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 ملخصال
 الددي    دد  الصدد   سددع  علدد  النقددت  والعدد   التضدد   أثدد  وقيدد   تحليدد  إلدد  التراسدد  هددت   
 ن وذج خلال م  الك   والقي  ، التحليل  الوصف  ال نهج ب ست تام،  (2025-1990)  الفت ة  خلال

، التراسدد  متغيدد ا  بددي  ال شددت    التك مدد   علاقدد    لفحدد   (ARDL)  ال ددو    للإبط ء  الذات   الانحتار
 وأظهدد   والطويدد   القصددي  الأجلددي   دد  الصدد   سددع  علدد  النقددت  العدد  ، التضدد   أثدد  وتقددت  
 للتضدد   إحصدد ئي    ودال طدد د  أثدد  ووجددود ، ال تغيدد ا   بددي   الأجدد   طويلدد   توا نيه  علاق   وجود   النت ئج
 ان فدد    دد  ال ب شدد  الهيكلدد  تدديثي   يعكدد  م دد ، والطويدد  القصددي  الأجلددي   دد  الصدد   سددع  علدد 
 سددع  علدد  النقددت  للعدد   إحصدد ئي    ودال قويدد    ط ديدد    أثدد ا   النتدد ئج أظهدد   بين دد  الي ندد   ال يدد ل قي دد 

 الثقدد  ت اجدد  يفسدد  مدد  وهددو، الطويدد  الأجدد   دد  أثدد   وجددود  وعددتم،  قدد  القصددي  الأجدد   دد  الصدد  
 التراسددد  وأوصددد  ال عددد ملا    ددد  الأجنبيددد  الع دددلا  نحدددو والتحدددول للقي ددد  ك  ددد    الي نددد  ب ل يددد ل
، الت مدد  استقلاليته واستع دة الي ن  ال  ك    للبنك ال ؤسس  الانقس م  إنه ء  عل   الج د   الع    بض ورة
 الضددددغو  واحتددددواء النقددددت  العدددد   إدارة علدددد  قدددد درة موحددددتة نقتيدددد  سي سدددد  وتنفيددددذ  صددددي    لضدددد   

 مدد  ال طوة هذ  وتتك م  .النقت  الاستق ار لتحقيق  مب ش ة   ي   أدوا   عب   منهج   بشك   التض  ي 
 السدددي دي  الإ ددد ادا  اسدددتع دة علددد  ت تكددد ، شددد مل  وم ليددد  اقتصددد دي  إصدددلاح   ح مددد  تبنددد  ضددد ورة
  الت ويد   ووقد   الي ند   ب ل يد ل  الثقد   لتع يد   وطنيد   اسدت اتيجي   مد   تتد ام  و ، الإنت جيدد  القط عدد    وتنشي 

 .الاقتص د  التع     عجل   ود    الص   سع       مستتام استق ار  تحقيق  إل   وصولا  ،  التض   
 الي   ، النقت  الع  ، التض  ، الص   سع : المفتاحية الكلمات
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Abstract 

 This study aimed to analyze and measure Effect of inflation and money 

supply on the exchange rate in Yemen for the period (1990-2025). It 

employed a descriptive-analytical approach and quantitative measurement 

using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model to examine the 

cointegration relationships between the study variables and to estimate the 

short-run and long-run effects of inflation and money supply on the 

exchange rate. The results indicated the existence of a long-run equilibrium 

relationship between the variables. A positive and statistically significant 

impact of inflation on the exchange rate was found in both the short and 

long run, reflecting its direct structural effect on the depreciation of the 

Yemeni Rial. Conversely, the money supply showed a strong, positive, and 

statistically significant impact on the exchange rate only in the short run, 

with no long-run effect, which explains the declining confidence in the 

Yemeni Rial as a store of value and the shift towards foreign currencies in 

transactions. Accordingly, the study recommended the necessity of ending 

the institutional division of the Central Bank of Yemen and restoring its full 

independence to ensure the formulation and implementation of a unified 

monetary policy capable of managing the money supply and systematically 

containing inflationary pressures through indirect instruments to achieve 

monetary stability. This step is integrated with the need to adopt a 

comprehensive package of economic and financial reforms, centered on 

restoring sovereign revenues and revitalizing productive sectors. This 

coincides with a national strategy to enhance confidence in the Yemeni Rial 

and halt inflationary financing, ultimately leading to a sustainable 

stabilization of the exchange rate and driving economic recovery. 

Keywords: Exchange Rate, Inflation, Money Supply, Yemen. 
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 : مقدمة
 حيدد ، الاجت دد ع  وال  دد   ال سددتتام  التن يدد  لتحقيددق أس سددي  ركيدد ة الكلدد  الاقتصدد د  اسددتق ار يُعددت  

 تددؤث  د ن ميكيدد  منظومدد   دد ، الصدد   وسددع  النقددت  والعدد   ك لتضدد  ، ال ئيسدد  متغي اتدده تتشدد بك
 هددذ  بددي  العلاقدد  تُشددك ، نظ يدد    التجدد ر   وال يدد ا ، الاستث  ر  ق ارا ،  الش ائي   القوة      مب ش   بشك 

 العدد    دد  التوسدد   ددؤد ، النقددود  ك يدد  لنظ يدد   و قدد   ؛ الاقتص د   الفك       أس سي     محورا    ال تغي ا 
 ,Pettinger) حت يدد  تضدد  ي  ضددغو  توليددت  إلدد  للإنتدد ج الحقيقدد  الن ددو تفددو   ب عددتلا  النقددت 

 مددت وع   ، ال حليدد  الع لدد  قي دد  علدد  تن  ليدد    ضددغط    ي دد ر ، بددتور ،  السدديول    دد   الفدد ئ   هذا  ( 2022
 تآكدد  مدد  للتحددو  ك لجددي أو ال ت ا ددتة الددواردا  لت ويدد  كدديداة  الأجنبيدد  الع ددلا  علدد  الطلدد  ب يدد دة

 ( Ajredi et al., 2017) الش ائي  القوة  تع دل مبتأ م  انسج م     وذلك، ال تخ ا 
 واقدد   دد  تجسددت  بدد ، مجدد دة مفدد مي  مجدد د  النظ يدد  العلاقدد   هددذ  تكدد  لدد ، الي ن  السي    و   

 كشدددف   قدددت  ( 2025) إلددد  (1990) مددد  ال  تدددتة الفتددد ة مدددت  علددد  التقلددد  وشدددت ت  معقدددت  اقتصددد د 
 بددددوادر بددددتأ  حيدددد ، ع يقدددد  بنيويدددد  هش شدددد  عدددد  الي ندددد  الاقتصدددد د  شددددهته  التدددد  العنيفدددد  التحددددولا 

، (1990) عدد م  دد  %(32) بلدد  م تف  تض   معتل  مسجل   ،  مبك ا    ب لظهور  الاقتص دي   الاختلالا 
 )البندددك (1995) عددد م  ددد  %(1 55) عندددت  ذروتهددد  إلددد  لتصددد  التضددد  ي  ال وجددد  هدددذ  وتصددد عت 

 الاقتصدد د  الإصددلا  ب ندد مج تبندد  أعقبدد  التدد  النسددب  الاسددتق ار مدد   تدد ة ور دد  ( 2025، الددتول 
 عددد م بنه يددد  ريددد للادولار (59 219) متوسددد  حدددول الصددد   سدددع  اسدددتق  حيددد ، (1996-2010)
 اندددتلا    ددد  ومؤقتددد    هشددد    كددد   الاسدددتق ار هدددذا أ  إلا، (2010، الي نددد  ال  كددد    )البندددك (2010)

، (2015) عدد م مطلدد  منددذ  ال سددل   الصدد ا   وتيدد ة  وتصدد عت ،  (2011)  عدد م      السي سي   الاضط اب  
 عق   عل  رأس    الاقتص د  ال شهت  قل  م  ، الش م  الانهي ر  م   دوام     الي ن  الاقتص د  دخ 
 حدد د  انك دد      تجل ، مسبو    ي  اقتص دي     تتهورا    (2025-2015)  الص ا    ت ة  شهت   لقت  

 التدد  الددنف  لصدد درا  ك مدد  شددبه وتوقدد ، %(58) بنسددب  الإج دد ل  ال حلدد  الندد تج مدد  الفدد د   لنصي 
 ظدد   دد  ( 2024، )السددوق  الأجنبدد  للنقددت  الدد ئي  وال صددتر للاقتصدد د  الحيددو   الشدد ي   ت ثدد  ك ندد 
 قفدد ة أحددت  م  ، ال كث  التض    الت وي  سي س   إل  النقتي  السلط   لجي ، ال ي وم  الواق   هذا

 (5 13) إلدد  (1990) عدد م    ري ل ملي ر (5 72) م  ارتف  الذ  (M2) النقت  الع       ه ئل 
 ( 2025) عدد م  دد  ريدد ل ت يليددو   (4 11) إلدد  قلدديلا    ت اجدد  أ  قب ،  (2024)  ع م      ري ل  ت يليو  

 الحكددوم  الائت دد   علدد  الكلدد  الاعت دد د  كدد   أ  فبعددت ؛  جددذري     تحددولا    التوسدد   هددذا  مصدد در  شهت   وقت 
  تدد ة خددلال ال  رجيدد  الأصددول نحددو ج ئيدد    الت ويدد  تحددول، ال  ضدد  القدد    تسددعيني    دد  التضدد   
 النقت  التوس  هذا ( 2011) ع م بعت  الح ب لت وي  النقت   طب ع   إل   ك رث   بشك   ليعود ،  الإصلا 

 ريدد للادولار (250) مدد  الددتولار سددع  ارتفدد  حيدد ، الوطنيدد  الع لدد  قي دد   دد  كدد رث  انهيدد ر مدد  تدد ام 
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، (2025)  وليددو  دد  ريدد للادولار (70 2215) عنددت  مسددبوق   يدد  ت ري يدد  ق دد  ليبلدد  (2015) عدد م
، الي ندد  ال  كدد    )البنددك نفسدده العدد م مدد  أ سددط   دد  ريدد ل (50 1624) إلدد  مؤقتدد     ت اجدد  أ  قبدد 

 قفددد  حيددد ، الأسدددع ر مسدددتو   علدد  الصددد   سدددع   ددد  ال ب شدد  الانهيددد ر هدددذا انعكددد  وقددت  ( 2025
  وليددو  دد  سددنو   أسدد   علدد  %(35) متجدد و ا  ، (2015) عدد م  دد  %(9 23) مدد  التضدد   معددتل

 البلاد      وال عيشي  الإنس ني   الأ م   م  كبي  بشك    ق  م  ،  (2025، التول   )البنك  (2025)
 للبنددك ال ؤسسدد  الانقسدد م مدد  كدد رث  بشددك   الاقتصدد د   التددتهور  مدد   ال ف     الحلق   هذ   تف ق   

 م تلفددي  صدد   وسددع    متضدد رني  نقددت ي  نظدد مي  أ دد   والددذ ، (2016)  عدد م  منددذُ   الي ن   ال  ك   
 لإشدد ا  ال  ضددع  ال ندد طق  دد  ريدد للادولار (535) عنددت  الددتولار سددع  اسددتق  حددي    ف   كبي    بشك 
 ال  كددد    بنددك لإشددد ا  ال  ضددع  ال ندد طق  ددد  ريدد للادولار (1600) تجدد و ، صدددنع ء ال  كدد    بنددك
 ال يددد ل قي ددد   دددتم  لددد  الانقسددد م هدددذا ( 2025، الي نددد  ال  كددد    )البندددك (2025) عددد م بنه يددد  عدددت 
 قبدد  مدد  للتحو  كآلي  " "التول   ظ ه ة وع  ، ب مته ال ص    ب لنظ م الثق  قو  ب ،  حس   الي ن 
 النقددت  التوسدد  لأثدد  القي سدد  التحليدد  يصددب ، الجسددي   التحددتي   هددذ  ضددوء  دد  والشدد ك    الأ دد اد 

 الهددت  يقتصدد  لا الأه يدد   ب ل  أم ا   ال  تتة الفت ة هذ  خلال الي       الص    سع   عل   والتض  
 التدديثي  وطبيعدد  حج  تحت ت  ليش   ي تت   ب ،   حس   ال اه   الاقتص د   الانهي ر  د ن ميكي     ه   عل 

 لاسددتع دة واقعيدد  ط يددق خ رطدد  رسدد   دد  تُسدده  قددت  عل يدد  رؤ   وتقددتي ، ال تغيدد ا  هددذ  بددي  ال تبدد دل
 القطدد   تعدد    ودع  الكل  الاقتص د  استق ار لتحقيق ض وري    أس س    يشك   م   وهو،  النقت   الاستق ار
 الي       ال ستتام  والتن ي  الحقيق 

 

 :  وتساؤلاتها  الدراسة  مشكلة
 النقددت  الاسددتق ار منظومدد  أصدد ب الددذ   الحدد د   الهيكلدد   الاخددتلال  ح لدد    دد   التراس   مشكل   تت ث  
 نقتيددد  ب تغيددد ا  معقدددتة بعلاقددد   وال ددد تب ، الصددد   سدددع   ددد  ال تسددد ر  التدددتهور جددد اء، الدددي    ددد 

 التراسدد   تدد ة خددلال متت ليدد  انهيدد را  الصدد   سع  شهت   قت   النقت    والع  ،  التض    أه ه ،  أخ   
 مددد  بدددتأ الدددذ  التدددتريج  التدددتهور مددد  مسددد ر فبعدددت  ( 2025) عددد م ذروتهددد  بلغددد ، (1990-2025)
 عددد م مطلددد  الصددد ا  بتايددد  مددد  ك رثيددد    منعطفددد    السدددو   دخددد ، (1990) عددد م دولار ريددد للا (13 12)
 عنددت  مسددبوق   يدد  ت ري يدد  ق دد  ليبلدد  دولار ريدد للا (250) مدد  الصدد   سددع  قفدد  حيدد ، (2015)
 هددذا تدد ام  وقددت  ال سددت    الانهيدد ر ح لدد  يعكدد  م  ، (2025) ع م  م    وليو      ري ل  (70 2215)

 عدد م بعددت  قي دده تسدد ر  الددذ ، التضدد   معتل    متن مي  تطورا  م  الوطني  الع ل  قي        الانهي ر
 العدد   شددهت ، متصدد  سي   و   ( 2025)  ع م  منتص   بحلول  %(35)  ح ج   متج و ا  ،  (2015)

 (1990) عدد م ريدد ل مليدد ر (5 72) مدد  ارتفدد  حيدد ، التراسدد   تدد ة خددلال كبيدد ا   ارتف عدد    (M2)النقددت 
 الاعت دد د   دد  التوسدد  هذا مص در تطور ؛ ري ل ت يليو   (5 13) بل  حي  (2024) ع م  ذروته  إل 
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 الأصددول عبدد  الت ويدد  إلدد ، ال  ضدد  القدد    تسددعيني    دد   التض     الحكوم   الائت     عل   الك م 
 ال وا ندد  عجدد  لت ويدد  النقددت  لطب عدد  الك رثيدد  العددودة إلدد  ثدد ، الاقتصدد د   الإصددلا    تدد ة      ال  رجي 

 الثقدد  بفقددتا  مصددحون   ، نفسدده النقددت  النظدد م    ميكلي    تحولا   إل  أد  م   ( 2011)  ع م  بعت   الع م 
  دد  الودائدد  إج دد ل  مدد  %(4 78) لت ثدد  الأجنبيدد   بدد لع لا   الودائدد   مي ندد    قت ؛  ال حلي   ب لأصول

 هددذا  دد  ، وعليدده الي ندد   ب ل يدد ل الثقدد  و قددتا  الاقتصدد د  دولدد ة إلدد  ضدد ن  تحددول يُعددت  مدد ، (2024)
 اسددتتع  مدد  هددو، ال نفلدد  النقددت  والتوسدد  الجدد م   والتضدد    الصدد    سددع   انهي ر  بي   ال عقت   الت اب 
 ي كدد ، ذلك عل  ونن ء   ال تغي ا   هذ  بي  ال تب دل والأث   العلاق   طبيع   لفح   التراس   هذ   اهت  م
 : الآت  ال ئي  التس ؤل    التراس  مشكل  ع   التعبي 

 ؟2025-1990 الفترة في اليمن في الصرف سعر على النقدي والعرض التضخم أثر ما
 :  الاتيي  السؤلي ،  منه  ويتف   

 ؟2025-1990 الفت ة    الي      الص   سع  عل  التض   أث  م   -
 ؟2025-1990 الفت ة    الي      الص   سع  عل   النقت  الع   أث  م   -

 

 :  الدراسة أهداف
 الصدد   سددع  علدد  النقت  والع   التض   أث  وقي   تحلي     للتراس   ال ئي   الهت   ت ث  
 :  الآتي  الف عي  الأهتا ،  منه  ويتف    ( 2025-1990) الفت ة خلال الي     
 العددد  ، التضددد  ، الصددد   )سدددع  للتراسددد  ال ئيسددد  ال تغيددد ا  تطدددور مسددد ر وتوصدددي  تحليددد  -1

 .التراس   ت ة خلال الي ن  الاقتص د  به  م  الت  ال  تلف  ال  اح  لوص   النقت (
، والطويدد  القصددي  الأجلددي   دد  الصدد   سددع  علدد  النقددت  والعدد   التضدد   أثدد  وقيدد   تحليدد  -2

 .ال تغي ا  هذ   بي  العلاق   د ن ميكي   بفه  تس    ملائ   قي سي  ن  ذج ب ست تام
 وتحقيددق النقتي  ال تغي ا  إدارة  جهود   لتع ،  الي        النقتي   السي س   لص نع   توصي    صي    -3

 .الحقيق  الاقتص د  النش      مُستتام لانتع   ت هيتا  ، الاقتص د  التع    إط ر    النقت  الاستق ار
 

 : الدراسة  أهمية
  دد  النقتيدد  الأ مدد  محددتدا  أهدد  بددي  الجوه يدد  العلاقدد  تن ولهدد  مدد  أه يتهدد  التراسدد  هددذ  تسددت ت  
 العدد    دد  الكبيدد  والتوس ، التض   معتلا  وارتف  ، الص   سع     الح د  الانهي ر وه ،  الي  

 التراسدد  تسدده ، العل يدد  الن حيدد    دد   وع لدد  عل  : رئيسيي  بعت      الأه ي  هذ   وتتجل   النقت  
 متقددتم قي سدد  تحليدد  تقددتي  خددلال مدد ،  ال حليدد   الاقتصدد دي   الأدبيدد     دد   واضددح   بحثيدد    جوة  ست     

 هددذ  بددي  العلاقدد  طبيعدد   لفحدد   (ARDL)  ال ددو    ال مندد   للإبط ء  الذات   الانحتار  منهجي   يست تم
 هدددذ  اسدددت تام ويضدددف  ع يقددد   ميكليددد  تحدددولا  شدددهت  ع مددد    (35) مدددت  علددد  الحيويددد  ال تغيددد ا 
 التددد  الاسدددتق ار عدددتم ظددد و  ظددد   ددد  حتددد ، النتددد ئج علددد  ع ليددد  تفسدددي ي  وقدددوة مصدددتاقي  ال نهجيددد 
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 تكتسدد  التراسدد  تقددتمه  التدد  والتوصددي   النتدد ئج  دد  ، الع لدد  الصددعيت  علدد  أمدد  .الفتدد ة بهدد  ت يدد  
 تقددتم  هدد  ال عنيدد   والجهدد   ال  ك    البنك      والاقتص دي   النقتي   السي س    لص نع   مب ش ة  أه ي 
  دد  والددتحك ، الصدد   سددع  وإدارة، النقتيدد  الاخددتلالا  لتصددحي  عليدده الاعت دد د  ي كدد  ع ليدد    إطدد را  

 ل  حلدد  مواتيدد  بيئدد  وتهيئدد  الكلدد  الاقتصدد د  الاستق ار لتحقيق أس سي  رك ئ   ج يعه   وه ،  التض  
  ال ستتام   الاقتص د  والن و التع   

 

 :  الدراسة  فرضيات
 : الآتي  الأس سي  الف ضي   بصي    الب حث   ق م  وأهتا ه  التراس  مشكل  عل  بن ء 

 الصدد   سددع  علدد  النقددت  والعدد   للتضدد   إحصدد ئي  دلالدد  ذو أثدد   وجددت  لا: الرئيســة الفرضــية
 ( 2025-1990) الفت ة    ب لي  
 :  تي الآتي  تي الف ضي، منه   ويتف  

 ( 2025-1990) الفت ة     لي  ب الص   سع  عل  للتض   إحص ئي    دلال ذو أث    وجت  لا  -
 ( 2025-1990) الفت ة     لي  ب الص   سع  عل  النقت  للع   إحص ئي   دلال ذو أث    وجت  لا  -

 

 :  وإجراءاتها   الدراسة منهجية
 القي سدد  وال ددنهج التحليلدد  الوصددف  ال ددنهج بددي  تج دد  متك ملدد  بحثيدد  منهجيدد  التراسدد  اعت ددت  

 والهيكلدد  التدد ري   التطددور وتوصددي  النظدد    الإطدد ر لتحليدد   الوصددف   ال ددنهج  اسددتُ تم  حي   الك   
 الاقتصدد د  السددي   ضدد   –النقددت  والعدد  ، والتضدد  ، الصدد   سع – الأس سي   التراس   ل تغي ا 
 الإطدد ر الك دد  القي سدد  ال ددنهج شددك   بين دد  الي ندد   النقددت  القطدد   بدده تدديث  الددذ  الف يددت  والسي سدد 
 ال سدددتقل  ال تغيدد ا  أثددد  قيدد   إلددد   هددت  قي سدد  ن دددوذج بندد ء خدددلال مدد  وذلدددك، للتراسدد  التطبيقدد 
 مدد  .(2025–1990) الفتدد ة  دد  الصدد  ( )سددع  التدد ب  ال تغيدد  علدد  النقددت ( والعدد   )التضدد  

 ال و عدد  للإبط ءا  الذات  الانحتار ن وذج    مت ثل  متقتم  قي سي  اقتص دي  منهجي   تطبيق  خلال
(ARDL) ، ب لاعت دد د  وذلددك ال تغيدد ا  بددي  الأجدد  والقصددي ة الطويلدد  العلاقدد   بتحليدد  تسدد   التدد 

 : الآت  القي س  الن وذج تقت     ، (Eviews.13) الإحص ئ  التحلي   ب ن مج عل 
tLEX = β₀ + β1 LINF + β2 + LM2 + ε 

، التضدددد   معددددتل لو دددد ريت  (LINF)و، السددددوق  الصددد   سددددع  لو دددد ريت  (LEX) ي ثدددد  حيددد  
 ي ثدد  بين دد ، تقت  ه  سيت  الت  الانحتار مع ملا   ه  )sβ( أم  النقت    الع    لو  ريت   )LM2(و
)tε(  ب لتقددددد ري   ال ت ثلددددد   الث نويددددد   البي نددددد    مصددددد در  علددددد   التراسددددد   اعت دددددت و  العشددددددوائ   ال طددددددي حددددددت  

،  الي ند   ال  كد     ب لبنك  ال ت ثل   ال حلي   ال س ي   ال ؤسس    م    الص درة ال س ي  والنش ا  والإحص ءا 
 النقددت وصددنتو  ، الددتول  البنددك: مثدد  التوليدد   ال ؤسسدد     بي ندد     قواعددت  إلدد   إض   ،  للإحص ء  ال  ك     والجه  
 التراس   ب وضو  الصل  ذا   والنتوا   ال ؤت  ا    وأدبي    والتراس    الأبح    إل  ب لإض   ، التول 
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 :  السابقة  الدراسات
 تقلبدد   علدد  النقددت  والعدد   والتضدد   الف ئددتة سددع  أثدد   دد  Ali et al (2015) دراس  بحث  
 العددد   أ  نت ئجهددد  وأظهددد  ، التحليلددد  القي سددد  ال دددنهج واسدددت تم ، ب كسدددت    ددد  الصددد   سدددع 
 النقددت  التوسدد  أ  يعندد  م دد ، الصدد   سددع  تقلبدد   علدد  وإيجدد ب  معنددو   أثدد  له   والتض    النقت 
 واقدد  (2019) السدد يح  دراسدد  بحثدد  ك دد   .الوطني   الع ل   استق ار  عتم  إل    ؤدي    الأسع ر  وارتف  
 ال ددؤث ة الاقتصدد دي  العوامدد  أهدد  عدد  والكشدد  الأم يكدد  الددتولار مق بدد  الي ندد  لل يدد ل الصدد   سددع 
 اسدددتق ار اختبددد را  خدددلال مددد  التحليلددد  القي سددد  ال دددنهج واسدددت تم ، (2014-2000) للفتددد ة عليددده

 سع ، الواردا ، الص درا  متغي اته  وش ل ،  لجوه نسو    ال شت    التك م   واختب ر  ال مني   السلاس 
 بددي  ال ددت  طويلدد  تك مليدد  علاقدد  وجددود  نت ئجه  وأظه  ، الإج  ل  ال حل  والن تج، التض  ،  الف ئتة

  دد  تدديثي ا   العوامدد  أكثدد  ه دد  الف ئددتة وسددع  التضدد   معددتل وأ ، الصدد   وسددع  ال سددتقل  ال تغيدد ا 
 ال تغيدد ا  مدد  عددتد  أثدد  تحليدد  إلدد  (2020)  و طوم  نوة  دراس   هت    بين    .الي        الص    سع 

-1990) للفتدددد ة الأم يكدددد  الددددتولار مق بدددد  الج ائدددد    الددددت ن ر صدددد   سددددع  علدددد  الكليدددد  الاقتصدددد دي 
 للعدد   أ  نت ئجهدد  وأظهدد  ، (ARDL) ال ددو   للإبطدد ء الددذات  الانحتار  ن وذج  ب ست تام  (2018
 الأجدد   دد  إيجدد ب  أثدد  إلدد   تحددول ولكندده القصددي  الأجدد   دد  الصدد   سددع  علدد  سددلبي    أثدد ا   النقددت 
 القصددي  الأجلددي  مدد  كدد   دد  الصدد   سع  عل  مست  ا    سلبي     أث ا    للتض    أ   أظه    ك  ،  الطوي 
 التن  سددي  مسددتو   ل  دد  الصدد درا  بتنويدد  الج ائ يدد  الحكومدد  قيدد م  بضدد ورة  التراسدد   وأوصدد ،  والطوي 
 دراسدد  اسددتهت   ك دد  النقتيدد   السي سدد  إدارة  ددتع  قددو   أجنبدد  نقددت  احتيدد ط   ونن ء،  التج ر    والانفت  
 الفتددد ة  ددد  الج ائددد   ددد  الصددد   سدددع  علددد  التضددد   معدددتلا  تغيددد ا  أثددد  قيددد   (2023) مح دددت 

 ن دددددددوذج بتطبيدددددددق القي سددددددد  والك ددددددد  التحليلددددددد  الوصدددددددف  ال دددددددنهج واسدددددددت تم ، (1970-2020)
(ARDL) ،  وسددددع  التضدددد   معدددتل متغيدددد    بدددي  (موجبدددد ) ط ديددد  علاقدددد  وجدددود  نت ئجهدددد  وأظهددد 
 الع لدددد  قي دددد  )ان فدددد   الصدددد   سددددع  ب رتفدددد    دددد تب  التضدددد   معددددتل ارتفدددد   أ  حيدددد ، الصدددد  
 Al-maflehi دراسدد  سددع  بين دد  .التراسدد   تدد ة خددلال والطويدد  القصددي  الأجلددي  كددلا  دد  ال حليدد (

-1995) الفتدد ة  دد  الي ن  الاقتص د     الص   سع  عل   النقت   الع    أث   بح   إل   (2023)
 وشددد ل ، (VECMو) (VAR) ن دددوذج ب سدددت تام التحليلددد  القي سددد  ال دددنهج واسدددت تم ، (2018

 إيجددد ب  أثددد  وجدددود  نت ئجهددد  وأظهددد  ، التضددد   ومعدددتل، الصددد   سدددع ، النقدددت  العددد   متغي اتهددد 
 إلدد  تددؤد  واحددتة بوحددتة النقددت  العدد    يدد دة أ  حيدد ، الصدد   سددع  عل  النقت  للع    ومعنو  
 ك دد  .الوطنيدد  للع لدد  الشدد ائي  القي دد  ان فدد   يعندد  م دد ، %(3 25) بنسددب  الصدد   سددع  ارتفدد  
 الاقتصدددد د   دددد  الصدددد   سددددع  علدددد  التضدددد   أثدددد  تحليدددد  إلدددد  (2023) عبددددتال ح    دراسدددد  سددددع 

 مسددددتعين  قي سدددد  إحصدددد ئ  مددددنهج علدددد  التراسدددد  واعت ددددت ، (2020-1990) الفتدددد ة  دددد  الج ائدددد   
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 وسددع  التضدد   التراسدد  متغيدد    بددي  عكسددي  علاقدد  وجددود  نت ئجهدد  وأظهدد  ، الددتول  البنددك ببي ندد  
  توا ددق ال فسدد ة وال تغيدد ا  الصدد   سددع  بددي  للعلاقدد  التقددت     الن ددوذج أ  النتدد ئج وأكددت ، الصدد  

  .ال تروس  للظ ه ة النظ ي  الش و  م 
 :  النقدي  والعرض  والتضخم  الصرف  لسعر  النظري   الإطار
 للتددوا    أس سدد   ، النقددت   والعدد    والتضدد    الصدد    كدسع ،  الكلي   النقتي   ال تغي ا   استق ار  يُعت  

  دد  ال تغيدد ا  هددذ  دراسدد  تكتسدد   للصددتم     ال ع ضدد   الن ميدد   الاقتص دا       خ ص ،  الاقتص د 
  دد  ب دد ، (1990) عدد م منددذُ  الي ندد  الاقتصدد د  شددهته  التدد  الجذريدد   للتحددولا   نظدد ا    ب لغدد   أه ي   الي  
 النقددددت  والانقسدددد م الحدددد ل  الصدددد ا  وتددددتاعي   والإدار   وال دددد ل  الاقتصدددد د  الإصددددلا  بدددد امج ذلددددك

 لهددذ  البينيدد  والتفدد علا  التدد ري   والتطددور ال فدد مي   الإط ر تحلي  إل  القس  هذا   هت   ال ؤسس  
،  ال سدددد ي   البي ندددد    علدددد   ب لاعت دددد د،  (2025-1990) الفتدددد ة خددددلال الي ندددد  الاقتصدددد د   دددد  ال تغيدددد ا 
 الي       ال عيشي  الأ م    وتف ق ، النقت  الاستق ار اختلال إل  أد   الت  الهيكلي  الاختلالا   لتش ي 

 (Exchange Rate) الصرف  سعر: أولاا 
 سدددو    ددد  أخددد    لع لددد  نقتيددد  بوحدددتا  الوطنيددد  الع لددد  مب دلددد  سدددع  هدددو الصددد   سدددع  يُعددد   

 تب دلهدد   ددت  التدد  مدد  لع لدد  النقتيدد  الوحددتا  عددتد  عدد  ويعبدد  ( 2024، )السددوق  الأجنبدد  الصدد  
 ( 2016، )جب ر أخ    ع ل   م  واحتة نقتي   بوحتة
 :  (2023، والب م و   والسيت  أح ت (    الص   سع   أنوا   وتت ث  

 سددو    دد  والطلدد  العدد   لقددو   و قدد    يُحددتد  الددذ  السددع : (Nominal) الاسدد   الصدد   سددع  -1
 موا ي    أو رس ي     يكو    وقت ، محتدة لحظ     الص  

 مسدددتوي   حسددد  ال ددد ج  الاسددد   الصددد   سدددع  معدددتل هدددو: (Real) الحقيقددد  الصددد   سدددع  -2
 التن  سي   القترة ويعك ،  البلت    بي  النسبي  الأسع ر

 سددع   دد  التغيدد  متوسدد  عدد  يُعبدد  : (Nominal Effective) الاسدد   الفعلدد  الصدد   سددع  -3
 هنتس    ك توس   ويُحس ،  ال ئيسيي ( التج ريي    )الش ك ء أخ    ع لا  عتة مق ب  الع ل  ص  

 مُ جحدد   ، الاسدد   الفعلدد  الصدد   سددع  هددو: (Real Effective) الحقيقدد  الفعل  الص   سع  -4
 التولي   التن  سي  عل  حقيقي     مؤش ا    ويُعتب ، النسبي  ب لأسع ر

 (Inflation) التضخم: ثانيا
  منيدد   تدد ة مددت  علدد  للأسددع ر العدد م ال سددتو    دد   ومل ددو   مسددت    ارتفدد    بيندده  التضدد    يُع   

 وتتعدددتد  ال عيشددد   تكددد لي  و يددد دة الوطنيددد  للع لددد  الشددد ائي  القدددوة ان فددد   إلددد   دددؤد  م ددد ، طويلددد 
  ددد  ال يدد دة أو، (2024، )السدددوق  الاسددتهلاكي  السددل  أسدددع ر  دد  ال ت ا ددت  الارتفددد   لتشدد   تع يف تدده

 لوحددتة الحقيقيدد  القي دد   دد  ال سددت   الان فدد   أو، (2021، )طدده ال ت حدد  السددل   مق بدد   النقددود   ك ي 
   ( 2023، وآخ و    )أح ت  الع ل 
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 : الآت  النحو عل  وذلك، تصنيفه  مع  ي  ب ختلا  التض    أنوا  وت تل  
 : (2021، )طه إل  يُصن : التضخمي الضغط حدة حسب -1
 إلدد  ويعدد   ، الأسددع ر  دد  ومتتدد ب  سدد ي  ب رتفدد    ت ي  حي ، الأنوا   أخط   يُعت :  الج م   التض    -

 ال بيث   التض   بحلق   ويُع  ، السل  ونق  النقود   ع      الإ  ا 
  تددددي  م ددد ، أقددد  ب عدددتل للأسددددع ر العددد م ال سدددتو     تفددد  حيدددد ، خطدددورة أقددد : ال توسددد  التضددد    -

 الاختلالا   مع لج  للحكوم 
 انتقدد ل عنددت  وينشددي، الأسددع ر   دد   محسوسدد   و يدد   بطيئدد   ب يدد دة  يحددت :  )البط ء(  ال اح   التض    -

  الن و  إل  الكس د  م حل   م  الاقتص د 
 : (2021، )طه إل  يُصن : التضخم مصدر حسب -2
 بدد ل ع و  مق رندد    وال ددتم   السددل  علدد  الكلدد  الطلدد   يدد دة نتيجدد  يحددت : الطلدد  بددتا    تض    -

 الك م   التشغي  ح ل     الاقتص د  يكو   عنتم  خ ص ، الحقيق 
 ب عددتل، الأجددور ك يدد دة، الإنتدد ج عن صدد  تكدد لي  ارتفدد   نتيجدد   نشددي: )التكلفدد ( العدد   تضدد    -

 الإنت جي      ال ي دة يفو  
 :  (2015،  وال شيت  )السيت  نوعي  إل  يُقس :  الأسعار على الدولة إشراف درجة حسب -3
، التولدددد  تددددتخ  دو   مسددددت   بشددددك  الأسددددع ر ت تفدددد  عنددددتم  يحددددت : )الصدددد ي ( الظدددد ه  التضدددد    -

 ال ائت  للطل  استج ب   
 بدد ج اءا  الحكومدد  تددتخ  عدد  وينددتج، الأسددع ر  دد  مسددت   ب رتفدد    دد تب  لا: ال كبددو  التضدد    -

 للأسع ر  الع م ال ستو   ارتف   ل ن  الأسع ر  وتحت ت  الأجور  تج يت  مث 
  ددؤد  مدد   عدد دة   وع ل يدد    محليدد    الع لدد   قي دد   تدديث       الص    وسع   التض    بي   العلاق   تت ث  

 إلددد  ويُتددد ج  قي تهددد  يضدددع  م ددد ، للع لددد  ال حليددد  الشددد ائي  القدددوة تآكددد  إلددد  التضددد   معدددتل ارتفددد  
 تضددد   معددتل علدد  الحفددد   يسدده ، ون ل ق بدد  الأخددد    الع ددلا  مق بدد  صددد  ه  سددع   دد  ان فدد  
 ( 2015، )سلام  ص  ه  سع  واستق ار الع ل   قي   تع ي     ومستق  من ف 

 (Money Supply) النقدي العرض: لثاثا
  دد  ال جت دد   دد  ال تتاولدد  الددت   وسدد ئ  مج ددو  بيندده، النقتيدد  الكتلدد  أو، النقددت  العدد   يُعدد   
 ويُعددت ، (2024، )السددوق  وال ؤسسدد   الأ دد اد  حيدد  ة   دد   ال وجددودة  النقددود   مقددتار  أ ،  معين    مني    ت ة

 ( 2023، وآخ و   )أح ت  عليه والت ام    ال ص    الجه   عل  د ن     النقت  الع  
 كدد  يشددك  حيدد ، ال كوندد   سدديول  علدد  تعت ددت  متترجدد  ل قدد  ي  و قدد    النقددت  العدد   يُصددن   
 : (2024، )السوق  الش ئع  التصنيف    هذ   ل  وفي   سيول   أق  أصول إض    م   ليه للذ   أس س     مقي  

 إليهددد  مضددد      ال صددد    الجهددد   خددد رج ال تتاولددد  الع لددد  مج دددو  تشددد  : (M0) النقتيددد  الق عدددتة -1
 النقتي (  )الاحتي طي    ال  ك     البنك لت  البنو  إ تاع  
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، ال دد   للقطدد   الج ريدد  والودائدد  ال تتاولدد  الع لدد   يشدد  :  (M1)  الضدديق  بدد ل عن   النقود   ع   -2
 للتب دل  كوسيل  ال ست تم  النقود  إج  ل   وي ث 

 والودائدددد  لأجدددد  الودائدددد  إلدددد  ب لإضدددد    (M1) يشدددد  : (M2) الواسدددد  بدددد ل عن  النقددددود  عدددد   -3
 التج ري   البنو  لت   الادخ ري 

 خددد رج ال ودعددد  ال دددتخ ا  إليهددد  مضددد      (M2) يشددد  : (M3) الأوسددد  بددد ل عن  النقدددود  عددد   -4
 التيمي   وصن د ق الادخ ر مؤسس   مث ، التج ري   البنو 

 لوحددتا  ال  لوكدد  ال  ليدد  الأصددول إلدد  ب لإض    (M3)  تش  :  (Mu)  للاقتص د   الع م   السيول  -5
 والسنتا   ال  لي  ك لأورا ،  مص في   ي 

   (M2) الواس  ب ل عن  النقود ع   الث ن  ال قي   الس بق ال ق  ي  م  الي ن   ال  ك     البنك  ويتب  
 هددو النقددود  عدد   أ  يحددتد  الددذ  النقت  ال نهج إط ر    الص   بسع   النقت   الع    وي تب  

 إلددد  تدددؤد  ال حلددد  النقدددت  ال عددد و    يددد دة، الصددد   سدددع  لاتج هددد   وال ب شددد  الددد ئي  ال حدددتد 
 ط ديدد (  )علاقدد  الطويدد  ال ددت   دد  الصدد   سددع     دد  م دد ،  الوطنيدد   للع ل   الش ائي   القوة  ان ف  
 أسددع ر ي فدد  النقددت  التوسدد  بددي  القصددي  الأجدد   تقلب    (SPMA)  الس ي   الانت     ن وذج  ويفس 
 قبدد  مؤقتدد    التوا ن  ل ستوا   الص   سع  تج و  إل  ويؤد  الأموال  رؤو   ه وب  يحف   م  ،  الف ئتة

  ( 2013، )ل ض  استق ار 
 (2025-1990) الفترة خلال اليمن في  النقدي والعرض والتضخم الصرف سعر بين العلاقة تحليل

 :  (2025-1990) الفترة خلال السوق  في الصرف سعر تطور  -1
 ال يددد ل بدددي  الصددد   سدددع  لتطدددور التددد ري   ال سددد ر (1) الجدددتول  ددد  الدددواردة البي نددد   توضددد  
 والهيكدد  النقتيدد  السي سدد  علدد  طدد أ  التدد  الع يقدد  التحددولا  يعكدد  والددذ ، الأم يك  والتولار  الي ن 

 ونص   عقود   ثلاث  مت  عل  البلاد      الاقتص د 
  (1)جدول
 2025- 1990 الفترة في  اليمني  الريال مقابل الأمريكي  دورل ال صرف سعر متوسط تطور

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنة

 141.65 135 135 115 103 42.65 29.45 17.5 12.13 دولر /ريال

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنة

 198.95 197.05 191.51 184.78 183.45 175.63 168.67 161.73 159.1 دولر ريال/

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة

 305 250 214.89 214.89 214.35 247 219.59 202.85 199.78 دولر ريال/

 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 السنة

 1624.4 1841.6 1378.18 1119.14 1032.51 735.21 572.19 538.38 369.45 دولر ريال/

، اليمنــي المركــ ي للبنــك الســنوية  والتقــارير،  2025،  العالميــة  التنميــة  مؤشرات،  الدولي  البنك  بيانات  قاعدة:  المصدر
 متفرقة. أعداد

  

 مدددد    الدددي    ددد  الصدددد   سدددع  أ  (1) الجدددتول  دددد  الدددواردة البي نددد   وتحليدددد  دراسددد  مددد   تبدددي 
 إلدد  انتقلدد  ثدد ، الإدار   التثبيدد  بنظدد م رحلتهدد  الوطنيدد  الع لدد  بددتأ  حيدد ، جذريدد  ميكليدد  بتحددولا 
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 تيثي  تح  الك م  الانهي ر إل  النه ي     لتص ،  الح   التعوي   م حل   إل   ث ،  الُ تار  التعوي   م حل 
 .ال ؤسس  والانقس م الاقتص دي   والأ م   الص ا 

 (الكامنة والضغوط الإداري  )التثبيت:  (1994-1990) الأولى المرحلة  -
 (13 12) عنددددت  بددددتأ حيدددد ، الإدار   التثبيدددد  لنظدددد م الصدددد   سددددع  خضدددد ، ال  حلدددد  هددددذ   دددد  
 عددددد م دولار لاريددددد ل (42.65) إلددددد  ليصددددد  تدددددتريجي    تدددددتهورا   شدددددهت  لكنددددده، (1990) عددددد م دولارلاريددددد ل

 اسددتق ارا   و دد   الإجدد اء هددذا أ  ور دد  ( 1994)  ع م  بنه ي   دولار  لاري ل  (103)  إل   قف   ث ،  (1993)
 ال ت اك ددددد   التضددددد  ي  الضدددددغو  عكددددد  قي تددددده  ددددد  السددددد ي  التدددددتهور أ  إلا، البتايددددد   ددددد  اسددددد ي   

 التثبيدد  هذا ( 1994، الي ن  ال  ك    البنك )تق ي  آنذا  الي ن   الاقتص د       الهيكلي   والاختلالا 
 الع ددلا  علدد  حقيقدد  طلدد  وجددود  إلدد  يشددي   م دد ،  للع لدد   سوداء  سو    ظهور  إل   أد   الواقع    ي 

 ال س    السع    لبيه لا  الأجنبي 
  (المُدار والتعويم التدريجي )التحرير:  (2014-1995) الثانية المرحلة  -

 لسدددع  التدددتريج  التح يددد  حقبددد  بدددتأ ، (1995) عددد م الاقتصددد د  الإصدددلا  ب نددد مج تبنددد  مددد  
 دولار لاريدد ل (161.73) إلدد  (1995) عدد م دولار لاريدد ل (115) مدد  الصدد   سددع  قفدد  الصدد   

 عددددد م بحلدددددول دولار لاريددددد ل (199) حدددددوال  إلددددد  ليصددددد  ال دددددنظ  ان ف ضددددده وواصددددد ، (2000) عددددد م
، (2014-2010) الفتدد ة خددلال السددو   إدارة علدد  الي ندد  ال  كدد    البنددك قددترة بدد    وقددت  ( 2007)

 وصدد  أ  بعددت ، دولار لاريدد ل (214) مسددتو   حددول ملحددو  نسب   استق ار  عل   الحف        نج   حي 
 لامتصدد   ال ب شدد  التددتخ  أدوا  مسددت تم   ، (2011) عدد م أ مدد   ذروة      دولار  لاري ل  (247)  إل 

 )تق يدد  ال  رجيدد  والتحددويلا  الددنف  إ دد ادا  بتحسدد  مددتعوم    كدد   النسددب  الاسددتق ار هددذا الصددتم   
 ( 2014،  الي ن   ال  ك    البنك

   (النقدي والانقسام الحر )التعويم:  (2025-2015) الثالثة المرحلة  -
 البنددك وانتقدد ل (2015) عدد م مطل     الح ب انتلا  م  ميكل   انهي ر  نقط   ال  حل   هذ   مث ل  

 هدددذ  وخدددلال الصددد    لسدددع  الحددد  التعدددوي  نظددد م واعت ددد د  (2016) عددد م  ددد  عدددت  إلددد  ال  كددد   
 دولار لاريدد ل (538.38) إلدد  (2015) عدد م دولار لاريدد ل (250) مدد  الصدد   سددع  ارتفدد  ال  حلدد 

 عدد م دولار لاريدد ل (1032.51) مسجلا   ري ل الأل  ح ج  ليتج و   الانهي ر  تس ر   ث ،  (2018)  ع م
 ليبلدددد  الحددد د  تددددتهور  الصددد   سددددع  واصددد ، ال ؤسسدددد  والانقسددد م الصدددد ا  لتفددد ق  ونتيجددد  ( 2021)
 الأ مددددد  ووصدددددل  ( 2024، الي ندددد  ال  كددددد    )البندددددك (2024) عدددد م  ددددد  دولار لاريدددد ل (1841.6)

 دولار لاري ل (70 2215) إل  الص  سع  ارتف  حي ، (2025)  ع م  م   الأول  النص       ذروته 
 العدد م مدد  أ سددط     دولار /ريال (50 1624) إل   مؤقت      ت اج   أ   قب ،  (2025)  ع م   وليو    

 والهيكليدد  النقتيدد  والإصددلاح   الإجدد اءا  مدد  ح مدد  )عددت ( الي ندد  ال  كدد    البنددك ات دد ذ   بعت ،  نفسه
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 الددواردا  لت ويدد  السددو    دد  صددعب  ع لدد  ضدد  علدد  ركدد   والتدد ، الانهيدد ر هددذا ل واجهدد  الع جلدد 
 السدديول  لامتصدد   ه د دد  نقتيدد  سي سدد   وتنفيددذ ، الصدد   ع ليدد   علدد  ال ق بدد  وتشددت ت ، الأس سددي 
 .(2025،  الي ن  ال  ك     )البنك  النسب   والاستق ار الثق  م    قتر استع دة     س ه   م  ،  ال ائتة  ال حلي 
 انقسدد م وجددود  حقيقدد  ي فدد  ال توسدد  هددذا أ  إلدد  (2025)الددتول  البنددك تق يدد  يشددي ، ذلددك ومدد  
 ال نددد طق  ددد  دولار لاريددد ل (535) عندددت  قسددد ا   مسدددتق  آخددد  صددد   سدددع  يُفددد   حيددد ، حددد د  نقدددت 

 .اليقي  عتم ح ل   م   وي يت  الاقتص د  النش    يعيق م  ، صنع ء ال  ك    بنك لإش ا  ال  ضع 
 دائددد ة مددد  خددد ج قدددت  الدددي    ددد  الصددد   سدددع  اسدددتق ار أ  الب حثددد    ددد   ، سدددبق مددد  علددد  وننددد ء   

 شدددبك   تغلغددد  إ  ال ددد ل   القددد ار وتوحيدددت  السي سددد  للتوا دددق رهينددد  ليصدددب  التقليتيددد  النقتيددد  الأدوا 
، سددنوي    الددتولارا  ب ليدد را  ال قددترة ال  رجيدد  التحددويلا  تت ق    م   الأكب   الج ء  تت    الت ،  الص ا  

 سددددلع  إلدددد  الع لدددد  حددددول قددددت ، صددددلاحي ته  تتجدددد و  بدددديدوار وقي مهدددد  ال صدددد    النظدددد م مف صدددد   دددد 
 هددذ  أصددبح ، نفسدده علدد  ال نقسدد  ال  كدد    للبنددك ال قدد ب  للددتور تدد م شبه غي ب ظ    ف   لل ض رن  
 الشدد ائي  القددوة تآكدد  إلدد  أد  م دد ، اليددوم  الصدد   سددع  تحت ددت   دد  الفعلدد  ال ددتحك  هدد  الشددبك  
 أ   ددد   ون لتددد ل  العددد ل    ددد  الأسدددوأ ال تحدددتة الأمددد  تعتب هددد  التددد  الإنسددد ني  الأ مددد  وتفددد ق  لل دددواط 
 علدد  الصدد رم  ال ق بدد  وتفعيدد ، ال  كدد    للبنددك ال ؤسسدد  الانقسدد م إنهدد ء أولا   تتطلدد  حقيقيدد  مع لجدد 
 تصددت   ع ئددتا  رأسدده  وعلدد ، الأجنبدد  للنقددت  السددي دي  ال ددوارد  واسددتع دة، ال ددوا    ال صدد    القطدد  
 .مستقبل  سع    استق ار أ  استتام  لض   ، والغ   النف 

 :  (2025-1990) الفترة خلال اليمن في التضخم معدل تطور  -2
 لأسددع ر القي سدد  الدد ق   دد  بدد لتغي  مق سدد   ، الددي    دد  التضدد   ل عددتل التدد ري   ال سدد ر يعكدد  

 ب لصددتم   التدديث  شددت ت  كدد   حيدد ، الاقتصدد د  بهدد  مدد  التدد  الهيكلدد  الاسددتق ار عددتم ح لدد ، ال سددتهلك
 .التطور  هذا (2) الجتول  وض  وال  رجي   التاخلي 
  (2)جدول
 (.2025-1990) الفترة في  اليمن في  السنوي التضخم معدل تطور

 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 الستة

  التضخم معدل

 )%(  السنوي
32 36 29.41 35.75 49.4 55.1 30.73 2.18 5.98 8.66 4.59 11.91 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنة

  التضخم معدل

 )%(  السنوي
12.24 10.83 12.51 11.81 10.84 7.90 18.98 5.41 11.17 19.54 9.9 10.97 

 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 السنة

  التضخم معدل

 %  السنوي
8.10 23.91 21.3 15.69 33.65 15.69 21.67 31.46 29.51 30.37 33.92 20.44 

 

 اليمنــي  المركــ ي  البنــك  ونشــرات  وتقــارير،  العالميــة  التنميــة  مؤشــرات،  (2025)  الدولي  البنك  بيانات  قاعدة:  المصدر

(2020-2025.) 



 م2026 أبـــرـيـــل  (،1دد)ـــــــــ(،  الع9د)ــــــــالمجل         ة  ـــــانيـــــوم الإنســــــــعيد للعلـــــــالس جــــامــعــة ةــــلـمج 

 

154 
 

 أثر التضخم وِالعرض النقدي على سعر الصرف في اليمن...             د/ عادل العامري،   الباحث/ بشير منصور   

  دد  التضدد   ل عددتلا  متقلبدد    مسدد را   وجددود   تبددي  (2) الجددتول  دد   الواردة  البي ن    وتحلي   بتراس  
، الكليددد  الاقتصددد دي  العوامدد  بدددي  معقدددتا   تفدد علا   يعكددد  م ددد ، ونصدد  عقدددود  ثلاثددد  مددت  علددد  الددي  

 :  رئيس  م اح  ارنع   إل  ال س ر  هذا  تقسي  وي ك    التاخلي   السي سي   والأ م  ،  ال  رجي  والصتم  
 :  (1995-1990) الأولى التضخمية الموجة مرحلة  -

 معددتل عنددت  بددتأ إذ ، ب سددت  ار م تفعدد    ال عددتل ظدد  حيدد ، حدد دة  تضدد  ي   موجدد   الفتدد ة  هذ   شهت  
 معدددتل عندددت  الت ري يددد  ذروتددده ليبلددد ، (1994) عددد م (%49.4) إلددد  ووصددد ، (1990) عددد م %(32)
 أس سدد  بشددك  الارتفدد   هددذا يعدد    ( 2025، الددتول  البنددك بي ندد   )ق عددتة (1995) عدد م %(55.1)

 والتوسدد ، (1994) صي  ح ب وتك لي ، ال وحتة  للتول   الع م   ال  لي       الهيكلي   الاختلالا   إل 
 الأسع ر  عل  الضغو    ق  م  ، الحكوم  العج   لت وي  ال ف   النقت 

 :  (2006-1996) الاقتصادي الإصلاح مرحلة  -
 نجحدد  ملحوظدد    ت اجعدد    التضدد  ي  الضددغو  شددهت ، الاقتصدد د  الإصددلا  ب ندد مج تطبيددق مدد  

 عدد م %(73 30) مدد  حدد د  بشددك  ال عتل ان ف  حي ، الأسع ر ج    كب     التقشفي   السي س  
 التضدددد   عدددد ود ، ذلددددك بعددددت  ( 1997) عدددد م %(18 2) عنددددت  مسددددتوي ته أدندددد  إلدددد  ليصدددد  (1996)

 نطدد   حددول التقلدد   دد  واسددت  ، (2001) عدد م %(91 11) إلدد  وصدد  حيدد ، التددتريج  الارتفدد  
 إلدد   ت اجدد  ا  قبدد ، %(51 12) عنت  (2004) ع م ال  حل  هذ     ارتف    أعل   مسجلا  ،  %(10)
  ع ليدددد  يعكدددد  التحسدددد  هددددذا ( 2025، الددددتول  البنددددك بي ندددد   )ق عددددتة (2006) عدددد م %(10.84)

 .الفت ة تلك    النقتي  والسي س  الع م  ال  لي  لضب  ال ت ذة الإج اءا 
 :  (2014-2007) والصدمات الأزمات مرحلة  -

 مدد  ال عددتل قفدد  حيدد ، والتاخليدد  ال  رجيدد  الصددتم   نتيجدد  حدد دة بتقلبدد   ال  حلدد  هددذ  ت يدد   
 ت اجعدده ور دد  الع ل ي   الغذاء بي م  متيث ا   (2008) ع م %(18.98) إل  (2007)  ع م  %(7.90)

 قفدد  حيدد ، (2011) عدد م ال  حلدد  هددذ   دد  مستو   أعل  ليسج  الارتف   ع ود ، (2009)  ع م  الح د 
 البنددك )تق يدد  الإمتاد  وسلاس  الإنت ج عل   أث    الت   التاخلي   للاضط اب    نتيج   %(19.54)  إل 

 هش شدد  أظهدد   الفتدد ة هذ  .(2014) ع م %(8.10) إل   ت اج  أ  قب ، (2011، الي ن   ال  ك   
 .وال  رجي  التاخلي  الصتم   أم م الي ن  الاقتص د 

 :  (2025-2015) النقدي والانقسام الصراع مرحلة  -
 حيدد ، تضدد    انفجدد ر نحددو تحددول نقطدد  (2015) عدد م مطلدد  الددي    دد  الحدد ب انددتلا  شددك  
 مسدددد ر  وواصدددد  ( 2015) عدددد م %(23.9) إلدددد  (2014) عدددد م %(1 8) مدددد  التضدددد   معددددتل قفدددد 

 عددددد م %(33.92) عندددددت  ذروتددددده ونلددددد ، (2018) عددددد م %(33.65) إلددددد  ليصددددد  الحددددد د  التصددددد عت 
 إلدددد  للتضدددد   مب شدددد  بشددددك  التسدددد ر  هددددذا يُعدددد    وقددددت  ( 2025، الي ندددد  ال  كدددد    )البنددددك (2024)
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 ال  كدد    للبنددك ال ؤسسدد  والانقسدد م، الددنف  صدد درا   وتوق ،  الوطني   الع ل   قي        الح د   التتهور
  دد  س ه   والت  (2025) أ سط     )عت ( الي ن  ال  ك    البنك ات ذه   الت   الإج اءا   ور  
 ( 2025، التول  النقت )صنتو   ضعيف    سيظ  ال    الاستهلا  أ  إلا، %(20.44) إل  لل عتل ت اج 
 بدد ، بحتدد  نقتيدد  ظدد ه ة مجدد د  يعددت  لدد  الددي    دد  التضدد   أ  الب حثدد    دد   ، سددبق مدد  علدد  بندد ء   

 التضدد    الت ويدد  اسددت  ار إ  ال ؤسسدد   والانقسدد م الهيكليدد  الهش شدد  لح لدد  مب شدد ا   انعك سدد    أصددب 
 النقدددت  مددد  السدددي دي  ال دددوارد  وتوقددد ، و ع لددد  موحدددتة نقتيددد  سي سددد  غيددد ب ظددد   ددد  الحكدددوم  للعجددد 
 .لت ه  الش ائي  القوة تآك   عب  ال واطني  مع ن ة  م  وي يت  التض    دوام   يغذ ، الأجنب 

 :  (2025-1990) الفترة خلال اليمن في النقدي العرض تطور  -3
-1990) الفتدددد ة  ددد  الدددي    دددد  (M2) النقدددت  العددد   تطدددور مسدددد ر التحليددد  هدددذا يسدددتع   

 السي س  عل  مب ش  بشك  انعكس  جوه ي  وسي سي  اقتص دي  تحولا  شهت  حقب  وه ،  (2025
 مددد ، التطدددور لهدددذا ال ح كددد  ال ئيسددد  العوامددد  وتحليددد  رصدددت  إلددد  التحيددد  ويهدددت  واسدددتق اره   النقتيددد 
 لهددذا الك دد  الإطدد ر (3) الجددتول ويقددتم الي ندد   ال  كدد    البنددك عدد  الصدد درة ال سدد ي  البي ندد   خددلال

 .ال  تلف  الفت ا  عب  السنو   ن و  ومعتل النقت  الع   حج  تطور موضح  ، التحلي 
  (3)جدول
 2025-1990 الفترة في  اليمن في  (M2) النقدي العرض تطور

 السنوي النمو معدل

 (%) النقدي للعرض

  (M2) النقدي العرض

 الريالت(  )بمليارات
 الفترة  السنة

27.76% 72.5 1990 

 

  وحرب الوحدة  وتداعيات النقدي التوسع

 (. 1994-1990) النفصال

 

14.65% 83.1 1991 

23.51% 102.7 1992 

32.32% 135.9 1993 

62.45% 220.7 1994 

20.42% 265.7 1995 
 

 

 النقود  خلق مصادر في التحول

(1995-1999 .) 

 

1.43% 269.6 1996 

10.70% 298.4 1997 

11.72% 333.3 1998 

13.80% 379.3 1999 

25.10% 474.5 2000 

 

  التدفقات على والعتماد النقدي الإصلاح

 ( 2004-2000) الخارجية

 

18.65% 563.0 2001 

26.52% 712.3 2002 

20.05% 855.1 2003 

13.93% 974.2 2004 

13.66% 1,107.3 2005 
 ( 2009-2005) التضخمي للتمويل العودة

27.68% 1,413.8 2006 
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 السنوي النمو معدل

 (%) النقدي للعرض

  (M2) النقدي العرض

 الريالت(  )بمليارات
 الفترة  السنة

16.80% 1,651.3 2007 

13.70% 1,877.5 2008 

10.56% 2,075.8 2009 

9.20% 2,266.7 2010 

 

 

 (2015-2010) النقدي رالنهيا قبل

 

0.071% 2,268.3 2011 

21.54% 2,756.8 2012 

12.51% 3,101.6 2013 

0.15% 3,106.2 2014 

4.27% 3,238.9 2015 

14.16% 3,697.5 2016 

 والتمويل النقدية الفوضى -النقدي النقسام

 ( 2025-2016) التضخمي

 

5.44% 3,898.6 2017 

35.56% 5,284.8 2018 

7.33% 5,672.2 2019 

11.70% 6,335.8 2020 

8.79% 6,892.8 2021 

45.67% 10,040.9 2022 

14.02% 11,449.0 2023 

17.94% 13,502.9 2024 

-15.69% 11,384.3 2025 

 (.2025-1990) الفترة في متفرقة أعداد – والمالية النقدية والتطورات، السنوية التقارير، اليمني المرك ي البنك:  المصدر

 خددلال مدد  (2025-1990) الفتدد ة خددلال الددي    دد  النقددت  التطددور ملام  استع ا    ل   في  و  
 السي سددد  ب لسددي   وعلاقتهددد  النقتيدد  السي سددد  آليدد    ددد  جوه يدد    تحدددولا   تعكدد ، مت ابطددد   تدد ا  سدد 

 .والاقتص د 
 :  (1994-1990) الانفصال وحرب الوحدة وتداعيات، ىالأول النقدي التوسع فترة  -

 عدد م  دد  الي نيدد  الوحددتة تحقيددق بعددت  ال  حل  ل تطلب   تلبي ، ه ئلا   نقتي   توسع   الفت ة هذ   شهت  
، الوحددتة لتولدد  رسدد ي  كع لدد  الي ندد  ال يدد ل اعت دد د  بعددت  الددت   لوسدد ئ  تطددور م  تطلبته  وم   (1990)

  دد  ريدد ل مليدد ر (5 72) م  (M2) النقت  الع   تض ع   قت   الجنون    الت ن ر  ع ل   تتاول  وان ء
  دد  %(45 62) ذروتدده بلدد  ن و ب عتل، (1994) ع م    ري ل  ملي ر  (7 220)  إل   (1990)  ع م
 هددو التوسدد  لهددذا الأس سدد  ال حدد   كدد  و  ( 1994-1990، الي ندد  ال  كدد    )البنددك (1994) عدد م

 يشددي  م دد ، ريدد ل مليدد ر (8 174) إلدد  ريدد ل  مليدد ر  (66)  مدد   قفدد   الددذ ،  الصدد     الحكوم   الائت   
 ذلددك تدد ام  ( 1994) حدد ب وتكدد لي  ال وا ندد  عجدد  لت ويدد  التضدد    للت ويدد  السددلط   لجددوء إلدد 
 ( 1994، الي ن   ال  ك    )البنك الي ن  ب ل ي ل الثق  تآك  عك  م  ، البنو  خ رج الع ل   ن و م 
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 :  (1999-1995) النقود خلق  مصادر في التحول فترة  -
 النقددت  عدد   واصدد   قددت  الددي     دد  النقددت  التوسدد  مصدد در  دد  نوعيدد    تحددولا   الفتدد ة هددذ  شددهت  

(M2) وإ ، (1999) عدد م ريدد ل مليدد ر (3 379) إلدد  (1995) عدد م مليدد ر (7 265) مدد  ارتف عدده 
 ( 1999-1995) الي ندد  ال  كدد    البنددك لتقدد ري  و قدد   ، والتقلدد   الانتظدد م  بعددتم  تتس   ن و   وتي ة  ك ن 

 الأصددول بدد    حيدد ، النقددود  خلددق ق عددتة  دد  الجددذر   التحددول ك ندد  الفتدد ة لهددذ  ال حوريدد  السدد   إ 
 (200) إلددد  (1995) عدددت  مليددد ر (39) مددد  قفددد   إذ ، وجت دددت  مهدددي   ك صدددتر الصددد في  ال  رجيددد 

 ال  كددد    البندددك )تق يددد  عدددتة سدددنوا   ددد  ال حلددد  الائت ددد   حجددد  لتفدددو  ، (1999) عددد م ريددد ل مليددد ر
 سددج   قددت ، ال  تفدد  الحكددوم  الائت دد   ضددغو  اسددت  ار مدد  الدد    وعلدد  ( 1999-1995، الي ندد 
 النشددد   ت ويددد  نحدددو طفيددد  تحدددول بتايددد  إلددد  يشدددي  قدددت  م ددد ، مطددد دا   ن دددوا   ال ددد   القطددد   ائت ددد  

 الأجنبيدد  بدد لع لا  الودائدد  حجدد  تضدد ع  هددو للقلق إث رة الأكث  ال ؤش  يظ ،  ذلك  م   الاقتص د  
 ال  كدد    البنددك )تق يدد  (1999) عدد م ريدد ل مليدد ر (7 111) إلدد  (1995) عدد م مليدد ر (6 55) مدد 

 بوظيفدد  الثقدد  و قددتا  الددتول ة ظدد ه ة ت سدد  عل  واض  دلي  أنه  عل   يُفس   م   وهو،  (1999،  الي ن 
 .والطوي  ال توس  ال ت  عل  للقي    ك      الي ن  ال ي ل

 :  (2004-2000) الخارجية التدفقات على والاعتماد النقدي الإصلاح فترة  -
 العدد   تضدد ع  حيدد ، ال  رجيدد  التددت ق   علدد  الاعت دد د  نحددو جددذري   تحددولا    الفتدد ة هددذ  شددهت  

، (2004) عدد م ريدد ل مليدد ر (2 974) إلدد  (2000) عدد م ريدد ل مليدد ر (5 474) مدد  (M2) النقددت 
 إلدد  مليدد ر (3 487) مدد  م تفعدد  ، النقددود  ل لددق  الأس سدد   ال صددتر  ال  رجيدد   الأصددول  ص     وأصب 

 الائت دد   صدد    تحددول، ال ق ب     ( 2004-2000،  الي ن   ال  ك     )البنك  ري ل  ت يليو    (12 1)
 الإصددلا  لب ندد مج نتيجدد  ال  كدد    للبنددك لددت ونه  الحكومدد  تسددت ت  يعك  م  ، سلبي  قي  إل   الحكوم 

 التضدد ع   دد  اسددت    الأجنبي  ب لع لا  الودائ  لك ، بقوة ال    القط   ائت    ن    الاقتص د  
 )تق يدد  ب ل يدد ل الثقدد  وضددع  التول ة است  ار مؤكتة،  ري ل  ملي ر  (2 287)  إل   ملي ر  (2 148)  م 

   ( 2004-2000،  الي ن   ال  ك    البنك
 :  (2009-2005) التضخمي للتمويل العودة فترة  -

 بقدد ء مدد ، ريدد ل ت يليددو   (08 2) متجدد و  ا، الن ددو  دد  النقددت  العدد   اسددت   الفتدد ة هددذ  خددلال 
 أ  إلا ( 2009-2005، الي نددد  ال  كددد    البندددك )تق يددد  مهي نددد   مصدددتر ا ال  رجيددد  الأصدددول صددد   
، النقددود  خلددق ل صدد در والجددوه    ال فدد ج  التحددول  دد  ت ثلدد  ال  حلدد  هددذ   دد  بدد و ا   الأكثدد  السدد  
 (9 66) مدد  ارتفدد  حيدد ، النقددت  للتوسدد  موجبدد    مصددترا   ليصددب  الحكددوم  الائت دد   عددودة  عب   وذلك
، الي ندد  ال  كدد    البنددك )تق يدد  (2009) عدد م ريدد ل مليدد ر (9 532) إلدد  (2007) عدد م ريدد ل مليدد ر

 وعدددودة السددد بق الإصدددلا  ضدددواب  عددد   علددد  ت اجددد  إلددد  ال سدددبوق   يددد  القفددد ة هدددذ  تشدددي  ( 2009
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 علدد  الندد ج  ال دد ل  العج  ل واجه   النقت (  الإصتار  عب   )الت وي   التض     الت وي   إل   السلط  
 بين دد ، التصدد عت  مسدد ر  علدد   ال     القط    ائت     ح  ظ،  ون لتوا     الإ  ادا    ت اج   ع   الأرج 
، (2009، الي ندد  ال  كدد    )البنددك ريدد ل مليدد ر (630) إلدد  لتصدد  الأجنبيدد  بدد لع لا  الودائدد  قفدد  
 الي ن   ال  ل  النظ م     مست  ة  ميكلي  كس    التول ة ظ ه ة ت س   مؤش ا  م  يع   م  وهو
 :  (2015-2010) النقدي الانهيار قبل فترة  -

 (27 2) مدد  (M2) النقددت  العدد   ن دد  حيدد ، النقددت  للنظدد م وشدديك   انهيدد ر ا الفتدد ة هددذ  تُظهدد  
 معددتل  دد  حدد دة تقلبدد   مدد ، (2015)  دد  ريدد ل ت يليددو   (2 3)  إلدد   (2010)  عدد م   دد   ري ل  ت يليو  
 (69 1) م  ال  رجي  الأصول  ص     وانه ر  ( 2015-2010،  الي ن   ال  ك     البنك  )تق ي   الن و

 مليدد ر (5 780) مدد  الحكددوم  الائت    ص     انفج   بين  ،  ري ل  ملي ر  (1 659)  إل   ري ل  ت يليو  
 وت اجعدد ، الحدد ب وت ويدد  النقددت  للتوسدد  السدد حق ال صتر ليصب ،  ري ل  ت يليو    (71 2)  إل   ري ل

، الي ندد  ال  كدد    )البنددك البنددو  خدد رج الع لدد  وقفدد  ، معتدد د   يدد  بشددك  الأجنبيدد  بدد لع لا  الودائدد 
 الوطني   ب لع ل  الكل  الثق   قتا   يعك  م    ( 2015

 :  (2025-2016) التضخمي والتمويل النقدية الفوضى -النقدي الانقسام فترة  -
 أ مددد  وحدددتو  الي نددد  ال  كددد    للبندددك وال ؤسسددد  النقدددت  الانقسددد م بحدددتو  الفتددد ة هدددذ  ت يددد   

 والودائدد  ال سدد عتا  علدد  والاعت دد د  الأجنبدد  النقددت  مصدد در وتوقدد ، (2016) منتصدد   دد  السدديول 
  دد   دد عي  ع دد  مدد ، الي ندد  ال  كدد    للبنددك النقددت  الانقسدد م شددك   قددت  ال لدديج  دول مدد  ال  رجيدد 
 نقتيدد  لأ مدد  الحدد ك  الإطدد ر، كبيدد  بشددك  متب  ندد  صدد   وأسددع ر متضدد رن  بسي سدد   وعددت  صددنع ء
 لت ويدد  أداة  إلدد  ك مدد  بشك  النقتي  السي س  تحول ، ال ؤسسي  الفوض  م   ال ن خ  هذا      متع ق  
 عدد م ريدد ل ت يليددو   (7 3) مدد  (M2)النقددت  عدد   ارتفدد  حيدد ، الجدد م  النقددت  التوسدد  عبدد  الصدد ا 

 حدد دا   انك  شدد    يسددج  أ  قب ، (2024) ع م ري ل  ت يليو    (5 13)  بلغ   ت ري ي   ذروة  إل   (2016)
 أ مددد  يعكددد  م دد ، (2025، الي نددد  ال  كدد    )البندددك (2025) عدد م  ددد  ريدد ل ت يليدددو   (4 11) إلدد 

 الددذ  الك مدد  البنيددو   التحددول  دد  خطددورة الأكثدد  ال سدد ر  بدد   مسددبوق    يدد  وتقلبدد   معقددتة سدديول 
 ليصدددب ، النقدددت  شدددبه لصددد ل  النقدددت  العددد   ت كيبددد  انقدددلاب  ددد  تجلددد  والدددذ ، ال ددد ل  النظددد م شدددهت 
 الودائدد   دد  ه ئدد  ت صدد عُت   التحول   هذا د   وقت  ( 2024) ع م     %(4 66)  بنسب   ال هي    ال كو  

 ذاتددده العددد م  ددد  ال صددد في  الودائددد  إج ددد ل  مددد  %(4 78) علددد  مي نددد  التددد ، الأجنبيددد  بددد لع لا 
 لوظيفتدده الي ندد  ال يدد ل  قددتا  ع  ع لي    إعلان    التحول هذا ويعك  ( 2024، الي ن   ال  ك     )البنك

 لا، الإطدد ر هددذا و دد  .الك ملدد  الددتول ة ن ددوذج نحددو  عليدد    الاقتصدد د  وانتقدد ل، للقي دد  ك  دد    الأس سددي 
  دد  كتحول يُفس  ب ، الثق  عودة ع  البنو  خ رج ال تتاول  الع ل   نسب       النسب   الان ف    يعب 

 ودائدد  إلدد  مددتخ اته  تحوي  إل ، ال ص    القط   خ رج نقتا   ب ل ي ل الاحتف   م   الأ  اد   است اتيجي 
 مثلدد ، ونذلك القي    حفظ عل  ق در بت   أ  غي ب   ، أخي  ك لاذ  البنو  داخ  الأجنبي   ب لع ل 
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 الع لددد  بتدددت ق   رهينددد    ال دد ل  الاسدددتق ار أصدددب  حيدد ، النقتيددد  السدددي دة  قددتا  مسددد ر ذروة الفتددد ة هددذ 
 عقبدد  ويشددك  ال ؤسسدد  الانهيدد ر ع ددق يجسددت  مشددهت   دد ، ال ددوا    الصدد   سددو   وأحددوال الأجنبيدد 
 ال سدددد ر أ  الب حثدددد    دددد   ، سددددبق مدددد  علدددد  بندددد ء   .الإع دددد ر لإعدددد دة مسددددتقبلي  جهددددود  أ  أمدددد م كبدددد   

 السي سددي  للظدد و  رهيندد  النقتيدد  السي سدد   جعدد ،  مصددي ي     تحددولا    شددك    الي ندد   النقددت   للنظ م  الت ري  
 وإلدد ، الوطنيدد  الع لدد   دد  للثقدد  ومسددت   منهجدد  تآكدد  إلدد  الوضدد  هددذا أد  وقددت ؛ الط رئدد  والت ويليدد 

 ونتيجدد    لهدد   موثددو   وك قيدد   للقي دد  ك  دد    وظيفتهدد  سددي   لا، الأس سددي  لوظ ئفهدد  تددتريج  تفكددك
، خطددورة أكثدد  نوعيدد  م حلدد  إلدد  التوريدد  التضدد  ي  الأ مدد   م حلدد  الي ندد  الاقتصدد د  تجدد و ، لددذلك

 ب لك مدد  خ ضددع    الددتاخل  ال دد ل  الاسددتق ار وأصددب ، النقتيدد  للاسددتقلالي  ك مدد  شددبه  قددتا   دد  ت ثلدد 
 التدد م ال ضددو  جددوه      يعك  م  ، ال س ي    ي   الص    أسوا   وتذبذب    الأجنبي   الع ل   لتقلب  
 .التاخل  الاقتص د  الق ار عل  والسي دة ال حلي  النقتي  القي   تحت ت     ال  رجي  السو   لآلي  
 : اليمن في الصرف سعر على النقدي والعرض التضخم لأثر القياسي التحليل
 - 1990) الفتددد ة خدددلال الدددي    ددد  الصددد   سدددع  علددد  النقدددت  والعددد   التضددد   أثددد  لتراسددد  

 منهجيدددد  التراسدددد  اعت ددددت ،   ضددددي ته  واختبدددد ر، التراسدددد  أسددددئل  علدددد  الإج بدددد  أجدددد  ومدددد ، (2025
، ال منيددد  السلاسددد  لتحليددد  ال لائ ددد  الحت ثددد  (ARDL) ال و عددد  ال منيددد  للفجدددوا  الدددذات  الانحدددتار

 مسددتق ة بي ندد   ب سددت تام وتس  ، الترج  نف  م  متك مل  ال تغي ا  ج ي  تكو   أ  تشت    لا  والت 
 منهدد  أ  تكو   ألا اشت ا  م ، منه   م يج أو I(1) الأول  الترج   م   متك مل   أو  I(0)ال ستو    عنت 

 مددد  (ARDL) منهجيددد  ت كددد و  ( 2012، وعبدددتالق در )ادرويددد  I(2) الث نيددد  الترجددد  مددد  متك ملددد 
 وتددد  والطويدد   القصدددي  الأجلددي  مددد  لكدد  موحدددت  تحليلدد  إطددد ر ضدد   ال تغيددد ا  بددي  العلاقددد  تقددت  
 التقددت   قبدد  الت هيتيدد  الاختبدد را  بدد ج اء بددتأ، متك مدد  منهجدد  تسلسدد  و ددق القي سدد  التحليدد  تطبيددق
 والتحقددق، ال ثلدد  الإبطدد ء  تدد ا  وتحت ددت ، ال منيدد   السلاس   استق ار  اختب ر:  وش ل ،  للن وذج  النه ئ 

 لقيدد   لن ددوذجا تقددت   تدد ، الشدد و  هددذ   اسددتيف ء  ونعددت   الأجدد    طويدد   مشددت    تك مدد   علاق   وجود   م 
 جددد   ، وأخيددد ا   والقصدددي   الطويددد  الأجلدددي   ددد  الصددد   سدددع  علددد  النقدددت  والعددد  ، التضددد   أثددد 

 التو يدد  اختبدد ر مثدد ، التش يصددي  الاختبدد را  مدد  سلسددل  عبدد  وموثوقيتدده الن ددوذج جددودة مدد  التحقددق
  وقددت  الهيكليدد    ال عدد ملا   واسددتق ار،  التبدد      وثبدد  ،  التسلسددل   الددذات   الارتبدد    واختبد ر، للبددواق  الطبيعدد 

 .القي سي   ال شكلا   م  وخلو  الاقتص د  للاستتلال الن وذج صلاحي  مجت ع    الاختب را   هذ  نت ئج  أكت  
 (ARDL) نموذج تقدير قبل التمهيدية الاختبارات: أولاا 

 إج اء ت ، (ARDL)ال و   للإبط ء الذات  الانحتار ن وذج  تقت    قب   ض وري   ت هيتي   ك طوة 
 Unit Root)الوحددتة جددذر اختبدد ر: التدد ل  ال نهجدد  التسلسدد  و ددق القي سددي  الاختبدد را  مدد  سلسددل 

Test)  تطبيدددق ثدد ، للن ددوذج ال ثلدد  الإبطدد ء  تدد ا  واختبددد ر، ال منيدد  السلاسدد  تك مدد  درجدد  لتحت ددت 
 التراس   متغي ا   بي  الأج  طويل  مشت   تك م  علاق  وجود م  للتحقق (Bounds Test) الحتود اختب ر
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 : (Unit Root Test) الوحدة جذر اختبار نتائج  -1
 لل تغيدد ا  ال منيدد  السلاسدد  اسددتق ار مدد  للتحقددق (ADF) ال وسدد   ول -ديك  اختب ر  تطبيق  ت  

 الاختب ر  نت ئج  (4) الجتول  ويوض  ال ائ   الانحتار مشكل  لتجن   وذلك، تك مله  درج   وتحت ت 
 (4)جدول
 (ADF) الموسع لرلفو-ديكي  لختبار وفقا   الوحدة جذر اختبار نتائج

 المتغير
 مستوى
 الختبار 

 النموذج مواصفات
  (t) إحصائية

 ( ADF) لختبار
 الحتمالية القيمة

(Prob.) 
 القرار 

 
 سعر

 الصرف
(LEX) 

 في
 المستوى

(0)I 

فقط  ثابت مع  -2.431916 0.1407 
  I(0) المستوى في مستقر غير

 وحدة(  جذر  على )يحتوي
واتجاه  ثابت مع  -2.809515 0.2035 

واتجاه  وبدون ثابت بدون  3.479921 0.9997 

  الفرق عند
 الأول

(1)I 

فقط  ثابت مع  -3.668933 0.0093 
  I(1) الأول الفرق عند مستقر

 * وحدة( جذر على يحتوي )ل
واتجاه  ثابت مع  -3.704117 0.0357 

واتجاه  وبدون ثابت بدون  -3.068923 0.0032 

 
 معدل
  التضخم

(LINF ) 

 في
 المستوى

(0)I 

فقط  ثابت مع  -3.249406 0.254 
  I(0) المستوى في مستقر غير

 وحدة(  جذر  على )يحتوي
واتجاه  ثابت مع  -3.248935 0.0917 

واتجاه  وبدون ثابت بدون  -0.834711 0.3471 

  الفرق عند
 الأول

(1)I 

فقط  ثابت مع  -7.860237 0.0000 
  I(1) الأول الفرق عند مستقر

 * وحدة( جذر على يحتوي )ل
واتجاه  ثابت مع  -5.999543 0.0001 

واتجاه  وبدون ثابت بدون  -7.980148 0.0000 

 
  العرض
  النقدي

(LM2 ) 
 

 في
 المستوى

(0)I 

فقط  ثابت مع  -2.567494 0.1097 
  I(0) المستوى في مستقر غير

 وحدة(  جذر  على )يحتوي
واتجاه  ثابت مع  -2.170654 0.4903 

واتجاه  وبدون ثابت بدون  5.968356 1.0000 

  الفرق عند
 الأول

(1)I 

فقط  ثابت مع  -4.574619 0.0009 
  I(1) الأول الفرق عند مستقر

 * وحدة( ذرج  على يحتوي )ل
واتجاه  ثابت مع  -5.289443 0.0008 

واتجاه  وبدون ثابت بدون  -3.517317 0.01190 

 التراسدد  متغيدد ا  ج يدد  أ  (4) الجددتول    (ADF) ال وس   ولل -ديك  اختب ر نت ئج  أظه   
  يدددد  ك ندددد  - (LM2)النقددددت  والعدددد  ، (LINF) التضدددد   ومعددددتل، (LEX) الصدددد   سددددع  –

، مسددتق ة ج يعهدد  أصددبح ، لل تغيدد ا  I(1) الأول الفدد    أخددذ  بعددت  ولكدد   I(0) ال سددتو   عنددت  مسددتق ة
 أنهدد   ؤكددت  م دد ، (05 0) التلالدد  مسددتو   مدد  أقدد  (t) لإحصدد ئي  ال ق بلدد  الاحت  ليدد  قددي  ك ندد  حيدد 

، (I(2)) الث نيدد  الترجدد  مدد  متك مدد  متغيدد  أ   وجددت  لا أندده ون دد   (I(1)) الأولدد  الترج  م   متك مل 
 للفجددوا  الددذات  الانحددتار منهجيدد  ب سددت تام والتقددت   التحليدد   ل ت بعدد   الأس سددي   الش و   استو ي    قت 

  (ARDL) ال و ع   ال مني 
 : للنموذج المثلى الابطاء فترات اختبار نتائج -2

 أكددد يك  معلومددد   معيدد ر ب سدددت تام الن ددوذج  ددد  متغيدد  لكددد  ال ثلدد  الإبطددد ء  تدد ا  اختبددد ر تدد  
(Akaike Information Criterion – AIC) ،( 1) الشك   وضحه  الاختب ر  ونت ئج 
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 نتائج اختبار فترات الإبطاء المثلى للنموذج  (1شكل)
 

 مدد  أمثدد  كن ددوذج (ARDL((1,3,1) ن ددوذج اختيدد ر إلدد  أعلا  الشك     الواردة  النت ئج  تشي  
 أسدد   وعلدد  ( AIC) أكدد يك  معلومدد   ل عيدد ر قي دد  أقدد   لتحقيقدده  وذلك؛  مُقي       ن وذج     عش ي   بي 
 مشددت   تك مدد  علاقدد  وجددود  مدد  للتحقددق (Bounds Test)الحددتود  اختبدد ر تطبيق سيت ، الن وذج هذا

 .ال تغي ا   بي  الأج  طويل 
 : (ARDL) لنموذج (Bounds Test) الحدود منهجية باستخدام المشترك التكامل اختبار -3

 الأجدد  طويدد  مشت   تك م  علاق  وجود  م  للتيكت  (Bounds Test) الحتود  اختب ر تطبيق ت  
 القدددي  مددد  ال حسدددون  (F) إحصددد ء قي ددد  مق رنددد  علددد  الاختبددد ر هدددذا ويعت دددت ، الن دددوذج متغيددد ا  بدددي 

 (Pesaran et al., 2001). وآخدد و   بيسدد ا  وضددعه  التدد  (𝐈(𝟏)) والعليدد  (𝐈(𝟎)) الددتني  الح جدد 
 ( 5) الجتول يع ضه  الاختب ر  ونت ئج
 (5)جدول
  (Bounds Test) الحدود منهجية -الأجل طويل المشترك التكامل اختبار نتائج

F-statistic=6.360008 

 %10 %5 %1 

Sample Size I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 

30 2.915 3.695 3.538 4.428 5.155 6.265 

35 2.845 3.623 3.478 4.335 4.948 6.028 

Asymptotic 2.63 3.35 3.1 3.87 4.13 5 

* I(0) and I(1) are respectively the stationary and non-stationary bounds. 

 ال حسددون  (F) إحصدد ئي  قي دد  أ  إلدد ، اعددلا  الجددتول  دد  (bound Test) اختبدد ر نتدد ئج تشددي  
 هددذا %( 10و) %(5و) %(1) معنويدد  مسددتو   عنددت  الح جدد  القددي  مدد  أكبدد  وهدد ، (36 6) بلغدد 
 وال تغيدد ا ، تدد ب  ك تغيدد  الصدد   سددع  بددي  مشددت  ( )تك مدد  الأجدد   طويلدد   توا     علاق   وجود    ؤكت 

 النقت (  والع   )التض   ال ستقل 
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 والقصير الطويل: الأجلين في (ARDL) نموذج تقدير: ثانياا 
 الـيمن فـي  الصـرف  سـعر  علـى  النقـدي  والعـرض  التضـخم  لأثـر  (ARDL)نمـوذج  تقـدير  نتائج  -1

 : الطويل بالأجل
 – الطويدد  الأجدد   دد  الصدد   سددع  علدد  النقددت  والعدد   التضدد   أثدد  تقددت   نتدد ئج أظهدد   

 النظ يدد  مدد  ال قددترة ال عل دد   ج يدد  توا ددق – (2025–1990) للفتدد ة (ARDL) ن ددوذج ب سددت تام
 يظهدد  لدد  حددي   دد ، إحصدد ئي  دلالدد  ذا التضدد   معتل  متغي   ج ء  وقت   الإش رة   حي   م   الاقتص دي 

 ( 6)  الجتول  وضحه   الن وذج تقت   ونت ئج ،  الطوي   الأج      إحص ئي   دلال   النقت  الع   متغي 
  (6)جدول
 الطويل. بالأجل اليمن في  الصرف سعر على النقدي والعرض، التضخم لأثر ARDL)) نموذج  تقدير نتائج

 الحتمالية القيمة
(Prob.) 

 المحسوبةt إحصائية
t- Statistic) ) 

 المعياري  الخطأ
(Std. Error) 

 المقدر المعامل
(Coefficient) 

 المتغير
(Variable ) 

0.00882 -1.774558 0.058273 -0.103409 LOGEX(-1)* 

0.0000 4.952533 0.038732 0.191820 LOGINF(-1) 

0.1707 1.410400 0.039973 0.056378 LOGM2(-1) 

0.00507 -2.053082 0.073817 -0.151553 C 

 الإحصائية المؤشرات

0.050351 S.E 0.000036 Prob (F) 8.1369 F 0.60955 Adj- R2 0.694968 R2 

2.235121 D-W -2.810325 H-Q -2.5696 SC -2.9324 AIC 0.080580 S.D 

 للتراسدد  ال قددترة الأجدد  طويدد  الأثدد  مع دلدد  صددي    ي كدد ، (6) الجددتول  دد  النتدد ئج علدد  بندد ء   
 : الآت  النحو عل 

LOGEX = -0.151553 + 0.191820 LOGINF + 0.056378 LOGM2 

 :  ل  م  إل ،  (6) الجتول    الواردة الطوي  الأج   ن وذج  نت ئج تشي  
 القي دد  تؤكددت  حيدد  الطوي   الأج     الص    سع   عل   للتض    إحص ئي     دال  ط د   أث   وجود   -

 (%1) بنسدددب  التضددد   معدددتل ارتفددد   أ ، (191820 0) الب لغددد  التضددد   متغيددد  ل عل ددد  ال قدددترة
 الأثدد  هددذا يُعدد    وقددت  الطويدد   ال ددت  علدد   %(19 0)  بنحددو  الوطني   الع ل   قي    تتهور  إل    ؤد 
 ال سددتورد  للتضدد   ع ضدد  يجعلدده م دد ، الاسددتي اد  علدد  كليدد    ال عت ددت  الي ندد  الاقتصدد د  طبيعدد  إلدد 

 مطل  منذُ  الح ب سنوا  خلال ال حل  الإنت ج انهي ر ظ     خ ص ، الع ل ي   الأسع ر  وصتم  
 الانقسددد م بعدددت  الفع لددد  لأدواتهددد  النقتيددد  السي سددد   قدددتا  بسدددب  الأثددد  هدددذا تفددد ق  وقدددت ، (2015) عددد م

 التكدد لي  ارتفدد   الصدد   سددع  تددتهور  يهدد  يغددذ   مف  دد   حلق   خلق  م  ،  ال  ك     للبنك  ال ؤسس 
 الع لدد  وإحددلال الصددعب  الع لدد  علدد  الطلدد  مدد  م يددت   إلدد   بددتور   ال  تف   التض    ويت  ،  ال ستوردة
 دراسدد  مثدد  سدد بق  دراسدد   إليدده توصددل  مدد  مدد  النتيجدد  هددذ  وتتفددق .ال حليدد  الع لدد  محدد  الأجنبيدد 
 (2023)عبددتال ح    دراسدد  نتدد ئج مدد  ت تلدد  بين دد ، (2023) مح ددت  ودراسدد  (2019) السدد يح 

 .محتدة وسي سي  اقتص دي  ظ و  ظ     عكسي   علاق  وجود  أظه   الت 
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 الأجددد   ددد  إحصددد ئي  دلالددد  ذو  يددد  ولكنددده ط ديددد    أثددد ا   النقدددت  عددد   متغيددد  أظهددد ، ال ق بددد   ددد   -
 الصدد   سددع  علدد  النقددت  العدد   لأثدد  الإحصدد ئي  التلال  وجود   عتم  أ   الب حث    وي     الطوي  

 حيدد ، الأ دد اد  وسددلو  ال دد ل  النظدد م ميكدد   دد  الجوه يدد  التحددولا   إل   يُع     قت   الطوي   الأج     
 سددددلو  تحددددول (2025-1990) الفتدددد ة  دددد  ومحتداتدددده النقددددت  للعدددد   التدددد ري   التطددددور أظهدددد 

 التوسدد  أ  يعندد  وهذا ال ص     النظ م    الأجنبي  ب لع ل  الودائ  ومي ن  التول ة  نحو  ال تع ملي 
 مدد  كبيدد  جدد ء  تحددول إذ ، الصدد   سع  عل  مب ش ا   ضغط    ي ث  يعت  ل  ال حلي  النقتي  الكتل     

 الوطنيدد  الع لدد  عدد   بددي  التقليددت  الدد اب  يقطدد  م  ، آم   ك لاذ   الأجنبي   الع ل   إل    ورا    السيول 
 الأمدددت  قصدددي  أثددد  ذا كددد   الصددد ا  خدددلال الشددد عي  للحكومددد  التضددد    الت ويددد  أ  ك ددد  وقي تهددد  
 دراسدددد  نتيجدددد  مدددد  النتيجدددد  هددددذ  وتتفددددق الأجدددد   طويلدددد  ميكليدددد  علاقدددد  كوندددده مدددد  أكثدددد ، و ددددور  

 الظدد و  ظدد   دد  التقليتيدد  النقتيدد  العلاقدد   انعكدد   أو ضددع  ن حيدد  مدد  (2023) عبددتال ح   
 يقطدد  أ  ي كدد  ال ضددط ب والسي سدد  ال ؤسسدد  السددي   أ  إلدد  ج يعهدد  تشددي  حيدد ، الاسددتثن ئي 

 هدددذ  ت تلددد  بين ددد  .الصددد   وسددع  النقدددت  العددد   مثددد  النقتيدد  ال تغيددد ا  بدددي  القي سدددي  الدد واب 
 وجددت  الت ، Ali et al (2015)و Al-maflehi (2023) مث  أخ    دراس   نت ئج ع  النتيج 

 .الص   سع  عل  النقت  لع    وقوي     دالا   أث ا  
 بلدد  حيدد ، جيددتة تفسددي ي  قددوة النتدد ئج أظهدد    قددت ، الإحصدد ئ  الن ددوذج ب وثوقيدد   تعلددق في دد  أمدد   -

 ال تغيدددد ا  أ  يعندددد  م دددد ، (61 0) قي دددد  (Adjusted R-squared) ال عددددتل التحت ددددت  مع مدددد 
 سددع   دد  التغيدد ا  مدد  %(61) حددوال  تفسددي ي  بقددترة تت تدد  النقددت ( والعدد   )التضدد   ال فسدد ة

 مقت ندد  (14 8) ال  تفعدد  (F) إحصدد ئي  قي دد  خددلال مدد  ككدد  الن ددوذج دلالدد  تؤكددت  ك دد  الصدد   
 دلالدددد  ذو الن ددددوذج أ  علدددد   ددددتل م دددد ، (000036 0) التلالدددد  شددددت تة (.Prob) احت  ليدددد  بقي دددد 

 .موثوق  يقتمه  الت  الع م  والعلاق  ع لي  إحص ئي 
 الصـرف  سعر  على  النقدي  والعرض  التضخم  ثرلأ   ((ECM  الخطأ  تصحيح  نموذج  تقدير  نتائج -2

  القصير بالأجل اليمن في
 القصدددي  الأجددد   ددد  الصددد   سدددع  علددد  النقدددت  والعددد   التضددد   أثددد  تقدددت   نتددد ئج أظهددد   

 أ  (2025–1990) للفتدد ة (ARDL) منهجيدد  إطدد ر  دد  ((ECM ال طددي تصددحي  ن ددوذج بواسددط 
، إحصددد ئي  دلالددد  وذا  الإشددد رة حيددد  مددد  الاقتصددد دي  النظ يددد  مددد  تتوا دددق ال قدددترة ال عل ددد   ج يددد 
 ( 7) الجتول  وضحه   الن وذج تقت    ونت ئج
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 (7)جدول
 الــيمن  فــي   الصــرف  ســعر  علــى  النقدي  والعرض،  التضخم  ثرلأ   ((ECM  الخطأ  تصحيح  نموذج   تقدير  نتائج
 القصير بالأجل

 المتغير 
(Variable) 

 المقدر المعامل
(Coefficient) 

 المعياري الخطأ
(Std. Error) 

 المحسوبة T إحصائية
t- Statistic) ) 

 الحتمالية  القيمة
(Prob.) 

COINTEQ* -0.103409 0.019373 -5.337868 0.0000 

D(LOGINF) 0.107507 0.031076 3.459462 0.0018 

D(LOGM2) 0.722478 0.105635 6.8393578 0.0000 

 الإحصائية   المؤشرات

R² 
Adj. 
R² 

S.E. . 
Regression 

SSR 
F-

statistic 
Prob(F-
statistic) 

DW AIC SIC HQC 
Mean 
Dep 

SD 
Dep 

0.695 0.651 0.0476 0.0634 15.948 0.000001 2.24 -3.1 -2.887 -3.04 0.053 0.081 

 : ه  للتراس  ال قترة القصي  الأج   مع دل     ،  (7) الجتول    الواردة النت ئج عل  بن ء   
D)LOGEX(=0.107507D(LOGINF) + 0.722478 D(LOGM2 – 0.103409 COINTEQ * 

 

 : إل ، (7) الجتول    الواردة القصي  الأج   ن وذج  نت ئج تشي  
 بلدد  حيدد ، القصددي  الأجدد   دد  الصدد   سددع  علدد  للتض   إحص ئي  دلال   وذو  ط د   أث   وجود   -

  ددؤد  %(1) بنسددب  التضدد    ارتفدد    أ   يعندد   م دد ،  (0.107507)  التضدد    ل عل دد   التيثي   مع م 
 طبيعدد  إلدد  الأثدد  هددذا يُعدد    وقددت  القصددي   ال ددت  علدد   %(11 0)  بنحددو  الص    سع   ارتف    إل 

 الع ل يدد  الأسددع ر صددتم   لانتق ل ع ض  يجعله  م  ،  الاستي اد   عل   كلي     ال عت ت   الي ن   الاقتص د 
 الع لددد  علددد  الطلددد  بدددتور     ددد  مددد  وهدددو، ال حليددد  الأسدددع ر إلددد  مب شددد ة الشدددح  تكددد لي  وارتفددد  
 الع لدد  قي دد  وتددتهور التضدد   مدد  مف  دد  حلقدد  مُشددكلا  ، الارتف   نحو الص   سع  ويت    الأجنبي 
 وارتفدد   النقددت  التوسدد  أ  أكددت   التدد  Ali et al (2015)دراسدد  نتدد ئج مدد  النتيجدد  هذ  وتتفق .الوطني 
 .الوطني  الع ل  قي   استق ار عتم إل  ويؤدي   الص    سع  تقلب       إيج ب  بشك   يسه    الأسع ر

 سددع  علدد  ع ليدد  إحصدد ئي  دلالدد  وذا قويدد    ط ديدد    أثدد ا   النقددت  العدد   متغيدد  أظهدد ، ال ق بدد   دد   -
 أ  يعندد  م دد ، (722 0) ال تغيدد  ل عل دد  التدديثي  مع مدد  بلدد  حيدد ، القصددي  الأجدد   دد  الصدد  

 ال ددت  علدد  %(72 0) بنحددو الصدد   سددع   ارتفدد    إلدد   تددؤد   %(1)  بنسددب   النقددت   الع     ي دة
 قددت  القصددي  الأجدد   دد  الصدد   سددع  علدد  النقددت  العدد   أثدد  قددوة أ  الب حثدد   ويدد    القصددي  

 حيدد ، (2025-2015) الص ا   ت ة به  اتس    الت   التض     الت وي   آلي   مب ش   بشك   تعك 
، ال قيددت   يدد  النقددت  الإصددتار عبدد  اله ئدد  الحكوم  العج   لت وي   أداة   إل   النقتي   السي س   تحول 

 ذلددك ويعكدد  الفتدد ة  تلددك خلال م ا  ثلا  م  أكث  (M2) النقود  ع    تض ع   م   يظه   ك  
 أد  الأس سي  والسل  الأجنبي  الع ل     ح د  ش  م  يع ن  سو      اله ئل  السيول  هذ  ض   إ 

 الصددد   بسدددع  د ددد  م ددد ، الأجنبيددد  الع دددلا  علددد  كبيددد  طلددد  وخلدددق ال ضددد رن  تحفيددد  إلددد   دددورا  
 و طددددوم ندددوة دراسدددد  إليددده توصددددل  مددد  مدددد  النتيجددد  هددددذ  ت تلددد و  .ومف جئدددد  كبيددد ة بنسدددد  للارتفددد  

  .الص رم  الص   سي س   بسب  سلبي    أث ا   أظه   والت ، الج ائ    السي       (2020)
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 علاقدد  وجددود   ؤكددت  م دد ، إحصدد ئي    ودالا   سدد لب    أثدد ا   (COINTEQ) ال طددي تصددحي  مع مدد  أظهدد   -
 حددوال  تصددحي  إلدد  يشددي  م دد ، (-103409 0) قي تدده بلغ   حي   .ال تغي ا   بي   مشت    تك م 

 الأجدد   طويدد  التددوا    إلدد  العددودة ط يددق علدد  السددنوي  الصدد   سددع  اخددتلالا  مدد  %(34 10)
 الهيكليدد  الاخددتلالا  ع ددق جلدد  بشددك  تعكدد  هددذ  التصددحي  سدد ع  ان فدد   أ  الب حثدد   ويدد   

 ومي ندد  ال  كدد    للبنددك ال ؤسسدد  الانقسدد م ظدد   دد  التقليتيدد  النقتيدد  السي سدد  أدوا    عليدد  و قددتا 
 .وضعيف  بطيئ  التوا    إل  التلق ئي   العودة آلي  يجع  م  ، ال وا    الص   سو  
 تفسددي ي  قددوة النتدد ئج أظهدد    قددت ، القصددي  للأجدد  الإحصدد ئ  الن ددوذج ب وثوقيدد   تعلددق في دد  أمدد  
 م ددد ، (65139 0) بقي ددد  )2R -Adjusted( ال عددتل التحت دددت  مع مددد  ذلدددك علددد  دل حيددد ، جيددتة
 سددع   دد  التغيدد ا  مدد  %(65) حددوال  تُفسدد  النقت (  والع    )التض    ال فس ة  ال تغي ا   أ   يعن 

 ال  تفعدد  (F) إحصدد ئي  قي دد  خددلال مدد  ككدد  الن ددوذج دلالدد   ؤكددت  ك دد  القصددي   الأجدد   دد  الصدد  
 أ  علدددد   ددددتل م دددد ، (000001 0) التلالدددد  ع ليدددد  (.Prob) احت  ليدددد  بقي دددد  مقت ندددد  (9483 15)

 .موثوق  يقتمه  الت  الع م  والعلاق  ع لي  إحص ئي   دلال  ذو  الن وذج
 (ARDL) نموذج تقدير بعد التشخيصية الختبارات: ثالثا  
 الاختبددد را  مددد  مج وعددد  تطبيدددق جددد   ، نت ئجددده وموثوقيددد  القي سددد  الن دددوذج صدددلاحي  لضددد    

  حدد  علدد  الاختبدد را  هددذ  اشددت ل  وقددت  الأس سددي   الا ت اضدد   اسددتيف ء مدد  للتحقددق التش يصددي 
 تقيدددي  إلددد  ب لإضددد   ، التبددد    ثبددد   واختبددد ر، التسلسدددل  الارتبددد   واختبددد ر، للبدددواق  الطبيعددد  التو يددد 

  للتراس    ال مني  ال تة  عب  الن وذج ل ع ملا  الهيكل  الاستق ار
 : للبواقي الطبيعي التوزيع اختبار نتائج -1

 ونتدد ئج، الن ددوذج  دد  للبددواق  الطبيع   التو ي   ع   للكش   (Jarque-Bera)  اختب ر  است تام  ت  
 ( 2) شك ال  وضحه  الاختب ر

 (2)شكل
 (Jarque-Bera)للبواقي  الطبيعي  التوزيع اختبار نتائج
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Series: Residuals

Sample 1993 2025

Observations 33

Mean       6.86e-16

Median   0.006827

Maximum  0.116957

Minimum -0.093421

Std. Dev.   0.044504

Skewness   0.136486

Kurtosis   3.416566

Jarque-Bera  0.341056

Probability  0.843219  



 م2026 أبـــرـيـــل  (،1دد)ـــــــــ(،  الع9د)ــــــــالمجل         ة  ـــــانيـــــوم الإنســــــــعيد للعلـــــــالس جــــامــعــة ةــــلـمج 

 

166 
 

 أثر التضخم وِالعرض النقدي على سعر الصرف في اليمن...             د/ عادل العامري،   الباحث/ بشير منصور   

 وذلددك، طبيعيدد    تو يعدد    تتددو   البددواق  أ ، اعلا  الشك     Jarque-Bera)) اختب ر  نت ئج  ت ظه  
 ال ق رندد   دد  ال عت ددتة التلالدد  مسددتو   م  أكب   وه ،  للاختب ر  (843 0)  الاحت  لي   القي    عل   بن ء  

  الطبيع "   التو ي  تتب  "البواق  بي  الق ئل  العتي   الف ضي   قبول   ؤكت   م  ،  (05 0)
 : (LM- Test) الأخطاء بين التسلسلي الارتباط اختبار نتائج -2

  دد  الأخطدد ء استقلالي  لتقيي  (LM Test) اختب ر ب ست تام التسلسل  الارتب   اختب ر إج اء ت  
 :  (8) الجتول يع ضه  الاختب ر  ونت ئج،  الن وذج
 (8)جدول
 (LM- Test) الأخطاء بين التسلسلي  الرتباط اختبار نتائج

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

Null hypothesis: No serial correlation at up to 3 lags 

F-statistic 0.235612 Prob. F(3,22) 0.8706 

Obs*R-squared 1.027248 Prob. Chi- square(3) 0.7947 

 بددي  الددذات  الارتبدد   مشددكل  وجددود  عددتم، اعددلا  الجددتول  دد  (LM- Test) اختبدد ر نتدد ئج تُظهدد  
 ال عت ددتة التلالدد  مسددتو   مدد  أعلدد  وهدد ،  (7947 0)  للاختبدد ر  الاحت  ليدد   القي دد   بلغ   إذ ،  الأخط ء

 مدد  ال قددتر الن ددوذج يعدد ن  "لا علدد  تددن  التدد  العددتم    ضددي   قبددول  يعندد   م  ،  (05 0)  ال ق رن     
 ونددذلك، الددذات  الارتبدد   مشددكل  مدد  يعدد ن  لا ال قددتر الن ددوذج  دد   ون لتدد ل  الددذات "  الارتبدد   مشددكل 
 .مستقل  البواق   تكو  

 : الخطأ حد تباين ثبات اختبار نتائج -3
 نتدددد ئج وك ندددد ، ال طددددي حددددت  تبدددد    ثبدددد   عدددد  للكشدددد  (Test ARCH-) اختبدددد ر اسددددت تام تدددد  

 ( 9) جتول يظه ه  ك   الاختب ر
  (9)جدول
 ((ARCH-Test الخطأ حد تباين ثبات اختبار نتائج

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.837079 Prob. F (1,30) 0.3675 

Obs*R-squared 0.868647 Prob. Chi-Square (1) 0.3513 

 ثبدد   عددتم مشددكل  وجددود  عددتم، أعددلا  الجددتول  دد  (ARCH- Test) اختبدد ر نتدد ئج مدد   تضدد  
 ال عت ددتة التلالدد  مسددتو   مدد  اعلدد  وهدد  (3513 0) للاختبدد ر  الاحت  ليدد   القي دد   بلغ   حي ،  التب   

 .ال طي تب    ثب   عل   تن  الت  العتم   ضي  قبول إل    ؤد  م  ،  (05 0) ال ق رن    
 : (Stability Test) للنموذج الهيكلي الاستقرار اختبار نتائج -4

 ال ج ددو  اختبدد ر   ب سددت تام الهيكلدد  التغيدد  مدد  وخلددو  الن ددوذج معدد ملا  ثبدد   مدد  التحقددق تدد  
 هددذا   هددت     (CUSUM of Squares) لل  نعدد   الت اك دد  وال ج ددو  (CUSUM) الت اك دد 
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 اتسددد   مدددت  وتقيدددي ، الددد م  عبددد  الانحدددتار معددد ملا   ددد  منهجددد  تحدددول أ  كشددد  إلددد  الاختبددد را 
 النتددد ئج منحنيددد   وقعددد  إذا مسدددتق ا   الن دددوذج ويعتبددد  الأجددد   وطويلددد  قصدددي ة ال عل ددد   بدددي  العلاقددد 
 نتددد ئج (4و) (3) الشدددكلا  ويوضددد ، (05 0) إحصددد ئي  دلالددد  مسدددتو   عندددت  الح جددد  الحدددتود  ضددد  

  عليه  ال تحص  الاختب ر
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 CUSUM OF Squares)نتائج اختبار الستقرار الهيكلي ) (4)شكل
 

 الشددكلا   دد  وال وضددح  - (CUSUM of Squaresو) (CUSUM) اختبدد ر   نتدد ئج تظهدد  
 دلالددد  مسدددتو   عندددت  البي نيددد  ال طدددو  حدددتود  داخددد  ب لك مددد  تقددد  الاختبددد ر منحنيددد   أ  -(4و) (3)

 اسددددتق ارا   هندددد   أ  أ ، الهيكليدددد  ال شددددكلا  مدددد  خدددد ل   الن ددددوذج أ  يعندددد  م دددد  ( 05 0) إحصدددد ئي 
 مصدددتاقي  النتددد ئج هدددذ  تؤكددت  التراسددد    تددد ة خددلال والقصدددي  الطويددد  الأجلددي  معل ددد   بدددي  وانسددج م   
  والسي سد    التوصدي    صدي     دد  عليدده للاعت  د  صلاحيته م  يع   م  ،  التحليلي   وصحته  الن وذج

 .الي        الك م  الاقتص د   الاستق ار تحقيق  تسبق  الت   التع    م حل      خ ص ،  الاقتص دي 
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 : والمقترحات والتوصيات النتائج
  النتائج: أولاا 

 لأثدد  (ARDL) ال ددو   للإبطدد ء الددذات  الانحددتار ن ددوذج ب سددت تام القي سدد  التحليدد  علدد  بندد ء   
 خلصددد ، (2025-1990) الفتددد ة خدددلال الدددي    ددد  الصددد   سدددع  علددد  النقدددت  والعددد   التضددد  
 :  الآتي  النت ئج إل  التراس 

 سددددع  بددددي  مشددددت   تك مدددد  علاقدددد  وجددددود  عدددد  (Bounds Test) الحددددتود  اختبدددد ر نتدددد ئج كشددددف  -1
 ال تغيددد ا  هدددذ  أ  إلددد  يشدددي  م ددد ، النقدددت ( والعددد   )التضددد   ال سدددتقل  وال تغيددد ا  الصددد  
 الي ن   الاقتص د  شهته   الت  العنيف  التقلب    ظ     ،  الأج   طوي   توا ن   مس ر     مع     تتح  

، والطويدد  القصددي  الأجلددي   دد  الصدد   سددع  علدد  للتض    إحص ئي   دلال   ذو  ط د   أث   وجود  -2
  ددؤد  ميكليدد    ضغط    ي ث  للأسع ر الع م ال ستو        ال ست    الارتف    أ   إل   الأث   هذا  ويشي 

 وانتقدد ل الاسددتي اد  علدد  الكثيدد  الاعت دد د  ظدد    دد   خ صدد ،  الي ندد   لل ي ل  الش ائي   القوة  تتهور  إل 
 ال حل   السو   إل  مب ش ة الع ل ي  الأسع ر صتم  

 أثدد  وجددود  تبددي  حي ؛ ال من  ال ت  عب  الص   سع  عل  النقت  الع   أث       تب  ن     وجود  -3
 الصدد   سددو   حس سددي  ذلددك ويعكدد  القصددي   الأجدد   دد  ع ليدد  إحصدد ئي  دلالدد  ذو قددو   طدد د 
 دلالدد  ذو أثدد  وجددود  النتدد ئج تُظهدد  لدد  بين دد  التض     والت وي  النقت   الإصتار  لع لي    الفوري 

 النظدد م  دد  ميكليدد  تحددولا  إلدد  يُعدد    قددت  مدد  وهددو، الطويدد  الأجدد   دد  النقددت  للعدد   إحصدد ئي 
 مدد ، للقي دد  ك  دد    الي ندد  ب ل يدد ل الثقدد  و قددتا  الشدد مل  "الددتول ة" ظدد ه ة أب  هدد ، الي ندد  ال دد ل 
 البعيت   ال ت   عل   الوطني  الع ل   وقي   النقت   الع   بي    التقليت  الارتب   علاق    عضُ   يعك 

 العددودة علدد  الن ددوذج قددترة إحصدد ئي    والتالدد  السدد لب  (ECM) ال طددي تصددحي  مع مدد  قي دد  أكددت  -4
 الاخددتلالا  ع ددق تعكدد  سددنوي    %(3 10) حددوال  التصحي  س ع  ان ف   أ  إلا، التوا     إل 

  ددد  مت ثدد  ال سددد    يدد  القطددد   نشدد   وت ا دددت  النقددت  ال ؤسسددد  الانقسدد م عددد  الن تجدد  الهيكليدد 
 قطدد   حي ل ال ت ذة ال  ك    البنك إج اءا     هذا ويت ث ، الص ا   ومح ل  ومؤسس    ش ك  
   الأخي ة  الآون     الص ا  

  التوصيات: ثانياا 
 :  ل  ب   الب حث    وص ، التراس  إليه  توصل  الت  النت ئج ضوء    

 اسددتقلاليته واسددتع دة الي ندد  ال  كدد    للبنددك ال ؤسسدد  الانقسدد م إنهدد ء علدد  الجدد د  الع دد  ضدد ورة -1
 واحتدددواء النقدددت  العددد   إدارة علددد  قددد درة موحدددتة نقتيددد  سي سددد  وتنفيدددذ  صدددي    لضددد   ، الت مددد 

 وش م   منهج  بشك  التض  ي  الضغو 
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 السددددو   ع ليدددد   )مثدددد  النقتيدددد  للسي سدددد  ال ب شدددد ة  يدددد  الأدوا  اسددددت تام نحددددو التحددددول ضدددد ورة -2
 الإجدددد اءا  علدددد  الاعت دددد د  مدددد  بددددتلا  ، الف ئضدددد  السدددديول  لامتصدددد   الف ئددددتة( وأسددددع ر ال فتوحدددد 
 الص    سع  تقلب   عل  الفور   أث   وتقلي   النقت  الع   عل  للسيط ة وذلك،  الإداري 

 واسددتث  ري  ادخ ريدد  أوعيدد  تددو ي  خددلال مدد  الي ندد  ب ل يدد ل الثقدد  لاستع دة  وطني   است اتيجي   تبن  -3
 أنهدد ء  دد  يسدده  م دد ، التاخليدد  التج ريدد  ال عدد ملا   دد  الي ندد  ال يدد ل اسددت تام و دد  ، جذابدد 
 الأجنبي   الع لا  عل  ال ض رن   م  والحت  التول ة ظ ه ة

، النقددت  الإصددتار عبدد  الع مدد  ال وا ندد  لعجدد  التضدد    الت ويدد  سي سدد  عدد  التددتريج  التوقدد  -4
 لتع يدد  للتولدد  الع مدد  الإ دد ادا  وحوك دد   والغدد  (  الددنف   )صدد درا   السي دي   ال وارد   عل   والاعت  د 

 الص    سع  استق ار ودع  الأجنب  النقت  احتي طي  
 اقتصدد د  إصددلا  ب ندد مج تبندد  خددلال مدد  الاقتصدد د  للتعدد    اللا مدد  بدد لإج اءا  الحكوم   قي م -5

 وال راعدد  كدد لنف  الإنت جي  الصن ع    وتنشي   السي دي   الإ  ادا   استع دة  عل     ك   ش م   وم ل 
 الص    سع     النسب  الاستق ار وتحقيق الي ن  ال ي ل قي   يع   ب   والصن ع 

 بحثية مقترحات: ثالثاا 
 : الآتي  ال ستقبلي  الأبح   م  ال  يت  إج اء الب حث   يقت   التراس  نت ئج عل  بن ء

  ت تدد  بددي  ال ق رندد  خددلال مدد ، الددي    دد  النقتيدد  السي سدد  أث  انتق ل  لآلي    مق ر    تحلي   إج اء  -1
  2016 ع م حت  الذ  ال ؤسس  الانقس م  بعت  وم  قب  م 

، الصدد   وسددع  ال حلدد  التضدد   مدد  ك  عل  الع ل ي  والط ق  الغذاء أسع ر تقلب    أث   دراس   -2
 الوطن   الإنت ج ميك  هش ش  الاعتب ر     الأخذ  م 

 الصددد   سدددو   اسدددتق ار  ددد  ال  ليددد  التحدددويلا  وشدددبك   الصددد ا   شددد ك   دور وتحليددد  بحددد   -3
 ال س ي   ال ق ب  إط ر ض   لإدم جه  ال ثل  السب  واستكش  ،  الي      الأجنب 
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