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 ملخص:

ظهرت سياسة استهدف التضخم في السنوات الأخيرة كاطار رائد في مجال ادارة السياسة النقدية 
ة على استقرار الأسعار، ومثل العديد من الدول النامية ، تطمح مصر الآن ـوذلك للوصول والمحافظ

سياستها النقدية، فقد قام البنك المركزي بخطوات جادة نحو تبني إلى انتهاج استهداف التضخم كإطار ل
سياسة استهداف التضخم في ضوء برنامج الإصلاح المصرفي ، الذي انتهجه البنك المركزي عام 

2004 

وتهدف هذه الورقةالى القاء الضوء على سياسة استهداف التضخم ) تعريفها ، متطلباتها 
بعض البلدان في هذا الصدد، وكيفية تاثيرها على النمو الاقتصادي ، ،....الخ( بالإضافة الى تجارب 

 كما تحلل هذه الدراسة اثر سياسة استهداف التضخم على النمو الاقتصادي في مصر .

 أهم استنتاجات الدراسة

 ان الاقتصاد المصري قادر على تطبيق هذه السياسة مع اخذ في الاعتبار بعض الإصلاحات. 

 ( فـان ييمـة%6هدف مـن التضـخم )عنـد المعـدل المسـت(S.E. Of Regression )   كانـ  اقـل
عـــدل الأقـــرب لان ي ـــون هـــو المعـــدل ممـــا يم ـــن، ،ممـــا يجعلنـــا نســـتنتج ان هـــذا المعـــدل هـــو ال

بسـب  عـدم بالفعل المستهدف ، لكن لا يم ننا ان نجزم  بان هذا هو المعدل الذي يم ـن اسـتهدافه
 والنمو الاقتصادي بعد هذا المعدلتغير العلاقة بين المتغير الوهمي  

  ــيثيرفــي  الوحيــدالتضــخم لــي  هــو العنصــر علــى النمــو الاقتصــادي ، انمــا يوجــد العديــد مــن  الت
بالمــدا او المعــدل  تحديــدالمتغيــرات التفســيرية والتــي يجــ  اضــافتها للنمــوذج كــي يم ــن ان يــتم 

ي  الفـــرد مـــن الـــدخل المســـتهدف مـــن التضـــخم ومنهـــا ) معـــدل النمـــو الســـ اني ، النمـــو فـــي نصـــ
 القومي ، معدل التبادل التجاري ، سعر الصرف ، معدل الاستثمار ، الطل  الكلي ،  ..... (
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 أهم توصيات الدراسة:

  على النمـو الاقتصـادي الـى النمـوذج الأقوا  التيثيريج  علينا ان نضيف بعض المتغيرات ذات 
 دا المستهدف.المعدل او الم تحديد، والتي ذكرت في الأعلى،لنتم ن من

  ، ضرورة الاخذ في الاعتبار العوامل التي تؤثر على النمو الاقتصادي بجان  معـدلات التضـخم
 قبل صياغة السياسة الملائمة لرفع معدلات النمو.

  يم ن لمصر ان تقوم بانتهاج استهداف التضخم وان لـم يتـوافر لـديها جميـع ال ـروط ، لكـن علـى
ثــم العمـل علــى تـوافر بشيـة ال ــروط فـي المســتقبل تـدريجيا بعــد الأقـل تـوفير ال ــروط الضـرورية ، 

 سياسة الالبدء في تنفيذ 
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Abstract  

Inflation targeting(IT) has emerged in recent years as a leading framework for conducting 
monetary policy in order to achieve and maintain price stability, Like many other developing 
countries, Egypt is now aspiring to introduce (IT) as a framework for its monetary policy 
,The central Bank of Egypt(CBE) has taken serious  steps to adopt (IT) in light of the 
banking reform program undertaken by the (CBE )in 2004. 

This Paper aims to spot light on (IT) Policy ( Its definitions ,  Requirements, 
,….Etc) , As well as the experiences of some countries in this regard, and its 
impact on Economic Growth, And  this study analyzes  the impact of (IT) policy, on 
Economic Growth in Egypt 

The main conclusions of the study 
* The Egyptian economy is capable of applying (IT) Policy , taking into account some 
reforms 

*The lowest value for "SE Of Regression" at the target rate (6%) ,Hence this leads us to 
conclude that this rate is the closest to being the target rate, but we can not say that this 
is the target rate, because the relationship between the dummy variable and the 
economic growth has not changed after this rate 

* Inflation is not the only factor influencing economic growth, but there are many 
explanatory variables that must be added to the model so that the target range or rate of 
inflation can be determined such as (population growth rate, GNI per capita growth,terms 
of trade, exchange rate, investment rate, aggregate demand, .....) 

The main recommendations of the study 

* We must add some variables that have a greater impact on economic growth to the 
model ,which are mentioned above, so that we can determine  the target rate or range. 

* Before formulating the appropriate policy to raise growth rates, We must take into 
account some variables that affect Economic Growth. 

*Egypt can adopt (IT) policy , although  all conditions are not available , but at least the 
necessary conditions are available, and then Work on providing other conditions in the 
future gradually, after starting to apply the (IT) policy 
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 المقدمة: .1

يعــد الهــدف الاساســي للسياســة النقديــة لمعظــم البنــو  المركزيــة هــو، تحقيــق معــدل تضــخم مــنخفض 
واســتقرار الاســعار ، ولــذلك تعــد م ــ لة التضــخم واحــدة مــن اخطــر الم ــ لات التــي يواجههــا اقتصــاد اي 

ماعية ، فـي البلـدان دولة ، نظرا لما يترت  على الم  لة من سلبيات ، ذات أبعاد سياسية واقتصادية واجت
 النامية والمتقدمة على حد سواء وباختلاف النظم الاقتصادية .

التضــخم فيــؤدي التضــخم الــى ايــادة النمــو الاقتصــادي فــي بعــض القطاعــات ، وعلــى الــرغم مــن ذلكقــد
، يـؤدي  الاسـتهلاكيةالأربـاح فـي القطاعـات الإنتاجيـة و وما يترت  عليـه مـن ارتفـاي فـي الأسـعار والأجـور 

ى انجـذاب رووس الأمـوال والعمالـة إلـى تلـك القطاعـات علـى حسـاب الأن ـطة الانتاجيـة و الاسـتثمارية، إل
ايـــادة الأربـــاح أي يعنـــي تثبيـــ  التكـــاليف مـــع ارتفـــاي الأســـعار مـــا معتمـــدة فـــي ذلـــك علـــى نظريـــة العقـــود 

نمــو الاقتصــادي فــي زيــادة الإنتــاج ومــن ثــم المــا يؤديلوبالتــالي ت ــجيع رجــال الاعمــال علــى ايــادة الت ــغيل 
 هذا القطاي 

سياســة اســتهداف التضــخم  أســلوبا حــديثا لإدارة السياســة النقديــة بهــدف تحقيــق الاســتقرار فــي  وتمثــل
الاســـعار وهـــو انتقـــالا مـــن الاســـتهداف لســـعر الفائـــدة ،واســـتهداف لســـعر الصـــرف والمجـــاميع النقديـــة إلـــى 

ات مــن القــرن الماضــي بــين التــيثير فــي التضــخم اســتهداف التضــخم نفســه ، وقــد تبــين منــذ نهايــة الثمانينيــ
ب  ل غير مباشر عن طريق الاليات التقليدية القائمـة علـى الـتح م فـي المتغيـرات الوسـيطة )الاسـتهدافات 
الوســيطة التقليديــة( كمعــدلات الفائــدة ، ســعر الصــرف ، والمجــاميع النقديــة التــي لــم تكــن فعالــة فــي تحقيــق 

السياســة النقديــة مبنــي علــى  لإدارةحــدي   أســلوبممــا دفــع الـى تبنــي  الهـدف المن ــود فــي خفــض التضــخم
اعـلان صـريح مـن قبـل السـلطات "عنـي ت ي ، والوصول ب ـ ل مباشـر إلـى الهـدف النهـائ -مقاربة مباشرة 

 ."النقدية بان هدف السلطات النقدية هو تحقيق مستوا محدد لمعدل التضخم خلال فترة امنية معينة

الدولية أن، الانتقال إلـى إطـار اسـتهداف التضـخم قـد يختلـو مـن دولـة إلـى وقد أظهرت التجارب 
أخر ومن نظام لأخر ،فعلـى سـبيل المثـال أمضـ  جمهوريـة ت ـيلي ع ـر سـنوات حتـى انتقلـ  إلـى إطـار 
كامــل لاســتهداف التضــخم، فــي حــين أســرع  دول أخــرا مثــل جمهوريــة الت ــيك فــي تبنــى هــذا  الإطــار 

ريين تستوفى الدولة كل المتطلبات ،فالدول التي تتبنـى هـذا الإطـار اسـتطاع  ولي  من السهل أو الضرو 
 .1أن تستوفى المتطلبات بدرجة كافية

يج  العمل على ضرورة تصوي  مسار الاقتصاد ، والسـيطرة علـى الطلـ  ومما لا شك فيه انه 
زان المـدفوعات ونضـوب ميـ فـيالكلى بالمقارنة بالعرض الكلى للاقتصاد لتجن  الانفلات السعرا والعجز 

بالاضـــافة لتخفـــيض عجـــز المواانـــة العامـــة ، واســـتعادة فاعليـــة قـــوا الســـو  ، مـــن ،  الاحتيـــاطي الأجنبـــي

                                                           
( ، جريدة المصري 2013رانيا عبد المنعم المشاط "ادارة الاقتصاد الكلي من خلال استهداف التضخم )1

 http://today.almasryalyoum.com/article2.aspx?ArticleID=367961اليوم

http://today.almasryalyoum.com/article2.aspx?ArticleID=367961
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خــلال وضــع تصــور لمعالجــة الــدعم الســعرا ، وعــدم تعطيــل القــوا الســويية أوالتــدخل مــن اجــل معالجــة 
  . قديةالطل  الكلى ، واستعادة وتطبيق أس  سياسة استهدف التضخم كسياسة ن

 مشكلة الدراسة : .2

الدراســات الســابقة لسياســة اســتهداف التضــخم ،  يتبــين ان هــذه السياســة  بعــضمــن خــلال تتبــع 
البلـدان المطبقـة لهـا ، سـواء اسـتخدم  السياسـة النقديـة اغلـ  ايجابيتهـا علـى النمـو الاقتصـادي فـي  أثبت 

مـدا ضـرورة تطبيـق تكمـن فـي تحديـد  ةالم ـ لاو المالية ، وليس  الم  لة في أي مـن السياسـات ، لكـن 
ــــى النمــــو الاقتصــــادي فــــي والاثار المتوقــــع ان تــــنجم عنهــــا حــــال تطبيقهــــا سياســــة اســــتهداف التضــــخم عل

 .  الصددتجارب بعض الدول في هذا بالاستفادة من ،مصر

الـــذي اســـند للبنـــك  2003لســـنة  88قـــد صـــدر قـــانون البنـــك المركـــزي والجهـــاا المصـــرفي رقـــم ف
اتخــاذ الوســائل والإجــراءات الكفيلــة بتخفــيض مســتويات الأســعار وقــد أعلــن البنــك المركــزي المركــزي مهمــة 

 انـه يهـدف لتبنـي سياسـة اسـتهداف التضـخم عنـد تـوافر المتطلبـات الأساسـية للاسـتهداف  2005في يونيو 
نـوط قد يوجـد معوقـات لتطبيـق تلـك السياسـات بالإضـافة إلـى أن السياسـة النقديـة وحـدها ليسـ  الم  ،حي 

 بتحقيق ذلك الهدف إذا كان السب  هي ليا 

 هدف الدراسة : .3

تهــدف الدراســة إلــى بنــاء اطــار نظــري ويياســي لسياســة اســتهداف التضــخم والتيكــد مــن ام انيـــة 
ــــى النمــــو الاقتصــــادي فــــي مصــــر، ومــــدا تــــوافر المتوقــــع تطبيــــق سياســــة اســــتهداف التضــــخم واثرهــــا  عل
أمــام  الخلــل الــذي يعتــري الاقتصــاد ويقــولإضــافة إلــى معرفــة المتطلبــات الأساســية لتحقيــق ذلــك الهــدف با

 تطبيق استهداف التضخم .

 تقسيم الدراسة: .4

 في هذا البحث سوف نتاول ثلاثة مباحث وهي كالتالي:

تجتارب دوليتة يعتر  لتن ) المبحتث الاتاني( ، ثتم ماهية استتهداف التضتخم ويتكلم عن ) المبحث الأول
ستتتهداف التضتتخم فتتي يعتتر  لنتتا )نمتتوذج قياستتي لا بحتتث الاالتتثالم( ،وأخيتترا فتتي استتتهداف التضتتخم

 (مصر
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 الأول: ماهية استهداف التضخم المبحث
 تمهيد .1

بــدءا مــن عقــد التســعينيات ، وبعــد تبنــي نيوايلنــدا لاســتراتيجية اســتهداف التضــخم ، اعتمــد عــدد متزايــد 
كإطـار لسياسـاتها النقديـة،كما تتزايـد من البلدان المتقدمة واقتصادات الأسوا  الناشئة "استهداف التضخم " 

أعــداد المرشـــحين المحتملـــين لتطبيـــق هـــذه السياســـةحي  ك ــو مســـح أجـــراه مـــؤخرا موظفـــو صـــندو  النقـــد 
الدولي أن عدد البلدان غير الصناعية الراغبة في تغيير أطر سياسـاتها النقديـة إلـى " اسـتهداف التضـخم " 

ط، والطويــل، وبنــاء علــى المســح الــذي تــم اجــراءه مــن قبــل آخــذة فــي التزايــد علــى المــدا القريــ  والمتوســ
مـــوظفي صـــندو  النقـــد الـــدولي ، فـــإن مصـــر هـــي أحـــد المرشـــحين المحتملـــين لتطبيـــق نظـــام "اســـتهداف 

 .1سنة( 2-1التضخم" على المدا القري  )

 مفهوم سياسة استهداف التضخم .2

، لكـن يم ـن ان نتعـرض  من الجدير بالذكر ان سياسة استهداف التضخم لي  لها تعريف محدد 
للتعريــف الاشــمل، حيــ  يعــد اســتهداف التضــخم مــن المفــاهيم الحديثــة نســبيا لتطــوير أســلوب إدارة البنــو  
المركزية للسياسة النقدية وهو يعرف مـن خـلال " اعـلان السـلطة النقديـة عـن هـدف رقمـي محـدد ،او مـدا 

ل ، والتعهــد بتخفــيض معــدل التضــخم فــي محــدد لمعــدل التضــخم لفتــرة امنيــة واحــدة او اكثــر فــي المســتقب
 2الاجل القصير ، وتحقيق استقراره في الاجل الطويل ، ممثلا هدفا أساسيا للسياسة النقدية

 مــداأو  معــدلالإعــلان للجمهــور عــن "اولاوهي ،ةوت ــتمل سياســة اســتهداف التضــخم علــى عناصــر هامــ
 ه الأهـم هـو تـوفير بيئـة ذات أسـعار مســتقرةالبنـك المركــزي أن هدفـ " اظهـاراثانيـ،" صـريح لفتـرة مـن الـزمن

، "التضـخم، والتـي تســتخدم بعـض المؤشــرات للتنبؤبيجـ  أن ي ــون لـدا البنـك المركــزي نمـاذج قويــة  ،ثالثـا
ـــرا  ـــى تقيـــيم "وأخي ـــدا البنـــك المركـــزي إجـــراءات يعتمـــد فيهـــا وضـــع أدوات السياســـات عل يجـــ  أن ي ـــون ل
 .3"التضخمية الضغوط

 

 اطار استهداف التضخم .3

                                                           
1L. Awad,I" Switching to the Inflation Targeting Regime: The case of Egypt" Zagreb 
International Review of Economics & Business,  Vol. 13, No. 1 ,2009, P 1 
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3E.Tutar "  Inflation Targeting in Developing Countries and Its Applicability to the Turkish 
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 1يم ننا ان نستعرض الأطر المؤسسية والقانونية لسياسة استهداف التضخم من خلال النقاط التالية

 الاطار المؤسسي )الاطار القانوني للبنوك المركزية(: .أ

يتمثل في التمتع بالاستقلالية الكاملة في وضع وتنفيذ السياسات النقديـة الخاصـة بتحقيـق هـدف نقـدي 
 لات من منخفضة ومستقرة من الأسعارمعين وهو المحافظة على معد

 :تصميم سياسة استهداف التضخم وتتمال في .ب

 وي ون من قبل الح ومة او بالاشترا  مع البنك المركزي : اعلان استهداف التضخم 

 غيتتر محتتدد فتتي التتدول ذات معتتدلات التضتتخم طويلتتة المتتدا  :المتتدا الزمنتتي لاستتتهداف معتتدل التضتتخم
 الة تراجع لمعدلات التضخموسنوي في الدول التي تكون في ح

 يستخدم مؤشر أسعار المستهلكين في الـدول الناميـة ، ومؤشـر التضـخم الأساسـي فـي : مؤشرات الأسعار
 الدول الصناعية

 :حي  يم ـن ان ي ـون الاسـتهداف لمـدا معـين مـن  لأخرتختلو من اقتصاد  الية استهداف التضخم ،
 وقد ي ون الاستهداف لمعدل محدد من التضخمالتضخم أي ان هنا  حد ادنى وحد اعلى للتضخم ، 

 :وتكـــون عـــن طريـــق البيانـــات الصـــحافية ، والتقـــارير الدوريـــة للبنـــك المركـــزي ،  الشتتتفا ية والمصتتتداقية
 والحوارات مع القطاي الخاص عن معدلات التضخم

 ج. النواحي التنظيمية للبنوك المركزية وتتمال في :

 :ركزية او غير مركزية وهي قد تكون الية م الية صنع القرار 

  :من قبل لجان السياسة النقدية. بالإجمايتن ر القرارات التي تتخذ لجان السياسة النقدية 

  :وهـــي إعـــادة هي لـــة البنـــو  لتعزيـــز جمـــع البيانـــات للتنبـــؤ بالتضـــخم والتحليـــل تنظتتتيم البنتتتك المركتتتزي
 .للسياسات

 شروط تطيق سياسة استهداف التضخم : .4

 أخرا ( ويمكن تناولها كما يأتي:  –أولية  –اع ثلاثة ) ضرورية تتلخص الشروط في أنو  

 الشروط العامة ) الضرورية( 4/1

                                                           
العربي للتخطيط والإحصاء )الكويت، دون  ناجي التوني، استهداف التضخم والسياسة النقدية، سلسلة جسر التنمية، المعهدانظر :1

 (6تاريخ ، ص
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 1ويم ن إيضاح ال روط الخمسة الضرورية كما يلي وفقا لما بينه ) م  ين(

 :الاعلانالصريحعناهدافرقميةلمعدلالتضخمفيالاجلالمتوسط .أ

 محـــدد امنـــي إطـــار فـــي، تضـــخممســـتهدف للمـــدا  أو معـــدل بتحقيـــق النقديـــة بموجبـــه الســـلطة تلتـــزم
 لن ــــر الرســــمية والخطابــــات الصــــحفية والبيانــــات ،التضــــخم عــــن الرســــمية والتقــــارير الــــدوريات ،وتســــتخدم
 الوصـول فيهـا يتعـين التـي الزمنيـة والفترة او المدا المستهدف للتضخم معدلال بتحديد الخاصة المعلومات

 .المعدلات هذه الى

 متع الطويتل المتدا فتي النقديتة للسياستة الأول الهتدف هو الأسعار اراستقر  بأن مؤسسي التزام .ب
 . الهدف هذا بتحقيق التعهد او الالتزام

 :الشاملة المعلومات إستراتيجيةج.       

 النقديــة المجــاميعك، التضــخم لمعــدل المســتقبلية المتعلقــة بــالفترة المتغيــرات مــن العديــد علــى وتحتــوي 
 المركزي  البنك لدا المحلي التضخم بمعدل للتنبؤ متقدمة ةفني آليات فراتو ، واستعمالها

 للسياستتة أساستتي كهتتدف التضتتخم هتتدف انجتتاز فتتي أكاتترللمستتاةلة  المركتتزي  البنتتك إخضتتاعد.       
 . الطويل المدا في النقدية

 وتبتادل الماليتة والأستوا  الجمهتور متع التواصتلب ومصتداقيتها النقديتة السياستة شفا ية زيادةهت.      
 .معها لمعلوماتا

 التضخم لاستهداف الأولية الشروط 4/2

 التضــخم اســتهداف لسياســة تكــون  حتــى مــا دولــة فــي تتــوفر أن يجــ  التــي الأساســية ال ــروط
 2تطبيقها في اكبر فعالية

 المركزي  البنك استقلالية .أ

 ضـــخمالت هـــدف الـــى للوصـــول ةالنقديـــ دواتـــهأ لتعـــديل المركـــزي  للبنـــك كاملـــة اســـتقلالية إعطـــاءوتعنـــي 
 لبلـو  فعـال ب ـ ل الأدوات بتوجيه النقدية للسياسة اكبر قدر إعطاء "الكاملة الاستقلالية وتعني، المنخفض
 النقدي. التوسعب العامة  المواانة لعجز المركزي  البنك تمويل عدم إلى ضمنيا   وت ير، "أهدافها

                                                           
رجدداء عزيددز بندددر "اسددتهداف التضددخم دراسددة لتجددارف بلدددان ناميددة "ددي السياسددة النقديددة" ، البندد  المركددزي لزيدد مددن التلصدديل انظددر: 1

 يخ(العراقي ، المديرية العامة للاحصاء والابحاث ، قسم الاقتصاد الكلي والسياسة النقدية ، بدون تار
 
  8 – 6رجاء بندر عزيز " مرجع سابق ذكره أعلاه" ص لمزيد من التلصيل انظر:2
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 اســمي صــرف ســعر علــى اءالإبقــ أو، منخفضــة فائــدة بيســعار العــام للقطــاي بالتمويــل التقيــد عــدم مــع
 الاقتصــادي النمــو معــدل لرفــع المركــزي  البنــك علــى سياســي كضــغط هنــا ي ــون  لا ان يجــ  ،كمــا معــين
 كتمويــل هنــا لا ي ــون  كمــا يتوجــ  ان، الطويــل الاجــل فــي الأســعار اســتقرار تحقيــق مــع تتعــارض بطريقــة
 النفقـات لتغطيـة كافيـة الح ومية داتالايرا تكون  انلابد  بل ، المركزي  البنك قبل من العام للقطاي مباشر
 ةالح ومي

 النقدية للسياسة واحد هدف وجود .ب

 ســــعر او، الت ــــغيل مســــتوا  او، الاجــــور ،مثــــل الاســــمية الاخــــرا  ســــتهدافاتالا عــــدم ان وهــــو يعنــــي
 نظـام الدولـة تختـار فعنـدما، الطويـل المدا في الاسعار استقرار وتحقيق تتعارضوالتي  ،الاسمي الصرف

 فــي الثابــ  الصــرف ســعر و للتضــخم مســتهدف معــدل بلــو  علــى قــادرة غيــر تكــون  الثابــ  لســعر الصــرف
 نفسه  الوق 

 الصــرف ســعر اســتقرار فــان، الأمــوال رووس تقــال لان كبيــرة حركــة بوجــود يتميــز الاقتصــاد اذا كــانفــ
 حـد  فـاذا النقديـة، السياسـة مصـدايية علـى يـؤثرمـا ، للتضـخم مـنخفض معـدل تحقيـق حسـاب على ي ون 

 وتوضــيحها الهــدفين لهــذين الاولويــة اعطــاء النقديــة السياســة صــانعي علــى يصــع  الاهــداف فــي تضــارب
 لتضـخم فيهـا ي ـون  الـذي الحـد الـى مـرن  الصـرف سـعر نظام تبني يج  التضارب هذا ،ولتفادي للجمهور

 .تعارضأي  حدو  حالة في لاولويةا لها

 التضخم دلومع النقدية السياسة ادوات بين مستقرة علاقة وجود .ج

 ت ــ يل نمــوذج علــى قــادرة النقديــة الســلطة تكـون  ان يجــ ،ف مســتقرة علاقــة هنــا  تكــون  ان يجـ 
 لـذا، المتاحـة المسـتقبلية للمعلومـات وفقـا فيـه والتح م، تحشيقه يم ن مستوا  عند وتقديره للتضخم دينامي ي

 عــن المعــدل انحــراف حالــة فــي ليــةبفعا المتاحــة بيدواتهــا التــيثير علــى قــادرة النقديــة الســلطة ان تكــون  لابــد
 الانجـح للاسـتخدام متطـورة لرأس المال مالية اسوا  هنا  تكون  أن ايضا ولابد، المستقبل في ومداه  ييمتها
 ويم ـــن المســـتهدف التضـــخم انحرافـــات حـــدث  اذا الاقتصـــادي الن ـــاط علـــى أثارهـــا لنقـــل، الأدوات لتلـــك

 .المناس  الوق  في تصحيحها

 لاستهداف التضخممتطلبات أخرا  4/3

لسياســة اســتهداف التضــخم ، يتبقــى بعــض ال ــروط الأوليــة و بعــدما تعرضــنا لل ــروط الضــرورية  
 اســتقرار – الكلــي الاقتصــاد اســتقرار -المتطــورة والتقنيــة التحتيــة البنيــةصــها فــي )يلختيم ــن والتــي الم ملــة 
 (وتطوره المالي القطاي
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 استهداف التضخم: أشكال .5

 (SIT) لمحكم للتضخمأولا: الاستهداف ا

حيـــ  يقـــوم البنـــك المركـــزي برفـــع ســـعر الفائـــدة وتوجيـــه المتغيـــرات النقديـــة ب ـــ ل عـــام لتحقيـــق 
تقـــوم الســـلطة النقديـــة فمعـــدلات مقبولـــة مـــن الاســـتقرار فـــي الأســـعار، دون التغيـــر فـــي الن ـــاط الإنتـــاجي، 
فجـــوة مـــا يـــؤدي لتقليـــل بتوجيـــه معـــدلات التضـــخم الفعلـــي فـــي اتجـــاه تحقيـــق معـــدل التضـــخم المســـتهدف ،

التضــخم أي الانحــراف المييــاري للتضــخم ، وفــي المقابــل ترتفــع فجــوة النــاتج فيتســع الانحــراف المييــاري 
 للجان  الحشيقي. لإهمالهيم ن تطبيق هذا النوي  للناتج ، ولذا لا

 (FIT) ثانيا: الاستهداف المرن للتضخم

ة لتحقيـق معـدلات مسـتقرة للتضـخم ،مـع إعطـاء أهميـة عندما يدير البنك المركزي المتغيرات النقديـ تحد  
يعمـل علـى تحقيـق تخفيضـا فـي التغيــرات فـي النـاتج لكـن مـع ارتفـاي فـي الانحـراف المييــاري  مـاللقطـاي الحشيقـي ،

 للتضخم وتقليل الانحراف الميياري للناتج ، وذلك مقارنة بالاستهداف التام للتضخم.

 (SOT)  ثالاا: الاستهداف المحكم للناتج

باتبــاي سياســة نقديــة توســيية لتضــيق ،وتحــد  اذا قــام البنــك المركــزي بتحفيــز الن ــاط الإنتــاجي  
يعمــل علــى حــدو  تقلبــات كبيــرة فــي مســتويات  مــاوعــدم إعطــاء أهميــة لاســتقرار الأســعار، ، فجــوة النــاتج 
ا الاطــار أيضــا لا يقــل الانحــراف المييــاري للنــاتج ويــزداد الانحــراف المييــاري للتضــخم ، وهــذ،فالتضــخم ، 

 يج  ان يتبع نظرا لاثاره السلبية على الاقتصاد الكلي ممثلة في ارتفاي معدلات التضخم .

 (اشكال استهداف التضخم 1شكل رقم )

 
Source: L. E. O. Svensson " MONETARY POLICY AND REAL STABILIZATION" Working 
Paper 9486, NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH Cambridge, MA 
02138,2003,p8-9 
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 في استهداف التضخم تجارب دولية:المبحث الااني 
 تمهيد  .1

ففــي عــدد مـن الحــالات، مثــل ، لأخـرا مــن دولــة  تتفـاوت دوافــع تطبيـق سياســة اســتهداف التضـخم
عـــن الســـلطات النقديـــة  بحـــ إلـــى  الثابـــ  ســـعر الصـــرفاوالنظـــام حالـــة المملكـــة المتحـــدة والســـويد، أدا 

علــى اســتهداف ركــز سياســة تللسياســة النقديــة، كمــا أدا إلــى حفــز ألمانيــا علــى اتبــاي  "مرتكز اســمي"لبــدي
بعــد مباشــرة بعــض البلــدان، مثــل كنــدا، إلــى اســتهداف التضــخم  كما انتقلــ ،اتيالنقــد فــي منتصــو الســبعين

 1 ما هو الحال في كندامحاولات فاشلة لاستخدام نهج الاستهداف النقدي

 دول في تطبيق سياسة استهداف التضخمبعض التجارب   .2

كمتا دولتتين فقطلتجربتة  المبحتثونستتعر  متن ختلال هتذا هناك تجارب دولية متعتددة 
 :يلي

 نيوزلنداتجربة 2/1

قــــانون بنــــك  صــــدورسياســــة اســــتهداف التضــــخم فــــي نيوالنــــدا مــــع تطبيــــق يم ــــن اعتبــــار بدايــــة 
البنـــــك  حيـــــ  وجـــــه، لبنـــــك الاحتيـــــاطي والـــــذي قضـــــى باســـــتقلالية ا 1989الاحتيـــــاطي النيوالنـــــدي عـــــام 

وذلــك بتخفــيض ،  1990عنــد نهايــة  %5الــى %3الاحتيــاطى الــى اســتهداف معــدل تضــخم ســنوا مــن 
عـد ذلـك تغيـر المـدا مـن ) ثـم ب،  1992بحلـول عـام )%2)صفر : من  التالية لذلكالسنوات  تدريجي فى
د  انخفــاض فـى معــدلات حـ 1992الــى 1990فتـرة  ونلاحـ  خــلال ، 1996نهايـة عــام  ( %3صـفر : 

،ولكـن منـذ عـام  ،فـى حالـة كسـاد وبطالـة مرتفعـة النيوالنـديالتضخم ب  ل كبير أدا الى وقـوي الاقتصـاد 
وانخفضـ  البطالـة ب ـ ل ملحـو   %5شهد معدل النمـو الاقتصـادا ارتفاعـا تجـاوا  1996حتى  1992

ديل المعـدل المسـتهدف والحفـا  ، وه ـذا تـم تعـديل القـانون عـدة مـرات لتعـ مع بقاء معدل تضخم مـنخفض
 2على مرونة تطبيق تلك السياسة

 

 

 
                                                           

1B. Bernanke and F. Mishkin"Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy? : The Journal 
of Economic Perspectives, Vol11,No2,1997,P104 
 
?> 
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 أداة الاقتصاد النيوزلندي قبل وبعد انتهاج سياسة استهداف التضخم2/1/1

والتــي انتهجــ  فيهــا الدولــة  ،اتيبدايــة التســعين هــينقطــة الانطــلا  للاقتصــاد النيوالنــدي  تعتبــر 
دلات ضــح ذلــك مــن خــلال البيانــات التاليــة لمعــويت ،طنيوالســلطة النقديــة أدوات إصــلاحية للاقتصــاد الــو 

 .التضخم ، و النمو الاقتصادي

 في نيوزلندا التضخم معدلاتتطور  .أ

 1987المستهلكين الفترة ) لرقم القياسي لاسعاروفقا لمعدل التضخم في نيوزلندا ( 1)جدول 
:2016) 

معدل  السنة
 التضخم

معدل  السنة
 التضخم

معدل  السنة
 التضخم

معدل  السنة
 التضخم

1987 15.7 1995 3.8 2003 1.1 2011 4.4 
1988 6.4 1996 2.3 2004 2.3 2012 0.9 
1989 5.7 1997 1.2 2005 3.0 2013 1.3 
1990 6.1 1998 1.2 2006 3.4 2014 0.9 
1991 2.6 1999 0.3 2007 2.4 2015 0.3 
1992 1.0 2000 3.0 2008 4.0 2016 0.5 
1993 1.3 2001 2.5 2009 2.1   
1994 1.7 2002 2.7 2010 2.3   

 

 معــدلات التضــخم ( وقــد وصــل  1990( الــى )1987فــي الفتــرة مــا بـين )مـن الجــدول يتضــح ان 
القـانون للبنـك الاحتيـاطي النيوالنـدي تعـديل بعـد كن ول، ( وهذا مؤشر مرتفع جدا %16الى ما يقرب من )

 وهو تحسن ملحو   % 2.6الى  1991ليصل في عام  للانخفاض معدل التضخماتجه فقد 

كــان تقريبــا محققــا فــي اغلــ  فتــرات تلــك  2016ومــن الملاحــ  ان المــدا المســتهدف والــى عــام  
ـــد فـــي تطبيـــق سياســـة اســـتهداف  هـــذاالسياســـة النقديـــة والماليـــة فـــي  فاعليـــةوهـــذا يـــدل علـــى ،السلســـلة  البل
 التضخم.

 

 

 

 =abank.albankaldawli.org/data/reports.aspx?source=2&series=FP.CPI.TOTL.ZG&countryhttp://datالبنك الدولي بياناتالمصدر: 
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 الإجمالي( تطور أداة الاقتصاد النيوزلندي ) الناتج المحلي .ب

 الأرقام بالمليون  ( 2016: 1987( تطور الناتج المحلي في نيوزلندا بالأسعار المحلية الفترة )2جدول )

قيمة  السنة
 الناتج

 قيمة الناتج السنة قيمة الناتج السنة قيمة الناتج السنة

1987 65,230 1995 96,236 2003 144,502 2011 213,241 
1988 70,136 1996 101,101 2004 154,560 2012 217,472 
1989 74,212 1997 104,814 2005 162,936 2013 232,323 
1990 76,128 1998 106,826 2006 172,109 2014 241,926 
1991 75,967 1999 113,228 2007 186,844 2015 251,755 
1992 78,334 2000 119,839 2008 189,617 2016 265,782 
1993 84,574 2001 128,712 2009 194,249   
1994 90,601 2002 135,182 2010 203,430   

 

 

يلاح  ان ييمة الناتج المحلي الإجمالي في السنوات قبل تطبيق قانون البنك الاحتيـاطي أي مـن 
 ( هي منخفضة اذا ما قورن  بالسنوات التالية.1991( الى )1987)

( عـــام 2.6)الـــى  1987( عـــام 15.7ومـــع تطبيـــق القـــانون فقـــد انخفـــض معـــدل التضـــخم مـــن )  
( مليـون 65.230تج المحلي الإجمـالي لنيوالنـدا ليصـل مـن ) ويصاح  ذلك ارتفاي في ييمة النا، 1991
ان النـــاتج  ايليـــدل علـــى نمـــو اقتصـــادي حشيقـــي ، ،  1991( مليـــون عـــام 75.967الـــى )  1987عـــام 

النــاتج المحلــي وا الأســعار يــنخفض ويصــاحبه ارتفــاي ييمــة المحلــي الإجمــالي يــزداد ايــادة حشيشيــة ، فمســت
 الإجمالي.

 لمتحدة ) إنجلترا(تجربة المملكة ا 2/2

ـــك السياســـة فـــي عـــام   ـــرا تل ـــة ســـعر  عقـــ ، 1992تبنـــ  إنجلت ـــة الإســـترليني مـــن الي خـــروج الجني
الصــرف الثابــ  ، ومنــذ ذلــك التــاريخ ويعتبــر معــدل التضــخم معــدلا مســتقرا ،فيمــا عــدا فتــرة الاامــة الماليــة 

 2008العالمية في عام 

ولكـن النقديـة لتخفـيض معـدلات التضـخم ،  استهداف التضخم لم ي ن هـو الخيـار الأول للسياسـة
، ثم استكمل  "تات ـر " هـذا الـنهج  1977كان  المرحلة الأولى هي استهداف المجمعات النقدية في عام 

مــع بعــض الإصــلاحات الهي ليــة ، لكــن علــى الع ــ  تمامــا لــم تــؤدي هــذه السياســة الــى  1979فــي عــام 
، وكـان  1980( % عـام 11: 7دف للتضخم مـن )تخفيض معدلات التضخم ، فقد حددت المدا المسته

 /reports.aspx?source=2&series=NY.GDP.MKTP.CN&countryhttp://databank.albankaldawli.org/dataالبنك الدولي بياناتالمصدر: 

 

 

http://databank.albankaldawli.org/data/reports.aspx?source=2&series=NY.GDP.MKTP.CN&country


 - 248 - 

)   1981، ثـــم حـــددت المـــدا المســـتهدف للتضـــخم ف عـــام   %18.4معـــدل التضـــخم المحقـــق قـــد بلـــ  
، مـع نمـو مـنخفض مـن العـرض النقـدي مـن )  %16.3( % وكان معدل التضـخم المحقـق قـد بلـ  10:6
السياســة القائمــة علــى اســتهداف ممــا يــدل علــى ف ــل   %3( %  ،وتراجــع النــاتج بنحــو  12.6:  12.1

 1المعروض النقدي

، مــع انخفــاض فـــي  1990تــم التوجــه الــى اســتهداف ســعر الصــرف للخــروج مــن هــذه الم ــ لة ، عــام 
أســعار الفائــدة ، والحــد مــن الضــغوط التضــخمية ، لكــن اثــر ذلــك ســلبا علــى الاقتصــاد الــوطني فــي إنجلتــرا عنــدما 

مما ااد من حـدة التـوتر وعـدم مصـدايية الح ومـة ،  رتفاي مدفوعة من المانيا،بدات أسعار الفائدة الأوروبية في الا
 2 1992فاضطرت الى اتباي سياسة جديدة وهي استهداف التضخم مباشرة عام 

 اداة الاقتصاد الانجليزي قبل وبعد انتهاج سياسة استهداف التضخم2/2/1

(% ثـم تغيـر ذلـك الهـدف فـي 4: 1بـين ) كان المستهدف هو الوصول الى معدل تضـخم يتـراوح 
ونســتعرض فيمــا يلــي تطــور أداء الاقتصــاد الإنجليــزي بعــد انتهــاج سياســة 3 % 2.5ليصــبح  1998عــام 

 .لمعدلات التضخم ، و النمو الاقتصادي استهداف التضخم من خلال ، بيانات 

 تطور معدلات التضخم في إنجلترا .أ

 (2016:  1990ي لاسعار المستهلكين الفترة ) (معدل التضخم في إنجلترا وفقا للرقم القياس3جدول )

معدل  السنة
 التضخم

 معدل التضخم السنة معدل التضخم السنة

1990 7 1999 1.3 2008 3.6 
1991 7.5 2000 0.8 2009 2.2 
1992 4.3 2001 1.2 2010 3.3 
1993 2.5 2002 1.3 2011 4.5 
1994 2 2003 1.4 2012 2.8 
1995 2.7 2004 1.3 2013 2.6 
1996 2.5 2005 2 2014 1.5 
1997 1.8 2006 2.3 2015 0.1 
1998 1.6 2007 2.3 2016 0.6 

 

                                                           
d Member of the Monetary Chief Economist an" Inflation Targeting The UK Experience " Bean .C1

Policy Committee, Bank of England. Prepared for the annual meeting of the German Economic 
Association, Zurich, 1-3 October, 2003,P3  

4-3op.cit" P" Bean .C2 
op.cit" P4" Bean .C3 

 =P.CPI.TOTL.ZG&countryhttp://databank.albankaldawli.org/data/reports.aspx?source=2&series=Fالبنك الدولي بياناتالمصدر: 
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تــم تطبيــق ، معــدلات التضــخم قبــل تطبيــق سياســة اســتهداف التضــخم ، كانــ  معــدلات مرتفعــة 
، وبالفعل نجح  إنجلترا فـي نخفـيض معـدلات التضـخم  1992سياسة استهداف التضخم في انحلترا عام 

،وه ـذا فقـد انحصـرت معـدلات التضـخم بـين )  1993عـام  %2.5، ثـم  1992عام  % 4.3ل الى لتص
وهـــو المعـــدل المســــتهدف بالفعل.كمـــا يلاحـــ  ان معــــدلات  1998الـــى عــــام  1992( % مـــن عـــام 4:1

مقاربــة جــدا للمعـــدل ، كانــ  معــدلات   2016السلســـلة عــام الــى نهايــة  1998التضــخم بدايــة مــن عــام 
، وهـــذا يـــدل علـــى نجـــاح سياســـة  2008فيمـــا عـــدا فتـــرة الاامـــة الماليـــة العالميـــة عـــام  %2.5المســـتهدف 

 استهداف التضخم في إنجلترا

 تطور أداة الاقتصاد الانجليزي ) الناتج المحلي الإجمالي( .ب

 ( موضحا بالمليون  2016:  1990( الناتج المحلي في إنجلترا بالأسعار المحلية الفترة )4جدول )

اتجقيمة الن السنة  قيمة الناتج السنة قيمة الناتج السنة 
1990 1,093,169 1999 1,665,624 2008 2,890,564 
1991 1,142,797 2000 1,647,951 2009 2,382,826 
1992 1,179,660 2001 1,621,510 2010 2,441,173 
1993 1,061,389 2002 1,768,408 2011 2,619,701 
1994 1,140,490 2003 2,038,395 2012 2,662,085 
1995 1,335,219 2004 2,398,556 2013 2,662,085 
1996 1,408,782 2005 2,520,702 2014 3,022,828 
1997 1,552,484 2006 2,692,613 2015 2,885,570 
1998 1,638,511 2007 3,074,360 2016 2,647,899 
 

 

،  2016وصــولا الــى عــام  1992 وفقــا لمــا تقــدم مــن بيانــات ، فقــد تطــور النــاتج بدايــة مــن عــام
 ، وسرعان ما ارتفع مرة أخرا بعد تلك الفترة. 2008عدا فترة الاامة المالية العالمية عام 

،  1991عــــام  %7.5بعــــدما كانــــ   1992فــــي عــــام  % 4.3فقــــد ســــجل  معــــدلات التضــــخم  
دولار عـــام  ( مليـــون 1.79.660وتـــزامن ذلـــك مـــع ارتفـــاي ملحـــو  فـــي النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي ليســـجل )

كمــا انــه قــد وصــل النــاتج المحلــي الإجمــالي فــي عــام ، 1991( عــام 1.142.797، بعــدما كــان ) 1992
( ، وفــي نفــ  الفتــرة قــد وصــل معــدل التضــخم الــى 3.074.360الــى ذروتــه فــي إنجلتــرا ليســجل ) 2007
ياسـة مـا يـدل علـى نجـاح الس % 2.5وهو معدل مـنخفض بـل هـو يقـارب جـدا المعـدل المسـتهدف  2.3%

لوصـول الـى المعـدل المسـتهدف تقريبـا ، مـع اثرهـا الإيجـابي علـى النـاتج المحلـي ، فـي االنقدية الإنجليزيـة 
 الإجمالي.

 http://databank.albankaldawli.org/data/reports.aspx?source=2&series=NY.GDP.MKTP.CN&countryالبنك الدولي بياناتالمصدر: 
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 من تجارب البلدان المطبقة لسياسة استهداف التضخم الدروس المستفادة .3

 1بعد استعراضنا لتجارب بعض البلدان ينبغي التيكيد على ما يلي 

كـان أداء الاقتصـاد بهـا مت ـابه استهداف التضخم سواء كان  متقدمة او صاعدة  الدول التي تبن  سياسة .1
 .في التجارب الدول السالو ذكرها تلكالدول المتقدمة متقاربا الى حد كبير من  وكان أداء الاقتصاد في،

اســـتهداف التضـــخم لـــم ي ـــن هـــو الســـب  الرئيســـي عنـــد بعـــض الاقتصـــادين فـــي تحســـن الأداء الاقتصـــادي  .2
ام ، لكــن تحســن الأداء كــان متزامنــا مــع انتهــاج الــدول لتلــك السياســة ، فلــم يتحســن أداء النــاتج ب ــ ل عــ

 والتضخم كثيرا في البلدان المستهدفة للتضخم عن البلدان غير المستهدفة من الدول المتقدمة 

دمر مـا تـم يج  اتباي الح ومة لسياسة ماليـة متواانـة مـع السياسـة النقديـة حتـى لايحـد  أامـات ماليـة ، تـ .3
 اتخاذه من إجراءات لاستهداف التضخم.

ان تحسن الأداء الاقتصادي بعد استهداف التضخم في البلدان المتبنيه لتلك السياسـة فـي التسـعينيات كـان  .4
 امرا طبيييا ، حي  انها دول أصلا تتسم بالاداء القوي للاقتصاد.

جل القصير والمحافظـة علـى اسـتقراره استهداف التضخم عاملا فعالا ، في تخفيض معدل التضخم في الا .5
 وسيطة .الستهداف عنالافي الاجل الطويل والمساعدة على ايادة معدل النمو الاقتصادي وايادة العمالة 

 

 

 (مقترح المبحث الاالث: استهداف التضخم في مصر ) نموذج قياسي
 تمهيد  .1
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فــي مصــر   مــن التضــخمف المســتهد او المعــدل الأســلوب الشياســي لتقــدير المــدا الباحــ  يســتخدم 
 1990يعتبر معـدل التضـخم ذات تـاثير سـلبي علـى معـدل النمـو الاقتصـادي ،فـي الفتـرة مـن  هبعدوالذي ،

  2016وحتى 

ـــد مـــرت معـــدلات التضـــخم فـــي مصـــر بفتـــرات متفاوتـــة مـــن الارتفـــاي ،  بلـــ  متوســـط معـــدل  ووق
نيات مـــن القـــرن الماضـــي الـــى التضـــخم قبـــل ال ـــروي فـــي برنـــامج الإصـــلاح الاقتصـــادي مـــع بدايـــة التســـعي

، وقد تمثل  السياسة المتبعة لخفـض معـدلات التضـخم فـي مجموعـة مـن الإجـراءات الانكماشـية ،  20%
كان  سياسة قصيرة الاجل ولم تنجح فـي عـلاج الأسـباب الأسـباب الهي ليـة للتضـخم ،وانع ـ  ذلـك لكنها 

حي  ينصح الباحـ  باتبـاي سياسـة نقديـة  على تخفيض معدلات الاستثمار الانتاجي ، والامر هنا يختلو
 .1تكون لها اثر إيجابيا على معدلات النمو الاقتصادي

 صياغة النموذج  .2

" ، بعــد تصــريف بســيط فــي شــ ل النمــوذج ، لتقــدير Khan &Senhadjiيــتم اســتخدام نمــوذج " 
دا الـذي ( ، املين ان نتوصل للمـ 2016:  1990المدا المستهدف من التضخم في مصر في الفترة ) 

 لا يم ن ان نتعداه من التضخم ، حتى لا يتم التاثير سلبا على معدلات النمو الاقتصادي في مصر .

" EVIEWS9" ومعتمـدا علـى برنـامج "OLSوفي ذلك سيتم استخدام طريقة المربعات الصـغرا " 
(،مــع إضــافة *GDP( ، معــدل النمــو الاقتصــادي )INFالتركيز علــى علاقــة كــل مــن معــدل التضــخم )بــ، 

 = Kالـى  K=1( ، حيـ  سـيتم تقـدير معـدلات التضـخم مـن IRمتغير حاكم وهو سعر الفائـدة الحشيقـي )
بعـد اخـذ اللوغـاريتم الطبيعـي لفروقهـا ، اسـتنادا الـى الدراسـة السـابق ذكرهـا ، والتـي بينـ  ان عتبـات   11

ل الصـناعية عـادة مـا تقـع مـا بـين التضخم ، المعدلة في بحثنا الى معدلات التضخم المستهدفة ، في الـدو 
( % ، ومــن ثــم ييخــذ النمــوذج  ال ــ ل  11:  7(% ، بينمــا فــي الــدول الناميــة تقــع مــا بــين )  3:  1) 

 كالتالي :

D=  
 

 (الثاب  الحد 

 ()التضــخم الــى المــدا قبــل وصــول معــدلات  الاقتصــاديالنمــو  علــى التضــخم اثــر عــن تعبــر
 المستهدف

                                                           
" ، مجلة التجارة والتمويل ، كلية التجارة  2002 – 1970محمد "وزي أبو السعود " نموذج قياسي لتقدير معدل التضخم "ي مصر 1

 15 – 13، ص  2005، جامعة طنطا ، المجلد الأول ، العدد الأول ، 
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 ــــى لتضــــخماثــــر ا عــــن تعبــــر ــــو  النمــــو الاقتصــــادي بعــــد عل المــــدا  التضــــخم معــــدلات بل
 المستهدف

 )تعبر عن اثر سعر الفائدة الحشيقي على النمو الاقتصادي ) 

 )  الخطي الع وائي ). 

 (GDP*)نمو في النـاتج المحلـي الاجمـالي كمتغيـر تـابع يعبـر اللوغاريتم الطبيعي لفرو  معدل ال
 Ln ∆(RGDP)عن معدل النمو الاقتصادي ويم ن ان نرمز له بالرمز 

  (INF) اللوغـاريتم الطبيعـي لفـرو  مؤشـر أسـعار المسـتهلكين كمتغيـر مسـتقل يعبـر عـن التضـخم
 ويم ن ان نرمز له بالرمز 

 ((K  –D(INF  )المت( غير الـوهمي وهـو يحتـوي علـىD( ، كمتغيـر وهمـي )K ييمـة معـدل )
ــــــــــــالرمز CPIالتضــــــــــــخم المســــــــــــتهدف ) ــــــــــــه ب ( مؤشــــــــــــر أســــــــــــعار المســــــــــــتهلكين ويم ــــــــــــن ان نرمــــــــــــز ل

 

 (IR) اللوغــــاريتم الطبيعـــــي لفـــــرو  ســـــعر الفائـــــدة الحشيقــــي كمتغيـــــر حـــــاكم ويم ـــــن ان نرمـــــز لـــــه
 بالرمز

 معـدلات تسـاوي  او اقـل الفعليـة التضـخم معـدلات كانـ )صـفر ( اذا الشيمة المتغير الـوهمي ييخذ 
 (Kالتضخم المفترضة )

 معــــدلات مــــن اكبــــر الفعليـــة التضــــخم معــــدلات كانــــ )واحـــد ( اذا المتغيــــر الــــوهمي الشيمة ييخـــذ 
الفعليـة وييمـة  التضـخم معـدلات بـين الفـر   يسـاوي  الـوهمي المتغيـر عندها ويصبح(Kالتضخم المفترضة )

(K) 

 المســتهلكين  اســعار لمؤشــر اللوغاريتميــة الفــرو   أخــذ مــن خــلال التضــخم معــدلات احتســاب يــتم
CPI   ، النـاتج ، باخـذ  اجمـالي النـاتج المحلـي الاجمـاليفـي  النمـو معدلات تحس  كذلكمن سنة لاخرا

 الفرو  اللوغاريتمية لاجمالي الناتج المحلي من سنة لاخرا.

 

 

 منيمصادر البيانات والمدا الز  .3
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 2016الـى  1990اعتمد الباح  في ذلك على البيانات المستخرجة من البنك الـدولي فـي الفتـرة بـين 
، وهــي بيانــات حشيقــة مــع اخــذ اللوغــاريتم الطبيعــي لفــرو  البيانــات كــي تســتقر السلســلة المدروســة ، علمــا 

 .1م اهدة 27بان هذه البيانات قد اخذت ب  ل سنوي لتصبح م اهدات الدراسة عددها 

( المقاييس الاحصائية المختلفة  لمتغيرات النموذج بعد اخذ الفرو  واللوغاريتم  5جدول )
 الطبيعي

IR INF GDP* Variable 
-1.566643 -0.146949 0.419843 Mean 
0.000000 0.000000 0.000000 Median 
32.55210 16.65644 15.39112 Maximum 
-38.04645 -17.29821 -14.86686 Minimum 
17.61892 8.033217 6.614673 Std.Dev 

 

( ، GDPوفقـــا للبيانـــات الســـابقة نجـــد ان ، الانحـــراف المييـــاري لكـــل مـــن النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي )
، علـــى التـــوالي ( 17.62،  8.03،  6.62( هـــي)IR( ، وســـعر الفائـــدة الحشيقـــي )INFومعـــدل التضـــخم )

( ، مـــا يـــدل علـــى ان  1.60،  0.15،  0.42ضـــا هـــو )كمـــا ان المتوســـط الحســـابي لهـــم علـــى التـــوالي أي
البيانات كان  اكثر ت تتا في التضخم حول متوسطه الحسـابي ، واقـل ت ـتتا فـي النـاتج المحلـي الإجمـالي 

 ، اما بالنسبة لسعر الفائدة فهي لم تكن م تتة حول متوسطها الحسابي وفقا لمعامل الاختلاف .

 التقدير القياسي لنموذج الدراسة .4

فــي هــذا الجـــزء نتــاول الأســـالي  الإحصــائية لنمــوذج الدراســـة ، عــن طريـــق اختبــارات الســـ ون ،  
والتكامل الم تر  للسلاسل الزمنية ، وتقدير النموذج الشياسي باستخدام طريقة المربعات الصـغرا العاديـة 

(OLS.بالإضافة لنتائج اختبارات التحقق من جودة النموذج المقدر ، ) 

 ( Stationaryلسكون للسلاسل الزمنية)اختبارات ا 4/1

( كمــا فــي ADF( باســتخدام تحليــل )Unit Rootفــي ذلــك ســوف نســتخدم تحليــل جــذر الوحــدة ) 
 الجدول التالي

 (ADF( نتائج اختبارات تحليل )6جدول )

                                                           
 ( 2016:  1990الدولي ) مؤشر التنمية العالمية الخاصة بمصر "ي اللترة من  تم اخذ البيانات من موقع البن 1

 EViews 9برنامج  اعداد الباحث بالاعتمادعلى صدر : منلما
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Level variables 
Result Prob ADF Statistic  

Stationary 0.0024 -5.085295 Inf 
Stationary 0.0000 -12.86080 IR 
Stationary 0.0000 -13.66663 GDP* 

 EViews 9برنامج  على اعداد الباحث بالاعتماد لمصدر : منا

تخـــذ القـــرار بــرفض الفـــرض العـــدمي وهــو عـــدم ســـ ون نيم ننــا ان وفقــا لمـــا اســلفنا فـــي الجـــدول ،
المســـتوا وفقـــا  ، وقبـــول الفـــرض البـــديل وهـــو ســـ ون المتغيـــرات عنـــد%5المتغيـــرات عنـــد مســـتوا معنويـــة 

 (، ما يعني تكامل السلسلة من نف  الدرجةADFلتحليل )

 (Co-integrationاختبار التكامل المشترك) 4/2

يــتم اجــراء اختبــار )جوهانســون( ،للتاكــد مــن تحقيــق العلاقــة التكامليــة طويلــة الاجــل بــين متغيــرات  
 Likelihood Ratioالعظمــى ) ( لدالــة الإم انيــاتTrace Testالدراســة ، باســتخدام اختبــار الأثــر )

Test ) 

 ( Johansenاختبار التكامل المشترك لمتغيرات الدراسة بطريقة )(7جدول )

Critical value (0.05) Trace statistic Hypothesized 
29.80 98.10 None* 
15.50 49.74 At most1* 
3.84 13.74 At most2* 

انـــات العظمــى كانـــ  اكبـــر مــن الشيمـــة الحرجـــة عنـــد لنســـبة الإم نلاحــ  ان ييمـــة اختبـــار الأثــر  
( ، ولــذا فاننــا نــرفض الفرضــية العدميــة والتــي 2)و( 1مســتوا عــدم وجــود تكامــل م ــتر  ، وعنــد مســتوا )

ترا عدم وجود تكامل م تر  ، ونقبل الفرضـية البديلـة التـي تـنى علـى وجـود تكامـل م ـتر  ، مـا يعنـي 
 المتغيرات طويلة الاجل بين  تواانيهوجود علاقة 

 ( correlationالارتباط بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة ) 4/3

هي خطوة هامـة جـدا لابـد منهـا ، قبـل تقـدير نمـوذج الدراسـة ، كـي نتتاكـد مـن وجـود ارتبـاط بـين  
 كل من المتغير التابع والمتغيرات المستقلة 

 correlation ات المستقلة(معامل الارتباط بين المتغير التابع والمتغير 8جدول ) 
coefficient) ) 

 EViews 9برنامج  اعداد الباحث بالاعتمادعلى لمصدر : منا
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IR INF GDP* 
-0.6788 -0.0317 Correlation 
0.0001 0.0498 Prob 

 EViews 9برنامج  على اعداد الباحث بالاعتماد لمصدر : منا

( ، وســعر الفائــدة الحشيقــي INFوهــي ، كــل مــن التضــخم )هامــة  مــن الجــدول تتجلــى لنــا نتيجــة 
(IR لهمـــا علاقـــة ع ، )( ســـية مـــع معـــدل النمـــوGDP*( ولكـــن هـــذه العلاقـــة اكثـــر قـــوة بـــين ، )IR و )
(GDP*( لاقترابها اكثر من الواحد ، حي  ييمتهـا )-تقريبـا ، وهـو ع ـ  مـا عليـه الحـال بالنسـبة  0.7 )

( تقريبـــا وهـــي تبتعـــد عـــن الواحـــد الصـــحيح كثيـــرا ، مـــا  0.32 -( ، فشيمتهـــا )*INF( ، )GDPلارتبـــاط )
 العلاقة . يعني ضعو هذه

( لكــل مــن Probكمــا يتضــح مــن الجــدول أيضــا ان كــلا العلاقتــين همــا معنــويتين ، حيــ  ييمــة ) 
(IR( ، )INF( هي )5( علـى التـوالي ، وهمـا ييمتـين اقـل مـن) 0.0498( ، )  0.0001%)  ، مـا يعنـي

 .  وجود ارتباط خطي بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع

 لمستخدماختبار جودة النموذج ا .5

بـات مــن المهــم ان نبحــ  فيمــا ان كــان النمـوذج المســتخدم للدراســة ذو جــودة إحصــائية ويياســية ام لا 
،بهـــدف تفســـير الظـــاهرة الاقتصـــادية التـــي بـــين أيـــدينا وهـــي التضـــخم ، ومـــن ثـــم يجـــ  ان يحقـــق النمـــوذج 

 (OLSالمستخدم لفروض نظرية المربعات الصغرا العادية )

 (Mean = 0سابي للبواقي يساوي صفر)اختبار المتوسط الح 5/1

( ، وهــي ييمــة اكبــر مــن 1.000( هــي )Prob( وكانــ  مســتوا )T-Testتــم اســتخدام اختبــار ) 
( مــا يعنــي قبــول الفرضــية العدميــة والتــي تــنى علــى ان المتوســط الحســابي للبــواقي يســاوي %5مســتوا )
 صفر 

 

 

 

 

 T-Test(نتائج اختبار  9جدول )

t-statistic Prob 
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-3.83E-16 1.0000 
 EViews 9برنامج  على اعداد الباحث بالاعتماد لمصدر : منا

 ( Auto Correlationاختبار عدم وجود ارتباط ذاتي ) 5/2

اســــتخراج الشيمــــة العظمــــى والــــدنيا مــــن الجــــدول  و( ،2.95) المقــــدرة( DWم ييمــــة )اتــــم اســــتخد 
وبالتـالي فـان تحليـل ،ة غيـر المحسـومة الشيمـة المحسـوبة فـي المنطقـ تقـعحيـ  ( ، D.Wالخاص بتحليل )

(D.W( لي  كافيا لبيان اذا كان هنا  ارتباط ذاتي ام لا ، ولذا تم استخدام اختبـار )LM  فحصـلنا علـى )
 .( وبالتالي لا يوجد ارتباط ذاتي %5( ، وهي اكبر من مستوا )0.0635الاحتمالية تساوي)

 Durbin – Watsonما تحليل  ( نتائج اختبار الارتباط الذاتي مستخد 10جدول )

D.W Dl dl Prob 
2.95 1.318 1.019 0.0635 

 

 (Normality Testاختبار شرط التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج المقدر)5/3

( 0.417) تسـاوي ( Prob( ،  وقـد اتضـح لنـا ان ييمـة )Jarque-Beraاختبـار ) نااستخدم 
العدميــة والتـــي تــنى علــى اتبــاي بــواقي النمـــوذج  (، مـــا يعنــي قبــول الفرضــية%5،هــي ييمــة اكبــر مــن )

 للتوايع الطبيعي

 Jarque-Bera( نتائج اختبار  11جدول )

0

2

4

6

8

10

12

14

-12.5 -10.0 -7.5 -5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0 7.5 10.0

Series: RESID
Sample 1990 2016
Observations 27

Mean      -3.29e-16
Median   0.091555
Maximum  9.940909
Minimum -11.18704
Std. Dev.   4.463133
Skewness  -0.501358
Kurtosis   3.741496

Jarque-Bera  1.749663
Probability  0.416932

 

 Heteroskedasticity)اختبار تباين حدود الخطا ) 5/4

 EViews 9برنامج  اعداد الباحث بالاعتمادعلى لمصدر : منا

 

 EViews 9برنامج  اعداد الباحث بالاعتمادعلى لمصدر : منا
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بـول ( ، والـذي أوضـح لنـا قARCHتحليـل )باسـتخدام مـن عـدم ثبـات التبـاين  للتيكـدهذا الاختبار  
(تقريبــا 0.06( فقــدرت بـــ )Probفرضــية العــدم والتــي تفتــرض ثبــات تبــاين حــدود الخطــي ، حيــ  تــم تقــدير )

 .(%5وهي أيضا اكبر من)

 (ARCH( نتائج اختبار عدم ثبات التباين مستخدما تحليل )  12جدول )

Obs*R-square Prob 
3.617 0.0572 

 EViews 9ج برنام على اعداد الباحث بالاعتماد لمصدر : منا

 (Multicollinearityاختبار استقلال المتغيرات المستقلة عدم وجود ارتباط خطي )  5/5

ــــم )  ــــالرجوي لملحــــق رق ــــان ييمــــة )4ب ــــر الأول )Prob( ف ( وهــــو 0.0460( تســــاوي)INF( للمتغي
( ،وهـو معنـوي 0.0000( تسـاوي)IR( للمتغيـر الثـاني )Prob( ، كما ان ييمة )%5معنوي عند مستوا )

 (مما يدل على عدم وجود ارتباط خطي متعدد.%1د مستوا )عن

( ، وهـي ييمـة ليسـ  بـالكبيرة 0.545( فـي هـذا النمـوذج تسـاوي )2Rكما يلاح  أيضا ان ييمة ) 
 مما يدل أيضا على عدم وجود م  لة الارتباط الخطي .

 Noالتأكتتتد متتتن عتتتدم وجتتتود علاقتتتة بتتتين المتغيتتترات المستتتتقلة وحتتتد الخطتتتأ ) 5/6 
correlation ) 

( ليســ  موجــودة Reside( و حــدود الخطــي)INFان ، العلاقــة بــين )يتضــح مــن الجــدول التــالي  
( مـا يعنـي Resid( و)IR( وكذلك الحال بالنسـبة للعلاقـة بـين ) %5(  اكبر من )Probييمة ) وذلك لان

 عدم وجود ارتباط خطي بالنموذج بين المتغيرات المستقلة وحدود الخطي. 

 correlation ئج معامل الارتباط بين حد الخطأ والمتغيرات المستقل( نتا13جدول )
coefficient) ) 

Variable Reside 
IR INF 

0.0000 -1.30E-16 Correlation 
1.0000 1.0000 Probability 

 EViews 9برنامج  على اعداد الباحث بالاعتماد لمصدر : منا

 تقدير المدا المستهدف من التضخم في مصر .6
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د بياننـــا للنمـــاذج والتاكـــد مـــن صـــحة تقـــديرها ، وتحشيقهـــا لجميـــع شـــروط وافتراضـــات طريقـــة المربعـــات بعـــ 
الصغرا العادية ، كان لزاما علينا ان نضيف المتغير الوهمي والمتمثل فـي المـدا المسـتهدف للتضـخم ، ومـن ثـم 

بـد مـن تحقيـق ادنـى ييمـة ، حيـ  لا S.E. of Regression( ، ومتابعـة ييمـة  % 11:  %1يم ن تقديره مـن )
لـها ، والذي ينقل  بعدها اثر المتغير الوهمي على النمـو الاقتصـادي الـى اثـر سـلبي ومعنـوي ، ليـتم الوصـول الـى 

(، لاختيار اقـل ييمـة فيهـا والتـي تـدل S.S.Rيم ننا متابعة ييمة ) كماالمدا المستهدف من التضخم في مصر ، 
  .لين التاليينعلى اكثر النماذج جودة ، وفقا للجدو 

 (% 6:  1( نتائج  تطبيق المدا المستهدف من التضخم من )  14جدول )
S.E. Of Regression Prob t-statistic Std-Error Coefficient Variables 

  

0.6514  

 

-0.457739  

 

1.301083  

 

-0.595557  

Bo 

  

0.1041  

 

-1.692262  

 

0.206304  

 

-0.349120  

INF 

  

0.5920  

 

0.543569  

 

0.328628  

 

0.178632  

D1 * ( INF – 1 %) 

  

0.0000 
 

 

-5.296942 
 

 

0.057254 
 

 

-0.303273 
 

IR 

  

0.6148  

 

-0.510107  

 

1.267963  

 

-0.646797  

Bo 

  

0.0886  

 

-1.778323  

 

0.202672  

 

-0.360416  

INF 

  

0.5353  

 

0.629408  

 

0.341182  

 

0.214743  

D2* ( INF – 2 %) 

  

0.0000 
 

 

-5.312094 
 

 

0.057133 
 

 

-0.303495 
 

IR 

  

0.5948  

 

-0.539418  

 

1.246207  

 

-0.672227  

Bo 

  

0.0799  

 

-1.831949  

 

0.200112  

 

-0.366594  

INF 

  

0.5023  

 

-1.25582 

 

0.348095  

 

0.237236  

D3 * ( INF – 3 %) 

  

0.0000 
 

 

-5.322119 
 

 

0.057051 
 

 

-0.303630 
 

IR 

  

0.5814  

 

-0.559185  

 

1.229730  

 

-0.687646  

Bo 

  

0.0741  

 

-1.871330  

 

0.198090  

 

-0.370691  

INF 

  

0.4793  

 

0.719179  

 

0.352736  

 

0.253680  

D4* ( INF – 4 %) 

  

0.0000 
 

 

-5.329740 
 

 

0.056987 
 

 

-0.303727 
 

IR 

  

0.5786  

 

-0.563482  

 

1.221876  

 

-0.688505  

Bo 

  

0.0722  

 

-1.884715  

 

0.197105  

 

-0.371486  

INF 

  

0.4726  

 

0.730220  

 

0.357982  

 

0.261406  

D5 * ( INF – 5 %) 

  

0.0000 
 

 

-5.331975 
 

 

0.056968 
 

 

-0.303750 
 

IR 

  

0.5796  

 

-0.561909  

 

1.218210  

 

-0.684523  

Bo 

  

0.0718  

 

-1.886997  

 

0.196632  

 

-0.371045  

INF 

  

0.4726  

 

0.730251  

 

0.363318  

 

0.265313  

D6* ( INF – 6 %) 

  

0.0000 
 

 

-5.331864 
 

 

0.056967 
 

 

-0.303741 
 

IR 

 
  

 

 (% 11:  7ا المستهدف من التضخم من ) نتائج تطبيق المد( 15جدول )

 

4.715009 

 

4.704942 

 

 

4.698087 

 

 

4.692816 

 

 

4.691221 

 

 

4.691216 

 
 EViews 9برنامج  اعداد الباحث بالاعتمادعلى لمصدر : منا
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S.E. Of 
Regression 

Prob t-statistic Std-Error Coefficient Variables 

  
0.5806  

 
-0.560414  

 
1.214957  

 
-0.680878  

Bo 

  
0.0716  

 
-1.888976  

 
0.196205  

 
-0.370627  

INF 

  
0.4727  

 
0.730161  

 
0.367899  

 
0.268625  

D7* ( INF – 7 %) 

  
0.0000 

 

 
-5.331739 

 

 
0.056967 

 

 
-0.303732 

 

IR 

  
0.5816  

 
-0.558988  

 
1.212019  

 
-0.677504  

Bo 

  
0.0713  

 
-1.890728  

 
0.195813  

 
-0.370230  

INF 

  
0.4728  

 
0.729991  

 
0.371917  

 
0.271496  

D8* ( INF – 8 %) 

  
0.0000 

 

 
-5.331608 

 

 
0.056967 

 

 
-0.303724 

 

IR 

  
0.5825  

 
-0.557624  

 
1.209333  

 
-0.674353  

Bo 

  
0.0711  

 
-1.892303  

 
0.195450  

 
-0.369851  

INF 

  
0.4729  

 
0.729765  

 
0.375500  

 
0.274026  

D9* ( INF – 9 %) 

  
0.0000 

 

 
-5.331472 

 

 
0.056967 

 

 
-0.303716 

 

IR 

  
0.5834  

 
-0.556316  

 
1.206853  

 
-0.671391  

Bo 

  
0.0709  

 
-1.893736  

 
0.195111  

 
-0.369488  

INF 

  
0.4731  

 
0.729499  

 
0.378733  

 
0.276285  

D10* ( INF – 10 %) 

  
0.0000 

 

 
-5.331334 

 

 
0.056967 

 

 
-0.303709 

 

IR 

  
0.5842  

 
-0.555057  

 
1.204546  

 
-0.668591  

Bo 

  
0.0707  

 
-1.895053  

 
0.194791  

 
-0.369140  

INF 

  
0.4732  

 
0.729203  

 
0.381681  

 
0.278323  

D11* ( INF – 11 %) 

  
0.0000 

 

 
-5.331196 

 

 
0.056967 

 

 
-0.303702 

 

IR 

 النتائج والتوصيات

 

4.691229 

 

 

4.691254 

 

 

4.691287 

 

 

4.691326 

 

 

4.691368 
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 نتائج وتوصيات نلخصها فيما يلي :  خلص  الدراسة الى مجموعة

 أولا: النتائج
للتضـــخم اثـــر ســـلبي علـــى النمـــو الاقتصـــادي عنـــد جميـــع المعـــدلات المســـتهدفة مـــن التضـــخم، وذو دلالـــة  .1

( ،وذو علاقة اقوا مما كان  عليـه قبـل ان نضـيف % 2، 1إحصائية عند جميع المستويات عدا معدل )
 المتغير الوهمي  

ـــ .2 وذو دلالـــة إحصـــائية علـــى النمـــو الاقتصـــادي عنـــد جميـــع المعـــدلات ،ي اثـــر ســـلبي لســـعر الفائـــدة الحشيق
 وذو علاقة اقوا مما كان  عليه قبل ان نضيف المتغير الوهمي ،المستهدفة من  التضخم 

كانـ  اقـل مـا يم ـن،   ( S.E. Of Regression)( فـان ييمـة%6عند المعدل المستهدف من التضخم ) .3
لكنهـا لـم تكـن ذو المعدل هو المعدل الأقرب لان ي ون هـو المعـدل المسـتهدف مما يجعلنا نستنتج ان هذا 

دلالة إحصائية ، مع عدم تغير طبيعة العلاقة بين المتغير الوهمي  والنمو الاقتصادي بعد هـذا المعـدل ، 
 يم ننا ان نجزم  بان هذا هو المعدل الذي يم ن استهدافه  وبالتالي لا

فـي التـاثير علـى النمـو الاقتصـادي ، وان  الوحيـدالتضخم لـي  هـو العنصـر  يم ن تفسير هذه النتيجة بان .4
اضــافنا ســعر الفائــدة الحشيقــي للنمــوذج كمتغيــر مفســر ، انمــا يوجــد العديــد مــن المتغيــرات التفســيرية والتــي 

المــدا المســتهدف مــن التضــخم ومنهــا ) معــدل النمــو الســ اني ، يم نناتحديــد يجــ  اضــافتها للنمــوذج كــي 
مــو الــدخل الفــردي ، معـــدل نمــو التبــادل التجــاري ، ارتفــاي ييمـــة الــدين العــام الــداخلي والخـــارجي معــدل ن

 وخدمته ، سعر الصرف ، معدل الاستثمار ، معدل الادخار ، الطل  الكلي ،  ..... (

( والنمــوذج المســتخدم، ان معــدل التضــخم المســتهدف فــي الــدول Khan &senhadjiافتــرض نمــوذج )   .5
( ، وهـو امـر قليـل فـي بيانـات الدراسـة ، حيـ  نجـد %11:  7تي من بينها مصر يتراوح بـين ) النامية وال

( فـي اغلـ  الفتـرات ، وفـي %11ان معدل التضخم في مصر في فترة الدراسة كان يتجاوا غالبا حـاجز )
( الامـــر الـــذي %11:  7( ، وفـــي الفتـــرات الأقـــل كـــان يتـــراوح بـــين ) %3بعـــض الفتـــرات كـــان اقـــل مـــن )

 ع  من مهمة هذا النموذج في التنبؤ بالمدا او المعدل المستهدف من التضخم.يص

مــن الهــام التنويــه علــى ان الاقتصــاد المصــري يعتريــه بعــض الخلــل ،الــذي يجــ  تصــحيحه قبــل خــوض  .6
 تجربة تطبيق سياسة استهداف التضخم ومن هذا الخلل مايلي :  

 لـه لتطبيـق مثـل هـذه السياسـة ، بسـب  ارتفـاي الـدين عدم وجود استقرار الكافي في الاقتصـاد المصـري لياه
 العام وعجز المواانة ، وبرامج الإصلاح المتبعة من قبل مصر

  عدم توافر او افتقار ال فافية ،والمصدايية ، والمساءلة في الاقتصاد المصري ،والسياسة النقدية 

  عدم تمتع البنك المركزي المصري بالاستقلالية الكاملة 
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  د علاقة مستقرة بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم صعوبة إيجا 

 عدم توافر البنية التحتية والتقنية المتطورة 

 .عدم استقرار القطاي المالي وعدم تطوره 

 ثانيا: التوصيات
يجـ  علــى الســلطة النقديـة ان تضــع الإجــراءات التــي تحـد او تعــالج الارتفــاي المسـتمر فــي المســتوا العــام  .1

كانــ  نقديــة او ماليــة أو تجاريــة ، وبالتعــاون مــع الأجهــزة الرقابيــة والتنفيذيــة الموكــل اليهــا  للأســعار ســواء
 ذلك.

يج  بناء نمـاذج تنبـؤ بمعـدلات التضـخم المحتملـة لـدا السـلطة النقديـة لتفـادي مـا قـد يترتـ  علـى ارتفـاي  .2
 الأسعار من ت وهات في المتغيرات الاقتصادية الكلية.

تهــاج سياسـة اســتهداف التضــخم وان لـم يتــوافر لـديها جميــع ال ـروط ، لكــن علــى يم ـن لمصــر ان تقـوم بان .3
الأقــل تــوفير ال ــروط الضــرورية ، ومــا يم ــن ان يتــوافر مـــن شــروط أوليــة ، ثــم العمــل علــى تــوافر بشيـــة 

 ال روط تدريجيا بعد البدء 

م عـــزل ضـــرورة العمـــل علـــى تطبيـــق سياســـة تســـتهدف كـــل مـــن النمـــو الاقتصـــادي والتضـــخم معـــا، وعـــد .4
 السياستين عن بعضهما

بجانـ  والتـي تـم ذكرهـا فـي النتـائج ،ضرورة الاخذ في الاعتبار العوامل التي تؤثر على النمو الاقتصـادي  .5
، واضــافتها للنمــوذج لنــتم ن مــن معــدلات التضــخم ، قبــل صــياغة السياســة الملائمــة لرفــع معــدلات النمــو

 . تحديد المدا او المعدل المستهدف من التضخم بدقة
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