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 : ملخص
تنتهجها الدولة من أجل مكافحة تعتبر السياسة النقدية أحد أشكال سياسات الاستقرار التي 

ختلالات الاقتصادية الدختلفة التي صاحبت التطور الاقتصادي. وكونها تمثل الجانب النقدي للسياسة الإ
ىو ىدف الحفاظ على الاستقرار العام للأسعار.  حققي  أحد أى  أىدافها ألا و تسعى إلى فهيالاقتصادية، 

دلات التضخ  في البرازيل، تهدف ىذه الدراسة إلى معرفة مدى إمكانية السياسة النقدية في التحك  في مع
وبالتالي تطبي  سياسة استهداف التضخ . حيث تم القيام بدراسة قياسية بالاعتماد على أربعة متغيرات 
وىي الناتج الداخلي الخام، معدل التضخ ، تطور الكتلة النقدية ومعدل الصرف وىذا خلال الفترة 

لعدم نظرا سة استهداف التضخ  في البرازيل ، وقد تم التوصل إلى أنو لا يمكن تطبي  سيا0991-5102
 .توفر شروطو الأولية وأهمها استقلالية البنك الدركزي

 السياسة النقدية، التضخ ، استهداف التضخ ، التكامل الدشترك.كلمات مفتاحية: 
 JEL  :E520 ،E31 ،C320 اتتصنيف

Abstract:  

Monetary policy is one of the forms of stability policy pursued by the 

state to combat the various economic imbalances that have accompanied 

economic development. As it represents the monetary aspect of economic 
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policy. Monetary policy seeks to achieve one of its most important 

objectives is the goal of maintaining the overall stability of prices.The aim 

of this study is to examine the extent to which monetary policy can control 

inflation in Brazil and thus apply inflation targeting policy. This study was 

carried out according to four variables: gross domestic product, inflation 

rate, growth of the monetary mass and exchange rate during the period 

1990-2015. It was concluded that Brazil's inflation targeting policy could 

not be applied due to the lack of its initial conditions, including the 

independence of the Central Bank. 

Keywords: Monetary policy; Inflation; Inflation Targeting; Cointegration. 

Jel Classification Codes: E520 , E31, C320. 

 

Résumé:  

La politique monétaire est l'une des formes de politique de stabilité 

poursuivie par l'État pour lutter contre les divers déséquilibres économiques 

qui ont accompagné le développement économique. Comme il représente 

l'aspect monétaire de la politique économique. La politique monétaire vise à 

atteindre l’un de ses objectifs les plus importants: maintenir la stabilité 

générale des prix. Le but de cette étude est d’examiner dans quelle mesure 

la politique monétaire peut contrôler l’inflation au Brésil et appliquer ainsi 

une politique de ciblage de l’inflation. Cette étude a été réalisée selon 

quatre variables: le produit intérieur brut, le taux d'inflation, la croissance 

de la masse monétaire et le taux de change au cours de la période 1990-

2015. Il a été conclu que la politique de ciblage de l'inflation du Brésil ne 

pouvait pas être appliquée en raison de l'absence de ses conditions initiales, 

y compris de l'indépendance de la Banque centrale. 

Mots-clés: Politique monétaire; Inflation; ciblage de l'inflation; 

Cointégration. 

Codes de classification de Jel: E520 , E31, C320. 
___________________________ _______________  
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  :ملدمة .1

حلخبر الؿُاؾت الىِضًت إخضي الىؾائل الهامت للؿُاؾت الاُخصاصًت، التي حلخمضها الضولت 

آزظة بلحن الاكخباع كلاُت الىِىص باليكاغ  ،والتي جخسظ مً الملؼُاث الىِضًت مىطىكا لخضزلها

الاُخصاصي مً حهت، وما ٌكٖله الاؾخِغاع الىِضي مً مىار ملائم لمماعؾت اليكاغ الاُخصاصي مً 

مشل للىمى الاُخصاصي، ٓخدُِّ الملض٘ ال  ؛بهضي جدُِّ ؤهغاض اُخصاصًت مسخلٌتوطلٗ  ،حهت ؤزغي 

ت والخىػَم جدُِّ الاؾخِغاع الىِضي، وحلبئت المضزغاث و  ل البرامج الاؾدشماعٍ والمىاعص اللاػمت لخمىٍ

والمكٕلاث الاُخصاصًت، ٓما ؤنها جِىم بدىـُم ٓمُت الملغوض  الازخلالاثملالجت ٓظا اللاص٘ للثروة و 

الىِضي بوغض الِظاء كلى البؼالت وجدُِّ الخىاػن في محزان المضًىكاث والمداًـت كلى اؾخِغاع 

 المؿخىي اللام للأؾلاع.

 مما ؾبّ جخمشل الاقٖالُت الغئِؿُت لهظه الىعُت البدشُت ًُما ًلي:

ل؟  هل حلخبر الؿُاؾت الىِضًت ؤصاة ًلالت لاؾتهضاي الخطخم في البراػٍ

 ومً ؤحل ملالجت الاقٖالُت الؿابِت ًِض جم وطم الٌغطُاث الخالُت:

 .جخوحر ملضلاث الخطخم بخؼبُّ ؤصواث الؿُاؾت الىِضًت 

  اؾتهضاي الخطخم الهضي الولي للؿُاؾت الىِضًت مً ؤحل جدُِّ اؾخِغاع حلخبر ؾُاؾت

ل.  الاؾلاع في المضي الؼىٍ

 أهداف الدزاسة:

إبغاػ صوع الؿُاؾت الىِضًت في الخإزحر كلى الٕخلت الىِضًت ًٕمً الهضي مً هظه الضعاؾت في 

ل في مىاحهت الخطخمو  ، ٓما تهضي إلى صعاؾت ؿاهغة جدلُل ًلالُت الؿُاؾت الىِضًت المؼبِت في البراػٍ

ل والخلغي كلى ؤؾبابه الميكئت  ت  و اؾتهضاي الخطخم بالبراػٍ  .ؾتهضاي الخطخم لا الكغوغ الظغوعٍ

 الدزاسات السابلة:

 مً بحن الضعاؾاث الؿابِت التي جىاولذ مىطىق ؾُاؾت اؾتهضاي الخطخم هجض:

 Some tests on the effects of inflation targeting in"  بلىىان Yuzo Honda  8811 صعاؾت لـــ

new zelandm canada and the Uk   ، راث آزاع اؾتهضاي الخطخم كلى مخوح الباخث صعؽخُث

باؾخسضام ؤعبم مخوحراث هي ملض٘ الخطخم، ملض٘ همى الىاجج  VARهمىطج الاُخصاص الٕلي باؾخلما٘ 
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ملض٘ الخوحر في ؾلغ الصغي ُصحر الحل و ىطج الٌائضة الاؾمي المدلي الإحمالي الحُِِي، ملض٘  هم

  لٖل مً هُىػلىضا، ٓىضا، و المملٕت المخدضة.  1997-1978الاؾمي زلا٘ الٌترة 

طلٗ ؿاب المجمىق التربُعي للبىاقي، و في البضاًت ُام بخِضًغ هظه الملاصلت لٖل مخوحر في ٔل بلض، و خ 

لىُىػلىضا،  1989إلى  1978باؾخسضام البُاهاث في ؿل هـام الؿُاؾت الؿابِت ؤي ُبل الاؾتهضاي )

للمملٕت المخدضة( و خؿاب ملُاع إخصاءاث  1992إلى  1978لٕىضا و مً  1990إلى Chow،  1978مً 

ع ًغطُت اللضم ؤي لا ًىحض حوحر هُٕلو  .ازخباع قى  ي في حمُم ُض ؤؿهغث الىخائج ؤهه لا ًمًٕ عً

ً للىخائج التي جدصل كليها:                                                   %، و 5البلضان كىض مؿخىي الضلالت   ُام بخِضًم جٌؿحرً

 .هى ؤن اؾتهضاي الخطخم ُض ًٖىن له خِا جإزحراث ٓبحرة كلى مخوحراث الاُخصاص الٕلي 

  بُت.ُض ًٖىن كضص المللماث في الىمىطج ٓبحرا حضا  باليؿبت إلى كضص مً الملاخـاث الخجغٍ

ىْ ًيها خؿب الصلت و في الزحر ُا٘ بإن ًلالُت اؾتهضاي الخطخم هي كلى الُل مكٖ   

ض مً الخدُِِاث ختى جصبذ البُاهاث مخاخت و ًخم وطم هماطج بضًلت.    الحالُت، لظا  ًجب الُِام بمؼٍ

 Optimal بلىىان Nicoletta Batini and Edward Nelson 2000  ًظا صعاؾت لـٓما هجض ؤ             

Horizon for Targeting   بضعاؾت الًّ المشل لاؾتهضاي الخطخم في المملٕت  انالباخش ُامخُث

هاث ًصلُت(. و مً زلا٘ )بُا 1998إلى  1981زلا٘ الٌترة الممخضة مً  VARالمخدضة باؾخسضام همىطج 

صمم بدُث ًخم ًاي الخطخم في المماعؾت ًيبغي ؤن اؾتهض ؤن إلى الباخشان الخدلُل والبدث جىصل

ت الغاهبت في اللمل كلى  ؼٍ جدُِّ الهضي كلى المضي المخىؾؽ، و بلباعة ؤزغي ًخلحن كلى البىىْ المغٓ

جُا  هدى ؤمشل ؤلا جداو٘ جدُُض الصضماث الخطخمُت كلى الٌىع، بضلا مً طلٗ ًيبغي ؤن حؿخجُب جضعٍ

جي.  ًجب إط لخلٗ الصضماث،   طبؽ الاُخصاص لمىاحهت الصضماث الاُخصاصًت ببؽء ؤو بكٖل جضعٍ

 Tor Jacobson, Per Jansson, Anders Verdin and Anders Warne 2001   ًظا صعاؾت لـــؤ            

                                                       Monetary Policy analysis and inflation Targeting in Small open Economy :A VAR       Approach"      بلىىان

ض مً زلا٘ همىطج بُت خى٘ الؿُاؾت الىِضًت و اؾخسضام الخطخم في الؿىٍ  خُث ُامىا بضعاؾت ججغٍ

VAR    لما له مً زصائص حُضة في الخيبؤ كىضما ًخللّ المغ بالخطخم )مِاعهت مم هحره مً الىماطج

 .                                                                  1996إلى  1972، و ؤكؼُذ مجمىكت البُاهاث الٌصلُت الممخضة مً (ٓثر قُىكاالخؼبُُِت ال

بُت لهظه الضعاؾت بإن الخطخم ًغجبؽ بكٖل ٓبحر مم وحىص ًجىة و  ُض ؤؿهغث الخدلُلاث الخجغٍ

الىاجج التي ًمًٕ خؿابها باؾخسضام هظا الىمىطج، ٓما ًمًٕ جدضًض ؾلغ صغي الحُِِي الظي ًمًٕ 

 حؿاكض كلى ، والتيفي ؾلغ الصغي الاؾميالتي جدضر  ؤن ٌؿاكض في الخيبؤ بالخوحراث المؿخِبلُت 

      .الخيبؤ بملض٘ الخطخم في المؿخِبل
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  Monetary Policy and Inflation in Brazil  بلىىان Ander Minella 2001  ًظا صعاؾت لــؤ

(1975-2000): A VAR Estimation   الللاُت بحن الؿُاؾت الىِضًت خُث خاو٘ الباخث صعاؾت

لاُت بحن ٔل مً الإهخاج، ملض٘ الخطخم، التي جىؼىي كلى الللىاصغ الؾاؾُت للاُخصاص الٕلي و الو 

ل باؾخسضام همىطج الاهدضاع الىِىص في او   ملض٘ الٌائضة لٌترة الممخضة مً ل VARالظاحي للخِضًغ  لبراػٍ

 .                                                                   2000إلى  1975

اصة ملخضلت مً زلا٘ هظه الضعاؾت جمذ مِاعهت زلازت و   ًتراث مسخلٌت لخوحراث الخطخم جخمشل في ػٍ

، 1994إلى  1985ضلاث الخطخم مً ، اعجٌاق مل1985إلى  1975للخطخم مً زلا٘ الٌترة الممخضة مً 

                                                                                                          وجىصلذ الضعاؾت إلى الىخائج الخالُت: .2000إلى  1994ضلاث الخطخم مً اهسٌاض ملو 

 ِضًت لها آزاع ٓبحرة كلى الإهخاجصضماث الؿُاؾت الى. 

   لًٕ هىاْ مؤقغاث ؤزغي صلذ ملض٘ الخطخم زلا٘ ؤو٘ ًترجحن، و  لا جدٌؼ كلى اهسٌاض

 كلى ؤنها ُض آدؿبذ ُضعة للخإزحر كلى الؾلاع بلض ؤن جبنى زؼت خُُِِت للاؾتهضاي.                                     

 الخطخم والىاجج في الٌترة الؿُاؾت الىِضًت لا حؿخجُب كاصة بؿغكت ؤو بٌلالُت لملض ٘

ض٘ الٌائضة للأػماث المالُت، و ًغاًّ صضماث وضحخه صعحت اؾخجابت ملؤهى ما الزحرة و 

ؤؾلاع الٌائضة الإًجابُت جغاحم هِضي زلا٘ الٌتراث الشلازت، مم وحىص اؾخمغاع للخطخم 

                 .                                                              1999بضعحت ؤُل في الٌترة الشالشت زصىصا بلض اكخماص اؾتهضاي الخطخم في ؾىت 

بلىىان: "الؿُاؾت الىِضًت  2015 صباث ؤمُىت لـــ  صعاؾتؤما ًُما ًخللّ بضعاؾت خالت الجؼائغ ًىجض 

ى الىاجج خُث جىاولذ مً زلا٘ هظه الضعاؾت البدث كً الللاُت بحن هم اؾتهضاي الخطخم بالجؼائغ"و 

ؼىع الٕخلت وجمؤقغ ؤؾلاع الاؾتهلاْ بالجؼائغ، ملض٘ إكاصة الخصم في الجؼائغ، و ،الضازلي الخام

أهذ . و 2012-1970طلٗ زلا٘ الٌترة و   Varباؾخسضام همىطج  هظاالىِضًت، ؾلغ الصغي الاؾمي و 

اث مٌاحئت ؤؾلاع الاؾتهلاْ لأي صضمؤن هىاْ طألت اؾخجابت مؤقغ  المخدصل كليها حكحر إلى الىخائج

ن ؤي حوحر مٌاجئ في ؾلغ الصغي ًؤصي إلى حوحر ؾلبي في ؾلغ الصغي، ٓما ؤفي ملض٘ إكاصة الخصم و 

 .مؤقغ ؤؾلاع الاؾتهلاْ

 السياسة الىلدية .2

 جعسيف السياسة الىلدية 8.2

ًِصض بالؿُاؾت الىِضًت مجمىكت الإحغاءاث التي جخسظها الؿلؼت الىِضًت في إصاعة ٔل مً 

1الىِىص والائخمان، وجىـُم الؿُىلت اللامت الاُخصاص
، ًمً زلا٘ جلٗ (2006كلي بللؼوػ بً  )
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ابت كلى الىِض والائخمان مً زلا٘ إخضار جإزحراث في ٓمُت الىِىص ووؾائل   الإحغاءاث ًمًٕ للضولت الغُ

 .(1993ؤخمض ػهحر، )قامُت 2 الضًم والخإزحر كليهما بما ًخٌّ وجدُِّ الهضاي الاُخصاصًت المغحىة

ؼي مً ؤن ًؤزغ كلى  ٓما حلغي بإنها: "الإحغاءاث التي جمًٕ الؿلؼت الىِضًت، كاصة البىٗ المغٓ

الملغوض مً الما٘ مً ؤحل جدُِّ هضًها المخمشل في اؾخِغاع الشلاسي، وهى اؾخِغاع ؤؾلاع الٌائضة، 

اؾت اؾخِغاع ؤؾلاع الصغي، واؾخِغاع الؾلاع، وهي حؿعى ؤًظا إلى جدُِّ ؤهضاي ؤزغي للؿُ

وحكمل الؿُاؾت الىِضًت كلى حمُم  (.Gabriel Gland et Alain Grandjean, 1996 ") 3الاُخصاصًت

ظلٗ حمُم  أهذ ؤهضاًها هِضًت ؤو هحر هِضًت، وٓ الِغاعاث والإحغاءاث الىِضًت بصغي الىـغ كما إطا 

 (.2007  حما٘ )بً صكباؽ 4الإحغاءاث هحر الىِضًت التي تهضي إلى الخإزحر كلى الىـام الىِضي

 أهواع السياسة الىلدية 2.2

، الٌُل ، ؤؾامت : )عمظان مدمض مِلضهما جىِؿم الؿُاؾت الىِضًت إلى هىكحن ؤؾاؾُحن

2012)5: 

ىص )ٓؿاص(حؿخ سياسة هلدية ثوسعية: .أ  وجخمشل هظه الؿُاؾت في  ،سضم في خالت وحىص عٔ

ؼي إما بخسٌُع ؾلغ الخصم ؤو جسٌُع  اصة اللغض  الىِضي مً زلا٘ ُُام البىٗ المغٓ ػٍ

ض مً  ا في ؾىَ الوعاَ المالُت. هظه الصواث جؼٍ وؿبت الاخخُاػي الِاهىوي ؤو الضزى٘ مكترً

ض مً اللغض الىِض ي صازل ُضعة البىىْ كلى مىذ الائخمان وزلّ الىصائم، وبالخالي جؼٍ

 الاُخصاص. 

حؿخسضم في خالت وحىص جطخم، وجخمشل هظه الؿُاؾت في جسٌُع سياسة هلدية اهكماشية:  .ب 

م وؿبت الاخخُاػي  م ؾلغ الخصم ؤو عً ؼي إما بغً اللغض الىِضي مً زلا٘ ُُام البىٗ المغٓ

لى مىذ الِاهىوي ؤو الضزى٘ بائلا في ؾىَ الوعاَ المالُت. هظه الصواث جدض مً ُضعة البىىْ ك

 الائخمان وزلّ الىصائم. ولظا ًىسٌع اللغض الىِضي صازل الاُخصاص. 

 أدوات السياسة الىلدية  3.2

الؿلؼاث الىِضًت ؤصاء ؤو ؤٓثر مً الصواث  حؿخسضمفي ملـم الضو٘ الغؤؾمالُت المخِضمت   

: وؿبت الاخخُاػي الِاهىوي، ؾلغ 6(,Gabriel Gland et Alain Grandjean, 1996 )الغئِؿُت الخالُت 

الخصم وؾلغ الصغي، وكملُت الؿىَ المٌخىخت. وفي خالاث ٓشحرة ًخم اؾخسضام ؤصواث جٕمُلُت وهي 

ابت المباقغة.   ما حلغي بإصواث الغُ

 الأدوات الكمية )الأدوات غير المباشسة( .أ 

 ًلي:جخظمً الؿُاؾت الىِضًت مجمىكت مً الصواث هحر المباقغة جخمشل ًُما 
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ٌلبر ملض٘ إكاصة الخصم كً ؾلغ الٌائضة الظي : Discount Rateسياسة سعس إعادة الخصم  أولا:

ت ؼي كىض ُُامه بئكاصة زصم الوعاَ الخجاعٍ (، 1985، مصؼٌى عقضي )قُدت 7ًخِاطاه البىٗ المغٓ

ت كلى المىاعص ويهضي مً هظه الؿُاؾت إلى الخإزحر ؤولا كلى ٔلٌت خصى٘ البىى  التي  الىِضًتْ الخجاعٍ

ت جدذ جصغي  حر الائخمان الظي جظله البىىْ الخجاعٍ ؼي، وزاهُا كلى ٔلٌت جىً ًِضمها البىٗ المغٓ

ا  8كملائها غٍ (. وهىاْ كلاُت وزُِت بحن ؾلغ إكاصة الخصم وؾلغ 2006، و الؿمغائي ٌؿغي )الضوعي ػٓ

، ًالللاُت بحن ؾلغ إكاصة الخصم وؤؾلا ع الٌائضة هي كلاُت ػغصًت الخصم وؤؾلاع الٌائضة في الؿىَ

اصة ؤؾلاع الٌائضة واللٕـ صحُذ اصة في ؾلغ إكاصة الخصم ًؤصي إلى ػٍ بللؼوػ بً كلي  )9بملنى ؤن الؼٍ

اصة الملغوض الىِضي ًئهه ًسٌع مً ملض٘ إكاصة الخصم مما . (2006 ؼي في ػٍ ًئطا عهب البىٗ المغٓ

ت كلى الاُتراض مىه، وجِىم جلٗ البىىْ بخىحُه جلٗ المىا٘ إلى الاُخصاص في  ٌصجم البىىْ الخجاعٍ

دضر اللٕـ كىضما ٌؿعى البىٗ  اصة حجم الىِىص الملغوطت، وٍ قٖل ُغوض وهى ما ًؤصي إلى ػٍ

م الم ؼي إلى زٌع الملغوض مً الىِىص ًحرً ا  10ؾلغ الخصممً  غٓ غٍ ، و الؿمغائي ٌؿغي )الضوعي ػٓ

2006 .)  

ت الاخخٌاؾ : Legal Reserve  ثاهيا: وسبة الاححياطي اللاهووي ؼي كلى البىىْ الخجاعٍ ًٌغض البىٗ المغٓ

ؼلّ كلى هظه اليؿبت ت مً إحمالي وصائلها في قٖل بيؿبت ملُى اؾم الاخخُاػي ؾائل لضًه، وٍ

ؼي  ترْ للبىٗ المغٓ ت ًجب كليها وبمِخض ى الِاهىن الاخخٌاؾ بها، وٍ الِاهىوي، خُث ؤن البىىْ الخجاعٍ

ؼي بسٌع  (.2007  حما٘ )بً صكباؽ 11خّ جدضًض هظه اليؿبت خؿب ؤهضاًه ًئطا ُام البىٗ المغٓ

ض مً ُضعة البىىْ كلى الإُغاض وم اصة ىذ وؿبت الاخخُاػي الِاهىوي ًئهه ًؼٍ  مًالائخمان، وبالخالي الؼٍ

م جلٗ اليؿبت ًئهه ًظلٍ مً ُضعة البىىْ كلى مىذ الائخمان  الملغوض الىِضي، ؤما إطا ُام بغً

 وبالخالي جِلُل حجم الِغوض المىحهت للاُخصاص، مما ٌلمل كلى زٌع الملغوض الىِضي.  

ؼي إلى  اًِصض  به: Open-market operation  عمليات السوق المفحوحة -ثالثا صزى٘ البىٗ المغٓ

ا ؤو بائلا للأوعاَ المالُت الحٖىمُت  ، وطلٗ (1985، مصؼٌى عقضي )قُدت 12الؿىَ الىِضي إما مكترً

اصة كغض الىِىص فبهضي الخإزحر كلى حجم الائخمان بالخىؾم ؤو الاهٕما ؼي في ػٍ ، ًئطا عهب البىٗ المغٓ

ِىم  بضًم ُُمتها  ِىم البائلىن ًِىم بكغاء الوعاَ المالُت وٍ غ قُٖاث مسحىبت كلُه وٍ ّ جدغٍ كً ػغٍ

ت (، وجِىم هظه الزحرة بمباصلت الكُٖاث في 1998، ىحؤبى الٌخ )الىاُه 13بئًضاكها في البىىْ الخجاعٍ

ؼي.  ت المِاصت واؾدُلام الاخخُاػاث مً البىٗ المغٓ وهى ما ًدضر اعجٌاكا في اخخُاػاث البىىْ هغً

ظا وصائلها وهى ما ًؤصي إ م مًوٓ اصة في الملغوض  مىذ ُغوض حضًضةكلى  تهامِضع  لى الغً وبالخالي الؼٍ
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ؼي في جِلُص الىِضي )الضوعي  14الىِىص ًئهه ًبُم الوعاَ المالُت حجم. ؤما كىضما ًغهب البىٗ المغٓ

ا غٍ  .(2006، ػٓ

 ب: الأدوات الىوعية للسياسة الىلدية ) الأدوات المباشسة (

ؼي ؤصواث هىكُت للخإزحر في ٌُُٓت الائخمان واججاهاجه،  ومً ؤهم هظه ٌؿخسضم البىٗ المغٓ

 :( 2003ُضي، كبض المجُض )15الصواث هجض

 وهى إحغاء جىـُمي جِىم بمىحبه الؿلؼاث الىِضًت بخدضًض ؾِىي لخؼىع ثأطير الائحمان :

ت  ّ وؿب مدضصة زلا٘ الِغوض الممىىخت مً ُبل البىىْ الخجاعٍ ، ٓإن لا ًخجاوػ ؿىتالوً

خا٘ الإزلا٘ بهظه الإحغاءاث حلغض البىىْ إلى  في، ومجمىق الِغوض المىػكت وؿبت ملُىتاعجٌاق 

 كِىباث.

 :ؼي  جبر ً اليسبة الدهيا للسيولة ت الاخخٌاؾ بيؿبت صهُا ًخم جدضًضها  البىٗ المغٓ البىىْ الخجاعٍ

ّ بلع الصى٘ ميؿىبت إلى بلع مٖىهاث الخصىم، وهظا لخىً  مً زؼغ الإًغاغ في هكً ػغٍ

٘ ال بؿبب  مىذ الِغوض في مداًف البىىْ  هاججمُض بلظ خُث ًخمُىلت، المغجٌلت الؿ صى

ت  .الخجاعٍ

 :ا الؾلىب المؿخىعصًً إلى إًضاق المبلى اللاػم ًضًم هظ الودائع المشسوطة مً أجل الاسحيراد

ؼي لمضة مدضوصة.  لدؿضًض زمً الىاعصاث بصىعة وصائم لضي البىٗ المغٓ

 :ؼي وطلٗ بؼلبه ٗضمها البىؿخسٌوؾُلت  الإكىاع الأدبي بؼغَ وصًت وهحر عؾمُت مً البىىْ  المغٓ

ت جىٌُظ ؾ ٍ  .ُاؾت ملُىت في مجا٘ مىذ الائخمانالخجاعٍ كلى  صاةًلالُت وهجاكت هظه ال وجخىُ

ت الخلامل مله وزِتها في إحغاءاجه ؼي ومضي جِبل البىىْ الخجاعٍ  .زبرة ومٖاهت البىٗ المغٓ

 استهداف الحضخم .3

 ماهية الحضخم 8.3

ت صلىصًت للأؾلاع جخصٍ بالاؾخمغاع الظاحي جيخج كً ًائع الؼلب  ٌلغي الخطخم بإهه "خغٓ

 .(2011الؼبُضي، خؿحن بً ؾالم حابغ )16الؼائض كً ُضعة اللغض" 

اصة حجم جُاع الإهٌاَ  م في الؾلاع، ٓما ًخىلض كً ػٍ ٓما ٌلغي الخطخم بإهه "اعجٌاق هحر مخىُ

اصة في كغض الؿلم والخضماث"  (.2006،  خؿحن كىاًت هاػي ) 17الىِضي، بيؿبت ؤٓبر مً الؼٍ

جخدضص بلع  خُث مخلضصة لها.  إن حلضص المٌاهُم الخاصت لٖلمت الخطخم ؤصي إلى وحىص ؤهىاق

اث  أث المؿخىٍ ؤهىاق الاججاهاث الخطخمُت بمضي جدٕم الضولت في حهاػ الائخمان، ومغاُبتها لخدغ
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اللامت للأؾلاع والخإزحر ًيها، خُث ًىؼىي جدذ ؿل هظا الملُاع زلازت ؤهىاق مً الاججاهاث الخطخمُت: 

 الخطخم الٖامً )الخٌي(. الخطخم الؼلُّ الـاهغ، الخطخم المُِض )المٕبىث(،

اعجٌاق ؿاهغ في الؾلاع والحىع، والىٌِاث  جخجلى صىعجه في: الحضخم الطليم )المكشوف( .ؤ 

تها  بالمغوهت  ، وطلٗ صون ؤي جضزل مً (اعجٌاق كام في الضزى٘ الىِضًت)الزغي التي جخصٍ خغٓ

جخجلى مىاٍُ هظه  ُبل الؿلؼاث الحٖىمُت للحض مً هظه الاعجٌاكاث، ؤو الخإزحر ًيها، خُث

الؿلؼاث الؿلبُت مما ًؤصي إلى جٌش ي هظه الـىاهغ الخطخمُت، والدؿاعق ًيها، وجغآمها، ًترجٌم 

اث اللامت للأؾلاع بيؿبت  المخضاولت.ِىص ؤٓبر مً اػصًاص الخضاو٘ الىِضي لٕمُاث الى المؿخىٍ

جٌاق مً زلا٘ ؾُاؾاث وهي خالت ًخم زلالها مىم الؾلاع مً الاع  الحضخم المكبوت )المليد(:  .ب 

ُىص جدى٘ صون اجٌاَ ٓلي ومً هظه الإحغاءاث: ججمُض الؾلاع ومىلها  جخمشل في وطم طىابؽ وُ

ألبُم بالبؼاُاث حر في المحزاهُت، والخِىحن  ابت كلى الصغي، جدُِّ وً  .مً الاعجٌاق، الغُ

ن ججض لها مىٌظا ًخمشل في اعجٌاق ملحىؾ في الضزى٘ الىِضًت صون ؤ الحضخم الكامً )الخفي(: .ج 

للإهٌاَ، بٌظل جضزل الضولت خُث خالذ بئحغاءاتها المسخلٌت صون إهٌاَ هظه الضزى٘ المتزاًضة 

أمىا، وزٌُا لا ٌؿمذ له بالـهىع وفي قٖل اهٕماف في الإهٌاَ كلى الؿلم  ًُبِى الخطخم 

ت، وهالبا ما جخضزل اللىامل والـغوي الاُ خصاصًت لإحباع الاؾتهلآُت، الوظائُت، والاؾدشماعٍ

 .الضولت كلى الحض مً ؿهىع الـىاهغ الخطخمُت بالحض مً الإهٌاَ

  سياسة استهداف الحضخم 2.3

لضي واطعي الؿُاؾت الىِضًت بإن اؾخِغاع الؾلاع ًجب ؤن ًٖىن هى الهضي  ُىاكاثؿهغث 

ّ الخدٕم في  الولي للؿُاؾت الىِضًت. ٓما جبحن مىظ نهاًت الشماهِىاث ؤن الخإزحر في الخطخم كً ػغٍ

المخوحراث الىؾُؼُت ٓملضلاث الٌائضة، ؾلغ الصغي والمجملاث الىِضًت لم ًًٕ ًلا٘ في جدُِّ طلٗ 

المغ الظي صًم إلى جبني ؤؾلىب خضًث لإصاعة الؿُاؾت الىِضًت وكغي هظا الؾلىب بؿُاؾت  الهضي،

 .Inflation Targeting Policyاؾتهضاي الخطخم 

 جعسيف سياسة استهداف الحضخم  8.2.3

اؾتهضاي الخطخم بإهه "هـام للؿُاؾت الىِضًت ًخمحز بالإكلان  Eser Tutar (2002)ٌلغي 

مي( لملض٘ الخطخم لٌترة ػمىُت واخضة ؤو ؤٓثر مم  اللام كً الهضي الغؾمي لمجالاث ؤو هضي ٓمي )عُ
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 ,Eser Tutar) 18الاكتراي الـاهغ بإن جسٌُع واؾخِغاع الخطخم هى الهضي الولي للؿُاؾت الىِضًت"

2002). 

سلص ِخحن للخٌٕحر في حلغٍٍ اؾتهضاي الخطخم )  N.Kuttner , 2004)19 وٍ   إلى وحىص ػغٍ

ِت  ِت الولى بالخصائص الملاخـت ؤو الـاهغة لإػاع ؾُاؾت الاؾتهضاي، ؤما الؼغٍ خُث جخللّ الؼغٍ

ِت الولى  ترجب كلى الؼغٍ الشاهُت جخللّ بمضي ؤمشلُت هظه الؿُاؾت ِٓاكضة لإصاعة الؿُاؾت الىِضًت. وٍ

ّ الؾهل لخمحز اؾتهضاي الخطخم ًٖىن بالؼبم بالإكلا  ن الظاحي، ًئطا ؤكلً في الخٌٕحر إلى ؤن الؼغٍ

ؼي كً ؤهضاي الخطخم هِى٘ بإهه ًؼبّ ؾُاؾت اؾتهضاي الخطخم، ؿمى هظا "الخلغٍٍ  البىٗ المغٓ وَ

 ." Definition of Inflation Targetingاللملي لاؾتهضاي الخطخم 

أن الخلغٍٍ اللملي ًإزظ همىطحه مً وحهت هـغ واطلُه ؤمشا٘   Bernanke and Alإطا 

 هي ًظل وصٍ ٓئػاع للؿُاؾت الىِضًت بضلا ِٓاكضة كغٍظت والتي جخمحز بإعبم زصائصبإهه ؤ (1999)

Kenneth N.Kuttner , 2004)  (20: 

  الالتزام المللً كلى اؾخِغاع الؾلاع ٓهضي ؤؾاس ي للؿُاؾت الىِضًت، ومم طلٗ لا ًيبغي ؤن

 وؤهغاض ؤزغي.ًٖىن اؾخِغاع الؾلاع الهضي الىخُض لخدُِّ الاؾخِغاع في الإهخاج 

  مي مٌؿغ للخطخم. وفي ٓشحر مً الخُان ولًٕ لِـ صائما ؾخٖىن هىاْ ًترة هىاْ هضي عُ

 ػمىُت مدضصة لللىصة إلى الهضي بلض ؤي سوغاث.

  غ وحىص صعحت كالُت مً الكٌاًُت ًُما ًخللّ بالؿُاؾت الىِضًت جِىم باهخـام بيكغ جِاعٍ

لاث الخطخ غ البىٗ مٌصلت كً الوطاق الاُخصاصًت وجىُ م. وفي ٓشحر مً الخُان حكمل جِاعٍ

ؼي للخطخم، همى الىاجج المدلي الإحمالي ومخوحراث الاُخصاص الٕلي الزغي.  المغٓ

  ؼي آلُت المؿاءلت في الوالب جٖىن الهضي المىحه للخطخم، وهظا ما ًخؼلب مً البىٗ المغٓ

 اجساط جضابحر مدضصة مشل وكغ جٌؿحر وي إلى الحٖىمت.

 وشأة وثطوز سياسة استهداف الحضخم ظسوف 2.2.3

بضؤث ؤولى ججاعب اؾتهضاي الخطخم ٓىـام لإصاعة الؿُاؾت الىِضًت في هُىػلىضا في صٌؿمبر 

، زم جلتها باقي الضو٘ الصىاكُت 1992، زم في المملٕت المخدضة في 1991، زم في ٓىضا في ًٌُغي 1989

ض في  شجم  . إن جدُِّ هظه الضو٘ لملضلاث مىسٌظت ومؿخِغة للخطخم1993الزغي ٓإؾترالُا والؿىٍ

، ٔىلىمبُا، ٔىعٍا 1999كضصا مً الضو٘ الىامُت كلى جبني هظه الؿُاؾت مشل الكُلي وبىلىضا في 

ُِا في  ا، إٌؿلىضا والمٕؿُٗ في 2000وحىىب إًغٍ  2002، وؤزحرا الٌُلُبحن والبحرو في 2002، هىواعٍ

غي  . ٓما ؤن (N.Kuttner, 2004, p13)صولت حؿتهضي ملضلاث الخطخم،  21ؤن هىاْ  Kuttnerؤًظا. وٍ
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جدُِّ ؤهضاي الؿُاؾت الىِضًت ًغجبؽ بمضي الللاُت التي جغبؽ الهضي النهائي بالاؾتهضاًاث 

أن الاكخِاص الؿائض بصحت الٌغطُت  الىؾُؼت في المغخلت التي ؾبِذ ًترة نهاًت الشماهِىاث، خُث 

ت كلى الخدٕم في الاؾتهضاًاث الىؾُؼت و  ؼٍ ؤن هىاْ كلاُت  وزُِت بُنها الِائمت كلى ُضعة البىىْ المغٓ

تن ووصػ في ؤوائل الؿبلُىاث، حلل ؤؾلاع الصغي هحر  وبحن الهضاي النهائُت. ٓما ؤن انهُاع هـام بغٍ

أؾتهضاًاث وؾُؼت حضًضة ًمًٕ الخدٕم ًيها  أؾتهضاًاث وؾُؼت، ًـهغث المجملاث الىِضًت  ًلالت 

حن في جلٗ الٌتراثوحلٕـ بصٌت حُضة الهضي النهائي زاصت مم الاججاه الم  21خصاكض لأًٖاع الىِضوٍ

ؼ ػُبت)   (.2005، كبض اللؼٍ

 سياسة استهداف الحضخم في البراشيل  .4

لي كلى اؾتهضاي الخطخم زلا٘ ؾىت    ؼي البراػٍ بكغغ ؤن جٖىن  1999لِض كمل البىٗ المغٓ

ؾىىاث، واكخمضث الخجغبت كلى كضص مً الىماطج  3 % في ًترة1وؿبت الخسٌُع في الؾلاع 

الاُخصاصًت الٖلُت لؿُاؾت هِضًت طاث مدخىي هـغي ومم مغاكاة كضة مخوحراث منها ًجىة الىاجج مً 

أث الضولت  حهت، وؾلغ الٌائضة الحُِِي وصضمت الؼلب مً حهت ؤزغي، بالإطاًت إلى زصخصت قغ

غ الخجاعة، ٓما جم جإؾِـ  مجلـ بهضي إصاعة اللملت وتهضئت الاطؼغاب المالي والخىحه هدى جدغٍ

والخسٌٍُ مً وجحرة الخطخم، واللمل بكٖل مؿخمغ كلى زٌع ؤؾلاع الٌائضة، ًظلا كلى اكخماص 

الصغي المغن بوُت ؾلغ  يلى جِىُاث المللىماث الحضًشت، وجبنهماطج جيبؤ ٌٓؤة للخطخم جغجٕؼ ك

أن ل جدُِّ الاؾخِغاع الاُخصاصي الميكىص. ل صوعا ؤؾاؾُا في و ؿُاؾت اؾتهضاي الخطخم في البراػٍ

لاث بلض انهُاع جشبُذ ؾلغ الصغي الاؾمي ًظلا كلى الخدؿً الٕبحر الظي خِّ في مجا٘  جغؾُش الخىُ

م مً قٌاًُت الؿُاؾت الىِضًت في البلاص وجخلاش ى المساوي الولُت المغجبؼت بمساػغ الهُمىت المالُت  الغً

غ ؾلغ  ؼ الؿُاؾت المالُت بما ًخلاءم ومخؼلباث الىـام الجضًض.الىاججت كً جدغٍ  الصغي، ٓما جم حلؼٍ

ل بشلار مىحاث مً  ولِض جمحزث الؿىىاث الولى مً جؼبُّ ؾُاؾت اؾتهضاي الخطخم في البراػٍ

 .2002% في 53.2و 2001% في 18.3، و  1999% في48.9اهسٌاض ُُمت اللملت خُث بلوذ ُُمتها 

م   (.1)ؤهـغ الجضو٘ عُ

ل  :8الجدول   2016-1999 زلا٘ الٌترةملضلاث الخطخم المؿتهضي والٌللُت للبراػٍ

 معدل الحضخم المستهدف% مجال الحغير% معدل الحضخم الفعلي% السىة

1999 8.94 2 8 

2000 5.97 2 6 
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2001 7.67 2 4 

2002 12.53 2 3.5 

2003 9.30 2.5 4 

2004 7.60 2.5 5.5 

2005 5.69 2.5 4.5 

2006 3.14 2 4.5 

2007 4.46 2 4.5 

2008 5.90 2 4.5 

2009 4.31 2 4.5 

2010 5.91 2 4.5 

2011 6.50 2 4.5 

2012 5.84 2 4.5 

2013 5.91 2 4.5 

 4.5 2 6.40 الؿضاس ي الو٘  2014

2015 - 2 4.5 

source:otrategicvisions.ccsr.com/ECSSR/rua08_70 ,p90 

م ًلاخف مً زلا٘ الجضو٘  لي ُض ُضع ملض٘  2001ؤهه في ؾىت   1عُ ؼي البراػٍ ؤن البىٗ المغٓ

%لختزاًض الٌجىة بحن الملضلحن 7.67%، في المِابل ًئن الملض٘ الٌللي ُض بلى 4الخطخم المؿتهضي بـ 

غحم طلٗ إلى الآزاع الىاججت كً جؼبُّ ؾلغ الصغي المغن وكضم ًلالُت ؾُاؾت  للؿىت المىالُت وٍ

(، ًِض قهضث 2013 - 2003في بلىن ؤهضاًها الميكىصة، ؤما باليؿبت لباقي الٌترة ) اؾتهضاي الخطخم 

جِاعب إلى خض ٓبحر بحن ملض٘ الخطخم المؿتهضي والٌللي مما ٌلض مؤقغا مىطىكُا كلى ًلالُت 

 الؿُاؾت المؼبِت. 

 (2185-8881دزاسة كياسية لحطبيم سياسة استهداف الحضخم في البراشيل )  8.4

 بلىىان:  Ander Minella  2001كخماص في الضعاؾت كلى صعاؾت لِض جم الا 
: A VAR estimation” (1“Monetary Policy and Inflation in Brazil (1975-200 

خُث اكخمض ًيها كلى صعاؾت الللاُت بحن ٔل مً الإهخاج، ملض٘ الخطخم، ملض٘ الٌائضة  

ل باؾخسضام همىطج الاهدضاع الظاحي للخِضًغ  إلى  1975في الٌترة الممخضة مً  VARوالىِىص في البراػٍ

الٕخلت  .  لًٕ في هظه الضعاؾت ُض جم الاكخماص كلى المخوحراث الخالُت: الىاجج الضازلي الخام،2000
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إلى  1990الخٖامل المكترْ زلا٘ الٌترة  ، وجم اؾخسضامىِضًت، ملض٘ الخطخم، وملض٘ الصغيال

                                                                .2015ؾىت 

 المحغيرات المسحخدمة 8.8.4

الؿلم و الخضماث الاهخاحُت التي ٌلغي الىاجج الضازلي الخام بإهه مجمىق : PIBالىاثج الداخلي الخام *

خٖىن الىاجج  جم اهخاحها مً ُبل وخضاث الُِمت والتي جٖىن مىطىكا للاؾخسضاماث النهائُت ًِؽ. وٍ

الضازلي الخام مً مجمىق الُِم المظاًت التي جدِِها المؤؾؿاث والضولت والًغاص المُِمحن بالبلض صون 

ق ُُمت المىاص والخضماث التي جدِِها الِؼاكاث اكخباع حيؿُتهم، وجمشل الُِمت المظاًت مجمى 

 الاُخصاصًت زلا٘ ؾىت بلض ػغح ُُمت المىاص و الخضماث الىؾُؼت ؤي التي اؾخلملذ لإهخاحها.

ظا الىصائم لأحل، وهى ما لمجٌكمل هظا ا: M2الكحلة الىلدية * مم ٔل مً مجمم المخاخاث الىِضًت وٓ

مىق، وبالخالي ًهى ًمؼج بحن عهبت الىخضاث لمجث هظا اٌؿمذ لىا بئصزا٘ ؤقباه الىِىص طمً مٖىها

ظم هظا ا مم ٔل لمجالاُخصاصًت في جدُِّ العباح والٌىائض، وبحن الحصى٘ كلى ؾُىلت هِضًت، وٍ

 ؤقباه الىِىص.، و M1مجمم المخاخاث الىِضًت: مً

اصة ؾلغ الؿلم و الخضماث في اُخصاص ما : INFمعدل الحضخم* زلا٘ ًترة هى الملض٘ الاحمالي لؼٍ

 ملُىت مً الؼمً. وهى مُِاؽ لخسٌُع ُُمت كملت بلض ما.

هى اليؿبت التي ًدصل كلى ؤؾاؾها مباصلت الىِض الحىبي بالىِض الىػني، وهى : EXCHمعدل الصسف *

ٌلخبر وؾُلت هامت للخإزحر كلى جسصُص ي المىاعص بحن الِؼاكاث الاُخصاصًت وكلى عبدُت الصىاكاث 

ت وجٖلٌت ا  لمىاعص المؿخىعصة.الخصضًغٍ

ض اكخمضها في صعاؾدىا كلى الٌترة  ض جم الحصى٘  26، ؤي ما ٌوؼي 2015-1990وُ مكاهضة وُ

م الالٕترووي للبىٗ اللالمي  .كليها مً المىُ

 للحصى٘ كلى الىخائج. Eviews 8ٓما جم الاكخماص كلى بغهامج 

 اخحبازات الىموذج:  2.8.4

ت وصىلا إلى صعاؾت الللاُت في  جمغ الضعاؾت الُِاؾُت بلضة مغاخل اهؼلاُا مً الاؾخِغاعٍ

ل، خُث   في هظه الازخباعاث همغ بالمغاخل الخالُت: إكؼاء ًٕغة كلى ٔل مغخلت.  جمالمضي الِصحر والؼىٍ

ٌلخبر  :«Dickey-Fuller «DFفولس -دزاسة اسحلساز السلاسل الصمىية باعحماد على اخحباز ديكي -أ

الازخباعاث للٕكٍ  مً ؤهم 1979ؾىت  D.Dickey et W.Fullerًىلغ الظي ُضم مً ػغي -ازخباع صًٖي
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 Dickey D.A. & Fuller) كً حظع الىخضة في الؿلؿلت الؼمىُت، وهىضح طلٗ مً زلا٘ الملاصلت الخالُت

W.A 1979  :) 

                        

سخبر وحىص الٌغطُت اللضمُت التي جىص كلى حظع   خُث ًمشل  الخؼإ اللكىائي. وٍ

ّ ازخباع مًٕ صُاهت الٌغطُت اللضمُت (t). الىخضة وبالخالي كضم ؾٖىن الؿلؿلت الؼمىُت كً ػغٍ وٍ

(H0) التي ًخم ازخباعها والٌغطُت البضًلت(H1):ٓماًلي 

{
             
             

 

الحالاث الشلازت التي ًسخبر كىضها ؾٖىن الؿلؿلت الؼمىُت، ( إخضي 1خُث حلخبر الملاصلت )

ُما ًلي صُى الحالاث الشلازت:  وً

                      الِاػم والاججاه

                   الِاػم

                 بضون ُاػم واججاه

أهذ الُِمت المدؿىبت  ع             ttabؤصوغ مً الُِمت الجضولُت   tcalإطا  هغً

ت المسخاعة   الٌغطُت اللضمُت   مؿخِغ، واللٕـ صحُذ.Ytوهِى٘ ؤن المخوحر  αكىض صعحت الملىىٍ

 Augmanted Dickey فولس الموسع:-دزاسة اسحلساز السلاسل الصمىية باعحماد على اخحباز ديكي -ب

Fuller  : أهذ الؿلؿلت الؼمىُت مغجبؼت طاجُا إلى صعحت كالُت مً الخباػؤ الؼمني ًئن ازخباع صًٖي إطا 

إلى جدؿحن الىمىطج الؿابّ مم الاخخٌاؾ  1981ًىلغ لا ٌلىص مجضًا، هظا ما صًم بضًٖي و ًىلغ في ؾىت 

، ADFؾم ًىلغ المى -بىٌـ الٌغطُاث الؿابِت )اللضمُت والبضًلت(، وهى ما ٌؿمى بازخباع صًٖي

وباًتراض ؤن الؿلؿلت الؼمىُت جسظم لىمىطج الاهدضاع الظاحي ًئن الحالاث التي ًخم ازخباعها هي 

(Dickey D.A. & Fuller W.A 1981                            :) 

∑          بضون ُاػم   
 
             …………… 

∑          ُاػم   
 
               ………….. 

∑          ُاػم واججاه   
 
                  ……………… 

ًىلغ المىؾم كلى ٔل مخوحر كىض المؿخىي، في خالت وحىص حظع -ؾىِىم بخؼبُّ ازخباع حظع الىخضة صًٖي

. والىخائج مبِىت مً زلا٘ الجضو٘ المىالي:  الىخضة هِىم بئكاصة جؼبُّ الازخباع كىض الٌغَ الو٘

 الوحدةفولس الموسع لجرز -: اخحباز ديكي2الجدول 

 ٘  المخوحراث المؿخىي  الٌغَ الو
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ُاػم 

 واججاه

 بضون ُاػم ُاػم ُاػم واججاه بضون ُاػم ُاػم

0.0020 0.0018 ***0.0001 0.0463 0.0052 0.0227 inf 

0.0020 0.0003 ***0.0000 0.0251 0.0145 0.1835 pib 

0.0045 0.0016 ***0.0007 0.7300 0.9884 0.9967 m2 

0.4331 0.1413 *0.0393 0.6128 0.7771 0.8489 exch 

ت  ع ًغطُت اللضم )وحىص حظع الىخضة( كىض ملىىٍ  % كلى الدؿلؿل.10%، 5%، 1***/**/*: عً

أهذ الُِمت  جخم هظه الازخباعاث مً زلا٘ مِاعهت الُِمت الجضولُت والُِمت المدؿىبت ًئطا 

الجضولُت ؤٓبر مً الُِمت المدؿىبت جٖىن الؿلؿلت هحر مؿخِغة، واللٕـ صحُذ. ٓما ُمىا بئصزا٘ 

م ) راث هحر ( حلخبر حمُم المخوح2الٌغَ الو٘ في هظه الحالت. وكلُه مً زلا٘ هخائج الجضو٘ ؤكلاه عُ

مؿخِغة كىض المؿخىي. ؤما في خالت الٌغَ الو٘ ًجمُم المخوحراث مؿخِغة بملنى مخٖامل مً الضعحت 

ت مخٌاوجت(، إطن لضًىا اخخما٘ وحىص جٖامل متزامً.   الولى )بضعحاث ملىىٍ

 PP" Phillips et Perron"دزاسة اسحلساز السلاسل الصمىية باعحماد على اخحباز فيليبس بيرون . ج

ًخم اؾخسضام هظا الازخباع في خالت وحىص اعجباغ بحن الزؼاء اللكىائُت، ؤو كضم ججاوـ  :1988

 Perron P. & Phillips P.C.Bًىلغ خُث ًمغ الازخباع بسمؿت مغاخل )-جباًىاث الزؼاء في همىطج صًٖي

1988                                           :) 

ِت المغبلاث الصوغي الملممت.-* جِضًغ همىطج ازخباع صًٖي  ًىلغ اللاصي بؼغٍ

  ̂                     *جِضًغ الخباًً في المضي الِصحر.
 

 
∑   

  
    

ل.  *جِضًغ الخباًً في المضي الؼىٍ

  
  

 

 
∑   

  
     ∑    

 

   
 

 

 
∑       

 
     

 
   Avec le nombre de retards 𝑙 défini 

selon la méthode de Newey-West (𝑙≈4 
 

   
 
 

 ⁄  ) 

 بحرون. -* خؿاب إخصائُت ًُلُبـ

  ̂
   √ (

 ̂  

 ̂ ̂

)  (
       ̂ ̂

√ 
) Avec   

 ̂ 

  
  

 * مِاعهت الإخصائُت المدؿىبت مم الجضولُت.
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 بحرون بىٌـ ًغطُاث صًٖي ًىلغ -ًدخٌف ًُلُبـ     

{
       
       

 

 ًىلغ مىؾم.-وصًٖيًىلغ -ٓما ؤن المِاعهت جٖىن هٌؿها التي ُمىا بها في ازخباع صًٖي

 بيرون لجرز الوحدة-: اخحباز فيليبس3الجدول زكم 

 المحغيرات المسحوى  الفسق الأول 

 بضون ُاػم ُاػم ُاػم واججاه بضون ُاػم ُاػم ُاػم واججاه

0.0001 0.0000 ****0.0000 0.1222 0.0274 0.2848 inf 

0.0000 0.0000 ****0.0000 0.0508 0.0052 0.0316 pib 

0.0044 0.0017 ****0.0007 0.7014 0.9942 09982 m2 

0.4331 0.1413 *0.0393 0.7741 0.7132 0.8698 exch 

ت  ع ًغطُت اللضم )وحىص حظع الىخضة( كىض ملىىٍ  % كلى الدؿلؿل.10%، 5%، 1***/**/*: عً

بحرون لضًىا هٌـ الِغاءة بملنى ؤن -إطن ٓما هلاخف ؤهه ختى مً زلا٘ ازخباع ًُلُبـ

ت مخٌاوجت(.  المخوحراث مؿخِغة كىض الٌغَ الو٘ ؤي مخٖامل مً الضعحت الولى )بضعحاث ملىىٍ

 اخحباز الحكامل المشترن  3.8.4

ِت جخمشل في ازخباع الخٖامل المتزامً بحن مُسخلٍ المخوحراث. ؾىِىم  ؤوّ٘ مغخلت في هظه الؼغٍ

ِت المغبلاث  ا بؼغٍ ًِ  بخِضًغ الملاصلت المظٔىعة ؾاب
ً
( زم هسخبر ملاملاث OLSالصّوغي الاكخُاصًت )إطا

 بصٌت متزامىت )
ً
غة إخصائُا ّ

أهذ مٌُؿ  لت لجري ما إطا  لغي هظا Joint Significanceالللاُت الؼىٍ ٌُ  .)

اطُاBounds Testالازخباع باؾم ازخباع الحضوص )  ألخالي :  (، ًمًٕ صُاهخه عٍ

{
                
                

 

كحر الٌغطُت اللضمُت )     
ُ
( إلى هٌي وحىص كلاُت جٖامل متزامً بحن المخوحراث.   خُث ح

( خُث هِىم بمِاعهت ُُمت الإخصائُت WALDTestلإحغاء الازخباع، هِىم باللجىء إلى ازخباع والض )

أهذ ؤٓبر مً ُُمت الحضّ 2001وآزغون )Pesaran( مم ُُم حضو٘ F-Statالمدؿىبت ) الكلى (، ًئن 

(I(1) -UpperBound( أهذ ؤصوغ مً الحضّ الصوى ع الٌغطُت اللضمُت؛ إن   I(0) - Lower( ًىِىم بغً

Bound أهذ هظه الُِمت مدصىعة بحن الحضًًّ ًلا ع الٌغطُت اللضمُت ؛ ؤما إطا  ( ًلا وؿخؼُم عً

ض حاءث هخائج الازخباع ٓما هى مبحّن في ال  جضو٘ الخالي:ًمٕىىا اكخماص هخائج الازخباع. وُ
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 هحائج اخحباز الحدود  :4الجدول زكم 

 Log L LR FPE AIC SC HQ الخباػؤاث

0 -223.4097 NA 4552.670 19.77476 19.97224 19.82442 

1 -151.1729 113.0664* 35.20855 14.88460 15.87198* 15.13292 

2 -130.5257 25.13566 27.25585* 14.48050* 16.25779 14.92748* 

3 -114.7689 13.70157 42.61183 14.50164 17.06885 15.14729 

ض هُاب الللاُت  ت في الؿلؿلت الؼمىُت المؿخسضمت في الىمىطج جؤٓ إن هُاب صعحت الاؾخِغاعٍ

لت  لت الحل بحن المخوحراث المؿخِغة مً هٌـ الضعحت، ًِىم هظا الازخباع كلى وحىص كلاُت ػىٍ ػىٍ

غ ال  كغػحن الخالُحن:                                                                  الحل بحن المخوحراث، ولخدُِّ طلٗ لابض مً جىً

 ٔل المخوحراث مؿخِغة كىض هٌـ المؿخىي. -

 .I(0)هظا المؿخىي ًٖىن ؤٓبر مً  -

 لظا ؾىِىم بازخباع الخٖامل المكترْ للمخوحراث مً هٌـ الضعحت.

 : اخحباز الحكامل المشترن5الجدول زكم 

Hypothèse nulle Valeur propre Statistique de la 

trace 

Statistique de la valeur 

propre maximal 

Prob** 

None* 0.821884 60.03580 47.85613 0.0024 

Au maximum 1 0.431905 18.62809 29.79707 0.5199 

Au maximum 2 0.188614 5.056885 15.49471 0.8027 

Au maximum 3 0.001691 0.040617 3.841466 0.8402 

* indique que l’hypothèse nulle est rejetée à un niveau de confiance de 95%  

 * indicates lag order selected by the criterion 

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

AIC: Akaike information criterion 

 SC: Schwarz information criterion 

HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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**Les valeurs entre parenthèses représentent la probabilité de rejet selon MacKinnon-Haug-Michelis (1999) 

ؤصوغ مً الُِمت الحغحت كىض مؿخىي  λtrace مً الجضو٘ ؤكلاه ًخطح ؤن الُِمت المدؿىبت 

ت  مما ٌلني كضم وحىص جٖامل مكترْ بحن المخوحراث،  H0% وبالخالي هِبل الٌغطُت اللضمُت 5الملىىٍ

لت الحل بحن المخوحراث وهظا ما ؾيخإٓض مىه مً زلا٘ الضعاؾت كل ى المضي وبالخالي لا جىحض كلاُت ػىٍ

 الِصحر.

 اخحباز العلاكة على المدى اللصير 4.8.4

لازخباع الللاُت كلى المضي الِصحر لابض مً الُِام بىمىطج جصحُذ الخؼإ، خُث ٌؿمذ هظا 

لت الحل بحن المخوحراث وجـهغ ملاصلت الضعاؾت والمؿخسغحت مً  ،الزحر بُِاؽ الللاُت الِصحرة والؼىٍ

 ٓما ًلي: Eviews 8بغهامج 

 : العلاكة في المدى اللصير6الجدول زكم 

 Coefficient Std. Error t. Statistic Prob 

C(1) -0.180629 0.231579 0.779990 0.4445 

C(2) -0.105635 0.135607 -0.778977 0.4451 

C(3) -0.083497 0.073536 -1.135456 0.2696 

C(4) 0.627214 0.758965 0.826407 0.4183 

C(5) 10.26230 6.890445 1.489352 0.1520 

ملامل جصحُذ الخؼإ وهى ؾالب لًٕ هحر ملىىي هظا ما ًٌؿغ هُاب  C(1)إطن ٌلخبر 

ل.  الللاُت ُصحرة المضي بحن المخوحراث وبالخالي لً جٖىن هىاْ كلاُت في المضي الؼىٍ

ما كضا ملض٘ الصغي  PIBٌلخبر هُاب الللاُت بحن المخوحراث لأن ملـم المخوحراث لا جؤزغ في 

لي ٌلاوي  وهظا هـغا لاكخماصه كلى الصاصعاث وبما ؤنها حؿلغ بالضولاع ومً الملغوي ؤن الاُخصاص البراػٍ

ٖي، وبالخالي ًٖىن هىاْ جإزحر. وإن جؼاًض الٌجىة  ل ؤمام الضولاع المغٍ ا٘ البراػٍ مكٖلت اهسٌاض ُُمت الغٍ

اع الىاججت كً جؼبُّ ؾلغ الصغي المغن وكضم ًلالُت بحن الملض٘ المؿتهضي والٌللي ًغحم إلى الآز

 ؾُاؾت اؾتهضاي الخطخم في بلىن ؤهضاًها الميكىصة. 

 خاثمة: .5

ٌلخبر الخطخم اولٖاؾا وهدُجت للؿُاؾاث الاُخصاصًت المخبلت، وفي واُم المغ، ًئن وحىص 

ؤهم ؤهضاًها ؤلا وهى الخطخم في الاُخصاص الىػني ٌلني ًكل الؿُاؾاث الاُخصاصًت في جدُِّ ؤخض 
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ا ومباقغا بحن  هضي الحٌاؾ كلى الاؾخِغاع اللام للأؾلاع، ومً هاخُت ؤزغي ًئن هىاْ اعجباػا ُىٍ

ت والهُٖلُت للىـام  لالُت ؤصائها، وبحن الجىاهب البيُىٍ ٌاءة وً الؿُاؾاث الاُخصاصًت وؤهضاًها، وٓ

 الؿُاس ي.

ؼي مً إن اؾتهضاي الخطخم هى كباعة كً إػاع للؿُاؾت الى ِضًت إط ًخمًٕ البىٗ المغٓ

زلاله جدُِّ اهسٌاض ملضلاث الخطخم في المضي الِصحر، والىصى٘ إلى المداًـت كلى اؾخِغاع 

ذ لملض٘ ؤو مجا٘ ٌؿمذ ًُه بخوُحر  خمشل الاؾتهضاي في الإكلان الصغٍ لت، وٍ الؾلاع في الآحا٘ الؼىٍ

 ملضلاث الخطخم الٌللي.

أن لها  نًلاخف مً زلا٘ هظه الضعاؾت ؤ  ل  جؼبُّ ؾُاؾت اؾتهضاي الخطخم في البراػٍ

ختى وبلض ، وبالمِابل هجض ؤن جؼبُّ هظه الؿُاؾت انهُاع جشبُذ ؾلغ الصغي الاؾمي صوعا ؤؾاؾُا بلض

ل كلى   اكخماص غحم طلٗ إلى كضم البراػٍ لاث الؿلبُت، وٍ هـام الصغي المغن لم ًسٌٍ مً وجحرة الخىُ

ؼ  ضعة البىٗ المغٓ الؿُاؾت الىِضًت لا  ٓما ؤن  ي كلى زضمت الهضي النهائي بٌٕاءة كالُت،قٌاًُت وُ

حؿخجُب بٌلالُت لملض٘ الخطخم  خُث ًلاخف اؾخمغاع لىحىص الخطخم ولًٕ بضعحت ؤُل زاصت بلض 

 .1999اؾتهضاي الخطخم في ؾىت 

ؼ الؿُاؾت المالُت بما ًخلاءم ومخؼلباث الىـام الجضًض،  اط ًجب البدث ٓما ؤهه لم ًخم حلؼٍ

بوُت جغقُض ًلالُت وطلٗ بحن ملض٘ الخطخم وؤصواث الؿُاؾت الىِضًت التي جغبؽ  ػبُلت الللاُت 

ت واللاػمت لخدُِّ الٌلالُت المؼلىبتوؾُاؾت اؾتهضاي الخطخم    الإًٌاء بإخض قغوػها الظغوعٍ

لي. ؼي البراػٍ  والمخمشلت في اؾخِلالُت البىٗ المغٓ

 :هوامشال المساجع و.6
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