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 : ــ ممخص البحث
  تسعى ىذه الدراسة الى قياس أثر السياسة النقدية عمى معدؿ التضخـ فى كؿٍ مف مصر    

باستخداـ  نموذج    0101حتى  0991ونبوزيلبندا خلبؿ الفترة مف ARDL واختبار السببية
واختبار الحدود لمتأكد مف وجود علبقة طويمة الأجؿ بيف السياسة النقدية  واختبارات جذر الوحده

والتضخـ ، ولقد تـ اختيار نيوزيلبندا نظراً لكونيا أولى الدوؿ التى قامت  بتجربة تطبيؽ سياسة 
استيداؼ التضخـ حيث بدأت اولى تجارب استيداؼ التضخـ كنظاـ لادارة السياسة النقدية فى 

ـ وقد خمصت الدراسة إلى أنو بالنسبة لمصر توجد علبقة طردية بيف سعر  0991 نيوزيلبندا سنة 
الصرؼ والتضخـ خلبؿ الفترة الأولى وعلبقة عكسية فى فترات  لاحقو  وأف ىناؾ علبقة طردية بيف 
المعروض النقدى والتضخـ ، وبالنسبة لنيوزيلبندا تلبحظ أف زيادة سعر الصرؼ في فترة ما يؤدى 

التضخـ لنفس الفترة وبالنسبة لممعروض النقدى فإف زيادتو في فترة ما يؤدى إلى  إلى انخفاض
انخفاض التضخـ لنفس الفترة وىى علبقة عكسية ويظير مف النتائج أيضا اف ىناؾ علبقة عكسية  

بالنسبة لمصر أنو لا توجد علبقة بيف النمو بيف سعر الفائدة والتضخـ، ولقد أوضح اختبار السببية 
صادى والتضخـ و توجد علبقة احادية الاتجاه مف التضخـ الى سعر الفائدة اى اف التضخـ ىو الاقت

الذى يسبب سعر الفائدة فى مصر وتوجد علبقة احادية الاتجاه مف سعر الصرؼ الى التضخـ أى 
اف سعر الصرؼ يسبب التضخـ وتوجد علبقة ثنائية الاتجاه بيف المعروض النقدى والتضخـ فى 

ف التضخـ يسبب المعروض النقدى والمعروض النقدى يسبب التضخـ  وبالنسبة مصر اى ا
لنيوزيلبندا أوضح اختبار السببية وجود علبقة احادية الاتجاه بيف سعر الصرؼ والتضخـ مف سعر 
الصرؼ الى التضخـ اى اف سعر الصرؼ ىو الذى يسبب التضخـ ولا توجد علبقة بيف كؿٍ مف  

 النقدى و النمو الاقتصادى وبيف التضخـ سعر الفائدة و المعروض 
 المصطمحات الأساسية : 

  ػػ اختبار السببية ػػ اختبار الحدود  ARDLالسياسة النقدية ػػ 
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Research Summary  

This study seeks to measure the impact of monetary policy on the inflation 

rate in each of Egypt and New Zealand during the period from 1990 to 

2020 using ( ARDL ) model, Causality testing, unit root tests, and bounds 

testing to ensure the existence of a long-term relationship between 

monetary policy and inflation. New 

Zealand was chosen due to it being the first country to experiment with 

implementing an inflation targeting policy. The first experiments with 

inflation targeting as a system for managing monetary policy began in New 

Zealand in 1990, and it was concluded. The study indicates that for Egypt 

there is a positive, significant relationship between the exchange rate and 

inflation during the first period and an inverse relationship in later periods, 

and that there is a positive, significant relationship between the money 

supply and inflation. As for New Zealand, it is noted that an increase in the 

exchange rate in a given period leads to a decrease in inflation for the same 

period and for the money supply. Increasing it in a certain period leads to a 

decrease in inflation for the same period, which is a significant 

relationship. The results also show that there is a significant relationship 

between the interest rate and inflation. The causality test for Egypt has 

shown that there is no relationship between economic growth and inflation. 

There is a unidirectional relationship from inflation to... The interest rate, 

meaning that inflation is what causes the interest rate in Egypt, and there is 

a unidirectional relationship from the exchange rate to inflation, meaning 

that the exchange rate causes inflation, and there is a two-directional 

relationship between the money supply and inflation in Egypt, meaning 

that inflation causes the money supply and the money supply causes 

inflation. As for New Zealand, it is clearer. Testing causality: There is a 

unidirectional relationship between the exchange rate and inflation, from 

the exchange rate to inflation, meaning that the exchange rate is what 

causes inflation, and there is no relationship between the interest rate, 

money supply, economic growth, and inflation. 

Key Words: 

Monetary policy - ARDL - causality test - Limit test . 
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 المقدمة 
شيوعاً وىى  ممتدة منذ عصور سابقة حتى وقتنا الحالى ولقد أصبح التضخـ تعتبر ظاىرة التضخم من أكثر الظواىر 

،ً  ونجد أن المقصود من التضخم  أحد المؤشرات الرئيسية التى توضح مدى تحكـ الدولة فى اوضاع الاقتصاد الكمى
فى الفترة ما بين الحربين العالميتين لدى الكثير من الدول أنو " اصدار النقود بصفة مطمقة دون النظر الى حتمية 
وجود عوامل أخرى تقوم بغطاء ىذا الاصدار النقدى " ... إلا أن ىذا المفيوم قد تغير فيما بعد حيث أصبح 

النقد من السمع والخدمات " وذلك تأثراً بالنظريات والمفاىيم الكينزية ، وىناك من عرف المقصود منو ىو " فائض 
التضخم بالتركيز عمى الأسباب المنشئة لمتضخم مع تفاوت التركيز عمى ىذه الأسباب بين تعريفٍ وآخر ، فمنيم 

فى المستوى العام للأسعار ، من عرف التضخم بأنو ناتج عن كل زيادة فى كمية النقد المتداول تؤدى الى زيادة 
                                           ومنيم من عرفو بأنو الارتفاع المستمر فى المستوى العام                                                                         

خلال فترة زمنية معينة فى دولة ما ،  ( 1)للأسعار الناتج عن فائض الطمب عن المعروض من السمع والخدمات
كما أن كينز عرف التضخم بأنو زيادة المقدرة الشرائية التى لا يقابميا زيادة فى حجم الانتاج ، ونلاحظ أن جميع 
التعريفات التى تناولت ظاىرة التضخم تشير إلى ارتفاعات متوالية فى المستوى العام للأسعار وانخفاض القوة 

، ولمتضخم أنواع مختمفة ومتعددة إلا أنيا تشترك جميعيا فى خاصية واحدة وىى : " عجز النقود الشرائية لمنقود
عن أداء وظائفيا أداءً كاملًا " ... ومن الجدير بالذكر أن لمتضخم آثاراً اقتصادية مؤثرة فى مسيرة التنمية 

مة وخاصة أسعار السمع الاستيلاكية التى الاقتصادية والاجتماعية ، ومن أبرز ىذه الآثار ارتفاع الأسعار بصفة عا
تؤثر بالسمب عمى أصحاب الدخول المحدودة ...كما أنو من الآثار الاقتصادية لمتضخم انخفاض القوة الشرائية 
لمنقود ، ومن الآثار السمبية لمتضخم أيضاً إضعاف ثقة الأفراد فى العممة المحمية وفقدان النقود لوظيفتيا كمخزن 

دى الى حالة من الادخار السمبى ومن الآثار السمبية لمتضخم أيضاً أن ميزان المدفوعات يحدث بو لمقيمة مما يؤ 
تؤدى إلى انخفاض القدرة التنافسية لممنتجات المحمية مما ( 2)اختلال متأثراً بارتفاع أسعار السمع المحمية التى 

الا  انعكاساً طبيعياً للاختلالات التى تحدث فى القوى الاقتصادية التى تكون  يحد من التصدير ، و التضخم ماىو
فى حالة توازن فيحدث تأثيرا اقتصاديا يؤدى الى نتائج غير مرغوب فى حدوثيا حيث تؤدى تمك النتائج الى 

اول فى ىذه وسوف اتن ،  التأثيربالسمب عمى المجتمع من الناحيتين  الاقتصادية والاجتماعية عمى حد سواء
  الدراسة

  المقارنة بين مصر ونيوزيلاندا وتحميل اثر سعر الفائدة والمعروض النقدى وسعر الصرف عمى
ولقد تم اختيار نيوزيلاندا  2121حتى  1991معدل التضخم فى كلٍ من مصر و نيوزيلاندا خلال فترة الدراسة من 

 1991ل التى قامت بتجربة استيداف التضخم  سنة لممقارنة مع مصر بالدراسة والتحميل حيث أنيا أولى الدو
 1م نجاحاً ممحوظاً فى استيدافيا لمتضخم  2121حتى  1991وحققت خلال الفترة من 

 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 21ـ 19، ص  1992، دار الجيل ، بيروت  الطبعة الأولى ، سنة  ( غازى حسين عناية ، التضخم المالى1)
(  ـ زكى ، رمزى  ، مشكمة التضخم فى مصرأسبابيا ونتائجيا مع مقترحات لمكافحة الغلاء ، القاىرة ، الييئة المصرية العامة لمكتاب ،  2)

  612، 611، ص  1981
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 * مشكمة البحث :
أصبح التضخـ مؤشراً اقتصادياً ىاماً فى قياس معدلات النمو الاقتصادى وأصبح يستدعى مف 
السمطات النقدية احتواءه ومعالجة أسبابو ، فبقدر كونو مشكمة اقتصادية يتوجب عمى السمطات 

 النقدية لجميورية مصر العربية استخداـ أدواتيا لمحد منو وازالة آثاره السمبية والتى ىى حجر 
 الزاوية لمشكمة البحث حيث يؤثر عمى المستوى العاـ للؤسعار بشكؿ لا يقابمو زيادة فى الدخؿ

الحقيقى للؤفراد مما أثر عمى الوضع الاقتصادى مف جية ومف جية أخرى أصبح التضخـ مؤشراً 
اقتصادياً ىاماً فى قياس معدلات النمو الاقتصادى وأصبح يستدعى مف السمطات النقدية احتواءه 
ومعالجة أسبابو ، فبقدر كونو مشكمة اقتصادية يتوجب عمى السمطات النقدية لجميورية مصر 
العربية استخداـ أدواتيا لمحد منو وازالة آثاره السمبية والتى ىى حجر الزاوية لمشكمة البحث حيث 

ثر عمى يؤثر عمى المستوى العاـ للؤسعار بشكؿ لا يقابمو زيادة فى الدخؿ الحقيقى للؤفراد مما أ
الوضع الاقتصادى مف جية ومف جية أخرى عمى الوضع الاجتماعى خلبؿ المدة الزمنية التى 

 تتناوليا الدراسة مما يثير تساؤلًا رئيسياً ىو : 
ىؿ يمكف لمسياسة النقدية المستخدمة أف تقوـ باستيداؼ التضخـ وتحقيؽ الاستقرار فى المستوى 

 العاـ للؤسعار داخؿ مصر ؟
 السؤاؿ الرئيسى مجموعة مف الأسئمة الفرعية نوجزىا فيما يمى :ػػويتبع ىذا 

 ػػ ىؿ لسعر الفائدة  تأثير عمى التضخـ ؟ 0
 تأثير عمى التضخـ ؟  ػػ ىؿ لممعروض النقدى 0
 ػػ ىؿ لسعر الصرؼ تأثير عمى التضخـ ؟ 3
 * فروض البحث : 

 : ػػلكى نجيب عمى مشكمة البحث نحيؿ مجموعة مف الفرضيات كما يمى 
* ىناؾ علبقة ذات دلالة احصائية بيف المعروض النقدى  وبيف معدؿ التضخـ فى كؿٍ مف مصر 

 ونيوزيلبندا
* ىناؾ علبقة ذات دلالة احصائية بيف سعر الفائدة وبيف معدؿ التضخـ فى كؿٍ مف مصر 

 ونيوزيلبندا
ؿٍ مف مصر * ىناؾ علبقة ذات دلالة احصائية بيف سعر الصرؼ وبيف  معدؿ التضخـ فى ك

 ونيوزيلبندا
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 * أىداؼ البحث : 
ييدؼ البحث الى تأكيد فرضيتو وبالتالى الوقوؼ عمى أىداؼ السياسة النقدية المستخدمة مف خلبؿ 
تبنى سياسات اقتصادية رشيدة تساعد عمى الحد مف التضخـ واستيدافو واستقرار الأسعار وفقاً لما 

 يمى : ػػ
 المستخدمة عمى معدؿ التضخـ خلبؿ المدة الزمنية لمدراسة .ػػ معرفة أثر السياسة النقدية  0
براز إيجابيات وسمبيات السياسة النقدية التى استخدمتيا السمطة النقدية. 0  ػػ تحميؿ وا 
 ػػ تحديد الآثار الاقتصادية والاجتماعية لمضغوط التضخمية وتأثيرىا فى الاقتصاد المصرى. 3
 تساعد فى علبج الخمؿ فى ىيكؿ الاقتصاد المصرى. ػػ إبراز النتائج والتوصيات التى 4

 * أىمية البحث :
 تبدو أىمية البحث فيما يمى :ػػ

ػػ يوضح دور السياسة النقدية التى تستخدميا السمطة النقدية فى تحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية  0
 والاجتماعية 

 ػػ يوضح أىمية السياسة النقدية فى التأثير عمى معدؿ التضخـ وتحقيؽ الاستقرار الاقتصادى  0
 * منيج البحث :

يستخدـ الباحث المنيج الاستقرائى لتجميع وتحميؿ البيانات الخاصة بالدراسة مع استخداـ بعض 
 أساليب التحميؿ القياسى لاختبار صحة الفرض الأساسى لمدراسة .

 الزمنية لمبحث :* الحدود 
 ـ0101حتى  0991حدود الزماف تشمؿ الفترة مف 

 الحدود المكانية لمبحث :  *
 تقتصر حدود المكاف عمى جميورية مصر العربية ودولة نيوزيلبندا

 *  خطة الدراسة: 
 ينقسـ البحث الى الاقساـ التالية بالإضافة الى المقدمة السابقة

 الدراسات السابقة ˸أولًا  
ثر السياسة النقدية عمى التضخـ) دراسة تجارب دولية ػػ مصر ونيوزيلبندا (  خلبؿ الفترة مف ثانيا: أ
 ـ  0101حتى  0991
 النموذج القياسى  ˸ثالثاً 
 النتائج والتوصيات ˸رابعاً 
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 :  الدراسات السابقة ˸أولًا 
 :التضخـ ومنيالقد تناولت العديد مف الدراسات السابقة موضوع أثر السياسة النقدية عمى 

والتى تناولت محددات معدؿ التضخـ في الولايات   Dhakal and Kandil) ( 1994,دراسة : 
المتحدة ": تحقيؽ بشأف ضريبة القيمة المضافة " و لقد ناقشت ىذه الدراسة أىـ محددات مستوى 

متضمناً أىـ العوامؿ  التضخـ فى الولايات المتحدة الأمريكية باستخداـ نموذج متجو الانحدار الذاتى
 الاقتصادية التى تؤثر عمى المستوى العاـ للؤسعار فى الاقتصاد الأمريكى 

وقد توصمت  ىذه الدراسة الى أف التغير فى كؿ مف عرض النقود والأجور وأسعار الطاقة وعجز 
لأمريكية ، الموازنة تعتبر مف العوامؿ الرئيسية التى تؤثر فى مستوى التضخـ فى الولايات المتحدة ا

بالاضافة الى اف تمؾ الدراسة بينت مف خلبؿ استخداـ اسموب التبايف أف التغيرات النقدية مثؿ 
 عرض النقود تؤثر بشكؿ كبير فى مكونات التضخـ الأمريكى .

 اىـ محددات معدؿ التضخـ فى موزمبيؽ خلبؿ الفترة Uabide) (1997 ,واستيدفت دراسة 
ف معدؿ التضخـ في موزمبيؽ مرتفعًا باستمرار حتى عاـ ـ ، حيث كا 0996حتى  0991مف 

، وتشير 0994في المائة في عاـ  71في المائة مف  07إلى  0996، ثـ انخفض في عاـ  0995
ىذه الدراسة إلى أف نمط التضخـ في موزمبيؽ ىو مزيج مف الاتجاه "الأساسي" الذي حددتو 

بع ذلؾ بشده مف الزراعة ،ومجموعة مف الأحداث السياسات الاقتصادية ، والسموؾ الموسمي الذي يت
غير المنتظمة التي تتوافؽ بشكؿ أساسي مع الظروؼ الزراعية المناخية ، وتظير النتائج التجريبية 

كاف السبب النيائي لمسيطرة عمى التضخـ في  0996أف التشديد الممحوظ لمسياسة النقدية في عاـ 
مع تغيير في الاتجاه "الأساسي" لمتضخـ الذي قد يكوف لو ، وبالتالي يبدو أنو يتوافؽ  0996عاـ 

 1آثار طويمة الأمد 
( قاـ فييا المؤلفاف بالبحث في سموؾ ومحددات التضخـ (Domac , Elbirt,1998بينما دراسة: 

: ونمو اقتصادي بنسبة 6، سجمت ألبانيا معدؿ تضخـ بنسبة  0995في ألبانيا ، حيث في عاـ 
معدؿ تضخـ بعد كرواتيا ، وأعمى نمو اقتصادي بيف جميع اقتصادات الدوؿ :وىو ثاني أدنى 03.3

التي تمر بمرحمة انتقالية فكانت التطورات الإيجابية عمى مستوى الاقتصاد الكمي في الفترة مف 
 ـ ، ومع ذلؾ انعكست في 0995إلى  0993
دـ فى الإصلبحات إلى حد كبير بسبب السياسات المالية المتراخية ، وبطء التق - 0996عاـ 

 الييكمية ووجود 
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أدت  0997نظاـ مؤسسي ضعيؼ وانييار المخططات والاضطرابات المدنية اللبحقة في أوائؿ عاـ 
في المائة  5إلى المزيد مف تدىور ظروؼ الاقتصاد الكمي ونتيجة لذلؾ  ارتفع معدؿ التضخـ مف 

ارتفع معدؿ  0997مف سبتمبر ، و اعتبارًا 0996في المائة في عاـ  07.4إلى  0995في عاـ 
الى استخداـ  0998في المائة )عمى أساس سنوي( مما حذى بالباحثيف سنة  30.6التضخـ إلى 

ثلبث طرؽ لبحث محددات واسباب التضخـ أولى ىذه الطرؽ تقوـ بتحميؿ التضخـ إلى أربعة 
سببية المستخدـ عمى نطاؽ مكونات ) الموسمية والدورية والاتجاىية والعشوائية(  باستخداـ  اختبار ال
( والمتغيرات الاقتصادية CPIواسع ، باستخداـ بيانات مفصمة عف كؿ مف مؤشر أسعار المستيمؾ )

الرئيسية ؛ وتطبيؽ تقنيات التكامؿ المشترؾ وتصحيح الخطأ عمى عممية التضخـ باستخداـ نموذج 
ماطًا موسمية قوية مرتبطة نظري بسيط باستخداـ النيج الأوؿ ، استنتجوا أف التضخـ يُظير أن

بالموسمية الزراعية تتوافؽ القمـ والقيعاف في المجاميع النقدية مع معدلات التضخـ ، مع تأخر لمدة 
شيريف. يُظير سعر الصرؼ أيضًا موسمية مستقرة ، حيث وصؿ إلى أدنى مستوياتو في أغسطس 

)العممة  M1بية جرانجر أف ويميؿ إلى الانخفاض في وقت مبكر مف العاـ ، و يوضح اختبار سب
المتداولة بالإضافة إلى الودائع تحت الطمب( وسعر الصرؼ يحتوياف عمى محتوى تنبؤي لمعظـ 

 1عناصر مؤشر أسعار المستيمؾ 
ولقد خمصت ىذه الدراسة الى بحث اسباب التضخـ فى جميورية ألبانيا وتوصمت نتائجيا الى أف  

التضخـ يرتبط بعلبقة معنوية ايجابية مع معدؿ نمو عرض النقود وسعر الصرؼ وأف التضخـ فى 
مع نفس الوقت يرتبط بعلبقة عكسية مع معدؿ نمو الدخؿ الحقيقى للؤفراد الا أف ىذه النتيجة تختمؼ 

وجية نظر المدرسة الكينزية التى ترى اف ارتفاع معدؿ الدخؿ الحقيقى يؤدى الى ارتفاع المستوى 
 العاـ للؤسعار.
تناولت بعض الاختبارات حوؿ تأثيرات استيداؼ التضخـ في  ( فمقدHonda,2000أمَّا دراسة ) 

نيوزيمندا وكندا والمممكة المتحدة وذلؾ بغرض توضيح اثار استيداؼ التضخـ عمى متغيرات 
حيث تـ استخداـ متغيرات أربعة ىى معدؿ التضخـ ، معدؿ  VARالاقتصاد الكمى باستخداـ نموذج 

عدؿ التغير فى السعر الاسمى لمصرؼ ، ومعدؿ الفائدة نمو الناتج المحمى الحقيقى الاجمالى ، م
لكؿ مف نيوزيلبندا ،  0997حتى  0978الاسمى فى الوقت قصير الأجؿ وذلؾ خلبؿ الفترة مف 

كندا وانجمترا حيث قاـ فى البداية بتقدير ىذه المعادلة لكؿ متغير فى كؿ مف الدوؿ الثلبثة وحساب 
ستخداـ البيانات فى ظؿ السياسة السابقة لسياسة استيداؼ المجموع التربيعى لمبواقى عف طريؽ ا
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وعمى كندا مف سنة 0989حتى  0978التضخـ حيث تـ تطبيقيا عمى نيوزيلبند خلبؿ الفترة مف 
ثـ قاـ بحساب معيار  0990حتى  0978وعمى المممكة المتحدة مف  0991حتى سنة  0978

مكف رفض فرضية العدـ أى لا يوجد تغير فأظيرت النتائج أنو لا ي  Chowاحصاءات اختبار شو 
% وقاـ بتفسير النتائج التى حصؿ عمييا بتفسيريف 5ىيكمى فى جميع تمؾ الدوؿ عند مستوى الدلالة 

 اثنيف ىما :ػػ
 : اف استيداؼ التضخـ يمكف اف يكوف لو تأثير كبير عمى متغيرات الاقتصاد الكمى .اولا ً 
 ج كبير جداً فى اغمب الملبحظات التجريبية .:  قد يكوف عدد معممات النموذثانياً 

وخمص مف ذلؾ الى اف فعالية استيداؼ التضخـ مشكوؾ فييا فى وقت القياـ بدراستو ليا الأمر 
 1الذى جعمو يوصى بالقياـ بمزيد مف البحث والتحقؽ لاتاحة البيانات ثـ وضع نماذج بديمة 

قة بيف السياسة النقدية وبيف العناصر البحث فى العلب Minella) (2001 ,و لقد حاولت دراسة
الأساسية للئقتصاد الكمى والتى تنطوى عمى العلبقة بيف الانتاج ومعدؿ التضخـ ومعدؿ الفائدة 

ـ  0111حتى  0975خلبؿ الفترة مف   VARوالنقود فى البرازيؿ باستخداـ نموذج الانحدار الذاتى 
ثة فترات مختمفة تشيد تغيرات فى التضخـ حيث ، وفى تمؾ الدراسة قاـ الباحث بالمقارنة بيف ثلب

ـ ثـ الفترة مف  0985حتى  0975تمثمت تمؾ التغيرات فى الزيادة المعتدلة لمتضخـ خلبؿ الفترة مف 
 ـ ،  ولقد استنتج مف خلبؿ الدراسة مجموعة مف الاستنتاجات الرئيسية ىى :ػػ0111حتى  0994

 ة عمى حجـ الانتاج        صدمات السياسة النقدية تؤثر بشد أ ػػ    
ب ػػ خلبؿ الفترتيف الأولى والثانية لـ تحفز تمؾ الصدمات عمى انخفاض معدؿ التضخـ ولكنو   

لاحظ وجود مؤشرات أخرى تدؿ عمى اف تمؾ الصدمات ليا قدرة فى التأثير عمى الأسعار بعد تبنى 
 سياسة استيداؼ التضخـ 

 ية لمعدؿ التضخـ والانتاج خلبؿ الفترة الأخيرة ج ػػ السياسة النقدية لـ تستجيب بفاعم
 د ػػ  لاحظ وجود تراجع نقدى خلبؿ الفترات الثلبث بالتزامف مع صدمات أسعار الفائدة الايجابية 

أربعة عشر دولة ناشئة  04(   تناولت اقتصاديات  ,.Monhanty, klau M (2001بينما دراسة 
باستخداـ بيانات سنوية مجمعة لمعرفة محددات التضخـ ولقد أسفرت ىذه الدراسة عف تأثير الجانب 
الييكمى للبقتصاد فى المستوى العاـ للؤسعار بشكؿ أساسى  و أف أسعار السمع الغذائية تتأثر بشكؿ 

راسة وأف التوسع فى عرض النقود وزيادة الطمب ليما تأثير فى ممحوظ بالظروؼ المناخية لدوؿ الد
التضخـ فى البعض مف دوؿ الدراسة كما بينت الدراسة أف تأثير أسعار النفط عمى التضخـ يختمؼ 
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مف دولة الى أخرى وذلؾ بسبب تبايف استجابة ىذه الدوؿ لصدمات أسعار النفط وخمصت تمؾ 
ؾ الدوؿ يتأثر بعوامؿ العرض مثؿ أسعار الصرؼ و أسعار الدراسة الى أف مستوى التضخـ فى تم

 الواردات والصدمات التى تنشأ فى القطاع الزراعى .
تناوؿ مف خلبؿ دراستو تطبيؽ استيداؼ التضخـ فى الاقتصاد  Eser, T.,2002)بينما فى دراسة )

قاـ فى  مختمفة حيث  VARـ باستخداـ أربع نماذج 0110حتى  0981التركى خلبؿ الفترة مف 
البداية باستخداـ نموذج يضـ متغيريف ىما عرض النقود والأسعار ثـ أضاؼ بعد ذلؾ أدوات 
السياسة النقدية الأخرى مثؿ أسعار الفائدة وأسعار الصرؼ الإسمية بغرض تقييـ أثر مساىمتيا فى 

لمعرفة  بالنسبة لتركيا ثـ أضاؼ بعد ذلؾ سمسمة الناتج المحمى الإجمالى  الحقيقى  VARنظاـ 
آثارىا عمى مستوى الأسعار  حيث تضـ ىذه السمسمة نماذجاً موسمية فخمصت ىذه الدراسة الى 

 ضرورة توافر شرطيف فى تركيا لاستيداؼ التضخـ ىما : 
 1أ ػػ استقلبلية البنؾ المركزى التركى وتحرره مف ىيمنة الحكومة 

 الى توافر المرونة فى سعر الصرؼ .ب ػػ استقرار الأسعار باعتبارىا ىدفاً وحيداً بالإضافة 
 وبعد تمؾ الدراسة القياسية حوؿ العلبقة بيف أدوات السياسة النقدية تحصؿ عمى النتائج التالية:ػػ 

 أ ػػ ىناؾ علبقة مباشرة بيف أدوات السياسة النقدية ولكنيا ضعيفة 
 ب ػػ أف التضخـ ليس مستقراً ولا يمكف التنبؤ بو 

ضخمية مف بيف الأسباب الرئيسية لارتفاع معدلات التضخـ فى تركيا  ج ػػ أف التوقعات الت
وبناءً عميو يتعيف عمى السمطات النقدية العمؿ عمى تقميؿ تأثير التوقعات التضخمية بانتياج 
سياسات أكثر شفافية مف خلبؿ اعلبـ الجميور بالتغيرات فى السياسة النقدية مع توضيح أسباب 

 دؼ مف سياسة استيداؼ التضخـ باعتبارىا سياسة جديدة .ىذه التغيرات وتوضيح الي
 الى محاولة   Bayo,   F., Adekunle  Ajasin University,2003  بينما ىدفت دراسة

ـ نظراً لما تعرض 0113حتى  0980التعرؼ عمى محددات التضخـ فى نيجيريا خلبؿ الفترة مف 
تمؾ الفترة بسبب الاعتماد الكبير عمى  اليو الاقتصاد النيجيرى مف موجات تضخمية حادة خلبؿ

ـ  مبمغ 0999الواردات مما ترتب عميو مف عجز فى ميزاف المدفوعات حيث بمغ عجز الموازنة سنة 
 5.39ـ حيث كاف 0983مميار دولار بما يزيد عمى أربعة أضعاؼ عجزالموازنة خلبؿ سنة  00.6

امج الاصلبح الييكمى حيث قامت مميار دولار ، ومع تبنى خطط اصلبحية مف خلبؿ تطبيؽ بر 
الحكومة بتخفيض الانفاؽ عمى الدعـ فانخفض العجز وصاحب ذلؾ ارتفاع معدؿ التضخـ ليصؿ 
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ـ مما أدى الى حدوث أثراً سمبياً عمى كؿ مف الادخار والاستثمار 0994% خلبؿ عاـ 57الى 
لدراسة بالتحميؿ محددات والناتج المحمى الاجمالى وميزاف المدفوعات النيجيرى ، ولقد تناولت ا

التضخـ باستخداـ تحميؿ الانحدار وتوصمت الى اف المتغيرات المفسرة وىى عجز الموازنة وسعر 
الصرؼ وسعر الفائدة وعرض النقود ليا أثر معنوى موجب فى تفسير التضخـ حيث فسرت ىذه 

 , Al Raisi% مف التغيرات فى معدؿ التضخـ بينما ىدفت دراسة 70المتغيرات 
Pattanaik,2005   الى معرفة مدى قوة تأثير سعر الصرؼ عمى مستوى التضخـ فى سمطنة

ـ مستخدمة فى ذلؾ 0114حتى عاـ  0991عماف باستخداـ بيانات شيرية خلبؿ المدة مف عاـ 
الأرقاـ القياسية لأسعار المستيمكيف والأرقاـ القياسية لأسعار مبيعات الجممة باعتبارىا المؤشر 

ضخـ فى سمطنة عماف بغرض اختبار مدى تأثير سعر الصرؼ عمى معدؿ التضخـ المحمى لمت
وذلؾ باستخداـ اسموب التكامؿ المشترؾ والانحدار الذاتى مف أجؿ تحقيؽ ىدؼ الدراسة وخمصت 
ىذه الدراسة الى أف سعرؼ الصرؼ الاسمى يؤثر معنوياً عمى كؿ مف الارقاـ القياسية لأسعار 

 Khan 2006,اسية لأسعار مبيعات الجممة بينما استيدفت دراسة المستيمؾ والأرقاـ القي
,Schimmelpfennig   معرفة محددات التضخـ فى باكستاف ودراسة العلبقة المزدوجة بيف نموذج

ـ وذلؾ 0115حتى  0998النقدييف والييكمييف لشرح ظاىرة التضخـ فى باكستاف خلبؿ الفترة مف 
بعض القيود عمى جانب العرض ، وتوصمت ىذه الدراسة الى باستخداـ دعـ أسعار القمح لتوضيح 

أف العوامؿ النقدية تؤثر بشكؿ كبير عمى معدؿ التضخـ ، حيث تبحث ىذه الورقة في الأىمية 
النسبية لمعوامؿ النقدية والبنيوية حيث تـ تحديد نموذج تضخـ منمؽ  يتضمف المتغيرات النقدية 

موجو إلى القطاع الخاص( ، وسعر الصرؼ ، وكذلؾ سعر دعـ القياسية )عرض النقود ، الائتماف ال
إلى يونيو  0998القمح كعامؿ مف عوامؿ جانب العرض ،ولقد تـ تقدير النموذج لػمفترة مف يناير 

 خمصت الى اف البنؾ المركزى ,Al-Mashat 2008عمى أساس شيري بينما دراسة دراسة  0115
داؼ التضخـ تيدؼ تبني اسبيإطار السياسة النقدية المصري اتخذ خطوات جادة عمى صعيد تطوير 

عمى المدى المتوسط  حيث قامت بتحميؿ ديناميكيات التضخـ في مصر مف خلبؿ تقدير عدد مف 
النماذج النقدية ، وتشير النتائج التجريبية إلى أف نموذج الفجوة النقدية الذي يستند إلى السيولة 

النماذج الأخرى، كما أنو يرصد ديناميكيات التضخـ عمى المحمية يتفوؽ مف حيث الأداء عمى صيغ 
 نحو أفضؿ.
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في بالإضافة إلى ذلؾ، وفي ضوء برنامج الإصلبح المصرفي الذي قاـ بو البنؾ المركزي المصري 
الدراسة  هذهقامت  دؼ التضخـ،تيوأخذا في الاعتبار خبرات الأسواؽ الناشئة التي تس 0114 عاـ

 داؼ التضخـ بالمقارنة مع البمداف الأخرى. هلتبني إطار است بتقييـ مدى استعداد مصر
ؿ لتبني إطار هوخمص التحميؿ إلى أف الاقتصاد المصري لا يعاني مف أي عوائؽ تجعمو غير مؤ

ا تحسيف أوضاع هداؼ التضخـ، إلا أف ذلؾ يتطمب اتخاذ مجموعة مف الإصلبحات مفهاست
 1اد الكمي المالية العامة وتطوير قاعدة بيانات الاقتص

( حيث تتناوؿ ىذه الدراسة فعالية السياسة النقدية فى معالجة (Essien,2009 وجاءت دراسة
التضخـ بالاقتصاد النيجيرى حيث تبيف فشؿ السياسة النقدية فى تحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية الكمية 

الاقتصادية  الأساسية واوضحت تمؾ الدراسة مدى معاناة الشعب النيجيرى مف نتائج  الاصلبحات
التى اتخذتيا الحكومة النيجيرية وخاصة ارتفاع معدلات التضخـ واستخدمت تمؾ الدراسة نموذج 
اقتصادى قياسى لمطمب عمى النقود بغرض بحث تمؾ الاشكالية ، وقد تـ تقديره باستخداـ طريقة 

اتجاه  ـ بغرض تحديد0116حتى  0971المربعات الصغرى عمى بيانات سمسمة زمنية لمفترة مف 
وطبيعة العلبقة السببية بيف الطمب عمى النقود ومحددات ىذا الطمب وقد اعتمد الباحث عمى النقود 
بمعناىا الواسع ، نصيب الفرد الحقيقى مف الناتج القومى الاجمالى ، معدؿ الفائدة ، معدؿ التضخـ 

غرض تحديد ما اذا كانت بالاضافة الى اعتماد تقنيات ثابتة مثؿ التكامؿ المشترؾ لفحص البيانات ب
ىناؾ علبقة عمى المدى الطويؿ بيف المتغيرات الاقتصادية اـ لا  ، وقد تـ تقسيـ فترة العينة الى 

 0993ـ والثانية مف سنة 0990حتى سنة  0971فترتيف فرعيتيف ، الفترة الفرعية الأولى مف سنة 
خمصت ىذه الدراسة الى أف ـ وذلؾ بغرض اختبار استقرار معامؿ الانحدار ، و 0116حتى سنة 

الاستيداؼ النقدى باعتباره استراتيجية لمسياسة النقدية ليس لو تأثير فعاؿ فى السيطرة عمى التضخـ 
فى نيجيريا حيث اف ىناؾ علبقة غير متوقعة وغير مستقرة بيف اليدؼ النيائى وبيف المتغيرات 

استيداؼ النقود مف أجؿ السيطرة الوسيطة وقد أوصى الباحث بضرورة استيداؼ التضخـ بدلا مف 
 1عمى التضخـ فى نيجيريا 
 0971( والتى عنوانيا " محددات التضخـ فى سوريا خلبؿ الفترة مف 0116وفى  دراسة )المصبح ،

ـ 0116ـ ، مجمة العموـ الاجتماعية ، مجمس النشر العممى ، جامعة دمشؽ ، 0114حتى سنة 
ـ 0114حتى سنة  0971ـ فى سوريا خلبؿ الفترة مف "وقد تناولت ىذه الدراسة محددات اتمتضخ

حيث استخدـ الباحث أسموب التكامؿ المشترؾ وتصحيح الخطأ باستخداـ بيانات سنوية لقياس أثر 
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بعض المتغيرات الاقتصادية عمى التضخـ فى سورياػ  خلبؿ الفترة المذكورة ػ وىذه المتغيرات تشمؿ 
الطمب ) مؤشر الركود الاقتصادى ( وىو النسبة المئوية  عرض النقود ، وأسعار الواردات ، وفجوة

لمفرؽ النسبى بيف الناتج المحمى الاجمالى وبيف الدخؿ القومى وتوصؿ الباحث الى أف التضخـ فى 
سوريا يتـ تفسيره فى الأجؿ الطويؿ بثلبث متغيرات أساسية ىى : السياسة النقدية لمدولة والتى يعبر 

إلى الناتج المحمى الإجمالى ، ومؤشر الركود الاقتصادى ، ومؤشر الرقـ  عنيا بنسبة العرض النقدى
القياسى لأسعار الواردات ، واتضح لمباحث أف العلبقة بيف المتغيرات المفسرة تتكامؿ تكاملًب مشتركاً 

( أى أف ىناؾ علبقة طويمة الأجؿ بيف ىذه المتغيرات المفسرة مف جية CPIمع مؤشر التضخـ )
لتضخـ مف  جية أخرى، كما تبيف لو أف ىناؾ علبقة سببية فى الأجميف القصير وبيف مؤشر ا

والطويؿ تتجو مف المتغيرات المفسرة إلى مؤشر التضخـ ، وأف ىناؾ علبقة متجية فى الأجؿ 
القصيرمف الرقـ القياسى للؤسعار إلى مؤشر السياسة النقدية ، وفى الأجميف القصير والطويؿ توجد 

 .ية مف الرقـ القياسى للؤسعار إلى فجوة الطمب )مؤشرالركود الاقتصادى ( توجد علبقة متج
( والتى عنوانيا : " محددات التضخـ فى الكويت خلبؿ الفترة مف  0117وفى دراسة ) العمر ، 

 0970ـ " بحثت ىذه الدراسة  محددات التضخـ فى الكويت خلبؿ الفترة مف  0114حتى  0970
ىذه الدراسة الى معرفة المحددات الأساسية لمتضخـ فى الكويت خلبؿ ـ ،  ولقد ىدفت 0114حتى 

( وخمصت ىذه  Granger causality testالفترة المذكورة باستخداـ اختبار جرانجر لمسببية ) 
الدراسة إلى أف عرض النقود يؤثر فى الأجؿ الطويؿ فقط بينما باقى المتغيرات المفسرة والتى تتمثؿ 

لحقيقى والتضخـ المستورد ليس ليا أى تأثير عمى معدؿ التضخـ المحمى خلبؿ فى الناتج المحمى ا
 1فترة الدراسة

تناولت الباحثة محددات التضخـ فى الاقتصاد السعودى خلبؿ الفترة  (0118وفى دراسة ) صالح ، 
ـ ( ، حيث قامت الباحثة فى دراستيا بصياغة نموذج لمتضخـ فى المممكة 0116حتى  0971مف 
( ونموذج  VARة السعودية خلبؿ الفترة المذكورة وذلؾ باستخداـ نموذج الانحدار الذاتى ) العربي

تصحيح الخطأ ، ولقد شمؿ  نموذج التضخـ الذى استخدمتو الباحثة معدؿ التضخـ العاـ لأسعار 
( باعتباره متغيراً تابعاً ، ومتغيريف مستقميف ىما كمية النقود المعروضة فى  ( C P Iالمستيمؾ 

التداوؿ ، والتضخـ المستورد، ولقد خمصت الدراسة إلى أف التضخـ المستورد لو دوراً أساسياً فى 
تغذية الضغوط التضخمية نتيجة انفتاح المممكة العربية السعودية عمى العالـ الخارجى مما سيؿ 

مف الدوؿ المتقدمة الى اقتصاد المممكة العربية السعودية وذلؾ بسبب زيادة الواردات بالاضافة  انتقالو
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الى زيادة السيولة النقدية كمتغير محمى لا يمكف تجاىؿ تأثيره عمى معدؿ التضخـ وأوصت الدراسة 
يؼ مف حدة بوجوب استخداـ سياسة التقميؿ مف الواردات والتحكـ فى الاصدار النقدى مف أجؿ التخف

 التضخـ .
( لتبحث " العلبقة بيف عجز الموازنة والتضخـ فى مصر : دراسة 0101وجاءت دراسة ) رمضاف ، 

"استخدمت الباحثة خلبؿ دراستيا  نموذج قياسى وىو نموذج الانحدار الذاتى ذو  0981تطبيقية 
ة والتضخـ فى بغرض اختبار وجود علبقة بيف عجز الموازن  (ARDL)فترات الابطاء الموزعة 

ـ  0116حتى  0981مصر بيدؼ قياس أثر عجز الموازنة العامة عمى التضخـ خلبؿ الفترة مف 
 % . 95وتوصمت إلى أنو توجد علبقة تكامؿ طردية  بينيما بمستوى معنوية 

( والتى عنوانيا :"دراسة اقتصادية قياسية لمحددات التضخـ فى 0101بينما دراسة )الزىوى  ، 
ـ"  ولقد ىدفت ىذه الدراسة الى تقدير معممات دالة التضخـ فى مصر فى 0116 ػػ 0986مصر 

ـ وذلؾ باستخداـ اسموب اختبار 0116حتى  0986الأجميف الطويؿ والقصير خلبؿ الفترة مف 
التكامؿ المشترؾ ونموذج تصحيح الخطأ وتوصؿ الباحث الى أف كلًب مف سعر الصرؼ وسعر 

معنوى فى تحديد التضخـ فى مصر ، وجاءت دراسة ) يحى ، الفائدة وعرض النقود ليـ أثر 
( بعنواف : محددات التضخـ فى الجزائر ، دراسة قياسية باستعماؿ نماذج متجيات الانحدار 0104

ـ ،  و ىدفت ىذه الدراسة الى معرفة محددات 0100ػػ  0971الذاتى المتعدد الييكمية خلبؿ الفترة 
ـ ، وذلؾ باستعماؿ متجو 0100ػػ  0971جزائرى خلبؿ الفترة مفالتضخـ الأساسية فى الاقتصاد ال

" وتحميؿ التبايف ودواؿ الاستجابة المحظية مستخدماً نموذجاً مفسراً لمتضخـ  VARالانحدار الذاتى " 
يضـ متغيرات نقدية تتمثؿ فى " عرض النقود ، معدؿ الفائدة  و سعر الصرؼ " ومتغيرات غير 

ج المحمى الاجمالى ، الأجور ، الايرادات ، النفقات ، وقيمة الواردات " نقدية متمثمة فى " النات
فاستنتج أف الأجور بالاضافة الى الواردات ، الناتج المحمى الاجمالى ، المعروض النقدى والانفاؽ 
الحكومى عمى الترتيب  تعتبر المحدد الرئيسى لمتضخـ فى الأجؿ القصير أما فى الأجؿ المتوسط 

 وف المحدد الرئيسى لمتضخـ ىو المعروض النقدى ، الواردات ، الأجور و الايراداتوالطويؿ فيك
( بعنواف : " استيداؼ التضخـ كإطار لادارة السياسة النقدية فى   0106وجاءت دراسة )محسف ، 

مصر : دراسة مقارنة"ولقد استيدفت الدراسة قياس العلبقة بيف الادوات الرئيسية لمسياسة النقدية 
المتغيرات الاقتصادية لتحديد مدى استقرار العلبقة  بينيما بما يساعد فى صياغة السياسة وبعض 

النقدية كشرط  مف شروط التحوؿ نحو النظاـ الجديد ، ولقد توصمت الدراسة الى وجود العديد مف 
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ية المعوقات التى لا تزاؿ تمثؿ تحدياً اماـ صناع السياسة النقدية والتى تتمثؿ اىميا فى محدود
استقلبلية البنؾ المركزى المصرى بسبب ىيمنة الحكومة عمى لجنة السياسة النقدية بالاضافة الى 
تدنى الملبئة النقدية لمحكومة  ومف اجؿ تقييـ المرحمة الانتقالية لاستيداؼ التضخـ فى الحالتيف 

 ARMAكة الشيمية والمصرية فقد استخدـ الباحث نماذج الانحدار الذاتى والمتوسطات المتحر 
 GARCHوالنسخة المعممة منو  ARCHونموذج الانحدار الذاتى المشروط بعدـ ثبات التبايف 

لتحميؿ أداء السياسة النقدية بكؿ مف مصر وشيمى ولقد توصمت الدراسة الى عدـ وجود أى دلالات 
الاعلبف تطبيقية ترجح اف المعدلات المنخفضة لمتضخـ فى شيمى خلبؿ الفترة الانتقالية تعود الى 

عف النظاـ النقدى الجديد وكذلؾ الامر بالنسبة لممرحمة الانتقالية فى مصر منذ يونيو مف عاـ 
وىو تاريخ اعلبف البنؾ المركزى عف عزمو تبنى سياسة استيداؼ التضخـ فور توافر  0115

لـ تشيد  المتطمبات الاساسية اللبزمة ليا وىى الفترة التى مازالت مستمره حتى تاريخ ىذه الدراسة
انخفاضا فى معدلات التضخـ عف المعدلات فى الفترة السابقة لممرحمة الانتقالية بؿ حدث ارتفاعا 
كبيرا فى معدلات التضخـ والتقمبات الخاصة بو وبالنسبة لاستقرار العلبقة بيف ادوات السياسة النقدية 

اخمة فى التضخـ كمتغيرات وبيف المتغيرات المستيدفة فقد ثبت غياب العلبقة بيف المتغيرات الد
مستقمة وبيف التضخـ كمتغير تابع واكدت الدراسة اف التضخـ الذى يحدث فى مصريعود بالدرجة 

 1الاولى الى التغيرات التى تحدث فى الاسعار وليس بسبب متغير آخر
 (  والتى عنوانيا :"السياسة النقدية واستيداؼ التضخـ بالجزائر0107بينما فى دراسة ) دبات ،

" تناولت الباحثة البحث عف العلبقة بيف نمو الناتج المحمى الخاـ ،  0100ػػ  0971خلبؿ الفترة 
معدؿ إعادة الخصـ فى الجزائر ، مؤشر أسعار الاستيلبؾ بالجزائر ، تطور الكتمة النقدية ، سعر 

ت ـ  فكان0100حتى  0971" خلبؿ فترة الدراسة مف  VARالصرؼ الاسمى باستخداـ نموذج  " 
النتائج ىى ضآلة استجابة أسعار الاستيلبؾ لأى صدمات مفاجئة فى معدؿ إعادة الخصـ وسعر 
الصرؼ ، كما استنتجت أف أى تغير مفاجئ فى سعر الصرؼ يؤدى الى تغير سمبى فى مؤشر 
أسعار الاستيلبؾ ، بينما ما يخص معدؿ اعادة الخصـ فيناؾ علبقة متبادلة بينو وبيف مؤشر 

لبؾ  خلبؿ الفترات الأولى فقط  ، أما الكتمة النقدية فكاف تأثيرىا فى حالة تذبذب بيف أسعار الاستي
(  وعنوانيا:"ممرات السياسة التقدية 0109الارتفاع والانخفاض وجاءت  دراسة )الخربوطمى ، 

واستيداؼ التضخـ ، معيد والبحوث البيئية " حيث استيدفت الدراسة  تقييـ فعالية ممرات السياسة 
لنقدية ومدى كفاءتيا فى تحقيؽ اىـ اىدافيا وىو استمرار استقرار المستوى العاـ للؤسعار مع تحقيؽ ا
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مستوى منخفض مف معدلات التضخـ  بغرض بناء الاطار اللبزـ لتبنى استيداؼ التضخـ فى 
ر عمى جميورية مصر العربية وتحميؿ الأىمية النسبية لممرات انتقاؿ أثر السياسة النقدية فى التأثي

ـ عف طريؽ قياس العلبقة بيف أىـ مخرجات 0107حتى  0997معدلات التضخمخلبؿ الفترة مف 
السياسة النقجية وبيف معدلات التضخـ وذلؾ باستخداـ نموذج الانحدار الذاتى متعدد المتغيرات 

عنوية بالاعتماد عمى بيانات ربع سنوية  تغطى فترة الدراسة ولقد خمصت الدراسة الى وجود علبقة م
بيف التغير فى سعر الصرؼ ومعدؿ التضخـ وبتحميؿ الأىمية النسبية لممرات انتقاؿ اثر السياسة 
النقدية تبيف ارتفاع الأىمية النسبية لممر سعر الصرؼ بالمقارنة بالممرات الأخرى ، واوصت 

ضخـ مرف مع الدراسة بضرورة المحافظة عمى استقرار البيئة الاقتصادية الكمية مع تبنى استيداؼ ت
الاستفادة مف البيئة الاقتصادية والتى مف اىـ عناصرىا نظاـ تعويـ سعر الصرؼ  الذى تـ اعتماده 

  .ـ0106فى نوفمبر مف عاـ 
عنوانيا : " التأثير غير  ( والتى 0100واختتـ الدراسات السابقة بدراسة ) البرماوى ، الجزار ، 

( ، دراسة تطبيقية NARDLخـ باستخداـ نموذج )المتماثؿ لصدمات سعرالفائدة عمى معدؿ التض
قامت ىذه الدراسة بتقديـ أدلة تطبيقية لمتأثير الغير متماثؿ  عمى الاقتصاد  المصرى " حيث

لصدمات سعر الفائدة عمى معدؿ التضخـ وذلؾ مف خلبؿ استخداـ بيانات شيرية مف اوؿ عاـ 
لتضخـ وذلؾ باستخداـ نموذج الانحدار لكؿ مف سعر الفائدة ومعدؿ ا0101حتى نياية عاـ  0106

 ، ولقد توصمت الدراسة الى اف  :  (NARDL)الذاتى  ذو الفجوات الموزعة غير الخطى 
ػػ  العلبقة بيف سعر الفائدة ومعدؿ التضخـ علبقو غير خطية  حيث تبيف الباحثاف اف تأثير  0

ر الصدمات السالبة لسعر الصدمات الموجبة لسعر الفائدة عمى معدؿ التضخـ يختمؼ عف تأثي
 Wald Test1الفائده حيث أثبتا ذلؾ مف خلبؿ اختبار 

ػػ اف العلبقة بيف الصدمات الموجبو لسعر الفائدة  ومعدؿ التضخـ فى الأجؿ القصير علبقة  0
% ولكف عند وجود 5. عند مستوى معنوية  ,64طردية وذات معنوية احصائية بمعممة تقدر بػ 

بح ىذه العلبقو غير معنوية ، بينما فى الأجؿ الطويؿ تكوف العلبقو غير فترة ابطاء واحده تص
 .معنوية 

ػػ لاحظ الباحثاف أف تأثير الصدمات السالبة لسعر الفائده عمى معدؿ التضخـ غير معنوى سواء  3
 1كاف فى الأجؿ القصير أو فى الأجؿ الطويؿ 
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لمصدمات الموجبة لسعر الفائدة عف ػػ  تبيف ليما ارتفاع قيمة المضاعفات الديناميكية   4
 .المضاعفات الديناميكية لمصدمات السالبة

 * الفجوه البحثية : 
ىناؾ مف تكمـ عف السياسة النقدية فى مصر وىناؾ مف تكمـ عف السياسة النقدية فى نيوزيلبندا  

تحديد  وىناؾ مف تناوليا فى دوؿ أخرى ولكف فى مجاؿ المقارنو بيف مصر ونيوزيلبند فيما يخص
أثر السياسة النقدية عمى التضخـ فى مصر مقارنةً بنيوزيلبندا لـ تظير أى دراسات سابقو تناولت 

 1تمؾ المقارنة بالبحث والتحميؿ 
ثانياً:أثر السياسة النقديةعمى التضخـ) دراسة تجارب دولية ػػ مصر ونيوزيلبندا ( خلبؿ الفترة مف  *

 .ـ0101حتى  0991
 والتضخـ فى مصر أ : السياسة النقدية

 ـ0991*  تطور السياسة النقدية والمالية لعلبج التضخـ فى مصر بدءً مف عاـ 
بالرغـ مف اف السياسة النقدية تعد مف السياسات الرئيسية فى تحقيؽ النمو والاستقرار إلا انيا تختمؼ 
مف دولة الى اخرى وذلؾ بحسب متغيرات كؿ دولة ، فإف نظرة الدوؿ النامية لمسياسة النقدية مف 

لدوؿ المتقدمة حيث الاىداؼ تختمؼ عنيا فى الدوؿ المتقدمة ، حيث اف ىدؼ السياسة النقدية فى ا
ىو تحقيؽ الاستقرار النقدى وخفض معدلات التضخـ اما فى الدوؿ النامية فاف ىدؼ السياسة 
النقدية ىو تحقيؽ النمو الاقتصادى والاستقرار النقدى واستقرار اسواؽ صرؼ العملبت الاجنبية ، إلا 

رة المالية الى تبنى أف التضخـ مشكمة تعانى منيا مصر منذ زمف مما دفع السمطات النقدية ووزا
سياسات لخفض معدلات التضخـ خاصة وتحقيؽ التنمية الاقتصادية عامة ، فمجأت الحكومة 
المصرية الى مجموعة مف الاساليب لمعالجة مشكمة التضخـ كالتوجو نحو الدوؿ لالغاء بعض 

ديوف عف ديونيا فاستجابت بعض الدوؿ كالياباف والولايات المتحدة الامريكية  واسقطت بعض ال
                                           وتشجيع الاستثمارات الاجنبية والخصخصة وخفض الدعـ الحكومى،                                                                      مصر،

 بالاضافة الى استخداـ ادوات السياسة النقدية و المالية لعلبج التضخـ (0)
 
 

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ
 . 0:  0، ص ص0100، ػػ البكرى ، جواد كاظـ ، دراسة فى بعض تجارب العالـ فى التضخـ ، جامعة بابؿ   0
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 0114حتى  0991ػػ  أدوات السياسة النقدية المستخدمة فى مصر فى الفترة مف  0
ختلبؿ ميزاف المدفوعات   لقد كاف أثر تزايد حجـ المديونية وخدمة الديف العاـ والعجز فى الموازنة وا 

وارتفاع معدلات التضخـ ليا دور كبير فى تحوؿ دور السياسة النقدية والمالية وتطورىا وتغيير 
أىدافيا ، رغـ اف السياسة النقدية تعد مف السياسات الرئيسية فى تحقيؽ النمو والاستقرار إلا انيا 

سياسة النقدية تختمؼ مف دولة الى اخرى وذلؾ بحسب متغيرات كؿ دولة ، فإف نظرة الدوؿ النامية لم
مف حيث الاىداؼ تختمؼ عف نظيرتيا فى الدوؿ المتقدمة ، حيث اف ىدؼ السياسة النقدية فى 
الدوؿ المتقدمة ىو تحقيؽ الاستقرار النقدى وخفض معدلات التضخـ اما فى الدوؿ النامية فاليدؼ 

 ىو تحقيؽ النمو الاقتصادى والاستقرار النقدى واستقرار اسواؽ صرؼ العملبت .
وقعت مصر اتفاقية مع صندوؽ النقد الدولى والبنؾ الدولى للبنشاء والتعمير  0990ومع بداية عاـ 

السنة المالية لمتخفيؼ مف حدة الاختلبلات الييكمية التى كاف يعانى منيا الاقتصاد المصرى ، ففى 
وازنة كاف الاقتصاد المصرى عمى وشؾ الانييار بسبب حرب الخميج فبمغ عجز الم  0990:0991

% ووصؿ اجمالى الديوف 01% مف الناتج المحمى الاجمالى وبمغت نسبة التضخـ حوالى 01حوالى 
% مف الناتج المحمى ، واتضح اف الاقتصاد المصرى افتقر الى الفاعمية فى تغطية ىذه  050الى 

الاصلبح  التشوىات وبالتالى اعتمد برنامج الاصلبح النقدى عمى استخداـ الادوات غير المباشرة فى
النقدى ، فتـ استخداـ أذوف الخزانة العامة كأداة لتنظيـ السياسة النقدية وتفعيؿ دورىا مف خلبؿ 

 أدواتيا والتى منيا : ػػ
 *  نسبة الاحتياطى: ػػ 

% مف اجمالى الودائع بالجنيو 05لتصبح  0991تـ تخفيض نسبة الاحتياطى اعتبارا مف عاـ  
بنؾ المركزى تعديؿ نسبة الاحتياطى وتوفير اكبر قدر ممكف مف قرر ال 0110المصري ، وفى عاـ 

الامواؿ طويمة الاجؿ المحررة مف نسبة الاحتياطى وكاف اجمالي الاحتياطي النقدي بالاسعار 
وصؿ الي  0993مميار دولار وفي عاـ  3.60وصؿ الي  0991الجارية لمدولار الامريكي في عاـ 

الي  0999مميار دولار حتي وصؿ عاـ  09.37صؿ الي و  0997مميار دولار وفي عاـ  03.85
 1مميار دولار 05.09

 

باسموب اتفاقات  0993: بدأ البنؾ المركزى فى التدخؿ فى السوؽ عاـ  عمميات السوؽ المفتوحة
والتى  0997واستخدمت بكثافة فى عاـ  0996اعادة شراء اذوف الخزانة التى نشطت فى عاـ 

استحدث نظاما يسمح لمبنوؾ وفقا لضوابط  0110يوـ ، وفى عاـ  04:3 كانت تتراوح اجاليا مابيف
معينة باجراء عمميات اعادة شراء اذوف الخزانة لمدة يوـ واحد وفقا لسعر الاقراض والخصـ المعمف 
مف البنؾ المركزى ، وقدمت البنوؾ المركزية تسييلبت مف خلبؿ توفير التمويؿ اللبزـ لمبنوؾ فى 

 .الحالات الطارئة
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المصري باتجاىات اسعار الفائدة  : تـ ربط سعر الخصـ الذى يحدده البنؾ المركزى سعر الخصـ
يوـ حيث اصبح تغير سعر الفائدة مؤشر لتغير سعر الخصـ  90عمى اذوف الخزانة العامة لمدة 

اصبح لا يوجد  0995المعمف ، ونجحت ىذه السياسة فى بداية تطبيؽ البرنامج ولكف منذ عاـ 
ف الخزانة وتجمد سعر الخصـ ، ارتباط بيف سعر الخصـ والفائدة لانو انخفض سعر الفائدة عمى اذو 

الى  0993ووصؿ عاـ  08.4% ونياية العاـ التالى 01وصؿ الى  0990فسعر الخصـ فى نياية 
 0996% وانخفض فى عاـ  03.5% والعاـ التالى وصؿ ؿ04كاف  0994% اما عف عاـ 06.5
تى ومع التطورات ال 0998% ، واصبح ثبات سعر الاقراض والخصـ واضح منذ عاـ 03الى 

 %00ليستقر عند  0110لحقت بالاداء الاقتصادى انخفض سعر الخصـ عاـ 
اوضح الاتجاه العاـ لاسعار الفائدة المدينة  0991بعد تحرير اسعار الفائدة عاـ  *  سعر الفائدة :

والدائنة اتجاىا تناقصيا مع الانخاض الذى تحقؽ مع تخفيض البنؾ المركزى لسعر الخصـ ، وفى 
ظ الثبات النسبى لاسعار الايداع والاقراض عمى الرغـ مف قياـ البنؾ المركزى يلبح 0997عاـ 

لحفظ النشاط الاقتصادى ،  0110المصري بتخفيض سعر الخصـ اكثر مف مرة وكاف اخرىا عاـ 
اما بالنسبة لمعدؿ الفائدة الحقيقى فقد رأت بعض الدراسات اف وجود سعر فائدة حقيقى موجب يؤدى 

ط المالى وتحقيؽ نموا اقتصاديا ، وبالنسبة لموضع فى مصر كاف سعر الفائدة الى زيادة النشا
% وذلؾ نظرا لاف معدلات التضخـ كانت تفوؽ اسعار الفائدة الاسمية، 6الحقيقي سالبا حوالى 

تـ تحرير اسعار الفائدة وازالة القيود الاسمية عمى ارتفاعيا ، و  0990ولعلبج ذلؾ ومع بداية عاـ 
يوـ  لإمتصاص  361يوـ او  080يوـ او  90اذوف الخزانة ذات الأجؿ المختمؼ سواء  تـ استخداـ

السيولة فى السوؽ ، وبالتالى فاف ازالة القيود عمى اسعار الفائدة وتركيا تتحدد طبقا لقوى العرض 
والطمب فى السوؽ كاف اوؿ خطوة فى تضييؽ الفجوة بيف اسعار الفائدة ومعدلات التضخـ ، 

 بيعية لارتفاع أسعار الاسمية وانخفاض معدؿ التضخـ أدى الىوكنتيجة ط
أما بالنسبة لمعدؿ الفائدة الحقيقى فقد رأت بعض الدراسات اف وجود  (0)سعر فائدة حقيقي موجب

سعر فائدة حقيقى موجب يؤدى الى زيادة النشاط المالى وتحقيؽ نموا اقتصاديا ، وبالنسبة لموضع 
% وذلؾ نظرا لاف معدلات التضخـ كانت تفوؽ 6حقيقي سالبا حوالى فى مصر كاف سعر الفائدة ال

بتحرير اسعار الفائدة وازالة القيود  0990اسعار الفائدة الاسمية ، ولعلبج ذلؾ ومع بداية عاـ 
يوـ او  080يوـ او  90الاسمية عمى ارتفاعيا تـ استخداـ اذوف الخزانة ذات الأجؿ المختمؼ سواء 

وبالتالى فاف ازالة القيود عمى                                   يولة فى السوؽ ،يوـ لإمتصاص الس 361
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الفجوة  اسعار الفائدة وتركيا تتحدد طبقا لقوى العرض والطمب فى السوؽ كاف اوؿ خطوة فى تضييؽ
معدؿ  (0بيف اسعار الفائدة ومعدلات التضخـ ، وكنتيجة طبيعية لارتفاع أسعارالفائدة وانخفاض )

التضخـ أدى الى وجود سعر فائدة حقيقي موجب وبالتالي فاف سعر الفائدة الحقيقي في مصر كاف 
( ملبئـ لسعر صرؼ الجنيو المصري واستقرار المستوى العاـ للبسعار 0100ػػ0990خلبؿ الفترة )

ظ عمى ولكف فى ىذه الفترة لـ تستطع الحكومو تحقيؽ الاىداؼ المرجوة فالحكومة لـ تستطع الحفا
رغـ  0114% عا ـ 00.07مستوى ملبئـ لسعر الصرؼ وتضاعؼ معدؿ التضخـ ليصؿ الى 

                                                                                                         1انخفاض معدلات التوسع المالى 
وتنفيذ اطار متكامؿ لمسياسة النقدية لخفض اعمف البنؾ المركزى عزمو عمى وضع  0115فى عاـ 

( كيدؼ وسيط m2معدلات التضخـ ، ولقد استخدمت السمطة النقدية فى مصرعرض النقود )
حتى الاف بغرض  0990لمسياسة النقدية منذ بداية الاصلبج الاقتصادى والتكيؼ الييكمى  فى 

ر الصرؼ بالاضافة الى تحقيؽ التمو تحقيؽ اىدافاً ثلبثة ىى تحقيؽ استقرار الاسعار و استقرار سع
الاقتصادى ولتحقيؽ ذلؾ استخدمت السمطات النقدية حجـ الاحتياطيات الزائدة بيف البنوؾ باعتباره 

حتى الآف بالاضافة الى استخداميا سعر  0115ىدفاً تشغيمياً لمسياسة النقدية خلبؿ الفترة مف 
اً خلبؿ نفس الفترة  ولتحقيؽ اياً مف ىذيف اليدفيف الفائدة بيف البنوؾ ليمة واحدة  كيدؼ تشغيمى ايض

استخدمت السمطة النقدية الادوات المباشرة والغير مباشرة لمسياسة النقدية  مع التركيز اكثر خلبؿ 
 .برنامج الاصلبح الاقتصادى والتكيؼ الييكمى عمى الادوات الغير مباشرة 

 ـ الذى  تؤديو اسواؽ الماؿ فى ظؿنظرا لمدور المي *  سوؽ الاوراؽ المالية فى مصر :
الاقتصاديات المفتوحة  فإف الحكومة المصرية اىتمت بشكؿ خاص  بإحياء دور سوؽ الاوراؽ 
المالية لما ليا مف تاثير ايجابي عمى جذب الاستثمار ، ولكف  سوؽ الاوراؽ المالية فى مصر فى 

لوجود تحيز فى المعاممة الضريبية  فترة الاصلبح الاقتصادى لـ يشيد تطورا ممموساً  وذلؾ نظراً 
 تجاه الاستثمار فى الاوراؽ المالية وضعؼ الاجراءات التنظيمية  داخؿ سوؽ الماؿ  وعدـ وجود

الحكومة بتطوير سوؽ الماؿ  الاقتصادى اىتمت عقب فترة الاصلبح المعمومات ، ولكف شفافية فى
 البورصة ، لتسييؿ تدفؽ العمؿ داخؿ واتخذت العديد مف الاجراءات واستحدثت العديد مف النظـ

 
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ

 .13:14، ص ص  www.amf.org.agــ عمران ،محمد ، أداء ومصادر النمو الاقتصادى : دراسة تطبيقية عمى الاقتصاد المصرى ،  1
حتى  1991ل المدة من ــ عمى ، ساره ، سعيد،  سمر ، اثر السياسة المالية والسياسة النقدية عمى النمو الاقتصادى  ، دراسة تطبيقية عمى الاقتصاد المصرى خلا  2

 . 16:  13، ص ص  2113، المركز الديمقراطى العربى  2113

http://www.amf.org.ag/
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قامت الحكومة بإلغاء ضريبة الأرباح الرأسمالية عمى الاسيـ والسندات  0996منتصؼ عاـ وفى 
، وقد انعكس ىذا التوجو عمى أداء سوؽ الاوراؽ  0994% والتى طبقتيا سنة 0التى كانت تبمغ 

 .المالية فى مصر بشكؿ ايجابى

 * الاجراءات التى يجب اف تتبع لتبنى سياسة استيداؼ التضخـ فى مصر
لقد اصبح الاقتصاد المصري يعانى مف العجز المالى والضغوط التضخمية وتباطؤ النمو 
الاقتصادى فى ظؿ تراجع موارد  الدولة مف النقد الاجنبي وانخفاض الاحتياطى النقدى وبالتالى 
حدوث خفض بشكؿ متتالى لقيمة الجنيو المصري ، ونتيجة لذلؾ اصبح البنؾ المركزى بمختمؼ 

دية عاجزاً عف  تحقيؽ ىدفي ضبط معدلات معدؿ التضخـ واستقرار قيمة العممة المحمية ادواتو النق
،بالاضافة الى اف خفض قيمة الجنيو ادت بدورىا الى تصاعد معدلات التضخـ فى ظؿ تباطؤ 
البنؾ المركزى فى معالجتو لممتغيرات والعوامؿ الفعمية المحركة لمتضخـ فى مصر،مما أدى الى قياـ  

المركزى برفع معدلات الفائدة عمى الإيداع والإقراض معمنا بانو بذلؾ يستيدؼ المعدلات البنؾ 
 .المرتفعة مف التضخـ

ولكى يستطيع البنؾ المركزى السيطرة عمى معدؿ التضخـ فى مصر فقد اعمف عزمو عمى وضع  
لتضخـ وانو يسعى وتنفيذ اطار متكامؿ لمسياسة النقدية بالتنسيؽ مع السياسة المالية بيدؼ تقميؿ ا

الى تطبيؽ استيداؼ التضخـ كاطارا رسميا لمسياسة النقدية بمجرد استكماؿ الشروط اللبزمة وذلؾ 
عف طريؽ عدد مف العوامؿ اىميا زيادة اسعار الفائدة قصيرة الاجؿ وبالرغـ مف قياـ البنؾ المركزى 

 .بزيادة اسعار الفائدة الا اف معدؿ التضخـ استمر فى ارتفاعاتو 
ومف ىنا نجد اف مصر مازالت فى نطاؽ استكماؿ الخطوات اللبزمة لتطبيؽ سياسة استيداؼ 
التضخـ واف البنؾ المركزى لـ يعمف تاريخا محددا لتطبيؽ سياسة الاستيداؼ  ولـ يقـ بالاعلبف 
الصريح أو الضمنى عف رقـ او نطاؽ مستيدؼ لمتضخـ ومتى يكوف ىناؾ استعداد لمتطبيؽ الرسمى 

ـ والتى قررت السمطات النقدية فييا الاستيداؼ الفعمى 0109استيداؼ التضخـ حتى سنة  لسياسة
لمتضخـ،ولكى تتبنى مصر سياسة استيداؼ التضخـ يجب اف تزيؿ العوائؽ التى تحيؿ دوف 
استكماؿ كافة الشروط اللبزمة لتطبيؽ تمؾ السياسة بشكؿ رسمى فى مصر حيث يعانى الاقتصاد 

ى مرتفع و معدلات متصاعدة لمديف العاـ وانخفاض لقيمة العممة المحمية المصرى مف عجز مال
ايضا بالاضافة الى  سيطرة الدولة  وتدخميا فى مياـ  البنؾ المركزى مما يؤدى الى تقييد حرية 
البنؾ المركزى فى توجيو ادواتو لتحقيؽ اليدؼ المرجو منو كما اف  ضعؼ العلبقة بيف ادوات 

الاخص سعر الفائدة ومعدؿ التضخـ يؤدى الى عدـ قدرة البنؾ المركزى عمى السياسة النقدية وب
تحديد التوقعات التضخمية حيث لا يستطيع تحديد معدؿ التضخـ الحقيقي وبالتالى عدـ القدره عمى 

بشكؿ واضح ، حيث اف تمؾ التوقعات تتأثر بالاختلبلات الييكمية  التوقعات لممعدلات المستيدفة
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ا الاقتصاد المصرى والتى تتمثؿ فىضعؼ الانتاج ، نقص المعروض السمعى ، التى يعانى مني
تشوىات اسعار السمع والخدمات مما يجعؿ سموؾ البنؾ المركزى تجاه استيداؼ التضخـ بعيدا عف 

  1التشخيص الفعمى ، حيث انو بذلؾ يستيدؼ المعدؿ نفسو دوف اف يستيدؼ مسبباتو 
اتو لتحقيؽ التنمية الاقتصادية النمو الاقتصادى وخفض عجز كما اف البنؾ المركزى يوجو ادو  

الموازنة ومعدلات البطالة و استقرارسعر العممة المحمية بالاضافة الى تحجيـ معدلات التضخـ ، 
وبالتالى فانو يفقد شرطاً مف شروط استيداؼ التضخـ ، لذلؾ فاف مواجية التضخـ تقتضى الأخذ 

 بالمحاور التالية : ػػػ
 زيادة الاستثمارات المحمية والأجنبية مع طاقاتيا الانتاجية فى القطاعات الانتاجية المختمفة  أ ػػ 

 1ب ػػ القضاء عمى الطاقات العاطمة فى قطاعات الاقتصاد القومى 
 1ج ػػ  اصلبح اليياكؿ التنظيمية والمؤسسية 

لاستيداؼ التضخـ ولكف مف الممكف اف  وبالتالى فاف مصر غير مؤىمة رسميا فى الوقت الحالى
 تتبنى ىذه السياسة اذا اتبعت الاتى :  

ػػ استقلبلية البنؾ المركزى حيث انيا احد اىـ الشروط التى تساعد السياسة النقدية عمى  0
 .الاستيداؼ 

ػػ اف يقوـ البنؾ المركزى بالاعلبف الصريح عف المعمومات التى تتعمؽ بتحديد نسبة معدؿ  0
                                                                                1ضخـ المستيدؼ والمدة الزمنية التى تتطمبيا لموصوؿ لميدؼ المرجو الت

ػػ توافر البنية التحتية والتقنية المتطورة حيث يتعيف عمى البنؾ المركزى اف يتمتع باساليب  3
تتضمف انجاز كؿ تمؾ التوقعات بكفاءة عالية تتجسد فى القدرة عمى تكنولوجية وحسابية متطورة 

 جمع البيانات واستخداميا بشكؿ فعاؿ .
ػػ استقرار الاقتصاد الكمى ومعالجة التشوىات الحقيقية والييكمية التى تزيد مف الضغوط التضخمية  4

 المصداقية والاستقلبلية وتجعميا خارج سيطرة البنؾ المركزى مع توافر درجة عالية مف الشفافية و 
ػػ  ألا تخضع السياسة النقدية لقيود الموازنة العامة لمدولة كما يجب التقميؿ مف امكانية التمويؿ  5

 .النقدى لتغطية العجز الحكومى
ػػ استقرار القطاع المالى وتطوره مع توافرسوؽ مالى متطور وذات حجـ كبيرحتى يمكف لمصر  6

 1ـ تبنى سياسة استيداؼ التضخ
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 جدوؿ سعر الفائدة الحقيقى   فى مصر مقاساَ بالنسبة المئوية )%( ومقرباَ لأقرب
حتى  0991خلبؿ الفترة مف  رقميف عشرييف ويبرزه الفرؽ بيف سعر الفائدة الاسمى وبيف معدؿ  التضخـ

 ـ0101

 المصدر: بيانات البنؾ الدولي
 جدوؿ معدؿ التضخـ  فى مصر مقاساَ بالنسبة المئوية )%( ومقرباَ لأقرب رقميف

 ـ0101حتى  0991لمؤشرأسعارالمستيمؾ المصرى  خلبؿ الفترة  مف عشرييف وفقاً 
معدؿ  السنة

 التضخـ
معدؿ  السنة

 التضخـ
معدؿ  السنة

 التضخـ
معدؿ  السنة

 التضخـ
معدؿ  السنة

 التضخـ
0991 06.76 0996 7.09 0110 0.74 0118 08.30 0104 01.17 
0990 09.75 0997 4.63 0113 4.50 0119 00.76 0105 01.37 
0990 03.64 0998 3.87 0114 00.07 0101 00.07 0106 03.80 
0993 00.19 0999 3.18 0115 4.87 0100 01.17 0107 09.50 
0994 8.05 0111 0.68 0116 7.65 0100 7.00 0108 04.41 
0995 05.74 0110 0.07 0117 9.30 0103 9.47 0109 

0101 
9.05 
5.15 

 المصدر: بيانات البنؾ الدولي
 0101ولكف نتائجو ظيرت فى  0109ويتضح مف الجدوؿ أعلبه أف مصر  استيدفت  التضخـ فى 

 
 
 
 

سعر  السنة
الفائدة 
 الحقيقى

سعر  السنة
الفائدة 
 الحقيقى

سعر  السنة
الفائدة 
 الحقيقى

سعر  السنة
الفائدة 
 الحقيقى

سعر  السنة
الفائدة 

 الحقيقى 
1991 1.17 1996 7.91 2112 11.31 2118 1.11 2114 1.41 
1991 3.21 1997 3.56 2113 6.33 2119 1.71 2115 1.54 
1992 1.67 1998 11.39 2114 1.53 2111 1.82 2116 6.92 
1993 9.11 1999 11.94 2115 6.52 2111 1.56 2117 3.87 - 
1994 7.44 2111 8.92 2116 4.88 2112 6.26- 2118  2.56 - 
1995 4.55 2111 11.22 2117 1.19 2113 3.29 2119 

2121 
2.21 
5.48 
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 جدوؿ سعر صرؼ الجنيو المصرى مقاساَ بالدولار الامريكى ومقرباَ لأقرب رقميف
 ـ0101حتى  0991عشرييف خلبؿ الفترة  مف 

سعر  السنة
 الصرف

سعر  السنة
 الصرف

سعر  السنة سعر الصرف السنة
 الصرف

 سعر الصرف السنة

1991 1.55 1996 3.39 2112 4.51 2118 5.43 2114 7.18 
1991 3.14 1997 3.39 2113 5.85 2119 5.55 2115 7.69 
1992 3.32 1998 3.39 2114 6.21 2111 5.62 2116 11.13 
1993 3.35 1999 3.41 2115 5.78 2111 5.93 2117 17.78 
1994 3.39 2111 3.47 2116 5.73 2112 6.16 2118 17.77 
1995 3.39 2111 3.97 2117 5.64 2113 6.87 2119 

2121 
16.77 
15.76 

 المصدر: بيانات البنؾ الدولي
 ويتضح مف الجدوؿ أعلبه أف سعر صرؼ الجنيو المصرى مقابؿ الدولار الامريكى فى سنتى

كاف معتدلا الى حد ما ولكنو ارتفع جدا فى السنوات الاخيرة نظراً لتحرير سعر  0990، 0991
 1الصرؼ وعدـ ربط الجنيو بالدولار

 * ب :  السياسة النقدية والتضخـ فى نيوزيلبتدا 
بدايةً نفترض أف الميتميف باستيداؼ التضخـ قد توصموا بالفعؿ إلى أف اليدؼ الصحيح لمسياسة 

ىو توفير نقطة ارتكاز اسمية ، وأف استيداؼ التضخـ ىو بديؿ محتمؿ للؤىداؼ الوسيطة  النقدية
 لتحقيؽ ىذا اليدؼ مع أخذ ىذه الأشياء كأمر مسمـ بو ، ولنفترض امكاف حدوث ما يمى : ػػ

 أولًا :  يمكف إعداد أىداؼ التضخـ واستيداؼ التضخـ بطرؽ مختمفة 
رتيبات المؤسسية التي يتـ تضميف استيداؼ التضخـ فييا ، فماذا ثانيًا : يمكف أيضًا أف تختمؼ الت 

 تقوؿ تجربة نيوزيمندا في كمتا الحالتيف ؟
غالبًا ما تعاني دراسات الحالة مف نقص في السياؽ ،  لذلؾ فإف نقطة البداية ىي وصؼ كيؼ 

ور المضممة والذي يوفر أيضًا الفرصة  لتبديد بعض الص -دخمت نيوزيمندا في استيداؼ التضخـ 
التي تـ الحصوؿ عمييا مف قراءة الأدبيات الأكاديمية وسأحاوؿ الوصؼ بعبارات تتيح المقارنة مع 

عامًا حيث تـ توجيو السياسة  05الآخريف ، ووصؼ التطور في ىذا النيج عمى مدى أكثر مف 
ستغرقيا ىيكؿ النقدية في المقاـ الأوؿ لمسيطرة عمى التضخـ ، والسنوات العشر الإضافية التي ا

استيداؼ التضخـ الرسمي  ، وسوؼ يتـ تقديـ بعض التقييـ لمنيج والنتائج ، بالإضافة إلى مناقشة 
 (1)                            1القضايا والتحديات الحالية

 
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                              
1 - David J. Archer, Assistant Governor, Reserve Bank of New Zealand A presentation to a seminar on inflation 
targeting, held at the International Monetary Fund, Washington, DC, March 20-21, 2000 , p.3 
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بعضيا موجود وليس كميا  -اف  استيداؼ التضخـ ، عمى غرار تجربة نيوزيمندا ، لو أربع ميزات 
 في جميع ترتيبات استيداؼ التضخـ:

اعتباره اليدؼ الوحيد ػػ يتـ التعرؼ عمى المتغير الاسمي )مثؿ مستوى السعر أو معدؿ التضخـ( ب 0
 الذي يمكف تحقيقو عمى المدى المتوسط لمسياسة النقدية.

ػػ محاولة لدفع السياسة مباشرة نحو اليدؼ متوسط الأجؿ مف خلبؿ ىدؼ تضخـ محدد بإحكاـ ،  0
 وليس بشكؿ غير مباشر عبر ىدؼ متوسط.

لفاعمة الرئيسية )البنؾ ػػ ىيكؿ مؤسسي يوضح جمياً الأدوار والمسؤوليات الخاصة بالجيات ا 3
 المركزي والحكومة(.

 ػػ  الاعتماد الشديد عمى الشفافية لدعـ الترتيب وتغطية "نقاط الضعؼ" في الييكؿ المؤسسي. 4
إف وجود ىذه العناصر الأربعة مجتمعة معًا ىو الذي يحدد نياية حمـ  نيوزيمندا لمستيدفات التضخـ 

ىتماـ بيف الأكاديمييف الميتميف بتفاعؿ حوافز نياية الحمـ الذى جذب الكثير مف الا -
 1"الاختيار العاـ" و التوقعات

 الأجؿ لمسياسة النقدية ، فقدو فيما يتعمؽ باعتماد التضخـ المنخفض باعتباره اليدؼ الوحيد متوسط 

ط مرت نيوزيمندا بسنوات عديدة مف التجارب السيئة ذات الأىداؼ المتعددة  أدى خلبليا ارتفاع متوس
نمو الناتج ، وعدـ استقرار الاقتصاد الكمي الناجـ عف التبديؿ بيف التضخـ ، انخفاض متوسط 

 الأىداؼ الاسمية قصيرة المدى والأىداؼ الحقيقية ، إلى إقناع صانعي السياسات بأمريف ىما : ػػ
يجب أف تكوف الفكرة القائمة بأف  "منحنيات فيميبس قصيرة المدى لا يمكف استغلبليا بطريقة  أولًا :

مستمره " صحيحة حيث أف منحنى فيمبس يعبر عف التضخـ والبطالة الأمر الذى معو نجد أف ىناؾ 
 علبقة عكسية بيف معدلات البطالة والأجور فى الأجؿ القصير فنجد أف معدلات الأجور ترتفع فى

 الفترات التى تنخفض فييا معدلات البطالة 
إف وجود أىداؼ متنافسة يربؾ عممية صنع القرار المتسقة ، خاصة إذا كانت عممية صنع   ثانيًا:

 القرار تييمف عمييا آفاؽ قصيرة المدى )كما ىو الحاؿ في سياسات الدورات الانتخابية(
وىي  -قدية باستمرار نحو خفض التضخـ لذلؾ لـ تكف خطوة فكرية ناضجة  لتوجيو السياسة الن

،  لكف اعتماد استقرار الأسعار كنقطة نياية لعممية خفض 0984الخطوة التي حدثت في عاـ 
التضخـ ، واعتماد تضخـ واضح المسار كيدؼ كؿ ذلؾ جاء لاحقًا ، ففي البداية كاف مجرد خفض 

رًا جيدًا بما فيو الكفاية ،  ولمقياـ بذلؾ  التضخـ باتجاه معايير منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية أم
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كاف مف المتصور أف الجمع بيف سعر الصرؼ العائـ وشكؿ مف أشكاؿ اليدؼ الأساسي النقدي 
سيوفر آلية بدائية ولكنيا فعالة ، وبدلًا مف ذلؾ عززت نتائج أسعار الصرؼ وأسعار الفائدة الجامحة 

،  وتحوؿ الاىتماـ تدريجياً مف الكميات المالية إلى سمسمة مف عمميات إعادة التفكير في الآلية 
الأسعار المالية ، اعترافاً بعدـ الاستقرار المحتمؿ في العلبقات الكمية نظراً للئصلبح الكبير في 
القطاع المالي ، ومع ذلؾ  بدلًا مف توافر مسارات مستيدفة للؤسعار المالية مشروطة بمسار 

ف مرتفعًا بدرجة كافية بحيث أف خفض معدلو  كاف تحديدًا كافيًا التضخـ المستيدؼ فاف التضخـ كا
لميدؼ ؛ وبينما كاف الحكـ الأولى عمى ما إذا كانت أسعار الفائدة وسعر الصرؼ عند مستويات 
شديدة القسوة تعريفاً كافياً لوظيفة تفاعؿ السياسة، مما سبؽ نرى اف الموقؼ فى نيوزيلبندا كاف 

ياسية محددة جيدًا وعندما نظرت السمطات النقدية فى نيوزيلبندا)بنؾ يستدعي وظيفة رد فعؿ س
الاحتياطي النيوزيمندي( في الخيارات ، كاف التفكير يميؿ إلى إعادة النظر في الأىداؼ الوسيطة،  

تميؿ تعديلبت ربط العممة إلى  -لكف استيداؼ سعر الصرؼ أدى إلى نتائج سيئة بالنسبة لنيوزيمندا 
وكما لوحظ بالفعؿ ، كانت العلبقات الكمية غير مستقرة إلى  -لسيولة النقدية السابقة التحقؽ مف ا

حد كبير، والمثير لمدىشة إلى حد ما أف الاعتماد اللبحؽ ليدؼ التضخـ لـ يأت كحؿ ليذه المشكمة 
، بؿ جاء مف اتجاه آخر حيث كاف إصلبح القطاع العاـ في نيوزيمندا مدفوعا مف منظور حؿ 

المعمومات والحوافز الرئيسية ولقد  تـ تطوير وصفة بسيطة مؤداىا " إعطاء مديري القطاع مشاكؿ 
العاـ ىدفًا محددًا بوضوح ؛ سمطة الإدارة ؛ والمساءلة لتحقيؽ اليدؼ مدعومة بمعمومات واضحة 

ة في عف النتائج،كما أف إصلبح البنؾ الاحتياطي كاف قيد النظر وذلؾ بدافع الرغبة مف  وزير المالي
توفير مزيد مف الاستقلبؿ لمبنؾ عف السياسة ، وذلؾ لجعؿ العودة إلى وظيفة متعددة الأىداؼ أكثر 
صعوبة ، و لقد وثؽ الوزير في قياـ البنؾ الاحتياطي بالشيء الصحيح أكثر مما كاف يثؽ بوزراء 

طاع العاـ  المالية في المستقبؿ ، وعندما تـ وضع الإصلبح الخاص بالبنؾ في سياؽ إصلبح الق
السمطة ومساءلتو  أصبحت الميمة تتمثؿ في إيجاد تحديد موضوعي واضح فيما يتعمؽ بمنح البنؾ 

 (0                            (1عف النتائج 
 
 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 - David J. Archer, Assistant Governor, Reserve Bank of New Zealand  , Previous reference . , p.5 
2 - David J. Archer, Assistant Governor, Reserve Bank of New Zealand  , Previous reference 0 , p.6 
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وبحموؿ الوقت الذي تـ فيو اعتماد استيداؼ التضخـ والذى كاف مناسباً لتوضيح أكثر وضوحاً 
لميدؼ العاـ لمسياسة النقدية ػػ  بحموؿ ذلؾ الوقت ػػ كاف التضخـ قد انخفض إلى أرقاـ فردية ػػ أى 

نخفض المعدؿ الى أقؿ مف عشرة بالمائة ػػػ  وكانت ىناؾ حدودزمتية  لمدى استدامة نيج " ا
تخفيضو فقط ". ولكف كاف الاختيار والمفاضمة  بيف ىدؼ بعيد يتمثؿ في خفض التضخـ إلى 
مستويات الشركاء التجارييف ، عمى سبيؿ المثاؿ ، أو إلى مستوى يتوافؽ بشكؿ عاـ مع استقرار 

 1  بشكؿ يجسد استيداؼ التضخـ الأسعار 
جاء سريعًا ، وذلؾ نتيجة  كما أف اختيار استقرار الأسعار في الأفضمية عمى تضخـ الشريؾ التجاري

، وليس نتيجة لتحميؿ حرص الوزير عمى البحث عف أفضؿ النتائج بدلًا مف الاكتفاء بالمتوسط 
لمحددة لكؿ فترة زمنية كانت مطموبة مطوؿ ، وجاء اختيار استيداؼ التضخـ لأف بعض الأىداؼ ا

بموجب وصفة إصلبح القطاع العاـ ، ولـ يُنظر إلى أي مف الإجمالي النقدي أو أىداؼ سعر 
 1الصرؼ عمى أنيا قابمة لمتطبيؽ 

 نيج التطبيؽ فى  نيوزيمندا
بالييكؿ مف بيف السمات الأربع لإطار نيوزيمندا المذكور أعلبه ، ىناؾ ثلبث سمات مقيدة بشدة 

،  ومف المثير للبىتماـ أنو مف بيف 0989التشريعي لقانوف بنؾ الاحتياطي النيوزيمندي الصادر سنة 
الميزات الأربع ، أف استيداؼ التضخـ ىو الميزة غير المرتبطة بشدة بالترتيبات القانونية بمعنى انو  

 1سيتـ تطبيقو دوف المجوء لقوانيف أو ترتيبات 
 أف قانوف بنؾ الاحتياطي النيوزيمندي والييكؿ المؤسسي المرتبط بو لو ومف الجدير بالذكر 

 الخصائص الرئيسية التالية: ػػػػ
*  بالنسبة لمسياسة النقدية ، يتـ تحديد اليدؼ الأساسي عمى أنو الحفاظ عمى "الاستقرار في 

لسياسة النقدية المستوى العاـ للؤسعار" )عمى عكس البياف الموضوعي لمقانوف السابؽ الذي وجو ا
 ثبات السعر( -وأخيرًا في القائمة  -نحو النمو والتوظيؼ الكامؿ وتوازف ميزاف المدفوعات 

* لإضفاء قدر أكبر مف التحديد عمى ىدؼ استقرار الأسعار ، يتطمب القانوف أف يتفاوض الحاكـ 
فر لمحاكـ ، وىو عقد فعاؿ يو  -( PTAوأميف الخزانة ويتفقاف عمى اتفاقية أىداؼ السياسة )

 1لاستخداـ مصطمحات الاستشارييف الإدارييف و مؤشرات الأداء الرئيسية الخاصة بو  
* و بمجرد التوقيع عمى اتفاقية التجارة التفضيمية ، يكوف الحاكـ حرًا في تنفيذ السياسة النقدية دوف 

خوؿ لو جميع الرجوع إلى الحكومة أو توجيييا ، كما يمؾ عزؿ الحاكـ ػػ وىو الشخص الذي تُ 
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سمطات اتخاذ القرارػػ وذلؾ فى حالة الأداء غير الملبئـ فيما يتعمؽ باليدؼ المحدد في قانوف منع 
 1الإرىاب 

* ػػ   وبالاضافة الى ذلؾ ػػ  ينص القانوف أيضًا عمى أنو يمكف لمحكومة مف جانب واحد تجاوز 
ىذا اليدؼ( ، و يجب أف يتـ تنفيذ اليدؼ الأساسي )ودخمت اتفاقية التجارة التفضيمية عمى أساس 

 ىذا التجاوز مف خلبؿ عممية رسمية وقانونية وعامة 
 ومف ثـ فإف الإطار التشريعي يتكوف  مف :ػػ  

 كمسألة قانونية -استقرار الأسعار  -الأجؿ لمسياسة النقدية يقدـ ىدفاً اسمياً واحداً متوسط :  أولاً 
يدرؾ أنو إذا كاف يتعيف اتخاذ أي خيارات بشأف المفاضلبت بيف استقرار الأسعار عمى  : ثانيًا

وأىداؼ السياسة الاقتصادية الأخرى متوسطة الأجؿ ، فإف ىذه الخيارات ىي امتياز المدى المتوسط 
 لمحكومة المنتخبة ، بما يتفؽ مع النسخة الحالية مف الديمقراطية.

ـ عمى مثؿ ىذه المقايضات عمى الرأي العاـ ، مما يجعميا شفافة فرض ممارسة الحك : ثالثاً
 لممجتمع ككؿ.

 يمنح محافظ البنؾ الاستقلبؿ الفعمي لتنفيذ السياسة النقدية كما يراه ضروريًا لتحقيؽ  : رابعًا
 اليدؼ المتعاقد عميو وبدوف قيود عمى التقنية ، باستثناء تمؾ القرارات "يجب أف تراعي كفاءة وسلبمة

 النظاـ المالي. " )وبالتالي ، فإف البنؾ يعتمد عمى اليدؼ ولكنو مستقؿ عف الأداة(.
 يحدد مسئولية المحافظ )الشخصية والفردية( عف القرارات المتعمقة بتنفيذ السياسة النقدية  :خامساً 
البنؾ بياف يحدد الآليات الرئيسية لتحقيؽ المساءلة المنشودة تحديداً واضحاً شرط أف ينشر  :سادساً 

 السياسة النقدية كؿ ستة أشير عمى الأقؿ 
: توافر بند ينص عمى قياـ لجنة برلمانية محددة بمراجعة بيانات السياسة النقدية لمبنؾ بشكؿ سابعاً 

 صريح والمراجعة الضمنية لأسموب تعاممو مع السياسة النقدية ؛
مس إدارة البنؾ وشرط أف يراجعوا أداء : إنشاء أغمبية مف المديريف غير التنفيذييف في مج ثامناً 

بلبغ آرائيـ إلى الوزير والتوصية بإقالة المحافظ إذا  المحافظ فيما يتعمؽ باتفاقية التعمير التوقيفي ، وا 
 استنتجوا أف أدائو أو أدائيا كاف غير كاؼٍ 

ملبئـ فيما يتعمؽ : لموزير الحؽ أف يكوف مخولًا لو التوصية بإقالة الحاكـ بسبب الأداء غير ال تاسعاً 
 بقانوف منع الإرىاب.
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*  كما سبؽ أف أشرنا ، لا يشير وصؼ الإطار التشريعي والمؤسسي إلى استيداؼ التضخـ ، ولا 
يوجد شيء في الإطار يتطمب استيداؼ التضخـ  في حيف أف ىناؾ شرطًا لاتفاقية أىداؼ السياسة 

لنظر عف التحذير بأنو يجب أف يكوف بصرؼ ا -، وىو أف ما تتضمنو ىذه الاتفاقية غير محدد 
 متسقًا مع اليدؼ القانوني لاستقرار الأسعار.

*  عمى الرغـ مف أف اعتماد نيج الاستيداؼ الوسيط قد ترؾ مفتوحًا عف عمد كاحتماؿ لاتفاقية 
، فقد تـ تنظيـ منطقة التجارة التفضيمية منذ البداية حوؿ نيج استيداؼ  PTAأىداؼ السياسة  

التضخـ  ، كما أف الإطار التشريعي لنيوزيمندا لا يتطمب استيداؼ التضخـ  ، ولكف مف الطبيعي 
أف يكوف ىناؾ سؤالًا مثيرًا للبىتماـ حوؿ ما إذا كاف تضميف استيداؼ التضخـ في إطار مؤسسي 

ث أي فرؽ في النتائج  ومف المثير للبىتماـ أيضًا ما ىو الاختلبؼ الذي قد تحدثو محدد جيدًا سيحد
 1تفاصيؿ نيج استيداؼ التضخـ 

ولقد تـ تحديد الاستيداؼ  كنطاؽ ، و ىو ثلبثة  بالمائة لمتضخـ السنوي لأسعار المستيمؾ عمى 
دى الجميور ، لكنو ليس مستوى الاقتصاد، ولقد تـ  اختيار تضخـ أسعار المستيمؾ بسبب معرفتو ل

الإجراء الوحيد الممكف وقد يكوف لو بالفعؿ بعض العيوب وذلؾ لكونو مقياسًا متوسطًا ، فيمكف أف 
يتأثر مؤشر أسعار المستيمكيف بحركات الأسعار النسبية التي لا تشكؿ تضخمًا مستمرًا ومعممًا ، 

ى مؤشر أسعار المستيمؾ حتى وقت وتتوفر اتجاىات مختمفة أو مقاييس أساسية لمتضخـ ولقد احتو 
وبالتالي فإف تشديد السياسة النقدية سيؤدي إلى ار الفائدة عمى الرىف العقاري ، قريب ، عمى أسع

زيادة معدؿ التضخـ المقاس ، والعكس صحيح ،ولقد  كاف ىذا أحد الدوافع لحساب معدؿ التضخـ 
 1 0999الفائدة مف المؤشر في أواخر عاـ "الأساسي" ، وىو الدافع الذي اختفى مع إزالة أسعار 

اف مؤشر أسعار المستيمؾ ىو مقياس للؤسعار عمى مستوى الاقتصاد ككؿ ، وتشير بعض تجارب 
المحاكاة إلى أف مقياس التضخـ "المحمي" قد ينتج عنو نتائج أفضؿ )تبايف أقؿ في التضخـ والإنتاج 

كبير عمى كيفية تصرؼ سعر الصرؼ فى  وأدوات السياسة( ،  لكف ىذه النتيجة تعتمد بشكؿ 
الاستجابة لمصدمات ، والطبيعة النموذجية لتمؾ الصدمات ، والطريقة التي تستجيب بيا الأسعار ، 

 وقد تكوف محددة النموذج.
عمى الرغـ مف ىذه المشكلبت ، فقد تـ استيداؼ  تضخـ أسعار المستيمكيف باعتباره محور تركيز 

وتـ التراجع بالفعؿ عف محاولات "صياغة" معالجة أحداث المشكمة ، ويمكف  اتفاقية التجارة الحرة ،
التعامؿ مع أحداث المشكمة بطرؽ أخرى ، في المقاـ الأوؿ مف خلبؿ توجيو السياسة نحو عوامؿ 

 1الاتجاه وقبوؿ الاحتمالية الناتجة عف التغيرات في مسار التضخـ 
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بؿ يؤثر أيضًا عمى قنوات نقؿ السياسة المختمفة التي إف المدى الذي تنظر إليو السياسة في المستق
يتـ التأكيد عمييا كما أشير بالفعؿ ، عندما ركزت السياسة في نيوزيمندا عمى تطورات التضخـ في 

شيرًا ، تـ التركيز بشكؿ كبير عمى تأثيرات الأسعار المباشرة لتحركات أسعار الصرؼ  00غضوف 
سار سعر الصرؼ مف خلبؿ التعديلبت الفعمية أو الميددة لأدوات ،  وبالتالي  أصبح التأثير عمى م

السياسة المستخدمة  جزءًا أساسيًا مف تنفيذ السياسة النقدية ،  مع الوضع في الاعتبار إطار زمني 
 1أطوؿ 

                                                   الشفافية 
  مراحؿ تصميـ الإطار ، وحتى أكثر مف ذلؾ في التطبيؽيتـ إيلبء أىمية كبيرة لمشفافية في جميع 

العممي لمسياسة النقدية ،  تُستخدـ الشفافية كأداة لتخفيؼ مشاكؿ الحوافز التي قد تنشأ مف المناطؽ 
كجزء أساسي مف آلية المساءلة ؛ ولممساعدة في مواءمة التوقعات  ( 1 )التي يُسمح فييا بالتقدير 

ييكؿ الرسمي كما أف ىناؾ مجالات ميمة حيث يمكف لممارسة السمطة ضمف ال1مع ىدؼ السياسة 
التقديرية أف تغير بشكؿ جوىري اتجاه السياسة والغرض منيا كما يمكف لمحكومة أف تتجاوز البنؾ 
الاحتياطي ، حتى إلى درجة توجيو السياسة النقدية إلى غير اليدؼ القانوني لاستقرار الأسعار. 

ؼ السياسة ، يمكف لمبنؾ أف يختار عدـ موازنة اضطرابات التضخـ التي ستأخذ ووفقًا لاتفاقية أىدا
التضخـ خارج النطاؽ المستيدؼ  في حيف أف ىناؾ بعض التوجييات بشأف طبيعة الاضطرابات 

 1التي قد يختار البنؾ استيعابيا 
لتضخـ وحدىا. ىذا وفيما يتعمؽ بالمساءلة ، تكمف المشكمة في صعوبة تقييـ الأداء مف خلبؿ نتائج ا

ىو الحاؿ بشكؿ خاص عندما لا يظير تأثير إجراءات السياسة اليوـ لبعض الوقت. مف أجؿ تعزيز 
أف يوضح ويشرح نواياه  -الشخص الذي يخضع لممساءلة  -ىيكؿ المساءلة ، يجب عمى الحاكـ 

ة وصحة تمؾ وأفعالو بشكؿ كامؿ وصريح. للآخريف ، بما في ذلؾ الأسواؽ المالية ، تقييـ جود
 التفسيرات ، ومف ىذا المنطمؽ يفسر الغرض الأساسي.

في سياؽ استيداؼ التضخـ التطمعي ، فإف تحديد نوايا المرء يؤدي بطبيعة الحاؿ إلى نشر توقعات 
التضخـ  ولقد بدأ بنؾ الاحتياطى النيوزيلبندى  بنشر توقعات التضخـ التفصيمية في نفس الوثيقة 

 في الشكؿ القياسي 0997ارات السياسة ولقد كانت ىذه التوقعات حتى عاـ التي يتـ فييا وصؼ قر 
وىو احتساب التضخـ المتوقع عمى أساس افتراض عدـ تغيير السياسة. يمكف لممراقبيف أف يربطوا 
بسيولة قرارات السياسة بالتنبؤات مف حيث الاتجاه ، ولكف ليس مف حيث الحجـ، ويتـ نشر 

ر الفائدة وأسعار الصرؼ بما يتفؽ مع تحقيؽ ىدؼ التضخـ لدى السمطات المسارات المتوقعة لأسعا
النقدية ، و يمكف قراءة مدى الضغط التضخمي أو المضاد لمتضخـ الذي يُعتقد أنو سيكوف موجودًا 

 1خلبؿ الفترة المقبمة مباشرة مف المدى الذي مف المتوقع أف تتكيؼ معو أدوات السياسة
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 إجراءات السياسة الوقائية
مف ناحية أخرى ، ىناؾ جوانب سمبية يكشؼ التنبؤ الصريح عف أخطاء التنبؤ بشكؿ مباشر تمامًا 
 بالنظر إلى أف أخطاء التنبؤ شائعة ، فقد تكوف محرجة ، وىناؾ خطر مف تآكؿ الثقة في قدرة البنؾ

، وأف العلبقة المركزي ،  مما خمؽ صعوبة في نقؿ الرسائؿ القائمة بأف التوقعات محاطة بعدـ اليقيف 
 بيف التوقعات وقرارات السياسة ليست آلية.

 ( 1 )تقييـ اطار العمؿ لاستيداؼ التضخـ فى نيوزيلبندا: ػػ 
للبستفادة مف تقييـ إطار العمؿ ، مف المفيد أولًا تحديد الميزات التي تبرز عمى أنيا مختمفة وذلؾ مع 

 مندا:خطورة المبالغة في التبسيط ونعرض ذلؾ في إطار نيوزي
ػػ يتـ تضميف استيداؼ التضخـ في ىيكؿ مؤسسي رسمي أكثر مما ىو معتاد ، مع التركيز بشكؿ  0

 كبير عمى الآليات الرسمية لممساءلة.
ػػ يتـ تحديد ىدؼ التضخـ بإحكاـ نسبيًا ويبدو أنو يتطمب وظيفة رد فعؿ عدوانية عمى صعيد  0

 السياسة.
 في ، مع إجراءات السياسة التي تحدد توقعات التضخـ.ػػ يتـ وضع السياسة في إطار استشرا 3
ػػ  يتـ التركيز بشكؿ كبير عمى الشفافية ، مع إعلبنات السياسة المصحوبة بتوقعات تضخـ  4

كخمفية لفحص كؿ نقطة مف ىذه النقاط ، يجدر  مى مسار السياسة النقدية المحميةمفصمة تحتوي ع
رقـ القياسي فيما يتعمؽ بالتضخـ والنمو الحقيقي وسعر تحديد الأرقاـ ، ويوضح الجدوؿ أدناه ال

 0985الصرؼ الحقيقي وأسعار الفائدة الحقيقية خلبؿ السنوات الأخيرة حيث تحتوي الفترة منذ عاـ 
لمسيطرة عمى التضخـ فى نيوزيلبندا و تحتوي  عمى السنوات التي تـ خلبليا توجيو السياسة النقدية فقط

ى  السنوات التي تـ خلبليا استخداـ ىيكؿ استيداؼ التضخـ الرسمي  و الفترة منذ عم 0991الفترة منذ عاـ 
تحتوي عمى السنوات التي تضمف خلبليا استيداؼ التضخـ لمحفاظ عمى معدؿ تضخـ منخفض  0993
 ومستقر

 
 
 
 
 

ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ   
1 - David J. Archer, Assistant Governor, Reserve Bank of New Zealand  , Previous reference  , p.16 

1 - David J. Archer, Assistant Governor, Reserve Bank of New Zealand  , Previous reference  , p.18 
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 جدوؿ معدؿ التضخـ  فى نيوزيلبندا مقاساَ بالنسبة المئوية )%( ومقرباَ لأقرب رقميف
 ـ0101حتى  0991المستيمؾ النيوزيلبندى خلبؿ الفترة  مف  أسعار عشرييف وفقاً لمؤشر

معدؿ  السنة
 التضخـ

معدؿ  السنة
 التضخـ

معدؿ  السنة
 التضخـ

معدؿ  السنة
 التضخـ

معدؿ  السنة
 التضخـ

0991 6.01 0996 0.09 0110 0.68 0118 3.96 0104 0.03 
0990 0.61 0997 0.09 0113 0.75 0119 0.00 0105 1.09 
0990 0.10 0998 0.07 0114 0.09 0101 0.31 0106 1.65 
0993 0.09 0999 1.00 0115 3.14 0100 4.13 0107 0.85 
0994 0.75 0111 0.60 0116 3.37 0100 0.16 0108 0.61 
0995 3.76 0110 0.63 0117 0.38 0103 0.03 0109 

0101 
0.60 
0.70 

 المصدر: بيانات البنؾ الدولي
ولكف نتائجو ظيرت فى  0991ويتضح مف الجدوؿ أعلبه أف نيوزيلبندا استيدفت  التضخـ فى 

0990   
لتحديد اثر السياسة النقدية عمى دراسة مقارنة لتجارب مصر ونيوزيلبندا   النموذج المستخدـ: ثالثاً :

 التضخـ
 -أولا توصيؼ النموذج القياسى : 

 إنطلبقاً مف النظرية الإقتصادية والدراسات السابقة التى تـ إستعراضيا سابقاً مثؿ دراسة الخربوطمى
وغيرىا يمكف القوؿ أف العديد مف العوامؿ أو المتغيرات تؤثر في استيداؼ  0107ودبات  0109

 التضخـ وبالتالى يمكف صياغة النموذج التطبيقى لمبحث كما يمى : ػػػػ
والذى يشمؿ عمى أىـ ىذه العوامؿ والتى تمثؿ متغيرات السياسة النقدية ومتغيرات تحكمية في نموذج 

 عمى مصر ونيوزيلبندا وتركيا والبرازيؿ  واحد يتـ تطبيقو
INFt = Bo + B1 EXRATE t+ B2gdpgt + B3 i BRDM_GDP t + Bs INTERST t + Et 

 حيث أف : 
INF .)معدؿ التضخـ السنوى مقاسا بالرقـ القياسى لاسعار المستيمؾ)المتغير التابع : 

EXRATE عدد وحدات العممة المحمية لكؿ دولة مقابؿ الدولار( كاداة  :سعر الصرؼ الرسمى(
 لمسياسة النقدية.

gdpg . معدؿ نمو الناتج المحمى الإجمالى الحقيقى كمتغير حاكـ : 
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BRDM_GDP . المعروض النقدى كنسبة مئوية مف الناتج المحمى الاجمالى كاداة لمسياسة النقدية : 
INTERST  السياسة النقدية: سعر الفائدة كاحد ادوات 

t . الزمف : 
E . الخطأ العشوائى : 

التى تـ الحصوؿ عمييا  0101إلى عاـ  0991وسوؼ يتـ إستخداـ بيانات فترة الزمنية الممتدة مف 
( بالإضافة إلى بيانات مف  (world bankمف بيانات مؤشرات التنمية التى يصدرىا البنؾ الدولى 

 لمتعبئة العامة والاحصاء. الجياز المركزى
 ثانيا : الاساليب الاحصائية المستخدمة 

 سوؼ نتبع في تحميمنا القياسى الخطوات التالية .
 Dickey)لػ  Augmented Deckey – Fuller ( ADF )إجراء إختبار ديكى فولمر الموسع  -0

and Fuller 1991 ) . لإختبار مدى سكوف البيانات 
سوؼ نجرى اختبار جوىانسوف  I (Iكميا متكاممة مف الرتبة الأولى )  إذا كانت المتغيرات -0

 ( . أما إذا كانت متكاممة مف رتب مختمفة أى Johansen 1991لمتكامؿ المشتترؾ ) 
 )لػ  ( ARDL )سنقوـ بتقدير النموذج بطريقةI ( 2 )  او I ( O )والبعض الآخر  I ( I )بعضيا   

Pesaran and Shin 1998 )  جراء إختبار الحدود ثـ إBounds test  لإختبار وجود
حيث يسمح  cointegration( Pesaran , Shin et al . 2001 )علبقة طويمة الأجؿ 

بتحميؿ العلبقة في المدى الطويؿ والقصير في معادلة واحدة ويمكف تطبيقو عمى العينات 
ؿ مجموعة مف البيانات الصغيرة الحجـ ويأخذ عدد كافى مف فترات الإبطاء لمحصوؿ عمى أفض

 (.  058، ص  0103مف النموذج القاعدى )أدربوش 
إذا تـ رفض العرض العدمى لإختبار الحدود والذى ينص عمى عدـ وجود تكامؿ مشترؾ بيف  -3

 Errorونقدر معامؿ تصحيح الخطأ  ( ARDI )المتغيرات نقوـ بتقدير النموذج باستخداـ 
correction coffecient ( EC ) ضافة لتقدير معاملبت الأجؿ الطويؿ بالإLong run 

coefficients  ومعاملبت الأجؿ القصيرShort run coefficients . 
(إختبار إستقرار السلبسؿ الزمنية   : والتى تيدؼ إلى فحص خواص السلبسؿ الزمنية كلب عمى 0)

أى يوجد جذر   Ho :    λ  = oحده لمعرفة مدى استقرارىا مف خلبؿ إختبار الفرض العدمى 
 : H1وحدة في السمسمة الزمنية وبالتالى فإف السمسمة الزمنية غير مستقرة في مقابؿ الفرض البديؿ 

λ< o  ، (  0999أى أف السمسمة الزمنية لا يوجد بيا جذر الوحدة ) الناقة 
 .ة لجذور الوحدة وقد جاءت النتائج كما يمى لكؿ دول ( ADF )وتـ الاختبار باستخداـ اختبار 
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 Eviews.9جذر الوحدة باستخداـ  ADF( مصر نتائج إختبار  0جدوؿ رقـ ) 

 قرار

 ADFإختبار 

 المستوى الفرؽ الأوؿ المتغير

 الاتجاه إحصائية الاختبار
فترات 
 الاتجاه إحصائية الاختبار الإبطاء

فترات 
 الإبطاء

I(0) -6.73 (0.00) 0 ثابت (0.046) 99 .2- 0 ثابت INF 

I(1) -4.01(0.004) 0 ثابت (0.94) 0.05- 0 ثابت EXRATE 

I(0) -7.91 (0.000) 0 ثابت (0.025) 3.27- 0 ثابت GDPG 

I(0) -4.21 (0.002) 1 ثابت (0.09) 2.66- 0 ثابت BRDM_GDP 

I(0) -5.83 (0.000) 0 ثابت (0.05) 2.93- 1 ثابت INTERST 

، فترات الإبطاء تـ إختيارىا  ADFلإحصائية إختبار  P- Valueالأرقاـ بيف الأقواس ىي قيمة 
 ( Schwarz info criterion )اتوماتيكيا إعتماداً عمى قاعدة 

 Eviews.9جذر الوحدة باستخداـ  ADF( نيوزيلبندا نتائج إختبار  0جدوؿ رقـ )  

 قرار

 ADFإختبار 

 المستوى الفرؽ الأوؿ المتغير

فترات  الاتجاه إحصائية الاختبار
فترات  الاتجاه إحصائية الاختبار الإبطاء

 الإبطاء
I(0) -1.71 (0.411) 4 ثابت (0.000) 76 .4- 4 ثابت INF 
I(2) -6.44(0.000) 1 ثابت (0.99) 1.811 0 ثابت EXRATE 
I(0) -9.39 (0.000) 0 ثابت (0.000) 5.68- 0 ثابت GDPG 
I(1) -7.09 (0.000) 0 ثابت (0.86) 0.56- 0 ثابت BRDM_GDP 
I(1) -7.74 (0.000) 1 ثابت (0.84) 0.65- 0 ثابت INTERST 

، فترات الإبطاء تـ إختيارىا  ADFلإحصائية إختبار  P- Valueالأرقاـ بيف الأقواس ىي قيمة 
 ( Schwarz info criterion )اتوماتيكيا إعتماداً عمى قاعدة 
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 التعميؽ عمى الجداوؿ السابقة
نلبحظ مف النتائج السابقة أف متغيرات الدراسة خميط مف المتغيرات المتكاممة بيف المرتبة الأولى أى 

(I( I  ومتغيرات مف المرتبة صفرI ( 0 ) ( ومتغيرات مف المرتبة الثانية أىI(2   فالبنسبة لمصر تـ
عروض النقدى رفض الفرض العدمى بالنسبة لكؿ مف معدؿ التضخـ ومعدؿ النمو الاقتصادى والم

% وفي الفرؽ الأوؿ عند مستوى معنوية أقؿ مف 01 ،%5وسعر الفائدة عند مستوى معنوية اقؿ مف 
.وقد تعذر رفض فرض العدمى  I (0)% مما يدؿ عمى أف ىذه المتغيرات متكاممو مف الرتبة 0

ضو % أو أقؿ ولكف تـ رف5القائؿ بوجود جذر الوحدة لمتغير سعر الصرؼ عند مستوى معنوية 
% مما يعنى أنو متكامؿ مف الرتبة 0لنفس المتغيرات في الفرؽ الأوؿ عند مستوى معنوية أقؿ مف 

، وبالنسبة لنيوزيلبندا تـ رفض الفرض العدمى بالنسبة لكؿ مف معدؿ التضخـ ومعدؿ  I (I)الاولى 
ية أقؿ %  وفي الفرؽ الأوؿ عند مستوى معنو ،5%0النمو الاقتصادى عند مستوى معنوية اقؿ مف 

.وقد تعذر رفض فرض العدمى  I (0)% مما يدؿ عمى أف ىذه المتغيرات متكاممو مف الرتبة 0مف 
% أو أقؿ ولكف 5القائؿ بوجود جذر الوحدة لمتغير سعر الصرؼ وسعر الفائدة عند مستوى معنوية 

تكامؿ % مما يعنى أنو م0تـ رفضو لنفس المتغيرات في الفرؽ الأوؿ عند مستوى معنوية أقؿ مف 
  I (2وبالنسبة لمتغير المعروض النقدى وجد انو متكامؿ مف الرتبة ) I (I)مف الرتبة الاولى 

نماذج   ARDL )نموذج  (بناء عمى نتائج إختبار جذر الوحدة الموضحة سابقا يمكننا إستخداـ 
دد كافى يأخذ ع ARDLالإنحدار الذاتى لمفجوات الزمنية الموزعة حيث إف نموذج الإطار العاـ لػ 

مف فترات التخمؼ الزمنى لمحصوؿ عمى أفضؿ تقدير كما ىو موضح في النتائج أدناه ونقوـ بتحديد 
عدد فترات الإبطاء الأمثؿ بناء عمى أقؿ قيمة لمعيارى شوارز وأكايؾ ويأخذ النموذج العاـ الصيغة 

 (064، ص0103التالية )أدربوش ، 

        ∑           ∑             

 

   

 

   

 

 ∑  

 

   

          ∑  

 

   

              

 ∑  

 

   

             

  n: عدد فترات إبطاء المتغير التابع وىو معدؿ التضخـ.   
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حيث عدد فترات إبطاء المتغيرات المستقمة وىى سعر الصرؼ والنمو الاقتصادى والمعروض النقدى 
وسعر الفائدة.ويتحدد عدد فترات الإبطاء الأمثؿ عمى أساس أقؿ قيمة لمعيار  والانفاؽ الحكومى

AIC  وبالتالي فإف النموذج يكتبARDL(n, m)  أي نموذجARDL  مف الرتبة(n, m)              .
لممتغيرات المستقمة  n , mولتقدير النموذج لا بد أولًا مف تحديد العدد الأمثؿ لفترات الإبطاء 

التابع عمى التوالى واللبزمة لكى لا تكوف البواقى مرتبطة إرتباطاً تسمسمياً وأف تكوف ثابتة والمتغير 
بحد أقصى ثلبث فترات إبطاء  Akaike information critenia AICالتبايف وتـ إستخداـ قاعدة 

عمؿ  أقؿ ما يمكف وقد تـ AICلتقدير النموذج عدد مف المرات ثـ إختيار النموذج الذى يجعؿ قيمة 
تـ إختيار النموذج  AICمرة وبمقارنة القيـ المقابمة لإحصائية  768ذلؾ عف طريؽ تقدير النموذج 

(3,0,1,0,0 )ARDL  بالنسبة لمصر وكذلؾ بالنسبة  لنيوزيلبندا  ويوضح ذلؾ الرسومات والنتائج
 ( مصر0التالية : ػػشكؿ رقـ )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)
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 ( كما يمى لمصرARDLتقدير نموذج ) ( نتائج3جدوؿ)
Dependent Variable: INF   

Method: ARDL    
Date: 11/02/21   Time: 10:23   
Sample (adjusted): 1993 2020   

Included observations: 28 after adjustments  
Maximum dependent lags: 3 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (3 lags, automatic): EXRATE GDPG BRDM_GDP 

        INTERST     
Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 768  
Selected Model: ARDL(3, 1, 0, 2, 1)  

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
     

INF(-1) 0.188646 0.168836 1.117331 0.2804 
INF(-2) 0.204490 0.139411 1.466809 0.1618 
INF(-3) 0.143701 0.119258 1.204956 0.2457 
EXRATE 1.413782 0.733465 1.927538 0.0719 

EXRATE(-1) -1.732572 0.716352 -2.418604 0.0279 
GDPG 0.781172 0.486722 1.604964 0.1281 

BRDM_GDP -0.062309 0.147605 -0.422136 0.6785 
BRDM_GDP(-1) 0.639421 0.287346 2.225264 0.0408 
BRDM_GDP(-2) -0.474209 0.270911 -1.750425 0.0992 

INTERST -0.147169 0.211868 -0.694624 0.4973 
INTERST(-1) -0.563836 0.239176 -2.357411 0.0315 

C -3.728257 7.905817 -0.471584 0.6436 
     

R-squared 0.849907 Mean dependent var 9.300214 
Adjusted R-squared 0.746717 S.D. dependent var 5.779166 
S.E. of regression 2.908493 Akaike info criterion 5.270674 
Sum squared resid 135.3493 Schwarz criterion 5.841619 

Log likelihood -61.78944     Hannan-Quinn criter. 5.445218 
F-statistic 8.236384     Durbin-Watson stat 2.004291 
Prob(F-statistic) 0.000110    

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection. 
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 الجدول السابق نستخمص المعادلة التالية :ومن 

INF =  1.413 (EXRATE) – 1.732 EXRATE (-1) + 0.639 BRDM_GDP(-1) 
– 0.474 BRDM_GDP(-2 - 0.563 INTERST(-1). 

% في فترة ما يؤدى 0ومف المعادلة السابقة والجدوؿ السابؽ نلبحظ: أف زيادة سعر الصرؼ بنسبة 
نخفاضو في الفترة التى تمييا بمقدار 0.4ترة بمقدار إلى زيادة التضخـ لنفس الف % 0.73% وا 

وبالنسبة لمناتج المحمى الإجمالى فيناؾ علبقة طردية ضعيفة جدا )غير معنوية( مع التضخـ لنفس 
% في فترة ما يؤدى إلى زيادة التضخـ لمفترة التالية 0الفترة وبالنسبة لممعروض النقدى فإف زيادتو بػ 

وىى علبقة طردية معنوية تتفؽ مع النظرية الاقتصادية والدراسات السابقة .وانخفاضو بعد  0.63بػ 
ويظير مف النتائج أيضا اف ىناؾ علبقة عكسية معنوية  بيف سعر الفائدة والتضخـ ‚ 47فترتيف  ب 

 1بفترة ابطاء واحدة 
  ( Cointegration ) بيف متغيرات النموذج نقوـ بإجراء إختبار الحدود ( Bounds test )  
 ( Joint F- statistic )ػػػ  لمتحقؽ مف وجود علبقة طويمة الأجؿ مف خلبؿ إستخداـ إحصائية 3

والتى تنص عمى عدـ وجود تكامؿ مشترؾ بيف  Ho : B1 = B2 = oوذلؾ لإختبار الفرضية 
البديؿ  الفرض H1 : B1 ≠ B2 ≠ oمتغيرات النموذج أى غياب علبقة توازنية طويمة الأجؿ ضد 

 (f)والذى ينص عمى وجود علبقة تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات النموذج حيث تقارف قيمة الإحصائية 
ويشير الجدوؿ  ( Pesaran and Al , 2001 )المحسوبة مع القيـ الجدولية الحرجة التى قدميا 

 التالى إلى نتيجة ىذا الاختبار بالنسبة لمصر
 ( نتيجة اختبار الحدود لمصر4جدوؿ )

ARDL Bounds Test   

Date: 11/02/21   Time: 10:26   

Sample: 1993 2020   

Included observations: 28   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Test Statistic Value K   

F-statistic 1.704240 4   

Critical Value Bounds   
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Significance I0 Bound I1 Bound   

10% 2.2 3.09   

5% 2.56 3.49   

2.5% 2.88 3.87   

1% 3.29 4.37   

وىي أقؿ مف القيـ  1.70المشتركة لإختبار الحدود تساوى Fمف الجدوؿ نلبحظ أف إحصائية 
الحرجة لمحد الأعمى عند كؿ مستويات المعنوية وبالتالى يمكننا القوؿ بغياب علبقة تكامؿ مشترؾ 
أى علبقة طويمة الأجؿ بيف المتغيرات المستقمة والتضخـ أى بيف سعر الصرؼ والنمو الاقتصادى 

 والمعروض النقدى وسعر الفائدة والتضخـ. 
 بالنسبة لنيوزيلبندا 

لممتغيرات المستقمة والمتغير  n , mدير النموذج لا بد أولًا مف تحديد العدد الأمثؿ لفترات الإبطاء لتق
التابع عمى التوالى واللبزمة لكى لا تكوف البواقى مرتبطة إرتباطاً تسمسمياً وأف تكوف ثابتة التبايف وتـ 

ترات إبطاء لتقدير بحد أقصى اربع ف Akaike information critenia AICإستخداـ قاعدة 
أقؿ ما يمكف وقد تـ عمؿ ذلؾ  AICالنموذج عدد مف المرات ثـ إختيار النموذج الذى يجعؿ قيمة 

تـ إختيار النموذج  AICمرة وبمقارنة القيـ المقابمة لإحصائية  0511عف طريؽ تقدير النموذج 
(4,3,4,4,3 )ARDL 

 ( ػػػػ  نيوزيلبندا0شكؿ )



 

 
6611 

 أ.د.  محمد ناظم حهفى 

 أ.د. يشرى حشين طاحوى 

 أ.م.د. فـــاروق فتخــى الجـــــزار

 عبد الرحمو عبد الرحمو داود 

 

 قياس أثر الشياسة الهقدية  على التضخم

 واختبار الشببية   ARDLباستخدام نموذج 

 

-.4

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

A
R

D
L
(4

, 
3

, 
4

, 
4

, 
3

)

A
R

D
L
(4

, 
4

, 
3

, 
4

, 
4

)

A
R

D
L
(4

, 
3

, 
4

, 
4

, 
4

)

A
R

D
L
(4

, 
4

, 
4

, 
4

, 
3

)

A
R

D
L
(4

, 
4

, 
4

, 
4

, 
4

)

A
R

D
L
(3

, 
4

, 
4

, 
4

, 
4

)

A
R

D
L
(3

, 
4

, 
3

, 
4

, 
4

)

A
R

D
L
(3

, 
4

, 
4

, 
3

, 
4

)

A
R

D
L
(4

, 
4

, 
4

, 
3

, 
4

)

A
R

D
L
(3

, 
3

, 
4

, 
4

, 
3

)

A
R

D
L
(3

, 
3

, 
4

, 
4

, 
4

)

A
R

D
L
(4

, 
4

, 
4

, 
4

, 
2

)

A
R

D
L
(3

, 
4

, 
4

, 
4

, 
3

)

A
R

D
L
(3

, 
3

, 
4

, 
4

, 
2

)

A
R

D
L
(3

, 
4

, 
4

, 
4

, 
2

)

A
R

D
L
(4

, 
3

, 
4

, 
4

, 
2

)

A
R

D
L
(4

, 
1

, 
4

, 
4

, 
4

)

A
R

D
L
(4

, 
2

, 
4

, 
4

, 
4

)

A
R

D
L
(3

, 
4

, 
3

, 
3

, 
4

)

A
R

D
L
(4

, 
4

, 
3

, 
3

, 
4

)

Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 نيوزيلبندال  ( (ARDL( نتائج تقدير نموذج  5جدوؿ)

Dependent Variable: INF   
Method: ARDL    

Date: 11/02/21   Time: 10:43   
Sample (adjusted): 1994 2020   

Included observations: 27 after adjustments  
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (4 lags, automatic): EXRATE GDPG BRDM_GDP 

DEINTERST   
Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 2500  
Selected Model: ARDL(4, 3, 4, 4, 3)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

     
     INF(-1) -0.176377 0.153206 -1.151243 0.3138 

INF(-2) -0.592891 0.134360 -4.412691 0.0116 
INF(-3) -0.630048 0.127926 -4.925114 0.0079 
INF(-4) -0.132649 0.100531 -1.319487 0.2575 
EXRATE -3.793767 0.883514 -4.293953 0.0127 
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EXRATE(-1) 2.551369 0.940984 2.711384 0.0535 
EXRATE(-2) 1.635187 0.892477 1.832190 0.1409 
EXRATE(-3) -2.102213 0.981293 -2.142289 0.0988 

GDPG -1.119033 0.118423 -9.449457 0.0007 
GDPG(-1) -0.623188 0.112056 -5.561391 0.0051 
GDPG(-2) -0.230889 0.122159 -1.890069 0.1317 
GDPG(-3) -0.046339 0.072887 -0.635762 0.5595 
GDPG(-4) 0.131009 0.042307 3.096630 0.0363 

BRDM_GDP -0.090570 0.032999 -2.744584 0.0517 
BRDM_GDP(-1) -0.038223 0.044762 -0.853933 0.4413 
BRDM_GDP(-2) -0.149810 0.043855 -3.416057 0.0269 
BRDM_GDP(-3) 0.019420 0.053516 0.362881 0.7351 
BRDM_GDP(-4) -0.156137 0.059411 -2.628060 0.0583 

DEINTERST 0.236412 0.142872 1.654717 0.1733 
DEINTERST(-1) -0.578438 0.173517 -3.333608 0.0290 
DEINTERST(-2) -0.965879 0.163678 -5.901094 0.0041 
DEINTERST(-3) -0.284628 0.184775 -1.540404 0.1983 

C 57.62728 9.340384 6.169690 0.0035 
     
     R-squared 0.993134 Mean dependent var 1.980704 

Adjusted R-squared 0.955371 S.D. dependent var 1.093673 
S.E. of regression 0.231045 Akaike info criterion -0.298245 
Sum squared resid 0.213528 Schwarz criterion 0.805616 

Log likelihood 27.02631 Hannan-Quinn criter. 0.029990 
F-statistic 26.29901 Durbin-Watson stat 3.273645 

Prob(F-statistic) 0.002972    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection 

INF = -0.592 INF (-2) -0.630 INF (-3)  - 3.793 (EXRATE) + 2.55 EXRATE (-1) -2.102 
EXRATE (-3) -1.11 GDPG  -0.623 GDPG (-1) + 0.131 GOPG (-4) - 0.090 BRDM_GDP- 0.149 
BRDM_GDP(-2) - 0.156 BRDM_GDP(-4) - 0.578 INTERST(-1) - 0.965 INTERST(-2). 

% في فترة ما يؤدى 0أف زيادة سعر الصرؼ بنسبة ومف المعادلة السابقة والجدوؿ السابؽ نلبحظ: 
% 0.55% وزيادتو في الفترة التى تمييا بمقدار  3.7إلى انخاض التضخـ لنفس الفترة بمقدار 

الإجمالى فيناؾ علبقة عكسية مع التضخـ  % وبالنسبة لمناتج المحمى2.1فترات ب 3وانخاضو بعد 
% 0لنفس الفترة ولفترة ابطاء واحدة وطردية لاربع فترات ابطاء ىذا يعنى أف زيادة الناتج المحمى بػ 

بعد  %0.14بعد سنة وزيادتو ب %0.62% لنفس السنة و1.1يؤدى إلى انخفاض التضخـ بػ
% في فترة ما يؤدى إلى انخفاض التضخـ 0ػ فترات ابطاء وبالنسبة لممعروض النقدى فإف زيادتو ب4

وىى علبقة عكسية  %0.15وبعد اربع فترات ب %0.14وبعد فترتيف  %0.09لنفس الفترة ب 
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معنوية ويظير مف النتائج أيضا اف ىناؾ علبقة عكسية معنوية  بيف سعر الفائدة والتضخـ بفترة 
 ابطاء واحدة وبفترتى ابطاء.

 الحدود نبوزيلبندا( نتيجة اختبار 6جدوؿ )
ARDL Bounds Test   

Date: 11/02/21   Time: 10:45   
Sample: 1994 2020   

Included observations: 27   
Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

     
     Test Statistic Value K   
     
     F-statistic 0.983192 4   
     
     Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 2.2 3.09   
5% 2.56 3.49   

2.5% 2.88 3.87   
1% 3.29 4.37   
     
وىي أقؿ مف القيـ الحرجة  98.المشتركة لإختبار الحدود تساوى Fمف الجدوؿ نلبحظ أف إحصائية      

لمحد الأعمى عند كؿ مستويات المعنوية وبالتالى يمكننا القوؿ بغياب علبقة تكامؿ مشترؾ أى علبقة 
 النقدى وسعر الفائدة والتضخـ فى نيوزيلبندا.  

 نتائج اختبارات النموذج لمصر( 7جدوؿ رقـ )
P – value f- statistic Test 

0.717 0.340 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 
Test 

0.961 
 

0.699 

0.343 
 

0.152 

Heteroskedasticity Test: Breusch-
Pagan-Godfrey 

ARCH 
0.736 .117 Ramsey t 

 .Eviews.9مخرجات برنامج المصدر:
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 نتائج اختبارات النموذج لنيوزيلبندا( 8جدوؿ رقـ )
P – value f- statistic Test 

0.101 8.865 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
0.208 

 
 

2.377 
 
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-
Godfrey 

 
.740 0.601 Normality test Jarque – Bera 

0.357 1.178 Ramsey t 

 .Eviews.9مخرجات برنامج المصدر:
 اختبار السببية لجرانجر

المتغيرات ىؿ ىى احادية الاتجاه اـ ثنائية الاتجاه اـ لا توجد علبقة يستخدـ لتحديد العلبقة بيف 
بينيـ وكذلؾ تحديد اى المتغيرات تتسبب فى نمو المتغيرات الاخرى وايضا اتجاه التاثير وفيو يتـ 

 . بالنسبة لمصر ونيوزيلبندا اختبار الفروض التالية
د الفرض البديؿ النمو الاقتصادى الفرض العدمى الاوؿ النمو الاقتصادى لا يسبب التضخـ ض

 .يسبب التضخـ
 الفرض العدمى الثانى سعر الفائدة لا يسبب التضخـ ضد الفرض البديؿ سعر الفائدة يسبب التضخـ

الفرض العدمى الثالث سعر الصرؼ لا يسبب التضخـ ضد الفرض البديؿ سعر الصرؼ يسبب 
 .التضخـ

ب التضخـ ضد الفرض البديؿ المعروض النقدى الفرض العدمى الرابع المعروض النقدى لا يسب
النتائج التالية لمصر ومنو نلبحظ يسبب التضخـ وقد كانت نتائج اختبار السببية فى الجدوؿ 

 .ونيوزيلبند
 لا توجد علبقة بيف النمو الاقتصادى والتضخـ فى مصر-0
و الذى يسبب سعر توجد علبقة احادية الاتجاه مف التضخـ الى سعر الفائدة اى اف التضخـ ى -0

الفائدة فى مصر حيث تـ رفض الفرض العدمى وىو اف التضخـ لايسبب سعر الفائدة  وقبوؿ 
  (Prob=.08)% 01الفرض البديؿ اف التضخـ يسبب سعر الفائدة حيث اف   اقؿ مف 

اى اف سعر الصرؼ ، توجد علبقة احادية الاتجاه مف سعر الصرؼ الى التضخـ فى مصر-3
حيث تـ رفض الفرض العدمى وىو اف سعر الصرؼ لايسبب التضخـ وقبوؿ الفرض يسبب التضخـ 

 (Prob=.03)%5البديؿ وىو اف سعر الصرؼ يسبب التضخـ اقؿ مف 
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توجد علبقة ثنائية الاتجاه بيف المعروض النقدى والتضخـ فى مصر اى اف التضخـ يسبب -4
 %5%و0معنوية المعروض النقدى والمعروض النقدى يسبب التضخـ عند مستوى 

توجد علبقة احادية الاتجاه بيف سعر الصرؼ والتضخـ فى نيوزيلبندا مف سعر الصرؼ الى  -5
 Prob=.04)%5اقؿ مف   التضخـ اى اف سعر الصرؼ ىو الذى يسبب التضخـ فى نيوزيلبندا

 حيث تـ رفض الفرض العدمى وقبوؿ الفرض البديؿ 
 فى نيوزيلبندا لا توجد علبقة بيف سعر الفائدة والتضخـ -6
 لا توجد علبقة بيف المعروض النقدى والتضخـ فى نيوزيلبندا -7
 لا توجد علبقة بيف النمو الاقتصادى والتضخـ فى نيوزيلبندا -8

  نتائج اختبار السببية لمصر 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 08/25/23   Time: 07:25 

Sample: 1990 2020  
Lags: 5   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     GDPG does not Granger Cause INF  26  0.64349 0.6705 

 INF does not Granger Cause GDPG  1.81730 0.1699 
    
     INTERST does not Granger Cause INF  26  1.54515 0.2351 

 INF does not Granger Cause INTERST  2.44675 0.0822 
    
     EXRATE does not Granger Cause INF  26  3.27541 0.0338 

 INF does not Granger Cause EXRATE  0.39284 0.8461 
    
     BRDM_GDP does not Granger Cause INF  26  9.63158 0.0003 

 INF does not Granger Cause BRDM_GDP  2.48123 0.0791 
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 نتائج اختبار السببية لنيوزيلبند
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 08/25/23   Time: 08:12 

Sample: 1990 2020  
Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     GDPG does not Granger Cause INF  29  1.57382 0.2279 

 INF does not Granger Cause GDPG  1.21975 0.3130 
    
     EXRATE does not Granger Cause INF  29  3.48831 0.0468 

 INF does not Granger Cause EXRATE  0.44636 0.6452 
    
     DEINTERST does not Granger Cause INF  29  0.36805 0.6959 

 INF does not Granger Cause DEINTERST  0.32855 0.7232 
    
     BRDM_GDP does not Granger Cause INF  29  0.65517 0.5284 

 INF does not Granger Cause BRDM_GDP  0.44226 0.6477 
 :رابعاً : النتائج والتوصيات        

 :النتائج 
 :أ : وفقا لمنموذج المستخدـ

 *  بالنسبة لمصر نجد أف : 
ػػ وفقاً لمنموذج المستخدـ تلبحظ وجود علبقة سببية  قصيرة الأجؿ بيف أحد  متغيرات السياسة  0

النقدية المستخدمة الممثمة فى المعروض النقدى وبيف معدؿ التضخـ وىى علبقة طردية ضعيفة 
ى  تتفؽ مع النظرية حيث تتأثر بيا الاسعار بعد فترة مف زيادة المعروض  النقدى وى

الاقتصادية وتؤكد ما توصمت اليو الدراسات السابقة حيث تحدث فى اتجاه واحد وذلؾ بسبب 
ىيمنة الحكومو المالية عمى معظـ  حجـ الاقراض الذى يمنحو البنؾ المركزى وتلبحظ ذلؾ فى 

لبنؾ المركزى السنوات  التى يتناوليا النموذج بالتحميؿ حيث ارتفع حجـ القروض التى منحيا ا
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لمحكومة عف مجموع ايرادات الموازنة العامة لمدولة مما أدى الى صعوبة أداء السياسة النقدية  
 .المستخدمة لاستيداؼ التضخـ

ػػػػ سعر الصرؼ لو تأثير كبير وسريع عمى معدؿ التضخـ حيث أف التضخـ فى فترة الاستخداـ  0
بيف سعر الصرؼ وبيف معدؿ التضخـ حيف الأولى لسعر الصرؼ تلبحظ وجود علبقة طردية 

تمت زيادة سعر الصرؼ بمقدار واحد بالمائة تسارع معدؿ التضخـ فى الارتفاع بنسبة واحد 
وأربعة مف عشره بالمائة وذلؾ بسبب حدوث تضخـ مستور د مع الواردات بسبب انخفاض قيمة 

تفاع المستوى العاـ الجنيو المصرى بالنسبة لمدولار أدى ىذا التضخـ المستورد الى ار 
للؤسعارالممثؿ فى الرقـ القياسى لأسعار المستيمؾ، ولكنو فى الفتره التاليو لفترة تحريؾ سعر 
الصرؼ تلبحظ وجود علبقة عكسية بيف سعر الصرؼ وبيف معدؿ التضخـ حيث اف الوظائؼ 

قوـ سعر الصرؼ الثلبثة لسعر الصرؼ القياسية والتطويرية والتوزيعية متكاممة فيما بينيا حيث ي
بقياس ومقارنة القوة الشرائية  لمعممة المحمية بالقوة الشرائية لمعممة الأجنبية،  وىذا ما يساعد 
عمى معرفة القطاع الذي يتمتع بوفرة في عوامؿ الإنتاج والذي يحتاج إلى تطوير وبذلؾ 

الأرخص في تتخصص الدولة في القطاع الأقؿ تكمفة وأكثر ربحية ) حيث يتـ تطوير السمعة 
 .السوؽ المحمية مقارنة بنفس السمعة في الأسواؽ الأجنبية(

ػػ لقد أوضح تحميؿ التبايف أف ىناؾ علبقة عكسية بيف سعر الفائدة وبيف معدؿ التضخـ تتفؽ مع  3
النظرية الاقتصادية والدراسات السابقة وذلؾ سببو اف المقترضيف يحجموف عف الاقتراض فى 

المترتبة عمى  ئدة حيف تخشى الشركات المقترضة  مف تحقيؽ الخسائرحالة ارتفاع سعر الفا
ارتفاع المصروفات التمويمية الناتجة عف ارتفاع معدؿ الفائدة وكذلؾ الأسر فينخفض معدؿ 
التضخـ بسبب تمؾ السياسة النقدية المتشددة التى تطبقيا السمطات النقدية ،  ويحدث العكس فى 

 1يرتفع معدؿ التضخـ  حالة انخفاض معدؿ الفائده ف
ػػ تلبحظ مف تحميؿ التبايف لاختبار ردة الفعؿ لمعدؿ التضخـ  لأية صدمات تحدث فى متغيرات  4

 .السياسة النقدية الممثمة فى سعر الفائدة وسعر الصرؼ والمعروض النقدى 
 حيث تبيف تأثير موجب بيف معدؿ التضخـ والمعروض النقدى وتأثير سالب بيف معدؿ التضخـ 

% مف التغيرات التى تحدث 5وكلب مف سعر الفائدة وسعر الصرؼ وتوضح ىذه المتغيرات المفسرة 
فييا  تؤثر فى معدؿ  التضخـ فى المدى الطويؿ وىذا يتفؽ مع النظرية الاقتصادية ونتائج الدراسات 

كد قدرتيا السابقة  حيث اف نجاح الساسة النقدية فى المدى المتوسط والطويؿ فى تحقيؽ اىدافيا يؤ 
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عمى تحقيؽ سياسة استيداؼ التضخـ  وخاصة سياسة سعر الصرؼ حيث انو اظير تأثيرا سريعا 
 1عمى معدؿ التضخـ 

 ب : بالنسبة لباقى الدراسة النظرية :
ػػ تمثؿ سياسة استيداؼ التضخـ إطارا جديدا لادارة السياسة النقدية؛ بالتركيز عمى ىدؼ استقرار  0

 الطويؿ كيدؼ نيائي ليذه السياسة.الاسعار في المدي 
يعد معدؿ التضخـ الرقمي أوالمدي مستيدؼ استيدافاً وسيطاً ليذه السياسة مع وجود علبقة      

واضحة بيف معدؿ  التضخـ المستيدؼ و أدوات السياسة النقدية كما تعد ىذىمسياسة أكثر 
 مباشرة كمواجية التضخـ.فعالية مف سياسة الاستيداؼ النقدي التي تقوـ عمى مقاربة غير 

ػػ لضماف فعالية استيداؼ التضخـ لابد مف توفر شروط اولية وجوىرية إلى جانب شروط عامة  0
 نستطيع مف خلبليا تحديد مدى الالتزاـ بتطبيؽ استيداؼ التضخـ مف عدمو.

( مما يجعؿ 0999- 0991نجد اف تاريخ البدء باستخداـ سياسة الاستيداؼ مابيف عامي )     
عقد التسعينات ىو عقد الاختبار الرئيسي ليذه السياسة عمى الرغـ مف التفاوت في نقطة البدأ 
لدوؿ اكثر تقدما لما تمتمكو ىذه الدوؿ مف ادوات اكثر فاعمية في مجاؿ السياسة النقدية وقدر 
اكبر عمى اعطاء البنؾ المركزي استقلبلية  افضؿ عما تتمتع بو مف استقرار مؤسسي وتعزيز 

 لشفافية في استيداؼ التضخـ في ىذه البمدافا
ػػ  لايمكف استخداـ سياسة استيداؼ التضخـ في جميورية مصر العربية في الوقت الحاضر لعدـ  3

توافرالشروط العامة والشروط الاولية ولكف بالامكاف الاعتماد عمي ىذا الاسموب في إدارة السياسة 
ة النقدية ليدؼ استقرار الاسعار  واعطاء استقلبلية النقدية في المستقبؿ مف خلبؿ تبني السمط

اكبر لمسمطة النقدية الممثمة فى البنؾ المركزي واعتماد النظرة المستقبمية في الاجؿ الطويؿ 
 كيدؼ أساسي  لمسياسة النقدية والتنبؤ بمعدؿ التضخـ.

نتقادات منيا انو لا يوجد ػػ  استيداؼ التضخـ بمعرفة السمطات النقدية المصرية يواجو كثيراً مف الا4
ضمانات كافية بأف يكوف البنؾ المركزي ناجحا في استخداـ ادواتو وسياساتو النقديةلوضع 
سياسات نقديةملبئمة تستجيب لمنع الصدمات المحتممة نتيجة وجود فترات ابطاء زمنية في 

لسياسة المالية عممية التنبؤ بمعدؿ التضخـ بالاضافة الى احتماؿ  تعارض تمؾ السياسات مع ا
 .فى تحقيؽ الاىداؼ الاقتصادية
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ػػ نظرا لمتدىور فى اداء الاقتصاد المصرى وتصاعد معدلات  التضخـ وقعت الحكومة المصرية  5
اتفاقا فى فترة التسعينات مع صندوؽ النقد الدولى بتنفيذ برنامج الاصلبح الاقتصادى ،ويتضمف 

لاختلبلات الييكمية التى ساىمت فى تغذية الضغوط عددا مف السياسات النقدية والممية لعلبج ا
التضخمية ، ونجح ىذا البرنامج فى اولى فتراتو ثـ بعد ذلؾ ارتفع معدؿ التضخـ مرة اخرى ،ثـ 
حدث تطور فى السياسة النقدية فى مصر باتباع سياسة نقدية انكماشية لتقميؿ معدؿ التضخـ 

لتضخـ الى  الارتفاع مرة ثانية مما جعؿ ونجحت فى ذلؾ فى بادئ الامر ولكف عاد معدؿ ا
ـ العمؿ عمى استيداؼ التضخـ دوف اف تعمف صراحة 0114الحكومة المصرية تقررفى سنة 

عف ذلؾ باعتبار اف تمؾ الفترة انتقالية لحيف استقلبؿ السمطة النقدية بقراراتيا والتنسيؽ بيف 
الاقتصاد لموصوؿ لمستوى عاـ للبسعار  السياسة المالية والنقدية وعلبج الاختلبلات الييكمية فى

 .مستقر 
ػػ مما سبؽ نستنتج مف تجارب الدوؿ السابقة اف تحقيؽ معدلات منخفضة مف التضخـ فى كلب  6

حتى الاف عممت عمى  0991مف البرازيؿ وتركيا بعد حالات التضخـ العالية التى مرت بيا منذ 
 .ؼ حدة التضخـ والسيطرة عميوتطبيؽ الشروط والاجراءات التى تساعدىا عمى تخفي

ػػ مف اىـ النتائج نلبحظ اف مصر لـ تعمؿ بعد عمى تحقيؽ كافة  شروط استيداؼ التضخـ  7
وتوافرىا ، مثميا مثؿ  كثيرمف الدوؿ النامية التى قامت باستيداؼ التضخـ و لـ تستطع التنسيؽ 

للؤسعارالا فى عاـ  مستقر  بيف سياساتيا الاقتصادية ومؤسساتيا الداخمية لتحقيؽ مستوى عاـ
 1ـ 0101والتى وضحت نتيجتيا جمية فى انخفاض نسبة التضخـ فى عاـ  0109

 التوصيات
 حتى يتـ تفعيؿ سياسة استيداؼ التضخـ كإطار جديد لادارة التضخـ في مصر  نقترح الآتي:

الجياز ػػ عدـ الافراط في الاعتماد عمى مصادر التمويؿ التضخمي خاصة في ظروؼ جمود  0
 .الانتاجي مما يؤدي إلى ظيور الفجوات التضخمية

ػػ ضرورة اجراء اصلبحات للبقتصاد المصرى تزامناَ مع عممية الاستيداؼ التى بدأت بالفعؿ فى  0
ـ  واتخاذ اجراءات تتعمؽ بمعالجة الاسباب الييكمية لظاىرة التضخـ في مصر مف  0109عاـ 

يزاؿ لا يواكب الطمب الكمي والاسراع في تطبيؽ خلبؿ تفعيؿ جانب العرض الكمي الذي لا
 .برامج الاصلبحات الاقتصادية

 ػػ التنسيؽ بيف السياسة النقدية والمالية بحيث تكوف اجراءتيما متناغمة وغير متقاطعة. 3
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اعطاء استقلبلية اكبر لمسمطة النقدية والجية التي ستقع عمييا مسؤولية الاعلبف عف سياسات      
 .لتضخـ لغرض ضماف حؽ مسائمتيا عف اليدؼ الذى تـ رسمواستيداؼ ا

ػػ البحث عف نماذج قياسية تربط معدؿ التضخـ بأدوات السياسة النقدية حتى تتمكف مف توفير  4
الشروط التي تتطمبيا سياسة استيداؼ التضخـ الممكف تطبيقيا في الاقتصاد المصري إلى 

بمعدؿ التضخـ في المستقبؿ لمتمكف مف توفير بيئة جانب اعتماد النظرة المستقبمية في التنبؤ 
 مستقرة تساعد عمى دفع النمو االقتصادي.

ػػ الاستفادة مف تجارب الاسواؽ المتقدمة والناشئة والوقوؼ عمى مواطف القوة التي ساعدت في  5
تحقيؽ نجاحيا ووصوليا إلى اليدؼ المحدد ومواطف  الضعؼ التي عرقمت سير عممية 

 .تسببت بحصوؿ انحرافات خطيرة عف المعدؿ المستيدؼالاستيداؼ و 
ػػ وبالتزامف مع كؿ ما سبؽ يجب منح المزيد مف الحرية لمسمطات النقدية للبستقلبؿ بقراراتيا دوف  6

تدخؿ مف الحكومة فى ىذا الشأف الا لمرقابة عمى أداء السياسة النقدية المستخدمة ومدى تأثيرىا 
 .عمى استقرار الأسعار

ضع قيود عمى الاقتراض مف البنؾ المركزى وخاصة  القروض الحكومية التى افرطت فى ػػ و  7
اقتراضيا فى السنوات الأخيرة بحيث يصؿ الاقراض الى حدوده الدنيا  نظرا لاف الاعتماد مف 

 الحكومة عمى البنؾ المركزى فى تمويؿ عجز الموازنو ما ىو الا قيد عمى اداء البنؾ المركزى
عتمد السمطات النقدية عمى سياسة سعر الصرؼ بالاضافة الى سعر الفائدة حيث ػ يجب اف ت 8

 .انيما مف اىـ القنوات التى تؤثر فى معدؿ التضخـ  المستيدؼ 
ػػ وضع الناتج المحمى الاجمالى ضمف أىداؼ السياسة النقدية حيث اف النموذج المستخدـ اثبت اف  9

 1عمى معدؿ التضخـ  الناتج المحمى الاجمالى تأثيره ضعيؼ جداً 
 ضرورة الإشارة إلى دراسات مستقبمية مرتبطة بموضوع البحث.    

 الدراسات المستقبمية
سوؼ يتـ اضافة عوامؿ أخرى قد تساعد فى توضيح أثر السياسة النقدية عمى التضخـ سواء كانت 

أعمؽ وبشكؿ أكبر نوعية أو كمية وتحديد تأثيرىا عمى التضخـ وادخاؿ مزيد مف الدوؿ فى دراسات 
 1وتفسير أسباب نتائج العلبقة بيف المتغيرات المستقمة وبيف التضخـ 
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 قائمة المصادر والمراجــــــــــــــــــع
 المراجع بالمغو العربية

ـ ، مجمة 0114حتى سنة  0971ػػ المصبح ، عماد الديف ،  محددات التضخـ فى سوريا خلبؿ الفترة مف  0
 ـ0116مجمس النشر العممى ، جامعة دمشؽ ،  العموـ الاجتماعية ،

حتى                        0970، محددات التضخـ فى الكويت خلبؿ الفترة مف  0117ػػ  العمر ، حسيف ،  0
 0117ـ ، كمية الدراسات التجارية ، الكويت ، ديسمبر  0114

حتى                                 0971رة مف ػػ صالح ، نجلبء ، محددات التضخـ فى الاقتصاد السعودى خلبؿ الفت 3
 ـ.0118،رسالة ماجستير ، كمية الدراسات العميا ، جامعة الممؾ سعود ، سنة 0116

  0981ػػ   رمضاف ، رانيا ، العلبقة بيف عجز الموازنة والتضخـ فى مصر : دراسة تطبيقية  4
 ـ0101السياسية ، جامعة القاىرة ، ، رسالة ماجستير ، كمية الاقتصاد والعموـ 0116ػػ    5
، 0116ػػ      0986ػػ الزىوى ، حسيف عبدالبمنعـ دراسة اقتصادية قياسية لمحددات التضخـ فى مصر  6

 0101رسالة ماجستير ، كمية الاقتصاد والعموـ السياسية ، جامعة القاىرة ، 
باستعماؿ نماذج متجيات                                             ػػ  يحى ، عبدالله ، محددات التضخـ فى الجزائر ، دراسة قياسية 7

 0104ـ  ، 0100ػػ  0971الانحدار الذاتى المتعدد الييكمية خلبؿ الفترة 
، مجمة العموـ 0100ػػ  0971ػػ  دبات ، أمينة ، السياسة النقدية واستيداؼ التضخـ بالجزائر خلبؿ الفترة  8

 0107، 30العدد ، 30الاقتصادية، المجمد 
ػػ  محسف ، بياء جماؿ بسيونى  ، استيداؼ التضخـ كإطار لادارة السياسة النقدية فى مصر : دراسة  9

 0106مقارنة ، رسالة ماجستير ، كمية التجاره ، جامعة بنيا ، 
             ػػ  الخربوطمى ، ماجد محمد يسرى ، ممرات السياسة التقدية واستيداؼ التضخـ ، معيد            01

 0109والبحوث البيئية ، جامعة عيف شمس ،
ػػ  البرماوى، ادىـ محمد السيد ، الجزار ، فاروؽ فتحى السيد ، التأثير غير المتماثؿ لصدمات سعرالفائدة 00

( ، دراسة تطبيقية عمى الاقتصاد  المصرى ، المجمة NARDLعمى معدؿ التضخـ باستخداـ نموذج )
لبحوث المالية والتجارية ، كمية التجارة ، جامعة دمياط ، المجمد الثالث ، العدد الاوؿ العممية لمدراسات وا

 0100، الجزء الثالث ، يناير 
ػػ البرماوى، ادىـ محمد السيد ، الجزار ، فاروؽ فتحى السيد ، أثر الصدمات غير المتماثمة لسعر  00

تطبيقية عمى الاقتصاد  المصرى ،  ( ، دراسةNARDLالصرؼ عمى معدؿ التضخـ باستخداـ نموذج )
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المجمد الثالث والعشروف ، العدد الثانى لمجمة كمية الاقتصاد والعموـ السياسية، جامعة القاىرة ،  ابريؿ 
0100 1 

ػػ بوخارى  ، لجمو موسى ، سياسة الصرؼ الاجنبى وعلبقتيا بالسياسة النقدية ، مكتبة حسيف العصرية 03
 0101، لبناف ، سنةلمطباعة والنشر والتوزيع 

ـ ،ص  0115مفتاح  ، صالح ، " النقود والسياسة النقدية " ، دار الفجر لمنشر والتوزيع ، مصر ،  -04
98 

ػػ مصطفى ، احمد فريد ، حسف  ، سيير محمد السيد ، السياسات النقدية والبعد الدولى لميورو ، مؤسسة  05
 39، ص  0111شباب الجامعة ، الاسكندرية ، سنة 

ػػ  الفيؿ ، اسامة احمد ا ، مقمد ،  رمضاف محمد ، " النظرية الاقتصادية الكمية " ، دار التعميـ الجامعى 06
  0100لمطباعة والنشر والتوزيع ، الاسكندرية ، سنة 

لى ػػ  الناقو ،  احمد ابوالفتوح ، نظرية النقود والأسواؽ المالية ، مكتبة الشعاع ، الاسكندرية ، الطبعة الأو  07
 ـ 0110، سنة 

ػػ عبدالحميد ، عبدالمطمب ، السياسات الاقتصادية عمى مستوى الاقتصاد القومى تحميؿ كمى ، الطبعة  08
  0113الأولى ، القاىرة ، مجموعة النيؿ العربية ، سنة 

الاولى حداد ،  اكرـ ، النقود والمصارؼ ، مدخؿ تحميمى ونشرى ، دار وائؿ لمنشر والتوزيع ، عماف ، الطبعة 
 0115، سنة 

ػػ  الناقو ،  احمد ابوالفتوح ، نظرية النقود والبنوؾ والأسواؽ المالية ،مؤسسة شباب الجامعة ، الاسكندرية  09
 ،0998 
ػػ الناقو ، احمد ، مبارؾ  ، عبدالمنعـ ، النقود والصيرفة والنظرية النقدية ، الاسكندرية ،مطبعة سامى ػ   01

0993  
  0111ورى شمبى ، اليورو ، القاىره ، مكتبة زىراء الشرؽ ، ػػ عمى  ، مغا 00
ػػ لنجفى  ، سالـ توفيؽ ا، سياسات التثبيت الاقتصادى والتكيؼ الييكمى وأثرىا فى التكامؿ الاقتصادى  00

 ـ 0110العربى ، الطبعة الأولى ، بغداد ، بيت الحكمة سنة 
صلبحات صندوؽ النقد والبؾ الدولييف ، ترجمة جعفر ػػ شودوفيسكى  ، ميشيؿ ، عولمة الفقر وتأثير ا 03

 0110عمى حسيف ، الطبعة الأولى ، بغداد ، بيت الحكمة ، سنة 
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ػػ قاسـ  ، منى ، الاصلبح الاقتصادى فى مصر ، دور البنوؾ فى الخصخصة وأىـ التجارب الدولية 04
 ،  0998الطبعة الأولى ، القاىرة ، الييئة المصرية العامة لمكتاب ، سنة 

:  0974ػػ البمبؿ ، عمى احمد وآخروف ، التطور والييكؿ المالى والنمو الاقتصادى ، حالة مصر ،  05
 0114، صندوؽ النقد العربى ، أبوظبى ،  0110

 ػػ الروبى ، نبيؿ ، التضخـ فى الاقتصاديات المختمفة ، مصر ، مؤسسة الثقافة العربية ، دوف تاريخ نشر 06
طفى و آخروف ، مبادئ الاقتصاد الكمى ، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة ، طبعة ػػ سمماف  ، مص 07

  0111أولى ، الأردف ، سنة 
  0980ػػ شيحو ، مصطفى رشدى ، الاقتصاد النقدى والمصرفى ، الدار الجامعية ، بيروت ،  08
 ،  0103ر والتوزيع ، اللؤردف ، سنة ػػ عبداليادى ، سامر وآخريف ،مبادئ الاقتصاد الكمى ، داروائؿ لمنش 09
ػػ النسور ، إياد عبدالفتاح ، أساسيات الاقتصاد الكمى ، الطبعة الأولى ، دار الصفاء لمنشر والتوزيع ،  31

 0103الأردت ، سنة 
ػػ العيسى ، نزار سعد الديف و قطف ، ابراىيـ سميماف ، الاقتصاد الكمى مبادئ وتطبيقات ، الطبعة الاولى  30

 0116دار الحامد لمنشر والتوزيع ، الأردف ،  ،
ػػ السماف ، محمد مرواف وآخريف ، مبادئ التحميؿ الاقتصادى الجزئى والكمى ، الطبعة الأولى ، دار  30

 ،  0118الثقافة لمنشر والتوزيع ، الأردف ، سنة 
 ـ 0975طبعة الثانية ، سنة جامع ،  احمد ، النظرية الاقتصادية السياسة والتطبيقات ، الجزء الثانى ، ال

ػػ الناقة ، احمد ابوالفتوح ، نظرية النقود والأسواؽ المالية ، مكتبة الاشعاع ، الاسكندرية ، الطبعة الاولى  33
 ،0110  
ػػ معتوؽ ،،سيى محمود ، الاتجاىات الحديثة فى التحميؿ النقدى ، الدار المصرية المبنانية ، القاىرة ،  34

 ـ0988 الطبعة الأولى ،
ػػ قريصة  ، صبحى تادرس قريصة ، نعمة الله ، أحمد رمضاف اقتصاديات النقود والبنوؾ ، الدار  35

 ،  0991الجامعية ، الاسكندرية ، 
ػػ الحلبؽ  ، سعيد سامى ، العجمونى محمد محمود ا، " النقود والبنوؾ والمصارؼ المركزية ، اليازورى  36

  0101لمنشر والتوزيع ، عماف ، 
  0113ػػ أحمد  ، عبدالر حمف يسرى ، اقتصاديات النقود والبنوؾ ،الدار الجامعية ، الاسكندرية ،  37
 0115ػػ حداد  ، أكرـ ، ىذلوؿ  ، مشيور ، النقود والمصارؼ ، دار وائؿ لمنشر ، الأردف ،،  38
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