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  المستخلص
ثیر السلبي الذي یؤثر فیھ التضخم غیر أساسیة تتمحور حول التأینطلق البحث من مشكلة 

شیر عدد من  والمستثمرین على حد سواء؛ حیث یارات كل من المستھلكینالمؤكد على قر
حصائیة معنویة بین التضخم والتضخم إ وجود علاقة إلى  Friedmanو   Okunالاقتصادیین مثل

، حیث یختلف ة الاختبارع الزمنیة موضوالمدةثیر یعتمد على أن اتجاه ھذا التإغیر المؤكد، و
  .نھ في المدى الطویلفي المدى القصیر ع التاثیر 

ثیر السیاسة أ دراسة العلاقة بین التضخم والتضخم غیر المؤكد وتإلىھذا ویھدف البحث 
سعار لأالنقدیة علیھما من خلال دراسة لبیانات السلسلة الزمنیة الشھریة للرقم القیاسي 

نموذج لأالتحدید  box-jenkes وبالاعتماد على منھجیة ٢٠٠٩-١٩٨٠المستھلك لتركیا  وللمدة 
 لتولید بیانات GARCHنموذج أ إلىالامثل من خلال سلسلة من الاختبارات المترابطة وصولا 

؛ وقد  Granger Casulaty ومن ثم اختبارھا من خلال سببیة كرنكر ،التضخم غیر المؤكد
ن ھناك علاقة سببیة معنویة باتجاھین أاستنتج البحث من نتائج الاختبار التي تم التوصل الیھا 

 ،ثیره في المدى الطویلأن التضخم غیر المؤكد ینخفض تأبین التضخم والتضخم غیر المؤكد، و
  .وھذا یتفق مع معظم الطروحات النظریة التي تم عرضھا في العرض المرجعي

  

 .GARCH، السیاسة النقدیة، نموذج التضخم :الكلمات المفتاحیة
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Abstract 
The problem of the current research based on the negative effect of inflation 

uncertainty on almost the decisions of consumers and investors. Okum & Friedman 
referred that there is a sort of inconsiderable statistical relationship whatsoever between 
inflation and inflation uncertainty, the orientation of this effect may draw upon the time 
under test. The effect however differs in short term than the long one. The research aims at 
studying the relationship between the inflation and inflation uncertainty. The effect of 
monetary policy on them has been taken via debating the monthly temporal series of the 
metrical no. to the consumers in Turkey from 1980-2009. This has been regarded in terms 
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of depending the Box – Jenkes for identifying the model through series of tests of GARCH 
model of regenerating the inflation uncertainty and also chosen through Granger casualty. 
The study concluded that there is an significant casual relationship between with two 
orientations; the inflation uncertainty and inflation. The effect of inflation uncertainty may 
be decreased in long term and this consequently agrees with the most of theoretical treaties 
viewed in literature.            

 
Key Words: Inflation, Monetary Policy, GARCH Model.             

  
  المقدمة

 وج ود علاق  ة اح صائیة قوی  ة تؤك د العلاق  ة إل ىت  صادیة قت شیر ع دد م  ن الدراس ات الا
 الم دةثیر یعتم د عل ى أن اتجاه ھ ذا الت إو، كدؤالسببیة المتبادلة بین التضخم والتضخم غیر الم

 أھ مح د أك د ع ن م ستقبل ال سیاسة النقدی ة كأالزمنیة موضوعة الاختبار ؛اذ تنشأ حالة عدم الت
ك د ع ن م ستقبل الت ضخم ألتتزداد حالة ع دم او، الیف الناتجة عن ارتفاع معدلات التضخمالتك

ك دت أ زیادة التضخم في الم ستقبل ؛ وق د إلىومن ثم یؤدي ، تضخمعند المعدلات المرتفعة لل
فارتف اع الت ضخم ، معظم الدراسات وجود علاقة موجبة بین الت ضخم والت ضخم غی ر المؤك د

ن الت ضخم أب  أخرىكدت دراسات أ في حین ،كبرأیر مؤكد بصورة  خلق تضخم غإلىیؤدي 
 مع  دل ت  ضخم مرتف  ع ف  ي الم  دى الق  صیر یختل  ف عن  ھ ف  ي الم  دى إل  ىغی  ر المؤك  د ی  ؤدي 

  . حیث تكون السیاسات النقدیة المستقرة في الغالب ھي السائدة في المدى الطویل،الطویل
  

  حددت مشكلة البحث
لتضخم غیر الؤكد عل ى ق رارات ك ل م ن الم ستھلكین في الاثر السلبي الذي یؤثر فیھ ا

  .والمستثمرین على حد سواء
  

  فرضیة البحث
  . خلال فترة البحثًا التضخم غیر المؤكد یكون ثابت:فرضیة العدمحددت 

  . خلال فترة البحثًاالتضخم غیر المؤكد یكون متذبذب: الفرضیةالبدیلة
  

H0 : μ=0 
H1 : μ≠0 

  اھداف البحث
  :الآتیةلتحقیق الاھداف تسعى الدراسة 

 تقدیر وقیاس العلاقة السببیة بین الت ضخم والت ضخم غی ر المؤك د بالاعتم اد عل ى منھجی ة .١
  .جینكز –بوكس 

ك  د م  ن اس  تقراریة أاختب  ار بیان  ات السل  سلة الزمنی  ة لل  رقم القیاس  ي لاس  عار الم  ستھلك للت. ٢
  . Heteroscedasticity and Homoscedasticityالسلسلة في كل من التباین والمتوسط

تغی ر الت ضخم غی  ر مج ل تولی د البیان  ات الت ي س وف تمث ل أم ن  الأمث لنم وذج الأ تحدی د . ٣
  .المؤكد

 الأول ت  ضمن أساس  ین،ین ء ج  زإل  ىلبح  ث وم  ن اج  ل تحقی  ق الاھ  داف ال  سابقة ق  سم ا
، العرض المرجعي والاطار النظري لع دد م ن الطروح ات النظری ة الخاص ة بعن وان البح ث

س  س عل  ى غ  رار البح  وث أن الج  زء الث  اني التحلی  ل القیاس  ي الخ  اص بالبح  ث وال  ذي وت  ضم
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ض افة ب سیطة تمثل ت ف ي إوق دم البح ث ، السابقة التي ت م استعراض ھا ف ي الع رض المرجع ي
ثیرھ ا عل ى أرسم البیانات التي تم تولیدھا للت ضخم غی ر المؤك د م ع ال زمن م ن اج ل ق راءة ت

  .لطویل  القصیر واالمدى
  

  ر النظريالاطا
  بین التضخم والتضخم غیر المؤكد العلاقة السببیة

في مقالتھ الموسومة التضخم والبطالة التي ح صل فیھ ا عل ى  1977كتب فریدمان عام 
ن إو، الانفجار في التضخم ین تج عن ھ ض غط كبی ر لل سیطرة علی ھ"جائزة نوبل النص التالي 

لتب  این ب  ین المع  دل الفعل  ي م  شجعة عل  ى توس  یع ا، خ  رآ إل  ىال  سیاسة ت  ذھب م  ن اتج  اه 
 ك دأ ھناك حالة كبیرة من ع دم التبأنھن یدرك أ شخص یستطیع أين إو ،والمتوقع للتضخم

 fountas) "ن یكون علیھ معدل التضخم الفعلي في ایة فترة مستقبلیة معین ةأحول مایمكن 
and et. al., 2000, 4)  ی ر المؤك د  العلاقة ب ین الت ضخم والت ضخم غإلىمان  فریدأشاروبذلك

ً ا معنوی ًت أثیران ھن اك أ حی ث اوض ح ف ي تحلیل ھ التضخم غیر المؤك د والن اتج،والعلاقة بین 
 ارتف اع الت ضخم إل ىارتفاع معدل التضخم یؤدي  ف، للتضخم على التضخم غیر المؤكدًاموجب

 (Cukierman and Meltezer, 1986)وق  دم ك  ل م  ن  .ری  دمانفبح  سب تحلی  ل غی  ر المؤك  د 
 إل ى ی ؤدي فالارتفاع في التضخم غی ر المؤك د، تلفا من حیث اتجاه العلاقة السبببیة مخًتحلیلا

 إل ى اتج اه العلاق ة ال سببیة یتج ھ م ن الت ضخم غی ر المؤك د إن أي ،ارتفاع في معدل الت ضخم
 ع دم اس تقرار ال سیاسات النقدی ة إل ى ی ؤدي البنك المرك زي فتغیر الاھداف من قبل ،التضخم

رتف اع ك لا ایسبب و ،في تفضیلات البنك المركزي في تحقیق الاھداف ربسبب التغیر المتكر
ك د ل دى أ حالة تزای د ع دم التًیعمل على خلق تضخم مفاجئ معززاو كد والتضخمأمن عدم الت

 Davis(ضخم ت ر المؤك د عل ى الـة موجبة للت ضخم غی ـومؤكدا وجود علاقة معنوی الجمھور
and Kanago, 1998, 1(.  وقام(Ball, 1992)  بناء◌أسسنموذج أببناء ً  على الطروحات التي َ

 متبادل ة ب ین ت أثیرات ھن اك أننموذجھ أ في Ball أوضح إذ ، لھً ومؤیداوردت لدى فریدمان 
  ل  دیھم مواق  ف مختلف  ة تج  اهالاقت  صادیة ص  ناع الق  رارات إن إذ، الجمھ  ور وال  سلطة النقدی  ة

خ  ر لآف  یض الت  ضخم وال  بعض ا ف  البعض م  نھم یعم  ل عل  ى تخ،لت  ضخمالمع  دلات المرتفع  ة ل
تحمل التكالیف الناتجة  یختلفان من ناحیة قبولھما بقدرة الاقتصادعلى افھم، لایعمل على ذلك

وبذلك فان الجمھ ور س وف یك ون غی ر متاك د تج اه ن وع ال سیاسة ف ي ، عن تخفیض التضخم
المرتفع ة المع دلات ف؛ تخف یض المع دلات المرتفع ة للت ضخممن  متأكدنھ غیر إ أي، المستقبل
ك  لا یعم ل ف ي ح ین  ،ك د ع ن م  ستقبل الت ضخمأخل ق المزی  د م ن ع دم الت إل ىت ؤدي للت ضخم 
 ھن  اك أي ،عن  د المع  دلات المنخف  ضة للت  ضخم ل  ى تطبی  ق سیاس  ة نقدی  ة منكم  شةعالن  وعین 

ً مؤی دا ، عن د المع دلات المرتفع ة للت ضخمعلاقة موجب ة ب ین الت ضخم والت ضخم غی ر المؤك د
. )Golob,1194,36( )Grier and Grier, 2003, 5(  ق  دمھا فری  دمانب  ذلك الطروح  ات الت  ي

ثیر أ ال سیاسة النقدی ة لھ ا ت أنثب ت أ حی ث ، في دراستھ(Clarida, et. al., 1999) أكدهوھذا ما 
 في معدلات التضخم ت سبب زی ادة ف ي الت ضخم وان اي زیادة، قتصادیةمھم على الانشطة الا

 عل ى الان شطة الاقت صادیة  عدم التاكد یكون لھا تاثیر س لبي، وبالنتیجة فان زیادةغیر المؤكد
  .(Karanasos and Schrer, 2007, 2)بسبب الكلفة الناتجة عن التضخم 

ً  مغ ایراًتف سیرا (Holland, 1995)  قدم وعلى العكس من الطروحات النظریة السابقة  
 ً،الت ضخم یك ون س لبی الت ضخم غی ر المؤك د عل ى مع دل ات أثیر أن أوض ح إذ ،لتلك النظریات

ن ھ  ذه العلاق  ة یمك  ن ت  شاھد عن  دما ی  تم ادخ  ال التخل  ف الزمن  ي بالن  سبة لاس  تجابة ص  ناع أو



  ]١١٨[                                                              التضخم، التضخم غير المؤكد والسياسة النقدية
 

 

ً طروحات  ھ بن  اء عل  ى وأس  س  وك  ذلك للتغی  رات ف  ي مع  دل الت  ضخم،،الق  رارات الاقت  صادیة
فعن  دما ی  زداد الت  ضخم غی  ر المؤك  د نتیج  ة الارتف  اع ف  ي مع  دل الت  ضخم ف  ان ؛ الآت  يالتحلی  ل 

خف ض الت ضخم الاقت صادي لك ي یخف ضوا  سوف یعملون عل ى ،ع القرارات الاقتصادیةصنا
ثیر الت ضخم غی ر المؤك د أوعند ذلك سوف یكون ت كد ومن التكالیف الاقتصادیة،أمن عدم الت

 انخف اض ف ي إل ىك د ع ن الت ضخم س وف ت ؤدي أ زی ادة ع دم التأي ً،امعدل التضخم سلبیفي 
 عندما یتم ادخال التخلف الزمني بین الت ضخم والت ضخم ویمكن ملاحظة ذلك ،معدل التضخم

ن أوھن ا یمك ن   ب ین المتغی رین،للفت رة الزمنی ة نف سھاغیر المؤكد عوضا عن اج راء اختب ار 
 عنھ ف ي یختلفلمدى القصیرمتباین في اثیر أتعلاقة سببیة بین المتغیرین وب ھناك أننستنتج 

 عل  ى ثیر طوی  ل الم  دى عل  ى الت  ضخم ولاأ فالت  ضخم غی  ر المؤك  د ل  یس ل  ھ ت  ،الم دى الطوی  ل
 زی ادة الت ضخم غی ر أن أكدا حیث (Grier and Grier, 1998)كده أوھذا ما  .النمو الاقتصادي

 (Bruno and Easterly, 1995)ذل ك  أك دكما  .المؤكد سوف تخفض من التضخم في المستقبل
ن متت الیتین فربم ا ف ي ال سنة ول سنتی% ٤٠عندما یكون معدل الت ضخم ی ساوي او یزی د ع ن ف
 تن ھ فیم ا اذا ح دثأ عل ى اعتب ار . ع ن الت ضخم نف سھً ف ضلا، انخف اض النم وإل ىدي ذل ك ؤی

 حدوث زیادة في التضخم غی ر إلىنھ قد لاتؤدي إ ف،زیادات ثابتة ومستقرة في معدل التضخم
 ,.fountas,  et., al) (Davis and Kanago, 1998) ومن ثم تخفض من معدل التضخم ،المؤكد

2000, 4) (Golob, 1994)  (Karanasos and Schurer, 2007, 5-6).  
  

   والسیاسة النقدیةالتضخم والتضخم غیر المؤكد
 التك الیف  عملی ة تف سیرأنلا إیكون تحدید التكالیف الناتجة ع ن الت ضخم س ھلة ن سبیا، 

 یراتف سن معظ م التأو، الناتجة عن الت ضخم غی ر المؤك د ت زداد ص عوبة م ع زی ادة الت ضخم
 ف  ان ً،منخف  ضافعن  دما یك  ون الت  ضخم ، اسة النقدی  ة للت  ضخمیم  دى اس  تجابة ال  ستعتم  د عل  ى 

وعن دما یك ون مع دل الت ضخم مرتفع ا  ً،صناع السیاسة النقدیة یحاولون الحفاظ علیھ منخفضا
المحافظ ة علی ھ و  تخفی ضھن صناع السیاسة النقدیة یعمل ون عل ى تبن ي سیاس ة تعم ل عل ىإف

وبالنتیج  ة ، تعم ل عل  ى زی  ادة التغی رات الت  ضخمیة مث ل ھ  ذه ال  سیاسة  اتب  اعنإو، واس تقراره
 ال  سیاسة المتبع  ة  ف  ي ت  أثیر أن عل  ى اعتب  ار ،س  وف تعم  ل عل  ى خل  ق الت  ضخم غی  ر المؤك  د

فعالی ة  بھ ا أ، وتحدی د الفت رة الزمنی ة الت ي تب دغی ر مؤك دهتكون المدى القصیر على التضخم 
 ف ي الم دى الق صیر  ع ن م ستقبل الت ضخمكدأعدم الت حالة تزداد و.السیاسة ایضا غیر مؤكدة

التي غالبا ماتحاول فیھا البنوك المركزی ة و ، السیاسة النقدیةأھداف في المستمر  التغیربسبب
فعن دما یك ون الت ضخم  ،المحافظة على مسار معتدل للتخفیض الاقتصادي في المدى الق صیر

 وعن  دھا یك  ون م  ن غی  ر ،ط كبی  ر وس  ریع ف  ي ھب  و نف  سھف  ي الوق  ت الاقت  صاد یك  ونمرتفع  ا 
ك د ع ن التوقی ت أس وف ی زداد ع دم التوالواضح اي من الاھداف یج ب العم ل عل ى تحقیقھ ا 

في حین یكون الھدف ف ي الم دى الطوی ل بالن سبة لل سیاسة النقدی ة . الزمني لاستجابة السیاسة
الت  ضخم غالب  ا  ال  سیاسة النقدی  ة عل  ى ت  أثیر أنكم  ا . زال  ة الت  ضخمإالعم  ل عل  ى تخف  یض و

ثیر السیاسة یتطل ب وقت ا لیعم ل م ن خ لال الانظم ة أوبشكل خاص فان ت، مایكون غیر مؤكد
 م ن ذل ك ف ان س رعة أكث رو،  الت ضخمإل ىً اخی رأ وم ن ث م ، الاقتصاد الحقیقيإلىالمصرفیة 

ن ص  عوبة إول  ذلك ف  ، عل  ى الت  ضخم تتب  این ب  شكل واس  ع خ  لال ال  زمناسة النقدی  ة یثیر ال  سأت  
المقدار والسرعة لاستجابة الاسعار للسیاسة النقدی ة تخل ق الت ضخم غی ر المؤك د حت ى التنبؤ ب

  .(Golob, 1994, 29) فیما اذا كانت السیاسة النقدیة معرفة ومؤكدة
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   الاقتصادفيثر التضخم غیر المؤكد أ
 ،عندما لایمكن التنبؤ بمع دل الت ضخم ف ي الم ستقبل والمق دار ال ذي س وف یك ون علی ھ

 بأن  ھ یع  رف أن یمك  ن أو ،)Golob, 1993(ف الت  ضخم بالت  ضخم غی  ر المؤك  د عن  دھا یع  ر
ثیر أان ت بالنتیج ة ف و ؛)Crawford and Kasumovich, 1996, 5( متب این لم شاھدات الت ضخال

ده ب  شكل م  ضبوط ولایمك  ن الت  ضخم غی  ر المؤك  د عل  ى المتغی  رات الاقت  صادیة لایمك  ن تحدی  
ن ارتفاع مع دلات الت ضخم أب (Friedman, 1977)  و(Okun,1971) كل من أكد وقد. التنبؤ بھ

 وم ن ث م ت ؤدي ف ي الم دى ،غیر المؤكدة تخفض من المعلومات الخاص ة بتحرك ات الاس عار
فعن دما یك ون الم ستوى الع ام للاس عار ف ي الم دى  ؛ ف ي امكانی ات النم و انخفاضإلىالطویل 

ان ارتف اع وب ذلك ف  .ى الطوی لف ي الم دھ ا ن ھ لایمك ن التنب ؤ بأیر مؤكد فھذا یعني بالطویل غ
عار س  ارتفاع المستوى الع ام للاًعني ضمنایمعدلات  التضخم غیر المؤكد في المدى الطویل 

تح دث مث ل ھ ذه العلاق ة عن دما  إل ى Friedman أش اركم ا  .غیر المؤك دة ف ي الم دى الطوی ل
دت معظ م ك أ، حی ث والانت اجالبطال ة تاثیر قوي للت ضخم غی ر المؤك د عل ى  وجود عنتعبر 

ع ود س بب یو ؛ س لبي للت ضخم غی ر المؤك د عل ى الان شطة الاقت صادیةت أثیرالدراسات وجود 
وك   لاء ن الق   رارات الاقت   صادیة الت   ي تتخ   ذ م   ن قب   ل أ اعتب   ار إل   ىھ   ذه العلاق   ة ال   سلبیة 

 بنی  ت عل  ى فرض  یة اس  تقرار قیم  ة النق  ود، وعن  دھا یمك  ن التنب  ؤ بم  سار *Agentsالأعم  ال
عار، ولكن عندما تكون ھن اك زی ادات كبی رة وغی ر مؤك دة ف ي الم ستوى المستوى العام للاس

للاحتف اظ بال سیولة م ن تف ضیلاتھم  Agentsالأعم الوك لاء العام للاسعار عندھا س وف یزی د 
 Froyen and Waudك د ك ل م ن أ ١٩٨٧ وفي ع ام .النقدیة في محفظة خیاراتھم الاستثماریة

 الن  اتج ف يً للاس  عار ف ي الم دى الق صیر ی  ؤثر س لباك د ع  ن الم ستوى الع ام أ زی ادة ع دم التأن
 ,Stuber, 2001) (Grier and Grier, 2003, 3-4) الاجمالي في كل من كندا والمملكة المتح دة

 وجود علاقة بین التضخم غیر المؤكد والفعالیات الاقت صادیة 1993 عام  Golob وأكد ،(9 ,2
 ,Golob( اد م ن خ لال م سارین متع اقبینالاقت صیؤثر التضخم غی ر المؤك د عل ى إذ ، الكلیة

ضخم غی ر المؤك د یؤثر الت  یحدث نتیجة لتوقع التضخم قبل حدوثھ، اذ :الأول )28-29 ,1994
بحیث یجعل قراراتھم تختل ف  ، المستھلكین والمستثمرین على حد سواءعلى قرارات كل من

 قب ل ء توق ع ال شيإل ى ثیرأویعود سبب ھ ذا الت  عن الاخرى التي تتخذ في الحالات الطبیعیة،
 ،ً القرارات الاقتصادیة تتخذ بناء على توقع ات الت ضخم ف ي الم ستقبلأنعلى اعتبار ،حدوثھ 

 ،)مابع د التوق ع(قت صادیة ق د اتخ ذت تك ون الق رارات الا الثاني عندما التأثیر یحدث :ثانيالو
  . عما كان متوقع یختلف الحاليیكون التضخمویكون ذلك عندما 

 عل   ى توق   ع الت   ضخم قب   ل حدوث   ھ )الأولالن   وع (ثیر أیتح   دد ت    Golob  لتحلی   لًوفق   ا
  :الاقتصاد من خلال ثلاث قنوات

زی  ادة س  واق المالی  ة م  ن خ  لال  عل  ى الأ)المتوق  ع( غی  ر المؤك  د  الت  ضخمت  أثیر یتح  دد -ًأولا
 إل ىالن سبة بف، س الم الأ كلف ة عل ى رد وال ذي یع معدل س عر الفائ دة ف ي الم دى الطوی ل

 س الم ال ف ي الم دى الطوی ل،أ تحدید معدل العائد عل ى رًنھ من المھم جداإفالمستثمرین 
لم ستثمر لس المال بالنسبة أفاذا كان معدل التضخم غیر مؤكد فان العائد الاسمي على ر

 ,Fischer and Modigliani) اش ار ك ل م ن  حی ث.م دى الطوی ل یك ون ف ي خط رف ي ال
وك لاء  خط ورة عل ى أكث رم للاس عار یك ون لمستوى العالكد أن ارتفاع عدم التأ ب(1978

                                                           
یقصد بھا الشخص الذي یقوم بادارة الاعمال بتفویض من شركة معینة او ش خص : Agentsوكلاء الإعمال *

  ).اديمتخذ القرار الاقتص(معین او جھة معینة 
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ن الم ستثمرین إیج ة ف وبالنت ،الأج لعند امتلاكھم لادوات مالیة طویل ة  Agents الأعمال
 سوف یكون ھناك معدل فائ دة مرتف ع أي ، الطویلالأجل في أعلىائد سوف یطلبون عو

  س  وف ی  ستثمرون باتج  اهالأعم  الن رج  ال أًف  ي الم  دى الطوی  ل وال  ذي یعن  ي ض  منا 
 الم ستھلكین س وف یخف ضون م ن إل ىوك ذلك بالن سبة  .الأج لق صیرة  رباح السریعةالأ

غی  ر  ن ارتف  اع التنب  ؤإو ؛الأج  لاس  تثماراتھم ف  ي المن  ازل وف  ي ال  سلع المعم  رة طویل  ة 
 ارتف  اع الطل  ب عل  ى الادوات إل  ىق  ود ی ب  التغیرات ف  ي الم  ستوى الع  ام للاس  عار المؤك  د

  وفق  ا لتحلی  لالأج  للن  سبة ل  لادوات المالی  ة طویل  ة  وانخفاض  ھا باالأج  لالمالی  ة ق  صیر 
(Jones and Ostory,1984). أشارً وأخیرا (Stuber, 2001)ن ارتفاع معدلات التضخم أ ب

 عن دما الأج لس واق الادوات المالی ة طویل ة أ انخف اض واختف اء إل ىغیر المؤكدة یؤدي 
  .(Stuber, 2001, 2)  معدل التضخم بالارتفاع ولایمكن التنبؤ بھیتمیز

بقی ة  ع ن ًف ضلا ، مع دل الفائ دةنم ك د أ زی ادة ع دم التإل ىیؤدي الت ضخم غی ر المؤك د  ً-ثانیا
ن م   ستقبل ال   سیاسة الاقت   صادیة یق   ود م   ك   د أفزی   ادة ع   دم الت ، الاقت   صادیةالمتغی   رات
فالت ضخم غی ر   تخفیض الانفاق الاستثماري وخاصة في الم دى الق صیر،إلىبالشركات 

 وم ن ث م ،كد القیمة الحقیقیة للمدفوعات النقدیة للعقود المستقبلیةأدم ت عإلىالمؤكد یؤدي 
 الآج  رن قیم  ة م  ك  د أ ع  دم التإل  ىی  ؤدي الت  ضخم غی  ر المؤك  د  كم  ا . خف  ضھاإل  ىی  ؤدي 

 إل ىوك ذلك بالن سبة ،  كل م ن اص حاب العم ل والعم الإلىالحقیقي في المستقبل بالنسبة 
 ف  ي الاس  عار المتوقع  ة الخط  أف  اع ن  سبة فارت ص  حاب المن  ازل الم  ؤجرة والم  ستاجرین،أ

 إل  ى المع دلات المرتفع ة للت ضخم والت ضخم غی ر المؤك د وال ذي ی ؤدي إل ىیع ود س ببھا 
كدت  ھ أ وھ  ذا م  ا .تخف  یض الم  دة الزمنی  ة للعق  ود المتعاق  دة ب  ین اص  حاب العم  ل والعم  ال

 Cristofedis and)جریت في الولایات المتحدة وكن دا م ن قب ل ك ل م ن أالدراسات التي 
Wilton, 1983) ودراسة (Rich and Tracy, 2000) ن ھن اك أ حیث اثبتت نتائج الدراس ة

علاقة سالبة بین التضخم غیر المؤك د وعق ود الاج ر ب ین اص حاب العم ل والعم ال عن د 
 ف   ان ارتف   اع مع   دل أوس   ع وب   صورة ).Stuber,2001,4(المع   دلات المرتفع   ة للت   ضخم 

ارتف اع مع دل ف، كد ع ن مع دل ال ضرائبأاع عدم الت ارتفإلىالتضخم غیر المؤكد یؤدي 
ك  د ع  ن مع  دل ال  ضریبة أ ع  دم التإل  ىالت  ضخم غی  ر المؤك  د س  وف ی  ؤدي بالم  ستثمرین 

 مع   دل إل  ىبالن  سبة لل  ضرائب غی  ر الم  صنفة ( الرأس  مالیةرب  احھم أالمفروض  ة عل  ى 
ت  وبالت  الي ت  ؤثر س  لبا عل  ى ق  راراتھم  الاس  تثماریة وم  ن ث  م عل  ى الفعالی  ا)الت  ضخم

  ).Golob, 1994, 28(الاقتصادیة 
م   سارات  ی  ؤثر الت   ضخم غی  ر المؤك   د عل   ى الاقت  صاد م   ن خ  لال تحوی   ل أنیمك   ن  ً-ثالث  ا

، العم ل عل ى تح سین توقع اتھم تج اه مع دل الت ضخم أو ھداف الرئی سةالاستثمار عن الأ
 عل  ى تحوی  ل اس  تثماراتھم الأعم  الیحف  ز رج  ال ارتف  اع مع  دل الت  ضخم غی  ر المؤك  د ف

 عل ى التح وط م ن الت ضخم الأعم الحی ث یعم ل رج ال   مخ اطر توق ع الت ضخم،بلتجن
م   ن خ   لال التوج   ھ نح   و الادوات المالی   ة غی   ر المباش   رة والت   ي تع   رف غی   ر المؤك   د 

الرئی سة ف ي  وكلاھما یعني تحوی ل اتج اه ق رارات الم ستثمرین ع ن الاھ داف .بالمشتقاة
ن بینھا تاجیل الاستثمار عندما ی زداد فالمستثمر لدیھ العدید من الخیارات وم، الاستثمار

مم  ا ی  ؤثر س  لبا عل  ى ق  رارات الاس  تثمار  ، الغ  اء الاس  تثمار ب  شكل كل  يأوك  د أع  دم الت
(Golob, 1994, 28).  كد عن معدل الفائ دة والمتغی رات أ ارتفاع عدم التأنوبذلك نستنتج

ك دین أ غیر متن تخفض الفعالیة الاقتصادیة عندما یكون المستثمرونأالاقتصادیة یمكن 
 وال ضرائب والارب اح وال ذي الأجوركدین من أوسع غیر متأمن معدل الفائدة وبصورة 
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 اس تخدامھم للق وى العامل ة والانت اج وك ذلك ت أخیرو أ خف ض إل ىقد یؤدي بالمستثمرین 
 عل ى ًثراأ المتغی رات الاقت صادیة ت أكث ر قرارات الاستثمار، فالاستثمار ھ و إلىبالنسبة 
ن ھن اك علاق ة أ العدید م ن الدراس ات أثبتت حیث . بالتكالیفیتأثرستثمار ن الاأاعتبار 

 ،جی ل الاس تثمارأكد تزید من احتم ال تأ فزیادة عدم الت؛كد والاستثمارأسالبة بین عدم الت
جی  ل ال  بعض أوذل  ك یرف  ع المع  دل المطل  وب للعائ  د عل  ى الاس  تثمارات الحالی  ة م  سببة ت

 إل ى تشوه في القرارات الاقتصادیة بالنسبة إلىكد أ التوبالنتیجة یؤدي ارتفاع عدم، منھا
ك د ع ن مع دل الفائ دة ی شجع ك ل م ن أكل من المستثمرین والم ستھلكین، فزی ادة ع دم الت

ت فائدة ثابت ة عل ى  والمستھلكین على استثمار الاموال المقترضة بمعدلاالأعمالرجال 
لتجن  ب الزی  ادات الت  ي   م  ن الم  دى الق  صیرأعل  ىن كان  ت بمع  دلات إو ،الم  دى الطوی  ل

ن أالا  ؛تح  صل ف  ي مع  دلات الفائ  دة ف  ي الم  دى الق  صیر نتیج  ة لارتف  اع مع  دل الت  ضخم
مما ی ؤدي بالم ستھلكین  ، كلفة على الاستثمارد تعالأجلمعدلات الفائدة المرتفعة طویلة 

 Grier(ك د ع ن الت ضخم  أ تخفیض اس تثماراتھم عن دما ی زداد ع دم التإلىوالمستثمرین 
and Grier, 2003, 5.(  

عم ا ك ان الحالي  التضخم یختلف عندما مابعد التوقعثیر أ من الت)النوع الثاني(ویتحدد 
ثره السلبي على الثروة وخاص ة عل ى قیم ة الم دفوعات الت ي ی تم التعاق د أوالذي یترك متوقع 

ة  م  ن المتوق  ع ف  ان القیم  أعل  ىعلیھ  ا بالقیم  ة الاس  میة؛ فعن  دما یك  ون مع  دل الت  ضخم الح  الي 
ثر س  لبا ك  ل م  ن المقرض  ین أحی  ث یت  ، ق  ل م  ن المتوق  عأالحقیقی  ة للم  دفوعات الاس  میة تك  ون 

وبذلك ف ان ، والعمال والمستثمرین عندما تكون قیمة المدفوعات ثابتة ومقیمة بالعملة الاسمیة
،  انخف اض ف ي القیم ة الحقیقی ة للث روةإل ىارتفاع مع دل الت ضخم الح الي ع ن المتوق ع ی ؤدي 

ن أخ  رى ف  ان الخ  سارة الت  ي ح  صلت ف  ي الث  روة لاح  د الاط  راف تعن  ي أحی  ة ولك  ن م  ن نا
 مث  ال عل  ى ذل  ك الرھ  ون العقاری  ة عن  دما تك  ون وأف  ضلً  مادی  اً حق  ق ك  سباالآخ  رالط  رف 

 خ سارة لجان ب ال دائن إل ىفارتفاع معدلات التضخم عن المتوق ع ت ؤدي ، بمعدلات فائدة ثابتة
 ،الآخ  ر إل  ىف  ي الث  روة م  ن  ش  خص ًلا اك انتق  ا ھن  إن أي،  الم  دینإل  ى رب  ح بالن  سبة إل  ىو

وعندھا یكون م ن ال صعب ج دا قی اس ت اثیر ذل ك عل ى الاقت صاد الكل ي؛ ولك ن عن دما یك ون 
الارتفاع ف ي مع دل الت ضخم اكب ر م ن المتوق ع فان ھ م ن المؤك د س وف یك ون ل ھ ت اثیر عل ى 

  .(Golob, 1994, 28-29) معظم الانشطة الاقتصادیة الكلیة
  

  مرجعيالعرض ال
 العلاق ة الموجب ة ب ین الت ضخم والت ضخم غی ر إل ى أش ار م ن أول (Okun, 1971) دیع 

 صعوبة خلال فترة المع دلات المرتفع ة أكثر التنبؤ بالسیاسة النقدیة یكون أنالمؤكد، باعتبار 
 م  ن خ  لال 1977 ف  ي دراس  تھ الح  ائزة عل  ى ج  ائزة نوب  ل ع  ام Friedman أك  دللت  ضخم؛ كم  ا 
 الت  ضخم عل  ى الت  ضخم غی  ر المؤك  د وعل  ى نم  و الن  اتج، عل  ى العلاق  ة ت  أثیرتحلیل  ھ ل  سبب 

  ق  دم Friedman أن إل  ىالموجب  ة ب  ین الت  ضخم والت  ضخم غی  ر المؤك  د، وھن  ا تج  در الاش  ارة 
واكتفى فقط ب اجراء مقارن ة ف ي تق دیر التب این لسل سة زمنی ة م ع متوس ط  ،طروحاتھ النظریة

 ف ان أوس عمریكی ة لفت رات زمنی ة مختلف ة؛ وب صورة معدل التضخم في الولای ات المتح دة الا
كل من الدراسات النظریة والتجریبیة ركزت على العلاقة بین معدل التضخم والتضخم غی ر 

  .)Golob,1994, 30(المؤكد 
 البل  دان ذات المع  دلات المرتفع  ة ف  ي الت  ضخم أن وج  د Okun دراس  ة ق  دمھا أولف  ي 

س بب التزای د ف ي الت ضخم كدلال ة عل ى زی ادة ع دم كب ر، ویع ود أیتغیر الت ضخم فیھ ا بمع دل 
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 أن إل ى م ن بع ده ص حة ھ ذه العلاق ة ویع زو فری دمان س بب ذل ك Friedman أك د؛ كما التأكد
عملیة ایقاف وتحریك ال سیاسة النقدی ة یرافقھ ا فت رة ت ضخم ناتج ة ع ن ص عوبة تنب ؤ الاف راد 

تل ك المع دلات المرتفع ة للت ضخم  التضخم المرتفع ة، وان تبمستقبل السیاسة النقدیة في فترا
 ف ان  Friedman وOkunوفق ا لتحلی ل .  للتضخم في المستقبلالتأكدتسبب في تزاید حالة عدم 

المشكلة الرئیسة في معالجة التضخم تكم ن ف ي الخ وف م ن دخ ول الاقت صاد مرحل ة الرك ود 
 ).Nas and Perry, 2000, 2( الانكماش في السیاسة النقدیة بتأثیرالاقتصادي 

ن زی ادة أ ولاحظ ا ب Baro-Gorden تركیب ة  (Cukierman and Meltzer, 1986)وظ ف
 أن عن نمو النقود والتضخم سوف یزید من متوسط مع دل الت ضخم، عل ى اعتب ار التأكدعدم 
 یوفر الحافز لصناع ال سیاسة الاقت صادیة لخل ق مفاج أت الت ضخم م ن اج ل تحفی ز التأكدعدم 

 تغی ر ف ي إل ىما فان عدم استقرار ال سیاسات الاقت صادیة تع ود نمو الناتج، ومن وجھة نظرھ
ن تغی ر تل ك التف ضیلات ت سبب ف ي ارتف اع وزی  ادة إ و،تف ضیلات وسیاس ات البن ك المرك زي

 ,Karanasos and Schurer)  (Davis and Kanago,1998,1) ع  ن نم  و النق  ود التأك  دع دم 
2007, 2) .  

ختب       ار ع       دم تج       انس التب       این ن اس       تخدام الانح       دار ال       ذاتي الم       شروط واإ
)heteroskedasticity) (ARCH (ومن ثم منھجیة ARCH )GARCH ( م رة م ن لأولق دمت 

استخدام التباین المشروط ب والتي سمحت فیما بعد (Bollerslev, 1986)و  (Engel, 1982) قبل
 وف ي .كمقیاس للتضخم غیر المؤكد في حالة الصدمات التي لایمكن التنبؤ بھا لمعدل التضخم

 التغیر في تباین السل سلة عل ى السل سلة تأثیر استخدمت الاختبارات القیاسیة لقیاس 1987عام 
نم  وذج أتق  دیر التب  این الم  شروط ف  ي  (Grier and Perry, 1998) ذاتھ  ا، ف  ي ح  ین اس  تخدم

(GARCH)اختبار سببیة كرنكر لتوضیح العلاقة السببیة بین معدل الت ضخم والت ضخم ا وظف 
 وب  التطبیق عل  ى البیان  ات ال  شھریة الخاص  ة بالولای  ات المتح  دة اظھ  رت نت  ائج .دغی  ر المؤك  

 ولك ن م ن جان ب ،ك دؤ معن وي موج ب للت ضخم عل ى الت ضخم غی ر المتأثیرالاختبار وجود 
 ف  ان الزی  ادات الت  ي ح  دثت ف  ي الت  ضخم غی  ر المؤك  د س  وف تخف  ف م  ن الت  ضخم  ف  ي آخ  ر

ت   ائج ھ   ي معاك   سة  لم   ا ج   اء ف   ي تحلی   ل ن تل   ك النإ و.الم   ستقبل اي ف   ي الم   دى الطوی   ل
Cukierman-Meltezer إل ى والذي اوضح ان ایة زیادة في التضخم غیر المؤكد سوف تؤدي 

 ل م (Baillie et. al., 1996)ف ي دراس ة آخ ر  وم ن جان ب .زی ادة معنوی ة ف ي مع دل الت ضخم
. (Fountas,  et. al., 2000, 2) علاق ة معنوی ة ب ین الت ضخم والت ضخم غی ر مؤك د أی ة ایج دو

 الت  ضخم والانكم  اش ف  ي الت  ضخم  ت  أثیر لقی  اس (Grier and Perry, 2000) وف  ي دراس  ة 
والت  ضخم غی  ر المؤك  د عل  ى الاس  عار الن  سبیة وج  د ان الت  ضخم الموج  ب یرف  ع م  ن م  ستوى 

دراس ة  (Fountas, et. al.,  2000) وق دم. تأثیرالاسعار النسبیة بینما التضخم السلبي لیس  لھ 
 لبیان  ات GARCHر العلاق  ة ب  ین الت  ضخم والت  ضخم غی  ر المؤك  د باس  تخدام نم  وذج لاختب  ا

 نت ائج اختب ار البح ث ان ھ ھن اك علاق ة موجب ة قوی ة مباش رة ب ین وأظھ رتشھریة للت ضخم، 
الت ضخم والت ضخم غی  ر المؤك د والت  ي تتواف ق م  ع الطروح ات النظری  ة الت ي ق  دمھا ك ل م  ن 

 (Nas and Perry, 2000) واخی  را ق  دم .ی  دمان ملت  زر وم  ن قبل  ھ طروح  ات فر–كوكرم  ان 
 لاختب  ار العلاق  ة ب  ین الت  ضخم 1998-1960دراس  ة لسل  سة زمنی  ة للت  ضخم ف  ي تركی  ا للفت  رة 

 ھناك علاقة احصائیة معنویة قویة بین الت ضخم أنوالتضخم غیر المؤكد وقد اثبتت الدراسة،
 زی  ادة ف  ي مع  دل إل  ى ارتف  اع مع  دل الت  ضخم ی  ؤدي أنوالت  ضخم غی  ر المؤك  د، حی  ث اثب  ت 

 نتائج الاختبار ای ضا وج ود علاق ة أظھرتالتضخم غیر المؤكد في المدى الطویل، في حین 
 یختل  ف بح  سب الفت  رة الزمنی  ة موض  وعة الاختب  ار حی  ث اثب  ت تأثیرھ  ا وان آخ  ر،باتج  اه 
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 انخف  اض مع  دل الت  ضخم ف  ي الم  دى إل  ىالباحث  ان ان زی  ادة الت  ضخم غی  ر المؤك  د ی  ؤدي 
 ارتف اع ف ي مع دل إل ى المدى القصیر یؤدي ارتفاع معدل التضخم غیر المؤكد الطویل، وفي

  .التضخم
 ن  ستنتج م  ن استعراض  نا للدراس  ات ال  سابقة، ب  ان معظ  م الدراس  ات اثبت  ت أنویمك  ن 

 ع ن م ستقبل الت ضخم عن د المع دلات المرتفع ة للت ضخم، اي ھن اك علاق ة التأك دارتفاع عدم 
ن ص  ناع الق  رارات الاقت  صادیة ف  ي أم غی  ر المؤك  د، ومعنوی  ة موجب  ة ب  ین الت  ضخم والت  ضخ

البنك المركزي یستطیعون تخفیض التضخم غیر المؤكد من خ لال تخف یض مع دل الت ضخم؛ 
 زی ادة إل ى المعدلات المرتفعة للتضخم لات ؤدي أن اثبتت عدد من الدراسات أخرىمن ناحیة 

ی  زداد بمع  دل م  ستقر  وعن  دھا س  وف ی  نخفض الت  ضخم طالم  ا یك  ون الت  ضخم  التأك  د،ع  دم 
 واتج اه العلاق ة الت أثیرن معنوی ة إ سلبي عل ى الاقت صاد، وتأثیروثابت وبالنتیجة لن یكون لھ 

  .ًالسببیة یعتمد على الفترة الزمنیة موضوعة الاختبار فضلا عن معدل التضخم
  

  الجانب التطبیقي
   وتحلیھاؤكدتقدیر العلاقة بین التضخم والتضخم غیر الم

الدراسات الاقتصادیة التي اھتمت بتق دیر وتحلی ل العلاق ة ب ین الت ضخم اعتمدت معظم 
 یت ضمن تق دیر الت ضخم غی ر الأول ،عل ى اس لوبین) الت ضخم المتنب أ(والتضخم غی ر المؤك د 

ضخم المؤكد من خلال دراسة مقطع عرضي من قبل الاقتصادیین  لتق دیرات الم ستھلكین للت 
خم غیر المؤك د عل ى اس تخدام نم اذج التنب ؤ الاح صائیة   والثاني اعتمد في تقدیر التض،المتنبأ

وقد اعتم د  البح ث عل ى الاس لوب  .(Nas and Perry, 2000, 3-5)للتنبؤ من خلالھا بالتضخم 
  لع دة اس باب؛واختیرت تركیا عینة للبحث، استخدام نماذج التنبؤ لسلسلة زمنیة واحدةبالثاني 

 ب  الرقم القیاس  ي لاس  عار الم  ستھلك ولكونھ  ا م  ن  الخاص  ة ال  شھریةوم  ن بینھ  ا وف  رة البیان  ات
 Nas and Perry, 2000)(ف ضلا ع ن وج ود دراس ة  البلدان التي تع اني م ن م شاكل الت ضخم،

 ك  ل ت  أثیر ویختل  ف ، باتج  اھین مختلف  ینت  أثیران ھن  اك أ والت  ي اثب  ت فیھ  ا 1998-1960للم  دة 
لباحث من اختیار تركیا عین ة وعلیھ یھدف ا منھما في المدى القصیر عنھ في المدى الطویل،

 م ن أكث رثیر الت ضخم والت ضخم غی ر المؤك د بع د م رور أ لدراسة ت2009-1980للبحث للمدة 
عدم  ھ للت  ضخم عل  ى أو ثیر أك  د م  ن اس  تمرار الت  أعل  ى الدراس  ة ال  سابقة للتع  شر س  نوات 

 ان  اتباس  تخدام بی الت  ضخم غی  ر المؤك  د واتج  اه العلاق  ة ال  سببیة بینھم  ا ف  ي الم  دى الطوی  ل،
   (CPI) . لرقم القیاسي لاسعار المستھلك شھریة لسلسلة زمنیة ل

ولتق  دیر الت  ضخم غی  ر المؤك  د وتحلی  ل العلاق  ة ب  ین الت  ضخم والت  ضخم غی  ر المؤك  د 
نم  وذج أ جینك  ز لاج  راء ع  دد م  ن الاختب  ارات القیاس  یة لتحدی  د –اعتم  دت منھجی  ة ب  وكس 

ARIMA نم  وذج أ إل  ى وص  ولاGARCH ،ن البل  دان الت  ي أ الدراس  ات حی  ث اثبت  ت ع  دد م  ن
،  مرون ة تج اه التغی ر ف ي مع دل الت ضخمأكث رتعاني من ارتفاع ف ي مع دلات الت ضخم تك ون 

 وق  د اس  تخدمت معظ  م ھ  ذه ؛ ارتفاع  ا ف  ي مع  دل الت  ضخم غی  ر المؤك  دأكث  روبالت  الي تك  ون 
 (Ball,1992) ودراس  ة (Cukierman and Meltzer, 1986)الدراس  ات وم  ن بینھ  ا دراس  ة 

  .حراف المعیاري كمقیاس للتضخم غیر المؤكدالان
یك ون  tن الت ضخم عن د ال زمن أومن خلال دراستنا للاسس النظریة للت ضخم یلاح ظ ب 

 وك ذلك )AR terms) (Autoregressive(ھ ھن اك إن  أي ،t-1 ل ـدال ة لق یم س ابقة م ن الت ضخم 
 الت ضخم إن أي ،)Moving Averege ((MA terms)  الع شوائيأة لح دود الخط بقدالة لقیم س ا

 إل ى وص ولا الأنم وذج ولتحدی د رتب ة ؛(Nas and Perry, ARMA, 2000, 4) نم وذج أیتب ع 
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 جینك  ز م  ن خ  لال اتب  اع الخط  وات – نعم  ل عل  ى اتب  اع منھجی  ة ب  وكس  GARCHنم  وذجأ
  :الآتیة

بع  د تحدی  د البیان  ات ی  تم اختبارھ  ا بھ  دف تحدی  د  Model Identification الأنم  وذجتحدی  د  -
  . تباعاآلاتیةمن خلال الخطوات  المناسب لھا الأمثل وذجالأنم

و ع  دم وج  ود م  شكلة أك  د م  ن اس  تقراریة السل  سة أرس  م السل  سلة ف  ي مخط  ط زمن  ي للت -
    Heteroscedasticity  and Homoscedasticityوسط متو في الأالاستقراریة في التباین 

   
 ,Greene, 2008)  والتب اینن السلسلة الزمنیة مستقرة بالوس طأ وعندھا سوف نفرض 

658)  
H0: μ=0                                                                                                   

H1: μ≠0                                                                                                        
 

 
  

  ١ل الشك
 الرسم البیاني للسلسلة الزمنیة

ظھ  ر الرس  م البی  اني أ ١وكم  ا موض  ح ف  ي ال  شكل ) CPI(لسل  سلة الزمنی  ة ابع  د رس  م 
 م  ن ص  حة قراءتن  ا للرس  م وللتأك  د ،وس  ط والتب  اینمتللسل  سلة ع  دم اس  تقرارھا ف  ي ك  ل م  ن ال

 ،ة الوح دلاختب ار ج ذر) Augmented Dickey -Fuller( فل ر – دیك ي ADFاس تخدم اختب ار 
-Gujarati,1995,718)ك  د م  ن ع  دم وج  ود م  شكلة الاس  تقراریة أف  ضلا ع  ن الرس  م البی  اني للت

 وعن د م ستویات المعنوی ة 2003لسنة أس اس CPI للسلسلة  ظھرت نتائج الاختبارأ، وقد (723
 المح سوبة وبع د مقارنتھ ا م ع الجدولی ة τ (tau) ـل ن القیم المطلق ة أ  %10،%5، %1لفة تالمخ
 تطبی  ق إل  ى أوعن  دھا نلج    السل  سلة الزمنی  ة غی  ر م  ستقرة،إن أي، الجدولی  ةص  غر م  ن أ ھ  ي

 وكم ا موض ح ف ي الرس م ،لغ رض تثبی ت التب این) CPI( عل ى السل سلة ؛التحویل اللوغارتمي
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وتع اني  ،ن السل سلة لازال ت غی ر م ستقرةأویلاح ظ م ن الرس م البی اني  ،)LOGCPI(البیاني 
 أك  دتوق  د  وس  ط،مت ال ع  دم اس  تقرارھافي ع  نًف  ضلا ،م  ن م  شكلة وج  ود الاتج  اه الع  ام فیھ  ا

 المح  سوبة τفبع  د مقارن ة ق یم  ،حة قراءتن ا للرس م البی  اني م ن خ لال اختب  ار ج ذر الوح دةص 
عن د ظھرت نت ائج الاختب ار ع دم اس تقراریة السل سلة أ مع الجدولیة ADF- LOGCPIلاختبار 

 ف ي تفریق لتحقیق استقراریة السلسلة استخدام الإلى أوعندھا نلج لمعنویة الثلاثة،االمستویات 
 ث  م الث  اني ل  وحظ م  ن الرس  م الأولج  راء التفری  ق إوبع  د  ،)٦٦ ،٢٠٠٢ ب  ري،( المتوس  ط

 ADFكدت  ھ نت  ائج اختب  ار ج  ذر الوح  دة أن السل  سلة م  ستقرة وھ  ذا ماأ  D2 LOGCPIالبی  اني
ظھ رت أ المحسوبة م ع الجدولی ة τارنة قیم قوبعد م ،D2LOGCPI و  D1 LOGCPIللسلسلة 

 السل سلة الزمنی ة إن أي،  عند المستویات المعنویة المختلف ةτنتائج الاختبار معنویة جمیع قیم 
  . والتباین ولایوجد ھناك مشكلة جذر الوحدةمتوسط للتضخم مستقرة في ال

 ح  صلنا عل  ى سل  سلة م  ستقرة ف  ي ك  ل م  ن أنبع  د  :Corelogram دالت  ي الت  رابط   اختب  ار-
 ودرج  ة المتوس  ط AR ـل  Pعل  ى تحدی  د درج ة الانح  دار ال  ذاتي نعم ل التب این والمتوس  ط 

 ودالة الت رابط ال ذاتي AC وذلك من خلال اختبار دالة الترابط الذاتي ،MA ـل qالمتحرك 
 لتحدی  د آخ  ر أس  لوبوھن  اك  .الأمث  ل ARIMAنم  وذج أ لغ  رض تحدی  د PACالجزئ  ي 
عاییرالقیاس یة المعتم دة وذل ك بالاعتم اد عل ى واح د م ن الم، ARIMA ـل الأمثل الأنموذج

 AIC (Akaike Info حی  ث یمك  ن اس  تخدام معی  ار ،Eviewsالت  ي توفرھ  ا برمجی  ات 
Criterion) نم  وذج الامث  ل م  ن خ  لال اختب  ار ع  دد م  ن النم  اذج واختی  ار الا ف  ي تحدی  د

  :يت وكما موضح من الجدول الآAICنموذج الاقل الا
  

  ١الجدول 
  AICنتائج  اختبار 

AIC ARIMA model 
-3,522  )1,1,1(  
-3,449 )2,1,1(  
-3,517 )2,1,2(  
-3,450 )1,1,2(  
-3,519 )1,2,1(  
-3,521 )2,2,1(  
-2,849 )2,2,2(  
-3,518 )1,2,2(  

 نت ائج الاختب ار وفق ا لمعی ار أظھ رت النم اذج لعدد م ن  ARIMAبعد اجراء اختبارات
AIC نم وذج أ تم اختی ار الأمثل الأنموذج لتحدیدARIMA (1,1,1) م ن ص حة وللتأك د مب دئیا 

 Checking and Diagnostics Model الأنم  وذجنم  وذج نعم  ل عل  ى ت  شخیص واختب  ار الا
حی ث یفت رض ان الب واقي ھ ي مق درات ، ویكون اختبار التشخیص من خلال فح ص الب واقي

 إج راء وغی ر مترابط ة؛ وبع د σ2لسلسلة بیضاء وذات توزیع طبیعي بمتوس ط ص فر وتب این 
تي ا لتطبی ق اختب ار الت رابط ال ذ Correlogram ـال  مث ل الأنم وذجب ارات عل ى تالاخع دد م ن 

AC والترابط الذاتي الجزئي PAC واختب ار ج ذر الوح دة  عل ى الب واقيUnit Root اظھ رت 
 أن النت   ائج أظھ   رت، نت  ائج الاختب   ار وبع  د تكرارھ   ا عل   ى النم  اذج ال   سابقة لرت   ب مختلف  ة
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 الأنم وذج وق د اك دت الفحوص ات التشخی صیة ص حة ARIMA) 2,2,1( ھ و الأمثل الأنموذج
  :التالي ٢وكما موضح من الشكل 

  

  
  ٢الشكل 

  ARIMAنموذج الااختبار جذر الوحدة 
  

 تق ع داخ ل دائ رة ج ذر MA roots و AR roots أن ال سابق ٢حیث یلاحظ م ن ال شكل 
 ACذاتي نم   وذج م   ن نت   ائج اختب   ار الانح   دار ال   الا ص   حة ت   شخیص أك   دتكم   ا  الوح   دة،

ج راء الاختب ارات إ والأمثل ARIMAنموذج أبعد تحدید  .نموذجللاوالانحدار الذاتي الجزئي 
بھ  دف  GARCH    و ARCHنم  وذج أ إل  ىوالفح  وص التشخی  صیة عل  ى النم  وذج ننتق  ل 

 أ تباین التضخم المشروط والذي یعبر عن متغیر التضخم غی ر المؤك د او المتنب إلىالوصول 
 وبالاعتم   اد عل   ى الفح   وص الأنم   وذجف   ي اختی   ار نف   سھا جی   ة ال   سابقة تب   اع  المنھاب   ھ وب

وال  ذي اك  دت ص  حة نتائج  ھ م  ن  GARCH (1,1)نم  وذج أ ت  م اختی  ار للأنم  وذجالتشخی  صیة 
خ  لال اختب  ار دالت  ي الت  رابط ال  ذاتي والت  رابط ال  ذاتي الجزئ  ي للنم  وذج المخت  ار؛ وبع  د تولی  د 

 GARCHنم وذج والت ي تمث ل بالتب این لنم وذج الاالبیانات الخاصة بالتضخم غیر المؤكد من 
نعمل على اختبار العلاقة السببیة بین التضخم والتضخم غیر المؤكد من خلال اختب ار س ببیة 
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لتوض  یح اتج  اه العلاق  ة ال  سببیة م  ن خ  لال فرض  یة الع  دم التالی  ة  Granger Causalityكرنك ر
  .ضخم لایسبب في التضخم غیر المؤكدوالتي نفرض فیھا ان الت

 fوبع   د مقارن   ة ق   یم ) 2,4,6,8,10,12(وق   د اك   دت نت   ائج اختب   ار ال   سببیة للتخلف   ات 
ي أ ظھرت نتائج الاختبار رفض فرض یة الع دم،أ pالمحسوبة مع الجدولیة ونتائج الاحتمالیة 

 معن وي  ارتف اعإل ى فارتفاع معدل التضخم ی ؤدي ، التضخم یؤثر في التضخم غیر المؤكدإن
 Friedman و Okunوھ  ذا یتط  ابق م  ع طروح  ات ، غی  ر المؤك  د ف  ي مع  دل الت  ضخم موج  ب

فالتغیرات المتكررة في السیاسة النقدیة الناتجة عن التغیر في معدل التضخم تعمل على تبن ي 
وبالنتیجة سوف تعمل على خلق تضخم غیر مؤك د عل ى ، سیاسات مختلفة في المدى القصیر

 الت  ضخم تك  ون غی ر مؤك  دة ب  سبب ف يیر  ال سیاسة المتبع  ة ف  ي الم دى الق  صت  أثیرن أاعتب ار 
 وض وحا ف ي الم دى الطوی ل أكث رفي حین تك ون  ھداف السیاسة النقدیة؛أالتغیر المستمر في 

فر الوق ت ال لازم لتفعی ل ای ف الت ضخم م ع ت وف تخإل ى بحی ث تھ دف ،عنھ في المدى الق صیر
ب ار وج ود علاق ة دت نت ائج الاختك أكم ا . السیاسات الاقتصادیة من خلال الانظمة المصرفیة

وھ  ذا یتواف  ق ،ي م  ن الت  ضخم غی  ر المؤك  د باتج  اه الت  ضخم أ ،س  ببیة معنوی  ة باتج  اه مع  اكس
فالارتف اع ف ي مع دل الت ضخم غی ر المؤك د ، kukierman and Meltezer مع طروح ات أیضا

ن اتج اه العلاق ة ال سببیة ھ و م ن ن وع ال سببیة أیسبب ارتفاع معدل التضخم؛ وبذلك ن ستنتج ب 
، الآخ رھما ف ي اح د من التضخم والتضخم غیر المؤكد ی سبب ً كلاإن أي یة بالاتجاھین،الثنائ

ثیر أجل اختبار صحة الطروحات السابقة على العینة والمتضمنة في اختلاف ت أ ومن ًوأخیرا
ومن ثم على التضخم في الم دى الق صیر عن ھ ف ي  ،السیاسة النقدیة على التضخم غیر المؤكد

 وفق ا لل زمن الأنم وذجي ت م تولی ده م ن ذم متغیر التضخم غیر المؤكد الالمدى الطویل تم رس
  :الآتيوكما موضح من الرسم البیاني 

  

  
  ٣الشكل 

  الرسم البیاني للتضخم غیر المؤكد
  

ن أض مع الزمن عل ى اعتب ار فن التضخم غیر المؤكد ینخأویلاحظ من الرسم البیاني 
المدى الطوی ل عن ھ ف ي الم دى  وضوحا في أكثر السیاسات الاقتصادیة للبنك المركزي تكون

 م ن بع ده ع دد م ن الب احثین وم ن بی نھم وأك ده  (Holland,1995)الی ھ أش ار وھذا ما، رالقصی
(Grier and Grier,1998).  

  
  الاستنتاجات
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ن الت ضخم غی ر المؤك د أب  (Nas and Perry, 2000) أجراھ ا نتائج الدراس ة الت ي أظھرت .١
 الت ضخم غی ر المؤك د ت أثیر إن أي ً، ش ھرا24 و12تخلف ات ب ین  الت ضخم عن د الفيیؤثر 

 م  ن أكث ر؛ وبع د م رور ً ش ھرا24 ل ھ خ لال ت أثیر أق صى إل ىك ان یمت د ب التخلف لی صل 
 نت  ائج الاختب  ار الخ  اص ببحثن  ا انخف  اض الفت  رة أظھ  رتع  شر س  نوات عل  ى الدراس  ة 

 إل ى أعلىخم لیصل كحد الزمنیة للتخلفات التي یؤثر فیھا التضخم غیر المؤكد على التض
 الت ضخم ت أثیر انخف اض إل ىالنظری ة الت ي ت شیر  وھذا یتطابق مع الطروح ات ً شھرا12

 ٣غی  ر المؤك  د عل  ى الت  ضخم ف  ي الم  دى الطوی  ل وال  ذي یوض  حھ الرس  م البی  اني ش  كل 
 الخ  اص بدراس  تنا ع  ن س  نوات 2009ویلاح  ظ فی  ھ انخف  اض الت  ضخم غی  ر المؤك  د لع  ام ،

    .1998لعام  (Nas and Perry, 2000)  لـالدراسة السابقة 
ھ   دافھا ن   اتج ع   ن المواق   ف المتباین   ة م   ن قب   ل واض   عي أ تغی   ر ال   سیاسات النقدی   ة وإن .٢

ن ھ ذا الاخ تلاف ب دوره ن اتج إالسیاسات الاقتصادیة تجاه المعدلات المرتفع ة للت ضخم؛ و
 .لتضخمعن تباین في تفسیر قدرة الاقتصاد على تحمل التكالیف الناتجة عن تخفیض ا

 ارتف اع وزی ادة ع دم إل ىھداف البن ك المرك زي ت ؤدي أ التغیر المتكرر في سیاسات وإن .٣
 . عن معدل التضخم المتوقعالتأكدوبالتالي عدم ، كد عن نمو النقودأالت

ن ھناك علاقة سببیة ثنائیھ ومعنویة باتج اھین ب ین الت ضخم أكما استنتج من نتائج البحث  .٤
 ی نخفض ف ي الم دى الت أثیروان ھ ذا ، بالآخرھما یؤثر احد إن أي، والتضخم غیر المؤكد

 اس  تقرارا ووض  وحا ف  ي الاھ  داف أكث  ر ال  سیاسة النقدی  ة تك  ون أنعتب  ار االطوی  ل عل  ى 
 .للمدى الطویل

واس  تنتج م  ن نت  ائج البح  ث ف  ضلا ع  ن نت  ائج الدراس  ات ال  سابقة اعتم  اد مقی  اس التب  این  .٥
وم  ن ث  م اس  تخدام ، غی  ر المؤك  د مقی  اس للت  ضخم كأف  ضل GARCH الأنم  وذجالم  شروط 

 .اختبار سببیة كرنكر لتوضیح العلاقة السببیة بین التضخم والتضخم غیر المؤكد
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