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تقѧدم ھѧذه الورقѧة أدلѧة تطبیقیѧة للتѧأثیر غیѧѧر المتماثѧل لѧصدمات سѧعر الفائѧدة علѧى معѧѧدل            
 لكѧل مѧن سѧعر الفائѧѧدة    ٢٠٢٠ الѧي دیѧسمبر   ٢٠١٦التѧضخم، فمѧن خѧلال بیانѧات شѧھریة مѧن ینѧѧایر       

ومعѧدل التѧضخم، وباسѧتخدام نمѧوذج الانحѧدار الѧذاتي ذو الفجѧوات الموزعѧة غیѧر               ) سعر الخصم (
أن العلاقѧѧة بѧѧین سѧѧعر الفائѧѧدة   : أولا: ، توصѧѧلت الدراسѧѧة الѧѧي النتѧѧائج الأتیѧѧة   )NARDL(الخطѧѧي 

ومعѧѧدل التѧѧضخم علاقѧѧة غیѧѧر خطیѧѧة، ممѧѧا یعنѧѧي أن تѧѧأثیر الѧѧصدمات الموجبѧѧة یختلѧѧف عѧѧن تѧѧأثیر       
 Waldالصدمات السالبة لسعر الفائدة على معدل التضخم، حیث تم إثبات ذلك مѧن خѧلال اختبѧار    

Test .صیر           أن العلاقة بی  : ثانیاѧل القѧي الأجѧضخم فѧدل التѧدة ومعѧسعر الفائѧة لѧن الصدمات الموجب
، ولكѧѧن %٥ عنѧѧد مѧѧستوي معنویѧѧة ٠٫٦٤علاقѧѧة طردیѧѧة وذات معنویѧѧة إحѧѧصائیة، بمعلمѧѧة قѧѧدرھا  

لكن في الأجل الطویل تكون العلاقة . تصبح ھذه العلاقة غیر معنویة عند وجود فترة إبطاء واحدة
دمات السالبة لسعر الفائدة على معدل التضخم غیر معنوي سѧواء     أن تأثیر الص  : ثالثا. غیر معنویة 

ارتفѧاع قیمѧة المѧضاعفات الدینامیكیѧة للѧصدمات      : رابعѧا . في الأجل القѧصیر أو فѧي الأجѧل الطویѧل        
  .الموجبة عن المضاعفات الدینامیكیة للصدمات السالبة لسعر الفائدة

ر غیر المتماثل،  معدل التضخم، سعر الفائدة، التأثیNARDL 

 

تسعى السیاسة النقدیѧة إلѧى تحقیѧق الاسѧتقرار الاقتѧصادي مѧن خѧلال تحقیѧق الاسѧتقرار فѧي                  
المѧستوى العѧѧام للأسѧѧعار باسѧѧتخدام قنѧوات انتقѧѧال أثѧѧر الѧѧسیاسة النقدیѧة، وقѧѧد حѧѧددت الأدبیѧѧات عѧѧدة     

عر الفائدة على الودائع والقروض، قناة قنوات یتم من خلالھا انتقال أثر السیاسة النقدیة منھا قناة س    
وتختلѧف الأدوات المѧستخدمة   . سعر الصرف والائتمان، قناة السیولة المحلیة، قناة أسعار الأصول 

من دولة لأخرى ومن وقت لآخر في نفس الدولة تبعѧاً للظѧروف الاقتѧصادیة التѧي تمѧر بھѧا الدولѧة            
إن تقیѧیم فعالیѧة ممѧرات الѧسیاسة     . مѧصرفي ودرجة تطور الأسѧواق المالیѧة ومѧدى كفѧاءة الجھѧاز ال        

النقدیѧѧة ومѧѧدى كفاءتھѧѧا فѧѧي تحقیѧѧق أھѧѧم أھѧѧدافھا وھѧѧو المحافظѧѧة علѧѧى اسѧѧتقرار الأسѧѧعار وتحقیѧѧق       
مѧن  . معدلات تضخم منخفѧضة تѧساھم فѧي بنѧاء الثقѧة عѧن طریѧق تنفیѧذ منھجیѧة اسѧتھداف التѧضخم             

لاقتѧصادي فѧي أي دولѧة وفѧى     ناحیة أخرى تشكل ظѧاھرة التѧضخم خطѧراً حقیقیѧاً علѧى الاسѧتقرار ا           
إطѧѧار ذلѧѧك تѧѧستخدم البنѧѧوك المركزیѧѧة مرتكѧѧزات للѧѧسیاسة النقدیѧѧة، التѧѧي قѧѧد تختلѧѧف مѧѧن دولѧѧة إلѧѧى    
أخرى لتحقیѧق ھѧدفھا الأساسѧي وقѧد بѧدأت أعѧداد متزایѧدة مѧن الѧدول متقدمѧة وصѧاعدة فѧي تطبیѧق                   

  ).٢٠١٩الخربوطلى، (مرتكز استھداف التضخم 
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ولایѧات المتحѧدة والاقتѧصادیات الأخѧرى مѧؤخراً بالعدیѧد        وعلي المستوي العѧالمي، مѧرت ال      
علѧѧى سѧѧبیل المثѧѧال . مѧن التغییѧѧرات الھیكلیѧѧة التѧѧي یبѧدو أنھѧѧا مھمѧѧة بالنѧѧسبة لتѧѧسییر الѧسیاسة النقدیѧѧة    

انخفاض المعدلات المحایدة من الفائدة والذي یزید من مخѧاطر وصѧول معѧدلات الѧسیاسة قѧصیرة             
 ممѧا یѧصعب مѧن سیاسѧة الاسѧتقرار خѧلال الانكمѧاش        (ELB)الأجل إلى الحد الأدنѧى مѧن الفعالیѧة     

إن تѧѧسطیح منحنѧѧى فیلیѧѧبس أیѧѧضاً یجعѧѧل مھمѧѧة اسѧѧتھداف التѧѧضخم مѧѧن قبѧѧل البنѧѧك            . الاقتѧѧصادي
واسѧتجابة لھѧذه التغییѧرات    . المركزي أصعب، حیث یѧصبح التѧضخم أقѧل اسѧتجابة لتقلبѧات الإنتѧاج          

وأحѧѧد الأطѧѧر البدیلѧѧة الجذابѧѧة ھѧѧو   .  البدیلѧѧةكانѧѧت ھنѧѧاك زیѧѧادة فѧѧي الاھتمѧѧام بѧѧأطر الѧѧسیاسة النقدیѧѧة   
وتحѧѧت ھѧѧذا الإطѧѧار، فبѧѧدلاً مѧѧن تثبیѧѧت التѧѧضخم لفتѧѧرة واحѧѧدة   . (AIT)متوسѧѧط اسѧѧتھداف التѧѧضخم 

حول الھѧدف، یھѧدف البنѧك المركѧزي إلѧى تحقیѧق الاسѧتقرار فѧي متوسѧط معѧدل التѧضخم              ) سنویة(
لبیانѧѧات التاریخیѧѧة، حیѧѧث  ھѧѧو سیاسѧѧة تعتمѧѧد علѧѧى ا(AIT)ھѧѧذا یعنѧѧى أن . علѧѧى مѧѧدى عѧѧدة فتѧѧرات

تستنبط منھѧا الѧسلطات النقدیѧة أن إجѧراءات الѧسیاسة المѧستقبلیة تعتمѧد علѧى الظѧروف الاقتѧصادیة              
الماضیة، بالإضافة إلى الظروف الحالیة والمستقبلیة المتوقعة وأظھѧرت العدیѧد مѧن الدراسѧات أن            

(AIT) رات    لھ خصائص جذابة التي من الممكن أن تخفف من المضاعفات النѧذه التغیѧاشئة عن ھ
 في الأدبیات تفترض ألا ینخرط البنѧك المركѧزي فѧي تѧسویة أسѧعار       (AIT)أیضاً الدراسات حول    

حیث أنھا سیاسة تعتمد على التاریخ وھي سمة ممیزة لسیاسة مثلى تحت الالتѧزام فѧي ظѧل      . الفائدة
 (AIT)أن تنѧشأ عѧن   وجود تطلعات مع توقعات عقلانیة وھذا یعنى أن أي منافع رفاھیѧة محتملѧة        

  .(Eo and Lie, 2020)ضئیلة عند وجود تجانس سعر الفائدة 
وعلي صعید الاقتصاد المصري، فانھ بالرغم من انتھاج السلطات النقدیѧة المѧصریة مѧنھج           

 بتحریѧر قیمѧة   ٢٠١٦استھداف التضخم، إلا انھ منذ قیام السلطات النقدیة المصریة في أواخر عام      
لدولار خلقت موجات تضخمیة كبیرة مدفوعة بارتفاع قیمة الدولار مقابѧل  الجنیة المصري مقابل ا 

الجنیѧѧة المѧѧصري، ممѧѧا دفѧѧع الѧѧسلطات النقدیѧѧة بزیѧѧادة مѧѧستویات الفائѧѧدة لاحتѧѧواء ھѧѧذه الموجѧѧات           
التضخمیة ولكن لم تؤتي تلك الارتفاعات بالنتائج المرجوة منھا، وعند ملاحظة الانخفاضات التي        

  .عد ذلك نجد معدل التضخم لم یتأثر تقریبا بتلك الانخفاضاتحدثت في سعر الفائدة ب
 

  :من الاستعراض السابق یمكن صیاغة مشكلة الدراسة في عدة تساؤلات وھي

 ھل معدل التضخم في مصر حساس بالنسبة لسعر الفائدة؟  - ١

  لتضخم؟ھل تأثیر الصدمات الموجبة والسالبة لسعر الفائدة متماثل على معدل ا - ٢
 

 .أن العلاقة بین سعر الفائدة ومعدل التضخم علاقة غیر خطیة - ١

 .أن العلاقة بین الصدمات الموجبة لسعر الفائدة ومعدل التضخم علاقة عكسیة - ٢

 .أن العلاقة بین الصدمات السالبة لسعر الفائدة ومعدل التضخم علاقة عكسیة - ٣
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 n) تناولت العلاقة بین سعر الفائدة والتضخم منھا دراسة ھناك العدید من الدراسات التي
r Bhanumurthy And Agarwal, 2003) وھذه الدراسة عن العلاقة طویلة الأجل بین 

 لبیانات شھریة (ARDL)معدل الفائدة الأسمى والتضخم المتوقع في الھند، فباستخدام نموذج 
سة أن علاقة فیشر لم تدعمھا التجربة ، توصلت ھذه الدرا٢٠٠١ إلى دیسمبر ١٩٩٠من أبریل 

وفى ھذه الدراسة تم . الھندیة وھذه النتیجة حساسة للغایة لمعاییر اختیار طول فترات الأبطأ
استخدام ثلاث معدلات فائدة ومعدلات تضخم، بناء على كل من مؤشر أسعار المستھلك ومعامل 

 التي أوضحت العلاقة بین (Dittmar, et al., 2005)دراسة  وھناك. أسعار المستھلكین
استمرار التضخم ومرونة الأسعار، حیث توصلت إلى أن البنك المركزي إذا اتبع قاعدة انخفاض 
سعر الفائدة حتى عندما تكون الأسعار مرنة تماماً فمن المرجح أن یستمر التضخم، وتوصلت 

ستمرار التضخم وأنھ الدراسة أیضاً إلى أن أي صدمة سواء كانت مستمرة أم لا، قد تؤدى إلى ا
في حالة التوازن یتم تحدید دینامیكیات التضخم من خلال تطور الفارق بین سعر الفائدة الحقیقي 

، انھ یمكن تفسیر VARوھدف البنك المركزي، وأخیراً توصلت الدراسة من خلال نموذج 
  . عاماستمرار التضخم من خلال دورة الأعمال مع المرونة للأسعار والتوازن النقدي ال

 العلاقة بین استھداف التضخم في (Allsopp, et al., 2006)وكذلك تناولت دراسة 
المملكة المتحدة وسعر الصرف، حیث تناولت كیفیة استھداف التضخم من خلال مؤشر أسعار 

، وقد توصلت ھذه (CPI) ودور انتقال إجراءات السیاسة النقدیة إلى التضخم (CPI)المستھلكین 
ھمیة الدور الذى تلعبھ السلع الوسیطة بدلاً من السلع التي تستھلكھا الأسر بصورة الدراسة إلى أ
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مباشرة، وتوصلت أیضاً إلى أن آلیة انتقال السیاسة النقدیة یجب أن تكون مصحوبة بضعف 
مستدام للعلاقة بین سعر الصرف والتضخم، وأن یكون المستھلك متأقلم مع السیاسة النقدیة أو أن 

 وھى عن الدینامیكیات غیر (Lanne, 2006)ة المالیة ملائمة، وانتقالا لدراسة تكون السیاس
الخطیة لسعر الفائدة والتضخم في الولایات المتحدة الأمریكیة لبیانات ربع سنویة للفترة الزمنیة 

باستخدام نموذج جدید للانحدار الذاتي للمزیج غیر الخطى ثنائي ) ٢٠٠٤ إلى ١٩٥٣(من 
صلت ھذه الدراسة إلى أن العلاقة بین معدل سندات الخزانة لمدة ثلاثة أشھر المتغیر، وقد تو

ومعدل التضخم علاقة غیر خطیة، في حین أن العلاقة بین سعر الفائدة الحقیقي و معدل التضخم 
  . علاقة خطیة وبالتالي استقرار سعر الفائدة الحقیقي

بالاعتماد علي   و(Kurozumi and Zandweghe, 2011)في حین قامت دراسة 
الاستنباط الریاضي بتحدید سیاسة سعر الفائدة المستھدفة للتضخم في نموذج السعر الثابت في 

، حیث تظھر الأبحاث الحدیثة أن توقعات التضخم )والمساومة العمالیة(حالة وجود الاستثمار 
الة نموذج التي تستھدف سیاسة سعر الفائدة تجعل تحدید التوازن مستحیلاً بشكل أساسي في ح

السعر الثابت مع الإنفاق الاستثماري، وتقوم ھذه الدراسة بدراسة شرطاً ضروریاً وكافیاً لسیاسة 
سعر الفائدة التي تستجیب للمتوسط المرجح لتوقعات التضخم والتضخم الحالي، وتوصلت ھذه 

ستجابة الدراسة إلى أن سیاسة استھداف متوسط التضخم تضمن التحریر طالما أن كلاً من الا
لمتوسط التضخم والوزن النسبي للتضخم الحالي كبیر بشكل مناسب وتوصلت أیضاً أن سیاسة 
سعر الفائدة التي تستجیب فقط لضمانات التضخم السابقة المستوفاة لمبدأ تایلور لیست كبیرة، 
وأضافت إلى أن ھذه النتائج لا تزال قائمة حتى عندما یتم تحدید الأجور وساعات العمل من 

  . خلال مساومة ناش
 وھي عن استھداف التضخم وأنظمة سعر (Josifidis, et al., 2011)وھناك دراسة 

الصرف في صربیا ومجموعة مختارة من الاقتصادیات في مرحلة الانتقال مثل بولندا والتشیك 
 حیث (VEC)، (VAR)وسلوفاكیا والمجر باستخدام نماذج تصحیح خطأ الانحدار التلقائي 

 الدراسة الاختلافات في إدارة تقلبات أسعار الصرف في إطار نقدى یستھدف التضخم، تحلل ھذه
ویتم تحدید الاختلافات في إدارة تقلبات سعر الصرف وفقاً لصعوبة أو سھولة عملیة التعویم، 
ووفقاً للإدارة المباشرة من خلال تدخلات الصرف الأجنبي والإدارة غیر المباشرة عبر سیاسة 

ذات الإدارة ) الفرعیة(ئدة، وتدرس أیضاً ھذه الدراسة كیف ترتبط أنظمة التعویم أسعار الفا
التعویم المدار ) الفرعیة(بأنظمة استھداف التضخم ) الفرعیة(الصعبة مقابل أنظمة التعویم 

بصرامة مع استھداف التضخم الخفیف والتعویم الخفیف المدار باستھداف تضخم كامل، وقد 
إلى التأكید على دافعین رئیسیین لإدارة تقلبات أسعار الصرف وھما تمریر توصلت ھذه الدراسة 

سعر الصرف والیورو المالي، وتوصلت الدراسة أیضاً إلى استنتاجات للسلطات النقدیة الصربیة 
  . من حیث إجراء التركیبة الحالیة من تعویم سعر الصرف المدار ونظام استھداف التضخم

 ھل استھداف التضخم فعال؟ وذلك (Krusec, 2011) سةوعلي جانب أخر تساءلت درا
بالتطبیق علي التحویل النقدي في بولندا، وجمھوریة التشیك وسلوفاكیا والمجر باستخدام نموذج 

SVAR لتحریر الصدمة المالیة مع القیود طویلة المدى، وتوصلت ھذه الدراسة إلى أن الصدمة 
ھا تأثیر سلبى قوي على معدل التضخم في جمیع البلدان ل) ارتفاع أسعار الفائدة(النقدیة المقیدة

محل الدراسة، وأن استجابة الصدمة الناتجة من ارتفاع نقطة مئویة واحدة في سعر الفائدة 
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الاسمى تؤدى الى انخفاض التضخم بمقدار من نصف إلى نقطة مئویة واحدة ویعود إلى حالة 
یضاً إلى أنھ من المرجح أن یكون استھداف  أشھر، وتوصلت الدراسة أ٦ إلى ٤الاستقرار بعد 

التضخم إستراتیجیة فعالة في طریقة ھذه البلدان للانضمام إلى الاتجاه النقدي الأوروبي وأیضاً قد 
  . تكون ھذه السیاسة خیاراً مناسباً للدول الأعضاء في الإتحاد الأوروبي في المستقبل

ھي عن مكونات عدم التأكد  و(Mallik, 2012)وعلي جانب أخر تناولت  دراسة  
بشأن التضخم وأسعار الفائدة، حیث تقدم أدلة من خلال اختبار النسخة المحسنة من فرضیة فیشر 

ھیكلیة، نبضیھ، حالة (في كل من أسترالیا ونیوزیلندا، وذلك عن طریق استخراج ثلاث مكونات 
لیة للتضخم یتضمن فجوة من عدم التأكد من التضخم، باستخدام نموذج سلسلة زمنیة ھیك) ثابتة

الناتج، وتوصلت الدراسة إلى أن ھناك علاقة إیجابیة بین نبضات عدم التأكد وأسعار الفائدة 
الإسمیة، وتوصلت كذلك إلى وجود ارتباط سلبى بین عدم التأكد الھیكلي وأسعار الفائدة، وأخیراً 

سعار الفائدة أقل من واحد، توصلت الدراسة إلى أنھ في المدى الطویل فإن تأثیر التضخم على أ
  .وھذا یشیر إلى أن البنوك المركزیة لدیھا بعض المرونة في إستراتیجیات استھداف التضخم

وھذه الدراسة عن العلاقة بین السیاسة ) ٢٠١٥وآخرون،  الطوخى( وایضا دراسة 
 باستخدام مجموعة من ٢٠١٢ إلى ٢٠٠٠النقدیة ومعدل التضخم في مصر خلال الفترة من 

لمتغیرات مثل عرض النقود، سعر الفائدة على الإقراض، سعر الصرف، الناتج المحلى ا
الإجمالي الحقیقي والرقم القیاسي لأسعار المستھلكین في الاتحاد الأوروبي باعتباره أكبر شریك 
تجارى لمصر خلال فترة الدراسة ومعدل التضخم في مصر معبراً عنھ بالرقم القیاسي لأسعار 

 واختبار جوھانسن للتكامل  VAR في مصر باستخدام نموذج متجھ الانحدار الذاتيالمستھلكین
وقد . المشترك واختبارات السببیة واستخدام دوال نبضات الاستجابة واستخدام تجزئة التباین

توصلت ھذه الدراسة إلى أن زیادة المعروض النقدي تؤدى إلى ارتفاع معدل التضخم والعكس 
لعوامل الأخرى وتوصلت كذلك إلى وجود علاقة عكسیة طویلة الأجل بین بافتراض ثبات باقي ا

الرقم القیاسي لأسعار المستھلكین في مصر وسعر الفائدة وكذلك توصلت إلى وجود علاقة 
عكسیة طویلة الأجل بین الرقم القیاسي لأسعار المستھلكین في مصر والناتج المحلى الإجمالي 

وجود علاقة معنویة طویلة الأجل بین الرقم القیاسي لأسعار الحقیقي وأیضاً توصلت إلى عدم 
المستھلكین في مصر وسعر الصرف وأخیراً توصلت إلى عدم وجود علاقة طویلة الأجل بین 
التضخم والتضخم المستورد وأیضاً أنھ لا یوجد أثر كبیر للصدمات التي تحدث في المتغیرات 

رقم القیاسي لأسعار المستھلكین في مصر من المتضمنة في النموذج على حدوث صدمات في ال
  .خلال التحلیل الدینامیكي

  (Michael G. Arghyrou and Pour Pourides, 2016)  في حین تناولت دراسة
استجابة سعر الصرف غیر المتماثلة لمعدلات التضخم، في ظل نظام استھداف تضخم، باستخدام 

ار الصرف بناء على عدم التماثل في تفضیلات نموذج نظري یشرح التباینات في استجابات أسع
السیاسة النقدیة، وقد توصلت ھذه الدراسة إلى أنھ إذا كانت السلطات النقدیة تتخوف من فجوات 
الإنتاج السالبة أكثر من الفجوات الإیجابیة، أو معدلات التضخم دون المستوى المستھدف  كما 

بالنسبة لتفضیلات السیاسة النقدیة غیر المتماثلة ھو مقترح في الأدبیات النظریة والتجریبیة، و
. سیكون تأثیر الصدمات السالبة أكثر أثرا من الصدمات الموجبة لسعر الفائدة علي معدل التضخم

وتوصلت الدراسة أیضاً إلى أن الأسواق الرشیدة التي تتوقع الاختلاف في سرعة تعدیل أسعار 
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قیة ستكون جاھزة بعد ذلك لبیع كمیات أكبر من العملة الفائدة الإسمیة وبالتالي العوائد الحقی
المحلیة في ظل صدمات التضخم السلبیة بدلاً من الكمیات التي ستكون على استعداد لشرائھا في 
ظل الصدمات الإیجابیة، ویؤدى ھذا الاختلاف إلى استجابات غیر متماثلة لسعر الصرف 

  . ة معاكسةلصدمات التضخم ذات الحجم المتساوي ولكن بإشار

ھذه الدراسة عن تأثیر معدلات التضخم ومعدلات  و)٢٠١٦كروش، (وكذلك دراسة 
باستخدام تحلیل ) ٢٠١٤ – ١٩٧٠(الفائدة على سعر الصرف في الجزائر خلال الفترة من 

 وسببیة جرانجر وقد توصلت ھذه الدراسة إلى وجود (VAR)السلاسل الزمنیة باستخدام نموذج 
جاه واحد من سعر الصرف إلى معدل التضخم وكذلك ھناك علاقة سببیة في علاقة سببیة في ات

اتجاه واحد من معدل الفائدة إلى سعر الصرف وبررت ذلك إلى إتباع سیاسة ثبات سعر الصرف 
  . في الجزائر

 وھذه الدراسة تقترح أن ھناك علاقة (Anari and Kolari, 2016)وایضا دراسة 
ة ومعدلات التضخم یتم تحدیدھا بشكل مشترك بالرجوع إلى الوجود دینامیكیة بین معدلات الفائد

المزدوج لنظریات فیشر وویكسیل، إن نظریة فیشر تشیر إلى العلاقة الإیجابیة بین التضخم 
وأسعار الفائدة حیث السببیة من التضخم إلى أسعار الفائدة على عكس ذلك فإن نظریة ویكسیل 

سعرین مع وجود علاقة سببیة من الفائدة إلى معدلات التضخم تشیر إلى العلاقة السلبیة بین ال
وبینما تعتبر نظریات فیشر وویكسل علاقات مسبقة والاختبارات التجریبیة تستخدم سلسلة 

  . معدلات التضخم والفائدة اللاحقة بعد الإدراك الكامل لتأثیرات فیشر وویكسیل
وحدة معاملات فیشر والمعروفة باسم ھذا الإجراء بعد التقدیر أدى إلى تقدیرات أقل من 

لغز فیشر وفى ھذه الدراسة تستمد الروابط بین المعاملات السابقة واللاحقة في معادلات فیشر 
وویكسیل وتقترح طرق استرداد المعاملات المسبقة من العلاقات المقدرة اللاحقة وقد توصلت 

یات المتحدة والعدید من الاقتصادیات ھذه الدراسة إلى أن تطبیق ھذه الأسالیب على بیانات الولا
المتقدمة الأخرى أظھرت ودعمت كل من نظریات فیشر وویكسیل للعلاقة بین الفائدة والتضخم 

  . وساعدت على تفسیر لغز فیشر
وفى الفترة الأخیرة ھناك مجموعة من الدراسات تناولت ھذه العلاقة مثل دراسة 

(MICHAEL T. Kiley and John M. Roberts, 2017) وھذه الدراسة عن السیاسة 
النقدیة في الولایات المتحدة في ظل عالم یخفض سعر الفائدة، وذلك باستخدام نموذج التوازن 

تؤدى إستراتیجیات : أولاً، وقد توصلت ھذه الدراسة إلى النتائج التالیة (OSGE)العام العشوائي 
البسیطة لضعف الأداء الاقتصادي عندما السیاسة النقدیة القائمة على قواعد السیاسة التقلیدیة 

یكون سعر الفائدة منخفضاً مع النشاط الاقتصادي والتضخم الأكثر تقلباً وقصوراً عن المستویات 
حیث لم تتم إزالة (وقد توصلت الدراسة أیضاً إلى أن إستراتیجیات الالتزام : ثانیاً. المرغوبة

) لنشاط الاقتصادي فترتھ الطویلة الموضوعیةالتسھیلات النقدیة بعد حتى یتجاوز التضخم أو ا
 نموذج الاحتیاطي الفیدرالي القیاسي (FRB/US)، (OSGE)فعالة للغایة في كل من نماذج 

توصلت الدراسة كذلك إلى خطر التكیف لسیاسة نقدیة بسیطة، حیث صناع السیاسات : ثالثاً
، (ELB)تزام أقل فعالیة عندما لا یكون ھناك ال% ٣النقدیة یسعون إلى تضخم یقترب من 

تفسر نتائج المحاكاة الآثار السلبیة على الاقتصاد، وأنھ قد یكون استقرار الأسعار : ورابعاً
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إذا كان سعر الفائدة عند % ٢ جوھریاً عند استھداف التضخم بالقرب من (ELB)المرتبط 
  .التوازن منخفضاً والسیاسة النقدیة تتبع استھداف التضخم

 وھى عن استھداف التضخم وإدارة سعر الصرف في (Buffie, et al., 2018) دراسة 
الدول الأقل نمواً حیث تقوم الدراسة بتحلیل تنسیق السیاسة النقدیة وسعر الصرف في نموذج من 

 في اقتصاد صغیر مفتوح یتمیز بإحلال متناقص بین التمویل (two-sector model)قطاعین 
دراسة إلى أن الإدارة الرشیدة لسعر الصرف إلى حد كبیر المحلى والأجنبي وقد توصلت ھذه ال

تعزز فعالیة استھداف التضخم وأنھ في نظام سعر الصرف المرن فإن استھداف التضخم ینطوي 
على مخاطر عالیة من عدم التحدید وتوصلت الدراسة أیضاً إلى أن صدمات التضخم الصغیرة قد 

أثر رجعى وأخیراً توصلت الدراسة إلى أن كلا تتصاعد إلى زیادات أكبر بكثیر في التضخم ب
المشكلتین تختفى عند المركزیة حیث یحدد البنك مسار سعر الصرف الاسمى أو یمیل بشدة ضد 

  . التیار في إدارة التعویم
وفى الفترة الحدیثة ھناك مجموعة من الدراسات التي ألقت الضوء على موضوع 

وھي عن ممرات السیاسة النقدیة واستھداف  )٢٠١٩الخربوطلى، (دراسة : الدراسة ومنھا
التضخم باستخدام نموذج الانحدار الذاتي متعدد المتغیرات بالاعتماد على بیانات ربع سنویة 

وقد توصلت ھذه الدراسة إلى وجود علاقة معنویة بین ) ٢٠١٧ – ١٩٩٧(تغطى الفترة بین 
 النسبیة لممر سعر الفائدة على سعر الصرف ومعدل التضخم وتوصلت كذلك إلى ارتفاع الأھمیة

 Lee and)وھناك دراسة . الودائع وممر سعر الصرف كأحد ممرات انتقال أثر السیاسة النقدیة
Kim, 2019) عن توقع التضخم ومصداقیة السیاسة النقدیة ومعدلات الصرف في الولایات 

د توصلت ھذه  وق(affine term structure model)المتحدة والمملكة المتحدة باستخدام 
الدراسة إلى أن سعر الصرف یتأثر بشكل منھجي بالسیاسة النقدیة من حیث التوقع، وقد توصلت 
الدراسة أیضاً إلى أنھ عندما یكون توقع التضخم في الولایات المتحدة مرتفعاً فإن التضخم للمملكة 

 ارتفعت قیمة المتحدة یكون منخفضاً، وتوصلت الدراسة أیضاً إلى انخفاض المصداقیة كلما
  . ٢٠٠٨الدولار في الولایات المتحدة خاصة قبل الأزمة المالیة العالمیة لعام 

 عن استھداف التضخم وتسویة أسعار الفائدة (Eo and Lie, 2020)وأخیرا دراسة 
حیث تقوم ھذه الدراسة بدراسة آثار تطبیق الرفاھیة لاستھداف التضخم المتوسط كقاعدة بسیطة 

یث تقوم السلطة النقدیة بتعدیل معدل سیاستھا قصیرة الأجل استجابة لفجوة لسعر الفائدة ح
الإنتاج، كذلك انحراف التضخم عن ھدفھ بدلاً من الاستجابة لمعدل التضخم المعاصر كما في 

وقد توصلت ھذه الدراسة إلى أن تحسین الرفاھیة المتحقق بالتحول إلى معدل . قاعدة تایلور
 لقاعدة تایلور القیاسیة متواضع بدرجة كبیرة مع تجانس سعر الفائدة التضخم المستھدف طبقاً

وقد توصلت الدراسة أیضاً إلى أن متوسط . بینما تزید الأھمیة بدون تسویة أسعار الفائدة
استھداف التضخم یحسن الرفاھیة بنفس الطریقة التي یتم بھا تسویة سعر الفائدة عن طریق 

ة على البیانات التاریخیة، وبالتالي فإن الدرجة العالیة من جمود إجراء السیاسة النقدیة المعتمد
السیاسة النقدیة في معدل الفائدة في العدید من الاقتصادیات المتقدمة تعنى ان مكاسب الرفاھیة 

  .من اعتماد قاعدة متوسط استھداف التضخم ستكون ضئیلة
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  :الفجوة البحثیة: ١/٢/١
ة لعلاقة سعر الفائدة مع التضخم، نلاحظ وجود تباین من السرد السابق للدراسات السابق
 Bhanumurthy And)ففي حین أثبتت دراسة . واختلاف كبیر بین نتائج تلك الدراسات

Agarwal, 2003) غیر ساریة في -العلاقة الطردیة بین سعر الفائدة والتضخم- أن قاعدة فیشر 
ثبات أن سعر الفائدة غیر مؤثر إ ب(Dittmar, et al., 2005)الاقتصاد الھندي، قامت دراسة 
 بأثبات أن العلاقة بین (Lanne, 2006)حین قامت دراسة  في. في التضخم وفقا لنموذج الدراسة

 .Michael Gسعر الفائدة ومعدل التضخم علاقة غیر خطیة، توافق مع ھذا الرأي أیضا دراسة 
Arghyrou and Pour Pourides, 2016ن العلاقة بین سعر ، حیث أثبتت ھي الأخرى أ

الفائدة والتضخم علاقة غیر خطیة، وأضافت أن استجابة معدل التضخم للصدمات السالبة أكبر 
  . من استجابتھ للصدمات الموجبة لسعر الفائدة

 أن العلاقة بین سعر الفائدة و معدل (Krusec, 2011)ھذا في حین أثبتت دراسة 
، ٢٠١٥وآخرون،  ت معھا نتائج دراسة الطوخىالتضخم علاقة عكسیة ، وھو الرأي التي اتفق

حیث توصلت الي أن العلاقة بین سعر الفائدة و الرقم القیاسي لأسعار المستھلكین في مصر 
 ,Anari and Kolari، في حین قامت دراسة VARعلاقة عكسیة وذلك باستخدام نموذج 

 دینامیكیة بین نظریتي  باقتراح أن العلاقة بین سعر الفائدة ومعدل التضخم ھي علاقة2016
 نتائج ىلإ، ونتیجة لھذه الدراسات وبالإضافة ) العلاقة سالبة(ووییكسیل ) العلاقة موجبھ(فیشر

 الدراسات التي أكدت علي العلاقة الثلاثیة بین سعر الفائدة والتضخم وسعر الصرف،
Josifidis, et al., 2011 , Michael  G. Arghyrou and Pour Pourides, 2016 ، 

یمكن التوصل الي الفجوة البحثیة للدراسة وھي . Lee and Kim, 2019 ،  ٢٠١٦كروش، 
  .ة العلاقة بین سعر الفائدة ومعدل التضخمعتحدید طبی

  : العلاقة النظریة بین سعر الفائدة والتضخم٣/١
في الأدب الاقتصادي یرى فیشر أن سعر الفائدة الحقیقي یتحدد بالقوى الحقیقیة للادخار 

الاستثمار وھو سعر التبادل بین السلع الحاضرة والمستقبلیة إلا أن ھذا السعر لیس بالضرورة و
ھو الذي یحصل علیھ المقترض فھو یقترض بسعر السوق أو السعر الأسمى للفائدة وھو سعر 
التبادل بین النقود الحاضرة والمستقبلیة وفى غیاب التضخم یتطابق سعر الفائدة الحقیقي والأسمى 

أن التحلیل الذى قام بھ فیشر ھو امتداد . لكن سعر الفائدة الأسمى یتأثر بمعدل التضخم المتوقعو
 وھو قائم على التمییز غیر Gibson والذى سمى تناقض Gibson 1923للطرح الذى قدمھ 

الطبیعي بین سعر الفائدة الحقیقي والجاري وقد بین أن معدلات الفائدة المنخفضة ترتبط بمستوى 
لأسعار الفائدة ) ١٩٣٠(وفى الفكر الاقتصادي تنص نظریة فیشر ) ٢٠١٦كروش،(ار مرتفعأسع

على وجود علاقة إیجابیة فردیة بین أسعار الفائدة الإسمیة ومعدلات التضخم المتوقعة وتلك 
 Wicksell السببیة تبدأ من معدلات التضخم إلى أسعار الفائدة على النقیض من ذلك نظریة

جود ارتباط سلبى بین أسعار الفائدة الحقیقیة ومعدلات التضخم مع السببیة  تفترض و(1898)
ویلعب تأثیر مستوى سعر ویكسیل دوراً مھماً في . التي تبدأ من أسعار الفائدة لمعدلات التضخم

 فإننا Fisher ،Wicksellونظراً للوجود المزدوج لكل من عملیتي . السیاسة النقدیة الحدیثة
  .(Anari and Kolari, 2016)الفائدة والتضخم المتداخلة یحدده التأثیران نفترض أن معدلات 
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وفى فكر المدرسة الكینزیة حیث یمثل ممر سعر الفائدة الممر الأساسي لنقل أثر السیاسة 
النقدیة في النموذج الكینزى حیث أن اثأر السیاسة النقدیة التوسعیة أو الانكماشیة تنتقل الى 

على سبیل المثال  فإنھ لعلاج ).٢٠١٩الخربوطلى ،(ر ممر سعر الفائدةالاقتصاد الحقیقي عب
التضخم الذى ینشأ عن فائض الطلب من الممكن إتباع سیاسة نقدیة انكماشیة من خلال رفع 
أسعار الفائدة كأحد أدوات السیاسة النقدیة  وكذلك یرى أصحاب المدرسة النقدیة  ومنھم فریدمان 

 أنھ ظاھرة نقدیة بحتة ترجع للاختلال بین الطلب على النقود عند تناولھم ظاھرة التضخم
وعرض النقود ولعلاجھا یجب إتباع سیاسة نقدیة انكماشیة مع التركیز على أداة سعر الفائدة من 

  ). ٢٠١٥خرون،أ والطوخي(خلال رفع سعر الفائدة للحد من التضخم حیث العلاقة عكسیة بینھم 

راسة إیضاح تطور وطبیعة العلاقة بین سعر الفائدة وفقا لتلك النظریات، تحاول الد
  . ومعدل التضخم في مصر، وھو ما تستعرضھ في الإطار التالي

  : تطور التضخم وسعر الفائدة في مصر٤/١
  : تطور معدل التضخم في الاقتصاد المصري١/٤/١

نلاحظ من الجدول والشكل التالیین تذبذب معدلات التضخم في مصر بین انخفاض 
 وارتفع الى أن وصل الى ٢٠٠١عام % ٢٫٣ و٢٠٠٠عام % ٢٫٦٨فاع، حیث بدأ من وارت

 ویمكن إرجاع أسباب ذلك الى ٢٠٠٨عام % ١٨٫٣١ ثم وصلت الى ٢٠٠٤عام % ١١٫٢٧
التخفیضات المتكررة في قیمة العملة وتزاید التعرض للصدمات الخارجیة والتراجع عن السیاسة 

 الموازنة الى الناتج المحلى الإجمالي بالتزاید حتى بلغت الانكماشیة والسماح لنسبة العجز في
ثم ) ٢٠٠٧المصرى،(  وإعادة ھیكلة الدور الاقتصادي والاجتماعي للحكومة٢٠٠٥عام % ٩٫٢

 خلال العقد الأول من الألفیة الجدیدة فإن أسباب ، وعموما٢٠١٠ًعام % ١١٫٢٦انخفضت الى 
التضخم یمكن إرجاعھا الى التضخم بسبب الطلب وتوقعات التضخم وصدمات جانب العرض 
والتي تمثلت في زیادات أسعار الغذاء واللحوم وأسعار النفط المحلیة بسبب أزمة الغذاء العالمیة 

 في تلك الفترة وتمثل توقعات التضخم حوالى وانتشار أنفلونزا الطیور وتعدیلات أسعار النفط
وبعد ذلك تراجعت معدلات ) Heba,2011(من التغیرات في التضخم في ھذه الفترة % ٨٠

 یونیو ٣٠ و٢٠١١ ینایر ٢٥التضخم بفعل الأحداث السیاسیة التي تعرضت لھا مصر وثورتي 
رتفاعھا الى أن وصلت  وما تبعھا من كساد وركود ثم واصلت بعد ذلك معدلات التضخم ا٢٠١٣

 ثم انخفضت الى ٢٠١٦ بسبب تحریر أسعار الصرف في نوفمبر ٢٠١٧عام % ٢٩٫٥الى 
 ومن أسباب انخفاض معدلات التضخم  في مصر ٢٠٢٠عام  % ٥٫١  و٢٠١٩عام % ١٣٫٨٧

أخر ثلاث سنوات كل من السیاسة المالیة للحكومة والسیاسة النقدیة للبنك المركزي والتي قللت 
یولة في السوق أیضا انخفاض سعر الدولار وتحسن قیمة الجنیة وكذلك منع الاحتكار من الس

وتوفیر الدولة للسلع في السوق وانخفاض أسعارھا خصوصا أسعار المواد الغذائیة والمشروبات 
وأیضا تراجع عجز الموازنة العامة للدولة واحتواء الضغوط التضخمیة والتأثیر الإیجابي لفترة 

  ).٢٠٢٠یر السیاسة النقدیة البنك المركزى،تقر(الأساس
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  ٢٠٢٠-٢٠٠٠معدلات التضخم السنوي طبقا لأسعار المستھلك في مصر منذ ) ١(جدول 
  ٢٠٠٦  ٢٠٠٥  ٢٠٠٤  ٢٠٠٣  ٢٠٠٢  ٢٠٠١  ٢٠٠٠  السنة

  ٧٫٦٤  ٤٫٩  ١١٫٢٧  ٤٫٥  ٢٫٧٣  ٢٫٣  ٢٫٦٨  %معدل التضخم

  ٢٠١٣  ٢٠١٢  ٢٠١١  ٢٠١٠  ٢٠٠٩  ٢٠٠٨  ٢٠٠٧  السنة

  ٩٫٤٦  ٧٫١١  ١٠٫٠٥  ١١٫٢٦  ١١٫٨  ١٨٫٣١  ٩٫٣  %معدل التضخم

  ٢٠٢٠  ٢٠١٩  ٢٠١٨  ٢٠١٧  ٢٠١٦  ٢٠١٥  ٢٠١٤  السنة

  ٥٫١  ١٣٫٨٧  ١٤٫٤٠  ٢٩٫٥٠  ١٣٫٨١  ١٠٫٣٧  ١٠٫٠٧  %معدل التضخم

Source: World development indicators (WDI), global development 
finance, world bank (different issues).  

  ٢٠٢٠-٢٠٠٠تضخم طبقا لأسعار المستھلكین في مصر منذ معدلات ال) ١(شكل 

  
   EViews 10البیانات من البنك المركزي المصري بالاستعانة ببرنامج : المصدر

  تطور سعر الفائدة في الاقتصاد المصري٢/٤/١
نلاحظ من الجدول والشكل التالیین تذبذب أیضا في معدلات سعر الفائدة الحقیقي خلال 

 ثم ٢٠٠٢عام% ١٠،٣ ما بین انخفاض وارتفاع، حیث وصل الى ٢٠٢٠ الى ٢٠٠٠الفترة من 
 ثم انخفض بعد ذلك حتى ٢٠٠٦عام % ٤،٩ قبل أن یرتفع الى ٢٠٠٤عام % ١،٥انخفض الى 

 ثم ارتفع بعد ٢٠١٢ ، ٢٠١١ ثم حقق بعد ذلك قیم سالبة للسنوات ٢٠٠٨عام % ٠٫١وصل الى 
عام % ٣،٩- ل الى قیم سالبة حیث وصل الى  ثم تحو٢٠١٦ذلك وحقق قیم موجبة حتى عام 

%  ٢،٢ حیث سجل ٢٠١٩ ثم تحول الى قیم موجبة مرة أخرى في ٢٠١٨عام % ٢،٦- ،٢٠١٧
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ومن الواضح أن أسباب ھذا التذبذب ترجع الى تحریر سعر الفائدة  وتركھ یتحدد طبقا للطلب 
 أضیق الحدود وترجع والعرض علیھ دون تدخل من السلطات النقدیة إلا في ظروف معینة وفى

أسباب قیام البنك المركزي بخفض معدلات الفائدة حتى وصلت الى قیم سالبة رغبة في تشجیع 
اتجاه الأفراد للاستثمار بدلا من الادخار ومن الأسباب أیضا احتواء الضغوط التضخمیة من 

-٢٠١٨(البنك المركزي، التقریر السنوي(جانب الطلب والأثار الثانویة لصدمات العرض
وتعتبر أسباب ارتفاع معدلات الفائدة في بعض السنوات ھي ارتفاع معدلات التضخم  .))٢٠١٩

  .ورغبة في تشجیع المدخرات وغیرھا من الأسباب
 

  ٢٠١٢  ٢٠١١  ٢٠١٠  ٢٠٠٨  ٢٠٠٦  ٢٠٠٤  ٢٠٠٢  ٢٠٠٠  السنة

  ٦٫٣-  ٠٫٦-  ٠٫٨  ٠٫١  ٤٫٩  ١٫٥  ١٠٫٣  ٨٫٩  یقيسعر الفائدة الحق

  ٢٠١٩  ٢٠١٨  ٢٠١٧  ٢٠١٦  ٢٠١٥  ٢٠١٤  ٢٠١٣  السنة

  ٢٫٢  ٢٫٦-  ٣٫٩-  ٦٫٩  ١٫٥  ٠٫٤  ٣٫٣  سعر الفائدة الحقیقي
  

Source: World development indicators (WDI), global development 
finance, world bank (different issues). 

 ٢٠٢٠-٢٠٠٠ئدة الحقیقیة في مصر خلال الفترة من أسعار الفا) ٢(شكل 

 
  EViews 10البیانات من البنك المركزي المصري بالاستعانة ببرنامج : المصدر

من الاستعراض السابق لتطور معدلات التضخم وأسعار الفائدة في مصر، نلاحظ تذبذب 
طبیعة العلاقة بینھما في ملحوظ فیھما خلال تلك الفترة، لذلك ستحاول ھذه الورقة تقدیم أدلة ل

  .الاقتصاد المصري وذلك من خلال النموذج القیاسي التالي
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  : النموذج القیاسي٥/١

تحاول الدراسة في ھذا الإطار بتقدیر عدم التماثل في العلاقة بین معدل التضخم كمتغیر 
الانحدار وذلك من خلال استخدام نموذج . كمتغیر مستقل) معدل الخصم(تابع وبین سعر الفائدة 

والذي یتمیز بقدرتھ على تقدیر علاقات ) NARDL(الذاتي ذو الفجوات الموزعة غیر الخطي 
التكامل المشترك غیر المتماثلة، بالإضافة بأنھ یسمح باستخدام متغیرات مختلفة الرتبة من حیث 

لا  ولكن من أھم شروطھ أI(1)أو من الدرجة الأولى I(0)الصفریة التكامل سواء من الدرجة 
 ، وذلك من خلال الاعتماد على قاعدة بیانات البنك I(2)تكون مستقرة عند الفرق الثاني 

  )٢٠٢٠السید، (، ٢٠٢٠ الي دیسمبر عام ٢٠١٦المركزي المصري الشھریة من ینایر عام 

وتبعا للنموذج في صورة الأساسیة یمكن توضیح علاقة التكامل المشترك غیر المتماثل 
  :لة التالیةللنموذج وفقا للمعاد

   (1) 

 :حیث أن

  .معدل التضخم 

  ).معدل الخصم(التغیرات الموجبة والسالبة لسعر الفائدة  

  . معلمات التغیرات الموجبة والسالبة

 : وفقا للمعادلات الأتیةویتم حساب 

 

 
للعلاقة بین التضخم وسعر الفائدة وفقا للمعادلة ) NARDL(نموذج وفقا لذلك یمكن صیاغة 

  :الأتیة

 
  :وسیتم تقدیر النموذج السابق على ثلاث الخطوات كما یلي

  : تقدیر المعلمات طویلة الأجل -١

 

(2) 

(3) 

(4) 
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 )Wald Test(اختبار تماثل المعلمات  -٢

 نقصد بھ بأن تأثیر -بما أن ھدف الدراسة ھو تحدید ھل ھناك تأثیر غیر متماثل
 لسعر الفائدة على التضخم، سوف نستخدم -التغیرات الموجبة تختلف عن تأثیر التغیرات السالبة 

Wald test مدي وجود تماثل طویل وقصیر الأجل، وسیتم ذلك وفقا للاختبارات الأتیةلاختبار  :
  )٢٠٢٠السید، (

 اختبار التماثل في الأجل القصیر: 

 Wald ، وذلك عن طریق اختبار ختبار ھل  ویتم ذلك من خلال ا
Test سوف توضع (4)، فاذا تم رفض الفرض الخاص بالتماثل قصیر الأجل، فان المعادلة 

  :في الأجل الطویل في شكل المعادلة التالیة) NARDL(في شكل نموذج 

  (5) 
 

 في حین أن اختبار التماثل طویل الأجل: 

 Wald ، وذلك أیضا من خلال اختبار علاقة سیتم من خلال اختبار ال
test ستوضع (4)، فاذا لم یتم رفض الفرض الخاص بالتماثل طویل الأجل، فان المعادلة 

 :في الأجل القصیر كما یلي) NARDL(في شكل نموذج 

 

  : تقدیر المضاعفات الدینامیكیة لمتغیرات النموذج -٣
 مقدار التأثیر في المتغیر التابع وھو التضخم نتیجة تغیر كل توضح ھذه المضاعفات

  : الأتیة ویمكن التعبیر عن ذلك وفقا للمعادلات%1بمقدار ) (من 

  : حیث أن 
 

  

(6) 
 

(7) 
 

(8) 
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 :تقدیر النموذج القیاسي١/٥/١
  :سوف یتم تقدیر النموذج القیاسي وفقا للخطوات الأتیة

  :تقرار السلاسل الزمنیة لمتغیرات النموذجاختبار اس: أولا
ألا تكون إحدى المتغیرات ) NARDL( وأیضا ARDLأن من أھم شروط نموذج 

، لذلك سوف نقوم I (2)مستقرة عند الفرق الثاني، أي أنھا لیست متكاملة من الدرجة الثانیة 
 یظھره الجدول وھو ما. لاختبار جذر الوحدة وتحدید درجة التكامل) ADF(بأجراء اختبار 

  :التالي

 اختبارات جذر الوحدة): ٣(جدول 
Level 1stdifference   t-Statistic  Prob.  t-Statistic  Prob.  

Inflation rate (π)  -4.811  0.0002  -8.515  0.0000  
interest rate (r)  -0.6491  0.8509  -7.287  0.0000  

  EViews 10من أعداد الباحثین بالاستعانة ببرنامج : المصدر
والفѧرق  level  I(0)وفقѧا للجѧدول الѧسابق، نلاحѧظ اسѧتقرار معѧدل التѧضخم عنѧد مѧستوي          

، وبѧذلك یتحقѧق شѧرط    I(1) فѧي حѧین أن سѧعر الفائѧدة مѧستقر فقѧط عنѧد الفѧرق الأول          I(1)الأول
  .بعدم وجود متغیرات متكاملة من الدرجة الثانیة) NARDL(نموذج 

  ):NARDL(للفجوات الموزعة المتباطئة غیر الخطي تقدیر نموذج الانحدار الذاتي : ثانیا
بعѧѧد أثبѧѧات انѧѧھ لا یوجѧѧد متغیѧѧرات متكاملѧѧة مѧѧن الدرجѧѧة الثانیѧѧة وھѧѧو مѧѧن شѧѧروط نمѧѧوذج      

)NARDL(،  لذلك یتثنى تطبیق نموذج)NARDL (وذلك من خلال الخطوات التالیة:  
  ):Bounds Test(اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار الحدود  -١

  ѧة      یتضح مѧالي أن القیمѧدول التѧن الجf-statistic       دѧة للحѧیم الحرجѧن القѧر مѧسوبة أكبѧالمح 
الأدنى والأقصى عند جمیع مستویات المعنویة، وبالتالي یتم رفض الفرض العدم الѧذي یѧشیر الѧي         
وجѧѧود علاقѧѧة تكامѧѧل مѧѧشترك بѧѧین المتغیѧѧرات، ھѧѧذا یعنѧѧي وجѧѧود علاقѧѧة توازنیѧѧھ طویلѧѧة الأجѧѧل          

  .البة لسعر الفائدة ومعدل التضخمالصدمات الموجبة والس

  )Bounds Test( الحدود اختبار): ٤(جدول 
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     

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

F-statistic 7.707930 10% 2.63 3.35 
k 2 5% 3.1 3.87 

  2.5% 3.55 4.38 
  1% 4.13 5 
     
     

  EViews 10من مخرجات برنامج : المصدر
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 :تقدیر المعلمات قصیر الأجل وطویل الأجل  -  أ
  تقدیر المعلمات في الأجل القصیر 

الجدول التالییوضح أن الصدمات الموجبة لسعر الفائدة ذات علاقѧة موجبѧة وذات معنویѧة       
تѧرات إبطѧاء وعنѧد فتѧرتین إبطѧاء، حیѧث عنѧد        إحصائیة مع معدل التضخم وذلك عند عѧدم وجѧود ف     

 عنѧѧد مѧѧستوي ٠٫٦٤تغیѧѧر سѧѧعر الفائѧѧدة بالزیѧѧادة بوحѧѧدة واحѧѧدة فѧѧان معѧѧدل التѧѧضخم یرتفѧѧع بمقѧѧدار   
 ٠٫٦٥ولكن عند وجود فترتین إبطا یظل التأثیر فѧي معѧدل التѧضخم كمѧا ھѧو تقریبѧا            %. ٥معنویة  

، ولكѧن تѧصبح ھѧذه العلاقѧة غیѧر      %٥عند زیادة سѧعر الفائѧدة بوحѧدة واحѧدة عنѧد مѧستوي معنویѧة               
وفقѧا لھѧѧذه النتیجѧة یمكѧѧن تفѧسیر ارتفѧѧاع معѧدلات التѧѧضخم     . معنویѧة عنѧѧد وجѧود فتѧѧرة إبطѧاء واحѧѧدة   

بالرغم من ارتفاع أسعار الفائدة، وھو ما یتناقض مع النظریة الاقتصادیة، ویمكن تبریر ذلѧك بѧان      
 .ةمعدل التضخم في مصر حساس أكثر للعرض النقدي من سعر الفائد

وعلي العكس تمامѧا فѧان تѧأثیر الѧصدمات الѧسالبة لѧسعر الفائѧدة علѧى معѧدل التѧضخم غیѧر                   
ھѧذا یѧوفر   . معنوي بالأساس، أي لا یتأثر معدل التضخم بالانخفاضات التي تحدث في سعر الفائدة     

  .دلیلا على أن انخفاضات سعر الفائدة لا تؤثر على معدل التضخم

  جل القصیرتقدیر المعلمات في الأ): ٥(الجدول 
ARDL Long Run Form and Bounds Test  
Dependent Variable: 
D(INFLATION_RATE)  
Selected Model: ARDL(1, 3, 0)   
Case 2: Restricted Constant and No Trend  
Date: 02/15/21   Time: 14:25   
Sample: 2016M01 2020M12   
Included observations: 56   

 
 Conditional Error Correction Regression 
 
 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
 
 C 1.325667 0.692661 1.913876 0.0615 

INFLATION_RATE(-1)* -0.706491 0.129307 -5.463668 0.0000 
DISOUNT_RATE_POS(-1) -0.093090 0.077419 -1.202427 0.2350 
DISOUNT_RATE_NEG** -0.004948 0.052144 -0.094890 0.9248 
D(DISOUNT_RATE_POS) 0.643718 0.313341 2.054372 0.0453 
D(DISOUNT_RATE_POS(-1)) 0.095258 0.319174 0.298451 0.7666 
D(DISOUNT_RATE_POS(-2)) 0.653870 0.289878 2.255672 0.0286 

     
     

  EViews 10من مخرجات برنامج : المصدر
 تقدیر المعلمات طویل الأجل: 

الجدول التالي یوضح أن العلاقة بѧین الѧصدمات الموجبѧة والѧسالبة لѧسعر الفائѧدة ومعѧدل           
ممѧا یعنѧي عѧدم تѧأثر     . التضخم في الأجل الطویل علاقة غیر معنویة عند جمیع مستویات المعنویة   

  .ت الموجبة أو السالبة وذلك في الأجل الطویلمعدل التضخم بأي من الصدما
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 تقدیر المعلمات في الأجل الطویل): ٦(الجدول 
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
    
    DISOUNT_RATE_POS -0.131764 0.106620 -1.235837 0.2224 

DISOUNT_RATE_NEG -0.007004 0.073975 -0.094674 0.9250 
C 1.876409 0.890666 2.106748 0.0403 
    
    EC = INFLATION_RATE - (-0.1318*DISOUNT_RATE_POS -0.0070 

        *DISOUNT_RATE_NEG + 1.8764)  
     
     

 EViews 10ت برنامج من مخرجا: المصدر
 :تقدیر نموذج تصحیح الخطأ -٢

 سѧѧالبة ومعنویѧѧة عنѧѧد  (0.706-)تظھѧѧر نتѧѧائج نمѧѧوذج تѧѧصحیح الخطѧѧأ أن قیمѧѧة المعامѧѧل     
، وھذا یعني أن الانحرافات والاختلالات في توازن معدل التضخم في الشھر السابق   %١مستوي  

  .دول التالي، وھو ما یوضحھ الج%70.6یتم تصحیحھ في الشھر الحالي بنسبة 

  نتائج نموذج تصحیح الخطأ): ٧(الجدول 
     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable 
Coefficien
t Std. Error t-Statistic Prob.    

D(DISOUNT_RATE_POS) 0.643718 0.275418 2.337240 0.0236 
D(DISOUNT_RATE_POS(-1)) 0.095258 0.294699 0.323237 0.7479 
D(DISOUNT_RATE_POS(-2)) 0.653870 0.261950 2.496165 0.0160 
CointEq(-1)* -0.706491 0.123511 -5.720085 0.0000 

R-squared 0.471735     Mean dependent var 3.97E-17 
Adjusted R-squared 0.441258     S.D. dependent var 1.526255 
S.E. of regression 1.140861     Akaike info criterion 3.170193 
Sum squared resid 67.68137     Schwarz criterion 3.314861 
Log likelihood -84.76542     Hannan-Quinn criter. 3.226281 
Durbin-Watson stat 1.832532    

     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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 )Wald Test(اختبار تماثل المعلمات  -٣
یقوم ھذا الاختبار باختبار ما إذا كانت معلمات الصدمات الموجبة مساویة لمعلمات 

ل التضخم وسعر الفائدة علاقة الصدمات السالبة أم لا ؟، أو بمعني أخر ھل العلاقة بین معد
أي أنھا معنویة عند  Prob=0.0492خطیة أم غیر خطیة؟ وتوصلت نتائج النموذج الي أن قیمة 

، مما یعني أیضا C(2) =C(6)، ما یعني رفض الفرض العدم الذي ینص على أن %5مستوي 
ینھما علاقة غیر أن تأثیر سعر الفائدة على معدل التضخم تأثیر غیر متماثل، أي أن العلاقة ب

  :وھو ما یوضحھ الجدول التالي. خطیة
 Wald Testاختبار نتائج ): ٨(الجدول 

Wald Test:   
Equation: NARDL   

  
Test Statistic Value df Probability 

t-statistic  2.017084  49  0.0492 
F-statistic  4.068630 (1, 49)  0.0492 
Chi-square  4.068630  1  0.0437 

  
      

Null Hypothesis: C(2)=C(6)  
Null Hypothesis Summary:  

  
  Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
  
  C(2) - C(6)  0.648666  0.321586 
    
    Restrictions are linear in coefficients. 
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 ):NARDL(تقدیر المضاعفات الدینامیكیة لنموذج  -٤

  یمكن تعریف المضاعفات الدینامیكیة بأنھا مقدار التغیر في المتغیر التابع  
عند كل مفردة من % ١نتیجة تغیر كل من الصدمات الموجبة والسالبة بمقدار ) معدل التضخم(

علي سبیل المثال أن مضاعف ٢٠١٩ي شھر دیسمبر عام العینة، فیوضح الجدول التالي أن ف
یؤدي الي تغیر معدل التضخم % ١ ما یعني أن زیادة سعر الفائدة بـ ٠٫٦٤=الصدمات الموجبة 

، ما یعني أن خفض سعر ٠٫٠٠٤٦=، في حین أن مضاعف الصدمات السالبة %٠٫٦٤بمقدار 
وھو یوفر دلیلا أیضا %.٠٫٠٠٤٦یؤدي الي تغییر معدل التضخم بمقدار % ١الفائدة بمقدار 

وان الصدمات . علي عدم تماثل الصدمات الموجبة والسالبة لسعر الفائدة على معدل التضخم
الموجبة أكثر تأثیرا على معدل التضخم من الصدمات السالبة، وھو ما توضحھ الجدول والشكل 

  :التالیین
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  ):NARDL(المضاعفات الدینامیكیة لنموذج ): ٩(الجدول 
دیسمبر   یانالب

٢٠١٩  
عام 

٢٠١٩  
ینایر 
٢٠٢٠  

 فبرایر
٢٠٢٠  

مارس 
٢٠٢٠  

  عام
٢٠٢٠  

+r 1%  
مضاعف الصدمات (

 )الإیجابیة
0.64  0.32 0.18  0.62  0.09  -0.02 

r 1%-  
مضاعف الصدمات (

 )السالبة
0.0046  0.0023  0.0070  0.0080  0.0084  0.0085 

  .EViews 10من أعداد الباحثین بالاستعانة ببرنامج : المصدر

  ):NARDL(المضاعفات الدینامیكیة لنموذج ): ٣(الشكل 

  
 EViews 10من مخرجات برنامج : المصدر

  :اختبار استقرار النموذج -٥
لاختبار استقرار )CUSUM(سنعتمد على اختبار المجموع التراكمي للبواقي الراجعة   

ك، حیث یعتبر ھذا النموذج وخلوه من التغیرات الھیكلیة وھو أحد الاختبارات المناسبة لذل
الاختبار ھام لاختبار مدي استقرار المعلمات طویلة الأجل مع المعلمات قصیرة الأجل وأیضا 
لأثبات احتواء النموذج على تغیرات ھیكلیة أم لا، ویتحقق الاستقرار الھیكلي للمعلمات المقدرة 

 داخل CUSUM إذا كان الشكل البیاني لاختبار NARDLلصیغة تصحیح الخطأ لنموذج 
، وھو ما یؤكده الشكل التالي، مما یعني أن المعلمات %٥الحدود الحرجة عند مستوي معنویة 

  .مستقرة خلال فترة الدراسة
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  CUSUMاختبار ): ٤(الشكل 

  
  EViews 10من مخرجات برنامج : المصدر

 

عدل التضخم باستخدام ھذه الدراسة عن التأثیر غیر المتماثل لصدمات سعر الفائدة على م
تحاول الدراسة بتقدیر عدم التماثل في العلاقة بین معدل التضخم حیث ) NARDL(نموذج 

وذلك من خلال الاعتماد على قاعدة بیانات البنك . كمتغیر تابع وبین سعر الفائدة كمتغیر مستقل
ت الدراسة ، وقد توصل٢٠٢٠ الي دیسمبر عام ٢٠١٦المركزي المصري الشھریة من ینایر عام 

  : الى النتائج التالیة

، حیѧѧث توصѧѧلت نتѧѧائج الدراسѧѧة إلا أن قبѧول الفѧѧرض الأول وتحقیѧѧق الھѧѧدف الأول للدراسѧѧة  -١
العلاقة بین سعر الفائѧدة ومعѧدل التѧضخم علاقѧة غیѧر خطیѧة، ممѧا یعنѧي أن تѧأثیر الѧصدمات                

معѧدل التѧضخم،   الموجبة لسعر الفائدة یختلف عن تأثیر الصدمات السالبة لѧسعر الفائѧدة علѧى           
 .Wald Testحیث تم إثبات ذلك من خلال اختبار 

، حیѧث أثبتѧت الدراسѧة أن الѧصدمات     رفض الفرض الثاني وتحقیق الھدف الثѧاني للدراسѧة          -٢
الموجبة لسعر الفائѧدة ذات علاقѧة موجبѧة وذات معنویѧة إحѧصائیة مѧع معѧدل التѧضخم وذلѧك              

فѧي الأجѧل القѧصیر، حیѧث عنѧد تغیѧر       عند عدم وجود فترات إبطاء وعند فترتین إبطاء وذلك     
 عنѧѧد مѧѧستوي ٠٫٦٤سѧѧعر الفائѧѧدة بالزیѧѧادة بوحѧѧدة واحѧѧدة فѧѧان معѧѧدل التѧѧضخم یرتفѧѧع بمقѧѧدار    

ولكن عند وجѧود فتѧرتین إبطѧا یظѧل التѧأثیر فѧي معѧدل التѧضخم كمѧا ھѧو تقریبѧا            %. ٥معنویة  
ذه ، ولكѧن تѧѧصبح ھѧѧ %٥ عنѧد زیѧѧادة سѧعر الفائѧѧدة بوحѧدة واحѧѧدة عنѧѧد مѧستوي معنویѧѧة     ٠٫٦٥
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لكن في الأجل الطویل تكون العلاقѧة غیѧر   . العلاقة غیر معنویة عند وجود فترة إبطاء واحدة   
معنویة، مما یعني عدم وجود تأثیر للصدمات الموجبة لسعر الفائدة على معѧدل التѧضخم فѧي         

 .الأجل الطویل
 ، حیث توصلت الدراسة الѧي أن تѧأثیر  رفض الفرض الثالث وتحقیق الھدف الثالث للدراسة  -٣

الصدمات السالبة لسعر الفائدة على معѧدل التѧضخم غیѧر معنѧوي بالأسѧاس سѧواء فѧي الأجѧل                
القصیر أو في الأجل الطویل، أي لا یتأثر معدل التضخم بالانخفاضات التي تحدث في سѧعر      

 .ھذا یوفر دلیلا على ان انخفاضات سعر الفائدة لا تؤثر على معدل التضخم. الفائدة
 

  .صیات للسلطات النقدیة تو١/٧/١
، )البنك المركزي المصري(توصي الدراسة القائمین على السیاسة النقدیة في مصر  - ١

بالاعتماد على أدوات السیاسة النقدیة الأخرى وبالأخص السیولة المحلیة، وذلك للتحكم 
في مستویات التضخم في مصر، فوفقا لنتائج الدراسة أن سعر الفائدة لا یؤثر في 

 . التضخم في مصرخفض معدل

علي البنك المركزي المصري خفض المستویات الحالیة لسعر الفائدة، لما في ذلك من  - ٢
إیجابیات على مستوي الاستثمار وعجز الموازنة العامة، ولا یكترث لتأثیر ذلك على 
معدل التضخم، فوفقا لنتائج الدراسة لا تؤثر الصدمات السالبة لسعر الفائدة على معدل 

ولكن قبل ذلك یجب على القائمین على الاقتصاد .  الاقتصاد المصريالتضخم في
المصري توفي أوعیة ادخاریة واستثماریة ذات عائد مناسب وذلك تعویضا للمدخرین 

 .الذین یعتمدوا اعتمادا كلیا على عوائد تلك المدخرات

  توصیات للباحثین٢/٧/١
دمة لمعرفة ھل تستمر العلاقة بین إجراء المزید من الدراسات على الدول النامیة والمتق -١

سعر الفائدة ومعدل التضخم غیر خطیة أم خطیة مع اختلاف الوضع الاقتصادي 
 .للدولة

إجراء المزید من الدراسات بین الدول المختلفة للتأكد من ھل تأثیر الصدمات الموجبة  -٢
ضخم، عند لسعر الفائدة یختلف عن تأثیر الصدمات السالبة لسعر الفائدة على معدل الت

 .اختلاف ظروف الدولة من منخفضة الدخل الى متوسطة الدخل أو مرتفعة الدخل
المزید من الدراسات في الدول المختلفة مع فترات زمنیة طویلة للتأكد من أن معدل  -٣

التضخم في الأجل القصیر یتأثر فقط بالصدمات الإیجابیة لسعر الفائدة، في حین انھ لا 
  لسعر الفائدة یتأثر بالصدمات السالبة

ھناك حاجة الى المزید من الدراسات للتأكد من ھل معدل التضخم في الأجل الطویل لا  -٤
یتأثر بالصدمات سواء الموجبة أو السالبة لسعر الفائدة أم أن التأثیر ینصب فقط على 

 .الأجل القصیر
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Abstract 
This paper provides empirical evidence for the asymmetric effect of 

interest rate shocks on the rate of inflation, through monthly data from 
January 2016 to December 2020 for both the interest rate (discount rate) 
and the inflation rate, and by using Nonlinear Autoregressive Distributed 
Lag (NARDL) model, the study concluded to the following results: First: 
The relationship between the interest rate and the inflation rate is a non-
linear relationship, which means that the effect of positive interest rate 
shocks differs from the effect of negative interest rate shocks on the 
inflation rate, as this was proven by the Wald Test. 

 Second: The relationship between positive shocks to the interest 
rate and the inflation rate in the short run is a positive and statistically 
significant relationship, with a parameter of 0.64 at the level of 5% 
significance, but this relationship becomes insignificant when there is 
one slowdown period. But in the long run relationship is not significant. 
Third: The impact of negative interest rate shocks on the inflation rate is 
not significant, either in the short run or in the long run. Fourth: The 
higher the value of the dynamic multipliers for positive shocks than the 
dynamic multipliers of negative interest rate shocks. 
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