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مجلس  أسعار الفائدة الرئيسية في دولموضوع البحث هو تقويم درجة وسرعة استجابة أسعار فائدة التجزئة لتغيرات : الملخص
 Engle etطريقة ) استخدمنا .(2018أوت-2007)جانفيباستخدام بيانات شهرية خلال الفترة التعاون الخليجي

Grangerفي نفس  وتمكننا تأكد من وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات المتكاملة كلها من الرتبة الأولى،بال ( التي تسمح
( لتقويم معامل التعديل ودرجة ECMنموذج تصحيح الخطأ) استخدمنا الطويل.المدى في ستجابة الاتقدير درجة من الوقت، 

في المدى القصير ضعيفة  لسعر الفائدة في السوق النقديةأن درجة استجابة أسعار فائدة التجزئة  خلصنا إلى الاستجابة الحالية.
لسعر القروض الودائع و أسعار الفائدة على  أن درجة استجابة أيضا إلىتأثير في عدة حالات. توصلنا الجدا، مع تسجيل غياب 
، كوسيلة للسياسة في السوق النقدية يبدو أن انتقال تغيرات أسعار الفائدة في المدى الطويل غير كاملة.الفائدة في السوق النقدية 

 فعالية السياسة النقدية.من النقدية، يتطلب وقتا طويلا قبل أن تنعكس كاملة في أسعار فائدة التجزئة، وهو ما يضعف بدوره 
مجلس التعاون  دول ،اليةمنظم ، كمشتر تكامل  استجابة أسعار فائدة التجزئة لأسعار الفائدة الرئيسية، الكلمات المفتاحية:

 .نموذج تصحيح الخطأ ،الخليجي
 

Abstract : The subject of this paper is to evaluate the interest rate pass-through in GCC 

countries over the period (January2007-August 2018). We use the methodology of 

Engel and Granger to test whether the linear relationship between variables are co-

integrated, and to evaluate the long run relationship. We use error correction model to 

estimate the short run relationship and the speed of adjustment coefficient. We find a 

sluggish and slow short run relationship between money market rate and retail interest 

rates, and there is no significant short run relationship in many cases. We find also that 

the long run pass-through from money market rate to deposit rate and lending rate are 

incomplete. The change in money market rate takes a long period to be fully reflected in 

retail interest rates, which in turn reduces the effectiveness of monetary policy. 

Key Words: Interest rate pass-through, co-integration, ECM, financial systems, GCC 

countries. 
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 المقدمة: 
لى تغيرات في اسة النقدية إرات السير قرابأنها تلك العملية التي ينُقل من خلالها أث آلية تأثير السياسة النقديةتعُرف 

عد فترات زمنية طويلة عادة ب ؛ ويحدث ذلك(Taylor, 1995)الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ومعدل التضخم 
ناة سعر قسعار الأصول، ، قناة أوسعةنسبيا ومتغيرة. تشمل هذه الآلية قناة سعر الفائدة، قناتي الإقراض الضيقة والم

سة ري لتنفيذ سياإن الفهم الجيد لمختلف هذه القنوات شرط ضرو  .(Mishkin, 2004)الصرف وأثر الإعلان
لمراد أو الأهداف ا لى الهدفية عنقدية فعالة، لأنه يسمح بتكوين رأي حول نطاق وتوقيت تأثير قرار السياسة النقد

 تحقيقها. 
ية في تقدير فعال المهمةب لجوانأحد ا الرئيسيةأسعار فائدة التجزئة لتغيرات أسعار الفائدة يشكل تقويم استجابة 

  (Kwapil and Scharler, 2006)أكدفي هذا الصدد، الأهداف النهائية.  رارات البنك المركزي إلىانتقال ق
 د العلاقة بينما لتحدياملا مهعيعتبر  الرئيسيسعر الفائدة موضوع استجابة أسعار فائدة التجزئة لتغيرات أن  على

من سرعة  ككلما زاد ذل  املة،فكلما كانت الاستجابة سريعة وك قرارات السياسة النقدية والطلب الكلي والتضخم؛
ية، لأهداف النهائدف أو اغ الهلتالي، قدرته على بلو با وتأثير البنك المركزي على أسعار فائدة التجزئة وزادت،

 والعكس صحيح.  
لتي امن الدراسات   العديدفياما همحورا  الرئيسيةشكل موضوع استجابة أسعار فائدة التجزئة لتغيرات أسعار الفائدة 

 مجلس التعاون س في دولالقياوما من شك بأن تناول هذا الموضوع بالتحليل و . متقدمة ونامية أجريت في عدة دول
ت عن تتوفر البيانا  حين لمين؛ فيت، قطر، سلطنة عُمان والبحر ممثلة في المملكة العربية السعودية، الكويالخليجي 

المتمثلة في تغير و ركزية فيها، لبنوك المرات ايتميز بأهمية كبيرة، لمعرفة درجة وسرعة انتقال قراالإمارات العربية المتحدة، 
دائع فائدة على الو سعر ال ثلة في، إلى أسعار فائدة التجزئة، ممكسعر فائدة رئيسي  سعر الفائدة في السوق النقدية

ية لدراسات النظر ادمه لنا ا تقوسعر الفائدة على القروض، والبحث في الأسباب المفسرة لهذه النتائج انطلاقا مم
 والتطبيقية المنجزة على دول متقدمة ونامية في هذا الموضوع.

 :لي: الإجابة على التساؤل الرئيسي التانسعى في هذا البحث إلى  إشكالية الدراسة 
دة ات سعر الفائئع( لتغير لودااما هي سرعة ودرجة استجابة أسعار فائدة التجزئة )سعر الفائدة على القروض وعلى 

  ؟(2018أوت-2007خلال الفترة )جانفي  في السوق النقدية في دول مجلس التعاون الخليجي
  :ائع ، لإبراز الوقالتحليليوصفي و ال المنهجينبقة الذكر، نعتمد على اللإجابة على الإشكالية السمنهج الدراسة

 ضوع في عدة دولذا المو هاولت والحقائق التي تمثل مشكلة البحث، وذلك بعرض نتائج العديد من الدراسات التي تن
نعتمد في  لخليجي.اعاون متقدمة ونامية. كما سنقوم بعرض وتحليل إطار السياسات النقدية في دول مجلس الت

عرفة وجود التكامل لم( Engle and Grangerطريقة)على أساليب التحليل القياسي ممثلة في  الجانب التطبيقي
ج نموذ نعتمد على  ؛كماجليلة الأتقويم درجة الاستجابة الطو  والتي تمكننا أيضا منالمشترك بين مختلف المتغيرات 

 شهر(.)خلال ةالاستجابة الحالي درجةلتقدير معامل التعديل و ( ECM)تصحيح الخطأ 
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 :اسات ئج عينة من در صة لنتاخلا ولالأ الجزءنقترح في  .نتناول باقي الدراسة وفقا للخطة التاليةتقسيم الدراسة
ول المجلس. ية في دالنقد نوضح في العنصر الثاني أطر ممارسة السياسةحول هذا الموضوع أجريت في عدة دول. 

نتائج  رابعاللجزء الخص في منهجية وخطوات التقدير. ن البيانات المستعملة وتبيان عرضل الثالثالجزء نُخصص 
سي في الفائدة الرئي ئة لسعردة التجز لاستجابة أسعار فائالمحددات المحتملة  الخامسالجزء التحليل القياسي. نبين في 

 .الخاتمةنلخص نتائج الدراسة في  .دول المجلس
 ات راءة في الدراسقا: اتهومحددي الفائدة الرئيساستجابة أسعار فائدة التجزئة لتغيرات سعر منهجية تقدير  .1

مختلف في  سيالرئيدة الفائ سرعة ومدى استجابة أسعار فائدة التجزئة لسعرموضوع تناولت العديد من الدراسات 
ستجابة. الات محددايان تبلى ؛ كما ركز العديد منها عمية مستخدمة عدة منهجيات للتقديروالنا الدول المتقدمة

 فيما يلي نتائج عينة من هذه الدراسات.نقترح 
ائدة على القروض ، في دراسة حول استجابة أسعار الف (Cottarelli and Kourelis, 1994)توصل الكاتبان

ة ونامية،  إلى أن درجة دولة صناعي 31شملت  لتغيرات سعر الفائدة في السوق النقدية ومعدل إعادة الخصم،
ل الأثر في جات انتقادر اجع لكن تتقارب يتر ؛ في الأجل القصيرتختلف من دولة إلى أخرى خاصة  الاستجابةوسرعة 

على حركة  ياب قيودغجل، أن وجود سوق نقدية لأدوات الدين القصيرة الأ تأكد. في المدى الطويل أغلب الدول
تزيد  املم المصرفي، عو اص للنظاالخ عطا وارتفاع نسبة ملكية الق ياب قيود على المنافسة المصرفيةرأس المال الدولي، غ

 .لاستجابةرجة افي حين يقلل ارتفاع تذبذب السوق النقدية من سرعة ود من درجة وسرعة الاستجابة؛
لفائدة ات أسعار ااستجابة أسعار الفائدة على القروض لتغير  في محددات  (Borio and Fritz, 1995)بحث

ن بعض الدول تمتاز أ(، وتوصلا إلى 1994-1984ة خلال الفترة)دولة صناعي 12في دراسة شملت  ،الرئيسية
ل  الأجل الطويفيستجابة جة الافي حين تتجه در  ؛ل القصير، بينما تقل في دول أخرىبدرجة انتقال معتبرة في الأج

عار تغيرات أسبلمتعلقة رات ا. تأكد أن ارتفاع مستوى المنافسة في سوق الإقراض ووضوح الإشاتقارب أكثرالإلى 
 ر.الأث تعتبر من العوامل الأكثر مساهمة في زيادة سرعة ودرجة انتقال الرئيسيةالفائدة 
اعلية فصبحتا أكثر كذا قناة الإقراض أقناة سعر الفائدة و  إلى أن (Angeloni and Ehrmann, 2003a)خلُص

ة وفي دراس .وحدةمو كعملة ليور ابعد اعتماد  في نقل أثار السياسة النقدية، وأكثر تجانسا بين دول منطقة اليورو
ويلة الأجل والطإلى أن الاستجابة الحالية  (Angeloni and Ehrmann, 2003b)الكاتبان توصلأخرى، 

ل ليورو)خلااعتماد اقد ارتفعت بعد لسعر الفائدة الرئيسي لأسعار الفائدة على الودائع وعلى القروض 
 (.1998-1990)ة قبل اعتماد اليورو( مقارنة بالفتر (2002-1999)الفترة
تقويم انتقال الأثر الحالي إلى أسعار الفائدة على القروض خلال  (Kaufmann and Scharler, 2006) تناول
 ،قيمة هذا الانتقال بلغت .بية والولايات المتحدة الأمريكيةتسع دول أور  في 2005جانفي -1990جانفي الفترة

إلى  . يعود هذا التباين0.92مريكية في الولايات المتحدة الأ، وبلغت الأوربية التسعفي الدول  0.48في المتوسط، 
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، إذ تَأكد أن الدول التي تتميز بضعف درجة الانتقال هي التي يتميز نظامها المالي بانخفاض ةم الماليالنظاختلاف 
 .كنسبة من الناتج المحلي الإجمالينسبة القروض القصيرة الأجل الممنوحة للشركات إلى إجمالي أصول المصارف، أو  

قال أثر لنظام المالي على انتحول تقدير تأثير التحولات في ا (IMF, 2008) تبين من دراسة لصندوق النقد الدولي
في  2008ان غاية جو  ات إلىمنذ المنتصف الثاني من الثماني إلى أسعار فائدة التجزئة، الرئيسيسعر الفائدة 

، أن انتقال الأثر قد انخفض في منطقة اليورو2008إلى غاية جوان  1998الأمريكية، ومن سنة الولايات المتحدة 
سمح للمصارف  الي الذيالم بمرور الوقت،خاصة في الولايات المتحدة الأمريكية؛ يرجع ذلك أساسا إلى التحرير

 ائع.بئة الودن تعم بدلا بالتحول إلى أسواق رأس المال للحصول على التمويل للتوسع في منح القروض،
الاستجابة  ن متوسطأدا إلى (في دراسته التي شملت ألمانيا، إيطاليا، فرنسا، إسبانيا وهولنMojon,2000توصل )

ئدة في السوق سعر الفالجل( الحالية لسعر الفائدة على القروض القصيرة الأجل والقروض العقارية)الطويلة الأ
دائع ر الفائدة على الو في حين بلغ متوسط الاستجابة الحالية لسع ؛0.31و 0.73النقدية بلغت على التوالي

دة المنافسة ال(، زياأس المر ارتفاع معدل التضخم، زيادة منافسة مصادر التمويل الأخرى)أسواق  تأكد أن .0.27
تفاع دية وار سوق النقبذب الفي درجة وسرعة الانتقال، في حين يُضعف كل من ارتفاع درجة تذتزيد بين المصارف 

 ال.نتقتكاليف التشغيل )كنسبة بين تكاليف العمالة وإجمالي العوائد( من درجة وسرعة الا
ائدة عار الفلحالية لأسإلى أن الاستجابة ا (، في دراسة على الدول الأوربية،De Bondt et al ., 2005خلص )

مة الاستجابتين حت قي؛ وتراو 0.68، في حين بلغت الاستجابة الطويلة الأجل 0.36على الودائع بلغت 
دت . هذا وقد أكعلى القروض على التوالي بالنسبة لأسعار الفائدة 0.74إلى 0.48و 0.38إلى 0.04بين

  زاد من سرعة ودرجة الانتقال. 1999الدراسة على أن اعتماد اليورو في عام 
لحكومة لى سندات امدى استجابة أسعار الفائدة على الودائع، على القروض وع (Singhet al., 2008)قوم 

ول لت خمس دة شمالقصيرة والطويلة الأجل لسعر الفائدة القصير الأجل في السوق النقدية، في دراس
، الفليبين، زياكوريا، ماليآسيوية) دول متقدمة)بريطانيا، كندا، أستراليا، الولايات المتحدة الأمريكية وألمانيا( وخمس
ول المتقدمة ل أكبر في الدجل الطويالأ تايلنداوأندونيسيا(، وتوصلوا إلى أن استجابة أسعار فائدة التجزئة الحالية وفي

ف ساسا إلى اختلاباحثين،أب المنها في دول آسيا؛ ويزداد هذا الفرق بالنسبة للاستجابة الحالية. يرجع ذلك، حس
 وتنوعه م السوق الماليزيادة حجفي و د تأكد أن ارتفاع درجة المنافسة في النظام المصر مستوى تطور النظام المالي. وق

 تشكل عوامل تؤثر إيجابيا في سرعة ودرجة الاستجابة.
في  تغيرات سعر الفائدة الرئيسي إلى أسعار فائدة التجزئةتحديد محددات انتقال  (Gigineishvili, 2011)حاول 

ية و توصل إلى أنه يرتبط بمجموعة من المحددات الاقتصادية، وخصائص النظام المالي عدة دول متقدمة، ناشئة ونام
كل من ارتفاع نصيب الفرد من الناتج)كمؤشر يعكس تطور الدولة وتطور   ونظام سعر الصرف. هكذا، يشكل

ن)انخفاض نسبة نظامها المالي(، ارتفاع معدل التضخم ومستوى سعر الفائدة،نظام سعر الصرف المرن، جودة الائتما
القروض المتعثرة(، انخفاض التكاليف العامة وزيادة المنافسة المصرفية عوامل تساهم في زيادة درجة الانتقال.أما ارتفاع 
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 تذبذب السوق النقدية، فائض السيولة المصرفية، ارتفاع ربحية المصارف)كمؤشر لضعف المنافسة(،فإنها تشكل
 عوامل تساهم في إضعافها.

قدية لسوق الندة في ا(، في دراسة على سيريلانكا، إلى أن انتقال أثر سعر الفائAmarasekara, 2005توصل)
الأثر منها:  ف انتقالت لضعأشارت الدراسة إلى عدة احتمالا .بالبطء والضعف يتميز إلى أسعار فائدة التجزئة

فاع تكاليف وارت ماتعلو تماثل المارف، مشاكل عدم ضعف المنافسة في النظام المالي، السلوك الاحتكاري للمص
 خدمات المصارف.

شركات نسبة للالودائع بالأن أسعار الفائدة على القروض و  المجر،، في دراسة على (Horváth et al., 2006)بين 
ة ذلك إلى زياد سر. يعزىللأ تستجيب بدرجة وبسرعة أكبر مقارنة بأسعار الفائدة على الودائع والقروض بالنسبة

ة في زيادة درج أس المالر واق في قطاع الشركات مقارنة بقطاع الأسر. تساهم زيادة المنافسة وتطور أس المنافسة
ال ائض في رأس المفية والفلمصر االاستجابة؛ في حين يؤثر ارتفاع درجة التذبذب في السوق النقدية، فائض السيولة 

 سلبا على درجة وسرعة الاستجابة.
ة ة لسعر الفائداستجابة أسعار فائدة التجزئفي دراسة حول  (Yüksel and Özcan, 2012)توصل الكاتبان

ويل في الأجل الط لا للأثرالا كامللأثر في الأجل القصير وانتقغير كامل إلى أن هناك انتقالا ، في تركيا الرئيسي
وأسعار  ئيسير الائدة الف بالنسبة لأسعار الفائدة على القروض، في حين لا توجد علاقة ذات معنوية بين سعر

 بطء سرعة التعديل. نتيجة الفائدة على الودائع 
ئة ة التجز سعار فائداستجابة أوجود جمود في  ، في دراسة على باكستان، إلى أن(Qayyum et al.,2005)توصل 

 المصارف، فيلتكاليف افاع إلى ارت لتغيرات أسعار فائدة السوق النقدية. يرجع السبب في ذلك، حسب الباحثين،
، في دراسة على (Fazal and Salam, 2013) أخيرا، خَلُص بالإضافة إلى ارتفاع درجة التركيز في النظام المصرفي.

، 2011ماي  – 2005وان خلال الفترة ج الرئيسيباكستان حول استجابة أسعار فائدة التجزئة لسعر الفائدة 
 .فيةلمصر اض درجة المنافسة إلى وجود انتقال غير كامل بسبب ارتفاع الهامش المصرفي وانخفا

ول المتقدمة د في الدة تزيأن درجة وسرعة استجابة أسعار الفائدمن الدراسات السابقة هو  ما يمكن استخلاصه
رتفاع على أن ا ديمكن التأكي .جابةلدرجة وسرعة الاستمقارنة بالدول النامية لعدة أسباب تعتبر في النهاية محددات 

رتفاع ال وتنوعها، ارأس الم سواقمعدل التضخم، حرية حركة رأس المال، زيادة المنافسة في النظام المصرفي، تطور أ
سعار فائدة ستجابة أارعة مستوى أسعار الفائدة وسيادة نظام سعر الصرف المرن كلها عوامل تزيد من درجة وس

لسوق رتفاع تذبذب االمصارف، ية ا؛ في حين يؤدي فائض السيولة المصرفية، ارتفاع ربحئيسيالر التجزئة لسعر الفائدة 
بأن  (Sorensen and Werner, 2006)بين النقدي إلى إضعاف سرعة ودرجة الاستجابة. بالإضافة إلى ذلك،

 ر سعر الفائدةرتفاع خطارف، تنوع محفظة المصارف يزيد من درجة الانتقال، في حين يؤدي ارتفاع رأس مال المصا
 إلى إضعافها. وجمود تكلفة موارد المصارف
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 في دول مجلس التعاون الخليجي السياسات النقديةإطار  .2
داية فة رسمية منذ بريكي بصر الأمالمحلية بالدولاترتكز السياسات النقدية في مختلف دول المجلس على ربط العملات 

من سنة  هر مايوشت منذ في إطار الربط التقليدي)باستثناء الكويت التي تقوم بربطه بسلة من العملا 2003
ي نوعا من ويعط ،ةلنفطيا(. وبالرغم من أن هذا الربط يساعد في استقرار العائدات المحلية للصادرات 2007

ت الأسعار على ت توقعاذ يثبإلأنه يضفي مصداقية كبيرة على السياسات النقدية لهذه الدول،  ؛الاستقرار الكلي
 ،لدولي، وبالتالياقتراض ة بالاالمدى الطويل، ويحد من مخاطر أسعار الصرف)تقلبات أسعار الصرف الحادة( المتعلق

غير  لنقدية ويجعلهاسياسة اى اللقيود علإلا أنه يزيد ا ؛فإنه يسمح باستقرار التجارة وجذب الاستثمارات الدولية
طويلة عار الفائدة الإلى أس لنقديةلهذه الدول )والتي تنقل قرارات السياسة ا الرئيسيةمستقلة، لأن أسعار الفائدة 

لفائدة في اأسعار  تطوراتلعرض الائتمان...( تابعة بشكل وثيق و الأجل، وأسعار الأصول المالية والحقيقية، 
طي الفدرالي قرارات الاحتيابل وثيق ا بشكالمركزية ترتبط في قراراته مصارفهافإن  ،تحدة الأمريكية، وبالتاليالولايات الم
رية بين ح الجمعكن نه لا يمتؤكد أ والتيبالثلاثية المستحيلة لمندل، يخضع الإطار السابق إلى ما يعرف الأمريكي. 

. (Mohamed Dally, 2007, p.47) ة السياسة النقديةنظام سعر الصرف الثابت واستقلاليو حركة رأس المال، 
بين نظام  ون الاختيار مالس، يكل المجومع اتجاه الدول إلى الاندماج المالي وإقرار حرية حركة رأس المال، بما فها دو 

أس ين حرية حركة ر بمع ما يجظاما نفإن دول المجلس تتبع  ،سعر الصرف الثابت والسياسة النقدية المستقلة، وبالتالي
 المال، نظام سعر صرف ثابت وسياسة نقدية غير مستقلة.

صرف يا نظام سعر الأن كل دول المجلس )باستثناء الكويت( قد تبنت عمل(، 01من الجدول رقم )نلاحظ و  
مان عسعودية و أما الاضي، ينات القرن المقطر منذ ثمانو ، كما نلاحظ في حالات البحرين 2003الثابت قبل سنة 

 لكنها عمليا الماضي، لقرنافقد شهدت أسعار صرف عملاتها مقابل الدولار بعض التقلبات الصغيرة في ثمانينات 
  .رف الثابتتتبع نظام سعر الص

 "مريكي(الألار قابل الدو متطور أسعار صرف عملات دول المجلس )وحدات من العملة المحلية ": 01الجدول 
 1980 1985 1990 1995 2000 2010 2013 2016 
 0,376 0,376 0,376 0,376 0,376 0,376 0,376 0,376 البحرين
 0,2822 0,2822 0,2806 0,3054 0,2989 0,2885 0,289 0,2712 الكويت

 0,3845 0,3845 0,3845 0,3845 0,3845 0,3845 0,3454 0,3454 عُمان
 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 قطر

 3,75 3,75 3,75 3,745 3,745 3,745 3,645 3,325 السعودية
 على الموقع: ،2018 العربي، النقد صندوق بيانات قاعدة العربي،صندوق النقد  :المصدر                           

http://www.amf.org.ae/ar/arabic_economic_database 

تتضح تبعية السياسة النقدية في دول مجلس التعاون الخليجي للسياسة النقدية في الولايات المتحدة الأمريكية في 
أن أسعار الفائدة الرئيسية تتطور في نفس الاتجاه على مدى فترة طويلة من  هذا الأخير،يؤكد  (.01الشكل )

http://www.amf.org.ae/ar/arabic_economic_database
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الزمن. وقد استخدمنا متوسط سعر الفائدة في السوق النقدية)السوق ما بين المصارف( كمؤشر لأسعار الفائدة 
 انخفاضاالرئيسية. ونلاحظ أنها منسجمة مع مستويات أسعار الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية، والتي شهدت 

الطفيفة، كما هو ملاحظ مثلا في حالة قطر في سنة  وجود بعض الاختلافات نلاحظ .أزمة الرهن العقاريمع بداية 
، إذ قام مصرف قطر المركزي برفع أسعار الفائدة مقارنة بأسعار الفائدة الأمريكية للحد من ارتفاع التضخم 2009

 وتقليل نمو الائتمان.
 س التعاونلدول مجو مريكية تطور أسعار الفائدة في السوق النقدية في الولايات المتحدة الأ": 01الشكل 

 "(2017ماي -2007)جانفي الخليجي

 من إعداد الباحث بالاعتماد على: المصدر:                                                                        
International Monetary Fund, International Financial statistics; http://elibrary-

data.imf.org. 

 وخطوات التقديربيانات الدراسة  .3
 لبيانات المستخدمةا.1.3

 اون الخليجيلس التعول مجفي د الرئيسيبغرض تقدير درجة وسرعة استجابة أسعار فائدة التجزئة لسعر الفائدة 
ة. ة التجزئوأسعار فائد ، نستخدم بيانات شهرية لأسعار الفائدة الرئيسية2018أوت-2007خلال الفترة جانفي

؛ وتتمثل أسعار فائدة (MMR)سوق النقدية لمدة شهرليسي في متوسط سعر الفائدة في ايتمثل سعر الفائدة الرئ
مع عدم ،(DEPR)ئعومتوسط سعر الفائدة على الودا (CRER)التجزئة في متوسط سعر الفائدة على القروض

لسلاسل الزمنية ا( 2م)رق الشكليوضح . لسعوديةبالنسبة لتوفر بيانات شهرية عن سعر الفائدة على القروض 
 في دول مجلس التعاون الخليجي.للمتغيرات السابقة 
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 "(2018أوت-2007)جانفي لسالمجالتجزئة في دول ر أسعار الفائدة الرئيسية و تطو ": 02الشكل 

 

 من إعداد الباحث بالاعتماد على: لمصدر:ا                                                                        
- International Monetary Fund, International Financial statistics; http://elibrary-

data.imf.org. 
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  المتبعة ونموذج التقدير المنهجية. 2.3
راسة لزائف، نبدأ بدنحدار اي الا: لدراسة العلاقة بين متغيرين؛ ولتفادختبار استقرارية السلاسل الزمنيةا .أ

 ؛PP, 1988)، واختبار )ADF, 1979)مستوى استقرارية السلاسل الزمنية باستعمال اختبار )
ندرس في . لتينفي مرح (Engle et Granger)قةطرينعتمد على  اختبار علاقة التكامل المشترك: .ب

المرحلة  رتبة. نقدر فين نفس الملين المرحلة الأولى درجة تكامل المتغيرين المستقل والتابع لنتأكد من كونهما متكام
تأكد من  لة البواقي لنتخرج سلس نسثم الثانية العلاقة الطويلة الأجل بين المتغيرين بتحليل الانحدار الخطي البسيط،

    ترك ل مشكونها متكاملة من الرتبة صفر، أي كونها مستقرة، حتى نتأكد من وجود علاقة تكام
(Bourbonnais, 2005 et 2015). ين بلمشترك التكامل ا يمكننا إتباع هاتين المرحلتين من معرفة وجود علاقة

 ل. الأج ئدة التجزئة وتقدير الاستجابة الطويلةوأسعار فا الرئيسيةمختلف أسعار الفائدة 
جزئة عار فائدة التتجابة أسر استفُسَ تقدير استجابة أسعار فائدة التجزئة لسعر الفائدة الرئيسي: نموذج ل .ت

   دراسة ( الواردة فيCost of Funds Approachبمقاربة تكلفة التمويل) بما يعرفالرئيسية لأسعار الفائدة 
(De Bondt, 2002). ،كلفة تدية أو تكلفة الحتعكس أسعار الفائدة في السوق النقدية ال وفقا لهذه المقاربة

 تكلفة الفرصة نها تمثلأكما الاحتفاظ بالأموال لأن المصارف تعتمد عليها في عمليات الاقتراض القصير الأجل؛
ل أو سواق رأس الماأديلة في ص بفر  البديلة لودائع الأسر والشركات، نظرا لوجود احتمالات استثمارها وتوظيفها في

صارف، قسطا نسبة للم، بالتشمل أسعار فائدة التجزئة السندات الحكومية القصيرة الأجل. بالإضافة إلى ذلك،
في ئدة ين أسعار الفاطردية ب لاقةععلى وجود  هذه المقاربةإضافيا يتعلق بمخاطر تحويل الآجال في عملياتها. وترتكز 

 لي:يعار فائدة التجزئة)على الودائع والقروض(، يمكن صياغتها كما وأس السوق النقدية
𝐈𝐭 =  𝜶 + 𝜷 𝑷𝒕 + 𝝁𝒕   ……..(1) 

سعر الفائدة الرئيسي  𝑷𝒕 أسعار فائدة التجزئة)متوسط أسعار الفائدة على الودائع، على القروض(،𝐈𝐭 يمثل 
 سلسة البواقي.𝜇𝑡الاستجابة الطويلة الأجل ودرجة 𝜷 )متوسط سعر الفائدة في السوق النقدية لمدة شهر(،

 ي أنها لا تبينأتجزئة، ار فائدة ال( علاقة التأثير الطويلة الأجل بين سعر الفائدة الرئيسي وأسع1تعكس المعادلة )
ج تصحيح دام نموذ ستخباسرعة التعديل أو درجة الاستجابة القصيرة الأجل. يمكن الحصول على هذه الأخيرة 

 بإعادة كتابة المعادلة السابقة كما يلي : (ECMالخطأ)
∆𝐈𝐭 = 𝒄 + 𝛄 ∆𝐏𝐭 + 𝛉(𝐈𝐭−𝟏 − 𝛂 − 𝛃 𝐏𝐭−𝟏) + 𝛆……. (2) 

𝐈𝐭−𝟏درجة انتقال الأثر في الأجل القصير)الحالي(، )𝛄حيث يمثل  − 𝛂 − 𝛃 𝐏𝐭−𝟏حد تصحيح الخطأ و )𝛉 
معامل سرعة التعديل )مقدار التغير في المتغير التابع نتيجةً لانحراف قيمة المتغير المستقل في الأجل القصير عن قيمته 

الذي يجب أن يكون سالبا لأنه يشير إلى المعدل الذي تتجه به ،و التوازنية في الأجل الطويل بمقدار وحدة واحدة(
 ة الأجل. العلاقة القصيرة الأجل نحو العلاقة الطويل
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 النتائج والتحليل .4
لمعرفة وجود أو عدم  PPوADFأخضعنا كل المتغيرات إلى اختبارات: تحليل استقرارية السلاسل الزمنية.1.4

وجود جذر الوحدة لتفادي الانحدار الزائف، مع تحديد عدد فترات التأخر في كل مرة بناءً على 
أن كل السلاسل ، 01المرصدة في الملحق يتبين من خلال النتائج . (Akaike-Schwarz criterionمعاملات)

%، باستثناء السلسلة الزمنية 10و 5، 1الزمنية لدول مجلس التعاون الخليجي غير مستقرة عند مستوى معنوية 
، ADF% بالنسبة لاختبار 10لسعر الفائدة في السوق النقدية في الكويت والتي تمتاز بالاستقرارية عند مستوى 

 ,DMMR)هذا وبحساب الفرق الأول للسلاسل الزمنية المعنية .PPلكنها غير مستقرة بالنسبة لاختبار 

DCRER, DDEPR) للنماذج الثلاثة، تصبح كلها مستقرة عند مستوى معنوية مرتفع، وبالتالي فإن ،(MMR, 

CRER, DEPR) ( كما يتضح ذل1متكاملة من الرتبة ،) 02الملحقك من النتائج المرصدة في. 
 اختبار التكامل المشترك.2.4

في المرحلة الأولى من  . تأكدنا(Engle and Granger)المرحلتين السابقتين لطريقة على اعتمدنا من أجل ذلك 
قي لنا أن نقوم، في (. ب1ة )لرتبأن الفروق الأولى لكل المتغيرات مستقرة، أي أن كل المتغيرات متكاملة من نفس ا

ستخدام لتجزئة وذلك بافائدة ا سعاروأ الرئيسيةالمرحلة الثانية، بتحليل الانحدار الخطي البسيط بين أسعار الفائدة 
في كل مرة،   (1بقة )عادلة الساانطلاقا من الم ،ثم نستخرج سلسلة البواقي ونختبر مدى استقرارها (،1المعادلة )
 كمايلي:

𝛍𝐭 = 𝑰𝒕 −  𝜶 − 𝜷 𝑷𝒕  …………..(3) 

 .لنا إلى النتائج التاليةوبإتباع الخطوات السابقة، توص
 "(Engle et Granger)نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام طريقة ": 02الجدول 

 لسلسة البواقي ADF اختبار  𝜶     β السعودية

DEPR 0.3015 

(11.26458) 
0.9918 

(78.34772) 

*3.899928- 

 لسلسة البواقي ADF اختبار    𝜶     β  الكويت

DEPR  1.2069 

(12.3.313) 
0.8341 

(17.27102) 

*4.638224- 

CRER 3.97 

(37.30009) 
0.9021 

(17.21493) 

**1.987812- 

 لسلسة البواقي ADF اختبار    𝜶     β قطر

DEPR 1.6852 

(15.23935) 
0.6852 

(12.37546) 

*2.889995- 

CRER 4.8829 

(34.60448) 
0.5317 

(6.990052) 

*4.072095- 

 لسلسة البواقي ADF اختبار    𝜶     β عمان

DEPR 2.9309 

(38.95239) 
0.4205 

(5.847270) 

*5.861961- 
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CRER 5.8558 

(60.79019) 
0.2732 

(2.946495) 

*5.963392- 

 لسلسة البواقي ADF اختبار    𝜶     β البحرين

DEPR 0.8201 

(18.17835) 

0.5992 

(25.20235) 

*3.685320- 

CRER 5.2697 

(65.92440) 
0.4762 

(11.30535) 

**3.334743- 

t-statistic  .عبر عن رفض الفرضية ت :(**)%.5%، 1تعبر عن رفض الفرضية العدمية عند مستوى معنوية  )*)بين قوسين
 %.10العدمية عند مستوى معنوية 

 (.EViews 10لبرنامج الإحصائي )ا: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر                                 
لفائدة في اف أسعار مختل تتميز بوجود علاقة تكامل مشترك بينيتضح جليا من الجدول السابق أن كل النماذج 

( درجة βامل )ثل المعيم رة.السوق النقدية وأسعار فائدة التجزئة، لأن سلسلة البواقي لتحليل الانحدار مستق
 بلغت درجة ية.وق النقدالس الاستجابة الطويلة الأجل لأسعار الفائدة على الودائع والقروض لسعر الفائدة في
ن يت، قطر، عُماية، الكو سعوداستجابة سعر الفائدة على الودائع لتغيرات سعر الفائدة في السوق النقدية في ال

ة استجابة سعر ، على التوالي؛ في حين بلغت درج0.59، و0.42، 0.68، 0.83، 0.99والبحرين القيم 
، 0.90لقيم االبحرين و ان قطر، عُم الفائدة على القروض لتغيرات سعر الفائدة في السوق النقدية في الكويت،

فائدة  لأسعار يلة الأجلمما سبق، يمكن القول أن درجة الاستجابة الطو  ، على التوالي.0.47، و0.27، 0.53
لى عسعار الفائدة أأقل في  عتبرتالتجزئة لتغيرات سعر الفائدة في السوق النقدية في دول المجلس غير كاملة، كما 

 . )باستثناء الكويت(الفائدة على الودائعالقروض مقارنة بأسعار 
بلوغ ذلك، ل: ECMوذج دام نمتقدير درجة انتقال الأثر في الأجل القصير ومعامل سرعة التعديل باستخ 3.4

ترة سابقة، ( لف3لمعادلة )( السابقة، حيث يمثل حد تصحيح الخطأ سلسلة البواقي في ا2نستخدم المعادلة رقم)
 والذي يمكن كتابته كما يلي: 

𝝁𝒕−𝟏 = 𝐈𝐭−𝟏 − 𝛂 − 𝛃 𝐏𝐭−𝟏………(4) 

 لي:ي(، يمكن إعادة كتابتها كما 2بتعويض حد تصحيح الخطأ لفترة سابقة في المعادلة )
∆𝐈𝐭 = 𝒄 + 𝛄 ∆𝐏𝐭 + 𝛉 𝝁𝒕−𝟏 + 𝛆𝐭……..(5) 

ا من لتعديل انطلاقمعامل ا سرعةو وباستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية، يمكن تقدير العلاقة القصيرة الأجل 
 (.03الجدول (. هكذا توصلنا إلى النتائج التالية)ECM( للنماذج الثلاثة )نموذج 5المعادلة )
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 لدول مجلس التعاون الخليجي" ECMنتائج تحليل ": 03الجدول 
 C 𝛄 𝛉 2R السعودية

DEPR 0.000884 
(0.090701) 

0.947568 
(22.96139) 

-0.196221 
(-3.854725) 

0.79 

 C 𝛄 θ 2R  الكويت

DEPR  -0.020896 
(-2.553483) 

0.224580 
(7.655467) 

-0.26649 
(-4.562900) 

0.31 

CRER -0.024092 
(-2.438039) 

0.157846 
(4.445966) 

-0.026758 
(-2.033735) 

0.14 

 C 𝛄 θ 2R قطر

DEPR -0.005585 
(-0.242862) 

-0.001299 
(-0.018018) 

-0.1142273 
(-3.706679) 

0.09 

CRER -0.015758 
(-0.539408) 

-0.039556 
(-0.431298) 

-0.024252 
(-0.848994) 

0.01 

 C 𝛄 θ 2R عمان

DEPR -0.004215 
(-0.709516) 

-0.032856 
(-1.412133) 

-0.028075 
(-4.278028) 

0.12 

CRER -0.015478 
(-3.245847) 

-0.009182 
(-0.486352) 

-0.010299 
(-1.967568) 

0.028 

 C 𝛄 θ 2R البحرين

DEPR -0.011168 
(-0.814348) 

0.560022 
(8.531076) 

-0.117552 
(-3.447245) 

0.35 

CRER -0.008326 
(-0.218963) 

0.127869 
(0.717324) 

-0.221027 
(-4.23005) 

0.12 

t-statistic.بين قوسين 
 (.EViews 10لبرنامج الإحصائي )ا: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر                                 

يتضح أن معاملات التعديل كلها سالبة، وهو ما يتوافق والنظرية الاقتصادية؛ كما أنها، في  ،لنتائج السابقةوفقا ل
، أي أن سلوك )باستثناء معامل التعديل لسعر الفائدة على القروض في قطر( الوقت، ذات معنوية إحصائيةنفس 

 لا توجد استجابة حالية)خلال شهر( لأسعار أسعار فائدة التجزئة تتجه لتصل إلى وضع التوازن الطويل الأجل.
نقدية في كل من قطر وعمان، لعدم معنوية لتغيرات سعر الفائدة في السوق الالفائدة على الودائع وعلى القروض 

قروض في المدى القصير معاملات التقدير السالبة والضعيفة جدا؛ كما لا توجد استجابة لسعر الفائدة على ال
. تبلغ درجة الاستجابة الحالية لسعر لتغيرات سعر الفائدة في السوق النقدية في البحرين لعدم معنوية معامل التقدير

 .، أي أنها تكاد تكون كاملة(0.947سعر الفائدة في السوق النقدية في السعودية)لتغيرات  الودائعالفائدة على 
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في  القروض لتغيرات سعر الفائدة في السوق النقديةالودائع و تبلغ درجة الاستجابة الحالية لأسعار الفائدة على 
لتغيرات الودائع تبلغ درجة الاستجابة الحالية لسعر الفائدة على  (، على التوالي.0.157( و)0.224الكويت )

 (.0.560في البحرين ) سعر الفائدة في السوق النقدية
يمكن حساب عدد الفترات )الأشهر( اللازمة لاكتمال استجابة أسعار فائدة التجزئة لتغير سعر الفائدة 

 ,Scholnick:ستخدمت في عدة دراسات مثلباستخدام الصيغة التي ا، (Mean Adjustement Lag)الرئيسي

1996)( ،)Doornik and Hendry, 1994 ،)و(Espinoza-Vega and Rebucci, 2003) ،:وهي 
𝐌𝐞𝐚𝐧 𝐀𝐝𝐣𝐮𝐬𝐭𝐞𝐦𝐞𝐧𝐭 𝐋𝐚𝐠(𝐌. 𝐀. 𝐋) =

𝟏 − 𝛄

−𝛉
 

كلما كان هذا المعامل كبيرا،  معامل سرعة التعديل. 𝛉درجة انتقال الأثر في الأجل القصير)الحالي( و 𝛄حيث يمثل 
يأخذ  الرئيسيكلما دل ذلك على جمود درجة الاستجابة، أي أن تعديل أسعار فائدة التجزئة لتغير سعر الفائدة 

 (.04باستخدام الصيغة السابقة، حصلنا على النتائج المرصدة في الجدول ). وقتا طويلا، والعكس صحيح
  أسعار فائدةملةً فيكا  لنقديةفي السوق اعدد الأشهر اللازمة لكي تنعكس تغيرات سعر الفائدة ": 04الجدول 

 في دول المجلس" التجزئة
 البحرين عُمان قطر الكويت السعودية 

DEPR 0.26 2.9 8.74 36.8 3.74 
CRER - 31.4 39.6 38 3.94 

 (.3احث بالاعتماد على نتائج الجدول رقم): من إعداد البالمصدر                                                 
ليجي يستلزم عاون الخس التدول مجلفي  سعر الفائدة في السوق النقديةيتضح من نتائج الجدول السابق أن تغير 

 المدةدية؛ تبلغ  السعو فيدائع شهر )أي في حدود ثمانية أيام( لينعكس بصفة كاملة في سعر الفائدة على الو  0.26
 9 قطر وعمان إلى نحو أشهر؛ في حين تصل في 4أشهر، وترتفع في البحرين لنحو  3السابقة في الكويت بنحو 

 سعر الفائدة في تغيرات ية تأخذشهر، على التوالي. يدل هذا على أنه باستثناء المملكة العربية السعود 37أشهر و
 ى وجود جمود فيا يدل عل، ممععلى الودائفائدة الأسعار  وقتا طويلا قبل أن ينعكس بصفة كلية في السوق النقدية

و يجي يستلزم نحاون الخلالتع دول مجلسفي  نلاحظ كذلك أن تغير سعر الفائدة في السوق النقديةدرجة الاستجابة. 
 االكويت إلى م سابقة فية الأشهر لينعكس بصفة كاملة في سعر الفائدة على القروض في البحرين؛ وترتفع المد 4

أسعار  استجابة ق أنيتبين مما سبيفوق السنتين والنصف؛ كما تتجاوز ثلاث سنوات في كل من قطر وعمان. 
وض و ائدة على القر سعار الفابة أأكبر من درجة استج الرئيسيةالفائدة على الودائع لتغيرات مختلف أسعار الفائدة 

لية ، على ضعف فعاا، عمليال هذالتي تتميز بكونها ضعيفة جدا في المدى القصير وغير مكتملة في المدى الطويل.يد
وغ ، وبالتالي بلى القروضة علالسياسة النقدية في التأثير على الطلب الكلي عن طريق التأثير في أسعار الفائد

 هداف النهاية.الأ
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 لخليجيعاون اس التمحددات استجابة أسعار فائدة التجزئة لسعر الفائدة الرئيسي في دول مجل .5
ملة لمحددات المحتكن رصد ا، يمالواردة في العنصر الأول من الدراسة انطلاقا من نتائج الدراسات السابقة الذكر

 (.5والي رقم)دول الم الجائدة في السوق النقدية فيلضعف وجود درجة استجابة أسعار فائدة التجزئة لسعر الف
  دول المجلس"في رئيسيالفائدة ر الجزئة لسعالمحددات المحتملة لضعف استجابة أسعار فائدة الت": 05الجدول 
درجة  البحرين

 التركيز
هامش سعر 

 الفائدة
تنوع محفظة 

 المصارف
جمود موارد  الربحية التكاليف

 المصارف
الرسملة 
 البورصية

شركات من  10حصة 
 إجمالي الرسملة البورصية

2012 96,65 4,95 27,81 35,97 12,41 68,87 54,43 - 
2013 96,73 4,87 28,18 35,62 15,95 67,90 - - 
2014 96,50 4,88 29,01 34,02 12,82 70,64 64,52 - 
درجة  الكويت

 التركيز
هامش سعر 

 الفائدة
تنوع محفظة 

 المصارف
جمود موارد  الربحية التكاليف

 المصارف
الرسملة 
 البورصية

شركات من  10حصة 
 إجمالي الرسملة البورصية

2012 100 2.94 30.22 31.26 9.81 56.81 56,73 - 
2013 100 2.54 28.23 32.00 8.33 60.14 - - 
2014 - 2.24 29.92 31.57 9.16 68.20 - - 

درجة  عمان
 التركيز

هامش سعر 
 الفائدة

محفظة تنوع 
 المصارف

جمود موارد  الربحية التكاليف
 المصارف

الرسملة 
 البورصية

شركات من  10حصة 
 إجمالي الرسملة البورصية

2012 100 3.39 27.32 52.39 12.64 32.17 37,41 39,82 
2013 100 3.02 27.01 55.58 12.97 34.35 72,71 36,56 
2014 100 3.06 27.05 52.70 11.88 36.29 45,60 35,77 

درجة  قطر
 التركيز

هامش سعر 
 الفائدة

تنوع محفظة 
 المصارف

جمود موارد  الربحية التكاليف
 المصارف

الرسملة 
 البورصية

شركات من  10حصة 
 إجمالي الرسملة البورصية

2012 100 3,71 25,14 12,97 17,11 48,60 66,17 - 
2013 100 3,69 26,16 27,75 16,13 55,58 74,99 75,7 
2014 100 3,61 26,50 27,75 16,18 61,45 81,11 71,54 
درجة  السعودية

 التركيز
هامش سعر 

 الفائدة
تنوع محفظة 

 المصارف
جمود موارد  الربحية التكاليف

 المصارف
الرسملة 
 البورصية

شركات من  10حصة 
 إجمالي الرسملة البورصية

2012 79,88 _ 33,8 35,18 14,61 25,77 48,39 58,11 
2013 79,15 _ 33,11 35,37 14,79 28,86 56,41 54,80 
2014 77,79 _ 33,49 35,03 15,51 32,68 63,10 50,11 

عر الفائدة على  متوسط سرق بيندرجة التركيز: أصول أكبر خمسة مصارف من إجمالي الأصول المصرفية؛ هامش سعر الفائدة: الف-
صارف؛ التكاليف: لعائد للمالي االمصارف: العائد خارج الفائدة كنسبة من إجمالقروض وسعر الفائدة على الودائع؛ تنوع محفظة 

ائع كنسبة من ارف: إجمالي الودوارد المصود متكاليف التشغيل كنسبة من إجمالي العوائد المصرفية؛ الربحية: العائد على أسهم الملكية؛ جم
 الي.اتج الإجمن النتداولة في البورصة كنسبة مالناتج المحلي الإجمالي؛ الرسملة البورصية: إجمالي الأسهم الم

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على:لمصدرا                                                                        
World Bank. (2016). global financial development database, http://data.worldbank.org/ 
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إرجاع ضعف انتقال  ، يمكن(5)رقم  والبيانات الواردة في الجدول السابق نتائج الدراسات السابقة الذكرانطلاقا من 
يز في فاع درجة التركإلى ارت لمجلسافي دول إلى أسعار الفائدة على الودائع والقروض  الرئيسيةلفائدة تغيرات أسعار ا

ل إجمالي الأصو  رتفعة منسبا منللمصارف الخمسة الكبرى النظم المصرفية، حيث بلغ مؤشر إجمالي الأصول المصرفية 
 يساهم في ضعف يمكن أن املاعالمصرفية، ما يدل على ضعف المنافسة المصرفية. يعتبر كذلك جمود تكلفة الموارد 

وير لتط ناك مجال كبيرهلاحظ أن س. نانتقال الأثر، لارتفاع إجمالي الودائع كنسبة من الناتج الإجمالي في دول المجل
ة في سهم المتداولجمالي الأن إأسواق رأس المال في دول المجلس لتساهم في زيادة انتقال الأثر وزيادة سرعته، لأ

لتي اكيز)في الدول رجة التر درتفاع ا، مع الزيادته مجالاال هناك ز يالناتج بالرغم من ارتفاعها، لا البورصة كنسب من 
 لاحظ ضعف تنوعنولة. كات على نسب مرتفعة من الأسهم المتداشر  10توفرت عنها البيانات(، لسيطرة أكبر 

روض على الق لمصارفاى تركيز ل علمحفظة المصارف)العائد خارج الفوائد كنسبة من إجمالي العوائد المصرفية(، ما يد
ؤشر (، كمال الخاصةية الأمو ف)ربحارتفاع تكاليف التشغيل، وارتفاع ربحية المصار  إضافة إلى ؛المصرفية في أنشطتها

عف انتقال تفسير ض ك فيعلى ضعف مستوى المنافسة المصرفية. يمكن إضافة عامل ارتفاع الهامش المصرفي كذل
 .درجة الاستجابة ودول مدتها

 
 :اتمةالخ

جابة أسعار درجة استو رعة يمكن أن نلخص أهم النتائج التي توصلنا إليها من خلال هذه الدراسة حول تقويم س
 -2007ة جانفيلال الفتر خليجي لتغيرات سعر الفائدة في السوق النقدية في دول مجلس التعاون الخفائدة التجزئة 

عر الفائدة سعلى  ديةسوق النقلسعر الفائدة في اليبدو جليا أن الأثر الحالي )خلال شهر(  فيما يلي. ،2018أوت
على  0.22و 0.56 الكويت إلىعلى الودائع يكاد يكون كاملا في السعودية، في حين ينخفض في البحرين و 

نقدية ة في السوق الر الفائد لسعالتأثير الحالي أن. كما يبدو جليا التوالي، وهو غائب في كل من قطر وسلطنة عمان
من قطر، سلطنة عمان  ، مع غيابه في كل0.15أسعار الفائدة على القروض في الكويت ضعيف ويقدر بـــعلى 

لقروض في  لى الودائع والفائدة ععار اأنها غير كاملة بالنسبة لأسة الأجل، فقد تأكد . أما الاستجابة الطويلوالبحرين
 طء وجمود درجةا يعكس بهو مو ، )باستثناء سعر الفائدة على الودائع في السعودية(وتتطلب وقتا طويلا ،كل الدول

لية ن يضعف من فعان شأنه أملذي ا، الأمر الرئيسيةالاستجابة لمختلف أسعار فائدة التجزئة لتغيرات أسعار الفائدة 
 السياسة النقدية في بلوغ أهدافها النهائية.

ت لتجزئة لتغيرافائدة ا سعارومن بين أهم المحددات المحتملة التي يمكن أن تساهم في ضعف وطول مدة استجابة أ
صرفية وأسواق في النظم الم زلتركية اع درج، والمرتبطة بخصائص النظام المصرفي والمالي، نجد ارتفا الرئيسيةأسعار الفائدة 

ود تكلفة جم صارف،الم ةمحفظ، ارتفاع ربحية المصارف، ضعف مستوى تنوع المصرفية ، ضعف المنافسةرأس المال
 موارد المصارف وارتفاع الهامش المصرفي. 
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 . يمكن توسيعين الخليجتعاو دول مجلس الفي النهاية، أكدت هذه الدراسة على ضعف فعالية قناة سعر الفائدة في 
عار فائدة تجابة أسى اسنتائجها مستقبلا بالبحث في درجة مساهمة كل من المحددات السابقة الذكر في مستو 

لة راء دراسة شاميمكن إج ي.كما، بالاعتماد على منهج الاقتصاد القياسالرئيسيةالتجزئة لتغيرات أسعار الفائدة 
 إلى جانب قناة سعر الفائدة. حول مختلف قنوات انتقال آثار السياسة النقدية،
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 الملاحق:قائمة 
 "(In level)في المستوى استقرارية السلاسل الزمنيةنتائج تحليل " :01الملحق 
  PPنتائج اختبار   ADFنتائج اختبار  المملكة العربية السعودية

 t-statistic عدد فترات التأخر t-statistic عدد فترات التأخر المتغيرات

MMR 6 -2.636701 3 -2.022413 

DEPR 10 -1.791894 2 -1.939223 
  PPنتائج اختبار   ADFنتائج اختبار  الكويت
 t-statistic عدد فترات التأخر t-statistic عدد فترات التأخر المتغيرات

MMR** 2 -3.219542 3 -2.820554 
DEPR 1 -1.639537 5 -1.570428 
CRER 0 -3.493831 7 -3.929686 

  PPنتائج اختبار   ADFنتائج اختبار  قطر
 t-statistic عدد فترات التأخر t-statistic التأخرعدد فترات  المتغيرات

MMR 0 -3.212021 5 -3.270348 
DEPR 0 -0.894731 1 -0.894273 
CRER 0 -3.214304 3 -2.981485 

  PPنتائج اختبار   ADFنتائج اختبار  عمان
 t-statistic عدد فترات التأخر t-statistic عدد فترات التأخر المتغيرات

MMR 1 -2.450669 12 -2.418753 
DEPR 1 -0.691502 8 -0.659664 
CRER 2 -1.536181 7 -1.99838 

     البحرين
 t-statistic عدد فترات التأخر t-statistic عدد فترات التأخر المتغيرات

MMR 9 -3.530779 3 -2.820554 
DEPR 9 -4.833449 2 -4.611511 
CRER 1 -2.577990 5 -3.523898 

 .%10ى معنوية رفض الفرضية العدمية عند مستو (: **)%. 5و %1رفض الفرضية العدمية عند مستوى معنوية (: *)
 (.EViews 10لبرنامج الإحصائي )ا: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر                                 
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 ("first diffالزمنية ): "نتائج اختبار استقرارية الفرق الأول للسلاسل 02الملحق 
  PPنتائج اختبار   ADFنتائج اختبار  المملكة العربية السعودية

 t-statistic عدد فترات التأخر t-statistic عدد فترات التأخر المتغيرات

MMR* 6 -4.119588 1 -6.524036 

DEPR* 9 -5.232373 7 -5.255857 
  PPنتائج اختبار   ADFنتائج اختبار  الكويت
 t-statistic عدد فترات التأخر t-statistic عدد فترات التأخر المتغيرات

MMR* 1 -9.264124 6 -7.922342 

DEPR* 0 -7.801737 1 -7784524 

CRER* 0 -11.76271 2 -11.76366 
  PPنتائج اختبار   ADFنتائج اختبار  قطر

 t-statistic عدد فترات التأخر t-statistic عدد فترات التأخر المتغيرات

MMR* 0 -9.54663 0 -9.635816 

DEPR* 0 -0.894731 1 -0.894273 

CRER* 0 -11.32915 9 -15.49523 
  PPنتائج اختبار   ADFنتائج اختبار  عمان

 t-statistic عدد فترات التأخر t-statistic عدد فترات التأخر المتغيرات

MMR* 0 -16.46209 10 -18.71678 

DEPR* 1 -3.977217 6 -5.349789 

CRER* 1 -2.092463 1 -2.720185 
     البحرين

 t-statistic عدد فترات التأخر t-statistic عدد فترات التأخر المتغيرات

MMR* 1 -9.26412 6 -7.292342 

DEPR** 8 -3.320383 6 -11.89185 

CRER* 0 -17.93758 19 -29.32126 
 .%10ند مستوى معنوية عتعبر عن رفض الفرضية العدمية **%، 5%، 1*تعبر عن رفض الفرضية العدمية عند مستوى معنوية 

 (.EViews 10لبرنامج الإحصائي )ا: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر                                 


