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 الملخص: 

الأداء الاقتصادي في مصر خلال الفترة الممتدة من   علىقياس أثر سعر الفائدة    إلىالدراسة  هذه  هدف  ت

الأداء الاقتصادي. كممثل عن    EPIباستخدام مؤشر الأداء الاقتصادي    2022عام    وحتى  1990عام  

ت كما استخدم   ،ARDLوقد استخدمت الدراسة نموذج الانحدار الذاتي ذي فترات الابطاء الموزعة  

،   التكامل المشترك بين متغيرات الدراسةعلاقة    ختبارلا  Bounds tests   الحدود  اختباراتالدراسة  

توصلت الدراسة إلى أهمية كما    ،ترك بين متغيرات النموذجوتوصلت الدراسة إلي وجود تكامل مش

جل جد علاقة عكسية ومعنوية في الأحيث توعلى الأداء الاقتصادي،   سياسة سعر الفائدة في التأثير

القصير بين سعر الفائدة والأداء الاقتصادي، كما توجد علاقة عكسية وغير معنوية بينهما في الاجل 

وهو ما يعني انخفاض فاعلية سياسة سعر الفائدة في الاجل الطويل في التأثير علي مستويات   الطويل

 مصر الاقتصادي في  الأداء  على  الأداء الاقتصادي، أيضاً توصلت الدراسة إلي أن سعر الفائدة يؤثر  

، وتوصي   الادخار المحلي والائتمان المقدم للقطاع الخاصأهمها  من خلال تأثيره علي عدة متغيرات  

، مما يزيد من فاعلية سياسة تطوير الجهاز المصرفي والأسواق المالية  علىالعمل    ورةربضالدراسة  

 . المتغيرات الاقتصادية الكلية والأداء الاقتصادي علىسعر الفائدة في التأثير 

Abstract : 
This study aims to measure the impact of interest rates on economic performance in 
Egypt during the period from 1990 to 2022 using the Economic Performance Index 
(EPI) as a representative of economic performance. The study used the self-
regression model with distributed slowdown periods ARDL, and the study also used 
bounds tests to test the relationship of joint integration between the variables of the 
study, and the study found that there is a common integration between the variables 
of the model, and the study also found the importance of interest rate policy in 
influencing economic performance, where there is an inverse and significant 
relationship in the short term between the interest rate and economic performance, 
and there is an inverse and non-significant relationship between them in the long 
term, which means a decrease The effectiveness of the interest rate policy in the long 
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term in affecting the levels of economic performance, the study also found that the 
interest rate affects the economic performance in Egypt through its impact on several 
variables, the most important of which are domestic savings and credit provided to 
the private sector, and the study recommends the need to work on the development 
of the banking system and financial markets, which increases the effectiveness of 
the interest rate policy in influencing  macroeconomic variables and economic 
performance. 
 
 
 
 

 مقدمة  /1

الاقتصاد   عد ي          الأداء  مستويات  وزيادة  الاقتصادية  الرفاهية  والحفاظ   يتحقيق 

عليها عند مستويات مرتفعة ومستمرة من أهم الأهداف التي تسعي السياسات الاقتصادية  

في مختلف الدول والتي من بينها مصر من خلال أدواتها المختلفة، حيث   إلى تحقيقها

 الذي بها بالشكل    لفائدةسعر ا  مصر لتوظيف السياسات المالية والنقدية وسياسات تسعي  

من  أتحقيق    فييساهم   ممكن  مستوى  الإمكانيات   في  الاقتصاديالأداء  فضل  ضوء 

الاقتصادي تترجم إلي تحسن مباشر في الأوضاع ، ذلك أن زيادة مستويات الأداء  المتاحة

وما  الفقر  ومحاربة  التخلف  دائرة  من  الخروج  يضمن  بما  المجتمع  لأفراد  المعيشية 

 يصاحبه من مشكلات اقتصادية واجتماعية . 

ي  ةيالنقد   بالسياسات   قتصاديونالاهتم  اوقد     أن  بين  ون  ك واختلفت وجهات نظرهم ما 

اتجاهات في  أو ذات دور مباشر كما    الكينزیلفكر  غير مباشر كما في ا  السياسةدور هذه  

وتمثل السياسة النقدية مكون هام من مكونات السياسة الاقتصادية في   ،النقديةالمدرسة  

. وسعر الفائدة كأحد  أنظمتها الاقتصادية ودرجة تطورها  اختلاف  علىكل دول العالم  

تؤثر في حركة يعد    النقدية  السياسةأدوات   التي  الكلية  المتغيرات الاقتصادية  أهم  من 

كبيراً في الفكر الاقتصادي منذ تطوره، فكان محل   حيذاً   خذ أالنشاط الاقتصادي، ولقد  

مفهومه وتحديده وسبب  المدارس، من حيث  لمختلف  المنتمين  الاقتصاديين  بين  جدل 

دخاله كأداة هامة إساسي في  أقتصاد، هذا الدور الذي تجلي بشكل  الا  وجوده ودوره في

النقد والائتمان وأساسية يعتمد عليها صانعو السياسات الاقتصادية في التأثير على حجم 

 . (2017)حسين ،  وكوسيلة لتحقيق الاستقرار والنمو الاقتصادي

 

 حلقة ، حيث تعد  أثر السياسة النقدية  لانتقالية  التقليد   ت اوالقنإحدى  تعد قناة سعر الفائدة  و

 أن   افتراض   على  هذه القناة وتعتمد ،    الوصل بين الاقتصاد النقدي والاقتصاد الحقيقي

النقدية   النقدي  السياسة  المعروض  يؤثر  تؤثر في  الحقيقية  أسعا  في، مما  الفائدة   فير 

، والاستثماري  الاستهلاكينفاق  المال والإ   تكلفة رأس  فيؤثر  ت ثم    . ومنيسوق النقد ال

   .(2009)يوسف،  يالطلب الكلى والناتج القوم يزيد  الأمر الذي
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الكلاسيكية  وقد ساد   للمدرسة  وفقاً  الماضي  القرن  السبعينيات من  بداية  الاعتقاد حتى 

والكينزية أن خفض أسعار الفائدة يؤدي إلى خفض تكلفة الائتمان، ومن ثم زيادة الانفاق 

وشو   نماكينو الاستثماري، مما يرفع معدلات النمو الاقتصادي. إلا أن نتائج دراسات  

( ، والتي ترى أن ارتفاع  (McKinnon & Show,1973     جاءت مخالفة لتلك النظرة

دوراً  تلعب  المصرفية  الودائع  على  الفائدة  ً   أسعار  الأداء    جوهريا على  التأثير  في 

الاقتصادي، وأن عملية الكبح المالي من شأنها أن تؤثر سلباً على الاستثمار ورأس المال 

الحقيقية يؤدي إلي تحسين نوعية    الحقيقي. ووفقاً لهذه الدراسات فإن ارتفاع أسعار الفائدة

   (2017وكفاءة الاستثمار، ومن ثم ترفع من معدلات الأداء الاقتصادي)أحمد ، 

وبالنسبة إلى الاقتصاد المصري يتضح أن سعر الفائدة لم يكن ذو أهمية اقتصادية في    

تزامناً مع إلا بعد اتباع سياسة تحرير أسعار الفائدة في الاقتصاد    1إدارة السياسة النقدية 

الهيكلي   والتكيف  الاقتصادي  الإصلاح  برنامج  القرن   التسعينات   ة بداي  فيتطبيق  من 

لزم يالفائدة ، و   أسعار تحديد  يقوم ب  قبل هذا التاريخ  كان البنك المركزي  ث يح ن.  والعشر

وفي ،  دارة السياسة النقديةأالفائدة في  سعر    ةإلى ضعف أهميما أدي    وهوالبنوك بها،  

والمدينة،   الفائدة الدائنةأسعار  تم تحرير  ،  1991إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي عام  

وأصبح من حق كل بنك من البنوك العاملة في مصر أن يحّدد معدلات الفائدة الخاصة 

سياسة سعر على أن يدير البنك المركزي    مع باقي البنوك،فسة  وفى منا  بشكل مستقل  به

في عام  البنك المركزي المصري    قد بدأ، وسعر الخصمالسوق من خلال أداة  الفائدة في  

كمي  1991 تشغيلي  هدف  النقدية    باستخدام  البنوك وهو  للسياسة  احتياطيات  فوائض 

 ً ثم تغير ليكون هدف تشغيلي سعري ،  والمحتفظ بها لدى البنك المركزي المقرّرة قانونا

  2البدء بنظام الكوريدور   كما تم  ، 2005يونيو  5منذ    نتربنك لليلة الواحدةالعائد في سوق الإ 

 

 

 
قانون الحتى صدور  تأخر استخدام البنك المركزي المصري لسعر الفائدة كأداة من أدوات السياسة النقدية 1

والذي أجاز للبنك المركزي المصري تحديد أسعار الخصم وأسعار الفائدة المدينة   ،1975لسنة  120رقم 
حيث كانت نصوص القانون المدني   آخري،والدائنة دون التقيد بالحدود المنصوص عليها في أي قوانين 

 .المصري تضع سقفاً على سعر الفائدة تلتزم البنوك بعدم تخطيه

يتمثل سعر فائدة الكوريدور في سعر فائدة الايداع والاقراض لدي البنك المركزي لمدة ليلة واحدة ، ويمثل   2
، بينما يمثل سعر عائد الاقراض الحد الاقصى له، Corridorسعر عائد الايداع الحد الادنى لسعر الفائدة بالـ 

سعر فائدة المعاملات بين البنوك لليلة   علىوأعلن البنك المركزي أنه يقوم باستخدام سعر الكوريدور للتأثير 
 .واحدة ، وبالتالي علي سعر فائدة معاملات تلك البنوك مع العملاء ، أي التأثير علي سعر الفائدة في السوق 
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وق)أبو العيون، تفعيل استخدام الأدوات التشغيلية لامتصاص أو ضخ السيولة في الس و

والشكل2003 )التالي    (  الاقتصاد 1رقم  في  الكوريدور  فائدة  أسعار  تطور  يوضح   )

 . .المصري

 ( 1شكل رقم ) 

 2022نهاية عام  وحتىتطور أسعار فائدة الكوريدور منذ تدشينها  

 
 البنك المركزي المصري.بيانات  علىمن إعداد الباحث بالاعتماد  المصدر:

 

الخصم سعر  أداة  المركزي  البنك  غير   ويستخدم  بطريقة  الفائدة  سعر  سياسة  لإدارة 

المعروض   علىلتأثير وبالتالي اللتحكم في أسعار الفائدة الدائنة والمدينة مباشرة، وذلك  

التأثير   ثم  البنك   علىالنقدي ومن  يقوم  الأزمات. حيث  أوقات  في  الاقتصادي  النشاط 

قيام البنوك التجارية    إلىالمركزي في أوقات الكساد بتخفيض سعر الخصم ، ويؤدي ذلك  

ومن ثم زيادة   الائتمانبخفض أسعار الفائدة المدينة مما يشجع المستثمرين علي زيادة  

الاستثمار والانتاج. أما في أوقات التضخم فتقوم البنوك المركزية برفع سعر الخصم، 

ويؤدي ذلك إلى قيام البنوك التجارية برفع أسعار الفائدة الدائنة لتشجيع المودعين علي 

زيادة حجم ودائعهم ومن ثم خفض المعروض النقدي وهو ما يؤدي بدوره إلى انخفاض 

 . (2018،  الجزار وآخرون)لي وما يتبعه من انخفاض مستوي التضخم الطلب الك
 

 في أن سياسة معدل الفائدة هي من أكثر السياسات التي يعتمد سة  اوتتمثل مشكلة الدر

حيث يقوم البنك   2005البنك المركزي المصري في إدارته للسياسة النقدية منذ العام  

بهدف    المركزي النقدية والحقيقية،  للمتغيرات الاقتصادية  بتغييرها باستمرار استجابة 

ووجهات النظر ونتائج الدراسات النظرية   راءالآتباينت    وقد ،  التأثير في تلك المتغيرات 

فاعلية   مدي  حول  الاقتصادي  سياسةوالتطبيقية  الأداء  على  التأثير  في  الفائدة   ، سعر 

 وبالتالي تتمثل مشكلة الدراسة في السعي للتعرف على طبيعة تأثير سياسة سعر الفائدة

، وتقدير 2022وحتي عام    1990من عام    فترةالعلى الأداء الاقتصادي في مصر خلال  
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النسبي لسعر الفائدة في مصر مقارنة بالعديد   الارتفاعحجم هذا التأثير خاصة في ظل  

 من دول العالم. 

الدراسة هذه  تأثر   وتهدف  في  تتمثل  والتي  للدراسة  الأساسية  الفرضيات  اختبار  إلى 

 : الأداء الاقتصادي في مصر بسياسة سعر الفائدة ويمكن بيان تلك الفرضيات فيما يلي

0H لا يوجد تأثير معنوي لسياسة سعر الفائدة على الأداء الاقتصادي في مصر خلال :

   فترة الدراسة.

1H الفائدة على الأداء الاقتصادي في مصر خلال تأثير معنوي لسياسة سعر  يوجد   :

 فترة الدراسة. 

مؤشر  علىالفرضيات السابقة بقياس التأثير المحتمل لسياسة سعر الفائدة   اختباروسيتم 

الاقتصادي   بالاعتماد    EPIالأداء  مصر  الفترة   علىفي  خلال  زمنية  سلسلة  بيانات 

(1990 -2022 ) 

( لعرض الإطار النظري 2ولتحقيق أهداف الدراسة سالفة الذكر سيتم تخصيص الجزء)

( فيتضمن سعر الفائدة والأداء الاقتصادي 3لسعر الفائدة والأداء الاقتصادي، أما الجزء)

السابقة، الاقتصادية  الأدبيات  أثر سعر   في  لتقدير  القياسية  الدراسة  استعراض  وسيتم 

(، 4( في الجزء ) 2022-1990الأداء الاقتصادي في مصر خلال الفترة )   علىالفائدة  

( الجزء  يتضمن  الدراسة  5وأخيراً  لها  توصلت  التي  والتوصيات  النتائج  أهم   )  ،

 .يتضمن قائمة المراجع  (6والجزء)

  الإطار النظري لسعر الفائدة والأداء الاقتصادي /2

 

 البالغة في  ذات الأهميةيعتبر سعر الفائدة واحداً من المتغيرات الاقتصادية الكلية         

مفهوم سعر الفائدة   وقد شهد   التأثير على المتغيرات الاقتصادية والأداء الاقتصادي الكلي،

 الاقتصادية التي تناولته،  اختلف باختلاف الظروف والنظموعبر التاريخ  تطوراً كبيراً  

الاقت  ظهرت كما   المدارس  الفائدةالعديد من  تناولت سعر  التي  أن  و،  صادية  كل حيث 

ن كل مدرسة ألذلك نجد    الأخرى،لفة عن المدارس  مخت  زمنيةحقبة  مدرسة ظهرت في  

 ً مفهوما ً   ودوراً   اعطت  فابه  الفائدة  سعرل  مختلفا ذهب ،  الكلاسيك   قد  الاقتصاديون 

الاقتصاد، حيث رأوا أن له   سعر الفائدة من المتغيرات الهامة في  اعتباروالكينزيون إلي  

ً   اً دور تحدد  ت ظاهرة عينية  فاعتبر الكلاسيك سعر الفائدة    في النشاط الاقتصادي،  إيجابيا

ظاهرة سعر الفائدة  أن    كينز  ، بينما اعتبر(الادخار والاستثمار)العوامل الحقيقية  بتوازن  

بتوازنويتحنقدية   النقدية    دد  النقود والطلب )العوامل  ذلك   إلى، أضف  يها(عل  عرض 

الفائدة،  المدرسة تحديد سعر  في  والحقيقية  النقدية  العوامل  بين  والتي جمعت   الحديثة 

ً   اً لسعر الفائدة دوروالكينزية في أن    ةالكلاسيكيوأكدت وجهة النظر    في النشاط   ايجابيا

والنقديين أن سعر   .الاقتصادي أمثال فريدمان  بينما رأي فريق آخر من الاقتصاديين 

تقليل أهميته في بناء ب  التأثير في النشاط الاقتصادي، بل ونادوا  ضعيفة  آداهالفائدة يعتبر  
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ي، ينادون ا سهم ماكينون وشو وفرأر  علىفريق ثالث    السياسة الاقتصادية، بينما نجد 

الاداري لسعر الفائدة، حيث إن وجود أسعار   بتحرير سعر الفائدة وإلغاء سياسة التحديد 

يحّفر أن  شأنه  من  ومرتفعة  موجبة  حقيقية  الكفاءة    فائدة  ذات   المرتفعة الاستثمارات 

 (. 2017) أحمد، وبالتالي يزداد النمو الاقتصادي

 

أن  الاقتصادية    يعرف  الاقتصادي  الأداء  في حين  الأهداف  تحقيق  أنه "مستوي  على 

الدولة  استخدام  لكيفية  انعكاساً  ويعد  معينة،  فترة زمنية  الدولة خلال  قبل  المحددة من 

لمواردها البشرية والمادية واستغلالها بكفاءة وفاعلية تجعلها قادرة على تحقيق الأهداف 

المحددة هناك  (.2015)إبراهيم،    "الاقتصادية  أن  من  الرغم   بين   قااتف  شبه  وعلى 

الاجمالي مؤشراً لأداء النظام الاقتصادي،   الاقتصاديون على اعتبار قيمة الناتج المحلي

النمو  واعتبار   لقياسمعدل  ملائم  مؤشر  الأداء   الاقتصادي  مستوى  في  التحسن 

تطرأ على مستوى معيشة  الاقتصادي، ومن ثَّم الحكم من خلاله على درجة التحسن التي

( (Kharkov, V.& J. Ridings, 2013،  فقد قدمت دراسة  (2021إبراهيم،  الأفراد )

 ي. الاقتصاد لأداء أوسع وأشمل ل اً مؤشر

يسمى   جديداً مقياسًا    ((Kharkov, V.& J. Ridings, 2013دراسة    تقترححيث    

بحيث The Economic Performance Index (EPI) . الاقتصاديالأداء  مؤشر  

بيانات حول التضخم والبطالة والعجز الحكومي   EPI))  الأداء الاقتصادييجمع مؤشر  

المحلي الإجمالي الناتج  المؤشرات ،  في مؤشر مركب واحد   ونمو  النقيض من  وعلى 

إجراءات رياضية معقدة   ستخداميقوم با لا   (EPI) الأداء الاقتصاديالأخرى، فإن مؤشر  

 . طةيبس بطرق رياضية   ولكن تم تصميمه

الأداء   يقوم بفحص مؤشر كلي  أنه    على (EPI) مؤشر الأداء الاقتصادييمكن تعريف  و

الكلي ما  الاقتصادي  للأداء   أيإلي    شارةوالا لدولة  المطلوب  المستوى  عن  انحراف 

الاقتصادي  الاقتصادي، الاداء  مؤشر  الثلاثة    نشاط  ويعكس  الرئيسية  القطاعات 

حيث  الحكومالقطاع  و  عمالالأ قطاع  و  عائلات القطاع  للاقتصاد:   مؤشر ي،   يتضمن 

الاقتصادي في     (EPI)الاداء  الثلاثة  القطاعات  واحد  متغيرات  عدة آن  من  ويتكون 

 مؤشرات فرعية يمكن بيانها فيما يلي: 

 .النقدي للاقتصاد  داءللأمعدل التضخم كمقياس  -

 .في الاقتصاد  يالإنتاجحالة الجهاز معدل البطالة كمقياس ل  -

للأ - كمقياس  المحلي  الناتج  إجمالي  من  مئوية  كنسبة  الموازنة  المالي   داءعجز 

 .للاقتصاد 

 .بأكملهالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي كمقياس للأداء الكلي للاقتصاد  معدل نمو -
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 :( كالتالي 1) خلال المعادلة التالية رقم من EPIالاقتصادي  ويمكن حساب مؤشر الأداء 

EPI  =  %100  -  WInf .|  Inf(%)–I*|  -  WUnem .(Unem(%)–U*)  -  WDef 

.(Def/GDP(%)–Def/GDP*)  +  WGDP .(ΔGDP(%)–ΔGDP*)  )1 (    

   ــــــــ

 أن : حيث

 EPIي % هي القيمة المثالية لمؤشر الأداء الاقتصاد 100  -

-  (I*)  0.0ويساوي   مثالي المعدل التضخم % . 

-  (U*) 4.75 ويساوي المثاليالبطالة  لمعد  هو % . 

- (Def/GDP*)    المهي ال  ثليالقيمة  المحلي    موازنةلعجز  الناتج  من  كنسبة 

 . %، بميزانية متوازنة طويلة الأجل0.0 وتبلغ الإجمالي

-  (ΔGDP*)  4.75يبلغ  و  لمثاليا حقيقيالنمو الهو معدل% . 

- iW  بواسطة  ل  النسبي  وزنالهو ويتم حسابه  المؤشر،  مكونات  من  مكون  كل 

 كالتالي:  (2التالية رقم ) معادلةال

(2)    
1

𝑆𝑡𝐷𝑖
∗ 𝑆𝑡𝐷𝑒𝑣𝐴𝑣  = i W 

من المتغيرات المكونة لمؤشر الأداء   المعياري لكل متغيرالانحراف  تمثل     𝑆𝑡𝐷𝑖حيث  

( منالاقتصادي  كنسبة  العجز  البطالة،  الناتج   التضخم،  نمو  الإجمالي،  المحلي  الناتج 

ويتم    المعياري،  الانحرافمتوسط    يمثل  𝑆𝑡𝐷𝑒𝑣𝐴𝑣، في حين أن  المحلي الإجمالي(  

 ( كالتالي: 3) حسابه من خلال المعادلة التالية رقم

𝑆𝑡𝐷𝑒𝑣𝐴𝑣 = 
1

4
∑ 𝑆𝑡𝐷𝑖

4
𝑖=1              (3) 

لمؤشر النشاط   المستخدمة  يةنهجمله لمشابه  EPI  الاداء الاقتصادي  مؤشروتعد منهجية  

ومجلس المؤتمر الاقتصادي  (CFNAI) الوطني لبنك الاحتياطي الفيدرالي في شيكاغو

(CEI).    يعطي الاقتصادي  مؤشرحيث  لمتغيرات ل  أصغرنسبية  أوزانًا    EPI  الاداء 

 ً  لمتغيرات الأقل تقلبًا.لالأكبر  النسبية  والأوزان  الأكثر تقلبا

  .سعر الفائدة والأداء الاقتصاديدراسات سابقة حول العلاقة بين  /3

آراء الاقتصاديين تعددت واختلفت  التطبيقية  لقد  تأثير سعر  حول    والدراسات 

فمن الدراسات التي تناولت أثر سعر الفائدة علي النمو    الاقتصادي،  الأداءعلى  الفائدة  

إلى التعرف علي أثر معدل والتي هدفت  (  Impin, 2021&Kokدراسة )  ،الاقتصادي



8 
 

البطالةو  التضخم ومعدل  الفائدة  الفترة على    سعر  ماليزيا خلال  في  الاقتصادي   النمو 

لتقدير العلاقة في الأجلين    (ARDL)  الدراسة نموذج  ت استخدم، وقد    (2018- 2010)

وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية ومعنوية بين سعر الفائدة ،  الطويل والقصير

هدفت إلى والتي   (Njie & Badjie, 2021دراسة )، بالإضافة إلي  يوالنمو الاقتصاد 

 .(2017- 1993)غامبيا خلال الفترة    الفائدة على النمو الاقتصادي في  سعرثر  أدراسة  

توصلت الدراسة ، و (VECMنموذج تصحيح الخطأ المتجه )   استخدمت الدراسةقد  و

علاقة  إلي معنوية  وجود  الطويل    عكسية  الأجل  الفائدة  في  سعر  الوبين   نمو معدل 

إلي قياس دفت  هوالتي     (Assibey & William, 2012)دراسة  وأيضاً    ي.الاقتصاد 

في غانا خلال   علي حجم كل من الاستثمار والادخار والنمو  أسعار الفائدة الحقيقيةتأثير  

 منهج التكامل المشترك ونموذج تصحيح  (، وقد استخدمت الدراسة2005-1970الفترة ) 

معنوية  ،  (ECM)الخطأ دلالة  له  الحقيقي  الفائدة  سعر  أن  إلي  الدراسة  خلصت  وقد 

خلال   ي في غاناي ومن ثم علي معدل نمو الاقتصاد المصرف  وموجبة علي حجم الائتمان

 .الفترة محل الدراسة

، فقد هدفت ة على معدلات التضخمالفائد  سعريخص الدراسات التي تناولت أثر    فيماأما  

 البنك قبل    ثر تغير سعر الفائدة المحدد منأ  ( Coble& Fernandez,2011)  دراسة

والتضخم  المركزي الناتج  الدر،  شيلي  في   على  شهرية  اواستخدمت  بيانات   خلال سة 

ظهرت النتائج فعالية ، وأالذاتي  الانحدارمنهجية  ، باستخدام    2010حتى  1999الفترة من  

 مستويات التضخم ومن ثم التأثير علي مستوي الناتج. على    التأثير  في لية سعر الفائدة  آ

( إلي التعرف علي طبيعة العلاقة Mahmood et al, 2013دراسة )كما هدفت أيضاً  

- 1992الفائدة ومعدل البطالة في باكستان خلال الفترة )  أسعاربين مستويات التضخم و

بالإضافة لاستخدام   VECM)(، واستخدمت الدراسة منهجية تصحيح الخطأ )2011

التباين)IFRتحليل دوال الاستجابة للصدمات ) النتائج FEVD( وتحليل  (، وأظهرت 

في  التضخم  ومستوي  الفائدة  مستويات  بين  ومعنوية  سلبية  ارتباطية  علاقة  وجود 

والتي    Touer & Abdeljabar, 2021)دراسة )هذا بالإضافة    الاقتصاد الباكستاني.

التضخم في الجزائر خلال الفترة مستوي  إلى معرفة مدى تأثير أسعار الفائدة على    هدفت 

الدراسة،  (2018- 1980) الزمنية   واستخدمت  للفجوات  الذاتي  الانحدار  نموذج 

طويلة الأجل بين أسعار   توازنيهقد أظهرت النتائج وجود علاقة  و  ، ARDL الموزعة

أن أسعار الفائدة تؤثر إلي  الفائدة ومعدلات التضخم في الجزائر، كما توصلت الدراسة  

 ً أي أنه كلما   ،القصيروالمدى الطويل  على التضخم في الجزائر وذلك في    تأثيرا عكسيا

 .معدل التضخم نخفض اأسعار الفائدة  رتفعت ا

)هواري   ، كدراسةكما تناولت بعض الدراسات أثر سعر الفائدة علي معدلات البطالة

الفا   (2021وحامد،   سعر  سياسة  على  التعرف  علي ئإلى  أثرها  وقياس  اليابان  في  دة 

( ، وقد استخدمت الدراسة 2017- 1981خلال الفترة )معدلات البطالة وذلك  تخفيض  

وتوصلت (،  OLSنموذج الانحدار الخطي البسيط بطريقة المربعات الصغري العادية ) 
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، وتوصي الدراسة الدراسة إلي أن سعر الفائدة يتناسب طردياً مع معدل البطالة في اليابان

النقدية لتحقيق الاقتراب من  الفائدة كأداة من أدوت السياسة  بضرورة خفض معدلات 

. البطالة  معدلات  الكامل وخفض  التوظف  ) وأيضاً  معدلات   ,Ghiani, et.alدراسة 

والتي هدفت للتعرف علي العلاقة بين أسعار الفائدة وعرض النقود علي البطالة    (2014

(، حيث تم استخدام نموذج 2012- 1960في الولايات المتحدة الامريكية خلال الفترة ) 

المتجه)  الخطأ  سعر VECMتصحيح  بين  عكسية  علاقة  وجود  النتائج  وأظهرت   ،)

الفائدة وعرض النقود، وأن عرض النقود يفسر بقوة التغييرات في معدل البطالة حيث 

توجد علاقة عكسية بينهما ، أي أن زيادة سعر الفائدة تؤدي إلي انخفاض عرض النقود  

فائدة ومستويات البطالة ومن ثم زيادة مستويات البطالة، وبالتالي فالعلاقة بين أسعار ال

 هي علاقة طردية.

علي حاولت دراسة أثر سعر الفائدة هناك العديد من الدراسات التطبيقية التي كما أن  

 العلاقةتناولت تحليل  والتي  )2020 ،عبد الرحمن)  ةمنها دراس ،العامة  ةعجز الموازن 

 الفترة والصرف الاجنبي والدين العام في مصر خلال    الفائدةبين تغيرات سعري    التبادلية 

عام   عام    1990من  الانحدار ،  2019وحتى  متجه  نموذج   باستخدام  وذلك 

علاقه من أهمها وجود  الى مجموعه من النتائج    الدراسةوقد توصلت  (،  VAR)الذاتي

تؤدي   الفائدةسعار  أن ارتفاع  أحيث    بين أسعار الفائدة وعجز الموازنة العامة،  طردية

 بالإضافة إلي . الدين العامومن ثم زيادة كمتغير وسيط   العامة الموازنةعجز  زيادةالى 

إلى قياس أثر فوائد أذون الخزانة على   ت هدف( والتي 2022دراسة ) مهران وآخرون، 

 .2019وحتى عام    1991الفترة من عام    خلالعجز الموازنة العامة للدولة في مصر  

 إلى ، وتوصلت الدراسة  الأثرالزمنية لدراسة هذا    السلاسلوقد استخدمت الدراسة تحليل  

 الأجلين في تفاقم عجز الموازنة العامة للدولة في    كبير  ردوأن فوائد أذون الخزانة لها  

عند البحث في   الاعتباروبالتالي يجب أخذ فوائد أذون الخزانة في    ،القصير والطويل

وأيضاً دراسة ) عاشور،   .كيفية تقليص حجم العجز بالموازنة العامة للدولة في مصر

 خلال إلى تحديد العوامل المؤثرة على عجز الموازنة في مصر    ت هدف( والتي  2022

 وبيان أسباب هذا العجز، وذلك باستخدام نموذج التكامل المشترك،  2022– 1999الفترة  

له تأثير طردي   سعر الفائدةتوصلت الدراسة إلى أن    ونموذج متجه تصحيح الخطأ. وقد 

الموازنة.    معنوي العوامل  فمع  على عجز  ثبات  أي زيادة في الأخرىافتراض  فإن   ،

 0.46عجز الموازنة بمقدار  زيادة  ؤدي إلى  تأسعار الفائدة بمقدار نقطة مئوية واحدة  

على الدولة باعتبارها أكبر مقترض   الاقتراض بسبب ارتفاع تكلفة  وذلك  نقطة مئوية،  

  .بإصدار أذون وسندات خزانة الأسواقمن 

 

 ر الأداء الاقتصادي في مصقياس أثر سعر الفائدة على   /4

 بناء النموذج القياسي   1/ 4

 كمتغيرسعر الفائدة    إلى تقدير العلاقة بين  أساسييهدف النموذج محل الدراسة بشكل  

خلال الفترة من   كوذل  ،كمتغير تابع  مصر  فيستوي الأداء الاقتصادي  وم  أساسي  مفسر
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 في ة  الاقتصادية والدراسات السابقوفى ضوء النظرية    ،2022وحتى عام    9019عام  

 (Christopher at al, 2012 ) مثل دراسات  هذا المجال

،( Obamuyi T. M, 2009)  ،(Assibey& William, 2012) (Nicolas. M 

Odhianmbo ,2009)   ،(Campos, NF& Tan, B, 2012)  ، فقد تم اختيار بعض 

الأخرى   المفسرة  إليها    التيالمتغيرات  الاستناد  تل  فييمكن  ويمكن   كتقدير  العلاقة، 

 : التالي( على النحو 4رقم ) ةالمتغيرات من خلال المعادللك توضح ت

 
5 𝜶 + 𝒕CRED 𝜶𝟒+  𝒕FDEEP 𝜶𝟑+  𝒕SAVE 𝜶𝟐+  𝒕INTER 𝜶𝟏+  𝜶𝟎=  𝒕EPI

)(4         𝒕𝜺 + tGOV 

 

 

 حيث أن:

 

 

 
 

 البيانات المستخدمة   2/ 4

يهدف هذا النموذج لقياس أثر سعر الفائدة على الأداء الاقتصادي في مصر             

 2022وحتى عام    1990عام    من الفترة  خلال  سنوية    سلسلة زمنية  بالاعتماد على بيانات 

بداية تحرير أسعار الفائدة حيث كانت أسعار ، إلى  الفترة تحديداً   كسبب اختيار تل  ويرجع

الفائدة تحدد إدارياً قبل هذا التاريخ ومع تطبيق مصر لبرنامج الإصلاح الاقتصادي فقد  

وفقاً لظروف العرض والطلب،  تتم  تم تحرير أسعار الفائدة وأصبحت عملية تحديدها  

للبن WDI)  ) العالميةمؤشرات التنمية  قاعدة بيانات  تم الاعتماد على    وقد   كالتابعة 

في حين   ة بمتغيرات الدراسةصالحصول على البيانات الخا  في ساسيأ مصدرك الدولي

وفقاً للمعادلة   بواسطة الباحث  (  EPIيد تم حساب المتغير التابع )مؤشر الأداء الاقتصا

 . ( السابق الإشارة إليها1) رقم

 tEPI كممثل عن أداء الاقتصاد المصري.    مؤشر الأداء الاقتصادي

 𝒕INTER حصل عليه البنوك مقابل منح الائتمان  ت وهو سعر الفائدة الذي  سعر الفائدة على الإقراض

 𝒕ESAV . الادخار المحلي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي

الناتج المحلي    إلى  M2))وهو نسبة السيولة المحلية بالمفهوم الواسع    التعميق التمويلي

ت ، وينظر إليه على  يعكس مدى قدرة الجهاز المصرفي على تعبئة المدخرا   الذيو  الإجمالي

 Cooray, 2012,p988)أنه مؤشر للسياسة النقدية في الدولة) 
𝒕FDEEP 

الإجمالي المحلي  الناتج  إلى  الخاص  المحلي  الائتمان  لقدرة  نسبة  مقياس  القطاع    وهو 

 .الاقتصاديالمصرفي على توفير التمويل اللازم للنمو 
𝒕CRED 

 tGOV الانفاق الاستهلاكي الحكومي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي.  

 𝜺𝒕 الخطأ العشوائي أو البواقي.  

 𝜶𝟎: 𝜶4 تقديرها .   المطلوب parametersالمعلمات 
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 اختبار استقراريه السلاسل الزمنية   3/ 4

اختبارات           الوحدة  تعتبر  الأساليب    Unit Rootجذر  أهم  يمكن    التيأحد 

من خلال   كالسلاسل الزمنية، وذل  استقرار  اختبار مدى سكون أو  في الاعتماد عليها  

المعنى مستقرة   للمتغير  الزمنية  السلسلة  كانت  إذا  ما  الأصلي  مستواها    فيتحديد 

Level    الأصلي مستواها    فيير مستقرة  غير مستقرة، وإذا تبين أن السلسلة  غأم أنها  

ل كل  ثحتى تصل إلى حالة الاستقرار. ويم   لها  Differencesيمكن أخذ الفروق  

أحد    Augmented Dickey Fuller(ADF  ) ورط الم  فولر  - ديكيمن اختبار  

وأك  أهم الوحدة  جذر  شيوعثاختبارات  واستخداماً،رها  يقوم    اً   الاختبار   اهذ حيث 

  يحتوي تفترض أن المتغير    والتي  Null Hypothesisبفحص الفرضية العدمية  

الوحدة   جذر  السلسلة  وبالتاليعلى  البديلة غ  تكون  الفرضية  مقابل  مستقرة،  ير 

Alternative Hypothesis  لا    والتي المتغير  أن  جذر    يحتويتفترض  على 

 جذر   ( نتائج اختبار1تكون السلسلة مستقرة. ويوضح الجدول رقم )  وبالتالي  الوحدة

  :يليمحل الدراسة كما  للمتغيرات  (ADF) الوحدة

 ( 1جدول رقم ) 

 لمتغيرات الدراسة القياسية  للسلاسل الزمنية (3ADF)  نتائج اختبار

درجة  

 التكامل

 الفرق الأول 

(Difference st1 ) 
 (     Levelالمستوي )

 المتغير 

Prob  t-Stat Prob  t-Stat 

I(1) *0.0000 
-

6.933843 
0.2876 -2.588227  EPI 

I(0) --  --  
**0.021

6 
-3.95078 INTER 

I(1) *0.0007 
-

5.352795 
0.5357 -2.08217 SAVE 

I(1) *0.0093 
-

4.316587 
0.2756 -2.6175 

FDEE

P 

I(1) 
**0.040

5 

-

3.663281 
0.4433 -2.2574 CRED 

I(1) 
**0.036

1 

-

3.716338 
0.8028 -1.514023 GOV 

    *    significant at 1%,         **   significant at 5%,                  ***    

significant at 10% 

الإحصائي  المصدر:    البرنامج  مخرجات  على  بالاعتماد  الباحث  إعداد  من 

.EViews-12   

 
بحد أقصي  - Schwarz Information criterion(SIC)تم اختيار فترات الابطاء بطريقة ألية اعتمادا على معيار   3

 فترات ابطاء.  8
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أن السلاسل ( السابق    1الجدول رقم )  المبينة في   (ADFنتائج اختبار ) يتضح من  و

(، و CRED(، و ) FDEEP(، و ) SAVE(، و )EPIت )لمتغيراباة  ص الزمنية الخا

(GOVلم تستقر في المستوي )،  تستقر بأخذ الفرق الأول لكل منها عند مستوى   ولكنها

و 1معنوية   الدرجة   ،% %5  من  متكاملة  الخاصة I(1)أي  الزمنية  السلسة  أن  إلا   ،

 I(0)جاءت مستقرة عند قيم المستوي أي متكاملة من الدرجة  (INTERبالمتغير )

اء الموزعة طفترات الإب  ذي  الذاتي  الانحدارنموذج  استخدام  ، وهو ما يعني أنه يمكن  
4ARDL    حيث أن نموذج ،ARDL  ،    كون تيشترط لتطبيق هذا النموذج أن  حيث أنه 

، 5الدرجة واحد أو مزيج بينهما المتغيرات محل الدراسة متكاملة من الدرجة صفر أو من  

متحقق   متكامل من الدرجة الأولى، وهذا الشرط  التابع  المتغيركما يشترط أيضاً أن يكون  

وهو التابع  المتغير  أن  الوحدة  جذر  اختبارات  خلال  من  تبين  الأداء   إذ  مؤشر 

 .واحد متكامل من الدرجة ( EPI) يالاقتصاد 

 

 ARDLتحديد هيكل فترات الإبطاء المثلي لنموذج  4/ 4

أو ما يسمي   ARDLتختص هذه الخطوة بتحديد هيكل فترات الابطاء المثلي لنموذج  

، وقد أسفرت النتائج عن اتفاق جميع    VARبرتبة النموذج وبالتالي تم تقدير نموذج  

فترة إبطاء(   2على أن فترة الإبطاء المثالية هي )   (SIC) ,(HIC)) ،(AIC)المعايير)

من المتغير التابع   لكل  أقصي فترتين إبطاء  بحد   ARDLوبالتالي يتم تقدير نموذج  ،  

المفسرة   معيار  اعتماداً ،  والمتغيرات   Schwarz Information   (SIC)على 

criterion  ،    يث نقوم بتحديد  زمني، ح   ير مقيد وبدون اتجاهغ وبتضمين النموذج ثابت

، وقد أسفرت النتائج SIC))ر الإبطاء  المعي  المثلى بناء على أقل قيمةعدد فترات الإبطاء  

 .على الترتيب  لكل من المتغيرات  0 ,2 ,1 ,2 ,1 ,1))هول ثفترات إبطاء أم هيكلعن  
 

 حدود الاختبارات  5/ 4

للتعرف على ما إذا كانت هناك علاقة تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة أم لا، يتم    

ويتم التعرف على معنوية هذا للتكامل المشترك،  Bound test اختبار الحدود  استخدام

إذ تتم مقارنتها بالقيم  الخاصة به،F-Statistic) ) المحسوبة Fالاختبار من خلال قيمة 

اختبار نتائج  يتضح من  ، وكما    (Pesaran, et al, 2001)الجدولية الحرجة التي قدمها،

Bound test  (2المدونة في الجدول رقم  ) وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات ،

وهي أكبر من الحد الأعلى (  11.95)تساوي    F-statisticإن قيمة إحصائية    النموذج. إذ 

ال الحرجةجميع  الجدولية  قدمها  لقيم  جميع عند    (Pesaran, et al, 2001)    التي 

تكامل مشترك،    H0رفض  نثمّ    ومن،  المعنوية  ات مستوي التي تنص على عدم وجود 

تكامل مشترك، أي علاقة طويلة الأجل بين   الذي ينص على وجود علاقة  H1ويقبل  

 .المتغيرات 

 

 

 
4 An Autoregressive Distributed Lag bound test for cointegration. 

 . I(2)ألا يكون أحد المتغيرات متكامل من الدرجة الثانية  ARDLكما يشترط أيضاً لتطبيق نموذج  5
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 ( 2جدول رقم ) 

 Bound Testاختبار الحدود 

 

 :طويل الأجل ال في ARDL(  (1,1,2,1,2,0تقدير نموذج  6/ 4

( كما 3رقم )  من خلال الجدول   طويلال الأجل ةمعادليمكن توضيح نتائج تقدير           

 :    يلي

 ( 3جدول رقم ) 

 ويل المقدرةطمعادلة الاجل ال

independent Variable Coefficient t-Statistic 

INTER -0.45924 -1.641351 

SAVE 1.060352 5.280543* 

FDEEP -0.367285 -4.790185* 

CRED 0.491273 6.316041* 

GOV -1.850241 -4.288575* 

* significant at 1%,     **significant at 5%,    *** significant at 

10% 

-EViewsمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي .   المصدر: 

12   

 

 ( ما يلي: 3جدول رقم ) يتضح من نتائج تقدير المعلمات في الاجل الطويل الواردة في 

  INTERتوجد علاقة عكسية غير معنوية في الأجل الطويل بين سعر الفائدة   -1

الاقتصادي   الأداء  المستقلة EPIومؤشر  المتغيرات  ثبات  افتراض  فمع   ،

% يترتب عليه انخفاض  1بمقدار    INTERالأخرى، يمكن القول بأن زيادة  

EPI    وهو ما يعني انخفاض فاعلية سياسة سعر الفائدة في 0.459بمقدار ، %

الاجل الطويل في التأثير علي مستويات الأداء الاقتصادي، وهو ما يرجع بدوره 

الاقتصاد   إلي شهدها  التي  التضخمية  والموجات  التضخم  مستويات  ارتفاع 

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 

relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-statistic 11.94901 10% 2.08 3 

K 5 5% 2.39 3.38 

    2.50% 2.7 3.73 

    1% 3.06 4.15 

من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي المصدر:   

.EViews-12   
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الدراسة فترة  خلال  إلي  ،  المصري  الحقيقية  الفائدة  أسعار  تنخفض  وبالتالي 

 مستويات سالبة مما يحد من فاعلية سياسة سعر الفائدة . 

المحلي الإجمالي   -2 الطويل بين الادخار  توجد علاقة طردية معنوية في الأجل 

SAVE    الاقتصادي الأداء  المتغيرات EPIومؤشر  ثبات  افتراض  فمع   ،

زيادة   بأن  القول  يمكن  الأخرى،  عليه 1بمقدار    SAVEالمستقلة  يترتب   %

 %. 1.06زيادة مؤشر الأداء الاقتصادي بمقدار 

  FDEEPتوجد علاقة عكسية معنوية في الأجل الطويل بين التعميق التمويلي    -3

الاقتصادي   الأداء  المستقلة EPIومؤشر  المتغيرات  ثبات  افتراض  فمع   ،

% يترتب عليه انخفاض 1بمقدار    FDEEP الأخرى، يمكن القول بأن زيادة

EPI  0.367بمقدار . % 

توجد علاقة طردية معنوية في الأجل الطويل بين الائتمان المحلي المقدم للقطاع  -4

الاقتصادي   CREDالخاص   الأداء  ثبات  EPIومؤشر  افتراض  فمع   ،

% يترتب  1بمقدار    CREDالمتغيرات المستقلة الأخرى، يمكن القول بأن زيادة  

 % .0.49بمقدار   EPIعليه زيادة 

توجد علاقة عكسية معنوية في الأجل الطويل بين الانفاق الاستهلاكي الحكومي   -5

GOV    ومؤشر الأداء الاقتصاديEPI  فمع افتراض ثبات المتغيرات المستقلة ،

  EPI% يترتب عليه انخفاض  1بمقدار    GOVالأخرى، يمكن القول بأن زيادة  

 % .1.85بمقدار 
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 :الأجل القصير في ARDL(  (1,1,2,1,2,0تقدير نموذج  7/ 4

( كما   4رقم )   القصير من خلال الجدول  الأجل  ةمعادليمكن توضيح نتائج تقدير           

   :يلي

 ( 4جدول رقم ) 

 معادلة الاجل القصير المقدرة

 

في الاجل القصير الواردة في   (  ECMنموذج تصحيح الخطأ)  يتضح من نتائج تقدير

 ( ما يلي : 4جدول رقم ) 

الفائدة   -1 سعر  بين  القصير  الأجل  في  معنوية  عكسية  علاقة    INTERتوجد 

الاقتصادي   الأداء  المستقلة EPIومؤشر  المتغيرات  ثبات  افتراض  فمع   ،

% يترتب عليه انخفاض  1بمقدار    INTERالأخرى، يمكن القول بأن زيادة  

EPI    وهو ما يتفق مع النظرية الاقتصادية ونتائج بعض 3.216بمقدار ، %

  ( Maiga, 2017)  ( وImpin, 2021 &Kok)الدراسات السابقة كدراسات  

و ( Saymeh, 2013  & Abu Orabi)  و( MUTINDA, 2014)و

(Obamuyi, 2009) . 

توجد علاقة طردية معنوية في الأجل القصير بين الادخار المحلي الإجمالي   -2

SAVE    الاقتصادي الأداء  المتغيرات EPIومؤشر  ثبات  افتراض  فمع   ،

زيادة   بأن  القول  يمكن  الأخرى،  عليه 1بمقدار    SAVEالمستقلة  يترتب   %

بمقدار   الاقتصادي  الأداء  مؤشر  توجد علاقة عكسية 1.405زيادة  بينما   ،%  

لفترة إبطاء    SAVEمعنوية في الأجل القصير بين الادخار المحلي الإجمالي  

، فمع افتراض ثبات المتغيرات المستقلة EPIواحدة ومؤشر الأداء الاقتصادي 

independent 

Variable 
Coefficient t-Statistic 

D(INTER) -3.216412 -6.746235* 

D(SAVE) 1.405752 4.783939* 

D(SAVE(-1)) -0.876935 -3.050415* 

D(FDEEP) -0.130786 -1.194286 

D(CRED) 0.938492 3.92615* 

D(CRED(-1)) 1.170712 4.441673* 

CointEq(-1)* -1.521683 -10.56049* 

    * significant at 1%,    ** significant at 5%,   *** significant at 

10% 

    R-squared    0.918023                   Adjusted R-squared       

0.843472 

الإحصائي  المصدر:    البرنامج  مخرجات  على  بالاعتماد  الباحث  إعداد  من 

.EViews-12   
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لفترة إبطاء    SAVEالأخرى، يمكن القول بأن زيادة الادخار المحلي الإجمالي  

بمقدار   بمقدار  1واحدة  الاقتصادي  الأداء  مؤشر  انخفاض  عليه  يترتب   %

0.88  .% 

التمويلي    -3 التعميق  بين  القصير  الأجل  في  معنوية  غير  عكسية  علاقة  توجد 

FDEEP    الاقتصادي الأداء  المتغيرات EPIومؤشر  ثبات  افتراض  فمع   ،

القول بأن زيادة يترتب عليه  1بمقدار    FDEEP المستقلة الأخرى، يمكن   %

 % . .1310بمقدار  EPIانخفاض  

توجد علاقة طردية معنوية في الأجل القصير بين الائتمان المحلي المقدم للقطاع  -4

الاقتصادي   CREDالخاص   الأداء  ثبات  EPIومؤشر  افتراض  فمع   ،

% يترتب  1بمقدار    CREDالمتغيرات المستقلة الأخرى، يمكن القول بأن زيادة  

%، كذلك توجد علاقة طردية معنوية في الأجل  0.938بمقدار    EPIعليه زيادة  

لفترة إبطاء واحدة     CREDالقصير بين الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص  

الاقتصادي   الأداء  المستقلة EPIومؤشر  المتغيرات  ثبات  افتراض  فمع   ،

الخاص  للقطاع  المقدم  المحلي  الائتمان  زيادة  بأن  القول  يمكن  الأخرى، 

CRED     بمقدار واحدة  إبطاء  زيادة  1لفترة  عليه  يترتب   %EPI   بمقدار

المصرفي 1.171 القطاع  أهمية  علي  يدل  ما  وهو  توفير   %،  علي  وقدرته 

ثم تحسين مستويات الأداء   اللازم للاستثمار والنمو الاقتصادي ومن  التمويل 

 الاقتصادي. 

الحكومي   -5 الاستهلاكي  الانفاق  بين  القصير  الأجل  في  توجد علاقة    GOVلا 

 .EPIومؤشر الأداء الاقتصادي  

،فقد ظهرت سالبة وأكبر من   ECT-1أما فيما يخص معلمة حد تصحيح الخطأ -6

، وتعكس هذه المعلمة  -1.521683% وبقيمة  1الواحد ومعنوية عند مستوي  

سرعة تعديل النموذج للانتقال من اختلالات الأجل القصير إلي التوازان في  

الطويل   الأجل  في  التوازن  مستوي  علي  الانحرافات  أن  أي  الطويل،  الاجل 

سيتم تصحيحها في غضون    EPIلاقتصادي  للمتغير التابع وهو مؤشر الأداء ا

 %، مما يعني أن العودة للوضع التوازني تستغرق ما يقرب 1.522عام بنسبة  

شهور تقريباً ، وتؤكد سالبية    8( أي نحو  0.66= 1.522/ 1% سنة تقريباً)0.66من  

وجود  أي  الطويل  الأجل  في  التوازنية  العلاقة  دقة وصحة  المعامل  هذا  ومعنوية 

اختبارات  نتائج  من  يعزز  ما  وهو  الدراسة  متغيرات  بين  مشترك  تكامل  علاقة 

 الحدود.   

 

 ( Diagnostic testsللنموذج )  الاختبارات التشخيصية  8/ 4

 الضروري بعد أن تم بحث علاقات الأجلين الطويل والقصير وتحليل نتائجها، يكون من  

الح صهو نموذج سليم و من أن النموذج محل الدراسةللتحقق  الفحوصات إجراء بعض 

ير موثوق بها أو غمن أية مشكلات جوهرية تجعل نتائجه  يعانيوالتنبؤ ولا    للاستخدام

عن قيم  (5الجدول رقم )وقد كشفت تلك الاختبارات المبينة في عليها،  لا يمكن الاعتماد 

 Breusch-Godfrey Serial Correlation احتمالية غير معنوية لكل من اختبار

LM Test  واختبار البواقي،  بين  التسلسلي  الارتباط  عن  لتباين   ARCHللكشف 
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للكشف عن التوزيع الطبيعي للبواقي. حيث تخطت   Jarque-Bera البواقي، واختبار

، وبالتالي نستطيع القول بعدم وجود ارتباط تسلسلي 0.05جميعها مستويات المعنوية  

ً   البواقيأن    بين البواقي وكذلك تجانس التباين للبواقي، فضلاً عن ً   تتبع توزيعا ، طبيعيا

علي القيمة    علاوة  معنوية  عدم  خلال  من  النموذج  استقراريه  عن  الكشف  تم  ذلك 

اختبارات  Ramsey RESETلاختبارالاحتمالية   عن  فضلاً   ،CUSUM& 

CUSUM of Squares ( التاليين:2والشكل رقم )  (5في الجدول رقم )  الموضحة 

 

 ( Diagnostic testsللنموذج )  الاختبارات التشخيصية (5جدول رقم ) 

 
 EViews-12. الإحصائيبالاعتماد على مخرجات البرنامج   ثمن إعداد الباح :المصدر

 

 ( 2شكل رقم ) 

 لاستقرار النموذج CUSUM& CUSUM of Squares  اتنتائج اختبار

 

 EViews-12. الإحصائيبالاعتماد على مخرجات البرنامج   ثمن إعداد الباح :لمصدرا

 

 

 

F-statistic 

P-value of 

F-statistic 

P-value of 

statistic 2x 

 1.414993 0.2717 0.0973 ( LMالارتباط التسلسلي)

 0.675035 0.4182 0.4007 (ARCH)تجانس التباين

  0.204026 0.903018 (JB)التوزيع الطبيعي

 (Ramsey)الاستقرارية 
0.658785 0.4282  

-0.4

0.0
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)تبين  وي  رقم  السابق  الشكل  المم(  2من  الخطان   للبواقي   التراكمي  عللمجمولان  ثأن 

لكل منها، مما 5%مستوى معنوية    ومربعاتها يقعان داخل حدود المنطقة الحرجة عند 

الأجل نتائج  الطويل مع  الأجل  نتائج  الزمن واتساق  النموذج عبر  استقرار  إلى   يشير 

 . لقصيرا

 

   :النتائج والتوصيات /5

 :لقد توصلت الدراسة إلي    

   التأثير في  الفائدة  سياسة سعر  الاقتصادي  مستوي    علىأهمية  ، حيث  الأداء 

والأداء  الفائدة  سعر  بين  القصير  الأجل  في  ومعنوية  عكسية  علاقة  توجد 

الأجل   في  بينهما  معنوية  وغير  عكسية  علاقة  توجد  حين  في   ، الاقتصادي 

 الطويل . 

   الدراسة توصلت  يؤثر    إلىأيضاً  الفائدة  في الأداء  على  أن سعر  الاقتصادي 

والائتمان  أهمها    متغيرات   عدة  علىتأثيره  من خلال    مصر المحلي  الادخار 

 . المقدم للقطاع الخاص 

 ال الاقتصاد  ال  مصريعانى  بداية  حتى  المالي  الكبح  القرن  من  من  تسعينيات 

بالجمود، ما جعل دور الجهاز  الفائدة المحلية    ، إذ أتسم هيكل أسعار  الماضي

المدخرات  في جذب  ثم توجيهها نحو مجالات   المصرفي عقيماً  المحلية ومن 

 . هذه الفترة خلالالاستثمار 

 :الدراسة بـ توصي وفي ضوء هذه النتائج 

   تطوير الجهاز المصرفي والأسواق المالية وذلك من خلال    علىالعمل  ضرورة

إعطاء فرصة للقطاع الخاص إلى جانب القطاع  ب  البنوك  تشجيع المنافسة بين

المصرفي مع الجهاز  في  المصرفي من فعيل  ت  العام  الرقابة والاشراف  نظام 

، مما يزيد من فاعلية سياسة سعر الفائدة في التأثير  روح المنافسة  تقوية أجل  

 المتغيرات الاقتصادية الكلية والأداء الاقتصادي . على

   حجم على  للتأثير  أدواتها  واستخدام  النقدية  السياسة  دور  تفعيل  ضرورة 

 معدلات النمو والبطالة.  علىالاستثمار ومنه إلى التأثير  

   خفض سعر الفائدة كأداة من أدوات السياسة النقدية لزيادة مستويات الاستثمار

وتحقيق الاقتراب من مستوي التوظف الكامل مما سينعكس في صورة تحسن  

 الأداء الاقتصادي . 
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