الميزانية العامة وارتفعت سرعة �و الكتلة 

وحجم الديون وعبء سداد ، النقدية أو معدل التوسع النقدي (عرض النقود)، ومعدل البطالة وقد تدهور سعر الصرف

". اعتبر "عبد ١٩٧٨مقارنة هذه المؤشرات مع تلك التي كانت سائدة خلال فترات زمنية قبل عام الديون، حيث �ت 

المالية والتي فرزت عجزاً كب�اً في الموازنة العامة ويتم �ويله عن طريق الاستدانة من النظام  الوهاب عث�ن السياسات

أكبر مؤثر داخلي على توسع الطلب الكلي وبالتالي لعبت  المصرفي أو عن طريق تسييل صافي الأصول بالنقد الأجنبي تعتبر

�ً في إفراز ضغوط تضخمية وضغوط على أرصدة العملات الأجنبية، وقد أشار إلى أثر تجاوزات المصارف التجارية همدوراً 

اسات النقدية في توليد السيولة النقدية عن طريق تجاوز السقوف الائت�نية التي يحددها البنك المركزي على ضوء السي

المقررة لاحتفاظ حجم السيولة في حدود السلامة المالية، أو تسييل أصولها بالنقد الأجنبي للتوسع في التمويل متجاوزة حجم 

. السيولة المستهدفة
)١٣(

  

  :الجانب التطبيقي من الدراسة

صياغة �وذج الدراسة  توبعض الدراسات التطبيقية في المجال � الاقتصاديةعلى النظرية  بالاعت�د؛ توصيف النموذجأولاً: 

  على النحو التالي:
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) ���و(، ثل عرض النقود �عناه الواسع�) 2�(، جنبيةلجنيه السوداني مقابل العملات الأ ثل سعر صرف ا�) ��حيث (

  المتغ� العشوائي.) �ثل �(، ثل معدل التضخم في السودان�

وعرض النقود ومعدل التضخم تم الحصول عليها من بنك السودان والجهاز ثانياً: جمع البيانات الخاصة بسعر الصرف 

  المركزي للإحصاء.

بد  من فحص البيانات المتعلقة بنموذج الدراسة المسمى أثر التضخم وعرض النقود �عناه الواسع على  قبل تقدير النموذج لا

م والتي تم الحصول عليها من بنك السودان والجهاز المركزي ٢٠١٩- ١٩٩٩التضخم في السودان خلال الفترة من معدل 

  للإحصاء وذلك ك� يلي:

والذي يختلف عن  )Phillips and Peronالسلاسل الزمنية منها طريقة ( لاستقرار اختباراتستقرارية: هناك عدة الا  اختبار
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  الأولالفرق   ١٨.٠٢٠٠٠  ٣.٠٢٩٩٧٠  M2  عرض النقود

  الفرق الأول  ٣.١٧٨٠٩٤  ٣.٠٢٩٩٧٠  inf  التضخم

  المصدر من نتائج التحليل
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  المستوى  ٧.٨٤٠٢٢٤  ٣.٠٢٠٦٨٦ Ex  سعر الصرف

  الأولالفرق   ١٨.٠٢٠٠٠  ٣.٠٢٩٩٧٠  M2  عرض النقود

  الفرق الأول  ٣.١٧٨٠٩٤  ٣.٠٢٩٩٧٠  inf  التضخم

  المصدر من نتائج التحليل

أما متغ� عرض ، المستوى وبالتالي له تكامل من الدرجة صفرمن الجدول أعلاه نلاحظ أن متغ� سعر الصرف مستقر عند 

متغ� التضخم مستقر في الفرق الأول وبالتالي تكامل من ، لتالي له تكامل من الدرجة الأولىوبا الأولالنقود مستقر في الفرق 

  الدرجة الأولى.

التكامل المشترك للبيانات و�ا أن البيانات مستقرة عند مستويات مختلفة يتم  اختبارإجراء  التكامل المشترك: اختباراً: ثالث

 Pesaran) المطور من قبل (Bound Testالحدود ( اختبار) من خلال أسلوب ARDL( باستخدامالتكامل المشترك  اختبار

et el الذاتي و�اذج فترات الإبطاء الموزعة في هذه المنهجية تكون السلسلة الزمنية  الانحدار)  حيث تم دمج �اذج فترات

) وذلك ك� Pesaran,2001,pp289-326دالة في قيمها وقيم المتغ�ات التفس�ية الحالية وإبطائها بفترة واحدة أو أك� (

  يلي:
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من الجدول أعلاه نلاحظ أن متغير سعر الصرف مستقر عند المستوى وبالتالي له تكامل من الدرجة 

صفر، أما متغير عرض النقود مستقر في الفرق الأول وبالتالي له تكامل من الدرجة الأولى، متغير التضخم 

مستقر في الفرق الأول وبالتالي تكامل من الدرجة الأولى.

ثالثاً: اختبار التكامل المشترك: إجراء اختبار التكامل المشترك للبيانات وبما أن البيانات مستقرة عند مستويات 

 )Bound Test( من خلال أسلوب اختبار الحدود )ARDL( مختلفة يتم اختبار التكامل المشترك باستخدام

المطور من قبل )Pesaran et el(  حيث تم دمج نماذج فترات الانحدار الذاتي ونماذج فترات الإبطاء الموزعة 

في هذه المنهجية تكون السلسلة الزمنية دالة في قيمها وقيم المتغيرات التفسيرية الحالية وإبطائها بفترة 

واحدة أو أكثر )Pesaran,2001,pp289-326( وذلك كما يلي:

جدول رقم )3-2( نتيجة اختبار الحدود )Bound test( لاختبار التكامل المشترك لبيانات الدراسة:

SigifValueTest Stasticالحد الأعلىالحد الأدنى

3.13.875%4.59F-statistic K 

المصدر من نتائج التحليل القياسي E.Views من ملحق رقم )1( تم الحصول عليها من بنك السودان 

والجهاز المركزي للإحصاء

من الجدول رقم )3-2( نلاحظ أن قيمة الاختبار الباوند- تيست بلغت )4.59( وهي أكبر من الحد الأعلى 

)3.87( وأكبر من الحد الأدنى )3.1( عليه فإن متغيرات النموذج لها تكامل مشترك في المدى الطويل.

رابعاً: اختيار طريقة التقدير لمعرفة أثر عرض النقود بمعناه الواسع ومعدل التضخم على سعر الصرف في 

السودان:

يتم تقدير نموذج الدراسة باستخدام منهجية الانحدار الذاتي ذي الفجوات الموزعة )LDRA( والتي 

يمكن كتابتها بالصيغة التالية:

٧ 
 

  شترك لبيانات الدراسة:التكامل الم لاختبار) Bound testالحدود ( اختبار) نتيجة ٢-٣جدول رقم (

 Sigif  Value  Test Stastic  الحد الأعلى  الحد الأدنى

٤.٥٩  %٥  ٣.٨٧  ٣.١  F-statistic K  

  ) تم الحصول عليها من بنك السودان والجهاز المركزي للإحصاء١من ملحق رقم ( E.Viewsالمصدر من نتائج التحليل القياسي 

) وأكبر من ٣.٨٧) وهي أكبر من الحد الأعلى (٤.٥٩تيست بلغت ( - الباوند الاختبار) نلاحظ أن قيمة ٢-٣من الجدول رقم (

  ) عليه فإن متغ�ات النموذج لها تكامل مشترك في المدى الطويل.٣.١الحد الأدنى (

  طريقة التقدير لمعرفة أثر عرض النقود �عناه الواسع ومعدل التضخم على سعر الصرف في السودان: اختياررابعاً: 

) والتي �كن كتابتها بالصيغة ARDLالذاتي ذي الفجوات الموزعة ( الانحدارمنهجية  باستخداميتم تقدير �وذج الدراسة 
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أثر عرض النقود ومعدل  :وبعض الدراسات التطبيقية في المجال يتم تقدير النموذج التالي الاقتصاديةإلى النظرية  واستناداً 

  التضخم على سعر الصرف في السودان ك� يلي:
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  ) لتقدير النموذج التالي:ARDLالذاتي ذي الفجوات الموزعة ( الانحدارمنهجية  باستخدامخامساً: تقدير النموذج 
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شديد الحساسية  )ARDLولكن قبل تقدير النموذج أعلاه يجب تحديد فترات الإبطاء الزمني للمتغ�ات وذلك لأن �وذج (

 واختبارقيمة لأي تغ� في الفجوات الزمنية ويتم بالتجريب وصولاً لأفضل فجوة تأتي نتائج أفضل وفق معاي� شوارتز أصغر 

). وبعد تحديد فجوات �وذج الدراسة AICأكبر من الحد الأعلى والأدنى ومعيار ( الاختبارالحدود يجب أن تكون قيمة 

 يلي: وكانت نتائج الأجل الطويل ك� ،وهو أفضل �وذج وفقاً للخصائص أعلاه ARDL(122)بالشكل 

  ):ARDLنتائج الأجل الطويل وفقاً لنموذج ( ) ٣-٣جدول رقم (

Prob  t.Statistic  Std.Error  Coefficient  Variable 

0.4033 0.869146 0.994759 0.864591 EX(-1) 

0.9962 0.004905 0.064924 0.000318 INF 

0.2069 1.341313 0.071223 0.095532 INF(-1) 

0.2523 1.208249 0.113442 0.137066 INF(-2) 

0.0476 2.228686 5.54E-05 0.000123 M2 

0.5226 0.660329 7.14E-05 4.71E-05 M2(-1) 

0.0013 -4.282732 7.46E-05 -0.000320 M2(-2) 

0.5586 -0.603167 1.712928 -1.033181 C 

) التي تم جمعها من بنك السودان والجهاز ١من بيانات الدراسة ملحق رقم ( E.Viewsمن نتائج التحليل القياسي  :المصدر

  المركزي للإحصاء.

لفترة سابقة  ) أن متغ�ات سعر الصرفARDL) لمعاملات الأجل الطويل في إطار منهجية (٣-٣يتضح من نتائج الجدول رقم (

 أكبر�ارس تأث�اً معنوياً على سعر الصرف في السودان خلال فترة الدراسة في الأمد البعيد �ستوى معنوية  لمومعدل التضخم 

تش� النتائج  %.٥الحالية والسابقة �ارس تأث�اً معنوياً على سعر الصرف �ستوى معنوية بين� عرض النقود للفترة ، %٥من 

الزيادة في معدل التضخم تؤدي إلى ، إلى أن الزيادة في سعر الصرف لفترة سابقة تؤدي إلى الزيادة في سعر الصرف الحالي
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خامساً: تقدير النموذج باستخدام منهجية الانحدار الذاتي ذي الفجوات الموزعة )ARDL( لتقدير النموذج 
وذلك لأن نموذج  للمتغيرات  الزمني  الإبطاء  فترات  تحديد  يجب  أعلاه  النموذج  تقدير  قبل  التالي:ولكن 
)LDRA( شديد الحساسية لأي تغير في الفجوات الزمنية ويتم بالتجريب وصولاً لأفضل فجوة تأتي نتائج 
أفضل وفق معايير شوارتز أصغر قيمة واختبار الحدود يجب أن تكون قيمة الاختبار أكبر من الحد الأعلى 
والأدنى ومعيار )CIA(. وبعد تحديد فجوات نموذج الدراسة بالشكل LDRA)221( وهو أفضل نموذج وفقاً 

للخصائص أعلاه، وكانت نتائج الأجل الطويل كما يلي:
:)ARDL( نتائج الأجل الطويل وفقاً لنموذج  )جدول رقم )3-3

Probt.StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0.40330.8691460.9947590.864591EX(-1)

0.99620.0049050.0649240.000318INF

0.20691.3413130.0712230.095532INF(-1)

0.25231.2082490.1134420.137066INF(-2)

0.04762.2286865.54E-050.000123M2

0.52260.6603297.14E-054.71E-05M2(-1)

0.0013-4.2827327.46E-05-0.000320M2(-2)

0.5586-0.6031671.712928-1.033181C
المصدر: من نتائج التحليل القياسي E.Views من بيانات الدراسة ملحق رقم )1( التي تم جمعها من 

بنك السودان والجهاز المركزي للإحصاء.
يتضح من نتائج الجدول رقم )3-3( لمعاملات الأجل الطويل في إطار منهجية )LDRA( أن متغيرات 
سعر الصرف لفترة سابقة ومعدل التضخم لم تمارس تأثيراً معنوياً على سعر الصرف في السودان خلال فترة 
الحالية والسابقة يمارس  النقود للفترة  البعيد بمستوى معنوية أكبر من 5%، بينما عرض  الدراسة في الأمد 
تأثيراً معنوياً على سعر الصرف بمستوى معنوية 5%. تشير النتائج إلى أن الزيادة في سعر الصرف لفترة سابقة 
تؤدي إلى الزيادة في سعر الصرف الحالي، الزيادة في معدل التضخم تؤدي إلى الزيادة في سعر صرف العملة 
الأجنبية مقابل العملة المحلية، الزيادة في عرض النقود تؤدي إلى زيادة طفيفة في سعر الصرف وهذه تتفق 

مع النظرية الاقتصادية. أما نتائج الأجل القصير ونموذج تصحيح الخطأ فكان على النحو التالي:
:ARDL جدول رقم )3-4( نتائج الأجل القصير ونموذج تصحيح الخطأ وفقاً لمنهجية

Probt.StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0.99350.0082750.0384860.000318D(INF)

0.0520-2.1783730.062921-0.137066D(INF(-1))

0.00007.8975461.56E-050.000123D(M2)

0.00035.2154576.13E-050.000320D(M2(-1))

0.0005-4.8332640.028016-0.135409CointEq(-1)*

المصدر من نتائج التحليل القياسي E.Views من بيانات الدراسة ملحق رقم )1( التي تم جمعها من 

بنك السودان والجهاز المركزي للإحصاء.
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من الجدول رقم )3-4( لمعاملات الأجل القصير ونموذج تصحيح الخطأ أن متغير التضخم في الفترة 

السابقة يمارس تأثير معنوياً على سعر الصرف في السودان بمستوى معنوية أقل من 01%، حيث الزيادة في 

للفترة  التضخم  والزيادة في معدل  التخفيض في سعر الصرف،  إلى  تؤدي  السابقة  الفترة  التضخم في  معدل 

الحالية تؤدي إلى زيادة سعر الصرف في السودان خلال الأجل القصير، بينما متغير عرض النقود يمارس تأثيراً 

معنوياً في الفترة الحالية والسابقة على سعر الصرف في الأجل القصير. أظهرت نتائج )MCE( أن معامل حد 

تصحيح الخطأ )TCE( يكشف عن سرعة عودة متغير سعر الصرف نحو قيمه التوازنية في الأجل الطويل 

حيث في كل فترة زمنية نسبة اختلال التوازن من الفترة )t-1( تقدر )-41.0( أي أنه عندما ينحرف مؤشر 

سعر الصرف خلال الفترة قصيرة الأجل في الفترة السابقة )t-1( عن قيمته التوازنية في الأجل الطويل فإنه يتم 

تصحيح ما يعادل 41% من هذا الاختلال في الفترة )t( إلى أن يصل إلى التوازن في الأجل الطويل.

تقييم النموذج:

أولاً: الاختبارات التشخيصية للنموذج:
Breusch-Godfrey Serial Cor�( 1الكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي حيث تم استخدام اختبار---

العشوائية حيث بلغت قيمة )F) 0.08 وهي أكبر من مستوى  relation LM Test:( بين الأخطاء 

المعنوية %5 وبالتالي نقبل فرض العدم القائل بأنه لا توجد مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء.

11 اختبار )Ramsey Test( للتعرف على مدى ملاءمة تحديد أو تصميم النموذج من حيث الشكل .

الدالي لهذا النموذج يتبين أن النموذج لا يعاني من مشكلة ملائمة الشكل الدالي. حيث بلغت قيمة 

إحصائية الاختبار )F) 0.85 وهي أكبر من 5 % وبالتالي نقبل فرض العدم أن النموذج لا يعاني من 

مشكلة عدم الملاءمة.

22 اختبار )Jarque-Bera Normality( للتحقق من التوزيع الطبيعي لبواقي معادلة الانحدار حيث .

بلغت قيمة )3.60 (Jarque-Bera بمستوى معنوية )0.16( وهي أكبر من %5 وبالتالي نقبل فرض 

العدم بأن بواقي معادلة الانحدار تتوزع توزيعاً طبيعياً.

33 .Autore� )اختبار فرضية عدم ثبات حد الخطأ باستخدام ثبات التباين المشروط بالانحدار الذاتي) 

 Harvey)( لاختبار  )F( حيت قيمة إحصائية )gressive Condition Hetroscedasticity test

0.85 وهي أكبر من %5 وبالتالي نقبل فرض العدم بأنه لا توجد مشكلة عدم ثبات حد الخطأ.

ثانياً: نتائج اختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج:
تتمثل   )LDRA( النموذج بمنهجية تقدير صيغة  التي تلي  الخطوة  لـ )7991naraseP( فإن  وفقاُ 

في  المستخدمة  البيانات  خلو  من  للتأكد  والطويل  القصير  الأجلين  لمعاملات  الهيكلي  الاستقرار  اختبار  في 

هذه الدراسة من وجود أي تغيرات هيكلية فيها عبر الزمن ولتحقيق ذلك يتم إست خدام اختبارين: هما 

 )MUSUC, laudiseR evisruceR fo emoS evitalumuC( المتابعة للبواقي  التراكمي  المجموع  اختبار 

 evisruceR  erauqS  fo  emoS  evitalumuC( المتابعة  البواقي  لمربعات  التراكمي  المجموع  واختبار 

بصيغة  للمعاملات  الهيكلي  الاستقرار  ويتحقق   )7991،naraseP dna  naraseP(.)QSMSUC,laudiseR

)MCEU( لنموذج )LDRA( إذا وقع الشكل البياني لإحصائية كل من )MUSUC( و)QSMSUC( داخل 
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الحدود الحرجة عند مستوى معنوية 5% ومن ثم تكون هذه المعاملات غير مستقرة إذا انتقل الشكل البياني 

لإحصاء الاختبارين المذكورين خارج الحدود عند هذا المستوى.

:)CUSUM( نتائج اختبار )شكل رقم )1-1
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CUSUM 5% Significance

الحدود  بمستوى  داخل  وقعت   )CUSUM( البياني لإحصائية الشكل  إن   )1-1( الشكل  من  نلاحظ 

معنوية %5 وبالتالي يتحقق الاستقرار الهيكلي للبيانات المستخدمة في الدراسة.

:)CUSMSQ( نتائج اختبار )شكل رقم )1-2
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أثر عرض النقود والتضخم على سعر الصرف في السودان خلال الفترة)1999-2019م(

نلاحظ من الشكل البياني رقم )1-2( أن الشكل البياني لإحصائية )CUSMSQ( جزء من بيانات الدراسة 

وقع داخل الحدود إلا أن جزءاً كبيراً من مربعات مجموع البواقي وقعت خارج الحدود والسبب في 

ذلك وجود عدم استقرار هيكلي في بيانات الدراسة.

الخاتمة :

تناولت الورقة موضوع أثر عرض النقود والتضخم على سعر الصرف في السودان خلال الفترة 9991-

والدراسات  المقدمة  على  احتوى  والذي  للدراسة  المنهجي  الإطار  استعراض  تم  الأول:  المحور  في  9102م  

السابقة والمحور الثاني: تناول الإطار النظري للدراسة والذي تناول موضوعات عرض النقود والتضخم وسعر 

النموذج  تحليل  منهجية  احتوى على  والذي  الدراسة  من  التطبيقي  الجانب  تناول  الأخير  والمحور  الصرف 

والنتائج والتوصيات التي توصلت لها الدراسة.

النتائج : أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة:

11 لا يؤثر التضخم على سعر الصرف في السودان في الأجلين القصير والطويل ونموذج تصحيح الخطأ وأن .

اتجاه العلاقة إيجابي ؛ أي أن أي زيادة في معدل التضخم تؤدي إلى زيادة في معدلات سعر الصرف.

22 والقصير بمستوى . الطويل  الأجلين  السودان في  الصرف في  الواسع على سعر  النقود بمعناه  يؤثر عرض 

معنوية أقل من 5%.

33 أثبتت الدراسة أن الزيادة في عرض النقود تؤدي إلى تخفيض قيمة العملة الوطنية سواء كان في الأجل .

القصير والطويل وهو السبب في تدهور قيمة العملة الوطنية.

44 أثبتت الدراسة من خلال نموذج تصحيح الخطأ أن حد تصحيح الخطأ كان معنوياً وسالباً وذلك يعني .

وجود التكامل المشترك أي لها سلوك مشابه في الأجل الطويل بمعدل تصحيح بلغ 14%.

55 أثبتت الدراسة خلو النموذج من مشاكل عدم الملاءمة في تحديد النموذج، وعدم وجود مشكلة الارتباط .

الذاتي للأخطاء، وعدم وجود مشكلة عدم ثبات تباين حد الخطأ وأن الأخطاء المعيارية موزعة توزيعاً 

طبيعياً، وأن البيانات المستخدمة في النموذج لا تخضع لتغيرات هيكلية إذ كانت قيم اختبار المجموع 

التراكمي للبواقي داخل الحدود بمستوى معنوية %5 أما المجموع التراكمي لمربعات البواقي لا تقع 

داخل الحدود الحرجة بمستوى معنوية 5%.

66 أثبتت الدراسة أن المتغيرات المفسرة وهي التضخم وعرض النقود تفسران ما مقداره %98 من التغير .

الكلي في معدلات سعر الصرف في السودان وهذه تمثل قدرة تفسيرية عالية للنموذج.
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 د. معتز آدم عبدالرحيم محمد - د. أحمد محمد حميدان محمد - د.عادل عبدالله آدم محمد

التوصيات: من خلال النتائج التي تم التوصل إليها، توصي الدراسة بالآتي:

11 العمل على تخفيض معدلات التضخم بالقدر الذي يحقق الاستقرار لسعر الصرف في السودان..

22 العمل على تخفيض حجم الكتلة النقدية خارج الجهاز المصرفي واتخاذ تدابير قاسية لإيقاف المضاربة في .

تجارة العملة مما يساعد في رفع قيمة العملة الوطنية.

33 توجيه الدعم النقدي للمشروعات الإنتاجية لتسهم في تحسين قيمة العملة الوطنية..

44 العمل على زيادة الاحتياطي من النقد الأجنبي لدى البنك المركزي لتحقيق استقرار سعر صرف العملة .

الوطنية. 
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أثر عرض النقود والتضخم على سعر الصرف في السودان خلال الفترة)1999-2019م(
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