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1�/���:  


� ����ف ھ�ه ا
�را
� إ
	 ا����ر �� ���
��ت ر���� ��� ا���
 ���  � �!�"#
، )٢٠١٧- ٢٠٠١(ا

 �� �  ا
#��. ا
*-�  ا,+*�
 أ��"�!�/�
0� اGDP  ��/�
�وض ا
#"�ي � ���1� ا�*
 GDP/∂M∂أو  Mا

78� أ
��ر ا
*����6 أو�  � ��/�
0� اCPI  ��/�
���1� ا � M  أو∂CPI/∂M  . أت��ات ا
�  ط�/�
وا


� ا
#"�!�، و!��-�A و@��� و?�< !=+� ��/��ات >;��ة �8 .����*����
0� ��	 ������ ا �  �
���د

�ى G� (RTPLS) ا
��Fام ط�!"� ا?���D� +�!�ة �-C ��*	 ا
� .وا?�ة/�
����ت ا*
أو ط�!"� ا

�رةI�*
��ت إ
"�ط��  ا���
  ��0J� A*K� ةL�-�� ��M رات�"� .�#�  �
ا
*"� OP�N�� ��# ا
*�Kھ�ات، وا

�ات ا
*-�و�� دون ا�/�*
�*�+���ا 	

 AI��Kھ�ة   ،
-�+� إ A�R#� ار�-�� ا!�"� .�#� ����Sوة ��	 أ

   .��	 ?�ة

 �

	 أن ������ ز!�دة إو���C ا
�راM  ز!�دة A+أ U�GDP  ��CPI  �  Cو�/���< ��� � 

 ����] % ٤٨و% �٥٣*��ل و �Sل ���ة ا
�را
�ا��RFض ���*�
�A ا[>;� �U ذ
6 ان ز!�دة . ��	 ا

M � U�اL�!U��*��*
�ات ا
*-�و�� !R=ق ا_ا_ن أ، و��#	 ذ
O 6 ا��RFض ^�*� ا�/�*�
 [
��
0� ا �0

�وض ا
#"�ي ��	 > A�U ا
#��. وا_�*

L!�دة ا [+=*
ن ذ
6 را+O ا
	 ��Mب ا
�#��U�� a أو. 
��را


�� وا
#"�!� و�*

� ا���
�ر أا�� ��M ن=I! �^ GFc�
� ?�	  � ن �a��P ا
���اف ا�
�ا و. ٢٠١٧�



���U!1] ا
�*A ��	 ز!�دة ا���
� إو ،#��U�� a اd#
�ا����1ت أ � ��دة ا�

���اف ا
�GFcإدوات وا، 


��Sك، وS

�ت � �!L�U ا
*�A ا
-�ي ��
 	�� L�<��

� وا
�P] ا
�I  �#�ھ� !L!� وا���
�L!� ������ ا

�!�"#
  .ا
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Abstract: 

 This paper tests the effectiveness of monetary policy in Egypt, measured 

by the changes in Gross Domestic Product (GDP) due to changes in Money 

supply M, ∂GDP/∂M and  the changes in Consumer Price Index (CPI) ) due to 

changes in M, ∂CPI/∂M, for the period between (2001:q3 to 2017:q2). Omitting 

important variables from traditional statistical methods ruins all estimates and 

statistics. This paper uses a relatively new statistical method (Reiterative 

Truncated Projected Least Squares (RTPLS)) that solves the omitted variables 

problem and produces a separate unbiased slope for every observation. The 

results show that the effectiveness of monetary policy, measured by, ∂GDP/∂M 

and, ∂CPI/∂M, has fallen between 2001:q3 and 2017:q2 by 53%, 48 

respectively. The results confirm that monetary policy in Egypt is suffering from 

the absent or weak of the coordination between monetary and fiscal policies, 

Egyptian economy is not yet ready for the implementation of an inflation 

targeting regime and the glut of savings. The solution to these problems are 

establishment of better coordination between both policies, review the inflation 

targeting regime and redistribution of income from savers to consumers which 

will increase the marginal propensity to consume, increase aggregate demand, 

and increase the effectiveness of monetary policy. 
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����  

�!�ت ا
#"�!� ا
*R��F� وd#
�ات +�"�ر ا�/�
�ات  � =د �U�� �^S ا�/�
�وض ا
#"�ي وا�*
 � ا



>A دول ا
�� � ا
���Pت ا
#"�!� �"=م 
��ر، 
�ا و���=ى ا_  ا
#��. ا
*-�	 ا[+*� G ��*< ���/��

�وض ا
#"�ي ��� ���ف �*
�0�اJ�
� ا[+�اء
��ر، وھ�ا ��	 ا
#��. وا_ ا���! �!�"#

� ا���
. أ
�س �*A ا


� ��# و���
�0� ��Fھ�� ا
�  ا
#"�!� اءات�وا,+ ا
��ا��� ��6  ا
#"�!� اJ��
 �!�"#
�وض  ا
��P� ا�*
��	 ا

� ا
�D�Rة �
ا[^���دي  �"����� ز!�دة ���ل ا
#*= � أھ�اف ا^���د!� >��� و �-"�a أ+ A�Uا
#"�ي و


�ار ا_
��ر، وا
���دة ا"�

� ا
#"�!�و
�ا ��ن  .ا
�ا��  وا
�Fر+  �=ازنو�-"�a ا���
���h  ������ ا�


� ��	 �-"�a ا_ھ�ه دوات أ*�ى ^�رة ����
   .ا
���"�ھ�اف ا


 ا�����
 ��2/�مو�
��i ا[�D*�ن أو ا_ا_ :��$
 أدوات ا���F� A;� ة�7��*
� دوات ا�M دوات

 ��
 A;� ة�7��*
�  و�إا=��"
�G وا[?���ط  اF

�ھ�ه  ���	و. *���ت ا
�=ق ا
*�R=?���دة ا���
 ا

a�"-�

"���ة ا
#"�!� وظ�وف 
=ف ا
#"�>ا
�K/���� و أھ�اف ا_و
�� ا_) ١: �#�� ،ھ�اف� ��=*1�U ا_ � 

�>Lي  وا
�  )ا[?���ط��ت(*
�0� ��	 ا_أ!��	 ا
�#6 اJ��
 ���� GI-�! ان��

�P�، و=
��_ھ�اف  ھ�اف ا


��h ص�� إ[ ھ  �� ��ا_و� ��U أدوات �
���

�P� وا_ھ�اف ا
#"�!� ا=

�P�ھ�اف ا_) ٢ .ا=
أو  ا

�وض ا
#"�ي �*
�< �!�"#
78�ات �;A ا
*�1��O ا*

��ر أ
��ر ا
�D�Rة وأو M3او  M2او  M1ا

�ف، �
 ا
�ا��  ا
�=ازنو ا_
��ر،�ار ا
�"ا[^���دي و ا
#*= �-"�A;*��  � aو ا
#���D�ھ�اف ا_) ٣ا


� ����دة وھ	 ^#=ات 
��ه ا[��"�ل >*� أن ^#=ات .وا
�Fر+ ���
�ف، (ا�
� ا�
� ا
�D�Rة، �
ا[�D*�ن، 

�ا �أو). ص=ل
��ر ا_أ��l�"#

� ا���

�ت إ��*U*@ A � !ن ا��

�� و�*

� ا���
ط�ر ا^���دي !A*K ا


�ت ا[^���د!����
�ھ� �U ا�Mر+�� و�F
  .ا
��1رة ا

 ، 
��
�ف ��	 و�����
������ �!�"#

� ا���

�ت ا���
، �Sوة ��	 @�ورة ا
�#��U�� a ا

1]  ��ى،ا[^���د!� ا_!�<J�

��ت آ ������دوا��� وأدارة إ � ^�رة ا
��P� ا
#"�!� ��	 ا
�-  GI�U ا


=اء �U ا_ ا��"�ل �
���

�P� دوات ا
#"�!� ا
	 ا_ا=

�P� ا
	 ا_و �U ا_أھ�اف ا=
ھ�اف ھ�اف ا

��D��#
�وض ا
#"�ي ��G ا�� اوإذ .ا�*
 ا,+*�
 وا
#��. ا
*-�	  ���"A>��ف و
�h و>*�/��  �Mر ا

GDP _=ى ا���رأو ��
   
��"
�^G ا
�� �

��ر�"�n
 CPI  س��^ UI*�� ،U����� U!��/�*< ������

 �!�"�� �!�"#

� ا���
� > A�U ��ى �/ا�GDP و أCPI  ات��/�
�� �
   .M � �-�ث  ا


*�P=ب و!I=ن اU��
� �  ا
#��. ا
*-�  ا,+*�
  أ�"�p  :و
	ا_ ،�"�!� ���د�/�
0� ا ��/�
���1� ا

�وض ا
#"�ي أو  � �*
��� و،  GDP/∂M∂ا�;
� �"�p ا�/�
� أ0� ا�/�
���1� ا 6����*
78� أ
��ر ا�  �
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�وض ا
#"�ي  � �*
�ق و
CPI/∂M.  UI∂ أواP
���D� ا,ا
��Fام ا?�!���"�
 �ارا[�-، �;A��-� A ا

،�R��F*
�^q اP�  ات��/�
�وض ا
#"�ي � 
�-���R< Aءة ا�*

� ا
#"�!�، ������، و�G0 U ^��س ا���

=ف  ا

�*=ذج  �!��وض ا
#"�ي و��
s ا
��"�� !A*K د ^��
  �ا^��!��P] إ��Kء و���*
�ات >A ا
"=ى ا�/�*
وا

�وض
��ر ���S ��	 ا_وا[^���دي �08� ��	 ا
#*=  ا
� ا_��ى �*�
�ق ، ا
#"�ي P
�! ا
� و>A ا� h�

�ي ��� �*

G ا
�Fر+  
=اء �S� Uل ا
��1رة ا[^���د ا��
�>�ت  أوا
�F��ت  أوا
�� �  O�O ا-�


� ا
#"�!�>U*c�!  A !1] أن�;A ھ�ا ا
#*=ذج و ،رؤوس ا_�=ال���

�P�ا_( ��/��ات ا=
) و
�� وا

 A<و��
�*

� ا���
��Rق ا
-I=�  واا,( ��/��ات ا[Dا�c
�ات  ،)�/�
ا_
��ر ا
#���� ��K*�� ��	  � ا

�ف  أ
��ر�
��درات وا
=اردات، ا
�D�Rة وأ
��را

=+�����=ى و��ة ا
*=ارد و��ى ، ا=#I�
��ى  ،ا

 
���
�ار ا"�
  . 	 ?�[ت ا
p"P?�و ،ا[

�، q���S�- ا��أ !�����;A ھ�ا ا
#*=ذج  إ��Kءإن _ �!�"�
 �

= �* �#I�U ص��M� ���د *��� �

.��#
�وض  ا
�U�� �^S ا�*
�وض و ا_
��را
�U�� �^S ���*�  وأ GDP/∂M∂ ا
#"�يوا�*
 ا
#"�يا

∂CPI/∂M ،  u�-�
� ا!�"�

�*��د
��U ��ن ا [�P�!���@إ q1��  ى��ات ا_��/�*
!A*K >��� ا

 ���@,��	
�ات ا_��ى �A< O ���د
�،  �   M إ�/�*

A�-��! UI و@O >��� اM  � ��وا?�ة �
. �د

SIK� ��d� �#و��،  توھ�-*
�ات ا�/�*

� وا
� ا L���� L��
�� q، و ��d� �����!�"� ��IK� U��*��*
 ا

∂GDP/∂M  او∂CPI/∂M ،  أن 	وة ��S� q��ات ا
*-�و�� _�/�*
^�  qا
�  !K*��� ا
*�N��  q1 ا


�"��س�I=ن  ����^ ��M .ا_و UI
 Gأھ =
 q� q1�*
� أن و>� G�q ��1ھA ا�/�*� h��� M ا
#"=د?� �#�ص�ه �

� ���" ة
�I=ن ��-�U��L ا
*"�ر��U ا
*��*> A�U ��ن �Mق  �و��P��!� و!��-�A اd�ا[
��[ل 

�����  D��  .ا,?

 �1
��*
�ات و�/�*
 > A�G  U ا
��Fام ط�!"� إ?���D� +�!�ة ^����
�� ا
*-�و��،�SIKت ا

Leightner (2002), Leightner and Inoue (2008),  ًدا�#�
�ة ا
�  ^����� درا
�  اIR
إ
	 ا

Branson and Lovell (2000)  .	*�� C-� C��� �"!�P
 Reiterative Truncated وھ�ه ا

Projected Least Squares (RTPLS) رة�I�*
�ى ا/�
����ت ا*
  Reiterativeأو ط�!"� ا

��ت إ
"�ط�� ���
 Projected  OP�"*

�� �#�� ا
*Truncated  Kا p�
  �
0� ��	 ا
� �^S�A- أ�ھ�ات ا

�!�"�
�ات ا
*-�و�� دون ا
-�+� إ
	 . ا�/�*
�0� اJ� A*K� ةL�-�� ��M رات�"� ��#� .�#! �"!�P
وھ�ه ا

�A ���، أو ^��
��، أو �*�+ھ  �-�!� ��R#� ار�-�� ا!�"� .�#� �"!�P
 S� ،dY/dXوة ��	 أن ھ�ه ا
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U� A�1! �*� ،?�ة 	ھ�ة ���K� AI
�ات ا
*-�و�� ��	 ا
�S^�ت  �/�*
�ف ��	 أ0� ا��
ا
**UI ا

�
="�*
� ا�M ����@ا��ات ا
*����ة وا���/�*
  .ا
*"�رة، ودون ا
-�+� إ
	 ا
��Fام ا

 �"!�
� و+=د ��/�� ���RTPLS، ) �  Oو�=@u ا_د���ت ا
�  �#�و
C ط�?Y A"��� �) X و��/�

�ة �"�!� ا
*�=ل I� 	�� م="� ���   :7 56ث ��ا��3� Y/∂X∂أ

��ت  :ا8و�7����
  �S/
��Data Envelopment Analysis(DEA) �*<J �1ا
��Fام ا
�-��A ا� �


 O���
� ا�/�*
�ات ا
*-�و�� �P�Y�، ���ف �i��F ا�/�*�
 ��=M�*
� ا�/
�0�ات اJ�
   .�U ا


�*
� ��=ل  G�!OLS ا
��Fام ط�!"�  :ا���3
 ا�9!�"�  �TPLS  ) أو∂Y/∂XTPLS (  ف�? ���

 p�
  �
�0� ��	 ا
�S^� ا
*"�رة و�"� 
"=ا�� �-�دة و�#��� !I=ن 
ا
*�Kھ�ات اJ� ات أ����/�*
0� ا

���أا
*-�و�� �#� �;
�ر ا
U��=PF ا_و
	 واI� G0 ،ى=���  ��  	
�A ��د ا
*�Kھ�ات ا! 	�?١٠ 

  . ��Kھ�ات


9�
� ا[�-�ار ��U ��=ل  :ا���3�
 ا�9!�"� G���TPLS ر�"*
� ا
���O ا�/�*
�و?� �#�� ا
*��ل ��U اP� ة

 A"��*
� ا�/�*
� ���O و Y/Xوا�/�*< U��A"��*
� ا�/�*
� ، G�! G0 ا
��=!1/X � N��I=س ا�/�*
*��*� ا

 A"��*
�=ل ��	 �� A< A��Kھ�ة ��	 ?�ةا  �
*"�رة ا X/1ا-
أو (  RTPLSوھ= ��=ل  

∂Y/∂XRTPLS ( ��/�*
�0� اJ� U*c�! A�*
� ا
���O، وھ�ا ا�/�*
�ات  �  ا
*��"A ��	 ا�/�*
ظA >��� ا

 ��������q� �P دون ��*
� �  إدرا+��و أو �-�!�ھ� أا
*-�و�� ا!�"�
  .ا



 ا��را���
   أھ��
 وإ0:


ت������ة ��7 ��ة ��� 
  : 2:��? ھ<ه ا��را�
 أھ��

�  :أو#!�"� ���*�

� �"�G  ������أن �"� ،�!�"#

� ا���
 CPI/∂M∂و  GDP/∂M∂ا
*��*��U  ا

��� ��/�

#� ��	 ?�ه �*وا Oر� AI
�ار، _ن "
��  ا��

 إا
�=صA ، أھ*�� >���ة   �
���
������ ا

�! �!�"#

� ا
#"�!� وھ= �-"�a #ا���

#��. ا���ل �*=  � ز!�دة 	 �-"�a +=ھ� ھ�ف اGDP  a�"-و�

�ار "�

��را���=ى  � ا[_CPI. 


�*
6:  �*�^ ����>Lي�����  CPI/∂M∂و  U��*∂GDP/∂M  ا
*��أن ��*
��	 �=^O  ا
�#6 ا

  � ��/�
�وض ا
^�*� و�=^�C ا�*
�ح، وا
�ي !*UI ا
-=I�� �q�+=� U ا[^���د �AIK  "�ي#ا�"*
ا

u�-ن _. ص ��*^�
�ة  CPI/∂M∂و  GDP/∂M∂ا
*��*��U  ا
"�*� ا"��� ��M C�
= ا�CcRF أو >�

�ض ا
#"=د !S�� ��*< ���� �!Lل ���ة ���#� �l ض�RF�
�  ������ن ذ
6 !�� د
�S ��	 ا���
ا
#"�!� ا

�ة�R

  � .�Sل ھ�ه ا��
�ات ا
*-�و�� ��	 ا
#��. وا_ن ا_lو���/�*�
 [
��

��ر !R=ق ا_0� ا[+=*
0� ا 
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�وض ا
#"�ي�*

L!�دة ا .�
� ��ن  � �q أ�U ذ
6  وا_>;�-
�0�ھ�ه اJ�

] ��	  ا��
ر 
��ا
#��. وا_ ا

� ا
"���ة ا
#"�!� أ
�I=ن �/� �#� ��G _أ>�F

��#6 ن ھ�ه ا_و ���ل ا �7��*
دوات �"C-� O ا
�-GI ا

�>Lي*
  . وا
�pI ص-�u، أ>;� �U ا
*1*=ع ا
#"�ي ا


9�

"��س ����� أن ھ�ه ا
�را
� �=ظy ط�!"� إ?���D� +�!�ة  :6������ �!�"#

� ا���
�"�م ���*�  ،ا

� ا
�"���!� ���Rدىو ،
 AI��Kھ�ة!�"�
�ات ا
*-�و�� ��=ب ط�ق ا�/�*
�� �"���*
   .ا

� ،�"���
�l  ��Dو��	 @=ء ا_ھ*�� ا
ن ا
* ��IK�A- ا
�را
� ��*;A �  ا,+��� �U ا
���ؤل ا


*@ ا��: وھ=�
 ا�����
 �ھ� �

 �5ل 	��ة ا��را�
؟���  	��
و�G0 U ا,+��� �U ا
���ؤ[ت  	%

��
��
���� اR
�0�ى �� ��: اJ�  ات��/�

��ر ا
#"=د ��	 ا
#��. وا_ � ا � ���   U��*��*

� �"�*� ا�"�

∂GDP/∂M  و∂CPI/∂M  A؟ ھ A"� أم �!L� �*�^ U��*��*
�Sل ���ة ا
�را
�؟ ھA ھ#�ك �Lا�U�� U  ا

�وضز!�دة �*
�وض  >*��أم أن ھ#�ك �* h�U�� y��F  ،�  ا
*��*��U^�*و ا��RFض أز!�دة ��U و ا�*
ا


� ا
#"�!� ؟؟ ا
*��*��Uو 
#"�يا���
�ات ا
*-�و�� ��	 ھ�ه أو��  و�� د[
� ذ
6 ��	 ������ ا�/�*
0� ا

�
  ؟ا
S� �����Rل ���ة ا
�را


 ا��را�
ھ�ف و�D$ق و��
F*.  

 	
� �S ����������ر إ���ف ھ�ه ا
�را
� إ��  � �!�"#

� ا���
�  لا�*��
 U� ة��R
ا
	  ٢٠٠١ا

=��=! ٢٠١٧6
�ات ا
�  ط�أت  GDP/∂M ،∂CPI/∂M∂: ا
*��*��U�S� Uل �"�!�  ، وذ�/�
وا

�
 Reiterative Truncated�U ط�!"� ولا_ا
��Fام ا
A�1 و
=ف !�S� �*����.  Gل ���ة ا
�را

Projected Least Squares  (RTPLS)   U��*��*
� ا!�"�   �.   

�ض�  �  Rص=
�ي 
*=@=ع  و
�-"�a ھ�ف ا
�را
� �G ا
��Fام ا
*#�. اd#
و�-��A ا,ط�ر ا


��ً، وذ
 6�S� Uل ��^ �
ا
�را
� وا
#*=ذج ا
*���Fم، G0 ا
��Fام ا
*#�. ا
I*  [����ر ��@�� ا
�را

	
  :�"��G ا
�را
� إ

 ١ -  �!�"#

� ا���
� ا[^���دي � ������ اIR
  .ا


� ا
#"�!�  � ا
�P=رات  - ٢ ���
� � �*A ا�  .)٢٠١٧- ٢٠٠١(�Sل  �

 ٣ -���"���
  .�D. ا
�را
�ت ا

��ت و- ٤ ���
� ا!�"�
  .و�P=ا��� RTPLSط�!"� ا

 ٥ - �!�"�
���D. ا.  

  .ا
#��D. وا
�=ص��ت - ٦ 
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١-  

 ا������

 ا������
  :ا�I:� ا#"��
دي 	�	

� y��Fھ*�� أ �!�"#

� ا���

*�ارس ا[^���د!� ��*� ��U ا ���و�����ا �R��F*

 >ا��
�:  


 :أو#���
�  � � ا
#"�!� ������ اIR

�I اSI

�6  :اSI
� ا_ � ن ا
#"=د �-�!�ة أ!��"� ا��"
+A ا

�!� >*�� ا
#"=د+A ا
A!=Pوا_d� 	
�ات أ�*�#	  .، ا
�#�دا ا�/�
ا
#"=د [ �08� ��	 ا
#��. ا
-"�"   � ن ا


 . =ى ا
��A�/K�� وأ��
�ى  و��!6�
SI

� ا
#"�!�  ��������م  ا���
�U ا[��S[ت  أي�Sج  � ا

�P���*
�1�] ا
-"�"  ا[^���د!� ا

�6  � و .GDP/∂M=0∂ن أو أ ��SI
ن ������ أا
*"��A، !��"� ا

� �!�"#

� ا���
�ار  � �  �#� ا
�-J GIا"�
ا
*��=ى ا
��م  � ���ل �/�� >*�� ا
#"=د �*� !-"a ا[


��رn

	إ!8دى ) *�/�� ���"A>(>*�� ا
#"=د  � �� /� أين _ ،  ��/� �
و أ >*�/�� ���O ا_
��ر �  �#�

  .CPI/∂M=1∂ن أ


�*
6:  �!�"#

� ا���
� ا
L#�Iي � ������ اIR

� ا
#"�!� أ!��"� >�#L : ا���
 ��	 ��=^yن ������ ا

 ����*
�0� ��	 ?G1 ا[�D*�ن و�q�R�I � ا,+�اءات اJ�
� ا
�D�Rة(ا�
�0�و ،)J� 6
��	 ا[��Rق ا
�I   ذ

�P

� ا
��د!� ��ن  � و .] ا
�I	و��	 ا�-

GDP/∂M ≥ 1 . UI∂ا� L#�I
ن ھ#�ك �-�دات �08� lو�"� 

 �  A"��1�] ا
#"�ي أ
�ات �U ا�/�
��دإ0� ھ�ه ا�^S
  "�"-
�1�] ا

	 ا،  ��
و�U ھ�ه ا
*-�دات ?��

 U� A< د="#
� ا
�D�Rةوا
�P] ��	 ا��
��و>�*� >�ن ا
�P] ��	 ا
#"=د . ا[
�;*�ر �� 
� ا
�D�Rة ��

 ،�!�"#

� ا���
ذا >�ن �#-#	 ا
�P] ��	 ا
#"=د [ ���D  إ
	 ��م ا
����R� إو��A ا�CcRF ������ ا

�ات �/��
 ���و*
� ا
�D�Rة  � ا�

� ا
#"�!� �I=ن �c!�lM أ ،���

� �#��� !I=ن �#-#	 �ن ا��� �

� ا
�D�Rة��
 ���#
�� ���و*

��O"! U ا[^���د  � و .GDP/∂M=0∂ن أو أ ا[
�;*�ر ��!G ا�-
 � ا


� و أ����ة =��

	 ا[��"�د �إ>�#C�  Lد�
#��1� وھ�ا ا. Liquidity Trap  �{ ا���c�J  ��
�*

� ا���
ا

 ��
� ا
#"�!���"�ر���
  .  ا
��Iد���ة  � ��=ص�  �


9�
6:  �!�"#

� ا���

�6 ا
�1د � ������ اSI
� اI�: �� �1د

�6 اSI
� اIR

� ا
#"�!� ط�"� ���
ن ������ ا

��ھ=��  ����I
�و�� ا*

��ر��n
���7ة 

�6 ا
�1د ��U  .وا
�=^��ت اSI
�ق اR! >�? ��=�� U�U أ0

/�
�ات ا
*�=^��  أ0�: ولا_. ا
#"=د � �ات �ا�/�
ن أى أ، A+!A ا
P=ا_ � �I=ن �-�!�ة وا
#"=د  � ا

 ��^=�*
�ات ا�/�
� ��7�A�^ U ا
1*�=ر اا
#"=د  � ا
� ]8"-
و أ"  �0� ��	 ا
#��. ا

A�/K�
08� ،GDP/∂M=0∂ا� ��#I

��ر�	 ا_� و h"� ن أو أ∂CPI/∂M=1.  ��;
�  :ا�M ات��/�
ا

 ��^=�*
08� ��	 ا
 ا
� ا
#"=د وھ	  � ا� .��#  "�"-
�ا_ � ا��"
   .A+ h"� ∂GDP/∂M ≥ 1 ا
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�رات  -٢Fا���	  

 ا������
  :)٢٠١٧- ٢٠٠١(��� 	���� ا���

�ارظA ، ٢٠٠٢و?�	  ١٩٩٧ �#�"�
��LI ھ= ا_
��ر ا*
  Monetary Anchorا
#"�ي  ا


�=^��ت GFc�
�ي ا[^���د �  ا�*
�0� وأص�u .اJ�

=ق �  ا[
*�� ا
�D�Rة أ
��ر �=+��ت ��	 ا 

�"#
�ي ا�*
� ا_+A �  ا��"

� ا
�K/��  ا
��ف ھ=  Steering Nominal Interest Ratesا����
 



�h أ�� #"�!�،ا=

� ا
��ف ا����
 �!�"#

� ���=ىAd � ا=��
6 ��
��FامM2ا
*-���  ا
 S0ث ، و�G ذ

�"�!� ھ  أدوات: ����  .ا
"�D*� وا
����Sت ا
*�R=?�، و�*���ت ا
�=ق ا[?���ط ، 


� M2 ي�U ا
*1*=ع ا
#"�ا
�-=ل �Sن �U ا,�G  ��٢٠٠٣م  � و���
ا
#"�!� إ
	  >Jداة 
�-"�a ا

GFc�
7�ة، ا
���اف ���ل ا���  �7��*
� ا
�D�Rة ��[ �U ا
�-GI ا�
�ك �-= ا[��*�د ��	 -�
�� � 

��
7� ��	 ���=ى ا
#��. وا
�	 �#�pI ��	 (أن آ
�� ا[��"�ل ا
#"�!���	 أ
�س  ا_دوات ا_و��*
�0� اJ��


GFc�
� ا
�D�Rة) ا�
 U� �2005-�=ل ��م و .���أ   � �� �S� Uل ا
����*A ?�ث �/���  � �!�"#

� ا

 A�IK� ا���1�إ��دة��

� ا[  ��/K�

 ، �ا
�Fص� ��
��ف ا
#��D  وا��
  :وذ
6 ��	 ا
#-= ا

��dم ا
I=ر!�ور - ١ Corridor System:  ����D�
� ھ�ا ا
#�dم ا[داة ا���! a�"-�
 �!�"#

� ا����


  ��/K�

���� وا?�ة،  �  ا
*�*;Aا
��ف ا �D���
 U!��
Interbank Overnight  ا_ول : A;*!و ����

q
 	�� ���Dة ا,^�اض 
���� وا?�ة ا
-� ا_^�
 A;*!و ، 	�� ���Dة ا,!�اع 
���� وا?�ة ا
-� ا_د�
.  �*<

�وض وا[!�اع �G ا
��Fام "
� ا
�D�Rة ��	 ا�

P� ا[+J<  Aداة=�� �!�"�.  

٢ -  �
=��
ھ= و ��Cash Reserve Ratioت ا
���D� ط�����ل ا[?��G ا
��Fام و
*"���� �����Pت ا

 ��

� ، و�-��R ��� ا
�#=ك ا
��1ر!� ا
� ���ل ا
=داOD ا[+*�=��
�0� ��	 اJ��
ا
�=ق �G ا
��Fام  � 

 �?=�R*

�� ص=ل ا
*و7�اء ا_ O�S� Uل �� �Open Market Operations*���ت ا
�=ق ا�

�>Lي أداة ��*	 ��d?Sت ا
�#6 ا
� ��٢٠٠٦ا!ً� �U ��م و .ذون ا
LFا��أو��=ص� *
�Fم ا
�#6 ا


� ا
 �cD�R�U ا
�#=ك=��
�>Lي [����ص ا*
  .ا

� �Sل ���ة ا
�را
�، !=@u ا
P� O���� �  AIK=رات ا
#��. وا[
��ر و��ات  ،)١(�K#
وط�"� 

�ي�*
�>Lي ا*

A1 ���[أ ،ا
�#6 ا �^ A�ا=�
 ��"��� �#cRF� و تن ���ل �*= ا
#��. ا
-"�"  ��R�I� ا

U� ة��R
��= �Sل ا=! ٢٠١١  ��*��
  . ٢٠١٦و?�	 
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�:0)١ ( ��ر �%�ل ا���F2�	 ا���
 ا�%I�:�& ا������ M2
  )٢٠١٦ا�7  ٢٠١١(ا��

40

80

120

160

200

240

2002:1 2004:1 2006:1 2008:1 2010:1 2012:1 2014:1 2016:1

consumer price index(CPI)

change=40 points (from 2008Q3 to 2012Q2)

change=40 points (from 2008Q4 to 2015Q2)

change=68 points (from 2015Q3 to 2017Q2)

  


ر ) ٢(0:�%�O� ��
�رات ا��") ا���F2CPI  �	  P� ���٢٠٠١  7٢٠١٧ا�  

 �*< AIK

��ر ا
*����U�I أ) ٢(!=@u ا_  
��"
�^G ا
� ، ?�< زاد  CPIن ا��< AIK� ر=P� �^

CPI  O^م  �٤٠=ا�� U� >
�;
��O ا
�ة �U ا�R
�  �U ��م  ٢٠٠٨�"S� �Pل ا�;
��O ا
 � و. ٢٠١٥ا
	 ا

�  �٦٨=ا^CPI  Oا
*"��A زاد �*��
 U� ة��R
٢٠١٥�"S� �Pل ا  =��  .٢٠١٧و?�	 !=


� اط�!"� �*A ��	  �ھ�� d�ك �S?و
UI ھ#����

#"�!� ا �  ،�
� �Sل ���ة ا
�را��q أوھ	 �

� GM�U إ�Sن 
�ي ر
*��  ا
�#��6	 ا�*
�>Lي ا*
��=  ٢ � ا=!٢٠٠٥ �J �
����
 h�
=
ن ا
��ف ا

 �!�"#
�وض ا
#"�ي،  � ا�*
� ھ= ا
���اف ا
� ]�� GFc�U ا
���اف ا�ن ا
���اف ا
�GFc [ أ[ إ�

� �"!�� ط���N�RF�
 GFc�
��LI  ،ا� A;*� ��#I
�ا^�� وا
�-Anchor  GIو*�
�ار ا_ � "�

��ر، ا
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�وض ا
#"�ي [ !Lال �*

  ��ن ا��

�Pاھ�ا_U �و��=

��ر وا
#��. ��	 ا_ �0�ھأو�� زال  �ا
*�* �ف ا

��
 ��? ] 	�
�!�ت ا
#"�!� ا
*��*�ة وا
�-=ث ا
���P"�ت اd#
  .   ���*q ا

� و!���
�  )٣(8>� ذ
6 ا
AIK ا�Sل ���ة �ا
�ى !�=ر ا
�U�� �^S ا
#��.  وا
#"=د وا_
��ر �  �

�
 :ا
�را

0

200

400

600

800

1,000

40

80

120

160

200

240

2002:1 2004:1 2006:1 2008:1 2010:1 2012:1 2014:1 2016:1

M1
CPI
GDP

  

�رات ا��%�وض ا����ي وا��
M2 وا#�%
ر) ٣(0:�F2  

AIK
�ات > A�L� Uا�U�� U !=+�  )٣(و>*� !� uc�U ا�/�  
�^G وا
 GDPا
#��. ا
*-�	 ا[+*�


��رn
  
��"
�وض ا
#"�ي CPIا�*
�ة �M1  Uو��U ^�*� ا�R
  .٢٠١٧ 	ا
 S�٢٠٠١ل ا

٣ - 
�&

MS ا��را�
ت ا���*:  


� ا
#"�!�  �������#�و
C  ا
�  �تا
�را
و�#=�C  ت���د���
� � ا�� UI
 ،�7��� ��M AIK� 

�-�ارو��
��Fام ط�ق ا, �R��F*

�� وا
#"�!�أ0� ا
�#��U�� a ا
�;A  ،ا
�"���!� ا�*

��U ا���،  �وأ0

�>Lي*

�� ا
�#6 اS"�

��أو ،ا�*

� ا
#"�!�،أو ،0� ا[ز��ت ا���
>�ا و 0� �#=ك ا
Ad ��	 ������ ا

 .��#
� ا
#"=د أو>���  ،و�-�دات ا
�GFc�-�دات ا�/�� C��@أ
� ا�
� Rو !�"�
��Dة وا
��F�C ط�ق ا

�R��F*
ھ*�� أ�U ) ٢٠١٠(، >�� El-Refaie(2001) A�A<  U ا
�درو�U ھ�ه ا
�را
�ت . ا
�"���!� ا

a��#�

�� وا
#"�!�  ا�*

� ا���

أ 
 إن ��و�=ص�C ا
�را
��U ا���

 G�A; ا
���U��  Aن ا
�#��U�� a ا�-
ا

 �  .����� ?�	 ��م  � ا[^���دي  ا,صSح��1ح ���١٩٩٧/١٩٩٨. �
  ��#*� �=ص�C درا

Abdel-Haleim(2016) إ 

��U >�ن @���R #�ا
أن  ���
�ة و S� ��D�Mل أ��U�� a ا�R
- ١٩٧٤(ا

٢٠١٥( *

� ا
#"�!� -���] ز!�دة ?G1 ا
�!U ا���
  .أھ�ا����-"�A*� �"�! �*�  � �  a ا
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0� !#=ك ا
Ad أ�Gharieb, El Sayed and Alfiky(2017)  U)درا
� أ�� Shadow 

Banking system )ةL�+_ا �����*
� ا�M ��
�*
��رف دون ا[��*�د ��	  � وا
 ا*
�"=م �=ظ�R� ا

�>Lي*

� ا
#"�!� وا
�GFc ) ا
�#6 ا���
� � ��	 ������ ا�� 
٢٠٠٤- ٢٠٠٨(��ة S�Rل ا(�"� ، 

 C���	

] ��#=ي ا_0�ن أ إ�

�� وا
#"�!�#ا
� �Jھ*��وصC أو ،و�*

��U ا���
    .��U�� a ا

��ت ر���) ٢٠١٢(>*� �=ص�C درا
� ���ا
"�در���
 �)١٩٩١ 	
ن �1=ة ا_
��ر أا
	 ) ٢٠٠٤إ


*��ل ا
�GFc �"�ر�� �1R=ة ا_
��ر ا_+#��� Gي ا_ھ���R�
� ا�/�*
�C ا�< ���-*
� �  ا�� �*#�� ،

 C�� !�-�د ��
�=^��ت و�1=ة  � ن ا
�GFc أ
	 إ) ٢٠١٢- ١٩٩٢( �Sل )٢٠١٤(درا
� ا
��ز ����


� ا
*-��� و���[ت ا=��
�ف ا,ا
#��. و���ل �*= ا�
 ،��*
 C��� �*#�� �
�Helmy(2008)  Uدرا

  .ن ا
���A ا
*-�د 
��GFc >�ن �L1 ا
*=از�� و���در �*=!���أ

��ت ر����  Ghalwash(2010)درا
� أ�� ���
��� درا
� و) ٢٠٠٩- ١٩٩٨(�Sل 

��ت ر����  )٢٠٠٩(ا
"�در���
� )٢٠٠٤- ١٩٩١(�Sل �� Uل�=? 

���اف [ز�� Sا
*����Pت ا

Fc�
�ة ��=��ة أا
	  ��=ص��، �"� O ا
#"�!����[ �U ا
*�1�G ا�M ����I
�ور!� واc
�وط اK
��� ن ا

�"!�P

c*�ن ��1ح ھ�ه ا  � ���.   

����، و�
د �S^� �=از��q ط=!�� ا_+A =إ
	 و+) ٢٠١٤(
��و درا
� �=ص�C ��	 ص��� ا
�ول ا


� ا
#"�!� وا
#��. ا
*-�  ا,+*�
 ، و���
78�ات ا� U��U�� ����
 �^S� أن ھ#�ك M1 وM2   .��#
وا

 
� �  ا
*-�  ا,+*�DاL1

� ا
	 ) ٢٠١٤(را�=ل و>�وش درا
��=ص�C ا
*"��A  � و. ا���
أن ا

�ة �R
� �Sل اDاL1

G ) ٢٠١٠-  ٢٠٠٠(ا
#"�!� �  ا�
�;#�ء ��	  �08��  �I
�ات ا[^���د ا�/��


��ر n
�ار ا
*��=ى ا
��م "�
 .وا
�GFc �  ?�ود د���ا
*-��d� ��	 ا


) ٢٠١١( درا
� �=ض و!�
��c!U �=ص�C أ �!=#
 Oت ر���، �U ا_ردن )١٩٩٣- ٢٠٠٨(���

 �!�"#
�ات ا�/�*

���� أ?�د!� ا[��1ه �U ا �^S� و+=د 	
�دي، ا
	 إR

���A ا  "�"-
أن و���ل ا
#*= ا

R*� �"#
�0�اً ��	 ا
#*= ا[^���دي >�ن ��ض اJ� ات��/�*
  .�=�� ا
=ا
Oأ>;� ا

 U�ت أو�
�7� ا
�را �

� ا
#"�!�  �  RTPLSا
��F�C ط�!"�  ا���
�C ا����ر ������ ا�<

 �

� ا
#"�!�  ������أن ���C ا
	  ا
� ، Leightner and Inoue(2007)درا���
ا
����ن �"�
�  � ا

 ��/�
�وض ا
#"�ي  � ���*
�  إ
	 M2ا�/�
�ة �U  � % �١٢ل ^� ا�CcRF �*� ،ا
"��� ا
#"�!� � ا�R
ا

 �
� ا
#"�!�  ������ر Leightner(2013)درا
�  �^ G0�C .٢٠٠٤و?�	 ا��!A  ١٩٩٣د!�*����
������ ا

��ت ر���� �Sل ���
 ����#

��N ا
�ول ا
*�"��� وا)٢٠١٣- ١٩٦٠(.  �
ن ������ أ 
 إو���C ا
�را
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�!�"#

� ا���

*�A  ا�� �
�"� ∂GDP/∂M  ل��*� CcRF�
�����ن )١٩٨٠- ١٩٧٠(�Sل  %٤٧.٧^� ا 

��#�ت G0 ا�NRF �*��ل �*;
����� �Sل ا ����0 Aظ G0ل%  ٦٧.٩S�)٢٠١٣- ١٩٩٠ .( �*<

NRF�٣٢
�=[!�ت ا
*�-�ة و% ٣٨
�**�I� ا
*�-�ة و%  �٣٦*��ل  GDP/∂M∂ا %�
ول ا[�-�د 

�و
�� ا[�-�د!�% ��٦٩�از!A و
% ٢٩ا[ور�  و
ا��	 زادت ����  ، وا
�و
� ا
=?��ة)٢٠١٣- ٢٠٠٣(

U��
�C ا�< �!�"#

� ا���
   .������ ا

�c!أ � �
�C ھ�ه ا
�را�� �!�"#

� ا���
�0� � �ن ������ اJ�

��ر ��	 ا_ ا A�*
�� �
�"�

∂CPI/∂M  ل��*� CcRF�
�**�I� ا
*�-�ة% ٤٣.٣، )٢٠١٣- ١٩٩٣(
�����ن% ٧٣.٨^� ا)١٩٩٥ -

�ة ، )٢٠١٣- ٢٠٠٨(
�=[!�ت ا
*�-�ة% ٣٨.٤و )٢٠١٣�R
 �*��ل) ٢٠١٢- ١٩٩٩(وا�S� NRFل ا

�از!A و% ٤٥.٧��
٧٨.٩ % ،U���
٧٢ %  ،�#��
�و
�� ا[�-�د!�% ٥١.٥
.  

 �
ن ا0� ز!�دة ^�رھ� أ 
 إ Leightner (2005)و��
��Fام �����ت �7�!� �U ا
����ن ���C درا

�وض ا
#"�ي � % ١�*

   (M2+CD)ا��"
�^G ا

��ر��	 اn
�Sل % ٥٥ ^� ا�CcRF �*��ل 

  ��ة �U أ>�=��R
��  Leightner and Tomoo (2014)�� درا
�أ .٢٠٠٣!#�!�  إ
	 ١٩٩٧اS!�� U� 

��ت ر���� �Sل���
 )٢٠١٣- ١٩٩٣ ( C��� �"�	
�� و � �*h  أي��م و+=د  إS!ر+�أ��C  6
 إ
	ذ

 A�ا,أ�=ا �
���

� ا
#"�!� وا���

�"�طU�� O ا�� A��ى ��� ��^�R�
 إو أ 
  .�=^��تا


ت و -٤*
�ا$2
 RTPLSط���
 ا������ ا���Fو�:  


ت- ١- ٤*
  :ا���

 
�*
��O ا_ول �U ا
��م ا
�( ���٢٠٠١/٢٠٠٢أ �����ت ا
�را
� �U ا�*��
(  U� Oا��
��O ا
و?�	 ا

  
�*
�ھ� أ  ، وھ)!=��=( ٢٠١٦/٢٠١٧ا
��م اK� G�! �ت ر������ � ول ����� . �!�"�
و
����A �*��� ا

� ا��Rا_ولو� O��

#��G� .D ا����ر ا)��*��
 ( 	��  

< �A< U ��مأ�A< U ��م ���;
��O ا
�q ا .


ت ا��را�
 ھ�*
   :و&�

�وض ا
#"�ي  ■�*
�ي، و�G ا����ر  ا
�����و���ر  ،��
*���ر +#�� Mا�*
�>Lي ا*
ا
�#6 ا

�� ( M1ا
*1*=ع ا
#"�ي �*
ن _) ��
�*�� ا
*-��� ا
=داOD ا
�1ر!�+ ا
#"� ا
*��اول ��رج ا
��1ز ا

�>Lي ��	 ھ�ا ا
*1*=ع *
�ة ا
�#6 اP�
��q ��	 ا
*�1��O ا[��ىأP�
 U� ��;I� ��< .( A!=-� Gو�

 U� Oا��
��O ا

  �A�1 ا��^ G^ر 	
��ت ا���
� ا
*��"A. ١٠٠!��وي  ٢٠٠٩ا�/�*
 .و
=ف !*;A ا

■  

*���ر +#��، و���ر ���� ا
�=ق وا_
��ر ا
�1ر!� �� GDPا
#��. ا
*-�	 ا[+*� �����
ا

�ات �/�
��� �U ا��F� G� �����
وزارة ا
�h�PF وا
*����� وا,صSح ا,داري، و^�G ا
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��*
=*

��Fام ط�!"�  Seasonally Adjustedا��Tramo and Seats  �?��*
 L?EViews��  � ا

9.  A;*!وGDP  O���
� ا�/�*
� ا_ � ا!�"�
  .و
	���د
� ا

■  
��"
�^G ا

��ر ا
*����U�I  ا_CPI _ا ��7 �100=2010:  ٢٠١٠
�س !#�!  U!=I� Gو� ،

�ي 
�#=ات �*
�>Lي ا*
��رھ� ا
�#6 ا� �!���ت �7��� U� �����
 A;*!CPI و .
�س �R��F�أھ�ه ا

 O���
� ا�/�*
��� � ا�;
� ا!�"�
  .���د
� ا

٢- ٤ -   
�ات ا������ &
��/�ام ط���F�RTPLS:  

*
�ات ا�/�*
� ا
� -�و�� �*;A ا�R*
� ا�/�*

�� أو ��Kھ����، 
�� ار���ط ����^ UI*! ]  �
، وا


��A ا
*;�ل، إذا . وا?�ة �U ا
*A<�K ا_>;� �P=رة �  �-��A ا[�-�ار 	�� �#@�� ���O أا���/�� �#!�
ن 


*-�	 ا[+*�
  اا
#��. وھ= GDP A"��� �� ا
�M �*�#�� �^Sوھ= ��ض ا
#"=د  و��/�!�"� Gو� 


��Fام ��OLS � �
�=ل ��	 �"�ر وا?� ) ١(�"�!� ا
*��د-
)  ∂GDP/∂M��h"�)C��0 A، ��=ف !�G ا

 ��"�"-
�ة >��� و��1ھA ?"�"� أن ا
*��*� ا�R�
�G�R �� ا
�ي !-�ث �Sل ���ة  ھ  U
�ة، و�/�� A�R
��

�
  .�U �"���ت ا
�را

            GDP = α0 + β1 M + u                                                       (1)  

UI
� ا
=ا^O � �  و�/�*
0�  �GDPن اJ�! A"��*
� ا�/�*
��M ات و��/�*� ������و [ أ�-�و��، [ 

 ��
��^ O�P���وإذا ا���@#� +�[ أن >A ا
���!h� U� U ا[�-�ار ا
*"�ر !�+O ن ��دھ� >��� +�ا، أو أ

�ات ا
*-�و���/�*
�ات ا
*-�و��أ!"�u  pا
JPF ا
�K=اD   ن ?�q�< .�l إ
	 ا�/�*
0� ھ�ه ا K� UI
ط �و

� +�ا��< �#��
   .أن  !I=ن ?G1 ا

�ة �PF
� وا
� و
UI ا
*�IK� ا�/�*

���1 �-�ث �#��� !I=ن ا���1] ! A"��*
���M  h ا�

�
�ات ��/�*
  :?�< أن GDP/∂M∂أو  β1 و ا
*�A أوھ= �� !08� ��	 ^�*� ا
*��*�  ، q *-�و��ا

           β1 = α1 + α2 q                                                                    (2)         

�وف ��
*��د
� ھ= دا
�  β1 ا
*�A أن أي�*
� ا
*��"A ا�/�*�
M )C��;
�ات أ��ى �-�و��و )α1 ا�/�*
 

٢(�
*��د
� � α2 qأو  و��/��ة(،  ��"�"-
� �"�ر ��-�L  )١(��A  ا
*��د
� �ن �واذا �G ��1ھA ھ�ه ا���!

 a��� ��Mوq�_  ] pI�!و�� أ�-*
�ات ا�/�*
�ق إو. 0� اP
�ات  ا
*��?�?�ى ا�/�*

- A��IK� ا


) ١(�  ا
*��د
� ) ٢(إ?Sل ا
*��د
�  ھ ا
*-�و��  �
�A ��	 ا
*��د-#)٣ (:   

        GDP = α0 + α1M + α2 Mq  +u                                            (3)  
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�ات ا
*-�و�� ھ= ا
��Fام  ا
�"���يا
*#�. و�/�*

 �1��IK� ا��*
�ات ا
*����ة إ�/�*
?�ى ط�ق ا

Instrumental Variables (IV) U���?�*
�ى ذات ا/�
����ت ا*
 Two و��=ص� ط�!"� ا

Stage Least Squares (2SLS)،  ء ا@��� أو�*�
�=ر!�(��/��ات ا

��") ا ،��u7 ا
��Fام أو �!�


*�ن�< Kalman Filter .�!�"� G�!2وSLS U���?�� 	�� :�!�"� 	
� �-�د OLS ا_و�/�� AI


�ات ا
*-�دة ��ر+��   Endogenousدا�����/�*
�=ل ��	 ��/��ات   ��Exogenous	 O�*+ ا-�


�ات ا
�ا��� ا,
"�ط�� أو ا
*�= Instruments�����ة �/�*
،  Projected ^��وا
�  !a�P ����� ا

�ات ا
*-�و���/�*�
�M=ب *
� ا�M ��ات �U ا_0�/�*

  !�i��F� G ھ�ه ا��
���  � و. و���;
�?�� ا*
ا

�ات �/�*

��Fام ط�!"� �   Projectedا
*"�رة����Fم ا�� ��=M�*
� ا
*��د
� ا!�"�OLS .   

 �"!����h ار���ط� ���� �� 2SLSو
UI ط� �P�
�ات و�/�� ��ات ا
*-�و�� ���P] �=ا��/�*


O���
� ا�/�*
�ھ� أ��ا ���-�S. و��!��ات و���/�*
و�*1�د ا����ر . و��دة �� !I=ن ا
�-< �U ھ�ه ا

 ��/�*
�ات ا
*-�و�� وا�/�*
�ات ا
*-�و�� وا
�U�� �^S ا�/�*
�ات، !1] أن �I=ن � ���^S�O ا�/�*
ا

u�-ص AIK� �Rص=� O���

*�ن !��P] �=ص. ا�< u7��ات ا
*�Kھ�ة >*� أن ��/�*
��R د^�"� 
��=ك ا

 Dا=K�
�ات ا
*-�و�� و
��=ك ا
JPF ا�/�*
�=ر!� !I=ن ���-�l Sوأ���ا �. وا
�ات ا�/�*
ن ا
��Fام ا

�ات ا
����I� وا_?�اث >;��ة �/�
�ة �-A ا
�را
���ا!� و���!� ا
 � و �"O أ�#��� �I=ن ا�R .  

�ات ا
*-�و�� 
=ف !��/�*

 �1��IK� ا��*
 GReiterative Truncated ا
��Fام ط�!"� و

Projected Least Squares (RTPLS)  ، �
�ف ��	 ، إ
��� ا,�7رة
�a  ا���
�ي  ا,ط�روd#
ا

��� ، و[����ر 
��ه R� AIK� �"!�P
�+=ع  ا_��ى ا[�-�ارط�ق  �	�أ������c ا

	 درا
�ت إ!*UI ا

�ة �#�� �;<Leightner (2005)  وLeightner and Inoue(2007) درو�"
  ).٢٠١٧(��� ا

� ا
*��*��P=ات !�  ��*� و!�"� ∂GDP/∂M  �"!�
��Fام ط��  RTPLS ،أن 	��  �!�"� G�!

 �*��*
� ا
���CPI/∂M  O∂ا�/�*
� ا
���pR#�GDP  O ا
PF=ات ��� ا
���ال ا�/�*
��CPI:  

�ة F/١ا�(: =*�
��ت ا_ص��� �  0S0� أ�*�ة، و!-�=ي ا���
���] ا
L�#  د ا_ول ��	 !�G و@O ا�
ا


 U� ء����
�#� ا
*"���� ��� ا[�� �d?S� A< �!�-�
?��ب ا
*��*�ت ا
#���K*� ��Dھ�ة وا
�ي !���Fم 

RTPLS . 	�� >
�;
�  وا�;
� ا
*��"Aو!-�=ي ا
�*=دان ا�/�*
� ا
���M  O ا�/�*
، ��	  GDPوا

 
��ت �����!� �U ا
"�*� ا_. ا
�=ا���
�ز ا� G�! G0  A"��*
� ا�/�*�
�*� ���� ( Mص/� إ
	 ا_>�� ط�"� 


*�-a) ١(ا
�1ول � ، >*� )١ا
�*=د ��  D��  .ا,?
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�ة F/٢ا�(:  

�#��. ا
*-�  ا,+*� �*�^ 	�وا
#��. ا
*-�   G�! Projected GDP ?��ب ا
#��� ��U أ^

 ��R
��L  وا
� GDP ا,+*�
  ا
�� ��
 L���Φ �
��Fام ط�� ،�d?S� AI
  �S/
!"� ا
�-��A ا

��ت����
Data Envelopment Analysis (DEA)  ��
��
��1� ا
�PF� ا�

*�IK� ا :  

Objective:  max  Φ 

subject to  Σi λi Mi < M
 o
 ,         

Φ GDP
 o
 < Σi λi GDPi ,   

Σi λi = 1;    λi >0,    i=1,...,I .         --------------(4)              

;*� >�?A Φ ھ�ة�K� A< 	�� ،�و��-*
�ات ا�/�*�
�M=ب *
� ا�M �0n
�"��س ا
�RIءة أو �"��س 

 O���
� ا�/�*
�+�ت ��IK� ا
�� GDP ،G�d� U��Kھ�ات اF� A;*! ي�
�+�-��،  λiوا�
 A;*�M ا_وزان ا

 A"��*
� ا�/�*
�وض ا
#"�ي (�*;A ا�*
 .وا
�ي !*; A���Sت ا
*M1 (��IKا

��
� ا
���G�dI  O ��د و!� A? G��IK� ا�/�*�
�ات، ��ة وا?�ة 
 AI��Kھ�ة *
 GDP�U ا
o

   �

 O���
� ا�/�*�
 �*�^ 	� GDPا
��#�، و��*;A ا
*�IK� �  ا
�-< �U أ^
o

��ت  ����
�"�ط  Acأ� O� a���


��Fام  أي�� ��IK*
  . �(DEA)  ظA ^�=د ا

 .�����=ل ��	 ا
#��G� ���*� .D ا
��Fام �-�

-�� Win4deap2و��#R
 �  ب �78� ا
�RIءة ا

G1-�
 ���#
�� ��/
� ا�/� �
�?Variable Return of Scale Technical Efficiency (VRSTE) 

 Projectedا
"�G ا[
"�ط�� �#�� �-�] ، وΦ =1/VRSTE  ا
�RIءة ا
��#R��I=س *;Φ � A?�< أن 

GDP= GDP*Φ  �*< ١(�1ول� ٦- ��٤_�*�ة(  
��
6 �����اض ��G�d. ا
�+�ت  وذF*
 Outputا

Oriented و �  �
�-
�ض ھ�ه ا�R!نأ=I� ن  �*�^Φ ة�?=�
�ا>�� �U أو ���و!� �/�*
 GDP ، وأن ا

 A;*!Output د="#
��1� ا
M  A;*�Input ��PF وا�
   .�  ��IK� ا


 ) ١(و!=@u +�ول��

�PF=ة 
*-�و
� ا_ا ا 	
� ا
���O ٥أن ھ#�ك ) ٢(و�/�*�
 G�^GDP 

�. A;*�The Best-Practice Observations ا
*�Kھ�ات ا_� Ac�U ا
#�?�� ا
�*���  وا
� �Φ=1#�ظ

��� ��6 ا
*�Kھ�ات J� ھ�ات�K*
���. ا
� و���ف ھ�ه ا 	�� ا
���O (�#�. أ^�/�*

��Fام >*�� ) GDPا��

� ا
*��") A���Pة �U ا
*��Sت�/�*
 .��Kھ�ة ر���� ٦٤�U أصM(  Aا

�ة F/٣ا�(:  A�*
� ا!�"� G�!TPLS _ا �

�*-�و 	
�اءو+l� �"!�P� ار�-���U ا
"�G ا
OLS   ����Rا[

�وض ا
#"�ي�*�
 M *<�,ا 	�-*
)
"�ط�� /�� ���"A و^�G ا
#��. اGDP*Φ( O��� �و+=د  � و >*�/�

C��;

��) ا
-�ف(  a��P� Truncation Rules ^=ا�� ا[^��Pع
UI ��� ، ا��
  :ا
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� ا
*��" A�U ا
*�Kھ�% ٣!�G ا^��Pع  :أو#�/�*�
 �*�^ A^_ ة�، و������ !M ����� a�Pات ا
*#�ظ

  .ر^G ص-���uد ا
*�Kھ�ات ا
*�����ة _^�ب �I=ن ، و�-�<  lower left-handا
L1ء


و�
 ا#و�7) ١(��ول ���� 
�F/ا� 
D���ا� 
�:^� ����2 MS
�*  

٧ ٦  ٥  ٤ ٣ ٢  ١  



ت �%�  M* GDP**  vrste Φ=1/vrste Projected GDP  ا����TPLS 

q3:2001 27.701 92.179 1 1 92.179  

q4:2001 28.270 94.162 1 1 94.162  

q1:2002 29.316 95.722 0.982 1.018 97.476  

q2:2002 30.362 97.022 0.962 1.040 100.854  

q3:2002 31.277 101.192 0.975 1.026 103.787  

q4:2002 31.546 103.484 0.988 1.012 104.741  

q1:2003 32.834 105.045 0.965 1.036 108.855  

q2:2003 34.122 107.647 0.953 1.049 112.956  

q3:2003 36.158 113.513 0.95 1.053 119.488  

q4:2003 37.250 117.262 0.953 1.049 123.045  

q1:2004 38.325 124.942 0.988 1.012 126.460  

q2:2004 39.399 129.789 0.999 1.001 129.919  

q3:2004 40.950 129.190 0.958 1.044 134.854  

q4:2004 42.366 132.894 0.953 1.049 139.448  

q1:2005 43.672 136.878 0.953 1.049 143.629  

q2:2005 45.532 140.119 0.936 1.068 149.700  

q3:2005 50.732 144.043 0.866 1.155 166.331  

q4:2005 51.130 149.224 0.89 1.124 167.668  

q1:2006 52.454 158.010 0.919 1.088 171.937  

q2:2006 55.477 168.149 0.926 1.080 181.587  

q3:2006 59.547 174.087 0.894 1.119 194.728  

q4:2006 61.603 184.338 0.916 1.092 201.243  

q1:2007 62.745 190.010 0.927 1.079 204.973  
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٧ ٦  ٥  ٤ ٣ ٢  ١  



ت �%�  M* GDP**  vrste Φ=1/vrste Projected GDP  ا����TPLS 

q2:2007 66.654 198.602 0.913 1.095 217.527  

q3:2007 72.051 204.925 0.872 1.147 235.006  

q4:2007 77.066 222.921 0.888 1.126 251.037  

q1:2008 80.282 232.749 0.891 1.122 261.222  

q2:2008 86.600 238.051 0.845 1.183 281.717  

q3:2008 87.945 264.462 0.925 1.081 285.905  

q4:2008 88.571 251.101 0.872 1.147 287.960  

q1:2009 90.185 252.514 0.861 1.161 293.280  

q2:2009 92.901 276.704 0.916 1.092 302.078  

q3:2009 97.860 285.189 0.897 1.115 317.937  

q4:2009 100.00 293.969 0.905 1.105 324.828  

q1:2010 102.48 310.168 0.932 1.073 332.799  

q2:2010 108.665 321.025 0.91 1.099 352.775  

q3:2010 111.930 332.494 0.916 1.092 362.985  

q4:2010 113.445 338.372 0.92 1.087 367.796  

q1:2011 122.257 337.934 0.853 1.172 396.171  

q2:2011 126.264 364.789 0.892 1.121 408.956  

q3:2011 128.851 391.586 0.938 1.066 417.469  

q4:2011 129.754 415.152 0.988 1.012 420.194  

q1:2012 132.343 428.721 1 1 428.721 2.8006 

q2:2012 139.364 441.652 0.988 1.012 447.016  

q3:2012 143.600 437.983 0.957 1.045 457.663  

q4:2012 146.283 458.766 0.987 1.013 464.809  

q1:2013 165.783 475.543 0.923 1.083 515.214  

q2:2013 174.694 493.348 0.917 1.091 538.002  

q3:2013 185.683 508.070 0.897 1.115 566.410  

q4:2013 189.683 523.337 0.907 1.103 576.997  
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٧ ٦  ٥  ٤ ٣ ٢  ١  



ت �%�  M* GDP**  vrste Φ=1/vrste Projected GDP  ا����TPLS 

q1:2014 197.319 543.320 0.91 1.099 597.055  

q2:2014 208.432 561.478 0.898 1.114 625.254  

q3:2014 217.390 590.808 0.911 1.098 648.527  

q4:2014 226.291 606.675 0.903 1.107 671.843  

q1:2015 233.096 620.185 0.9 1.111 689.095  

q2:2015 253.367 629.025 0.848 1.179 741.775  

q3:2015 264.296 669.255 0.869 1.151 770.144  

q4:2015 264.648 648.505 0.841 1.189 771.112  

q1:2016 268.993 680.487 0.87 1.149 782.169  

q2:2016 290.870 713.080 0.85 1.176 838.917  

q3:2016 308.244 770.081 0.871 1.148 884.135  

q4:2016 317.642 831.193 0.915 1.093 908.408  

q1:201٧ 320.356 915.116 1 1 915.116 2.8006 

q2:201٧ 359.149 973.967 1 1 973.967 2.8006 

���.  ٦و   ٥و  ٤ ا_�*�ة�
��Fام ��� �����? G�Win4Deap   �  ة=PF
�وض ا� A٢ظ ، 

VRSTE= ��#R

�-G1 � ا
�RIءة ا ���#
�� ��/
� ا�/� �
�?Variable Return of Scale Technical 

Efficiency  ،Φ  س=I�� A;*� ،ءة�RI
�G ا
��Fام  ٧، ا
�*=د Projected GDP= (GDP*Φ) ا

 .�����EViews9  �  �!�"�OLS  د=*�
٣>*�/�� ���"A ��� ?�ف  ٢>*�/�� ���O وا
�*=د  U��٦ ا  %

  . ٣ا
�1ول ط�"� 
�PF=ة  آ�� � ��Kھ�ة  يأ إ
/�ء
G�! U ا
�1ول و أ��	 � �U ا
*�Kھ�ات 

 �
�  Leightner and Inoue (2007) وط�"� 
�را�K� ،ا�ن 	�? C!���ن ا����رات ا
*-�>�ة، ا
�  أ+

�(٪ �U ا
*�Kھ�ات ٣إ
	 أن إ
/�ء أول !�"� �#� OLS ( ��D��#
!AIK� �!L ��-=ظ �U د^� ا
*��*�ت ا

RTPLS  O"�  �
� ا
*��"�� A	 �h ا
�RIءة ، _ن ا
"��م ��
6 !�/  ا
#"�ط ا�/�*�
 G�^ �و�*;A أص/

�وف �*

=ف !�G ?�ف ا
*�Kھ���U ا_ا
���a ) ١(ول و�M .�+ Uا����;
  . و
	 وا
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�*
� ا
*��"A ) و ^�Gأ( >�� ^�*�أ�#�ظ�  ا
� !�G ?�ف ا
*�Kھ�ات  :6�/�*�
M  �وا
�  �"O ��� آ�

� صq� y آ�#�ظ�  وا
� ^�*� >yء �Φ =1  ن=I� و���ھ� O�*+ G�^Projected GDP ����0 . U�و

� ا
�1ولآ�� ^�*� >yء و^�C آن ة _
G�! U ?�ف أي ��Kھ�) ١(+�ول �.   

 .����� ���*�ت  �  EViews9و�G ا
��Fام �!�"�TPLS  ر�"*

AI �-�و
�، و!a�P ��	 ا
*�A ا

 �  A�� ة=PF
0� أوھ�ا ا
*�Iteration . p�"! A _ول �-�و
�   GDP/∂M TPLS∂او (TPLS) ھ�ه ا

 ��/�
�  M � ا�/�
�ات ا
*-�و�� �#� أ�#��� !I=ن GDP � ��	 ا�/�*
  . ��  ���=ى 
��أ0� ا

�ة F/ف �*=د +�!�  :)٤ا��c!٧  	
� ��A   )١(+�ول ا!�"� q� O@=!وTPLS  ة=PF
ا
*"�ر �U ا

 �"���
�#�ظ�  وا
� % �٣"U*@ O ا
ـ  ا
� ، �� ��ا ا
*�Kھ�ات ا_و
	 Φ=1 �#�ظ� ا
� !� �  ا
SFا

� أ�/�*
 G�^ �  .   GDP/∂M TPLS=2.8006∂، و^�*� ا
*�M  Aص/

�ة F/ھ�ات  :)٥ا��K*
�ر ا
PF=ات �U  ٥و��دھ�  Φ=1 �#�ظ� ا
� !�G ?�ف >A اIھ�ات، و��K�٢ 

	
��ت  ٤ا��� 	��GDP وM _ص��� ا �
��u ��دھ�  وا�
٥٩  A�� 	�� ل=�-
 TPLS��Kھ�ة، وا

 �
��� وا
�ى !*; A��A ا
*-�و�;
�أ، وھ�ا ا
*�GDP/∂M TPLS   p�"! A∂ا�/�
0� ا  � M  ��/�
 � ��	 ا

GDP  ن=I! ���#=ى أ����و�� �#� �-*
�ات ا�/�*
ا
�*=د  � و!�G و@� A^ . q�U ا
*-�و
� ا_و
	أ0� ا

�ر ا
PF=ات ). ١(��1ول ) ٧(Iو� U� �"���
  .��Kھ�ات ١٠?�	 !��G1? u ا
��#� أ^ A�U  ٤ا
	  ٢ا

 ������ u@أو AIK� �"���
ھ= ا
hF ا
�ي  أن �h ا
�RIءة ?�<): AI7٤ (و!*u�@=� UI ا_��Iر ا


#"�ط �� �*! �
إذا >��A< C ا
#"�ط  Mد=ا
#"و GDPوھ�ا ا
A;*! hF ا
�U�� �^S ا
#��.   �Φ=1#�ظ�   ا

� ا
*-�وف�/�*
�pR ^�*� ا ��
 	#-#*
�"O أ
AR أو ��	  ا
� ن +*�O ا
#"�ط lا
*"��A � � و. ا
RI=ءة ��	 ا

R< ��M ھ�ات�K� A;*� ود�-
GDPن �=^O ا
*�Kھ�ة l�S; �. =ءة!*�h� U ا
0

���وى ا
*����  Φ!�#  أن  

B  ����*
�#�ظ� ا
"�G ا[��	  ا
� (أن آ�� ��Kھ�ات ��
�1ول) ٤(وأ���ا !=@A .AI7 u�"�=�� ��	 ا

 ��/�*�
M أ�"  ) ان و+�ت hF� ������ ����;*� G� �^ �  �*�"
أ^�	 !*�U ا
AIK، وان ا
*�Kھ�ة ذات ا

*
� ا�/�*
 A^_ي ا�"#
�وض ا�M �و��-*
�ات ا�/�*

�� �G�"� �^S ا p�
  .�"O دا�� �*D	 �h ا
�RIءة و
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 u@=!د و=*�

*�-a ) ٢(�1ول � ٢ا��  D��� ا
*��*�تا[?!�"� .D���∂GDP/∂M TPLS  ) ل=��

TPLS ( و[ت�-*
*�Kھ�ات [ !=+� 
�� ن ��N ا
أو!� uc�U ا
#��D.  .�-�و[ت ٨و��دھ� 
O�*1 ا

  .  %�٣"U*@ O ا
ـ  ا
� ��6 ا
*"��P� وھ	 ا
*�Kھ�ات ا
���� ا
*��"�� و ���*�ت

�ة F/٦ا�(:   D��#
�و?� �#��   A�1�∂GDP/∂M TPLS ا
*�=ل ا
*"�رة ) G�!)OLS إ+�اء ا[�-�ار اP�

��D ا,?��
*�-a ) ٢(��1ول  �٦*=د (>*�/�� ���GDP/ M (  O (ا
*��ل  (< ��P� �
��I=س  � �ا

 A"��*
� ا�/�*

��Fام ا
*��د
�،  M /1ا��: ∂ GDP /∂ MTPLS - GDP/ M = - α0/ M   

 	�� A�-#
�*��*

�-��U ا
#��G� .Dو!.  )79.417- ( ���وي وا
� ) α0(ا C��;
  .ا@��� ا

�ة F/٧ا�(: *��*
�� N!=��
��ت� �U ا
*��د
� ا
���") α0 =79.417-(ا
*"�رة  �!�G ا���

#pR ا  

 1/ M   و GDP/M و
 ��
��
��/� ا

O�*1 ا
*�Kھ�ات RTPLS*��*�ت ا
��ب -��
��Fام ا  �*<


*�-a) ٢(��1ول) ٧(��
�*=د ��  D��    GDP/∂MRTPLS = GDP/M  - α0/ M∂:ا[?

    [��
� و�a ا
U��=PF  � و
�=@�u ا!�"�
  . ���u ?�ف   )٣(��=د إ
	 ا
*��د
� ٧و  ٦ا

  GDP = α0 + α1M + α2M q                (5) 

� 
����
& 
  M  ∂GDP /∂M = α1 + α2q                       (6) ـ6) ��) ��� ا��0
ق �$

 
7 ) 5(6) ��) "��
 ا��%
د���M   GDP / M = α0/ G + α1 + α2q            (7) 

 

دة ا����2? ���%
د��b&٧(و (  α1 + α2q = GDP / M – α0/ M            (8) 

 Pد���
 GDP /∂M = GDP/M - α0/ M          (9)∂  )٨(و ) ٦(�P ا��%

 

دة �2�2? ا��%
د��b&)٩(  ∂GDP /∂ M - GDP / M = - α0/ M    (10)  

D

M 

GDP 
B 

    h� frontier ا
�RIءة

Φ=1              

A 

GDP
o
 

 Φ=1 

 ا�fDء ا#	��

 �:0)٤(g� ءة
I:ا�  

M ا�ل ���� �ـ Φ=1              
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 �
� ا
*��د!�"� U� q��� A�-�*
 ا
 ��R�U ا
*�a1  A!-�] ا
L1ء    α0 وھ= )١٠(إذن ا
;��C ا

�*
�� �

-��ب  �ن�����F�  GDP/M و   M /1 ،  ��#*�) ٢(�دα2q أي  U� ت��=���ن S*K! 

 q� �P���*
�ات ا�/�*
 .  ��	 ا
#��. ا
*-�	 ا[+*�
) ا
*-�و��(ا

������ ا
L�#  ا[ص� �
��ت وا
*��*�ت و�"� ���
���] ا� ���� G0 ، ات=PF
�ر �pR اI� 6
و��� ذ

�/�*
� ا
���O ��� ا
���ال اGDP  O���
� ا�/�*
��CPI  	�� ل=�-�
∂CPI/∂MRTPLS .  

٥-  MS
�* ����2 
���
	

 ا������
  :	� ��� ا���

AI7 u@=!)٢(و+�ول) ٦(و ) ٥ ( �!�"#

� ا���
� ������ ا!�"� .D��� �  ��/�
�� �
�"� ��� � 

  �-*
�  ا,+*�
 ا
#��. ا�/�
78� ا
#"=د  � ���1� ا� ∂GDP/∂M /�

��ر  � �� واn
  
��"
�^G ا
ا

 ��/�
78� ا
#"=د  � ���1� ا� ∂CPI/∂M >
�;
��O ا
�ة �U ا�R

*�Kھ�ات ر���� �Sل ا)��*��
 (

٢٠٠١   ��;
��O ا
��(و?�	 ا=!= (٢٠١٧ �"!�
��Fام ط�� RTPLS  
��
  :و�#�� !�uc ا


MS ����2   :أو#�*
���
  :ا����د ��7 ا��
M2 	�ا�����  	

�*�^ C/�� ∂GDP/∂M ٦.١٩٥  �  U� >
�;
��O ا
�أ!=
�= و( ٢٠٠١���!� ا�*��
pP�M(،  G0 و

 CcRF��  �U  �  ٢.٩٣٣ إ
	ا�;
��O ا
٢٠١٧���!� ا )=��ن ز!�دة أ، وھ�ا !�#	 ) ا��!A و��!= و!=

���L� h!�دة ^�رھ�  � ^�رھ� ����ر +#�� � C��وض ا
#"�ي >��*
���L� h!�دة أ����ر +#��  ٦.٢ا� C-ص�

  . ����ر +#�� �Sل ���ة ا
*"�ر�� ٢.٩رھ� ^�

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

2002:1 2004:1 2006:1 2008:1 2010:1 2012:1 2014:1 2016:1

dGDP/dM

  

  Mا����د 	�وا�����  GDPا��
M2  	�ا�5%"
 &�P ا����� ) ٥(0:�
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MS ����2 ) ٢(��ول �*
���
	 

 ا������
  )٢٠١٦- ٢٠٠١(��� 	� ا���


 GDP/∂M ∂CPI/∂M∂ ا���
 GDP/∂M ∂CPI/∂M∂ ا���

q3:2001 6.195 3.552 q3:2009 3.726 1.720 

q4:2001 6.140 3.487 q4:2009 3.734 1.700 

q1:2002 5.974 3.374 q1:2010 3.801 1.673 

q2:2002 5.811 3.269 q2:2010 3.685 1.646 

q3:2002 5.774 3.190 q3:2010 3.680 1.597 

q4:2002 5.798 3.184 q4:2010 3.683 1.600 

q1:2003 5.618 3.076 q1:2011 3.414 1.502 

q2:2003 5.482 2.988 q2:2011 3.518 1.488 

q3:2003 5.336 2.865 q3:2011 3.655 1.468 

q4:2003 5.280 2.856 q4:2011 3.812 1.477 

q1:2004 5.332 2.790 q1:2012 3.840 1.450 

q2:2004 5.310 2.749 q2:2012 3.739 1.401 

q3:2004 5.094 2.650 q3:2012 3.603 1.357 

q4:2004 5.011 2.573 q4:2012 3.679 1.374 

q1:2005 4.953 2.503 q1:2013 3.348 1.230 

q2:2005 4.822 2.439 q2:2013 3.279 1.191 

q3:2005 4.405 2.198 q3:2013 3.164 1.128 

q4:2005 4.472 2.218 q4:2013 3.178 1.128 

q1:2006 4.526 2.263 q1:2014 3.156 1.090 

q2:2006 4.463 2.223 q2:2014 3.075 1.073 

q3:2006 4.257 2.172 q3:2014 3.083 1.029 

q4:2006 4.282 2.119 q4:2014 3.032 1.019 

q1:2007 4.294 2.099 q1:2015 3.001 0.994 

q2:2007 4.171 1.990 q2:2015 2.796 0.939 

q3:2007 3.946 1.859 q3:2015 2.833 0.928 

q4:2007 3.923 1.844 q4:2015 2.751 0.910 

q1:2008 3.888 1.848 q1:2016 2.825 0.945 

q2:2008 3.666 1.810 q2:2016 2.725 0.899 

q3:2008 3.681 1.740 q3:2016 2.756 0.911 

q4:2008 3.732 1.775 q4:2016 2.867 0.943 

q1:2009 3.910 1.830 q1:201٧ 3.104 0.966 

q2:2009 3.833 1.810 q2:201٧ 2.933 0.898 


����h ا�3#
�S) ٣(و��ول) ٢(��ول : ا����ر&  
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 �!�"#

� ا���
�0� ا
#��. ا
*-�	  � وھ�ا !�#	 أن ������ اJ�
ا��RFض  � >��C  ا,+*�
 ��1ل ا

�، وأن ���ل ا[��RFض *��� � ��+����ة �U% ٥٢.٦ا
#"=د ��s  إ�R

< �U ��م  �"�!�� �Sل ا�;
��O ا
ا

��O ا_(٢٠٠١

  ا�*
�  �U ��م و?�	 ) ٢٠٠١/٢٠٠٢ول �U ا
��م ا�;
��O ا
�ا� O�U ( ٢٠١٧ا
��O ا
ا


  ا
��م�*
���D. ھ�ه ا
�را
� �O �� �=ص�C  )٢٠١٦/٢٠١٧ ا aRإو�� �

�q دراLeightner (2013) 

 U�أ�

�ن ������ ا�"� �!�"#

� ا� �78*
�!"� ^� و�� �#pR اP

�**�I� % ٣٦ا�CcRF �*��ل #pR ا


�از!A و% ٢٩
�ول ا[�-�د ا[ور�  و% ٣٢
�=[!�ت ا
*�-�ة و% ٣٨*�-�ة وا��
٦٩ % ��
�و


�ة  ا[�-�د!��R
  ). ٢٠١٣- ٢٠٠٣(�Sل ا


�*
6:   ����2 MS
�* 
���
  :ا%�8
را����د ��7  	�ا����� 	

 �*�^ C/��∂CPI/∂M   

< �U  �  ٣.٥٥?=ا�;
��O ا
٢٠٠١���!� ا   	
 G0٠.٨٩٨ ا�CcRF ا

 �  U�  ��;
��O ا
�وض ا
#"�ي >��C  � ن ز!�دة ^�رھ� ����ر +#�� أ، وھ�ا !�#	 ٢٠١٧���!� ا�*
ا

�٣.٥٥���L� h!�دة ^�رھ�   �78*�
 �P"����L� h!�دة ^�رھ� أ
��ر ا
*����U�I أ� C-٠.٨٩٨ص�  �P"�

��  . �Sل ���ة ا
*"�ر

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

2002:1 2004:1 2006:1 2008:1 2010:1 2012:1 2014:1 2016:1

dCPI/dM

  

 Mا����د 	�وا�����   CPI ا%�8
ر 	�ا�5%"
 &�P ا����� ) ٦(0:�

6

� ا
#"�!�  و!���] ��	 ذ���
�0� ��	 ا_ � أن ������ اJ�
�C أ
��ر، ��1ل ا�<  ،�c! � 

�!��% ٧٤.٧ن ���ل ا[��RFض ��s أا��RFض ���*� �Sل ���ة ا
�را
� و"� . �
���D. ھ�ه ا
�را aRو��

 Cص�=� �� O� �

� ا، Leightner and Inoue(2007)درا  	
�C ا��������  �!�"#

� ا���
 � ا



25 

 

 ��/�
�� �
�وض ا
#"�ي  � ا
����ن �"��*
�  إ
	 M2ا�/�
% ١٢ا
"��� ا
#"�!�، ^� ا�CcRF �*��ل  � ا

 �  ��ة �U د!�*��R
درا
�  إ
�q�O �� �=ص�C  ا
#��aR�� �*<.D . ٢٠٠٤و?�	 ا��!A  ١٩٩٣ا

Leightner(2005) ،Leightner (2013) ?>� ص�=� Cإ 

*�A أ �� �
�"� �!�"#

� ا���
ن ������ ا

∂CPI/∂M ل��*� CcRF�
�=[!�ت % ٣٨.٤و) ٢٠١٣- ١٩٩٥(
�**�I� ا
*�-�ة% ٤٣.٣^� ا

�ة  C، وا�cRF)٢٠١٣- ٢٠٠٨(ا
*�-�ة�R
�از!A و% �٤٥.٧*��ل ) ٢٠١٢- ١٩٩٩(�Sل ا��
٧٨.٩ %

 ،U���
٧٢  % ،�#��
�و
�� ا[�-�د!�% ٥١.٥
.  

�;
�ات ��U  ا�-�د �*Pھ#�ك �ن أ: �0�/�
�وض ا
#"�ي  � ا�*
�ات ا�/�

�ا������  � وا���
 



L!�دة � ،ا�����
 ط�ال 	��ة ا��را�� �  �*��*
�وض ا
#"�ي ��Lا� U�U ا[��RFض ا�*
^�*�  � ا

 U��*��*
  . ٧، >*� !� uc�U ا
AIK ا

0

2
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8

0

200
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800

2002:1 2004:1 2006:1 2008:1 2010:1 2012:1 2014:1 2016:1

Money supply M1

dGDP/dM

dCPI/dM

   

�:0 )٧(  g�*د و�  GDP/∂M∂ وا%�8
ر GDP/∂M∂ ا��
M2 �%���7ا�5%"
 &�P ا���

�ات ا
*-�و�� !R=ق ا_ا_ن أ��#	 ذ
6 و �/�*�
 [
��
�وض ا
#"�ي 0� ا�*

L!�دة ا [+=*
0� ا

� �U ذ
6، و�U +�ول وا_. 
��ر��	 > A�U ا
#��. وا_;<)٢( uc�! ،زادت  ^�*� ن أ �^ U��*��*
ا


��م  >
�;
��O ا
�ة �U ا�R
�  �U  و?�	 S�٢٠٠٨ل ا�;
��O ا
�ة  ٢٠٠٩ا�R
ا�NRF ����  ا
� وھ	 ا

�وض ا
#"�ي، �*

  !I=ن ��P=�� ا
�-< �U ا��
�ات ا
*-�و�� ���/�*

�� وأ��ر
C  ا
� ا�
دت أ0�ا 

 �!�"#

� ا���
��RFض ������ ا] �

�و >A ا_أأ?� ^� ��*;A �   وا
� �Sل ���ة ا
�را��

��ب ا�:  
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و��%�h &%: ولا���? ا8��

 ا���
���
& 

 ا������

� أ?�<  :5"
 ا������
ن ا
�#��U�� a ا

 �!�"#

�� وا�*

� ا
#"�!�أوو �#���� أ �@��Rر�*� !I=ن ا���
� ��	 اP��� ��
�*

� ا���
وھ= ��  ،ن ا

 pI�#! � ���I

 ، ���ء ����qأو 
��!U ا
*-�  وا
�Fر+  ةا
L!�دة ا��

� ا
#"� و�����
. !���"�� �*A ا

 y�c
�� 
�*

 ا
�L1 (ا�*

�� ا
�#6 ) و>�� ?G1 ا
�!U ا
��م اS"�
�>Lي!-� �U ا*
و^�ر�q ��	  ا

�اض �^S
 �
�ك �#� و+=د ?�+� ��-�
�� ا�*
�0� ��	 أ
��ر ا
�D�Rة  اJ�

��  قورا
=ق ا_ � أو ا�*
ا

���=I-

إ�=ص�C �ا ا
��] وھ .ا	 q""-� دة���� �"��
� درا
�ت �� U�.  


 2ا���ا%�م ��وى ��%�h & :ا�9
*����? ا�D� وأدوات

 ا������

 ا�����
ا
��l�  �Pص�ار :ا��

 �#� �!�"#
�رھ�ا��� ا
�K/���� أ�Jدوا��� وا
���اف ا
��� GFc	 �a��P  ٢٠٠٥ا�� ��M ن=I! �^  �  Aظ

 ��
�#*
�وف اd
�ور!� وا
���I� ��م �-"a اc
�ا��م *;S، إن �. ���
�q"��P ا"�
ا[^���د ا
�I	  را


�(ا
�"�]  ���] ���[ت ا
�GFc �7!�ة���

#�1ح ھ�ه ا a��� ط�K<( !�
���
و��*�  .�=ق �a��P ھ�ه ا

� [��
�C ا
	 ��م ن a���!l ���ا ا�� �"���
�ي  ا
���Rء��Gd ا
�را
�ت ا�*
ا
*����Pت ا[^���د ا

�"��*
�ور!� وا
���I� اc

�a��P ا
���اف ا
�GFc ا.  


 �%�ف &�	�ة : 9
�j? ا�ا��� �& g�2ا�����اتأو�� 
!=+� ?�< :  avingsSlut of Gو 2/�


� ا
#"�!�   ������Jن �د ���"ا���

G  � ا��
�?��ا�آ��ة �  ا[��RFض _��� ��Gd دول ا*� ��=ا�D ا
 ن �*


��ا^�#�* Diminishing Returns �1

�� �  ا^���د ���] ��م ^�ر��� ��	 ����
�ت !ا
*�IK� ا_

�اتأا
�ول ا
*R��F� وھ	 و��ة ��*
� ذ
6 .و �F*� ا��Rأ ،و� U�!ور�@ Uط��
�;*�رن ھ#�ك 7S
 :أو#ً  :



�;*�ر�I=ن ھ#�ك ا!1] أن �I=ن ھ#�ك ����ات  ،
�*

�� :و6 �c!ن ھ#�ك أ=I! ر �!1] أن�*;�
S
 .

�ون أ��G ^�درون ��	 �*;��*
� >�فٍ �l. ا��Gا
�;*�ر  �1�#q�� ��1�O] أن !��"� ا�M كS��
ذا >�ن ا[

O��
�ون �U ا*;��*

UI*�! U ا >�-� 1�#! ��q  ،ر�*;�
 � أو �F*� ��=ف !I=ن ھ#�ك ��ND ا[

�ات��*

  [ !�G . ا
*�cر��ت � �Fم �و ��أن �Ad ��ط�� أ�� إ ،ا��
�GI  وأ ؟>L! Gداد ��ض ا
#"=د و��

 NRF#! ة�D�R
� ا�
)�R�
� أو أ^ A�U اR�

  ؟)إ
	 ا��

� ا
#"�!� ?A ھ�ه 
O�P��� U  و�����
ا

��IK*

�و!�aR ھ�ا ا
��]  .ا=��

R{ ا L#�< ���R� O�.   


ت  ،وط��
 �$<ه ا�����Iات�m�
 ا�����
 ���2ح ا��را�
 ��ة 2�

 ا������

دة 	�f��	  ،���
$��:  


�� وا
#"�!� وا
�*A ��	 ا
�ا
�*A ��	 �6 ا[ر���ط ��U ا
� :و#أ�*

� ا��*�#�� a��#�، ] >�-و� 

�!�"#

� ا���

�� ��	 ا�*

� ا���
� اP���.  
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�*
� إ :6d#
�ا��1أ � ��دة ا�
و ا
�*�A وا
�*�� A	 �a"- أ�ت ا
���اف ا
�GFc �دوات وا

GFc�

���اف ا] ����I
�ور!� واc
�وط اK
  .ا


9�
�ة  :6I� 	�� L�<��

 ص�
u � إ��دة �=ز!O ا
��A ا �*� U�I����*
-�ي � �!L�U ا
*�A ا
ا


��Sك، وS

� L!� ������ �#�ھ� �و ا
�I ،ا
 [�P�G0 U ز!�دة ���
  .ا
#"�!�ا


ت�m�  :ا���
MS وا��

�  ���������ف ھ�ه ا
�را
� إ
	 ا����ر �*��
 U� ة��R
� �Sل ا��  � �!�"#

� ا���

	 إ ٢٠٠١ا

 =��=!٢٠١٧ �� �  ا
#��. اأ، وذ
 6�S� Uل �"�!�/�
0� ا ��/�
���1� ا  
�وض  � 
*-�  ا,+*��*
ا

� أو GDP/∂M∂أو  Mا
#"�ي�/�
���1� ا 6����*
78� أ
��ر ا�  � ��/�
�وض ا
#"�ي � 0� ا�*
 Mا

�ات ا
�  ط�أت ����*� �Sل ���ة ا
�را
�.  CPI/∂M∂أو �/�
  وا


=ف !��P] إ��Kء  ،�!�"#

� ا���
�*=ذج و?�< !=+� ��/��ات >;��ة �08� ��	 ������ ا �!�و��

�ات ا_��ى �/�*
�وض ا
#"�ي و>A ا
"=ى وا�*

s ا
��"�� !A*K ا��  
08� ��	 ا
#*=  ا
� ا^���د ^���

�وض ا
#"�ي، و
UI ا[^���دي و��	 ا_�*�
 ��S� ر��
�q أ�;A ھ�ا ا
#*=ذج !����  إ��Kء_ S�-��� ��

 O� ى��ات ا_��/�*

  � ���د
� وا?�ة، �  A�-��!M و@O >��� ا��
ا
*��*��U ا
*"�ر�� A< U�U ن lو��

L�-�� ن=I�
� ���" ة�Mو� �����  D���!� ا[
��[ل ا,?d�  .و!��-�A ا���Pق 

 �1
��*
�ات ا
*-�و��و�/�*
 ، �G ا
��Fام ط�!"� إ?���D� +�!�ة ^���� > A�U�SIKت ا

Leightner (2002), Leightner and Inoue (2008), ة ا�IR

�  ^����� درا
� ا
�#�دا إ
	 ا

Branson and Lovell (2000)  .	*�� C-� C��� �"!�P
 Reiterative Truncated وھ�ه ا

Projected Least Squares (RTPLS) . ��0J� A*K� ةL�-�� ��M رات�"� ��#� .�#! �"!�P
وھ�ه ا

�� �!�-� 	
�ات ا
*-�و�� دون ا
-�+� إ�/�*
�0� ھ�ه ھ  اJ� �+�*��ات ا
���� ، أو ^��
��، أو �/�*
 ا
� ا

 U� A�1! �*� ،?�ة 	ھ�ة ���K� AI
 A�R#� ار�-�� ا!�"� .�#� �"!�P
�S� ،����? Gوة ��	 أن ھ�ه ا

�ات ا
*-�و�� ��	 ا
�S^�ت ا
*"�رة�/�*
�ف ��	 أ0� ا��
  .ا
**UI ا

 �
�وض �U ا
#"=د �U أ+A ز!�دة ا
#��. ا
*-�  اإو���C ا
�را�*

	 أن ������ ز!�دة ا  
�*+,

�C  �  ا_
��رو�/��� ���=ى �< ��?�< ��s ���ل ا[��RFض   ٢٠٠١ا��RFض ���*� �#� ��م  � �


*��ل % ٥٤∂GDP/∂M  ،ل% ٧٥��*
∂CPI/∂M ._ا A� دة�!L
� �U ذ
6 ��#�ك �*h �-�د ��U ا;<

�وض ا
#"�ي وا��RFض ������  � �*

� ا
اا���
#�

] ا_ن أو��#	 ذ
6 . "�!� ط=ال ���ة ا
�را��
0� ا

�ات ا
*-�و�� !R=ق ا_�/�*�
�وض ا
#"�ي ��	 > A�U ا
#��. وا_�*

L!�دة ا [+=*
0� ا  
��

��ر، ��
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 U� >-�

��ب ا_!I=ن ��P=�� ا �!�"#

� ا���
��RFض ������ ا] ��*�-*
�C !��]  وا
� ا
*-�*�� ا�<

�ات ا
*-�و���/�*
  . ا


� ا
#"�!� وراء ا��RFض ��
��ب ا
*-�*�� ا_ن إ���
�  � ���� ا�� UI*!إ 	
أن ا
�#��a ر+���� ا

 �!�"#

�� وا�*

� ا���

� أ، و�و �#���أ
�/�!�  �@��R>�ن إ�� ��U ا���
� ��	 اP��� ��
�*

� ا���
ن ا

�!�"#
�ر  ٢٠٠٥ن إص�ار ا
��P� ا
#"�!� �#� أو أ ،ا�� ��M ن=I! �^ GFc�
 � ��	 �a��P ا
���اف ا

a"-� م�� Aظ ��� ��
�#*
�وف اd

� ا
#"�!�   ������أن و أ ،ا���

G  � ا��
آ��ة �  ��Gd دول ا

 ����ا[��RFض _*� ���?�* ��^�#�*

�� �   ���] ��م ^�ر��� ��	 ���
1� ا
�=ا�D ا�
ا
*�IK� ا_

�اتأا^���د!�ت ا
�ول ا
*R��F� وھ	 و��ة ��*

��Sك. و �F*� اS
  .وا��RFض ا
*�A ا
-�ي 

�

�*A ��	 �6 ا[ر���ط ��U ا
�و�� �

�� وا
#"�!� وا
�*A ��	 ا
�#��a �ا �=ص  ا
�را�*

� ا�

�!�"#

� ا���

�� ��	 ا�*

� ا���
� اP��� ] >�-وإ��دة ،��#�*� و�  �d#
�ا��1أ � ا�
�ت �دوات وا

 GFc�

���اف اأا
���اف ا] ����I
�ور!� واc
�وط اK

�GFcو ا
�*�A وا
�*�� A	 �a"- ا . L�<��
وا

 A��
�ة إ��دة �=ز!O اI� 	�� �  ع�P^ u

��Sك، و�U  ،ا
*����U�Iص�S

� �!L�U ا
*�A ا
-�ي  �*�

�!�"#

� ا���
  .G0 ز!�دة ا
�P] ا
�I  ، و�#�ھ� �L!� ������ ا
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oا���ا�:  

p��ي ا�f�
 ا�^$��
،  ا����ي، ا��^�ة ا����S

أا-�3I��/� اد��.  

���وش، را2 P5ح ا���m���2) )٢٠١٤(ل، ���� و ،
���

 ا�����
 	� h���2 ا���&o ا����ي  	�
ا���

-٨٨: ، ص ص٦٦، &��ث ا"��
د�
 وإدار�
، ا�%�د ) ٢٠١٠-٢٠٠٠(�:
��ور 	� ا�fDا�S �5ل ا���Iة 

١٢٢.  

 ،���
 ا�����
 	� ��� �P )٢٠٠٩(��� ا��
در، ا���� ���
 M2ا��$�اف  ، ھ� ھ�
ك �sورة ����ل ا���

 
%�

رة وإدارة ا8��
ل، �Dا�� 
��� ،

ر�Dت ا��
�ث وا��را����� 

 ا�%����D؟ ا��(/uإ�7 ا��$�اف ا��

j�
�ان، ا�%�د ا�9�3- �����.  

 ،���2�"o ا��u/) 	� ���)٢٠١٢(��� ا��
در، ا���� �� �	 
�ة ا%�8
ر ا�����
 وا��8��D	 دور  ،  :

�ذج (�*P- STAR($ا�� 
�D� ، ھ�ة

 ا��%�
� ،
��

 ا#"��
د وا�%��م ا������ ،
uj�
 -،  ا�%�د ا�9

�، ص ص���� :٣٠-١.  

 ،���
ق ا��:��� )٢٠١٧(��� ا��
در، ا���� ��I*-ا 
��

 ��� :  ،  ��م ا#����ار ا���
�� وإ*��
3

)٢٠١٦-٢٠١١( 
�D� ،ت و

 &�$ا��را�%�

رة ، �Dا�� 
��� ،

ر�Dت ا��

ا����ث ا��را� ،o&ا�%�د ا��ا ،

  .٢٥١-٢١٧: ا��D�� ا#ول، ص ص

 ،P��
� p�
�ض، ط
�? و��)٢٠١١( ،” ،
�ر ا����ي وا��
�� 	� ا8ردن، درا�
ت ا�%��م ا#دار�Fأ�6 ا��

 ��D٥٢٤-٥٠٦: ، ص ص2، ا�%�د ٣٨ا��. 

5"��
د ا� 

 وا-5mح ا-داري، ا���0xات ا#"��
د�
 ا�:��%&
�"o وزارة ا��/g�F وا���� 
������ي ا���


�� .ور&o ا���


 ��7 )٢٠١٤(و���، &^�^�، ����F2 

 ا�����
 ��7 ا���� ا#"��
دي درا��
، ا������ ا�:�� �68 ا���


، ا�%�د ٢٠١٢-١٩٩٠ا#"��
د ا�fDا�Sي �5ل ا���Iة 	��f درا�
ت ا�:�� 
�D� ،١٦٨: ، ص ص٣٣-

١٩٦. 
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 h��ا���S
  ا-�3


ت ا��را�
 �P ا��%�وض ا����ي ) ١(��ول *
�&M   ��
 .CPIوا#�%
ر  GDPوا��
M2 ا����7 ا-��


 "�� ا��Iز��m8ت ا
*

ت &%�   ا���*

 وا���$�D�
%�� 

 ط�����
�2 
 Mـ 	�زھ


 M* GDP** CPI  ا���
 M   DP CPI ا���

q3:2001 54.6 99.8 29.278 q3:2001 27.701 92.179 29.278 

q4:2001 55.7 93.4 29.464 q4:2001 28.270 94.162 29.464 

q1:2002 57.7 93.2 29.798 q1:2002 29.316 95.722 29.798 

q2:2002 59.8 92.5 30.133 q2:2002 30.362 97.022 30.133 

q3:2002 61.6 109.3 30.654 q3:2002 31.277 101.192 30.654 

q4:2002 62.1 102.5 31.324 q4:2002 31.546 103.484 31.324 

q1:2003 64.7 102.5 31.882 q1:2003 32.834 105.045 31.882 

q2:2003 67.2 103.2 32.862 q2:2003 34.122 107.647 32.862 

q3:2003 71.2 121.8 34.482 q3:2003 36.158 113.513 34.482 

q4:2003 73.4 115.7 37.295 q4:2003 37.250 117.262 37.295 

q1:2004 75.5 122.2 37.807 q1:2004 38.325 124.942 37.807 

q2:2004 77.6 125.6 39.213 q2:2004 39.399 129.789 39.213 

q3:2004 80.7 137.9 39.427 q3:2004 40.950 129.190 39.427 

q4:2004 83.5 130.9 39.895 q4:2004 42.366 132.894 39.895 

q1:2005 86.0 133.5 40.194 q1:2005 43.672 136.878 40.194 

q2:2005 89.7 136.2 41.922 q2:2005 45.532 140.119 41.922 

q3:2005 99.9 153.5 42.422 q3:2005 50.732 144.043 42.422 

q4:2005 100.7 147.4 44.322 q4:2005 51.130 149.224 44.322 

q1:2006 103.3 153.3 49.622 q1:2006 52.454 158.010 49.622 

q2:2006 109.3 163.5 54.222 q2:2006 55.477 168.149 54.222 

q3:2006 117.3 185.9 60.222 q3:2006 59.547 174.087 60.222 

q4:2006 121.3 183.1 61.422 q4:2006 61.603 184.338 61.422 

q1:2007 123.6 183.4 62.622 q1:2007 62.745 190.010 62.622 

q2:2007 131.3 192.4 63.522 q2:2007 66.654 198.602 63.522 
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 "�� ا��Iز��m8ت ا
*

ت &%�   ا���*

 وا���$�D�
%�� 

 ط�����
�2 
 Mـ 	�زھ


 M* GDP** CPI  ا���
 M   DP CPI ا���

q3:2007 141.9 219.8 64.822 q3:2007 72.051 204.925 64.822 

q4:2007 151.8 221.8 73.022 q4:2007 77.066 222.921 73.022 

q1:2008 158.1 223.5 79.222 q1:2008 80.282 232.749 79.222 

q2:2008 170.6 230.4 87.622 q2:2008 86.600 238.051 87.622 

q3:2008 177.6 273.4 87.822 q1:2009 87.945 264.462 91.8 

q4:2008 174.5 249.5 88.122 q4:2008 88.571 251.101 88.122 

q1:2009 173.2 251.7 91.8 q3:2008 90.185 252.514 87.822 

q2:2009 183.0 267.6 99 q2:2009 92.901 276.704 99 

q3:2009 192.8 311.1 99.2 q3:2009 97.860 285.189 99.2 

q4:2009 197.0 293.4 100.9 q4:2009 100.000 293.969 100.9 

q1:2010 201.9 292.4 102.4 q1:2010 102.485 310.168 102.4 

q2:2010 214.0 309.7 109.8 q2:2010 108.665 321.025 109.8 

q3:2010 220.5 364.3 109.7 q3:2010 111.930 332.494 109.7 

q4:2010 223.5 341.1 112.4 q4:2010 113.445 338.372 112.4 

q1:2011 240.8 316.2 114.5 q1:2011 122.257 337.934 114.5 

q2:2011 248.7 349.5 118.8 q2:2011 126.264 364.789 118.8 

q3:2011 253.8 428.1 120.1 q3:2011 128.851 391.586 120.1 

q4:2011 255.6 422.6 122.6 q4:2011 129.754 415.152 122.6 

q1:2012 260.7 402.8 122.8 q1:2012 132.343 428.721 122.8 

q2:2012 274.5 421.2 126.2 q2:2012 139.364 441.652 126.2 

q3:2012 282.9 476.6 125.7 q3:2012 143.600 437.983 125.7 

q4:2012 288.1 468.0 131.9 q4:2012 146.283 458.766 131.9 

q1:2013 326.5 448.4 134.8 q1:2013 165.783 475.543 134.8 

q2:2013 344.1 467.4 139.0 q2:2013 174.694 493.348 139 

q3:2013 365.7 554.5 140.4 q3:2013 185.683 508.070 140.4 

q4:2013 373.6 535.7 144.8 q4:2013 189.683 523.337 144.8 
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 "�� ا��Iز��m8ت ا
*

ت &%�   ا���*

 وا���$�D�
%�� 

 ط�����
�2 
 Mـ 	�زھ


 M* GDP** CPI  ا���
 M   DP CPI ا���

q1:2014 388.7 513.2 145.9 q1:2014 197.319 543.320 145.9 

q2:2014 410.6 526.6 154.5 q2:2014 208.432 561.478 154.5 

q3:2014 428.2 647.1 154.6 q3:2014 217.390 590.808 154.6 

q4:2014 445.7 623.8 161.5 q4:2014 226.291 606.675 161.5 

q1:2015 459.1 587.6 162.5 q1:2015 233.096 620.185 162.5 

q2:2015 499.1 585.4 168.7 q2:2015 253.367 629.025 168.7 

q3:2015 521.3 710.5 171.7 q3:2015 264.296 669.255 176.1 

q4:2015 520.6 689.4 176.1 q4:2015 264.648 648.505 171.7 

q1:2016 529.8 647.3 185.2 q1:2016 268.993 680.487 185.2 

q2:2016 572.9 661.1 192.5 q2:2016 290.870 713.080 192.5 

q3:2016 607.2 841.6 211.7 q3:2016 308.244 770.081 211.7 

q4:2016 625.7 854.9 230.5 q4:2016 317.642 831.193 230.5 

q1:201٧ 631.0 875.0 240.3 q1:201٧ 320.356 915.116 240.3 

q2:201٧ 707.4 904.4 253.3 q2:201٧ 359.149 973.967 253.3 


 : ا����ر��5"��
د ا����ي ا���� 

 وا-5mح ا-داري، ا���0xات ا#"��
د�
 ا�:��%&
�"o وزارة ا��/g�F وا����


��
�� M*. ور&o ا����" ("�� 
$���
ر ���z و�2 (2����
& 

ر  q4:2009 ،  ** GDP 	� ١٠٠= ا��������
& 
ا����


����� 

ر  ،z��� seasonally adjusted و��%2 (2�$%�O� ��
١٠٠= ��٢٠١٠
��  ا�8
س CPI ا��") ا��� 


MS ����2) ٢(��ول �*  TPLS  و#ت �٨ـ
��  
�S
ا�
دة "�� ��5%"
 &�P ا����د وا��
RTPLS   M2وا���
MS ا��$

ت *
   �2�2? ا���

٧ ٦  ٥  ٤ ٣ ٢  ١  


  ا���

ت ��%�
TPLS 

1/M GDP/M 
TPLS-

(GDP/M) 
 α0 


ت ��%�
RTPLS 

q3:2001   0.036 3.328 -3.328 -79.417 6.195 

q4:2001   0.035 3.331 -3.331 -79.417 6.140 

q1:2002   0.034 3.265 -3.265 -79.417 5.974 

q2:2002   0.033 3.195 -3.195 -79.417 5.811 

q3:2002   0.032 3.235 -3.235 -79.417 5.774 

q4:2002 2.59869 0.032 3.280 -0.682 -79.417 5.798 
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٧ ٦  ٥  ٤ ٣ ٢  ١  


  ا���

ت ��%�
TPLS 

1/M GDP/M 
TPLS-

(GDP/M) 
 α0 


ت ��%�
RTPLS 

q1:2003   0.030 3.199 -3.199 -79.417 5.618 

q2:2003   0.029 3.155 -3.155 -79.417 5.482 

q3:2003   0.028 3.139 -3.139 -79.417 5.336 

q4:2003 2.43087 0.027 3.148 -0.717 -79.417 5.280 

q1:2004 2.47373 0.026 3.260 -0.786 -79.417 5.332 

q2:2004 2.59869 0.025 3.294 -0.696 -79.417 5.310 

q3:2004 2.51724 0.024 3.155 -0.638 -79.417 5.094 

q4:2004 2.43087 0.024 3.137 -0.706 -79.417 5.011 

q1:2005 2.43087 0.023 3.134 -0.703 -79.417 4.953 

q2:2005   0.022 3.077 -3.077 -79.417 4.822 

q3:2005 2.92245 0.020 2.839 0.083 -79.417 4.405 

q4:2005 2.92245 0.020 2.919 0.004 -79.417 4.472 

q1:2006 2.92245 0.019 3.012 -0.090 -79.417 4.526 

q2:2006 2.92245 0.018 3.031 -0.109 -79.417 4.463 

q3:2006   0.017 2.924 -2.924 -79.417 4.257 

q4:2006   0.016 2.992 -2.992 -79.417 4.282 

q1:2007 2.8121 0.016 3.028 -0.216 -79.417 4.294 

q2:2007   0.015 2.980 -2.980 -79.417 4.171 

q3:2007   0.014 2.844 -2.844 -79.417 3.946 

q4:2007   0.013 2.893 -2.893 -79.417 3.923 

q1:2008   0.012 2.899 -2.899 -79.417 3.888 

q2:2008   0.012 2.749 -2.749 -79.417 3.666 

q1:2009 2.43087 0.011 3.007 -0.576 -79.417 3.910 

q4:2008   0.011 2.835 -2.835 -79.417 3.732 

q3:2008   0.011 2.800 -2.800 -79.417 3.681 

q2:2009 2.8121 0.011 2.978 -0.166 -79.417 3.833 
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٧ ٦  ٥  ٤ ٣ ٢  ١  


  ا���

ت ��%�
TPLS 

1/M GDP/M 
TPLS-

(GDP/M) 
 α0 


ت ��%�
RTPLS 

q3:2009   0.010 2.914 -2.914 -79.417 3.726 

q4:2009 2.92245 0.010 2.940 -0.017 -79.417 3.734 

q1:2010 2.51724 0.010 3.026 -0.509 -79.417 3.801 

q2:2010 2.8121 0.009 2.954 -0.142 -79.417 3.685 

q3:2010 2.43087 0.009 2.971 -0.540 -79.417 3.680 

q4:2010 2.51724 0.009 2.983 -0.465 -79.417 3.683 

q1:2011 2.92245 0.008 2.764 0.158 -79.417 3.414 

q2:2011 2.8121 0.008 2.889 -0.077 -79.417 3.518 

q3:2011 2.48042 0.008 3.039 -0.559 -79.417 3.655 

q4:2011 2.59869 0.008 3.200 -0.601 -79.417 3.812 

q1:2012 2.80062 0.008 3.239 -0.439 -79.417 3.840 

q2:2012 2.59869 0.007 3.169 -0.570 -79.417 3.739 

q3:2012 2.47373 0.007 3.050 -0.576 -79.417 3.603 

q4:2012 2.59869 0.007 3.136 -0.537 -79.417 3.679 

q1:2013 2.48042 0.006 2.868 -0.388 -79.417 3.348 

q2:2013 2.51724 0.006 2.824 -0.307 -79.417 3.279 

q3:2013 2.8121 0.005 2.736 0.076 -79.417 3.164 

q4:2013 2.43087 0.005 2.759 -0.328 -79.417 3.178 

q1:2014 2.51724 0.005 2.754 -0.236 -79.417 3.156 

q2:2014 2.43087 0.005 2.694 -0.263 -79.417 3.075 

q3:2014 2.47373 0.005 2.718 -0.244 -79.417 3.083 

q4:2014 2.48042 0.004 2.681 -0.201 -79.417 3.032 

q1:2015 2.48042 0.004 2.661 -0.180 -79.417 3.001 

q2:2015 2.8121 0.004 2.483 0.329 -79.417 2.796 

q3:2015 2.51724 0.004 2.532 -0.015 -79.417 2.833 

q4:2015 2.43087 0.004 2.450 -0.020 -79.417 2.751 
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٧ ٦  ٥  ٤ ٣ ٢  ١  


  ا���

ت ��%�
TPLS 

1/M GDP/M 
TPLS-

(GDP/M) 
 α0 


ت ��%�
RTPLS 

q1:2016 2.48042 0.004 2.530 -0.049 -79.417 2.825 

q2:2016 2.48042 0.003 2.452 0.029 -79.417 2.725 

q3:2016 2.47373 0.003 2.498 -0.025 -79.417 2.756 

q4:2016 2.59869 0.003 2.617 -0.018 -79.417 2.867 

q1:201٧ 2.80062 0.003 2.857 -0.056 -79.417 3.104 

q2:201٧ 2.80062 0.003 2.712 0.089 -79.417 2.933 

���، ا
�*=د  ٢ا
�*=د �*;
٣���D. ا
*-�و[ت ا A"��*
� ا�/�*
� ا
���O ��	 ٤، ا
�*=د M��I=س ا�/�*
 ���ل ا

��/�*
� �α0  U   ،  ���*�٢�U ا
�*=د  ٤���. ط�ح ا
�*=د  ٥ا
*��"A، ا
�*=د  ا!�"�  �
 ٩ وا
�*=د، ١٠ا
*��د
A;*!  .D��� N!=��
  . ٩ ا
*��د
� �  ا


MS ����2 ) ٣(��ول �*TPLS  �٨ـ  
�S

و#ت وا���
MS ا��$��RTPLS   ��" ر
ا�
دة ��5%"
 &�P ا����د وا#�%

ت  *
  �2�2? ا���

٧ ٦  ٥  ٤ ٣ ٢  ١  


  ا���

ت ��%�
TPLS 

1/M CPI/M  
TPLS-

(CPI/M) 
α0 


ت ��%�
RTPLS 

q3:2001   0.036 1.057 -1.057 -69.108 3.552 

q4:2001   0.035 1.042 -1.042 -69.108 3.487 

q1:2002   0.034 1.016 -1.016 -69.108 3.374 

q2:2002   0.033 0.992 -0.992 -69.108 3.269 

q3:2002   0.032 0.980 -0.980 -69.108 3.190 

q4:2002   0.032 0.993 1.606 -69.108 3.184 

q1:2003   0.030 0.971 -0.971 -69.108 3.076 

q2:2003 0.6766 0.029 0.963 -0.963 -69.108 2.988 

q3:2003   0.028 0.954 -0.954 -69.108 2.865 

q4:2003 0.6618 0.027 1.001 1.430 -69.108 2.856 

q1:2004 0.6766 0.026 0.986 1.487 -69.108 2.790 

q2:2004 0.6507 0.025 0.995 1.603 -69.108 2.749 

q3:2004 0.6920 0.024 0.963 1.554 -69.108 2.650 

q4:2004   0.024 0.942 1.489 -69.108 2.573 

q1:2005   0.023 0.920 1.511 -69.108 2.503 
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٧ ٦  ٥  ٤ ٣ ٢  ١  


  ا���

ت ��%�
TPLS 

1/M CPI/M  
TPLS-

(CPI/M) 
α0 


ت ��%�
RTPLS 

q2:2005   0.022 0.921 -0.921 -69.108 2.439 

q3:2005   0.020 0.836 2.086 -69.108 2.198 

q4:2005   0.020 0.867 2.056 -69.108 2.218 

q1:2006   0.019 0.946 1.976 -69.108 2.263 

q2:2006 0.6795 0.018 0.977 1.945 -69.108 2.223 

q3:2006 0.6618 0.017 1.011 -1.011 -69.108 2.172 

q4:2006 0.6766 0.016 0.997 -0.997 -69.108 2.119 

q1:2007 0.6507 0.016 0.998 1.814 -69.108 2.099 

q2:2007 0.6920 0.015 0.953 -0.953 -69.108 1.990 

q3:2007   0.014 0.900 -0.900 -69.108 1.859 

q4:2007 0.6795 0.013 0.948 -0.948 -69.108 1.844 

q1:2008 0.6766 0.012 0.987 -0.987 -69.108 1.848 

q2:2008 0.6618 0.012 1.012 -1.012 -69.108 1.810 

q1:2009 1.4067 0.011 1.044 1.387 -69.108 1.830 

q4:2008 0.6507 0.011 0.995 -0.995 -69.108 1.775 

q3:2008 0.6766 0.011 0.974 -0.974 -69.108 1.740 

q2:2009 0.7152 0.011 1.066 1.746 -69.108 1.810 

q3:2009 0.6791 0.010 1.014 -1.014 -69.108 1.720 

q4:2009 0.6791 0.010 1.009 1.913 -69.108 1.700 

q1:2010 0.6618 0.010 0.999 1.518 -69.108 1.673 

q2:2010 0.7152 0.009 1.010 1.802 -69.108 1.646 

q3:2010 0.6791 0.009 0.980 1.451 -69.108 1.597 

q4:2010 1.4067 0.009 0.991 1.526 -69.108 1.600 

q1:2011 0.6766 0.008 0.937 1.986 -69.108 1.502 

q2:2011 0.6618 0.008 0.941 1.871 -69.108 1.488 

q3:2011 0.6507 0.008 0.932 1.548 -69.108 1.468 
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٧ ٦  ٥  ٤ ٣ ٢  ١  


  ا���

ت ��%�
TPLS 

1/M CPI/M  
TPLS-

(CPI/M) 
α0 


ت ��%�
RTPLS 

q4:2011 1.4067 0.008 0.945 1.654 -69.108 1.477 

q1:2012 0.6618 0.008 0.928 1.873 -69.108 1.450 

q2:2012 0.6618 0.007 0.906 1.693 -69.108 1.401 

q3:2012 0.6766 0.007 0.875 1.598 -69.108 1.357 

q4:2012 0.6791 0.007 0.902 1.697 -69.108 1.374 

q1:2013 0.6795 0.006 0.813 1.667 -69.108 1.230 

q2:2013 0.6766 0.006 0.796 1.722 -69.108 1.191 

q3:2013 0.6920 0.005 0.756 2.056 -69.108 1.128 

q4:2013 0.6795 0.005 0.763 1.667 -69.108 1.128 

q1:2014 0.6920 0.005 0.739 1.778 -69.108 1.090 

q2:2014 0.6507 0.005 0.741 1.690 -69.108 1.073 

q3:2014 0.6795 0.005 0.711 1.763 -69.108 1.029 

q4:2014 0.6507 0.004 0.714 1.767 -69.108 1.019 

q1:2015 0.6766 0.004 0.697 1.783 -69.108 0.994 

q2:2015 0.6766 0.004 0.666 2.146 -69.108 0.939 

q3:2015 0.6507 0.004 0.666 1.851 -69.108 0.928 

q4:2015 0.6766 0.004 0.649 1.782 -69.108 0.910 

q1:2016 0.6618 0.004 0.688 1.792 -69.108 0.945 

q2:2016 0.6618 0.003 0.662 1.819 -69.108 0.899 

q3:2016 0.6791 0.003 0.687 1.787 -69.108 0.911 

q4:2016 1.4067 0.003 0.726 1.873 -69.108 0.943 

q1:201٧ 0.7152 0.003  0.750 2.051 -69.108 0.966 

q2:201٧ 0.7152 0.003 0.705 2.095 -69.108 0.898 

���، ا
�*=د  ٢ا
�*=د �*;
٣���D. ا
*-�و[ت ا A"��*
� ا�/�*
� ا
���O ��	 ٤، ا
�*=د M��I=س ا�/�*
 ���ل ا

*
� �α0 U   ،  ���*�٢�U ا
�*=د  ٤���. ط�ح ا
�*=د  ٥ا
*��"A، ا
�*=د  �/��ا!�"�  �
  !*;A ٩ ، وا
�*=د١٠ا
*��د

.D��� N!=��
�   ٩ا
*��د
�  �  ا�/�*
�  ���GDP ا
���ال ا�/�*
��CPI 


