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اٌشئ١س١خ ٌٕشش ٔزبج ِعٙذ اٌزخط١ط اٌمِٟٛ ِٓ دساسبد  ٚاٌز١ّٕخ أحذ اٌمٕٛادرعزجش سٍسخ لضب٠ب اٌزخط١ط 

ط١ط ٚاٌز١ّٕخ. ٠ضُ اٌّعٙذ ِدّٛعخ ِٓ اٌجبحث١ٓ ٚاٌخجشاء ِدبلاد اٌزخ ٚثحٛس خّبع١خ ِحىّخ فٟ ِخزٍف

اٌذسسبد اٌّخزٍفخ اٌزٟ ٠زُ إخشاؤ٘ب ب ٠ض١ف إٌٝ ل١ّخ ٚفبئذح ِثً ٘زٖ ِّ ،ِزٕٛعٟ ِٚزعذدٞ اٌزخصصبد

 ،، اٌج١ئخ، اٌّؤسس١خالأثعبد الالزصبد٠خ، الاخزّبع١خ ِٓ ح١ش ش١ٌّٛخ اٌزٕبٚي ٚالأخز فٝ الاعزجبس

  ِٓ اٌمضب٠ب ِحً اٌجحش. لأٞٚغ١ش٘ب ٚاٌّعٍِٛبر١خ 

ِٓ اٌذساسبد  عذدا   7711عبَ  فٟٙب ئثذ زاٌزخط١ط ٚاٌز١ّٕخ ِٕخ لضب٠ب ٍالإصذاساد اٌّخزٍفخ ٌسٍسرضّٕذ 

ِخزٍف  ٟف صبٔعٟ اٌس١بسبد ِٚزخزٞ اٌمشاساد ٚوزا ،رٕبٌٚذ لضب٠ب ِخزٍفخ رف١ذ اٌجبحث١ٓ ٚاٌذاسس١ٓ ٟاٌز

الإٔزبخ١خ  اٌزخط١ط ٚاٌز١ّٕخ ِٕٙب عٍٝ سج١ً اٌّثبي لا اٌحصش: اٌس١بسبد اٌّب١ٌخ، اٌس١بسبد إٌمذ٠خ، ِدبلاد

ٌعبِخ، اٌزدبسح اٌخبسخ١خ، لضب٠ب اٌزشغ١ً ٚاٌجطبٌخ ٚسٛق الاسزٙلان ٚاٌزدبسح اٌذاخ١ٍخ، اٌّب١ٌخ ا ٚالأسعبس،

اٌس١بسبد اٌصٕبع١خ، اٌس١بسبد اٌضساع١خ ٚاٌز١ّٕخ  خ، آفبق ٚفشص الاسزثّبس،١اٌعًّ، اٌز١ّٕخ الإل١ٍّ

ِٕب٘ح ّٚٔبرج اٌزخط١ط، لضب٠ب اٌج١ئخ ٚاٌّٛاسد اٌطج١ع١خ،  اٌّششٚعبد اٌصغ١شح ٚاٌّزٛسطخ،اٌش٠ف١خ، 

  ....اٌخ،لضب٠ب اٌزع١ٍُ اٌّدزّع١خ،اٌز١ّٕخ 

فٝ اٌّدٍخ  خّزّثٍٚاٌ ،اٌّعٙذ إٌٝ خبٔت سٍسخ لضب٠ب اٌزخط١ط ٚاٌز١ّٕخ ٜزٕٛع ِصبدس ٚلٕٛاد إٌشش ٌذر

ٚاٌزٞ  اٌذٌٟٚ ٚوزٌه وزبة اٌّؤرّشٚاٌزٟ رصذس ثصفخ دٚس٠خ ٔصف س٠ٕٛخ،  اٌّصش٠خ ٌٍز١ّٕخ ٚاٌزخط١ط،

‘ ٚوشاسبد اٌس١بسبد ،ٚسٍسٍخ اٌّزوشاد اٌخبسخ١خ اٌّؤرّش، ِٟٕبلشزٙب ف ُ لجٌٛٙب أٚر ٠ٟضُ الأثحبس اٌز

 إضبفخ إٌٟ ِب ٠صذسٖ اٌّعٙذ ِٓ ٔششاد ع١ٍّخ رعىس ِب ٠عمذٖ اٌّعٙذ ِٓ فعب١ٌبد ع١ٍّخ ِزٕٛعخ.
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 البحث موجز

 

إلي متابعة التطور في تصميـ السياسات النقدية مف حيث الأىداؼ والأدوات عمي صعيد الأدبيات  البحثيدؼ ي
حتي عاـ  7002تقييـ السياسات النقدية المطبقة في مصر منذ عاـ تحميؿ و  ة.الاقتصادية والخبرات الدولي

. 7006حتي عاـ  7002 )تاريخ صدور قانوف البنؾ المركزي والجياز المصرفي والنقد الأجنبي في عاـ 7006
تقييـ مدي مساندة السياسة النقدية لأىداؼ خطط التنمية خلبؿ فترة البحث، وبخاصة مف خلبؿ نشاط المجمس 

. ومف أجؿ تحقيؽ ىذه اقتراح ما يمزـ مف تعديلبت في السياسات النقدية لتقوية التخطيط التأشيري. و التنسيقي
 لتالية:الي الفصوؿ ا البحثتقسيـ الأىداؼ، فقد تـ 

 يتناوؿ. و الإطار العاـ لمسياسة النقدية: مفاىيـ أساسية ومراجعة الأدبياتوييتـ بدراسة : الفصل الأول
الإطار العاـ لمسياسة النقدية ، دور السياسة النقدية في المدارس الفكرية المختمفة -ىذا الفصؿ النقاط التالية:

تأثير السياسة و آليات انتقاؿ و مف خلبؿ مراجعة الخبرات الدولية. ، و أىداؼ وأدواتتعريؼ و  بمكوناتيا المختمفة مف
تقييـ مدي نجاح أو فشؿ السياسات ية. و تجارب الدولالاستعراض الدراسات التطبيقية التي تناولت و النقدية 

عمي مستوي الخبرات الدولية، ومناقشة البدائؿ  monetarism)النيوليبرالية وعمي الأخص التوجو النقودي )
 والعرض المرجعي لمدراسات السابقة في موضوع السياسة النقدية والتنمية الاقتصادية. مطروحة ليذه السياسات.ال

حتي  7002السياسات النقدية المطبقة في مصر منذ عاـ وييتـ ىذا الفصؿ بتحميؿ : الفصل الثاني
. ويركز ىذا الفصؿ عمي النقاط التالية:  تطور الإطار التنظيمي والمؤسسي لمسياسة النقدية خلبؿ 7006عاـ 
، وتطورات وأداء 7000– 7007/7002، وتطورات وأداء السياسة النقدية خلبؿ الفترة 7006 -7002الفترة 

 7006وحتى ديسمبر  7000السياسة النقدية منذ يناير 
تقييـ مدي : يتـ في ىذا الفصؿ لسياسة النقدية لأىداؼ خطط التنميةمدي مساندة ا: ثالفصل الثال

ويتـ تناوؿ ذلؾ مف خلبؿ: استعراض أىـ ، البحثمساندة السياسة النقدية لأىداؼ خطط التنمية خلبؿ فترة 
النقدية و دراسة نوع وطبيعة السياسات  .البحثالأىداؼ التي اشتممت عمييا خطط التنمية الاقتصادية خلبؿ فترة 

مف تقييـ السياسات النقدية ) التي تـ استخداميا خلبؿ تمؾ الخطط. النتائج المترتبة عمي استخداـ ىذه السياسات؟
 النمومعدلات عمى استقرار سعر الصرؼ وتحقيؽ  ةفظاحمفي الحد مف معدلات التضخـ، وال دورىا حيث 

 المستيدفة(.
تـ تحديد: السياسات  الجزء مف البحث : وفي ىذاأموؿالسياسة النقدية بيف الواقع والم :هلخض البحث
، والأدوات التي تـ استخدميا في الفترات السابقة. وتقييـ مدي في واقع الاقتصاد المصري النقدية التي تـ تطبيقيا

 وتحقيؽ معدلات النمو الاقتصادي،فيما يتعمؽ بتحقيؽ استقرار المستوى العاـ للؤسعار نجاح السياسات النقدية 
اقتراح ما يمزـ مف تعديلبت في السياسات النقدية لتقوية التخطيط ... الخ.  وبناء عمي ذلؾ يتـ وتمويؿ الاستثمار

‌‌.التأشيري
 

 سعر‌الصرف‌-النمو‌الاقتصادي‌–الاستثمار‌‌–التضخم‌‌–التنمية‌الاقتصادية‌‌–السياسة‌النقذية‌: الكلواث الذالت
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  Abstract    
 
Evaluation of Egyptian Monetary Policies since 2003 with Special 

Focus in Supporting the Objectives of Development Plans 
 
 

The aim of the research is to follow the development of monetary policy design 

in terms of objectives and tools in the economic literature and international 

expertise.‌Analyzing and evaluating the monetary policies applied in Egypt 

from 2003 to 2016. Assessing the extent to which monetary policy supports the 

objectives of development plans during the research period,‌in particular 

through the coordination council activity and through coordination of aspects in 

kind and aspects.‌To propose necessary monetary policy adjustments to 

strengthen indicative planning and to enhance its role in supporting the 

objectives of development plans.‌Chapter One: It deals with the study of the 

general framework of monetary policy: basic concepts and literature review. 

Chapter II: This chapter deals with the analysis of monetary policies applied in 

Egypt from 2003 to 2016. This chapter focuses on the following points:‌

Development of the regulatory and institutional framework for monetary policy 

during the period of the three plans. 

 
Chapter III: The extent of monetary policy support for the objectives of 

development plans:‌This chapter evaluates the extent to which monetary policy 

supports the objectives of development plans during the research period.  

The consequences of using these policies? (Assessment of monetary policies in 

terms of their role in reducing inflation rates, maintaining exchange rate 

stability and achieving targeted growth rates).‌ Summary of the research: 

Monetary policy between reality and hope: In this part, (based on the results of 

the study in previous chapters), it was determined:‌‌A) Monetary policies that 

have been applied and instruments used in prior periods.‌Evaluate the success 

of monetary policies in terms of stabilizing the general level of prices, 

economic growth, financing investment, etc.‌Accordingly, adjustments are 

proposed in the monetary policies to strengthen the indicative planning. In 

general,‌this chapter considers the general summary of study. 
 
 Key words: monetary policy - economic development - inflation - investment - 

economic growth 
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 هقذهت

 

الاقتصػػػػادية اليامػػػػة السياسػػػػات  إحػػػػدىتعػػػػد فػػػػي الاقتصػػػػاد الػػػػوطني السياسػػػػة النقديػػػػة  إف
أُخػرى وذلػؾ  مف حيث التطبيؽ مػف دولػة إلػى السياسة النقدية تختمؼ. و النمو والاستقرار لأغراض

النقديػة تختمػؼ عػف نظػرة الػدوؿ المتقدمػػة نظػرة الػدوؿ الناميػة لمسياسػة ف ،حسػب متغيػرات كػؿ دولػة
مف حيث الأىداؼ، فالدوؿ المتقدمة ترى أف ىدؼ السياسة النقدية الأساسي ىو تحقيؽ الاسػتقرار 

 ،تػرى الػدوؿ الناميػة أف ىػدؼ السياسػة النقديػة أبعػد مػف ذلػؾو  .النقدي وتخفيض معدلات التضخـ
ادي، والاسػػتقرار النقػػدي، وتخفػػيض تحقيػػؽ النمػػو الاقتصػػ إلػػي -مػػف خلبليػػا -تيػػدؼ  حيػػث أنيػػا

 النقديػػة،ذلػؾ، فػ ف السياسػة وبالإضػافة إلػػي  مسػتويات البطالػة، واسػتقرار أسػػواؽ صػرؼ العمػلبت.
فػي تحقيػؽ الأىػداؼ  ىػاـلأنيػا تسػتطيع أف تقػوـ بػدور  ،تحتؿ مكانة ىامة بيف السياسػات الُأخػرى

الإدارة  تسػػػتخدمياالمتعػػػددة التػػػي  المتعػػػددة التػػػي ينشػػػدىا الاقتصػػػاد الػػػوطني، وذلػػػؾ بفضػػػؿ أدواتيػػػا
الاقتصػػػػػادية فػػػػػي تحقيػػػػػؽ التنميػػػػػة الاقتصػػػػػادية والقضػػػػػاء عمػػػػػى المشػػػػػاكؿ التػػػػػي تعػػػػػوؽ الاسػػػػػتقرار 

إلي تحقيؽ ما يسمي بالمربع الذىبي والمتمثؿ تيدؼ السياسة النقدية،  ،بصفة عامةو  الاقتصادي.
سػعر الصػرؼ،  اسػتقرارتحقيػؽ عالية، وتحقيؽ التوظؼ الكامؿ لممػوارد، و  في تحقيؽ معدلات نمو

 .بالإضافة إلي تحقيؽ توازف ميزاف المدفوعات
لسػػػنة  88وفػػػي مصػػػر فقػػػد صػػػدر قػػػانوف البنػػػؾ المركػػػزي والجيػػػاز المصػػػرفي والنقػػػد رقػػػـ 

لمسياسػػة النقديػػة الػػذي  الرئيسػػيالأسػػعار ىػػو اليػػدؼ  اسػػتقرار. وقػػد نػػص القػػانوف عمػػى أف 7002
المػػػػػدى  فػػػػػي – المصػػػػػري المركػػػػػزييتقػػػػػدـ عمػػػػػى غيػػػػػره مػػػػػف الأىػػػػػداؼ. وبنػػػػػاءً عميػػػػػو يمتػػػػػزـ البنػػػػػؾ 

خمؽ البيئة المناسبة  وبالتاليبتحقيؽ معدلات منخفضة لمتضخـ تساىـ فى بناء الثقة  – المتوسط 
يػػة ف نػػو يسػػػتخدـ . وفػػي سػػػبيؿ تحقيػػؽ أىػػداؼ السياسػػة النقدالاقتصػػاديوالنمػػو  الاسػػتثمارلتحفيػػز 

عمميػات  ، مػف أمثمػة ذلػؾ،ةمباشػر غيػر وأدوات   مباشػر،مجموعة مف الأدوات منيػا، أدوات تػدخؿ 
الإلزاميػػة، بالإضػػافة إلػػي مجموعػػة مػػف الأدوات النوعيػػة  الاحتياطيػػاتالسػػوؽ المفتوحػػة، وسياسػػة 

ييػدؼ  شػروعم بصػياغة الحكومة المصرية قامت ولقد .مثؿ سعر الفائدة وسعر الصرؼ الانتقائية
 – 7007سػنوات ) لعشػر يمتػد و الاجتماعيػة العدالػة و النمػو الاقتصػادي بػيف التوازف إلي تحقيؽ

7077 .) 
% 20صػؿ الػي مػا يزيػد عػف يف معػدؿ التضػخـ حاليػا فػ وعمي الرغـ مف ىػذا البرنػامج،  

%. وبتحميػػػؿ معػػػدؿ البطالػػػة نجػػػد أف معػػػدؿ 00.8سػػػنويا وفػػػي أحسػػػف الحػػػالات لا يػػػنخفض عػػػف 
. وكػػؿ ذلػػؾ عمػػي عكػػس مػػا كػػاف متوقػػع تحقيقػػو عمػػي مسػػتوي السػػمطات %07.8البطالػػة الحػػالي 

الوطني  البرنامج إرساء :الوزراء مجمس رئاسةالنقدية والحكومة المركزية بوثائؽ التنمية الرسمية ) 
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، رؤيػة ( 7004 -7007 المصرية ) خطة الحكومة إطار في والاجتماعي الاقتصادي للئصلبح
 (.7004/7005، خطة التنمية لمعاـ المالي 7020مصر عاـ 

 

 :البحثأىمية 
   متابعػػة التطػػور فػػي تصػػميـ السياسػػات النقديػػة مػػف حيػػث الأىػػداؼ والأدوات عمػػي صػػعيد

 الأدبيات الاقتصادية والخبرات الدولية.
  مجػالات التنميػة الاقتصػادية فػي في  اتمف نجاح النقديةتقييـ مدي ما أحرزتو السياسات

، ومناقشػػػػة البػػػػدائؿ المطروحػػػػة ليػػػػذه والعػػػػالـ مػػػػف حيػػػػث النمػػػػو والاسػػػػتقرار النقػػػػديمصػػػػر 
 .السياسات

  ،البنوؾ ، البنؾ المركزي المصريالبحث يمثؿ أىمية كبري لعمؿ كؿ مف الجيات التالية
 تقييـ السياسات الاقتصادية.وف المعنيوف بتحميؿ و الباحثالتجارية، وزارة التخطيط، 

 

 :ج المتوقعةأىداف البحث والنتائ
  ييػػػدؼ البحػػػث إلػػػي متابعػػػة التطػػػور فػػػي تصػػػميـ السياسػػػات النقديػػػة مػػػف حيػػػث الأىػػػداؼ

 والأدوات عمي صعيد الأدبيات الاقتصادية والخبرات الدولية.
  تقيػػػػػػػػيـ مػػػػػػػػدي مػػػػػػػػا أحرزتػػػػػػػػو السياسػػػػػػػػات النيوليبراليػػػػػػػػة ومػػػػػػػػف ضػػػػػػػػمنيا التوجػػػػػػػػو النقػػػػػػػػودي

((monetarism  مف نجاح في ىذه الخبرات، ومناقشة البدائؿ المطروحة ليذه السياسات 
  7006حتػػي عػػاـ  7002تقيػػيـ السياسػػات النقديػػة المطبقػػة فػػي مصػػر منػػذ عػػاـ تحميػػؿ و 

 7002)تػػاريخ صػػدور قػػانوف البنػػؾ المركػػزي والجيػػاز المصػػرفي والنقػػد الأجنبػػي فػػي عػػاـ 
مػػػع  الاتفػػػاؽتصػػػادي ضػػػمف .) حيػػػث تػػػـ وضػػػع برنػػػامج للئصػػػلبح الاق7006حتػػػي عػػػاـ 

( مػػف زاويػػة الأىػػداؼ التػػي وضػػعت ليػػا ومػػف 00/00/7006صػػندوؽ النقػػد الػػدولي فػػي 
زاويػػػة الأدوات التػػػي اسػػػتخدمتيا، وتقيػػػيـ مػػػدي النجػػػاح فػػػي تحقيػػػؽ الأىػػػداؼ الموضػػػوعة، 

 .تفعيؿ الأدوات والآليات المتاحة ومدي
  خلبؿ فترة البحث، وبخاصة مف تقييـ مدي مساندة السياسة النقدية لأىداؼ خطط التنمية

 .يؽ بيف الجوانب العينية والجوانبخلبؿ نشاط المجمس التنسيقي ومف خلبؿ التنس
  اقتراح ما يمزـ مف تعديلبت في السياسات النقدية لتقوية التخطيط التأشيري ولتعزيز دورىا

 في مساندة أىداؼ خطط التنمية.
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 :منيجية البحث -1
ستخدـ البحث المنيج الوصفي التػاريخي مػف أجػؿ ي الأىداؼ السابقة،ومف اجؿ الوصوؿ الي 

متابعػػة التطػػور فػػي تصػػميـ السياسػػات النقديػػة مػػف حيػػث الأىػػداؼ والأدوات عمػػي صػػعيد الأدبيػػات 
الكمػي بالاعتمػاد عمػي تحميػؿ عػدد مػف  البحث المنيجستخدـ يكما   .الاقتصادية والخبرات الدولية
 العلبقػػة بػػيف التطػػور فػػي المتغيػػرات لقيػػاسالكميػػة أو بعػػض النمػػاذج المؤشػػرات الاقتصػػادية الكميػػة 

وبيػػػاف التوقعػػػات المسػػػتقبمية ليػػػا وتػػػأثير ىػػػذه  والتطػػػور فػػػي المتغيػػػرات الاقتصػػػادية الكميػػػة. النقديػػػة
 المجتمع.و التطورات عمي الجوانب الأخرى في الاقتصاد 

 

 الفصول التالية:ومن أجل تحقيق الأىداف السابقة فقد تم تقسيم البحث الي 
. الإطار العام لمسياسة النقدية: مفاىيم أساسيية ومراجعية الأدبيياتوييتم بدراسة الفصل الأول: 

 -ىذا الفصل النقاط التالية: يتناولو 
 دور السياسة النقدية في المدارس الفكرية المختمفة  -
مػػف خػػػلبؿ و ، وأدواتأىػػػداؼ تعريػػؼ و  الإطػػار العػػاـ لمسياسػػػة النقديػػة بمكوناتيػػػا المختمفػػة مػػػف -

 مراجعة الخبرات الدولية. 
تجػػػارب الاسػػػتعراض الدراسػػػات التطبيقيػػة التػػػي تناولػػػت و تػػػأثير السياسػػة النقديػػػة و آليػػات انتقػػػاؿ  -

 ية.الدول

تقيػػػػػػػيـ مػػػػػػػدي نجػػػػػػػاح أو فشػػػػػػػؿ السياسػػػػػػػات النيوليبراليػػػػػػػة وعمػػػػػػػي الأخػػػػػػػص التوجػػػػػػػو النقػػػػػػػودي  -
((monetarism  البدائؿ المطروحة ليذه السياسات.عمي مستوي الخبرات الدولية، ومناقشة 

 العرض المرجعي لمدراسات السابقة في موضوع السياسة النقدية والتنمية الاقتصادية. -
 

 8111السياسات النقدية المطبقة في مصر منذ عيام بتحميل وييتم ىذا الفصل الفصل الثاني: 
  . ويركز ىذا الفصل عمي النقاط التالية:8106حتي عام 

 7006 -7002تطور الإطار التنظيمي والمؤسسي لمسياسة النقدية خلبؿ الفترة   - أ
 7000– 7007/7002تطورات وأداء السياسة النقدية خلبؿ الفترة  - ب
 7006وحتى ديسمبر  7000أداء السياسة النقدية منذ يناير  تطورات و - ت
 

 الفصل الثالث: مدي مساندة السياسة النقدية لأىداف خطط التنمية:
فييي ىييذا الفصييل تقييييم مييدي مسيياندة السياسيية النقدييية لأىييداف خطييط التنمييية خييلال فتييرة يييتم 

 البحث، ويتم تناول ذلك من خلال:
 .البحثاستعراض أىـ الأىداؼ التي اشتممت عمييا خطط التنمية الاقتصادية خلبؿ فترة  -أ
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خطة . )الخطط تمؾ دراسة نوع وطبيعة السياسات النقدية التي تـ استخداميا خلبؿ فترات -ب
 – 7007/7008، وخطة التنمية الخمسية 7006/7007-7007/7002التنمية الخمسية 

 ( 7006/7007 – 7007/7002،  وخطة التنمية الخمسية 7000/7007
دورىا  في ؟ )تقييـ السياسات النقدية مف حيث ترتبة عمي استخداـ ىذه السياساتالنتائج الم -ج 

عمى استقرار سعر الصرؼ وتحقيؽ معدلات النمو  ةفظاحمالحد مف معدلات التضخـ، وال
 المستيدفة(.

   
 :ممخص البحث

 في الفصول السابقة( تم تحديد: البحث)بناء عمي نتائج  الجزء من البحث في ىذا 
 السياسات النقدية التي تـ تطبيقيا، والأدوات التي تـ استخدميا في الفترات السابقة. -‌أ
دارة فيما يتعمؽ بتحقيػؽ اسػتقرار المسػتوى العػاـ للؤسػعار السياسات النقدية تقييـ مدي نجاح  -‌ب وا 

 .  الخ... تعبئة المدخرات وتمويؿ الاستثمار، و سعر الصرؼ والاحتياطيات الدولية
 

بما  التأشيرياقتراح ما يمزـ مف تعديلبت في السياسات النقدية لتقوية التخطيط وبناء عمي ذلؾ تـ 
  .ىداؼ المنشودة لخطط التنمية الاقتصاديةيمكنو مف تحقيؽ الأ

‌

‌

 الباحث الشئيسي                                                                          
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 الفصل الأول: الإطار النظري لمسياسة النقدية
 

 مقدمة:
بجانب السياسات المالية والتجارية  –الاقتصادية تٌعد السياسة النقدية واحدة مف أىـ السياسات 

التي عادة ما تستخدميا الدولة لتحقيؽ الاستقرار في المستوى العاـ للؤسعار وتحقيؽ  -والاستثمارية
مستويات مرتفعة مف النمو الاقتصادي، والحفاظ عمى استقرار العممة المحمية، وتحقيؽ أكبر قدر 

كمف أىمية السياسة النقدية في قدرتيا عمى التحكـ في المعروض ممكف مف الاحتياطات الأجنبية. وت
النقدي وسعر الفائدة وسعر الخصـ وسعر صرؼ العملبت، الأمر الذي يؤثر عمى المتغيرات 

 الاقتصادية الحقيقية وكذا النقدية بشكؿ فعاؿ.
ركزي( لتحقيؽ ويقصد بتمؾ السياسة النقدية مجموعة الآليات والأدوات التي يستخدميا )البنؾ الم

أىداؼ محددة فى فترة زمنية معينة. وعادة ما يتمثؿ اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية في استيداؼ 
معدؿ التضخـ، أو استيداؼ سعر صرؼ محدد، أو استيداؼ اجماليات نقدية محددة. وفي سبيؿ 

لمظروؼ الاقتصادية  تحقيؽ ىذا الأىداؼ يتـ استخداـ واحدة أو أكثر مف أدوات السياسة النقدية تبعاً 
لمدولة ومدى ملبئمة الأسواؽ بتمؾ الدولة لتقبؿ تمؾ الأدوات لتحقيؽ تمؾ الأىداؼ. وتقوـ آليات 

وقد حددت  السياسة النقدية بنقؿ تأثير التغيرات مف الجانب النقدي إلى الجانب الحقيقي للبقتصاد.
النقدية مف خلبليا إلى الاقتصاد الحقيقي الأدبيات الاقتصادية خمس قنوات يتـ انتقاؿ آثار السياسة 

وقد تزايدت أىمية  0وىي: سعر الفائدة، وسعر الصرؼ، وأسعار الأصوؿ، والائتماف، والتوقعات.
موضوع قنوات نقؿ أثر السياسة النقدية في الستينيات مف القرف العشريف حينما أجمع الاقتصاديوف 

التحكـ في مستوى النشاط الاقتصادي وتحقيؽ  والسياسيوف عمي أىمية دور السياسة النقدية في
الاستقرار السعرى، وخاصة بعد تناقص الأىمية النسبية لمسياسة المالية في تحقيؽ الاستقرار 
الاقتصادي في ظؿ تزايد معدلات عجز الموازنة، والتي أدت إلى اتخاذ قرارات بشأف تحديد معدلات 

شروط تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي العاـ سواء مف الضرائب والإنفاؽ الحكومي بما لا يتماشى مع 

                                                           
1
 - Mishkin,‌F.S.,‌(2001), “The Transmission mechanism and the role of asset prices 

in monetary policy”,‌National Bureau of Economic Research,‌Working paper no. 

8617,‌Cambridge.  

- Mishkin,‌ F.S.,‌(2007),‌ “Housing and monetary transmission mechanism”,‌ Finance 

and Economics Discussion series,‌ Divisions of Research &  Statistics and Monetary 

Affairs,‌ Federal Reserve Board,‌ Washington,‌ D.C. 
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حيث حجـ تمؾ المعدلات أو توقيتيا، ومف ثـ برزت مرة أخرى الأىمية المتزايدة لمسياسات النقدية في 
  0التأثير عمى الاقتصاد الحقيقي وبخاصة مع بروز مدرسة النقودييف.

 

 تمفةأولًا: أىمية السياسة النقدية في المدراس الاقتصادية المخ
اختمفػػػػػت الأىميػػػػػة النسػػػػػبية لمسياسػػػػػة النقديػػػػػة عبػػػػػر المراحػػػػػؿ المختمفػػػػػة التػػػػػي مػػػػػر بيػػػػػا الفكػػػػػر 
الاقتصادي؛ ففي حيف كانت تمثؿ السياسة النقدية الركيػزة الأساسػية لمسياسػة الاقتصػادية فػي ظػؿ 
المدرسػػػة الكلبسػػػيكية التقميديػػػة والحديثػػػة، حيػػػث قامػػػت تمػػػؾ المدرسػػػة عمػػػى افتػػػراض رئيسػػػي وىػػػو 

يؿ والتوظػػػػؼ الكامػػػػؿ وعػػػػدـ وجػػػػود أي ركػػػػود فػػػػي الأسػػػػواؽ لأف كػػػػؿ عػػػػرض يخمػػػػؽ الطمػػػػب التشػػػػغ
المسػػاوي وفقػػاً لقػػانوف سػػػاى مػػع عػػدـ وجػػود أي كسػػػاد أو ركػػود، ومػػف ثػػـ التػػػوزاف الػػدائـ فػػي تمػػػؾ 
الأسػواؽ، وذلػػؾ مػف خػػلبؿ آليػػة تغيػر الأسػػعار ارتفاعػػاً وانخفاضػاً لتحقيػػؽ التػػوزاف فػي سػػوؽ السػػمع 

لأجػر لتحقيػؽ التػوازف فػي سػوؽ العمالػة، وتغيػر أسػعار الفائػدة لتحقيػؽ التػوازف والخػدمات، وتغيػر ا
( فػي الوصػوؿ إلػى Invisible Handفي سوؽ النقود. وذلؾ وفقاً لما عٌػرؼ بنظريػة اليػد الخفيػة )

كما  ظيرت نظرية كمية النقود والتي أوضحت أىمية السياسػة النقديػة حيػث أف أي   ىذا التوازف.
ض النقدي سػوؼ يقػود وبػنفس النسػبة لمتغيػر فػي المسػتوى العػاـ للؤسػعار تمقائيػاً، تغير في المعرو 

ومػػف ثػػـ أصػػبغ المتغيػػر الرئيسػػي وتحديػػداً فػػي الأجػػؿ القصػػير لزيػػادة المسػػتوى العػػاـ للؤسػػعار ىػػو 
التغير في المعروض النقدي والذى يؤثر ويتأثر حتماً بتغيرات أسعار الفائدة، ومف ثـ كانت الأداة 

ة لمسياسػة النقديػة فػي ظػؿ المدرسػة الكلبسػيكية ىػي سػعر الفائػدة والػذى يػؤدى إلػى التػوازف الرئيسي
 7في سوؽ النقود ويؤثر في المعروض النقدي الذى يؤثر في المستوى العاـ للؤسعار.

عمػػػى تراجػػػع دور المدرسػػػة الكلبسػػػيكية مػػػع  0979بينمػػا أكػػػدت أزمػػػة الكسػػػاد الكبيػػػر منػػذ 
دائمة في الأسواؽ وعدـ قدرة نظرية اليد الخفية عمى إعػادة التػوازف،  ومػف وجود اختلبلات ىيكمية 

زمػػة مػف تمػؾ الاخػتلبلات وتجػاوز تمػؾ الأ ىنػا بػرزت أىميػة دور السياسػة الماليػة وفعاليتيػا لمخػروج
حيث قاد ىػذا التحميػؿ  إلػى تغيػر الأىميػة النسػبية لمسياسػة النقديػة فػي  مف خلبؿ التحميؿ الكينزي.

صػػػػعوبة الفػػػػروض التػػػػي قامػػػػت عمييػػػػا النظريػػػػة إلػػػػى ز نػػػػكي شػػػػارياسػػػػة الماليػػػػة؛ حيػػػػث أابػػػػؿ السمق
الكلبسيكية مف أف كؿ عرض يخمؽ الطمب المساوي لو ومف ثـ عدـ وجود ركػود فػي الاسػواؽ وأف 

مػؽ يخزف، وأف ىناؾ توظؼ كامؿ لمعمالػة التغيرات في الأسعار وحدىا قادرة عمى تحقيؽ ذلؾ التوا
لخدمات لاحقاً. إلا أف الواقع أثبت فشؿ تمػؾ الآليػات فػي معالجػة الاخػتلبلات الطمب عمى السمع وا

                                                           
1
 Mishkin,‌F.S.,‌(1995)."symposium on the Monetary Transmission Mechanism,‌" 

Journal of Economic Perspectives,‌ Vol.9 (4). P3. 
"دور السياسػػة النقديػػة فػػي تنشػػيط سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة "دراسػػة تطبيقيػػة لمحالػػة المصػػرية .  (7000) ،ممػػدوح عبػػد المػػولى 7

 .77-00جامعة القاىرة. ص ص  ،رسالة ماجستير، كمية الاقتصاد والعموـ السياسية ،("7008 -0990خلبؿ الفترة )
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فػػػي الاسػػػواؽ وظيػػػور كسػػػاد دائػػػـ ، وأف الاقتصػػػاد القػػػومي غيػػػر قػػػادر عمػػػى اسػػػتيعاب المزيػػػد مػػػف 
العمالة ومف ثـ انييار فرض التشغيؿ الكامػؿ، لػذلؾ زاد الاىتمػاـ بػأدوات السياسػة الماليػة المختمفػة 

الحكػػومي وتمويمػػو عػػف طريػػؽ الضػػرائب بعػػد الخػػروج مػػف حالػػة الكسػػاد التػػي يمػػر بيػػا ؽ كزيػػادة الإنفػػا
الأسواؽ لموصوؿ إلى التشغيؿ الكامؿ ومف ثـ خمؽ الطمب الفعاؿ ومف ثـ تراجع بشدة جانػب العػرض 
لػػدى كينػػز فػػػي مقابػػؿ الاىتمػػػاـ بجانػػب الطمػػػب، واقتصػػر دور السياسػػػة النقديػػة فػػػي تحقيػػؽ الاسػػػتقرار 

اخمي دوف أف يكوف ليا دور حقيقي فى تحقيؽ معدلات مرتفعة مف النمو أو التشغيؿ. حيث النقدي الد
أوضغ كينز عدـ اقتصار دور النقود عمى المبادلات التجارية كما أقر الكلبسيؾ ولكف أعطاىا دوريف 

ذلػؾ إضافييف في امكانية الاحتفاظ بيا كمخزف لمقيمة في حد ذاتيػا أو اسػتثمارىا فػي شػراء السػندات و 
تبعاً لأسعار الفائدة في أسواؽ النقد، ومف ثـ أعطى لمنقود بُعد جديد في الاقتصاد القػومي، وحػذر فػي 
ذات الوقت مف فخ السيولة الذى قد يقع فيو المتعامموف بتمؾ النقود مع الارتفاعػات الكبيػرة فػي أسػعار 

في تحقيؽ التوازف أو قيادة النمو الفائدة. ومف ثـ اختمؼ كينز مع الكلبسيؾ في أىمية السياسة النقدية 
الاقتصادي، ولكنو اتفؽ معيـ في أف أسعار الفائدة ىي الآلية الرئيسية لتحديد كمية النقػود سػواء التػي 

  0يتـ تداوليا أو الاحتفاظ بيا.
ومع استمرار الحكومات في التوسع في الانفاؽ الحكومي لمخػروج مػف الأزمػات الاقتصػادية التػي  

ظير عجز كبير في موازنات غالبية الدوؿ مػع تػراكـ حجػـ  دالدوؿ في ذلؾ الوقت، فق بيةشيدتيا غال
الديف العاـ ومف ثـ خدمة ىذا الديف متمثلًب في أقساط الديف وفائدتو، ومف ثـ ظيرت في الخمسينيات 

والتػػي أعػػادت لمسياسػػة النقديػػة أىميتيػػا وأكػػدت إنيػػا  Milton Friedmanمدرسػػة النقػػودييف بقيػػادة 
الأكثػػر فعاليػػػة فػػي الاقتصػػػاد القػػومي، حيػػػث أف أي تغيػػػر فػػي كميػػػة النقػػود يعتبػػػر مػػف وجيػػػة نظػػػرىـ 
العامؿ الأساسي المؤثر عمى التغير في الدخؿ النقدي والمستوى العاـ للؤسعار.  وأتفؽ مع الكلبسيؾ 

ة النمػو وفػى أف أسػعار الفائػدة فػي الأسػواؽ تمعػب دور رئيسػي فػي في أىمية السياسة النقدية فػي قيػاد
تحديػػد حجػػـ المعػػروض النقػػدي وتحديػػد مسػػتويات الإنتػػاج فػػي الاقتصػػاد القػػومي. وقػػد قامػػت المدرسػػة 

( مػػع اسػػتمرار فشػػؿ الاسػػواؽ فػػي الوصػػوؿ إلػػى التػػوزاف وانييػػار Neo Kenyansالكينزيػػة الجديػػدة )
ديػػد مػػف الأزمػػات الاقتصػػادية فػػي التأكيػػد عمػػى فشػػؿ السياسػػات وظيػػور الع 0972قاعػػدة الػػذىب فػػي 

النقدية في قيادة النمو الاقتصادي أو التأثير في حجـ الناتج وأف السبيؿ لمخروج مف تمؾ الأزمات ىو 
بضػػرورة العػػودة إلػػى السياسػػات الماليػػة الرشػػيدة، فػػي حػػيف نػػادى الاقتصػػادي الأمريكػػي "والتػػر ىيممػػر" 

                                                           
"دور الأدوات الكميػة لمبنػؾ المركػزي فػي فعاليػة السياسػة النقديػة )مػع دراسػة الحالػة المصػرية  .(7005) ،رانيا عبػد المػنعـ  1

، كميػػة الاقتصػػاد والعمػػوـ السياسػػية ،رسػػالة ماجسػػتير،  فػػي ظػػؿ القػػانوف الجديػػد لمبنػػؾ المركػػزي والجيػػاز المصػػرفي والنقػػد("
 .70 -05القاىرة. ص ص  جامعة
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النقديػػة والماليػػة لتحقيػػؽ اسػػتقرار أداء الاقتصػػاد الكمػػى وأنػػو لا سػػمكف الاعتمػػاد  التنسػػيؽ بػػيف الأدوات
  0عمى سياسة بمفردىا لتحقيؽ أىداؼ الاقتصاد القومي.

ويلبحػػظ مػػف العػػرض المختصػػر السػػابؽ أف دور السياسػػة النقديػػة فػػي مػػدارس الفكػػر الاقتصػػادي،  
دية الأنسػػب لتحقيػػؽ أىػػداؼ الاقتصػػاد يختمػػؼ بػػاختلبؼ المػػدارس الفكريػػة حػػوؿ السياسػػات الاقتصػػا

القػومي؛ ففػػي حػػيف رأى أصػػحاب المدرسػػة الكلبسػيكية والنقػػديوف أف السياسػػة النقديػػة ىػػي الأنسػػب، 
رأى كينػػز وأتباعػػو أف السياسػػة الماليػػة ىػػي الأكثػػر فعاليػػة لمخػػروج مػػف أزمػػة الكسػػاد الكبيػػر. وفػػى 

ماسػة إلػى التنسػيؽ بينيمػا والتكامػؿ  حقيقة الأمػر أنػو لا غنػى لسياسػة عػف أخػرى وأف ىنػاؾ حاجػة
في كثيػر مػف الأحيػاف لتحقيػؽ الأىػداؼ الكميػة للبقتصػاد. وأف أي تضػارب فػي السياسػتيف سػيؤدى 

لى التأثير السمبى عمى الاقتصاد القومي لمدولة.  إلى فشميما وا 
 

 ثانياً: أىداف السياسة النقدية وأدواتيا:
ولمبنوؾ المركزية فى غالبية الدوؿ سواء المتقدمػة منيػا أو يُعد اليدؼ الرئيسى لمسياسة النقدية 

النامية تحقيؽ الاستقرار في المستوى العاـ للؤسعار؛ حيػث أف التذبػذب الشػديد فػي المسػتوى العػاـ 
عمػػػى النشػػػاط الاقتصػػػادي، فضػػػلًب عػػػف أىػػػداؼ أخػػػرى تتعمػػػؽ بتحقيػػػؽ زيػػػادة  للؤسػػػعار يػػػؤثر سػػػمباً 

ؾ مػػف خػػلبؿ دور السياسػػة النقديػة فػػي تبنػػي السياسػػات التػػي معػدلات مرتفعػػة مػػف نمػػو النػاتج، وذلػػ
مف شأنيا تحفيز النشاط الإنتاجي وجذب الاستثمارات مف خلبؿ تعبئة المدخرات وتوجيو الائتماف 
المصػػرفي لممشػػروعات الإنتاجيػػة، وكػػذا الحفػػاظ عمػػى اسػػتقرار أسػػعار العمػػلبت المحميػػة فػػي مقابػػؿ 

قرار فػػػي المسػػػتوى العػػػاـ للؤسػػػعار، وكػػػذا تكػػػويف حجػػػـ مػػػف العمػػػلبت الأجنبيػػػة لمحفػػػاظ عمػػػى الاسػػػت
احتياطي النقد الأجنبي الآمػف الػذى يسػمغ لمدولػة بتمويػؿ الػديوف الخارجيػة وخػدمتيا، وكػذا تمويػؿ 

 7نفقات الواردات الخاصة بيا.
كما يٌقصد بأدوات السياسة النقدية مجموعة الوسائؿ والآليات التي تستخدميا السمطات 

يؽ أىداؼ محددة، وتختمؼ الأدوات المستخدمة مف دولة لأخرى، ومف وقت لأخر النقدية لتحق
لمظروؼ الاقتصادية التي تمر بيا الدولة، ودرجة تطور الأسواؽ بيا،  في نفس الدولة وذلؾ تبعاً 

ي، وقدرة الدولة عمى استخداـ تمؾ الأدوات ومدى قبوليا مجتمعياً 3ومدى كفاءة الجياز المصرؼ
 -:4ايجابياً، ويمكف ايجاز تمؾ الأدوات فيما يمى والتفاعؿ معيا
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2
 Ormaechea,‌Santiago Acost,‌and David Coble,‌ (2011),‌ "Monetary transmission in 

Dollarized and Non Dollarized Economics: The Case of Chile,‌  New Zealand,‌ Peru 

and Uruguay",‌ International Monetary Fund working paper, WP/11/87. 
3  
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يقصػػد بيػػا نسػػبة الأصػػوؿ السػػائمة وشػػبو السػػائمة إلػػى نسييبة السيييولة المتاحيية لييدى البنييوك:  -0
الالتزامات في البنوؾ العاممة في الاقتصاد القومي. وىى تمثؿ أحد الأدوات التي تمكف البنػؾ 

البنػػػػوؾ؛ إذ يمػػػػزـ البنػػػػؾ المركػػػػزي البنػػػػوؾ المركػػػػزي مػػػػف الػػػػتحكـ فػػػػي حجػػػػـ  الائتمػػػػاف لػػػػدى تمػػػػؾ 
بالاحتفػػاظ بنسػػبة معينػػة مػػف الودائػػع فػػي شػػكؿ أصػػوؿ يسػػيؿ تسػػيميا وذلػػؾ لتجنػػب حػػدوث أزمػػة 
سيولة، بحيػث إذا زادت طمبػات العمػلبء عمػى سػحب ودائعيػـ يجػب أف تكػوف ىنػاؾ لػدى البنػوؾ 

تمػػؾ النسػػبة فػػي حػػالات  سػػيولة كافيػػة لتغطيػػة تمػػؾ الطمبػػات، ومػػف ثػػـ يقػػوـ البنػػؾ المركػػزي برفػػع
  0الرواج وخفضيا في حالات الكساد.

أسعار الفائدة الدائنة ىي تمؾ الأسعار التي تمنحيا البنوؾ عمػى أسعار الفائدة الدائنة والمدينة:  -7
ودائػػع العمػػلبء لػػدييا، أمػػا أسػػعار الفائػػدة المدينػػة فيػػي الأسػػعار التػػي تحصػػؿ عمييػػا البنػػوؾ مػػف 

وض والسػػمفيات وىػػو سػػعر أعمػػى مػػف أسػػعار الفائػػدة الدائنػػة. حيػػث العمػػلبء فػػي مقابػػؿ مػػنغ القػػر 
يغطى الفرؽ بيف السعريف مصاريؼ تشغيؿ البنؾ والحصوؿ عمى ىامش الػربغ الخػاص بالبنػؾ. 
وعنػػدما يعػػانى الاقتصػػاد مػػف حػػالات كسػػاد يقػػوـ البنػػؾ المركػػزي بتخفػػيض أسػػعار الفائػػدة المدينػػة 

وض لمحصػوؿ عمييػا بسػعر فائػدة قميػؿ ومػف ثػـ تشػجيع مما يشجع الأفراد عمى الإقباؿ عمى القػر 
المسػػتثمريف عمػػى زيػػادة الاسػػتثمار والإنتػػاج، بينمػػا فػػي حػػالات التضػػخـ يمجػػأ البنػػؾ المركػػزي إلػػى 
رفع أسعار الفائدة الدائنة لتشجيع المودعيف عمى زيادة حجـ ودائعيـ ومػف ثػـ خفػض المعػروض 

ب عمػى السػمع والخػدمات ومػف ثػـ تراجػع النقدي وسحب ىذا المعػروض مػف السػوؽ لخفػض الطمػ
  7الطمب الكمى وما يتبعو مف انخفاض الأسعار.

يقصػد بتمػؾ الأداة قيػاـ البنػؾ المركػزي بتحديػد حػد أقصػى لحجػـ السقوف واليوامش الائتمانية:  -2
الائتمػػاف المصػػرفي الػػذي تمنحػػو البنػػوؾ  لنشػػاط أو قطػػاع محػػدد أو عميػػؿ أو مجموعػػة عمػػلبء 

معينة، وبذلؾ يحدد البنؾ المركزي حجـ الائتماف الإجمالي خلبؿ قترة معينػة محدديف خلبؿ مدة 
ثـ يقوـ بتوزيعو عمى البنوؾ بحيث لا يتجاوز أي بنؾ المبمغ المحدد لػو. وتيػدؼ تمػؾ الأداة إلػى 
عدـ تركيز النشاط الاقتصادي لمبنوؾ بصفة عامة في نشاط بعينو أو قطاع بعينو أو لدى عميؿ 

ء بعينيـ، بحيث إذا ما تعػرض ىػذا النشػاط أو القطػاع أو العمػلبء إلػى مشػكمة أو مجموعة عملب
ما فلب يؤدى ذلؾ إلى انييار القطاع المصرفي ككؿ أو البنؾ الذى قاـ بتركيز ائتمانو فػي نطػاؽ 

                                                           
1
 Lyziak, Tomasz,‌ Jan Przystupa and Ewa Wrobel,‌ (2008), “Monetary Policy 

transmission in Poland: A study of the importance of interest rate and credit 

channels”, SUERF studies,‌The European Money and Finance Forum,‌Vienna. 
2
  Rokon,‌Bhuiyan,‌(2008),‌Monetary Transmission Mechanism in a small Open 

Economy: A Bayesian Structural VAR Approach Queen’s University,‌Canada,‌

K7L3N6. 
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محدد. كما أف ىذه الأداة تضمف قيػاـ البنػؾ المركػزي بتحديػد حجػـ الائتمػاف الممنػوح مػف البنػوؾ 
  0قومي ومف ثـ التحكـ في كمية المعروض النقدي بصورة غير مباشرة.في الاقتصاد ال

لػدى البنػػوؾ التجاريػة تقػػوـ  ىػي نسػػبة معينػة مػػف إجمػالي الودائػػع نسيبة الاحتييياطي القييانوني: -4
 بالاحتفاظ بيا في شكؿ رصيد سائؿ لدى البنؾ المركزي. ويمكف مف خلبؿ تمؾ الأداة التػأثير

إذ أف تغير تمؾ النسػبة يػؤدي إلػى الػتحكـ فػي حجػـ عمى قدرة البنوؾ التجارية في منغ الائتماف؛ 
السيولة تبعػا لمظػروؼ الاقتصػادية التػي تمػر بيػا الاقتصػاديات، فيػتـ رفػع تمػؾ النسػبة فػي أوقػات 

 7. ارتفاع معدلات التضخـ لتقميؿ السيولة وتخفيضيا في أوقات الكساد
عف سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنؾ المركػزي مػف البنػوؾ التجاريػة عنػد  ىو عبارةسعر الخصم:  -5

إعػػػادة خصػػػمو لػػػلؤوراؽ التجاريػػػة أو مقابػػػؿ مػػػنغ تمػػػؾ البنػػػوؾ قػػػروض وسػػػمفيات مضػػػمونو بتمػػػؾ 
الأوراؽ. ويمثؿ سعر الخصـ أداه ىامة تساعد البنػوؾ المركزيػة فػي القيػاـ بػدورىا كمقػرض أخيػر 

يػػة مػػف جيػػة، فضػػلب عػػف تأثيرىػػا عمػػى قػػدرة البنػػوؾ عمػػى مػػنغ وخاصػػة فػػي أوقػػات الأزمػػات المال
الائتماف مف جية أخرى؛ وذلؾ عف طريؽ رفع سعر الخصـ في أوقات ارتفاع معدلات التضػخـ 

 وتخفيضو في أوقات الكساد.
دخػػوؿ البنػػؾ المركػػزي لمسػػوؽ النقديػػة والماليػػة مػػف  الأداةتعنػػي ىػػذه  عمميييات السييوق المفتوحيية -6

تغييػػر حجػػـ المعػػروض النقػػدي فػػي الأسػػواؽ عػػف طريػػؽ بيػػع أو شػػراء الأوراؽ الماليػػة الحكوميػػة 
. وتنفػػذ تمػػؾ العمميػػات مػػف خػػلبؿ قيػػاـ البنػػؾ 2)سػػندات وأذوف الخزانػػة( وكػػذلؾ العمػػلبت الأجنبيػػة
فػػػي حػػػالات التضػػػخـ الأمػػػر الػػػذي يترتػػػب عميػػػو  المركػػػزي ببيػػػع الأوراؽ الماليػػػة لمبنػػػوؾ التجاريػػػة

امتصاص الفائض مف المعروض النقدي ومف ثـ انخفاض قػدرة البنػوؾ عمػى مػنغ الائتمػاف، أمػا 
في حالات الكساد يقوـ البنؾ المركزي بشراء الأوراؽ المالية التي في حوزة البنوؾ التجارية والتي 

وتشػػػمؿ عمميػػػات السػػػوؽ المفتوحػػػة عػػػدة تػػػؤثر فػػػي زيػػػادة المعػػػروض النقػػػدي لػػػدى تمػػػؾ البنػػػوؾ. 
 عمميات مف أىميا:

: وفيو يقوـ البنؾ المركزي بالإعلبف عف رغبتو في شراء أوراؽ حكوميػة ويػتـ الشراء النيائي -
ذلؾ إما مػف خػلبؿ تحديػد سػعر خصػـ محػدد بواسػطة البنػؾ المركػزي ثػـ تقػوـ البنػوؾ بتقػديـ 

المركزي بتحديد الكمية المطموب شراءىا عطاءات لتحديد الكمية، أو عمى العكس يقوـ البؾ 
مف الأوراؽ الحكومية ويترؾ لمبنوؾ تحديػد معػدلات  الخصػـ التػي يرغبػوف بيػع أوراقيػـ بيػا، 

                                                           
1
 Mishra Prachi,‌ Peter J. Montiel,‌ and Antonio Spilimbergo,‌ (2011),‌” How effective 

is Monetary Transmission in Developing Countries? A survey of the empirical 

evidence,‌ July 26. P. 38. 
2
 Ibid,‌ p. 34. 

أمػػا إذا قػػاـ بالتعامػػؿ مػػف خػػلبؿ  ، يكػػوف تعامػػؿ البنػػؾ المركػػزي فػػي ىػػذه الحالػػة مػػف خػػلبؿ السػػوؽ الثانويػػة )سػػوؽ التػػداوؿ( 2
 .الإصدار( فاف ذلؾ يمثؿ تمويؿ لمحكومة السوؽ الأولية )سوؽ
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ثـ يقوـ البنؾ المركزي بترتيب سعر الخصػـ تصػاعديا ويػتـ القطػع عنػد معػدؿ الخصػـ الػذي 
 .0يغطى الكمية المطموبة

 Reverseوعممييات البييع ميع إعيادة الشيراء  Reposعمميات الشراء مع إعيادة البييع  -
Repos:  ىػػػي بمثابػػػة اتفاقيػػػة بػػػيف البنػػػؾ المركػػػزي والبنػػػوؾ التجاريػػػة يقػػػوـ بموجبيػػػا البنػػػؾ

وبسػعر  المركزي بشراء الأوراؽ المالية الحكوميػة والأوراؽ التجاريػة مػف البنػوؾ لفتػرة محػدودة
 فػػػي تػػػاريخ لاحػػػؽ. ويػػػتـمحػػػدد مػػػع وعػػػد ب عػػػادة بيعيػػػا إلػػػى صػػػاحبيا الأصػػػمي بسػػػعر آخػػػر 

ويػػرتبط  اسػػتخداـ ىػػذه الأداة فػػي حػػالات نقػػص السػػيولة لػػدى وحػػدات الجيػػاز المصػػرفي.
بتمػػػؾ العمميػػػة عمميػػػة عكسػػػية يػػػتـ بموجبيػػػا إعػػػادة شػػػراء الأصػػػوؿ التػػػي سػػػبؽ بيعيػػػا وفقػػػا 

، ويػتـ اسػتخداـ ىػذه الأداة فػي حػالات زيػادة السػيولة لػدى وحػدات الجيػاز لأسعار محػددة
 المستوى المستيدؼ. المصرفي عف

ولا يختمؼ الأمر بالنسػبة لشػراء العمػلبت الأجنبيػة فقػد يػدخؿ البنػؾ المركػزي بائعػاً لمعممػة 
الأجنبية لمبنوؾ التجارية  فػي حالػة رغبتػو فػي الحفػاظ عمػى سػعر صػرؼ العممػة الأجنبيػة 

جنبيػة وعػدـ ارتفاعػو فػي  مقابػؿ انخفػاض قيمػة العممػة المحميػة، ويػدخؿ مشػترياً لمعممػة الأ
 فى حالة رغبتو فى عدـ  ارتفاع العممة المحمية مقابؿ العملبت الأجنبية.

دارة مسػتوى السػيولة  تستخدـ :Swapsمبادلة العملات  -7 البنوؾ المركزيػة ىػذه الأداة لتنظػيـ وا 
مػػف خػػلبؿ حػؿ مشػػكمة نقػػص السػيولة لػػدى البنػػوؾ بالنقػد الأجنبػػى بوجػػو لػدى البنػػوؾ التجاريػة 

البنػؾ المركػزي زيػادة السػيولة يقػوـ بعمميػة مبادلػة العمػلبت مػع وحػدات الجيػاز . ف ذا أراد عاـ
المصػػػرفي التػػػي يتػػػوافر لػػػدييا عمػػػلبت مػػػف النقػػػد الأجنبػػػي فيػػػتـ مبادلػػػة العممػػػة المحميػػػة بالنقػػػد 
الأجنبي وفقا لأسػعار الصػرؼ السػائدة فػي السػوؽ عنػد إتمػاـ الاتفػاؽ مػع الأخػذ فػي الاعتبػار 

لعممتػػيف. أمػػا فػػي حػػالات امتصػػاص فػػائض السػػيولة المحميػػة فيػػتـ مبادلػػة أسػػعار الفائػػدة لكػػلب ا
 العممة الأجنبية بالعممة المحمية المتوفرة في البنوؾ.

يػتـ المجػوء إلػى ىػذه الأداة فػي حػالات وجػود فػائض  ربط ودائع البنيوك ليدى البنيك المركيزي: -8
ه لػػػربط ودائػػػع البنػػػوؾ سػػػيولة كبيػػػر لػػػدى البنػػػوؾ التجاريػػػة فػػػيعمف البنػػػؾ المركػػػزي عػػػف اسػػػتعداد

التجارية لديو لآجاؿ محددة، وتقوـ البنوؾ التجارية بتقديـ عطاءات توضغ فييا حجػـ الودائػع 
التػػي ترغػػب فػػي ربطيػػا لػػدى البنػػؾ المركػػزي وآجاليػػا وسػػعر الفائػػدة التػػي ترغػػب فػػي الحصػػوؿ 

ذه الأداة عميػػػو، ويقػػػوـ البنػػػؾ المركػػػزي بقبػػػوؿ الودائػػػع الأقػػػؿ تكمفػػػة بالنسػػػبة لػػػو. وتسػػػتخدـ ىػػػ
 مف قبؿ السمطات النقدية. المستيدفةكمؤشر عف اتجاىات أسعار الفائدة 

                                                           
 تمؾ ىي الطريقة المتبعة عند إصدار أذوف خزانو وطرحيا لمبيع في سوؽ الإصدار. 0
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ة في البنوؾ تمثؿ أحد أىـ أدوات إدارة السيول :Standing Facilitiesالتسييلات القائمة  -9
تتـ بناء عمى طمب البنوؾ التجاريػة فػي اقتػراض )أو إيػداع( سػيولة مػف التجارية وتتميز بأنيا 

بموجػػب ضػػمانات إضػػافية يحػػددىا البنػػؾ المركػػزي، ويكػػوف الاقتػػراض بأسػػعار البنػػؾ المركػػزي 
 Credit standing)فائػػدة أعمػػػى مػػػف أسػػعار الفائػػػدة المدينػػػة وتسػػمى تسػػػييلبت إقػػػراض

facilities)  وىػى تمثػػؿ أداة قصػيرة الأجػػؿ )أحيانػا تكػػوف لمػػدة يػوـ واحػػد( لضػخ سػػيولة وتمجػػأ
إلييا البنوؾ التجارية لمواجية الزيادة فػي طمبػات السػحب مػف قبػؿ العمػلبء أو لموازنػة ميزانيػة 

 Deposit)الإيػػػداعتسػػػييلبت أمػػػا  .Over Facilitiesالبنػػػؾ اليوميػػػة  ويطمػػػؽ عمييػػػا 
standing facilities)  بأسػػػعار فائػػػدة أقػػػؿ مػػػف أسػػػعار الفائػػػدة الدائنػػػة، وىػػػى أقػػػؿ تكػػػوف

 استخداما مف تسييلبت الإقراض. 
 

 ثالثاً: آليات عمل السياسة النقدية لتحقيق أىدافيا:
المتمثمػػة فػػي تحقيػػؽ اسػػتقرار المسػػتوى  - فػػي سػػبيؿ تحقيػػؽ أىػػدافيا تسػػعى البنػػوؾ المركزيػػة

عمػػى اسػػتقرار أسػػعار  ةحافظػػمالعػػاـ للؤسػػعار، والوصػػوؿ لمعػػدلات النمػػو الاقتصػػادي المسػػتيدفة، وال
إلػى اسػتخداـ أحػد  - صرؼ العمػلبت الأجنبيػة، وتكػويف حجػـ ملبئػـ مػف الاحتيػاطي النقػدي الأجنبػي

.  ومػف خػلبؿ مراجعػة يالتحقيػؽ أىػدافالنقديػة التي تيػدؼ إلػى توجيػو أدوات السياسػة  الأنظمة النقدية
الأدبيػػػات الدوليػػػة تػػػـ التوصػػػؿ إلػػػى وجػػػود أربػػػع أنظمػػػة نقديػػػة تسػػػتخدـ لإدارة السياسػػػة النقديػػػة، وىػػػي: 
اسػػػػػتيداؼ سػػػػػعر الصػػػػػرؼ، اسػػػػػتيداؼ الإجماليػػػػػات النقديػػػػػة، اسػػػػػتيداؼ النػػػػػاتج الإجمػػػػػالي الاسػػػػػمي، 

 :0واستيداؼ التضخـ، ونعرض لكؿ منيا فيما يمي
 :ام استيداف سعر الصرف: نظ (0)

يسػػعى البنػػؾ المركػػزي فػػي ظػػؿ ىػػذا النظػػاـ إلػػى الحفػػاظ عمػػى اسػػتقرار سػػعر صػػرؼ العممػػة 
خػلبؿ ربػط وتثبيػت قيمػة المحمية مقابؿ العممة الأجنبيػة عنػد حػدود معينػة، ويمكػف أف يقػوـ بػذلؾ مػف 
محػػددة، والتػػي يجػػب أف العممػػة المحميػػة بسػػمعة معينػػة مػػف العمػػلبت الأجنبيػػة أو بعممػػة دولػػة أجنبيػػة 

  7يتوافر بيا/ بيـ عدة شروط منيا:
 أف تكوف ذات معدلات تضخـ منخفضة. -
 أف تكوف ذات حصة كبيرة في التبادؿ التجاري لمدولة الصغيرة. -
 أف تكوف عممة الدولة قابمة لمتحويؿ إلى عممة الدولة التي تـ ربط العممة المحمية بيا.    -

 

                                                           

  أسماء رفعت، مرجع سبؽ ذكره.  1 
2
 Mishkin,‌F.S (1999),‌ “International Experiences with different Monetary Policy 

Regimes”,‌ Journal of Monetary Economics, No. 43. P 568. 
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ىػػذا النظػػاـ بالسػػيولة فػػي  ظػػاـ سػػعر الصػػرؼ الثابػػت، ويتميػػزفػػي ظػػؿ نويػػتـ تبنػػي ىػػذا النظػػاـ 
التطبيؽ، واستقرار معدلات التضخـ وارتباطيػا بمعػدلات التضػخـ فػي الدولػة التػى تػـ ربػط العممػة بيػا 
إلا أف ىذا النظاـ يٌعاب عميو  انعػداـ قػدرة الدولػة عمػى إدارة سياسػة نقديػة مسػتقمة، كمػا تفقػد السياسػة 

التصػػدي لمصػدمات الخارجيػػة التػي يػػتـ تصػديرىا مػػف الدولػة التػػي تػـ ربػػط العممػػة  النقديػة قػػدرتيا عمػى
بيػػػا، وكػػػذا عػػػدـ الحصػػػوؿ عمػػػى إشػػػارات واضػػػحة بشػػػأف تحسػػػف أو تػػػدىور الاقتصػػػاد فػػػي ظػػػؿ سػػػعر 
الصػػرؼ الثابػػت وبخاصػػػة فػػي الػػدوؿ الناميػػػة، ومػػف ثػػػـ انتشػػار المضػػاربات عمػػػى العمػػلبت الأجنبيػػػة 

ظػؿ عػدـ اسػتقرار الأوضػاع الاقتصػادية الكميػة.  بالإضػافة إلػى عػدـ  وظيور السوؽ السوداء ليػا فػي
فتػػػرات طويمػػػة إذا مػػػا اسػػػتمر الخمػػػؿ الييكمػػػي فػػػي الاقتصػػػاد لالاحتفػػػاظ بيػػػذا النظػػػاـ  عمػػػيقػػػدرة الدولػػػة 

وتطمػػب الأمػػر السػػحب مػػف احتياطػػات العممػػة الأجنبيػػة لتػػدعيـ سػػعر صػػرؼ العمػػلبت الأجنبيػػة، فمػػع 
ي الأجنبي ستضطر الدولة إلى التخمي عف سعر الصرؼ الثابػت.  وتراجػع تآكؿ حجـ الاحتياط النقد

قيمة العممة المحمية في نياية الأمر مما يؤدي إلػى زيػادة عػبء الػديف المحمػى بالعممػة الأجنبيػة ومػف 
 Fullالتػي تػػؤدي بػدورىا إلػى أزمػات ماليػة حػػادة  Financial Fragilityثػـ حػدوث ىشاشػة ماليػة 

Fledged Financial crises سػػمبية عمػػى الاقتصػػاد القػػومى مثممػػا حػػث فػػى  تكػػوف ليػػا عواقػػب
  0المكسيؾ وشيمى وجنوب شرؽ آسيا.

(، والأرجنتػػػػيف 0997-0990(، انجمتػػػػرا )0996-0987فرنسػػػػا ) ىػػػػذا النظػػػػاـ فػػػػي تطبيػػػػؽوقػػػػد تػػػػـ 
  (.7002 -0990مصر)( 0990-0994)
 

 :نظام استيداف الإجماليات النقدية )المعروض النقدي( (8)
وانييػػػار  0977أعقػػػاب انييػػػار سػػػعر الصػػػرؼ الثابػػػت بانييػػػار نظػػػاـ بريتػػػوف وودز عػػػاـ فػػػي 

قاعدة الػذىب ظيػر سػعر الصػرؼ المػرف. وتػـ اتبػاع نظػاـ جديػد فػي إدارة السياسػة النقديػة يتمثػؿ فػي 
الإجماليػػات النقديػػة أو المعػػروض النقػػدي فػػي الأسػػواؽ ك طػػار لإدارة السياسػػة النقديػػة بػػديلًب  اسػػتيداؼ
تيداؼ سعر الصرؼ الثابت لمعممة المحمية. ويقوـ ىػذا النظػاـ عمػى أف البنػؾ المركػزي يسػعى عف اس

إلػػى اسػػتيداؼ مسػػتوى محػػدد مػػف الإجماليػػات النقديػػة )المعػػروض النقػػدي( تتػػاح فػػي الأسػػواؽ  ولػػتكف 
(M2 وفقاً لمتعريؼ الواسع لممعروض النقدي بحيث يؤدى تواجد تمؾ الكمية مف المعػروض النقػدي  )
ذا زاد ىػذا المعػروض النقػدي إل ى التوازف في الأسواؽ وحدوث استقرار في المستوى العاـ للؤسػعار، وا 

عنػػد الحػػد المعػػيف الػػذى حػػدده البنػػؾ المركػػزي فقػػد يػػؤدى ذلػػؾ إلػػى حػػدوث ارتفػػاع فػػي المسػػتوى العػػاـ 
ذا أدى انخفػػ اض للؤسػػعار )ارتفػػاع مسػػتوى التضػػخـ عػػف المسػػتوى المسػػتيدؼ لػػدى البنػػؾ المركػػزي( وا 

المعػروض النقػدي عػػف المسػتيدؼ قػد يػػؤدى ذلػؾ إلػى كسػػاد فػي الأسػواؽ )انخفػػاض مسػتوى التضػػخـ 

                                                           
1
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عف المستوى المستيدؼ لدى البنؾ المركزي(. ويشترط لنجاح ىذا النظػاـ وجػود علبقػة قويػة ومباشػرة 
 بػػيف المسػػتوى العػػاـ للؤسػػعار وحجػػـ المعػػروض النقػػدي فػػي الأسػػواؽ، وكػػذا قػػدرة البنػػؾ المركػػزي عمػػى
الػػػتحكـ فػػػي المعػػػروض النقػػػدي المسػػػتيدؼ: حيػػػث يعتبػػػر اسػػػتقرار الطمػػػب عمػػػى النقػػػود شػػػرط أساسػػػي 

  0لاستخداـ الإجماليات النقدية كيدؼ وسيط لمسياسة النقدية.
ويسػػػمغ نظػػػاـ اسػػػتيداؼ الإجماليػػػات النقديػػػة باسػػػتقلبلية السياسػػػة النقديػػػة فػػػي تبنػػػي أىػػػدافيا 

ع اعتباراتيػػػا، كمػػػا أنػػػو يسػػػمغ بقػػػدر أكبػػػر مػػػف المرونػػػة فػػػي واسػػػتخداـ الأدوات النقديػػػة بمػػػا يتوافػػػؽ مػػػ
بينمػػا يٌعػاب عمػػى ىػػذا  تحركػات سػػعر الصػرؼ إذ يسػػمغ لػػو بػالتغير بنػػاء عمػى قػػوى العػػرض والطمػب،

النظػػاـ أف حػػدوث أي تغيػػر فػػي المعػػروض النقػػدي بالعممػػة المحميػػة عػػف المسػػتيدؼ يػػؤدى إلػػى عػػدـ 
ا النظػػاـ يركػػز فقػػط فػػي تحقيػػؽ ىػػدؼ وحيػػد مػػف أىػػداؼ اسػػتقرار المسػػتوى العػػاـ للؤسػػعار، كمػػا أف ىػػذ

السياسػة النقديػػة وىػػو الحفػػاظ عمػػى المسػػتوى العػاـ للؤسػػعار دوف الاىتمػػاـ بالأىػػداؼ الأخػػرى المتمثمػػة 
فػػي زيػػادة معػػدؿ النمػػو الاقتصػػادي، وتقميػػؿ مسػػتويات البطالػػة، وزيػػادة الاحتيػػاطي النقػػدي الأجنبػػي، 

 ية مقابؿ الأجنبية. والحفاظ عمى استقرار العممة المحم
والجدير بالذكر إنو تـ تطبيؽ نظاـ استيداؼ الإجماليات النقدية )المعػروض النقػدي( بنجػاح 

الثمانينيػات  حتػى التسػعينات، وكػذا تػـ تطبيقػو فػى 0974في كؿ مف سويسرا وألمانيا منذ أواخر عاـ 
 في كؿ مف الولايات المتحدة الأمريكية، كندا، انجمترا. 

 

 :نظام استيداف الناتج المحمى الإجمالى الاسمي  (1)
يعبػر عػف  (Nominal GDP)يفترض ىذا النظاـ أف معدؿ نمو الناتج المحمى الإجمالى الأسمى 

مى الإجمالى الحقيقي مضافا إليو معدؿ التضخـ، ومف ثـ يمكف استيداؼ معدؿ النمو في الناتج المح
سػػمي الػػذى يحقػػؽ معػػدؿ النػػاتج المحمػػى الإجمػػالى الأالتضػػخـ مػػف خػػلبؿ اسػػتيداؼ معػػدؿ النمػػو فػػي 

تضػػخـ محػػدد بػػاقتراض أف نمػػو النػػاتج المحمػػى الإجمػػالى الحقيقػػي المسػػتيدؼ سػػوؼ يػػتـ تحقيقػػو دوف 
ويتميز ىذا النظاـ  ب عطاء أىمية متساوية ليػدفي اسػتقرار التضػخـ وتحقيػؽ معػدلات نمػو  7انحراؼ.

مرتفعػػة فػػي النػػاتج القػػومي، ممػػا يػػؤدى إلػػى التغمػػب عمػػى فكػػرة الاختيػػار بػػيف التضػػخـ أو النػػاتج فػػي 
عػػدـ إمكانيػػة تقػػدير النمػػو فػػي مسػػتوى النػػاتج والأسػػعار فػػي الأجػػؿ القصػػير. ويٌعػػاب عمػػى ىػػذا النظػػاـ 

لأجؿ الطويؿ وبخاصة في البمداف النامية أو عػدـ دقتيػا فػى الكثيػر مػف الأحيػاف، فضػلب عػف ارتفػاع ا
 2النامية ومف ثـ عدـ دقة تقديرات الناتج القومي.البمداف  مساىمة القطاع غير الرسمي في تمؾ

 

                                                           
مع التطبيؽ عمي الحالة  (، "دور وآليات السياسة النقدية في ظؿ نظاـ سعر الصرؼ المعوـ7008) .تغريد ،حسوبة  0

 جامعة القاىرة. ،كمية الاقتصاد والعموـ السياسية ،رسالة ماجستير ،المصرية"
2
 Bernanke,‌  Ben S. and A.S. Blinder, (1992),‌  "The federal funds Rate and the 

channels of  Monetary Transmission,‌" American Economic Review.vol. 82(4). 
 .77-70مرجع سبؽ ذكره، صص  ،(7007) ،أسماء رفعت  2
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  :نظام استيداف التضخم (4)
المركزي في محاولة تقميؿ عمى استيداؼ معدؿ التضخـ، ويتمثؿ دور البنؾ  يقوـ ىذا النظاـ

انحراؼ معدؿ التضخـ المتوقػع عػف المعػدؿ المسػتيدؼ ويمكػف تحقيػؽ ذلػؾ مػف خػلبؿ اسػتخداـ سػعر 
برفع معدلات سعر الفائدة قصيرة  -الفائدة، ومف ثـ يمكف لمبنؾ المركزي إتباع سياسة نقدية انكماشية 

تطبيػػؽ سياسػػة توسػػعية عنػػدما عنػػدما يكػػوف معػػدؿ التضػػخـ الحػػالي أعمػػى مػػف المسػػتيدؼ، و  -الأجػػؿ
يكوف معدؿ التضخـ الحالي أقؿ مػف المسػتيدؼ. ويشػترط ىػذا النظػاـ اسػتقرار وضػع الاقتصػاد الكمػى 
فػػػي الدولػػػة، اسػػػتقلبلية  البنػػػؾ المركػػػزي، تطػػػور الجيػػػاز المصػػػرفي، التحػػػرر مػػػف قيػػػود سػػػعر الصػػػرؼ 

دية الماليػػة والنقديػػة، وضػػرورة الثابػػت، ضػػرورة نشػػر وتػػوفير البيانػػات والمعمومػػات لممتغيػػرات الاقتصػػا
والأىميػػػة  النقديػػػةالإلمػػػاـ الكامػػػؿ والفيػػػـ التػػػاـ مػػػف قبػػػؿ السػػػمطات النقديػػػة لآليػػػات انتقػػػاؿ أثػػػر السياسػػػة 

 0 النسبية لمقنوات المختمفة التي تؤثر مف خلبليا عمى المتغيرات الاقتصادية.
لعػدـ تػػوفر  الناميػػة نظػراً ويلبحػظ تعػدد معوقػات تطبيػػؽ سياسػة اسػتيداؼ التضػػخـ فػي الػدوؿ  

العديد مف تمؾ الشروط، وتتمثؿ أىـ المعوقات فيما يمي: ىيمنة السياسة المالية وعدـ استقلبلية البنؾ 
المركزي، ضػعؼ المؤسسػات المصػرفية والماليػة، عػدـ الالتػزاـ بيػدؼ الاسػتقرار السػعري والخمػط بينػو 

النقديػػة، وتعػػرض تمػػؾ الػػدوؿ لميػػروب  وبػػيف أىػػداؼ أخػػرى، انخفػػاض درجػػة المصػػداقية فػػي السػػمطات
المفػػاجل لػػرؤوس الأمػػواؿ الأجنبيػػة فضػػلب عػػف تأثرىػػا بالصػػدمات التػػي تتعػػرض ليػػا دوؿ أخػػرى فيمػػا 

. وىذا يؤدى إلى وجػود مشػاكؿ جمػة فػي قنػوات انتقػاؿ أثػر Contagion effectيعرؼ بأثر العدوى 
 7.السياسة النقدية

إطػػار مؤسسػػي يػػتـ مػػف دى كافػػة المتعػػامميف، وتػػوفير ومػػف أىػػـ مزايػػا ىػػذا النظػػاـ سػػيولة فيمػػو لػػ
خلبلو التزاـ البنؾ المركزي بيدؼ اسػتقرار الأسػعار، ومػف ثػـ الحػد مػف عػدـ التػيقف، ممػا يػؤثر ايجايػاً 
عمى قرارات الادخار والاستثمار والإنتاج والتسعير، ويؤدي إلػى تخفػيض حػدة تقمبػات معػدؿ التضػخـ 

ويٌعػاب عمػى ىػذا النظػاـ رفػع  تقرار عمػى مسػتوى الاقتصػاد الكمػى.ومعدلات نمػو النػاتج وتحقيػؽ الاسػ
أسعار الفائدة لمواجية الضغوط التضخمية مما يؤدي إلى تخفيض معدلات نمػو النػاتج وزيػادة عػبء 
الػػديف الحكػػومي المحمػػى، و كػػػذا وجػػود نسػػبة كبيػػرة مػػػف الأسػػعار المحػػددة إداريػػاً ممػػػا يحػػد مػػف قػػػدرة 

فػػي عػػدة دوؿ،  وقػػد تػػـ تطبيػػؽ نظػػاـ اسػػتيداؼ التضػػخـ رسػػمياً  2ـ فييػػا.السػػمطات النقديػػة عمػػى الػػتحك
انظر (. 0992(، السويد )0992(، فنمندا )0997(، انجمترا )0990(، كندا )0990منيا: نيوزيمندا )
 ( التالي:0-0الجدوؿ رقـ )

                                                           
 .75-74صص ، مرجع سبؽ ذكره .(7008) ،تغريد حسوبة  1
، رسالة ماجستير ،مع التطبيؽ عمى الحالة المصرية" "نظاـ استيداؼ التضخـ في الدوؿ النامية.(7009) ،عزة، منصور  2

 كمية الاقتصاد والعموـ السياسية، جامعة القاىرة.
 مرجع سبؽ ذكره.. أسماء ،رفعت  3
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الإطار العام المتبع لإدارة السياسة النقدية في عدد من الدول مع تصنيفيم حسب نظام  :(0-0) جدول رقم
 سعر الصرف المطبق

ترتيبات سعر 
 الصرف

 الإطار العام لمسياسة النقدية
استيداف  مرساة سعر الصرف

الإجماليات 
 النقدية

استيداف 
الدولار  (0)أنظمة أخرى التضخم

عممة  اليورو الأمريكي
 عملات أخرى مركبة

ترتيبػػػػػػػػػػػػػػات سػػػػػػػػػػػػػػعر 
الصػػػرؼ فػػػي حالػػػة 
عػػػػػدـ وجػػػػػود عممػػػػػة 

 رسمية مستقمة

 -اكوادور
-السمفادور 
-بنما

 زيمبابوي

ساف  -كوسوفو
 مارينو

    توفالو –كيريباتي  

مجمػػػػػػػس الإشػػػػػػػراؼ 
 عمى العملبت

البوسنة  ىونج كونج
 -واليرسؾ
 -بمغاريا
 (7)ليتوانيا

 بيرونى دار السلبـ 
(Brunei 

Darussalam) 

   

ترتيبػػػػػػػػػػػػػات الػػػػػػػػػػػػػربط 
 الثابت التقميدية

 -البحريف
 -اريتريا
—الأردف
 -عماف
 -قطر

 -السعودية
 –الإمارات 
 فنزويلب

 -(7)الدنمارؾ
 -النيجر –مالي 

 -السنغاؿ
 -الكاميروف

 -الكويت
 -ليبيا

    -نيباؿ -سوازيلبند

Stabilized 
arrangement 

-إيراف مقدونيا لبناف -العراؽ
 -سوريا
 تونس

 -(2)باكستاف 
 -(2)بوروندي
 -(2)طاجيكستاف
 (2)أوكرانيا

 (2)اذرابيجاف 
 (2)بوليفيا –

أسػػػػػػػػػػػموب اليػػػػػػػػػػػدؼ 
 الزاحؼ

   (2)أوزبكستاف  بوتسوانا  نيكاراغوا

Crawling-like 
arrangement 

 -أثيوبيا
 كازاخستاف

 -(2)أرجنتيف   كرواتيا
 (2)الصيف

 (4) مصر 

أسػػػػػػػػػعار الصػػػػػػػػػرؼ 
المربوطػػػػػػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػػػػػػػي 

 نطاقات أفقية

     تونغا  

ليبريا  -انغولا ترتيبات أخرى
 سوداف –

 -الجزائر 
 سنغافورة

 –براجواى  -نيجيريا 
 اليمف

 -ماليزيا 
 -موريتانيا
 -ميانمار
روسيا 
 الاتحادية

تعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػويـ سػػػػػػػػػػػػػػػػػػػعر 
الصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرؼ 

Floating 

 -كنيا -أفغانستاف    
 -موزمبيؽ

 -تانزانيا -مدغشقر
 أوغندا

 -برازيؿ
 -غانا

 -إندونيسيا
 -إسرائيؿ
 –كوريا 
 -المكسيؾ

 -اليند 
 موريتانيا
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ترتيبات سعر 
 الصرف

 الإطار العام لمسياسة النقدية
استيداف  مرساة سعر الصرف

الإجماليات 
 النقدية

استيداف 
الدولار  (0)أنظمة أخرى التضخم

عممة  اليورو الأمريكي
 عملات أخرى مركبة

 -بيرو
 -الفمبيف
 -رومانيا
 -صربيا

جنوب 
 -أفريقيا
 -تايلبند
 -تركيا

 أوروجواي
نظػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاـ سػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػعر 
الصػػػػػػػػػػػػرؼ الحػػػػػػػػػػػػػر 

Free floating 

 -استراليا     
كندا 
-شيمي
-التشيؾ
 -نيوزلندا
 -بولندا
 -السويد

المممكة 
 المتحدة

الولايات  -الياباف
 -المتحدة

 -فرنسا -قبرص
 -اليوناف -ألمانيا

 -ايرلاندا
 -ايطاليا

 اسبانيا -برتغاؿ

 نقلًب عف: أسماء رفعت، مرجع سبؽ ذكره.
IMF. De facto Classification of Exchange rate Arrangements and Monetary Policy Frameworks, April 30, 2011.  

 أنظمة استيداؼ مرساه اسمية ضمنية.تشمؿ الدوؿ التي تتبنى  (0)
 .( ERM 11)تشترؾ الدولة في تطبيؽ آليات سعر الصرؼ الأوروبية (2)
 الإطار المطبؽ فعميا لإدارة السياسة النقدية ىو استيداؼ سعر الصرؼ واستخداـ الدولار الأمريكي كمرساه اسمية. (3)
 رؼ واستخداـ عممة مركبة كمرساه اسمية.الإطار المطبؽ فعميا لإدارة السياسة النقدية ىو استيداؼ سعر الص (4)
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 عرض بعض التجارب الدولية في مجال إدارة السياسة النقديةرابعا: 
ييدؼ ىذا الجزء إلى عرض ثلبثة تجارب دولية في مجاؿ إدارة السياسة النقدية مف 

نظراً لتشابييا مع خلبؿ ثلبث دوؿ مختارة ىي البرازيؿ وشيمي وتركيا. وقد تـ اختيار الثلبث دوؿ 
جميورية مصر العربية في الييكؿ الاقتصادي ومرورىا بفترات الانتقاؿ الاقتصادي التي تمر بيا 
مصر في مجاؿ إدارة السياسة النقدية واتباعيا ذات الأسموب في إدارة السياسة النقدية وىو 

يؿ مع استيداؼ التضخـ مف خلبؿ ضماف استقرار اسعار صرؼ العملبت في الأجؿ الطو 
 -تحريرىا في الأجؿ القصير. ويمكف إيجاز تمؾ التجارب الثلبث فيما يمى:

 

 التجربة البرازيمية: -0
بحيث  0999ركزت السياسة النقدية البرازيمية عمى آلية استيداؼ التضخـ بدءاً مف عاـ 

، واعتمدت تمؾ الآلية عمى عدد استيدفت انخفاض معدؿ التضخـ بنقطة واحدة مئوية كؿ عاـ
مف المتغيرات الاقتصادية الكمية منيا فجوة الناتج، وسعر الفائدة الحقيقي وصدمات الطمب، 
بالإضافة إلى خصخصة شركات الدولة والتوجو نحو تحرير التجارة. كما تـ تأسيس مجمس 

يؼ مف وتيرة التضخـ، الاضطراب المالي والتخفوطني لإدارة احتياطات العممة الأجنبية وتيدئة 
حاؿ تحقيؽ الاستقرار المالى في الأجؿ الطويؿ، فضلب  والعمؿ عمى خفض أسعار الفائدة الأسمية

عمى اعتماد نماذج تنبؤ ذات كفاءة مرتفعة لقياس وتوقع التضخـ ترتكز عمى تقنيات المعمومات 
الحديثة، بالإضافة إلى تبنى نظاـ سعر الصرؼ المرف بيدؼ تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي المنشود 

إلى أف سياسة استيداؼ التضخـ في البرازيؿ كاف ليا دورا وتجدر الإشارة  0عمى المستوى الكمى.
أساسيا في  تيدئة وتثبيت الأوضاع الاقتصادية الكمية، وزيادة ثقة المتعامميف في سوؽ النقد بفضؿ 
استقرار سعر الصرؼ الاسمي وتلبشي المخاوؼ الناتجة عف تحرير سعر الصرؼ، والتحسف الكبير 

 7ة وتعزيزىا بما يتلبءـ ومتطمبات سياسات استيداؼ التضخـ.في مجاؿ شفافية السياسة النقدي
مرت السنوات الأولى مف تطبيؽ سياسة استيداؼ التضخـ في البرازيؿ بثلبث موجات  وقد

: في عاـ 08.5، ثـ 0999: في عاـ 48.9مف انخفاض قيمة العممة، حيث انخفضت بنحو 
تالية تعود بالأساس إلى التوقعات . وىذه الانخفاضات المت7007: في عاـ 52.7، ونحو 7000

السمبية الكبيرة التي كانت قبؿ فترة تحرير سعر العممة، إلا أف بعد ىذه الفترة وبعد تحقيؽ نتائج 
اقتصادية ايجابية عمى مستوى الاقتصاد الكمى، فقد لوحظ الانتقاؿ التدريجي لسعر الصرؼ نحو 

محتمؿ والفعمي لمتضخـ أكثر حدة مواكبة لمفترة التي التوازف في العاميف التالييف. ولذا أصبغ الأثر ال

                                                           
 -" تقييـ سياسة استيداؼ التضخـ في بمداف مختارة"، مجمة جامعة كربلبء .7000، صفاء ،عبد الجبار ،توفيؽ عباس 1

 .69.(، ص 7000)العراؽ: العدد الثاني، ابريؿ  ،المجمد التاسع
2
‌Egert,‌B. and R. MacDonald,‌(2006),‌“Monetary Transmission Mechanism in 

Transition Economies: Surveying the Surveyable, CESifo Working paper1739. 
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فقد قدر البنؾ المركزي البرازيمي معدؿ التضخـ المستيدؼ  0انيارت فييا قيمة العممة المحمية.
، %7.7إلا أف ما تحقؽ خلبؿ ىذا العاـ مف معدؿ تضخـ فعمي بمغ  7000في عاـ  %4.8بػ

لمعاميف التالييف وذلؾ نظراً للآثار الناتجة عف تطبيؽ لتتزايد الفجوة بيف المعدؿ المستيدؼ والفعمي 
سياسة سعر الصرؼ المرف وعدـ فعالية سياسة استيداؼ التضخـ في بموغ أىدافيا المنشودة. أما 

( قبؿ حدوث الأزمة الاقتصادية العالمية، فقد شيدت تقارب إلى 7008إلى  7002) بدءاً مف عاـ
 الفعمي مما يعد مؤشرا فاعلًب عمى فعالية السياسة المطبقة.حد كبير بيف معدؿ التضخـ المستيدؼ و 

ويستفاد من تمك التجربة في اتباع سياسات تحرير سعر الصرف المرن التدريجية وتحسين 
نشاء وحدة  التوقعات المستقبمية لممتغيرات الاقتصادية الكمية التي تعتمد عمى نماذج قياسية وا 

النقد الأجنبي برشادة وفاعمية. مع ضرورة التكامل مستقمة داخل البنك المركزي لإدارة  
 والتنسيق فيما بين السياسات الاقتصادية ضماناً لتحسين الظروف الاقتصادية الكمية. 

 تجربة شيمي:-8
اتبعت دولة شيمى سياسات استيداؼ التضخـ في ادارتيا لمسياسة النقدية حيث استطاع       

إلى أقؿ  0990في عاـ  %20البنؾ المركزي الشيمي تخفيض معدؿ التضخـ السنوي مف نحو 
، وذلؾ بعد أف شيد ذلؾ المعدؿ تقمبات كبيرة في السنوات السابقة مف 0999في عاـ  %2مف 

ؾ حيث قامت الدولة في تضخمي التي كانت تنتيجيا الدولة بقوة آنذاجراء سياسة التمويؿ ال
وارتفاع حجـ الديف العاـ  السيولة المالية التى تعرضت ليا بعد ارتفاع عجز الموازنة ةأعقاب أزم

بتمويؿ ذلؾ العجز والديف مف خلبؿ طباعة العممة المحمية، وىو ما أدى إلى ارتفاع  ميالداخ
  7بيرة خلبؿ تمؾ الفترة. )الشكؿ رقـ (.معدلات التضخـ بصورة ك

 ومعدل التضخم المستيدف 0999 -0985معدل التضخم فى شيمى خلال الفترة : ( 0-0كل رقم )ش

Source: Luiz de Mello ،Monetary Policies and Inflation Targeting in Emerging Economies ،
OECD ،2008 ،P 73. 

                                                           
1
‌Luiz de Mello,‌Monetary Policies and Inflation Targeting in Emerging Economies, 

OECD,‌2008,‌P44. 
2
‌Ibid, PP73-74.                                                       
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حيث عممت 0999النقدية منذ نياية عاـ  السياسةوبدأت المرحمة الثانية مف إدارة 

السمطات عمى تنفيذ العديد مف التعديلبت في إطار التبني الفعمي لسياسة استيداؼ التضخـ، لعؿ 
أبرزىا يكمف في تحرير سعر الصرؼ، واعتماد سوؽ المشتقات المالية لمصرؼ الأجنبي لتحديد 

الآجاؿ المتوسطة والطويمة وتجنب المخاطر الناتجة عف التذبذبات الناجمة عف سعر الصرؼ في 
التحرير المالى، وتطبيؽ التحرير الكامؿ لحساب رأس الماؿ، وقد نتج عف ىذه التعديلبت 

نجاح  (7-0) الانخفاض الكبير في معدؿ التضخـ والحفاظ عمى استقراره. ويوضغ الشكؿ رقـ
تراوح معدؿ ضبط أداء السياسة النقدية حيث لاستيداؼ التضخـ آلية  توظيؼفي  شيمي تجربة

% وىو ما يعادؿ معدؿ التضخـ المستيدؼ مف 4-0بيف  7007 -700التضخـ خلبؿ الفترة 
 0قبؿ السمطات النقدية فى دولة شيمى.

 ( 8-0رقم )شكل 
 ومعدل التضخم المستيدف 8117-8111معدل التضخم فى شيمى خلال الفترة 

 
       

( الأقؿ تشتتا والأكثر استقرارا عمى مستوى معدؿ التضخـ، 7007-7000وتعد تمؾ المرحمة )
، وذلؾ بسب الالتزاـ الشديد مف البنؾ المركزي الشيمي في الوصوؿ %7.8حيث بمغ متوسطو 

صؿ معدؿ  إلى معدؿ التضخـ المستيدؼ ومعالجة أي خروج عف الحدود المسموح بيا، إلى أف
( وىو ما يؤكد عمى نجاح وفاعمية السياسة النقدية 0) ممحؽ  7009ي عاـ % ف0.5التضخـ إلى

 7في شيمى مف خلبؿ آلية استيداؼ التضخـ.

                                                           
1 Ormaechea,‌Santiago Acost, and David Coble,‌(2011),‌"Monetary transmission in 

Dollarized and Non Dollarized Economics: The Case of Chile,‌New Zealand,‌Peru 

and Uruguay", International Monetary Fund working paper, WP/11/87. 
2 Mishra Prachi, Peter J. Montiel,‌and Antonio Spilimbergo, (2010),” Monetary 

transmission in Low Income Countries”, International Monetary Fund,‌Working 

Paper/ 10/223. 
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وتجدر الإشارة أف ىذا الاستقرار المشيود في الشيمي قد انعكس إيجابا عمى كافة 
المتغيرات الاقتصادية الكمية مثؿ معدؿ نمو الناتج الداخمي المحمي، واستقرار سعر صرؼ البيزو 

Peso انخفاض معدلات التضخـ.  عممة الشيمي مقارنة بالدولار، وكذا  
دروس أساسية: وىي  ةفي مجال إدارة السياسة النقدية ثلاثمن تمك التجربة الرائدة  ونستخمص

  -عمى النحو التالي:
  عطاء مزيد السمطات مف الإرادة السياسية القوية في رفع كفاءة إدارة السياسة النقدية وا 

 لمبنؾ المركزي وتدعيـ استقلبليتو في إدارتو لمسياسة النقدية.
 لموازنة وصرامة تطبيؽ القوانيف نجاح السياسة النقدية نتيجة تراجع قيـ عجز ا

والتعميمات ونظاـ الإشراؼ المالي المطبؽ مف قبؿ البنؾ المركزى، بالإضافة إلى 
الالتزاـ المتناىي والجدية التي أظيرىا البنؾ المركزي في بموغ معدلات التضخـ 

 المستيدفة وعدـ الخروج عف الحدود المسموح بيا في المتغيرات التى تـ التنبؤ بيا.
 لتكاليؼ الباىظة التي تتكبدىا الدوؿ جراء اتباع سياسات نقدية تضخمية ترتكز عمى  ا

 طباعة النقود دوف غطاء نقدى حقيقي.
  ضرورة القياـ بعدد مف الإصلبحات الييكمية في الاقتصاد الكمى تتواءـ مع الاصلبحات

ـ وترسخ التى تطبؽ في مجاؿ السياسة النقدية حيث أف تمؾ الاصلبحات الييكمية تدع
الاصلبحات النقدية مثؿ التوسع في الانتاج والتصدير لمخارج وتراجع حجـ  الواردات 

 وتحرير أسعار الصرؼ.
 

 التجربة التركية -1
ىناؾ العديد مف الأزمات المالية والنقدية التى ارتبطت بأداء الاقتصاد الكمى التركى 

بعض تمؾ الأزمات يعود بصورة والتى أثرت بصورة واضحة عمى السياسات النقدية في تركيا، 
( وبعضيا 7004،7000، 0977،0994أساسية إلى طبيعة أداء الاقتصاد الكمى مثؿ أزمات )

، 0997يعود إلى أزمات عالمية أثرت بصورة واضحة في أداء ذلؾ الاقتصاد مثؿ أزمتى ) 
 نمو اقتصادية جيدة ساىمت في دخوليا ضمف تفي تحقيؽ معدلا(، إلا أف تركيا نجحت 7008

اعتماد سياسات اصلبحية لييكؿ  إلى ؛ ويرجع الفضؿ في ىذا التحوؿ(G20مجموعة العشريف )
وبنية الاقتصاد الكمى ساىمت في الرواج الاقتصادي  والتي ترتكز عمى سياسات استقرار وتعزيز 

فاظ عمى ثقة المستثمريف الأجانب المالي، وكذا تحسيف أدائو والح مرونة الاقتصاد والضبط
 .0والمحمييف عمى حد السواء

                                                           
1
‌ Z. Yeşim Gürbüz,‌ homas Jobert & Ruhi Tuncer, the Turkish Experience in Inflation Targeting: 

Uncertainties and the Efficiency of Monetary policy, Économie Internationale,‌2008,‌p130. 
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، تـ تنفيذ برنامج 7000فيلبحظ أنو في أعقاب الأزمة المالية التركية في فبراير  
(، ييدؼ إلى 7004-7007( يغطي الفترة )7000بالتعاوف مع صندوؽ النقد الدولي )مايو 

: بنياية 25فيض معدؿ التضخـ إلى ضبط وتحسيف أداء السياسة النقدية بحيث يستيدؼ تخ
، وضماف النمو القائـ عمى الصادرات مف خلبؿ تحسف تنافسية السمع المصنعة 7007عاـ 

محمياً، وتحقيؽ توزيع أفضؿ لمموارد داخؿ الاقتصاد التركي، وكذا تحقيؽ إصلبحات ىيكمية 
 .تيدؼ إلى زيادة إمكانات النمو في تركيا

يتمتع بالاستقلبلية التامة، فأعمف  اأصبغ البنؾ المركزي في تركي ،7007وفي بداية عاـ         
أف استيداؼ التضخـ ىو اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية، وقد تـ تحقيؽ العديد مف الاصلبحات 

وتقوية القطاع المالي وأعطى دور  7005-7007الييكمية في الاقتصاد التركي خلبؿ الفترة 
اليدؼ الرئيسي لو ضماف استقرار الأسعار، مع منحو حؽ أوسع لمبنؾ المركزي بحيث أصغ 

التدخؿ في النظاـ المالي مف أجؿ تجنب التقمبات الحادة في سعر الصرؼ مف خلبؿ الأدوات 
المختمفة المتاحة لديو مف أسعار فائدة وأسعار خصـ وسوؽ العمميات المفتوح )الدخوؿ بائعاً أو 

تبناىا البنؾ المركزى فقد أعمف أف معدلات التضخـ مشترياً. وتطبيقاً لتمؾ السياسات التى 
: وذلؾ مف خلبؿ تنسيؽ 07: و 20:، 35ىى  7004و  7002و  7007المستيدفة في 

والسياسات البنؾ المركزى مع الحكومة التركية )التنسيؽ بيف سياسات البنؾ المركزى النقدية 
لبيانات والمعمومات التي يتـ الاعتماد المالية لوزارة المالية التركية(، فضلب عمى تحسيف قواعد ا

عمييا في التوقع والتنبؤ بالمتغيرات الاقتصادية الكمية وتطوير أدوات وطرؽ جديدة لمتنبؤ 
 بالتضخـ.

 

عتبر بمثابة مرحمة ت( 7005 -7000وتأسيسا عمى ما سبؽ، يمكف القوؿ بأف الفترة )       
تمييدية ىدفيا تخفيض مستويات التضخـ بشكؿ جذرى، وتوفير البيئة المناسبة لتبني سياسة 

تـ الاعتماد الرسمي لسياسة استيداؼ التضخـ كسياسة  7006عاـ   استيداؼ التضخـ. وفي
جراءات حاكمة لإدارة السياسة النقدية في تركيا؛ حيث اتخذ البنؾ المركزي التركي عدد مف الإ

   -المتعمقة بيذا الشأف يمكف ايجازىا فيما يمى:
تـ اختيار مؤشر أسعار الاستيلبؾ لقياس التضخـ )الرقـ القياسى لأسعار المستيمكيف  -

CPI ،باعتباره المؤشر الذي يتمتع بسيولة كبيرة في الحساب وفى المتابعة والتقييـ ،)
قدرة عمى استيداؼ معدؿ تضخـ وكذا قياس تكمفة المعيشة لدى المواطنيف ومف ثـ ال
 محدد وفقاً لتكمقة المعيشة التى يتوقعيا البنؾ المركزى.

: و 4:، 5ىي  7008و  7007و  7006تـ استيداؼ معدلات لمتضخـ للؤعواـ  -
 :عمى الترتيب.4
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: 7± تـ تحديد ىامش الخطأ في معدؿ التضخـ المحقؽ بالزيادة أو النقصاف في حدود  -
المستيدؼ، كما حدد البنؾ المركزي الفترة الزمنية اللبزمة لتغير قيمة مقارنة بالمعدؿ 

عطاء التفسيرات الملبئمة ليذا التغير.  معدؿ التضخـ الفعمي وا 
 

 تركياب في وساىمت تمؾ الإجراءات اليادفة لمتطبيؽ الصريغ لسياسة استيداؼ التضخـ
% بنياية عاـ 8.5الفعمي إلى أف تثمر عف نتائج ايجابية ساىمت في تراجع معدؿ التضخـ  في

، عمى  الرغـ مف الانحرافات التي حققيا ىذا المعدؿ الفعمي عف المستيدؼ خاصة أثناء 7000
، ومما شيدتو مف أزمة رىف عقاري، وكذا تباطؤ في 7008الأزمة الاقتصادية العالمية في 

ويمكف تمخيص نتائج معدلات النمو، وتزايد جموح التضخـ المستورد، وتنامي معدلات البطالة، 
 التالي: (7-0السياسة النقدية مف خلبؿ الجدوؿ رقـ ) 

 (8101-8116معدل التضخم الفعمى والمستيدف في تركيا خلال الفترة ): (8-0) جدول رقم
 الانحراف معدل التضخم المستيدف معدل التضخم الفعمي السنة
7006 9.6% 5% 4.6% 
7007 8.75% 4% 4.75% 
7008 00.4% 4% 6.4% 
7009 6.7% 7.5% -0.2% 
7000 8.5% 6.5% 7% 

     Source: Ibid, P.134. 

 

ويلبحظ مف الجدوؿ السابؽ أف السياسة النقدية التركية قد حققت أفضؿ نتائجيا مف 
، حيث انخفض الانحراؼ إلى حدود نطاؽ التغير 7000و 7009  حيث التضخـ خلبؿ عامى

النمو الذي شيدتو أسعار الغذاء والطاقة العالمية، بما :، وذلؾ عمى رغـ مف 7± المسموح بو 
 أدى إلى تزايد الضغوط التضخمية بشدة.

 

ونستنتج مما سبؽ أف البنؾ المركزي التركي قد تمكف مف حسف إدارة السياسة النقدية مف 
خلبؿ تطبيؽ سياسة استيداؼ التضخـ، نتيجة التصميـ الجيد والمتقف لمعديد مف النماذج الكمية 
لمتنبؤ  بالمتغيرات الاقتصادية الكمية ومنيا التضخـ، بالإضافة إلى الإصدار الدوري لتقارير 

 فيية خاصة بسوؽ النقد الأجنبي والسياسة النقدية بصفة عامة، والتي كاف ليا بالغ الأثر شير 
زيادة الشفافية وزيادة ثقة المتعامميف في الأسواؽ النقدية وتوفير البيئة المناسبة للبستقرار، كما أف 

محدود تعدد الأزمات وتعاقبيا أكسبت البنؾ المركزي التركي خبرات واسعة؛ حيث أصبغ تدخؿ 
وعند الضرورة مف خلبؿ الإعلبف عف عمميات شراء معمنة في السوؽ، بغية امتصاص الفائض 
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قد تصيب سعر   الناتج عف تدفؽ العممة الأجنبية، وبالتالي الحد مف حجـ التقمبات الكبيرة التي
 الصرؼ. 

 
 الخلاصة: 

أف  فية إلييا يمكف تمخيص أىـ الدروس المستفادة مف الثلبثة التجارب السالؼ الإشار 
الناشل والتي تمر بتحولات اقتصادية جوىرية قد انتيجت  غالبية الدوؿ ذات الاقتصاد

دارة السياسة النقدية بحيث  سياسات استيداؼ التضخـ والتي مثمت ركيزة أساسية في تكويف وا 
يتمكف البنؾ المركزي مف خفض معدلات التضخـ في المدى القصير، والوصوؿ إلى المحافظة 

استقرار الأسعار في الأجؿ المتوسط والطويؿ، وذلؾ مف خلبؿ الاستيداؼ الصريغ لمعدؿ  عمى
أو مدى يسمغ فيو بتغير معدلات التضخـ الفعمي ويتـ اعلبنو بصورة عمنيو وصريحة كيدؼ 

كما يتطمب نجاح تطبيؽ سياسة استيداؼ التضخـ  نيائى لمسياسة النقدية في الأجؿ القصير.
لاشتراطات المسبقة تتمثؿ في توفر درجة كبيرة مف الاستقلبلية لمبنؾ توافر مجموعة مف ا

المركزي مف الضغوط أو تأثيرات السياسة المالية وحسف التنسيؽ فيما بينيما، وتوفر الظروؼ 
التي تتيغ المرونة في أسعار الفائدة ونظاـ سعر الصرؼ، إضافة إلى وجود أسواؽ مالية متطورة 

تشيدىا الأسواؽ النقدية والتكيؼ معيا،  التيورات الكبيرة والمتلبحقة قادرة عمى استيعاب التط
لعوامؿ التي تؤدي إلى عدـ الاستقرار المالي وتقميؿ مخاطرىا، وضماف وجود جياز اوتخفيض 

مصرفي قوي وسميـ، وذلؾ مع ضرورة توافر البنية المعموماتية الكاممة وجودة بياناتيا، وتوافر 
تطورة لإعداد تنبؤات دقيقة لمتضخـ والمتغيرات الاقتصادية الكمية بصفة وسائؿ ونماذج قياسية م

 إنظر الجدوؿ التالي:  عامة.
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 ونتائج تطبيقيا  الدول التى اعتمدت عمى سياسات استيداف معدلات التضخم: (1-0) جدول رقم
 8117 –0991ة خلال الفتر 

 
 

Source: Mishra Prachi,‌ Peter J. Montiel,‌ and Antonio Spilimbergo,‌  (2011),‌ ”How 

effective is Monetary Transmission in Developing Countries? A survey of the 

empirical evidence,‌July 26. 
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 العرض المرجعي لأهم الدراسات في مجال السياسة النقدية والتنميةخامسا: 

بمدارسػػػيا ونظرياتيػػػا  –الأدبيػػػات الاقتصػػػادية بعػػػد تنػػػاوؿ موضػػػوع السياسػػػة النقديػػػة فػػػي 
وبيػػاف دورىػػا وأىميتيػػا فػػي تحريػػؾ النشػػاط الاقتصػػادي والمسػػاىمة فػػي تحقيػػؽ أىػػداؼ  -0المختمفػػة

الػي عػرض وتحميػؿ لأىػـ الدراسػات التطبيقيػة  البحػثالمجتمع ورفاىيتو، ننتقؿ فػي ىػذا الجػزء مػف 
عمػػػػي أىػػػػـ المنػػػػاىج والنظريػػػػات والمتغيػػػػرات  التػػػػي تناولػػػػت دور السياسػػػػة النقديػػػػة وأدواتيػػػػا لمتعػػػػرؼ

كمتغيػػػػػر مسػػػػػتقؿ فػػػػػي الواقػػػػػع  -الاقتصػػػػػادية التػػػػػي تػػػػػـ اسػػػػػتخداميا فػػػػػي التعبيػػػػػر عػػػػػف ىػػػػػذا الػػػػػدور
بػػالنمو  عيسػػيـ فػػي احػػداث النمػػو والتنميػػة ويحػػافظ عمػػي الاسػػتقرار الاقتصػػادي ويػػدف -الاقتصػػادي

ات تػػـ تنفيػػذىا بالمنطقػػة العربيػػة الػػي أفػػاؽ بعيػػدة. وقػػد تػػـ تقسػػيـ ىػػذه الدراسػػات الػػي مجموعػػة دراسػػ
وذلؾ حتي نضمف التشابو في الظروؼ بيف الاقتصادات التي جرت بيا ىذه الدراسػات والاقتصػاد 

الحالي. ومجموعػة ثانيػة مػف الدراسػات التػي أجريػت فػي  البحثستيدفو يالوطني في مصر والذي 
أداة لمعالجػػػة كػػػأو  ؤثركعامػػػؿ مػػػبعػػػض الػػػدوؿ الصػػػناعية المتقدمػػػة للبنتقػػػاء مػػػا يمكػػػف أف يصػػػمغ 

مشػػاكؿ الوضػػع القػػائـ أو لممسػػاىمة فػػي الػػدفع بمعػػدلات النمػػو والتنميػػة الػػي الأمػػاـ فػػي الاقتصػػاد 
 المصري.
 

 :العرض المرجعي لأهم الدراسات التي تمت بالمنطقة العربية -1

طبيعػة عمػؿ السياسػة  النقديػة ومناقشػة ابػرز  ، 8( 8110تناولت دراسية )المشييداني، وطعيمية، 
  البحػثالادوات النقدية  المستخدمة لكػي تسػطيع السػمطة النقديػة تحقيػؽ اىػدافيا. وتمثمػت اشػكالية 

فػػي كيفيػػة السػػيطرة عمػػي معػػدلات التضػػخـ فػػي العػػراؽ فػػي ظػػؿ غيػػاب اسػػتراتيجية واضػػحة وبقػػاء 
مػػف فرضػػية مؤداىػػا اف السياسػػة   البحػػثنطمػػؽ يالاقتصػػاد عرضػػة لاجتيػػادات متخػػذي القػػرارات؟ و 

النقديػػة  فػػي العػػراؽ  قػػد حققػػت  نجاحػػا نسػػبيا  فػػي رفػػع واسػػتقرار قيمػػة الػػدينار العراقػػي  باسػػتخداـ 
الوقػػوؼ فػػي جانػػب نظػػري وآخػػر تطبيقػػي. سػػاىـ الجانػػب التطبيقػػي   البحػػثقػػدـ  .ادواتيػػا التقميديػػة

وبيػاف مػدى الاسػتقرار   7002عمي اىـ التحػولات التػي شػيدتيا  السياسػة النقديػة فػي العػراؽ بعػد 
( والاسػػتقرار النقػػدي الخػػارجي ) اسػػتقرار سػػعر للؤسػػعارالنقػػدي الػػداخمي )اسػػتقرار المسػػتوى العػػاـ 
الاجيػزة   كػالاتي : تتسػـ البمػداف الناميػة بضػعؼ البحػثصرؼ العممة ( فػي البمػد . وكانػت نتػائج 

                                                           
ونظرياتيا المختمفة، وبياف دورىا وأىميتيا في تحريؾ النشاط  لمزيد مف التعرؼ عمي المدارس المتنوعة لمسياسات النقدية 0

الاقتصادي والمساىمة في تحقيؽ أىداؼ المجتمع ورفاىيتو، راجع الفصؿ الأوؿ مف البحث، الاطار النظري لمسياسة 
 النقدية.

نقدي في الاقتصاد حيدر حسيف أؿ طعيمو، دور السياسة النقدية في تحقيؽ الاستقرار ال ،أحمد اسماعيؿ المشيداني 7
 (.7007) ،السنة العاشرة، العدد الثالث والثلبثوف ،المجمة العراقية لمعموـ الاقتصادية ،(7009 -7002العراقي ،)
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المصػػػػرفية وقمػػػػو عػػػػددىا، كمػػػػا تتسػػػػـ  اسػػػػواقيا الماليػػػػة والنقديػػػػة  بقمػػػػة التنظػػػػيـ ومحدوديػػػػة العػػػػدد، 
بالإضافة الي عدـ تطور العادات المصػرفية لػدى الجميػور، ممػا يسػيـ فػي تثبػيط فعاليػة السياسػة 

لتحػوؿ  نحػو نتيجة التطورات التػي حػدثت فػي الاقتصػاد العراقػي خػلبؿ تبنيػو  سياسػات او النقدية. 
اقتصػاد السػوؽ، عممػت السػػمطات النقديػة فػي العػػراؽ عمػي تغيػر اطػار عمػػؿ السياسػة النقديػة  مػػف 
خلبؿ منغ البنؾ المركزي الاستقلبلية في اتخاذ القرار وبما ينسجـ مع اىداؼ السياسة الاقتصادية 

ا  مػف خػلبؿ  نجاحػا نسػبي 7009الػي  7002العامة وقد حققت السياسة  النقدية  خلبؿ المدة مػف 
%، بسػبب تػدخؿ البنػؾ 29الامريكػي  بنسػبة  الدولارمة  الحقيقية  لمدينار العراقي مقابؿ يزيادة الق
مػػف خػػلبؿ طػػرح  كميػػات كبيػػرة مػػف النقػػد  مػػف خػػلبؿ مػػزاد العممػػة الاجنبيػػة .   العراقػػي  المركػػزي

وصػػػوؿ معػػػدؿ ادت الػػػي   7006والاجػػػراءات التػػػي اتبعتيػػػا  السػػػمطات النقديػػػة  فػػػي نيايػػػة عػػػاـ 
، مما يؤشر عمي نجاح السياسة النقدية  المعتمدة  في 7008% في عاـ 7.8التضخـ  الي نحو 

 احتواء الظاىرة التضخمية  مف خلبؿ الادوات التشغيمية )سعر الفائدة، سعر الصرؼ(.
عمي السياسػة النقديػة اف تحػافظ عمػي سػعر صػرؼ الػدينار ، أنو البحثمف أىـ توصيات 

عمييػػا أف تعمػػؿ  أف ا مقابػػؿ العمػػلبت الاجنبيػػة عػػف طريػػؽ مػػزادات بيػػع العممػػة. كمػػاالعراقػػي مرتفعػػ
لمسػػيطرة عمػػي الكتمػػة النقديػػة الكبيػػرة عػػف طريػػؽ تحقيػػؽ تناسػػب متػػوازف بػػيف الكتمػػة النقديػػة والنػػاتج 

النقدية ات المحمي الاجمالي العراقي لموصوؿ الي توازف القطاعيف الحقيقي والنقدي. وعمي  السمط
ا الغيػػر مباشػػرة  لمسػػيطرة مػػمػػؿ عمػػي  تطػػوير الاسػػواؽ الماليػػة والنقديػػة مػػف اجػػؿ تفعيػػؿ آثارىاف تع

عمػػػػي حركػػػػة المتغيػػػػرات الاقتصػػػػادية لاسػػػػيما المسػػػػتوى العػػػػاـ للؤسػػػػعار. وضػػػػرورة مشػػػػاركة البنػػػػؾ 
المركزي العراقي  في صياغة واعداد وتمويؿ وتنفيذ  الخطػط الاقتصػادية التػي تعمػؿ عمػي تحقيػؽ 

قتصػادية حقيقيػػة  فػي الاسػواؽ الثلبثػػة الرئيسػية )سػوؽ النقػػد، سػوؽ السػمع والخػػدمات، اصػلبحات ا
 وسوؽ العمؿ(. 

 

دور السياسػػػػة الماليػػػػة والنقديػػػػة فػػػػي النمػػػػو ، 0(8108الييتييييي و فخيييير الييييدين، بحثييييت دراسيييية )
وكانػػت مشػػكمة البحػػث ىػػي تحديػػد دور النقػػود فػػي التػػأثير عمػػي المتغيػػرات الاقتصػػادية  الاقتصػػادي

الػي دراسػة  فاعميػة كػؿ مػف  البحػث في المػدي القصػير ومػدي حيادىػا فػي المػدي الطويػؿ؟ وىػدؼ
تضػمنت  تغيرات الحقيقيػة فػي الاقتصػاد؟ وعمػي ذلػؾمالسياسة النقدية والمالية  في التأثير عمي  ال

لتأكيػػد عمػػي فاعميػػة النقػػود فػػي الاقتصػػاد فػػي المػػدي القصػػير. وينقسػػـ البحػػث الػػي صػػيغة البحػػث ا
لمفيوـ تأثير النقود والدور الحيادي ليا والالية التي  النظريقسميف  يتضمف القسـ الاوؿ  الاطار 

                                                           
مجمػػػة  .( 7007"دور السياسػػػة الماليػػػة والنقديػػػة فػػػي النمػػػو الاقتصػػػادي")، أوس فخػػػر الػػػديف ايػػػوب ، أحمػػػد حسػػػيف اليبتػػػي 0

 جامعة الموصؿ.، ة والادارية جامعة الانبار لمعموـ الاقتصادي



 مع اىتماـ خاص بدورىا في مساندة أىداؼ خطط التنمية 7002تقييـ السياسات النقدية المصرية منذ عاـ 
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يمكػػػف مػػػف خلبليػػػا اف تػػػؤثر النقػػػود عمػػػي الاقتصػػػاد. فػػػي حػػػيف يتضػػػمف القسػػػـ الثػػػاني مػػػف البحػػػث  
مف صحة  الفرضية مف عدميا؟ استخدـ البحث بيانات سمسة  لمتأكدقياسية اللبزمة  الاختبارات ال
، مف الاقتصاد الأردني. وقد استخدـ البحث اختبار 7000الي عاـ  0996مف عاـ  ةزمنية  لممد

سببية كرنكر واختبار الانحدار الذاتي لممتجو، والذي اكدت مف خلبلو عمي صحة فرضػية البحػث 
لمزيػادة  فػي عػرض النقػود تػأثير  والمتمثمػة فػي أف ؿ التضخـ و مسػتقر الاسػعار.في اقتصاد معتد

 موجب عمي الناتج المحمي الاجمالي في البمداف المنخفضة او المتوسطة التضخـ. 
 عمي النحو التالي: وكانت نتائج البحث

 .مف السياسة المالية عمي المتغيرات الاقتصادية تأثيراالسياسة النقدية اكثر  -0
عمػي فاعميػة  السياسػة النقديػة، حيػث اظيػرت  نتػائج الاختبػار اف اكد اختبار سببية كرنكر  -7

ىناؾ تاثير باتجاه واحد مف عرض النقود باتجاه الناتج المحمى الاجمالي مؤكدة بذلؾ عمي 
 فعالية السياسة النقدية تجاه السياسة المالية.

 

مسػػار عمػػؿ البنػػؾ  ،السياسػػة النقديػػة فػػي مصػػر ،Al Mashat R. 2008))0بحثييت دراسيية 
المركػػػزي المصػػػري والخطػػػوات الجػػػادة عمػػػي صػػػعيد تطػػػوير اطػػػار السياسػػػة النقديػػػة بيػػػدؼ تبنػػػي 

بتحميػؿ ديناميكيػات  البحػث اقػوـ ىػذياستيداؼ التضخـ فػي الاجػؿ المتوسػط. وعمػي ىػذه الخمفيػة، 
ة الػػي اف بيػػير النتػػائج التجريالتضػػخـ فػػي مصػػر مػػف خػػلبؿ تقػػدير عػػدد مػػف النمػػاذج النقديػػة. وتشػػ

نموذج الفجوة النقدية الذي يستند الي السيولة المحمية يتفػوؽ مػف حيػث الاداء عمػي صػيغ النمػاذج 
الاخرى، كما انو يرصد ديناميكيات عمؿ السياسػة النقديػة عمػي نحػو افضػؿ. بالإضػافة الػي ذلػؾ، 

ؼ التضػػخـ بالمقارنػػة مػػع البمػػداف تقػػوـ ىػػذه الورقػػة بتقيػػيـ مػػدي اسػػتعداد مصػػر لتبنػػي اطػػار اسػػتيدا
لا يعاني مف اي عوائؽ تجعمو غير مؤىؿ  المصريالتحميؿ  الي اف الاقتصاد  ويخمصالاخرى ، 

لتبني استيداؼ اطار التضخـ، الا اف ذلؾ يتطمب اتخػاذ مجموعػة مػف الاصػلبحات منيػا تحسػيف 
 اوضاع المالية العامة وتطوير قاعدة بيانات الاقتصاد الكمي.

 

السياسة النقدية واثرىا في المتغيرات الاقتصادية الكمية في  ،8(8104محمد، عمي (بحثت دراسة 
اثػػػػر السياسػػػػة النقديػػػػة عمػػػػى المتغيػػػػػرات  البحػػػػػث. تنػػػػاوؿ  7007-7005السػػػػوداف خػػػػلبؿ الفتػػػػرة 

الاقتصػػػػادية الكميػػػػة )التضػػػػخـ ، النػػػػاتج المحمػػػػي الاجمػػػػالي  ،معػػػػدؿ نمػػػػو عػػػػرض النقػػػػود ، وسػػػػعر 
ؼ البحػػث الػػي معرفػػة اثػػر الساسػػة النقديػػة عمػػي المتغيػػرات الاقتصػػادية الكميػػة فػػي الصػػرؼ(. وىػػد

                                                           
1
‌Al Mashat, R. (2008). Monetary Policy in Egypt: A Retrospective and Preparedness 

for Inflation Targeting. ECES Working Paper, (134).  
 .2014 .ـ7007–ـ7005لسياسة النقدية وأثرىا في المتغيرات الاقتصادية الكمية في السوداف ا :ىمحمد، ميند عم 7

PhD Thesis. جامعة السوداف العموـ والتكنولوجيا 
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السػػوداف وىػػؿ تمكػػف البنػػؾ المركػػزي مػػف وضػػع سياسػػة نقديػػة اسػػتطاعت اف تػػؤثر عمػػي المتغيػػرات 
اختبػار ىػؿ توجػد علبقػػة  البحػثالكميػة ممػا سػاعد عمػي تحقيػػؽ اىػداؼ التنميػة. ومػف اىػـ فػػروض 

تضخـ في اتجاه موجب، و بيف السياسة النقدية ومعدؿ نمو الناتج المحمػي بيف السياسة النقدية وال
اتبع الباحث المنيج الوصفي التحميمي والمنيج التاريخي في جمع وقد  .الاجمالي في نفس الاتجاه

الػي مجموعػة نتػائج اىميػا، لػـ يكػف لمسياسػة  البحػث تتوصػمو المعمومات مف المصادر المختمفة. 
اسػتمرار  البحػثشانو اف يحد مف ارتفاع معدلات التضخـ حيث شيدت فترة  النقدية  اي اثر  مف

معػػػدلات التضػػػخـ فػػػي الارتفػػػاع وبالتػػػالي فػػػاف السياسػػػة النقديػػػة لػػػـ تسػػػتطع اف تحقػػػؽ اىػػػدافيا فػػػي 
خفػػػض معػػػدلات التضػػػخـ. ولػػػـ يكػػػف لمسياسػػػة النقديػػػة اي اثػػػر عمػػػي معػػػدؿ نمػػػو النػػػاتج المحمػػػي 

كانت معدلات الناتج المحمي الاجمالي الحقيقية مخالفة لمػا  البحث،يف مف خلبؿ بالاجمالي كما ت
وبالتػالي فػاف السياسػة النقديػة لػـ تحقػؽ اىػدافيا فػي زيػادة معػدلات نمػو النػاتج المحمػي  ىو متوقع،

، التنسػػيؽ بػػيف ادوات السياسػػة النقديػػة والتمويميػػة المتمثمػػة فػػي البحػػثالاجمػػالي. وكانػػت توصػػيات 
حتػي لا تتعػارض مػع بعضػيا.  والتمويػؿ المباشػر وعمميػات السػوؽ المفتوحػة، الاحتياطي القػانوني

 وضرورة ضبط الاداء المالي لمقطاع الحكومي والعاـ .
 

فعاليػػػة السياسػػػة النقديػػػة ودورىػػػا فػػػي ضػػػبط  0(8101بوعمامييية، نصييير اليييدين،  (بحثيييت دراسييية 
ة عمػي النحػو يالاساسػ ثالبحػالعرض النقدي مع دراسة حالة الجزائر، لذلؾ تمت صػياغة اشػكالية 

كيؼ يمكف تفعيؿ دور السياسة النقدية في ضبط العرض النقدي؟ اي كيؼ يمكف لمسياسة   :التالي
النقديػػة ضػػبط العػػرض النقػػدي بشػػكؿ يجعمػػو يتناسػػب مػػع الاصػػوؿ النقديػػة فػػي الاقتصػػاد بفعاليػػة. 

نقػدي والعمػؿ واليدؼ الاساسي مف ذلػؾ  ىػو محاولػة جػذب الانتبػاه الػي ضػرورة ضػبط العػرض ال
 وقػد تمػتعمي جعؿ كمية النقػود المعروضػة  متلبئمػة مػع امكانػات الاقتصػاد الانتاجيػة الحقيقيػة. 

مناقشة الموضوع في ظؿ عدة متغيرات اىميا ،التحوؿ نحػو تبنػي اسػتخداـ الادوات الغيػر مباشػرة  
السػػػمطة النقديػػػة فيمػػػا تعزيػػػز ادوات  لمسياسػػػة النقديػػػة  والمنػػػاداة بضػػػرورة اسػػػتمرار سياسػػػة الضػػػبط.

ات طميتعمؽ بالرقابػة والاشػراؼ عمػي اعمػاؿ البنػوؾ، المنػاداة بضػرورة مػنغ الاسػتقلبلية العامػة لمسػ
دارة  السياسة النقدية.  ضرورة تفعيؿ دور السياسة النقدية  البحثكانت نتيجة و النقدية في تسيير وا 

خػلبؿ التوجػو نحػو اسػتعماؿ  في ضبط العرض النقدي مع تييئة الظروؼ المساعدة عمي ذلؾ مف
تعزيػػػز دور الرقابػػػة و اسػػػتيداؼ التضػػػخـ، سياسػػػة الادوات الغيػػػر مباشػػػرة لمسياسػػػة النقديػػػة و تنبػػػي 
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فػػي تحديػػد معػػالـ  المركػػزيوالاشػػراؼ عمػػي اعمػػاؿ البنػػوؾ، ومػػنغ اكبػػر قػػدر مػػف الاسػػتقلبلية لمبنػػؾ 
  وتوجييات قيادة  السياسة النقدية.

 
قياس مدى تأثير السياسة النقدية عمى التضخم في ،  0(8105 .فايزة، خميفي (ناقش بحث   

كانت اشكالية البحػث مػدى تػأثير السياسػة النقديػة  .1990-2014الجزائر خلال الفترة من عام 
مسػألة  أف ممثمة بمتغيرىا عرض النقود عمى معدؿ التضػخـ فػي الجزائػر؟ وكانػت فرضػية البحػث،

أعتبر  .لة ضرورية في ظؿ التطورات الاقتصادية الحديثةإصلبح السياسة النقدية في الجزائر مسأ
فػي: المعػروض النقػدي، تتمثػؿ أىـ المتغيرات الاقتصػادية المػؤثرة عمػى معػدؿ التضػخـ  البحث أف

الناتج المحمي الإجمالي، الإنفاؽ الوطني الإجمالي، الرقـ القياسي لسعر الصرؼ الفعمي الحقيقي. 
الفكػػر  قػػدمياعمػػى أىػػـ المفػػاىيـ، النظريػػات والنمػػاذج التػػي التعػػرؼ فػػي  ىػػذا البحػػثتجمػػت أىػػداؼ 

 ابراز أثر السياسة النقديػة عمػى التضػخـ فػي الجزائػر .الاقتصادي حوؿ التضخـ والسياسة النقدية
اعتمػػد البحػػث عمػػى وقػػد محاولػػة بنػػاء نمػػوذج قياسػػي يحػػدد تػػأثير السياسػػة النقديػػة عمػػى التضػػخـ، .

المػػنيج الوصػػفي التحميمػػي فػػي عػػرض مختمػػؼ المفػػاىيـ والنظريػػات التػػي تتعمػػؽ بالسياسػػة النقديػػة 
والتضػػػخـ، بالإضػػػافة إلػػػى تحميػػػؿ وتطػػػور ىػػػذاف الأخيػػػراف، كمػػػا اعتمػػػد عمػػػى الأسػػػموب القياسػػػي 

يػػة والتضػػخـ، التحميمػػي القػػائـ عمػػى الأسػػاليب القياسػػية الحديثػػة لتحديػػد العلبقػػة بػػيف السياسػػة النقد
وذلػػؾ ببنػػاء نمػػوذج قياسػػي يتكػػوف مػػف المتغيػػر التػػابع والمتغيػػرات المسػػتقمة، وىػػذا بالاعتمػػاد عمػػى 

وكانػت . ، و اختبار نتائجو ب سقاطيا عمػى النظريػة الاقتصػادية فػي ىػذا الشػأفEviews7برنامج 
عمػى  البحػثرة أف السمطات النقدية في الجزائػر ركػزت خػلبؿ فتػ عمي البحث ؤكديالنتائج كالاتي: 

معػػػدؿ تضػػػخـ مػػػنخفض، وتمكنػػػت بالفعػػػؿ السياسػػػة النقديػػػة  مػػػف خػػػلبؿتحقيػػػؽ الاسػػػتقرار النقػػػدي 
المطبقػػة فػػي الجزائػػر مػػف الػػتحكـ فػػي وتيػػرة التضػػخـ. وكػػاف ىػػذا ىػػو اليػػدؼ النيػػائي الػػذي نصػػت 

 تػػـ تحديػػد الأىػػداؼ الوسػػيطة وبنػػاءا عميػػو،، والإقػػراضعميػػو التشػػريعات الصػػادرة فػػي مجػػاؿ النقػػد 
تػـ إتبػاع الوسػائؿ  ىذه الأىػداؼ ولتحقيؽ. وكذا القروض للبقتصاد M2 كمعدؿ نمو الكتمة النقدية

عطػاء اسػتقلبلية أكبػر لمسػمطة ، و لسيولة وكذا الاحتياطي الإجبػاريمنيا استرجاع ا ،غير المباشرة ا 
جػراءات اتخػاذ إوضعتيا. وبالإضافة الي ذلؾ، وقد تػـ النقدية بغرض مسائمتيا عف الأىداؼ التي 

لػـ ؿ تفعيػؿ جانػب العػرض الكمػي الػذي تتعمؽ بمعالجة الأسباب الييكمية لظاىرة التضػخـ مػف خػلب
تفعيػؿ أدوات السياسػة النقديػة . يواكب الطمب الكمػي والإسػراع فػي تطبيػؽ برنػامج الخوصصػةيكف 

يسػػتدعي اسػػتخداـ أدوات السياسػػة و . غيػػر المباشػػرة خاصػػة مػػا يتعمػػؽ بسياسػػة السػػوؽ المفتوحػػة

                                                           
، الجزائر، 7004-0990 :دراسة قياسية لمدى تأثير السياسة النقدية عمى التضخـ في الجزائر لمفترة :خميفي فايزة  1
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السػػػائدة والأىػػداؼ المػػػراد  والاجتماعيػػةالاقتصػػادية  الظػػػروؼوبػػيف النقديػػة ضػػرورة التنسػػػيؽ بينيػػا 
وبعضػػػػيا الػػػػبعض  تحقيقيػػػػا مػػػػف وراء السياسػػػػة المسػػػػتخدمة، مػػػػع تجنػػػػب التضػػػػارب بػػػػيف الأىػػػػداؼ

 .فعالية السياسة النقديةة عمؿ و عرقموالتضارب بينيا وبيف السياسات حتي نتجنب 
 

قييياس مييدى تييأثير السياسيية النقدييية والمالييية ،  0(8108 .عبييد اليييادي، جييابر (بحثييت دراسيية 
بشكؿ  البحثوقد ىدؼ  .1989-2013عمى معدل التضخم في السودان خلال الفترة من عام 

رئيسػػػي الػػػي التعػػػرؼ عمػػػي اىػػػـ  السياسػػػات الماليػػػة والنقديػػػة التػػػي نفػػػذتيا الحكومػػػة بيػػػدؼ عػػػلبج 
ات الماليػػة والنقديػة عمػػي الضػػغوط التضػػخمية فػػي اقتصػػاد التضػخـ ، ومحاولػػة تقيػػيـ اثػػار  السياسػػ

طريقػػة المربعػػات الصػػغرى العاديػػة والمتوسػػطات المتحركػػة للبنحػػدار  البحػػثالسػػوداف. اسػػتخدمت 
وذلػؾ مػف   (Alberto Borrero)الذاتي في اطار نموذج التضخـ الذي تمت صياغتو مػف دراسػة

( عػػػػف طريػػػػؽ برنػػػػامج التحميػػػػؿ 7002-0989لمفتػػػػرة )  البحػػػػثخػػػػلبؿ تحميػػػػؿ البيانػػػػات المتعمقػػػػة ب
الػػي اف المتغيػػر التػػابع )التضػػخـ( ذو دلالػػة احصػػائية  البحػػثوتوصػػؿ  .Views. Eالإحصػػائي

وجػود  البحػثبالمتغيرات المستقمة )عرض النقود وعجز الموازنة وسعر الصرؼ(. ومف اىـ نتػائج 
سػػػية بػػػيف معػػػدؿ التضػػػخـ وعجػػػز معػػػدؿ التضػػػخـ، وعلبقػػػة عكو عػػػرض النقػػػود علبقػػػة طرديػػػة بػػػيف 

الموازنػػة، وجػػود علبقػػة طرديػػة بػػيف معػػدؿ التضػػخـ وسػػعر الصػػرؼ. ومػػف اىػػـ التوصػػيات تطبيػػؽ 
والمالية التي تعمؿ عمي زيادة الانتاج في القطاعات الاقتصادية ممػا يػؤدي الػي  النقدية السياسات

زيػػادة عػػرض النقػػود انخفػػاض التضػػخـ ، والحػػد مػػف سياسػػات تمويػػؿ عجػػز الموازنػػة إذ تػػؤدي الػػي 
 الذي بدورة يؤدي الي ارتفاع التضخـ. 

 

راجي  معيدل سيعر الفائيدة وسيموك السياسية النقديية: ،  8108Rageh ،  (8 (بحثيت دراسية 
ىػو اختبػار مػدى  البحػث ا، اليػدؼ الرئيسػي مػف ىػذ(8117-0997تحميل لمصر خلال الفتيرة )

وقػد حالة مصػر. في صلبحية استخداـ قاعدة تايمور كقاعدة قوية في تقييـ سموؾ السياسة النقدية 
، 7007وحتػي عػاـ  0997مف عاـ خلبؿ العمؿ في البحث، خلبؿ الفترة   E.viewsـاستخداتـ 

أولا، وجود تػأثير كبيػر حقيقػي لمسياسػة النقديػة عمػى  :مف خلبؿ اختبار دقة الفرضيتيف الرئيسيتيف
التأكيددع علددف كيتيددة ت ددعير يػػا، (. ثانوالتضػػخـالمحمػػي الإجمػػالي الاقتصػػاد الحقيقػػي )يمثمػػو النػػاتج 

  .البحثفي حالة مصر خلبؿ فترة  وت ييم قاععة تايلور

                                                           
اثر السياسة النقدية والمالية عمي نيمة احمد.  ،ابو العز ىويداء عبد العظيـ. ،عبد اليادي أنور حميدة جابر. ،محمديف 0

 .2016الاقتصادية  العموـ جمةم  Vol. 17 (2) ،معدؿ التضخـ في السوداف
2
‌Rageh, Rania. Interest rate rule for the conduct of monetary policy: analysis for 

Egypt (1997: 2007). 2010.‌ 
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تشػػير الػػي وجػػود تػػأثير غػػامض لمسياسػػة النقديػػة عمػػى النػػاتج الحقيقػػي ولا  ،البحػػثنتػػائج وكانػػت   
الصادمة ليا تػأثير طفيػؼ فقػط  السياسة النقديةإلى أف  البحثيذكر. وبالإضافة إلى ذلؾ، خمص 

عمػػى كػػؿ مػػف معػػدؿ التضػػخـ وسػػعر الصػػرؼ. وبطبيعػػة الحػػاؿ، ىػػذا لا يعنػػي أف السياسػػة النقديػػة 
السياسػة النقديػة عمػػى مسػتوى النػاتج الحقيقػػي، ومعػدؿ النمػػو  رتػػأثيليسػت ميمػة. مػػا يعنيػو ىػو أف 

تحقيؽ استقرار الأسعار عمػى المػدى الطويػؿ. عمي الاقتصادي عمى المدى الطويؿ محدود بقدرتو 
، حيػػث اسػػتيدؼ البنػػؾ المركػػزي المصػػري البحػػثمحػػؿ وىػػذا يػػدعـ الحالػػة المصػػرية. خػػلبؿ الفتػػرة 

مزيجا مف الأىداؼ المتضاربة مثؿ ىدؼ استقرار التضخـ، وسػعر الصػرؼ، وتعزيػز نمػو النػاتج، 
بتقػػػدير  البحػػثممػػا يبعػػد البنػػػؾ المركػػزي المصػػري عػػػف ىدفػػو الحقيقػػػي )اسػػتقرار الأسػػعار(. وقػػػاـ 

جزء مف نظاـ فجوة الناتج والتضػخـ ك (7000(قاعدة التغذية المرتدة لسعر الفائدة مف نوع تايمور 
 وسعر الصرؼ ومعدؿ الفائدة الاسمية.

الفعميػػة إلػػى أنػػو قػػد يكػػوف مػػف الممكػػف النقديػػة تشػػير السػػيناريوىات الموجيػػة نحػػو السياسػػة 
تحسػػيف قػػػدرة البنػػؾ المركػػػزي عمػػى تحقيػػػؽ سياسػػة نقديػػػة ناجحػػة، مػػػف خػػلبؿ التركيػػػز عمػػى ىػػػدؼ 

لسػػػنة  88 رقػػػـ قػػػانوفيسػػػاعد عمػػػي ذلػػػؾ اللوقػػػت الواحػػػد. و )اسػػػتقرار التضػػػخـ( فػػػي ا واحػػػدرئيسػػػي 
بعمؿ البنؾ المركزي المصري. وكذلؾ، التقيد بالالتزاـ بتػدابير تػدخؿ السياسػات  والخاص، 7002

والقيمػػة الأسػػمي قصػػير الأجػػؿ، سػػعر الفائػػدة التحكـ فػػي فػػ .والتػػي يمكػػف أف تػػؤثر بشػػكؿ مناسػػب
  .عمى انحرافات التضخـكؿ ذلؾ يمكف أف يؤثر المستيدفة، والناتج الحقيقي 

قاعدة نقدية قائمة عمى أساس النظاـ النقػدي خػلبؿ بياف اتباع عمى الرغـ مف الفشؿ في و 
التقدـ إلى الأماـ في إطار محدود  البحث ؤيديالسائد، النقدي تمشيا مع الأدب  إلا أنوعينة، مفترة 

أرضػػية وسػػط بػػيف السػػمطة التقديريػػة  يعمػػؿ عمػػيي لمسػػمطة التقديريػػة مػػف قبػػؿ البنػػؾ المركػػزي الػػذ
، وذلػؾ باسػتخداـ سػعر الفائػدة 0992وحرية التصرؼ ونيج القواعد الصارمة التي يدعميا تايمور 

لميمػػة وضػػحاىا بػػيف البنػػوؾ كبػػديؿ لسػػعر الفائػػدة. كمػػا أنػػو يسػػمغ لصػػانعي القػػرار بالبقػػاء ممتػػزميف 
فػػػي نفػػػس الوقػػػت بمرونػػػة كافيػػػة لمػػػرد عمػػػى  ، ولكنيػػػا تسػػػمغاسػػػيةسأبػػػبعض الأىػػػداؼ عبػػػر قاعػػػدة 

. وبالمثػػؿ، منػػذ زمػػف اؿالصػػدمات السػػمبية غيػػر المتوقعػػة للبقتصػػاد والاضػػطرابات فػػي أسػػواؽ المػػ
اللبزمػػػة لاعتمػػػاد  القانونيػػػة والمؤسسػػػية بعيػػػد يقػػػوـ البنػػػؾ المركػػػزي المصػػػري ببنػػػاء البنيػػػة التحتيػػػة

اسػػػتخداـ نظػػػاـ السػػػمطة التقديريػػػة المقيػػػد فػػػ ف كيػػػدؼ أساسػػػي لمسياسػػػة النقديػػػة، ولػػػذلؾ، التضػػػخـ 
 سيعزز المصداقية وشفافية البنؾ المركزي المصري.

 

 الخلاصة:
ومػػف العػػرض السػػابؽ لمدراسػػات التجريبيػػة التػػي تمػػت فػػي عػػدد مػػف الػػبلبد العربيػػة نجػػد أف 
بعض تجارب السياسات النقديػة قػد ركػزت عمػي اسػتيداؼ التضػخـ كيػدؼ أولػي. والػبعض الآخػر 
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الدراسػات ىػذه  تاعتمػدعمي مجموعة أخري مف الأىداؼ مػف أمثمػة النمػو والتوظػؼ.  و قد عممت 
عمػػػى المػػػنيج الوصػػػفي التحميمػػػي فػػػي عػػػرض مختمػػػؼ المفػػػاىيـ والنظريػػػات التػػػي تتعمػػػؽ بالسياسػػػة 

التحميمػػي القػػائـ عمػػى الأسػػاليب  الكمػػيسػػموب الاعتمػػاد عمػػي الأبالإضػػافة إلػػى  .النقديػػة والتضػػخـ
تحديد العلبقػة بػيف السياسػة النقديػة والتضػخـ، وذلػؾ ببنػاء نمػوذج قياسػي يتكػوف القياسية الحديثة ل

مثؿ تحميؿ الانحدار المتعدد لممتغيرات المستقمة مف أمثمة  مف المتغير التابع والمتغيرات المستقمة،
معػدلات إعػػادة الخصػـ، معػػدلات السػيولة النقديػػة، وسػعر الصػػرؼ ... الػخ. والتابعػػة مثػؿ )النمػػو، 

نمػػػوذج الفجػػػوة ؼ ومعػػػدلات التضػػػخـ(، باسػػػتخداـ طريقػػػة المربعػػػات الصػػػغرى. أو اسػػػتخداـ التوظػػػ
 الانحػدار الػذاتي لممتجػوو ر جػنار ج -إنجػؿ  اختبػار سػببيةو النقدية الذي يستند الي السيولة المحميػة 

 –أكػػدت الدراسػػات التجريبيػػة و الػػي غيػػر ذلػػؾ مػػف النمػػاذج الكميػػة التػػي تسػػتخدـ فػػي ىػػذا المجػػاؿ. 
ساىمت بدرجة أو أخري في تحقيػؽ الأىػداؼ عمي أف السياسة النقدية قد  -السابؽ الحديث عنيا 

واكػػػد الاقتصػػػادية التػػػي عممػػػت السػػػمطات النقديػػػة عمػػػي اسػػػتيدافيا مثػػػؿ السػػػيطرة عمػػػي التضػػػخـ .
وجود علبقػة طرديػة بػيف معػدؿ التضػخـ وعػرض النقػود، وعلبقػة عكسػية بػيف البعض الآخر عمي 

وأشػارت وجود علبقة طردية بيف معدؿ التضخـ وسعر الصرؼ. و  وعجز الموازنة،معدؿ التضخـ 
تػػػأثير موجػػػب عمػػػي النػػػاتج المحمػػػي الاجمػػػالي فػػػي لػػػو لزيػػػادة  فػػػي عػػػرض النقػػػود الػػػبعض الػػػي أف ا

  .الدخؿ البمداف المنخفضة او المتوسطة
 

 باللغة الإنجليزية:العرض المرجعي لأهم الدراسات التي تمت  -2

تمػت تحميؿ لأىـ الدراسات التطبيقيػة التػي الو بالعرض بعد تناوؿ موضوع السياسة النقدية 
أىػـ المنػاىج  والتعرؼ عمػيدور السياسة النقدية وأدواتيا مت دراسة تفي عدد مف الدوؿ العربية. و 

ؿ كمتغيػر مسػتق -والنظريات والمتغيرات الاقتصادية التي تـ استخداميا في التعبير عف ىذا الػدور
 عيسيـ في احداث النمو والتنمية ويحافظ عمي الاستقرار الاقتصػادي ويػدف -في الواقع الاقتصادي

مجموعػػة ثانيػػة مػػف الدراسػػات التػػي أجريػػت فػػي بعػػض نعػػرض الآف الػػي بػػالنمو الػػي أفػػاؽ بعيػػدة. 
أو  كعوامػػؿ مػػؤثرةانتقػػاء مػػا يمكػػف أف يصػػمغ والػػدوؿ الناميػػة مػػف أجػػؿ الػػدوؿ الصػػناعية المتقدمػػة 

لمسػاىمة فػي الػدفع بمعػدلات النمػو والتنميػة الػي الأمػاـ المعالجة مشاكؿ الوضع القائـ أو وات دأك
 ونعرض فيما يمي ليذه المجموعة: في الاقتصاد المصري.

فييييي الحييييياة ، اسيييية النقديييييةيعيييين دور الس  0(Friedman،  0968بحثييييت دراسيييية )
ويشػػير فريػػدماف فػػػي دراسػػتو عػػف دور السياسػػة النقديػػػة أف ىنػػاؾ اتفػػاؽ واسػػع حػػػوؿ الاقتصييادية، 

                                                           
1 ‌
‌ Friedman,‌Milton, "the role of monetary policy".‌‌American Economic Review, Vol. 

58,‌No. 1 (March 1968),‌pp. 1–17. 
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ر الرئيسية لمسياسة الاقتصادية عامػة: تحقيػؽ التوظػؼ، والمحافظػة عمػي اسػتقرار الأسػعاالأىداؼ 
وتحقيػػؽ النمػػو الاقتصػػادي السػػريع. ولكػػف لا يوجػػد اتفػػاؽ كامػػؿ حػػوؿ مػػا إذا كانػػت ىػػذه الأىػػداؼ 

ىا ادؿ أو أنيػػا غيػػر متوافقػػة، وحػػوؿ الشػػروط التػػي يمكػػف أف يػػتـ اسػػتبداؿ أحػػدمتوافقػػة بشػػكؿ متبػػا
الأدوات المختمفػػة  وفقػػا لػػو يمكػػف أف تمعبػػو بػػالآخر. كمػػا أف ىنػػاؾ اتفػػاؽ أقػػؿ حػػوؿ الػػدور الػػذي

 عددا مف الاىداؼ. لمسياسة النقدية في تحقيؽ
ماذا يمكف أف و انصبت دراسة "فريدماف" عمي  بحث أحد أدوار السياسة النقدية، ولقد 

المرحمة  ؟ وكيؼ يمكف تعظيـ مساىمتيا؟ وقد ثار جدؿ واسع حوؿ ىذه الأسئمة! وفيفيو تسيـ
لاىتماـ ب نشاء نظاـ الاحتياطي الفيدرالي الذي تـ إنشاؤه حديثاً في ىذا الوقت، فقد االأولى مف 
الي قدرة النظاـ  0970مف المراقبيف الاستقرار الاقتصادي النسبي في عاـ  ألجأ العديد

مصطمحات السياسة النقدية. وتقاسـ ىذا الرأي مبادئ و تطبيؽ ب -الدقيؽ  الألتزاـالاقتصادي عمى 
وجود بعض  كؿ مف المتخصصيف الاقتصادييف وعامة الناس عمى حد سواء، بالرغـ مف

الانكماش الكبير فقد تحولت ىذه الرؤي الي سراب و تحوؿ الأصوات المعارضة. ومع مجيل 
كانت سمسمة  -مف وجية نظر فريدماف –فالسياسة النقدية  .المعارضإلى الطرؼ  المراقبوف

لا يمكنؾ الضغط عمييا لوقؼ الركود. فيمكف  لوقؼ التضخـ ولكف تستخدميامتصمة، يمكنؾ أف 
تجبره عمي شرب الماء. ىذه النظرية مف قوؿ  أف تقود الحصاف إلى النير ولكنؾ لا تستطع أف

 سرعاف ما حمت محؿ تحميؿ كينز الدقيؽ والمتطور. مأثور، ولكف
تفسيرا فوريا لمعجز المفترض في السياسة النقدية لمقضاء قدـ كينز يري فريدماف أف و  

ظاىرة الركود الي عوامؿ غير نقدية، وقدـ السياسة كينز عمى الركود الاقتصادي، حيث أرجع 
الأفضمية  . فالسيولة كانت تستحوذ عمي الاقتصاديالمالية بديؿ عنيا كآلية لمخروج مف الركود 

ذا  - الكبيرةالبطالة  في أوقات -المطمقة  ولا يمكف تخفيض أسعار الفائدة بالإجراءات النقدية. وا 
 –كما جاء عمي يد ىانسف والعديد  - ف قميلًب بمعدلات الفوائدكاف الاستثمار والاستيلبؾ يتأثرا

 قميلب جدا. تؤثرتحقيقيا، سوؼ  أمكفف ف انخفاض معدلات أسعار الفائدة، حتى لو 
الاستثمار  ضيفي تعو  - عف طريؽ الإنفاؽ الحكومي -ساىمت السياسة المالية  
 عمنا، لمعدؿ ثابت مف النمو النقديكما أف اعتماد السياسة النقدية  .آف ذاؾ ر الكافيالخاص غي

. ففي فترات الاستقرار النسبي يكوف أيضا ىناؾ معدؿ ةكبير بدرجة الاقتصاد تحسف سيعمؿ عمي 
نمو نقدي مستقر وكذلؾ استقرار نسبي في النشاط الاقتصادي. وفي فترات التقمبات الواسعة في 

 أيضا ىناؾ تقمبات واسعة في النشاط الاقتصادي. معدؿ النمو النقدي يصبغ 
 يسػاعدخمص فريدماف الي أف وضع السياسة النقدية في مسػار ثابػت والحفػاظ عميػو، وقد 
أف تسيـ إسياما كبيرا في تعزيز الاستقرار الاقتصادي. مػف خػلبؿ اطالػة أمػد  عمي السمطة النقدية

قدـ مسػاىمة كبيػرة لتفػادي أي أف ت ياشأنمف مف النقود،  ةالمعتدلالكمية ولكف  ،دورة النمو المطرد
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مػف التضػخـ أو الانكمػػاش فػي الأسػعار. وبػػالطبع سػتظؿ ىنػػاؾ قػوي اخػرى تػػؤثر عمػى الاقتصػػاد، 
النمو النقػدي المطػرد و تعكر صفو مسار عممية التنمية. كما يمكف أف وتحتاج إلى تغيير وتعديؿ، 

العمؿ مناسب لمتشغيؿ الفعاؿ لتمؾ القوى الأساسية مف مف شأنو أف يوفر عممة نقدية تجعؿ مناخ 
الينػػابيع الحقيقيػػة  وكػػؿ ذلػػؾ يمثػػؿالجػػاد، والادخػار، الخػػاص شػركات بػػراءات الاختراعػػات، والعمػػؿ 

 . لمنمو الاقتصادي
 

قػدـ الاثنػيف دلػيلب ىامػا   0(Friedman & Schwarts، 3692وفي دراستو السابقة مع شوارتز ) 
عمػى  الػدليؿ ويسػتند الاقتصػاد عمػى ىػاـ تأثير لو النقود عرض في التغير بأفالنظر،  وجية يدعـ

 الوحيػدة القياسػية النماذج خلبؿ ومف الأمريكية، المتحدة لمولايات التاريخي التطور الفعمي لمسجؿ
 النقػدي الػدخؿ عمػى قػوي تػأثير لػو نمػوه ومعػدؿ النقػود عػرض بػأف افتػرض فريػدماف إذ المعادلػة،
 والنشػاط النقػود عػرض بػيف قائمػة سػببية علبقػة بوجػود فريػدماف وشػوارتز يعتقػدو  نمػوه، ومعػدؿ

 الػرواج فتػرات خػلبؿ يتزايػد النقػود عػرض أف حيػث يلبحػظ الاقتصػادية، الػدورة خػلبؿ الاقتصػادي
 لاحػظ أخػرى انكماشػية ظػروؼ وفػي الانكمػاش الاقتصػادي، فتػرات أثنػاء ويػنخفض الاقتصػادي،

 تسػبؽ النقػود عػرض نمػو معدؿ في ف ف الذروة وبذلؾ النقود، عرض في زيادة ىناؾ بأف فريدماف
 لمنشػاط نقطػة أدنػى النقػود تسػبؽ نمػو معػدؿ فػي نقطػة أدنػى وبػأف الاقتصػادية، الػدورة فػي الػذروة

قويػة  ىناؾ علبقػة أفبالرغـ مف  أنو وشوارتز فريدماف واستنتج الاقتصادية، الدورة في الاقتصادي
ليسػت  العلبقػة فػ ف الاقتصػادية، الػدورة خػلبؿ الاقتصػادي والنشػاط النقػود عػرض بػيف وواضػحة
 الأخطػاء أو الاقتصػادي النشػاط مؤشػرات كفايػة عػدـ خػلبؿ مػف الكمػاؿ عػدـ ينػتج وقػد كاممػة،

 فقط يعزي قد العلبقة في النقص بأف أيضا وقد سمـ الباحثاف النقود. عرض قياس الإحصائية في
 معػدؿ فػي التغيػرات بػأف ويعتقػد الاقتصادي، والنشاط النقود بيف عرض ضعيفة علبقة وجود إلى
 قػد النقػود عػرض سػموؾ فػ ف أخػرى ناحيػة ومػف الػدوري للبقتصػاد، السػموؾ يسػبب قػد النقػود نمػو
 وشػوارتز فريػدماف قػدـ السػببية العلبقػة ولتحديػد اتجػاه للبقتصػاد الػدوري لمسػموؾ نتيجػة يكػوف

 النقػود، عػرض فػي لمتغييػر الظروؼ المسببة مف يتحققاف لكي التاريخي السجؿ لتطور اختبارىما
 يعتقػد ولػذلؾ النشػاط الاقتصػادي فػي التغيير إلى يرجع لا النقود عرض في التغيير بأف واستنتجا
 التغيير وأف النشاط الاقتصادي، إلى النقود عرض مف تتجو ةيالسبب العلبقة بأف وشوارتز فريدماف
 ويؤكداف الدخؿ النقدي، نمو معدؿ في جوىريا تغييرا يسبب النقود عرض نمو معدؿ في الجوىري

 معػدؿ التغييػر اخػتلبؼ فػي نفسػو عػف يعبػر سػوؼ الطويمة الفترة في النقود عرض نمو معدؿ أف

                                                           
1
‌M. FRIEDMAN,‌A.J. SCHWARTZ, Anna,‌(1973) “Money and Banking”, A division‌of 

penguin books Ltd. 1973, p 106-116. 
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 بمعدلات يتأثر سوؼ القصيرة الفترة في النقود عرض نمو معدؿ فأف العكس وعمى الأسعار، في
 .والناتج الأسعار مف نمو كؿ

 فيييي الحيييياة الاقتصيييادية، دور الساسييية النقديييية  0(Clarida ،Richard، 3666بحثيييت دراسييية )
لمشػكمة تصػػميـ السياسػػة  البحػػثتعػرض ي. وأىيم الأدبيييات الحديثيية حييول قواعييد السياسيية النقدييية

بالآثػار المترتبػة عمػى إضػافة تحػديات  البحػثيػتـ يأساسػي. ثػـ و النقدية ضمف إطار نظػري بسػيط 
، أف البحػػػثمػػػف بػػػيف أمػػػور أخػػػرى كثيػػػرة، أظيػػػر و . المفتػػػرض واقعيػػػة متنوعػػػة للئطػػػار الأساسػػػي

أيضػػا عػػف  البحػػثسػػفر أالسياسػػة النقديػػة المثمػػى تتضػػمف بصػػفة أساسػػية اسػػتيداؼ التضػػخـ. كمػػا 
والأخػػػذ فػػػي الاعتبػػػار  المكاسػػػب الناتجػػػة عػػػف اعػػػلبف وتقػػػديـ  التزامػػػات موثوقػػػة بمكافحػػػة التضػػػخـ

قيّـ ينقص المعمومات وعدـ اليقيف. وأخيرًا ،  حالة العممية مثؿ الممارسةالناتجة عف السيئة الاثار 
البسيطة المقترحػة، مثػؿ قاعػدة تػايمور، تتوافػؽ مػع مبػادئ السياسػة النقدية كيؼ أف القواعد  البحث

ىػػذا المعيػػار نفسػػو فػػي تقيػػيـ المسػػار الحػػديث لمسياسػػة  البحػػثسػػتخدـ يالمثمػػى لمسياسػػة النقديػػة، و 
 النقدية الأمريكية.

 

(Bernanke  ،Blinder  ،3663بحثت دراسة )
مػف  الحياة الاقتصادية عمي الساسة النقديةتأثير  8

عمػػى  ىػػؿ تػػؤثر السياسػػة النقديػػةبالسػػؤاؿ التػػالي: البحػػث اىػػتـ و ، ةالاتحاديػػالحكومػػة خػػلبؿ تمويػػؿ 
التػػي تحػدث بيػا ىػػذه  تحويػؿ الأمػواؿإذا كػاف الأمػر كػػذلؾ، فمػا ىػي آليػػة ومػػا الاقتصػاد الحقيقػي؟ 

 اتبع المنيج التحميمي في الوصوؿ الي النتائج المستيدفة. والبحث التأثيرات؟
 

دلػيلب عمػي أىميػة  بعض الأدلة التجريبية الجديػدة التػي تحمػؿ كػؿ منيػال البحث عرضو  
فػػػي اختبػػار نمػػػوذج انتقػػاؿ أثػػػار السياسػػػة  البحػػثالسياسػػة النقديػػػة. و تمثػػؿ اليػػػدؼ الاساسػػي مػػػف 

وصػػؿ النتػػائج التػػي تػػـ الت ومػػف أىػػـ(. IS-LMنمػػوذج مماثػػؿ لنمػػوذج ) البحػػثالنقديػػة، وقػػد طػػور 
، حيػػػث أف الاتحاديػػػة مفيػػػد لمغايػػػة كمتغيػػػر كيفػػػي الحكومػػػة أمػػػواؿالييػػػا، أف  سػػػعر الفائػػػدة عمػػػى 

الافصاح عف معدؿ معيف يفسر التحركات المستقبمية الحقيقية لممتغيرات الاقتصادية الكمية.  بػيف 
المؤشػػر يكمػػف فػػػي الطبيعػػة الحساسػػة لمعػػدؿ الفائػػدة الفيػػدرالي ومػػػا  اأف أسػػباب نجػػاح ىػػذ البحػػث

صػادية عمػي يرتبط بو مف اتجاىات، بالإضافة الي تسػجيمو لمتغيػرات التػي تحػدث بالسياسػات الاقت
لصدمات التي تواجو التمويؿ حاؿ ا ،يسجؿ سعر الفائدة عمى نحو دائـ الدواـ. والجديد بالنظاـ أنو

                                                           
1
‌Clarida‌, Richard‌,jordi gali, and mark gertler."the sceinece of monetary policy: 

anew Keynesian perspective." Journal of economic literature 37.4(1999):1661-1707. 

 
2
‌Bernanke, Ben S., and Alan S.Blinder.‌"The federal funds rate and the channels of 

monetary transmission"‌the American economic review (1992):901-921. 
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مػػف الاحتياطيػػات المصػػرفية. واسػػتخدـ التجديػػد فػػي معػػدؿ تحويػػؿ الأمػػواؿ كمقيػػاس لمتغيػػرات فػػي 
لسياسػة النقديػة أدلة تتفؽ مع صانعي السياسة النقدية مػف حيػث أف ا قدـ البحثالسياسة النقدية، و 

 تعمؿ مف خلبؿ الائتماف )قروض البنوؾ( وودائع النقود. 
 

Monacelli and (2005 ، Gali) بحثييت دراسيية 
السياسيية النقدييية وتقمبييات أسييعار  0

المػنيج التحميمػػي وعمػؿ عمػػي  البحػػث اسػتخدـو . صييغير مفتييوح عميي الخييارجالصيرف فييي اقتصياد 
كيػؼ  البحػث يفبػو ( Calvo sticky price model 7نمػاذج )صغير مفتوح مػف نموذج اقتصاد 
فػػػي التضػػػخـ المحمػػػي وفجػػػوة النػػػاتج. يتمثػػػؿ بسػػػيط  مسػػػتويالتػػػوازف إلػػػى  حركيػػػةيمكػػػف تخفػػػيض 

 فػي صػياغةالإطار النػاتج لتحميػؿ الآثػار المترتبػة عمػى الاقتصػاد الكمػي بعد ذلؾ البحث واستخدـ 
المفتػػػوح: و  بالنسػػػبة للبقتصػػػاد الصػػػغيرالنقديػػػة، قائمػػػة عمػػػى القواعػػػد الثلبثػػػة نظػػػـ بديمػػػة لمسياسػػػات 

. المقيػػد سػعر الصػػرؼو وقواعػػد تػايمور القائمػػة عمػػى مؤشػر أسػػعار المسػػتيمكيف،  ،التضػخـ المحمػػي
النسػػػبي لتقمبػػػات أسػػػعار  المػػػديأف الفػػػرؽ الرئيسػػي بػػػيف ىػػػذه الػػػنظـ يكمػػػف فػػي  الػػػي البحػػػثوأشػػار 

يشػػػكؿ اسػػػتيداؼ  ة التػػػيأبػػػرزت أيضػػػا الحػػػالات الخاصػػػ كمػػػا أنيػػػا. اللبزمػػػة لكػػػؿ نظػػػاـالصػػػرؼ 
 .التضخـ المحمي فييا السياسة المثمى

 

 )بحثييت دراسيية  
2
(2017 Srithilat & Sun وأثرىييا عمييى التنمييية السياسيية النقدييية

. 7006وحتي عاـ  0989بيانات السلبسؿ الزمنية السنوية مف عاـ  البحثاستخدـ  الاقتصادية.
تشػػير نتيجػػة اختبػػار جػػذر الوحػػدة إلػػى أف جميػػع المتغيػػرات ثابتػػة عنػػد الفػػارؽ الأوؿ ؛ لػػذلؾ ، تػػـ و 

لتحميؿ العلبقػة بػيف المتغيػرات.  Johansenاستخداـ نموذج التكامؿ المشترؾ وتصحيغ الخطأ لػ 
 ويظير الاستنتاج أف المعروض مف النقود ومعػدؿ الفائػدة ومعػدؿ التضػخـ يػؤثر سػمباً عمػى النػاتج
المحمػػي الإجمػػالي الحقيقػػي لمفػػرد عمػػى المػػدى الطويػػؿ وأف سػػعر الصػػرؼ الحقيقػػي فقػػط لػػو علبمػػة 

                                                           
1
‌Gali, Jordi, and Tommaso Monacelli. "Monetary policy and exchange rate volatility 

in a small open economy." The Review of Economic Studies 72.3 (2005): 707-734.‌ 
2
‌A Calvo contract is the name given in macroeconomics to the pricing model that 

when a firm sets a nominal price there is a constant probability that a firm might be 

able to reset its price which is independent of the time since the price was last reset. 

The model was first put forward by Guillermo Calvo in his 1983 article "Staggered 

Prices in a Utility-Maximizing Framework".[1] The original article was written in a 

continuous time mathematical framework,‌ but nowadays is mostly used in its discrete 

time version. The Calvo model is the most common way to model nominal rigidity in 

new Keynesian DSGE macroeconomic models.  

https://en.wikipedia.org/wiki/Calvo_(staggered)_contracts 
3
‌Khaysy Srithilat‌ & Gang Sun,‌ The Impact of Monetary Policy on Economic 

Development: Evidence‌,‌from Lao PDR, Global Journal of HUMAN-SOCIAL 

SCIENCE: Economics,‌ Volume 17 Issue 2 Version 1.0 Year 2017 

https://en.wikipedia.org/wiki/Macroeconomics
https://en.wikipedia.org/wiki/Pricing
https://en.wikipedia.org/wiki/Nominal_price
https://en.wikipedia.org/wiki/Probability
https://en.wikipedia.org/wiki/Guillermo_Calvo
https://en.wikipedia.org/wiki/Calvo_(staggered)_contracts#cite_note-1
https://en.wikipedia.org/wiki/Discrete_time_and_continuous_time
https://en.wikipedia.org/wiki/Discrete_time_and_continuous_time
https://en.wikipedia.org/wiki/Discrete_time_and_continuous_time
https://en.wikipedia.org/wiki/Nominal_rigidity
https://en.wikipedia.org/wiki/New_Keynesian
https://en.wikipedia.org/wiki/DSGE
https://en.wikipedia.org/wiki/Macroeconomic_models
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تشير نتيجة نموذج تصحيغ الخطأ إلػى وجػود علبقػة سػببية قصػيرة المػدى بػيف العػرض و إيجابية. 
 النقدي وسعر الصرؼ الحقيقي ونصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي.

 

 ) بحثت دراسة
3
(2018 ، Ayodeji & Oluwole تأثير السياسة النقدية عمى النمو

عمي تطوير نموذج قادر عمي بياف كيفية تأثير السياسة  البحث عمؿ الاقتصادي في نيجيريا.
وعممت تحميؿ الانحدار متعدد المتغيرات.  البحثاستخدـ النقدية لمحكومة عمى النمو الاقتصادي. 

( ER(، سعر الصرؼ )MSالسياسة النقدية لتشمؿ: العرض النقدي )توزيع متغيرات أدوات عمي 
الناتج بمعدؿ نمو تـ تمثيؿ النمو الاقتصادي و (. LR( ، ونسبة السيولة )IR، سعر الفائدة )

تـ إجراء اختبار جذر الوحدة وكانت جميع كما المحمي الإجمالي )الدخؿ( بالأسعار الثابتة. 
ؽ الأوؿ باستثناء مكوف معدؿ الفائدة الذي يوضغ أف تفسير متغيرات التقدير ثابتة عند الفار 

لف يكوف مزيفًا، كما أنو تمثيؿ حقيقي لمعلبقات الموجودة بيف المتغيرات المفسرة  النموذج
مف و تـ تقديـ نموذج تصحيغ الخطأ مف أجؿ الحصوؿ عمى نموذج دقيؽ. وقد والتوضيحية. 

وسعر الصرؼ( ليما أثر إيجابي ولكف غير ذي  يوجد متغيريف )عرض النقودأنو ، البحثنتائج 
 مغزى إلى حد ما عمى النمو الاقتصادي

ومػػف ناحيػػة أخػػرى ، كػػاف لتػػدابير معػػدؿ الفائػػدة والسػػيولة تػػأثير سػػمبي لكػػف ىػػاـ لمغايػػة عمػػى النمػػو 
( أف السياسات النقدية تكوف أكثر ملبءمػة 7007الاقتصادي الذي يدعـ تأكيد بوساري وآخريف. )

عندما تستخدـ في استيداؼ التضخـ وليس في حفز النمو. بالإضافة إلػى ذلػؾ، تػـ إجػراء اختبػار 
وأظيػػػر وجػػػود علبقػػػة طويمػػػة الأمػػػد بػػػيف السياسػػػة النقديػػػة  Engle-Grangerالتكامػػػؿ المشػػػترؾ 

متغيػػػرات العمػػػى  Grangerوالنمػػػو الاقتصػػػادي فػػػي نيجيريػػػا. وأخيػػػرًا ، تػػػـ إجػػػراء اختبػػػار السػػػببية 
بينمػػا  ،وأظيػػرت النتػػائج وجػػود علبقػػة سػػببية أحاديػػة الاتجػػاه بػػيف عػػرض النقػػود والنمػػو الاقتصػػادي

بالاسػتقلبلية ويوصي البحػث الفائدة والنمو الاقتصادي. معدلات لعلبقة السببية الثنائية بيف توجد ا
التامػػة لمبنػػوؾ المركزيػػة فػػي نيجيريػػا التػػي تخضػػع دومًػػا لتػػدخؿ الحكومػػة وسياسػػتيا. وأخيػػراً ، يجػػب 

دة أسػعار الفائػ تحركػاتاستخداـ السياسات النقدية لخمؽ مناخ اسػتثماري مػواتٍ عػف طريػؽ تسػييؿ 
 جذب الاستثمارات المحمية والأجنبية.تسيـ في التي و وأسعار الصرؼ المستندة إلى السوؽ 

 ) بحثييت دراسيية 
3
(2018 ، Mardy & Pahlaj  تييأثير السياسيية النقدييية عمييى النمييو

. عمػى الػرغـ مػف أف السياسػة النقديػة فػي كمبوديػا مػف خػلبؿ أدواتيػا  مػف الاقتصادي في كمبودييا
                                                           

1
 Ajibola Ayodeji,‌ Adeyemi Oluwole,‌ Impact of Monetary Policy on Economic 

Growth in Nigeria, ‌OALibJ,‌ Vol.5 No.2, February 2018‌ 
 

2
‌Mardy Lut & Pahlaj Moolio,‌2015. "The Impact of Monetary Policy on Economic 

Growth in Cambodia,‌" Journal of Management for Global Sustainable Development,‌ 

Times Research Consultant (TRC),‌ vol. 1(1),‌ pages 40-63. 

 

https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchCode=Ajibola++Ayodeji&searchField=authors&page=1
https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchCode=Ajibola++Ayodeji&searchField=authors&page=1
https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchCode=Adeyemi++Oluwole&searchField=authors&page=1
https://www.scirp.org/
https://www.scirp.org/
https://www.scirp.org/
https://www.scirp.org/
https://ideas.repec.org/a/trc/journl/v1y2015i1p40-63.html
https://ideas.repec.org/a/trc/journl/v1y2015i1p40-63.html
https://ideas.repec.org/s/trc/journl.html
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المرجغ أف تكوف قد لعبت دورًا فعالًا في المساىمة في نمػو النػاتج المحمػي الإجمػالي ، والػذي بمػغ 
؛ ومع ذلؾ ، فمع تأثر الاقتصػاد بظػاىرة الػدولرة  البحث: سنويًا خلبؿ فترة 8في المتوسط حوالي 

لسػػػبب اىػػػذا ويعػػػد ي ، فػػػي الاقتصػػػاد، فػػػ ف معظػػػـ المعػػػاملبت تػػػتـ نقػػػدًا، خاصػػػة بالػػػدولار الأمريكػػػ
لفحص ما إذا كانػت لمسياسػة النقديػة أي تػأثير عمػى النمػو الاقتصػادي  البحث جراء ىذالرئيسي لإ

أف زيادة العرض النقدي تعزز النمو الاقتصػادي، النقدية في كمبوديا. وكشؼ استعراض الأدبيات 
ة باسػػتخداـ بيانػػات السمسػػمو فػػي حػػيف يسػػيـ انخفػػاض سػػعر الفائػػدة أيضػػا فػػي النمػػو الاقتصػػادي. 

نمػوذج الانحػدار المتعػدد لدراسػة  البحػث. طبػؽ 7007إلػى عػاـ  7000الزمنية الفصمية مف عػاـ 
 تأثير العرض النقدي وسعر الفائدة عمى نمو الناتج المحمي الإجمالي في كمبوديا.

تشػػػػير النتػػػػائج إلػػػػى أف العػػػػرض النقػػػػدي لػػػػو تػػػػأثير إيجػػػػابي عمػػػػى نمػػػػو النػػػػاتج المحمػػػػي و  
 البحػثالإجمالي، ولكف قوة التأثير ضعيفة نسبيًا، في حيف أف التغير في سػعر الفائػدة خػلبؿ فتػرة 

النػاتج نمػو لـ يؤثر عمى النمػو الاقتصػادي، ممػا يعنػي أنػو لا يوجػد تػأثير ىػاـ لسػعر الفائػدة عمػى 
واحػدة ينبغػي النظػر فييػا حتػى العممػة الأف تنفيذ سياسة  البحثقترح يلإجمالي. وبالتالي، المحمي ا

أنػػو يػػتـ كمػػا يمكػػف اسػػتخداـ السياسػػة النقديػػة بشػػكؿ أكثػػر فعاليػػة لمسػػيطرة عمػػى أنشػػطة الاقتصػػاد. 
فمف المستحسف . لذا البحثفي  ةض الأجنبيو لقر ا كمتغير وحيد لمتأثير عمياستخداـ سعر الفائدة 

العرض النقدي والناتج المحمي الإجمالي  تشمؿأخرى تحميمية  يتـ عمؿ دراسة أف -في المستقبؿ-
 .سعر الصرؼو 
 

طبيعيية العلاقيية بييين السياسيية النقدييية والنمييو Ergin, 2018)0 بحثييت دراسيية ) 
 الاقتصادي، عمي ضوء خصائص الاقتصاد النامي، مع التركيز عمى الاقتصاد الماليزي. 

عمػػػى التفػػػاعلبت بػػػيف أسػػػعار الفائػػػدة، والتضػػػخـ، وعػػػرض النقػػػود والنمػػػو فػػػي النػػػاتج ركػػػز البحػػػث و 
 المحمي الإجمالي، والتي ستكوف بمثابة أداة لقياس النمو الاقتصادي.

التحميػؿ الكمػي لتحديػد العلبقػة بػيف نمػو النػاتج المحمػي الإجمػالي وأدوات  البحثاستخدـ و 
السياسػػػة النقديػػػػة، وخاصػػػة سػػػػعر الفائػػػدة وعػػػػرض النقػػػػود ومسػػػتوى التضػػػػخـ. بػػػالنظر إلػػػػى التقػػػػدـ 

نشػػاء بػػرامج الكمبيػػوتر،  اسػػتخداـ تحميػػؿ تقػػديرات  وقػػد تػػـوالإنجػػاز فػػي تحميػػؿ الاقتصػػاد القياسػػي وا 
 بػػػػػػػػيف ىػػػػػػػػذه المتغيػػػػػػػػرات.تيػػػػػػػػا اىميدرجػػػػػػػػة و علبقػػػػػػػػة  مػػػػػػػػف وجػػػػػػػػودقػػػػػػػػؽ متحلالمربعػػػػػػػػات الصػػػػػػػػغرى 

 

الػي النتػائج التاليػػة: أف العلبقػة بػيف النمػو الاقتصػادي والتضػخـ إيجابيػػة.  البحيث خميصو 
: إلػى زيػادة فػي مسػتوى النمػو الاقتصػادي فػي 0ويستمزـ ىذا أف يؤدي التغير في التضخـ بنسبة 
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:. كمػا لػوحظ أف العلبقػة بػيف النمػو الاقتصػادي وأسػعار الفائػدة 77ىذا الاقتصاد المػاليزي بنسػبة 
إيجابية. وكذلؾ جاءت العلبقة إيجابية بيف النمو الاقتصادي وعرض النقود. وتظير قيمػة معامػؿ 

لنمػو المعػػروض النقػػدي أف لػو تػػأثير مػػنخفض عمػى النمػػو الاقتصػػادي فيمػا بػػيف المتغيػػرات  0.07
أنػو توجػد علبقػة إيجابيػة بػيف  البحػث. وخلبصػة البحػثالتي تـ اختبارىا فػي النمػوذج، خػلبؿ فتػرة 

ظػػػاىرة النقديػػػة التػػػي تػػػـ اختيارىػػػا، وىػػػي والظػػػواىر النمػػػو الاقتصػػػادي فػػػي ماليزيػػػا وجميػػػع الأدوات 
التضػػخـ، وعػػرض النقػػود ومعػػدؿ الفائػػدة. ولكػػف مسػػاىمة كػػؿ أداة مػػف ىػػذه الأدوات تتوقػػؼ عمػػي 

 تأثرىا بأدوات السياسات الأخرى والتطورات الاقتصادية التي تستخدميا الحكومات.مدي 
 

بطبيعة العلاقة بين السياسة النقدية والنمو الاقتصادي  Akhand ، 2015)0دراسة )اىتمت 
عمي بيانات المتغيرات النقدية باستخداـ البيانات مف أوائؿ عاـ   البحثواعتمد في بنجلاديش. 

نوعيف مف النماذج  الأوؿ يعتمد عمي تحميؿ  البحث، وقد استخدـ  7002وحتي عاـ  0970
(. ويتألؼ SVARوالثاني تحميؿ ىيكؿ متجو الانحدار التمقائي ) Grangerالسببية لجرانجر 

عر الفائدة الحقيقي، وسعر الصرؼ الحقيقي ونمو النموذج الأوؿ مف متغيرات التضخـ، وس
الإنتاج، ويتكوف النموذج الثاني مف معدلات نمو النقود ونمو الناتج الحقيقي ومعدلات التضخـ. 

إلى أف السياسة النقدية القائمة عمى القواعد النقدية،  البحثواستناداً إلى النتائج التجريبية، خمص 
أي الاستيداؼ النقدي أو استيداؼ التضخـ ، تظؿ مناسبة لبنغلبديش شريطة أف تعتمد عمي 

عمي أف استخداـ السياسة النقدية  البحثؤكد يو  نظاـ سعر صرؼ أكثر مرونة، إف لـ يكف عائمًا.
، الزمنيصرؼ الثابت يولد مشكمة عدـ الاتساؽ لتحقيؽ أىداؼ متعددة في ظؿ نظاـ سعر ال

ويقمؿ مف مصداقية السياسة النقدية ويجعميا غير فعالة في خفض التضخـ وتقمباتو. وانخفاض 
مصداقية السياسة النقدية عمى وجو الخصوص يدفع بالتضخـ الي الاستمرار. وفي إطار السياسة 

نظاـ سعر الصرؼ الثابت المقيد إلى  كيؼ أدى البحثوضغ يالنقدية الحالية في بنغلبديش، 
التقمب في معدلات نمو النقود في ظؿ وجود تدفقات كبيرة مف تحويلبت العامميف في الخارج 
ومردودات صادرات الملببس الجاىزة. وأف ىذا لا يبدو مصدر قمؽ لمبنؾ المركزي في بنغلبديش 

ادي ويسعى لاستيداؼ القواعد البنؾ اىتماما بالنمو الاقتص ي)بنؾ بنغلبديش(؛ بقدر ما يبد
مصداقية السياسة عمي أف تضاؤؿ  البحثالنقدية لإبقاء التضخـ منخفضًا ومستقرًا. وقد  أكد 

 سلبًا علف النمو الاقتصاعي. النقدية قد أدي إلى إبقاء التضخـ متقمبًا ومستمرًا، مما انعكس
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 :الفصل الأول وأىم النتائج خلاصة
لمدراسػػات التجريبيػػة التػػي تمػػت فػػي عػػدد مػػف الػػبلبد العربيػػة نجػػد أف ومػػف العػػرض السػػابؽ 

بعض تجارب السياسات النقديػة قػد ركػزت عمػي اسػتيداؼ التضػخـ كيػدؼ أولػي. والػبعض الآخػر 
الدراسػات ىػذه  تاعتمػدقد عممت عمي مجموعة أخري مف الأىداؼ مػف أمثمػة النمػو والتوظػؼ.  و 

مختمػػػؼ المفػػػاىيـ والنظريػػػات التػػػي تتعمػػػؽ بالسياسػػػة عمػػػى المػػػنيج الوصػػػفي التحميمػػػي فػػػي عػػػرض 
التحميمػػي القػػائـ عمػػى الأسػػاليب  الكمػػيسػػموب الاعتمػػاد عمػػي الأبالإضػػافة إلػػى  .النقديػػة والتضػػخـ

القياسية الحديثة لتحديد العلبقػة بػيف السياسػة النقديػة والتضػخـ، وذلػؾ ببنػاء نمػوذج قياسػي يتكػوف 
مثؿ تحميؿ الانحدار المتعدد لممتغيرات المستقمة مف أمثمة  مة،مف المتغير التابع والمتغيرات المستق

معػدلات إعػػادة الخصػـ، معػػدلات السػيولة النقديػػة، وسػعر الصػػرؼ ... الػخ. والتابعػػة مثػؿ )النمػػو، 
نمػػػوذج الفجػػػوة التوظػػػؼ ومعػػػدلات التضػػػخـ(، باسػػػتخداـ طريقػػػة المربعػػػات الصػػػغرى. أو اسػػػتخداـ 

 الانحػدار الػذاتي لممتجػوو ر جػنار ج -إنجػؿ  اختبػار سػببيةو لمحميػة النقدية الذي يستند الي السيولة ا
 –الػػي غيػػر ذلػػؾ مػػف النمػػاذج الكميػػة التػػي تسػػتخدـ فػػي ىػػذا المجػػاؿ. أكػػدت الدراسػػات التجريبيػػة 

ساىمت بدرجة أو أخري في تحقيػؽ الأىػداؼ عمي أف السياسة النقدية قد  -السابؽ الحديث عنيا 
واكػػػد لنقديػػػة عمػػػي اسػػػتيدافيا مثػػػؿ السػػػيطرة عمػػػي التضػػػخـ .الاقتصػػػادية التػػػي عممػػػت السػػػمطات ا

وجود علبقػة طرديػة بػيف معػدؿ التضػخـ وعػرض النقػود، وعلبقػة عكسػية بػيف البعض الآخر عمي 
وأشػارت وجود علبقة طردية بيف معدؿ التضخـ وسعر الصرؼ. و  معدؿ التضخـ وعجز الموازنة،

موجػػػب عمػػػي النػػػاتج المحمػػػي الاجمػػػالي فػػػي تػػػأثير لػػػو لزيػػػادة  فػػػي عػػػرض النقػػػود الػػػبعض الػػػي أف ا
  .البمداف المنخفضة او المتوسطة

ومػػػف العػػػرض السػػػابؽ لمدراسػػػات التجريبيػػػة التػػػي تمػػػت فػػػي عػػػدد مػػػف الػػػبلبد المتقدمػػػة  
والنامية نجػد أف بعػض تجػارب السياسػات النقديػة قػد ركػزت عمػي اسػتيداؼ التضػخـ كيػدؼ أولػي 

راسػػػات بأىميػػػة السياسػػػة النقديػػػة فػػػي السػػػيطرة عمػػػي وخاصػػػة فػػػي الػػػدوؿ المتقدمػػػة وأفػػػادت ىػػػذه الد
مػف الأىػداؼ مػف أمثمػة النمػو والتوظػؼ عدد آخر معدلات التضخـ. والبعض الآخر قد استيدفت 

عمػػى المػػنيج الوصػػفي التحميمػػي فػػي عػػرض الدراسػػات ىػػذه  تاعتمػػدوخاصػػة فػػي الػػدوؿ الناميػػة. و 
الاعتمػاد عمػي بالإضػافة إلػى  .والتضػخـ مختمؼ المفاىيـ والنظريات التػي تتعمػؽ بالسياسػة النقديػة

التحميمػػػي القػػػائـ عمػػػى الأسػػػاليب القياسػػػية الحديثػػػة لتحديػػػد العلبقػػػة بػػػيف السياسػػػة  الكمػػػيسػػػموب الأ
وبػػػاقي المتغيػػػرات الاقتصػػػادية. وقػػػد أكػػػدت ىػػػذه الدراسػػػات عمػػػي أىميػػػة السياسػػػات النقديػػػة النقديػػػة 

كيدؼ أولي. بينما تقؿ ىػذه الفاعميػة عنػدما وفاعميتيا فيما يتعمؽ بالسيطرة عمي معدلات التضخـ 
تسػػػػتيدؼ السياسػػػػات النقديػػػػة التػػػػأثير فػػػػي متغيػػػػرات أخػػػػري كميػػػػة مػػػػف أمثمػػػػة زيػػػػادة معػػػػدلات النمػػػػو 

 الاقتصادي ومعدلات الاستثمار والتوظؼ.



 مع اىتماـ خاص بدورىا في مساندة أىداؼ خطط التنمية 7002تقييـ السياسات النقدية المصرية منذ عاـ 
 

-‌42‌- 
 

والماليػة  النقديػة تطبيػؽ السياسػاتالتي توصمت الييػا ىػذه الدراسػات، ضػرورة ومف اىـ التوصيات 
والحػد . ي زيادة الانتاج في القطاعات الاقتصادية مما يػؤدي الػي انخفػاض التضػخـالتي تعمؿ عم

تػػؤدي الػػي زيػػادة عػػرض النقػػود الػػذي بػػدورة يػػؤدي الػػي  لأنيػػا مػػف سياسػػات تمويػػؿ عجػػز الموازنػػة
عطػاء اسػتقلبلية أكبػر لمسػمطة النقديػة بغػرض مسػائمتيا عػف الأىػداؼ وضػرورة و  ارتفاع التضػخـ. ا 
تخػػػاذ إجػػػراءات تتعمػػػؽ بمعالجػػػة الأسػػػباب الييكميػػػة لظػػػاىرة التضػػػخـ مػػػف خػػػلبؿ وا - التػػػي رسػػػمتيا

تفعيؿ أدوات السياسة النقدية غير المباشرة خاصػة مػا يتعمػؽ بسياسػة  .تفعيؿ جانب العرض الكمي
الاقتصػادية  الظػروؼوبػيف استخداـ أدوات السياسػة النقديػة  بيف ضرورة التنسيؽ. السوؽ المفتوحة

 في الاقتصاد الوطني. دة والأىداؼ المراد تحقيقياالسائ والاجتماعية
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 الفصل الثاني
 ي مصرتحميل السياسات النقدية المطبقة ف

 8106ي عام حت 8111منذ عام  
 

 :8106 – 8111 خلال الفترة البيئة التنظيمية والمؤسسية لعمل السياسة النقديةأولا: 
يمعػػب الإطػػار التنظيمػػي والمؤسسػػي لمسياسػػة النقديػػة دورا رئيسػػيا فػػى تحديػػد أىػػداؼ تمػػؾ 
السياسة وعلبقة البنؾ المركزى بكػؿ مػف الحكومػة والجيػاز المصػرفي، فضػلب عػف طبيعػة الأدوات 
المسػػػػتخدمة فػػػػى تنفيػػػػذ تمػػػػؾ الأىػػػػداؼ. ويمكػػػػف القػػػػوؿ بػػػػأف الجػػػػزء الأكبػػػػر مػػػػف الإطػػػػار التنظيمػػػػي 

قػػد تػػـ إرسػػاء بنيتيػػا الأساسػػية خػػلبؿ الفتػػرة  البحػػثالنقديػػة المطبقػػة طػػواؿ فتػػرة  والمؤسسػػي لمسياسػػة
، وىػػى الفتػػرة التػػى شػػيدت تحريػػر سػػعر الصػػرؼ 7005وحتػػى منتصػػؼ  7002منػػذ بدايػػة عػػاـ 

طػػػػػلبؽ برنػػػػػامج إصػػػػػلبح الجيػػػػػاز  صػػػػػدار قػػػػػانوف البنػػػػػؾ المركػػػػػزى والجيػػػػػاز المصػػػػػرفي والنقػػػػػد وا  وا 
 ية ليذا الإطار التنظيمي والمؤسسي فيما يمى:المصرفي. وقد تمثمت المعالـ الرئيس

 دور البنؾ المركزى والسياسة النقدية: -0
دور البنػػػؾ  7002لسػػػنة  88حػػػدد قػػػانوف البنػػػؾ المركػػػزى والجيػػػاز المصػػػرفي والنقػػػد رقػػػـ 

المركػػػزى والسياسػػػة النقديػػػة. فقػػػد نصػػػت المػػػادة الخامسػػػة مػػػف ىػػػذا القػػػانوف عمػػػى أف عمػػػؿ البنػػػؾ 
قيػػؽ الاسػػتقرار فػػى الأسػػعار وسػػلبمة الجيػػاز المصػػرفي فػػى إطػػار السياسػػة المركػػزى يتمثػػؿ فػػى تح

 . ويعنى ذلؾ فى واقع الأمر أف القانوف لا يعتبر أف تحقيؽ استقرار الأسعار 0الاقتصادية لمدولة
ىو اليدؼ الوحيد لمسياسة النقدية، بؿ يتيغ لمبنؾ المركزى إمكانيػة العمػؿ عمػى تحقيػؽ أيػة أىػداؼ 

 ا السياسة الاقتصادية لمدولة، سواء عمى المستوى الكمى أو القطاعي.أخرى قد تتطمبي
 

 حدود استقلبلية البنؾ المركزى المصرى عف الحكومة: -8
ينصرؼ الحديث عف استقلبلية البنوؾ المركزية عادة إلى الاستقلبؿ المػالي والإداري عػف 
الحكومػػة، و عػػدـ خضػػوع السياسػػة النقديػػة لأولويػػات السياسػػة الماليػػة. ونشػػير ىنػػا إلػػى أف قػػانوف 

قػد كفػؿ لمبنػؾ المركػزى الاسػتقلبؿ  7002لسػنة  88البنؾ المركػزى والجيػاز المصػرفي والنقػد رقػـ 
ي والمالي عف الحكومة. فالبنػؾ المركػزى يتبػع رئػيس الجميوريػة الػذى يقػوـ بتعيػيف المحػافظ الإدار 

(. ومػػػف ناحيػػػة 4(، كمػػػا أف أمػػػواؿ البنػػػؾ المركػػػزى تعتبػػػر أمػػػوالا خاصػػػة )مػػػادة 00ونائبيػػػو )مػػػادة 
أخرى فقد نص القانوف عمى أف البنؾ المركزى يختص بوضع وتنفيذ السياسات النقدية والائتمانية 

                                                           
 .5مادة رقـ  ،7002لسنة  88قانوف البنؾ المركزى والجياز المصرفي والنقد رقـ   1
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(. كمػػا أنػػو غيػػر ممػػزـ قانونػػا بالتغطيػػة التمقائيػػة لعجػػز الموازنػػة، حيػػث يشػػترط 5مصػػرفية )مػػادة وال
% مف متوسط الإيرادات العامة فػى السػنوات 00القانوف ألا يتجاوز التمويؿ المقدـ لمخزانة العامة 

أف يسػدد شػيور قابمػة لمتجديػد لمػدد أخػرى مماثمػة، عمػى  2الثلبثة السابقة، وأف تكوف مدة التمويؿ 
شػػيرا عمػػى الأكثػػر. وتحػػدد الشػػروط الخاصػػة بيػػذا التمويػػؿ بالاتفػػاؽ بػػيف وزارة  07بالكامػػؿ خػػلبؿ 

 (. 77المالية والبنؾ، وفقا لحالة النقد والائتماف السائدة )مادة 
ولكف إذا كػاف البنػؾ المركػزى يتمتػع بالاسػتقلبلية فيمػا يتعمػؽ ب دارتػو وأموالػو وأدواتػو، فػ ف 

ؾ لػػو منفػػردا أمػػر تحديػػد أىػػداؼ السياسػػة النقديػػة، حيػػث نػػص عمػػى أف يقػػوـ البنػػؾ القػػانوف لػػـ يتػػر 
المركزى بوضػع تمػؾ الأىػداؼ بالاتفػاؽ مػع الحكومػة، مػف خػلبؿ مجمػس تنسػيقي يشػكؿ بقػرار مػف 
رئػػػيس الجميوريػػػة، وأف يقػػػوـ  محػػػافظ البنػػػؾ المركػػػزى ب خطػػػار مجمسػػػي الشػػػعب )والشػػػورى( بيػػػذه 

. ويتفػؽ الأمػر عمػى ىػذا النحػو مػع العديػد 0ييػا خػلبؿ السػنة الماليػةالأىداؼ وبػأي تعػديؿ يطػرأ عم
مف البنوؾ المركزية فى العالـ التى تنصػرؼ فييػا اسػتقلبلية البنػؾ المركػزى بشػأف السياسػة النقديػة 

 . 7إلى أدوات إدارة تمؾ السياسة، وليس الانفراد بتحديد أىدافيا
 

 آلية تحديد أىداؼ السياسة النقدية: -1
، كمػػا سػػمفت 7002لسػػنة  88قػػانوف البنػػؾ المركػػزى والجيػػاز المصػػرفي والنقػػد رقػػـ نػػص 

الإشارة، عمى قياـ البنؾ المركزى بوضع أىداؼ السياسة النقدية بالاتفاؽ مع الحكومة، مػف خػلبؿ 
مجمػس تنسػػيقي يشػػكؿ بقػػرار مػػف رئػػيس الجميوريػػة. وقػد تػػـ بالفعػػؿ تشػػكيؿ ىػػذا المجمػػس فػػى بدايػػة 

وفػػى كػػلب المػػرتيف نػػص قػػرار رئػػيس الجميوريػػة  7005تشػػكيمو فػػى نػػوفمبر  ثػػـ أعيػػد 7005عػػاـ 
عمػػػى أف دور المجمػػػس ىػػػو وضػػػع أىػػػداؼ السياسػػػة النقديػػػة " بمػػػا يحقػػػؽ الاسػػػتقرار فػػػى الأسػػػعار 

 . 2وسلبمة الجياز المصرفي، وذلؾ فى إطار السياسة الاقتصادية لمدولة"
 

 ة مف الملبحظات اليامة:ويشير تشكيؿ المجمس التنسيقي فى المرتيف إلى مجموع

                                                           
 . 5مادة  ،7002لسنة  88قانوف البنؾ المركزى والجياز المصرفي والنقد رقـ   1
 انظر:  2

Sylvester C. W. Eijff Inger & Jakob De Haan, The Political Economy of Central Bank 
Independence,  International Finance Section,  Department of Economics of Princeton 
University,  Special Papers in International Economics,  No. 1,  1996,  p. 19 

 7005لسنة  420بتشكيؿ المجمس التنسيقي، وقرار رئيس الجميورية رقـ  7005لسنة  07قرار رئيس الجميورية رقـ   3
 ب عادة تشكيؿ المجمس التنسيقي.
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المجمس يرأسو رئيس الوزراء وىو الذى يحدد ما يعرض عميو مف موضػوعات. ويػرى  -0
الػػبعض أف ىػػذا الأمػػر يعنػػى عمميػػا تغميػػب رؤيػػة الحكومػػة فيمػػا يتعمػػؽ بتحديػػد أىػػداؼ 

 السياسة النقدية.
يضػػػـ تشػػػكيؿ المجمػػػس سػػػتة أعضػػػاء بحكػػػـ مناصػػػبيـ يتوزعػػػوف بالتسػػػاوي بػػػيف البنػػػؾ  -7

المركػػػػػػزى )ثلبثػػػػػػة أعضػػػػػػاء عمػػػػػػى رأسػػػػػػيـ المحػػػػػػافظ( و الحكومػػػػػػة )ثلبثػػػػػػة وزراء مػػػػػػف 
 . 0المجموعة الاقتصادية( 

يضػػػػـ تشػػػػكيؿ المجمػػػػس عػػػػددا مػػػػف الأعضػػػػاء ذوى الخبػػػػرة الاقتصػػػػادية والمصػػػػرفية.  -2
ى كػلب التشػكيميف، أسػماء لعػامميف ممارسػيف ويلبحػظ أف ىػذه المجموعػة قػد ضػمت، فػ
، وىػػػػو مػػػػا قػػػػد يعػػػػد مؤشػػػػرا لطبيعػػػػة المدرسػػػػة 7أو سػػػػابقيف فػػػػى صػػػػندوؽ النقػػػػد الػػػػدولى

 .البحثالاقتصادية التى تنتمى إلييا إدارة السياسة النقدية فى مصر خلبؿ فترة 
ديػة فػى أما فيما يتعمػؽ بمػدى فاعميػة المجمػس التنسػيقى كآليػة لتحديػد أىػداؼ السياسػة النق

مصر، فيسود الاعتقاد بندرة اجتماعات ىذا المجمس. والواقع أنو يكاد يكوف الاجتماعاف الوحيداف 
المعمف عنيما لممجمس التنسيقى لمسياسة النقدية ىما المذاف تما بعد إعػادة التشػكيؿ الجديػد وانعقػدا 

 عمى التوالى. 7006يناير  00ثـ فى  7005ديسمبر  07فى 
 

 سسى لمبنؾ المركزى والبنوؾ:التطوير المؤ  -4
نقطػة البػػدء  7002مثػؿ صػدور قػانوف البنػػؾ المركػزى والجيػاز المصػرفى والنقػػد فػى عػاـ 

لتطػوير الجيػاز المصػرفى المصػػرى، حيػث سػعى القػػانوف إلػى تعزيػز المراكػػز الماليػة لمبنػوؾ ورفػػع 
. كمػػا عػػزز مػػف السػػمطات الإشػػرافية لمبنػػؾ المركػػزى المصػػرى، لا سػػيما فيمػػا يتعمػػؽ 2كفػػاءة إدارتيػػا

 بالعممية الائتمانية فى كافة مراحميا. 
إلا أف النقمة الكيفية في تمؾ التغيرات المؤسسية قد جاءت مع الإعلبف فى سبتمبر 

لمنافسة عف خطة  لتطوير الجياز المصرفي كوسيمة " لخمؽ قطاع مصرفي قادر عمى ا 7004
                                                           

  ثـ وزير المالية والاستثمار والتجارة والصناعة عند إعادة التشكيؿ. ،المالية والاستثمار والتخطيط فى التشكيؿ الأوؿ وزيِر 1
كػلب مػف الػدكتور عبػد الشػكور شػعلبف ممثػؿ المجموعػة العربيػة فػى مجمػس  7005ضـ التشكيؿ الأوؿ لممجمس فى يناير   2

لعريػػاف رئػػيس قسػػـ الشػػرؽ الوسػػط فػػى صػػندوؽ النقػػد الػػدولى سػػابقا. واسػػتمر والػػدكتور محمػػد ا ،إدارة صػػندوؽ النقػػد الػػدولى
 . 7005الدكتور محمد العرياف فى عضوية المجمس عند إعادة تشكيمو فى نوفمبر 

  انظر في ذلؾ :  3
 ،"بنوؾ مصر بػيف الانػدماج وحػؿ مشػكلبت الػديوف المتعثػرة" فػي: تقريػر اتجاىػات اقتصػادية إسػتراتيجية .محمد نور الديف -

  7008، مركز الأىراـ لمدراسات السياسية والإستراتيجية
تحريػػر  ،"الإصػلبح المؤسسػي لمجيػاز المصػرفي المصػري" فػي:  الإصػلبح المؤسسػي والتنميػة فػي مصػر .سػموى العنتػري -

 7007 القاىرة، ،شركاء التنمية لمبحوث والاستشارات والتدريب. مؿ السيدأ.د. مصطفى كا
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وتأدية دوره في النشاط الاقتصادي بكفاءة، بما ييدؼ إلى تحقيؽ زيادة في معدؿ النمو 
. وبدا واضحا أف المحاور الرئيسية لخطة التطوير تنطمؽ مف مبادئ الفكر 0الاقتصادي"
تركز  والتييتبناىا الصندوؽ والبنؾ الدولياف،  التيلممدرسة النقدية والميبرالية الجديدة،  الاقتصادي

وخصخصة المؤسسات المالية والاعتماد فى رفع درجة التنافسية عمى  الماليعمى التحرير 
السماح بوجود متزايد لمبنوؾ الأجنبية. كما يتطمع تنفيذ تمؾ الخطة إلى تطبيؽ الممارسات 
المصرفية المتعارؼ عمييا فى بنوؾ الدوؿ الصناعية المقدمة باعتبارىا  "أفضؿ الممارسات 

 – 7004وىكذا تـ تنفيذ المرحمة الأولى مف خطة التطوير خلبؿ الفترة سبتمبر . 7"الدولية
 : 2عمى المحاور التالية 7008سبتمبر 
استخداـ آليػة الػدمج والاسػتحواذ كوسػيمة لتػدعيـ المراكػز الماليػة لمبنػوؾ الصػغيرة ومواجيػة  -

 مشكلبت البنوؾ المتعثرة.
 البنوؾ المشتركة. الخصخصة، وبيع مساىمات البنوؾ العامة في  -
داريا.  -  إعادة ىيكمة بنوؾ القطاع العاـ التجارية ماليا وا 
حػػؿ مشػػكمة الػػديوف المتعثػػرة بالتعػػاوف بػػيف وحػػدة متابعػػة الػػديوف المتعثػػرة بالبنػػؾ المركػػزي  -

 المصري والوحدات المماثمة بالبنوؾ
البشػرية، ولا ورفػع كفػاءة الكػوادر  تطوير قطاع الرقابة والإشراؼ بالبنؾ المركزي المصػري -

سيما فى قطاع السياسػة النقديػة والارتقػاء بمسػتوى نظػـ معمومػات الإدارة، وذلػؾ بمسػاعدة 
فنية مف البنؾ المركزي الأوروبي وأربعة مػف البنػوؾ الأوروبيػة، فضػلب عػف صػندوؽ النقػد 

 .4الدولى

                                                           
 20 ص ،7004/7005التقرير السنوي  ،البنؾ المركزي المصري 1
تػػـ تمويػػؿ المرحمػػة الأولػػى مػػف خطػػة التطػػوير بتمويػػؿ مػػف المفوضػػية الأوروبيػػة وقرضػػيف مػػف البنػػؾ الػػدولي قيمتيمػػا مميػػار   2

ثـ حصػمت مصػر عمػى  مميوف دولار مف بنؾ التنمية الإفريقي. 500سنوات، إلى جانب  6اح سنو وفترة سم 08دولار لمدة 
 سنوات، وذلؾ لتنفيذ المرحمة الثانية. انظر فى ذلؾ: 7عاما بفترة سماح  78.5مميوف دولار لمدة  500قرض ثالث قيمتو 

- The World Bank  Program Document for a Proposed Loan in the amount of US, 
$500 mn. to The Republic of Egypt for a Third Financial Sector Development Policy 

Loan  April 2010,  p. i., ا 
 .77-77ص  ،7007/7008التقرير السنوي  ،البنؾ المركز المصري 3
 . 24ص  ،7004/7005التقرير السنوى لعاـ ، البنؾ المركزى المصرى - انظر فى ذلؾ كلب مف :  4
وحتى ديسمبر  7002تقرير عف انجازات البنؾ المركزى المصرى خلبؿ الفترة مف ديسمبر  ،البنؾ المركزى المصرى -

 .00،07ص ، 7007
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 -7009رة، أمػػا المرحمػػة الثانيػػة مػػف برنػػامج تطػػوير الجيػػاز المصػػرفي فقػػد تػػـ تنفيػػذىا خػػلبؿ الفتػػ
 :0، وتمثمت محاورىا فيما يمي7000
 إعداد وتنفيذ برنامج شامؿ لإعادة الييكمة المالية والإدارية لمبنوؾ العامة المتخصصة. –0
 في البنوؾ المصرية ، لزيادة قدرتيا عمى إدارة المخاطر. 7تطبيؽ مقررات بازؿ  –7
وعمػػى الأخػػص  زيػػادة وتحسػػيف فػػرص إتاحػػة التمويػػؿ والخػػدمات المصػػرفية بصػػفة عامػػة، –2

 .بالنسبة لممشروعات الصغيرة والمتوسطة
 مراجعة أحكاـ وتطبيؽ قواعد الحوكمة الدولية الخاصة بالبنؾ المركزي والبنوؾ. –4

 

 لنظاـ سعر الصرؼ: الرئيسيالتوجو  -5
المسػػػتمر لمػػػنغ "المزيػػػد مػػػف المرونػػة" لسػػػعر صػػػرؼ الجنيػػػو المصػػػرى توجيػػػا  السػػػعيمثػػؿ 

ينػػاير  79. وقػػد بػػدأ ىػػذا التوجػػو بػػالإعلبف فػػى 7البحػػثرئيسػػيا لسياسػػة سػػعر الصػػرؼ خػػلبؿ فتػػرة 
عػػػف توحيػػػد وتحريػػػر سػػػعر الصػػػرؼ، حيػػػث تػػػـ إلغػػػاء العمػػػؿ بالسػػػعر المركػػػزى لمػػػدولار، و  7002

، 2بيع والشراء لمنقػد الأجنبػى فػى إطػار السػوؽ الحػرة لمصػرؼتركت الحرية لمبنوؾ لتحديد أسعار ال
 ى ػػػػػػػػػػػػػػػػػعم 5وافقت مصر 7005يناير  7. وفى 4فيما اعتبر آنذاؾ تدشينا لنظاـ التعويـ المدار

 : 6مف المادة الثامنة مف اتفاقية صندوؽ النقد الدولى والتى تتمثؿ فيما يمى 4-7الالتزاـ بالبنود 
 ب فرض أى قيود عمى المدفوعات الجارية تجن -7البند 
 تجنب أى ممارسات تمييزية لمعممة -2البند 
 قابمية مراكز النقد الأجنبى القائمة لدى مصر لمتحويؿ -4البند 

منػػذ ذلػػؾ الحػػيف دورات متتاليػػة مػػف تقػػدـ وانحسػػار آليػػات تحريػػر  البحػػثقػػد شػػيدت فتػػرة و 
وحت فييػا ترتيبػات سػعر الصػرؼ بػيف نظػاـ سعر الصرؼ مف جانب البنؾ المركزى المصرى، ترا

                                                           
د نػػػور الػػػديف، أداء الجيػػػاز لمزيػػػد مػػػف التحميػػػؿ التفصػػػيمى لممرحمػػػة الثانيػػػة لخطػػػة تطػػػوير الجيػػػاز المصػػػرفى انظػػػر: محمػػػ  1

مركػػػػز الدراسػػػػات السياسػػػػية ، تقريػػػػر اتجاىػػػػات اقتصػػػػادية اسػػػػتراتيجية ،المصػػػػرفى المصػػػػرى بػػػػيف التطػػػػوير والأزمػػػػة العالميػػػػة
 .7000 ،الأىراـ ،والاستراتيجية

بر وحتػػى ديسػػم 7002البنػػؾ المركػػزى المصػػرى، تقريػػر عػػف انجػػازات البنػػؾ المركػػزى المصػػرى خػػلبؿ الفتػػرة مػػف ديسػػمبر  2
 .4ص  ،7007

 .74ص  ،7007/7002التقرير السنوى  ،انظر: البنؾ المركزى المصرى  3
4- IMF Country Report no. 06/253,‌Arab Republic of Egypt: 2006 Article IV 

Consultation,‌July 2006,‌ p. 3.  
5
‌- IMF Country Report no. 05/177,‌Arab Republic of Egypt: 2005 Article IV 

Consultation,‌June 2005,‌p. 6.  
6
-‌  Articles of Agreement of International Monetary Fund. 

www.imf.org/external/pubs/ft/aa/  

http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/
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سػػعر الصػػرؼ المػػدار، وسػػعر الصػػرؼ المربػػوط بالػػدولار،  والزاحػػؼ فػػى مواجيػػة سػػمة مركبػػة مػػف 
، حتػػى انتيػػى الأمػػر بػػالإعلبف عػػف التعػػويـ الكامػػؿ لمجنيػػو stabilized 0 العمػػلبت، والمسػػتقر 

 . 7006المصرى فى الثالث مف نوفمبر 
 

 لأىداؼ السياسة النقدية:التوجو الرئيسى  -6
تصػاعد التػرويج،  7002فى أعقاب قرار تحرير سعر صػرؼ الجنيػو المصػرى فػى ينػاير 

عمى الصعيديف الأكاديمى والمصرفى،  لفكرة أنو بعد تحرير سعر الصرؼ أصبغ مف المتعيف أف 
 .   7يكوف "استيداؼ التضخـ" ىو نقطة الارتكاز لمسياسة النقدية

مزيػدا مػف القػوة مػع صػدور قػانوف البنػؾ المركػزى والجيػاز المصػرفى واكتسب ىذا التوجو 
. فقػػد نصػػت المػػادة الخامسػػة مػػف ىػػذا القػػانوف عمػػى أف عمػػؿ البنػػؾ 7002لسػػنة  88والنقػػد رقػػـ 

                                                           
  فى 7002يسمبر د 79انظر تطور تصنيؼ صندوؽ النقد الدولى لترتيبات سعر الصرؼ فى مصر منذ  - 1

IMF,‌ Country Report no. 15/33,‌ Arab Republic of Egypt: 2014 Article IV 

Consultation,‌ February 2015,‌ Annex Relations with the Fund,‌ p. 3.  
  .محافظ البنؾ المركزى الأسبؽ –لعؿ مف أبرز الأمثمة فى ىذا الشأف كتابات  د. محمود أبو العيوف  - 2
 .74، ص 7007/7002انظر: البنؾ المركزى المصرى، التقرير السنوى  -

2
- IMF Country Report no. 06/253,‌Arab Republic of Egypt: 2006 Article IV 

Consultation,‌July 2006,‌ p. 3.  
2
‌- IMF Country Report no. 05/177,‌Arab Republic of Egypt: 2005 Article IV 

Consultation,‌June 2005,‌ p. 6.  
2
-‌  Articles of Agreement of International Monetary Fund. 

www.imf.org/external/pubs/ft/aa/  
 :فى  7002ديسمبر  79انظر تطور تصنيؼ صندوؽ النقد الدولى لترتيبات سعر الصرؼ فى مصر منذ  - 2

IMF,  Country Report no. 15/33,  Arab Republic of Egypt: 2014 Article IV 
Consultation,  February 2015,  Annex Relations with the Fund,  p. 3.  

فمعنى  ،لعؿ مف ىدؼ النيائى لمسياسة النقدية الجديدة لمبنؾ المركزى ىو العمؿ عمى المحافظة عمى استقرار الأسعار  2
لتوقعات ارتفاع الأسعار والتضخـ فى الاقتصاد   monetary anchorالأسعار ىو المرتكز النقدى  ذلؾ أف استقرار

تطورات السياسة النقدية فى جميورية مصر العربية والتوجيات  ،محمود أبو العيوف - انظر فى ذلؾ: ،المصرى" 
   78ص  ،7002فبراير  ،(78قـ عمؿ رقـ )المستقبمية، المركز المصرى لمدراسات الاقتصادية، ور 

سمسمة آراء فى  ،ماذا بعد تحرير سعر الصرؼ؟ المركزى المصرى لمدراسات الاقتصادية ،احمد جلبؿ - انظر أيضا:
 .7002فبراير  ،02العدد  ،السياسة الاقتصادية

- Mohamed Hasan, Can Monetary Policy Play an Effective Role in Egypt, ECES, 
Working Paper No. 84, June 2003. 

 المحاضرة التذكارية فى المركز المصرى لمدراسات الاقتصادية :
 - John Taylor,  Monetary Policy in Emerging .         

- Market Countries with Implications for Egypt, ECES, Distinguished Lecture Series 
23, May 2005.  

http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/
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المركػػزى يتمثػػؿ فػػى تحقيػػؽ الاسػػتقرار فػػى الأسػػعار وسػػلبمة الجيػػاز المصػػرفى فػػى إطػػار السياسػػة 
البنػؾ المركػزى بوضػع أىػداؼ السياسػة النقديػة بالاتفػاؽ  الاقتصادية لمدولػة. كمػا نصػت عمػى قيػاـ

 . 0مع الحكومة، مف خلبؿ مجمس تنسيقى يشكؿ بقرار مف رئيس الجميورية
وعمى الرغـ أف ىذا الػنص لا يحػوؿ دوف تطػرؽ السياسػة النقديػة إلػى تبنػى أىػداؼ أخػرى 

ر، إلا أف التفسير المعمف تتوخاىا السياسة الاقتصادية لمدولة، بجانب ىدؼ تحقيؽ استقرار الأسعا
يتمثػؿ فػى  7006مف جانب البنؾ المركزى المصرى ليذا النص القانونى قد ظؿ حتى بدايػة عػاـ 

أف تحقيػػؽ اسػػتقرار الأسػػعار ىػػو اليػػدؼ الرئيسػػى لمسياسػػة النقديػػة، و"الػػذى يتقػػدـ عمػػى غيػػره مػػف 
 .7الأىداؼ"

 7005ديسػمبر  07تشػكيمو، فػى وفى أعقاب أوؿ اجتماع لممجمس التنسػيقى، بعػد إعػادة 
أعمف البنؾ المركزى المصرى أنو قد تـ الاتفاؽ بينو وبيف الحكومة المصرية  عمى "وضع برنامج 
يستيدؼ استقرار الاقتصاد الكمى مف اجؿ تحفيػز النمػو الاقتصػادى وزيػادة الإنتػاج المحمػى وخمػؽ 

 . وتضمف البرنامج البنود الأساسية الآتية:2فرص عمؿ"
 ى العمؿ عمى تخفيض عجز الموازنة العامة لمدولة إلى مستويات مستدامة.البدء ف -
المحافظػة عمػػى اسػتقرار الأسػػعار باسػػتيداؼ معػدلات تضػػخـ لا تجػػاوز العشػرة فػػى المائػػة  -

 عمى المدى المتوسط.
العمػػؿ عمػػى تقمػػيص عجػػز الميػػزاف التجػػارى مػػف خػػلبؿ وضػػع اسػػتراتيجية تيػػدؼ إلػػى دفػػع  -

 تغطية احتياجات السوؽ.وزيادة الإنتاج المحمى ل
المضى قدما فى تنفيذ الإصلبحات الييكمية التى تستيدؼ زيادة النػاتج المحمػى الإجمػالى  -

 غير التضخمى والتغمب عمى المعوقات التى تحد مف زيادة الاستثمارات.
و الواضػػػغ أف ىػػػذا البرنػػػامج يكشػػػؼ تحػػػوؿ الموقػػػؼ المعمػػػف لمبنػػػؾ المركػػػزى مػػػف اعتبػػػار 

الأسػػػػعار ىػػػػو اليػػػػدؼ الرئيسػػػػى لمسياسػػػػة النقديػػػػة و الػػػػذى يتقػػػػدـ عمػػػػى غيػػػػره مػػػػف تحقيػػػػؽ اسػػػػتقرار 
الأىػػداؼ. حيػػث أصػػبغ اليػػدؼ ىػػو المشػػاركة فػػى تنفيػػذ برنػػامج يسػػتيدؼ اسػػتقرار الاقتصػػاد الكمػػى 

 مف أجؿ تحفيز النمو الاقتصادى وخمؽ فرص عمؿ.

                                                           
 .5مادة رقـ  ،7002لسنة  88البنؾ المركزى والجياز المصرفى والنقد رقـ قانوف  - 1
 انظر فى ذلؾ، البنؾ المركزى المصرى: - 2
- .aspxhttp://www.cbe.org.eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/GeneralDefinition  
  00مصدر سبؽ ذكره، ص ، تقرير عف انجازات البنؾ المركزى المصرى -
. انظر: 7005ديسمبر  74عمف البنؾ المركزى ىذا الاتفاؽ فى البياف الصحفى عف قرار لجنة السياسة النقدية فى أ - 3

Dec2015Ar.aspx-http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/MPC  

http://www.cbe.org.eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/GeneralDefinition.aspx
http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/MPC-Dec2015Ar.aspx
http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/MPC-Dec2015Ar.aspx


 مع اىتماـ خاص بدورىا في مساندة أىداؼ خطط التنمية 7002تقييـ السياسات النقدية المصرية منذ عاـ 
 

-‌51‌- 
 

لمصػػرى فػػى وقػػد تأكػػد ىػػذا التحػػوؿ فػػى مجموعػػة القػػرارات الصػػادرة عػػف البنػػؾ المركػػزى ا
. حيػػػث شػػػممت تمػػػؾ القػػػرارات 7006ينػػػاير  00أعقػػػاب اجتمػػػاع المجمػػػس التنسػػػيقى الثػػػانى بتػػػاريخ 

مجموعة مف الضوابط تؤدى فى مجموعيا إلى الحد مف تركيز البنوؾ عمػى الائتمػاف الإسػتيلبكى 
لزاـ البنوؾ بالتوسع فى إقراض المشروعات الصغيرة والمتوسػطة بأسػع قراض كبار العملبء، وا  ار وا 

 .0فائدة مدعمة مف جانب البنؾ المركزى المصرى
ويتسؽ ىذا التطور مف جانب البنؾ المركزى المصرى مع ما تشػير إليػو بعػض الدراسػات 
مف أف مراعاة أىداؼ النمو أو التشغيؿ، إلى جانب الحفاظ عمى استقرار المستوى العاـ للؤسعار، 

د ىػدفيف لمسياسػة النقديػة يمػنغ اسػتقلبلية أكبػر لايتنافى مع اسػتقلبلية البنػوؾ المركزيػة. و أف وجػو 
لمبنؾ المركزى تتمثؿ فى حرية اختيار اليدؼ الأولى بالرعاية فى فترة معينػة، بخػلبؼ الحػاؿ عمػا 

 .    7إذا كاف اليدؼ الوحيد والدائـ ىو الحفاظ عمى استقرار الأسعار
 

 تمييد الطريؽ لتبنى منيجية استيداؼ التضخـ: -7
عػػػف وضػػػع إطػػػار جديػػػد لإدارة السياسػػػة النقديػػػة  7005مركػػػزى فػػػى يونيػػػو أعمػػػف البنػػػؾ ال

لتمييػػد الطريػػػؽ رسػػػميا لتبنػػػى منيجيػػة اسػػػتيداؼ التضػػػخـ فػػػى المػػدى متوسػػػط الأجػػػؿ، فػػػور تػػػوافر 
 .2المتطمبات الأساسية لذلؾ

ونشير ىنا إلى أف النمط المتعارؼ عميو لمنيجية استيداؼ التضخـ يتمثؿ فى قياـ البنؾ 
لإعلبف عف معدؿ التضخـ المستيدؼ، والمدى الزمنى الذى يمتػزـ بػو لمعػودة بمعػدلات المركزى با

التضػػخـ إلػػى ىػػذا المسػػتوى المسػػتيدؼ. وتشػػير الأدبيػػات الخاصػػة بتمػػؾ المنيجيػػة إلػػى أف معػػدؿ 

                                                           
 انظر فى ذلك : - 1
بشاف نسبة قيمة الأقساط المستحقة إلى الدخؿ الشيرى لمفرد فيما يتعمؽ  7006يناير  00كتاب دورى بتاريخ   -

ةبمحفظة القروض لأغراض استيلبكي  
http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular-debt-burden-ratioAr.aspx   

بشاف محافظ البنوؾ الائتمانية   7006يناير  00كتاب دورى بتاريخ   -
http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular-credit-portfoliosAr.aspx   

 نشآتبشاف تشجيع البنوؾ عمى منغ القروض والتسييلبت لمشركات والم 7006يناير  00كتاب دورى بتاريخ   -
 الصغيرة والمتوسطة 

http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular-banks-to-finance-

SMEsAr.aspx‌ 
 انظر: - 2

Sylvester C. W. Eijff Inger & Jakob De Haan,‌ The Political Economy of Central 

Bank Independence,‌ International Finance Section,‌ Department of Economics of 

Princeton University,‌ Special Papers in International Economics,‌ No. 1,‌ 1996. 
 70ص ، 7004/7005البنؾ المركزى المصرى، التقرير السنوى  - 3

http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular-debt-burden-ratioAr.aspx
http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular-credit-portfoliosAr.aspx
http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular-credit-portfoliosAr.aspx
http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular-banks-to-finance-SMEsAr.aspx
http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular-banks-to-finance-SMEsAr.aspx
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التضػػخـ المسػػتيدؼ يقػػاس عػػادة بمؤشػػر التضػػخـ الأساسػػى الػػذى يسػػتبعد أثػػر الصػػدمات المؤقتػػة 
لتحقيػؽ التطػابؽ فػى الأجػؿ الطويػؿ بػيف معػدؿ التضػخـ العػاـ ومعػدؿ  ، مع السعى0عمى التضخـ

 التضخـ الأساسى المستيدؼ.
حساب مؤشػر التضػخـ  في 7005منذ عاـ  المصري المركزيوفى ىذا الإطار بدأ البنؾ 

الذى يستند إليو عند وضع السياسة النقدية وتحديد سعر الفائدة، إلا أنو لـ يبدأ فى نشره  الأساسي
، مؤكػػدا أنػػو لا يمثػػؿ بػػديلب لمؤشػػر التضػػخـ العػػاـ الػػذى يعبػػر عنػػو الػػرقـ 7009سػػبتمبر  إلا فػػى

القياسػػػػى لأسػػػػعار المسػػػػتيمكيف، و أنػػػػو يحسػػػػب ىػػػػذا المؤشػػػػر الجديػػػػد باسػػػػتخداـ نفػػػػس سػػػػمة السػػػػمع 
لأسػػعار المسػػتيمكيف ولكػػف مػػع اسػػتبعاد السػػمع ذات الأسػػعار  القياسػػيوالخػػدمات الػػواردة فػػى الػػرقـ 

وحددىا بالخضر والفاكيػة باسػتثناء البقػوؿ( والسػمع والخػدمات التػى تتحػدد أسػعارىا شديدة التقمب )
إداريا مف جانب الحكومة )كما فى حالػة البنػزيف والسػولار و الميػاه والكيربػاء عمػى سػبيؿ المثػاؿ(، 

 . 7حيث أنيا لا تشكؿ ضغوطا تضخمية مستمرة فى الاقتصاد المصرى
ظػؿ البنػؾ المركػزى يعتبػر أنػو لا  البحػثغطييػا يوتجدر الإشارة إلى أنو طواؿ الفترة التى 

يزاؿ فى الفترة الانتقالية، و لـ يقـ ب علبف معدؿ التضخـ الذى تمتزـ السياسة النقدية بعدـ تجاوزه، 
ارة . وحػػػرص البنػػػؾ المركػػػزى عمػػػى التأكيػػػد بػػػأف إد2أو المػػػدى الزمنػػػى الػػػلبزـ لتحقيػػػؽ ىػػػذا اليػػػدؼ

                                                           
 تتمثؿ الحجج المثارة فى ىذا الشأف عادة فيما يمى: - 0

أف صػػدمات العػػرض المؤقتػػة عػػادة مػػا تصػػحغ نفسػػيا بعػػد فتػػرة ويعػػود مسػػتوى الأسػػعار إلػػى مػػا كػػاف عميػػو قبػػؿ  -
 الصدمة.

أف صػدمات العػػرض تتعمػؽ بالأجػػؿ القصػػير فػى حػػيف أف البنػػوؾ المركزيػة تسػػتيدؼ تحقيػػؽ اسػتقرار الأسػػعار فػػى  -
 الأجؿ المتوسط. 

أنو لو تـ أخذ صدمات العرض المؤقتة وما ينجـ عنيا مف ارتفاع حاد فى معدلات التضخـ فػى الاعتبػار لترتػب   -
 ر بمستويات العمالة دوف موجب حقيقى.عمى ذلؾ اتباع سياسة انكماشية أكثر مما يجب والإضرا

أف مػػػا يػػػتـ اسػػػتبعاده ىػػػو فقػػػط الأثػػػر المباشػػػر لصػػػدمات العػػػرض المؤقتػػػة أمػػػا التػػػداعيات التاليػػػة فيػػػتـ أخػػػذىا فػػػى  -
الاعتبػػػار. فمػػػثلب إذا تػػػـ رفػػػع سػػػعر السػػػولار بقػػػرار إدارى فػػػ ف أثػػػر ىػػػذا الارتفػػػاع لػػػف يظيػػػر فػػػى مؤشػػػر التضػػػخـ 

سعر السولار إلى ارتفاع تكاليؼ النقؿ ثـ ارتفاع أسعار السػمع التػى يػتـ نقميػا، فػ ف الأساسى، إلا أنو إذا أدى رفع 
 ىذه السمسمة مف الارتفاعات السعرية ستنعكس عمى المؤشر ويأخذىا البنؾ المركزى فى الاعتبار. 

 انظر البنؾ المركزى المصرى: - 7
 7، ص 7009/7000التقرير السنوى،  -
   http://www.cbe.org.eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/CoreInflation.aspx مقياس التضخـ    -
، فػػور انتيػػاء أعمػػاؿ بعثػػة المراجعػػة الأولػػى لقػػرض 7007يوليػػو  6تجػدر الإشػػارة إلػػى أف البنػػؾ المركػػزى قػػد صػػرح فػػى  - 2

 07. ثػـ عػاد فػأعمف فػى 7008% فى الربع الأخيػر مػف عػاـ 02الدولى، بأنو يستيدؼ تخفيض التضخـ إلى  صندوؽ النقد
ومعػدلات أحاديػة  7008%( فػى الربػع الأخيػر مػف عػاـ 2 -% )+/02أف معدؿ التضخـ المستيدؼ ىو  7007أغسطس 

عمػػػى الموقػػػع  7007طس، سػػػبتمبر بعػػػد ذلػػػؾ. انظػػػر: البيػػػاف الصػػػحفى لقػػػرارات لجنػػػة السياسػػػات النقديػػػة فػػػى يوليػػػو، أغسػػػ
 .   www.cbe.org.egالإلكترونى لمبنؾ المركزى المصرى 

http://www.cbe.org.eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/CoreInflation.aspx
http://www.cbe.org.eg/
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السياسػػػػة النقديػػػػة باسػػػػتخداـ منيجيػػػػة اسػػػػتيداؼ التضػػػػخـ يسػػػػتمزـ تػػػػوافر مجموعػػػػة مػػػػف المتطمبػػػػات 
الأساسػية تتمثػػؿ فػػى تخفػػيض عجػػز الموازنػػة العامػػة لكػػى تتػػواءـ مػػع معػػدلات نمػػو اقتصػػادى غيػػر 
تضػخمى، والاسػػتمرار فػى تفعيػػؿ انتقػاؿ أثػػر أدوات السياسػة النقديػػة مػف خػػلبؿ الجيػاز المصػػرفى، 

ة إلػػى تحسػػيف الإحصػػػاءات لمتغيػػرات الاقتصػػاد الكمػػى وعمػػػى وجػػو الخصػػوص التضػػػخـ بالإضػػاف
والنػػاتج المحمػػى الإجمػػالى. كمػػا حػػرص عمػػى التأكيػػد بػػأف اسػػتيفاء ىػػذه المتطمبػػات يسػػتمزـ جيػػػود 

 .0جيات حكومية أخرى بخلبؼ البنؾ المركزى المصرى
 

 تطور أدوات إدارة السياسة النقدية وسعر الصرؼ: -8
دوات الرئيسية لإدارة السياسة النقدية، كما ىو معروؼ، فى كؿ مف سعر الفائدة تتمثؿ الأ

ونسبة الاحتياطى القانونى وعمميات السوؽ المفتوحة، وذلؾ لمتأثير فى الطمب الكمى. وقػد شػيدت 
 عمى النحو التالى: البحثىذه الأدوات قدرا كبيرا مف التطور خلبؿ فترة 

 أداة سعر الفائدة:   -أ
سػعر فائػدة الكوريػدور، ليصػبغ منػذ ذلػؾ  7005البنؾ المركزى المصػرى فػى يونيػو دشف 

. ويتمثؿ سعر الكوريدور فى سعر فائدة الإيداع والإقػراض 7التاريخ ىو سعر فائدة السياسة النقدية
لػػدى البنػػؾ المركػػزى لمػػدة ليمػػة واحػػدة. وأعمػػف البنػػؾ المركػػزى أنػػو يقػػوـ باسػػتخداـ سػػعر الكوريػػدور 

مى سػعر فائػدة المعػاملبت بػيف البنػوؾ لميمػة واحػدة، وبالتػالى عمػى سػعر فائػدة  معػاملبت لمتأثير ع
 تمؾ البنوؾ مع العملبء.. أى التأثير عمى سعر الفائدة فى السوؽ.

 

 عمميات السوؽ المفتوحة: -ب
تستيدؼ عمميات السوؽ المفتوحة، كما ىػو معػروؼ، قيػاـ البنػؾ المركػزى بامتصػاص أو 

لدى البنوؾ، لمتأثير فى قدرتيا عمى منغ الائتماف. وقد شيدت الفترة منذ عاـ  ضخ سيولة إضافية
قيػاـ البنػؾ المركػػزى بطػرح واسػتخداـ العديػػد مػف الأدوات الجديػدة ليػػذا الغػرض، وقػد تػػواتر  7005

 بوجو خاص استخداـ الأداتيف التاليتيف:
ضػػػػخ السػػػػيولة فػػػػى : وتسػػػػتخدـ تمػػػػؾ الآليػػػػة ل أذوف الخزانػػػػة Repoاتفاقيػػػػات إعػػػػادة شػػػػراء  -

البنوؾ، وتتمثؿ فى قياـ البنؾ المركزى بشػراء أذوف الخزانػة لمػدة محػددة مقابػؿ ثمػف يمثػؿ 
نسبة معينة مف القيمة الحالية للؤوراؽ المشػتراة، مػع التػزاـ البنػؾ البػائع ب عػادة الشػراء فػى 

حػػػدد نيايػػػة المػػػدة ويػػػدفع المبمػػػغ الػػػذى سػػػبؽ الحصػػػوؿ عميػػػو بالإضػػػافة إلػػػى الفوائػػػد التػػػى ت

                                                           
 .05ص ، مصدر سبؽ ذكره ،تقرير عف انجازات البنؾ المركزى المصرى ،البنؾ المركزى المصرى - 1
 www.cbe.org.eg  7005يونيو  7بياف الساسة النقدية فى  ،البنؾ المركزى المصرى - 2

http://www.cbe.org.eg/
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سعرىا لجنة السياسة النقدية. وفى بداية استخداـ تمؾ الآلية كانت مدة الاتفاقية لا تتجاوز 
  7يوما( 78تـ طرح اتفاقيات أطوؿ أجلب ) 7007، إلا أنو اعتبارا مف يونيو 0أسبوعا

مزادات قبوؿ الودائع:  وبموجب تمؾ الآلية يحدد البنؾ المركزى حجـ الودائع التػى يرغػب  -
لديػػو وتػػاريخ وأجػػؿ اسػػتحقاقيا، وتتقػػدـ البنػػوؾ بعطاءاتيػػا محػػددة الكميػػة التػػى  فػػى ربطيػػا

تعرض إيداعيا لديو وسعر الفائدة المقبوؿ ليػا. ويػتـ انتيػاء العمميػة بنيايػة الكميػة المعمػف 
و شكمت تدريجيا الأداة  7007. وقد بدأ طرح تمؾ العطاءات لأوؿ مرة فى سبتمبر 2عنيا

نػػؾ المركػػزى إلػػى تفعيميػػا كممػػا أراد امتصػػاص فػػائض السػػيولة لػػدى الرئيسػػية التػػى يمجػػأ الب
، وىو ما انعكس عمى  تنوع  آجاؿ العطاءات مػف فتػرة لأخػرى. فقػد تراوحػت تمػؾ 4البنوؾ

، ومع إعادة تفعيؿ العطػاءات فػى 5يوما 20أياـ و 6بيف  7007/7002الآجاؿ فى عاـ 
اقتصػر  7002تبػارا مػف ابريػؿ . واع6شػيور 9أياـ و  5تراوحت الآجاؿ بيف  7007عاـ 

أيػػاـ، واسػػتمر الأمػػر عمػػى ىػػذا النحػػو لعػػدة سػػنوات. إلا أنػػو مػػع  7أجػػؿ العطػػاءات عمػػى 
عػػاد البنػػؾ المركػػزى إلػػى طػػرح  7006نػػوفمبر  2إعػػلبف قػػرار تعػػويـ الجنيػػو المصػػرى فػػى 

 . 7مزادات ودائع أطوؿ أجلب  لمدد تصؿ إلى أكثر مف أربعة شيور
 

 انونى:نسبة الاحتياطى الق -ج
مثمػػت نسػػبة الاحتيػػاطى القػػانونى الأداة الأقػػؿ اسػػتخداما مػػف بػػيف أدوات السياسػػة النقديػػػة 

، وىػػو الأمػػر الػػذى يفسػػره البنػػؾ المركػػزى بتحولػػو إلػػى الاعتمػػاد عمػػى "أسػػموب البحػػثخػػلبؿ فتػػرة 
. فقػػػد ظمػػػت نسػػػبة 8الإدارة النقديػػػة غيػػػر المباشػػػرة" و "تكثيػػػؼ اسػػػتخدامو لآليػػػات السػػػوؽ المفتوحػػػة"

حػػػػيف تػػػػـ  7007% منػػػػذ بدايػػػػة الفتػػػػرة وحتػػػػى عػػػػاـ  04الاحتيػػػػاطى القػػػػانونى ثابتػػػػة عنػػػػد مسػػػػتوى 
                                                           

 .انظر القواعد المنظمة إجراء اتفاقيات إعادة الشراء عمى موقع البنؾ المركزى المصرى عمى شبكة الانترنت  - 0
 .7007يونيو  04قرارات لجنة السياسة النقدية بتاريخ  - 7
 .70، ص 7007/7002البنؾ المركزى المصرى، التقرير السنوى  - 2
وعمميػات البيػع النيػائى  Reverse Reposتمثمػت الأدوات الأخػرى فػى العمميػات العكسػية لإعػادة شػراء أذوف الخزانػة  - 4

زانػػة، يػػتـ إصػدار أدوات جديػػدة، بعيػػدا عػف اذوف الخ 7005كمػا حػػاوؿ البنػػؾ المركػزى فػػى عػػاـ ، Outright Saleلػلؤذوف 
بيعيا بيعا نيائيا لمبنوؾ. و تمثمت تمؾ الأدوات فى "شيادات إيداع البنػؾ المركػزى" لآجػاؿ تصػؿ إلػى سػنة، و"صػكوؾ البنػؾ 

التقريػػػػػر السػػػػػنوى  ،انظػػػػػر البنػػػػػؾ المركػػػػػزى المصػػػػػرى ،المركػػػػػزى المصػػػػػرى" لآجػػػػػاؿ تزيػػػػػد عمػػػػػى سػػػػػنة وتصػػػػػؿ عمػػػػػى سػػػػػنتيف
   06ص  ،7005/7006

   المصدر السابؽ ،البنؾ المركزى المصرى - 5
 7ص  ،7007النشرة الإحصائية الشيرية مارس  ،البنؾ المركزى المصرى 6 -

7 International Monetary Fund, IMF Country Report No. 17/17: Arab Republic of 
Egypt, January 2017, p. 9& 53. 

 22ص  ,2002/2002البنك المركزى المصرى, الت رير السنوى  - 8
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. إلا أنػو يجػب الإشػارة البحػث% وىو المستوى الذى ظػؿ ثابتػا حتػى نيايػة فتػرة 00تخفيضيا إلى 
قػػػد شػػػيدت محاولػػػة اسػػػتخداـ آليػػػة الإعفػػػاء مػػػف نسػػػبة الاحتيػػػاطى  7006-7002إلػػػى أف الفتػػػرة 

لنقدى كوسيمة لحفز البنوؾ عمى التوسع فى إقراض المشروعات الصغيرة والمتوسػطة. وقػد جػرت ا
، فى إطػار حزمػة السياسػات التحفيزيػة المتبنػاة 7008المحاولة الأولى فى ىذا الشأف فى ديسمبر 

ار فػى إطػ 7006. أما المحاولة الثانية فكانت فى ينػاير 0لمواجية تداعيات الأزمة المالية العالمية
 .   7ما يعرؼ بمبادرة تمويؿ المشروعات الصغيرة والمتوسطة

 

 :الأجنبيأدوات إدارة سوق الصرف 
عمػػى طريػػؽ "تحريػػر سػػعر الصػػرؼ"  المركػػزياسػػتحدثيا البنػػؾ  التػػيتمثمػػت أىػػـ الآليػػات 

 والاقتراب مف "سعر السوؽ" فيما يمى:
)الإنتربنػػؾ الػػدولارى( فػػى ديسػػمبر تدشػػيف سػػوؽ التعامػػؿ فيمػػا بػػيف البنػػوؾ لمعممػػة الأجنبيػػة  -

، فى ظؿ اتفاؽ معمف وموقع بيف البنوؾ المتعاممة فى ىذا السوؽ. وتستيدؼ تمػؾ 7004
الآليػػة اسػػتخداـ الفػػوائض المتاحػػة لػػدى بعػػض البنػػوؾ لتغطيػػة العجػػز لػػدى الػػبعض الآخػػر 

 .2وفقا لسعر الصرؼ الذى يتـ الاتفاؽ عميو
ديسػػمبر  20ابتػػداء مػػف  FX Auctions الأجنبػػيإضػػافة آليػػة العطػػاءات الدوريػػة لمنقػػد  -

بطػػػػرح عطػػػػاءات دوريػػػػة لبيػػػػع النقػػػػد  المركػػػػزي. وبموجػػػػب تمػػػػؾ الآليػػػػة يقػػػػوـ البنػػػػؾ 7007
وتتقػػدـ إليػػو البنػػوؾ بعروضػػيا محػػددة سػػعر الصػػرؼ الػػذى تقبػػؿ الشػػراء بػػو، وفقػػا  الأجنبػػي

لآليػة مػف . وقػد اسػتمر اسػتخداـ تمػؾ ا4حصمت عمييا مف عملبئيا التيلمعروض المسبقة 
 2 فػي المصػريحتى تػاريخ إعػلبف التعػويـ الكامػؿ لمجنيػو  المصري المركزيجانب البنؾ 

 .7006نوفمبر 
 :8101 -8118/8111انيا: أداء السياسة النقدية خلال الفترة ث

والتقمػػػػب  7000-7007/7002تحػػػػددت طبيعػػػػة السياسػػػػة النقديػػػػة المتبعػػػػة خػػػػلبؿ الفتػػػػرة 
مػػػابيف توسػػػعية أو تقييديػػػة، فػػػػى ضػػػوء كػػػؿ مػػػف المتغيػػػػرات الرئيسػػػية للبقتصػػػاد الكمػػػى وتوجيػػػػات 

                                                           
 72ص  ،7008/7009التقرير السنوى  ،البنؾ المركزى المصرى - 0
بشاف تشجيع البنوؾ عمى منغ القروض  7006يناير  00كتاب دورى بتاريخ  ،البنؾ المركزى المصرى - 7

 والتسييلبت لمشركات والمنشآت الصغيرة والمتوسطة. 
 http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular-banks-to-finance-
SMEsAr.aspx 

 ،مصعر سبق ذكره ،ت رير عن انجازات مجلس إعارة البنك المركزى المصرى ،البنك المركزى المصرى - 2
 .6ص 

 .7المصعر السابق ص  - 4

http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular-banks-to-finance-SMEsAr.aspx
http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular-banks-to-finance-SMEsAr.aspx
http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular-banks-to-finance-SMEsAr.aspx
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السياسة الاقتصادية خػلبؿ تمػؾ الفتػرة مػف جيػة، ومػا تعػرض لػو الاقتصػاد المصػرى مػف صػدمات 
اشر عمى كؿ مف حصيمة النقد الأجنبى والمستوى العاـ للؤسػعار مػف داخمية وخارجية ذات أثر مب

 جية أخرى. 
فعمى صعيد السياسات الاقتصػادية، شػيدت الفتػرة المػذكورة توجيػا واضػحا لتبنػى السياسػة 
الاقتصادية النيوليبرالية. وتمثمت العناصر الرئيسية لتمؾ السياسة فى السعى لتوحيػد وتحريػر سػعر 

ارة الخارجيػػػة، تحريػػػر ميػػػزاف العمميػػػات الرأسػػػمالية، تخفػػػيض دعػػػـ الطاقػػػة، الصػػػرؼ، تحريػػػر التجػػػ
خفض معدلات الضريبة عمى الدخؿ، خصخصة المشروعات والبنوؾ العامة وتوسيع دور القطاع 

 .0الخاص
وعمػػى صػػعيد المؤشػػرات الاقتصػػادية الرئيسػػية اتسػػمت الفتػػرة المػػذكورة بوجػػو عػػاـ، وحتػػى 

إلػػى  الاقتصػػادي، باتجػػاه معػػدلات النمػػو 7008/7009يػػة فػػى عػػاـ انػػدلاع الأزمػػة الماليػػة العالم
إلػػى الانخفػػاض، فضػػلب عػػف  الإجمػػاليالارتفػػاع، واتجػػاه عجػػز الموازنػػة كنسػػبة مػػف النػػاتج المحمػػى 

 ( .  0تحقيؽ فائض فى الميزاف الكمى لممدفوعات )جدوؿ رقـ 
 

 مجموعػػػػػة مػػػػػف الصػػػػػدمات 7000 – 7007/7002ومػػػػػف ناحيػػػػػة أخػػػػػرى شػػػػػيدت الفتػػػػػرة 
والمسػػػػتوى العػػػػاـ  الأجنبػػػػيالمحميػػػػة والخارجيػػػػة ذات الأثػػػػر المباشػػػػر عمػػػػى كػػػػؿ مػػػػف حصػػػػيمة النقػػػػد 
، ارتفػػاع 7002عػػاـ  فػػيللؤسػػعار، ولعػػؿ مػػف أبػػرز تمػػؾ الصػػدمات توحيػػد وتحريػػر سػػعر الصػػرؼ 

، تصػفية بعػض محػافظ الأوراؽ الماليػة 7008الأسعار العالميػة لمبتػروؿ والمػواد الغذائيػة فػى عػاـ 
العرب والأجانب مع بداية أزمة الديوف العقاريػة فػى الولايػات المتحػدة الأمريكيػة خػلبؿ  لممستثمريف

ىػذا وسػوؼ يػتـ  .7008ثـ انفجار الأزمة المالية العالمية فى الربع الأخيػر مػف عػاـ  7007عاـ 
الاعتبػػػػػػار كػػػػػػؿ  فػػػػػػي، أخػػػػػػذا 7000 – 7007/7002تتبػػػػػع أداء السياسػػػػػػة النقديػػػػػػة خػػػػػػلبؿ الفتػػػػػرة 

 :التاليالمعطيات السابقة، عمى النحو 
 أداء السياسة النقدية فيما يتعمق بيدف تحقيق استقرار المستوى العام للأسعار:  -0

لأسػػػعار المسػػػتيمكيف(   القياسػػػيالػػػرقـ  فػػػييشػػػير تتبػػػع معػػػدلات التضػػػخـ )مقاسػػػا بػػػالتغير 
السػػنوات كانػػت تزيػػد قمػػيلب  إلػػى أنيػػا فػػى عديػػد مػػف 7009/7000 – 7007/7002خػػلبؿ الفتػػرة 

، إلا أف الفػػارؽ بػػيف معػػدؿ التضػػخـ ومعػػدؿ الإجمػػاليلمنػػاتج المحمػػى  الحقيقػػيعػػف معػػدلات النمػػو 
قػد اتسػع ليتخػذ شػكؿ الموجػة التضػخمية فػى كػؿ مػف عػاـ  الإجمػاليلمنػاتج المحمػى  الحقيقػيالنمو 

                                                           
1 -  International Monetary Fund,  Arab republic of Egypt Article IV Consultation 
Reports,  June 2005,  July 2006,  December 2007& January 2009. 
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ؼ معػػدؿ ، كمػػا اسػػتمرت معػػدلات التضػػخـ تمثػػؿ نحػػو ضػػع7007/7008و عػػاـ  7002/7004
 خلبؿ السنتيف الماليتيف التاليتيف. الحقيقيالنمو 

 
 (0-8)الشكل رقم 

 تطور معدلات التضخم ومعدلات النمو الحقيقي لمناتج المحمى الإجمالى 
 8101 – 8111السنوات المالية 

 
 المصدر:
 وزارة التخطيط، تقارير متابعة خطة التنمية الاقتصادية والاجتماعية، أعداد متفرقة. -
 ، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة.المصري المركزيالبنؾ  -

 : 8111/8114الموجة التضخمية -8
 7002/7004عػػاـ  فػػي المصػػريشػػيدىا الاقتصػػاد  التػػيترجػػع بدايػػة الموجػػة التضػػخمية 

. حيػث أدى ىػذا القػرار إلػى تراجػع 7002ينػاير  79إلى تداعيات قػرار تحريػر سػعر الصػرؼ فػى 
% بحيػث بمػغ المتوسػط المػرجغ لسػعر الػدولار فػى نيايػة يونيػو 72.2بنحػو  المصػريقيمة الجنيػو 

، مػػع اسػػتمرار وجػػود  0 7007قرشػػا فػػى نيايػػة يونيػػو  467.6قرشػػا مقابػػؿ  602.7نحػػو  7002
. وانعكسػت 7%05فجوة بيف سعر الصرؼ فػى داخػؿ البنػوؾ وفػى السػوؽ الموازيػة بمػا يزيػد عمػى 

                                                           
 74ص  ،7007/7002المصرى، التقرير السنوى البنؾ المركزى  - 1

2 - IMF Country Report no. 05/177, Arab Republic of Egypt: 2005 Article IV 
consultation, June 2005, p. 6. 
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ـ للؤسػػػعار ليرتفػػػع معػػػدؿ التضػػػخـ مقاسػػػا بػػػالتغير فػػػى الػػػرقـ تمػػػؾ المعطيػػػات عمػػػى المسػػػتوى العػػػا
% فػػػى نيايػػػة يونيػػػو 4.0إلػػػى 7007% فػػػى نيايػػػة يونيػػػو 7.7القياسػػػى لأسػػػعار المسػػػتيمكيف مػػػف 

 . 70047% فى نياية يونيو 06.0ثـ إلى  70020
 

 وتمثمت التوجيات الأساسية لمسياسة النقدية أماـ تمؾ الموجة التضخمية فيما يمى:
الإبقػػاء عمػػى أسػػعار الفائػػدة عنػػد نفػػس المسػػتويات والاعتمػػاد عمػػى وجػػود فػػارؽ إيجػػابى لصػػالغ  -

أسػػعار الفائػػدة عمػػى الجنيػػو المصػػرى مقارنػػة بػػالعملبت الأجنبيػػة كسػػبيؿ لخمػػؽ طمػػب عمػػى الجنيػػو 
 المصرى وحفز عممية الدولرة العكسية.

 ة عف ذلؾ بالعممة المحمية.تركيـ احتياطيات النقد الأجنبى وتعقيـ أثر السيولة الناجم -
استخداـ أدوات السوؽ المفتوحة لامتصاص فػائض السػيولة المتػوافر لػدى البنػوؾ لمحيمولػة دوف  -

 انخفػػاض أسػػعار الفائػػدة ولضػػبط معػػدلات التوسػػع فػػى الائتمػػاف المحمػػى. وتجػػدر اٌلإشػػارة إلػػى أف
جنيػػو فػػى نيايػػة يونيػػو مميػػار  6.2صػػيد السػػيولة التػػى تػػـ امتصاصػػيا مػػف البنػػوؾ قػػد ارتفػػع مػػف ر 

قيمػة  فػي التػدريجي. وأدى التحسػف 27005مميػار جنيػو فػى نيايػة يونيػو  77.4إلػى نحػو  7002
، واسػػػتمرار امتصػػاص فػػائض السػػػيولة لػػدى البنػػوؾ، وبػػػدء تراجػػع العجػػز الكمػػػى 4المصػػريالجنيػػو 

، إلػى تراجػع معػدلات التضػخـ لتقتصػر عمػى 5لمموازنة العامػة كنسػبة مػف النػاتج المحمػى الإجمػالى
ولتقترب مف معدؿ النمو الحقيقى لمناتج المحمى فى ذات التػاريخ والػذى  7005% فى يونيو 4.7
 %. 4.5بمغ 

                                                           
بيانػػػات الجيػػػاز المركػػػزى لمتعبئػػػة العامػػػة والإحصػػػاء المنشػػػورة فػػػى التقريػػػر السػػػنوى لمبنػػػؾ المركػػػزى المصػػػرى  - 0

 .70، ص 7007/7002
يرجػػع جػػػزء مػػف ىػػػذه القفػػزة إلػػػى قيػػاـ الجيػػػاز المركػػزى لمتعبئػػػة العامػػة والإحصػػػاء إلػػى إعػػػداد سمسػػمة للؤرقػػػاـ  - 7

اسػاس جديػد وتػـ  99/7007لحسػابى لأسػعار شػيور السػنة الماليػة القياسية لسعار المستيمكيف اتخذ فييػا الوسػط ا
، انظػر فػى ذلػؾ: البنػؾ المركػزى المصػرى ، النشػرة الإحصػائية الشػيرية سػبتمبر 7005لنشر اعتبػارا مػف سػبتمبر 

 .09، ص 7006
 Reverse Reposمميػار جنيػو عمميػات عكسػية لإعػادة شػراء أذوف الخزانػة  25.5توزعت تمؾ المبالغ بيف  - 2
مميػػار جنيػػو ربػػط ودائػػع. انظػػر  البنػػؾ المركػػزى  25و Outright Purchaseمميػػار بيػػع نيػػائى لػػلؤذوف  0.9و

 06، ص 7005/7006المصرى، التقرير السنوى 
قرشػا لمػدولار فػى نيايػة يونيػو  609قرشػا لمػدولار مقابػؿ  580نحو  7005بمغ سعر الصرؼ فى نياية يونيو  - 4

 . 7002ية يونيو قرشا فى نيا 602و  7004
/ 7007% خػػلبؿ عػػاـ 00.5تراجػػع العجػػز الكمػػى لمموازنػػة العامػػة كنسػػبة مػػف النػػاتج المحمػػى الإجمػػالى مػػف  - 5

. انظػر: وزارة الماليػة، التقريػر المػالى 7004/7005و   7002/7004% خلبؿ عػامى 9.5ليدور حوؿ  7002
 . 7007ديسمبر  ،الشيرى
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  8117/8118الموجة التضخمية -1

وبمغػػت ذروتيػػا خػػلبؿ  7007/7008بػػرزت تمػػؾ الموجػػة التضػػخمية خػػلبؿ السػػنة الماليػػة 
. وقػد بػدأت تمػؾ الموجػة التضػخمية كنتيجػة أساسػية للبرتفػاع 7008/7009الربع الأوؿ مف عػاـ 

، 7007المستمر فى الأسعار العالمية لممواد الغذائية وخاصة الحبوب والزيوت اعتبارا مف نػوفمبر
وتعديؿ الأسعار الإدارية لممنتجات البترولية فى مصر)بعد الزيػادة الضػخمة فػى الأسػعار العالميػة 

% فػػى نيايػػة 6.9العوامػػؿ إلػػى تصػػاعد معػػدلات التضػػخـ حيػػث قفػػزت مػػف لمبتػػروؿ(. وأدت تمػػؾ 
، 7008نيايػػػة فبرايػػػر  فػػػي% 07.0ثػػػـ  7008نيايػػػة ينػػػاير  فػػػي%  00.5إلػػػى  7007ديسػػػمبر 

 . 0أف ىذه المستويات لمتضخـ "تتجاوز الحدود المقبولة" لديو المركزيليعمف البنؾ 
 

ولمواجية التوقعات باستمرار تصاعد الأسعار العالمية لممواد الغذائية فضلب عف تداعيات 
سمسػػػمة مػػػف الزيػػػادات  المركػػػزيرفػػػع أسػػػعار المنتجػػػات البتروليػػػة عمػػػى الصػػػعيد المحمػػػى بػػػدأ البنػػػؾ 

%  00.75 -% 8.75سعر فائدة الكوريدور للئيداع والإقراض لميمة واحدة ليرتفع مف فيالمتتالية 
، ويسػػتمر عنػػد ىػػذه المسػػتويات 70087% فػػى سػػبتمبر 02.5 -% 00.5إلػػى  7008نػػاير فػػى ي

. كمػػػػا نشػػػػطت عمميػػػػات امتصػػػػاص فػػػػائض السػػػػيولة المتػػػػوافرة لػػػػدى البنػػػػوؾ 70092حتػػػػى فبرايػػػػر 
 المركػػػزيقػػػاـ البنػػػؾ  التػػػيباسػػػتخداـ مػػػزادات ربػػػط الودائػػػع كػػػأداة رئيسػػػية. و بمػػػغ رصػػػيد السػػػيولة 

فػػى نيايػػة  062.65مميػػار جنيػػو مقابػػؿ نحػػو  087.74نحػػو  7008بامتصاصػػيا فػػى نيايػػة يونيػػو 
.  وكػاف المفتػرض أف تػنعكس ىػذه السياسػة النقديػة الانكماشػية عمػى اتجػاه معػػدلات 7007يونيػو 

، واسػػػتمرار 6المصػػػريالتضػػػخـ إلػػػى الانخفػػػاض، خاصػػػة مػػػع اسػػػتمرار الارتفػػػاع فػػػى قيمػػػة الجنيػػػو 
فضػػلب عػػف اتجػػاه أسػػعار  7الإجمػػالياتج المحمػػى التراجػػع فػػى عجػػز الموازنػػة العامػػة كنسػػبة مػػف النػػ

                                                           
 .7008براير بياف لجنة السياسة النقدية فى ف - 1
  04ص  ،7007/7008التقرير السنوى لمبنؾ المركزى المصرى  - 2
 05ص  ،7008/7009التقرير السنوى لمبنؾ المركزى المصرى  - 3
 .06ص  ،7008/7009البنؾ المركزى المصرى، التقرير السنوى  - 4
 .02ص  ،7006/7007البنؾ المركزى المصرى، التقرير السنوى  - 5
قرشا  570قرشا مقابؿ  525نحو  7008الجنيو المصرى ليبمغ سعر الصرؼ فى نياية يونيو  ارتفعت قيمة - 6

. انظر، التقارير السنوىة لمبنؾ المركزى المصرى 7006قرشا فى نياية يونيو  577، و7007فى نياية يونيو 
 عف السنوات المالية المذكورة.

تج المحمى الإجمالى خلبؿ السنة المالية المنتيية فى يونيو تراجعت نسبة العجز الكمى لمموازنة العامة إلى النا - 7
. انظر بيانات وزارة 7006% فى نياية يونيو 8.7و  7007% فى نياية يونيو 7.5% مقابؿ 6.8لتبمغ  7008

  المالية المنشورة فى التقارير السنوية  لمبنؾ المركزى عف السنوات المالية المذكورة.
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. إلا أف معػػػػدلات 7008مػػػف عػػػػاـ  الثػػػػانيالعالميػػػة لممػػػػواد الغذائيػػػة إلػػػػى التراجػػػع خػػػػلبؿ النصػػػؼ 
، كمػا ظمػت تزيػػد 7008% فػى نيايػة أغسػػطس 72.6التضػخـ اسػتمرت فػػى الارتفػاع لتصػؿ إلػػى 

 (. -72، كما يتضغ مف الشكؿ رقـ )7008% حتى نوفمبر 70عمى 
 

يما يعد بمثابػة اعتػراؼ مػف الحكومػة بػأف السياسػة النقديػة الانكماشػية، وحػدىا، لػـ تكػف وف
صػدور سػبعة  7009سػبتمبر  -7008تكفى لمواجية تمؾ الموجة التضخمية شػيدت الفتػرة ينػاير 

لزيادة أعداد وفئات المستفيديف مف دعـ السمع  الاجتماعيالتضامف  وزارةقرارات وزارية مف جانب 
 .0يتـ توزيعيا عمى البطاقات التموينية التيوزيادة كمية السمع المدعمة الغذائية 

 (8-8الشكل رقم )
 (8118ديسمبر  -8117نوفمبر ) تطور معدلات التضخم خلال الفترة 

 

 
 .متفرقةبيانات لجنة السياسة النقدية، أعداد ، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة -المصدر: البنؾ المركزى المصرى

 

 8118/8119أثر اندلاع الأزمة المالية العالمية -4
بعػػػػدا جديػػػػدا  7008أضػػػاؼ انػػػػدلاع الأزمػػػػة الماليػػػػة العالميػػػػة خػػػػلبؿ الربػػػػع الأخيػػػػر مػػػػف عػػػػاـ 

لمتحػػديات التػػى واجيػػت السياسػػة النقديػػة فيمػػا يتعمػػؽ بتحقيػػؽ ىػػدؼ اسػػتقرار الأسػػعار. فالاقتصػػاد 
المصػػػرى كػػػاف يعػػػانى بالفعػػػؿ مػػػف ارتفػػػاع معػػػدلات التضػػػخـ والتػػػى بمغػػػت أعمػػػى مسػػػتوياتيا فػػػى 

                                                           
 ك القرارات فى:انظر قائمة بتفاصيل تل - 1

The World Bank, Egypt's Food Subsidies: Benefit Incidence and Leakages, September 
2010, p. 46. 
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مفت الإشارة. كما أدت الأزمػة ومػا اقتػرف بيػا مػف ذعػر فػى أسػواؽ المػاؿ ، كما س7008أغسطس 
إلػػى تسػػارع حركػػة تػػدفقات النقػػد الأجنبػػى إلػػى الخػػارج مػػف خػػلبؿ اسػػتثمارات المحفظػػة. وقػػد بمغػػت 

مميػار دولار،  9ر7نحػو 7009قيمة تمؾ التدفقات العكسية خلبؿ السنة المالية المنتيية فى يونيػو 
. وازدادت وطػػػأة 0لار اسػػػتثمارات الأجانػػػب فػػػى أذوف الخزانػػػة المصػػػريةمميػػػار دو  7ر0منيػػػا نحػػػو 

 . 7مميار دولار 2ر4الأمر بتسجيؿ ميزاف المدفوعات عجزا إجماليا بنحو 
ومػػف ناحيػػػة أخػػػرى أسػػػفرت تػػػداعيات الأزمػػػة العالميػػة عػػػف تراجػػػع معػػػدلات النمػػػو الاقتصػػػادى 

% خػلبؿ السػنة الماليػة 7ر0% مقابػؿ 4ر7عمػى  7008/7009لتقتصر فى نياية السنة الماليػة 
السابقة، وتصاعدت المطالبات مػف جانػب رجػاؿ الأعمػاؿ وبعػض أعضػاء المجموعػة الاقتصػادية 

الفائػػدة كوسػػيمة لتخفػػيض تكمفػػة الإنتػػاج، وحفػػز الاسػػتثمار الخػػاص،  فػػى الحكومػػة بتخفػػيض سػػعر
 ومواجية التراجع فى معدلات النمو. 

 

 ويشير تتبع أداء السياسة النقدية فى مواجية تمؾ التحديات إلى أنيا قد تمثمت فيما يمى:
إدارة سػػعر صػػرؼ الجنيػػو المصػػرى، كوسػػيمة رئيسػػية لمحفػػاظ عمػػى اسػػتقرار التركيػػز عمػػى  -

توى العػػاـ للؤسػػعار. حيػػث حػػرص البنػػؾ المركػػزى عمػػى بيػػع النقػػد الأجنبػػى لمبنػػوؾ، المسػػ
. 2لتػػوفير السػػيولة اللبزمػػة لمواجيػػة طمبػػات السػػحب بالعممػػة الأجنبيػػة مػػف جانػػب العمػػلبء

ويمػػػارس ىػػػذا الإجػػػراء أثػػػره فػػػى تخفيػػػؼ حػػػدة الارتفػػػاع فػػػى المسػػػتوى العػػػاـ للؤسػػػعار عبػػػر 
دوث انخفاض حاد فى قيمة الجنيو المصرى، والثانيػة قناتيف، الأولى ىى الحيمولة دوف ح

 ىى سحب سيولة بالعممة المحمية مف البنوؾ مقابؿ مشترياتيا لمنقد الأجنبى.
محاولػػػة تحقيػػػؽ التػػػوازف بػػػيف تحقيػػػؽ اسػػػتقرار الأسػػػعار مػػػف جيػػػة، ومواجيػػػة التراجػػػع فػػػى  -

 معدلات النمو مف جية أخرى، وذلؾ مف خلبؿ:
تياطى القانونى لمحاولة حفػز البنػوؾ عمػى التوسػع فػى إقػراض استخداـ أداة نسبة الاح -أ

 .4المشروعات الصغيرة والمتوسطة
إلػػى التخفػػيض المتػػوالى لسػػعر فائػػدة الكوريػػدور،  7009الاتجػػاه اعتبػػارا مػػف فبرايػػر   -ب

. واتسؽ 2فى ظؿ توقعات بتراجع معدلات التضخـ وتماسؾ سعر صرؼ الجنيو المصرى

                                                           
 69ص  ،7008/7009التقرير السنوى  ،البنؾ المركزى المصرى - 1
 68ص  ،7008/7009التقرير السنوى  ،البنؾ المركزى المصرى - 2
 16 ص ،7008/7009التقرير السنوى  ،البنؾ المركزى المصرى - 3
إعفاء البنوؾ التى تمنغ قروضا وتسييلبت ائتمانية لمشركات والمنشآت الصغيرة  7008تـ فى ديسمبر  - 4

 :انظر في ذلؾ  ،%، وذلؾ فى حدود ما يتـ منحو مف قروض04والمتوسطة مف نسبة الاحتياطى البالغة 
www.cbe.org.eg/public/CBEBODdecree2408 

http://www.cbe.org.eg/public/CBEBODdecree2408
http://www.cbe.org.eg/public/CBEBODdecree2408
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مميػػار  00كومػػة عػػف ضػػخ  اسػػتثمارات عامػػة إضػػافية قػػدرىا ىػػذا التوجػػو مػػع إعػػلبف الح
فى إطار خطة لمتحفيز وتعويض جانب مف التراجػع فػى  7008/7009جنيو خلبؿ عاـ 
 . 2الاستثمار الخاص

ومػػػع عػػػودة ميػػػزاف المػػػدفوعات إلػػػى تحقيػػػؽ فػػػائض كنتيجػػػة أساسػػػية لتػػػدفقات اسػػػتثمارات 
احتياطيػػػات النقػػػد الأجنبػػػى وتنشػػػيط مػػػزادات ، عػػػاد البنػػػؾ المركػػػزى إلػػػى سياسػػػة تػػػركيـ 2المحفظػػػة

الودائع لامتصاص ما ينجـ عف ذلؾ مف آثار توسػعية. وفػى إطػار تمػؾ السياسػة تصػاعد الرصػيد 
القائـ لمسيولة التى قاـ البنؾ المركزى بامتصاصيا فػى إطػار عمميػات السػوؽ المفتوحػة ليبمػغ نحػو 

مميػػػار جنيػػػو فػػػى نيايػػػة يونيػػػو  000ر5مقابػػػؿ  7000مميػػػار جنيػػػو فػػػى نيايػػػة ديسػػػمبر  004ر9
  7009.4مميار جنيو فى نياية يونيو  87ر9و  7000

وقد أسفر سعى السياسة النقدية لتحقيؽ التوازف بيف ىدفى تحقيؽ اسػتقرار الأسػعار وحفػز 
%  فػػػػى 70معػػػػدلات الاسػػػػتثمار، عػػػػف التراجػػػػع التػػػػدريجى فػػػػى معػػػػدلات التضػػػػخـ لتػػػػنخفض مػػػػف 

% فػػى المتوسػػط خػػلبؿ النصػػؼ 00، إلػػى نحػػو 7008المتوسػػط خػػلبؿ النصػػؼ الثػػانى مػػف عػػاـ 
 (.  2لنحو الموضغ فى الشكؿ رقـ )، وذلؾ عمى ا7000الثانى مف عاـ 

 (1-8الشكل رقم )
 8101ديسمبر  – 8118نوفمبر تطور معدلات التضخم خلال الفترة 
 

 النشرة الإحصائية الشيرية، اعداد متفرقة المصدر: البنؾ المركزى المصرى:
                                                                                                                                                                      

% فى نياية 9.75 -% 8.75إلى  7009% فى فبراير 02.5 -% 00.5تراجع سعر فائدة الكوريدور مف  - 1
 .00ص  ،7000/7000. البنؾ المركزى المصرى، التقرير السنوى 7009سبتمبر 

 .20، ص 7008/7009مية الاقتصادية والاجتماعية خلبؿ عاـ وزارة التخطيط، تقرير متابعة خطة التن - 2
إلى فائض  7008/7009مميار دولار خلبؿ عاـ  2.4تحوؿ الميزاف الكمى لميزاف المدفوعات مف عجز  - 3

 .69. انظر المصدر السابؽ ص 7009/7000مميار دولار فى عاـ  2.4
 77ص  ،7000مارس ، البنؾ المركزى المصرى، النشرة الإحصائية الشيرية - 4
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 تقرير التحميؿ الشيرى لمتضخـ، اعداد متفرقة -
 

 الملبحظات اليامة تتمثؿ فيما يمى:( مجموعة مف 2ويثير الشكؿ رقـ )
أف معػػدلات التضػػخـ العػػاـ لػػـ تعػػد عمػػى الإطػػلبؽ إلػػى مسػػتويات مػػا قبػػؿ انػػدلاع الموجػػة  -

 % فى المتوسط.00، حيث ظمت تدور حوؿ 7007التضخمية فى نياية عاـ 
أف معػػدلات التضػػخـ حتػػى بعػػد انخفاضػػيا كانػػت تتجػػاوز ضػػعؼ معػػدلات النمػػو الحقيقػػى  -

% خػػلبؿ السػػنة الماليػػة المنتييػػة فػػى 4.7الإجمػػالى والتػػى لػػـ تتجػػاوز  فػػى النػػاتج المحمػػى
 . 7000% فى نياية يونيو 5.0ثـ  7009يونيو

ورغـ الفجوة الكبيرة بيف معدلات التضخـ العػاـ ومعػدلات النمػو الحقيقػى لمنػاتج المحمػى الإجمػاؿ، 
سػػعار، طالمػػا ظمػػت كػػاف يعتبػػر أنػػو قػػد نجػػغ فػػى تحقيػػؽ اسػػتقرار الأ المصػػري المركػػزيفػػ ف البنػػؾ 

%، معمنػػا أف ىػػذه المعػػدلات تعػػد "فػػى الحػػدود 8 -% 6تتػػراوح بػػيف  0الأساسػػيمعػػدلات التضػػخـ 
 المقبولة لديو". 

يػػػػرى أف التضػػػػخـ المػػػػدفوع بصػػػػدمات العػػػػرض وارتفػػػػاع  المركػػػػزيويعنػػػػى ىػػػػذا ببسػػػػاطة أف البنػػػػؾ 
 التكاليؼ ىو أمر خارج نطاؽ مسئوليتو.

 

دارة الاحتياطيات الدولية:أداء السياسة النقدية   -5   فيما يتعمق بسعر الصرف وا 
يصؼ صندوؽ النقد الدولى نظاـ الصرؼ المطبؽ فػى مصػر خػلبؿ معظػـ سػنوات الفتػرة 

 managed float 7بأنػػو "نظػػاـ لمتعػػويـ المػػدار بػػدوف تحديػػد مسػػبؽ لممسػػار" 7000 -7002
with no pre-determined path المركػزى المصػرى  أعمػف البنػؾ 7002ينػاير  79.  ففػى

إلغػػاء العمػػؿ بالسػػعر المركػػزى لمػػدولار، و تػػرؾ الحريػػة لمبنػػوؾ لتحديػػد أسػػعار البيػػع والشػػراء لمنقػػد 
. وجػػػاء ىػػذا القػػػرار فػػػى أعقػػػاب موجػػػات متصػػػمة مػػػف  2الأجنبػػى فػػػى إطػػػار السػػػوؽ الحػػػرة لمصػػػرؼ

                                                           
فى حساب مؤشر التضخـ الأساسى الذى يستند إليو عند وضع السياسة  7005بدأ البنؾ المركزى المصرى منذ عاـ  - 0

، مؤكدا أنو لا يمثؿ بديلب لمؤشر التضخـ العاـ 7009النقدية وتحديد سعر الفائدة، إلا أنو لـ يبدأ فى نشره إلا فى سبتمبر 
و أنو يحسب ىذا المؤشر الجديد باستخداـ نفس سمة السمع والخدمات ، ياسى لأسعار المستيمكيفالذى يعبر عنو الرقـ الق

الواردة فى الرقـ القياسى لأسعار المستيمكيف ولكف مع استبعاد السمع ذات الأسعار شديدة التقمب )وحددىا بالخضر والفاكية 
ا مف جانب الحكومة )كما فى حالة البنزيف والسولار و المياه باستثناء البقوؿ( والسمع والخدمات التى تتحدد أسعارىا إداري

 والكيرباء عمى سبيؿ المثاؿ(، حيث أنيا لا تشكؿ ضغوطا تضخمية مستمرة فى الاقتصاد المصرى. 
 انظر:2- 

‌- IMF Country Report no. 06/253,‌Arab Republic of Egypt: 2006 Article IV 

Consultation,‌July 2006,‌p. 3. 

- IMF Country Report no. 10/94,‌Arab Republic of Egypt: 2006 Article IV 

Consultation,‌April 2010,‌ p. 1. 
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 المضػػاربات عمػػػى الجنيػػو المصػػػرى عمػػى مػػػدى أكثػػر مػػػف عػػاميف، وتخفيضػػػات متواليػػة فػػػى سػػػعر
 . 0الصرؼ الرسمى لمحاولة المحاؽ بالسعر فى السوؽ السوداء

وتمثػػػؿ الأثػػػػر المباشػػػػر لتحريػػػػر سػػػػعر الصػػػػرؼ فػػػى تراجػػػػع قيمػػػػة الجنيػػػػو المصػػػػرى بنحػػػػو 
قرشػػا  602.7نحػػو  7002% بحيػػث بمػػغ المتوسػػط المػػرجغ لسػػعر الػػدولار فػػى نيايػػة يونيػػو 72.2
وجػود فجػوة بػيف سػعر الصػرؼ فػى ، مػع اسػتمرار  7 7007قرشا فى نيايػة يونيػو  467.6مقابؿ 

 . 2%05داخؿ البنوؾ وفى السوؽ الموازية يزيد عمى 
 

بػػرزت المعػػالـ الأساسػػية لتوجيػػات السياسػػة  7004واعتبػػار مػػف النصػػؼ الثػػانى مػػف عػػاـ 
 النقدية فى إدارة سوؽ الصرؼ الأجنبى، والتى تمثمت فيما يمى:

جػػؿ بالجنيػػو المصػػرى بأسػػعار الاتفػػاؽ مػػع البنػػوؾ عمػػى طػػرح أوعيػػة ادخاريػػة متوسػػطة الأ -
فائدة مرتفعة كسبيؿ لخمػؽ طمػب عمػى الجنيػو المصػرى وتشػجيع الأفػراد عمػى التنػازؿ عػف 

 .4النقد الأجنبى وحفز عممية الدولرة العكسية
الاعتمػػػػاد المتزايػػػػد عمػػػػى وجػػػػود فػػػػارؽ إيجػػػػابى مممػػػػوس فػػػػى سػػػػعر الفائػػػػدة لصػػػػالغ الجنيػػػػو  -

جنبػػػػى عبػػػػر الاسػػػػتثمار فػػػػى أذوف الخزانػػػػة المصػػػػرى كوسػػػػيمة لاجتػػػػذاب تػػػػدفقات النقػػػػد الأ
 )استثمارات المحفظة(. 

تدشيف سوؽ التعامؿ فيما بيف البنػوؾ )الانتربنػؾ( بالعممػة الأجنبيػة، فػى ظػؿ اتفػاؽ معمػف  -
 الأجنبػػيالسػػوؽ، بمػػا يسػػاعد عمػػى زيػػادة عػػرض النقػػد  فػػيوموقػػع بػػيف البنػػوؾ المتعاممػػة 

سػعر  فيمف التقمبات العنيفة  بالتاليوالحد  المتاح لتمؾ البنوؾ لتمبية احتياجات عملبئيا،
 الصرؼ. 

كممػػػا كػػػاف ىنػػػاؾ فػػػائض فػػػى سػػػوؽ  الأجنبػػػيالعمػػػؿ عمػػػى شػػػراء وتػػػركيـ احتياطيػػػات النقػػػد  -
الصرؼ، وىو الأمر الذى بدأ يتحقػؽ مػع وجػود فػائض فػى ميػزاف المػدفوعات اعتبػارا مػف 

، وحتػػػػػػػػى انػػػػػػػػدلاع الأزمػػػػػػػػة الماليػػػػػػػػة العالميػػػػػػػػة فػػػػػػػػى عػػػػػػػػاـ 7004/7005السػػػػػػػػنة الماليػػػػػػػػة 
7008/7009. 

 

                                                           
تػأثير التغيػر فػى أسػعار صػرؼ الجنيػو المصػرى  ،لمزيد مف التفاصيؿ حوؿ تمؾ الفترة انظر: خالد عبد الوىاب البنػدارى - 1

 .06-02، ص 7006اكتوبر  ،اتحاد الغرؼ العربية ،عمى الاقتصاد المصرى
 74ص  ،7007/7002البنؾ المركزى المصرى، التقرير السنوى  - 2

3
‌- IMF Country Report no. 05/177, Arab Republic of Egypt: 2005 Article IV 

consultation,‌June 2005,‌ p. 6. 
  .6ص  ،مصدر سبؽ ذكره ،تقرير عف انجازات مجمس إدارة البنؾ المركزى المصرى ،البنؾ المركزى المصرى - 4
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كػػاف  ونبػػادر إلػػى القػػوؿ بػػاف الفػػائض المحقػػؽ فػػى ميػػزاف المػػدفوعات خػػلبؿ الفتػػرة المػػذكورة
يعزى بالكامؿ إلى تحويلبت المصرييف العػامميف فػى الخػارج، وميػزاف العمميػات الرأسػمالية والماليػة 
، لاسيما فى ظػؿ الأثػر الكبيػر لعمميػات الخصخصػة و اكتتابػات الأجانػب فػى أذوف الخزانػة عمػى 

ارة . أمػػا ميػػزاف التجػػ0كػػؿ مػػف صػػافى الاسػػتثمار الأجنبػػى المباشػػر، وصػػافى اسػػتثمارات المحفظػػة
وميزاف العمميات الجارية بدوف التحويلبت فقد حققا عجزا مستمرا طػواؿ سػنوات الفتػرة، وذلػؾ عمػى 

 (. 7النحو الموضغ فى الجدوؿ رقـ )
 المصػػريوقػػد أسػػفرت التطػػورات سػػالفة الػػذكر لميػػزاف المػػدفوعات عػػف ارتفػػاع قيمػػة الجنيػػو 

مػػة الماليػػة العالميػػة خػػلبؿ السػػنة و حتػػى انػػدلاع الأز  7005أمػػاـ الػػدولار بشػػكؿ مسػػتمر منػػذ عػػاـ 
إلى  7004يونيو  فيجنييا  6.70.  حيث تراجع سعر صرؼ الدولار مف 7008/7009المالية 
 (.4رقـ ) البياني، وذلؾ كما يتضغ مف الرسـ 7008جنييا فى يونيو  5.25

 (4-8الشكل رقم )
 8101 -8111السنوات المالية  الرسميتطور سعر الصرف 

 البنؾ المركزى المصرى:المصدر:    
 النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة،  التقرير السنوى، أعداد متفرقة -

                                                           
تتضػمف حاشػية عمػى  7004/7005يلبحظ أف جداوؿ ميزاف المدفوعات فى التقػارير السػنوية لمبنػؾ المركػزى منػذ عػاـ   - 1

شػػتمؿ عمػػى اسػػتثمار أجنبػػى مباشػػر فػػى قطػػاع البتػػروؿ وحصػػيمة بيػػع شػػركات يبنػػد صػػافى الاسػػتثمار الأجنبػػى المباشػػر بأنػػو "
بالإضػافة إلػى حاشػية عمػى بنػد صػافى اسػتثمارات المحفظػة بأنػو " يشػمؿ تعػاملبت الأجانػب فػى  ،محمية لمستثمريف أجانػب"

 أّذوف الخزانة وشيادات الإيداع المصرية".
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، ومػا اقتػرف 7008إلا أف اندلاع الأزمة المالية العالمية خلبؿ الربع الأخير مف عػاـ 
بيػا مػػف ذعػر فػػى أسػػواؽ المػاؿ، قػػد أدى إلػى تسػػارع حركػػة تػدفقات النقػػد الأجنبػى إلػػى الخػػارج 

خػػلبؿ اسػػتثمارات المحفظػػة.  وقػػد بمغػػت قيمػػة تمػػؾ التػػدفقات العكسػػية خػػلبؿ السػػنة الماليػػة مػػف 
مميػػػار دولار اسػػػتثمارات  7ر0مميػػػار دولار، منيػػػا نحػػػو  9ر7نحػػػو 7009المنتييػػػة فػػػى يونيػػػو 

. وازدادت وطػػأة الأمػػر بتسػجيؿ ميػػزاف المػػدفوعات عجػػزا 0الأجانػب فػػى أذوف الخزانػػة المصػرية
 . 7ميار دولارم 2ر4إجماليا بنحو 

وتمثػػؿ أداء البنػػؾ المركػػزى حيػػاؿ تمػػؾ الأزمػػة فػػى القيػػاـ ببيػػع النقػػد الأجنبػػى لمبنػػوؾ، فػػى 
إطار عمميات السوؽ المفتوحة، لتوفير السػيولة اللبزمػة لمواجيػة طمبػات السػحب بالعممػة الأجنبيػة 

ة دوف ، والسػػماح بػػبعض الانخفػػاض فػػى قيمػػة الجنيػػو المصػػرى، مػػع الحيمولػػ2مػػف جانػػب العمػػلبء
 انييار سعر صرفو. 

وقػػػد سػػػاعدت ىػػػذه السياسػػػة، التػػػى يصػػػنفيا صػػػندوؽ النقػػػد الػػػدولى ضػػػمف ترتيبػػػات  سػػػعر 
، عمػػػى الحيمولػػػة دوف انييػػػار قيمػػػة الجنيػػػو 4Crawl-like Arrangementالصػػػرؼ الزاحػػػؼ 

خػػػػػػلبؿ عػػػػػػاـ   %4ر6المصػػػػػػرى، ليقتصػػػػػػر الانخفػػػػػػاض فػػػػػػى سػػػػػػعر صػػػػػػرفو أمػػػػػػاـ الػػػػػػدولار عمػػػػػػى 
قرشػػا فػػى نيايػػة  5.70، مسػػجلب  7009/70005% خػػلبؿ عػػاـ 0.8، ثػػـ بنحػػو 7008/7009
 . 7008قرشا فى نياية يونيو  5.25مقابؿ  7000يونيو 

 
 :إدارة الاحتياطيات الدولية-6

إلػػػػى الإفػػػػادة مػػػػف فػػػػائض ميػػػػزاف العمميػػػػات الرأسػػػػمالية والماليػػػػة فػػػػى تػػػػركيـ  السػػػػعيمثػػػػؿ 
، كمػا 7000 -7002الاحتياطيات الدولية أحد المكونػات الرئيسػية لمسياسػة النقديػة خػلبؿ الفتػرة  

مميػار  04.8سمفت الإشارة. وقد أسفرت ىذه السياسة عف ارتفاع صافى الاحتياطيات الدولية مف 
، بمػا يغطػى نحػو 7000مميػار دولار فػى ديسػمبر  26ر0إلى نحو  7002و دولار فى نياية يوني

                                                           
 69ص  ،7008/7009التقرير السنوى  ،البنؾ المركزى المصرى - 1
 68ص  ،7008/7009التقرير السنوى  ،البنؾ المركزى المصرى - 2
 06ص  ،7008/7009التقرير السنوى  ،البنؾ المركزى المصرى - 3

4  - IMF,  Country Report no. 15/33,  Arab Republic of Egypt: 2014 Article IV 
Consultation,  February 2015,  Annex Relations with the Fund,  p. 3.  

محققػػا فائضػػا بنحػػو  7000يلبحػػظ عػػودة ميػػزاف المػػدفوعات لمتحسػػف التػػدريجى خػػلبؿ  السػػنة الماليػػة المنتييػػة فػػى يونيػػو  - 5
إلا أف الفائض المحقؽ كاف يرجع بالكامؿ إلى ميزاف العمميات الرأسمالية وعمػى وجػو الخصػوص تػدفقات  ،مميار دولار 2ر4
إلػى تػدفقات صػافية لمػداخؿ بنحػو  7008/7009مميػار دولار فػى  9ر7افى استثمارات الحافظة التػى تحولػت مػف سػالب ص
مميار دولار استثمارات الأجانب فػى أذوف الخزانػة. انظػر البنػؾ المركػزى  5، منيا 7009/7000مميار دولار فى عاـ  8ر9

  70ص  ،7009/7000المصرى، التقرير السنوى 
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شػػيرا مػػف الػػواردات السػػمعية، وبمػػا يكفػػؿ تغطيػػة القػػروض قصػػيرة الأجػػؿ عػػدة مػػرات، حيػػث  8.5
اقتصرت نسبة القروض قصيرة الأجؿ إلى صافى الاحتياطيات الدولية فى نفس التاريخ عمى نحو 

 (.2جدوؿ رقـ )%، وذلؾ عمى النحو الموضغ فى ال8.7
 

إلػػى أف اسػػتراتيجية إدارة الاحتياطيػػات الدوليػػة خػػلبؿ  المصػػري المركػػزيوتشػػير تقػػارير البنػػؾ      
 :0كانت تقوـ عمى العناصر الرئيسية التالية 7000 - 7002الفترة 
عمى عملبت أخرى بجانب الدولار الأمريكى وذلؾ وفقا لعدد  الأجنبيتوزيع احتياطيات النقد  -

 مف المحددات منيا تركيبة الديف الخارجى لمصر وعملبت أىـ الشركاء التجارييف ليا.
عمػػى عػػدة محػػافظ بآجػػاؿ وأىػػداؼ مختمفػػة تراعػػى التػػوازف بػػيف  الاحتيػػاطيتوزيػػع اسػػتثمارات  -

 المخاطر والعائد.
يف لإدارة جػػزء مػػف الاحتيػػاطى، وفقػػا لمضػػوابط المحػػددة الاسػػتعانة بمػػديرى اسػػتثمار عػػالمي -

 مف قبؿ مجمس إدارة البنؾ لمركزى، بالإضافة إلى مؤسسة دولية لحفظ الأوراؽ المالية.
الاستعانة بمستشار استثمار عالمى، والحصوؿ عمى الدعـ الفنى مف جانب البنؾ الدولى  -

 ريب.  فى مجاؿ إدارة المخاطر وتطوير البنية الأساسية والتد
 

ويشػير البنػػؾ المركػزى فػػى تقػػاريره إلػى أف ىػػذه السياسػػة الاسػتثمارية للبحتياطيػػات الدوليػػة 
% فقػط كعائػد 2.5% فػى المتوسػط مقابػؿ نحػو 4.0قد أدت إلى تحقيؽ معػدؿ عائػد سػنوى بنحػو 

 . 7 عمى الودائع فى المتوسط
ولا شؾ فى أف تركيـ الاحتياطيػات الدوليػة قػد سػاعد عمػى تػدبير المػوارد اللبزمػة لمواجيػة 
تدفقات رؤوس الأمواؿ إلى الخارج خلبؿ الأزمة المالية العالمية، وساعد بالتالى عمى عػدـ انييػار 

. إلا أف المؤكػد أف ىػذه الأزمػة نفسػيا قػد أوضػحت بجػلبء خطػورة الاعتمػاد 2المصريقيمة الجنيو 
 عمى تدفقات المحفظة كمصدر لتركيـ الاحتياطيات الدولية. 

 
 

                                                           
 مف التفاصيؿ فى ىذا الشاف انظر البنؾ المركزى المصرى:لمزيد  - 1
 .00-9ص  ،تقرير عف انجازات مجمس إدارة البنؾ المركزى المصرى، مصدر سبؽ ذكره -
 .26-25ص ، 7004/7005التقرير السنوى  -
 .00تقرير عف انجازات مجمس إدارة البنؾ المركزى المصرى، مصدر سبؽ ذكره، ص - 2
مميار دولار لتقتصر عمى  2الأساسية ليذه السياسة فى انخفاض الاحتياطيات الدولية الرسمية بأكثر مف تمثمت التكمفة  - 3
. انظر البنؾ المركزى المصرى، 7008مميارا فى نياية يونيو  24ر6مقابؿ  7009دولار فى نياية يونيو  مميار 20ر2

 60، ص 7000النشرة الإحصائية الشيرية، يناير 
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 :أداء الجياز المصرفى فيما يتعمق بتعبئة المدخرات وتمويل الاستثمار -7
المصدر الرئيسى الذى تعتمػد عميػو البنػوؾ فػى مصػر لتػوفير عمى الرغـ أف الودائع تمثؿ 

يؤكد أف  7000-7002، ف ف أداء الجياز المصرفى خلبؿ الفترة 0الموارد اللبزمة لتمويؿ نشاطيا
تعبئة المدخرات واجتذابيا لمبنوؾ لـ يكف عمى سمـ أولويات السياسة النقدية. حيث يشير أداء تمػؾ 
السياسة إلى أف أسعار الفائدة الحقيقية عمى كؿ مف الودائع والقروض كانت تتجػو بوجػو عػاـ إلػى 

، وأنيػػػا كانػػػت سػػػالبة فػػػى معظػػػـ السػػػنوات فيمػػػا يتعمػػػؽ 7000 -7002الانخفػػػاض، خػػػلبؿ الفتػػػرة 
بػالودائع كمػا كانػت سػالبة أو قريبػػة مػف الصػفر فػى بعػض السػػنوات فيمػا يتعمػؽ بػالقروض. محػػور 

 اىتماـ السياسة النقدية إذف كاف المقترض وليس المودع.  
 
 (5-8شكل رقم )
                             8101 – 8111والقروض السنوات المالية تطور متوسط أسعار الفائدة الحقيقية عمى الودائع 
 

 
 

 المصدر: البنؾ المركزى المصرى، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة.
 

 تعبئة المدخرات: -8
مع التسميـ بأف ىناؾ العديد مف العوامؿ التى تؤثر عمى الودائع، ف نو كاف المتصػور مػف 
الوجيػػة النظريػػة أف تػػؤدى أسػػعار الفائػػدة السػػالبة إلػػى تخفػػيض قػػدرة البنػػوؾ عمػػى اجتػػذاب الودائػػع 

قيػؽ بالعممة المحمية. إلا أف الواقع يؤكد أمريف، أوليما أف الودائع بالعممة المحمية اسػتمرت فػى تح

                                                           
 .7000 -7002% مف إجمالى خصوـ الجياز المصرفى، خلبؿ الفترة 74 -% 70ما يتراوح بيف  مثمت الودائع - 1
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كػاف ىنػاؾ فػارؽ كبيػر  7005ىو أنو اعتبارا مف عاـ  الثانيمعدلات نمو موجبة ومرتفعة والأمر 
 فى معدلات النمو لصالغ الودائع بالعممة المحمية مقارنة بالعممة الأجنبية. 

 (6-8) الشكل رقم   
 (%)              جنبيةتطور معدل نمو الودائع بالعممة المحمية والعممة الأ                           

 
 

 المصدر: البنؾ المركزى المصرى، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة

ويعكس ارتفاع معػدلات نمػو الودائػع بالعممػة المحميػة مقارنػة بالعممػة الأجنبيػة اعتبػارا مػف 
عػػف  ، فػػى جػػزء منػػو، حقيقػػة أف أسػػعار الفائػػدة عمػػى الجنيػػو المصػػرى كانػػت تزيػػد كثيػػرا7005عػػاـ 

أسػػعار الفائػػدة عمػػى النقػػد الأجنبػػى، لا سػػيما مػػع اسػػتخداـ البنػػؾ المركػػزى لآليػػة الاتفػػاؽ الػػودى مػػع 
البنػػوؾ كػػى تطػػرح أوعيػػة ادخاريػػة متوسػػطة الأجػػؿ بالجنيػػو المصػػرى بأسػػعار فائػػدة مرتفعػػة لتحفيػػز 

فػػػى . وأخػػػذا 0حػػػائزى النقػػػد الأجنبػػػى عمػػػى التنػػػازؿ عنػػػو والتحػػػوؿ إلػػػى الإيػػػداع بالجنيػػػو المصػػػرى
الاعتبػػػار الاسػػػتقرار النسػػػبى )بػػػؿ والتحسػػػف( فػػػى سػػػعر صػػػرؼ الجنيػػػو المصػػػرى، فػػػ ف فػػػارؽ سػػػعر 
الفائػدة كػاف يعػػزز تفضػيؿ الإيػداع بالعممػػة المحميػة. وانعكسػػت تمػؾ التطػورات جميعيػػا فػى التراجػػع 
المستمر فى معػدلات دولػرة الودائػع، بحيػث انخفضػت نسػبة الودائػع بالعممػة الأجنبيػة إلػى إجمػالى 

 .    70007% فى ديسمبر 09إلى  7002% فى يونيو 20.2ودائع مف ال

                                                           
وتمثمت فى طرح البنؾ الأىمى المصرى الشيادة البلبتينية  7004استخدـ البنؾ المركزى تمؾ الآلية لأوؿ مرة فى عاـ  - 1

  وطرح بنؾ مصر شيادة التميز.
-07ص  ،7007و فبراير  ،07-00ص  ،7007الإحصائية الشيرية ديسمبر انظر البنؾ المركزى المصرى، النشرة  - 2

02. 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2020 

 مععل نمو وعائع العملة الاجنبية مععل نمو وعائع العملة المحلية



معيد التخطيط القومي –( 797سمسمة قضايا التخطيط والتنمية رقـ )  
 
 

-‌69‌- 
 

قػػػد شػػػيد انخفاضػػػا حػػػادا  فػػػى معػػػدؿ نمػػػو الودائػػػع  7008/7009وعمػػػى الػػػرغـ أف عػػػاـ 
، إلا 0بالعممة المحمية لدى الجياز المصػرفى المصػرى، فػى أعقػاب انػدلاع الأزمػة الماليػة العالميػة

، 7ائمى، الػذى يسػيـ بػالجزء الأكبػر مػف تمػؾ الودائػعأف ىذا التراجع لػـ يػأت مػف جانػب القطػاع العػ
بػػؿ جػػاء مػػف جانػػب قطػػاع الأعمػػاؿ الخػػاص ممػػثلب فػػى صػػناديؽ الاسػػتثمار، التػػى اضػػطرت إلػػى 
سػػحب جػػزء كبيػػر مػػف ودائعيػػا بػػالبنوؾ لتػػتمكف مػػف مواجيػػة طمبػػات أصػػحاب الوثػػائؽ، بعػػد انييػػار 

سػػػتثمريف عمػػػى تسػػػييؿ محػػػافظ أوراقيػػػـ أسػػػعار الأوراؽ الماليػػػة فػػػى البورصػػػة المصػػػرية، وتػػػدافع الم
 . 2المالية

أما القطاع العائمى فقد سجؿ عمى العكس ارتفاعا كبيرا فى ودائعو بالعممػة المحميػة خػلبؿ 
%( ممػا سػاعد عمػى الحػد مػف الأثػر 06ر8مميار جنيو بنسػبة  59ر5السنة المالية المشار إلييا )

ت ودائػع القطػاع العػائمى بالعممػة المحميػة السمبى لانخفاض ودائع قطاع الأعماؿ الخاص. واستمر 
، وذلػؾ عمػى الػرغـ مػف 70004%، حتى نياية ديسمبر 05فى النمو بمعدلات سنوية تدور حوؿ 

أسػػعار الفائػػدة الحقيقيػػة السػػالبة. وفػػى تصػػورنا أف ىػػذه الظػػاىرة تعكػػس محدوديػػة أوجػػو الاسػػتثمار 
ف أسػعار الفائػدة عمػى الجنيػو المصػرى المالى الآمف البديؿ، فضلب عف استمرار الفػارؽ الضػخـ بػي

 وأسعار الفائدة عمى العملبت الأجنبية الرئيسية، فى ظؿ استقرار نسبى لأسعار الصرؼ.
 

 تمويل الاستثمار: -9
إلػػى التصػػاعد  7000 -7002خػػلبؿ السػػنوات الماليػػة  5تشػػير بيانػػات المسػػغ المصػػرفى

المستمر فى نصيب القطاع الحكومى مػف إجمػالى الائتمػاف المحمػى )قػروض وأوراؽ ماليػة( حيػث 
، 7000فػػػى نيايػػػة يونيػػػو  47.0إلػػػى 7002% فػػػى نيايػػػة يونيػػػو 76.7ارتفػػػع ىػػػذا النصػػػيب مػػػف 

أو خػاص. فقػد تراجػع نصػيب  مقابؿ التراجع المستمر فػى نصػيب قطػاع الأعمػاؿ ككػؿ سػواء عػاـ
%، كمػػػا 2.9% إلػػػى 9.0القطػػػاع العػػػاـ مػػػف إجمػػػالى الائتمػػػاف المحمػػػى، خػػػلبؿ نفػػػس الفتػػػرة، مػػػف 

%، وذلػؾ عمػػى النحػو الموضػػغ 47.0% إلػى 55.2تراجػع نصػيب قطػػاع الأعمػاؿ الخػاص مػػف  
 (.   7فى الشكؿ رقـ )

                                                           
 .7009% فى تياية يونيو 8.7إلى  7008% فى يونيو 09تراجع المعدؿ اسنوى لنمو تمؾ الودائع مف  - 1
 -7002%  خلبؿ الفترة 82 -%70مثمت مساىمة القطاع العائمى فى إجمالى الودائع بالعممة المحمية ما يتراوح بيف  - 2

 .07ص  ،7007و فبراير  00، ص7007. انظر البنؾ المركزى المصرى، النشرة الإحصائية الشيرية، ديسمبر 7000
 .62ص  7008/7009والعدد الرابع  76ص  ،7008/7009العدد الأوؿ  ،المجمة الاقتصادية ،البنؾ المركزى المصرى - 3
 . 76ص  ،7000مارس  ،النشرة الإحصائية الشيرية ،البنؾ المركزى المصرى - 4
 بيانات المسغ المصرفى تشمؿ البنؾ المركزى بالإضافة إلى البنوؾ. - 5
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المسػػتمر خػػلبؿ الفتػػرة  وأخػػذا فػػى الاعتبػػار اتجػػاه معػػدلات النمػػو الاقتصػػادى إلػػى الارتفػػاع
، واسػػتئثار القطػػاع 7008/7009محػػؿ البحػػث وحتػػى انػػدلاع الأزمػػة الماليػػة العالميػػة خػػلبؿ عػػاـ 

الخػػػاص بػػػالجزء الأكبػػػر سػػػواء مػػػف الاسػػػتثمارات المنفػػػذة أو إجمػػػالى النػػػاتج المحمػػػى، فػػػ ف التراجػػػع 
ولا شػػؾ أمػػرا المسػػتمر فػػى نصػػيب قطػػاع الأعمػػاؿ الخػػاص مػػف إجمػػالى الائتمػػاف المحمػػى، يعتبػػر 

 مثيرا للبىتماـ.
 (7-8الشكل رقم )

          8101 -8111تطور توزيع إجمالى الائتمان المحمى خلال السنوات المالية                    
 ( مميار جنيو)

 
 

 المصدر: البنؾ المركزى المصرى، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة.

 
قػػػد أسػػػفر لػػػيس فقػػػط عػػػف  7000-7002والواقػػػع أف أداء السياسػػػة النقديػػػة خػػػلبؿ الفتػػػرة 

تراجع نصيب قطاع الأعماؿ الخاص مف اجمػالى الائتمػاف المحمػى، بػؿ أسػفر أيضػا عػف التراجػع 
الكبيػػػر فػػػى معػػػدلات تغطيػػػة التمويػػػؿ المصػػػرفى للبسػػػتثمارات المنفػػػذة مػػػف جانػػػب قطػػػاع الأعمػػػاؿ 

 الخاص. 
 
 
 
 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2020 

 عائلف خاص عام حكومف



معيد التخطيط القومي –( 797سمسمة قضايا التخطيط والتنمية رقـ )  
 
 

-‌70‌- 
 

 
 (8-8) الشكل رقم

              8101 – 8111للاستثمارات المنفذة لمقطاع الخاص السنوات المالية  تطور تغطية تدفقات الائتمان المحمى
 ( مميار جنيو)

 
 

 محسوبة بمعرفة الباحثة المصرفيالتدفقات السنوية للبئتماف 
 متفرقة. ، النشرة الإحصائية الشيرية، أعدادالمصري المركزيالمصدر: بيانات البنؾ 

 
( إلػػى الاتسػػاع الكبيػػر فػػى الفجػػوة بػػيف قيمػػة اسػػتثمارات القطػػاع 8-7ويشػػير الشػػكؿ رقػػـ )

الخػػاص المنفػػذة وبػػيف تػػدفقات الائتمػػاف المحمػػى، بحيػػث تراجعػػت نسػػبة تمػػؾ تػػدفقات إلػػى إجمػػالى 
% خػػلبؿ السػػنة الماليػػة المنتييػػة فػػى يونيػػو 42الاسػػتثمارات المنفػػذة لقطػػاع الأعمػػاؿ الخػػاص مػػف 

 .7000% خلبؿ السنة المالية المنتيية فى يونيو 07.2لتقتصر عمى  7002
ويعكس ىذا التراجع فى نصيب قطاع الأعماؿ الخاص مف التمويؿ المصرفى، حقيقة أف 
أداء السياسػػػة النقديػػػة خػػػلبؿ الفتػػػرة محػػػؿ البحػػػث قػػػد خمػػػؽ حػػػافزا قويػػػا لػػػدى البنػػػوؾ لتفضػػػيؿ شػػػراء 

سع فػى مػنغ القػروض. فقػد اقتػرف اتجػاه أسػعار الفائػدة الحقيقيػة الأوراؽ المالية الحكومية عمى التو 
إلى الانخفاض، بالانكماش التدريجى لميامش بيف كؿ مف أسػعار الفائػدة عمػى الودائػع والقػروض، 

 7008% فى نياية يونيو 4.9إلى  7004% فى نياية يونيو 5.5بحيث تراجع ىذا اليامش مف 
  .  7000% فى نياية يونيو 2.8ثـ 

 
 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2020 

 تعف ات الائتمان الاستثمارات المنتذة



 مع اىتماـ خاص بدورىا في مساندة أىداؼ خطط التنمية 7002تقييـ السياسات النقدية المصرية منذ عاـ 
 

-‌72‌- 
 

 
 
 (9-8الشكل رقم )

 8101 – 8111تطور ىامش سعر الفائدة السنوات المالية  
 

 
 

 المصدر: البنؾ المركزى المصرى، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة.

 
وأخػػػػػذا فػػػػػى الاعتبػػػػػار التػػػػػزاـ البنػػػػػوؾ باتبػػػػػاع المعػػػػػايير المتعػػػػػارؼ عمييػػػػػا عالميػػػػػا لتكػػػػػويف 

تراجػع ىػامش أسػعار الفائػدة كػاف يعنػى تآكػؿ ربحيػة المخصصات وتغطية مخاطر الائتمػاف، فػ ف 
. ومػع اسػػتمرار الحكومػة فػػى طػػرح أذوف الخزانػة وتعػػدد أدوات سػوؽ النقػػد التػػى 0عمميػات الإقػػراض

يطرحيػػػا البنػػػؾ المركػػػزى، أصػػػبغ لػػػدى البنػػػوؾ حػػػافز قػػػوى لمتحػػػوؿ إلػػػى تمػػػؾ المجػػػالات باعتبارىػػػا 
وأسػفر ىػذا ب الاحتفػاظ بػأى مخصصػات. لا تتطمػتوظيفات ذات عائد مجز خاؿ مػف المخػاطرة، و 

كمػػػو عػػػف التراجػػػع المسػػػتمر فػػػى النصػػػيب النسػػػبى لمقػػػروض ضػػػمف نشػػػاط البنػػػوؾ خػػػلبؿ السػػػنوات 
%( أو 28.7% إلػػػػى 49.2سػػػػواء كنسػػػػبة مػػػػف إجمػػػػالى الأصػػػػوؿ )مػػػػف 7000 - 7002الماليػػػػة 

 %(.57.7% إلى 70.6كنسبة مف إجمالى الودائع )مف 
 
 

                                                           
% مف الودائع بالعممة المحمية يػؤدى إلػى رفػع 04يلبحظ أف التزاـ البنوؾ بالاحتفاظ باحتياطى قانونى بدوف فوائد بنسبة  - 1

% فػػى 7ات لتغطيػػة مخػػاطر القػػروض الجيػػدة بنسػػبة %، يضػػاؼ إلييػػا الالتػػزاـ  بتجنيػػب مخصصػػ0ر4تكمفػػة الأمػػواؿ بنحػػو 
المتوسط. والمفترض أف يغطى ىامش سعر الفائدة عمى أى قرض جديد ىذه التكاليؼ بالإضافة إلى معدؿ عائد مجػز عمػى 

   الأصوؿ.
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 (01-8)الشكل رقم 
 8101 -8111توظيفات البنوك لمواردىا خلال السنوات المالية تطور 

 
 

 المصدر، البنؾ المركزى المصرى، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة.

 
 علاقة السياسة النقدية بالموازنة العامة لمدولة: -01

، كمػػا سػػمفت 7002لسػػنة  88يػػنص قػػانوف البنػػؾ المركػػزى والجيػػاز المصػػرفى والنقػػد رقػػـ 
غير ممزـ بالتغطية التمقائيػة لعجػز الموازنػة العامػة، حيػث يشػترط الإشارة، عمى أف البنؾ المركزى 

% مف متوسط الإيرادات العامة فػى السػنوات 00القانوف ألا يتجاوز التمويؿ المقدـ لمخزانة العامة 
شػيور قابمػة لمتجديػد لمػدد أخػرى مماثمػة، عمػى أف يسػدد  2ثلبثة السابقة، وأف تكوف مدة التمويؿ ال

شػػيرا عمػػى الأكثػػر. وتحػػدد الشػػروط الخاصػػة بيػػذا التمويػػؿ بالاتفػػاؽ بػػيف وزارة  07بالكامػػؿ خػػلبؿ 
 المركػزي (. ويشػير تتبػع تمويػؿ البنػؾ77المالية والبنػؾ، وفقػا لحالػة النقػد والائتمػاف السػائدة )مػادة 

المشػػار  القػػانونيلعجػػز الموازنػػة العامػػة خػػلبؿ الفتػػرة محػػؿ البحػػث إلػػى الالتػػزاـ بوجػػو عػػاـ بػػالنص 
معظػػـ السػػنوات كػػاف إمػػا يقػػؿ عػػف الحػػد  فػػي المركػػزيإليػػو، بػػؿ إف حجػػـ التمويػػؿ المقػػدـ مػػف البنػػؾ 

جػػزءا ممػػا  كانػػت تسػػدد التػػي ىػػيالمسػػموح بػػو، أو كػػاف سػػالبا، بمعنػػى أف الخزانػػة العامػػة  القػػانوني
 (.00-7عمى النحو الموضغ فى الشكؿ رقـ )، وذلؾ المركزيعمييا مف مديونية لمبنؾ 
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 (00-8الشكل رقم )
 مقارنة بالحد القانونى*  المركزيالتمويل الفعمى لعجز الموازنة العامة من جانب البنك  

 ( مميار جنيو)               8101 – 8111السنوات المالية                                

 
 
 % مف متوسط الإيرادات العامة خلبؿ السنوات الثلبثة السابقة. محسوب بمعرفة الباحثة00* 

 البنؾ المركزى المصرى، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة. -، وزارة المالية، التقرير المالى الشيرى، اعداد متفرقة -المصدر: 

 
ما أسفرت عنػو السياسػة النقديػة، عمػى النحػو السػابؽ توضػيحو، مػف  وتعكس ىذه الظاىرة

إيجػػػاد حػػػافز لػػػدى البنػػػوؾ لمتحػػػوؿ إلػػػى شػػػراء الأوراؽ الماليػػػة الحكوميػػػة. فالتمويػػػؿ المصػػػرفى مػػػف 
البنوؾ صار ىو المصدر الرئيسى لتمويؿ عجز الموازنة العامة، خلبؿ معظـ سػنوات الفتػرة محػؿ 

مػف البنػوؾ قػد تجػاوز فػى بعػض السػنوات قيمػة عجػز الموازنػة  . بؿ أف التمويػؿ المصػرفى0البحث
ككػػؿ، بحيػػث اسػػتخدـ ىػػذا التمويػػؿ فػػى سػػداد مػػديونيات قائمػػة عمػػى الحكومػػة سػػواء لمبنػػؾ المركػػزى 

 المصرى أو لجيات أخرى.
 
 
 
 
 

                                                           
ئػػػات تمثمػػت المصػػػادر الأخػػػرى فػػػى بنػػػؾ الاسػػػتثمار القػػػومى، صػػػناديؽ التأمينػػػات الاجتماعيػػػة، الحسػػػابات الخاصػػػة باليي - 1

الاقتصادية، متحصلبت الخصخصة، فضػلب عػف الاقتػراض الخػارجى. انظػر عمػى سػبيؿ المثػاؿ سمسػمة بيانػات وزارة الماليػة 
 .008 -007، ص 7000المنشورة فى النشرة الإحصائية لمبنؾ المركزى المصرى، ديسمبر 
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 (08-8الشكل رقم )
        8101 – 8111لعجز الموازنة العامة  الفعمي المصرفيالتمويل                       

 مميار جنيو

 
 

 المصدر: بيانات وزارة المالية فى، النشرة الإحصائية الشيرية لمبنؾ المركزى المصرى، أعداد متفرقة.
 

 8106 -8101/8100ثالثا: أداء السياسة النقدية خلال الفترة 
ومػا أعقبيػا مػف عػدـ اسػتقرار  7000ينػاير  75شيدت الفترة محػؿ البحػث تػداعيات ثػورة 

سياسػى وأمنػى، و ىػروب لػرؤوس الأمػػواؿ الأجنبيػة، وتراجػع كبيػر فػػى كػؿ مػف تػدفقات الاسػػتثمار 
يونيػػػو  20الأجنبػػى والنشػػاط السػػياحى، فضػػػلب عػػف تصػػاعد العمميػػات الإرىابيػػػة فػػى أعقػػاب ثػػورة 

سقاط حكـ الإ 7002  خواف المسمميف. وا 
( تتسػػـ ىػػذه الفتػػرة بالتواضػػع 0وعمػػى صػػعيد المؤشػػرات الاقتصػػادية الرئيسػػية )جػػدوؿ رقػػـ 

% فػػى المتوسػػط، واتسػػاع عجػػز الموازنػػة 7لتقتصػػر عمػػى  الاقتصػػاديالشػػديد فػػى معػػدلات النمػػو 
ات % ، والعجػػز الػػدائـ فػػى ميػػزاف العمميػػ07ليتجػػاوز   الإجمػػاليالعامػػة كنسػػبة مػػف النػػاتج المحمػػى 

الجارية والتحويلبت. وعمى الػرغـ مػف التوجػو المتزايػد للبعتمػاد عمػى التمويػؿ الخػارجى، سػواء فػى 
صػورة مػػنغ ومسػػاعدات وودائػػع حكوميػة أو قػػروض، فػػ ف ىػػذا التمويػؿ لػػـ يحػػؿ دوف تحقيػػؽ عجػػز 

 فى الميزاف الكمى لممدفوعات فى عديد مف السنوات. 
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 مواجية تمؾ المعطيات فيما يمى:وقد تمثؿ أداء السياسة النقدية فى 
 أداء السياسة النقدية فيما يتعمق بيدف تحقيق استقرار المستوى العام للأسعار:  -0

تتسػػـ الفتػػرة محػػؿ البحػػث باتسػػاع الفجػػوة بػػيف معػػدلات التضػػخـ العػػاـ )مقاسػػا بػػالتغير فػػى 
مػى الإجمػالى بتكمفػػة الػرقـ القياسػى لأسػعار المسػػتيمكيف( وبػيف معػدلات النمػو الحقيقػػى لمنػاتج المح

( أف الفجػػوة بػػيف كػػؿ مػػف معػػدلات التضػػخـ ومعػػدلات 04عوامػػؿ الإنتػػاج. ويوضػػغ  الشػػكؿ رقػػـ )
النمو الحقيقى لمناتج المحمى الإجمالى لـ تتخذ شكؿ موجة تضخمية تتشكؿ وتتصاعد ثـ تتلبشى 

عػػدلات نمػػو تػػدريجيا خػػلبؿ حيػػز زمنػػى محػػدد، بػػؿ مثمػػت اتجاىػػا سػػائدا طػػواؿ الفتػػرة. ففػػى مقابػػؿ م
% كحػد أدنػى فػى 7.2% فى المتوسط، تراوحت معدلات التضخـ العاـ بػيف 7حقيقى تدور حوؿ 

 . أى أننا فى حقيقة الأمر بصدد ظاىرة ركود تضخمى. 7006% فى يونيو 04و 7007يونيو 
 
 (01-8)الشكل رقم 

      8106 – 8100السنوات المالية  الإجماليطور معدلات التضخم ومعدلات النمو الحقيقي لمناتج المحمى ت
 

 
 المصدر: 
معػػدؿ التضػػػخـ مقاسػػا بػػػالتغير فػػى الػػػرقـ القياسػػػى لأسػػعار المسػػػتيمكيف: بيانػػات الجيػػػاز المركػػزى لمتعبئػػػة العامػػػة  -

 والإحصاء فى، النشرة الإحصائية الشيرية لمبنؾ المركزى المصرى، أعداد متفرقة.
مػالى بتكمفػة عوامػؿ الإنتػاج: وزارة التخطػيط، تقػارير متابعػة خطػة التنميػة معدؿ النمو الحقيقى لمناتج المحمػى الإج -

 الاقتصادية والاجتماعية، أعداد متفرقة.
وعمػػى الػػرغـ مػػف أثػػر اتسػػاع عجػػز الموازنػػة العامػػة عمػػى زيػػادة الضػػغوط التضػػخمية فػػ ف   

التقػػػارير الصػػػادرة عػػػف البنػػػؾ المركػػػزى المصػػػرى تشػػػير إلػػػى أف جػػػزءا كبيػػػرا مػػػف ارتفػػػاع معػػػدلات 
سػػواء جػػاءت تمػػؾ الصػػدمات تػػوالى " صػػدمات العػػرض" التضػػخـ خػػلبؿ الفتػػرة المػػذكورة يرجػػع إلػػى 

)وجود فجوة فى  انخفاض مستوى المعروضفى قيمة الجنيو المصرى، أو  نتيجة التراجع المستمر
حجـ الإنتاج أو الاستيراد مف السمع النيائية أو الوقػود، أو عػدـ تػوافر الأمػف الػذى يضػمف انتظػاـ 
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أو بسػبب التنظػيـ الاحتكػارى للؤسػواؽ لاسػيما فػى مجػاؿ السػمع  0عمميات نقػؿ وتوصػيؿ البضػائع(
سػػتمرار فػػى تحريػػر أسػػعار السػػمع المحػػددة إداريػػا، ولاسػػيما اعتبػػارا مػػف يوليػػو الغذائيػػة، أو نتيجػػة الا

)أسػػعار الكيربػػاء وميػػاه شػػرب المسػػاكف وخػػدمات التػػأميف الصػػحى ومصػػروفات المػػدارس  7004
 . 7والجامعات و السجائر والدخاف، فضلب عف أسعار المنتجات البترولية (

السياسػػػػة النقديػػػة، طالػػػػب البنػػػػؾ وتأكيػػػدا لخػػػػروج صػػػدمات العػػػػرض عػػػف نطػػػػاؽ مسػػػئولية 
بتشػػكيؿ لجنػػة متخصصػػة تضػػـ ممثمػػيف مػػف وزارة الماليػػة ووزارة الزراعػػة  7007المركػػزى فػػى عػػاـ 

ووزارة التجارة والصناعة ووزارة التمويف والتجارة الداخمية والبنؾ المركػزى والجيػاز المركػزى لمتعبئػة 
متو تحديد أسباب ارتفاع أسعار السمع، العامة والإحصاء تسمى "مجمس متابعة الأسعار" تكوف مي

خاصة الغذائية، وتقييـ ما إذا كانت ناجمة عف نقص حقيقى فى المعروض أو مشاكؿ فػى قنػوات 
التوزيػػع أو ممارسػػات احتكاريػػة. عمػػى أف يقػػوـ المجمػػس بدراسػػة الإجػػراءات اللبزمػػة لمواجيػػة تمػػؾ 

 .2الأسباب ومتابعة الخطوات التنفيذية مع الجيات المختصة
وانطلبقػػا مػػػف ىػػذه الرؤيػػػة، وأخػػذا فػػػى الاعتبػػار انخفػػػاض معػػدلات النمػػػو الحقيقػػى لمنػػػاتج 
المحمػى الإجمػػالى، واتسػاع عجػػز الموازنػة العامػػة لمدولػة، فقػػد مثػؿ الطػػابع التوسػعى السػػمة الغالبػػة 
عمػػػى السياسػػػة النقديػػػة خػػػلبؿ معظػػػـ الفتػػػرة محػػػؿ البحػػػث، حيػػػث تمثمػػػت الجوانػػػب الرئيسػػػية لتمػػػؾ 

 يما يمى:السياسة ف
، بمػا قػد يتطمبػو 4ضخ سيولة إضافية لمبنوؾ لمعالجة نقص السيولة بالعممة المحميػة لػدييا -

 . 5ذلؾ مف توسع فى الإصدار النقدى
 
 

                                                           
إلى " ارتفاع صرؼ  7002عمى سبيؿ المثاؿ يعزو البنؾ المركزى ارتفاع معدلات التضخـ خلبؿ السنة المالية المنتيية فى يونيو  - 0

الدولار أماـ الجنيو والاضطرابات السياسية والأمنية التى أثرت سمبا عمى المعروض مف السمع فى الأسواؽ المحمية، وخاصة الوقود 
، والتى شيدت عدة أزمات عرض خلبؿ سنة التقرير". انظر: البنؾ المركزى المصرى، التقرير السنوى واسطوانات البوتاجاز

 . 70، ص 7007/7002
، 7004، يوليو 7004، فبراير 7007انظر فى ذلؾ البنؾ المركزي المصري، نشرة التحميؿ الشيري لمتضخـ فى كؿ مف ديسمبر  - 7

 .         7006، ديسمبر 7006، مايو 006فبراير ، 7005، يوليو 7005، يناير 7004اكتوبر 
رانيػػػا المشػػػاط ، "السياسػػػة النقديػػػة والمجػػػاؿ لتبنػػػى إطػػػار اسػػػتيداؼ التضػػػخـ"، بنػػػوؾ وأعمػػػاؿ: مجمػػػة تصػػػدر عػػػف المعيػػػد المصػػػرفي  - 2

  05، ص 7007ديسمبر  –المصري، العدد التجريبي اكتوبر 
ة نظػػرا لعمميػػات سػػحب الودائػػع مػػف جانػػب صػػناديؽ الاسػػتثمار مػػف ناحيػػة، ولقياميػػا واجيػػت البنػػوؾ نقصػػا فػػى السػػيولة بالعممػػة المحميػػ - 4

باسػػػتخداـ جػػػزء مػػػف السػػػيولة المتاحػػػة لػػػدييا فػػػى شػػػراء النقػػػد الأجنبػػػي الػػػلبزـ لتغطيػػػة طمبػػػات الأجانػػػب تسػػػييؿ محػػػافظ اسػػػتثماراتيـ الماليػػػة 
 .   وتحويميا إلى نقد اجنبي لمخروج مف السوؽ المصري. انظر المرجع السابؽ

% فقط خػلبؿ 04.2% مقابؿ 72.7نحو  7000بمغ معدؿ نمو الإصدار النقدي خلبؿ السنة المالية المنيية في يونيو  - 5
 02، ص 7000المركزي المصري بنؾ السنة المالية السابقة. انظر التقرير السنوي لم
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وحتػػػى شػػػير ابريػػػؿ  7000وقػػػد اسػػػتمرت عمميػػػات ضػػػخ السػػػيولة منػػػذ انػػػدلاع ثػػػورة ينػػػاير  -
70020. 

مزيػد مػف السػيولة لمبنػوؾ % لتػوفير 00% إلػى 04خفض نسػبة الاحتيػاطى القػانونى مػف  -
 .7وخفض تكمفة الأمواؿ لدييا

التوسع فى إقراض الحكومة وتغطية جزء مف ىذا التمويؿ مف خلبؿ التوسع فى الإصدار  -
 . 2النقدى

% للئقراض 00% للئيداع و9الإبقاء عمى سعر فائدة الكوريدور عند مستوى يدور حوؿ  -
ى مسػتويات أعمػى لأسػعار الفائػدة إلا خلبؿ معظػـ الفتػرة محػؿ البحػث،  وعػدـ الانتقػاؿ إلػ

 (. 05)الشكؿ رقـ  7006فى عاـ 
مميػػار جنيػػو  700عػػف مبػػادرة لإلػػزاـ الجيػػاز المصػػرفى بضػػخ  7006الإعػػلبف فػػى ينػػاير  -

سنوات بحيث يمثؿ نصيب  4مصرى لتمويؿ المشروعات الصغيرة والمتوسطة عمى مدى 
 .4وؾ% مف إجمالى محفظة القروض لدى البن70تمؾ المشروعات 

 (04-8)الشكل رقم 
                   8106 – 8100السنوات المالية  رالكوريدو تطور سعر فائدة                  

 
 ، أعداد متفرقةالسنوي، التقرير المصري المركزيالمصدر: البنؾ 

 

                                                           
.  Repoلة لدى البنوك وإيقاا  عملياات إعاادة الءارا  تم إعلان العودة إلى تفعيل آلية مزادات قبول الودائع لامتصاص فائض السيو  - 1

 13ص  ,2112/2113التقرير السنوي  ,انظر البنك المركزي المصري
. 7007% فى مايو 00، ثـ إلى 7007% فى مارس  07% عمى 04تـ تخفيض نسبة الاحتياطى القانونى مف  - 2

 07، ص 7007/7002انظر البنؾ المركزى المصرى، التقرير السنوى 
سيتـ التعرض ليذا الأمر بالتفصيؿ فػى موضػع لاحػؽ عنػد الحػديث عػف علبقػة السياسػة النقديػة بالموازنػة العامػة لمدولػة  - 3

 خلبؿ تمؾ الفترة.
 بشاف تشجيع البنوؾ عمى منغ القروض والتسييلبت لمشركات والمنشآت الصغيرة والمتوسطة 7006يناير  00كتاب دورى بتاريخ  - 4

SMEsAr.aspx-finance-to-banks-http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circular‌
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 :8106تدىور قيمة الجنيو المصرى وبداية تشكل موجة تضخمية فى عام  -8
سػػواء ممثمػػة فػػى نقػػص المعػػروض مػػف بعػػض  0صػػدمات العػػرضتػػواتر  7006شػػيد عػػاـ 

السػػػمع الاسػػػتيلبكية )أرز، سػػػكر، أنابيػػػب بوتاجػػػاز( أو ارتفػػػاع أسػػػعار عػػػدد مػػػف السػػػمع والخػػػدمات 
المحػػددة إداريػػػا )أدويػػػة، كيربػػػاء، سػػػجائر وتبػػػغ، مصػػروفات المػػػدارس الحكوميػػػة( فضػػػلب عػػػف أثػػػر 

 762فػع سػعر الصػرؼ الرسػمى لمػدولار مػف التدىور المستمر فى قيمة الجنيو المصرى، حيث ارت
مػػع وجػػود فجػػوة بػػيف السػػعر الرسػػمى  7006قرشػػا فػػى يونيػػو  888إلػػى  7005قرشػػا فػػى يونيػػو 

وسعر الصرؼ فى السوؽ السوداء. وانعكست تمؾ التطورات جميعيا عمى المستوى العاـ للؤسعار 
لكوريػػدور بنقطتػػيف مئػػويتيف بالارتفػػاع. وعمػػى الػػرغـ مػػف قيػػاـ البنػػؾ المركػػزى برفػػع أسػػعار فائػػدة ا

% للئقػػراض ، فػػ ف ىػػذا لػػـ يحػػؿ دوف ارتفػػاع معػػدلات 07.75% للئيػػداع و 00.75لتصػػؿ إلػػى 
وتظػػػؿ تػػػدور حػػػوؿ ىػػذا المعػػػدؿ حتػػػى بدايػػػة شػػػير  7006% فػػػى يونيػػو 04التضػػخـ لتصػػػؿ إلػػػى 

 نوفمبر.
تػػـ الإعػػلبف عػػف تعػػويـ الجنيػػو وتخفػػيض دعػػـ المنتجػػات  7006وفػػى الثالػػث مػػف نػػوفمبر 

مميػػػار دولار مػػػف صػػػندوؽ النقػػػد  07لبتروليػػػة، كجػػػزء مػػػف الشػػػروط المسػػػبقة لإبػػػراـ قػػػرض قيمتػػػو ا
رفػع أسػػعار ، و 7% 50الػدولى. وترتػب عمػى ىػذيف القػراريف انخفػػاض قيمػة الجنيػو المصػرى بنحػو 

 2%45 –% 20المنتجات البترولية بنسب تتراوح بيف 
قاـ البنؾ المركزى المصرى باتخػاذ  وتحسبا للآثار التضخمية المترتبة عمى ىذيف القراريف

 مجموعة مف الإجراءات التقييدية عمى صعيد السياسة النقدية. وتمثمت تمؾ الإجراءات فيما يمى:
% للئيػػػػػداع و 04.75رفػػػػػع سػػػػػعر فائػػػػػدة الكوريػػػػػدور بػػػػػثلبث نقػػػػػاط مئويػػػػػة ليصػػػػػؿ إلػػػػػى   -

 % للئقراض.05.75
سػعار فائػدة مرتفعػة تصػؿ إلػى الاتفاؽ الودى مع عدد مػف البنػوؾ لطػرح أوعيػة ادخاريػة بأ -

 سنوات. 2% لمدة 06شيرا و  08% لمدة 70
 شيور. 4تفعيؿ مزادات الودائع لاجتذاب فائض السيولة مف البنوؾ لآجاؿ زمنية تصؿ إلى  -

                                                           
  عمى الرابط 7006انظر أعداد نشرة التحميؿ الشيرى لمتضخـ خلبؿ الفترة يناير ديسمبر  - 1

www.cbe.org.eg/ar/MonetayPolicy/Pages/MonthlyInfltionNote.aspx?p=2  
ر جنييا، ليصؿ فى نياية ديسمب 06جنييا وانتيى بسعر صرؼ يدور حوؿ  02اليوـ الأوؿ لمتعويـ بدأ بسعر صرؼ  - 2

 جنييا. انظر 09إلى نحو  7006
www.cbe.org.eg/ar/EconomicResearch/Statistics/Pages/OfficialRateshistorical.aspx ا 

 .7006نوفمبر  4در فى مكرر الصا 44الجريدة الرسمية، العدد  - 3

http://www.cbe.org.eg/ar/MonetayPolicy/Pages/MonthlyInfltionNote.aspx?p=2
http://www.cbe.org.eg/ar/EconomicResearch/Statistics/Pages/OfficialRateshistorical.aspx
http://www.cbe.org.eg/ar/EconomicResearch/Statistics/Pages/OfficialRateshistorical.aspx
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% فى 09.4إلا أف ىذه الإجراءات الانكماشية لـ تحؿ دوف ارتفاع معدلات التضخـ إلى  -
يػػػة شػػػير ديسػػػمبر، وأف يكػػػوف ىػػػذا إيػػػذانا % فػػػى نيا72.2نيايػػػة شػػػير نػػػوفمبر ثػػػـ إلػػػى 

 بتصاعد موجة تضخمية عاتية. 
 

  (05-8الشكل رقم )  
 8106تطور معدلات التضخم خلال عام 

 (%) 

 
 لمتضخـ، أعداد متفرقة. الشيري، نشرة التحميؿ المصري المركزيالمصدر: البنؾ 

دارة   -1  الاحتياطيات الدولية:أداء السياسة النقدية فيما يتعمق بسعر الصرف وا 
، وامتػداد 7000يناير  75أعقاب ثورة  في والأمني السياسيأسفرت تداعيات عدـ الاستقرار 

الفترة الانتقالية، ثـ تصػاعد العمميػات الإرىابيػة عػف تراجػع كبيػر فػى مػوارد مصػر مػف النقػد الأجنبػى، 
كنتيجػػة مباشػػرة لتراجػػع الػػدخؿ مػػف السػػياحة، وتراجػػع الاسػػتثمارات الأجنبيػػة المباشػػرة، والخػػروج الكبيػػر 

. وعمػى الػرغـ مػف  0الائتمػانيلتقيػيـ مصػر  المتػواليض لاستثمارات المحفظة، خاصة فى ظؿ التخفي
، والمػػػنغ 7المصػػػري المركػػػزيمػػػف بعػػػض الػػػدوؿ العربيػػػة الػػػواردة لمبنػػػؾ  الأجنبػػػيتػػػدفقات ودائػػػع النقػػػد 

، فقػد اتسػمت الفتػرة 2واليبات النقدية والسمعية الواردة إلى الحكومػة المصػرية مػف بعػض الػدوؿ العربيػة

                                                           
 البنؾ المركزى المصرى: - 1
 .8، ص 7007إلى ديسمبر  7002تقرير عف انجازات مجمس إدارة البنؾ المركزى المصرى خلبؿ الفترة مف ديسمبر   -
 .7005/7006 – 7000/7007التقارير السنوية  -
 .7005، 7002، 7007ولا سيما فى السنوات المالية المنتيية فى يونيو  - 2
مميار دولار خلبؿ السنة المالية المنتيية فى يونيو  00.9عمى سبيؿ المثاؿ ارتفع صافى التحويلبت الرسمية لتبمغ نحو  - 3

مميوف دولار خلبؿ السنة المالية السابقة، وذلؾ لارتفاع المنغ واليبات النقدية والسمعية الواردة إلى  825.6، مقابؿ 7004
  .78، ص 7002/7004الدوؿ العربية. انظر: البنؾ المركزى المصرى، التقرير السنوى الحكومة المصرية مف بعض 
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ميػزاف العمميػات الجاريػة والتحػويلبت، كمػا أسػفر الميػزاف الكمػى  محؿ البحث بوجود عجز مسػتمر فػى
  .(7رقـ )جدوؿ عدد معتبر مف السنوات فيلممدفوعات عف عجز 

 

انصيب تركيييز البنيك المركيزى عميى الحفيياظ عميى الاسيتقرار النسييبى وفػى مواجيػة تمػؾ المعطيػات 
 ما يمى:، مف خلبؿ المصريلسعر الصرف والحيمولة دون انييار قيمة الجنيو 

 العمل عمى زيادة المعروض من النقد الأجنبى لدى البنوك: -أ
سد العجز فى موارد النقد الأجنبى لدى البنوؾ بما يمكنيا مف تمبيػة احتياجػات القطاعػات  -

 الاقتصادية المختمفة. 
بقائيػا فػى الخػارج،  - محاولة التصدى لحجب حصػيمة الصػادرات عػف الاقتصػاد المصػرى وا 

رى بعض المنتجات )المحددة مػف جانػب وزيػر التجػارة والصػناعة( بػأف وذلؾ  ب لزاـ مصد
 . 0يتـ سداد كامؿ قيمتيا مف خلبؿ أحد البنوؾ العاممة فى مصر

محاولػػػة اجتػػػذاب مػػػدخرات المصػػػرييف بالخػػػارج للبسػػػتثمار فػػػى مصػػػر مػػػف خػػػلبؿ التعيػػػد  -
أو الجزئيػة  ب عادة تحويؿ ذات القيمة إلى الخارج باسـ ذات الشخص عند التصفية الكميػة

 .7للبستثمار
محاولػػػة اجتػػػذاب مسػػػتثمرى المحفظػػػة الأجانػػػب بالتعيػػػد بتحويػػػؿ نػػػاتج تعػػػاملبتيـ لمخػػػارج  -

 .2بسعر الصرؼ الرسمى لدى البنؾ المركزى
 

 :  الأجنبيالسعى إلى ترشيد الطمب عمى النقد  -ب
وضػػػػػع حػػػػػد أقصػػػػػى لعمميػػػػػات التحويػػػػػؿ لمخػػػػػارج والسػػػػػحب النقػػػػػدى للؤفػػػػػراد والشخصػػػػػيات  -

 .4الاعتبارية
محاولة ضػبط الاسػتيراد ) فػى ظػؿ تػأخر اتخػاذ أى سياسػة جػادة مػف جانػب الحكومػة فػى  -

ىذا الشأف( ب لزاـ البنوؾ بمنغ الأولويػة فػى تػدبير النقػد الأجنبػى لػواردات السػمع الأساسػية 

                                                           
 78، ص 7005/7006و التقرير السنوى 7002ابريؿ  78البنؾ المركزى المصرى، كتاب دورى بتاريخ  - 1
 75، ص 7007/7002البنؾ المركزى المصرى، التقرير السنوى  - 2
 02يؿ أمواؿ المستثمريف الأجانب. انظر البنؾ المركزى المصرى، كتاب دورى بتاريخ تعرؼ تمؾ الآلية باسـ "آلية تحو  - 3

  .7002مارس 
 البنؾ المركزى المصرى: - 4

 74، ص 7000/7000التقرير السنوى  -
 76، ص 7002/7004التقرير السنوى  -
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وعمػػى رأسػػيا السػػمع الغذائيػػة الأساسػػية والمنتجػػات البتروليػػة و الآلات ومسػػتمزمات الإنتػػاج 
 .0دوية والأسمدةوالأ

 .7محاولة إحكاـ الرقابة عمى عمميات الاستيراد الوىمية -
لمعمػػػلبء الػػػذيف لػػػدييـ مػػػوارد تغطػػػى احتياجػػػاتيـ  الأجنبػػػيحظػػػر قيػػػاـ البنػػػوؾ بتػػػدبير النقػػػد  -

  .الأجنبيبالنقد 
مػػػف خػػػلبؿ تفعيػػػؿ آليػػػة  المصػػػريقيمػػػة الجنيػػػو  فػػػي التػػػدريجيالسػػػماح بػػػبعض التخفػػػيض  -

، خاصػػػة مػػػع وجػػػود فجػػػوة 7007ديسػػػمبر  20اعتبػػػارا مػػػف يػػػوـ  الأجنبػػػيمػػػزادات النقػػػد 
 .2والسعر فى السوؽ السوداء الرسميمستمرة بيف كؿ مف سعر الصرؼ 

 (06-8الشكل رقم )
 8106 -8100خلال السنوات المالية  لمجنيو الرسميتطور سعر الصرف 

 
 المصدر: البنؾ المركزى المصرى، التقرير السنوى، أعداد متفرقة.

 
وقػػػد أسػػػفرت ىػػػذه السياسػػػة، التػػػى يصػػػنفيا صػػػندوؽ النقػػػد الػػػدولى ضػػػمف ترتيبػػػات سػػػعر 

، عف الحد مػف تػدىور قيمػة الجنيػو المصػرى فػى السػوؽ الرسػمية، stabilized4الصرؼ المستقر 
%.  وبػرز 27.7عمػى نحػو 7006و يونيػو  7000ليقتصر الانخفاض فى قيمتو فيما بيف يونيػو 

ىذا التخفيض بوجو خاص فى عطاءات البنؾ المركزى لمبنوؾ خلبؿ السنتيف الماليتيف المنتييتيف 
 7004/7005% فػى عػاـ   5قيمة الجنيػو بنحػو  . فتـ تخفيض7006ويونيو  7005فى يونيو 

                                                           
 74، ص 7007/7002التقرير السنوى  - 1
 .7002ابريؿ  04، وكتاب دورى بتاريخ 7000ديسمبر  78بتاريخ البنؾ المركزى المصرى، كتاب دورى  - 2
 . نظر7004% خلبؿ عاـ 7 -% 7سبيؿ المثاؿ تراوحت تمؾ الفجوة بيف على  - 3

IMF,‌ Country Report no. 15/33,‌ Arab Republic of Egypt: 2006 Article IV 

consultation,‌ February 2015,‌ p. 12.  
4
- IBID,‌‌Annex Relations with the Fund,‌ p. 3 
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جنييػا. إلا  8.88، ليصػؿ سػعر صػرؼ الػدولار إلػى  7006/ 7005% فى عػاـ 07.7ثـ بنحو 
أف ىذه التخفيضات لـ تحؿ دوف اتساع الفجوة بيف سعر الصرؼ الرسمى وسعر السوؽ السوداء، 

لأمػػػر بػػػ علبف قػػػرار خاصػػػة فػػػى ظػػػؿ الحػػػديث المتػػػواتر عػػػف قػػػرب تعػػػويـ سػػػعر الصػػػرؼ. وانتيػػػى ا
، فى إطار الوفاء بالشروط المسبقة لاتفاقية قرض صندوؽ  7006التعويـ فى الثالث مف نوفمبر 

 .0النقد الدولى
واقتػرف قػػرار التعػويـ باسػػتخداـ البنػؾ المركػػزى لآليػة الاتفػػاؽ الػودى مػػع البنػوؾ عمػػى طػػرح 

زى النقػػد الأجنبػػى عمػػى التنػػازؿ أوعيػػة ادخاريػػة بأسػػعار فائػػدة مرتفعػػة بالجنيػػو المصػػرى، لحفػػز حػػائ
عنو لشراء الأوعية الادخارية المطروحػة وخمػؽ طمػب عمػى الجنيػو المصػرى. ورغػـ الإقبػاؿ الكبيػر 

إلى نحػو  7006عمى ىذه الأوعية الادخارية،  قفز سعر صرؼ الدولار ليصؿ فى نياية ديسمبر 
  % .46.7جنييا مصريا، بما يمثؿ انخفاضا فى قيمة الجنيو بنحو  09

 

 :إدارة احتياطيات النقد الأجنبى-4
 7006 – 7000خلبؿ الفترة  الأجنبيفيما يتعمؽ باحتياطيات النقد  المركزيتمثمت سياسة البنؾ 

 فيما يمى:
الاعتمػػاد عمػػى الاحتياطيػػات الدوليػػة فػػى تػػوفير جػػزء مممػػوس مػػف المػػوارد اللبزمػػة  -

بأقسػػاط وفوائػػد الػػديوف لتغطيػػة احتياجػػات الاسػػتيراد مػػف السػػمع الأساسػػية، والوفػػاء 
الخارجيػػة فػػى تػػواريخ اسػػتحقاقيا، فضػػلب عػػف تغطيػػة خػػروج المسػػتثمريف الأجانػػب 

 .7مف السوؽ المحمى
محاولػػة تعػػويض التآكػػؿ فػػى رصػػيد الاحتياطيػػات باسػػتخداـ الودائػػع المحولػػة لػػدى  -

، فضػػػلب عػػػف الاقتػػػراض مػػػف 2البنػػػؾ المركػػػزى مػػػف جانػػػب بعػػػض الػػػدوؿ العربيػػػة
 الخارج. 

 

                                                           
 ( لخطاب النوايا فى وثائؽ اتفاقية القرض:0انظر تعيدات مصر فى مرفؽ رقـ ) - 1

IMF,‌ Country Report no. 17/17,‌ Arab Republic of Egypt: Request for Extended 

Arrangement Under the Extended Fund Facility,‌ January 2017,‌ p. 64.   
عمى سبيؿ المثاؿ بمغ إجمالى قيمة المبالغ التى قاـ البنػؾ المركػزى بضػخيا لمبنػوؾ عبػر العطػاءات الدوريػة والاسػتثنائية  - 2

مميػار دولار.  79.0نحػو  7006و حتػى نيايػة يونيػو   7007بداية تفعيؿ تمػؾ الآليػة فػى نيايػة ديسػمبر  لمنقد الأجنبى، منذ
 20، ص 7005/7006السنوى انظر البنؾ المركزى المصرى، التقرير 

، وفقا لقرار رئيس الجميورية رقـ 7002عمى سبيؿ المثاؿ تـ إجراء تسوية بيف الحكومة والبنؾ المركزي في نوفمبر  - 3
 8.78، الذى قاـ البنؾ المركزي بموجبو بشراء رصيد المبالغ الواردة مف بعض الدوؿ العربية والتي بمغت 7002لسنة  005

  .08، ص 7002/7004ر التقرير السنوي لمبنؾ المركزي المصري مميار دولار. انظ



 مع اىتماـ خاص بدورىا في مساندة أىداؼ خطط التنمية 7002تقييـ السياسات النقدية المصرية منذ عاـ 
 

-‌84‌- 
 

 
وأسػػفرت تمػػؾ السياسػػة عػػف التراجػػع فػػى رصػػيد الاحتياطيػػات الدوليػػة وفػػى معػػدلات تغطيػػة 
تمػػؾ الاحتياطيػػات لكػػؿ مػػف الػػواردات السػػمعية والقػػروض قصػػيرة الأجػػؿ عمػػى النحػػو الموضػػغ فػػى 

مميار دولار فى نياية يونيػو  25.7(. فقد انخفض رصيد الاحتياطيات الدولية مف 2الجدوؿ رقـ )
، وتراجػػػػػػع معػػػػػػدؿ تغطيػػػػػػة 7006مميػػػػػػار دولار فػػػػػػى نيايػػػػػػة يونيػػػػػػو  07.5 ليقتصػػػػػػر عمػػػػػػى 7000

شػػػػيرا، كمػػػػا تصػػػػاعدت نسػػػػبة  2.7شػػػػيرا إلػػػػى  8.6الاحتياطيػػػػات الدوليػػػػة لمػػػػواردات السػػػػمعية مػػػػف 
 % فيما بيف نفس التاريخيف. 40% إلى 8.4القروض قصيرة الأجؿ إلى تمؾ الاحتياطيات مف 

 

خطػػػػاب النوايػػػػا الخػػػػاص باتفاقيػػػػة قػػػػرض  فػػػػي، المصػػػػري المركػػػػزيىػػػػذا وقػػػػد تعيػػػػد البنػػػػؾ 
الصندوؽ، بتحقيؽ زيادات سنوية فى الاحتياطيات الدولية طواؿ مدة برنامج القرض، والالتزاـ بأف 

تػػدعيـ الاحتياطيػػات الدوليػػة، وتحصػػؿ وزارة الماليػػة عمػػى المعػػادؿ  فػػييػػتـ اسػػتخداـ قيمػػة القػػرض 
مػا يقدمػو لمحكومػة مػف تمػؾ الاحتياطيػات بػأف يقتصػر  المركػزي. كما تعيد البنؾ المصريبالجنيو 

عمى متطمبات مدفوعات خدمة الديف، أما متطمبات استيراد السمع الأساسية فيتـ تدبيرىا فقط لفتػرة 
 .0انتقالية

 

ليبمػػػغ  7006ومصػػػداقا لتمػػػؾ التعيػػػدات ارتفػػػع رصػػػيد الاحتياطيػػػات الدوليػػػة فػػػى ديسػػػمبر 
عية، إلا أف نسبة القروض قصيرة الأجؿ إلى شيرا واردات سم 5.0مميار جنيو، بما يغطى  74.2

 (.   2%، وذلؾ عمى النحو الموضغ فى الجدوؿ رقـ )49.7ىذه الاحتياطيات تصاعدت لتبمغ 
 

 :فيما يتعمق بتعبئة المدخرات وتمويل الاستثمار المصرفيأداء الجياز  -5
يونيو  -7000أسفرت السياسة النقدية التوسعية خلبؿ السنوات المالية المنتيية فى يونيو 

عػػػػف اتجػػػػاه أسػػػػعار الفائػػػػدة الحقيقيػػػػة عمػػػػى كػػػػؿ مػػػػف الودائػػػػع والقػػػػروض إلػػػػى الانخفػػػػاض.  7006
، تعاممت السياسة النقدية مع تػدفؽ الودائػع إلػى 7000واستمرارا لنفس التوجيات السائدة قبؿ ثورة 

باعتباره أمرا "حتميا" ومستمرا، وبالتالى تـ الإبقاء عمى أسعار الفائدة الحقيقية عمى الودائع البنوؾ 
 رة محؿ البحث. عند مستويات سالبة خلبؿ معظـ سنوات الفت

 
 
 
 
 
 

                                                           
1 .53ص  ,مصدر سبق ذكره ,وثائق اتفاقية القرض ,خطاب النوايا -   
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 (07-8الشكل رقم )

 خلال السنوات المالية تطور أسعار الفائدة الحقيقية عمى الودائع والقروض 
 8100- 8106 

 
 ، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة.المصري المركزيالمصدر: البنؾ 

 تعبئة المدخرات: -أ
عمػػػى  7000أعقػػػاب ثػػػورة ينػػػاير  فػػػي، والأمنػػػي السياسػػػيانعكسػػػت فتػػػرة عػػػدـ الاسػػػتقرار 

. إلا 7000/70070و  7000/7000 عاميتواضع معدلات نمو الودائع بالعممة المحمية خلبؿ 
أف تمػػػػؾ الودائػػػػع عػػػػادت إلػػػػى تحقيػػػػؽ معػػػػدلات نموىػػػػا المعتػػػػادة قبػػػػؿ الثػػػػورة، بحيػػػػث تراوحػػػػت تمػػػػؾ 

نيايػػػة  فػػػي% 5.0 –بمغػػػت  والتػػػي%، رغػػػـ أسػػػعار الفائػػػدة السػػػالبة، 70 -% 06المعػػػدلات بػػػيف 
( إلى ارتفاع معدلات نمو الودائع بالعممة المحمية بوجو  08. كما يشير الشكؿ رقـ )7006يونيو 
 عف تمؾ بالعممة الأجنبية، ولا سيما إذا تـ استبعاد أثر تغيرات سعر الصرؼ.عاـ 

 

 8106 -8100السنوات المالية  الودائع خلالتطور معدلات نمو : (08-8الشكل رقم )

 
 لإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة.المصدر: البنؾ المركزى المصرى، النشرة ا

 

                                                           
شػػيد ىػػذاف العامػػاف انخفػػاض رصػػيد ودائػػع كػػؿ مػػف قطػػاع الأعمػػاؿ الخػػاص والعػػاـ، وحػػدت الزيػػادة فػػى ودائػػع القطػػاع  - 1

نمػػو الودائػػع بالعممػػة المحميػػة. انظػػر البنػػؾ المركػػزى المصػػرى، التقريػػر السػػنوى العػػائمى مػػف أثػػر ىػػذا الانخفػػاض عمػػى معػػدؿ 
    .57ص  7000/7007، والتقرير السنوى 49ص  7000/7000
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وعمػػى الػػرغـ أف اسػػتمرار تحقيػػؽ معػػدلات نمػػو مرتفعػػة لمودائػػع بالعممػػة المحميػػة، فػػى ظػػؿ 
أسعار الفائدة السالبة، يمكف أف يعزى إلى محدودية أدوات الاستثمار المالى  البديمة المتاحػة أمػاـ 
القطػػاع العػػائمى، إلا أف ىنػػاؾ مػػا يػػدعو إلػػى القػػوؿ بػػأف معػػدلات نمػػو الودائػػع كػػاف يمكػػف أف تزيػػد 
كثيػػرا، فػػى ظػػؿ أسػػعار فائػػدة موجبػػة. ونشػػير عمػػى سػػبيؿ المثػػاؿ إلػػى حصػػيمة بيػػع شػػيادات تطػػوير 

مميػػار جنيػػو، تػػـ تجميعيػػا فػػى خػػلبؿ ثمانيػػة أيػػاـ عمػػؿ  64وتنميػػة قنػػاة السػػويس والتػػى بمغػػت نحػػو 
%  47. فقد أشارت تصريحات المسئوليف آنذاؾ إلى أف ما يزيد عمى 7004خلبؿ شير سبتمبر 

. ورغػػـ الاعتػػراؼ بػػدور الحمػػاس الػػوطنى فػػى 0المصػػرفيواؿ جػػاء مػػف خػػارج الجيػػاز مػػف تمػػؾ الأمػػ
الإقبػاؿ عمػى شػػراء تمػؾ الشػػيادات، إلا أنػو لا يمكػػف إغفػاؿ أثػر ارتفػػاع أسػعار الفائػػدة عمييػا والتػػى 

سػنوات بمػا يزيػد كثيػرا عمػى أسػعار الفائػدة عمػى أشػير وعػاء ادخػارى منػافس  5% لمدة 07بمغت 
سػػػنوات، فضػػػلب عػػػف متوسػػػط أسػػػعار  00% لمػػػدة 9.75لػػػـ تتجػػػاوز  والتػػػيار( )شػػػيادات الاسػػػتثم

 . 7%(8.5%( أو ودائع توفير البريد )8.4الفائدة عمى الودائع لدى البنوؾ )
ومػػػف ناحيػػػة أخػػػرى ف نػػػو لا يمكػػػف إغفػػػاؿ دور أسػػػعار الفائػػػدة السػػػالبة فػػػى تعػػػدد حػػػالات 

بحثػػا عػف توظيػػؼ لأمػػواليـ بعوائػػد  النصػب التػػى يتعػػرض ليػا مػػواطنيف، مػػف كافػػة فئػات المجتمػػع،
. ونشػير ىنػا إلػى نتػائج البحػث التتبعػى لسػوؽ ادخػاريمجزية، أو التوجو إلى شراء الػذىب كوعػاء 

والتػػى توضػػغ أف الاحتفػػاظ بالمػػدخرات فػػى صػػورة ذىػػب أو نقػػود سػػائمة  7007العمػػؿ فػػى مصػػر 
سػػنة فػػى الأسػػرة  05% مػػف أشػػكاؿ الادخػػار لمبػػالغيف فػػوؽ 77.9% و 72.4خػػارج البنػػوؾ تمثػػؿ 

 .2المصرية
 

 تمويؿ الاستثمار: -7
لػيس فقػط بانخفػاض معػدلات الاسػتثمار إلػى النػاتج المحمػى  7006 -7000تتسـ الفتػرة 

الإجمالى، ولكف أيضا بتراجع نصيب القطاع الخاص مف إجمػالى الاسػتثمارات المنفػذة.  فيوضػغ 
% فػػى 05إلػػى  7000يونيػػو  % فػػى نيايػػة07.0( تراجػػع معػػدؿ الاسػػتثمار مػػف 4الجػػدوؿ رقػػـ )
% خػػػػلبؿ معظػػػػـ الفتػػػػرة. و تراجػػػػع نصػػػػيب القطػػػػاع 04، مػػػػع اسػػػػتقراره حػػػػوؿ 7006نيايػػػػة يونيػػػػو 

% فػى نيايػة 58إلػى  7000% فى نياية يونيػو 62الخاص مف إجمالى الاستثمارات المنفذة مف 
بعػػدـ  وتشػػير تمػػؾ التطػػورات إلػػى أنػػو عنػػدما يتسػػـ المنػػاخ السػػائد لقطػػاع الأعمػػاؿ .7006يونيػػو 

اليقيف الذى يترجـ إلػى ارتفػاع درجػة المخػاطرة، لا يمكػف الاعتمػاد عمػى السياسػة النقديػة التوسػعية 

                                                           
انظر التصريغ الصحفي ليشاـ رامز، محافظ البنؾ المركزي المصري آنذاؾ، بخصوص حصيمة شيادات قناة السويس،  - 1

  .7004سبتمبر  70يدة صدى البمد، الأحد والمنشور فى الموقع الإلكتروني لجر 
www.elbalad.kews/1159106  

   .50، ص 05، جدوؿ رقـ 7004البنؾ المركزي المصري، النشرة الإحصائية الشيرية، نوفمبر  - 2
  www.erfdataportal.com/index.php/catalog/45/vargrp/VG19انظر:  - 3

http://www.elbalad.kews/1159106
http://www.elbalad.kews/1159106
http://www.erfdataportal.com/index.php/catalog/45/vargrp/VG19
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وحػػدىا  وحػػدىا لحفػػز معػػدلات الاسػػتثمار والنمػػو. فعمػػى الػػرغـ مػػف قيػػاـ البنػػؾ المركػػزى المصػػرى 
الانخفػاض، أسػعار الفائػدة الحقيقيػة بالغػة ، وعمػى الػرغـ  مػف 0بتخفيض نسبة الاحتياطى القػانونى

إلا أف ىػػذه السياسػػة لػػـ تػػنجغ فػػى  7006 -7000بػػؿ والسػػالبة أحيانػػا، التػػى سػػادت خػػلبؿ الفتػػرة 
% فى 77.4استعادة معدلات الاستثمار الخاص لمستوياتيا السابقة عمى الأزمة المالية العالمية )

 ( .7008نياية يونيو 
اليقيف قد انعكػس عمػى  وعمى صعيد آخر يلبحظ  أف ارتفاع درجة المخاطرة ومناخ عدـ 

التحفظ مف جانب البنػوؾ فػى تغطيػة احتياجػات الاسػتثمار الخػاص مػف التمويػؿ  فػى أعقػاب ثػورة 
( إلػى أف تػدفقات التمويػؿ الممنػوح لقطػاع الأعمػاؿ الخػاص 09. فيشير الشػكؿ رقػـ )7000يناير 

ؾ التمويػؿ تحسػنت كانت سالبة، إلا أف معػدلات ذلػ 7000خلبؿ السنة المالية المنتيية فى يونيو 
% فػى 20.7تدريجيا بحيث بمغت نسبة تغطيتيػا للبسػتثمارات المنفػذة مػف جانػب القطػاع الخػاص 

 . 7006% فى نياية يونيو 74.6و  7005نياية يونيو 
 

  (09-8الشكل رقم )
 *(مميار جنيو) 8106 – 8100للاستثمارات المنفذة لمقطاع الخاص السنوات المالية  تطور تغطية تدفقات الائتمان المحمى

 

 
 التدفقات السنوية للبئتماف المصرفى محسوبة بمعرفة الباحثة* 

 ، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة المصري المركزيالمصدر: بيانات البنؾ 

 

                                                           
بخفض نسبة الاحتياطى القانوني التى تمتزـ البنوؾ ب يداعيا  7007قاـ البنؾ المركزى المصرى  فى مارس ثـ مايو  - 1

   %.00% إلى 04تتراجع مف لديو بدوف فوائد ل
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ويلبحػػظ أف انخفػػاض أسػػعار الفائػػدة الحقيقيػػة وتراجػػع معػػدلات اسػػتثمار القطػػاع الخػػاص 
وارتفاع ما يحيط بو مف مخاطر، كاف يعنى تقمػص فػرص الإقػراض الجيػد وتيديػد معػدلات ربحيػة 
البنوؾ. وتمثمت إحدى الآليات الرئيسية لمواجية ذلؾ التيديد فى التوسع فى كؿ مف شراء الأوراؽ 

 كومية، ومنغ القروض الاستيلبكية، بأنواعيا المختمفة، للؤفراد الطبيعييف. المالية الح
 

فيمػػا يتعمػػؽ بػػالأوراؽ الماليػػة الحكوميػػة، وجػػدت البنػػوؾ فػػى اتسػػاع عجػػز الموازنػػة وحاجػػة 
الحكومة المستمرة للبستدانة فرصة كبيرة لرفع سعر الفائدة عمى الأذوف والسػندات وتحقيػؽ ىػامش 

تبارىا تشكؿ تمويلب خاليا مف المخاطرة لا يتطمب تكػويف أى مخصصػات. ربغ صافى مرتفع، باع
( عمى سػبيؿ المثػاؿ الفػرؽ الكبيػر بػيف ىػامش سػعر الفائػدة عمػى كػؿ مػف 70ويوضغ الشكؿ رقـ )

 أذوف الخزانة والقروض لمدة سنة.
 

 (81-8)الشكل رقم
 

 8106 – 8100المالية خلال السنوات   تطور ىامش سعر الفائدة* عمى القروض وأذون الخزانة
 

 
 * لمدة سنة

 ،  النشرة الإحصائية الشيرية، اعداد متفرقة.المصري المركزي: محسوب بمعرفة الباحثة مف بيانات البنؾ المصدر
 

وىكذا أسفر تراجع معدلات الاستثمار الخاص  وتزايػد عجػز الموازنػة العامػة مػف ناحيػة،   
و أداء السياسػػػة النقديػػػة مػػػف ناحيػػػة أخػػػرى، عػػػف ارتفػػػاع نصػػػيب الحكومػػػة مػػػف إجمػػػالى الائتمػػػاف 

% فػى نيايػة يونيػو 67.2إلػى  7000% فػى نيايػة يونيػو 49المحمى )قروض وأوراؽ مالية( مف 
مػػػػػة صػػػػػارت تسػػػػػتأثر بػػػػػالجزء الأعظػػػػػـ مػػػػػف التمويػػػػػؿ الممنػػػػػوح مػػػػػف الجيػػػػػاز . أى أف الحكو 7006

 % لقطاع الأعماؿ العاـ. 2.8% لقطاع الأعماؿ الخاص و70.5، مقابؿ المصري المصرفي
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 (80-8الشكل رقم )
 (مميار جنيو) 8106 -8100تطور توزيع إجمالى الائتمان المحمى خلال السنوات المالية 

 
 المركزى المصرى، بيانات المسغ المصرفى، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقةالمصدر: البنؾ 

أمػػا فيمػػا يتعمػػؽ بػػالقروض الاسػػتيلبكية ، فيشػػير تتبػػع توزيػػع القػػروض مػػف حيػػث الفئػػات 
المقترضػػة، خػػلبؿ الفتػػرة محػػؿ البحػػث، إلػػى الارتفػػاع المسػػتمر فػػى الػػوزف النسػػبى لقػػروض الأفػػراد 

 . 7005% مف جممة القروض بالعممة المحمية فى يونيو 25.0الطبيعييف ليصؿ إلى 
 (88-8الشكل رقم )

 خلال  السنوات المالية القروض بالعممة المحمية إجماليتطور نصيب الأفراد الطبيعيين من 
 8100- 8106  

 (مميار جنيو)

 
 

 المصدر: البنؾ المركزى المصرى، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة
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بفرض ضوابط تحد مف توسع  7006يناير  في المركزيويلبحظ أنو حتى بعد قياـ البنؾ 
، ظمػػػػت القػػػػروض الممنوحػػػػة للؤفػػػػراد الطبيعيػػػػيف تمثػػػػؿ نحػػػػو 0الاسػػػػتيلبكيالإقػػػػراض  فػػػػيالبنػػػػوؾ 
 . 7006%مف جممة القروض بالعممة المحمية فى نياية يونيو 79.8

كػػػاف  7006 – 7000ؿ الفتػػػرة خػػػلب المصػػػرفيكبػػػر مػػػف التمويػػػؿ لأا الخلبصػػػة أف الجػػػزء
 يذىب لتغطية عجز الموازنة العامة والاستيلبؾ الخاص.

 

 علاقة السياسة النقدية بالموازنة العامة لمدولة: -5
إلى حرص البنؾ المركزى عمى  7006 -7000يشير أداء السياسة النقدية خلبؿ الفترة  

توفير التمويؿ اللبزـ لمموازنة العامة لمدولة، حتى ولو تجاوز ذلؾ التمويؿ الحد الأقصػى المسػموح 
% مف متوسط الإيرادات العامة خلبؿ السنوات السابقة(. و يكاد يكوف ىذا التجػاوز 00بو قانونا )

 و القاعدة السائدة خلبؿ الفترة محؿ البحث.ى
 

 (81-8الشكل رقم )
                       8101 – 8111لعجز الموازنة العامة من جانب البنك المركزى مقارنة بالحد القانونى* السنوات المالية  الفعميالتمويل 

 
 (جنيو القيمة بالمميار)  محسوب بمعرفة الباحثة% مف متوسط الإيرادات العامة خلبؿ السنوات الثلبثة السابقة. 00* 

 ، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة.المصري المركزيالبنؾ ، المصدر:  وزارة المالية، التقرير المالى الشيرى، أعداد متفرقة

 
كما يشير أداء البنؾ المركزى إلى أف التوسع فى توفير التمويؿ مف جانبو لمموازنة العامة 
لمدولة كاف يتجاوز فى بعض السنوات حجـ السيولة المتػوافرة لديػو، ممػا يػؤدى إلػى زيػادة معػدلات 

الػػذى قفػػز فيػػو معػػدؿ نمػػو  7007/7002إصػػدار النقػػود. وقػػد بػػرز ذلػػؾ بشػػكؿ واضػػغ فػػى عػػاـ 
                                                           

بشاف نسبة قيمة الأقساط المستحقة إلى الدخؿ الشيرى لمفرد فيما يتعمؽ بمحفظة  7006يناير  00كتاب دورى بتاريخ  - 1
 القروض لأغراض استيلبكية

ratioAr.aspx-burden-debt-ttp://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/Circularh  
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% خلبؿ العاـ السػابؽ(. وعمػى الػرغـ أف عجػز 05.4% )مقابؿ 77.2نقدى إلى نحو الإصدار ال
الموازنػة يشػكؿ بذاتػو ضػغوطا تضػخمية، إلا أنػو مػف المفيػوـ أف حػدة ىػذه الضػغوط تختمػؼ طبقػا 

 لما إذا كانت تموؿ بمدخرات حقيقية، أـ ب صدار نقدى. 
قػػد  7006لى فػػى نػػوفمبر وتجػػدر الإشػػارة إلػػى اف الاتفػػاؽ عمػػى قػػرض صػػندوؽ النقػػد الػػدو 

اقتػػػرف "بالاتفػػػاؽ بػػػيف البنػػػؾ المركػػػزى ووزارة الماليػػػة عمػػػى خفػػػض التمويػػػؿ النقػػػدى لعجػػػز الموازنػػػة 
 .0لاحتواء زيادة السيولة" 7002لسنة  88للبلتزاـ بالحدود القانونية وفقا لمقانوف رقـ 
مػػػى تصػػػاعد الالتزامػػػات الخارجيػػػة ع 7006 – 7000ومػػػف ناحيػػػة أخػػػرى، شػػػيدت الفتػػػرة 

البنؾ المركزى لصالغ الحكومة، سواء اتخذت تمؾ الالتزامات شكؿ الودائع أو القػروض بػالعملبت 
الأجنبيػػة. وتمثمػػت الآليػػة المعمػػوؿ بيػػا فػػى ىػػذا الشػػأف فػػى اسػػتخداـ البنػػؾ المركػػزى لتمػػؾ المػػوارد 

نيػا فػى لتعزيػز الاحتياطيػات الدوليػة ومػنغ المقابػؿ لمحكومػة بالجنيػو المصػرى، أو اسػتخداـ جػزء م
تغطيػػة احتياجاتيػػا مػػف النقػػد الأجنبػػى.  فػػ ذا كانػػت الفتػػرة المشػػار إلييػػا قػػد شػػيدت تصػػاعد الػػديف 

مميػػػػار دولار فػػػػى نيايػػػػة  67.2إلػػػػى  7000مميػػػػار دولار فػػػػى نيايػػػػة يونيػػػػو  24.4الخػػػػارجى مػػػػف 
، ف نيػػػػا قػػػػد شػػػػيدت أيضػػػػا تصػػػػاعد النصػػػػيب النسػػػػبى لمبنػػػػؾ المركػػػػزى مػػػػف الػػػػديف 7006ديسػػػػمبر 

% 9.8% لمبنػػػػػػوؾ و 6.7% لمحكومػػػػػػة و 29.0%، مقابػػػػػػؿ 44.9% إلػػػػػػى 6.2 الخػػػػػػارجى مػػػػػػف
 لمقطاعات الأخرى.

وبػػذلؾ يكػػوف البنػػؾ المركػػزى قػػد خفػػؼ مػػف أعبػػاء الػػديف الخػػارجى التػػى تتحمميػػا الموازنػػة 
العامػػة، حيػػث أصػػبغ ىػػػو الممتػػزـ قانونػػا بالسػػداد. ولعػػػؿ ىػػذا مػػا يفسػػر التػػػزاـ البنػػؾ المركػػزى فػػػى 

و بأف يقتصر نقد الدولى بتحقيؽ زيادات سنوية فى الاحتياطيات الدولية، برنامج قرض صندوؽ ال
مػػا يقدمػػو لمحكومػػة مػػف تمػػؾ الاحتياطيػػات عمػػى متطمبػػات مػػدفوعات خدمػػة الػػديف، أمػػا متطمبػػات 

 .7استيراد السمع الأساسية فيتـ تدبيرىا فقط لفترة انتقالية
 

 رابعا: الخلاصة وأىم النتائج:
وفقػا لقػػانوف البنػػؾ المركػزى والجيػػاز المصػػرفى والنقػد يقػػوـ البنػػؾ المركػزى بوضػػع أىػػداؼ 
السياسػػػػة النقديػػػػة بالاتفػػػػاؽ مػػػػع الحكومػػػػة، مػػػػف خػػػػلبؿ مجمػػػػس تنسػػػػيقى يشػػػػكؿ بقػػػػرار مػػػػف رئػػػػيس 

ثػـ أعيػد تشػكيمو فػى نػوفمبر  7005الجميورية. وقد تـ بالفعؿ تشكيؿ ىذا المجمس فػى بدايػة عػاـ 
رتيف نػػص قػػرار رئػػيس الجميوريػػة عمػػى أف دور المجمػػس ىػػو وضػػع أىػػداؼ وفػػى كػػلب المػػ 7005

                                                           
 9، ص. 7007البنؾ المركزى المصرى، تقرير السياسة النقدية يونيو  - 1
 .52خطاب النوايا، وثائؽ اتفاقية القرض، مصدر سبؽ ذكره، ص  - 2
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السياسػػة النقديػػة " بمػػا يحقػػؽ الاسػػتقرار فػػى الأسػػعار وسػػلبمة الجيػػاز المصػػرفى، وذلػػؾ فػػى إطػػار 
 السياسة الاقتصادية لمدولة".

أعمػػف البنػػؾ المركػػزى  7005ديسػػمبر  07و فػػى أعقػػاب اجتمػػاع المجمػػس التنسػػيقى، فػػى 
تػػـ الاتفػػاؽ بينػو وبػػيف الحكومػػة المصػرية  عمػػى "وضػػع برنػامج يسػػتيدؼ اسػػتقرار  المصػرى أنػػو قػد

 الاقتصاد الكمى مف أجؿ تحفيز النمو الاقتصادى وزيادة الإنتاج المحمى وخمؽ فرص عمؿ".
 
 -7002عمػػػى صػػػعيد الواقػػػع الفعمػػػى، يشػػػير تحميػػػؿ أداء السياسػػػة النقديػػػة خػػػلبؿ الفتػػػرة و 
 إلى ما يمى:  7006
سػػػػة النقديػػػػة، فيمػػػػا يتعمػػػػؽ بيػػػػدؼ اسػػػػتقرار المسػػػػتوى العػػػػاـ للؤسػػػػعار، عمػػػػى تركيػػػػز السيا -0

امتصاص الضػغوط التضػخمية الناتجػة عػف النمػو وارتفػاع الطمػب، كمػا ىػو الحػاؿ خػلبؿ 
. أمػػػػا بالنسػػػػبة لمضػػػػغوط الناجمػػػػة عػػػػف صػػػػدمات 7000 -7002معظػػػػـ سػػػػنوات الفتػػػػرة 

رتيا منفػردة عمػى مواجيػة ىػذه العرض فيتراوح موقؼ السياسة النقدية بيف التسػميـ بعػدـ قػد
الضػػغوط، أو "اسػػتيعاب" صػػدمات العػػرض والتركيػػز عمػػى حفػػز نمػػو النشػػاط الاقتصػػادى 
وتػػػػوفير التمويػػػػؿ الػػػػلبزـ لمموازنػػػػة العامػػػػة لمدولػػػػة، حتػػػػى ولػػػػو أدى ذلػػػػؾ إلػػػػى التوسػػػػع فػػػػى 

 .7006 -7000الإصدار النقدى، وىو الأمر الذى برز بشكؿ خاص  خلبؿ الفترة 
السعى المستمر، فيما يتعمؽ بسياسة سعر الصرؼ، إلى محاولة التوفيؽ بيف تحرير سعر  -7

الصرؼ وبيف الحفاظ عمى استقراره النسبى والحيمولة دوف انييػاره، كسػبيؿ رئيسػى لمحفػاظ 
عمػػى اسػػػتقرار المسػػػتوى العػػػاـ للؤسػػػعار، ولا سػػػيما خػػػلبؿ فتػػػرات الأزمػػػات وىػػػروب رؤوس 

أو فػى أعقػاب  7008/7009أعقػاب الأزمػة الماليػة العالميػة  الأمواؿ الأجنبية، سواء فػى
 . 7000ثورة يناير 

الاعتمػػػاد عمػػػى إيجػػػاد فػػػارؽ إيجػػػابى مممػػػوس فػػػى سػػػعر الفائػػػدة لصػػػالغ الجنيػػػو المصػػػرى  -2
كوسػػػيمة لاجتػػػذاب تػػػدفقات النقػػػد الأجنبػػػى عبػػػر الاسػػػتثمار فػػػى أذوف الخزانػػػة )اسػػػتثمارات 

 عف النقد الأجنبى وحفز عممية الدولرة العكسية.  المحفظة(، وتشجيع الأفراد عمى التنازؿ
الإفػػادة مػػف فػػائض ميػػزاف العمميػػات السػعى المسػػتمر لتػػركيـ الاحتياطيػػات الدوليػػة، سػواء  ب -4

أو  7000 - 7002الرأسػػػػمالية والماليػػػػة، ولا سػػػػيما اسػػػػتثمارات المحفظػػػػة، خػػػػلبؿ الفتػػػػرة 
ض الػدوؿ العربيػة والاقتػراض باستخداـ الودائع المحولة لدى البنؾ المركزى مف جانػب بعػ

 .7006-7000مف الخارج، خلبؿ الفترة 
الاعتماد  عمػى الاحتياطيػات الدوليػة التػى تػـ تركيميػا فػى تػدبير المػوارد اللبزمػة لمواجيػة  -5

فػػػػى أعقػػػػاب الأزمػػػػة الماليػػػػة العالميػػػػة خػػػػلبؿ عػػػػاـ  تػػػػدفقات رؤوس الأمػػػػواؿ إلػػػػى الخػػػػارج
ضػػلب عػػف تػػدبير احتياجػػات اسػػتيراد ، ف7000ثػػـ فػػى أعقػػاب ثػػورة ينػػاير  7009/7000
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السػػػػمع الأساسػػػػية والوفػػػػاء بأقسػػػػاط وفوائػػػػد الػػػػديوف الخارجيػػػػة. إلا أف تمػػػػؾ الصػػػػدمات قػػػػد 
أوضػػػػػحت بػػػػػذاتيا خطػػػػػورة الاعتمػػػػػاد عمػػػػػى ميػػػػػزاف العمميػػػػػات الرأسػػػػػمالية كمصػػػػػدر لتػػػػػركيـ 

 الاحتياطيات الدولية.
الحػػرص، فيمػػا يتعمػػؽ بحفػػز النشػػاط الاقتصػػادى، عمػػى إبقػػاء أسػػعار الفائػػدة الحقيقيػػة عمػػى  -6

القروض منخفضة، وىو ما يدفع بذاتو إلى خفػض أكبػر فػى أسػعار الفائػدة الحقيقيػة عمػى 
.  7006 – 7002الودائػػػع، حتػػػى ولػػػو تحولػػػت إلػػػى سػػػالبة خػػػلبؿ معظػػػـ سػػػنوات الفتػػػرة 

نقديػػة تتعامػػؿ مػػع تػػدفؽ ودائػػع القطػػاع العػػائمى إلػػى وربمػػا يشػػير ذلػػؾ إلػػى أف السياسػػة ال
 البنوؾ باعتباره أمرا "حتميا" لا يوجد المنافس البديؿ الذى ييدد استمراره. 

أدت سياسة خفض سعر الفائدة إلى خمؽ حافز قوى لمبنوؾ لمتحػوؿ إلػى توظيػؼ مواردىػا  -7
اعتبارىػػا توظيفػػات فػػى أذوف الخزانػػة و أدوات سػػوؽ النقػػد التػػى يطرحيػػا البنػػؾ المركػػزى، ب

ذات عائد مجز خاؿ مف المخػاطرة. حيػث شػكؿ الػتقمص التػدريجى ليػامش أسػعار الفائػدة 
تيديػػػدا لربحيػػػة البنػػػوؾ، أخػػػذا فػػػى   7000-7002بػػػيف الودائػػػع والقػػػروض خػػػلبؿ الفتػػػرة 

الاعتبػػار التزاميػػا باتبػػاع المعػػايير المتعػػارؼ عمييػػا عالميػػا لتكػػويف المخصصػػات وتغطيػػة 
 ف.   مخاطر الائتما

أدت سياسة خفض أسػعار الفائػدة الحقيقيػة، مػع تراجػع معػدلات اسػتثمار القطػاع الخػاص  -8
، إلػػػى تقمػػػص فػػػرص  7006-7000وارتفػػػاع مػػػا يحػػػيط بػػػو مػػػف مخػػػاطر، خػػػلبؿ الفتػػػرة 

الإقراض الجيد فى قطاع الأعماؿ. وتمثمت إحدى الآليات الرئيسية لمواجية أثر ذلؾ كمػو 
شػػػراء الأوراؽ الماليػػػة الحكوميػػػة، والتوسػػػع فػػػى مػػػنغ  عمػػػى ربحيػػػة البنػػػوؾ فػػػى التوسػػػع فػػػى

 القروض الاستيلبكية بأنواعيا المختمفة للؤفراد الطبيعييف.
فى استئثار  7006 – 7002تمثمت المحصمة النيائية لأداء السياسة النقدية خلبؿ الفترة  -9

 الحكومػػة تػػدريجيا بػػالجزء الأعظػػـ مػػف التمويػػؿ الممنػػوح مػػف الجيػػاز المصػػرفى المصػػرى
مقابػػؿ التراجػػع المسػػتمر لنصػػيب قطػػاع الأعمػػاؿ الخػػاص مػػف ذلػػؾ التمويػػؿ . كمػػا أسػػفر 
أداء تمؾ السياسة عف اتسػاع الفجػوة بػيف تػدفقات التمويػؿ المصػرفى والاسػتثمارات المنفػذة 

 لقطاع الأعماؿ الخاص وتواضع معدلات ذلؾ التمويؿ خلبؿ معظـ سنوات تمؾ الفترة.
فير التمويػؿ المصػرفى لتغطيػة عجػز الموازنػة العامػة، حرصت السياسة النقدية عمػى تػو  -00

حتى لو تجاوز التمويؿ الممنوح مف البنؾ المركزى الحد الأقصى المسموح بو قانونا، كما 
، وحتػػى لػػو تجػػاوز ذلػػؾ التمويػػؿ حجػػـ السػػيولة 7006 -7000ىػػو الحػػاؿ  خػػلبؿ الفتػػرة 

 النقود.  المتوافرة لدى البنؾ المركزى وأدى إلى زيادة معدلات إصدار
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سعت السياسة النقدية إلى تخفيؼ أعباء الديف الخارجى التى تتحمميػا الموازنػة العامػة،  -00
مف خلبؿ تصدى البنػؾ المركػزى للبقتػراض مػف الخػارج لحسػاب الحكومػة، بحيػث يصػبغ 
ىػػػو الممتػػػزـ قانونػػػا بالسػػػداد. وقػػػد انعكػػػس ذلػػػؾ فػػػى التصػػػاعد المسػػػتمر فػػػى نصػػػيب البنػػػؾ 

. ولعؿ ىذا التطور ىو 7006-7000ض الخارجية خلبؿ الفترة المركزى مف جممة القرو 
مػػا يفسػػر تعيػػد البنػػؾ المركػػزى فػػى برنػػامج قػػرض صػػندوؽ النقػػد الػػدولى بػػأف يػػتـ اسػػتخداـ 
القرض لتعزيز الاحتياطيات الدولية ومنغ المقابؿ لمحكومػة بالجنيػو المصػرى، وبػأف يمتػزـ 

أف يقتصر ما يقدمو لمحكومة مف تمػؾ و بتحقيؽ زيادات سنوية فى الاحتياطيات الدولية، 
 الاحتياطيات بشكؿ أساسى عمى متطمبات مدفوعات خدمة الديف. 

 
*** 

 
يعبر  8106 – 8111خلاصة كل ما سبق ىو أن أداء  السياسة النقدية خلال الفترة 

لتحقيق التوازن بين كل من استقرار المسيتوى العيام للأسيعار، وحفيز النشياط عن سعى مستمر 
 دى، وتوفير التمويل اللازم لمموازنة العامة لمدولة.الاقتصا
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 الفصل الثالث 
 مدي مساندة السياسة النقدية لأىداف خطط التنمية

 
 مقدمة:
تعتبر السياسات النقدية مف أىـ السياسات الاقتصادية نظراً لمدور الذي تمعبو في تحقيؽ  

الأخرى، وتأتي أىميتيا مف تأثيرىا الكبير عمى أىداؼ المجتمع جنباً إلى جنب مع السياسات 
النظاـ الاقتصادي، فأي اختلبؿ في أداء النظاـ النقدي يمقي بظلبلو عمى أداء النظاـ الاقتصادي 

 2يلوظائفو مف حيث معدلات النمو ومستوى الإنتاج والتشغيؿ وتوزيع الثروة والدخؿ الحقيق

ىمية فكمما كانت ىذه السياسة كفئة استطاعت كفاءة السياسة النقدية امر بالغ الا وتعتبر 
تدعيـ خطط  في، وذلؾ مف خلبؿ المساىمة الوطنيالاقتصاد  فيتحقيؽ معدلات نمو مرتفعة 

عمى ميزاف  الضغطوتقميؿ  الإنتاجيالدولة وفى تعبئة المدخرات المحمية ودعـ الجياز 
مما  لاسعار ورفع مستوى العمالةالمدفوعات، ورفع الاستثمار الكمى مع المحافظة عمى استقرار ا

تؤكد الأدبيات الاقتصادية أف السياسة . و تحقيؽ التنمية الاقتصادية تيا الفعالة فيساىميؤكد م
النقدية تحتؿ مكاف الصدارة في ىيكؿ السياسات الاقتصادية الكمية منذ أمد بعيد، فقد عدّىا 

دية الكمية، وبذلؾ كانت الأداة الاقتصاديوف الكلبسيؾ المحور الرئيس في السياسة الاقتصا
وعمي ذلؾ تعرؼ السياسة النقدية عمي  الرئيسة التي تمكػف الدولة مف إدارة النشاط الاقتصادي،

أنيا "الاستراتيجية المثمي أو دليؿ العمؿ الذي تنتيجو السمطات النقدية مف أجؿ المشاركة الفعالة 
تحقيؽ النمو الذاتي المتوازف عف طريؽ  في توجيو مسار الوحدات الاقتصادية في المجتمع نحو

زيادة الناتج القومي بالقدر الذي يضمف لمدولة الوصوؿ إلي حالة الاستقرار النسبي للؤسعار، 
ونتيجة لذلؾ نجد أف السياسة النقدية  .7وذلؾ في إطار توفير السيولة المناسبة للبقتصاد القومي"

ة في كثير مف الدوؿ المتقدمة، وىذا ما جعميا لعبت دوراً بارزاً في تحقيؽ النيضة الاقتصادي
تتصدر السياسات الاقتصادية الكمية لعدة عقود، حتى ظيور النظرية الكينػزية في الاقتصاد عقب 
انفجار الأزمة الاقتصادية الكبرى في الثلبثينيات مف القرف الماضي، والتي ىيأت الظروؼ 

المستوييف الأكاديمي  عميالاقتصادي  لإزاحة فكر المدرسة الكلبسيكية عف صدارة الفكر
أف السياسة المالية آمنت بوالتطبيقي لتحتؿ مكاف الصدارة النظرية الاقتصادية الكينػزية، والتي 

                                                           
قياسية(، دار غيداء لمنشر، -تحميمية-)نظرية والتنمية الاقتصاديةمحمد ضيؼ الله. دور السياسة النقدية في الاستقرار   1

7009. 
، 7000ميثاؽ الجامعة ، الإسكندرية، عاـ ، أحمد فريد مصطفي، سيير السيد، السياسات النقدية والبعد الدولي لميورو  7
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تُعد أكثر فاعمية لإدارة الاقتصاد مف السياسة النقدية، وبذلؾ تراجع الاىتماـ بالسياسة النقدية في 
مع الخمسينيات، حيف برز تفاقـ العديد مف المشاكؿ عقدي الثلبثينيات والأربعينيات وحتى مط

والصعوبات الناجمة عف تزايد تدخؿ الدولة في الحياة الاقتصادية، في ظؿ تعاظـ دور القطاع 
الخاص في الحياة الاقتصادية والتطور العممي في أساليب الإنتاج، إلى جانب إىماؿ دور 

دارة الاقتصاد، فأس يـ كؿ ذلؾ في تييئػة الظروؼ لتوجيو النقد السياسة النقدية في تنظيـ وا 
لمسياسات الاقتصادية المنبثقػة مف النظرية الاقتصادية الكينػزية، والدعوة لمتحوؿ إلى فكر المدرسة 

، وبذلؾ أخذت السياسة 0)ميمتوف فريدماف( النقدية الحديثة، والتي تزعميا الاقتصادي الأمريكي
ومنذ  مكاف الصدارة بيف السياسات الاقتصادية -أخرى  مرة -النقدية ومنذ منتصؼ السبعينيات 

. 7ذلؾ التاريخ وحتى يومنا ىذا ما تزاؿ السياسة النقدية تمثؿ محور السياسة الاقتصادية الكمية
‌Jonson) ويري  ا يأف السياسة النقدية ما ىي إلا مجموعة الوسائؿ التي تتبع 3(2002 ,

تحقيؽ ىدؼ اقتصادي معيف كيدؼ الاستخداـ الكامؿ  الإدارة النقدية لمراقبة عرض النقد بقصد
وجية النظر المطالبة بضرورة المزج بيف السياستيف النقدية والمالية، حتى أيضا  تظير لمموارد. و 

يتسنى الحد مف الآثار الاقتصادية السالبة الناجمة عف المبالغة في تطبيؽ السياسة النقدية، 
. ولقد ولد اىتماـ ثير عمى وضع واتجاه النشاط الاقتصاديوتحقيؽ أكبر قدر مف الفاعمية في التأ

السياسة النقدية عند تصميميما برامج الإصلبح بالدولييف بدرجة أكبر الصندوؽ والبنؾ 
ولد ىذا  – الاقتصادي والمالي والنقػدي )برامج التثبيت والتكيؼ الييكمي( في معظـ الدوؿ النامية

سة الاقتصادية الكمية، وبالأخص في معالجة مشكمتي عدـ جعؿ منيا محور السيا بأف -الاىتماـ
الاقتصادية والاجتماعية الاستقرار الاقتصادي والتضخـ. وفي مصر، فقد أولت خطة التنمية 

السياسة النقدية أىمية خاصة عند اعداد التوجيات والسياسات والأىداؼ عمي مدار خطط التنمية 
حيث نممغ الاىتماـ بدور السياسة  7006/7007 وحتي عاـ 7002/7004الثلبثة أي منذ عاـ 

النقدية في كؿ وثيقة مف وثائؽ خطط التنمية، وعمي سبيؿ المثاؿ، فقد أشارت خطة الفترة مف 
استعادة التوازف الاقتصادي بوضع أسس الي ضرورة " 4(7006/7007- 7002/7004)عاـ 

ضماف الاستقرار المالي والنقدي مف خلبؿ حزمة متناسقة مف أدوات السياسات المالية والنقدية 
للئسراع بمعدلات التنمية خلبؿ سنوات الخطة الخمسية الخامسة. كما ىدفت الخطة أيضا الي 

                                                           
1
 Friedman,‌Milton,"the role of monetary policy".‌‌American Economic Review,‌ Vol. 

58,‌ No. 1 (March 1968),‌ pp. 1–17 
ولمزيد مف المعمومات حوؿ ىذا التحوؿ في الفكر الاقتصادي ما بيف المدرسة النقدية والكينزية، راجع الفصؿ الأوؿ مف   7

 ىذا البحث.
3
 Jonson ,‌ Hany . G,‌ Essays in monetary economics. 2nd ed op cit ,‌ P ,‌ 279 . 

(، وخطة العاـ 7006/7007- 7002/7004التخطيط، وثيقة خطة التنمية الاقتصادية والاجتماعية الخمسية )وزارة    4
 الأوؿ منيا.
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سنوياً خلبؿ الخطة الخمسية ليبمغ % في المتوسط 6،7الارتفاع بمعدلات النمو الاقتصادي إلى 
( نحو 7000/7007الناتج المحمى الإجمالي بتكمفة عوامؿ الإنتاج ) بأسعار سنة الأساس 

السادسة  الخمسية الخطة راعتمميار جنيو. وزيادة فرص العمؿ والتشغيؿ. و  490،6
 ادمةالق سنوات الخمس خلبؿ المنشودة للؤىداؼ تقريرىا ( في7000/7007 – 7007/7008)

 تنموية استراتيجيات تبنى حيث مف الاجتماعي والبعد البعد الاقتصادي بيف التوازف اعتبارات
 يكفؿ بما العمؿ لسوؽ الاستيعابية الطاقة باتساع يسمغ اقتصادي مرتفع نمو معدؿ لتحقيؽ رامية

%. أما خطة 8 السنوي متوسطة اقتصادي نمو معدؿ التشغيؿ لتحقيؽ مف عالية مستويات
انحسار حالة الركود الاقتصادي التي شيدتيا البلبد فقد ركزت عمي  7007/7002التنمية لعاـ 

)والتي لـ يتـ تحقيؽ معدؿ النمو الاقتصادي المنشود خلبليا( خلبؿ الخمسة عشرة شيراً الماضية 
ي والعدالة والسير الي الأماـ في تنفيذ برامجيا الاجتماعية لتحقيؽ ىدفي النمو الاقتصاد

% مف خلبؿ البدء 4.5إلى  معتدلة تصؿ الاجتماعية. واستيدفت الخطة، الوصوؿ بمعدلات نمو
التي شيدتيا البلبد في  في تنفيذ خطة انتقالية مرحمية لمتعافي مف الاثار الاقتصادية والاجتماعية

لاستقرار . كما عممت عمي تطبيؽ مجموعة مف الاجراءات العاجمة لتحقيؽ االفترات السابقة
 عممتكما  ...الخ.الاقتصادي، وعمى رأسيا الوقؼ الفوري لنزيؼ الاحتياطي لمعملبت الاجنبية، 

السياسة النقدية عمى استمرار البنؾ المركزي في انتياج السياسات الداعمة لمسيطرة عمى التضخـ 
ادرات بالإضافة والحفاظ عمى مستويات الدخوؿ الحقيقية لممواطنيف وتدعيـ القدرة التنافسية لمص

إلى تحسيف اطار العمؿ الخاص ب دارة السيولة المحمية، والحفاظ عمى وجود سوؽ صرؼ مستقرة  
، فقد 08/7009- 04/7005وفاعمة ومنتظمة. وفي إطار عمؿ الخطة متوسطة الأجؿ 

% في المتوسط خلبؿ ذات 6استيدفت تحفيز النمو الاقتصادي ليصؿ معدؿ النمو السنوي إلى 
 الفترة.

 

وعمي مستوي السياسات فقد برز دور السياسات النقدية عمي مستوي فترات الخطط الثلبث، حيث 
 ، متمثلب فيما يمي:7006/7007- 7002/7004نمحظ وجود السياسات النقدية في خطة: 

  المحافظة عمى درجة مناسبة مف الاستقرار النقدي بتحديد معدؿ التوسع النقدي الذى يحقؽ
 ىدفي النمو الاقتصادي وتحجيـ التضخـ.المواءمة بيف 

  تعميؽ الاتجاه نحو الاعتماد عمى الأدوات النقدية غير المباشرة خاصة عمميات السوؽ
المفتوحة عف طريؽ توريؽ الديف بما يتيغ لمبنؾ المركزي إدارة ىذا السوؽ بصورة أوسع 

 وأفضؿ .
  تفعيؿ سعر الفائدة كأداة مؤثرة عمى توجيو الاستثمار مف خلبؿ التأثير عمى الكفاية الحدية

 .القوميلرأس الماؿ ومف ثـ الأثر المباشر عمى تثبيط الاقتصاد 
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 لمتأثير  المفتوحة، السوؽ عمميات وخاصة المباشرة، غير النقدية الأدوات عمى الاعتماد زيادة
 المنشود النحو عمى التعاملبت حجـ فى

 المودعيف  بيف متوازنة علبقة عمى لمحفاظ والإقراض الإيداع عائد سعرى بيف اليامش تقميؿ
 . والمستثمريف

 الخارجية الالتزامات سداد يكفؿ مناسب مستوى عند الدولية الاحتياطيات عمى الحفاظ 
 . الأقؿ عمى شيور 9 لفترة    السمعية ولتغطية الواردات

 الصغيرة لممشروعات المصرفي التمويؿ لتوفير بالبنوؾ متخصّصة إدارات إنشاء في التوسع. 
  وضع العديد مف الآليات لمواجية تنشيط السيولة المحمية، منيا تطبيؽ نظاـ الريبو بيف البنؾ

المركزي والبنوؾ ،وتخفيض حجـ الاحتياطي الذى تجنبو البنوؾ لدى البنؾ المركزي مف 
أذوف وسندات بالدولار، والسعي إلى طرح سندات طويمة % واجراءات طرح 07% إلى 04

 الأجؿ لتتواكب مع متطمبات تمويؿ المشروعات طويمة الأجؿ.
 

وفي ضوء ما سبؽ نلبحظ أف السياسة النقدية احتمت مكاف الصدارة بيف السياسات       
 نظرا لأف،و الاقتصادية الكمية في خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية للبقتصاد المصري. 
بدرجة كبيرة  -السمطات النقدية في مصر تولي اىتماما خاصا بعممية إدارة الاقتصاد بالاعتماد 

عمي التخطيط التأشيري غير الممزـ والمعتمد بدرجة كبيرة عمي حزـ السياسات الاقتصادية  –
. 0ط الاقتصاديوالاجتماعية والبيئية وما تمثمو مف حوافز ايجابية أو سمبية عمي العامميف بالنشا

باعتبارىا احدي أىـ السياسات الاقتصادية التي تعتمد عمييا  –السياسة النقدية وعمي ذلؾ ف ف 
تستدعي الحاجة الي دراستيا وفيميا والتعرؼ عمي مكوناتيا وكيفية  –الدولة في ادارة الاقتصاد 

موية. وفي مرحمة لا عمميا، ومدي فاعميتيا في تنفيذ السياسات وتحقيؽ الأىداؼ في الخطط التن
والتمحيص المستمر، حتى يتسنى لممختصيف تطويعيا وتكييفيا  ،حقة يتـ إخضاع تنفيذىا لمتقويـ

 .مع الظروؼ الاقتصادية والاجتماعية السائدة فييا
 

 أىدافو كما يمي: البحث حدد :ف البحثىد
ييدؼ ىذا الفصؿ الي تقيػيـ مػدي مسػاندة السياسػة النقديػة لأىػداؼ خطػط التنميػة الخمسػية خػلبؿ 
فترة البحث، ودراسة نوع وطبيعة السياسات النقدية التي تـ استخداميا خلبؿ تمؾ الفترة، بدايػة مػف 

، وحتػػػػػػػػػي خطػػػػػػػػػة التنميػػػػػػػػػة الخمسػػػػػػػػػية 7006/7007-7007/7002خطػػػػػػػػػة التنميػػػػػػػػػة الخمسػػػػػػػػػية 
 ( وذلؾ مف حيث: 7006/7007 – 7007/7002

                                                           
قضايا التخطيط  ،السياسة النقدية في مصر خلبؿ الثمانينات )المرحمة الأولي( ،السيد عبد المعبود ،ناصؼ  0

 .0997سبتمبر  ،85ص  ،معيد التخطيط القومي ،(76والتنمية في مصر رقـ )
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الأىداؼ الاقتصادية والاجتماعية لمخطط الخمسية. والسياسات النقدية التي تـ استخداميا لتحقيؽ 
ىذه الأىداؼ. والنتائج المترتبة عمي استخداـ ىذه السياسات؟ وىؿ نجحت السياسات النقدية التػي 

يػػث دورىػػا فػػي المحافظػػة عمػػى تػػـ اتباعيػػا فػػي تحقيػػؽ الأىػػداؼ؟ )تقيػػيـ السياسػػات النقديػػة مػػف ح
معػػػدلات السػػػيولة، والحػػػد مػػػف معػػػدلات التضػػػخـ، والحفػػػاظ عمػػػى اسػػػتقرار سػػػعر الصػػػرؼ وتحقيػػػؽ 

 معدلات النمو المستيدفة(.
 

  :يمي كما الفرضيات مف مجموعة عمى البحث عتمدي :البحث فرضيات
H0 الاقتصػػادية والاجتماعيػػة.: لا تػػؤثر متغيػػرات السياسػػة النقديػػة عمػػي مسػػتيدفات خطػػط التنميػػة 
H1.تؤثر متغيرات السياسة النقدية عمي مستيدفات خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية : 

 

 بطريقة أخري كما يمي: البحثويمكف صياغة فرضيات 
 بيف استخداـ السياسة النقدية وتحقيؽ أىداؼ خطة التنميػة  (طردية أو عكسية ) علبقة ىناؾ

 .البحثفي الاقتصاد الوطني خلبؿ فترة 
  المحبا  بالنااتح مقاساا الاقتصاادي النشااط مساتو  عبا  للأزماا  سابي  تاثيير ىناا 

 .الإخمال 
 

 :المتبع نيجالم
 باسػػتخداـ المشػػكمة . الوصػػفي التحميمػػي، لوصػػؼالدراسػػةيسػػتخدـ البحػػث منيجػػيف مػػف منػػاىج 

 المؤدية إلييا، ودراسػة والأسباب الأبعاد لمعرفة الخاصة بالظاىرة البيانات لجمع المتاحة الأدوات
والمػنيج الكمػي التحميمػي،  .البحػث فتػرة الاقتصػادي خػلبؿ النظػاـ بيا مر التي والأحداث الظروؼ

ميػػة الاقتصػػادية لبيػػاف أثػػر التغيػػر فػػي أدوات السياسػػة النقديػػة عمػػى تحقيػػؽ مسػػتيدفات خطػػط التن
. 7006/7007إلي خطة عػاـ  7002/7004فترة الخطة مف عاـ  البحثغطي يوالاجتماعية. و 

ويستخدـ البحث أسموب بيانات السلبسؿ الزمنية الربع سنوية لعدد مف المتغيػرات النقديػة المسػتقمة 
عػػدؿ أىميػػا، معػػدؿ السػػيولة الكميػػة، وسػػعر الصػػرؼ، ومعػػدلات التضػػخـ، معػػدؿ اعػػادة الخصػػـ. م

نمػػػو النػػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػػالي، معػػػدؿ التضػػػػخـ،  معػػػػدؿ سػػػعر الفائػػػػدة الاسػػػمي أو معػػػػدؿ سػػػػعر 
الخصـ، ... الخ . حيث أكدت كثير مف الدراسات التي تـ تناوليا أف ليا تأثير مباشر عمي النمو 
الاقتصػػػػادي والتنميػػػػة. كمػػػػا يسػػػػتخدـ البحػػػػث سمسػػػػمة البيانػػػػات الزمنيػػػػة الربػػػػع سػػػػنوية لقيػػػػاس أثػػػػر 

فػػي التػػأثير عمػػي كػػؿ مػػف المسػػتوي العػػاـ للؤسػػعار )المعػػدؿ  ااسػػات النقديػػة التػػي تػػـ اسػػتخداميالسي
وكػذلؾ عمػي قيمػة معػدؿ الاسػتثمار فػي الاقتصػاد ومعدؿ النمو السنوي لمنػاتج، السنوي لمتضخـ(، 

 الوطني خلبؿ نفس الفترة.
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 نناقش لموصول الي صحة الفروض السابقة وتحقيق أىداف البحث سوف :الفصلىيكل 
 التالية: الرئيسية المحاور

يدؼ إلى معرفة مدي مساىمة السياسة النقدية وأدواتيا المباشرة وغير المباشرة ي البحثنظرا لأف 
 ما يمي: ينقسـ الي  ىذا الفصؿفي تحقيؽ أىدؼ خطة التنمية، ف ف 

 
 الاقتصادية والاجتماعية لمخطط الخمسية.: الأىداف أولا
 : السياسات الاقتصادية والنقدية بخطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية.اثاني
 التنمية. طومستيدفات خط السياسات النقديةالعلاقة بين : اثالث
 

 الأىداف الاقتصادية والاجتماعية لمخطط الخمسية:أولا: 
أىػػػـ الأىػػػػداؼ التػػػي وضػػػػعتيا خطػػػط التنميػػػػة الاقتصػػػادية والاجتماعيػػػػة  المحػػػػورننػػػاقش فػػػػي ىػػػذا 

لممجتمػع ولا سػػيما تمػػؾ الأىػداؼ التػػي جػػاءت فػي الجانػػب الاقتصػػادي منيػا. وذلػػؾ بقصػػد التعػػرؼ 
عمييا وبيػاف العلبقػة بينيػا وبػيف السياسػات النقديػة فػي المجتمػع. وكيػؼ يمكػف ليػذه السياسػات أف 

 تساىـ في تحقيؽ ىذه الأىداؼ.
 (:8116/8117 - 8118/8111) الأىداف الاقتصادية والاجتماعية لخطة أىم  -0
أىػػدافيا مػػف رؤيػػة القيػػادة السياسػػية  (8116/8117 - 8118/8111) اشػػتقت خطػػة التنميػػة لمفتػػرة  

 : ة في مصر خلبؿ العقديف القادميفلمستقبؿ التنمي
 :أولا: رؤية الدولة لمتنمية الاقتصادية والاجتماعية

"رؤيػػػة العقػػػديف القػػػادميف إلػػػى وضػػػع مصػػػر ضػػػمف مجموعػػػة الػػػدوؿ الناميػػػة ذات الػػػدخؿ طمحػػػت 
المرتفع وما يعنى ذلؾ مف تحسف في أحواؿ المعيشة ومتانة وتنوع الاقتصاد القومي ويترتب عمػى 

. وعمي ذلػؾ 0ذلؾ أف تسعى رؤية العقديف التالييف إلى ولوج مصر إلى مجموعة الدوؿ الصناعية"
% فػي 6، تحقيػؽ متوسػط معػدؿ نمػو سػنوي يتػراوح بػيف 7077الرؤية إلى عػاـ كانت أىـ أىداؼ 
% في البديؿ المتفائؿ. كما تستيدؼ الرؤية توظيؼ القوة العاممة توظيفاً كاملًب 8البديؿ المتحفظ و

% مػػػف مجمػػػوع قػػػوة العمػػػؿ المتاحػػػة. 2بحيػػػث لا يتعػػػدى معػػػدؿ البطالػػػة فػػػي البػػػديؿ المتفائػػػؿ عػػػف 
لجوانػػػب الاجتماعيػػػة مػػػف أمثمػػػة القضػػػاء عمػػػى الأميػػػة، وتػػػوفير الخػػػدمات بالإضػػػافة الػػػي تحسػػػيف ا

 الصحية لمجميع، وشموؿ مظمة التأميف والمعاشات أفراد المجتمع ...الخ.

                                                           
وزارة التخطيط والمتابعة والإصلبح الاداري، الخطة الخمسية الخامسة لمتنمية الاقتصادية والاجتماعية   1
 .( وخطة عاميا الأوؿ7002-7007)
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تشػػجيع القطػػاع الخػػاص وزيػػادة اسػػيامو فػػي النشػػاط وعمػػي الجانػػب الاقتصػػادي سػػعت الخطػػة الػػي 
ف طريػػػػػؽ  السياسػػػػػات الاقتصػػػػػادية الاقتصػػػػػادي، عمػػػػػى أف تقػػػػػوـ الدولػػػػػة  بالتوجيػػػػػو والتنشػػػػػيط عػػػػػ

والاجتماعية الملبئمة، بجانب دورىا الرقابي واقتصػر دور الدولػة المباشػر فػي النشػاط الاقتصػادي 
عمى ما لا يستطيع القطاع الخػاص الاضػطلبع بػو مػع ضػروريتو وحيويتػو مػف أجػؿ التنميػة. كمػا 

ىػػي، تنميػػة الانسػػاف  تبنػػت الرؤيػػة تحػػديث الدولػػة والمجتمػػع فػػي مصػػر مػػف خػػلبؿ خمسػػة محػػاور
المصػػػػري، تطػػػػوير الادارة والبنػػػػاء المؤسسػػػػي وآليػػػػات التصػػػػحيغ، تنميػػػػة قاعػػػػدة الانتػػػػاج والمػػػػوارد 
الطبيعية والاقتصادية، بناء وتنمية القاعدة الوطنية لمعمـ والتكنولوجيا، التفاعؿ الخلبؽ مع المحيط 

 الإقميمي والنظاـ العالمي. 
 

  :: أىداف الخطةثانيا
أىـ ف ف . 7077الرؤية طويمة الأجؿ لتحديث مصر ولمستقبؿ التنمية بيا حتى عاـ في ضوء 

 تمثمت في الآتي: لمخطة الأىداؼ الرئيسية
  الارتقاء بنوعية الحياة وتحسيف مستوى المعيشة بتحسيف وتوسيع نطاؽ الخدمات

الأساسية مف تعميـ وصحة ومياة شرب وصرؼ صحى بتحقيؽ معدلات أفضؿ مما 
 أماـ المواطف. الاختيارؿ الفترة الماضية وبما ينعكس عمى توسيع مجالات تحقؽ خلب

 زيادة فرص التشغيؿ والتصدي لمشكمة البطالة .  
  الخطة ات المتوسط خلبؿ سنو  في% 7، 6الارتفاع بمعدلات النمو الاقتصادي إلى

 .الخمسية
  استعادة التوازف الاقتصادي بوضع أسس ضماف الاستقرار المالي والنقدي مف خلبؿ

حزمة متناسقة مف أدوات السياسات المالية والنقدية للئسراع بمعدلات التنمية خلبؿ 
 سنوات الخطة الخمسية الخامسة وتحقيؽ فائض فى ميزاف المعاملبت الجارية. 

 

 :2(8100/8108 – 8117/8118)السادسة  الخمسية أىداف الخطةأىم  -7
 اعتبػارات يا الخمػسسػنوات خػلبؿ المنشػودة للؤىػداؼ تقريرىػا السادسػة فػي الخمسػية الخطػة تبنػت
 لتحقيؽ رامية تنموية استراتيجيات تبنى حيث مف الاجتماعي والبعد البعد الاقتصادي بيف التوازف
 مسػتويات يكفػؿ بمػا العمػؿ لسػوؽ الاسػتيعابية الطاقػة باتسػاع يسػمغ اقتصػادي مرتفػع نمػو معػدؿ
 عمػى بػالتركيز المػواطنيف حيػاة ونوعيػة معيشػة مسػتوى أيضًػا بتحسػف ويقتػرف التشغيؿ، مف عالية

                                                           
، الخطة الخمسية الخامسة لمتنمية الاقتصادية والاجتماعية وزارة التخطيط والمتابعة والإصلبح الاداري  0
 (، وخطة عاميا الأوؿ.7000/7007 – 7007/7008)
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 والأسػػر المحػػدود الػػدخؿ ذات لمفئػػات والاجتماعيػػة، وخاصػػة البشػػرية التنميػػة خػػدمات
 وبالإضافة الي ذلؾ ىدفت خطة التنمية لتحقيؽ الأىداؼ الأتية:. الفقيرة
 %8 السنوي متوسطة مرتفع اقتصادي نمو معدؿ تحقيؽ -
 . سنويًا %6 بمعدؿ الحقيقي الفرد دخؿ متوسط زيادة -
 . الإجمالي المحمى الناتج مف % 74 إلى % 70 مف الاستثمار معدؿ زيادة -

 
 – 8108/8101) ةخطة التنمية الاقتصادية والاجتماعية الانتقالية لمفتر أىم أىداف  -2

8106/8107)2: 
لمضػي او -التخمص من الركود – الانتقاليةاستيدفت خطة التنمية الاقتصادية والاجتماعية  

الاجتماعيػػػػػة لتحقيػػػػػؽ ىػػػػػدفي النمػػػػػو الاقتصػػػػػادي والعدالػػػػػة الاقتصػػػػػادية و قػػػػػدماً فػػػػػي تنفيػػػػػذ برامجيػػػػػا 
تنفيػذ  فػي% مػف خػلبؿ البػدء 4.5خطة الوصوؿ بمعدلات النمو إلػى ال فقد استيدفت الاجتماعية.

خطػػة انتقاليػػة مرحميػػة لمتعػػافي مػػف الاثػػار الاقتصػػادية والاجتماعيػػة وذلػػؾ ضػػمف الخطػػة الرئيسػػية 
 . 7077إلى عاـ  7007 عاـ التي تغطى فترة العشر سنوات الممتدة مف

إلػػػػػى تطبيػػػػػؽ مجموعػػػػػة مػػػػػف  7007/7002السياسػػػػػة الماليػػػػػة  خػػػػػلبؿ عػػػػػاـ  تكمػػػػػا ىػػػػػدف 
لاقتصػػادي، عمػػى رأسػػيا الوقػػؼ الفػػوري لنزيػػؼ الاحتيػػاطي الاجػػراءات العاجمػػة لتحقيػػؽ الاسػػتقرار ا

لمعمػػػلبت الاجنبيػػػة، وخفػػػض معػػػدلات عجػػػز الموازنػػػة العامػػػة، و إجمػػػالي الػػػديف العػػػاـ كمػػػا تعمػػػؿ 
السياسة النقدية عمى استمرار البنؾ المركزي في انتياج السياسات الداعمة لمسيطرة عمػى التضػخـ 

مػواطنيف وتػػدعيـ القػدرة التنافسػػية لمصػادرات بالإضػػافة والحفػاظ عمػى مسػػتويات الػدخوؿ الحقيقيػػة لم
إلػػػى تحسػػػيف اطػػػار العمػػػؿ الخػػػاص بػػػ دارة السػػػيولة المحميػػػة ، والحفػػػاظ عمػػػى وجػػػود سػػػوؽ صػػػرؼ 

 مستقرة  وفاعمة ومنتظمة.
إطػار مػف  الاتسػاؽ التػاـ بػيف السياسػة الماليػة والسياسػة النقديػة وخطػة  فيكؿ ذلؾ  ويأتي 

وبمػػا يسػػاعد عمػػى خفػػض معػػدلات عجػػز الموازنػػة العامػػة والػػديف  تماعيػػة،التنميػػة الاقتصػػادية الاج
العاـ إلى مستويات آمنة، والحفاظ عمى الاحتياطيات الأجنبية وبما يحقؽ عودة الثقػة فػى أوضػاع 
الاقتصاد المصػري، وبالتػالي جػذب الاسػتثمارات المباشػرة وغيػر المباشػرة والوصػوؿ إلػى معػدلا ت 

  النمو المطموبة لمتشغيؿ.
مػف العػػرض السػػابؽ لأىػداؼ خطػػط التنميػػة الاقتصػادية والاجتماعيػػة يتضػػغ أف الأىػػداؼ   

العامة والاقتصػادية عمػي وجػو الخصػوص تتمحػور حػوؿ تحقيػؽ الاسػتقرار الاقتصػادي )النقػدي و 

                                                           

 7007/7002)والمتابعة والإصلبح الاداري، الخطة الخمسية السادسة لمتنمية الاقتصادية والاجتماعية  التخطيطوزارة  1 
 وخطة عاميا الأوؿ.(، 7006/7007 –
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المالي( وزيادة معدلات النمو الاقتصادي. بالإضافة الي أىداؼ تخفيض معدلات البطالة والعجز 
 ف المدفوعات. الكمي لميزا

 

 التنمية: طخطالاقتصادية والنقدية بسياسات ال: ثانيا
عمي ضوء رؤية الدولة لمتنمية الاقتصادية والاجتماعية والأىداؼ العامة لخطة التنمية فقد تـ 
وضع مجموعة عريضة مف السياسات مف أجؿ تنفيذ التوجيات والأىداؼ العامة. وقد تنوعت 

خطة التنمية، وفي ىذا المجاؿ ولمعرفة دور وموقع السياسات النقدية ىذه السياسات بتنوع أىداؼ 
مف ىذه المجموعة العريضة، ف ننا نستعرض حزمة السياسات الاقتصادية عامة والسياسات 

 : سياسات الاستثمار عمي وجو الخصوصالنقدية و 
 2(8116/8117 - 8111/8114)السياسات الاقتصادية لخطة التنمية -0

الرئيسية لتحقيؽ وات مالية وتجارية و غيرىا... الأدنقدية و  –مثمت السياسات الاقتصادية الكمية 
اسات تضمنت اتجاىات وحوافز إيجابية وسمبية مف أجؿ تخصيص يأىداؼ الخطة، وىذه الس

 الموارد للؤىداؼ المخطط تنفيذىا. وتمثمت أىـ السياسات التي اعتمدت عمييا الخطة فيما يمى:
 السياسات النقدية:  0 -0

حرصت الخطة عند وضع سياساتيا النقدية عمي تكامميا مع السياسات المالية في تحقيؽ 
الاستقرار المالي والاقتصادي ومعدلات التضخـ وتوفير المناخ المحفز عمى الاستثمار، وتتمثؿ 

 أىـ السياسات النقدية فيما يمى:
 ي بتحديد معدؿ التوسع النقدي الذى يحقؽ المحافظة عمى درجة مناسبة مف الاستقرار النقد

 المواءمة بيف ىدفي النمو الاقتصادي وتحجيـ التضخـ.
  تعميؽ الاتجاه نحو الاعتماد عمى الأدوات النقدية غير المباشرة خاصة عمميات السوؽ

المفتوحة عف طريؽ توريؽ الديف بما يتيغ لمبنؾ المركزي إدارة ىذا السوؽ بصورة أوسع 
 وأفضؿ .

 ر وتقوية الدور الرقابي والإشرافي لمبنؾ المركزي لضماف حسف سير العمؿ المصرفي تطوي
ضفاء المزيد مف الحماية عمى أمواؿ المودعيف.  وا 

  مواصمة إعادة النظر في أدوات السياسة النقدية وتعديميا بما يتفؽ ومتطمبات النشاط
 الاقتصادي.

  ؽ الصرؼ الأجنبي مف خلبؿ تحسيف استمرار السعي الحثيث لممحافظة عمى التوازف فى سو
 مركز ميزاف المدفوعات.

                                                           
 وزارة التخطيط، المرجع السابؽ  1
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  تفعيؿ سعر الفائدة كأداة مؤثرة عمى توجيو الاستثمار مف خلبؿ التأثير عمى الكفاية الحدية
 لرأس الماؿ ومف ثـ الأثر المباشر عمى تثبيط الاقتصاد القومي.

  قانوف الشيؾ ، مع مواجية إصدار التشريعات التي تساعد عمى تنفيذ السياسات النقدية ومنيا
 مشاكؿ تداوؿ النقود إلكترونياً.

  بناء جداوؿ لمتدفقات المالية والنقدية بيف قطاعات الاقتصاد القومي تعكس أرصدة الإقراض
والاقتراض لكافة القطاعات مع ما توضحو الجداوؿ مف أدوات تمويؿ متاحة فى الاقتصاد 

يفضؿ الاقتراض بيا واحتياجات وفوائض  وتفضيلبت كؿ قطاع مف حيث نوع الأدوات التى
 أرصدة كؿ قطاع.

  قياـ الجياز المصرفي بدور متنامي فى تنشيط وزيادة حجـ الصادرات ، باستخداـ أساليب
 جديدة وبما يقمؿ مف تكمفة التمويؿ لممصدريف .

  الحفاظ عمى متانة مركز الاحتياطيات الدولية لدى البنؾ المركزي لتأميف موقؼ الدولة فى
 سداد الالتزامات الخارجية ولممحافظة عمى استقرار سوؽ النقد.

 

 السياسات المالية: وأىميا: 0-8
  تحقيؽ الانضباط المالي اللبزـ لضماف الاستخداـ الصحيغ للئنفاؽ العاـ والابتعاد عف

 كافة جوانب الإنفاؽ المظيري أو الترفي.
  والبحث عف مصادر تمويمية اختيار أنسب المصادر لتمويؿ المشروعات الاستثمارية

قميمة التكمفة لتمويؿ المشروعات الإنتاجية بعد استنفاذ وسائؿ تمويميا ذاتيا وعدـ المجوء 
إلي مصادر التمويؿ المكمفة إلا في حالة المشروعات التي ليا مردود يكفي لسداد 

 التكمفة.
 الاستخداـ  العمؿ عمي سرعة الانتياء مف الأعماؿ والمشروعات تحت التنفيذ لتحقيؽ

الأمثؿ للؤمواؿ المستثمرة، وبما يكفؿ دخوليا مرحمة الإنتاج والتشغيؿ، وتحقيؽ الاستفادة 
 الكاممة مف المخزوف السمعي الراكد لدي الحكومة والقطاع العاـ.

  السيطرة عمي الديف العاـ وسداد أعباء خدمتو مف خلبؿ إعادة ىكمتو والتنبؤ بالفجوة بيف
 داخمة والخارجة.التدفقات النقدية ال

  تنشيط سوؽ السندات الحكومية والخاصة ب صدار مجموعة مف إصدارات سندات الخزانة
وتشجيع القطاع الخاص القادر عمي توفيىر التمويؿ المتوسط وطويؿ الأجؿ مف خلبؿ 

 اصدار السندات.
 ت تعزيز دور المستثمر المؤسسي لتحقيؽ التوازف مع استثمارات الأفراد، وخاصة المؤسسا

 المالية، وصناديؽ معاشات القطاع الحكومي وقطاع الأعماؿ الخاص...الخ.



معيد التخطيط القومي –( 797سمسمة قضايا التخطيط والتنمية رقـ )  
 
 

-‌015‌- 
 

 .تطوير وتنظيـ سوؽ رأس الماؿ 
 .استكماؿ برنامج الخصخصة بمزيد مف الاعتماد عمي بورصة الأوراؽ المالية 
 .تطوير التشريعات الاقتصادية والقواعد الحاكمة لسوؽ رأس الماؿ 

 
 وأىميا: سياسات الاستثمار 0-1
  الترويج للبستثمار بشقيو المحمى والاجنبى المباشر عف طريؽ توفير دراسات جدوى لمفرص

 والمشروعات الاستثمارية المحتممة.
  تطوير أداء الأجيزة والييئات التى تقوـ عمى إدارة الاستثمار المباشر وتوفير المرونة الكافية

مات وتبسيط إجراءات التأسيس فى  الحوافز الممنوحة وتوفير نظـ متطورة لمخدمات والمعمو 
 ووضع ضوابط متطورة مع المعايير الدولية.

  الارتفاع التدريجى بمستوى الادخار الحقيقى لتمويؿ الاستثمار، والاستعانة بأساليب متطورة
 لجذب المدخرات المحمية والأجنبية ومنحيا الحوافز الملبئمة.

  التمويميمة لممشروعات الصغير والقياـ بدور تنشيط دور القطاع المصرفى فى تقديـ الخدمات
أكبر فى تنميتيا ، مع المساىمة فى إيجاد حموؿ مناسبة لممشكلبت المتصمة ب قراض ىذه 

 المشروعات.
  تشجيع التمويؿ العينى لممشروعات الصغيرة والمتوسطة مف خلبؿ شركات التأجير التمويمى

ت المعنية بتمويؿ وتشجيع وتنمية والعمؿ عمى إيجاد آليو دائمة لمتنسيؽ بيف الجيا
المشروعات الصغيرة والمتوسطة ، وتشجيع شركات المخاطر فى تبنى المشروعات الصغيرة 

 ومساعدتيا عمى النمو.
 ( وتجنب 2  المحافظة عمى استقرار أسعار الصرؼ فى حدود ىامش تقمب مقبوؿ ) %

خؿ البنؾ المركزى فى سوؽ العودة إلى تخفيض قيمة الجنيو المصرى بالقفزات ، وتفعيؿ تد
بسرية تامة ودوف إعلبف مسبؽ عف حجـ  ةالصرؼ مف خلبؿ عمميات السوؽ المفتوح

 وتوقيت التدخؿ .
 

 2(8100/8108 -8117/8118 )سياسات خطة التنمية الاقتصادية والاجتماعية الخمسية -7
 نجاح عمييا توقؼ التي العامة الاقتصادية السياسات عناصر لأىـ موجز عرض يمى وفيما

 : أىدافيا بموغ في الخطة السادسةبرنامج 
 

                                                           
 وزارة التخطيط، مرجع سبؽ ذكره.  1
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 فيما الخطة مرحمةفي  النقدية السياسة معالـ ىـأ إيجاز يمكف: النقدية السياسة 7-0
 :يمى

 النمو ىدفي بيف المواءمة يحقؽ نحو عمى المحمية السيولة فى التوسع معدؿ تحديد 
 .مقبوؿ مستوى عند التضخـ وتحجيـ الاقتصادي

 الأجنبى بالنقد البنوؾ بيف المعاملبت سوؽ وتنشيط المدفوعات ميزاف مركز تحسيف 
 . الصرؼ سوؽ فى الاستقرار مف ملبئمة درجة عمى لمحفاظ

 المفتوحة، السوؽ عمميات وخاصة المباشرة، غير النقدية الأدوات عمى الاعتماد زيادة 
 . المنشود النحو عمى التعاملبت حجـ لمتأثير فى

 بيف متوازنة علبقة عمى لمحفاظ والإقراض الإيداع عائد سعرى بيف اليامش تقميؿ 
 .المودعيف والمستثمريف

 الخارجية الالتزامات سداد يكفؿ مناسب مستوى عند الدولية الاحتياطيات عمى الحفاظ 
 . الأقؿ عمى شيور 9 لفترة السمعية ولتغطية الواردات

 والمساءلة الشفافية) المصرفية المؤسسات عمى الحوكمة قواعد بتطبيؽ الالتزاـ تأكيد 
 . (المعمومات والإفصاح عف

 قوية اقتصادية كيانات لتكويف البنوؾ بيف الاندماجات تشجيع 
 وتشجيع  المدخرات لتعبئة ومرنة متعدّدة نظـ وفؽ استثمار صناديؽ إنشاء فى التوسع

 .الاستثمار
 لممشروعات المصرفي التمويؿ لتوفير بالبنوؾ متخصّصة إدارات إنشاء فى التوسع 

 .الصغيرة
 

 :يمى فيما الخطة مرحمةفي  المالية السياسة معالـ أىـ إيجاز يمكف: المالية السياسة 7-7
 والتشغيؿ الاستثمار تشجيع خلبؿ مف لمنمو المحّفزة السياسات تطبيؽ فى الاستمرار 

 فى %8 قدره سنوي اقتصادي نمو معدؿ لتحقيؽ والجمركية الضريبية باستخداـ الأدوات
 . المتوسط

 مع الدخؿ، محدودة لمفئات الاجتماعي والضماف الأماف ومزايا الدعـ مخصّصات زيادة 
 وخاصة ،النقدي لمدعـ التدريجي والتحوّؿ مستحقيو، إلى وصولو لضماف الدعـ إعادة ىيكمة

 .النقدي المشروط
 العامة الموازنة عجز فى مطرد تناقص لتحقيؽ والضريبية المالية الإصلبحات في الاستمرار 

  لمدولة.
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 :الاستثمار مناخ وتييئة تحسين سياسات  8-1
عادة والأجنبي المحمى الخاص الاستثمار تنشيط بسبؿ السياسات ىذه تتعمؽ إدارة  وبرامج ىيكمة وا 
 الماؿ سوؽ تفعيؿ وسياسات العاـ الأعماؿ قطاع ىيكمة إعادة وبرامج لمدولة الممموكة الأمواؿ

 : يمى فيما أىميا ونوجز .والحرّة الاقتصادية المناطؽ ونشاط وسوؽ التأميف
 للبستثمار المطروحة للؤراضي حديثة خرائط إعداد. 
 مصر فى الاستثمار بفرص لمتعريؼ الدولية والتسويؽ الترويج حملبت فى التوسع . 
 المستثمريف عمى والتيسير الاستثمار إجراءات تبسيط مواصمة. 
 مصر بجنوب التنموية لممشروعات خاصة استثمارية، وحوافز تيسيرات توفير . 
 خلبؿ مف الماؿ سوؽ لتفعيؿ بالبورصة العمؿ نظـ تطوير : 
 العاـ الأعماؿ قطاع وأصوؿ لمشركات الخصخصة برنامج استكماؿ. 
 إعادة برنامج إطار فى العاـ الأعماؿ قطاع لشركات والمالية الفنية اليياكؿ إصلبح 

 . الييكمة
 المشتركة والبنوؾ الشركات فى العاـ الماؿ مساىمات بيع استكماؿ . 

 

 :0(8106/8107 – 8108/8101)خطة الانتقالية الاقتصادية والاجتماعية لمسياسات ال -1
، 4في استيدافيا لتحقيؽ معدؿ نمو اقتصادي  (،8106/8107 – 8108/8101) خطة تعتمد

 ما يمى: مجموعة مف البرامج والسياسات أىميا %،عمى5
 سندات جديدة عمى المصرييف المقيميف بالخارج ، تتمتع بعائد وشروط مجزية لتوفير  طرح

تمويؿ مناسب لممشروعات التنموية التي تقاـ عمى أرض الوطف مع اتخاذ كافة التدابير 
 لتسويؽ ىذه السندات وتيسير الاكتتاب فييا.

 .دراسة امكانية طرح صكوؾ اسلبمية لتواكب حركة ومتطمبات التمويؿ 
  الاقتراض مف مؤسسات التمويؿ الدولية، تؤكد الحكومة عمى اف الحرص عمى الاقتراض مف

صندوؽ النقد الدولي علبوة عمى إسيامو في توفير العممة الاجنبية ومواجية عجز الموازنة 
العامة ييدؼ إلى الحصوؿ عمى شيادة تفيد وتؤكد صلبحية الاقتصاد المصري وقدرتو عمى 

 التعافي. 
 تنشيط السيولة المحمية، منيا تطبيؽ نظاـ الريبو بيف البنؾ  بغرضيد مف الآليات وضع العد

المركزي والبنوؾ ،وتخفيض حجـ الاحتياطي الذى تجنبو البنوؾ لدى البنؾ المركزي مف 

                                                           
والمتابعة والإصلبح الاداري، الخطة الخمسية السادسة لمتنمية الاقتصادية والاجتماعية  التخطيطوزارة   1
 وخطة عاميا الأوؿ.(، 7006/7007 – 7007/7002)
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% واجراءات طرح أذوف وسندات بالدولار، والسعي إلى طرح سندات طويمة 07% إلى 04
 المشروعات طويمة الأجؿ. الأجؿ لتتواكب مع متطمبات تمويؿ

  فى اطار الشراكة ما بيف القطاعيف العاـ والخاص. الاقتصاديتحفيز النشاط 
 .زيادة كفاءة الاستثمار مف خلبؿ ترشيد التوظيفات الاستثمارية 
 .توجيو الانفاؽ الاستثماري العاـ نحو استكماؿ وتطوير وتنمية البنية الأساسية 
  لمدولة.الحفاظ عمى الاصوؿ الاستثمارية 
  .التركيز عمى تنمية المشروعات الصغيرة ومتناىية الصغر 
 

مف العرض السابؽ لأىـ السياسات الاقتصادية والنقدية بخطط التنمية يتضغ لنا أنيا تتضمف 
عدد واسع مف السياسات تختمؼ باختلبؼ الظروؼ الاقتصادية والاجتماعية التي تواجو كؿ 
خطة. كما تختمؼ أيضا باختلبؼ التوجيات والأىداؼ التي تتمحور حوليا كؿ خطة تنموية واف 

المحافظة عمى درجة مناسبة مف الاستقرار النقدي محدود مف السياسات أىميا:  تركزت في عدد
 والسيطرة عميبتحديد معدؿ التوسع النقدي الذى يحقؽ المواءمة بيف ىدفي النمو الاقتصادي 

تعميؽ الاتجاه نحو الاعتماد عمى الأدوات النقدية غير المباشرة خاصة عمميات و  التضخـ.
 ار السعي الحثيث لممحافظة عمى التوازف فى سوؽ الصرؼ الأجنبي.استمر . السوؽ المفتوحة

قياـ الجياز المصرفي بدور متنامي فى . و تفعيؿ سعر الفائدة كأداة مؤثرة عمى توجيو الاستثمارو 
 تنشيط وزيادة حجـ الصادرات، باستخداـ أساليب جديدة وبما يقمؿ مف تكمفة التمويؿ لممصدريف.

لاحتياطيات الدولية لدى البنؾ المركزي لتأميف موقؼ الدولة فى سداد الحفاظ عمى متانة مركز ا
 الالتزامات الخارجية ولممحافظة عمى استقرار سوؽ النقد.

 

 التنمية: طومستيدفات خط السياسات النقدية: العلاقة بين ثالثا
العلبقة بيف مستيدفات خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية وسياساتيا   حقيقة معرفة مف أجؿ

 النشاط عمى تأثيرىا ومدى النقدية السياسة السابؽ، وفاعمية المحوروالتي سبؽ الحديث عنيا في 
. ف ننا نستعرض أىـ 7006/7007وحتي عاـ  7002/7004خلبؿ الفترة مف عاـ  الاقتصادي

لمسياسة النقدية في الدوؿ النامية والمنطقة العربية عمي وجو  الأىداؼ العامة أو العممية
 الخصوص فيما يمي:
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 أنظمتيا من أساسا تنبعو  متنوعة النقدية السياسة أىداف فإن ،النامية الدول صعيد عمى
 :0ىذه الأىداف فيما يمي تنحصرو  متكاممة الغير المالية و النقدية
 ر.للؤسعا العامة المستويات في التحكـ طريؽ عف الاقتصادي و النقدي ارر الاستق تحقيؽ -

.الاقتصادي النمو تدعيـ -

.متطورة ومصرفية مالية مؤسسات إيجاد في المساىمة -

.قوية ومالية نقدية أسواؽ خمؽ -

. المحمية العممة قيمة ارر استق عمى المحافظة و الخارجي التوازف تحقيؽ -

 

 النقدي ارر الاستق تحقيق تبني عمى التشريعات تدل ،ومنيا مصر العربية الدول مستوى وعمى
8يمي فيما تتمثل أخرى أىداف جانب إلى النقدية لسياساتيا أولي كيدف

: 

بالتوظؼ. المصحوب الاقتصادي النمو تشجيع -

.التضخـ لمحاربة النقدي ارر الاستق تحقيؽ -

.العممة قيمة عمى المحافظة و الصرؼ قابمية ضماف -

.متطور ونقدي مالي سوؽ إيجاد -

 .لمدولة الاقتصادية السياسة دعـ -
 

ومف العرض السابؽ نجد أف أىـ الأىداؼ المشتركة لمسياسة النقدية وأىدؼ خطط التنمية 
تنحصر في تحقيؽ معدلات نمو جيدة لمناتج المحمي الإجمالي، وتحقيؽ الاستقرار النقدي، 
وضماف قابمية العممة الوطنية لمصرؼ والمحافظة عمي قيمتيا. ويمكف التعبير عف ىذه 

غيرات أساسية تمعب دور رئيسيا في حياة الاقتصاد والمجتمع. وتتمحور ىذه المستيدفات بثلبثة مت
الأىداؼ في معدلات نمو الناتج المحمي الإجمالي، ومعدلات التضخـ، والاستثمار كمتغيرات 

فسيتـ التعبير عنيا بالتغيرات  البحثتابعة. أما السياسة النقدية التي تـ استخداميا خلبؿ فترة 
مطات النقدية )البنؾ المركزي المصري( في الأدوات المباشرة وغير المباشرة التي أحدثتيا الس

الكتمة النقدية  نمو في التحكـ طريؽ عف المركزي البنؾ سياسة مف لمسياسة النقدية والمستوحاة
 ومعدؿ إعادة الخصـ ومعدؿ سعر الصرؼ الرسمي لمجنيو المصري. كأدوات أو أىداؼ وسيطة

                                                           
رسالة دكتوراه في الاقتصاد،  -دراسة قياسية –الداخمية  ومعوقاتيا الجزائر في النقدية السياسة تأثير آليةأسمياف بقبؽ،   1

 النظرية و المصارؼ و النقود الشمري، نوري محمد . عف: ناظـ72أبي بكر بمقايد، الجزائر،ص ، جامعة7004/7005
 420-479، ص ص0999التوزيع،  و لمنشر زىراف دار النقدية،

، 7الجزائر، ط الجامعية، المطبوعات ديواف النقدية، السياسات و النظريات في محاضرات عمي، بف بمعزوز  7
 .004، ص7004
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 النقدية السياسة ميداف في سابقة دراسات عدة عمى . واستنادا0في المجتمع ةالأىداؼ النيائي لبموغ
 الاقتصادي النشاط عمى النقدية السياسة نموذج كمي لقياس أثر بناء تـ وأجنبية دوؿ عربية عمى

 الذي استيدفتو خطط التنميةوبياف مدي قوة وقدرة السياسة النقدية عمي احداث التغيير المطموب 
  .والمجتمع للبقتصاد الكمي

 

 الونهجيت العلويت الوستخذهت: -3

التغيػر فػي السياسػة  أثر قياس الكمي بيدؼ المنيج عمى المحور اىذ في يعتمد الباحث          
 التضػخـ ومعػدؿ الصػرؼ سػعر ومعػدؿ الواسػع بػالمفيوـ النقػدي فػي المعػروض النقديػة متمثمػة

 عف المشػاكؿ السياسػيةينوب  وىمي متغير إلى بالإضافةومعدؿ التغير في سعر اعادة الخصـ. 
 العناصػر عػف ينػوب الػذي العشػوائي الخطػأ عنصػر إدراجوبػالطبع المالية ات الاقتصادية و الأزمو 

 -النشػاط  مستوى مف الأدنى الحد يمثؿ النموذج في الثابت والعنصر .النموذج في مدرجة الغير
الاقتصػادي ومسػتيدفات خطػة  النشػاط بمتغيػرات العلبقػة وانعكاسػيا عمػي -النقػود  حياديػة عنػد

 نمػػوذج بواسػػطة (،7006/7007( وحتػػي عػػاـ )7002/7004التنميػػة خػػلبؿ الفتػػرة مػػف عػػاـ )
عمػي  النمػوذج يعتمػدو  .وذلػؾ بالاعتمػاد عمػي طريقػة المربعػات الصػغرى المعممػات متعػدد انحػدار

التغيػر فػي أدوات السياسػة النقديػة  بػيف قػةالعلب اختبػار تػـوقػد البيانػات الربػع سػنوية لممتغيػرات. 
في معدؿ التغير في كمية النقود بالمفيوـ الواسػع، ومعػدؿ إعػادة الخصػـ، ومعػدؿ التضػخـ  متمثمة

الخارجيػة التػي يمكػف  الأزمػات ينوب أو يعبر عف وىمي متغير إلى . بالإضافة2البحثخلبؿ فترة 
فتػػرة. الالاقتصػادي ومسػتيدفات خطػة التنميػة )ايجابػا أو سػمبا( خػلبؿ  أف تػؤثر فػي حركػة النشػاط

مػف المسػتيدفات التػي يمكػف تحقيقيػا فػي   الأدنػى الحػد يمثػؿ النمػوذج فػي الثابػت والعنصػر
الاقتصػػاد الػػوطني فػػي حالػػة عػػدـ حػػدوث أي تطػػور فػػي قيمػػة المتغيػػرات المسػػتقمة. وذلػػؾ بػػالطبع 

البنػػؾ المركػػزي المصػػري مػػف خػػلبؿ النشػػرة الشػػيرية  عػػف باسػػتخداـ بيانػػات ربػػع سػػنوية صػػادرة
وحتػي سػػنة  الاقتصػادية الإصػػلبحات بدايػة، (702/7004) مػف والتقريػر السػنوي لمبنػؾ لمفتػرة

(7006/7007.) 
 
 
 

                                                           
ونظرياتيا المختمفة، وبياف دورىا وأىميتيا في تحريؾ النشاط  مف التعرؼ عمي المدارس المتنوعة لمسياسات النقديةلمزيد   1

الاقتصادي والمساىمة في تحقيؽ أىداؼ المجتمع ورفاىيتو، راجع الفصؿ الأوؿ مف البحث، الاطار النظري لمسياسة 
 النقدية.

 مشكلبت :الثاني الجزء والماؿ(، النقد عالـ في ومشكلبتيا  )البورصات والمالية النقدية الأسواؽ :عطواف مرواف  2
 67 ص. 1993 الجزائر الجامعية، المطبوعات ديواف النامية. وانعكاساتيا عمى البمداف البورصات
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 قذيش هعاهلاث الوتغيشاث الوستقلتالنوىرج الوستخذم في ت  -3

 

 تىطيف النوىرج  3-3

والمتمثمة بأف مستيدفات خطة  البحثالبحث يسعي إلي استخداـ العمؿ التطبيقي لأثبات فرضية 
التنمية الاقتصادية وجممة النشاط الاقتصادي في مصر، والمعبر عنيا في النموذج بالمتغير 
التابع )معدؿ النمو الاقتصادي(، يتأثراف وبمعنوية احصائية )بعلبقة سالبة أو موجبة( بالتغيرات 

وتوظيؼ أدوات تحميؿ  متعددة ةيضريا صيغ تطبيؽيتـ و الحاصمة في السياسة النقدية وأدواتيا. 
 ةقطري وفي ىذا المجاؿ، يتـ تطبيؽ السلبسؿ الزمنية مف أجؿ تحقيؽ اليدؼ مف البحث.

أو نموذج تصحيغ الخطأ وعلبقة السببية لجرانج إذا ما  0التقدير في الاعتيادية الصغرى المربعات
بالاعتماد عمى  في ذلؾ . والاستعانة7تتمتع بخاصية التكامؿ المشترؾ البحثكانت متغيرات 

واختبار نتائجو ب سقاطيا عمى النظرية الاقتصادية في والنسخ الأحدث منو،  Eviews7برنامج 
 والقياسية الإحصائية تاللبختبار  اىواجتياز  ةيج مفقيا منط معوالتأكد مف انسجاميا  ىذا الشأف

 خري.أ ةيج مف
أيضا عمي كثير مف الدراسات التجريبية التي تمت في عدد مف الدوؿ المتقدمة مثؿ  البحث اعتمد

وضع التي أكد فييا عمي أف   2الولايات المتحدة الأمريكية مف أمثمة دراسة ميمتوف فريدماف
السياسة النقدية في مسار ثابت والحفاظ عمييا، يمكف السمطة النقدية أف تسيـ إسياما كبيرا في 

 & Ayodeji)4 ). كما أشارت الدراسات التي قاـ بيا حديثا كؿ مف الاستقرار الاقتصاديتعزيز 

                                                           
مػػف المعػػروؼ أف طريقػػة المربعػػات الصػػغرى العاديػػة تقػػوـ عمػػي أسػػاس افتػػراض مػػؤداه أف الظػػواىر الاقتصػػادية تتبػػع فػػي   1

سموكيا التوزيع المعتدؿ الطبيعي ، وىذا يتضػمف أف بيانػات السلبسػؿ الزمنيػة لممتغيػرات الاقتصػادية بيانػات مسػتقرة. أي أنػو 
لمحصوؿ عمي  قيـ حقيقية فعميػة لمعػاملبت معػادلات الانحػدار المقػدر بػيف يشترط تطبيؽ طريقة المربعات الصغرى العادية 

. ويقصػػد بالاسػػتقرار ىنػػا، أف يكػػوف “ ”Stationaryمتغيػػرات السلبسػػؿ الزمنيػػة أف تكػػوف بياناتيػػا الزمنيػػة مسػػتقرة أو سػػاكنو 
يضػػمف تقاربيػػا مػػع وضػػع التػػوازف معػػدؿ التغيػػر أو التقمػػب فػػي بيانػػات السلبسػػؿ الزمنيػػة قصػػيرة الأجػػؿ متناقصػػا تػػدريجيا بمػػا 

الحػديث فػي الاقتصػاد القياسػي . ولمزيد مف الإيضاح يرجي الرجوع الي عبػد القػادر عطيػة،  To Convergeطويؿ الأجؿ 
 .668- 644. ص7004، الدار الجامعية، الاسكندرية، بيف النظرية والتطبيؽ

متيف زمنيتيف أو أكثر، بحيث تؤدي التقمبات  في بيف سمس Associationويقصد بخاصية التكامؿ المشترؾ التصاحب  2
 .672ص -669أحداىا إلغاء التقمبات في الأخرى بطريقة تجعؿ النسبة بيف قيميـ ثابتة عبر الزمف. المرجع السابؽ ص

3   Friedman, Milton,"the role of monetary policy" essential readings in economics 
.Palgrave, London, 1995.215-231. 
4 Ajibola Ayodeji,  Adeyemi Oluwole,  Impact of Monetary Policy on Economic 
Growth in Nigeria,   OALibJ,  Vol.5 No.2,  February 2018  

https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchCode=Ajibola++Ayodeji&searchField=authors&page=1
https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchCode=Ajibola++Ayodeji&searchField=authors&page=1
https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchCode=Adeyemi++Oluwole&searchField=authors&page=1
https://www.scirp.org/
https://www.scirp.org/
https://www.scirp.org/
https://www.scirp.org/
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Oluwole,  2018  و(Mardy & Pahlaj  2018 , 0(  تأثير السياسة والتي ناقشا فييما
تحميؿ الانحدار متعدد واستخدما فييما  النقدية عمى النمو الاقتصادي في كل من نيجيريا وكمبوديا

(، سعر MSوتضمف متغيرات أدوات السياسة النقدية لتشمؿ: العرض النقدي )المتغيرات. 
(... الغ كمتغيرات مستقمة. ثـ معدؿ LR(، ونسبة السيولة )IR(، سعر الفائدة )ERالصرؼ )

النمو الاقتصادي بالأسعار الثابتة كمتغير تابع. وخمصا الي أف السياسات النقدية تكوف أكثر 
ملبءمة عندما تستخدـ في استيداؼ التضخـ وليس في حفز النمو في الأجؿ القصير. وىو ما 

 ة السياسة النقدية في ماليزياعن فاعمي Ergin ، 2018)8 )قاـ بو  الذي البحثيتفؽ أيضا مع 
أيضا وجود علبقة طويمة الأمد بيف السياسة النقدية والنمو الاقتصادي في نيجيريا.  البحث وأظير

أجري عمي كمبوديا، إلى أف العرض النقدي لو تأثير إيجابي عمى  الذي البحثبينما أشارت نتائج 
نسبيًا، في حيف أف التغير في سعر الفائدة نمو الناتج المحمي الإجمالي، ولكف قوة التأثير ضعيفة 

لـ يؤثر عمى النمو الاقتصادي، مما يعني أنو لا يوجد تأثير ىاـ لسعر الفائدة  البحثخلبؿ فترة 
 عمى الناتج المحمي الإجمالي.

في دراستنا الحالية عن فاعمية السياسة النقدية في مساندة خطط التنمية نعتمد عمي تحميل الانحدار 
 التالية:ت كما تبينو المعادلاباستخدام نموذج قياسي متعدد المتغيرات 

F (EGR)t =F(ERt , RDRt ,  INFt , M2t) 

Then: 
Ln (EGR)t = B0 + B1 Ln ERt+B2 Ln RDRt +B3 Ln INFt+B 4Ln INFt+B5 Ln M2+B6 Dt 

+ u1t 
And,  
F (INF)t = F(ERt  ,  RDRt  , EGRt ,M2t) 

Then, 

Ln (INF)t = B0 + B1 Ln ERt + B2 Ln RDRt + B3LN (EGR)t+ B4 LnM2 + B5 Dt +uit 

And, 

F (INV)t = F  (ERt , RDRt  ,  INFt ,  M2t  , Dt) 

Then,  
Ln (INV)t = B0 + B1 Ln ERt + B2 Ln RDRt + B3LN (INF)t+ B4 LnM2t + B5 Dt +uit   

 

 :أف حيث
(EGR) .تمثؿ قيمة معدؿ النمو الاقتصادي = 

                                                           
1 Mardy Lut & Pahlaj Moolio, 2015. "The Impact of Monetary Policy on Economic 
Growth in Cambodia, " Journal of Management for Global Sustainable Development,  
Times Research Consultant (TRC),  vol. 1(1),  pages 40-63. 
2 Ergin Akalpler,  Dilgash Duhok,  (2018) "Does monetary policy affect economic 
growth: evidence from Malaysia",  Journal of Economic and Administrative Sciences,  
https://doi.org/10.1108/JEAS-03-2017-0013 

 

https://ideas.repec.org/a/trc/journl/v1y2015i1p40-63.html
https://ideas.repec.org/a/trc/journl/v1y2015i1p40-63.html
https://ideas.repec.org/s/trc/journl.html
https://www.emeraldinsight.com/author/Akalpler%2C+Ergin
https://www.emeraldinsight.com/author/Akalpler%2C+Ergin
https://www.emeraldinsight.com/author/Duhok%2C+Dilgash
https://doi.org/10.1108/JEAS-03-2017-0013
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 المستقمة: تمجموعة المتغيرا
ER.تشير الي سعر الصرؼ الاسمي لمجنيو المصري = 

RDR .تشير الي سعر اعادة الخصـ لدي البنؾ المركزي = 

INF.تشير الي معدؿ التضخـ = 

INV معدؿ الاستثمار.= تشير الي 

B0 .تشير الي الحد الثابت في النموذج = 
Bs.تشير الي معاملبت المتغيرات في النموذج = 
UI.تشير الي المتغير العشوائي في النموذج = 
 

 هتغيشاث النوىرج وهظادس البياناث:

النشػرات تشػتمؿ البيانػات المسػتخدمة فػي تقػدير النمػوذج عمػي البيانػات الربػع شػيرية الصػادرة عػف 
وكػذلؾ مجمػة البنػؾ والتقػارير السػنوية التػي يصػدرىا  0الإحصائية الشيرية لمبنؾ المركزي المصػري

البنػػػؾ والتػػػي تتضػػػمف كػػػؿ القػػػرارات والإجػػػراءات التػػػي يتخػػػذىا البنػػػؾ المركػػػزي بخصػػػوص معالجػػػة 
انب الأوضاع والظروؼ الاقتصادية الطارئة وما يترتب عمي ذلؾ مف اتحاذ قرارات بالتدخؿ مف ج

 (702/7004) مػف عػاـ الممتػدة البنؾ المركػزي باسػتخداـ أدوات السياسػة النقديػة الملبئمػة لمفتػرة
(، وذلؾ حسب درجة توفر البيانات. وقػد تػـ 7006/7007النقدية وحتي عاـ ) الإصلبحات بداية

ة الحصػػوؿ عمػػي بيانػػات المتغيػػرات التابعػػة الػػواردة بػػالنموذج مػػف نفػػس سمسػػمة البيانػػات الاحصػػائي
 المنشورة في النشرات الشيرية لمبنؾ المركزي المصري أيضا. 

 

 مجموعة المتغيرات التابعة: -

وتتمثؿ بصفة أساسية في معدلات نمو الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة، وكذلؾ معػدلات 
بدايػة مػف  البحػثنمو الاستثمار بالإضافة الي التغير في معدلات التضػخـ فػي مصػر خػلبؿ فتػرة 

(، وذلؾ كمتغيرات تابعة مف المفترض أنيا تتػأثر 7006/7007وحتي عاـ  7002/7004عاـ )
بالسياسػػػات النقديػػػة المتخػػػذة فػػػي فتػػػرات خطػػػط التنميػػػة مػػػف أجػػػؿ تحقيػػػؽ الأىػػػداؼ التػػػي وضػػػعتيا 

في ظؿ الموارد الاقتصػادية  –انجازىا في السمطات الاقتصادية كمستيدفات يرغب المجتمع بشدة 
خلبؿ فترات تنفيذ ىذه الخطط. ويفتػرض أف تعبػر ىػذه المتغيػرات عػف الأىػداؼ الكميػة  -تاحة الم

 في الاقتصاد مف حيث درجة الاستقرار المالي والنقدي ومف حيث درجة التوظؼ والتشغيؿ.
 

                                                           
وحتي عاـ  7002البنؾ المركزي المصري، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد دورية مختمفة بداية مف عاـ   1

70007 
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 وتتمثؿ في مجموعة المتغيرات التالية:مجموعة المتغيرات المستقلة:  -

: وىػػو يعبػػر عػػف عػػدد الوحػػدات مػػف العممػػة الرسػػمية المصييريسييعر الصييرف الاسييمي لمجنيييو  -
)الدولار(، مقابؿ وحدة واحدة مف العممة الوطنية )الجنيو(. ومف المتوقع أف يأخذ التغيػر فػي سػعر 
صػػرؼ الجنيػػة المصػػري علبقػػة طرديػػة مػػع المتغيػػر التػػابع فػػي النمػػوذج حيػػث يشػػير ارتفػػاع قيمػػة 

ائية ليػػػا نتيجػػػة التحسػػػف فػػػي الأداء الاقتصػػػادي الػػػػوطني. العممػػػة الوطنيػػػة الػػػي زيػػػادة القػػػدرة الشػػػر 
 والعكس أيضا صحيغ في ظؿ نظاـ السوؽ الحر.

 

 0Broad Money(M2) :ومعدؿ عرض النقود بالمعنى الموسع  -
الػذي يتقاضػاه البنػؾ المركػزي مقابػؿ  ىو سيعر الفائيدة ) سيعر البنيك (و  :8إعادة الخصم معدل -

إعػػادة خصػػـ الأوراؽ التجاريػػة )المخصػػومة لديػػو( وأذوف الخزينػػة الموجػػودة لػػدى البنػػوؾ التجاريػػة 
ويستخدـ البنؾ المركزي سياسة سعر إعادة الخصـ كوسيمة مف وسػائؿ  لزيادة نسبة السيولة لدييا.

المركزيػػة، فقػػد اسػػتخدمو بنػػؾ انجميػػز لأوؿ  الرقابػػة غيػػر المباشػػرة وىػػو أقػػدـ أسػػموب مارسػػتو البنػػوؾ
، وعف طريؽ ىذا الأسموب يستطيع البنؾ التحكـ في كمية النقػود المتداولػة ولا بػد 0829مرة سنة 

سػػعر الخصػػـ الػػذي تتقاضػػاه البنػػوؾ التجاريػػة مقابػػؿ  مػػف الإشػػارة إلػػى أف ىنػػاؾ علبقػػة تػػرابط بػػيف
سػػػػعر إعػػػادة الخصػػػػـ الػػػذي يتقاضػػػػاه البنػػػػؾ خصػػػـ الأوراؽ التجاريػػػػة التػػػي تقػػػػدميا لمعمػػػلبء وبػػػػيف 

المركزي مقابؿ إعادة خصـ تمػؾ الأوراؽ نفسػيا والمقدمػة مػف قبػؿ البنػوؾ التجاريػة لتػوفير السػيولة 
 . 2اللبزمة لعملبئيا

                                                           
يشمؿ ىذا المفيوـ مجموع عرض النقود بالمعني الضيؽ وعرض النقود بالمعني الواسع. وعرض النقود بالمعني الضيؽ )   1

M1  " يعنػي النقػود المتداولػة ،)money in circulation  "،  ويضػاؼ إلييػا أيضػا حجػـ النقػود المحػتفظ بيػا  فػي البنػوؾ
بينمػا  ،M1=DD + CR:  ( ىيM1الي ف ف معادلة عرض النقود )عمى شكؿ حسابات جارية أو ودائع تحت الطمب  وبالت

إضػافة إلػى الحسػابات أو الودائػع لأجػؿ  M1ىذا الحجـ مف النقود المتضمف بالمعادلػة  ،يشمؿ عرض النقود بالمعني الواسع
"Time Deposits ( ويرمػػز ليػػا بػػالرمز "TD" وكػػذلؾ حسػػابات التػػوفير ،)Savingsفػػي البنػػوؾ ويرمػػز ليػػا بػػال "( رمزS )

 (.M2وتعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرؼ ىنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػا النقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػود بمعناىػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػا الموسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػع بعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرض النقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػود )
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B1%D8%B6_%D8%A7%D9%84%D9%8

6%D9%82%D8%AF 
 .7008عدد مارس،  ،مجمة الاقتصاد الإسلبمي العالمية ،صالغ صالحي  2

3 Khan,  Mohsin S ,  and Mirakhor Abbas ,  The Financial System and Monetary Policy 
in an Islamic Economy,  In Mohsn Khan and Abbas Mirakhor Editors,  Theoretical 
Studies in Banking and Finance The Institute for Research am Islamic Studies,  Texas,  U S A 
1987 .p132 
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 المساتو  فا  المبماوش و المساتمر الارتفاا  بثناو التضاخم يعارفو  معدل التضخم فيي الاقتصياد: -

لفترة‌من‌السمن‌ولتكن‌سانةما‌ دولة للأسعار‌ف  العام
وىػو ثػاني المتغيػرات المسػتقمة التػي يمكػف أف  .0

التػػابع، معػػدؿ نمػػو  المتغيػػرتمػػارس تػػأثيرا سػػمبيا أو ايجابيػػا )وذلػػؾ حسػػب طبيعػػة التغيػػر فيػػو( عمػػي 
النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي، ومػػف المتوقػػع أف يحمػػؿ معامػػؿ متغيػػر معػػدؿ التضػػخـ اشػػارة سػػالبة أي 

ة مػػع المتغيػػر التػػابع فػػي النمػػوذج حيػػث أنػػو كممػػا زاد معػػدؿ التضػػخـ فػػي يكػػوف فػػي علبقػػة طرديػػ
  الاقتصاد ينخفض معدؿ النمو الاقتصادي أو متوسط نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي.

 (نتائجالوأىم الفصل الثالث خلاصة ) :اذجنتائج النم  -3

 ثػلبث تقػدير تػـ. وقػد  7006/7007 وحتػي عػاـ 7002/7004 عػاـ مػف فتػرةال البحػث شػمؿ
يعبر عف بعض أىػداؼ خطػة التنميػة  مؤشر واحديتعمؽ ب نموذج كؿ و سبؽ الحديث عنيا نماذج

 .النقدية السياسات متغيراتبعض  بدلالة الأساسية
 

 :النموذج متغيراتاستقرارية  اختبارأولا: 
 زائفا الانحدار يكوف لا حتى الزمنية استقراريو السلبسؿ اختبار أولا يجب البحث نماذج تقدير قبؿ

-Augmented Dickey)فااولبر‌المرااور‌‌–ديكاا ‌اختبػػار تطبيػػؽوقػػد تػػـ ، النتػػائج مضػػممة وتكػػوف

Fuller Test‌, ADF)‌, نتػائج تمخػص التاليػة والجداوؿ المتغيرات ية بياناتاستقرار  لمتأكد مف مدي‌

لمعيػاريي  قيمػة لأقػؿ وفقػا الاختبػار ىػذا تطبيػؽ عنػد الإبطػاء المناسػبة فتػرة اختيػار تػـ وقػد ،الاختياار
 Schwarz ، Akaike. وشارتز أكاييؾ

 المستوى في " ADF "8 المطور فولر ديكي اختبار (:0-1رقم) الجدول

 المتغيرات
 درجات
 التأخير

 النموذج ثابت واتجاه عام
 القيم الحرجة المحسوبة (ADF)قيم 

EGR 2 -1.8 -2.917 
GRM2 0 -1.6 -2.915 
RDR 3 -0.82 -2.918 
EXR 4 1.3 -2.919 
INR 5 -1.4 -2.921 
INV 0 -4.1 -2.915 

  E-VIEWSالمصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمي مخرجات البرنامج الاحصائي 
     

                                                           
جامعة  ،7002-0998  ،المتغيرات الاقتصادية خلبؿ الفترة وأثرىا في النقدية السياسة أدوات ،رحمة بشير بابكر خنساء  1

 .75. ص7004السوداف لمعموـ والتكنولوجيا. 
2 D.A. DICKEY, W.A. FULLER,  (1989),  Likelihood Ratio statistic for 
Autoregressive time series with a unit root,  Economictrica,  vol,  49,  p. 1057-1058. 
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القيـ  مف أقؿ (ADF)المحسوبة ؿ  القيـ نلبحظ أف فولر، –ديكي  لاختبار السابؽ الجدوؿ مف  
 مستوى عند وذلؾ ذجو النمسلبسؿ بيانات المتغيرات في  غمبلأالمطمقة(  بالقيـ( الحرجة 
 الزمنية سلبسؿال جميع في وحدة جذر بوجود العدـ نقبؿ فرضية ف ننا ومنو ، α= 5%معنوية

 نقوـ سوؼ وعمى ىذا المستوى، في مستقرة غير الزمنية السلبسؿ جميع أف مما يعني لممتغيرات
 عمييا المتحصؿ والنتائج المتغيرات، ليذه الأولىالدرجة  مف الفروؽ عمى الاختبار نفس ب جراء
 التالي: الجدوؿ في ممخصة فولر اختبار ديكي خلبؿ مف

 (8-1رقم) جدول
 الأولى الفروقات في " ADF " فولر ديكي اختبار اختبار

 درجات المتغيرات
 التأخير

 النموذج ثابت واتجاه عام
 القيم الحرجة المحسوبة  ADFقيم 

EGR 2 -6.84 -2.91 
GRM2 3 -5.43 -2.91 
RDR 2 -5.79 -2.91 
EXR 3 -4.62 -2.91 
INR 5 -1.4 -2.921 
INV 4 -3.91 -2.92 

 E-VIEWSالمصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمي مخرجات البرنامج الاحصائي 

لممتغيػرات المسػتخدمة فػي الزمنيػة  البيانػات سلبسػؿ جميػع أف نلبحػظ أعػلبه الجػدوؿ خػلبؿ مػف
،  GRM2، و المعروض النقدي EGRمعدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي  في المتمثمةالنموذج و 

، ومعػػػدؿ التضػػػخـ  EXR، ومعػػػدؿ سػػػعر صػػػرؼ العممػػػة الوطنيػػػة  RDRومعػػػدؿ اعػػػادة الخصػػػـ 
INR معدؿ نمو الاستثمار بالأسعار الثابتة ،INV   مف متكاممة( الأولى الفروؽ في مستقرةكميا 
لكػؿ  الحرجة القيـ أكبر مف المحسوبة فولر  -ديكي اختبار قيـ جميع كانت حيث )الأولى الدرجة

 المتغيرات.
 

  المحلي الإجمالي: الناتج معدل نمو بمؤشر الخاص النموذج تقديرثانيا: 

 
تـ تقػدير نمػوذج الانحػدار المتعػدد وعػرض النتػائج  الخاصػة : الإنحدار عرض نتائج نموذج 3-1

 (:2) رقـ بالجدوؿبو وبمدى صلبحيتو 
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:بالنسبة للنموذج العام ومدى صلاحيته 2-1-1
3

 

 المقترحة(، والواضغ مف الأساسية يضـ كؿ المتغيرات  العاـ )الذى لمنموذج المقدرة النتائج تشير
 :يمى المعادلة التالية إلى ما

 Ln (EGR)t = B0+B1 Ln ERt +B2 Ln RDRt +B3 Ln INFt+B4 Ln INFt+B5 Ln M2+ B6 Dt 

+ u1t 

Then: 

Ln (EGR)t = -17.6+94.8 Ln ERt +0.34 Ln RDRt +0.10 Ln INFt+0.16Ln M2+ -o1.15 Dt  

أف ظاىرة تأثر معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي بالتغيرات التي أحدثتيا السياسة النقدية في 
سواء مف حيث إشاراتيا أو مف حيث  كانت واضحة ولكنيا كانت ضعيفة، أدواتيا الوسيطة

 لمعظـ صحيغ بشكؿ محددة الطويؿ الأجؿ في المعممات معاملبت الانحدار، أي أف
معدؿ   معامؿ ذلؾ مف ( ويستثنى المعممات ليذه tمعنوية اختبار  إلى يرجع المتغيرات)وذلؾ

%. 00معنوية اعادة الخصـ  والذى جاء معنويا أيضا وحاملب لإشارة موجبة ولكف عند مستوي 
وعمي عكس اشارات كؿ معاملبت المتغيرات النقدية المستقمة، جاءت إشارة معامؿ المتغير 

قد  البحثالوىمي سالبة. وىذه النتيجة تشير الي أف السياسة النقدية التي تـ اتباعيا خلبؿ فترة 
ف كانت ىذ ه المساندة ساندت النمو خلبؿ فترة تنفيذ خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية وا 

شارتو السالبة الي ليست بالكبيرة. والجانب الآخر يشير  تؤكد أف معامؿ المتغير الوىمي وا 
ا الاقتصاد الوطني كاف ليا تأثير سمبي عمي معدلات يالتي واجي السياسيةالأزمات والظروؼ 
، 7006/7007وحتي عاـ  7002/7004في مصر خلبؿ الفترة مف عاـ النمو الاقتصادي 

، بداية مف ....  السمبيةقتصادية الاظروؼ السياسية والحيث تميزت ىذه الفترات بكثرة الأزمات 
ومرورا بالأزمة المالية العالمية في عاـ  7002تنفيذ برنامج الاصلبح الاقتصادي في عاـ 

 .7002يونيو عاـ  20ثـ أخيرا ثورة  ،7000يناير عاـ  75، وثورة 7008
 

 القدرة التفسيرية لمنموذج: 8-0-8
بػػػالرجوع إلػػػى الجػػػدوؿ السػػػابؽ الػػػذى يتضػػػمف النتػػػائج الخاصػػػة بمعامػػػؿ التحديػػػد، نجػػػد أف معامػػػؿ 

وىذا يعنى أف المتغيرات المسػتقمة،  %،53ومعامؿ التحديد المعدؿ يساوى %، 57.2التحديد يساو  
، ومعػػػدؿ سػػػعر صػػػرؼ  RDR، ومعػػػدؿ اعػػػادة الخصػػػـ  GRM2)معػػػدؿ نمػػػو المعػػػروض النقػػػدي 

مف التغيرات التػي حػدثت فػي المتغيػر  %53(، تفسر INR، ومعدؿ التضخـ  EXRالعممة الوطنية 
ع إلػػى عوامػػؿ أخػػرى التػػابع )معػػدؿ نمػػو النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي بالأسػػعار الثابتػػة(، والبػػاقي يرجػػ

                                                           
الاستعانة أحيانا بقيمة المتغيرات في النموذج بالأسعار الثابتة مف  بسبب المقدرة المعممات تفسير عند الحذر توخى يجب  1

  أمثمة معدلات النمو الاقتصادي، وأحيانا بالأسعار الجارية في حالة كؿ معدلات النمو لممتغيرات النقدية.
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كثيػػػرة تمعػػػػب دورا ىامػػػػا فػػػي تنشػػػػيط النمػػػػو فػػػي الاقتصػػػػاد الػػػػوطني مػػػف أمثمػػػػة مسػػػػتويات الادخػػػػار 
الوطنية، والبيئة الاستثمارية وبيئة الماؿ والأعماؿ، والظروؼ الاقتصادية والاجتماعيػة خػلبؿ تمػؾ 

ائي. وتتشابو ىذه النتيجة الفترة وتوازف أو عدـ توازف ميزاف المدفوعات.... الخ، منيا الخطأ العشو 
التػػػي أجريػػػت عمػػػي الاقتصػػػاد الأردنػػػي بعنػػػواف" أثػػػر التطػػػور النقػػػدي فػػػي النمػػػو  البحػػػثمػػػع نتيجػػػة 

والتي استخدمت فييا منيجية مختمفػة لتحديػد  0"7008إلي  0997الاقتصادي في الأردف في الفترة 
 المحمػي الإجمػالي الحقيقػي. وتوصػؿ العلبقات السببية بيف متغيرات التطور النقدي ومتغيػر النػاتج

 الحقيقػي، الإجمػالي المحمػي والنػاتج النقػدي التطػور متغيػرات بػيف سػببية علبقػة الي وجػود البحث
 بػالعرض متمثمػة النقديػة السياسػة لمتغيرات إيجابية تأثيرات وجود أوضحت نتائج النموذج أف كما

.  0.54 ب تقػدر الطويػؿ الأجػؿ فػي الحقيقػي الإجمػالي المحمػي الناتج الواسع في بالمفيوـ النقدي
. كمػا 0.20- بقيمػة  سػمبي الحقيقػي الإجمػالي المحمػي النػاتج عمػى الماليػة الأزمػة وكػاف تػأثير

 الاسػتقرار والتنميػػة فػػي النقديػػة السياسػػة دور ":أشػارت دراسػػة القػػاطبري عػف الػػيمف، بعنػػواف
الػي أف  7"20 04إلػى  1990 لمفتػرة نػياليم الاقتصػاد عمػى ،قياسػية، ،تحميميػة الاقتصادية نظريػة

 الاسػتقرار مػف جيػدا قػدرا وتحقيػؽ الاخػتلبلات معالجػة ما في دورا لعبت السياسة النقدية إجراءات
 موجبة وب شارة 0.49 ب الإجمالي المحمي الناتج في النقدي ساىـ المعروض حيث الاقتصادي،

 .البحث فترة خلبؿ اليمني في الاقتصاد لمنقود الايجابي الدور أثبت مما
 

  8111/8114لال الفترة خ LOG EGR  نتائج انحدار المتغير التابع :  (1-1جدول رقم )
 8105/8106وحتى عام 

P-prob. T - value Stand. Error Coefficients Variables /constant 

0 -4.897471 3.593971 -17.60137 The Constant  (B0) 

0.0023 3.216658 0.051927 0.16703 GRM2 
0.0794 1.790545 0.190553 0.341193 RDR 

0 7.220976 13.14703 94.9344 EXR 
0.0208 2.386708 0.045678 0.109021 INR 

0.0187 -2.430579 0.4743 -1.152823 DVR 

  R-squared = 0.57 Adjusted R-squared = 0.52   S.E. of regression = 1.3 
  F-statistic = 13.37,    Prob. (F-statistic) = 0000,    Durbin-Watson stat = 1.3 

 

                                                           

العموـ  دراسات مجمة، "الأردن في الاقتصادي النمو في النقدي التطور أثر "بعنواف المحاديف ياسيف ومالؾ عوض طالب 1 
 .506، ص7000،  2 العدد , 38 الإدارية، المجمد

قياسية(، دار غيداء -تحميمية-)نظرية محمد ضيؼ الله. دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصاديةالقطابرى،   2
 .7009 لمنشر،
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 :الشروط الرياضية 2-1-3
 المعنوية الكمية لمنموذج: - أ

-F يتضػػغ مػػف جػػدوؿ تحميػػؿ التبػػايف فػػى الصػػفحة السػػابقة: أف قيمػػة اختبػػار فيشػػر قػػد بمغػػت 
statistic =13.37  أكبر مف القيمة الجدولية ليا حيث أف القيمة الاحتمالية  ، وىيP-Value 

%، وبالتػػالي ف ننػا نػرفض الفػػرض العػدمي القائػػؿ 0تسػاوى صػفر، وىػػى أقػؿ مػف مسػػتوى المعنويػة 
معنويػة معػاملبت المتغيػرات المفسػرة المشػتركة  بعػدـ يقضػى بػأف نمػوذج الانحػدار غيػر معنػوي و

 المفسػرة المتغيػرات ض البػديؿ بضػرورة معنويػة النمػوذج. وأف، ونقبػؿ الفػر  %1معنويػة درجػة عند
 المعادلة. في التابع المتغير في معنوي تأثير ذات ككؿ النموذج في

-Non)الطبيعػي،  التوزيػع يتبػع لا المتبقػي أف العنصػر حقيقػة عػف وبعيػداً  ذلػؾ، إلػى وبالإضػافة
normality of Residuals)  ف ف الاختبارات التشخيصية(Diagnostic Tests)أعطػت ، قد 

 (Congruent Model). ملبئػـ نمػوذج تعكػس كػوف أف  المعادلػة  مػع متسػقة و مرضػية نتػائج
وىػي قيمػة تشػير إلػي عػدـ وجػود ارتبػاط  0.2واطسػوف  -وىذا ما يؤكده بموغ قيمة اختبػار دريبػوف

 خطي بالسلبسؿ الزمنية لمبيانات المستخدمة في النموذج.
 
 الجزئية للنموذج:المعنوية  - ب

تسػاوى صػفر تقريبػا وىػي أقػؿ مػف مسػتوى  P-Value، قيمة الاحتمالية ليػا (B0)بالنسبة ؿ  -1
%، وبالتػػػالي ف ننػػػا نقبػػػؿ الفػػػرض البػػػديؿ، القائػػػؿ بػػػأف المقػػػدار الثابػػػت فػػػي نمػػػوذج 5المعنويػػػة 

 الانحدار معنوي، لكنو يمارس تأثيرا سمبيا عمي معدلات النمو في النموذج.
 

، فقد  0.07، والذى تبمغ قيمتو،  B1)لمعامؿ معدؿ نمو المعروض النقدي الواسع، )بالنسبة  -7
جاءت إشارتو متفقة مع النظرية الاقتصادية والنقدية والتػي تؤكػد عمػى التػأثير الطػردي لمعػدؿ 
نمػػػو التوسػػػػع النقػػػػدي ومػػػػا يمارسػػػػو مػػػػف تػػػأثير ايجػػػػابي عمػػػػي النمػػػػو فػػػػي الاقتصػػػػاد المصػػػػري. 

الإشػػػارة فقػػػد جػػػاءت قيمػػػة معامػػػؿ معػػػدؿ نمػػػو العػػػرض الكمػػػي لمنقػػػود  وبالإضػػػافة الػػػي ايجابيػػػة
(، وىػػى أقػؿ مػػف 0.007تسػاوى )  (P-Value) ايجابيػة حيػث أف قيمػػة الاحتمػاؿ لممعامػػؿ

%، وبالتالي ف ننا نقبؿ الفرض البديؿ القائؿ بأف معامؿ معدؿ نمػو عػرض 5مستوى المعنوية 
معدؿ نمو النػاتج المحمػي الإجمػالي فػي فتػرة ( معنوي أي لو تأثير ايجابي عمي  M2النقود ) 
 .البحث

 

بالنسبة لمعامؿ معدؿ اعػادة الخصػـ الػذي اسػتخدمو البنػؾ المركػزي فػي ضػبط السػوؽ النقػدي  -2
والمسػػاعدة عمػػي تنفيػػذ أىػػداؼ خطػػط التنميػػة خػػلبؿ فتػػرة التنفيػػذ فقػػد حمػػؿ أيضػػا اشػػارة موجبػػة 

%، حيػػث بمغػػت قيمػػػة 00يػػة % ولكػػػف عنػػد مسػػتوي معنو 5ولكنػػو غيػػر معنػػوي عنػػد مسػػتوي 
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%. ممػػػا يعنػػػي أف 5وىػػػي أعػػػلب مػػػف   0.07( مػػػا قيمتػػػو P-Value) الاحتمػػػاؿ لممعامػػػؿ
السمطات النقدية في مصر قػد اسػتخدمت معامػؿ اعػادة الخصػـ  لػيس بقصػد التػأثير المعنػوي 
عمػػػي معػػػدؿ النمػػػو الاقتصػػػادي ولكػػػف بقصػػػد أىػػػداؼ أخػػػري مػػػف أمثمػػػة كػػػبغ جمػػػاح الموجػػػات 

اجتاحػػت الاقتصػػاد الػػوطني فػػي أوقػػات كثيػػرة خػػلبؿ فتػػرة تنفيػػذ خطػػط التنميػػة التضػػخمية التػػي 
 الثلبثة.

 

، فقػػػد جػػػاءت إشػػػارتو 94.9، والػػػذى بمغػػػت قيمتػػػو،   B3)بالنسػػػبة لمعامػػػؿ سػػػعر الصػػػرؼ، )و  -4
موجبة ويتفؽ في ذلؾ أيضا مع النظرية الاقتصػادية. كمػا أنػو قػد جػاء بمسػتوي معنويػة عػالي 

لمتغيػػػر أو يعكػػػس كثافػػػة الاعتمػػػاد عميػػػو فػػػي تحقيػػػؽ الأىػػػداؼ جػػػدا ممػػػا يعكػػػس أىميػػػة ىػػػذا ا
التنموية لخطط التنمية الاقتصػادية والاجتماعيػة. و تشػير ىػذه النتيجػة أيضػا إلػى أف التحسػف 
فػػػػي قيمػػػػة العممػػػػة الوطنيػػػػة )الجنيػػػػو المصػػػػري( بوحػػػػدة واحػػػػدة يسػػػػيـ فػػػػي زيػػػػادة معػػػػدؿ النمػػػػو 

معػدؿ. وىػذه القيمػة المرتفعػة ربمػا ترجػػع وحػدة مػف قيمػة ىػذا ال 95الاقتصػادي بمػا يقػرب مػف 
وعمػي وجػػو الخصػوص فػػي  البحػػثالػي انخفػاض قيمػػة معػدلات النمػػو الاقتصػادي خػػلبؿ فتػرة 

عمي قيمة معدلات سعر صرؼ العممػة الوطنيػة  يرة منيا حيث شيدت تغيرات كبيرةالفترة الأخ
إدارةعسزررعرزر علتركيز علىز عفي مقابؿ الدولار الأمريكي. فقد أىتمػت السػمطات النقديػة بػا

الجنيززاعالررززروسعكةسززيىيعرليسززييعلى اززقرعلىزز عاسززتلرارعالرسززتةحعالرززق عل سززرقر ع يزز ع

بيػػع النقػػد الأجنبػػي لمبنػػوؾ، لتػػوفير السػػيولة اللبزمػػة لمواجيػػة  ززراعالكنززمعالرركزز وعلىزز ع
يػػؼ . ويمػػارس ىػػذا الإجػػراء أثػػره فػػي تخف2طمبػػات السػػحب بالعممػػة الأجنبيػػة مػػف جانػػب العمػػلبء

حػػػدة الارتفػػػاع فػػػي المسػػػتوى العػػػاـ للؤسػػػعار عبػػػر قنػػػاتيف، الأولػػػى ىػػػي الحيمولػػػة دوف حػػػدوث 
انخفاض حاد في قيمة الجنيو المصري، والثانية ىي سحب سيولة بالعممة المحمية مف البنػوؾ 

 مقابؿ مشترياتيا لمنقد الأجنبي.
 

، فقد جػاءت إشػارتو موجبػة 0,00، والذى تبمغ قيمتو،  B4)بالنسبة لمعامؿ معدؿ التضخـ، ) -5
إلا أف قيمتػػو كانػػت صػػغيرة جػػدا وذات أثػػر محػػدود عمػػي معػػدؿ النمػػو الاقتصػػادي المسػػتيدؼ 
وعمي الرغـ مف أف ىذا مخالؼ لمنظريػة الاقتصػادية إلا أنػو أولا ذو أثػر محػدود، وثانيػا، ربمػا 

نقديػػػة لزيػػػادة الػػػي مصػػػاحبة ىػػػذه النتيجػػػة المؤقتػػػة للئجػػػراءات التػػػي اتخػػػذتيا السػػػمطات اليرجػػػع 
المعػػروض النقػػػدي وارتفػػاع معػػػدلات الخصػػـ والتػػػدىور الحػػاد فػػػي قيمػػة العممػػػة الوطنيػػة، ممػػػا 
ترتب عمي ذلؾ مف أثر مختمط، جمع بيف ارتفاع معدلات التضخـ وزيػادة معػدلات النمػو فػي 
ذات الوقت. ويعني ذلؾ أف زيادة معدلات التضخـ لا تساعد في الحقيقة عمي زيػادة معػدلات 

و الاقتصػػػادي فػػػي المجتمػػػع كمػػػا تشػػػير الػػػي ذلػػػؾ النظريػػػة الاقتصػػػادية، انمػػػا جػػػاءت ىػػػذه النمػػػ
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جييػػػػػا االظػػػػػاىرة كنتيجػػػػػة لمظػػػػػروؼ الاقتصػػػػػادية والاجتماعيػػػػػة والسياسػػػػػية الاسػػػػػتثنائية التػػػػػي و 
الاقتصػػاد الػػوطني فػػي تمػػؾ الفتػػرة. والتػػي حاولػػت فييػػا السػػمطات النقديػػة والاقتصػػادية السػػيطرة 

رفػػع معػػدلات النمػػو الاقتصػػادي فػػي نفػػس الوقػػت. فقػػد حػػاوؿ البنػػؾ عمػػي معػػدلات التضػػخـ و 
المركزي تحقيؽ التوازف بيف تحقيؽ استقرار الأسعار مف جية، ومواجيػة التراجػع فػي معػدلات 

 النمو مف جية أخرى، وذلؾ مف خلبؿ:
استخداـ أداة نسػبة الاحتيػاطي القػانوني لمحاولػة حفػز البنػوؾ عمػى التوسػع فػي إقػراض  -أ

 .0عات الصغيرة والمتوسطةالمشرو 
إلى التخفيض المتوالي لسعر فائدة الكوريدور، فػى  7009الاتجاه اعتبارا مف فبراير   -ب

. واتسؽ ىذا 7ظؿ توقعات بتراجع معدلات التضخـ وتماسؾ سعر صرؼ الجنيو المصري
مميػػار جنيػػو  00التوجػػو مػػع إعػػلبف الحكومػػة عػػف ضػػخ  اسػػتثمارات عامػػة إضػػافية قػػدرىا 

فػػػى إطػػػار خطػػػة لمتحفيػػػز وتعػػػويض جانػػػب مػػػف التراجػػػع فػػػي  7008/7009عػػػاـ خػػػلبؿ 
 . 2الاستثمار الخاص

والػػػذي يشػػػير الػػػي تػػػأثير الأزمػػػات الخارجػػػة عػػػف  -وبالنسػػػبة لمعامػػػؿ المتغيػػػر الػػػوىمي ع-ح
فقد حمػؿ اشػارة سػالبة.  –نطاؽ السمطات الاقتصادية في المجتمع عمي الاقتصاد المحمي 

-P) ة ىػػذا المعامػػؿ  حيػػث تصػػؿ القيمػػة الاحتماليػػة لممعامػػؿويؤكػػد النمػػوذج عمػػي معنويػػ
Value فػي اشػارة الػي المعنويػة الجيػدة لػو. 5، وىػي أقػؿ مػف  0.000( الي ما قيمتو ،%

وتؤكػػد المعنويػػة السػػالبة لمعامػػؿ المتغيػػر الػػوىمي عمػػي الأثػػر السػػمبي الػػذي تركتػػو الأزمػػات 
ري خػػلبؿ فتػػرات انفجارىػػا وتطورىػػػا الماليػػة والاقتصػػادية والسياسػػية عمػػي الاقتصػػػاد المصػػ

 اثناء تنفيذ أىداؼ وسياسات خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية. 

 :معدل التضخم السنوي بمؤشر الخاص النموذج تقدير ثالثا:
، البحػثمف أجؿ تحديد مدي مساندة السياسػات النقديػة لأىػداؼ خطػة التنميػة خػلبؿ فتػرة 

فقػػد تػػـ الاىتمػػاـ بأحػػد المتغيػػرات اليامػػة والتػػي تعتبػػر مػػف أىػػـ أىػػداؼ خطػػط التنميػػة الاقتصػػادية 
والاجتماعيػػػة ألا ىػػػو تحقيػػػؽ الاسػػػتقرار النقػػػدي فػػػي الاقتصػػػاد مػػػف خػػػلبؿ توجيػػػو البنػػػؾ المركػػػزي، 

                                                           
إعفاء البنوؾ التي تمنغ قروضا وتسييلبت ائتمانية لمشركات والمنشآت الصغيرة  7008تـ فى ديسمبر  - 0

  وذلؾ فى حدود ما يتـ منحو مف قروض. انظر في ذلؾ ،%04والمتوسطة مف نسبة الاحتياطي البالغة 
public/CBEBODdecree2408www.cbe.org.eg/ 

% فى 9.75 -% 8.75إلى  7009% فى فبراير 02.5 -% 00.5تراجع سعر فائدة الكوريدور مف  - 7
 .00ص  ،7000/7000التقرير السنوى  ،. البنؾ المركزي المصري7009نياية سبتمبر 
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والدولة لأدوات السياسة النقدية نحو العمؿ عمي ضبط معدلات التضخـ في المجتمع. وبناء عمػي 
العلبقػػػة بػػػيف معػػػدلات التغيػػػر فػػػي الأدوات النقديػػػة وبػػػيف التغيػػػر فػػػي  دراسػػػة البحػػػثذلػػػؾ فقػػػد قػػػرر 

.  وقػػد تػػـ تقػػدير بيانػػات معػػدلات التضػػخـ عمػػي أسػػاس ربػػع البحػػثمعػػدلات التضػػخـ خػػلبؿ فتػػرة 
تقدير نموذج الانحدار المتعدد عمي اعتبػار أف معػدؿ التضػخـ متغيػر تػابع وأف المتغيػرات سنوي و 
السػابقة متغيػرات مسػتقمة. ونظػرا للؤحػداث الاقتصػادية والسياسػية التػي حػدثت فػي النصػؼ  النقدية

الػي فتػرتيف، الأولػي، امتػدت  البحػثالثاني مف فتػرة تنفيػذ خطػط التنميػة الثلبثػة فقػد تػـ تقسػيـ فتػرة 
وحتػػي عػػاـ  7000/7000والثانيػػة مػػف عػػاـ  7009/7000حتػػي عػػاـ  7002/7004مػػف عػػاـ 
قػػدير النمػػوذج باسػػتخداـ نفػػس المتغيػػرات النقديػػة السػػابقة بعػػد إضػػافة معػػدؿ ، وتػػـ ت7006/7007

النمػػو لنػػاتج المحمػػي الإجمػػالي، ومعػػدؿ الاسػػتثمار، كمتغيػػرات مسػػتقمة، ونعػػرض فيمػػا يمػػي نتػػائج 
 النموذج لمفترتيف.

 

 :نحذاسالإ وىرجشع نتائج نع 2-3 

‌

بالنسبت للنوىرج العام وهذي طلاحيته: 3-0-0
3

 
 

يضػـ كػؿ المتغيػرات السػابؽ الحػديث عنيػا(، والواضػحة  العػاـ )الػذى لمنموذج المقدرة النتائج تشير
 يمى: مف المعادلة التالية، إلى ما

Ln (INF)t = B0+B1 ERt +B2 RDRt +B3 EGRt+B4 M2+B5INV+ B5 Dt  

 معدؿ التضخـ في المرحمة الأولي:

Ln (INF)t = 34.6+69  ERt – 3.9 RDRt +o.08 EGRt -0.22  M2-0.001INV+ 9.95 Dt  

 معدؿ التضخـ في المرحمة الثانية:

Ln (INF)t = 24+055 ERt +0.77 RDRt +0.35 EGRt+ 0.035INV+ 0.35 Dt  
 

كانت بالتغيرات التي أحدثتيا السياسة النقدية في أدواتيا الوسيطة  معدؿ التضخـ أف ظاىرة تأثر
فقد انحصرت ىذه إشاراتيا أو مف حيث معاملبت الانحدار، محدودة سواء عمي مستوي 

معنوية  إلى يرجع وذلؾ .البحثالتوجييات في متغيريف فقط عمي مستوي كؿ فترة مف فترات 
  التي تـ استخداميا في النموذج. ممعمماتل tاختبار 

 القدرة التفسيرية لمنموذج: 1-0-8
بػػالرجوع إلػػى الجػػػدوؿ السػػابؽ الػػػذى يتضػػمف النتػػائج الخاصػػػة بمعامػػؿ التحديػػػد لمنمػػوذج، نجػػػد أف 

وذلػػؾ عمػػػي مسػػػتوي القػػػدرة  %،75ومعامػػؿ التحديػػػد المعػػػدؿ يسػػػاوى %، 80معامػػؿ التحديػػػد يسػػػاو  
. بينما ارتفعت ىذه القدرة عمي مستوي الفتػرة الثانيػة البحثالتفسيرية لمنموذج في الفترة الأولي مف 

                                                           
الاستعانة أحيانا بقيمة المتغيرات في النموذج بالأسعار الثابتة مف  بسبب المقدرة المعممات تفسير عند الحذر توخى يجب  0

  الجارية في حالة كؿ معدلات النمو لممتغيرات النقدية.أمثمة معدلات النمو الاقتصادي، وأحيانا بالأسعار 
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% عمي مستوي معامؿ التحديد ومعامؿ التحديد المعدؿ وىذا يعنػى 87% و89حيث وصمت الي 
،  RDR، ومعػػدؿ اعػػادة الخصػػـ  GRM2أف المتغيػػرات المسػػتقمة، )معػػدؿ نمػػو المعػػروض النقػػدي 

،  %75والاسػػتثمار(، تفسػػر  INR، ومعػػدؿ التضػػخـ  EXRومعػػدؿ سػػعر صػػرؼ العممػػة الوطنيػػة 
% مػػف التغيػػرات التػػي حػػدثت فػػي المتغيػػر التػػابع )معػػدؿ التضػػخـ(، والبػػاقي يرجػػع إلػػى عوامػػؿ 87

أخرى كثيرة تساىـ في رفع معدلات التضخـ مف أمثمة نقص العرض في الأسواؽ أو ارتفاع تكمفة 
الظػػػػػروؼ السياسػػػػػية  الػػػػػواردات والإنتػػػػػاج أو حتػػػػػي زيػػػػػادة الطمػػػػػب الكمػػػػػي فػػػػػي الاقتصػػػػػاد أو كػػػػػذلؾ

 يا الاقتصاد.... الخ، ومنيا أيضا الخطأ العشوائي. يوالاجتماعية التي يواج
 

 (4-1جدول رقم )
 2010/ 2009وحتى عام 8111/8114الفترة  خلال)معدل التضخم(  نتائج انحدار المتغير التابع

P-prob. T – value Stand. Error Coefficients Variables /constant 
.186 1.369 25.333 34.678 (Constant) 

.908 .117 .686 .080 Economic_Growth 

.228 -1.241- .183 -.228- Growth_Rate_of_M2 

.006 -3.086- 1.271 -3.923- R_Discount_Rate 

.000 8.607 1.157 9.955 Dummy_Variable 

.497 .692 100.582 69.597 modified_exchang_rate 

.980 -.026- .046 -.001- 
Investment_Rate 

R-squared           = 0.80    Adjusted R-squared = 0. 75 ،   S.E. of regression = 8.1 
F-statistic = 15. 04 ،    Prob. (F-statistic) = 0000 ،   Durbin-Watson stat = 1.4 

 8106/8107عام وحتى  8101/8100لال الفترة خ)معدل التضخم(  نتائج انحدار المتغير التابع
.021 2.486 9.674 24.052 (Constant) 

.401 -.857- .109 -.093- Investment_Rate 

.000 -4.085- 38.183 -155.983- modified_exchang_rate 

.211 1.289 1.532 1.974 Dummy_Variable 

.108 1.676 .464 .777 R_Discount_Rate 

.433 .799 .443 .354 Economic_Growth 

  R-squared = 0.89     Adjusted R-squared = 0. 87 ،      S.E. of regression = 8.9 
 F-statistic =  16       Prob. (F-statistic) = 0000       Durbin-Watson stat = 1.3 
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 الششوط الشياضيت: 2-3-2
 المعنوية الكمية لمنموذج: - أ

 F-statistic   05.4ت  : أف قيمة اختبار فيشر قد بمغػالسابؽيتضغ مف جدوؿ تحميؿ التبايف 
تسػػاوى صػػفر،  P-Valueأكبػػر مػػف القيمػػة الجدوليػػة ليػػا حيػػث أف القيمػػة الاحتماليػػة  ، وىػػي  =

%، وبالتػػػالي ف ننػػا نػػػرفض الفػػرض العػػػدمي القائػػؿ بػػػأف نمػػػوذج 0وىػػى أقػػػؿ مػػف مسػػػتوى المعنويػػة 
 Joint)المشػتركة   المفسػرة ت المتغيػرات معػاملب  معنويػة بعػدـ يقضػى الانحػدار غيػر معنػوي و

Repressors) وأف، ونقبػؿ الفػرض البػديؿ بضػرورة معنويػة النمػوذج.  %1معنويػة درجػة عنػد 
وكػذلؾ  .المعادلػة فػي التػابع المتغيػر فػي معنػوي تػأثير ذات ككػؿ النمػوذج فػي المفسػرة المتغيػرات

وىػػي بالتأكيػػد  26الحػػاؿ بالنسػػبة لمنمػػوذج المقػػدر فػػي الفتػػرة الثانيػػة حيػػث تبمػػغ قيمػػة اختبػػار فيشػػر 
 .صفرال  P-Valueالاحتمالية القيمة أكبر مف القيمة الجدولية ليا حيث تبمغ 

لنمػوذج الفتػرة  0.4 تصػؿ الػي واطسػوف -بػوفر بمػوغ قيمػة اختبػار دي ي ما سبؽ، ف فإل وبالإضافة
وىػػي تشػػير إلػػي عػػدـ وجػػود ارتبػػاط خطػػي بالسلبسػػؿ الزمنيػػة لنمػػوذج الفتػػرة الثانيػػة،  0.2الأولػػي و

 لمبيانات المستخدمة في النموذج.
 

 المعنوية الجزئية للنموذج في الفترتين: - ب

الأولػػي لػػـ تمعػػب السياسػػة النقديػػة وأدواتيػػا دورا كبيػػرا فػػي التػػأثير عمػػي معػػدلات التضػػخـ فػػي الفتػػرة 
ومػػف ثػػـ لػػـ تسػػتطيع الػػتحكـ فػػي الاسػػتقرار النقػػدي بدرجػػة كبيػػرة. تشػػير نتػػائج النمػػوذج الػػي عػػدـ 
معنوية معاملبت الأدوات النقدية التػي اعتمػدت عمييػا السػمطات النقديػة فػي التػأثير عمػي معػدلات 

ويػػػة التضػػػخـ فػػػي الفتػػػرة الأولػػػي، وذلػػػؾ فيمػػػا عػػػدا معامػػػؿ معػػػدؿ اعػػػادة الخصػػػـ الػػػذي تميػػػز بالمعن
ويحمػػؿ اشػػارة سػػالبة. ويؤكػػد ىػػذا المعامػػؿ عمػػي  2.9 -العاليػػة. وقػػد بمغػػت قيمػػة ىػػذا المعامػػؿ   

العلبقة العكسية بينو وبيف معدؿ التضخـ في الاقتصاد.  فارتفاع قيمػة ىػذا المعامػؿ بوحػدة واحػدة 
 وحػػدة مػػف معدلػو الجػػاري. وىػػذا مػػا يتفػػؽ 2.9تػؤدي الػػي انخفػػاض فػػي قيمػػة معػدؿ التضػػخـ بعػػدد 

أيضػػا مػػع النظريػػة الاقتصػػادية وأدبيػػات السياسػػة النقديػػة. فالسػػمطات النقديػػة تسػػتخدـ معػػدؿ اعػػادة 
الخصـ في السيطرة عمي التضخـ في حالة الرواج وارتفػاع الأسػعار حيػث تمجػأ الػي رفػع معػدلات 

. والعكػس ، وتشػجيع المػواطنيف عمػي الادخػارالخصـ مف أجؿ خفض حجـ الائتماف في الاقتصاد
أيضػػا فػػي حالػػة الركػػود حيػػث تميػػؿ الػػي خفػػض معػػدلات الخصػػـ مػػف أجػػؿ زيػػادة الائتمػػاف صػػحيغ 

 والاستثمار والنمو والتشغيؿ في المجتمع.
وبالإضافة الي معامؿ معدؿ اعادة الخصـ، ف ف معامؿ المتغير الوىمي أيضا كاف معنويا ويحمؿ 

س فقػط بػالمتغيرات النقديػة إشارة موجبة. أي أف معدلات التضخـ في الاقتصػاد المصػري تتػأثر لػي
سػػػواء الداخميػػػة أو )التػػػي تمثػػػؿ أزامػػػات اقتصػػػادية أو اجتماعيػػػة(، بػػػؿ أيضػػػا بػػػالمتغيرات الوىميػػػة 

 الخارجية التي قد يمتد تأثيرىا الي الاقتصاد الوطني.
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أمػػػا عمػػػي مسػػػتوي الفتػػػرة الزمنيػػػة الثانيػػػة، فػػػ ف السياسػػػات النقديػػػة وأدواتيػػػا خػػػلبؿ فتػػػرة تنفيػػػذ خطػػػط 
لـ تقـ بدور كبير في التأثير عمي معدلات التضػخـ أيضػا ومػف ثػـ لػـ تسػتطيع الػتحكـ فػي  التنمية

الاسػػتقرار النقػػدي بدرجػػة كبيػػرة. حيػػث تشػػير نتػػائج النمػػوذج الػػي عػػدـ معنويػػة معػػاملبت الأدوات 
النقدية التػي اعتمػدت عمييػا السػمطات النقديػة فػي التػأثير عمػي معػدلات التضػخـ فػي الفتػرة الثانيػة 

، وذلػػؾ فيمػػا عػػدا معامػػؿ سػػعر الصػػرؼ الػػذي تميػػز بالمعنويػػة العاليػػة. وقػػد بمغػػت قيمػػة ىػػذا أيضػػا
ويحمػػؿ اشػػارة سػػالبة. ويؤكػػد ىػػذا المعامػػؿ عمػػي العلبقػػة العكسػػية بينػػو وبػػيف  055.9 -المعامػػؿ 

معػػدؿ التضػػخـ فػػي الاقتصػػاد.  فارتفػػاع قيمػػة ىػػذا المعامػػؿ بوحػػدة واحػػدة تػػؤدي الػػي انخفػػاض فػػي 
وحدة مف معدلو الجػاري. وعمػي الػرغـ مػف اتفػاؽ العلبقػة العكسػية  055تضخـ بعدد قيمة معدؿ ال

بػػػيف معػػػدؿ سػػػعر الصػػػرؼ ومعػػػدلات التضػػػخـ فػػػي الاقتصػػػاد، إلا أف ارتفػػػاع قيمػػػة معامػػػؿ سػػػعر 
ربما يرجع ىذا الي الظروؼ الاستثنائية التي واجيت الاقتصاد المصري فػي  في النموذج الصرؼ

ترتب عمييا مف صدمات اقتصادية عديدة مف أمثمة ىروب رؤوس الأمواؿ ىذه الفترة الزمنية، وما 
 وندرة موارد النقد الأجنبي. بالإضافة الي صدمة اعادة التقييـ لمجنيو المصري. 

 التػػيأنػػو طػػواؿ الفتػػرة   -البحػػث فػػي الفصػػؿ الثػػاني كمػػا أشػػار الػػي ذلػػؾ  -ومػػف الجػػدير بالػػذكر 
الفترة  فييعتبر أنو لا يزاؿ  المركزيظؿ البنؾ ( 7006/7007-7002/7004)  البحثغطييا ي

بعػػدـ تجػػاوزه، أو أو السياسػػة النقديػػة بػػو الانتقاليػػة، و لػػـ يقػػـ بػػ علبف معػػدؿ التضػػخـ الػػذى تمتػػزـ 
عمػى التأكيػد بػأف إدارة السياسػة  المركػزي. وحرص البنػؾ 0المدى الزمنى اللبزـ لتحقيؽ ىذا اليدؼ
تضخـ يستمزـ توافر مجموعة مف المتطمبات الأساسية تتمثػؿ النقدية باستخداـ منيجية استيداؼ ال

، تضػػػػخميغيػػػػر  اقتصػػػػاديتخفػػػػيض عجػػػػز الموازنػػػػة العامػػػػة لكػػػػى تتػػػػواءـ مػػػػع معػػػػدلات نمػػػػو  فػػػي
، بالإضػػافة المصػػرفيتفعيػػؿ انتقػػاؿ أثػػر أدوات السياسػػة النقديػػة مػػف خػػلبؿ الجيػػاز  فػػيوالاسػػتمرار 

وعمػػػػى وجػػػػو الخصػػػوص التضػػػػخـ والنػػػػاتج إلػػػى تحسػػػػيف الإحصػػػاءات لمتغيػػػػرات الاقتصػػػػاد الكمػػػى 
. كمػػػا حػػػرص عمػػػى التأكيػػػد بػػػأف اسػػػتيفاء ىػػػذه المتطمبػػػات يسػػػتمزـ جيػػػود جيػػػات الإجمػػػاليالمحمػػى 

 .7المصري المركزيحكومية أخرى بخلبؼ البنؾ 
 

                                                           
، فور انتياء أعماؿ بعثة المراجعة الأولى لقرض صندوؽ النقد 7007يوليو  6تجدر الإشارة إلى أف البنؾ المركزي قد صرح فى  - 1

أف معدؿ  7007أغسطس  07عاد فأعمف فى ثـ . 7008% فى الربع الأخير مف عاـ 02الدولى، بأنو يستيدؼ تخفيض التضخـ إلى 
ومعدلات أحادية بعد ذلؾ. انظر: البياف الصحفي  7008%( فى الربع الأخير مف عاـ 2 -% )+/02التضخـ المستيدؼ ىو 

عمى الموقع الإلكتروني لمبنؾ المركزي المصري  7007أغسطس، سبتمبر ، لقرارات لجنة السياسات النقدية فى يوليو
www.cbe.org.eg .راجع الفصؿ الثاني مف ىذا البحث . 

وحتى  7002تقرير عف انجازات البنؾ المركزي المصري خلبؿ الفترة مف ديسمبر ، البنؾ المركزي المصري - 2
 .05ص  ،7007ديسمبر 

http://www.cbe.org.eg/
http://www.cbe.org.eg/
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ومف العرض السابؽ يتضغ لنا أف السياسة النقدية في مصر خػلبؿ فتػرات تنفيػذ خطػط التنميػة لػـ 
تمػارس دورىػا الحيػوي بكفػاءة عاليػػة فػي مسػاندة خطػط التنميػة فػػي تحقيػؽ أىػدافيا. فكمػا رأينػا مػػف 

ياسػات نتائج النموذج في الفترتيف، الأولي والثانية، لـ يكف لأي مف الأدوات التي تعتمد عمييا الس
تػػأثير معنويػا مػػف الناحيػػة الإحصػػائية، وذلػػؾ فيمػػا عػػدا  -فػػي تحقيػػؽ الاسػػتقرار النقػػدي  -النقديػة  

معامػػؿ معػػدؿ اعػػادة الخصػػـ فػػي الفتػػرة الزمنيػػة الأولػػي، والػػذي كػػاف أيضػػا محػػدود الأثػػر. ومعامػػؿ 
بمعػػدلات  سػػعر الصػػرؼ فػػي الفتػػرة الزمنيػػة الثانيػػة، وكلبىمػػا حمػػلب الإشػػارة السػػالبة فػػي علبقاتيمػػا

التضػػخـ فػػي الفتػػرتيف. ىػػذا بالإضػػافة الػػي تصػػاعد الأسػػعار العالميػػة لممػػواد الغذائيػػة، فضػػلب عػػف 
تػػػداعيات رفػػػع أسػػػعار المنتجػػػات البتروليػػػة عمػػػي الصػػػعيد المحمػػػي، ويفسػػػر ىػػػذا الوضػػػع اسػػػتمرار 
معػػػػدلات التضػػػػخـ فػػػػي الارتفػػػػاع خػػػػلبؿ فتػػػػرات إعػػػػداد خطػػػػط التنميػػػػة الاقتصػػػػادية والاجتماعيػػػػة. 

 لإضافة الي ذلؾ يلبحظ أيضا انخفاض معدلات الاستثمار والتشغيؿ في الاقتصاد الوطني. وبا
 

 معدل الاستثمار: بمؤشر الخاص النموذج تقدير رابعا:
بياف العلبقة بيف السياسات النقدية التي تػـ اتخاذىػا خػلبؿ فتػرات تنفيػذ خطػط  البحثحاوؿ يأخيرا 

التنميػػة الاقتصػػادية وبػػيف تنفيػػذ أحػػد الأىػػداؼ اليامػػة لخطػػط التنميػػة وىػػو التػػرويج لزيػػادة معػػدلات 
تحديػػد مػػدي مسػػاندة السياسػػات النقديػػة لأىػػداؼ الاسػػتثمار والتشػػغيؿ. فمػػف بػػيف العلبمػػات اليامػػة ل

بيػػاف مػػا إذا كانػػت الأدوات النقديػػة التػػي تػػـ اسػػتخداميا مػػف قبػػؿ ، البحػػثة خػػلبؿ فتػػرة خطػػة التنميػػ
وبناء عمػي السمطات النقدية كانت فعالة ومؤثرة معنويا في معدلات نمو الاستثمار في تمؾ الفترة. 

التغيػر معػدلات العلبقة بػيف معػدلات التغيػر فػي الأدوات النقديػة وبػيف  دراسة البحث ذلؾ فقد قرر
الاسػػتثمار بالأسػػعار .  وقػػد تػػـ تقػػدير بيانػػات معػػدلات البحػػثخػػلبؿ فتػػرة  الاسػػتثمارفػػي معػػدلات 

 الاسػتثمارتقػدير نمػوذج الانحػدار المتعػدد عمػي اعتبػار أف معػدؿ عمػي أسػاس ربػع سػنوي و  الثابتة
يانػػات تجميػػع بتػػـ  ومتغيػػرات مسػػتقمة.  الحػػديث عنيػػا متغيػػر تػػابع وأف المتغيػػرات النقديػػة السػػابؽ
وحتػػي عػػاـ  7002/7004امتػػدت مػػف عػػاـ  والتػػي البحػػثالمتغيػػرات التابعػػة والمسػػتقمة خػػلبؿ فتػػرة 

تقػػػػدير النمػػػػػوذج تػػػػػـ  مػػػػف بيانػػػػات البنػػػػػؾ المركػػػػزي، النشػػػػػرة الاحصػػػػائية الشػػػػيرية. 7006/7007
كمتغيػػػر تػػػابع، ، ومعػػػدؿ الاسػػػتثمار، كمتغيػػػرات مسػػػتقمةباسػػػتخداـ نفػػػس المتغيػػػرات النقديػػػة السػػػابقة 

 ونعرض فيما يمي نتائج النموذج.
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 (5-1جدول رقم )
 8105/8106وحتى عام  8111/8114لال الفترة خ الاستثمار( )معدل نتائج انحدار المتغير التابع

P-prob. T - value Stand. Error Coefficients Variables /constant 
0.061 -1.916438 1.030402 -1.974702 C 

0.0001 4.138699 0.549699 2.275039 LOG_GRM2_N 

0.0573 1.94589 1.718676 3.344353 LOG_RDR_N 
0.0016 3.330093 1.243926 4.142388 LOG_EXR_N 

0.5277 0.635888 0.366104 0.232801 LOG_INR_N 

0.0006 -3.67619 0.157451 -0.578818 DVR 

  R-squared  = 0.40             Adjusted R-squared = 0. 16 ،   S.E. of regression = 1.45 
  F-statistic = 7. 0 ،              Prob. (F-statistic) = 0000 ،      Durbin-Watson stat = 1.0 
 

‌:نحذاسالإ وىرجعشع نتائج ن 4-3 

‌

بالنسبت للنوىرج العام وهذي طلاحيته: 4-3-3
3

: 

يضـ كؿ المتغيرات السابؽ الحديث عنيا(، والواضحة  العاـ )الذى لمنموذج المقدرة النتائج تشير
 يمى: مف المعادلة التالية إلى ما

 Ln (INV)t = B0+B1 Ln ERt +B2 Ln RDRt +B3 Ln EGRt+B4Ln M2+ B4 Dt + u1 

Then: 

Ln (INV)t = -1.97+4.14EXRt +3.34RDRt +2.27 M2+ 0.232INF + -0.57Dt  

كانت بالتغيرات التي أحدثتيا السياسة النقدية في أدواتيا الوسيطة  معدؿ الاستثمار أف ظاىرة تأثر
، وانحصرت إشاراتيا أو مف حيث معاملبت الانحدارواضحة بدرجة محدودة، سواء عمي مستوي 

 tمعنوية اختبار  إلى يرجع وذلؾ .البحثىذه التوجييات في متغيريف فقط عمي مستوي فترة 
  التي تـ استخداميا في النموذج. ممعمماتل
 

 :القدرة التفسيرية للنموذج 4-1-2

بػػالرجوع إلػػى الجػػػدوؿ السػػابؽ الػػػذى يتضػػمف النتػػائج الخاصػػػة بمعامػػؿ التحديػػػد لمنمػػوذج، نجػػػد أف 
وذلػػؾ عمػػػي مسػػػتوي القػػػدرة  %،26ومعامػػؿ التحديػػػد المعػػػدؿ يسػػػاوى %، 40معامػػؿ التحديػػػد يسػػػاو  

،  GRM2التفسػػيرية لمنمػػوذج وىػػذا يعنػػى أف المتغيػػرات المسػػتقمة، )معػػدؿ نمػػو المعػػروض النقػػدي 
، ومعػػػػدؿ التضػػػػخـ  EXR، ومعػػػػدؿ سػػػػعر صػػػػرؼ العممػػػػة الوطنيػػػػة  RDRومعػػػػدؿ اعػػػػادة الخصػػػػـ 

INR قي يرجػع مف التغيرات التي حدثت في المتغير التابع )معدؿ الاستثمار(، والبا %26(، تفسر
إلى عوامؿ أخرى كثيرة تساىـ في رفػع أو خفػض معػدلات الاسػتثمار مػف أمثمػة مػدي تػوافر البيئػة 

                                                           
بقيمة المتغيرات في النموذج بالأسعار الثابتة مف الاستعانة أحيانا  بسبب المقدرة المعممات تفسير عند الحذر توخى يجب  1

  أمثمة معدلات النمو الاقتصادي، وأحيانا بالأسعار الجارية في حالة كؿ معدلات النمو لممتغيرات النقدية.
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المناسبة للبستثمار والماؿ والأعمػاؿ، والقػوانيف المنظمػة لحركػة الاسػتثمار فػي المجتمػع بالإضػافة 
تصػػاد وكػػذلؾ إلػػي مػػدي تػػوافر المػػدخرات اللبزمػػة لعمميػػة الاسػػتثمار أو حتػػي الطمػػب الكمػػي فػػي الاق

يػػا الاقتصػػاد.... الػػخ، ومنيػػا أيضػػا الخطػػأ العشػػوائي. يالظػػروؼ السياسػػية والاجتماعيػػة التػػي يواج
%(، الػػػي عػػػدـ التوظيػػػؼ الكامػػػؿ لأدوات السياسػػػة 26وتشػػػير قيمػػػة معامػػػؿ التحديػػػد المنخفضػػػة )

%. 5غيػػر معنػػوي عنػػد مسػػتوي معنويػػة  البحػػثالنقديػػة. فمعامػػؿ معػػدؿ إعػػادة الخصػػـ خػػلبؿ فتػػرة 
مما يعني أف معدلات اعادة الخصـ وأسعار الفائدة لـ يمارسوا التأثيرات المتوقعة منيـ في تنشػيط 
حركة الاستثمار والتوظؼ في المجتمع خػلبؿ فتػرات خطػط التنميػة. وربمػا يرجػع ذلػؾ الػي حػرص 

عار الفوائػد عمػي الودائػع وشػيادات السيطرة عمي التضخـ مف خلبؿ رفع أس عميالسمطات النقدية 
الاسػػتثمار وبقيػػة الأوعيػػة الادخاريػػة الأخػػرى مػػف أجػػؿ امتصػػاص السػػيولة المتػػوفرة بالاقتصػػاد ممػػا 

 رفع مف تكمفة الاقراض مف أجؿ الاستثمار.
 
 الشروط الرياضية: 4-1-3

 
 المعنوية الكلية للنموذج: - أ

 F-statistic =7.12 ت  قد بمغ: أف قيمة اختبار فيشر السابؽيتضغ مف جدوؿ تحميؿ التبايف 
تسػاوى صػفر، وىػى  P-Valueمػف القيمػة الجدوليػة ليػا حيػث أف القيمػة الاحتماليػة  ، وىي أكبػر

%، وبالتالي ف ننػا نػرفض الفػرض العػدمي القائػؿ بػأف نمػوذج الانحػدار 0أقؿ مف مستوى المعنوية 
 Joint)تركة  المشػػ معػػاملبت المتغيػػرات المفسػػرة   معنويػػة بعػػدـ يقضػػى غيػػر معنػػوي و

Repressors) بينمػا  ، ونقبػؿ الفػرض البػديؿ بضػرورة معنويػة النمػوذج. %1معنويػة درجػة عنػد
 ذات ككػؿ النمػوذج فػي المفسػرة المتغيػراتأف الػي  %26يشػير معامػؿ التحديػد المعػدؿ ومقػداره 

% مػف قيمػة التغيػرات التػي 26وتسػتطيع تفسػير فقػط  المعادلػة في التابع المتغير في معنوي تأثير
بمػػوغ قيمػػة اختبػػار  ي مػػا سػػبؽ، فػػ فإلػػ وبالإضػػافة .تحػػدث فػػي معػػدؿ الاسػػتثمار خػػلبؿ تمػػؾ الفتػػرة

وىي قيمة تشير إلي عدـ وجػود ارتبػاط لمنموذج خلبؿ الفترة.  1.12 تصؿ الي واطسوف -بوفر دي
 نموذج.خطي بالسلبسؿ الزمنية لمبيانات المستخدمة في ال

 

 المعنوية الجزئية للنموذج: - ب

تشير المعنوية الكمية المنخفضة ومعامؿ التحديد الأقؿ لمنموذج الي أف السياسة النقدية خلبؿ فترة 
خطػػػط التنميػػػة قػػػد سػػػاندت الاسػػػتثمارات الكميػػػة بالاقتصػػػاد ولكػػػف بمسػػػتوي مػػػنخفض. ومػػػف نتػػػائج 

بدرجػػة كبيػػرة عمػػي العػػرض الكمػػي لمنقػػود النمػػوذج أيضػػا يتضػػغ أف السػػمطات النقديػػة قػػد اعتمػػدت 
((M2 وحػػدة بالإضػػافة الػػي معنويتػػو  7.77فػػي تحفيػػز الاسػػتثمار. فقػػد بمػػغ معامػػؿ عػػرض النقػػود

العاليػػػػة. كمػػػػا أنػػػػو قػػػػد حمػػػػؿ إشػػػػارة موجبػػػػة، ممػػػػا يعنػػػػي أف العلبقػػػػة بػػػػيف العػػػػرض الكمػػػػي لمنقػػػػود 
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ي أف زيػادة عػرض النقػود بوحػدة والاستثمارات خلبؿ تمؾ الفترة كانت ايجابية ومرتفعػة المعنويػة. أ
وحدة مػف معدلػو الجػاري فػي  7.7واحدة كانت تؤدي الي زيادة في معدؿ الاستثمار الكمي بمقدار 

ذلػؾ الوقػت. بينمػا معامػػؿ معػدؿ اعػادة الخصػػـ لػـ يكػف معنويػػا أي أنػو لػـ يكػػف فعػاؿ عنػد مسػػتوي 
الػي ضػعؼ سػوؽ مػا بػيف % وذلؾ نظرا للؤسباب التي تػـ شػرحيا فيمػا سػبؽ، بالإضػافة 5معنوي 

الػػي التراجػػع  7000 -7002خػػلبؿ السػػنوات الماليػػة  0البنػػوؾ. وتشػػير بيانػػات المسػػغ المصػػرفي
المسػػتمر فػػي نصػػيب قطػػاع الأعمػػاؿ ككػػؿ سػػواء عػػاـ أو خػػاص مػػف الائتمػػاف المحمػػي. فقػػد تراجػػع 

، %2.9% إلػى 9.0نصيب القطػاع العػاـ مػف إجمػالي الائتمػاف المحمػى، خػلبؿ نفػس الفتػرة، مػف 
%، خػػػلبؿ نفػػػس الفتػػػرة. 47.0% إلػػػى 55.2كمػػػا تراجػػػع نصػػػيب قطػػػاع الأعمػػػاؿ الخػػػاص مػػػف  

لػػـ يسػػفر فقػػط عػػف تراجػػع نصػػيب   7000-7002والواقػػع أف أداء السياسػػة النقديػػة خػػلبؿ الفتػػرة 
قطػػاع الأعمػػاؿ الخػػاص مػػف أجمػػالي الائتمػػاف المحمػػى، بػػؿ أسػػفر أيضػػا عػػف التراجػػع الكبيػػر فػػى 

المصرفي للبسػتثمارات المنفػذة مػف جانػب قطػاع الأعمػاؿ الخػاص. حيػث معدلات تغطية التمويؿ 
% 42تراجعػت نسػبة تمػؾ التغطيػة إلػى إجمػالي الاسػتثمارات المنفػذة لقطػاع الأعمػاؿ الخػاص مػف 

% خػػلبؿ السػػنة الماليػػة المنتييػػة فػػى 07.2الػػي  7002خػػلبؿ السػػنة الماليػػة المنتييػػة فػػى يونيػػو 
 .7000يونيو 

أىميػػة تواجػػد سػػوؽ ماليػػة نشػػطة وىيكػػؿ سػػعر فائػػدة متػػوازف لتشػػجيع  والواقػػع أف ىػػذا يبػػرز
تدفؽ الودائع ومنغ الائتماف لممستثمريف. ففاعمية سعر الفائدة في واقع الاقتصاد تتحدد مػف خػلبؿ 
جذب الودائع وتجميعيا ومنغ الائتماف للبسػتثمار ولزيػادة حركػة النشػط الاقتصػادي فػي المجتمػع. 

أف تغييػػػػر ىيكػػػػؿ الودائػػػػع لصػػػػالغ الودائػػػػع لأجػػػػؿ عمػػػػي حسػػػػاب الودائػػػػع وتشػػػػير التجػػػػارب الفعميػػػػة 
عػػف تركيػػز المػػدخرات فػػي الودائػػع الطويمػػة الأجػػؿ فػػي  ةالجاريػػة، يعنػػي أف السياسػػة النقديػػة مسػػؤول

البنوؾ كقنوات مباشرة لتمويؿ الزيادات السنوية في الديف العاـ مما يمثؿ عائؽ أماـ تطوير أسواؽ 
. ويشػػير الواقػػع أيضػػا، أنػػو عمػػي الػػرغـ مػػف ارتفػػاع أسػػعار الفائػػدة 7تثماررأس المػػاؿ، وحركػػة الاسػػ

المدينة إلا أف المشروعات لـ تتوقؼ عف الاعتمػاد عمػي الائتمػاف بػالرغـ مػف ارتفػاع تكمفتػو، نظػرا 
لضعؼ مواردىا الذاتية وضعؼ سوؽ الماؿ، ممػا يمقػي الضػوء عمػي أىميػة التوسػع الائتمػاني فػي 

 لاقتصادي. تحديد مستوي النشاط ا

                                                           
 ،ةالنقدي تحميؿ السياسة ،بيانات المسغ المصرفي تشمؿ البنؾ المركزي بالإضافة إلى البنوؾ. لمزيد مف الإيضاح انظر - 1

 الفصؿ الثاني مف ىذا البحث.
عبد المعبود ناصؼ، السيد. السياسة النقدية في مصر خلبؿ الثمانينات )المرحمة الأولي(، قضايا التخطيط والتنمية في   2

 058ص ،0997 ،معيد التخطيط القومي ،(76مصر رقـ )
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ايجابيػا عمػػي تنشػيط حركػة الاسػتثمار ىػو معامػؿ معػػدؿ  االعامػؿ الآخػر الػذي مػارس تػأثير 
% . ممػا يعنػي أف تحسػف سػعر الصػرؼ الػوطني 5سعر الصرؼ حيث جاء معنويػا عنػد مسػتوي 

يػػدفع بحركػػة الاسػػتثمار والنشػػاط الاسػػتثماري الػػي الازدىػػار، وربمػػا يرجػػع ذلػػؾ الػػي اعتمػػاد النشػػاط 
اري في مصر بصفة رئيسية عمي استيراد المكونات الأساسية للبسػتثمار مػف الخػارج، ومػا الاستثم

يسػػػتتبعو ذلػػػػؾ مػػػػف ضػػػػرورة تػػػػوافر مػػػػوارد الػػػنقض الأجنبػػػػي وارتفػػػػاع قيمػػػػة العممػػػػة الوطنيػػػػة يشػػػػجع 
 المستثمريف عمي الاستثمار.

مػا يطمػؽ عميػو  العامؿ الأخير الذي مارس تأثيرا معنويا، ولكنو سالب، عمػي حركػة الاسػتثمار ىػو
تأثير جممة العوامؿ الخارجية )جممة المشاكؿ والأزمات( التػي لا  الي  "العامؿ الوىمي" وىو يشير

يمكػػػف الػػػتحكـ فييػػػا داخػػػؿ النظػػػاـ الاقتصػػػادي. وطبقػػػا لنتػػػائج النمػػػوذج، فقػػػد كػػػاف معامػػػؿ المتغيػػػر 
الوىمي معنويا وبطبيعػة الحػاؿ يحمػؿ إشػارة سػالبة وىػو مػا يتفػؽ مػع النظريػة الاقتصػادية وطبيعػة 

المػػاؿ جبػػاف" وأف الاسػػتثمار يتطمػػب الاسػػتقرار المػػالي والاقتصػػادي الاسػػتثمار مػػف حيػػث أف "رأس 
علبوة عمي الاسػتقرار السياسػي والاجتمػاعي. وعمػي ذلػؾ فوجػود الأزمػات أو الاضػطرابات الماليػة 

 أو الاقتصادية أو حتي السياسية يدفع بالاستثمار الي اليروب أو الرجوع لمخمؼ.
 

النقدية في مصر خػلبؿ فتػرات تنفيػذ خطػط التنميػة لػـ  ومف العرض السابؽ يتضغ لنا أف السياسة
تمػارس دورىػا الحيػوي بكفػاءة عاليػػة فػي مسػاندة خطػط التنميػة فػػي تحقيػؽ أىػدافيا. فكمػا رأينػا مػػف 
نتائج النموذج في خلبؿ فترات الخطط الثلبثة، لـ يكف لمعػدؿ اعػادة الخصػـ أداة السياسػة النقديػة 

. وذلؾ فيما عدا معامؿ العرض البحثة الاستثمار خلبؿ فترة الرئيسية أثرا معنويا في تنشيط حرك
الكمي لمنقود و سعر الصرؼ. وكلبىما حمػلب الإشػارة الموجبػة فػي علبقاتيمػا بمعػدلات الاسػتثمار 

. ويفسػػر ىػػذا الوضػػع تواضػػع معػػدلات الاسػػتثمار طيمػػة فتػػرات تنفيػػذ البحػػثفػػي خػػلبؿ فتػػرة اعػػداد 
ة. وبالإضػػػافة الػػػي ذلػػػؾ يلبحػػػظ أيضػػػا انخفػػػاض معػػػدلات خطػػػط التنميػػػة الاقتصػػػادية والاجتماعيػػػ

 الاستثمار والتشغيؿ في الاقتصاد الوطني. 
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 ممخص البحث 
 

مع اىتمام خاص  8111تقييم السياسات النقدية المصرية منذ عام 
 بدورىا في مساندة أىداف خطط التنمية

 

باستخداـ أدوات السياسة النقديػة فػي  ييدؼ البحث بصفة أساسية الي بياف أىـ التطورات المتعمقة
تحقيػػػؽ التنميػػػة الاقتصػػػادية والاسػػػتفادة مػػػف الدراسػػػات التجريبيػػػة التػػػي تمػػػت فػػػي عػػػدد مػػػف الػػػبلبد 
المتقدمػػة والناميػػة. وتشػػير ىػػذه الدراسػػات الػػي أف بعػػض تجػػارب السياسػػات النقديػػة قػػد ركػػزت عمػػي 

دت ىذه الدراسػات بأىميػة السياسػة استيداؼ التضخـ كيدؼ أولي وخاصة في الدوؿ المتقدمة وأفا
النقدية في السيطرة عمي معدلات التضػخـ. والػبعض الآخػر قػد اسػتيدفت عػدد آخػر مػف الأىػداؼ 

عمػػػى المػػػنيج ىػػػذه الدراسػػػات  تاعتمػػػدمػػػف أمثمػػػة النمػػػو والتوظػػػؼ وخاصػػػة فػػػي الػػػدوؿ الناميػػػة. و 
 .سػة النقديػة والتضػخـالوصفي التحميمي في عرض مختمؼ المفاىيـ والنظريػات التػي تتعمػؽ بالسيا

التحميمػػػي القػػػائـ عمػػػى الأسػػػاليب القياسػػػية الحديثػػػة  الكمػػػيسػػػموب الاعتمػػػاد عمػػػي الأبالإضػػػافة إلػػػى 
وبػاقي المتغيػرات الاقتصػادية. وقػد أكػدت ىػذه الدراسػات عمػي لتحديد العلبقة بػيف السياسػة النقديػة 

معدلات التضخـ كيػدؼ أولػي. بينمػا أىمية السياسات النقدية وفاعميتيا فيما يتعمؽ بالسيطرة عمي 
تقؿ ىذه الفاعمية عندما تستيدؼ السياسات النقدية التأثير في متغيرات أخري كمية مف أمثمة زيادة 

 معدلات النمو الاقتصادي ومعدلات الاستثمار والتوظؼ.
تطبيػػػػػػػػػػؽ التػػػػػػػػػػي توصػػػػػػػػػػمت الييػػػػػػػػػػا ىػػػػػػػػػػذه الدراسػػػػػػػػػػات، ضػػػػػػػػػػرورة ومػػػػػػػػػػف اىػػػػػػػػػػـ التوصػػػػػػػػػػيات 

والمالية التي تعمؿ عمي زيادة الانتاج في القطاعات الاقتصادية ممػا يػؤدي الػي  النقدية السياسات
يػػػؤدي الػػػي ارتفػػػػاع  هبػػػدور  حيػػػث والحػػػد مػػػف سياسػػػات تمويػػػؿ عجػػػز الموازنػػػة. انخفػػػاض التضػػػخـ

إعطػػاء اسػػتقلبلية أكبػػر لمسػػمطة النقديػػة بغػػرض مسػػائمتيا عػػف الأىػػداؼ التػػي وضػػرورة  التضػػخـ.
 .تفعيؿ جانب العرض الكميبلجة الأسباب الييكمية لظاىرة التضخـ معالتخاذ إجراءات وا رسمتيا

أىـ أىػداؼ وسياسػات خطػط التنميػة الاقتصػادية والاجتماعيػة كما ييدؼ البحث الي تحديد 
وتحديػػػد مػػػدي  البحػػػثخػػػلبؿ فتػػػرة إعػػػداد  اسػػػتخدامياأىػػػـ أدوات السياسػػػة النقديػػػة التػػػي تػػػـ وبيػػػاف 

فػي الفصػوؿ  البحػث)بنػاء عمػي نتػائج  داؼ خطػط التنميػةمساىمة السياسات النقدية في تحقيؽ أى
، ومػػػاىي السياسػػػات أو التعػػػديلبت التػػػي يجػػػب أف تمتػػػزـ بيػػػا السػػػمطات النقديػػػة مػػػف أجػػػؿ السػػػابقة(

الحصوؿ عمي نتائج أفضؿ مف استخداـ السياسػة النقديػة فػي المسػاىمة فػي تحقيػؽ أىػداؼ خطػط 



 مع اىتماـ خاص بدورىا في مساندة أىداؼ خطط التنمية 7002تقييـ السياسات النقدية المصرية منذ عاـ 
 

-‌032‌- 
 

والتييي تييم  النقدييية فييي واقييع الاقتصيياد المصييري اتالسياسييوتػػتمخص أىػػـ التنميػػة المسػػتقبمية، 
 بناء عمي ما يمي: صياغتيا واستخداميا

 أىداف وسياسات خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية: -أ
 خاصة الأىداؼ الاقتصادية والعامة ليا  -أىداؼ خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية -0

الاسػػتقرار الاقتصػػادي )النقػػدي و تمحػػورت عمػػي وجػػو الخصػػوص حػػوؿ تحقيػػؽ والتػػي  –
المػػػػالي(، وزيػػػػادة معػػػػدلات النمػػػػو الاقتصػػػػادي لمنػػػػاتج المحمػػػػي الإجمػػػػالي. بالإضػػػػافة الػػػػي 
أىػػػػػداؼ تخفػػػػػيض معػػػػػدلات البطالػػػػػة وزيػػػػػادة التشػػػػػغيؿ وتقميػػػػػؿ العجػػػػػز الكمػػػػػي فػػػػػي ميػػػػػزاف 

 المدفوعات.
ات السياسػػػات الاقتصػػػادية والنقديػػػة بخطػػػط التنميػػػة تضػػػمنت عػػػدد واسػػػع مػػػف السياسػػػأف  -7

اختمفت باختلبؼ الظروؼ الاقتصادية والاجتماعية التي واجيػت كػؿ خطػة. كمػا اختمفػت 
تنمويػػػػة واف ال طخطػػػػالأيضػػػػا بػػػػاختلبؼ التوجيػػػػات والأىػػػػداؼ التػػػػي تمحػػػػورت حوليػػػػا كػػػػؿ 

تركزت في عدد محدود مف السياسات أىميا: المحافظة عمى درجة مناسبة مف الاسػتقرار 
ي الػػذى يحقػػؽ المواءمػػة بػػيف ىػػدفي النمػػو الاقتصػػادي النقػػدي بتحديػػد معػػدؿ التوسػػع النقػػد

والسػػػػيطرة عمػػػػي التضػػػػخـ. وتعميػػػػؽ الاتجػػػػاه نحػػػػو الاعتمػػػػاد عمػػػػى الأدوات النقديػػػػة غيػػػػر 
 المباشرة خاصة عمميات السوؽ المفتوحة. 

استمرار السعي الحثيث لممحافظة عمى التوازف فى سوؽ الصرؼ الأجنبػي. وتفعيػؿ سػعر  -2
توجيػػػو الاسػػػتثمار. وقيػػػاـ الجيػػػاز المصػػػرفي بػػػدور متنػػػامي فػػػي الفائػػػدة كػػػأداة مػػػؤثرة عمػػػى 

تنشػػيط وزيػػادة حجػػػـ الصػػادرات، باسػػتخداـ أسػػػاليب جديػػدة وبمػػا يقمػػػؿ مػػف تكمفػػة التمويػػػؿ 
 لممصدريف. 

الحفػػاظ عمػػى متانػػة مركػػز الاحتياطيػػات الدوليػػة لػػدى البنػػؾ المركػػزي لتػػأميف موقػػؼ الدولػػة  -4
 عمى استقرار سوؽ النقد. فى سداد الالتزامات الخارجية ولممحافظة

 

 محاور تنفيذ السياسات النقدية في فترات خطط التنمية: -ب
بصػػفة عامػػة يمكػػف تقسػػيـ السياسػػات النقديػػة التػػي تػػـ تنفيػػذىا خػػلبؿ فتػػرات اعػػداد خطػػط التنميػػة 

 الاقتصادية والاجتماعية الي ثلبثة محاور أساسية وىي:
 دعم النمو الاقتصادي: عناصر أو اجراءات -0

وقد ىدفت السياسة النقدية خلال فترات تنفيذ خطيط التنميية الاقتصيادية والاجتماعيية اليي دعيم 
 النمو الاقتصادي وذلك من خلال مجموعة الإجراءات والأدوات التالية:

   أعمػػف البنػػؾ المركػػػزي  7005ديسػػػمبر  07فػػي أعقػػاب اجتمػػاع المجمػػػس التنسػػيقي، فػػي
لحكومػػة المصػػرية عمػػى "وضػػع برنػػامج يسػػتيدؼ المصػػري أنػػو قػػد تػػـ الاتفػػاؽ بينػػو وبػػيف ا
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استقرار الاقتصػاد الكمػى مػف أجػؿ تحفيػز النمػو الاقتصػادي وزيػادة الإنتػاج المحمػى وخمػؽ 
 فرص عمؿ".

  قد ساندت النمو خلبؿ فترة تنفيذ  البحثأف السياسة النقدية التي تـ اتباعيا خلبؿ فترة
ف كانت ىذه المساندة ليست بالكبيرة. والجانب  خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية وا 

شارتو السالبة تؤكد أف الأزمات  البحثالآخر مف  يشير الي معامؿ المتغير الوىمي وا 
مي الاقتصاد الوطني كاف ليا تأثير سمبي ع توالظروؼ غير المريحة التي واجي

وحتي عاـ  7002/7004معدلات النمو الاقتصادي في مصر خلبؿ الفترة مف عاـ 
، حيث تميزت ىذه الفترات بكثرة الأزمات والظروؼ الاقتصادية غير 7006/7007

 ا الاقتصاد الوطني.يالمريحة التي واجي
  أف متغيرات السياسة النقدية التي تـ استخداميا، )معدؿ نمو المعروض النقدي، ومعدؿ

% مف 53اعادة الخصـ، ومعدؿ سعر صرؼ العممة الوطنية، ومعدؿ التضخـ(، فسرت 
التغيرات التي حدثت في معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة، وأرجع 

باقي التغير إلى عوامؿ أخرى ربما تمعب دورا ىاما في تحديد النمو في الاقتصاد  البحث
خار الوطنية، والبيئة الاستثمارية وبيئة الماؿ والأعماؿ، الوطني مف أمثمة مستويات الاد

 والظروؼ الاقتصادية والاجتماعية خلبؿ تمؾ الفترة.
  استخدمت السياسة النقدية أحد أدواتيا اليامة في تنشيط النمو الاقتصادي، حيث كاف

( معنويا أي أف لو تأثير ايجابي عمي معدؿ نمو الناتج  M2معامؿ عرض النقود ) 
 .البحثالمحمي الإجمالي في فترة 

  بقصد  -فقط  –أف السمطات النقدية في مصر قد استخدمت معامؿ اعادة الخصـ  ليس
التأثير المعنوي عمي معدؿ النمو الاقتصادي ولكف بقصد أىداؼ أخري مف أمثمة كبغ 

ي اجتاحت الاقتصاد الوطني في أوقات كثيرة خلبؿ فترة جماح الموجات التضخمية الت
 تنفيذ خطط التنمية الثلبثة.

  أف التحسف في قيمة العممة الوطنية )الجنيو المصري( يسيـ في زيادة معدؿ النمو
الاقتصادي ويمارس ىذا الإجراء أثره في تخفيؼ حدة الارتفاع في المستوى العاـ 

حيمولة دوف حدوث انخفاض حاد في قيمة الجنيو للؤسعار عبر قناتيف، الأولى ىي ال
المصري، والثانية ىي سحب السيولة المتوفرة بالعممة المحمية مف البنوؾ مقابؿ مشترياتيا 

 لمنقد الأجنبي.
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  تؤكد المعنوية السالبة لمعامؿ المتغير الوىمي عمي الأثر السمبي الذي تركتو الأزمات
قتصاد المصري خلبؿ فترات انفجارىا وتطورىا المالية والاقتصادية والسياسية عمي الا

 اثناء تنفيذ أىداؼ وسياسات خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية. 
  حرصت السياسة النقدية، فيما يتعمؽ بحفز النشاط الاقتصادي، عمى إبقاء أسعار الفائدة

ائدة الحقيقية عمى القروض منخفضة، وىو ما يدفع بذاتو إلى خفض أكبر في أسعار الف
 – 7002الحقيقية عمى الودائع، حتى ولو تحولت إلى سالبة خلبؿ معظـ سنوات الفترة 

.  وربما يشير ذلؾ إلى أف السياسة النقدية تتعامؿ مع تدفؽ ودائع القطاع العائمي 7006
إلى البنوؾ باعتباره أمرا "حتميا" لعدـ وجود المنافس البديؿ الذى ييدد استمرار الوضع 

 القائـ. 
 ت السياسػػة النقديػػة التػػي تػػـ تطبيقيػػا خػػلبؿ فتػػرة البحػػث )مػػف خػػلبؿ سياسػػة خفػػض شػػجع

خمؽ حافز قوى لمبنوؾ لمتحوؿ إلػى توظيػؼ مواردىػا فػي أذوف الخزانػة  عميسعر الفائدة( 
و أدوات سػػوؽ النقػػد التػػي يطرحيػػا البنػػؾ المركػػزي، باعتبارىػػا توظيفػػات ذات عائػػد مجػػز 

لتػػػدريجي ليػػػامش أسػػػعار الفائػػػدة بػػػيف الودائػػػع خػػػاؿ مػػػف المخػػػاطرة. حيػػػث شػػػكؿ الػػػتقمص ا
( تيديدا لربحية البنوؾ، أخذا فى الاعتبار التزاميا 7000-7002والقروض خلبؿ الفترة )

 باتباع المعايير المتعارؼ عمييا عالميا لتكويف المخصصات وتغطية مخاطر الائتماف.  
 
 دعم السيطرة عمي التضخم: عناصر أو اجراءات -8

  البنػػؾ المركػػزي والجيػػاز المصػػرفي والنقػػد قػػاـ البنػػؾ المركػػزي بوضػػع أىػػداؼ وفقػػا لقػػانوف
السياسػػة النقديػػة بالاتفػػاؽ مػػع الحكومػػة، مػػف خػػلبؿ مجمػػس تنسػػيقي تػػـ تشػػكيمة بقػػرار مػػف 

ثػػػـ أعيػػػد  7005رئػػيس الجميوريػػػة. وقػػػد تػػػـ تشػػػكيؿ ىػػػذا المجمػػػس بالفعػػػؿ فػػػي بدايػػػة عػػػاـ 
قػػرار رئػػيس الجميوريػػة عمػػى أف دور وفػػى كػػلب المػػرتيف نػػص  7005تشػػكيمو فػػى نػػوفمبر 

المجمػػس ىػػو وضػػع أىػػداؼ السياسػػة النقديػػة " بمػػا يحقػػؽ الاسػػتقرار فػػي الأسػػعار وسػػلبمة 
 الجياز المصرفي، وذلؾ في إطار السياسة الاقتصادية لمدولة".

  اىتمت السياسة النقديػة، فيمػا يتعمػؽ بيػدؼ اسػتقرار المسػتوى العػاـ للؤسػعار، بامتصػاص
الناتجػػػة عػػػف النمػػػو وارتفػػػاع الطمػػػب، كمػػػا ىػػػو الحػػػاؿ خػػػلبؿ معظػػػـ  الضػػػغوط التضػػػخمية

. أمػػػا بالنسػػػبة لمضػػػغوط الناجمػػػة عػػػف صػػػدمات العػػػػرض 7000 -7002سػػػنوات الفتػػػرة 
فيتػػػػراوح موقػػػػؼ السياسػػػػة النقديػػػػة بػػػػيف التسػػػػميـ بعػػػػدـ قػػػػدرتيا منفػػػػردة عمػػػػى مواجيػػػػة ىػػػػذه 

اط الاقتصػػادي الضػػغوط، أو "اسػػتيعاب" صػػدمات العػػرض والتركيػػز عمػػى حفػػز نمػػو النشػػ
وتػػػػوفير التمويػػػػؿ الػػػػلبزـ لمموازنػػػػة العامػػػػة لمدولػػػػة، حتػػػػى ولػػػػو أدى ذلػػػػؾ إلػػػػى التوسػػػػع فػػػػى 

 .7006 -7000الإصدار النقدي، وىو الأمر الذى برز بشكؿ خاص  خلبؿ الفترة 
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  مارست السياسة النقدية مف خلبؿ التأثير في أدواتيا )معدؿ نمو المعػروض النقػدي، ومعػدؿ
 عمػػياعػادة الخصػػـ، ومعػػدؿ سػػعر صػػرؼ العممػػة الوطنيػػة، ومعػػدؿ الاسػػتثمار( تػػأثيرا معنويػػا 

 ، وكذلؾ الحاؿ في الفترة الثانية. البحثالفترة الأولي مف  في معدلات التضخـ
  75فسػػػرت أدوات السياسػػػة النقديػػػة التغيػػػر الػػػذي حػػػدث فػػػي معػػػدلات التضػػػخـ بنسػػػبة ،%

 البحػثو والبػاقي أرجعػ .البحػث% مف التغيير الكمػي فػي معػدؿ التضػخـ خػلبؿ فترتػي 87
إلػى عوامػؿ أخػرى كثيػرة سػاىمت فػي رفػع معػدلات التضػخـ مػف أمثمػة صػدمات  العػػرض 

تػاج أو حتػي زيػادة الطمػب الكمػي فػي الاقتصػاد في الأسواؽ أو ارتفاع تكمفة الواردات والإن
 ا الاقتصاد.... الخ.يأو كذلؾ الظروؼ السياسية والاجتماعية التي يواجي

  اعتمػػػدت السػػػمطات النقديػػػة فػػػي المجتمػػػع عمػػػي  معػػػدؿ اعػػػادة الخصػػػـ فػػػي السػػػيطرة عمػػػي
 التضػػخـ، لػػػذا، فقػػد تميػػػز معاممػػػو بالمعنويػػة العاليػػػة وحمػػؿ اشػػػارة سػػػالبة، ممػػا يؤكػػػد عمػػػي

 العلبقة العكسية بيف معدؿ اعادة الخصـ وبيف معدؿ التضخـ في الاقتصاد.
  مػػارس المتغيػػر الػػوىمي أيضػػا تػػأثيرا معنويػػا وحمػػؿ إشػػارة موجبػػة دلالػػة عمػػي وجػػود علبقػػة

 طردية بيف الأزمات ومعدؿ التضخـ بالاقتصاد. 
  تػػؤدي الػػي تميػػز معامػػؿ سػػعر الصػػرؼ بالمعنويػػة العاليػػة، فارتفػػاع قيمػػة العممػػة الوطنيػػة

 انخفاض التضخـ بدرجة كبيرة. 
 

 دعم سياسة سعر الصرف الوطني: عناصر أو اجراءات -2
  سعت السياسة النقدية، فيما يتعمؽ بسياسة سعر الصرؼ، إلى محاولة التوفيؽ بيف تحرير

سػػعر الصػػرؼ وبػػيف الحفػػاظ عمػػى اسػػتقراره النسػػبي والحيمولػػة دوف انييػػاره، كسػػبيؿ رئيسػػي 
لمحفػػاظ عمػػى اسػػتقرار المسػػتوى العػػاـ للؤسػػعار، ولا سػػيما خػػلبؿ فتػػرات الأزمػػات وىػػروب 

أو فػي  7008/7009واء فػي أعقػاب الأزمػة الماليػة العالميػة رؤوس الأمواؿ الأجنبية، سػ
 . 7000أعقاب ثورة يناير 

  تعمػػػدت السياسػػػة النقديػػػة إيجػػػاد فػػػارؽ إيجػػػابي مممػػػوس فػػػي سػػػعر الفائػػػدة لصػػػالغ الجنيػػػو
المصػػػػري كوسػػػػيمة لاجتػػػػذاب تػػػػدفقات النقػػػػد الأجنبػػػػي عبػػػػر الاسػػػػتثمار فػػػػي أذوف الخزانػػػػة 

راد عمػػػى التنػػػازؿ عػػػف النقػػػد الأجنبػػػي وحفػػػز عمميػػػة )اسػػػتثمارات المحفظػػػة(، وتشػػػجيع الأفػػػ
الدولرة العكسية مف أجؿ الحفاظ عمي قيمة العممة الوطنيػة دوف الانييػار خاصػة فػي ظػؿ 
الظروؼ السياسية والاقتصادية والاجتماعية التي سػادت فػي مصػر خػلبؿ الفتػرة مػف عػاـ 

 . 7006وحتي عاـ  7002
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  الإفػادة ي تػركيـ الاحتياطيػات الدوليػة، سػواء بالػ -بشكؿ مستمر  –سعت السياسة النقدية
مف فائض ميزاف العمميات الرأسمالية والمالية، ولا سيما استثمارات المحفظة، خػلبؿ الفتػرة 

أو باستخداـ الودائع المحولة لػدى البنػؾ المركػزي مػف جانػب بعػض  (،7000 – 7002)
 (.7006-7000الدوؿ العربية والاقتراض مف الخارج، خلبؿ الفترة )

  الاعتمػػاد عمػػى الاحتياطيػػات الدوليػػة التػػي تػػـ تركيميػػا فػػي تػػدبير المػػوارد اللبزمػػة لمواجيػػة
فػػػػى أعقػػػػاب الأزمػػػػة الماليػػػػة العالميػػػػة خػػػػلبؿ عػػػػاـ  تػػػػدفقات رؤوس الأمػػػػواؿ إلػػػػى الخػػػػارج

، فضػػلب عػػف تػػدبير احتياجػػات اسػػتيراد 7000ثػػـ فػػى أعقػػاب ثػػورة ينػػاير  7009/7000
اط وفوائػػػػد الػػػػديوف الخارجيػػػػة. إلا أف تمػػػػؾ الصػػػػدمات قػػػػد السػػػػمع الأساسػػػػية والوفػػػػاء بأقسػػػػ

أوضػػػػػحت بػػػػػذاتيا خطػػػػػورة الاعتمػػػػػاد عمػػػػػى ميػػػػػزاف العمميػػػػػات الرأسػػػػػمالية كمصػػػػػدر لتػػػػػركيـ 
 الاحتياطيات الدولية.

 

 دعم وتشجيع الاستثمار: عناصر أو اجراءات .4
   معامػػؿ عمػػي الػػرغـ مػػف معنويػػة العلبقػػة بػػيف المتغيػػرات المفسػػرة ونمػػو الاسػػتثمار إلا أف

)معػدؿ ككػؿ  النمػوذج فػي المفسػرة المتغيػراتأف يشير الػي % 26التحديد المعدؿ ومقداره 
نمػػػو المعػػػروض النقػػػدي، ومعػػػدؿ اعػػػادة الخصػػػـ، ومعػػػدؿ سػػػعر صػػػرؼ العممػػػة الوطنيػػػة، 

% 26 فقػط تفسرىذه العوامؿ  الاستثمار إلا أف في دعـ وتشجيع تسيـ ومعدؿ التضخـ(
متغيػر التغيػرات التػي حػدثت فػي  . وبػاقيالبحثفترة خلبؿ  تمف قيمة التغيرات التي حدث

رجػػػػع إلػػػػى عوامػػػػؿ أخػػػػرى كثيػػػػرة تسػػػػاىـ فػػػػي رفػػػػع أو خفػػػػض معػػػػدلات ت الاسػػػػتثمار ربمػػػػا
الاسػػػػتثمار مػػػػف أمثمػػػػة مػػػػدي تػػػػوافر البيئػػػػة المناسػػػػبة والظػػػػروؼ الاقتصػػػػادية والاجتماعيػػػػة 

 والسياسية السائدة في المجتمع.
  لمنتػػػائج ومعامػػؿ التحديػػػد الأقػػؿ الػػػي أف تػػأثير السياسػػػة تشػػير المعنويػػة الكميػػػة المنخفضػػة

النقديػػة خػػلبؿ فتػػرة تنفيػػذ خطػػط التنميػػة فػػي مسػػاندة الاسػػتثمارات الكميػػة بالاقتصػػاد كانػػت 
ضػػعيفة. ومػػف نتػػائج دراسػػة الواقػػع أيضػػا يتضػػغ أف السػػمطات النقديػػة قػػد اعتمػػدت بدرجػػة 

ر. حيػث كانػت العلبقػة بػػيف فػي تحفيػػز الاسػتثماM2) كبيػرة عمػي العػرض الكمػي لمنقػود )
 . ةلمغاية وايجابي ةالاستثمار معنوي تعرض النقود ومعدلا

  أف تحسػػػػف سػػػػعر الصػػػػرؼ الػػػػوطني يػػػػدفع بحركػػػػة الاسػػػػتثمار والنشػػػػاط الاسػػػػتثماري الػػػػي
الازدىار، وربما يرجع ذلؾ الي اعتماد النشاط الاستثماري في مصػر بصػفة رئيسػية عمػي 

مار مػػف الخػػارج، ومػػا يسػػتتبعو ذلػػؾ مػػف ضػػرورة تػػوافر اسػػتيراد المكونػػات الأساسػػية للبسػػتث
 الأجنبي وارتفاع قيمة العممة الوطنية يشجع المستثمريف عمي الاستثمار. دموارد النق
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  أف معػػدؿ اعػػادة الخصػػـ أداة السياسػػة النقديػػة الرئيسػػية لػػيس ليػػا أثػػرا معنويػػا فػػي تنشػػيط
 . البحثحركة الاستثمار خلبؿ فترة 

 فى استئثار  7006 – 7002ئية لأداء السياسة النقدية خلبؿ الفترة تمثمت المحصمة النيا
الحكومػػة تػػدريجيا بػػالجزء الأعظػػـ مػػف التمويػػؿ الممنػػوح مػػف الجيػػاز المصػػرفي المصػػري 
مقابػػؿ التراجػػع المسػػتمر لنصػػيب قطػػاع الأعمػػاؿ الخػػاص مػػف ذلػػؾ التمويػػؿ . كمػػا أسػػفر 

ويػؿ المصػرفي والاسػتثمارات المنفػذة أداء تمؾ السياسة عف اتسػاع الفجػوة بػيف تػدفقات التم
 لقطاع الأعماؿ الخاص وتواضع معدلات ذلؾ التمويؿ خلبؿ معظـ سنوات تمؾ الفترة.

  انحرفت السياسة النقدية أيضا عف أىدافيا بسبب الاصرار عمى توفير التمويػؿ المصػرفي
ؾ المركػزي لتغطية عجز الموازنة العامة لمدولة، حتى لو تجػاوز التمويػؿ الممنػوح مػف البنػ

، وحتػى 7006 -7000الحد الأقصػى المسػموح بػو قانونػا، كمػا ىػو الحػاؿ  خػلبؿ الفتػرة 
لػػػػو تجػػػػاوز ذلػػػػؾ التمويػػػػؿ حجػػػػـ السػػػػيولة المتػػػػوافرة لػػػػدى البنػػػػؾ المركػػػػزي وأدى إلػػػػى زيػػػػادة 

 معدلات إصدار النقود. 
 ة التي تجاوزت السياسة النقدية وظائفيا بسبب الانخراط في تخفيؼ أعباء الديوف الخارجي

تتحمميػػا الموازنػػة العامػػة لمدولػػة، مػػف خػػلبؿ تصػػدى البنػػؾ المركػػزي للبقتػػراض مػػف الخػػارج 
لحساب الحكومة، بحيث يصبغ ىو الممتزـ قانونا بالسداد. وقد انعكس ذلػؾ فػي التصػاعد 

-7000(المستمر في نصػيب البنػؾ المركػزي مػف جممػة القػروض الخارجيػة خػلبؿ الفتػرة 
ىو ما يفسر تعيد البنػؾ المركػزي فػي برنػامج قػرض صػندوؽ  . ولعؿ ىذا التطور)7006

النقد الدولي بأف يتـ استخداـ القرض لتعزيز الاحتياطيػات الدوليػة ومػنغ المقابػؿ لمحكومػة 
و أف بالجنيػػػو المصػػػري، وبػػػأف يمتػػػزـ بتحقيػػػؽ زيػػػادات سػػػنوية فػػػى الاحتياطيػػػات الدوليػػػة، 

أساسػي عمػى متطمبػات مػدفوعات  يقتصر ما يقدمو لمحكومة مف تمػؾ الاحتياطيػات بشػكؿ
 خدمة الديف. 

  عمػػػي الػػػرغـ مػػػف خفػػػض أسػػػعار الفائػػػدة  - البحػػػثلػػػـ تفمػػػغ السياسػػػة النقديػػػة خػػػلبؿ فتػػػرة
التمويؿ الجيد للبستثمار المنػتج خاصػة فػي القطػاع الخػاص، وذلػؾ توفير في  -الحقيقية 

مػف مخػاطر، بسبب تراجع معدلات استثمار قطاع الاعماؿ الخاص وارتفاع مػا يحػيط بػو 
 . 7006-7000خلبؿ الفترة 

  ،انحرفت السياسة النقدية عف أىدافيا بسبب تقمص فرص الإقراض الجيد في قطاع الأعماؿ
ورغبػػة البنػػوؾ فػػي المحافظػػة عمػػي الأربػػاح  ممػػا أدي الػػي التوسػػع فػػي شػػراء الأوراؽ الماليػػة 

للؤفػراد الطبيعيػيف. ممػا الحكومية، والتوسع فى منغ القروض الاسػتيلبكية بأنواعيػا المختمفػة 
 ترتب عمي ذلؾ مف آثار سمبية عمي الاقتصاد الوطني في ذلؾ الوقت.
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يعبر  8106 – 8111النقدية خلال الفترة  أداء السياسةخلاصة كل ما سبق ىو أن و 
لتحقيق التوازن بين كل من استقرار المسيتوى العيام للأسيعار، وحفيز النشياط عن سعى مستمر 

 التمويل اللازم لمموازنة العامة لمدولة.الاقتصادي، وتوفير 
ونعرض فيميا يميي لأىيم المقترحيات الرئيسيية التيي تيم استخلاصييا مين أجيل 
 دعم وتطوير السياسية النقديية وزييادة مسياىمتيا فيي تحقييق أىيداف خطيط التنميية

 في واقع الاقتصاد المصري:
تعػػػديلبت عػػػددا مػػػف القتػػػرح عمػػػي النتػػػائج السػػػابقة التػػػي توصػػػؿ إلييػػػا البحػػػث، ف نيػػػا تبنػػػاء 

فػػػػي دعػػػػػـ ومسػػػػاندة أىػػػػداؼ خطػػػػط التنميػػػػة الاقتصػػػػػادية السياسػػػػات النقديػػػػة  اللبزمػػػػة لتقويػػػػة دور
فػػػي إحػػػداث التنميػػػة الاقتصػػػادية التخطػػػيط التأشػػػيري والاجتماعيػػػة فػػػي ظػػػؿ إتبػػػاع الدولػػػة لمنيجيػػػة 

ومف أىـ التعديلبت  والاجتماعية، وتحسيف رفاىية الفرد والمجتمع في الأجميف المتوسط والقصير.
 التي يري البحث ضرورة الأخذ بيا في كؿ مجاؿ مف مجالات الاقتصاد الكمي ما يمي:

لمسياسة النقدية تحقيؽ الاستقرار في المستوى العاـ  الرئيسياليدؼ ضرورة اعتبار   -0
تتعمؽ بتحقيؽ زيادة معدلات مرتفعة مف نمو التي خرى الأىداؼ الأفضلًب عف  ،للؤسعار
وكذا الحفاظ عمى استقرار أسعار العملبت المحمية، وكذا تكويف حجـ مف  الناتج،

 احتياطي النقد الأجنبي الآمف.
 -النقدية التي استخدمتيا خطط التنمية لتحقيؽ أىدافيا السياسة  أظير البحث أف أدوات -7

نسبة السيولة المتاحة لدى البنوؾ، وأسعار الفائدة الدائنة والمدينة، والتي تمثمت في 
 والسقوؼ واليوامش الائتمانية، ونسبة الاحتياطي القانوني، وسعر الخصـ، وعمميات

وعمميات  Reposالسوؽ المفتوحة، والشراء النيائي، وعمميات الشراء مع إعادة البيع 
ليا  –... ألخ ، Swaps، ومبادلة العملبت Reverse Reposالبيع مع إعادة الشراء 

يؽ الأىداؼ الكمية لخطط التنمية الاقتصادية أىمية خاصة في المساعدة عمي تحق
وبناءا عمي ذلؾ يقترح البحث ضرورة زيادة الاىتماـ بتوجيو استخداـ نظـ  والاجتماعية.

السياسة النقدية الملبئمة لتحقيؽ الأىداؼ النقدية والاقتصادية، وعمي وجو الخصوص 
يداؼ الإجماليات وىي: استيداؼ سعر الصرؼ، واست الأنظمة الأربعة الرئيسية ليا

  .النقدية، واستيداؼ الناتج الإجمالي الاسمي، واستيداؼ التضخـ
متشابو  – الناشل والتي تمر بتحولات اقتصادية جوىرية أف غالبية الدوؿ ذات الاقتصاد -2

استيداؼ التضخـ والتي مثمت  قد انتيجت سياسات -مع ظروؼ مصر الاقتصادية 
دارة السياسة النقدية بحيث يتمكف البنؾ المركزي مف خفض  ركيزة أساسية في تكويف وا 
معدلات التضخـ في المدى القصير، والوصوؿ إلى المحافظة عمى استقرار الأسعار في 
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المركزي المصري . وعمي ذلؾ يقترح البحث أف يستيدؼ البنؾ الأجؿ المتوسط والطويؿ
 معدلات التضخـ الفعمي كيدؼ نيائي لمسياسة النقدية في الأجؿ القصير.

يتطمب نجاح تطبيؽ سياسة استيداؼ التضخـ توافر مجموعة مف الاشتراطات المسبقة  -4
تتمثؿ في توفر درجة كبيرة مف الاستقلبلية لمبنؾ المركزي مف الضغوط أو تأثيرات 

فيما بينيما، وتوفر الظروؼ التي تتيغ المرونة في أسعار  السياسة المالية وحسف التنسيؽ
الفائدة ونظاـ سعر الصرؼ، إضافة إلى وجود أسواؽ مالية متطورة قادرة عمى استيعاب 
التطورات الكبيرة والمتلبحقة التي تشيدىا الأسواؽ النقدية والتكيؼ معيا، وتخفيض 

ؿ مخاطرىا، وضماف وجود جياز معوامؿ التي تؤدي إلى عدـ الاستقرار المالي وتقميل
مصرفي قوي وسميـ، وذلؾ مع ضرورة توافر البنية المعموماتية الكاممة وجودة بياناتيا، 
وتوافر وسائؿ ونماذج قياسية متطورة لإعداد تنبؤات دقيقة لمتضخـ والمتغيرات 

 الاقتصادية الكمية بصفة عامة.
عمػػي زيػػادة الانتػػاج فػػي القطاعػػات والماليػػة التػػي تعمػػؿ  النقديػػة ضػػرورة تطبيػػؽ السياسػػات -5

الاقتصػادية ممػا يػػؤدي الػي انخفػاض التضػػخـ. والحػد مػف سياسػػات تمويػؿ عجػز الموازنػػة 
لأنيػػا تػػػؤدي الػػي زيػػػادة عػػػرض النقػػود الػػػذي بػػدورة يػػػؤدي الػػػي ارتفػػاع التضػػػخـ. وضػػػرورة 

 - إعطػاء اسػتقلبلية أكبػر لمسػمطة النقديػة بغػرض مسػائمتيا عػف الأىػداؼ التػي رسػمتيا
اتخاذ إجراءات تتعمؽ بمعالجة الأسباب الييكمية لظاىرة التضخـ مف خلبؿ تفعيؿ جانػب و 

تفعيػػػؿ أدوات السياسػػػة النقديػػػة غيػػػر المباشػػػرة خاصػػػة مػػػا يتعمػػػؽ بسياسػػػة  .العػػػرض الكمػػػي
ضػػرورة التنسػػيؽ بػػيف اسػػتخداـ أدوات السياسػػة النقديػػة وبػػيف الظػػروؼ و السػػوؽ المفتوحػػة. 

 ائدة والأىداؼ المراد تحقيقيا في الاقتصاد الوطني.الاقتصادية والاجتماعية الس
أىميػػة السياسػػات النقديػػة وفاعميتيػػا فيمػػا يتعمػػؽ بالسػػيطرة عمػػي معػػدلات  أشػػار البحػػث الػػي -6

التضػػخـ كيػػدؼ أولػػي. بينمػػا تقػػؿ ىػػذه الفاعميػػة عنػػدما تسػػتيدؼ السياسػػات النقديػػة التػػأثير 
الاقتصػادي ومعػدلات الاسػتثمار في متغيػرات أخػري كميػة مػف أمثمػة زيػادة معػدلات النمػو 

، ومػػف ثػػـ، يقتػػرح البحػػث ضػػرورة التركيػػز عمػػي عػػدد محػػدود مػػف الأىػػداؼ التػػي والتوظػػؼ
 يمكف لمسياسة النقدية تحقيقيا بنجاح.

ب علبف معدؿ التضخـ الذى تمتزـ بو السياسة النقدية أو بعػدـ ضرورة قياـ البنؾ المركزي  -7
حػػرص البنػػؾ المركػػزي عمػػى أف يىػػذا اليػػدؼ. و  تجػػاوزه، أو المػػدى الزمنػػى الػػلبزـ لتحقيػػؽ

سػتمزـ تػوافر ت - باسػتخداـ منيجيػة اسػتيداؼ التضػخـ -التأكيد بأف إدارة السياسة النقديػة 
مجموعػػة مػػف المتطمبػػات الأساسػػية تتمثػػؿ فػػي تخفػػيض عجػػز الموازنػػة العامػػة لكػػى تتػػواءـ 

أثػػػر أدوات مػػػع معػػػدلات نمػػػو اقتصػػػادي غيػػػر تضػػػخمي، والاسػػػتمرار فػػػي تفعيػػػؿ انتقػػػاؿ 
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السياسػػػػة النقديػػػػة مػػػػف خػػػػلبؿ الجيػػػػاز المصػػػػرفي، بالإضػػػػافة إلػػػػى تحسػػػػيف الإحصػػػػاءات 
 لمتغيرات الاقتصاد الكمى وعمى وجو الخصوص التضخـ والناتج المحمى الإجمالي.

مػػف أجػػؿ  جيػػود جيػػات حكوميػػة أخػػرى بخػػلبؼ البنػػؾ المركػػزي المصػػريضػػرورة تضػػافر   -8
مػف أمثمػة وزارة الماليػة،  منيجيػة اسػتيداؼ التضػخـسػتخداـ المتطمبات الأساسية لا استيفاء

 والجياز المركزي لمتعبئة العامة والإحصاء، وزارة التخطيط ... الغ.
ؽ مالية نشػطة وىيكػؿ سػعر فائػدة متػوازف لتشػجيع تػدفؽ الودائػع ومػنغ اسو أتواجد ضرورة   -9

لبؿ جػػػذب الائتمػػػاف لممسػػػتثمريف. ففاعميػػػة سػػػعر الفائػػػدة فػػػي واقػػػع الاقتصػػػاد تتحػػػدد مػػػف خػػػ
 زيادة حركة النشط الاقتصادي في المجتمع. و الودائع وتجميعيا ومنغ الائتماف للبستثمار 
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  الدراسة مراجعئمة قا 

 
 اولا: المراجع بالمغة العربية: 

" تطورات السياسة النقدية في جميورية مصر العربية (. 7002) ،محمود ، أبو العيوف .0
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 البحثملاحق 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 الأولممحق ال
 (0) جدول رقم

  8106 -8111تطور المؤشرات الاقتصادية الرئيسية السنوات المالية 
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السنة المالية  
المنتيية فى 

 يونيو

معدل 
 التضخم
% 

 معدل النمو الحقيقى
 لمناتج المحمى الإجمالى

% 

عجز الموازنة كنسبة 
من الناتج المحمى 

 % الإجمالى

 الميزان الكمى فائض أو)عجز(
 مميار دولار لممدفوعات 

7002 4.0 2.0 - 00.5  0.5 
7004 06.0* 4.7 - 9.5 - 0.7 
7005 4.7 4.6 - 9.6 4.5 
7006 7.7 6.9 - 8.7 2.7 
7007 8.6 7.0 - 7.5 5.2 
7008 70.7 7.7 - 6.8 5.4 
7009 9.9 4.7 - 6.9 - 2.4 
7000 00.7 5.0 - 8.0 2.4 
7000 00.8 0.9 - 9.8 - 9.7 
7007 7.2 7.7 - 00.6 - 00.2 
7002 9.8 7.0 - 07.9 0.7 
7004 8.7 7.7 - 07.0 0.5 
7005 00.4 2.4 - 00.5 2.7 
7006 04.0 7.2 - 07.5 - 7.8 

 
كأسػاس جديػد، واسػتخدمت الأوزاف باسػتخداـ متوسػط  99/7000سمسمة جديدة اتخذ فييا الوسط الحسابى لأسعار شيور السنة الماليػة * 

 .7000/7000 – 99/7000عامى 
  المصدر:

معػػدؿ التضػػخـ مقاسػػا بػػالتغير فػػى الػػرقـ القياسػػى لأسػػعار المسػػتيمكيف: بيانػػات الجيػػاز المركػػزى لمتعبئػػة العامػػة  -
 والإحصاء فى، النشرة الإحصائية الشيرية لمبنؾ المركزى المصرى، أعداد متفرقة.

 الاقتصادية والاجتماعية، أعداد متفرقة.معدؿ النمو الحقيقى: وزارة التخطيط، تقارير متابعة خطة التنمية  -
 عجز الموازنة: وزارة المالية ، التقرير المالى الشيرى، أعداد متفرقة. -
 ميزاف المدفوعات: البنؾ المركزى المصرى، النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة.  -

 
 
 
 

  (7جدوؿ رقـ )
 7006 -7002  الماليةتطور البنود الرئيسية لميزاف المدفوعات خلبؿ السنوات 

 (مميار دولار)         
الميزان ميزان العمميات ميزان العمميات الجارية ميزان العمميات الجارية ميزان السنة المالية 
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 الكمى الرأسمالية والمالية و التحويلات بدون التحويلات التجارة المنتيية فى يونيو
7002 - 6.6 - 0.7 0.9 - 7.7 0.5 
7004 - 7.8 - 0.5 2.4 - 5.0 - 0.7 
7005 - 00.4 - 7.5 7.9 2.4 4.5 
7006 - 07.0 - 2.8 0.7 2.5 2.7 
7007 - 06.2 - 4.8 7.2 0.8 5.2 
7008 - 72.4 - 8.4 0.9 7.6 5.4 
7009 - 75.7 - 07.7 - 4.4 7.2 - 2.4 
7000 - 75.0 - 04.8 - 4.2 9.0 2.4 
7000 - 77.0 - 09.7 - 6.0 - 4.7 - 9.7 
7007 - 24.0 - 78.6 - 00.0 0.0 - 00.2 
7002 - 20.7 - 75.6 - 6.4 9.8 0.7 
7004 - 24.7 - 22.0 - 7.7 5.2 0.5 
7005 - 29.0 - 24.0 - 07.0 07.9 2.7 
7006 - 28.7 - 26.6 - 09.8 70.7 - 7.8 

 الشيرية، أعداد متفرقة. النشرة الإحصائية، التقرير السنوى، أعداد متفرقة المصدر: البنؾ المركزى المصرى:
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 (1)جدول رقم 
 8106  – 8111تطور صافى الاحتياطيات الدولية 

عدد شيور الواردات  مميار دولار نياية يونيو
 السمعية

القروض قصيرة الأجل كنسبة من صافى 
 الاحتياطيات %

7002 04.8 07.0 07.6 

7004 04.8 9.7 02.2 

7005 09.2 9.6 9.6 

7006 77.9 9.0 7.0 

7007 78.6 8.9 5.0 

7008 24.6 7.9 7.2 

7009 20.2 7.5 6.8 

7000 25.7* 8.6 8.4 

7000 76.6 5.9 00.4 

7007 05.5 2.0 08.7 

7002 04.9 2.0 47.7 

7004 06.7 2.2 70.9 

7005 70.0 2.9 07.8 

7006 07.5 2.7 40.0 

 49.7 5.0 74.2 7006ديسمبر 

 
مميػػار دولار  782بتوزيػػع حقػوؽ سػػحب خاصػػة تعػػادؿ  7009يرجػع جػػزء مػػف ىػػذا الرصػيد إلػػى قيػػاـ صػػندوؽ النقػػد الػدولى فػػى اكتػػوبر * 

، ص 7008/7009مميػار دولار. انظػر التقريػر السػنوى لمبنػؾ المركػزى المصػرى  0.7عمى الدوؿ الأعضاء خص مصر منيا ما يعادؿ 
 النشرة الإحصائية الشيرية، أعداد متفرقة، التقرير السنوى، أعداد متفرقة  - المصرى: المركزيالمصدر: البنؾ .  78
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 (4)جدول رقم 

 8106 - 8111الاستثمارات خلال السنوات المالية  إجماليتطور معدل الاستثمار ونصيب القطاع الخاص من 
السنة المالية  %

 المنتيية فى يونيو
 معدل الاستثمار

 شاملا التغير فى المخزن
نصيب القطاع الخاص 
 من الاستثمارات المنفذة*

7002 06.9 48.0 
7004 06.9 46.5 
7005 08.0 47.9 
7006 08.7 57.2 
7007 70.9 67.6. 
7008 77.4 64.2 
7009 09.7 48.4 
7000 09.5 57.5 
7000 07.0 62.0 
7007 06.4 67.4 
7002 04.7 60.2 
7004 02.8 67.7 
7005 04.2 55.7 
7006 05.0 58.0 

 
 المصدر: وزارة التخطيط، تقارير متابعة خطة التنمية الاقتصادية والاجتماعية، أعداد متفرقة.، * بدوف المخزوف
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 الثانيممحق ال
 *(5جدول رقم )

 العلبقة بيف متغيرات السياسة النقدية والنمو في الاقتصاد الوطني خلبؿ الفترة 
 7007وحتي عاـ  7004مف عاـ 

Year Month 
Economic 
Growth 

Growth 
Rate of 

M2 

R .Discount 
Rate 

Exchange 
Rate 

Inflation 
Rate 

Dummy 
Variable 

Investment 
Rate 

2004 

March 4 13.2 10 0.16048 14.6 1 -5.9 

June 4.5 13.2 10 0.160385 13.25 1 6.6 

Sept. 5.4 12.4 10 0.160351 11.9 1 5.5 

Dec. 4.2 14 10 0.160351 17.3 1 5.5 

2005 

March 5.2 14 10 0.171863 5.6 0 6.6 

June 4.9 13.6 10 0.172061 4.7 0 7.2 

Sept. 4.8 14.2 10 0.172807 3.8 0 9.7 

Dec. 4.8 11.5 10 0.173133 3.1 0 9.3 

2006 

March 6.2 11.6 9 0.173946 3.7 0 15.9 

June 7.6 13.5 9 0.173226 7.2 0 14.85 

Sept. 5.3 13.1 9 0.173828 9.6 0 14.85 

Dec. 6.1 15.1 9 0.174462 12.4 0 13.8 

2007 

March 6.9 14.2 9 0.175153 12.8 0 36.8 

June 7.2 18.3 9 0.175214 8.6 0 22.1 

Sept. 7 17.1 9 0.176513 9.3 0 30.4 

Dec. 6.8 19.1 9 0.180333 6.9 0 32.4 

2008 

March 6 23.9 9 0.182146 14.4 1 15.4 

June 6.45 15.7 9 0.186428 20.2 1 14.5 

Sept. 6.9 14.1 9 0.184891 21.5 1 1.4 

Dec. 5.8 10.5 9 0.180629 18.3 1 2.3 

2009 

March 4.7 6.9 9 0.177456 12.1 0 1.7 

June 4.5 8.4 9 0.178069 9.9 0 -34.4 

Sept. 5.7 9 9 0.180284 10.8 0 -1.4 

Dec. 5.6 9.5 8.5 0.182695 13.5 0 -3 
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2010 

March 5.5 9.8 8.5 0.181845 12 0 1.2 

June 5.4 10.4 8.5 0.176156 10.1 0 33.2 

Sept. 4.8 11.8 8.5 0.17481 11 0 20.3 

Dec. 4.8 12.4 8.5 0.17234 10.3 0 12.3 

2011 

March 2.5 11.2 8.5 0.168993 11.5 1 -4.1 

June 0.3 10 8.5 0.167811 11.8 1 -9.4 

Sept. 5.5 8 8.5 0.166853 8.2 1 -22.9 

Dec. 5.6 6.7 9.5 0.166121 9.6 1 -14.4 

2012 

March 1.9 6.8 9.5 0.165325 9 0 -4.3 

June 3.3 8.4 9.5 0.165199 7.3 0 13.7 

Sept. 0.3 9.8 9.5 0.163629 6.2 0 -2.9 

Dec. 0.3 12.3 9.5 0.162779 4.7 0 -2 

2013 

March 0.9 17.2 9.5 0.147388 7.6 1 -6.53333 

June 1.5 18.4 10.25 0.142491 9.8 1 -14.7 

Sept. 2.5 18.7 9.75 0.144061 10.1 1 -2.9 

Dec. 2.3 18.9 9.5 0.144061 9.95 1 -2 

2014 

March 2 16.3 9.25 0.143885 9.8 0 -11.55 

June 1.5 17 8.75 0.141844 8.2 0 -11.55 

Sept. 1 15.6 8.75 0.140845 11.1 0 -14.1 

Dec. 1.1 15.8 8.75 0.139317 10.1 0 -9 

2015 

March 3.7 16.9 9.25 0.131127 11.5 0 15 

June 3.5 16.4 9.25 0.13108 11.4 0 9.233333 

Sept. 3.2 19.9 9.25 0.127712 9.2 0 8.4 

Dec. 3 18.6 9.25 0.127712 11.1 0 4.3 

2016 

March 2.3 18.2 12.25 0.127712 9 0 7.6 

June 2.3 18.6 12.25 0.11262 14 0 26 

Sept. 3.1 18 15.25 0.112613 14.1 0 14.63333 

Dec. 2.5 39 15.25 0.055139 23.3 0 10.3 

2017 

March 3.1 38 15.25 0.061215 30.9 0 15 

June 4.8 39.4 17.25 0.058744 29.8   6.3 

Sept. 3.5 39.7 17.25 0.056466 31.6 0 10.65 

Dec. 2.6 39.0333 17.25 0.058744 30.7666 0 10.65 

 .7007وحتي عاـ  7002البنؾ المركزي المصري، النشرة الاحصائية الشيرية، اعداد دورية متعددة مف عاـ  -*المصدر: 
  بعض البيانات لـ تتاح في ىذه الأعداد فتـ استخداـ اسموب المتوسطات لتقديرىا. -            
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 (6جدول رقم )

 لوغاريتمات بيانات العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية والنمو في الاقتصاد الوطني خلال الفترة 
 4002وحتي عام  4002هن عام 

Year Month 
Economic 

Growth 

Growth 

Rate of M2 

R.Discount 

Rate 

Exchange 

Rate 

Inflation 

Rate 

Dummy 

Variabl

e 

Investment 

Rate 

2004 

March 0.60206 1.120574 1 -0.79458 1.164353 1 0 

June 0.653213 1.120574 1 -0.79484 1.122216 1 0.8195439 

Sept. 0.732394 1.093422 1 -0.79493 1.075547 1 0.7403627 

Dec. 0.623249 1.146128 1 -0.79493 1.238046 1 0.7403627 

2005 

March 0.716003 1.146128 1 -0.76482 0.748188 0 0.8195439 

June 0.690196 1.133539 1 -0.76432 0.672098 0 0.8573325 

Sept. 0.681241 1.152288 1 -0.76244 0.579784 0 0.9867717 

Dec. 0.681241 1.060698 1 -0.76162 0.491362 0 0.9684829 

2006 

March 0.792392 1.064458 0.954243 -0.75958 0.568202 0 1.2013971 

June 0.880814 1.130334 0.954243 -0.76139 0.857332 0 1.1717265 

Sept. 0.724276 1.117271 0.954243 -0.75988 0.982271 0 1.1717265 

Dec. 0.78533 1.178977 0.954243 -0.7583 1.093422 0 1.1398791 

2007 

March 0.838849 1.152288 0.954243 -0.75658 1.10721 0 1.5658478 

June 0.857332 1.262451 0.954243 -0.75643 0.934498 0 1.3443923 

Sept. 0.845098 1.232996 0.954243 -0.75322 0.968483 0 1.4828736 

Dec. 0.832509 1.281033 0.954243 -0.74393 0.838849 0 1.510545 

2008 

March 0.778151 1.378398 0.954243 -0.73958 1.158362 1 1.1875207 

June 0.80956 1.1959 0.954243 -0.72949 1.305351 1 1.161368 

Sept. 0.838849 1.149219 0.954243 -0.73308 1.332438 1 0.146128 

Dec. 0.763428 1.021189 0.954243 -0.74321 1.262451 1 0.3617278 

2009 

March 0.672098 0.838849 0.954243 -0.75091 1.082785 0 0.2304489 

June 0.653213 0.924279 0.954243 -0.74941 0.995635 0 0 

Sept. 0.755875 0.954243 0.954243 -0.74404 1.033424 0 0 

Dec. 0.748188 0.977724 0.929419 -0.73827 1.130334 0 0 

2010 

March 0.740363 0.991226 0.929419 -0.7403 1.079181 0 0.0791812 

June 0.732394 1.017033 0.929419 -0.7541 1.004321 0 1.5211381 

Sept. 0.681241 1.071882 0.929419 -0.75743 1.041393 0 1.307496 

Dec. 0.681241 1.093422 0.929419 -0.76362 1.012837 0 1.0899051 

2011 

March 0.39794 1.049218 0.929419 -0.77213 1.060698 1 0 

June -0.52288 1 0.929419 -0.77518 1.071882 1 0 

Sept. 0.740363 0.90309 0.929419 -0.77767 0.913814 1 0 

Dec. 0.748188 0.826075 0.977724 -0.77957 0.982271 1 0 

2012 March 0.278754 0.832509 0.977724 -0.78166 0.954243 0 0 
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June 0.518514 0.924279 0.977724 -0.78199 0.863323 0 1.1367206 

Sept. -0.52288 0.991226 0.977724 -0.78614 0.792392 0 0 

Dec. -0.52288 1.089905 0.977724 -0.7884 0.672098 0 0 

2013 

March -0.04576 1.235528 0.977724 -0.83154 0.880814 1 0 

June 0.176091 1.264818 1.010724 -0.84621 0.991226 1 0 

Sept. 0.39794 1.271842 0.989005 -0.84145 1.004321 1 0 

Dec. 0.361728 1.276462 0.977724 -0.84145 0.997823 1 0 

2014 

March 0.30103 1.212188 0.966142 -0.84198 0.991226 0 0 

June 0.176091 1.230449 0.942008 -0.84819 0.913814 0 0 

Sept. 0 1.193125 0.942008 -0.85126 1.045323 0 0 

Dec. 0.041393 1.198657 0.942008 -0.856 1.004321 0 0 

2015 

March 0.568202 1.227887 0.966142 -0.88231 1.060698 0 1.1760913 

June 0.544068 1.214844 0.966142 -0.88246 1.056905 0 0.9653585 

Sept. 0.50515 1.298853 0.966142 -0.89377 0.963788 0 0.9242793 

Dec. 0.477121 1.269513 0.966142 -0.89377 1.045323 0 0.6334685 

2016 

March 0.361728 1.260071 1.088136 -0.89377 0.954243 0 0.8808136 

June 0.361728 1.269513 1.088136 -0.94838 1.146128 0 1.4149733 

Sept. 0.491362 1.255273 1.18327 -0.94841 1.149219 0 1.1653433 

Dec. 0.39794 1.591065 1.18327 -1.25854 1.367356 0 1.0128372 

2017 

March 0.491362 1.579784 1.18327 -1.21314 1.489958 0 1.1760913 

June 0.681241 1.595496 1.236789 -1.23103 1.474216 0 0.7993405 

Sept. 0.544068 1.598791 1.236789 -1.24822 1.499687 0 1.0273496 

Dec. 0.414973 1.591436 1.236789 -1.23103 1.48808 0 1.0273496 

 المصدر: الجدوؿ السابؽ



   

 

 مصر فيسمسمة قضايا التخطيط والتنمية 

، لتقديم الإنتاج 8791بالقاىرة منذ عام  القوميتصدر ىذه السمسمة عن معيد التخطيط     
تواجو  التيلمييئة العممية بالمعيد والذى يركز بصفة خاصة عمى تناول المشكلات  الفكري

، الإقميميأو  القطاعي لمستويا أو يسواء عمى المستوى الكم المصريالمجتمع  فيالتنمية 
ظل التغيرات  فيمصر  فيويقترح السياسات الكفيمة بعلاج تمك المشكلات ودفع عممية التنمية 

 المحمية والإقميمية والدولية المؤثرة.

لفرق العمل  جماعيمعظم الحالات نتاجاً لجيد  فية مىذه السمس فيوتعتبر الأعمال المنشورة 
لمعيد لبحث قضايا وتحديات تنموية بعينيا تواجو المخطط أو متخذ ا في تتشكل التيالبحثية 

سميم وبمشاركة من أصحاب المصمحة والمعنيين بتمك  عمميالقرار، وذلك من خلال منيج 
 القضايا من خارج المعيد.

 فية عمى النحو المبين متناولتيا الأعداد المختمفة ليذه السمس التيوقد تنوعت القضايا 
 فية بحيث أصبحت تمك الإصدارات تشكل مالصفحات الأخيرة لكل عدد من إصدارات السمس

مجالات  فيمجموعيا عبر العقود المتتالية مكتبة عممية شاممة ومتنوعة، ورصيداً معرفياً ىاماً 
 مصر. فيالتنمية والتخطيط 

وكذلك المخططون أن يجد المفكرون، والباحثون وطلاب العمم،  القوميويأمل معيد التخطيط 
ة مرجعاً أساسياً لممعرفة والعمم النافع مىذه السمس في اتالقرار  السياسات ومتخذو وصناع

فاقاً آويفتح  العمميالبحث  يوالخبرات العممية يمكنيم الاستفادة منو عمى النحو الذى يثر 
و مزيد نح والتنموي التخطيطيتناول وحل مشكلات التنمية من جية، ويدعم العمل  فيجديدة 

من جية  المصريالمستدام لممجتمع  والبيئي والاجتماعي الاقتصاديبالمستوى  الارتقاءمن 
 أخرى.


