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 ملخص 

استراتيجية استهداف التضخم لتطبيق  يسعى    أنه  2005  المركزي المصري في عامالبنك    أعلن
 2017  المركزي في البنك بعد ذلك قررو رسمي للسياسة النقدية بمجرد استيفاء الشروط اللازمة.    كنظام

 الربع في( -% )+/13 مستوى إلى الحضر في السنوي العام التضخم بمعدل الوصول استهدافه
  .2018 عام من الأخير

زيادة معدلات التضخم في مصر خلال فترة  أسبابتحديد  وتتمثل أهداف هذه الدراسة في
تحليل مدى تأهيل الاقتصاد و  ،دراسة بعض التجارب لاستهداف التضخمو ، (2015-2000) الدراسة

  مصر مستعدة لتطبيق سياسية استهداف التضخم.  ناثبت الدراسة  أو المصري لتطبيق هذه السياسة .  
Abstract 

The central bank of Egypt announced in 2005, its intention to 

implement inflation targeting as a monetary anchor, once the necessary 

preconditions are fulfilled. After that, in 2017 the central bank applied the 

policy.  

The study aimed to explain the main causes of the high rates of 

inflation in Egypt. Moreover, it reviewed the experiences of Brazil and 

Turkey that already adopt the inflation targeting policy. Furthermore, it 

evaluated the ability of Egypt to fulfill the preconditions for applying the 

inflation targeting strategy. The paper concluded that, Egypt can successfully 

adopt the inflation targeting regime. 

 مقدمة 
الاقتصادية وهى مشكلة تشمل    الأنظمةظاهرة التضخم ليست وليدة العصر بل مسايرة لكافة  

أن التأثير الفعال على التضخم يكون  الرأيأصبح كل من الدول النامية والمتقدمة . وفى السبعينيات 
 .النقدية المجاميععن طريق السياسة النقدية التي تعتمد على نظام استهداف 

، وطبقت الرأيلكن مع بداية التسعينيات تراجعت الكثير من الدول المتقدمة والنامية عن هذا  و 
للسياسة النقدية والتي تجعل استقرار الأسعار في المدى الطويل  كنظامسياسة استهداف التضخم 
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قاعدة مثلى بمقتضاها  إنها وتعرف سياسة استهداف التضخم على  الهدف النهائي الذى يجب تحقيقه.
نطاق رقمي لمعدل التضخم المطلوب تحقيقه مع   أوتقوم البنوك المركزية باستهداف نقطة رقمية 

 ان التضخم تجاه المعدل المستهدف.التوقعات المستقبلية للأفراد بش ساءإر زمنى معين و  أفقاستهداف 
ولقد شهد الاقتصاد المصري خلال فترة الثمانينيات معدلات تضخم مرتفعة حيث تراوحت ما  

شهد الاقتصاد فترة من الاستقرار  1998وحتى عام  ،، ولكن منذ بداية التسعينات%30-%20بين 
قتصادي الا الإصلاحالهيكلية وسياسات الاستثمار، وذلك ضمن برنامج    الإصلاحاتوالتي تزامنت مع  
 .) 5ص  ،2005،محمود عبد العزيز تونى) والتكيف الهيكلي

ن أالتي يمكن و  ،( واجة الاقتصاد المصري مرحلة ركود2003-1999خلال الفترة ) ولكن
البترول  أسعاروتدهور   الأقصرإلى الصدمات السلبية التي واجهها. فقد ترتب على حادثة   جزئيا  ترجع  

ولم تستطع الحكومة   ،وانخفاض تحويلات العاملين في الخارج نقص كبير في احتياطيات النقد الأجنبي
معدلات نمو الناتج المحلى  قلتو  ،الوفاء بحاجة المستثمرين من النقد الأجنبي لتغطية وارداتهم

 ،محمود عبد العزيز تونى(  الاقتصاد القوميالقطاعات في   داء معظمأعلى   سلبيا  ثر ذلك  وأ  الإجمالي
2005 (. 

والخاص بالبنك  2003لسنة  88السلبية السابقة صدر القانون رقم  الآثار أحتواءولكى يتم 
 finalالهدف النهائي  بأنالمركزي والجهاز المصرفي وتضمن ذلك القانون في المادة الخامسة منة 

Target  للسياسة النقدية هو تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار. ويعد ذلك القانون بداية
أن الدافع الأساسي لبداية تطبيق تلك  .للسياسة النقدية كنظاماستهداف التضخم التحول نحو تطبيق 

الصرف  سعرسياسة استهداف  أوالنقدية  المجاميعاستهداف  السياسة في مصر هو عدم قدرة سياسة
 منخفض.تجاه إالتوقعات التضخمية نحو  إرساءعلى 

اللازم  الأساسية( مجموعة من الشروط mishkin, & Jonson 2003وقد تناولت دراسة )
هذه الشروط  هم أ من و رسمي للسياسة النقدية  كنظامتوافرها لكى يمكن تطبيق استهداف التضخم 

قدرات فنية تمكن الدولة من  وجودو  ،وجود مركز مالي قوى للموازنة العامةو  ،استقلال البنك المركزي 
نظام مالي على  توافرو السياسة النقدية،  إدارةتطبيق الشفافية في و  ،صياغة نماذج لتوقعات التضخم

 . درجة عالية من التقدم
مثل شيلي العديد من الدولة النامية والصاعدة  تم تطبيق سياسة استهداف التضخم فيقد و 
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 .تركيا و غانا و الفلبين و المكسيك و البرازيل و 
الخطوات اللازمة لتمهيد الطريق لتبنى نظام استهداف ب  القياموقد بدأ البنك المركزي المصري  

بوضع إطار جديد للسياسة  2005حيث قام مجلس إدارة البنك المركزي المصري في يونيو  التضخم
وتضمن  المؤسسية الجوانب أولاا على النحو التالي : تغيرات مؤسسية وتشغيلية  تنفيذالنقدية يضمن 

وتشكيل لجنة منبثقة من مجلس ،  الجديد للسياسة النقدية  النظامتفعيل دور قطاع السياسة النقدية لتنفيذ  
لقطاع  الأساسيةتدعيم البنية و  ،البنك المركزي تسمى لجنة السياسة النقدية تجتمع بشكل دوري  إدارة

مجموعات عمل متخصصة   إقامةو   ،المجالالسياسة النقدية من خلال تعيين كوادر متخصصة في ذلك  
الجوانب التشغيلية وتضمن التحول من هدف تشغلي كمي  ثانيا   للنهوض بجودة البيانات الاقتصادية.

تفعيل و  ،Corridorوبدء العمل بنظام ال  ،تشغلي سعرى هدف  إلى الاحتياطية(  الأرصدة)فائض 
صياغة نماذج متطورة للتنبؤ   علاوة على ذلك  ،ضخ السيولة  أوالتشغيلية لامتصاص    الأدوات  استخدام

مؤشر مقياس التضخم  إعدادو  ،اقتصادية تفصيلية عن الاقتصاد المصري  أبحاث إعدادو  ،بالتضخم
بالدول  أسوةوتجهيز المادة العلمية بشكل موحد لعرضها على لجنة السياسة النقدية  الأساسي،

  (2016 ،)تغريد التي تنتهج سياسية نقدية استباقية. الأخرى 

 ( المشكلة 1-1)
يعد الاقتصاد التضخم مشكلة اقتصادية تصيب كل من الدول النامية والمتقدمة على السواء، و 

تسم بعدد من الخصائص التي مثلت بيئة مناسبة لتنامى الضغوط أالاقتصاديات الذى  حدأالمصري 
التضخمية. فقد شهد منتصف عقد الثمانينيات تنامى ظاهرة التضخم وتفاقم عجز ميزان المدفوعات 

 1991الدولي عام  البنك إلى لكل هذه الاختلالات فقد توجهت مصر  وعجز الموازنة العامة. ونتيجة
الاقتصادي والتكيف الهيكلي(،  الإصلاحووقعت اتفاقيات معه وقد عرفت تلك الاتفاقيات )برنامج 

العديد من القوانين والقرارات التشريعية  إصدار) فقد تم  النقدي الإصلاحواستهدف البرنامج ضرورة 
حولت السياسة النقدية المصرية ت  1996في عام  و  التي عدلت من ضوابط التعامل في النقد الأجنبي( .

وتم الاعتماد على مجموعة  ،من نظام استهداف سعر الصرف إلى نظام استهداف المجاميع النقدية
السياسة النقدية والتي تتمثل في نسبة الاحتياطي المطلوب من البنوك ومعدل إعادة الخصم  أدوات  من

التضخم معدلات  حيث عاودتن هذا الوضع لم يدم أ ألاالتضخم واتفاقيات إعادة الشراء، فانخفض 
البنك  علنا  2005فى و  .2004عام  وفقا للرقم القياسي لأسعار المستهلكين %11إلى الزيادة لتصل 
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رسمي للسياسة النقدية بمجرد  كنظامسياسة استهداف التضخم لتطبيق يسعى  أنهالمركزي المصري 
استهداف التضخم كتوجه بديل  لتطبيق نظام بتمهيد الطريقاستيفاء الشروط اللازمة. إن قيام مصر 

لسياسات استهداف سعر الصرف واستهداف المجاميع النقدية هو نتيجة لبعض الصعوبات التي واجهها 
 البنك المركزي المصري في تطبيق هذه السياسات . 

     ولتبسيط الاشكالية حاولنا ادرج التساؤلات التالية: 

 فعالة ؟ السياسة النقدية المصرية اعتبارهل يمكن  •

 ؟ما الذى حققته مصر من شروط لاستهداف التضخم  •

     .تحليل مدى تأهيل الاقتصاد المصري لتطبيق سياسة استهداف التضخم •

 أهمية الدراسة( 1-2) 
 ثار الاقتصادية . لذلكلأفرزت الضغوط التضخمية في الاقتصاد المصري العديد من األقد 

ستقرار الأسعار يجب ابأن المركزي المصري  كالبن في السياسة النقدية مخططيت القناعة لدى دتول
ولقد تبين أن التأثير على التضخم من خلال سياسة .أن يكون الهدف طويل الامد للسياسة النقدية 

مركزي الذى دفع البنك ال الأمراستهداف المجاميع النقدية وسياسة استهداف سعر الصرف غير فعالة.  
 الخطوات اللازمة لتطبيق نظام استهداف التضخم .ب بالقيامالمصري 

من كثرة الدراسات التي تناولت موضع السياسة النقدية فالقليل من تلك الدراسات   ،وعلى الرغم
 رسمي للسياسة النقدية. كنظامعلى النطاق العربي قد تطرق إلى دراسة سياسة استهداف التضخم 

من أنها تمثل محاولة لدراسة العوامل التي ساهمت في تغذية  تنبع أهمية الدراسة ،هوعلي
تطبيق استهداف التضخم في  إمكانيةو تحليل مدى  ،الضغوط التضخمية في الاقتصاد المصري 

 مصر.

 ( الهدف من الدراسة1-3) 
 كنظاماستهداف التضخم  سياسة تطبيق  أهميةمن الشعور بخطورة ظاهرة التضخم و  انطلاقا  

 : رسمي للسياسة النقدية تتمثل أهداف هذه الدراسة فيما يلى
 . 2015 - 2000التضخم في الاقتصاد المصري خلال فترة الدراسة  أسبابتحديد  •

 استهداف التضخم . سياسةمتطلبات تطبيق التعرف على  •



 

216 
 

 لبنى أحمد جلال الدين          2015- 2000مصر خلال الفترة من  فيالسياسة النقدية واستهداف التضخم 

  .التضخمتحليل مدى تأهيل الاقتصاد المصري لتطبيق سياسة استهداف  •

 الفروض( 1-4) 
  الفجوات التضخمية في مصر.  أسبابهم أ النقدي من  الإصدارفي  الإفراط •

 تتوافر في مصر. لتطبيق سياسة استهداف التضخم المتطلبات الأساسية •

 منهج الدراسة( 1-5) 
المعالجة النظرية لموضوع البحث. واستخدام المنهج  جراءالاستنباطي لأ المنهجاستخدام 

 الاستقرائي عند القيام بالدراسة التطبيقية لموضوع البحث من خلال تحليل البيانات المتوفرة.

 ( 2015 - 2000زيادة معدلات التضخم خلال فترة الدراسة )  أسباب  -2
ن أللأسعار كهدف نهائي، و على   تحقيق الاستقرار في الىهدفت السياسة النقدية المصرية  

وتم التحول (.  2003)البنك المركزي،    قيمة السيولة المحلية ومعدلات نموها يكون الهدف الوسيط هو  
وهو توجهات أسعار الفائدة   ،هدف تشغيلي سعري   إلى  من هدف تشغيلي كمي )فائض الاحتياطيات(  

 سوق النقد المصري. في
حيث أوضح   ،الاقتصادي تفسيرات مختلفة لأسباب ومصادر ظاهرة التضخم  الأدبولقد قدم  

 ،والتضخم من جانب الطلب ،تضخم دفع النفقة وهى: رئيسية لحدوث التضخم آلياتاك ثلاث أن هن
يعد التضخم  الأمرالهيكلية في البنيان الاقتصادي والسياسي . وفى واقع  التشوهاتوالتضخم نتيجة 

)سهير دون غيرها  الآلياتحد هذه أسبب حدوثة على  قصرويصعب  ،جميعا   الأسبابمحصلة لهذه 
بانه الزيادة المستمر في المستوى العام للأسعار في يعرف التضخم (. 102ص ،1995 ،بو العنينأ

 الخدمات خلال فترة زمنية معينة.و دولة ما والناجم عن فائض الطلب عما هو معروض من السلع 
 ( .1974 ،)هاشم فؤاد

النظرية على صعيد العوامل المفسرة للتضخم في الاقتصاد المصري   الإسهامات  (2-1) 
  ( 2015 - 2000خلال فترة الدراسة ) 

صدمات جانب العرض التي تعرض  إلى أن ((IMF, 2007تشير دراسة وفي هذا الصدد 
 ي تسببت في تصاعد معدلات التضخم.لها الاقتصاد المصر 

الخارجية. و وتعزو بعض التقارير المحلية مشكلة التضخم إلى مجموعة من العوامل الداخلية  
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على صعيد العوامل الداخلية كانت هناك بعض الضغوط الناتجة عن التضخم المدفوع بعوامل جذب 
ات الطلب وذلك بسبب زيادة معدلات النمو الاقتصادي وتنامي نشاط قطاع التشييد والبناء وزيادة مستوي

بعض العوامل و والمرتبات وتزايد مستويات الائتمان الممنوح للقطاع العائلي  الأجورعلى  الأنفاق
 .(2008 ،) وزارة المالية المتعلقة بالضغوط التضخمية الناتجة عن عوامل دفع النفقة

العرض النقدي كمحدد رئيسي للتضخم   أهميةدراسة صادرة عن مؤسسة ستانلي إلى   أشارتو 
إلى أن كل واحد بالمائة زيادة في مستويات العرض النقدي تؤدي إلى  أشارتو   ،الاقتصاد المصري في  

% إلى 1%، في حين يؤدي زيادة قيمة العملة المحلية بنسبة 0.6زيادة معدلات التضخم بنسبة 
 %.0.2انخفاض مستويات التضخم بنسبة 

المتزايدة   الأهميةإلى  (    P.8  ,IMF ,2009)  تقرير الصادر عن صندوق النقد الدوليال أشارو
% من زيادة معدلات التضخم 42والتي تعد مسئولة عن تفسير    للتغيرات في مستويات السيولة المحلية

يليها صدمات جانب العرض ممثلة  ،الجديدة الألفيةمن  الأولىالسنوات خلال في الاقتصاد المصري 
 % من زيادة معدلات التضخم .39الغذائية والتي تعد مسئولة عن  السلع أسعارفي التغيرات في 

( إلى وجود علاقة طردية 2016 ،إسماعيلوفى هذا السياق خلصت دراسة ) عبد النبي 
النقود ) السيولة المحلية( خلال بين الرقم القياسي لأسعار المستهلكين في مصر وعرض     معنوية

 . 2015 وحتى عام 2000 من عام الفترة

خلال السنوات في مصر   ( إلى أن زيادة معدلات التضخم2008،دراسة )نور الدين أشارتو 
ترجع إلى عدة عوامل وهى: زيادة مستويات نمو السيولة المحلية وبالتالي الجديدة  الألفيةمن  الأولى

وبالتالي  الأسواقزيادة مستويات تركز و زيادة مستويات التضخم المدفوعة بعوامل جذب الطلب، 
انخفاض مستويات المنافسة بما يشجع على زيادة هامش الربح وتشجيع سياسات التسعير غير المنتظمة 

التغيرات في سعر  أثرالتمرير الناتج عن انتقال  أثرو  ،المحلية الأسعارود مستويات بما يؤدي إلى جم
 صدمات جانب العرض.و  الصرف إلى معدلات التضخم

إلى أن العجز المالي يعتبر السبب  ( (Domenico Fanizza , 2006 وتشير دراسة
الرئيسي في عدم نجاح السلطات النقدية المصرية في كبح جماح التضخم ومن ثم زيادة سعر الصرف 

 للسياسة النقدية.  أسمىالحقيقي للجنيه مقابل الدولار وبالتالي انهيار نظام سعر الصرف الثابت كمرتكز  
العامة   تمويل عجز الموازنةأن  على  (  2014  ،إبراهيموأكدت دراسة )ياسر  في السياق ذاته،  و 
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-2000الفترة )خلال  المنشأة للتضخم في مصر الأسبابهم أ من خلال الجهاز المصرفي من 
المتوقعة نحو الزيادة مع تزايد مستويات الدين  معدلات التضخمتجاه إ الدراسة على وأشارت ،(2013

 العام المحلي.
ووصل   الأمان( إلى أن الدين العام المصري تخطى حد  2016،دراسة )مسعد محمد وأشارت

العكسي لزيادة   الأثروأكدت الدراسة على    ،% من الناتج القومي60إلى مرحلة الخطر لأنه تخطى نسبة
إلى أن الحكومة تعول  أشارتو   ،(2015 -  2000الدين المحلى على معدلات التضخم خلال الفترة )

 .ي سوف يقوم بتمويل عجز الموازنةعلى أن البنك المركز  كثيرا  
( تحديد العوامل المفسرة للتضخم في الاقتصاد 2014 ،وقد حاولت دراسة )نفين محمد

بالعجز   تتأثروخلصت الدراسة إلى أن معدلات التضخم    ،(  2014  -1980المصري خلال الفترة من )
ومعدلات التضخم المتوقعة  ،و زيادة مستويات نمو السيولة المحلية وتغيرات سعر الصرف ،المالي
 بالتضخم في الفترات السابقة. تتأثرالتي 

ما يسمى بالاقتصاد  إطارالسياسية للتضخم وذلك في  الأسبابما يطلق عليه  وقد ظهر
ومن  السياسات تطبيقالقرار على  السياسي الجديد الذى يعنى بدراسة تأثير الطبيعة السياسية لاتخاذ

 تخاذأو   ،ثم على النتائج الاقتصادية. فيمكن لأسباب سياسية بحتة تطبيق بعض السياسات الاقتصادية
توظيف نسبة من العاطلين   أو  بعض فئات المجتمع  أجورمثل رفع معدلات    ،بعض القرارات الاقتصادية

  السياسةن ينتج عن تطبيق مثل هذه أ. ويمكن ليست في حاجة إلى عمالة جديدة في وظائف حكومية
 زيادة في الناتج الحقيقي يواجه هذه الزيادة في الخطواتلم يقابل مثل هذه  إذازيادة معدل التضخم 

  دراسة  أشارت وفى هذا الصدد ، ( (Kibritcioglu,2002المجتمع  النقدية لبعض الفئات في الدخول
النسبية لمعامل الاستقرار بالزيادة  تسمت  أ  2014إلى    2011الفترة من    إلى أن  (2014  ،إبراهيم)ياسر  
 مما يعكس التأثير الاقتصادي السلبى للمشاكل السياسية التي مرت بها مصر. ،النقدي

ويشار إلى أنه على الرغم من أهمية عنصر توقعات التضخم الا أن القليل من الدراسات 
التضخم في الاقتصاد المصري تتطرق إلى دور توقعات التضخم كمحدد  أسبابالتي تطرقت لدراسة 

( 2010،نتائج دراسة ) هبة عبد المنعم  أظهرتفي هذا الصدد  و التضخم .    رئيسي للتغيرات في معدلات
ؤدي إلى زيادة معدلات التضخم ت% 1أن زيادة نسبة الشركات التي تتوقع زيادة معدل التضخم بنسبة 

ؤدى تإلى أن زيادة الرقم القياسي لأسعار الدواجن بنقطة واحدة   أشارت وكذلك    ،%0.12الفعلية بنسبة  



 

219 
 

 لبنى أحمد جلال الدين          2015- 2000مصر خلال الفترة من  فيالسياسة النقدية واستهداف التضخم 

 %.0.67إلى زيادة معدل التضخم بنسبة 
( إلى وجود عدد من العوامل الهيكلية 2007العيسوى، إبراهيمدراسة ) أشارتوفى المقابل 

في مصر ومن أهمها: انخفاض كفاءة النظام الضريبي   معدلات التضخمزيادة  إلى    أدتوالمؤسسية قد  
  عجز الموازنة العامة والدين العام. زيادةومن ثم  ،نسبة التهرب الضريبيزيادة مما يؤدي إلى 

 ثرها على التضخمأالسيولة المحلية و  حجم (2-2) 
ويرتبط  ،النقدي الإصدارفي  الإفراطساسية إلى أويرجع التضخم الناشئ عن الطلب بصفة 

بكمية النقود ومعدلات نموها فزيادة كمية النقود بمعدلات لا تتلاءم مع الزيادة الحقيقية في الناتج 
التطورات التي حدثت  شرحعن التوازن. ويمكن  بعيدا  المحلى تغذى عملية التضخم وتدفع بالاقتصاد 

 ذلك على مستوى التضخم . أثرفي وسائل الدفع بالاقتصاد المصري لبيان 
هداف السياسة النقدية، أ " غير تضخمية " في مقدمة  آمنةداخل حدود  السيولة المحلية دارةإ

( يتضح 1الجدول رقم )  –العناصر المكونة لها  و   السيولة المحليةوبتتبع التطورات التي حدثت في حجم  
     جنيهمليون    1765492  إلى  2000عام    جنيهمليون    255272.2من    السيولة المحلية  إجماليزيادة  
 % عام 16.4 إلى  2000% عام 8.8كذلك زيادة معدل نمو السيولة المحلية من و  ،2015عام 

على النحو  أشباه النقودو وسائل الدفع الجارية ولقد توزعت تلك الزيادة في السيولة بين كمية  2015
  التالي:

 وسائل الدفع الجاريةبالنسبة إلى كمية  : ولاا أ
 499065 إلى  2000عام  جنيهمليون  49738.1من  وسائل الدفع الجاريةزادت كمية 

النقد محصلة لزيادة كل من  وسائل الدفع الجارية. وتعد الزيادة في كمية 2015عام  جنيهمليون 
الودائع بالعملة المحلية . حيث ذاد النقد المتداول خارج الجهاز و  المتداول خارج الجهاز المصرفي

  .2015 عام جنيهمليون  499065 إلى المصرفي 

 النقود:  أشباهثانيا بالنسبة إلى 
، ويمكن تفسير النمو في 2015عام  جنيهمليون  1266427 إلى شباه النقود وصلت أ

غير الجارية بالعملة و الودائع الجارية و زيادة الودائع غير الجارية بالعملة المحلية،  إلى أشباه النقود 
 .الأجنبية
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مستوى التضخم  زيادة إلى معدل نمو السيولة المحلية يؤدى ن عدم السيطرة على أولاشك 
التضخم خلال  معدلو  معدل نمو السيولة المحلية( العلاقة بين 1يوضح الشكل التالي رقم )و بالدولة. 

فشل السياسة النقدية المصرية في تحقيق هدف استقرار المستوى العام  إلى ويشير  ،فترة الدراسة
لى ا 2000% عام  2.7التضخم من  معدلفقد ذاد  ،للأسعار )الهدف النهائي للسياسة النقدية(

   . 2015% عام 10.4

 ( 1الشكل رقم )

              معدل التضخم في مصر خلال فترة الدراسةومعدل نمو السيولة المحلية 

 المصدر: البنك المركزي المصري، التقرير السنوي، اعداد متفرقة.

 شرات التضخم في الاقتصاد المصري مؤ  (2-3)
عنه بأجمالي السيولة  معبرا  عرضنا في الجزء السابق التطور الذى طرأ على عرض النقود 

 الثابتة لنفس الفترة الأسعارب يالمحلية وبمقارنة معدلات نمو كمية النقود بمعدلات نمو الناتج المحل
بكمية النقود المتداولة( وبين جانب العرض   )ممثلا    بين جانب الطلب  عدم التوازن نستطيع معرفة مدى  

العرض في ضوء زيادة المستوى العام و بين الطلب عدم التوازن )ممثلا بالناتج المحلى(. وينعكس 
  للأسعار وخلق ضغوط تضخمية بالاقتصاد .

ويمكن بيان الضغوط التضخمية في الاقتصاد المصري من خلال بعض المؤشرات التي 
 الضغط التضخمي.  أوالتضخمية ونقتصر هنا على أحد هذه المعاير وهو معيار    تستخدم لقياس القوى
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 معيار معامل الاستقرار النقدي:
 ويتم حساب معامل الاستقرار النقدي من خلال المعادلة التالية:

B= (▲M/M) - (▲Y/Y) 

  : M  كمية النقود 
Yالثابتة.  :  تمثل الناتج المحلى بالأسعار 
  : ▲M  تمثل التغير في كمية النقود 

▲Y   .تمثل التغير في الناتج المحلى بالأسعار الثابتة : 
( أن قيم معامل الاستقرار النقدي كانت موجبة خلال   1ويتضح من الجدول التالي رقم )

  الأمر( مما يدل على وجود ضغوط تضخمية بالاقتصاد المصري .  2015 – 2000فترة الدراسة )

و زيادة حدة الفقر   ،تكلفة المعيشة  زيادةالاقتصادي متمثل في   الأداءعلى مستوى   سلبياا  أثرالذى  
 في المجتمع.  

 (   1الجدول رقم ) 

M2) (2015-2000معامل الاستقرار النقدي خلال الفترة )و ( والبنود المكونة لها                                                 
 ونسب مئوية جنيهالقيم بالمليون 

 المصدر: البنك المركزي المصري، التقرير السنوي، أعداد متفرقة.
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 النتائج( 2-4) 
     : التضخم المدفوع بعوامل جذب الطلب، أهمها تتعدد الأسباب المنشأة للتضخم في مصر، ومن   •

    وتوقعات التضخم المستندة لمستويات التضخم السابقة، والتراجع في  ،وصدمات جانب العرض
 .مقابل الدولار الامريكي المصري  جنيهقيمة ال

)الهدف النهائي للسياسة   فشلت السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار •
لتطبيق الرسمي لنظام استهداف ا 2017 المركزي المصري في البنك أعلن قدو النقدية(. 
 التضخم. 

 تطبيقها:    أهمية استهداف التضخم و   ة استراتيجي   -3
 استهداف التضخم:سياسة مفهوم  : ولاا أ

  Policy  Inflation Targetingسياسة استهداف التضخم    Eser Tutar, 2002)يعرف )
للسياسة النقدية يتميز بالإعلان العام عن الهدف الكمي )رقمي( لمعدل التضخم لفترة زمنية   نها نظامإ ب

      للسياسة النقدية . وتشير دراسة  الأولىتخفيض واستقرار الأسعار هو الهدف   بأن  مع الاعتراف  كثرأ  أو
البنوك  إدارةن استهداف التضخم من المفاهيم الحديثة لتطوير أ( إلى 2004 ،الشناوي إسماعيل)

علان السلطات إ ويتحدد استهداف التضخم في    ،المركزية من خلال التركيز بوضوح على معدل التضخم
   مدى محدد لمعدل التضخم. أوالنقدية عن هدف رقمي محدد 

  :تتلخص مزايا سياسة استهداف التضخم في التالي  ثانيا
المحفز علي إحداث تغير مؤسسي بإعطاء البنك المركزي  النظام يعتبر استهداف التضخم  •

مما يمكنه من تحقيق  ،كبر من الاستقلال من خلال تخفيض الضغوط السياسية عليهأقدر 
  الأسلوبيؤدي هذا و  ،مدي واضح للتضخم أوهدف استقرار الأسعار بالتركيز علي معدل 

 النقدية .السلطة و وضوح واستقلال وعدم تداخل مهام السلطة التنفيذية  إلى

فعال لمواجهة   إطارن استهداف التضخم يعد  أإلى    (( Mukherjee,2007  تشير نتائج دراسة •
إلى تزايد احتمال تطبيق الدولة لاستهداف التضخم في حالة وجود  وتشير ،مشكلة التضخم

 .تنسيق بين السياسة النقدية والمالية

استراتيجية استهداف التضخم تساعد علي تفادي التقلبات الكبيرة في الدخل القومي نتيجة لزيادة  •
 الثقة في توقعات الجمهور لمعدل التضخم في المستقبل.

فكثير من الدول التي  ،لخفض عجز الموازنة الأساسيةاستهداف التضخم النواة  نظاميعتبر  •



 

223 
 

 لبنى أحمد جلال الدين          2015- 2000مصر خلال الفترة من  فيالسياسة النقدية واستهداف التضخم 

تعمل على تطبيق سياسة استهداف التضخم تمكنت من تقليص عجز الموازنة الذى كانت 
 النسبة إلى تركيا والبرازيل.حققت فائض كما الحال ب أنهابل  ،تعانيه

 السعرى لا يقع على عاتق السلطةعبء تحقيق الاستقرار  أنيؤكد استهداف التضخم على  •
 السياسة النقدية والمالية. أعمالالنقدية وحدها وهذا بدوره يحقق تضافر وتنسيق بين 

 أثبتتوقد   ،نظام سعر الصرف المرن يستلزم معه أداة ارتكاز أسمية أخرى غير سعر الصرف •

الدراسات التطبيقية والخبرات الدولية فعالية استهداف التضخم مع هذا النظام لاسيما وان النظام 
لقد أتضح أن العلاقة بين عرض النقود بالمفهوم و البديل المتبقي هو استهداف العرض النقدي  

الضيق( ومستوى الأسعار ليست من القوة بما يكفى لاستخدام معدل نمو العرض   أوالواسع )
تتطلب تقدير دقيق لدالة  الآليةعلى أن هذه  فاضْلا   ،نقدي كمؤشر لتوجه السياسة النقديةال

ليس من السهل مما يجعل النتائج المتحققة غير سليمة وغير  الأمرالطلب على النقود وهذا 
إلى ذلك   أضِف  ،مجدية في مسالة التحكم في العرض النقدي ومن ثم تحقيق الاستقرار السعرى 

 ومن ثم صعوبة ربطه بالنشاط الاقتصادي والمستوى العام للأسعار .  تقلب الطلب على النقود

ضروري لتحديد معدلات التضخم   خطوهلتوقعات التضخم ك  ا  جيد  إطارا  استهداف التضخم  يعتبر   •
المستهدفة، كما أن مصداقية تخفيض المعدل الفعلي المحقق للتضخم تسهم في تخفيض 

تجاه نزولي لمعدلات التضخم بشكل إالمستقبلية عن التضخم بما يسفر عن  الأفرادتوقعات 
 عام.

دفة للتضخم في السياسة النقدية المسته  فشلالاقتصادية في حال  الأعباء انخفاض الخسائر و •
قل من الخسائر أهذه السياسة فان الخسائر بالناتج ستكون  فشلففي حالة  ،أهدافها تحقيق 

 الأخيرةالسياسة النقدية المرتكزة علي سعر الصرف كما يترتب علي هذه    فشلالمترتبة في حالة  
السلبية أبرزها فقد  الآثارعدد من  –السياسة النقدية المرتكزة علي سعر الصرف  فشلأي  –

المشاكل و   ،معدل التضخم وحدوث أزمات مالية ومصرفيةزيادة  و كثير من الاحتياطيات الدولية  
السياسة النقدية القائمة علي استهداف  فشلتتعلق بالدين العام. وفي المقابل يترتب علي 

مؤقت للتضخم عن المستهدف، زيادة ودة بالناتج والتضخم تتمثل في التضخم خسائر محد
 بمعدل النمو الاقتصادي. أيضا  وتباطؤ مؤقت 

 لأنهالسياسة النقدية إلى تعديل متكرر في الهدف الوسيط  إدارةفي  الأسلوبلا يحتاج هذا  •
اما سياسة الاستهداف النقدي قد تحتاج إلى تعديل  ،مدى للتضخم أو يركز على هدف كمي 
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نتيجة التغيرات في دالة الطلب على النقود والتي ينتج عنها تغيرات في العلاقة بين  متكرر
تعطى  مما يجعل سياسة الاستهداف النقدي ،نمو العرض النقدي وهدف استقرار الأسعار

 داء السياسة النقدية. أمؤشرات غير دقيقة عن 

 استهداف التضخم   ةاستراتيجي   متطلبات تطبيق  -4

متطلبات نجاح سياسة  أبرزإلى  Wimal Rankaduwa, 2006)دراسة ) أشارتقد 
 وهى كالتالي:  ،استهداف التضخم

 استقلالية البنك المركزي.  •
 شفافية ومصداقية السياسة النقدية . •
 للبنك المركزي .   مبدأ المساءلة •

 للتنبؤ بالتضخم.  إحصائيةونماذج  توافر بيانات، •

 مركز مالي قوى للموازنة العامة. •

كافة الدول التي طبقت سياسة  أنإلى  Freedman& Robe, 2009)(وتشير دراسة 
لم تتوافر لها كل متطلبات تطبيق استهداف التضخم قبل البدء  –باستثناء كندا  –استهداف التضخم 
إنما كانت هناك مجموعة من المتطلبات متوافرة في هذه الدول عند بدء التطبيق، و   ،في تطبيق السياسة

  تم استيفاء باقي متطلبات في وقت لاحق على بدء تطبيق استهداف التضخم .و 

 الهيكل المؤسسي للسياسة النقدية    ( 4-1) 

المؤسسي للسياسة النقدية صياغة الهيكل التشريعي للبنك المركزي وصياغة  النظاميتضمن 
 هيكل صناعة القرارات المتعلقة بالسياسة النقدية. 

 التشريعي لتطبيق استهداف التضخمالهيكل  (4-1-1) 
تطبيق سياسة استهداف التضخم يتم تفويض البنك المركزي لتحقيق الاستقرار في  إطارفي 

التي تمكنه من تحقيق  الادواتالمستوى العام للأسعار، مع منح البنك المركزي الاستقلال في تطبيق 
 بعملوقد قام صانعوا السياسة الاقتصادية في كثير من البلدان خلال عقد التسعينيات ذلك الهدف. 

 إلىوهدفت هذه التعديلات  ،لات تشريعية في القوانين والقواعد الحاكمة لنشاط البنوك المركزيةتعدي
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ي سياسة نقدية قادرة عل  إدارةو علي رسم   الأخيروذلك لتعزيز قدرة    ،زيادة درجة استقلال البنك المركزي 
 تحقيق مستويات مستقرة للأسعار.

القانوني للبنوك المركزية   النظامفي    الأهمن العنصر  أ  (Schaecher, 2000)  وتوضح دراسة
عام للسياسة النقدية هو استقلال البنوك المركزية في  كنظاموهي بصدد تطبيق استهداف التضخم 

حيث عادة ما تقوم الدول التي بصدد تطبيق استهداف التضخم بمنح  ،السياسة النقدية أدوات إدارة
 ،السياسة النقدية قبل المضي في تطبيق استهداف التضخم أدوات إدارةالبنك المركزي الاستقلال في 

 علي تطبيق استهداف التضخم . لاحقا  هناك بعض الدول منحت البنك المركزي الاستقلال  أنهالا 
دراسة  ألية أشارت القانوني للبنك المركزي في ما  النظامفي  ويتمثل العنصر التالي

(Kumhoff,2000)  منع البنك المركزي من تمويل  أويجب تقييد  في ظل استهداف التضخم أنهب
بتمويل العجز  ا  تشير تجارب الدول في هذا الصدد إلى وجود تضخم يكون مدفوعو  ،الحكومي الأنفاق

قيق معدلات  وهو ما يتعارض مع تح   ،الحكومي ينشئ عن التمويل التضخمي لعجز الموازنة  الأنفاقفي  
 .التضخم المستهدفة

  سهير معتوق،(كالتالي:  وهى ،الأسباب ويستند المؤيدون لاستقلال البنك المركزي إلى عدد من 
2004) 
السياسة النقدية عن  أبعادتتحسن قدرة البنوك المركزية علي تحقيق استقرار الأسعار في حالة  •

 تدخلات السياسيين . 
تشير عدد من الدراسات التطبيقية إلى وجود علاقة عكسية بين استقلال البنوك المركزية  •

بمعني أن البنوك المركزية التي تتمتع بدرجات مرتفعة من الاستقلال قادرة   ،ومعدلات التضخم
   . علي تحقيق معدلات تضخم أكثر انخفاضا  

وكانت   2003في نهاية عام    بنك مركزي   163حدي الدراسات مؤشرات استقلال  أوقد تناولت  
 ( PP. 27  Bernard J Laurens. 2007-28) الدراسة ما يلى: إليها النتائج التي توصلت هم أ 

الاغلبية العظمي من البنوك المركزية مكلفة بوضع استقرار الأسعار كهدف أساسي للسياسة  •
 تحديد عمل السياسة النقدية.لها الاستقلال التنفيذي فيما يتعلق ب أغلبيتها و النقدية، 

فالعديد من البنوك المركزية   ،الأشرافالرقابة المالية و الاختلاف بين البنوك المركزية حول مدى   •
ولكن عدد ضئيل من الاقتصاديات  الأشرافو بالاقتصاديات النامية تحتفظ بدورها في الرقابة 

http://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Bernard%20J%20Laurens
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  المالية.بالأشراف والرقابة  بآخر أوالمتقدمة قد تحتفظ بشكل 

 استهداف التضخم  إطارصناعة القرارات المتعلقة بالسياسة النقدية في  آليات ( 4-1-2)
تشير تجارب تطبيق استهداف التضخم أنه عادة ما يكون البنك المركزي بصدد القيام بتغيرات 

و مصدر تلك التغيرات يرجع إلى التركيز   ،جوهرية في آلية صنع القرار عقب تطبيق استهداف التضخم
ما يرتبط بذلك من ضرورة و  –هو بالطبع تحقيق معدل التضخم المستهدف و  –على هدف محدد 

ذلك في ضوء فترات و تحقيق ذلك الهدف .  تحتمالااتطوير البناء التنظيمي لكى يعمل على تعظيم 
انتقال تأثيرها و تعلقة بأدوات السياسة النقدية تخاذ القرارات المأالإبطاء الزمنى التي تفصل بين توقيت 

تخاذ القرات المتعلقة بالسياسة النقدية في الدول المتبعة لاستهداف التضخم أعلى معدل التضخم . ويتم  
من خلال تشكيل لجنة مختصة بذلك يطلق عليها لجنة السياسة النقدية والتي يراعى أن تعطى لها 

بأدوات السياسة النقدية التي يتم استخدمها بواسطة البنك  متعلقةالرارات تخاذها للقإالاستقلال التام في 
المزيات التي تتحقق من تشكيل مثل هذه اللجنة هم أ السياسة النقدية. ولعل  أهدافالمركزي لتحقيق 

فيما  ا مأا في محافظ البنك المركزي لاتخاذ القرارات وحده.  ممثل  هو عدم الاعتماد على شخص وحيد 
   فهي عادة ما تتشكل من العاملين بالبنك المركزي ومن خارجه. ،يتعلق بتشكيل تلك اللجنة

 السياسة النقدية  إدارةالقدرات الفنية للقائمين على  (4-2)

نماذج توقعات   أهميةعلى الرغم من    إلى أنه  and Batini , 2006) ( Laxton  تشير دراسة
غلب البنوك التي قامت بتطبيق استهداف التضخم لم أ ن أاستهداف التضخم الا  إطارالتضخم في 

لم تكن التقارير الصادرة عنها و تتوافر لها عند بدء التطبيق القدرات الفنية لبناء مثل هذه النماذج 
واضحة لتجميع  آلياتللتضخم، كما لم يكن هناك  تتضمن تحليل للقوى التضخمية والنظرة المستقبلية

الاستهلاكي لاستخدامها في التحليل والتوقعات لمعدل التضخم  الأنفاقالمعلومات الضرورية عن 
 الإبطاءفترات  و السياسة النقدية على المستوى العام للأسعار،      أدواتانتقال تأثير    آلياتللوقوف على  و 

من بين جميع الدول التي قامت بتطبيق سياسة  أنه أوضحت الدراسةو الزمنى لانتقال ذلك التأثير . 
 ،استهداف التضخم لم تتوافر تلك القدرات الفنية عند بدء تطبيق السياسة سوى في المملكة المتحدة

بالنسبة لبقية الدول التي قامت بتطبيق سياسة استهداف التضخم فقد قامت ببناء  أما  ،السويدو  ،كنداو 
متطلبات القدرات هم  أ ن  أكما أوضحت الدراسة    ،ة استهداف التضخمالقدرات الفنية خلال تطبيق سياسي

الفنية لتطبيق سياسية استهداف التضخم الجوانب المتعلقة بجودة البيانات المستخدمة في نماذج 
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التحديات الفنية التي هم أ تعد جوده البيانات المستخدمة  و  ،ثار قرارات السياسة النقديةأتقييم و التوقعات 
 الصاعدة مقارنة بالدول الصناعية .      الأسواقتواجه صياغة السياسات الاقتصادية بشكل عام في دول 

  تطبيق نظام سعر الصرف المرن:  (4-3) 
تطبيق استهداف التضخم يعنى بالضرورة قيام السلطات النقدية بتحقيق معدل التضخم 

في حالة وجود فترة انتقالية تعمل  أنهالا  ،تحقيق معدل محدد للصرفالعمل على المستهدف دون 
السلطات  فإن ،خلالها السلطات النقدية على تهيئة عمل السياسة النقدية لتطبيق استهداف التضخم

ن يتم خلق بيئة مناسبة لاستهداف التضخم . وفى ظل أقد تستهدف سعر الصرف إلى  ديةالاقتصا 
الصرف الثابتة والمدارة  أسعارالاقتصاديات ما بين نظم  أمامالصرف المتاحة  أسعارتعدد ترتيبات 

فان العديد من الاقتصاديات تتحول من نظم الصرف الثابتة إلى النظم العمومة بشكل   ،والعائمة
الصرف المدارة كمرحلة انتقالية للتخفيف من الصدمات التي قد   أسعارفيتم التحول إلى نظم  ،تدريجي

الواقع ويشير  .  إلى التعويم الحر للعملة المحليةالتحول المفاجئ من نظم الصرف الثابتة    أثرتنشأ على  
الصرف  أسعارنظم  الىلنجاح التحول  ساسية ضروريةأ عدة عناصر وجودالاقتصادي إلى ضرورة 

 المرنة.
 ( ,P1 Rupa Duattagupta et al,2005) :وتتمثل هذه العناصر فيما يلى

سعر الصرف التي تواجه الكيانات الاقتصادية والمتعاملين  مخاطرتوافر نظام كفء لتقيم 
وتوافر سوق للصرف ، سمى ملائم بدلا من سعر الصرف الثابتأوتوافر مرتكز  ،بسوق الصرف

   الأجنبي يتسم بالعمق . 

 قوة وتطور الجهاز المصرفي( 4-4) 

للعمل يهتم بقوي  إطارا  ن استهداف التضخم يمثل إتطور الجهاز المصرفي من  أهميةتأتي 
الرئيسية في استهداف التضخم  الأداة ن عمليات السوق المفتوحة هي أأوضاعه، لاسيما و و السوق 

الفائدة بناء علي قوي السوق.  أسعارن تتحدد أ الأهميةكان من  الأداة كفاءة وفعالية هذه  ولضمان
من مصداقية البنك المركزي والسياسة النقدية خاصة  المتعثرة تقيدفإن زيادة مشكلة القروض  وبالطبع

المحتملة   السلبية الآثارمن    تخوفا  الفائدة    أسعارفي هذه الحالة قد لا يتمكن البنك المركزي من رفع    أنهو 
ويتحول البنك المركزي عن هدفة الرئيسي حينما يجبر علي القيام بمهمة  علي الجهاز المصرفي.
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لحماية البنوك والمؤسسات المالية ذات المراكز المالية المتعثرة، وبالمثل حينما يزيد  الأخيرالمقرض 
ويصبح معرض بشدة لمخاطر تقلبات سعر  الأجنبيةحجم ملكية الجهاز المصرفي من العملات 

ويغفل عنها  ،مستقرعلي اهتمامات السياسة النقدية الدفاع عن سعر الصرف حيث يسيطر  ،الصرف
    PP. 70 ,Richard-(Pierre ,1999-84) المتعلق باستقرار المستوي العام للأسعار. الأساسيالهدف 

 التجارب الدولية لاستهداف التضخم   -5
العديد من الدول المتقدمة إلى تطبيق سياسة استهداف التضخم تجاه إ عقد التسعينات ب تسما

كما شجعت النتائج المتميزة التي حققتها هذه الدول العديد   ،السياسة النقدية الاخرى   أنظمةوالتخلي عن  
 دارة سياستها النقدية. إفي  النظاممن الدول النامية على استخدم هذا 

 في تطبيق نظام استهداف التضخم  ( تجربة البرازيل5-1) 
 ،في مواجهة الأزمات المالية في آسيا خلال النصف الثاني من تسعينيات القرن الماضي

 ،تخلية كلية عن نظام سعر الصرف الثابت أو الزاحف  1999أعلن البنك المركزي البرازيلي في مارس  
تم استهداف معدلا للتضخم و عن التطبيق الرسمي لسياسة التضخم  البرازيلأعلنت  1999وفى يونيو 

   Pedro Fachada)(2002 ,التالية:  الخطواتتخاذ أوتم  %.2% مع هامش سماح ±8يبلغ 
، مما جعل القطاع 1996  –  1994تم إعادة هيكلة القطاع البنكي عقب الأزمات البنكية عام   -1

 قال لتطبيق نظام استهداف التضخم.البنكي البرازيلي في حالة استعداد لانت

ويعطى  ،لم يوجد نص قنوني صريح يفيد إعطاء استقلال الأداة للبنك المركزي البرازيلي -2
تم تحديد ذلك  بل ،الأولوية لهدف استقرار الأسعار في منظومة أهداف السياسة النقدية

 بموجب قرار رئاسي.

         وهى الإدارة الرشيدة لأسعار الفائدة.  ةأساسيوضع البنك المركزي البرازيلي نصب عينيه مهمة   -3

 .Frederic S) التنفيذي لنظام استهداف التضخم في البرازيل:  النظام( 5-1-1) 

Mishkin, 2004),  Pedro Fachada, 2002) ) 

 إلغاءو والاساسي للسياسة النقدية: هو تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار  الهدف -1

 تعوق تحقيق هذا الهدف. أوخرى قد تتعارض أ أهدافأي 

ة من لمعلومات لدى صانعي التوفر الكامل لقاعد أساسالسياسة النقدية تؤخذ قرارتها على  -2
 القرار.
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عن معدلات التضخم السنوي،  الإعلنالمسبق عن المعدلات المستهدفة: حيث تم  الإعلن -3
 روني للبنك المركزي البرازيلي.وتوفيرها على الموقع الإلكت

إعطاء المجلس النقدي القومي مسئولية تحديد معدلات التضخم المستهدفة والمدى الذى  -4
على مقترح مقدم من وزير المالية. و تعتبر لجنة  اعتمادا  يمكن أن تتغير المعدلات داخله 

 السياسة النقدية هي السلطة المسئولة عن تحقيق المعدلات المستهدفة للتضخم.

 ائلة للبنك المركزي.المسائلة: دعم قابلية المس -5

 التضخم:السياسة النقدية في ظل تطبيق سياسة استهداف  آلية ( 5-1-2) 
استخدمت البرازيل معدل الفائدة لليلة واحدة بين البنوك بمثابة الهدف  التشغيلي: أولا الهدف 

التشغيلي للسياسة النقدية كما قامت بتطبيق سياستها النقدية من الناحية التشغيلية من خلال عمليات 
 السندات التي يصدرها البنك المركزي البرازيلي . أوالسوق المفتوحة على سندات الخزانة 

يلجأ البنك المركزي إلى تنظيم السيولة المتاحة في البنوك  أدوات السياسة النقدية: ثانيا 
سعر الخصم و مجموعة من الأدوات هي متطلبات الاحتياطي القانوني  والمؤسسات المالية من خلال

نك تعد الأخيرة هي الأداة الأساسية في إدارة السياسة النقدية حيث يتدخل البو وعمليات السوق المفتوحة  
 يعتمد البنك المركزي البرازيليو   ،مشتريا  لسندات حكومية يتم تسعيرها وفقا  لقوى السوق   أوالمركزي بائعا   

 عمليات الشراء مع إعادة البيع. و بصفة أساسية على عمليات الشراء النهائي 

 (  Alexandre Antonio,Joel Bogdanski, (2000:  الأثرثالثا قنوات انتقال 

وهذا بدوره يؤثر علي معدل التضخم  ،سعر الفائدة تؤثر علي سعر الصرف فيالتغيرات  أن •
 . ما يطلق عليه التضخم المستورد أوالواردات  أسعارمن خلال التأثير في 

وقد زاد  ،قناة التوقعات وقناه سعر الصرف وقناة الطلب الكلي الأثرقنوات انتقال  أهمتعد  •
 إلىو   التغير في تدفقات رؤوس الاموال من  أنالتركيز علي قناه سعر الصرف فمما لا شك فيه  

ولذا كان من الضروري الاحتفاظ بقدر مناسب  ،الدولة يكمن في وراء تحركات سعر الصرف
 الاحتياطات الدولية .من 

 6 إلى  3تؤثر سعر الفائدة علي السلع الاستهلاكية والاستثمار ) الناتج ( في مدة تتراوح بين  •
 ( في مده ثلاثة اشهر تقريبا. الأسعارعلي التضخم )  الإنتاجيةشهور وتوثر التغيرات في الفجوة  
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 نجاح استهداف التضخم في البرازيل( 5-1-3) 

ن أ الرأيصبح أ 1999 عام لسياسة استهداف التضخمتطبيقها  البرازيل أعلنتن أبعد 
ن تسعى إلى تحقيقه للوصول لمعدل تضخم أحادي أتخفيض التضخم هو الهدف الأساسي الذى يجب  

وضحت أوقد    .وقد نجحت البرازيل في تحقيق هذا الهدف    ،ما هو مطبق في الدول المتقدمة  الرقم مثل
ن ما حققته التجربة البرازيلية من درجة أ ((Luiz de Mello, Diego Moccero, 2006 دراسة

 والتي ،ةاستهداف التضخم المرن سياسة تطبيقهامنخفضة من التقلب في مستويات الناتج يرجع إلى 
 Luiz) درجة عالية من المرونة مهدت لتفادي الوقوع في فخ المفاضلة بين التضخم والناتج توفر 

de Mello, 2006  )    

 في تطبيق سياسة استهداف التضخم تجربة تركيا( 5-2) 
وعدم  ،زيادة تقلبات معدلات التضخم عانى الاقتصاد التركي من مشكلات عدة كانت

 ،وعدم استقرار معدلات النمو الاقتصادي  ،وزيادة أعباء دين القطاع العام  ،الاستقرار في النظام المالي
كما تعرض الاقتصاد التركي لمجموعة من الأزمات أدت إلى  ،وزيادة الهيمنة المالية من أهم سماتها 

 ،1998 ،1997والأزمة الاسيوية والروسية عامي  ،1994تمثلت في أزمة العملة عام  ،هشاشته
  .2001والأزمة المالية التي حدثت في تركيا عام 

 المتبعة في تركيا لاستيفاء المتطلبات الأساسية والمؤسسية للنظام  الخطوات  (5-2-1)
فضل صانعو قرار السياسة النقدية في الاقتصاد التركي التحول التدريجي لنظام الاستهداف 

 )2006–2002( التام للتضخم من خلال تطبيق سياسة الاستهداف الضمني للتضخم خلال الفترة
تستهدف تخفيض التضخم وتنفيذ كافة متطلبات الاستهداف الصريح. وقد قامت السياسة والتي كانت 

بالتأكد على مصداقية المعدلات المستهدفة في إطار الاستهداف  النقدية في تركيا خلال هذه الفترة
وتنفيذ كافة الإصلاحات  ،إلى أهمية تنفيذ سياسة مالية رشيدة أشارتكما  ،للتضخم الضمني
قبل  الخطواتوقد أتخذ البنك المركزي التركي مجموعة من  . (Hakan Kara,2006)الهيكلية

 :  (Durmuş Yılmaz, 2008) :كالتالي الاستهداف الصريح للتضخم، وهى
فقد تم تعديل قانون البنك المركزي  ،في إطار السياسة الكلية الإصلاحاتمن  العديد تنفيذتم  •

 ،بحيث أصبح الهدف الأساسي للبنك المركزي هو تحقيق استقرار الأسعار ،2001في مايو 
أصبح البنك المركزي التركي بمقتضى هذا القانون هو السلطة المسئولة عن إدارة السياسة و 
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 لعام.لإقراض الحكومة أو القطاع اكما وضع هذا القانون حدودا   ،النقدية
 ( .  NTL -The New Turkish Lira)البنك المركزي عن ليرة تركية جديدة  أعلن •
قام البنك المركزي التركي بعمل العديد من الترتيبات التي تساعد على تطوير عملية صنع  •

أعيد تنظيم قسم البحوث بالبنك المركزي ليكون  القرار لتكون أكثر كفاءة وأكثر شفافية بحيث
مسئولا  عن تحضير الوثائق والاصدارات وتنظيم اللقاءات والاجتماعات والمؤتمرات التي يتم 

 الإلكترونيتحسين المعلومات التي يتم بثها من خلال الموقع  و شرح السياسة النقدية من خلالها،  
ى توسيع قاعدة البيانات التي سوف تستخدم وكذلك عمل البنك المركزي عل ،الخاص بالبنك
 .للتنبؤ بالتضخم

علنت المؤسسة الإحصائية تغيير الطريقة التي يتم بها حساب الأرقام القياسية بما فيها الرقم أ  •
 .2005القياسي لأسعار المستهلكين اعتبار ا من يناير 

  .خطوة تعويم سعر الصرف تخاذا •

 السمات العامة لتجربة تطبيق استراتيجية استهداف التضخم في تركيا (5-2-2)
(Nabil Ben Ltaifa, 2012, P.9)   

شكل الاستهداف: تم تحديد المعدل المستهدف في صورة نقطة مستهدفة وتحديد مدى لعدم  •
كما تم استخدام  ،% في معدل التضخم المحقق عن المعدل المستهدف2التأكد قدر بنسبة 

حساب مجموعة من و الرقم القياسي لأسعار المستهلكين لحساب معدل التضخم المستهدف، 
 مؤشرات التضخم الاساسي. 

وذلك تمشيا  مع الفترة التي يتم فيها تحديد  سنوات،الزمني بثلاث  المدىتحديد المدى الزمنى:  •
 يتم تحديدها في فترة ثلاث سنوات. البرنامج الاقتصادي وخطط الموازنة العامة للحكومة التي

سلوب أالمتوسط: اعتمد البنك المركزي التركي على    التركيز على استهداف التضخم في الأجل •
المتوسط، بحيث لا يستجيب البنك المركزي للآثار المؤقتة  الأجلالزمنى المتمثل في  المدى

 .للصدمات الخارجية على التضخم
للجنة السياسة النقدية سلطة صنع القرار بدلا من دورها الاستشاري الجانب التنظيمي : خول  •

 الذي كانت تمارسه في السابق .

 التنبؤ بالتضخم : اعتمد البنك المركزي التركي على آراء المتخصصين في تحديد المعدلات •
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 المستهدفة.

استخدمت تركيا أسعار الفائدة :    (   (Kara, 2007  السياسة النقدية   أثرواليات انتقال    أدوات (  3-  2  -5)
سندات التي يصدرها البنك الكهدف تشغيلي، ومن ناحية أخرى كانت عمليات السوق المفتوحة على 

يعتمد البنك المركزي التركي بصفة أساسية و  ،المركزي أو أذون الخزانة هي الأداة الرئيسية المستخدمة
بالانتقال إلى استهداف و   وعمليات البيع مع إعادة الشراء.وعمليات الشراء  الشراء النهائي    عمليات  على

 ،قناة سعر الصرف أهميةقلت حدثت تغيرات هيكلية في قنوات انتقال السياسة النقدية، حيث التضخم 
عن عمليات شراء معلنة في السوق   الإعلنوقام البنك المركزي بالتدخل في سوق الصرف من خلال 

في حالة وجود تقلبات في سوق الصرف. و أ  ،الأجنبيةفي تدفقات العملة    تزايدا  في الفترات التي تشهد  
وقام البنك المركزي  المتوقع،الفائدة في تركيا استجابة للتغير في معدل التضخم أسعار تعديل صبح او 

وزاد  المصرفي،هيكلة القطاع  إعادةو  المصرفي،تنظيم مستوي السيولة لدي الجهاز بدور فعال في 
 قناة سعر الفائدة. أهميةزادت و  الطلب، الفائدة بقراراتارتباط قناة سعر 

لدولة استطاعت أن ترسى شروط  نموذجا  تركيا  تركيا : نجاح استهداف التضخم في (4- 2 -5)
عدة محاور   طبقتحيث    ،(2006-2002التطبيق الكامل لاستهداف التضخم خلال المرحلة الانتقالية )

حيث حققت معدلات  ،وقد ساعد نظام استهداف التضخم تركيا على تحسن كافة المؤشرات المالية
نجحت التجربة التركية في زيادة معدلات نمو  و  ،والقضاء على مشكلة التضخم ،العام منخفضة للدين

  ( 2016،)تغريد .الناتج 

 التجارب السابقة نستخلص التالي  بعد استعراض (5-3) 
وتفادى  تحقيق الاستقرار في الأسعار : تتميز سياسة استهداف التضخم بعدة مزايا أهمها  •

شفافية  وتحفيز معدلات نمو مرتفعة في المدى الطويل وتعزيزه التقلبات في مستوى الناتج
 السياسة النقدية.

 الأساسيةبالشروط    أخذت  يمكن أن تنجح الدول النامية في تطبيق سياسة استهداف التضخم إذا •
 تطبيق هذه السياسة في مصر.  وهذا يوضح إمكانية نجاح ،المسبقة
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 استهداف التضخم في مصر بات تطبيق  تحليل متطل  - 6

لا يوجد   إلى أنهالنظري والتطبيقي لاستهداف التضخم يشير    النظامعلى الرغم من أن تحليل  
حيث تختلف  في تطبيق سياسة استهداف التضخم أتباعهنمط محدد وسيناريو سياسات موحد يتم 

إلا أنه هناك مجموعة    ، دولةآليات التطبيق من دولة لأخري وفقا للظروف والمعطيات الاقتصادية لكل  
 أركانمن المتطلبات الأساسية التي يجب توافرها لإمكان تطبيق استهداف التضخم على نحو يستوفي 

   .ويتم فيما يلي تحليل مدى توافر هذه المتطلبات في مصر ،التطبيق

 قلالية البنك المركزي است( 6-1) 
التي تدعم الاستقلال المؤسسي للبنك ببعض المواد  2003لسنة  88قد جاء القانون رقم 

المركزي المصري حيث جاء في المادة الأولي من ذلك القانون أن البنك المركزي المصري شخص 
 وهو ما يعنى عدم تبعية البنك المركزي للحكومة ومجلس الوزراء.  ،اعتباري عام يتبع رئيس الجمهورية

ن السادسة عشر والسابعة عشر وقد جاء النظام الأساسي للبنك المركزي في المادتي
ربع أعلى ان يكون التعيين لمدة  ،باختصاص رئيس الجمهورية بتعيين محافظ البنك المركزي ونائبيه

سنوات قابلة لتجديد إلا أن التعيين يتم بناء على ترشيح من رئيس مجلس الوزراء. كما أن تشكيل 
يضم إلي جانب محافظ البنك المركزي مجلس إدارة البنك المركزي بموجب النظام الأساسي للبنك 

ونائبيه ثلاث أعضاء يمثلون وزارات المالية والتخطيط والتجارة الخارجية ويختار هؤلاء الاعضاء رئيس 
ربع سنوات قابلة أو ثمانية أعضاء من ذوي الخبرة يختارهم رئيس الجمهورية لمدة  ،مجلس الوزراء

يضم المجلس على  إذ ،المركزي  في استقلال البنك تقاصا  انللتجديد ويعد ذلك التشكيل لمجلس الإدارة 
رئيس الوزراء وثمانية بالتعيين من قبل رئيس   عشر عضوا منهم ثلاثة بالتعين من قبل  ةربعأهذا النحو  
 أعضاءيصدر بتحديد مكافئات  2003لسنة  88من القانون رقم  12كما أنه وفقا للمادة  ،الجمهورية

 .ركزي قرار من رئيس مجلس الوزراءمجلس إدارة البنك الم
لما جاء في المادة الخامسة  ا  وفيما يتعلق بالاستقلال الوظيفي للبنك المركزي المصري وفق 

النهائية للسياسة  الأهدافيقوم البنك المركزي بصياغة    من النظام الأساسي للبنك المركزي المصري بأنه
النقدية بالاتفاق مع الحكومة وذلك من خلال مجلس تنسيقي يتم تشكيله بقرار من رئيس الجمهورية. 

مجلس التنسيقي للسياسة النقدية والذي ضم في القرار الجمهوري بتشكيل ال 2005وقد صدر في عام 
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محافظ البنك المركزي و  ،عضويته ثلاث وزراء من الحكومة وهم وزراء المالية والتخطيط والاستثمار
المجلس التنسيقي تم  تأسيسونائبيه ومجموعة من الخبراء في الشئون الاقتصادية والمصرفية. ومع 

السياسية  أدواتو لها تصدر كافة القرارات المتعلقة بأهداف انشاء لجنة السياسة النقدية التي من خلا
 .النقدية

الوسيطة والمتغيرات التشغيلية للسياسة النقدية فإن المادة  الأهدافوفيما يتعلق بصياغة 
قد جاءت بمنح البنك المركزي المصري الاستقلال فيما  2003لسنة  88السادسة من القانون رقم 

الوسيطة والمتغيرات التشغيلية للسياسة النقدية حيث منح البنك المركزي  الأهدافيتعلق بصياغة 
النهائية للسياسة النقدية حيث جاء فيها "  الأهدافالتي تكفل تحقيق القرارات تخاذ أالمصري حرية 

للبنك أن يقوم بأية مهام أو يتخذ أية خطوات خاصة بتطبيق السياسة النقدية والائتمانية والمصرفية 
 والرقابة على الائتمان. 

 الشفافية مبدأ توافر( 6-2) 
 أثرالشفافية في استهداف التضخم من العوامل الرئيسية لنجاحها لما له من    توفر عنصرأن  

لأنه في حالة عدم  ،على تدعيم مصداقية السياسية النقدية وكفاءتها في تحقيق الهدف المنوط بها 
توافر عناصر الشفافية فسيكون هناك تشكك حيال الوصول إلى هدف التضخم المعلن عنه وهذا بدوره 

  على توقعات التضخم. سلبيا  يؤثر 
 التي يتخذها لتطبيق السياسة النقدية على النحو الاتي :  الخطواتالمركزي المصري عن  ويعلن البنك

 ومحافظ البنك في نشره خاصة. الادارةلس تنشر القرارات الصادرة عن مج  •
 تنشر القرارات الصادرة عن سلطات البنك الأخرى بالنشرة الشهرية للبنك.  •
  تنشر القرارات في الوقائع المصرية . •

 المسائلة (6-3) 
فإن التشريع الخاص بالبنك المركزي المصري نص في  المسائلةبتطبيق مبدأ وفيما يتعلق 

على إلزام البنك المركزي المصري خلال الثلاثة شهور التالية لانتهاء السنة المالية بإعداد  21المادة 
عليها من محافظ البنك المركزي المصري ومراقب   موقعا  القوائم المالية للبنك عن السنة المالية المنتهية  

داد تقرير سنوي يتناول المركز المالي للبنك وعرض للأحوال الاقتصادية والمالية الحسابات وكذا إع
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والنقدية والمصرفية في مصر، وقد نص القانون على أن يتم رفع القوائم المالية والتقرير السنوي للبنك 
رئيس مجلس الوزراء ومجلس  إلى رئيس الجمهورية مع إرسال نسخ منه  إلى المركزي المصري 

 .الشعب
محافظ البنك المركزي برفع تقرير  ضرورة قياممن ذات التشريع  28كما جاء في المادة 

السيد رئيس الجمهورية بحيث يتضمن ذلك التقرير التطورات النقدية  إلى دوري كل ثلاثة شهور
من النظام  41والمصرفية والائتمانية وأرصدة الديون الخارجية خلال فترة التقرير، وقد حددت المادة 

وحجم الودائع   ،وكمية وسائل الدفع  الأساسي للبنك المركزي محتويات هذا التقرير بحيث تشمل كلا  من
أرصدة الدين العام و  ،الأجنبيتطورات سوق الصرف و  ،حجم الائتمان المحليو  ،لمصرفيبالجهاز ا

 المديونية الخارجية. و المحلي 

 وازنةعجز الم (6-4) 
المتطلبات الأساسية لتطبيق استهداف التضخم منع أو تقييد البنك المركزي من  أحديعد 

تمويل العجر الحكومي حيث أن تمويل العجز الحكومي يقلل من تركيز البنك المركزي على تحقيق 
لسنة   88قد جاء التشريع الخاص بالبنك المركزي المصري بالقانون رقم  و  معدل التضخم المستهدف .

بنص خاص يلزم البنك المركزي بتمويل العجز الحكومي حيث تم إلزام البنك  27ادة في الم 2003
المركزي بناء على طلب الحكومة تمويل العجز الموسمي في الموازنة العامة للدولة بما لا يزيد عن 

% من متوسط إيرادات الموازنة العامة للدولة خلال الثلاث سنوات السابقة . ويعد النص التشريعي 10
هم معوقات تطبيق سياسة استهداف التضخم خاصة في ظل العجز المزمن في الموازنة أ لسابق من ا

 (.2، كما يتضح ذلك من الشكل رقم)العامة
زيادة المبالغ المخصصة للدعم الموجهة لهيئة السلع  إلى ويرجع تزايد عجز الموازنة العامة 

الحكومي  الأنفاقزيادة و  ،التموينية والهيئة العامة للبترول نتيجة زيادة أسعار المواد الغذائية والبترولية
تزايد النفقات الحكومية لتحقيق المطالب و   ،على مشروعات المرافق وذلك بهدف تنشيط الطلب المحلي

 (.2015 ،ياسر ) يناير. 25 الفئوية بعد ثورة
وتشير الدراسات التطبيقية إلى وجود تفاعل بين العجز في الموازنة العامة للدولة ومصادر 

ن تدخل البنك المركزي المصري في تمويل العجز في أكما  ،تمويل هذا العجز والضغوط التضخمية
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الموازنة العامة للدولة يزيد الضغوط التضخمية الناتجة عن عجز الموازنة مقارنة بمصادر التمويل 
   ) Omnia A. Helmy, 2008) للموازنة العامة للدولة. الأخرى 

 ( 2)الشكل رقم 
 العجز في الموازنة العامة للدولة  

Source: Center Bank of Egypt http://www.cbe.org.eg/arabic / 

ويتضح  ،المصرية إلى نمو الدين الحكومي زيادة العجز في الموازنة العامة للدولة أدىوقد 
إلى (  IMF,2006) التقرير الصادر عن صندوق النقد الدولي أشار( . وقد 3ذلك من الشكل رقم )

مما يتطلب  ،الأخرىالصاعدة  الأسواقمقارنة بدول  مرتفعا  ن حجم الدين المحلى في مصر يعد أ
للتغلب على العجز المزمن في  الحكومية الإيراداتهيكلة مصادر إعادة و الحكومي  الأنفاقترشيد 

تطبيق ضريبة الموازنة العامة من خلال رفع معدل الضرائب إلى الناتج المحلى الإجمالي والتحول نحو  
  القيمة المضافة.

 ( 3الشكل رقم )
 (  2015-2000الدين المحلى المصري خلال الفترة ) 

 

Source: Center Bank of Egypt http://www.cbe.org.eg/arabic / 

http://www.cbe.org.eg/arabic/
http://www.cbe.org.eg/arabic/
http://www.cbe.org.eg/arabic/
http://www.cbe.org.eg/arabic/
http://www.cbe.org.eg/arabic/
http://www.cbe.org.eg/arabic/
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 المصري القدرات الفنية لدي البنك المركزي  (6-5) 
يتطلب تطبيق استهداف التضخم وجود نماذج لقياس معدل التضخم ويبدو الرقم القياسي 

وقد أعلن البنك المركزي عن استخدام   ،لأسعار المستهلك بمثابة المؤشر الأكثر استخداما  في هذا الشأن
التغيرات الموسمية على الرقم القياسي لأسعار   أثرمؤشر التضخم الأساسي وذلك بهدف التخلص من  

تطبيق استهداف التضخم يعتمد على استخدام توقعات التضخم بما يعنى ضرورة وجود . المستهلك 
طبيق استهداف التضخم ضرورة وجود نماذج توقعات. كما يتطلب تالنماذج لدي البنك المركزي بشأن  

الزمنى لانتقال ذلك  الإبطاءفترات و معدل التضخم  إلى السياسة النقدية  أدواتتفسر آلية انتقال تأثير 
 بحيث يمكن الاعتماد عليها عند صياغة قرارات السياسة النقدية. التأثير،

ضرورة  إلى  2009ويشير التقرير السنوي الصادر عن البنك المركزي المصري في عام 
وتشير البيانات  ،العاملين من منظور أهمية العنصر البشرى في عمليات إدارة السياسة النقدية مراعاة

 من العاملين بالبنك المركزي المصري في  3945شارك    2009أنه خلال عام    إلى الواردة في التقرير  
برامج تدريبية وتأهيلية شملت برامج لدي المعهد المصرفي وبرامج للتدريب على نظم الحاسب الآلي 

متطلبات تطبيق سياسة استهداف  هما وكذا برامج تدريب خارجية. ويعد تطوير العنصر البشري من 
الإحصائية ونماذج التنبؤ إعداد الكوادر البشرية المؤهلة لاستخدام النماذج   الأمرالتضخم حيث يتطلب  

   الاقتصادي بهدف إمداد وحدات صنع القرار بالمعلومات الكافية.

 المرنة الصرفسعار أ استراتيجية( 6-6) 
 ،زيادة معدلات التضخم 2003أعقب تطبيق نظام معدل الصرف المدار في أواخر يناير 
هذا وقد صاحب ذلك تذبذب   .ولقد كان وراء هذه المعدلات المرتفعة أسباب تتعلق بجانب العرض

أيضا  نسبة عجز الموازنة العامة  زادتصافى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر. كما 
حيث  ،وقد ترتب على هذا العجز تصاعد الدين الحكومي كنسبة للناتج المحلى ،للدولة للناتج المحلى

ر أذون الخزانة العامة، الأمر الذى قامت الحكومة بتمويل نسبة كبيرة من هذا العجز عن طريق إصدا
)عبد  يعنى مزاحمة الحكومة للقطاع الخاص في الحصول على مصادر التمويل اللازمة للاستثمار

إعادة و الضغوط التضخمية  لتقليل خطواتتخذ البنك المركزي عدة أ(. لذا 2016،إسماعيلالنبي 
وفي  ،م 2004فقد رفع البنك المركزي أسعار الفائدة في النصف الثاني من :  الاستقرار لسوق النقد
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% من حصيلة صادراتهم من النقد. 75ألغي قرار إجبار المصدرين على التنازل عن  2004ديسمبر 
 .(2014 )طريح،

تدخل البنك المركزي في سوق النقد الأجنبي من  2008المالية  الأزمةوفى ظل تداعيات 
  رفع سعر الفائدة لجذب التدفقات الرأسمالية .خلال من خلال 

تدخل البنك المركزي في سوق النقد  2011السياسية منذ  الأوضاعومع عدم استقرار 
الأجنبي عدد من المرات لرفع سعر الفائدة. وبالرغم من ذلك سادت موجه تشاؤمية حول مصير سعر  

المصري أمام الدولار، حيث سادت موجة من التوقعات بشان المزيد من الانخفاض في  جنيهصرف ال
سعر   الزيادةلأفراد إلى التخلي عن مدخراتهم بالعملة المحلية وإن  المصري الأمر الذى دفع ا  جنيهقيم ال

الفائدة عليها، إذ يتوقعون أن الأرباح الرأسمالية التي يمكن أن يجنيها الأفراد من خلال المضاربة في 
المصري يمكن أن تفوق تلك التي يمكن أن يحصلوا عليها من مدخراتهم   جنيه)السوق السوداء( على ال

 ،)نفين طريحلمحلية، ومن ثم قام العديد من الأفراد بتحويل مدخراتهم بالعملة المحلية إلى دولاربالعملة ا
وجدير بالذكر، ( . 5كما يتضح ذلك من الشكل رقم) جنيهتراجع مستمر في قيمة الحدوث و  ،(2014

 ،الأجنبي النقد تداول سياسة لتصحيح  خطوات عدةب  القيام  2016/  3/11في      المركزي  البنك قرر فقد
  الأجنبي. للنقد الموازية السوق  والقضاء علىالشرعية  القنوات داخل تداوله استعادة بهدف

 (  4الشكل رقم )
 (  2015-2000المصري خلال فترة الدراسة )  جنيهصرف للدولار بالنسبة للال  اسعارتطور  

Source: Center Bank of Egypt http://www.cbe.org.eg/arabic / 

 

http://www.cbe.org.eg/arabic/
http://www.cbe.org.eg/arabic/
http://www.cbe.org.eg/arabic/
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 تطور وكفاءة القطاع المصرفي (6-7) 
عام للسياسة النقدية الاعتماد على  كنظاميتطلب تطبيق استهداف التضخم 

ولكي يمكن للمتغيرات السعرية   ،والمتغيرات التشغيلية ذات الطابع السعري وليس الطابع الكمي الأدوات
الوسيطة للسياسة النقدية والمتمثلة في معدل التضخم المستهدف تحقيقه   الأهداف  إلى  أن ينتقل تأثيرها  

يتطلب وجود قطاع مالي ومصرفي يمكنه توفير قناة لانتقال تأثيرات القرارات المتعلقة بمعدل   الأمرفأن  
توافر درجة من التطور في القطاع المالي أحد متطلبات  ومن ثم يكون  ،معدل التضخم إلى الفائدة 

 أواخر فيتدهور القطاع المصرفي المصري و  لعمل السياسة النقدية. كنظامتطبيق استهداف التضخم 

هذا التحدي وضع البنك  إزاء الربحية. تانخفضو مستوى الخدمات المصرفية  تانخفضو التسعينيات، 
 2004)  للبرنامج  الأولىلتطوير وإعادة هيكلة القطاع المصرفي، وقد تضمنت المرحلة    ا  المركزي برنامج 

المرحلة   ،والأشراف)البنك المركزي المصري، الرقابة    همها ما يلىأ من    ( عدة ركائز أساسية  2008  -
 (:2004 ،الأشرافو الأولى لتطوير قطاع الرقابة 

 المصرفي.عمليات الخصخصة والدمج بالقطاع  •
  مواجهة مشكلة الديون المتعثرة لدى البنوك. •

  الأشراف بالبنك المركزي المصري.و دعم قطاع الرقابة  •

من البرنامج بدأ البنك المركزي في يناير  الأولىوبناء على النجاح الذى تحقق في المرحلة 
وتم مدها حتى نهاية  2011المرحلة الثانية والتي كان من المتوقع الانتهاء منها بنهاية  2009
المرحلة الأولى لتطوير . وتتمثل الركائز الأساسية للمرحلة )البنك المركزي المصري، 2012مارس

 (:2009 ،قطاع الرقابة

            يكلة للبنوك العامة المتخصصة.برنامج شامل لإعادة اله •

 زيادة فرص إتاحة التمويل. •
 في القطاع المصرفي المصري.  IIتطبيق مقررات بازل •

وتعد من أهم خطوات إعادة هيكلة القطاع المصرفي ذلك القرار الصادر من البنك المركزي 
لرأس مال البنوك التجارية العاملة في مصر بقيمة  الأدنىبتحديد الحد  2005المصري في يوليو 

كما تم  ،للعديد من البنوك رأس المالوعلى أثر ذلك تمت عمليات زيادة  ،مليون جنيه مصري  500
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بعض البنوك وكان الهدف من ذلك القرار أن تكون وحدات الجهاز المصرفي العاملة تتسم دمج 
 بصلابة مراكزها المالية.

الصاعدة التي  الأسواقويمكن مقارنة أداء القطاع المصرفي في مصر مع نظيره في دول 
لعمل السياسة النقدية مع العلم بأن المقارنة سوف تكون للسنة   كنظامتقوم بتطبيق استهداف التضخم 

أما بالنسبة لمصر   ،الصاعدة  الأسواقعن تطبيق استهداف التضخم بالنسبة لدول    الإعلانالتي تم فيها  
حيث يمكن الاعتماد على ثلاث مؤشرات لأداء القطاع المصرفي تتمثل  ،2015فسوف تكون لسنة 

القطاع الخاص/أجمالي الناتج المحلي %، ونسبة النمو في  إلى ن الممنوح في التالي: نسبة الائتما 
 نسبة العرض النقدي/ الناتج المحلى.و العرض النقدي، 

فيشير   ،ونسبة العرض النقدي/ الناتج المحلى  ،بمعدل النمو في العرض النقدي  فيما يتعلقو 
على مؤشرات السيولة المحلية   اعتمادا  (  ا  ( إلى تمتع مصر بجهاز مصرفي متطور )نسبي2الجدول رقم )

اما فيما يتعلق بنسبة والدالة على توفر سوق نشط للمعاملات البنكية وقاعدة عريضة للودائع البنكية. 
 أفضللقطاع المصرفي المصري  ا  أداءالقطاع الخاص/ الناتج المحلى فقد كان    إلى الائتمان الممنوح  

من العديد من الدول الصاعدة التي تقوم بتطبيق استهداف التضخم وقت تحويلها نحو استهداف 
 (. 3وذلك يتضح ذلك من الجدول رقم ) ،التضخم

 ( 2جدول رقم )

 القطاع المصرفي لمصر مع تجارب دول تطبقت نظام استهدف التضخم  أداءمقارنة 

Source:  *international bank  http://data.albankaldawli.org/indicator 

http://data.albankaldawli.org/indicator
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رسالة    ،(2003-1994سياسة استهداف التضخم دراسة حالة الجزائر للفترة )  ،طيبة عبد العزيز**
، 2005  ،جامعة حسيبة بن على  ،والاجتماعية  الإنسانيّةكلية العلوم  ،ماجستير، قسم العلوم الاقتصادية

 . 135ص

 ( 3جدول رقم )

                     تطبقت نظام استهدفت التضخم  القطاع المصري لمصر مع تجارب دول  أداءمقارنة 

   (اص/أجمالي الناتج المحلي % القطاع الخ إلى )فيما يتعلق بنسبة الائتمان الممنوح  

 
Source:  *international bank  http://data.albankaldawli.org/indicator 

 ،(2003-1994سيييياسييية اسيييتهداف التضيييخم دراسييية حالة الجزائر للفترة ) ،طيبة عبد العزيز**
 ،جامعة حساايبة بن على ،والاجتماعية الإنسااانيّةكلية العلوم ،رسااالة ماجسااتير، قساام العلوم الاقتصااادية

  . 135، ص2005
 سواق المالأ ( 6-8) 

. التأمينمكونات القطاع المالي بجانب الجهاز المصرفي، وقطاع    أحد أهم  المال  أسواقتمثل  
% من 90% إلى 80وعلى صعيد الاقتصاد القومي المصري يمثل القطاع المصرفي )البنكي( من 

  ،وجود سوق مال كفء أحد أركانويعد عمق السوق  (.2013،)رانيا عبد المنعم الماليالقطاع 
المالية بها، بمعنى استمرار التعامل   الأوراقالمال بالعمق عند وجود تعامل نشط على    أسواقوتوصف  

* نسبة الائتمان الممنوح إلي 
القطاع الخاص/ الناتج 
المحلى الاجمالى %

تاريخ بدء تطبيق 
استهداف التضخم**

الدولة

26.50% 2015 مصر

26.40% 2005 اندونسيا

29.80% 1999 البرازيل

60.70% 1999 شيلى

15.70% 1995 المكسيك

14.16% 2002 تركيا

55.90% 1991 اسرائيل

20.90% 2000 كولومبيا

22.37% 1998 بولندا

17.80% 1991 الفلبين

14.50% 2007 غانا

http://data.albankaldawli.org/indicator
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يترتب على عدم التوازن بين العرض والطلب   ،المالية  الأوراقففي حالة عمق سوق    ،على الورقة المالية
، 2005ندراوس،أعاطف وليم . ) الأوراقهذه  أسعارالمالية حدوث تغيرات طفيفة على  الأوراقعلى 

 (.66-65ص
استهداف   إطارفي    -  أهدفها في تحقيق    –ن نجاح السياسة النقدية  أويؤكد الاقتصاديون على  

 جواء تتسم باستقرار القطاع المالي.أن يكون بدء وعمل السياسة في أالتضخم يعتمد على 

السلطات النقدية  قيام الىتقرير صادر عن البنك المركزي المصري  أشاروفى هذا الصدد 
جديدة،  أدواتلتطوير السوق الثانوي وتنشيط سوق السندات واستهداف ملوسة خطوات بالمصرية 

 .طار تسهيل التحول لتطبيق استهداف التضخم إذلك في و وتعزيز عمليات اتفاقات إعادة الشراء. 
الصاعدة التي تقوم  الأسواقسوق المال المصري مع نظيره في دول  أداءيمكن مقارنة و 

لعمل السياسة النقدية مع العلم بأن المقارنة سوف تكون للسنة التي  كنظامبتطبيق استهداف التضخم 
أما بالنسبة لمصر  ،الصاعدة الأسواقعن تطبيق استهداف التضخم بالنسبة لدول  الإعلنتم فيها 

مؤشر حجم الرسملة للشركات المدرجة حيث يمكن الاعتماد على  ،م 2015فسوف تكون لسنة 
 .رأس المالمال السوق، ومؤشر معدل دوران رأس  –مريكي بالأسعار الجارية للدولار الأ

 أسواق أداءعن  كثيرا  سوق المال المصري لا يختلف  أداءن أالى  الجدول التالي ويشير

المال في العديد من الدول التي تقوم بتطبيق سياسة استهداف التضخم وقت تحويلها نحو استهداف 
لعمل  كنظامن الكثير من الاقتصاديات التي تطبق سياسة استهداف التضخم أالتضخم. وبالرغم من 

في ظل العمل على  النظامالسياسة النقدية لم تكن تتمتع بكفاءة قطاعها المالي ألا إنها طبقت هذا 
 المالي بها.  الأداءتحسين 
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 ( 4جدول رقم )

فيما يتعلق بحجم الرسملة   سوق المال المصري مع تجارب دول استهدفت التضخم أداءمقارنة 

 الأسهم للشركات المدرجة بالأسعار الجارية للدولار الأمريكي وبمعدل دوران 

 القيم بالمليار دولار ونسب مئوية%                                                                

 
Source:  *international bank  http://data.albankaldawli.org/indicator 

رسالة    ،(2003-1994سياسة استهداف التضخم دراسة حالة الجزائر للفترة )  ،طيبة عبد العزيز**
، 2005  ،جامعة حسيبة بن على  ،والاجتماعية  الإنسانيّةكلية العلوم  ،ماجستير، قسم العلوم الاقتصادية

 . 135ص

 النتائج   -7
في تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار، حيث  عدم نجاح السياسة النقدية المصرية •

 يعانى الاقتصاد المصري من زيادة معدلات التضخم. 
 تتعدد الأسباب المنشأة للتضخم في الاقتصاد المصري.  •
حاجاتها و غالبا  ما تم تطبيق استهداف التضخم في معظم الدول بعد انهيار أسعار الصرف  •

أحيانا  نتيجة و  ،البرازيلو مثل تركيا  ،إلى محور ارتكاز بديل يعمل كمثبت لتوقعات التضخم
  فشل الاستهداف النقدي في بيئة أتسمت بعدم استقرار دالة الطلب على النقود .

فة للتضخم على أسعار الفائدة كهدف تشغيلي، وكانت عمليات السوق تطبيق الدول المستهد •

*رسملة الشركات المدرجة 
بالأسعار الجارية للدولار 

الأمريكي.

*معدل دوران 
الاسهم%

**تاريخ بدء تطبيق 
استهداف التضخم.

الدولة

55.19 26.70% 2015 مصر

68.2 9.56% 1999 شيلى

90.7 37.70% 1995 المكسيك

13,5 7% 1989 نيوزيلندا

14.29 58.70% 1991 اسرائيل

81.4 34.20% 2005 اندونسيا

2.4 6.06% 2007 غانا

10.82 52.80% 1997 التشيك

12.9 51.10% 2001 المجر

http://data.albankaldawli.org/indicator
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  المفتوحة هي الأداة الرئيسية المستخدمة.
 ،كان التحدي الرئيسي لدول استهداف التضخم هو الهيمنة المالية التي تعيق السياسة النقدية •

ة في التخلص تركيا والتي كانت المعركة الحاسمو يمكن الاسترشاد في ذلك بتجارب البرازيل و 
وضع حدود في قانون أو بمنع تمويل عجز الموازنة من البنك المركزي  ،من الهيمنة المالية

بحيث لا يتعدى نسبة محددة من إيرادات الحكومة لأعوام سابقة  ،البنك المركزي لذلك التمويل
ق تطوير أسواو  ،ضمان حرية استخدام أسعار الفائدة بعيدا  عن مقتضيات الدين الحكوميو 

النظام الضريبي الذى يضمن تمويل عجز الموازنة بدون آثار و الأوراق المالية الحكومية 
 تضخمية .

تعد سياسة استهدف التضخم بل    ،لنظام استهداف التضخم بفعله وحدة لم تظهر الآثار الإيجابية •
 الاقتصادية .و جزءا  من الإصلاحات الهيكلية 

وعندئذ على كافة القائمون على إدارة  ،استهداف التضخممصر مستعدة لتطبيق سياسية  •
والمستقر للتضخم ،  الاقتصاد أن يلتزمون جنبا  إلى جنب مع البنك المركزي لتحقيق الهدف معلن

   وفى هذا السياق سوف تتحرك التوقعات بنجاح تجاه هذا التضخم المستهدف. ،المنخفض

بات سياسة استهداف التضخم حيث يمكن ن تحقق مصر استيفاء كل متطلاليس من الضروري   •
 استيفاء حد معين من الشروط واستكمال باقي الشروط بعد التحول الرسمي. 

نجحت مصر في استيفاء بعض الشروط المتعلقة بالاستقلال الوظيفي للبنك المركزي، والتخلي  •
تحسين و عن نظام سعر الصرف الثابت واستيفاء خطوات ملموسة في الإصلاح المصرفي 

 الشفافية. 

}عجز موازنة مرتفع ومعدلات متصاعدة للدين   ما زالت مصر تواجه بعض التحديات من أهمها  •
 العام{. 

 التوصيات   -8
( إلى أن تطبيق قاعدة نقدية Woodford, 2001; p. 17يذهب بعض الاقتصاديين )  •

لاستهداف التضخم يستلزم معها توفر قاعدة للمالية العامة لاسيما وأن الأداء المالي العام وما 
يترتب عنه من توقعات غير متسقة مع مستوى مستقر للأسعار يمكن أن يطيح بمعدل التضخم 

سة المالية السياسية المستهدف من جانب البنك المركزي وفي ضوء ذلك يمكن أن تدعم السيا 
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 :النقدية من خلال

I. .العمل على تخفيض عجز الموازنة 
II.  تقييد الائتمان المباشر للحكومة من قبل البنك المركزي. 
III.  2000تفعيل وتحديد مهام وحدة إدارة الدين العام بوزارة المالية والتي أعلن عنها منذ عام . 
  .أخرى لتمويل العجز دون اللجوء للبنك المركزي  أساليب الاعتماد على •

، عامين, نظرا  لمحدودية الخبرة إلى المدى الزمني المقترح للحالة المصرية يتراوح بين عام  •
من الممكن أن تقوم السلطات   ،الخبرة والبيانات اللازمة لعمليات التنبؤ بالتضخممع توافر وأنه  

  .النقدية المصرية بتوسيع المدى الزمني

يرجع هذا الترجيح و اعتماد السلطات النقدية المصرية على نطاق أو هامش للتضخم المستهدف   •
 ناء الثقة داخل الاقتصاد. أهمية ب  إلى  خاصة في المراحل الأولية من تطبيق أطار الاستهداف  و 

المال المصرية لتوفير التمويل اللازم لعجز الموازنة من خلال ما تصدره   سواقاتطوير  و تعميق   •
 الدولة أو البنك المركزي من أوراق مالية كبديل للتمويل المصرفي التضخمي. 

 المراجع   -9
 المراجع العربية: 

 ا( الكتب: 
المكتبة الأكاديمية، الفصل  ،"اا المصري في ثلاثين عام الاقتصاد العيسوي، " إبراهيم •

 .2007،السادس
المالية خلال فترة التحول لاقتصاد   الأوراق وأسواقالسياسة المالية " ،أندراوسعاطف وليم  •

 .2005،الإسكندريةمؤسسة شباب الجامعة  السوق"،
كتاب افريقيا   ،"  الهيكلي في مصرالاقتصادي والتكيف   الإصلاح"   ،محمود عبد العزيز  ،تونى •

 .2005،بين التحول الديمقراطي والتكيف الهيكلي
 .1995 ،معهد التخطيط ،"مؤشرات التضخم في الاقتصاد المصري" ،العنين أبوسهير  •

 :ب( الدوريات 
 .2013 ،"البنك المركزي المصري  إدارةمجلس  إنجازات تقرير عن " البنك المركزي المصري، •
 .2016 الصرف"، أسعارتحرير  بشأن"كتاب دوري البنك المركزي المصري،  •
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