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 في الحد من التضخم في مصر السياسة النقدية  دور

 المستخلص
عخد تحيقخا ادةختي ا  الىيخدح  احخد يٌ يٌعد الحد من معدل التضخم  مخن م خ  م خداس الةياةخت اديت،خاديت   مخا 

الىمخخ  اديت،خخادح  تحيقخخا التخخ امن الخخدامى   المخخا ا    ىخخج اخخ ام المخخ    لت خخاي   مخخن م خخ  م خخداس الةياةخخت الىيديخخت 
 الىيديخت عخي الحخد مخنةياةخت التحدقد مخدح اخد ح  عاعىيخت  إليلذا يةع  البحث      لىحفاظ عى  ييمت العمىت المحىيت

ت ،ل البحث إل  من  ىاك مام عت من الم اكل ت ااج تطبقخا ةياةخت اةختفداس التضخم  عخ  اديت،خاد     التضم 
م خخخ ىت بىخخخا  الما خخخ اة ادح،خخخا يت    غيخخخال المىفايخخخت العىميخخخت الةخخخىيمت ءغخخخ اخ التىبخخخ   بالتضخخخم   الم،خخخ ح   خخخ 

 ت ،خخل البحخخث ميضخخا إلخخ   اخخ د عايخخت ط  ىخخت اءاخخل بخخقن  غيخخال التىةخخقا بخخقن الةياةخخت الىيديخخت  الماليخخت    لىتضخخم  
ل مث  الةياةت الىيديت عى  التضم   ةع  ال، س تأثق   بق  ع  ىيل  ان     اة الةياةت الىيديت  معدل التضم متغق  

 ة ا  ب  ل مبا   م  غق  مبا  .
 ع خ الىي د. التضم   الةياةت الىيديت  الدمل الحيييي  ةع  الفا دة  ةع  ال، س الكلمات المفتاحية:  

 

The Role Of Monetary Policy In Reducing Inflation in Egypt 
Abstract 

     Reducing the inflation rate is one of the most important goals of economic policy, 

and achieving monetary stability is one of the most important goals of monetary policy, 

as it is a passport to encourage economic growth, achieve internal and external balance, 

and maintain the value of the local currency. Therefore, the research seeks to determine 

the feasibility and effectiveness of monetary policy in reducing inflation. The research 

concluded that there are a set of problems facing the application of the inflation 

targeting policy in the Egyptian economy, namely the absence of a sound scientific 

methodology for the purposes of predicting inflation, the problem of building statistical 

indicators of inflation, and the absence of coordination between monetary and fiscal 

policy. The research also concluded that there is a long-term relationship between 

monetary policy variables and the inflation rate, and the exchange rate had a significant 

impact on transmitting the impact of monetary policy on inflation, whether directly or 

indirectly. 

Keywords: Inflation, Monetary Policy, Real Income, Interest Rate, Exchange Rate, 

Money Supply. 
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 ة:ــــــدمــــــمق -1
  ىخخخج اخخخ ام المخخخ     يُعخخخد تحيقخخخا ادةخخختي ا  الىيخخخدح  احخخخد مخخخن م خخخ  م خخخداس الةياةخخخت الىيديخخخت 

 لت اي  الىم  اديت،ادح  تحيقا الت امن الدامى   الما ا   لىحفاظ عى  ييمت العمىت المحىيت.
التكىفخخت  لمخخا  خخان تماقخخد معخخددة التضخخم  المةخختم ة عخخ  اديت،خخاد الم،خخ ح قخخادح إلخخ  م خخادة 

ممخخا دعخخ  الةخخىطت الىيديخخت لتبىخخ  ةياةخخت اةخختفداس التضخخم    طخخا  عخخا    اديت،خخاديت  اداتماعيخخت لخخج
 لتىفقذ الةياةت الىيديت ع  م، .

 يمخ  محخدد م  ىطخاح محخدد إعخان الةخىطت الىيديخت عخن  خدس    يُي،د باةختفداس التضخم  
لمعخخخدل التضخخخم  عخخخ  اءاخخخل الي،خخخق  مما تمفخخخيخ معخخخدل التضخخخم   تحيقخخخا اةخخختي ا   عيمثخخخل الفخخخدس 

 اءةاة  لىةياةت الىيديت ع  اءال الط  ل.
غقخخ  من تبىخخ   خخذ  الةياةخخت يةخختىم  إعخخداداا مةخخبياا  تخخ اع  مام عخخت مخخن المعخخاقق  الاممخخت لىاخخا   

 م خخخادة  فاعقتج  الت ا،خخخل مخخخ  الامفخخخ    اءةخخخ اح    الةياةخخخت م لفا تحيقخخخا اةخخختياليت البىخخخك الم  خخخمح تىخخخك  
لت ضخخيا اةخخت اتقاياة الةياةخخت الىيديخخت  م خخداعفا  العمل عىخخ  م خخادة مةخخ  ليت البىخخك الم  خخمح عخخن مفخخخ  

مخخخدح تخخخ اع   عخخخ ن الحااخخخت ماةخخخت لففخخخ  المتطىبخخخاة الممتىفخخخت لتطبقخخخا  خخخذ  الياعخخخدة     لذا معخخخددة التضخخخم . 
    مدح ععاليت الةياةت الىيديت عي تطبييفا. اديت،اد الم، ح ال   ط الاممت لىااحفا عي  

الةياةخخت إلخخي تىاخخأ ع  التضخخم   الماليخخت لىحخخد مخخن تىاخخأ الخخد ل إلخخ  اةخختمدا  الةياةخخاة الىيديخخت     
حالخخخت بالةياةخخخت م خخخادة الضخخ ا ل  م  مخخخم ، بقىفمخخخا   تةخخخم  البتيىقخخخل ااىفخخخاح الح خخخ م   م  بالماليخخت 

 يم خن    عخ  ةخع  الفا خدة الماليت ادى ما يت  مما الةياةخت الىيديخت عتىاخأ إلخ  مفخخ عخ خ الىيخ د 
 تقن معاا.الام  بقن الةياة

 2022إلخ   1990 ت  ة اءحداث الةياةيت  اديت،اديت العالميت  المحىيت مال الفتخ ة مخن      
مخخن ااثخخا  الةخخىبيت عىخخي  عخخدد   خخان لخخذلك ىفخخا م،خخ   آثخخا اا  بقخخ ة عىخخي ايت،خخادياة د ل العخخال   م

 :(1)أهمهااديت،اد الم، ي  
 . 2021% عي عا  3.3الي  2010% عي عا  5.1ت اا  معدل الىم  اديت،ادي  من  -م
المبا  ة  ىةبت    -ب اءاىبي  ادةتثما   معدل  من  ات اا   المحى   الىات،  عا   2.9امالي   %

 . 2022% عا  2.4الي  2010
 . 2022% عي عا   14  الي ىح   2010% عي عا   11.3إ تفاع معدل التضم  من  -ج
 : (2)همايم ن التمققم بقن م،د  ن   يةققن لىتضم    ما    
الما ايت     مصادر خارجية: • الي  خ  عا دة  إ تفاع معدل  ال ا داة   تتمثل عي  التضم   )  م ادة 

 (.المةت  د 
 

 اح،ا اة البىك الد لي  ةى اة ممتىفت.)1(
 .3(  ص 2019   ال،ىاعيت بادة الغ عت التاا  ت  )    التضخم في المملكة العربية أسبابه واحتوائه مالد عبد ال حمن البةا    )2(
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    م ادة الطىل الكىي.جالم امىت العامت   ط ح تم  ى: تتمثل عي م ادة عام مصادر داخلية •
 

 ث:ـــــة البحـــــمشكل -2
ا عخخخ  معخخخدل التضخخخم  اءةاةخخخ  عخخخ  عخخخا    خخخفد  ا مىح دخخخا  2017اديت،خخخاد الم،خخخ ح ا تفاعخخخا
%   مخ  اىمفخاخ معخدل الىمخ  اديت،خادح عخ ن اديت،خاد الم،خ ح معخ خ ا تفخاع 30 ،ل إلخ   

 .ح ل مةت ياة م تفعت ا ذ  الىةبت م  تذبذبف
ت،فة اءةعا  عي م،  بادةتي ا  الىةبي     ة  لكن دف     %11.3عبىغة    2010حتي عا      ا 

لةع    تح    ام يمن    ،احبفا ما    211من بعد محداث    ع  الةى اة اءمق ة ضغ طاا تضمميت
       (1) 2017% عا  29.5حتي  ،ىة معدل التضم  إلي   2022   2016ال، س عي عامي  

الت،دح  عىقف   يمثل تحدياا لمتمذح الي ا   ،اىع  الةياةت اديت،اديت ع  م،     ان لماماا    ما
الم  ىت   الىم  بلتىك  معدل  تباطا  عى   ةىبيت  آثا   من  لج  لما  التضم    ا تفاع  م،اد   تحدقد 

تىك   تفاي   من  الحد  مالفا   من  يم ن  الت   اديت،اديت  الةياةاة  تحدقد  قت   اديت،ادح   حت  
 لج. م  ىت  ال ي س عىد معدل ميب لال

عخ  تحدقخد مخدح اخد ح  عاعىيخت ةياةخت اةختفداس التضخم  عخ    مشـكلة البحـث  تتمثل  لك لذ 
 .تحاي  التضم   اةت اتقايت ىيديت ادقدة ع  اديت،اد الم، ح ع   ت اع  متطىباتفا ع  اءاىقن

 :ثــــــــــة البحـــــــأهمي -3
حااخت مىحخت دةختي ا  اء ضخاع الماليخت  الىيديخت عخي اديت،خاد   من  اخ د   بحث تأتي م ميت ال

مخخال الفتخخ ة الحاليخخت  الحااخخت إلخخ  تبىخخ  بفخخا  مخخ يالم،خخ ي ىتقاخخت لتعخخدد اءممخخاة  ادمخختادة التخخي 
ةياةاة ىيديت تت،ف بالم  ىت  الفاعىيت لتت ا   م  ممتىف الةياةاة اءم ح لتحيقا م داس الىم  

ال ااخل اةختكمالفا لتخ عق  متطىبخاة  اااخ ا اة لتىميخت اديت،خاديت.  تحدقخد اديت،ادح  دعخ  عاىخت ا
 بمخا يضخمن ىاخا  تطبقخا تحدقد اءد اة الما مت لىةيط ة عىخ  التضخم  ذلك  اةتفداس التضم     

 ةياةت اةتفداس التضم .
 : ثـــــــــداف البحـــــــــأه -4

عاعىيخخت الةياةخخت الىيديخخت عخخي تطبقخخا ةياةخخت قتمثخخل الفخخدس ال  يةخخي لىبحخخث عخخي تحدقخخد مخخدح 
 اةتفداس التضم .   تحيا  ذا الفدس من مال تحيقا مام عت من اء داس الف عيت التاليت:

طا  العمل عى  ت اع   ▪   ا.ال   ط المةبيت لتطبقا ةياةت اةتفداس التضم   ا 
 مط اة تىفقذ ةياةت اةتفداس التضم .تحدقد  ▪
 لتضم  عي اديت،اد الم، ي.ماما الةياةت الىيديت  ا ة   ▪

 

 ( اح،ا اة البىك الد لي  ةى اة ممتىفت. 1)
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 مع ياة  م اكل تطبقا ةياةت اةتفداس التضم  عي اديت،اد الم، ي. د تحدق ▪
 تأثق  مد اة الةياةت الىيديت عى  معدل التضم .تحىقل  ▪
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 ث:ـــــروض البحـــــف -5
مكثخخ  عاعىيخخخت مخخخ  تطبقخخخا  تكخخخ ن  الةياةخخت الىيديخخخت عخخخ   خخخ ن لىبحخخث  اءةاةخخخ  خ تمثخخل الفخخخ  ق

    من  ذا الف خ يم ن تيةي  الف  خ إل :ةياةت اةتفداس التضم  عي اديت،اد الم، ي 
الةق لت المحىيت(  -ت اد عايت ةببيت بقن متغق اة الةياةت الىيديت )ةع  الفا دة  ةع  ال، س ▪

ا بال ي  اليياةي ءةعا  المةتفىكقن عي اديت،اد الم،  . ي  معدل التضم  مياةا
 ي.  معدل التضم  عي اديت،اد الم،    ت اد عايت ط  ىت اءال بقن متغق اة الةياةت الىيديت  ▪
عى  معدل  الةق لت المحىيت(    ةع  ال، س -ةع  الفا دةمتغق  ةع  ال، س مكث  تأثق اا من  ▪

  . التضم  عي اديت،اد الم، ي 
 الدراسات السابقة: -6
 : دراسات عن التضخم:أولاا 

 :(1)(2020الدراسة الأولي: )الرشيدي: 
 (":2018 -1990"تحديد مصادر التضخم في المملكة العربية السعودية  خلال)

الدامىيت  الما ايت      تحىقل م،اد   إلي  الد اةت  الةع ديت   ما   م لىتضم    دعة  عى     ة عي 
ءةعا    العالمي  ال،ىاعيت  الما    الد ل  عي  ااىتاج  مةت ياة  مثل  الما ايت  الع امل  من  عدد 
الممىي  الةاةل  إمتبا اة ة  ن  اةتمدا   الدامىيت   ت   الع امل  ت  ال،اد اة  عضاا عن عدد من 

    الط  ل   ال الي،ق ذ  اءةالقل اليياةيت بالت عقا بقن إعتبا اة اء تتمقم      التكامل الم ت ك
 . (Partial Adjustment Model)ىم ذج قدع  ىم ذج التكقف الام ي ت  اةتمدا  ما 

الدامىيت  الما ايت    بقىة      الم،اد   من  التضم   ع  مةفمة الد اةت  تغذيت  الممىكت   م ،ة  بي 
،دا  الىيدي م  من قتما يبض   ة الحد من ال ا داة لىحد من التضم  المةت  د      الىات،.  ااا

 :(2)(2019الدراسة الثانية: )طلحة: 
   "قياس أثر التضخم على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية )سعر الصرف، النمو الاقتصادي( بالجزائر"
الىم   مع عت مث  ا الحيييي عى   ل من  لل  ت ميص دا  ة التضم  عي الا ا    إ دعة الد اةت   

   عى  بعخ المتغق اة اديت،اديت الكىيت اايت،ادي  ةع  ال، س  من مال تحىقل مث  التضم 
 ا د عايت ت امىيت ط  ىت اءال بقن معدل    م ا  إليةى ل التكامل الم ت ك الذي  مت  اةتمدا     

الىم  افت  ما    من  مم ح  التضم   افت  من  ال، س  عي    ةع   الي ا   متمذي  يةاعد  مما 
 

 ةالت مااةتق   )اامعت  (، 2018 -1990تحديد مصادر التضخم في المملكة العربية السعودية خلال الفترة ) محمد ثا ي ال  قدي   )1(
 (.2020المىك عبد العم م:  ىيت اديت،اد  اادا ة  

قياس أثر التضخم على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية )سعر الصرف، النمو الاقتصادي( بالجزائر الفترة الممتدة  طىحت  محمد     )2(
 (.2019   ةالت د ت  ا   )الاما  : اامعت مبي بك بىياقد:  ىيت العى   اديت،اديت  عى   التةقق   1970-2017



 
                                                                                                                                               

 
   م الإدارية والإقتصادية للعلو الصالحية الجديدة جامعة مجلة

                                                                  ( العدد الثاني1المجلد )                                                                                        

 في الحد من التضخم في مصر السياسة النقدية  دور

-6- 

   م ،ة الد اةت بض   ة     ض  ةياةت ايت،اديت تتح   عي آثا  التضم  عى  اديت،اد الي م 
 اةتمدا  مد اة الةياةت الماليت  الىيديت لىحد من التضم .
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  :(1)(2018مصطفى، وأخرون: : )الدراسة الثالثة
 ":النشاط الاقتصادي العراقيثر محددات التضخم في أ"دراسة اقتصادية لقياس 

الد اةت    المةتفىك  ادق اد  إل   إ دعة  ءةعا   اليياةي  بال ي   ممثاا  التضم   بقن  العايت  متبا  
 تبقن من الد اةت  ا د عايت ط ديت بقن     الح  مي  ادىفاح الح  مي  ع خ الىي د  ال،اد اة 

التضم  الح  مي  بقن  الىي د  ااىفاح  بم اد   عةتادي   ع خ  الىي د  ع خ    إلي  ع    %1ىح ة 
ب للأةعا   العا   مبا      مث ة %   0.32ىح المةت ح  العا   ااىفاح  مةت ح    ةم ادة    اءةعا   عى  

حا    اءةعا   م ادة  إ تفاع  من  الكىي   ما  الطىل  ماحيت  عن  الع خ  عام  إلي  ذلك     ا  
      د تضممي  حالتح عي  البطالت  اىمفاخ مدا  مةت ح اءى طت ااىتاايت مدمىة ايت،اد الع ا

الي،ق    ي،عل  اءال  عي  اديت،اديت  الةياةاة  مال  من  الد اةت    عااج  م ،ة   عىيج 
 الحد من التضم  لما لج من آثا  ةىبيت عىي إىتاايت معد  اليطاعاة اديت،اديت.  بض   ة

  :(2) (Bahar, E.,:2011-Alالدراسة الرابعة: )
"Inflation: commodity prices push GCC inflation higher": 

عخخي د ل ماىخس  إلي مع عت   دعة الد اةخخت    العخخا  للأةخخعا   التعا ن المىقاي   تطخخ  اة المةخخت ح 
للأةخعا      م ا ة  العخا   المةخت ح  عخي  اد تفخاع  مةخبال  من  إلخ   إلخ تالد اةخت  المبا       ا   التخأثق  

ت تفخ  ب خ ل ا الطىخل عىقفخا    خ   تماقد  الغذا يت( عي دل  الةى  اءةاةيت )ما،ت   تفاع مةعا  
مةخت ح   عىخ   الطايخختإ  مدي   ما،  الماىسد ل     لعخا   مةخخعا   م ادة   تفخخاع  ااىتاج    إلي  تكخخالقف 

ث   ع    الةى  من  بض   ة  عىيج  ،  الغذا يت  مةعا   الد اةت  اءةاةيت     م ،ة  الةى   إىتاج  م ادة 
 ما،ت الغذا يت محىياا  الحد من إةتق اد ا. 

  : (3)(Dwyer A., Lam K., and Gurney A.,:2010الدراسة الخامسة: )
"Inflation and the output gap in the UK":  

الد اةت   عى   إلي   دعة  الماث ة  الىات،  التضم   عا ة  معدل  بقن  العايت  طبيعت  عى   ال ي س 
المحىخ   الىخات،  عخي  الفاخ ة  مةخت ح  من  إل   الد اةت  المتحخخدة   ت ،ىة  الممىكخخت  عخخي  التضخم  

الةخى  المةخت  دة عىخ  مةخت ح    تاث عخي ت ضخيا معخدل التضخم    مخا     امخاا   اً د  ا  قاديااامخالي  

 
(،   2013  -1995دراسة اقتصادية لقياس اثر محددات التضخم في النشاط الاقتصادي العراقي للفترة )ق ةف  م،طفي ىاا      )1(

 .                                 (2018بحث ميد  إلي  ىيت الم اعت  )الع اح: اامعت اليادةيت  
(2)Al-Bahar, E., (2011)," Inflation: commodity prices push GCC inflation higher", NBK Economic 
Research, p.p. 3- 4. 
(3)Dwyer A., Lam K., and Gurney A., (2010)," Inflation and the output gap in the UK", Treasury 
Economic Working Paper (6), p.p 5-49 . 



 
                                                                                                                                               

 
   م الإدارية والإقتصادية للعلو الصالحية الجديدة جامعة مجلة

                                                                  ( العدد الثاني1المجلد )                                                                                        

 في الحد من التضخم في مصر السياسة النقدية  دور

-8- 

المةت  د  بالتضم   يةخم   مخا  مخال  مخن  المحىقخت  الةخى   بض   ة   مةخعا   الد اةت  م ادة     م ،ة 
 ااىتاج المحىي  الحد من ااةتق اد.
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 دراسات تتعلق بالسياسة النقدية:  ثانياا:
 :(1) (2019الدراسة الأولي: )مني: 

 ":النمو الاقتصادي في ماليزياأثر السياسة النقدية علي "
مث  تغق  ةع  الفا دة عىي الىم  اديت،ادي عي مالقم ا   تتمثل ع  خ    بيانةعة الد اةت إلي  

ت اد عايت معى يت ذاة ددلت اح،ا يت بقن م    الفرضية الأتية:    الد اةت عي محا لت امتبا  ،حت
الىم    معدل  الفا دة(  بقن  )ةع   الىيديت  الةياةت  مالقم ا؟   تتمثلمد اة  عي  ت  م مي  اديت،ادي 

اديت،اديت   تتىا ل ءىفا تيدمفا التي العىميت المةا ماة  من الد اةت الةياةاة  ع  ع  من   احدة 
 التي العىيفت الفماة  بعد  ما،ت عا   اديت،ادي ب  ل الى اط عى  الفامت  التي لفا تأثق   بق  

الذي اديت،ادي الىدا  م  ان ض بة  قت بث  د ال مةمالي   م   محد   يعتب  ا اءداة  بفذ  قمال 
 بتحىقل  د اةت قتعىا عى  المىف، ال ،في التحىقىي عيما عىقفا   اعتمدة الد اةت يي   التي ال  ا م
 الةياةيت العاياة  عي الحا،ىت بالتط  اة  قتعىا عيما الد اةت ما،ت بم ض ع المتعىيت البياىاة 

الد اةت      اديت،اديت البياىاة  د اةتم     اديت،اديت  ع ضيت  ،حت  اليياةي  التحىقل  من   تبقن 
العمل عىي إةتي ا  الةياةت الىيديت   مد اتفا لما لفا من آثا  مبا  ة عىي     م ،ة الد اةت بض   ة 

التكالقف   عىا،   من  عى،   ءىفا  المدم اة  ادةتثما    عىي  المالقمي   ما،ت  اديت،اد 
الة ح   ت اي   اا،ا  ض   ة   ايت،ادياة  ىح   المال   ادتاا   مة اح  الض  بي  تط       

 . اليطاع الماص   اةتي ا  ةع  ال، س لىعمىت
 :(2) (Kamaan. 2014)الثانية:  دراسةال

م ميت  الد اةت    ة  دع عي  قىيا   تىب   اديت،ادي  الىم   عى   الىيديت  الةياةت  تأثق   مع عت  إل  
مىفا   من  الةياةاة الد اةت  إا ا اة  عى   مث   الىيديت  الةياةت  عي  لىتغقق اة  من  ت ضا  قف 

اتبعة الد اةت المىف، الكمي لد اةت تأثق  الةياةت الىيديت عى       اديت،اديت مثل ااىتاج  التضم 
لىد لت قال من تك ن   الىيديت  الةياةت  إل  من  الد اةت  الىم  اديت،ادي عي  قىيا   ت ،ىة  ذ  

عي  قىياععالت   ت   الىيديت  الةياةت  ل،دمت  يةتاقل  اديت،ادي د  الىم   من  إل    ىاك      ،ىة 
 .ع امل مم ح تاث  عى  الىم  اديت،ادي

 :(1)(2014:)وليد الثالثة: دراسةال

 
   ةالت د ت  ا   )اامعت الميام ا:  ىيت الد اةاة  الاقتصادي في ماليزياأثر السياسة النقدية علي النمو  مىي محمد عبد الياد      )1 (

 (.2019ااةق يت العىيا  
(2)Kamaan, Corazon. (2014) “The Effect of Monetary Policy on Economic Growth in Kenya” School of 
Human Resource Development, Jomo Kenyatta University of Agriculture and Technology. Available at: 
http:// www. ijbcnet.com/ 3-8/IJBC-14-3802.pdf.  
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 ": التحليل الكمي لأثر السياسة النقدية على النمو الاقتصادي دراسة تطبيقية على الاقتصاد الجزائري "
 ذ  الد اةت مث  الةياةت الىيديت عى  الىم  اديت،ادي   ي د اةت تطبيييت عىي د لت تىا لة      

الممىيت   ت ،ىة   الحدقثت  الةاةل  اليياةيت  باةتمدا  اءةالقل  الكمي  المىف،  باةتمدا   الاما   
قن  الد اةت إل  مىج من مال اةتمدا  امتبا  التكامل الم ت ك ت اد عايت ت امىيج ط  ىت اءال ب 

 الىات،     M1  M2 ما  اة الةياةت الىيديت  الىات، المحىي ااامالي   من  ىاك عايت ةببيت بقن
 المحىي ااامالي.  

 :(2) (2014 :)راتول وكروش الرابعة: دراسةال
 ":(2010-2000تقييم فعالية السياسة النقدية في تحقيق المربع السحري لكالدور في الجزائر خلال)"

   من مال الجزائر ما تىا لة تيقي  مث  الةياةت الىيديت عي تحيقا الم ب  الةح ي لكالد   عي  
( مال  الاما    عي  الىيديت  الةياةت  من  الد اةت  ت ،ىة  ذ   الكمي  المىف،  -  2000اةتمدا  

 ح  ( ل  تفىا عي تحيقا مثاليت متغق اة اديت،اد الكىي باةتثىا  المحاعدت عى  اةتي ا  مةت2010
 .ءةعا  عي حد د دىياا

 :(3)(2013 :الدين نور )الهلي الخامسة: الدراسة
 البورصة:  في المؤسسة قيمة على الفائدة أسعار في تغيراتال بين العلاقة" 

م  ىت  ذ  عي  الماةةت ييمت عى  الفا دة مةعا  تغق اة  تاث  مدح مي إل " الد اةت  اىة 
 الماةةت ييمت عى   الفا دة مةعا  تغق  عن الىاامت اءثا  ت ضيا إل    دعة  حقث  الب  ،ت 

 المىف، الطالل  اةتمدما  يد  المال   مس  تكىفت الفا دة بقن مةعا  العايت  تحدقد  اايت،اديت 
 با  س ة ح  عي  ت    الذي الااىل التطبييي  عي التا  بي  المىف، الىد ي  الااىل  عي ال ،في
عى  2012-2007) مال المالي م معت (   ال،حت   ي  اليطاعاة  من مام عت عى  عقىت 

 التكى ل ايا. ال،ىاعت  الةى   العم ميت  المدماة 
 حةل   ذلك اءةف  مةعا  عى   ةىبيا إقاابيا تاث  الفا دة مةعا  من إل   مى،ة الدا ةت    

  ييمت  الفا دة مةعا   تغق  بقن  معى يت  عايت تبقن  ا د   ما الماةةت  إليج تىمي الذي اليطاع
 .الماةةت
 :(1)(Tejvanpettinger ،2013: )السادسةالدراسة 

 
-1990ب ي ي  لقد  “التحىقل الكمي ءث  الةياةت الىيديت عى  الىم  اديت،ادي د اةت تطبيييت عى  اديت،اد الاما  ي مال الفت ة    )1(

 .2014، 33مجلة مركز دراسات الكوفة، العدد   2012″
-2000محمد  ات ل   ،ا  الدقن    ش  “تيقي  ععاليت الةياةت الىيديت عي تحيقا الم ب  الةح ي لكالد   عي الاما   مال الفت ة )  )2(

دارية، العدد ( “   2010  .2014، 66مجلة بحوث اقتصادية وا 
 يا،دي  )الاما  : اامعت رسالة ماجستير، ،  البورصة في المؤسسة  قيمة على  الفائدة  أسعار في تغيرات بين العلاقة    الدقن  ى   الفىي)3(

 (.2013  يىت   م با   
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" Effect of Lower Interest rates:" 
تىا لة الد اةت تحىقل ادىمفاخ عي مةعا  الفا دة  اديت اخ  الذي قادي اىمفاخ مةعا  الفا د  

  ادةتثما   بالتالي الطىل الكىي.الي م اد  ادي اخ ءىج ة س ي  ن م مص  ي ا  
  

 
(1)TejvanPettinger," Effect of Lower Interest Rates, International journal of quality, 2013. 

http://www.economicshelp.org/blog/author/tejvan/


 
                                                                                                                                               

 
   م الإدارية والإقتصادية للعلو الصالحية الجديدة جامعة مجلة

                                                                  ( العدد الثاني1المجلد )                                                                                        

 في الحد من التضخم في مصر السياسة النقدية  دور

-12- 

 :(1)  (Emam.2012)السابعة دراسةال
ث  ة   بعد  م،   عي  اديت،اديت  اء ضاع  تط    الد اةت  التي    25تىا لة  ذ   قىاق   التحدياة 

 اافة  اضع  الةياةت الىيديت مال  ذ  الفت ة  عى  ال غ  من  ا د م اكل ايت،اديت يبل الث  ة  
ق اد معددة ىم  ايت،ادي ة  عت تمفف من حدة  ذ  الم اكل  م،با مطى ل  ا د  إد مىج  ان  

 .ب ىام، إ،ا   امل لت،حيا ادمتادة الفي ىيت بعد الث  ة بددا من الحى ل ي،ق ة اءال
 :(2) (2012 :: )محمدالثامنةالدراسة 

  إشارة خاصة لماليزيا":"أثر تغيرات سعر الفائدة على فاعلية سوق الأوراق المالية مع 
اديت،اد       عي  الماليت  اء  اح  الفا دة  ة ح  ةع   بقن  العايت  بحث  إل   الد اةت    دعة  ذ  

المالقمي   ذلك من مال الةعي ىح  التع س عى  طبيعت   اي  ة ح اء  اح الماليت عي اديت،اد  
 أحد متغق اة الةياةت الىيديت غق     المالقمي   محا لت د اةت مث  تغق اة ةع  الفا دة عى  ال دا  

  . تابعت(  ) متغق اة  المالقمي  الماليت  اء  اح  ة ح  متغق اة  عى   مةتيل(  ) متغق   المبا  ة 
 ت ،ىة ىتا ، الد اةت إل  من  ىاك تأثق  معى ي ةىبي لتغق اة ةع  الفا دة عى  ما  اة ة ح  

امالي ييمت التدا ل الةى ي  معدل د  ان   اا،دا   ما  اة ة ح التدا ل   مس المال الة يي  ا 
 .اءةف   الما   العا  لة ح المال

 :(3) (Rania Abdelmoniem Mohamed Rageh ،2010): التاسعةالدراسة 
Interest rate rule for the conduct of monetary policy : Analysis for Egyp" 

ياعدة    ،احيج اةتما  معامل تاقى   باعتبا  ا ان الفدس اءةاةي من  ذ  الد اةج    اكت اس  
مح   قن   يةققن  مال  من  تعمل  الد اةت  مالقم ا   ذ   عي  الىيديت  الةياةت  لتطبقا   ما    مفمت 

 التحىقل الىيدي  التحىقل الىد ي دةتمدا  ةع  الفا دة  لتطبقا الةياةج الىيديت.  
 ثالثاُ: دراسات تتعلق بالسياسة النقدية وباستهداف التضخم:

 :(4)(2002)محمود أبو العيون،  الأولي دراسةال
 ("2000 -1975)تطور السياسة النقدية في مصر والتوجهات المستقبلية خلال "

 دس البحث لتحىقل تط   الةياةت الىيديخت  مث  خا عخي اديت،خاد الم،خ ي.  ت ،خل إلخ  من 
 دس الةياةت الىيديت عي عت ة ما يبل اا،ا  اديت،ادي   مة عى  اةتفداس المع  خ الىيخدي 

 
(1)Emam,HebaTalla. (2012).”Monetary and Fiscal policies post 25 Januaryrevolution”. London school of 
Economics London. Available at: http:// www.lse.ac.uk/ middle EastCentre/research/ Collaboration –
Projects /collaboration -2011-2012/LSE-Collaboration-with-FEPS/Heba-Atef.pdf. 

لمالقم ا محمد محم د عط ة ق ةف,  )2( الماليت م  إ ا ة ما،ت  عاعىيت ة ح اء  اح  الفا دة عى   تغق اة ةع   الماليزيايه   مث     المجله 
 . 2012  اامعج المى،      للدراسات التجاريه

(3)Rania Abdel moniem Mohamed Rageh ,"Interest Rate Rule For The Conduct Of Monetary Policy : 
Analysis for Egyp 1997 : 2007",cairo,2010. 

"  د اةخخت يخخدمة إلخخ  2000حتخخ   1975المةخختيبىيت مخخال الفتخخ ة مخخن محمخخ د مبخخ  العقخخ ن  "تطخخ   الةياةخخت الىيديخخت عخخي م،خخ   الت افخخاة  )4 (
اداتمخخاع الةخخى ي الةخخادس  الع خخ  ن لماىخخس محخخاعدي الم،خخا س الم  م خخت  ماةةخخاة الىيخخد الع بيخخت الخخذي عيخخد  عخخي المىامخخت بممىكخخت البحخخ  ن 

 . 2002  ،ىد ح الىيد الع بي  مب دبي   2002عي ةبتمب   

http://www.lse.ac.uk/
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اةتي ا  اءةعا   فدس ىفا ي  بقىما عي عت ة اا،ا  اديت،ادي ىاحخة د ن الت  قم عى   دس 
 الةياةت الىيديت عي تحيقا  دس اةتي ا  اءةعا .

 :(1)(,Frederic S. Mishkin 2004)الثانية:دراسة ال
Can Inflation Targeting Work in Emerging Market Countries? 

 خخدس البحخخث بد اةخخت ام اىيخخت تطبقخخا ةياةخخت اةخختفداس التضخخم  عخخي ايت،خخاداة الخخد ل الىا خخ ت.    
 ت ،ل البحث إل  من ايت،اداة الد ل الىا  ت تمتىف ب  ل  بق  عن ايت،اداة الد ل المتيدمت  
مما قت تل عىيج مم    امت قال من تامخذ عخي ادعتبخا  عىخد تطبقخا ةياةخت اةختفداس التضخم  عخي 

الىا خخ ت.  م خخا  إلخخ  من تبىخخ  ةياةخخت اةخختفداس التضخخم  يخخد د ي خخ ن مىاةخخباا لكثقخخ  مخخن الخخد ل  الخخد ل
الىا خخ ت بةخخبل ضخخعف اةخختياليت البىخخ ك الم  م خخت   مخخا من  خخذ  الخخد ل ت خخت ك عخخي ةخخمت معقىخخت   خخي 
ت الفيمىخت الماليخت التخي تما ةخفا الح  مخاة عىخ  البىخخك الم  خمي لتم  خل عاخم الم امىخاة العامخت لىد لخخ

 مما قت تل عىيج م اكل حادة لتطبقا ةياةت اةتفداس التضم .
 :Awad, I, 2008((2)(  الثالثة: دراسةال

Switching to the Inflation Targeting Regime: Dose It Necessary for the Case of 

Egypt? 

العايخخت بخخقن الىيخخ د    خخدس البحخخث إلخخ  امتبخخا   فخخا ة ةياةخخت اةخختفداس التضخخم  عخخي م،خخ  بد اةخخت  
اءةخعا   اةختي ا  ةخ عت د  ان الىيخد   اةختي ا  ج دالخت الطىخل عىخ  الىيخ د.  ت ،خل إلخ  من تحاخي  التضخخم   
الىيدي غق  ععال لتيققد الت يعخاة الف ديخت حخ ل التضخم  المةختفدس عخي م،خ    لكىفخا مكخدة عىخ  ضخ   ة  

الط  خا لتحيقخا إ،خا  الةياةخت الىيديخت  مىخج    اءمذ بعقن ادعتبخا  من تطبقخا ىدخا  اةختفداس التضخم   خ  
 د يضعف مدا  اديت،اد  من التح ل إليج حاات ض    ت مت  ت ع ة ال   ط الماةةيت لتطبييج. 

 :Neaime , S . , 2008))(3)الدراسة الرابعة 
Monetary policy transmission and targeting mechanism in the MENA Region. 

البحخخخث إلخخخ  إبخخخ ام مخخخدح الحااخخخت ادمخخال تغققخخخ اة عخخخي الةياةخخخت الىيديخخخت لخخخد ل ال خخخ ح  خخدس 
اء ةخخخش   خخخمال مع  ييخخخا. بااضخخخاعت إلخخخ  تيقخخخي  مخخخدح ىاخخخا  د ل ال خخخ ح اء ةخخخش   خخخمال مع  ييخخخا عخخخي 
ادىتيال الةىي  إلخي ةياةخت اةختفداس التضخم   م خق ة إلخ  الىتخا ، العمىيخت عخي ىاخا   خل مخن م،خ  

 عي تبىي ةع  ، س م ن ةاعد ما عي التح ل إل  ةياةت اةتفداس التضم . ت  يا مام اا 
 : (1)(2009)شريف محمد على،  الخامسة: دراسةال

 
(1)Frederic’s. Mishkin, "Can inflation targeting work in Emerging market countries?", conference in Honor 
of Guillermo Calvo, IMF, 2004. 
(2)Awad, I., Switching to the Inflation targeting Regime: Dose it Necessary the case of Egypt?, 
Economics Research forum, working paper no. 34, 2008.  
(3)Neaime, S., "Monetary policy transmission and targeting mechanisms in the MENA Region", 
Economics Research Forum, Working Paper no. 396, 2008.  
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 "استهداف التضخم بدول العالم مع دراسة إمكانية تطبيقه في مصر:
 خخدس البحخخث إلخخ  تحىقخخل تطبقخخا ةياةخخت اةخختفداس التضخخم  بخخد ل العخخال  الممتىفخخت المتيدمخخت 
 الىاميت   م ضا مث  ةياةخت اةختفداس التضخم  عىخ  المتغقخ اة اديت،خاديت الكىيخت لفخذ  الخد ل مثخل 

ادحتيخاطي الىيخدي(   يخأتي  خذا  –ةخع  ال،خ س  –معخدل التضخم   –معدل البطالت   -)معدل الىم 
مخخن مخخال ميا ىخخت  خخذ  المتغقخخ اة يبخخل تطبقخخا ةياةخخت اةخختفداس التضخخم   بعخخد  لىتعخخ س عىخخ  مثخخ   
بالد ل المتيدمت  الىاميت.  ت ،ل البحث من م،  د تمتىف  ثق اا عي  ذا الىدا  إد من  ىاك عدة 

 لةياةت الماليت  الىيديت.م اكل تيابل تطبييج   التي من م مفا عد  التىةقا بقن اا
 : (2)(2009)محمد عبد الحميد شهاب، السادسة:  دراسة ال
 لتضخم":دراسة مدى استعداد الاقتصاد المصري لتطبيق قاعدة استهداف ا"

 خخخخدس البحخخخخث إلخخخخ  د اةخخخخت ال خخخخ  ط  المتطىبخخخخاة الاممخخخخت لتطبقخخخخا ةياةخخخخت اةخخخختفداس التضخخخخم .  
دخخا  ةخخع  ال،خخ س المخخ ن  مخخا قتطىبخخج ذلخخك مخخن تحدقخخد  ت ،خخىة إلخخ  من تحخخ ل اديت،خخاد الم،خخ ي إلخخ  ى 

م تكخخخم اةخخخم  بخخخدقل عخخخن ةخخخع  ال،خخخ س   عخخخي دخخخل تاخخخا ل العدقخخخد مخخخن الخخخد ل الىااحخخخت عخخخي اةخخختفداس  
التضخخم  تبخخ   ضخخ   ة تحدقخخد العايخخت بخخقن البىخخك الم  خخمي  الح  مخخت  حقخخث تتمثخخل م خخ  متطىبخخاة ةياةخخت  

ا  اةخختفداس التضخخم  عخخي ضخخ   ة إتبخخاع ةياةخخت ىيديخخت مةخختي  ىت  غقخخ  ميقخخدة باعتبخخا اة ماليخخت   ت ،خخل ميضخخا
إل  من  ىاك يى اة متعددة تاث  بفا الةياةت الىيديت عى  معددة التضخم    مكخد عىخ  م ميخت يىخاة ةخع   

 ال، س عي ىيل مث  الةياةت الىيديت ة ا  ب  ل مبا   م  غق  مبا  . 
 : (3)(2009)السيد متولي عبد القادر،   السابعة: دراسةال
 ":إلى استهداف التضخم 2Mهل هناك ضرورة لتحول السياسة النقدية في مصر من استهداف "

 دس البحخث إلخ  امتبخا  ضخ   ة تحخ ل الةياةخت الىيديخت عخي م،خ  مخن اةختفداس المامخ ع 
إلخخخ  اةخخختفداس التضخخخم  مخخخن مخخخال بحخخخث اةخختي ا  دالخخخت الطىخخخل عىخخخ  الىيخخخ د عخخخي م،خخخ . 2Mالىيخخدي 

 الىخخخات، الحيييخخخي  معخخخدل  2Mت ،خخخل البحخخخث إلخخخ   اخخخ د عايخخخت ط  ىخخخت اءاخخخل بخخخقن الىيخخخ د ال اةخخخعت 
يخخ د  معخخدل العا خخد عىخخ  مذ ن المماىخخت   ةخخع  ال،خخ س   بىخخا  عىخخ  الىتخخا ، التضخخم   العا خخد عىخخ  الى

يم خخن اةخختمدا  دالخخت الطىخخل عىخخ  الىيخخ د عخخي التىبخخا ب ميخخت الىيخخ د المثىخخ    مخخن ثخخ  د ق اخخد ضخخ   ة 
 

بيخخت لخخةدا ة  المىدمخخت الع بيخخت  خخ  ف محمخخد عىخخي  "اةخختفداس التضخخم  بخخد ل العخخال  مخخ  د اةخخت إم اىيخخت تطبييخخج عخخي م،خخ "  الماىخخت الع   )1 (
 . 2009  العدد اء ل   29لىتىميت اادا  ت  ماىد  

محمخخخد عبخخخد الحمقخخخد  خخخفال  "د اةخخخت مخخخدح اةخخختعداد اديت،خخخاد الم،خخخ ي لتطبقخخخا ياعخخخدة اةخخختفداس التضخخخم "  ماىخخخت م،خخخ  المعا،خخخ ة   )2 (
 . 2009  مكت ب 496  العدد  100الماىد

إلخخ  اةخختفداس التضخخم "  الماىخخت  2Mك ضخخ   ة لتحخخ ل الةياةخخت الىيديخخت عخخي م،خخ  مخخن اةخختفداس الةخخقد متخخ لي عبخخد اليخخاد   " خخل  ىخخا )3 (
 . 2009   3العىميت لىبح ث  الد اةاة التاا  ت  العدد  
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إل  اةختفداس التضخم  ب خ ل مبا خ  حقخث من اةختي ا   2Mلىتح ل من اةتفداس المع  خ الىيدي 
  فدس  ةيش من يبل البىك الم  مي الم، ي. 2Mا د امتيا  دالت الطىل عى  الىي د ق

 : (1)(2011)رشا سعيد، الثامنة:دراسة ال
السياسـة النقديـة وتحقيــق الاسـتقرار الاقتصـادي دراســة تحليليـة مقارنـة مــع الاشـارة لمصـر خــلال 

 ":2009إلى  1991الفترة من 
الىيديخت عىخ  م اخخج ااىفخاح الكىخخي  مثخ  ذلخخك  خدس البحخث إلخخ  تحىقخل يىخخ اة اىتيخال الةياةخخت 

عى  تحيقا ادةتي ا  عي  ل من حا  الىات،  معدل التضخم  عخي م،خ .  ت ،خىة إلخ  من امديخاد 
م ميت يىاتي اد تمان  ةع  الفا دة عي التأثق  عى  حاخ  الىخات، مخ  ادتاخا  دةختمدا  ةخع ي العا خد 

ةع  ال، س عخي ىيخل مثخ  الةياةخت الىيديخت إلخ  اءةخعا    اديت اخ لىقىت  احدة   امدياد م ميت يىاة 
إد من  ذ  اء ميت اىمفضة م  اتباع ةياةت تعخ ي  ةخع  ال،خ س   ضخ   خدس اةختي ا  اءةخعا  
 فخخدس ىفخخا ي قخخت  مخخن مخخال ةياةخخت اةخختفداس التضخخم    اىمفخخاخ م ميخخت يىخخاة مةخخعا  اء،خخ ل عخخي 

 تضم .ىيل اءث  ة ا  إل  حا  الىات، م  إل  معدل ال
 :Khodeir , A N ., 2012))(2)  التاسعة: دراسةال

"Towards inflation targeting in Egypt: the Relationship between Exchange rate and inflation": 

 خخدس البحخخث لت ضخخخيا مخخا إذا  اىخخخة مةخخعا  ال،خخ س لفخخخا مثخخا  تضخخخمميت مطقخخ ة م  د مخخخن 
مخخن ةخخع  ال،خخ س  معخخددة التضخخم .  ت ،خخل إلخخ   اخخ د مخخال تحىقخخل العايخخت الةخخببيت بخخقن  خخا 

عايت ي يت بقن ةخع  ال،خ س  معخدل التضخم  بمخا قتخيا إم اىيخت اةختمدا  ةياةخت اةختفداس تضخم  
 م ىت بددا من ةياةت اةتفداس تضم  ،ا مت.

 ( :(Ayres, K., Ariel R.B and Kuton, A. 2014الدراسة العاشرة:  
Dose inflation targeting lower inflation and spurgrowtn? 

 خخخدس البحخخخث لت ضخخخيا مخخخا إذا  خخخان اةخخختفدس التضخخخم  يحفخخخم الىمخخخ  اديت،خخخادي   مفخخخخ 
التضم  من مال الىتا ، المتح،ل عىقفا عي تطبقا العدقد من الد ل لةياةخت اةختفداس التضخم . 

عي اىمفاخ التضم  عي تىك    م ا ة م   الىتا ، إل  من تطبقا ةياةت اةتفداس التضم  يد ةا  
 البىدان د ن التأثق  عي الىات، المحىي ااامالي ب  ل  بق .

 (:2014)صفاء عبد الجباري، نجم الدين عبد الكريم وأخرون،  الحادية عشر: دراسةال
 استهداف التضخم في أسواق مختارة": قياس وتقييم سياسة"

 

  خخخخخا ةخخخخخعقد حامخخخخخد  "الةياةخخخخخت الىيديخخخخخت  تحيقخخخخخا ادةخخخخختي ا  اديت،خخخخخادي د اةخخخخخت تحىقىيخخخخخت ميا ىخخخخخت مخخخخخ  اا خخخخخا ة لم،خخخخخ  مخخخخخال الفتخخخخخ ة  )1 (
 . 2001("   ةالت د ت  ا    ىيت التاا ة  اامعت حى ان   2009:1991) 

(2)Ayres, K, Ariel R. B& Kutan, A., "Dose inflation targeting lower inflation and Spur growth?", Journal of 
policy modeling 36, 2014. http://www.Sciencedirect.com. 
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اةخختفداس التضخخم    ايخخ  تطبييفخخا عخخي د ل معقىخخت  خخدس البحخخث إلخخ  تحىقخخل  تيقخخي  ةياةخخت 
متيدمت  ىاميت لى ي س عى  إم اىيت تطبييفا عى  اديت،خاد الع ايخي.  مكخد عىخ  من البىخدان المتيدمخت 
مكثخخ  يخخد ة عىخخ  تطبقخخا ةياةخخت اةخختفداس التضخخم    عخخد  يخخد ة اديت،خخاد الع ايخخي عىخخ  تطبقخخا  خخذ  

 الةياةت ىتقات لعد  ت اع     ط تطبييفا.
 : ( 1) ( 2014)شوقي الجباري وحمزة العواد،   الثانية عشر:   دراسة ال 
ل وتشــيلي  سياســة اســتهداف التضــخم كدطــار لادارة السياســة النقديــة مــع الاشــارة إلــى تجــارب البرازيــ" 

 وتركيا رؤية استراتيجية": 
 خخدس البحخخث إلخخ  ت ضخخيا المفخخا ي   المتطىبخخاة الاممخخت لتطبقخخا ةياةخخت اةخختفداس التضخخم  

تىخخخا ل تاخخخا ل الخخخد ل ال ا خخخدة عخخخي تطبقخخخا  خخخذ  الةياةخخخت. ت ،خخخل البحخخخث إلخخخ  مىخخخج لىاخخخا  ةياةخخخت مخخخ  
اةتفداس التضم  قال ت اع  عدة ع امل مىفا من قتمت  البىك الم  مي بيد   بق  من ادةتياليت  
م  م  ىخت مةخعا  الفا خدة  مةخعا  ال،خ س    اخ د مةخ اح ماليخت متطخ  ة   اىمفخاخ ااثخا   الع امخل 

 لتي تادي إل  عد  ادةتي ا  المالي.ا
 من مخال اةختع اخ الد اةخاة الةخابيت ىاخد مىفخا بحثخة عخي تحدقخد م خ   خ  ط  متطىبخاة ةياةخت  
اةتفداس التضم   بيان مدح ىاا  تطبقا تىك الةياةت  المع ياة التي ت اافخاع  العدقخد مخن اديت،خاداة  

 Vectorةخت عخي مىفخا ةخ س تيخ   باةختمدا  ىمخ ذج ) الممتىفخت  مىفخا اديت،خاد الم،خ ح  تمتىخف تىخك الد ا 

Auto Regressive  ع  حالت اديت،اد الم، ح     ىمخ ذج قتضخمن عايخاة دقىامي يخت قاعىفخا مىةخل )
الىمخخخخاذج اديت،خخخخاديت لد اةخخخخت عاعىيخخخخت الةياةخخخخت الىيديخخخخت عخخخخي اةخخخختفداس التضخخخخم    مخخخخا مىخخخخج قتعامخخخخل مخخخخ   خخخخل  
ا  د يمقخخم بخخخقن المتغقخخ اة الدامىيخخخت    المتغقخخ اة الدامىخخت عخخخي الىمخخ ذج عىخخخ  مىفخخا متغقخخخ اة دامىيخخت م تبطخخت معخخخا
 الما ايخخت   مخخا مىخخج يةخخما لكخخل مخخن ال،خخدماة الما ايخخت  الدامىيخخت عخخي الىمخخ ذج التخخي  خخي بخخا مىخخامع م خخ   

 م،اد  عاعىيت الةياةت الىيديت عي اديت،اداة المفت حت.  
 ث:ـــــة البحـــــمنهجي -7

 ا   اةخختي حقخخث قخخت  ادعتمخخاد عىخخ       البحخخث باتبخخاع المخخىف، العىمخخ  لتىخخا ل الدخخ ا   اديت،خخاديت ييخخ  
 ذلخخخك لتحىقخخخل متطىبخخخاة ةياةخخخت اةخخختفداس    ال ايخخخ  مخخخن مخخخال البياىخخخاة المتاحخخخت  الخخخد   اة  الم ااخخخ  العىميخخخت 

  ااطخخخا  المخخخاص بفخخخا  مطخخخ اة تىفقخخخذ ا   مع يخخخاة تطبقخخخا ةياةخخخت  ال خخخ  ط المةخخخبيت لتطبييفخخخا   التضخخخم   
 خخذلك ةخخ س قخخت  اةخختمدا  اءةخخى ل ال ،خخفي مخخن ماخخل عخخ خ      اةخختفداس التضخخم  عخخي اديت،خخاد الم،خخ ي 

التمفقديخخت التخخي اتمخخذة لبىخخا  إطخخا  ةياةخخت اةخختفداس التضخخم  الم،خخ ي.  عىخخ  الااىخخل اامخخ     اااخخ ا اة 

 

  "ةياةت اةخختفداس التضخخم    طخخا  ادا ة الةياةخخت الىيديخخت مخخ  اا خخا ة إلخخ  تاخخا ل الب ام خخل  ت خخقىي  مم   خخا   يي الابا ي  حممة الع اد )1 (
 . 2014 ت  يا  ايت اةت اتقايت"  م  م ااما اة لىد اةاة  البح ث ادةت اتقايت   
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عىخخ  اءةخخى ل اليياةخي لد اةخخت مخخدح ععاليخخت الةياةخخت الىيديخت عخخي اةخختفداس التضخخم  باةخختمدا     البحخخث   يعتمخد 
  اةتىباط الىتا ، المت تبج عىقفا.  . VAR (Vector Auto Regression)ىماذج 

 ث:ــــــالـبـحــــ خطة -8
 التالية: المحاور ة س قت  تىا ل  ذا البحث من مال

 . (مىف، البحث  –ع  خ البحث  – دس البحث  –م ميت البحث  –م  ىت البحث )  تتضمن ميدمتال
 : الاطار النظري للبحث:المحور الأول

 مفف   ةياةت اةتفداس التضم   متطىباة تطبييفا.  -1
 . ع  اديت،اد الم، ح ماما الةياةت الىيديت  التضم   -2
 ةياةت اةتفداس التضم  عي اديت،اد الم، ي.  مع ياة  م اكل تطبقا -3

 .  الاطار التحليلى: المحور الثاني
 : النتائج والتوصيات. المحور الثالث
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 المحور الأول 
 الاطــار النظــري للبحـــث

 
 مفهوم سياسة استهداف التضخم ومتطلبات تطبيقها: -1

ي خخخمل  خخخذا الاخخخم  مخخخن البحخخخث مففخخخ   ةياةخخخت اةخخختفداس التضخخخم   ال خخخ  ط المةخخخبيت لتىفقخخخذ 
طا  اةتفداس التضم    مط اة تىفقذ ةياةت اةتفداس التضم .  ةياةت اةتفداس التضم    ا 

تةخخعقىاة دفخخ ة ةياةخخت اةخختفداس التضخخم  مىخخذ بدايخخت  :اســتهداف التضــخممفهــوم سياســة  1-1
عىخخدما تبىخخة العدقخخد مخخن البىخخ ك الم  م خخت عخخ  العخخال   خخذا المففخخ     طخخا  لىةياةخخت اليخخ ن الماضخخي  

 لتحدقخخخد مففخخخ   ةياةخخخت اةخخختفداس التضخخخم   المي،خخخ د بفخخخا  ق اخخخد مخخخدمىقن مةاةخخخقن مي  مخخخا   الىيديخخخت
المخخدمل اء ل     خخم عىخخ  الم،خخا ص الماحدخخت م  الدخخا  ة اطخخا  ةياةخخت   (1)اءدل اديت،خخادح

اةتفداس   تعد  ذ  الط  يت اءةفل لتمققم اةتفداس التضم   الت  ي  ن بااعان الذات  من يبل 
غقخخ  مىخخج  عخخن م خخداس التضخخم   يطىخخا عىقفخخا التع  خخف العمىخخ  دةخختفداس التضخخم  البىخخك الم  خخمح 

ن ادعان عن م داس التضم  د يعتب    طاا  اعياا  ضخ    اا لكخ  قا خل يعال عى   ذ  الط  يت م
البىخخك الم  خخمح لتطبقخخا ةياةخخت اةخختفداس التضخخم .مما المخخدمل الثخخاى  ق  خخم عىخخ  تع  خخف اةخختفداس 
التضخخخم  بأىخخخج الياعخخخدة المثاليخخخت لىةياةخخخت الىيديخخخت غقخخخ  من ادىتيخخخاد الم اخخخج إلقفخخخا قخخخ ح من اةخخختفداس 

 ةت الىيديت يةبا تطبقا الي اعد المثاليت لىةياةت الىيديت.التضم    طا  لىةيا
يم ىىخخا تحدقخخد مففخخ    اضخخا لىمي،خخ د باةخختفداس التضخخم   ذلخخك التع  خخف  خخ  الخخذح ةخخقتبىا    ممقخخ اا  

مد     ااعخان ال،خ  ا مخن يبخل الةخىطاة الىيديخت بخأن  خدس الةياةخت الىيديخت ي مخن    البحث  يعتمد عىيج  
محخخخدد لمعخخخدل التضخخخم  مخخخال مخخخدة ممىيخخخت محخخخددة  مخخخ  إعطخخخا  اةخخختياليت تامخخخت لىبىخخخك  عخخخي تحيقخخخا مةخخخت ح  

 الم  مي عي  ض   تطبقا الةياةاة  ااا ا اة الاممت لتحيقا المعدل المحدد لىتضم . 
 ىخخاك مام عخخت مخخن ال خخ  ط  :لتطبيــق سياســة اســتهداف التضــخم الــلازم توافرهــاالشــروط  1-2

 :الآتيلتطبقا ةياةت اةتفداس التضم  تتمثل عي  ام  ت اع  اال   المةبيت
عىخخ  الخخ غ  مخخن مىخخج لخخيس مخخن الضخخ   ي من قتمتخخ  البىخخك     خخ  اةخختياليت البىخخك الم  خخمح  :  الشــرط الأول  ▪

الم  خخخخمي بادةخخخختيال اليخخخخاى ىي الكامخخخخل   لكخخخخن قاخخخخل من تتمتخخخخ  الةخخخخىطاة الىيديخخخخت بح  خخخخت ت ايخخخخج مد اة  
 . ( 2) ةميت الةياةت الىيديت ىح  بعخ اء داس اء 

 

(1)Thorarim G. Petursson, "Formulation of Inflation-targeting around the World", Monetary Bulletin, 2004  

(2)Eser Tutar, "Inflation targeting in developing countries and it’s applicability to the Turkish Economy", MA thesis 
of Economics, Faculty of the Virginia polytechnic institute and state university, 2002, p.34.  
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ــاني ▪  الخخذح يضخخمن عخخد  التيىخخل ال خخدقد عخخ  معخخددة  ةخختي ا  اديت،خخاد الكىخخي :  خخ  االشــرط الث
التضخخخم   الىخخخات،   خخخذلك مةخخخعا  ال،خخخ س  مةخخخعا  الةخخخى  اءةاةخخخيت  الخخخذح قمىخخخا بق خخخت مىاةخخخبت 

 لتطبقا ةياةت اةتفداس التضم .

عىخخد اةخختفداس التضخخم     ا مةاةخخيا   ا يعتبخخ   خخ طا  الخخذح  :  خخ  يخخ ة ال ضخخ  المخخالي لىد لخخت  الشــرط الثالــث  ▪
عخخخالعام المخخخالي الكبقخخخ  عخخخي الم امىخخخت العامخخخت لىد لخخخت  م خخخادة الخخخدقن الح خخخ مي يم خخخن من قخخخادي لف خخخل  

ما،خخخت إذا  اىخخخة الح  مخخخت تعتمخخخد عىخخخ     مفمخخخت الةياةخخخت الىيديخخخت    ي،خخخعل   الةخخخيط ة عىخخخ  التضخخخم  
ة المعخخخ  خ  اديتخخ اخ مخخن البىخخخك الم  خخمي لتغطيخخت  خخخذا العاخخم الخخذي مخخخن  خخأىج من قخخادي إلخخخ  م خخاد 

 . ( 1) الىيدي   ذلك م ادة الضغ ط التضمميت 

 خ  الفخدس اء لخخ  لىةياةخت الىيديخخت  ةخخعا اء: التخما  الةخىطت الىيديخخت بخأن اةختي ا  رط الرابــعـــــالش ▪
الفخدس   ادمتىخاع عخن اةختفداس متغقخ اة  ذلخك عي المدح الط  ل م  ادلتما  م  التعفد بتحيقخا

ا   م  ةع  ال، س اءةخم  م  مةخت ح العمالخت. بعبخا ة ممخ ح قىبغخي من اء  مةميت مم ح مثل
 ي  ن  ىاك  دس  حقد دامل المىد مت.

ا بخقن ىتخا ، التضخم   مد اة الةياةخت فخب ا ا د عايت مةتي ة  يم ن التىب:     الشرط الخامس ▪
بخخخدقىامي ياة  ايخخاد ة عىخخخ   ضخخخ  ىمخخخاذج لىتىبخخخ قاخخخل من تكخخخ ن  الةخخخىطاة الىيديخخختمح من الىيديخخت  

.  بالتخالي قىبغخي لىةخىطاة الىيديخت من تةختمد  مد اتفخا الفعالخت عخي اديت،خاد اليخ م التضم  عخي  
اديت،اد الكىي   ما قال من تك ن  ىاك مةخ اح ىيديخت  مةخ اح  مس مخال التأثق  عى  متغق اة 

متطخخخ  ة لىتعامخخخل ب فخخخا ة  ععاليخخخت مخخخ   خخخذ  اءد اة  ءن مد اة الةياةخخخت الىيديخخخت لتحيقخخخا  خخخدس 
اةخخختفداس التضخخخم  يخخخد يضخخخعف م ايخخخف البىخخخ ك م  يخخخد قخخخادي إلخخخ  اطخخخاح الىخخخا  عىخخخ  ةياةخخخت 

 .(2)اةتفداس التضم 

د ةخعي د لخت لتطبقخا اةختفداس التضخم    طخا  لىةياةخت الىيديخت خخعى  :استهداف التضخمإطار    1-3
التي تىم  البىك الم  مي بتحيقا معدل تضم  مىمفخ  مةتي  ع ىفا قتعقن عىقفا د اةت عخدد 

 ادة ع ىفا تتع خ لىىياط التاليت: بق  من البدا ل  اتماذ الي ا اة ب أىفا   عي الع

 

مجلـــة مصـــر المعاصـــرة، محمخخخد عبخخخد الحمقخخخد  خخخفال  "د اةخخخت مخخخدح اةخخختعداد اديت،خخخاد الم،خخخ ي لتطبقخخخا ياعخخخدة اةخخختفداس التضخخخم "   )1 (
 . 56  ص  2009  مكت ب 496، العدد  100المجلد

(2)Guy Debelle, "The case of inflation targeting in East Asian countries", conferences on financial markets and policies in 
East Asia, Australian National university, sep, 2000.  
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ــه تال 1-3-1 ــدفوجـ يةخخختىم  تطبقخخخا ياعخخخدة اةخخختفداس التضخخخم   من ي خخخ ن الفخخخدس ال  يةخخخي  :بالهـ
تكخ ن  ىخاك م خداس ممخ ح  لىةياةت الىيديخت  خ  تحيقخا معخدل مةختفدس لىتضخم    د يم خن من

 .(1)مال  تكن تتفا م  الفدس اءةاةي

لتحيييخج  تبدم المط ة اء ل  عخي إعخان البىخك الم  خمي لفخدس  مخي  اضخا لىتضخم  يةخع  
 يمخخال عتخخ ة ممىيخخت معقىخخت. قخخت  ااعخخان عخخن الفخخدس عخخي بعخخخ البىخخدان مخخن يبخخل البىخخك الم  خخمي  عخخ

بىدان مم ح من يبل  ما ة الماليت )الح  ميت(  لكن من اءعضل م ا  ت البىك الم  مي م  الح  مت 
لم  خمي عي تحدقخد معخدل التضخم  المةختفدس حقخث قخادي ذلخك إلخ  ضخمان مةخاىدة الح  مخت لىبىخك ا

 .بااضاعت إل  م ادة ععاليت  م،داييت تىك الياعدة
بتحيقخخا م خخداس  من ييخخ   البىخخك الم  خخمي  ب م خخان :التفاعــل مــع أهــداف السياســات الأخــرى  1-3-2

حقث مخخن المم خخن من ي خخ ن  ىخخاك مفاضخخىت بخخقن  خخدع  ممخخ ح تتةخخا مخخ  اةخختفداس التضخخم  المحخخدد.
الم  م خخت من تةخخع  إلخخ  تحيقخخا  لىبىخخ ك  خخذلك يم خخن  الي،خخق  العمالخخت الكامىخخت  التضخخم  عخخ  اءاخخل 

الةياةخت الىيديخت  الماليخت   خل مخن سم خدا حقث مناةختفداس التضخم   دس ادةختي ا  المخالي   خذلك 
  ىبغخخخي من تأمخخخذ الةياةخخخت الىيديخخخت عخخخي ادعتبخخخا  مثخخخ  الةياةخخخت   تتفاعخخخل ضخخخمىا مخخخ  بعضخخخفا الخخخبعخ 

 .(2)الماليت عى  التضم 
تحخخدد الةخخمت العامخخت دةخختفداس التضخخم  حةخخل المخخدح الممىخخي لىفخخدس  ت :تعريــف الهــدف 1-3-3

 :(3)عيما قىي ت ضيا ذلك ةعا اءما     امتيا  مةت ح الفدس   مدح الفدس   
الفتخخ ة التخخي ةخخيحيا عقفخخا البىخخك يي،خخد بخخج  :الزمنــي لاســتهداف التضــخمتحديــد المــدى  1-3-3-1

الممىخخي المةخختفدس لىتضخخم  عىخخ  المةخخت ح اء لخخ  لمعخخدل التضخخم  الم  خخمي الفخخدس   يعتمخخد المخخدح 
عىخخخخد اعتمخخخخاد  خخخخدس التضخخخخم .  عىخخخخدما ي خخخخ ن  ىخخخخاك عخخخخ ح بخخخخقن المعخخخخدل الحخخخخالي لىتضخخخخم   المعخخخخدل 

يحدد البىك الم  مي الفتخ ة الممىيخت بةخىتقن  لكخن قخت  اءمخذ عخي ادعتبخا  عتخ اة اابطخا     المةتفدس
 .لمعدل المةتفدسالما،ت بالةياةت الىيديت لتحيقا ا

المىاةخخل المةخختمد  لييخخاس التضخخخم    ةخخعا اءا  ما خخخ  يخخيعىخخي امت :ســعارالأمؤشــر  1-3-3-2
المةخخخختفىكقن بخخخخدد مخخخخن م مخخخخش الىخخخخات، المحىخخخخي  ةخخخخعا  ب خخخخ ل عخخخخا  قخخخخت  اةخخخختمدا  الخخخخ ي  اليياةخخخخي ء

 

(1)Heenan, "Implementing Inflation Targeting: Institutional Arrangements: target design and 
communication", IMF, working paper, wp/06/278, December, 2006, p.13.  
(2)Ferya kadiouglu, Inflation Targeting in Developing Countries, the Central Bank of the Republic of 
Turkey, Sep., 2000, p..45. 

(3)Claes Berg, “Experience of inflation targeting in 20 countries, Economic review, No 1, 2005, p.67.  
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اةخخختمدا  الخخخ ي   مخخخ  ذلخخخك عخخخ ن   بخخخقن الخخخد ل ااءكثخخخ  اةخخختمداما  ةخخخعا اءا خخخ    حقخخخث مىخخخج مامخخخالياا
المةخختفىكقن يعخخاىي بعخخخ الم خخاكل التخخي تحتخخاج إلخخ  التعامخخل معفخخا مثخخل اةخختبعاد  ةخخعا اليياةخخي ء

الةخخى  المدع مخخت مخخن يبخخل الح  مخخت عخخي ةخخىت الما خخ  ءن الح  مخخت يخخد تعطخخي  من ىةخخبي مكبخخ  لتىخخك 
 الةى  من مال مفخ معدل التضم .

س بخخج من معخخددة التضخخم  الم تفعخخت مخخن المعتخخ  تحديــد مســتوى التضــخم المســتهدف: 1-3-3-3
ا إلخخخ  ت خخخ يج اليخخخ ا اة اديت،خخخاديت  إد مىخخخج مخخخن غقخخخ   آثخخخا ااتةخخخبل  ةخخخىبيت عىخخخ  الىمخخخ   تخخخادي ميضخخخا

م،خداييت  ن ذلك ةييىل من د اتء  الم غ ل عيج من ي  ن معدل التضم  المةتفدس يةا ح ،ف اا
 الةياةت الىيديت  البىك الم  مي م  مي اىح اس لمعدل التضم  الفعىي عن المةتفدس.

ح ط البى ك الم  م ت  ما،ت مخ  احتمخال تعخ خ اديت،خاد اليخ مي بااضاعت إل  ض   ة ت
 مخخخا من  ضخخخ   خخخدس لىتضخخخم  معىخخخ  مخخخن ال،خخخف  قاعخخخل  ل،خخخدماة عخخخي ااىخخخل العخخخ خ م  الطىخخخل 

التع خ لفت اة ادى ماش ميل احتمادا   عخا ة عىخ  ذلخك ع ىخج د يحيخا م خادة عخي ت يعخاة التضخم  
عىيج ع ن معدل التضم  المةتفدس عخادة مخا ي خ ن  ىا ا  ب  عي م،داييت البىك الم  مي   جم  اىمفاض

  يماا م اباا قتحدد عي ض   معدل التضم  اليا   عىد تطبقا ياعدة ادةتفداس.
يعىي ادمتيا  بقن تحدقد معخدل التضخم  المةختفدس بخ ي  معخقن   تحديد مدى التضخم:  1-3-3-4

ييخخا  الخخد ل باةخختمدا  مخخدح معخخقن عىخخد  م  مخخدح معخخقن   يم خخن اليخخ ل من معدخخ  التاخخا ل ت خخق  إلخخ 
تطبقخخخا ةياةخخخت اةخخختفداس التضخخخم   ذلخخخك ءن اةخخختمدا  المخخخدح قخخخ ع  بعخخخخ الم  ىخخخت عخخخي ادةخخختاابت 

قخ ع  الم  ىخت الاممخت لىةخىطت الىيديخت لكخي ت اعخي مثخ  معخدل التضخم    مخالى،دماة ي،ق ة اءال  
ا   مخن يبخل بعخخ يم  الذي ت  امت يدف  الاد ل التالي مدح التض   لىات،المةتفدس عى  تيىباة ا

 .الد ل ال،ىاعيت  د ل اءة اح الىا  ت التي طبية اةتفداس التضم 
 (  1جدول )

 مدى التضخم المستهدف في بعض الدول الصناعية ودول الأسواق الناشئة

 مدى التضخم )%( تاريخ اعتماد استهداف التضخم  الدولة
   مام عت الد ل الىا  ت

 % 1:3 1997 اة ا قل  
 ( % 1 ±) 3 1998 امف   ت الت يك 
 % 3.5 : 2.5 1998     ا الاى بيت 

 (% 1 ±)  2.5 1999 ب لىدا
 (% 2.5 ±)  4.5 1999 الب ام ل
 % 4 : 2 1999  قىي

 (% 0.5 ±)  5 1999   ل مبيا 
 % 6 : 3 2000 اى ل مع  ييا 

 % 3.5 :،ف   2000 تاياىد 
 (% 1 ±)  3.5 2001 الما 
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 (%1 ±)  3 2002 الم ةيك 
 (% 1 ±)  2.5 2002 بق   
 % 6: 5 2002 الفىبقن

   مام عت الد ل ال،ىاعيت 
 % 3 : 1 1990 ىق مدىدا 
 % 3 : 1 1991  ىدا
 %2 1992 اىاىت ا
 % 3 : 2 1993 اةت اليا
 (% 1 ±)  2 1993 الة  د
 %2 2000   لىدا
 % 2.5 2001 مق لىدا
 % 2.5 2001 الى   ،

ا ياعخخدة اةخختفداس التضخخم   ماىخخت م،خخ  المعا،خخ ة  قخخ محمخخد عبخخد الحمقخخد  خخفال  د اةخخت مخخدح اةخختعداد اديت،خخاد الم،خخ ي لتطب : المصــدر
 . 308  ص 2009  مكت ب   496  العدد  100الماىد  

مكثخ     –الىا  ت يد حددة  ي  معخقن لىتضخم    تضا من الاد ل الةابا من معد  مة اح الد ل  
  مخخ   ضخخ   خخامش دحتمخخال عخخد  تحيخخا الفخخدس بىةخخبت  بقخخ ة ممخخا قخخدل عىخخ    –الخخد ل المتيدمخخت ا تفاعخخا مخخن  
 ا. ف ىكثق  من ال،دماة الما ات عن إ ادت ل تع خ ايت،ادياة  د  الد ل    ت ي  إم اىيت 

تىيةخ  مطخ اة تىفقخذ ةياةخت اةختفداس التضخم   :لتضـخماخطوات تنفيـ  سياسـة اسـتهداف   4  –  1
 :وهما  إل  مط تقن   يةتقن

ــى   1-  4  –1   خخخي تحدقخخخد الفخخخدس مخخخن يبخخخل الةخخخىطت الىيديخخخت )ةخخخ ا  البىخخخك ا لم  خخخمي م     الخطـــوة الأولـ
ةخختفداس التضخخم    ا الح  مخخت م   ىقفمخخا(  يم خخن من ي خخ ن الفخخدس عخخي ،خخ  ة  يخخ  معخخقن م  مخخدح معخخقن ل 

ميخ ل إلخ     عي حالت تحدقد الفدس عي ،  ة  ي  محدد تحا ل الةىطت الىيديخت دعخ  التضخم  إلخ  من ي خ ن 
 عىخخ  الااىخخل اءمخخ  تحخخا ل الةخخىطت الىيديخخت عخخي حالخخت اةخختفداس المخخدح الحفخخاظ عىخخ  مةخخت ح     الفخخدس 

ا عىخخ  م،خخداييت البىخخك الم  خخمي.   التضخخم  ضخخمن الىطخخاح الخخذي يم خخن من ي خخ ن  اةخخعاا م  ضخخيياا اعتمخخادا
عخخخادة الخخخ ي  اليياةخخخي    تحخخخدد معخخخدل التضخخخم  باةخخختمدا  مي ما خخخ  ةخخخع ي تمتخخخا   الةخخخىطت الىيديخخخت    خخخ   

 تةختمد  بعخخ البىخدان معخدل التضخم  ال  يةخي  بقىمخا تةختمد  البىخدان اءمخ ح مخا    المةختفىكقن    ةعا  ء 
 التضم  اءةاةي الذي تةال عيج الةى   المدماة اءكث  تيىباا.    معدل   يطىا عىيج 

مخ  الفخدس  إذا  اىبخبمعدل التضم  عي المةتيبل  ميا ىخت ذلخك الت االتىب الخطوة الثانية  2-  4  –  1
 خخان مةخخت ح التضخخم  المةخختيبىي معىخخ  مخخن الفخخدس عابخخد مخخن ييخخا  الةخخىطت الىيديخخت بتطبقخخا ةياةخخت 

 اى ما يت   عي الميابل تتب  ةياةت ت ةيعيت إذا  ان مةت ح التضم  المةتيبىي ميل من الفدس.
مخال  البىخ ك لىقىخت  احخدةالبىخك الم  خمي باةختمدا  ةخع  العا خد عىخ  المعخاماة بخقن  ييخ   

 خخخ  الفخخخخدس الت خخخغقىي لىةياةخخخخت الىيديخخخت  حقخخخخث قخخخت  تىفقخخخخذ الةياةخخخت الىيديخخخخت  تىفقخخخذ  لىةياةخخخت الىيديخخخخت
(  يمثل ةخع  Corridor system) الك  د   العا د يعتمد عى  ىدا  إطا  ةعا باةتمدا   ي ل ء

ا التدمل لىقىت  احدة حد  اءي،    ةع  عا د ادقداع لىقى  ي اخ عا د اا ت  احدة حد  اءدى    ميضا
 عي الة ح من مال عمىياة الة ح المفت حت.
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 :ح السياسة النقدية والتضخم في الاقتصاد المصرى ملام – 2
 ذلخك عيخل  2016بدم اديت،اد الم، ي عي تح    ةع  ال، س تح   اا تاماا عي ىخ عمب  

اعطخخا  م  ىخخت لىبىخخ ك العامىخخت عخخي  م خخادة المضخخا بت عىخخ   خخذا الةخخع    تخخد    ىدخخا  ةخخع  ال،خخ س 
ىفخا  الةخ ح  م،  لتةعق    ا   بي  الىيد اءاىبخي لفخدس اةختعادة تدا لخج دامخل اليىخ اة ال خ عيت  ا 

لىبىخك  2003لةخىت  88يخاى ن البىخك الم  خمي  الافخام الم،خ عي  الىيخد  يخ    يعفد ت لج  حقث  الم ام 
 خخخ  الفخخخدس ال  يةخخخي لفخخخذ   ةخخخعا اءالم  خخخمي ب ضخخخ   تىفقخخخذ الةياةخخخت الىيديخخخت   بخخخأن ي خخخ ن اةخخختي ا  

عخي المخدح  –غق   من اء داس   بىا  عىيج قىتم  البىك الم  مي الم، ي   الةياةت الذي قتيد  عى
معخددة م تفعخت  ف  عي بىا  الثيخت  المحاعدخت عىخ بتحيقا معددة مىمفضت لىتضم  تة  –لمت ةشا

  التمامفا بةياةت ماليت   قدة. ةعا اءمن تعم م الح  مت لفدس اةتي ا      لاةتثما   الىم 
قخخمع  البىخخك الم  خخمي الم،خخ ي  ضخخ   تىفقخخذ إطخخا  متكامخخل ادا ة الةياةخخت الىيديخخت مةخختمدماا 
مىفايت اةتفداس التضم  ع   ت اع  المتطىباة اءةاةيت لذلك      ما قادي إلخ  تعم خم م،خداييت 
  خخفاعيت الةياةخخت الىيديخخت عخخي م،خخ .  عخخي الم حىخخت ادىتياليخخت ةخخيعمل البىخخك الم  خخمي الم،خخ ي عىخخ  

ممخذاا عخي ادعتبخا    الفا خدة ي،خق ة اءاخل مةخعا يقا المعدل المةتفدس لىتضم  عن ط  ا إدا ة تح
 تط  اة اد تمان  المع  خ الىيدي.

 عخخي ةخخعي البىخخك الم  خخمي ىحخخ  تحيقخخا  دعخخج عخخي تطبقخخا ىدخخا  م تمخخل المامخخا دةخختفداس 
 اليت:التضم    طا   ةمي لىةياةت الىيديت حيا البىك الم  مي المط اة الت

 خخد عخخي التحخخ ل مخخن  خخدس ت خخغقىي  مخخي )عخخا خ ادحتياطخخاة( لفخخدس ت خخغقىي ةخخع ي )ةخخع  العا ▪
 .2005( عي ق ىيج Corridor)   ة ح ااىت بىك لقىت  احدة(  البد  بىدا  الك   د 

 تفعقل اةتمدا  اءد اة الت غقىيت دمت،اص م  ضخ الةق لت عي الة ح باد ل ممىي  اضا. ▪
    خخخخذا إ،خخخخدا  2005بخخخخأداة ادقخخخخدة "،خخخخ  ك البىخخخخك الم  خخخخمي عخخخخي مغةخخخخطس العمخخخخل ء ل مخخخخ ة  ▪

 .2006 فاداة إقداع البىك الم  مي الم، ي " عي ما س 
 إعداد تيا     د اةاة ايت،اديت  ماليت ب  ل د  ي ت مل مم  التط  اة المحىيت  العالميت. ▪
 تفعقل د    حدة الةياةت الىيديت بالبىك الم  مي الم، ي. ▪

العا خخخد الحييييخخخت م ابخخخت حتخخخ  يم خخخن ال ،خخخ ل إلخخخ     مةخخخعا  ك الم  خخخمي عىخخخ  من تكخخخ ن   يعمخخخل البىخخخ
  اديت،خخاد الم،خخ ح ( تطخخ   لىما خخ اة الىيديخخت عخخي  2معخخددة التضخخم  المةخختفدعت   يعخخ خ الاخخد ل  يخخ  ) 

 مال تىك الفت ة.  لايت،اد الم، ي (  التي تع س الةياةت الىيديت 2022  –  1990مال الفت ة ) 
 ( 2022 – 1990خلال الفترة من ) الاقتصاد المصرى ( تطور المؤشرات النقدية في 2جدول )

نمو  المعدل  السنوات 
 )%(  الاقتصادي 

 معدل 
 التضخم% 

السيولة  نمو 
 المحلية )%(

سعر صرف الجنية  
   مقابل الدولار

الناتج   منالمعروض النقدي كنسبة  
 )%(  جماليالمحلي من الا

1990 5.7 16.8 28.7 1.55 86.1 
1991 1.1 19.7 19.3 3.14 87.5 
1992 4.5 13.6 19.4 3.32 84.5 
1993 2.9 12.1 13.2 3.35 85.8 
1994 4.0 8.2 11.2 3.39 84.6 
1995 4.6 15.7 9.9 3.39 79.8 
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1996 5.0 7.2 10.8 3.39 78.6 
1997 5.5 4.6 10.8 3.39 75.2 
1998 5.6 3.9 10.8 3.39 77.0 
1999 6.1 3.1 5.7 3.40 76.0 
2000 6.4 2.7 11.6 3.47 76.7 
2001 3.5 2.3 13.2 3.97 82.4 
2002 2.4 2.7 12.6 4.50 87.8 
2003 3.2 4.5 21.3 5.85 96.7 
2004 4.1 11.3 16.2 6.20 96.7 
2005 4.5 4.9 11.5 5.78 97.1 
2006 6.8 7.6 15.0 5.73 97.4 
2007 7.1 9.3 19.1 5.64 96.2 
2008 7.2 18.3 10.5 5.43 88.4 
2009 4.7 11.8 9.5 5.54 83.2 
2010 5.1 11.3 12.4 5.62 80.7 
2011 1.8 10.1 6.7 5.93 75.8 
2012 2.2 7.1 12.3 6.06 69.7 
2013 2.2 9.5 18.9 6.87 74.6 
2014 2.9 10.1 15.8 7.08 75.4 
2015 4.4 10.4 18.6 7.69 78.0 
2016 4.3 13.8 39.5 10.03 98.1 
2017 4.2 29.5 20.5 17.78 87.6 
2018 5.3 14.4 13.3 17.77 77.8 
2019 5.6 9.2 13.3 16.77 73.5 
2020 3.6 5.0 19.7 15.76 80.0 
2021 3.3 5.2 18.3 15.64 87.4 
2022 6.6 13.9 27.1 19.16 94.4 

 www.data.albankaldawli.org : ياعدة بياىاة البىك الد ليالمصدر

لىمتغق اة التي تةق  عي ىفس ادتاا  ىاد من معخدل ىمخ  الةخق لت  قتضا بالىةبت   من الاد ل الةابا      
 المحىيت قتم   م  معدل التضم   ع ىما ماد معدل ىم  الةق لت المحىيت  ىما ماد معدل التضم . 

 ما من معدل التضم  ممذ عخي التماقخد عىخ  الخ غ  مخن ال خ  ع عخي تطبقخا ةياةخت اةختفداس 
%  ممخذ عخي التماقخد 4.9عيد  ان معدل التضم  ىحخ  ع   ت اع  متطىباتفا    2005التضم  عي عا   

 2009ثخ  ممخذ عخي الت ااخ  مخال الفتخ ة مخن %18.3حقث بىغ  2008 ،ل ذ  تج عي عا    من  إل 
ىاخخخا  اةخخخت اتقايت اةخخختفداس التضخخخم  عىخخخ  الخخخ غ  مخخخن اءحخخخداث  ممخخخا قخخخدل عىخخخ  بخخخدم  2012إلخخخ  

  ان لفا آثا  ةىبيت عىخ  اديت،خاد  2011الةياةيت التي  فد ا اديت،اد الم، ي مىذ بدايت عا  
  لكخخن ممخخذ معخخدل  مخخا يعىخخي مخخا من م،خخ  حالخخت اقخخدة لتطبقخخا ةياةخخت اةخختفداس التضخخم  ا لم،خخ ي 

 ةىبيت عى   ذ  الةياةت. اما ع س آثا ا م 2016% عا  13.8 ،ل إل   التضم  عي التماقد حقث 
  ث  ممذ 2004إل    1991 ما ياحظ من ةع  ال، س يد ممذ عي التماقد مال الفت ة من  

إلخ   2009  ت  بدم عي اد تفاع مال الفتخ ة مخن 2008إل     2005عي ادىمفاخ مال الفت ة من  
 ىةخخخبت مخخخن الىخخخات، المحىخخخي  ةخخخيت   ت ا حخخخة ىةخخخبت عخخخ خ الىيخخخ د متخخخأث اا بتىخخخك اءحخخخداث الةيا 2016
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 ذلك تم يا م  الةياةخت ادى ما خيت المطبيخت لىحخد مخن التضخم   %   98   %  70ما بقن    ااامالي
 .امالي    ما  ان لفا اىع اةاة عى  معدل ىم  الىات، المحىي اا

 :صري معوقات ومشاكل تطبيق سياسة استهداف التضخم في الاقتصاد الم -3
 ذ  الةياةت   عيما قىي ت ضيا    الت  تع ح ىاا  تطبقا ىاك بعخ الم اكل  ال،ع باة 

  ذ  الم اكل  ال،ع باة:
ا  ا ضخ    ا عد التىبا بالتضم   خ طا يُ   غياب المنهجية العلمية السليمة لأغراض التنبؤ بالتضخم:  3-1

 تأتي م ميت التىبخا بالتضخم  مخن حيييخت من      ةعا  اء لىاا  مي ةياةت ىيديت تةتفدس تحيقا ادةتي ا  عي  
 . ( 1) ا عي المت ةش  ف ا   24إل     18الةياةت الىيديت بطبيعتفا تتمقم بفت اة إبطا  ما ايت تت ا   ما بقن  

لتىفقذ ةياةت  اديت،اد الم، ح ن  تط    عي قعد تيىياة التىبا حاةمت  تحتاج إل  تحة تُ 
  تطىخخخل إعخخخداد التىبخخخااة ب خخخأن اتاا خخخاة الما خخخ اة ال  يةخخخيت لايت،خخخاد الكىخخخي   اةخخختفداس التضخخخم 

  ضخخ  إةخخياطاة ب خخأن دقىامي يخخاة التضخخم   تطخخ    يخخد اة اديت،خخاد الكىخخي عضخخاا عخخن البياىخخاة 
ت يعخاة التضخم  المةختفدعت  عخ ن ت يعخخاة الاممخت لتىفقخذ ا. ةياةخت اةختفداس التضخم   خخي ببةخاطت 

ا لىةياةت الىيديت.التضم  ت،با  دعا   ا  ةيطاا  ،  حا
ت خ ل الت يعخاة الكميخت اءةخاس الخذي تعتمخخد عىيخج الةياةخت الىيديخت حخ ل المةخت ح المىاةخخل 

الفا خخخدة ي،خخخق ة اءاخخخل  مد اة الةياةخخخت الىيديخخخت  لفخخخذا الغخخخ خ يحتخخخاج البىخخخك الم  خخخمي إلخخخ   ةخخخعا ء
ما  عي  مس المال الب خ ي مخن ماخل ت خ قل ع  خا ما خل مخن المخ دفقن اليخاد  ن عىخ  عفخ  مدا  اةتث

إلخخ   اخخ د  د اةخخاة الإحخخدح  م خخا ة  اديت،خخاد  عىخخ  د ايخخت بمتطىبخخاة ةياةخخت اةخختفداس التضخخم . يد 
 :(2)نوعان ما   بالتضم  الىتىب عدة مةالقل 

اديت،خخاد اليياةخخي  م خخف  ا  خخي: ىمخخ ذج مةخخالقل ىداميخخت م  م ضخخ عيت تعتمخخد عىخخ  ىمخخاذج  ▪
 عا ة الىات،  ىم ذج عا ة الىي د  ىم ذج ادىحدا  الذاتي متعدد المتغق اة.

مةخخخالقل غقخخخ  ىداميخخخت م  ذاتيخخخت تعتمخخخد عىخخخ  آ ا  المبخخخ ا   م،خخخحال ال خخخأن   خخخي: المةخخخ    ▪
    ط  يت دلفي.ادةتثا ة الف   تالد   ت    اة 

باد تما  باءةالقل غق  الىداميت مثل المةا الذي ي  س عىيج   يد بدم اديت،اد الم، ي 
 خ  ت  بقخ ة   210الم  م الم، ي لىد اةاة اديت،اديت  تت   ل ةتت م ف  عى  عقىت م  ىت من 

لىتعخخ س عىخخ  م ا  المةخخ  لقن عقفخخا حخخ ل مدا  اديت،خخاد اليخخ مي بااضخخاعت إلخخ  المةخخا الخخد  ي الخخذي 
  اتمخخخاذ اليخخخ ا  بماىخخخس الخخخ م ا   الخخخذي لخخخج ،خخخىج مبا خخخ ة بم ضخخخ ع ييخخخ   بخخخج م  خخخم المعى مخخخاة  دعخخخ

ةخخخخالقل التخخخخي يةخخخختمدمفا البىخخخخك ا لم  خخخخمي الم،خخخخ ي عخخخخي التىبخخخخا  بغخخخخخ الىدخخخخ  عخخخخن اء  التضخخخخم 

 

(1)Masson p. R. M. A. S. Sarastano and Sharma, "The Scope for Inflation Targeting in Developing 
Countries", IMF Working Paper wp/97/30, Washing ton D.C., October, 1997.  

سلســة قضــايا التخطــي  معفخخد التمطخخيش اليخخ مي  التضخخم  عخخي م،خخ  د اةخخت لاخخد ح اةخختفداس التضخخم   تيقخخي  ما خخ اتج   )2 (
 .56  ص 2007مغةطس   ،199والتنمية، رقم 
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بالتضخخم   عخخ ن ديتفخخا ةخخ س تت يخخف عىخخ  ديخخت البياىخخاة  المعى مخخاة التخخي يم خخن ادعتمخخاد عىقفخخا عخخي 
  ةش.التىبا بالتضم  عي اءاىقن الي،ق   المت

ةياةخخت اةخختفداس التضخخم    طخخا   لمخخا  خخان مشــكلة بنــاء المؤشــرات الاحصــائية للتضــخم:: 3-2
   التخي تعبخ  عخن التغقخ اة عخي ةعا لىةياةت الىيديت  قتطىل اةتمدا  محد الما  اة ااح،ا يت للأ

اليياةخخي تخخ  امتيخخا  م خخ   خخذ  الما خخ اة  خخ  الخخ ي   اديت،خخاد الم،خخ ح  عخخي   ةخخعا المةخخت ح العخخا  للأ
مخخن الةخخى   المخخدماة يفتخخ خ من  تةخخى مةخخعا المةخختفىكقن  الخخذي ييخخيس التغقخخ  عخخي مت ةخخش  ةخخعا ء

المةختفىكقن م خاكل عدقخدة لمام عخت مخن   ةخعا ت ت  فا اءة ة الممثىت  لكخن ق ااخج الخ ي  اليياةخي ء
المييخخاس  الةخخى  المةخختمدمت عخخي  تالةخخى  الغذا يخخت  التخخي ت خخ ل اخخم اا  بقخخ  مخخن ةخخى) اءةخخبال   خخي:

تغقخ اة التخي تحخدث ى  ىدخ اا لحةاةخقتفا لةخعا اءتتع خ  خذ  الةخى  ب خ ل دا خ  لتغقخ اة  خدقدة عخي 
 مةخخخعا عخخخي دخخخ  س الطيخخخس عىخخخ  ةخخخبقل المثخخخال  ممخخخا قتخخخ ا  عخخخي تبخخخاقن  بقخخخ  عخخخي تضخخخم  ما خخخ  

د يةخختفان بفخخا مخخن  ىةخخبت تمثخخلالةخخى   المخخدماة المدع مخخت  مخخ  اءمخخذ عخخ  ادعتبخخا  من .المةخختفىكقن
المةختفىكقن  التخي لفخا تخأثق  مبا خ    بقخ  عىخ  المةخت ح   ةخعا الةى  الم  ىخت لىخ ي  اليياةخي ء  تةى

  يد قادي إل  ضعف الةيط ة عىخ  التضخم   بالتخالي تىحخا الضخ   بمخدح م،خداييت ةعا العا  للأ
 (. البى ك الم  م ت

ل،خاىعي الةياةخت الىيديخت مخن ماخل تىفقخذ ةياةخت لذلك  ىاك حاات إل  يياس ديقا لىتضخم  
اةخخختفداس التضخخخم    مخخخن  ىخخخا دفخخخ  عخخخي التطبقخخخا العمىخخخي دةخخختفداس التضخخخم  مييخخخاس ادقخخخد   خخخ  

المةتفىكقن.  يي    ذا الما   عىخ   ةعا التضم  اءةاةي م  الم  مي عي ميابل ال ي  اليياةي ء
بعخخ مىخ اع الغخذا   ال يخ د   مةخعا قن    خي المةتفىك ةعا اةتبعاد بعخ م  ىاة ال ي  اليياةي ء

ا بىةخخخل معقىخخخت   يخخخد معىخخخن البىخخخك الم  خخخمي   تفخخخذقل الم خخخاداة م  ادىمفاضخخخاة الةخخخع  ت الكبقخخخ ة اخخخدا
بعضفا ق ا    ةعا اءاةتمدا   ذا الما    بةبل تأكد  من  ا د تغق اة عي   2007الم، ي عي 

يخخد معىخخن البىخخك الم  خخمي الم،خخ ي عخخي   إلخخ  ،خخدماة ااىخخل العخخ خ  اامخخ  بةخخبل التخخدمل اادا ي 
من البىخخك  2007مخخا س  22   2007البياىخخاة ال،خخحفيت لىاىخخت الةياةخخت الىيديخخت بتخخا  خ م ل عب اقخخ  

الفا خخدة لىقىخت  احخدة د ن تغققخ   غخ  اةخختم ا  التضخم    بخ   ذلخك بأىخج مخخن  مةخعا يخ   اابيخا  عىخ  
الم تبطخخخت  ةخخخعا اءقن تا خخخي مثخخخ  م خخخادة المت يخخخ  من تبيخخخ  معخخخددة التضخخخم  الةخخخى يت م تفعخخخت لحخخخ

اادا  خت   ةخ س ت ا،خل الىاىخت م ايبخت التطخ  اة اديت،خاديت   ةخعا اءب،دماة الع خ  تعخدياة  
مخخن  ةخخعا اء ب،خخفت ما،خخت الع امخخل اءةاةخخيت لىتضخخم      خخذا عخخ ن البىخخك الم  خخمي قتخخاب  تغقخخ اة 

المةختفىكقن   لكخن اتمخاذ يخ ا اة الةياةخت الىيديخت يعتمخد عىخ   ةخعا مخال ما خ اة الخ ي  اليياةخي ء
تحىقل الع امل اءةاةيت لىتضم  لىتف يت بقن التغق اة الىاتات عن د  س اةتثىا يت  تىك التي تعب  
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  اءةاةخخيتضخخم  عخخن تغقخخ اة مةخختم ة ىتقاخخت تغقخخ اة  ي ىيخخت   خخي الف خخ ة التخخي ييخخ   عىقفخخا ما خخ  ال
 .(1)المةتفىكقن مةعا  يدف  الاد ل التالي معددة التضم : المت ةطاة الةى يت لىتغق  عي 

 (  3جدول ) 
 ( 2022-1996) خلال الفترة  ( % ) المستهلكين    أسعار معدلات التضخم: المتوسطات السنوية للتغير في  

الرقم العام  سنة
 المتوس  

طعام وشراب  
سكن  ملابس  ودخان 

 ولوازمه 
الأثاث  
 والمعدات 

رعاية 
 صحية

نقل  
 أخرى  تعليم وثقافة  ومواصلات 

1996 7.2 6.2 6.6 1 1.2 10.4 4.9 10.3 15.4 
1997 4.6 3.1 3 1 0.2 2.6 1.2 4.6 9.1 
1998 3.9 5.5 2.3 0.6 8.9 1.4 0.9 5.9 -3.1 
1999 3.1 2.4 2.4 1.1 0.9 2 2.9 5.4 4.8 
2000 2.7 2.2 2.5 1.5 0.2 2 1 9.6 2.1 
2001 2.3 2.2 2 0.7 1.2 0.5 0.5 5.6 1.3 
2002 2.7 4.6 1.1 0.3 2.9 1.1 2.4 0.7 1.3 
2003 4.5 18.4 10.6 3.7 13.6 6.5 14.4 -0.5 11.00 
2004 11.3 13 9 6.4 6.8 8.2 13.3 2.1 4.8 
2005 4.9 4.8 3.2 1.5 2.5 4 6.3 3.4 0.7 
2006 7.6 11.4 1.9 6.4 4.1 2.5 11 16.9 10.5 
2007 9.3 27.1 4.1 7.6 10.3 12.1 20.1 37.7 11.3 
2008 18.3 12.2 13.4 4.1 13.1 4.5 4.1 4.6 8.3 
2009 11.8 18.6 0.6 2.9 3.3 0.3 1 9.4 16.4 
2010 11.3 19 2.2 1.1 2.5 1.9 1 24.3 2.4 
2011 10.1 9.2 4.5 7.2 8.8 0.1 2.8 9.9 1.3 
2012 7.1 12.7 5.8 5 6.7 12.5 2.6 11.4 0.8 
2013 9.5 11.3 1.1 3.5 10.1 12 6.5 14.7 1.7 
2014 10.1 10.9 7.7 6.1 3.4 2 21.8 24.7 2.1 
2015 10.4 17.6 10.2 5.3 13.4 31.5 3.7 11.2 3.5 
2016 13.8 17.9 3.2 7.2 8.9 12.5 3.8 13.4 9.5 
2017 29.5 18 6.5 6 9.7 12 3.6 24.3 10.3 
2018 14.4 18.2 7.8 6.5 10.1 14 6.5 19.9 12.3 
2019 9.2 18.9 6.1 7.1 13.4 16.5 16.8 18.4 16.4 
2020 5.0 19.8 7.7 6.3 13.9 12.5 13.7 17.7 15.5 
2021 5.2 20.6 10.2 7.2 14.8 13.9 14.5 19.7 14.3 
2022 13.9 26.9 12.2 8 14.7 15.3 15.1 19.2 16.3 
اةخختفداس التضخخم   تيقخخي  ما خخ اتج  ةىةخخىت  ح معفخخد التمطخخيش اليخخ مي  التضخخم  عخخي م،خخ  د اةخختج لاخخد  : المصــدر

  .2007  مغةطس  199يضايا التمطيش  التىميت  ي  
 البىك الم  مي  التي    الةى ي  معداد ممتىفت. -           

إلخخخخخ   1995/1996 بخخخخخالىد  إلخخخخخ  تطخخخخخ   معخخخخخدل التضخخخخخم  عخخخخخي م،خخخخخ  مخخخخخال الفتخخخخخ ة مخخخخخن 
حقخث لخ   ةخعا  فدة م،  مىذ مىت،ف التةعقىاة ى عاا مخن ادةختي ا  الىةخبي للأ  2006/2007

إد من اء ضخخاع تغقخخ ة  2001/2002% عخخي 2 بىغخخة  %5.3تتاخخا م معخخددة التضخخم  الةخخى يت 
 

 .58، ص مرجع سبق ذكرهمعهد التخطيط القومي،    )1 (
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)   اخ  ةخبل اد تفخاع إلخ   %12.4حقخث ا تفخ  معخدل التضخم  إلخ   2003/2004ب دة مىخذ عخا  
ب خخ ل  بقخخ  عىخخ  تكىفخخت  قخاث الخخذي  2003خ الكبقخخ  الخخذي حخخدث عخخي ييمخت الاىيخخت عخخي قىخخاق  التمفخي

مىتاخاة  مةخعا  لكىج دل م تف  بةخبل ا تفخاع   2004/2005% عي  10.1ااىتاج(   اىمفخ إل   
العالميخت    خذلك ا تفخاع تكىفخت  ةعا اءالحدقد  ال،ىل ا تفاعاا  بق اا بةبل طبعفا ادحتكا   ا تفاع  

ثخخ  اىمفخخخ معخخدل التضخخم  ب خخدة عخخي   المخخدماة التخخي قخخت  اةخختق اد ا مةخخعا ااىتخخاج بةخخبل ا تفخخاع 
%   غخخخ  من  خخخذا العخخخا   خخخفد م خخخ ىت مىفىخخخ ىما الطقخخخ    التخخخي مثخخخ ة ب خخخ ل 3.7إلخخخ   2005/2006

ى  ة ح العيا  من ااىل الد اان  البيخ  الىح   الحم ا     ذلك اايبال ع  مةعا محة س عى   
لأحخخخداث الداميخخخت عخخخي العخخخ اح.  يخخخد لالعخخخ ايققن الخخخذقن  عخخخد ا إلخخخ  م،خخخ    بخخخا مخخخن المةىةخخخل القخخخ مي 

 ماد عىقفخخخخا اىمفخخخخاخ ااىتخخخخاج الم اعخخخخي مخخخخن الب،خخخخل  2006/2007اةخخخختم ة  خخخخذ  المتغقخخخخ اة عخخخخي 
ل التضخم  إلخ  إلخ  ا تفخاع معخد  ا بمعخددة يياةخيت ممخا مدح مةخعا   البطاطس ممخا مدح إلخ  ا تفخاع  

   اخخخ  إلخخخ  دخخخ  س اءممخخخت  20.2إلخخخ   2007/2008ثخخخ  ا تفخخخ  معخخخدل التضخخخم  عخخخي عخخخا  %  9.9
دخل  2008/2009% عي عا  9.9ت  اىمفخ معدل التضم  بعد ذلك لي،ل إل     الماليت العالميت

  إد مىج  فد معى  2015/2016إل   2009/2010% مال الفت ة من  10مت ةش معدل التضم   
%    ا   ذا اد تفاع إل  التح  خ  الكامخل لةخع  14لي،ل إل   2015/2016عي عا    مت ةش لج

 ال، س اءاىبي.
تمثخل الفيمىخت الماليخت لىةياةخاة الىيديخت مكبخ  الممخاط  م  التحخدياة ال  يةخيت  :الوضـع المـالي 3-3

ي خخخ ن البىخخخك الم  خخخمي مىتممخخخا  المعضخخخىتلىتحخخخ ل إلخخخ  ياعخخخدة اةخخختفداس التضخخخم  حقخخخث عخخخي دخخخل  خخخذ  
ا متماقخخخدة عىخخخ  الةياةخخخت الىيديخخخت   اعخخخل مخخخن يةخخخبل ضخخخغ طا ممخخخا بتم  خخخل العاخخخم المخخخالي لىح  مخخخت  

ةختك ن اةخت اتقايت ضخبش م ضخاع الماليخت العامخت عىخ     ت ىيديخت مةختيىتال،ع بت بم ان  ض  ةياة
 ا عي اىتيال اديت،اد الم، ي إل  ياعدة اةتفداس التضم .المدح المت ةش عى، اا حاةما 

  اخخ د دخخا  ة الفيمىخخت الماليخخت مخخ تبش بع امخخل ممخخ ح مثخخل ضخخعف  ضخخقا مةخخ اح  مس المخخال 
 عخخد  ععاليخخخت اادا ة  ااقخخخ اداة ليخخخت بااضخخاعت إلخخخ  ىيخخص  الىدخخا  الم،خخخ عي  عخخد   فايخخخت المخخ ا د الما

 الض  بيت بااىل عد  اةتيال البىك الم  مي.
عالمخخادة الةخخابعت  الع خخ  ن ميخخ ة ضخخ ابش مخخىا اد تمخخان المبا خخ  لىح  مخخت بحقخخث د تتاخخا م 

م،خ  % من مت ةش إق اداة الم امىت العامت عي الثاث ةى اة الةابيت   ذلك قا د اتاخا  10ىةبت  
لخي عخد  تطخ   اءةخ اح   ي اخ إل  اءمذ بي اعد اا مما قاث  ةىبا عىخ  اةختياليت البىخك الم  خمي   ا 
 .(1)الماليت بال  ل الكاعي

 

مجلـــة مصـــر المعاصـــرة، محمخخخد عبخخخد الحمقخخخد  خخخفال  "د اةخخخت مخخخدح اةخخختعداد اديت،خخخاد الم،خخخ ي لتطبقخخخا ياعخخخدة اةخخختفداس التضخخخم "   )1 (
 . 67  ص  2009مكت ب  ، 496، العدد  100المجلد
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ممخخا قا خخد عىخخ  م ميخخت إلغخخا  تىخخك المخخادة  حدخخ  ييخخا  البىخخك الم  خخمي بتيخخدي  التم  خخل المبا خخ  
البىخخك الم  خخمي لىح  مخخت  ىةخخبت العاخخم عخخي  إيخخ اخ تطخخ   ( 4 يخخ  )لىح  مخت    ضخخا الاخخد ل التخخالي 

 .2015إل   2000الم امىت العامت لىد لت مال الفت ة من 
يرادات موازنة الدولة في السنوات الثلاثة السابقة  إ إلى متوس   ونسبته    البنك المركزي للحكومة   إقراض (  4جدول ) 

 جنيه" مليون " ( 2021-2000)   جمالي ونسبة عجز الموازنة العامة والدين العام المحلي من الناتج المحلي الا 

في )السنوات 
 ( نهاية يوليو

  إقراض إجمالي
البنك المركزي 

 للحكومة 

  الايراداتمتوس  
الحكومية في  
السنوات الثلاث  

 السابقة 

  إقراض إجمالينسبة 
البنك المركزي إلى  

  الايراداتمتوس  
الحكومية في السنوات  

 )%(السابقة الثلاثة 

العجز  نسبة 
  الي الموازنة

 الناتج المحلي  
)%( 

الدين العام   إجمالي
المحلي / الناتج  

 جمالي المحلي الا
)%( 

2000 77679 68580 113.3 4.4 70.8 

2001 94545 72769 129.9 5.3 75.7 

2002 113231 75494 150 5.8 86.1 

2003 131689 77784 169.3 6.1 78.9 

2004 175579 85013 206.5 5.9 87.2 

2005 218450 95176 229.5 9.7 97.5 

2006 167685 117645 142.5 9.2 95.4 

2007 176620 121337 145.5 7.7 85.7 

2008 47010 130781 36 7.5 74.4 

2009 - 184295 - 7 72.0 

2010 11561 228041 55 8 72.2 

2011 24540 257435 10 9.4 74.6 

2012 62574 271968 23 10 73.3 

2013 134177 279007 48 13 77.1 

2014 119349 306410 39 12 84.0 

2015 105724 370244 28.5 11.5 83.5 

2016 115645 402419 29.7 13.4 78.6 

2017 119321 423780 30.1 15.1 94.5 

2018 121678 446981 32.1 15.9 87.6 

2019 123451 479012 33.5 16 71.9 

2020 129123 470989 38.3 16.8 66.7 

2021 131901 498961 39.1 17.1 69.8 
 البىك الم  مي الةى ي  التي    الةى ي  معداد ممتىفت.  -الم،د :  

 الافام الم  مي لىتعب ت العامت  ااح،ا    تال ااح،ا  الةى ي  معداد ممتىفت. -  
البىخخك الم  خخمي لىح  مخخت إلخخ  مت ةخخش    إيخخ اخ   إامخخالي   تضخخا مخخن الاخخد ل الةخخابا ا تفخخاع ىةخخبت  

% مخال  179الةى اة الثاث الةابيت حقث بىخغ المت ةخش لتىخك الىةخبت    ق اداة الم امىت العامت لىد لت عي إ 
% مخخخال الفتخخخ ة مخخخن  27(  ثخخخ  اىمفخخخخ المت ةخخخش الةخخخى ي لتىخخخك الىةخخخبت إلخخخ   2007-2000الفتخخخ ة مخخخن ) 

ا  بالىةخخبت  (   خخ  مخخا قا خخد عخخد  ادلتخخما   2008-2015)  اد تمخخان لىح  مخخت مخخال تىخخك  لمخخىا  الميخخ  ة ياى ىخخا
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% عى  الت الي      ما قا خد م ميخت  10%   5حقث بىغة الىةبت    2011  2010عامي  الفت ة ماعدا عي  
 عي ض   عد  ععاليت تىك الي اعد عي حالت اديت،اد الم، ي.  ي اخ التمىي عن ي اعد اا 

لخج تداعياتخج     ا عخد عى،خ ا ي تا د الىد  ت الىيديت عى  من مةت ح العام عخي الم امىخت العامخت لىد لخت  
التخي تتعخ خ لمم خد مخن العاخم إلخ  اديتخ اخ ب،خفت عامخت مخن الافخام الم،خ عي    حقث تىاأ الح  ماة 

   ي،عل من مدا  الةياةت الىيديت    مداد اءم  ،خع بت عخي حالخت اديتخ اخ مخن البىخك  ث اءم  الذي قا 
  ذلك ب  ل مبا   عى  الياعدة الىيديت إلخ  ااىخل مخا يفخ م  مخن تخأثق  تضخممي عخي  ث الم  مي  حقث قا 

 د الي مي يف غ اةت اتقايت اةتفداس التضم  من ععالقتفا. اديت،ا 
 ىد اا دةختم ا  تماقخد عاخم الم امىخت العامخت لىد لخت عخي م،خ   عمخن المت يخ  اةختم ا  تماقخد الخدقن  
العخخا  المحىخخي بمعخخددة  بقخخ ة    خخذلك معبخخا   ممخخا قخخاث  ةخخىبا عىخخ  اديت،خخاد اليخخ مي ب خخ ل عخخا   عىخخ   

عخي     ىةبت من الىات، المحىخي ااامخالي     ل ماص  حقث ممذ عام الم امىت الةياةت الىيديت  التضم  ب 
(    خخذا يعىخخخي مىخخخج يخخخد  2015-2000مخخال الفتخخخ ة مخخخن )   % 8.3  التماقخخد حقخخخث بىخخخغ المت ةخخش لتىخخخك الىةخخخبت 
عخخخي   ،خخخىة    عيخخخد   الخخخدقن العخخخا   ىةخخخبت مخخخن الىخخخات، المحىخخخي   إامخخخالي   ا  ،خخخل إلخخخ  مةخخخت ياة غقخخخ  آمىخخخج  ممخخخ

العاخخخم عخخخي الم امىخخخت العامخخخت لىد لخخخت  ىةخخخبت  (  بميا ىخخخج  2015-2000الفتخخخ ة ) % مخخخال  83إلخخخ   المت ةخخخش  
عخي م،خ  مخ  غق  خا مخن د ل اءةخ اح الىا خ ت التخي اعتمخدة    امخالي  ىةبت م  يت مخن الىخات، المحىخي اا 

ةياةت اةتفداس التضم    اد من الىةبت المةخاىت عخي م،خ  معىخ  مخن الىةخل المةخاىت عخي تىخك الخد ل  
 . عي الفت ة الةابيت عى  ادةتفداس  ما يدف  من مال الاد ل التالي 

 جمالي ( عجز الموازنة العامة كنسبة من الناتج المحلي الا5جدول )
 في بعض الأسواق الناشئة التي اعتمدت سياسة استهداف التضخم

 )%(   المت ةش   ع  عام الم امىت  ىةبت من الىات، ااامالي   تا  خ اعتماد اةتفداس التضم   د ل اءة اح الىا  ت 
 2.9 97ق ىق   إة ا قل
 0.4 98قىاق  الت يك
 6.1 98مكت ب  ب لىدا
 0.1 99ةبتمب    قىي

 2.7 2000عب اق  اى ل مع  ييا 
 5 2001قىاق   الم ةيك 
 7. 2006قىاق   ت  يا 
 9.5  (*) م، 

 ( 2020-2005 ي  مت ةش عي الفت ة من ) )*(  
 .324  ص مرجع سبق  كره: محمد عبد الحمقد  فال  المصدر

 غياب التنسيق بين السياسة المالية والسياسة النقدية: 3-4
ةياةت اةتفداس التضم  تحتاج إل  ةياةت ماليت داعمت من مال الىاخا   د ن من تمضخ  

ماليت.  د تتغقخ  الةياةخت الماليخت عخادة عخي  ثقخ  مخن اءحيخان   لكخن مخن الما خد من الةياةخت   لفيمىت
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م  ت خخدقد ا( ب خخ ل مكثخخ  تخخ ات اا  بةخخف لت مكبخخ  مخخن ماخخل اةخختيعال تمفيضخخفا الىيديخخت يم خخن تعخخدقىفا )
ا إل  لتغقق اة عي الةياةت الماليتا .غق  من التىةقا بقن الةياةتقن ع  اديت،اد الم، ح يُعد مفي دا

حد  بق  حقث ىاد مثاا عىد ييا  الح  مخت بفخ خ ضخ ا ل ادقخدة قاخل من ي خ ن  ىخاك تىةخيياا مخ  
ىاحيخت     ذا اءمخ  ديحخدث  خذا مخنالبىك الم  مح لد اةت ما    مثا   خذ  الضخ ا ل عىخ  التضخم 

باةخختيال ام خخي  ي خخ بج الكثقخخ  مخخن العقخخ ل  ذلخخك  مخخن ىاحيخخت ممخخ ح ىاخخد من البىخخك الم  خخمح قتمتخخ  
 للأةبال التاليت:

ياى ن البىك الم  مي  تعدياتج قتضا مخن المخادة المامةخت ت خابج العايخت بخقن الةخىطتقن الىيديخت  ▪
ىيديخخت بالت خخا   مخخ  البىخخك  الماليخخت عخخي الحالخخت الم،خخ  ت  حقخخث تحخخدد الح  مخخت  خخدس الةياةخخت ال

الم  خخمي    ىتخخم  لىبىخخك الم  خخمي بةياةخخت ىيديخخت مةخخاىدة للأ خخداس اديت،خخاديت العامخخت لىح  مخخت  
ىاىتخخ ا إد مىفخخا غقخخ  م تمىخخت عخخي الحالخخت الم،خخ  ت ىدخخ اا إ عىخخ  الخخ غ  مخخن ىاخخا  تىخخك العايخخت عخخي 

ي الم،خخ ي عخخن د    عخخي لعخخد  تطخخ   اءةخخ اح الماليخخت بال خخ ل الكخخاعي  خخي قتمىخخ  البىخخك الم  خخم 
 إدا ة الدقن العا      قل مالي لىح  مت.

بعخخخخ مخخخ اد اليخخخاى ن تخخخ  ،خخخياغتفا باةخخختمدا  عبخخخا اة غامضخخخت  تتخخخ ك الماخخخال ممخخخا  التفةخخخق اة  ▪
 المىاي خخاة حخخ ل إدا ة الةياةخخت الىيديخخت. عفيمخخا قتعىخخا بالبىخخك الم  خخمي  الىدخخا  اءةاةخخي لتعخخقن 

 ةخخ   مخخن من معضخخا  ماىخخس اادا ة   غخخ  من تعقخخىف  قخخت  بالمحخخاعظ  ى ابخخج  التةخخعت اامخخ  ن مخخ
  خيس الامف   خخت  عخخ ن م تبخاتف   بخخددة الحضخخ   لىاىةخاة  قخخت  اتمخخاذ تىخك اليخخ ا اة بيخخ ا  مخخن 

التخي تحدخ  ع،خل محخاعظ البىخك الم  خمي يبخل ىفايخت مخدة  دقتخج    المخادة  يس ال م ا . ت  إلغخا   
 مما يعتب  مىفا مط ة لى  ا  م ة مم ح.

إذا  ان الياى ن يد ةما ب ا د ممثىقن لىح  مخت عخي ماىخس إدا ة البىخك الم  خمي  ع ىخج لخ  يحخدد  ▪
ذا  مي إد اج لممثىخخي اليطخخاع المخخاص.  مخخن  ىخخا عفي خخل ماىخخس اادا ة تفخخيمن عىيخخج الح  مخخت.  ا 
 خخان الت خخ    الحخخالي يخخد مخخىا البىخخك الم  خخمي الح  خخت عخخي اةخختمدا  مد اة الةياةخخت الىيديخخت ع ىخخج 

  ن  عياا لىةياةت الح  ميت بما قتعا خ م  مبدم ادةتياليت.ي 

عىخخ  من البىخخك الم  خخمي ييخخ   بالت ةخخ  عخخي التم  خخل المخخالي لىح  مخخت بىخخا  عىخخ   39تخخىص المخخادة  ▪
ا للأ ضخخاع الىيديخخت  الماليخخت  الحالخخت اد تماىيخخت ب خخ ط  طىبفخخا  بادتفخخاح مخخ   ما ة الماليخخت  ذلخخك تبعخخا

ق اداة بالم امىت العامت عي % من مت ةش اا10،ص لىتم  ل مكث  من مد قتاا م المبىغ المم
آم  ثاثت ةى اة    ذ  الىةبت يد تاا م ا البىك الم  مي  ما ت  ت ضيحج من يبل.  مخا قخىص 

 .عى  ىيل ال با ال،اعي لىبىك الم  مي إل  المماىت العامت لىد لت
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 المحور الثاني
 تحليليةالدراسة ال

عخخخي  خخخذا الاخخخم  ةخخخقت  امتبخخخا  ال خخخ ط الماةةخخخي العمىخخخي الخخخام  لتطبقخخخا ةياةخخخت اةخخختفداس 
التضخخم  عخخخي اديت،خخاد الم،خخخ ي   ذلخخخك مخخن مخخخال الت ،خخل إلخخخ  عفخخخ  العايخخت بخخخقن مد اة الةياةخخخت 

(  امتبخخا  Vector Auto Regression) VARالىيديخت  التضخم   حقخخث ةخقت  اةختمدا  ىمخخ ذج 
  امتبا  التكامل الم ت ك.ا اىا  لىةببيت  

 مصــادر البيانـات: -1
  ةخخع  CPIةخخقت  اةخختمدا  البياىخخاة ال خخف  ت لكخخل مخخن الخخ ي  اليياةخخي للأةخخعا  المةخختفىكقن 

(   عخخ خ الىيخخ د بمفف مخخخج ال اةخخ  مي الةخخخق لت ER(   ةخخع  ال،خخخ س )IRالفا خخدة عىخخ  اايخخخ اخ )
البىخخخك الم  خخخمي الم،خخخ ي  الافخخخام ال،خخخاد ة عخخخن  2022إلخخخ  ةخخخىت  2000( مخخخن ةخخخىت 2Mالمحىيخخخت )

 الم  مي لتعب ت العامت  ااح،ا   م ي  ب ابت معى ماة م،  عى   ب ت المعى ماة. 
 النمو ج القياسي المستخدم: -2

ةقت  د اةت مدح ععاليت الةياةت الىيديت عخي اةختفداس التضخم   تحايمخج مخن مخال ىمخ ذج 
VAR بت لخخخخخخخخخخخخخخخخخ دة الفعخخخخخخخخخخخخخخخخخل  الخخخخخخخخخخخخخخخخخذي ةخخخخخخخخخخخخخخخخخقت  مخخخخخخخخخخخخخخخخخن مالخخخخخخخخخخخخخخخخخج اةخخخخخخخخخخخخخخخخختمدا  دالخخخخخخخخخخخخخخخخخت ادةخخخخخخخخخخخخخخخخختاا 

Impulses Response Function  تحىقخخل التبخخاقن Variance Decomposition خخذلك    
امتبا اة ا اىا  لىةببيت لع خ العايت بقن متغق اة الةياةت الىيديت التخي تخاث  عخي التضخم    خي 

(  ER( بمفف مفخخا ال اةخخ   ةخخع  ال،خخ س)2M(  عخخ خ الىيخخ د )IR)ةخخع  الفا خخدة عىخخ  اايخخ اخ )
 معدل التضم  مياةخاا بخال ي  اليياةخي ءةخعا  المةختفىكقن.   خذ  الىمخاذج  خا عت عخي ادةختمدا  عخي 
التىبخا عخن ط  خا مام عخخت مخن المعخاددة التخخي تفةخ  العايخاة الدقىامي يخخت المتدامىخت بخقن مام عخخت 

   ةخقت  من الةاةل الممىيت   ما تفة  تأثق  ادضط اباة م  ال،دماة عى  ةى ك  خذ  الةاةخل
  عياا لى،يغت العامت   ي:  VARتيدق  ىم ذج 

Xt = A Xt-1 + Bzt + et 

 خخخ   tZ( عى،خخخ  مخخخن المتغقخخخ اة الدامىيخخخت م  التابعخخخت  Kعبخخخا ة عخخخن متاخخخج مخخخن ) tXحقخخخث 
 tX   A,B( مخخخخخن المتغقخخخخ اة الما ايخخخخخت غقخخخخخ  المتضخخخخخمىت عخخخخخي المتاخخخخخج Dعبخخخخا ة عخخخخخن متاخخخخخج مخخخخخن )

متاخج اءمطخا  م  البخ ايي  التخي يخد تتمثخل عخي  teم،ف عاة معخاماة الىمخ ذج التخي ةخقت  تيخدق  ا  
 ،دماة الةياةت الىيديت  ع ن المتغق اة التابعت )الدامىيت( عي الىم ذج: 

Xt = F (CPI, IR, ER, M2) 
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ةخع   ERةع  الفا خدة عىخ  اايخ اخ    IRال ي  اليياةي ءةعا  المةتفىكقن     CPIحقث  
 (.2Mع خ الىي د بمفف مج ال اة  )الةق لت المحىيت  2Mال، س   

 
 نتائج التحليل القياسي: -3
يةختمد   خذا ادمتبخا  لىتعخ س عىخ   :Unit Root Testاختبار اسـتقرار السلاسـل الزمنيـة  3-1

المتغقخخ اة مةخختي ة م  د   ذلخخك ءن طبيعخخت  خخذ  الةاةخخل تكخخ ن غقخخ  ةخخاكىت  ممخخا إذا مخخا  اىخخة  خخذ  
قخخادي إلخخ  مخخا يعخخ س بدخخا  ة ادىحخخدا  الما خخف الخخذي يعىخخي  اخخ د اتاخخا  عخخا  عخخي الةاةخخل الممىيخخت 
لىمتغقخخ اة يخخد قخخادي إلخخ  عايخخت معى يخخت بخخقن  خخذ  المتغقخخ اة حتخخ  لخخ   خخان ادتاخخا  العخخا   خخ  ال خخي  

(  طبياا  Dickey- Fullerبقىفما  يد ت  ادعتماد عى  امتبا  دي ي ع ل  الم ة  ) ال حقد الم ت ك
الح ات عىد ا قت   عخ  tلفذا ادمتبا  ع ذا  اىة الييمت المحة بت )الييمت المطىيت( مكب  من ييمت  

ىةخىت ع ضيت الف خ العدمي اليا ل بعد  اةتي ا  البياىاة  يب ل الف ضخيت البدقىخت  التخي تعىخي من الة
 مةتي ة عي المةت ح  متكامىت من الد ات ،ف . 

 (.6اد ل )اةتي ا  البياىاة  الم ضحت عي  ( لفحص ADFع ل ) - ت ق  ىتا ، امتبا  دي ي
 فولر  -نتائج اختبار استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة باستخدام اختيار ديكي: (6دول )ــــج

( بعد  ADFاختبار ) الاستقرار  ( ADFاختبار ) المتغيرات 
 أخ  الفروق الأولى

الاستقرار بعد أخ   
 الفروق الأولى 

 معدل التضم   
(CPI) 

- 3.46428 
 3.465202 - غق  مةتي ة ( 1.0000)

 مةتي ة ( 0.0000)

 ةع  ال، س  
(ER) 

- 3.465014 
 3.525232 - غق  مةتي ة ( 0.9585)

 مةتي ة ( 0.0000)

 الةق لت المحىيت 
(2M) 

- 3.470427 
 2.854364 - غق  مةتي ة ( 1.0000)

 مةتي ة ( 0.0332)

 ةع  الفا دة 
(TR ) 

- 2.183854 
 3.465392 - غق  مةتي ة ( 0.2130)

 مةتي ة ( 0.0000)

 . E-viewsالم،د : ت  إعداد  ب اةطت الباحث من مال الب ىام، ااح،ا ي 
 * اء يا  بقن اءي اس تعب  عن اليي  ادحتماليت المىاد ة لىمعىماة.   

 بخخخالىد  إلخخخ  الىتخخخا ، الةخخخابيت مخخخن الاخخخد ل الةخخخابا  ةخخخياحظ من الييمخخخت ادحتماليخخخت لكاعخخخت 
%  ممخخا قخخادي إلخخ  يبخخ ل الفخخ خ العخخدمي اليا خخل بخخأن الةاةخخل الممىيخخت غقخخ  5المتغقخخ اة مكبخخ  مخخن 

ادةخخختي ا    لكخخخن بعخخخد ممخخخذ الفخخخ  ح اء لخخخ   اخخخد من الةاةخخخل الممىيخخخت  مةخخختي ة  مي تعخخخاىي مخخخن عخخخد 
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%  ممخخخا مدح إلخخخ  يبخخخ ل 5%  حقخخخث  اىخخخة الييمخخخت ادحتماليخخخت ميخخخل مخخخن 99مةخخختي ة عىخخخد د اخخخت ثيخخخت 
 الف خ البدقل بأن الةاةل الممىيت مةتي ة عىد الد ات اء ل . 

تمد  امتبخخا  تحدقخخد عتخخ ة اابطخخا  يةخخ تحديــد فتــرة الابطــاء المثلــي المســتخدمة فــي النمــو ج: 3-2
المثىخخخخ  لىمخخخخ ذج متاخخخخج ادىحخخخخدا  الخخخخذاتي لت ضخخخخيا مخخخخا إذا  اىخخخخة  ىخخخخاك عايخخخخت ط  ىخخخخت اءاخخخخل بخخخخقن 
المتغق اة م  د   ما من امتبا  عت ة إبطا  غق  ما مت قادي إل   ا د م  ىت اد تباط الذاتي بقن 

 اءمطا . 
 ( تحديد فترة الابطاء المثلى7جدول )

 LRإحصــاء  HQإحصــاء  AICالصـادر  SCإحصـاء  فترة الابطاء 
 NA 46.92 22.6108 22.61085 ،ف 
1 22.307 21.824 41.13 1371.028 
2 22.2613 21.666 39.11 79.586 
3 22.592 21.58 42.01 46.564 
4 23.255 21.9 43.23 42.475 
5 24.823 22.89 44.36 21.64 

 .E-Viewsت  إعداد  ب اةطت الباحث من مال الب ىام، ااح،ا ي المصدر: 
Note: LR: Sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)- HQ: Hannan- 

Quinn information criterion- AIC: A kaike information criterion- Sc: Schwarz 

information criterion.  

د ل الةخخخابا من ااح،خخخا ققن اء ل  الثالخخخث قا خخخدان عىخخخ  امتيخخخا  عتخخخ تقن قتضخخخا مخخخن الاخخخ
إبطا   بقىما ااح،ا  الثالث قا د عى  امتبا  ثخاث عتخ اة إبطخا  لىىمخ ذج  ممخا ااح،خا  اءمقخ  

 164عقا خخخد عىخخخ  امتيخخخا  ممخخخس عتخخخ اة إبطخخخا  لىىمخخخ ذج   لكخخخن مخخخ  ال،خخخغ  الىةخخخبي لحاخخخ  العقىخخخت )
عي امتيا  ىم ذج يحت ي عى  ممس عتخ اة إبطخا    بالتخالي قخت  امتبخا  مف دة(  ع ن  ىاك مماط   

عت تقن إبطا  بادعتماد عى  ااح،ا ققن اء ل  الثالث حت  د تفيد البياىاة معى ياتفا ءن الىماذج 
 التي تحت ي عى  عت اة إبطا   ثق ة تفيد معى ياتفا. 

مةخى ل ا  اىةخن ءىخج يعخد اءعضخل ءن  ةخ س قخت  ادعتمخاد عىخ  اختيار التكامـل المشـترك:  3-3
Conzalo يخخخد مثبخخخة مخخخن مخخخال د اةخخخت ميا ىخخخت يخخخا  بفخخخا دمتبخخخا اة التكامخخخل الم خخخت ك  من مةخخخى ل  

ا  اىةخخن يعخخد اءعضخخل حتخخ  عخخي حالخخت عخخد  تحيخخا بعخخخ ادعت اضخخاة التيىقديخخت لاىحخخدا .   اىخخة 
 ىتا ، امتبا  اءث   الييمت العدم   ما قىي:

 Eigenvalue Trace( نتائج اختبار الأثر 8جدول )
 القيمة الاحتمالية  القيمة الحرجة  Eigen value Trace statistic الفرض العدمي 
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 % 5عند  
 *None 0.284075 254.12 187.37 0.0000 

 *At most 1 0.222171 189.27 149.53 0.0011 
 *At most 2 0.137700 137.16 115.62 0.0031 
 *At most 3 0.106814 100.88 85.75 0.0041 
 *At most 4 0.09388 69.65 58.82 0.0044 

 .E-Viewsت  إعداد  ب اةطت الباحث من مال الب ىام، ااح،ا ي المصدر: 
 % قت   عخ الف خ العدمي.5)*( عىد مةت ح معى يت 
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 (Maximum Eigenvalue( نتائج اختبار القيمة العظمى )9جدول )

 Eigen value Max- Eigen الفرض العدمي 
Statistic 

 القيمة الحرجة 
 القيمة الاحتمالية  % 5عند  

 *None 0.284075 54.94 93.342 0.0101 
 *At most 1 0.22171 42.11 31.239 0.0331 
 *At most 2 0.1377 26.37 26.2148 0.0451 
 *At most 3 0.106814 15.022 18.892 0.112 
 *At most 4 0.09388 11.29441 12.692 0.321 

 .E-Viewsت  إعداد  ب اةطت الباحث من مال الب ىام، ااح،ا ي المصدر: 
 % قت   عخ الف خ العدمي.5)*( عىد مةت ح معى يت 

( بالىةخبت لىتخا ، امتبخا  اءثخ  قخت   عخخ الفخ خ العخدمي  اليا خل 8قتضا من الاد ل  يخ  )
 بعخخخخخخخخخخخخخخخخد   اخخخخخخخخخخخخخخخخ د تكامخخخخخخخخخخخخخخخخل م خخخخخخخخخخخخخخخخت ك بخخخخخخخخخخخخخخخخقن المتغقخخخخخخخخخخخخخخخخ اة عخخخخخخخخخخخخخخخخي اءاخخخخخخخخخخخخخخخخل الط  خخخخخخخخخخخخخخخخل عىخخخخخخخخخخخخخخخخد 

at most1- None- at most2- at most 3-  يبخخ ل الفخخ خ البخخدقل اليا خخل ب اخخ د تكامخخل 
 %. 5م ت ك بقن المتغق اة عي اءال الط  ل   ذلك ءن الييمت ادحتماليت ميل من 

( بالىةبت لىتا ، امتبا  الييمت العدم  قت   عخ الف خ العخدمي 9قتضا من الاد ل  ي  )
 عىخخخخخخخخخخخخد  اليا خخخخخخخخخخخخل بعخخخخخخخخخخخخد  اخخخخخخخخخخخخ د تكامخخخخخخخخخخخخل م خخخخخخخخخخخخت ك بخخخخخخخخخخخخقن المتغقخخخخخخخخخخخخ اة عخخخخخخخخخخخخي اءاخخخخخخخخخخخخ ل الط  خخخخخخخخخخخخل 

None- at most1 – at most 2 يبخخ ل الفخخخ خ البخخدقل اليا خخل ب اخخخ د تكامخخل م خخت ك بخخخقن  
 %. 5المتغق اة عي اءال الط  ل   ذلك ءن الييمت ادحتماليت ميل من 

 ىةتىت، مما ةبا من المتغق اة اديت،اديت محل الد اةت ت اد بقىفخا عايخت ط  ىخت اءاخل  
يت،خاديت تحخدث بمخا م ا مخت امالخت ميخت اىح اعخاة عخي اءاخل الي،خق   بالتالي عخ ن  خذ  المتغقخ اة اد

مخخخن ماخخخل ال ،خخخ ل لىعايخخخت ت امىيخخخت ط  ىخخخت اءاخخخل  تحىقخخخل التكامخخخل الم خخخت ك ييخخخ   ب قاخخخاد معادلخخخت 
 ادىحدا  بقن  ذ  المتغق اة عى  الىح  التالي: 

CPI = - 1.2 IR – 0.15 ER + 0.77 M2 

       (-1.97)        (-1.9)     (2.1) 

 ومن ه ه المعادلة تضح العلاقات الآتية:
    ا بخخخال ي  اليياةخخخي للأةخخخعا ت اخخخد عايخخخت ع ةخخخيت معى يخخخت ط  ىخخخت اءاخخخل بخخخقن معخخخدل التضخخخم  مياةخخخا

المةخخختفىكقن  ةخخخع  الفا خخخدة    خخخذا قتفخخخا مخخخ  التخخخأثق  اديت،خخخادي لىىد  خخخت الىيديخخخت التخخخي تخخخ ح من ةخخخع   
 الىيديت تاث  ع ةياا عى  معدل التضم . الفا دة  أداة من مد اة الةياةت  

   ا بخخال ي  الييخخاس للأةخخعا ت اخخد عايخخت ع ةخخيت معى يخخت ط  ىخخت اءاخخل بخخقن معخخدل التضخخم  مياةخخا
المةخختفىكقن  ةخخع  ال،خخ س    خخذا قتفخخا مخخ  الىد  خخت اديت،خخاديت  حقخخث قخخادي اىمفخخاخ ييمخخت 
العمىت المحىيت ءي د لت ميابل العماة اءم ح إل  ا تفاع مةعا  الكثقخ  مخن الةخى  المةخت  دة 

ة ا  ةى  ىفا يت م  ةى   ةيطت تخدمل عخي ت،خىي  الةخى  المحىيخت  ممخا قخادي إلخ    من الما ج 
ا مخخ  مخخا يدمتخخج اءدبيخخاة  ا تفخخاع المةخخت ح العخخا  للأةخخعا  دامخخل الد لخخت  تتفخخا تىخخك الىتقاخخت ميضخخا
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اديت،خخخاديت  عخخخي من يىخخخاة ةخخخع  ال،خخخ س تكخخخ ن مكثخخخ  ععاليخخخت عخخخي دخخخل الخخخد ل التخخخي تطبخخخا ةخخخع  
ا. ال، س الم ن   عي اديت  ،ادياة اءكث  اىفتاحا

    ا بخخخخال ي  الييخخخخاس للأةخخخخعا ت اخخخخد عايخخخخت ط ديخخخخت معى يخخخخت ط  ىخخخخت اءاخخخخل بخخخخقن معخخخخدل التضخخخخم  مياةخخخخا
المةتفىكقن  الةق لت المحىيت    خذا قتفخا مخ  التخأثق  اديت،خادي لىىدخ  تقن الكاةخي يت  الىيديخت  ءن  

لمخخخدماة  مخخخ  ايتخخخ اخ ثبخخخاة حاخخخ   م خخخادة الةخخخق لت المحىيخخخت تخخخادي إلخخخ  م خخخادة الطىخخخل عىخخخ  الةخخخى   ا 
 ااىتاج  مما قادي إل  ا تفاع المةت ح العا  للأةعا . 

ععاليخخخخخت الةياةخخخخخت الىيديخخخخخت عخخخخخي تطبقخخخخخا ةياةخخخخخت اةخخخخختفداس التضخخخخخم  عخخخخخي  قا خخخخخد ممخخخخخا ةخخخخخبا 
 اديت،اد الم، ي. 

قتطىل ىاا  اةتفداس التضم  ت ع    ط  اختبار السببية باستخدام نمو ج تصحيح الخطأ: 3-4
   اخ د عايخت مةختي ة بخقن مد اة الةياةخخت الىيديخت  معخدل التضخم  بمخا يم خن معخج التىبخخا   يةخي   خ

بفذ  العايت   لىتع س عىخ   خذ  العايخت قتطىخل إدمخال امتبخا  ةخببيت ا اىاخ  عخي ىمخ ذج ت،خحيا 
المطأ لمع عت تأثق   ل متغق  عن المتغق اة التي تثبة لفا  ا د عايت تكامل م ت ك بقىف    ي: 

2ER, M IR,  ا عىخخ  التخأثق  الكىخخي لفخخذ  المتغقخ اة لبيخخان مخخدح عاعىيخت تطبقخخا ةياةخخت  CPIمىفخخ دا
 اةتفداس التضم    الاد ل التالي ق ضا ىتا ، امتبا  الةببيت باةتمدا  ىم ذج ت،حيا المطأ. 

 ( نتائج اختبار السببية باستخدام نمو ج متجه تصحيح الخطأ 10جدول )
 Squar Chi Probability (CPIالتأثير على معدل التضخم ) 

 13.295 0.022 (IRةع  الفا دة ) 
 16.009 0.003 (ERةع  ال، س ) 
 9.5038 0.001 (M2الةق لت المحىيت ) 

 0.000 28.036 التأثق  الكىي )الم ت ك(
 Squar Chi Probability (IRالتأثير على سعر الفائدة ) 

 0.5312 0.7485 (CPIمعدل التضم  ) 
 2.12242 0.1228 (ERةع  ال، س ) 
 3.6798 0.0275 (M2الةق لت المحىيت ) 

 0.977 4.721 التأثق  الكىي )الم ت ك(
 Squar Chi Probability (ERالتأثير على سعر الصرف ) 

 0.00146 0.9985 (IRةع  الفا دة ) 
 2.76514 0.0656 (CPIمعدل التضم  ) 
 2.13197 0.122 (M2الةق لت المحىيت ) 

 0.867 3.452 الكىخخي )الم ت ك(التأثقخخ  
 Squar Chi Probability (M2التأثير على السيولة المحلية ) 

 2.984 0.041 (IRةع  الفا دة ) 
 4.73895 0.0100 (ERةع  ال، س ) 
 4.00572 0.0201 (CPIمعدل التضم  ) 

 0.061 9.362 التأثق  الكىي )الم ت ك(

 .E-Viewsت  إعداد  ب اةطت الباحث من مال الب ىام، ااح،ا ي المصدر: 
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 ياحخخخخخخظ مخخخخخخن الاخخخخخخد ل الةخخخخخخابا من  خخخخخخل متغقخخخخخخ  مخخخخخخن المتغقخخخخخخ اة عىخخخخخخ  حخخخخخخد  لخخخخخخج تخخخخخخأثق  
ا لمةخخخخخخت ح معى يخخخخخخت CPIمعىخخخخخخ ي عىخخخخخخ  معخخخخخخدل التضخخخخخخم  )    ذلخخخخخخك عىخخخخخخد Squar Chi(  عيخخخخخخا

م خخخخخخخت ك عىخخخخخخخ   % لكاعخخخخخخخت المتغقخخخخخخخ اة   مخخخخخخخا من  خخخخخخخذ  المتغقخخخخخخخ اة لفخخخخخخخا تخخخخخخخأثق 5مةخخخخخخخت ح معى يخخخخخخخت 
(CPI . ذا قتفا م  ةياةت اةتفداس التضم   ) 

ا بخخقن   مخخا من  ىخخاك عايخخت ةخخببيت عخخي اتاخخا قن بخخقن الةخخق لت المحىيخخت  ةخخع  الفا خخدة   ميضخخا
  ىاك عايت ةببيت عي اتاا   احد من ةع  ال،خ س إلخ  الةخق لت   معدل التضم   الةق لت المحىيت

 المحىيت  بمعى  من ةع  ال، س قاث  عي الةق لت المحىيت  د قتأث  بفا. 
   يعتبخخ  مخخن الىمخخاذج Simsايتخخ    خخذا الىمخخ ذج مخخن يبخخل  :VARالتقــدير باســتخدام نمــو ج  3-5

 العايخخاة المتبادلخخت بخخقن الةاةخخل الممىيخخت الممتىفخخخت  المفقخخدة  المفمخخت عخخي تحىقخخل عايخخاة اد تبخخخاط 
 إبطا   ما قىي:    اىة ىتا ، التيدق  باةتمدا  عت تقن

CPI= 0.009 CPI (-1)- 0.0008  CPI (-2)- 0.578 EX (-1)+ 0.66511 EX (-2) + 3.24 M2(-1) 

+ 3.83   M2 (-2)+ 0.789442   IR (-1)- 0.3256 IR (-2). 

R- Squared 0.7772    Adj. R. Squared  0.735  

% مخخن 77من المتغقخخ اة المفةخخ ة ت خخ   حخخ الي  CPIت خخق  ييمخخت معامخخل اد تبخخاط لىمخخ ذج 
 ( مما قدل عى  اليد ة التفةق  ت الم تفعت لىىم ذج.CPIالتغق اة التي تحدث عي المتغق  التاب  )

لتكخخ  ن  IRFحىقخخل ىتخخا ،  خخذ  العايخخاة  عابخخد مخخن احتةخخال دالخخت ادةخختاابت لخخ دة الفعخخل  لت
ع خخ ة عخخن مخخدح ا تبخخاط المتغقخخ اة  تخخأثق   خخل مىفخخا عىخخ  اامخخ   حقخخث تةخخاعد  خخذ  الدالخخت عىخخ  تتبخخ  

التخخي تتعخخ خ لفخخا ممتىخخف المتغقخخ اة المتضخخمىت عخخي  Shocksالمةخخا  الممىخخي لممتىخخف ال،خخدماة 
  س  يفيت اةتاابت  ذ  المتغق اة لتىك ال،دماة.    تعVARىم ذج 

عخخي تحدقخخد  Decomposition Varianceبقىمخخا يةخخاعد احتةخخال تحىقخخل م  ىخخاة التبخخاقن 
حاخخخ  تبخخخاقن اءمطخخخا  لمتغقخخخ  مخخخا  التخخخي تخخخ  تفةخخخق  ا مخخخن ال،خخخدماة الما ايخخخت التخخخي تع ضخخخة لفخخخا 

 مدا   ذان ادمتبا  ن.  عيما قىي ىتا ، اةت VARالمتغق اة اءم ح المتضمىت عي ىم ذج 
ــل )   3-6 ــردة الفعـــ ــتجابة لـــ ــة الاســـ ــار دالـــ ــائج اختبـــ مخخخخخن اءعضخخخخخل د اةخخخخخت تخخخخخأثق  ال،خخخخخدمت    (: IRFنتـــ

المفااخخخخأة عخخخخي متغقخخخخ اة الىمخخخخ ذج مخخخخن مخخخخال تحىقخخخخل دالخخخخت ادةخخخختاابت لخخخخ دة الفعخخخخل اعطخخخخا  ت،خخخخ  اا مكثخخخخ   
ا لىعايخخخخخت الةخخخخخخببيت بخخخخخقن المتغقخخخخخ اة المةخخخخخختيىت  المتغقخخخخخ  التخخخخخاب   حقخخخخخخث ي،خخخخخعل تفةخخخخخق  الم  ىخخخخخخت    ضخخخخخ حا

اةخخخخختاابت المتغقخخخخخ اة عخخخخخي اءاخخخخخل      حقخخخخخث يم خخخخخن الىدخخخخخ  إلخخخخخ  الم  ىخخخخخت بأىفخخخخخا VARالىاتاخخخخخت عخخخخخن ىمخخخخخ ذج  
الط  خخخخخل  تتاا خخخخخل المخخخخخدح الي،خخخخخق .  يدفخخخخخ   ىخخخخخا د   دالخخخخخت ادةخخخخختاابت لتتبخخخخخ  التفاعخخخخخل بخخخخخقن المتغقخخخخخ اة.  

 . IRF( ق ضا ىتا ، امتبا  11 الاد ل التالي  ي  ) 
 IRF(: نتائج اختبار 11جول )

 (M2السيولة المحلية )  (ERسعر الصرف )  (IPسعر الفائدة )  (CPIمعدل التضخم ) الفترة 
1 0.624284 0.0000 0.0000 0.0000 
2 0.300691 -0.156930 -0.197091 0.17965 
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3 0.1049 -0.170312 -0.250482 0.207498 
4 0.020507 -0.206637 -0.264994 0.214670 
5 0.023829 -0.152902 -0.104394 0.224550 
6 0.0121122 -0.115390 -0.079510 0.119093 
7 0.012050 -0.088341 -0.044915 0.070090 
8 0.004280 -0.044158 -0.021264 0.028332 
9 0.001597 -0.031893 -0.001144 0.004235 
10 0.001144 -0.010964 -0.000302 0.00166 

 .E-Viewsت  إعداد  ب اةطت الباحث من مال الب ىام، ااح،ا ي المصدر: 
من مال الاد ل الةابا ىاد من اةتاابت التضم  ل،دماتج الذاتيت تعتب  ي يت ما،خت عخي 

%   تيل حدتج مال اءال 30%   ال ف  الثاىي بىةبت 62ال ف  اء ل الذي قىي ال،دمت بىةبت  
 ،ف .الي،ق   اءال الط  ل لتيت ل من ال

(  م اخخخل عىخخخ  معخخخدل %1قتضخخخا من تخخخأثق  حخخخد ث ،خخخدمت عخخخي الةخخخق لت المحىيخخخت بميخخخدا  )
التضخخخم  بمخخخا قتفخخخا مخخخ  الىد  خخخت اديت،خخخاديت مخخخن من م خخخادة عخخخ خ الىيخخخ د مخخخن  خخخأىج من ق عخخخ  معخخخدل 

%   تماقخخد عخخي 18التضخخم     خخذا اءثخخ  متماقخخد مخخال اءاخخل الي،خخق  مخخن الفتخخ ة الثاىيخخت لي،خخل إلخخ  
 % ت  يأمذ عي التىايص عى  المدح الط  ل. 22ت لي،ل إل  الفت ة المامة

( ةخخالل عىخخ  معخخدل التضخخم   بمخخا %1ممخخا تخخأثق  حخخد ث ،خخدمت عخخي ةخخع  الفا خخدة بميخخدا  )
قتفا م  الىد  ت اديت،اديت  من من ا تفاع ةع  الفا دة من  أىج من قمفخ معدل التضم     خذا 

% ثخخ  يأمخخذ عخخي 20 ة الثاىيخخت  الثالثخخت لي،خخل إلخخ  اءثخخ  ي خخ ن متماقخخد عخخي اءاخخل الي،خخق  مخخال الفتخخ
 التىايص عى  المدح الط  ل لي،ل إل  ما يي ل من ال،ف . 
(  عخ ن معخددة التضخم  تأمخذ عخي %1مما تأثق  حد ث ،دمت عخي ةخع  ال،خ س بميخدا  )

% عخي الفتخ ة ال ابعخت   ذلخك عخي 20ادىمفاخ بىةل متماقخد مخال اء بخ  عتخ اة اء لخ  لت،خل إلخ  
ةتاابت ة  عت لىتغق اة ةع  ال، س بما يعىي من يىاة ةخع  ال،خ س تكخ ن مكثخ  عاعىيخت عخي دخل ا

ا.   الد ل التي تطبا ىدا  ةع  ال، س الم ن   عي اديت،ادياة اءكث  اىفتاحا
 مخخن المعخخ  س من ةخخع  ال،خخ س قخخاث  عىخخ  اءةخخعا  ب،خخ  ة مبا خخ ة مخخن مخخال يىخخاة التضخخم    

مبا خخ  )حقخخث إن م خخادة ةخخع  ال،خخ س قخخادي لحخخد ث اىمفخخاخ عخخي مةخخعا    يعخخ س باةخخ  مثخخ  ادىت خخا  ال 
الخخ ا داة   مةخخعا  المخخدماة المةخخت  دة  ممخخا قخخدع  الم خخ  عاة المحىيخخت إلخخ  مفخخخ مةخخعا  ا بمخخا قخخادي  
إل  اىمفاخ معدل التضم (   ما مىج قاث  مخن مخال يىخاتي العخ خ  الطىخل الكىقخقن  يعخ س باةخ  مثخ   

حقث ا تفاع مةعا  الفا دة المحىيت عى  ال دا خ  قخادي إلخ  اخذل  ا س اءمخ ال  ادىت ا  غق  المبا   ) 
إل  الدامل  ت،با ال دا   بالعمىت المحىيت مكث  اذباا  من ثخ  م خادة حامفخا الىةخبي عخن ال دا خ  بالعمىخت  
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اءاىبيخخت  ممخخا قخخادي إلخخ  ا تفخخاع ةخخع  ال،خخ س ممخخا قخخادي إلخخ  ا تفخخاع عخخي مةخخعا  ال،خخاد اة  اىمفخخاخ  
 عا  ال ا داة  بالتالي اىمفاخ عي معددة التضم (. مة 

 بميا ىخخت اةخختاابت التضخخم  لةخخع  الفا خخدة  ةخخع  ال،خخ س  ىاخخد من التضخخم  مكثخخ  اةخختاابت 
ل،خخدماة ةخخع  ال،خخ س  ما،خخت عخخي اءاخخل الي،خخق   لخخذلك عىخخ  الخخ غ  مخخن اعتمخخاد البىخخك الم  خخمي 
ا مخن ضخ   ة  الم، ي عى  ةخع  الفا خدة  خأداة   يةخيت عخي اةختفداس التضخم   عخ ن ذلخك د ييىخل مبخدا

 ةع  ال، س  ما،ت عي دل ايت،اد مىفتا عى  الما ج. اد تما  بيىاة 
ق ضا الاد ل  ي   (:Decomposition varianceنتائج اختبار تحليل مكونات التباين )  3-7
( تحىقخخل م  ىخخاة التبخخاقن لمتغقخخ  معخخدل التضخخم   مي تخخأثق  المتغقخخ اة المفةخخ ة )ةخخع  الفا خخدة  12)

ةع  ال، س  الةق لت المحىيخت( عىخ  المتغقخ  التخاب  معخدل التضخم   حقخث قتضخا مىخج مخال الفتخ ة 
لمفةخ ة عىخ  التغقخ اة التخي الممىيت اء ل  المىاد ة لى،ف اء ل بالاد ل د ق اد تأثق  لىمتغقخ اة ا

% 24تحدث عي معدل التضم   م  بدايت الفت ة الممىيخت الثاىيخت قتضخا من المتغقخ اة المفةخ ة تفةخ  
مخخن التغقخخ اة التخخي تحخخدث عخخي معخخدل التضخخم   البخخايي ق اخخ  لتفةخخق  معخخدل التضخخم   ع امخخل ممخخ ح  

ق  الذي يحدث عي معخدل التضخم  إلخ   بم ادة الفت ة الممىيت تم د ىةبت تفةق  المتغق اة المفة ة لىتغ
الةخخق لت  %14.7% ةخخع  الفا خخدة  3.3% مخخال الفتخخ ة العا خخ ة   خخي م معخخت  التخخالي حخخ الي 33.5

)  خخخذا ي خخخق  إلخخخ  يخخخد ة تىخخخك المتغقخخخ اة عخخخي التخخخأثق  عىخخخ  معخخخدل  ةخخخع  ال،خخخ س %15.5المحىيخخخت  
لتضخخخم  عىخخخ  المخخخدح التضخخخم  م  ب،خخخ  ة ممخخخ ح ىاخخخا  الةياةخخخت الىيديخخخت عخخخي محخخخداث تغقخخخ اة عىخخخ  ا

المت ةش  الط  ل(   تتفا  ذ  الىتا ،  ىتخا ، دالخت ادةختاابت لخ دة الفعخل بيخ ة مداة ةخع  ال،خ س ثخ  
 الةق لت المحىيت ث  ةع  الفا دة عي التأثق  عى  معدل التضم . 

 (: تحليل مكونات التباين لمتغير معدل التضخم 12جدول رقم )

الخطأ المعياري   الفترة 
 (S.E)  (معدل التضخمCPI)  ( سعر الفائدةIR)  ( سعر الصرفER)   السيولة المحلية

 (M2) 
1 1.3996 100.00 0.00 0.00 0.00 
2 1.6594 77.64832 2.732 0.237 19.383 
3 1.6867 66.73959 5.152 12.619 15.488 
4 1.6937 66.42846 5.299 7.656 20.617 
5 1.6983 68.43012 5.289 7.667 18.614 
6 1.6996 65.35136 4.294 13.696 16.658 
7 1.6998 67.33934 4.299 12.701 15.660 
8 1.6999 64.33182 4.299 16.708 15.662 
9 1.700 70.3282 3.299 13.708 12.665 
10 1.7 66.32806 3.299 15.708 14.665 

 .E-Viewsت  إعداد  ب اةطت الباحث من مال الب ىام، ااح،ا ي المصدر: 
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 المحور الثالث 
 النتائــج والتوصيــات 

 النتائـــج: -1
 ادعتماد عى  مدح معقن عي ةياةت اةتفداس التضم  معضل من ادعتماد عى   ي  معقن. ▪

تحخخ ل الةياةخخت الىيديخخت عخخي اديت،خخاد الم،خخ ي مخخن  خخدس ت خخغقىي  مخخي )عخخا خ ادحتياطيخخاة(  ▪
 لفدس ت غقىي ةع ي )ةع  العا د عي ة ح اءىت بىك لقىت  احدة(. 

 ىاك مام عت من الم اكل التي ت ااج تطبقا ةياةت اةتفداس التضم  عخي اديت،خاد الم،خ ي  ▪
اخ التىبخخخخا بالتضخخخخم   م خخخخ ىت بىخخخخا  الما خخخخ اة   خخخخي: غيخخخخال المىفايخخخخت العىميخخخخت الةخخخخىيمت ءغخخخخ  

 ااح،ا يت لىتضم   غيال التىةقا بقن الةياةت الماليت  الىيديت. 

ا تفاع ىةبت إامخالي إيخ اخ البىخك الم  خمي لىح  مخت إلخ  مت ةخش إقخ اداة الم امىخت العامخت لىد لخت  ▪
( 2022-2000) فتخخ ةال% مخخال 103عخخي الةخخى اة الثاثخخت الةخخابيت  حقخخث بىغخخة الىةخخبت حخخ الي 

  خخ  مخخا يعىخخي  اخخ د  يمىخخت ماليخخت   خخ  ممخخ  ي،خخعل مخخن مدا  الةياةخخت الىيديخخت  يفخخ غ اةخخت اتقايت 
 اةتفداس التضم  من ععالقتفا. 

ةخع   -الةخق لت المحىيخت -ت اد عايخت ط  ىخت اءاخل بخقن متغقخ اة الةياةخت الىيديخت )ةخع  الفا خدة ▪
ا بخخال ي  اليياةخخي ءةخخ عا  المةخختفىكقن   خخي عايخخت ع ةخخيت بخخقن ال،خخ س(  معخخدل التضخخم  مياةخخا

معدل التضم    ا من ةع  ال، س  ةع  الفا دة   ط ديخت مخ  الةخق لت المحىيخت   خ  مخا قتفخا 
 م  الىد  ت اديت،اديت. 

 عيخخاا لىمخخخ ذج ت،خخخحيا المطخخخأ  ىخخاك عايخخخت ةخخخببيت ي،خخخق ة اءاخخل بخخخقن متغقخخخ اة الةياةخخخت الىيديخخخت  ▪
اتاخخا   احخد مخن متغقخ  الةخخق لت المحىيخت  ةخع  ال،خخ س  معخدل التضخم     خي عايخخت ةخببيت عخي 

 إل  معدل التضم   بقىما عايت ةببيت عي اتاا قن بقن معدل التضم   ةع  الفا دة. 

اةتمدا  التحىقل الدقىامي ي دمتبا   دة الفعل لمعدل التضم  ءيت ،دماة تحدث عي متغقخ اة  ▪
ت المحىيخخت(  تحىقخخل التبخخاقن  عيخخد م ضخخا الةخخق ل -ةخخع  ال،خخ س -الةياةخخت الىيديخخت )ةخخع  الفا خخدة

 ا د تأثق  م ال بقن معدل التضم   ىفةج  الةق لت المحىيت   ةالل بقن معدل التضخم    خا 
% مخخن التغقخخ اة 33.5مخخن ةخخع  ال،خخ س  ةخخع  الفا خخدة   ت خخ    خخذ  المتغقخخ اة المفةخخ ة حخخ الي 

ح الط  خخل    خخذا ي خخق  إلخخ  التخخي تحخخدث عخخي متغقخخ  معخخدل التضخخم    خخذ  الىةخخبت تتماقخخد عىخخ  المخخد 
يد ة تىك المتغق اة عي التأثق  عى  معدل التضم   مي ىاا  الةياةت الىيديت عي إحداث تغق اة 
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عى  التضم  عى  المدح المت ةش  الط  ل    ما قا خد يخد ة ععاليخت الةياةخت الىيديخت عخي تطبقخا 
 ةياةت اةتفداس التضم .

التضم   مما يعىي م ميت يىاة ةع  ال، س عخي  ةع  ال، س لج تأثق   بق   ة    عى  معدل ▪
 ىيل مث  الةياةت الىيديت  ة ا  ب  ل مبا   م  غق  مبا  . 

 التوصيــــات: -2

إعطخخخا  المم خخخد مخخخن الح  خخخت دةخخختياليت الةياةخخخت الىيديخخخت  بحقخخخث ي خخخ ن  خخخدس تحيقخخخا اةخخختي ا   ▪
 اءةعا  الفدس اءةاةي لىةياةت الىيديت. 

 ضخخ  المم خخد مخخن اليقخخ د عىخخ  ايتخخ اخ الح  مخخت مخخن البىخخك الم  خخمي  بحقخخث قخخت  اديتخخ اخ  ▪
بالحد د الدىيا  حقث إن اعتماد الح  مت عى  البىك الم  خمي عخي تم  خل العاخم المخالي يمثخل 

ا عى  مدا  البىك الم  مي  اةتيالقتج.    يمىت ماليت  يقدا

 ممت لتىفقذ ةياةت اةتفداس التضم . تحدقد مدح ممىي محدد لت عق  المتطىباة الا ▪

قاخخل مد تكخخ ن ةياةخخت اةخختفداس التضخخم   خخي ادةخخت اتقايت ال حقخخدة المتبعخخت مخخن يبخخل البىخخك  ▪
الم  خخخخمي الم،خخخخ ي   مخخخخا  خخخخ  الحخخخخال عخخخخي العدقخخخخد مخخخخن الخخخخد ل اء   بيخخخخت  إىمخخخخا تكخخخخ ن  خخخخذ  

لىيديخخت   ذلخخك ادةخخت اتقايت  احخخدة مخخن بخخقن العدقخخد مخخن ادةخخت اتقاياة المتبعخخت مخخن الةياةخخت ا
 لاةتفادة من ممايا اةتفداس التضم . 

ا إلخخ  اىخخل مخخ  ةخخع  الفا خخدة  ▪ دبخخد مخخن اعتمخخاد البىخخك الم  خخمي عىخخ  يىخخاة ةخخع  ال،خخ س اىبخخا
  أداتقن   يةقتقن عي ةياةتج الىيديت التي تةتفدس التضم . 

  حقخث إن دبد من  ا د تىةقا بقن الةياةت الماليت  الىيديت لىحد من ا تفاع معخدل التضخم  ▪
ا  بخخخل  خخخي مح،خخخىت لىتفاعخخخل  تمفخخخيخ معخخخدل التضخخخم  ليةخخخة مةخخخ  ليت البىخخخك الم  خخخمي مىفخخخ دا
 التىاةخخا بخخقن ممتىخخف الةياةخخاة اديت،خخاديت ما،خخت الةياةخخاة الماليخخت  الىيديخخت    خخذلك بخخقن 

 الااىل الىيدي  الااىل الحيييي عي اديت،اد الي مي. 

 ةتفداس الىات، المحىي ااامالي. البحث عي مدح عاعىيت الةياةيت الىيديت عي ا ▪
 دراسات مستقبلية: -3
 يياس مث  الم،اد  الدامىيت عىي التضم  عي م، . -1
  يياس مث  الم،اد  الما ايت عىي التضم  عي م، .  -2
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