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الكلمات المفتاحية:

■ ملخص البحث: 
إن خفض معدل التضخم وتحقيق هدف استقرار الأسعار هو الهدف الرئيسي لجميع البنوك المركزية المسئولة عن وضع السياسة 
النقدية وتنفيذها لتحقيق هذا الهدف، وقد أكدت العديد من الأدبيات الاقتصادية على أهمية الدور الذي تلعبه الجودة المؤسسية في 
تحسين أداء السياسة النقدية وقدرتها على مواجهة التضخم، لذلك هدف هذا البحث تحليل وقياس أثر الجودة المؤسسية على فعالية 
السياسة النقدية في مواجهة التضخم في مصر خلال الفترة من 1984 حتى 2021 باستخدام مؤشر المخاطر السياسية، أحد مؤشرات 
الدليل الدولي للمخاطر القطرية )ICRG(، كمقياس للجودة المؤسسية، ومعدل التضخم السنوي كمقياس لفعالية السياسة النقدية. 
وقد تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي والمنهج الكمي وعلى نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة)ARDL( من 
أجل قياس وتقدير أثر الجودة المؤسسية على فعالية السياسة النقدية في مواجهة التضخم في مصر، وقد توصلت نتائج التقدير إلى 
وجود أثر سلبي ومعنوي للجودة المؤسسية على معدل التضخم في مصر في الأجلين القصير والطويل، وبالتالي فإن تحسن الجودة 
المؤسسية يزيد من فعالية السياسة النقدية وقدرتها على تحقيق هدف استقرار الأسعار، ونتيجة لتواضع مؤشرات الحوكمة الخاصة 
المصرية، فقد أوصت الدراسة بأن توضع مؤشرات الحوكمة وتحسينها المستمر على رأس أولويات متخذ القرار وذلك لخلق بيئة 
مؤسسية داعمة للسياسة النقدية. كما أوصت الدراسة بتطوير القوانين الداعمة لاستقلالية البنك المركزى ووضع استراتيجية لخفض 

حجم الاقتصاد غير الرسمي والاستمرار في تطوير البنية التحتية الرقمية بما يعزز من الشمول المالي. 

■ Abstract: 
The primary objective of central banks responsible for formulating and implementing monetary policy is to reduce 

inflation rates and achieve price stability. Numerous economic studies have underscored the critical role of institutional 
quality in enhancing the performance of monetary policy and its capacity to address inflation. This study aims to analyze 
and measure the impact of institutional quality on the effectiveness of monetary policy in combating inflation in Egypt 
over the period from 1984 to 2021. The Political Risk Index, a component of the International Country Risk Guide (ICRG), 
is employed as a measure of institutional quality, while the annual inflation rate serves as an indicator of monetary policy 
effectiveness. The research adopts a descriptive-analytical approach, complemented by a quantitative methodology, 
utilizing the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model to estimate the effect of institutional quality on the efficacy 
of monetary policy in addressing inflation in Egypt. The findings reveal a significant negative relationship between 
institutional quality and inflation rates in both the short and long term, indicating that improvements in institutional 
quality enhance the effectiveness of monetary policy in achieving price stability. Given the modest governance indicators 
in Egypt, the study recommends prioritizing the enhancement of governance metrics to foster an institutional environment 
conducive to effective monetary policy. Furthermore, the study advocates for the development of legislation to support 
the independence of the Central Bank, the formulation of strategies to reduce the size of the informal economy, and 
the continued advancement of digital infrastructure to promote financial inclusion.

أثر الجودة المؤسسية على فعالية 
السياسة النقدية فى مواجهة التضخم

الــحوكــمــة والوقــــايـة من الفســـــاد ومكافحتـه40
العدد  الثالث - السنة الثانية- سبتمبر 2025

أ.د/ نجوى سمك 
أستاذ الاقتصاد بكلية الاقتصاد والعلوم السياسية 

جامعة القاهرة 
عميد كلية العلوم الإدارية - جامعة الجلالة

د/ أسماء عزت ■
أستاذ الاقتصاد المساعد بكلية الاقتصاد

 والعلوم السياسية- جامعة القاهرة 

أشرف محمد أمين■
 باحث فى مجال الحوكمة 

ومكافحة الفساد

■



41
العدد  الثالث - السنة الثانية- سبتمبر 2025 
الــحوكــمــة والوقــــايـة من الفســـــاد ومكافحتـه

■ أثر الجودة المؤسسية على فعالية
 السياسة النقدية فى مواجهة التضخم

أولا: مقدمة
إن العلاقــة المعقــدة بيــن الجــودة المؤسســية وآليــة انتقــال أثــر السياســة النقديــة وقدرتهــا علــى تحقيــق أهدافهــا 
النهائيــة، تشــكل مجــالا بالــغ الأهميــة للدراســة فــي الاقتصــاد المعاصــر. ومــع التطــور المتزايــد والتعقيــدات التــي 
تتســم بهــا الأنظمــة الماليــة العالميــة، تــزداد الحاجــة إلــى فهــم الكيفيــة التــي تؤثــر بهــا العوامــل المختلفــة علــى نتائــج 
السياســة النقديــة، وخاصــة علــى التضخــم واســتقرار الأســعار، حيــث تُعــد الجــودة المؤسســية أحــد أهــم هــذه العوامــل.

أبــرز أدوات السياســات الاقتصاديــة الكليــة المؤثــرة علــى القطــاع الحقيقــي،  فالسياســة النقديــة تمثــل أحــد 
حيــث تهــدف إلــى تحقيــق اســتقرار المســتوى العــام للأســعار، وخفــض معــدلات التضخــم، وتحقيــق معــدلات نمــو 
اقتصــادي مرتفعــة، والحفــاظ علــى اســتقرار ســعر الصــرف. ويُعــد اســتقرار الأســعار الهــدف الرئيســي الــذي يتقــدم 
علــى غيــره مــن الأهــداف، بــل أنــه أصبــح فــي العديــد مــن الــدول هدفًــا منصوصًــا عليــه فــي التشــريعات المنظمــة 

.)Norman & Hebbel, 2002( لعمــل البنــوك المركزيــة
وتُعــد آليــة انتقــال أثــر السياســة النقديــة أحــد الجوانــب الجوهريــة لهــذه السياســة، حيــث ينتقــل الأثــر إلــى الاقتصــاد 
الحقيقــي عبــر قنــوات متعــددة مثــل قنــاة ســعر الفائــدة، قنــاة الائتمــان، قنــاة الثــروة، قنــاة ســعر الصــرف، وقنــاة 
التوقعــات. إلا أن فعاليــة هــذه القنــوات تتقيــد بمجموعــة مــن المحــددات التــي تمثــل البيئــة المؤسســية والاقتصاديــة 
التــي تعمــل فــي إطارهــا السياســة النقديــة، ومــن أبرزهــا: حجــم القطــاع غيــر الرســمي، درجــة المنافســة فــي القطــاع 
المصرفــي، مــدى تطــور أســواق المــال، ودرجــة اســتقلالية البنــك المركــزي. وتأتــي الجــودة المؤسســية كأحــد أهــم 
هــذه المحــددات، إذ تؤثــر علــى كفــاءة عمــل هــذه القنــوات، ويمكــن أن تُســرع أو تُبطــئ مــن انتقــال أثــر السياســة 

النقديــة إلــى القطــاع الحقيقــي، وبالتالــي مــن قــدرة البنــك المركــزي علــى الســيطرة علــى التضخــم.
وتواجــه مصــر، شــأنها شــأن العديــد مــن الاقتصــادات الناشــئة، تحديــات متكــررة فــي تحقيــق اســتقرار الأســعار 
فــي ظــل متغيــرات اقتصاديــة محليــة وعالميــة متســارعة، ممــا يدفــع الســلطة النقديــة لاتخــاذ إجــراءات متجــددة 
تســتهدف خفــض معــدلات التضخــم. ومــع تزايــد الاهتمــام بالنظريــة المؤسســية التــي أبــرزت دور المؤسســات 
الرســمية وغيــر الرســمية فــي تشــكيل الســلوك الاقتصــادي وصياغــة السياســات، يثــار تســاؤل جوهــري حــول: مــا 
أثــر الجــودة المؤسســية علــى فعاليــة السياســة النقديــة فــي مواجهــة التضخــم وتحقيــق هــدف اســتقرار الأســعار فــي 

مصــر؟
وقــد انصبــت غالبيــة الدراســات الســابقة علــى تحليــل محــددات التضخــم أو أدوات السياســة النقديــة وفعاليــة 
قنواتهــا بمعــزل عــن البيئــة المؤسســية، فــي حيــن قلمــا تناولــت الدراســات الســابقة، خاصــة فــي الحالــة المصريــة، 
العلاقــة التكامليــة بيــن الجــودة المؤسســية وآليــة انتقــال أثــر السياســة النقديــة وقدرتهــا علــى تحقيــق هــدف اســتقرار 

الأســعار.

أهمية الدراسة : 
 تكتســب هــذه الدراســة أهميتهــا مــن كونهــا تســعى إلــى ســد الفجــوة فــي الأدبيــات مــن خــال تحليــل العلاقــة بيــن 
 )ICRG( الجــودة المؤسســية وفعاليــة السياســة النقديــة فــي مصــر، وذلــك بالاعتمــاد علــى مؤشــر المخاطــر السياســية
الــذي يتميــز بتغطيــة زمنيــة ممتــدة منــذ عــام 1984 وحتــى عــام 2021، وبشــموله لأبعــاد مؤسســية رســمية وغيــر 
رســمية، وهو ما يمنحه قوة تفســيرية تتجاوز ما توفره مؤشــرات أخرى محدودة مثل مؤشــر WGI الذي يشــمل الأبعاد 
المؤسســية الرســمية فقــط ويغطــي فتــرة زمنيــة قصيــرة تبــدأ مــن عــام 1996. كمــا تنفــرد الدراســة بإضافــة قيمــة منهجيــة 
مــن خــال توظيــف نمــوذج الانحــدار الذاتــي لفتــرات الإبطــاء الموزعــة )ARDL(، بمــا يتيــح تحليــل ديناميكيــة العلاقــة 
بيــن المتغيــرات محــل الدراســة فــي الأجليــن القصيــر والطويــل. وإلــى جانــب ذلــك، فــإن الطابــع التطبيقــي للبحــث يوفــر 
لصانعــي السياســات فهمــا أعمــق لــدور الجــودة المؤسســية، ليــس فقــط بوصفهــا ركيــزة مــن ركائــز الحكــم الرشــيد، بــل 

أيضــا كأداة غيــر مباشــرة لتعزيــز فعاليــة السياســة النقديــة فــي الســيطرة علــى التضخــم وتحقيــق الاســتقرار الســعري.
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■ أثر الجودة المؤسسية على فعالية
 السياسة النقدية فى مواجهة التضخم

أهداف البحث:
•  تقدير وقياس أثر الجودة المؤسسية على فعالية السياسة النقدية في مواجهة التضخم في مصر. 	
• تحليــل الكيفيــة التــي تؤثــر بهــا المؤسســات علــى قنــوات انتقــال السياســة النقديــة، ومــن ثــم علــى قدرتهــا فــي 	

تحقيــق هــدف اســتقرار الأســعار.

منهج البحث: 
والمنهــج  التحليلــي  الوصفــي  المنهــج  مــن  مزيــج  علــى  الاعتمــاد  تــم  البحــث،  مــن  الهــدف  لتحقيــق 
الكمــي، باســتخدام بيانــات كميــة لمؤشــر المخاطــر السياســية )ICRG( كمقيــاس للجــودة المؤسســية، ومعــدل 
التضخــم الســنوي كمقيــاس لفعاليــة السياســة النقديــة، بجانــب مجموعــة مــن المتغيــرات الحاكمــة، خــال الفتــرة                
)1984–2021(. وتــم بنــاء نمــوذج قياســي باســتخدام منهجيــة ARDL، مــع إجــراء الاختبــارات التشــخيصية 

اللازمــة لضمــان ســامة النتائــج. 

خطة البحث:
ينقسم البحث إلي جانب المقدمة والخاتمة – إلى ثلاثة أجزاء: 

• الجزء الأول: يعرض الإطار النظري ومسحًا للدراسات المرجعية.	
•  الجزء الثاني: يقيم أداء الجودة المؤسسية وقنوات السياسة النقدية في مصر.	
• الجزء الثالث: التحليل القياسي ومناقشة النتائج في الأجلين القصير والطويل.	

ثانيا: الأساس النظري ومسح الأدبيات 
فــي  المحوريــة  الموضوعــات  أحــد  النقديــة  السياســة  وفعاليــة  المؤسســية  الجــودة  بيــن  العلاقــة  تشــكل 
الاقتصــاد المعاصــر، لاســيما فــي الاقتصــادات الناميــة والناشــئة التــي تواجــه تحديــات متكــررة فــي الســيطرة علــى 
التضخــم واســتقرار الأســعار. وتعــود جــذور الاهتمــام بالــدور المؤسســي إلــى النظريــات الاقتصاديــة الحديثــة 
التــي أبــرزت كيــف تســهم المؤسســات فــي صياغــة الســلوك الاقتصــادي وتحديــد كفــاءة أدوات السياســات العامــة 

.)North, 1990(

1- الأساس النظري للجودة المؤسسية:

لقــد تناولــت عــدة مــدارس اقتصاديــة دور المؤسســات فــي تحقيــق الكفــاءة الاقتصاديــة. فقــد أكــدت نظريــة 
تكاليف المعاملات )Transaction Costs Theory( أن وجود مؤسسات قوية يقلل من تكاليف التبادل وعدم 
اليقيــن، مــا يخلــق بيئــة أكثــر اســتقرارا للنشــاط الاقتصــادي )Williamson, 1998(. بينمــا ركــزت نظريــة حقــوق 
الملكيــة)Property Rights Theory( علــى أن وضــوح وتطبيــق حقــوق الملكيــة يرفــع مــن الحوافــز للاســتثمار 
والإنتــاج، ويقلــل مــن النزاعــات، ويزيــد مــن كفــاءة تخصيــص المــوارد  )Alchian & Demsetz, 1973(. أمــا 
نظريــة الوكالــة )Agency Theory( فقــد اهتمــت بتقليــص مشــكلة تضــارب المصالــح بيــن الأطــراف المختلفــة 
)المديريــن – المســاهمين – الــوكلاء(، مؤكــدة أن وجــود مؤسســات قويــة وقواعــد واضحــة يقلــل مــن عــدم تماثــل 
المعلومــات ويعــزز مــن اســتقرار المعامــات )Jensen & Meckling, 1976(. وبالتالــي، يمكــن القــول إن 
الجــودة المؤسســية تمثــل الإطــار الحاكــم الــذي يحــدد مــدى كفــاءة الأســواق الماليــة والنقديــة، ويؤثــر بشــكل مباشــر 

علــى فعاليــة السياســات الاقتصاديــة، وعلــى رأســها السياســة النقديــة. 
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2- السياسة النقدية وآلية الانتقال:

إلــى  تهــدف  حيــث  الكلــي،  الاقتصــادي  الاســتقرار  تحقيــق  أدوات  أهــم  إحــدى  النقديــة  السياســة  تعــد 
ضبــط معــدلات التضخــم واســتقرار المســتوى العــام للأســعار باعتبــاره الهــدف الأساســي، إلــى جانــب دعــم النمــو 
الاقتصــادي والحفــاظ علــى اســتقرار ســعر الصــرف، وينتقــل أثــر السياســة النقديــة مــن القطــاع النقــدي إلــى 

الاقتصــاد الحقيقــي عبــر عــدة قنــوات، أبرزهــا:

أ قنــاة ســعر الفائــدة: حيــث يــؤدي تغييــر ســعر الفائــدة إلــى تعديــل مســتويات الاســتهلاك والاســتثمار 	-
.)Bernanke & Gertler, 1995(

ب قنــاة الائتمــان: التــي تتعلــق بقــدرة الجهــاز المصرفــي علــى منــح التمويــل وتحديــد الســيولة المتاحــة 	-
.)Mishkin, 2013(

ج قنــاة الثــروة: عبــر تأثيــر تغيــرات أســعار الأصــول )الأســهم، العقــارات( علــى ثــروة الأفــراد وســلوكهم 	-
.)Modigliani, 1971( الاســتهلاكي 

د قنــاة ســعر الصــرف: حيــث يؤثــر تغيــر قيمــة العملــة المحليــة علــى ميــزان المدفوعــات والتضخــم المســتورد 	-
.)Taylor, 1995 (

ه قنــاة التوقعــات: التــي تتعلــق بمــدى ثقــة الفاعليــن الاقتصادييــن فــي اســتقرار الأســعار وقــدرة البنــك 	-
.ً)Mohan & Patra, 2009( أهدافــه تحقيــق  علــى  المركــزي 

وتتأثــر قــوة هــذه القنــوات بعــدة محــددات، مثــل حجــم القطــاع غيــر الرســمي، درجــة منافســة القطــاع 
المصرفــي، كفــاءة أســواق رأس المــال، واســتقلالية البنــك المركــزي. غيــر أن كل هــذه المحــددات تعمــل فــي النهايــة 

ضمــن إطــار مؤسســي قــد يعــزز أو يضعــف مــن فاعليــة انتقــال السياســة النقديــة.

3- بيئة عمل السياسة النقدية:

تشــير الأدبيــات الاقتصاديــة إلــى أن فعاليــة السياســة النقديــة لا تعتمــد فقــط علــى الأدوات المســتخدمة، 
وإنمــا علــى البيئــة التــي تعمــل فيهــا هــذه السياســة. فهنــاك فجــوة زمنيــة بيــن اتخــاذ القــرار النقــدي وبلوغــه الأهــداف 
النهائيــة المتمثلــة فــي ضبــط التضخــم وتحقيــق النمــو، وتفســير هــذه الفجــوة يرتبــط بجملــة مــن المحــددات التــي 
تُعــرف اصطلاحًــا بـــبيئة عمــل السياســة النقديــة. وتشــمل هــذه البيئــة عوامــل هيكليــة أساســية مثــل حجــم الاقتصــاد 
غيــر الرســمي، درجــة المنافســة فــي القطــاع المصرفــي، عمــق وتطــور ســوق الأســهم، ومســتوى اســتقلالية البنــك 

.)Mishra, Montiel, & Spilimbergo, 2010( المركــزي

أ الاقتصاد غير الرسمي:	-

يقصــد بالاقتصــاد غيــر الرســمي الأنشــطة الاقتصاديــة التــي تتــم خــارج الإطــار القانونــي والرقابــي ولا تــدرج 
ضمــن الناتــج المحلــي الرســمي )Feige, 1989(. وتظهــر الدراســات أن حجمــه كبيــر نســبيًا فــي الــدول الناميــة 
والناشــئة مقارنــة بالــدول المتقدمــة )Medina & Schneider, 2018(. ويشــكل هــذا القطــاع تحديــا هيكليــا 
حيــث يــؤدي إلــى ضعــف فعاليــة أدوات السياســة النقديــة، إذ يتــم تــداول جــزء معتبــر مــن التمويــل عبــر قنــوات 
غيــر رســمية لا تخضــع لرقابــة الدولــة، ممــا يقلــل مــن قــدرة البنــك المركــزي علــى ضبــط الســيولة والســيطرة علــى 
التضخــم )Mishra , Montiel , & Spilimbergo, 2012(، كمــا يبــرز ارتباطًــا وثيقًــا بيــن ضعــف المؤسســات 
وازدهــار الأنشــطة غيــر الرســمية الأمــر الــذي يــدل علــى أن تحســين الجــودة المؤسســية يعــزز انكمــاش الاقتصــاد 
.)Ouédraogo, 2017) (Özer, 2022) (Kırsanli, 2024( غيــر الرســمي ويدعــم فعاليــة السياســة النقديــة
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درجة المنافسة في القطاع المصرفي:	-ب

تؤثــر المنافســة المصرفيــة فــي ســرعة وقــوة انتقــال قــرارات أســعار الفائــدة الرســمية إلــى الســوق. ففــي النظــم 
ذات المنافســة المرتفعــة، تســتجيب البنــوك ســريعا لقــرارات البنــك المركــزي برفــع أو خفــض الفائــدة، مــا يعــزز 

 .)Gunji, Miura, & Yuan, 2009( فاعليــة السياســة النقديــة

أمــا فــي البلــدان ذات الهيــاكل المصرفيــة المركــزة، مثــل العديــد مــن الاقتصــادات منخفضــة الدخــل، فــإن ضعــف 
المنافســة يــؤدي إلــى انتقــال غيــر كامــل للتغيــرات فــي الفائــدة الرســمية إلــى أســعار الســوق، حيــث ترتفــع هوامــش 
الفائــدة بــدلا مــن تراجــع معــدلات الإقــراض )Mishra,, Montiel, & Spilimbergo, 2010(. وتوضــح 
الأدبيــات أن تحســين جــودة المؤسســات مــن خــال إنفــاذ القانــون، مكافحــة الفســاد، رفــع كفــاءة البيروقراطيــة 
ويــؤدي  المعامــات،  تكاليــف  ويخفــض  للســوق،  جــدد  لاعبيــن  دخــول  مــن  يعــزز  الملكيــة،  حقــوق  وحمايــة 
                              (Egbendewe & Oloufade, 2020) النقديــة السياســة  فعاليــة  المنافســة وبالتالــي  تعزيــز  إلــى  بالتالــي 

.(Khatun & Saadat, 2019)

ج حجم وتطور سوق الأسهم:	-

يلعــب ســوق الأســهم دورا مهمــا فــي قنــاة أســعار الأصــول، حيــث مــن المفتــرض أنــه كلمــا زاد حجــم الســوق، 
زادت فعاليــة هــذه القنــاة فــي تمريــر الأثــر النقــدي إلــى الاقتصــاد، ففــي الاقتصــادات المتقدمــة، ترتبــط قــرارات 
السياســة النقديــة مباشــرة بتقييمــات الأصــول والأســعار، بينمــا فــي الاقتصــادات الناميــة والناشــئة يظــل حجــم 
الســوق محــدودا، مــا يقلــل مــن تأثيــر السياســة النقديــة عبــر هــذه القنــاة )Gani & Ngassam, 2008(. وقــد 
أشــار )Cecchetti, 1999(إلــى أن ضعــف القواعــد القانونيــة وهشاشــة المؤسســات يقلــان مــن قــدرة أســواق 
رأس المــال علــى دعــم السياســة النقديــة. علــى الجانــب الآخــر، فــإن جــودة المؤسســات المتمثلــة فــى الحوكمــة، 
الشــفافية، والحــد مــن الفســاد، تعــزز الثقــة وتجــذب المســتثمرين، مــا يزيــد مــن عمــق الســوق ويقــوي دوره فــي دعــم 

 )Low, Kew, & Tee, 2011( السياســة النقديــة آليــات
.)Boadi & Amegbe, 2017) (Winful, Sarpong, & Agyei-Ntiamoah, 2016(

د استقلالية البنك المركزي:	-

تعتبــر اســتقلالية البنــك المركــزي مــن الركائــز الأساســية لنجــاح السياســة النقديــة فــي مكافحــة التضخــم 
وتحقيــق الاســتقرار )Swinburne, 1991(، إذ كلمــا زادت درجــة الاســتقلالية انخفضــت معــدلات التضخــم 
)Cargill & Driscoll, 2012(. إلا أن اســتقلالية البنــوك المركزيــة فــي الاقتصــادات الناشــئة غالبــا مــا تكــون 
محــدودة نتيجــة الضغــوط الماليــة والسياســية. ومــن ثــمّ فــإن الجــودة المؤسســية القويــة بمــا تتضمنــه مــن شــفافية، 
مســاءلة، كفــاءة بيروقراطيــة، وحوكمــة رشــيدة، تدعــم اســتقلالية البنــك المركــزي وتحميــه مــن التدخــات السياســية، 

ممــا يتيــح لــه التركيــز علــى أهدافــه طويلــة الأجــل فــي اســتقرار الأســعار 
.)Vasylieva, Dudchenko, Samusevych, Marci, & Sofronov, 2022(

الخلاصــة؛ إن بيئــة عمــل السياســة النقديــة فــي مصــر تتأثــر بعــدة محــددات هيكليــة: حجــم الاقتصــاد غيــر 
الرســمي، درجــة المنافســة المصرفيــة، حجــم ســوق الأســهم، ودرجــة اســتقلالية البنــك المركــزي. وترتبــط جميــع 
هــذه العوامــل بجــودة المؤسســات، بحيــث يــؤدي تحســينها إلــى تقليــص حجــم القطــاع غيــر الرســمي، تعزيــز 
المنافســة المصرفيــة، توســيع قاعــدة ســوق الأســهم، ودعــم اســتقلالية البنــك المركــزي. ومــن ثــم، فــإن تطويــر البيئــة 
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المؤسســية يمثــل شــرطا جوهريــا لرفــع كفــاءة السياســة النقديــة وتمكينهــا مــن تحقيــق أهدافهــا النهائيــة فــي الســيطرة 
علــى التضخــم واســتقرار الأســعار.

4- مسح الأدبيات:

الجــودة  فــي تحقيــق أهدافهــا بعلاقــة  النقديــة  السياســة  المؤسســية وفعاليــة  الجــودة  بيــن  العلاقــة  تبــدأ 
المؤسســية بمجموعــة مــن المحــددات مثــل؛ حجــم القطــاع الاقتصــادي غيــر الرســمي، مســتوى التنميــة الماليــة، 
ومــدى اســتقلالية البنــك المركــزي، وهــذه المحــددات بدورهــا تؤثــر علــى آليــة انتقــال أثــر السياســة النقديــة عبــر 
قنواتهــا إلــى الاقتصــاد الحقيقــي وعلــى فعاليــة السياســة النقديــة فــي تحقيــق أهدافهــا النهائيــة وعلــى رأســها اســتقرار 

الأســعار. 
وقــد ناقشــت دراســة )Mishra, Montiel, & Spilimbergo, 2012( هــذه المحــددات حيــث قدمــت 
اســتعراضا لآليــة انتقــال السياســة النقديــة فــي الــدول الناميــة والناشــئة لتحديــد القنــوات التــي قــد تعمــل بشــكل 
مختلــف فــي الــدول الناميــة والناشــئة مقارنــة بالاقتصــادات المتقدمــة. وتعتبــر هــذه الدراســة مــن أهــم الدراســات 
المرجعيــة التــي هدفــت إلــى تحليــل آليــة انتقــال السياســة النقديــة فــي الــدول منخفضــة الدخــل وانعــكاس ذلــك علــى 
فعاليــة السياســة النقديــة حيــث ســلطت الدراســة الضــوء علــى أهميــة تحســين الإطــار المؤسســي وهيــكل الســوق 
المالــي فــي البلــدان منخفضــة الدخــل لتعزيــز فعاليــة آليــة انتقــال السياســة النقديــة. وقــد توصلــت هــذه الدراســة إلــى 

مجموعــة مــن النتائــج: 
أ قنــاة الإقــراض المصرفــي هــي أهــم قنــوات السياســة النقديــة فــي الــدول الناميــة والتــي تســيطر علــى آليــة 	-

انتقــال السياســة النقديــة وعلــى الرغــم مــن ذلــك تتســم هــذه القنــاة بالضعــف للأســباب الآتيــة: ضعــف 
الإطــار المؤسســي فــي الــدول الناميــة والــذي يــؤدي بــدوره إلــى زيــادة حجــم القطــاع غيــر الرســمي وانتشــار 
الأســواق الموازيــة للصــرف الأجنبــي، المنافســة غيــر الكاملــة فــي القطــاع المصرفــي مــع مســتويات عاليــة 
مــن تركيــز البنــوك وســيطرة عــدد قليــل مــن البنــوك علــى القطــاع المصرفــي، الاســتقلال غيــر الكامــل 
للبنــك المركــزي وانخفــاض الشــفافية والافتقــار إلــى المصداقيــة، وبالتالــي جعــل الانتقــال مــن إجــراءات 

السياســة النقديــة للبنــك المركــزي إلــى معــدلات الإقــراض المصرفــي ضعيفًــا وغيــر موثــوق بــه.
ب انخفــاض الجــودة المؤسســية فــي الــدول الناميــة يــؤدي إلــى وجــود أســواق ماليــة ضعيفــة وغيــر متطــورة 	-

وبالتالي انخفاض دور الأســواق المالية مما يلغي أو يضعف من وجود قناة ســعر الفائدة وقناة أســعار 
الأصــول كقنــوات ناقلــة لأثــر السياســة النقديــة إلــى الاقتصــاد الحقيقــي وبالتالــي انخفــاض فعاليــة السياســة 

النقديــة فــي تحقيــق هــدف اســتقرار الأســعار.

وقــد اهتمــت دراســة )Friedman, Johnson, Kaufmann, & Lobaton, 2000(، ودراســة 
)Ouedraogo, 2017( ودراســة )Ghura, 2019(، ودراســة )Wang, 2022( بتحليــل ودراســة العلاقــة 
بيــن الجــودة المؤسســية وحجــم الاقتصــاد غيــر الرســمي، واتفقــت هــذه الدارســات علــى أن زيــادة حجــم الاقتصــاد 
غيــر الرســمي يرتبــط بوجــود تشــريعات وبيروقراطيــة مفرطــة وبيئــة قانونيــة ضعيفــة ومســتوى عــالٍ مــن الفســاد. 
واتفقــت أيضــا علــى أنــه مــن بيــن متغيــرات الجــودة المؤسســية المختلفــة، يعــد الفســاد أحــد أهــم المتغيــرات المرتبطــة 
بشــكل كبير بالســمة غير الرســمية وبالتالي فإن تحســن الجودة المؤسســية والحوكمة يســاهمان في تقليص حجم 

الاقتصــاد غيــر الرســمي.
مثــل  الماليــة  والتنميــة  المؤسســات  جــودة  بيــن  العلاقــة  لتحليــل  الدراســات  مــن  العديــد  هدفــت  وقــد 
ودراســة                      )Le, Kim, & Lee, 2016( ودراســة   )Aduda, Masila, & Onsongo, 2012( دراســة  
  ،)Abaidoo & Agyapong, 2022( ودراســة   ،)Alawi, Abbassi, Saqib, & Sharif, 2022(
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ودراسة )Khan, Khan, & Zuojun, 2022(، واشتركت هذه الدراسات في مجموعة من النتائج مفادها أن 
المؤسســات ذات الجــودة العاليــة هــي المحــرك الرئيســي للتنميــة الماليــة والمحفــز لهــا حيــث إن تحســين مســتويات 
الحوكمــة وســيادة القانــون والصــوت والمســاءلة وجــودة الأطــر التنظيميــة والابتــكار المالــي، كلهــا عوامــل حاســمة 

فــي تطويــر القطــاع المالــي. 
فعندمــا  المصرفــي.  القطــاع  فــي  المنافســة  بدرجــة  وثيقــة  وعلاقــة  هــام  تأثيــر  المؤسســية  وللجــودة   
التنافســية  مــن  يعــزز  ذلــك  فــإن  فعالــة،  وإجــراءات  وقوانيــن  بنظــام  وتتمتــع  وشــفافة  قويــة  المؤسســات  تكــون 
دراســة  مثــل  المرجعيــة  الدراســات  مــن  عديــد  ذلــك  دعــم  وقــد  إيجابــي.  بشــكل  المصرفــي  القطــاع  فــي 
                                                                                    ،)Amidu & Wilson, 2014( ودراســة   ،)Delis, 2012( ودراســة   ،)Chen & Li, 2008(
 ،)Egbendewe & Oloufade, 2020( ودراسة  ،)Szczepanski & Khmelyarchuk, 2020( ودراسة
ودراســة )Muizzuddin , Tandelilin, Hanafi, & Setiyono, 2021(، التــي هدفــت جميعهــا لاختبــار 
أثر الجودة المؤسســية على التنافســية في القطاع المصرفي واتفقت على أن تحســن مؤشــرات الجودة المؤسســية 
مثــل مكافحــة الفســاد وفعاليــة الحكومــة وســيادة القانــون، وجــودة الأطــر التنظيميــة هــي جوانــب مهمــة تعــزز مــن 

اســتقرار البنــوك ولهــا أثــر إيجابــي ومعنــوي علــى القــدرة التنافســية للســوق المصرفــي.
 )Meo, 2018( وتلعــب الجــودة المؤسســية دورا هامــا فــي تطــور ســوق الأســهم، فقــد بحثــت دراســة 
فــي العلاقــة بيــن الجــودة المؤسســية وتطــور ســوق الأســهم وذلــك بالتطبيــق علــى دول فيتنــام، إندونيســيا، جنــوب 
أفريقيــا، تركيــا، والأرجنتيــن خــال الفتــرة مــن عــام 1984 حتــى عــام 2012، وذلــك بالاعتمــاد علــى مؤشــر 
الدليــل الدولــي للمخاطــر القطريــة ICRG كمقيــاس للجــودة المؤسســية والقيمــة الســوقية للأســهم كنســبة مــن الناتــج 
المحلــي الإجمالــي كمقيــاس لتطــور ســوق الأســهم، وباســتخدام نمــوذج ARDL لقيــاس أثــر الجــودة المؤسســية 
علــى تطــور ســوق الأســهم، فقــد توصلــت الدراســة لوجــود علاقــة معنويــة موجبــة فــي الأجــل الطويــل بيــن كلٍّ مــن 
جــودة الأطــر التنظيميــة، وفعاليــة الحكومــة، وإنفــاذ القانــون، وتطــور ســوق الأســهم. وقدمــت الدراســة أدلــة قويــة 

علــى أن الجــودة المؤسســية تلعــب دورًا حاســمًا فــي تطويــر ســوق الأوراق الماليــة.
لقــد أجمعــت العديــد مــن الدراســات علــى أن قــدرة البنــك المركــزي فــي تحقيــق أهــداف اقتصاديــة مثــل النمــو  	 
ومواجهــة التضخــم تعتمــد علــى مــدى اســتقلالية البنــك المركــزي وأن هــذه الاســتقلالية يجــب أن تكــون مدعومــة 
ومعــززة بجــودة مؤسســية عاليــة. وقــد قدمــت )Hielscher & Markwardt, 2012( دراســة تجريبيــة عــن أثــر 
جــودة المؤسســات السياســية علــى العلاقــة بيــن اســتقلالية البنــك المركــزي والتضخــم بالتطبيــق علــى 69 دولــة. 
وخلصــت الدراســة إلــى أن منــح البنــك المركــزي المزيــد مــن الاســتقلالية لا يــؤدي بالضــرورة إلــى أداء أفضــل 
للتضخــم، ويجــب الوفــاء بشــرطين لخفــض التضخــم؛ الأول: مــن خــال زيــادة الاســتقلالية، حيــث يجــب أن يكــون 
التغيير في الاســتقلال كبيرًا بما فيه الكفاية، والثاني: أن تكون جودة المؤسســات السياســية عالية بدرجة كبيرة. 

وقــد اتفقــت مــع هــذه الدراســة، دراســة )Kunaed & Darwanto, 2020( لتأكيــد نفــس النتائــج. 
وفيمــا يخــص الدراســات التــي ناقشــت العلاقــة بيــن الجــودة المؤسســية وفعاليــة السياســة النقديــة بشــكل 
مباشــر، فقــد ســعت دراســة )Mihal, 2009( للربــط بيــن السياســة النقديــة والجــودة المؤسســية فــي البلــدان الناميــة. 
واســتخدمت نموذجًا نظريًا تم تطويره بواســطة )Dimakou,2006( مفاده أن تحســين الجودة المؤسســية يمكن أن 
 )Agoba A. , Abor , Osei , & Sa-Aadu, 2017( يزيــد مــن الإنتــاج ويقلــل مــن معــدل التضخــم. ودراســة
التــي بحثــت الــدور الــذي تلعبــه التنميــة الماليــة وجــودة المؤسســات السياســة فــي تحســين فعاليــة اســتقلالية البنــك 
المركــزي فــي تحقيــق معــدلات تضخــم أقــل فــي الــدول الأفريقيــة. وقــد اســتخدمت الدراســة السلاســل الزمنيــة 
المقطعيــة علــى عينــة مــن 48 دولــة أفريقيــة خــال الفتــرة 1970 – 2012. وتوصلــت الدراســة إلــى أن اســتقلال 
البنــك المركــزي وحــده لا يكفــي لتحقيــق معــدلات تضخــم أقــل فــي أفريقيــا، ولكنــه يكــون أكثــر فاعليــة فــي ظــل 
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وجــود مســتويات عاليــة مــن التنميــة الماليــة والجــودة المؤسســية. وتتفــق نتائــج هــذه الدراســة مــع الدراســة الحاليــة 
حيــث إن الجــودة المؤسســية تدعــم اســتقلالية البنــك المركــزي ممــا ينعكــس إيجابــا علــى فعاليــة السياســة النقديــة 

فــي مواجهــة التضخــم. 
ودراســة )Kakar, Malik, & Younas, 2020( التي هدفت إلى معرفة تأثير المؤسســات السياســية 
مقاســا بمؤشــر الدليــل الدولــي للمخاطــر القطريــة ICRG علــى مســتوى التضخــم فــي البلــدان التــي تتغيــر فيهــا 
اســتجابة البنــك المركــزي فــي مواجهــة التضخــم بافتــراض أن البنــوك المركزيــة فــي جميــع أنحــاء العالــم تســتجيب 
بشــكل غيــر متكافــئ للتضخــم. وقــد اعتمــدت الدراســة علــى قاعــدة تايلــور غيــر الخطيــة لعــدد 51 دولــة خــال 
الفتــرة مــن 1983 إلــى 2015، بمــا فــي ذلــك 28 اقتصــادًا متقدمًــا و23 اقتصــادًا ناشــئا وناميــا. وكشــفت نتائــج 
الدراســة أن البلــدان ذات الفســاد المنخفــض والحكومــات المســتقرة والبيروقراطيــة الفعالــة والظــروف الاجتماعيــة 
والاقتصاديــة الجيــدة لديهــا مســتوى منخفــض جــدا مــن معــدل التضخــم وأن البنــوك المركزيــة تســتجيب بقــوة فــي 
هــذه البلــدان عندمــا يتجــاوز التضخــم مســتوى التضخــم المســتهدف. وأشــارت النتائــج أيضــا إلــى أن التحســن 
فــي الجــودة المؤسســية يمكــن البنــوك المركزيــة مــن إبقــاء التضخــم عنــد مســتوى منخفــض وهــو مــا يتفــق مــع 
فــي  المركزيــة  البنــوك  اســتجابة  المؤسســات علــى  أثــر جــودة  الدراســة علــى  الدراســة. وقــد ركــزت هــذه  هــذه 
مواجهــة التضخــم دون التطــرق إلــى قنــوات انتقــال السياســة النقديــة وعلاقــة الجــودة المؤسســية بهــا. ودراســة                        
)Fiador, Kumankoma, & Karikari, 2022( التــي هدفــت إلــى تقديــم دليــل تجريبــي علــى وجــود علاقــة 
بيــن تنميــة القطــاع المالــي وجــودة المؤسســات فــي أفريقيــا وقــدرة انتقــال أثــر السياســة النقديــة عبــر قنــاة الإقــراض 
الفتــرة مــن 1990حتــى  للبيانــات المقطعيــة خــال  الثابتــة  التأثيــرات  المصرفــي. اســتخدمت الدراســة نمــوذج 
2017 بالتطبيــق علــى 37 دولــة أفريقيــة وكانــت متغيــرات الدراســة هــي متوســط ســعر الفائــدة علــى الإقــراض، 
المعــروض النقــدي، ومتغيــرات التنميــة الماليــة متمثلــة فــي حجــم القــروض للقطــاع الخــاص كنســبة مــن الناتــج 
المحلــي الإجمالــي، ومتغيــرات الجــودة المؤسســية متمثلــة فــي بعــض مؤشــرات الدليــل الدولــي للمخاطــر القطريــة 
ICRG وبعــض مؤشــرات الحوكمــة الصــادرة عــن البنــك الدولــي. وأظهــرت نتائــج الدراســة أن التنميــة المؤسســية 

ــن مــن فعاليــة السياســة النقديــة. تدعــم قنــاة ســعر الفائــدة وتحسِّ
وقــد هدفــت دراســة )مريــم و رضــا، 2020( إلــى التعــرف علــى أثــر بعــض متغيــرات الجــودة المؤسســية 
علــى مــدى فعاليــة السياســة النقديــة فــي الجزائــر وذلــك بالاســتعانة بنمــوذج متجــه الانحــدار الذاتــي VAR ودوال 
الاســتجابة خــال الفتــرة 1995 – 2018 وكانــت أهــم نتائــج الدراســة أن متغيــرات الجــودة المؤسســية والمتمثلــة 
فــي الحريــة النقديــة والحريــة الماليــة والصــادرة عــن منظمــة هريتــدج، تحســن مــن أداء السياســة النقديــة فــي 
تحقيــق هــدف النمــو، دون تحســين هــدف التحكــم فــي الأســعار. وبالمقارنــة بيــن نمــوذج يتضمــن مؤشــرات الجــودة 
المؤسســية ونمــوذج بــدون هــذه المؤشــرات توصلــت الدراســة إلــى أن متغيــرات الجــودة المؤسســية لا تحســن كثيــرا 
مــن أداء السياســة النقديــة فــي هــدف النمــو عنــد اســتعمال أداة الكتلــة النقديــة بينمــا ســجلت تحســنا مهمــا بالنســبة 

لأداة ســعر الفائــدة. 
وفــي ضــوء مراجعــة الأدبيــات فيمكــن القــول إن الجــودة المؤسســية تلعــب دورًا رئيســيا فــي تشــكيل بيئــة 
عمــل السياســة النقديــة، حيــث إن تحســين الجــودة المؤسســية يقلــل مــن حجــم الاقتصــاد غيــر الرســمي ويزيــد 
مــن درجــة منافســة القطــاع المصرفــي ويســاهم فــي تطــور وازدهــار ســوق الأســهم ويعــزز مــن اســتقلالية البنــك 
المركــزي، وينعكــس كل ذلــك إيجابــا علــى آليــة انتقــال أثــر السياســة النقديــة عبــر قنواتهــا المختلفــة وبالتالــي زيــادة 

فعاليــة السياســة النقديــة وقدرتهــا علــى تحقيــق هــدف اســتقرار الأســعار.
ويســهم هــذا البحــث إســهاما منهجيــا جديــدا بتطبيــق تحليــل قياســي يربــط بيــن جــودة المؤسســات وفعاليــة 
السياســة النقديــة فــي مصــر، وهــو موضــوع لــم يحــظ بمعالجــة إمبريقيــة ســابقة فــي الســياق المصــري. وقــد تجــاوز 



الــحوكــمــة والوقــــايـة من الفســـــاد ومكافحتـه48
العدد  الثالث - السنة الثانية- سبتمبر 2025 

■ أثر الجودة المؤسسية على فعالية
 السياسة النقدية فى مواجهة التضخم

الباحــث الاعتمــاد علــى مؤشــرات الحوكمــة الصــادرة عــن البنــك الدولــي WGI التــي تقتصــر علــى المؤسســات 
الرســمية وتتوفــر بياناتهــا منــذ عــام 1996 فقــط، وذلــك باختيــار مؤشــر المخاطــر السياســية )ICRG( الــذي 
يوفــر بيانــات منــذ عــام 1984 ويســتوعب جوانــب المؤسســات غيــر الرســمية مثــل التوتــرات الدينيــة والعرقيــة، 
ممــا يحســن مــن جــودة النتائــج. ومــن خــال هــذا المنهــج، أتــاح البحــث فهمــا أكثــر تكامــا لمــدى تأثيــر جــودة 
المؤسســات علــى قنــوات السياســة النقديــة واليــة الانتقــال، وبالتالــى فعاليــة السياســة النقديــة وقدرتهــا علــى تحقيــق 
هــدف اســتقرار الاســعار، مــا قــاد إلــى صياغــة توصيــات عمليــة لتعزيــز مؤشــرات الحوكمــة وترســيخ قــدرة السياســة 

النقديــة علــى تحقيــق هــدف اســتقرار الأســعار.

ثالثا: الجودة المؤسسية وفعالية قنوات السياسة النقدية
تُعد الســيطرة على التضخم وتحقيق الاســتقرار الســعري من أبرز أهداف السياســة النقدية في أي دولة، 
غيــر أن فعاليــة هــذه السياســة تعتمــد بدرجــة كبيــرة علــى البيئــة المؤسســية التــي تُمــارَس فيهــا. فالجــودة المؤسســية 
تؤثــر بشــكل مباشــر علــى كفــاءة قنــوات انتقــال أثــر السياســة النقديــة، ولا ســيما فــي الاقتصــادات الناشــئة مثــل 
مصــر. لذلــك، فــي هــذا الجــزء مــن البحــث، نســعى إلــى تقييــم مســتوى الجــودة المؤسســية فــي مصــر مــن خــال 
تحليــل مؤشــر المخاطــر السياســية خــال الفتــرة مــن 1984 إلــى 2021، ثــم ننتقــل إلــى دراســة أثــر الجــودة 
المؤسســية علــى فعاليــة القنــوات الناقلــة لأثــر السياســة النقديــة مثــل قنــاة الائتمــان المصرفــي وقنــاة ســعر الفائــدة.

:ICRG 1- تقييم أداء الجودة المؤسسية لمصر وفقا لمؤشر المخاطر السياسية

بالتدقيــق فــي واقــع البيئــة المؤسســية لمصــر مــن خــال مؤشــر المخاطــر السياســية ومتابعــة تطــور 
المؤشــر خــال الفتــرة )1984 - 2021(، يتبيــن لنــا أن مــا يقــرب مــن نصــف تقييمــات مصــر خــال فتــرة 
الدراســة تتمثــل فــي مخاطــر مرتفعــة ومــا يقــرب مــن 33% مــن التصنيفــات مخاطــر معتدلــة، بينمــا تمثــل %15 
مــن التصنيفــات مخاطــر مرتفعــة جــدا. بالإضافــة إلــى ذلــك لــم تحقــق مصــر عــدد نقــاط 70 أو أكثــر فــي أي ســنة 
مــن ســنوات الدراســة، وبالتالــي عــدم تصنيــف مصــر مطلقــا فــي أي مــن ســنوات الدراســة ضمــن فئــات المخاطــر 

المنخفضــة أو المنخفضــة جــدا، وهــذا يــدل علــى أن مصــر فــي حاجــة إلــى مزيــد مــن الإصــاح المؤسســي.

14 

 

إلى تقييم مستوى الجودة المؤسسية في مصر من خلال تحليل مؤشر المخاطر السياسية خلال  
، ثم ننتقل إلى دراسة أثر الجودة المؤسسية على فعالية القنوات  2021إلى    1984الفترة من  

 مثل قناة الائتمان المصرفي وقناة سعر الفائدة.  الناقلة لأثر السياسة النقدية

 : ICRGمؤشر المخاطر السياسية ل وفقا مصرل الجودة المؤسسية أداء تقييم  -1
ومتابعة  بالتدقيق في واقع البيئة المؤسسية لمصر من خلال مؤشر المخاطر السياسية  

( الفترة  المؤشر خلال  لنا    (،2021  -  1984تطور  تقييماأيتبين  يقرب من نصف  ما    تن 
من   يقرب  وما  مرتفعة  مخاطر  في  تتمثل  الدراسة  فترة  خلال  التصنيفات    %33مصر  من 

لم ذلك  إلى    من التصنيفات مخاطر مرتفعة جدا. بالإضافة  %15مخاطر معتدلة، بينما تمثل  
و أكثر في أي سنة من سنوات الدراسة، وبالتالي عدم تصنيف  أ  70عدد نقاط  مصر  تحقق  

مصر مطلقا في أي من سنوات الدراسة ضمن فئات المخاطر المنخفضة أو المنخفضة جدا،  
 مزيد من الإصلاح المؤسسي. إلى   في حاجةمصر ن  أوهذا يدل على 

 
 PRSعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات مجموعة إالمصدر: من 

الشكل   الفترة من )  ( 1)بتحليل  السياسية لمصر خلال  المخاطر  أداء مؤشر    –  1984وتتبع 
 تي:  لآا نلاحظ (  2021

انخفاض في درجة    1988حتى    1984شهدت الفترة من  :  1996حتى    1984الفترة من    -
مكن أن يعزى ارتفاع  وي  ، المؤشر وتصنيف مصر ضمن فئة المخاطر المرتفعة والمرتفعة جدا

عدم الاستقرار النسبي الذي مرت به البلاد بعد اغتيال الرئيس  إلى    الفترةالمخاطر خلال هذه  
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بتحليــل الشــكل )1( وتتبــع أداء مؤشــر المخاطــر السياســية لمصــر خــال الفتــرة مــن )1984 – 2021( نلاحــظ 
الآتي: 

- الفتــرة مــن 1984 حتــى 1996: شــهدت الفتــرة مــن 1984 حتــى 1988 انخفــاض فــي درجــة المؤشــر 
وتصنيــف مصــر ضمــن فئــة المخاطــر المرتفعــة والمرتفعــة جــدا، ويمكــن أن يعــزى ارتفــاع المخاطــر خــال هــذه 
الفتــرة إلــى عــدم الاســتقرار النســبي الــذي مــرت بــه البــاد بعــد اغتيــال الرئيــس الراحــل أنــور الســادات بالإضافــة 
إلــى ارتفــاع الديــن العــام والبطالــة، ممــا زاد مــن الضغــوط الاجتماعيــة والسياســية. وبدايــة مــن عــام 1990 بــدأ 
المؤشــر فــي التحســن واســتمر فــي ذلــك حتــى عــام 1996 حيــث أصبــح تصنيــف مصــر ضمــن فئــة المخاطــر 
المرتفعــة والمخاطــر المعتدلــة وربمــا يرجــع ذلــك إلــى الاســتقرار السياســي خــال تلــك الفتــرة وتحســن الأوضــاع 
الاقتصاديــة بعــد تطبيــق برنامــج الإصــاح الاقتصــادي والتكييــف الهيكلــي منــذ بدايتــه فــي عــام 1991 وحتــى 
عــام 1995 ومــا نتــج عنــه مــن إصــاح للخلــل المالــي والهيكلــي للاقتصــاد المصــري وتحســين منــاخ الاســتثمار 
بمــا ســاعد علــى جــذب رءوس الأمــوال الوطنيــة والأجنبيــة وزيــادة معــدلات النمــو الاقتصــادي وتحســين دخــول 

الأفــراد ورفــع مســتوى معيشــتهم.

- الفتــرة مــن 1996 حتــى 2011: نلاحــظ اســتقرارًا نســبيًّا فــي المؤشــر خــال هــذه الفتــرة مقارنــة بالفتــرة الســابقة 
وأن أغلبيــة التصنيــف مخاطــر معتدلــة. وعلــى الرغــم مــن الاســتقرار العــام، يلاحــظ بعــض التقلبــات الطفيفــة فــي 
المؤشــر خــال هــذه الفتــرة، ولكنهــا كانــت ضمــن نطــاق ضيــق. ويمكــن أن يعــزى الاســتقرار النســبي خــال هــذه 
الفتــرة إلــى عــدة عوامــل، منهــا اســتمرار الحكومــة المصريــة فــي تنفيــذ إصلاحــات اقتصاديــة خــال هــذه الفتــرة، ممــا 
ســاهم فــي تحســين بيئــة الاســتثمار وزيــادة الثقــة فــي الاقتصــاد. أيضــا شــهدت مصــر خــال هــذه الفتــرة اســتقرارا 
سياســيا نســبيا، حيــث لــم تشــهد أحداثًــا سياســية كبيــرة أو اضطرابــات، بالإضافــة إلــى ســعي مصــر إلــى تعزيــز 

علاقاتهــا الخارجيــة مــع الــدول الأخــرى، ممــا ســاهم فــي تحســين صورتهــا الدوليــة وزيــادة الاســتقرار السياســي. 

- الفتــرة مــن 2011 حتــى 2021: نلاحــظ أن درجــة المؤشــر انخفضــت بدايــة مــن 2011 إلــى 2013 وذلــك 
بســبب الاضطرابــات السياســية بعــد أحــداث ينايــر 2011 والتــي أدت إلــى عــدم الاســتقرار الاقتصــادي والسياســي 
وقــد اســتمر المؤشــر فــي الانخفــاض حيــث كان تقييــم المخاطــر لمصــر خــال تلــك الفتــرة، مخاطــر مرتفعــة 
ومرتفعــة جــدا، وربمــا يرجــع ذلــك للتوتــرات السياســية والاقتصاديــة فــي تلــك الفتــرة بالإضافــة لانتشــار الإرهــاب 
وتكثيــف جهــود الدولــة لمواجهتــه. وقــد تحســن المؤشــر بدايــة مــن 2014 حتــى 2021، وربمــا يرجــع ذلــك 
لنجــاح الدولــة المصريــة فــي القضــاء علــى الإرهــاب وتحقيــق الاســتقرار واتخــاذ الحكومــة المصريــة عــدة تدابيــر 
لتحقيــق اســتقرار الوضــع الأمنــي، وسياســات لمكافحــة الجرائــم المنظمــة. وقــد تــم اعتمــاد عــدد مــن خطــط العمــل 
القوميــة لتعزيــز ســيادة القانــون، والمســاءلة، والشــفافية، وتمكيــن النســاء والشــباب )El Baradei, 2021(. هــذا 
بالإضافــة إلــى اعتمــاد الدولــة للاســتراتيجية الوطنيــة لمكافحــة الفســاد ومدتهــا أربــع ســنوات، ثــم إطــاق النســخة 
الثانيــة مــن الاســتراتيجية الوطنيــة لمكافحــة الفســاد 2022/2019 . أيضــا بدايــة مــن عــام 2016 قامــت الدولــة 
المصريــة بالعديــد مــن الإصلاحــات مثــل برنامــج الاصطــاح الاقتصــادي 2016 وتطبيــق عــدد مــن الإصلاحــات 
الإداريــة مثــل: تبســيط الإجــراءات، ودمــج الخدمــات الإلكترونيــة، وقــد ســاعدت هــذه الإصلاحــات علــى تحســين 
جــودة الخدمــات العامــة، وســرعة وكفــاءة الاســتجابة لشــئون المواطنيــن، ومــن الإصلاحــات أيضــا تطبيــق قانــون 
الخدمــة المدنيــة رقــم 81 لســنة 2016 وتحســين كفــاءة الخدمــة المدنيــة مــن خــال برامــج التدريــب والتطويــر، 

والتــي ســاعدت علــى تحســين مهــارات موظفــي الخدمــة المدنيــة ورفــع مســتوى أدائهــم. 
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■ أثر الجودة المؤسسية على فعالية
 السياسة النقدية فى مواجهة التضخم

 تقييم مكونات مؤشر المخاطر السياسة لمصر خلال الفترة )1984 - 2021(

بالنظــر إلــى الشــكل )2( وبنــاء علــى حســاب المتوســط لــكل مكــون خــال فتــرة الدراســة، يتضــح لنــا 
نًــا لمؤشــر المخاطــر السياســية لــم تتعــدَّ نســبة 50%، أي تُصنــف كمخاطــر  أن 6مكونــات مــن إجمالــي 12 مكوِّ
الدينيــة،  والتوتــرات  السياســية  والتدخــات  والفســاد،  والاقتصاديــة،  الاجتماعيــة  الظــروف  وهــي  جــدا  مرتفعــة 
والمســاءلة الديمقراطيــة، وجــودة البيروقراطيــة. كمــا يتضــح أن عــدد 2 مــن المكونــات وهمــا القانــون والنظــام 
والاســتثمار الخــاص قــد حصــا علــى نســبة 55% لــكل منهمــا وبالتالــي يصنفــان كمخاطــر مرتفعــة. ويتضــح 
أيضــا أن عــدد 2 مكــون وهمــا الصــراع الداخلــي واســتقرار الحكومــة قــد حصــا علــى 63% و68% علــى التوالــي 
وبالتالــي يصنفــان كمخاطــر معتدلــة. وبالنســبة لمكــون الصــراع الخارجــي فقــد حصــل علــى نســبة 78% وبالتالــي 
يصنــف كمخاطــر منخفضــة. ويعــد مكــون التوتــرات العرقيــة الوحيــد الــذي يصنــف كمخاطــر منخفضــة جــدا حيــث 

حصــل علــى نســبة %82. 

شكل )2( تحليل مكونات مؤشر المخاطر السياسية لمصر خلال الفترة )1984 - 2021(

PRS الصادرة عن مجموعة ICRG المصدر: من إعداد الباحث طبقا لبيانات

2- علاقة الجودة المؤسسية بفعالية قنوات السياسة النقدية 

أ- تقييم فعالية قناة الائتمان المصرفي:

 )Mishra , Montiel , & Spilimbergo, 2012( لقــد أكــدت العديــد مــن الدراســات ومنهــم دراســة
علــى أن قنــاة الائتمــان المصرفــي تعتبــر هــي القنــاة المهيمنــة علــى آليــة انتقــال أثــر السياســة النقديــة فــي الــدول 
منخفضــة الدخــل والاقتصــادات الناشــئة حيــث يمثــل التمويــل غيــر المباشــر مــن خــال القطــاع المصرفــي الجــزء 
الأكبــر مــن النظــام المالــي فــي تلــك الاقتصــادات مــع ضعــف الأســواق الرأســمالية، وبالتالــي فــإن ضعــف هــذه 

القنــاة يعرقــل انتقــال أثــر السياســة النقديــة إلــى الاقتصــاد الحقيقــي فــي تلــك الاقتصــادات. 

الإجمالــي                       المحلــي  الناتــج  مــن  كنســبة  الخــاص  القطــاع  إلــى  المحلــي  الائتمــان  مؤشــر  ويعــد 
 Domestic Credit to Private Sector by Banks % of GDPمحــددا لقــوة قنــاة الإقــراض المصرفــي 
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فــي نقــل أثــر السياســة النقديــة، ويشــير ارتفــاع هــذا المؤشــر إلــى أن الاقتصــاد يعتمــد بشــكل كبيــر علــى الائتمــان 
المصرفــي لتمويــل الأنشــطة التجاريــة والإنفــاق الاســتهلاكي، وفــي هــذه الحالــة، مــن المرجــح أن تكــون قنــاة 
الإقــراض المصرفــي طريقــا هامــا لنقــل أثــر السياســة النقديــة إلــى الاقتصــاد الحقيقــي، ممــا يجعــل إجــراءات البنــك 

المركــزي أكثــر تأثيــرا علــى الأداء الاقتصــادي الكلــي. 
وبشــكل عام يمكن اســتخدام الائتمان المحلي إلى القطاع الخاص كنســبة من الناتج المحلي الإجمالي 
لتقييــم فعاليــة قنــاة الإقــراض المصرفــي مــن خــال مراقبــة معــدل نمــو الائتمــان المحلــي للقطــاع الخــاص بعــد 
حــدوث تغييــر فــي إجــراءات السياســة النقديــة، فــإذا كانــت قنــاة الإقــراض المصرفــي فعالــة، فــإن تشــديد السياســة 
النقديــة )رفــع ســعر الفائــدة( ينبغــي أن يــؤدي إلــى تباطــؤ ملحــوظ فــي نمــو الائتمــان، وفــي حالــة التيســير النقــدي 

)خفــض ســعر الفائــدة( لا بــد أن يــؤدي إلــى تســارع فــي نمــو الائتمــان. 

شكل )3(: تقييم قناة الائتمان المصرفي )1984 – 2021(

18 

 

الناتج   من  كنسبة  الخاص  القطاع  إلى  المحلي  الائتمان  استخدام  يمكن  عام  وبشكل 
الائتمان   نمو  المصرفي من خلال مراقبة معدل  الإقراض  قناة  فعالية  لتقييم  المحلي الإجمالي 

في   تغيير  حدوث  بعد  الخاص  للقطاع  قناة  إالمحلي  كانت  فإذا  النقدية،  السياسة  جراءات 
الإقراض المصرفي فعالة، فإن تشديد السياسة النقدية )رفع سعر الفائدة( ينبغي أن يؤدي إلى  
أن   بد  لا  الفائدة(  سعر  )خفض  النقدي  التيسير  حالة  وفي  الائتمان،  نمو  في  ملحوظ  تباطؤ 

 يؤدي إلى تسارع في نمو الائتمان.  
 ( 2021 –  1984(: تقييم قناة الائتمان المصرفي ) 3شكل )

 
 PRSعداد الباحث اعتمادا على بيانات البنك الدولي ومجموعة إالمصدر: من 

( الشكل  في مصر وعلاقة  3من خلال  المصرفي  الائتمان  قناة  وتقييم  تحليل  يمكن   )
طبقا للبيانات المتاحة    2021  -  1984الجودة المؤسسية بفعالية هذه القناة خلال الفترة من  

الإقراض،   فائدة  سعر  المحلي  عن  الناتج  من  كنسبة  الخاص  القطاع  إلى  المحلي  الائتمان 
تاريخ  الإجمالي،   حتى  المؤسسية(  للجودة  )كمقياس  السياسية  المخاطر  هذه  إ ومؤشر  عداد 

 تي: لآمراحل كا  أربعإلى  الدراسة. وسوف تتم عملية التحليل بتقسيم الفترة
 1991مرحلة ما قبل برنامج الإصلاح الاقتصادي الأول الأولى:  

بالكبح المالي وعدم الاعتماد نهائيا على قوى السوق في تحديد    هذه المرحلة  اتسمت  لقد
تحد إداريا من قبل السلطات النقدية بالإضافة لوضع سقوف ائتمانية وتقييد  تسعر الفائدة بل  

الائتمان المحلي إلى القطاع الخاص الائتمان الموجه للقطاع الخاص. لذلك يلاحظ انخفاض  
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PRS المصدر: من إعداد الباحث اعتمادا على بيانات البنك الدولي ومجموعة

الجــودة  فــي مصــر وعلاقــة  قنــاة الائتمــان المصرفــي  الشــكل )3( يمكــن تحليــل وتقييــم  مــن خــال 
المؤسســية بفعاليــة هــذه القنــاة خــال الفتــرة مــن 1984 - 2021 طبقــا للبيانــات المتاحــة عــن ســعر فائــدة 
الإقــراض، الائتمــان المحلــي إلــى القطــاع الخــاص كنســبة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي، ومؤشــر المخاطــر 
السياســية )كمقيــاس للجــودة المؤسســية( حتــى تاريــخ إعــداد هــذه الدراســة. وســوف تتــم عمليــة التحليــل بتقســيم 

الفتــرة إلــى أربــع مراحــل كالآتــي:

الأولى: مرحلة ما قبل برنامج الإصلاح الاقتصادي الأول 1991

لقــد اتســمت هــذه المرحلــة بالكبــح المالــي وعــدم الاعتمــاد نهائيــا علــى قــوى الســوق فــي تحديــد ســعر 
الفائــدة بــل تتحــد إداريــا مــن قبــل الســلطات النقديــة بالإضافــة لوضــع ســقوف ائتمانيــة وتقييــد الائتمــان الموجــه 
للقطــاع الخــاص. لذلــك يلاحــظ انخفــاض الائتمــان المحلــي إلــى القطــاع الخــاص كنســبة مــن الناتــج حيــث 
تراوحــت نســبته مــا بيــن 26,2% فــي عــام 1984 إلــى 22,1% فــي عــام 1991 وذلــك مــع زيــادة ســعر فائــدة 
الاقــراض مــن 15% إلــى 19,8% لنفــس الأعــوام علــى الترتيــب ممــا يشــير إلــى الاســتجابة الضعيفــة للائتمــان 
المحلــى لتغيــر ســعر الفائــدة، وبالتالــي ضعــف قنــاة الائتمــان خــال تلــك المرحلــة. ويلاحــظ أيضــا أنــه خــال نفــس 
المــدة )1984 – 1991( اتســمت الجــودة المؤسســية بالانخفــاض حيــث لــم تتحســن إلا بدايــة مــن عــام 1989. 
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الثانية: مرحلة ما بعد برنامج الإصلاح الاقتصادي الأول 1991 حتى عام 2003 

القيــود  مــن  الفائــدة  ســعر  وتحريــر  الســوق  لقــوى  والتوجــه  الاقتصــادي  الإصــاح  مرحلــة  بدايــة  مــع 
التــي كانــت مفروضــة عليهــا قبــل ذلــك وزيــادة المنافســة فــي القطــاع المصرفــي، بالإضافــة إلــى إزالــة الســقوف 
الائتمانيــة، فيلاحــظ انعــكاس ذلــك علــى كل مــن ســعر فائــدة الإقــراض والائتمــان المحلــى للقطــاع الخــاص، حيــث 
انخفــض ســعر فائــدة الإقــراض مــن 20,3% عــام 1992 واســتمر فــي الانخفــاض إلــى أن وصــل ســعر الفائــدة 
إلــى 13,5% فــي عــام 2003 وقــد انعكــس ذلــك الانخفــاض بدرجــة كبيــرة علــى الائتمــان المحلــى للقطــاع الخــاص 
حيــث زاد مــن 22,3% فــي عــام 1992 إلــى 54% فــي عــام 2003 ممــا يوضــح الاســتجابة القويــة للائتمــان 
المحلــي إلــى انخفــاض ســعر الفائــدة ممــا يــدل علــى أن قنــاة الإقــراض المصرفــي كانــت فعالــة بدرجــة كبيــرة خــال 
تلــك المرحلــة. ويلاحــظ أيضــا أنــه خــال نفــس المــدة اتخــذ مؤشــر المخاطــر السياســية اتجاهــا صاعــدا وبالتالــي 

تحســن الجــودة المؤسســية خــال تلــك المرحلــة. 

الثالثة: بدأت عام 2003 وحتى برنامج الاصلاح الاقتصادي الثاني 2016

حدثــت خــال هــذه المرحلــة العديــد مــن الأحــداث علــى الصعيديــن الداخلــي والخارجــي، مثــل تعديــات 
قانــون البنــك المركــزي 2003 واتبــاع سياســة اســتهداف التضخــم والتحــول نحــو اســتخدام أداة تشــغيلية ســعرية 
وتطبيــق نظــام الممــر Corridor System، ثــم الأزمــة الماليــة العالميــة 2008/2007 والتــي كان لهــا الأثــر 
الضخــم علــى القطــاع المالــي والمصرفــي فــي كل دول العالــم، ثــم فتــرة الاضطرابــات السياســية مــن 2011 حتــى 
2014. ويتضــح أن كل هــذه الأحــداث المتلاحقــة ربمــا قــد أثــرت علــى فعاليــة قنــاة الائتمــان المصرفــي، هــذا 
بالإضافــة إلــى الاتجــاه التنازلــي لمؤشــر المخاطــر السياســية وانخفــاض الجــودة المؤسســية فــي تلــك المرحلــة. 
فمــن خــال الشــكل )3(، نلاحــظ أن ســعر فائــدة الإقــراض اســتمر فــي الانخفــاض مــن 13,5% فــي عــام 2003 
وصــولا إلــى 11,6 فــي عــام 2015، وعلــى الرغــم مــن ذلــك الانخفــاض، فــإن الائتمــان المحلــي إلــى القطــاع 
الخــاص كنســبة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي انخفــض بدرجــة كبيــرة مــن 54% فــي عــام 2003 إلــى 26% فــي 
عــام 2015. ونســتنتج مــن ذلــك أن قنــاة الإقــراض المصرفــي لــم تكــن فعالــة بالقــدر الكافــي خــال تلــك المرحلــة.

الرابعة: مرحلة ما بعد برنامج الإصلاح الاقتصادي 2016

يتضــح مــن الشــكل )3( أنــه خــال هــذه المرحلــة قــد تحســنت الجــودة المؤسســية حيــث اتخــذ مؤشــر المخاطــر 
السياســية اتجاهــا صاعــدا، أيضــا خــال نفــس المرحلــة ارتفــع ســعر فائــدة الإقــراض مــن 13,6% فــي عــام 2016 
إلــى 18,3% فــي 2018 ثــم انخفــض مــرة أخــرى حتــى وصــل إلــى 9,4% فــي عــام 2021 وفــى المقابــل انخفــض 
الائتمــان المحلــى للقطــاع الخــاص مــن 34% فــي 2016 إلــى 24,3% فــي 2018 ثــم ارتفــع مــرة أخــرى حتــى 
وصــل إلــى 28,2% فــي عــام 2021. معنــى ذلــك أنــه خــال تلــك الفتــرة كانــت هنــاك اســتجابة للائتمــان المحلــي 
للقطــاع الخــاص للتغيــر فــي ســعر الفائــدة ممــا يشــير إلــى تحســن فعاليــة قنــاة الإقــراض المصرفــي خــال تلــك 

المرحلة. 

ونلاحــظ مــن الشــكل )3( أن هنــاك علاقــة ارتبــاط قويــة بيــن الجــودة المؤسســية مقاســة بمؤشــر المخاطــر 
السياســية والائتمــان المحلــي إلــى القطــاع الخــاص كنســبة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي خــال الفتــرة مــن 1984 
حتــى 2021، ممــا يشــير إلــى أهميــة الــدور الــذي تلعبــه الجــودة المؤسســية فــي تحســين أداء قنــاة الائتمــان 
المصرفــي وبالتالــي فعاليــة السياســة النقديــة، ويظهــر ذلــك جليــا مــن خــال تحليــل المراحــل الســابقة، فنلاحــظ 
أن المراحــل التــي تحســنت فيهــا فعاليــة قنــاة الإقــراض المصرفــي مثــل المرحلتيــن الثانيــة والرابعــة، كان هنــاك 
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تحســن فــي مؤشــر المخاطــر السياســية، أمــا المرحلتــان الأولــى والثالثــة واللتــان اتســمتا بانخفــاض فعاليــة قنــاة 
الإقــراض المصرفــي، فقــد كان هنــاك اتجــاه تنازلــي لمؤشــر المخاطــر السياســية والجــودة المؤسســية. ونســتنتج مــن 
ذلــك أن هنــاك علاقــة ارتبــاط طرديــة بيــن الجــودة المؤسســية وفعاليــة قنــاة الإقــراض المصرفــي، فبتحســن الجــودة 

المؤسســية تزيــد فعاليــة قنــاة الإقــراض المصرفــي والعكــس صحيــح. 

ب- تقييم فعالية قناة سعر الفائدة:

إن اســتجابة أســعار الفائــدة علــى القــروض والودائــع للتغيــرات فــي ســعر الفائــدة الرســمي تعتمــد علــى 
عــدة عوامــل، منهــا درجــة المنافســة فــي القطــاع المصرفــي ومــدى الوصــول إلــى مصــادر التمويــل المحليــة البديلــة 
وعمــق الأســواق الرأســمالية. ففــي الاقتصــادات التــي تتمتــع بدرجــة عاليــة مــن المنافســة المصرفيــة، تســتجيب 
أســعار الإقــراض والإيــداع بســرعة للتغيــرات فــي ســعر الفائــدة الرســمي. أمــا فــي الأســواق ذات التركيــز المصرفــي 
العالــي، وســيطرة البنــوك المملوكــة للدولــة تكــون اســتجابة أســعار الفائــدة الســوقية بطيئــة وغيــر متماثلــة، وبالتالــي 
فــإن البنــوك التــي تعمــل فــي بيئــة غيــر متنافســة لــن تمــرر انخفــاض تكلفــة تمويلهــم، نتيجــة انخفــاض ســعر الفائــدة 
الرســمي، إلــى فائــدة الإقــراض، بمعنــى آخــر ســوف ينعكــس التغيــر فــي ســعر الفائــدة الرســمي علــى هامــش ســعر 

 .)Kamin, Turner, & Dack, 1998( الفائــدة بــدلا مــن ســعر الفائــدة الســوقية
ولتقييــم فعاليــة قنــاة ســعر الفائــدة يمكــن الاعتمــاد علــى مؤشــر هامــش ســعر الفائــدة وهــو ســعر الفائــدة 
الــذي تتقاضــاه البنــوك علــى القــروض المقدمــة للعمــاء الرئيســيين مخصومًــا منــه ســعر الفائــدة الــذي تدفعــه 
الادخاريــة         والودائــع  لأجــل،  الودائــع  أو  الطلــب،  تحــت  الودائــع  علــى  المماثلــة  البنــوك  أو  التجاريــة  البنــوك 
)International Monetary Fund, 2024(. فعندمــا يقــوم البنــك المركــزي بتعديــل ســعر الفائــدة الرســمي، 
فإنــه يهــدف إلــى التأثيــر علــى أســعار الفائــدة فــي الســوق. ويعنــي الانتقــال الفعــال، حيــث أن أســعار الســوق )مثــل 
أســعار القــروض والودائــع( تســتجيب بدرجــة كبيــرة للتغيــرات فــي ســعر الفائــدة. وبالتالــي فتضييــق الفــارق بيــن 
أســعار فائدة القروض وأســعار فائدة الودائع )هامش ســعر الفائدة( يشــير إلى أن أســعار الســوق تتبع عن كثب 

ســعر الفائــدة، ممــا يشــير إلــى انتقــال فعــال لســعر الفائــدة الرســمي إلــى ســعر الســوق.
ومــن خــال الشــكل )4( يمكــن تقييــم فعاليــة قنــاة ســعر الفائــدة وذلــك مــن خــال تتبــع هامــش ســعر الفائــدة 

خلال الفترة من 1984 حتى 2021.

شكل )4(: تقييم قناة سعر الفائدة )1984 – 2021(

22 

 

 
 PRSعداد الباحث اعتمادا على بيانات البنك الدولي ومجموعة إالمصدر: من 

كانت تتسم بانخفاض    1991ول  لأصلاح الاقتصادي الإن فترة ما قبل برنامج اأويتضح  
الفائدة حيث كان هناك   الفائدة، فقد  شديد في فعالية قناة سعر  تزايد مستمر في هامش سعر 

وذلك نتيجة لسياسة    1991في عام    %8ما يقرب من  إلى    1984عام    %4ارتفع الهامش من  
مع ارتفاع    اوتزامنً سعار الفائدة تحدد إداريا ولا تخضع لقوى السوق.  أالمالي حيث كانت    حالكب 

نلاحظ   الفترة،  تلك  الفائدة خلال  حيث    اانخفاضً هامش سعر  السياسية،  المخاطر  مؤشر  في 
من   المؤشر  درجة  عام    51انخفضت  في  مرتفعة(  )مخاطر  درجة    43إلى    1985درجة 
وبعد تطبيق برنامج الاصلاح    1992. وبداية من عام  1989)مخاطر مرتفعة جدا( في عام  

الفائدة، الفائدة ويتضح ذلك من انخفاض    الاقتصادي وتحرير سعر  تحسنت فعالية قناة سعر 
 ه ن أ. نلاحظ أيضا  2001في عام    %3,8إلى    1992في عام    %8,3هامش سعر الفائدة من  

خلال نفس الفترة كان هناك تحسن ملحوظ في مؤشر المخاطر السياسية، حيث ارتفعت قيمة  
درجة )مخاطر معتدلة( في    66إلى    1991درجة )مخاطر مرتفعة( في عام    51المؤشر من  

حيث ارتفع    ى خر أاتجه هامش سعر الفائدة للصعود مرة    2002. وبداية من عام  2001عام  
خرى  أ, وقد اتجه هامش سعر الفائدة مرة 2006في عام  % 6,6إلى  2002في عام  % 4,5من 

حتى وصل  عام    %4,7إلى    للانخفاض  ذلك  2015في  يرجع  التي  لإاإلى    وربما  صلاحات 
المصرفي   الجهاز  على  مؤسسات  المتمثلة  طرأت  عليها  تسيطر  التي  البنوك  عدد  زيادة  في 
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ويتضــح أن فتــرة مــا قبــل برنامــج الإصــاح الاقتصــادي الأول 1991 كانــت تتســم بانخفــاض شــديد فــي 
فعاليــة قنــاة ســعر الفائــدة حيــث كان هنــاك تزايــد مســتمر فــي هامــش ســعر الفائــدة، فقــد ارتفــع الهامــش مــن %4 
عــام 1984 إلــى مــا يقــرب مــن 8% فــي عــام 1991 وذلــك نتيجــة لسياســة الكبــح المالــي حيــث كانــت أســعار 
الفائــدة تتحــدد إداريــا ولا تخضــع لقــوى الســوق. وتزامنًــا مــع ارتفــاع هامــش ســعر الفائــدة خــال تلــك الفتــرة، نلاحــظ 
انخفاضًــا فــي مؤشــر المخاطــر السياســية، حيــث انخفضــت درجــة المؤشــر مــن 51 درجــة )مخاطــر مرتفعــة( فــي 
عــام 1985 إلــى 43 درجــة )مخاطــر مرتفعــة جــدا( فــي عــام 1989. وبدايــة مــن عــام 1992 وبعــد تطبيــق 
برنامــج الاصــاح الاقتصــادي وتحريــر ســعر الفائــدة، تحســنت فعاليــة قنــاة ســعر الفائــدة ويتضــح ذلــك مــن 
انخفاض هامش ســعر الفائدة من 8,3% في عام 1992 إلى 3,8% في عام 2001. نلاحظ أيضا أنه خلال 
نفــس الفتــرة كان هنــاك تحســن ملحــوظ فــي مؤشــر المخاطــر السياســية، حيــث ارتفعــت قيمــة المؤشــر مــن 51 
درجــة )مخاطــر مرتفعــة( فــي عــام 1991 إلــى 66 درجــة )مخاطــر معتدلــة( فــي عــام 2001. وبدايــة مــن عــام 
2002 اتجــه هامــش ســعر الفائــدة للصعــود مــرة أخــرى حيــث ارتفــع مــن 4,5% فــي عــام 2002 إلــى 6,6% فــي 
عــام 2006, وقــد اتجــه هامــش ســعر الفائــدة مــرة أخــرى للانخفــاض حتــى وصــل إلــى 4,7% فــي عــام 2015 
وربمــا يرجــع ذلــك إلــى الإصلاحــات التــي طــرأت علــى الجهــاز المصرفــي المتمثلــة فــي زيــادة عــدد البنــوك التــي 
تســيطر عليهــا مؤسســات أجنبيــة مــن خمســة بنــوك فقــط فــي عــام 2004 إلــى 15 بنــكا فــي عــام 2008، ممــا 
زاد مــن درجــة المنافســة فــي القطــاع المصرفــي وبالتالــي تحســن فــي قنــاة ســعر الفائــدة. نلاحــظ أيضــا أنــه بدايــة 
مــن عــام 2016 وتنفيــذ برنامــج الإصــاح الاقتصــادي الثانــي، انخفــض هامــش ســعر الفائــدة مــن 5,7% فــي 
2016 إلــى 2% فــي عــام 2021 ممــا يعكــس زيــادة فــى فعاليــة قنــاة ســعر الفائــدة، ويلاحــظ أن مؤشــر المخاطــر 

السياســية قــد تحســن تزامنــا مــع برنامــج الإصــاح الاقتصــادي الثانــي 2016. 

مــن التحليــل الســابق للبيانــات بالشــكل )4(، نلاحــظ أن الفتــرات التــي انخفضــت فيهــا درجــة مؤشــر المخاطــر 
السياســية، ارتفــع فيهــا هامــش ســعر الفائــدة، مثــل فتــرة مــا قبــل الإصــاح الاقتصــادي الأول 1991 والفتــرة مــن 
عــام 2001 إلــى عــام 2006, بينمــا الفتــرات التــي ارتفعــت فيــه درجــة مؤشــر المخاطــر السياســية، انخفــض 
فيهــا هامــش ســعر الفائــدة، مثــل فتــرة مــا بعــد الإصــاح الاقتصــادي الأول 1991 حتــى عــام 2001, وفتــرة مــا 
بعــد الإصــاح الاقتصــادي الثانــي 2016 حتــى عــام 2021. وبالتالــي نســتطيع أن نســتنتج أن تحســن الجــودة 

المؤسســية يزيــد مــن فعاليــة قنــاة ســعر الفائــدة كأحــد القنــوات الناقلــة لأثــر السياســة النقديــة فــي مصــر.

رابعا: قياس أثر الجودة المؤسسية على فعالية السياسة النقدية في مصر
1- بناء النموذج القياسي

تهــدف الدراســة لقيــاس أثــر الجــودة المؤسســية علــى فعاليــة السياســة النقديــة فــي تحقيــق هــدف اســتقرار 
الأســعار بالتطبيــق علــى الحالــة المصريــة وذلــك بالاعتمــاد علــى نمــوذج الانحــدار الذاتــي لفتــرات الإبطــاء 

الموزعــة ARDL، وذلــك لاختبــار فــروض الدراســة التاليــة:
- الفــرض العــدم H0: لا يوجــد تأثيــر للجــودة المؤسســية علــى فعاليــة السياســة النقديــة فــي مواجهــة التضخــم فــي 

مصر.
- الفــرض البديــل H1: يوجــد أثــر إيجابــي معنــوي للجــودة المؤسســية علــى فعاليــة السياســة النقديــة فــي مواجهــة 

التضخــم فــي مصــر.
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INF = f (IQ_PR, X) :وعليه سيتم البدء في اختبار فرضية هذه الدراسة من خلال المعادلة التالية

حيــث يشــير INF إلــى معــدل التضخــم كمتغيــر تابــع ومقيــاس لفعاليــة السياســة النقديــة، ويشــير IQ_PR إلــى 
كمتغيــر  المؤسســية،  للجــودة  لمؤشــر ICRGكمقيــاس  الفرعيــة  المؤشــرات  أحــد  السياســية،  المخاطــر  مؤشــر 
تفســيري أساســي والــذي يمكــن أن يؤثــر علــى معــدل التضخــم. وفــى ضــوء النظريــة الاقتصاديــة والأدبيــات 
والدراســات الســابقة ســيقوم الباحــث بتضميــن بعــض المتغيــرات الحاكمــة control variables مثــل معــدل نمــو 
المعــروض النقــدي بمعنــاه الواســع )% ســنويًا(، وســعر الخصــم )% ســنويًا(، ونصيــب الفــرد مــن إجمالــي الناتــج 
المحلــي )بالأســعار الثابتــة للعملــة المحليــة(، وواردات الســلع والخدمــات )% مــن إجمالــي الناتــج المحلــي(، التــي 
مــن المرجــح أن يكــون لهــا تأثيــر علــى معــدل التضخــم والتــي تمثــل بعــض محــددات التضخــم فــي بعــض الدراســات 
مثل دراسة )Raufhon & Sergey, 2014( ودراسة )Kagochi, 2018( ودراسة )مريم و رضا، 2020(

وبالتالي يمكن صياغة معادلة الانحدار المستخدمة في نموذج الدراسة على النحو التالي: 

INFt = β0 + β1 IQ_PRt + β2 M2t + β3 DRt + β4 GDPPCt + β5 IMGDPt + ᵋt

ويمكن عرض متغيرات الدراسة ومصادر البيانات من خلال الجدول التالي:

جدول )1(: متغيرات الدراسة ومصادر البيانات

مصادر البياناتالرمزالمتغيرمتغيرات الدراسة 

INFtمعدل التضخم % المتغير التابع
قاعدة بيانات مجموعة البنك الدولي

) World Bank( 
المتغير المستقل 

“المتغير 
التفسيري 
الأساسي”

IQ_PRtمتغير الجودة المؤسسية
الدليل الدولي للمخاطر القطُرية
)ICRG (PRS Group 

المتغيرات 
الحاكمة

معدل نمو المعروض 
النقدي بمعناه الواسع 

)% سنوياً( 
M2t

قاعدة بيانات مجموعة البنك الدولي
)World Bank( 

سعر الخصم 
DRt)% سنوياً(

)IMF( قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي
)CBE(قاعدة بيانات البنك المركزي المصري

نصيب الفرد من إجمالي 
الناتج المحلي )بالأسعار 
الثابتة للعملة المحلية(

GDPPCt

قاعدة بيانات مجموعة البنك الدولي
)World Bank( 

واردات السلع والخدمات 
)% من إجمالي الناتج 

المحلي(
IMGDPt

قاعدة بيانات مجموعة البنك الدولي
)World Bank( 

ᵋtالخطأ العشوائي أو البواقي

β0 : β5المعلمات Parameters المطلوب تقديرها
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2- توصيف متغيرات الدراسة

أ- المتغير التابع:

معــدل التضخــم INF: المتغيــر التابــع والــذي يقيــس فعاليــة السياســة النقديــة، فكلمــا انخفــض معــدل 
التضخــم دل ذلــك علــى زيــادة فعاليــة السياســة النقديــة وقدرتهــا علــى تحقيــق هدفهــا النهائــي المتمثــل فــي تحقيــق 

اســتقرار فــي المســتوى العــام للأســعار.

ب- المتغير التفسيري الأساسي:

- الجــودة المؤسســية IQ_PR: المتغيــر التفســيري الأساســي. ويقــاس مســتوى الجــودة المؤسســية مــن خــال 
مؤشــرات عديــدة، أبرزهــا مؤشــر الحوكمــة العالميــةWGI ومؤشــر المخاطــر القطريــة الدوليــةICRG ، والــذي 
يمتــاز بشــموله لفتــرة زمنيــة طويلــة وبتغطيتــه لأبعــاد مؤسســية رســمية وغيــر رســمية. ويعــد مؤشــر المخاطــر 
القطريــة الدوليــة )ICRG( مــن أبــرز الأدوات المعتمــدة لقيــاس الجــودة المؤسســية، حيــث يوفــر إطــارا كميــا 
متكامــا يجمــع بيــن ثلاثــة أبعــاد رئيســية هــي: المخاطــر السياســية، والمخاطــر الماليــة، والمخاطــر الاقتصادية. 
ويعَــد البعــد السياســي فــي هــذا المؤشــر الأكثــر ارتباطــا بالبيئــة المؤسســية، إذ يضــم عــددا مــن المؤشــرات الفرعيــة 
القانــون والنظــام، ومســتوى  الفســاد، وســيادة  البيروقراطيــة، وانتشــار  الحكومــة، وجــودة  اســتقرار  تقيــس  التــي 

.)PRS Group, 2023( النزاعــات الداخليــة والخارجيــة
وقــد حظــي هــذا المؤشــر بانتشــار واســع فــي الدراســات التطبيقيــة، لمــا يتمتــع بــه مــن مزايــا متعــددة. فمــن 
ناحيــة أولــى، يمتــاز بامتــداد زمنــي طويــل يبــدأ منــذ عــام 1984، وهــو مــا يتيــح إمكانيــة تتبــع التغيــرات الديناميكيــة 
فــي الجــودة المؤسســية عبــر الزمــن، ويضمــن بدرجــة كبيــرة جــودة النتائــج وإجــراء تحليــات طويلــة الأجــل تتســم 
بالعمــق والاتســاق. ومــن ناحيــة ثانيــة، فإنــه يجمــع بيــن مؤشــرات رســمية وغيــر رســمية تغطــي مختلــف أبعــاد البيئــة 
 )WGI( المؤسســية، الأمــر الــذي يجعلــه أكثــر شــمولا مقارنــة بمؤشــرات أخــرى مثــل مؤشــرات الحوكمــة العالميــة

التــي تعانــي مــن محدوديــة التغطيــة الزمنيــة حيــث يبدأمــن عــام 1996.
.)Kaufmann, Kraay, & Mastruzzi, 2010( 

 كمــا أن كثــرة اســتخدام مؤشــر ICRG فــي مجــالات الحوكمــة، والاســتثمار، والنمــو الاقتصــادي يعكــس 
.)Busse & Hefeker, 2005( موثوقيتــه ومكانتــه فــي الأدبيــات الاقتصاديــة المعاصــرة

ورغــم ذلــك، لا يخلــو مؤشــر ICRG مــن بعــض القيــود التــي ينبغــي أخذهــا فــي الاعتبــار. فمــن أبــرز مآخــذه 
اعتمــاده علــى تقييمــات الخبــراء، وهــو مــا قــد يفتــح المجــال لقــدر مــن التحيــز الذاتــي فــي رصــد المخاطــر 
المؤسســية والسياســية. كمــا أنــه لا يغطــي جميــع الأبعــاد الدقيقــة للجــودة المؤسســية بنفــس العمــق، إذ يركــز بدرجــة 
أكبــر علــى الجوانــب السياســية والبيروقراطيــة، بينمــا يغفــل أبعــادا أخــرى مثــل العدالــة الاجتماعيــة أو المشــاركة 

.)Williams & Siddique, 2008( المجتمعيــة التــي قــد تكــون مؤثــرة فــي بعــض الحــالات
وعلــى الرغــم مــن هــذه الملاحظــات، يبقــى لمؤشــر ICRG مبــررات قويــة تجعلــه الأداة الأنســب لهــذه الدراســة. 
فمــن جهــة، يتوافــق امتــداده الزمنــي الطويــل )1984–2021( مــع فتــرة الدراســة المقــررة، مــا يوفــر قاعــدة 
بيانــات كافيــة لإجــراء اختبــارات إحصائيــة وديناميكيــة دقيقــة ممــا يدعــم جــودة النتائــج. ومــن جهــة أخــرى، فإنــه 
يتضمــن أبعــادا مؤسســية ترتبــط بشــكل مباشــر بآليــة انتقــال أثــر السياســة النقديــة، مثــل اســتقرار الحكومــة، فعاليــة 
الجهــاز البيروقراطــي، ومســتويات الفســاد، وهــي عناصــر حاكمــة تحــدد ســرعة وفاعليــة انتقــال الأثــر النقــدي إلــى 
الاقتصــاد الحقيقــي. فضــا عــن ذلــك، يمتــاز هــذا المؤشــر بالتحديــث الــدوري المنتظــم لبياناتــه، مــا يمنــح نتائــج 

.)Aron, 2000( أكثــر اســتقرارا مقارنــة بمؤشــرات أخــرى متقطعــة أو محــدودة النطــاق
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وبنــاء علــى مــا ســبق، يعــد مؤشــر ICRG أداة منهجيــة ملائمــة لقيــاس الجــودة المؤسســية وتحليــل دور 
الجــودة المؤسســية فــي دعــم أو عرقلــة فعاليــة السياســة النقديــة والســيطرة علــى التضخــم، الأمــر الــذي يبــرر 

اعتمــاده كأداة قيــاس رئيســية فــي هــذه الدراســة التطبيقيــة.

*ملاحظة: ارتفاع قيمة المؤشر تدل على انخفاض المخاطر السياسية، أي تحسن الجودة المؤسسية.

ج- المتغيرات الحاكمة:

معــدل نمــو المعــروض النقــدي بمعنــاه الواســع )% ســنويًا( M2: أحــد المتغيــرات الحاكمــة فــي الدراســة 1)))
يــؤدي  حيــث  التضخــم  معــدل  علــى  إيجابــي  بشــكل  يؤثــر  أن  الاقتصاديــة  للنظريــة  طبقــا  والمفتــرض 
دراســة                                                   أكــدت  وقــد  صحيــح.  والعكــس  التضخــم  معــدل  زيــادة  إلــى  النقــدي  المعــروض  معــدل  زيــادة 
)ozsahin & Ucler, 2017( التــي اســتخدمت معــدل نمــو المعــروض النقــدي بمعنــاه الواســع M2 كأحــد 
المتغيــرات الحاكمــة، علــى أن معــدل نمــو المعــروض النقــدي لــه أثــر إيجابــي معنــوي علــى معــدل التضخــم 

بالتطبيــق علــى تســع دول. 

ســعر الخصــم DR: مــن المتغيــرات الحاكمــة والــذي يعــد مــن أهــم أدوات السياســة النقديــة ومــن المفتــرض 2)))
طبقــا للنظريــة الاقتصاديــة أن العلاقــة بيــن ســعر الخصــم ومعــدل التضخــم علاقــة عكســية، حيــث يــؤدي 

ارتفــاع ســعر الخصــم إلــى انخفــاض معــدل التضخــم، والعكــس صحيــح.

نصيــب الفــرد مــن إجمالــي الناتــج المحلــي )بالأســعار الثابتــة للعملــة المحليــة( GDPPC: مــن المتوقــع 3)))
العلاقــة  التجريبيــة  الدراســات  مــن  عــدد  بحــث  فقــد  التضخــم.  معــدل  ســلبا علــى  المتغيــر  هــذا  يؤثــر  أن 
فــي هــذا المجــال، دراســة                            الناتــج والتضخــم. وفــي واحــدة مــن أشــمل الدراســات  الفــرد مــن  بيــن نصيــب 
)Ghosh & Phillips, 1998( التــي بحثــت العلاقــة بيــن نصيــب الفــرد مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي 
الحقيقــي والتضخــم فــي 145 دولــة علــى مــدار الســنوات مــن 1960 حتــى 1996 وتوصلــت إلــى وجــود 
علاقــة ســلبية ذات دلالــة إحصائيــة معنويــة بيــن نصيــب الفــرد مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي 

والتضخــم. 

واردات الســلع والخدمــات )% مــن إجمالــي الناتــج المحلــي( IMGDP: تعــد العلاقــة بيــن واردات الســلع 4)))
والخدمــات كنســبة مــن إجمالــي الناتــج المحلــي IMGDP والتضخــم علاقــة معقــدة حيــث يمكــن أن تكــون هــذه 
العلاقــة إيجابيــة أو ســلبية أو غيــر موجــودة، وذلــك اعتمــادا علــى العديــد مــن العوامــل مثــل النمــو الاقتصــادي 
وهيــكل الــواردات، فــإذا كانــت الــواردات تتكــون بشــكل أساســي مــن ســلع اســتهلاكية، فمــن المرجــح أن يكــون 
لهــا تأثيــر أكبــر علــى التضخــم. وقــد أظهــرت النتائــج التجريبيــة لدراســة )Wu & Lin , 2006( أن العلاقــة 
بيــن الانفتــاح، مقاســا بــواردات الســلع والخدمــات كنســبة مــن إجمالــي الناتــج المحلــي، والتضخــم تختلــف بيــن 
البلــدان ولا يمكــن تعميمهــا بشــكل موحــد حيــث إن لــكل دولــة خصائصهــا الخاصــة فيمــا يتعلــق بالتضخــم، 
ممــا يشــير إلــى أن العلاقــة بيــن الانفتــاح والتضخــم قــد تختلــف باختــاف البلــدان. ويجــادل المؤلفــون بــأن 
الباحثيــن يجــب أن يركــزوا علــى فهــم الأســباب الكامنــة وراء هــذه الارتباطــات المختلفــة بــدلا مــن البحــث عــن 

علاقــة موحــدة.
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*ملاحظة: 
نشــير إلــى أهميــة محــددات فعاليــة السياســة النقديــة وآليــات انتقالهــا والتــى تــم اســتعراضها فــى جــزء  	
الإطــار النظــرى باعتبارهــا مــن المتغيــرات التــي تؤثــر علــى كفــاءة السياســة النقديــة وفقــا لمــا أشــارت إليــه الأدبيــات 
الســابقة مثــل درجــة اســتقلالية البنــك المركــزي، درجــة المنافســة المصرفيــة، حجــم ســوق الأســهم، وحجــم الاقتصــاد 
غيــر الرســمي. إلا أنــه فيمــا يتعلــق بالتطبيــق القياســي للنمــوذج )ARDL(، لــم يتــم إدراج هــذه المتغيــرات فــي 

المعادلــة لســببين رئيســيين:
11 قيــود العينــة الزمنيــة: فتــرة الدراســة )1984–2021( محــدودة نســبيا، وإضافــة عــدد كبيــر مــن المتغيــرات -

قــد يــؤدي إلــى فقــدان درجــات حريــة مؤثــرة، وبالتالــي ضعــف قــوة النمــوذج الإحصائيــة.
22 محدوديــة توافــر البيانــات القابلــة للقيــاس الكمــي لبعــض هــذه المحــددات بشــكل ســنوي ومنتظــم عــن -

مصــر خــال كامــل فتــرة الدراســة، ممــا يجعــل إدراجهــا داخــل النمــوذج التجريبــي أمــرا غيــر ممكــن دون 
المســاس بجــودة النتائــج أو دقتهــا.

بنــاء عليــه، اختــارت الدراســة أن تركــز علــى المتغيــرات الأكثــر شــيوعا واســتخداما فــي الأدبيــات الســابقة 
)مثــل معــدل نمــو المعــروض النقــدي، ســعر الصــرف، نصيــب الفــرد مــن إجمالــي الناتــج المحلــي، وواردات الســلع 
والخدمــات كنســبة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــى( إلــى جانــب المتغيــر التفســيري الرئيســي وهــو مؤشــر المخاطــر 
السياســية )ICRG(. وفــي نفــس الوقــت تــم التوضيــح فــي الجانــب النظــري أن هنــاك محــددات إضافيــة لا يمكــن 
إغفالهــا، لكــن اســتبعادها مــن التحليــل التجريبــي جــاء لاعتبــارات عمليــة مرتبطــة بحجــم العينــة وقيــود البيانــات، 

وهــو مــا يمثــل أحــد حــدود الدراســة التــي يمكــن أن تتناولهــا بحــوث لاحقــة.

3- النموذج القياسي المستخدم وخطوات التقدير:

لتقديــر النمــوذج القياســي، قامــت الدراســة باســتخدام نمــوذج الانحــدار الذاتــي لفتــرات الإبطــاء الموزعــة 
ARDL أو مــا يطلــق عليــه اختبــار الحــدود للتكامــل المشــترك Bound Testing Approach الــذي قدمتــه 
دراســة )Pesaran & Shin, 1995( وذلــك لاختبــار مــدى وجــود تكامــل مشــترك cointegration أو علاقــة 
توازنيــة طويلــة الأجــل بيــن المتغيــرات محــل الدراســة. ويتميــز هــذا النمــوذج بإمكانيــة اســتخدامه ســواء كانــت 
المتغيــرات ســاكنة عنــد المســتوى أو ســاكنة عنــد الفــرق الأول أو حتــى إذا كان بعضهــا ســاكنًا عنــد المســتوى 
والآخــر ســاكن عنــد الفــرق الأول. كمــا يتســم النمــوذج أيضــا بدقــة النتائــج حــال تطبيقــه علــى العينــات صغيــرة 
الحجــم. وقــد تــم التقديــر وفقــا لمجموعــة مــن الخطــوات، تبــدأ باختبــار ســكون السلاســل الزمنيــة، ثــم تحديــد هيــكل 
فتــرات الإبطــاء المثلــى للنمــوذج، ثــم الاختبــارات التشــخيصية للنمــوذج، وأخيــرا تقديــر نمــوذج ARDL واختبــار 

.EViews 12 التكامــل المشــترك وذلــك بالاعتمــاد علــى برنامــج

:ARDL 4- خطوات التقدير طبقا لنموذج

الخطوة الأولى: اختبار سكون السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة: 

تســتخدم الدراســة اختبــار ديكــى فولــر المعــزز )ADF( لاختبــار ســكون أو اســتقرار السلاســل الزمنيــة 
لمتغيــرات النمــوذج وفــروض الاختبــار كالتالــي: 

- الفرض العدم H0: السلسلة الزمنية للمتغير تحتوي على جزر الوحدة أي أنها غير مستقرة.	
- الفرض البديل H1: السلسلة الزمنية للمتغير لا تحتوي على جزر الوحدة أي أنها ساكنة أو مستقرة.	
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ويتضــح عــدم ســكون السلاســل الزمنيــة لــكل مــن المتغيــر التفســيري الأساســي وبعــض المتغيــرات الحاكمــة 
 ، I(1)بينما اســتقر المتغير التابع عند الفرق الأول ، I(1)بينما اســتقرت عند الفرق الأول I(0) عند المســتوى
عنــد مســتوى معنويــة 1%. وبنــاء عليــه فــإن نتائــج اختبــار الســكون تتيــح إمكانيــة تطبيــق نمــوذج ARDL الــذي 
يتســم بإمكانيــة اســتخدامه ســواء فــي حالــة اختــاف درجــة التكامــل بيــن متغيــرات الدراســة أو تشــابهها، ولا يتطلــب 

أن تكــون كل متغيــرات الدراســة متكاملــة مــن نفــس الرتبــة. 

الخطوة الثانية: تحديد هيكل فترات الإبطاء المثلى للنموذج: 

تــم الاعتمــاد علــى الاختبــار الذاتــي لفتــرات الإبطــاء بحــد أقصــى فترتــي )2( إبطــاء لــكل متغيــرات الدراســة 
. ARDL (1,1,1,2,2,2)وقــد أســفرت النتائــج عــن تحديــد هيــكل فتــرات إبطــاء أمثــل وهــو )AIC( وفقــا لمعيــار

الخطوة الثالثة: الاختبارات التشخيصية للنموذج )الاختبارات القبلية( 

قبــل الانتقــال للخطــوة الخاصــة بتقديــر النمــوذج واختبــار التكامــل المشــترك للتعــرف علــى وجــود علاقــة 
توازنيــة طويلــة الأجــل بيــن المتغيــرات محــل الدراســة، ينبغــي القيــام بخطــوة قبليــة وهــي الاختبــارات التشــخيصية 
للتأكــد مــن جــودة النمــوذج القياســي مثــل؛ اختبــار الارتبــاط التسلســلي للبواقــي، واختبــار تجانــس التبايــن، واختبــار 
اســتقرارية النمــوذج، والتوزيــع الطبيعــي للبواقــي.. ويوضــح الجــدول )2( الاختبــارات التــي تــم تطبيقهــا ونتائجها.

ARDL جدول )2(: نتائج الاختبارات التشخيصية لنموذج

القرارمستوى المعنوية %5الفروضالاختبارم

1

الارتباط التسلسلي للبواقي
 Breusch-Godfrey
 Serial Correlation

LM Test

H0: لا يوجد ارتباط 
تسلسلي.

H1: يوجد ارتباط 
تسلسلي.

F- statistics0.366194 P – value
أكبر من مستوى 

المعنوية

قبول فرض العدم 
H0 P – 

value0.6979

2
عدم تجانس التباين

Heteroskedasticity

H0: تجانس التباين.
H1: عدم تجانس 

التباين.

F- statistics0.886749 P – value
أكبر من مستوى 

المعنوية

قبول فرض العدم 
H0

P – 
value0.5828

التوزيع الطبيعي للبواقي3
Jarque-Bera

H0: تتبع البواقي توزيعًا 
طبيعيًا.

H1: لا تتبع البواقي 
توزيعًا طبيعيًا.

 Jarque-Bera
Statistic5.955525 P – value

أكبر من مستوى 
المعنوية أكبر 
من مستوى 

المعنوية

قبول فرض العدم 
H0 P – 

value0.050907

اختبار استقرارية النموذج 4
Ramsey RESET Test

H0: النموذج موصف 
بشكل صحيح.

H1: النموذج غير 
موصف بشكل صحيح.

F- statistics0.951508
قبول فرض العدم 

H0 P – value0.3404 
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 -5Recursive estimates التقديرات التكرارية

أ-
المجموع التراكمي 

لتكرار البواقي 
 CUSUM

 Eviews 12 المصدر: من إعداد الباحث باستخدام برنامج

المجموع التراكمي 
لتكرار البواقي يقع بين 
حدود الثقة وبالتالي 
فان معلمات النموذج 
مستقرة، أي لا تختلف 

خلال فترة الدراسة

ب-

المجموع تراكمي 
لمربعات البواقي 

 CUSUM
Squares

Eviews 12 المصدر: من إعداد الباحث باستخدام برنامج

المجموع التراكمي 
لمربعات البواقي يقع 

بين حدود الثقة وبالتالي 
فان تباين البواقي 

مستقر

القدرة التفسيرية للنموذج:

يتضح أن قيمة معامل التحديد R-squared بلغت ما يقرب من 0.88 أي أن %88 من التغيرات 
فــي المتغيــر التابــع ترجــع إلــى التغيــر فــي المتغيــرات المســتقلة بمعنــى آخــر، أن النمــوذج يفســر %88 مــن 
التغيــرات التــي تحــدث فــي معــدل التضخــم INF وأن النســبة المتبقيــة %12 ترجــع إلــى أخطــاء عمليــة التقديــر.

الخطوة الرابعة: تقدير نموذج ARDL واختبار التكامل المشترك 

)Bounds Test اختبار التكامل المشترك )اختبار الحدود -

للتحقــق مــن وجــود تكامــل مشــترك ووجــود علاقــة توازنيــه طويلــة الأجــل بيــن متغيــرات الدراســة، تــم اســتخدام 
اختبــار الحــدود Bounds Test التــي كانــت فرضياتــه كالتالــي:

الفــرض العــدم H0: لا يوجــد تكامــل مشــترك بيــن بيــن المتغيــرات )أي لا توجــد علاقــة طويلــة الأجــل تتجــه مــن 
المتغيــرات المفســرة إلــى المتغيــر التابــع(

الفرض البديل H1: يوجد تكامل مشترك بين المتغيرات.

ويتحــدد فــي هــذا الاختبــار، وفقــا لدراســة )Pesaran, Shin , & Smith, 2001( قبــول أو رفــض أيٍّ 
 Pesaran المحســوبة بالقيمــة الجدوليــة الحرجــة التــي قدمهــا F مــن الفرضيــن الســابقين بمقارنــة قيمــة إحصائيــة
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فــي اختبــار الحــدود. فــإذا تجــاوزت قيمــة F المحســوبة القيمــة الحرجــة للحــد الأعلــىI(1) يتــم رفــض الفــرض 
العــدم، وهــذا يعنــي أن هنــاك تكامــاً مشــتركًا بيــن المتغيــرات )علاقــة توازنيــة طويلــة الأجــل(. أمــا إذا كانــت قيمــة 
F المحســوبة أقــل مــن القيمــة الحرجــة للحــد الأدنــىI(0)، فــا يمكــن رفــض الفــرض المتقــدم وبالتالــي لا يوجــد 
تكامــل مشــترك بيــن المتغيــرات. أمــا إذا تراوحــت قيمــة F المحســوبة بيــن قيمتــي الحديــن الأعلــىI(1) والأدنــى 

 I(0)فتكــون النتيجــة غيــر حاســمة.

وقــد أظهــرت نتائــج اختبــار الحــدود أن قيمــة F المحســوبة قــد تجــاوزت القيمــة الحرجــة للحــد الأعلــى 
I(1) عنــد جميــع مســتويات المعنويــة، ومــن ثــم يتــم رفــض الفــرض العــدم ممــا يعنــي أن هنــاك علاقــة تكامــل 

مشــترك أو علاقــة توازنيــة طويلــة الأجــل بيــن متغيــرات الدراســة. 

 :Granger Causality Test اختبار جرانجر للسببية

نتائــج اختبــار الســببية لجرانجــر Granger: عنــد فتــرة تأخيــر واحــدة )كمــا حــدد معيــار AIC( أظهــرت نتيجــة 
الاختبــار وجــود علاقــة ســببية أحاديــة الاتجــاه مــن الجــودة المؤسســية )IQ_PR( إلــى التضخــم )INF(، حيــث 
بلغــت قيمــة الاحتماليــة )p-value = 0.035 < 0.05(، ممــا يشــير إلــى أن تحســن أو تدهــور المؤسســات لــه 
أثــر ســببي فــي التغيــرات المســتقبلية فــي معــدلات التضخــم. بينمــا لــم يظهــر أي دليــل إحصائــي علــى وجــود علاقــة 
ســببية مــن التضخــم إلــى جــودة المؤسســات )p = 0.793(. وتنســجم هــذه النتيجــة مــع التفســير الاقتصــادي 
القائــل إن تحســين الجــودة المؤسســية والحوكمــة يســهم فــي تقليــص الضغــوط التضخميــة مــن خــال تعزيــز 

الشــفافية ورفــع كفــاءة السياســات الاقتصاديــة، بمــا فــي ذلــك السياســة النقديــة.

5- نتائج تقدير نموذج ARDL في الأجلين القصير والطويل:

قبــل الشــروع فــي تفســير طبيعــة العلاقــة بيــن المتغيــرات المســتقلة والمتغيــر التابــع فــي الأجليــن القصيــر 
التعديــل  ســرعة  عــن  تعبــر  والتــي   CointEq(-1) الخطــأ  تصحيــح  معلمــة  قيمــة  تفســير  ينبغــي  والطويــل، 
وتصحيــح الاختــالات التــي تنشــأ فــي الأجــل القصيــر نتيجــة حــدوث صدمــات حتــى يتــم العــودة للمســار التوازنــي 

فــي الأجــل الطويــل. 

فقــد أشــارت النتائــج إلــى أن قيمــة معامــل تصحيــح الخطــأ )0.822748-( ســالبة وعنــد مســتوى معنويــة %1 
ممــا يؤكــد علــى صحــة العلاقــة التوازنيــة فــي الأجــل الطويــل أي وجــود علاقــة تكامــل مشــترك بيــن متغيــرات 
النمــوذج، وتعكــس هــذه المعلمــة أن الانحرافــات عــن مســتوى التــوازن فــي الأجــل الطويــل للمتغيــر التابــع وهــو 
معــدل التضخــم INF ســيتم تصحيحهــا بســرعة 82%، ممــا يعنــي أن العــودة للوضــع التوازنــي فــي الأجــل الطويــل 

تســتغرق (1.22 = 1/0.82) أي ســنة وشــهرين تقريبــا. 
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أ- علاقة الجودة المؤسسية بمعدل التضخم

توجــد علاقــة عكســية معنويــة عنــد مســتوى معنويــة 1% فــي الأجــل القصيــر بيــن الجــودة المؤسســية 
مقاســة بمؤشــر المخاطــر السياســية IQ_PR ومعــدل التضخــم INF حيــث تــؤدي زيــادة الجــودة المؤسســية 
بمقــدار1% مــع ثبــات باقــي العوامــل، إلــى انخفــاض معــدل التضخــم بمقــدار 0.62%. كذلــك توجــد علاقــة عكســية 
معنوية في الأجل الطويل بين الجودة المؤسســية مقاســة بمؤشــر المخاطر السياســية IQ_PR ومعدل التضخم 
INF حيــث تــؤدى زيــادة الجــودة المؤسســية بمقــدار 1%، مــع ثبــات باقــي العوامــل، إلــى انخفــاض معــدل التضخــم 
بمقــدار 0.23%. وتنســجم هــذه النتيجــة مــع مدرســة الاقتصــاد المؤسســي الجديــد التــي تؤكــد أن قــوة المؤسســات 
وفاعليتهــا تمثــل الإطــار الحاكــم لعمــل السياســات الاقتصاديــة، بمــا فيهــا السياســة النقديــة. فالمؤسســات الجيــدة 
تقلــل مــن درجــة عــدم اليقيــن وتحــد مــن تكاليــف المعامــات، وتعــزز الشــفافية والالتــزام بالقواعــد، ممــا يرفــع 
مــن مصداقيــة السياســة النقديــة ويزيــد مــن قدرتهــا علــى كبــح الضغــوط التضخميــة. وبالتالــي، فــإن تحســن 
الجــودة المؤسســية لا يقتصــر علــى كونــه مؤشــرا سياســيا أو إداريــا، بــل يترجــم عمليــا إلــى بيئــة اقتصاديــة أكثــر 
اســتقرارًا تدعــم نجــاح السياســات الاقتصاديــة وتحقيــق معــدلات تضخــم منخفضــة ومســتدامة. وتتفــق أيضــا هــذه 
النتائــج مــع نتائــج دراســة )ozsahin & Ucler, 2017( ودراســة )Aisen & Veiga, 2008( ودراســة                      
)Raufhon & Sergey, 2014(. وطبقــا لهــذه النتيجــة، فــإن الجــودة المؤسســية تســاهم فــي زيــادة فعاليــة 
السياســة النقديــة وخفــض معــدلات التضخــم مــن خــال تأثيــر الجــودة المؤسســية علــى بعــض المحــددات، أو كمــا 
ذكرنــا ســابقا )بيئــة عمــل السياســة النقديــة(، والمتمثلــة فــي حجــم الســوق غيــر الرســمي، درجــة منافســة القطــاع 
المصرفــي، حجــم ســوق الأســهم، ودرجــة اســتقلالية البنــك المركــزي، وهــذه العوامــل أو المحــددات بدورهــا تؤثــر 
علــى آليــة انتقــال أثــر السياســة النقديــة عبــر قنواتهــا إلــى القطــاع الحقيقــي وبالتالــي قــدرة السياســة النقديــة فــي 

التأثيــر علــى الطلــب الكلــي ونجاحهــا فــي تحقيــق أهدافهــا النهائيــة وعلــى رأســها خفــض معــدل التضخــم.

فالجــودة المؤسســية، التــي تحددهــا فعاليــة الحوكمــة وســيادة القانــون والجــودة التنظيميــة وتدابيــر مكافحــة 
الفســاد والبيروقراطيــة الفعالــة وغيرهــا، تؤثــر بشــكل كبيــر علــى حجــم القطــاع غيــر الرســمي داخــل الاقتصــاد، 
فتعمــل المؤسســات عاليــة الجــودة علــى تعزيــز البيئــة المواتيــة لتنفيــذ الأعمــال بشــكل رســمي، حيــث تعمــل علــى 
خفــض التكاليــف المرتبطــة بالامتثــال القانونــي ممــا ينعكــس علــى فعاليــة انتقــال أثــر السياســة النقديــة إلــى 

الاقتصــاد الحقيقــي وبالتالــي زيــادة فعاليــة السياســة النقديــة.

أيضــا ترتبــط الجــودة المؤسســية ارتباطــا جوهريــا بدرجــة المنافســة فــي القطــاع المصرفــي. فالمؤسســات 
الجيــدة تهــدف إلــى خلــق بيئــة مصرفيــة تنافســية تعمــل علــى زيــادة اســتجابة أســعار الفائــدة الســوقية للتغيــر فــي 
ســعر الفائــدة الرســمي ممــا يعــزز مــن آليــة الانتقــال وفعاليــة السياســة النقديــة. وعلــى النقيــض مــن ذلــك، غالبــا مــا 
تــؤدي البنيــة المؤسســية الضعيفــة إلــى نشــوء أنظمــة مصرفيــة احتكاريــة، تتســم بتكاليــف مرتفعــة، وجــودة خدمــة 
منخفضــة، وإمكانيــة محــدودة للوصــول إلــى التمويــل، وخاصــة بالنســبة للشــركات الصغيــرة والمتوســطة الحجــم، 

ممــا يعــوق آليــة الانتقــال وبالتالــي انخفــاض فعاليــة السياســة النقديــة.

أيضــا تلعــب المؤسســات دورًا محوريًّــا فــي تشــكيل بنيــة ســوق رأس المــال، حيــث تعمــل الأطــر المؤسســية 
القويــة علــى تعزيــز ثقــة المســتثمرين، ودعــم تطــور ســوق الأوراق الماليــة مــن خــال ضمــان الشــفافية التنظيميــة، 
وحمايــة حقــوق المســاهمين، وإنفــاذ العقــود. وعلــى النقيــض مــن ذلــك، يمكــن أن تــؤدي الجــودة المؤسســية الرديئــة 
إلــى ردع الاســتثمار، والحــد مــن المشــاركة فــي الســوق، ودحــض نمــو الأدوات الماليــة. وتعمــل أســواق الأوراق 
الماليــة المتطــورة علــى توفــر آليــة فعالــة لنقــل أثــر السياســة النقديــة. علــى ســبيل المثــال، عندمــا يغيــر البنــك 
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المركــزي أســعار الفائــدة، فــإن التأثيــرات تنعكــس علــى أســواق الأســهم، ممــا يؤثــر علــى ســلوك المســتثمرين، 
تــؤدي ســوق الأوراق الماليــة  وبالتالــي قــرارات الاســتهلاك والاســتثمار. وعلــى العكــس مــن ذلــك، يمكــن أن 
الضعيفة، والتي تتفاقم بســبب الجودة المؤسســية الرديئة، إلى اســتجابات غير فعالة للسياســة النقدية. بالإضافة 
ــة. فالاســتقلالية تمكــن  إلــى مــا ســبق، فتعتبــر اســتقلالية البنــوك المركزيــة حجــر الزاويــة للسياســة النقديــة الفعال
البنــوك المركزيــة مــن صياغــة وتنفيــذ السياســات الراميــة إلــى الســيطرة علــى التضخــم واســتقرار الاقتصــاد دون 
تدخــل سياســي. وتؤثــر جــودة المؤسســات بشــكل كبيــر علــى درجــة اســتقلال البنــوك المركزيــة. ففــي البلــدان ذات 
المؤسســات القويــة، غالبــا مــا تعمــل البنــوك المركزيــة ضمــن إطــار يعطــي الأولويــة للاســتقرار الاقتصــادي الطويــل 
الأجــل علــى الاعتبــارات السياســية القصيــرة الأجــل. وعلــى العكــس مــن ذلــك، ففــي البيئــات التــي تفتقــر إلــى 
جــودة المؤسســات، قــد تواجــه البنــوك المركزيــة ضغوطــا مــن الجهــات السياســية الفاعلــة، ممــا يقــوض فعاليتهــا. 
وقــد تــؤدي مثــل هــذه التدخــات إلــى اتخــاذ قــرارات غيــر مثاليــة فــي السياســة النقديــة تعطــي الأولويــة للمصلحــة 
السياســية علــى المتطلبــات الاقتصاديــة، ممــا يــؤدي إلــى ارتفــاع التضخــم وانخفــاض الثقــة فــي الســلطات النقديــة. 
وبالتالــي فــإن اســتقلال البنــوك المركزيــة يرتبــط ارتباطــا مباشــرا بقــدرة السياســة النقديــة علــى التأثيــر علــى الطلــب 

الكلــي وإدارة التضخــم بشــكل فعــال.

إن العوامــل المذكــورة أعــاه تؤثــر بشــكل جماعــي علــى آليــة انتقــال السياســة النقديــة، وهــي عمليــة معقــدة 
تؤثــر مــن خلالهــا قــرارات السياســة النقديــة علــى الاقتصــاد. وتتوقــف فعاليــة هــذه الآليــة علــى جــودة المؤسســات 
التــي تحكــم المشــهد الاقتصــادي. ففــي الاقتصــادات التــي تتميــز بمؤسســات قويــة، تكــون القنــوات التــي تعمــل مــن 
خلالهــا السياســة النقديــة، مثــل قنــاة ســعر الفائــدة، وقنــاة الائتمــان المصرفــي، وقنــاة أســعار الأصــول، وقنــاة ســعر 

الصــرف، وقنــاة التوقعــات، أكثــر اســتجابة للتغيــرات فــي إجــراءات السياســة النقديــة.

وبنــاء علــى مــا ســبق، فــإن معالجــة الضعــف المؤسســي مــن شــأنه أن يســاهم فــي إيجــاد آليــة أكثــر فعاليــة 
لنقــل أثــر السياســة النقديــة وتيســير الســيطرة بشــكل أفضــل علــى الطلــب الكلــي والتضخــم. وقــد أكــدت الدراســة 
أن إصــاح البيئــة المؤسســية وتحســينها يؤتــي بثمــاره فــي الأجليــن القصيــر والطويــل. وبنــاء عليــه يمكــن رفــض 
الفــرض العــدم للدراســة بأنــه لا يوجــد تأثيــر للجــودة المؤسســية علــى فعاليــة السياســة النقديــة فــي مواجهــة التضخــم 

فــي مصــر.

ب- علاقة معدل نمو المعروض النقدي بمعدل التضخم 

يوجــد أثــر ســلبي غيــر معنــوي لمعــدل نمــو المعــروض النقــدي بمعنــاه الواســع M2 علــى معــدل التضخــم 
INF فــي الأجــل القصيــر، بينمــا يصبــح هــذا التأثيــر إيجابيًّــا ومعنويًّــا فــي الأجــل الطويــل حيــث تــؤدي زيــادة معــدل 
نمــو المعــروض النقــدي بمعنــاه الواســع M2 بمقــدار 1%، مــع ثبــات باقــي العوامــل، إلــى زيــادة معــدل التضخــم 

بمقــدار 0.94% بمــا يتفــق مــع النظريــة الكميــة للنقــود التــي تربــط بيــن كميــة النقــود ومســتوى الأســعار. 

ج- علاقة سعر الخصم بمعدل التضخم 

يوجــد أثــر إيجابــي معنــوي لســعر الخصــم DR علــى معــدل التضخــم INF فــي الأجــل القصيــر حيــث إن 
زيــادة ســعر الخصــم DR بمقــدار 1% يــؤدي إلــى زيــادة معــدل التضخــم INF بمقــدار 0.58% لكــن تصبــح هــذه 
العلاقــة غيــر معنويــة عنــد وجــود فتــرة إبطــاء واحــدة، أي يتلاشــى التأثيــر الإيجابــي لســعر الخصــم علــى التضخــم 
ويصبــح غيــر مؤثــر إحصائيــا، بينمــا يصبــح التأثيــر ســلبيًّا وغيــر معنــوي فــي الأجــل الطويــل. وقــد اتفقــت هــذه 
النتيجــة مــع دراســة )البرمــاوى و الجــزار، 2022(، ووفقــا لهــذه النتيجــة يمكــن تفســير ارتفــاع معــدلات التضخــم 
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بالرغــم مــن ارتفــاع ســعر الفائــدة، وهــو مــا يتناقــض مــع النظريــة الاقتصاديــة، بــأن معــدل التضخــم فــي مصــر 
حســاس أكثــر للمعــروض النقــدي منــه لســعر الفائــدة. 

د- علاقة نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي بالأسعار الثابتة بمعدل التضخم 

فــي الأجــل القصيــر يوجــد أثــر ســلبي ومعنــوي لنصيــب الفــرد مــن إجمالــي الناتــج المحلــي بالأســعار 
الثابتــة للعملــة المحليــة GDPPC فــي الســنة الســابقة علــى معــدل التضخــم INF فــي الســنة الحاليــة وتتفــق هــذه 
النتيجــة مــع دراســة )Ghosh & Phillips, 1998(، بينمــا فــي الأجــل الطويــل يصبــح الأثــر ســلبيًّا وغيــر 
معنــوي. وتتعــارض النتيجــة فــي الأجــل الطويــل مــع دراســة )Mallik & Chowdhury, 2001(، ويمكــن 
تفســير ذلــك بــأن التضخــم فــي مصــر يرجــع لأســباب نقديــة وأيضــا لأســباب هيكليــة متمثلــة فــي ضعــف الجهــاز 
الإنتاجــي للدولــة، بالإضافــة لأســباب خارجيــة نتيجــة لتبعيــة الاقتصــاد القومــي الشــديدة للاقتصــاد العالمــي ممــا 

جعلــه عرضــة لتقلبــات الأســواق الدوليــة، وبالتالــي نكــون أمــام مشــكلة التضخــم المســتورد )عيــد، 2024(.

ه- علاقة واردات السلع والخدمات كنسبة من إجمالي الناتج المحلي بمعدل التضخم: 

توجــد علاقــة عكســية غيــر معنويــة بيــن واردات الســلع والخدمــات كنســبة مــن إجمالــي الناتــج المحلــي 
IMPGDP ومعــدل التضخــم INF فــي الأجــل القصيــر بينمــا يصبــح الأثــر ســلبيًّا ومعنويًّــا عنــد وجــود فتــرة 
ــا بيــن واردات الســلع والخدمــات كنســبة  ــا ومعنويًّ إبطــاء واحــدة، ولكــن فــي الأجــل الطويــل يصبــح الأثــر إيجابيًّ
مــن إجمالــي الناتــج المحلــي IMPGDP ومعــدل التضخــم INF حيــث إن زيــادة IMPGDP بمقــدار 1%  يــؤدى 
إلــى زيــادة معــدل التضخــم INF بمقــدار 0.44%، مــع ثبــات باقــي العوامــل، وتتفــق هــذه النتيجــة مــع دراســة     
)احمــد و راضــي ، 2021( ودراســة )ElHodaiby & ElSamman, 2020(، وربمــا يرجــع ذلــك إلــى الزيــادة 
المســتمرة فــي عجــز الميــزان التجــاري فــي مصــر والخفــض المتكــرر لقيمــة العملــة المحليــة وضعــف الإنتــاج 
المحلــى واعتمــاد الاقتصــاد المصــري بدرجــة كبيــرة علــى الــواردات فــي تغطيــة جــزء مــن الاحتياجــات الضروريــة 
مــن الســلع الغذائيــة ومســتلزمات الإنتــاج، وهــو مــا يعنــي انعــكاس ارتفــاع أســعار هــذه الــواردات علــى معــدل 

التضخــم المحلــي.
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خامسا: الخاتمة وأهم السياسات المقترحة

يســتهدف البحــث تحليــل وقيــاس أثــر الجــودة المؤسســية علــى فعاليــة السياســة النقديــة فــي مصــر وذلــك 
مــن خــال تحليــل بيئــة عمــل السياســة النقديــة والمتمثلــة فــي العوامــل المؤثــرة علــى فعاليــة قنــوات انتقــال أثــر 
السياســة النقديــة مثــل حجــم الاقتصــاد غيــر الرســمي، درجــة المنافســة فــي القطــاع المصرفــي، درجــة تطــور وحجــم 
ســوق الأســهم، ومــدى اســتقلالية البنــك المركــزي وكيــف تؤثــر الجــودة المؤسســية علــى هــذه العوامــل وذلــك مــن 
خــال اســتعراض العديــد مــن الدراســات المرجعيــة التــي أكــدت علــى أن تحســين الجــودة المؤسســية يقلــل مــن 
حجــم الاقتصــاد غيــر الرســمي ويزيــد مــن درجــة منافســة القطــاع المصرفــي ويســاهم فــي تطــور وازدهــار ســوق 
الأســهم ويعــزز مــن اســتقلالية البنــك المركــزي، وينعكــس كل ذلــك إيجابــا علــى آليــة انتقــال أثــر السياســة النقديــة 
عبــر قنواتهــا المختلفــة، وبالتالــي زيــادة فعاليــة السياســة النقديــة وقدرتهــا علــى تحقيــق هــدف اســتقرار الأســعار.

 )ICRG(وبتقييــم أداء الجــودة المؤسســية لمصــر، فقــد أظهــر تحليــل مؤشــر المخاطــر السياســية لمصــر
السياســي  المســتوى  علــى  مــن اضطرابــات  البــاد  شــهدته  لمــا  نظــرا  عــام 2011  بعــد  المؤشــر  أداء  تراجــع 
والاقتصــادي والأمنــي ولكــن بدايــة مــن عــام 2014 شــهد المؤشــر تحســنًا تدريجيًّــا نتيجــة لجهــود الدولــة فــي 
تحقيــق الاســتقرار الأمنــي والاقتصــادي ومكافحــة الفســاد وانتهــاج سياســات إصلاحيــة متعــددة مثــل اســتراتيجية 
التحــول الرقمــي، واســتراتيجية التنميــة المســتدامة، وبرنامــج الإصــاح الهيكلــي، هــذا بالإضافــة إلــى تبنــي الحكومــة 
حزمــة مــن السياســات التــي ســاعدت علــى تشــجيع القطــاع الخــاص ودعــم المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة 

والمتناهيــة الصغــر. 

وأظهــرت نتائــج تحليــل العلاقــة بيــن الجــودة المؤسســية وفعاليــة قنــوات السياســة النقديــة فــي مصــر إلــى 
وجــود علاقــة قويــة بيــن جــودة المؤسســات وفعاليــة قنــاة الائتمــان المصرفــي، فكلمــا تحســنت جــودة المؤسســات، 

زادت فعاليــة قنــاة الائتمــان، ممــا يعــزز مــن قــدرة السياســة النقديــة علــى تحقيــق أهدافهــا. 

وفيمــا يخــص النتائــج القياســية، فبالاعتمــاد علــى نمــوذج ARDL لتقديــر وقيــاس أثــر الجــودة المؤسســية 
علــى فعاليــة السياســة النقديــة فــي مصــر، فقــد توصلــت النتائــج لوجــود علاقــة عكســية معنويــة عنــد مســتوى 
 IQ_PR معنوية 1% في الأجلين القصير والطويل، بين الجودة المؤسســية مقاســة بمؤشــر المخاطر السياســية
ومعــدل التضخــم INF، ممــا يؤكــد علــى الأهميــة الحاســمة للــدور الــذي تلعبــه الجــودة المؤسســية فــي زيــادة قــدرة 
السياســة النقديــة علــى تحقيــق هــدف اســتقرار الأســعار. ونظــرا لوجــود نــدرة شــديدة فــي الدراســات القياســية التــي 
تناولــت علاقــة الجــودة المؤسســية بفعاليــة السياســة النقديــة بصفــة عامــة وبالتطبيــق علــى مصــر بصفــة خاصــة 
فقــد أســهمت الدراســة فــي فهــم أكثــر عمقــا وشــمولية للعلاقــة بيــن الجــودة المؤسســية وفعاليــة السياســة النقديــة فــي 

مواجهــة التضخــم بالتطبيــق علــى دولــة مصــر ومعالجــة الفجــوات البحثيــة فــي هــذا الشــأن. 

1- التوصيات والسياسات المقترحة:

طبقا لما تم التوصل إليه من نتائج، يقدم البحث التوصيات التالية: 

أ- توصيات مقدمة للبنك المركزي المصري:

- تعديــل فــي قانــون البنــك المركــزي الحالــي والنــص صراحــة علــى عــدم جــواز إقالــة محافــظ البنــك المركــزي 	
أو أعضــاء مجلــس الإدارة خــال مــدة تعيينهــم الأصليــة أو المجــددة كمــا كان الوضــع فــي القانــون رقــم 

37 لســنة 1992 والقانــون رقــم 120 لســنة 1975.



الــحوكــمــة والوقــــايـة من الفســـــاد ومكافحتـه66
العدد  الثالث - السنة الثانية- سبتمبر 2025 

■ أثر الجودة المؤسسية على فعالية
 السياسة النقدية فى مواجهة التضخم

- الاســتمرار فــي بــذل الجهــود نحــو زيــادة الشــمول المالــي وزيــادة الوعــي لــدى المواطنيــن بمزايــا وفوائــد 	
التحــول الرقمــي، وقيــام المؤسســات الماليــة والمصرفيــة بتقديــم الخدمــات الماليــة المبتكــرة مــن أجــل جــذب 
المواطنيــن مــن كل الفئــات. فالســعي لزيــادة نســبة الشــمول المالــي، يعتبــر مــن أهــم الإجــراءات التــي يجــب 

أن تتخذهــا الدولــة لدمــج الاقتصــاد غيــر الرســمي فــي الاقتصــاد الرســمي.

- تقليص درجة التدخل الحكومي في عمل النظام المصرفي وتشــجيع تأســيس البنوك الخاصة والأجنبية 	
وتفعيلها للمســاهمة في تمويل الاقتصاد الوطني ودعم المنافســة في القطاع المصرفي.

- أن الإصلاحــات التــي تمــت بالنســبة للإطــار القانونــي للنظــام المصرفــي المصــري، والتــي تمــت مــن 	
خــال إصــدار القانــون رقــم 194 لســنة 2020، كان لهــا تأثيــرٌ إيجابــيٌّ علــى درجــة الاســتقلالية التــي 
يتمتــع بهــا البنــك المركــزي المصــري، ولكــن يحتــاج الأمــر إلــى التأكيــد علــى إنفــاذ هــذه القوانيــن وإلــى 
المزيــد مــن التعديــات لتعزيــز تلــك الاســتقلالية وزيــادة درجتهــا خاصــة التعامــل علــى أدوات الديــن 

الحكوميــة الصــادرة بالعملــة المحليــة فــي الأســواق الثانويــة.

ب- توصيات مقدمة للحكومة المصرية:

- وضــع خطــة مــن قبــل الدولــة لتقليــل حجــم الاقتصــاد غيــر الرســمي مدعومــة بمؤشــرات قيــاس الأداء 	
لمتابعــة مــدى تحقيــق الخطــة لأهدافهــا.

- الاســتعانة بالتجــارب الدوليــة الناجحــة فــي مواجهــة الاقتصــاد غيــر الرســمي مثــل تجربــة كوريــا الجنوبيــة 	
وإيطاليــا والبرازيــل وجورجيــا والتــي أكــدت جميعهــا علــى أن الدعــم الضريبــي وتحســين بيئــة الأعمــال 
والشــمول المالــي وحمــات التوعيــة ومكافحــة الفســاد، كلهــا أدوات هامــة ومحوريــة للنجــاح فــي خفــض 

حجــم الاقتصــاد غيــر الرســمي. 

- ــي السياســات التــي تعمــل علــى تبســيط وتقليــل القواعــد والقيــود التــي تفرضهــا الحكومــة أمــام القطــاع 	 تبنِّ
الخــاص، مثــل تقليــص اللوائــح التنظيميــة واشــتراطات التراخيــص وغيــر ذلــك مــن العقبــات والحواجــز 

التــي تواجههــا الأعمــال. 

- يجــب علــى صانعــي السياســات تبســيط عمليــة التســجيل وإتاحتهــا عبــر الإنترنــت، كمــا يجــب تســجيل 	
المنشآت متناهية الصغر والصغيرة غير الرسمية من خلال قنوات سهلة مثل جهاز تنمية المشروعات 
المتوســطة والصغيــرة ومتناهيــة الصغــر، أو مكاتــب البريــد، أو المواقــع الإلكترونيــة للخدمــات الحكوميــة 
باســتخدام بطاقــة الهويــة فقــط. ويجــب أن يكــون إجــراء التســجيل إجــراءً غيــر مكلــف وأن يعلــن عنــه 

بصــورة واضحــة وجيــدة.

- نشــر الوعــي بقانــون تنميــة المشــروعات المتوســطة والصغيــرة ومتناهيــة الصغــر الصــادر فــي عــام 	
2020 والحوافــز الضريبيــة الممنوحــة للمنشــآت غيــر الرســمية لتوفيــق أوضاعهــا. ويجــب أن تكــون 
الــدور الجوهــري لمؤسســات الدولــة المختلفــة  إلــى  حملــة التوعيــة تدريجيــة وفعالــة. وتجــدر الإشــارة 
وخاصــة جهــاز تنميــة المشــروعات المتوســطة والصغيــرة ومتناهيــة الصغــر والــوزارات المعنيــة فــي تقديــم 
برامــج تدريبيــة فنيــة لتعزيــز قــدرات رواد الأعمــال بالقطــاع غيــر الرســمي فــي مجــالات مثــل أســاليب 
تســويق المنتجــات والخدمــات. كمــا أن برامــج التدريــب الإداري ضروريــة لإكســاب القــدرة علــى إدارة 
الأمــوال والتعامــل مــع اللوائــح والمنشــآت الرســمية. والهــدف الرئيســي مــن هــذا التدريــب هــو مســاعدة 



67
العدد  الثالث - السنة الثانية- سبتمبر 2025 
الــحوكــمــة والوقــــايـة من الفســـــاد ومكافحتـه

■ أثر الجودة المؤسسية على فعالية
 السياسة النقدية فى مواجهة التضخم

أصحــاب المشــاريع الصغيــرة والمتناهيــة الصغــر غيــر الرســمية علــى إدارة المشــاريع بكفــاءة وجنــاح، 
لتهيئتهــا للنمــو والتــدرج مــن منشــآت متناهيــة الصغــر أو صغيــرة غيــر رســمية إلــى منشــآت رســمية أكبــر.

- الاســتمرار فــي جهــود رقمنــة الاقتصــاد أو التحــول الرقمــي مــن خــال زيــادة الاســتثمار فــي تطويــر البنيــة 	
التحتيــة الرقميــة، والاســتمرار فــي دعــم جهــود التحــول الرقمــي وتبنــي أحــدث التقنيــات، وتشــجيع الابتــكار 
فــي مجــال الخدمــات الإلكترونيــة، وتأهيــل الكــوادر البشــرية لتلبيــة متطلبــات التحــول الرقمــي والقضــاء 
علــى الأميــة الرقميــة، وتعزيــز التعــاون مــع القطــاع الخــاص لتوفيــر بيئــة رقميــة آمنــة ومســتدامة، بحيــث 
يقــوم الاقتصــاد بالاعتمــاد علــى قواعــد البيانــات وتخزينهــا وتداولهــا علــى المنصــات الالكترونيــة بــدلا مــن 

الاعتمــاد علــى المســتندات والأرشــفة الورقيــة. 

ج- توصيات مقدمة لهيئة الرقابة الإدارية:

الاســتمرار فــي ترســيخ مبــادئ الحوكمــة الرشــيدة فــي جميــع مناحــي الحيــاة العامــة والخاصــة، وذلــك مــن 
خــال تنفيــذ برامــج توعويــة مكثفــة بالأكاديميــة الوطنيــة لمكافحــة الفســاد، تســتهدف كافــة شــرائح المجتمــع، وبنــاء 
قــدرات الكــوادر الحكوميــة والخاصــة، وتعزيــز التعــاون بيــن المؤسســات الحكوميــة والقطــاع الخــاص والمجتمــع 
المدنــي، والســعي مــن خــال هــذه الجهــود إلــى تعزيــز الشــفافية والمســاءلة، ومكافحــة الفســاد، وبنــاء مؤسســات 

قويــة قــادرة علــى تحقيــق التنميــة المســتدامة.

د- توصيات مقدمة للسلطة التشريعية:

تبنِّــي حزمــة مــن الإصلاحــات التشــريعية الداعمــة للحوكمــة، مــن خــال تعديــل القوانيــن القائمــة، وإصــدار 
قوانيــن جديــدة ضروريــة، مثــل: قوانيــن حمايــة المبلغيــن والشــهود، وحريــة تــداول المعلومــات، والتخطيــط العــام 
للدولــة، والإدارة المحليــة، والموازنــة الموحــدة. وذلــك إلــى جانــب ضــرورة ضمــان إنفــاذ هــذه القوانيــن بشــكل ســليم، 

حتــى تحقــق آثارهــا المرجــوة؛ الأمــر الــذي ســينعكس بالإيجــاب علــى وضــع الحوكمــة فــي الدولــة.

ه- توصيات مقدمة إلى الهيئة العامة للرقابة المالية:

- دعــم عمليــة الإصــاح المؤسســي للقطــاع الخــاص مــن خــال مراقبــة تطبيــق حوكمــة الشــركات والالتــزام 	
بأطرهــا العامــة.

- وضــع خطــة لزيــادة الشــركات المدرجــة بالبورصــة، وإعــادة النظــر فــي إدارة صناديــق الاســتثمار لجــذب 	
اســتثمارات شــريحة كبيــرة مــن صغــار المســتثمرين. أيضــا تعزيــز التدابيــر التنظيميــة والرقابــة الصارمــة 
علــى الأســواق الماليــة والســعي لخلــق ســوق مالــي أكثــر اســتقرارا، وبالتالــي تحســين آليــة انتقــال السياســة 

النقديــة.
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