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  0العربية السعوديةلمملكة ل الأساسيالتضخم  اتمؤشر  

 

 الملخص 

إلى مايو  2152لمملكة العربية السعودية للفترة من مارس ل الأساسيمؤشرات التضخم  وتحلل هذه الورقةبني ت

/الإيجار(، وطريقة والسكنالمواد الغذائية  أسعار استبعادطريقة الاستبعاد ): تبادليتين طريقتين، باستخدام 2152

يجار أكرر /الإوالسكنالمواد الغذائية  أسعار أن معدل التضخم باستبعادإلى  التحليل نتائج وتشير الإحصاء.

لتضخم الأساسي معدل ا إنفي المقابل، . العينة أرناء فترة ر المستهلكاسعأتقلبًا من معدل التضخم الكلي لمؤشر 

واد الغذائية الم أسعارأن معدل التضخم باستبعاد كذلك وُجد و نسبيًا. الإحصائي أكرر استقرارًا وأقل تقلبًا 

الإحصائي  معدل التضخم الأساسي يظهر/الإيجار مرتبط ارتباطًا ضعيفًا مع معدل التضخم الكلي، بينما والسكن

التقلب المنخفض والارتباط المرتفع مع التضخم الكلي تجعل الطريقة الإحصائية  المزيج من اارتباطًا أقوى. إن هذ

لتضخم ا مؤشراتمن وجهة نظر السياسة النقدية، فإن استخدام مجموعة من و أفضل لواضعي السياسات. خيارًا 

يما حين أكرر تفضيلًً، لا س ، هي خيارجيدًا نيالمصممت الاستبعاد والإحصاء طريقتي، بما في ذلك الأساسي

 هو الحال في المملكة العربية السعودية. كما-واسع النطاق المؤشراتيكون التباين في 

 

ياسة ، السالمعممالتضخم الأساسي، نموذج العامل الديناميكي مؤشر أسعار المستهلك، : الكلمات الأساسية
 النقدية.

 JEL :C15, E35, E15تصنيفات 

                                                           
 البريد ،11119 الرياض 2992. ب.ص السعودي، العربي النقد مؤسسة الاقتصادية، الأبحاث إدارة الخريف، رياض: بالمؤلف الاتصال معلومات 1 

 ralkhareif@sama.gov.sa: الالكتروني
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 ( مقدمة0

ي فالعالم، كما هو الحال  ولحساسية لكل بنك مركزي أ ي مهمةه ومراقبة التضخم الأسعار قياسإن 

لى بيانات إ مؤسسة النقد العربي السعودي )ساما( تحتاج بالتأكيد. ولتنفيذ هذه المهمة، المملكة العربية السعودية

كان  ماكلوببساطة، . في الوقت المناسب ملًئمة قرارات دقيقة حول التضخم المحلي لكي تتمكن من اتخاذ

يها مؤسسة بما فإن معظم البنوك المركزية، . مناسبةقرارات اتخاذ ، زادت احتمالية مقياس التضخم مقياسًا جيدًا

مبنية ( 5ين: أساسيت مؤشرات كلية لأسعار المستهلك تنطوي على مشكلتين النقد العربي السعودي، تستخدم

د تكون متحيزة وخصوصا قالتي  (consumer expenditure surveys) على استطلًعات إنفاق المستخدم

قد تحتوي أخطاء ( 2، (weighing and substitution bias) وعات وعناصر التضخممفي تقدير أوزان مج

إن تلك المشكلتين المحتملتين قد  .2(measurement bias) ؤدي إلى تحيز في القياسيمكن أن تفي القياس، 

 .التضخم اتجاهاتتعيق دقة تقييم 

ي تستخدمه المؤسسة مبني على معدل النمو السنوي لمؤشر أسعار المستهلك التن مقياس التضخم إ

الذي يصدر كل شهر. وبعبارة أخرى، هو نسبة التغير في الرقم القياسي الشهري بالمقارنة مع قيمته في نفس 

 منيًامتأخر ز تضخم أنه مؤشر الشهر من السنة الماضية. ويشكل استخدام هذا المقياس مشكلتين. أولهما، 

يقوم على أساس تحركات الأسعار التي حدرت خلًل عام كامل.  هنلأ ،(lagging indicator) بشكل واضح

)الراني  يرالأخولهذا، فإن حركة الأسعار في الشهر الأول من السنة له تأرير يمارل حركة الأسعار في الشهر 

عشر(. والمشكلة الرانية هي أنه يحمل في طياته قدرًا كبيرًا من التذبذب وصدمات مؤقتة أخرى، مما قد يؤدي 

                                                           
سعودية في موقعها الإلكتروني وفي تقاريرها، إلا أن مصلحة الإحصاءات العامة المؤسسة سلسلة مؤشر أسعار المستهلك للمملكة العربية ال تنشر  2

بيانات مؤشر أسعار المستهلك للمملكة. ولمزيد من المعلومات عن مسألة التحيز في القياس انظر  إصدارالمسؤولة عن  الجهة( هي CDSIوالمعلومات )

 (. 1991وسيشيتي ) بريان
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اس . وللتغلب على تلك المشكلتين، تحتاج المؤسسة إلى مقياتالسياس الوقوع في أخطاء فيبسلطات النقد إلى 

تقلب، بدلًا من أن يكون متأخرًا زمنيًا( ويحد من ال ئدًاراقدرة تنبؤيه في طبيعته )أي أن يكون مؤشرًا  لهتضخم 

قية أو القاعدة الحقيوالتذبذبات الأخرى قصيرة الأجل وغيرها من الصدمات العابرة. إن هذا المقياس سيكشف 

  معدل التضخم الأساسي في الاقتصاد السعودي.

 هذا يشمل ما يلي:مقياس للتضخم الأساسي، و  تبنيمشكلة معالجة عديدة ل اإن هناك طرقً 

نظرًا  استخدامًا على نطاق واسعتُعد هذه الطريقة الأكرر  :(exclusion method) طريقة الاستبعاد (5

عن طريق استبعاد  (core inflation) وتقدر هذه الطريقة التضخم الأساسي. وسهولة فهمها لبساطتها

 .للسوق التي تدخل في حساب المؤشر الكليمن سلة السلع والخدمات المكونة محددة مكونات أسعار 

ا مؤشر أساسي، يجب أن تُظهر المكونات التي اختيرت لاستبعاده تبنيلتحقيق هدف الطريقة المرالية و 

تقلبات قصيرة الأجل ودرجة من التذبذب في تحركات أسعارها.  وأحد الأمرلة المستخدمة على نطاق 

رتفاع امؤشر بسبب من ال استبعاد أسعار المواد الغذائية والطاقةواسع، لا سيما في الولايات المتحدة، 

ننا ورغم أن المواد الغذائية تُعد مرشحًا منطقيًا للًستبعاد إلا أ. تقلبها وطبيعة تحركاتها المؤقتةمستوى 

مملكة العربية اللا نؤيد استبعاد قطاع الطاقة من مقياس التضخم الأساسي السعودي وذلك لسببين. أولًا، 

جه وعلى و ها بشكل كبير على عائدات النفط. السعودية هي دولة منتجة للنفط ويعتمد اقتصاد

من  %01إلى  %51الخصوص، تشكل صادرات النفط الخام ومنتجات تكرير النفط ما يقارب من 

على السلع،  الاقتصاد، عبر الإنفاق الحكومي في العائداتتلك  إعادة تدويردخل الحكومة. إن 

الطلب المحلي، وقد ينتج عنه تضخم  من شأنه أن يعزز إجمالي ،والخدمات، ومدفوعات التحويلًت

([. 5000]انظر وين )ناتج عن الطلب الذي إن استمر لفترة من الزمن قد يرفع معدل التضخم الأساسي 
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( أن معدلات التضخم في منطقة الخليج قد وصلت إلى ذروتها أرناء 2152وأوضح الخريف وبارنيت )

 أسعار النفط.  طفراتفترات 

 نادرًا. إلا تُعدلولا  رابتةاستبعاد قطاع الطاقة هو أن أسعار الطاقة المحلية إن السبب الراني لعدم 

ولهذا بدلًا من أن تكون أسعار الطاقة المحلية مصدرًا للتذبذب في المؤشر، تكون مصدر استقرار. إن 

تهلك، مسحدوث أي تغيير في تلك الأسعار يتسبب في حدوث صدمة لمرة واحدة في مؤشر أسعار ال

قطاعات )قطاع الإسكان والخدمات وقطاع النقل في المقام الأول( ولا تنتقل  بضعةولكن تتركز في 

 مباشرة إلى قطاعات اقتصادية أخرى.  

متوسط الجزء  تأخذ هذه الطريقة في الاعتبار. (trimmed means method) الوسط المخفضطريقة  (2

 ،(limited-influence estimators) رات محدودة التأريرقد  باستخدام مُ ، الأساسي من التوزيع فقط

مع ذلك لا تُعد طريقة ([. 5002]انظر براين وسيشيتي ) (outliers) القيم المنعزلة ، فعليًا،تستبعدو 

لى كامل ع باستخدام دالات المعاييرالوسط المخفض مقبولة تمامًا. فالحجم الأمرل للتخفيض يُحدد 

تسبب ذا ي، حيث أن هالتقدير المتكرر الذي بُني عليه الوسط المخفض، بدلًا من تحديدها عبر العينة

رتش انظر ]( biased toward particular periods)جعل التقديرات تنحاز نحو فترات محددة  في

ب لتجن الوسط المنخفضعند استخدام مؤشر  أخذ الحيطة([. نتيجة لذلك، ينبغي 2112وستينديل )

 احتمالية حدوث أي تحيز في التقدير. 

خم لتضسلسلة ا تُحسبنظرية(. على  أو قائمة) ةإحصائيطرق  المبني على التضخم الأساسي مؤشرات (3

نماذج نظرية منهجية مرل نماذج المتجهات ذات الانحدار الذاتي ونماذج العامل  باستخدامالأساسي 

 هي أساس مؤشر التضخم الأساسي الموضح في هذه الورقة. المنهجيةوهذه الديناميكي. 
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 ،المدى صيرةق العشوائية ومن تحركات الأسعار التقلباتيحد من  تضخم أساسي مؤشر ولتبني

( الذي Generalized Dynamic Factor Modelستخدم نموذج العامل الديناميكي المعمم )انختار 

استخدام نموذج العامل  إن(. 2151التيسيمو، وكريستادورو، وفورني، وليبي، وفيرونيس ) أشار إليه أولًا 

 common) فصل الصدمات المشتركة (5تحقيق هدفين في آن واحد،  نا مننمكيالديناميكي المعمم 

shocks) عن نظيراتها الفردية (idiosyncratic shocks) ،2 )طويل  المشترك لعنصرا استخراج

تجسيد نموذج التضخم في المملكة العربية السعودية  الملًئممن  ويبدوالمدى من الصدمات المشتركة. 

 الصدمة-مصدرة للنفطال دولةالنوعين من الصدمات قد تواجهها ، بما أن هناك الطريقةعلى هذه بناءً 

والصدمة  (ةقتصاداتها مفتوحاالتي تكون المشتركة )أي الصدمة التي تتعرض لها الدول المصدرة للنفط 

برى من كلصدمات  في العقد الماضيالمملكة العربية السعودية وقد تعرضت المنفردة )في بلد محدد(، 

دية، )المملكة العربية السعو  أظهرت رلًث دول خليجية من أصل ستكلً النوعين. على سبيل المرال: 

الكويت( انخفاضًا حقيقيًا في إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في عام دولة ، و والإمارات العربية المتحدة

، بينما أظهرت اقتصادات الدول الرلًث الأخرى تباطؤاً في معدل النمو الحقيقي. ويعود سبب 2110

وتخفيض إنتاج النفط الخليجي  2115ذلك بشكل رئيسي إلى انخفاض أسعار النفط في أواخر عام 

سببته الأزمة المالية العالمية. وفي  الذيلضعف الطلب العالمي على النفط نتيجة  2110في عام 

مرالًا  ،2112في عام  تحديدّاو سنتين، بالأزمة المالية قبل  سوق الأسهم السعوديةالمقابل، يُعد انهيار 

لأخرى ا الأسهمعلى أسواق  لأنه نجم عنها تأرير ضئيل  جيدًا على صدمة منفردة تخص دولة محددة، 

 في المنطقة.  
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 لأنه مصادر تقلبات الأسعار تحديد يتيح( GDFMنموذج العامل الديناميكي المعمم ) إن استخدام    

تحديد  إن القدرة على. )على مستوى القطاع(المنفردة  والصدماتالمشتركة الصدمات يمكننا من التمييز بين 

 للصدمات بفاعليةالاستجابة من  رر تمكنهمأكواضعي السياسات معلومات ل ريوفمن شأنه أن  صدماتالمصدر 

كذلك  بل تُظهر، ستؤدي إلى تحيز في القيا قد على أخطاءالمنفردة تحتوي الصدمات و . بسياسات ملًئمة

المالية، خصوصًا تحركات التضخم طويلة المدى ]انظر مرلًً: و  المؤشرات الحقيقيةارتباطًا ضعيفًا مع 

لتضخم امن مؤشرات  . إن استبعاد الصدمات المنفردة([2111، وفورني، وريتشلن، وفيرونيس )كريستادورو

رات ولهذا فإن استخدام مؤش. ية ومتانةموروقأكرر  تضخم أساسي مؤشريؤدي إلى الحصول على يُفترض أن 

مكن استخدامها لتعزيز السياسة النقدية لدى مؤسسة النقد العربي ي أدوات مفيدةتقدم س التضخم الأساسي تلك

كذلك ستساعد بياناتنا للتضخم الأساسي المحللين الماليين والوسطاء الاقتصاديين في التعرف على السعودي. 

تطورات الأسعار في المملكة العربية السعودية، وعلى وجه الخصوص، مستوى التفاعل بين التضخم ومتغيرات 

 الاقتصاد الكلي الأخرى.

ؤشرات إنشاء م في قة )مرل عائدات تصدير النفط(والمتغيرات ذات العلً إدراج أسعار النفط ؤيد بشدةنو 

ما  لاقتصاد المملكة العربية السعودية. إن ةالأساسي اتمحركأحد اللأساسي، حيث تُعد عائدات النفط التضخم ا

من الإنفاق الحكومي في المملكة العربية السعودية يُمول عن طريق عائدات  %01إلى  %51يقارب من 

ع الإنفاق الحكومي على مشاري وقد زاد. والاقتراضالنموذجية مرل الضرائب  صادرالم من خلًلوليس النفط، 

 الأمر الذي من شأنه أن يساهم في زيادة 2152-2112خلًل الأعوام ة التحتية والبرامج الاجتماعية البني

عائدات  عارتفا مما أدى إلى 2115في الأشهر الستة الأولى من  ارتفعت أسعار النفطوقد الأسعار المحلية. 

المملكة العربية السعودية من صادرات النفط. وأدى الإنفاق الحكومي من تلك العائدات إلى رفع معدل التضخم 
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. 3(2152، وفقًا للخريف وبارنيت )2115في منتصف عام  سنويًا %55إلى أرقام قياسية، فبلغ المعدل نسبة 

ة من معدل استبعاد أسعار الطاقب فلً ينصحالنفط،  بأسعار جزئيًاونظرًا لأن معدل التضخم في المملكة يتأرر 

 التضخم الأساسي. 

إن الجزء الباقي من هذه الورقة مرتب على النحو التالي: القسم الراني يقدم نظرة عامة حول نموذج   

العامل الديناميكي المعمم. والقسم الرالث يصف البيانات المستخدمة في بناء النموذج. والقسم الرابع يبني 

 . ه الورقةهذ السعودية. والقسم الخامس يختممؤشرات التضخم الأساسي للمملكة العربية 

  

 المنهجية( 5

ن داتعامم نامكون لهأن كل متغير في مجموعة البيانات  على فرضية نموذج العامل الديناميكي يقوم 

(orthogonal)  مشتركمكون أ( ) . هذان المكونان هما:2باستخدام التحليل الإحصائييمكن تحديد قيمهما 

(common component)  لتي تساهم في االأخرى المشمولة في التحليل  لمتغيرات الكليةبايرتبط ارتباطًا وريقًا

؛ على حدةالذي يخص كل متغير  (idiosyncratic component) المنفرد المكونو ب( ) ،المؤشر الجديد

فورني، وريتشلن، ، و كريستادورو]انظر  التي تعد جزءًا من المؤشر وبالتالي ليس له تأرير على المتغيرات الأخرى

زالةو  لنا بتحديد المعممنموذج العامل الديناميكي  تسمح منهجيةلذلك ([. 2111وفيرونيس ) صيرة التقلبات ق ا 

التي نؤمن بأنها تحتوي خلًصة  طويلة المدى المكوناتعلى  الإبقاءمع  ،لقطاعاتالمحددة لالمدى والصدمات 

 على المعلومات التي تتضمنها الجديد ساسيلتضخم الأنا لمؤشر  لذلك يقوم .معلومات التضخم الأساسي

                                                           
مصلحة الإحصاءات العامة والمعلومات سنة الأساس  غيرت. وقد سنة أساس 9111مستخدمة عام نشرت مصلحة الإحصاءات العامة والمعلومات معدل التضخم هذا  3 

 ، وبالتالي فإن أرقام التضخم قد تغيرت وفقًا لذلك.  7002 إلى 9111من 

 .البعض بعضها مع ارتباط لها ليس التي ناتالمكو هي المتعامدة المكونات الاحصائية، الناحية من 1 
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عة في مجمو  لمتغيراتل (time series) الزمنيةسلسلة الخصائص و ( cross-section) تقاطع الأقسام خصائص

 ([.5000البيانات ]انظر وين )

. أولًا، نقوم مختلفين تمهيديين إجراءين نموذج العامل الديناميكي المعممتستخدم المنهجية القائمة على 

 الخاصأو ) المنفردالتضخم  مكونلاستخراج  (cross-sectional smoothing) متقاطع الأقسامتمهيد بإجراء 

سلسلة ال يدتمه والخطوة الرانية هي استخدام. للتضخم الأساسي المشتركبكل قطاع(، مع الإبقاء على المكون 

 هذه الخطوةطويلة المدى )أطول من سنة(،  المشتركةالمكونات ستخراج لا( time series smoothing) ةزمنيال

فيرونيس و ليبي، و  ،فورنيو ، كريستادوروو ]انظر التيسيمو، المشتركة للمكونات  ذات التردد العالي التحركات تزيل

وبالرغم أن هذه التحركات مشتركة مع المتغيرات الأخرى المستخدمة، إلا أن تقلباتها العالية تعني  ([.2151)

 أنها لا تدخل في تحديد معدل التضخم الأساسي.

 

  Generalized Dynamic Factor Model المعمملعامل الديناميكي انموذج  (5-0

التيسيمو،  لً منك قدمه استخدمناه لإنشاء مؤشرنا الذي (GDFM) المعممن نموذج العامل الديناميكي إ 

واسعة الأبعاد  نابياناتمجموعة  على طبقنا هذه المنهجية .(2151، وفورني، وليبي، وفيرونيس )كريستادوروو 

(large-dimensional dataset )مشتركة تحركات ذات اقتصاديةمتغيرات  تتكون من (co-movements) 

أنها بمتغيرات تخبرنا النظرية الاقتصادية  تشمل مجموعة البيانات هذه أنوالأكرر أهمية قوية بين بعضها. 

 أسعار وعوائد النفط بالإضافة إلى متغيرات الإنفاقعلى سبيل المرال  ،يجب أن ترتبط بالتضخم الأساسي

 يشكل لا دية(،التقليدي )مرل طريقة المربعات الصغرى العاوعلى عكس تحليل الاقتصاد القياسي  الحكومي

( فقط سنوات بضع مدى على شهرية بيانات المرال، سبيل على) الملًحظات فترات من كبير عدد وجود عدم
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جموعة ظهر أداءً أفضل في ميُ  المعمم لعامل الديناميكيانموذج أن  إلى وتشير دراسات تجريبية حديرة .اعائقً 

 السلسة ، خصوصًا إذا كان عدد(large cross-sectional datasets) الكبيرة متقاطعة الأقسامالبيانات 

( وكريتسادرو، 2155]انظر مرلًً: ستوك وواتسون ) ةمنيز ال ةسلسلال مشاهداتأكبر من عدد  متقاطعة الأقسام

 ([. 2111فيرونيس )وفورني، وريتشلن، و 

يق تقلبات الأسعار عن طر المختلفة لمصادر التحديد ب المعممنموذج العامل الديناميكي  وتسمح منهجية

من التغيرات المشتركة  اكبيرً  اأن تفسر جزءً ها يمكن( few common factors)عوامل مشتركة  بضعةاستخدام 

لعامل انموذج ستخدام لا الكبرىإن الميزة  .(covariation across economic series) عبر سلسلة اقتصادية

فإن  التقلبات قصيرة المدى. عنطويلة المدى  المتغيرات هي قدرته على فصل تحركات المعممالديناميكي 

𝑥𝑖𝑡لنموذج العامل الديناميكي تنص أن كل متغير  الأساس المبدأ  رابتين مكونينيمكن تحليله إلى مجموع   ,

(stationary)بالتبادل ، ومتعامدين (mutually orthogonal) ،وغير مشاهدين (unobservable) ، نُشير

 (idiosyncratic component) المنفرد مكون، وال 𝜒𝑖𝑡 (common component) المشتركالمكون ب لهما

𝜉𝑖𝑡 لذلك ،: 

 

(5)  

 

 مكني المتغيرات بأن يقضي الذي الجوهري المعمم الديناميكي العامل نموذج مبدأ المشترك المكون يجسد

 على ررأ لها ليس المتغير مُحددة صدمة الفردي المكون يمرل. مشتركة عوامل عدة خلًل من جزئيًا، تحديدها،

  .النظام في الأخرى المتغيرات

it it itx   
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 خمتض مؤشر فالمطلوب. لدينا الإنشاء عملية على إضافية واحدة خطوة إجراء الضروري من ذلك، مع   

 بسبب ةخاطئ سياسات قرارات السياسات واضعو يأخذ أن يمكن كمرال. العابرة والاضطرابات الأخطاء من يخلو

 تجاهاتالا رصد المركزي البنك أراد إذا .التضخم مؤشر في المدى قصيرة وتقلبات القياس في أخطاء وجود

 seasonal) الموسمية والمشكلًت (transitory shocks) العابرة الصدمات استبعاد فإن بدقة التضخمية

noise) المشترك المكون تصفية الضروري من لذلك. مطلقة ضرورة   هو 𝜒𝑖𝑡 باستخدام إضافية خطوة في 

 spectral) التحليل الطيفيو  (frequency domain analysis) إحصائية تشمل تحليل مجال التردد أساليب

decomposition) المشتركالمكون ، يمكن تحليل ((. ومرل أي متغير رابت2113سون ))انظر، ستوك وواط 

𝜒𝑖𝑡قصير المدى   مكونإلى 
𝑆 𝜒𝑖𝑡طويل المدى  مكونو   ,

𝐿  : 

                                )2(   

ف هذا المكون المشترك طويل المدى للتضخم على أنه التضخم الأساسي؛ لذلك هدفنا هذه الورقة تعرّ     

. تستخدم عملية التقدير (long-term common component) طويل المدى هو تقدير هذا المتغير الأساسي

. نستخدم طرق تقدير الكرافة الطيفية لتحويل مجموعة طرق المكونات الرئيسية المعممة وتحليل مجال التردد

البيانات بين مجال الزمن ومجال التردد عن طريق أنظمة تحويل فورييه. عملية التقدير التي اتبعناها مشروحة 

 (.2153ارنيت )بتفاصيل أكرر في الخريف وب

 ( أوصاف البيانات والمصادر3

مؤشر التضخم الأساسي  لبناءمتغيرًا  52ذات  (cross-sectional series) سلسلة عرضية خدمتاستُ 

 .ناتالبيا سبب محدوديةبمدة قصيرة نسبيًا الهذه  .2152إلى مايو  2152الإحصائي ببيانات شهرية من مارس 

L S

it it it   
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مصلحة الاحصاءات العامة و  مؤسسة النقد العربي السعودي حصلنا على البيانات من مصادر مختلفة مرل

 لدول التعاون مجلس لدول الإحصائي لمركزوا والمعلومات والإحصاءات المالية الدولية لصندوق النقد الدولي

مؤشرات  ولبناء ج. ( وقاعدة بيانات بلومبر FREDوالاحتياطي الفيدرالي للبيانات الاقتصادية ) العربية الخليج

 ار المستهلك ومؤشر أسعار الجملة.الأسعار بما فيها مؤشرات أسع استخدمناالتضخم الأساسي لدينا 

ت وسعر النفط في حسابا( NEER and REER)تدخل المتغيرات مرل أسعار الصرف  أيضًا     

ة بما ختلفة من الأصول المالينستخدم أيضًا معدلات الفائدة على أنواع مكما مؤشرات التضخم الأساسي لدينا. 

أسعار أيضًا  استخدمتو ودائع الليلة الواحدة والودائع تحت الطلب والودائع الادخارية والآجلة وشبه النقود.  فيها

النقدية التي وضعها  Divisia" " مؤشراتبالإضافة إلى  لسندات الحكومية وفروقات أسعار الفائدةاعلى الفائدة 

و   M5النقدية ) "Divisia"وبالتحديد استخدمنا مجاميع  .( 2152، و2153، و2152) الخريف وبارنيت

M2و أسعار تكلفة الانتفاع ) (user cost)  للأصول النقدية ومجاميع تكلفة الانتفاعDivisia" والأسعار "

 التضخم معدلات مع للغاية مهمة علًقةذات  "Divisia" لأن مؤشرات. و (dual prices) الخاصة بهم الرنائية

 مؤشرات لإنشاء المقاييس هذه استخداميعد  ،([2153) وبارنيت الخريف انظر] السعودية العربية المملكة في

  .جدًا به امرغوبً  اأمرً  السعودية العربية للمملكة الأساسي التضخم

والقسمة على  (demean) متوسطاتهاتطبيع البيانات الأصلية بطرح تم  أولى في التحليل، كخطوة     

في ، و بيانات ناقصة كريرة في دراستنا عناصركن هناك تلم و .  (standard deviations)تها المعياريةانحرافا

يعد  متوفرة.الالبيانات غير  لملء( moving average)طبقنا استيفاء المتوسط المتحرك هذه الحالات النادرة، 

لاستخدام أي نموذج عامل ديناميكي، خصوصًا  اأساسيً  اطً شر  في النظام( stationarity)ربات المتغيرات 

 انظر فورني]خطوة ضرورية في عمليتنا التي كانت  ناتللبيا( spectral matrix)لتقدير المصفوفة الطيفية 
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 رابتة إلى سلسلة رابتةمتغيرات غير أي  حولنا رباتال هذا ولضمان. ]( للمزيد من التفاصيل2155وليبي )

 التكامل المشترك I(5)في حالة المتغيرات في مجموعة البيانات مع  .التحويل المناسب منهجية باستخدام

 I(5) اتذ ق فقط على المتغيرات غير الرابتةتم إجراء الفر  . لوغارتيم دلتا(تحويل فرق اللوغارتيم )استخدمنا 

( PP( وفيليبس بيرون )ADFاختبارات جذر الوحدة لديكي فولير ) طبقناالقيم السالبة.  رم و  التكامل المشترك

 .procedure 55Xتم التعديل الموسمي على جميع الكميات باستخدام  .1رباتهاللتأكد من 

 

 مؤشرات التضخم الأساسي للمملكة العربية السعودية( 4

مؤشر التضخم الأساسي المستمد إحصائيًا -قمنا بحساب مؤشري تضخم أساسي في هذه الدراسة

ئتين فحُسب عن طريق استبعاد  /الإيجارسكنلغذائية والد أسعار المواد اباستبعاالموضح أعلًه ومؤشر تضخم 

عادة   أسعار ؤشرمالمتبقية. وتجدر الإشارة إلى أن هاتين الفئتين هما الأكبر في  موازنة الأوزانرئيسيتين وا 

 بالمئة من المؤشر الكلي.    22السعودي وتشكلًن أكرر من  المستهلك

اد للتضخم الأساسي: التضخم باستبعاد أسعار المو  مؤشرين( التضخم الكلي في السعودية مقابل 5الشكل ) يبين

إلى  2152ر بالإضافة إلى التضخم الأساسي المستمد إحصائيًا خلًل الفترة من مارس /الإيجاسكنوالالغذائية 

وكما أُشير سابقًا، تقوم جميع معدلات التضخم على التغير في المؤشر  باستخدام البيانات الشهرية. 2152مايو 

 شهرًا. 52الشهري ذي الصلة مقارنةً بقيمته قبل 

 

                                                           
وفر النتائج الكلية لاختبارات جذر الوحدة عند الطلب.لم يكن ممكنًامتغيرًا في دراستنا بما فيها نتائج المعيار، فإن اختبار جذر الوحدة  68بما أن لدينا  5 

ُ
 . ت
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 التضخم الأساسي مؤشري (: التضخم الكلي مقابل0الشكل )

 

 

رة من التضخم الكلي على حدٍ سواء خلًل الفت كبيرأقل بقدر في الغالب التضخم الأساسي  مؤشراكان 

. 2152التضخم الأساسي ابتداءً من سبتمبر  مؤشريبين  (divergence) كاملة. ولكن حدث تباعد  كبير  

بانخفاض كبير للتضخم باستبعاد  2153عاكسين ابتداءً من بداية تالتضخم الأساسي في اتجاهين م مؤشراتحرك 

لًً استمر التضخم الأساسي المستمد إحصائيًا بالارتفاع قلي. وفي المقابل /الإيجارسكنواللمواد الغذائية أسعار ا

.  أحد الأسباب الرئيسية لهذا التباعد 2152حتى مايو  انخفاضًا معتدلًا استمرقبل أن يبدأ  2153في يونيو 

المستمد إحصائيًا يأخذ بالاعتبار التحرك طويل المدى لأسعار السكن والمواد الغذائية هو أن التضخم الأساسي 
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المقابل يحذف التضخم باستبعاد أسعار المواد الغذائية وفي  .حذف التقلبات قصيرة المدى علًوة على

اضعي و  وهذا الحذف يمكن أن يضلل لة والقصيرة المدى لهذين المكونينوالسكن/الإيجار التحركات الطوي

 .2السياسات

وهو  (mean) أن التضخم باستبعاد أسعار المواد الغذائية والسكن/الإيجار له أقل قيمة متوسطة جدناو 

أكرر تذبذبًا من التضخم الكلي والتضخم الأساسي الإحصائي. ولقياس تذبذب التضخم، نحسب الانحراف 

يشير الجدول و  .2152إلى مايو  2152المعياري لمعدل التضخم في السعودية خلًل فترة التقدير من مارس 

 1.5( إلى أن الانحراف المعياري للتضخم الأساسي باستبعاد أسعار المواد الغذائية والسكن/الإيجار يبلغ 5)

 1.1في المئة؛ أي أنه أعلى من الانحراف المعياري لكل من التضخم الكلي والتضخم الأساسي الإحصائي )

  في المئة على التوالي(. 1.2في المئة و

 

 

 

 

 

                                                           
-2111 ترةالف في التضخمية الضغوط من كبير لقدر مصدرًا لأنه كان نظرًا مرض   غير البسيط الأساسي المؤشر من الإيجار/السكن اسعار استبعاد إن 1 

 بالارتفاع بدأ ثم تقريبًا، تمامًا ثابتًا المؤشر بقي 2111 و 1995 وبين -التقليدي" والارتفاع الانخفاض" بمعنى تذبذب أي المكون هذا يظهر لم. 2111
ما  أنه أي بالمئة 3.1 المركب السنوي النمو بلغ الماضيةالثلاث  السنوات مدى وعلى .2111و 2111 بين مركب سنوي نمو كمعدل بالمئة 9.7 بنسبة
 لواضعي مضللة إشارات البسيط الأساسي المؤشر من الإسكان أسعار استبعاد يعطي لذلك. بالمئة 3 البالغ الكلي التضخم معدل من أعلى ما نوعًا يزال

 .أيضًا الماضي العقد مدى على ولكن الأخيرتين الماضيتين السنتين في فقط ليس ،السياسات
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 (5104مايو -5105: ملخص الإحصائيات )مارس 0الجدول 

اد المو أسعار التضخم باستبعاد  
 والسكن/الإيجار الغذائية

التضخم الأساسي 
 الإحصائي

 التضخم الكلي

 3.2 3.1 2.1 المتوسط

 2.1 3.2 3.2 الأعلى

 2.1 2.5 5.2 الأدنى

 1.1 1.2 1.5 الانحراف المعياري

 5.1 1.5 1.2 التضخم الكليالارتباط مع 

 

بين التضخم الكلي والتضخم باستبعاد أسعار ( absolute gap)  يفوق الفرق المطلق من جهة أخرى،

(. وهذا يتماشى مع 2المواد الغذائية والسكن/الإيجار بشكل كبير نظيره التضخم الأساسي الإحصائي )الشكل 

حيث يرتبط التضخم الكلي إلى حد كبير مع التضخم الأساسي الإحصائي مقارنة  5النتائج المبينة في الجدول 

ي ومن الواضح أن مؤشر التضخم الأساسي الإحصائ تضخم باستبعاد أسعار المواد الغذائية والسكن / الإيجار.بال

لمعياري( ن تذبذبه )الانحراف الأ/ الإيجار، واد الغذائية والسكنهو أفضل من مؤشر التضخم باستبعاد أسعار الم

   أقل وارتباطه بالتضخم الكلي الفعلي أعلى.
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 التضخم الأساسي )القيمة المطلقة( مؤشري: الفجوات بين التضخم الكلي مقابل 5الشكل 

 

 

يقع  بالمئة في السنتين الماضيتين 3الجدير بالذكر أن متوسط التضخم الأساسي الإحصائي البالغ 

 ى.في الدول الكبر  المستهدف لتضخم الأساسيل بالنسبة بالمئة 3.1-2" البالغ المعقول التذبذب نطاق" ضمن

( ماضيةال الرلًرة للسنوات المركب السنوي المتوسط هو المئةب 3مقارب جدًا للمدى المتوسط )هذا المتوسط أيضًا 

 أن تجنستن أن يمكننابالمئة هو المتوسط السنوي المركب للسنوات العشرة الماضية(.  3.2وللمدى الطويل )

 طاقن" يقع ضمن المعدل هذا وأن الأساسي التضخم لمعدل دقيق تقييم هذا هو الاحصائي لتضخما مؤشر

  .الأخرى لًقتصاداتل" التذبذب المعقول
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 ( الخاتمة 2

تضخم مؤشرات ال بناء عتبرييعد التضخم الأساسي مؤشرًا مفيدًا لاتجاهات التضخم طويلة المدى. 

ذو أهمية خاصة لواضعي السياسات في البنوك المركزية. وتحلل هذه الدراسة مقاييس التضخم الأساسي 

 الاستبعاد،( مؤشر تقليدي قائم على 5الأساسي في المملكة العربية السعودية بناء على طريقتين بديلتين: 

تخدم منهجية يس إحصائيتضخم أساسي ( مؤشر 2وأسعار المواد الغذائية والسكن/الإيجار يستبعد تضخم 

بفصل  فقط بأنه يسمح لنا يتميز استخدام الأسلوب الإحصائيلا  .المبتكرة نموذج العامل الديناميكي المعمم

ويل المدى من ط المشتركون الصدمات المشتركة عن النظراء الفرديين، ولكنه أيضًا يسمح باستخراج جزء المك

 الصدمات المشتركة مؤديًا إلى تقديرات أكرر انسيابية. 

ي التضخم الأساسي. إن تعريف التضخم الأساسي مؤشر وتشير النتائج إلى وجود تباين كبير بين 

وبالإضافة  ،سي الإحصائيباستبعاد أسعار المواد الغذائية والسكن/الإيجار هو أقل استقرارًا من التضخم الأسا

رق. مؤشر التضخم الكلي على نحو أو  (نموذج العامل الديناميكي المعممة )الإحصائي الطريقةتقصى تلك، إلى ذ

( المناسبة استبعاد المكوناتب)أي سيكون للمؤشر الذي يقوم على منهجية استبعاد مطبقة بشكل ملًئم مع ذلك، 

ساسي التضخم الأ مؤشرات كأحدميزة البساطة؛ ويمكن ضم هذا المؤشر مع مؤشر التضخم الأساسي الإحصائي 

 المحتمل وجود أخطاء) التي ستتاح لواضعي السياسات. وسيكون ذلك أفضل من الاعتماد على مؤشر واحد

 الأساسي عند دراسة الاتجاهات التضخمية. للتضخمفيه( 
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