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 السلخص
يجرس ىحا البحث العلاقة بيؽ التزخؼ والشسؾ الاقترادي في جسيؾرية مرخ العخبية خلال 

 smooth transition regressionباستخجام نساذج الانتقال الدمذ  1067 إلى 6916الفتخة مؽ 
(STR)  أو بسعشي آخخ دراسة العلاقة غيخ الخظية بيؽ معجل التزخؼ  التزخؼ،وذلػ لتحجيج عتبة

وىؾ %(. 6.7 ±% )66.17وأعيخت نتائج الجراسة أن مقجار تمػ العتبة يبمغ  والشسؾ الاقترادي.
معجل الشسؾ  عمىآثار سمبية  اتما يعشي أن معجلات التزخؼ الأعمى مؽ تمػ القيسة ستكؾن ذ

يعيج البشػ السخكدي السرخي الشغخ في السعجل السعمؽ مؽ وتقتخح الجراسة أن  قترادي في مرخ.الا
لتحديؽ معجل الشسؾ % وذلػ 66%( وتخفيزو لسا دون 1±% 61قبمو كيجف لمتزخؼ )وىؾ 

 الاقترادي.
 

ABSTRACT 

This paper investigates the relationship between inflation rate and 

economic growth in Egypt over the period from 1961 - 2017 using smooth 

transition regression models (STR) to determine the inflation threshold. In 

other words, the paper tests the nonlinear relationship between inflation and 

economic growth. Our findings confirm the nonlinear relationship between 

inflation and economic growth, where the inflation threshold is 11.37% with 

standard deviation of 1.7%. That is, inflation rates higher than this threshold 

is detrimental to economic growth in Egypt. Therefore, in order to improve 

economic growth we suggest that the Egyptian central bank has to 

reconsider the inflation target of 13% he announced. 
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 مقدمة: -1
ت التزخؼ معجلا عمىالحفاظ مشسؾ الاقترادي بالتدامؽ مع فع ومدتجام لمختمعجل  إن تحقيق

 والحيىؾ اليجف الأكثخ أىسية لجى واضعي الدياسات الاقترادية الكمية،  ضسؽ حجود معقؾلة
يدعؾن بذكل دائؼ لتحقيقو في كل مؽ البمجان الستقجمة والشامية عمى حج سؾاء. ولحلػ يثؾر ججل 

لجراسة العلاقة بيؽ معجل  ،متججد، في الأدبيات الاقترادية الحجيثةواسع الشظاق بذكل مكثف و 
بعض الجراسات أن معجلات قج أثبتت فالتزخؼ والشسؾ الاقترادي، مؽ الشاحيتيؽ الشغخية والتظبيقية. 

ؤدي إلى تأثيخات سمبية عمى الشسؾ الاقترادي )أنغخ عمى سبيل السثال: ت السختفعة التزخؼ
López-Villavicencio and Mignon (2011), Baglan and Yoldas (2014), 

Gonzales Martínez (2015), Khan and Senhadji (2001) and Kremer, Bick et 
al. (2013)),،) Rutayasire, (2013)   في حيؽ وججت دراسات أخخى مثلBick (2010)  

 أن التأثيخ الدمبي لسعجلات التزخؼ، فؾق مدتؾى معيؽ، ليدت ذات دلالة إحرائية عمى الإطلاق.
أن معجلات  إلىذىب  (( وصشجوق الشقج الجولي1061) Knotek & Clark مثل) كسا أن البعض

مثل معجلات في ذلػ الاقتراد مثميا  عمىتكؾن ذات تأثيخ سمبي وضار قج خفزة ججا شالتزخؼ الس
حجوث حالة انكساش  عمى. فقج يكؾن التزخؼ السشخفض عاملا مداىسا ومؤشخا خؼ السختفعةالتز

 بدبب: ما يدبب انخفاض أسعار الأصؾل وضعف الانفاق وضعف أداء الاقتراد، وىؾ
 بدبب انخفاض أرباحيا تحجؼ عؽ رفع الأجؾر.و أن الذخكات  (6
ودفع  ،خفض انفاقيؼ الحاليتؾقع السدتيمكيؽ بأن الأسعار ستكؾن أكثخ انخفاضا يجفعيؼ ل (1

 ،تزخؼ أعباء الجيؾن  عمىالسشخفزة  التزخؼ الاقتراد نحؾ الخكؾد. كسا تعسل معجلات
 وفي عل تخاجع الأرباح والعؾائج تربح تمػ الأعباء غيخ محتسمة.

في الؾاقع، إن لكل نغخية اقترادية مداىستيا الخاصة فيسا يتعمق بخبط التزخؼ بالشسؾ. و 
فقج أجسعت كل ىحه الشغخيات عمى عجم تفزيل التزخؼ الستدارع بدبب آثاره وبالخغؼ مؽ ذلػ 

ن دراسة أثخ التزخؼ عمى الشسؾ تعتسج إلى إالاجتساعية والتؾزيعية غيخ السخغؾب فييا. ومع ذلػ، ف
حج كبيخ عمى التؾصيف الجيج والجقيق لبيئة الاقتراد الكمي، التي يسكؽ أن تختمف بذكل كبيخ مؽ 

بحاث والجراسات حؾل ولحلػ نجج أن الأدبيات الاقترادية تحخخ بالعجيج مؽ الأ آخخ. بمج إلى بمج
ذلػ  فيما زالت تمقي اىتساماً كبيخاً مؽ الباحثيؽ. ويخجع الدبب  التيوالتزخؼ، و  العلاقة بيؽ الشسؾ

ضحة، ما تدال غيخ وا ثارإلى أن آثار التزخؼ عمى الشسؾ، والآليات التي مؽ خلاليا تتحقق ىحه الآ
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 فيمتأنى ليحه العلاقة، نجج أنيا تشحدخ  مخجعيوبعسل مدح  بل تغل محل ججل متججد ومتعاعؼ.
عجم وجؾد أي علاقة مؽ الأساس. وفي عل وجؾد ىحه  احتسالعجة احتسالات، بسا في ذلػ 

 تفدخ ىحه العلاقة. التيالاحتسالات العجيجة، تؾجج الكثيخ مؽ الشغخيات 
أساس  عمىنجج أن الخقؼ القياسي لأسعار السدتيمػ قج ارتفع  ،مرخ بالشدبة لمؾضع فيو 

في الذيخ الدابق )مارس( بشدبة  بعجما ارتفع، 1067% في أبخيل مؽ عام 16.3سشؾي بشدبة 
ارتفاع كبيخ في تكمفة الغحاء  إلى. وىؾ ما أدي 6991. وىؾ أعمي ارتفاع لو مشح يؾنيؾ 10.9%

التي ييتؼ بيا السؾاطؽ البديط الحي قج لا  الأمؾرؾ مؽ أن التزخؼ ى ػولا ش%. 61.1بشدبة تبمغ 
وقج ارتفعت أسعار الدمع  ييتؼ بسعخفة مقجار العجد في ميدان السجفؾعات أو حجؼ الجيؽ العام مثلا.

بعج أن رفع البشػ السخكدي أسعار الفائجة وتحخيخ سعخ الرخف مسا  1061والخجمات مشح نؾفسبخ 
نرف قيستو. وتخاجع التزخؼ الأساسي الدشؾي، الحي يدتثشي  إلىسسح بانخفاض قيسة الجشيو 

% في الذيخ الدابق. وبمغ متؾسط  11.13% مقارنة مع  11.01الغحاء والؾقؾد، قميلا ليرل إلى 
، ليرل الى اعمى مدتؾى 1067حتى عام  6939% مؽ عام  9.61مرخ  فيمعجلات التزخؼ 

اغدظذ مؽ  في%  6.10-قياسيا ندبتو  ، وانخفاضا6991يؾنيؾ مؽ عام  في%  13.60لو مؽ 
  .6911عام 

الآثار السختمفة بتحميل ومؽ الشاحية التظبيقية، تؾجج نتائج لمدياسيات الاقترادية السختبظة 
، التي تقؾم جساعات السرالح باستغلاليا، خاصة الشسؾ الاقترادي والشذاط الحقيقي عمىلمتزخؼ 

ىحا البحث  فيحاول سش والاقترادية والاجتساعية. لحلػ الججيج مشيا، في تجعيؼ بخامجيؼ الدياسية
مؽ الشاحيتيؽ الشغخية دراسة العلاقة فيسا بيؽ كل مؽ التزخؼ والشسؾ الاقترادي  تتبع التظؾر في

 6916السرخي في الفتخة السستجة مؽ عام  مؽ خلال التظبيق عمى بيانات الاقتراد والتظبيقية
لإضافة إلى السقجمة، عمى الأقدام الفخعية الخاصة بسذكمة تذتسل الجراسة، با .1067وحتى عام 

الجراسة، ىجف الجراسة، فخوض الجراسة، أىسية الجراسة، الإطار الشغخي لمجراسة، الجراسات التظبيقية 
  .لتؾصياتالشسؾذج التظبيقي القياسي، نتائج الجراسة، وأخيخا الخلاصة وا الدابقة،

 :مذكلة الدراسة - 2
 ،1001لدشة  99رقؼ  قانؾن الالسرخي،  والشقج السرخفيوالجياز  السخكدي شػ قانؾن الب يشص

يتقجم و  السرخي  السخكدي لمبشػ الشقجية مدياسة ل الخئيدييكؾن استقخار الأسعار ىؾ اليجف عمى أن 
 –السجى الستؾسط  في – السرخي  السخكدي يمتدم البشػ  ذلػ، عمىوبشاءً  الأىجاف.عمى غيخه مؽ 
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والسحافغة عمى معجلات مختفعة للاستثسار  بشاء الثقة فيمشخفزة لمتزخؼ تداىؼ بتحقيق معجلات 
تسذياً مع ما قامت بو البشؾك السخكدية في العجيج مؽ الجول الرشاعية مشح عام . و الاقتراديوالشسؾ 
التدامو بتحقيق  ،1003بيان الدياسة الشقجية الرادر في يؾنيؾ  أعمؽ البشػ السخكدي، في ،6990
في الأجل  Inflation Targetingت مشخفزة لمتزخؼ باستخجام مشيجية استيجاف التزخؼ معجلا

كسا حجد البيان طخيقة تشفيح ىحه  الستؾسط فؾر تؾافخ الستظمبات الأساسية ليحه الاستخاتيجية.
خلال السخحمة الانتقالية بحيث يكؾن الاىتسام مشرباً عمى تحقيق السعجل السدتيجف  الاستخاتيجية

الأجل مع عجم اىسال تظؾرات الائتسان والسعخوض  ةخؼ مؽ خلال إدارة أسعار الفائجة قريخ لمتز
ىحه السخحمة الانتقالية  والججيخ بالحكخ، أن الشقجي والعؾامل الأخخى السؤثخة عمى معجل التزخؼ.

جل ـــــالسعأن ، 1069مارس  في في الشذخة الذيخية لمتزخؼ ،امتجت حتى أعمؽ البشػ السخكدي 
ام ـــــخابع مؽ العــــع الــلال الخبـــفي الستؾسط خ%( 1 ±% )61ؼ ىؾ ــــــجف لمتزخــلدشؾي السدتيا

1069. 
 (1شكل رقم )

 2116-1965ومعدلات التزخم للفترة  الإجساليمعدل نسه الشاتج السحلى 

 
 . 2118 ات التشسية للبشك الدوليالسردر: من اعداد الباحثين اعتسادا على بيانات مؤشر 

بسخاجعة بيانات كل مؽ معجلات التزخؼ ومعجلات نسؾ الشاتج في العقؾد الأخيخة، كسا 
(، نجج أن معجلات نسؾ الشاتج تتجو إلى الانخفاض في الفتخات التي تختفع 6يؾضحيا الذكل رقؼ )

 6913فع معجل التزخؼ عام فييا معجلات التزخؼ عؽ ندبة معيشة. فعمى سبيل السثال، عشجما ارت
% تحؾل الشسؾ في الشاتج إلى الانخفاض وقج تكخر نفذ الشسط لمعلاقة في فتخات مختمفة 63الى 
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تالية بحيث نجج أن كلا السعجليؽ يتجيان صعؾدا بالتدامؽ مع بعزيسا إلى نقظة معيشة يدتسخ 
نخفاض، وىؾ الأمخ الحي بعجىا معجل التزخؼ في الارتفاع بيشسا يتجو معجل نسؾ الشاتج إلى الا

، أو بسعشى أخخ أنيا علاقة غيخ أحادية الاتجاهيجعؾا إلى الاعتقاد بأن العلاقة بيشيسا ليدت علاقة 
خظية. وىحا مؤداه أنو تؾجج بعض الفتخات يكــؾن تأثيخ التزخــؼ عمى الشاتـــج سمبياً بيشسا في فتخات 

 بح إيجابيا. أخـــــخى يتحؾل ىحا التــأثيخ عمى الشاتج وير
بشاءً عمى ذلػ، تكسؽ مذكمة الجراسة في وجؾد نسط غيخ ثابت لمعلاقة بيؽ معجلات 

الؾصؾل  دتيجفالتزخؼ ومعجلات نسؾ الشاتج في الاقتراد السرخي. وحيث أن البشػ السخكدي ي
ىل معجل التزخؼ السدتيجف، بفخض  ، نجج أنو مؽ السيؼ معخفة%(1% )± 61تزخؼ إلى معجل 

أو بسعشى أخخ، ىل  يزخ أو يؤثخ سمباً عمى معجل نسؾ الشاتج ومؽ ثؼ الشسؾ الاقترادي؟ تحقيقو، 
معجل التزخؼ السدتيجف يجعؼ الشسؾ الاقترادي في حال تحققو؟ وإذا كانت الإجابة بالشفي، فسا ىؾ 

ـــؾ الشاتج، وإذا تــــــؼ تجاوزه معجل التزخؼ الحي إذا تـــــؼ تحقيقو، أو أقــــــل مشــــو، يختفـــع معــــــجل نســــــ
 اً؟سمبيـــتــأثيخاً ويربح تأثيـــخ التزخــــؼ عمى الشاتج بيشيسا تشقمب العلاقة 

 :هدف الدراسة -3
سؾ الاقترادي في التحقق مؽ طبيعة العلاقة بيؽ معجل التزخؼ والش إلىتيجف الجراسة 

علاقة ىي علاقة خظية؛ أي أنيا ثابتة عبخ ىحه ال الاقتراد السرخي، وبالتالي تحجيج ما إذا كانت
ترل لشقظة انقلاب  إلى أن ، عمى سبيل السثال،تبجأ ايجابية أنيا بسعشىغيخ خظية؛ أنيا الدمؽ، أم 

تيجف  وبالتالي،. أو العكذ وتتحؾل إلى علاقة سمبية العلاقة بيؽ الستغيخيؽنسط يتغيخ بعجىا 
وتحجيج شكل واتجاه العلاقة بيؽ الستغيخيؽ  ،Thresholdب تحجيج نقظة الانقلا إلىالجراسة كحلػ 

ومعخفة مجى تؾافقيا مع السعجل  متزخؼكسعجل مدتيجف لوالتي يُسكؽ اتخاذىا فيسا قبميا وبعجىا، 
 .لمتزخؼ فكسدتيج لبشػ السخكدي السرخي السعمشة مؽ قبل ا إطار الدياسة الشقجيةضسؽ السحجد 

 فروض الدراسة: -4
التزخؼ والشاتج سؾف ندتخجم البيانات الستاحة لكلٍ مؽ  ياىجفلتحقيق ولجراسة اانظلاقاً مؽ مذكمة 

   التالية:الفخوض  اختبار في السرخي  للاقتراد السحمى الإجسالي
 خظية.غيخ العلاقة بيؽ معجل التزخؼ والشسؾ الاقترادي علاقة  الفرض الأول:

الشسؾ  عمى اً لتزخؼ سمبيا ثخيؤ قيسة لسعجل التزخؼ إذا تؼ تجاوزىا يؾجج  الفرض الثاني:
 الاقترادي.
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لسعجل السدتيجف لمتزخؼ وفى حقيقة الأمخ يعتبخ اختبار الفخض الثاني بسثابة اختبار لجقة ا
 %.1 ±% 61تبمغ قيستو  والحيقبل البشػ السخكدي  السحجد مؽ

 أهسية الدراسة: - 5
أو  جمو مؽ تؾصياتوما يسكؽ أن تقانعكاسات تحقيق اىجافيا  إلى الجراسةتخجع أىسية 

  السرخي والتي يسكؽ اجساليا فيسا يمي:الاقتراد لرانعي الدياسة الشقجية في  ارشادات
يسكؽ ىحا الشسؾذج مؽ رسؼ سياسة نقجية سميسة، تتسكؽ مؽ خلاليا الدمظات الشقجية تحقيق  -6

 الاستقخار في السدتؾي العام للأسعار والأجؾر، وكحلػ تحفيد الشسؾ الاقترادي.
نسؾ الشاتج يتأثخ معجل بعجىا  والتي ،التزخؼ Threshold ؽ مؽ تحجيج مدتؾي عتبةالتسك -1

 . تأثيخاً سمبيا بديادة التزخؼ
مؽ قبل البشػ السخكدي، بحيث يقع ىحا  اً مدتيجف الحي يجب أن يكؾن  تحجيج معجل التزخؼ -1

مشسؾ السعجل بيؽ الحجود الجنيا والعميا لمتزخؼ والحي يربح بعجىا ذو تأثيخ معاكذ ل
الاقترادي. فالانخفاض السفخط في مدتؾي الأسعار يكؾن ضارا بالاقتراد، مثمو في ذلػ 

 مثل الارتفاع السفخط فيو.
 :للدراسة الشظري الإطار  -6

 كسا inflation-growth theoriesالشسؾ و  التزخؼلمعلاقة بيؽ الأولى شغخيات الارتكدت 
عاىخة" ىؾ التزخؼ السدتسخ أن  يث اعتبخحعمى السلاحغات الجورية،  Johnson (6917) يخي 

ما بعج الحخب العالسية الثانية، أما قبل تمػ الفتخة فإن فتخات التزخؼ تعقبيا  تسيد فتخةاقترادية 
وقبل  أنو Reid et al. (1061) و Haslag (6997)وأوضح كل مؽ  فتخات مؽ الانكساش.

ا أثشاء أوقات الازدىار، وانخفاضا في أوقات الحخب العالسية الثانية أعيخ التزخؼ في العالؼ ارتفاع
يجابية بيؽ التزخؼ والشسؾ الإعلاقة الوجؾد  عمىىؾ ما جعل نغخيات تمػ الفتخة تخكد و الانكساش. 

(. وقج تبشى أتباع كيشد وجية نغخ مساثمة في ىحا الذأن. Gokal and Hanif 2004الاقترادي )
عشجما سجمت اقترادات العالؼ  شيات القخن الساضيسبعيوبالخغؼ مؽ ذلػ تغيخ ىحا الديشاريؾ في 

معجلات مشخفزة ججاً مؽ الشسؾ، في حيؽ عل معجل التزخؼ مختفعاً بذكل ممحؾظ. وقج نتج عؽ 
 العكدية بيشيسا،علاقة والحجيث عؽ التفديخات ججيجة لمعلاقة بيؽ التزخؼ والشسؾ  تقجيؼ ىحه الغاىخة

عخض ن وفيسا يمي (.Haslag 1997ثار الحقيقية لمتزخؼ )واتجاه الشغخيات الاقترادية لتحميل الآ
 شخح وتؾضيح ىحه العلاقة. فيالشغخيات الاقترادية  أسيستبإيجاز كيف 
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عمى الشحؾ الحي قجمو آدم سسيث في البجاية، يخجع الشسؾ في  شساذج الشسؾ الكلاسيكيةظبقاً لف
حالة تؾعف كامل.  فيئساً أنيا الشاتج إلى مجخلات العسل ورأس السال والأرض التي يفتخض دا

بدبب ارتفاع تكاليف  ؛تشخفضكمسا ارتفع معجل التزخؼ فإن أرباح السدتثسخيؽ  ذلػعمى  وبشاءً 
الأجؾر )الأجؾر الاسسية تكؾن مخنة تساما طبقاً لمشسؾذج الكلاسيكي(. وبالتالي، فإن ارتفاع معجل 

الإنتاج حجؼ جورىا تؤدى إلى خفض ب والتي، 1والسجخخات 6التزخؼ يؤدي إلى انخفاض الأرباح
 (.Gokal and Hanif 2004ومعجل الشسؾ )

الظمب  -العخض الكمي مشحشيات الشسؾذج الكيشدي التقميجي يتألف مؽ ومؽ ناحية أخخى، فإن
 إلىمؽ اليدار  عمىمشحجرا لأ مشحشى العخض الكمى قريخ الأجل حيث يكؾن  (،AD-ASالكمي )
يعغؼ مؽ أىسية الظمب الكمي، طبقا  ؾ ماالأجل الظؾيل. وى فياً حيؽ أنو يكؾن رأسي في، اليسيؽ

 لمشغخية الكيشدية، حيث يسكؽ أن تؤدى التغيخات في الظمب إلى تغييخات في كل مؽ التزخؼ والشاتج
 فيفإن مدار التكيف  لحلػ (. ووفقاً Dornbusch, Fischer et al. 2011) في الأجل القريخ

الأجل  فييتحجد عمى أساس التؾازنات الجيشاميكية  long-run adjustment pathالأجل الظؾيل 
ثؼ تتحؾل إلى علاقة سمبية فيسا  ،القريخ، وقج تكؾن العلاقة بيؽ التزخؼ والشسؾ إيجابية في البجاية

تكؾن العلاقة بيؽ  E1الشقظة  إلى E0فعشج التحخك مؽ الشقظة  .(1كسا يغيخ بالذكل رقؼ ) ،بعج
 time وعادة ما يحجث ذلػ بدبب مذكمة " عجم الاتداق الدمشي" ،الشاتج والتزخؼ مؾجبة

inconsistency problemحيث يذعخ السشتجيؽ بأن أسعار مشتجاتيؼ فقط ىي التي ارتفعت  ؛
بيشسا يعسل السشتجؾن الآخخون عشج نفذ مدتؾيات الأسعار. بيشسا الحقيقة أن كل أسعار  ،أسعارىا

 لسشتجؾن يدتسخون في الإنتاج وبالتالي يختفع حجؼ الشاتج.السشتجات قج ارتفعت. ولحلػ فإن ا
( أن ىحه العلاقة السؾجبة قج تحجث بدبب وجؾد اتفاقات مؽ قبل 1061) Kiyotakiويخي 

وإذا ارتفعت  حتىلتؾريج الدمع في وقت لاحق بدعخ متفق عميو. وبالتالي فإنو  ؛بعض الذخكات
يشخفض حجؼ الشاتج  حتى فتخة زمشيةذكل أن ىشاك الأسعار فإن الشاتج لؽ يشخفض. ويلاحع مؽ ال

                                                 

ليذ بدبب تشاقص الإنتاجية الحجية، وإنسا بدبب السشافدة بيؽ الخأسسالييؽ  -ض الأرباح أانخفا سسيث أن افتخض  1   
 )أصحاب الأعسال( لمحرؾل عمي خجمات العسال مسا يخفع مؽ مدتؾيات "تكمفة" الأجؾر.

جخل ىؾ مؽ يخي سسيث أن السجخخات تحىب للاستثسار وبالتالي إلي الشسؾ الاقترادي. وبالتالي فإن إعادة تؾزيع ال   1  
 السحجدات اليامة لأي دولة عمي طخيق الشسؾ.
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( وىحه العلاقة العكدية الستسثمة E3الشقظة  إلى E2مع ارتفاع معجلات التزخؼ )الانتقال مؽ الشقظة 
 ىؾ ما يعخف باسؼ الخكؾد التزخسي. ،في ارتفاع معجلات التزخؼ مع انخفاض الشاتج

  (2شكل رقم )
 في الأجل الطهيلوالتزخم للعلاقة بين الشاتج التكيف  اتمدار 

 
الحي ذكخ أنو عشجما  ،قج تؼ التأكيج عمى أىسية الشقؾد بؾاسظة فخيجمانفوعلاوة عمى ذلػ، 

إذا تزاعفت الأسعار، فإن الأجؾر  لحلػ يحجث التزخؼ. وفقاً  الشسؾ الحقيقي الشقجييتجاوز الشسؾ 
دعؼ أصحاب الشغخية الشقجية أن الاسسية تتزاعف، محافغة عمى الأجؾر الحقيقية ثابتة. ولحلػ، ي

( 6931التزخؼ لا يكؾن لو أي تأثيخ حقيقي )أي الشقؾد محايجة(. وعمى نحؾ مذابو، أكج سؾلؾ )
، وبالتالي لا تؾجج علاقة فيسا بيؽ التزخؼ exogenouslyخارجياً  هعمى أن الشسؾ يتؼ تحجيج

لمتزخؼ تأثيخات حقيقية كبيخة والشسؾ. ومع ذلػ، فقج أعيخت العجيج مؽ الأبحاث التظبيقية أن 
Bruno and Easterly (1995) ( عمى أنو عشجما يختفع 6911أكج مانجل ) مؽ ناحية أخخى . و

التزخؼ، فإن ثخوة الأفخاد تشخفض نتيجة العائج السشخفض عمى أرصجتيؼ الشقجية. ولحلػ، يتحؾل 
مؽ ثؼ يشخفض معجل الفائجة، و  ،التي تختفع أسعارىا ى أدوات مالية أخخى، مثل الدشجاتالأفخاد إل

 ويعجل الشسؾ. ،الأمخ الحي يحفد الاستثسار
كمسا ارتفع معجل التزخؼ، كمسا زادت الكثافة  و( إلى أن6971وبالسثل، أشار تؾبيؽ )

الخأسسالية، لأن الأفخاد يسيمؾن إلى استبجال الأصؾل السجرة لمعؾائج بجلًا مؽ الأرصجة الشقجية، الأمخ 
. وعمى الشقيض مؽ ذلػ، ربط اقترادي نيؾكلاسيكي آخخ، ستؾكسان الاقتراديالحي يعدز الشسؾ 
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فقج اعتبخ كلًا مؽ الشقؾد ورأس السال ىي مكسلات  ،(، التزخؼ مع الشسؾ عكدياً 6996)
complements وبالتالي، فإن القؾة الذخائية لمشقؾد تشخفض عشجما يختفع التزخؼ، مسا يؤدى إلى .

ي، وىؾ ما يؤدى بجوره إلى انخفاض معجل الشسؾ. وبيحه الظخيقة يكؾن قج التخاكؼ الخأسسال انخفاض
 قجم تؾضيحاً قؾياً لمعلاقة العكدية بيؽ التزخؼ والشسؾ.

ىحه العلاقة الدمبية فيسا بيؽ التزخؼ والشسؾ قج تؼ تفديخىا أيزاً عؽ طخيق نغخية الشسؾ 
ترادي في الأساس إلى العؾامل ، التي تعدو الشسؾ الاقendogenous growth theoryالجاخمي 

. وتخكد ىحه الشغخية بذكل أساسي Todaro and Smith 2012التي تجخل في العسمية الإنتاجية 
عمى عامل رأس السال وعؾائجه. بسعشى أنو كمسا ارتفع معجل التزخؼ كمسا انخفض العائج عمى رأس 

. وعلاوة عمى ذلػ، Marquis and Reffett (1995)السال، مسا يؤدى إلى انخفاض معجل الشسؾ 
إذا تؼ فخض ضخائب عمى رأس السال، فإن التخاكؼ الخأسسالي سؾف يتأثخ، وىحا بجوره سؾف يؤثخ 
سمباً عمى معجل الشسؾ. وعمى نحؾ مذابو، يشخفض رأس السال البذخي بدبب ضخيبة التزخؼ. 

الحجية لمؾحجة الأخيخة  كمسا انخفزت القيسة ،ونتيجة لحلػ، كمسا ارتفعت معجلات التزخؼ الستؾقعة
مؽ الاستيلاك الجاري. وىؾ الأمخ الحي يؤدى إلى حث الأفخاد عمى العسل ساعات أقل والحرؾل 

لخأس السال سؾف  يعمى مديج مؽ التخفيو. وعشجما يتؼ خفض ساعات العسل، فإن الشاتج الحج
يؤدي إلى انخفاض يشخفض بذكل دائؼ، مسا سيؤدي إلى تباطؤ معجل تخاكؼ رأس السال، وبالتالي 

 (.Gomme 1993معجل الشسؾ )
يا ذات اتجاىيؽ: أوليسا أن لمتزخؼ آثار مؽ خلال الاستعخاض السؾجد الدابق يتزح أن

 إلىالشسؾ في الأجل الظؾيل. أما الآخخ فإنو لا يسكؽ قبؾل انخفاض معجل التزخؼ  عمىسمبية 
 السعتجل التزخؼمعجل ي، فإن ففي عل وجؾد جسؾد في الدؾق الحقيق. 1مدتؾي قاعجة فخيجمان

في أسؾاق العسل ويديل مؽ عسمية  greases the wheels" معجلاتيكؾن بسثابة "الذحؾم ل
تعجيل الأسعار الشدبية بيؽ فإنو يعظل مؽ معجل التزخؼ السختفع  أماالتكيف في أعقاب الرجمات. 

ق تأثيخ "الذحؾم" أساسا حيث يتخاف في عجمة الاقتراد. throws sand "القظاعات و"يمقي الخمال
مع معجلات التزخؼ السشخفزة ويمعب دورا ىاما في تعجيل تأثيخ الرجمات عمى نسؾ الشاتج. ومع 

نقاط انقلاب أو انعكاس، يغيخ تأثيخ الخمال مسا يزاعف مؽ التأثيخ  إلىذلػ عشجما يرل التزخؼ 
ابقيؽ مؽ أن تبقى معجلات وقج عيخ القمق خلال العاميؽ الد الدمبي لمرجمات عمى نسؾ الشاتج.

وبذكل غيخ مخغؾب فيو في كثيخ مؽ الاقترادات الستقجمة، وحتى في بعض  ،التزخؼ مشخفزة
                                                 

 يقتخح فخيجمان أن يكؾن معجل التزخؼ سالبا عشجما يكؾن معجل الفائجة الاسسي مداويا لمرفخ.  1
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تزخؼ عمى السجى الظؾيل في كل مؽ مشظقة اليؾرو الالأسؾاق الشاشئة. حيث حققت تجابيخ تعؾيض 
تزخؼ لمبشؾك السخكدية ، وىؾ أقل بكثيخ مؽ أىجاف ال1063في السئة في أواخخ عام  6واليابان نحؾ 
 لكل مشيسا.

فإذا تخسخ تؾقع انخفاض التزخؼ في تؾقعات الذخكات والأسخ، فإن معجل الفائجة الحقيقي 
مسا يسكؽ أن يتختب سيختفع، مسا يجفع بالسدتيمكيؽ والسدتثسخيؽ لتأجيل خظط الإنفاق الخاصة بيؼ. 

  .(Constancio ,2014) الأسعار وانخفاض ،حمقة مفخغة مؽ انخفاض الظمبعميو 
كانت السحاولات  micro-foundationجدئي أساس  عمىوفي محاولة لتفديخ التزخؼ 
بتفديخ استسخار الرجمات مؽ خلال  6990عام  Taylorالأولي لمشساذج الكيشدية الججيجة. فقام 

لأجؾر حيث يتؼ تؾقيع عقؾد الأجؾر لفتخة زمشية محجدة مع الأخح في الاعتبار ا عجم مخونة الأجؾر.
التي تجفعيا الذخكات الأخخى. ومع ذلػ لا تقؾم كل الذخكات بزبط الأجؾر السدتقبمية في نفذ 
الؾقت، عمى سبيل السثال إذا كان بعض الذخكات تزبط أجؾرىا في الفتخة الدمشية الحالية فالباقي 

 يجعل ىحا التعجيل في السدتقبل.
سمؾك الأفخاد عمي يج  عمىة التي تعتسج وكان التحؾل الخئيدي في الشساذج الكيشدية الججيج

Gali 1001  تكامل العشاصخ الكيشدية  عمىأن الشساذج الكيشدية الججيجة تعسل  عمىوالحي يؤكج
العامة، مع نساذج التؾازن الحخكية  ، والشقؾد(، والجسؾد الاسسي في الأسعارالاحتكارية)السشافدة 

. ويسكؽ استخجام ىحه (RBC)التجارية الحقيقية  ما زالت تدتخجم حجيثا في نساذج الجورات والتي
الأساليب في تحميل العلاقة بيؽ الشقؾد، والتزخؼ، والجورات التجارية، ولتقجيخ الدياسات الشقجية 

  البجيمة.
لأنو يدسح  ؛ويعج عشرخ السشافدة غيخ التامة مؽ أىؼ العشاصخ مؽ بيؽ العشاصخ الأخخى 

بدبب ف، ةفخدي مشذأةعمى سبيل السثال عمى مدتؾى . يؽ الآخخيؽتحميل الآثار الستختبة عمى العشرخ ب
في صجمة. أما استجابة لأية  اللازم التعجيلعسل السشافدة الاحتكارية يسكؽ لمذخكة تحجيج الأسعار، و 

 في مؾاجيةدعخ الضبط  ياولا يسكش ،مدعخمتمقية لالفخدية ىي  فإن السشذأةالشساذج السشافدة الكاممة، 
 .اترجمال

حيث يجعل  ؛د الأسعار ىؾ أيزا مؽ العشاصخ اليامة في الشساذج الكيشدية الججيجةجسؾ 
 عمىوذلػ لأن السشذآت تعتسج  ؛الرجمات الاسسية أكثخ أىسية في تفديخ تقمبات الستغيخات الحقيقية

غيخىا مؽ السشذآت في قخارات الإنتاج، وىؾ ما سيعخف لاحقا في الأدبيات الاقترادية بـ " التكامل 
واحجة  مشذأة في ونتيجة لحلػ، فجسؾد الأسعار.  strategic complementaritiesلاستخاتيجي" ا
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. لحلػ يسكؽ لبعض مدتؾيات طفيفة ججا مؽ الجسؾد عمى مدتؾى الأخخى السشذآت في  جسؾدهيعدز 
وعمى الخغؼ مؽ أن آثار ىحا الجسؾد الاسسي  دبب الجسؾد عمى السدتؾى الكمي.مشذأة واحجة أن ي

السشذآت الفخدية يكؾن محجودا، إلا أن لو تأثيخ تخاكسي مختفع ججا عمى الخفاىية الاجتساعية.  عمى
 فالشساذج الججيجة الكيشدية تزسشت ىحا الجسؾد في تحميميؼ لمجورات الاقترادية.

 :الدابقة التطبيقية الدراسات - 7
 :التالية القؾاعج عمى تزخؼ والشسؾال أجخيت عمى العلاقة فيسا بيؽ التيالجراسات التظبيقية قج قامت ل
أن بعض  حيؽ فيالدمشية لعجد مؽ الجول،  الدلاسل قج استخجمت بيانات الجراسات بعض أولًا: 

البيانات لكل  تدتخجم متؾسط والتي ،السقظعيةالبيانات  عمى قج اعتسجتالجراسات الأخخى 
تجسع  التيوىي  Panel Data بيانات البانل دولة. كسا أن ىشاك دراسات استخجمت نساذج

 بيؽ الدلاسل الدمشية والبيانات السقظعية.
اشتسمت  لمشسؾ، بيشسا العامل الؾحيج السحجد باعتباره قج تزسشت التزخؼ الجراسات ثانياً: بعض

الأخخى، سؾاء تؼ الأخح في  السحتسمة العؾامل مؽ مجسؾعة بعض الجراسات الأخخى عمى
شسؾلًا  أكثخ الشسؾذج محاولة جعل أو الشفط، أسعار صجمات الاعتبار أحج الاضظخابات مثل

 مؽ السحتسل أن تؤثخ في الشسؾ. التي ،كل الستغيخات الكمية الأخخى  أىسية اختبار طخيق عؽ
الجراسات،  في معغؼ تابع استخجم كستغيخلكل فخد قج  الجخل نسؾ معجل أن مؽ الخغؼ ثالثاً: عمى

الاستثسار  أو Factor Productivity العامل ةركدت عمى انتاجي نجج أن بعض الجراسات قج
استخجمت معجل التزخؼ وتقمباتو قج  بجلًا مؽ الشسؾ كستغيخ تابع. كسا أن بعض الجراسات

 .(Briault 1995) كستغيخات تفديخية
الشسؾ،  ومعجل التزخؼ بيؽ علاقة وجؾد تثبت لؼ التيالجراسات  عجد قمة مؽ الخغؼ وعمى

عمى وجؾد  بؾضؾح قج أكجت الساضية الثلاثة العقؾد خلال أجخيت التي قيةالتظبي نجج أن الجراسات
 ايجابية علاقة ىشاك أن تبيؽ . وقجالاقترادي الشسؾ عمى يسارسيا التزخؼ خظية غيخ سمبية آثار
الشسؾ السشخفض بسعجلات  حيؽ ارتبطومعجلات الشسؾ السختفعة، في  السشخفزةمعجلات التزخؼ  بيؽ

 لمتزخؼ عمى الدمبي يؤكج أن الأثخ عجم الخظيةالجراسات فإن فخض  ووفقاً ليحه التزخؼ السختفعة.
ثخ الدمبي لمتزخؼ فقط عشجما يتجاوز معجل التزخؼ دائساً؛ حيث يغيخ الأ ليذ الاقترادي الشسؾ

 turning-point or threshold نقظة أو مدتؾى معيؽ، يعتبخ ىحا السدتؾى ىؾ نقظة التحؾل
level، ( 6رقؼ )الججول التالي  ويقجم ثخ التزخؼ عمى الشسؾ إيجابياً أو غيخ معشؾي. يكؾن قبمو أ

 العلاقة فيسا بيؽ التزخؼ والشسؾ. تشاولت التي الجراسات التظبيقية مؾجداً ليحه
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 الشسهذج التطبيقي القياسي: – 8
لبيان العلاقة بيؽ  ؛يلاحع مؽ الجراسات الدابقة التظؾر في الشساذج القياسية السدتخجمة

والتي لا  ،معجل التزخؼ والشسؾ الاقترادي. ففي البجاية كان يتؼ استخجام أساليب الانحجار الخظي
معمسة احتسالات ففي الشسؾذج الخظي التالي فإن  لاقة.تدتظيع تقجيؼ إلا وجو واحج مؽ أشكال الع

 الشحؾ التالي: عمىقج تكؾن ( β1) التزخؼ
gi = β0 + β1infi + ei 

 معشؾية( مؾجبة، والتي تعشي أن معجل التزخؼ السختفع يتخافق مع معجل نسؾ مختفع.) -
 نسؾ الشاتج. عمى)معشؾية( سالبة، والتي تعشي أن ىشاك تأثيخ سمبي لمتزخؼ  -
وىؾ ما يذيخ لعجم وجؾد علاقة بيؽ التزخؼ  ،ة(، أي أن قيستيا تداوي الرفخغيخ معشؾي) -

 والشسؾ.
الشسؾ الاقترادي في حالتي معجل التزخؼ  عمىولمدساح بؾجؾد تأثيخات مختمفة أو متزادة لمتزخؼ 

 نسؾذج انحجار العتبة.Hansen (1000 ) التختيب، اقتخح عمىومعجل التزخؼ السختفع  ،السشخفض
الشسؾ سالبا. أي ما ىؾ  عمىويقرج بالعتبة ىشا مدتؾي التزخؼ الحي يربح بعجىا تأثيخ التزخؼ 

. وىؾ ما يعظي إجابة معجل التزخؼ الحي يكؾن مشاسبا لمدمظات الشقجية أن تزعو كيجف للاقتراد
 , Ibarra & Trupkin)ىؽ ما إذا كانت معجلات التزخؼ الفعمية تتدق مع مدتؾي العتبة أم لا 

2016). 
   *                                         

                                           
 (.الرغخى )والتي يتؼ تقجيخىا بؾاسظة طخيقة السخبعات  ةقيسة العتبة الغيخ معخوف إلى γتذيخ حيث 

ىحا الشسؾذج ىؾ أن تأثيخ التزخؼ عمي الشسؾ الاقترادي لا يحجث  إلىومؽ الانتقادات التي وجيت 
قام فجأة. ولحا  فجأة عشج الؾصؾل إلي مدتؾي العتبة، أو أن الاقتراد يرل إلي قيسة العتبة

Terasvirta and Franses  (2002)   وTerasvirta (2004)  ذات بتقجيؼ نساذج الانحجار
ويفتخض ىحا الشسؾذج أن متغيخ . Smooth Transition Regression (STR)الدمذ  الانتقال

 الانتقال يتحخك بدلاسة بيؽ قيستيؽ وبجون أي افتخاضات سابقة )كسا في نسؾذج ماركؾف
Markov-switching models .):وتكؾن دالة الانتقال المؾجيدتية ليحا الشسؾذج كالتالي 
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يتؼ التفخيق بيؽ نؾعيؽ و  الجالة غيخ الخظية والتي تأخح قيسا بيؽ الرفخ أو الؾاحج. (    )  وتسثل
 والتي يسكؽ تسثيميسا في السعادلتيؽ التاليتيؽ: LSTR2و  LSTR1 مؽ معادلات الانتقال

         (       )  (     (  ∏(   

 

   

   ))

  

                  
 

         (       )  (     (  ∏(      )
 

 

   

))                   

 Card, Lee, Pei and Weber (2012)ولقياس العلاقة غيخ الخظية مع عجم معخفة العتبة قام 
بتظؾيخ نسؾذج الانحجار السمتؾي )السشعكذ( والحي تكؾن صؾرتو العامة  Hansen (2016) و

 كالتالي:
yt = β1(xt – γ)_ + β2(xt – γ)++ β3zt+ et 

يسثل  yفإذا كان الستغيخ يسثل الجدء السؾجب. +(a)الجدء الدالب، والجدء  _(a)حيث يسثل الجدء 
   β2 ويداوي  ، γ الأقل مؽ xt لقيؼ  β1)التزخؼ( يداوي   xt ستغيخفإن السيل بالشدبة لمالشاتج، 

 .γ الأكبخ مؽ xt لقيؼ
قام  (panel dataمقظعية عبخ الدمؽ )ولتحميل العلاقة غيخ الخظية باستخجام بيانات 

Gonzalez, Terasvirta and van Dijk, (2005) بتظؾيخ نسؾذج the panel smooth 

transition model  
  β1تسثل معمسة العتبة والتي تقدؼ السعادلة إلي اتجاىيؽ بسعمسات γ ، وتسثل متغيخ العتبة qit حيث

ففي  .multiple thresholds كسا يسكؽ استخجام ىحا الشسؾذج في حالة تعجد العتبات.    β2و 
 يؽ يسكؽ تعجيل الشسؾذج عمي الذكل التالي:حالة عتبت

   β1 ، وتقدؼ العتبتيؽ السعادلة إلي ثلاثة نغؼ بسعمسات (γ1 > γ2) بحيث يتؼ تختيب العتبات بحيث

 .β3 و  β2 و
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  نتائج الدراسة: -9
خلال الفتخة الدمشية السستجة  ،جراسة العلاقة بيؽ معجل التزخؼ والشسؾ الاقترادي في مرخل

الشسؾ في الشاتج السحمي  لسعجلدشؾية اليانات ؾف ندتخجم البسفإنشا  ،1067ي إل 6916مؽ 
، وتكؾيؽ (GOV) ، والانفاق الحكؾمي (INF) ( كستغيخ تابع، ومعجل التزخؼGDPالإجسالي )

 والؾاردات (IMP) ، والرادرات(CPRV) ، ائتسان القظاع الخاص(GFCF) رأس السال الثابت
(EXP) حمي الإجسالي كستغيخات مدتقمة.كشدبة إلي الشاتج الس 

 الدمشية السدتخجمة،مؽ استقخار الدلاسل سؾف نتحقق في تقجيخ الشسؾذج كخظؾة أولية و 
 Saikkonen andلـ  ADFو  ADFوذلػ باستخجام اختباري  ،وذلػ لتجشب الانحجار الدائف

Lütkepohl (2002) عشجما تكؾن غيخ  ،والحي يختبخ وجؾد التغيخات الييكمية في الدلاسل الدمشية
أن الستغيخات تربح مدتقخة بعج أخح الفخوق الأولي مع وجؾد  (1رقؼ )ويغيخ مؽ الججول  ،محجدة

 تغيخات ىيكمية.

 استقرار الدلاسل الزمشيةاختبار ( 2جدول رقم )
Saikkonen and Lütkepohl Unit Root Test 

 المتغير
At level At 1st difference 

t- statistic Time break t- statistic Time break 

GDP -0.5223 1979 -2.9967* 1980 

CPRV -2.0871 1981 -3.8819** 1994 

GFCF -0.9813 1980 -3.3634** 1991 

INF -1.3284 1986 -4.6414*** 2009 

IMP -2.3091 1988 -3.5172** 1988 

GOV -1.5519 1980 -2.5283* 1986 

EXP -0.5178 2008 -3.2243** 2003 

 % علي الترتيب.11%، و5%، 1***، **، * تشير إلي مستوى معنويت  

كان الشسؾذج خظيا أم لا.  إذاالسخحمة التالية ىي اختيار فتخة الابظاء السثمي وتحجيج ما 
 Akike informationمعمؾمات أكايكي  اختباري تخة الابظاء يتؼ ذلػ باستخجام فولاختيار 
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criterion (AICومعيار شؾا ) رتدSchwarz-Bayes Criterion (SBC) وتغيخ الشتائج أن .
 = H0فإنشا نختبخ الفخض العجمي   ،. ولاختبار خظية الشسؾذجAR(1)الشسؾذج الحي تؼ اختياره ىؾ 

β1= β2=β3=0 . رفزو في حالتيؽ مؽ  أن فخض اختبار الخظية قج تؼ (1رقؼ )الججول ويغيخ
( وىي الأدنى P. valueالأعمى )أو قيسة  Fالة ذات قيسة حالة، وفي ىحه الحالة نختار الح 61بيؽ 

 .DINF(t-1)التزخؼ القيسة السقابمة لستغيخ 

 اختبار خطية العلاقة بين الشسه والتزخم( 3جدول رقم )

Variables in AR part: CONST, DGDP(t-1), DCRPRV(t),(t-1),  DGFCF 
(t) (t-1),   DGFCF (t), (t-1),   DIMP (t) (t-1),   DINF (t) (t-1),   DEXP 

(t)(t-1),   
param. not under test 

sample range: [1967, 2017], T = 51 
transition 
variable 

F F4 F3 F2 suggested 
model 

DGDP(t-1) 2.6849e-01 1.5332e-01 7.2069e-01 2.4083e-01 Linear 
DCRPRV(t) 2.8018e-01 4.1054e-01 5.0027e-01 1.1860e-01 Linear 
DGFCF(t) 2.8800e-01 5.4817e-01 3.4700e-01 1.2851e-01 Linear 
DINF(t) 6.9410e-01 8.9853e-01 6.1051e-01 1.9595e-01 Linear 
DIMP(t) 2.4052e-01 6.7748e-01 3.3936e-01 5.8830e-02 Linear 
DGOV(t) 1.1531e-01 7.2178e-01 1.4135e-01 3.6477e-02 Linear 
DEXP(t) 4.0157e-01 3.8577e-01 7.6312e-01 1.2491e-01 Linear 

DCRPRV(t-1) 4.1496e-01 6.2053e-01 5.4022e-02 3.3875e-01 Linear 
DGFCF(t-1) 3.5551e-01 2.7243e-01 9.6415e-01 1.9201e-01 Linear 
DINF(t-1)* 1.8324e-02 2.5031e-02 9.0295e-01 7.2013e-03 LSTR1 
DIMP(t-1) 4.7227e-01 6.5495e-01 1.3961e-01 1.5055e-01 Linear 
DGOV(t-1) 4.0157e-01 3.8577e-01 7.6312e-01 1.2491e-01 Linear 

DEXP(t-1) 1.5106e-02 7.2683e-02 2.1111e-02 
   

5.0340e-01 LSTR2 

TREND 1.0048e-01 8.8275e-02 5.1112e-01 
4.9882e-01 

  Linear 
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، ويعتسج اختيار القيؼ السبجئية c و γبجأ باختيار قيسة مبجئية لمسعمستيؽ ولتقجيخ الشسؾذج ن
عمي تمػ التي تعظي اقل قجر مؽ مخبعات الأخظاء. ويتؼ ىحا الاجخاء بعسل مدح شبكي باستخجام 

 عمي التختيب. c و γالسعمستيؽ  لكلا (10 - 0.5) ( و14.63 – 10.5قيسة تقع بيؽ السجي ) 10
لمسعمستيؽ  9.0691و  60.6667أن القيؼ السبجئية ىي  (6)رقؼ جونة في الججول وتذيخ الشتائج الس

γ و c .عمي التختيب 
 (4جدول رقم )

   STR GRID SEARCH ذبكيالسدح باستخدام ال، γ & cلــ سبدئية القيسة ال تقدير 
variables in AR part:     CONST DGDP(t-1) DCRPRV(t-1) DGFCF(t-1) 

DGOV(t-1) DIMP(t-1) DINF(t-1) EXP(t-1)  
restriction theta=0:      INF(t-2)  

transition variable:      DINF(t-3)  
sample range:             [1969, 2017], T = 49 

transition function:      LSTR1  
grid c                    {10.50, 14.63, 30} 

grid gamma                { 0.50, 10.00, 30} 
 

SSR              gamma        c1           
190.4960      9.0186       10.4117       

قبؾل الفخض الأول لمجراسة،  STRباستخجام نسؾذج الانتقال الدمذ  وتغيخ نتائج التحميل
 ،ظيةأن العلاقة بيؽ معجل التزخؼ ومعجل الشسؾ الاقترادي في مرخ ىي علاقة غيخ خبسعشى 

ن تجاوزىا معجل إالتي )أو نقظة الانقلاب( العتبة  معجل التزخؼ قيسةوبالتالي لابج مؽ تحجيج 
يتزح أن قيسة عتبة  ،(3) رقؼومؽ الججول  الشسؾ الاقترادي. عمىالتزخؼ يكؾن لو تأثيخ سمبي 

وىؾ ما يعشي ، %6.7ي قجره ار بانحخاف معي% 66.17 تداوي  Inflation Thresholdالتزخؼ 
معجلات الشسؾ،  عمىتكؾن ذات تأثيخ إيجابي  (%6.7 ±) ن معجلات التزخؼ الأقل مؽ ىحه القيسةأ

، وبالتالي لا ندتظيع رفض الشسؾ عمىتكؾن ذات تأثيخ سمبي  مشيابيشسا معجلات التزخؼ الأعمى 
 الفخض الثاني لمجراسة.

الدمظات  عمىبقيؼ تتخظي الحج السدسؾح بو فيجب ونغخا لارتفاع معجلات التزخؼ 
السخترة جسيعيا وليدت الدمظة الشقجية فقط بالتجخل مؽ أجل تخفيض تمػ السعجلات. إن تجخل 
الدمظات الشقجية وفقط يعشي أنيا تختبخ أن التزخؼ في مرخ ناشئ عؽ جانب الظمب، وىؾ ما 
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ة مؽ يجفع البشػ السخكدي باستخجام سياسة نقجية مقيجة ورفع أسعار الفائجة لسحاولة سحب الديؾل
اليدار وبالتالي خفض الأسعار. ولكؽ مع القخاءة  إلىالأفخاد وبالتالي تحخيػ مشحشي الظمب الكمي 

 محل السذكمة بل قج يكؾن عائقا أما في يديؼالتاريخية لبعض الجول وجج أن ذلػ الاجخاء لؽ 
 ارتفاع تكمفة الاقتخاض مؽ البشؾك. بدبب الاستثسارات الججيجة 

 STRتقدير الشسهذج باستخدام نسهذج الانتقال الدلس  نتائج( 5جدول رقم )

variable 

Linear part Non-linear part 

Start estimate SD t-test 
P. 

value 
Start estimate SD t-test 

P. 

value 

Constant 3.570 5.995 2.222 2.698 0.009 -3.211 -3.7643 0.423 -2.7126 0.017 

DGDP(t-1) 1.575 0.061 0.275 0.224 0.823 -2.811 -1.244 3.546 -3.495 0.001 

DCRPRV(t) -2.248 -0.638 0.306 -3.167 0.013 3.101 1.425 0.438 3.254 0.002 

DGFCF(t) 0.237 0.407 0.128 2.651 0.016 -2.003 -1.854 0.990 1.871 0.069 

DINF (t) -0.637 -0.640 0.188 3.403 0.001 1.963 1.746 0.808 2.162 0.037 

DIMP(t) -1.520 -1.854 0.990 -1.871 0.069 -0.161 -0.310 0.639 -0.486 0.486 

DGOV(t) 1.756 1.760 0.689 2.551 0.015 0.453 0.470 0.171 2.750 0.009 

DEXP(t) 0.623 0.3109 0.114 2.775 0.018 -2.183 -2.932 0.832 -2.7514 0.018 

DCRPRV(t-1) -0.213 -0.192 0.185 -1.040 0.305 1.217 1.6870 0.754 2.4978 0.023 

DGFCF(t-1) 0.359 0.6614 0.201 2.133 0.020 -0.078 -0.1648 0.799 -1.6705 .0516 

DINF(t-1)* -1.505 -0.930 0.439 -2.119 0.039 1.897 1.374 0.492 2.790 0.007 

DIMP(t-1) 0.065 0.068 0.177 0.387 0.700 -0.118 -0.3003 0.904 -2.4008 0.011 

DGOV(t-1) 0.897 0.951 0.268 3.550 0.004 -0.581 -0.622 0.329 -1.891 0.085 

DEXP(t-1) 0.187 0.197 0.388 1.644 0.031 -1.823 -3.734 0.879 -3.0021 0.000 

Gamma 
 

9.0186 9.4065 2.0345 2.3121 0.0384 

C 10.4117 11.3712 1.6132 15.7268 0.0000 

AIC: 

SC: 

HQ: 

R2: 

adjusted R2: 

variance of transition 

variable: 

SD of transition variable: 

variance of residuals: 

SD of residuals: 

2.5510e+00 

3.8617e+00 

3.0343e+00 

9.3147e-01 

0.9045 

40.9152 

1.7192 

8.3129 

1.0364 

ىؾ  ،Demand Pull Inflation بالظم التزخؼ بدبببخلاف  ،إن مؽ أسباب التزخؼ
ويقرج بو التزخؼ الشاتج عؽ ارتفاع تكاليف  Cost Push Inflationالتزخؼ السجفؾع بالعخض 
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الأمخ  )زيادة في أسعار السؾاد الانتاجية، ارتفاع الأجؾر نتيجة ضغؾط الشقابات العسالية( الإنتاج
وىحا  تيمػ في شكل زيادة في الأسعار.الحي يجعل السشتج يسخر ىحه الديادة في التكاليف إلى السد

الشؾع مؽ التزخؼ لؽ يتأثخ بالدياسات الشقجية السقيجة )خفض السعخوض الشقجي أو رفع سعخ 
 عمىالفائجة(. إنسا تتؼ مؾاجيتو بالدياسات التي مؽ شأنيا خفض تكاليف الانتاج معتسجيؽ في ذلػ 

 استخجام التكشؾلؾجيا الحجيثة.

مخاقبة حجؼ الانفاق العام والحي يسثل أحج مكؾنات لحكؾمة ا عمى يجبذلػ،  إلى بالإضافة
الظمب الكمي. ففي حالات التزخؼ تقؾم الحكؾمة بتخفيض الإنفاق الحكؾمي باستحجاث فائض في 
السيدانية لمتأثيخ في الإنفاق الاستيلاكي أو الاستثساري. مع ملاحغة ان ىحا الفائض في السيدانية لؽ 

 عمىالزخيبية والتي تتظمب استخجاما لمدياسة السالية لفخض ضخائب تراعجية  يتحقق بجون الخقابة
أن تخاقب وتتحكؼ في حجؼ الانفاق عمى الحكؾمة كسا يجب  الجخل مؽ أجل خفض الظمب الدائج.

 .Gestation Period التشفيحمذخوعات البشية الأساسية والتي تترف بظؾل فتخة  عمى

 STدلس ال (: دالة الانتقال2شكل رقم )

 

 والتهصيات: الخلاصة – 11
 Inflation Threshold عتبة التزخؼقيسة تقجيخ إلى يجف ىحه الجراسة كسا أشخنا آنفاً، ت

ويعتبخ  .نقلاب في العلاقة بيؽ معجل التزخؼ ومعجل الشسؾالانقظة بسثابة ، والتي تعج مرخ في
وعمى قخارات  السرخي قتراد لاعمى اجؾىخية مؽ الأىسية بسكان لسا لو مؽ آثار  تحجيج ىحه الشقظة
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ىحه العتبة يؤدى مدتؾى  أقل مؽالتزخؼ ذلػ أن الإبقاء عمى معجلات  ،صانعي الدياسة الشقجية
 نسؾذج. وقج أعيخت نتائج عمى السجى الظؾيل ةنسؾ اقترادي إيجابيإلى السحافغة عمى معجلات 

ىي علاقة غيخ في مرخ  قتراديمعجل التزخؼ والشسؾ الا العلاقة بيؽأن  STR الانتقال الدمذ
كسا نجج أن معجل بسعشى أنيا تبجأ إيجابية ثؼ تتحؾل بعج نقظة معيشة إلى علاقة سمبية، ، خظية

%(. 6.7 ±% )66.17نقلاب في ىحه العلاقة غيخ الخظية ىؾ الاالتزخؼ الحي يسثل نقظة 
تفاع في معجلات التزخؼ عؽ ىحا السعجل يربح الار معجلات التزخؼ و عشجما تدداد أن ،ومؤدى ذلػ

يكؾن الارتفاع في  تزخؼملالسشخفزة ت سعجلاعشج ال ،ذلػمؽ عكذ ال عمىو  .مشسؾبالشدبة ل ضاراً 
 معجلات الشسؾ.مداعجاً في تحديؽ وزيادة  الأسعار عاملاً 

 Abu-Ali andمع دراسة جاءت متؾافقة  قج وتججر الإشارة إلى أن نتائج الجراسة الحالية
Khair-El-Din (2009) معجل تزخؼ  فوالتي اقتخحت عمى الدمظات الشقجية في مرخ استيجا

التي قجرت  Hosny (2016)بالإضافة إلى تؾافقيا مع نتائج دراسة %، 61% إلى 9يتخاوح بيؽ 
% ليكؾن مدتيجفاً مؽ قبل البشػ السخكدي السرخي. وبالسثل، 9.1-%9.6 قيستوؼ ــمعجل تزخ

 Khan and Senhadji دراسة إلييا تمؽ الشتائج التي تؾصم خكبيإلى حج  نتائج الجراسة تقتخب
% إلى 66مؽ مقجارىا يتخاوح تزخؼ لمجول الشامية والتي حجدت عتبة بالتظبيق عمى ال (2001)

 Jha، وكحلػ تتذابو مع نتائج دراسة يجب ألا يتجاوزىا وإلا أثخ سمبا عمى الشسؾ الاقترادي 61%
and Dang (2012) لاقة عكدية بيؽ التزخؼ ـــــــــوجؾد ع إلىة والتي تؾصمت ـــــــاميـــــــعؽ الجول الش

 .%60 ؼـــــــــــــجل التزخــــــــــــمععشجما يتجاوز  اديـــــــــــــــــالاقترؾ ـــــــــوالشس

نقجية ة سياس صياغةخي ــــي السرد ـــــالسخكالبشػ  عمىوانظلاقاً مؽ نتائج الجراسة، يجب 
مع ملاحغة أنو لا يجب %، 66.17ج عؽ ــلا تديعجلات تزخؼ مشخفزة في استيجاف م تداىؼ

 ويعتبخ ىحالجشيو السرخي. لقيسة ا خفض تمػ السعجلات برؾرة مبالغ فييا لتجشب التقجيخ السبالغ فيو
عمى البشػ يجب  ،ومؽ ثؼ .سعجل أقل مؽ ذلػ السعجل الحي أعمؽ البشػ السخكدي عؽ استيجافوال

متغيخات وتقشيات دراسة العلاقة بيؽ التزخؼ والشسؾ باستخجام  ،والباحثيؽ الاقترادييؽ ،السخكدي 
ذج التؾازن ؾ نس جراسةبيؾصي الباحثان أخخى لتجقيق القيسة الستخحة كسعجل تزخؼ مدتيجف، كسا 

مع التظبيق  Dynamic stochastic general equilibrium model العام العذؾائي الجيشاميكي
مفيجًا  DSGEأصبح نسؾذج  ، حيثةـــخ برفة خاصــــــمر وعمىة ـــــــــول الشامية برفة عامالج عمى
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العجيج مؽ . ولأىسيتيا اتجيت عمى نحؾ متدايج لتحميل الدياسات وكحلػ لسحاكاة الديشاريؾىات البجيمة
 عية مؽ الشساذج.إلي استخجام تمػ الشؾ ات الستقجمة والشاشئة يقترادالاالبشؾك السخكدية ، في كل مؽ 
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