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ستقرار معدل الصرف فى مصر  آلية تحديد سعر الفائدة وا 
 عطــــا الله أبو ســـيف أباديــــر**

 رضـــا فــــوزى صالـــح*
 

 ممخص
تم إيضاح فى هذه الدراسة ، الدور الهام لسعر الفائدة داخلل اقتتالاد اللو. ى  

معلدل الالر ،  وكذلك إيضاح آلية تحديد سعر الفائدة ، ودورها الهام فى التأثير عمى
حيث تم إيضلاح نن تحديلد سلعر الفائلدة . للار لمالرو  اقتتالادية  يكلون لل  نثلر هلام 
فى تحليق إستلرار معلدل الالر ، حيلث تلم ألرح نهميلة سلعر الفائلدة وكيفيلة تحديلدها 

 ونهم المؤثرات اقتتاادية المؤثرة فيها 
لماللر ، . لللار وتللد تللم إسللت تاج نن سللعر الفائللدة كا للت تتحللدد داخللل اقتتاللاد ا

لماللرو  اقتتاللادية لمدولللة  وتللد تللم اقعتمللاد عمللى ال مللاذج اللياسللية لمتأكللد مللن ذلللك، 
وتم التأكد نيضا ملن اللدور الهلام لسلعر الفائلدة فلى التلأثير عملى معلدل الالر ، ا ملر 
الللذ  يتفللق مللة فرضللية الدراسللة فللى نن تحديللد سللعر الفائللدة . لللار لماللرو  اقتتاللادية 

 ام فى تحليق إستلرار معدل الار   يكون ل  نثر ه
ي للاير، تللم إسللت تاج عللدم تحلللق الفرضللية ،  52ولكللن فللى المرحمللة التاليللة لثللورة  

 وذلك يعود لمارو  السياسية السيئة التى مرت  ها ال لاد 
 

 

نستاذ اقتتااد ، جامعلة حملوان ، رئليس تسلم  –)**(  د  ع.ا الله ن و سي  ن ادير  
 اقتتااد السا ق 

 حاال عمى د موم إتتااد عالمى ، جامعة عين أمس –(   رضا فوز  االح  )*

 ، رضا فوزى صالحعطا 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 :
تمعب نسعار الفائدة دورار حيويار فى ال ألا. اقتتالاد ، خاالة  علد تزايلد حركلة 
تدفق رؤوس ا موال  ين دول العالم وتعاام  أا. الأركات متعددة الج سيات،  جا ب 
زيادة دور سلوق ا وراق الماليلة فلى تمويلل ا لل أ.ة اقتتالادية  وتلزداد نهميلة نسلعار 

لدول ال امية خااة  عد نن ندركت هذه اللدول نهميلة جلذب رؤوس ا ملوال الفائدة فى ا
إليهللا، وذلللك لمليللام  للدور رئيسللى فللى تمويللل خ.لل. الت ميللة  هللا مللن خلللال اقسللتثمارات 

 ا ج  ية الم اأرة وغير الم اأرة 
سلعر الفائلدة وآليلات تحديلدها ، وذللك لملا  عمى دورلذا فإن هذه الدراسة ركزت  

ن دور وتلللأثير عملللى العديلللد ملللن المتديلللرات اقتتالللادية ، مثلللل اقدخلللار لهلللذا السلللعر مللل
واقسلللللتثمار وكلللللذلك ا عكاسللللللات  عملللللى ن ألللللل.ة نسلللللواق الملللللال وغيرهللللللا ملللللن ا  ألللللل.ة 
اقتتالللادية ا خلللر  ، مملللا يلللؤثر  لللدوره عملللى ال ألللا. اقتتالللاد   وجللل  علللام، وعملللى 

لفائلللدة وآليلللات اسلللتلرار هلللذا ال ألللا.  وجللل  خلللار  وملللن  احيلللة نخلللر  تمعلللب نسلللعار ا
تحديلللدها دورار هاملللار فلللى اسلللتلرار معلللدل الالللر  ، واللللذ   لللدوره يمعلللب دورار مهملللا فلللى 

، حيللث نن حللدوث تلم للات وعللدم اسللتلرار معللدل الاللر  ليللق اقسللتلرار اقتتاللاد  تح
تلللد يكلللون دلللليلار عملللى وجلللود مألللكلات اتتالللادية داخميلللة لمدوللللة ، وعملللى العكلللس حاللللة 

إ ملا يكلون دلليلار عملى وجلود سياسلات داخميلة م ضل .ة حدوث استلرار معلدل الالر  
ومستلرة ، ا مر اللذ  يحفلز عملى مزيلد ملن إكتسلاب رؤوس ا ملوال ا ج  يلة ، ومزيلد 
مللن فللرر اقسللتثمار وال مللو اقتتاللاد  ممللا يللؤد  إلللى تحفيللز نكثللر قسللتلرار معللدل 

 الار  
  آليلات تحديلد ومن ه ا جلاتت فكلرة ال حلث فلى محاوللة معرفلة ا ثلر اللذ  تمع ل

 حليق استلرار معدل الار  ا ج  ى:سعر الفائدة فى ت
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 وأىمية البحث : إشكالية  -1
وتتمثل المأكمة ا ساسية فى مار ال حث فى محاوللة معرفلة نثلر سلعر الفائلدة 

تعلا ى مالر ملن حيلث ،  ى مد  اسلتلرار معلدل الالر  فلى مالروآليات تحديده عم
ذ  يكلللون  لللاتج ملللن وجلللود مألللاكل كثيلللرة مثلللل مألللاكل فلللى نسلللواق الالللر  للللديها، والللل

اختلال العلاتة  ين الاادرات والواردات ، كذلك إعتمادهلا عملى مالادر تتال   علدم 
وتهللتم هللذه الدراسللة  للدور سللعر الفائللدة  اقسلتلرار مثللل السللياحة وتاللدير المللواد الخللام  

 كأحد المحددات التى تؤثر عمى معدقت الار  
 : وىدف البحث فرضية   -2

 م الدراسة عمى فرضية نساسية مؤداها  تلو 
 " من المتوقع أن تؤثر آلية تحديد سعر الفائدة عمى إستقرار معدل الصرف "

يتمثللل الهللد  مللن الدراسللة تحميللل آليللات تحديللد سللعر الفائللدة ، ونثللر ذلللك عمللى و 
معلدل الالر  كمللا جلاتت  لل  ال اريلة اقتتاللادية ، وتحميلل حالللة اقتتالاد الماللر  

أن  فللى محاوللل  قخت للار الفرضللية السللا لة مللن خلللال معرفللة كيفيللة تحديللد فللى هللذا الألل
وذلللك خلللال  سللعر الفائللدة فللى ماللر ، ودور ذلللك فللى تحليللق إسللتلرار معللدل الاللر 

   (5112 -1441الفترة )
 : البحثمنيجية   -3

تلوم الدراسة عمى م هجين هما المل هج اقسلتلرائى والمل هج اقسلت  ا.ى ، حيلث 
، العلاتلللات اقتتالللادية المتألللا كة ملللى المللل هج اقسلللتلرائى لتوالللي  تعتملللد الدراسلللة ع

ثير وكللذلك تعتمللد الدراسللة عمللى الملل هج اقسللت  ا.ى وذلللك  دللرت إيضللاح درجللات التللأ
، وذلللك مللن خلللال اقعتمللاد عمللى ال مللاذج اللياسللية عمللى مللد  اسللتلرار معللدل الاللر  

  مثل  ماذج اق حدار المتعدد واق حدار ال سي.
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 البحث : جزاء  -4
ت لسم هذه الدراسة إلى ثللاث نجلزات ، وذللك  علد علرت الملدملة ، حيلث يتكلون 
الجلللزت ا ول وهلللو اق.لللار ال الللر  ملللن علللرت ملللوجز لم اريلللات اقتتالللادية المحلللددة 

التلى تلؤثر فلى تحديلد  لسعر الفائلدة  والجلزت الثلا ى يتكلون ملن المحلددات اقتتالادية ،
يتم تحديد الكيفية التى يتحدد  ها سعر الفائلدة، وذللك  ثم فى الجزت الثالث  سعر الفائدة

  عن .ريق إستخدام  ماذج اق حدار المختمفة
 رىــــار النظــــأولًا :  الإط

 : مقدمــــة
تمعب نسعار الفائدة دورا هاما فى توجي  ال أا. اقتتااد  لمدولة، حيلث يمكلن 

ستلرار من خلال هذه ا داة التأثير عمى اقستثمار ، اقدخ ار ، وال مو اقتتااد  ، وا 
وعمى ذللك سلو  يلتم فلى من المؤأرات اقتتاادية الهامة    نسواق الار  ، وغيرها

  التى يتم من خلالها تحديد نسعار الفائدة  ال اريات، إيضاح  الجزتهذا 
 : مفيوم وأىمية سعر الفائدة (1 -1) 

تلرت ،  ايلر اسلتخدام  لم للود لفتلرة تعر  الفائدة عمى ن ها م مغ من ال لود يدفعل  المل
 زم ية محددة  حيث يمثل سعر الفائدة العائد الذ  يحال عمي  ااحب رنس المال 

وترجة نهمية سعر الفائدة إلى ن ها يمكن من خلالهلا العملل عملى تخالير الملوارد 
ة إعلادة المالية لممجتمة، وتوزيعها  ين اقستخدامات المختمفة   كما يلوم سعر الفائدة  عمميل

توزيلللة نو تخالللير الملللوارد الماليلللة ،  لللين الوحلللدات ذات الفلللائت الملللالى والوحلللدات ذات 
السياسلة ال لديلة ، التلى  ندوات  كما نن سعر الفائدة تعد نداة رئيسية ، من  (7)العجز المالى

ية ، وجلللذب رؤوس ، والتلللأثير عملللى ا  أللل.ة اقسلللتثمار اقدخلللاريمكلللن ملللن خلالهلللا تحفيلللز 
 مما يعمل عمى زيادة معدقت ال مو اقتتااد    ،ج  يةا موال ا 

                                        

يلة جهلاز  ألر وتوز ،  اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق الماليـة""( ،5111ع.ا الله ن لادير )(  1)
   141ر : الكتاب الجامعى، جامعة حموان ، 
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 : سعر الفائدة فى الفكر الإقتصادى (2 -1
 -سيتم إستعرات  اريات تحديد سعر الفائدة  أكل موجز كما يمى:

 النظرية الكلاسيكية : (2-1 -1)
 وفلار لهلذه ال اريلة يتحلدد سلعر الفائلدة  التعلادل  لين اقدخلار واقسلتثمار، وعميل 

يكلللون و  فللان سلللعر الفائلللدة هلللو المتديلللر اللللذ  يحلللق التلللوازن  لللين اقسلللتثمار واقدخلللار 
جا لللب العلللرت ه لللا فلللى  ، ويتمثلللل(7) اقدخللار ملللرت .  علاتلللة .رديلللة ملللة سلللعر الفائللدة

 ي ملا يتمثلل جا لب ال.ملب فلى .ملب اقسلتثمار، حيلث يتجلة رجلال   علرت الملدخرات
دقت عائللد متوتعلل  مرتفعللة ويكللون سللعر اقعمللال الللى اقسللتثمار كممللا كا للت ه للاك معلل

ويتحدد سعر الفائلدة    ل الحاول عمى اقموال للاستثمارالفائدة ه ا  مثا ة تكمفة ملا
  دالة اقدخار مة دالة اقستثمارالتواز ى ع د تلا.ة 

 : الكينزيةالنظرية  (2-2 -1)
حتللة، تجلل  كي للز إلللى ال اللر إلللى سللعر الفائللدة عمللى نسللاس ن هللا اللاهرة  لديللة  إ

، وسعر الفائدة ع د كي ز يتحدد عن الفائدة يتحدد  عرت و.مب ال لود  مع ى نن سعر
وتللد    للز التفضلليل ال لللد  مللة عللرت ال لللود.ريللق ال.مللب عمللى ال لللود الللذ  نسللماه كي

دافة المعلاملات ، ودافلة   (5)اقحتفاا  السيولة إلى ثلاث دوافة وهما  ةتسم كي ز دواف
دافعان معار دافة إستخدام ال لود كوسي. لمت ادل، والدافة الثالث اقحتيا. ويمثل هذان ال

  هو دافة المضار ة
 

 Transactions Motiveدافع المعاملات   -أ 

                                        

الللدار الماللرية الم  ا يللة، اللللاهرة، ،   "النظريــات والسياســات النقديــة"(، 1434(  سللهير معتللوق )1)
  21ر: 

 دار ال هضللللة العر يللللة ، اللللللاهرة ،  ، "اقتصــــاديات النقــــود والبنــــوك" ( ، 5115سللللامى خميللللل )(  5)
  041ر : 
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وتتديلللر  واقعتياديلللة المت.م لللات اليوميلللة ت.ملللب ال للللود فلللى هلللذه الحاللللة لمواجهلللة
 كلار لخمسي يات تام فى  داية او   (1)الكمية الم.مو ة من ال لود .رديار مة مستو  الدخل

 James Tobinن  و ، وجليمس تل1425علام  William Baumolملن ولليم  وملول 
حيث نكد كلار   (5)،  إدخال نثر سعر الفائدة عمى .مب ال لود لممعاملات  1421عام 

  من ال لاحثين عملى نن ال.ملب عملى ال للود لممعلاملات يعتملد نيضلار عملى سلعر الفائلدة 
عادة  يعها ع د إحتياج  ال لود يتم إستخدامحيث  الدير م فلة فى أرات ا وراق المالية وا 

اللذ   (1)ال لود ، وفى هذه الحاللة فلإن .ملب ال للود لممعلاملات يعتملد عملى سلعر الفائلدة
 يرت . عكسيار مة ال.مب عمى ال لود  

 دافع الإحتياط : -ب
للللود ال للللود لمواجهلللة ا حلللداث ال.ارئلللة ، وتلللد وضلللة كي لللز .ملللب ال  ت.ملللبه لللا 

 لممعاملات واقحتيا. معار كدالة فى الدخل 
 دافع المضاربات : -ج

تيلام ا فلراد  اقحتفلاا  لال لود فلى  فلىهلذه ال ل.لة  فلىاقضلافة الكي زيلة وتتمثل 
المسللتل ل، وهللذا مللا ي.مللق عميلل   ، وذلللك إ تاللارار لتحليللق ر للح نعمللى فللىعا.مللةاللورة 

ر ة هللو  ل.للة الواللل  للين .مللب كي للز دافللة المضللار ة، ويعت للر .مللب ال لللود لممضللا
، ا ملر (0) يتحدد عمى نثرها سعر الفائدة فى سوق ال لود عر الفائدة ، والتىلللال لود وس

سللعر الفائللدة، عمللى نسللاس ن هللا اللاهرة  لديللة  فللىالللذ  يجعم للا   اللر إلللى  اريللة كي للز 

                                        

، ترجمللة إ للراهيم م اللور النظريــة والسياســة"  -"الإقتصــاد الكمــى( ، 1444مايكللل نيللدجمان )(  1)
  510ومراجعة ع دالفتاح ع دالرحمن ، دار المريخ لم أر ، الريات ، ر 

  121، ر :  مرجع سبق ذكره( ، 5111ع.ا الله ن ادير )(  5)
  511، ر  مرجع سبق ذكره،  مايكل نيدجمان (  1)

(
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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 حتلللة ، وافتلللرت كي لللز نن المضلللارب يفاضلللل  لللين  لللوعين ملللن ا الللول هملللا ال للللود 
دات، وتللللد نوضللللح كي للللز نن ه للللاك علاتللللة عكسللللية  للللين نسللللعار الفائللللدة ونسللللعار والسلللل 

   وراق الماليةالس دات فى  وراة ا
نن ا فلراد ق يهتملون  العائلد ا عملى  1423 عام James Tobinوتد نضا  

مللى نن ا فللراد حيللث نكللد ع  نالللفلل. ، إ مللا نيضللار اقهتمللام  درجللة المخللا.ر مللن كللل 
لتج للللب المخللللا.ر  ن .ريللللق ت ويللللة ا اللللولهللللذه المخللللا.ر عللللفللللى إمكللللا هم تخفلللليت 
  (1)المرتفعة عمى الس دات

 تحديد سعر الفائدة :  -د 
يلللوم التحميللل الكي للز  فللى تحديللد سللعر الفائللدة عمللى نسللاس نن المعللروت مللن كميللة 

ملللن ال للللود غيلللر ملللرن لسلللعر  ال للللود إ ملللا يتحلللدد  واسللل.ة السلللم.ات ال لديلللة ونن المعلللروت
حدد سعر الفائدة ع لد المسلتو  اللذ  يتعلادل فيل  إجملالى المعلروت ملن ال للود ، ويت الفائدة

  مة إجمالى ال.مب عمى ال لود
   Monetarismالمدرسة النقدية( 1-2-3) 

وت.للوير ل اريللة كميللة ال لللود، ولكلل هم ن  تعت للر المدرسللة ال لديللة الحديثللة امتللداد 
ل لللود، مللن حيللث ن هللا سللمعة ال لللديون يختمفللون عللن الكلاسلليك مللن خلللال  اللرهم إلللى ا

وعملللى هلللذا  ثمي لللة كملللا ن هلللا وسللليمة نخلللر  لحيلللازة الثلللروة وليسلللت مجلللرد وسلللي. لمت لللادل 
ا ساس تلام فريلدمان  دراسلة العواملل التلى تلؤثر فلى ال.ملب عملى ال للود، حيلث نوضلح 
عدة عوامل تؤثر فى ال.مب عمى ال لود وهى ، سعر الفائدة، المعدل المتوتة لمتضخم، 

للللللدخل، ثملللللن ا الللللول اللري لللللة ملللللن ال للللللود مثلللللل ا وراق الماليلللللة، العواملللللل مسلللللتو  ا
   (5) الت ايمية، الثروة )ثروة  أرية نو مادية(

                                        

(
1

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

ترجمللة  الإختيــار العــام والخــاص" -"الاقتصــاد الكمــى( 1444ريجللارد نسللتروب ) جلليمس جللوارتي ى و(  5)
   014:  013، ر ر : ع دالفتاح ع دالرحمن ، وع دالعايم محمد ، دار المريخ ، الريات
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وذللك ملا يعلر   مكا يكيلة إ تللال ال للود وآثارهلا عملى اقتتالاد ولتوضليح كيفيلة 
يللادة فللإن ز   ، حيللث يمك  للا افتللرات نن ال  للك المركللز  تللام  زيللادة عللرت ال لللوداق تلللال

يكون لها آثار توية عمى زيادة اق تاج فى ا جل اللاير، نما فى ا جل  عرت ال لود
ومللة إفتللرات  ال.ويللل فللإن زيللادة ال لللود تتجلل  إلللى إحللداث إرتفللار فللى مسللتو  ا سللعار 

فإن نسعار الفائدة ق د ونن ترتفة وذلك لتعويت اق خفلات فلى الللو   حدوث التضخم
 الأرائية لم لود 

   Rational Expectationsالتوقعات الرشيدة ( 1-2-4)
فى فترة الخمسي يات والستي يات كان ي  ى اقتتااديون توتعاتهم   ات عمى ما 

الماضلللى نسلللاس ل  لللات توتعلللاتهم حلللدث فلللى الماضلللى اللريلللب، حيلللث كلللا وا يتخلللذون 
المسلللتل مية، حيلللث كلللان ي.ملللق عملللى هلللذا الألللكل ملللن التوتعلللات  التوتعلللات المرت .لللة 

و اللرار لمت سللي. الأللديد لهللذا الأللكل مللن  Adaptive Expectations (1)ضللى  الما
التوتعللللات، فللللى نن الماضللللى اللللورة مأللللا هة لمحاضللللر، لهللللذا فلللللد تللللام اقتتاللللاديين 
 ت.للوير هللذه ال اريللة، حيللث يللر  هللؤقت اقتتاللاديين نن التوتعللات يجللب نن تتالل  

داث الماضى،  اقضافة  الرأاده، من حيث نن اقتتااديين يمزم نن يتعممون من نح
تخدام جميللللللة المعموملللللات المتللللللوفرة لللللللديهم، وللللللذلك قسللللللت تاج اللللللورة ندق للللللللللللإللللللى اس

لممسلتل ل، وهلذا ملا ي.ملق عميل    اريللة التوتعلات الرأليدة ، وتللوم هلذه ال اريلة عمللى 
تيام السم.ات ال لدية  ففى حالة إفترات فرت نساسى وهو مرو ة ا سعار وا جور 

لديللة توسللعية فللإن ذلللك يللدفة ا فللراد إلللى توتللة حللدوث إرتفللار مسللتو   عمللل سياسللة  
 ا سعار مما يكون ل  ا ثر عمى دفة نسعار الفائدة للإرتفار 

   New Keynesian  الكينزيون الجدد( 1-2-5)
نن الجملللود ال سللل ى لوسلللعار وا جلللور يلللؤد  إللللى نن  يفتلللرت الكي زيلللون الجلللدد
 لمواول إلى حالة إستلرار ا سواق ا سواق ق تتواتم  درجة سريعة 

حيلللث تلللم تفسلللير الجملللود ال سللل ى لوسلللعار وا جلللور، عملللى نسلللاس وجلللود حاللللة 
م افسلللة غيلللر تاملللة وكلللذلك وجلللود العللللود الضلللم ية نو ا جلللور التعاتديلللة،  لللين العملللال 

للللات عملللى يللللدم نالللحاب ا عملللال وعلللد ضلللم ى لمعملللال  اق ونالللحاب ا عملللال حيلللث 
                                        

(1 )  Frederic Mishkin (2007), op.cit., P. 157. 
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ذا كا للللت ه للللاك محللللاوقت لتديللللر ا جللللور تجللللد نجللللورهم الحليليللللة دو  ن تديللللر، حتللللى وا 
الأللركات  فسللها مرت .للة  علللود توريللد لعملائهللا، ع للد مسللتو  مللن ا سللعار تللم اقتفللاق 

  (1)عمي  مس لار مما يضي  مادر آخر لمجمود ال س ى
ذللك يلؤد  إللى  فلإن حيث فى حالة إفترات حدوث زيادة فلى المعلروت ال للد 

 تيجللة إرتفللار ال.مللب  دة، ممللا يللؤد  إلللى زيللادة ال أللا. اقتتاللاد إ خفللات سللعر الفائلل
ا سللعار يكللون  فللى، ولكللن  سلل ب وجللود الجمللود ال سلل ى لوسللعار فللإن اقرتفللار الكمللى

ممللا يجللب لللو كللان ه للاك مرو للة فللى ا سللعار، ممللا يعللود  إ خفللات ال أللا.    سلل ة نتللل
تتاللاد  نك للر مللن  سلل ة تكللون  سلل ة الزيللادة الملاحاللة فللى ال أللا. اق  و اقتتاللاد  

اق خفات فلى ال ألا. اقتتالاد ، مملا يلدل عملى نن السياسلة ال لديلة التوسلعية تلؤد  
  (5)إلى زيادة مستو  ال أا. اقتتااد  

 ثانياً : محددات سعر الفائدة :

سلللليتم ت للللاول نهللللم المتديللللرات اقتتاللللادية التللللى تللللؤثر فللللى تحديللللد سللللعر الفائللللدة 
  إيجاز :

 : م( معدل التضخ2-1(
  لوسلعاريعر  التضخم عمي إ   ارتفلار مسلتمر ومتواالل فلي المسلتوا العلام 

ويعللد تللأثير معللدل التضللخم عمللي مسللتوا نسللعار الفائللدة تللأثير مع للوا، حيللث تللد نث تللت 

                                        

،  رسالة ماجستيرة السياسة ال لدية فى مار، ( ، "معدقت الدولرة وفاعمي5111نحمد رمز  )(  1)
دارة الأعمال، قسم الاقتصاد والتجارة الخارجيةغير منشورة ، جامعلة حملوان ،  ، كمية التجارة وا 

   112ر : 
( ، "السياسللة ال لديللة وتحليللق اقسللتلرار اقتتاللاد  : دراسللة تحميميللة ملار للة 5111رأللا سللعيد )(  5)

دارة الأعمـال، قسـم ، غيـر منشـورة ة دكتوراهرسالمة إأارة خااة لمار" ،  ، كميـة التجـارة وا 
  111، جامعة حموان، ر : الاقتصاد والتجارة الخارجية
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ويكلللون التضلللخم ه لللا ذو نثلللر مكمللل     (1)الدراسلللات اقتتالللادية هلللذا اقثلللر العديلللد ملللن
  اتتااديار 

فإن ذللك  لدفة ع د توتة حدوث موجات تضخمية،  و. لا لمفهوم اثر فيأر فإ  
  سعر الفائدة للإرتفار

 : ( كميت النقود2-2)

ع د دراسة نثر زيادة المعروت ال لدا عمي سعر الفائدة، فإن هلذا ا ثلر سلو  
 نثر توتعات معدل التضخم اثر الدخل، ي تلل من خلال ثلاث ت وات وهي نثر السيولة،

 -كما يمى:، (5)
 جللد ن لل  ع للد زيللادة المعللروت  ال لللدا، فللإن ذلللك يللؤدا إلللي زيللادة  : ولةأثــر الســي  -

وهلذا ملا يعلر   زيلادة  اق خفلاتالسيولة فلي المجتملة مملا يلدفة سلعر الفائلدة إللي 
 نثر السيولة 

ع د دراسة نثر الدخل  جد ا   ع د زيلادة المعلروت ال للدا فلإن هلذا  الدخـــل :أثر   -
، اقسلتثماريكلون لل  نثلر إيجلا ي عملي  مملا ، فائلدةؤدا نوق إلي إ خفات سلعر الي

هللذا يللؤدا إلللي زيللادة ال.مللب عمللي ال لللود ممللا يللدفة و ممللا يللؤثر عمللي زيللادة الللدخل 
 سعر الفائدة إلي اقرتفار 

فع للد دراسللة نثللر زيللادة المعللروت ال لللدا فللإن ذللللك :  دل التضــخمتوقــع معــأثــر    -
لملرضللين ا مللر الللذا يللدفة ا  ا سللعاريعكلس توتعللات  حللدوث ارتفللار فللي مسلتوا 

، وتكون ال تيجة ال هائية . لا قثر توتة معدل التضخم إلي .مب سعر فائدة نعمي
 هو 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 
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فعمللي الللرغم مللن نن زيللادة المعللروت ال لللدا يللدفة سللعر الفائللدة للا خفللات، إق 
  ضخم يدفعان سعر الفائدة للارتفارنن اثر الدخل واثر معدل الت

 :( أسعار الفائدة العالميت 2-3) 

تحديلللد معلللدقت الفائلللدة عملللي  ناللل حوفلللي الللل العولملللة والتكاملللل اقتتالللادا، 
الماليللللة، يتللللأثر  درجللللة مع ويللللة مللللن خلللللال الت.للللورات الحادثللللة فللللي ا سللللواق  ا اللللول
حيللث نالل ح تحديللد سللعر الفائللدة فللي اللل هللذه الاللرو  يتحللدد مللن خلللال (1) ا ج  يللة

ة وحجم المدخرات العالميلة ، وتلد نوضلحت الدراسلات الحديثلة حجم اقستثمارات العالمي
الفائللدة لملللدول اقتلللل  نسلللعارنن نسللعار الفائلللدة فلللي الللدول المتلدملللة اتتالللاديار يللؤثر فلللي 

    (5) تلدمار 
يدفة  ، ا مر الذ ويت ين ذلك من خلال اثر ارتفار الفائدة في دولة مثل نمريكا 

يللدفة السللم.ات ال لديللة فللي دولللة  األلئة مثللل ماللر ا مريكللي إلللي اقرتفللار  مللا  الللدوقر
 إلللي رفللة سللعر الفائللدة مللن نجللل الللدفار عللن تيمللة الج يللة الماللرا فللي سللوق الاللر 

(1)   
 : ( معدل الصرف2-4) 

زيلللادة حيلللث ن للل  ع لللد تلللرت . نسلللعار الفائلللدة ومعلللدقت الالللر   علاتلللة ت ادليلللة، 
ن ذللك يلؤدا إللي إ خفلات تيملة التدفلات الداخملة إللي الدوللة ملن العمللات ا ج  يلة فلإ

هللذه العملللات نو العمللل عمللي مزيللد مللن اقسللتلرار لتمللك العملللات ممللا يع.للي الفراللة 
لمسم.ات ال لدية في الحفاا عملي اسلتلرار سلعر الفائلدة .ويلل ا جلل، إق ن هلا تلد تللوم 
  رفة سعر الفائدة تاير اقجل من نجل إجرات عممية تعليم لمعمللات اقج  يلة المتدفللة

                                        

( 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 
(

7
 .77، ص: مرجع سبق ذكره(، 7887مرمر ويصا )(  
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 إلي اقتتااد المحمي 
نمللا فللى حالللة توتللة إرتفللار تيمللة العممللة ا ج  يللة فللإن ذلللك تللد يللؤد  إلللى وجللود 
هجمات مضار ة، ا ملر اللذ  يلدفة السلم.ات ال لديلة إللى رفلة نسلعار الفائلدة ملن نجلل 

ويللتم ذلللك مللن خلللال رفللة سللعر الفائللدة التللي تعمللل  الللدفار عللن تيمللة العمميللة المحميللة ،
  (1) ارب عمي العممة فى موت  ضعي عمي جعل المض

  Fiscal Deficit  العجز المالي (2-5)
نث تللت الكثيللر مللن الدراسللات اقتتاللادية وجللود علاتللة ارت للا. مع للوا  للين عجللز 

الفائلللدة فلللى المسلللتل ل  توتعلللات ارتفلللار اسلللعارحيلللث نن   الفائلللدة المواز لللة وارتفلللار سلللعر
  (5)ة إرتفار مستوا الدين في المستل لمرت .  توت

ة نسلواق الملال تزايلد عولملحيلث نن إق ا   يوجد  عت اقعتراضات عملي هلذا، 
مملا يسلهل عمللي جلذب رؤوس ا مللوال اقج  يلة مملا يزيللد ملن المعللروت ملن ا راللدة 
ال لديللة داخلللل الدوللللة مملللا يضللع  اثلللر زيلللادة ال.ملللب الحكللومى عملللى اقرالللدة ال لديلللة 

  (1) و التالي ا خفات في درجة التأثير عمي نسعار الفائدة
 

 تقييم آلية تحديد سعر الفائدة  ثالثاً  :
ممثمللة ( 5111 – 1441خلللال الفتللرة مللن )تم 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. 

 ، رضا فوزى صالحعطا الله أبو سيف أبادير 
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، وذللك  (7)فى سعر الخام وذلك  ن سعر الخام مؤثر هام فى تحديد سعر الفائدة 
ممحللللددات اقتتاللللادية ، مثللللل لمعرفللللة هللللل نن تحديللللد سللللعر الفائللللدة كللللان يللللتم . لللللار ل

دة كلان يلتم تحديلده  .ريللة إداريلة ، ، العجز ، ال مو ،      ، نم نن سلعر الفائلالتضخم
دون وضللة الاللرو  اقتتاللادية فللى اقعت للار ، ثللم محاولللة إسللت تاج نثللر تحديللد سللعر 

متمثملة  اللياسليةوتلد تلم اقسلتعا ة  ا سلاليب  الفائدة عمى تحديد تيمة العممة ا ج  ية  
ضليح نثرهلا فى  ماذج اق حلدار، حيلث سليتم جملة تملك المتديلرات اقتتالادية معلار، لتو 

 مجتمعة عمى تحديد سعر الفائدة   وذلك عن .ريق نسموب اق حدار المتعدد  
، حيلث  1443حتلى  1441وتد أهد معدل الار  ا ج  ى إستلرارار من علام 

إلللى عللام  1443نن سللعر الفائللدة تللد لعللب دورار ك يللرار فللى ذلللك  إق نن الفتللرة مللن عللام 
الار  ا ج  ى ، وتد ند  ذلك إللى ،  تد ااح ها وجود ضدو. عمى سوق  5111

التأثير عمى اقحتيا.ى ا ج  ى، من خلال السلحب ملن تملك اقحتيلا.ى لمحفلاا عملى 
   (7)تيمة العممة

، تللد أللهدت إرتفللار تيمللة  5111إلللى  دايللة عللام  5111إق نن الفتللرة مللن عللام 
  مية الدوقر  وتد كان ذلك  تيجة لارو  إتتاادية وسياسية كثيرة خارجية وداخ

 توصيف النموذج : (3-1) 
يهللد  ال مللوذج إلللى دراسللة نثللر المتديللرات اقتتاللادية فللى تحديللد معللدل الفائللدة  
وذلللك لمحاولللة معرفللة الكيفيللة التللى كللان يللتم  هللا تحديللد سللعر الفائللدة ونهميللة ذلللك فللى 

( ، 5111 – 1441التللأثير عمللى معللدل الاللر   وذلللك فللى مرحمللة مللا ت للل الثللورة ) 
 ال موذج  الأكل التالى : وسيتم اياغة

                                        

 راجة كل من :(  1)
  500 - 512" ، ر ر : مرجع سبق ذكره( ، " 5111سلللللللللللعيد  )رأا  -
   5111 -511" ، ر ر : مرجع سبق ذكره( ، "1434سهير معتوق ) -

ســعر صــرف الجنيــو المصــرى عمــى تجــارة مصــر  تحريــرأثــر ( ، "5114ع للدالرتو  الح فللى )(  5)
  11 -11" ، دار ال هضة العر ية ، اللاهرة ، ر ر : الخارجية
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 I =  B1   +  B2  Ft  +  B3  Dt  + B4  Gt  + B5 Mt + B6 Et + ei 
  Gtعجلز المواز لة ،   D2معدل التضلخم ،   Ftمعدل الخام ،   Iحيث يمثل 

حللد الخ.لللأ   eiمعللدل الالللر  ،   Etمعلللدل  مللو علللرت ال لللود ،   Mtمعللدل ال مللو، 
 العأوائى 

ملللللن حللللدار المتعللللدد  اقعتمللللاد عمللللى  يا للللات سلللل وية وسلللليتم تلللللدير  مللللوذج اق 
هللو متعللار  عميلل  فللى ا دب   وكمللا . لللار ل يا للات ال  للك المركللز  (5111:  1441)

، من حيث تأثير المحددات اقتتاادية عملى تحديلد سلعر الفائلدة ،  جلد نن اقتتااد 
لفائللدة مللة ، ونيضللار يللرت . معللدل ات .  علاتللة .رديللة مللة سللعر الفائللدةمعللدل التضللخم يللر 

عرت ال لود  علاتة .ردية ، وذلك عن .ريق نثر اللدخل ونثلر التضلخم ، نملا  ال سل ة 
لمعللدل ال مللو فإ لل  يللرت . مللة سللعر الفائللدة  علاتللة عكسللية ، حيللث ن لل  مللة زيللادة ال مللو 

 يزيد مستو  الدخل مما يؤد  إلى زيادة ا رادة اللا مة للإترات  
 :  * ( تقدير النموذج3-2)

تلدير نثر المتديرات اقتتاادية عمى سعر الخام ملن خللال  ملوذج اق حلدار حيث ستم 
  التدريجى

 :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   (

 ، رضا فوزى صالحعطا الله أبو سيف أبادير 
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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 
ومللن خلللال  تللائج ال مللوذج يمكللن اللللول  للأن المتديللرات )معللدل الاللر ، معللدل 

هلى التلى تع.لى نفضلل تفسلير ملن  لين المتديلرات التلى تفسلر  التضخم ، معدل ال مو(
 تحديد سعر الفائدة 

حيللث وجللد نن هللذه المتديللرات تع.للى  تللائج ذات مع ويللة إحاائيلللللة مللن خلللال 
، مملللا  R-Sqالم للاارة لهلللا ، وكللذلك تيملللة  P-Value، والللليم اقحتماليلللة للللل  Tتللراتة تللليم 

تحلللدد   لللات عملللى الالللرو  اقتتالللادية يسللتدل م للل  عملللى نن تيملللة سلللعر الفائلللدة كا للت 
الموجللودة فللى تمللك الفتللرة ، ولللم تكللن تحللدد  أسللموب إدار   حللت ،  عيللدار عللن الاللرو  

 اقتتاادية لمدولة  
 (  تقييم أثر سعر الخصم عمى تحديد معدل الصرف :3-4)

حيلث سلليتم دراسلة نثللر سلعر الفائللدة عملى تحديللد معلدل الاللر  ، وذللك  عللد نن 
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 نن سعر الفائدة يتحدد . لار لمعوامل اقتتاادية لمدولة تم التأكد من 
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 المعادلة  جد نن سعر الخام )سعر الفائدة( كان ل  تأثير مع و  فى 
حيلللث يلاحللا المع ويلللة اقحاللائية لمعاملللل اق حللدار وكلللذلك  تحديللد معلللدل الاللر   

، حيث نن ذلك من ألأ     R-Sqالم اارة لها  ووجد نيضار إرتفار تيمة   P-Valueتيمة 
كملا يسلتدل ملن   % 12مى معدل الالر    سل ة إيضاح نن سعر الفائدة كان يؤثر ع

الم للاارة لهللا وجللود مع ويللة معادلللة اق حللدار، ويسللتدل مللن    P-Valueوتيمللة   Fتيمللة 
، نع.للت تللأثيرار  للت تحللدد . لللار لماللرو  اقتتاللاديةذلللك نن تيمللة سللعر الفائللدة التللى كا

 مع ويار فى تحديد معدل الار   وهذا يتفق مة فرضية الدراسة  
 : 2112حتى نياية  2111مرحمة ما بعد ثورة يناير  ( 3-5)

سلللعر الفائلللدة ومعلللدل الالللر  كملللا  تللللدير الكيفيلللة التلللى يتحلللدد  هلللاحيلللث سللليتم 
 -يمى:

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

 مصر آليت تحديد سعر الفائدة وإستقرار معدل الصرف فى
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 توصيف النموذج : ( 3-5-2)
يهد  ال موذج إلى دراسة نثر  عت المتديرات في معدل الفائدة، وهي معدل  

، ومعدل الار  M2، ومعدل عرت ال لود G، ومعدل ال مو اقتتاادا Fتضخم ال
E و س ة العجز الكمي إلى ال اتج المحمي اقجمالي ،D وذلك في مار خلال الفترة ،
   . لار قحاائيات ال  ك المركز ،  ( ل يا ات ر ة س وية5111-5112)
 النموذج : تقدير ( 3-5-3)

 -ا يمى:وتكون معادلة اق حدار  كم 
Ln It =  - 8.58  +  0.007 Ln Ft + 0.022 Ln Gt  - 0.045  Ln Et  + Vt  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 F، فلد وجد نن تيمة قخت ار المع وية اقحاائية لممتديرات المستلمة مجتمعة 
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– Statistic  ذو تيمة مرتفعة ، مما يستدل م   عمى مع وية معادلة اق حدار ، كما
إلى  المعدلة تأير تيمة معامل التحديدو   مة اقحتمالية الم اارة لهااللييؤكد عمى ذلك 

  %01اللوة التفسيرية لم موذج تعادل 
، فلد وجد نن معدل  نما فيما يتعمق  المع وية اقحاائية لممتديرات المستلمة

   فل. هو الذ  يتمتة  مع وية إحاائية مرتفعة الار 
 معدل الصرف:(  تقدير أثر معدل الخصم عمى 3-5-4) 

 تمثل ال موذج لتلدير نثر معدل الخام عمى معدل الار :
In. Et = 1 + B1 In. It  + Vt  

  و تلدير ال موذج  جد نن المعادلة تمثل ال موذج  عد التلدير

In. Et =  0.000266 – 8.508339 In. It  + Vt  
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Rتأير تيمة معامل التحديد 
 05 1 موذج والتي تعادل إلى اللوة التفسيرية لم 2

% من الت اي ات في 05مما يع ي نن المتديرات المستلمة  ال موذج تفسر ما يعادل 
، فلد وجد ن    المستلل لممتديرالمتدير التا ة، نما فيما يتعمق  المع وية اقحاائية 

  د عمى ذلك الليمة اقحتمالية ل  مع و  إحاائيار ويؤك

 

 جــــة والنتائـــالخلاص
 

ال اريللات المختمفلة لتحديلد سللعر الفائلدة ، ونيضللار  الدراسلةتلم إسلتعرات فللى هلذه 
ثلللم  علللد ذللللك تلللم إخت لللار   فيهلللاتلللم توضللليح مختمللل  المحلللددات اقتتالللادية التلللى تلللؤثر 

فرضللللية الدراسللللة، والتللللى تفتللللرت نن تحديللللد سللللعر الفائللللدة الللللذ  يللللتم . لللللار لماللللرو  
 ر  اقتتاادية ، يكون ل  نثر نك ر عمى معدل الا

حيث تم إست تاج ذلك من خلال  ماذج اق حدار المختمفة ، التى نكدت عمى نن 
آليللة تحديللد سللعر الفائللدة ، كا للت تللتم وفلللار لمع.يللات المتديللرات اقتتاللادية ، المختمفللة 

 ، نغملللب خللللال فتلللرة الدراسلللة، وفلللى ملا لللل هلللذا كلللان يوجلللد إسلللتلرار فلللى معلللدل الالللر 
ر الفائدة فى تحديد معدل الار  فللد نكلد ال ملوذج وع د دراسة نثر سع  فترات الدراسة

اللياسلى نن سللعر الفائللدة كللان للل  نثللر هلام عمللى تحديللد معللدل الاللر   حيللث نن سللعر 
الفائلللدة اللللذ  يلللتم تحديلللده . للللار لمالللرو  اقتتالللادية ، إ ملللا يعكلللس نغملللب المتديلللرات 

 لاة سلعر الفائلدة اقتتاادية فى اقتتااد ، ومن ثم إ تلال نثر هلذه المتديلرات ، ع لر ت
  وهذا يتفق مة احة الفرضية إلى معدل الار   

(  إ خفات تأثير المتديرات 5111 ي ما  جد فى مرحمة ما  عد ثورة ي اير )
اقتتاادية فى تحديد سعر الفائدة، وذلك  ارار للإض.را ات السياسية واقتتاادية 

الذ  ق يتفق مة فرضية الخااة  تمك الفترة ، عما كا ت عمي  ت ل الثورة، ا مر 
الدراسة، وحيث  جد  عد الثورة نن سعر الفائدة كان يستخدم كأداة إتتاادية، لمدفار 

 عن العممة المحمية لمحيمولة من حدوث تدهور حاد فى تيمتها 
 

 آليت تحديد سعر الفائدة وإستقرار معدل الصرف فى مصر
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 قائمــــة المراجــــع
 أولًا :  المراجع العربية :

سللللية ال لديللللة فللللى ( ، "معللللدقت الللللدولرة وفاعميللللة السيا5111نحمللللد رمللللز  ) -
دارة الأعمــال ، مالر" ،  رســالة ماجســتير، غيــر منشــورة ، كميــة التجــارة وا 

 ، جامعة حموان  قسم الاقتصاد والتجارة الخارجية
 -الاقتصــــــاد الكمــــــى( ، "1444جللللليمس جللللللوارتي ى ، وريجللللللارد اسللللللتروب ) -

"، ترجمة ع دالفتاح ع لدالرحمن وع لدالعايم محملد ، الإختيار العام والخاص
 لمريخ لم أر، الريات دار ا

( ، "السياسلللة ال لديلللة وتحليلللق اقسلللتلرار اقتتالللاد  : 5111رألللا سلللعيد ) -
غيــر ، رســالة دكتــوراه دراسللة تحميميللة ملار للة مللة إأللارة خااللة لماللر" ، 

دارة الأعمال ، قسم الاقتصاد والتجارة الخارجية منشورة ،  ، كمية التجارة وا 
 جامعة حموان 

"، دار ال هضلللة العر يلللة ، صـــاديات النقـــود والبنـــوكاقت( ، "5115سلللامى خميلللل ) -
 اللاهرة  

" ، اللدار المالرية النظريات والسياسـات النقديـة( ، "1434سهير معتوق ) -
 الم  ا ية، اللاهرة 

أُثــر تحريــر ســعر صــرف الجنيــو المصــرى ( ، "5114ع للدالرؤو  الح فللى ) -
 " ، دار ال هضة العر ية ، اللاهرة عمى تجارة مصر الخارجية

" ، اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية( ، "5111ع.ا الله ن ادير ) -
 جامعة حموان ، اللاهرة  –جهاز  أر وتوزية الكتاب الجامعى 

" ، ترجملللة النظريـــة والسياســـة –الاقتصـــاد الكمـــى ( ، "1444مايكلللل نيلللدجمان ) -
 الريات  إ راهيم م اور ومراجعة ع دالفتاح ع دالرحمن ، دار المريخ لم أر ،

( ، "العلاتللة الت ادليللة  للين سللعر  الاللر  والفائللدة فللى 5111مرمللر وياللا ) -
رسلللالة الللل المتديلللرات اقتتالللادية ملللة التركيلللز عملللى اقتتالللاد المالللر "، 

 ، جامعة عين أمس  ماجستير ، غير م أورة ، كمية التجارة

 ، رضا فوزى صالحعطا الله أبو سيف أبادير 
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