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 معدلات الفائدة  تخفيض أثر
 لدى البنك المركزي الأوروبي في التضخم

 
 *الطفيلي فرح

 الرزاق حساني عبد أ. د. :إشراف
صالملخ  

 ؛قام البنك المركزي الأوروبي باستخدام أدوات السياسة النقدية غير التقليدية
. وقد 2008 أزمةمن أجل توفير المزيد من الحوافز لاقتصاد منطقة اليورو بعد 

ركزت هذه الدراسة بشكل خاص على أثر سياسة معدلات الفائدة الصفرية والسالبة 
تضخم المستهدف، وذلك بحسب في التضخم، ومدى إسهامها في تحقيق معدل ال

 وجود الاختبارات نتائج وبينت. ARDLنموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزّع 
 محدودية مع اليورو منطقة في التضخم ومعدل الفائدة معدلات بين عكسية علاقة

 تخفيض أدى إذ الطويل؛ الأجل في تماما   تأثيرها وانعدام القصير الأجل في فعاليتها
 المستهدف المعدل إلى ووصوله التضخم معدل ارتفاع إلى الأزمة بعد الفائدة معدلات

 .فقط قصيرة لفترة ولكن
 

 التقليدية، غير النقدية السياسة الأوروبي، المركزي البنك: المفتاحية الكلمات
 .التضخم معدل والسالبة، الصفرية الفائدة معدلات
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Abstract 

 
The European Central Bank (ECB) has used unconventional 

monetary policy tools in order to provide more incentives for the 

Eurozone economy after the 2008 crisis. This study examined 

especially the impact of the zero and negative interest rate policies 

on inflation, and to what extent they contributed in achieving the 

targeted inflation rate depending on the Auto-regressive 

distributed lag (ARDL) model. The results of the tests showed an 

inverse relationship between the interest rates and the rate of 

inflation in the Euro area, with its limited effectiveness in the short 

term and the lack of its effect in the long term, where reducing the 

interest rate after the crisis led to an increase in the inflation rate 

as it reached the target rate, but only for a short period. 
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policy, zero and negative interest rates, inflation rate. 
 

  

                                                           
*
 Master student - Banking and Insurance Department - Faculty of Economic-

Damascus University. 



 2022 ثانيالالعدد  – (38)المجلد  - مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والسياسية

 

9 

 

 :للدراسة المنهجي الإطار_ أولا  
 :مقدمةال_ 1

عااادم مااا يلجااأ واسااعو السياساااة الاقتصااادية والبكوماااة تلااد تبراا  سياساااة وتاادابير 
خاصة فا  الراروف ريار الطبيعياة والباالاة الطارلأاة وا ومااة. وفا  راأا اًطاار  يساا  

يرجااال ألااا  فااا  و  ؛السياساااة الرةدياااة التةليدياااة ريااار كافيااة لتبةياااق  راااداف اقااد تكاااون  دواة 
الغالا  تلاد بةيةاة  را  فا  بعام الصاادماة الاقتصاادية الةوياة للغاياة يجا  خ ام سااعر 

 ،ا  تساافي ا  رةادي ا  باافو  بوصا  ال الأدم الاسم  علد سابي  المااا  تلاد مساتوخ مارخ م جادا  
الاساااطرا  الماااال   ااااار  قااادويطلاااق علاااد راااأ  العملياااة السياساااة الرةدياااة ريااار التةليدياااة. و 

والكساااد البااد ال باق فاا  الرشااط الاقتصاااد   ،2007الاأ  ار جاار  واخار عاام  ،العاالم 
 .  لا ماي  ل ا من قب  البرو  المركوية الرلأيسية ف  العالمافع ردود 

 وبر  اليابان، والمركو  ا وروب (. )كالبر  ال يدرال  ا ميرك ،
 البحث: أهمية_2

فااا   رااا  يسااالط الساااوا علاااد  رمياااة السياساااة الرةدياااة ريااار التةليدياااة، وخاصاااة  وتتماااا 
سياسة معدلاة ال الأدم الص رية والسالبة المتبعة من قب  البر  المركاو  ا وروبا ، و ارراا 

المتوقال  ن تسا م رتاالأل البباس بتساليط الساوا علاد  ومنف  مرطةة اليورو.  التسخم ف 
 قسية ت م المستامرين وصارع  السياساة والباباين.

 البحث: أهداف_3
سياساااة معااادلاة ال الأااادم  سااايما لاو  التةليدياااة، ريااار الرةدياااة السياساااة علاااد التعااارف -  

 الص رية والسالبة المتبعة من قب  البر  المركو  ا وروب .
المرسااق  المؤشاارال الأاادم و  معاادلاة تخ اايم بااين الع قااة طبيعااة ساا يو  ت سااير تلااد التوصاا  -  

 .الأ  يعكس التسخم ف  مرطةة اليورو  سعار المست ل 

 HICP (The Harmonized Index of Consumer Prices)  
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 البحث: مشكلة_ 4
 دواة  ةاعتماد التا البر  المركو  ا وروب  من  رم البراو  المركوياة فا  العاالم  يعد  

التاا  تمالااة للسياسااة الرةديااة  اعرااد تدارت اا ا   ساسااي ا  اعتمااادالسياسااة الرةديااة رياار التةليديااة 
لاتخل  مان الاركماال الرااجم ل( فا  تب ياو الاقتصااد 2008م مت ا ا ساساية )بعاد  وماة 

 باادود ساامن التسااخم معااد فاا  الب ااار علااد  ساا امعاان تلاا  ا ومااة، باًسااافة تلااد اً
وف  رأا اًطار تبرو مشكلة الببس فا  مادخ تاأاير السياساة  المتوسط؛ المدخ علد% 2

المتبعااة ماان قباا   والساالبة الصاا رية ال الأاادم معاادلاة سياساة ساايما لاو الرةدياة رياار التةليديااة 
 الاأ  المسات دف التساخم معاد  فعا    بةةاة ورا  التساخم، فا البر  المركو  ا وروبا  

 ؟لتبةية  البر  يسعد
 البحث: فرضية_5

 ال الأادم معادلاة سياسة ف  ةلف   ن  دواة السياسة الرةدية رير التةليدية المتما تتما 
 المعااااد  وتبةيااااق التسااااخم، فاااا  دام رةديااااة فاعلااااة فااا  التااااأاير  د  تُعاااا لا والسااااالبة الصااا رية
 .المست دف

عن رأ  ال رسية ال رسياة ال رعية المرتبطة بمعدلاة ال الأدم المطبةة لدخ  ويت رع
ECB، ال الأدم معدلاة تخ يم بين تبصالأية دلالة أاة ع قة توجد لا: آخر   وبمعرد 
 تس ي ةو  ال امشية اًقرام تس ي ةو  الرلأيسية التموي  تعادم عملياة من ك  علد

 ف  مرطةة اليورو. HICPالودالأل، وبين المؤشر المرسق  سعار المست ل  
 بوص   HICPف  المؤشر المرسق  سعار المست ل   وتتما  :البحثمتغيرات  _6

المتمالة ف  معدلاة ال الأدم علد تعادم  ،المتغيراة المستةلة منلمجموعة  ا  تابع ا  متغير 
 .التموي  الرلأيسية، وعلد تس ي ة اًقرام ال امشية، وعلد تس ي ة الودالأل

 رااأ  تعااداد لاادخ التبليلاا  الوصاا   الماار ل علااد الاعتماااد ساايتم :البحةةث_منهجيةةة 7
 السياساة  دواة مان لكا  الررار  الجار  علد الوقوف لرا يتي  الوص   فالمر ل. الدراسة
 اسااات دافوعلاااد  ية اااا،تطب فااا  ا وروبااا  المركاااو  البرااا  وتجرباااة التةليدياااة ريااار الرةدياااة
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اًبصااالأية الةياسااية لتبلياا  اتجااا   ا سااالي بااين يعتمااد الماار ل التبليلاا   فاا التسااخم. 
سيتم تجراا اختبار للع قة بين المتغير التاابل والمتغياراة  تأبين متغيراة الببس؛  الع قة

 .ARDLالمستةلة وفق رموأج الاربدار الأات  للإبطاا الموو ع 
 سابقة: دراسات_8

 :العربية باللغة الدراسات.1_8
(، "مدخ فعالية سعر ال الأدم ف  التأاير علاد الرااتل المبلا  2018الريس، سراا، ) - 

مكارية الاست ادم مر ا فا  ساورية"، رساالة  اًجمال : تجربة المصرف المركو  ا وروب  وا 
 ماجستير، جامعة دمشق.

معاد  الرماو الاقتصااد  فا   فا ردفة رأ  الدراسة تلد قياس  ار تغير معد  ال الأادم 
معاادلاة الرمااو الاقتصاااد  ماان  فاا لمعرفااة مااا تأا كااان ل ااأا المعااد  تااأاير  مرطةااة اليااورو

 دام للتخ يااف ماان وطااأم ا وماااة ماان ج ااة ااريااة،  عااد راومااا تأا كااان ماان الممكاان  ،ج ااة
تلااااد تسااااليط السااااوا علااااد كي يااااة تعاااااط  البراااا  المركااااو  ا وروباااا  ماااال  ا  وراااادفة  يساااا

. وكاان 2008الاقتصادية الت  مرة ب ا مرطةة اليورو، لاسيما بعاد  وماة عاام  ةك المش
الآاار السلبية المترتباة عان ا وماة المالياة العالمياة  قاد  دة تلاد تبرا  من  رم الرتالأل  ن 

                رلااااااااااا  البراااااااااااو  المركوياااااااااااة فااااااااااا  الاقتصااااااااااااداة المتةدماااااااااااة الرلأيساااااااااااية فااااااااااا  العاااااااااااالم 
ليابااااار ( لسياساااااة رةديااااة رياااار تةليديااااة واسااااعة الرطاااااق لتااااوفير )ا مريكاااا ، ا وروباااا ، ا

الطلاا ؛ ببيااس ترطااو  رااأ  السياساااة علااد اعتماااد سياساااة ال الأاادم الصاا رية البااوافو لترشاايط 
ن يصااب  مان رياار ت اوألاا  بغاياة تب يااو الرشااط الاقتصاااد  فبما ؛والساالبة وبارامل شااراا ا صاو 

، تسااطر البرااو  تلااد اعتماااد  دواة تلااد  قاا  ماان الصاا ر الممكاان خ اام  سااعار ال الأاادم الاساامية
. وبااأل  فااعن اعتمااد السياساااة رياار التةليدياة  ماار م يااد فةااط  خارخ لتبديااد موقااف السياساة الرةديااة

لمااااا  ا  رراااار  ؛فاااا  الرااااروف الاسااااتارالأية، ولا يوجااااد    مباااارر لاسااااتخدام ا خاااا   ا وقاااااة العاديااااة
 قتصاد ف  با  استمرار الاعتماد علي ا.الا ف ترطو  علي  من آاار سلبية 
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(، "دور السياسااة الرةديااة فاا  عاا ج راااررم التسااخم فاا  2016) يمرااد، شااعي ، - 
 الاقتصاد السور "، رسالة ماجستير، جامعة دمشق.

ومادخ التطاور  ،و دوات اا ، رداف السياسة الرةدية ف  ساورية تعرفالدراسة تلد  ردفة
ودور راااأ  ا دواة فااا  معالجاااة رااااررم التساااخم فااا  الاقتصااااد الساااور .  ،الباصااا  في اااا

ووصلة رأ  الدراسة تلد مجموعة من الرتالأل  رم ا:  ن مصرف ساورية المركاو  لا وا  
التساااخم فااا  ساااورية يعاااود بشاااك   نت تأ التساااخم، معااادلاة فااا ريااار قاااادر علاااد التاااأاير 

رلأيس  تلد التغيراة ف  الرقم الةياس   سعار الماواد الغأالأياة الخاساعة لراروف وعواما  
و ن السياسااة الرةدياااة فاا  ساااورية  ،الرةديااة السياساااة بواسااطةموساامية لا يمكاان التاااأاير ب ااا 

تبرا  رادف اساتةرار  لاوالة تعار  من رةااط ساعف تجعا  مان تعا ن المصارف المركاو 
رأ  ف  الوقة الرارن، وتتركو رةاط السعف   مرا  رير ممكن   ا  وبيد ا  ردف بوص  ا سعار 

 ف  البرية المؤسساتية للمصرف باًسافة تلد مجموعة عوام  تتعلق ببرية الاقتصاد الكل .
 :الإنكليزية باللغة الدراسات. 2_8

A- Kragiopoulos ،Periklis ( ،2013 ،) Unconventional Monetary 
Policy An Application to the Eurozone ،Master Thesis ،University of 
Macedonia ،Thessaloniki ،Greece. 

 التا  والتبدياة التةليدية، رري الرةدية لسياسةل الرررية ا سسرأ  ا طروبة  تراولة
 رياااار الرةديااااة السياسااااة تاااادابير اسااااتخدام علي ااااا جاااا ي عراااادما المركويااااة البرااااو  تواج  ااااا
. وكاان مان  رام مل التركيو علد البر  المركو  ا وروب  والابتيااط  ال يادرال  التةليدية،

الرتااالأل  ن تاادابير السياسااة الرةديااة رياار التةليديااة التاا  اسااتخدمت ا البرااو  المركويااة قاادمة 
المركااو  ا وروباا   لبراا ادعماا  مؤقتااا  ل قتصاااداة المتعااارم خاا   ا ومااة الماليااة. وتاادخ   

رج  ف  دعم اقتصاد مرطةاة الياورو، والتخ ياف مان الاركماال. ولكان مان الصاع  تةادير 
لااا    مرطةاااة دو  مااان لعااادد الماااال  الوسااال تااادرور نت تأالاقتصااااد الكلااا ؛  فااا تاااأاير تدخ 
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 واقتصااد المصارف  الررام علد تسافية سغوط ف  تسب  قد المالية ا ومة خ   اليورو
 .2009 عام ل ا تعر سة الت  السيادية الديون  ومة تلد باًسافة اليورو، مرطةة

B- Yılmaz ،Derya ،Ertürk ،Emin ،Eryılmaz ،Filiz ( ،2017 ،) The 
Unconventional Monetary Policy: A Theoretical Approach, 

Research, International Journal of Trade, Economics and Finance, 

No. 2, Turkey. 
تغيير سعر ال الأدم  استجابة البرو  المركوية للأومة المالية العالمية عن طريق

)السياسة الرةدية التةليدية( ف  البداية، لكن رأا لم يكن كافيا  ًرعال الاقتصاد، ول أا 
بر  بد ة البرو  المركوية الكبرخ )بر  الابتياط  ال يدرال  والبر  المركو  ا وروب  و 

وأل  من  ج  تخ يف سغوط  ؛استخدام السياساة الرةدية رير التةليديةباليابان( 
رعال الاقتصاد، قامة رأ  الدراسة باستكشاف الخل ية الرررية ل أ  ا سواق المالية و  ا 

 من وكان(. السياساة وتةييم فعاليت ا، )عن طريق مةاررة البرو  المركوية مل بعس ا
، بد ة الاقتصاداة ف  الارتعال لكن الولوا  ف  2010 ر  ببداية عام  الرتالأل  رم

وش دة رأ   ، ومة الديون السيادية ف  مرطةة اليورو  عاقة الارتعالاليابان و 
بد  الاقتصاد اليابار  ف  التعاف  بسرعة  كبر مل  صاداة معدلاة رمو سلبية.الاقت

ف  مرطةة اليورو ر  ، لكن Abenomics) البررامل الاقتصاد  الجديد المعروف باسم
،  ما ف  الولاياة 2013خ   عام  ، بتد الاقتصاد ا لمار  كان راكدا  ا  التعاف  بطيلأ

 .2013و 2012تيجابية بين عام   المتبدم فةد سج  رمو الراتل المبل  اًجمال  قيما  

 هذه الدراسة عن الدراسات السابقة: يميز ما
تةوم  تأالتسخم؛  تخ يم معدلاة ال الأدم ف   ار بدراسة تةوم الت  الدراساة ردرم

من  رم البرو   ا  وابد بوص   ار تجربة البر  المركو  ا وروب  )رأ  الدراسة بدراسة 
 ف  اعتمد سياساة رةدية رير تةليدية ف  التعام  مل ا وماة الأ ( مالمركوية ف  العال

سيتم  تأ ؛المست دف التسخم معد  تبةيق ف  ةالسياسا رأ  ومسارمة ،التسخم
التوص  تلد ت سير يوس  طبيعة الع قة بين  دواة السياسة الرةدية رير التةليدية 
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 المؤشروبين  ال الأدم تلد معدلاة ص رية ومعدلاة سالبة معدلاة تخ يم ف  المتمالة
 .ARDLالاربدار الأات  للإبطاا الموو ع  رموأجوأل  بالاعتماد علد  ،التسخم يعكس الأ 
 :للدراسة النظري الإطار_ ثانيا  
 السياسة النقدية غير التقليدية: مفهوم_ 1

الت  ترعكس بدوررا علد  ا وماة ف  تُستخدم السياسة رأ   ن تلد اًشارم سبةة
 ولوية ا رداف وعلد ا دواة المُستخدمة لتبةيق تل  ا رداف ما  بماية الةطاع 

لسياسة رير التةليدية ل يُررر ركأاوبماية الاقتصاد البةية  من تداعياة ا ومة.  ،المال 
مررور  ا رداف وا دواة؛ فمن بيس ا رداف تتما  ف  مجموعة الوسالأ   من

اااة رير المعتادم ف  السياسة الرةدية التةليدية، تستخدم ا السلطة الرةدية للتأاير واًجر 
 ،ا دواة بيسمن   ما. ا ومةخ    معيرة  رداف لتبةيقف  الرشاط الاقتصاد  

تس ي ة الأتمارية وتيسيراة  تةديمدعم الأتمار  معوو، و لفتتما  ف  الوسالأ  المستخدمة 
 .1ف  سعر الصرف وف   سواق ا وراق المالية للتدخ  كمية، و 

 :التقليدية غير النقدية السياسة أدوات_ 2

 شملة فةد الآن؛ وبتد ا ومة اردلاع مرأ المستخدمة التةليدية رير ا دواة تروعة
 عبةااب الاقتصاد  الرمو لتب يو وسيلة تُعتبر والت  الص رية ال الأدم معدلاة سياسة

تستخدم ا البرو  معدلاة ال الأدم قريبة جدا  من الص ر. وسياسة التيسير الكم  الت  
 تأ ؛المركوية لترشيط الاقتصاد الةوم  عردما تصب  السياسة الرةدية التةليدية رير فعالة

يشتر  البر  المركو  ا صو  المالية لويادم كمية ا موا  المتابة ف  الاقتصاد. و خيرا  
قيمة سالبة  سعار ال الأدم الاسمية   بواسطت ا تبد دسياسة معدلاة ال الأدم السالبة الت  

التركيو ف  رأا  يتمسو لأة. ببيس تص  تلد مستوياة  ق  من الص ر ف  الم ،المست دفة
 :تشم ال الأدم، و  معدلاةالببس علد ا دواة المرتبطة بتخ يم 

                                                           
 المجلة مرشور، ببس. وا رداف ا دواة: التةليدية رير الرةدية السياسة: صار  عل ، 1

 (.بتصرف) ،60 -59   ،2013 ،4 العدد. الاقتصادية والسياساة للعولمة الجوالأرلية



 2022 ثانيالالعدد  – (38)المجلد  - مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والسياسية

 

15 

 

 معدلات الفائدة الصفرية: سياسة - أ

عادم ما تستخدم البرو  المركوية سياسة رةدية توسعية للتعام  مل الركود 
 ؛الص ر من جدا   قريبة ا بيان بعم ف  لتصب  ال الأدم معدلاة كتخ يم ،1الاقتصاد 
رعال الطل  لتب يو مر ا مباولة بوص  ا  سياسة معدلاة يمكن تعريفو  .الاقتصاد وا 

 و السمر  للبر   ي ال الأدم الص رية بأر ا  دام رير تةليدية ترتكو من خ   اًلتوام الصر 
رأا  ي دف، و يرةمن الص ر ل ترم مع ي قر  يس علد معد  ال الأدم الرلأالمركو  للب ار 
 ا مر الأ  لسعر ال الأدم عرد مستوخ مرخ م، يةالتوقعاة المستةبل يخاًجراا تلد ترس

 ياسةارت اع توقعاة التسخم الت  تولدرا السبالسرورم تلد ارخ ام معد  ال الأدم و  يؤد 
يمكن للبر  المركو   ؛لتب يو الطل  الكل و . 2المرت جة للبر  المركو  يةالتوسع يةالرةد

 ن يةوم بتخ يم سعر ال الأدم الاسم   و مباولة تخ يم فروق  سعار ال الأدم  و 
 ك  رأ  التدابير سوف تةل  من سعر ال الأدم البةية  .مباولة رفل توقعاة التسخم

 .3ويادم الطل  واًرتاج ام   من ،تب يو الاست    ا مر الأ  يوج 
 
 

                                                           
 اًر اق من بدلا   الادخار تلد الاركمال فتراة خ   والشركاة ا فراد من ك  يمي  1

  وتباطؤ ا سعار، ربوط ام   منو  الكل ، الطل  ف  تراجل بدوس تلد يؤد  مما ؛والاستامار
 الاركماشية السغوط ر  ف و  المالية ا ومة فخ   البطالة، وارت اع ،اركماش   و البةية  اًرتاج
 لتصب  ال الأدم، معدلاة خ م ف  الاستمرار تلد مسطرم ر س ا المركوية البرو  وجدة الةوية،

 .الص ر من جدا   قريبة ا بيان بعم ف 
 للبر  التةليدية ورير التةليدية الرةدية السياسة  دواة فاعلية: فسيلة بوطورم، روف ، سمايل ،  2

 بغداد كلية مجلة مرشور، ببس. ا وروبية السيادية الديون  ومة مواج ة ف  ا وروب  المركو 
 .316   ،2015 وا ربعون، الرابل العدد الاقتصادية، للعلوم

 لم تأا بتد. المتوقل التسخم ومعد  الاسم  ال الأدم سعر بين ال رق رو البةية  ال الأدم سعر  3
 ال الأدم سعر كان تأا وأل  سالبا ؛ البةية  ال الأدم سعر يكون فةد سالبا ، الاسم  ال الأدم سعر يكن

 .الك اية في  بما مرت عة التسخم وتوقعاة مرخ سا   الاسم 
 ررر:اولمويد من الت اصي  بو  سعر ال الأدم الاسم  والبةية  

SöderStröm ،Ulf ،WeStermark ،Andreas :Monetary policy when the 
interest rate is zero .Article ،Economic review journal  ،2009 ، P  .5-6.  
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 الفائدة السالبة: معدلات سياسة - ب
ال الأدم،  معدلاةتبديد  بواسطةالتسخم  ف  التأايرالبر  المركو  ا وروب   يست دف

يويد بشك  عام من  يعم  علد البد من التسخم المرت ل وسبط ، فعر  كانفعأا 
تأا  راد  ن يةوم  ،يؤد  تلد ويادم تكل ة الاقترام. وبالعكس ا مر الأ  ؛ال الأدم معدلاة

ا اة ف  الوقة الرارن  البر  ويستخدمال الأدم.  معدلاةقتصاد، فيخ م من بتب يو الا
 وعلد، ةاًقرام ال امشي ةال الأدم علد تس ي  معدلاة :ور  ،فالأدم رلأيسية معدلاة

سعر   ن  من المعروف . و 1الودالأل ةتس ي  علدو  ،عملياة تعادم التموي  الرلأيسية
، ولكن ف  الآورة ا خيرم قامة العديد من البرو  المركوية ف  البلدان ال الأدم موج 

الركود الاركمال و  معالجةوأل  ب دف  ؛المتةدمة بتبر  سياسة  سعار ال الأدم السلبية
تتةاسد فالأدم علد تعر   ن البرو  المركوية سوف والت   2008 .الراجم عن  ومة

ما يعر   ن علي ا،  ال والأدمن دفل  الابتياطاة ال الأسة للمصارف لدي ا( بدلا  الودالأل )
لدخ البر  المركو ، وأل   الابتياطياةبالدفل لةاا تيداع  ةمطالب ةالمودع المصارف

من دفل رسوم ًبةالأ ا ف  البرو ؛     ب دف تشجيل المصارف علد تقرام الما  بدلا  
 ن المركو  ي دف ف  رأ  البالة تلد تغريم المصارف علد  صول ا رير المستخدمة ف  
                                                           

 السيولة لتوفير مرترمة عكسية عملياة عن عبارم ر : الرلأيسية التموي  تعادم عملياة 1
 المراقصاة  ساس علد الوطرية المركوية المكات  تر أرا وابد،  سبوع استبةاق مل للمصارف
 .امسبة   مبدد ومر  لجدو  ا  ووفة الةياسية

 من روعان وررا  ،( وابدم لليلة)  السيولة استيعا   و توفير تلد ت دف: الدالأمة التس ي ة
 ((. ال امشية اًقرام وتس ي ة الودالأل تس ي ة))  التس ي ة

 المركوية البرو  من وابدم لليلة السيولة علد البصو  للمصارف يمكن: السيولة رة  بالة ف  
 امسبة   مبدد فالأدم بمعد و  سماراة مةاب  وأل  ال امش ، اًقرام تس ي  طريق عن الوطرية

 (.الرلأيس  التموي  تعادم معد  عن قلي  يويد)
 وابدم لليلة مبدودم رير  موا  بعيداع تةوم  ن السيولة ف  فوالأم لدي ا الت  للمصارف يمكنو 
   فالأدم معد  علد بصول ا مةاب  وأل  الودالأل، تس ي ة  بواسطة الوطرية المركوية بروك ا ف 
 :اررر الت صي  من ولمويد(. الرلأيس  التموي  تعادم معد  من  ق )

ECB :Guideline  ( EU  )2015/510 OF THE European Central Bank of  19 
December  2014 on the implementation of the Euro system monetary 
policy framework  ( ECB/2014/60( )recast ،.)Guidelines, Official Journal 
of the European Union, April, 2015, P.22:24. 
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العم  علد تخراج السيولة من البرو   ام   منو  ،ًجباررا علد تقراس ا ،عملياة اًقرام
رأ   ECB  ا وروب   وقد عرف البر  المركو  . فل مستوياة الطل  الكل  واًر اقر ل

تُ رم علد ابتياطاة المصارف التجارية ال الأسة والمودعة  ،سريبةالسياسة علد  ر ا 
 .1لدخ البر  المركو 

الفائدة  معدلاتتجربة البنك المركزي الأوروبي في تطبيق سياسة  _3
 الصفرية والسالبة:

 :2يأت قام البر  المركو  ا وروب  بتخ يم معدلاة ال الأدم الرلأيسية لدي  كما 
فةااااااد تاااااام  ،لمعااااااد  ال الأاااااادم علااااااد عملياااااااة تعااااااادم التموياااااا  الرلأيسااااااية بالرساااااابة -  

% فااااا  شااااا ر كاااااارون الااااااار  عاااااام 2.32تخ يسااااا  علاااااد رباااااو مساااااتمر وتااااادريج  مااااان 
شاااااا ر آأار  اابتااااااا  بتااااااد وبةاااااا % فاااااا  مرتصااااااف العااااااام ر ساااااا . 1ليصاااااا  تلااااااد  2009
% 1.5وصاااااا  تلااااااد  تأ ؛2011، ااااااام شاااااا د ارت اعااااااا  ملبورااااااا  خاااااا   عااااااام 2011عااااااام 
، واساااااااتمر 2014و 2013و 2012ومااااااان اااااااام ارخ ااااااام خااااااا   عاااااااام  ،10 شااااااا ر فااااااا 

 ؛2014 عاااااام ر اياااااة فااااا  الصااااا ربالارخ اااااام بتاااااد وصااااا  تلاااااد مساااااتوياة قريباااااة مااااان 
 %.0.05ف  ش ر كارون ا و  مر   سج  تأ

                                                           
 :علد الاعتماد تم  1

تجربة  :الاجمال  المبل  الراتل علد التأاير ف  ال الأدم سعر فاعلية مدخ: سراا الريس،
مكارية الاست ادم مر ا ف  سورية. رسالة ماجستير، جامعة دمشق،  المصرف المركو  ا وروب  وا 

 :وكأل . 49:51   ،2018
ECB :The ECB`s negative interest rate .Article ،ECB Website  ،12 June  2014.  
ECB :Is there a zero lower bound ؟The effects of negative policy rates on 
banks and firms .Working Paper Series ،No  2289 ، June  ،2019 ، P  .20-21.  

تم ابتسا  معدلاة ال الأدم  تأ ؛البصو  علد البياراة من موقل البر  المركو  ا وروب  تم  2
 :ت علد  ساس ش ر  من خ   بسا  متوسط ال ترم للبياراة اليومية المرشورم علد الرابط الآ

https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.T
OKEN=8b1b02a77d394410a70ef20e2d9ee43c&df=true&ec&=dc&=oc&=p
b&=rc&=DATASET=0&removeItem&=removedItemList&=mergeFilter&=
activeTab=FM&showHide&=MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERI
ES_MAX_NUM=50&node=9691107&legendRef=reference&legendNor 

https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=8b1b02a77d394410a70ef20e2d9ee43c&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=FM&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691107&legendRef=reference&legendNor
https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=8b1b02a77d394410a70ef20e2d9ee43c&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=FM&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691107&legendRef=reference&legendNor
https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=8b1b02a77d394410a70ef20e2d9ee43c&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=FM&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691107&legendRef=reference&legendNor
https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=8b1b02a77d394410a70ef20e2d9ee43c&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=FM&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691107&legendRef=reference&legendNor
https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=8b1b02a77d394410a70ef20e2d9ee43c&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=FM&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691107&legendRef=reference&legendNor
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تام تخ يسا  علاد رباو مساتمر  ،ال الأدم علد تس ي ة اًقرام ال امشية معد  -  
% فا  مرتصاف 1.75ليصا  تلاد  2009% ف  شا ر كاارون الااار  عاام 3وتدريج  من 
، اام شا د ارت اعاا  ملبوراا  خا   عاام 2011اابتا  بتد شا ر آأار عاام  وبة العام ر س . 

 2012ااااام ارخ اااام خاااا   عااااام  . وماااان10% فاااا  شاااا ر 2.25تلااااد  وصاااا  تأ ؛2011
 فاا  الصاا ر، واسااتمر بالارخ ااام بتااد وصاا  تلااد مسااتوياة قريبااة ماان 2014و 2013و

 %.0.3 مر ف  ش ر كارون ا و   سج  تأ ؛2014 عام ر اية

علد ربو مستمر وتدريج  من  خُ  م ودالأل،ال الأدم علد تس ي ة ال معد  - ة
% ف  مرتصف العام 0.25ليص  تلد  2009ش ر كارون الاار  عام  % ف 1.65
، ام ش د ارت اعا  ملبورا  خ   عام 2011اابتا  بتد ش ر آأار عام  وبة ر س . 
  رالص تلدام ارخ م بتد وص   ومن. 10% ف  ش ر 0.75وص  تلد  تأ ؛2011

 وبعد. 2014بتد ش ر  يار لعام  ، وبة  المعد  ص ر 2012ش ر آ  من عام  ف 
مباولاااة  بوص  تلاااد ماااا دون الصااا ر؛   البر  ف  خطاااوم ريااار عادياااة بخ اااسقام  أل 

ل اااا للشاااركاة والمسااات لكين بأساااعار فالأااادم امرااا  لتشاااجيل البرااو  علاااد تقااارام  مو 
 صب  يجاااا  علاااد  2014الابت ااااار ب ااااا لدياااا ، ف ااا  بويااااران  من مرخ ساااة باااادلا  

 ال الأساااة ابتياطات ا% علد 0.06المصااااارف فااا  مرطةاااة الياااورو دفااال عمولاااة بمةااادار 
 سج  تأ ؛العام رأا خ   سالبا   المعد  وبة  ،فااا  بسااااباة البرااا  المركاااو  ا وروبااا 

 .%-0.2ف  ر ايت  
 :في منطقة اليورو التضخم استهداف_ 4
 تأ، HICPالمؤشر المرسق  سعار المست ل   بواسطةتسخم  سعار المست ل   ةاسي

يةيس التغير بمرور الوقة ف   سعار السلل الاست  كية والخدماة الت  تم البصو  
علي ا  و استخدام ا  و دفع ا من قب  اُ سر ف  مرطةة اليورو. ويشير مصطل  )مرسق( 

ف  قياس ، ورأا يسمن   ار س المر جيةتلد بةيةة  ن جميل دو  الاتباد ا وروب  تتبل 
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 رعرف  ن ويمكن .1اراة الخاصة بدولة وابدم ببياراة دولة ُ خرختمكارية مةاررة البي
 كم  ردف بعع ن يتصف الرةدية للسياسة عم  تطار: بأر  التسخم است داف م  وم
وأل  بعع ن صري  من قب  السلطة الرةدية بأن  ؛ل ترم ومرية مبددم التسخم لمعد 

. 2معد  تسخم مرخ م ومستةر رو ال دف الرلأيس  علد المدخ الطوي  للسياسة الرةدية
الب ار ت دف السياسة الرةدية ف  مرطةة اليورو تلد الب ار علد استةرار ا سعار و و 

علد دعم  ، ورأا بدور  يساعد3علد المدخ المتوسط 2علد التسخم سمن بدود %
السياساة الاقتصادية العامة ل تباد ا وروب  الت  تؤد  بدوررا تلد تبةيق العمالة 

 الكاملة والرمو الاقتصاد .
 _تحليل البيانات واختبار الفرضيات:5

 بتد 2009 عام 1ش ر من ش رية ومرية سلسلة عن عبارم الدراسةعيرة  ستكون
 سيتم الدراسةلمر جية  وفةا  و . المتغيراة بو  بياراة وستتسمن 2014 عام 12ش ر
علد و  ،عملياة تعادم التموي  الرلأيسية علدال الأدم  معدلاة تخ يم تأاير دراسة

                                                           
1 Measuring inflation HICP ،Macroeconomic and sectoral statistics, 
Statistics ،ECB Website: 
https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/
index.en.html 

 رسالة. السور  الاقتصاد ف  التسخم راررم ع ج ف  الرةدية السياسة دور: يمرد شعي ، 2
 .80  ،2016 دمشق، جامعة ماجستير،

 مااأا ارت ل سعر سلعة  ا و :% كتسخم مست دف، 2ررا  العديد من ا سبا  لاختيار رقم   3
)بسب  الجودم  و التطوير( من السلل الداخلة ف  سلة المست ل  المستخدمة لبسا  المستوخ 

سيؤد  أل  الد ارت اع مؤشر المستوخ العام للأسعار، فعأا كان بسا  التسخم  ،العام للأسعار
لا يراع  بالكام  بةيةة  ن تغير السعر يرجل تلد تبسن المرتل، فسوف يرتل عن أل  قراام 

رامل  مان مةاب  مخاطر  المأكورمعد  ال: يوفر الاار  علد للتسخم مما رو علي  البا . 
تر  مجا  يعردما يبدد ردف استةرار ا سعار  ECB  ن الس:الا الاركمال المبتملة.

عردما تسعد جميل بلدان  ا م ،ل خت فاة ف  معدلاة التسخم فيما بين بلدان مرطةة اليورو
مرطةة اليورو ل أ  الرسبة من التسخم فمن الم ترم  ن تة  رأ  الاخت فاة مل مرور الوقة. 

 :اررر الت ص  من ولمويد
ECB ؛Why are stable prices important. Article  ،ECB Website, 8May, 2017. 

https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.en.html
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وأل  من خ    ؛1التسخم ف  ،الودالأل ةتس ي  علدو  ،ةاًقرام ال امشي ةتس ي 
. وستتم دراسة رأ  HICP مل DUID و DUIL و DUIRدراسة الع قة بين ك  من 

موجو لك  متغير  شرح. وفيما يل  Eviews 10الع قة عن طريق البررامل اًبصالأ  
 وكي ية قياس :

IR.يما  سعر ال الأدم علد عملياة تعادم التموي  الرلأيسية : 
DIR سعر ال الأدم علد عملياة تعادم التموي  الرلأيسية باين كا  : يما  قيمة ارخ ام

 ش ر وسابة .

DUIR عرااادما تكاااون قيماااة المتغيااار  1: راااو متغيااار رقمااا  يأخاااأ الةيماااةDIR  ساااالبة   
)   عراااد بااادوس ارخ اااام فااا  ساااعر ال الأااادم(، ويأخاااأ الةيماااة صااا ر عرااادما تكاااون قيماااة 

 موجبة  و ص ر. DIRالمتغير 

IL.يما  سعر ال الأدم علد تس ي ة اًقرام ال امشية : 
DIL : ة اًقاارام ال امشااية بااين كاا  سااعر ال الأاادم علااد تساا ييمااا  قيمااة ارخ ااام 

 ش ر وسابة .

DUIL : عرااادما تكااااون قيماااة المتغيااار  1راااو متغيااار رقمااا  يأخااااأ الةيماااةDIL  سااااالبة   
)   عراااد بااادوس ارخ اااام فااا  ساااعر ال الأااادم(، ويأخاااأ الةيماااة صااا ر عرااادما تكاااون قيماااة 

 موجبة  و ص ر. DILالمتغير 
ID.يما  سعر ال الأدم علد تس ي ة الودالأل : 

DID : سعر ال الأدم علد تس ي ة الودالأل بين ك  ش ر وسابة .يما  قيمة ارخ ام 

                                                           
 :التال  الرابط علد ا وروب ، المركو  البر  موقل من التسخم معد  بياراة علد البصو  تم  1

https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.T
OKEN=d06b878cc20c0dcc8c34018be4197e75&df=true&ec&=dc&=oc&=

pb&=rc&=DATASET=0&oveItemrem&=removedItemList&=mergeFilter=
&activeTab=ICP&showHide&=MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&

SERIES_MAX_NUM=50&node=9691209&legendRef=reference&
legendPub=published&legendNor&=

SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.ANR 

https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=d06b878cc20c0dcc8c34018be4197e75&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=ICP&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691209&legendRef=reference&legendPub=published&legendNor=&SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.ANR
https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=d06b878cc20c0dcc8c34018be4197e75&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=ICP&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691209&legendRef=reference&legendPub=published&legendNor=&SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.ANR
https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=d06b878cc20c0dcc8c34018be4197e75&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=ICP&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691209&legendRef=reference&legendPub=published&legendNor=&SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.ANR
https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=d06b878cc20c0dcc8c34018be4197e75&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=ICP&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691209&legendRef=reference&legendPub=published&legendNor=&SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.ANR
https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=d06b878cc20c0dcc8c34018be4197e75&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=ICP&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691209&legendRef=reference&legendPub=published&legendNor=&SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.ANR
https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=d06b878cc20c0dcc8c34018be4197e75&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=ICP&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691209&legendRef=reference&legendPub=published&legendNor=&SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.ANR
https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=d06b878cc20c0dcc8c34018be4197e75&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=ICP&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691209&legendRef=reference&legendPub=published&legendNor=&SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.ANR
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DUID : عرااادما تكاااون قيماااة المتغيااار  1راااو متغيااار رقمااا  يأخاااأ الةيماااةDID  ساااالبة    
ويأخاااأ الةيماااة صااا ر عرااادما تكاااون قيماااة  (،)   عراااد بااادوس ارخ اااام فااا  ساااعر ال الأااادم

 موجبة  و ص ر. DIDالمتغير 
 في الرئيسية التمويل إعادة ملياتعالفائدة على  معدلتخفيض  رأثبدراسة  لنبدأ. 1_5

 التضخم:
جااراا اختباااراة  ،1الااأات  الارتباااط اختباااراة تجااراا الم اام ماان بدايااة   الس ساا   اسااتةراريةوا 
 .2الومرية

ريااار مااارتبط أاتيااا  عراااد ال ااارق ا و . وكاااأل   HICPوبعااد التطبياااق تباااين  ن المتغياار 
اختباااار الاساااتةرار عراااد  بعااادو  .أاتياااا  عراااد ال ااارق ا و  ريااار مااارتبط ف اااو DUIRالمتغيااار 
اااام  Interceptاااام مااال ااباااة  Trend  &intercept)مااال ااباااة واتجاااا   Levelالمساااتوخ 
رياار مسااتةر ورياار معرااو  عرااد  ؛ فارتةلرااا تلااد  HICP المتغياار  ن تبااين( None باادور ما

اختباااار الاساااتةرار عراااد ال ااارق ا و  )مااال ااباااة واتجاااا  اااام مااال ااباااة( وتباااين  ن اساااتةرار 
   بااادون ااباااة واتجاااا  تبةةاااة معروياااة  Noneالسلسااالة عرااادرما ريااار معراااو ،  ماااا عراااد 

 tة قيمااة وبلغا ،0.05((   صاغر ماان 1-)HICP)Prob   Dقيمااة  الاساتةرار بيااس بلغاة
 صاااغر مااان  P.Value مااان رريرت اااا الجدولياااة باًساااافة تلاااد كاااون قيماااة  قااا المبساااوبة 

 ال رساية ورةبا  مساتةرم ريار السلساة باأن الةالألاة العادم فرساية رارفم يجعلراامما  ؛0.05
 .ا و  ال رق عرد مستةرم السلسة  ن    البديلة
وباار س الطريةااة تبااين  راا  مسااتةر واسااتةرار  معرااو  عرااد  ،DUIRبالرساابة للمتغياار   مااا
  وبلغاااة ،0.05 صاااغر مااان  Prob   Cقيماااة  )مااال ااباااة( بياااس بلغاااة Level المساااتوخ

 من رريرت ا ق المبسوبة   t قيمة

                                                           
 قيمة تكون ببيس أاتيا ، مرتبط رير    عشوالأ  المتغير يكون  ن التبلي  صبة شروط من  1

العدم ف  رأا الاختبار تتسمن عدم  وفرسية. السابةة ال ترم ف  بةيمت  تتأار لا اليوم المتغير
 .0.05ف  الاختبار  كبر من  probوجود ارتباط أات ، ورةب  رأ  ال رسية عردما تكون  و  قيمة   

 (ADF) المعدلة فولر ديك  طريةة وفق الومرية الس س  استةرارية باختبار قمرا لةد 2
Augmented Dickey-Fuller 5عرد مستوخ معروية.% 
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ممااا يجعلرااا راارفم  ؛0.05 صااغر ماان  P.Value الجدوليااة باًسااافة تلااد كااون قيمااة
فرسية العدم الةالألة بأن السلسة رير مستةرم ورةب  ال رسية البديلة     ن السلسة مستةرم 

 .Levelعرد المستوخ 
؛ ساايتم اسااتخدام 2 ن المتغياارين مسااتةرين عرااد درجاااة مختل ااة و قاا  ماان الدرجااة وبمااا
  ال الأادم علااد معاد لدراساة  اار تخ ايم ARDLالاربادار الاأات  للإبطااا الماوو ع  رماوأج
 التسخم. ف تعادم التموي  الرلأيسية  عملياة

 ARDL نموذج(: 1رقم) الجدول

Dependent Variable :HICP   
Method :ARDL    

Date  :10/11/20 Time: 22:46   
Sample  ( adjusted  :)2009 M05  2014 M12  

Included observations  :68 after adjustments  
Maximum dependent lags  :4 ( Automatic selection) 

Model selection method :Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors  (4 lags, automatic): DUIR 
Fixed regressors :C   
Number of models evalulated  :20   

Selected Model :ARDL(1  ،3)    
Note :final equation sample is larger than selection sample 

     
     

Variable Coefficient Std .Error t-Statistic Prob*. 
     
     HICP(-1) 0.953825 0.030248 31.53389 0.0000 

DUIR 0.013738 0.080756 0.170123 0.8655 
DUIR(-1) -0.084089  0.092496 -0.909110  0.3668 
DUIR(-2) -0.024677  0.094698 -0.260582  0.7953 
DUIR(-3) -0.204755  0.081904 -2.499938  0.0151 

C 0.133104 0.065269 2.039310 0.0457 
     
     

R-squared 0.950112 Mean dependent var 1.520588 
Adjusted R-squared 0.946088 S.D. dependent var 1.007962 
S.E .of regression 0.234037 Akaike info criterion 0.017425 
Sum squared resid 3.395957 Schwarz criterion 0.213264 

Log likelihood 5.407533 Hannan-Quinn criter. 0.095023 
F-statistic 236.1552 Durbin-Watson stat 1.946385 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     *Note :p-values and any subsequent tests do not account for model 

selection.   
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تلد الجودم الرسبية للرموأج المةد ر من خ    ARDLرتالأل اختباراة رموأج  تشير
 من% 95 ي سر الرموأج  ن وتوس  رسبيا ، المرت عة (𝑅2) 0.95 رسبة معام  التبديد=

 مشكلة من تعار  لا العشوالأية ا خطاا بواق  و ن. التسخم معد  ف  الباصلة التغيراة
 من قريبة قيمة ور  1.946 قيمة  Durbin-Watson stat بلغة بيس الأات  الارتباط

ورأا  0.05من   كبر (DUIR-2)و( DUIR-1 و Prob)  DUIR. ور بر  ن قيمة 2
ورأا  0.05 صغر من  ل ا Prob قيمةفبلغة  DUIR(-3)يد  علد عدم معرويت م.  ما 

قب  ا اة  علد عملياة تعادم التموي  الرلأيسية ال الأدم معد   ن    يت ا؛يد  علد معرو 
فةد بلغة  F-statistic  مامعد  التسخم اليوم، والع قة بير م عكسية.   ش ر يؤار ف 

ورأا يد   0.05( بلغة قيمت ا  صغر من F-statistic)Prob و 1.96قيمت ا  كبر من 
 علد الربو التال : المعادلةوتم تةدير  علد معروية الرموأج.

HICP  =0.953825490715*HICP (-1 + )0.0137384133537*DUIR  
-0.0840890686806*DUIR)-1 )- 0.0246766433327*DUIR)-2  )-

0.204755344245*DUIR)-3 +  )0.133104066984 
Akaike Information Creteriaعلد مخرجاة  بالاعتمادو 

كارة فتراة اًبطاا  ،1
 3فكارة  DUIR بيرما متغير )ش ر وابد( ر  فترم ومرية وابدم HICPالمالد لمتغير
 (.1,3 (ARDLوبالتال   صب  الرموأج من الشك   ؛)ا اة  ش ر( فتراة ومرية

 ق  من البد  F-statistic ن قيمة  البدود للتكام  المشتر  اختباررتالأل   ر رةو 
ا درد، وبالتال  رةب  فرسية العدم الةالألة بعدم وجود تكام  مشتر ، ورأا يعر   ن رأ  

 طويلة ا ج  بين المتغير المستة  تواوريةالمعادلة رير متكاملة    لا يوجد ع قة 
DUIR والمتغير التابل HICP. 
 فبيرة Error Correction Model( ECM) الخطأ تصبي بالرسبة لرموأج   ما

 ومعرويةر  قيمة سالبة  -0.046175رتالأل الاختبار  ن قيمة معام  تصبي  الخطأ 

                                                           
 .Akaike   قيمة  ق  تما  والت  المالد، الومر  اًبطاا فتراة بتبديد تلةالأيا   يةوم والأ   1
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 تواورية( ورأا يد  علد وجود ع قة 0.05 ق  من Probتبصالأيا  )بيس بلغة قيمة 
 Probقيم   ما. HICPوالمتغير التابل  DUIRالمستة   المتغير علد المدخ الةصير بين

من   كبرD(DUIR )التسخم، وبما  ن قيمت ا عرد  فت سر  ار تغير معد  ال الأدم ف 
معد   ف  يؤار لا الاارية وال ترم ولدال الأدم بين ال ترم ا  ف أا يعر   ن تغير معد  0.05

التسخم  ف   ار فل  الرابعة وال ترم الاةالتسخم،  ما بين ال ترم الاارية وال ترم الاالاة وبين ال ترم الا
 D(DUIR(-2.)) (( و1-)DUIR)Dعرد  0.05ا صغر من  Probوت سير أل  رو قيمة 

 ECM(: نتائج نموذج تصحيح الخطأ 2رقم) الجدول

ARDL Error Correction Regression  
Dependent Variable :D(HICP)   
Selected Model :ARDL(1  ،3)    
Case  2 : Restricted Constant and No Trend  

Date  :09/06/20   Time  :15:31    
Sample  :2009 M01  2014 M12   

Included observations  :68    
     
     

ECM Regression 
Case  2 : Restricted Constant and No Trend 

     
     

Variable Coefficient Std .Error t-Statistic Prob. 
     
     

D(DUIR) 0.013738 0.078035 0.176054 0.8608 
D(DUIR(-1)) 0.229432 0.081949 2.799687 0.0068 
D(DUIR(-2)) 0.204755 0.080402 2.546653 0.0134 
CointEq (-1*)  -0.046175  0.015441 -2.990324  0.0040 

     
من جودم الرموأج المستخدم ف  التبلي  وخلو   من المشاك  الةياسية تم تجراا  للتأكدو      

 الاختباراة التالية:
  و: والأ  يةيس وجود تجارس تباين الخطأ Breusch-Pagan-Godfrey_اختبار

الرتالأل  ن قيمة  التباين. وبيرة تجارستتسمن وجود  في  العدم فرسية. وجود  عدم
Prob   F-statistic ورأا يعر   ررا رةب  فرسية العدم    ررا   0.05من  بر ك
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بتباين الخطأ ف  الرموأج. وللتأكيد علد أل  سرلجأ تلد اختبار آخر ورو اختبار تجارس 
Harvey. 

   Prob قيمة  ن سلو  الاختبار السابق، بيرة الرتالأل  بر سو : Harvey_اختبار 
F-statistic  تجارس بتباين الخطأ. بوجود الةالألةفرسية العدم  رةب  وبالتال  ؛0.05 كبر من 

بخصو  التبةق من التوويل الطبيع   Normality   Jarque-Bera_اختبار 
لبواق  معادلة الاربدار: تبين رتيجة الاختبار  ن بواق  معادلة الاربدار تتووع توويعا  

دلالة  كبر وأل  عرد مستوخ  5.99قيمة  ق  من  Jarque-Beraطبيعيا  بيس بلغة 
. وركأا رجد  ن الرموأج لا يعار  من مشكلة التوويل رير الطبيع  لبواق  0.05من

 معادلة الاربدار.

 ن المعام ة المةدرم لرموأج  1الاستةرار ال يكل  للرموأج اختباراة  شكا  و ر رة
ARDL  المستخدم مستةرم ريكليا  عبر ال ترم مب  الدراسة؛ مما يؤكد وجود استةرار بين

متغيراة الدراسة ف  المدخ الةصير والطوي . وف  الختام، تشير رتالأل اختبار التربؤ 
لمتوسط بالاعتماد علد رموأج التةدير المستخدم الد  ن الجأر التربع   تسخملمؤشر ال

عبر عن اربراف ي  أوال Root Mean Squared Error  0.780353=  مربل الخطأ
 ن قيمة . باًسافة الد 1ور  اصغر من  الةيم الت  تم  التربؤ ب ا عن الةيم البةيةية

ا  التربؤ ب يتم ، وبالتال  رستطيل اعتماد ا رقام الت 0قريبة من  theil  0.24معام 
 باستخدام الرموأج.

 التضخم: في الهامشية الإقراض تسهيلات على الفائدة معدل تخفيض رأث. 2_5
 المتغير  ن الومرية الس س  واستةرارية الأات  الارتباط اختباراة رتالأل  شارة

DUIL قيمة  و  بلغة بيس ا و ؛ ال رق عرد وأل  أاتيا   مرتبط رير  prob  ف 
 اابة مل) Level المستوخ عرد معرو  واستةرار  ومستةر. 0.05 من  كبر الاختبار

                                                           
 البياراة خلو    الطوي ، و الةصير ا جلين لمعام ة ال يكل  الاستةرار تختبار ف  تتما   1

 يتم أل  ولتبةيق. الومن عبر في ا  ريكلية تغييراة    وجود من الدراسة رأ  ف  المستخدمة
 Cumulative Sum of)  للبواق  التراكم  المجموع اختبار: رما اختبارين استخدام

Recursive Residual ،CUSUM واختبار المجموع التراكم  لمربعاة )
. Cumulative Sum of Square Recursive Residual( ،CUSUMSQالبواق )

 و CUSUM ويتبةق الاستةرار ال يكل  تأا وقل الشك  البيار  ًبصالأية ك  من 
CUSUMSQ ومن ام تكون رأ  المعام ة رير 5داخ  البدود البرجة عرد مستوخ معروية ، %

 البدود عرد رأا المستوخ.مستةرم تأا ارتة  الشك  البيار  ًبصاا الاختبارين المأكورين خارج 
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 ،0.05من  صغر Prob  TREND قيمة بلغة فةد ؛(Trend & intercept واتجا 
 P.Value قيمة كون تلد باًسافة الجدولية رريرت ا من  ق  المبسوبة t قيمة وبلغة
 ورةب  مستةرم رير السلسة بأن الةالألة العدم فرسية ررفم يجعلرا مما ؛0.05 من  صغر

 .Level المستوخ عرد مستةرم السلسة  ن    البديلة ال رسية
مستةرين عرد درجاة مختل ة و ق  من  (DUIL و HICP)  ن المتغيرين وبما
لدراسة  ار  ARDLالاربدار الأات  للإبطاا الموو ع  رموأجسيتم استخدام  ؛2الدرجة

 التسخم. تخ يم معد  ال الأدم علد تس ي ة اًقرام ال امشية ف 
 ARDL نموذج(: 3) رقم الجدول

Dependent Variable :HICP   
Method :ARDL    

Date: 09/10/20 Time  :23:11    
Sample  ( adjusted  :)2009 M05  2014 M12  

Included observations  :68 after adjustments  
Maximum dependent lags  :4 ( Automatic selection) 

Model selection method :Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors  (4 lags, automatic): DUIL 
Fixed regressors :C   
Number of models evalulated  :20   

Selected Model :ARDL(1  ،3)    
Note :final equation sample is larger than selection sample 

     
     

Variable Coefficient Std .Error t-Statistic Prob*. 
     
     

HICP(-1) 0.958954 0.030899 31.03471 0.0000 
DUIL -0.003498  0.082196 -0.042563  0.9662 

DUIL(-1) -0.065588  0.094914 -0.691029  0.4921 
DUIL(-2) -0.071604  0.094445 -0.758156  0.4512 
DUIL(-3) -0.142898  0.082886 -1.724034  0.0897 

C 0.118860 0.066918 1.776191 0.0806 
     
     

R-squared 0.947595 Mean dependent var 1.520588 
Adjusted R-squared 0.943369 S.D. dependent var 1.007962 
S.E .of regression 0.239868 Akaike info criterion 0.066637 
Sum squared resid 3.567259 Schwarz criterion 0.262476 

Log likelihood 3.734326 Hannan-Quinn criter. 0.144235 
F-statistic 224.2194 Durbin-Watson stat 1.931574 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     *Note :p-values and any subsequent tests do not account for model 

selection.   
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 رسبة خ   من المةد ر للرموأج الرسبية الجودم تلد ARDL رموأج اختباراة رتالأل تشير
 من% 94 ي سر الرموأج  ن وتوس  رسبيا ، المرت عة (R^2  (0.94=التبديد معام 

 مشكلة من تعار  لا العشوالأية ا خطاا بواق  و ن. التسخم معد  ف  الباصلة التغيراة
. 2 من قريبة قيمة ور  1.93 قيمة  Durbin-Watson stat بلغة بيس الأات  الارتباط
 يد  ورأا 0.05 من  كبرDUIL(-1)  DUIL(-2) و Prob  DUIL قيمة  ن ور بر
 يد  ورأا 0.05 من  صغر ل ا Prob قيمة فبلغة DUIL(-3)  ما. معرويت م عدم علد
  ش ر ا اة قب  ال امشية اًقرام تس ي ة علد ال الأدم معد   ن    معرويت ا؛ علد
 قيمت ا بلغة فةد F-statistic  ما. عكسية بير م والع قة اليوم، التسخم معد  ف  يؤار
 علد يد  ورأا 0.05 من  صغر قيمت ا بلغة Prob(F-statistic) و 1.96 من  كبر

 :التال  الربو علد المعادلة تةدير وتم. الرموأج معروية

HICP = 0.958954338034*HICP(-1) - 0.00349849951072*DUIL - 

0.0655884193967*DUIL(-1) - 0.0716042355258*DUIL(-2) - 

0.142897562578*DUIL(-3) + 0.118860046839 
ر  فترم ومرية وابدم )ش ر  HICPلمتغير المالد اًبطاا فتراة  ن تبي ن التطبيق بعدو 

فتراة ومرية )ا اة  ش ر(؛ وبالتال   صب  الرموأج  3ف    DUILوابد( بيرما متغير 
 .ARDL(1,3)من الشك  

رأ    نبالرسبة لرتالأل اختبار البدود للتكام  المشتر ،  ر رة رتالأل الاختبار و 
 طويلة ا ج  بين المتغير المستة  تواوريةالمعادلة رير متكاملة    لا يوجد ع قة 

DUIL والمتغير التابل HICP. 
رتالأل الاختبار في   ن قيمة معام  تصبي   ما بالرسبة لرموأج تصبي  الخطأ فبيرة 

 ق   Probر  قيمة سالبة ومعروية تبصالأيا  )بيس بلغة قيمة  -0.046175الخطأ 
المتغير المستة   ( ورأا يد  علد وجود ع قة تواورية علد المدخ الةصير بين0.05من
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DUIL  والمتغير التابلHICP وقيم .Prob   ف  في  ت سر  ار تغير معد  ال الأدم
ف أا يعر   ن تغير معد   0.05 كبر من  D(DUIL)التسخم، وبما  ن قيمت ا عرد 

ال الأدم بين ال ترم ا ولد وال ترم الاارية لا يؤار ف  معد  التسخم،  ما بين ال ترم الاارية 
عرد  0.05ا صغر من  Probوال ترم الاالاة فل   ار ف  التسخم وت سير أل  رو قيمة 

D(DUIL(-1))ن ال ترم الاالاة وال ترم الرابعة ليس ل   ار وت سير أل  رو قيمة ، وبي
Prob  عرد   0.05ا كبر منD(DUIL(-2)). 

 ECM(: نتائج نموذج تصحيح الخطأ 4رقم) الجدول

ARDL Error Correction Regression  
Dependent Variable: D(HICP)   
Selected Model :ARDL(1, 3)   

Case  2 : Restricted Constant and No Trend  
Date  :09/10/20   Time  :23:31    
Sample  :2009 M01  2014 M12   

Included observations  :68    
     
     ECM Regression 

Case  2 : Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std .Error t-Statistic Prob. 
     
     D(DUIL) -0.003498  0.079631 -0.043934  0.9651 

D(DUIL(-1)) 0.214502 0.085203 2.517538 0.0144 
D(DUIL(-2)) 0.142898 0.081186 1.760118 0.0833 
CointEq(-1)* -0.041046  0.015432 -2.659753  0.0099 

     
 ف  الخطأ بتباين تجارس وجود الرتالأل بيرة التشخيصية الاختباراة تجراا وبعد     

 ؛Harveyاختبار و  Breusch-Pagan-Godfreyاختبار علد بالاعتماد وأل  الرموأج؛
اختبار   ما .0.05ف  الاختبارين  كبر من  Prob   F-statistic قيمة بلغة بيس

Normality   Jarque-Bera  بخصو  التبةق من التوويل الطبيع  لبواق  معادلة
الرموأج لا يعار  من مشكلة التوويل رير الطبيع  لبواق    ن رتيجت الاربدار، بيرة 
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وأل  عرد مستوخ  5.99قيمة  ق  من  Jarque-Beraبيس بلغة  ؛معادلة الاربدار
 .0.05دلالة  كبر من

اختباراة الاستةرار ال يكل  للرموأج  ن المعام ة المةدرم لرموأج   شكا   ر رةو 
ARDL  وقل الشك  البيار   بيسالمستخدم مستةرم ريكليا  عبر ال ترم مب  الدراسة؛

داخ  البدود البرجة عرد مستوخ معروية CUSUMSQ و CUSUMًبصالأية ك  من 
. وف  والطوي  الةصير المدخ ف  الدراسة متغيراة بين استةرار وجود يؤكد مما، 0.05

بالاعتماد علد رموأج التةدير  تسخمالالختام،  شارة رتالأل اختبار التربؤ لمؤشر 
  Root Mean Squared Error=  لمتوسط مربل الخطأالمستخدم الد  ن الجأر التربع  

 theil   0.24لابررا  ن قيمة معام  . باًسافة الد  ررا 1صغر من   0.789983
 الرموأج.ا باستخدام  التربؤ ب يتم، وبالتال  رستطيل اعتماد ا رقام الت  0قريبة من 

 التضخم: في الودائع تسهيلاتمعدل الفائدة على  تخفيض أثر. 3_5
المتغير   نالس س  الومرية  واستةراريةرتالأل اختباراة الارتباط الأات    شارة

DUID قيمة  و  بلغة بيس ؛ا و  ال رق عرد وأل  أاتيا    مرتبط رير  prob   ف
( None)عرد  Levelالمستوخ  عردومستةر واستةرار  معرو   .0.05الاختبار  كبر من 

 ،0.05 صغر من  Prob   DUID(-1)قيمة  بلغة بيس واتجا ؛ اابة بدون   
 P.Value من رريرت ا الجدولية باًسافة تلد كون قيمة ق المبسوبة   tوبلغة قيمة 
مما يجعلرا ررفم فرسية العدم الةالألة بأن السلسة رير مستةرم ورةب   ؛0.05 صغر من

            ن المتغيرين وبما .Levelال رسية البديلة     ن السلسة مستةرم عرد المستوخ 
(HICP وDUID) ؛ سيتم استخدام 2عرد درجاة مختل ة و ق  من الدرجة مستةرين

لدراسة  اير تخ يم معد  ال الأدم علد  ARDLالاربدار الأات  للإبطاا الموو ع  رموأج
 التسخم. تس ي ة الودالأل ف 
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 ARDL نموذج(: 5)رقم الجدول

Dependent Variable :HICP   
Method :ARDL    

Date  :09/11/20 Time  :00:51    
Sample (adjusted): 2009M04 2014M12  

Included observations  :69 after adjustments  
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): DUID 
Fixed regressors :C   
Number of models evalulated  :20   

Selected Model: ARDL(1, 2)   
Note :final equation sample is larger than selection sample 

     
     Variable Coefficient Std .Error t-Statistic Prob*. 
     
     

HICP(-1) 0.974630 0.029469 33.07282 0.0000 
DUID -0.074544  0.093582 -0.796564  0.4286 

DUID(-1) 0.088837 0.107076 0.829659 0.4098 
DUID(-2) -0.228462  0.090257 -2.531238  0.0138 

C 0.066416 0.057301 1.159078 0.2507 
     
     R-squared 0.947209 Mean dependent var 1.507246 

Adjusted R-squared 0.943910 S.D. dependent var 1.006642 
S.E .of regression 0.238407 Akaike info criterion 0.040026 
Sum squared resid 3.637613 Schwarz criterion 0.201917 

Log likelihood 3.619114 Hannan-Quinn criter. 0.104254 
F-statistic 287.0840 Durbin-Watson stat 1.958886 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     *Note :p-values and any subsequent tests do not account for model 

selection.   

تلد الجودم الرسبية للرموأج المةد ر من خ   رسبة  ARDLرتالأل اختباراة رموأج  تشير
% من 94( المرت عة رسبيا ، وتوس   ن الرموأج ي سر 𝑅2  (0.94=معام  التبديد

بواق  ا خطاا العشوالأية لا تعار  من مشكلة  و نالتغيراة الباصلة ف  معد  التسخم. 
. 2ور  قيمة قريبة من  1.95قيمة  Durbin- Watson stat الارتباط الأات  بيس بلغة

ورأا يد  علد عدم  0.05من  كبر DUID(-1) و Prob  DUIDور بر  ن قيمة
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ورأا يد  علد  0.05 صغر من  ل ا Prob قيمةفبلغة  DUID(-2).  ما معرويت م
 التسخم معد  ف  يؤار ش رين قب  الودالأل تس ي ة علد معرويت ا؛     ن معد  ال الأدم

 و 1.96فةد بلغة قيمت ا  كبر من  F-statistic  ما. عكسية بير م والع قة اليوم،
Prob(F-statistic)  وتم ورأا يد  علد معروية الرموأج. 0.05بلغة قيمت ا  صغر من 

 علد الربو التال : المعادلةتةدير 
HICP = 0.974630174404*HICP(-1) - 0.0745438835613*DUID + 

0.0888367515329*DUID(-1) - 0.228462335203*DUID(-2) + 

0.0664160837814 
           ر  فترم ومرية وابدم  HICPلمتغير المالد اًبطاا فتراة  ن تبي ن التطبيق بعدو 

ف   فترتين ومريتين )ش رين(؛ وبالتال   صب  الرموأج  DUID)ش ر وابد( بيرما متغير 
 .ARDL(1,2)من الشك  

المعادلة  رأ لرتالأل اختبار البدود للتكام  المشتر ،  ر رة رتالأل الاختبار  ن  بالرسبةو 
 DUIDطويلة ا ج  بين المتغير المستة   تواوريةرير متكاملة    لا يوجد ع قة 

 .HICPوالمتغير التابل 
رتالأل الاختبار في   ن قيمة معام  تصبي  الخطأ  رموأج تصبي  الخطأ، فبيرة  ما

( 0.05 ق  من Probتبصالأيا  )بيس بلغة قيمة  ومعرويةقيمة سالبة  ر - 0.025370
 DUIDالمستة   المتغيرعلد المدخ الةصير بين  تواوريةورأا يد  علد وجود ع قة 

في  ت سر  ار تغير معد  ال الأدم ف  التسخم، وبما  Prob وقيم. HICPوالمتغير التابل 
ف أا يعر   ن تغير معد  ال الأدم بين ال ترم  0.05 كبر من  D(DUID) ن قيمت ا عرد 

ا ولد وال ترم الاارية لا يؤار ف  معد  التسخم،  ما بين ال ترم الاارية وال ترم الاالاة فل  
 .D(DUID(-1))عرد  0.05ا صغر من  Prob ار ف  التسخم وت سير أل  رو قيمة 

 
 



 الطفيلي فرح                  لدى البنك المركزي الأوروبي في التضخم معدلات الفائدة تخفيض أثر
 

32 

 

 ECM(: نتائج نموذج تصحيح الخطأ 6رقم) الجدول

ARDL Error Correction Regression  
Dependent Variable :D(HICP)   

Selected Model: ARDL(1, 2)   
Case  2 : Restricted Constant and No Trend  

Date  :09/11/20   Time  :01:10    
Sample  :2009 M01  2014 M12   

Included observations  :69    
     
     ECM Regression 

Case  2 : Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std .Error t-Statistic Prob. 
     
     D(DUID) -0.074544  0.089947 -0.828752  0.4103 

D(DUID(-1)) 0.228462 0.088218 2.589757 0.0119 
CointEq(-1)* -0.025370  0.010942 -2.318473  0.0236 

     
 ف  الخطأ بتباين تجارس وجود الرتالأل بيرة التشخيصية الاختباراة تجراا وبعد     

 ؛Harveyاختبار و  Breusch-Pagan-Godfreyاختبار علد بالاعتماد وأل  الرموأج؛
 ما اختبار  .0.05ف  الاختبارين  كبر من   Prob   F-statistic قيمة بلغة بيس

Normality   Jarque-Bera  بخصو  التبةق من التوويل الطبيع  لبواق  معادلة
الاربدار، بيرة رتيجت   ن الرموأج لا يعار  من مشكلة التوويل رير الطبيع  لبواق  

وأل  عرد مستوخ  5.99قيمة  ق  من  Jarque-Beraبيس بلغة  ؛الاربدار معادلة
 .0.05دلالة  كبر من

رموأج  ن المعام ة المةدرم لرموأج اختباراة الاستةرار ال يكل  لل  شكا   ر رةو 
ARDL وقل الشك  البيار  بيس  المستخدم مستةرم ريكليا  عبر ال ترم مب  الدراسة؛

داخ  البدود البرجة عرد مستوخ CUSUMSQ و  CUSUMًبصالأية ك  من 
مما يؤكد وجود استةرار بين متغيراة الدراسة ف  المدخ الةصير والطوي .  ،0.05معروية 

بالاعتماد علد رموأج التةدير  تسخموف  الختام،  شارة رتالأل اختبار التربؤ لمؤشر ال
  Root Mean Squared Error=  لمتوسط مربل الخطأالمستخدم الد  ن الجأر التربع  
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، 0قريبة من  theil 0.39قيمة معام  ، و )لكن ليس بكاير( 1 كبر من  1.097934
ال الأدم علد تس ي ة الودالأل بشك   ساس  للتربؤ  معد  رستطيل اعتماد وبالتال  لا

بمعد  التسخم،     ر  ليس من  دواة السياسة الرةدية الرلأيسية الت  يستخدم ا البر  
 المركو  لمعالجة التسخم.

 :النتائج
ال الأدم كأدام رةدية رلأيسية تسعد من  معد اعتمدة الدو  المتةدمة علد  .1

خ ل ا تلد تبةيق الرمو والاستةرار الاقتصاديين، وكوسيلة لمباولة تب يو 
 الاقتصاد، والتخ يف من بدم مشاكل  ف  بالة ا وماة.

 مبدودية ا وروب   المركو  بالبر  الخاصة البياراة تبلي  خ   من تبين .2
    الةصير ا ج ب التسخم معد  ف  التأايربال الأدم  معدلاة تخ يم فعالية

 تبداس علد تأايررا اقتصر بيس(؛ الطوي  ا ج ب تماما   تأايررا ارعدام مل)
لمعدلاة   ش ر ا اة مةدار  ومر  تأخير مل) التسخم معدلاة ف  ارت اع

ال الأدم علد ك  من عملياة تعادم التموي  الرلأيسية وتس ي ة اًقرام 
ال امشية، وتأخير ومر  مةدار  ش رين لمعدلاة ال الأدم علد تس ي ة 

ر الومر  لتبةق ا ار رو  مر مرطة  من الرابية  تن. (الودالأل التأخ 
 تر ر ك  ومرية فترم تلد الغال  ف  يبتاج اقتصاد  متغير فأ  الاقتصادية،

 (.1الرةدية لسياسةمل قسية عدم الاتساق الومر  ل يت ق الأ )ا مر  تغيير  آاار
 ومعد  ال الأدم معدلاة بين عكسية ع قة وجود ختباراةالا رتالألبيرة  .3

 دخ تلد  2008ال الأدم بعد  ومة  معدلاة فتخ يم اليورو؛ مرطةة ف  التسخم

                                                           
يةصد بعدم الاتساق الومر  للسياسة الرةدية:     ن الخطة المالد الت  يتم تصميم ا ف    1

من الممكن  ن تصب  رير مالد عردما يبين  ،الوقة البال  ليتم تطبية ا ف  فترم ومرية مستةبلية
 للسياسة الرةدية اررر: الومر للمويد من الت صي  بو  عدم الاتساق و موعد تطبية ا. 

استة لية السلطة الرةدية ف  تعويو اًص ح الرةد : دراسة تطبيةية علد  الخور ، فارس: دور
 .8:9  ،2014مصرف سورية المركو . رسالة ماجستير، جامعة دمشق، 
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 المعد  المست دف ولكن ل ترم قصيرم فةطارت اع معد  التسخم ووصول  تلد 
 .(2011 عام ر اية)بتد 

الرتالأل السابةة تؤد  تلد رفم فرسياة  :البحث فرضيات إلى وبالعودة
ال الأدم علد  معدلاة تخ يم بين عكسية ع قة وجودالببس ال رعية؛ فةد تبين 

عملياة تعادم التموي  الرلأيسية وتس ي ة اًقرام ال امشية وتس ي ة 
 تلد يؤد  بدور  ورأا ،HICPوبين المؤشر المرسق  سعار المست ل   ،الودالأل
 السياسة  دواة  ن من الررم وعلد  ر  بيس الرلأيسية لل رسية جولأ  رفم
ال الأدم الص رية والسالبة كان ل ا  معدلاة سياسة ف  المتمالة لتةليديةا رير الرةدية

 تأاير علد التسخم تلا  ر ا لم تكون  دام رةدية فاعلة ف  تبةيق المعد  المست دف.
 الارخ ام بسب  وأل  ل رخ ام؛ التسخم معد  عاد، 2012 عام بدايةمل  .4

 اًرتاج ف  الكبير الرمو رتيجة كان الأ  ،1العالمية الغأاا  سعار ف  الكبير
  اار مما التسخم مستوياة ف  لارخ ام  دخ الارخ ام ورأا الوراع ،
 .الاركمال استمرار من ا وروب  المركو  البر  مخاوف

 التيسيردفعة رأ  المخاوف البر  المركو  ا وروب  تلد البدا رسميا  ببررامل  .5
وأل  من خ   توفير الالأتمان وتعويو الاستامار  ،2014 عام ر اية ف  الكم 

وبالتال  دعم الرمو الاقتصاد  الشام ، والأ  يعتبر  ؛وخلق فر  العم 
 وقد%. 2للعودم تلد التسخم واستةرار  عرد مستوياة قريبة من   ساسيا   شرطا  
 .اليورو مرطةة اقتصاد علد تيجابية برتالأل السياسة رأ  عادة

                                                           
 برسبة الةم  و سعار ،%31 برسبة ا رو و سعار ،%41 برسبة الأرم  سعار ارخ سة بيس  1

 :اررر العالمية الغأاا  سعار بو  الت اصي  من وللمويد%. 20
QNB Group :Declining Food Prices Increase the Risk of Global Deflation .
Article ،Economic Commentary ،QNB Economics  ،24 August  ،2014.  
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