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 آلية تحديد سعر الفائدة وإستقرار معدل الصرف فى مصر
 د. عطــــا الله أبو ســـيف أباديــــر

 رضـــا فــــوزى صالـــح
 
 ملخص

تم إيضاح فى هذه الدراسة ، الدور الهام لسعر الفائدة داخل  اقتصالاد اللى. ى  
معلد  الالر ،  وكذلك إيضاح آلية تحديد سعر الفائدة ، ودورها الهام فى الصأثير على

حيث تم إيضلاح ن  تحديلد سلعر الفائلدة . للار للالرو  اقتصالادية  يألى  لل  نثلر هلام 
فى تحليق إسصلرار معلد  الالر ، حيلث تلم ألرح نهعيلة سلعر الفائلدة وكيديلة تحديلدها 

 ونهم العؤثرات اقتصاادية العؤثرة فيها 
لعاللر ، . لللار وتللد تللم إسللص صاع ن  سللعر الفائللدة كاالل  تصحللدد داخلل  اقتصاللاد ا

للاللرو  اقتصاللادية للدولللة  وتللد تللم اقعصعللاد علللى ال عللاكع ال ياسللية للصأ للد ملل  كلللك، 
وتم الصأ د نيضا مل  اللدور الهلام لسلعر الفائلدة فلى الصلأثير عللى معلد  الالر ، ا ملر 
الللذ  يصفللق مللة فردللية الدراسللة فللى ن  تحديللد سللعر الفائللدة . لللار للاللرو  اقتصاللادية 

 ام فى تحليق إسصلرار معد  الار   يأى  ل  نثر ه
ي للاير، تللم إسللص صاع عللدم تحلللق الفردللية ،  25ولكلل  فللى العرحلللة الصاليللة ل للىرة  

 وكلك يعىد للارو  السياسية السيئة الصى مرت بها البلاد 
 

 

نسصاك اقتصااد ، جامعلة حللىا  ، رئليس تسلم  –)**(  د  عطا الله نبى سيف نبادير  
 اقتصااد السابق 

 حاص  على دبلىم إتصااد عالعى ، جامعة عي  أعس –(   ردا فىز  صالح  )*

 )*(، رضا فوزى صالح)**(د. عطا الله أبو سيف أبادير 
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Summary 

 

We are explain in this study, confirmation the vital role of 

interest rate, which make it in national economy, and study the 

mechanism of interest rate determination, and it's important role 

on exchange rate.  Where it confirm that, determine interest rate 

according to economic circumstances, has a great effect on 

achieve exchange rate stability. Where, we explain  the important 

of interest rate, and how it determine, and important 

determination affect on it. 

Also we confirm that, interest rate was determined in 

Egyptian Economy according to economic circumstances of 

country. Where we depend on regression models to prove it, and 

when study the role of interest rate on determining exchange rate, 

the model indicate that, the important role of interest rate which 

effect on exchange rate. It is certain with the hypothesis which 

assume, the mechanism of interest rate determination affect on 

achieving the stability of exchange rate. 

But after 25 January revolution, we find that the hypothesis 

did not achieve, because of the so bad political circumstances. 
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 المقدمـــــة :
تلعب نسعار الفائدة دورار حيىيار فى ال شلا  اقتصالاد ، خاصلة بعلد ت ايلد حركلة 
تدفق رؤوس ا مىا  بي  دو  العالم وتعاظم اشا  الشركات مصعددة الج سيات، بجااب 
زيلادة دور سلىا ا وراا العاليلة فلى تعىيلل  ا لل شطة اقتصالادية  وتل داد نهعيلة نسللعار 

لدو  ال امية خاصة بعد ن  ندركل  هلذه اللدو  نهعيلة جلذس رؤوس ا ملىا  الفائدة فى ا
إليهللا، وكلللك لل يللام بللدور رئيسللى فللى تعىيلل  خطلل  الص عيللة بهللا ملل  خلللا  اقسللص عارات 

 ا ج بية الع اأرة وغير الع اأرة 
سلعر الفائلدة وآليلات تحديلدها ، وكللك لعلا  على دورلذا فإ  هذه الدراسة رك ت  

  دور وتلللأثير عللللى العديلللد مللل  العصديلللرات اقتصالللادية ، م للل  اقدخلللار لهلللذا السلللعر مللل
واقسلللللص عار وكلللللذلك ااعأاسللللللات  عللللللى ناشللللللطة نسلللللىاا العلللللا  وغيرهللللللا مللللل  ا اشللللللطة 
اقتصالللادية ا خلللر  ، معلللا يلللؤثر بلللدوره عللللى ال شلللا  اقتصالللاد  بىجللل  علللام، وعللللى 

لفائلللدة وآليلللات اسلللصلرار هلللذا ال شلللا  بىجللل  خلللار  ومللل  ااحيلللة نخلللر  تلعلللب نسلللعار ا
تحديلللدها دورار هاملللار فلللى اسلللصلرار معلللد  الالللر  ، واللللذ  بلللدوره يلعلللب دورار مهعلللا فلللى 

، حيللث ن  حللدول تلل للات وعللدم اسللصلرار معللد  الاللر  ليللق اقسللصلرار اقتصاللاد  تح
تلللد يألللى  دلللليلار عللللى وجلللىد مشلللألات اتصالللادية داخليلللة للدوللللة ، وعللللى العألللس حاللللة 

إاعلا يألى  دلليلار عللى وجلىد سياسلات داخليلة م ضل طة حدول اسصلرار معلد  الالر  
ومسصلرة ، ا مر اللذ  يحفل  عللى م يلد مل  إ صسلاس رؤوس ا ملىا  ا ج بيلة ، وم يلد 
ملل  فللرر اقسللص عار وال عللى اقتصاللاد  معللا يللؤد  إلللى تحفيلل  ن  للر قسللصلرار معللد  

 الار  
  آليلات تحديلد وم  ه ا جلاتت فكلرة ال حلث فلى محاوللة معرفلة ا ثلر اللذ  تل  ل

 حليق اسصلرار معد  الار  ا ج بى:سعر الفائدة فى ت

 د. عطا الله أبو سيف أبادير )**(، رضا فوزى صالح)*(
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 وأهمية البحث : إشكالية  -1
وتصع   العشألة ا ساسية فى مار ال حث فى محاوللة معرفلة نثلر سلعر الفائلدة 

تعلااى مالر مل  حيلث ،  ى مد  اسلصلرار معلد  الالر  فلى مالروآليات تحديده عل
ذ  يألللى  الللاتج مللل  وجلللىد مشلللا   ك يلللرة م للل  مشلللا   فلللى نسلللىاا الالللر  للللديها، والللل

اخصلا  العلاتة بي  الاادرات والىاردات ، كلذلك إعصعادهلا عللى مالادر تصالم بعلدم 
وتهللصم هللذه الدراسللة بللدور سللعر الفائللدة  اقسلصلرار م لل  السللياحة وتاللدير العللىاد ال للام  

  أحد العحددات الصى تؤثر على معدقت الار  
 : وهدف البحث فرضية   -2

 م الدراسة على فردية نساسية مؤداها  تلى 
 " من المتوقع أن تؤثر آلية تحديد سعر الفائدة على إستقرار معدل الصرف "

يصع لل  الهللد  ملل  الدراسللة تحليلل  آليللات تحديللد سللعر الفائللدة ، ونثللر كلللك علللى و 
معلد  الالر  كعللا جلاتت بلل  ال اريلة اقتصاللادية ، وتحليل  حالللة اقتصالاد العاللر  

أ   فللى محاوللل  قخص للار الفردللية السللابلة ملل  خلللا  معرفللة كيديللة تحديللد فللى هللذا الشلل
وكلللك خلللا   سللعر الفائللدة فللى ماللر ، ودور كلللك فللى تحليللق إسللصلرار معللد  الاللر 

   (2017 -1991الفصرة )
 : البحثمنهجية   -3

تلىم الدراسة على م هجي  هعا العل هج اقسلصلرائى والعل هج اقسلص  ا.ى ، حيلث 
، العلاتلللات اقتصالللادية العصشلللابأة للللى العللل هج اقسلللصلرائى لصىصللليف تعصعلللد الدراسلللة ع

ثير وكللذلك تعصعللد الدراسللة علللى العلل هج اقسللص  ا.ى وكلللك بدللرت إيضللاح درجللات الصللأ
، وكللك مل  خلللا  اقعصعلاد علللى ال علاكع ال ياسللية عللى ملد  اسللصلرار معلد  الاللر  

  م   اعاكع اقاحدار العصعدد واقاحدار ال سي 
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 البحث : جزاء  -4
ت لسم هذه الدراسة إلى ثللال نجل ات ، وكللك بعلد علرت العلدملة ، حيلث يصكلى  
الجللل ت ا و  وهلللى اق.لللار ال الللر  مللل  علللرت ملللىج  لل اريلللات اقتصالللادية العحلللددة 

الصلى تلؤثر فلى تحديلد  لسعر الفائلدة  والجل ت ال لااى يصكلى  مل  العحلددات اقتصالادية ،
يصم تحديد الكيدية الصى يصحدد بها سعر الفائلدة، وكللك  ثم فى الج ت ال الث  سعر الفائدة

  ع  .ريق إسص دام اعاكع اقاحدار الع صلفة
 رى ــــار النظــــأولًا :  الإط

 : مقدمــــة
تلعب نسعار الفائدة دورا هاما فى تىجي  ال شا  اقتصااد  للدولة، حيلث يعأل  

ار ، وال عى اقتصااد  ، وإسلصلرار م  خلا  هذه ا داة الصأثير على اقسص عار ، اقدخ
وعلى كللك سلى  يلصم فلى م  العؤأرات اقتصاادية الهامة    نسىاا الار  ، وغيرها

  الصى يصم م  خلالها تحديد نسعار الفائدة  ال اريات، إيضاح  الج تهذا 
 : مفهوم وأهمية سعر الفائدة (1 -1) 

صلرت ، اايلر اسلص دام  لل للىد لفصلرة تعر  الفائدة على ناها مبلغ م  ال لىد يدفعل  العل
 زم ية محددة  حيث يع   سعر الفائدة العائد الذ  يحا  علي  صاحب رنس العا  

وترجة نهعية سعر الفائدة إلى ناها يعأ  مل  خلالهلا الععل  عللى ت اليو العلىارد 
ة إعلادة العالية للعجصعة، وتىزيعها بي  اقسص دامات الع صلفة   كعا يلىم سلعر الفائلدة بععليل

تىزيلللة نو ت اللليو العلللىارد العاليلللة ، بلللي  الىحلللدات كات الفلللائ  العلللالى والىحلللدات كات 
السياسلة ال لديلة ، الصلى  ندوات  كعا ن  سعر الفائدة تعد نداة رئيسية ، مل   (1)العج  العالى

ية ، وجلللذس رؤوس ، والصلللأثير عللللى ا اشلللطة اقسلللص عار اقدخلللاريعأللل  مللل  خلالهلللا تحفيللل  
 معا يعع  على زيادة معدقت ال عى اقتصااد    ،ج بيةا مىا  ا 

                                        

يلة جهلاز اشلر وتىز ،  اقتصاديات النقود والبنوك والأسـوا  الماليـة""( ،2011عطا الله نبادير )(  1)
   193ر : الكصاس الجامعى، جامعة حلىا  ، 

 د. عطا الله أبو سيف أبادير )**(، رضا فوزى صالح)*(
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 : سعر الفائدة فى الفكر الإقتصادى (2 -1)
 -سيصم إسصعرات ااريات تحديد سعر الفائدة بشأ  مىج  كعا يلى:

 النظرية الكلاسيكية : (2-1 -1)
 وفلار لهلذه ال اريلة يصحلدد سلعر الفائلدة بالصعلاد  بلي  اقدخلار واقسلص عار، وعليل 

يألللى  و  فللا  سلللعر الفائلللدة هلللى العصديلللر اللللذ  يحلللق الصلللىاز  بلللي  اقسلللص عار واقدخلللار 
جاالللب العلللرت ه لللا فلللى  ، ويصع للل (1) اقدخلللار ملللرت   بعلاتلللة .رديلللة ملللة سلللعر الفائلللدة

بي علا يصع ل  جاالب الطللب فلى .للب اقسلص عار، حيلث يصجلة رجلا    علرت العلدخرات
دقت عائللد مصىتعلل  مرتفعللة ويأللى  سللعر اقععللا  الللى اقسللص عار كلعللا كاالل  ه للا  معلل

ويصحدد سعر الفائلدة   ب  الحاى  على اقمىا  للاسص عارالفائدة ه ا بع ابة تكلفة ملا
  دالة اقدخار مة دالة اقسص عارالصىازاى ع د تلا.ة 

 : الكينزيةالنظرية  (2-2 -1)
حصللة، تجلل  كي لل  إلللى ال اللر إلللى سللعر الفائللدة علللى نسللاس ناهللا ظللاهرة الديللة بإ

، وسعر الفائدة ع د كي   يصحدد ع  الفائدة يصحدد بعرت و.لب ال لىد بعع ى ن  سعر
وتللد    لل  الصفضللي  ال لللد  مللة عللرت ال لللىد.ريللق الطلللب علللى ال لللىد الللذ  نسللعاه كي

دافة الععلاملات ، ودافلة   (2)اقحصفاظ بالسيىلة إلى ثلال دوافة وهعا  ةتسم كي   دواف
دافعا  معار دافة إسص دام ال لىد كىسي  للص اد ، والدافة ال الث اقحصيا  ويع   هذا  ال

  هى دافة العضاربة
 

 Transactions Motiveدافع المعاملات   -أ 

                                        

الللدار العاللرية اللب اايللة، اللللاهرة، ،   "النظريــات والاياســات النقديــة"(، 1989(  سللهير معصللىا )1)
  50ر: 

 دار ال هضللللة العربيللللة ، اللللللاهرة ،  ، "اقتصــــاديات النقــــود والبنــــوك" ( ، 2002سللللامى خليلللل  )(  2)
  490ر : 

 د. عطا الله أبو سيف أبادير )**(، رضا فوزى صالح)*(
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وتصديلللر  واقعصياديلللة العصطل لللات اليىميلللة تطللللب ال للللىد فلللى هلللذه الحاللللة لعىاجهلللة
 كلار ل عسي يات تام فى بداية او   (1)الكعية العطلىبة م  ال لىد .رديار مة مسصى  الدخ 

 James Tobin  بى ، وجليعس تل1952علام  William Baumolمل  ولليم بىملى  
حيث ن د كلار   (2)، بإدخا  نثر سعر الفائدة على .لب ال لىد للععاملات  1956عام 

  م  ال لاح ي  عللى ن  الطللب عللى ال للىد للععلاملات يعصعلد نيضلار عللى سلعر الفائلدة 
الدير م فلة فى أرات ا وراا العالية وإعادة بيعها ع د إحصياع  ال لىد يصم إسص دامحيث 

اللذ   (3)ال لىد ، وفى هذه الحاللة فلإ  .للب ال للىد للععلاملات يعصعلد عللى سلعر الفائلدة
 يرت   عأسيار مة الطلب على ال لىد  

 دافع الإحتياط : -ب
للللىد ال للللىد لعىاجهلللة ا حلللدال الطارئلللة ، وتلللد ودلللة كي للل  .للللب ال  تطللللبه لللا 

 للععاملات واقحصيا  معار كدالة فى الدخ  
 دافع المضاربات : -ج

قيلام ا فلراد باقحصفلاظ بلال لىد فلى  فلىهلذه ال لطلة  فلىاقدلافة الكي  يلة وتصع   
العسللصلب ، وهللذا مللا يطلللق عليلل   ، وكلللك إاصاللارار لصحليللق ربللح نعلللى فللىعا.لللةصللىرة 

ربة هللى الطللة الىصلل  بللي  .لللب  ي لل  دافللة العضللاربة، ويعصبللر .لللب ال لللىد للعضللا
، ا ملر (4) يصحدد على نثرها سعر الفائدة فى سىا ال لىد عر الفائدة ، والصىلللال لىد وس

سللعر الفائللدة، علللى نسللاس ناهللا ظللاهرة الديللة  فللىالللذ  يجعل للا ا اللر إلللى ااريللة كي لل  

                                        

ــة والاياســة"  -"الإقتصــاد الكلــى( ، 1999مايألل  نيللدجعا  )(  1) ، ترجعللة إبللراميم م اللىر النظري
  234ومراجعة عبدالفصاح عبدالرحع  ، دار العريخ لل شر ، الريات ، ر 

  171، ر :  مرجع سبق ذكره( ، 2011عطا الله نبادير )(  2)
  236، ر  مرجع سبق ذكره،  مايأ  نيدجعا  (  3)

(4( L.E.Johanson, et al (2001), “Keynes Theory of Money and His Attack 
on the Classical Model”, International Advances in Economic 
Research Vol.7, No. 4, November, P: 414 
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بحصلللة ، وافصلللرت كي للل  ن  العضلللارس يفادللل  بلللي  الللىعي  مللل  ا صلللى  هعلللا ال للللىد 
دات، وتللللد نودللللح كي لللل  ن  ه للللا  علاتللللة عأسللللية بللللي  نسللللعار الفائللللدة ونسللللعار والسلللل 

   وراا العاليةالس دات فى بىرصة ا
ن  ا فلراد ق يهصعلى  بالعائلد ا عللى  1958 عام James Tobinوتد ندا  

لللى ن  ا فللراد حيللث ن للد ع  نصلل فلل  ، إاعللا نيضللار اقهصعللام بدرجللة الع للا.ر ملل  كلل  
لصج للللب الع للللا.ر    .ريللللق ت ىيللللة ا صللللى هللللذه الع للللا.ر عللللفللللى إمأللللااهم ت دللللي  
  (1)العرتفعة على الس دات

 تحديد سعر الفائدة :  -د 
يلللىم الصحليلل  الكي لل   فللى تحديللد سللعر الفائللدة علللى نسللاس ن  الععللروت ملل  كعيللة 

مللل  ال للللىد غيلللر ملللر  لسلللعر  ال للللىد إاعلللا يصحلللدد بىاسلللطة السللللطات ال لديلللة ون  الععلللروت
حدد سعر الفائدة ع د العسلصى  اللذ  يصعلاد   يل  إجعلالى الععلروت مل  ال للىد ، ويص الفائدة

  مة إجعالى الطلب على ال لىد
   Monetarismالمدرسة النقدية( 1-2-3) 

وتطللىير ل اريللة كعيللة ال لللىد، ولكلل هم ن  تعصبللر العدرسللة ال لديللة الحدي للة امصللداد 
ل لللىد، ملل  حيللث ناهللا سلللعة ال لللديى  ي صلفللى  علل  الكلاسلليك ملل  خلللا  االلرهم إلللى ا

وعللللى هلللذا  ثعي لللة كعلللا ناهلللا وسللليلة نخلللر  لحيلللازة ال لللروة وليسللل  مجلللرد وسلللي  للص لللاد  
ا ساس تلام فريلدما  بدراسلة العىامل  الصلى تلؤثر فلى الطللب عللى ال للىد، حيلث نودلح 
عدة عىام  تؤثر فى الطلب على ال لىد وهى ، سعر الفائدة، الععد  العصىتة للصض م، 

للللللدخ ، ثعللللل  ا صلللللى  اللري لللللة مللللل  ال للللللىد م للللل  ا وراا العاليلللللة، العىامللللل  مسلللللصى  ا
   (2) الص ايعية، ال روة )ثروة بشرية نو مادية(

                                        

(1( Frederic Mishkin (2007), “Money, Banking, and Financial Markets”, 
Addison Wesley, 8th ed, pp. 504- 505 

ترجعللة  الإختيــار العــام والخــا " -"الاقتصــاد الكلــى( 1999ريجللارد نسللصروس ) جلليعس جللىارتي ى و(  2)
   419:  418، ر ر : عبدالفصاح عبدالرحع  ، وعبدالعايم محعد ، دار العريخ ، الريات
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وكللك ملا يعلر  بعأاايأيلة إاصللا  ال للىد وآثارهلا عللى اقتصالاد ولصىديح كيديلة 
يللادة فللإ  ز   ، حيللث يعأ  للا افصللرات ن  الب للك العركلل   تللام ب يللادة عللرت ال لللىداقاصلللا 

يأى  لها آثار تىية على زيادة اقاصاع فى ا ج  اللاير، نما فى ا ج   عرت ال لىد
ومللة إفصللرات  الطىيلل  فللإ  زيللادة ال لللىد تصجلل  إلللى إحللدال إرتفللار فللى مسللصى  ا سللعار 

فإ  نسعار الفائدة قبد ون  ترتفة وكلك لصعىي  اقا فلات فلى الللى   حدول الصض م
 الشرائية لل لىد 

   Rational Expectationsالتوقعات الرشيدة ( 1-2-4)
فى فصرة ال عسي يات والسصي يات كا  يب ى اقتصااديى  تىتعاتهم ب ات على ما 

العادلللى نسلللاس لب لللات تىتعلللاتهم حلللدل فلللى العادلللى اللريلللب، حيلللث كلللااىا يص لللذو  
العسلللصلبلية، حيلللث كلللا  يطللللق عللللى هلللذا الشلللأ  مللل  الصىتعلللات بالصىتعلللات العرت طلللة 

وااللرار للص سللي  الشللديد لهللذا الشللأ  ملل   Adaptive Expectations (1)دللى بالعا
الصىتعللللات، فللللى ن  العادللللى صللللىرة مشللللابهة للحادللللر، لهللللذا فلللللد تللللام اقتصاللللاديي  
بصطللىير هللذه ال اريللة، حيللث يللر  هللؤقت اقتصاللاديي  ن  الصىتعللات يجللب ن  تصاللم 

دال العادى، باقدافة بالرأاده، م  حيث ن  اقتصااديي  يل م ن  يصعلعى  م  نح
ص دام جعيللللللة الععلىملللللات العصللللللىفرة لللللللديهم، وللللللذلك قسللللللص صاع صللللللىرة ندا للللللللللللإللللللى اس

للعسلصلب ، وهلذا ملا يطللق عليل  ب اريللة الصىتعلات الرأليدة ، وتللىم هلذه ال اريلة علللى 
قيام السلطات ال لدية  ففى حالة إفصرات فرت نساسى وهى مرواة ا سعار وا جىر 

لديللة تىسلل ية فللإ  كلللك يللدفة ا فللراد إلللى تىتللة حللدول إرتفللار مسللصى  بععلل  سياسللة ا
 ا سعار معا يأى  ل  ا ثر على دفة نسعار الفائدة للإرتفار 

   New Keynesian  الكينزيون الجدد( 1-2-5)
ن  الجعلللىد ال سلللبى لوسلللعار وا جلللىر يلللؤد  إللللى ن   يفصلللرت الكي  يلللى  الجلللدد
 للىصى  إلى حالة إسصلرار ا سىاا ا سىاا ق تصىاتم بدرجة سريعة 

حيلللث تلللم تفسلللير الجعلللىد ال سلللبى لوسلللعار وا جلللىر، عللللى نسلللاس وجلللىد حاللللة 
م افسلللة غيلللر تاملللة وكلللذلك وجلللىد العللللىد الضلللع ية نو ا جلللىر الصعاتديلللة، بلللي  الععلللا  

للللات عللللى يللللدم نصلللحاس ا ععلللا  وعلللد دلللع ى للععلللا  باقبونصلللحاس ا ععلللا  حيلللث 
                                        

(1 )  Frederic Mishkin (2007), op.cit., P. 157. 

 *(د. عطا الله أبو سيف أبادير )**(، رضا فوزى صالح)
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  تديللللر، حصللللى وإكا كاالللل  ه للللا  محللللاوقت لصديللللر ا جللللىر تجللللد نجللللىرهم الح ي يللللة دو 
الشللركات افسللها مرت طللة بعلللىد تىريللد لععلائهللا، ع للد مسللصى  ملل  ا سللعار تللم اقتفللاا 

  (1)علي  مس لار معا يضيف مادر آخر للجعىد ال سبى
كللك يلؤد  إللى  فلإ  حيث فى حالة إفصرات حدول زيادة فلى الععلروت ال للد 

اصيجللة إرتفللار الطلللب  دة، معللا يللؤد  إلللى زيللادة ال شللا  اقتصاللاد إا فللات سللعر الفائلل
ا سللعار يأللى   فللى، ولكلل  بسللبب وجللىد الجعللىد ال سللبى لوسللعار فللإ  اقرتفللار الكلللى

معللا يجللب لللى كللا  ه للا  مرواللة فللى ا سللعار، معللا يعللىد بإا فللات ال شللا   ب سلل ة نتلل 
تصاللاد  ن بللر ملل  اسلل ة تكللى  اسلل ة ال يللادة العلاحاللة فللى ال شللا  اق  و اقتصاللاد  

اقا فات فى ال شلا  اقتصالاد ، معلا يلد  عللى ن  السياسلة ال لديلة الصىسل ية تلؤد  
  (2)إلى زيادة مسصى  ال شا  اقتصااد  

 ثانياً : محددات سعر الفائدة :

سلللليصم ت للللاو  نهللللم العصديللللرات اقتصاللللادية الصللللى تللللؤثر فللللى تحديللللد سللللعر الفائللللدة 
 بإيجاز :

 : م( معدل التضخ2-1(
  لوسلعاريعر  الصض م علي إا  ارتفلار مسلصعر ومصىاصل  فلي العسلصىا العلام 

ويعللد تللأثير معللد  الصضلل م علللي مسللصىا نسللعار الفائللدة تللأثير مع للىا، حيللث تللد نثبصلل  

                                        

،  رسالة ماجاتيرة السياسة ال لدية فى مار، ( ، "معدقت الدولرة وفاعلي2010نحعد رم   )(  1)
، جامعلة حللىا  ،  ، كلية التجارة وإدارة الأعمال، قام الاقتصاد والتجارة الخارجيةغير منشورة

   105ر : 
( ، "السياسللة ال لديللة وتحليللق اقسللصلرار اقتصاللاد  : دراسللة تحليليللة ملاراللة 2011رأللا سللعيد )(  2)

، كليـة التجـارة وإدارة الأعمـال، قاـم ، غيـر منشـورة ة دكتوراهرسالمة إأارة خاصة لعار" ، 
  113، جامعة حلىا ، ر : الاقتصاد والتجارة الخارجية
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ويألللى  الصضللل م ه لللا كو نثلللر مأللللم    (1)الدراسلللات اقتصالللادية هلللذا اقثلللر العديلللد مللل 
  اتصااديار 

فإ  كلك بلدفة ع د تىتة حدول مىجات تض عية،  و. لا لعفهىم اثر  يشر فإا 
  سعر الفائدة للإرتفار

 : ( كمية النقود2-2)

ع د دراسة نثر زيادة الععروت ال لدا علي سعر الفائدة، فإ  هلذا ا ثلر سلى  
 نثر تىتعات معد  الصض م اثر الدخ ، ي صل  م  خلا  ثلال ت ىات وهي نثر السيىلة،

 -كعا يلى:، (2)
اجللد نالل  ع للد زيللادة الععللروت  ال لللدا، فللإ  كلللك يللؤدا إلللي زيللادة  : ولةأثــر الاــي  -

وهلذا ملا يعلر  ب يلادة  اقا فلاتالسيىلة فلي العجصعلة معلا يلدفة سلعر الفائلدة إللي 
 نثر السيىلة 

ع د دراسة نثر الدخ  اجد اا  ع د زيلادة الععلروت ال للدا فلإ  هلذا  الدخـــل :أثر   -
، اقسلص عاريألى  لل  نثلر إيجلابي عللي  معلا ، فائلدةؤدا نوق إلي إا فات سلعر الي

هللذا يللؤدا إلللي زيللادة الطلللب علللي ال لللىد معللا يللدفة و معللا يللؤثر علللي زيللادة الللدخ  
 سعر الفائدة إلي اقرتفار 

فع للد دراسللة نثللر زيللادة الععللروت ال لللدا فللإ  كللللك :  دل التضــخمتوقــع معــأثــر    -
لعلردللي  ا مللر الللذا يللدفة ا  ا سللعاريعألس تىتعللات بحللدول ارتفللار فللي مسلصىا 

، وتكى  ال صيجة ال هائية . لا قثر تىتة معد  الصضل م إلي .لب سعر فائدة نعلي
 هى زيادة سعر الفائدة 

                                        

(1 )  Dilek taker. et al (2012), “long – run relation between interest rates and 

inflation: Evidence from turkey”, journal  of applied finance & Banking, 

vol.2, no. 6, p. 42 
( 2  )  Lioyd Thomas (1997),”Money, Banking, and financial 

market” ,McGraw-Hill Companies, international edition, P. 106 

 د. عطا الله أبو سيف أبادير )**(، رضا فوزى صالح)*(
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فعلللي الللرغم ملل  ن  زيللادة الععللروت ال لللدا يللدفة سللعر الفائللدة للاا فللات، إق 
  ض م يدفعا  سعر الفائدة للارتفارن  اثر الدخ  واثر معد  الص

 :( أسعار الفائدة العالمية 2-3) 

تحديلللد معلللدقت الفائلللدة عللللي  نصللل حوفلللي ظللل  العىلعلللة والصكامللل  اقتصالللادا، 
العاليللللة، يصللللأثر بدرجللللة مع ىيللللة ملللل  خلللللا  الصطللللىرات الحادثللللة فللللي ا سللللىاا  ا صللللى 
حيللث نصلل ح تحديللد سللعر الفائللدة فللي ظلل  هللذه الاللرو  يصحللدد ملل  خلللا  (1) ا ج بيللة

ة وحجم العدخرات العالعيلة ، وتلد نودلح  الدراسلات الحدي لة حجم اقسص عارات العالعي
الفائللدة لللللدو  اقتللل   نسلللعارن  نسللعار الفائلللدة فلللي الللدو  العصلدملللة اتصالللاديار يللؤثر فلللي 

    (2) تلدمار 
يدفة  ، ا مر الذ ويصبي  كلك م  خلا  اثر ارتفار الفائدة في دولة م   نمريأا 

يللدفة السلللطات ال لديللة فللي دولللة ااأللئة م لل  ماللر ا مريأللي إلللي اقرتفللار  مللا  الللدوقر
 إلللي رفللة سللعر الفائللدة ملل  نجلل  الللدفار علل  قيعللة الج يللة العاللرا فللي سللىا الاللر 

(3)   
 : ( معدل الصرف2-4) 

زيلللادة حيلللث ناللل  ع لللد تلللرت   نسلللعار الفائلللدة ومعلللدقت الالللر  بعلاتلللة ت ادليلللة، 
  كللك يلؤدا إللي إا فلات قيعلة الصدفلات الداخللة إللي الدوللة مل  الععللات ا ج بيلة فلإ

هللذه الععلللات نو الععلل  علللي م يللد ملل  اقسللصلرار لصلللك الععلللات معللا يعطللي الفرصللة 
للسلطات ال لدية في الحفاظ عللي اسلصلرار سلعر الفائلدة .ىيل  ا جل ، إق ناهلا تلد تللىم 
 برفة سعر الفائدة تاير اقج  م  نج  إجرات ععلية تع يم للععلات اقج بيلة العصدفللة

                                        

( 1 )  Ramon Moreno (2008), “Transmission Mechanisms for Monetary 

policy in emerging market economies”, BIS paper, No. 35, Bank 

for International settlements, p.66 

(2 )  Ibid, P. 66 
 .96، ص: مرجع سبق ذكره(، 2003مرمر ويصا )(  3)
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 إلي اقتصااد العحلي 
نمللا فللى حالللة تىتللة إرتفللار قيعللة الععلللة ا ج بيللة فللإ  كلللك تللد يللؤد  إلللى وجللىد 
هجعات مضاربة، ا ملر اللذ  يلدفة السللطات ال لديلة إللى رفلة نسلعار الفائلدة مل  نجل  

ويللصم كلللك ملل  خلللا  رفللة سللعر الفائللدة الصللي تععلل   الللدفار علل  قيعللة الععليللة العحليللة ،
  (1) ارس علي الععلة فى مىتم د يفعلي جع  العض

  Fiscal Deficit  العجز المالي (2-5)
نثبصلل  الك يللر ملل  الدراسللات اقتصاللادية وجللىد علاتللة ارت للا  مع للىا بللي  عجلل  

الفائلللدة فلللى العسلللصلب   تىتعلللات ارتفلللار اسلللعارحيلللث ن    الفائلللدة العىازالللة وارتفلللار سلللعر
  (2)ة إرتفار مسصىا الدي  في العسصلب مرت   بصىت

ة نسلىاا العلا  ت ايلد عىلعلحيلث ن  إق اا  يىجد بع  اقعصرادات عللي هلذا، 
معلا يسله  علللي جلذس رؤوس ا مللىا  اقج بيلة معلا ي يللد مل  الععللروت مل  ا رصللدة 
ال لديللة داخللل  الدوللللة معلللا يضللعم اثلللر زيلللادة الطللللب الحأللىمى عللللى اقرصلللدة ال لديلللة 

  (3) وبالصالي اا فات في درجة الصأثير علي نسعار الفائدة
 

 تقييم آلية تحديد سعر الفائدة  ثالثاً  :
مع لللة ( 2010 – 1991خلللا  الفصللرة ملل  )صم ه للا تليلليم تحديللد سللعر الفائللدة سللي

                                        

(1)  Benedikt Goderis and vasso Ioannidou (2006), “Do High interes Rate 

Defend Currencies During Speculative Attaks? New evidence”, CSAE 

working paper series/ 2006 – 11, December 6, p.1. 

(2)  Benjamin friedman (2005), “DEFECITS AND DEBT IN THE SHORT 

AND LONG RUN”, NBER WORKING PAPER SERIES, NO. 

11630, September, pp: 15 - 16. 

(3)  LIoyd Thomas (1997), op. cit, pp: 108 – 109. 

 د. عطا الله أبو سيف أبادير )**(، رضا فوزى صالح)*(

 رآلية تحديد سعر الفائدة وإستقرار معدل الصرف فى مص



 

 

84 

 2018 -  1العدد –32المجلد        للبحوث والدراسات التجارية    المجلة العلمية
 

، وكللك  (1)فى سعر ال ام وكلك    سعر ال ام مؤثر هام فى تحديد سعر الفائدة 
لعحللللددات اقتصاللللادية ، م لللل  لععرفللللة هلللل  ن  تحديللللد سللللعر الفائللللدة كللللا  يللللصم . لللللار ل

دة كلا  يلصم تحديلده بطريللة إداريلة ، ، العج  ، ال عى ،      ، نم ن  سلعر الفائلالصض م
دو  ودللة الاللرو  اقتصاللادية فللى اقعص للار ، ثللم محاولللة إسللص صاع نثللر تحديللد سللعر 

مصع للة  ال ياسليةوتد تلم اقسلصعااة با سلاليب  الفائدة على تحديد قيعة الععلة ا ج بية  
دليح نثرهلا فى اعاكع اقاحلدار، حيلث سليصم جعلة تللك العصديلرات اقتصالادية معلار، لصى 

 مجصععة على تحديد سعر الفائدة   وكلك ع  .ريق نسلىس اقاحدار العصعدد  
، حيلث  1998حصلى  1991وتد أهد معد  الار  ا ج بى إسصلرارار م  علام 

إلللى عللام  1998ن  سللعر الفائللدة تللد لعللب دورار كبيللرار فللى كلللك  إق ن  الفصللرة ملل  عللام 
الار  ا ج بى ، وتد ند  كلك إللى ،  تد صاحبها وجىد ددى  على سىا  2001

الصأثير على اقحصيا.ى ا ج بى، م  خلا  السلحب مل  تللك اقحصيلا.ى للحفلاظ عللى 
   (2)قيعة الععلة

، تللد أللهدت إرتفللار قيعللة  2003إلللى بدايللة عللام  2001إق ن  الفصللرة ملل  عللام 
  لية الدوقر  وتد كا  كلك اصيجة لارو  إتصاادية وسياسية ك يرة خارجية وداخ

 توصيف النموذج : (3-1) 
يهللد  ال عللىكع إلللى دراسللة نثللر العصديللرات اقتصاللادية فللى تحديللد معللد  الفائللدة  
وكلللك لعحاولللة معرفللة الكيديللة الصللى كللا  يللصم بهللا تحديللد سللعر الفائللدة ونهعيللة كلللك فللى 

( ، 2010 – 1991الصللأثير علللى معللد  الاللر   وكلللك فللى مرحلللة مللا تبلل  ال للىرة ) 
 ال عىكع بالشأ  الصالى : وسيصم صياغة

                                        

 راجة ك  م  :(  1)
  244 - 237" ، ر ر : مرجع سبق ذكره( ، " 2011سلللللللللللعيد  )رأا  -
   2011 -210" ، ر ر : مرجع سبق ذكره( ، "1989سهير معصىا ) -

ســعر صــرف الجنيــر المصــرى علــى تجــارة مصــر  تحريــرأثــر ( ، "2009عبللدالرتو  الح فللى )(  2)
  31 -30" ، دار ال هضة العربية ، اللاهرة ، ر ر : الخارجية
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 + ei tE 6+ B tM 5+ B  tG  4+ B  tD  3+  B  tF  2+  B   1I =  B 
  Gtعجل  العىازالة ،   D2معد  الصضل م ،   Ftمعد  ال ام ،   Iحيث يع   

حللد ال طلللأ   eiمعللد  الالللر  ،   Etمعلللد  اعللى علللرت ال لللىد ،   Mtمعللد  ال عللى، 
 العشىائى 

مللللل  حللللدار العصعللللدد باقعصعللللاد علللللى بيااللللات سلللل ىية وسلللليصم تلللللدير اعللللىكع اقا
هللى مصعللار  عليلل  فللى ا دس   وكعللا . لللار لبيااللات الب للك العركلل    (2010:  1991)

، م  حيث تأثير العحددات اقتصاادية عللى تحديلد سلعر الفائلدة ، اجلد ن  اقتصااد 
لفائللدة مللة ، ونيضللار يللرت   معللد  ات   بعلاتللة .رديللة مللة سللعر الفائللدةمعللد  الصضلل م يللر 

عرت ال لىد بعلاتة .ردية ، وكلك ع  .ريق نثر اللدخ  ونثلر الصضل م ، نملا بال سل ة 
لععللد  ال عللى فإالل  يللرت   مللة سللعر الفائللدة بعلاتللة عأسللية ، حيللث نالل  مللة زيللادة ال عللى 

 ي يد مسصى  الدخ  معا يؤد  إلى زيادة ا رصدة اللابلة للإترات  
 :  * ( تقدير النموذج3-2)

تلدير نثر العصديرات اقتصاادية على سعر ال ام مل  خللا  اعلىكع اقاحلدار حيث سصم 
  الصدريجى

 :Stepwise Regression( نموذج الإنحدار التدريجى 3-3) 
Stepwise Regression: DISCOUNT RATE versus DEFICIT; 

DEFICIT/GDP; ...  

Alpha-to-Enter: 0.15  Alpha-to-Remove: 0.15 

Response is DISCOUNT RATE on 6 predictors, with N = 20 

 

Step                    1        2       3       4 

Constant             2.1150  -0.4831  3.5502  1.7780 

                                        

 Minitabتم الإعتماد على البرنامج   (*(

 د. عطا الله أبو سيف أبادير )**(، رضا فوزى صالح)*(

 آلية تحديد سعر الفائدة وإستقرار معدل الصرف فى مصر
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EXCHANGE DOLLAR/EGY    42.1     41.8    37.5    38.2 

T-Value                5.21     8.70   11.12   12.05 

P-Value               0.000    0.000   0.000   0.000 

INFLTION RATE             0.290   0.282   0.244 

T-Value                         5.82    8.40    6.47 

P-Value                        0.000   0.000   0.000 

GROWTH RATE                            -0.64   -0.51 

T-Value                                -4.62   -3.48 

P-Value                                0.000   0.003 

MONEY SUPPLY RATE                              0.101 

T-Value                                         1.84 

P-Value                                        0.086 

S                      2.08     1.24   0.834   0.778 

R-Sq                  60.14    86.68   94.30   95.35 

R-Sq(adj)             57.93    85.12   93.23   94.10 
وملل  خلللا  اصللائج ال عللىكع يعألل  اللللى  بللأ  العصديللرات )معللد  الاللر ، معللد  

هلى الصلى تعطلى نفضل  تفسلير مل  بلي  العصديلرات الصلى تفسلر  الصض م ، معد  ال عى(
 تحديد سعر الفائدة 

حيللث وجللد ن  هللذه العصديللرات تعطللى اصللائج كات مع ىيللة إحاائيلللللة ملل  خلللا  
، معللا  Sq-Rالع للاظرة لهللا ، وكللذلك قيعللة  Value-P، وال لليم اقحصعاليللة لللل  Tتللراتة قلليم 

تحللدد ب لللات علللى الالللرو  اقتصالللادية يسللصد  م للل  علللى ن  قيعلللة سللعر الفائلللدة كااللل  
العىجللىدة فللى تلللك الفصللرة ، ولللم تكلل  تحللدد بأسلللىس إدار  بحلل  ، بعيللدار علل  الاللرو  

 اقتصاادية للدولة  
 (  تقييم أثر سعر الخصم على تحديد معدل الصرف :3-4)

حيلث سلليصم دراسلة نثللر سلعر الفائللدة عللى تحديللد معلد  الاللر  ، وكللك بعللد ن  

 د. عطا الله أبو سيف أبادير )**(، رضا فوزى صالح)*(
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 ن  سعر الفائدة يصحدد . لار للعىام  اقتصاادية للدولة تم الصأ د م  
The regression equationis 

log exchang rate = 1.58 - 0.890 log discount rate 

Predictor             Coef  SE Coef      T      P 

Constant            1.5825   0.1118  14.15  0.000 

log discount rate  -0.8897   0.1046  -8.50  0.000 

S = 0.0658037   R-Sq = 66.2%   R-Sq(adj) = 65.2% 

Analysis of Variance 

Source          DF       SS       MS      F      P 

Regression       1  0.31315  0.31315  72.32  0.000 

Residual Error  37  0.16021  0.00433 

Total           38  0.47336 

ع د تراتة الععادلة اجد ن  سعر ال ام )سعر الفائدة( كا  ل  تأثير مع ى  فى 
حيلللث يلاحللع العع ىيلللة اقحاللائية لععامللل  اقاحللدار وكلللذلك  تحديللد معلللد  الاللر   

، حيث ن  كلك م  ألأا    Sq-Rالع اظرة لها  ووجد نيضار إرتفار قيعة   Value-Pقيعة 
كعلا يسلصد  مل     %65لى معد  الالر  ب سل ة إيضاح ن  سعر الفائدة كا  يؤثر ع

الع للاظرة لهللا وجللىد مع ىيللة معادلللة اقاحللدار، ويسللصد  ملل     Value-Pوقيعللة   Fقيعللة 
، نعطلل  تللأثيرار الل  تحللدد . لللار للاللرو  اقتصاللاديةكلللك ن  قيعللة سللعر الفائللدة الصللى كا

 مع ىيار فى تحديد معد  الار   وهذا يصفق مة فردية الدراسة  
 : 2017حتى نهاية  2011مرحلة ما بعد ثورة يناير  ( 3-5)

سلللعر الفائلللدة ومعلللد  الالللر  كعلللا  تللللدير الكيديلللة الصلللى يصحلللدد بهلللاحيلللث سللليصم 
 -يلى:

 
 ( تقييم ألير تحديد سعر الفائدة :3-5-1) 

 مصر آلية تحديد سعر الفائدة وإستقرار معدل الصرف فى
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 توصيف النموذج : ( 3-5-2)
يهد  ال عىكع إلى دراسة نثر بع  العصديرات في معد  الفائدة، وهي معد   

، ومعد  الار  M2، ومعد  عرت ال لىد G، ومعد  ال عى اقتصاادا Fصض م ال
E واس ة العج  الكلي إلى ال اتج العحلي اقجعالي ،D وكلك في مار خلا  الفصرة ،
   . لار قحاائيات الب ك العرك   ،  ( لبيااات ربة س ىية2010-2017)
 النموذج : تقدير ( 3-5-3)

 -ا يلى:وتكى  معادلة اقاحدار  كع 
Ln It =  - 8.58  +  0.007 Ln Ft + 0.022 Ln Gt  - 0.045  Ln Et  + Vt  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 F، فلد وجد ن  قيعة قخص ار العع ىية اقحاائية للعصديرات العسصللة مجصععة 

 د. عطا الله أبو سيف أبادير )**(، رضا فوزى صالح)*(
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– Statistic  كو قيعة مرتفعة ، معا يسصد  م   على مع ىية معادلة اقاحدار ، كعا
إلى  الععدلة تشير قيعة معام  الصحديدو   عة اقحصعالية الع اظرة لهاال ييؤكد على كلك 

  %41اللىة الصفسيرية لل عىكع تعاد  
، فلد وجد ن  معد   نما  يعا يصعلق بالعع ىية اقحاائية للعصديرات العسصللة

   فل  هى الذ  يصعصة بعع ىية إحاائية مرتفعة الار 
 معدل الصرف:(  تقدير أثر معدل الخصم على 3-5-4) 

 تع   ال عىكع لصلدير نثر معد  ال ام على معد  الار :
 t+ V  tIn. I 1+ B 1=  tIn. E 

  وبصلدير ال عىكع اجد ن  الععادلة تع   ال عىكع بعد الصلدير

 t+ V  t8.508339 In. I –=  0.000266  tIn. E 
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 0.42 عىكع والصي تعاد  إلى اللىة الصفسيرية لل 2Rتشير قيعة معام  الصحديد 
م  الص اي ات في  %42معا يع ي ن  العصديرات العسصللة بال عىكع تفسر ما يعاد  

، فلد وجد نا   العسصل  للعصديرالعصدير الصابة، نما  يعا يصعلق بالعع ىية اقحاائية 
  د على كلك ال يعة اقحصعالية ل  مع ى  إحاائيار ويؤك

 
 جــــة والنتائـــالخلاص

 
ال اريللات الع صلفلة لصحديلد سللعر الفائلدة ، ونيضللار  الدراسلةتلم إسلصعرات فللى هلذه 

ثلللم بعلللد كللللك تلللم إخص لللار   فيهلللاتلللم تىدللليح م صللللم العحلللددات اقتصالللادية الصلللى تلللؤثر 
فردللللية الدراسللللة، والصللللى تفصللللرت ن  تحديللللد سللللعر الفائللللدة الللللذ  يللللصم . لللللار للاللللرو  

 ر  اقتصاادية ، يأى  ل  نثر ن بر على معد  الا
حيث تم إسص صاع كلك م  خلا  اعاكع اقاحدار الع صلفة ، الصى ن دت على ن  
آليللة تحديللد سللعر الفائللدة ، كاالل  تللصم وفلللار لععطيللات العصديللرات اقتصاللادية ، الع صلفللة 

 ، نغلب فصرات خلا  فصرة الدراسة، وفى ملاب  هذا كا  يىجد إسصلرار فى معد  الار 
ر الفائلللدة فلللى تحديلللد معلللد  الالللر  فللللد ن لللد ال علللىكع وع لللد دراسلللة نثلللر سلللع  الدراسلللة

ال ياسلى ن  سلعر الفائلدة كللا  لل  نثلر هللام عللى تحديلد معللد  الالر   حيلث ن  سللعر 
الفائلللدة اللللذ  يلللصم تحديلللده . للللار للالللرو  اقتصالللادية ، إاعلللا يعألللس نغللللب العصديلللرات 

 لاة سلعر الفائلدة اقتصاادية فى اقتصااد ، وم  ثم إاصلا  نثر هلذه العصديلرات ، عبلر ت
  وهذا يصفق مة صحة الفردية إلى معد  الار   

(  إا فات تأثير العصديرات 2011بي عا اجد فى مرحلة ما بعد ثىرة ي اير )
اقتصاادية فى تحديد سعر الفائدة، وكلك اارار للإدطرابات السياسية واقتصاادية 

الذ  ق يصفق مة فردية ال اصة بصلك الفصرة ، ععا كاا  علي  تب  ال ىرة، ا مر 
الدراسة، وحيث اجد بعد ال ىرة ن  سعر الفائدة كا  يسص دم كأداة إتصاادية، للدفار 

 ع  الععلة العحلية للحيلىلة م  حدول تدهىر حاد فى قيعصها 
 

 آلية تحديد سعر الفائدة وإستقرار معدل الصرف فى مصر
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 اللاهرة  
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 " ، دار ال هضة العربية ، اللاهرة على تجارة مصر الخارجية

" ، اقتصاديات النقود والبنوك والأسوا  المالية( ، "2011عطا الله نبادير ) -
 جامعة حلىا  ، اللاهرة  –جهاز اشر وتىزية الكصاس الجامعى 

" ، ترجعلللة النظريـــة والاياســـة –الاقتصـــاد الكلـــى ( ، "1999مايأللل  نيلللدجعا  ) -
 الريات  إبراميم م اىر ومراجعة عبدالفصاح عبدالرحع  ، دار العريخ لل شر ،
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