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 تاريخ المادة 

2024 يونيو ، وهو متاح على الإنترنت2024 مايو 20، وتم قبوله في  2024 إبريل 2تم استلامه في   
 

 ʝʳلʸال  

ʛانॽة؛ تعʛض العالʦ لأزمة اقʸʱادǽة عالʺॽة  – مʚʻ انʙلاع الʛʴب الʛوسॽة  وارتفاع غʛʽ مʨʰʶق في الʺȐʨʱʶ  ، الأوؗ
مʧ تॼعات الإغلاقات الʺʛؔʱرة الʱي حʙثʗ جʛاء    ىالعالʺي قʙ تعافلʧȞǽ ʦ الاقʸʱاد  في الʨقʗ الȑʚ  ،  العام للأسعار

 ʙʽفʨؗ ةʴار جائʷʱ19ان   ʚʻ2022إلى عام   2020عام م.    

الاقʸʱاد العالʺي، والʱي   ى وقʙ أدت هʚه الأزمات الاقʸʱادǽة الʺʱلاحقة إلى حʙوث اضʛʢاǼات ضʵʺة وسلॽʰة عل
  .دول العالʦ زȄادة معʙلات الȞǼ ʦʵʹʱافة ىانعʗʶȞ في الʻهاǽة عل

Ȅʜة Ǽالʙول الȐʛʰؔ الأ ʛؗʺك الʨʻʰل الʰق ʧة مʛʺʱʶʺخلات الʙʱة الॽʺʱإلى ح Ȑأد ȑʚال ʛة    ،مʙف رفع أسعار الفائʙبه
تॼعها في ذلʥ معʦʤ الʨʻʰك  و   ،معʙلات الʦʵʹʱ  ىأو الʛʢॽʶة ولȞʷǼ ʨل جʜئي عل  الʱقلʽلȞʷǼل مʛؔʱر مʧ أجل  

 ʛʸهʺا مʻʽب ʧوم ʦافة دول العالȞǼ ةȄʜ ʛؗʺال.  ʗسع ʥلʚة عل  لʙالفائ ʛة سعॽآل ʛʽح تأثॽضʨراسة إلى تʙه الʚى ه  
  ) Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج الʺȃʛعات الʸغȐʛ.  2022 - 1991الʦʵʹʱ في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ في الفʛʱة (

حʘʽ تʵʻفʠ معʙلات    ، وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ أسعار الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ في مʛʸ  عʧأسفʛت نʱائج الʙراسة  و 
مʺا يʕدȑ إلى تॼاʕʡ معʙلات      ،سعار الفائʙة . ومع ذلʥ  يʛʱاجع الاسʲʱʺار والإنفاق الؔلي الʦʵʹʱ عʙʻ ارتفاع أ

،  نفاق مʺا ǽعʜز  الʨʺʻ الاقʸʱادȑ يʜداد الاسʲʱʺار  والإ؛  الʨʺʻ الاقʸʱادǼ . ȑالʺقابل، عʙʻما تʵʻفʠ أسعار الفائʙة
  .ʦʵʹʱلات الʙادة معȄإلى ز ȑدʕȄو  

    :الؒلʸات الʸفʯاحॻة 

 ʛة سعʙالفائ -  ʦʵʹʱال-  ȑʛʸʺاد الʸʱالاق-   Ȑʛغʸعات الȃʛʺذج الʨʺن .  
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ABSTRACT  

The world has been exposed to many negative economic impacts since the outbreak of 
the Russian-Ukrainian war, at a time when the International economy had not recovered 
from the consequences of the repeated closures that occurred as a result of the spread 
of the Covid-19 pandemic in 2020, which continued into 2022. These successive crises 
led to Huge and negative disruptions to the International economy, which were 
ultimately reflected in an increase in inflation rates in all countries of the world. This 
led to the inevitability of continuous interventions by the central banks of major 
countries in order to repeatedly raise interest rates with the aim of reducing or 
controlling, even partially, inflation rates. This was followed by most central banks in 
all countries of the world, including Egypt. So; this study seeks to estimate the 
relationship between interest rates and inflation rates in the Egyptian economy in the 
period (1990:2020) using the least squares model. The results of the study revealed that 
there is an inverse relationship between interest rates and the inflation rate in Egypt. 
When interest rates rise, inflation rates decrease, but investment rates and total spending 
in the Egyptian economy decline, which negatively affects the slowdown in economic 
growth rates. Conversely, when interest rates fall, investment and spending increase, 
which boosts economic growth and leads to an increase in the inflation rate . 

Keywords: interest rate, inflation, Egyptian economy, least squares model 

  :  ʸقʗمة ال)  1(

ʛانॽة؛ تعʛ   – مʚʻ انʙلاع الʛʴب الʛوسॽة  الʺȐʨʱʶ  وارتفاع غʛʽ مʨʰʶق في ، ض العالʦ لأزمة اقʸʱادǽة عالʺॽةالأوؗ
والاقʸʱادǽات الʻامॽة.    إلى ارتفاع مȄʨʱʶات الʙيʨن في اقʸʱادǽات الأسʨاق الʻاشʯة  Ȑالآمʛ الȑʚ أد   ،العام للأسعار

مʧ تॼعات الإغلاقات الʺʛؔʱرة الʱي حʙثʗ جʛاء انʷʱار جائʴة    ىفي الʨقʗ الȑʚ لʧȞǽ ʦ الاقʸʱاد العالʺي قʙ تعاف
 ʙʽفʨ19ك  ʚʻ2022إلى عام  2020عام  م  .  

الʙيʨن في اقʸʱادات الʙول الʻامॽة خاصة، بل وصʨل الʙيʧ الʨȞʴمي لॼعʠ الʙول  مȄʨʱʶات   ارتفعʗ  لʚلʳॽʱʥة ن
وارتفاع  ، ع معʙلات الʨʺʻ الاقʸʱادȑ معʦʤ دول العالʦ مʧ تʛاجإلى معاناة   Ȑأدالأمʛ الȑʚ إلى مȄʨʱʶات ॽʀاسॽة.  

  )   Maurya, Bansal & Mishra, 2023. (وزȄادة معʙلات الʦʵʹʱ ، معʙلات الʢॼالة
ʛانॽة تʗʰʰʶ   -أن الʛʴب الʛوسॽة  ) الʱي أوضʗʴ  2022فاسʽلʨʽ (  دراسة  وأكʙ ذلʥ دراسات عʙيʙة مʻها:      الأوؗ
نʳॽʱة للعقȃʨات الاقʸʱادǽة والʺالॽة الʱي فʛضʱها اقʸʱاداǽات الʙول   ، ارتفاع غॽʰʡ ʛʽعي في معʙلات الʦʵʹʱ في 

  ى والʱي ؗان الهʙف مʻها الʱأثʛʽ الʶلʰي عل،  روسॽا   ىرأسها الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة عل   ىالȐʛʰؔ في العالʦ وعل
    )  Vasileiou, 2022. ( الاقʸʱاد الʛوسي

والʜراعة    ،الʢاقة   :أن العʛض الʺʙʴود مʧ الʶلع الأساسॽة مʲل  الʱي أكʙت على  )  2022ؗامʛ وآخʛون (دراسة  و 
الʛوسॽة  الʻاجʦ عʧ تعʢل سلʶلة الʨʱرʙȄ  ؛والʺعادن ʛانॽة   -ʖʰʶǼ الʛʴب  الʛʽʰؔة في    ،الأوؗ الȄʜادة  Ǽالإضافة إلى 

  ʙʽفʨؗ ةʴجائ ʚʻم ʗثʙي حʱة على    ؛   19الأسعار والॽʺʵʹʱال ȋʨالʹغ ʧم ʙȄʜعة إلى مʺʱʳامل مʨه العʚأدت ه
ʸʱادǽة مॼاشʛة أو غʛʽ مॼاشʛة مع روسॽا  دول  العالʦ الʺʱʵلفة وخاصة الʙول الʱي لها علاقات تʳارȄة وسॽاحॽة واق

ʛانॽا   )    Kammer et al., 2022. ( وأوؗ
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َ́ أذلʥ    ىأكʙ علو  ǽون (  :دراسة  اʛوآخ ʗي  )  2023بلʱةوالॽوسʛب الʛʴأن ال ʗʴأوض-     ʧزت مʜع ʙة قॽانʛ الأوؗ
  ).    Blot et al., 2023(  .  2020الʹغȋʨ الॽʺʵʹʱة الʺʜʱايʙة  في العالʦ والʱي بʙأت تʙʶʳʱ مʚʻ عام  

  
ȃوʱف إلى الʙته ʗا ؗانॽوضة على روسʛات الʺفȃʨأن العق ʧم ʦغʛي علأالʰلʶال ʛʽا،    ى ثॽفإنهاروس    ʛʽلها آثار غ

ؗل مʧ روسॽا    ىوالʱي تعȞʷǼ ʙʺʱل ʛʽʰؗ عل،  خاصة اقʸʱادǽات الʙول الأوروॽȃةمॼاشʛة على الاقʸʱاد العالʺي و 
 ʛ قʙ تʗʰʰʶ الʛʴب في  زȄادة الأسعار العالʺॽة للʺʨاد الغʚائॽة  فنॽا في تلॽʰة احॽʱاجاتها مʧ الغʚاء والʢاقة.  ا وأوؗ

أدȐ إلى     و  ، إلى أسʨاق الأسهʦ العالʺॽة  Ȑثʛ الʶلʰي للʛʴب عʙʻ ذلʥ, بل تعʙوالʺʨȞنات الغʚائॽة, ولʦ يʨʱقف الأ
 ʛʽʰؗ اتǼاʛʢوث اضʙا أد أ في    ة حʺؗ .ʦسعار الأسهȐ   ʛʺʱاس  ʙȄʜإلى م Ȑʛʰؔول الʙال ʠعȃا وॽروس ʧʽاع بʛʸار ال

  )         Ozili, 2024. ( مʧ الارتفاع في الأسعار العالʺॽة, وȃالʱالي مʙȄʜاً مʧ الʹغȋʨ الॽʺʵʹʱة العالʺॽة
الʺفʨʱحة  قʛرت اللʻʳة الفʙʽرالॽة للʨʶق  ،  غʛʽ مʨʰʶق في الاقʸʱاد العالʺي  نʳॽʱة لارتفاع معʙلات الȞʷǼ ʦʵʹʱل  و
)FOMC  ارʙقʺǼ ةʙالفائ ʛرفع سع (ة  في مارس   25ʢعام    2022نق ʚʻادة مȄأول ز)2018  ʨ2022). وفي ماي   ،

ʻʳة الॽʶاسة الʻقǽʙة  .  ثʦ تلʽها ل2008نقʢة، وهي الأولى مʚʻ عام    50زȄادة أسعار الفائʙة Ǽʺقʙار    Ȑ خʛ أقʛرت مʛة  
  ىبهʙف الʛʢॽʶة عل  ةكʛʲ مʧ مʛ أسعار الفائʙة  أ والȑʚ قام بʛفع    ، ȞيȄمʛ الʥʻʰ الفʙʽرالي الأ  Ǽالإضافةإنʳلʛʱا.   في  

.ʦʵʹʱلات الʙمع    )Drazen, 2022      (  
وȞʷȄل الارتفاع الȄʛʶع في أسعار الفائʙة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة، والȑʚ نʱج عʧ ارتفاع الʦʵʹʱ العالʺي، تهʙيʙاً ʛʽʰؗاً  

حʘʽ تʕدȑ الȄʜادات الʴادة في    ؛والاقʸʱادات الʻامॽة ʸǼفة خاصةللʛفاॽʂة الاقʸʱادǽة لʰلʙان الأسʨاق الʻاشʯة  
الفائʙة الأمॽȞȄʛة إلى آثار غʛʽ مॼاشʛة    ؛إلى جانʖ الارتفاع الʺʸاحʖ في ॽʀʺة صʛف الʙولار الأجʰʻي   أسعار 

تفاقʦ  ملʣʨʴة على تؔالʅॽ الاقʛʱاض في الأسʨاق الʻاشʯة والʰلʙان الʻامॽة. وتʕدȑ هʚه الآثار غʛʽ الʺॼاشʛة إلى  
أॼɺاء الʙيʨن ȞʷǼل ʛʽʰؗ، مʺا يʙȄʜ مʧ صعȃʨة تʺȄʨل سʙاد الʙيʨن، وʙȄʜȄ مʧ احʱʺالات ضائقة الʙيʨن والأزمات  
الʺالॽة في Ǽعʠ اقʸʱادات الأسʨاق الʻاشʯة والاقʸʱادات الʻامॽة. وʕȄدȑ تʨقع مʲل هʚه الʨʢʱرات بʙوره إلى تعʽʢل  

  )    Arteta et al., 2022( الʻامॽة. الأسʨاق الʺالॽة في الأسʨاق الʻاشʯة والʰلʙان 
العلاقة بʧʽ الʦʵʹʱ، وأسعار الفائʙة مʚʻ فʛʱة Ȅʨʡلة ؗانʗ ومازالʗ مʨضʨع   ومʧ مʛاجعة الʙراسات الʶاǼقة نʙʳ أن

اهʱʺام الʙراسات الاقʸʱادǽة الʶاǼقة، وصʻاع الॽʶاسات الʨȞʴمॽة؛ فالʦʵʹʱ الǽ ȑʚعʛف Ǽأنه زȄادة مʙʱʶامة في  
عار الʶلع والʙʵمات مع مʛور الʨقʗ، هʨ مʕشʛ حاسʦ للاقʸʱاد الؔلي يʕثʛ على الاسʱقʛار  الʺȐʨʱʶ العام لأس

ȑادʸʱ؛  ،  الاقȐʛة أخॽناح ʧات دورا هامً   فإنومʛخʙʺعلى ال ʙاض أو العائʛʱل تؔلفة الاقʲʺي تʱة الʙا  أسعار الفائ
ات، والأسʨاق الʺالॽة.  ʛؗʷوال ،ʧʽؔهلʱʶʺك الʨل سلʽȞʷفي ت 

ʛانॽة خʛجʗ رؤوس    - الʺǼ ȑʛʸʺعʜل عʺا ȑʛʳǽ في العالʦ، فʺʚʻ انʙلاع الʛʴب الʛوسॽةولʧȞǽ ʦ الاقʸʱاد   الأوؗ
الأمʨال الʶاخʻة مʧ الأسʨاق، وهʨ الأمʛ الȑʚ أحʙث أزمة مالॽة ʛʽʰؗة في سʨق الʛʸف الأجʰʻي مʜعʜعاً الاسʱقʛار  

،  حالة مʧ الاضʛʢاǼات الʶعȄʛة  الʻقȑʙ، واتʳهʗ هʚه الأمʨال للʺʹارȃات الʶعȄʛة في الʨʰرصات العالʺॽة مʙʴثة
  والʱي زادت مʧ الآثار الʶلॽʰة لفاتʨرة الʨاردات. 
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ا  معʙلات الʦʵʹʱ الʺʴلॽة مʙʴثاً تʜايʙ في الʛقʦ الॽʁاسي لأسعار الʺʱʶهلʧʽؔ مʴلॽً   ى فالʦʵʹʱ العالʺي انعʝȞ عل
  ȞʷǼل ʛʽʰؗ مع ؗل زȄادة ǽقʨم بها الفʙʽرالي الأمȞȄʛي في سعʛ الفائʙة. 

العقʨد    Ȑʙم الʺاضॽةوعلي  الʶʱعॽʻʽات  الʲلاثة  أوائل   ʚʻʺف مʱʵلفة؛  تǽʙʴات وتʨʴلات   ȑʛʸʺال الاقʸʱاد   ʙشه ؛ 
ان لها تأثʛʽ عʺȘʽ على ديʻامॽȞॽات   ʛʽʰة، وتغʛʽʽات سॽاسॽة، وصʙمات خارجॽةؗ  شهʙت الʰلاد إصلاحات اقʸʱادǽةؗ 

Ǽ Șʽʰʢعʠ الॽʶاسॽات الʻقǽʙة الʱي قʙ نʱفȘ مع  الʦʵʹʱ، وآلॽة سعʛ الفائʙة Ǽالʨʶق الʺȑʛʸ.  وهʨ ما أسʙʱعي ت
 .ʦʵʹʱلات الʙمع ʧم ʙʴواه في الʙم جʙفي ع ʥȞʷون ʛالآخ ʠعॼلف مع الʱʵعʹها ونǼ  

وȃالʱالي فإن فهʦ العلاقة بʧʽ الʦʵʹʱ وأسعار الفائʙة في الॽʶاق الʺȑʛʸ أمǼ ʛالغ الأهʺॽة لʨاضعي الॽʶاسات  
حʙ سʨاء على   ʧʽʲاحॼ؛وال   ʨي أن   ʧȞʺǽ العام  لأنه  والاسʱقʛار  الʻقǽʙة،  الॽʶاسة   ʛʽابʙت فعالॽة  حʨل  ॽʀʺة   Ȑرؤ ʛف

    .للاقʸʱاد القʨمي

  )مȜʵلة الʗراسة 1-2( 

ʛانॽة -مʚʻ انʙلاع الʛʴب الʛوسॽة ȑʜ الʺȑʛʸ سعʛ الفائʙة أكʛʲ مʧ    ،أȑ خلال آخʛ عامʧʽ، الأوؗ ʛؗʺال ʥʻʰرفع ال
ان الهʙف مʧ وراء ذلʥ   ،مʛة على عʺلॽات الإيʙاع والإقʛاض تʠॽɿʵ معʙل الʦʵʹʱ في ʣل الʨʢʱرات العالʺॽة  وؗ

  الʺʱلاحقة.  

    تʱلʟʵ مȞʷلة الʙراسة في الʕʶال الʛئʝॽ الʱالي:    لʚا؛

 Ȑʙما م  ʛʽة علارتفاع  تأثʙالفائ ʛىسع  ʧة مʛʱفي الف ʛʸفي م ʦʵʹʱل الʙ؟   2022  – 1991مع  

  وʱȄفʛع مʧ هʚا الʕʶال الʛئʝॽ الʶʱاؤلات الفॽɺʛة الʱالॽة:     

 ماهي الأسॼاب الʛاهʻة لارتفاع معʙلات الʦʵʹʱ؟   -1

 ماهي الȄʛʤʻات الʺʱʵلفة الʺفʛʶة للعلاقة بʧʽ أسعار الفائʙة والʦʵʹʱ؟   -2

  معʙل الʦʵʹʱ في مʛʸ؟   ما مȐʙ تأثʛʽ ارتفاع أسعار الفائʙة على -3

  )أهʗاف وأهॻʸة الʗراسة1-3( 

تهʙف هʚه الʙراسة إلى دراسة تأثʛʽ آلॽة سعʛ الفائʙة على الʦʵʹʱ في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ في الفʛʱة مʧ عام  
  .  2022إلى عام  1991

انʗ على أهʺॽة عʺلॽة )    –( أهʺॽة نȄʛʤة  : وتʺʲلʗ أهʺॽة الʙراسة في   :   الʨʴʻ الʱالي  وؗ
تʱلʟʵ الأهʺॽة الȄʛʤʻة لهʚه الʙراسة في نقʧʽʱʢ رئʧʽʱʽʶॽ: الأولى، أنها سʱعʺل    :)الأهʺॽة الȄʛʤʻة1-3-1(

على اسʱعʛاض الʙراسات الȄʛʤʻة والॽʰȄʛʳʱة الʺʱʵلفة الʱي تʻاولʗ العلاقة بʧʽ أسعار الفائʙة والʦʵʹʱ . والʲانॽة،  
الʦʵʹʱ في مʛʸ، وȃالʱالي تʶهʦ مع الأدبॽات الʺʨجʨدة في    ىسعار الفائʙة علأنها سʶʱعى لʱقʙيʛ آلॽة تأثʛʽ أ

  تفʛʽʶ العلاقة.  
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: تʨفʛʽ رؤȐ لʻʸاع الॽʶاسات في مʛʸ عʧ إجʛاءات الॽʶاسة الʻقǽʙة الʺʻاسॼة اللازمة )الأهʺॽة العʺلॽة1-3-2(
الاتʳاهات والأنʺاȋ الʱارॽʵȄة للʦʵʹʱ  لʴʱقȘʽ اسʱقʛار الأسعار والʨʺʻ الاقʸʱادȑ الʺʙʱʶام، ومʧ خلال دراسة  

  ȋʨة على الʹغʛʢॽʶة في الǽʙقʻاسة الॽʶة أدوات الॽفعال Ȑʙم ʦॽʽتق ʧȞʺالإضافة إلى تǼ ،ʛʸة في مʙوأسعار الفائ
  . في مʛʸ  الॽʺʵʹʱة

  : )فʙضॻات الʗراسة1-4(

دلالة إحʸائॽة بʧʽ الʦʵʹʱ  : وجʨد علاقة معȄʨʻة ذات  تʛʰʱʵ الʙراسة صʴة الفʛضॽة الʱالॽةلʴʱقȘʽ أهʙاف الʙراسة  
       .)2022  –  1990وسعʛ الفائʙة في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ خلال الفʛʱة (

  : )مʹهج الʗراسة1-5(

ʙʺʱراسة عل  تعʙىال    ʦملائ ȑʛؔار فʡاء إʻʰائي لʛقʱهج الاسʻʺاسي؛ الॽʁهج الʻʺائي والʛقʱهج الاسʻʺال ʧʽع بʺʳال
الاقʸʱادǽة الȄʛʤʻة  والʦʵʹʱ مʧ خلال    ،في ضʨء  الفائʙة   ʛسع ʧʽب  ʛالأث ʦॽʽوتق لॽʁاس  الॽʁاسي  الʺʻهج  أما 

الʺʱعʙد بȘʽʰʢʱ نʺʨذج   الʢʵي  للʺʱغʛʽات مع الاعʱʺاد على أسلʨب الانʙʴار  الʜمॽʻة  الʶلاسل  اسʙʵʱم مʻهج 
 ʧراسة مʙة الʛʱخلال ف Ȑʛغʸعات الȃʛʺ2022 – 1991ال  .  

  : )حʗود الʗراسة1-6(

, Ǽاسʙʵʱام بॽانات سȄʨʻة    2022وحʱى    1991الʦʵʹʱ  في الفʛʱة مʧ    ىʛʽ سعʛ الفائʙة عليʙرس الʘʴॼ آلॽة تأث 
    . في دولة واحʙة هي جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج الʺȃʛعات الʸغȐʛ خلال فʛʱة الʙراسة

)1-7 ʖʲॺة الʠخ (:    

ما بʧʽ عام    الʦʵʹʱ في مʛʸ  ىسعʛ الفائʙة عل  Ȟʷلة الʦʵʹʱ في مʛʸ مʧ خلال دراسة  تأثʛʽمتʘʴॼ الʙراسة  
ا للȄʛʤʻات  مʧ خلال تقʦǽʙ الفʛوض الʱي تʺʲل الأسॼاب الʺʱʴʺلة لʺȞʷلة الॼʡ ʦʵʹʱقً   ،2022إلى عام    –  1991

ثʦ صॽاغة أهʙاف وحʙود وخʢة الʙراسة. Ǽالإضافة إلى عʛض الȄʛʤʻات الʱي تفʛʶ    ، الاقʸʱادǽة والʙراسات الʶاǼقة
 ʦʵʹʱاب الॼاسي  ، أسॽʁذج الʨʺʻاغة الॽص ʦث،  ًʛʽات.  وأخॽصʨʱائج والʱʻا ال  

  الʗراسات الʴاǺقة  ) 2( 

أوضʗʴ العʙيʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة أن بʛامج الإصلاحات الʻقǽʙة بʙأت في مʛʸ مʚʻ الʶʱعʻʽات؛ حʘʽ قام  
ȑʜ الʺȑʛʸ بʛȄʛʴʱ أسعار الفائʙة وȂلغاء أسقف الائʱʺان عام   ʛؗʺال ʥʻʰعام  1991ال ʙ2003. وشه    ʦȄʨأول تع

معʙلات الʦʵʹʱ مʛة أخȐʛ أعقاب    . ثʦ ارتفعʗ 2004للॽʻʳه الʺȑʛʸ، أعॼʁه إصلاح القʢاع الʺʛʸفي في عام  
, Ǽالإضافة إلى  الʛʴب    2020عام    19, مʛورًا ʳǼائʴة ʨؗفʙʽ  2009/    2008حʙوث الأزمة الʺالॽة العالʺॽة  

  :ʧʽʽئʜقة إلى جǼاʶراسات الʙال ʦॽʶتق ʦʱف يʨا؛ سʚة. لॽانʛ   الʛوسॽة الأوؗ
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  الأول: الʗراسات الॻʮȂʙʱʯة الʯي تʹاولʕ العلاقة بʥʻ أسعار الفائʗة والʯʳʸǺ ʤʳʷʯلف دول العالʤ:    )الʚʱء2-1(
  ,ʦʵʹʱل الʙة ومعʙأسعار الفائ ʧʽادلة بॼʱʺالعلاقات ال ʗʴي أوضʱة الॽʰȄʛʳʱقة الǼاʶراسات الʙال ʧم ʙيʙالع ʙجʨت

ت الاقʸʱادǽة, والʙولة مʴل الʙراسة, وʧȞʺȄ تʨضॽح  الʱي اخʱلفॽɾ ʗʺا بʻʽها وفقًا لاخʱلاف الʺʙة الʜمॽʻة, والأزما
  ذلʥ مʧ خلال عʛض الʙراسات الʱالॽة:  

: هʙفʗ إلى دراسة مȐʙ فعالॽة رفع أسعار الفائʙة في الʙʴ مʧ الʹغȋʨ الॽʺʵʹʱة في  Kim (2023)دراسة  -
. وتʤهʛ الʱʻائج أن الȄʜادة في سعʛ الفائʙة    Switching-Markovالاقʸʱاد الأمȞȄʛي Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج انʙʴار  

خفʠ معʙل الʦʵʹʱ  % إلى  1على الأمʨال الفʙʽرالॽة تقلل مʧ الʦʵʹʱ, حʘʽ تʕدȑ زȄادة أسعار الفائʙة بॼʶʻة  
% في الفʛʱة الʜمॽʻة  0.74, و    1983إلى    1976% في الفʛʱة الʜمॽʻة الأولي مʧ  1.6الȑʨʻʶ بॼʶʻة تʸل إلى  

 ʧة مॽانʲ2022إلى   2016ال   .ʦʵʹʱة علي الʛʢॽʶفعالة في ال ʗة ؗانʙالفائ ʛاسة سعॽا فإنَ سʚل .  
ت في ؗل مʧ الʦʵʹʱ وأسعار الفائʙة على أسعار  : تʻاولʗ هʚه الʙراسة تأثʛʽ الʱغʛʽا Alzoubi (2022)دراسة  -

. وخلʗʸ الʙراسة إلى أن الȄʜادة  Ǽ ,ARDLاسʙʵʱام اخॼʱار    2022  – 1991الأسهʦ بʙولة الأردن خلال الفʛʱة  
%  5% ,  1.6% في مʕشʛ أسعار الʺʱʶهلʥ ومʕشʛ أسعار الفائʙة إلى انʵفاض أسعار الأسهʦ بॼʶʻة  1بॼʶʻة  

ȑʜ الأردني للʦʵʹʱ مʧ خلال رفع أسعار الفائʙة سʨف تʻعʝȞ  على الʨʱالي. وȃالʱالي فإ ʛؗʺال ʥʻʰاف الʙهʱن اس
  ʛʽغʱʺقلة إلى الʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧة مॽʰʰʶالعلاقة ال ʛʽʸالق Ȑʙʺذج الʨʺن ʙؗʕالي يʱالȃو ,ʦق الأسهʨاَ على سॼسل

  الʱاǼع.  
ى الʺȐʙ الȄʨʢل بʧʽ أسعار الفائʙة  تʘʴॼ هʚه الʙراسة حʨل العلاقات الʺॼʱادلة عل:  Sen et al (2020)دراسة  -

ॽا), Ǽإسʙʵʱام نʺʨذج   ʛؗا, وتॽʁȄʛب أفʨʻا, جॽʶॽونʙإن ,ʙʻل, الهȄازʛʰة ( الʷاق الهʨف في الأسʛʸوأسعار ال ʦʵʹʱوال
ADL    ʧة مʻʽول العʙة لॽʻلة زمʶانات سلॽام بʙʵʱاسǼ2013 –  2018  :ةॽائج الآتʱʻراسة إلى الʙال ʗصلʨ1. ت -

Ȅله الʺȑʙ بʧʽ معʙلات الʦʵʹʱ الفعلॽة وأسعار الفائʙة الأسʺॽة مʺا يʙعʦ صʴة فʛضॽة  ʻاك علاقة إʳǽابॽة ʨʡ ه
هʻاك علاقة تؔاملॽة بʧʽ أسعار الفائʙة وأسعار الʛʸف في الʛʰازȄل والهʛʷॽɾ2-  ʙʻ اللاحقة لॽʺʳع دول العʻʽة.  

ॽا ولʧؔ لʝॽ في إنʙونॽʶॽا وجʨʻب أفॽʁȄʛا.   ʛؗ3وت -ʵʹʱلات الʙف ومعʛʸل أسعار الʽʺع دول  تॽʺة في جॽالفعل ʦ
العʻʽة إلى الʛʴʱك معاَ على الʺȐʙ الȄʨʢل, مʺا ǽعʻي أن انʵفاض ॽʀʺة عʺلاتها يʕدȑ إلى تأثʛʽا تʹॽʺʵا على  

  الأسعار الʺʴلॽة مʧ خلال رفع أسعار الʶلع الʺʨʱʶردة.  
Matheson (2019) ɻدراسة  - ʹʱل الʙة ومعʙاسعار الفائ ʧʽل العلاقة بʨراسة حʙه الʚه ʘʴॼل.  : تȄازʛʰولة الʙب ʦ

.  وخلʗʸ  2026إلى    Ǽ (2003اسʙʵʱام بॽانات شهȄʛة مʧ عام    VARsوذلǼ ʥاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي (  
  .ʦʵʹʱل الʙفاض معʵإلى ان ȑدʕة تʙراسة إلى أن ارتفاع أسعار الفائʙال  

ʜت هʚه الʙراسة على تقʦॽʽ العلاقة الॽʰʰʶة  Mirza & Rashidi, (2018)دراسة   - بʧʽ سعʛ الفائʙة ومعʙل  : رؗ
إلى    2006الʦʵʹʱ في اقʸʱادات راʢǼة جʨʻب أسॽا للʱعاون الإقلॽʺي Ǽاسʙʵʱام بॽانات جʺاॽɺة تʛʱاوح مʧ عام  

. ولʱقʦॽʽ العلاقة الॽʰʰʶة بʧʽ سعʛ الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ، تʦ تʙʴيʙ سʻʽارʨȄهʧʽ؛ الʻʽʶارʨȄ الأول؛ تʦ  2013عام  
  ʛسع ʧʽة بॽʰʰʶار العلاقة الॼʱاني؛  اخʲال ʨȄارʻʽʶي. الʰȄʛʳل تȞʷǼ ʦʵʹʱل الʙات في معʛʽغʱاض والʛة على الإقʙالفائ

الʱʻائج الʱي تʦ الʨʸʴل    ʛهʤار. تॼʱفي الاع ʦʵʹʱل الʙقي ومعॽʁʴة الʙالفائ ʛسع ʧʽة بॽʰʰʶالعلاقة ال ʚأخ ʦت
ت في سعʛ الإقʛاض. ولʧؔ  علʽها في الʻʽʶارʨȄ الأول أنه لا تʨجʙ علاقة بʧʽ الʱغʛʽات في معʙل الʦʵʹʱ والʱغʛʽا
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في الʻʽʶارʨȄ الʲاني، ؗانʗ الʱʻائج مʜدوجة في ॽʰʡعʱها؛ حʘʽ تʧʽʰ علاقة الʖʰʶ والʳॽʱʻة بʧʽ سعʛ الفائʙة الॽʁʴقي  
  .ʦʵʹʱل الʙومع  

تʘʴॼ هʚه الʙراسة حʨل العلاقة الॽʰʰʶة والارتॼاॽʡة بʧʽ مʕشʛات  :    Bagci & Erguven, ( 2016 )دراسة  -
ॽا. وخلʗʸ    2015-2002الاسʲʱʺار وسعʛ الفائʙة والʦʵʹʱ والʨʺʻ مʧ خلال تʴلʽل الॽʰانات للأعʨام   ʛؗولة تʙب

الʙراسة إلى أنه لا تʨجʙ أȑ علاقة سॽʰʰة بʧʽ ؗل مʧ الاسʲʱʺار والʨʺʻ؛ الاسʲʱʺار والʦʵʹʱ. وتʨجʙ علاقة سॽʰʰة  
الفائʙة  ʛوسع ʦʵʹʱوال ،ʦʵʹʱوال ʨʺʻال  ʧʽاه بʳة الاتǽال أن    .أحادʙʻʽ وؗ ؗʺا تʤهʛ اخॼʱارات الارتॼاȋ لʛʽʰسʨن 

العلاقات بʧʽ سعʛ الفائʙة والاسʲʱʺار والʨʺʻ ضॽɻفة. ولʧؔ هʻاك ارتॼاʡًا إʳǽابॽًا مʨʱسȌ بʧʽ الʦʵʹʱ وسعʛ الفائʙة.  
ا الʙʰاǽة، لʧȞʺǽ ʧؔ القʨل إن هʚان الʺʕشʛان، خلال الفʛʱة  لʺعॽʻة،  وقʙ يʙʰو الارتॼاȋ الإʳǽابي بʻʽهʺا غॼًȄʛا في 

  مʱغʛʽان مʳʱاوȃان في الاتʳاه .   

: تʻاولʗ هʚه الʙراسة العلاقة الॽʰʰʶة بʧʽ معʙل الʦʵʹʱ وسعʛ الفائʙة الاسʺي    Ayub et al. (2014دراسة (-
كلا    . وخلʗʸ الʙراسة إلي أن  2010إلى عام    1973في Ǽاكʱʶان, Ǽاسʙʵʱام  بॽانات الʶلاسل الʜمॽʻة مʚʻ عام  

لفائʙة الاسʺي ومعʙل الʤǽ ʦʵʹʱهʛان عʙم ثॼات، Ǽاسʙʵʱام الأسالʖʽ الॽʰȄʛʳʱة لʚʳر الʨحʙة,  الʺʱغʧȄʛʽ، أȑ سعʛ ا 
دلالة    Ȑʨʱʶم  ʙʻو1ع الʺʛʱʷك  %5  الʱؔامل  واخॼʱار   ,ʛʳانʛج إنʳل  الʺʛʱʷك  الʱؔامل  اخॼʱار  وȃاسʙʵʱام   .  %

ʛ الفائʙة الاسʺي ومعʙل  جʨهانʧʶ، تʦ الʨʱصل إلى وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الʺȐʙ أو علاقة الʱؔامل الʺʛʱʷك في سع
 Ȑʨʱʶم ʙʻع ʦʵʹʱ5ال  . ٪  

يʱʹح مʧ عʛض الʙراسات الʶاǼقة الʱي ʗʲʴǼ العلاقة بʧʽ أسعار الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ, أنة وجʙت نʱائج مʱʹارȃة  
  ʛالآخ ʠعॼوال ,ʦʵʹʱل الʙفاض معʵإلى ان ȑدʕة تʙأشار إلى أن ارتفاع أسعار الفائ ʠعॼه العلاقة, فالʚل هʨح

أن ارتفاع أسعار الفائʙة قʙ لا تʕدȑ إلى انʵفاض معʙل الǼ .ʦʵʹʱالإضافة إلى أن نʱائج ارتفاع أسعار  أشار إلى  
  ʦل أسعار الأسهʲم ȑʛات الأخʨʻالق ʠعǼ علي ʛʽأثʱإلى ال ȑدʕت ʙوأنʺا ق ,Ȍفق ʦʵʹʱل الʙقف علي معʨʱة لا تʙالفائ

الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ إلى اخʱلاف بʯʽة  والاسʲʱʺار. وʛȄجع الॼاحʘ مʲل هʚا الʱʹارب في العلاقة بʧʽ أس عار 
  ومʱʳʺع الʙراسة, Ǽالإضافة إلى اخʱلاف الفʛʱة الʜمॽʻة الʱي قامʗ علʽها الʙراسات الʶاǼقة.  

مʺا اسʨʱجʖ هʚا الآمʛ إلى حاجة الॼاحʘ للॽʁام بʙراسة تأثʛʽ ارتفاع أسعار الفائʙة على معʙل الʦʵʹʱ في الʯʽʰة  
 ɦل الʣ في ȑʛʸʺع الʺʱʳʺة  والॽوسʛب الʛʴل الʲة مॽʺرات العالʨʢʱات والʛʽʽغ –  ʛʽʰؗ لȞʷǼ تʛي أثʱة والॽانʛ الأوؗ
  على سلʶلة الʨʱرʙȄ العالʺॽة.  

  )2- 2  (   .ʙʶفي م ʤʳʷʯة والʗأسعار الفائ ʥʻالعلاقة ب ʕʲي أوضʯة الॻʮȂʙʱʯراسات الʗاني : الʰء الʚʱال  

  ʧʽراسة العلاقة بʙب ʗي قامʱراسات الʙال ʠعǼ ʘاحॼال ʙقة وجǼاʶراسات الʙات والॽلاع علي الأدبʡخلال الا ʧم
ॽضʨا يلي تʺॽɾو ,ȑʛʸʺع الʺʱʳʺة والʯʽʰفي ال ʦʵʹʱل الʙة ومعʙأسعار الفائ  ʦود علʙراسات في حʙه الʚه ʠعॼح ل

  :ʘاحॼال  
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قامʗ بʴʱلʽل تأثʛʽات ؗل مʧ أسعار الʛʸف وأسعار الفائʙة على مʕشʛات    Said& Raghda (2023)دراسة    -
  ʧة مʛʱخلال الف ʛʸاد الؔلي في مʸʱارة لأداء الاقʱʵك  2020إلى    1991مʛʱʷʺؔامل الʱذج الʨʺام نʙʵʱاس ʦوت .

Engle Granger    ف  لʛʸال ʛراسة إلى أن سعʙال ʗʸات. وخلʛʽغʱʺال ʧʽلة الأجل بȄʨʡة  وʛʽʸالعلاقات ق ʛيʙقʱ
وسعʛ الفائʙة، ؗل مʻهʺا في وجʨد الآخʛ، لʝॽ لهʺا أȑ تأثʛʽ على معʙل الʢॼالة ومعʙل الʨʺʻ الاقʸʱادȑ. ؗʺا 

ʹʱل الʙعلى مع ʛʽلهʺا تأث ،ʛد الآخʨهʺا في وجʻف، ؗل مʛʸال ʛة وسعʙالفائ ʛل.  أن سعȄʨʢال Ȑʙʺعلى ال ʦʵ
  ʛأن سع ʧʽفي ح ،ʦʵʹʱل الʙعلى مع ʛʽف له تأثʛʸال ʛد سعʨل وجʣ في Ȍة فقʙالفائ ʛالإضافة إلى أن سعǼ
  ʛادة سعȄالى فإن زʱالȃو .ʛʽʸالق Ȑʙʺفي ال ʦʵʹʱعلى ال ʛʽتأث ȑله أ ʧȞǽ ʦة لʙالفائ  ʛد سعʨف في وجʛʸال

على الʨʱالي   Ȅ0.510   ,0.892ادة معʙلات الǼ ʦʵʹʱʺقʙار الʛʸف وسعʛ الفائʙة Ǽʺقʙار وحʙة واحʙة أدȐ إلى ز 
على الʺȐʙ الȄʨʢل. وعلى الʺȐʙ القʛʽʸ، أدت زȄادة أسعار الفائʙة Ǽʺقʙار وحʙة واحʙة إلى زȄادة الǼ ʦʵʹʱʺقʙار  

2.161 . %  

ʨʻʰك,  تʘʴॼ هʚه الʙراسة حʨل تأثʛʽ أسعار الفائʙة والʦʵʹʱ على سلʨك ودائع ال  Youssef et al 2022دراسة  -
  ʛʸك في مʨʻʰك ودائع الʨعلى سل ʦʵʹʱة والʙات أسعار الفائ ʛؗʴت ʛʽة في تأثʛثʕʺامل الʨا في العʹǽأ ʘʴॼوت

للॽʰانات الʲانȄʨة للʶلاسل    ARCH & GARCHونʺاذج  Ǽ ,ARDLاسʙʵʱام مʻهॽʳة 2018-2000خلال الفʛʱة 
ȑʜ الʺȑʛʸ. وخلʗʸ هʚه الʙراسة  الʜمॽʻة الȃʛع سȄʨʻة الʺʳʺعة مʧ الʛʷʻات الإحʸائॽة الʱي ʙʸǽرها ال ʛؗʺال ʥʻʰ

الآتॽة؛   الʱʻائج  Ǽالعʺلة  -1إلى  الʨʻʰك  ودائع  وسلʨك  الاسʺي  الفائʙة   ʛسع  ʧʽب معȄʨʻة  إʳǽابॽة  علاقة   ʙجʨت لا 
  .ȑʛʸʺه الॽʻʳة/الॽلʴʺالعʺلة  -2الǼ كʨʻʰك ودائع الʨوسل ʦʵʹʱل الʙمع ʧʽة بॽابʳǽȂة وȄʨʻة معॽʡاॼعلاقة ارت ʙجʨت

ॽʻʳة/الॽلʴʺال  .ȑʛʸʺك  -3ه الʨʻʰك ودائع الʨة وسلॽʺة الاسʙالفائ ʛسع ʧʽة بॽابʳǽȂة وȄʨʻة معॽʡاॼعلاقة ارت ʙجʨلا ت
تʨجʙ علاقة ارتॼاȋ معȄʨʻة وʳǽȂابॽة بʧʽ معʙل الʦʵʹʱ وسلʨك ودائع الʨʻʰك  -Ǽ4العʺلة الأجॽʰʻة/الʙولار الأمȞȄʛي.  
سلॽʰة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ معʙل الʦʵʹʱ وسعʛ    تʨجʙ علاقة ارتॼاॽʡة-Ǽ5العʺلة الأجॽʰʻة/الʙولار الأمȞȄʛي.  

الʱالॽة (بʨʻد عʜʳ الʺʨازنة العامة  -6الفائʙة.   الإيʛادات والʻفقات، سعʛ    –لا يʨجʙ ارتॼاȋ معȑʨʻ بʧʽ الʺʱغʛʽات 
العام    ʧيʙال إجʺالي  الإجʺالي،  الʺʴلي  الʺʴلي/الʻاتج  العام   ʧيʙال إجʺالي  الإجʺالي،  الʺʴلي  الʻاتج  الʛʸف، 

الʙاخلي والʵارجي) وسعʛ الفائʙة. ؗʺا أن العلاقة بʧʽ    –رجي/الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي، خʙمة الʙيʧ الʨȞʴمي  الʵا
(سعʛ الʛʸف، إجʺالي الʙيʧ العام الʵارجي/الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي) وسعʛ الفائʙة إʳǽابॽة، والعلاقة سلॽʰة مع  

ج الʺʴلي الإجʺالي، إجʺالي الʙيʧ العام الʺʴلي) /الʻاتج  الإيʛادات والʻفقات، الʻات  – (بʨʻد عʜʳ الʺʨازنة العامة  
  الʺʴلي والأجʰʻي).  -الʺʴلي الإجʺالي)، خʙمة الʙيʧ الʨȞʴمي 

) هʙفʗ إلى تʨضॽح أدلة تॽʁॽʰʢة حʨل الʱأثʛʽ غʛʽ الʺʱʺاثل لʙʸمات سعʛ    2022دراسة الʛʰماوȑ والʜʳار (-
  ʧة مȄʛانات شهॽام بʙʵʱاسǼ ʦʵʹʱل الʙة علي معʙالفائ  ʛايʻ2016ي    ʛʰʺʶǽة    2020الى دʙالفائ ʛسع ʧلؔل م

). خلNARDL    ʗʸومعʙل الʦʵʹʱ, وذلǼ ʥاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي ذو الفʨʳات الʺʨزعة غʛʽ الʢʵي (  
هʚه الʙراسة إلى الʱʻائج الأتॽة: أولاً: أن العلاقة بʧʽ سعʛ الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ علاقة غʛʽ خॽʢة , مʺا ǽعʻي أن  

لʙʸمات الʺʨجॼة ʱʵǽلف عʧ تأثʛʽ الʙʸمات الʶالॼة لʶعʛ الفائʙة علي معʙل الʦʵʹʱ؛  حʘʽ تʦ إثॼات  تأثʛʽ ا 
. ثانॽًا: أن العلاقة بʧʽ الʙʸمات الʺʨجॼة لʶعʛ الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ في    Wald Testذلʥ مʧ خلال اخॼʱار  



   أحʺʙ حلʺي ابʛاʦॽʂ أحʺʙ قʙʻيل و  خالʙ عʺʛ حʧʶ مʙʺʴ رحʨمه
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% , ولʧؔ تॼʸح  5مȑʨʱʶ معȄʨʻة  عʙʻ    0.64الأجل القʛʽʸ علاقة ʛʡدǽة وذات معȄʨʻة إحʸائॽة Ǽʺعلʺة قʙرها  
ً̡ا: أن تأثʛʽ الʙʸمات الʶالॼة لʶعʛ الفائʙة علي معʙل   هʚه العلاقة غʛʽ معȄʨʻة عʙʻ وجʨد فʛʱة إʢǼاء واحʙة. ثال
الʦʵʹʱ غʛʽ معȑʨʻ سʨاء في الأجل القʛʽʸ أو في الأجل الȄʨʢل. راǼعًا: ارتفاع ॽʀʺة الʺʹاعفات الʙيʻامॽȞॽة  

  اعفات الʙيʻامॽȞॽة للʙʸمات الʶالॼة لʶعʛ الفائʙة.  للʙʸمات الʺʨجॼة عʧ الʺʹ

) والʱي تʻاولʗ تʴلʽل العلاقة الʙيʻامॽȞॽة  بʧʽ أسعار الفائʙة والʦʵʹʱ في مʛʸ,  2013دراسة الʺȑʛʸ والʷاذلي (-
نʺʨذج على     Ǽ VARاسʙʵʱام  الفائʙة  أسعار   ʛʽتأث أن  الʙراسة  هʚه  الʨقʗ. وجʙت  ʛʺǼور  الʺʱغʛʽة  الʺعلʺة   ȑذ

 ʦʵʹʱات    الʛʱتفع وأضعف خلال فʛʺال ʦʵʹʱات الʛʱخلال ف Ȑʨح العلاقة أقॼʸت ʘʽح ،ʗقʨور الʛلف مع مʱʵǽ
الʦʵʹʱ الʺʵʻفʠ. وʛʽʷȄ هʚا إلى أن فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة في الʛʢॽʶة على الʦʵʹʱ مʧ خلال الʱغʛʽات في  

    .أسعار الفائʙة قʙ تعʙʺʱ على الʛʤوف الॽʺʵʹʱة الʶائʙة في الاقʸʱاد

) والʱي هʙفʗ إلى تʴلʽل العلاقة Ȅʨʡلة الʺȐʙ بʧʽ أسعار الفائʙة والʦʵʹʱ في  2010الʺȑʛʸ والʷاذلي (  دراسة-
هʚه    ʧʽب  Ȑʙʺال تʨازن Ȅʨʡلة  إلى وجʨد علاقة  الʙراسة  هʚه   ʗʸك. خلʛʱʷʺال الʱؔامل  تʴلʽل  Ǽاسʙʵʱام   ,ʛʸم

ʺʱʶم ʛʽة لها تأثʙات في أسعار الفائʛʽغʱإلى أن ال ʛʽʷǽ ات، مʺاʛʽغʱʺال ȑʛʸʺاد الʸʱفي الاق ʦʵʹʱعلى ال ʛ.    

  ,ȑʛʸʺاد الʸʱفي الاق ʦʵʹʱل الʙة ومعʙأسعار الفائ ʧʽالعلاقة ب ʗʲʴǼ يʱقة والǼاʶراسات الʙض الʛع ʧح مʹʱي
. فقʙ أشار الॼعʠ إلى أن ارتفاع أسعار الفائʙة تʕدȑ إلى انʵفاض  أنة وجʙت نʱائج مʱʹارȃة حʨل هʚه العلاقة

ʠعॼال وأشار   ,ʦʵʹʱال وقʙ    معʙل   .ʦʵʹʱال معʙل  زȄادة  إلى   ȑدʕت الفائʙة  أسعار  ارتفاع  أن  إلى   ʛجع  الآخʛي
اخʱلاف   أهʺها  مʱعʙدة  عʨامل  إلى  الʶاǼقة  الʙراسات   ʧʽب الʱʻائج  في  اخʱلاف  الʺʙʵʱʶمة  الʜمॽʻة  والفʛʱة  الʺʻهج 

  الʴʱلʽل.  

ʛانॽة لها آثار مهʺة  -الʦʵʹʱ في مǼ ʛʸعʙ أحʙث الʛʴب الʛوسॽة لʚلʥ فإن دراسة تأثʛʽ أسعار الفائʙة علي الأوؗ
على الॽʶاسة الʻقǽʙة، لأنها تʶلȌ الʹʨء على اخॽʱار وȂصʙار الॽʶاسات الʺلاءمة للʷʻاȋ الاقʸʱادȑ في الʺʱʶقʰل.   

 ʦʵʹʱال مع  الʱعامل  في  الʨȞʴمॽة  الॽʶاسات  فعالॽة   Ȑʙم للعʙ  ٬وȃالʛʤʻ حʨل  يʛجع   ʛʸفي م  ʦʵʹʱفال  ʧم  ʙي
الأسॼاب الهȞॽلॽة الʺʱʵلفة وأهʺها ما يʛتʳǼ Ȍॼانʖ العʛض الؔلي, ومʧ ثʦ فإن ذلʛʢǽ ʥح علʻʽا تʶاؤل في غاǽة  
الأهʺॽة؛ هل ʧȞʺǽ تॽʴʸح الاخʱلالات في الʳانʖ الॽʁʴقي مʧ خلال مʱغʛʽ نقȑʙ؟ , وȂلى أȑ مʧȞʺǽ Ȑʙ الʳʻاح  

والʛʴب    19ج الʦʵʹʱ في مǼ ʛʸعʙ جائʴة ʨؗفʙʽ  في ذلʥ؟ وȞʷȃل أكʛʲ دقة هل نʳح رفع سعʛ الفائʙة في علا
ʛانॽة؟. -الʛوسॽة   الأوؗ

ومʺا لا شॽɾ ʥه إن اسʛʺʱار اعʱʺاد الʶلʢات الʻقǽʙة على اسʛʱاتॽʳॽة رفع سعʛ الفائʙة للʙʴ مʧ الʦʵʹʱ مع تعʙد   
  لȄʨʢل. أسॼاب الʦʵʹʱ قʳǽ ʙعل اسʙʵʱام سॽاسة رفع الفائʙة مʵʻفʹة الفعالॽة في علاج الʦʵʹʱ في الʺȐʙ ا 

  ʧم ʙيʙوث العʙح ʙعǼ ʛʸفي م ʦʵʹʱل الʙة على معʙأسعار الفائ ʛʽة تأثॽفعال Ȑʙل مʨراسة حʙه الʚه ʘʴॼا؛ تʚل
 ʙʽفʨؗ ةʴدة أهʺها جائʙعʱʺة الॽʺة 19الأزمات العالॽوسʛب الʛʴة.   -, والॽانʛ   الأوؗ
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 )3 (  :ʤʳʷʯة والʗالفائ ʙسع ʥʻللعلاقة ب ȏʙʢʹار الʟالإ  

 ʦأجل فه ʧأن  م ʧȞʺǽ ȑʛʤار نʡوضع إ ʦالʺه ʧم ،ȑʛʸʺاد الʸʱفي الاق ʦʵʹʱة والʙأسعار الفائ ʧʽالعلاقة ب
  ʧȞʺǽ يʱلفة الʱʵʺات الʨʻاف القʷؔʱأساس لاسǼ ȑʛʤʻار الʡودنا الإʜʽة. وسʙه العلاقة الʺعقʚل هʽلʴنا في تʙاعʶǽ

 .ʦʵʹʱة على الʙات في أسعار الفائʛʽغʱخلالها ال ʧم ʛثʕأن ت  
  الʹȂʙʢة الॻʸؒة للʹقʦد:   )3-1( 

إحȐʙ الȄʛʤʻات الأساسॽة الʱي تʶاعʙنا على فهʦ العلاقة بʧʽ أسعار الفائʙة والʦʵʹʱ هي الȄʛʤʻة الؔʺॽة للʻقʨد؛  
  ʟʻت ʘʽاد؛ حʸʱالأسعار في الاق Ȑʨʱʶعلى م ʛاشॼم ʛʽد لها تأثʨقʻض الʛات في عʛʽغʱة، فإن الȄʛʤʻه الʚووفقًا له

الʻقʨد) تʶاوȑ مȐʨʱʶ    الȄʛʤʻة على أن ؗʺॽة الʻقʨد الʺʙʱاولة مʹʛوȃة في سʛعة الʻقʨد (الʺعʙل الȑʚ تʱغǼ ʛʽه 
  .الʶعʛ مʹʛوȃًا في الʻاتج الॽʁʴقي

  ʠفʵǽ ماʙʻع ،ʦʵʹʱادة الȄإلى ز ȑʙقʻوض الʛادة في الʺعȄʜال ȑدʕأن ت ʧȞʺǽ ؛ȑʛʸʺاد الʸʱاق الاقॽوفي س
ȑʜ أسعار الفائʙة، فإنه ʳʷǽع على الاقʛʱاض وا  ʛؗʺال ʥʻʰال  ȑʙقʻوض الʛادة الʺعȄوره إلى زʙب ȑدʕلإنفاق، مʺا ي

  ʖʰʶʱإلى ارتفاع الأسعار وال ȑدʕالؔلي، مʺا ي ʖلʢادة في الȄإلى ز ȑدʕأن ت ʧȞʺǽ ادʸʱة في الاقʙائʜال الʨه الأمʚله
ʦʵʹʱفي ال ).Ibekwe& Angela, 2021    .(  

 )3-2(   ʙʵॻɼ ʙʻتأث  

  ʦنا على فهʙاعʶǽ مًا هامًاʨمفه ʛʷॽɾ ʛʽتأث  ʙعǽ  Ȍॼتʛت الȄʛʤʻة  الفائʙة والʦʵʹʱ؛ ووفقًا لهʚه  العلاقة بʧʽ أسعار 
الʱغʛʽات في أسعار الفائʙة الاسʺॽة ارتॼاʡًا مॼاشʛًا Ǽالʱغʛʽات في الʦʵʹʱ الʺʨʱقع، وʛʽʷȄ تأثʛʷॽɾ ʛʽ إلى أنه عʙʻما  

ا للʱعʠȄʨ عʧ ال  ً́ ǽتفع أʛʱة سॽʺة الاسʙفإن أسعار الفائ ،ʦʵʹʱال ʙȄʜقع أن يʨʱʺال ʧن مʨȞǽ  ةॽائʛʷة الʨارة في القʶʵ
  .للʻقʨد 

ات Ǽأسعار   ʛؗʷاد والʛالأف ʖالʢǽ فʨʶف ،ʦʵʹʱتفع الʛقع أن يʨʱʺال ʧإذا ؗان م ،ȑʛʸʺاد الʸʱوفي حالة الاق
فائʙة اسʺॽة أعلى لʴʺاǽة أنفʶهʦ مʧ تآكل قʨتهʦ الʛʷائॽة، وهʚا ǽعʻي أنه عʙʻما تʨؔن تʨقعات الʦʵʹʱ مʛتفعة،  

ȑʜ إل ʛؗʺال ʥʻʰاج الʱʴǽ ʙة  قʛʢॽʶاق الʢن ʧوج عʛʵال ʧعها مʻوم ʦʵʹʱقعات الʨت ʗʽʰʲʱة لʙادة أسعار الفائȄى ز
  )Jaya et al,. 2021     . (  ʙعȄو  ʦه لʻؔول ،ʦʵʹʱعامل مع الʱفي ال ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال Șʢʻم ʨا هʚه

 .ʛʸفي م ʦʵʹʱعة الॽʰʡ ʖʰʶǼ حʳʻي  
 )3-3(  :ʛॺʻلʻى فʹʲʹم  

الʺفاضلة بʧʽ الʦʵʹʱ والʢॼالة؛ وʛʽʷȄ إلى أن هʻاك علاقة عॽʶȞة بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ،  مʻʴʻى فʽلʝॼʽ هʨ مفهʨم يʨضح  
Ǽʺعʻى أنه عʙʻما تʨؔن الʢॼالة مʵʻفʹة، ʽʺǽل الʦʵʹʱ إلى الارتفاع، والعʝȞ صॽʴح، وغالॼًا ما ʷǽُار إلى هʚه  

ʝॼʽلʽى فʻʴʻة مʹǽمقا" ʦاسǼ العلاقة" .  

ʽغʱال  ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ ،ȑʛʸʺاد الʸʱاق الاقॽها على  وفي سʛʽخلال تأث ʧم ʦʵʹʱة على الʙالفائ ʛات في أسعار 
ȑʜ أسعار الفائʙة، فإنه ʴǽفʜ الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ وȄقلل الʢॼالة، ومع ذلʥ، إذا   ʛؗʺال ʥʻʰال ʠفʵǽ ماʙʻالة؛ عʢॼال
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  ȑʙاعʸت Ȍإلى ضغ ȑدʕأن ت ʧȞʺǽ ʖلʢادة في الȄʜه الʚه، فإن هʻب مʛالقǼ ه أوʱاقʡ املȞǼ عʺلǽ ادʸʱكان الاق
  )   Jayawarsa et al,. 2021ى الأسعار، مʺا يʕدȑ إلى الʦʵʹʱ ( عل

  الʦʯقعات والʴلʦك الʠʯلعي:   )3-4( 

ات زȄادة الʦʵʹʱ في   ʛؗʷاد والʛقع الأفʨ؛ إذا تʦʵʹʱة والʙأسعار الفائ ʧʽا في العلاقة ب ً̋ تلعʖ الʨʱقعات دورًا حاس
هʦ وفقًا لʚلʥ، على سʽʰل ا ʨؗيل سلʙعʱن بʨمʨقǽ ʙل، فقʰقʱʶʺال  ʠȄʨعʱر أعلى للʨأجǼ العʺال ʖالʢǽ ʙال، قʲʺل

ʅॽؔالʱا لارتفاع الॼًʶʴات أسعارها ت ʛؗʷال ʙȄʜت ʙقعة في الأسعار، وقʨʱʺادة الȄʜال ʧع.  
  ʥʻʰال الفائʙة على تʨقعات الʦʵʹʱ؛ عʙʻما يʛفع  الʱغʛʽات في أسعار   ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ ،ȑʛʸʺاد الʸʱوفي الاق
ȑʜ أسعار الفائʙة، فإنه ʛʽʷǽ إلى الʜʱامه Ǽالʛʢॽʶة على الʦʵʹʱ، وهʨ ما ʧȞʺǽ أن ʶǽاعʙ في تʗʽʰʲ تʨقعات   ʛؗʺال

  ،Ȑʛة أخॽناح ʧة، ومʛʢॽʶاق الʢن ʧوج عʛʵال ʧعها مʻوم ʦʵʹʱة  الʛʱة لفǽفʹة للغاʵʻة مʙأسعار الفائ ʗلʣ إذا
 & Ȅʨʡ  )Langلة، فقʙ يʕدȑ ذلʥ إلى ارتفاع تʨقعات الʦʵʹʱ وȃالʱالي ارتفاع الʦʵʹʱ في نهاǽة الʺʢاف.  

Schmidt,. 2016   (         
  الأسʦاق الʸالॻة وأسعار الأصʦل:   )3-5( 

ا تأثʛʽ على الأسʨاق   ً́ ǽة أʙات في أسعار الفائʛʽغʱن للʨȞǽ ʙق  ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ ورهاʙي بʱل، والʨة وأسعار الأصॽالʺال
  ʦل الأسهʲة مॽل الʺالʨار في الأصʺʲʱاض والاسʛʱح الاقॼʸǽ ،فʹةʵʻة مʙن أسعار الفائʨؔما تʙʻ؛ عʦʵʹʱعلى ال
  ʛل، الأمʨأسعار الأص ʦʵʹة إلى تॽل الʺالʨعلى الأص ʙايʜʱʺال ʖلʢا الʚه ȑدʕأن ي ʧȞʺȄو ،ʟوالعقارات أرخ

  .ن ʙʱʺǽ إلى الاقʸʱاد الأوسع وʶȄاهʦ في الʦʵʹʱ الإجʺاليالʧȞʺǽ ȑʚ أ

وفي الاقʸʱاد الʺʧȞʺǽ ،ȑʛʸ أن تʕثʛ الʱغʛʽات في أسعار الفائʙة على الʦʵʹʱ مʧ خلال تأثʛʽها على أسعار  
للاقʛʱاض    ʧȄʛʺʲʱʶʺلل جاذبॽة   ʛʲأك  ʛالأم ॼʸǽح  الفائʙة،  أسعار   ʠॽɿʵت  ʦت إذا  الʺʲال،  سʽʰل  على  الأصʨل، 

ر في العقارات، وهʚا الʢلʖ الʺʜʱايʙ على العقارات ʧȞʺǽ أن يʕدȑ إلى ارتفاع الأسعار، مʺا يʕدȑ إلى  والاسʲʱʺا
  ).    Yunusa et al, 2021ضغȋʨ تʹॽʺʵة في الاقʸʱاد. ( 

 )3-6(   :ʤʳʷʯاهʹة للʙاب الॺالأس  

  ȑʙسع نقʨة، فʺع ؗل تǽʙاب نقॼوفقًا لأس ʦʵʹʱال ʛʽʶتف ʧȞʺǽ اد الؔلي أنهʸʱللاق ʧʽارسʙال ʙʻه عॽعارف علʱʺال ʧم
  ʦʵʹاك تʻة، ؗʺا أن هॼʶʻال ʝفʻالعام للأسعار ب ȑʨʱʶʺال ʙȄʜد يʨقʻعة دوران الʛاتج الؔلي وسʻال ʦʳات حॼل ثʣ في

ً̋ا عʧ زȄادة ا لʢلʖ الؔلي والʸǽ ȑʚاحॼه زȄادة الʻاتج والأسعار معًا،  جʚب الʢلʖ الʨȞǽ ȑʚن ॽɾه الʦʵʹʱ ناج
وهʻاك تʹʦʵ دفع الʻفقة الʱي يʦʳʻ الॽɾ ʦʵʹʱه مʧ زȄادة نفقات الإنʱاج، وʛʱȄتʖ علॽه صʙمة عʛض انؔʺاشॽة  
ʸǽاحʰها زȄادة الأسعار و تفاقʦ الʢॼالة، و أخʛʽاً هʻاك الأسॼاب الهȞॽلॽة للʦʵʹʱ و الʱي تʛتʛʺǼ Ȍॼونة الʳهاز  

 .  )  Summers, 2021نʱاجي ومعʙلات الادخار الʺʴلॽة والʛʽʰوقʛاॽʡة والفʶاد. (  الإ
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ولʱʻفȘ أولاً أن مʨجات الʦʵʹʱ الʱي تʹʛب الاقʸʱاد العالʺي، وتॽɾ ȑʛʶه ؗالʻار في الهǼ ʦॽʷفعل العʨلʺة الʻقǽʙة  
لʙيها أسॼاب ؗامʻة للʦʵʹʱ،    هي الʱي أشعلʗ فʽʱل الأزمات في الأسʨاق الʺʴلॽة في العʙيʙ مʧ الʰلʙان الهʷة الʱي 

  وȃات تʙʸيʛ الʦʵʹʱ الʻاجʦ عʧ صʙمات العʛض الانؔʺاشॽة يهʙد الاقʸʱاد العالʺي بʛمʱه.

وقʙ صاحʖ هʚا الʨʻع مʧ الʦʵʹʱ ارتفاع تؔلفة تʺȄʨل الاسʲʱʺار نʳॽʱة للॽʶاسات الʻقǽʙة الانؔʺاشॽة الʱي أتॼعʱها  
Șʺما ع ʨوه ،ʦʵʹʱح جʺاح الॼؔل ʦدول العال ʖة.   أغلॽمات الانؔʺاشʙʸة الʙح ʧم  

  ʙȄʜي يʺʵʹد تʨ ونʳॽʱة لʺا سȘʰ صاحʖ الʦʵʹʱ ارتفاع حاد في معʙلات الʢॼالة ملॽًʁا Ǽالعالʦ في ॽɼاهʖ رؗ
عʺقه تʙرॽًʳȄا فʜʱʱايʙ معʙلات تȄʛʶح العʺالة، والʙʴ مʧ الʨʱسع في الأنʢʷة الʻʸاॽɺة، ومʧ ثʦ الʳʱارȄة الʺʛتʢॼة  

  ʙوȑ الʱي تʱʻقل عʛʰ الأسʨاق الʙولॽة. بها ǼالȞʷل الȑʚ أصॼح ؗالع

ولʛؗʚʱʻ أن الʰلʙان الʱي انʛʸʱت في حȃʛها على الʦʵʹʱ هي الʰلʙان الʱي اسʢʱاع مʱʶهلʨؔها (القʢاع العائلي)  
كॼح جʺاح الʢلʖ الاسʱهلاكي وتʛشʙʽ الاسʱهلاك مʧ خلال مȞافʴة الاحʱؔار والاسʱغلال وجʷع وافʱعال أزمات  

ان هʚا  مʺʨʰȞʶǽ ʧن الʻار على ا  لʧȄʜʻʰ، مع تʴفʜʽ جانʖ العʛض للʨفاء Ǽفʨʳات الاحॽʱاجات الاسʱهلاكॽة مʴلॽًا وؗ
  )     Lang & Schmidt, 2016جʨهʛ العلاج. ( 

  ʦʵʹʱفال الأول،  الʺقام  في  الʱؔالʅॽ والعʛض   ʖانʳǼ الʺʛتʢॼة  لʨʱلॽفة مʧ الأسॼاب   ʛʸفي م ʦʵʹʱال وʛȄجع 
نه ʣاهʛة نقǽʙة تفʛʶها الʨʽʶلة الʺفʡʛة الʱي لا ʧȞʺǽ إهʺال تأثʛʽها  أكʛʲ مʨؗ ʧ   الʴالي في مʛʸ هʣ ʨاهʛة حॽʁॽʁة

  ʨʺه فʺع ؗل نʶفʻه بʶنف ȑʚغǽ ʦʵʹʱح الॼأص ʙال، وقʨالأح ʧال مʴǼ1 اءॼɺأ ʙȄʜه تʱابهʳʺة لʙالفائ ʛفي سع ٪
الʙولة    ملॽار جॽʻه والʱي تʱʹاعف مع زȄادة ʨʡل أجال الʙيʧ فʱلʳأ  10مʙفʨعات خʙمة الʙيʧ الʨȞʴمي Ǽʺا ǽقارب  

  ʛʽأثʱة للʙالفائ ʛفع سعʛولة لʙأ الʳلʱتفع الأسعار فʛʱة العʺلة فʺॽʀ ʠفʵʻʱف ʧيʙمة الʙء خʖاد عʙʶل ȑʙقʻض الʛللع
الʨʶق    ȑʨفع قʙهائلة ت الʺʱʳʺع وهʨ ما ʵǽلȘ ضغȋʨ مʹارॽȃه  الʛʲوة في  الؔلي ومʨȞنات   ʖلʢال علي Ȟॽʂل 

ǽة العالʺॽة تهʛب رؤوس الأمʨال الʶاخʻة مʙʴثة مʙȄʜ  للاضʛʢاب مʧ جʙيʙ ومع الإضʛاǼات الॽʶاسॽة والاقʸʱاد 
  ) .ʙيʙج ʧة مॽلʴʺال العʺلة  ॽʀʺة   ʠفʵʻʱف الʺʴلي  الʻقʙ الأجʰʻي   ,Owusu-sekyereمʧ الانʷؔاف لقʢاع 

2017  .(         

ʛانॽة واضʛʢاǼات سلاسل الʨʱرʙȄ الʙولॽة وارتفاع أسعار الʻقل والʢاقة ، مʧ  وفي ʣل اسʛʺʱار الأزمة الʛوسॽة الأوؗ
، غʛʽ أن مȐʙ الارتفاع سʤॽل مʛهʨنًا بʨضॽɻة  2024الʺʨʱقع ان ʛʺʱʶǽ الارتفاع في مȄʨʱʶات الأسعار خلال عام  

الॽʻʳه الʺȑʛʸ أمام العʺلات الأجॽʰʻة الأخȐʛ، وعلى رأسها الʙولار فʵلال الʸʻف الأول مʧ العام الʙʳيʙ رȃʺا  
  ʛʲل إلي أكʸت ʙفي الارتفاع وق ʦʵʹʱلات الʙمع ʛʺʱʶت  ʧ٬  %25م    ،ȑʛʸʺه الॽʻʳة الॽɻوض ʗʻʶʴت ʨأنه ل ʛʽغ

  ʠفʵʻت ʦث ʧفاض، ومʵفي الان ʦʵʹʱل الʙأ معʙʰا يʺȃة رॽانʛ وحʙث تʨافȘ بʧʽ الأʛʡاف الفاعلة في الأزمة الأوؗ
  ʦॽʤʻʱارمة لʸة الॽمʨȞʴاءات الʛاه الإجʳالات ʥذل ʧز مʜعǽ أن ʧȞʺȄالعام للأسعار، و Ȑʨʱʶʺادة في الȄʜة الॼʶن

ʧم ʙʴاق والʨقى    الأسॼال يʴعة الॽʰʢȃانئ، وʨʺائع الʺعلقة في الʹॼال ʧاج عʛالأسعار، والإف ʞامʨالʺغالاة في ه
  ʧمات مʙʵلع والʶال ʧض الؔلي مʛادة العȄالعʺل على ز ʨالأسعار ه ʙيʙʴʱل لȄʨʢفي الأجل ال ʦالأه ʛʸʻالع
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ة وتʨسॽع رقعة القʢاع الʵاص  خلال الȘʽʰʢʱ الفاعل لʛʰنامج الʱعʙيل الهȞॽلي للاقʸʱاد الʻʡʨي وتॽʳʷع الʻʸاع
  )   Jake& Milagres, 2020في الاسʲʱʺار الؔلي. ( 

  ʨʴل إلى نʸॽفاض لʵازنة في الانʨʺال ʜʳأ عʙة بʛʽات الأخʨʻʶلال الʵف Șʰاً لʺا سʙʽاتج    6.1وتأكʻال ʧة مॼʶʻؗ %
ʽʷوت ،ʛʺʱʶم ʙايʜل في حالة تʤالؔلي ت ʜʳلقة للعʢʺة الʺॽʁأن ال ʛʽلي الإجʺالي، غʴʺا إلى  ال ً̋ ʛ الʨȞʴمة دائ

، والفائʠ الأولي هʨ (الفʛق  2023/  2022% في مʨازنة عام  1.5نʳاحها في تʴقȘʽ فائʠ أولي وصل إلى  
  ʨʴʻرت بʙي قʱوض الʛالق ʙائʨعات فʨفʙاب مʶʱون احʙفقات العامة بʻادات العامة والʛالإي ʧʽه في    690بॽʻار جॽمل

  )  Aysan et al., 2017نفʝ الʺʨازنة). ( 

ومʧ الʺʨʱقع أن تʕدȑ الॽʶاسات الʶاǼقة إلي زȄادة الʢلʖ على الॽʻʳه الʺȑʛʸ ودعʱʺॽʀ ʦه في مʨاجهة الʙولار  
وغʛʽه مʧ العʺلات الأجॽʰʻة، ؗʺا يʨʱقع أǽʹا خلال العام القادم تʛاجع هامʞ الانʵفاض في ॽʀʺة الॽʻʳه وقʸǽ ʙل  

الʱعʦȄʨ الʺʙار ولʝॽ الʅॽʤʻ وذلʥ في ʣل الاتفاق    لʺʛحلة الاسʱقʛار الʰʶʻي في سعʛ الʙولار مع تȘʽʰʢ سॽاسة
   .الʺʜمع مع صʙʻوق الʻقʙ الʙولي

ولا زالʗ مʛʸ تعʨل ʛًʽʲؗا على الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ في سʙ فʨʳة الʛʸف الأجʰʻي، إلا أن ॽʀʺة الاسʲʱʺارات  
ʧ الʺʨʱقع أن تʛʺʱʶ الȄʜادة  لʦ تʜل أقل مʧ الʺأمʨل وم   2023-2022الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة رغʦ ارتفاعها في عام  

  .Ȍق الأوسʛʷقة الʢʻب مʨʷي تʱار الʛقʱم الاسʙوف عʛʣة وॽالʴة الǽادʸʱوف الاقʛʤه الʙʽتق ʙل قȞʷǼ ʧؔول 

الʵارجي سʱة    ʧيʙال يʰلغ  بʻʽʺا  الʺȑʛʸ تʸل لʹعف حʦʳ أصʨله،   ȑʜ ʛؗʺال  ʥʻʰال أن مʙيʨنॽة   Ȏالʺلاح  ʧوم
الاقʸʱاد الʺȑʛʸ على الʨفاء Ǽالʜʱاماته Ǽالعʺلة الأجॽʰʻة، ومʧ  أضعاف الʸادرات وهʨ الأمʛ الʸǽ ȑʚعʖ قʙرة  

  ) الأجل.  Ȅʨʡلة  تʨؔن  أن  نأمل  والʱي  الأجॽʰʻة  الاسʲʱʺارات   ʜحف مʧ ضʛورة  مʴال   فلا   ʦثMin, Suk & 
Moussawi, 2016   .(  

وتؔʺʧ قʹॽة الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺلʴة أن الʺʛʺʲʱʶ قʛʽʸ الأجل والȑʚ يʱعامل Ǽʺا ǽعʛف بʛؤوس الأمʨال الʶاخʻة  
  ʧʽولار حʙال للعʺلة الأقȐʨ مʧ وجهة نʛʤه وهي  يʢʱلʖ مʻه سʛعة تȄʨʴل أمʨاله   ȑʚوال ʙيʙʷال Ǽالʚʴر  يʸʱف 

ال  لʙʱاॽɺات  نʳॽʱة  مʲلʺا حʙث   ʖتقʛم اضʛʢاب عالʺي   ʛʢخ ʛعʷʱʶǽ  ادʸʱالاق على  ʛانॽة  الأوؗ الʛوسॽة  ʛʴب 
 )   Doan van, 2019العالʺي. (  

  ʧم حالة  الʺʱʶقʰلॽة لإحʙاث  والعقʨد  الʺʱʷقات  Ǽاسʙʵʱام  الʶاخʻة  الأمʨال  ة  ʛؗح تʶارع  مʣ ʧاهʛة   ʙʴال  ʧȞʺȄو
لأجل مع  الاسʱقʛار في ॽʀʺة العʺلة الʺʴلॽة ǼالȞʷل الʧʺʹǽ ȑʚ لأصʴاب رؤوس الأمʨال الʶاॽɺة لعʨائʙ قʛʽʸة ا

  ) .ʙائʨه العʚة تأكل هॽʰʻالعʺلة الأج ʛسع ʙايʜت ʖʰʶǽ قها دون أنॽʁʴضʺان تArikewuyo & Akingunola, 
2019   (  

ولؔي ʷǽعʛ حائʜ العʺلة الأجॽʰʻة Ǽالʲقة لابʙ آن ʧʺʹǽ عʙʻ دخʨل العʺلة الأجॽʰʻة إلى الʙولة الʺȄʛʸة أنه سʛʵॽج  
ʱʶʺى إن الʻعʺǼ ،ي دخل بهاʱة الʺॽʁال ʝفʻأسعار  بǼ ʙʽفʱʶȄة وȄʛʸʺك الʨʻʰة في الॽʰʻه الأجʱع عʺلʹǽ ʧʽح ʛʺʲ

 ʙتفعة العائʛة مȄهادات الادخارʷل الʲتفعة (مʛʺال ʙخلال  25العائ ʧرصة مʨʰة للॽʰʻل العʺلة الأجʨدخ ʙʻأو ع ،(%
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جل فʺا  ॽʀام الʺʛʷǼ ʛʺʲʱʶاء أوراق مالॽة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة أو سʙʻات حʨȞمॽة أو أȑ شȞل للʙʱفȘ قʛʽʸ الأ
  ʙʻض عʛʱفʻي دخل بها فلʱة الȄولارʙة الʺॽʁال ʝفʻلاً بʲولار مʙعلى ال ʖاسʴʱوجه ضʺان الʛخ ʙʻع ʧʺʹǽ ȑʚال

جॽʻه فهʻا سʨف ǽقʨم ʛʷǼاء    30جॽʻه مȑʛʸ وعʙʻ خʛوجه أصॼح الʙولار ǽعادل    25دخʨله ؗان الʙولار ǽعادل  
  ʙ. العʺلة ʽʻʳǼهات أكʛʲ وهʨ ما قʙ يʖʰʶʱ في تأكل جʜء مʧ العائ

وهʻا ʤǽهʛ دور الॽʵارات والعقʨد الʺʱʶقʰلॽة والʺʱʷقات والʱي تلعʖ دوراً هاماً في الʙʴ مʧ مʵاʛʡ الʱقلʖ في سʨق  
العʺلة الأجॽʰʻة مʧ خلال زȄادة درجة الȋʨʴʱ الʺʱʶقʰلي عȘȄʛʡ ʧ تʴʺل تؔلفة أعلي مقابل ضʺان عʙم خʶارة  

  ) Owusu-sekyere, 2017. ( الॽʁʺة الؔاملة للعʨائʙ الʺʴققة مʧ الاسʲʱʺار الʺالي

جॽʻه مقابل    25وʧʺʹȄ ما سȘʰ حʨʸل الʺʛʺʲʱʶ على الʙولار عʙʻ الʵʱارج بʻفʝ الॽʁʺة الʱي دخل بها وهي ال  
% وهʻا نʹʺʧ أن الʺʴǽ ʛʺʲʱʶافȎ  15% و10تʹॽʴة الʺǼ ʛʺʲʱʶʺقابل لهʚه العʺلॽة ǽقʛʱح أن يʛʱاوح بʧʽ حʨالي  

ʙʳǽها ب  أن  وʧʺʹȄ عʙʻ خʛوجه  ثʦ نʹʺʧ دخʨل عʺلة صॼɻة  على ثʛوته   ʧبها وم الʱي دخل  الॽʁʺة   ʝفʻ
 .للاقʸʱاد الʺȑʛʸ وهʨ ما ʧʺʹǽ زȄادة قʙرته على الʨفاء Ǽأॼɺاء خʙمة الʙيʨن والاحॽʱاجات مʧ الʶلع الأساسॽة

  الʹʦʸذج الॻɿاسي:   )4(

  الॻʮانات ومʯغʙʻات الʗراسة:  )4-1(

  ʛسع ʧʽة بॽʻمʜراسة في العلاقة الʙه الʚه ʘʴॼراسة  تʙات الʛʽغʱʺة لॽʻمʜلاسل الʶانات الॽجʺع ب ʦوت ʦʵʹʱة والʙالفائ
ȑʜ وقʨاعʙ الॽʰانات الʙولॽة. تʷʺل الʺʸادر   ʛؗʺال ʥʻʰال ʛȄة وتقارॽʺسʛرات الʨʷʻʺال ʥا في ذلʺǼ ،لفةʱʵادر مʸم ʧم

ȑʜ الʺȑʛʸ، وزارة الʺالॽة الʺȄʛʸة، صʙʻو   :الأساسॽة لॽʰانات هʚه الʙراسة ما يلي  ʛؗʺال ʥʻʰال  ʥʻʰولي والʙال ʙقʻق ال
  الʙولي. 

  مʹهॻʱة نʦʸذج الʗراسة:  )4-2(

تʘʴॼ هʚه الʙراسة في العلاقة الʜمॽʻة بʧʽ سعʛ الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ في مʛʸ، وقʙ تʦ اسʙʵʱام الॽʰانات الȄʨʻʶة  
الʱؔامل الʺʛʱʷك ونʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ  ]2022:  1991للفʛʱة [ الʙراسة مʻهج  Ǽاسʙʵʱام  ، وسʨف تʙʵʱʶم هʚه 

مʱغʛʽات    ʧʽب الॽʰʰʶة  اتʳاه   ʙيʙʴʱل نفʶه  الأسلʨب   ʘʴॼال ʙʵʱʶǽم  ؗʺا   ʧʽʱحلʛʺال ذا   Ȑʛغʸال الʺȃʛعات  نʺʨذج 
   Spurious Regression الʨʺʻذج. وقʙ جاءت أهʺॽة تʴلʽل الʱؔامل الʺʛʱʷك ʴؗل فعَّال لʺȞʷلة الانʙʴار الʜائف

ʛʽʰة في وضع الاسʛʱاتॽʳॽات والॽʶاسات الاقʸʱادǽة، حʱى في  لأنه ʱʴǽفǼ Ȏالعلاقات Ȅʨʡلة الأجل ذات الأهʺॽة الؔ
حالة ʨؗن الʺʱغʛʽات الاقʸʱادǽة الʙاخلة في الʨʺʻذج غʛʽ مʱʶقʛة، إلا أن هʻاك Ǽعʠ القʨʽد على اسʙʵʱام مʙخل  

ʱات لها درجة الʛʽغʱʺن ؗل الʨؔأن ت ʖʳǽ ʘʽة، حǽادʸʱات الاقʛʽغʱʺال ʧʽالعلاقة ب ʛʽʶك في تفʛʱʷʺؔامل الʱؔامل ال
معًا خلال    Co-Integratedنفʶها وʵȃاصة مʱؔاملة مʧ الʙرجة الأولى ؗʺا ʖʳǽ أن تʨؔن ؗل الʺʱغʛʽات مʱؔاملة  

  )    Johansen et al, 1990(   .فʛʱة الʙراسة
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  ) الʺʱغʛʽات الʺʙʵʱʶمة في الʨʺʻذج، ومʙʸرها.    ǽ1عʛض جʙول (

  الʺʱغʛʽات ومʙʸرها.  :1جʗول 

  ) E- viewsالʺʙʸر: الॼاحʘ (مʛʵجات الʨʺʻذج الॽʁاسي لʛʰنامج 

ǽفʙʽ الʨصف الاحʸائي للʺʱغʛʽات في الʴʱقȘ مʧ جʨدة وسلʨك الʺʱغʛʽات، وهʚا الاخॼʱار ǽفʙʽ في وصف العلاقات  
 ȑارॽɻʺاف الʛʴوالان Ȍॽسʨوال Ȍسʨʱʺام الʙʵʱاسǼ اناتॽʰة الॽصلاح ʥلʚؗات وʛʽغʱʺال ʧʽادلة بॼʱʺال.   

  الʨصف الاحʸائي للʺʱغʛʽات  :2جʗول 

  ) E- viewsالʺʙʸر: الॼاحʘ (مʛʵجات الʨʺʻذج الॽʁاسي لʛʰنامج 

جʺॽع الʺʱغʛʽات تʺʽل قلʽلاً  ؗʺا أن    .  6.4و  4.8الانʛʴافات الʺॽɻارȄة تقع في نʢاق  ) أن    2يʱʹح مʧ جʙول (
لها    32إلى الʶॽار، مʺا ǽعʻي أن نهاǽاتها الʻʺॽى أʨʡل مʧ الʨʱزȄع العادȑ. ومع ذلʥ، فإن هʚه الʺʷاهʙات الـ  

ʙʷǼة الفʛضॽة الʸفȄʛة للʴالة    JBتʨزȄع ؗافٍ لأن تفʴʡʛها أدنى مʧ الʨʱزȄع الॽʰʢعي. وفقًا لʚلǽ ،ʥقʰل اخॼʱار 
ة على ذلʥ، تʛʽʷ الʱʻائج الॽʰȄʛʳʱة لهʚا الʴʱلʽل الأولي إلى وجʨد علاقة مॼʱادلة عالॽة  الॽɻॽʰʢة للʺʱغʛʽات. علاو 

  .بʧʽ هʚه الʺʱغʛʽات، مʺا ǽعʻي أنه تʦ الʷؔف عʧ ارتॼاȋ إʳǽابي قȑʨ بʻʽهʺا

 ʙʻغʯʸال   ʃॻصʦʯره   الʗʶم  

Y  ʦʵʹʱل الʙمع  INF  وليʙال ʥʻʰال  

1X   ةʙالفائ ʛسع INT وليʙال ʙقʻوق الʙʻص 

2X   ȑʙقʻوض الʛالʺع ʨʺمعل نBMG  وليʙال ʙقʻوق الʙʻص  

3X   فʛʸال ʛسعEXRATE   وليʙال ʥʻʰال 

 EXR BMG INF INTR 

 Mean  7.325918  15.25288  9.942258  3.651310 

 Median  5.684300  13.26376  9.394344  3.427805 

 Maximum  19.16044  39.50914  29.50661  11.93582 

 Minimum  3.138008  5.663642  2.269757 -8.758194 

 Std. Dev.  5.068781  6.451887  6.200099  4.830406 

 Skewness  1.322149  1.734113  1.304017 -0.379549 

 Kurtosis  3.230577  7.459806  4.983032  3.072558 

 Observations 32 32 32 32 
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هʚه   أهʙاف   Șʽقʴأجل ت  ʧل مʽلʴʱال  ʧم ʙȄʜʺل مقʨʰلة  الʺʙʴدات  فإن جʺॽع  أعلاه،  الʺʨؗʚرة  الʱʻائج  وʻȃاءً على 
 ʙراسة. ال  

) ʦل رقȞʷضح الʨȄي  1وʻمʜار الʶʺال ( Ȑʨʱʶʺ1في وضع ال  ) لȞʷضح الʨا يʺʻʽات، بʛʽغʱʺع الॽʺʳار  2لʶʺال (
  .  الʜمʻي Ǽعʙ أخʚ الفʛق الأول، والȑʚ يʨضح اسʱقʛار جʺॽع الʺʱغʛʽات عʙʻ أخʚ الفʛق الأول 
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 ʤل رقȜʵ1ال:   Ȑʨʱʶʺات في الʛʽغʱʺع الॽʺʳي لʻمʜار الʶʺال  

 ) E- viewsالʺʙʸر: الॼاحʘ (مʛʵجات الʨʺʻذج الॽʁاسي لʛʰنامج 
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 ʤل رقȜʵات  2:الʛʽغʱʺع الॽʺʳق الأول لʛي في الفʻمʜار الʶʺال  

 ) E- viewsالʺʙʸر: الॼاحʘ (مʛʵجات الʨʺʻذج الॽʁاسي لʛʰنامج 

 
  البيانات في مستواها الحقيقي دون ادخال درجات الإبطاء هو وضع  1
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  ȋاॼدرجة الارت ʙيʙʴات وتʛʽغʱʺال ʧʽادلة بॼʱʺراسة العلاقات الʙار لʷʱار واسع الانॼʱا اخ ً́ ǽا ʙتع ȋاॼفة الارتʨفʸم
  والʙʳول الʱالي يʨضح مʸفʨفة الارتॼاȋ للʺʱغʛʽات مʴل لʙراسة. 

  مʸفʨفة الارتॼاȋ للʺʱغʛʽات  :3جʗول 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ) E- viewsالʺʙʸر: الॼاحʘ (الʨʺʻذج الॽʁاسي لʛʰنامج 

  : ) اخॺʯار الاسʯقʙارȂة 4-2-1(

الʺʱغʛʽات عʙʻ الʺȐʨʱʶ، بʻʽʺا    للاسʱقʛارȄة، حʘʽ تʤهʛ عʙم اسʱقʛارȄة   ǽADFعʛض الʙʳول الʱالي نʱائج اخॼʱار  
 ʚق الأول مع أخʛالف ʙʻات عʛʽغʱʺال ʛقʱʶتʦʱȄغارʨذج. لʨʺʻات الʛʽغʱم    

، لاخॼʱار تؔامل الʺʱغʛʽات  Im-Pesaran-Shin (IPS)، وdickey-fuller (ADF)وʦʱȄ ذلǼ ʥاسʙʵʱام اخॼʱار  
ات الʙراسة غʛʽ مʱʶقʛة عʙʻ الʺȐʨʱʶ،  نʱائج اخॼʱارات جʚر الʨحʙة). وأʣهʛت الʳॽʱʻة أن مʱغʛʽ  4(يʨضح الʙʳول 

مʱؔاملة   الʶلاسل  أن ؗل   ʛهʤǽ ،اليʱالȃو الأول،  الفʛق   ʚاخ  ʙʻة عʛقʱʶعها مॽʺالأول، وأن ج الفʛق  الفʛؔة    2في 

 
  الفرق الأول هو التأخر الزمني للسلسلة الزمنية للحصول على سلسلة خطية  2

          Correlation    

Probability INF  INTR  EXR  BMG  

INF  1.000000    

 -----     

     

INTR  -0.316011 1.000000   

 0.1158 -----    

     

EXR  0.615155 -0.408975 1.000000  

 0.0008 0.0380 -----   

     

BMG  0.783521 -0.054170 0.626661 1.000000 

 0.0000 0.7927 0.0006 -----  
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 ,Stock & Watsonالأساسॽة للاسʱقʛارȄة هي أن تʨزȄع الاحʱʺالات لا يʱغʛʽ خلال الفʛʱة الʜمॽʻة مʴل الʙراسة. (  
2007   (  

ʤول رقʗذج : 4 جʨʺʻات الʛʽغʱʺة لʙحʨر الʚار جॼʱاخ  

 

  

 

 

  ) E- viewsالʨʺʻذج الॽʁاسي لʛʰنامج  الʺʙʸر: الॼاحʘ ( مʛʵجات 

  : ) اخॺʯار الʯؒامل الʙʯʵʸك 4-2-2(
قʰل تقʙيʛ الʨʺʻذج، ʖʳǽ تأكʙʽ علاقة الʱؔامل الʺʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات. لفʟʴ هʚه الʵاصॽة، نʙʵʱʶم اخॼʱار      

Johansen-Fisher) ʧʶهانʨارات جॼʱاخ ʧس (1980. وهي مʨʽلʽسʨوج ʧʶهانʨȄة  1990) وॽالʺʱل الاحʽلʴʱل (
ʧ مʳʱهʧʽ مʱؔاملʧʽ على أȑ مȐʨʱʶ،  القȐʨʸ، ومʧ الʨاضح أن رفʠ الفʛضॽة الʸفȄʛة الʱي تȑʨʱʴ على أقل م

  ʧم أقل  معȄʨʻة   Ȑʨʱʶم إلى  الʴاجة  فإن   ،ʥذل ومع  الʺʱغʛʽات.   ʧʽب مʛʱʷك  تؔامل  علاقة  هʻاك  أن  ٪ ǽ5عʻي 
  للاسʙʱلال على وجʨد مʳʱه تؔامل واحʙ فقȌ في ؗلا الاخॼʱارʧȄ قʙ لا تʨؔن ؗاॽɾة. 

 ʤول رقʗذج.  5جʨʺʻات الʛʽغʱʺك لʛʱʷʺؔامل الʱار الॼʱاخ :  

 ) E- viewsالʺʙʸر: الॼاحʘ (مʛʵجات الʨʺʻذج الॽʁاسي لʛʰنامج 

مʧ الʱʻائج الʶاǼقة للʱؔامل الʺʛʱʷك، فإن للʺʱغʛʽات علاقة Ȅʨʡلة الʺȐʙ، لʚلʧȞʺǽ ʥ تقʙيʛ الʨʺʻذج Ǽاسʙʵʱام Ȅʛʡقة  
 Ȑʛغʸعات الȃʛʺالOLS .  

  

  

 

  

variables IPS- test 
Level Difference 

INF 0.174  T -3.9837*  2   T 
INTR   -0.115 T  -3.282** 2  C 
EXR - 0.289 C -3.762*  2  C 
BMG 0.354 C -3.034*   2  C 

Hypothesized Eigenvalue Trace test Prob. Max-Eigen test Prob. 
      r≤0  0.768241  54.36186  0.0108  35.08938  0.0045 
r≤1  0.444698  19.27248  0.4735  14.11786  0.3554 
r≤2  0.180244  5.154624  0.7922  4.769959  0.7705 

r≤3  0.015900  0.384665  0.5351  0.384665  0.5351 
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 ʤول رقʗذج   6:جʨʺʻات الʛʽغʱʺة لॽʰʰʶار الॼʱاخ  

 

  

  

  

  

  

  

  

 )E- viewsالʺʙʸر: الॼاحʘ ( مʛʵجات الʨʺʻذج الॽʁاسي لʛʰنامج 
نʱائج اخॼʱار الॽʰʰʶة لʛʳانʛʳ لʺʱغʛʽات الʨʺʻذج ʤǽهʛ في الʙʳول الʶابȘ، وʧʽʰʱȄ أن ؗل الʺʱغʛʽات مʱʳʺعه 

  تʕثʛ في الʺʱغʛʽ الʱاǼع ماعʙا مʱغʛʽ سعʛ الʛʸف . 

  : ) تقʗيʙ الʹʦʸذج 4-2-3(

Dependent Variable: INF   

Method: Least Squares   

Date: 12/31/23   Time: 23:30  

Sample: 1997 2022   

Included observations: 26   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     INTR -0.340769 0.179761 -1.895676 0.0712 

EXR 0.155826 0.594304 0.262200 0.7956 

BMG 0.670861 0.143849 4.663631 0.0001 

C 0.478152 2.751700 0.173766 0.8636 

     
     R-squared 0.689934     Mean dependent var 9.440129 

Adjusted R-squared 0.647653     S.D. dependent var 5.919156 

S.E. of regression 3.513543     Akaike info criterion 5.491765 

Sum squared resid 271.5896     Schwarz criterion 5.685318 

Log likelihood -67.39294     Hannan-Quinn criter. 5.547501 

F-statistic 16.31758     Durbin-Watson stat 1.312096 

Prob(F-statistic) 0.000008    

  ) E- viewsالʨʺʻذج الॽʁاسي لʛʰنامج  الʺʙʸر: الॼاحʘ ( مʛʵجات 

  

         Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
         INTR does not Granger Cause INF  24  0.76998 0.4769 
 INF does not Granger Cause INTR  0.94700 0.4055 
         EXR does not Granger Cause INF  24  3.81537 0.0405 
 INF does not Granger Cause EXR  0.39453 0.6794 
         BMG does not Granger Cause INF  24  0.89412 0.4255 
 INF does not Granger Cause BMG  0.23964 0.7893 
         EXR does not Granger Cause INTR  24  1.58836 0.2302 
 INTR does not Granger Cause EXR  0.24864 0.7824 
         BMG does not Granger Cause INTR  24  0.06708 0.9353 
 INTR does not Granger Cause BMG  0.09941 0.9058 
         BMG does not Granger Cause EXR  24  0.37489 0.6923 
 EXR does not Granger Cause BMG  3.24688 0.0612 
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  تʤهʛ نʱائج نʺʨذج الʺȃʛعات الʸغȐʛ، أن الʨʺʻذج يʱʺʱع Ǽقʨة تفȄʛʽʶة عالॽة، والʱي يʦʱ تʺʽʲلها في  

R-squared  لغʰي تʱة 69والʺॽʀ ʧح مʹʱي ʘʽح ،٪F   ا أن معاملʺؗ ،ʕʰʻʱذج صالح للʨʺʻة أن الॽائʸالاح
  ȋاॼالارتDurbin-Watson  ةॽصلاح ʛهʤǽ   .ذجʨʺʻال  

  0.69فॽʁʺة معامل الʙʴʱيʙ تʰلغ نʨʴ    القʨة الʱفȄʛʽʶة للʨʺʻذج بʙلالة معامل الʙʴʱيʙ ومعامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل مقʨʰلة ،
Ǽʺا ǽعʻي أن الʺʱغʛʽات الʱفȄʛʽʶة للʨʺʻذج تفʛʶ  الʱغʛʽ في معʙل الʦʵʹʱ في مʛʸ خلال فʛʱة الʙراسة بॼʶʻة  

69  ʨʴرها نʙة وقॽʀاॼة الॼʶʻذج  31% ,أن الʨʺʻالǼ ʛؗʚت ʦل Ȑʛامل أخʨعǼ هاʛʽʶتف ʧȞʺǽ ( ʙيʙʴʱم الʙمعامل ع ) %
ʱʺǼ Șغʛʽات الاقʸʱاد الॽʁʴقي. وʛȄجع ذلʥ الى ان ؗل مʱغʛʽات الʨʺʻذج ؗانॽʰʢǼ ʗعʱها ومʙؗʕ ان معʤʺها يʱعل

  وʱȄʹح مʧ نʱائج الʨʺʻذج الॽʁاسي ما يلي: مʱغʛʽات نقǽʙة.  

مʧ نʱائج الʨʺʻذج فإن الʺʱغʛʽ ذو علاقة معȄʨʻة عॽʶȞة مع معʙل  ):  INTRالʺʱغʛʽ (معʙل سعʛ الفائʙة   . 1
  Ȑʨʱʶم ʙʻع.ʦʵʹʱى  10الʻعʺǼ ، ةʙالفائ ʛوسع ʦʵʹʱل الʙمع ʧʽة بॽʶȞإلى أن ثʺة علاقة ع ʥجع ذلʛȄو %

  ʦʵʹʱل الʙلʺع ȑʙʴة الʺعامل الʺॽʀ اضح أنʨال ʧوم ʦʵʹʱعلى ال ʛثʕها أن تʻȞʺǽ ةʙالفائ ʛاسة سعॽأن س
% تʕدȑ إلي تغʛʽ معاكʝ في  Ǽ10ʺعʻى ان تغʛʽ في سعʛ الفائʙة بॼʽʻة    ʙ0.34ة هʨ سالʖ  على سعʛ الفائ 
% . الʳॽʱʻة مॽʁʢʻة Ǽʺعايʛʽ الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة ولʻؔها قʙ تʱعارض مع ॽʰʡعة الʦʵʹʱ  3.4الʦʵʸʱ بॼʶʻة  

 . ʛʸة في مॽلȞॽاله 
قة معȄʨʻة مع معʙل الʦʵʹʱ  ):   مʧ نʱائج الʨʺʻذج فإن الʺʱغʛʽ لʝॽ ذو علا(EXRالʺʱغʛʽ (سعʛ الʛʸف . 2

 خلال فʛʱة الʙراسة ، هʚه نʱائج الʙراسة مʺʧȞ حʹʛتʥ تفʛʶها مʧ الʻاحॽة الاقʸʱادǽة وفقًا لهʙف الʙراسة 
3 . ȑʙقʻوض الʛالʺع ʨʺل نʙمع) ʛʽغʱʺال  BMG   ةǽدʛʡ ةȄʨʻذو علاقة مع ʛʽغʱʺذج فإن الʨʺʻائج الʱن ʧم :(

ʳॽʱʻراسة . الʙة الʛʱخلال ف ʦʵʹʱل الʙة  مع معǽʙقʻعة الॽʰʢلل ʛʶتف ʙة وقǽادʸʱة الاقॽاحʻال ʧة مॽʁʢʻة م
 (ʛʸفي م ʦʵʹʱلل 

 

 )الʹʯائج والʦʯصॻات 5(

 )الʹʯائج 5-1(

 تأثʙʻ أسعار الفائʗة على الاسʸʰʯار والإنفاق:  )5-1-1( 

تʨصلʗ الʙراسة إلى أن هʻاك علاقة عॽʶȞة بʧʽ أسعار الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ في مʛʸ, فعʙʻما تʛتفع أسعار  
  .ʦʵʹʱل الʙفاض معʵوان ȑادʸʱالاق ʨʺʻال ʕʡاॼإلى ت ȑدʕاد، مʺا يʸʱار والإنفاق في الاقʺʲʱاجع الاسʛʱة، يʙالفائ

ات، Ǽالʱالي خفʠ الإنفاق    فارتفاع أسعار الفائʙة يʕدȑ إلى ارتفاع تؔلفة الاقʛʱاض على ʛؗʷاد والʛالأف Ȑʨʱʶم
  ʖʰʶǼ هاʛȄʨʢها وتʱسعʨت Ȍʢل خʽات وتأج ʛؗʷاح الȃفاض أرʵي انʻعǽ ما ʨل عام، وهȞʷǼ لعʶعلى ال ʖلʢوال

  .ʙʽعॼال ȑʙʺد علي الʨ ʛؗال ʧوث حالة مʙد الي حʨقǽ ما ʨاض, وهʛʱارتفاع تؔلفة الاق  
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أصʴاب الʨدائع في الʨʻʰك ʱʶǽفʙʽون مʧ ارتفاع أسعار الفائʙة؛ حʘʽ يʙȄʜ هʚا الأمʛ  ومʧ جانʖ آخʛ نʙʳ أن  
مʧ مȞاسʰهʦ علي الʨدائع، فʺعʙلات الفائʙة الʵاصة Ǽالʨʻʰك سʨاء ؗانʗ تʱعلǼ Șالʨدائع أو الʷهادات الاسʲʱʺارȄة  

خالॽًا تʺامًا مʧ الʺʵاʛʡ,  تʶʺى العائʙ الʵالي مʧ مʵاʛʡ الاسʲʱʺار، وهي أقل عائʙ يʦʱ الʨʸʴل علॽه، وʨȞȄن  
وȃالʱالي نʙʳ أॼʀالاً ʛًʽʰؗا مʧ الʺʨدعʧʽ أو الʺʙخʧȄʛ علي الʨدائع أو شهادات الاسʲʱʺار في حالات ارتفاع أسعار 

  الفائʙة.  
  ȑادʸʱالاق ʨʺʻز الʜعǽ ار والإنفاق، مʺاʺʲʱالاس ʙايʜʱة، يʙأسعار الفائ ʠفʵʻما تʙʻع ،ʥذل ʧم ʝȞوعلى الع

وȃالʱالي ʻʻȞʺǽا القʨل إن الأثار الʻاتʳة عʧ ارتفاع أسعار الفائʙة تʱʵلف وفقًا    .معʙل الʦʵʹʱ وʕȄدȑ إلى زȄادة  
ات.  ʛؗʷأو ال ,ʧȄʛʺʲʱʶʺأو ال ʧȄʛخʙʺاء الʨس ,ʦاع القائʢة أو القʯللف  

)5-1-2  ʤʳʷʯة على الأسعار والʗأسعار الفائ ʙʻتأث(  

ومع الفائʙة   ʛسع  ʧʽب عॽʶȞة  علاقة  هʻاك  أن  الʙراسة  Ǽعʠ  أʣهʛت  مع   ʥلʚب  ʗواتفق  ,ʛʸم في   ʦʵʹʱال ʙل 
الʙراسات الʶاǼقة الأخȐʛ حʨل أن ارتفاع اسعار الفائʙة مʧ شأنه  يʕدȑ الي انʵفاض معʙلات الʦʵʹʱ على سʽʰل  

),و    2015) ,و دراسة ( الʷاذلي واللʲʽي (  2007),  ودراسة أصغʨȃʛر وآخʛون (2019الʺʲال, ودراسة ماثʨʶॽن (
).   فالهʙف الʛئʶॽي للʨȞʴمات الʺʱʵلفة ȞʷǼل عام  هʨ اسʱقʛار الأسعار،    2013ي (دراسة الʺȑʛʸ والʷاذل

  وحʱى يʦʱ تʴقȘʽ ذلʥ تلʳأ هʚه الʨȞʴمات لॽʶاسات وأدوات مʱعʙدة, وعلي رأسها سعʛ الفائʙة.  

Ȅʜة تعʙيل أسعار الفائʙة بʻاءً علي معʙلات الʦʵʹʱ, فعʙʻما تʛتفع معʙلات ال  ʛؗʺك الʨʻʰر الʛتق ʦث ʧوم  ʦʱي ʦʵʹʱ
رفع الفائʙة, مʧ أجل تقلʽل معʙل الʦʵʹʱ, وعʙʻما ʸǽل الʦʵʹʱ إلى الʺعʙل الʺʱʶهʙف يʦʱ خفʠ أسعار الفائʙة.   

ȑʜ الʺȑʛʸ مʚʻ عام   ʛؗʺال ʥʻʰه الॽأ إلʳا  ما لʚاجهة  2022وهʨʺة لʙورفع أسعار الفائ ȑʙقʻال ʙيʙʷʱخلال ال ʧم ،
 .معʙلات الʦʵʹʱ الʺʛتفعة

  الʦʯصॻات  )5-2(

بʻاءً على الʙراسة والʴʱلʽل، ʧȞʺǽ اسʵʱلاص عʙد مʧ الʨʱصॽات للॽʶاسة الʻقǽʙة في مʛʸ بهʙف الʦȞʴʱ في معʙل  
  ʛʸة في مǽʙقʻة والॽالʺال الʦʵʹʱ وتʴقȘʽ الاسʱقʛار الʺالي. تعʛʰʱ هʚه الʨʱصॽات أدوات فعالة ʧȞʺǽ للʶلʢات 

  :زن الاقʸʱادॽɾ .ȑʺا يلي Ǽعʠ الʨʱصॽات الʛئॽʶॽةاسʙʵʱامها للʱأثʛʽ على معʙل الʦʵʹʱ وتʴقȘʽ الʨʱا

 )تʦجॻه الॻʴاسة الʹقǻʗة نʦʲ الاسʯقʙار الʸالي 5-2-1(

ȑʜ في مʛʸ أن يʻʰʱى سॽاسة نقǽʙة تهʙف إلى تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʺالي والʴفاȍ على معʙل   ʛؗʺال ʥʻʰغي على الॼʻي
مʨʱازنة ومʻʱاسقة مع الأهʙاف الاقʸʱادǽة العامة الʦʵʹʱ في الʺȄʨʱʶات الʺʱʶهʙفة. ʖʳǽ أن تʨؔن الॽʶاسة الʻقǽʙة  

  للʙولة، وتأخʚ في الاعॼʱار العʨامل الاقʸʱادǽة والॽʶاسॽة الʺʴلॽة والʙولॽة. 
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  )ضȊॺ أسعار الفائʗة  5-2-2(

ȑʜ في مʛʸ أن Ȍॼʹǽ أسعار الفائʙة ȞʷǼل حʦॽȞ وفقًا للʛʤوف الاقʸʱادǽة الʴالॽة   ʛؗʺال ʥʻʰعلى ال ʖʳǽ  قعاتʨʱوال
الʺʱʶقʰلॽة. ʧȞʺǽ اسʙʵʱام أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة مʲل تغʛʽʽ أسعار الفائʙة الʛئॽʶॽة وسॽاسات الʨʽʶلة للʦȞʴʱ في  
الʦʵʹʱ وتʴقȘʽ الاسʱقʛار الʺالي. ʖʳǽ أن يʦʱ اتʵاذ القʛارات الʺʱعلقة Ǽأسعار الفائʙة بʻاءً على تʴلʽل دقȘʽ للॽʰانات  

 ॽʶॽئʛات الʛشʕʺة والǽادʸʱةالاق. 

 )تعʚȂʚ الʵفاॻɼة والʦʯاصل 5-2-3(

  ʦʱغي أن يॼʻȄة. وॽʻاف الʺعʛʡر والأʨهʺʳاصل مع الʨʱة والॽɾفاʷز الʜعǽ أن ʛʸفي م ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰعلى ال ʖʳǽ
للʳʺهʨر  الʹʛورȄة  الاقʸʱادǽة  الʺعلʨمات   ʛʽفʨوت وشفاف،  واضح  ȞʷǼل  الʻقǽʙة  والॽʶاسات  الأهʙاف  تʨضॽح 

 .الفعال في بʻاء الʲقة وتعʜȄʜ الاسʱقʛار الʺالي والʺʧȄʛʺʲʱʶ. حʶǽ ʘʽاهʦ الʨʱاصل

 )تعʚȂʚ الإصلاحات الاقʶʯادǻة 5-2-4(

ʖʳǽ على الʨȞʴمة الʺȄʛʸة أن تعʜز الإصلاحات الاقʸʱادǽة لʱعʜȄʜ الاسʱقʛار الʺالي وتʴقȘʽ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة.  
ʷفاॽɾة ومȞافʴة الفʶاد. ʧȞʺǽ لهʚه  ʷǽʺل ذلʥ تعʜȄʜ الॽʻʰة الॽʱʴʱة الاقʸʱادǽة، وتʧʽʶʴ بʯʽة الأعʺال، وتعʜȄʜ ال 
 .الإصلاحات أن تʶاهʦ في تعʜȄʜ الʲقة في الاقʸʱاد وتʧʽʶʴ الʛʤوف الʺالॽة 

 )تعʚȂʚ الʯعاون الʗولي 5-2-5(

ʖʳǽ على مʛʸ أن تعʜز الʱعاون الʙولي في مʳال الॽʶاسة الʻقǽʙة والاقʸʱادǽة. ʧȞʺǽ للʱعاون مع الʳهات الʙولॽة  
الʻقʙ الʙولي   والʥʻʰ الʙولي أن ʶǽاعʙ في تعʜȄʜ القʙرة على الʦȞʴʱ في الʦʵʹʱ وتʴقȘʽ الاسʱقʛار  مʲل صʙʻوق 

ʛʸة في مǽʙقʻاسة الॽʶا لل ً̋ ॽʀ ا ً̋  .الʺالي. ʧȞʺǽ أن تʨفʛ الʛʰʵات والʺعʛفة الʙولॽة دع

)5-2-6ȏادʶʯالي والاقʸال ʤॻعلʯال ʚȂʚتع( 

  ȑادʸʱالʺالي والاق  ʦॽعلʱال للʅॽʁʲʱ الʺالي أن  ʖʳǽ على الʨȞʴمة الʺȄʛʸة أن تعʜز   ʧȞʺǽ .ابॼʷر والʨهʺʳلل
ʶǽاهʦ في زȄادة الʨعي Ǽالॽʶاسة الʻقǽʙة وتأثʛʽها على الاقʸʱاد. ʖʳǽ تʨفʛʽ الʺʨارد الʱعلॽʺॽة والʙʱرॽʰȄة اللازمة 

 .لʧʽȞʺʱ الأفʛاد مʧ فهʦ وتقʦॽʽ الॽʶاسة الʻقǽʙة واتʵاذ القʛارات الʺالॽة الʴॽʴʸة

ʚʻ علي أسالʔʻ علاج5-2-7( ʙؕʯض )الʙالع ʔجان ʥم ʤʳʷʯال  

تʶاهʦ صʙمات جانʖ العʛض الإنؔʺاشॽة بʙرجة ʛʽʰؗة في حالة عʙم إسʱقʛار الأسعار وتغǽʚة الʶؔاد الʵʹʱʺي في  
  Ǽعʠ الأوقات وهʨ ما يʢʱلʖ حفʜ جانʖ العʛض مʧ خلال حʜمة مʧ الॽʶاسات الʺالॽة و الʻقǽʙة الʺلائʺة. 

 للʦʲॺث الʯʴʸقʮلॻة  )مقʙʯحات 6( 

ʛʹǼورة إجʛاء الʺʙȄʜ    الʙراسةفي ضʨء الʙراسة الʷاملة لʱأثʛʽ أسعار الفائʙة على معʙل الʦʵʹʱ في مʛʸ، تʨصي  
مʧ الʨʴॼث الʺʱʶقʰلॽة لʱعʜȄʜ فهʺʻا لهʚه العلاقة الʺعقʙة وتʨفʛʽ الʺʙȄʜ مʧ الأدلة القȄʨة والʺʨثʨقة والʱي ʧȞʺǽ أن  

ئʙة والʦʵʹʱ في مʛʸ وتعʜȄʜ الاسʱقʛار الاقʸʱادॽɾ .ȑʺا يلي Ǽعʠ الʨʱصॽات  تʶاهʦ في تʧʽʶʴ سॽاسات الفا
 :للʨʴॼث الʺʱʶقʰلॽة في هʚا الʺʳال
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)6-1 ʤʳʷʯة على الʗأسعار الفائ ʙʻة في تأثʙثʓʸامل الʦل العʻلʲت( 
مʧȞʺǽ .ʛʸ أن  يʸʻح Ǽإجʛاء دراسات مʱʶقʰلॽة لʴʱلʽل العʨامل الʺʕثʛة في تأثʛʽ أسعار الفائʙة على الʦʵʹʱ في  

تʷʺل هʚه العʨامل؛ العʨامل الاقʸʱادǽة والॽʶاسॽة والاجʱʺاॽɺة الʱي تʕثʛ على سॽاسة الفائʙة وتʹʦʵ الأسعار.  
  ʦʵʹʱة والʙاسات الفائॽوضع س ʙʻاعاتها عʛم ʖʳǽ يʱة الॽʶॽئʛامل الʨالع ʙيʙʴراسات في تʙه الʚه ʦاهʶأن ت ʧȞʺǽ

 .في الʺʱʶقʰل

 ائʗة على القʠاعات الاقʶʯادǻة الʯʳʸلفة )تʲلʻل تأثʙʻ أسعار الف6-2(
 ʧȞʺǽ .ʛʸلفة في مʱʵʺة الǽادʸʱاعات الاقʢة على القʙأسعار الفائ ʛʽل تأثʽلʴʱة لॽلʰقʱʶاء دراسات مʛإجǼ صىʨي
أن تʷʺل هʚه الʙراسات تʴلʽل تأثʛʽ أسعار الفائʙة على الاسʲʱʺار والإنفاق الʨȞʴمي والاسʱهلاك الʵاص والʸادرات  

ǽ .ارداتʨه  والॽجʨة وتʙات أسعار الفائʛʽغʱب ʛʰل أكȞʷǼ ʛأثʱي تʱاعات الʢالق ʙيʙʴراسات في تʙه الʚه ʦاهʶأن ت ʧȞʺ
 .الॽʶاسات الاقʸʱادǽة بʻاءً على هʚه الʱʻائج

)6-3ʤʳʷʯة على الأسعار والʗأسعار الفائ ʙʻل تأثʻلʲت( 
الفائʙة على   الأسعار ومعʙل الʦʵʹʱ في مʧȞʺǽ .ʛʸ أن  يʸʻح Ǽإجʛاء دراسات مʱʶقʰلॽة لʴʱلʽل تأثʛʽ أسعار 

تʷʺل هʚه الʙراسات تʴلʽل تأثʛʽ أسعار الفائʙة على أسعار الʶلع والʙʵمات الʺʱʵلفة وتʴلʽل تأثʛʽها على معʙل  
الʦʵʹʱ العام. ʧȞʺǽ أن تʶاهʦ هʚه الʙراسات في فهʦ أفʹل للعلاقة بʧʽ أسعار الفائʙة والʦʵʹʱ وتʨفʛʽ أدلة قȄʨة  

ॽاغة سॽص ʦعʙللʰقʱʶʺفي ال ʦʵʹʱة والʙاسات الفائ. 

 )تʲلʻل تأثʙʻ أسعار الفائʗة على الʗيʦن والقʙوض 6-4(
يʨصى Ǽإجʛاء دراسات مʱʶقʰلॽة لʴʱلʽل تأثʛʽ أسعار الفائʙة على الʙيʨن والقʛوض في مʧȞʺǽ .ʛʸ أن تʷʺل هʚه  

 ʛاصة وقʵن الʨيʙة والॽمʨȞʴن الʨيʙة على الʙأسعار الفائ ʛʽل تأثʽلʴراسات تʙأن  ال ʧȞʺǽ .ات ʛؗʷاد والʛوض الأف
تʶاهʦ هʚه الʙراسات في فهʦ تأثʛʽ أسعار الفائʙة على الʙيʨن والقʛوض وتʨجॽه الॽʶاسات الʺالॽة والʻقǽʙة بʻاءً على  

 .هʚه الʱʻائج 

)6-5ȏادʶʯالاق ʦʸʹار والʸʰʯة على الاسʗأسعار الفائ ʙʻل تأثʻلʲت(  

ار الفائʙة على مȐʨʱʶ الاسʲʱʺار والʨʺʻ الاقʸʱادȑ في مʛʸ.  يʸʻح Ǽإجʛاء دراسات مʱʶقʰلॽة لʴʱلʽل تأثʛʽ أسع
ʧȞʺǽ أن تʷʺل هʚه الʙراسات تʴلʽل تأثʛʽ أسعار الفائʙة على معʙلات الاسʲʱʺار والʨʺʻ الاقʸʱادȑ وتʴلʽل تأثʛʽها  

تعʜز  على القʢاعات الاقʸʱادǽة الʺʱʵلفة. ʧȞʺǽ أن تʶاهʦ هʚه الʙراسات في تʙʴيʙ الॽʶاسات الاقʸʱادǽة الʱي  
  .الاسʲʱʺار وتعʜز الʨʺʻ الاقʸʱادȑ في ʣل تغʛʽات أسعار الفائʙة

 )تʲلʻل تأثʙʻ أسعار الفائʗة على الاسʯقʙار الʸالي 6-6(
يʨصى Ǽإجʛاء دراسات مʱʶقʰلॽة لʴʱلʽل تأثʛʽ أسعار الفائʙة على الاسʱقʛار الʺالي في مʧȞʺǽ .ʛʸ أن تʷʺل هʚه  

الʨʽʶلة الʺالॽة وسʨق الأوراق الʺالॽة والقʢاع الʺʛʸفي. ʧȞʺǽ أن تʶاهʦ    الʙراسات تʴلʽل تأثʛʽ أسعار الفائʙة على 
هʚه الʙراسات في فهʦ تأثʛʽ أسعار الفائʙة على الاسʱقʛار الʺالي وتʨجॽه الॽʶاسات الʺالॽة والʻقǽʙة بʻاءً على هʚه  

 .الʱʻائج 
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