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 ةلدمالم (1)

يهد  ه ا البح  إل  دراصة ث رح  العجس االإال  )عجس االإىازنة( كل  صلر الفائد  همحغح  يلب  ك  الضياصة 

النلدية ف  مصر أو فلالية النـرية االإالية ف  ثحديد الضلر التي ثنص كل  أ  الضياصة االإالية ه  الضياصة 

لتي ثىطم اصحجابة للضياصة االإالية. هما النغؼة والفلالة وأ  الضياصة النلدية ه  الضياصة غح  النغؼة ا

يهد  ه ا البح  إل  دراصة ث رح  و  م  ملدٌ الحط   والناث  الخليل  وصلر الصر  كل  صلر الفائد  أو 

 دراصة فلالية كاكد  ثايلىر ف  الاكحصاد الصغح  واالإفحى  مث  مصر. 

 الإلادلة يىجد خ   بح  الاكحصاديح  كل  اللىام  االإؤرر  كل  صلر 
ً
الفائد  وم  ر  الضياصة النلدية. فؼبلا

فيغر  نجد أ  الحغح  ف  صلر الفائد  الخليل  وملدٌ الحط    يؤررا ف  صلر الفائد  الاصمي. بالإطافة إل  

الحغح  ف  الناث  ال  ملادلة  Taylor( 1993و 1999صلر الفائد  الخليل  وملدٌ الحط    اطا   ثايلىر )

أ  البنً الاححياغ الفيدرال  ف  الى يات االإححد  يظم صلر  Taylor( 1993و 1999ثايلىر )فيغر. حي  أوض  

الفائد  كصح   الاج  اصحجابة للحغح ات ف  ملدٌ الحط   وللحغح ات ف  الناث  الخليل  ف  الاكحصاد االإغلم. 

 لي  م  أما ف  الاكحصاد االإفحى   فيظا  صلر الصر  ه حد اللىام  االإؤرر  ف  صلر الفا
ً
 Leeperئد . وػبلا

  فئ  الضياصة االإالية ه  الضياصة النغؼة والضياصة النلدية Woodford (1995)و  Sims (1994)و  (1991)

ه  الضياصة غح  النغؼة وأ  الضياصة االإالية ه  الضياصة االإهيمنة كل  الضياصة النلدية حي  ثىطم 

 العجس االإال . النلدية اصحجابة لليىد االإحزانية الخيىمية أو 

وه لً يىجد اخح   بح  الدراصات الحؼبيلية حىٌ فلالية العجس االإال  كل  صلر الفائد  وم  ر  الضياصة 

ودراصة  Zoli (2005)النلدية. فبلع الدراصات ثؤيد الح رح  الفلاٌ للعجس االإال  كل  صلر الفائد  مث  دراصة 

Mukhtar and Zakaria (2008)  ودراصة Rani and Kumar (2017) ودراصةHoungbedji and Bassongui 

 .Jurksas et al. ف  حح  يىض  البلع الاخر كدم اصحجابة الضياصة النلدية للعجس االإال  مث  دراصة(2023)

. وم  ر  يجي  البح  كل  الضؤاٌ الحال : ما ه  Jurksas (2024)ودراصة  Mayandy (2019)ودراصة  (2024)

أصلار الفائد  ف  مصر؟. ويهد  البح  إل  دراصة ث رح  و  م  العجس االإال  وملدٌ اللىام  االإؤرر  كل  

الحط   والناث  الخليل  وصلر الصر  كل  صلر الفائد  همحغح  يلب  ك  الضياصة النلدية ف  مصر خ ٌ 

 ت  .(. و لً بضب  وجىد جغح ات هامة ف  الضياصة النلدية ف  مصر خ ٌ ثلً الف2024د  1991الفت   )

برنام  الؤص   الاكحصاد   حي  بداية1991يىجد جغح ات هامة ف  الضياصة النلدية ف  مصر من  كام 

: كيام البنً االإرهس  االإصر  بححرير 
ً
والحىيف الهيىل  والتي هدفد إل  ثحضح  فلالية الضياصة النلدية. أو 

. وم  ر  أصبح لدي البنىن ١٩٩١ف  كام  أصلار الفائد  وإلغاء صلى  أصلار الفائد  وإلغاء صلى  الائحما 

الخرية ف  ثحديد أصلار الفائد  كل  الىدائم واللروض. وبالحال   يمى  للبنىن بصف ها وصؼاء ماليح  أ  ثلل  

: كام البنً االإرهس  بحغيح  الهد  
ً
 ف  نل  صدمات الضياصة النلدية إل  اللؼاق الخليل . رانيا

ً
 فلا 

ً
دورا

النلدية م  فائع اححياػيات البنىن إل  صلر الفائد  كل  االإلام ت بح  البنىن لليلة الخغغيل  للضياصة 

  أو ما يلر  بنـام اليىريدور. حي  يمث  صلر ال ص  الخد الأكص ى لضلر الفائد  كل  2005واحد  ف  كام 

د  كل  االإلام ت بح  االإلام ت بح  البنىن و يمث  صلر الؤيداق لدي البنً االإرهس   الخد الأدنى لضلر الفائ
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 1991البنىن. وبالنضبة للهد  الىصيؽ للضياصة النلدية فهى كرض النلىد باالإلنى الىاصم خ ٌ الفت   م  

: اكحمد البنً االإرهس  االإصر  بغي  أهب  كل  الأدوات غح  االإباعر  لإدار  الضياصة النلدية 2025حتى 
ً
. رالثا

 م  الأدوات االإباعر  مث  كمليات
ً
: كام البنً االإرهس  بحلىي  صلر  بد 

ً
الضىق االإفحىحة وصلر ال ص . رابلا

و لً م  اج  زياد  فلالية كنا  صلر الصر  ف  ؿ  نـام أصلار الصر   2003صر  الجنيه االإصر  ف  كام 

: هما ػلم البنً االإرهس  االإصر  خؼة الؤص   االإصرف  لسياد  الىفا(Shokr et al., 2019)االإرنة 
ً
ء  . خامضا

. واكحمدت خؼة الؤص   االإصرف  كل  كدد م  الروائس مث  2004وجلسيس االإنافضة ف  اللؼاق االإصرف  ف  كام 

: ث  ثحرير Omran, 2007ثىحيد البنىن وخص ص ها وإكاد  الهييلة الؤدارية واالإالية للبنىن اللامة )
ً
(. وأخح ا

 .(CBE, 2016/2017) 2016صلر صر  الدو ر مر  أخري ف  نىفمب  

وبالنضبة للأهدا  النهائية للضياصة النلدية  يلحب  اصحلرار أصلار الفائد  أحد الأهدا  النهائية الهامة 

للضياصة النلدية بالإطافة ال  الأهدا  الأخري مث  اصحلرار الأصلار والنمى الاكحصاد   واصحلرار أصلار 

ية    ثللبات أصلار الفائد  ثؤدي إل  مغاو  الصر . ويلد اصحلرار أصلار الفائد  هد  هام للضياصة النلد

ف  الاصخثمار والاص ه ن والانفاق الىل  والناث  واالإ اػر واصحلرار االإؤصضات االإالية. حي  يؤد  ثلل  أصلار 

الفائد  إل  كدم اصحلرار الاصخثمار والاص ه ن والانفاق الىل  والناث . حي  يضحجي  الناش  ن فاض أصلار 

 كت اض وزياد  الاصخثمار والاص ه ن والانفاق الىل  والناث   واللىط صخيح. هما يؤد  ثلل  الفائد  با

أصلار الفائد  إل  ارثفاق االإ اػر وزياد  ك و  االإ اػر كل  الضندات ػىيلة الأج  مما يؤد  إل  االإ اػر ف  

د. ولأ  البنىن االإرهسية ثححى  ف  أصلار اث ا  اللرارات االإالية مما يؤرر بالضل  كل  الؤنحا  والىفاء  الاكحصا

 & Cecchetti)الفائد  كصح   الأج  جضحؼيم الضيؼر  كل  ه ه االإ اػر وثحليم الاصحلرار الاكحصاد  

Schoenholtz, 2015). 

ويهد  ه ا البح  إل  دراصة ث رح  بلع االإحغح ات االإضحللة )العجس االإال  وملدٌ الحط   والناث  الخليل  

(. 2024 :1991ر ( كل  صلر الفائد  همحغح  يلب  ك  الضياصة النلدية ف  مصر خ ٌ الفت   )وصلر الص

ثؼىر صلر ال ص  همحغح  يلب  ك  صلر الفائد  ف  مصر خ ٌ ثلً الفت  . ويمى   1ويىض  الغي  رك  

 ثلضي  ه ه الفت   إل  ر ذ مراح : مرحلة ان فاض صلر الفائد  واصحلرار صلر الفائد  وثللبات صلر الفائد .
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 : ثطوز سعس الخصم في مصس1شكل 

 لبيانات البنً االإرهس  االإصر .االإصدر: الغي  م  اكداد 
ً
 الباح  وفلا

 

 (2002ـ  1991مسخلة اهخفاض سعس الفائدة ) 

 بضلر ال ص  ال  الان فاض م  1ون حف م  الجدوٌ رك  
ً
إل   1991ف  كام  20%  اثجاه صلر الفائد  ملاصا

لدٌ نمى الناث  بضب  نجا  البنً االإرهس  االإصر  ف  ث فيع ملدٌ الحط   وزياد  م 2002ف  كام  %10

واصحلرار صلر صر  الدو ر. حي  ان فع ملدٌ الحط   ال ي يمث  الهد  الرئيس ي للضياصة النلدية 

 بالرك  اللياس ي لأصلار االإض هلىح  )
ً
. و لً بضب  2002ف  كام  %2.7إل   1991ف  كام  %19.8( م  CPIملاصا

. وه لً 2002ف  كام  %12.6إل   1991ف  كام  %19.4ان فاض ملدٌ نمى كرض النلىد باالإلنى الىاصم م  

جنيه ف   3.13بضب  اصحلرار صلر صر  الدو ر خ ٌ ثلً الفت   حي  زاد صلر الصر  بملدٌ بضيؽ م  

ف  كام  %3.2إل   1991ف  كام  %1.1. هما زاد ملد نمى الناث  م  2002جنيه ف  كام  4.5إل   1991كام 

2002. 

 دل همو الىاثج وسعس الصسف وعسض الىلود وسعس الخصم : معدل الحضخم  ومع1حدول 

02 01 00 99 98 97 96 95 94 93 92 91 year 

2.7 2.3 2.7 3.1 3.9 4.6 7.2 15.7 8.2 12.1 13.6 19.8 CPI% 

3.2 3.5 5.4 6.1 7.5 5.5 4.9 4.6 3.9 2.9 2.4 1.1 GDP% 

4.5 3.97 3.47 3.40 3.39 3.39 3.39 3.39 3.38 3.35 3.3 3.13 Ex 

12.6 12 11 5.7 10.7 10.8 10.8 9.9 11.2 13.6 19.3 19.4 M2% 

10 11 12 12 12 12.3 13 13.5 14 16.5 18.4 20 Dis. 

 االإصدر: البنً الدول  والبنً االإرهس  االإصر .
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 (2011ـ  2002مسخلة اسحلساز سعس الفائدة )

 بضلر ال ص  خ ٌ الفت   )2ون حف م  الجدوٌ رك  
ً
(. حي  ؿ  2011د  2002  اصحلرار صلر الفائد  ملاصا

   ر  ؿ  2006ف  كام  %9  ر  ان فع إل  2005إل   2002خ ٌ الاكىام م   10%بضلر ال ص  رابد كند 

 كند 
ً
 كند 2010ف  كام  %8.5  ر  ان فع إل  2009إل   2006خ ٌ الاكىام م   %9رابحا

ً
 %8.5  ر  ؿ  رابحا

 . 2011و 2010خ ٌ كام  

   ر  ارثفم إل 2004ف  كام  %11.3إل   2002ف  كام  %2.7وخ ٌ ثلً الفت    ارثفم ملدٌ الحط   م  

. ولى  ملدٌ الحط   ان فع إل  2008. و لً بضب  أزمة الغ اء اللاالإية ف  كام 2008ف  كام   18.3%

إل   2001ف  كام  12%. وه لً ارثفم ملدٌ نمى كرض النلىد باالإلنى الىاصم م  2011ف  كام  %10.5

. وبالنضبة لضلر 2011ف  كام %6.7   ر  ان فع إل  2007ف  كام  %19.1  ر  ارثفم إل  2004ف  كام 16.2%

جنيه  6.2ل  إ 2001جنيه لي  دو ر ف  كام  3.97الصر  الدو ر  زاد صلر الصر  الدو ر ملاب  الجنيه م  

. إ  أ  صلر الصر  الدو ر ان فع ثدريجيا 2003و لً بلد جلىي  صلر صر  الجنيه ف  كام  2004ف  كام 

 . 2  هما مىض  ف  الجدوٌ رك  2011جنيه لي  دو ر ف  كام  5.93إل  أ  وص  

  2008ف  كام  %7.2حتى وص  إل   2002ف  كام  %3.2وبالنضبة الإلدٌ نمى الناث   زاد ملدٌ نمى الناث  م  

ر الاكحصاد  االإصر  بالأزمة االإالية اللاالإية. وان فع 2009ف  كام  %4.65ر  ان فع إل  
ُ
  و لً بضب  ث ر

  و لً بضب  الح رح  الضلبى 2011ف  كام  %1.8  ر  ان فع إل  2010 ف  كام%5.2 ملدٌ نمى الناث  إل  

دت ه ه الثىر  إل  كدم الاصحلرار الأمني التي انلىضد كل  النمى الاكحصاد . حي  أ 2011يناير  25لثىر  

أرارها الضلبية كل  حرهة الضياحة والنل  والحجار  والاصخثمار وان فاض ملد ت الؤنحا  والخغغي  باللديد 

وه لً ان فظد اححياػيات البنً االإرهس  م  النلد  م  االإصانم وان فع ملدٌ نمى الناث  االإحل  الؤجمال .

 (.CBE, 2010/2011) 2010/2011مليار دو ر ف  الضنة االإالية  26.6مليار دو ر لحص  إل   8.6نحى الأجنبي ب
 

 : معدل الحضخم  ومعدل همو الىاثج وسعس الصسف وعسض الىلود وسعس الخصم2حدول 

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 years 

10.5 11.3 11.7 18.3 9.3 7.6 4.9 11.3 4.5 2.7 CPI% 

1.8 5.2 4.65 7.2 7.1 6.84 4.47 4.1 3.19 3.2 GDP% 

5.93 5.6 5.5 5.4 5.6 5.7 5.8 6.2 5.9 4.5 Ex. 

6.7 12.4 9.5 10.5 19.1 15 11.5 16.2 21.3 12.6 M2% 

8.5 8.5 9 9 9 9 10 10 10 10 Dis. 

 االإصدر: البنً الدول  والبنً االإرهس  االإصر .
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 (2012:2024ثللبات سعس الفائدة )مسخلة 

 بضلر ال ص  خ ٌ الفت   ) 3يىض  الجدوٌ رك  
ً
(. حي  زاد صلر 2024 :2012ثلل  صلر الفائد  ملاصا

  ر  زاد صلر 2014ف  كام  %8.75  ر  ان فع إل  2013ف  كام  %10.25إل   2012ف  كام %9.5 ال ص  م  

 كند 2017 ف  كام %17.25ال ص  حتى وص  إل  
ً
. ر  ان فع صلر 2018 ف  كام %17.25  ر  ؿ  رابحا

. ر  زاد صلر ال ص  حتى وص  إل  اكص ى كيمة 2021 ف  كام %8.75ال ص  حتى وص  إل  اك  كيمة له وه  

. وم  ر  ثىم  مغيلة البح  ف  دراصة اللىام  التي ثؤرر كل  أصلار الفائد . 2024 ف  كام %27.75له وه  

 البح  كل  الضؤاٌ الحال : ما ه  اللىام  االإؤرر  كل  أصلار الفائد  ف  مصر؟ وم  ر  يجي 

حتى وص  إل   2012ف  كام  %7.1م   2011يناير  25وخ ٌ ثلً الفت    ارثفم ملدٌ الحط   بلد رىر  

 6.1. وه لً ارثفم صلر الصر  م  2016.  لً بضب  جلىي  صلر صر  الدو ر ف  كام 2017 ف  كام 29.5%

. و لً بضب  ثحرير صلر صر  الدو ر ف  كام 2017 جنيه ف  كام 17.8حتى وص  إل   2012جنيه ف  كام 

إل  ارثفاق ملدٌ الحط   وزياد  صلر صر   2016. وكد أدي ثحرير صلر صر  الدو ر ف  نىفمب  2016

 الدو ر. 

: كررت لجنة الضياصة النلدية وانحهج البنً االإرهس صياصة نلدية ثلييدية ثمث   لً ف  الؤجراءات الح
ً
الية. أو 

كائد البنً االإرهس  للإيداق والؤكراض لليلة واحد  وه لً صلر البنً االإرهس  ل ئحما  وال ص   زياد  صلر

. ر  2016نلؼة أصاش  ححىاء أ  طغىغ ثط مية ناثجة ك  كرار ثحرير صلر الصر  ف  نىفمب   300بملدار 

كائد البنً االإرهس  للإيداق والؤكراض لليلة  لجنة الضياصة النلدية زياد  صلرحدرد زياد  أخري  حح  كررت 

: اصح دام 2017نلؼة أصاش ف  مايى  200واحد  وه لً صلر البنً االإرهس  ل ئحما  وال ص  بملدار 
ً
. رانيا

 كمليات الضىق االإفحىحة  محصاص فائع الضيىلة. حي  بلغ حج  الضيىلة التي كام البنً االإرهس  

: ه لً 2016مليار جنيه ف  نهاية يىنيى  155ف  ملاب   2017مليار جنيه ف  نهاية يىنيى  450بامحصاصها 
ً
. رالثا

 .(CBE, 2016/2017) 2017ف  أهحىبر  %14إل   %10ث  رفم نضبة الاححياػ  اللانىن  م  

الدو ر. حي   وأدت ه ه الضياصة النلدية الحلييدية إل  ان فاض ملدٌ الحط   وان فاض صلر صر 

 بالرك  اللياس ي لأصلار االإض هلىح  م  
ً
حتى وص  إل  أك   2017 ف  كام %29.5ان فع ملدٌ الحط   ملاصا

  ر  ان فع إل  2023ف  كام  %39.3  ر  زاد حتى وص  إل  اكص ى كيمة وه  2020 ف  كام %5كيمة وه  

  17.8  بضب  فح وش وىرونا وحرب روصيا وأوهرانيا. وان فع صلر صر  الدو ر م  2024  كام 28.3%

جنيه  48  ر  زاد حتى وص  إل  اكص ى كيمة وه  2021 جنيه ف  كام 15.6حتى وص  إل   2017 جنيه  ف  كام

   بضب  فح وش وىرونا وحرب روصيا وأوهرانيا. 2024ف  كام  

حتى  2012ف  كام  %2.2زاد ملدٌ نمى الناث  االإحل  الؤجمال  الخليل  م   وبالنضبة للنمى الاكحصاد   فلد

  بضب  فح وش وىرونا. ر  زاد حتى وص  إل  2021 ف  كام %3.3. ر  ان فع إل  2019 كام ف  %5.6وص  إل  

ٌ بضب  حرب روصيا وأوهرانيا  هما مىض  ف  الجدو  2024 ف  كام %2.4  ر  ان فع إل  2022 ف  كام  6.6%

  . 3رك  
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 : معدل الحضخم  ومعدل همو الىاثج وسعس الصسف وسعس الخصم3حدول 

Discount rate Exchange rate GDP% CPI% years 

9.5 6.1 2.2 7.1 2012 

10.25 6.9 2.2 9.5 2013 

8.75 7.1 2.9 10.1 2014 

9.25 7.7 4.4 10.4 2015 

12.25 10.0 4.3 13.8 2016 

17.25 17.8 4.2 29.5 2017 

17.25 17.8 5.3 14.4 2018 

16.25 16.8 5.6 9.2 2019 

16.25 15.8 3.6 5.0 2020 

8.75 15.6 3.3 5.2 2021 

11.75 24 6.6 13.9 2022 

18.75 30.9 3.8 33.9 2023 

27.75 48 2.4 28.3 2024 

 االإصدر: البنً الدول  والبنً االإرهس  االإصر .

خ ٌ الضنة االإالية  6.6%إل  انىماظ الاكحصاد اللالمي بملدٌ بلغ  19-وأدي فح وش وىرونا أو وىفيد 

خ ٌ الضنة االإالية الضابلة بضب  انىماظ الاكحصادات االإحلدمة  2.6%ملاب  ملدٌ نمى  2019/2020

ما اصحخبلها م  كمليات والناعئة كل  حد صىاء بح رح  الحداكيات الاكحصادية الناجمة ك  فح وش وىرونا و 

الاغ ق الخلد اطرار جضيمة بلؼاكات الضفر والضياحة والت فيه وجضببد ف  جلؼ  ص ص  الامداد اللاالإية 

وان فاض الؤنحاجية وانىماظ ناث  اللؼاق الصناع  وحج  الحجار  الضللية. وبالنضبة لح رح  فح وش وىرونا 

بالضل  كل  أداء الاكحصاد االإصر  ثمث   لً ف  ان فاض  كل  الاكحصاد االإصر   فلد أرر فح وش وىرونا

ملدٌ نمى الناث  وزياد  ملدٌ البؼالة وان فاض الصادرات وزياد  الل ء كل  االإىازنة اللامة للدولة 

بال ار   االإصريح  ثحىي ت وان فاض الضىيط كىائد كنا  وان فاض وان فاض كىائد الضياحة

(2019/2020CBE, .) 

: الح رح  الضال   الإلادلة صلر الفائد  ف  مصر مجمىكة م  النحائ  الهامة. ARDLوثىض  نحائ  نمى   
ً
أو 

واالإلنى  للعجس االإال  الخيىم  كل  صلر الفائد  ف  مصر ف  الأج  الؼىي   مما يحىافم مم النـرية االإالية وأراء 

وبالحال  ثؤيد نحائ  البح  ث رح  الضياصة االإالية  .Woodford (1995)و  Sims (1994)و  Leeper (1991)و  م  

كل  الضياصة النلدية ف  مصر. وبالحال  يمى  للخيىمة ف  مصر اصح دام أدوات الضياصة االإالية والنلدية 

لحللي  العجس االإال  الخيىم  م  أج  االإحافـة كل  اصحلرار أصلار الفائد  وزياد  فلالية الضياصة النلدية 

: الح
ً
 رح  الؤيجا   والفلاٌ لي  م  ملدٌ الحط   وصلر صر  الدو ر كل  صلر الفائد  ف  الأجلح  اللصح  رانيا
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: الح رح  االإىج  واالإلنى  للناث  الخليل  كل   والؼىي   مما يحىافم مم كاكد  ثايلىر ف  الاكحصاد االإفحى .
ً
رالثا

ثايلىر. وبالحال  يمى  للبنً االإرهس  االإصر  صلر الفائد  ف  مصر ف  الأج  اللصح   مما يحىافم مم كاكد  

اصح دام أدوات الضياصة النلدية ف  مصر م  أج  ث فيع ملد ت الحط   وثحليم اصحلرار أصلار 

الصر  وملدٌ نمى الناث  االإض هد . و لً    الحللبات ف  ملد ت الحط   وأصلار الصر  وملدٌ نمى 

  يحلح  طرور  الناث  ثؤدي ال  ثللبات ف  أصلار الفائ
ً
د  التي ثؤرر كل  فلالية الضياصة النلدية. وأخح ا

الحنضيم بح  و  م  أدوات الضياصة االإالية والنلدية لح فيع العجس االإال  الخيىم  وثحليم ملدٌ الحط   

  االإض هد  وثحليم ملدٌ نمى الناث  االإض هد  وثحليم اصحلرار أصلار الصر  ف  مصر.

 فسوض البدث  (2)

 فروض البح  م  الأر لة فروض الاثية:ثحيى  

 ارثفاق كيمة العجس االإال  الخيىم  يؤدي إل  ارثفاق صلر الفائد  ف  مصر. .1

 ارثفاق ملدٌ الحط   ك  االإلدٌ االإض هد  يؤدي إل  ارثفاق صلر الفائد  ف  مصر.   .2

 مصر. ارثفاق ملدٌ الناث  الخليل  ك  االإلدٌ االإض هد  يؤدي إل  ارثفاق صلر الفائد  ف  .3

 .ارثفاق صلر الصر  الدو ر يؤدي إل  ارثفاق صلر الفائد  ف  مصر  .4

 خدود البدث (3)

يدرش ه ا البح  ث رح  و  م  العجس االإال  وملدٌ الحط   والناث  الخليل  وصلر الصر  كل  كرار البنً 

إل   1990خ ٌ الفت   م   ARDLاالإرهس  ف  ثحديد صلر الفائد  ف  دولة واحد  وه  مصر وباصح دام نمى   

2024 . 

 الاطاز الىظسي  (4)

جغم  النـريات الاكحصادية و  م  النـرية الى صيىية والنـرية الىيجزية ومدرصة النلديح  وكاكد  ثايلىر 

 والنـرية االإالية. 

 الىظسية الكلاسيكية 1.4

الفائد  مما يؤدي إل  الحىاز  يفت ض الى صيً مرونة الأصلار ومرونة أصلار كىام  الؤنحا  ومرونة صلر 

الاكحصاد . حي  ثحغح  الأصلار لححليم الحىاز  بح  اللرض والؼل . وم  ر  ييى  الناث  كند مضحىي 

 الحىؿف اليام . وبالحال   ليط هنان حاجة لحدخ  الخيىمة ف  النغاغ الاكحصاد .

الفائد  الاصمي يمى  أ  يحغح  لضببح : جغح  ( أ  صلر 1وف  الفىر الى صيي   يىض  ث رح  فيغر )االإلادلة رك   

صلر الفائد  الخليل  وجغح  ملدٌ الحط  . وم  ر   ث ب نا ملادلة فيغر أ  صلر الفائد  الخليل  وملدٌ 

 صلر الفائد  الاصمي.
ً
 الحط   يحددا  ملا
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i = r + inf                             (1) 

 هى ملدٌ الحط  . infهى صلر الفائد  الخليل  و  r هى صلر الفائد  الاصمي و  iحي  أ : 

وثححدد صلر الفائد  ف  النمى   الى صيي  ف  اللؼاق الخليل  م  خ ٌ كرض الأمىاٌ اللابلة للإكراض 

)الادخار( والؼل  كل  الأمىاٌ اللابلة للإكراض )الاصخثمار(. والل كة بح  الاصخثمار وصلر الفائد  ك كة 

بح  الادخار وصلر الفائد  ك كة ػردية. ويفت ض الى صيً الحىاز  بح  الاصخثمار والادخار ف   كىضية والل كة

. وف  الفىر النيىه صيً  ثؤدي زياد  الانفاق الخيىم   (Mankiw, 2010)الاكحصاد بضب  مرونة صلر الفائد 

دي إل  رفم صلر الفائد  وان فاض الظرائ  وزياد  العجس الخيىم  إل  ان فاض الادخار اللىم  مما يؤ 

 .(Palatiello & Pilkington 2022)وان فاض الاصخثمار 

ة 2.4  الىظسية الكينزً

 وأ  البنً 
ً
 خارجيا

ً
بالنضبة لللرض والؼل  كل  النلىد  افت ض هيجز أ  كرض النلىد يمى  اكحباره محغح ا

االإرهس  هى ال   يحدد االإلروض النلد  ف  الاج  اللصح . وبالنضبة للؼل  كل  النلىد  افت ض هيجز أ  

ظاربة. وم  ر   فئ  الؼل  كل  الؼل  كل  النلىد ييى  م  أج  ر ذ دوافم: االإلام ت والاححياغ واالإ

النلىد يلحمد بغي  ػرد  كل  مضحىي الدخ  بضب  الؼل  كل  النلىد دافم االإلام ت والاححياغ ويلحمد 

 .(Handa, 2009)بغي  صلبي كل  ملدٌ الفائد  بضب  الؼل  كل  النلىد دافم االإظاربة 

فاق الخيىم  وان فاض الظرائ  وزياد  العجس ويفت ض الىيجزيى  أ  الضياصة االإالية الحىصلية )زياد  الان

جهة اليمح   مما يؤدي إل  زياد  أصلار  SIالخيىم ( ثؤدي إل  زياد  الانفاق الىل  وزياد  الناث  وانحلاٌ منحنى 

 .(Mankiw, 2010)الفائد  ف  الاج  اللصح  

 الىلدًون  3.4

فئ  الل كة بح  كرض النلىد والناث  ك كة  فيما يحللم بالل كة بح  كرض النلىد والناث  كند النلديح  

مباعر  وليط م  خ ٌ صلر الفائد  هما كند هيجز. حي  يلحلد النلديى  أ  الل كة الضببية ثحجه م  

أ  الححروات ف  كرض  (Frriedman & Schwartz, 1963)كرض النلىد إل  الناث   وليط اللىط. حي  وجد 

ويلحلد النلديى  أ  كرض النلىد يج  أ  ينمى بملدٌ رابد يرثبؽ بملدٌ  النلىد جضبم الححروات ف  الناث .

. (Goodfriend & King, 1997)نمى الناث . ونخيجة ل لً اهح  النلديى  بلرض النلىد أهث  م  صلر الفائد  

مم وافت ض فريدما  مث  هيجز أ  البنً االإرهس  هى ال   يحدد االإلروض النلد . وبالحال   يمى  الحلام  

 ف  الححلي  الاكحصاد  
ً
 خارجيا

ً
 .(Handa, 2009)االإلروض النلد  باكحباره محغح ا

هما يري فريدما  أ  الؼل  كل  النلىد مث  الؼل  كل  أ  أص  يحىكف كل  االإىارد االإحاحة للأفراد أو الث و  

االإحىكم.  لً ملدٌ الحط  واللائد كل  الأصىٌ الأخري البديلة مث  الأصه  والضندات واللائد كل  النلىد وه 

وثىجد ك كة ػردية بح  الؼل  كل  النلىد والث و . بينما ثىجد ك كة كىضية بح  الؼل  كل  النلىد واللائد 

 . (Mishkin, 2004)كل  الأصىٌ الاخري 
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 كاعدة ثاًلوز  4.4

اللىام  االإؤرر  ف  صلر الفائد  كصح   الاج  ال ي يضح دم ههد  جغغيل   Taylor( 1993و 1999درش )

أ  صلر الفائد  كصح    Taylor( 1993و  1999للضياصة النلدية ف  الى يات  االإححد  الامريىية. وأوض  )

 لية:الاج  ف  الى يات  االإححد  الامريىية ثح رر بملدٌ الحط   والناث  الخليل  هما ف  االإلادلة الحا

r =           (    )      (    )             (2) 

: ملدٌ    : ملدٌ الحط    و   : صلر الفائد  الخليل   و    : صلر الفائد  كصح   الاج   و  rحي  أ : 

 الناث  الخليل  االإض هد .   : الناث  الخليل   و yالحط   االإض هد   و

وثىض  كاكد  ثايلىر أ  البنً االإرهس  يظم الضياصة النلدية اصحجابة للحغح ات ف  ملدٌ الحط   والحغح ات 

 للاكد  ثايلىر  ف   صلر الفائد  
ً
ف  الناث  الخليل  ف  الاكحصاد االإغلم مث  الى يات  االإححد  الامريىية. وػبلا

دمة د محغح  داخل  وليط محغح  خارج . ف  حح   افت ض كصح   الاج  د محغح  الضياصة النلدية ف  الدوٌ االإحل

 و  م  فريدما  وهيجز أ  كرض النلىد محغح  خارج . 

أ  كاكد  ثايلىر ف  الاكحصاد االإغلم ث حلف ك  كاكد  ثايلىر ف  الاكحصاد االإفحى . ف   Ball (1998)ويري  

دٌ الحط   والناث  الخليل  إل  ملادلة الاكحصاد االإفحى   يج  إطافة صلر الصر  بالإطافة ال  و  م  مل

صلر الفائد  كصح   الاج . و لً    صلر الصر  يؤرر ف  و  م  ملدٌ الحط   والناث  الخليل  م  خ ٌ 

 الح رح  االإباعر ف  أصلار الىاردات.

 الىظسية المالية لحددًد السعس 5.4

 النـرية االإالية لححديد مضحىي الأصلار. Woodford (1995)و  Sims (1994)و  Leeper (1991)كدم و  م  

 له ه النـرية  فئ  الضياصة االإالية ه  الضياصة النغؼة أو
ً
الفلالة أو غح  االإليد  بئجراءات صياصة  ووفلا

أخري. أ  أ  الضياصة االإالية ه  الضياصة االإهيمنة كل  الضياصة النلدية. ف  حح  أ  الضياصة النلدية ه  

الفلالة التي ثىطم اصحجابة للضياصة االإالية أو اصحجابة لليىد االإحزانية الخيىمية  أو غح الضياصة غح  النغؼة 

 له ه النـرية  فئ  العجس االإال  والضياصة االإالية يؤررا  ف  الضياصة 
ً
أو العجس االإال  أو عجس االإىازنة. وػبلا

 النلدية. 

ع صلر الفائد  الاصمي. ويؤدي خفع صلر ف  حالة ارثفاق كيمة الدي  اللام  يلىم البنً االإرهس  ب ف

الفائد  الاصمي اصحجابة  رثفاق كيمة الدي  اللام إل  خفع ثيلفة خدمة الدي   مما يضاكد كل  ثللي  

 واصحلرار الدي  اللام.

وف  ه ه الخالة  يض هد  البنً االإرهس  الحط   بغي  طليف ويضاكد ف  اصحلرار الدي  اللام م  خ ٌ 

 ئد  الاصمي ف  ؿ  نـام الضياصة االإالية النغؼة.خفع صلر الفا

 له ه النـرية  يلحمد وصف الضياصة النلدية والضياصة االإالية ب نها نغؼة أو
ً
فلالة كل  الليىد  ووفلا

الفلالة ثرهس ف  االإلام الأوٌ كل  ثحليم أهدافها بغع  والخدود التي ثىاجهها. فالضياصة االإالية النغؼة أو

س االإىازنة أو االإحغح ات الخالية التي ثححى  ف  الضياصة غح  النغؼة. وكل  كىط  لً  النـر ك  وطم عج
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ضح دم أدوات الضياصة غح  النغؼة أو غح 
ُ
الفلالة الإىاجهة عجس االإىازنة وثحىكف ادوات الضياصة غح   ج

 النغؼة كل  الىطم الخال  لعجس االإىازنة.

 الدزاسات السابلة (5)

ثىجد بلع الدراصات ثؤيد اصحجابة صلر الفائد  للحغح  ف  العجس االإال  ف  الدوٌ االإحلدمة والنامية. كل  صبي  

إل  دراصة ث رح  الضياصة االإالية كل  الضياصة النلدية ف  رما  دوٌ ناعئة  Zoli (2005)االإثاٌ  تهد  دراصة 

االإالية كل  و  م  صلر الفائد  وصلر الصر . و لً م  خ ٌ دراصة ث رح  الضياصة  VARباصح دام نمى   

بالنضبة لح رح  الضياصة االإالية كل  صلر الفائد   واند محغح ات الدراصة ه  العجس االإال  وملدٌ الحط   

والناث  وصلر الصر  وصلر الفائد . وخلصد الدراصة ال  وجىد ك كة إيجابية ملنىية بح  العجس االإال  وصلر 

الب ازي  والأرجنحح  م  ع نه أ  يدك  هيمنة الضياصة االإالية وأ  الحىصلات االإالية ثؤد  ف  الفائد  ف  و  م  

 اصحجابة لسياد  
ً
نهاية االإؼا  إل  ث فيف الضياصة النلدية وأ  يخبم البنً االإرهس  صياصية نلدية أك  جغددا

. هما أوضخد ف  عجس االإىازنة. ف  حح  ل  ثىجد ك كة ملنىية بح  العجس االإال  وصلر ا لفائد  ف  باق  الدوٌ

 الدراصة الح رح  الفلاٌ للضياصة االإالية كل  صلر الصر  ف  و  م  الب ازي  والأرجنحح .

الح رح  الفلاٌ واالإىج   Aisen and Hauner (2008)دولة م  الدوٌ االإحلدمة والناعئة  ثؤيد دراصة  60وف   

. هما خلصد الدراصة ال  ث رر العجس االإال  كل  صلر GMM  للعجس االإال  كل  صلر الفائد  باصح دام نمى 

الفائد  ييى  أهث  كى  ف  الدوٌ الناعئة ملارنة بالدوٌ االإحلدمة. هما يلحمد ث رح  العجس االإال  كل  صلر الفائد   

أصلار كل  كد  عروغ منها ارثفاق نضبة العجس وييى  غالبيحه ممىٌ محليًا وان فاض الانفحا  االإال  وثحرير 

 الفائد .

إل  دراصة ث رح  العجس االإال  كل  صلر الفائد  ف  باهضحا   Mukhtar and Zakaria (2008) وتهد  دراصة

واخحبار الضببية لجرنجر وبيانات ر م صنىية. وثؤيد الدراصة الح رح  االإلنى  للعجس  VECMباصح دام نمى   

إل  دراصة نـام اللياد  ف   Fragetta and Kirsanova (2010)االإال  كل  صلر الفائد  ف  باهضحا . ويهد  بح  

الحفاك  بح  الضياصة النلدية واالإالية ف  ر ذ دوٌ ه  الى يات االإححد  واالإملىة االإححد  والضىيد. وبالنضبة 

للمملىة االإححد  والضىيد  ثؤيد الدراصة فرطية نـام اللياد  االإالية. بينما   ثؤيد الدراصة فرطية نـام 

اللياد  االإالية ف  الى يات االإححد . حي  أ  بنً الاححياػ  الفيدرال  ف  الى يات االإححد    ي خ  ف  الاكحبار 

 االإىكف االإال  كند اث ا  اللرارات.

إل  دراصة ث رح  العجس االإال  وملدٌ الحط   وكرض النلىد كل  صلر  Rani and Kumar (2017) وتهد  دراصة 

. وخلصد الدراصة إل  وجىد ك كة إيجابية وملنىية بح  VECMو   ARDLباصح دام نمى   الفائد  ف  الهند 

و  م  العجس االإال  وصلر الفائد  مما يؤيد ث رح  الضياصة االإالية كل  الضياصة النلدية ف  الهند. هما يىجد 

 ث رح  ملنىي لي  م  ملدٌ الحط   وكرض النلىد كل  صلر الفائد  ف  الهند.
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إل  دراصة ث رح  العجس االإال  وملدٌ الحط   والناث  كل   Palatiello and Pilkington (2022) دراصةوتهد  

. وخلصد الدراصة إل  وجىد ك كة ملنىية بح  و  ARDLصلر الفائد  ف  الى يات االإححد  باصح دام نمى   

الفائد  ف  الاج  اللصح  وه ا يحفم مم  م  العجس االإال  وصلر الفائد . وأ  جغح ات العجس ثمي  إل  زياد  أصلار 

 النـر الىيجزية. ولى  ث رح  العجس االإال  كل  صلر الفائد  صال  ف  الاج  الؼىي . 

إل  دراصة الل كة بح  كدم الاصحلرار االإال  والضياصة  Houngbedji and Bassongui (2023) ويهد  بح 

وأزمة فح وش  2007النلدية م  خ ٌ دراصة ث رح  كدم الاصحلرار االإال  مث  الأزمة االإالية اللاالإية ف  كام 

( كل  الضياصة النلدية ف  صبم دوٌ ف  غرب افريليا )بنح  وبىرهينا فاصى وصاح  19)وىفيد  2019وىرونا 

نمى   غح  خؼى. ووجد  - (Markov model)مال  والنيجر والضنغاٌ وثىجى( وباصح دام نمى  ماروى  اللا  و 

االإؤلفا  أ  البنً االإرهس  يضحجي  للدم الاصحلرار االإال  م  خ ٌ زياد  أصلار الفائد  كصح   الأج  كندما 

  ثلل  م  أرار الأزمات االإالية م  يص  كدم الاصحلرار االإال  إل  مضحىي ملح . هما يمى  للضياصة النلدية أ

  خ ٌ ما يضمى ب دوات الضياصة النلدية غح  الحلليدية مث  الحيضح  الىمي والحىجيه االإضحلبل .

الح رح  الضال  والفلاٌ  Montes and Dantas (2025)دولة م  الدوٌ االإحلدمة والنامية  ثؤيد دراصة  82وف  

وه لً ف   GMMالدوٌ االإحلدمة والنامية كل  صىاء باصح دام نمى    للعجس االإال  كل  صلر الفائد  ف  و 

مجمىكة و  م  الدوٌ االإحلدمة والنامية. هما خلصد الدراصة ال  الح رح  االإىج  والفلاٌ لي  م  ملدٌ 

 الحط   والناث  وصلر الصر  كل  صلر الفائد  ف  و  الدوٌ وف  مجمىكة و  م  الدوٌ االإحلدمة والنامية. 

هما ثىجد بلع الدراصات ثىض  كدم اصحجابة الضياصة النلدية للعجس االإال  ف  الدوٌ االإحلدمة والنامية. 

التي تهد  ال   ثليي  ما إ ا وا  العجس االإال  يؤرر كل  إجراءات  Jurksas et al. (2024)كل  صبي  االإثاٌ دراصة 

الدراصة كل  العجس االإال  وملدٌ الحط   والناث  الضياصة النلدية للبنً االإرهس  الأورو  . وجغم  محغح ات 

  GMMالخليل  همحغح ات مضحللة وصلر الفائد  همحغح  ثابم يمث  الضياصة النلدية. وباصح دام نمى   

ثىصلد الدراصة إل  أ  ملام   العجس االإال   مىج  ولىنه غح  ملنى  مما يلنى أ  العجس االإال  غح  مؤرر كل  

لنلدية ف  منؼلة اليىرو. وجغح  الليمة االإىجبة الإؤعر العجس االإال  إل  أ  ثسايد العجس االإال  إجراءات الضياصة ا

. وبالحال   فئ  الضياصة النلدية للبنً االإرهس  الأورو   ل  ثح رر 
ً
يؤدي إل  الضياصة النلدية أهث  جغددا

  الخليل  كل  ملدٌ الفائد   مما باالإىكف االإال . ف  حح   يىجد ث رح  ملنى  لي  م  ملدٌ الحط   والناث

إل   Jurksas (2024) يؤيد كاكد  ثايلىر ف  إدار  الضياصة النلدية ف  منؼلة اليىرو. وف  دراصة أخري  يهد  

ثليي  ث رح  العجس االإال  كل  إجراءات الضياصة النلدية الإنؼلة اليىرو ولأهب  خمط دوٌ أكظاء ف  ه ه االإنؼلة 

ووجد االإؤلف أ  العجس االإال    يؤرر كل  الضياصة النلدية ف   اليا وإصبانيا وهىلندا(.)أالإانيا وفرنضا وإيؼ

منؼلة اليىرو. ولى  الاصحثناء الىحيد لح رح  العجس االإال  ؿهر ف  أالإانيا حي  أؿهرت النحائ  الح رح  االإلنى  

 للعجس االإال  كل  الضياصة النلدية ف  أالإانيا.
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. وجغح  VARث رح  زياد  العجس االإال  كل  أصلار الفائد  باصح دام نمى    Chakraborty, (2012)وف  الهند درش 

النحائ  إل  أ  صلر الفائد  يح رر بحغح ات الاححياػيات والحط   االإحىكم وثللبات ثدفلات رأش االإاٌ  وليط 

 بالعجس االإال . وأ  زياد  العجس االإال    ثؤد  إل  ارثفاق أصلار الفائد .

العجس االإال  وملدٌ الحط   والناث   إل  ملرفة رد فل  صلر الفائد  لي  م  Mayandy (2019)هد  دراصة وت 

. وجغح  النحائ  إل  أ  البنً 2017إل   1980وصلر الصر  ف  صري نيا باصح دام بيانات عهرية م  كام 

النحائ  إل  أ  البنً االإرهس  ف  صري نيا  االإرهس  ف  صري نيا يخبم كاكد  ثايلىر ف  ثحديد أصلار الفائد . وجغح  

م  ملدٌ الحط   والناث  الخليل  والاصحجابة للحغح ات ف  ملدٌ الحط   ثسداد  يضحجي  للحغح ات ف  و 

مم الىكد. هما أ  البنً االإرهس  ف  صري نيا يضحجي   ن فاض صلر الصر  الاصمي برفم صلر الفائد . 

نيا ل  يضحجي  للحغح ات ف  العجس االإال . وم  ر  كدم فلالية العجس االإال  ف  ولى  البنً االإرهس  ف  صري  

 الح رح  كل  صلر الفائد  ف  صح ي نيا.

وثؤهد مجمىكة م  الدراصات فلالية كاكد  ثايلىر والح رح  الفلاٌ لي  م  ملدٌ الحط   والناث  وصلر 

 et al. (2012)  Wimandaدراصة  ل  صبي  االإثاٌ  ثؤهدالصر  كل  صلر الفائد  ف  الدوٌ االإحلدمة والنامية. ك

ف  إندونيضيا والح رح  الفلاٌ لي  م  ملدٌ الحط   والناث  الخليل  كل  صلر الفائد .  فلالية كاكد  ثايلىر 

 ولى  الدراصة وجدت أ  ث رح  صلر الصر  كل  صلر الفائد  غح  فلاٌ.

لالية كاكد  ثايلىر ف  الصح  م  خ ٌ دراصة ث رح  و  م  إل  دراصة ف Kim and Shi (2018) وتهد  دراصة

ملدٌ الحط   والناث  الخليل  وصلر الصر  وكرض النلىد كل  صلر الفائد  كل  الىدائم والؤكراض. وجغح  

نحائ  الدارصة إل  أ  البنً االإرهس  الصيني يضحجي  للحغح ات ف  ملدٌ الحط   وكرض النلىد. ولى   البنً 

 لصيني   يضحجي  للحغح ات ف  الناث  وصلر الصر .االإرهس  ا

فلالية كاكد  ثايلىر ف  منؼلة اليىرو باصح دام نمى    Papadamou et al. (2018) وه لً ثؤهد دارصة

GMM    حي  اعحم  البح  كل  االإحغح ات الاثية: أصلار الفائد  كصح   2014إل   1999خ ٌ الفت   م .

ث  واالإلروض النلد  وأصلار الللارات وأصلار الأصه  وصلر صر  اليىرو ملاب  الأج  وملدٌ الحط   والنا

فلالية كاكد  ثايلىر ف  منؼلة اليىرو والح رح  الفلاٌ لي  م  ملدٌ  jung (2018)الدو ر. وه لً ثؤهد دارصة 

   الحط   والناث  الخليل  كل  صلر الفائد .

كل  فلالية كاكد  ثايلىر والح رح  الفلاٌ لي  م  ملدٌ  Taguchi and Gunbileg (2020) هما ثؤهد دارصة

الحط   والناث  الخليل  وصلر الصر  كل  صلر الفائد  ف  منغىليا باصح دام النمى   النيىهيجزي 

. وثؤيد ه ه الدراصات كاكد  ثايلىر ف  الدوٌ االإحلدمة GMMونمى     (DSGE) الديناميي  ل كحصاد االإفحى 

 .Taguchi and Gunbileg (2020)و  Kim and Shi (2018)و et al. (2012)  Wimandaمث  دراصة والنامية 

ويحط  مما صبم أنه يىجد خ   بح  الدراصات الضابلة حىٌ فلالية العجس االإال  كل  صلر الفائد . فبلع 

 Mukhtar andودراصة  Zoli (2005)الدراصات ثؤيد الح رح  الفلاٌ للعجس االإال  كل  صلر الفائد  مث  دراصة 

Zakaria (2008)  ودراصة Rani and Kumar (2017) ودراصةHoungbedji and Bassongui (2023)  ولى .

 Jurksas et al. (2024)الدراصات الاخري ثىض  كدم اصحجابة الضياصة النلدية للعجس االإال  مث  دراصة 
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يدرش ه ا البح  ث رح  العجس االإال  كل  صلر  . وم  ر Jurksas (2024)ودراصة  Mayandy (2019)ودراصة 

 الفائد  ف  مصر.

 الدزاسات الخاصة في مصس

ك  فلالية  Elshamy, (2012) ثىجد بلع الدراصات التي ثؤيد كاكد  ثايلىر ف  مصر. كل  صبي  االإثاٌ  دراصة

كاكد  ثايلىر ف  الاكحصاد االإصر  باصح دام ملادلة صلر الفائد  ف  الاكحصاد االإغلم والاكحصاد االإفحى . 

حي  درش رد فل  صلر الفائد  همحغح  يلب  ك  الضياصة النلدية ف  مصر لي  م  ملدٌ الحط   والناث  

ف  الاج  اللصح  والؼىي . وه لً درش فلالية الخليل  واخحبار فلالية كاكد  ثايلىر ف  الاكحصاد االإغلم 

وأوضخد نحائ   .2007-1970كاكد  ثايلىر ف  الاكحصاد االإفحى  ف  الاج  اللصح  والؼىي  خ ٌ الفت   م  

فلالية كاكد  ثايلىر ف  الاكحصاد االإصر  ووجىد ث رح  مىج  وملنى  لي  م  الناث   Elshamy, (2012)دراصة 

ر الفائد  ف  الاج  اللصح  والؼىي   مما يحىافم مم النـرية الاكحصادية. ف  حح   وملدٌ الحط   كل  صل

يىجد ث رح  صال  وملنى  لضلر الصر  كل  صلر الفائد  ف  الاج  اللصح  والؼىي   مما يحىافم مم النـرية 

 الاكحصادية.

الضياصة النلدية والضياصة  إل  دراصة الحفاك  بح   Alshawarby and Elmossallamy, (2019)وتهد  دراصة 

( وثليي  مضاهم ها ف  الح رح  كل   االإحغح ات الاكحصادية اليلية ودور 2015- 2004االإالية ف  مصر خ ٌ الفت   )

و  م  الضياصة النلدية والضياصة االإالية ف  ثحفحز الاصحلرار الاكحصاد  ف  مصر. وجغحم  الدراصة كل  صبم 

وملدٌ الحط   وصلر الفائد  وصلر الصر  والانفاق الخيىم  والظرائ  ملاد ت وه  ملادلة الناث  

والدي  الخيىم . وثـهر النحائ  أ  و  م  الضياصة النلدية واالإالية جضه  ف  الاصحلرار الاكحصاد  ف  مصر 

لدي  م  خ ٌ الح رح  الفلاٌ لي  م  صلر الفائد  والؤنفاق الخيىم  والظرائ  كل  ملدٌ الحط   والناث  وا

الخيىم . وثىض  نحائ  كاكد  ثايلىر أ  البنً االإرهس  االإصر  يضحجي  بغي  هبح  للحغح ات ف  و  م  ملدٌ 

الحط   والناث . ف  حح   يضحجي  البنً االإرهس  االإصر  بغي  طليف للحغح ات ف  صلر الصر  الاصمي. 

 ف  اصحلرار 
ً
 هاما

ً
الدي  الخيىم  والناث   وخاصة كندما وثىض  النحائ  أ  الضياصة االإالية ثلل  دورا

 اصح دم طرائ  الدخ .

إل  دراصة ث رح  و  م  الضياصة النلدية الأجنبية والناث   Shokr and Abdul Karim, (2021)وتهد  دراصة 

وملدٌ الحط   الأجنبي للى يات االإححد  الامريىية والدوٌ الأوروبية كل  اللروض وملدٌ الحط   وأصلار 

. وثىض  النحائ  2015إل   1991وبيانات ر م صنىية م  كام  SVARوالناث  ف  مصر باصح دام نمى   الفائد  

أ  صدمات الضياصة النلدية الأجنبية ثؤرر بغي  هبح  كل  اللروض وملدٌ الحط   وأصلار الفائد  والناث  

مريىية والدوٌ الأوروبية كل  ف  مصر. وه لً ثؤرر صدمات الناث  وملدٌ الحط   الأجنبي للى يات االإححد  الا 

. وث رح  الضياصة النلدية الأوروبية 
ً
اللروض االإحلية والناث  وأصلار الفائد  وملدٌ الحط   ف  مصر  أيظا

كل  اللروض وملدٌ الحط   وأصلار الفائد  والناث  ف  مصر أهب  م  ث رح  الضياصة النلدية للى يات 

 االإححد .
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إل  دراصة فلالية كاكد  ثايلىر ف  الاكحصاد االإصر  خ ٌ الفت   م   Maher et al. (2022)وتهد  دراصة 

و لً م  خ ٌ دراصة ث رح  و  م  صلر الفائد  الخليل  وملدٌ  .GMMباصح دام نمى    2019ال   1976

الحط   والناث  الخليل  وصلر الصر  وكرض النلىد كل  صلر الفائد  الاصمى ف  مصر. وخلصد الدراصة 

إل  الح رح  الفلاٌ لي  م  ملدٌ الحط   وصلر الصر  وكرض النلىد وصلر الفائد  الخليل  كل  صلر 

 مصر. ف  حح     يىجد ث رح  ملنى  للناث  الخليل  كل  صلر الفائد  الاصمى ف  مصر. الفائد  الاصمى ف 

  مىهج البدث (6)

 كل  
ً
يغحم  النمى   اللياس ي كل  ملادلة صلر الفائد  همحغح  ممث  للضياصة النلدية ويغحم  أيظا

 االإضح دم ف  ثلدير االإلادلة.  ARDLاالإحغح ات ومصادر البيانات ونمى   الانحدار ال اج  لفت ات الابؼاء االإىزكة 

 معادلة سعس الفائدة  1.6

جغم  االإحغح ات االإضحللة ف  ملادلة صلر الفائد  و  م  العجس االإال  وملدٌ الحط   والناث  االإحل  الؤجمال  

 وصلر الصر  هما هى مىض  ف  االإلادلة الحالية. 

 = F (DEF, INF, GDP, EX,)             (3)  R 

يمث  الناث  االإحل   GDPيمث  ملدٌ الحط   و INF يمث  العجس االإال  و DEFيمث  صلر الفائد  و  R : حي  أ 

 يمث  صلر الصر  الدو ر. EX الؤجمال  و

 المحغيرات والبياهات  2.6

يدرش ه ا البح  ث رح  و  م  العجس االإال  وملدٌ الحط   والناث  االإحل  الؤجمال  وصلر الصر  كل  صلر 

. وث  ثجميم بيانات و  م  العجس 2024إل   1990وخ ٌ الفت   م   ARDLالفائد  ف  مصر باصح دام نمى   

. وث  ثجميم (WB)يانات البنً الدول  االإال  وملدٌ الحط   والناث  االإحل  الؤجمال  وصلر صر  الدو ر م  ب

. بالنضبة لضلر الفائد   4بيانات صلر الفائد  م  بيانات البنً االإرهس  االإصر   هما هى مىض  بالجدوٌ رك  

يضح دم البح  صلر ال ص  همحغح  يمث  صلر الفائد     صلر الفائد  بح  البنىن غح  محا  خ ٌ فت   

  الخد الأكص ى لضلر الفائد  كل  االإلام ت بح  البنىن لليلة واحد . الدراصة. وه لً يمث  صلر ال ص

وبالنضبة للعجس االإال   يضح دم البح  نضبة عجس االإىازنة ال  الناث . وبالنضبة الإلدٌ الحط    يضح دم 

البح   البح  الحغح  النضبي ف  الرك  اللياس ي لأصلار االإض هلىح . وبالنضبة الناث  االإحل  الؤجمال   يضح دم

  بالنضبة لضلر الصر   يضح دم البح  صلر صر  الدو ر ملاب  الجنيه 
ً
ملدٌ نمى الناث  الخليل . وأخح ا

صلر الفائد  والعجس االإال  وملدٌ الحط   والناث  االإحل  الؤجمال  ف  صىر  نضبة  االإصر . ويضح دم البح 

 مئىية ويضح دم صلر الصر  ف  صىر  لىغاريح . 
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 المحغيرات ومصادز البياهات: 4حدول 

 مصدز البياهات وصف المحغير المحغير

 البنً االإرهس  االإصر   صلر ال ص  صلر الفائد 

 البنً الدول  نضبة عجس االإىازنة إل  الناث  العجس االإال 

 البنً الدول  الحغح  النضبي ف  الرك  اللياس ي لأصلار االإض هلىح  ملدٌ الحط  

 البنً الدول  ملدٌ نمى الناث  الخليل  الؤجمال الناث  االإحل  

 البنً الدول  صلر صر  الدو ر ملاب  الجنيه صلر الصر 

 االإصدر: الجدوٌ م  اكداد الباح 

 (ARDL)هموذج الاهدداز الراجي لفترات الابطاء الموشعة  3.6

لدراصة ث رح  العجس االإال  وملدٌ  (ARDL) يضح دم البح  نمى   الانحدار ال اج  لفت ات الابؼاء االإىزكة

 الحط   والناث  االإحل  الؤجمال  وصلر الصر  كل  صلر الفائد  ف  مصر. هما هى مىض  ف  االإلادلة الحالية.

                                             (4) 

   ثمث  العجس االإال  و  DEFهى ملام  العجس االإال  و    هى ملدار رابد و    ثمث  صلر الفائد  و  R   حي :

ثمث   GDP هى ملام  الناث  االإحل  الؤجمال  و   ثمث  ملدٌ الحط   و INFهى ملام  ملدٌ الحط   و 

هى ال ؼ     ثمث  لىغاريح  صلر الصر  و  LnEXصلر الصر  و  هى ملام     الناث  االإحل  الؤجمال  و

 اللغىائ .

ف  ثلدير ملادلة صلر الفائد  إ ا واند  Pesaran & Shin, (1999)وال ي كدم بىاصؼة   ARDLويصل  نمى   

أ  العجس االإال  وملدٌ الحط   والناث  االإحل   5االإحغح ات مضحلر  ف  مضحىيات م حلفة. ويىض  الجدوٌ رك   

. (I1)لصر  محياملى  م  الدرجة الأول  . ولى  صلر الفائد  وصلر ا(I0)الؤجمال  محياملى  م  الدرجة صفر 

لحلدير ملادلة صلر الفائد  لأ  محغح ات ملادلة صلر الفائد   ات  (ARDL)ل لً يضح دم البح  نمى   

ف  الأجلح  الؼىي  واللصح    ARDLدرجات ثيام  م حلفة. ويمى  إكاد  هحابة ملادلة صلر الفائد  ف  نمى  

 ة.هما هى مىض  ف  االإلادلة الحالي

                                                       

∑    
 
         ∑    

 
           ∑    

 
            ∑    

 
           

 ∑    
 
                            (5) 

و     و     و     ثمث  ملام ت الأج  الؼىي  و    و    و     و    و    هى ملدار رابد و    حي : 

 للاكد  ثايلىر  م  االإحىكم وجىد ث رح  إيجا   بح  صلر      و     
ً
ثمث  ملام ت الأج  اللصح . وػبلا

 للنـرية االإالية ف  ثحديد الضلر  م  االإحىكم وجىد ث رح  
ً
الفائد  وملدٌ الحط   والناث  وصلر الصر . وػبلا

 صال  بح  العجس االإال  وبح  صلر الفائد .
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  البدثهحائج  (7)

جغم  نحائ  ملادلة صلر الفائد  ف  مصر كل  اخحبار ج ر الىحد  واخحبار الخدود ومللمات الأجلح  الؼىي  

 واخحبار اصحلرار وجىد  النمى  . ARDLواللصح  لنمى   

 اخحباز حرز الوخدة 1.7

الإلرفة اصحلرار الض ص   (Augmented Dickey-Fuller test)يضح دم البح  اخحبار ديي  فىلر االإىصم 

. ويىض  الجدوٌ أ  صلر الفائد  غح  مضحلر ف  االإضحىي ولىنه 5السمنية. هما هى مىض  ف  الجدوٌ رك  

. وه لً صلر الصر  محيام  م  الدرجة الاول  كند مضحىي 1%مضحلر ف  الفرق الاوٌ كند مضحىي ملنىية 

. 10%و محيام  م  الدرجة صفر كند مضحىي ملنىية . ولى  العجس االإال  مضحلر ف  االإضحىي أ%5ملنىية 

وه لً ملدٌ الحط   والناث  مضحلرا  ف  االإضحىي أو محيام   م  الدرجة صفر. وم  ر   يُضح دم نمى   

ARDL  .لحلدير ملادلة صلر الفائد  لأ  االإحغح ات  ات درجات ثيام  م حلفة 

 : اخحباز حرز الوخدة5 حدول 

 

 المحغير

 

 الفسق الأول  المسحوى  السثبة

constant Const. + trend constant Const. + trend 

T P T P T P T P 

 ***I1 -0.13 0.93 0.63 0.99 -4.9 0.002*** -4.7 0.002 سعس الفائدة

     *I0 -0.89 0.77 -3.3 0.08 العجص المالي

معدل 

 الحضخم
I0 -2.4 0.138 -3.3 0.088*   

  

     ***I0 -4.6 0.005*** -3.6 0.01 الىاثج 

سعس 

 الصسف
I1 2.3 0.99 -0.8 0.95 -3.1 0.04** -3.6 0.04** 

 .Eviews 10االإصدر: ث  ثلدير النحائ  بىاصؼة برنام  

   كل  الت ثي .5%جلنى ملنىية كند مضحىي ملنىية  **  و1%جلنى ملنىية كند مضحىي ملنىية  ***
 

 اخحباز الحدود 2.7

لححديد وجىد ك كة ػىيلة الأج  بح  االإحغح  الحابم وهى صلر  (Bound Test)يح  اصح دام اخحبار الخدود 

الفائد  و بح  االإحغح ات االإضحللة: العجس االإال  وملدٌ الحط   والناث  الخليل  وصلر الصر . و خحبار صخة 

 Fاالإحضىبة م  اخحبار الخدود وكيمة  Fيمة الفرض اللدم اللائ  بلدم وجىد ثيام  مغت ن يح  االإلارنة بح  ك

م  اخحبار الخدود الإلادلة صلر الفائد   F. فئ ا واند كيمة Pesaran et al., (2001)الجدولية االإلدمة بىاصؼة 

  يُلب  الفرض اللدم ال ي ينص كل  كدم وجىد ثيام  (I0)أك  م  و  كي  الخدود الدنيا لللي  الخرجة 

االإحضىبة أهب  م  جميم كي  الخدود  Fواالإحغح ات االإضحللة. ولى  إ ا واند كيمة  مغت ن بح  صلر الفائد 
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  يح  رفع الفرض اللدم وكبىٌ الفرض البدي  اللائ  بىجىد ثيام  مغت ن بح  (I1)اللليا لللي  الخرجة 

 صلر الفائد  واالإحغح ات االإضحللة.

أهب  م   4.74د الإلادلة صلر الفائد  جضاوي االإحضىبة م  اخحبار الخدو  Fأ  كيمة  6ويىض  الجدوٌ رك  

. ل لً يح  كبىٌ الفرض البدي  اللائ  (%10 – 1)كند جميم مضحىيات االإلنىية  I(1)جميم كي  الخدود اللليا 

 بىجىد ك كة ثيام  ػىيلة الأج  بح  صلر الفائد  واالإحغح ات االإضحللة.

 : اخحباز الحدود6 حدول 

 الحد الاعلى

I(1) 

 الادوىالحد 

I(0) 

 المعىوية

 

 الاخحباز الليمة

4.74 F-statistic 

3.09 2.2 10%   

3.49 2.56 5%   

3.87 2.88 2.5%   

4.37 3.29 1%   

 .Eviews 10االإصدر: ث  ثلدير نحائ  البح  بىاصؼة برنام  

   معلمات الأحل الطويل 3.7

للل كة بح  صلر الفائد  وبح  و  العجس االإال  وملدٌ الحط    ARDLنحائ  نمى    7 يىض  الجدوٌ رك 

 والناث  الخليل  وصلر الصر  ف  الأج  الؼىي . ون حف م  الجدوٌ الل كات الحالية:

: يىجد ث رح  صلبى وملنى  للعجس االإال  كل  صلر الفائد  ف  الأج  الؼىي  وه ا الح رح  ملنى  كند مضحىي 
ً
أو 

يحؼابم مم النـرية االإالية ف  ثحديد الضلر. فسياد  العجس االإال  بملدار وحد  ثؤدي إل   وه ا 1% ملنىية

. وم  ر   يؤيد البح  ث رح  الفلاٌ للضياصة  0.74%  ان فاض صلر الفائد  ف  الأج  الؼىي  بنضبة
ً
ثلريبا

الاكحصادية مث  وباء وىرونا االإالية كل  صلر الفائد  وم  ر  كل  الضياصة النلدية ف  مصر. وكد أدت الأزمات 

والخرب الروصية الأوهرانية إل  زياد  الاكحماد كل  الضياصة االإالية وزياد  الؤنفاق الخيىم  وثراه  االإسيد م  

الديى  كل  الخيىمة للخد م  الآرار الضلبية لحلً الأزمات وزياد  الظغؽ كل  البنىن االإرهسية  صخيلاب 

االإالية. وم  ر  يفظ  أ  جلم  الخيىمة كل  ثللي  العجس االإال  م  اج   الديى  وم  ر   وجىد الهيمنة

الخفاؾ كل  اصحلرار أصلار الفائد  وزياد  فلالية الضياصة النلدية. والح رح  الفلاٌ للعجس االإال  كل  صلر 

 Palatiello and Pilkingtonو دراصة  Zoli (2005)الفائد  يحفم مم بلع الدراصات الاكحصادية مث  دراصة 

(2022) . 

 
ً
: يىجد ث رح  إيجا   وملنى  الإلدٌ الحط   كل  صلر الفائد  ف  الأج  الؼىي  وه ا الح رح  ملنى  كند رانيا

. وه ا يحؼابم مم ملادلة فيغر وكاكد  ثايلىر. فسياد  ملدٌ الحط   بنضبة واحد ف  %5مضحىي ملنىية 

 ف  مصر. وم  ر  يفظ  للبنً  .0%97ؼىي  بنضبة االإائة ثؤدي إل  زياد  صلر الفائد  ف  الأج  ال
ً
ثلريبا

 االإرهس  ثللي  ملدٌ الحط   م  اج  الخفاؾ كل  اصحلرار أصلار الفائد .
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ً
: يىجد ث رح  إيجا   ولىنه غح  ملنى  للناث  كل  صلر الفائد  ف  الأج  الؼىي  وه ه الل كة االإىجبة ثحفم رالثا

 ف   %0.69نمى الناث  بملدار وحد  ثؤدي إل  زياد  صلر الفائد  بنضبة مم كاكد  ثايلىر. فسياد  ملدٌ 
ً
ثلريبا

 الأج  الؼىي  ف  مصر.

 رابل
ً
: يىجد ث رح  إيجا   وملنى  لضلر صر  الدو ر كل  صلر الفائد  ف  الأج  الؼىي  وه ا الح رح  ملنى  ا

االإفحى . فسياد  صلر صر  الدو ر . وه ا يحؼابم مم كاكد  ثايلىر ف  الاكحصاد %5كند مضحىي ملنىية 

 ف  الأج  الؼىي . وم  ر  فا  الحغح  ف  أصلار  %1.4بملدار وحد  ثؤدي إل  زياد  صلر الفائد  بنضبة 
ً
ثلريبا

الصر  يؤدي ال  جغح  ف  أصلار الفائد  ف  مصر. والح رح  الفلاٌ لي  م  الإلدٌ الحط   و لضلر صر  الدو ر 

ودراصة Papadamou et al. (2018) م بلع الدراصات الاكحصادية مث  دراصة كل  صلر الفائد  يحفم م

Mayandy (2019)  ودراصةMaher et al. (2022)  ودراصةTaguchi and Gunbileg (2020) . 

 ARDL: معلمات الأحل الطويل لىموذج 7حدول 

 t statistics P value المعلمات المحغيرات

 ***DFC  -0.741 -3.28 0.009 العجص المالي

 **INF  0.971 2.73 0.022 معدل الحضخم

 GDP 0.694 0.74 0.473الىاثج 

 **EXC  1.416 2.60 0.028 سعس الصسف

 **C  14.78 2.92 0.016 ثابت

 .Eviews 10االإصدر: ث  ثلدير نحائ  البح  بىاصؼة برنام                 

   كل  الت ثي .5%جلنى ملنىية كند مضحىي ملنىية  **  و1%جلنى ملنىية كند مضحىي ملنىية                  ***

 معلمات الأحل اللصير  7.4 

. 8لح رح  االإحغح ات االإضحللة كل  صلر الفائد  ف  الأج  اللصح  مىضخة ف  الجدوٌ رك   ARDLنحائ  نمى   

: يىض  الجدوٌ الح رح  الؤيجا   والفلاٌ للعجس االإال  كل  صلر الفائد  ف  الأج  اللصح  كند مضحىي 
ً
أو 

ج  اللصح  ف  فت   الابؼاء . وه لً الح رح  الؤيجا   والفلاٌ للعجس االإال  كل  صلر الفائد  ف  الأ %5ملنىية 

 يحىافم مم النـرية الىيجزية.  كل  الت ثي   وه ا  %5و 1%الأول  والثانية كند مضحىي ملنىية 

: الح رح  الؤيجا   والفلاٌ الإلدٌ الحط   كل  صلر الفائد  ف  الأج  اللصح  ف  فت   الابؼاء الأول  والثانية 
ً
رانيا

   كل  الت ثي   وه ا يحؼابم مم ملادلة فيغر وكاكد  ثايلىر. %5و 1% و 1%والثالثة كند مضحىي ملنىية 

:  الح رح  الؤيجا   والفلاٌ للناث  الخليل  كل  صلر الفائد  ف  الأج  اللصح  كند مضحىي ملنىية 
ً
  %10رالثا

وإ  وا  غح  فلاٌ ف  الأج  الؼىي . وه لً الح رح  الؤيجا   والفلاٌ للناث  الخليل  كل  صلر الفائد  ف  الأج  

  كل  الت ثي   وه ا  %5و 1%و  1%اللصح  ف  فت   الابؼاء الأول  والثانية والثالثة كند مضحىي ملنىية 

 يحؼابم مم كاكد  ثايلىر.
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: الح رح  الؤيجا   وال
ً
. %1فلاٌ لضلر صر  الدو ر كل  صلر الفائد  ف  الأج  اللصح  كند مضحىي ملنىية رابلا

وه لً الح رح  الؤيجا   والفلاٌ لضلر صر  الدو ر كل  صلر الفائد  ف  الأج  اللصح  ف  فت   الابؼاء الأول  

ايلىر ف  الاكحصاد الث ذ فت ات  وه ا يحؼابم مم كاكد  ث ف   1%والثانية والثالثة كند مضحىي ملنىية 

 االإفحى .

 ٌ  ARDL  : مللمات الأج  اللصح  لنمى  8 جدو

 t – statistics P – value المعلمات المحغيرات

 DEF 0.105 2.40 0.039** 

 DEF (-1) 0.355 4.24 0.002*** 

 DEF (-2) 0.153 2.68 0.025** 

 Inf 0.015 0.29 0.773 

 Inf (-1) 0.419 -3.90 0.003*** 

 Inf (-2) 0.312 -3.72 0.004*** 

 inf (-3) 0.192 -2.69 0.024** 

 GDP 0.375 2.23 0.052* 

 GDP (-1) 1.486 5.59 0.0003*** 

 GDP (-2) 1.466 5.43 0.0004*** 

 GDP (-3) 0.597 2.70 0.024** 

EX 4. 694 7.54 0.0001*** 

EX(-1) 2. 993 4.28 0.002*** 

EX(-2) 2. 341 3.78 0.004*** 

EX(-3) 2. 1461 3.31 0.009*** 

ECT -0.58 -6.65 0.0001*** 

 .Eviews 10االإصدر: ث  ثلدير نحائ  البح  بىاصؼة برنام                

 الت ثي .  كل  10%جلنى ملنىية كند مضحىي ملنىية  *  و1%جلنى ملنىية كند مضحىي ملنىية                  ***

وملنى   (0.58-)الإلادلة صلر الفائد  صال   ECTهما يىض  الجدوٌ الضابم أ  ملدار ملام  ثصخيح ال ؼ  

م  الانحرافات ف  الأج  اللصح  الإلادلة صلر الفائد  يح  ثصخيحها و   58%. أ  أ  1%كند مضحىي ملنىية 

صنة ف  الأج  الؼىي . وبالحال   فئ  انحرافات الأج  اللصح  الإلادلة صلر الفائد  ك  مضارها الحىازن  ػىي  

. 1.72الأج  يح  ثصخيحها ف  
ً
 صنة  ثلريبا

 اخحباز صلاخية وحودة الىموذج 5 .7

حية وجىد  النمى   الإلادلة صلر الفائد  كل  خمضة اخحبارات وه  اخحبارات الارثباغ يغحم  اخحبار ص  

 الخضلضل  وربات الحباي  والحىزيم الؼبيع  وص حية النمى   واصحلرار النمى    هما مىض  ف  الجدوٌ الحال .
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: اخحبار الارثباغ الخضلضل . حي  يح  اصح دام اخحبار  
ً
لفحص مغيلة الارثباغ الخضلضل  بح  LM Test أو 

البىاق . ويحط  م  الجدوٌ كدم وجىد مغيلة الارثباغ الخضلضل  بح  البىاق  الإلادلة صلر الفائد  لأ  كيمة 

p-value  االإحضىبة م  اخحبارLM Test  وبالحال     نضحؼيم رفع الفرض 10%وه  أهب  م   0.538جضاوي .

 رثباغ الخضلضل .اللدم اللائ  بلدم وجىد مغيلة الا 

: اخحبار ربات الحباي . حي  يح  اصح دام اخحبار 
ً
لفحص  Breusch-Pagan-Godfreyواخحبار  ARCHرانيا

غياب مغيلة كدم ربات  ARCHواخحبار  Breusch-Pagan-Godfreyمغيلة كدم ربات الحباي . ويىض  اخحبار 

وهما أهب  م   0.509و  0.971خحباري  جلادٌ م  الا  p-valueالحباي  الإلادلة صلر الفائد  و لً لأ  كيمة 

. وبالحال     نضحؼيم رفع الفرض اللدم اللائ  بلدم وجىد مغيلة كدم ربات الحباي  الإلادلة صلر %10

 الفائد .

: اخحبار الحىزيم الؼبيع . حي  يح  اصح دام اخحبار 
ً
لفحص الحىزيم ػبيع  للأخؼاء  Jerque- Beraرالثا

-pم  الجدوٌ أ  الأخؼاء اللغىائية الإلادلة صلر الفائد  ثخبم ثىزيم ػبيع  لأ  كيمة  اللغىائية. ويحط 

value  ٌوبالحال     نضحؼيم رفع الفرض اللدم  10%وه  أهب  م   0.706االإحضىبة م  الاخحبار جلاد .

 اللائ  بالحىزيم الؼبيع  للأخؼاء اللغىائية الإلادلة صلر الفائد .

   النمى  : ص حية و جىد9جدوٌ 

P value F statistic الاخحباز 

0.538 0.676 LM Test 

0.971 0.363 Breusch-Pagan-Godfrey Test 

0.509 0.446 ARCH Test 

0.706 0.695 Jarque Bera Test  

0.403 0.778 Ramsey Test 

 .Eviews 10االإصدر: ث  ثلدير النحائ  بىاصؼة برنام  

: اخحبار ص حية النمى  . حي  يح  اصح دام اخحبار 
ً
لححديد مدي لص حية النمى  . ويحط  Ramsey رابلا

االإحضىبة م  الاخحبار جلادٌ  p-valueص حية النمى   الإلادلة صلر الفائد  و لً لأ  كيمة  م  الاخحبار

ئ  بص حية النمى   الإلادلة صلر . وبالحال     نضحؼيم رفع الفرض اللدم  اللا10%وه  أهب  م    0.403

 الفائد  ويُرفع الفرض البدي .

: اخحبار اصحلرار النمى   
ً
الإلادلة صلر الفائد  وال ي يغحم  كل  اخحباريح  هما اخحبار االإجمىق  ARDLخامضا

هما ف    Brown et al., (1975)الت اهمي للبىاق  االإلاود  واخحبار مر لات البىاق  االإلاود  واالإلدم بىاصؼة 

 . 3و  2الغي  رك  
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الإلادلة صلر الفائد  ف  مصر خ ٌ  (CUSUM)اخحبار االإجمىق الت اهمي للبىاق  االإلاود   2يىض  الغي  رك  

. ويحط  م  الغي  اصحلرار مللمات صلر الفائد  االإلدر  م  النمى   حي  يلم 2024ال   1991الفت   م  

 . 5%رجة كند مضحىي ملنىية ال ؽ االإلدر م  الاخحبار داخ  اللي  الخ

الإلادلة صلر الفائد  ف   (CUSUMSQ)اخحبار االإجمىق الت اهمي الإر لات البىاق  االإلاود   3ويىض  الغي  رك  

. ويحط  م  الغي  اصحلرار مللمات صلر الفائد  االإلدر  باصح دام 2024ال   1991مصر خ ٌ الفت   م  

 .5%ار داخ  اللي  الخرجة كند مضحىي ملنىية النمى   حي  يلم ال ؽ االإلدر م  الاخحب

 

  
 CUSUM : اخحباز 2شكل 

 
 CUSUMSQ: اخحباز 3شكل 

 Eviews 10االإصدر: ث  ثلدير النحائ  بىاصؼة برنام  
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 الىحائج (8)

يهد  البح  إل  دراصة ث رح  و  م  العجس االإال  وملدٌ الحط   والناث  الخليل  وصلر الصر  كل  صلر 

وثىض  مللمات الأجلح  الؼىي   .2024إل   1990وخ ٌ الفت   م   ARDLالفائد  ف  مصر باصح دام نمى   

الإلادلة صلر الفائد  همحغح  ممث  للضياصة النلدية  ف  مصر مجمىكة م  النحائ   ARDLواللصح  لنمى   

: الح رح  الضال  واالإلنى  للعجس االإال  كل  صلر الفائد  ف  مصر ف  الأج  الؼىي   مما يحىافم مم  الهامة.
ً
أو 

ة النلدية ف  مصر خ ٌ فت   النـرية االإالية. وبالحال  ثؤيد نحائ  البح  ث رح  الضياصة االإالية كل  الضياص

الدراصة. ولى  ث رح  العجس االإال  كل  صلر الفائد  ف  مصر ييى  مىج  وملنى  ف  الأج  اللصح   وه ا يحفم 

: الح رح  الؤيجا   والفلاٌ الإلدٌ الحط   كل  صلر الفائد  ف  الأجلح  اللصح   مم النـرية الىيجزية.
ً
رانيا

: الح رح  االإىج  واالإلنى   ثايلىر ف  ثحديد صلر فائد  الضياصة النلدية. والؼىي   مما يحىافم مم كاكد 
ً
رالثا

للناث  الخليل  كل  صلر الفائد  ف  مصر ف  الأج  اللصح   مما يحىافم مم كاكد  ثايلىر ف  ثحديد صلر 

: الح رح  الؤيجا   راب الفائد . ولى  ث رح  الناث  الخليل  كل  صلر الفائد  ف  مصر غح  ملنى  الأج  الؼىي .
ً
لا

واالإلنى  لضلر صر  الدو ر كل  صلر الفائد  ف  الأجلح  اللصح  والؼىي   وه ا يحؼابم مم كاكد  ثايلىر ف  

 الاكحصاد االإفحى .

 الحوصيات والملترخات (9)

ل  وثىض  نحائ  البح  بلع الحىصيات والحؼبيلات الاكحصادية الهامة للح رح  االإلنى  للمحغح ات االإضحللة ك

: يمى  للخيىمة اصح دام أدوات الضياصة االإالية ف  مصر مث  ثرعيد الانفاق اللام 
ً
صلر الفائد  ف  مصر. أو 

وميافحة ال هرب الظريبي لحللي  العجس االإال  م  أج  االإحافـة كل  اصحلرار أصلار الفائد  كصح   الاج  التي 

)صلر الفائد  بح  البنىن لليلة واحد (.  2005جضح دم ههد  وصيؽ للضياصة النلدية ف  مصر من  كام 

: يمى  للبنً 
ً
و لً م  اج  زياد  فلالية الضياصة النلدية واالإحافـة كل  اصحلرار االإؤصضات االإالية. رانيا

االإرهس  االإصر  اصح دام أدوات الضياصة النلدية ف  مصر مث  كمليات الضىق االإفحىحة وصلر ال ص  

الىاصم )الهد  الىصيؽ للضياصة النلدية( م  أج  ث فيع ملد ت الحط   لحللي  كرض النلىد باالإلنى 

 
ً
وثحليم ملدٌ الحط   االإض هد . و لً    ارثفاق ملد ت الحط   يؤدي إل  ارثفاق أصلار الفائد  د ػبلا

االإؤصضات الإلادلة فيغر وكاكد  ثايلىر د التي ثؤرر كل  أصلار الفائد  وفلالية الضياصة النلدية وكل  اصحلرار 

: يمى  للبنً االإرهس  االإصر  اصح دام أدوات الضياصة النلدية للح رح  ف  ملدٌ نمى الناث . و لً 
ً
االإالية. رالثا

   الحللبات ف  ملدٌ نمى الناث  ثؤدي إل  ثللبات ف  أصلار الفائد  التي ثؤرر كل  فلالية الضياصة النلدية. 

  يحلح  طرور  الحنضيم بح  و  م 
ً
أدوات الضياصة االإالية والنلدية لح فيع العجس االإال  وثحليم  وأخح ا

ملدٌ الحط   االإض هد  وثحليم ملدٌ نمى الناث  االإض هد  وثحليم اصحلرار أصلار الصر  واصحلرار 

 أصلار الفائد  ف  مصر.
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The Impact of Fiscal Deficit on Monetary Policy In Egypt: ARDL 

Model Study 

 

      

Dr. Mohamed Aseel Shokr 
Abstract  

This research aims to examine the influence of some economic factors on the 

Central Bank's decision to formulate monetary policy in Egypt. The research 

examines the impact of fiscal deficit, inflation rate, real output and exchange rate 

on interest rate, as a monetary policy variable, in Egypt using the ARDL model 

over the period (1990 - 2024). The results conclude that the fiscal deficit has a 

negative and significant impact on interest rate in Egypt in the long run, which is 

associated with fiscal theory. Therefore, the results support the impact of fiscal 

policy on monetary policy. The study also concludes that both inflation rate and 

the US dollar exchange rate have a positive and effective impact on interest rate in 

the short and long terms, which is consistent with the Taylor rule in the open 

economy. Moreover, the results demonstrate the positive and significant impact of 

real output on interest rate in the short term that is consistent with the Taylor rule. 

Therefore, the coordination between fiscal and monetary policies tools is 

necessary to reduce the fiscal deficit, achieve the targeted inflation rate, achieve 

the targeted growth rate, and achieve exchange rate stability, which maintain 

interest rate stability, achieve the effectiveness of monetary policy and stabilize 

financial institutions in Egypt. 
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