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 دور هتغيراث الاقتصاد الكلي في تحذيذ
 الأوربيسعر الفائذة لذول الاتحاد  
  د. نعيم صباح جراح                                                                                             

  المستخلص
يتميز كل اقتصاد في العالم باعتماد سعر فائدة معين، وسعر صرف 

مكاناتو ،خاص بو فنجد إن ىذين المتغيرين ىما أداة ربط بين  ،تبعا لدرجة تطوره وا 
قيمة السمع والأصول والأجور في الأسواق المحمية ونظيرتيا في الأسواق الخارجية 
,وتنشأ من خلاليا العديد من العلاقات الدولية وأىميا إمكان توجو وانتقال رؤوس 

ا علاقة الأموال إلى بمد دون أخر، وبتفاعل سعر الفائدة وسعر الصرف تنتج لدين
تعادل  ثمارات الأجنبية مابين الدول وىياقتصادية ذات اثر مباشر في تدفق الاست

أسعار الفائدة وتعادل القوة الشرائية  فضلا عن دورىما في المتغيرات الاقتصادية 
 داخل الاقتصاد.
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The role of economic variables indetermining the interest 

rate for the countries of the European Union 

 

D . NAEM . S . JAERIH 

 
ABSTRACT 

 

Each economic has a certain rate of interest and foreign 

exchange depending on the degree of its development and 

abilities so we find that’s two variables related between the 

value of goods ,assets and wages in local market and its 

equivalent in foreign markets, and emerge through this 

relations alote of international relations and the ability of 

transform capitals from country to another ,by interaction rate 

of interest and foreign exchange conclude economic relation 

with direct effect on foreign exchange follows between 

countries and its equivalent interest rates and  purchases power 

inside economic . 
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 ت :ــذهـقالم
تعد السياسة النقدية جزءاً ميماً من السياسة الاقتصادية في أؼ بمد ميما 

الأخرػ وتسعى السياسة النقدية أضافة إلى السياسات  ،اختمفت درجة نموه وتقدمو
إلى تحقيق الأىداف التي يسعى إلى تحقيقيا النظام الاقتصادؼ في ىذا البمد أو 

ولعل من أىم ىذه الأىداف تخفيض معدلات التضخم والاستقرار في مستوػ ،ذاك
 ,إلى تحقيق الاستقرار الاقتصادؼ  العام للأسعار وتحقيق الاستقرار النقدؼ وصولا

سة النقدية والتي يتأثر ويؤثر في العديد من ويعد سعر الفائدة احد أدوات السيا
 المتغيرات الاقتصاد الكمي.

 مشكمة البحث:
يعد سعر الفائدة احد مؤشرات وأدوات السياسة النقدية الميم التي تستخدميا الدول  

في رسم سياستيا, وقد عانت دول الاتحاد الاوربي من مشاكل عديده منيا تذبذب 
استقرار المستوػ العام للأسعار فضلا عن تذبذب  معدلات النمو الاقتصادؼ وعدم

اسعار الصرف وتباين معدلات النمو النقدؼ مما انعكس ذلك عمى تحديد سعر 
 الفائدة .

 فرضية البحث : 
ئدة تم اعتماد الفرضية لدراسة دور متغيرات الاقتصاد الكمي في تحديد سعر الفا

تحديد سعر الفائدة في دول  ان اثر متغيرات الاقتصاد الكمي ضعيف فيالتالية )
 الاتحاد الاوربي عمى الرغم من استخدام سياسة نقدية الموحدة ( .

   أهداف البحث :
دراسة إدارة السياسة النقدية من خلال عرض النقد وسعر الفائدة باطار  -1

 نظرؼ وتعرف عمى اراء المدارس الاقتصادية في سعر الفائدة.
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في دول الاتحاد الاوربي من خلال سعر دراسة أثر إدارة السياسة النقدية  -2
الفائدة فضلا عن التحميل القياسي لدور متغيرات الاقتصاد الكمي في 

 تحديد سعر الفائدة في ىذه دول.
دراسة أثر سعر الفائدة في تحقيق الاستقرار النقدؼ في دول الاتحاد  -3

 الاوربي.
 أهمية البحث :

سة باستخدام أداة سعر الفائدة يستمد البحث أىميتو من خلال عرض إدارة السيا
وأثرالمتغيرات الاقتصادية وبالخصوص التضخم والبطالة والناتج المحمي الإجمالي 

 وأثر ذاك في تحقيقالاستقرار النقدؼ في دول الاتحاد الأوربي .
 حدود البحث:

الفائدة في دول  من اجل اختبار دور متغيرات الاقتصاد الكمي في تحديد سعر
ت فقد تم تحديد المدة , فضلا عن قياسي وتحميل اثر ىذه المتغيرابيالاتحاد الاور 

 ( وىي تتيح أمام البحث قدرة أكبر عمى التحميل.1995-2114)
 هيكمية البحث :

من أجل تحقيق ىدف البحث واختبار فرضيتو فقد قسم البحث إلى جانبين الأول   
 نظرؼ والاخر عممي.

دارة السياسة النقدية :الجانب النظرؼ : الإطار المفاىمي لسع  ر الفائدة وا 
 : مفيوم اسعار الفائدة وأنواعو. اولا
 : تحديد سعر الفائدة في المدارس الاقتصادية .ثانيا
 :ادارة السياسة النقدية : ثالثا
 عبر أداة عرض النقد. -أ   
 من خلال أسعار الفائدة. -ب  
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 الحقيقي عبر اسعار الفائدة.: قنوات انتقال أثر السياسة النقدية الى السوق  رابعا
 : العلاقة بين سعر الفائدة والتضخم والناتج. خامسا
 اسعار الفائدة كيدف وسيط لمسياسة النقدية. -
 اسعار الفائدة والتضخم المتوقع )اثر فيشر(. -

 الجانب العممي: الاقتصاد الاوربي , تحميل المؤشرات.
 اولا: طبيعة الاقتصاد الاوربي .

 الفائدة. وسعر الاقتصادية لممتغيرات القياسي ثانيا: التحميل
 توصيف وصياغة النموذج . -
 اختبار السكون لمسلاسل الزمنية . -
 اختبار التكامل المشترك. -
 تحميل النتائج. -

 رابعا :الاستنتاجات والتوصيات.
 الاستنتاجات. -
 التوصيات. -
 المراجع. -

 : الإطار المفاىمي لسعر الفائدة والسياسة النقدية : الجانب النظري 
 اولًا: مفهوم أسعار الفائدة وأنواعه:

 مفهوم سعر الفائدة : – 1
يعد سعر الفائدة أحد أىم الأدوات والوسائل التي تستخدميا السمطات النقدية في أؼ 

تنازل عن )  فالفائدة ىي،والسياسية ،والاجتماعية ،بمد لتحقيق أىدافيا الاقتصادية
 القوة الشرائية في الوقت الحاضر من قبل المقرض كضمان لمقرض

(Arthur&Steven, 2003:285.)  ويمثل سـعر الفائدة المتغير الاقتصادؼ الـذؼ
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فيو يعد السعر الذؼ يدفعو  ،يربط بين المقرضين والمقترضين في علاقات مالية
معينة يُتفق عمييا أؼ)سعر  المقترض لقاء استخدامو الأموال المقترضة لمدة زمنية

 (.2114،298،نزار سعيد العيسى ،الائتمان()عـبد المنعم السيد عـمي
بأنو ليس سعرا مطمقا"  ،لكنو  يختمف بعض الشيء عن أسعار السمع والخدمات

نما ىو نسبة بين مقدارين ىما التكمفة النقدية للاقتراض مقسومة عمى المبمغ  وا 
ولذا يعد سعر السمعة  ،ة مئوية لمدة زمنية محددةالمقترض ويعبر عادة عنو بنسب

الفائدة عائدا عمى الأموال المقترضة تارة وتارةً أُخرػ تكمفة ليا)حربي محمد موسى 
(, ويعد كأداة لتحقيق التأثير في النشاط الاقتصادؼ عن 111:  2116عريقات ,

تسم سعر ( وبوجو أعم ي2001،222طريق السياسية النقدية)محمود إبراىيم نور، 
 . (William, 1998 ,10 )الفائدة بأنو ذو أىمية لسببيـن ىما

لأن معدل الفائدة ىو ثمن الحصول عمى الموارد أو السمعة )رأس المال(،  - 1
 وبمعنى آخر يقيس سعر الفائدة ثمن السمع والموارد المستقبمية بمعدليا الحالي.

المالية والمنتجة لمسمع يعد التركيبة الأساسية لكل القطاعات وخاصة  -2
الرأسمالية، وكمما كان الثمن أكثر تغيرا فان  وقعو أكثر عمى  الاقتصاد، ويعد 
سعر الفائدة من المتغيرات الرئيسة في التأثيـر بتدفق الأموال عمى المستوػ 

فإذا أرتفع سعر الفائدة في بمد مقارنة بالبمدان الأخرػ فأن ذلك سيحفز عمى ،الدولي
ال، وبقدر ما ىو مسموح بو قانوناً، من البمدان الأخرػ إلى ذلك البمد تدفق الأمو 

 ( : 2114،311 ،لسببين ىما)عبد المنعم السيد عمي و نزار العيسى
يشجع ارتفاع سعر الفائدة الوحدات المقرضة في البمدان الأخرػ عمى استثمار  -أ

 المؤثرة الأخرػ .  أمواليا في البمد الذؼ يعطي أعمى سعر فائدة مع ثبات العوامل
يدفع ارتفاع سعر الفائدة الوحدات المقترضة إلى التـفـتيش عن مصادر أخرػ  -ب

للاقتراض وبسعر أقل من البمدان الأخرػ .وتظير أىميتيا بأنيا تؤثر في التنمية 
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كذلك تؤثر أسعار الفائدة في معدلات  ،الاقتصادية والتوسع في النشاط الاقتصادؼ
 الادخار. 

 ع  أسعار الفائدة:أنوا -2
أؼ  ،ىنالك العديد من أسعار الفائدة السائدة والمرتبطة بمختمف الموجودات المالية

لا يوجد سعر فائدة يحكم الأسواق من خلال التعاملات ما بين المقرضين , فيتكون 
لدينا ىيكل لأسعار الفائدة بجميع الأنواع وحسب العوامل والخصائص التي أدت إلى 

( )أحمد الرفاعي 1988،468وىي :)جيمس جوار تيني وريجارد،  ىذه التشكيمة
 (. 2002،343 ،)عماد محمد عمي (1999،146 ،وخالد الوزني

 التصنيف الزمني لأسعار الفائدة . -أ
تشير ىذه الجممة إلى الفرق في أسعار الفائدة الخاصة بالسندات ذات آجال 

 ،عار للأجميـن القصير والطويلأن الاختيار بين مقاييس الأس،الاستحقاق المتنوعة
 يتم غالباً عمى أساس اعتبارات عممية وليست نظرية . ،والمتوقعة والمتحققة

 سعر الفائدة النقدي وسعر الفائدة الحقيقي . -ب
أوىو السعر ،يقيس سعر الفائدة الاسمي الحصيمة النقدية السنوية لممبالغ المستثمرة

بمقياس نقدؼ,وىو نسبة من المبمغ المقترض الذؼ يدفع عمى النقود المستثمرة 
الذؼ يوجب دفعو في المستقبل فضلا عن المبمغ الأصمي المقترض ويشار إليو 
عادة في صورة معدل سنوؼ أما سعر الفائدة الحقيقي فيقيس كمية السمع التي 
يمكننا الحصول عمييا غداً من سمع وخدمات تخمينا عن شرائيا،أو كما 

العائد المتوقع من رأس المال الحقيقي الجديد،أو أنو العائد عرفو)ويكسل( بأنو 
فيو يمثل الربح الذؼ يأمل رجال الأعمال  ،الحقيقي لرأس المال الإنتاجي

 فيو الكفاية الحدية لرأس المال. ،الحصول عميو من استثماراتيم النقدية
 أسعار الفائدة الدائنة والمدينة   -ت 
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المسؤولة عن تحديد أسعار الفائدة المصرفية الدائنة يعد البنك المركزؼ الجية 
والمدينة وتعرف أسعار الفائدة الدائنة عمى أنيا المكافآت التي تدفع عمى الودائع 
الثابتة وودائع الادخار أؼ بمثابة العوائد النقدية التي يحصل عـمييا المودعـون لقاء 

في حين تعرف أسعار الفائدة تخمييم عـن السيولة النقدية خلال مدة زمنية معينة ,
وتعتمد ،الأموال من البنوك المدينة بأنيا الكمفة التي يتحمميا المقترض عند اقتراضو

في تحديدىا أسعار الفائدة الدائنة التي تدفع من البنوك لمحصول عمى الأموال من 
 ذوؼ الأموال الفائضة )المدخرين( وكذلك عمى سعر إعادة الخصم لمبنك المركزؼ 

 سعر الفائدة الجاري وسعر الفائدة الثابت  -ث 
يمثل معدل الفائدة الجارؼ المعدل الملاحع من المضاربين المستثمرين خلال لحظة 

أما سعر  ،زمنية معينة في السوق المالية،أؼ ىو ذلك السعر السائد فعمياً في السوق 
الفائدة الثابت)العادؼ( فإنو يمثل ذلك السعر الذؼ يراه المضاربون المستثمرون 
اعتيادياً ومعقولًا في ضوء خبرتيم العممية المكتسبة من تجاربيم المادية بمعرفتيم 
الظروف الاقتصادية والسياسية وحساب الاحتمالات، وىو سعر يتقمب ببطء حسب 

 الأوضاع الاقتصادية  . 
 سعر الفائدة المعمن والفعمي  -ج 

بسبب تعدد واختلاف الأوقات التي يدفع بيا المبمغ الأصمي والفائدة المستحقة عميو 
فلابد من التمييز بـيــن سعـر الـفـائـدة الـمـعـمـن وسـعـر الفـائـدة الـفـعـمي اذ يختمف السعر 

مق بإمكان وذلك لأمور تتع ،الفعمي عن السعر المعمن باختلاف أوقات الدفع
فكمما كان دفع الفائدة أسرع كان سعر الفائدة الفعمي أعمى  ،استثمار الفائدة نفسيا
وذلك لإمكان الحصول عمى مردود إضافي نتيجة استثمار  ،من سعر الفائدة المعمن

 ىذه الفائدة .
 ثانيا: تحديد سعر الفائدة في المدارس الاقتصادية:
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قتصادية من المدرسة التقميدية الى ان تحديد سعر الفائدة في المدارس الا
النيوكينزيين ىو انعكاس لآراء مفكرؼ تمك المدارس وىي عمى النحو 

 Stephen L.Slavin, 2009:134 Rudiger Dornbusch and)التالي

Others, 2011: 219), 

المدرسة التقميدية :يعتقد الكلاسيك ان سعر الفائدة يتحدد من خلال الادخار   -1
والاستثمار )المخطط والفعمي ( بافتراض ان الاقتصاد في حالة الاستخدام 

 الكامل , ويتحدد سعر الفائدة وفقا الصيغة التالية :
r= f (s , i)                                                                            

 حيث ان:
           r  . تشير الى سعر الفائدة 
           S   تمثل الادخار المخطط والفعمي 
    i  ..تمثل الاستثمار.المخطط والفعمي 

ترػ ىذه المدرسة ان سعر الفائدة يمثل سعر القرض  المدرسة النيو كلاسيكية :-2
الأموال المعدة للاقتراض وعرض الأموال وبالتالي يتحدد من خلال الطمب عمى 

المقترضة والطمب عمى الاموال المقترضة يأتي من الادخار العائمي والادخار 
 الخاص اما العرض من الاموال المقترضة فيأتي من الاستثمار الخاص والعام .

المدرسة الكينزية: يرػ جون مينارد كينز من خلال مؤلفو النظرية العامة في  -3
والفائدة والاستخدام أن سعر الفائدة يتحدد من خلال تساوؼ الادخار الفعمي  النقود

مع الاستثمار الفعمي وليس الادخار المخطط مع الاستثمار المخطط ويتحدد سعر 
 الفائدة تبعا الى الصيغة التالية :

r= f(s, i)                                                                              
 حيث ان :

S                . تمثل الادخار الفعمي 
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I               .تمثل الاستثمار الفعمي 
المدرسة النقدية :يعتقد النقديون وعمى رأسيم الاقتصادؼ ميمتون فريدمان ان  -4

سعر الفائدة ينتج من تلاقي الطمب عمى النقد مع عرض النقد حيث كلاىما يحدد 
المستوػ العام للأسعار وحيث ان التغيرات في المستوػ العام  قيمة النقد وكذلك

للأسعار تؤثر في سعر الفائدة الحقيقي وبالتالي فان سعر الفائدة يتحدد من خلال 
 عرض النقد والطمب عمى النقد , يتحدد سعر الفائدة حسب الصيغة التالية :

R= f ( md/p ,ms/p )                                                            

 حيث ان:
         md/p    . تمثل الطمب عمى النقد الحقيقي 

 Ms/p   . تمثل عرض النقد الفعمي 
مدرسة النيوكينزيين الجدد:يرػ جون تايمر أن سعر الفائدة الاسمي يتحدد من  -5

معدل التضخم المتوقع  -ب،معدل التضخم الفعمي -خلال المتغيرات التالية :ا
  ،حجم الناتج الفعمي -سعر الفائدة الحقيقي،ث -يدف(،ت)المست

 حجم الناتج المحتمل . يتحدد سعر الفائدة حسب الصيغة التالية : 
R= rӿ + πt+δ(πt- πӿ)+ ѱ(yt- yӿ)                                 

 حيث ان :
            r  . تمثل سعر الفائدة الفدرالي 
 rӿ   2تمثل سعر الفائدة التوازني ونسبتو%) .) 
 πt  . تمثل معدل التضخم الفعمي 
 ӿπ  ( 2تمثل معدل التضخم المستيدف ونسبتو%.) 
 yt  . تمثل حجم الناتج الفعمي 

 ثالثاً:إدارة السياسة النقدية :
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تعرف السياسة النقدية عمى أنيا مجموعة من الإجراءات التي تركز عمى تنظيم 
النقود أو أنيا مجموعة من الإجراءات التي تقوم بيا السمطات النقدية لإدارة عرض 

عرض النقود ومعدلات الصرف والفائدة والتأثير في شروط الائتمان لتحقيق أىداف 
اقتصادية محددة , كما تعرف السياسة النقدية بأنيا عبارة عن تمك البرامج أو 

لتنظيم النقد في المجتمع وصولا للأىداف الإجراءات التي تنتيجيا السمطات النقدية 
 )المرغوب فييا، و في معظم البمدان يقوم بيذه الإجراءات البنك المركزؼ 

Christine  (Ammer and S.Ammer, 1977, 269)  باستخدام مجموعة من
الأدوات المتاحة أمام السمطات النقدية، و التي يتم استخداميا من أجل تحقيق 

ىذه الأدوات من دولة إلى أخرػ بسبب تباين  وقد تختمف ،الأىداف النيائية
إلا أنيا تتفق حول اليدف الأىم وىو ،معدلات النمو واختلاف اشكال المؤسسات
-Michael Parkin,2012, 349)تحقيق الاستقرار في مستوػ العام للأسعار

351). 
ات وكذلك تعكس درجة تطور الأسواق النقدية و المالية و غيرىا من الاعتبار 

الأخرػ أثرىا عمى السياسة النقدية، وفي معظم الدول الرأسمالية المتقدمة وىي محل 
البحث,فان السمطات النقدية تستخدم أداة أو أكثر من الأدوات السياسة النقدية 
الرئيسة مثل التغييرات في نسبة الاحتياطي القانوني،و التغييرات في سعر الخصم 

ف، وعمميات السوق المفتوحة، وفي حالات يتم أو سعر البنك الرسمي وسعر الصر 
 استخدام أدوات تعرف بأدوات الرقابة المباشرة أو الأدوات النوعية .

أما في الدول النامية مع الأخذ بالاعتبار تفاوت درجات النمو في اقتصاداتيا 
 خدم أداةوالتغاير في أنماط ىياكميا الإنتاجية و درجة ارتباطيا بالعالم الخارجي تست

, فان دولًا كثيرة منيا تمجأ إلى تطبيق أساليب الرقابة أو أكثر من ىذه الأدوات
النوعية، وخاصة تمك الدول التي تواجو مشكلات ناتجة من طبيعة ىياكميا 
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وبالرغم من أن درجة فاعمية السياسة النقدية لا تعتمد بالضرورة عمى  ،الاقتصادية
جة التنسيق فيما بين استخدامات بل أن در ،تطبيق مجموعة واسعة من أدواتيا

الأدوات المختمفة تعد من الأمور الجوىرية في تطبيق سياسة نقدية رشيدة وفاعمة 
 (191-185 ،2115،لتحقيق الأىداف) أكرم حداد

بالمستوػ الاقتصادؼ  وتعد أىداف السياسة النقدية أىدافا بعيدة المدػ في تأثيرىا
م أدوات السياسة النقدية في ىذه الأىداف وىذا يعني أن تأثير استخدا بشكل عام،

قد لا يظير بصورة سريعة وبالتالي قد يصبح الحكم عمى كفاءة السياسة النقدية 
السمطة النقدية لمتأثير في أىداف وسيطة تتميز   ولذلك تسعى ،حكما غير صحيح

 باستجابتيا السريعة لأدوات السياسة النقدية وبالمقابل يمكن اختبار تأثيرىا في
الأىداف النيائية ليذه السياسة ,ويعد عرض النقد وأسعار الفائدة طويمة الأجل أىم 

واحتياطات  في أداء القاعدة النقدية ىذه الأىداف، ولمتأثير فييا يجب التأثير مسبقاً 
 أو ما يسمى بأىداف الأداء.  المصارف الكمية

 عبر أداة عرض النقد. -أ   
المتقدمة والنامية خلال مدة السبعينات والثمانينات  أتبعت السمطات النقدية في الدول

أىدافاً وسيطة ترتكز عمى نمو الكتمة النقدية لمواجية التقمبات السعرية تماشياً مع 
النظرية النقدية )لفريدمان( التي تقضي بالحفاظ عمى معدل نمو ثابت لمكتمة النقدية 

 .(Mishkin, 2004 ,403)% سنوياً 4بحدود نمو لمقاعدة النقدية بنسبة 
في ظل تحرير أسعار الصرف يصبح التحكم بالأساس النقدؼ كيدف وسيط 
تستطيع السمطة النقدية تحقيق الاستقرار في المستوػ العام للأسعار من خلال 

اذ يصبح  ،توجيو أدواتو كسعر الفائدة لعلاقتو بمستويات التضخم في الأجل الطويل
ن المجملات النقدية كأىداف وسيطة ىو التحكم بنمو القاعدة النقدية أو أؼ م

وتأتي الخبرة المتراكمة  ,عمية في تحقيق الاستقرار للأسعارالعنصر الأكثر فا
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لمسمطة النقدية بفاعمية أدوات تمك المجملات وطبيعة القطاع النقدؼ والمصرفي 
 (Mishkin , 2004, 405-409)أساس نجاحيا.

 من خلال اسعار الفائدة. -ب  
لمتطورات السريعة في الأسواق المالية واستخداميا العديد من الابتكارات نتيجة 

وعدم تحقيق أىداف السياسة النقدية من خلال ،المالية وتطور الجياز المصرفي
الأداة السابقة اتجيت أغمب البمدان المتقدمة إلى أداة سعر الفائدة قصيرة الأجل التي 

تخداميا ىدفاً وسيطاً.ويتم ذلك عن طريق تستجيب لمتغيرات في التضخم والناتج واس
رفع الفائدة قصيرة الأجل بين المصارف عند ارتفاع معدل التضخم الجارؼ عن 

فتقوم المصارف بتقميل الاقراض مما يؤدؼ إلى تقميص الائتمان الميمي ،المستيدف
 وتقميل السيولة ومن ثم السيطرة عمى التضخم وتحقيق الاستقرار في الأسعار.

 : قنوات انتقال أثر السياسة النقدية إلى السوق الحقيقي عبر أسعار الفائدة.رابعا 
إن اختيار الأدوات الملائمة التي تمكن من تحقيق أقصى النتائج الممكنة تعتمد 

والتي تعد قنوات نقل أثر ،عمى وجود علاقة بين الأىداف المتوخاة وىذه الأدوات
-8: 2113القنوات )احسان جبر عاشور ,السياسة النقدية إلى الاقتصاد ومن ىذه 

11.) 
 قناة سعر الفائدة:  - أ

ىي قناة تقميدية وذلك لان السياسة النقدية تعمل عمى ارتفاع أسعار الفائدة 
كما ،مما يعمل عمى ارتفاع سعرىا الحقيقي ومنو ارتفاع تكمفة رأس المال،الاسمية

يتعمق بسعر النقود التي  تعد قناة سعر الفائدة من حيث المبدأ أىم قناة لأن الأمر
الاستدانة(،وتكمن الآلية الأساسية في ،ىي محل المعاملات المصرفية )الإقراض

إعادة تمويل المصارف التجارية من البنك المركزؼ بدفع سعر محدد أو سعر 
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ذا أراد البنك المركزؼ انتياج سياسة نقدية مقيدة،الفائدة فإنو يرفع من نسبة إعادة ،وا 
 التمويل. 

 ة سعر الصرف: قنا - ب
يستخدم كيدف لمسمطة النقدية ذلك أن انخفاض أسعار الصرف يعمل عمى تحسين 

استقرار اقتصاد البمد اتجاه الخارج،  واستقرار ميزان المدفوعات والذؼ ينعكس عمى
و ليذا تعمل بعض الدول عمى ربط عممتيا بالعملات القوية القابمة لمتحويل 

, وعدم القدرة عمى التحكم مقابل تمك العملات ار صرف عممتياوالحرص عمى استقر 
تدفع السمطات النقدية إلى التدخل في التأثير بسعر الصرف ،في ىذا اليدف

واستعمال ما لدييا من احتياطات لممحافظة عمى قيمة عممتيا اتجاه العملات التي 
 وىذه تكمفة مقابل اختيار ىدف استقرار سعر الصرف. ،ترتبط بيا

 ان: قناة الائتم -ج

 وبدورىا تنقسم إلى قناتين ىما:
قناة الإقراض المصرفي:اذ يؤدؼ انخفاض العرض النقدؼ إلى انخفاض في  -

حجم الودائع لدػ المصارف ومنو ينخفض الائتمان المصرفي الممكن تقديمو مما 
 يقمل من الاستثمار و يحد من النمو.

إلى انخفاض في قناة ميزانية المؤسسات: إن انخفاض عرض النقود يؤدؼ  -
والضمانات التي يمكن لممقرضين تقديميا عند ،صافي قيمة المؤسسات

الإقراض,وبالتالي يؤدؼ إلى ارتفاع سعر الفائدة إلى تخفيض التدفقات النقدية نحو 
وبالتالي تزداد مخاطر إقراضيا وىو ما يؤثر في استثمار ،المؤسسات الصغيرة

 القطاع الخاص.
 الفائدة والتضخم والناتج.: العلاقة بين سعر خامسا
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تمت الاشارة سابقاً لدور أسعار الفائدة كيدف وسيط لمسياسة النقدية وأثر ذلك في  
وان معدل الفائدة ىو الكمفة التي تدفعيا الوحدات الإنتاجية  ،استقرار الاسعار

فان السمطة  ،لاستخدام النقود ,ففي حالة الازدىار المصاحب لموجة التضخم
فأن ذلك سيبطئ ،بزيادة سعر الفائدة مما يدفع الأفراد لزيادة مدخراتيم النقدية تقوم

يقاف الضغوط التضخمية وانخفاض معدل نمو الناتج الحقيقي  موجة التوسع وا 
الاستثمار بسبب ارتفاع تكمفة الحدية للاستثمار،والعكس يحدث في  نتيجة انخفاض

ائدة الذؼ ينعكس عمى حالة الركود اذ تقوم السمطة النقدية بتخفيض سعر الف
فتزيد الوحدات الإنتاجية من زيادة استثماراتيا، مما يؤدؼ ،تخفيض كمفة الاستثمار

وأن تأثير السياسة النقدية ينتقل إلى  ،إلى زيادة نمو الناتج المحمي الإجمالي
والذؼ يؤثر في المتغيرات الأساسية في الطمب ،الاقتصاد عبر قناة أسعار الفائدة

 الكمي.
 ب العممي : الاقتصاد الأوربي تحميل المؤشرات.الجان

 اولًا : طبيعة الاقتصاد الأوربي .
أن الحديث عن طبيعة الاقتصاد في بمدان الاتحاد الأوربي ىو الحديث عن طبيعة 
الاقتصاد الرأسمالي الذؼ يعده أغمب الاقتصاديين الأنموذج المثالي للاقتصاد 

المبادغ والأسس التي تشترك بيا معظم ىذه المتطور الذؼ يعتمد عمى العديد من 
من خلال فمسفة الاقتصادية اليبرالية القائمة عمى الثقة في قدرات قوػ ،البمدان

السوق عمى تحريك النشاط الاقتصادؼ في ظل اعتبارات الكفاءة الاقتصادية 
والسموك الرشيد لكل من المنتج والمستيمك،وأن رأس المال الخاص يؤدؼ دوره 

في تجميع المدخرات الخاصة وا عادة تخصيصيا عمى وجوه النشاط  الريادؼ
 الاقتصادؼ التي تحقق أعمى معدل عائد ممكن.
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( الى معاىدة ماستريخت التي عقدت في EUويعود تأسيس الاتحاد الاوربي )  
الخمسينات من قبل وزراء الخارجية والمالية لمدول الاعضاء في المجمس 

ولقد جاء الاتحاد تعزيزا لما تم 1957لذؼ تأسس في ( اEEC) الاقتصادؼ الاوربي
ى صيغة جديدة للاندماج تحقيقو في ظل السوق الاوربية المشتركة بغية الوصول ال

 , تعتمد خلالو قرارات مشتركة بشان القضايا الاقتصادية.الاقتصادؼ
(Appleyard and Fields , 2001, 309-312). 

شاء نظام البنوك المركزية الاوربية التي تم تم في ىذه المرحمة ان 1994وفي عام  
التحول في اعماليا من مجرد التنسيق بين السياسات النقدية المستقمة لكل دولة الى 

 ,مى تقميص ىوامش تحرك أسعار الصرفخمق صيغة نقدية موحدة ,والعمل ع
واتباع سياسات اقتصادية تيدف الى تقريب معدلات الاداء الاقتصادؼ بعضيا الى 

ض ,وخصوصا في معدل التضخم ونسبة العجز في الميزانية العامة الى الناتج بع
 المحمي ,ونسبة الدين العام الى الناتج المحمي ,وأسعار الفائدة طويمة الاجل .

ية الاساسية كافة لتشمل الشؤون الحكوم Niceعقدت معاىدة  2111وفي عام  
يجاد الإطارات التشريعية والتنظيلمدول الاعضاء  ية والمؤسسات الاقتصادية موا 

, من خلال مرونتيا وقدرتيا عمى التطور والتكيف المستمر مع المتغيرات الفعالة
ربية تقدما ممحوظا واثبت التكامل بين ىذه الدول الأو  الاقتصادية القومية والدولية،

دولة عضوا  25يحتوؼ الاتحاد عمى , والتي بدأت بست دول والان حتى ىذا اليوم
ن الدول الاوربية ,وأن ما أسيم في نمو الاتحاد الاوربي وتوسيعو ىو جميعيا م

في ىدف محورؼ للاندماج البناء المؤسسي والتشريعي والسياسي والذؼ يمتقي 
ويعود الى تحول تدريجي جاد أثمر عن تحقيق الأىداف المرسومة  ,الاقتصادؼ

البمدان .)عمي عبد الفتاح لكل الاتحاد الأوربي والتي تعود بالنفع عمى شعوب ىذه 
 (. 412-414: 2111ابو شرار,
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ومن خلال الشكل البياني نلاحع تطور سعر الفائدة في ىذه البمدان لمدة الدراسة   
, ثم انخفض في السنة الاولى من الدراسة 1.554,حيث بمغ معدل سعر الفائدة 

ل الى ,ثم اخذ بالارتفاع ليص 1.435ليصل الى  1996سعر الفائدة في سنة 
الدراسة وذلك بدعم من  وىو اعمى مستوػ لو خلال مدة 1998سنة  1.789

سياسة النقدية لبمدان الاتحاد الاوربي ,ثم اخذ سعر الفائدة بالانخفاض ليصل الى 
وىو ادنى مستوػ لو خلال مدة الدراسة نتيجة استخدام  2111سنة  1.895

 .دانوتشجيع الاستثمار في ىذه البمسياسة نقدية توسعية 
واخذ بالانخفاض  1.47الى  2118ثم اخذ بالارتفاع الى ان وصل في سنة  

لمعالجة اثار الازمة المالية , وقد اخذ سعر الفائدة  2111سنة  1.22ليصل الى 
  1.328الى   2114بالتذبذب الى ان وصل في نياية مدة الدراسة في سنة 

ل مدة الدراسة كان اتجاه ونلاحع من معادلة الاتجاه العام ان سعر الفائدة خلا
 بشكل عام نحو الانخفاض .

 

 
 (1المصدر : اعداد من قبل الباحث اعتمادا عمى بيانات جدول )
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 ثانياً :التحميل القياسي لممتغيرات الاقتصادية وسعر الفائدة :
يعد الاقتصاد القياسي أسموبا" من أساليب التحميل الاقتصادؼ الذؼ ييتم      

بالتقدير الكمي لمعلاقات بين المتغيرات الاقتصادية ولو صمة وثيقة بالنظرية 
وقد أعطيت تعريفات عديدة للاقتصاد القياسي ومنيا ،الاقتصادية الكمية والجزئية

القياسي ييتم بتقدير واختبار معالم  ( الذؼ بين أن الاقتصادJohnston)  تعريف
( بانو احد فروع عمم الاقتصاد الذؼ Samuelsonكما عرفو)،الأنموذج الاقتصادؼ

يختص في التحميل الكمي لمظواىر الاقتصادية الحقيقية بالاعتماد عمى الطرائق 
الاحصائية لغرض تحميل واختبار النظرية الاقتصادية او رسم السياسات 

 تقييميا او التنبؤ بظاىرة معينة.الاقتصادية او 
 توصيف الأنموذج-أ

بصفة عامة فان الأدبيات الاقتصادية المتعمقة بالسياسة النقدية، لم تقدم تبريراً    
فيما يتعمق باختيار مجموعة محددة لممتغيرات المستقمة التوضيحية المؤثرة بسعر 

تصادية الكمية التي يتوقع إلا أن الدراسة اشتممت عمى بعض المتغيرات الاق ،الفائدة
وتتمثل أىم ىذه المتغيرات في عرض النقد ،(ERأن تؤثر في سعر الفائدة )

( ومتغيرات اخرػ لم Une) ( والبطالةInf) (،والتضخمMالمتداول في الاقتصاد)
( والمديونية GDPتكن معنوية فتم استبعادىا مثل الناتج المحمي الإجمالي )

 ( .2114- 1995المدة)ومتغيرات أخرػ خلال 
يمكن التعبير عن دالة الاستقرار النقدؼ في مجموعة الاتحاد الأوربي بالصيغة 

 التالية :
 

     (                )          ( ) 
 ويأخذ أنموذج الدراسة المستخدم الشكل التالي :
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                                 ( ) 
 

 بأخذ كل القيم بالموغاريتم، يصبح الأنموذج المقترح كالآتي :
 

                                    

      (3) 
من أجل الحصول عمى أنموذج قياسي للاستقرار الاقتصادؼ في دول الاتحاد    

( 1995مشاىدة تمتد من عام) (21الأوربي استخدم الباحث سمسمة زمنية حجميا)
وفق أنموذج مدد الإبطاء  تحميل المتغيرات عمى (، وسوف يتم2114وحتى عام)

 (.1الزمني كما في الجدول )
لاتحاد الاوربي المتغيرات الاقتصادية في اقتصادات بمدان ا ان تحديد العلاقة بين  

د سياسة نقدية , وذلك لتنوع الاقتصادات وتنوع الأىداف ووجو ليس بالأمر السيل
كل ذلك يؤثر في تحديد أؼ من المتغيرات ،موحدة وسياسات مالية متنوعة

 الاقتصادية تتأثر بشكل أكبر باستخدام أداة سعر الفائدة أو أداة عرض النقد .
وان اتباع البنك المركزؼ الاوربي سياسة نقدية موحدة في جميع ىذه البمدان لو   

, وذلك لاختلاف د إلى أخروتختمف من اقتصا انعكاسات مختمفة في درجة تأثيره
مستوػ النشاط الاقتصادؼ في كل بمد ,عمى الرغم من ان البنك يعد سياستو النقدية 
بما يتلائم وواقع ىذه الاقتصادات ,وان الشيء الذؼ يسيم بشكل ايجابي في 

 التأثير.
اعد ىذا ان ىذه البمدان استطاعت ومن خلال المدة الزمنية الطويمة تأسيس قو   

الاتحاد من بناء سياسيات اقتصادية تكاممية بعضيا مع بعض ,إلا ان الكلام عن 
علاقة اسعار الفائدة واستيدافو كسياسة متبعة في البنك المركزؼ الاوربي مع 
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المتغيرات الاقتصادية كالتضخم والناتج المحمي والبطالة وعرض النقد والجدول 
(1)().يوضح ذلك 

 (1الجدول )
 الفائدة وعرض النقد والتضخم والبطالة في دول الاتحاد الأوربي )%(سعر 

 انقطاعاث

 

 انسنت

ER سعر انفائدة 
M  عرض

 اننقد
Inf انبطانت انتضخمUne 

1995 1.554 3.3 1.6 11.6 

1996 1.435 5.3 1.6 11.6 

1997 1.541 4.2 1.6 11.6 

1998 1.789 5.1 1.1 10.9 

1999 1.065 5.7 1.1 10 

2000 0.923 4.2 2.1 9 

2001 0.895 5.5 2.4 8.3 

2002 0.945 7.4 2.2 8.3 

2003 1.131 8 2.1 8.8 

2004 1.243 6.4 2.1 8.8 

2005 1.244 7.4 2.2 8.6 

2006 1.255 8.5 2.2 7.8 

2007 1.37 11.2 2.1 7.4 

2008 1.47 9.5 3.3 7.5 

2009 1.394 3 0.3 9.4 

2010 1.228 0.4 1.6 10 

2011 1.395 1.5 2.7 10.3 

                                                           
- ( تم استبعادGDP  من الأنموذج وذلك لكونو غير مؤثر في الأنموذج خلال مدة الدراسة ) 

من مشكلات جانب العرض بوصف الاستقرار بسبب أن  اقتصادات بمدان الاتحاد لم تعان 
الاقتصادؼ فييا متأثرا في عرض النقد لكون التضخم في مجموعة الاتحاد الاوربي ىو تضخم 

 طمب وليس تضخم عرض ناتج من الناتج المحمي الاجمالي.
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2012 1.392 3 2.5 11 

2013 1.285 2.29 1.34 11 

2014 1.328 1.89 0.44 11.4 

Sources: Eurostat and ECB calculations. 

Notes: Annual data are calculated using non-seasonally adjusted 

data. Eurostat’s second release of national accounts for the fourth 

quarter 

of 2012 (which includes the expenditure breakdown) took place 

after the cut-off date for data for this report. 

1 ) Percentage change compared with the same period a year earlier. 

2 ) Percentage change compared with the previous quarter. 

3) Including acquisitions less disposals of valuables. 

4 ) Imports and exports cover goods and services and include 

internal cross-border trade in the euro area. Since intra-euro area 

trade is not 

 اختبارات جذر الوحدة  -ب
ييدف اختبار الاستقرارية الى فحص خواص السلاسل الزمنية لمتغيرات     

( M( وعرض النقد)ERالدراسة المتمثمة بسعر الصرف لدول الاتحاد الأوربي)
والتأكد من مدػ ،( 2114 – 1995( خلال المدة )Un( والبطالة)Inوالتضخم)

ختبارات جذر سكونيا وتحديد رتبة تكامل كل متغير عمى حدة .وذلك من خلال ا
(، وعمى الرغم من تعدد ىذه الاختبارات إلا انو سوف Unit Root Testsالوحدة)

  Test((ADF) يتم استخدام اختبارين ىما : اختبار ديكي فولمر الموسع
Augmented Dickey – Fuller بيرون )–( واختبار فيميبPhillip – 

Perron (PP): وذلك لاختبار الفرضيتين التاليتين ،) 
 فرضية العدم: القائمة بوجود جذر الوحدة ) عدم استقرار السمسمة الزمنية (  -1
مقابل الفرضية البديمة القائمة: بعدم وجود جذر الوحدة )استقرار السمسمة  -2

 الزمنية 



 
 
 

  ..........................  العلوم الاقتصادية................................  دور متغيرات الاقتصاد الكلي في تحديد سعر الفائدة 
 

               

مجلة العلوم الاقتصادية                                                                      23                                                             

 
  

( مثلا، عمى تقدير النماذج ER( في دراسة استقرارية السمسمة)ADFيعتمد اختبار)
 (2113،124)سلامي وشيخي، OLS)ػ)التالية بطريقة المربعات الصغر 





p

j

tjGEtjGExtiModel
2

11.)( 

 
 





p

j

tcjGEtjGExtiModel
2

11.)( 

 
 





p

j

tbtcjGEtjGExtiModel
2

11.)( 

 
( Cإن الأنموذج الثاني يختمف عن النموذج الأول في احتوائو عمى حد ثابت)   

والنموذج الثالث يختمف عن النموذجين الأول والثاني في احتوائو عمى حد ثابت 
(C ومتغير )(اتجاه زمنيbt)، وبعد حساب الفروق الأولى وتقدير النموذج

( ضد الفرضية        ( يتم اختبار الفرضيتين: )OLSبطريقة)
( فاذا كانت فرضية العدم مقبولة فيذا يعني وجود جذر الوحدة         )

 وبالتالي تكون السمسمة الزمنية غير مستقرة والعكس صحيح. 
( نفسو إلا أنو يختمف ADFفيعتمد تقديره عمى نموذج)( PPوبالنسبة لاختبار)   

 Lesمن حيث أنو يأخذ بنظر الاعتبار الأخطاء ذات التباين غير المتجانس)
error sheteroscedastiques وذلك عن طرق تصحيح غير معمميو ،)

( قائم عمى فرضية ان السمسمة ADFومن المعموم ان اختبار)،(ADFلإحصاءات)
(، في Autoregressive((ARاسطة عممية الانحدار الذاتي )الزمنية متولدة بو 

( قائم عمى افتراض أكثر عمومية وىي ان السمسمة الزمنية متولدة PPحين اختبار)
ولذا فان  Autoregressive integration Moving (ARIMA)بواسطة عممية

ما ( ولا سيما عندADF( لو قدرة اختباريو أفضل وىو أدق من اختبار)PPاختبار)
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وفي حال تضارب وعدم انسجام الاختبارين فان الأفضل ،يكون حجم العينة صغيراً 
 (، يمكن تطبيق اختبار2117،21،)العبدلي (.PPالاعتماد عمى نتائج اختبار)

(ADF(واختبار )PP لكل متغير ) ( لتحديد عدد جذور الوحدة ) درجة التكامل
 Ghassan and)حالاتعمى حدة،وفي ىذا المجال يمكن التمييز بين ثلاث 

Salman,2009 : 26) 
ليس من الضرورؼ المضي قدماً، حيث ،(0)أذا كان كلا المتغيرين مستقر في -1

 أنو يمكن تطبيق طرق تقدير السلاسل الزمنية التقميدية.
أذا كان المتغيرات متكاممين من درجات مختمفة، من الممكن استنتاج أنيما  -2

 غير متكاممين
نمضي قدما لتطبيق  ،غيرات متكاممين من الدرجة نفسياأذا كان المت -3

 الاختبارات الأخرػ .
(: نتائج اختبارات جذور الوحدة لممتغيرات محل الدراسة 3(و)2يوضح الجدولان)
 ( إذ يمكن ملاحظة الاتي :PP( واختبار)ADFباستخدام اختبار)

( تستقر في PP( واختبار)ADFأن السلاسل الزمنية جميعيا عمى وفق اختبار)    
( ii(،)iii)،(i%(، في حالة تطبيق النموذجين )5%،1الفرق الأول، عند المستويات)

في أعلاه، وعميو يمكن أن نستنتج انو توجد احتمالية وجود تكامل مشترك بين 
 المتغيرات الخاصة بالدراسة طالما ان كل السلاسل مستقرة بالدرجة نفسيا .

 
 
 
 

 

  (2جدول)
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 (PP(  )Level Testديكيفىللر واخخبار فيلبس بيرون) (ADFنخائج اخخبار) 
 

Var 

TestADF PP Test 

Individu

al 

Intercept 

Intercept 

& Trend 
None 

Individu

al 

Intercept 

Intercept 

& Trend 
None 

 

L

N

Y 

 

1% -3.83151 4.5328- 2.28727 -3.83151 4.5328- 2.4127- 

5% -3.22992 -3.6731 -2.6925 -3.22997 -3.6731 -2.6925 

T – 

statistic 
-2.19577 -3.2364 -1.9627 -2.22386 -3.1221 -1.9627 

 

L
N

 M
 

1

% 
-3.85738 -4.5719 -2.7289 -3.83151 -4.5329 -2.6928 

5

% 
-3.24239 -3.6924 -1.9621 -3.22992 -3.6731 -1.9621 

T – 

statistic 
-2.12227 -2.2252 -2.5996 -1.74776 -1.8519 -2.8564 

L
N

 I
n

 

1

% 
-3.21241 -4.5398 -2.6958 -3.18547 -4.5325 -2.6923 

5

% 
-3.85736 -3.6736 -1.9621 -3.83151 -3.6736 -1.9621 

T – 

statistic 
-3.24231 -3.1788 -1.1778 -3.22992 -2.9135 -1.2315 

L
N

 U
n

 

1

% 
-3.85736 -4.5325 -2.6997 -3.8315 -4.5325 -2.6923 

5

% 
-3.24231 -3.6736 -1.9614 -3.22992 -3.6736 -1.9621 

T – 

statistic 
-1.94629 -2.6252 -2.2271 -1.44284 -2.6252 -2.2588 

 (EVIWS6المصدر : من أعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )
  (3جدول)
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 (PP(ديكيفىللر المىسع واخخبارفيلبس بيرون)ADFاخخبار) نخائج 

(1
st
differencetest) 

 

Var 

TestADF PP Test 

Individual 

Intercept 

Intercept 

& Trend 
None 

Individual 

Intercept 

Intercept 

& Trend 
None 

 

L
N

Y
 

 

1% 
)*(-

3.85786 

)*(-

4.57159 

)*(-

2.699 

)*(-

3.85738 

)*(-

4.57159 

)*(-

2.6997 

5% 
)*(-

3.24391 

)*(-

3.69814 

)*(-

1.961 

)*(-

3.24391 

)*(-

3.69814 

)*(-

1.9642 

T – statistic -4.22261  
-

4.25655 
-4.155  -5.41992  

-

5.28227 

-

4.56428 

 

L
N

 M
 1% 

)*(-

3.86751 

)*(-

4.61229 

)*(-

2.728 

)*(-

3.85738 

)*(-

3.17464 

)*(-

2.6976 

5% 
)*(-

3.25169 

)*(-

3.71482 

)*(-

1.968 

)*(-

3.24239 

)*(-

3.69814 

)*(-

1.9612 

T – statistic -3.86484  
-

4.16324 
-3.995  -3.11318  

-

4.57155 
-3.1832  

L
N

 I
n
f 1% 

)*(-

3.92352 

)*(-

4.31212 

)*(-

2.715 

)*(-

3.85738 

)*(-

4.57159 

)*(-

2.6976 

5% 
)*(-

3.26585 

)*(-

3.75743 

)*(-

1.964 

)*(-

3.24239 

)*(-

3.69814 

)*(-

1.9642 

T – statistic -4.22178  
-

4.72836 
-4.222  -7.82821  

-

11.6782 
-7.8313  

L
N

 U
n

 

1% 
)*(-

2.21465 

)*(-

4.82282 

)*(-

1.961 

)*(-

2.21416 

)*(-

2.82695 

)*(-

2.6976 

5% 
)*(-

3.24391 

)*(-

3.79172 

)*(-

2.697 

)*(-

3.24239 

)*(-

3.69814 

)*(-

1.9614 

T – statistic -3.85738  
-

3.97892 
-2.287  -3.85738  -4.5715  -2.2872  

 إلى معنوية المتغيرتشير  -)*(
 (EVIWS6برنامج) عمى بالاعتماد الباحث أعداد المصدر : من

 اختبار فترة الإبطاء المثمى -ج
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في عمم الاقتصاد كثيراً ما تتضمن العلاقات الاقتصادية عمى متغيرات ذات مدة    
مثلًا قد لا  (2111فسعر الفائدة في دول الاتحاد الاوربي في سنة ) ،إبطاء مثمى

نما يعتمد عمى عرض النقد في سنة  ،يعتمد عمى عرض النقد في تمك السنة فقط وا 
( والسنوات السابقة)مدد الإبطاء( ويمكن توضيح ذلك من خلال المعادلة 2111)

 (285، 2112 ،التالية:) بسام يونس ابراىيم وأخرون 
 

                               ( ) 
 : تمثل عرض النقد في السنة الحالية .    : تمثل سعر الصرف ؛    

 : عرض النقد في السنة السابقة      
 

(نموذج فترات الإبطاء، وفي ىذه المعادلة تعتمد القيمة 4ويطمق عمى المعادلة)
الحالية لممتغير التابع عمى المجموع المرجح لمقيم الحالية والسابقة لممتغيرات 

وعمى حد الخطأ، إذ يلاحع ان أثر التغير في عرض النقد يتم توزيعو عبر السابقة 
 .ائدة وقد تكون سنة واحده أو اكثرعدد من السنوات التي تمثل التأثير في سعر الف

ويعتمد الباحث عمى اختبار مدد الإبطاء لمعرفة المدة الزمنية لممتغير المستقل  
( عمى وفق 4بعة معايير كما في الجدول)باستخدام أر التي تؤثر في المتغير التابع 

, ولتحديد ىذه المدة في الأنموذج حتى يتم (EVIWS6)البرنامج الإحصائي 
 (،SCHWARZSCومعيار) (،AKAIKEAICأدراجيا في الأنموذج وىي: معيار)

 Final) ومعيار خطأ التنبؤ النيائي ،(HANNAN&QUINN HQومعيار )
Predication Error Criterion FPE.) 
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(، مما 1وعند تطبيق ىذه المعايير تم البدء باستخدام مدة إبطاء مساوية لمعدد)
يعني ان سعر الفائدة في دول الاتحاد الأوربي لمسنة الحالية يتأثر في عرض النقد 

, التي تقول ان الكثير من المتغيرات ة وىذا موافق لمنظرية الاقتصاديةلمسنة السابق
, كون ليا تأثير في المتغير التابعاحدة حتى يالاقتصادية تحتاج مدة زمنية و 

وخصوصاً عرض النقد يحتاج مدة زمنية حتى يتحول من السمطة النقدية الى 
الجياز المصرفي وبعد ذلك يكون عمى شكل قروض وا عانات في الأسواق فيؤثر 

 في سعر الفائدة .
( كما في الجدول 1وأكدت المعايير كافة عمى ان مدة الإبطاء المثمى ىي تساوؼ) 

 التالي :
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 (4انجدول)
 

 (FPE , AIC , SC , HQالمثلى على وفق المعايير) الإبطاءحقدير مدة 
 

VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: Y X1 X4 X5 

Exogenous variables: C 

Date: 06/29/15   Time: 14:54 

Sample: 1995 2014 

Included observations: 19 

       
       HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

       
       12.99401 13.15919 12.96036 4.999004 NA -119.123 0 

10.04095* 10.86685* 9.872702* 0.239768* 66.80612* -73.7906 1 

       
       * indicates lag order selected by the criterion 

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

FPE: Final prediction error 

AIC: Akaike information criterion 

SC: Schwarz information criterion 

HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 تشير الى فترة الابطاء المختارة بواسطة المعايير  -*
 EVIWS6 برنامج عمى بالاعتماد الباحث اعداد من المصدر :

 

 اختبارات التكامل المشترك بين سعر الفائدة والمتغيرات المستقمة . -د
كرانجر(، واختبار  –ىنالك اختباران لمتكامل المشترك ىما: اختبار)انجل 

 – GRANGER( عمى اختبار)JOHANSONجوىانسون، إذ يتفوق اختبار)
ANGEL لمتكامل المشترك، لأنو يتناسب مع العينات صغيرة الحجم وكذلك في )
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حالة وجود أكثر من متغيرين، والأىم من ذلك أن ىذا الاختبار يكشف عن ما أذا 
التكامل المشترك فقط في حالة انحدار أؼ يتحقق ،كان ىناك تكامل مشترك فريد

 المتغير التابع عمى المتغيرات المستقمة.
وىذا لو أىمية في نظرية التكامل المشترك، اذ تشير إلى أنو في حالة عدم وجود  

تكامل مشترك فريد فان العلاقة التوازنية بين المتغيرات تظل مثاراً لمشك والتساؤل، 
( JOHANSONمل مشترك بين المتغيرات أقترح)ولتحديد فيما أذا كان ىناك تكا

 (21:  2117،عمى وفق الصيغة التالية: )العبدلي(λTrace)اختبار الأثر





k

ri

inTrace
1

)1ln( 
 

 Maximum)( اختبار القيمة الكامنةJOHANSONوبالمنيجية نفسيا أقترح)
Eigenvalue)  (λMax)(12:  2113 ،عمى وفق الصيغة التالية:)القدير 

)1( irnLnMax   
عممياً تقارن قيمة اختبار الأثر وقيمة اختبار القيمة الكامنة مع القيمة الحرجة 

( فاذا كانت القيمة المحسوبة أكبر من القيمة الحرجة نرفض Mackinnonلـ)
 ،فرضية العدم ونقبل الفرضية البديمة القائمة بوجود تكامل مشترك بين المتغيرات

 والعكس صحيح .
( نتائج اختبارات التكامل المشترك لجوىانسون: إذ يلاحع أن 5لجدول)يمخص ا

المحسوبة أكبر من القيمة الحرجة لـ   λTrace(=36.69( و)124.37قيمة)
Mackinnon ( عمى التوالي بالنسبة لممتغيرين 29.79( و)47.85والتي تساوؼ )
 الأول والثاني .

( 27.61و)(87.68) = وλMax وكذلك الحال بالنسبة لقيمة الاختبار الثاني
( 21.13( و)27.85والبالغة) Mackinnonالمحسوبة أكبر من القيم الحرجة لـ 
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عمى التوالي لممتغيرين الأول والثاني وعميو لابد من رفض فرض العدم، وقبول 
فرضية البديل )أؼ وجود اتجاىين لمتكامل المشترك بين المتغير التابع والمتغيرات 

( تبين ىذه المعنوية وتؤكد وجود التكامل Probم الاحتمالية)المستقمة( وان القي
 المشترك. 

وىذه النتيجة مطابقة لممتوقع، ويمكن تفسير ذلك بان التكامل المشترك )التوازن في 
أطول  والمتغيرات الأخرػ لا يحتاج إلى مدة زمنية الأمد الطويل( بين سعر الفائدة

أخرػ ان مدة الدراسة كافية لتحقيق التوازن  من المدة الزمنية ليذه الدراسة، بعبارة
 طويل الأمد بين متغيرات الدراسة. 

 
 (5جدول)

 (JOHANSONاختبار انتكامم انمشترك عهى وفق طريقت)
 

Prob.*

* 

0.05 

Critical 

Value 

Max 

Eigen 

Statistic 

 

Prob.*

* 

0.05 

Critical 

Value 

Trace 

Statistic 

Hypothesiz

ed 

No.of 

CE(S) 

2.2274 

 

2.2252 

 

2.3225 

 

2.6915 

27.5843

4 

 

21.1316

2 

 

14.2646

2 

 

3.84146

6 

87.6837

9 

 

27.7237

6 

 

8.83263

1 

 

2.15741

8 

2.2223 

 

2.2269 

 

2.3665 

 

2.6915 

47.8561

3 

 

29.7972

7 

 

15.4947

1 

 

3.84146

6 

124.375

6 

 

36.6918

1 

 

8.98824

9 

 

2.15741

8 

None * 

At most 1 * 

At most 2 

At most 3 

 .المصدر : من أعداد الباحث بالاعتماد عمى البرنامج الاحصائي
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 مناقشة النتائج القياسية في أنموذج الاتحاد الأوربي : ثانيا
أن التغير في المتغيرات التوضيحية المستقمة لا يؤثر تأثيراً مباشراً وفورياً في      

نما يحتاج إلى مدة زمنية ،المتغير التابع من الزمن تمر قبل أن يبدأ ()واحدةوا 
المتغير التابع في الاستجابة إلى التغيرات في المتغير المستقل، مثال ذلك زيادة 
الكتمة النقدية لمعممة المحمية لا يمارس آثاره الكاممة بصورة مباشرة في سعر 
نما يحتاج إلى مدة زمنية طويمة نسبياً حتى تتم آثاره بصورة كاممة،  الفائدة، وا 
وكذلك الحال بالنسبة لمتضخم والبطالة واثرىما في الإنتاج والاستيلاك والاستثمار 

 ،وباقي المتغيرات الأخرػ التي لم يتضمنيا الأنموذج)عطيو،وسعر الصرف
2114 ،519.) 

                                                           


اث يقصد بالمدة الزمنيت الىاحدة سنت واحدة،وذلك لان البياناث الخي أعخمدها الباحثان هي بيان -

 سنىيت وليسج فصليت أو شهريت أو يىميت .
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 يعبر أنموذج الانحدار ذو الإبطاء الزمني الذؼ استخدمو الباحثان عمى وفق   
(VECمن أجل توضيح دور سعر ا ،) لفائدة في تحقيق الاستقرار الاقتصادؼ من

خلال التأثير في عرض النقد بالمفيوم الضيق والتضخم والبطالة كمتغيرات 
( التي أكدت وجود متجيين لمتكامل  فقد تم Jواعتماداً عمى نتائج اختبار)،مستقمة

( بطريقة المربعات الصغرػ التي تعطي مقدرات غير متحيزة VECتقدير نموذج)
(،فضلًا عن متغيرات متكاممة من درجة 1lagsوباستخدام مدة إبطاء واحدة)وكفوءة 

(، نموذج تصحيح 6واحدة كما أكدتو اختبارات جذر الوحدة أذ يوضح الجدول)
الخطأ الذييمثل أعمدة الجزء الأول من الجدول معادلات أنموذج تصحيح الخطأ 

 لكل متغير من متغيرات الدراسة .
ار يمثل معادلة تصحيح الخطأ لعرض النقد في مجموعة فالعمود الأول إلى اليس

 دول الاتحاد الأوربي كمتغير مستقل عمى المتغيرات الأخرػ بالقيم الموغاريتمية
متغير سعر الفائدة الذؼ يأتي بعده ومن ثم التضخم والأخير  فضلا عن،المتباطئة

ل صياغة وذلك من خلا،في أنموذج مجموعة دول الاتحاد الأوربي يمثل البطالة
أربع معادلات في كل معادلة منيا نتعرف عمى دور سعر الفائدة في الاستقرار 

 الاقتصادؼ بتأثيره في المتغير التابع في كل معادلة وكالآتي:
: التي مثمتيا القيم الموغاريتمية أفضل تمثيل ويكون فييا Eq(M)المعادلة الأولى

وبدون إبطاء زمني ومجموعة متغيرات  D(X1)المتغير التابع عرض النقد
بحيث مثمت D(Y(-1))توضيحية ومنيا سعر الفائدة متباطئ زمنياً لمدة واحدة

%( أما المتغيرات التي لم يتم تضمينيا النموذج 61المتغيرات المعادلة بحدود)
%( وان تأثير سعر الفائدة معنوؼ بحيث أن كل تغير بسعر الفائدة 41تمثل)

%( وبشكل 15ؤثر في عرض النقد بمقدار المرونة البالغة)%( ي111بمقدار )
أؼ انو عند ارتفاع أسعار الفائدة بشكل حافزاً لزيادة عرض المدخرات في ،طردؼ

القطاع العائمي الذؼ يعول عميو كثيراً في دول الاتحاد الأوربي ويزداد عرض 
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عممة تتفق ويحدث العكس في حالة انخفاض أسعار الفائدة فكانت أشاره الم،النقد
 مع منطق النظرية الاقتصادية .

:يمثل المعادلة الثانية سعر الفائدة كمتغير تابع ومجموعة Eq(ER)المعادلة الثانية
متغيرات توضيحية إلا ان الذؼ ييم الباحثان ىو دور سعر الفائدة بالفرق الأول 

عر والمتباطئ زمنياً بمدة واحدة فكان متغيراً معنوؼ بحيث ان كل تغير في س
%( 44%( يؤثر عمى سعر الصرف الحالي بمقدار)111الصرف السابق بمقدار)

 وبشكل طردؼ.
وسعر  : تتمثل بالتضخم كمتغير تابع وبالقيم الموغاريتمية Eq(Inf)المعادلة الثالثة

أؼ ان كل تغير في سعر ،الفائدة كمتغير مستقل وتوضيحي ومؤثر بشكل طردؼ
%(وذلك لان زيادة 19دة التضخم بمقدار)%( يودؼ الى زيا111الفائدة بمقدار)

أسعار الفائدة تعني ارتفاع تكاليف الاستثمار وبالتالي انخفاض ارباح المستثمر وقد 
تسبب لو الخسارة وتكون دافعاً الى رفع المستوػ العام للأسعار بمقدار المرونة 

ة %( بمعنى ان نسب73المذكورة آنفاً، أذ مثمت المتغيرات الأنموذج بمقدار )
 %(.27المتغيرات المؤثرة التي لم يتم تضمينيا في المعادلة بمقدار)

:مثمت القيم الموغاريتمية معادلة البطالة في دول   Eq(Une)المعادلة الأخيرة
الاتحاد الأوربي بشكل معنوؼ بحيث كانت المتغيرات التوضيحية تمثل المعادلة 

 ،%(38) ا المعادلة الأخيرة%( مما يعني ان المتغيرات التي لم تتضمني62بمقدار)
أؼ ان كل ،%( وبشكل طردؼ19) اما سعر الفائدة فيؤثر بمقدار المرونة البالغة

%( تؤدؼ إلى زيادة التكاليف وانخفاض الأرباح 111زيادة في سعر الفائدة بمقدار)
وبالتالي قمة الطمب عمى عوامل الإنتاج وفي مقدمتيا الطمب عمى الأيدؼ العاممة 

 الة بالمقدار المذكور . وتزداد البط
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 (6) جدول
 (2112-1991تقدير معادلة الاستقرار الاقتصادي خلال المدة)

Vector Error Correction Estimates 

Estimation Method: Least Squares 

Date: 07/06/15   Time: 14:00 

Sample: 1996 2014 

Included observations: 19 

Total system (balanced) observations 76 

     
     Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient  

     
     

0.0002 3.896496 0.174914 0.681552 

Eq(ER)  LOG 

X1(-1) 

0.0396 -2.470526 0.335941 -0.158069 LOG Y(-1) 

0.2924 -1.061380 1.955208 -2.075219 LOG X2(-1) 

0.0134 2.541572 0.316178 0.803590 LOG X3(-1) 

0.1456 1.472836 3.037920 4.474359 C(5) 

0.0142 2.519961 0.057239 0.144241 

Eq(M)    LOG 

X1(-1) 

0.0002 4.010875 0.109934 0.440932 LOG Y(-1) 

0.0827 -1.762183 0.639827 -1.127492 LOG X2(-1) 

0.0001 4.155771 0.103467 0.429985 LOG X3(-1) 

0.0006 3.613354 0.994136 3.592167 C(10) 

0.9006 -0.125371 0.019790 -0.002481 

Eq(Inf)   LOG 

X1(-1) 

0.0271 2.079229 0.038010 0.193011 LOG Y(-1) 

0.0084 2.716388 0.221220 0.600919 LOG X2(-1) 

0.8301 -0.215419 0.035774 -0.007706 LOG X3(-1) 

0.2846 1.079020 0.343722 0.370883 C(15) 

0.3667 0.908927 0.097732 0.088831 

Eq(Une)  LOG 

X1(-1) 

0.0274 2.050417 0.187704 0.197167 LOG Y(-1) 

0.2842 -1.079936 1.092454 -1.179780 LOG X2(-1) 

0.0037 3.011317 0.176662 0.531984 LOG X3(-1) 

0.0003 3.837248 1.697409 6.513379 C(20) 

     
     5.288421     Mean dependent 0.717198 R-squared 
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var 

2.909617 

    S.D. dependent 

var 0.608428 

Adjusted R-

squared 

43.09496 

    Sum squared 

resid 0.391238 S.E. of regression 

  1.920713 

Durbin-Watson 

stat 

     

2.931158 

    Mean dependent 

var 0.885801 R-squared 

1.498356 

    S.D. dependent 

var 0.841878 

Adjusted R-

squared 

4.614936 

    Sum squared 

resid 0.595815 S.E. of regression 

  2.102201 

Durbin-Watson 

stat 

     

1.280421 

    Mean dependent 

var 0.886228 R-squared 

0.223462 

    S.D. dependent 

var 0.730161 

Adjusted R-

squared 

0.551681 

    Sum squared 

resid 0.206002 S.E. of regression 

  1.202000 

Durbin-Watson 

stat 

1.277895 

    Mean dependent 

var 0.731284 R-squared 

1.667785 

    S.D. dependent 

var 0.627931 

Adjusted R-

squared 

13.45385 

    Sum squared 

resid 1.017306 S.E. of regression 

  1.882700 

Durbin-Watson 

stat 

 
 المصدر : من أعداد الباحث بالاعتماد عمى البرنامج الاحصائي.
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 رابعا : الاستنتاجاث والتوصياث 
 الاستنتاجاث :

بعد دراسة وتحميل اثر متغيرات الاقتصاد الكمي في تحديد سعر الفائدة تم التوصل 
 الى بعض الاستنتاجات من اىميا : 

تم رفض فرضية البحث حيث ان ىناك تأثر لمسياسة النقدية الموحدة في  -1
بمدان الاتحاد الاوربي عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية التي اثرت عمى 

 .تحديد سعر الفائدة 
الى  2111في سنة  1.895ان اسعار الفائدة في ىذه البمدان تراوحت بين  -2

 1.25وقد اخذت اسعار الفائدة بالثبات عند معدل  1995في سنة  1.554
تم تخفيض سعر الفائدة بمعدل  2112الى  2111عدا السنوات من 

1.921. 
ي وىو الادنى في بمدان الاتحاد الاورب 2111سنة  1.3بمغ معدل التضخم  -3

 11.2وصاحب ذلك تخفيض في عرض النقد لتلافي اثر الازمة المالية من 
,فيما بمغ اعمى معل  2111مميون يورو سنة  3الى  2118مميون يورو سنة 

 .2119سنة  3.3لمتضخم 
خلال السنوات الاولى من البحث ,وادنى معدل  11.6بمغ اعمى معدل البطالة  -4

 الدراسة .وىي الادنى خلال مدة  2118سنة  7.4بمغ 
اثبتت الاختبارات وجود تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة مما بعني ان   -5

الأنموذج يتجاوز الاخطاء في الاجل الطويل ويحقق توازن بين معظم 
 متغيرات الدراسة حتى يصل الى الاستقرار الاقتصادؼ.

 تبين من خلال الاختبارات القياسية ان المتغيرات قيد الدراسة تتأثر بعامل -6
 .لى استخدام نماذج الإبطاء الزمنيالزمن مما دعى الباحثان ا

بعد اخضاع المتغيرات الى اختبارات استقرار السلاسل الزمنية فكانت جميع  -7
 المتغيرات متكاممة من الدرجة الاولى وخمو النموذج من الانحدار الزائف.
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 : التوصياث
التوصيات من اىميا بعد عرض الاستنتاجات توصل الباحث الى طائفة من 

 مايمي:
تعمل السياسة النقدية لمبنك المركزؼ الاوربي فيالحفاظ عمى استقرار اسعار  -1

صرف العممة الموحدة الاوربية امام العملات الاخرػ فلابد من استخدام 
 مثبتات سعر الفائدة في الامد الطويل.

يرسميا وينفذىا البنك ان السياسة النقدية الموحدة لبمدان الاتحاد الاوربي والتي  -2
المركزؼ الاوربي يجب ان تاخذ المشاكل التي تعاني منيا بعض ىذه البمدان 

 وانعكاساتيا عمى باقي بمدان الاتحاد.
ىناك اختلافات بين بمدان الاتحاد الاوربي من ناحية طبيعة الاقتصاد  -3

والقطاعات الرئيسية فيو وكذلك مصادر تكوين الدخل لذلك تحتاج السياسة 
لنقدية لمبنك المركزؼ الاوربي ان يراعي ىذه الاختلافات بغية تحقيق الاىداف ا

العامة لبمدان الاتحاد من خلال استخدام وتكامل ادوات السياسة النقديةلمبنك 
 المركزؼ .

يجب ان تسعى البنوك المركزؼ في بمدان الاتحاد الاوربي بسياسات نقدية  -4
ركزؼ الاوربي بما يساىم في تحقيق تكاممية مع السياسة النقدية لمبنك الم

 الاىداف لا تعارضيا.
استخدام الاىداف قصيرة الاجل من قبل البنك المركزؼ الاوربي ومتابعة  -5

تحقيقيا واستخدام بعض المؤشرات النقدية لقياسيا وتحميل المشاكل التي 
تواجييا  بما يساىم في تحقيق الاىداف طويمة الاجل التي تسعى ىذه البمدان 

 قيقيا .لتح
ضرورة استخدام ادوات السياسة النقدية لمبنك المركزؼ الاوربي الموحدة  -6

لمعالجة بعض المشاكل الاقتصادية مثل التضخم والبطالة التي تعاني منيا 
 بعض ىذه البمدان.
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