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دراسة تظبيقية  أثر سياسة سعر الفائدة الرفرية عمى معدل التزخم:
 عمى الاقتراد السرري 

The Impact of the Zero Interest Rate Policy on Inflation: An Applied 

Study of the Egyptian Economy 

 دادعإ

 3د/ محمد محمد محسهد  ، 2عمى ، سسر1ا.د / ايسان عمى محفهظ 

  المستخلص
اخق ةرس  يهدف هذا البحث إلى تحميل أثرر ياسيرس يرار الدس ردص الةردرىس عمرى ااردخم ال  ر ؼ  ر  

اخيرمؾ  ال حميمر  سسير  دام  ترؼ اتبرس  البحرث لأهرداف تحقاقرس  و . 0102إلرى  0991خلال الد رص ارؽ  المةري 
بيؽ يار الدس ردص وال  ر ؼ  ر  إطرسر  النغري  الإطسرالبحث  رايس  ى نسولو  .واخي نبسط  اخي قرا   اخيمؾ 

ارردارس الد ررر اخق ةررس ي الم  مدررسي اررض ت ررماا ال ررؾا عمررى ال ا اررس ال رر  تل رر  دم بهررس ال اسيررس النقد ررس  رر  اص 
ي اض ال ر يز عمى ال حد سم المةري اخق ةس      اادل الدس دص وال   ؼسر. وى نسول تظؾر الم حكؼ    الأي

اثل ضاف الإن سج المحم ي اخع مس  عمى اخي يرا ي والقيؾ  الهاكماس ال    اادل الدس دص وال   ؼ ال   تؾاجه
 تحد اؽ  سعماس خدض الدس دص. 

ياسيرس الدس ردص الةردرىس عمرى ااردل ال  ر ؼ سسير  دام نمرؾذج  لأثرر قاسي نمؾذج  تؼ اخع مس  عمىو 
ARDL  برنرررسا وذلرررػ ارررؽ خرررلال  المؾزعرررسيللإسظرررسا  الرررذات وهرررؾ نمرررؾذج اخنحررردار EVIEW.   وتؾصرررم
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عمرى ال  ر ؼ ول رؽ  ر  المرد   رقرد ير ث المةرري اخق ةس      ياسيس الدس دص الةدرىسالن س   إلى أن تظبيق 
امررس ي ظمررن تبنرر  إصررلايسم واكماررس اؾازىررس ل ازىررز الإن ررسج وتحقيررق اخيرر قرار ال رراري عمررى المررد  الظؾىررل 
وتبنى ياسيس الدس دص الةدرىس يؾف ي ثر عمى اخي ثمسر المحمى واخجنب  وىامل عمرى ضرأ أارؾال  يالظؾىل

سشرركل ابس ررر عمررى  المةررري اخق ةررس   رر   الإن ررسج والةررنسعسمعمررى  أ  ررس ترر ثر ال ررسرج ويررؾفيررسخنس اررؽ 
 ن بس البظسلس. المد  القةير امس ي    الى تقميل 

تؾصررر  الدرايرررس سسع مرررس  ياسيرررس الدس ررردص الةررردرىس أو  س ررردص ان د رررس  ررر  الد ررررام ال ررر   ارررسن   يهرررس و 
رس لمباسنرسم اخق ةرس  س  خ برد  نالدامارس. وااخق ةس  اؽ تبسط  النمؾي عمى أن ير ؼ تقيراؼ أثرهرس سشركل  وري و ق 

تنديذ إصلايسم اق ةس  س ل قميل اخع مس  عمى اخي يرا ي وتحديز الإن سج المحم ي و عؼ يلايل ال ؾرىدي اؽ 
ينبغر  لمبنرػ المر رزي اع مرس  نهر  اير هداف  جرذور وتقميل ت مدس الإن رسجي سمرس   رهؼ  ر  ااسللرس ال  ر ؼ ارؽ 

ا إلى أ وام غير تقميد س اثل  ي وبراا  ال مؾىل او ياسيس الدس دص ال سلبس ياسيس الدس دص الةدرىسال   ؼ اي نس  
 الدس دص.المؾجهي والدعؼ الم ي   لممشروعسم الإن سجاسي بدخ  اؽ اخع مس  الحةري عمى يار 

 ARDL يالدس دص يالنقد سال اسيس  يال   ؼاادل  يالةدرىسياسيس الدس دص  :الافتتاحيةالكمسات 

Abstract 

This research aims to analyze the impact of the zero-interest rate policy on 

inflation rates in Egypt during the period from 1990 to 2023. In order to achieve the 

objectives of this research, an analytical approach was employed, incorporating both 

inductive and deductive methods. The study examines the theoretical relationship 

between interest rates and inflation within different schools of economic thought, 

highlighting how monetary policy is used as a tool to control price levels. The research 

also addresses the evolution of interest rates and inflation in Egypt, focusing on 

challenges such as weak domestic production, dependency on imports, and structural 

constraints that limit the effectiveness of interest rate reductions. 

An econometric model was developed to assess the impact of the zero-interest rate 

policy on inflation using the ARDL model (Autoregressive Distributed Lag), 

implemented via the EViews program. The results indicate that applying this policy in 
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Egypt may affect inflation in the long term, necessitating parallel structural reforms to 

boost production and achieve price stability in the long run. Moreover, adopting the zero-

interest rate policy is likely to influence both domestic and foreign investments, attract 

hot money inflows, and directly affect production and industries in the short term, which 

could contribute to reducing unemployment rates. 

The study recommends adopting a zero or low interest rate policy during periods 

of economic slowdown, while periodically assessing its effects based on actual economic 

data. Additionally, it stresses the importance of implementing economic reforms to 

reduce reliance on imports, stimulate local production, support supply chains, and lower 

production costs to address inflation at its root. The Central Bank should adopt an 

inflation-targeting approach based on non-traditional tools such as zero or negative 

interest rates, directed financing programs, and institutional support for productive 

projects, rather than relying solely on interest rates. 

Keywords: Zero Interest Rate Policy, Inflation Rate, Monetary Policy, Interest Rate, 

ARDL 

 مقدمة .1

نّس  ال اسيسم النقد سي لمس له اؽ ت ثير  د ا    ال   ؼ اؽ أبرز ال حد سم اخق ةس  س ال   تؾاجه صل
اؽ أهؼ أ وام ال اسيس النقد س  الفائدةأسعار ابس ر عمى القؾص الشرا اس للأ را  واي قرار الأيؾاق المسلاس. وتاد 

ال   ي ؼ اخع مس  عميهس لم حكؼ    ال   ؼ. إذ إن الالاقس بيؽ الدس دص وال   ؼ ترت ز عمى انظق اق ةس ي 
ل اؽ الظمن ال م  عبر زىس ص ت مدس اخق راض وتشلاض اخ خسري وهؾ اس ي  ي مواضح:  ر ض أياسر الدس دص  ق
ماسي    ييؽ أن خدض أياسر الدس دص يدعؼ الإندسق اخي هلاك  واخي ثمسريي إلى تراجض ال غؾط ال   

 .ل نه قد ي  ي إلى زىس ص اادخم ال   ؼ إذا لؼ  ةسيبه نمؾ    الإن سجاس والارض ال م 

 Zero Interest) سياسة الفائدة الرفريةو   إطسر ال اسيسم النقد س غير ال قميد سي عهرم 
Rate Policy –  ك اسر ات ذته ساض البنؾك المر زىس لمؾاجهس الأزاسم اخق ةس  س الاماقس. ورغؼ أن

الهدف الأيسي  انهس ي مثل    تحديز النمؾ وت  اف أعبسا الر ؾ ي  إن جدواهس    ااسللس ال   ؼ تبقى 
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واخي ثمسري احل نقسش وايضي إذ ير  ساض البسيثيؽ أنهس قد ت هؼ    اي قرار الأياسر عبر تحديز الإن سج 
بينمس ير  آخرون أنهس قد ت  ي إلى آثسر جسنباس غير ارغؾبس اثل تشؾ  يؾق اخ خسر أو تغذ س  قسعسم 

 .الأصؾل

    و ورهس الةدرىس الدس دص الى الملؾا ويبن الةدرىس الدس دص ادهؾم تؾضاح البحث هذا وىحسول   
 .المةري اخق ةس      ال   ؼ ااسللس

 :لبحثا إشكالية .2
   عل ال غيرام اخق ةس  س الاسلماس الم  سرعسي أصبح ال   ؼ اؽ أبرز ال حد سم ال   تؾاجه    

صنس  القرار اخق ةس يي خ يامس    الدول النسااس. وقد  هد اخق ةس  المةري خلال الاقؾ  الأخيرص الاديد 
يس ص    يار الةرفي اؽ ال قمبسم اخق ةس  سي  مم  ارتدسعسم ا  سلاس    اادل ال   ؼي وتغيرام 

وأزاسم    ايزان المد ؾعسمي امس   ض ال مظسم النقد س إلى اي  دام أ وام تقميد س وغير تقميد س لم اظرص 
 .اي قرار ا  ؾ  اخياسر   ؼ وتحقيقعمى ال 

 - Zero Interest Rate Policy) سياسة سعر الفائدة الرفرية)اؽ بيؽ هذ  الأ وام برزم   
ال قميد س ال   تؼ اع مس هس    الاديد اؽ الدول الم قداس ل حديز النمؾ اخق ةس ي وال روج اؽ ك يد الحمؾل غير 

. وتا مد هذ  ال اسيس عمى خدض 09-وجس حس  ؾ يد 0112  رام الر ؾ ي خسصس ساد الأزاس المسلاس الاسلماس 
 .سر وزىس ص الإندسق ال م يار الدس دص اخيم  إلى ا  ؾ  قرىن اؽ الةدر بهدف تشلاض اخق راض واخي ثم

غير أن  اسلاس هذ  ال اسيس    الدول النسااسي وانهس اةري تغل احل  ػ وت سؤلي نغر ا خخ لاف   
 :   ال  سؤل ال سل  الإشكالية لهذا البحثال اسق اخق ةس يي واؽ هنس تبرز 

في الاقتراد إلى أي مدى يسكن أن تدهم سياسة سعر الفائدة الرفرية في خفض معدل التزخم  
 السرري؟

ي أم قد تزىد اؽ اادل ال   ؼ ن الس اخياسر   ا  ؾ  اي قرارالمةري إلى  خق ةس وهل ي  ي تظباقهس    ا 
 ارتدس  اخي هلاكي زىس ص اخي يرا ي أو هرو  رؤوس الأاؾال ال سخنس؟
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 :بحثال أهداف .3

الدس دص الةدرىس عمى يار ياسيس تظبيق  أثرالى الإجسسس عمى ال  سؤل الر ا   وهؾ  البحث  اى         
 :اخجسسس عمى ال  سؤخم الأتاس خلال اؽاخق ةس  المةري ال   ؼ سسل ظبيق عمى 

 ؟اخق ةس ي الد ر    الةدرىس الدس دص ادهؾماس  .0
 ؟س لمؾاجهس اخزاسم اخق ةس  سالةدرى الدس دص ياسيس الى للؾا ساض الدول الم قداس ناس يب .0
 ؟اخق ةس  المةري     ال   ؼ    ااسللس الةدرىس الدس دص ياسيس ور  .2
              :بحثال اهسية .4

 :خسصس سةدس الأكس  م  ولممل مض عساس سةدس لممل مض البحث هذا اهماس نحد  ان  مكؽ

 ااسللس عمى وأثرهس الةدرىس الدس دص ياسيس تنسول  ال   اخسحسث لندرص نغرا :الاكاديسية() العمسية الأهسية●
 البحث هذا  سن -البسيثس عمؼ يدو     –    اخق ةس  المةري  ال   ؼ عمى سسل ر يز اخق ةس  س الأزاسم

 .اختلس  هذا    خظؾص  اد

 الى الملؾا ايبس  تنسول  ال   ال سسقس لمدرايسم اا دا  البحث هذا  اد  (:التظبيقية) العسمية الاهسية ● 
 ثالبح هذا   سعد اخري  وجهس واؽ اخق ةس  س الأزاسم ااسللس    و ورهس الةدرىس الدس دص ياسيس

 .   اخق ةس  المةري  ال   ؼ عمى وأثرهس الةدرىس الدس دص ياسيس  هؼ القرار عم  وا  ذي اخق ةس ييؽ

 :بحثال فرضيات .4
 :ال سل  النحؾ عمى البحث رضاس  صاسغس  مكؽوأهدا ه  بحثال إ كسلاس ضؾا   

 ال   ؼ اادخم عمى اانؾي  سشكل الةدرىس الدس دص ياسيس ت ثر. 
 لهس الم سندص وال اسيسم اخق ةس  طبااس سسخ لاف ال   ؼ ااسللس    الةدرىس الدس دص  سعماس ت  مف.  

 البحث: مشهجية .5



        جامعة السويس -كلية السياسة والاقتصاد   -السياسية والاقتصادية  مجلة الدراسات

 
 

2 1 2 3 |  P  
ن  ا ث ل ا د  د ع ل ة  ،ا ن س ل ر ،ةعبار لاا ب و ت ك 1 ا 2 1 2 

 

 
 

 اخي قرا   اخيمؾ ال حميم  سسي  دام  يمؾ اخ البسيثس ي  بض  روضه واخ بسر البحث لأهداف تحقاقس                
 :يم  كمس البحث هذا    واخي نبسط 

 الاسمهب الاستشباطي: 
 والدورىسم المراجض عم  واخطلا  الأكس  ماس والدرايسم ال  سسسم عمى البحث هذا     ا مد      

 اخق ةس  س اخزاسم ااسللس عمى وأثر  الةدرىس الدس دصياسيس  عؽ البحث السل    واخجنباس الارباس
 الدروض ووضض ال لسر  واجراا الملايغس طرىق عؽ وذلػالمةري اخق ةس      ال   ؼ عمى سسل ر يز
 .عساس قؾانيؽ ووضض صح هس اؽ وال حقق

 الاستقرائي الاسمهب: 
 عمى وأثر  الةدرىس الدس دص ياسيسم الى الملؾا لأيبس  تحميماس  رايسعمى  حثالب  ا مد هنس واؽ      

 .المةري اخق ةس      ال   ؼ عمى سسل ر يز اخق ةس  س اخزاسم ااسللس

 :الدابقة أولا: الدراسات    

 طتتهير،)، 5(2219جتتاب ، ، مهستتاي،راستتة )و د ، 4 (2222، الدتت د البرمتتاوي،) اتفقتتد دراستتة 
تحميررل أثررر يررار الدس رردص عمررى ال  رر ؼ  هرردف لم اسيررس ييررث هررد   هررذ  الدرايررسم الررى   6(2221،مختتتارى 

سسخع مس  عمى ال حميل الؾصد  وبارض المنرسه  القاسيراس وأراا  0102-0921النقد س    اللزا ر خلال الد رص 
سارررض النغرىرررسم اخق ةرررس  س عرررؽ الالاقرررس بررريؽ الم غيررررىؽ وخمةررر  الدرايرررس أن هنرررسك علاقرررس ت سارررل ا رررزااؽ 

عمررى المررد  الظؾىرلي سسلإضررس س إلررى أن ترر ثير  تؾازنارهىرل برريؽ الم غيرررىؽ أي الالاقررس )اشر رك  عمررى المررد  الظؾ 
 .يار الدس دص عمى ال   ؼ هؾ ت ثير غير ا مسثل    المد  الظؾىل    اللزا ر

                                            
4
 رايس تظباقاس “(NARDL)  . ال  ثير غير الم مسثل لةداسم يار الدس دص عمى اادل ال   ؼ سسي  دام نمؾذج0100) سروق   ح .  & يلبراسويي أ هؼي اللزارا 

 0012-0002  ص 2  الملمد )0ي الاد  )الملمس الامماس لمدرايسم والبحؾث المسلاس وال لسرىس .”عمى اخق ةس  المةري 
 رايس -  0102-0921الدس دص عمى ال   ؼ  هدف لم اسيس النقد س    اللزا ر خلال الد رص )  . أثر يار0109اةظدى. ) & اؾيسيي أاسلي جس  اللهي 5

 020 - 000ص  00  الملمد 0الاد  ) يالمس الامؾم اخق ةس  س وال  يير والامؾم ال لسرىس .قاسياس
سسي  دام  0102-0921م ال   ؼ    اللزا ر  .  رايس قاسياس لأثر يار الدس دص عمى اادخ0100عبد اللبسر. ) & طؾىري أاسلي ا  سريي 1

 022-019  ص 00  الملمد )0الاد  ) . رايسم الاد  اخق ةس ي .ARDLنمؾذج
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أن القروض الى  Zaid Al-azaki, 2021))8ودراسة . 7( 2222)العزكى، دراسة وتهصمد   
تاد اؽ الاؾاال الم ثرص سشكل ابس ر عمى اادخم ال   ؼي إذ أثب    اخي هلاكاسالبن اس وخ يامس القروض 

الدراي سن وجؾ  علاقس يبباس بيؽ يلؼ الإقراض البن   وال غير    اادخم ال   ؼ.  مس أعهرتس أن ت ثير 
يار الدس دص أياسر الدس دص عمى ال   ؼ ضعاف ن با س اقسرنس ب  ثير القروضي امس  شير إلى احدو  س  ور 

س عمى ضرورص اراجاس ياسيسم الإقراض  ك  اص ا  قمس    ال اظرص عمى ال   ؼ. واتدق  الدراي سن أ 
وتشلاض تؾجاه اخ  مسن نحؾ القظسعسم الإن سجاس واخي ثمسرىسي سسع بسر ذلػ وييمس  اسلس ل دض اادخم 

 .ال   ؼ وتازىز النمؾ اخق ةس 

  12 (2222، )عز الدين ودراسة 9 (2222)ساسي ،راسة واتفقد د 

وخدض أياسر  00عمى تحميل أثر ال اسيسم النقد س غير ال قميد سي خسصس ياسيس ال ا ير ال م  
الدس دصي    وام ر ا اس لدعؼ اخق ةس       رام الأزاسم.  سلدرايس الأولى تنسول  الأزاس المسلاس الاسلماسي 
اؾضحس أن البنؾك المر زىس لل م إلى خدض أياسر الدس دص طؾىمس الأجلي وال ؾيض ال بير    اؾجؾ اتهسي 

النشسط اخق ةس ي. أاس الدرايس الثسناس  قد هد   إلى تقدير وتقد ؼ ال  هالام اخ  مسناسي بهدف تحديز الظمن و 
 ي 0102-0112أثر ياسيس ال ا ير ال م  عمى اي قرار النغسم المسل     الؾخ سم الم حدص خلال الد رص )

وقد خمة  إلى أن   ARDL ونمؾذج   (PPو ADF) ا   داس انهلاس إيةس اس  مم  اخ بسرام ال كؾن 
 .له ت ثير إ لسب  ضعاف عمى اخي قرار المسل  عمى المد  القةير والظؾىلال ا ير ال م   سن 

                                            
 . علاقس القروض اخي هلاكاس وبظس ق اخ  مسن ويار الدس دص سسل   ؼ    الممم س الارباس ال اؾ  س:  رايس قاسياس اؽ خلال 0101الاز  . ) & زىد أيمدي 2

 95-22  ص 2  الملمد )0الاد  ) يالمس سحؾث الإ ارص واخق ةس  .0112-0109الربعاس لمد رص  الباسنسم
8
 Zaid Al-azaki,) 2021 : ( The Impact of Bank Loans and the Interest Rate on Inflation in Oman -  Journal of 

Humanities of the University of Oum El Bouaghi ,(3)8 pp1894-1906 
9

 ., جامعة مٌلا , الجزائر والأعمالمجلة التصاد المال   .الالتصاد(. السٌاسة النمدٌة غٌر التملٌدٌة بٌن المفهوم ودورها فً تحفٌز 2222مباركة. ) & ساسً 
 183-174( ص 4( المجلد )3العدد )

12
 النظام المالً فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة دراسة لٌاسٌة خلال الفترة(. أثر سٌاسة التٌسٌر الكمً على استمرار 2222بسمة عولمً. ) & ,عزالدٌننادٌة   
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هً أداة غٌر تملٌدٌة من أدوات السٌاسة النمدٌة ٌلجأ إلٌها البنن المركزي عندما تصل أسعار  (Quantitative Easing – QE) سياسة التيسير الكمي 

كزي بشراء سمٌة إلى مستوٌات منخفضة جدًا )لرٌبة من الصفر( وتفمد فعالٌتها فً تحفٌز النشاط الالتصادي. وتموم هذه السٌاسة على لٌام البنن المرالفائدة الا
 .المصرفً من السوق المفتوحة, بهدف ضخ مزٌد من السٌولة فً النظام –مثل السندات الحكومٌة أو سندات الشركات  –الأصول المالٌة طوٌلة الأجل 
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وى  ح أن الدراي يؽ ت دقسن    عدص نقسط أيسياسي أبرزهس: أن ال اسيسم النقد س غير ال قميد س  
)ال ا ير ال م ي وخدض الدس دص  أيهم      عؼ النشسط اخق ةس ي وتقميل آثسر الأزاسمي ل ؽ ت ثيرهس 

ا وخ  مكؽ اخع مس  عميهس ويدهس ل حقيق اخي قرار طؾىل الأجل.  مس اتدق س عمى أهماس الإ لس ب   غل احدو  
 ر. عؼ هذ  ال اسيسم سإجرااام أخر  اثل تظؾىر الأيؾاق المسلاس وزىس ص اخي ثمسرام ل ازىز النمؾ واخي قرا

ت دق هذ  " 14(2215، عيدى) ودراسة  13(2217، )مبههبدراسة  12(2219 سالم،دراسة ) 
الدرايسم     ؾنهس ت اى إلى  هؼ طبااس ال   ؼ سسع بسر  عسهرص اق ةس  س ا اد ص الأساس ي ييث ر زم 
جمااهس عمى تحميل الم غيرام النقد س والهاكماس ال   ت هؼ    تد ير اادخم ال   ؼ. وأكدم الدرايسم أن 

وتؾصمؾا ر ا ا س    نشؾا ال غؾط ال   ماسي  الاؾاال النقد س اثل عرض النقؾ  واادخم الدس دص تمان  ور ا
الم غيرام ال سرجاس  أهماسو  إلى وجؾ  علاقس إ لسباس بيؽ ال   ؼ وباض الم  رام النقد س اثل يار الةرف
أن أياسر الندا ي أي للأياسر)ك ار الةرفي أياسر الؾار امي وأياسر الندا     ال  ثير عمى الم  ؾ  الاسم 

 .لهمس علاقس ابس رص سسل   ؼ ؾار امأياسر ال ويار الةرف

 16( Tomohiro Sugo and Yuki Teranishi,2008دراسة )و  15(2216دراسة )عمى ،اتفقد 
نحؾ  سسل ا ان ال اسيسم النقد س فامس ساد اخزاسم اخق ةس  س تلسوزم الدور ال قميدي ييث تؾصمؾا الى: 

 المسل اؽ خلال أياسر الدس دص واؾاجهس ال   ؼ الى تحقيق هدف أ مل وهؾ اخي قرار  النقدياخي قرار 
سستبسعهس. سشكل عسم وذلػ اؽ خلال ال اسيسم اللديدص ال   بدأم البنؾك المر زىس    ق ةس  المةري واخ
ت مى  نقديااام تحديز تدسقؼ اخن مسش سسل مظسم النقد س خهؼ البمدان الم قداس انذ بدا س الأزاس الى إجر  و  ض

وتا مد البنؾك المر زىس عمى اثل هذ   ال قميد سياؽ   نهس أن تقؾم احل ال اسيس  -سسل اسيسم غير ال قميد س –
                                            

12
 124-127( ص 4( المجلد )4, العدد )التجارٌةمجلة الدراسات والبحوث كلٌة تجارة جامعة الزلازٌك,  .(. محددات التضخم فً مصر2219نهله. ) & ,سالم 
13

جامعة الجلفة, الجزائر  ,ثوأبحادراسات مجلة   .(2214-1992) للفترة(. محددات التضخم فً الجزائر, دراسة لٌاسٌة 2217بركان. ) & ,ٌوسف مٌهوب,
 45-29( ص 27( المجلد )9العدد )

14
, مجلة المالٌة والأسواق, ()دراسة لٌاسٌة باستخدام التكامل المتزامن والمغرب(. محددات التضخم فً الجزائر 2215فتحً. ) & ,ٌشوبن  امٌنة, عٌسى,بن  

 73-45(, ص 2)( المجلد 2الجزائر, العدد )
15
ابعاد التصادٌة,  مجلة .اسات النمدٌة غٌر التملٌدٌة فً الدول المتمدمة وانعكاساتها على أعمال البنون المركزٌة فً الدول النامٌة(. الس2216ٌ) على, صاري 

 142-125(, ص 6, العدد )كلٌة العلوم الالتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر -جامعة أمحمد بولرة بومرداس 
16

 Sugo, T., & Teranishi, Y. (2008). The Zero Interest Rate Policy (No. 08-E-20). Institute for Monetary and 
Economic Studies, Bank of Japan.  
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 الحقاق . وعمىلؼ تاد قنؾام ان قسل ال اسيس النقد س ال قميد س  اسلس لدعؼ النشسط  إذاالإجرااام    يسلس اس 
ي ادا  لم  مف يينسرىؾهسم الةداسم ال    مكؽ ان تن   عؽ ال اسيسم اخق ةس ام النس ئس والنسااس اخ

سمس    ذلػ ييز  الممكنسيب   ير ا  مف الؾيس ل والإاكسنسم  الم قداسيقد س غير ال قميد س    البمدان نال
 وتنديذهس سايدا عؽ الميؾخم ال اسيس وال ؾجهسم الأيديؾلؾجاس. النقد سياي قلالاس ات سذ القرارام 

اخق ةررس  أياسن ررس ي ارررض لةررداسمي اثررل أزاررسم اسلاررس أو تراجررض  بيررر  رر  وتؾصررمؾا الررى ان   
 <النمؾ اخق ةس ي.    هذ  الحسخم البنػ المر زي قد  قرر خدض يار الدس دص إلى صدر ل حديز اخق ةس 

  البحثية:الفجهة 

اغمن  ول الاسلؼ     اخق ةس  س الأزاسم ااسللس    الةدرىس الدس دص ادهؾم اهماس تزايد ضؾا      
 .المةري اخق ةس      المؾضؾ  هذا تنسول  ال   الدرايسم قةؾرن الس  الدرايس أهماس تؾلدم

 الدس دص يار ياسيس الى الملؾا يبن تحديد    ت حد  الدلؾص البحثاس    الدرايسم ال سسقس ولذلػ   
 .المةري اخق ةس      ال   ؼ عمى وأثرهس اخق ةس  س الأزاسم ااسللس    و ورهس الةدرىس

  وسهف يتم تشاول السحاور الرئيدية لمبحث عمى الشحه التالي:

 :في الفكر الاقترادي الرفريةالفائدة  : سياسةثانيا

 مفههم سياسة الفائدة الرفرية -1

قرىن ياسيس نقد س ي ؼ  يهس خدض يار الدس دص اخيم  إلى صدر أو تارف ياسيس الدس دص الةدرىس س نهس 
 .انه بهدف تحديز النشسط اخق ةس ي

ت بض البنؾك المر زىس ياسيس أياسر الدس دص الةدرىس    يسلس الأزاسم اؽ اجل ت هيل يةؾل الأ را  
عمى اخ  مسني لأن الالاقس بيؽ أياسر الدس دص عمى اخ  مسن وال ماس المظمؾبس انه ترتبا سالاقس عك اسي ييث أن 

انحنى  ) إنوالاكس صحاحي وعماه ارتدس  يار الدس دص عمى الإقراض يؾف  قمل اؽ الظمن عمى القروض 
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الظمن عمى اخ  مسن ي  ذ  كل انحنى الظمن الاس ي ييث ينحدر اؽ أعمى لأيدل والى جهس الاميؽ. وهؾ اس 
ال ا ير ال م  وأياسر الدس دص الةدرىس.  مس ت سهؼ أياسر الدس دص تنشد  البنؾك المر زىس اؽ خلال ياسي   

ف الاممس    الأيؾاق الدولاس لماملام اؽ خلال عد  الؾيدام اؽ الاممس الةدرىس    ال  ثير عمى أياسر صر 
  02المحماس ال    مكؽ بهس  راا ويدام اؽ عممس أخر .

 الرفرية:الفائدة نغرة تاريخية عن  -2
 اخي قرار ل حقيق المر زىس البنؾك إليهس تمل  ال   النقد س ال اسيس أ وام أهؼ اؽ الدس دص أياسر دتا
 ا  لس الم  مدس اخق ةس  س والنغرىسم المدارس تنسول  وقد. ال   ؼ اادخم عمى وال اظرص النقد 
 أ وام اؽ ك  اص  الةدرىس الدس دص للدو   رؤى هس عمى اناكس الذي الأار ا اد صي زوا س اؽ الدس دص أياسر

 .النقد س ال اسيس

 لفائدة الرفرية في مدرسة التجاري ن: ا -أ 

خسص إلى أن الالاقس بيؽ يار الدس دص واادل الربح تلادّ اؽ الاؾاال الحسيمس أ سر وىماسم بي   سشكل 
   تحديز النشسط اخي ثمسريي ييث ير  أنه  ممس  سن اادل الدس دص أقل اؽ اادل الربح الم ؾقضي زا م جسذباس 

 02 .ق ةس  ساخي ثمسري امس يد ض الم  ثمرىؽ إلى ضأ ازىد اؽ رؤوس الأاؾال    الأنشظس الإن سجاس واخ

وتاكس هذ  الرؤىس الد رىس المبكرص  همس   قاق س لمدور المحؾري الذي تمعبه أياسر الدس دص    تؾجاه 
س    عل للؾا البنؾك  القرارام اخق ةس  سي وه  خ تزال ذام صمس وثاقس سسل اسيسم النقد س الحديثسي خةؾص 

  .المسل س ل حديز النمؾ اخق ةس ي وتحقيق اخي قرار المر زىس إلى أياسر الدس دص الةدرىس أو ال سلبس  ؾييم

 قد  د  عمى أن ان دسض اادل الدس دص  لازز الحؾا ز نحؾ امسريس الأنشظس  (،Malynes) ز شلماأاس 
الإن سجاس وال لسرىسي امس يناكس سشكل إ لسب  عمى أ اا ال لسرص ال سرجاس.  هؾ ير  أن البيئس ذام الدس دص 
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  183مرجع سبك ذكره ص .الالتصاد(. السٌاسة النمدٌة غٌر التملٌدٌة بٌن المفهوم ودورها فً تحفٌز 2222مباركة. ) & ,ساسً 
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 Barens, I. (2012). ‘To use the words of Keynes…': Olivier J. Blanchard on Keynes and the ‘liquidity trap'. 
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س أعمى اؽ الدس دصي امس  ل هؼ    تحرىػ المن د س تشلض  الم  ثمرىؽ عمى تؾجاه أاؾالهؼ نحؾ أنشظس تدر أربسي 
 .علمس اخق ةس  وتنشاا المبس خم ال لسرىس بيؽ الدول

 الفائدة الرفرية في السدرسة الكلاسيكية: -  

أن اادل الربح ي  ثر ب قمبسم اادخم الدس دص    ال ؾقي اشير ا إلى وجؾ  علاقس  آدم سس ث قد أكد 
عك اس بيؽ ا  ؾ  الدس دص و رجس ال نماس اخق ةس  س    أي  ولس؛ ييث إن ان دسض الدس دص  اكس و رص رأس 

ار الدس دص  لن أخ المسل وزىس ص  دساص النغسم المسل ي امس يدعؼ النشسط اخق ةس ي. واض ذلػي ير  يميث أن ي
 09.ين دض إلى اس  ون الحد الأ نى الذي  لاؾض المقرضيؽ عؽ الم سطر المح ممس المرتبظس سامماس الإقراض

 قد تنسول الالاقس بيؽ أياسر الدس دص والأزاسم اخق ةس  س اؽ انغؾر أكثر  جهن ست هارت م ل،أاس 
ي ييث اع بر أن ارتدس  أياسر الدس دص  لاد أيد الاؾاال المحدزص لحدوث الأزاسم. وقد أوضح أن تؾيض  تدةالا 

الإن سج اؽ أجل تاغاؼ الأربسح ي  ي إلى زىس ص الظمن عمى اخ  مسني امس ي  ي بدور  إلى ارتدس  الم  ؾ  الاسم 
وى  ي اي مرار هذا اخرتدس  إلى تقماص اخق راضي وت دس رؤوس الأاؾالي امس  لد    .للأياسر وأياسر الدس دص

 .النهس س إلى أزاس اق ةس  س   

وبسل سل ي ير  ي يؾارم أن ان دسض أياسر الدس دص ي ى الؾصؾل إلى ا  ؾ  الةدري  مكؽ أن  كؾن 
أ اص  اّسلس    خدض الأياسري وتقماص الارض المدرطي امس  ل سهؼ    اي اس ص ال ؾازن اخق ةس ي وااسللس 

 01.اخخ لاخم ال   ت  ي إلى الأزاسم
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 الفائدة الرفرية عشد ك شز:  - ج

تدق جؾن اسينسر   ينز اض اخق ةس ييؽ ال لاياػ    أن زىس ص الظمن عمى اخي ثمسر عند ا  ؾ   خل ا
اايؽ  لقسبمهس زىس ص    عرض اخ خسر عند يار  س دص جديد. إخ أن  ينز ير  أن ال ظ  اللؾهري    هذا الظرح 

 00 قاي  ون النغر إلى ا  ؾ  الدخل  اسال أيسي . كمؽ    ربا عرض اخ خسر س ار الدس دص 

 مؽ وجهس نغر  ينزي خ  مكؽ أن يزىد اخ خسر إخ إذا زا  الدخلي وبسل سل   إن ا  راض ال لاياػ س ن 
الدخل ثسب  ي نسقض اض القؾل بزىس ص اخ خسر.  إذا اس زا  اخ خسر    عل ثبسم الدخلي  إن ذلػ خ بد أن  حدث 

 اخي هلاكي امس ي  ي إلى تراجض الظمن ال م  عمى ال مض وال داسم.عمى ي س  

وىلحذر  ينز اؽ أن هذا ال راجض    الظمن ال م  يناكس يمب س عمى أربسح المن ليؽي امس يد اهؼ إلى 
سي ي  تقماص طمبهؼ عمى اخي ثمسري وهؾ اس ي  ي    نهس س المظسف إلى ان دسض الإن سج والدخل واخ خسر اا 

 00ان مس اس ت  ي إلى الر ؾ  اخق ةس ي. يمقس

 نغرية فيذر فيالفائدة الرفرية  - د

تنسول  نغرىس فاشر الالاقس بيؽ يار الدس دص وال   ؼ اؽ خلال اس  لارف بر "ت ثير فاشر"ي ييث أوضح 
واادل ال   ؼ الم ؾقض. وبنسا  عمى ذلػي  إن  الحقاق ي حد  و قس  لملمؾ  يار الدس دص  اخيم أن يار الدس دص 

إلى  اخيم ان دسض اادخم ال   ؼ الم ؾقاس إلى ا  ؾىسم ا دناس أو يمباس قد ي    إلى ان دسض يار الدس دص 
 02.الةدر أو ي ى إلى ا  ؾىسم يسلبس
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 مدرسة الاقتراد الشقدىالفائدة الرفرية في  - ه

ترتبا سمادل نمؾ  عاهرة نقديةجؾهر     اع بر  رىداسن واؽ ين مؾن إلى المدريس النقد س أن ال   ؼ 
خ  لاد  سفاس   –يؾاا عند ا  ؾىسم اؾجبس أو صدرىس  –عرض النقؾ . واؽ ثؼ  إن اخع مس  عمى أياسر الدس دص 

ل اسقي تلاَد الدس دص الةدرىس الر  لم حكؼ  ى اادخم ال   ؼ اس لؼ ي ؼ ضبا الماروض النقد . و ى هذا ا
 01.اناكسس ل اسيسم تؾيعاس أو ل اف اخي ثمسري ولا   أ اص  اسلس سحد ذاتهس لم اظرص عمى الأياسر

 والتهقعات العقلانية ةالش ه كلاسيكيالسدرسة الفائدة الرفرية في  - و

ذلػ خدض الدس دص إلى الةدري لؽ ت ؾن  اّسلس    ياسيس نقد سي سمس  أيير  أنةسر هذ  المدريس أن 
ي  إن وبسل سل إذا  سن  ا ؾقاس اؽ جسنن الدسعميؽ اخق ةس ييؽي إذ إن الأيؾاق ت  اف س رعس اض هذ  ال اسيسم. 

 05.عل وجؾ  تؾقاسم عقلاناس لد  الأ را  والشر سم   أثر الدس دص الةدرىس عمى اادخم ال   ؼ  غل احدو ا  

 الجدد الك شزيهن مدرسة الفائدة الرفرية في  -ى  

عل الأزاسم اخق ةس  س ال بر . و ى هذا    ال ينزىس اللديدص عمى  ور الدس دص الةدرىس  مدريسر زم ال
عبر ت  اض ت مدس  اخق ةس يت  هدف تحديز النشسط  غ ر تقم دية مؤقتةالإطسري اع لبرم الدس دص الةدرىس أ اص 

ال  ثير عمى ال   ؼ ت ؾقف عمى عدص عؾاالي اؽ بينهس:    اخق راض وتشلاض اخي ثمسر. غير أن  سعمي هس 
ي وتؾقاسم ال   ؼ لد  الم اساميؽي ووجؾ  ياسيسم اسلاس ونقد س ا سندص اثل براا  المسل النغسم    ا  ؾ  الثقس 

 02.الكسيالتيد ر 

                                            
24
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 لسفههم التزخمالتظهر التاريخي  :لثاثا
اد ال   ؼ اؽ أبرز ال حد سم اخق ةس  س ال   تؾاجه  لاا اؽ اخق ةس  سم الم قداس والنسااسي ييث  

لؼ ي ؼ ال ؾصل إلى تارىف اؾيد له بيؽ اخق ةس ييؽي نغرا  ل بسيؽ آرا هؼ سش ن أيبسسه وتبسيؽ وجهسم نغرهؼ 
يؽي إخ أن هنسك إجمسع س عسااس عمى أن ال   ؼ  لابّر عؽ يؾل آثسر  اخق ةس  س واخج مسعاس. ورغؼ هذا ال بس

اخرتدس  الم  مر والم زايد    الم  ؾ  الاسم للأياسر خلال   رص زاناس ااينسي امس ي  ي إلى تآكل القؾص الشرا اس 
 02 هد ادهؾم ال   ؼ تظؾر ا امحؾع س عبر المدارس اخق ةس  س الم  مدس  ولقد سلمامم

 :الكلاسيكيةالسدرسة  -أ 

ر زم المدريس ال لاياكاسي ال   اثمهس اق ةس يؾن اثل آ م يميث و  ديد رىكسر وي عمى أن ال   ؼ 
ال    نغرىس  ماس النقؾ ينش  ن الس زىس ص عرض النقؾ   ون زىس ص اؾازىس    الإن سج الحقاق . واع مدم عمى 

تربا بيؽ  ماس النقؾ  الم داولس والم  ؾ  الاسم للأياسر.  سن ال لاياكيؾن يرون أن ال ؾق ي م ض سقدرص ذاتاس 
 02.عمى تةحاح أي اخ لاخمي سمس    ذلػ ال   ؼي  ون يسجس إلى تدخل الدولس

 :السدرسة الك شزية -ب 

سم الر ؾ  وال  س . واع برم أن جسام المدريس ال ينزىس سقاس ص جؾن اينسر   ينز  ر   ال عمى أزا
عمى الارض ال م ي خسصس    يسخم ال شغيل ال سال.  عس  ينز  ارتبظس بزىس ص الظمن ال م ال   ؼ عسهرص 

إلى تدخل الدولس سسي  دام ال اسيسم المسلاس )كسلإندسق الاسم وال را ن  وال اسيسم النقد س )كسل حكؼ    أياسر 
ر اق ةس ي وضبا اادخم ال   ؼ. و د  عمى أهماس إ ارص الظمن ال م  ولاس الدس دص ي بهدف تحقيق اي قرا

 09 قا ال حكؼ    النقؾ .

                                            
27
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 السدرسة الشقدية  -ج 

قس  ايم ؾن  رىداسن المدريس النقد س ال   أعس م ال  كيد عمى أن ال   ؼ هؾ "عسهرص نقد س سح س"ي ينش  
  الحقاق . وان قدم هذ  المدريس النه  ال ينزي    اقسرنس سسلنمؾ    النست النمؾ المدرط    عرض النقؾ اؽ 

ل حكؼ     ماس النقؾ  الم سيس ااخع مس  عمى ال اسيسم ال ؾيعاسي اا برص أنه ي  ي إلى ت  ؼ ازاؽ.  ع  إلى 
 .اؽ خلال ياسيسم نقد س ا  قرص وا  قمسي  ون تدخلام اسلاس اؾياس     اخق ةس

 الش ه كلاسيكية:سدرسة ال -د      

ر زم هذ  المدريس عمى  ور ال ؾقاسم    تد ير ال   ؼي ييث رأم أن تؾقاسم الأ را  سش ن ارتدس  
الأياسر تد اهؼ إلى تاديل يمؾ هؼ اخق ةس ي )اثل ر ض الأجؾر أو زىس ص الأياسر ي امس ي  ي إلى تحقق تمػ 

 ينبغ  أن ت  ند إلى المةداقاس ال ؾقاسم وعهؾر ال   ؼ سسلدال. وعماهي  إن ال اسيسم اخق ةس  س الداسلس
واخل زامي اثل اي هداف ال   ؼ اؽ خلال ا ي سم نقد س ا  قمس. وىلاد ضبا تؾقاسم ال   ؼ  رط س أيسيا س 

 21.ل حقيق اخي قرار ال اريي ولاس  قا ال حكؼ    عرض النقؾ 

 الك شزيهن الجددمدرسة  -ه

لم   ؼي إذ  تظؾرارؤىس أكثر  (New Keynesian Models)اللد  ادريس ال ينزىؾن أ خم  
كمس  .أوضح  أن ال   ؼ ينش  اؽ تدسعل صداسم الارض والظمن    عل وجؾ  جمؾ     الأياسر والأجؾر

أبرزم هذ  النمسذج أهماس ال اسيس النقد س    اي هداف ال   ؼ عبر قؾاعد  ماس احد ص اثل قسعدص تسيمؾري 
سم الحد الأ نى الةدري لأياسر الدس دص. واؽ ثؼَّي  إن هذ  المدريس تبن  إطسر ا  قؾم خيامس    اؾاجهس تحد 
 20.ك اسر ر ا   لم اسيس النقد س الماسصرص Inflation Targeting عمى اي هداف ال   ؼ
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 التزخم في مررعمى الفائدة الرفرية سياسة  اثررابعا: 

 اد ال   ؼ أيد أبرز ال حد سم ال   تؾاجه اخق ةس  المةريي نغر ا خرتبسطه المبس ر سم  ؾىسم 
المعاشس واخي قرار اخق ةس ي. وقد اع مد البنػ المر زي المةري تسرى ا س عمى أ وام ال اسيس النقد س 

تدض اادخم ال   ؼ سشكل ي لم حكؼ    اادخم ال   ؼ.  انداس تر أسعار الفائدةال قميد سي وعمى رأيهس 
ادرطي غسلب س اس يمل  البنػ المر زي إلى ر ض أياسر الدس دص خا ةسص ال يؾلس والحد اؽ الظمن ال م ي بينمس 

 20.     رام الر ؾ  أو ضاف النمؾ اخق ةس يي ي ؼ ت  اض أياسر الدس دص ل حديز النشسط اخق ةس ي

ؼ ترجض    الأيسس إلى زىس ص الظمن ال م  عؽ ر  ساض المدارس اخق ةس  س أن اشكمس ال   وت
ا    اخق ةس ام النسااس اثل اةري ييث إن جسنب س اؽ الظمن يلمبَّى عبر  .الارض ال م  وىز ا  الأار تاقيد 

اخي يرا  ن الس علز الإن سج المحم  عؽ اؾاكبس الزىس ص    الظمن. وىلاز  ذلػ إلى جمؾ  اللهسز الإن سج  
 .ال ؾيض ال رىضي امس ي  ي إلى ضغؾط ت  ماس ا ؾاصمسوضاف قدرته عمى 

   اثل هذا ال اسقي  إن أ اص يار الدس دص قد تدقد  اسلي هسي إذ أن ر ض أياسر الدس دص خ ي  ي سسل رورص 
إلى خدض الظمن ال م . وىرجض ذلػ إلى أن اادل نمؾ الم  ؾ  الاسم للأياسر غسلب س اس  كؾن أعمى اؽ اادل 

يم ي وهؾ اس  ان  أن يار الدس دص الحقاق   ةبح سسل سلني الأار الذي خ  شلض عمى اخ خسر الدس دص اخ
 .وىل اف اؽ أثر ال اسيس النقد س    اي ؾاا ال   ؼ

أاس و ق س لمنغرىس ال لاياكاس وخسصس النغرىس ال ماس لمنقؾ ي  إن زىس ص  ماس النقؾ  ت  ي إلى زىس ص 
ا  رضنس ثبسم النست  عند ا  ؾ  ال شغيل ال سال وثبسم يرعس تداول النقؾ . غير  الم  ؾ  الاسم للأياسر إذا اس

أن هذ  الدروض خ ت ؾا ق اض الؾاقض المةريي ييث لؼ ي حقق ال شغيل ال سال لماؾاال الإن سجاسي  مس أن يرعس 
لدام     تحديد ا  ؾ  تداول النقؾ  لا   ثسب سي وهؾ اس  ندته النغرىس ال ينزىس ال   أكدم عمى  ور الظمن ا

 .النست  وال شغيل
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واررؽ نسياررس أخررر ي  ررإن زىررس ص الإصرردار النقرردي لمؾاكبررس اظسلررن المل مررض  رر  ر ررض الأجررؾر والمرتبررسم 
سمادخم تدؾق يلؼ الأصؾل الحقاقاس لممل مضي ت  ي سسل رورص إلى ان درسض القامرس الشررا اس لملناره المةرريي 

اثرل هرذ  الحسلرسي  رإن ر رض يرار الدس ردص خ  حقرق الهردف الم مثرل  ر  خدرض واؽ ثؼ ارتدس  اادل ال   ؼ. و   
ال   ؼي بل قد ي  ي إلى ن رس   عك راسي اثرل تراجرض اخير ثمسرام ن الرس إيلرسم الم ر ثمرىؽ عرؽ ال ؾيرضي   رلا  

 22.عؽ خروج الأاؾال ال سخنس سحث س عؽ عؾا د أعمى    أيؾاق أخر  

ي  رر  الأجررل القةررير إلررى زىررس ص اارردخم اخيرر هلاك والظمررني رغررؼ أن خدررض يررار الدس رردص قررد يرر  و    
وارؽ ثرؼ اي مرسل ارتدرس  ال  رر ؼي إخ أن أثرر  الإ لرسب   غهرر عمرى المررد  الم ؾيرا والظؾىرل ن الرس لردور   رر  
تنشرراا اخيررر ثمسرام. إذ إن خدررض الدس ررردص  قمرررل اررؽ ت مدرررس اخق ررراضي وىشرررلض الم ررر ثمرىؽ عمررى ال ؾيرررض  ررر  

وارض تؾيرض الاررض ال مر  وتزايرد  .سجاسي وهؾ اس   رسهؼ  ر  زىرس ص الظسقرس الإن سجارس للاق ةرس المشروعسم الإن 
الماروض اؽ ال مض وال داسمي يبدأ اادل ال   ؼ    ال راجض تدرىلا س ن الس ل ؾازن أ  ل بيؽ قؾ  الارض 

 .والظمن

مؾ اخق ةس ي إذا صسيبه المةريي  مكؽ القؾل إن خدض الدس دص  مثل أ اص  اعمس لمن اخق ةس و      
إصلاح واكم  لملهسز الإن سج ي لأنه   هؼ    جذ  اخي ثمسرام المحماس والأجنباسي وزىس ص الإن سج المحم ي 

 .وهؾ اس قد ي  ي إلى ت  اف ال غؾط ال   ماس    المد  الظؾىل

 السرري في الاقتراد  معالجة التزخمعمى الفائدة الرفرية  ثرالقياسي لأ  جالشسهذ :خامدا

لقاسس  قاسي يؾف ي ؼ عمل نمؾذج ال   ؼ  وادهؾملمدهؾم ياسيس الدس دص الةدرىس  النغري ساد ال حميل 
ولررذلػ يررؾف يرر ؼ تؾصرراف النمررؾذج ثررؼ اخ بررسر المةررري اخق ةررس    رر الةرردرىس عمررى ال  رر ؼ  صالدس رردياسيررس  أثررر

 النمؾذج.يكؾن الم غيرام ثؼ تقدير 
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وذلررػ اررؽ  المؾزعررسيللإسظررسا  الررذات وهررؾ نمررؾذج اخنحرردار  ARDLويررؾف يرر ؼ اخع مررس  عمررى نمررؾذج 
 UNIT    ROOT  ييث يي ؼ اي  دام اخخ بسرام القاسياس اثل اخ بسر جذر الؾيدص  يEVIEW برنسا خلال 

TEST      واخ برسر ال  سارل المشر رك لدحرص الالاقرسم  اخق ةرس  سييركؾن ال لايرل الزانارس لمم غيررام  خخ برسر
 القاسياس.بيؽ الم غيرام اخق ةس  س عمى المد  الظؾىل وغيرهس اؽ اخخ بسرام 

  الشسهذج:تهصيف   

ضؾ ه تقياؼ     كؾن  الذيسسع بسر  اخيسس  اخق ةس يتاد هذ  المريمس اؽ اهؼ ارايل انهلاس القاسس 
 ن س   تقدير النمؾذج.

ل قرردير ااممررسم  المةررري اخق ةررس    رر تا مررد الدرايررس عمررى باسنررسم ال لايررل الزاناررس لمحررد ام ال  رر ؼ 
 ال ررر وذلرررػ سرررسلرجؾ  الرررى باسنرررسم ا  ررررام ال نمارررس الاسلمارررس  0102-0991النمرررؾذج القاسيررر  خرررلال   ررررص الدرايرررس 

ارؽ  المةرري اخق ةرس    ر ياسيس الدس دص الةردرىس عمرى ااسللرس ال  ر ؼ  إثروىمكؽ قاسس  يالدول  ةدرهس البنػ 
 :ال سل خلال النمؾذج 

INF =B0+B1REALT+B2GDPT+B3SAVT+B4FIXEDT+B5IMPT+B6EXPENT+U 

  الدراسة:متغ رات 

  ال   ؼ     اادلوى مثل الم غير ال سسضInflation, GDP deflator (annual %) 

  ااس الم غيرام الم  قمس    مثل:    
o GDP:  الإجمسل وهى اادل نمؾ النست  المحمى GDP growth (annual %) 

o SAV:  المدخرام سسلقاؼ الحسلاس إجمسل وهؾ    Gross savings (current LCU) 

o FIX:  المررسل سررسلقاؼ الثسب ررس ت ررؾىؽ رأس إجمررسل Gross fixed capital formation (constant 

LCU) 

o : Real الحقاق  الدس دص اادل Real Interest 
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o IMP الرؾار ام ارؽ ال رمض وال رداسم سرسلقاؼ الثسب رس :Imports of goods and services (constant 

LCU)  

o EXP:  سسلقاؼ الثسب س النهس   اخي هلاك اخندسق   Final consumption expenditure (constant 

LCU) 

  كمس تمثل ااسالام النمؾذج:   
o B0  النمؾذج   : وهؾ المقدار الثسب 
o B1, B2, B3, B4, B5, B6: وهمس ااسالام الم غيرام الم  قمس 
o U  :  البؾاق   الاشؾا  يد ال ظ( 
o T:  الد رص الزاناس 

  السدتخدمة:الاسال ب الاحرائية 

 ال حميل القاسي  لمنمؾذج    ويؾف نقؾم سستبس  ال ظؾام ال سلاس 

  Dickey and Fuller 1991)ل  Augmented Deckey – Fullerالمؾيرض   رؾلمر   ك  اخ بسر اجراا .0
 الباسنسم. يكؾن  اد  خخ بسر

 أو الرذات  اخنحردارنمرسذج   VAR) اخ برسر نلرري  يرؾف الأولرى الرتبرس ارؽ ا  سامرس الم غيرام  مهس كسن  إذا .0
 أي ا  مدرررس رترررن ارررؽ ا  سامرررسكسنررر   إذا أارررس  .Johansen 1991) المشررر رك لم  سارررل جؾهسن رررؾن  اخ برررسر
 Pesaran and Shin) ل  ARDL) النمرؾذج سظرىقرس ب قردير يرنقؾم I (0) اخخرر والرباض I (1) سا رهس

 ب حميررل   ررمح ييررث الأجررل. طؾىمررس علاقررس وجررؾ  خخ بررسر Bounds test الحرردو  اخ بررسراجررراا  ثررؼ  1998
عمى الاينسم الةغيرص الحلرؼ وى خرذ عرد   تظباقه وىمكؽ وايدص ااس لس    والقةير الظؾىل المد     الالاقس
  النمؾذج. اؽ الباسنسم اؽ المؾعس اؽ   رام اخسظسا لمحةؾل عمى أأ  ل كس  

 نقرؾم بريؽ الم غيررام اشر رك ت سارل وجؾ  عدم ىمع ينص والذي الحدو  خخ بسر الادا  الارض ر ض تؼ إذا .2
 (Error correction coefficient) ال ظرر  تةررحاح ااساررل ونقرردر  ARDL) سسيرر  دام النمررؾذج ب قرردير

 Short القةرير الأجرل واارسالام Long run coefficients الظؾىرل الأجرل اارسالام ل قردير سسلإضرس س

run coefficients 
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 الهحدة:اختبار جذر  (1

 لأنه يسكنسير ي سن  ال لايل الزاناس لم غيرام النمؾذج يسكنس ام غ إذااار س        دم هذا اخخ بسر 
يسلس عدم يكؾن ال لايل الزاناس ي رتن عميهس يدوث انحدار زا ف لرذلػ خبرد ارؽ ال  كرد ارؽ يركؾنهس وىد رل    

 ان ت ؾن ال لايل الزاناس يسكنس عند الم  ؾ  او الدرق الأول.

اللردول   ر  رؾلمر المؾيرض    كر وىمكؽ تم اص ن س   اخ بسرام جذر الؾيدص لمم غيرام سسي  دام اخ بسر 
  :Schwarz info criterion)اع مس ا عمى قسعدص  أتؾاستاكاساخسظسا تؼ اخ اسرهس    رامال سل ي 

 جدول اختبارات الدكهن لمدلاسل الزمشية 

 (1جدول )
ADF 

1
ST

 DIFFERENCE LEVEL 

LAGS LEVELS VARIABLE 
PROBAILITY T-STATISTIC PROBAILITY T-STATISTIC 

 3.21 0.028 رررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررر
0 5% INF 

 REAL %5 0 3.04 0.0407 ررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررر

 GDP %5 2 3.13 0.034 ررررررررررررررررررررر ررررررررررررررررررررررر

 EXPEN %1 1 ررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررر 5.62 0.0004

 FIX %1 3 4.58 0.033 ررررررررررررررررررررر ررررررررررررررررررررررر

 SAV %1 1 ررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررر 7.73 0.0000

 IMP %5 1 3.84 0.267 رررررررررررررررررررررر ررررررررررررررررررررر

 E-VIEWS12يؽ سسي  دام برنسا  اعدا  البسيث المةدر:

  ت رسو   P Valueوجردنس ان  INFن ر ن   انره عنرد اخرذ جرذر الؾيردص لمم غيرر ال رسسض وامرس يربق 

أكبرر ارؽ القراؼ المحرجرس عنرد الم ر ؾ   3.211وه   t-statisticأي انهس اانؾىسي والقامس المظمقس  0.0282
جذر عند اخذ  .و% 5ا  ؾ   interceptي إذا ال م س الزاناس يسكنس عند الم  ؾ  وبثسب  2.95% وه  5
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ي انهرس اانؾىرسي والقامرس المظمقرس أ 0.0407  ت رسو   P Value وجردنس ان  REALالؾيدص لمم غيرر الم ر قل 
t-statistic   ي إذا ال م رس الزانارس يرسكنس 2.95% وهر  5أكبر ارؽ القراؼ المحرجرس عنرد الم ر ؾ   3.04وه

وجردنس  GDPجرذر الؾيردص لمم غيرر الم ر قل اخرذ عنرد  و%.5عنرد ا ر ؾ   interceptعند الم ر ؾ  وبثسبر  
 الحرجرس القاؼ اؽ أكبر 2.02 وه  t-statistic المظمقس والقامس اانؾىسي أي 1.1210 ت سو   p valueان 
 interceptالم رر ؾ  وبثسبرر   عنررد يررسكنس اصرربح  ال م ررس ان وخيغنررس ي0.95 وهرر % 5 الم رر ؾ   عنررد

عند الم ر ؾ   سنر  ال م رس غيرر يرسكنس لرذلػ  EXPENجذر الؾيدص لمم غير الم  قل  وب خذ. % 5ا  ؾ  
-tأي اانؾىررسي والقامررس المظمقررس  0.0004ت ررسو   p valueقمنررس س خررذهس عنررد الدرررق الأولي ييررث اصرربح  

statistic   وخيغنرس ان ال م رس اصربح   ي4.28% وهر  0أكبر اؽ القراؼ الحرجرس عنرد الم ر ؾ   5.62وه
 .%0عند ا  ؾ   Trend And Interceptوبثسب  وبستلس  عند الدرق اخول  يسكنس

 والقامرس اانؾىرسي أي 1.1152 ت رسو   p valueوجردنس ان  fixعند جذر الؾيدص لمم غير الم ر قل  و
 ال م س ان وخيغنس ي1.21 وه % 0 الم  ؾ   عند الحرجس القاؼ اؽ أكبر 1.52 وه  t-statistic المظمقس
س خرذ جرذر .و %0عنرد ا ر ؾ     Trend And Intercept  الم  ؾ  وبثسبر  وبستلرس   عند يسكنس اصبح 

عنررد الم رر ؾ   سنرر  ال م ررس غيررر يررسكنس لررذلػ قمنررس س خررذهس عنررد الدرررق الأولي  savالؾيرردص لمم غيررر الم رر قل 
أكبررر اررؽ  7.73وهرر   t-statisticأي اانؾىررسي والقامررس المظمقرس  0.0000ت رسو   p valueييرث اصرربح  

وبثسبرر  وخيغنررس ان ال م رس اصرربح  يرسكنس عنررد الدررق اخول  ي4.29% وهر  0القراؼ الحرجررس عنرد الم رر ؾ  
 Pوجدنس ان  IMPعند جذر الؾيدص لمم غير الم  قل  و.%0عند ا  ؾ   Trend And Interceptوبستلس  

VALUE   المظمقررس والقامررس اانؾىررسي أي 1.1022 ت ررسو t-statistic  الحرجررس القرراؼ اررؽ أكبررر 2.21 وهرر 
 Trend  الم  ؾ  وبثسب  وبستلس   عند يسكنس اصبح  ال م س ان وخيغنس ي2.55 وه % 5 الم  ؾ   عند

And Intercept     5عند ا  ؾ %. 
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 ARDL تقدير نتائج نسهذج (2

 (2جدول )

 

% 99ان الم غيرام الم  سرص تد ر  أي%  99ت سو      r- squaresن  ن   اؽ اللدول ال سبق ان
وان  اخرر ي% ارؽ ال غيررام يرجرض تد ريرهس لم غيررام 0اادل ال   ؼ وان هنرسك   تحدث  ال  اؽ ال غيرام 

 الم غيرام اانؾىس عند الدروق اخولى او عند الم  ؾ .

Dependent Variable: INFLATION

Method: ARDL

Date: 11/15/24   Time: 18:48

Sample (adjusted): 1991 2022

Included observations: 32 after adjustments

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (1 lag, automatic): REAL SAVING EXPENDITURE

        FIXED GDP IMPORTS 

Fixed regressors: C

Number of models evaluated: 64

Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 0, 1)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

INFLATION(-1) 1.276639 0.097689 13.06841 0.0000

REAL -1.004070 0.027422 -36.61560 0.0000

REAL(-1) 1.252715 0.097819 12.80652 0.0000

SAVING -4.81E-12 1.43E-12 -3.371442 0.0028

EXPENDITURE 1.01E-12 3.84E-13 2.625781 0.0154

FIXED 2.05E-12 1.35E-12 1.517696 0.1433

GDP -0.282028 0.068585 -4.112104 0.0005

IMPORTS 5.70E-12 1.16E-12 4.905607 0.0001

IMPORTS(-1) -7.29E-12 1.09E-12 -6.709184 0.0000

C -4.540905 1.786918 -2.541194 0.0186

R-squared 0.994791     Mean dependent var 10.09902

Adjusted R-squared 0.992661     S.D. dependent var 6.037556

S.E. of regression 0.517241     Akaike info criterion 1.769692

Sum squared resid 5.885847     Schwarz criterion 2.227734

Log likelihood -18.31507     Hannan-Quinn criter. 1.921520

F-statistic 466.8607     Durbin-Watson stat 2.307644

Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

        selection.
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 ال سلاس:ون  ن   ا  س اؽ اللدول ال سبق الماس لس  

INF =-1.004 REAL+1.25REAL (-1) -4.8 SAVING+ 1.07 EXPENDITURE +2.05 FIXED 

- 0.28 GDP + 5.70 IMPORTS -7.25 IMPORTS (-1) 

 ان: الدابقة نلاحظومن السعادلة 

o  رررص ارس يرؾف ترر    الرى ان درسض ال  رر ؼ لرندس الد ررص سمقرردار   ر %  0بن ربس  الحقاقرر زىرس ص ااردل الدس ردص  
%  0.05الررى زىررس ص ال  رر ؼ سمقرردار  الحقاقرر % .ول ررؽ ساررد   رررص يررؾف يرر    زىررس ص اارردل الدس رردص  0.111

وال  ر ؼ   الحقاقر تد ررض وجرؾ  علاقرس عك راس بريؽ يرار الدس ردص  ال ر وهذا ارس ي درق ارض النغرىرس ال لايراكاس 
تررر  ان يؾجررد علاقررس عك رراس برريؽ يررار الدس رردص  وال رر اررض النغرىررس ال لايرراكاس  سلنيررؾ  لايرراكااوت دررق النغرىررس 

سرر ن يررار الدس رردص   سوالنيررؾ  لايرراكاوال  رر ؼ بينمررس ت  مررف النغرىررس ال ينزىررس اررض النغرىررس ال لايرراكاس  الحقاقرر 
 ر ؼ بؾايرظس ال اسيرس ااسللرس ال   ر لاس له ت ثير عمى ال   ؼ ولذلػ  ارسرض  ينرز اير  دام يرار الدس ردص 

 النقد س وىد ل ا وام ال اسيس المسلاس.
o  رص اس يؾف تر    الرى خدرض ال  ر ؼ لرندس الد ررص  %   0زىس تهس بن بس  المدخرام  إن لإجمسل وبسلن بس  

ت دررق اررض ان  ممررس  ال رر رىررس اخق ةررس  س غوهررذا اررس ي دررق اررض الن اانؾىررس.علاقررس عك رراس  % وهرر  1.2سمقرردار 
زا م اررردخرام اخ ررر سص ا   ذلرررػ ان درررسض الظمرررن عمرررى ال رررمض وال رررداسم وزىرررس ص المارررروض ارررؽ ال رررمض 

 ان دسض ال   ؼ. أيال مض وال داسم  لأياسروال داسم امس ي    الى خدض الم  ؾ  الاسم 
o  الى زىس ص ال  ر ؼ لرندس    رص اس يؾف ت    %   0 إن زىس ته بن بس  النهس   اخي هلاك  للأندسقوبسلن بس

ت درق ارض ان  ال ر وهرذا ارس ي درق ارض النغرىرس اخق ةرس  س  اانؾىرس.علاقس طر  رس  % وه  0.10الد رص سمقدار 
ي    الى  ال مض وال داسم امسلمم  همػ ا   الى ان دسض الظمن عمى  النهس   اخي هلاك كممس زا  اخندسق 

 زىس ص ال   ؼ. أيسم ال مض وال دا لأياسرزىس ص الم  ؾ  الاسم 
o  رررص اررس يررؾف ترر    الررى زىررس ص ال  رر ؼ  %  رر 0 ررإن زىس ترره بن رربس  الإجمررسل وبسلن رربس لنمررؾ النررست  المحمررى  

 الإجمررسل ييررث يرر ثر نمررؾ النررست  المحمررى   اانؾىررس.علاقررس طر  ررس غيررر  % وهرر  1.02لررندس الد رررص سمقرردار 
ت دررق اررض ان  ممررس زا م قامررس ال ررمض  ال رر  ةررس  س رىررس اخقغوهررذا اررس ي دررق اررض الن %.0بن رربس قميمررس اقررل اررؽ 
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زىرس ص  أيال رمض وال رداسم  لأيراسروال داسم المن لس ارؽ المرؾار   اخرل الدولرس ا م الرى زىرس ص الم ر ؾ  الارسم 
 ط ادس.ال   ؼ ولؾ بدرجس 

o  رص ارس يرؾف تر    الرى زىرس ص ال  ر ؼ لرندس  %   0زىس ته بن بس  المسل  إنت ؾىؽ راس  لإجمسل وبسلن بس  
ت درق ارض ان  ال ر وهذا اس    مف ارض النغرىرس اخق ةرس  س  اانؾىس.علاقس طر  س  % وه 0.51الد رص سمقدار 

زىس ص اخن سج امس ي    الى خدض  الدولس أي   ت ؾىؽ رأس المسل ا   الى زىس ص اخي ثمسر  إجمسل كممس زا  
 .ان دسض ال   ؼ أيال مض وال داسم  لأياسرالم  ؾ  الاسم 

o  رص اس يؾف ت    الى زىس ص ال   ؼ لندس الد ررص سمقردار  %   0بن بس  ال مض وال داسمزىس ص الؾار ام اؽ  
%   . وهرذا ارس ي درق  2.05وباد   رص يؾف ين دض ال   ؼ سمقدار  اانؾىس.علاقس طر  س  % وه  5.12

ان  ممررس زا م الرؾار ام اررؽ ال رمض وال ررداسم ا م الرى زىررس ص الم رر ؾ  ت درق اررض  ال رر ارض النغرىررس اخق ةرس  س 
 ال داس.زىس ص ال   ؼ ن الس لزىس ص ال  سلاف ال سصس سسل ماس او  أيال مض وال داسم  لأياسرالاسم 

o وهذا. اخق ةس ي النمؾ تبسط  عل    خسصس اخي ثمسريتحديز  إلى ي  ي قد اةر    الدس دص يار خدض 
 .للاق ةس  الإن سجاس القدرص  دؾق  ال م  الظمن كسن يسل    ال   ؼ زىس ص      سهؼ قد
o    نقص أو الإن سج    اشسكل س بن) ال مض اؽ كسف   غير عرض اؽ  اسن  المةري  اخق ةس  كسن يسل 

 بيؽ ال ؾازن  إلى  ح سج المر زي  البنػ وبسل سل ي. ال   ؼ  دسقؼ قد الدس دص يار خدض  إن ي الأجنباس الاممس
 .ال   ؼ واكس حس الظمن تحديز
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 اختبار التكامل السذترك: (3

  2جدول ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أكبرر وه  5.229 ت سو    f-staticييث انه قامس  الم غيراميانه هنسك ت سال اش رك بيؽ ن  ن   
هنررسك  أيهنررسك ت ساررل اشرر رك برريؽ الم غيرررام  سسل ررسل  %ي01 %ي5 %ي0اررؽ الحرردو  الاماررس عنررد الم رر ؾ  

  ي  ؾن:اخجل الظؾىل    ال  سال المش رك  وأن ااس لساخجل الظؾىل    بيؽ الم غيرام  تؾازناهعلاقس 

 

 

 

EC = INFLATION - (0.0000*IMPORTS -0.8988*REAL + 0.0000*SAVING +

        1.0195*GDP -0.0000*FIXED -0.0000*EXPENDITURE + 16.4146)

ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: D(INFLATION)

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 0, 0, 0, 0)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 11/15/24   Time: 19:15

Sample: 1990 2023

Included observations: 32

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -4.540905 1.786918 -2.541194 0.0186

INFLATION(-1)* 0.276639 0.097689 2.831833 0.0097

IMPORTS(-1) -1.59E-12 1.53E-12 -1.034386 0.3122

REAL(-1) 0.248645 0.100426 2.475914 0.0215

SAVING** -4.81E-12 1.43E-12 -3.371442 0.0028

GDP** -0.282028 0.068585 -4.112104 0.0005

FIXED** 2.05E-12 1.35E-12 1.517696 0.1433

EXPENDITURE** 1.01E-12 3.84E-13 2.625781 0.0154

D(IMPORTS) 5.70E-12 1.16E-12 4.905607 0.0001

D(REAL) -1.004070 0.027422 -36.61560 0.0000

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution.

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

IMPORTS 5.73E-12 5.20E-12 1.103406 0.2818

REAL -0.898808 0.136531 -6.583187 0.0000

SAVING 1.74E-11 3.49E-12 4.988011 0.0001

GDP 1.019481 0.410791 2.481752 0.0212

FIXED -7.42E-12 3.86E-12 -1.923586 0.0674

EXPENDITURE -3.65E-12 1.12E-12 -3.260027 0.0036

C 16.41458 2.218233 7.399843 0.0000

EC = INFLATION - (0.0000*IMPORTS -0.8988*REAL + 0.0000*SAVING +

        1.0195*GDP -0.0000*FIXED -0.0000*EXPENDITURE + 16.4146)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

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

Asymptotic: n=1000

F-statistic  5.689201 10%  1.99 2.94

k 6 5%  2.27 3.28

2.5%  2.55 3.61

1%  2.88 3.99

Actual Sample Size 32 Finite Sample: n=35

10%  2.254 3.388

5%  2.685 3.96

1%  3.713 5.326

Finite Sample: n=30

10%  2.334 3.515

5%  2.794 4.148

1%  3.976 5.691
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 :AUTO CORRELATION الذاتياختبار الارتباط  (4

هدف ذلػ اخخ بسر هؾ عدم وجؾ  
ارتبرررسط بررريؽ اخخظررررسا الاشرررؾا اس لم غيرررررام 

ولم  كد  ا ممسيالنمؾذج سمس يااظى ن س   
 أكبرر Pro Chi – Squareخبد أن ت رؾن 

 رضررراس وجرررؾ  اشررركمس  لرررر ض 0.05ارررؽ 
  ر وذلػ اس يري ؼ ال  كرد انره  ذات يارتبسط 
 ال سل :اللدول 

ؼ ايرر ن سج تررواررؽ اخخ بررسر ال ررسبق 
اررررؽ اشرررركمس ارتبررررسط  خ  اررررسن ان النمررررؾذج 

 pro chi – squareييررث ان  ذاترر ي
 .0.05اؽ  أكبر وه  0.29 ت سو  

  HETROSKADASTICITY TESTاختبار ثبات التباين  (5

اررؽ اجررل اخ بررسر ثبررسم ال بررسيؽ يرري ؼ 
-Breusch-Peganايرررررررررررررررر  دام اخ بررررررررررررررررسر 

Godfrey. اؽ خلال اخخ بسر ال رسبق ترؼ و
 1.55 ت رسو   pro f-statisticاير ن سج ان 

الن الس هرؾ  سسل سل  ي1.15اؽ  أكبر ه  إذا
اررؽ اشرركمس عرردم ثبررسم   اررسن ان النمررؾذج خ 

 ال بسيؽ

 

(4جدول )  

(5جدول )  
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  MULTICOLLINEARITYاختبار الازدواج الخظى  (6

وجؾ  علاقس   وى   دم هذا اخخ بسر لم  كد اؽ عدم 
 القاسي يالنمؾذج    خظاس بيؽ الم غيرام الم  قمس 

 VIF (VARIANCEو ى ذلػ اخخ بسر ن   دم 

INFLATION FACTOR وهؾ ااسال ت  ؼ  
از واج خظى بيؽ  دخ يؾجانه  لإثبسم ال بسيؽي

الم غيرام الم  قمس  لن ان  كؾن ااسال ت  ؼ 
اؽ اخخ بسر ال سبق  إذا.5ال بسيؽ قام ه اقل اؽ 
اؽ اشكمس اخز واج   اسن ن  ن   ان النمؾذج خ 
  VIFااسال  الم  قمس خنال ظى بيؽ الم غيرام 

 م غيرام الم  قمس.جماض ال    5اؽ  اقل

   لمبهاقي الظبيعياختبار التهزيع  (7

 probabilityو قس لذلػ اخخ بسر قامس 
أي انهس أكبر اؽ  1.292ت سو  
وهذا  انى ان ال ظ  الاشؾا    1.15

 ي بض ال ؾزىض الظباا .
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Series: Residuals

Sample 1991 2022

Observations 32

Mean       6.07e-15

Median  -0.015951

Maximum  1.089714

Minimum -0.846709

Std. Dev.   0.435736

Skewness   0.291181

Kurtosis   3.017697

Jarque-Bera  0.452611

Probability  0.797474


(6جدول )  

(7جدول )  
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 :Error Correction Regressionمعامل ترحيح الخظأ  (8

 الررذيهررؾ عبررسرص عررؽ الماساررل 
يرررر ؼ بهررررس  ال رررر  حررررد  وىقرررراس ال رررررعس 

 الرررذيال رررؾازن   ررر تةرررحاح اخخررر لال 
اخجرررل القةرررير ارررؽ اجرررل   ررر  حررردث 

 الظؾىررررلياخجررررل   رررر تحقيررررق ال ررررؾازن 
وىلرررررررن ان  كرررررررؾن ااسارررررررل تةرررررررحاح 
ال ظرررررررررر  يررررررررررسلن واي مسلي رررررررررره ت ررررررررررؾن 

و رررررررى هرررررررذ  الحسلرررررررس  مكرررررررؽ  اانؾىرررررررسي
  ررررررر اخع مرررررررس  عمرررررررى ذلرررررررػ الماسارررررررل 

 .ال حميل وات سذ القرار

ان ال ررعس  أي 1.111ت رسو     p valueو 1.02اير ن   ان ااسارل تةرحاح ال ظر    رسو   ولقرد
اخجرل   ر ي رى ت ر ظاض الؾصرؾل لم رؾازن  1.02 هر اخجرل القةرير   ر المظمؾبس ل ةحاح اخر لال ال رؾازن 

اؾجبرس وذلرػ ن الرس لاردم ايرر قرار  وإنهرس القرراريات رسذ   ر اانؾىرس ولرذلػ  مكرؽ اخع مرس  عميهرس  وأنهرسالظؾىرل. 
وعررردم تررر ثير يرررار الدس ررردص عمرررى ااررردل  اخق ةرررس  ساخجرررل الظؾىرررل وذلرررػ ارررس ي درررق ارررض النغرىرررس   ررر النمرررؾذج 

 .ال   ؼ وخسصس    الدول النسااس

 

 

 

 

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(INFLATION)

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 0, 0, 0, 0)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 11/15/24   Time: 19:54

Sample: 1990 2023

Included observations: 32

ECM Regression

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(IMPORTS) 5.70E-12 6.13E-13 9.300584 0.0000

D(REAL) -1.004070 0.016882 -59.47622 0.0000

CointEq(-1)* 0.276639 0.035715 7.745658 0.0000

R-squared 0.995360     Mean dependent var -0.228664

Adjusted R-squared 0.995040     S.D. dependent var 6.396562

S.E. of regression 0.450511     Akaike info criterion 1.332192

Sum squared resid 5.885847     Schwarz criterion 1.469605

Log likelihood -18.31507     Hannan-Quinn criter. 1.377740

Durbin-Watson stat 2.307644

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

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

F-statistic  5.689201 10%  1.99 2.94

k 6 5%  2.27 3.28

2.5%  2.55 3.61

1%  2.88 3.99

(8جدول )  
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 الشسهذج:اختبار استقرار  (9

 (Cusum)الراجعة  لمبهاقي التراكسياختبار السجسهع  .1
 لمبررؾاق  ال راكمرر   رر  دم اخ بررسر الملمررؾ  

لم  كررررد ارررررؽ ايرررر قرار باسنرررررسم   يCusum)الراجاررررس 
وى حقرررق  واكمارررسيتغيررررام  أيالنمرررؾذج وخمؾهرررس ارررؽ 

للاخ برسر  اخرل الحردو   البارسن وقرض الشركل  إذاذلػ 
وارررررؽ ن رررررس    %.5الحرجرررررس عنرررررد ا ررررر ؾ  اانؾىرررررس 

اخخ برررررسر ا نرررررس  نلرررررد ان ااممرررررسم النمرررررؾذج  اخرررررل 
ان ااممرررسم  أي% 5الحررردو  الحرجرررس عنرررد ا ررر ؾ  

 الدرايس.النمؾذج ا  قرص طؾل   رص 

 cusum of squareلسربعات لمبهاقي  التراكسياختبار السجسهع  .2
يؾضرررررح ارررررد  ايررررر قرار الماممرررررسم طؾىمرررررس 

 إذااخجل اض الماممسم قةيرص الأجل وى حقرق ذلرػ 
للاخ برسر  اخررل الحردو  الحرجررس  الباررسن وقرض الشركل 

واررررؽ ن ررررس   اخخ بررررسر  %.5عنررررد ا رررر ؾ  اانؾىررررس 
ا نررررررس  نلررررررد ان ااممررررررسم النمررررررؾذج خررررررسرج الحرررررردو  

ان الماممررسم طؾىمررس  أي% 5الحرجررس عنررد ا رر ؾ  
 ا  قرص.اخجل اض الماممسم قةيرص الأجل غير 
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  القياسيالشسهذج نتائج: 

 )اارردلالررى ان الم غيرررام ال د رريرىس الم رر  داس اانؾىررس ال رر ثير عمررى الم غيررر ال ررسسض  القاسيرر النمررؾذج  تؾصررل -أ 
 ال   ؼ 

 وااردلبين  ن س   اخ بسرام اخي قرار سسي  دام اخ بسر جذر الؾيدص ان الم غيرام اخق ةس  س اادل ال  ر ؼ  -  
اؽ ال مض وال داسم ا ر قرص  والؾار امراس المسل  وت ؾىؽ الإجمسل نمؾ النست  المحمى  واادل الحقاق الدس دص 

غيرررر ا ررر قرص عنرررد  واخ خرررسر النهرررس   اخيررر هلاك اخندرررسق  إجمرررسل الم غيررررام اخق ةرررس  س  وانعنرررد الم ررر ؾ  
 .ARDLالم  ؾ  اخ انهس ا  قرص عند الدروق اخولى وتؼ اي  دام نمؾذج 

% ارؽ 99غيررام الم  رسرص تد رر ان الم  أي%  99ت رسو      r- squaresان ARDLن رس   تقردير نمرؾذج  -ج 

وان  اخرررر ي% ارررؽ ال غيررررام يرجرررض تد ررريرهس لم غيررررام 0ااررردل ال  ررر ؼ وان هنرررسك  ررر تحررردث  ال ررر ال غيررررام 
 الم غيرام اانؾىس عند الدروق اخولى او عند الم  ؾ .

 اس يم :بين  ن س   اخ بسرام جؾ ص النمؾذج  -  
o  ييرث انره قامرس  الم غيرراميسسلن بس خخ بسر ال  سال المش رك تؼ ال ؾصل الى انه هنسك ت سارل اشر رك بريؽf-

static   هنرسك ت سارل  سسل رسل  %ي01 %ي5 %ي0ارؽ الحردو  الامارس عنرد الم ر ؾ   أكبرر وهر  5.229 ت رسو
ال  سارل المشر رك  ااس لرس وأناخجل الظؾىرل    بيؽ الم غيرام  تؾازناههنسك علاقس  أياش رك بيؽ الم غيرام 

 ي  ؾن:اخجل الظؾىل    

o  اررررؽ اشررركمس اخز واج ال ظررررى برررريؽ   اررررسن سرررر ن النمرررؾذج خ  اخيرررر ن سجسسلن ررربس خخ بررررسر اخز واج ال ظررررى ترررؼ
 جماض الم غيرام الم  قمس    5اقل اؽ  VIFالم غيرام الم  قمس خن ااسال 

o  سسلن بس خخ بسر ثبسم ال بسيؽ تؼ ال  كد اؽ عدم وجؾ  اشكمس عدم ثبسم ال بسيؽ عؽ طرىق اخ بسرbreusch-

pegan-godfery  ييث انpro f static   ي وتؼ عمل اخ بسر 1.15اؽ  أكبر وه  1.55ت سوarch 
 وه  1.92ت سو     pro chi squareوتؼ اخي ن سج سسنه خ يؾجد اشكمس عدم ثبسم ال بسيؽ ييث ان  لم  كد
 .1.15اؽ  أكبر

EC = INFLATION - (0.0000*IMPORTS -0.8988*REAL + 0.0000*SAVING +

        1.0195*GDP -0.0000*FIXED -0.0000*EXPENDITURE + 16.4146)



Journal of political & Economic Studies - Faculty of Politics & Economic -Suez University (JPES) 
 

 
 

P |1281  N o 2 ,  f o u r t h  Y e a r ,  O c t o b e r  2 0 2 5  
 

 

o  ييررررث  ذاترررر س ارتبررررسط ماررررؽ اشررررك خ  اررررسن تررررؼ اخيرررر ن سج سرررر ن النمررررؾذج  الررررذات وبسلن رررربس خخ بررررسر اخرتبررررسط
 1.15اؽ  أكبر وه  1.09ت سو   pro chi squareان 

o  الظبااررررر ي برررررض ال ؾزىرررررض  الاشرررررؾا  ترررررؼ ال  كرررررد ارررررؽ ان ال ظررررر   لمبرررررؾاق  الظبااررررر وبسلن ررررربس خخ برررررسر ال ؾزىرررررض 
 1.15اؽ  أكبرانهس  أي 1.292ت سو   probabilityييث ان قامس 

o   و  1.02وبسلن ررررررربس لماسارررررررل تةرررررررحاح ال ظررررررر  ايررررررر ن   ان ااسارررررررل تةرررررررحاح ال ظررررررر    رررررررسوPVALUE 
 1.02 هرررررر اخجررررررل القةررررررير   رررررر ان ال رررررررعس المظمؾبررررررس ل ةررررررحاح اخرررررر لال ال ررررررؾازن  أي  1.111ت ررررررسو  

  ررررر انهرررررس اانؾىرررررس لرررررذلػ  مكرررررؽ اخع مرررررس  عميهرررررس  أياخجرررررل الظؾىرررررل   ررررر ي رررررى ت ررررر ظاض الؾصرررررؾل لم رررررؾازن 
اخجررررررل الظؾىرررررل ييررررررث ان  سعمارررررس يررررررار   ررررر وهررررررذا نرررررست  لارررررردم ال رررررؾازن ات رررررسذ القررررررار ي والن الررررررس اؾجبرررررس 

غييررررر يررررار اخجررررل الظؾىررررل غيررررر  اسلررررس ي واخع مررررس  عمررررى ت  رررر الحررررد اررررؽ اخثررررسر ال  رررر ماس   رررر الدس رررردص 
ال اسيرررررس النقد رررررس غيرررررر صرررررحاح ييرررررث ان زىرررررس ص يرررررار الدس ررررردص الم  رررررذ ارررررؽ  واضرررررا  جرررررسنب الدس ررررردص ارررررؽ 

ال اسيرررررس النقد رررررس لمحرررررد ارررررؽ ال  ررررر ؼ لررررره اثرررررسر يرررررمباس عمرررررى اخيررررر ثمسر وخرررررروج اخارررررؾال  واضرررررا جرررررسنب  
س رررردص اررررؽ  مررررس ان ارتدررررس  يررررار الد اخق ةررررس يال ررررسخنس اررررض تررررزااؽ تحرىررررر يررررار الةرررررف وعرررردم اخيرررر قرار 

واذا اررررررس قسرنررررررس ذلررررررػ سسلنغرىررررررس  الإن ررررررسج  رررررر نه ال رررررر ثير يررررررمباس عمررررررى اخيرررررر ثمسر واررررررؽ ثررررررؼ عمررررررى القظررررررس  
 وأن وتررررررررؾازن ي طباارررررررر  سشرررررررركل  امررررررررل اخق ةررررررررس  أن تا بررررررررر ال لايرررررررراكاس النغرىررررررررس اخق ةررررررررس  س نلررررررررد ان

  لرررررن الحكرررررؾا  الررررردور  رررررإن وبسل رررررسل ي. الأيرررررؾاق  ررررر  ال رررررؾازن  ل حقيرررررق تمقس ا رررررس ي نسيررررربسن والظمرررررن الاررررررض
ا  كررررررؾن  أن  ر ررررررض ياسيررررررس اتبررررررس  ان أي. اخق ةررررررس ي النمررررررؾ تقررررررؾ  ال رررررر  هرررررر  ال ررررررؾقاس القررررررؾ   وأن احرررررردو  

 امررررس وال ررررداسم ال ررررمض ايرررراسر زىررررس ص عمررررى تامررررل الاكررررس عمررررى بررررل ال ررررؾق  عمررررى ارررر ثرص غيررررر الدس رررردص يررررار
 ق ةررررررس  المةررررررري اخ اخيرررررر ثمسر تقميررررررل عمررررررى وتامررررررل وال ررررررداسم ال ررررررمض عمررررررى الظمررررررن تقميررررررل عمررررررى  امررررررل

  البظسلس. زىس ص وبسل سل  اخن سج تقميل عمى  امل امس واخجنب 
 هنرررررسك وأن ترررررؾازن ي وغيرررررر ا ررررر قر غيرررررر سشررررركل  امرررررل اخق ةرررررس  أن   ا برررررر ال ينزىرررررسي النغرىرررررس أارررررس

 ت رررررر ظاض خ ال ررررررؾقاس القررررررؾ   وأن طؾىمررررررسي لد رررررررام ت رررررر مر أن  مكررررررؽ ال رررررر  والبظسلررررررس الر ررررررؾ  اررررررؽ   رررررررام
 الارررررررسم الإندرررررررسق ارررررررؽ يزىرررررررد أن  لرررررررن الحكرررررررؾا  الررررررردور  رررررررإن وبسل رررررررسل . تمقرررررررس   سشررررررركل ال رررررررؾازن  تحقيرررررررق

 .والبظسلس الر ؾ  واكس حس اخي ثمسر وزىس ص اخق ةس ي النمؾ ل حديز الدس دص وت  اض



        جامعة السويس -كلية السياسة والاقتصاد   -السياسية والاقتصادية  مجلة الدراسات

 
 

2 1 5 1 |  P  
ن  ا ث ل ا د  د ع ل ة  ،ا ن س ل ر ،ةعبار لاا ب و ت ك 1 ا 2 1 2 

 

 
 

 اس يم :وبين  ن س   اي قرار النمؾذج  -ه 
o   الراجاررررررررس ) لمبررررررررؾاق  ال راكمرررررررر تررررررررؼ ايرررررررر  دام اخ بررررررررسر الملمررررررررؾcusumلم  كررررررررد اررررررررؽ ايرررررررر قرار باسنررررررررسم   ي

للاخ بررررسر  اخررررل الحرررردو   الباررررسن وقررررض الشرررركل  إذاوى حقررررق ذلررررػ  واكماررررسيتغيرررررام  أيالنمررررؾذج وخمؾهررررس اررررؽ 
واررررؽ ن ررررس   اخخ بررررسر ا نررررس  نلررررد ان ااممررررسم النمررررؾذج  اخررررل الحرررردو   %.5الحرجررررس عنررررد ا رررر ؾ  اانؾىررررس 

 الدرايس. رص ان ااممسم النمؾذج ا  قرص طؾل   أي% 5الحرجس عند ا  ؾ  

o  البؾاق لمرباسم  ال راكم  لمؾ الموتؼ اي  دام اخ بسر (cusum of square ليؾضح اد  اي قرار  
للاخ بسر  اخل  الباسن وقض الشكل  إذاالماممسم طؾىمس اخجل اض الماممسم قةيرص الأجل وى حقق ذلػ 

واؽ ن س   اخخ بسر ا نس  نلد ان ااممسم النمؾذج خسرج الحدو   %.5الحدو  الحرجس عند ا  ؾ  اانؾىس 
ان الماممسم طؾىمس اخجل اض الماممسم قةيرص الأجل غير ا  قرص  وذلػ اس  أي% 5الحرجس عند ا  ؾ  

ي دق اض النغرىس اخق ةس  س  ييث ي    ر ض اياسر الدس دص بهدف ان دسض ال   ؼ الى تراجض اخي ثمسر 
المشروعسم القس مس وهؾ اس يد اهس الى نقل    ت سلاده  مس ي    الى زىس ص ت سلاف تمؾىل اخن سج  ن الس زىس ص
ال  سلاف الى الم  همػ   رتدض اياسر المن لسم  يزىد ال   ؼ ي والاكس صحاح ي  إن خدض    تمػ الزىس ص 

 رض النغرىس اخق ةس  س وذلػ الى زىس ص ال   ؼ  مس تد  خ ي  اادخم الدس دص بهدف تنشاا الإن سج قد 
اس المشروعسم القس مس وهؾ    س بن زىس ص الإن سج اؽ المشروعسم اللديدص وان دسض ت سلاف تمؾىل الإن سج 

 ت    الى خدض اياسر المن لسم .    س لامه

 تبسط  عل    خسصس اخي ثمسري تحديز إلى ي  ي قد اةر    الدس دص يار الى ان خدض البحث وتؾصل -و 
 الإن سجاس القدرص  دؾق  ال م  الظمن كسن يسل    ال   ؼ زىس ص      سهؼ قد وهذا. اخق ةس ي النمؾ

    اشسكل س بن) ال مض اؽ كسف   غير عرض اؽ  اسن  المةري  اخق ةس  كسن يسل و   .للاق ةس 
  ح سج المر زي  البنػ وبسل سل . ال   ؼ  دسقؼ قد الدس دص يار خدض  إن ي الأجنباس الاممس نقص أو الإن سج

 .ال   ؼ واكس حس الظمن تحديز بيؽ ال ؾازن  إلى

 تقميل عبر ال   ؼ تقميل      سهؼ أن  مكؽالقةير  المد  اخق ةس  المةري عمى    الدس دص يار ر ض -ز 
 تزال خ  الاسلماس ال مض أياسر زىس ص اثل) الهاكماس ال حد سم كسن  إذا ل ؽ واخي ثمسريي اخي هلاك  الإندسق
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 الظمن زىس ص إلى ي  ي قد الدس دص يار خدض سالأياسر. أا ا  ؾ   عمى كبير ت ثير له  كؾن  خ قد قس مسي
 ال   ؼ أو الارض    اشسكل اؽ  اسن  اخق ةس  كسن إذا ال   ؼ زىس ص    ي  بن قد ول ؽ ال م ي

 .الم  ؾر 
       مر قد ال   ؼي    الى ان  الظؾىل ي المد  عمىاخق ةس  المةري  الدس دص    يار ر ضااس  -ح 

 عمى الهاكماس القيؾ  كسن  إذا أو النقؾ  عرض    جيد سشكل ي حكؼ خ المر زي  البنػ كسن إذا اخرتدس 
    وال ؾيض النقؾ  عرض ياسيسم عمى أكبر سشكل  ا مد قد الظؾىل المد     ال   ؼ. كبيرص الإن سج
 .ويد  الدس دص يار    ال غييرام اؽ بدخ   الإن سج

اخق ةس  أياسن س ي ارض لةداسمي اثل أزاسم اسلاس أو تراجض  بير    النمؾ اخق ةس ي.    هذ   ان -ط 
لؾ  سن  الةداس    يسلس  .الحسخم البنػ المر زي قد  قرر خدض يار الدس دص إلى صدر ل حديز اخق ةس 

اكبيرص  س إذا  سن     يبدأ جد  البنػ المر زي    تظبيق الدس دص الةدرىس ابكر ا وى  مر  يهس لد رص طؾىمس. أ   
اخق ةس  اادل ت  ؼ اؾجؾ  سسلدالي ييبدأ تظبيق الدس دص الةدرىس ابكر ا وى  مر لد رص أطؾل اقسرنس 

الةدرىس لد رص قةيرص  قا  سلبنػ قد  ظبق ياسيس الدس دص  :لؾ  سن  الةداس صغيرصااس  .سسق ةس  بدون ت  ؼ
يلؼ الةداس وقؾص اخق ةس  همس أي ان  .وخ  ح سج لهذا الإجراا لد رص طؾىمس ي اس ى س رعسلأن اخق ةس  قد 

وجؾ  ت  ؼ    و ى يسلس  .المذان  حد ان ا ى يبدأ البنػ المر زي ياسيس الدس دص الةدرىس وا ى ينهيهس
 .ر ا وىنهيهس ا  خر ااخق ةس   لال البنػ المر زي يبدأهس ابك

 البحثتائج نسادسا : 

. ال   ؼ اادخم عمى لم اظرص المر زي  البنػ     داهس ال   النقد س ال اسيس أ وام أبرز اؽ الدس دص يار  اد .0
 ال   الهاكماس الاؾاال اؽ عد  س بن ن با س احدو ص تغل خق ةس  المةري  ال اسق    الأ اص  هذ   سعماس أن إخ

 كبح إلى يهدف الدس دص يار ر ض أن اؽ الرغؼ  امى. الدس دص تاديل لقرارام اخق ةس  اي لسسس عمى ت ثر
 المةرىس ال لربس أن إخ واخي هلاكي اخق راض اادخم وتقماص الأيؾاق    ال يؾلس تقميل عبر ال   ؼ
 اخي يرا ي ت مدس ارتدس  اثل نقد سي غير ساؾاال ترتبا الأياسن اؽ كثير    ال   ؼ اادخم أن أعهرم
 .المحماس الإن سجاس الظسقس وضاف الةرفي يار وتقمبسم
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اي  غل الدس دص ب غيرام والم  ثمرىؽ الم  هم يؽ يمؾك ت ثر واد  المةرىس الثقس س ان شسر  رجس أن كمس .0  احدو  
. ال قميد س النقد س ال اسيس ل  ثيرام سسل رورص    ض خ النظسق وايض ريم  غير اق ةس  وجؾ  عل    خسصس
س ت ظمن اخق ةس  المةري     ال   ؼ ااسللس  إن لذلػي  جسنن إلى والمسلاس النقد س ال اسيس أ وام اؽ ازىل 

 يار  اسلاس اؽ  ازز سمس الؾار امي عمى اخع مس  اؽ وتقمل المحم  الإن سج اؽ تازز واكماس إصلايسم
 .ال   ؼ لمكس حس ك  اص  الدس دص

أن ر ض يار الدس دص لؼ ي  ِّّ إلى ان دسض اممرؾس  ر  ااردخم ال  ر ؼ خرلال ال رنؾام المسضراسي  كشف البحث .2
بررل ارتدررض ال  رر ؼ  رر  ساررض الد رررام رغررؼ زىررس ص أيرراسر الدس رردص. وىاررز  ذلررػ إلررى ضرراف ترر ثير أ وام ال اسيررس 

 .المةري النقد س ال قميد س عمى يمؾك ال ؾق    اخق ةس  
 ثر سشكل أكبر ساؾاال اثل اخع مس  عمى اخي يرا ي تقمبسم يار الةرفي وارتدس  تبيؽ أن اادخم ال   ؼ ت  .1

ت سلاف الإن رسج. وهرذ  الاؾاارل لا ر   ر  نظرسق ال راظرص المبس ررص لم اسيرس النقد رسي ارس   راف ارؽ جردو  ر رض 
 يار الدس دص    اص لم اظرص عمى ال   ؼ.

ايررر لسسس ال رررؾقي س ررربن ان شرررسر اخق ةرررس  غيرررر الريرررم ي تبررريّؽ أن هنرررسك  لرررؾص بررريؽ قررررارام ال اسيرررس النقد رررس و  .5
 وضاف الشمؾل المسل ي وان دسض قدرص البنؾك عمى تمؾىل القظسعسم الإن سجاس الةغيرص والم ؾيظس.

تشررير النمررسذج اخق ةررس  س الم رر  داس  رر  الدرايررس إلررى أن ياسيررس الدس رردص الةرردرىس قررد ت ررسهؼ  رر  تحديررز النمررؾ  .2
اخير ثمسري وتقميرل ت مدرس اخق رراضي امرس   رسعد عمرى ال راظرص عمرى ال  ر ؼ سشركل غيرر اخق ةس يي وتشرلاض 

 ابس ر اؽ خلال  عؼ الإن سج المحم .

اخق ةس       ا ؼ سشكل ال   ؼ عمى ال اظرص ل اسيس يار الدس دص الةدرىس  قا  مكؽ خوندتشتج أيزا ان  .2
 زىس ص المحم ي الإن سج تح يؽ ذلػ    سمس  ةس ياخق    واكماس ب اد لام اةحؾبس ت ؾن  أن  لن. المةري 

  .اخي يرا  عمى اخع مس  اؽ وال قميل ال نس  اسي القدرص

 سعماس يار الدس دص    الحد اؽ اخثسر ال   ماس    اخجل الظؾىل غير  اسلس ي واخع مس  عمى تغيير  وأيزا .2
يار الدس دص اؽ جسنب  واضا  ال اسيس النقد س غير صحاح ييث ان زىس ص يار الدس دص الم  ذ اؽ جسنب  

وج اخاؾال ال سخنس اض تزااؽ واضا  ال اسيس النقد س لمحد اؽ ال   ؼ له اثسر يمباس عمى اخي ثمسر وخر 
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تحرىر يار الةرف وعدم اخي قرار اخق ةس ي  مس ان ارتدس  يار الدس دص اؽ   نه ال  ثير يمباس عمى 
 ال لاياكاس النغرىس اخي ثمسر واؽ ثؼ عمى القظس  الإن سج  واذا اس قسرنس ذلػ سسلنغرىس اخق ةس  س نلد ان

    ال ؾازن  ل حقيق تمقس ا س ي نسيبسن والظمن الارض وأن وتؾازن ي طباا  سشكل  امل اخق ةس  أن تا بر
ا  كؾن  أن  لن الحكؾا  الدور  إن وبسل سل ي. الأيؾاق  النمؾ تقؾ  ال   ه  ال ؾقاس القؾ   وأن احدو  

 زىس ص عمى تامل الاكس عمى بل ال ؾق  عمى ا ثرص غير الدس دص يار ر ض ياسيس اتبس  ان أي. اخق ةس ي
 اخي ثمسر تقميل عمى وتامل وال داسم ال مض عمى الظمن تقميل عمى  امل امس وال داسم ال مض اياسر

 البظسلس. زىس ص وبسل سل  اخن سج تقميل عمى  امل امس واخجنب  المةري 

 التهصياتسابعا: 
اخق ةرس  ارؽ تؾص  الدرايس سسع مس  ياسيس الدس دص الةدرىس أو  س ردص ان د رس  ر  الد ررام ال ر   ارسن   يهرس  .أ 

 تبسط  النمؾي عمى أن ي ؼ تقياؼ أثرهس سشكل  وري و ق س لمباسنسم اخق ةس  س الداماس.
خ بد اؽ تنديذ إصرلايسم اق ةرس  س ل قميرل اخع مرس  عمرى اخير يرا ي وتحديرز الإن رسج المحمر ي و عرؼ يلايرل  .  

 ال ؾرىدي وتقميل ت مدس الإن سجي سمس   هؼ    ااسللس ال   ؼ اؽ جذور .
اؽ خلال تب اا إجرااام  ر ح الح رسسسم البن ارسي وتؾيراض خرداسم ال مؾىرل الرقمر ي وتازىرز ال مؾىرل ا نرسه   .ج 

 الةغري ل مسن ت ثير  اّسل لقرارام ال اسيس النقد س عمى ا  مف  را ح اخق ةس .
يرررق أهرررداف ضررررورص وجرررؾ  تنرررسغؼ بررريؽ ال اسيرررسم النقد رررس والمسلارررس ل قميرررل ال رررغؾط عمرررى المؾازنرررس الاسارررس وتحق .  

س.  اي قرار الأياسر والنمؾ اا 
ا إلرررى أ وام غيرررر تقميد رررس اثرررل  .ه  ياسيرررس الدس ررردص ينبغررر  لمبنرررػ المر رررزي اع مرررس  نهررر  ايررر هداف ال  ررر ؼ ايررر نس  

ي وبراا  ال مؾىل المؾجهي والدعؼ الم ي   لممشروعسم الإن سجارسي بردخ  ارؽ الةدرىس او ياسيس الدس دص ال سلبس
  دص.الدساخع مس  عمى يار 
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