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 :الملخص
مخت الدياسة الشقجية في مرخ بتظؾرات عجيجة في السخحمة الأخيخة، و أعمؽ البشػ السخكدي عؽ 

، و 3002تبشي مشيجية استيجاف التزخؼ مع الحفاظ عمى معجلات نسؾ و استثسار مختفعة في عام 
لتكؾن الأداة الخئيدية لمدياسة الشقجية، و قج أىتؼ ىحا البحث  Corridor Systemانتيج سياسة 

 overnight)بقياس الأىسية الشدبية لقشؾات انتقال الدياسة الشقجية مسثمة في سعخ الفائجة 
interbank rate)( و سعخ الرخف الحقيقي بالإضافة إلى معجل الشسؾ في السعخوض الشقجيM2 )

و كحلػ قياس الرجمات الخارجية مسثمة في سعخ البتخول العالسي و أثخىؼ عمي كل  مدتؾى 
، وقج استخجم  3008إلي نؾفسبخ  3000عل الاستخاتيجية الججيجة في الفتخة مؽ يؾنيؾالتزخؼ في 

متجو الانحجار الحاتي، و خمص البحث إلى عجم   Auto regression (VAR)البحث أسمؾب 
فاعمية قشؾات الدياسة الشقجية ومؽ ثؼ لا بج مؽ الاىتسام بتفعيل أكبخ ليحه القشؾات لشقل الاثخ 

القظاع الحقيقي، خاصة أن البشػ السخكدي السرخي قج أعمؽ لأول مخة عؽ معجل السدتيجف إلى 
( و قج تؼ بالفعل تحقيق ىحا اليجف في الخبع 2% )±02و ىؾ  3006التزخؼ السدتيجف في مايؾ 

  .3007الأخيخ لعام 
Abstract 
Monetary policy in Egypt has undergone through many developments in the 

last phase. The Central Bank has announced the adoption of the 

methodology of targeting inflation while maintaining high growth and 

investment rates in 2003. It also has adapted the corridor system policy to be 

the main instrument of the monetary policy. This research has been 

concerned with measuring the relative importance of monetary policy 

transmission channels mechanism represented in the overnight interbank 

rate, the real exchange rate, the growth rate in money supply (M2), as 

well as the measurement of external shocks represented in the world oil 

price and their impact on inflation through Jun2010 to Nov2019. The 

research used the Auto Regression Model (VAR). The research concluded 

that the monetary policy channels are ineffective and therefore it is 

necessary to pay attention to activate the role of this channels of the 

monetary policy transmission and the transfer the target effect to the real 

sector especially The Central Bank of Egypt first announced its targeting 

inflation rate which is13% (±3) in May 2017 and this goal has already 

been achieved in the 4q of 2018.  
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 أولا : المقدمة
شيج الاقتراد السرخي ومازال تظؾرات سخيعة ومتلاحقة أثخت بذكل مباشخ عمى السشاخ 

دببات خارجية ناتجة مؽ الاقترادي، وبالخغؼ مؽ تبايؽ واختلاف مدببات ىحه التظؾرات ما بيؽ م
تأثخ الاقتراد السحمي بالسشاخ الاقترادي العالسي والأزمات الاقترادية السالية عمى السدتؾى 
الجولي ومدببات داخمية ناتجة عؽ الاختلالات السمحؾعة في السؤشخات الاقترادية الكمية إلا أنيا قج 

دفع الجولة لتبشي سياسات اقترادية  مسا ;أثخت وبقؾة عمى الاستقخار ومعجلات الشسؾ  الاقترادي
أكثخ جخأة في محاولة لمخخوج مؽ تمػ السذكلات والتكيف مع الرجمات الؾافجة. الأمخ الحي القى 
مديجا مؽ الزؾء عمى الدياسات الشقجية ومجى قجرتيا عمى ضبط أداء الاقتراد الكمي وتشفيح مياميا 

جفة والحفاظ عمى السدتؾى العام للأسعار، حيث الأساسية السسثمة في تحقيق معجلات الشسؾ السدتي
أنو رغؼ التبايؽ السمحؾظ في فعالية الدياسة الشقجية في الشغخيات الاقترادية السختمفة إلا أنو يبقى 
الاتفاق عمى أن اليجف الخئيدي لمدياسة الشقجية ىؾ الحفاظ عمى الاستقخار الاقترادي وتحقيق 

اليجف ىؾ ما حسل الدياسة الشقجية في مرخ خلال الثسانيشيات  معجلات الشسؾ السدتيجفة .ولعل ىحا
والتدعيشيات عمى تثبيت سعخ الرخف الاسسي لمجشيو السرخي كعشرخ ىام في ضبط معجلات 

جشيو مقابل الجولار خلال الثسانيشيات وذلػ حتى عام  0.6التزخؼ حيث لؼ يتعجى سعخ الرخف 
وليدتقخ مخة  0880جشيو عام  0.44جىا ليرل جشيو قفد بع 0.75حيث بمغ سعخ الرخف  0878

جشيو مقابل الجولار تقخيبا إلا أنو رغؼ ذلػ لؼ تفمح  2.3أخخى خلال عقج التدعيشيات عشج متؾسط 
تمػ السحاولات في إنتاج معجل تزخؼ مشخفض ومدتقخ الأمخ الحي قج يفدخ بسحاولة تبشي البشػ 

ن واحج مثل الحفاظ عمى معجل نسؾ مختفع مع السخكدي السرخي تحقيق عجة أىجاف متعارضة في آ
 .(Elshamy,2012)معجل مشخفض مؽ التزخؼ وتبشي سياسة استقخار أسعار الرخف

ولؼ يختمف الأمخ كثيخا خلال الالفيشات حيث بجأت معجلات التزخؼ في التحخك صعؾدا 
يؽ زيادات فتزاعف الخقؼ القياسي لأسعار الجسمة كسا شيج الخقؼ القياسي لأسعار السدتيمك

الخئيدية لمدياسة الشقجية  وباستقخاء حالة الأىجاف (,Mubrouk & Hassan,2012)ممحؾعة
استقخار أسعار الرخف( نجج أنيا قج اتدست بالتحبحب بالخغؼ مؽ إعلان البشػ  –الشسؾ  –التزخؼ )

السخكدي السرخي عؽ استيجافو لمتزخؼ مشح مشترف الالفيشات حيث تحبحبت معجلات التزخؼ 
%عام 3.6والشسؾ وكحا تظؾر سعخ الرخف برؾرة ممحؾعة فقج قفد معجل التزخؼ مؽ 

 3003/3004ثؼ انخفض مخة أخخى في  3002/3003عام  05.0ليرل إلى  3000/3003
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الأمخ  3007% عام 30.3% ثؼ ما لبث أن عاود الارتفاع ليرل لأقرى قيسو لو 3.6ليرل إلى 
بخفع الأسعار  3007السدتؾى العالسي بالإضافة لقخارات مايؾ الحي تؼ تفديخه بارتفاع الأسعار عمى 

السحمية لبعض السشتجات البتخولية مسا أثخ عمى أسعار الدمع والخجمات السحمية، كسا اتدست 
معجلات نسؾ الشاتج بالتحبحب أيزا خلال الفتخة وان  كانت برؾرة أقل حجة مؽ التغيخات في معجلات 

حشيو/ دولار  2.36الرخف فقج شيجت الفتخة ارتفاع تجريجي لو مؽ  التزخؼ، أما بالشدبة لأسعار
وليدتقخ  3002تأثخا بقخار التعؾيؼ في عام  3003جشيو/ دولار عام  5.08ليرل لـ  3000عام 

 . 3000جشيو تقخيبا حتى عام 4.4حؾل معجل 
تؾالت الزغؾط التزخسية حتى بمغت ذروتيا  3008حتى  3000وخلال الفتخة مؽ عام 

% في العام الدابق لو عمى أثخ قخارات تحخيخ سعخ 03% مقابل 38.7مدجمة  3005/3006م عا
وقخارات رفع الجعؼ عؽ السشتجات البتخولية  3005الرخف الحي اتخحتو الدمظات الشقجية عام 

% 03.3وتظبيق ضخيبة القيسة السزافة، وبالخغؼ مؽ الانخفاض السمحؾظ لسعجل التزخؼ ليرل لـ 
إلا أن الزغؾط التزخسية مازالت تمقي بغلاليا عمى الشذاط الاقترادي. أما  3006/3007عام 

بالشدبة لسعجلات نسؾ الشاتج فقج شيجت انخفاضا ممحؾعا خلال العقج الثاني مؽ الالفيشات إلا أنيا 
)التقاريخ الدشؾية لمبشػ السخكدي، أعجاد  3006/3007% عام 4.3تحدشت تجريجيا حتى وصمت لـ 

 مختمفة(.
وعمى ذلػ وفي ضؾء ما سبق فإن السذكمة الخئيدية التي تترجى ليا الجراسة ىي دراسة 
قشؾات الدياسة الشقجية وأثخىا عمى الستغيخات الاقترادية الكمية مسثمة في الشاتج السحمي الإجسالي 

 ومعجل التزخؼ في الاقتراد السرخي  . وىؾ ما يسكؽ صياغتو في التداؤليؽ التالييؽ
 ية الدياسة الشقجية وقشؾاتيا في التأثيخ عمى الستغيخات الاقترادية الكمية؟ما ىي فاعم -
 ما أثخ الرجمات الخارجية مسثمة في أسعار البتخول عمى الستغيخات الاقترادية الكمية ؟ -
 : يتسثل ىجف الجراسة في تحميل فاعمية قشؾات الدياسة الشقجية في تأثيخىا عمى  هدف الدراسة

ومعخفة الأىسية الشدبية لتمػ القشؾات وكحلػ معخفة مجى استجابة الستغيخات الشاتج والتزخؼ 
 الاقترادية لمسؤثخات الخارجية مسثمة في سعخ البتخول.

 :تأسيدا عمى ما سبق سؾف يتؼ تقديؼ الجراسة إلى خسذ أقدام بالإضافة إلى  خطة الدراسة
الدياسة الشقجية في ضؾء السجارس  السقجمة عمى الشحؾ التالي القدؼ الثاني سؾف يتؼ فيو تشاول

الاقترادية السختمفة وكحا قشؾات انتقال أثخىا لمشاتج والأسعار يمي ذلػ تشاول الجراسات 
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التظبيقية، أما القدؼ الثالث فإنو معشي بتتبع الدياسة الشقجية وقشؾاتيا في الاقتراد السرخي 
رادر البيانات ومشيجية التحميل يمي ذلػ القدؼ الخابع الحي يتشاول م خلال فتخة التحميل،

السدتخجمة وتحميل وتفديخ الشتائج ثؼ القدؼ الخامذ الحي سيتؼ فيو عخض خلاصة الجراسة 
 والشتائج الخئيدية وأخيخا القدؼ الدادس السعشي بالجراسات السدتقبمية.

 ثانيا التأصيل النظري والدراسات الدابقة:
ية أحج أزرع الدياسة الاقترادية التي يعؾل عمييا في تعتبخ الدياسة الشقج  الإطار النظري: –أ 

الؾصؾل إلى تحقيق الأىجاف الاقترادية السدتيجفة، وبالخغؼ مؽ اختلاف فعاليتيا مؽ مجرسة 
لآخخى مؽ مجارس الفكخ الاقترادي إلا أنيا تغل أىؼ الدياسات الاقترادية السسكؽ استخجاميا 

ث تزظمع الدياسة الشقجية في جسيع الاقتراديات سؾاء لتحقيق الاستقخار الاقترادي السشذؾد، حي
ورغؼ  (Dahan,1998)الستقجمة أو الشامية بتحقيق معجل تزخؼ مدتقخ وحفد أداء الاقتراد الكمي 

أنيا لؼ تحغى بحع وافخ في التحميل الكيشدي الحي اعتسج عمى الدياسة السالية كأداة لاستعادة التؾازن 
ية أدائيا بدبب اصظجاميا بسا يعخف بفخ الديؾلة الأمخ الحي دفع الاقترادي عمى اعتبار محجود

كيشد لمتخكيد عمى الدياسة السالية كأداة فاعمة في الخخوج مؽ حالات الكداد كحلػ تفديخه لمتزخؼ 
عمى أنو عاىخة ناتجة عؽ فائض الظمب والحي يسكؽ التغمب عميو بفخض الزخائب لامتراص ىحا 

إلا أن الشقجييؽ عؾلؾا عمى الجانب الشقجي في التغمب عمى الجورات الفائض أو تخفيض الأجؾر. 
الاقترادية برؾرة رئيدية حيث أوضح فخيجمان أن أزمة الكداد الكبيخ في الثلاثيشيات مؽ القخن 
الساضي لؼ تكؽ بدبب قرؾر مدتؾيات الاستثسار كسا يخى كيشد بل نتيجة الانكساش الكبيخ في 

زغؾط التزخسية التي أعقبت الحخب العالسية إنسا حجثت نتيجة الأفخاط السعخوض الشقجي كسا أن ال
فيو وعمى ذلػ فإن العلاج يكسؽ في ضبط الجانب الشقجي حتى يتحقق الاستقخار الاقترادي ومؽ ثؼ 
يتعيؽ عمى الدمظات الشقجية زيادة السعخوض الشقجي بشفذ معجل نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي حيث 

ىؾ إلا مديج مؽ الظمب الاستيلاكي لذخاء الدمع والخجمات كسا قج يتحؾل جدء إلى أن السديج مشو ما 
سؾق الأوراق السالية ذات الفائجة مسا يخفض أسعار الفائجة وتكؾن الشتيجة التأثيخ عمى مدتؾيات 
الشاتج والتؾعف في الأجل القريخ حتى ولؾ كان الاقتراد يعسل عشج مدتؾى التؾازن في الأجل 

بخغؼ أن الكيشدييؽ الججد رأوا أن الشغخية العامة لكيشد ركدت بذكل رئيدي عمى حالة الظؾيل. و 
قرؾر الظمب والزغؾط الانكساشية وكيفية إنعاش الظمب الكمي فإن أول مؽ تشاول التزخؼ وأدخمو 

الحي ركد عمى دور الحكؾمة في ضبط حالات التزخؼ  Abba Lernerفي الشسؾذج الكيشدي ىؾ 
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ىؾ أول مؽ أدخل مشحشى فيميبذ في تحميل الكيشدييؽ الججد  Poul Robertيعج  والانكساش كسا
بخغؼ أنيؼ يتفقؾا مع الكلاسيػ الججد في حيادية الشقؾد في الأجل الظؾيل ويدمسؾا بتأثيخ السعخوض 
الشقجي عمى الشاتج والبظالة في الأجل القريخ فقط إلا أنيؼ ليدؾا مؽ أنرار المجؾء  لمدياسة الشقجية 

وفق وجية نغخىؼ  ؾفيؼ مؽ الزغؾط التزخسية ويقترخ المجؾء لمدياسة الشقجيةالتؾسعية بدبب تخ
 ,Sargent1973، أما  (Mubrouk&Hassan,2012)عمى تحقيق الاستقخار الاقترادي 

Lucas1972-1973, Sargent&Wallence1975 -1976  يخوا أن الدياسة الشقجية ليذ
لتي يسكشيا التأثيخ عمى الشاتج كسا أنيؼ اعتسجوا لجييا تأثيخ عمى الشاتج فقط صجمات الدياسة ىي ا

نغخية التؾقعات الخشيجة التي تدتبعج وجؾد علاقة السفاضمة بيؽ البظالة والتزخؼ سؾاء في الأجل 
 القريخ أو الظؾيل.

وأيًا كانت الاختلافات في الأولؾية الشدبية في حدمة الدياسات الاقترادية الستبعة ما بيؽ        
شقجية أو السالية فسسا لاشػ فيو أن ىشاك اتفاق في الأدبيات الاقترادية عمى وسائل انتقال الدياسة ال

 أثخ الدياسة الشقجية لمستغيخات الاقترادية الكمية فيسا يعخف بقشؾات الدياسة الشقجية.
  :قنهات الدياسة النقدية 

ت انتقاليا ، وقج حجدت أىتست الشغخية الاقترادية بالدياسة الشقجية اىتساما كبيخا وكحا قشؾا
ألية ىحا الانتقال إلى القظاع الحقيقي، عبخ عجة قشؾات تؼ اختبارىا عؽ طخيق كثيخ مؽ الاقترادييؽ 
الحيؽ يتبعؾن عجد مؽ السجارس السختمفة، فظبقا لمكيشديؽ تعتبخ قشاة سعخ الفائجة الأسسى مؽ أىؼ 

مؽ خلال تأثيخىا    ( Monetary transmission mechanism )قشؾات انتقال الدياسة الشقجية 
حتى ترل تمػ التأثيخات إلى القظاع الحقيقي متسثلا   ( Cost of capital )في تكمفة رأس السال 

في الظمب الكمي والشاتج ومدتؾى الأسعار. وعامة يتفق الاقترادييؽ عمى أن قشؾات الدياسة الشقجية 
 تتخكد في القشؾات الآتية:

  قناة سعر الفائدة(Interest rate channel) 
تسثل قجرة الشغام السرخفي عمى تغييخ سعخ الفائجة الأسسى أىسية كبيخة في التأثيخ عمى 

-short الستغيخات الحقيقية فعشج اتباع سياسة نقجية تؾسعية بخفض سعخ الفائجة في الأجل القريخ
term interest rate لظؾيل وعمى تكمفة الإقخاض فإنيا تؤثخ بجورىا عمى سعخ الفائجة في الأجل ا

إلى زيادة الإنفاق الاستيلاكي وكحلػ  (Almashat. R and  Billmeier. R 2007 )فيؤدي
 liquidity effect     (Mishra.p, Montiel.p الإنفاق الاستثساري  وىؾ ما يدسى بأثخ الديؾلة 
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and Spilimbrgo.A,2012)ة الشاتج ومدتؾى ، ومؽ ثؼ يؤثخ عمى الظمب الكمي وبالتالي زياد
الأسعار وإن كانت ىحه الأداة ليا أثخ سمبي عمى الادخار العائمي في البشؾك حيث تفزل الأفخاد 

 حيازة الأصؾل الأخخى سؾاء الحقيقية أو الأصؾل السالية .
  قناة تهفر الائتمان(credit availability channel)  

حيث تؤثخ قخارات البشػ السخكدي في قجرة لا تعسل قشاة الائتسان بسعدل عؽ قشاة سعخ الفائجة 
الجياز السرخفي عمى خمق الائتسان وعمى تكمفة الإقخاض ، وتتسيد ىحه القشاة بكؾنيا لا تؤثخ عمى 
جانب طمب القخوض فحدب بل عمى جانب عخضيا كحلػ ومؽ ىشا يسكؽ الشغخ إلييا باعتبارىا 

 Mukherjee)سيدانية العسؾمية قشاتان مختمفتان ىسا قشاة الإقخاض السرخفي وقشاة ال
&Bhttacharya,2011)  فعمى صعيج قشاة الإقخاض السرخفي إتباع سياسة انكساشية يؤدي

بالزخورة إلى زيادة متظمبات الاحتياطي القانؾني مسا يؤدي إلى إنخفاض الاحتياطيات القابمة 
خة الأمخ الحي يؤدي في للإقخاض لجى البشؾك التجارية فيتأثخ قظاع الأعسال خاصة الذخكات الرغي

الشياية إلى التأثيخ سمبا عمى الشذاط الاقترادي، والعكذ ففي حالة اتباع سياسة نقجية تؾسعية 
وإتاحة القخوض بأسعار فائجة مشخفزة تديج قجرة الذخكات عمى الإقتخاض وخاصة الذخكات صغيخة 

مسا يديج   (Bernanke and Gertler , 1995 )  الحجؼ والتي لا تسمػ مرادر أخخى لمتسؾيل
مؽ الإنفاق الاستثساري  السظمؾب لتحقيق الشسؾ الاقترادي، أما بالشدبة لقشاة السيدانية العسؾمية نجج 
أنيا تعسل كقشاة انتقال لمدياسة الشقجية مؽ خلال التأثيخ في قيسة الأصؾل السالية لمؾحجات 

ر الأصؾل السالية مسا يخفض صافي الاقترادية حيث أن معجلات الفائجة السختفعة تقمل مؽ أسعا
قيسة الذخكات ويؤدي تبعا لحلػ إلى إنخفاض الأنفاق الاستثساري  والعكذ في حالة إنخفاض أسعار 
الفائجة حيث تختفع أسعار الأوراق السالية السرجرة مؽ الذخكات مسا يؤدي إلى زيادة صافي ثخواتيا 

 ي.وبالتالي زيادة الأنفاق الاستثساري  والظمب الكم
  قناة أسعار الأصهلAsset price channel )) 

الأصؾل السقرؾدة ىشا ىي الأوراق السالية ) الأسيؼ والدشجات ( بحؾزة القظاع السرخفي 
والسؤسدات السالية الأخخى حيث يسكؽ ليحه القشاة نقل تأثيخ الدياسة الشقجية عبخ الدشجات مؽ جية 

(  فعشج اتباع سياسة نقجية تؾسعية 3006لذاذلي، والاستيلاك وعلاقتو بالثخوة مؽ جية أخخى) ا
مقارنة بتكمفة Tobin q thoery  ( Mishkin, 1996)تختفع القيسة الدؾقية لمسشذأة تبعا لشغخية 

رأس السال مسا يجعؾ الذخكات إلى طخح أسيؼ ججيجة بيجف زيادة الإنفاق الاستثساري  ، ومؽ جية 
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أخخى فإن اتباع الدياسة الشقجية التؾسعية تؤدي إلى انخفاض العائج عمى الدشجات مسا يؤدي إلى 
الاستثسار في الأسيؼ وتتجو أسعار الأسيؼ نحؾ الارتفاع الأمخ الحي يتختب عميو التؾسع الاستثساري  

بالتؾسع الشقجي مؽ قبل لذخكات وما يتختب عميو مؽ زيادة الشاتج والأسعار، كسا يتأثخ الاستيلاك 
ويتحقق ذلػ بتأثيخ الدياسة الشقجية عمى الجخل الجائؼ لمفخد ىحا الجخل الحي يتزسؽ رأس السال 
الحقيقي بالإضافة لمثخوة السادية التي تسثل الأسيؼ أحج مكؾناتيا ومؽ ثؼ فإن الدياسة التؾسعية وما 

تختفع الثخوة ومؽ ثؼ الاستيلاك يتختب عمييا مؽ إنخفاض لأسعار الفائجة تخفع مؽ أسعار الأسيؼ ف
 بسا يؤدي في الشياية لديادة الظمب الكمي وارتفاع مدتؾى التزخؼ. 

  قناة سعر الصرف( Exchange rate channel )  
تعج قشاة سعخ الرخف احجى أىؼ قشؾات انتقال الدياسة الشقجية خاصة في الجول التي تتسيد  

دة حجؼ التجارة الخارجية ، وعشج اتباع سياسة سعخ بانفتاح اقترادىا عمى العام الخارجي وزيا
وحخية انتقال رؤوس الأمؾال وعشج اتباع سياسة نقجية   floating Exchange rateالرخف السعؾم 

تؾسعية يؤدي ذلػ إلى انخفاض سعخ الرخف نغخا لإنخفاض أسعار الفائجة عمى العسمة السحمية 
شبية مقابل العسمة السحمية تسيل في صالح العسمة فتربح السخاجحة بيؽ الاحتفاظ بالعسمة الأج

الأجشبية ، وفي ىحه الحالة تختمف فاعمية أثخ سعخ الرخف مؽ كؾن الجولة تعتبخ دولة مدتؾرة أم 
مرجرة ، فتختفع تكمفة الاستيخاد وأن كانت تشافدية الدمع السحمية تدداد في الأسؾاق الخارجية نتيجة 

 ,NX  Misikenثخ عمى ميدان السجفؾعات تبعا لرافي الرادرات انخفاض سعخ العسمة ويتؾقف الأ
( ففي حالة زيادة الرادرات تؤدي إلى زيادة الظمب الكمي والشاتج والعسالة وعشج ارتفاع ( 1996

فاتؾرة الاستيخاد فإنيا تؤدي إلى زيادة مدتؾى الأسعار، ويسكؽ القؾل أن الأدبيات قج اتفقت عمى أن 
 خف تعتسج عمى مجى انفتاح الاقتراد عمى العالؼ الخارجي .فاعمية قشاة سعخ الر

  قناة التهقعات ( expectation channel )  
تسثل التؾقعات الخاصة بالستغيخات الاقترادية الكمية وسياسات البشػ السخكدي أىسية بالغة  

مجسؾعة مؽ  في نقل أثخ الدياسة الشقجية وذلػ يعتسج عمى قجرة الدمظات الشقجية عمى إعجاد ونذخ
، وكحلػ تحجيج ( Gordon, 2004 )التؾقعات الاقترادية الخاصة بسدتؾى الأسعار والشسؾ 

السؾاعيج الخاصة بالاجتساعات الجورية لمدمظات الشقجية ونذخ تقاريخ عؽ نتائجيا ، وكمسا كانت 
لدمشي السشاسبيؽ ، البيانات دقيقة كمسا أثخت ىحه القشاة في نقل أثخ الدياسة الشقجية بالقجر والسجى ا
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مسا يشعكذ إيجابيا عمى تحقيق أىجاف الاستقخار في السدتؾى العام للأسعار وكحلػ الشسؾ 
 الاقترادي.

 الدراسات التطبيقية: –ب 
تدخخ الأدبيات الاقترادية بالجراسات التظبيقية السعشية بجراسة وتحميل الدياسة الشقجية وآليات 

كمية في محاولة لاستقخاء الؾاقع لمخخوج بشتائج وتؾصيات تسكؽ انتقاليا لمستغيخات الاقترادية ال
صانعي القخار مؽ وضع أطخ قؾية تسكؽ مؽ تحقيق السعجلات السدتيجفة لمستغيخات الكمية وفيسا يمي 
عخض مخجعي لمجراسات الدابقة مختبة زمشيا مؽ الأقجم للأحجث ومرشفة لجراسات تظبيقية تخص 

 خى تتشاول قشؾات الدياسة الشقجية لجول وعيشات دراسية مختمفة.الاقتراد السرخي ودراسات أخ
باختبار تباطؤ تأثيخ الدياسة الشقجية لتحقيق أىجاف   ( Osinubi, 2005 )قامت دراسة  

سياسات الإصلاح الاقترادي في نيجخيا ، وقج اعتسج الباحث في دراستو عمى بعض الستغيخات 
وىي سعخ الفائجة ، والائتسان وسعخ الرخف وعخض الشقؾد وأثارىؼ عمى الشاتج ومدتؾى الأسعار في 

راسة نسؾذج الانحجار الحاتي، وقج وصمت الجراسة إلى ( واستخجمت الج0887-0875خلال الفتخة )
وجؾد بطء في استجابة متغيخات الاقتراد الحقيقي وعجم القجرة عمى التشبؤ بسجى فاعمية الدياسة 

ولحلػ لا يسكؽ الاعتساد   ( business cycle )الشقجية في الديظخة عمى مذاكل الجورة الاقترادية
 , Javid and Munir )لقريخ. وفي دراسة  قام بيا الباحثان  عمييا في حل الأزمات في الأجل ا

والتي استيجفت بحث أثار صجمات الدياسة الشقجية وأثارىا عمى الستغيخات الكمية وقج   (2010
وقج اتخح مؽ سعخ الفائجة وعخض الشقؾد وندبة  (SVAR)استخجم نسؾذج الانحجار الحاتي الييكمي 

لػ سعخ البتخول العالسي متغيخات لمجراسة ، وقج خمرت الجراسة التزخؼ وسعخ الرخف والشاتج وكح
لؾجؾد تزارب بيؽ الشغخية الاقترادية وأثار الدياسة الشقجية فقج أدى رفع سعخ الفائجة في عل 
الدياسة الانكساشية التي اتبعتيا باكدتان إلى زيادة الأسعار وارتفاع معجل التزخؼ بجلا مؽ 

حلػ أدت إلى انخفاض سعخ الرخف ، ولؼ يكؽ لمدياسة الشقجية أثخ انخفاضو والديظخة عميو، وك
 Lyziak , Przystupa , Stanislawska)عمى الشاتج السحمي الإجسالي . كسا ىجفت دراسة 

and Wropbel ,2011 )  إلى تؾثيق وقياس اضظخاب أداء قشؾات الدياسة الشقجية أثشاء الأزمة
دولة بؾلشجا وىي مؽ الأسؾاق الشاشئة ، وقج تؾصل الباحثيؽ بجراسة حالة   3007السالية العالسية 

إلى ضعف فاعمية ألية انتقال الدياسة الشقجية أثشاء الأزمة ولؼ تدتظع سياسة سعخ الفائجة أو 
الائتسان الحج مؽ تجاعيات الأزمة السالية وقج استخجمت الجراسة أيزا نسؾذج الانحجار الحاتي . وفي 
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)الكؾيت ،     في مشظقة الذخق الأوسط ( Abouwafia and chambers,2014)دراسة قاما بيا 
لقياس أثخ صجمات الدياسة الشقجية   وعسان ، والسسمكة العخبية الدعؾدية ، ومرخ والأردن ( 

وتغيخات سعخ الرخف عمى الشاتج  والتزخؼ وأسعار الأسيؼ في الأجل القريخ والأجل الظؾيل ، 
وقج حاولت تمػ الجراسة إيجاد العلاقة بيؽ سؾق السال وكلا مؽ سعخ الفائجة والشاتج والتزخؼ وكحلػ 

ار الأسيؼ والشاتج لمدياسة الشقجية ، سعخ الرخف ، ومؽ جية أخخى قامت بقياس استجابة أسع
واستجابة الشاتج لتغيخات سعخ الرخف وقج استخجمت ليحا القياس نسؾذج الانحجار الحاتي الييكمي 

(SVAR)   وقج خمرت الجراسة إلى أن فعالية قشؾات الدياسة الشقجية في مشتيى الزعف في كل
بجراسة التغيخ في قشؾات انتقال   (Nandian,2014)الجول محل الجراسة . كسا قامت دراسة 

الدياسة الشقجية في اليشج بعسل دراسة مقارنة  بيؽ فتختيؽ وىسا فتخة ما قبل الإصلاح الاقترادي 
( لقياس تأثيخ الدياسة الشقجية  3003-3000( وما بعج الإصلاح الاقترادي )0882-3000)

اج الرشاعي وكحلػ التزخؼ وذلػ عمى أداء القظاع الحقيقي مثل الشاتج  متسثلا في مؤشخ الإنت
خلال الفتخة مؽ ، وقج خمرت الجراسة إلى أن الائتسان السرخفي يعج مؽ أىؼ قشؾات انتقال الدياسة 
الشقجية سؾاء في فتخة ما قبل الإصلاح أو بعجه وإن كانت قؾة ىحه القشاة قج ضعف تأثيخىا في فتخة ما 

السال فقج زادت أىسيتيؼ وتأثيخىؼ في فتخة ما بعج  بعج الإصلاح ، أما بالشدبة لدعخ الفائجة وسؾق 
الإصلاح ، وبالخغؼ مؽ ضعف أثخ سعخ الرخف إلا ان أداءه قج تحدؽ في التأثيخ عمى أداء 

 . أما دراسة (VAR Model )القظاع الحقيقي وقج استخجمت الجراسة نسؾذج الانحجار الحاتي 
David ,2017 ) دول أمخيكا اللاتيشية التي تتبع سياسة ( فقج قامت بعسل دراسة مقارنة بيؽ

بيخو ( وقج تؾصمت الجراسة إلى  –السكديػ  –كؾلسبيا  –تذيمي  –استيجاف التزخؼ وىؼ ) البخازيل 
أن تأثيخ الدياسة الشقجية عمى مؤشخ الإنتاج الرشاعي أقؾى في الجول التي تدداد فييا فاعمية قشاة 

لية والدمع الاستيلاكية السعسخة أكثخ حداسية لقخارات سعخ الفائجة ، وأن صشاعات الدمع الخأسسا
( واستخجمت الجراسة نسؾذج الانحجار  3002- 3002الدياسة الشقجية وقج كانت فتخة القياس مؽ ) 

إلى تحميل العلاقة   (Araujo, Filho and Araujo,2018 )الحاتي الييكمي . أيزا ىجفت دراسة 
في دولة البخازيل وقياس  3004إلى  3003د الكمي في الفتخة مؽ بيؽ الدياسة الشقجية وأداء الاقترا

السجة الدمشية اللازمة لاستجابة الستغيخات الحقيقية لمتغيخ في الدياسة الشقجية في عل انتياج سياسة 
استيجاف التزخؼ ، وقج اتخحت الجراسة مؤشخ الإنتاج الرشاعي والجيؽ السحمي / الشاتج السحمي 

كستغيخات لمقظاع الحقيقي، وسعخ الفائجة وسعخ الرخف الحقيقي الفعال لمتعبيخ الإجسالي والتزخؼ 
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، وقج تؾصمت الجراسة إلى إن ارتفاع سعخ الفائجة أدى إلى ارتفاع   عؽ قشؾات الدياسة الشقجية
مدتؾى الأسعار كاستجابة أولية ثؼ انخفض بعج عذخة أشيخ ، وإن تمػ الدياسة الانكساشية  في عل 

والانجماج العالسي للاقتراد البخازيمي أدى إلى ارتفاع قيسة العسمة السحمية مسا أثخ سمبا عمى الانفتاح 
مؤشخ الإنتاج الرشاعي نتيجة ضعف التؾجو الاستثساري  وانخفاض الرادرات ، وكحلػ تدايج الجيؽ 

ر التي استيجفت اختبا (Syema, 2018)السحمي كشدبة مؽ الشاتج السحمي الإجسالي .  دراسة 
قشؾات الدياسة الشقجية في أنجونديا والسسثمة في سعخ الفائجة وسعخ الرخف وأسعار الأصؾل 

حتى الخبع الأول  3000والائتسان وذلػ بالاعتساد عمى بيانات ربع سشؾية بجاية مؽ الخبع الأول عام 
خ تؾصمت الجراسة إلى أن قشاة سع VARوبتظبيق نسؾذج متجيو الانحجار الحاتي   3007لعام 

% مؽ التغيخات في الشاتج 08.20الفائجة ىي الأكثخ تأثيخا عمى الشاتج حيث أعيخ تحميل التبايؽ أن 
تتحقق في الخبع الخابع بدبب سعخ الفائجة كسا أن تأثيخ سعخ الفائجة عمى معجلات التزخؼ بمغ 

أما تأثيخه % 0.72% بعج الخبع الخابع أيزا، أما سعخ الرخف فمؼ يتعجى تأثيخه عمى الشاتج 6.73
 % .03.82عمى معجل التزخؼ بمغ 

عؽ أليات انتقال الدياسة الشقجية في الاقتراد السرخي  (Hassan, 2003)دراسة 
وباستخجام عجد  3003 – 0883خلال الفتخة مؽ  SVARباستخجام متجو الانحجار الحاتي الييكمي 

مقظاع الخاص، سعخ الرخف مؽ الستغيخات ىي الاحتياطي الجولي، الائتسان الحقيقي السسشؾح ل
الحقيقي الفعال، سعخ الفائجة الاسسي وقج تؾصمت الجراسة إلى محجودية أثخ الدياسة الشقجية 
لسحجودية تأثيخ سعخ الفائجة عمى الائتسان السسشؾح لمقظاع الخاص وىؾ الأمخ الحي فدختو الجراسة 

إشارات الدياسة الشقجية مسثمة في بسخونة السيدانية الستاحة لمقظاع الخاص والتي تجعمو لاييتؼ ب
فقج استيجفت تحميل تأثيخ سعخ الرخف عمى  (Rabanal, 2005)تغيخات سعخ الفائجة. أما دراسة 

الخقؼ القياسي لأسعار الجسمة وأسعار السدتيمكيؽ في الاقتراد السرخي بالاعتساد عمى بيانات 
أوضحت الشتائج اختلاف تأثيخ  وقج VARوبتظبيق نسؾذج  3003 – 0884شيخية خلال الفتخة مؽ 

صجمات سعخ الرخف عمى كل مؽ الخقؼ القياسي لأسعار السشتجيؽ والسدتيمكيؽ حيث بمغ تأثيخ 
%وأشارت 4% وحقق معشؾية عشج مدتؾى 0.22سعخ الرخف عمى الخقؼ القياسي لمسشتجيؽ حؾالي 

عف تأثيخ سعخ أشيخ حتى سشة في حيؽ أوضحت ض 5كحلػ أن ىحا الأثخ يتحقق خلال فتخة مؽ 
الرخف عمى الخقؼ القياسي لأسعار السدتيمكيؽ وأنو يدتغخق فتخة تتخاوح مؽ عام لعاميؽ حتى يعظي 
الأثخ الكامل وىؾ الأمخ الحي فدختو الجراسة بؾجؾد عجد كبيخ مؽ البزائع مجارة ولاتخزع أسعارىا 
لقؾى الدؾق مسا يتختب عميو إضعاف أثخ صجمات سعخ الرخف، أما دراسة 

(Noureldine,2005)  فقج استيجفت دراسة الية انتقال الدياسة الشقجية في مرخ خلال الفتخة مؽ
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وبتظبيق نسؾذجيؽ الأول يعبخ عؽ الدياسة  3003حتى الخبع الخابع لعام  0870الخبع الخابع لعام 
فيو بـ  والثاني يتؼ التعبيخ فيو عؽ الدياسة الشقجية M0الشقجية بسعجل الشسؾ في السعخوض الشقجي 

M2  مع استخجام معجل الشسؾ في الشاتج السحمي الإجسالي والتزخؼ والائتسان السسشؾح لمقظاع
الخاص وسعخ الرخف الحقيقي في كلا الشسؾذجيؽ وقج تؾصمت الجراسة في الشسؾذج الأول إلى أن 

ق بعج تأثيخ الرجمة الشقجية عمى الشاتج ضعيفة أما تأثخ التزخؼ بالرجمة الشقجية أوضح ويتحق
الخبع الخابع كسا أوضحت أن قشاة الائتسان تؤثخ عمى التزخؼ برؾرة أكبخ مؽ تأثيخىا عمى الشاتج 
وىحه الشتائج لؼ تختمف كثيخا عشج تظبيق الشسؾذج الثاني حيث تبيؽ ضعف استجابة الشاتج لمدياسة 

للائتسان مقارنتو  الشقجية بل أنيا أقل مؽ الشسؾذج الأول وكحلػ عيؾر استجابة معشؾية مؽ الشاتج
باستجابتو لرجمات الدياسة الشقجية، كسا أوضحت استجابة التزخؼ سخيعا لرجمات الدياسة بجاية 
مؽ الخبع التالي وانتيت الجراسة إلى أن أىؼ محجدات التغيخ في مدتؾى الأسعار والشاتج  ىسا معجل 

الدياق استيجفت دراسة  والائتسان السسشؾح لمقظاع الخاص،  في نفذ M2نسؾ السعخوض الشقجي 
(AL-Mashat & Billmeier, 2007)  تأثيخ صجمات الدياسة الشقجية وقج اعتسجت عمى بيانات

وباعتبار أن الستغيخات الجاخمية لمشسؾذج ىي  3004حتى يؾنيؾ  0885شيخية خلال الفتخة مؽ يشايخ 
الرخف الاسسي الفعال الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي والخقؼ القياسي لأسعار الجسمة وسعخ 

والدياسة الشقجية أما الستغيخات الخارجية فقج تسثمت في سعخ البتخول وسعخ الفائجة الفيجرالي وقج تؼ 
قياس تأثيخ صجمات الدياسة الشقجية وفق عجة نساذج بجأت بالشسؾذج الأساسي السكؾن مؽ الشاتج 

عخ الرخف الاسسي الفعال والاحتياطي السحمي الإجسالي الحقيقي والخقؼ القياسي لأسعار الجسمة وس
غيخ السقتخض وىؾ عبارة عؽ إجسالي الاحتياطيات مظخوحا مشيا الائتسان السسشؾح لمبشؾك مؽ البشػ 
السخكدي وأشارت الشتائج لؾجؾد استجابة قؾية ومعشؾية للأسعار نتيجة صجمات سعخ الرخف في 

ية إحرائية كحلػ عجم تحقق استجابة حيؽ لؼ تغيخ صجمات الدياسة الشقجية عمى الأسعار معشؾ 
معشؾية لمشاتج نتيجة صجمات الدياسة الشقجية إلا بعج مخور عام، وعمى غيخ الستؾقع حجثت زيادة 
إيجابية ومعشؾية لمشاتج نتيجة صجمة ارتفاع سعخ الرخف ومؽ أجل تأكيج الشتائج قامت الجراسة 

عؽ الدياسة الشقجية بإجسالي الاحتياطيات  باستبجال الاحتياطي غيخ السقتخض وىؾ الستغيخ السعبخ
لؼ تتغيخ الشتائج الخئيدية حيث أشارت الشتائج إلى وجؾد استجابة إيجابية لديادات سعخ الرخف عمى 
الشاتج وتأثيخ سمبي عمى الأسعار أما صجمات الدياسة الشقجية مسثمة في زيادات الاحتياطي القانؾني 

وعشج تحميل قشؾات انتقال الدياسة الشقجية   كؽ برؾرة غيخ معشؾيةأدت إلى استجابة الشاتج إيجابيا ول
أشارت الشتائج إلى أىسية قشاة سعخ الرخف واعتبارىا أىؼ قشاة لشقل أثخ الدياسة الشقجية أما قشاة سعخ 
الفائجة بالخغؼ مؽ إعظائيا إشارات صحيحة إلا أنيا لؼ تكؽ مخضية خاصة في ضؾء سياسة 

دبة لقشاة الإقخاض البشكي أوضحت الشتائج انتقال قؾي لمدياسة الشقجية إلى استيجاف التزخؼ وبالش
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الشاتج عبخ الائتسان السقجم لمقظاع العام مقارنتو بالائتسان السسشؾح لمقظاع الخاص وأخيخا أوضح 
التي استيجفت دراسة  (Moursi et al, 2007)التحميل ضعف أداء قشاة أسعار الأصؾل. دراسة 

الشقجية عمى الشاتج والأسعار في الاقتراد في الاقتراد السرخي خلال الفتخة مؽ  تأثيخ الدياسة
بالاعتساد عمى بيانات شيخية لكل مؽ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي والتزخؼ  3004 – 0874

وإجسالي الاحتياطات وسعخ الفائجة عل الؾدائع لسجة ثلاث أشيخ وقج انتيت الجراسة أن تأثيخ 
سة الشقجية يشرخف إلى التزخؼ فقط أما تأثيخىا عمى الشاتج فيؾ محجود. في حيؽ صجمات الديا
بجراسة تأثيخ الدياسة الشقجية في الاقتراد السرخي باستخجام  (Lemaire, 2018)أىتست دراسة 

وبالاعتساد عمى  3006حتى الخبع الثاني لعام  3003بيانات ربع سشؾية مؽ الخبع الأول لعام 
السحمي الإجسالي الحقيقي ومعجل التزخؼ وسعخ الفائجة والاستثسار الأجشبي السباشخ بيانات الشاتج 

وسعخ الرخف الحقيقي الفعال مؽ خلال تظبيق نسؾذجيؽ الأول عبارة عؽ نغام مكؾن مؽ أربع 
معادلات أنية لسعخفة الأثخ الجيشاميكي لمستغيخات الاقترادية في اقتراد صغيخ مفتؾح، بالشدبة 

لمكيشدييؽ الججد والحي يرف ديشاميكية معجل نسؾ الشاتج  ISلأولى اىتست بتؾضيح مشحشى لمسعادلة ا
الحقيقي والثانية ركدت عمى  قاعجة تايمؾر أما السعادلتان الستبقيتان فقج أوضحتا ديشاميكية التزخؼ 

عمى وسعخ الرخف الحقيقي الفعال وقج أشارت الشتائج إلى سمبية ومعشؾية سعخ الرخف في تأثيخه 
لسعجل  tالشاتج كسا أعيخت أىسية التؾقعات حيث أن الديادة الستؾقعة بسقجار وحجة واحجة في الفتخة 

كحلػ أوضحت  tوحجة في الفتخة  0.26تؤدي إلى زيادة الشاتج بسقجار  t+1نسؾ الشاتج في الفتخة 
الجراسة عجم ارتباطو  ، أما الاستثسار الأجشبي أشارت t-1الشتائج ارتباط الشاتج بالشاتج في الفتخة 

بجورة الأعسال في الاقتراد السرخي وبالشدبة لمتزخؼ أوضحت الجراسة استجابتو لتغيخات سعخ 
%مؽ تغيخات معجل التزخؼ،  32 – 00الرخف حيث أن صجمات سعخ الرخف تفدخ مؽ 

ؼ وأوضحت كحلػ استجابتو لمتغيخات الجيشاميكية في الاقتراد السرخي )الشاتج السبظأ والتزخ
أما الشسؾذج الثاني الحي طبقتو الجراسة فيؾ  السبظأ( كسا بيشت ارتباط سعخ الرخف بقيسو السبظأة.

وقج أوضحت نتائجو استجابة معجل نسؾ الشاتج لقيسو السبظأة وىؾ ما يتفق مع الشسؾذج  VARنسؾذج 
مؽ نفذ % 74الأول كسا أوضح تحميل التبايؽ أن الرجمات في الشاتج السحمي الإجسالي تفدخ 

% بعج مخور فتختيؽ، كسا تأكجت العلاقة الدمبية 52الستغيخ بعج الخبع الأول وتشخفض ىحه الشدبة لـ
بيؽ الشاتج السحمي وسعخ الرخف وإن كانت غيخ معشؾية، وأعيخت الشتائج كحلػ أن زيادة معجل 

الشقجية لدعخ الفائجة التزخؼ تؤدي إلى ارتفاع سعخ الفائجة مسا يؤكج انو بالخغؼ مؽ استخجام الدياسة 
في التحكؼ في التزخؼ باعتبارىا أحج أدواتيا إلا أنيا أوضحت كحلػ عجم وجؾد استجابة معشؾية مؽ 
التزخؼ لتغيخات ىحه الأداة أي أن سعخ الفائجة لؼ يكؽ لجيو القجرة عمى استقخار دورة الأعسال في 

نتقال أثخ الدياسة الشقجية في الاقتراد مرخ وبالتالي انتيت  الجراسة لاعتبارىا قشاه غيخ فعالة لا
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السرخي، كسا أوضحت الشتائج العلاقة العكدية بيؽ سعخ الفائجة وسعخ الرخف الحقيقي الفعال 
 %مؽ تقمبات سعخ الفائجة  30 – 20حيث أن صجمات سعخ الرخف تذخح مؽ 

نيا تغظي يلاحع مؽ العخض الدابق لمجراسات التظبيقية خاصة السعشية بالحالة السرخية أ
فتخة زمشية تتدؼ بالقجم ندبيا بالإضافة للاعتساد معغؼ ىحه الجراسات عمى سعخ الفائجة عمى الؾدائع 
بالخغؼ مؽ تظبيق السخكدي لدعخ الفائجة لميمة واحجة مشح مشترف الالفيشات تقخيبا وىؾ الأمخ الحي 

 حاولت الجراسة أخحه في الاعتبار.
 مصر: تطهر الدياسة النقدية في –ثالثا 

شيجت فتخة البحث تغيخات عجيجة لمدياسة الشقجية ، فقج تغيخ اليجف الأساسي لمدياسة الشقجية 
وأصبح استقخار الأسعار مع السحافغة عمى معجلات مختفعة مؽ الشسؾ والاستثسار بسؾجب  أحكام 

م ، وكحلػ التحؾل إلى استخجا 3002لدشة  77قانؾن البشػ السخكدي والجياز السرخفي والشقج رقؼ 
سعخ العائج عمى السعاملات بيؽ البشؾك لميمة واحجة بجلا مؽ إدارة فائض الأرصجة ليكؾن ىجفا 
تذغيميا والأداة الخئيدية لمدياسة الشقجية ، حيث يكؾن العائج حجه الأقرى عائج الاقتخاض مؽ البشػ 

وقج تؼ بجء  ( corridor system )السخكدي لميمة واحجة وحجه الأدنى سعخ عائج الإيجاع لميمة واحجة 
، وتخكدت الأىجاف الؾسيظة لمدياسة الشقجية في تظؾر عخض الشقؾد  3004العسل بو في يؾنيؾ 

 . M2والائتسان لسخاقبة الديؾلة السحمية بسعشاىا الؾاسع 
تؼ تحخيخ سعخ الرخف لمجشيو السرخي أمام الجولار،  3002وخلال نفذ الفتخة وفي عام 

تراد والقزاء عمى الأسؾاق السؾازية لمجولار الأمخ الحي أدى إلى وذلػ بيجف تحديؽ أداء الاق
جشيو لمجولار الؾاحج وتؼ تفعيل سؾق الإنتخبشػ  5,3انخفاض الجشيو السرخي أمام الجولار ليرل إلى 

وقام البشػ السخكدي بتجعيؼ وتفعيل سؾق الرخف الأجشبي مؽ خلال  3003الجولاري في ديدسبخ 
أمام  4,6% ليرل إلى 6,83ة لحلػ حقق الجشيو السرخي ارتفاعا بشدبة القشؾات الذخعية ونتيج

 . 3005الجولار الأمخيكي في يؾنيؾ 
ليرل إلى  ( CPI )وارتفع معجل التزخؼ  وفقا لمخقؼ القياسي لأسعار السدتيمكيؽ  

ة لترل % ولأن اليجف الخئيدي لمدياسة الشقجية ىؾ استقخار الأسعار فقج تؼ زيادة أسعار الفائج05,0
وعمى ذلػ انخفض  3004% في يؾنيؾ 00% و 8,5ثؼ  3003% في يؾنيؾ 8.2% و 6,3إلى 

 % في نفذ العام3,6التزخؼ إلى 
% للإيجاع والإقخاض عمى 00% و7لترل إلى  3005وقج تؼ تخفيض أسعار الفائجة خلال عام 
لاتباع الدياسة الشقجية  فقج وقج جاءت الشتائج إيجابية  M2التؾالي وتخاجع الشسؾ في الديؾلة السحمية 

%  وارتفعت 6.3% ومعجل تزخؼ متؾسط 5.8حقق الشسؾ في الشاتج السحمي الإجسالي معجل 
 الاحتياطيات الجولية لجى البشػ السخكدي، وزاد الائتسان السحمي لكافة القظاعات .
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إلى اتباع والتي اضظخت فييا جسيع دول العالؼ  3007ومخورا بالأزمة السالية العالسية عام 
%  7,64سياسة نقجية تؾسعية أبقت مرخ عمى معجلات فائجة مشخفزة للإيجاع والإقخاض عشج 

% 32,5% عمى التختيب ، إلا أن معجلات التزخؼ التي اتجيت إلى الارتفاع لترل إلى 00,64و
ة نتيجة لمرجمات الجولية متسثمة في ارتفاع الأسعار العالسية لمسؾاد الغحائي 3007في أغدظذ 

وكحلػ ارتفاع أسعار الظاقة والسشتجات البتخولية فأدى ذلػ إلى قخارات بديادة أسعار الفائجة لترل 
% للإيجاع والإقخاض عممى التختيب وذلػ لامتراص الزغؾط التزخسية ، 02,4% و 00,4إلى 

 corridorوقج شيجت أليات انتقال الدياسة الشقجية تحدؽ ممحؾظ في تمػ الفتخة نتيجة اتباع سياسة 
system  . وقام البشػ السخكدي بعسميات الدؾق السفتؾح لاحتؾاء التزخؼ 

يشايخ ( والتي نتج  34) ثؾرة  3000وأثشاء التغيخات الدياسية التي شيجتيا مرخ في عام 
عشيا بعض التجاعيات  مؽ نقص في الديؾلة السحمية وانخفاض في معجل الشسؾ في الشاتج السحمي 

% ، اتجيت الدياسة الشقجية لتخفيض الاحتياطي الإلدامي مؽ 0.7ؾق ليبمغ الإجسالي بدعخ الد
والإبقاء عمى أسعار الفائجة عمى الإيجاع والإقخاض  3003% في عام 00% ثؼ إلى 03% إلى 03

 % عمى التختيب00.34% و 8.34عشج 
فقام  3005انتيج البشػ السخكدي سياسة نقجية تقييجية بعج تحخيخ سعخ الرخف في نؾفسبخ 

نقظة أساس ( ، وزيادة الاحتياطيات الشقجية التى تمتدم بيا  600% ) 6بخفع أسعار الفائجة بؾاقع 
% ، وقج نجحت الدياسة الشقجية في الديظخة 00% بجلا مؽ 03البشؾك لجى البشػ السخكدي لتكؾن 

ق عمى معجلات التزخؼ الشاتجة عؽ تحخيخ سعخ الرخف ، وخفض الجعؼ عمى الظاقة ، وتظبي
% كسا أعمؽ 24.2ليرل إلى  3006ضخيبة القيسة السزافة ، وقج بمغ التزخؼ ذروتو في يؾليؾ 

ولأول مخة عؽ معجل التزخؼ السدتيجف وتؾقيت تحقيقو وىؾ   3006البشػ السخكدي في مايؾ 
وتؼ الشجاح في تحقيق اليجف حيث بمغ  3007% ( في الخبع الأخيخ مؽ عام 2 -، +% )02

 % في نياية الخبع السحكؾر عاليو.04.0معجل التزخؼ 
 ( VARرابعا : منهجية التحميل ومصادر البيانات ) تقدير نمهذج 

قامت الجراسة باختبار لفاعمية تأثيخ قشؾات الدياسة الشقجية باستخجام بيانات شيخية لمفتخة مؽ  
وض لعجد مؽ الستغيخات ىي التزخؼ ومعجل الشسؾ في السعخ  3008حتى نؾفسبخ 3000يؾنيو 

وسعخ الرخف الحقيقي كستغيخات داخمية بالإضافة إلى  Iوسعخ الفائجة لميمة واحجة  M2gالشقجي 
سعخ البتخول كستغيخ خارجي كسا كانت الجراسة تدتيجف اختبار أثخ ىحه القشؾات بالشدبة لمشاتج 

ترخ الاختبار أيزا إلا أنو نغخا لعجم تؾافخ بيانات عؽ الشاتج السحمي الإجسالي برؾرة شيخية فقج اق
عمى دراسة أثخ الدياسة الشقجية بقشؾاتيا عمى التزخؼ فقط. كحلػ بجأت بيانات الجراسة مؽ يؾنيؾ 

 برؾرة شيخيو. 3000لعجم تؾافخ بيانات عؽ سعخ الفائجة لميمو واحجة قبل يؾنيؾ  3000
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 مصادر البيانات ومنهجية التحميل 
بيانات التزخؼ وسعخ الفائجة لميمة واحجة اعتسجت الجراسة عمى البشػ السخكدي السرخي في 

أما معجل نسؾ السعخوض الشقجي وسعخ الرخف فقج تؼ الحرؾل عمييؼ مؽ صشجوق الشقج 
 EIA.Energy Information Administrationوأخيخا أسعار البتخول مؽ  IMFالجولي

 التهصيف الاحصائي لمتغيرات الدراسة 
 الدراسة( تهصيف إحصائي عام لمتغيرات  1جدول ) 

Descriptive Analysis 
 INF M2G I REX LnOIL 

 Mean  10.74529  17.29814  11.73912  6.297184  4.220641 

 Median  8.537000  16.40000  9.724000  5.613898  4.200205 

 Maximum  35.25800  41.49000  19.09700  11.25663  4.727565 

 Minimum  2.114000  6.660000  8.255000  0.416634  3.313458 

 Std. Dev.  7.789206  8.558638  3.625513  1.494645  0.360986 

 Skewness  1.997620  1.583460  0.805891  0.683106 -0.270119 

 Kurtosis  6.034860  4.992678  2.029942  5.407413  1.848788 

      

 Sum  1214.218  1954.690  1326.521  711.5818  476.9324 

 Sum Sq. Dev.  6795.234  8204.033  1472.167  250.2039  14.59481 

      

 Observations  113  113  113  113  113 

 
يلاحع عمى الججول الدابق عجم وجؾد تفاوت بيؽ السقجرات السختمفة لمستغيخات الاقترادية 

التقارب بيؽ أكبخ قيسو وأقل قيسو كحلػ تقارب قيؼ  حيث يلاحع تقارب قيؼ الؾسط والؾسيط وكحلػ
الانحخاف السعياري لستغيخات الجراسة مسا يجل عمى تشاسق الستغيخات الجاخمة في التحميل. كسا 

( عمى التختيب التظؾر الدمشي لستغيخات الجراسة بيانيا ومرفؾفة الارتباط  3،0يؾضح ممحق ) 
 بيشيؼ.

  وفتخة الإبظاء السثمىاختبار درجة سكؾن التغيخات 
يعتبخ اختبار درجة سكؾن الستغيخات ىؾ الخظؾة الأولى في تحميل الدلاسل الدمشية لزسان 
استقلال الستغيخات عؽ الدمؽ وبالتالي الؾصؾل لسقجرات تترف بالثبات وعجم التغيخ زمشيا وىؾ ما 

وقج اعتسجت الجراسة عمى اختبار ديكي فؾلخ لمستغيخات محل الجراسة  .يثبت دقة التؾقعات إحرائيا
 وفق الفخض التالي
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H0 =                      )يؾجج جحر وحجة )الدمدمة غيخ ساكشة 
H1 =   )لا يؾجج جحر وحجة )الدمدمة ساكشة 

 ( نتائج اختبار جحر الؾحجة لستغيخات الجراسة. 3ويؾضح ججول )   
 (Stationarity Tests)بار جذر الهحدة لمتغيرات الدراسة ( اخت 2جدول ) 

Variables 

Level F.D 

Intercept 
Intercept & 

Trend 
None Intercept 

Intercept & 

Trend 
None 

INF -2.171 -1.968 -1.36 -5.0977*** -5.167*** -5.120*** 

M2G -1..898 -1.803 -0.748 -10.594*** -10.583*** -10.641*** 

I -1.061 -0.661 -0.384 -10.119*** -10.134*** -10.118*** 

REX -2.55 -2.20 -0.450 -15.618*** -15.548*** -15.688*** 

lnoil -1.725 -2.44 -0.358 -6.831*** -6.800*** -6.857*** 

Notes: - ***, ** and * are significant at the 1%, 5% and 10% levels respectively. 
وفقا لشتائج الججول الدابق يتزح أن جسيع متغيخات الجراسة ساكشة عشج الفخق الأول وىؼ 
التزخؼ ومعجل الشسؾ في السعخوض الشقجي وسعخ الفائجة لميمة واحجة وسعخ الرخف وسعخ البتخول 

%  . أما بالشدبة لاختيار فتخة الإبظاء: فقج تؼ تحجيج فتخة الإبظاء 0وذلػ عشج مدتؾى معشؾية 
 Likelihood Ratio test(LR), FinalPredictionلسثمى وفق عجد مؽ السعاييخ ىي ا

Error(FPE),Akaik Information Criterion(AIC),Schwartz Baysain 
Crireion(SBC),Hannan-ouinn Information Criterion أوضحت نتائج الاختبار وقج 

أن فتخة الإبظاء السثمى   SCحيث أعيخ اختبار تفاوتت درجة الإبظاء السثمى وفق السعاييخ السختمفة 
أن الفتخة السثمى ىي ثساني فتخات إبظاء أما   LR,AICىي الإبظاء الأول في حيؽ أعيخ إخباري 

FPE,HQ   ( يؾضح فتخات  2فقج اختارا فتختي إبظاء وقج اعتسجت الجراسة عمييسا وججول )
 الإبظاء السثمى.
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VAR Lag Order Selecction Criteria ( معايير تحديد طهل فترة الإبطاء 3جدول ) 
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -942.0975 NA   3782.554  19.58964  19.80199  19.67550 

1 -571.9996  694.4106  2.554293  12.28865   12.92569*  12.54624 

2 -544.3912  49.52440   2.015232*  12.04930  13.11104   12.47862* 

3 -529.2825  25.85611  2.063267  12.06768  13.55411  12.66872 

4 -521.7452  12.27712  2.479514  12.24217  14.15330  13.01494 

5 -513.5105  12.73415  2.953168  12.40228  14.73810  13.34677 

6 -499.6878  20.23522  3.156147  12.44717  15.20769  13.56339 

7 -470.4720  40.35998  2.476693  12.17468  15.35989  13.46262 

8 -447.1615   30.27968*  2.217913   12.02395*  15.63385  13.48362 

       
        * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 FPE: Final prediction error    

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion   

  اختبار سببية جرانجرGrager Causality Test  
تظبيق اختبار جخانجخ لبيان العلاقة الدببية بيؽ متغيخات الشسؾذج في الأجل القريخ يتؼ 

وذلػ مؽ خلال اختبار فخضية العجم التي تشص عمى عجم وجؾد علاقة سببية بيؽ كل زوج مؽ 
  ( 3الستغيخات في السجى القريخ وبالخجؾع لشتائج الاختبار كسا ىؾ مؾضح في ججول ) 

 ( Granger Causality Test )بار ( نتائج اخت 4جدول ) 
Sample: 2010M06 2019M11 

Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

    
     LNOIL does not Granger Cause INF  109  1.23715 0.2944 

 INF does not Granger Cause LNOIL  0.83093 0.4385 

    
     I does not Granger Cause INF  109  1.99392 0.1413 

 INF does not Granger Cause I  11.0058 5.E-05 

    
     M2G does not Granger Cause INF  109  6.69927 0.0018 

 INF does not Granger Cause M2G  2.29022 0.1063 

    
     REX does not Granger Cause INF  109  0.69855 0.4996 

 INF does not Granger Cause REX  2.69002 0.0726 
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 ( Granger Causality Test )( نتائج اختبار  4جدول ) تابع 
    
     I does not Granger Cause LNOIL  112  0.01033 0.9897 

 LNOIL does not Granger Cause I  4.07435 0.0197 

    
     M2G does not Granger Cause LNOIL  112  1.26945 0.2852 

 LNOIL does not Granger Cause M2G  1.39574 0.2521 

    
     REX does not Granger Cause LNOIL  112  0.98914 0.3753 

 LNOIL does not Granger Cause REX  3.58793 0.0310 

    
     M2G does not Granger Cause I  112  4.85058 0.0096 

 I does not Granger Cause M2G  0.79606 0.4538 

    
     REX does not Granger Cause I  112  1.23763 0.2942 

 I does not Granger Cause REX  8.07889 0.0005 

    
     REX does not Granger Cause M2G  112  0.44033 0.6450 

 M2G does not Granger Cause REX  1.91567 0.1523 

    
     

تذيخ نتائج اختبار الدببية إلى وجؾد علاقة سببية مؽ التزخؼ لدعخ الفائجة في حيؽ أن  
العكذ لايتحقق وىؾ ما يتفق مع الشغخية الاقترادية باعتبار أن سعخ الفائجة أداة لاحتؾاء الزغؾط 
التزخسية، كسا أوضحت الشتائج وجؾد علاقة سببية في اتجاه واحج مؽ السعخوض الشقجي لمتزخؼ 

ىؾ ما يتفق مع الشغخية الاقترادية، كحلػ وجؾد علاقة أحادية الاتجاه مؽ التزخؼ لدعخ الرخف. و 
 ( 4لستغيخات الجراسة جاءت الشتائج كسا ىؾ مؾضح بججول )  VARوعشج تقجيخ نسؾذج 

 (VAR)( نتائج تقدير نمهذج  5جدول ) 
     

      INF M2G I REX 

     
     INF(-1)  1.384131  0.464698  0.110303  0.135871 

  (0.09275)  (0.22079)  (0.03697)  (0.06378) 

 [ 14.9231] [ 2.10471] [ 2.98370] [ 2.13043] 

     

INF(-2) -0.471684 -0.292930 -0.047515 -0.114404 

  (0.08668)  (0.20634)  (0.03455)  (0.05960) 

 [-5.44152] [-1.41963] [-1.37527] [-1.91942] 

     

M2G(-1)  0.129318  0.783340 -0.015648  0.032262 

  (0.04976)  (0.11846)  (0.01983)  (0.03422) 

 [ 2.59866] [ 6.61274] [-0.78894] [ 0.94286] 
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 (VAR)( نتائج تقدير نمهذج  5جدول ) تابع 
     

      INF M2G I REX 

     
     M2G(-2) -0.082860 -0.019101 -0.020034 -0.022074 

  (0.05319)  (0.12661)  (0.02120)  (0.03657) 

 [-1.55788] [-0.15086] [-0.94502] [-0.60357] 
     

I(-1)  0.218517  0.168235  0.759104  0.221225 

  (0.27727)  (0.66004)  (0.11051)  (0.19066) 

 [ 0.78809] [ 0.25489] [ 6.86879] [ 1.16034] 
     

I(-2) -0.332995 -0.249809  0.165140  0.019447 

  (0.26499)  (0.63079)  (0.10562)  (0.18221) 

 [-1.25663] [-0.39602] [ 1.56355] [ 0.10673] 
     

REX(-1)  0.122738  0.059274  0.017195  0.190532 

  (0.16252)  (0.38686)  (0.06477)  (0.11175) 

 [ 0.75524] [ 0.15322] [ 0.26546] [ 1.70504] 
     

REX(-2)  0.116412 -0.159161  0.035984  0.035512 

  (0.16055)  (0.38219)  (0.06399)  (0.11040) 

 [ 0.72506] [-0.41644] [ 0.56231] [ 0.32167] 
     

C  2.086180  13.52993  2.142135  0.141213 

  (2.23402)  (5.31797)  (0.89043)  (1.53613) 

 [ 0.93382] [ 2.54419] [ 2.40574] [ 0.09193] 
     

LOGOIL -0.503272 -2.293369 -0.382947  0.354148 

  (0.45662)  (1.08697)  (0.18200)  (0.31398) 

 [-1.10216] [-2.10988] [-2.10412] [ 1.12794] 

     
     R-squared  0.977617  0.895885  0.983637  0.717097 

Adj. R-squared  0.975583  0.886420  0.982149  0.691379 

Sum sq. resids  148.9456  844.0073  23.66201  70.42214 

S.E. equation  1.226581  2.919816  0.488887  0.843407 

F-statistic  480.4524  94.65262  661.2381  27.88263 

Log likelihood -171.6810 -266.2156 -71.41680 -130.8565 

Akaike AIC  3.333597  5.068177  1.493886  2.584523 

Schwarz SC  3.580509  5.315089  1.740799  2.831436 

Mean dependent  10.92600  17.41000  11.81792  6.317419 

S.D. dependent  7.849579  8.663732  3.659141  1.518183 

     
     Determinant resid covariance (dof adj.)  1.198466   

Determinant resid covariance  0.815569   

Log likelihood -607.5463   

Akaike information criterion  11.88158   

Schwarz criterion  12.86923   

    

Number of coefficients  40   
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يتزح مؽ التقجيخ الدابق أن أىؼ أكثخ الستغيخات تأثيخا عمى التزخؼ ىؾ التزخؼ ذاتو في 
أن  Adj R-sequaredالفتخة الدابقة يميو السعخوض الشقجي ثؼ سعخ الفائجة، كسا يتزح مؽ قيسة 

 يخية لمشسؾذج% مسا يجل عمى ارتفاع القجرة التفد86.4درجة تفديخ الشسؾذج ىي 
  اختبار جهدة النمهذج 

 ( اختبار جهدة النمهذج 1شكل رقم ) 
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 

يتزح مؽ الذكل الدابق أن قيسة التغايخ ثابتة حيث أن جسيع الشقاط تقع داخل الجائخة 
 .(AR)لشسؾذج 

  دوال الاستجابة لمصدمات 
لمرجمات التي تتعخض ليا مؽ نفديا ومؽ الرجمات ( إستجابة متغيخات الشسؾذج  3يؾضح شكل ) 

 مؽ الستغيخات الأخخى 
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 ( دوال الاستجابة لمصدمات 2شكل ) 
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 يؾضح الذكل الدابق إستجابة التزخؼ لمرجمات فيو وكحلػ في الستغيخات الاخخى 

  (Variance Decomposition)تحميل مكؾنات التبايؽ  -
 

 (Variance Decomposition)( تحميل مكهنات التباين  3جدول  ) 
 

 Variance Decomposition of INF:      

 Period S.E. INF M2G I REX 

      
       1  1.226581  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  2.309535  96.44004  3.135148  0.269446  0.155361 

 3  3.282321  93.65011  5.435878  0.310631  0.603382 

 4  4.111113  91.72550  7.023572  0.296304  0.954620 

 5  4.794970  90.35225  8.187489  0.260472  1.199787 

 6  5.347558  89.32106  9.090836  0.221820  1.366282 

 7  5.787090  88.50933  9.823317  0.190170  1.477183 

 8  6.132040  87.84292  10.43641  0.171432  1.549241 

 9  6.399359  87.27595  10.96070  0.169253  1.594099 

 10  6.603877  86.77941  11.41489  0.185775  1.619923 
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 (Variance Decomposition)( تحميل مكهنات التباين  3جدول  ) تابع 
 Variance Decomposition of M2G:      

 Period S.E. INF M2G I REX 

      
       1  2.919816  17.17871  82.82129  0.000000  0.000000 

 2  3.929735  25.08216  74.85710  0.048220  0.012515 

 3  4.625458  31.74001  68.20039  0.046136  0.013463 

 4  5.161387  36.99541  62.94626  0.039712  0.018623 

 5  5.591618  41.09191  58.82512  0.033985  0.048976 

 6  5.941374  44.22582  55.64253  0.034635  0.097011 

 7  6.224933  46.57959  53.22453  0.045529  0.150354 

 8  6.452520  48.31140  51.41873  0.069425  0.200444 

 9  6.632659  49.55320  50.09580  0.108287  0.242715 

 10  6.772966  50.41240  49.14874  0.163311  0.275545 

      
       Variance Decomposition of I:      

 Period S.E. INF M2G I REX 

      
       1  0.488887  7.203914  6.987749  85.80834  0.000000 

 2  0.641361  15.89300  4.986133  79.08132  0.039541 

 3  0.797494  24.79609  3.485246  71.32852  0.390149 

 4  0.949805  33.31143  2.567738  63.35572  0.765115 

 5  1.102047  40.64909  2.000226  56.19293  1.157746 

 6  1.251896  46.74876  1.656325  50.08725  1.507673 

 7  1.397382  51.72253  1.461624  45.01197  1.803879 

 8  1.536731  55.75811  1.370075  40.82547  2.046347 

 9  1.668667  59.03679  1.351163  37.37041  2.241635 

 10  1.792352  61.71304  1.383612  34.50579  2.397556 

      
       Variance Decomposition of REX:      

 Period S.E. INF M2G I REX 

      
       1  0.843407  5.759632  12.82254  4.085635  77.33220 

 2  0.923651  13.55713  14.15343  5.469638  66.81980 

 3  0.977707  18.77449  14.26560  6.813915  60.14599 

 4  1.017865  22.61034  13.95395  7.708179  55.72753 

 5  1.051447  25.70993  13.52029  8.365448  52.40433 

 6  1.081312  28.38930  13.06869  8.834305  49.70771 

 7  1.108845  30.78327  12.63736  9.162041  47.41733 

 8  1.134623  32.95150  12.24170  9.380054  45.42675 

 9  1.158854  34.92000  11.88775  9.513596  43.67866 

 10  1.181581  36.70187  11.57710  9.582834  42.13820 

      
       Cholesky Ordering: INF M2G I 

REX   
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% مؽ مكؾنات التبايؽ 000بالخجؾع لمججول الدابق الحي يؾضح مكؾنات التبايؽ يتزح أن 
إلى التزخؼ ذاتو في الفتخة الأولى وذلػ عشج حجوث صجمو بسقجار انحخاف معياري واحج فيو تخجع 

 2.024في الفتخة العاشخة، أما السعخوض الشقجي تأثيخه يتدايج تجريجيا مؽ  75.66تتشاقص تجريجيا 
بسخور  في الفتخة العاشخة أما سعخ الفائجة لؼ يغيخ لو تأثيخه 00.30في الفتخة الثانية ليرل إلى 

 0.508الدمؽ .وأخيخا سعخ الرخف بالخغؼ مؽ تدايج تأثيخه إلا أنو كان ضئيلا ججا حيث لؼ يتجاوز 
 في الفتخة العاشخة .

نغخا لآن فتخة الجراسة قج مخت بتغيخات ىيكمية خاصة بالشدبة لدعخ ثانيا الاختبار التأكيدي : 
جخاء اختبار تأكيجي بتظبيق اختبار لحا قامت الجراسة بإ 3005الرخف نتيجة قخار التحخيخ في 

Breakpoint Unit Root Test  لمتحقق مؽ الشتائج التي تؼ الؾصؾل إلييا وقج جاءت نتيجة
 الاختبار عمى الشحؾ التالي

 Breakpoint unit Root Test( اختبار جذر الهحدة باستخدام  4  جدول)
F.D Level Variable 

Trend and 

Intercept 
Intercept 

Trend and 

Intercept 
Intercept  

-6.317 

(0.01)*** 

-6.087 

(0.01)*** 

-3.091 

(0.882) 

-2.355 

(0.936) 
INF 

-13.611 

(0.01)*** 

-13.501 

(0.01)*** 

-4.301 

(0.207) 

-2.276 

(0.950) 
M2g 

-11.573 

(0.01)*** 

-11.179 

(0.01)*** 

-2.741 

(0.9620) 

3.199 

(0.567) 
I 

  
-8.894 

(0.01)*** 

-8.142 

(0.01)*** 
REX 

  
-4.916 

(0.0422)** 

-4.419 

(0.0536)* 
lnOil 

Notes: - ***, ** and * are significant at the 1%, 5% and 10% levels respectively. 
 

لؼ  Breakpoint Unit Root Testيتزح مؽ الججول الدابق أن الستغيخات وفقا لاختبار 
تدكؽ عشج نفذ السدتؾى حيث أعيخ الاختبار أن كل مؽ التزخؼ ، ومعجل الشسؾ في السعخوض 
الشقجي، سعخ الفائجة لميمة واحجة ساكشيؽ عشج الفخق الأول في حيؽ سكؽ سعخ الرخف الحقيقي 

ي وسعخ البتخول عشج السدتؾى ومؽ ثؼ سؾف يتؼ قياس تأثيخ الدياسة الشقجية مسثمو في معجل الشسؾ ف
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وقشاة سعخ الفائجة مسثمة في سعخ الفائجة لميمة واحجة عمى التزخؼ فقط  M2gالسعخوض الشقجي 
واستبعاد كل مؽ سعخ الرخف الحقيقي وسعخ البتخول. أما بخرؾص اختيار فتخة الإبظاء السثمى 

 ,Likelihood Ratio test(LR)لمشسؾذج فقج تؼ تحجيج فتخة الإبظاء وفق نفذ السعاييخ الدابقة 

FinalPrediction Error(FPE),Akaik Information Criterion(AIC),Schwartz Baysain 

Crireion(SBC),Hannan-ouinn Information Criterion  كسا يؾضح الججول التالي 
 ( لتحديد طهل فترة الإبطاء 5جدول) 

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -859.8596 NA   10692.41  17.79092  17.87055  17.82312 

1 -473.7922  740.2941  4.494449  10.01633  10.33485  10.14513 

2 -444.9253  53.56738  2.985689  9.606708   10.16412*   9.832098* 

3 -436.9446  14.31592  3.053529  9.627724  10.42403  9.949710 

4 -431.4364  9.540015  3.290222  9.699719  10.73491  10.11830 

5 -426.7471  7.831552  3.611396  9.788600  11.06268  10.30378 

6 -418.9644  12.51660  3.726440  9.813698  11.32667  10.42547 

7 -398.1798   32.14113*   2.948118*   9.570717*  11.32258  10.27909 

8 -391.7635  9.525231  3.145682  9.623989  11.61474  10.42895 

       
        * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 FPE: Final prediction error    

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion   

 . SC,HQوقد تم اختيار طهل فترة الإبطاء وفق معيار 
  اختبار سببية جرانجرGranger Causality Test  

Sample: 2010M06 2019M11 

Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

    
     M2G does not Granger Cause INF  109  6.69927 0.0018 

 INF does not Granger Cause M2G  2.29022 0.1063 

    
     I does not Granger Cause INF  109  1.99392 0.1413 

 INF does not Granger Cause I  11.0058 5.E-05 

    
     I does not Granger Cause M2G  112  0.79606 0.4538 

 M2G does not Granger Cause I  4.85058 0.0096 
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بتظبيق اختبار الدببية كسا ىؾ مؾضح تبيؽ وجؾد علاقة سببية مؽ السعخوض الشقجي 
سببية مؽ لمتزخؼ في حيؽ لؼ يكؽ ىشاك علاقة في الاتجاه العكدي ، كسا تبيؽ وجؾد علاقة 

التزخؼ لدعخ الفائجة في حيؽ لؼ يثبت العكذ وأخيخا تبيؽ أن ىشاك علاقة سببية مؽ السعخوض 
 الشقجي لدعخ الفائجة ويلاحع اتفاق اختبار الدببة مع اختبار الدببية الدابق في الشتائج.

  نتائج تقدير نمهذجVAR لممتغيرات 
Sample (adjusted): 2010M08 2019M11 

Included observations: 109 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
     INF M2G I 

    
    INF(-1)  1.401531  0.397930  0.108422 

  (0.08930)  (0.21619)  (0.03603) 

 [ 15.6946] [ 1.84067] [ 3.00956] 
    

INF(-2) -0.504299 -0.313325 -0.059109 

  (0.08272)  (0.20026)  (0.03337) 

 [-6.09636] [-1.56459] [-1.77123] 
    

M2G(-1)  0.143469  0.835206 -0.008475 

  (0.04674)  (0.11314)  (0.01885) 

 [ 3.06981] [ 7.38194] [-0.44949] 
    

M2G(-2) -0.070049  0.022475 -0.009801 

  (0.05008)  (0.12123)  (0.02020) 

 [-1.39885] [ 0.18540] [-0.48514] 
    

I(-1)  0.305909  0.416249  0.801524 

  (0.26511)  (0.64181)  (0.10695) 

 [ 1.15388] [ 0.64855] [ 7.49415] 
    

I(-2) -0.329715 -0.438593  0.153172 

  (0.25811)  (0.62485)  (0.10413) 

 [-1.27744] [-0.70192] [ 1.47102] 
    

C  0.096227  1.818041  0.343025 

  (0.45943)  (1.11224)  (0.18535) 

 [ 0.20945] [ 1.63458] [ 1.85074] 
    

    

R-squared  0.977167  0.890151  0.982899 

Adj. R-squared  0.975824  0.883689  0.981893 

Sum sq. resids  151.9408  890.4905  24.72855 

S.E. equation  1.220498  2.954708  0.492379 

F-statistic  727.5451  137.7581  977.1054 

Log likelihood -172.7661 -269.1374 -73.81957 

Akaike AIC  3.298461  5.066742  1.482928 

Schwarz SC  3.471299  5.239581  1.655767 



 

 

 

 
010 

Mean dependent  10.92600  17.41000  11.81792 

S.D. dependent  7.849579  8.663732  3.659141 

    
    Determinant resid covariance (dof adj.)  2.190004  

Determinant resid covariance  1.794593  

Log likelihood -495.8633  

Akaike information criterion  9.483730  

Schwarz criterion  10.00225  

Number of coefficients  21  

    
     

 

طبقا لمتقجيخ الدابق يلاحع أن أكثخ الستغيخات تأثيخا عمى التزخؼ ىؾ التزخؼ ذاتو في 
 الفتخة الدابقة وذلػ بعلاقة إيجابية معشؾية يميو السعخوض الشقجي ثؼ سعخ الفائجة.

% 86.4لمشسؾذج أن درجة تفديخ الشسؾذج ىي  Adj R-sequaredكسا يتزح مؽ قيسة 
 دلالو عمى ارتفاع القجرة التفديخية لمشسؾذج.

 اختبار جهدة النمهذج : 
 ( اختبار جهدة النمهذج 3شكل رقم ) 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 



 

 

 
011 

 
 

طبقا لمذكل الدابق يلاحع أن قيسة التغايخ ثابتو حيث أن جسيعيا تقع داخل الجائخة لشسؾذج 
(AR). 

 دوال الاستجابة لمصدمات :
يؾضح نتائج اختبار دوال الاستجابة لمرجمات والتي تبيؽ استجابة متغيخات الشسؾذج  3شكل 

 لمرجمات التي تتعخض ليا مؽ نفديا ومؽ الستغيخات الأخخى.
 

( دوال الاستجابه لمصدمات 4) شكل 
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وفق الذكل الدابق يتزح أن تأثيخ التزخؼ عمى نفدو ىؾ تأثيخ مؾجب وىؾ ما يشظبق 
أيزا عمى الستغيخيؽ الأخخيؽ سعخ الفائجة والسعخوض الشقجي، كحلػ يتزح استجابة كلا مؽ 

 السعخوض الشقجي لمتزخؼ وسعخ الفائجة.
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   تحميل مكؾنات التبايؽ(Variance Decomposition 
 (Variance Decomposition)( تحميل مكهنات التباين  5شكل )

     
      Variance Decomposition of 

INF:     
 Period S.E. INF M2G I 

     
      1  1.220498  100.0000  0.000000  0.000000 
 2  2.326491  96.25034  3.398197  0.351466 
 3  3.323060  93.10869  6.418673  0.472639 
 4  4.180491  90.35268  9.140388  0.506931 
 5  4.901130  87.89233  11.60981  0.497858 
 6  5.499679  85.67633  13.85464  0.469028 
 7  5.993635  83.68067  15.88649  0.432845 
 8  6.399723  81.89070  17.71300  0.396299 
 9  6.732669  80.29410  19.34253  0.363374 

 10  7.004984  78.87822  20.78550  0.336289 
     
      Variance Decomposition of 

M2G:     
 Period S.E. INF M2G I 

     
      1  2.954708  17.16041  82.83959  0.000000 
 2  4.065577  23.89806  75.88885  0.213091 
 3  4.917895  29.09019  70.65256  0.257255 
 4  5.611438  32.92160  66.79215  0.286253 
 5  6.184537  35.71524  63.99062  0.294147 
 6  6.660879  37.73697  61.97277  0.290255 
 7  7.057218  39.19234  60.52816  0.279494 
 8  7.386790  40.23196  59.50245  0.265591 
 9  7.660409  40.96536  58.78352  0.251117 

 10  7.887060  41.47235  58.28981  0.237839 
     
      Variance Decomposition of 
I:     

 Period S.E. INF M2G I 
     
      1  0.492379  7.982953  8.166643  83.85040 
 2  0.660028  16.95399  6.403772  76.64224 
 3  0.827927  25.72687  5.366925  68.90620 
 4  0.990331  33.67299  4.809907  61.51710 
 5  1.150817  40.37260  4.609452  55.01795 
 6  1.308543  45.86316  4.668535  49.46830 
 7  1.462617  50.29313  4.920650  44.78622 
 8  1.612115  53.84208  5.315288  40.84263 
 9  1.756297  56.67594  5.813402  37.51066 

 10  1.894602  58.93551  6.384214  34.68028 
     
      Cholesky Ordering: INF M2G I  
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التبايؽ يتزح أن أكبخ مكؾن لمستغيخ التابع الحي يؾضح تحميل مكؾنات  4وفقا لذكل 
% مؽ 000) التزخؼ( في السجى القريخ ىؾ التزخؼ نفدو، حيث يرل في الفتخة الأولى لـ 

مكؾنات التبايؽ وذلػ عشج حجوث صجمو بسقجار إنحخاف معياري واحج في الستغيخ نفدو ثؼ يشخفض 
لتزخؼ لشفدو تشخفض مع زيادة الفتخة % أي أن ندبة تفديخ ا67.76ليرل في الفتخة العاشخة إلى 

الدمشية. أما بالشدبة لستغيخ السعخوض الشقجي فقج تبيؽ أن تأثيخه تراعجي بسخور الدمؽ حيث بمغ 
في الفتخة العاشخة كسا إتزح ضألة مكؾن سعخ  30.67تراعج ليرل  2.28تأثيخه في الفتخة الثانية 

 . 0.22الدمؽ وصل في الفتخة العاشخة إلى  وبسخور 0.24الفائجة حيث بمغ في الفتخة الثانية 
 خامدا: النتائج والتهصيات 

عشيت ىحه الجراسة بجراسة الاىسية الشدبية لقشؾات الدياسة الشقجية في تحقيق أىؼ أىجافيا وىؾ 
الحفاظ عمى استقخار السدتؾى العام للأسعار خاصة في عل تبشي البشػ السخكدي السرخي لدياسة 

ح مشترف الالفيشات وقج تؾصمت الجراسة أن أىؼ أداه لمدياسة الشقجية ) سعخ إستيجاف التزخؼ مش
الفائجة( لؼ تتدؼ بالفاعمية خلال الفتخة وىؾ ما يتفق مع دراسات عجيجة سابقة خاصة بالحالة السرخية 
، كسا أن الدياسة الشقجية الستبعة خلال الفتخة مسثمة بشسؾ السعخوض الشقجي  قج ساىست في تغحية 

 زغؾط التزخسيةال
 

 سادسا: الدراسات المدتقبمية
ركدت الجراسة الحالية عمى عجد مؽ قشؾات الدياسة الشقجية لبيان أثخىا عمى كل مؽ الشاتج 
ومعجل التزخؼ وكحلػ استخجمت سعخ البتخول كسعبخ عؽ تأثيخ العالؼ الخارجي عمى الاقتراد 

التزخؼ ( ىؾ محرمة لحدمة مؽ  –اتج السحمي، ولكؽ نغخا لان سمؾك الستغيخات الكمية ) الش
الدياسات فإنو قج يكؾن مؽ السفيج تؾسيع نظاق الشسؾذج بحيث يأخح في الاعتبار بعض أوكل الشقاط 

 الاتية 
 .قشؾات الدياسة الشقجية التي لؼ تجخل في التحميل 
 .معجل نسؾ الشاتج لآىؼ الذخكاء التجارييؽ 
 .إدخال الدياسة السالية في نظاق التحميل 
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 ( التطهر الزمني لمتغيرات الدراسة1ممحق )
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 ( مصفهفة الارتباط بين متغيرات الدراسة 2ممحق )                       
 INF i M2G OIL REX 

INF 1 0.6019848223555764 0.8939385681463472 
-

0.3709944773899319 0.6368671899770183 

i 0.6019848223555764 1 0.5465345495190762 
-

0.5126990379854213 0.8200092944863426 

M2G 0.8939385681463472 0.5465345495190762 1 
-

0.5184287639702854 0.6296417569153025 

OIL 
-

0.3709944773899319 
-

0.5126990379854213 
-

0.5184287639702854 1 
-

0.3642277571842541 

REX 0.6368671899770183 0.8200092944863426 0.6296417569153025 
-

0.3642277571842541 1 
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