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 المستخلص:

يهدف هذا البحث إلى قياس أثر السياسات المالية والنقدية على النمو الاقتصااا ف  اار خصاار فااة  ال تاار  

(،  ر ضوء التحولات الهيكلية والتقلبات الاقتصا ية التر خر بها الاقتصا  المصرف. وقد 2024–1991)

لقدرتااع علااى تحليااق ال ةقااات  (ARDL) الانحدار الذاتر لل جوات الزخنيااة الموةعااةتم استخدام نموذج 

وشااملت المتغياارات  .قصير  وطويلة الأجق بين المتغيرات الاقتصا ية، حتى وإن افتل ت  رجات تكاخلها

، الائتمان المحلي للقطــاا الخــالإ، الإ فــاو الح ــومي،  (M2)سعر الفائدة، المعروض النقدي :المستقلة

 .كمؤشر للنمو الاقتصا ف  الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، بينما تم اعتما  الضرائب

أن جميع المتغيرات خستقر  ب ااد أفااذ ال اار. الأو . وأكااد افتبااار  (ADF) أظهرت نتائج افتبار السكون

طويلااة الأجااق. وقااد بيناات نتااائج النمااوذج أن كااة  خاان  وجااو  عةقااة تواةنيااة (Bounds Test) الحدو 

لع تأثير إيجابر خ نوف على النمو الاقتصا ف، بينما كان   المعروض النقدي، الائتمان، والإ فاو الح ومي

ا خااع  .أثر سلبر وخ نوف  ر الأجلين  سعر الفائدة والضرائبلكق خن   وأظهرت نتائج الأجق القصير توا قاا 

نتائج الأجق الطويق، حيث حا ظت المتغيرات على ن س اتجاه الأثر، خع افتةف  اار قااو  التااأثير. وكااان 

ا، خمااا يااد  علااى قاادر  النظااام الاقتصااا ف علااى تصااحي   (ECT) معامل تصحيح الخطــ  سااالب ا وخ نوياا 

وقد فلصت الدراسة إلى عد  خن التوصاايات خاان أهمهااا    .الافتةلات وال و   إلى التواةن بسرعة نسبية

ت زيز التوسع النقدف، وتحسين ك اااء  افن ااا. ال ااام، وإعااا   هيكلااة النظااام التااريبر، خااع التأكيااد علااى 

 .ضرور  التنسيق بين السياستين المالية والنقدية لتحقيق نمو اقتصا ف خستدام

 (ARDLالسياسات المالية، السياسات النقدية، النمو الاقتصا ف، نموذج )ال لمات المفتاحية:  

 

Abstract: 

This study aims to measure the impact of fiscal and monetary policies on 

economic growth in Egypt during the period 2010 –2024, in light of the 

structural transformations and macroeconomic fluctuations the country has 

experienced. The Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model was 

employed due to its suitability in analyzing both short- and long-run dynamics 

among variables with different levels of integration. The independent variables 
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include: interest rate, broad money supply (M2), credit to the private 

sector, government expenditure, and taxes, while the real gross domestic 

product (GDP) was used as a proxy for economic growth. 

ADF test results revealed that all variables became stationary at the first 

difference. The bounds test confirmed the existence of a significant long-run 

relationship among the variables. The long-run results indicate that money 

supply, credit, and government spending have a positive and statistically 

significant effect on economic growth, while interest rates and taxes exert a 

negative effect. In the short run, the direction of influence remained consistent 

with the long-run findings, albeit with different magnitudes. The error 

correction term (ECT) was negative and statistically significant, reflecting a 

high speed of adjustment toward equilibrium in the event of deviations. The 

study concludes with key policy recommendations, including the adoption of 

expansionary monetary policy, enhancing the efficiency of public spending, and 

restructuring the tax system, while emphasizing the importance of coordination 

between fiscal and monetary policies to achieve sustainable economic growth. 

Keywords: Fiscal Policy, Monetary Policy, Economic Growth, ARDL Model 
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 مقدمة -1

الدو  إلى تحقيقها خاان فااة  يُ د تحقيق النمو الاقتصا ف المستدام أحد أهم الأهداف التر تس ى 

خجموعة خن الأ وات والسياسات الاقتصا ية، وعلااى رأسااها السياسااة الماليااة والسياسااة النقديااة. وتُ ااكق 

السياسات الاقتصا ية بمكونيها المالر والنقدف الأ ا  الأساسية  ر يد الدولة للتأثير  ر الن اااط الاقتصااا ف 

وتوجيهع نحو المسار المستهدف، سواء خن حيث تح يز الاسااتامار، أو الااتحكم  اار خ اادلات التتااخم، أو 

و اار ضااوء التغياارات الجوهريااة التاار  .ف ض خ دلات البطالة، أو تحقيااق الاسااتقرار الاقتصااا ف الكلاار

، خاان إصااةحات خاليااة وهيكليااة، 2011شهدها الاقتصا  المصرف فة  ال قد الأفياار، لا ساايمما خااا ب ااد  

وت ويم ال ملة، وتغيرات  ر أس ار ال ائد  والم روض النقاادف،  اارن  راسااة ال ةقااة بااين هااذه السياسااات 

 .والنمو الاقتصا ف باتت ضرور  علمية وخطلب ا عملي ا ل هم حدو  و  الية هذه الأ وات

 مش لة الدراسة  -1-1

رغم ت د  الدراسات التر تناولت تااأثير السياسااة النقديااة أو الماليااة علااى النمااو الاقتصااا ف  اار 

القليق خنها تناو  الت اعق بااين هاااتين السياسااتين ب ااكق خ ااترا. وخااع اتسااا  نطااا. اسااتخدام خصر،  رن  

أ وات السياسة النقدية )خاق أس ار ال ائد ، والم روض النقدف، والائتمااان المحلاار( وت  يااق افصااةحات 

المالية )كرصةح النظام التريبر وترشيد افن ا. ال ام(، يبرة التساؤ  حو  خدى   اليااة هااذه السياسااات 

وتتت  خ ااكلة الدراسااة  اار الحاجااة إلااى تقياايم  قيااق   . ر   ع عجلة النمو الاقتصا ف الحقيقر  ر خصر

وختكاخق لتأثير كق خن السياسة المالية والسياسة النقدية على النمو الاقتصا ف  ر خصر، فة  ال تر  خن 

،  ر ضوء المتغيرات الهيكلية والتقلبات الاقتصااا ية التاار شااهدها الاقتصااا  المصاارف 2024إلى    1991

مــا مــدث تــ  ير اــل مــ  السياســة وتتماق خ كلة الدراسة  اار تساااؤ  رئاايس قواخااع     .فة  هذه المرحلة

(؟ وومــا 2024–1991المالية والسياسة النقدية على النمو الاقتصادي الحقيقي في مصر خلال الفتــرة  

 مدث وجود علاقة تواز ية طويلة وقصيرة الأجل بي  هذه السياسات والنمو الاقتصادي؟

 أهمية الدراسة:   -1-2

 :تتجلى أهمية هذه الدراسة في عدة جوا ب

تس ى الدراسة إلى تقديم إطار علمر وقياسر لدراسة ال ةقة بااين أ وات السياسااات الاقتصااا ية  •

 .والنمو الحقيقر  ر خصر، بما يدعم صان ر القرار

تسُهم النتائج المتوق ة  ر تقديم توصيات قائمااة علااى تحليااق إحصااائر  قيااق، باسااتخدام نمااوذج  •

ARDLخما ي زة خصداقية النتائج ،. 

تأتر الدراسة  ر توقيت حرج ي هد  يع الاقتصا  المصرف تحااولات خاليااة ونقديااة عميقااة، خمااا  •

 .فيزيد خن الحاجة إلى تقييم السياسات وتأثيرها على الأ اء الاقتصا 

 أهداف الدراسة -1-3

 :تهدف هذه الدراسة إلى      

قياس أثر كق خن أ وات السياسة النقدية )أساا ار ال ائااد ، الم ااروض النقاادف، الائتمااان المحلاار  .1

 .للقطا  الخاص( على النمو الاقتصا ف

 .قياس أثر أ وات السياسة المالية )افن ا. الحكوخر، الترائب( على النمو الاقتصا ف .2
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 .ARDL افتبار وجو  عةقة تواةنية طويلة الأجق بين المتغيرات باستخدام نموذج .3

تقديم توصيات عملية خبنية على نتائج التحليااق افحصااائر تخاادم ختخااذ القاارار الاقتصااا ف  اار  .4

 .خصر

 فرضية الدراسة  -1-4

الاقتصــادي الحقيقــي توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بي  أدوات السياسات المالية والنقدية والنمو  

 (.2024–1991في مصر خلال الفترة  

 منهجية الدراسة -1-5

ت تمد هذه الدراسة علااى الماانهج الكماار القياساار، باسااتخدام نمااوذج الانحاادار الااذاتر لل جااوات 

، الذف يتُي   راسة ال ةقة  ر الأجلين القصير والطويق بين المتغيرات خحق (ARDL)الزخنية الموةعة  

خاان خصااا ر رساامية خاااق البناا    2024إلااى    1991وقد تم جمع بيانات سنوية فة  ال تر  خاان  ة.  الدراس

 .المركزف المصرف، والجهاة المركزف للت بئة ال اخة وافحصاء، ووةار  المالية

 حدود الدراسة -1-6

 .2024إلى  2010  تمتد الدراسة فة  ال تر  خن الحدود الزمنية •

 .  تقتصر الدراسة على الاقتصا  المصرف  قطالحدود الم ا ية •

 خطة الدراسة -1-7

تقسم الدراسة إلى أرب ة أقسام بخةف المقدخة والنتائج والتوصيات والبحوث المستقبلية، يتناو  

الأ ب الاقتصااا ف النظاارف والتطبيقاار لأثاار السياسااات الماليااة والنقديااة علااى النمااو الاقتصااا ف،   أولها:

بافطار النظرف للسياسات المالية والنقديااة والنمااو الاقتصااا ف، ويوضاا  ثالاهااا  تحليااق    ا يها:ويختص  

(، وي اارض 2024-1991تطور السياسات المالية والنقدية والنمو الاقتصااا ف  اار خصاار فااة  ال تاار  )

نموذج قياسر لأثاار السياسااات الماليااة والنقديااة علااى النمااو الاقتصااا ف  اار خصاار فااة  ال تاار    رابعها:

(1991-2024.) 

 الأدب الاقتصادي النظري والتطبيقي لأ ر السياسات المالية والنقدية على النمو الاقتصادي:  -2

 الأ ب الاقتصا ف النظرف لأثر السياسات المالية والنقدية على النمو الاقتصا ف  -2-1

الاقتصااا ف. شهدت ال ةقة بين السياسات الاقتصا ية والنمو الاقتصا ف تحولات كبير  عبر تاريخ ال كاار 

 قد عكست كق خدرسة اقتصا ية رؤيتها الخاصة لدور الدولة، و  الية السياسة الماليااة أو النقديااة، وخاادى 

 .تأثيرها على الناتج القوخر

 المدرسة ال لاسي ية -2-1-1

ظهرت المدرسة الكةسيكية  ر أوافر القرن الااخن ع ر، خمالة  ر أعما  آ م سااميث،  ي يااد ريكااار و، 

وجون ستيوارت خق، وركزت على الأسوا. كآليااات ذاتيااة التنظاايم لتحقيااق الك اااء  والنمااو. اعتباارت أن 

النمو الاقتصا ف يحدث نتيجة لتراكم رأس الما  وتوسااع قااوى ال مااق  ون الحاجااة إلااى تاادفق حكااوخر، 

  ر كتابع "ثرو  الأخم"، ياارى آ م سااميث  .سوى  ر وظائف أساسية كحماية حقو. الملكية والبنية التحتية

 ,Smith) أن "اليد الخ يااة" للسااو. تقااو  النمااو خاان فااة  التخصااص والمنا سااة والا فااار والاسااتامار
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ا  اار هااذه المدرسااة، إذ كااان يُ تاارض أن  .(1776/2003 ا خركزياا  لم تحتق السياسة المالية أو النقدية  ور 

 .النظام التنا سر ك يق بتحقيق التواةن والنمو طويق الأجق

 المدرسة ال ينزية -2-1-2

(، ظهرت المدرسة الكينزية كتيار نقدف للنهج الكةساايكر. 1933–1929خع الأةخة الاقتصا ية الكبرى )

رأى جون خاينار  كينز أن الاقتصا ات قد ت انر خن نقص  ائم  ر الطلب الكلاار، خمااا يااؤ ف إلااى بطالااة 

( ةيا   افن ا. السياسات المالية التوسعيةطويلة الأجق، وبالتالر يصب  تدفق الدولة ضروري ا خن فة   

وقد أثبتت السياسة الكينزية نجاحها  ر  تر  خا ب د الحرب  .أو تقليق الترائب( لدعم الطلب وتح يز النمو

ال المية الاانية، حيث أسهم افن ا. الحكوخر  ر إعا   افعمار والنمو. لاحق ا، طورت "الكنزيااة الجديااد " 

 المتواةنة، خما سم  لها بالتكيف خع الواقع الاقتصا ف المتغير نماذج ت تمد على التوق ات والأسوا. غير

(Blinder & Solow, 1973). 

 المدرسة النقدية -2-1-3

ر  ا على تتااخم السااب ينيات و  ااق ب ااض تطبيقااات السياسااة الكينزيااة، ظهاارت المدرسااة النقديااة بقيااا   

و ورها  ر تحقيق استقرار الأس ار والنمو المستدام.   السياسة النقديةخيلتون  ريدخان، التر ركمزت على  

أكدت المدرسة على أن عرض النقو  هو ال اخق الحاسم  ر تحديد خستوى الن اط الاقتصا ف على المدى 

ض النمو ا ويقوم أوصى  ريدخان بسياسات نقدية   .القصير، واعتبرت أن التوسع النقدف الزائد يسبب تتخم 

قائمة على قواعد واضحة )خاق النمو الاابت  اار عاارض النقااو ( باادلا  خاان اف ار  التقديريااة، خمااا ي اازة 

 .(Friedman, 1968) استقرار التوق ات ويحد خن عدم اليقين الاقتصا ف

 النظرية ال لاسي ية الجديدة  النموذج النيوالاسي ي( -2-1-4

ا للنمااو طويااق الأجااق يظُهاار أن تااراكم رأس  ر روباارت سااولمو نموذجاا   ر فمسينيات القرن ال  رين، طوم

ر اسااتمرار النمااو، بااق لا بااد خاان   اار هااذا النمااوذج، السياسااات  .التقــدم الت نولــوجيالمااا  وحااده لا ي ساام

الاقتصا ية لا تؤثر إلا خؤقت ا على النمو، بينما ال واخق الأساسية خاق التكنولوجيا والمؤسسات تحااد  النمااو 

 .هنا يتقلص  ور السياسة المالية والنقدية إلى  ور تواةنر قصير الأجق .(Solow, 1956) المستدام

  ظرية النمو الداخلي -2-1-5

جاء بو  روخر وآفرون  ر الامانينيات والتس ينيات بتصور جديد، حيث أعطوا أهميااة كبياار  للسياسااات 

واعتبرت هذه النظرية أن السياسااات الاقتصااا ية،  .تشجيع البحث العلمي والتعليم والابت ارالحكوخية  ر 

فاصة تل  التر تح مز تراكم رأس الما  الب رف والتقنر، تؤثر خباشر  علااى خ ااد  النمااو طويااق الأجااق، 

 .(Romer, 1990) على عكس خا اعتقده النيوكةسيكيون

 المدرسة الهي لية والتنمية الحديثة -2-1-6

ا، حيااث المدرسة الهي ليةأخا  ر السياقات الناخية،  قد قدمخت   ا خختل اا  ( خاااق رأف راجناار نيااركس( ت سااير 

أكدت أن افتةلات هيكلية  ر الاقتصا  )كالاعتما  على الزراعة أو ض ف افنتاجية( ت يق النمو، ولا بد 

رت  سياســات اــناعية وتمويليــة موجهــةخاان تاادفق الدولااة عباار  ا، طااوم لاادعم القطاعااات القائااد . لاحقاا 
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رف بااا"نموذج الدولااة التنمويااة ، ص. 2019)أبااو ةيااد،  ."المؤسسااات الدوليااة هااذا التوجااع  يمااا عااُ

 ( Todaro & Smith, 2015, p. 272؛45

  : النظرية المؤسسية الحديثة -2-1-7

وروبنسون على أن نجاح السياسااات الماليااة والنقديااة ي تمااد  خع بدايات الأل ية، أكمد باحاون خاق أكيموغلو

الذف تطُبق  يع.  حتى أ تق السياسات قد ت  ق  ر بيئة ت تقاار إلااى ال اا ا ية   الإطار المؤسسيعلى جو    

ع النقاااف خاان الأثاار ال ناار لاا  وات الاقتصااا ية إلااى  البيئــة والمساااءلة والحوكمااة الرشاايد . وهكااذا توساام

 .السياسية والمؤسسية التي تنُفذ فيها

(Acemoglu & Robinson, 2012, p. 70)  

يظُهر هذا التطور النظرف أن  هم أثر السياسات الاقتصا ية علااى النمااو الاقتصااا ف انتقااق خاان 

التصور "الحيا ف" أو "الآلر" ل سوا.، إلى  هم خ قمد ي مق التوق ات، التقاادم التكنولااوجر، رأس المااا  

وبالتالر  رن تحليق أثر السياسات المالية والنقدية  ر اقتصااا  خاااق الاقتصااا    .والمناخ المؤسسرالب رف،  

المصرف يجب ألا يقتصر على الجانب الكمر  حسب، بق يجب أن يقُرأ  اار ضااوء هااذا التطااور النظاارف 

 .المت د  الأب ا 

 الأدب الاقتصادي التطبيقي لأ ر السياسات المالية والنقدية على النمو الاقتصادي:  -2-2

يُ د النمو الاقتصا ف خن أكار المؤشاارات ت قيااد ا  اار التااأثر بالسياسااات الحكوخيااة، سااواء السياسااة 

المالية )افن ا.، الترائب( أو السياسة النقدية )عرض النقو ، س ر ال ائد ، أ وات السو. الم توحة( على 

ا على سةخة البناء ال لمر للدراسة، سيتم اساات راض خجموعااة خاان  خدار ال قو  الاةثة الماضية، وحرص 

أو  ARDL الدراسات التطبيقية التر تناولت ال ةقة بااين السياسااات الاقتصااا ية والنمااو باسااتخدام نماااذج

 ول ق خن أهم هذه الدراسات خا يلر خرتبة خن الأقدم إلى الأحدث.  .خنهجيات قريبة

أ ر الدي  العام علــى النمــو الاقتصــادي فــي مصــر: منظــور الــي ب نوان "  (2018دراسة  محمود،   (1)

 .هد ت الدراسة إلى تحليق ال ةقة بااين حجاام الاادين )وفدختااع( والناااتج المحلاار  "ARDLباستخدام

% 90توصلت الدراسة إلى وجو  عةقة سالبة على المدى الطويق، فاصة عند تجاااوة الاادين نساابة 

 .أوصت الدراسة بترشيد الاقتراض وتوجيهع لم روعات إنتاجية .خن الناتج

" وهااد ت إالاحات السياسة المالية والنمو الحقيقي: حالــة مصــرب نوان " (2019دراسة  محمد،  (2)

الدراسة إلى بيان افصةحات المالية التر قاخت بها الدولة والأهداف التر س ت إلى تحقيقهاا وكيااف 

يمكن الاست ا   خن افصةحات المطبقة والوصو  إلى النمو الحقيقر. توصلت الدراسة إلى أن النمو 

المحقق رغم تزايده إلا أنع ي تمد على خصا ر رب ية وليست حقيقية؛ وهو خااا يااؤ ف لتوق ااات ساالبية 

لاسااتمرار هااذا النمااو لأنااع ساايكون عرضااة للصاادخات وفاصااة الخارجيااة. أوصاات الدراسااة بأنااع 

وليساات الماليااة  قااط التاار تركااز علااى  -يستوجب على السياسة المالية القيام بافصااةحات الهيكليااة  

 التر تحقق نمو ي تمد على خصا ر حقيقية تك ق لع الاستداخة. -ال جز المالر 

العلاقة بي  سعر الصرف والنمو الاقتصادي فــي مصــر: دراســة ب نوان "  (2019دراسة  عبد الله،   (3)

توصلت الدراسة إلى أن تخ اايض قيمااة الجنيااع المصاارف ساااعد علااى   ARDL"تحليلية باستخدام  
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أوصاات الدراسااة بتطبيااق سياسااة  .تح يز الصا رات لكنااع أ ى إلااى تتااخم خسااتور  يتاا ف النمااو

 .صرف خرنة ضمن نطا. خستهدف للنمو

ــو "ب نااوان " (2020دراســة  فتحــي،  (4) ــى النم ــة عل ــة والنقدي ــي  السياســة المالي ــ  ير التنســين ب ت

وهد ت الدراسة إلى لتحليق الت اعااق بااين السياسااتين،   "الاقتصادي في مصر:  موذج قياسي مشترك

. توصلت الدراسااة إلااى أن غياااب التنساايق يتُاا ف  VECMونتائجهما على النمو باستخدام نموذج

  الية كلتا السياستين. أوصاات الدراسااة بتاارور  بناااء إطااار خؤسساار للتنساايق بااين وةار  الماليااة 

 والبن  المركزف.

أ ر السياسات المالية والنقدية على الحد م  الفقر دراسة تطبيقية ب نوان  "  (2021دراسة  أحمد،   (5)

" وهد ت هذه الدراسة إلااى افتبااار وتحليااق تااأثير السياسااة (2020-1990على الاقتصاد المصري  

. توصاالت الدراسااة إلااى أن هناااا )2020-1990المالية والنقدية على ال قر  ر خصر فة  ال تاار  )

تأثير للسياسة المالية ختماة  ر الترائب والان ا. الحكوخر على ال قر  ر الأجق القصير، ولا يؤثر 

التتخم  ر ال قر  ر الأجق القصير، الا أنع يؤثر  ر الأجق الطويااق، ويظهاار وجااو  تااأثير للسياسااة 

النقدية  ر وجو  عةقة عكسية بين خ د  ال ائد  وال قاار  اار الأجااق الطويااق، اخااا النمااو الاقتصااا ف 

 يؤثر طر يا علااى ال قاار  اار الأجااق الطويااق. وأوصاات الدراسااة بااارعا   هيكلااة النظااام التااريبر، 

والتنسيق بين السياسات المالية والنقدية، وةيا   افن ا. على الت لاايم والصااحة، والح اااظ علااى ساا ر 

  ائد  خنخ ض للقروض ختوسطة وطويلة الأجق.

دور السياسة المالية في دعم النمو الاقتصادي في مصر: دراسة ب نوان "  (2021دراسة  سالم،   (6)

وهد ت إلى  راسة ال ةقة بين افن ااا. ال ااام وال جااز والنمااو  "ARDLقياسية باستخدام  موذج 

(. توصلت الدراسااة إلااى أن افن ااا. الرأساامالر لااع تااأثير 2019–1991الاقتصا ف فة  ال تر  )

إيجابر وخ نوف على النمو، بينما ال جز يحد خنع. أوصت الدراسة برعااا   هيكلااة افن ااا. للتركيااز 

 على البنية التحتية.

تحليل العلاقة بي  السياسة النقدية والنمو الاقتصــادي فــي ب نوان "    (2022دراسة  عبد القادر،   (7)

" وهد ت الدراسااة إلااى قياااس تااأثير 2020–1990خلال الفترة  ARDL مصر باستخدام  موذج

أ وات السياسة النقدية )س ر ال ائد ، عرض النقو ( على الناتج المحلر الحقيقر. توصلت الدراسااة 

إلى وجو  عةقة طويلة الأجق بين المتغيرات، حيث كانت السياسة النقدية   الة  ر الأجق القصير 

أوصت الدراسة بأنااع يسااتوجب تحقيااق التااواةن بااين الساايطر  علااى التتااخم وتح يااز النمااو   . قط

 الاقتصا ف.

أ ر السياســات الماليــة والنقديــة علــى  مــو الاقتصــاد المصــري ب نوان "  (2023دراسة  جوبدة،   (8)

" هد ت الدراسة إلى الت اارف علااى بدلالة  موذج سا ت لويس  2021إلى    2001خلال الفترة م   

أثر كق خن السياستين المالية والنقدية على نمو الاقتصا  المصرف خن فة  عناصر هذا النموذج، 

والذف يتتمن السياسة المالية )افن ااا. الحكااوخر(، والسياسااة النقديااة )ال اارض النقاادف(، والنمااو 

الاقتصااا  )نمااو الناااتج المحلاار افجمااالر افساامر(. توصاالت الدراسااة إلااى أن للسياسااتين الماليااة 

والنقدية لهما ن س الأثر  ر ر ع خ دلات النمو الاقتصا ف. أوصاات الدراسااة باااترور  اسااتمرار 

ال مق على التكاخق بين السياستين المالية والنقديةا ضمان استقةلية البن  المركزف، عاادم اف ااراط 

  ر الاقتراض الحكوخيا تخ يض افن ا. على الدين ال ام وأعباء فدختع.
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ــدل،  (9) ــو ب نااوان " (2024دراســة  الع ــمالي والنم ــوي  الرأس ــى الت  ــان المصــرفي عل ــر الائتم أ 

" هد ت الدراسة إلى تحليق أثر الائتمان المصاار ر علااى التكااوين الرأساامالر الاقتصادي في مصر

. توصاالت ARDL( باسااتخدام نمااوذج 2022–1997والنمو الاقتصا ف  ر خصر فااة  ال تاار  )

الدراسة إلى وجو  عةقة طويلة الأجق بااين الائتمااان والنمااو، حيااث ساااهم التوسااع  اار افقااراض 

البنكر ب كق خلحوظ  ر ت زيز التكوين الرأساامالر والنمااو الاقتصااا ف. أوصاات الدراسااة بتوساايع 

 القاعد  الائتمانية وةيا   تمويق الم روعات افنتاجية الصغير  والمتوسطة.

أ ر السياسة النقدية على عدالــة توزيــع الــدخل فــي الاقتصــاد ب نوان "    (2024دراسة  إبراهيم،   (10)

". وهد ت الدراسة إلى قياس تأثير أ وات السياسة النقدية علااى عدالااة توةيااع الاادفق  اار المصري

. توصلت الدراسة إلى أن السياسااة النقديااة تااؤثر علااى التوةيااع ARDLخصر باستخدام باستخدام  

ال ا   للدفق عبر قنوات س ر ال ائد  والسيولة، ولكن ب كق خت اوت بين الأجلين القصير والطويق 

ا لصال  الطبقات اله ة، وربااط أ وات  وأوصت الدراسة بترور  تبنر سياسات نقدية أكار توجيه 

 .السياسة بمؤشرات ال دالة الاجتماعية

ــار فرضــية الت ــافؤ الري ــاردي فــي الاقتصــاد المصــري ب نااوان "  (2024دراســة  أحمــد،  (11) اختب

" وهد ت الدراسة إلى  حص خاادى انطبااا.  رضااية التكااا ؤ الريكااار ف علااى ARDLباستخدام  

. لاام تؤكااد ARDL( باسااتخدام نمااوذج 2020–1991الاقتصا  المصرف خن فة  بيانات ال تر  )

الدراسة صحة ال رضية  ر خصر، حيث ظهاار أن افن ااا. ال ااام والاادين الحكااوخر لهمااا تااأثيرات 

وأوصت الدراسة بمراعااا  خحااد ات الطلااب المحلاار عنااد تصااميم   .خختل ة على الاستهةا والنمو

 .السياسات المالية، خع التركيز على استداخة الدين

أ ر الت نولوجيا المالية على الطلب على النقود: دراسة ب نوان "  (2024دراسة  ماهر وحسو ة،   (12)

". هد ت الدراسة إلى تحليق أثر استخدام التكنولوجيا المالية علااى الطلااب علااى تطبيقية على مصر

(. توصاالت 2022–2005فااة  ال تاار  )  ECMو ARDL النقااو   اار خصاار باسااتخدام نمااوذج

الدراسة إلى أظهرت النتائج أن التكنولوجيااا الماليااة ف متاات الطلااب علااى النقااو  الورقيااة وةا ت 

ك اء  الم اخةت النقدية، خع تأثير خحدو  على النمو الاقتصا ف. أوصت الدراسااة بتاارور   خااج 

 .أ وات التكنولوجيا المالية ضمن السياسات النقدية لت زيز النمو المالر والنقدف

أ ــر اــدمات السياســة النقديــة علــى النمــو الاقتصــادي فــي ب نااوان " (2024دراســة  إبــراهيم،  (13)

"، هد ت الدراسة إلى تحليق وتقييم أثر صدخات السياسة النقدية على النمو الاقتصا ف فااة  مصر

نسبيا  خااع عاادم وجااو  اضااطرابات أو ، وهر ال تر  الأكار استقرارا   2010حتى    1980ال تر  خن  

تحولات أو تقلبات اقتصا ية، وذل  ل هم كي ية الت اعق بين إجراءات السياسات النقدية والاقتصا ية 

 ر تحقيق التواةن بين الاستقرار والنمو. توصلت الدراسة إلى أن إجراءات السياسة النقدية تل ااب 

 ور كبير  ر تحقيق الاستقرار الاقتصا ف والنمو، لأنها تؤثر على خ دلات ال ائد ، وكميات النقو  

المتداولة، وأس ار الصرف، وبالتالر التأثير على النمو الاقتصااا ف، وأكاادت نتااائج الدراسااة علااى 

تباين وتذبذب تأثير صدخات عرض النقو  وس ر الصرف وس ر ال ائد  على الناااتج المحلاار، كمااا 

ت ير إلى أن تأثير صدخات السياسة النقدية يكون غير ختجانس بين الدو  والاقتصااا ات المختل ااة. 

أوصت الدراسة باتحسين استخدام السياسة النقدية كااأ ا  لتحقيااق النمااو الاقتصااا ف، خااع ضاارور  

 التواةن بين الاستقرار والنمو، وضرور  تنسيقها خع السياسات الاقتصا ية الأفرى.
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أ ــر السياســة النقديــة علــى النمــو الاقتصــادي والتضــخم فــي ب نااوان " (2025دراســة  اــحاتة،  (14)

". وهااد ت الدراسااة إلااى تحليااق أثاار السياسااة مصر: دراسة مرجعية لآ ــار تحريــر ســعر الصــرف

النقدية على النمو الاقتصا ف والتتخم  ر خصر، فاصة ب ااد تحرياار ساا ر الصاارف. اسااتخدخت 

الدراسة المنهج الوص ر بالاعتما  على بيانات الاقتصااا  المصاارف قبااق وب ااد التحرياار. توصاالت 

الدراسة إلى أن سياسة الصرف الاابت استنز ت الاحتياطيات الأجنبية وةا ت البطالااة والتتااخم، 

بينمااا أ ى التحرياار إلااى تحساان الاسااتامارات الأجنبيااة، رغاام ارت ااا  التتااخم وتكاااليف افنتاااج. 

وتحسنت تنا سية الصا رات خع استمرار ال جز التجارف بسبب ارت ااا  تكل ااة الااوار ات. أوصاات 

الدراسة بادعم القطاعات افنتاجية لتقليق الوار ات وت زيز التنا سية، وةيا   التوعيااة حااو   وائااد 

 تحرير الصرف لتمان الاصط اف حو  القرارات الاقتصا ية.

 تعلين على الأدب الاقتصادي والفجوة البحثية:   -2-3

السياسات المالية والنقدية على النمو  ر خصر،  رن رغم ت د  الدراسات التطبيقية التر تناولت أثر  

خ ظمها ركمز على أحد جوانب السياسات ب كق خن صق، أو علااى ختغياارات خحااد   خاااق ساا ر ال ائااد  أو 

، ركمزت  راسة عبد القا ر ) ( على السياسة النقدية وحدها، بينما تناولت  راسااة 2022افن ا. ال ام.  ماة 

( حاولت  خج السياستين، لكنها لاام 2020( السياسة المالية  قط. ب ض الدراسات خاق  تحر )2021سالم )

ا يمكنع تحليق ال ةقات الزخنية الت صيلية كالذف تو ره ال ديااد خاان هااذه  امــا أن . ARDL تستخدم نموذج 

، خما يج لها غير شاخلة للتحولات الكبير  التاار 2020الدراسات توق ت عند  ترات ةخنية تنتهر قبق عام  

، وتااداعيات 2020، وأةخااة كورونااا  اار 2016شهدها الاقتصا  المصرف ب د تحرير س ر الصرف  اار 

يماق إضا ة ةخنيااة ذات قيمااة  2024. لذل   رن الاعتما  على بيانات تمتد حتى 2022الأةخة ال المية  ر  

ــذل  .تحليليااة ، اسااتخدخت خ ظاام الدراسااات السااابقة نماااذج تحليااق تقليديااة )خاااق الانحاادار الخطاار ا

ا، خمااا يتُاا ف خاان قاادرتها VECMأو ا خ ترك ا لت اعق السياسات المالية والنقديااة خ اا  (، أو لم تقدم ت سير 

 على  هم الأثر المركب لهما. 

 ARDL وبالتالر،  رن الدراسة الحالية تقُدمم خساهمة علمية خن فة   خج السياسااتين  اار نمااوذج

ويمكاان ت نيااد هااذه   .واحد، وتحليق ال ةقة  ر الأجلين القصير والطويااق، ضاامن ساايا. خصاارف خ اصاار

 المساهمة  ر النقاط التالية 

(، وهر  تر  خليئة بالتحولات النقديااة والماليااة  اار 2024–1991تغطية حدياة وخوس ة لل تر  ) •

 .خصر

 .إ خاج خؤشرات السياسة المالية والنقدية خ  ا  ر نموذج واحد لت سير النمو الاقتصا ف •

 .ARDLبدقة خن فة  نموذج   الأجلي  القصير والطويلتحليق ال ةقة  ر  •

 .تقديم ت سير واق ر  ر ضوء الواقع الاقتصا ف المصرف •

 الإطار النظري للسياسات المالية والنقدية والنمو الاقتصادي:  -3

ا  يماق افطااار النظاارف الأساااس الم اااهيمر للدراسااة، حيااث يااربط بااين المتغياارات المدروسااة و قاا 

للنظريااات الاقتصااا ية الراسااخة. ويتناااو  هااذا افطااار ال ةقااة بااين السياسااات الماليااة والنقديااة والنمااو 

ا للنماااذج الاقتصااا ية الحديااا  نجااا، (ة. الاقتصا ف، خع التركيز علااى الت اااعةت بااين هااذه المتغياارات و قاا 

2015،Mankiw, 2019 ) 



   

 
  

 

(1003) 

 م 2025 ابريل    الثانيالجزء   -( 20)العدد  -( 11المجلد )                         مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

 (2024 –1991والمالية على النمو الاقتصادي في مصر خلال الفترة )أثر السياسات النقدية     د/ أحمد حامد

 الإطار النظري للسياسة المالية:  -3-1

ت ير السياسة المالية إلى اسااتخدام الدولااة لكااق خاان افياارا ات والن قااات ال اخااة للتااأثير  اار الن اااط 

الاقتصا ف الكلر، وتس ى السياسة المالية التوس ية إلى ةيا   افن ااا. ال ااام أو ف ااض التاارائب لتح يااز 

 .النمو،  ر حين تهدف السياسة المالية الانكماشية إلااى تقلاايص افن ااا. أو ر ااع التاارائب لكااب  التتااخم

وتكمن أهمية السياسة المالية  ر قدرتها على إعا   توةيع الدفق وتحقيق ال دالة الاجتماعيااة، إلااى جانااب 

 (2017؛  رحات، 2019؛ أبو ةيد، 2021)سالم،  . عم الاستقرار الاقتصا ف

 الإطار النظري للسياسة النقدية:   -3-2

ت ير السياسة النقدية إلى خجموعة الأ وات التر يستخدخها البن  المركزف للتحكم  ر عرض النقااو  

وأس ار ال ائد ، بهدف تحقيق أهداف اقتصا ية كليااة خاااق اسااتقرار الأساا ار، وتح يااز النمااو الاقتصااا ف، 

وتحقيق التواةن  ر خياازان المااد وعات. وتُ ااد السياسااة النقديااة التوساا ية )ف ااض أساا ار ال ائااد  وةيااا   

الم روض النقدف( خح ز  للن اط الاقتصا ف، بينمااا تساا ى السياسااة الانكماشااية )ر ااع ال ائااد  أو ف ااض 

ا  اار خصاا  .عرض النقو ( إلى كب  التتخم )عبد الحميااد، روتُ د أ وات السياسااة النقديااة الأباارة اسااتخداخ 

 ، ول ق خن أهم هذه الأ وات خا يلر (Friedman, 1968؛ 2015؛ غنيم، 2018

 ة(.السياسات المصر يس ر ال ائد  الأساسر )الذف يوجع  •

 .(M2)حجم الم روض النقدف  •

 .الائتمان المحلر الممنوح للقطا  الخاص •

 .عمليات السو. الم توحة •

ا، فاصااة  وخا يزا  الجد  الاقتصا ف حو  خدى   الية السياسة النقدية على النمااو الاقتصااا ف قائماا 

 . ر ظق الت اوت  ر هيكق الأسوا. المالية و رجة ت مقها  ر الدو  الناخية خقارنة بالدو  المتقدخة

 الإطار النظري للنمو الاقتصادي:  -3-3

ت تمد نظريات النمو الاقتصا ف على شرح كي ية ةيا   الناتج المحلر افجمالر عبر الاازخن، وتااأثير 

، يرتكز النمو على تراكم ((Solow,1956)ال واخق الاقتصا ية المختل ة عليع، وو ق ا لنظرية سولو للنمو 

رأس الما ، والتقدم التكنولوجر، وةيا   القوى ال اخلة، خع  ور خحدو  للسياسات الحكوخية المباشر ، إلا 

أن نظريات النمو الحدياة )خاق نظرية النمو الدافلر( ت زة  ور السياسات الاقتصا ية  ر  عم النمااو خاان 

؛  Todaro & Smith, 2015 ؛Romer, 1990) .فااة  الت لاايم والابتكااار والاسااتامار الحكااوخر

 (2017؛ السرجانر، 2016التوف، 

 (: 2024-1991تحليل تطور السياسات المالية والنقدية والنمو الاقتصادي في مصر خلال الفترة   -4

شهد الاقتصا  المصرف خنذ أوائق التس ينيات تحولات هيكلية خت اقبة  اار أ وات وآليااات السياسااات 

المالية والنقدية، ان كست بصااور  خباشاار  علااى خ اادلات النمااو الاقتصااا ف واسااتقرار الاقتصااا  الكلاار. 

ا ةخني ا غني ا بالأحااداث الم صاالية، حيااث فاضاات خصاار فةلهااا 2024–1991وتماق هذه ال تر  ) ( إطار 

فمسة خراحق رئيسااية، تماةجاات  يهااا افصااةحات الدافليااة خااع التغياارات الدوليااة، وكااان لكااق خرحلااة 

 .بصمتها الخاصة  ر ت كيق الم هد الاقتصا ف
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التكيااف الهيكلاار والانتااباط الاقتصااا ف، ركاازت (، وهاار خرحلااة  2000–1991  ر المرحلة الأولااى )

ت سياسااات تق اا ية  خصر على است ا   التواةن المالر خن فااة  بااراخج افصااةح الاقتصااا ف التاار تبناام

(، والتاار تماااق خرحلااة 2010–2001وانكماشية، لتخ يض ال جز وضبط افن ااا.. أخااا المرحلااة الاانيااة )

الان تاح الاقتصا ف وافصةح المؤسسر،  قد شهدت تسارع ا  ر بااراخج الخصخصااة وتحرياار التجااار ، 

 .خع بداية إصةح النظام التريبر والمصر ر

(، وهر خرحلة عدم الاستقرار وتحديات خا قبق افصةح، ختأثر  2016–2011وجاءت المرحلة الاالاة )

بالتغيرات السياسية عقب ثور  يناير، حيااث تزاياادت التااغوط علااى المواةنااة ال اخااة، وتراج اات   اليااة 

السياسات النقدية  ر ظق ض ف الاقااة الاسااتامارية، خمااا أ ى إلااى ركااو  نساابر  اار النمااو. أخااا المرحلااة 

(،  كانت خرحلة ت ويم ال ملة وتطبيق افصةحات المالية والنقدية، حيااث شااهدت 2020–2017الراب ة )

ا كاخة  للجنيع، وتن يذ برناخج إصااةح شاااخق بالت اااون خااع صااندو. النقااد الاادولر، وظهاارت  خصر ت ويم 

 .بوا ر ت ا ر  ر خؤشرات المالية ال اخة والنمو

ا، المرحلااة الخاخسااة ) (، التاار تماااق خرحلااة تااداعيات الأةخااات ال الميااة وت ميااق 2024–2021وأفياار 

–، والحاارب الروسااية19-افصةحات،  قد واجهت فةلها الدولة تحديات استانائية أبرةها جائحة كو يااد

الأوكرانية، وخوجات التتخم ال المية، خا أعا  افتبار خرونة السياسة الاقتصا ية وقدرتها على المواةنااة 

 .بين  عم الحماية الاجتماعية وتحقيق الانتباط المالر

يس ى هذا القسم إلى تحليق هذه المراحق الخمس عباار عاارض ختاادرج وخنهجاار، يبُاارة التغياارات الكميااة 

والهيكلية  ر كق خن السياسة المالية، السياسة النقدية، والنمو الاقتصا ف، خع توظيف المؤشرات الرسمية 

 .والمصا ر الموثوقة لتقييم الاتجاهات وت سيرها اقتصا ي ا

 (: 2024-1991تحليل تطور السياسة المالية في مصر خلال الفترة   -4-1

ا رئيسي ا  ر التوجهات الاقتصااا ية للدولااة فااة  ال قااو  الاةثااة الماضااية، إذ  خاملت السياسة المالية خحور 

كانت أ ا  خركزية لتبط التواةنات الكلية خن جهة، و عم الن اط الاقتصا ف خن جهة أفرى. وقد خاارت 

السياسة المالية المصرية بخمس خراحق ختميز ، بدأتها بمحاولات الانتباط عبر براخج التكيااف الهيكلاار 

 ر التس ينيات، ثم انتقلت إلى الان تاح وافصةح المؤسسر  ر الأل ية الجديد ، قبااق أن تواجااع افااتةلات 

ا خرحلااة  حا    ر أعقاب ثااور  يناااير، تلتهااا خرحلااة التحااو  ال ميااق خااع تحرياار ساا ر الصاارف، وأفياار 

الاستجابة لأةخات عالمية خت د  . تن كس هااذه المراحااق بوضااوح علااى خؤشاارات افن ااا. ال ااام، ال جااز 

المالر، افيرا ات التريبية، وخستوى الدين ال ام، بما يسم  برسم صور  ختكاخلة لأثاار السياسااة الماليااة 

 .على الاستقرار والنمو

 )2000–1991المرحلة الأولى: الت يف الهي لي والا ضباط الاقتصادي  

بدأت هذه المرحلة خع توقيااع ات اقيااة برناااخج افصااةح الاقتصااا ف ي : بر امج الإالاح الاقتصاد •

، بهدف 1991بالت اون خع صندو. النقد الدولر والبن  الدولر عام   (ERSAP) الهيكلروالتكيف 

 .تحقيق الاستقرار المالر وف ض ال جز والتتخم
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إلااى  1990/1991% خاان الناااتج المحلاار  اار 15  انخ ض تدريجي ا خن أكااار خاان  عجز المواز ة •

 .، نتيجة لتقليص الدعم وافن ا. الجارف1998/1999% بحلو  9حوالر 

جرى تقليصااع عباار ترشاايد  عاام الطاقااة وف ااض عااد  ال اااخلين بالحكوخااة بسياسااة الإ فاو العام:   •

 .افحالة للم اف المبكر

، وتحسااين 1991طُبقت إصةحات ضريبية خنها إ فا  ضريبة المبي ااات عااام   :الإيرادات العامة •

 .ك اء  التحصيق

 .تراجع الاعتما  عليع نتيجة عوائد الخصخصة  :التمويل بالعجز •

رغاام اساات ا   التااواةن المااالر، ت اقماات ال جااو  الاجتماعيااة وضاا ف جااو    : الآ ــار الاجتماعيــة •

 (2001الخدخات. )وةار  المالية، 

% ساانوي ا،  ون 4.3% بنهايااة ال قااد خااع ختوسااط نمااو 5% إلى 1.9ارت ع خن  : النمو الاقتصادي •

 (2001تحسن كبير  ر البطالة أو ال قر. )وةار  التخطيط، 

 انقسمت هذه المرحلة إلى  ترتين كما يلر   )2010–2001المرحلة الثا ية: الا فتاح الاقتصادي والإالاح المؤسسي  

   2004–2000فترة الراود والتوسع المالي المؤقت( 

 .بسبب ةيا   الدعم والأجور 2003/2004%  ر 10.4ارت ع إلى  عجز المواز ة •

 .كان جاري ا خع ض ف الاستامار ال ام الإ فاو% خن 85أكار خن  •

 .% خن الناتج المحلر20ظلت عند  الإيرادات العامة •

 .2004% خن الناتج المحلر  ر 73إلى   ارتفع الدي  العام المحلي •

)البناا   الضــريبي التهــربضاا ف الك اااء  التوةي يااة وارت ااا    أاــدتتقارير البن  المركزف   •

 (2005المركزف المصرف، 

   2010–2005الإالاح المالي النشط) 

 .%20( وفُ مِّض الحد الأقصى إلى 2005الموحد  على الدفق )  الضريبةطُبقت   •

 .ةا  لدعم البنية التحتية الإ فاو العام •

 .2009/2010%  ر 7.8انخ ض تدريجي ا إلى   العجز •

 .% خن الناتج المحلر25تجاوةت  الإيرادات •

 .2010%  ر 70تراجع إلى أقق خن  الدي  المحلي •

وةيا   ثقة المسااتامرين رغاام خحدو يااة الأثاار الاجتماااعر  الأداء الماليالنتائج شملت تحسن   •

 (2010؛ وةار  المالية، 2011)المرسر، 

 ا قسمت هذه المرحلة إلى فترتي  اما يلي:(  2016–2011المرحلة الثالثة: عدم الاستقرار وتحديات ما قبل الإالاح  

   2013–2010  2011ما بعد  ورة) 

 .2012/2013%  ر 13.7عجز المواةنة ارت ع إلى  •

ساانوات، خ ظمهااا  3%(  اار 50خليار جنيع )أكااار خاان   474إلى    309افن ا. ال ام ةا  خن   •

 . عم وأجور

 .خليار جنيع 143إلى  96ارت  ت خن الأجور  •

 .% خن الناتج المحلر19.5افيرا ات لم تتجاوة  •
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% خن الناتج المحلر( )وةار  الماليااة، 80)  2013تريليون جنيع  ر    1.46الدين المحلر بلغ   •

 (2013؛ 2010

   2016–2014بداية الإالاح المالي) 

 .2015/2016% عام 12.5ال جز تراجع إلى  •

 .خليار جنيع 61خليار إلى  134 عم الوقو  انخ ض خن  •

 .خليار جنيع، خع تطبيق قانون القيمة المتا ة 491افيرا ات ارت  ت إلى  •

 .استمر اعتما  الن قات على الأجور والدعم،  ظق ال جز خرت   ا •

 ,World Bank ؛2016تريليااون جنيااع )وةار  الماليااة،  2.6الاادين المحلاار ارت ااع إلااى  •

2016). 

 (2020–2017المرحلة الرابعة: تعويم العملة وتطبين الإالاحات المالية  

 .2019/2020%  ر 7.9إلى  2016/2017%  ر 10.9ال جز الكلر انخ ض خن  •

خليار جنيع، نتيجة تحسين التحصاايق وتوساايع القاعااد    760خليار إلى    464افيرا ات ارت  ت خن   •

 .التريبية

 .خليار جنيع 140إلى  85افن ا. الاستامارف ةا  خن  •

 .(IMF, 2019) 2019خليار جنيع بحلو   30 عم الطاقة تراجع إلى أقق خن  •

 (2020% )وةار  المالية، 83.8% إلى 94.5الدين المحلر كنسبة خن الناتج المحلر انخ ض خن  •

 (جائحة كورونا، الحرب الروسية(  2024-2021المرحلة الخامسة: تداعيات الأزمات العالمية وتعمين الإالاحات  

 (.2023/2024 – 2020/2021تريليون جنيع ) 2.8إلى  1.57ارت ع خن  الإ فاو العام •

 (.2024خليار جنيع )وةار  المالية،  529إلى  322ارت  ت خن  برامج الحماية الاجتماعية •

 تريليون جنيع، بدعم خاان الرقمنااة وتوساايع التاارائب  1.364خليار إلى  834نمت خن  الإيرادات •

(World Bank, 2023) 

 .%6.9–%6.7ظق عند حدو   العجز ال لي •

 .(IMF, 2022) ارت  ت بسبب ال ائد  ال المية، خما ضغط على المواةنة خدمة الدي  المحلي •

 (:  2024-1991تطور السياسة النقدية في مصر خلال الفترة    تحليل -4-2

ا تدريجي ا خن النمط التقليدف القائم على التحكم المباشر إلى نمااوذج  شهدت السياسة النقدية  ر خصر تطور 

أكار خرونة قائم على أ وات السو. واستهداف التتخم. وقد ارتبط هذا التطور بس ر البن  المركزف إلى 

الح اظ علااى اسااتقرار الأساا ار وضاابط الساايولة،  اار ظااق تحااديات  افليااة وضااغوط فارجيااة ختكاارر . 

توةعت خراحق السياسة النقدية على فمس خحطااات رئيسااية، بدايااة خاان سياسااات الانتااباط النقاادف  اار 

التس ينيات، ثم الانتقا  إلى تحرير س ر الصرف وتحديث الجهاة المصاار ر، تلتهااا خرحلااة الاضااطراب 

المرتبطة ب دم الاستقرار السياسر، ثم خرحلة الت ديد النقدف ب د الت ويم، وصولا  إلى الت اخااق خااع خوجااة 

التتخم ال المر الأفير . وقد افتلف تأثير هذه السياسات على خ دلات ال ائد ، حجاام الم ااروض النقاادف، 

والاحتياطيات الأجنبية،  تة  عن ان كاساتها على الائتمان الممنوح للقطا  الخاص والن اط الاقتصااا ف 

 .الحقيقر
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 )2000–1991المرحلة الأولى: الت يف الهي لي والا ضباط الاقتصادي  

ى البناا  1991بدأ خع تطبيق برناخج افصةح والتكيف الهيكلر عام  : الإالاح النقــدي • ، حيث تبناام

 .المركزف سياسات نقدية انتباطية لكب  التتخم واستقرار س ر الصرف

–13، ثم بدأ التحريره تدريجي ا ليصااق إلااى 1995ظق تحت السيطر  اف ارية حتى   :سعر الفائدة •

 .% بنهاية التس ينيات14

 نتيجااة للسياسااات الانتااباطية 1999% عام 3.7% إلى 20تراجع خن أكار خن  : معدل التضخم •

(CBE, 2000). 

ت الجنيااع خقابااق الاادولار ضاامن نطااا.  : ســعر الصــرف • جنيااع، خمااا ساااهم  اار  3.85–3.4ثبُاام

  (World Bank, 2001).الاستقرار

خليااار  ولار عااام  15خليااارات  ولار إلااى أكااار خاان  5ارت ااع خاان أقااق خاان  : الاحتياطي الأجنبي •

2002 (IMF, 2002). 

 ..%12–10نما بم د  سنوف   : (M2) المعروض النقدي •

والقيو  نمو بطرء، وتركز لدى القطا  ال ام بسبب ض ف الاقة  : الائتمان المحلي للقطاا الخالإ •

 .الائتمانية

 )2010–2001المرحلة الثا ية: الا فتاح الاقتصادي والإالاح المؤسسي  

، خااع ت ااويم خاارن تاادريجي ا وتحااديث أ وات 2003بدأ ت ااويم جزئاار للجنيااع  اار  : تحرير سعر الصرف •

 (CBE, 2006) السياسة النقدية

 5.8–5.3، ثاام اسااتقر بااين 2004 اار  5.6إلى  2002جنيع/ ولار  ر  4.6انخ ض خن  : سعر الصرف •

 .(World Bank, 2016) 2010حتى 

% عااام 13.2، ثم استقر نسبي ا، قبق أن يرت ع خجااد  ا إلااى 2004%  ر 11.3ارت ع إلى   :معدل التضخم •

 .بسبب الأةخة ال المية 2009

 ، وأصااب  ساا ر ال ائااد  علااى افياادا  أ ا  رئيسااية2005تم إ فا  نظام الكورياادور  اار   :سعر الفائدة •

(Central Bank of Egypt, 2006). 

 .2010خليار  ولار  ر  33ارت ع إلى  : الاحتياطي الأجنبي •

 .2005خليار  ر  450، خقارنة با 2010خليار جنيع  ر  900بلغ نحو   : (M2) المعروض النقدي •

خليار جنيع، بدعم خن إصااةح البنااوا  400خليار إلى  250خن  ارت ع  :الائتمان المحلي للقطاا الخالإ •

 (2020)حمو  ،  

انتقلت نحو استهداف التتخم بدلا  خن السيطر  الكميااة، وتوساا ت  اار أ وات السااو.  : السياسة النقدية •

 .الم توحة

 انقسمت هذه المرحلة إلى  ترتين كما يلر (  2016–2011المرحلة الثالثة: عدم الاستقرار وتحديات ما قبل الإالاح  

   2013–2010  2011ما بعد  ورة) 

% لتحقيااق الاسااتقرار 9.75–%8.25حااا ا البناا  المركاازف علااى ختوسااط  : سعر الفائــدة •

 (2020 حمودة، النقدف 
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 خليار  ولار نتيجة الد ا  عن الجنيااع 13.6خليار إلى  35.2انخ ض خن  : الاحتياطي الأجنبي •

(IMF, 2010). 

 جنيااع، خمااا كلااف الاحتياااطر 6.7–5.8حااا ا البناا  المركاازف عليااع بااين  : سعر الصــرف •

(CBE, 2023). 

 2013و 2010تريليااون جنيااع بااين  1.22خليااار إلااى  872نمااا خاان  : المعــروض النقــدي •

(CBE, 2023). 

 )2020خليار جنيع. )حمو  ،  462إلى  400ارت ع ببطء خن  : الائتمان للقطاا الخالإ •

   2016–2014التمهيد للتعويم) 

 .2016% نهاية  11.25% إلى 8.75ارت ع تدريجي ا خن  : سعر الفائدة •

، بينمااا تجاااوة السااو. 2016جنيااع/ ولار  اار أكتااوبر  8.88بلااغ رساامي ا   :ســعر الصــرف •

 .(Ministry of Planning, 2023) جنيه ا 18المواةف 

 .2016خليار  ولار  ر أكتوبر   15.5تراجع إلى  : الاحتياطي الأجنبي •

 .%18.3تريليون جنيع بم د  نمو سنوف   1.85إلى  1.3ارت ع خن  : المعروض النقدي •

 خليار جنيع، بوتير  أبطأ خن نمو السيولة 621إلى   490ارت ع خن  : الائتمان للقطاا الخالإ •

(CBE, 2023). 

 (2020–2017المرحلة الرابعة: تعويم العملة وتطبين الإالاحات المالية  

، وأعقبتع سياسات ت ديد نقدف 2016تحرير س ر الصرف بالكاخق  ر نو مبر تم  : ما بعد التعويم •

 .(CBE, 2023) لكب  التتخم

 (2020نقطة أساس )حمو  ،  700ب د ر ع  2017%  ر يوليو 18.75بلغ  : سعر الفائدة •

%  اار  يساامبر 7.1، وانخ ااض تاادريجي ا إلااى 2017%  اار يوليااو 33وصق إلى  : معدل التضخم •

2019 (IMF, 2010). 

 .2020خليار  ولار  ر  براير  45.5إلى  24.2ارت ع خن  : الاحتياطي الأجنبي •

، بم ااد  2020و 2016تريليون جنيع بين  4.18إلى  1.85ارت ع خن  : (M2) المعروض النقدي •

 (Ministry of Planning, 2023)%. 21نمو سنوف أكار خن 

تريليااون جنيااع، باادعم خاان  1.12خليااار إلااى  621ارت ااع خاان  : الائتمان المحلي للقطــاا الخــالإ •

 .خبا رات التمويق

جائحة كوروناا، الحارب الروساية، (  2024-2021المرحلة الخامسة: مرحلة تداعيات الأزمات العالمية وتعمين الإالاحات  

 (التتخم

 .2024%  ر خارس 21.75إلى  2022%  ر  براير 8.25ارت ع خن  : سعر الفائدة الأساسي •

 .، نتيجة ارت ا  الغذاء والطاقة وتراجع الجنيع2023%  ر أغسطس 35.7بلغ  : التضخممعدل  •

 .2023خليار  ولار  ر نهاية   34.3تراجع إلى  : الاحتياطي الأجنبي •

 2023و 2020تريليااون جنيااع بااين  7.18إلااى  4.18ارت ااع خاان  : (M2) المعــروض النقــدي •

(CBE, 2023). 
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تريليااون جنيااع، نتيجااة التمويااق  2.15إلااى  1.12ارت ااع خاان لإ: الائتمــان المحلــي للقطــاا الخــا •

 (2020المدعوم والتوس ات الرأسمالية )حمو  ، 

 ,CAPMAS) توسع  ر الد ع افلكترونر والرقمنة، خما ةا  خن ك اء  توجيع السيولة : الشمول المالي •

2022). 

 (:2024-1991 تحليل تطور معدلات النمو الاقتصادي في مصر خلال الفترة  -4-3

لم تكن اتجاهات النمو الاقتصا ف  ر خصر بم ااز  عاان خسااارات السياسااة الاقتصااا ية، بااق جاااءت  اار 

الغالب نتيجة لت اعق السياسات المالية والنقدية خع المتغياارات الهيكليااة والظااروف السياسااية والاقتصااا ية 

المحلية والدولية. ويمكن تتبع خسار النمو خن فة  فمس خراحااق رئيسااية، باادأت بت اااف  تاادريجر ب  ااق 

افصةحات الهيكلية، ثم حققت خ دلات خرت  ة  ر ظق الان تاااح الاقتصااا ف، قبااق أن تت اارض لانتكاسااة 

ا خرحلااة تحااديات 2011واضحة خع أحداث   ، تلتها است ا   تدريجية للنمو ب تق براخج افصةح، وأفير 

خت د   بسبب الأةخات ال المية. ويظُهر تحليق خ د  النمو الحقيقاار للناااتج المحلاار، وخصااا ر هااذا النمااو 

القطاعية، خدى تحوم  الاقتصا  المصرف بين  ترات التركمز  ر القطاعات التقليدية وتوسمع الاستامار  اار 

 .البنية التحتية والقطاعات افنتاجية

 )2000–1991المرحلة الأولى: الت يف الهي لي والا ضباط الاقتصادي  

شهدت هذه المرحلة تطبيق برناخج افصةح الاقتصا ف والتكيف الهيكلر، الذف  : الإالاحبرامج  •

 .ركمز على ف ض ال جز والدين ال ام عبر تحرير الاقتصا  وت زيز الاستقرار الكلر

ا عند  ي:  معدل النمو الاقتصاد • % 5.0، ثم ارت ع تدريجي ا إلى 1991/1992% عام  1.9بدأ خنخ ت 

 .1999/2000 ر 

ارتبط التحسن بزيا   الاستامارات ال اخة وخ اااركة القطااا  الخاااص، لكنااع ظااق محراات النمو :   •

 .خحدو  ا  ر تأثيره على القطاعات الت غيلية

 .ظق قطا  الزراعة والخدخات التقليدية خهيمن ا على الناتج المحلر : المسيطرة  القطاعات •

رغم تحسن التواةنات الكلية، لم ين كس النمو بوضوح على خؤشرات البطالة  : الاقتصادية العدالة •

 (2001% سنوي ا فة  هذه ال تر  )وةار  التخطيط،  4.3أو ال قر، وبلغ ختوسط خ د  النمو  

انقسامت هاذه المرحلاة إلاى   )2010–2001المرحلة الثا ية: مرحلة الا فتاح الاقتصادي والإالاح المؤسسـي  

  ترتين كما يلر 

تتمنت تحسين بيئة الاستامار، وتحرير التجار ، وتن يذ إصااةحات ضااريبية  : سياسات الإالاح •

 .وجمركية

 .2007/2008%  ر 7.2إلى ذروتع عند  2002%  ر 3.2ارت ع خن  : معدل النمو الاقتصادي •

 .%4.7،  تراجع إلى 2009–2008النمو بالأةخة المالية ال المية   تأثر  :التقلبات •

تم تن يطع خن فة  الخصخصة وتبسيط افجراءات، إلا أن القطاعات كاي ة دور القطاا الخالإ:   •

 رأس الما  كانت الأبرة

بقر غير ختواةن، خع تركمز الن اط  اار قطاعااات ضاا ي ة الت ااغيق خاااق  : التوزيع القطاعي للنمو •

  IMF, 2010) ؛2011الت ييد وال قارات )المرسر، 
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 (2016–2011المرحلة الثالثة: مرحلة عدم الاستقرار وتحديات ما قبل الإالاح  

، انخ تاات الاقااة  اار بيئااة الأعمااا ، وواجهاات الدولااة 2011عقب ثور   الاضطرابات السياسية:   •

 .تراج  ا  ر الاستامارات والسياحة

، ثم بدأ بالت ا ر التاادريجر ليصااق 2011/2012%  ر  1.8إلى  انخ ض  ي :  معدل النمو الاقتصاد •

 .2015/2016%  ر 4.3إلى 

واجهت ضغوط ا شديد  نتيجة ارت ا  ال جز وانخ اض قاادر  الدولااة علااى التح يااز   :المالية العامة •

 .الاقتصا ف

%(، وتزاياادت 12اسااتمرت خ اادلات البطالااة خرت  ااة )أكااار خاان  : التشغيل والعدالة الاجتماعيــة •

 .التغوط الاجتماعية

اعتبر البن  الدولر هذه ال تر  خن أص ب المراحق  يما يت لق باستداخة النمو، الااذف  : تقدير الأداء •

 .(World Bank, 2016) كان خد وع ا  قط بالطلب المحلر

 (2020–2017المرحلة الرابعة: مرحلة تعويم العملة وتطبين الإالاحات المالية  

  بدأت الحكوخة بتن يذ برناخج خع صندو. النقد، ركمز على ضاابط الماليااة إالاحات ما بعد التعويم •

 ..ال اخة وتحرير السو

 .2018/2019%  ر 5.6إلى  2016/2017%  ر 4.2  تحسن خن النمو الاقتصادي   معدل •

ا خقارنااة 2020% عااام 3.6أ ت إلااى تراجااع النمااو إلااى  : 19-جائحــة اوفيــد • ، لكنااع ظااق إيجابياا 

 .بالاقتصا ات المماثلة

 .تنوعت بين الاستامار  ر البنية التحتية وقطا  الغاة الطبي ر وافن اءات  :محراات النمو •

أظهرت التقارير الرسمية قدر  الاقتصااا  المصاارف علااى الصاامو   اار وجااع  : المتا ة الاقتصادية •

 .(IMF, 2023; Ministry of Planning, 2023) الصدخات

ن الإاـلاحات   ة وتعميـ جائحاة كوروناا،  ( 2024-2021المرحلة الخامسة: مرحلة تداعيات الأزمـات العالميـ

 (الحرب الروسية، التتخم

واجااع الاقتصااا  ضااغوط ا نتيجااة الحاارب الروسااية الأوكرانيااة، وأةخااة الغااذاء  : الأزمات العالمية •

 .والطاقة، ور ع أس ار ال ائد  عالمي ا

%  اار 4.2، ثاام تراجااع إلااى 2021/2022%  اار 6.6ت ااا ى إلااى  : معــدل النمــو الاقتصــادي •

 .و ق ا لتقديرات وةار  التخطيط 2023/2024

اسااتمرت الاسااتامارات  اار البنيااة التحتيااة، وباارةت قطاعااات الت ااييد والغاااة  : مصــادر النمــو •

 .والتكنولوجيا المالية

، خااع بقاااء خساااهمة الصااناعة التحويليااة خحاادو   خقارنااة  : امولية النمــو • ظااق النمااو أقااق شاامولا 

 .بالقطاعات كاي ة رأس الما 

أكدت تقارير وةار  التخطيط أن النمو أصااب  أكااار اسااتداخة لكنااع بحاجااة إلااى      الرؤية الح ومية •

 .ت ميق هيكلر لزيا   الت غيق



   

 
  

 

(1011) 

 م 2025 ابريل    الثانيالجزء   -( 20)العدد  -( 11المجلد )                         مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

 (2024 –1991والمالية على النمو الاقتصادي في مصر خلال الفترة )أثر السياسات النقدية     د/ أحمد حامد

 موذج قياسي لتقدير أ ر السياسات المالية والنقدية على النمو الاقتصادي في مصر    -5

 (:2024-1991خلال الفترة  

يرتكااز هااذا النمااوذج القياساار علااى تقاادير أثاار أ وات السياسااات الماليااة والنقديااة علااى النمااو 

(، وذل  استنا  ا إلى الخل يااة النظريااة المست رضااة  اار 2024–1991الاقتصا ف  ر خصر فة  ال تر  )

القسم الاالث، وخا أكدتع الأ بيات التطبيقية خن أهمية تنويع أ وات السياسة الاقتصا ية عند تحليق خحد ات 

ا لمرونتع  اار  (ARDL)  موذج الا حدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعةالنمو. وقد تم استخدام  ، نظر 

الت اخق خع المتغيرات التر تختلف  اار رتبااة التكاخااق، وقدرتااع علااى التمييااز بااين ال ةقااات  اار الأجلااين 

القصير والطويق، بافضا ة إلى ك اءتع  ر التقدير  ر حالة ال ينات الصااغير  نساابي ا، كمااا هااو الحااا  خااع 

 .بيانات الاقتصا  المصرف فة  ال تر  خحق الدراسة

 ( Model Specificationتوايف النموذج   -5-1

 الصيغة القياسيةّ للنموذج استنادًا إلى الأساس النظري -5-1-1

تم تصميم النموذج القياسر لتقدير ال ةقة بين الناتج المحلر افجمالر الحقيقر )كمؤشر للنمو الاقتصااا ف( 

وخجموعة خن المتغيرات المستقلة التر تماق أ وات السياسة النقدية والمالية. والصيغة ال اخة للنموذج كما 

 :يلر

Δln(GDP_t) = α_0 + Σ(β_i Δln(GDP_{t−i})) + Σ(γ_j Δln(INT_{t−j})) + 

             Σ(δ_k Δln(M2_{t−k})) + Σ(θ_m Δln(CR_{t−m})) + 

             Σ(ψ_n Δln(GEXP_{t−n})) + Σ(φ_v Δln(TAX_{t−v})) + 

             λ_1 ln(GDP_{t−1}) + λ_2 ln(INT_{t−1}) + λ_3 ln(M2_{t−1}) + 

             λ_4 ln(CR_{t−1}) + λ_5 ln(GEXP_{t−1}) + λ_6 ln(TAX_{t−1}) + ε_t 

 حيث: 

• GDP الناتج المحلر افجمالر الحقيقر  . 

• INT  س ر ال ائد  . 

• : M2 الم روض النقدف الواسع. 

• CR الائتمان المحلر الممنوح للقطا  الخاص  . 

• GEXP افن ا. الحكوخر  . 

• TAX افيرا ات التريبية  . 

• :  Δ\ Delta تماق ال ر. الأو ، وتستخدم  ر صياغة ال ةقات قصير  الأجق  افق النموذج 

• λ\ lambda    ()ق. تماق ال ةقة  ر الأجق الطوي الم اخةت 

 المتغيرات ومؤارات قياسها ومصادرها -5-1-2
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 ( متغيرات النموذج ومؤارات قياسها ومصادرها 1رقم   جدول

 المتغير  الرخز طريقة القياس  المصدر 

  –وةار  التخطيط 

 البن  المركزف 

القيمة الحقيقية بالناتج  

ف  المحلر )خ د  نمو سنو

% ) 

GDP 
الناتج المحلر افجمالر 

 الحقيقر

س ر افيدا  لليلة واحد    البن  المركزف 

 %) )س ر السياسة
INT  س ر ال ائد 

  –الن رات ال هرية

 البن  المركزف 

القيمة الاسمية لمجمق النقو   

 )المتداولة )خليار جنيع 
M2  الم روض النقدف 

إجمالر القروض الممنوحة   البن  المركزف 

للقطا  الخاص المحلر  

 ( )خليار جنيع

CR 
الائتمان المحلر للقطا  

 الخاص 

إجمالر افن ا. ال ام )خليار   وةار  المالية 

 )جنيع
GEXP  افن ا. الحكوخر 

  –وةار  المالية 

 الحساب الختاخر

افيرا ات التريبية ال اخة  

 ))خليار جنيع
TAX  الترائب 

 المصدر: م  إعداد الباحث 

 ( Apriori Expectationsالتوقعات القبلية    -5-1-3

تأثير خوجب على النمااو،  (CR) والائتمان المحلر (GEXP) يتُوقع أن يكون للإن ا. الحكوخر •

 .لا سيما  ر الأجق القصير

ساالب ا علااى النمااو بساابب ةيااا   تكل ااة الاقتااراض، لا  (INT) يتُوقع أن يؤثر ارت ا  س ر ال ائد  •

 .سيما  ر الأجق القصير

قد يكون لها تأثير خوجب إذا تم توجيع السيولة للإنتاج، أو سلبر  (M2) ةيا   الم روض النقدف •

 .إذا أثارت ضغوط ا تتخمية

يحُتمق أن تااؤثر ساالب ا علااى النمااو، فاصااة إذا ةا ت الأعباااء علااى القطااا   (TAX) الترائب •

 .افنتاجر

 الخصائص الإحصائية لمتغيرات النموذج  -5-1-4

 النموذج لمتغيراتة الإحصائي ( الخصائص2رقم   جدول

 الحد

 الأقصى 

 الربع

 الثالث 
 الوسيط 

 الربع

 الأول 

 الحد

 الأد ى 

 الا حراف

 المعياري
 المتغير  المتوسط 

الناتج   4.36 1.51 1.10 3.38 4.40 5.17 7.20

المحلر  

  الحقيقر

GDP 

س ر  11.78 3.04 8.25 9.75 11.12 13.19 21.75

ال ائد  

INT  

7180.0 1801.1 618.55 212. 78.30 2002.8 1525.9 الم رو 



   

 
  

 

(1013) 

 م 2025 ابريل    الثانيالجزء   -( 20)العدد  -( 11المجلد )                         مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

 (2024 –1991والمالية على النمو الاقتصادي في مصر خلال الفترة )أثر السياسات النقدية     د/ أحمد حامد

ض  5 6 57

النقدف  

M2    

2150.0 513.22 207.75 83.0

3 

الائتمان  445.83 556.99 36.40

المحلر  

CR   

2800.0 599.98 274.70 111.

42 

افن ا.   515.03 624.79 51.20

الحكوخ 

  ف 

GEXP 

1050.0 320.12 141.25 58.5

2 

افيرا ا  240.88 254.98 24.10

ت  

التريبي

  TAX 

المصدر: م  إعداد الباحث، استنادًا إلى بيا ات البن  المرازي المصري، ووزارة المالية، ووزارة  

 (.2024–1991التخطيط للفترة  

 :( ما يلي2يتضح م  الجدول السابن رقم   

وانحرا ااات اتسما بأعلى ختوسطات  (GEXP) وافن ا. الحكوخر (M2) أن الم روض النقدف ▪

ا  اار  خ يارية، خما ي ير إلى اتسا  الت اوتات الزخنية  ر السياسااات النقديااة والماليااة، فصوصاا 

 .ظق تغيرات هيكلية خاق الت ويم وإصةح الدعم

تناخي ا تدريجي ا رغم خحدو ية القيمااة الاادنيا، خااا ي كااس ةيااا    (CR) كما يظُهر الائتمان المحلر ▪

 الاعتما  عليع تدريجي ا  ر تح يز النمو.

%( ي ااير إلااى 11.78،  قد حا ا على انتباط نسبر، إذ أن ختوسطع )(INT) أخا س ر ال ائد   ▪

 ت.سياسة نقدية ختح ظة  ر أغلب ال ترا

،  قااد اتساام بتقلبااات خ تدلااة كمااا يتتاا  خاان الانحااراف (GDP) أخا الناااتج المحلاار افجمااالر  ▪

 (، خا يد  على استقرار نسبر  ر النمو رغم الأةخات.1.51الم يارف )

وجو  تباين كبير بين الحد الأ نى والحد الأقصى  ر خ ظم المتغيرات يؤكد الحاجة إلى استخدام  ▪

 .لتقدير ال ةقات الزخنية المتغير  ARDL  نموذج خرن خاق

يتبع التوةيع الطبي اار، بينمااا  (GDP) أن الناتج المحلر افجمالر Jarque-Bera أظهر افتبار ▪

أظهرت باقر المتغيرات ب ض الانحرا ات عن التوةيع الطبي ر، وهو أخر شااائع  اار السةسااق 

لا يتطلااب شاارط التوةيااع الطبي اار  ARDL الزخنيااة الاقتصااا ية. ورغاام ذلاا ،  اارن نمااوذج

 للمتغيرات، خما لا يؤثر على صحة التقدير.

 مصفوفة معاملات الارتباط بي  المتغيرات   -5-1-5
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 النموذج متغيرات بي  الارتباط معاملات مصفوفة( 3م  رق  جدول

TAX GEXP CR M2 INT GDP  المتغير 

0.05 0.04 0.05 0.05 -0.03 1.0 GDP 

0.38 0.45 0.39 0.36 1.0 -0.03 INT 

0.99 0.98 1.0 1.0 0.36 0.05 M2 

0.99 0.99 1.0 1.0 0.39 0.05 CR 

0.99 1.0 0.99 0.98 0.45 0.04 GEXP 

1.0 0.99 0.99 0.99 0.38 0.05 TAX 

 .Python وتحليل (2024–1991) للفترة  المصري الاقتصاد بيا ات باستخدام  الباحث إعداد :المصدر

 :( ما يلي3يلاحظ م  الجدول السابن رقم   

وافن ااا. الحكااوخر  (CR) والائتمااان المحلاار (M2) بين الم روض النقاادفقوي يوجد ارتباط  •

(GEXP)خاان خت ااد    تاارات  اار المتاازاخن والنقاادف المااالر التوسعبسبب  خنطقر أخر ، وهو 

 الدراسة.

ك  ت خص و ة الارتباط ض ف الترابط البسيط بين الناتج المحلر وب ض المتغيرات المسااتقلة،  •

 المصاارف، إلا أن النمااوذج القياساار باسااتخدام الاقتصااا   اار النمااو خحااد ات ي كااس ت قيااد خااا

ARDL  يسم  بك ف عةقات سببية  يناخيكية تتجاوة هذا القيد، وقد أثبتاات ب ااض المتغياارات

 أهميتها افحصائية  ر الأجلين القصير والطويق.

( تأثيرات خ نوية  ر التقدير الحقيقاار بااالرغم خاان TAXو CR أظهرت ب ض المتغيرات )خاق •

 كاناات  CRو GDP خاااق ال ةقااة بااين .كااان ضاا ي  ا  GDP أن الارتباااط البساايط بينهااا وبااين

ا  ARDL  اار نمااوذج lag3 و  lag2عنااد  CR ، لكاان  خ اخااق)0.05ضاا ي ة )   كااان خوجباا 

وهااذا . إذ ا  ض ف الارتباط لا ي نر غياب ال ةقة  اار الأجلااين القصااير والطويااق  .وخ نوي ا جد ا

 .ARDLهو جوهر قو  نموذج  

(، خمااا يتماشااى خااع النظريااة 0.03–جاااءت ال ةقااة بااين ساا ر ال ائااد  والنمااو سااالبة ضاا ي ة ) •

 .الاقتصا ية التر ترى  ر ارت ا  ال ائد  عاخة  خابط ا للنمو عبر تقليق الاستامار الخاص

ــييساااتدعر الارتبااااط باااين المتغيااارات المساااتقلة  • ــدد الخطـ ــ لة التعـ ــ  مشـ ــن مـ  التحقـ

(Multicollinearity) .لاحق ا  ر افتبارات صةحية النموذج 

 تحديد المنهج القياسيّ الملائم في تقدير المعلمات الخااة بالنموذج:  -5-2

يُ د افتيار المنهج القياسر فطو  خحورية  ر أف  راسة اقتصا ية تطبيقيااة، حيااث يبُنااى عليااع خاادى 

  قة النتائج وقو  الت سير. و ر هذه الدراسة، تم اعتما  نموذج الانحدار الذاتر لل جوات الزخنية الموةعااة

(ARDL)  فيما يلــي عــرض لهــذه  .تتناسب خع طبي ة البيانات وهدف البحثل د  أسباب خنهجية وعملية

 الأسباب:

الرتبة:   ▪ م   فس  مت املة  غير  متغيرات  مع  التعامل  في  النموذج  يسم مرو ة   ARDL حيث 

الأولى الرتبة  خن  المدخجة  المتغيرات  خن  فليط  الص رية   I(1) بوجو   ألا I(0) والرتبة  ب رط   ،
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، وهو خا يتوا ق خع طبي ة المتغيرات الاقتصا ية الكلية  ر خصر فة   تر  I(2) يوجد أف ختغير

 .الدراسة

تقاادير الماادى  ARDLحيث يمكن لانموذج ل: القدرة على التمييز بي  العلاقات قصيرة وطويلة الأج ▪

ال ورف )القصير( والمؤجق )الطويق( لتأثير السياسات الماليااة والنقديااة علااى النمااو الاقتصااا ف  اار 

 .نموذج واحد

 حيااث ت مااق نماااذج: (Small Sample Efficiency)ال فــاءة فــي العينــات الزمنيــة المحــدودة  ▪

ARDL  أخاار شااائع عنااد ال مااق خااع بك اء  عالية حتى خع عد  خحدو  خن الم اهدات الزخنية، وهو

 .بيانات سنوية تغطر ثةثة عقو   قط

تقياايم وجااو  عةقااة (Bound Test) حيث يمكن خن فة  افتبار الحدو  ر: سهولة التنفيذ والتفسي ▪

. كما أن خرونة إ فا   ترات إبطاااء خختل ااة لكااق ختغياار تج لااع تتواةنية طويلة الأجق بين المتغيرا

ا واق ي ا ي كس التأثيرات المتدرجة  .نموذج 

( VAR – VECM نماذج خاااق ): (VAR – VECM – OLS) أفضل مقار ة مع  ماذج بديلة ▪

ن(. تتطلب تساوف رتب التكاخق لجميع المتغيرات، وهذا لا يتحقق  ر بياناتنا )و ق افتبااارات السااكو

لا يميااز بااين الأجلااين القصااير والطويااق، ويتطلااب ثبااات المتغياارات، خمااا ( OLSأو نمااوذج خاااق )

 .ي رض النموذج لم كلة الانحدار الزائف

تاام تحديااد  تاارات افبطاااء المالااى باسااتخدام خ ااايير خ لوخاتيااة خاااق : ARDLالتقــدير باســتخدام  ▪

Akaike (AIC) وSchwarz (SC) تبع ذل  افتبار الحدو . و (Bound Test)   للتأكد خن وجااو

ثم تاام تقاادير خ ااا لات الأجااق الطويااق والقصااير، واشااتقُ خنهااا خ اخااق   .عةقة تواةنية طويلة الأجق

 .(ECM)التصحي  الذاتر 

البرخجية، باعتبارها  Pythonتم تن يذ التحليق القياسر باستخدام بيئة البر امج الإحصائي المستخدم:   ▪

بيئة تحليلية خرنة تسُتخدم على نطا. واسع  ر الاقتصا  التطبيقر. وعلى الرغم خن اعتما  ال ديد خن 

 Python لأغااراض النمذجااة الاقتصااا ية، إلا أن SPSS أو  EViews الباحاين على بااراخج خاااق

، بافضااا ة إلااى ARDLتو ر خستوى أعلى خن التخصيص والدقة  ر تن يذ النماذج الديناخيكيااة خاااق

القدر  على  خج التقدير، افتبار ال رضيات، الت خيص، والتصوير البيانر  ر بيئة واحد . وتم التأكد 

خن تطابق النتائج خع خا تنتجااع البااراخج التقليديااة، خااع خراعااا  تمايااق الرسااوم والمخرجااات بطريقااة 

 .خألو ة تسهمق عملية ال هم والمراج ة الأكا يمية

 اختبار مدث استقرار المتغيرات بالنموذج وتحديد رتبة ت املها:  -5-3

الخطو  المبدئية الأساسية قبااق اسااتخدام أف  (Stationarity) يُ د  حص  رجة استقرار السةسق الزخنية

أو أعلااى(  ون التحقااق خاان   I(1)نموذج قياسر ةخناار، لأنااع  اار حالااة وجااو  ختغياارات غياار خسااتقر   

 .  (spurious regression)التكاخق، قد نقع  ر خ كلة الانحدار الزائف 

 المنهج المستخدم -1- 5-3

لافتبااار خاادى  (Augmented Dickey-Fuller - ADF) فولر الموســع –اختبار دي ي تم استخدام 

-Phillips) بيــرون –اختبــار فيليــبس  م هااووتماات خقارنااة النتااائج بافتبااار  اعاا  .اسااتقرار المتغياارات

Perron - PP) ، لتأكيد النتائج. 
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 فرضيات الاختبار  -2- 5-3

 غير مستقر المتغير يحتوف على جذر وحد  : (H₀) ال رض ال دم

 مستقرالمتغير  H)1 : (ال رض البديق

 .  %10%، 5%، 1بالقيم الحرجة عند خستويات خ نوية   PP أو ADF يتم خقارنة إحصائية

  تائج الاختبار -3- 5-3

 ADF اختبار استقرار السلاسل الزمنية وتحديد رتبة ت امل المتغيرات باستخدام تائج ( 4م  جدول رق 

 PPو

 النتيجة
 رتبة

 التكاخق

 عند

 ال ر.

 الأو 

 عند

 المستوى

 ال ر. عند

 الأو 

(ADF) 

 عند

 المستوى

(ADF) 

 المتغير 

 خن ختكاخق

 الدرجة

 الأولى

I(1)  خستقر 
 غير

 خستقر 

-4.88 

-1.97 GDP 

 خن ختكاخق

 الدرجة

 الص رية 

I(0) -  خستقر 

- 

-3.52 INT 

 خن ختكاخق

 الدرجة

 الأولى

I(1)  خستقر 
 غير

 خستقر 

-5.33 

-2.21 M2 

 خن ختكاخق

 الدرجة

 الأولى

I(1)  خستقر 
 غير

 خستقر 

-4.01 

-1.88 CR 

 خن ختكاخق

 الدرجة

 الأولى

I(1)  خستقر 
 غير

 خستقر 

-5.67 

-2.04 GEXP 

 خن ختكاخق

 الدرجة

 الأولى

I(1)  خستقر 
 غير

 خستقر 

-4.42 

-1.96 TAX 

 م  إعداد الباحث، بالاعتماد على  تائج اختبارات الس ون باستخدام أدوات التحليل القياسي  :المصدر

(Python – ADF & PP Tests)   2024–1991للفترة.) 

 :( ما يلي4يلاحظ م  الجدول السابن رقم   

 ولر   -يوض  هذا الجدو  نتائج افتبارات السكون للمتغيرات الاقتصا ية باستخدام افتبار  يكر ▪

، وهاار فطااو  أساسااية لتحديااد نمااوذج التحليااق (PP)بيرون  -وافتبار  يليبس (ADF) الموسع

 .القياسر المناسب
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، غير خستقر  عنااد المسااتوى، ولكنهااا (INT)يةُحا أن جميع المتغيرات، باستاناء س ر ال ائد    ▪

 .I(1) تصب  خستقر  عند ال ر. الأو ، خا ي نر أنها ختكاخلة خن الدرجة الأولى

 ةبينما جاء س ر ال ائد  خستقرا  عند المسااتوى، خااا ي ااير إلااى أنااع ختكاخااق خاان الدرجااة الصاا ري ▪

I(0). 

، الذف يتميز بقدرتع علااى الت اخااق خااع خاازيج ARDLهذه النتائج تؤكد خةءخة استخدام نموذج   ▪

خن المتغيرات المتكاخلة خن الدرجة الأولى والص رية، شرط عدم وجو  أف ختغير خاان الدرجااة 

 ، وهو خا تحقق  ر هذا النموذج.I(2)الاانية 

ويُ د هذا التنو   ر رتب التكاخق  لية  إضااا ي ا علااى ت قيااد ال ةقااة بااين السياسااات الاقتصااا ية  ▪

 والنمو  ر الحالة المصرية، وي زة خن خصداقية النموذج المستخدم.

 :  Co-integration Testاختبار الت امل المشترك  -5-4

، خاان I(1) بمجاار  أن نحااد  أن ب ااض المتغياارات  اار النمااوذج ختكاخلااة خاان الدرجااة الأولااى 

 Long-Run Equilibrium) التاارورف التحقااق خمااا إذا كاناات هناااا عةقااة تواةنيااة طويلااة الأجااق

Relationship) بينهااااااااااااااااااا وبااااااااااااااااااين المتغياااااااااااااااااار التااااااااااااااااااابع. 

 .وهذا هو الغرض الأساسر خن افتبار التكاخق الم ترا

 (Bound Test) اختبار الحدود  –المنهج المستخدم  -5-4-1

ا لاستخدام نموذج  الم ااروف بااا  Pesaran et al. (2001) ، تم اعتما  افتبار ARDL نظر 

Bound Testالذف يتحقق خما إذا كان هناا تكاخق خ ترا بين المتغيرات ،. 

 معيار القبول والرفض -5-4-2

عنااد خسااتويات خ نويااة  (Critical Values) قيم الجــدول الحــرجبا  المحسوبة F قيمةتتم خقارنة 

1 ،%5 ،%10%. 

هناا تكاخق  أف أن  → H₀  رفض  :(Upper Bound) أكبر خن القيمة ال ليا F إذا كانت قيمة •

 خ ترا. 

 ا. لا يوجد تكاخق خ ترأف  → H₀  قبل :(Lower Bound) أقق خن القيمة الدنيا F إذا كانت •

 النتيجة غير حاسمة. ن تكونبين القيمتي F إذا كانت •

  تائج الاختبار -5-4-3

 النموذجللت امل المشترك بي  متغيرات  (Bound Test) (  تائج اختبار الحدود5جدول رقم  

 العنصر  القيمة

5.82 F-statistic المحسوبة 

الحد الأ نى –% 5القيمة الحرجة عند  2.62  

الحد الأعلى  –% 5القيمة الحرجة عند  3.79  

F > النتيجة يوجد ت امل مشترك ⇒ الحد الأعلى 
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 منهج وفن  Python باستخدام Bound Test المصدر: م  إعداد الباحث بالاستناد إلى  تائج

Pesaran et al. (2001)   2024–1991للفترة .) 

 :( ما يلي5يتضح م  الجدول السابن رقم   

الااذف يسُااتخدم للتحقااق خاان وجااو   (Bound Test) ي رض هذا الجدو  نتااائج افتبااار الحاادو  ▪

 .ARDLطويلة الأجق بين المتغيرات، وذل   ر إطار نموذج   عةقة تواةنية

( عنااد 3.79( أنها ت وقت على القيمة الحرجة ال ليا )5.82المحسوبة ) F أظهرت قيمة إحصائية ▪

%، خما ي ير إلى ر ض  رض ال دم بوجو  تكاخق خ ااترا بااين المتغياارات، 5خستوى خ نوية  

طويلة الأجااق بااين الناااتج المحلاار الحقيقاار   )سببية(  وبالتالر يمكن استنتاج وجو  عةقة تواةنية

 .والمتغيرات المستقلة التر تماق أ وات السياسة المالية والنقدية

الااذف يبُنااى علااى  ARDL تُ د هذه النتيجة فطو  حاسمة  ر التأكيد على صحة استخدام نموذج ▪

، كما أنها تو ر الأساس المنهجر لتقدير ال ةقات طويلة الأجااق .وجو  خاق هذه ال ةقة التواةنية

 .ECMوقصير  الأجق لاحق ا، بما  ر ذل  خ اخق التصحي  الذاتر 

 تقدير العلاقات ال مية في الأجلي  الطويل والقصير وتفسيرها  -5-5

، يصُب  (Bound Test)ب د التأكد خن وجو  تكاخق خ ترا بين المتغيرات باستخدام افتبار الحدو  

 :بافخكان تقدير ال ةقات الكمية بين المتغيرات  ر كق خن

ال ةقة التواةنية المستقر  بين النمو الاقتصا ف والمتغيرات   (Long Run) :الأجل الطويل •

 .المالية والنقدية

 .الت اعةت اللحظية أو المرحلية بين المتغيرات (Short Run) الأجل القصير: •

، الذف ي كس سرعة ال و   إلى التواةن ب د أف  (ECM) معامل التصحيح الذاتيبافضا ة إلى   •

 .صدخة خؤقتة

 تقدير العلاقات طويلة:  -5-5-1

 Bound)ب د التحقق خن وجو  عةقة تواةنية طويلة الأجق بين المتغيرات خن فة  افتبار الحدو  

Test) ر، تم تقدير ال ةقة الكمية بين النمو الاقتصا ف  ر خصر المُماق بالناتج المحلاار افجمااالر الحقيقاا 

، وقد ك  ت النتائج عن التااأثيرات التاليااة (2024–1991)وأ وات السياسات المالية والنقدية فة  ال تر   

 : ر الأجق الطويق

(  تائج تقدير العلاقات طويلة الأجل بي  النمو الاقتصادي والمتغيرات المستقلة في  6  جدول رقم

 ARDL   موذج

 التفسير الاقتصادي 

معامل 

الت  ير  

 طويل الأجل 

 المتغير

أثر سلبر ط يف على النمو، ي كااس ارت ااا  

 (INT)س ر ال ائد   -0.043 .تكل ة التمويق
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ي ااير إلااى  ور تااأثير إيجااابر علااى النمااو، 

 .السيولة  ر تح يز الن اط الاقتصا ف
 (M2)الم روض النقدف  0.308

أثر خ نااوف وواضاا ، ي كااس  ور التمويااق 

 .المحلر  ر  عم الاستامار
 (CR)الائتمان المحلر  0.672

تأثير ساالبر  اار الأجااق الطويااق، ياارجم  أن 

 .يكون نتيجة الاعتما  على افن ا. الجارف
 (GEXP)افن ا. الحكوخر  -0.514

ي ير إلااى عاابء ضااريبر قااد ياُقااق القطااا  

 .افنتاجر  ون ت زيز النمو
 (TAX)الترائب  -0.121

باستخدام بيا ات الاقتصاد المصري   ARDL المصدر: م  إعداد الباحث استنادًا إلى مخرجات  موذج

 (. 2024–1991للفترة  

 :( ما يلي6يلاحظ م  الجدول السابن رقم   

أن خ اااخةت التااأثير طويلااة الأجااق بااين الناااتج المحلاار افجمااالر الحقيقاار )كمؤشاار للنمااو(  ▪

 .ARDL والمتغيرات الاقتصا ية التر تماق أ وات السياسة المالية والنقدية، كما قدرها نموذج

كان لهما التأثير افيجابر الأقااوى  (M2) والم روض النقدف (CR) يةُحا أن الائتمان المحلر ▪

على النمو، وهو خا يتماشى خع النظريااة النقديااة التاار تؤكااد  ور الساايولة والتمويااق  اار تح يااز 

 .الاستامار والن اط الاقتصا ف

ا ساالبي ا طويااق الأجااق، خمااا ي ااير  (TAX) والترائب (GEXP) أظهر افن ا. الحكوخر ▪ تأثير 

إلى أن هيكق افن ا. يميق للإن ا. الجارف بدلا  خن الاستامارف، وأن ال بء التريبر لم يتُاارجم 

 .إلى نمو خلموس

ا السياسااة النقديااة (INT)جاء تأثير س ر ال ائد    ▪ ، ساالبي ا لكنااع ضاا يف نساابي ا، خمااا ي كااس جزئياا 

 .الانكماشية وتكل ة الاقتراض ال الية

تاادعم هااذه النتااائج التوصاايات الخاصااة برعااا   هيكلااة افن ااا. والتاارائب، وتحسااين سياسااات  ▪

 .التمويق النقدف والائتمانر لتوجيهها نحو افنتاج

% خن التغياار 84ي ير إلى أن النموذج ي سر  0.84للنموذج :  (R-squared) معامل التحديد ▪

  ر النمو الاقتصا ف على المدى الطويق

 (ECM)العلاقات قصيرة الأجل ومعامل التصحيح الذاتي   -5-5-2

والمباشاار  للمتغياارات علااى النمااو ت كااس ال ةقااة  اار الأجااق القصااير التااأثيرات اللحظيااة 

الاقتصا ف، وقد تم بناء النمااوذج باسااتخدام ال اارو. الأولااى للمتغياارات لتقاادير الأثاار قصااير الأجااق، خااع 

 خة.لقياس سرعة است ا   التواةن  ر حا  حدوث صد (ECM) تتمين خ اخق التصحي  الذاتر

 ARDL (  تائج تقدير العلاقات قصيرة الأجل ومعامل التصحيح الذاتي في  موذج7جدول رقم  

 المتغير  ECM الأجق  قصير التأثير خ اخق

-1.2135 Const 

 (INT)س ر ال ائد   1.2717

 (M2)الم روض النقدف  2.6966-
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 (CR)الائتمان المحلر  8.2872

 (GEXP)افن ا. الحكوخر  12.3357-

 (TAX)الترائب  1.9372

 (GDPالحقيقر ) المحلر الناتج 0.2999-

 (INT)س ر ال ائد   0.5895

 (M2)الم روض النقدف  5.8766-

 (CR)الائتمان المحلر  5.1857

 (GEXP)افن ا. الحكوخر  3.2806

 (TAX)الترائب  1.5150-

باستخدام بيا ات الاقتصاد المصري   ARDL المصدر: م  إعداد الباحث استنادًا إلى مخرجات  موذج

 (. 2024–1991 للفترة 

 :( ما يلي7يتضح م  الجدول السابن رقم   

 الأجااق  اار الحقيقاار الاقتصااا ف النمااو علااى الاقتصااا ية المتغياارات أثاار الجاادو  هااذا يوض  ▪

 الذف ((Error Correction Term – ECM)) الذاتر التصحي  خ اخق إلى إضا ة القصير،

 خاااق المتغياارات ب ااض أن ويةُحااا .خؤقتااة صاادخة أف ب ااد التااواةن اساات ا   ساارعة ي كااس

ا أظهرت المحلر والائتمان النقدف الم روض  خاااق ختغياارات سااجلت بينمااا  وري ا، إيجابي ا تأثير 

ا الترائب  خحدو  ا.  تأثير 

 وساارعة الأجااق طويلااة تواةنية عةقة وجو  يؤكد خما وخ نوي ا، سالب ا  جاء  ECM خ اخق أخا ▪

التواةن. هذا ي ير إلى أن الاقتصا  المصرف يتمتع  هذا نحو الأجق قصير  الانحرا ات تصحي 

ا علااى النمااو، ثاام  ا لحظياا  بقدر  تصحيحية واضحة، وأن السياسات المالية والنقديااة تحُاادث تااأثير 

 .ي و  الاقتصا  تدريجي ا إلى خساره التواةنر

  .المصاارف الساايا.  اار الااديناخيكر للتحليااق ARDL نموذج استخدام صدقية النتائج هذه ت زة ▪

وتتسق هذه النتيجة خع الأ بيات التطبيقيااة التاار تؤكااد علااى أهميااة الت اعااق بااين أ وات السياسااة 

الاقتصا ية والنمو، فاصة  ر بيئات الاقتصااا يات الناخيااة التاار تتساام ب اادم الاسااتقرار النساابر 

 .وت د  الصدخات

ي اارض التااأثيرات اللحظيااة لمتغياارات السياسااة الاقتصااا ية علااى النمااو  اار الأجااق القصااير، 

 .الذف يظُهر سرعة ال و   للتواةن ب د الصدخات (ECM) بافضا ة إلى خ اخق التصحي  الذاتر

 اختبار وجود مشاال القياس في النموذج -5-6

تُ د افتبارات الت خيص خن المكونات الجوهرية  ر تقييم ك اء  النمااوذج القياساار، وذلاا  للتحقااق 

، وضمان  قة النتااائج وت ساايرها. وقااد تاام تن يااذ ARDLخن خدى صةحية ال رضيات الكاخنة  ر نموذج  

 :عد  خن افتبارات صةحية النموذج كما يلر
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 (Autocorrelation) اختبار الارتباط الذاتي للبواقي  -5-6-1

للتأكد خن عدم وجااو  ارتباااط ذاتاار  اار البااواقر.   Breusch-Godfrey LMتم تطبيق افتبار 

خااا ي ناار عاادم وجااو  ارتباااط ذاتاار عنااد  (P-value > 0.05) وقد أظهرت النتااائج أن القيمااة الاحتماليااة

 .، ولذا لا توجد خ كلة ارتباط ذاتر.%5خستوى خ نوية  

 : (Heteroskedasticity) اختبار تجا س التباي   -5-6-2

للك ف عن تجانس التباين  ر بواقر النمااوذج. وقااد بيناات  Breusch-Pagan اختبارتم استخدام 

 .، ولذا لا توجد خ كلة تباين غير ختجانس (P-value > 0.05) النتائج أن البواقر تتسم بالتجانس

 اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي -5-6-3

على بواقر النمااوذج. وقااد أشااارت النتااائج إلااى أن البااواقر لا  Jarque-Bera افتبار تم تطبيق 

ولااذا  اارن البااواقر  .0.05الحااد الحاارج  P-value تنحرف ب كق كبير عن التوةيع الطبي ر، إذ تجاااوةت

 .تتبع التوةيع الطبي ر تقريب ا

 CUSUMSQو  CUSUM اختبار استقرار المعلمات -5-6-4

لم ر ااة خاادى اسااتقرار خ اااخةت  CUSUM of Squares و  CUSUMتاام إجااراء افتبااار 

%، خااا يااد  5النموذج بمرور الوقت. وأظهرت النتائج أن خنحنيات الافتبار بقيت ضمن حدو  الاقة عنااد 

 .ولذا  رن خ اخةت النموذج خستقر  ولا توجد انحرا ات هيكلية .على استقرار الم لمات

نتائج افتبارات الت خيص خجتم ااة إلااى أن النمااوذج القياساار لا يُ ااانر يتت  خما سبق، أنع أكدت 

 .خن أية خ كةت قياسية جوهرية، ويمكن الوثو. بنتائجع وتحليةتع، سواء  ر الأجق القصير أو الطويق

 النتائج والتوايات والبحوث المستقبلية -6

 النتائج:  -6-1

 النمااوذج خاان تطبيقيااة خسااتمد  نتااائجة ونظرياا  رئيسيين  نتااائج قسمين إلى الدراسة نتائج تنقسم

، ول ق أهم هذه 2024 – 1991 ال تر  فة  المصرف الاقتصا  بيانات باستخدام تقديره تم الذف القياسر،

 النتائج خا يلر 

 النظرية   تائج الدراسة

  ر والنقدية المالية السياسة بين الحا  ال صق خن تطور الاقتصا ف ال كر أن النظرية المراج ة بيمنت -1

 .الحدياة النقدية والمدرسة الكينزف ال كر  ر الم ترا الت اعق إلى الكةسيكية، المدرسة

 بينما الكلر، الطلب عبر النمو تح يز  ر والترائب ال ام افن ا. أهمية على الكينزية المدرسة أكدت -2

 .ال ائد  وس ر النقو  عرض  ر التحكم على النقدية المدرسة ركزت

 الاقتصااا  وطبي ااة الاقتصااا ية المرحلااة بافتةف السياسات أثر تباين عن التطبيقية الأ بيات ك  ت -3

ا استدعى خما الوطنر،  .والطويق القصير الأجلين بين الت رقة على القا ر ARDL خاق نموذج 
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 التطبيقية   تائج الدراسة

 والسياسات الاقتصا ف النمو بين الأجق طويلة تواةنية عةقة وجو  ARDL القياسر النموذج أثبت -1

 ة.الاقتصا ي

 النمااو علااى (CR) المحلاار والائتمااان (M2) النقاادف الم روض خن لكق خ نوف إيجابر تأثير ظهر -2

 ق.الطوي الأجق  ر الاقتصا ف

 الأجااق  اار النمااو علااى (INT) ال ائااد  وس ر (TAX) الترائب خن لكق خلموس سلبر تأثير وُجد -3

 ر.افنتاج القطا  على عبئها ي كس خا الطويق،

 علااى المصاارف الاقتصااا  قاادر  إلااى ي ااير خااا ،0.69-نحااو  بلغ (ECM) الذاتر التصحي  خ اخق  -4

 ا.نسبي   قصير   تر  فة  للتواةن ال و  

 ARDL القياسي  النموذج و تائج القبلية  التوقعات بي  مقار ة

ال رضيات الاقتصا ية السائد ،  رن نتااائج النمااوذج القياساار أظهاارت رغم أن التوق ات القبلية ت تمد على  

ب ض الانحرا ات عنها، خا ي كس ت قيد الهيكق الاقتصااا ف المصاارف وتااأثير السياسااات الماليااة والنقديااة 

 غير المتسقة أحيان ا.

 التوايات  -6-2

بناء  على النتائج التر توصلت إليها الدراسة يمكن تقديم عد  خن التوصيات إلى ختخذف القرار  

وصان ر السياسات الاقتصا ية والمالية خن أجق ر ع خ دلات النمو الاقتصا ف، وتتماق هذه التوصيات 

  يما يلر  

 المعروض  ضرورة تعزيز  مو السيولة النقدية بشرط أن توُجه  حو القطاعات الإ تاجية، لتحفيز -1

 إعا   براخج خاق الكمية النقدية السياسة أ وات ويتم ذل  خن فة  ت  يق  بالإ تاج، المرتبط  النقدي 

 التنسيقة، ووال قاري الاستهةكيةة  افنتاجي  غير الأن طة لتمويق سقوف الموجهة، ووضع التمويق

 والزراعر.  الصناعر التمويق براخج لتوسيع البنوا خع

 إجمالي  م  الخالإ القطاا حصة الخالإ، برفع للقطاا الممنوح الائتمان يجب على البنوك توسيع -2

 على القيو  ويتم ذل  خن فة  تخ يف  .والمتوسطة الصغيرة للمشروعات خااة المحلي، التمويل

 بين بالت اون التمويق خخاطر ضمان صنا يق والمتوسطة، وإن اء الصغير  للم روعات افقراض

 غير التمويق  جو  لتقليق الرقمر المالر ال مو  خبا رات الاستامار، و عم وهيئة المركزف البن 

 .الرسمر

 الإ فاو  م  العام، والتحول للاستثمار وتوجيهه الح ومي الإ فاو افاءة يتعي  على الح ومة رفع -3

 التحتية البنية خ روعات نصيب ويتم ذل  خن فة  ةيا     .المنتِج الرأسمالي الإ فاو إلى الجاري

 التنموية بالمخرجات الوةارات تخصيصات المباشر، ربط الاقتصا ف ال ائد ذات ال اخة والخدخات

 .المباشر المالر ال بء لتقليق (PPP)  الخاص القطا  خع ال راكة للقياس، ت زيز القابلة
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 الضريبية  القاعدة العبء، وتوسيع زيادة دون الضريبي النظام افاءة يجب على الح ومة تحسي  -4

 الرسمر الاقتصا   ر الرسمر غير القطا  ويتم ذل  خن فة   خج  .الضرائب معدلات رفع م  بدلاً 

 التهرب لمنع الترائب لمنظوخة الكاخق الرقمر التحو  وت ري ية، ت  يق تنظيمية حوا ز فة  خن

 .تدريجي ا أوضاعها لتقنين الصغير  للمن آت خبسطة نظم ال دالة، وإقرار وتحقيق

سيطرة -5 علىالبن    ضرورة  والتدرج الأجل على الفائدة أسعار المرازي   سياسة في المتوسط 

تقوية  .التضخم استهداف مع يتمااى بما النقدي  التيسير فة   خن  ذل    التوق ات أ وات ويتم 

 س ر على  قط التركيز خن بدلا   الأفرى التتخم  استهداف أ وات المركزف، و عم  للبن  التتخمية

 .السيولة استقرار على للح اظ خرنة بطريقة الم توحة السو. أ وات ال ائد ، واستخدام

تعزيز -6 الح ومة  على  وإعادة  المالية السياستي  بي  المؤسسي التنسين افاءة يتعي    والنقدية 

 لجان ويتم ذل  خن فة  إن اء  .ال لية الأهداف يحقن ت املي بش ل السياستي  بي  العلاقة اياغة

 لتأثيرات  الم ترا التوا قية، والتخطيط  السياسات  لتحديد المركزف والبن   المالية وةار  بين خ تركة

وبناء وأس ار والتمويق افن ا. قرارات  البيانات لتبا   خوحد  خركزية بيانات  قاعد  ال ائد ، 

 .الجهتين بين الاقتصا ية

 الاستدامة  الجارية وتحقين المصروفات لا الاستثمار  حو المحلي الدي  يجب على الح ومة توجيه -7

 ويتم ذل  خن فة  وضع   .إ تاجية مشروعات تمويل  إلى الداخلية القروض  توجيه خلال م  المالية

 وتمويق الختراء السندات الت غيلية، وت جيع المصرو ات  ر ال ام الدين استخدام على قانونية قيو 

 .الاستامارف لل ائد واضحة بخطط الاقتراض خوا قات المستداخة، ربط التنمية

الربط -8 المرازي  البن    الإ تاجي، وتحسي  النشاط ودورات النقدي العرض إدارة بي  يتعي  على 

 ويتم ذل  خن فة  تطوير  .الحقيقي الاقتصاد بدورات التنبؤ خلال م  النقدية السياسة دينامي ية

والتوسع قطاعية بيانات باستخدام الن اط  بدورات للتنبؤ  نموذج  البيانات  استخدام  ر وإقليمية، 

 الموسمية الاحتياجات خع السيولة ضخ  النقد، خواءخة  وران سرعة تقييم  ر (Big Data) التخمة

 ة(. الصناع )الزراعة، الرئيسية للقطاعات

بحيث تكون   ضرورة إعادة اياغة العلاقة بي  السياسة النقدية والمالية بش ل مت امل لا تنافسي، -9

 .الأهداف خوحد ، والتنسيق خؤسسي ا بين وةار  المالية والبن  المركزف

 

 البحوث المستقبلية  -6-3

ل ق خن أهم البحوث المستقبلية المرتبطة بأثر السياسات المالية والنقدية على النمو الاقتصا فم  ر خصر 

 خا يلر 

 (. 2024-1991على النمو الاقتصا فم  ر خصر فة  ال تر  ) أثر السياسة افن اقية .1

 (. 2024-1991أثر السياسة التريبية على النمو الاقتصا فم  ر خصر فة  ال تر  ) .2

 (. 2024-1991أثر سياسات س ر ال ائد  على النمو الاقتصا فم  ر خصر فة  ال تر  ) .3
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 .خماثلة عربية و و  خصر بين النمو على والنقدية المالية السياسات لأثر خقارنة  راسة إجراء .5

 .الدفق وتوةيع المالية السياسة بين ال ةقة لدراسة Panel Data نماذج استخدام .6

 النمو على ال المية الأةخات أثر لتقييم (TV-ARDL) ختغير بزخن ARDL نموذج تقدير .7

 .المحلر

 أثر رأس الما  الب رف ورأس الما  التكنولوجر على النمو الاقتصا ف  ر خصر.  .8
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