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  على   الجنيه   ر ع س   وتحرير   ئدة فا ال   سعر   لرفع المتوقعة  ثار  ال 
  في ضوء التحديات المعاصرة  المصري   الاقتصاد 

 إبراهيم  حمد عيد أد. 

 : البحث ملخص

الهدف   البحث    يالأساسإن  سياسة  ة دراس  هو من  نجاح  الفائدة    مدى  أسعار    سعر  وتحريررفع 

الصرف  ضخم  الت   دافتهاسفي    الجنيه سعر    السياسـة   وتحـديات  متطلبـات  فهـم  أجـل  مـنواستقرار 

ت  حيث  ،ةديـالنق على   النقدية  السياسةب  المتعلقة  النظرية  الأدبيات  على   الضوء  طيلستم  والتركيز 

الفا  سياسة سعر  كأبرزرفع  و  دواتالأ  ئدة  أنالمستخدمة،  النتائج  أسعار   سياسة  تأثير  بينت  رفع 

  لكن  الاقتصادية   الأوضـاع  مع  النقدية  السياسة   تكيف  لسهولة   وذلك  القصير  المدى   في   الفائدة يظهر

 حتى   وقت  إلى   تحتاج  سريعا فهي  حلا   ليست  النقدية  السياسة   أدواتباقي  أن  الأخذ في الاعتبار  مع  

  كان   الفائدة  أسعار  رفع عدم  نوأ  النقدية  الشروط  تشديد  من  المفعول وتحتاج كذلك لمزيد  نافذة  تصبح

المصري    على   ضغوطات  سيضع  فيوظوت  أصولهم  بيع  إلى  المستثمرين  سيدفع   كان   كماالجنيه 

 . المرتفعة العوائد ذات بالدولار المقوّمة  الاستثمارات في عائداتها

 الإطار العام للبحث: -1

 مقدمة:  1-1

  تداعيات  ظل   في   صعبة  خيارات   المصرية،  الحكومة  خلفه  ومن   المركزي،  البنك  واجهي

  ل سلس   أزمة  خلفية  على  العالمي  التضخم  تأثيرات  عمّقت  التي  أوكرانيا  على  الروسية  الحرب

 ، الأجنبية  العملة  في  وشح  ناحية،  ن م  فأكثر  أكثر  الارتفاع  وشك  على  حادة  تضخمية  موجةو  الإمداد

 والمزيد  ناحية،  من   الفائدة  سعر  رفع:  واحد  آن    في   آليتين  المركزي  البنك  استخدم  السياق  هذا   وفي

 . أخرى ناحية من الصرف سعر في المرونة من

 القرن  من  السبعيناتفي    ميالتعو  قاعدة  رشاتوان  وودز  نيتبر  نظام  عن  التخلي  منذو

 ذهه   عرفت  وقدالتضخم،    اتيمستو  في  حاد  ارتفاع  ابهصاح  ودكالر  من   حالة  العالم   عرف الماضي  

  ضمان   أصبح   ن لحيا  ذلك   ومنذ  Stagflationضخمي  الت  ودكبالر  الاقتصادية  الأدبياتفي    الة الح

 الاقتصادية  السياسة  وصناع  نياديللقتص  الشاغل  الشغل  للأسعار  العامة  اتيالمستو  استقرار

 . النقدية السياسة وخاصة
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  ذلك   منذ  الاهتمام  وتطور  عشر،   التاسع  القرن   بداية  مع  النقدية  السياسة   مصطلح  ظهرد  وق

 غير  المفهوم  إلى   الحيادي  المفهوم  من   للنقود  الكمية  للنظرية  المختلفة  المراحل  تطور  مع  الحين

  السياسة و النقود دور تعظيم مرحلة إلى ثم المالية، بالسياسة لمقارنةا ب أهمية الأقل التأثير ذو الحيادي

 تنتهجها  التي الإجراءات أو البرامج تلك بأنها النقدية السياسة وتعرف ،الاقتصادي النشاط في ديةالنق

 بهذه  يقوم  البلدان  معظم  وفي  المرغوبة،  للأهداف  وصولا  المجتمع  في   النقد  لتنظيم  النقدية  السلطات

 .1المركزي البنك تراءاالإج

  ٢٠٠٣  لسنة  ٨٨  رقم  والنقد  المصرفي  جهازوال  المركزي  البنك  قانون  يعهدوفي مصر  

المصري  للبنك  الأسعار  استقرار  أن  على  القانون  وينص  ،النقدية  السياسة  وتنفيذ  بوضع  المركزي 

 البنك  يلتزم  يه عل  وبناءا   ,الأهداف  من   غيره  على   يتقدم  الذي   النقدية  للسياسة  الرئيسي  الهدف  هو

  الثقة  بناء في تساهم للتضخم فضةمنخ  معدلات  قبتحقي –  المتوسط  المدى في  –  المصري المركزي

 .الاقتصادي والنمو الاستثمار لتحفيز المناسبة البيئة خلق وبالتالي

ا   إطاراا   ،٢٠٠5  يونية  ٢  في  المصري  المركزي  البنك  أعلنوقد    لتنفيذ   جديداا   تشغيليا

 في  واحدة  لليلة   للعائد  سعرين  النظام  هذا   ويشمل.  Corridor System  في   يتمثل  النقدية  السياسة

عائد   ويمثل.  للإقراض  والآخر   للإيداع  أحدهما  البنوك  مع  المركزي  البنك  تعاملت  الإيداع   سعر 

 منذو  .  له  الأقصى  الحد  الإقراض  عائد  سعر  يمثل  بينما  ،Corridor  بالـ  الفائدة  لسعر  الأدنى  الحد

 البنوك  بين  ائدالع  أسعار  اتتذبذب  على  التغلب  في  النظام  هذا  نجح  Corridor  ال ـ  بنظام  ل عمال  بداية

 لتنفيذ   الرئيسية  الأداة  بمثابة  Corridor  الـ  ويعد.  %14  -6  بين  ما  تتراوح  كانت  بعدما  واحدة  لليلة

ا   تتبنى  التي  النقدية  السياسة ا   هدفا   لليلة  البنوك  بين  المعاملت  على  العائد  سعر  في  يتمثل  تشغيليا

 .Corridor الـ  في ائدالع أسعار النقدية  السياسة لجنة تقررو .واحدة

تشكيلو تم   المصري  المركزي  البنك  إدارة  مجلس  من  بقرار  النقدية  السياسة  لجنة  قد 

 أعضاء  وأربعة  المحافظ،  نائبي  ،المصري  المركزي  البنك  محافظ  وهم  أعضاء  سبعة  من  تتكونو

 نةلج  تجتمعو  .ةاللجن  تلك  بواسطة  النقدية  بالسياسة  المتعلقة  القرارات  اتخاذ  ويتم.  الإدارة  مجلس  من

 موقع   على  معلن   اللجنة  لاجتماعات  الزمنى  والجدول   أسابيع،  ستة  كل   الخميس  يوم  النقدية  السياسة

  .المركزي البنك

  تعدها   التي  والمالية   الاقتصادية  والدراسات  التقارير  النقدية  السياسة   لجنة   على  تعرضو

  المحلية  تطوراتلا  آخر  دراساتال  تلك  منوتتض  المصري  المركزي  بالبنك  النقدية  السياسة  وحدة

 فيتم . العائد أسعار قرار اتخاذ قبل وذلك التضخم باحتمالات المرتبطة المخاطر كافة وتقدر والعالمية

 النقدية   التطورات  الفائدة،  أسعار  التضخم، :  التالية  المتغيرات  متابعة  المحلى،  الجانب  على

الأصول   والائتمانية،   دراسة   فيتم  ، الدولي  انبالج  على   أما  .الحقيقي  القطاع  ومؤشرات  أسعار 

 البنك  ينشرو  .المستقبلية  والتوقعات  العالمية  الفائدة  أسعار  العالمية،  والتضخم  النمو  معدلات  ومتابعة

ا   المصري   المركزي ا   بيانا   على   النقدية  اسةسيال  للجنة  اجتماع  كل  بعد  القرارات  لأسباب  وملخصا

 المركزي. البنك موقع

 
  البنك المصرفية،  الدراسات  معهد ،"النقدية  اسةالسي  على وأثره المركزي البنك   استقلالية"  ، 1994، الحماقي  يمن 1

 . المصري المركزي
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 معدلات  رفع  ٢٠٢٢  يونيو  منتصف  في  الأميركي  ليالفيدرا  ياطيالاحت  مجلس   قرر  وقد

  محاولة  إطار  في  جاءت  الزيادة  وهذه  ،1994  العام  منذ  زيادة  أكبر  في  نقطة  75  بمقدار  الفائدة

 يعد  والذي  الأمريكية  قسواالأ  على  يسيطر  الذي  الجامح   التضخم  معدل  على   السيطرة  الفيدرالي

 الفائدة  أسعار  برفع  ٢٠٢٢مايو  4  في  بالإجماع  ارقر  سبقها  قد  وكان  سنة،  41  منذ  نوعه   من  الأعلى

  الأولى   المرة  وهي.  مئوية  نقطة  نصف  بمقدار  القياسي  الإقراض  سعر  وهو  الاتحادية  الأموال  على

 بنك   رفع  أن  سبق  حيث  القدر،  بهذا  متكرر  بشكل  الفائدة  أسعار  فيها  ترتفع  التي  عاما  ٢٢  منذ

  ، ٢٠1٨  عام   أواخر   منذ  الأولى  للمرة   القياسي  الاقتراض  عرس  مارس  في   الفيدرالي  الاحتياطي

 رفع   قد  كان  الفيدرالي   الاحتياطي  مجلس   أن  إلى  الإشارة  وتجدر.  مئوية  نقطة  ربع  بمقدار  وزاده

 ديسمبر  في   ثم  ،٢٠15ديسمبر  رهش   خلل  العالمية  المالية  الأزمة  منذ  الأولى  للمرة  الفائدة  أسعار

ا   السير  إطار في  خيرالأ  الرفع  ارقر  وجاء.  ٢٠17  مارس  وفي   ،٢٠16   ومن  الائتمان،  كبح  نحو  قدما

.  المستقبل  في   الفائدة  أسعار  رفع   عبر  النقدي  التشديد  وتيرة  الأميركي  الفيدرالي   يستكمل  أن   المتوقع

 يعد  حيث.  الغاز  مضخة  إلى  البقالة  محل   نم  مكان  كل   في  التكاليف  ارتفاع  مع  الأمريكيون  ويكافح

 .الفيدرالي الاحتياطي بنك ةمهم الأسعار استقرار على  الحفاظ

  المركزي   البنك  رفع  ،الاقتصادية  الدورة  اختلف  من  الرغم  وعلى  مماثلة،  خطوة  وفي

ا   الفائدة  أسعار  المصري  في  يةالخليج  المركزية  البنوكوكذلك العديد من    الأميركي  القرار  مع  تزامنا

 أسعار   رفعوا  الأردني،  يالمركز  البنك  إلى   بالإضافة  والبحرين،  والإمارات،  السعودية،   من  كل

ا   مئوية،  نقطة  ربع  بواقع  الفائدة  أسعار  الكويتي  المركزي  البنك  ثبتّ  فيما  الأميركي،  القرار  مع  تزامنا

 . .ئدةفاال أسعار  حول جديد  قرار  أي عن العمُاني  المركزي البنك يعلن ولم الفائدة،

  أسعار   برفع   جيةالخلي  مركزيةال  المصارف و  المصري   المركزي  البنك  رفع  قرار  ويأتي

  نقدية   بسياسات  التمتع  على  قدرتها  من  يحد  مما  الأميركي  بالدولار  عملتها  ربط  إطار   في  الفائدة

 ها نح يم  مما  العملت  من  بسلة  عملتها  ربط  إلى  الفائدة  لأسعار  الكويت  تثبيت  يعود  بينما  مستقلة،

الكوإلى    النقدية  سياستها  اختيار  في  إضافية  مرونة  الكويتي   الدينار  جاذبية  ىلع  للحافظ  ويتسعي 

 .٢الاقتصادي  النمو وضعف النفط أسعار انخفاض  أبرزها عدة عوامل  نتيجة التثبيت قرار وجاء

 في هذا الإطار ينقسم هذا البحث إلى ثلثة أجزاء على النحو التالي:

   نقديةلا  والسياسة فالصر سعر سياسة بين الارتباطو  النقدية اف وأدوات السياسةهد وأ: أهمية أولا 

ا  ودور   مصر  في  التضخم  معدل  ارتفاع  سببو  المتوقعة لرفع أسعار الفائدة  الاقتصاديةالآثار  :  ثانيا

 .العالمية التحدياتي ضوء ف مصر في التضخم استهداف في النقدية السياسة

ا  بالإجراءثالثا توصيات  المق:  والسياسات  تعزز  ات  أن  شأنها  من  التي   ادالاقتص  مكاسبترحة 

   الصرف؟  وسعر الفائدة لأسعار المتكرر الرفعجراء  الخسائر  هبجنوت المصري
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 المشكلة البحثية:   1-2

التحديات واجه  ي من  كبيرة  حزمة  إلى  يضاف  اضافيا  جديدا  تحديا  المصري  الاقتصاد 

ختيار البنوك المركزية مضطرة للف رتفاع معدل التضخم،  اهة  مواجويتمثل هذا التحدي في    القديمة

لات تبسيط سياسة القروض من خلل معد  إما الإبقاء على سياستها النقدية المتبعة في:  ين سياستينب

فائدة متدنية، وإما رفع هذه الأخيرة. وهذا ما فعلته الولايات المتحدة، ولم تفعله منطقة اليورو. مع 

دول  في   %6ي  في الولايات المتحدة، وحوال %٨مسبوقة في المنطقتين حوالي    معدّلات تضخم غير

سجل الاقتصاد   الاقتصادية   الدورة  اختلف  من  الرغم  وعلى  مصر  وفيالعملة الموحدة الأوروبية،  

ابريل  المصري   التضخم    ارتفاعا  ٢٠٢٢في  معدل  لجأ    ،  ٣% 1٣.11حوالي  بلغ  في   البنكوقد 

ا   الفائدة  عارس أ  رفع  إلى  المصري  المركزي من    الأميركي  القرار  مع  تزامنا العديد   البنوكوكذلك 

في  تعددت  وقد    في   الخليجية  زيةالمرك جائحة  الأخير  الآونةالآراء  خلف  يقف  السبب  كان  إن  ة، 

أم  روناكو ليصُبح    الاجتياح،  ا،  عالميا والحبوب  الطاقة  أسعار  برفع  تسببّ  الذي  الروسي لأوكرانيا 

 .الاتهامص هذان العاملن في قف

قبل   ما  فترة  إلى  عُدنا  كان    ،روناكو وإذا  ععندما  شبه  وأقالتضخم  لمعدّل  ل   ربادي، 

هي مساندة النشاط   م على تداعيات الحرب في أوكرانيا%(، كانت ردّة فعل دول العال   ٢الوسطي )

على   النقدي والإبقاء  التوسعمتابعة سياسة    واحتمالمن خلل مصاريف حكومية جديدة،    الاقتصادي

ا،  مخالف ت  مؤخراا   حدثالذي    متدنية. إنماائدة  معدّلات الف الأسعار إلى مستويات   رتفعتحيث اماما

 الأمر الذي دفع  ،بعد الجائحةما    الاقتصادي  الانتعاشلم تشهدها بلدان العالم منذ عقود، وباتت تهُدّد  

  هدفب  ٢٠1٨  العام  منذ  قةمسبو  غير هخطو  في  الفائدة  أسعار  رفعإلى    جهته  من  الفدرالي  لاحتياطيا

   الطويل. المدى  على  التضخم  من الوسطي  المعدّل إلى والوصول التوظيف  من قدر أقصى تحقيق

و  على  ضغوطات  سيضع  كان  الفائدة  أسعار   رفع  عدم  إن المصري   العملت الجنيه 

 الاستثمارات  في  عائداتها  وتوظيف  في  أصولهم  بيع  إلى  المستثمرين  سيدفع  كان  كما  الخليجية،

إ  .المرتفعة  العوائد  ذات  بالدولار  المقوّمة أن  وتجدر الاشارة   حلا   ليست  النقدية  السياسة  أدواتلى 

كذلك    المفعول  نافذة  تصبح  حتى  وقت  إلى  تحتاج  فهي  اسريع  الشروط   تشديد  من  لمزيدوتحتاج 

 يمكن طرح عدد من التساؤلات: الإطاروفي هذا  النقدية

 الحالي؟  الوقت فيالنقدية   والسياسة الصرف رعس  سياسة بين الارتباط قوة مدى ما -

 التجاريين؟  للشركاء التضخم بمتوسط مقارنة مصر في التضخم معدل  ارتفاع سبب ما -

 مصر؟  في  التضخم استهداففي  النقدية السياسة تنجح كيف -

 سعروخسائر من الرفع المتكرر لأسعار الفائدة    أم  مكاسب  الاقتصاد المصري  سيحقق  هل -

 ؟ائرخسوتجنب ال مكاسب لتحقيق ال المقترحة   الاجراءات والآليات ي  ه   ماو ؟الصرف 
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 ث:  ية البحفرض 1-3

خفض    على  إيجابية  آثار  له   سيكون  الفائدة  سعر  رفع  "   أنه  في  البحث  فرضية  تتمثل

 سريعا وكافيا " حلا  معدلات التضخم في مصر لكنه ليس

 أهمية البحث:  1-4

 الأسعار  ضغوط  تنحسر  أن  المرجح  غير  من  وأوكرانيا،  روسيا  بين الصراع  احتدام   استمرار  مع    

  بدرجة  مؤكدة  غير  الاقتصاد   على   لانعكاسات  إن حيث  .  قريب  وقت  أي   في  والطاقة  ذاء الغ  على 

  على  تؤثر  أن   المرجح  ومن   التضخم على  اإضافي  اتصاعدي  اضغط  تخلق  الصلة  ذات  الأحداثف  كبيرة

 التوريد  سلسل  علىأثرت    الصين   في   بالوباء  قةتعلالم  الإغلق  عمليات  أن  كما،  الاقتصادي  النشاط

السياسة النقدية    ودورجاء الدافع وراء إعداد هذا البحث لإبراز أهمية    هنامن  و  .بالفعل  المتضررة

 المركزي  البنك  قرار  بصفة عامة وسعر الفائدة بصفة خاصة في معالجة الاختلل الاقتصادي بعد

ا  الفائدة أسعار برفع المصري  برفع الخليجية المركزية البنوكوالعديد من   الأميركي القرار مع  تزامنا

وفائدةلا  أسعار ظل  تأثير  توضيح  ل،  في  المصري  الاقتصاد  على  القرار   السياسية  التحولاتهذا 

التي وما يستتبع ذلك من    الجديدة  العالمية  والاقتصادية المقترحة  توصيات بالإجراءات والسياسات 

 الفائدة  رلأسعا  المتكرر  الرفعجراء  الخسائر    هوتجنب  المصري   الاقتصاد  مكاسبمن شأنها أن تعزز  

 الصرف؟  عروس

 الهدف من البحث:   1-5

البحثيهدف    تحولات الالصرف و  وسعر  الفائدة  لأسعار  المتكرر  الرفع تأثير    ملمح  بيان  إلي   هذا 

الاقتصاد  التجارية  الخريطة  في  تغيراتالو  سياسيةالو  قتصاديةالا على  بصفة    العالمية  المصري 

ت صحة أو خطأ الفرضية باإثصة، وكذلك  على معدلات التضخم وسعر الصرف بصفة خاعامة و

 بهدف:الحقائق والنتائج  إلىالسابقة من خلل دراستها وتحليلها للوصول 

 وآلية عمل أدوات هذه السياسة خاصة سعر الفائدة المصرية  النقدية الوضع الحالي للسياسة تقييم -

   ديةالنق والسياسة الصرف سعر سياسة بينالقائم  الارتباطعلى  التعرف -

  التضخم استهداف في  النقدية السياسةودور  مصر في التضخم  معدل ارتفاع سببعلى  فالتعر -

 التحديات أهم هذه    علىالتعرف و العالمية التحدياتي ضوء ف مصر في

 الصرف  سعروعار الفائدة تكرر لأسلرفع المالمتوقعة ل الاقتصاديةتقييم النتائج والآثار  -

ال  على  التعرف  - ا  المصري   صاد لقتلمحتملة  المكاسب  هذه   تجنب كيفية  و  لمكاسبوشروط تحقق 

   التعرف على الاجراءات المقترحةو الصرف وسعر الفائدة لأسعار المتكرر الرفعجراء الخسائر 
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 منهجية البحث:  1-6

المعلو  استخدم جمع  في  الوصفي  المنهج  وتحديد  الباحث  النظري  الإطار  لكتابة  مات 

طبخصا ووصف  الظاهرة،  ونوعيةئص  بين  يعتها  كما   العلقة  واتجاهاتها،  وأسبابها،  متغيراتها، 

العلقة   وتحليل  ودراسة  والاتجاهات  العلقات  لاستقراء  وذلك  الاستقرائي  المنهج  الباحث  استخدم 

 يأتي   سوفو  قق الهدف من البحثتائج تحل إلى نوالمقارنة بين البيانات والمعلومات؛ بهدف الوصو

ا   الأساليب  أكثر  كأحد  المقارنة  أسلوب  علي  لاعتماده  نظراا   الحالة  دراسة   منهج  استخدام  في  استخداما

معدلات الفائدة ومعدلات   مثل  المتغيرات  بعض  علي  يركز  سوف  الباحث   فإن  لذا  المنهج  هذا  ضوء

الصرف   سعر  ومعدل  العاالتضخم  التجارة  والوارد واحصائيات  والصادرات   مؤشروات  لمية 

العالميةجارالت  دراسة  لكوكذ,  والعمالة  الاستثمار   ومقارنتها   منها  الاستفادة  ينبغي  مقارنة  كحالة  ب 

 . المصرية الحالة في تحدث التي بالنتائج

 الدراسات السابقة:  1-7

راسات  المسار الذي اتخذته الدراسة الحالية لعرض الدراسات السابقة هو عرض زمني للد 

ظاهرة   تناولت  التي  الاقت  هااتوانعكاس  الفائدة  سعرالمتخصصة  وكذلكصادعلى    العلقة   بيان  ، 

بين دراسات   ،والتضخم  الصرف  وسعر  الفائدة  سعر  والارتباط  أو  تقارير  صورة  في  سواء 

   متخصصة، ولقد تعددت الدراسات في هذا السياق على النحو الآتي:

 : السابقةالعربية الدراسات  1-7-1

ا"  عنوانب  ٢٠٢٠  عام  (عطــية  مدمح  عبــدالله  فاطــمة)  دراسة  - التوسعية  لسياساثر  النقدية  ات 

 أثر  تناولت الدراسة  ( "2020-1990  الفترة  فيلنامية  ص لعينة من الدول ااخ لا  الستهلاكعلى  

  رمص  تضم  النامية  الدول   من  عينة  في  الخاص  الاستهلك  معدل  على   التوسعية  النقدية  السياسات

 سنوية  بيانات  الدراسة  تدمستخا  حيث  رب،والمغ  و  والأردن  اندونيسيا  و  وتركيا  والبرازيل  وشيلي

أوضحت  ,  ٢٠٢٠  وحتى  199٠  من  الفترة  في  الدول  لهذه  مجمعة الى  وقد  يمكن   أي الدراسة  مدى 

ة التوسعية  أن للسياسات النقدي   إلى   الدراسة  توصلتو,  الخاص   الاستهلاك  السياسة النقدية لتحفيز  في التوسع  

 . تلك الدوللب الكلى في وزيادة الطالخاص   الاستهلاك على ايجابي اثر

فاعلية السياسة النقدية في تحقيق استقرار   "تقييم  بعنوان  ٢٠17  عام(منال جابر مرسي)دراسة  -

مفهوم السياسة النقدية وأهم أدوتها وأهدافها وطبيعة سعر الصرف   تناولت الدراسة  "سعر الصرف

الجنيه   قرار سعر صرففي تحقيق است( وأثر السياسة النقدية  ٢٠17-199٠ر خلل )وتجربة مص

الدولارالمص أمام  إلى  وتوصلت  ،ري   يسبب  الذي  الأساسي  المتغير  هو  الخصم   سعرأن    الدراسة 

 وسعر   النقود  عرض  بين  قةلالعوأن    الطويل  الأجل  في  الدولار  أمام  الجنيه  صرف  سعر  تدهور

 ويتأثر   ودالنق  عرض   في  يؤثر  الصرف  سعر  أن  يعنى  بما  القصير  الأجل   في  عكسيةعلقة    الصرف

 . والطويل القصير الأجلين في  والخارجية المحلية بالصدمات تأثري قد الصرف سعر أنكما  ،به
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إبراهيم(    دراسة  - شعبان  الإنتربنك   بعنوان  ٢٠16  عام)نادر  آلية  أداء  لتقييم  تحليلية  "دراسة 

 طاع التأمين" قدية المصاحبة لها وأثرها على السلامة المالية لشركات ق الدولري والسياسات الن

الدراسة  النقدية  طبي  تناولت  والسياسات  وأنشطتها  وأهدافها  مفهومها  حيث  من  الانتربنك  آلية  عة 

والسحب النقدي بالعملة    للإيداعالمكملة والداعمة لها مثل آلية العطاءات الدولارية والحد الأقصى  

ى إلى يه المصري أدتعويم الجنأن    الدراسة إلى   وتوصلتنيه المصري  عر صرف الجلأجنبية وسا

قيام   ارتفاع إلى  أدى  يناير  ثورة  الدولار عقب  النقدي من  المعروض  وأن نقص  التضخم  معدلات 

البنك المركزي المصري باستحداث بعض السياسات لدعم آلية العمل بالانتربنك بعضها جاء بنتائج  

 جاء بنتائج سلبية.إيجابية والآخر 

 الستقرار   في  واثره  الفائدة  سعر  استهداف"  انبعنو  ٢٠14  عاممحي(  راضي  )سيف  دراسة  -

 الصرف   سعر  بين  السببية  العلقة  توضيح  تناولت الدراسة  "2011-1990  للمدة  بالعراق  النقدي 

  , الحقيقية  اتتغيروالم  النقدية  المتغيرات  إزاء  وسلوكها  النقدية  السياسة  استراتيجية  ومعرفة  والتضخم

 الاقتصاد  في   والناتج   التضخم   استهداف  ي ف  الفائدة  اراسع  فاعلية   عدم  الى   الدراسة  تتوصل  وقد

 كما   تواجهها  التي  المعوقات  بسبب  العراقي  الاقتصاد  في  تايلور  قاعدة  تطبيق  يمكن  لا  لذا  العراقي،

 والناتج   الاقتصاد  بنية  ضعف  بسبب  فعال  غير  استقللاا   كان  العراقي  المركزي  البنك  استقللية  ان

 كما  المباشرة  وغير  المباشرة  النقدية  الادوات  في  صلحت  التي  غيراتالت  الى  الاخير  استجابة  وعدم

 البلد في  التضخم لاستهداف الصرف  سعر وفاعلية الفائدة سعر فاعلية ضعف الى الدراسة توصلت

 في  الأجنبي  الصرف  وسعر  الفائدة  سعر  دور"  بعنوان  ٢٠٠٨  عامحسين(   سلمان  )علي  دراسة  -

الدراسة    "دراسية  حالة  باناليا  و   مصر)  والدولية  المالية  التدفقات  حركة  طبيعة  تحليلتناولت 

 وما   الجغرافي  التوزيع  على  الضوء  إلقاء  مع  الدولية  المالية  التدفقات  على  حدثت  التي  التطورات

 تحركات  في  المؤثرة  لوامالع  دور  ودراسة  مناقشة  ،وكذلك  غيرها  دون  مناطق  في  تمركزها  مدى

  الى   الدراسة   تتوصل  وقد   لأخر   اقتصاد  من   تدفقها  ىإل   تؤدي   التي  والأسباب  الدولية  الأموال  رؤوس

( التضخم  ومعدلات  ،  الأجنبي  الصرف  سعر  ،  الفائدة  سعر)  من  كل  بين  ما  وطيدة  علقة   هناك  أن

 . أخرى جهة من(  رةالمباش غيرو المباشرة)  الدولية المالية  التدفقات بين و جهة، من

 وسعر   الصرف  سعر  بين  التبادلية  ةالعلاق "  نوانبع  ٢٠٠7  عامنعمة(  فخري  )سمير  دراسة  -

تناولت الدراسة    (2006-1975  للمدة   دراسية  حالة  مصر)  المدفوعات  ميزان  على  وانعكاسها  الفائدة

  ميزان   على  وانعكاسها  الفائدة  أسعارو  الموازي   السوق  في  الصرف  سعر  بين  التبادلية  العلقة

 الصرف،  سعر  تحديد  في  هاما  يراتأث  يمارس  دةالفائ  سعر  نأ  الى  الدراسة  توصلتو  المدفوعات،

 يزيد  مما  الدولة   هذه  باتجاه  الأموال  رؤوس  حركة   تنشيط  إلى  يؤدي  ما   دولة  في   الفائدة  سعر  فزيادة

 .ةائدالف سعر تخفيض حال في العكسو الصرف، سعر زيادة  إلى ويؤدي عملتها، على  الطلب

 الهيكل   لتحديد  دارتهإو  دةالفائ   سعر  طرخ  قياس"  بعنوان٢٠٠6عام  (احمد  محمد  )سهيردراسة    - 

 "2003-2000من  للمدة  العربية  المصارف  من   عينة  في  تطبيق  المصرف  لميزانية  المناسب

تطور الدراسة   في  الهيكلي الإصلح  برنامج تطبيق قبل مصر في النقدية السياسة  تناولت 

 في الجديدة النقدية ياسةللس الرئيسية الملمحت  ستعرضا ثم الإصلح بعد ماوفترة    التسعينيات
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 إلى  اسمي ارتكاز كمحور الصرف  سعر  استخدام من التحول في أساسا تتمثل والتي مصر

 الاعتماد  وإلى التضخم معدلات استهداف

 مصر جمهورية يف  النقدية السياسة تطورات" بعنوان ٢٠٠٣ عام العيون( أبو )محمود دراسة - 

والتوجهات ا  "المستقبلية العربية  تطورتناولت   تطبيق قبل مصر في النقدية السياسة لدراسة 

 الرئيسية الملمح  تضستعرا ثم الإصلح بعد ماوفترة    التسعينيات في الهيكلي الإصلح  برنامج

 كمحور الصرف  سعر استخدام من التحول في أساسا تتمثل والتي مصر  في الجديدة النقدية للسياسة

 النقدية الأدوات  استخدام على المتزايد الاعتماد إلىو التضخم معدلات استهداف إلى اسمي ارتكاز

 على رئيسي  بشكل يتوقف الجديدة النقدية السياسة نجاح أن  الى  الدراسة  وتوصلت  .المباشرة غير

 توافر   عن  ل ضف السياسات، شفافية المركزي، البنك استقللية أهمها من عوامل  عدة  توافر

  المناسب. التوقيت وفي والدقيقة الكافية المعلومات

 : السابقة  الأجنبيةالدراسات  1-7-2

 بعنوان  ٢٠14عام(Mahmoud A. Jaradat & Saleh A. AI-Hhosban) دراسة -

RELATIONSHIP AND CAUSALITY BETWEEN INTEREST RATE AND 

INFLATION RATE CASE OF JORDAN   

 المدة  خلل  دني رالأ  الاقتصاد   داخل  التضخم  ومعدل  الفائدة  سعر  بين  قائمةال  علقةال  سة دراالتناولت  

 سعر   على  الميزانية  في  والعجز  النقود  وعرض  الاقتصاد،  ونموالتضخم    وتأثير  ،٢٠1٢-199٠

 يؤثر التضخم أن إلى الدراسة توصلت وقد والتضخم. الفائدة معدل بين العلقة تحديد أجل من الفائدة

 .النمو معدل على تأثير هل الفائدة سعر أن النتائج أظهرت كما الفائدة، أسعار في

 Tarek Abdelfattah Moursi & Mai El)دراسة  -

Mossallamy) بعنوان٢٠1٠عام 

MONETARY POLICY RESPONSE TO EXCHANGE RATE MOVEMENTS: THE 

CASE OF EGYPT 

  من   الخوف "   كان  إذا  فيما  والتحقق  مصر،   في  نقديةلا  السياسة  وأداء  تصميم  تحليل   دراسةالتناولت  

للتغلب   كوسيلة  السياسات  في   منتظمة  بتعديلت  القيام  إلى  المصري  المركزي  البنك  يدفع"  التعويم

 المصري  المركزي  البنك  التزام  مصداقية  مدىو  بالتقييم  تتناولو  الصرف،   سعر  في  التقلباتعلى  

 تتناولو.  النقدية  السياسة   وضع  عند   الصرف   سعر  يف  التحركات  مراعاة  ومدى  الجنيه،  بتعويم

  النقدية  السياسة  أداء  يحاكي  ديناميكي  عشوائي  عام  توازن  نموذج  سياق  في  الأمرينهذين    الدراسة

 رأس   لانتفال  كاملة   وحرية  مرن،  صرف  بسعر  يتسم  مفتوح  صغير  اقتصاد  إطار   في  مصر  في

  .الفائدة سعر استجابة تحدد تايلور نوع من مةعا دالة توضحها التضخم معدل استهداف وآلية  المال،
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 بعنوان ٢٠٠٨ عام( Rania Al-Mashat) دراسة -

MONETARY POLICY IN EGYPT: A RETROSPECTIVE AND PREPAREDNESS 

FOR INFLATION TARGETING 

  قدية على صعيد تطوير إطار السياسة الن   البنك المركزي المصريالتي اتخذها  خطوات  ال  دراسة التناولت  

التضخم    امت لخلفية قا  هذه المتوسط. وعلى    الأجل التضخم في  بهدف استهداف   بتحليل ديناميكيات  الدراسة 

المصرفي الذي    الإصلاحبرنامج  واستعرضت الدراسة  تقدير عدد من النماذج النقدية.    خلالفي مصر من  

بتقييم مدى    وقامت   التضخم  تستهدفالناشئة التي    الأسواقخبرات  و  2004قام به البنك المركزي في عام  

الدراسة إلى أن نموذج  وصلت  وت   . الأخرىلبلدان  مقارنة مع االتضخم بال  ف استهدا استعداد مصر لتبني إطار  

يتفوق من حيث   السيولة المحلية  إلى  يستند  الذي  النقدية  النماذج    الأداء الفجوة  ، كما أنه  الأخرىعلى صيغ 

  الاقتصادخلص إلى أن  في الدراسة  التحليل    أنإلى    ضافةلإبا .يرصد ديناميكيات التضخم على نحو أفضل

أن ذلك يتطلب اتخاذ    إلاالتضخم،    استهدافلتبني إطار    مؤهلمن أي عوائق تجعله غير    انييع  لا المصري  

 . الكلي الاقتصاد تحسين أوضاع المالية العامة وتطوير قاعدة بيانات  هامن  الإصلاحات مجموعة من 

  ٢٠٠1عام(Mohamed A. El-Erian & Mahmoud A. El-Gamal)دراسة    -

   بعنوان

Prospects for Arab Monetary Policy in the International Financial System 

 الأدوات  تحديد  ذلك  في  بما  العربية  الدول  في  النقدية  للسياسة  الأساسية  لمحدداتا   دراسةالتناولت  

تناو  والفنية،  الخارجية  العوامل  تأثير  ونمو   تواجه   والتي  النقدية  السياسة  في  القضايالت  كما 

وصلت  وت .  تفصيلا   والعيوب  المزايا  إيضاح  مع  المتوسط،  الأجل  ر منظو  من  ربيةالع  الاقتصادات

  النقدية  السياسة   بين  الربط إدارة  تضمنت  واسع،  بشكل  فيه  معتقد  هو  مما  العكس  علىأنه  الدراسة إلى  

 وقد(.  Taylor Rule)  تايلور  قاعدة  نوع  من  ةطينم  قواعد   الدول  من  الكثير  في  الصرف  وسعر

 هدف  عن  الاستغناء  يعني  ذلك  أن  رغم   التضخم،  بتخفيض  يتعلق  مافي  الدول   افة ك  في   هذا   لوحظ

ا   الدول   بين  فيما  التكلفة  وتوزيع  مستوى  اختلف  وبالتالي  آخر،  في  الاختلفات  ذلك   في   عاكسا

 يمكنها   النمطية  النظم  هذه  أنب  القولإلى  ة  راسالد  تخلص  الأمام  الى  وبالنظر.  المحلية  الاعتبارات

  وسياسة  النقدية   السياسة   بين   الربط  عملية  تلعب  ان  على  تساعد  بحيث  اسةالسي  لتطويع  الأساس  توفير

  ومتوازن   مرتفع  مستوى  يضمن  بما  الدول  هذه  في  الأهداف  وضع  في  فعالاا   دوراا   الصرف  سعر

 . الاقتصادي للنمو

 : البحثية الفجوة 1-8

 ويكمل   ما  لحق  في  نقصا  لتشك  سابقا،   إليها  التطرق  يتم  لم  بحثية  قضية  هي   البحثيةة  الفجو

  بالمشكلة   ترتبط   فهي  جديدة،  بحثية  زاوية  إلى  بالنظر  السابقون  الباحثون  عنده  توقف  ما  الباحث  بها

 بتحديد  الباحث  قام   وقد  الفجوة،  هذه  سد  بهدف  بحث  بإجراء  الباحث  ويقوم  منها،  جزء  وتعد  البحثية

 مع  التضخم،  معدل  اعتفار  مواجهة  في  النقدية  السياسة  ملمح  أهم  استعراض  وهي  البحثية  الفجوة

 الفائدة   أسعار  لرفع  المتوقعة  الآثار  واستعراض,  ومصر  العالم   في  مسبوقة  غير  تضخم  معدّلات
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ا   الذي  لأوكرانيا  الروسي  والاجتياح  كورونا  جائحة  أثر  وتقييم  وتحليل  الأميركي،  القرار  مع  تزامنا

ا،  والحبوب  الطاقة   أسعار  برفع  تسببّ   التحليل  في   مستجدان   تحديان  نالعامل  هذان   ليصُبح  عالميا

 .  الصرف وسعر بالتضخم الفائدة سعر بعلقة المرتبط

  هذه  وسد  معالجة  على  تعمل  التي  النتائج  إلى  وتوصل  بحثه  بإجراء  الباحث  قام  عليه  وبناء

 تي ال  النتائج  مقارنة  على  الباحث  تساعد  التي  الأداة  بمثابة  البحثية  الفجوة   تحليل  وجاء  الفجوة،

 الفائدة،   سعر  من  كل  بين  ما  الوطيدة  العلقة  تحليل  في  بحثت  التي  السابقة  البحوث  هاإلي  توصلت

 . الحالي البحث  في إليها التوصل المتوقع النتائج مع التضخم ومعدلات الأجنبي،  الصرف سعر

  النقدية   السياسات  تجارب  بعض  أن   نجد  السابقة  تراساوالد  البحوث  استعراض  خلل  ومن

 الدراسات   هذه  وأفادت  المتقدمة  الدول  في  وخاصة  أولي  كهدف  التضخم  دافاسته  على  كزتر  قد

 آخر  عدد   استهدفت  قد  الآخر  والبعض.  التضخم  معدلات  ى   عل   السيطرة  في   النقدية  السياسة  بأهمية

 . النامية الدول يف  وخاصة والتوظف النمو أمثلة  من الأهداف من

  الفائدة   أسعار  ارتفاع  وخاصة  يةكماشالان  النقدية  السياسة  دور  الحالية  الدراسة  وتغطي

 باختلف   الحالية  الدراسة   تتميز  كما   السابقة،  الدراسات  مجموعة  عن   حديثه   زمنية  فترة  خلل

 أسعار   ع ارتفا  سياسات   ايجابيات   توضيح   إلى  الباحث  ويسعى.  المرحلة  هذه  تميز  التي  الظروف

 بيانات  باستخدام  وذلك  السياسات  هذه  سلبيات  جنبت  ومحاولة  الحالية  الظروف  فرضتها  التي  الفائدة

 السابقة. والدراسات البحوث في يتحقق لم ما وهو وتحليلها الفترة هذه

 الخطة البحثية:  1-9 

 لخص: تشمل الخطة البحثية عدة نقاط حيث يتناول البحث العناصر التالية بالإضافة للم 

ث، أهمية ومنهجية البحث  لهدف من البح، الفرضية، االإطار العام للبحث: المقدمة، المشكلة البحثية  -

 والدراسات السابقة والخطة البحثية.  

 التضخم  معدل  ارتفاع  سببو  المتوقعة لرفع أسعار الفائدة  الاقتصادية الآثار    للبحث:  التطبيقي  الإطار  -

 دارسةالعالمية،    التحدياتي ضوء  ف   مصر  في  التضخم  استهداف  في  النقدية  السياسةودور    مصر  في

 .المستفادة الدروسو نجاحال مقومات واستخلص بعض تجارب

 التوصيات و النتائج -

 التضخم   داف استه وسياسة   تايلور قاعدة  -2

لى البحث عن  منذ نهاية السبعينات كان المصدر الرئيسي لقلق البنوك المركزية يتركز ع

مرا التضخموسائل   عرف   حيث  ميالتعو  قاعدة  شارتوان  وودز  نيتبر  نظام  عن  التخلي  بسبب  قبة 

في   التي عرقت  الةالحوهي  التضخم،    اتيمستو  في  حاد  ارتفاع  ابهصاح  ودكالر  من  حالة  العالم

 العامة  اتيالمستو  استقرار  ضمان  أصبح   نلحيا   ذلك  ومنذضخمي  الت   ودكبالر  الاقتصادية  الأدبيات

 . يةالنقد لسياسةا  وخاصة  الاقتصادية السياسة وصناع نيللقتصادي  شاغللا الشغل للأسعار
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  عام   في   قاعدة  ضعبو  ستانفورد  جامعة  في   الاقتصاد  أستاذ  تايلور  جون  قام الاقتصاديد  وق

ا   تبنيها  وتم  199٣ ته صياغة قاعد ل تايلورتوصل  و.  الاقتصادية  الأوساط  في  واسع  نطاق  على  لاحقا

 أسعار  برفع  تقوم  اعندم  النقدية  السياسات  أفضل  تطبيق  يمكنها  المركزية  وكالبن  أن القول ب  من خلل 

 فجوة   بصدد  الاقتصادي  النمو  كان  أو  للغاية  سريعة  بوتيرة  التضخم  ارتفاع  عند  المدى  قصيرة  الفائدة

. الإنتاج  فجوة حجم  على للدلالة  الرئيسي  المؤشر  باعتباره  البطالة  معدل  يستخدمو.  المحلي   الناتجفي  

 التضخم  معدلات  من  أكبر  سبةنب  الفائدة  ارأسع  ترفع  أن  الرشيدة  النقدية  السياسة  على  ينبغي  ليلتاوبا

 .4المتوقعة

بين    تايلور  قاعدةتهدف  و التوازن  لتحقيق  الفائدة  لأسعار  اللزم  المستوى  قياس  إلى 

 ميكانيكية  قةري بط  تربط  التي  النقدية  للسياسة  فعالةهذه القاعدة    وتعتبر  الاقتصادي،التضخم والنمو  

 فيو  الإنتاج،  فجوة  لككذ  و  بالتضخم  يركزالم  البنك  رفط  من  القصير  للمدى  الفائدة  معدل  مستوى

  أخرى   عوامل  الأكاديميين  بعض  أضاف  حيث  تايلور  لقاعدة   صيغة  من  أكثر  هناك  الحالي   الوقت

 النمو   خنق  دون   التضخم   احتواء  في  النقدية  السياسة  مهمة  تكمن  —  هو  كما  الرئيسي  المبدأ  ظل  وإن

 . الصرف لسعر الأمثل المستوى حول إجابة متقدلا   تايلور قاعدةأن  لاإ .الاقتصادي

ار الفائدة قصيرة  تميل البنوك المركزية إلى رفع أسع  للغاية،عندما يكون التضخم مرتفعاا  

لاحتوائه بينمالأجل  ركود،  هناك  كان  أو  للغاية  منخفضا  الاقتصادي  النمو  كان  إذا  اا  فإن   لبنوك، 

 والاستهلك. المركزية تخفض أسعار الفائدة لتعزيز الائتمان 

تايلور  ظهور  منذو استخدامه  قاعدة  المركزية  اتم  البنوك  قبل  من  واسع  نطاق  . على 

القاعدة العامة التي تتبعها البنوك المركزية هي رفع أسعار الفائدة عندما يكون التضخم أعلى من  و

( الأ٢الهدف  المركزي  البنك  في  المثال( وخفضها عن%  أوروبي على سبيل  التضخم  يكون  قل  دما 

المركزية   نشأتها لم تعمل قاعدة تايلور فقط كدليل للبنوك  أخرى ومنذف. من ناحية  هدالبكثير من  

نظر النقود  لعرض  كدليل  أيضا  ولكن  الفائدة  أسعار  النقدي  لمعايرة  والعرض  الفائدة  أسعار  لأن  ا 

  .مرتبطان على نطاق واسع

لعوامل  فائدة. هذه امثل لسعر الد قاعدة تايلور إلى ثلثة عوامل لحساب المستوى الأتنتسو

الف هي  والمستهدفالثلثة  المتوقع  التضخم  بين  والناتج  رق  وطويل  ،  المتوقع  الإجمالي  المحلي 

الأجل قصير  محايد  فائدة  سعر  وأخيرا  تايلور   الأجل،  يوصي  الكامل.  التوظيف  مع  يتفق  بما 

 لتضخم لسنة واحدة. باستخدام ا

   مصر   في ية النقد لسياسةل مراجعة تاريخية  -3

بالاعتماد على أسلوب التوجيه المركزي 1991قبل عام  الاقتصاد المصري    إدارةسمت  تا

للغالبية  الدولة  إلى ملكية  إدارة الاقتصاد  السوق ومؤشراته. واستندت  وضعف الاعتماد على قوى 

في الإنتاج  وأدوات  وسائل  من  النق  العظمى  أسواق  اتسمت  ولذلك  الاقتصادية.  الأنشطة  د مختلف 

 
4  Ftiti Zead, 2008« Taylor rule and inflation targeting : Evidence from New Zealand ». 
International Business and economics research journal,Vol.7, no1, pp131-150 
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وأس الائتمانوالمال  لعدم    واق  نتيجة  الاقتصادية  للموارد  الكفء  التخصيص  عن  والبعد  بالجمود 

في  الخاص  للقطاع  الحكومة  بمزاحمة  وأخيرا  السعرية،  والمؤشرات  السوق  قوى  على  الاعتماد 

  .التمويل

ة م فلسفة إدارالوقت عن الإطار العام الذي يحك اسة النقدية في ذلكلم تخرج إدارة السي1991وبعد   

ا صدور الاقتصاد  )منذ  تمثلت  المصري  المركزي  البنك  مسؤولية  أن  من  الرغم  وعلى  لمصري. 

البنوك في عام   للقانون رقم    1957قانون  البنك طبقا  البنك   1975لسنة    1٢٠وتعديل دور  بشأن 

تن في  المصرفي(  والجهاز  والإشراالمركزي  والمصرفية  والائتمانية  النقدية  السياسة  على ظيم  ف 

 اد القومي واستقرار النقد المصري العامة للدولة، بما يساعد على تنمية الاقتص ا وفقا للخطةتنفيذه

واهداف   النقدية  لتعديل سياساتها  الصناعية  الدول  العديد من  فيه  اتجهت  الذي  الوقت  في 

المستخد والأدوات  السياسات  اتلك  مصر  ومنها  أخرى  دول  اتجهت  الأهداف،  تلك  لتحقيق  لى مة 

است البنكتدعيم  فبدأت    قللية  تستهدف  بالمركزي  مباشرة  نقدية  سياسات  استخدام  من  التحول 

التضخم والمحددة  السيطرة على معدلات  الى سياسات نقدية غير مباشرة تستهدف  متغيرات نقدية 

اس تحقيق  نحو  تتجه  اخذت  انها  كما  الىمسبقا،  الاتجاه  عن  فضلا  المركزية  للبنوك  اكبر   تقللية 

الص  الأهدالإعلن  عن  تلك ريح  على  التكتم  من  بدلا  تحقيقها  الى  النقدية  السياسة  تسعى  التي  اف 

السابقة المدة  في  بتنفيذ   الأهداف  البدء  قبل  الاختللات  من  العديد  يعاني  المصري  الاقتصاد  وكان 

 :5تيأ لات ما يبرامج الإصلح ومن هذه الاختل

 دولار مليار49يقارببلغ اجمالي المديونية الخارجية ما  -

  % 15٠بلغت نسبة الدين الخارجي الى الناتج المحلي الإجمالي ما يقارب -

 من اجمالي الناتج المحلي  %  ٢٠الى  وصل عجز الموازنة -

  %٢٠معدل التضخم ما يزيد عن بلغ  -

  %6 معدل الفائدة الحقيقي بلغ -

المصريحظ  نلو الاقتصاد  في  النقد  عرض  تطور  تتبع  طريق  م  عن  ارتفع  ن انه 

محققا معدل    ٢٠٠1دولار عام    مليون) 9.٢9549٠الى )  199٠مليون دولار عام    (٨.٨٢5٠7)

الى   بوتيرة   ٣7.1٠نمو مركب وصل  بالارتفاع  المصري  الاقتصاد  النقد في  % واستمر عرض 

( بلغ  حتى  دولار  (19٠5٨97متزايدة  برامج  وذ  ٢٠15عام    مليون  مصر  لتطبيق  نتيجة  لك 

 . قتصاديالاالإصلح 

 

 
 حالة مصر) المدفوعات ميزان على وانعكاسها الفائدة وسعر الصرف سعر بين  التبادلية العلاقة "، 2007,فخري سمير 5

 . بغداد والاقتصاد، جامعة دارةالا  كلية منشورة، غير دكتوراه رسالة (2006-1975 للمدة دراسية
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الفائدة  حظويل أسعار  تطور  طريق  -199٠  الفترة  خلل  المصري  الاقتصاد  في  عن 

ارتفع من    1994 بلغ )  4.7الى    %  5.٠انه قد  اما خلل    (%41.7% محققا معدل نمو مركب 

من    1999-1995  الفترة ارتفع  م  1٢%الى    6.4فقد  محققا   %( مركب  نمو  ثم (  %1٣.٢عدل 

المدة   خلل  ب  5.1ى  ال   9.7من  ٢٠٠4 -٢٠٠٠انخفض   %( مركب   واستمر  (%٢7.٢-معدل 

 ٢٠15ام ع  % 6 بالانخفاض حتى وصل الى

على   السيطرة  في  كبير  حد  الى  نجح  المحلية  السيولة  نمو  معدلات  على  السيطرة  ان 

ة مما يدل على ان استعمال أدوات معدلات التضخم المرتفعة فضل عن خفضها الى مستويات متدني

النقدية   للأسعاراستقرار  تحقق  المباشرةغير  السياسة  العام  المستوى  في  معدلات   ا  انخفضت  اذ 

  ٣.1واستمرت بالانخفاض حتى وصلت الى    1994عام    ٨.٢  الى 199٠عام    16.٨التضخم من  

لات التضخم فان السياسة  ، الا انه على الرغم من تحقيق ذلك الانخفاض الكبير في معد  1999عام  

، الامر   ٢٠٠1ت هذه السياسة نهاية عام  التضخم وطبق  ياسة استهدافالنقدية عمدت الى تطبيق س

عام   7.1، ثم بعد ذلك انخفضت الى    ٢٠٠٨عام  1٨.٣الى ارتفاع معدلات التضخم الى    الذي أدى 

وذلك بسبب   ٢٠15-٢٠14  -٢٠1٣الا انها سرعان ما عادت الى الارتفاع خلل الأعوام    ٢٠1٢

عن ارتفاع حجم الاستهلك اكثر غطاء، فضل    النقود بدون  قيام البنك المركزي المصري بطباعة

وهي نسبة كافية لرفع   %9٠  من الإنتاج بحيث وصلت نسبة الاستهلك الى الناتج المحلي الإجمالي

 معدلات التضخم 

جه حكومات الدول لاسيما مع يعد اختيار نظام الصرف الأمثل من اهم التحديات التي تواو

وترا الأنظمة  هذه  بين  تعدد  ما  الصوحها  من  نظام سعر  كبيرا  عددا  ان  كما  والمعوم،  الثابت  رف 

الحرية إعطاء  على  قادرة  غير  بالتدخل    الحكومات  إصرارها  عن  فضل  العملت  لحركة  التامة 

اقتصاد تلك الأسعار في  تلعبه  الذي  الكبير  للدور  أسعار الصرف  الدول لتحديد  حافظ   وقد   يات هذه 

خروجه   منذ  المصري  الإالجنيه  منطقة  بعد  من  عام سترليني  وحتى  الثانية  العالمية  الحرب 

على ارتباطه بالدولار، في الوقت الذي كان سعر صرف الدولار الأمريكي مثبتا، ويتغير كل 1991

وهبوطا في الأسواق   عدة سنوات ويظل ثابتا خللها، أي ان الجنيه المصري يتبع الدولار صعودا

عام ومنذ  لموحتى   1991 العالمية  هذا  ا  يومنا  أصبح سعر تعد علقة  وانما  ثابتة  بالدولار  لجنيه 

 . ت الأخرى يتحدد وفق نظام السوقالدولار الأمريكي مثله مثل أسعار العمل

خلل  و الدولارمن  مقابل  الجنيه  صرف  سعر  تطور  الصرف    متابعة  سعر  ان  نلحظ 

من عام  1.55ارتفع  دولار  لكل  دولا  ٣.٣9الى    199٠جنيه  لكل  عام  جنيه  استمر و  1995ر 

الى  بالارت وصل  حتى  عام 4.5فاع  في  دولار  لكل  عام  ٢٠٠٢جنيه  في  انه  الا  قامت   ٢٠٠٣، 

لها  تعرض  التي  الاحداث  نتيجة  جذري  وبشكل  الدولار  مقابل  الجنيه  قيمة  بتخفيض  الحكومة 

عام   المصري  الذ  ٢٠٠٣الاقتصاد  الىالامر  الصرف  سعر  ارتفاع  الى  أدى  جنيه  5.5٨  ي 

ويعود هذا   6. ٢٠15عام 7.69ره بالارتفاع حتى وصل الى  لصرف استمراليسجل سعر ا٣٢٠٠عام

 
 حالة مصر) تالمدفوعا ميزان على وانعكاسها الفائدة وسعر فالصر سعر بين  التبادلية العلاقة "، 2007,فخري سمير 6

 . بغداد والاقتصاد، جامعة الادارة  كلية منشورة، غير دكتوراه الةرس (2006-1975 للمدة دراسية
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  انخفاض احتياطي النقد الأجنبي في مصر  :الارتفاع في قيمة الجنيه المصري الى عدة أسباب منها

الامر الذي جعل الطلب على العملة الأجنبية  المصرية مما أدى الى زيادة  واردات  استمرار تزايد ال

يلجأون  المستو الردين  السوق  لتوفيرالى  النقد الأجنبي  سوداء  النقد  ، كذلكحاجتهم من  فقدان تدفق 

الأجنبي لمصر من المصادر المهمة المتمثلة بالسياحة والاستثمار الأجنبي المباشر بسبب الاحداث 

 .التي تعرضت لها مصر

مجال    أدواتم  ااستخدوفي  المصري  المركزي  في  البنك  النقدية  هدف    السياسة  تحقيق 

مباشرة مثل التحديد الحكمي والإداري لأسعار الفائدة ووضع سقوف أدوات    ية استخدملسياسة النقدا

وسعر  الاحتياطي  نسبة  مثل  المباشرة  غير  التقليدية  الأدوات  بعض  أيضا  استخدم  كما  ائتمانية، 

 .ع المصرفي. ونعرض فيما يلي بإيجاز لتلك الأدواتالخصم لتوجيه وحدات القطا

 والخصم  ئدةفاال أسعار 3-1

 حتى  النقدية  السياسة  أدوات  من  كأداة  الفائدة  لسعر  المصري  المركزي  البنك  استخدام  تأخر

 أسعار  تحديد  المصري  المركزي  للبنك  1975  لسنة  1٢٠  رقم  القانون   أجاز  بعدما  1975  عام

 آخر،  قانون  أي  في  عليها  المنصوص  بالحدود  التقيد  دون   والدائنة  ينةمدال  الفائدة  وأسعار  الخصم

  بعدم   البنوك  تلتزم  الفائدة  سعر  على  سقفا  تضع   المصري  المدني  القانون  نصوص  كانت  حيث

 رفع  في   التدرج  سياسة   المركزي  البنك  قانون  تعديل  عقب  المصري  المركزي  البنك  واتبع  ،تخطيه

.  موجبة  يقيةحق  فائدة  أسعار  على  المودعين  حصول  في  وللمساعدة  ،الادخار  لتشجيع  الفائدة  أسعار

  من  قطاع  لكل  متمايزة  فائدة  أسعار  المركزي  البنك  حدد   الإقراض،  على  الفائدة  بأسعار  يتعلق  وفيما

 من   والحد  الإنتاجية  القطاعات  نحو  التمويل  وتوجيه  تشجيع  بغرض  الاقتصادي  النشاط  قطاعات

  رد جم  على   لفائدةا   أسعار  تحديد  في  التدخل   يقتصر  ولم .  والتجاري  كيالاستهل  الائتمان  في  النمو

 بحسب  القروض  بين  التمييز  إلى  تعداه  بل  المدينة،  الفائدة  لأسعار  والقصوى  الدنيا  الحدود  وضع

 طبيعة  أن  عن  النظر  بغض  الطويلة  للآجال  التمويل  لتقديم  المصرفي  الجهازتشجيع    بهدف  آجالها

 تكا شر  استثنيت  د وق.  الأجل  متوسطة  أو  قصيرة  مواردها   تكون  أن  عليها  تفرض  التجارية  البنوك

  سالفة  الدنيا  الحدود  من  الاقتصادي  الإسكان  وأنشطة  التصدير،  وعمليات  الأقطان،  وتصدير  تجارة

 لمقتضيات  وفقا  موسميا  يحدد  فكان  المصري  المركزي  البنك  يحدده  الذي  الخصم   سعر  أما  .الذكر

 طاعللق  الرئيسي  المحصول  الحقبة  تلك  في   يمثل  كان  الذي   القطن   حصولمل  المصرفي  القطاع  تمويل

 سعر  فكان  الأول  التصديري  المحصول  باعتباره  للبلد  الأجنبي  للنقد  الرئيسي  والمصدر  الزراعي،

 .7الفترات  باقي في يرفع ثم وتسويقه، المحصول جني مواسم في يخفض الخصم

 

 

 

 
  خلال المصري  الاقتصاد   في الكلية المتغيرات أهم على والنقدية المالية  ةالسياس آثار  قياس"   ، 2001,هاشم  مصطفى 7

 ماعيلية بالإس التجارة  كلية منشورة،  غير دكتوراه رسالة ، " المستقبلية واتجاهاتها 1997/ 96-1974 الفترة
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   الئتمان فسق 3-2

ر الفائدة،  ط على التحديد الحكمي لأسعاق الائتمان المصرفي فقلم يقتصر التدخل في سو

الأمل تعدى  تكن  إلى  ذلك  المصرفير  الائتمان  نمو  لمعدلات  سقف  البنك   حديد  قيام  خلل  من 

المركزي بتحديد حجم التوسع المقبول في قيمة الائتمان خلل فترة زمنية معينة، وتوزيع هذا الحجم 

 مصريلا المركزي نكالب ، وبدأي بنك تجاوز قيمة الائتمان المقدرة لهعلى البنوك بحيث لا ينبغي لأ

في محاولة لضبط معدلات   1976عام    وزاد استخدامها منذ1974  عام  في  الأداة  هذه  استخدام  في

صافي  أن  باعتبار  وذلك  المحلية،  للسيولة  المكونة  الأصول  عناصر  كأحد  الخاص  الائتمان  نمو 

وصاف الحكومة  من  يستطيالمطلوبات  لا  التي  المتغيرات  من  هي  الأجنبية  الأصول  البنك ي  ع 

التأثير  المر مباشركزي  بشكل  يونيو   ،فيها  بداية  ت  19٨٨ومع  الائتمانية   ليعدتم  السقوف  سياسة 

سالفة الذكر بحيث تم وضع تلك السقوف في شكل علقة بين نسبة القروض إلى الودائع، وأصبح لا 

عملءه   يمنح  أن  بنك  لأي  عن  يجوز  يزيد  ما  والخاص  العام  القطاعين  شركات  ن  %م   6٠من 

عين. وإلى جانب ذلك استمر البنك المركزي في تحديد سقف لمعدل نمو ع هذين القطاأرصدة ودائ

قدره   الخاص  الموجه    ٨الائتمان  الائتمان  نمو  معدل  على  السقف  هذا  ينطبق  أن  دون  %سنويا 

  .لشركات القطاع العام

   الحتياطي نسبة 3-3

ال المباشرة في تنفيذ  النقديكان استخدام هذه الأداة غير  قدم من بين ة في مصر الأسياسة 

الجهاز   وحدات  قدرة  على  للسيطرة  المصري  المركزي  البنك  طبقها  التي  المصرفي الأدوات 

الائتمان منح  على  رقم    ،المصري  والائتمان  البنوك  قانون  لأحكام  وفقا  ملتزمة  المصرية  فالبنوك 

المصري    1957لسنة    16٣ المركزي  البنك  لدى  ودائعهابنسب  -فائدة  وبدون  –بالاحتفاظ  من   ة 

وعلى الرغم من أنه لم يتم تعديل هذه النسبة لفترات زمنية طويلة وظلت  ،يحددها الأخير كما ونوعا

ه النسبة شملت أجريت تعديلت شاملة على هذ  1979إلا أنه اعتبارا من مارس  %٢٠محددة بنسبة

النسبة ال%٢5إلى    رفع  عملء  ودائع  لأرصدة  اليومي  المتوسط  بالجنيه  من  خلل  بنك  المصري 

الشهر، مع إجراء بعض التعديلت على بسط ومقام حساب النسبة. وقد تمثل بسط النسبة في النقدية 

المصري   الأجنبية  المصري    بالجنيه  المركزي   البنك  لدى  والأرصدةبالجنيه  بالعملت  والأرصدة 

يتقاض المعني،    ى عنهاالتي لا  البنك  الووأدرج في مقاالبنك عائدا من واقع سجلت  النسبة  دائع م 

بالجنيه المصري مستبعدا منها الودائع لمدة سنتين فأكثر سواء كانت في صورة شهادات ادخار أو 

لنسبة  الخضوع  من  الذكر  سالفة  الودائع  يعفي  كان  المركزي  البنك  أن  ذلك  ومعنى  آجلة.  ودائع 

على  الاحتياطي للبنوك  طويلة    تشجيعا  الودائع  بالذكر  وال   الأجل، جذب  الاحجدير  نسبة  تياطي أن 

البنوك من توفير  القطن بغرض تمكين  الموسمي لمحصول  التمويل  أثناء فترات  كانت تعدل أيضا 

 . ٨السيولة اللزمة لتمويل احتياجات شركات تجارة وتصدير الأقطان

 

 
  في  النامية الدول من لعينة الخاص الاستهلاك  على التوسعية  النقدية السياسات أثر" ،2020,محمد عبــد الله فاطــمة 8

 2022 مارس  الأول العدد طنطا،  ةجامع  التجارة،   كلية والتمويل،  التجارة  ة"، مجل2020-1990الفترة
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  المفتوحة  السوق  عمليات 3-4

  و منتظم فيما بشكل صريح أ قبل تطبيق برنامج الإصلح الاقتصاديهذه الأداة  سلم تمار 

بعض تشغيلية  عدا  لأغراض  للبنوك  الأجنبي  النقد  وشراء  بيع  عمليات ،  عمليات  تمارس  لم  كما 

العامة   الخزانة  وأذون  الحكومية  السندات  وشراء  لبيع  الثانوية  المالية  الأوراق  سوق  في  التدخل 

الس ناحية، ولعدم ولضبط مستوى  السوق من  تلك  فعالية  ومية وعدم جود سندات حكيولة لانحسار 

 . عتماد على الأذون في تمويل العجز الموسمي للموازنة العامة للدولة من ناحية أخرىالا

   القائمة  التسهيلات 3-5

مقابل   والخصم  الإقراض  عام بسعر  لمدة  البنوك  إقراض  أسلوب  المركزي  البنك  مارس 

يحد يمضمانات  كان  كما  المصري،  المركزي  البنك  إدارة  مجلس  انتدها  بشكل  وبدون  ارس  قائي 

 .علن مسبق سياسة قبول الودائع من البنوك لمدد قصيرةإ

يتضح من تحليل    تحقيق هدف السياسة النقديةكما سبق القول ولتوضيح إلى أي مدى تم  

ال في  المستهدف  النمو  الذي شهده  الاستقرار  عدم  الفترة  المحليةبيانات  في  سيولة  الحاد  والتذبذب 

من النمو  لأخرى،    معدلات  أيضسنة  يتضح  نمو كما  معدلات  بين  وثيقة  ارتباط  علقة  وجود  ا 

السيولة المحلية ومعدلات التضخم وهو ما يفيد أن ممارسات السياسة النقدية في تلك الفترة لم تحقق 

الأسع استقرار  هدف  تحقق  ولم  المنشود،  النقدي  اتسمت و  ،ارالاستقرار  الفائدة  أسعار  مجال  في 

الفائدة   الفائدة في تلك الحقبة الاعتماد عل  بالثبات وعدمأسعار  ى قوى السوق مما جعل هيكل سعر 

الائتمانمشوها بدرجة كبيرة ولم يؤت   الفائدة أثره على معدلات نمو  أسعار  . والواضح أن تحديد 

أهداف   أساسا  يخدم  كان  إيضاحه  سبق  الذي  النحو  الخطط على  ترسمها  التي  الاقتصادية  التنمية 

اعية التي كانت تمثل الأساس في توجيه الطلب الكلي استهلكيا  ادية والاجتمتنمية الاقتصالخمسية لل

كبير و  واستثماريا  بشكل  الإجمالي  الائتمان  نمو  معدل  تأثر  المصرفي  الائتمان  نمو  مجال  في 

العام،   والقطاع  للحكومة  الموجه  السياسةكان  فقد  بالائتمان  من  كاملة  تبعية  للسياسة   هناك    النقدية 

 اتصف  الصرف   سعر  مجال   ، وفيمما أدى إلى عدم فعالية السياسة النقدية في مصر  ولةالمالية للد

 اتصفت  كما  الأسواق،  من  عدد  إلى  بالانقسام  الاقتصادي  الإصلح  بدء   قبل  الأجنبي  الصرف  سوق

  على   أدخلت  التي  الجزئية   الإصلحات  تحقق  ولم  يإدار  بشكل  تحديدها  مع  الصرف  أسعار  بتعدد

  ولممصر    في  الأجنبي  الصرف  سوق  وانقسام  تعدد  ظاهرة  في  يذكر  تغيرا  يجنبالأ  الصرف  اقأسو

 . الصرف أسعار تعدد  على الإصلحات تلك تقض

 المستجدة  قتصاديةالزمات التحديات والأ -4

القرن  لقد من  الثمانينيات  منذ  المصري  الاقتصاد  من    –العشرين  تأثر  جزءا  باعتباره 

العالمي خاب - الاقتصاد  صدمات  لمعدة  كما  الداخلية   رجية،  الأحداث  من  عدد  تأثير  من    يسلم 

وضع  والخارجية مما  المصرية،  الاقتصادية  القطاعات  أداء  على  الهزات  تلك  جميع  أثرت  ولقد   .

ل المثال تأثر الاقتصاد  سبي  فعلى 1997السياسة النقدية محل اختبار قوي وبالذات اعتبارا من عام  

حيث   1997ل جنوب شرق آسيا في منتصف  ت لها بعض دوية التي تعرضالمصري بالأزمة المال
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العامين  ففي  مصر،  خارج  إلى  الأجنبية  بالعملت  النقدية  التدفقات  زيادة  إلى  الأزمة  تلك  أدت 

لاستثمارا  199٨/1999و  1997/199٨الماليين   الخارجي  التدفق  إجمالي  نحو بلغ  الحافظة  ت 

انخفا  4٢٢ حدث  ثم  ومن  دولار،  الامليون  حجم  في  الأض  في  ستثمارات  الأجل  قصيرة  جنبية 

وتحقيق  البورصة  في  الاستثمار  مؤشرات  هبوط  إلى  بالتالي  أدى  مما  المالية،  الأوراق  بورصة 

   .بعض المستثمرين فيها لخسائر كبيرة

من دول جنوب شرق آسيا في  كما أدى الانخفاض الحاد في أسعار صرف عملت عدد  

عام   الاستيراد  يإلى تشج  1997منتصف  الدولع  تلك  الإجمالية  من  المصرية  الواردات  ، وسجلت 

مليار دولار بعدما كانت قد بلغت   16.9حيث بلغت    199٨/ 1997نموا ملحوظا في العام المالي  

قدرها  15.7نحو بزيادة  أي  السابق  العام  في  دولار  دولار    1.7مليار  واحد.  مليار  عام  وقد  في 

مليار دولار بعدما كان قد بلغ نحو   11.٨ا بلغ  الذي حقق عجز انعكس ذلك على الميزان التجاري  

وقد أعقب أحداث جنوب شرق آسيا مباشرة تعرض  ،مليار دولار في العام السابق مباشرة  1٠.٢

الذي ترتب    وهو الأمر  1997السوق السياحي المصري لحادث الأقصر الإرهابي قرب نهاية عام  

الدخل   في  كبير  تدهور  لمدعليه  قصيرةالسياحي  ليست  الانخفاض   ة  أدى  أيضا  العام  نفس  وفي 

، جاتهالعالمي في أسعار تصدير النفط إلى التأثير السلبي على موارد الدولة من صادرات النفط ومنت

   9  ٢٠٠1حادث الحادي عشر من سبتمبر  تبعاتالمصري سلبا بتأثر الاقتصاد  كما

 الروسية   العسكرية  ةمليالعتتمثل في    المستجدة  الاقتصادية  والأزمات  التحديات  إنف  راخيوأ

 الأزمة   بدأت  إذ   كورونا،  جائحة  تداعيات  بعد  الثانية  الاقتصادية  الأزمة  تعدحيث    أوكرانيا  في

 وعادت  كورونا  فيروس  انتشار  من   العالم  دول  تعافي  بعد  ٢٠٢1  يونيو  في  العالمية  الاقتصادية

 غلق   نتيجة  المعروض  عاجتر  وسط  السلع  شراء   على  الطلب  ارتفاع  تسببوقد    .طبيعتها  إلى   اةالحي

 ارتفاع   إلى  بالإضافة  العالمي  التضخم  بمعدلات  المستمر  الارتفاع  في  كورونا،  جائحة  وقت  المصانع

 تقليص  برنامج  بتنفيذ  اقرار  يتخذ  الأميركي  الفيدرالي  البنك  جعل  مما  ا،عالمي  الشحن  أسعار

 الفائدة  سعر  يرفع  أن   على  ٢٠٢٢  رسما  في  ينتهي  بحيث(  الدولار  طباعة   وقف  أي)  ترياتمشال

 البنك  جعل  ما   وهو  بشهور،  الأوكرانية  الروسية  الأزمة  اندلاع   بعد  جاء  القرار  لكن  حدث،  ما  وهذا

 .المائة في نصف بمعدل الفائدة رفع قرار من  يسرع الأميركي  الفيدرالي

 في  خيرالأ  يكون  لن  مزرية  بصورة  العالمي  التضخم  وارتفاع  يالأميرك  الفائدة  سعر  رفع

 وإعادة  والإنفاق  الاستهلك  بترشيد  مطالبة  الاقتصادية  الأنظمة  جميع  باتت  وبالتالي  ،٢٠٢٢  عام

 ا؛اقتصادي   قوية  إنتاجية  قطاعات  على   أكبر  بشكل  والاعتماد  والاستيراد  الشراء  أولويات  ترتيب

  .المباشر الأجنبي الاستثمار وجذب والمتوسطة الصغيرة اتشروعوالم والصناعة الزراعة أهمها

 

 
9 Mohamed A. El-Erian & Mahmoud A. El-Gamal,2001, “Prospects for Arab Monetary 
Policy in the International Financial System, Egyptian Center For Economic Studies - ECES 
Working Paper No. 52 
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إلى اهتزاز معدلات نمو الاقتصاد المصري في  قديمها وحديثها  دت كل هذه الصدمات  أو

ركودي   رأس اتجاه  وأسواق  السلع  أسواق  في  الاندماج  درجة  تزايد  مع  أنه  عليه  المتعارف  ومن 

الوطني العالمية، تكون الاقتصاديات  الخارجية، وهو ما يؤثر حتما المال  للصدمات  أكثر عرضة  ة 

الكثير من الاقتصاديين بأهمية اتباع سياسات نقدية وسياسات للصرف موها. وينصح  على معدلات ن 

 الأجنبي فعالة تساعد على امتصاص أي صدمات خارجية 

 الأميركي  القرار تداعياتو  التضخم مواجهة  -5

الفابرفع  الأميركي  القرار  يأتي   التحوط الاقتصادي    ئدةسعر  لاحتواء   ومحاولة كنوع من 

التضخم الأز الروسية   عالمي وتلفيمة  العسكرية  السلبية لأزمتي جائحة "كورونا" والعملية  الآثار 

أوكرانيا،   البنك  وفي  البالغة   كذلك  المصري   المركزييحاول  التضخم  نسبة  جماح  حوالي   كبح 

ا تزامن  الفائدة  أسعار   من خلل رفع    %1٠ 11.1٣ ا وكذلك    الأميركي  القرار  مع  ا ديد مع قرار الع  تزامنا

 على  الفائدة  رفع  الأميركي  الفيدرالي  الاحتياطي  مجلس  قرر، حيث  الخليجية  المركزية  كالبنومن  

التضخم ل  الأميركي  %1  إلى   لتصل   %٠.5٠  مئوية  نقطة  نصف  بمقدار  الدولار نسبة  جماح  كبح 

ن  توقع أن يكون هناك مزيد م يا، وعام   4٠الأعلى منذ    لأميركي، وتعدفي الاقتصاد ا  % ٨.5البالغة  

ف الفائدالزيادات  العام  ي سعر  دفعالقرار    هذا  .٢٠٢٢ة خلل  إلى  5  الأميركي  خليجية  رفع  دول 

الفيدرالي،   الفائدةسعار  أ قرار  فقط من  في عطلةوبعد ساعة  المصرية  البنوك  كانت  رسمية    بينما 

لكن م الفطر(،  القرار على حركة الأموال  اأن  ا  )عطلة عيد  تأثير  المصري  المركزي  البنك  ختبر 

 إلى  داعالإي  فائدة  رسع  ورفع  والإيداع،  الإقراض  على  %٢  الفائدة  سعر  فعقام بر  اخنة وبناء عليهالس

   .%1٠.٢5 من %1٢.٢5 إلى الإقراض فائدة سعر  رفع فيما  ،%9.٢5  من٢5%.11

ب يتعلق  اليورو  وفيما  لديها  لم فمنطقة  التضخم  معدّلات  مع  الولايات    تتفاعل  تفاعلت  كما 

ء بقاء على أسعار الفائدة دون تغيير، مع إنهاء شرالإاالبنك المركزي الأوروبي    قررحيث  المتحدة،  

 . ٢٠٢٢ نهاية مارسحة في الأصول المرتبطة بالجائ

ل كما  له  تعود  الذي  الأوروبي  المركزي  العالم البنك  حول  المركزية  البنوك  إدارة    باقي 

، % دون تغيير  ٠مستويات معدّل التضخم، أبقى منتصف مارس أسعار الفائدة لإقراض البنوك عند 

 .11د مستوى سلبيفيما أبقى على سعر فائدة ودائع البنوك لديه عن

أنه  أن    إلا  يجُيتوقع  الذي  التيسير  البرنامج تعديلا على برنامج  التي  يشهد  الفترة  ريه منذ 

يعود البنك المركزي الأوروبي إلى سياسة القرار بالفوائد المركزية فقد  .  ناكورو   وباءسبقت تفشي  

سياس  من  ينتهي  وعندما  أكثر  الصورة  تكون  وبذلك  الكمّي،  التيسير  في  مع ته  سيما  ولا  ا،  ضوحا

 على معدّل التضخم.  مجريات الحرب في أوكرانيا وتداعياتها على الأسعار، والتي تنعكس مباشرة

 
 2022حصاءالجهاز المركزي للتعبئة العامة والا 10

11 www.ecb.europa.eu 
 

https://www.skynewsarabia.com/keyword-search?keyword=%D8%B1%D9%81%D8%B9+%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1+%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9&contentId=1520322
https://www.skynewsarabia.com/keyword-search?keyword=%D8%B1%D9%81%D8%B9+%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1+%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9&contentId=1520322
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فإن   أ  البنكوعليه  ليورو قويالمركزي الأوروبي يجب  ا  أيضا كحصيلة   ن يكون مستعدّاا 

ذية الاوروبية لم مؤسسة التغكما أن  مباشرة لرفع الفائدة، وما لذلك من تأثير على حركة التجارة.  

تغيّرت  إذا  أنه  معتبرة  للتحرك،  ا  هامشا تركت  حيث  الكمّي،  التيسير  سياسة  على  كلياا  الباب  تغُلق 

التضخم التمويل غير    توقعات  المتوسط، وأصبحت شروط  المدى  إلى معدّل  متوافقة واعلى  لهادفة 

 خاص بالبرنامج. لمراجعة جدوله الزمني ال استعدادفإن البنك المركزي الأوروبي على   %٢

في   مضطراا  نفسه  المركزي  البنك  يجد  فقد  الفائدة،  سعر  يخص  ما  في    اجتماعاته أما 

سي ولا  ما،  بخطوة  للقيام  النشاط المقبل،  عودة  مع  موعد  على  أصبحت  اليورو  منطقة  أن  ما 

إذا  ، مع ضبط تداعيات الحرب في أوكرانيا إلى حدّ ما، إلاّ    كورونا  جائحة كما كان قبل    صاديالاقت

ترتفع  وعندها  ا،  معا السلع  على  والطلب  للعرض  مزدوج  هبوط  إلى  ذلك  وأدّى  الحرب،  أمد  طال 

المركزية غير فعّالة، إلى جانب تحوّل التضخم إلى تضخم   مستويات العجز، وتصُبح سياسة البنوك

إلى إلى تراجع الثقة في العملة، وتصُبح الحكومات مضطرّة    بعدهاما يؤدي  م  للنضباطير قابل  غ

 الحرب.  هتسببت الذي  الضرر اللجوء إلى سياسة رفع الضرائب لتمويل حجم 

 التجاريين  مصر   لشركاءو  لمصر العام لتضخما -6

في ابريل    %1٣.11  ليسجل  ا مستمراارتفاع  مصرفي    العام  للتضخم  السنوي  عدلالمشهد  

 من المستهدف  أنه كان قد اقترب  في مصر  التضخم  معدلاتر  عن طريق تتبع تطو  ونلحظ  ٢٠٢٢

الأخيرة إلا أنه    خلل السنواتوهو أفضل معدل للتضخم    %٣.٣6عندما سجل    ٢٠٢٠  في اغسطس

ن  هذه الزيادة إلى أ  واستمرت  % 7.٢5  تجاوز الحدود الآمنة حيث سجل بدأ ي  ٢٠٢٢  حلول ينايرمع  

ابريل    %1٣.11ثم    ٢٠٢٢في مارس  % 1٠.49  سجلت منذ   ٢٠٢٢في  للتضخم  أعلى معدل  وهو 

    .٢٠19ايو م
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  ليسجل   ا مستمراارتفاع  التجاريين  مصر  لشركاء  العام  للتضخم  السنوي  المعدلشهد  وقد  

 الربع   خلل%    1.6  و  الثاني  الربع  خلل  % ٢.٨  مقابل  ٢٠٢1  عام  من  ثالثال  الربع  خلل  % 5.٣

  خلل   %  ٣.٢  الى  المتقدمة  الدول  اقتصاديات  في  التضخم  معدل  ارتفع  حيث  .العام  نفس  من  والأول

ا   العام،   ذات   من   الثاني  الربع  خلل%    ٢.٣  بمعدل  مقارنة  ٢٠٢1  عام   من   الثالث  الربع   مدفوعا

ا   منهم  حد  وقد  اليورو،  ومنطقة  المتحدة  والمملكة  المتحدة  اتالولاي  في  التضخم  بارتفاع  جزئيا

 في   التضخم   معدل  ارتفع  فقد  الوقت،   ذات   وفي .  1٢اليابان  في  التضخم   معدل   في  اضالانخف

  خلل %  4 ب مقارنة ٢٠٢1 عام من الثالث الربع خلل %  4.٢  ليسجل الناشئة  الدول اقتصاديات

  حين  في   زيل،ا والبر  روسيا  من  كلا   في  التضخم  معدلات  عارتفا  الى   ذلك  ويرجع  الثاني؛  الربع

 .طفيف بشكل والهند الصين في خمالتض معدلات انخفضت

ا   التضخم  معدلات  في  الارتفاع  أن   إلى  تشير  التوقعات  معظم  أن  بالذكر  والجدير   هو  عالميا

 أثارت  قد  الإمداد  سلسل  باتاواضطر  الطاقة  أسعار  ارتفاع  أن  إلا  مستدام،  وليس  مؤقت  ارتفاع

 . التضخمية الضغوط تلك رااستمر بخصوص المخاوف

 ومعضلة سعر الصرف  سعر الفائدة   -7

 العملة الأوروبية أمام  ش الدولارمحاولة لإنعاك  سعر الفائدةبرفع  الأميركي    القراريأتي  

ولار وربما يكون التراجع لى تراجع الجنيه أمام الدتأثير ع, وهو ما كان له  اليورو والين الياباني 

السوق ونسب  ذلكلكن    محدوداا التي ستخرج من  الساخنة  ة رفع أسعار سيتوقف على كمية الأموال 

المصرية في اتخاذ إجراءات قوية الدولة  الدولارلل   الفائدة، بجانب دور  أمام  الجنيه   حد من تراجع 

ك المركزية لرفع من الضغط مما يدفع بعض البنو  دلمزيالأخرى  ستتعرض بعض العملت  حيث  

 .ا على عملتهاسعر الفائدة أيض

 من  العديد  في  النقدي  الاحتياطي  فاضانخ  إلى  سيؤدي  الفائدة  برفع  الأميركي  القرار  إن

 الاحتياطي  وكان   ،الدولار  سعر  أمام  المحلية   عملتها  على   الضغط  ا وأيض  ،ومن بينها مصر  الدول 

 ثماني  -كورونا  فيروس  تفشي  بعد-  ٢٠٢٠  عام  من  وأبريل  مارس  في  فقد  قد   الأجنبي  النقد  من

 . وقتها الجنيه حماية المصري المركزيالبنك  محاولة  بسبب دولار، مليارات

  كبيرة،  تضخمية آثار من يالمصر الاقتصاد نيهايع مما بالرغم الصرف سعر تحرير قرار

  ما  الأغلب   على  يتضمنجديد    قرض  حول   قدالن  صندوق  مع  لاتفاق  ممهداا   يكون  أن  بشدة  يرجح

 بانخفاض السماح أو الجنيه سعر تحرير يكن لم حيث الصرف، سعر في المرونة من المزيد يقتضي

 برفع  المركزي  لبنكا  في  النقدية   السياسة  لجنة   قرار   عن   الإعلن  قبل  عامة  بصورة  متوقعا  سعره

  معدل   في   فعلي   ارتفاع  ظل   في   الحالي،  الوقت  في  الكبيرة  التضخمية  آثاره  بسبب  الفائدة،  سعر

 تقريرها  في   توقعت  قد  المالية   للأوراق   «برايم»  شركة  كانت  المثال،  سبيل  فعلى.  التضخم

  من   بالمزيد  للسماح  مساحة  المركزي  البنك  لدى  يكون  أن  بدايته  في  ٢٠٢٢  العام  عن  راتيجيالاست

 
   www.cbe.org.egزي المصري البنك المرك 12
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 بعد٢٠٢٢مايو  في   صدر  قريرت  في  تلك  توقعاتها  عن  تراجعت  لكنها  الصرف،   سعر  في  المرونة

 الظروف  أفضل  في  وهي  تقلصت  المساحة  هذه  إن  قائلة  الماضي،  ابريل  عن  التضخم  بيانات  صدور

 .  التضخم وتوقعات التضخم على الصرف لسعر الكبير الأثر ظل في الممكنة

 حائزي  من  الفائدة  لتجار  جذابا   أمرا  عموما  الجنيه  سعر  تراجع  يمثل  ية،النظر  الناحية  ومن

 أوراق  شراء  للجنيه،  المنخفض  السعر  على  بناء  المحلية  لعملتهم  يمكن  الذين  الأجنبية،  لعملتا

 مستوى  عند  طويل  لوقت  المصري  الجنيه  سعر  ثبات  فإن  قابلالم  وفي .  أقل  بتكلفة  المصرية  الدين

 في  المركزي  البنك  من   تدخل  عن  ناجما  باعتباره  إليه  ينظر  بشكل  منخفضا  كان  ولو  حتى  معين

  الاحتمال   ويصبح.  الفائدة  تجار  ريبة  يثير  الجنيه  لمساندة  السوق  في  الأجنبي  النقد  ضخ  عبر  رهسع

  الضخ   عن  ما  لحظة   في   عجزه  بسبب  الجنيه  عن   فجأة   يده  لرفع   المركزي  البنك  يضطر  أن  حينها

 ار لتج  بالنسبة  يمثل  مما  الجنيه  سعر  في  ومفاجئا  عنيفا  انخفاضا  يعني  وذلك  المحلية  للعملة  الدائم

.  الأجنبية  العملة  مقابل  لقيمتها  انخفاضا  مصرية  حكومية  دين  أوراق  بالفعل  يملكون  الذين  الفائدة

  حد  أقصى   إلى   قائم  للجنيه  نسبيا  منخفض  سعر  هو   نظرهم  وجهة  من   الأفضل   فالسيناريو  وبالتالي

  طوال   طفيف  بشكل  السعر  معه  يتحرك  نحو  على   العادية،   والطلب  العرض  ملعوا  على  ممكن

 الوقت  وفي  الأصلية،  لعملتهم  بالنسبة  منخفض  بسعر  الدين   أوراق  بشراء  لهم  يسمح  بشكل  قت،الو

 ومغادرة  بيعها  في  يرغبون  وقتما  اشتروها  التي  الدين  وراق أ  سعر  وبالتالي  الجنيه،   سعر  بتوقع  نفسه

 .  1٣السوق

  كورونا   فيروس  تفشي  تداعيات   بسبب  الضغوط  من  الكثير  المصري  الجنيه  جهوا  وقد

  ثم   المصرية   الدين   أوراق  جاذبية  على  تأثير  من  يعنيه  بما  المتقدمة  الأسواق  في   الفائدة  أسعار  فعور

 ضرورة   عن  ناشئا  الصرف  بسعر  يتعلق  فيما  قراره  المركزي  كالبن  اتخاذ  وكان.  الروسية  الحرب

  عن   المركزي  البنك  توقف  من  الصرف  سعر  تحرير  يعنيه  بما  الأجنبي،  النقد  من  الاحتياطي  لحماية

 . الأجنبي النقد من احتياطاته من الجنيه سعر لحماية السوق في الأجنبية العملة ضخ

  سعر   استقرار  باحتمال  التوقعات  من  رغم بال  الصرف  سعر  بشأن  الجديدة  المتغيرات  نإ

المتتاليةلقرارا  بالإضافة   الشيء  بعض  الاحق  الجنيه  التسعير   لجنة   قبل  من  الطاقة   أسعار  برفع  ات 

 مستهدفات   تجاوزه  يعني  ماوهو    أكثر  التضخم  معدل   ترفع  أن   المتوقع  من   البترولية،  مواد لل  التلقائي

 السبب  من  بكثير  أقل  تبدو  الجنيه  سعر  لانخفاض  تضخميةال  الآثار  ن فإالمقابل    وفي  المركزي،  البنك

 سعر   تراجع   حين  ففي  العالمية،  السلع   أسعار  ارتفاع  وهو  التضخم  دلاتمع  ارتفاع  في  الأصلي

  إلى   % 5٠مصر  تستوردها  والتي   العالمي  السوق  في  السلع  بعض  ارتفعت   فقد  تقريباا  % 1٠  يهالجن

٢٠٠% . 

 

 
13  Abul-Eyoun, Mahmoud. 1995. “Dollarization in Egypt: The Effects of Economic 
Reforms.” Middle East Studies Journal. No. 190/1995.Middle East Research Center. Ain 
Shams University. December . 
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ا  مصر  شهدت  دوق  في  الأجنبية  الاستثمارات  هروب  بسبب  الأجنبية  العملة  في  اا شح  مؤخرا

 الفيدرالي  البنك  قرار   بعد  خاصة  الأزمات،  أوقات  في  معتاد  أمر  وهو  المصري  الدين  أوراق

 الهروب  هذا  خطورةوتتمثل  .  الأمريكية  للديون  أكبر  جاذبية  يعني  مما   الفائدة   رفع  الأمريكي

  ه توضح ما    وهو  عليها،  الكبير  الاعتماد  حجم  في  المصري  الدين  سوق  من  الأجنبية  للستثمارات

بأن  قريرت  في  الائتماني   للتصنيف  فيتش  وكالة  السندات   سوق  في  المقيم  غير  الاستثمار  حجمها 

 من  %56 حوالي وهو يمثل ،٢٠٢1 عام نهاية في أمريكي دولار مليار ٢٨.٨ لغب مصر  في المحلية

 وأضاف.  المصري  المركزي  للبنك  ىالأخر  الأجنبية  العملت  وأصول  الأجنبي  النقد  احتياطيات

  الأموال  تلك إجمالي ليصل بشهور، في أوكرانيا الحرب قبل بدأ الاستثمارات هذه هروب أن التقرير

 . الماضيين وديسمبر سبتمبر بين الفترة  في راتمليا خمس الهاربة

   المتوقعة  القتصادية لآثار ا ياسق  -8

السنوية  المتوقعة  اديةالاقتص  الآثار  ياس لق   نموذج  الباحث  تخدمسيس البيانات  باستخدام 

وبعض    (Ex) الصرفسعر  و  (r)  الفائدة سعر بينقة  لس العلقيا  ٢٠٢٢-  1991الفترة    في لمصر  

 Vector- Auto( VAR)المتعدد  الذاتي  الانحدار  نموذجيمكن استخدام  و  صاديةالاقتالمتغيرات  

Regression       نموذجحيث يتميز VAR  زدوج بين المتغيرات. حيث يعامل باختبار التأثير الم

  لتوضيح ،   Sims تم تطوير هذا النموذج بواسطةقد  و  جميع المتغيرات على أنها متغيرات داخلية.

وتم  ،الزمنية المتعددة  السلسلالمتبادل بين    الاعتمادت في النموذج، إلى جانب  قة بين المتغيراللعا

الصرف   سعر  الحقيقي الاسمياستخدام  سعر ي س  حثالبن  لأ  وليس  على  الفائدة  سعر  أثر  قيس 

تابع )الصرف   الصرسو(  متغير  الصرف علي يستخدم سعر  أثر سعر  قياس  يتم  الحقيقي عندما  ف 

 والأجنبي لي  دة المحر الفائسعوتم استخدام  (  سعر الصرف متغير مستقلن  أي  )أ  الأخرىت  االمتغير

 على   إلى إجمالي الودائع. وبناء  لأجنبيةالودائع  ا  استخدام نسبةو ائدةفروق أسعار الف  استخدامكما تم  

 بعد(    et al , K.. Hacker , R)  14قبل   من  المستخدمة  وذجالنم  مواصفات  البحث  تبنىي  سبق  ما

 البحث: أهداف لتلئم تعديلها

𝒚𝒕 = 𝑨1 𝒚𝒕 -1 + '''𝑨p 𝒚𝒕-p + 𝑩𝒙𝒕 + 𝜺𝒕 

 𝑨pو𝑨1 الخارجية،  تالمتغيرل متجه   dهي  𝒙𝒕الداخلية،   تاللمتغير متجه k هو 𝒚𝒕 حيث

 غير العشوائية للصدمات متجه هو  𝜺𝒕 و ،تقديرها المطلوب المعاملت مصفوفات هي 𝑩و    

  قد  ولكن الأيمن، الجانب على اتر يالمتغ وجميع lagged values المتأخرة بقيمها المرتبطة

 لجميع المتأخرة قيملل دالة  هو داخلي متغير كل  VAR نموذج وفي .متزامن بشكل مرتبطة تكون

 القيم   فقط المعادلة من الأيمن الجانب على  رتظه لذلك نفسه التابع المتغير حتى الداخلية اتريالمتغ

 (E Views) متسقة تاتقدير OLS ويعطي. تزامنال مشكلة يتجنب مما الداخلي للمتغير المتأخرة

 
14 Hacker , R., Kim, H., and Månsson, K. (2010), The Relationship between Exchange Rate 
and Interest Rate Differentials. CESIS Working Paper:127 .  
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 وسعر (EX) الصرف أسعار  تقلبات بين للعلقة التالي الوظيفي الشكل النموذج يحددو

 ,INT(f)مصر في الأجنبية والودائع بيةالأجن الودائع على الفائدة وسعر  ، INT(d) المحلي الفائدة

 المصغر   الشكل وصف ويمكن . DEP(f)/DEP(t) الودائع جماليإ إلى  الأجنبية الودائع ونسبة ،

 :التالي النحو على VAR لنموذج المقيد غير

𝑦𝑡=𝐴0+𝐴1𝑦𝑡−1+𝐴2𝑦𝑡−2+⋯+𝐴𝑝𝑦𝑡−𝑝+𝜀𝑡 

 حيث 

𝒚𝒕 = {EX, INT(d), INT(f), DEP(f)/DEP(t)} is a (n×1) vector 

containing each of the n variables included in the VAR.- 𝐴0  = 

(n×1) vector of intercept terms -𝐴i= (n×n) matrices of 

coefficients- 𝜀𝒕 = (n×1) vector of error terms 

 طبيعي  لوغاريتمي  شكل في  ت االمتغير استخدام  ويتم 

    الوحدة جذر اختبار8-1

 المعقولة،   ةالمستقبلي بالقيم  والتنبؤ VAR نموذج تقدير  موثوقية ضمان أجل من          
 متوسط   لها سلسلة  هي  المستقرة والسلسلة النموذج، ت ار متغي ر ااستقر فحص  يجب 
 المستقرة  السلسلة كانت  وإذا .) الوقت  مع  ثابت  (الوقت  مع يتغير لا تلقائي وتغاير
 d حيث  ، ,I(d) بالرمز  إليها ويشُار  d الترتيب  من  متكاملة إنها فيقُال  الفروق،  عند 
 التي  المختلفة العمليات  عدد  أو  ،  السلسلة في المضمنة  الوحدة جذر ت ااختبار عدد  هو

 ٢٠٢٢-1991  الفترة خلل الزمنية   للسلسل اختبار  وتم .مستقرة  سلسلة  تتطلبها
 ل السلس أن وثبت  ،Augmented Dickey-Fuller Test اختبار باستخدام
 بالسكون   تتسم يةالأجنب  والودائع الاجنبي الفائدة وسعر المحلي  الفائدة لسعر الزمنية
  تم ثم ومن  المستوي،  عند  ساكن  غير  فهو  الصرف سعر  متغير أما  ،  I0 المستوي  عند 
 سعر  أن  النتيجة  وكانت  First differences ى الأول الفروق  عند  الاختبار ءااجر

  I1 وليالا  الفروق  عند  ساكن  اصبح الصرف
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  البطاء فترات  8-2

 تأثير  لها سيكون حيث التأخر /الابطاء فترة طول تحديد المهم من VAR نموذج لتقدير

 لذلك،  .الابطاء لطول مناسب  غير اختيار راءإج عند متحيزة نتائج  تقديم ويمكن النتائج، على

 .السلسلة  في الابطاء ترتيب حول دقيقة معلومات على الحصول الضروري  من  المشكلة لتجنبو

 نتائج التالي   الجدول ويوضح سنة ٢ هو ءالعلما اقترحه  الذي الزمني الفاصل  لطول الأقصى  الحد

 . الابطاء فترة وتحديد الابطاء تافتر اختيار

 

 

 

 

 

 النموذج  تقدير  نتائج  8-3

 سعر هي  ثلاثة داخلية تارمتغي أربع ويتضمن ابطاء فترة خلال من  VAR نموذج تقدير تم       

 الصرف سعر بينما الودائع، إجمالي  إلى الأجنبية الودائع ونسبة الأجنبية الفائدة وسعر المحلي الفائدة

-  1991  يونيو الفترة عن السنوية  البيانات باستخدام المقطع إلى  بالإضافة  الأول الفرق شكل في

 تقدير نتائج ملخص ليالتا الجدول ويوضح .الطبيعي اللوغاريتمي الشكل في المتغيرات وكل ٢٠٢٢

 . VAR نموذج
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 ( 2023 يناير، 4، ج1، ع4)مالمجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية 

 إبراهيم أحمد عيد. د

- 241 - 

 

 الأجنبية، او المحلية الفائدة بسلوك سعر يتأثر لا فالصر سعر أن إلى النتائج وتشير

ا  ويتأثر ا  ويتأثر الماضية، السنة في بسلوكه ايجابيا  .الماضية السنة في جنبيةالأ بسلوك الودائع سلبا

ا  الأجنبية الودائع وتتأثر  بسلوك ولا بسلوكها تتأثر ولا العام الماضي، رفالص معدل بسلوك ايجابيا

 المحلية  الفائدة سعر بسلوك ولا ةالأجنبي الفائدة سعر

يتضح    في سلبياا  الفائدة سعر لفرق أو المحلي الفائدة لسعر الصرف سعر استجابةكما 

 يظُهر  عالودائ إجمالي إلى الأجنبية الودائع معدل أن كما .إيجابي إلى يتحول ثم ولينالأ العامين

 للصدمة الأجنبية الودائع استجابة توكان .الصرف أسعار في إيجابية لصدمة  متزايدة سلبية استجابة

 .سلبية إلى ذلك بعد تحولت ثم البداية في إيجابية الفائدة سعر فرق أو المحلي الفائدة سعر في سواء

 من  العديد  في  النقدي  الاحتياطي  انخفاض  إلى  سيؤدي  الفائدة  برفع  الأميركي  القرار  إن

مصر  الدول  بينها   من  والمزيد  الدولار  سعر  أمام   يةالمحل  عملتها  على   الضغط  اوأيض   ،ومن 

هذه و  .الأجنبية  الاستثمارات  وهروب  الناشئة  الدول  إلى  الأموال  تدفق  وتراجع  التضخم تؤدي  قد 

الإمداد  طوة إلى ركود اقتصادي تجاري عالمي، خاصةا مع مخاطر عدم الاستقرار في سلسل  الخ

 وتأثيرها على أسعار السلع الأساسية الحرب الروسية الأوكرانية العالمية، والطلب المرتبط بتبعات

 . من الغذاء إلى الطاقة والضغوط الأوسع على الأسعار

ا وإ المتوقع أن يؤدي  ضعاف العملت،  لى جانب  أسعار  إلى تراجع    أيضا   القرار هذا  من 

س على  الذهب  سيعتمد  المحلية  الأسواق  في  لكن  العالمية،  بالبورصة  أمام الذهب  الصرف  عر 

الأخرى  السلع  أسعار  ارتفاع  وبالتالي  ا  .الدولار،  على  هذه  الضغوط  من  المزيد  تضع  لزيادة 

خروج  لمخاطر  تتعرض  فقد  العربية،  الدول  وأغلب  مصر  بينها  ومن  الناشئة،  الدول  اقتصادات 

بالتالي تجد الأموال التي تضارب في الأسواق العربية أو الأسواق الناشئة، ووهي  الساخنة    الأموال

فضلا عن زيادة تكلفة الاقتراض وخدمة    تلك الأموال تهرب إلى مَن يحقق لها معدلات فائدة أعلى،

 مثل مصر. الديون، خاصةا الدول التي لديها حجم دين خارجي كبير

على ا ضعف القوة الشرائية للدولار أمام جميع المنتجات،  ضب أيسيسب   الأميركي  القرار

لك  ذ  فإن   حسب محللينبن الدولار يشتري لتر بنزين أصبح يشتري نصف لتر، وكا  سبيل المثال إذا

إنتاجحدث   يقابله  أن  "كورونا" دون  أميركا دولارات في زمن وباء  سلع وخدمات،    بعد ما طبعت 

بالمزيد من رفع البنك الفائدة خلال العام    وتسود توقعات  للسيطرة على التضخم  2022المركزي الأميركي 

 .1981وهو أعلى مستوى منذ العام  2022في مارس  %8.5الذي سجل 

  يكون  وربما  الدولار  أمام  الجنيه  تراجع  على  تأثير  هناك  سيكون   قرارال  تداعيات  بين  منو

 رفع  ونسبة  السوق  من  ستخرج  يالت  الساخنة  الأموال  كمية  على   ذلك   وسيتوقف  محدوداا،   التراجع

 أمام  الجنيه  تراجع  من   للحد  قوية  إجراءات   خاذات  في  المصرية   الدولة  دور  بجانب  الفائدة،  أسعار

  في   لكن  العالمية،  بالبورصة  الذهب  أسعار  تراجع  إلى  القرار   يؤدي  أن  المتوقع  ومن  الدولار،

 السلع   أسعار   ارتفاع  وبالتالي  الدولار،  أمام  الصرف  سعر   على  الذهب  سيعتمد  المحلية   الأسواق

 .الأخرى

https://www.skynewsarabia.com/keyword-search?keyword=%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A8+%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%88%D8%B3%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%83%D8%B1%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9&contentId=1520322
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  كل  مرونة  على  يعتمد  مصر  في  والاستثمار  كالاستهل  على   الفائدة  سعر  رفع  تأثيرإن  

 في الأعمال قطاع يتردد وأن والإنفاق، المديونية بخفض العائلي القطاع ميقو أن المتوقع فمن: قطاع

 عجز  لديها  لأن  واضح   غير  التأثير  كوني  للحكومة  بالنسبة  بينما  جديد،   استثماري  قرار   أي   اتخاذ

 .المرتفع الفائدة بسعر تمويله إلى تضطر قد مزمن

 كانت  فإذا  للشركات،  المالي  لالهيك  على  الفائدة  سعر  رفع  تأثير  يعتمد  للصناعة،  بالنسبةو

 على   الأكبر  الاعتماد  كان  إذا  أما  محدودا،  الأثر  سيكون  بالمساهمة  التمويل   على  أكثر  تعتمد  الشركة

 إلى  مريرهات  يتم  سوف  والتي  التكلفة  على  يؤثر  وسوف  كبيرا  الأثر  فسيكون  بالديون  التمويل

  وقد   كبيرة  استثمارات  تدفق  على   يشجع  لا  الحالي   المناخو  .الأسعار  في  ارتفاع  صورة  في  المستهلك

 .المستثمرين لصغار مانعا يشكل

  إلى  يؤدي  كبيرة  ضخميةت  توقعات  فوجود  محورية،  نقطة  تمثل  التضخمية  التوقعات  إدارة

  معدلات   الى  ذلك  يؤدي  وقد  المستقبل،  في  الأسعار  زيادة  من  خوفا  الحاضر  الوقت  في  الاستهلك

 من  كان  الأسعار  مستوى  ارتفاع  أن  من  بالرغم(  Hyper Inflation%)  ٢٠٠  و  %1٠٠تضخمية

 المستثمر   حتاجي  حيث  الاستثمار،  في  كبيرة  مشكلة  التضخم  يمثل، والكلي  الطلب  يخفض  أن  المتوقع

 .يخطط أن يستطيع كي الأسعار وفي السياسات في الاستقرار أنواع من ونوع رؤية وضوحل

  أو  الفائدة تجار جذب في الأهم العامل هي عةالمرتف الفائدة أسعارفإن  النظرية الناحية منو

 في   خونهاويض  منخفضة  بفائدة  أموالاا   المتقدمة  الأسواق  من   يقترضون  الذين  الأجانب  المستثمرين

.  مرتفعة  فائدة  مقابل  ية المحل  بالعملة  وسندات  أذون   لشراء  -مصر  ضمنها  ومن-  الناشئة  الأسواق

  الآن،   ضعيفاا  المصرية   الدين   أوراق  جاذبية  زيادة  في  بيالإيجا  الفائدة  رفع  تأثير  يبقى  ذلك  مع  لكن،

 التحولات   وأوقات  الميةالع  الأزمات  أوقات  في  الفائدة  تجار  من  للمستثمرين  القصوى  الأولوية  بسبب

 الأمريكي  الفيدرالي  قرار  بعد  خاصة  قدمة،المت  للأسواق  واللجوء  المخاطر  لتجنب  الكبرى  السياسية

 . 15الفائدة  أسعار رفع

 الاحتياطي  رفع   من  العالم  دول  إلى  تحذيرات  أطلقت  قد   دولية  اقتصادية  جهات  عدة  تكانو

 المستوى  ذات  للدول  تحذيراا   الدولي  النقد  صندوق   مديرة  وأطلقت،  الفائدة  سعر  الأمريكي  الفيدرالي 

 المركزي   البنك  قرر  حال  اقتصاداتها  تهدد  التي  المخاطر  من  الدولارب  المقومة  الديون  من  المرتفع

 الدول  هذه  الاقتصادي"  دافوس"   بمنتدى  لها  كلمة  خلل  وطالبت  الفائدة  سعر  رفع  مريكيالأ

  الدول  دعت  كما  .الأمريكي  للقرار  السلبية  داعياتالت  لتقليل  اللزمة  الإجراءات  اتخاذ  بضرورة

 الاضطرابات   لمواجهة  المستحقة  الديون   آجال  لتمديد  محاولات  عن   البحث  إلى  بالديون  المثقلة

 .الأمريكية الفائدة  سعر رفع على بةالمترت

 

 
  مقارنة تحليلية دراسة: النقدية  السياسة إدارة كفاءة على وأثرها المركزي البنك استقلالية"  ، 2003,الحليم عبد أحمد 15

 القاهرة   جامعة السياسية،  والعلوم الاقتصاد كلية ، منشورة  يرغ ماجستير رسالة ، " لمصر  خاصة إشارة  مع
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 البنوك  تحقق  أن  الائتمانية  للتصنيفات"  S&P Global"   وكالة  توقعت  نفسه،  السياق  وفي

ا والخليجية  المصرية    ووسط   الإقليمي  الاقتصادي  التحسن  بفضل  ،٢٠٢٢  الجاري  العام  في  انتعاشا

 المتعثرة  القروض  نسبة  ارتفاع  الةالوك  توقعت  كما،  الحكومي  الإنفاق  واستمرار  النفط  أسعار  ارتفاع

  إضافة   ،٢٠٢٢  في  الفائدة  أسعار  رفع  من  ستستفيد  المنطقة  بنوك"   أن  الوكالة  وبينتور،  شهال  خلل

  نظراا   الأمريكي،  الفيدرالي  الاحتياطي  بنك  قبل   من  الفائدة  رفع  لإجراءات  ستستجيب  دولال   أن  إلى

 على  أثر  لها  سيكون  العالمية  السيولة  فاضانخ  أن  ورأت،  بالدولار  المنطقة  دول  عملت  لارتباط

 .16والقروض   الصافي الخارجي الدين مركز و الصافية الخارجية الأصول مراكز بسبب بنوكال

ابقة ته السأن يسـتمر التضخم المرتفع لفترة أطول من توقعا  الدوليدوق النقـد  يتوقـع صنو

اع أسـعار ب ارتفـ، إلى جانالإمداد  ل سلسفـي    الانقطاعاتع اسـتمرار  م٢٠٢1ادرة فـي أكتوبرالص

معـدل    يظل  مــن المتوقع أن  :أشـار الصنـدوق إلـى أنـه   الإطار، وفـى هـذا  ٢٠٢٢الطاقـة فـي عـام  

مرتفعالتضخ ا  م  بمتوسـط  علا القريـب  المدى  والمت  الاقتصاداتفي    %  9.٣ى  ي  فـ  %9.5قدمة، 

ي عــام  أن يتراجع فـ  مع احتمالية  ٢٠٢٢ام  عي  ة فالنامي  والاقتصاداتدة  الصاع  الأسواقاقتصادات  

التضخ  أنراض  بافتو  .٢٠٢٣ حمسـ  ستشهدم  توقعات  الثبات  مــن  جيد    المعدلات ول  توى 

المالمسـ فــي  وـتهدفة  المتوسـط،  بدى  توقعات  شـده  مع  فإنـه كورونا  جائحـة تراجـع  أن    ،  يتوقـع 

الت المرتفينحسـر  مضخم  تراجع  النقديمدادالإ  سلسلي  ف  الانقطاعاتع  ع  السياسة  وتشديد  ة، ، 

 17. اه الخدماتالكثيــف للسلع وفى اتج الاستهلكن عـ اا دــودة الطلب المتوازن بعيوع

 لوضع الراهن ا تقييم   -9

  التي  الدول  هي  تدةمم  لفترة  النمو  معدلات  في  نوعية  نقلة  إحداث  في  نجحت  التي  الدول

م  ،عالية  ادخار   معدلات  على   تحافظ  أن   استطاعت  حيث  ، فقط  %  6الادخار   معدل  يبلغ  صر وفي 

  وعدم   الموازنة  عجز  هو  ذلك في    سببالو   الادخار  معدل  انخفاض  من  المصري   الاقتصاد  يعاني

القطاع   لكنو  ينمو،  لكي  الائتمان  إلى  الخاص  القطاع  جيحتا .والنقدية  المالية  السياسة  ينب  الفصل

  وإذا.  الائتمان  من  فقط%    ٢٢  الخاص  القطاع  نصيب  يبلغ  حيث  الائتمان؛  على   يهيمنالعام هو من  

  بالبلدان%    ٣٠  -%    ٢٠  مصر  في المحلي  الناتج  من  الخاص  للقطاع  المصرفي  التمويل  نسبة  قارنا

 .وتشيلي أفريقيا جنوب في%   1٠٠ من وأكثر والمغرب، تركيا في%  6٠ يتجاوز نجده: لأخرىا

 التجارة  أسواق  مثل  تصادالاق  في  الحقيقي  القطاع  على   العمل  تطلبي  التضخم  معالجةإن  

  مصرف  فقط  النقدية   السياسة   خلل   من   مصر   في   التضخم   في  نتحكم  أن   نستطيع  لاحيث    الداخلية

 ترتبط   حيث  والصناعة؛   الزراعة  قطاعي  على  التركيز  خلل  من  الإنتاجية  زيادة  إلى   بحاجة

 فنلحظ   لإنتاجية،ا  في   شديد  تراجع  من   مصر  وتعاني.  الطويل  المدى  على  بالإنتاجية  لنموا  محددات

  القطاعين   في  مقابلة  استثمارات  توجد  ولا  العقاري  الاستثمار  على  يركز  الحالي  الاستثمار  نمط  أن

 . عيوالصنا الزراعي

 
16 www.spglobal.com/ratings 
17 www.imf.org 
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تطوو تتبع  طريق  عن  المصري  نلحظ  الاقتصاد  في  النقد  عرض  السيولة  ر  حجم  أن 

  5٨76.6إلى  لتصل    ٢٠٢٢/ ٢٠٢1من العام المالي    يناير/يوليوارتــفعـت خلل الفترة  قد  المحلية  

جنيه   انـعــكـسـت  مليار  الزيادة  وقــد  الـنـقــود  هذه  أشـبــاه  نـمـو  جنيه    ٣94.6بنحو  فـي  مليار 

النقدي  % 9.6دل  بمع جنيه1٢5.4بمقدار  M1 والمعروض  وتعـد1٠بمعدل  مليار  ـي فالزيادة    % 

بمعدل    مليار جنيه  ٣7٨.4بنحولمحلية  ابالعمـلة  غير الجارية  أشبـاه النـقـود محصلة لارتفاع الودائع  

بالعملت  ٠.11 جنيه  16.٢يعادل    بماالأجنبية  %والودائع  في الزيادة    أما  %٢.5بمعـدل    مليار 

مليار   9٠.9مقدار  ب  المحلية   بالعمـلةالجارية  لتصـاعد الودائـع  نتيجة  لمعروض النقدي فقد جـاءت  ا

خارج  15.6بمعدل    جنيه المتداول  بمقـدار  الالجهاز  %والنقد  جنيه  ٣4.5مصرفي  بمعدل    مليار 

5.1%. 

  ٢٠٢1/٢٠٢٢من العام المالي    يناير/يوليوخلل الفترة  السيولة المحلية  في  الزيادة  تعد  و

الأصول   صافــى  لارتفاع  الأصول  المحلية  محصلة  صافي  الجهاز لدى  الأجنبية  وانخفاض 

 مليار جنيه   76٢.٠بمقدار    المصرفيالجهاز  لدي  المحلية  ارتفع صافي الأصول  حيث    المصرفي 

 . مليار جنيه ٢4٢.٠ يعادلالمصرفـي بمــا الجهاز  لدي الأجنبية انخفض صافي الأصول  و

  % ٨.75انه قد ارتفع من    المصري  الاقتصاد   الخصم في ر  ور سعويلحظ عن طريق تط

-للودائع من شهرأسعار الفائدة  ت  ارتفع، وقد  ٢٢/٠5/٢٠٢٢  في  %11.75الى    ٢٠٢٠/ 11/ 15في  

إلى  ٣ إلى  6-٣  ومن  % 7.6شهور  القروض   % 9.9و    %7.5شهر  1٢-6ومن    %7.٢شهور  على 

ابريل     بتاريخ  %11.٣  واحدة  لليلة  لإنتربنكا  سوق  في  العائد  سعروبلغ    ٢٠٢٢لسنة خلل شهر 

٢9/5/٢٠٢٢  

تطوو تتبع  طريق  عن  المستهدفأنه  التضخم    تمعدلار  نلحظ  من  اقترب  قد  في   كان 

الأخيرة إلا أنه مع   خلل السنواتوهو أفضل معدل للتضخم    %٣.٣6ل  عندما سج  ٢٠٢٠  اغسطس

يناير الآمنة حيث سجل  ٢٠٢٢  حلول  الحدود  يتجاوز  أن    واستمرت  %7.٢5  بدأ  إلى  الزيادة  هذه 

ابريل    %1٣.11  ثم  ٢٠٢٢في مارس  % 1٠.49  سجلت أ  ٢٠٢٢في  منذ وهو  للتضخم  على معدل 

     .٢٠19مايو 

البنك    اومم أن  يتضح  فقد  سبق  قد  السيولة    علىنسبيا  السيطرة  المركزي  نمو  معدلات 

المرتفعة    والمحلية   التضخم  مال أدوات السياسة  مما يدل على ان استعالى حد كبير  على معدلات 

المباشرة لت  النقدية غير  الع  ستقرارالاق  يحقغير كافي  المستوى  الرغم من    ام للأسعارفي  أن  على 

معدلات   انخفاضالامر الذي أدى الى  سياسة استهداف التضخم    السياسة النقدية عمدت الى تطبيق

ا سرعان ما عادت الا انه،    %٣.٣6عندما سجل    ٢٠٢٠  أغسطسأدنى مستوياتها في    التضخم الى

ي المصري بطباعة النقود وذلك بسبب قيام البنك المركز٢٠٢٢ -٢٠٢1الى الارتفاع خلل الأعوام 

تهلك اكثر من الإنتاج بحيث وصلت نسبة الاستهلك الى  بدون غطاء، فضل عن ارتفاع حجم الاس

الإجمالي المحلي  التضخم    % 9٠  الناتج  معدلات  لرفع  كافية  نسبة  اسـتمرار  إلى    بالإضافةوهي 

   ٢٠٢٢ارتفـاع أسـعار الطاقـة فـي عـام و،  الإمداد سلسلفـي  الانقطاعات
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خلل  و   الدولارمن  مقابل  الجنيه  صرف  سعر  تطور  الصرف    متابعة  سعر  ان  نلحظ 

  199٠جنيه لكل دولار عام 1.55بعد أن كان   ٢٠٢٢مايو    ٣1في   جنيه لكل دولار  1٨.6إلىارتفع  

الحكومة بتخفيض قيمة الجنيه مقابل الدولار وبشكل جذري نتيجة الاحداث   قامت  ٢٠٠٣في عام    و

 5.5٨  صرف الىالامر الذي أدى الى ارتفاع سعر ال٢٠٠٣ا الاقتصاد المصري عام تي تعرض لهال

دولار لكل  الى  ٢٠٠٣عام   جنيه  وصل  حتى  بالارتفاع  استمراره  الصرف  سعر  عام 7.69ليسجل 

الصرف ٢٠16ي نوفمبرونفس الأمر تكرر مرة أخرى ف٢٠15 ارتفاع سعر  الى  أدى  الذي  الامر 

واستمر   ٠٣/11/٢٠16في    لكل دولارجنيه  14.٢7الى 11/٢٠16/ ٠٢في   جنيه لكل دولار٨.٨٨من

يتح  ٢٠16/ 1٢/ ٢1في   دولار  لكل   جنيه  19.5  تى وصلبالارتفاع ح أخذ  وهبوطا ثم  رك صعودا 

إلى   ليصل  طفية  الأخير   ٢٠/٠٣/٢٠٢٢في    دولار  لكل   جنيه  15.75بنسب  القرار  اتخاذ  قبل 

 1٨  ٢٠٢٢/ 1٢/٠٣في دولار لكل  جنيه 1٨.٢6بتحريك سعر الصرف ليصل إلى 

  لاستعادة   الجنيه  سعر  خفض  وأ  الفائدةسعر    رفع  حيث  منمصر    تتخذها  التي  الإجراءات

  المصري   الدين  في  المستثمرين  لأن  يذكر  نحو  على  مؤثرة  غيرإجراءات    الدين  سوق  إلى  الأجانب

 الأسواق   باستراتيجية  يعرف  ما  ضمن  وإنما   نفسه  بالسوق  تتعلق  لأسباب   السوق  هذا  يغادرون  لا

 الناشئة  الأسواق  ديون  في  الاستثمار  حيال  المستثمرين  هؤلاء  سلوك  تحكم  والتيجمالا  إ  ئةالناش

 بمغادرة  صارمة  قرارات  تتُخذ  الحالات  تلك  في.  الحالية  بالأزمة  الشبيهة  الأزمات   أوقات  في  اعموم

  .أمنا أكثر ملذات إلى فيها المغريات كانت ما اأي لأسواق،ا تلك

  ثمار است  صناديق  وهم  الفائدة  تجار  من  المستثمرين  لدى  القرار  تخاذا  عملية  تقومما    اوغالب

 تصنيفها   ضمن  للأسواق  تمُنح  نسبية  أوزان   على   الدين   أسواق  في  استثماراتهم  بتوزيع  يتعلق  فيما

 يتعلق   فيما  تلك  الاستثمار  صناديق  تختلف  وقد.  مصر  ضمنها  منو  ناشئة  وأسواق  متقدمة  كأسواق

 النامية،  للدول   الممنوح  النسبي  الوزن  ضمن  افرعي  انسبي  وزناا  كغيرها  مصر   وتمُنح  الأوزان  بتلك

 يحدث  ماو.  المثال  سبيل  على  والعملة  الفائدة   سعر  قبيل  من  بها  المتعلقة  العوامل  جاذبية  على  بناء

  الدين   سوق  مغادرة  فقرار  وبالتالي،.  الناشئة  للأسواق  الإجمالي  النسبي  وزنلل  كبير  خفض  هو  احالي

 معالجتها  يمكن المصري بالسوق متعلقة ظروف  على اقائم سلي المصري

 المستثمرين   استعادة  في  ليس  الآن  الجنيه  سعر  وتحرير  الفائدة  سعر  رفع  أهمية  وتكمن

- الناشئة  الأسواق كل جاذبية تراجع هو اليالح الوضع لأن حاليا المصري الدين سوق إلى الأجانب

 هذه  تأثيرل  يعود  وإنما  مصر،   في  تتخذ  التي  القرارات  اكثير  معه  يؤثر  لا  قد  بما  -مصر  فيها  بما

 بعد   المصرية  الدين  أوراق  جاذبية  زيادة  في  الجنيه  سعر  وتراجع  الفائدة  صعيد  على  تالإجراءا

 ضمن  المصرية   الدين   لأوراق  النسبي  الوزن   أهمية  ةزياد  بمعنى  الحالية،  الاستثنائية  الظروف  زوال

 . الأجانب المستثمرين محفظة لإجمالي بالنسبة اعموم الناشئة للأسواق النسبي الوزن
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 : التوصياتو النتائج -10

 : النتائج 10-1

  المحافظة   وهو  اهدافها  اهم  تحقيق  في  النقدية  السياسة  دور  تأثير  سةابدرالبحث    هذا  اهتم

 في  الثقة  بناء   في  تساهم  للتضخم  منخفضة  معدلات  وتحقيق  للأسعار  العام  مستوىال  رااستقر  على

لسياسة رفع   النسبية  الاهمية  لتحلي  وكذلك.  التضخم  استهداف  منهجية  لتنفيذ  اللزم   الاطار  اءبن  اتجاه

 صغير اقتصاد في التضخم معدلات على همااثر انتقالسعر الفائدة وتخفيض قيمة الجنيه المصري و

 النقدية  السياسة  ادوات  بين  التفاعلت  طبيعة  ذلك  تحقيق  سبيل  في بحثنا    وقد  كمصر،  حومفتو

 : يلى فيما البحث جنتائ اهم تحديد ويمكننا تابع كمتغير والتضخم مستقلة تارمتغيك

الرغم من    - التاريخية    خلل   النقدية   السياسة   احنجعلى    ٢٠17-٢٠٠٢و    ٢٠٠٢-199٠الفترات 

 النقدي  المعروض  نمو  معدل  وخفض  الطلب  حجم  تقليص  طريق  عن  سعارالأ  رااستقر  تحقيق  في

  ام استخد  تم  حيث  الثابت  الصرف   سعر  نظام   اعتماد  طريق   عن  الصرف  رسع  ثبات  على   والمحافظة

 استقرار  هدف   مع   يتوافق  الصرف  لسعر  مستوى  تحديد  وتم  النقدية  للسياسة   كقاعدة   الصرف  سعر

  التضخم   توقع  عملية  سهل  كما  ،  منخفض  مستوى  عند  ضخمالت  معدل  بقاءل  ذلكأدى    وقد  الاسعار،

  تمل المح  الارتفاع لمواجهة  النقدية  السياسة   رسم   في  المركزي  لبنكا ساعد  الذى  الامر  ،  المستقبلفي  

 . لآلياتها محدود بدورفي الوقت الراهن اتسمت  النقدية السياسة إلا أن ، التضخم معدلات في

 بالدرجة ورفع سعر الفائدة النقدية للسياسة نتيجة ليس التضخم معدلاتوارتفاع  الاسعار   ارتفاع -

 تا بتغير التضخم معدلات تتأثر حيث ،الاول المقام في العملة قيمة تخفيض لىا يرجع  وانما ،الاولى

 .الاخرى تاالمتغير من بأي تأثيرها من أكبر بدرجة الواردات واسعار الصرف سعر من كل

 يوجد   ولا  %4  -%٣  منخفض  نمو  ومعدل  مرتفع  تضخم  معدل  من  يعاني  مصر  في  الاقتصاد  -

  حالة   ففي  سلبية؟  أم  إيجابية  فجوة  به  الاقتصاد   هلو  لا،  مأ  تضخمي  النمو  كان  إذا  واضح  تصور

 . الطلب لامتصاص الفائدة سعر رفع يتم إيجابية فجوة وجود

 وقد   الفائدة  أسعارو  الصرف،  أسعارمثل    الاقتصاد  على  مؤثرة  قنوات  لديها  النقدية  لسياسةا  -

 سعر  هو   الاقتصاد  على  تأثيرا  والأكثر  ضعيف،  تأثيره  مصر  في  الفائدة   سعر  الدراسة أن   توصلت

 .  الصرف

 ذلك اعطى  وقد  الصرف، سعر تقلبات من  الحد هدف مع الاسعار ر ااستقر هدف اولوية تعارضت -

 الاهداف يخالف  ما وهو الاسعار، رااستقر بجانب  الاسمي الصرف سعر استهداف الى اشارة

 التضخم  استهداف ركيزة  لتبنى اللزمة والمتطلبات

 استهداف  منهجية لتنفيذ ملئم اطار بناء نحو جادة خطوات اتخاذ في المركزي البنك تباطؤ  -

)  المدار التعويم نظام من الاستفادة بعدم ذلك  على  وندلل  ، التضخم الفترة  ( ٢٠16-٢٠٠٣خلل 

 استهداف ركيزة بناء نحو الاتجاه اطار في   الصرف سعر لسياسة ثلالام الشكل انه من  الرغم ىعل

 معين  رقمب مستهدف تضخم معدل المركزي البنك يحدد  لم كما ، قتصادية الا للنظرية وفقا التضخم
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 باستخدام بلوغه على  النقدية السلطات تعمل للتضخم محدد رقمي هدف  عن يعلن ولم معين مدى او

 .الملئمة النقدية  السياسة ادوات

 ومعدل )الصرف سعر(  الوطنية العملة  قيمة في التغير بين عكسية علقة وجود النتائج اكدت-

 سعر لأداة النسبية الاهمية ارتفاع وجد  ،  النقدية  السياسةلأدوات   النسبية الاهمية وبتحليل التضخم،

 او الخاص  طاعللق المحلى الائتمان او  الفائدة سعر مثل  الاخرى ات الأدو مع بالمقارنة الصرف 

 الواردات نسبة عارتفا وبخاصة العالمي  الانفتاح درجة لارتفاع ا نظر  وذلك ، النقدي المعروض

 .  رمص في سماليةأوالر والوسيطة الاستهلكية

 إغراء  مستوى  على  يفيد  كونه  التضخم  مواجهة  في  يتُخذ  إجراء  الفائدة  سعر  رفع  يمثل  بينما  -

 تخلي  مخاطر  تخفيضو  العالية  والفوائد  الادخار  مميزات  من  دةوالاستفا  إنفاقهم  بتخفيض  المودعين

 لجنيه با  المدخرات  تحويل  أي19  «الدولرة »  لسيناريو   منعا  المصري  هبالجني  ودائعهم  عن  المودعين

  %1٨  يبلغ  مرتفع  بعائد  ادخار  شهادات  عن  مصر  وبنك  الأهلي  البنك  إعلن الدولار مثلما تم في    إلى

  التضخم،   تخفيض  مستوى  على  اكثير  يفيد  لن  الفائدة  سعر  رفع  الحالي  قعالوا  في  أنه  إلا  ،عام  لمدة

  ب.الطل ارتفاع بسبب  لا الإنتاج تكلفة بارتفاع مدفوعة حالية ال  التضخم موجة لأن

 بواقع  للفائدة المصري المركزي البنك رفع لأن ا،كبير اعبئ الآن حتى يمثل  لا الفائدة سعر رفعإن  -

الأمريكي   الفدرالي   البنك  زيادة  مع  حدث  عما  اكثير  يختلف  ما  وهو  % 1٠  زيادة  إلا   يمثل  لا  1%

 لنسبةباو  الفائدة،  سعر   في  %1٠٠  قدره  ارتفاعاا  تمثل  التي  % ٠.5  إلى   %٠.٢5  من  للفائدة

  طوال  الفائدة  سعر  في  الزيادة  إجمالي  يتخطى  ألا  على  محتمل  الأمر  يكون  أن  يمكن  للمستثمرين،

 . ليوم الفائدة  سعر رفع قرار بعد ية إضاف %٢ أي ،%٣ الحالي العام

تأثيرا  - الفائدة  التي تحدث في سعر  التقلبات  إلى   تمارس  اقتصاد  مهما في تدفق الاستثمارات من 

 .لك لسعي المستثمرين دائما إلى البحث عن الربح الأعلىاقتصاد أخر، وذ

لف اساسه اختلف في ان سعر الفائدة كان وما زال نقطة اختلف بين الاقتصاديين، وهذا الاخت -

العوا الفائدة وفي حصر  الذي تجري فيه تحديد سعر  السوق  المؤثرة والفعالة في تفهم طبيعة  مل 

طبيعة   تفهم  مدى  وكذلك  السوق  فيههذا  المؤثرة  في  ٢٠العوامل  يمارسه  دور  له  الفائدة  فسعر   ،

ية وذلك بسبب اختلف الاقتصاد الا ان هذا الدور يختلف في الدول المتقدمة عنه في الدول النام

الفائدة في ال دول النامية اقل مما هو عليه  الظروف الاقتصادية والسياسية لذا نجد ان تأثير سعر 

 في الدول المتقدمة 

 
19  Abul-Eyoun, Mahmoud. 1995. “Dollarization in Egypt: The Effects of Economic 
Reforms.” Middle East Studies Journal. No. 190/1995.Middle East Research Center. Ain 
Shams University. December . 
20 Handy, Howard. 2001. “Monetary Policy and Financial Sector Reform in Egypt: The 
Record and the Challenges Ahead. Working paper series. No. 51, January. Egypt: The 
Egyptian Center for Economic Studies. 
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  الإنفاق   في  المستثمرين  شهية   من  اأيض  يقلل  الفائدة  سعر  رفعفإن    رينظ  بشكلو
 أي  لأن   التضخم،  من  المزيد  ثم  منو   السوق، في  الإنتاج  مدخلت  على اطلب  يخلق   الذي  الاستثماري،

 الآثار  ولابد من مراعاة  .أعلى  فائدة  فهمسيكل  الاستثماري  الإنفاق  هذا   لتمويل  البنوك  من   اقتراض
 يعد   الذي  الوقت  في  المحلي،  الاقتراض  تكلفة  ارتفاع  على  كبيرة  بنسبة  الفائدة  عرس  لرفع  الجانبية
الأ.  الخارج  من  الاقتراض   صعوبة  ظل  في  للحكومة  ملذاا كانت   لخيار   الاقتراضفي    ولويةوإن 
 يبدو  المفتوح  السوق  من  الاقتراض  لأن  الخليج   يف  الاستراتيجيين  والشركاء  النقد  لصندوق  اللجوء
  شركة  قالت  السياق  هذا  وفي   ،الحل  الاقتراض هو لذلك قد يبدو    الفائدة  ارتفاع  ظل   في   الآن   أصعب
  لصدمة  تعرضت  حال  في  أمامها  يكون  لن  رمص  إن  لعملئها  مذكرة  في  إيكونوميكس  أكسفورد
   .٢1الدولي  النقد صندوق إلى  لجوءال إلا الأجنبي النقد  من  الموارد صعيد على  خارجية

 الوضع  تقرير  أظهرمتزامن    نحو  وعلى  بأيام،  أوكرانيا  على  ةالروسي  الحرب  نشوب  وبعد
  قيمتها   مصر   لدى  يةسعود  وديعة  أجل  مد   المركزي  البنك  عن   الصادر  المصري   للقتصاد   الخارجي

 أكتوبر  في  تجديدها  نع  أعلنت  قد  السعودية  كانت  التي  الوديعة  وهي  ،٢٠٢6حتى  دولار  مليار٢.٣
 البنك  في  الخليجية  الودائع  رصيد  بلغ  المصري   للقتصاد  الخارجي   الوضع  تقرير  وبحسب.  الماضي
  4  الإمارات،  من  دولار  مليار  5.7  منها٢٠٢1  سبتمبر  بنهايةدولار    مليار1٢  المصري   المركزي
  ا انخفاض  تظُهر  لبياناتا  فتلك  ذلك،  ومع.  السعودية  من  دولار  مليار  ٢.٣و  الكويت،  من  دولارمليار  
 .  ٢٠٢٠ العام من سبتمبر إلى اقياس دولار مليارات ثلث بقيمة السعودية الودائع رصيد في

 تداعيات  مع  تزامنا  ارتفع  قد   المصري  المحلي  الناتج  من  كنسبة  الخارجي  الدين  وكان
  وبحلول .  ٢٠٢٠/٢٠٢1  في  %٣6.1  إلى  ٢٠19/٢٠٢٠  عام  %٣4.٢  من  كورونا،  فيروس  تفشي
 أزمة  تداعيات  ظهور  وقبل  انيا،أوكر  على   الروسية  الحرب  من  شهور  قبل  الماضي،  العام  تصفمن

،  أكثر  التوقعات  بدت  العالمية،   الإمداد   سلسل  الخارجي  الدين  تراجع   النقد  صندوق  توقع  إذ  تفاؤلاا
  % ٢9.1  إلى  ثم  .٢٠٢٢/ ٢٠٢1  الحالي  المالي  العام  في  %٣٣  إلى  ليصل  المحلي  الناتج  من  كنسبة

 مع  الائتماني  الاستعداد  لاتفاق   والنهائية  الثانية  المراجعة  إتمام  لتقرير  وفقاا  ،٢٠٢٢/٢٠٢٣  عام  يف
   .الدولي النقد صندوق

  قاعدة   أن  إلى  توصلنا  خمالتض   اســتهداف  وسياســةTaylor  قاعــدةل  دراسـتنا  خـلل   مـنو
Taylor  ـذه ه  تتطلـب  كمـا  لقتصـادل  وموثوقـة  دقيقـة  نمـاذجو  الاقتصـاد  في  استقراراا   تتطلب 
فمـن  اســتهداف  يخـص  فيمـا   أمـا.  الأجـل  قصيرة  الفائـدة  ارلأسـع  فعـالا  دورا   القاعـدة    التضخم 

 اعموم  الفائدة  لسعر  بالنسبةو  ،رفالص ـ  كسـعر  أخـرى  اتيرمتغ   اســتهداف عـدمية  الأساس  روطهـش
  الأعلى   فالفائدة  استثماري،  قرار  تخاذا  وقت   المستثمرين  أولويات  في  امتأخر  موقعاا   يتخذ  مصر  في

 تسعير  وسياسات  للدولة  المملوكة  الأراضي   تخصيص  سياسات  من  اتأثير  قلأ    مصر   في  اعموم
 والسياسات  البيروقراطية   اتوالإجراء  الاستثمار  في  الخاص  للقطاع  الدولة   ومزاحمة  الطاقة 

 سعر الفائدة   زيادة  لأن   الاقتصادية   النظرية  مع  الفائدة  سعر  يختلف  قد و  . المثال  سبيل  على   الضريبية
  دخل  زيادة  إلى  يؤدي  مما  الحاضر  في  الاستهلك  تخفيض  ثم  ومن  الادخار   وىمست  زيادة  إلى  يؤدي
 يؤثر   قد  الفائدة  سعر  فإن  الاقتصادية  ياتالأدب  حسبب  ولكن  ،  الحالي  بدخله  مقارنة  المستقبلي  الفرد
  دخل   مستوى  عند  الفائدة  سعر  تغير  فإن  هذا  لىوع  سلبا   أو  إيجابيا  للمجتمع  الكلية  المدخرات  على
 هذه   أثر  بحيث   الاتجاهين  في  تعمل  قوى  هناك  نلأ  الكلى  الادخار  مستوى  على  أثر  له  كوني  لا  معين
  . ضعيفة الفائدة سعر أثر يجعل مما  ضعيف صافي ثرأ عنه ينتج ما وهذا البعض بعضها يلغى القوى

 
21www.oxfordeconomics.com 
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  خلل   من  الفائدة  رفع  بدون  السوق  من  السيولة  امتصاص  السابق  في  المركزي  البنك  حاولوقد  
  إلى   ويؤدي  المستهلك  على  يؤثر  الكوريدور  سعر  ارتفاع  إن  حيث  ؛%  ٢٠بفائدة  تثماراس  شهادات

 تعرض  المركزي،  البنك  قراءة  حسبوب  ،الدولة  يةميزان  على   سلبا  يؤثر  مما  الخزانة  أذون   فائدة  رفع
 يؤدي   أن  الطبيعي  ومن(  الموازنة  عجز   علج+    الصرف  سعر  حرير)ت  إصلحية   لصدمة  الاقتصاد

 لكبح  المركزي  البنك  محاولة  جاءتو.  والسيولة  النمو  معدلات  وتباطؤ   الطلب  عتراج  إلى   ذلك
 إلى  نحتاج  العثرة  هذه  منالمصري    الاقتصاد  يخرج  كيول  .الخاص  القطاع  في  الاقتراض  تسارع
 المستثمر   تشعر  ومستقرة  واضحة   وسياسات  محددة  صناعات  يستهدف   مباشر  أجنبي  استثمار

 محلية  استثمارات  تواجد  عن   ينتج  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  ذبج  ومن المعروف أن   .بالاستقرار
ي  وهو  .كبيرة   سلسل   سياق  في  حقيقية  ماراستث  خريطة  إيجاد  وإلى  المعلومات  توافر  إلى  حتاجما 
 تريد  التي  للقطاعات  ثمرينالمست  تجذب  محفزات  إيجاد  يجبكما    ، بأكملها  قطاعات  وليست  القيمة
 . تنميتها الدولة 

 نتيجة  التمويل  تكلفة  أهمها  أصبح   حاليا،  الاستثمار  منها  يعاني  كثيرة  تمعوقا  هناك
  من  وزاد  العملة  سعر  انخفاض  إلى  فالصر  سعر  تحرير  أدىوقد  .  الفائدة  لسعر  المستمر  الارتفاع
 الميزة  تلك  أن   الاعتبار  في  الأخذ  ويجب   والنم  على  أثره  في  نبالغ  ألا  يجب  ولكن   الاقتصاد،  تنافسية
  من  كبيرا  جزءا  أن   الاعتبار  في  الأخذ  يجب  كما  المرتفعة،  التضخم  معدلات  ستمرتا  إذا  ستتآكل

 . فةالتكل  زيادة إلى يؤدي مما استيرادها يتم المكونات

 لم  والمؤسسي  الحقيقي  الإصلح  لأن  مؤقتة  تجارب  كانت  مصر  شهدتها  التي  النمو  فترات
 قطاع  في   الإصلح  كوني  وأن  الاقتصادي   الإصلح  عملية  استكمال  الضروري  ومن  ،يحدث

  . نقدي  غير  اقتصاد  إلى  المجتمع  يتحول  أن  الضروري  منف.  فقط  المالي  وليس  الحقيقي  الاقتصاد
ا  أيضا الضروري  التشريعات    مراجعة   ومن   الإصلح  في   المطلوبة  القوانين  واستعجال بعض 

 . لةالمكتم غير والتراخيص  الأراضي، توزيع وآلية بالأخص، سالإفل قانون مثل المؤسسي

 : التوصيات 10-2

 : بالتالي السابقة للدراسات وتحليل تطبيقية نتائج من استنتاجه تم لما وفقا الدراسة توصي

بينها مصر    النامية  دان البل  على   حرج  لا  -  في   الهيكلي  والتعديل  التحول  سياسات  تنتهج  التيومن 
الفائدة  سياسات  انتهاج  تمر  التي   المرحلة   سبح  المرجوة  الاقتصادية  الأهداف  تحقيقل  رفع سعر 
 . الاقتصاديةوالظروف  بها

 قاماار  لهدفا  هذا  يتخذ  وان  السعرى  راالاستقر  هو  الاهم  النقدية  السياسة  هدف  يكون  ان  ينبغي  -
 الزمن.  عبر را والاستقر بالوضوح يتسم للتضخم مستهدف معدل دلالةب ةمحدد

 تم   والتي  الصرف  سعر  تعويم  نظام  صرها عنا  واهم  الحالية   الاقتصادية  البيئة  من  الاستفادةب  يج  -  -
 . ٢٠16 نوفمبر في اعتماده

 المتبعة  النقدية  ياساتالس  حزمة  تحديد  عند  العوامل  من  مجموعة  مراعاة  الحكومة  على  يجب  -
 . الخاص القطاع استهلك على  يؤثر الذي التضخمي الركود موجاتو  الأسعار ارتفاع همهاأ

والأزمات يق في كل وقت، وعلى ضوء بعض المستجدات  لا توجد سياسة اقتصادية تصلح للتطب  -
أعاقت   بالتي  الأهداف  لبعض  إطالوصول  في  النقدية  السياسة  فإن  المطلوبة،  من  السرعة  ار 

 .السياسة الاقتصادية للدولة الضروري أن تشهد بعض التوجهات الجديدة في المستقبل القريب
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The Expected Effects of Raising the Interest 
Rate and the Depreciation of the Egyptian Pound on 

the Egyptian Economy  

Dr. Ahmed Eid Ibrahim 

Abstract: 

The main objective of this paper is to study the effectiveness and 

extent of the success of the policy of raising interest rates and the 

depreciation of the Egyptian pound in targeting inflation and stability of the 

exchange rate in order to understand the requirements and challenges of 

monetary policy, Where We first shed light on the theoretical literature 

related to monetary policy and focusing on the policy of raising the interest 

rate as the most prominent tools used, and the results showed that the effect 

of the policy of raising interest rates appears in the short term, due to the 

ease of monetary policy adapting to economic conditions, but taking into 

account that the rest of the monetary policy tools are not a solution Quickly, 

it needs time to take effect, and it also needs further tightening of monetary 

conditions. The failure to raise interest rates would have put pressure on the 

Egyptian pound, as it would have prompted investors to sell their assets and 

invest their returns in dollar-denominated investments with high returns. 

Keywords: Monetary Policy; interest rate; exchange rate; inflation 

targeting; contemporary challenges. 

 


