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 ىوك اىتجاريت ىتغيراث أسعار اىبىل اىمرمسي في اىجسائرمدى استجابت معدلاث اىب

 (( through-ate passThe Interest r(0101-0991)دراست قياسيت ىيفترة 

 ، به بوزيان محمدبه عمر عبد اىحق ،به ىدغم فتحي 

فؼب١ٌخ اٌٛعبطخ اٌّب١ٌخ، فؼذَ  1990أطجؼ أؽذ الإ٘زّبِبد اٌشئ١غخ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ثؼذ اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ ٌغٕخ 
اٌؼلالخ  أطجؾذ دساعخفاعزمشاس الأٔظّخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌذٚي ٠ض١ش ا٘زّبِبد ِٕطم١خ ؽٛي و١ف١خ ػًّ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ. 

عؼش ٚ أعؼبس اٌفبئذح ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚ اٌزٟ أطٍمٕب ػ١ٍٙب ِفَٙٛ أعؼبس اٌفبئذح اٌشئ١غ١خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ث١ٓ رغ١شاد 
 اٌزٞ ٠ؼشف ػٍٝ أٔٗ اٌى١ّخ ٚ اٌغشػخ اٌزٟ - (Interest rate pass-through) اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ

رغ١شاد أعؼبس اٌفبئذح اٌشئ١غ١خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ( ٔز١غخ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ) اٌزغضئخِؼذلاد  رزأصش ثّٙب
ِغأٌخ ٘بِخ عذا، ثؾ١ش أْ ٘زا اٌغؼش ٘ٛ اٌخطٛح الأٌٚٝ ٌغٍغٍخ ِٓ الأؽذاس اٌزٟ رغبػذ ػٍٝ ٔمً ئعشاءاد   -

الجخ ِٓ طشف اٌجٕه ٚ اٌغشػخ اٌٍزاْ رإصش ثّٙب الأدٚاد اٌّش ؾغُاٌجٕه اٌّشوضٞ ٌلإلزظبد اٌؾم١مٟ، فبٌ
ِؼذلاد  -ِجبششح ػٍٝ ِؼظُ أٚضبع اٌمطبع اٌّبٌٟ  -خبطخ ف١ّب ٠خض أعؼبس اٌفبئذح لظ١شح الأعً -اٌّشوضٞ

 الإلزظبد اٌؾم١مٟ.  ِٓ اٌزأص١ش ػٍٝاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٟ رّىٓ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غ١خ ِٓ ٟ٘  -الإلشاع ٚ اٌٛدائغ

 ECMٌّزضآِ، اٌّضبػف اٌذ٠ٕب١ِىٟ، ّٔٛرط رظؾ١ؼ الأخطبء الإعزمشاس٠خ، اٌزىبًِ ا اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ:

 

 ِمذِخ

ٚضغ ثٕه اٌغضائش عٍغٍخ ِٓ اٌزذاث١ش  ،فٟ أػمبة اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ ٚ ِٓ أعً ضّبْ ٔغبػخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ

رزؼٍك ثبٌّؼذي اٌشئ١غٟ ٚ ِؼذلاد الإلشاع اٌخبطخ ثبٌمطبع اٌجٕىٟ، ٚ لذ ٚضؼذ ٘زٖ اٌزذاث١ش ِٓ أعً أْ ٠ىْٛ 

 ؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ عش٠غ ٚ ٘بَ.ع

رُ ثؾش ٚ رمذ٠ش عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ فٟ وً ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚ اٌذٚي اٌّزمذِخ. فجبٌٕغجخ ي 

Cottarelli  ،Ferri  ٚGenerale1 (1995 ) ْفاْ دسعخ إٌّبفغخ فٟ اٌمطبع اٌجٕىٟ ٚ اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ ٠إصشا

دٌٚخ  12فمذ دسعب عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ فٟ  Borio  ٚFritz2 (1995)ا اٌغؼش، أِب وزٌه ػٍٝ ٘ز

ٚ رٛطلا ئٌٝ أْ أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ اٌمشٚع اٌّطجمخ فٟ ٘زٖ  (OCDE)فٟ ِٕظّخ اٌزؼبْٚ ٚ اٌز١ّٕخ الإلزظبد٠خ 

ٚ   Bernsteinؽذٜ. أِب فٟ ِب ٠خض اٌجٍذاْ رإصش ػٍٝ عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ فٟ وً ثٍذ ػٍٝ 

Fuentes3 (2003)  فٛعذا أْ اٌج١ٕخ اٌزٕبفغ١خ فٟ إٌظبَ اٌّظشفٟ لذ رإصش ػٍٝ عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي

إٌمذٞ. ثفؼً ٘زٖ اٌؼٛاًِ رمَٛ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ثزؼذ٠ً أعؼبس اٌفبئذح ٌّب ٠ىْٛ ٌٙب ٔغجخ ػب١ٌخ ِٓ اٌمشٚع 

 خ ِٓ اٌمشٚع اٌّزؼضشح.الإعزٙلاو١خ ٚ ٔغجخ ل١ٍٍ

ٕ٘بن ِؾٛس آخش ٌٍجؾش فٟ عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ فٟ وً ثٍذ ٠زّضً فٟ اعزخذاَ رؾ١ًٍ 

ثزمذ٠ش اٌؾغُ ٚ اٌغشػخ  Cottarelli  ٚKourelis4 (1994)اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌلإلزظبد اٌىٍٟ، ؽ١ش لبَ وً ِٓ 

شئ١غ١خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ػٍٝ ِؼذلاد الإلشاع ٚ ٚدائغ الأفشاد اٌزٟ ِٓ خلاٌّٙب رٕؼىظ رغ١شاد أعؼبس اٌفبئذح اٌ

ٚ  دٌٚخ ٚ ٘زا ثبعزخذاَ طش٠مخ اٌّضبػف اٌذ٠ٕب١ِىٟ 31ػٍٝ ِغزٜٛ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ِٓ خلاي ػ١ٕخ رزىْٛ ِٓ 

اٌّشٚٔخ اٌزٟ ثفضٍٙب رؾذد اٌجٕٛن اٌض٠بدح فٟ أعؼبس٘ب رىْٛ فاْ  ،. ؽغت ٘ذٖ  اٌذساعبدّٔٛرط رظؾ١ؼ الأخطبء

ضً اٌمضبء ػٍٝ ِشالجخ سؤٚط الأِٛاي، ٚعٛد ِٕبفغخ وج١شح فٟ إٌظبَ اٌّظشفٟ ٚٚعٛد أدٚاد ِزٕٛػخ فٟ ثف

                                                           
  هو تعبير آخر لمعدلات الإقراض و الإقتراض علي مستوى البنوك التجارية 

1 Cotterell i, C .. G. Ferri, and A. Generale. [1995], Bank Lending Rates and Financial Structure in Italy: A Case Study. Iiv1F Working Paper. N. O.38. 

2 Borio, C.E.V. and W. Fritz. [1995], "The Response of Short-term Bank Lending Rates to Policy Rates": A Cross Country Perspective. In Financial Structure 

and the Monetary Policy Transmission Mechanism: Bank of International Settlement. 

3 Bernstein, S. and lR. Fuentes [2003], Is there lending rate stickiness in the Chilean banking industry", in L.A. Ahumada and .I.R. Fuentes (eds.), Banking 

market structure and monetary policy, Series on central banking, analysis, and economic policies - Volume VII, Santiago: Banco Central de Chile. 

4 Cotterelli, C. and A. Kourelis [1994]. Op-cit 
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اٌّذٜ اٌمظ١ش. ٚ اٌٙذف ِٓ رٌه ٘ٛ فُٙ عٍٛن الإٔزمبي إٌمذٞ ٌّخزٍف أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ ِغزٜٛ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ 

 فٟ الزظبد ِؼ١ٓ.

اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ ٕ٘بن دساعخ  ِٓ ث١ٓ اٌذساعبد اٌؾذ٠ضخ اٌخبطخ ثغؼش اٌفبئذح

ؽ١ش دسعب الإٔزمبي إٌمذٞ ئٔطلالب ِٓ ع١بعخ الأعؼبس ٌٍجٕه  Espenoza-vega  ٚRubucci5(2003)ي

 Disiatat  ٚVongsinsirkul6اٌّشوضٞ ٔؾٛ ِؼذلاد اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٌذٌٚخ اٌش١ٍٟ ٚ دساعخ أخشٜ ي

مبي إٌمذٞ ئٔطلالب ِٓ ع١بعخ الأعؼبس ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ٔؾٛ ِؼذلاد اٌجٕٛن ، ثؾ١ش دسعب وزٌه الإٔز(2002)

 Espenoza-vega  ٚRubucciٚ وبٔذ إٌزبئظ لا رخزٍف وض١شا. ٚوبٔذ دساعخ     اٌزغبس٠خ ٌذٌٚخ رب٠لأذا

ئذ فٟ ٌه اٌغبرا وبْ  عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ ٌٍش١ٍٟ ٠خزٍف ػٓ ررٙزُ أوضش ثّؼشفخ ِب ئ(2003)

ِٓ عٙخ أخشٜ فمذ لبِب  Disiatat  ٚVongsinsirkul(2002)الإلزظبد٠بد اٌّزمذِخ، فىبٔذ إٌزبئظ ِزمبسثخ. أِب 

ثزؾذ٠ذ ِغزٜٛ عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ فمط لجً اٌم١بَ ثزؾ١ًٍ ١ِىب١ٔضِبد أزمبي اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ 

ٌزمذ٠ش عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي  MCOرظؾ١ؼ الأخطبء  رب٠لأذا. وٍزب اٌذساعز١ٓ ئػزّذد ػٍٝ  ّٔٛرط

 إٌمذٞ.

رمذ٠ش عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ فمط ثً  Espenoza-vega  ٚRubucci(2003)ٌُ ٠ؾبٚي 

ا الإعزمشاس ز( ٚ وبٔذ ٔزبئظ اخزجبس 2002٘-1993ِغأٌخ اعزمشاس الإٔزمبي إٌمذٞ ٌٍفزشح اٌّذسٚعخ ) وزٌهأصبسا 

ٚ  Disiatat . ئعزؼًّ وزٌه 1997ئٌٝ ثطئ الإٔزمبي إٌمذٞ ثؼذ الأصِخ اٌّب١ٌخ الأع٠ٛ١خ ٌغٕخ  رش١ش

Vongsinsirkul (2002)7  ّٔٛرط رظؾ١ؼ الأخطبءMCO  ِٞغ رطج١ك طش٠مخ اٌّضبػف اٌذ٠ٕب١ِىٟ اٌز

مذٞ وّب ػٕذ ٞ ا٘زّب ف١ٗ ثذساعخ الإٔزمبي إٌز. ٚفٟ اٌٛلذ اٌCottarelli  ٚ Kourelis (1994)اعزخذِٗ 

Espenoza-vega  ٚRubucci (2003)ٌه ثزمذ٠ش اعزمشاس عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ خلاي ز، ئ٘زّب و

اٌفزشح اٌزٟ شٍّذ ػ١ٕخ ِٓ الأصِخ اٌّب١ٌخ الأع٠ٛ١خ.  فؾبٚلا اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّض٠ذ ِٓ اٌذلخ فٟ رمذ٠شارُٙ ػٓ 

شٙشا، ٚ وبٔذ إٌزبئظ رج١ٓ ئٔخفبع عؼش اٌفبئذح اٌخبص  84طش٠ك رشغ١ً ِغّٛػخ ِٓ الإٔؾذاساد خلاي فزشح 

 ثبلإٔزمبي إٌمذٞ ٌٍفزشح اٌزٟ أػمجذ الأصِخ اٌّب١ٌخ الأع٠ٛ١خ ثغجت رأص١ش ٘برٗ الأصِخ ػٍٝ ػ١ٍّخ اٌٛعبطخ اٌّب١ٌخ.

ٔمبئض Espenoza-vega  ،Rubucci (2003)  ٚDisiatat ، Vongsinsirkul (2002 )أثشص 

ٍخ فٟ الأثؾبس اٌؾب١ٌخ ؽٛي رمذ٠شاد اعزمشاس عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ ػٕذ اٌطشق اٌخط١خ اٌّغزؼّ

 ؽذٚس رغ١شاد فٟ الأٔظّخ اٌّب١ٌخ ٚالإلزظبد٠خ. 

ٚ ٌزمذ٠ش عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ فٟ اٌغضائش، عٕغزخذَ اٌطش٠مخ اٌزٟ اعزخذِٙب  اٌفظًفٟ ٘زٖ 

Espenoza-vega  ،Rubucci   ٚDisiatat  ،Vongsinsirkul  اعزؼٍّٙب وزٌه ٚ ،Shariman M.N 

Alwani   ١ًٌٕ شٙبدح اٌذوزٛساٖ  2006ٌزمذ٠ش فؼب١ٌخ ١ِىب١ٔضِبد أزمبي اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ  فٟ ِب١ٌض٠ب فٟ أٚد

ّؼشفخ ِب ئرا ثبٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ، ٚ عٕغزؼٍّٙب ٔؾٓ وزٌه فٟ ٘زٖ الأطشٚؽخ ٌ (Brandeis)ثغبِؼخ 

لذ أصشد ػٍٝ ؽغُ ٚ  1990اٌزغ١شاد اٌزٟ ؽذصذ فٟ الأٔظّخ اٌّب١ٌخ ٚ الإلزظبد٠خ ثؼذ اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ ٌغٕخ وبٔذ 

 عشػخ الإٔزمبي إٌمذٞ فٟ اٌغضائش. 

V-1ِٕٙغ١خ رمذ٠ش إٌّٛرط : 

 ٔغزؼًّ طش٠مز١ٓ ّ٘ب: عؼش اٌفبئذح اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٌٞزمذ٠ش 

 ٟطش٠مخ اٌّضبػف اٌذ٠ٕب١ِى 

 الأخطبء  ّٔٛرط رظؾ١ؼ(ECM)  

 : طش٠مخ اٌّضبػف اٌذ٠ٕب١ِىٟ:  - أ

 Toolsema8( ٚ ٟ٘ ٔفظ اٌطش٠مخ ي 1994) Cottarelli  ٚKourelisٟ٘ طش٠مخ ِزجٕبح ِٓ طشف 

(. ٚ ٌمذ رُ اخز١بس ِؼذي أعؼبس اٌفبئذح اٌفظٍٟ فٟ اٌغٛق إٌمذٞ اٌزٞ ٠ؼجش ػٓ ِؼذي 2001ٚ آخشْٚ )

 ٌّذسٚعخ. اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ٌٍفزشح ا

                                        𝔸

                                                           
5 Espinosa- Vega, M.A. and A. Rebucci [2003], Retail bank interest rate pass-through: is Chile atypical", in L.A. Ahumada and J.R. Fuentes (eds.), Banking 

marker structure and monetary policy, Series on central banking, analysis, and economic policies - Volume VII, Santiago: Banco Central de Chile                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 
6 Disyatat, P. and P. Vongsinsirikul [2002], Monetary policy and the transmission mechanism in Thailand. DP/04/2002, Bangkok: Bank of Thailand. 

 
7 Disyatat, P. and P. Vongsinsirikul [2002], Monetary policy and the transmission mechanism in Thailand. DP/04/2002, Bangkok: Bank of Thailand. 
8 Toolsema L.A., Sturm, J. & Jakob de Haan, 2001. "Convergence of Monetarv Transmission in EMU New Evidence," CESifo Working Paper SeriesCESifo 

Working Paper No .. CESifo GmbH. 
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ٌزمذ٠ش ظب٘شح الإٔزمبي إٌمذٞ ِٓ ِؼذي عؼش اٌفبئذح اٌج١ٕ١خ ث١ٓ اٌجٕٛن رغبٖ عؼش فبئذح الإلشاع ٚ 

 ADL (Autoregressiveًّ ّٔٛرط الإٔؾزاس اٌزارٟ ٌٍزأخشاد اٌّززبثؼخ الإلزشاع ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ٔغزؼ

distributed lag)  ٍّٗاٌزٞ اعزؼEspenoza-vega  ٚRubucci (2003) :ٍٟوّب٠ ٛ٘ ٚ 

                                                 

  

  

 

رُ ئػبدح رمذ٠شٖ ؽغت  𝔸فٟ إٌّٛرط  فاْ  () ٚ  ؽغت 

 اٌزبٌٟ: ّٔٛرط رظؾ١ؼ الأخطبء 

             (              )           
 ؽ١ش:

    
  

    
   ،   

     

    
   ،        

، وّب أْ اٌّظطٍؼ ث١ٓ لٛع١ٓ ٠ؼجش    ٚ  ٌذ٠ٕب١ِى١خ ث١ٓ ٟ٘ ػجبسح ػٓ شىً ِجغط ٌٍؼلالخ ا  اٌّؼبدٌخ 

ػٓ ؽذ رظؾ١ؼ اٌخطأ.

 :اٌّؼٍّبد ٌغؼش اٌفبئذح

 )خلاي شٙش( اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ: دسعخ اٌزأص١ش ٌغؼش اٌفبئذح     

 فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ اٌخبص ثبلإٔزمبي إٌمذٞ: ؽغُ عؼش اٌفبئذح     

 اٌزى١ف ِغ اٌم١ّخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ : عشػخ     

اٌزأخش
    

  
 : ِزٛعط ػذد الأشٙش ٌٍزٛطً ئٌٝ اٌم١ّخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ 

 فٟ ِؼبدٌخ اٌّضبػف اٌذ٠ٕب١ِىٟ.   ٘ٛ ِمبسٔخ لأصش اٌّضبػف    ل١ّخ



151 
 فتحي به ىدغم ، عبد اىحق به عمر، به بوزيان محمد

 

Les Cahier du MECAS N°08 Décembre2012 

 

 : اٌّؼط١بد2-

ٚ  IMFظبءاد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ اٌّؼط١بد اٌّغزؼٍّخ فٟ ٘زٖ الاخزجبساد ٟ٘ ِؼط١بد د٠ٛاْ الإؽ

. ١ِضد 2010ئٌٝ عٕخ  1990ئؽظبئ١بد ثٕه اٌغضائش ٚ ٟ٘ ػجبسح ػٓ ث١بٔبد شٙش٠خ ٌٍفزشح اٌّّزذح ِٓ عٕخ 

ثذا٠خ ٘زٖ اٌفزشح ثشؼ فٟ اٌغ١ٌٛخ ٌذٜ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚ ثبٌزبٌٟ ؽبعزٙب ٌزذخً اٌجٕه اٌّشوضٞ ِٓ خلاي أداح عؼش 

أطجؾذ ٕ٘بن  2001ب ث١ٓ اٌجٕٛن ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ، ٚ ٌىٓ ِغ ؽٍٛي عٕخ اخظُ  ٚ وزان ِٓ خلاي اٌغٛق ِ

ع١ٌٛخ فبئضخ ٌذٜ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٔز١غخ ششاء اٌخض٠ٕخ اٌؼ١ِّٛخ ٌىبفخ د٠ْٛ اٌّإعغبد اٌؼ١ِّٛخ اٌزٟ وبٔذ لذ 

ٞ ِٓ أعً اعزذأذ ِٓ لجً ِٓ ٘برٗ اٌجٕٛن ، فأطجؾذ ثزٌه اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ فٟ غٕٝ ػٓ رذخً اٌجٕه اٌّشوض

طشػ اٌغ١ٌٛخ، ٚ ئّٔب أطجؼ ٘زا الأخ١ش ٘ٛ اٌزٞ ٠زذخً ثأدٚاد عذ٠ذح فٟ اٌغٛق إٌمذ٠خ لإِزظبص ٘زٖ اٌغ١ٌٛخ 

 اٌفبئضخ.

 اٌّزغ١شاد اٌّذسٚعخ ٟ٘ :

MMR  ِٞزٛعط ِؼذلاد اٌغٛق إٌمذ :(Taux du marché monétaire) 

DISR ٞعؼش اٌخظُ ٌٍجٕه اٌّشوض :(Taux de réescompte) 

LR :  ِزٛعط ِؼذلاد الإلشاع ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ(Taux de crédits) 

DR  ِزٛعط ِؼذلاد اٌٛدائغ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ :(Taux de dépôts) 

ئْ ِزٛعط اٌّؼذلاد فٟ اٌغٛق إٌمذٞ ٠ؼجش ػٓ اٌّؼذي اٌشٙشٞ ٌّخزٍف أعؼبس اٌفبئذح ث١ٓ اٌجٕٛن  

(Marché interbancaire)  ٠شِض ٌٗ ة ٚMMR (Monney market rate)  ث١ّٕب ِزٛعط ِؼذلاد ،

. أِب LR (Lending rate)الإلشاع ٟ٘ رٍه اٌّؼذلاد اٌزٟ رمشع ثٙب اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٌضثبئٕٙب ٚ ٠شِض ٌٗ ة 

ػٍٝ -ِزٛعط ِؼذلاد اٌٛدائغ ف١ؼجش ػٓ اٌفٛائذ اٌزٟ رذفؼٙب اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٌضثبئٕٙب ِمبثً أِٛاٌُٙ اٌّٛدػخ ٌذ٠ٙب 

ثأعؼبس اٌزغضئخ(اٌٙذف ِٓ  LR  ٚDR. ) رغّٝ وزٌه  .DR (Deposit rate)ٌٗ ة  ٚ ٠شِض -ِخزٍف أشىبٌٙب

 MMR)ثبػزجبس أْ   LR  ٚDRػٍٝ  MMR٘زٖ الإخزجبساد ٘ٛ عٙخ ِؼشفخ اٌؾغُ ٚ اٌغشػخ اٌٍزاْ ٠إصش ثّٙب 

 DISRّب ٘ٛ اٌّزغ١ش اٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ(، ٚ ِٓ عٙخ أخشٜ ِؼشفخ اٌؾغُ ٚ اٌغشػخ اٌٍزاْ ٠إصش ثٙ

٘ٛ اٌّزغ١ش اٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ(. ٚ ِٓ أعً اٌٛطٛي ئٌٝ ٘زا  DISR)ثبػزجبس أْ  LR  ٚDRػٍٝ 

 اٌٙذف ٔزجغ طش٠مز١ٓ ّ٘ب:

V-3 اٌؾغُ ٚ اٌغشػخ اٌٍزاْ ٠إصش ثّٙب :MMR ٚ DISR  ٍٝػLR  ٚDR  (Interest rate pass-

through)  

V-3-1: اٌّضبػف اٌذ٠ٕب١ِىٟ لا ثذ ِٓ اخزجبس اعزملاي اٌغلاعً  طش٠مخ اٌّضبػف اٌذ٠ٕب١ِىٟ:ٌؾغبة

 اٌض١ِٕخ

 (La stationnarité):اخزجبس اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ 

ٚ ِؼذلاد فبئذح الإلشاع ٚ الإلزشاع ٌٍجٕٛن  MMRٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي اٌفبئذح ث١ٓ اٌجٕٛن 

ٌزفبدٞ ِب ٠غّٝ ثبلإٔؾزاس اٌضائف. ٘زٖ  (La stationnarité)اٌزغبس٠خ ٔجذأ ثبخزجبساد اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ 

 ADF (9Augmentedالإخزجبساد رٕمغُ ئٌٝ ٔٛػ١ٓ: إٌٛع الأٚي ٠خزجش ٚعٛد عزٚس ٚؽذ٠خ ٚ ٟ٘ اخزجبساد 

Dickey-Fuller(1979))  ٚPP (10Phillips et Perron(1988))   فٟ ؽ١ٓ إٌٛع اٌضبٟٔ ٠خزجش فشض١خ ،

فٟ ؽبٌخ رٛافك إٌز١غخ فٟ إٌٛػ١ٓ فإٔب ٔىْٛ أِبَ ٔز١غخ طؾ١ؾخ، أِب فٟ ؽبٌخ . KPSSالإعزمشاس ٚ ٘ٛ اخزجبس 

الإخزلاف فاْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ لا رؾزٛٞ ػٍٝ ِب ٠ىفٟ ِٓ اٌّؼٍِٛبد ٌٍؾىُ ػٍٝ الإعزمشاس٠خ. فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠غت 

 ً اخزجبس.ػ١ٍٕب ئِب اٌض٠بدح فٟ ؽغُ اٌؼ١ٕخ أٚ اعزؼّبي طشق اٌّؾبوبد ٌزظؾ١ؼ الإؽزّبلاد فٟ و

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

9 Dickey,D.A and W.A. Fuller (1979) , « Distribution for estimators for auturegressive time series with a unit root », , Journal of the American Statistical Society 

74, 427-431. 

10 Phillips, P.C.B. and P. Perron (1988), « Testing for unit roots in time series regression », Biometrika 75,335-346. 
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ِزٛعط ِؼذلاد ٠زُ رمذ٠ش اٌظب٘شح ) الإٔزمبي إٌمذٞ( ػٓ طش٠ك ؽغبة اٌّضبػف اٌذ٠ٕب١ِىٟ أطلالب ِٓ 

( ؽ١ش ٚلإلشاع ٚ الإلزشاع فٟ اٌغٛق ِبث١ٓ اٌجٕٛن )رغبٖ ِزٛعط ِؼذلاد ا اٌغٛق إٌمذٞ 

ٌزغ١شاد ِؼذلاد اٌغٛق إٌمذٞ ثٙذف اٌزأوذ ١ٌظ ٠ج١ٓ ٌٕب إٌّٛرط ِإشش ؽٛي ِذٜ عشػخ اعزغبثخ أعؼبس اٌزغضئخ

فمط ِٓ اٌغشػخ اٌزٟ ثفضٍٙب رإصش رغ١شاد ع١بعخ اٌجٕه اٌّشوضٞ ػٍٝ أعؼبس اٌزغضئخ ثً أ٠ضب اٌزأوذ ِٓ اٌؾغُ ٚ 

 ذٜ فؼب١ٌخ الإٔزمبي إٌمذٞ.ِ

 . ٚ ثبعزخذاَ ِؼبًِ  -فٟ اٌفزشح ) ٚ  ٚ  عٕمَٛ ثزمذ٠ش وً اٌّؼبدلاد اٌغبثمخ 

 ٠ز١ّض ثفزشح رأخش ٚاؽذح ) أٔظش ئٌٝ اٌّلاؽك ِٓ  رج١ٓ أْ إٌّٛرط    

 لشاع وّب٠ٍٟ:(، ١ٌظجؼ إٌّٛرط ف١ّب ٠خض ِؼذلاد الإئٌٝ 

                           𝔸 

دخٛي اٌغضائش فٟ ِفبٚضبد ِغ عبء اخز١بس ٘زٖ اٌفزشح ثٕبء ػٍٝ رٛفش الإؽظبئ١بد ثبلإضبفخ ئٌٝ 

ئزّبٟٔ  ٚوبْ الإرفبق ِإعغبد إٌمذ اٌذ١ٌٚخ ِٓ أعً اٌؾظٛي ػٍٝ  ِغبػذاد ٚ٘زا ِب عّٟ ثجشٔبِظ الاعزؼذاد الا

٠ٙذف ئٌٝ ِٕؼ لشٚع ِٚغبػذاد ِٓ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ٚاٌجٕه اٌؼبٌّٟ ، ٚلذ طجمذ خلاي ٘زٖ اٌفزشح ع١بعخ 

رشذد ِبٌٟ ر١ّضد ثّشالجخ رٛعغ اٌىزٍخ إٌمذ٠خ ثبٌؾذ ِٓ اٌزذفك إٌمذٞ، ٚ رم١ٍض ؽغُ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٚ رؾش٠ش 

خ ثبلإضبفخ ئٌٝ رؾش٠ش اٌزغبسح اٌخبسع١خ ، ٚ اٌغّبػ ثزذفك سؤٚط الأِٛاي الأعؼبس  ٚ  رطج١ك أعؼبس فبئذح ِٛعج

 الأعٕج١خ ٚ...                                 
 ٚ ٟ٘ اٌفزشح اٌزٟ ػشفذ وزٌه ئطلاؽبد ِظشف١خ ٘بِخ ٚ ِززب١ٌخ، فجؼذ لبْٔٛ إٌمذ ٚ اٌمشع ٌغٕخ 

صُ  //ي ِش٠خ صُ الأ ٚ  ٚ  عبءد ئطلاؽبد رى١ٍ١ّخ فٟ 

صُ رٍزٙب ئطلاؽبد ٚ رذاث١ش ِخزٍفخ وزم١ٕخ الأخز ثبٌغ١ٌٛخ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ئطلاؽبد 

. .... 
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)ِغ ِشاػبح  -ٚ لإدِبط ٘زٖ اٌزغ١شاد ػجش اٌضِٓ لّٕب ثزمذ٠ش ظب٘شح الإٔزمبي إٌمذٞ ِٓ اٌفزشح 

 ف:اٌزمغ١ُ( ثٙذ

 ،ِٓؼشفخ ئْ وبْ الإٔزمبي إٌمذٞ ِؼجشا ٚ ل٠ٛب فٟ ئؽذٜ أٚ وٍزب اٌؾبٌز١

 . ِؼشفخ ئْ وبْ الإٔزمبي إٌمذٞ ِغزمشا

  ِؼشفخ ئْ أْ ؽغُ الإٔزمبي إٌمذٞ ضؼ١ف ِمبسٔخ ِغ اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ ِٚخزٍف الإطلاؽبد اٌّظشف١خ

اٌّززب١ٌخ.

 عف اىديىاميني: معدلاث اىتجسئت:تقدير اىظاهرة باستعماه اىمضا-ب

، ٚ ٔظشا لأْ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِغزمشح ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ ٚ فٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ، ثفضً اٌّؼبدٌخ 

وبٔذ ٔزبئظ اٌزمذ٠شاد وّب ٘ٛ ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ:

 

( ٔزبئظ اٌزمذ٠شاد ثبعزؼّبي طش٠مخ اٌّضبػف اٌذ٠ٕب١ِىٟ، ٚ رش١ش ٘زٖ اٌزمذ٠شاد ئٌٝ -٠ٛضؼ اٌغذٚي )

٘ٛ اٌّزغ١ش اٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ أٚ  ٚعٛد ئٔزمبي ٔمذٞ وج١ش ٔغج١ب فٟ الأعً اٌط٠ًٛ عٛاء وبْ 

ِغ الأعً اٌمظ١ش، ِغ ِلاؽظخ أفض١ٍخ أْ ٠ىْٛ  ٘ٛ اٌّزغ١ش اٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِمبسٔخ وبْ 

 ٘ٛ اٌّزغ١ش اٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ.  ٘زا الإٔزمبي وج١ش فٟ الأعً اٌط٠ًٛ خبطخ ٌّب ٠ىْٛ 

: وموذج تصحيح الأخطاء --

ٟ٘ اخزجبس  ٌزمذ٠ش ٘ذا إٌّٛرط، ّٔش ثّشؽٍز١ٓ: الأٌٚٝ ٟ٘ اخزجبس اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚ اٌضب١ٔخ

ٚ ثّب إٔٔب لذ ٚعذٔب أْ اٌغلاعً  اٌزىبًِ اٌّزضآِ )أٞ اٌجؾش ػٓ ػلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ(

 اٌض١ِٕخ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ ٚ فٟ اٌّغز٠ٛبد، ٔمَٛ ثبخزجبس اٌزىبًِ اٌّزضآِ.

ٕب ِٓ ِؼشفخ ئِىب١ٔخ ٘زٖ الإخزجبساد رّىٕ:  :اختبار اىتنامو اىمتسامه  - أ

وبٔذ ٔزبئظ اٌزىبًِ  ثفضً اخزجبساد ٚعٛد ػلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ٚ 

اٌّزضآِ وّب ٠ٍٟ:
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)ِغ ِشاػبح اٌزمغ١ُ(  ، ٚ ثبعزخذاَ ِؼبًِ   -فٟ اٌفزشح   عٕمَٛ ثزمذ٠ش اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ 

) أٔظش ئٌٝ اٌّلاؽك ِٓ  ٠ز١ّض ثفزشح رأخش ٚاؽذح رج١ٓ أْ إٌّٛرط   

 ( ١ٌظجؼ إٌّٛرط وّب٠ٍٟ:ئٌٝ  

                                                  

 : ِؼذي أعؼبس فبئذح اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ) اٌمشٚع أٚ اٌٛدائغ(   ؽ١ش:   

 : ِزٛعط ِؼذلاد اٌغٛق إٌمذٞ   

 

 

 (: وتائج وموذج تصحيح الأخطاء -اىجدوه رقم )

 

 ) اٌّضبػف اٌذ٠ٕب١ِىٟ(

 

)فٟ اٌٛلذ 

 اٌؾبٌٟ(

 

  )الأعً اٌط٠ًٛ(

 عشػخ اٌزى١ف

 اٌزأخش

 ( ٠ّىٓ اعزخشاط اٌّلاؽظبد اٌزب١ٌخ:-سلُ )ِٓ خلاي اٌغذٚي 

  ٌّٗزٛعط ِؼذلاد اٌغٛق إٌمذٞ أوجش ٔغج١ب ِٓ ثظفخ ِجبششح ِؼذلاد الإلزشاع  اٌؾغُ اٌزٞ رغزغ١ت ث

اٌزٞ رغزغ١ت ثٗ ِجبششح ٘زٖ اٌّؼذلاد ٌغؼش اٌخظُ،اٌؾغُ 

 ُاٌزٞ أوجش ِٓ اٌؾغُ  اٌؾغُ اٌزٞ رغزغ١ت ثٗ ثظفخ ِجبششح ِؼذلاد الإلشاع ) اٌٛدائغ( ٌغؼش اٌخظ

اٌغٛق إٌمذٞ،ٌّزٛعط ِؼذلاد رغزغ١ت ثٗ ِجبششح ٘زٖ اٌّؼذلاد 

  ٌّزٛعط ِؼذلاد اٌغٛق إٌمذٞ ألً ِٓ اٌؾغُ اٌؾغُ اٌزٞ رغزغ١ت ثٗ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ِؼذلاد اٌزغضئخ

اٌزٞ رغزغ١ت ثٗ ِؼذلاد اٌزغضئخ ٌغؼش اٌخظُ،

 فأٗ ٌٍٛطٛي ئٌٝ اٌم١ّخ فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ٠زطٍت  ِؼذلاد الإلزشاع ٌغؼش اٌخظُ فٟ ؽبٌخ اعزغبثخ ،

 شٙشا(، أِب فٟ ؽبٌخ اعزغبثخ لاصخ ػششح فزشح رأخش أٞ صلاصخ ػششح شٙشا )رٌه عشػخ ثط١ئخ ٚ ص

٠زطٍت ٔفظ عشػخ اٌؾبٌخ الأٌٚٝ )ثط١ئخ( ٚ ، فاْ رٌه ٌّزٛعط ِؼذلاد اٌغٛق إٌمذِٞؼذلاد الإلزشاع 

أشٙش(. ػششح فزشاد رأخش أٞ ػششح أشٙش )

 أٗ ٌٍٛطٛي ئٌٝ اٌم١ّخ فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ، فِؼذلاد الإلشاع ) اٌٛدائغ( ٌغؼش اٌخظُ فٟ ؽبٌخ اعزغبثخ

 ) ظف أٞ ئؽذٜ ػششح شٙشا ٚ ٔظف ٠زطٍت رٌه عشػخ ثط١ئخ ٚ ئؽذٜ ػششح فزشح رأخش ٚ ٔ

٠زطٍت عشػخ ، فاْ رٌه ٌّزٛعط ِؼذلاد اٌغٛق إٌمذِٞؼذلاد الإلشاع  شٙشا(، أِب فٟ ؽبٌخ اعزغبثخ

شٙشا(. خش أٞ عزخ ػششح شٙشا )ألً ٔغج١ب ِٓ عشػخ اٌؾبٌخ الأٌٚٝ ٚ عزخ ػشش فزشح رأ
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 خلاصت 

ػشفذ اٌغبؽخ الإلزظبد٠خ ثظفخ ػبِخ ٚ اٌغبؽخ إٌمذ٠خ ثظفخ خبطخ عّٛد شجٗ ربَ ِٕز الإعزملاي ئٌٝ ِب 

، فز١ّضد ٘برٗ اٌفزشح ثبلإلزظبد ٚ الإطلاؽبد اٌشبٍِخ ٌغٕخ  ٚ  لجً الإطلاؽبد اٌّظشف١خ فٟ عٕخ 

ط١ٍخ عٕٛاد    ٚ   بٔذ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ؽ١بد٠خ، ٚ ِب صجبد ِؼذي اٌخظُ ػٕذ اٌّخطط ٚ ِشوض٠خ اٌمشاس، فى

ػذَ خضٛػٗ ٌمبْٔٛ اٌؼشع ٚ اٌطٍت ئلا د١ًٌ ػٍٝ رٌه. فىبٔذ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٟ٘ اٌزٟ رٍؼت دٚس فٟ الإلزظبد 

١شد اٌّؼط١بد إٌمذ٠خ ٚ ، رغِٓ خلاي اٌى١ّخ اٌّؼشٚضخ ِٓ إٌمٛد. ٚ ثؼذ الإطلاؽبد اٌّب١ٌخ اٌشبٍِخ ٌغٕخ 

اٌّب١ٌخ ٚ أطجؾذ خبضؼخ ٌّزطٍجبد ئلزظبد اٌغٛق، فأطجؾذ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ رٍؼت دٚس ٘بَ فٟ ِؼبٌغخ الأصِبد 

الإلزظبد٠خ ػٓ طش٠ك اٌزذخً ثأدٚارٙب عٛاء اٌّجبششح أٚ غ١ش اٌّجبششح ئٌٝ عبٔت اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ.    ٚ ِٓ ٔزبئظ 

اٌّإسؿ  - اٌمبٌْٔٛغٍطبد إٌمذ٠خ ٘ٛ ئػبدح رٕظ١ُ اٌغٛق إٌمذٞ ثّٛعت الإطلاؽبد وزٌه اٌزٟ ثبششرٙب ا

 الإطلاػ  ٚ وبْ ِٓ ِؾظٍخ ٘زا، اٌغٛق إٌمذٞ اٌّزؼٍمخ ثزطج١ك رٕظ١ُ -ٚ اٌزؼ١ٍّخ سلُ ، //فٟ 

١خ اٌز٠ٓ رغبٚص غ١ش اٌّظشف اٌغٛق إٌمذٞ ِٓ خلاي اٌغّبػ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّإعغبر١ْٛ ٚ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ رٛع١غ

٠ؼًّ ػٍٝ رض٠ٚذ اٌجٕٛن ثبٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ  لأٚي ِشح ، ٚوبْ اٌغٛق إٌمذٞفٟ اٌغٛق  ِزذخً ثبٌزذخً ػذدُ٘ 

 . اؽزّبلاد ئػبدح ر٠ًّٛ " شجبن ئػبدح اٌخظُ" ثؼذ ٔفبر

ٍخض٠ٕخ رؾغٕذ اٌّإششاد إٌمذ٠خ اٌى١ٍخ ٔز١غخ اسرفبع أعؼبس اٌجزشٚي، ٚ ٘ٛ ِب عّؼ ٌ ٚ ثؾٍٛي عٕخ  

اٌؼ١ِّٛخ ثششاء د٠ْٛ اٌّإعغبد اٌؼ١ِّٛخ اٌّفٍغخ فزٛفشد ع١ٌٛخ وج١شح  ٌذٜ ٌجٕٛن ، فأطجؼ اٌشغً اٌشبغً 

ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ٘ٛ ئ٠غبد طشق لإِزظبص ٘زٖ اٌغ١ٌٛخ، وّب ػشف ِؼذي اٌخظُ ئٔخفبضبد ِززب١ٌخ ؽزٝ ٚطً 

 ٚ ثمٟ ػٍٝ رٌه ئٌٝ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ. ئٌٝ  عٕخ 

زغ١شاد أعؼبس اٌفبئذح اٌشئ١غ١خ ششاد أصشد ػٍٝ ؽغُ ٚ عشػخ اعزغبثخ ِؼذلاد اٌزغضئخ ٌوً ٘زٖ اٌّإ 

اٌؾغُ اٌزٞ رغزغ١ت ثٗ ثظفخ ِجبششح ، ثؾ١ش أْ عٛاء ثظفخ ِجبششح أٚ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ

٘زٖ اٌّؼذلاد اٌزٞ رغزغ١ت ثٗ ِجبششح ٌّزٛعط ِؼذلاد اٌغٛق إٌمذٞ أوجش ٔغج١ب ِٓ اٌؾغُ ِؼذلاد الإلزشاع 

فٙٛ  ٌغؼش اٌخظُ، أِب اٌؾغُ اٌزٞ رغزغ١ت ثٗ وزٌه ثظفخ ِجبششح ِؼذلاد الإلشاع ) اٌٛدائغ( ٌغؼش اٌخظُ

 .ٌّزٛعط ِؼذلاد اٌغٛق إٌمذٞاٌزٞ رغزغ١ت ثٗ ِجبششح ٘زٖ اٌّؼذلاد أوجش ِٓ اٌؾغُ 

فٙٛ أوجش ِٓ اٌؾغُ   ُأِب فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، فاْ اٌؾغُ اٌزٞ رغزغ١ت ثٗ ِؼذلاد اٌزغضئخ ٌغؼش اٌخظ 

، ٚ ثخظٛص اٌغشػخ ٚ ػذد فزشاد اٌزأخش، فأٗ ٌّزٛعط ِؼذلاد اٌغٛق إٌمذٞاٌزٞ رغزغ١ت ثٗ ٘زٖ اٌّؼذلاد 

فٟ -ٚ ِزٛعط ِؼذلاد اٌغٛق إٌمذٞ، ٚ ٌٍٛطٛي ئٌٝ اٌم١ّخ  ِؼذلاد الإلزشاع ٌغؼش اٌخظُ فٟ ؽبٌخ اعزغبثخ

شٙشا(، ٚ ػششح فزشاد رأخش أٞ  ش أٞ صلاصخ ػششح شٙشا )٠زطٍت رٌه صلاصخ ػششح فزشح رأخ -اٌّذٜ اٌط٠ًٛ

أشٙش( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، أِب اٌغشػخ فٟٙ ثط١ئخ ٚ ِزغب٠ٚخ.  ػششح أشٙش )

ِزٛعط ِؼذلاد اٌغٛق إٌمذٞ، فأٗ ِؼذلاد الإلشاع ) اٌٛدائغ( ٌغؼش اٌخظُ ٚ  ٚ فٟ ؽبٌخ اعزغبثخ

ذٜ ػششح فزشح رأخش ٚ ٔظف أٞ ئؽذٜ ػششح شٙشا ٠زطٍت رٌه ئؽ -فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ-ٌٍٛطٛي ئٌٝ اٌم١ّخ 

شٙشا( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ، ٚ ثغشػخ ثط١ئخ ٚ  شٙشا(، ٚ عزخ ػشش فزشح رأخش أٞ عزخ ػششح شٙشا ) )

 ِزمبسثخ.
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