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 خلصالم
م دور السياسة النقدية بأدواتها المختلفة في الحد من التضخم في يتقي ىتهدف هذه الورقة إل

مصر، وذلك باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة ومنهج الحدود لتحليل التكامل 
سلاسل زمنية لمصر خلال عتماد على بيانات بالا ARDL Bounds test approachالمشترك 
 .2019 ىإل 1981الفترة من 

وقد خلصت الدراسة إلى أن التضخم في مصر يرتبط بشكل أكبر في الأجل الطويل بالعجز   
العام أو الاختلال المالي، وليس زيادة المعروض النقدي. فالتضخم في مصر هو ناتج بشكل أساسي 

لإضافة إلى العوامل الخارجية التي تؤثر على سعر عن عدم التوازن الهيكلي في اقتصاد الدولة، با
الواردات التي تشكل نسبة معتبرة من سلة السلع في الاقتصاد المصري. وبالتالي لا يمكن للسياسة 
النقدية وحدها التعامل مع مشكلة التضخم في الأجل الطويل ما لم تصاحب بسياسات اقتصادية تهدف 

 منة في الاقتصاد المصري.إلى علاج الاختلالات الهيكلية المز 
 ، اختبار الحدود.ARDLالسياسة النقدية، التضخم، التكامل المشترك، الكلمات الدالة: 

ABSTRACT 

The impact of monetary policy on inflation in Egypt from 

1981 to 2019: An Econometric analysis 

This paper aims to evaluate the role of monetary policy with its 

different tools in affecting inflation rate in Egypt, using autoregressive 

distributed lag Bounds test Approach on the Egyptian time series 

macroeconomic data for the period (1981-2019). 

The study found that the inflation in Egypt is more correlated in the 

long run with the public deficit rather than the increase in the money supply. 

According to the analysis, inflation in Egypt is basically due to the structural 

unbalances in the Egyptian economy. This in in addition to the external or 

exported inflation in which the increases in import prices affected the 

domestic price levels. And thus, monetary policy alone could not affect 

inflation rate in Egypt unless it associated with economic policy targeting 

these structural imbalances in the Egyptian economy. 

Keywords: Monetary policy, inflation, cointegration, ARDL, Bounds test.    
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 المقدمة 1
تعد السياسة النقدية أحد المكونات الأساسية للسياسة الاقتصادية الكلية بجانب السياسة 

ب وبصورة إلى جنالمالية والسياسات المتعلقة بالتجارة الخارجية، والتي يجب أن تعمل جميعها جنبًا 
متكاملة لتحقيق الأهداف الاقتصادية الكلية للدولة. وتشير السياسة النقدية إلى مجموعة من الأدوات 

أو أكثر من  احد  و  الطلب على النقود بصورة أساسية تحقيق   فيأثير النقدية التي تستهدف من خلال الت
الأهداف الاقتصادية النهائية التي تحددها الدول من خلال بنوكها المركزية، والمتمثلة في: تحقيق 
النمو الاقتصادي، ورفع معدلات التشغيل أو الحفاظ على استقرار الأسعار، واستهداف مستوى معين 

مة؛ وذلك ول النامية والمتقدللتضخم، وهو الهدف الأكثر شيوعًا في السياسات النقدية للكثير من الد
لكون الأسعار ومعدلات التضخم هي المؤشر الرئيس الذي يعكس وجود اختلالات اقتصادية في هذه 

 من مؤشراتها الاقتصادية والاجتماعية. كل    فيالدول، ويؤثر بشكل مباشر 
تهداف سهذه الورقة إلى تحليل مدى فاعلية السياسة النقدية بأدواتها المختلفة في ا تهدفو

الذاهبة إلى أن طبيعة  الفرضيةبهدف اختبار صحة  (2019-1981)خلال الفترة  مصرالتضخم في 
ت تحد من فاعلية السياسات النقدية وحدها في مواجهة التضخم. الاقتصاد المصري وما به من اختلالا

 ARDLلموزعة باستخدام اختبار الحدود للتكامل المشترك لنموذج الانحدار الذاتي للفجوات اوذلك 
Bounds Test Approach وذلك لتحليل العلاقة بين مؤشرات السياسة النقدية والتضخم في ،

حول ما إذا كانت أدوات  التساؤل الرئيسوذلك بهذه الإجابة عن  لا الأجلين القصير والطويل؛ك  
يتفرع عن و  .ةالسياسة النقدية قادرة وحدها على الحد من معدلات التضخم في مصر خلال فترة الدراس

 ، وهي:التساؤلات الفرعيةهذا التساؤل مجموعة من 
 ما آليات تأثير السياسة النقدية في التضخم؟ -
 كيف تطورت مؤشرات التضخم في مصر خلال فترة الدراسة؟ -
 ما أهم ملامح السياسة النقدية لمصر خلال فترة الدراسة؟ -
  ما تأثير أدوات السياسة النقدية في التضخم في مصر؟ -

إلى أربعة أجزاء، حيث يتناول الجزء الأول عرض الدراسات  تنقسم الورقةالسياق  هذاوفي 
يتناول الجزء و . دوللالسابقة التي تناولت العلاقة بين السياسة النقدية والتضخم في مصر وغيرها من ا

هاية تحليل نلتطور السياسة النقدية والتضخم في مصر خلال فترة الدراسة. ثم في ال االثاني استعراضً 
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 ين القصير والطويل.العلاقة بين التضخم وأدوات السياسة النقدية في مصر في الأجل  

 السابقة الدراسات 2
تناولت العديد من الدراسات النظرية والتطبيقية دور السياسة النقدية في مواجهة التضخم 

يسين من ن نوعين رئوتحقيق الاستقرار المنشود في الأسعار. حيث فرقت الدراسات الاقتصادية بي
التضخم: التضخم السعري والذي يشير إلى ارتفاع الأسعار نتيجة عوامل مرتبطة بالاختلالات 
الاقتصادية بين العرض والطلب، والذي يكون عادة قصير الأجل، ويمكن أن يتم علاجه من خلال 

زيادة المعروض ط أساسًا بآليات السوق التي تعيده إلى وضع التوازن مرة أخرى، والتضخم النقدي والمرتب
 النقدي، وهو الذي ركز عليه ملتون فريدمان وأصحاب المدرسة النقدية؛ حيث ذهب فريدمان إلى أن

نمو عرض النقود هو المسبب الأساسي والأوحد للتضخم وفقًا للمدرسة النقدية، ويمكن ملاحظة ذلك 
يرة: ما لخصه فريدمان في مقولته الشهمن خلال الارتباط بين معدل التضخم ومعدل النمو النقدي، وهو 

. وقد تتبع فريدمان دور السياسة النقدية (Chaudhry, 2015)« ظاهرة نقدية ابدً أا و التضخم هو دائمً »
ن ولك ،المطردفي الاقتصاد الأمريكي، واقترح أنه من خلال وضع مسار ثابت، وهو مسار النمو 

ي ن تقدم مساهمة كبيرة في تعزيز الاستقرار الاقتصادالمعتدل في كمية المال، يمكن للسلطة النقدية أ
جد أن تغييرات عرض النقود في الدولة من خلال تجنب التضخم أو الانكماش في الأسعار. لقد و  

المتقدمة تسبق تغيرات الأسعار، والتي تسبق تغييرات الإنتاج الحقيقية، مما يدعم وجهة النظر القائلة 
إلى التضخم، وأشار أيضًا إلى أنه من المرجح أن يتبع  ح أن تؤدي  مرج  بأن تغيرات عرض النقود من ال

ة للاهتمام، ا. هناك نتيجة أخرى مثير تغيرات الأسعار تغيرات في عرض النقود في الاقتصادات الأقل نمو  
وهي أن العلاقة بين التغيرات في عرض النقود وتغيرات الإنتاج الحقيقية بشكل عام إيجابية بالنسبة 

النتيجة اللاحقة  تشير هذهو ذكر بالنسبة للدول المتقدمة. قتصادات الأقل تقدمًا، ولكنها سلبية أو لا ت  للا
. في المقابل (Abdullah, 2012)حقيقي إلى أن التضخم المعتدل قد يؤدي إلى نمو اقتصادي 

نما يرتبط بحتة، إأن التضخم فيها ليس ظاهرة نقدية إلى أشارت العديد من الدراسات عن الدول النامية 
عادةً بالاختلالات المالية، مثل انخفاض سعر الصرف الناشئ عن أزمة ميزان المدفوعات أو عن 

ما يظهر في الدول  خر من التضخم عادةً آ. كذلك فهناك نوع (Totonchi, 2011) زيادة العجز العام
النامية، وهو التضخم المستورد أو التضخم الذي يتم تحويله إلى اقتصادات الدول النامية من 

لاستهداف التضخم في أي سياسة اقتصادية في البداية تحديد نوعه  يلزمالاقتصادات الأكثر تقدمًا. و 
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 أو أسبابه حتى يمكن اختيار السياسة والأداة الملائمة لعلاجه.
أشارت العديد من الدراسات الاقتصادية إلى الأسباب الرئيسة للتضخم. وفي هذا السياق  وقد

تجدر الإشارة إلى نظريتين أساسيتين لتفسير التضخم؛ الأولى هي نظرية التضخم بجذب الطلب 
Demand-Push Inflation ،وتعني أن زيادة الطلب الكلي تؤدي إلى ارتفاع مستويات الأسعار ،

لتضخم عندما يزيد الطلب الكلي بسرعة أكبر من استجابة العرض الكلي والذي يكون حيث يحدث ا
مقيدًا بمعدلات التراكم الرأسمالي والتقدم التكنولوجي في الدولة. ويحث ذلك عادةً في حالة تزايد العرض 

-Costنفقة لالكلي للنقود، أو ارتفاع الإنفاق الحكومي. أما النظرية الثانية فهي نظرية التضخم بدفع ا
Pull Inflation ًوطبقًا لهذه النظرية فإن التضخم يحدث نتيجة لارتفاع تكاليف الإنتاج المرتبطة عادة .

، Wage-Push Inflationبزيادة الأجور بمعدلات متسارعة نتيجة ضغوط نقابية على سبيل المثال 
-profitلفة أو الطلب أو نتيجة ممارسات احتكارية تؤدي إلى رفع الأسعار بغض النظر عن التك

Push Inflation. 

وعادة ما تلجأ الدول في مواجهتها التضخم إلى السياسة النقدية بوصفها الأكثر تأثيرًا أو قدرة 
على استهداف التضخم. وتعني السياسة النقدية بشكل مبسط استخدام أدوات البنك المركزي للتأثير في 

ف الاقتصادية الأساسية: نمو اقتصادي، أو زيادة عرض النقود لتحقيق واحد أو أكثر من الأهدا
معدلات تشغيل، أو استقرار الأسعار. وفي حالة استهداف التضخم فإن البنك المركزي يتدخل من 
خلال أدواته المختلفة، مثل عمليات السوق المفتوح أو معدل الخصم أو تغيير نسب الاحتياطي للتأثير 

م التأثير في الطلب والمستوى العام للأسعار. فعلى سبيل في حجم عرض النقود في الدولة، ومن ث  
المثال في حالة ارتفاع مستوى الأسعار يتبنى البنك المركزي سياسة انكماشية تهدف إلى تقليل 
المعروض النقدي؛ وذلك من خلال رفع سعر الفائدة من خلال رفع معدل الخصم على سبيل المثال، 

يض احتياطي البنوك التجارية لدى البنك المركزي من خلال بيع وهي أكثر الأدوات شيوعًا، أو تخف
السندات )عمليات السوق المفتوح(، أو رفع نسب الاحتياطي التي ي لز م بها البنك المركزي البنوك 

 تقليل المعروض النقدي في السوق. التجارية، ومن ث م
لفة سياسة النقدية المختوقد تناولت العديد من الدراسات التطبيقية العلاقة بين أدوات ال

لتقدير معدل التضخم في مصر في كل من  اقياسي   ا( نموذجً 2003السعود،  والتضخم، فقدم )أبو
مستخدمًا المتغيرات التالية )معدل التضخم في  2002-1970الأجل الطويل والقصير خلال الفترة 
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 لىإأمريكا، سعر الفائدة، سعر الصرف الاسمي، العرض النقدي، متغير صوري(، وتوصلت الدراسة 

معدل التضخم من العوامل الداخلية. وخلصت الدراسة إلى أن  فيأن العوامل الخارجية لها تأثير أكبر 
صري، مظاهرة التضخم في مصر تتولد نتيجة الاختلالات الهيكلية التي يعاني منها الاقتصاد ال

( تطور السياسة 2003 كذلك فقد تناولت دراسة )أبو العيون، بالإضافة إلى التبعية الاقتصادية للخارج.
، وتوصلت إلى أن السياسة النقدية 2000-1975النقدية في مصر وتوجهاتها المستقبلية خلال الفترة 

لرغم من لنقدي، وعلى االتركيز على المعروض ا تالمتبعة في فترة ما قبل الإصلاح الاقتصادي كان
ذلك لم يتحقق هدف استقرار الأسعار، بينما في فترة الإصلاح الاقتصادي استطاعت السياسة النقدية 

 وباستخدام أدواتها غير المباشرة تحقيق هدف استقرار الأسعار.

تطورًا للسياسة النقدية في مصر من  (Mabrouk & Hassan,2012)وقدمت دراسة 
. وخلصت إلى أن التضخم في مصر خلال هذه الفترة كان 2010-1991رة منظور نقدي في الفت

ن البنك المركزي يمكنه السيطرة على التضخم من خلال تنويع الأهداف مع إعطاء أ، و انقدي   اتضخمً 
كما أشارت الدراسة إلى أن استقلالية البنك المركزي  الأولوية لمعدل التضخم من خلال سعر الفائدة.

صلاح للسياسة النقدية، وأنه على الرغم من التغييرات الهيكلية إرأس أولويات أي  ىليجب أن تكون ع
ا، حيث جزئي   نه لا يزال من الممكن اعتباره مستقلا  أوالتنظيمية التي حدثت في هيكل البنك المركزي إلا 

 تشير المؤشرات إلى وجود هيمنة مالية، مما يخلق عقبة أمام استهداف معدل التضخم. 

( محددات التضخم في الاقتصاد المصري خلال الفترة 2014الباز، (وبحثت دراسة 
لى أن معدل إ(، وتوصلت الدراسة VAR، مستخدمة نموذج متجه الانحدار التلقائي )1991-2012

ضخمية ستولد ن التوقعات التأالتي أعقبت الصدمة و  ىالتضخم يستجيب بشكل إيجابي في الفترة الأول
من  %56حوالي  ى عز خلال خمس سنوات يمكن أن ي   يالقصير، وف ىالتضخم في المدالمزيد من 

( 2015غير توقعات التضخم. في حين قدمت دراسة )الطوخي،  ى ديناميكيات التضخم إلى عوامل أخر 
-2000ا لقياس العلاقة بين السياسة النقدية ومعدل التضخم في مصر خلال الفترة ا قياسي  نموذجً 

 ىا في ذلك المتغيرات المستقلة التالية )عرض النقود، سعر الصرف، سعر الفائدة عل، مستخدمً 2012
الإقراض، الرقم القياسي لأسعار المستهلكين في الاتحاد الأوربي معبرًا عن التضخم المستورد، الناتج 

 ل   المحلي الإجمالي الحقيقي(، وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية معنوية طويلة الأجل بين ك
من سعر الفائدة والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي والرقم القياسي لأسعار المستهلكين في مصر، 
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وتوجد علاقة طردية معنوية طويلة الأجل بين عرض النقود والرقم القياسي لأسعار المستهلكين في 
هلكين في المست من الرقم القياسي لأسعار مصر، كما لم تثبت معنوية العلاقة طويلة الأجل بين كل   

الاتحاد الأوربي وسعر الصرف مع الرقم القياسي لأسعار المستهلكين في مصر. كما توصلت الدراسة 
لى وجود علاقة سببية تبادلية في الأجل القصير بين الرقم القياسي لأسعار المستهلكين في مصر إ

ياسي ض النقود إلى الرقم القوالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، وعلاقة سببية في اتجاه واحد من عر 
لأسعار المستهلكين في مصر، ولا توجد أي علاقة سببية بين الرقم القياسي لأسعار المستهلكين في 

 مصر وسعر الفائدة على الإقراض.

ثار السياسة النقدية في ملاوي من خلال آليات آ (Ronald, 2012)كذلك فقد قيمت دراسة 
 نحدار الذاتي، استخدمت الدراسة نمذجة الا2009إلى مارس  1994ير انتقال قنواتها في الفترة من ينا

(VAR)سعر البنك، والاحتياطي القانوني كمتغيرات معبرة عن  متغيرات ة. واشتملت الدراسة على ست
السياسة النقدية، وسعر الصرف وسعر الإقراض والمعروض النقدي هي الأهداف الوسيطة، والأسعار. 

جرانجر للسببية لوصف العلاقات الديناميكية بين متغيرات السياسة النقدية والأسعار. جريت اختبارات وأ  
أثبتت الدراسة عدم وجود أدلة واضحة لدعم آلية نقل السياسة النقدية، ووجدت أن سعر الصرف كان 

 المتغير الأكثر أهمية في التنبؤ بالأسعار.

المحددات الداخلية والخارجية للتضخم  (Hosny, 2013)وفي نفس السياق تناولت دراسة 
( باستخدام تحليل التكامل المشترك. وقد خلصت الدراسة إلى 2012-2003في مصر خلال الفترة )

الأجل  التضخم في مصر، ففي فيللعوامل الداخلية والخارجية في الـتأثير  ةوجود تأثيرات متشابك
لتأثير ا عالمية للواردات خاصة الطاقةلعر الصرف وتغيرات الأسعار اكل من تغيرات سكان لالقصير 

. أما في الأجل الطويل فإن المحدد الرئيس للتضخم يتمثل في عرض الأكبر على معدلات التضخم
ي الأجل الطويل ف الةفإن السياسة النقدية بأدواتها المختلفة قد تكون فع من ث مالنقود وأسعار الواردات. و 

حيث أشارت إلى أن  (Abdelraouf, 2021)منه في الأجل القصير. وهو مثل ما ذهبت إليه دراسة 
اع معدل كل منهما وراء ارتف النمو المفرط في المعروض النقدي وارتفاع تقلبات الأسعار النسبية كان

( وذلك بافتراض ثبات أسعار الطاقة وسعر 2018-2000) التضخم في الأجل الطويل خلال الفترة
 الصرف.

( دور السياسة النقدية في استهداف Chaudhry, 2015وقد تناولت دراسة )
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لى إ. وقد خلصت الدراسة ARDLباستخدام نموذج  2013-1973التضخم في باكستان خلال الفترة 

 يفاسة النقدية في التحكم أو التأثير أهمية دور سعر الفائدة وحجم المعروض النقدي كأدوات السي
معدلات التضخم في باكستان خلال الفترة محل الدراسة في الأجل الطويل، أما في الأجل القصير 

 معدلات التضخم. فيا فكانت تقلبات الناتج المحلي هي الأكثر تأثيرً 

التضخم في باكستان في الفترة  فيأثر السياسة النقدية  (Ali, 2016)كما تناولت دراسة 
خم وأدوات ضلاختبار العلاقة طويلة المدى بين الت (ARDL)باستخدام منهجية   1980-2014

السياسة النقدية. وقد أشارت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بين معدل الخصم والتضخم، بينما 
 ل نفس الفترة.يظهر العرض النقدي الواسع العلاقة الإيجابية مع التضخم خلا

كذلك فقد تناولت دراسة أعدها صندوق النقد الدولي ديناميكيات أو أسباب التضخم ودور 
تايلاند في ندونيسيا وماليزيا والفلبين وسنغافورة و إوفعالية السياسة النقدية في كبحه في دول الآسيان: 

فافية السياسة . وقد خلصت الدراسة إلى أن ش(Dany-Knedlik, 2018) 2007-1997الفترة 
النقدية وتفعيل دور التكنولوجيا والاتصالات من العوامل التي تزيد من فعالية السياسات النقدية في 
استهداف التضخم. كما أشارت الدراسة أيضًا إلى أن تحرير سعر الصرف والتنمية الاقتصادية والتطور 

دات من بالتضخم فيما يتعلق بالوار  عرفالتكنولوجي كانت من أهم العوامل التي قللت من تأثير ما ي  
 رولية أو غير البترولية.تالسلع الب

( فعالية سياسات استهداف Taylor, John B., 2019وعلى صعيد آخر، تناولت دراسة )
التضخم في الدول ذات الاقتصادات الصاعدة في الحد من ارتفاع معدلات التضخم. وأكدت الدراسة 

دية المعتادة، وفي مقدمتها سعر الفائدة في مواجهة مشكلة التضخم في لى فعالية أدوات السياسة النقع
ح فإن تأثير عرف بالتضخم الجاممستوياته المنخفضة، أما في حالة ارتفاع التضخم بشكل كبير أو ما ي  

للغاية مقابل تأثير أدوات كمية أخرى مثل  اسعر الفائدة كأداة من أدوات السياسة النقدية يكون محدودً 
 وض النقدي.المعر 

فقد فرقت في تناولها لمحددات التضخم في مصر بين المحددات  Abed, 2020)أما دراسة )  
لمالية ا النقدية والمحددات المالية أو المرتبطة بالسياسة المالية. لتشير في النهاية إلى هيمنة السياسة

نة العامة مر لعجز المواز في مصر على السياسة النقدية، وهو ما ظهر في صورة التمويل النقدي المست
واستيعاب الحكومة لجزء كبير من صافي الائتمان للبنك المركزي. كذلك فقد خلصت الدراسة إلى 
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ي قدية المصرية ما بين تحقيق استقرار فنوجود ما أسمته بالأهداف المتعدد والمتضاربة للسياسة ال
ترة ية دائمًا خلال فو إن كانت الأولجمالي، و سعر الصرف واستقرار للأسعار ونمو للناتج المحلي الإ

 الصرف. الدراسة للحفاظ على استقرار سعر
ريا التضخم في نيجي فيفقد تناولت تأثير السياسة النقدية  (Darma, 2020)أما دراسة 

معدل  في( MPR(. من خلال فحص تأثير معدل السياسة النقدية )2018-1970خلال الفترة 
معدل التضخم، وفحص تأثير نسبة  في( TBRالتضخم في نيجيريا، وتقييم تأثير معدل أذون الخزانة )

استخدمت الدراسة نموذج الانحدار الذاتي للفجوات  معدل التضخم. في( CRRالاحتياطي النقدي )
( علاقة MPR(. وقد أظهرت نتائج التحليل أن لمعدل السياسة النقدية )ARDLالزمنية الموزعة )

( TBR، أما سعر سندات الخزانة )٪5إيجابية وذات دلالة إحصائية مع التضخم عند مستوى معنوية 
علاقة  ا( لهCRRولكن غير معنوية بالتضخم، بينما نسبة الاحتياطي النقدي ) ،إيجابيةله علاقة ف

لمدى بين يلة اسلبية وغير معنوية مع معدل التضخم في الفترة الحالية. فيما يتعلق بالعلاقة طو 
معدل التضخم على المدى الطويل؛  في( لها تأثير إيجابي ومعنوي (MPRالمتغيرات، والتي كشفت أن 

كشفت النتائج أيضًا عن وجود علاقة طويلة المدى سلبية وليس لها دلالة إحصائية بين نسبة الاحتياطي 
تخدم السوق المفتوحة التي تس( ومعدل التضخم في نيجيريا. وكشفت الدراسة أن عملية CRRالنقدي )

 معدل أذون الخزانة السنوية كبديل لم تكن فعالة في إدارة التضخم.

( على تقييم فعالية Nguyen, Trong Tai, 2022دراسة )وفي نفس السياق ركزت 
السياستين المالية والنقدية في تحقيق الاستقرار في الأسعار واستهداف التضخم في فيتنام خلال 

. وقد خلصت الدراسة إلى أن معدل التضخم VARباستخدام نموذج   2020إلى  1997الفترة 
فتاح ومعدل الاننفاق العام وسعر الفائدة وعة من العوامل، منها: عرض النقود والإميتأثر بمج

ل دلات التضخم في الدولة خلاعم فيالتجاري. وإن كان العجز العام هو العامل الأكثر تأثيرًا 
فترة الدراسة. وهو ما دفع الدراسة في النهاية إلى التأكيد على ضرورة الدمج بين أدوات 

 تهداف التضخم.السياستين النقدية والمالية في اس
ريدمان ن مقولة فإالتطبيقية السابقة يمكن القول:  وبذلك فمن خلال عرض الدراسات

تنطبق بشكل أكبر على الدول المتقدمة. أما التضخم « ن التضخم دائمًا وأبدًا ظاهرة نقديةإ»الشهيرة: 
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في الدول النامية فهو ليس ظاهرة نقدية في المقام الأول أو في أغلب الأحيان، وإنما هو ناتج بشكل 

لهيكلي في اقتصاد الدولة، ولا يمكن السيطرة عليه إلا من خلال ضمان أساسي عن عدم التوازن ا
 هيكلية المختلفة للإنفاق الوطني.التوافق بين العناصر ال

معدلات  يفوفي هذا الإطار تتناول هذه الورقة تحليل أثر أدوات السياسة النقدية المختلفة 
 ARDL Bounds test Approachباستخدام  2019-1981التضخم في مصر خلال الفترة من 

وذلك بهدف تقييم دور هذه الأدوات في استهداف التضخم في الدولة، والذي يعتبر الهدف الرئيس 
للسياسة النقدية كما أعلنه البنك المركزي المصري. وبذلك تستعرض الورقة في البداية أهم التطورات 

ة من تغيرات في ر التي لحقت بالسياسة النقدية المصرية خلال الفترة محل الدراسة وما شهدته تلك الفت
معدلات التضخم. يلي ذلك قياس العلاقة بين أدوات السياسة النقدية والتضخم باستخدام النموذج 

 القياسي، ثم في النهاية عرض أهم نتائج الدراسة. 

 مصر: في والتضخم النقدية السياسة 3

 ىأعل ىرتفاع معدلات التضخم ليصل إلاات من يعانى الاقتصاد المصري خلال فترة الثمانين
صدار أو طباعة نقود إين إلى ل، وهو ما أرجعه العديد من المحل%23.86إلى  1986مستوياته عام 

ات شهد معدل يارتفاع معدلات التضخم. في النصف الثاني من التسعين من ثملتمويل العجز المالي، و 
ع برنامج شيًا منخفاضًا ملحوظًا نتيجة الإصلاحات الاقتصادية التي تبنتها الحكومة تمااالتضخم 

( بالتعاون مع صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، ERSAPالإصلاح الاقتصادي والتكيف الهيكلي )
 ىالسيطرة علستقرار في الأسعار و من الا ى هدفت السياسة النقدية في تلك الفترة إلى تحقيق أعلي مستو 

ستخدام انقدية غير المباشرة بدلًا من ستخدام أدوات السياسة الاالزيادات في السيولة المحلية من خلال 
ي بداية مستوياته ف ىنخفاضه إلى أن وصل إلى أدناالأدوات النقدية المباشرة، وواصل معدل التضخم 

ا إلى نظام سعر الصرف تحول البنك المركزي المصري رسمي  و . 2001عام  %2.27الألفية إلى 
فعت رتاالرغم من ذلك،  ىاف التضخم. وعلستهداتمهيدًا للتحول التدريجي نحو  2003المرن عام 

تباع الدولة لسياسة ا، وذلك نتيجة 2008قياسي عام  ى معدلات التضخم إلى أن وصلت إلى مستو 
يولة النقدية. رتفاع معدل نمو السانقدية توسعية تمثلت في خفض أسعار الفائدة على القروض والودائع و 

عاصر الاقتصاد المصري والسياسة النقدية بصفة خاصة تطورات صعبة،  2011عتبارًا من عام ا 
ذلك إلى  ىتم تحرير سعر الصرف، أد 2016في عام و سواء على الجانب السياسي أو الاقتصادي. 
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، ها برفع أسعار الفائدة على القروض والودائعءحتوااظهور ضغوط تضخمية حاولت السلطات النقدية 
لم تنجح في السيطرة على معدل  2016أن السياسة النقدية الانكماشية التي تم تطبيقها منذ العام إلا 

 .2018ستهداف التضخم في نهاية ( لا3-التضخم، واتجهت إلى تحديد نقطة )+/
وفي هذا السياق يمكن تحليل العلاقة بين التضخم والسياسة النقدية في مصر من خلال 

تاح الاقتصادي نف: مرحلة ما بعد الاىلبحث إلى أربع مراحل فرعية؛ المرحلة الأولتقسيم الفترة الزمنية ل
(، المرحلة الثالثة: 2002-1991(، المرحلة الثانية: مرحلة الإصلاح الاقتصادي )1981-1990)

وما بعدها  2011(، المرحلة الرابعة: مرحلة ثورة يناير 2010-2003مرحلة السياسة النقدية الجديدة )
قدية هم الأدوات النأ (. في كل مرحلة سوف يتم عرض إطار للسياسة النقدية المتبعة و 2011-2019)

المستخدمة، وتطور سعر الفائدة وعرض النقد، ونظام سعر الصرف المتبع خلال كل مرحلة، ثم عرض 
 معدلات التضخم. فيتطور لمعدلات التضخم وتحليل أثر السياسة النقدية بأدواتها 

 (1990-1981) الاقتصادي الانفتاح بعد ما مرحلة :الأولى المرحلة
( بشأن 1957( وما شمله من تعديل على قانون عام )120صدر قانون ) 1975في عام 

البنك المركزي والجهاز المصرفي، فيما يخص تنظيم السياسة النقدية والمصرفية وفقًا للخطة العامة 
ن وسائل تباع ما يراه مناسبًا ماالسياسة النقدية و للدولة، حيث كان يحق للبنك المركزي رسم وتنفيذ 

ستخدام اب ع هو الاستهداف النقديلتحقيق الهدف من السياسة النقدية، وكان إطار السياسة النقدية المتب  
 ئتمانية.أدوات السياسة النقدية المباشرة، مثل التحديد الكمي والإداري لأسعار الفائدة ووضع السقوف الا

فرض البنك المركزي المصري حدودًا لأسعار الفائدة على الودائع والقروض، كما تم  في هذه المرحلة
 .(2003)أبوالعيون،  .%25لتزامات بالعملة المحلية إلى حتياطي على الارفع متطلبات الا

 :تحليل واقع سعر الفائدة 
لسنة  120السياسة النقدية إلا بعد صدور قانون ستخدام سعر الفائدة كأداة من أدوات الم يتم 

)النقيب،  %7الذي أزال القيد الوارد في القانون المدني بعدم السماح بأسعار فائدة تزيد عن  1975
في  %11( نجد أن معدلات الفائدة على الإيداع ثابتة عند 1، وكما هو موضح بالشكل )(2020

. في المقابل، كان سعر الفائدة على 1989عام  %11.6رتفعت إلى ا، و 1988إلى  1982الفترة من 
. وبالنسبة 1989عام  %18.33رتفع ليصل إلى وا 1985حتى عام  %15عند  االقروض مستقر  

  .1989عام  %14وارتفع إلى  1988حتى عام  %13لسعر الخصم ظل ثابتًا عند 
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 :تحليل واقع المعروض النقدي 

( أن معدل نمو عرض النقود غير مستقر، وتوجد 2بيانات الواردة في الشكل رقم )تشير ال
انخفاضًا وعاد هذا المعدل ليتزايد  1986قد شهد عام و تقلبات سنوية في معدل نمو عرض النقود. 

. كما أن معدلات نمو عرض النقود تفوق معدلات نمو الناتج ى ثم عاود الانخفاض مرة أخر  ى مرة أخر 
 جمالي مما ساهم في ارتفاع معدلات التضخم. المحلي الإ

 (ى( تطور معدلات الفائدة على الإيداع والإقراض وسعر الخصم )المرحلة الأول1شكل )

سعر الخصم تم الحصول عليه من تقارير سنوية للبنك المركزي المصري، أما سعر الفائدة على الإيداع  المصدر:
 .2022الدولي، أبريل من قاعدة بيانات البنك فوالإقراض 

 (ى( تطور معدلات نمو المعروض النقدي والناتج المحلي )المرحلة الأول2شكل )
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  2022قاعدة بيانات البنك الدولي، أبريل  المصدر:

 :نظام سعر الصرف المتبع خلال هذه المرحلة 
، حيث 1987والثانية ما بعد عام  1987ما قبل عام  ىتنقسم هذه المرحلة إلى فترتين؛ الأول

، حيث تم 1976خرها بعد عام آتباع أنظمة متعددة لأسعار الصرف، كان اتسمت الفترة الأولى با
مجمعات: مجمع البنك المركزي، مجمع البنوك التجارية، مجمع السوق  ةتقسيم سوق النقد إلى ثلاث

 رتفاع ثابتا، حيث ساهمت الفترة السابقة في 1987بعد عام  الحرة غير المصرفية. الفترة الثانية من
في قيمة سعر الصرف الحقيقي للجنية المصري، وتم إلغاء سعر مجمع البنوك المعتمدة، وتم السماح 

. 1987لكل دولار من مايو  هجني 2.165بإنشاء شركات الصرافة، كما تم تحديد سعر مبدئي 
إلى وقف التعامل بمجمع البنوك  ىالتعاملات، الأمر الذي أدغلب أ ساهمت السوق الجديدة في جذب و 

ل المصري ووص هنخفاض سعر الصرف الحقيقي للجنيا، نتج عن ذلك 1989مارس  9التجارية في 
 .(2020)العجوزة،  1990جنيهات في نهاية عام  3سعر صرف الدولار الأمريكي إلى 

  التضخم:تحليل واقع معدلات 
 1984رتفاعًا في معدلات التضخم، حيث شهدت الفترة حتى عام اشهدت المرحلة الأولى 

على  %12.11نخفض معدل التضخم إلى ا 1985في عام و رتفاعات متتالية في معدل التضخم، ا
. بالنظر إلى البيانات المتاحة يتضح لنا %31.7رتفاع معدل نمو المعروض النقدي إلى االرغم من 

تكن ظاهرة نقدية  ات لميا في النصف الثاني من الثمانينات وتحديدً يظاهرة التضخم في فترة الثمانينأن 
ختلالات الهيكلية التي عانى منها الجهاز الإنتاجي، هذا بالإضافة لتحرير أسعار الطاقة وإنما نتيجة الا

تصادي؛ مما قنفتاح الاسة الاثار السلبية لسياوأسعار خدمات ومنتجات القطاع العام، بالإضافة إلى الآ
 إلى زيادة سرعة دوران النقود وزيادة فائض الطلب والضغط على الجهاز الإنتاجي غير المرن  ىأد

 .(1991)حسن، 

 (.2002-1991) الاقتصادي الإصلاح مرحلة الثانية: المرحلة
كانت السياسات النقدية التي تم تبنيها في هذه المرحلة تهدف بشكل أساسي إلى تحقيق أعلى 

نقدية غير ستخدام الأدوات الاستقرار الأسعار والسيطرة على الزيادات في السيولة المحلية بامستويات 
المركزي  ي للبنكالمباشرة بدلًا من الأدوات النقدية المباشرة. خلال هذه المرحلة، كان الهدف التشغيل

رتباط القوي بين المجاميع النقدية والتضخم، كان النمو البنوك، نظرًا للا ىهو زيادة الاحتياطيات لد
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ة في نقاط مختلف افي المعروض النقدي هو الهدف الوسيط. استخدم البنك المركزي أدوات كمية وأسعارً 

 ,Elbaz) تساق في أهداف السياسة النقديةزمنية مختلفة لتحقيق أهدافه المتعددة، مما أدى إلى عدم الا
2014). 

 :تحليل واقع سعر الفائدة 
، تم تحرير أسعار 1991مع تطبيق برنامج الإصلاح الاقتصادي والتكيف الهيكلي عام 

لفائدة ا البنك المركزي بأسعار ىالفائدة على الإيداع والإقراض بالبنوك، كما تم ربط سعر الخصم لد
. كما شهد الاتجاه العام لأسعار الفائدة (2003)أبوالعيون،  ايومً  91على أذون الخزانة العامة لمدة 

(. 3ا مع الانخفاض الذي شهده سعر الخصم كما هو موضح في الشكل رقم )دينة انخفاضً م  الدائنة وال
الإقراض والإيداع على الرغم من الانخفاض لأكثر من مرة وفي المقابل، كان هناك ثبات في سعر 

 . (Moursi, 2008) 1997لسعر الخصم من بعد عام 
 ( تطور معدلات الفائدة على الإيداع والإقراض وسعر الخصم )المرحلة الثانية(3شكل )

سعر الخصم تم الحصول عليه من تقارير سنوية للبنك المركزي المصري، أما سعر الفائدة على الإيداع والإقراض المصدر: 
 .2022من قاعدة بيانات البنك الدولي، أبريل ف

 :تحليل واقع المعروض النقدي 
كان من ضمن متطلبات برنامج الإصلاح الاقتصادي السيطرة على التوسع في الإصدار 

نخفاض معدل اى ثارها علآنعكست اتبعت السلطات النقدية سياسة نقدية تقييدية اءً عليه، النقدي. وبنا
وانتهت  %24.5( أن المرحلة الثانية بدأت بمعدل نمو 4نمو السيولة النقدية. يظهر من الشكل )

ا زيادة معدلات نمو النقود عن معدلات نمو الناتج المحلي، . كما يتضح أيضً %15.4بمعدل نمو 
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بدأ الاقتصاد المصري يشعر بأزمة  1997الرغم من انخفاض معدلات التضخم. مع بداية عام على 
السيولة بسبب الصدمات الداخلية والخارجية التي أدت إلى نقص في كل من السيولة المحلية والأجنبية. 

وجهة مئتمان المصرفي وخاصة للقطاع الخاص والتي كانت الصدمات الداخلية كانت مدفوعة بزيادة الا
للعرض من الوحدات السكنية جعل من الصعب  لقطاع العقارات، وفي ظل عدم وجود طلب مساو  

على المستثمرين في العقارات سداد قروضهم. أضف إلى ذلك قيام الحكومة بعدة مشروعات ضخمة 
عتمد تمويل هذه المشروعات على الودائع ا رعة السلام، وت   ىفي نفس الوقت، منها مشروع توشك

نخفاض عائدات النفط والسياحة اصرفية. علاوة على ذلك أدت الصدمات الخارجية، بما في ذلك الم
 .(Morsi, 2007)  وقناة السويس، إلى تفاقم أزمة السيولة

 ( تطور معدلات نمو المعروض النقدي والناتج المحلي )المرحلة الثانية(4شكل )

 2022قاعدة بيانات البنك الدولي، أبريل  المصدر:

 :نظام سعر الصرف المتبع خلال هذه الفترة 
وكجزء من  1992شهدت هذه الفترة تعديلات جوهرية على سعر الصرف، ففي فبراير 

برنامج الإصلاح الاقتصادي، غيرت السلطات المصرية نظام الصرف من النظام الثابت إلى نظام 
دمج السوقين معًا، وأصبح سعر الصرف يتحدد وفقًا للسوق الحرة، وتم ربط التعويم المدار، حيث تم 

إلى  1992من فبراير  هجني 3.4إلى  2بالدولار الأمريكي، ونتيجة لذلك ارتفع الدولار من  هالجني
الرغم من إصدار العديد من القوانين في  ى. وعل(Willett & Massoud, 2014) 2000ديسمبر 

ي سوق ا كان البنك المركزي يتدخل فنه عملي  أتدعم سياسة تعويم سعر الصرف إلا التي هذه الفترة 
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الصرف الأجنبي، وكانت الأداة التي يتدخل بها البنك المركزي بشكل غير مباشر في سوق النقد 

 .(2017)محمد،  الأجنبي هي أداة السوق المفتوحة
 :تحليل واقع معدلات التضخم 

شهدت هذه المرحلة انخفاضات متتالية في معدلات التضخم، حيث بدأت المرحلة بمعدل 
. ويعد نقص السيولة 2001عام  %2.27له  ى مستو  ىووصل إلى أدن 1990عام  %16.76تضخم 

برنامج الإصلاح الاقتصادي من أهم الأسباب  تبعتها الحكومة المصرية في إطاراوالإصلاحات التي 
 التي أدت إلى انخفاض معدلات التضخم خلال هذه المرحلة.

 (.2010-2003) الجديدة النقدية السياسة الثالثة: المرحلة
، عهد إلى البنك المركزي وضع وتنفيذ السياسة 2003لسنة  88مع صدور قانون رقم 

ر هو الهدف الرئيس للسياسة النقدية، ويتقدم على غيره من ستقرار الأسعااالنقدية، وأن يكون هدف 
لتزم البنك المركزي المصري بتحقيق معدلات تضخم منخفضة، االمتوسط  ىالأهداف، وعليه في المد

تخاذ العديد من الخطوات المؤسسية والتنفيذية للإعداد لتطبيق سياسة اقام البنك المركزي ب من ث مو 
ضخم. ستهداف التاستهداف سعر الصرف إلى اار السياسة النقدية من ستهداف التضخم. وتحول إطا

ستحداث أداتين جديدتين لمعدل الفائدة وهما: نظام الإقراض لليلة واحدة ونظام الإيداع لليلة واحدة اوتم 
لإدارة معدل الفائدة في الأجل القصير، كما تم تفعيل معدل الإقراض  Corridor System ىأو ما يسم

 .(2020)النقيب،  والخصم وربطه بأسعار الفائدة
 :تحليل واقع أسعار الفائدة 

 %1نخفض بمعدل ا، و %10عند  2005حتى عام  2003شهد سعر الخصم ثباتًا من عام 
في  انعكس ذلك على سعر الفائدة على الإقراض، حيث شهد ثباتً ا. 2009حتى عام  2006من عام 

خلال تلك المرحلة، وهذا ما حدث أيضًا لسعر العائد على الإيداع،  %1.5المعدل بانخفاض مقداره 
 2005حيث تميز بالثبات خلال تلك المرحلة. مما يشير إلى نجاح نظام الكوريدور منذ تطبيقه عام 

 ئدة على الإيداع والإقراض خلال تلك المرحلة.في توجيه أسعار الفا
 ( تطور معدلات الفائدة على الإيداع والإقراض وسعر الخصم )المرحلة الثالثة(5شكل )
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سعر الخصم تم الحصول عليه من تقارير سنوية للبنك المركزي المصري، أما سعر الفائدة على الإيداع والإقراض  المصدر:
 .2022الدولي، أبريل من قاعدة بيانات البنك ف

 :تحليل واقع المعروض النقدي 
ناتج ا في معدل نمو الفي معدل نمو المعروض النقدي وارتفاعً  اشهدت هذه المرحلة انخفاضً 

 %10.3إلى  2003عام  %16.8نخفض معدل نمو المعروض النقدي من االمحلي الإجمالي، حيث 
عام  %5.15إلى  2003عام  %3.19من  رتفع معدل نمو الناتج المحلي الإجماليا، و 2010عام 

ا من شهد معدل نمو المعروض النقدي انخفاضً  2008. مع الأزمة المالية العالمية عام 2010
ا من ، وشهد أيضًا معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي انخفاضً 2009عام  %8.4إلى  15.6%
 .2009عام  %4.67إلى  7.16%

 نقدي والناتج المحلي )المرحلة الثالثة(( تطور معدلات نمو المعروض ال6شكل )

 2022قاعدة بيانات البنك الدولي، أبريل  المصدر:
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 :نظام سعر الصرف المتبع خلال هذه الفترة 

نخفضت حركة ا، تأثر ميزان المدفوعات و 2001نتيجة لأحداث الحادي عشر من سبتمبر 
الديون المستحقة لنادي باريس؛ مما أثر ستيراد، كما قامت الحكومة بسداد السياحة وزادت تكلفة الا

ذلك إلى ظهور السوق السوداء من جديد. ونتيجة لذلك اضطرت الحكومة  ىعلى النقد الأجنبي، وأد
وترك للبنوك حرية تحديد أسعار الشراء والبيع  2003إلى اتخاذ قرار تعويم سعر الصرف في يناير 
، كما أثرت الأزمة المالية 2003جنيه بنهاية  6.153للنقد الأجنبي، حتى وصل سعر الدولار إلى 

القضاء  2010ستطاع البنك المركزي في عام ابالسلب على سعر الصرف. و  2008العالمية في 
 على السوق السوداء.

 :تحليل واقع معدلات التضخم 
جاهًا تاومع بداية تطبيق نظام سعر الصرف الحر بدأ التضخم يتخذ  2003بتداءً من عام ا

تبعت السلطات النقدية سياسة نقدية ا، في هذ العام 2004عام  %11.27إلى أن بلغ  اتصاعدي  
بعد أن عادت  %4.87إلى  2005نخفض في عام الكبح جماح التضخم المتسارع، والذي  ةتشددي

في البنك المركزي، وظل التضخم هادئًا إلى أن حدثت الأزمة المالية العالمية في  ى الثقة مرة أخر 
 .2010عام  %11.27، ثم بدأ في الانخفاض حتى وصل إلى %18.32عدل التضخم وبلغ م 2008

-2011) بعدها وما 2011 يناير ثورة مرحلة الرابعة: المرحلة
2019.) 

، كان لذلك تداعيات سلبية على الاقتصاد المصري، وخاصة 2011يناير 25مع بداية ثورة 
. 2012حتياطاتها الأجنبية حتى ديسمبر امليار دولار من  21النقد الأجنبي، حيث فقدت مصر 

لموازنة رتفعت مستويات العجز في ااستقرار السياسي هربت رؤوس الأموال الأجنبية و ونتيجة لعدم الا
نخفضت قيمة العملة المحلية. جميع هذه العقبات وما سبقها من االعامة للدولة، وزاد الدين العام و 

. في عام 2003علن عنها في داف التضخم التي أ  أزمات عالمية حالت دون تطبيق سياسة استه
بدأت السلطات المصرية في تنفيذ برنامج الإصلاح الاقتصادي بالتعاون مع صندوق النقد  2016

رية أدت سع احتواء الضغوط التضخمية، إلا أن الإجراءات التي تم تبنيها فرضت ضغوطً الدولي لا
 2017ركزي لتبني سياسة نقدية انكماشية. في مايو إلى ارتفاع معدلات التضخم، مما دفع البنك الم
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وهو ما تمكن  2018( بنهاية عام 3-)+/ %13ستهدافه معدل تضخم اأعلن البنك المركزي عن 
 .(2020)طلحة و عبدالمنعم،  2017عام  %30من بلوغه مقابل نحو  البنك المركزي فعلًا 

  الفائدة:تحليل واقع أسعار 
أن معدلات الفائدة على الإقراض ظلت ثابتة عند إلى ( 7تشير البيانات الواردة في شكل )

 2018رتفعت بعد ذلك إلى أن وصلت إلى رقم قياسي في عام ا، و 2015( حتى عام 11-12%)
رتفع ا، و 2016( حتى عام %7,8-6,7، كما ظل معدل العائد على الإيداع ثابتًا عند )%18.2عند 
 . أما سعر الخصم فهو القائد لأسعار الفائدة على الإيداع والإقراض.2018عام  %12.3إلى 

 ( تطور معدلات الفائدة على الإيداع والإقراض وسعر الخصم )المرحلة الرابعة(7شكل )

الإقراض و سعر الخصم تم الحصول عليه من تقارير سنوية للبنك المركزي المصري، أما سعر الفائدة على الإيداع  المصدر:
 .2022من قاعدة بيانات البنك الدولي، أبريل ف

 :تحليل واقع المعروض النقدي 

 2011(، إلى انخفاض معدل نمو السيولة المحلية عامي 8تشير البيانات الواردة في الشكل )
رتفع معدل نمو المعروض النقدي ا. %1.76إلى  2011وانخفاض معدل نمو الناتج في عام  2012و

نخفض في عام ا، %39.3بمعدل  2017قياسي عام  ى إلى أن وصل إلى مستو  2013من عام 
تجاه . ويلاحظ خلال هذه المرحلة الا%31.3إلى  2019عام  ى وعاود الارتفاع مرة أخر  2018

مو الناتج، ولكن الزيادة في معدل نمو المعروض النقدي أكبر من الزيادة في معدل نالتصاعدي لمعدل 
 نمو الناتج.
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 تطور معدلات نمو المعروض النقدي والناتج المحلي )المرحلة الرابعة(( 8شكل )

 2022قاعدة بيانات البنك الدولي، أبريل  المصدر:

 :نظام سعر الصرف المتبع خلال هذه المرحلة 
نعكست احتياطيات الأجنبية والتي انخفاض الا 2011يناير  25ثار السلبية لثورة من الآ

في نوفمبر  6.1إلى  2011في يناير  5.8أمام الدولار من  هالجنينخفض اعلى سعر الصرف، حيث 
سياسة أكثر مرونة لسعر الصرف أدت إلى  2016مارس  14نتهج البنك المركزي في وا. 2012

. وكان الهدف منها هجني 17.78إلى  2017انخفاض قيمة العملة المحلية ليصل سعر الدولار في 
قد حتياطيات من النلضغط على النقد الأجنبي وزيادة الاالقضاء على السوق السوداء، وتقليص ا

 الأجنبي.
 :تحليل واقع معدل التضخم 

تجهت معدلات التضخم للانخفاض في بداية هذه المرحلة، وبلغ معدل التضخم في عام ا
بدأ معدل  2013، وذلك نتيجة لانخفاض معدل نمو المعروض النقدي، منذ عام 7.11%: 2012

، نتيجة لإجراءات %29.51إلى  2017مستوياته عام  ىحتى وصل إلى أعل التضخم في الارتفاع
تباع سياسة صرف أكثر مرونة، وارتفاع معدل نمو المعروض النقدي، ابرنامج الإصلاح الاقتصادي و 

 مع بداية التطبيق الفعلي لسياسة استهداف التضخم. 2018ثم عاود الانخفاض في عام 
 

 (2019-1981خلال الفترة )( تطور معدلات التضخم 9شكل )
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 قاعدة بيانات البنك الدولي. المصدر:

 النقدية السياسة وأدوات التضخم بين العلاقة تحليل 4

لتحليل التكامل المشترك أو  Bounds test Approach ARDLتستخدم هذه الورقة 
العلاقة طويلة الأجل بين التضخم وأدوات السياسة النقدية في مصر خلال الفترة محل الدراسة باستخدام 

، وذلك من خلال توصيف بيانات النموذج في البداية 2019-1981بيانات سلاسل زمنية للفترة من 
 رض النتائج، وذلك على النحو التالي:جراء التحليل وما يتبعه من اختبارات تشخيص، ثم عإثم 

 :الدراسة بيانات -أ
للاقتصاد  ليةً ك هذه الورقة بيانات   ملتحليل العلاقة بين التضخم وأدوات السياسة النقدية تستخد

 ( وذلك على النحو التالي:2019-1981المصري للفترة )

 الدلالة المتغيرات المصدر

 موقع البنك الدولي من خلال الرابط التالي:
https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOT

L.ZG?end=2020&locations=EG&start=1981 

معدل 
 INF التضخم %

 موقع البنك الدولي من خلال الرابط التالي:
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.LEN

D?end=2020&locations=EG&start=1981 

سعر 
الفائدة على 

 قراضالإ
IR 

https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2020&locations=EG&start=1981
https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2020&locations=EG&start=1981
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.LEND?end=2020&locations=EG&start=1981
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.LEND?end=2020&locations=EG&start=1981
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 الدلالة المتغيرات المصدر
 موقع البنك الدولي من خلال الرابط التالي:

https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.LEN
D?end=2020&locations=EG&start=1981 

العجز 
 DIF العام

دي النقعتمادًا على بيانات المعروض ا تم حسابه من قبل الباحث 
بمعناه الواسع والتي تم الحصول عليها من تقارير سنوية متفرقة من 

 موقع البنك المركزي المصري.

معدل نمو 
المعروض 
 النقدي % 

M3 

BRUEGL DATASETS 
 من الموقع التالي:

-https://www.bruegel.org/publications/datasets/real
-a-countries-178-for-rates-exchange-effective

database. -new/  

سعر 
الصرف 
الحقيقي 

 الفعال

EX 

حصائي لمتغيرات الدراسة يلاحظ أن العرض النقدي كان الأكثر النظر إلى التوصيف الإبو 
 ان متغير ا، بينما ك%90اسة، حيث بلغ معامل الاختلاف الخاص به حوالي ر تذبذبًا خلال فترة الد

لاختلاف بلغ معامل اا بشكل نسبي خلال فترة الدراسة، حيث بً معدل التضخم والعجز المالي أقل تذبذ
على التوالي. بينما كان سعر الفائدة هو الأكثر استقرارًا بين هذه  %59و %54الخاص بهما حوالي 

حصائي لبيانات . ويبين الجدول التالي التوصيف الإ%17المتغيرات بمعامل اختلاف بلغ حوالي 
 الدراسة لمتغيرات الدراسة. 

 للمتغيراتحصائي (: التوصيف الإ1جدول رقم )
الوسط  المتغيرات

 الحسابي

Mean 

 الوسيط

Median 

الانحراف 

 المعياري

Std. 

Division 

 أقل قيمة

Minimum 

 أكبر قيمة

Maximum 

INF 11,75 11,27 6,31 2,27 29,51 
IR 14,68 13,79 2,54 11,0 20,33 
DIF 9,93 10,07 5,91 0,90 20,73 
M3 19,81 16,40 17,95 4,0 117,7 
EXC 145,98 138,45 50,98 84,28 282,3 

https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.LEND?end=2020&locations=EG&start=1981
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.LEND?end=2020&locations=EG&start=1981
https://www.bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database.%20/
https://www.bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database.%20/
https://www.bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database.%20/
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 إلىسيط بمن كذلك توضح مصفوفة الارتباط التالية بين متغيرات الدراسة وجود ارتباط 
ا بين متغيرات الدراسة، ولا تشير بشكل مبدئي إلى وجود مشكلة ارتباط متعدد بين متوسط نسبي  
 المتغيرات. 

 الدراسة(: مصفوفة الارتباط بين متغيرات 2جدول رقم )
 INF IR DIF M3 EXC المتغيرات
INF 1,000 0,5299 0,5013 0,1120 0,3217 
IR 0,5299 1,0000 0,1589 0,2887 0,1073 
DIF 0,5013 0,1589 1,000 0,04469 0,5151 
M3 0,1120 0,2887 0,04469 1,000 0,0650- 
EXC 0,3217 0,1073 0,5151 0,0650- 1,0000 

 القياس: ونتائج نموذج -ب
تمت صياغة النموذج التالي لتقديرات نتائج السياسة النقدية والتضخم. يوضح هذا النموذج 

 الآثار قصيرة المدى وطويلة المدى للسياسة النقدية على التضخم في مصر على النحو التالي:
𝐼𝑁𝐹ᵢ = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑅𝑖1 + 𝛽2𝐷𝐼𝐹𝑖2 + 𝛽3𝑀3𝑖3 + 𝛽4𝐸𝑋𝑖4 + 𝑢ᵢ 
  

الإبطاء الموزع  ي( للانحدار الذاتي ذUECMالخطأ غير المقيد )كما تتم صيغة نموذج تصحيح 
(ARDL) :في المعادلة التالية 

∆𝐼𝑁𝐹𝑡 = 𝑐 +∑𝛽1𝑖∆𝐼𝑁𝐹𝑡−1

𝑝

𝑖=1

+∑𝛽2∆𝐼𝑅𝑡−1

𝑞1

𝑖=0

+∑𝛽3∆𝑅𝑅𝑡−1

𝑞2

𝑖=0

+∑𝛽4∆𝑀3𝑡−1

𝑞3

𝑖=0

+∑𝛽5∆𝐸𝑋𝑡−1

𝑞5

𝑖=0

+ 𝑎1𝐼𝑁𝐹𝑡−1 + 𝑎2𝐼𝑅𝑡−1

+ 𝑎3𝑅𝑅𝑡−1 + 𝑎4𝑀3𝑡−1 + 𝑎5𝐸𝑋𝑡−1 + 𝑢𝑡 
( أعلاه العلاقة قصيرة الأجل وطويلة الأجل بين التضخم وسعر الفائدة ARDLحيث توضح معادلة )

لنموذج ويستلزم تطبيق اوسعر الخصم ومعدل نمو المعروض النقدي وسعر الصرف الحقيقي الفعال. 
 في البداية اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج: 

 لسلاسل الزمنية استقرارية ا
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(، يوضح ADFيمكن اختبار استقرار السلاسل الزمنية بواسطة اختبار ديكي فولر الموسع )

. تظهر نتائج البيانات أن جميع السلاسل الزمنية %1( عند معنوية ADF( نتائج اختبار )3الجدول )
 مستقرة عند الفرق الأول ما عدا معدل نمو المعروض النقدي مستقر عند المستوى.

 لجذر الوحدة ADF( اختبار 3جدول )
 النتيجة عند الفرق الأول ى عند المستو  المتغير
INF -2,9697 -8,3499 I (1) 
IR -2,2021 -4,3346 I (1) 
DIF -1,9327 -6,7563 I (1) 
M3 -6,2899 -7,4151 I (0) 
EX -2,7741 -4,7358 I (1) 

 (E-views.12برنامج ) المصدر:

 ARDLاختيار فترة الإبطاء المثلي وتقدير نموذج 
 (1,3,4,4,3هو )( وكما يتضح من الشكل التالي فإن أفضل نموذج AICباستخدام معيار )

ARDL. 
 ( تحديد فترات الإبطاء المثلى للنموذج10شكل )
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 (E-views.12برنامج ) المصدر:

 .ARDL (1,3,4,4,3)هو ( AICويتضح من الشكل السابق أن أفضل نموذج حسب معيار )
 اختبار الحدود للتكامل المشترك

لسلاسل في الأجل الطويل بين ا ةيهدف اختبار التكامل المشترك للتأكد من وجود علاقة توازني
الجدولية. كما توجد قيمتان لـ  Fالمحسوبة بقيمة  Fالزمنية، من خلال اختبار الحدود تتم مقارنة قيمة 

F  القيمة الأولى تمثل الحد الأعلى وتشير أن السلاسل الزمنية متكاملة عند الفرق الأولI (1) بينما .
 F. إذا كانت I (0) ى تمثل القيمة الثانية الحد الأدنى، أي أن السلاسل الزمنية متكاملة عند المستو 

 دم ونقبل بالفرض البديل القائلا نرفض فرض العالجدولية إذً  Fالمحسوبة أكبر من القيم العليا والدنيا لـ 
قل من الحد الأدنى أالمحسوبة  Fطويلة الأجل بين المتغيرات، أما إذا كانت  ةبوجود علاقة توازني

المحسوبة بين الحدود  Fنقبل فرض العدم بعدم وجود تكامل مشترك بين المتغيرات. أما إذا وقعت ف
 كامل مشترك بين المتغيرات.العليا والدنيا فلا يمكن تحديد وجود أو عدم وجود ت

 ( اختبار التكامل المشترك باستخدام منهج الحدود11شكل )

 (E-views.12برنامج ) المصدر:

( اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار الحدود، حيث تشير النتائج إلى 11يبين الشكل )
الحدود للحد الأدنى والأعلى ( وهي أكبر من القيم الحرجة لاختبار F-Statistic)( )18.07أن قيمة 

 (.%1حتى عند مستوى معنوية )
 تأثير السياسة النقدية في الأجل الطويل والأجل القصير على معدل التضخم
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 .ARDL( لنتائج تقدير العلاقة طويلة الأجل لنموذج 12تشير بيانات الشكل رقم )

 ( نتائج تقدير علاقة الأجل الطويل12شكل )

 
 (E-views.12برنامج ) المصدر:

وجود علاقة معنوية في الأجل الطويل بين  تظهر معادلة الأجل الطويل التي تم تقديرها
أخرى، وقد جاءت هذه العلاقات  التضخم من جهة وكل من سعر الفائدة والعجز المالي العام من جهة  

في الاتجاه المتوقع والمتسق مع النظرية الاقتصادية في أن العلاقة بين سعر الفائدة والتضخم 
جاءت العلاقة بين  في حينؤدي زيادة العجز العام إلى زيادة معدلات التضخم. تعكسية، بينما 

 الأجل الطويل. في من سعر الصرف والمعروض النقدي غير معنوية التضخم وكل   
تقدير نموذج تصحيح الخطأ، والذي أظهرت نتائجه أن  ، يتمثار قصيرة الأجلولتقدير الآ

أي  ،سالب ومعنوي أنه ن، وهما ا( تحقق فيه الشرطCointEq(1-)معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ )
شارت أجميع الاختلالات والانحرافات في وضع التوازن يتم تصحيحها خلال الأجل القصير. وقد 

وجود علاقة معنوية بين أدوات السياسة النقدية المختلفة والتضخم، وكذلك وجود إلى نتائج القياس 
 معدلات التضخم في الأجل القصير. فيتأثير معنوي للعجز العام 

 (ECM( نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ )13شكل )
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 (E-views.12برنامج ) المصدر:

 اختبارات التشخيص والثبات
يتم إجراء اختبار التشخيص والثبات للتحقق من سلامة النموذج القياسي. وتشير نتائج 

 أن النموذج قد اجتاز جميع الاختبارات وخال  من أي تحيز.إلى ( 15(، )14( والشكلين )2الجدول )
 ( اختبارات التشخيص3جدول )

 النتيجة P-value الاختبار
 الفرض العدمقبول  *0,8464 التوزيع الطبيعي للبواقي

 قبول الفرض العدم *0.0590 الارتباط التسلسلي
 قبول الفرض العدم *0,9998 تجانس تباين البواقي

 (E-views.12ين اعتمادًا على نتائج برنامج )من إعداد الباحث   المصدر:
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 ( المجموع التراكمي للبواقي الراجعة14شكل )

 
 (E-views.12برنامج ) المصدر:

 لبواقي الراجعةا( المجموع التراكمي لمربع 15شكل )

 
 (E-views.12برنامج )المصدر: 
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 الخاتمة 5

تناولت هذه الورقة دراسة تأثير الأدوات المختلفة للسياسة النقدية على معدلات التضخم في 
لتقييم مدى تأثير أو فعالية هذه الأدوات في استهداف التضخم  2019-1981مصر خلال الفترة 

ك بين ك من خلال اختبار التكامل المشتر لي يعتبر الهدف الرئيسي للسياسة النقدية في مصر، وذذوال
 . ARDL Bounds Test Approachقدية باستخدام نالتضخم ومتغيرات السياسة ال

 ن التضخم في مصر ليس ظاهرةأوقد جاءت نتائج الدراسة لتؤكد على الفكرة الذاهبة إلى 
نقدية في المقام الأول، أي أن التضخم في مصر يرتبط بشكل أكبر بالعجز أو الاختلال المالي، وليس 
زيادة في المعروض النقدي. فالتضخم في مصر هو ناتج بشكل أساسي عن عدم التوازن الهيكلي في 

عتبرة سعر الواردات التي تشكل نسبة م في اقتصاد الدولة، بالإضافة إلى العوامل الخارجية التي تؤثر
من سلة السلع في الاقتصاد المصري. حيث أظهر التحليل القياسي للبيانات الاقتصادية المصرية 
خلال الفترة محل الدراسة أن أدوات السياسة النقدية المختلفة قد تساهم بصورة أو بأخرى في التأثير 

أن المتغيرات المرتبطة بالسياسة المالية هي المحددة  أو الحد من التضخم في الأجل القصير، إلا
السياسة النقدية وحدها لا يمكنها  نلاتجاهات التضخم في مصر في الأجل الطويل. وهو ما يعني أ

ب بسياسات اقتصادية تهدف إلى علاج الاختلالات الهيكلية التعامل مع مشكلة التضخم ما لم تصاح  
 المزمنة في الاقتصاد المصري.
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