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الدياسة الشقدية واستيداف معدل التزخم مع الإشارة لسرر 
Monetary policy and inflation targeting, with 

reference to Egypt 
 حسن محمد علىرشا ***, مزوة عاصم **, عطا الله اباديز *

 :ملخص البحث
 ارتفاع معجل التزخع في مرخ، حيث أصبح يعج      تتسثل مذكمة البحث في

أحج أىع السذكلات التي تعػق الإدارة الاقترادية نحػ تحقيق أىجافيا لسا ليحه 
السذكمة مغ العجيج مغ الأثار الاقترادية والاجتساعية الخصيخة عمٍ البشاء 

ليحا جاء دور الدياسة الشقجية وأدواتيا وبالتحجيج . الاقترادي والاجتساعي لمجولة
في محاولة لتحقيق الاستقخار والشسػ سعخ الفائجة في علاج ىحه السذكمة 

ىشاك تأثيخ إيجابي لاستخجام سعخ "وقام البحث عمٍ فخضية مفادىا الاقترادى، 
الفائجة كأحج أىع أدوات الدياسة الشقجية في استيجاف معجل التزخع في الاقتراد 

ذلظ في ضل تصبيق مرخ بخنامج الاصلاح الاقترادي وتصبيق سياسة  ".السرخي 
 .في محاولة لتحقيق الاستقخار والشسػ الاقترادىتحخيخ سػق الرخف الاجشبي 

وييجف ىحا البحث إلٍ التأكج مغ صحة أو خصأ الفخضية مغ خلال التعخف عمٍ 
دور سعخ الفائجة كأحج أىع أدوات الدياسة الشقجية في استيجاف معجل التزخع في 

ذلظ في ضل تصبيق مرخ بخنامج الاصلاح الاقترادي وتصبيق  .الاقتراد السرخي 
في محاولة لتحقيق الاستقخار والشسػ . سياسة تحخيخ سػق الرخف الاجشبي

صحة الفخضية حيث تبيغ وبعج اختبار فخضية البحث تع التػصل إلٍ الاقترادى، 
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تأثيخ إيجابي لاستخجام سعخ الفائجة كأحج أىع أدوات الدياسة الشقجية في  أن ىشاك 
ذلظ في ضل تصبيق مرخ بخنامج  .استيجاف معجل التزخع في الاقتراد السرخي 

بيجف تحقيق . الاصلاح الاقترادي وتصبيق سياسة تحخيخ سػق الرخف الاجشبي
الاستقخار والشسػ الاقترادى، مسا يزسغ تػجيو الاقتراد نحػ مدار الاصلاح 

 .الاقترادي السشذػد

: السقدمة: 1/1

     تعج الدياسة الشقجية أحج أىع مكػنات الدياسات الاقترادية الكمية في أي 
كسا أنيا تعتبخ مغ أىع الدياسات الاقترادية الكمية فيي تعج جدء لا يتجدء . دولة

نطخاً لمجور الحي تمعبة في تحقيق أىجاف السجتسع جشباً إلٍ . مغ ىحه الدياسات
حيث تدتخجميا الجول في السدانجه في . جشن مع الدياسات الاقترادية الأخخي 

فيي تعج محػراً ومحخكاً أساسياً . تحقيق الأىجاف الاقترادية السختمفة السخاد تحكيقيا
مغ خلال دورىا الاساسي والفعال في علاج . نحػ تحقيق الجول لتمظ الأىجاف

ويعج التزخع أحج أىع . السذكلات التي تعػق الإدارة الاقترادية نحػ تحقيق أىجافيا
السذكلات التي تعػق الإدارة الاقترادية نحػ تحقيق أىجافيا الاقترادية لسا ليحه 

السذكمة مغ العجيج مغ الأثار الاقترادية والاجتساعية الخصيخة عمٍ البشاء 
 . الاقترادي والاجتساعي لمجولة

     كسا نجج أن الدياسة الشقجية وضعت سياسة استيجاف التزخع كإشار لتحقيق 
اليجف الشيائي ليا، مغ خلال سعييا نحػ الديصخة عمٍ الزغػط التزخسية، وجعل 
معجل التزخع في الحجود الآمشو، التي تحقق الاستقخار والشسػ الاقترادي، وتدسح 

بتػفيخ بيئة اقترادية مشاسبة تداىع في العسل عمٍ جحب رؤوس الأمػال للاستثسار 
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الخاص، ذلظ عمٍ الرعيج السحمي والعالسي، ويؤدي ذلظ بجوره إلٍ خمق السديج مغ 
 .فخص العسل في الجولة

   
     بالإضافة إلٍ أن تعج سياسة استيجاف التزخع أسمػباً حجيثاً لإدارة الدياسة 

الشقجية، والتي تيجف بالجرجة الأولي نحػ تحقيق الاستقخار في السدتػي العام 
وقج أكج القائسيغ عمٍ دراسة الدياسة الشقجية عمٍ مجار تصػرىا إلٍ أن . للاسعار

أثارت الدياسة الشقجية في معجلات التزخع بصخيقة غيخ مباشخة مغ خلال الأىجاف 
الػسيصة لمدياسة الشقجية، ومشيا ىجف معجل الفائجة كيجف وسيط، وىجف معجل 

الإ أن مع التصػرات التي تحجث . الرخف كيجف وسيط، وىجف السجسعات الشقجية
أثبتت عجم قجرت الأىجاف الػسيصة لمدياسة الشقجية عمٍ تحقيق . لمدياسة الشقجية

مسا أدي إلٍ تغيخ استخاتيجيات الدياسة . الاستقخار في السدتػي العام للاسعار
الشقجية وجعميا تشرن برػرة أساسية تجاه استيجاف معجلات التزخع، وجعمو ىجفاً 

.  وسيصاً تدعي الدياسة الشقجية إلٍ تحكيقو
 : مذكلة البحث: 1/2

 ارتفاع معجل التزخع في مرخ بحيث أصبح يعج  البحث فيمذكلة     تتسثل 
أحج أىع السذكلات التي تعػق الإدارة الاقترادية نحػ تحقيق أىجافيا الاقترادية لسا 

ليحه السذكمة مغ العجيج مغ الأثار الاقترادية والاجتساعية الخصيخة عمٍ البشاء 
ليحا جاء دور الدياسة الشقجية وأدواتيا وبالتحجيج . الاقترادي والاجتساعي لمجولة

في محاولة لتحقيق الاستقخار والشسػ سعخ الفائجة في علاج ىحه السذكمة 
 .الاقترادى، مسا يزسغ تػجيو الاقتراد نحػ مدار الاصلاح الاقترادي السشذػد

:  فرضية البحث: 1/3
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ىشاك تأثيخ إيجابي لاستخجام سعخ الفائجة "  البحث في التاليفرضية     تتسثل 
كأحج أىع أدوات الدياسة الشقجية في استيجاف معجل التزخع في الاقتراد 

ذلظ في ضل تصبيق مرخ بخنامج الاصلاح الاقترادي وتصبيق سياسة  ".السرخي 
في محاولة لتحقيق الاستقخار والشسػ الاقترادى، مسا . تحخيخ سػق الرخف الاجشبي

. يزسغ تػجيو الاقتراد نحػ مدار الاصلاح الاقترادي السشذػد
:  ىدف البحث: 1/4

 البحث إلٍ التأكج مغ صحة أو خصأ الفخضية الدابقة مغ خلال  ىدف     يتسثل
عمٍ دور سعخ الفائجة كأحج أىع أدوات الدياسة الشقجية في استيجاف معجل التعخف 

ذلظ في ضل تصبيق مرخ بخنامج الاصلاح  .التزخع في الاقتراد السرخي 
في محاولة لتحقيق . الاقترادي وتصبيق سياسة تحخيخ سػق الرخف الاجشبي

الاستقخار والشسػ الاقترادى، مسا يزسغ تػجيو الاقتراد نحػ مدار الاصلاح 
. الاقترادي السشذػد

: مشيجية البحث: 1/5

 الاستشباط مغ خلال البحث في العلاقة بيغ  مشيج     يقػم البحث عمٍ إتباع
الدياسة الشقجية واستيجاف معجل التزخع في إشار الفكخ الاقترادي، وسػف يتع 

استخجام أداة سعخ الفائجة كأحج أىع أدوات الدياسة الشقجية ودورىا في استيجاف 
معجل التزخع مغ خلال البحث في سياسة استيجاف التزخع وتصػر استخجاميا 

وسػف يتع أختبار الفخضية اعتسادا عمٍ . مع تدميط الزػء عمٍ الاقتراد السرخي 
. 2019 وحتٍ عام 1991بيانات الفتخة مغ عام 

: الإطار العام لدياسة استيداف التزخم مع الإشارة لتجارب بعض الدول: 1/6
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 أحج أىع "Inflation Targeting Policy"     تعج سياسة استيجاف التزخع 
مغ خلال التخكيد في . الاستخاتيجيات الحجيثة السدتخجمة في إدارة الدياسة الشقجية

السجي القريخ عمٍ تحقيق ىجف خفس معجلات التزخع مغ جيو، وعمٍ السجي 
فيػ يعج . الصػيل القجرة عمٍ تحقيق ىجف الاستقخار في السدتػي العام للاسعار

ىجفاً أساسياً تدعي الدياسة الشقجية لتحكيقو، ذلظ مشح التدعيشيات مغ القخن الساضي 
حيث نجج أن حطت ىحه الدياسة بأىتسام واسع السجال مغ جانن . وحتي الان

كسا أن تعج ىحه الدياسة التداماً مغ قبل . البشػك السخكدية عمٍ السدتػي العالسي
الدمصات الشقجية عمٍ مدتػي العالع بتحقيق ىجف الاستقخار في السدتػي العام 

للاسعار، بالإضافة إلٍ العسل عمٍ خفس معجلات التزخع إلٍ أدني مدتػياتيا، 
مغ خلال تبشي سياسة قادرة عمٍ تحقيق معجلات مدتيجفة مغ التزخع، والحي يعج 

ىجفاً مغ أىجاف الدياسة الشقجية تدعي إلٍ تحكيقو، وخصػة عمٍ مدار تحقيق 
وتدتخجم الدياسة الشقجية والقائسيغ عمٍ إدارة الدياسة . الاستقخار والشسػ الاقترادي

الشقجية في استيجاف معجل التزخع أدوات الدياسة الشقجية، ومغ بيغ ىحه الأدوات 
معجل الفائجة، بيجف تحجيع معجل التزخع والإبقاء عميو في إشار الحجود 

ذلظ وفقاً لمعلاقة العكدية بيغ معجل التزخع وسعخ الفائجة، والحي يؤدي . السدتيجفة
.  إلٍ تحقيق الاستقخار والشسػ الاقترادي في الجولة

 التعخف تتسثل أركان ىحا البحث في البحث في السػضػعات التاليةمغ ىشا      
عمٍ مفيػم سياسة استيجاف التزخع، كحلظ التعخف عمٍ معاييخ تصبيق سياسة 

استيجاف التزخع، وكحلظ التعخف عمٍ أسباب وإنتقادات تصبيق سياسية استيجاف 
ومعػقات التصبيق في الجول الشاشئة، وكحلظ سػف يتع عخض لتجارب بعس الجول 

نحػ تصبيق سياسة استيجاف التزخع، بالإضافة أنو سػف يتع التعخف عمٍ دور 
. الدياسة الشقجية وأدواتيا في استيجاف التزخع مع الإشارة إلٍ الاقتراد السرخي 
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وفي الشياية سػف يتع اختبار فخضية البحث مغ خلال استخجام الشسػذج السقتخح 
لكياس مجي فاعمية سعخ الفائجة كأحج أىع أدوات الدياسة الشقجية في استيجاف معجل 

.  التزخع مع الاشارة إلٍ الاقتراد السرخي 
: مفيهم سياسة استيداف التزخم: 1/6/1

:  تعجدت السفاليع الخاصة بدياسة استيجاف التزخع نحكخ مشيا ما يمي
نطام لمدياسة الشقجية يتسيد " استيجاف التزخع بأنيا Eser Tutarيعخف - 1

بالإعلان العام عغ اليجف الخسسي لمسجالات أو كيجف كسي رقسي لسعجل 
التزخع لسجة زمشية واحجة أو أكثخ مغ الإعلان الطاىخ بأن العسل عمٍ تحقيق 

الاستقخار في معجل التزخع في السجي الصػيل ىػ اليجف الأول لمدياسة 
  (Eser Tutar, 2002, P:1) ".الشقجية

 استيجاف التزخع مغ خلال أن استيجاف Kenneth N. Kuttnerكسا يعخف - 2
التزخع يقدع إلٍ جانبيغ الأول يتعمق بالخرائز الطاىخية لإشار سياسة 

استيجاف التزخع، والتي يتع الإعلان عشيا بػاسصة البشظ السخكدي، والحي يسثل 
أما الجانن الأخخ . إعلاناً ذاتياً عغ أىجاف سياسة تخفيس معجل التزخع

قاعجة مثالية لإدارة الدياسة " فيعخف سياسة استيجاف التزخع مغ خلال أنيا 
  (P:7 Kuttner,2004,) ".الشقجية

الشطام الشقجي الحي ليذ لو ىجف " كسا يسكغ تعخيف استيجاف التزخع بأنيا - 3
وسيط، بل يتع استيجاف معجل التزخع برػرة مباشخة، مغ خلال قيام البشظ 

السخكدي بالإعلان الخسسي عغ معجل تزخع ضسشي مدتيجف في إشار زمشي 
(17: ، ص2003السررفي السرري، السعيد ) ".محجد

 



 حسن محمد علىرشا ,  مزوة عاصم, عطا الله اباديز

 

 

 4العذد -   34     المجلذ      المجلت العلميت للبحىث والذراسبث التجبريت       

 39 
 

 

 

 
 

السفاليع الحجيثة ندبياً لتصػر أسالين "ويعخف أيزاً استيجاف التزخع بأنو - 4
إدارة البشػك السخكدية لمدياسة الشقجية، مغ خلال الكيام بالتخكيد عمٍ معجل 
التزخع، والحي يتحجد مغ خلال قيام الدمصات الشقجية بالإعلان عغ ىجف 
رقسي محجد أو مجي زمشي محجد لتحقيق معجل تزخع في الأجل القريخ، 

، والحي يعج اليجف الأساسي "وتحقيق الاستقخار ليحا السعجل في الأجل الصػيل
(36: ، ص2004الذشاوي، ) .ليحه الدياسة

 

 أن ىشاك تعخيفاً واسعاً لدياسة استيجاف Leiderman et Svenssonويخي - 5
التزخع يعتسج ىحا التعخيف عمٍ خبخة الجول التي قامت بتصبيق ىحه الدياسة، 
ومغ بيغ ىحه الجول نيػزيمشجا، وكشجا، وفشمشجا، وإنجمتخا، وجشػب افخيكيا، وغانا 

نطام يتسيد بتػافخ ىجف صخيح كسي "حيث يعخف استيجاف التزخع عمٍ أنو 
رقسي لسعجل التزخع مغ خلال تحجيج كلًا مغ السؤشخ، والسدتػي السدتيجف، 
ومجال التغيخ، والأفق الدمشي، وتعخيف الحالات السسكشة التي تدسح لمدمصات 

الشقجية بتغيخ اليجف، وعجم وجػد أىجاف وسيصة مثل استيجاف السجسعات 
 ".الشقجية أو سعخ الرخف

 تعخيف استيجاف التزخع مغ Masson Savastano et Sharmaكسا حجد - 6
خلال تحجيج الخكائد الأساسية لدياسة استيجاف التزخع، وتتسثل ىحه الخكائد 
في أن يتع تحجيج تعخيف التزخع السدتيجف بذكل صخيح ومعمغ، وأن يكػن 

ىشاك بيان واضح حػل اليجف الخئيدي الحي تتبشو الدمصة الشقجية، والستسثل في 
تحقيق الاستقخار في معجلات التزخع، وأن يكػن ىشاك مشيجية لمتشبؤ بسعجلات 
التزخع في السدتقبل، والتي تقػم عمٍ استخجام السعمػمات الستػفخة مغ جانن 
الدمصة الشقجية لمتشبؤ بإوضاع معجلات التزخع في السدتقبل، وأخيخاً الكيام مغ 
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جانن الدمصة الشقجية بالإجخاءات التشفيحية، والاشخافية، والتي تعتسج عمٍ تكيع 
السعجلات الستػقعة لمتزخع مقارنتاً بالأىجاف السخسػمة مدبقاً والسخغػب 

. تحكيقيا
الشطام الشقجي الحي ليذ لو ىجف "كسا يسكغ تعخيف استيجاف التزخع بأنو - 7

وسيط، بل يتع استيجاف معجل التزخع برػرة مباشخة، مغ خلال الكيام بإتباع 
الكيام بتبشي الدياسة الشقجية والتي : عجداً مغ الخصػات لتحقيق ىحا اليجف اولأ

يجن عمٍ البشظ السخكدي الكيام : تكفل تحقيق معجل التزخع السدتيجف، ثانياً 
قيام الدمصة الشقجية بالسقارنة بيغ : ثالثاً . بالتشبؤ بسعجل التزخع في السدتقبل

معجل التزخع السدتيجف بسعجل التزخع الستػقع، وفي حالة أن يكػن معجل 
التزخع الستػقع أعمي مغ معجل التزخع السدتيجف تقػم الدمصة الشقجية في 

. ىحا الػقت بالعسل عمٍ إتباع الدياسة الشقجية الانكساشية، والعكذ بالعكذ
 (65: ، ص2011عباس وأخرون، )

 

الأسمػب الحجيث لإدارة "يسكغ تعخيف سياسة استيجاف التزخع بأنيا      مغ ىشا 
البشظ السخكدي لمدياسة الشقجية في الجولة، والتي يدتصيع البشظ السخكدي مغ خلاليا 

مغ خلال تحجيج عجداً . ضسان تحقيق الانخفاض والاستقخار في معجلات التزخع
مغ الخكائد الأساسية، والتٍ تزسغ بأن يقػم البشظ السخكدي بالإعلان الرخيح 

والخسسي عغ ىجف كسي أو رقسي لسعجل التزخع، وأن يتع تحجد مجي زمشي معيغ 
لتحقيق ىحا اليجف، مع الإعلان وبرػرة مبكخه عغ تػقعات معجلات التزخع 

بالذكل الحي يكفل إتخاذ التجابيخ والاجخاءات اللازمة لمديصخة عمٍ السدتػي العام 
للاسعار، كحلظ العسل عمٍ مقارنة السعجل الستػقع بالسعجل السدتيجف مغ أجل 
إتباع الدياسة الشقجية السشاسبة حيال الػضع القائع مغ أجل تحقيق الاستقخار في 
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السدتػي العام للاسعار في الأجل الصػيل، والحي يعج اليجف أو السدتيجف الشيائي 
 . ليحه الدياسة

  
: معايير تظبيق سياسة استيداف التزخم: 1/6/2

     تعج الدياسة الشقجية واحجة مغ أىع الدياسات الاقترادية، والتي تدتخجم في 
التأثيخ عمٍ الستغيخات الاقترادية التي ليا تأثيخ عمٍ الػضع الاقترادي لجولة ما، 
ويعج التزخع أحج أىع الستغيخات الاقترادية، والتي ليا تأثيخاً قػي في مجي تحقيق 
الجولة للاستقخار والشسػ الاقترادي، كسا أن تعتسج فاعمية الدياسة الشقجية في الحج 
مغ الأثار الدمبية لمتزخع بسجي الصخيقة التي تدتخجميا الدمصة الشقجية لمتأثيخ في 

الشذاط الاقترادي في الجولة، مسا يكػن لو أبعج الأثخ في تحقيق الدمصة الشقجية 
لأحج أىع أىجاف الدياسة الشقجية، وىي العسل عمٍ تحقيق الاستقخار في السدتػي 

ومسا لا شظ فيو أن تتعمق فاعمية سياسة استيجاف التزخع بسجي . العام للاسعار
قجرة الدمصة الشقجية في التحكع في معجل التزخع بالصخيقة التي تؤدي بو لمػصػل 
إلٍ معجل التزخع السدتيجف تحكيقو، والحي يعج ىجفاً أساسياً لمدياسة الشقجية ذلظ 

مسا يدسح بتحقيق الأىجاف الاقترادية بالجولة، والستعمقة . في السجي الصػيل
وىشاك مجسػعة مغ السعاييخ التي يجن . بتحقيق ىجفي الاستقخار والشسػ الاقترادي

تػافخىا لزسان تصبيق سياسة استيجاف التزخع، والعسل عمٍ نجاح تصبيق ىحه 
.  الدياسة

: ويسكغ تقديع ىحه السعاييخ كسا نخي في الدياق التالي  
:-   استيداف التزخممعايير أو شروط تظبيق سياسة( 1
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     ىشاك العجيج مغ السعاييخ التي يجن أن تتستع بيا الجولة السعشية، وتسيدىا حتي 
مع ضخورة أنو . يسكغ ترشيفيا مغ ضسغ الجول التي تتبع سياسة استيجاف التزخع

ولكغ الػاقع العسمي يخي أن ىحه الذخوط . يجن أن تتػافخ ىحه الذخوط برػرة عامة
مغ السسكغ أن تختمف مغ دولة إلٍ أخخي، ومغ وضع اقترادي قائع في دولة ما 

ولكغ برفة عامة في حالة نقز شخط . إلٍ وضع افترادي قائع في دولة أخخي 
مغ ىحه الذخوط في أي دولة فأنو لا يسكغ لشا الحكع عمٍ أن ىحه الجولة تتبع 

 Frederic Stanleyسياسة استيجاف التزخع مغ عجمو، مغ ىشا فقج حجد 
"Rick" Mish kin(28:، ص2000انزو كروتذي، ) : ىحه الذخوط العامة فيسا يمي  

يجن الإعلان الرخيح عغ ىجف رقسي لسعجل التزخع في الأجل الستػسط  .1
تمتدم مغ خلالو الدمصة الشقجية مسثمة في البشظ السخكدي بتحقيق معجل 
. تزخع، أو مجي مدتيجف، ومحجد لمتزخع في ضل مجة زمشية محجدة

أن يكػن ىشاك التدام مؤسدي وتعيج مغ جانن الدمصة الشقجية مسثمة في  .2
البشظ السخكدي، والحي يعج ىجفاً أولياً لمدياسة الشقجية بتحقيق ىجف 

الاستقخار في السدتػي العام للاسعار، والحي يعج اليجف الشيائي لمدياسة 
 .الشقجية، ذلظ في الأجل الصػيل

يجن أن تتػافخ مشطػمة معمػماتية شاممة عغ جسيع الستغيخات الاقترادية  .3
التي تؤثخ وتتأثخ بسعجل التزخع، وكحلظ يجن أن تتػافخ آليو فشية متقجمة 

تداىع وتداعج الدمصة الشقجية مسثمة في البشظ السخكدي لمتشبؤ بسعجل 
 .التزخع الحالي والسعجل السدتيجف تحكيقو في الجولة
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يجن أن تتػافخ في الدياسة الشقجية الذفافية والسرجاقية التامة مغ جانن  .4
الدمصة الشقجية مسثمة في البشظ السخكدي، مغ خلال تػافخ آليو لتبادل 
 .السعمػمات لمتػاصل مع الجسيػر وكحلظ الأسػاق السالية داخل الجولة

يجن إخزاع الدمصة الشقجية مسثمة في البشظ السخكدي لمسداءلة والخقابة  .5
الجائسة والإلتدام بتحقيق اليجف الشيائي ىػ العسل عمٍ تحقيق معجل تزخع 

.  مدتيجف يداىع في تحقيق ىجف الاستقخار في السدتػي العام للاسعار
 :-  استيداف التزخمالستظلبات الجهىرية لتظبيق سياسة (2

ىشاك العجيج مغ الستصمبات الجػىخية، والتي يجن أن تتستع بيا الجولة، التي      
تخغن في إتباع سياسة استيجاف التزخع، والتي يداىع تػافخ ىحه الستصمبات 

السهسهي ) :الجػىخية عمٍ إنجاح تصبيق سياسة استيجاف التزخع نحكخ مشيا ما يمي

 (33-32: وأخرون، بدون تاريخ، ص ص

يجن أن يتستع البشظ السخكدي بالاستقلالية الكاممة، : استققلية البشن السركزي  (أ
البشظ السخكدي لكي يرل إلٍ اليجف الشيائي مغ استخجام إعصاء والتي تتسثل في 

لدياسة مغ الحخية في الكيام بخسع وتشفيح ا اً ري كناً قجرالدياسة الشقجية أن يتع مشحو 
. الحي يحقق أىجافيافعال الشكل ال بأدوات الدياسة الشقجيةتػجيو مغ خلال  .الشقجية

كسا أن الاستقلالية لمبشظ  .الشقجيةالدياسة بالتعجيل الحخ لأدوات مغ خلال الكيام 
السخكدي ىشا لا تعشي انفرال البشظ السخكدي التام عغ الحكػمة وانفخاده بتحجيج 

بل يسكغ الإتفاق بيشيسا حػل ىحه الأىجاف، . أىجاف الدياسة الشقجية مغ جانبة
 يجن ألا يكػن ىشاك تسػيلبالإضافة أنو . والتي ترن في الشياية في الرالح العام

ن تكػن الإيخادات الحكػمية أبل يجن . لمقصاع العاممغ قبل البشظ السخكدي مباشخ 
كسا يجن أيزاً بأن يكػن ىشاك حالة مغ الاندجام . لتغصية الشفقات الحكػمية كافية
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وتشاغع بيغ كل مغ الدياسة الشقجية والدياسة السالية بالذكل الحي يحقق الأىجاف 
  .الاقترادية السخغػب تحكيقيا في الجولة

 لمدياسة وحيجىجف يجن أن يكػن ىشاك : وجهد ىدف وحيد للدياسة الشقدية (ب
. ة، وىػ استيجاف معجل التزخع أو مجي محجد لمتزخع لسجي زمشي محجدالشقجي

حيث يعشي ىحا الذخط بالزخورة بأنو يجن عمي البشظ السخكدي بأن يتخمي عغ أي 
و أ ،و مدتػى التذغيلأ ،الأجػرمدتػي ل امث عمٍ سبيل الستيجافات إسسية أخخى ا

التٍ قج  الشقجية، والدياسات غيخىا مغسعخ الرخف، أو السجسعات الشقجية، أو 
في السجى ذلظ سعار في السدتػي العام للاستقخار ىجف الاتتعارض مع تحقيق 

. الصػيل

يجن وجػد : وجهد عققة مدتقرة بين أدوات الدياسة الشقدية ومعدل التزخم (ج
كسا . امكانية التشبؤ بو وإعلاقة مدتقخة بيغ أدوات الدياسة الشقجية ومعجل التزخع

يجن عمٍ الدمصة الشقجية مسثمة في البشظ السخكدي القجرة عمٍ التشبؤ بسعجلات 
التزخع الحالية والسعجل السدتيجف الحي يسكغ تحكيقو، وكحلظ القجرة عمٍ التحكع 

فيو، وذلظ يتع بشاء عمٍ السعمػمات السدتقبمية الستاحة مغ خلال أعجاد الشساذج 
الجيشاميكية القادرة عمٍ تحجيج الإنحخافات التي تحجث وتخخج عغ السدار السحجد 
والسخسػم ليا، والعسل عمٍ استخجام أدوات الدياسة الشقجية بذكل فعال مغ أجل 

علاج الإنحخافات التي تحجث وإعادتيا إلٍ السدار السخسػم ليا مدبقاً والسحجد مغ 
ما مغ جانن الدمصة الشقجية وبرػرة مدتسخة عغ الإعلان كسا يجن أن يتع . قبل

الستعامميغ مسا السرجاقية والذفافية لجى الجسيػر  زيادةبيجف يتع الػصػل إليو 
 . يؤدي إلٍ أكتداب الثقة لجييع



 حسن محمد علىرشا ,  مزوة عاصم, عطا الله اباديز

 

 

 4العذد -   34     المجلذ      المجلت العلميت للبحىث والذراسبث التجبريت       

 45 
 

 

 

 
 

يجن عمٍ البشظ السخكدي العسل عمٍ تػفيخ : تظهير البشية التحتية والتقشية (د
البشية التحتية والتقشية الستصػرة التي تزسغ لو استخجاميا بالصخيقة التي تحقق 
تػقعاتو بذأن معجلات التزخع الحالية والسعجل السدتيجف في السجي الدمشي 

ويجن أن تتػفخ في ىحه البشيو التحتية  ،(79: ، ص2014جباري وأخرون، ). السحجد
 :والتقشية الخرائز التالية

 .القجرة عمٍ جسع البيانات واستخجاميا بفاعميو .1
 . القجرة عمٍ أعجاد الشساذج الجيشاميكية والاحرائية .2
 .القجرة عمٍ التشبؤ بالشتائج بشاء عمٍ الشساذج السػضػعو مدبقاً  .3

     ىحا لا يسكغ الكيام بو إلا عغ شخيق إمتلاك البشظ السخكدي لأحجث الػسائل 
كسا . التكشػلػجية الزخورية، التي تدسح لو بجسع البيانات، والعسل عمييا بفاعميو

يجن إمتلاك البشظ السخكدي لمكفاءات مغ الباحثيغ القادريغ عمٍ استخجام ىحه 
كسا يجن . التكشػلػجيا الحجيثة والشتائج البيانات وصياغة التقاريخ والبحػث العمسية

تػافخ إمكانية وضع الشساذج الجيشاميكية والاحرائية، والقجرة عمٍ التشبؤ بسعجلات 
التزخع الحالية، ودراسة التصػرات السدتقبمية لمتزخع، والتحكع في السعجل 

السدتيجف لمتزخع بشاء عمٍ البيانات الاقترادية السدتخجمة وفقاً لمسجي الدمشي 
. السحجد

: أسباب تظبيق سياسة استيداف التزخم والإنتقادات السهجيا ليا: 1/6/3
: أسباب تظبيق سياسة استيداف التزخم (1

ىشاك العجيج مغ الأسباب التي تؤدي إلٍ التػجو نحػ تصبيق العجيج مغ الجول      
 :سياسة استيجاف التزخع، نحكخ مشيا ما يمي
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ساىع التكامل بيغ الأسػاق السالية والتجارة الخارجية في العسل عمٍ دفع تغيخات  (أ
بالإضافة إلٍ تبشي معطع الجول الاتجاه نحػ . نطع الدياسة الشقجية بذكل متدايج

بالخغع مغ نتيجة . تصبيق نطام الرخف السخن بجلًا مغ تصبيق نطام الرخف الثابت
ما يحسميا ىحا التحػل مغ تدايج إمكانات ارتفاع معجلات التزخع الخارجي، ولكغ 

التي تكػن سياسة ال أندنمغ ستيجاف التزخع اسياسة أصبح الاعتساد عمٍ 
 (18: ، ص2008إدريس،) .لسػاجية التقمبات والتغيخات الحاسسةملائسو 

 خصػرة ارتفاع معجلات التزخع لأنيا تؤثخ سمباً في حػل عالسي ىشاك إتفاق (ب
-213: ،ص ص2010،مشي)تػزيع الجخلكحلظ تحقيق العجالة في  و،معجلات الشسػ

 ومع تبشي العجيج مغ الجول معاييخ تصبيق سياسية استيجاف التزخع، سػف .(2014
يؤدي ذلظ إلٍ العسل عمٍ تحجيع الخصخ الشاتج عشج ارتفاع معجلات التزخع بذكل 
كبيخ، وتحقيق نتائج جيجه لكل مغ التزخع، وكحلظ معجل الشسػ في تمظ الجول التٍ 

 . قامت بتصبيق ىحه الدياسة

يؤدي تصبيق سياسة استيجاف التزخع في العجيج مغ الجول إلي تحدغ الػضع  (ج
عمي سبيل السثال تصبيق . الاقترادي في تمظ الجول، وتحقيق نتائج إيجابية لمتزخع

سياسة استيجاف التزخع في العجيج مغ الجول الرشاعية الشاشئة أسفخ عغ نجاح 
     (18: ، ص2008إدريس،) .تمظ الجول عمٍ تحقيق معجلات مشخفزة مغ التزخع

تعج سياسة استيجاف التزخع الشػاة الاساسية نحػ خفس العجد في السػازنة  (د
فالعجيج مغ الجول التي تبشت سياسة استيجاف التزخع قج تسكشت مغ . العامة 

الحي كانت قج عانت مشو لفتخات شػيمة قبل . خفس العجد في السػازنة العامة
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كسا حجث . تصبيق سياسة استيجاف التزخع مع تحقيق تمظ الجول فائزاً في السيدان
 (14:، ص2012رانيا، ) .في تخكيا، والبخازيل، والسكديظ

يؤدي العلاقة بيغ السعخوض الشقجي والتزخع مسا في ستقخار الاعجم أن ىشاك  (ىـ
 .ف السعخوض الشقجياستيجا  تتبشي سياسةلمدياسة الشقجية التي  مذكمةإلٍ ضيػر
كافية حػل مػقف الدياسة الشارات الإالبشظ السخكدي ب تسج  الدياسة لاىحهحيث أن 

، معجلات التزخع الستػقعة أو خفس تثبيت  تحقيقلا تداعج عمي، كحلظ الشقجية
 أو  مختفعةشفافية لسدتػي  البشظ السخكدي  لسجي تحقيقدليلًا جيجاً والتي قج تكػن 

  (19: ، ص2008إدريس،) .لسدائمة لجي الجسيػرتكػن مػضػع ل

: إنتقادات تظبيق سياسة استيداف التزخم (2
وذلظ .      يطغ البعس أنو لع يتع تػجية أي انتقادات لدياسة استيجاف التزخع

حيث أن يخجع الشجاح في تصبيق سياسة استيجاف التزخع إلٍ التصػرات الجولية 
والستسثمة في تحخيخ التجارة الجولية والانجماجات الاقترادية، وكحلظ التصػرات 

الحادثة في ثػرة الاترالات وتكشػلػجيا السعمػمات، والتغيخات الحادثة في البشية 
التحتية والتقشية، وتحػيميا إلٍ بشية رقسية وتكشػلػجيو قادرة عمٍ التشبؤ بالستغيخات 

بالإضافة إلٍ أنو لع تخزع سياسة استيجاف التزخع . الاقترادية في دولتاً ما
لمتجخبة الكافية والتحقق لمحكع عمٍ مجي فاعمية تصبيق سياسة استيجاف التزخع 

 (82: ، ص2014جباري وأخرون، ) .برػرة جيجة وبسرجقية
     مغ ىشا نجج أن ىشاك العجيج مغ الإنتقادات السػجيو لدياسة استيجاف 

 (13: التهني، بدون تاريخ، ص) :التزخع، نحكخ مشيا ما يمي
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أن ىشاك شظ حػل مجي قجرة الدمصة الشقجية حػل تصبيق سياسة نقجية فعالة  (أ
تؤثخ في معجل التزخع السدتيجف، حيث يتػقع القائسيغ عمٍ رسع وتشفيح الدياسة 

الشقجية أن عسمية الػصػل إلٍ السعجل السدتيجف مغ التزخع يذػبة السخاشخ 
مقارنتاً بالدياسات الأخخي الستعمقة بتثبيت معجل الرخف، أو تحقيق معجل 

. مدتيجف مغ الشسػ، أو العسل عمٍ التحكع في حجع السعخوض الشقجي
كسا أن ىشاك احتسالية وجػد مجي زمشي ندبي مغ تصبيق سياسة استيجاف  (ب

التزخع بيغ تغيخات الدياسة الشقجية، ومجي تأثيخىا في تحقيق معجل مدتيجف مغ 
مغ ىشا فيجن أن يكػن ىشاك مجي زمشي كافي يدسح بالتأكج مغ مجي . التزخع

فاعمية الدياسة الشقجية وتحكيقيا للأىجاف السخغػب الػصػل الييا مغ ناحية، ومغ 
ناحية أخخي القجرة عمٍ الدساح بالعسل عمٍ اجخاء أي تعجيلات في الدياسة الشقجية 

 .السدتخجمة

بالإضافة إلٍ أن أىتسام البشظ السخكدي يشرن برفة أساسية في تصبيق سياسة  (ج
استيجاف التزخع حػل الارتفاع في مدتػي الاسعار، ويغفل كل التقمبات التٍ 

مسا يؤدي إلٍ أن ىشاك صعػبة . تحجث برػرة شارئة أو مؤقتة في مدتػي الاسعار
. في الحرػل عمٍ الأثار الإيجابية مغ تصبيق سياسة استيجاف التزخع

كسا أن ىشاك شظ مغ جانن الأسػاق في مجي إمكانية الحفاظ عمٍ الشتائج  (د
الإيجابية في السدتقبل، وذلظ للاقتراديات التٍ قامت بتصبيق سياسة استيجاف 

. التزخع، وناجحت في تحقيق معجل مدتيجف مغ التزخع
وأخيخاً الجول التٍ تقػم بإتباع سياسة استيجاف التزخع في حالة حجوث  (ىـ

صجمات خارجية يكػن تأثيخىا عمٍ مدتػي الاسعار، مسا يؤثخ في انخفاض مدتػي 
الشاتج السحمي، ونجج أن البشظ السخكدي يقػم في ضل ىحا الػضع بالعسل عمٍ 

تخفيس معجل الشسػ في حجع القاعجة الشقجية، مسا يؤدي إلٍ زيادة الزغط عمٍ 
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، أن في حالة حجوث "Taylor & Mcgallum"مدتػي الشاتج السحمي، وكسا يخي 
صجمات خارجية يكػن مغ الافزل أن يقػم البشظ السخكدي عمٍ إتباع سياسة 

. استيجاف معجل الشسػ في الشاتج السحمي بجلًا مغ إتباع سياسة استيجاف التزخع
ويؤدي ىحا التػجة إلٍ ضيػر العجيج مغ السذكلات الستعمقة بعجم قجرة البشظ 

السخكدي عمٍ التشبؤ برػرة دقيقة بسعجل الشسػ في الشاتج السحمي، بالإضافة إلٍ أن 
ىشاك تجاىل مغ جانن الجسيػر حػل السعخفة والجراية بسفيػم الشاتج السحمي، وما 

. يحتػي ىحا السفيػم مغ جػانن اقترادية ىامة
 

: معهقات تظبيق سياسة استيداف التزخم في الدول الشاشئة: 1/6/4
     تتستع الجول الرشاعية يالقجرة الكبيخة والكفاءة العالية في تصبيق سياسة 

استيجاف التزخع، وذلظ ناتج عغ تػافخ متصمبات أومعاييخ تصبيق سياسة استيجاف 
التزخع، ونجج أن مثل ىحه الجول حققت نجاحاً في الػصػل إلٍ أىجافيا، وأىع ىحه 

في السقابل . الأىجاف ىػ العسل عمٍ تحقيق معجل مشخفس مدتيجف مغ التزخع
نجج أن تعاني الجول الشاشئة مغ العجيج مغ السذكلات الاقترادية والاجتساعية 

بالإضافة إلٍ عجم تػافخ متصمبات أومعاييخ تصبيق سياسة استيجاف التزخع مسا 
وىشاك العجيج مغ معػقات . يعػق تصبيق سياسة استيجاف التزخع في ىحه الجول

، 2015فلة، ): تصبيق سياسة استيجاف التزخع في الجول الشاشئة نحكخ مشيا ما يمي

 (53-52: ص ص
عجم تػافخ الاستقلالية اللازمة لمبشػك السخكدية، وكحلظ عجم التشديق بيغ  (1

الدياسات الاقترادية السختمفة الدياسة السالية والدياسة الشقجية، والتجاخل بيغ تمظ 
الدياسات، والحي يطيخ برػرة كبيخة في نسػ حجع العجد في السػازنة العامة، حيث 
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والحي . يتع علاج ىحا العجد بػاسصة الدػق الشقجي عغ شخيق الاصجارات الشقجية
 .يشتج عشو ارتفاع حج في معجلات التزخع

نطام السعمػمات "عجم تػافخ أو ضعف البشية التحتية والتقشية الستصػرة  (2
، والتي تسثل أحج الستصمبات أو السعاييخ الاساسية لتصبيق سياسة "التكشػلػجي

استيجاف التزخع، والتي تعتبخ السجخلات الأساسية في بشاء الشساذج الكياسية، التي 
مغ شأنيا أن يزسغ استخجاميا بالصخيقة التي تحقق التػقعات بذأن معجلات 

 .التزخع الحالية والسعجل السدتيجف في السجي الدمشي السحجد
ىشاك صعػبة في قجرة الدمصة الشقجية عمٍ التشبؤ وبجقة بسعجل التزخع نتيجة  (3

كسا أن ىشاك احتسالات . لارتفاع معجل التزخع وتحبحبو بذكل كبيخ في ىحه الجول
. بعجم القجرة عمٍ تحقيق السعجل السدتيجف مغ التزخع في السدتقبل

ارتفاع درجة تأثيخ التغيخات التٍ تحجث في سياسة معجل الرخف عمٍ العسمة  (4
السحمية، حيث نجج أن الدمصة الشقجية تكػن مجبخة عمٍ إتباع سياسة تثبيت معجل 

الرخف لتخفيف حجة أثخ التغيخات التٍ تحجث في سياسة معجل الرخف عمٍ 
لأن مع ارتفاع معجلات الرخف يؤدي ىحا دون شظ إلٍ زيادة . العسمة السحمية

. الزغػط التزخسية في السدتقبل
تعاني الجول الشاشئة مغ عجم فاعمية أدوات الدياسية الشقجية الغيخ مباشخة، وىحا  (5

كسا أن تتدع ىحه . يخجع إلٍ قمة حجع وعجم عسق الأسػاق السالية والشقجية بيا
الأسػاق بسحجودية التخابط والتشديق بيغ تمظ الأسػاق، بالإضافة إلٍ التجخل وبرػرة 

. مباشخة مغ جانن الجول في تمظ الأسػاق وبالتحجيج في مجال مشح الائتسان
يجن الإلتدام مغ جانن الدمصة الشقجية بتػحيج كافة الجيػد الخامية حػل تحقيق  (6

ولكغ يذيخ الػاقع العسمي . ىجف واحج يتسثل في تخقيق معجل مدتيجف مغ التزخع
أن الدمصة الشقجية تكػن لجييا العجيج مغ الأىجاف الاخخي حيث أن ىحه الأىجاف لا 
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عمٍ سبيل السثال ىجف . تقل أىسية عغ ىجف تحقيق معجل مدتيجف مغ التزخع
زيادة حجع الاستثسار الأجشبي السباشخ، والحي يسثل مغ وجيت نطخ السختريغ 

وفي ضل ىحا الػضع مغ الستػقع أن يحجث . جدءاً ىاماً مغ إجسالي السػجػدات
تغيخات كبيخة في معجل الرخف تؤثخ بالتالي عمٍ ارتفاع معجل التزخع برػرة 

.   كبيخة
     مغ ىشا يسكغ القػل بأن لكي تتسكغ الجول الشاشئة يالقجرة الكبيخة والكفاءة 

العالية في تصبيق سياسة استيجاف التزخع، والعسل عمٍ تحقيق الشجاح السصمػب 
مغ تصبيق ىحه الدياسة فيجن عمييا الإلتدام بتػافخ كافة متصمبات أومعاييخ تصبيق 

سياسة استيجاف التزخع، حتٍ تتسكغ مغ وضع اقتراد الجولة نحػ مدار 
. الاصلاح الاقترادي السشذػد

: تجارب بعض الدول نحه تظبيق سياسة استيداف التزخم: 1/6/5
 Inflation Targeting" أو ما يعخف بـ     ضيخت سياسة استيجاف التزخع

Policy"  لأول مخة في نيػزيمشجا، ذلظ مع قيام بشظ الاحتياشي الشيػزيمشجي بأصجار
حيث قجم البشظ تعخيفاً .  مغ القخن الساضي1989قانػن في ديدسبخ مغ عام 

حيث . لسرصمح التزخع يعج مغ أكثخ التعخيفات شيػعاً لدياسة استيجاف التزخع
استخاتيجية لإدارة التزخع تختكد "يشطخ إلٍ سياسة استيجاف التزخع عمٍ أنيا 

". الحي يتكػن مغ مديج مغ الذفافية، والسداءلة، والاترال عمٍ الإشار السػسدي
وقج تبشت العجيج مغ الجول ىحه الدياسة، وأصبحت نطاماً رسسياً لرشجوق الشقج 

، واشار صشجوق الشقج الجولي إلٍ أن ىشاك العجيج مغ الجول 2006الجولي مغ عام 
. تقجمت بصمبات لمحرػل عمٍ معمػمات تػضيحية حػل سياسية استيجاف التزخع

وتعج الجول الشاشئة مغ أكثخ الجول سعياً .   دولة40ووصل عجد ىحه الجول إلٍ 
نحػ تبشي تصبيق ىحه الدياسة، ويخجع الدبن في ذلظ لارتفاع معجلات التزخع 
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بيا، حيث أصبحت تسثل عائقاً نحػ تحقيق الاستقخار والشسػ الاقترادي في ىحه 
  (75: ، ص2014جباري وأخرون، ) .الجول

: وفيسا يمي عخض لبعس تجارب الجول نحػ تصبيق سياسة استيجاف التزخع
 :الستحدة السسلكة (1

     أن الدياسة الشقجية في السسمكة الستحجة إتخحت العجيج مغ الأشكال، ولكغ في 
الفتخة الأخيخة بجأت تتخح صياغة ججيجة بحيث تقػم عمٍ استيجاف السدتػي العام 

للأسعار كيجفاً رئيدياً ليا تدعي إليو الإدارة الاقترادية لتحكيقو بيجف تحقيق 
أىجاف أخخي فعمٍ السجي القريخ العسل عمٍ الحج مغ التقمبات التٍ تحجث في 

وعمٍ السجي الصػيل العسل عمٍ دعع الشسػ الاقترادي . السدتػي العام للأسعار
وتذيخ الجراسات إلٍ أن في الأجل الصػيل يجن أن يأخح الاستقخار في . بالجولة

. السدتػي العام للأسعار في الاعتبار العسل عمٍ التػزيع الكفء لمسػارد الاقترادية
وشيجت السسمكة الستحجة حالة مغ الخكػد الاقترادي، وذلظ خلال الفتخة ما بعج 

الازمة السالية العالسية، وىحا ما ادي إلٍ تػجو البشظ السخكدي بالسسمكة الستحجة نحػ 
العسل عمٍ تشذيط الصمن الكمي مغ خلال الاعتساد عمٍ أستخجام الدياسة الشقجية 

 1944ومشح قيام اتفاقية بخيتػن وودز عام . التػسعية بيجف دعع الاقتراد بيا
قامت السسمكة الستحجة عمٍ تبشي العجيج مغ الأنطسة الشقجية حيث تتسثل ىحه 

 وحتٍ عام 1948الأنطسة في نطام سعخ الرخف الثابت خلال الفتخة مغ عام 
 وحتٍ عام 1971، ونطام سعخ الرخف السخن خلال الفتخة مغ عام 1971
، 1987 وحتٍ عام 1976، نطام السدتيجفات الشقجية خلال الفتخة مغ عام 1976

، 1992 وحتٍ عام 1987ونطام سعخ الرخف السدتيجف خلال الفتخة مغ عام 
 1992ونطام استيجاف التزخع قبل استقلالية البشظ السخكدي خلال الفتخة مغ عام 

، ونطام استيجاف التزخع بعج استقلالية البشظ السخكدي خلال 1997وحتٍ عام 
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 وحتٍ الأن، وكسا نخي أن يعج نطام استيجاف التزخع أحج 1997الفتخة مغ عام 
الأنطسة الشقجية التٍ تبشتيا السسمكة الستحجة، ونجج أن كل ىحه الأنطسة الشقجية 

    (21- 20: ، ص ص2020هبو عبد السشعم وأخرون، ) .تختمف عغ بعزيا البعس
 قام بشظ إنجمتخا بأستخجام نطام استيجاف التزخع، وذلظ 1992     في نياية عام 

 ومع تعديد دور 1997، وفي عام  %2.5بسعجل تزخع مدتيجف يقجر بـ 
واستقلالية البشظ السخكدي قام بشظ انجمتخا بالعسل عمٍ تحجيث الإشار العام لمدياسة 

 2003 وحتٍ عام 1997ومشح عام . الشقجية مغ خلال العسل عمٍ وضػح الأىجاف
 Retail Prices Indexيدتيجف البشظ السخكدي الخقع الكياسي لأسعار التجدئة 

RPIX بيجف قياس معجل التزخع، ثسا قام البشظ السخكدي بالإتجاه إلٍ إستخجام 
، ىحا أدي إلٍ قيام CPI Consumer Price Indexالخقع الكياسي لمسدتيمظ 

  %2.5الدمصة الشقجية إلٍ العسل عمٍ تخفيس السعجل السدتيجف لمتزخع مغ 
، ولكغ نجج أن ضل ىشاك أنحخاف في معجل التزخع فػق السدتيجف لفتخة  %2إلٍ 

 سشػات، مسا أستجعا إلٍ قيام البشظ السخكدي بتفيح سياسة نقجية 6ترل إلٍ 
تػسعية، وكحلظ العسل عمٍ تخفيس أسعار الفائجة بيجف استقخار معجل التزخع 

وأن الحي أدي إلٍ ارتفاع معجلات التزخع لسعجلات تفػق . وجعمو قخين مغ الرفخ
 يخجع إلٍ انخفاض قيسة الجشيو 2007، 2006السدتيجف خلال عامي 

. الإستخليشي، والديادة في مدتػي أسعار الدمع عالسياً، بالإضافة إلٍ زيادة الزخائن
(Magda & others , 2019, P: 314) 

تقػم لجشة الدياسة الشقجية ببشظ انجمتخا، والتٍ تعج لجشة مدتقمة بحاتيا ونجج أن      
بالعسل عمٍ وضع الدياسة الشقجية السشاسبة، ذلظ لتحقيق الأىجاف التٍ يتع وضعيا 

وتدعي الدياسة الشقجية بالسسمكة . بشاء عمٍ التعاون والتذاور مع الجيات الأخخي 
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الستحجة إلٍ العسل عمٍ الحفاظ عمٍ قيسة العسمة الػششية، ولكغ في الفتخة الأخيخة 
كاد أن يفقج البشظ السخكدي مرجاقيتة تجاه عجم القجرة عمٍ الكيام بالديصخة عمٍ 

 نجج أن حيث. معجلات التزخع ضسغ الحجود السدتيجفة نتيجة لختلاف التػقعات
 استيجاف سياسة كفاءة التقميجية عمٍ غيخ الشقجية الدياسة أدوات أستخجام أثخت

معجل التزخع وتحقيق السعجل السدتيجف، وإرجع محافع بشظ انجمتخا ىحا الارتفاع 
ىحا ومغ أجل العسل عمٍ الحفاظ عمٍ الأستقخار في . إلٍ بعس العػامل السؤقتة

السدتػي العام للأسعار قامت لجشة الدياسة الشقجية بالبشظ السخكدي بتحجيج السعجل 
 ( the Chancellor of the Exchequer , 2013 ).سشػياً % 2السدتيجف لمتزخع بشحػ 

البشظ السخكدي حخص عمٍ تعديد شفافية الدياسة الشقجية، والتٍ     كسا نجج أن  
تعتبخ أحج الخكائد الأساسية لدياسة استيجاف التزخع، حيث يقػم البشظ بإصجار 

الشقجية  الدياسة تقخيخ التزخع، ذلظ كل ثلاثة أشيخ والحي يتيح لأعزاء لجشة
السعجل السدتيجف مغ  الشقجية بيجف تحجيج الدياسة دور بالكيام بالتذاور وحػل

كسا يقػم البشظ بشذخ . ، والحي يداعج الأعزاء عمٍ صشع وأصجار القخارالتزخع
تقخيخ يعدز مبجأ السحاسبة بالذكل الحي يتع فيو سخد الأسباب الفشية للانحخافات 

التٍ حجثة، وبالتالي يتع عخضيا عمٍ أصحاب السرمحة مسا يدسح بستابعة وتكيع 
 ( Bank of England 2019, Inflation Report ).وعلاج تمظ الانحخافات

 

 :غانا (2
تبشت غانا سياسة استيجاف التزخع كإشار لمدياسة الشقجية، حيث أعمغ      

 إشار سياسة استيجاف التزخع حيث 2007مرخف غانا السخكدي رسسياً في عام 
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 .صعػداً وىبػشاً % 2مع وضع ىامر لمتقمبات ذلظ في حجود % 8.5يقجر بـ 

Central Bank of Ghana, 2018))  
     ويحخص البشظ السخكدي في غانا عمٍ أن يكػن العسل عمٍ ضسان الاستقخار 
في السدتػي العام للأسعار ىػ ىجفاً رئيدياً يتع دعسو بالأىجاف الأخخي لمدياسة 
الشقجية كالعسل عمٍ رفع معجل الشسػ الاقترادي، والعسل عمٍ تخفيس معجلات 

 السدتيجف وبشاء عمٍ ذلظ يقػم البشظ السخكدي بالعسل عمٍ تشكيح التزخع. البصالة
 التشديق إلٍ يذيخ ، وىحاسشة مالية لكل العامة السػازنة بيان والكيام بشذخه في سشػياً 

 فيذلظ  التزخع معجل استيجاف في والدمصة السالية الشقجية الدمصة بيغ السذتخك
 بذخح القانػن  بسػجن ممدم غيخ السخكدي  البشظ أن مغ الخغع عمٍ. القريخ الأجل

 ولكغ يجػز البخلسان، أو السالية التصػرات التٍ يسكغ أن تحجث لكلًا مغ وزارة
تحقيق  في ممحػضة اي انحخافات وجػد حال السخكدي في البشظ محافع استجعاء
التى أدث إلى  الموضوعيت الأسباب لشزح وذلظ السدتيجف مغ التزخع، السعجل

.وجود هذه الانحزافاث
 IMF country report, 2018, Ghana))

  
     كسا أن يعتبخ ضيػر الانحخافات عغ السعجل السدتيجف أمخ وارد الحجوث في 
جسيع الأحػال ذلظ في ضل الرجمات التٍ يسكغ أن يتعخض ليا جانبي العخض 

والصمن في الاقتراد مغ ىشا نجج أن تتحسل الدمصة الشقجية مسثمة في لجشة الدياسة 
الشقجية مدؤلية التحكع في أسعار الفائجة الإسسية بذكل الحي يزسغ إعادة معجلات 
التزخع إلٍ السدار الرحيح ذلظ في مجة زمشية مشاسبة دون أن يؤثخ ذلظ عمٍ 

    (30:، ص2020هبو عبد السشعم وأخرون، ). الاستقخار الكمي في الاقتراد

     كسا أن يتستع البشظ السخكدي في غانا بجرجة كبيخة مغ الذفافية حيث تقػم لجشة 
الدياسة الشقجية بعقج أجتساعاً دورياً كل شيخيغ مغ خلال مؤتسخ صحفي للإعلان 
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عغ السعجل السدتيجف مغ التزخع، كسا تتيح لجشة الدياسة الشقجية مجسػعة كبيخة 
مغ التقاريخ الاقترادية عمٍ السػقع الالكتخوني ذلظ في مجه أقراىا أسبػعيغ مغ 

 (Bank of Ghana, 2019)الإعلان عغ قخار سعخ الفائجة 
     ونجج أن أىتست العجيج مغ الجراسات بكياس أثخ استيجاف معجل التزخع عمٍ 

الستغيخات الاقترادية، حيث أضيخت نتائج تمظ الجراسات بأن ىشاك تبايغ في 
الستغيخات الاقترادية الكمية في غانا بيغ الفتخات الدابقة واللاحقة لاستيجاف معجل 

حيث شيجت الفتخة اللاحقة مغ تصبيق سياسة استيجاف التزخع انخفاضاً . التزخع
كبيخاً في معجل التزخع، وذلظ يخجع إلٍ إنخفاض معجل نسػ عخض الشقػد مسا 

ولكغ . ساىع برػرة كبيخة في تحقيق معجلات نسػ اقترادي شاممة ومدتجامة
شيجت أسعار الرخف تقمبات حادة مسا أثخ عمٍ قيسة العسمة الػششية، ولكغ 

الجراسات أكجت عمٍ ضخورة، وأىسية الاستسخار في تبشي سياسة استيجاف التزخع 
       (31:، ص2020هبو عبد السشعم وأخرون، ) .بيجف تحقيق الاستقخار الاقترادي بالجولة

 
: الدياسة الشقدية واستيداف التزخم مع الإشارة لسرر: 1/7

     يعتبخ ارتفاع معجلات التزخع ضاىخة ومذكمة اقترادية تدعي حكػمات الجول 
برفو عامة والجول الشامية ومرخ برفو خاصة نحػ مػاجية ىحه الطاىخة نطخاً 

الشاتجة عشيا، والتي تشرن برػرة أساسية في عجم قجرة للأثار الدمبية الستعجدة 
الجولة عمٍ تحقيق أىجاف الدياسة الاقترادية فيسا يتعمق بتحقيق معجلات مختفعة 

مغ الشسػ والاستقخار الاقترادي، والتزخع ليذ ضاىخة حجيثة وإنسا تعاني العجيج مغ 
، حيث عانا الاقتراد السرخي عمٍ مجار الجول ومغ بيشيا مرخ مغ ىحه الطاىخة

العقػد الساضية وحتٍ الأن مغ ىحه الطاىخة، نطخا لمعجيج مغ السذكلات الدياسية 
.   بالإضافة إلٍ الاختلالات الييكمية الحي شيجىا الاقتراد السرخي الاقتراديةو
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     وتعج الدياسة الشقجية أحج أىع الدياسات الاقترادية الأساسية في تػجيو الشذاط 
الاقترادى نحػ تحقيق الاصلاح الاقترادي، بيجف دعع الشسػ، وتحقيق الاستقخار 

وتعج أدوات الدياسة الشقجية ومغ بيشيا سعخ الفائجة وغيخىا مغ . الاقترادي السشذػد
ىي السدئػلة عغ تفعيل الدياسة الشقجية، وتداىع في تػجية الشذاط . الأدوات

الاقترادي نحػ تحقيق الأىجاف السخغػب تحكيقيا، كسا أن الدياسة الشقجية وأدواتيا 
السدتخجمة تعج جدء لا يتجدء مغ الدياسات الاقترادية ككل، بالتالي فيي تؤثخ 
وتتأثخ بالدياسات الاقترادية، والعػامل الاقترادية، والسذكلات التٍ يسكغ أن 

تػجييا الجولة، حيث يسكغ أن يكػن ىحا التأثيخ ذو جػانن إيجابية أو جػانن سمبية 
.  تترل بسجي قجرة ىحه الدياسة عمي تحقيق الأىجاف السختبصو بيا

     ونجج أن تدتخجام الدمصات الشقجية في الجول ومغ بيشيا مرخ الدياسة الشقجية 
أدوات "في محاولة لكبح جساح التزخع والتأثيخ عمٍ ىحه الطاىخة، مغ خلال 

، والتي تعج بسثابة السخآة التي تعكذ الػضع الاقترادى لمجولة، ذلظ "الدياسة الشقجية
عمٍ السدتػى الجاخمي وعمٍ السدتػى الخارجي، والتي تؤثخ وتتأثخ بكل ما يترل 

وتدعي الدمصة الشقجية في مرخ نحػ  .بالشذاط الاقترادى ومدتػى الأداء فيو
وأولػيات تصبيق وتفعيل  الاستخاتيجيات  كأحج أىعاستيجاف التزخع،سياسة تبيشي 

بخنامج الاصلاح الاقترادي لتحقيق أىجاف الشسػ والاستقخار الاقترادي وتحقيق 
 .الاصلاح الاقترادي السشذػد

     اتجيت الدمصة الشقجية في مرخ مسثمة في البشظ السخكدي السرخي تصبيق 
، سعيو 2005البشظ السخكدي السرخي عام  سياسة استيجاف التزخع، حيث أعلان

البشظ بسجخد استيفاء ، ذلظ  لمدياسة الشقجيةاً  رسسياً كإشارنحػ تصبيق ىحه الدياسة 
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 لتصبيق سياسة استيجاف التزخع، التي تع الذخوط اللازمةالسخكدي السرخي 
لتصبيق ىحه الدياسة، وبشاء نتقالية الإمخحمة ويسثل ىحا التاريخ ال، الإشارة الييا سابقاً 

عمٍ ىحه الدياسة يعتبخ ىجف الاستقخار في السدتػي العام للاسعار ىػ اليجف 
 مغ خلالو يجن عمٍ الدمصة الشقجية (2016نيفين طريح، ). الخئيدي لتمظ الدياسة

مسثمة في البشظ السخكدي السرخي العسل عمٍ تحقيق معجلات مشخفزة مغ 
تعسل عمٍ تحقيق الاستقخار ورفع الأداء الاقترادي مغ خلال العسل عمٍ . التزخع

رفع معجل الاستثسار، والحي يعسل عمٍ تحقيق الاستقخار والشسػ الاقترادي، الحي 
يعج ىجفاً وأولػية مغ أولػيات وأىجاف الدياسات الاقترادية الستبعة في الجول برفو 

عامة ومرخ برفة خاصة، وعميو كان يجن عمٍ الحكػمة العسل عمٍ التشديق 
بيغ الدياسات الاقترادية الستبعة الدياسة الشقجية، الدياسة السالية، وسياسات 

حتي لا يحجث تزارب بيغ الدياسات الاقترادية تجاه تحقيق . التجارة الخارجية
بالتالي كان يدتػجن العسل عمٍ إتباع الدياسة السالية السشاسبة، والتي . ىجف معيغ

تعسل عمٍ تحقيق الزبط السالي مغ خلال العسل عمٍ تخفيس مدتػيات العجد 
  .السالي بالجولة وجعمو في الحجود الآمشة التي تعسل عمٍ تفعيل وإنجاح ىحه الدياسة

     والججيخ بالحكخ أنو عانا الاقتراد السرخي مغ العجيج مغ السذكلات 
الاقترادية، حيث أصبح الاقتراد السرخي يجور في حمقة مفخغة نتيجة لتمظ 

الستسثمة في ارتفاع معجلات العجد السالي، وعجم الاستقخار في السدتػي . السذكلات
العام للاسعار برػرة مدتسخة، كحلظ وجػد العجيج مغ السذكلات الييكمية، بالإضافة 

إلٍ تخجع حريمة الجولة مغ الشقج الأجشبي، وإيزاً إنخفاض معجلات الشسػ 
الاقترادي، وفي ضل ىحا الػضع جعل عمٍ عاتق البشظ السخكدي السرخي ىجفاً 
أساسياً وتحجياً نحػ العسل عمٍ تحقيق الاستقخار في السدتػي العام للاسعار مغ 
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خلال خفس معجلات التزخع، والعسل عمٍ استقخار قيسة العسمة الػششية، والتي 
. تعج السخآه التي تعكذ الػضع الاقترادي لمجولة

 
، وفي ضل الػضع 2005     وعمٍ مجار الفتخات الدابقة التٍ تدبق عام 

نجج أن . الاقترادي الديي والعجيج مغ السذكلات التٍ واجييا الاقتراد السرخي 
اتجو سمػك البشظ السخكدي السرخي عمٍ استخجام سياسة معجل الرخف، مغ خلال 
العسل عمٍ خفس معجل صخف قيسة الػحجة الشقجية مغ الشقج السحمي أمام العسلات 

مسا نتج عشو الارتفاع السدتسخ في معجلات التزخع، ىحا في ضل وجػد . الأجشبية
العجيج مغ السذكلات الييكمية في الاقتراد، وعجم وضع حمػل جحرية لعلاج تمظ 

ومع ارتفاع . التي ليا دوراً كبيخاً في ضيػر مذكمة التزخع في مرخ. السذكلات
، %11معجلات التزخع في مرخ ووصػليا إلٍ مدتػيات حخجة حيث تعجت نحػ 

فقج تحػل نطخة البشظ السخكدي السرخي في علاج مذكمة التزخع، وقام بشاء عمٍ 
ذلظ بإتخاذ التجابيخ الأساسية التي مغ شأنيا العسل عمٍ تفعيل وإنجاح سياسة 

استيجاف التزخع، مغ خلال العسل عمٍ استخجام الدياسة الشقجية وأدواتيا بالذكل 
. الحي يتلاءم مع وجيت الشطخ الججيجة لمبشظ السخكدي السرخي تجو ضاىخة التزخع

الإيجاع والإقخاض ىحا فقج أستجعا الكيام بتبشي نطام للاسعار الفائجة عمٍ كلًا مغ 
 Corridor" "بشطام الكػريجور"لميمة واحجة بسا يعخف بـ 

System"(www.bankygate.com)،  نطام أعمغ البشظ السخكدي السرخي عشو في "وىػ
، ويعج إشار تذغيمي ججيج لتفعيل الدياسة الشقجية في 2005 يػنيو مغ عام 2

مرخ، ويذسل ىحا الشطام سعخيغ لمعائج لميمة واحج في تعاملات البشظ السخكدي 
ويسثل سعخ . يسثل أحجىع سعخ للإيجاع والأخخ سعخ للإقخاض. السرخي مع البشػك

، بيشسا يسثل سعخ العائج عمٍ "Corridor"عائج الإيجاع الحج الإدني لدعخ الفائجة بـ 
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معمشاً البجء في التصبيق الفعمي ". Corridor"الإقخاض الحج الأقري لدعخ الفائجة بـ
لدياسة استيجاف التزخع، وىي الدياسة التي تدتيجف كبح جساح التزخع، وجعمو 

 %.3في الحجود الآمشة التي لا تتعجي معجل الـ 
الججيخ بالحكخ أنو مشح قيام البشظ السخكدي السرخي بالإعلان عغ سياستو      و

الججيجة نحػ استيجاف التزخع، فقج شيج الاقتراد السرخي العجيج مغ التحجيات 
عمٍ الرعيج السحمي، وعمٍ الرعيج الجولي عمٍ سبيل السثال أحجاث الأزمة السالية 

، حتي 2011 يشايخ في عام 25العالسية، كحلظ أحجاث الخبيع العخبي ونذػب ثػرة 
 يػنيو، وما نتج عغ ىحه الثػرات مغ تأثيخات خصيخة أثخت بجورىا عمٍ 30ثػرة 

البشاء الاقترادي للاقتراد السرخي، والحي أدي بجوره إلٍ إعاقة نجاح تصبيق 
كسا أن الحي زاد مغ الأمػر . سياسة استيجاف التزخع في الاقتراد السرخي 

تعقيجاً وغسػضاً ىػ أن تصبيق سياسة استيجاف التزخع تحسل السديج مغ السخاشخ 
، كحلظ الشسػ الاقتراديفيسا يتعمق بالكيفية التي يسكغ مغ خلاليا تحقيق ىجف 

بذأن سياسة معجل  السدتقبمية هتػجياتالسرخي والبشظ السخكدي مجي رؤية 
 .الرخف

 

     وفي ضل تصبيق الحكػمة السرخية لبخنامج الاصلاح الاقترادي في عام 
، بالإتفاق مع صشجوق الشقج الجولي، عمٍ إمجاد الحكػمة السرخية بقخض 2016

 مميار دولار، لمسداعجتيا في تشفيح مخاحل بخنامج الاصلاح 12يقجر قيستو بـ 
الحي أستجعا تشفيحه إتخاذ الحكػمة السرخية مجسػعة مغ الاجخاءات والاقترادي، 

والدياسات عمٍ أن يتع إمجاد صشجوق الشقج الجولي ليحا القخض عمٍ دفعات أو 
شخائح نطيخ تشفيح الحكػمة السرخية مجسػعة الاجخاءات والدياسات الستعمقة بتعجيل 
سياسات الجعع والكيفية التي يسكغ مغ خلاليا تػصيمة إلٍ مدتحكيو، بالإضافة إلٍ 
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وغيخىا مغ الكيسة السزافة، كحلظ إقخار ضخيبة  السػجو لمصاقة،دعع الخفس ت
الاجخاءات ىحا فقج أستجعا ذلظ قيام البشظ السخكدي السرخي في شيخ نػفسبخ مغ 

، لسا  معجل الرخف الأجشبي في خصػرة جخئية مشوبالكيام بتحخيخنفذ العام 
يتزسشو ىحا القخار مغ السديج مغ الخصػرة الستعمقة بارتفاع في السدتػي العام 

نطخاً لأن مرخ دولة استيلاكية بالجرجة الأول، ويتع . للاسعار برػرة غيخ مدبػقة
تمبيت ىحا الاستيلاك مغ جانن الػاردات، مسا يؤدي إلٍ ارتفاع معجل التزخع 
برػرة حادة، فقج قام البشظ السخكدي في ضل ىحا الػضع بالعسل عمٍ استخجام 

وتشفيح سياسة استيجاف التزخع برػرة واضحة عغ شخيق استخجام الدياسة الشقجية 
عغ شخيق استخجم اسعار الفائجة عمٍ . لأدواتيا ومغ بيغ ىحه الأدوات سعخ الفائجة

تشفيح سياسة استيجاف التزخع مغ خلال العسل عمٍ رفع أسعار الفائجة، وأستحجاث 
أوعية أدخاريو ذات اسعار فائجة عالية شيادات أستثسارية، والحي تيجف برػرة 
أساسية عمٍ حث السػاششييغ عمٍ الأقبال عمٍ ادخار أمػاليع في تمظ الأوعية 

الأدخارية، بيجف خفس حجع الديػلة الشقجية لجييع، والتي يتع الترخف فييا 
بػاسصة الاستيلاك، والحي أدي إلٍ زيادة الأمػر تعقيجاً فيسا يتعمق بالارتفاع في 

وتعج ىحه . السدتػي العام للاسعار برػرة أكبخ، والحي يعشي ارتفاع معجل التزخع
عغ الشقج الجولي حتٍ يتع الإفخاج  الاجخاءات والدياسات ضخورية مغ جانن صشجوق 

ويجن عسل مخاجعة دورية مغ جانن .  أو شخائحدفعاتالستفق عميو عمٍ القخض 
.  صشجوق الشقج الجولي لبخنامج الاصلاح الاقترادي في الاقتراد السرخي 

( 2019- 1991)تظهر معدل التزخم في مرر خقل الفترة 
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اعتمبداً علً الاحصبئيبث المنشىرة بىاسطت البنك المركسي المصري، الجهبز المركسي للتعبئت العبمت : المصذر

  تم والإحصبء المصري، وزارة المبليت، وزارة التخطيط، وإحصبئيبث كلاً من صنذوق النقذ الذولً والبنك الذولً

 وحتٍ عام  1991شيج تصػر معجل التزخع فٍ مرخ خلال الفتخة مغ عام
، العجيج مغ التصػرات الاقترادية والشقجية التٍ شيجىا الاقتراد السرخى 2019

 :خلال تمظ الفتخة كسا نخي 
 1991شيج معجل التزخع فٍ مرخ ارتفاع ممحػظ خلال الفتخة مغ عام  .1

، % 14.73 مغ القخن الساضي، وذلظ عمٍ التػالٍ 1993حتي عام 
خلال زيادة الاتفاق الاستيلاكي ، وىحا يخجع إلٍ 11.04%، 21.14%

تممظ الفتخة، والتٍ أدت إلٍ زيادة اسعار الدمع الاستيلاكية، ثع شيج معجل 
 1995، 1994التزخع في مرخ حالة مغ الثبات الشدبي خلال عامي 

% . 9.36، %9.04مغ نفذ القخن، حيث وصل عمٍ التػالٍ إلٍ 
كسا شيج معجل التزخع فٍ مرخ إنخفاض ممحػظ خلال الدشػات مغ عام  .2

 كسا نخى عمٍ التػالٍ  2003 مغ القخن الساضي وحتٍ عام 1997
6.16% ،5.04% ،3.74% ،2.84% ،2.42% ،2.43% ،3.21   .% 

كسا شيج معجل التزخع فٍ مرخ حالة مغ الثبات الشدبي خلال عامي  .3
، ثع %8.82، %8.10 حيث وصل عمٍ التػالٍ إلٍ 2005، 2004

 حيث وضل إلٍ 2006انخفاض معجل التزخع مخة أخخي خلال عام 
4.20.% 
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ثع عاود معجل التزخع في مرخ حالة مغ الارتفاع، وذلظ خلال الفتخة عام  .4
، %16.24، %11.69، %10.95 عمٍ التػالٍ 2011 وحتٍ 2007
ويخجع ذلظ إلٍ تجاعيات الازمة السالية العالسية وأن % 11.09، 11.69%

ارتفاع معجلات التزخع خلال تمظ الفتخة كان نتيجة لديادة الصمن عمٍ 
 . الدمع والخجمات وارتفاع اسعارىا عالسياً 

 وحتٍ 2012 وخلال الفتخة مغ عام 2011 يشايخ25ونتيجة لتجاعيات ثػرة  .5
 نجج أن معجل التزخع شيج حالو مغ مغ عجم الاستقخار كسا نخي 2015

، حيث شيج %11.00، %10.09، %6.91،%8.65عمٍ التػالي 
 .الاقتراد السرخي حالة مغ عجم الاستقخار في الشسػ الاقترادي

ومع تصبيق الحكػمة السرخية للاجخاءات وسياسات بخنامج الاصلاح  .6
الاقترادي الستفق عمييا مع صشجوق الشقج الجولي سجل معجل التزخع 

، %23.7 إلٍ 2017، 2016حيث وصل خلال عامي لو أعمٍ مدتػي 
عمٍ التػالي، كأعمٍ معجل تزخع سجمتو مرخ خلال تمظ % 29.70

الفتخة، ومع تصبيق الحكػمة السرخية لبخنامج الاصلاح الاقترادي بذكل 
غيخ مدبق، بجء معجل التزخع في الانخفاض مع ضيػر نتائج بخنامج 

خلال و، %15.6 إلٍ 2018الاصلاح الاقترادي حيث وصل في عام 
 %.8.9 استسخ معجل التزخع في التخاجع حيث وصل إلٍ 2019عام 

      
     مغ ىشا نجج أن بجءت معجلات التزخع في الإنخفاض مع ضيػر نتائج 

لتصبيق بخنامج الاصلاح الاقترادي، وارجع محممي الاقتراد ىحا الانخفاض في 
معجل التزخع في مرخ في ىحه الفتخة نتيجة الاجخاءات والدياسات الستبعة لتصبيق 

بخنامج الاصلاح الاقترادي بالإضافة إلٍ ارتفاع قيسة الجشية السرخي نتيجة 
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وواصل معجل التزخع في . الدياسات الاصلاحية لدياسة تحخيخ معجل الرخف
 تخاجعو عمٍ الخغع مغ ارتفاع مدتػيات أسعار الصاقة في مرخ، والتي 2019عام 

شيجت ارتفاع ممحػظ خلال تمظ الفتخه، الإ أن تجاىل معجل التزخع ىحه الديادة في 
. التخاجعمغ مدتػيات قياسية  محققاسعار الصاقة   

     وفي ضػء ذلظ نجج أن ىشاك أنتذار واسع السجال لدياسة أو استخاتيجية 
في سياق أخخ و. استيجاف التزخع، في الجول الشامية والجول ذات الجخل السشخفس

ق يتصنقامت بالالراعجة التي الجول و، الشامية  تجارب بعس الجولنجج أن اشارت
تخكيا، البخازيل، انجمتخا، "عمي سبيل السثال ، استيجاف التزخعالفعمي لدياسة 

، أثبتت تمظ "كػريا الجشػبية، الفمبيغ، إنجونيدياغانا، جشػب أفخيكيا، السكديظ، 
التجارب إلٍ أن ىشاك نتائج ممسػسة شيجىا اقتراديات تمظ الجول ناتج عغ 

ونخي أن التجخبة السرخي في تصبيق سياسة أو . التصبيق الفعمي ليحه الدياسة
بيا العجيج مغ شادات استخاتيجية استيجاف التزخع في الاقتراد السرخي ا

حيث اشاد .  السختمفة مشيا صشجوق الشقج الجولي، والبشظ الجوليالسؤسدات الجولية
لبشظ السخكدي الستبعة مغ جانن االدياسة الشقجية إجخاءات صشجوق الشقج الجولي ب

 الزغػط التزخسية التي أعقبت اءحتػ الاقتراد السرخي قام بإمؤكجاً أن السرخي،
، بتحخيخ سياسة معجل الرخف الاجشبي، وكحلظ 2016قيام مرخ في عام 

مجسػعة الاجخاءات والدياسات التي إتبعتيا الحكػمة السرخية لتصبيق بخنامج 
بدياسات الحكػمة السرخية البشظ الجولي  كسا إشاد. في مرخالاصلاح الاقترادي 

 بذكل كبيخفي مرخ التزخع الحي شيجتيا معجلات تخاجع الشار إلٍ أن الستبعة، وا
جخاءات الامديج مغ العسل عمٍ الأمام البشظ السخكدي السرخي نحػ يعج خصػة 
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لمدياسة الشقجية في مرخ، والتي تيجف إلٍ تحقيق الاصلاح والشسػ  يةالتيديخ
 .الاقترادي السشذػد في مرخ

: نتائج البحث: 1/8
 :الشسهذج السقترح:1/8/1

تع عسل الشسػذج الكياسي بشاءا عمٍ فخضية البحث مغ خلال دراسة العلاقة      
بيغ سعخ الفائجة كأحج أىع أدوات الدياسة الشقجية والتزخع مغ خلال قياس أثخ 
استخجام سعخ الفائجة في الػصػل إلٍ تحقيق استيجاف التزخع في الاقتراد 
السرخي، مغ خلال الستغيخات التي تداعج في الػصػل إلٍ تحقيق استيجاف 

مع . التزخع في الاقتراد السرخي، حيث يعج معجل التزخع ىػ الستغيخ التابع
قياس مجي فاعمية سعخ الفائجة في "العمع بأن الشطخية تديخ في اتجاة واحج وىػ 

، مغ خلال الإستعانة بالبيانات "استيجاف معجل التزخع في الاقتراد السرخي 
الإحرائية السشذػرة بػاسصة البشظ السخكدى السرخى، الجياز السخكدى لمتعبئة 
العامة والإحراء السرخى، وزارة السالية، وزارة التخصيط، وإحرائيات كلًا مغ 

 وحتٍ عام 1991خلال الفتخة مغ عام . صشجوق الشقج الجولٍ والبشظ الجولٍ وغيخىا
. ، وىي الفتخة الخاصة بأختبار الشسػذج الاحرائي2019

: مدخقت الشسهذج الإحرائي: اولأ
:  معادلة الشسهذج الإحرائي (1

: تتسثل معادلة الشسػذج الإحرائي في السعادلة التالية
I = F (DR, CR, E, GDP, SG, IG, GR, GE, NB, EB, MS, Ge) 

حيث تع تحميل أثخ الستغيخات الخاصة بالشسػذج عمٍ معجل التزخع، ومجي      
تحقيق معجل التزخع للاستقخار الاقترادي في الاقتراد السرخي، وذلظ بإستخجام 

 . لعسل التحميل الإحرائي لمشسػذجE viewsبخنامج ال 
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: تهصيف الشسهذج الإحرائى (2
:  الستغيخ التابع*   
  I: معجل التزخع ورمده- 
:  الستغيخات السدتقمة*   
 DR: سعخ الفائجة عمٍ الايجاع ورمده- 
 CR :سعخ الفائجة عمٍ الاقخاض ورمده- 
  E :معجل الرخف ورمده- 
 GDP :الشاتج السحمي الاجسالي ورمده- 
 SG : إجسالي الادخار ندبة مغ الشاتج السحمي الاجسالي ورمده-
  IG : إجسالي الاستثسار ندبة مغ الشاتج السحمي الاجسالي ورمده-
 GR : إجسالي الايخادات الحكػمية ورمده-
 GE : إجسالي الشفقات الحكػمية ورمده-
 NB : صافي السػازنة العامة ورمده-
 EB : السيدان الخارجي ورمده-
 MS : السعخوض الشقجي ورمده-
 Ge : ورمدهاجسالي السرخوفات الجارية- 
: مخرجات الشسهذج الإحرائى (3

لكي يتع اختبار تحميل أثخ الستغيخات E views تع استخجام بخنامج ال      
الخاصة بالشسػذج برفة عامة، ومجي فاعمية سعخ الفائجة برفة خاصة عمٍ معجل 
التزخع، ومجي تحقيق معجل التزخع للاستقخار الاقترادي في الاقتراد السرخي، 

ذلظ في ضل تصبيق مرخ لبخنامج الاصلاح الاقترادي، وتصبيق سياسة تحخيخ 
: سػق الرخف الاجشبي في مرخ كسا يمي

:  السدتخدمةالإحرائية والقياسية الأدًات
: الإحرائية الأدًات:- اولأ
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 عمٍد اعتعفتع الا الدمشية، الدلاسل عمٍ التصبيكية تعتسج دراستشا أن بسا      
.  ذات السخحمتيغ Engel-Granger وفق شخيقة مذتخك،ال التكاملاختبار 

 :  الأولىالسرحلة (أ
نحجار إ بيدسيً ، والستغيخات السدتقمةبعالتا بيغ الستغيخ العلاقة انحجار تقجيخ     

 ،OLSسمػب الانحجار الستعجد بصخيقة ا استخجامالتكامل السذتخك حيث يسكغ 
 :-  ىسااساسيان شخشان ًىناك

 عجة استخجام يسكغ ًىنا ، بشفذ الجرجةتكاممياًاستقخار الدلاسل الدمشية - 1
. AD) ) الػحجة جحر اختبار أىسيا اختبارات

 الدكػن اختبارات واجخاء لانحجار، البػاقٍ الشاتجة عغ معادلة ااستقخارية سمدمة- 2
 . لمبػاقٍ الحاتٍ الارتباطً وثبات التبايغ

 :  الثانيةالسرحلة (ب
 ترحيح نسػذج) والستغيخات السدتقمة بعالتا بيغ الستغيخ العلاقةتقجيخ انحجار      

 كحلظ أسمػب الانحجار الستعجد بصخيقة سيتع استخجام، حيث (ECMالأخصاء 
OLS. 

: القياس:-  انيااً 
: تم عسل القياس وفق لعددة مراحل كسا يلي

 :  الأولى السرحلة:اولأ
سشدتعسل  حيث ، السدتقمةالستغيخاتً بعالتا الستغيخ بيغ العلاقة انحجار تقجيخ     

 علاقةختبارلا ذلظً ،(OLS)ٌزالصغ بصخيقة السخبعات الستعجد  الانحجاراسمػب
 من فييا خرائز الدلاسل الدمشية نجرس خصػة سػف كأول ،السذتخك ملالتكا
 جحرالاستقخارية، ومعخفة درجة تكامميا بإستخجام اختباريغ ىسا اختبارات  حيث

 الثالثة الخصػة وفٍ ، العلاقة انحجار الثانية سشقجروفٍ الخصػة. (ADF)الػحجة 
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استقخاريتيا ودرجة  نجرسً الانحجار،  معادلةنع الشاتجة  سمدمة البػاقيسشقجر
.  تكامميا واجخاء اختبارات الدكػن وثبات التبايغ والارتباط لمبػاقي

 : الثانية  السرحلة: انيااً 
 الدمشية الدلاسل استقخارية عجم مذكمة مغ الشسػذج خمػ مغ التأكج     تقػم عمٍ 

 عمٍ يجل فيحا مدتقخة، الانحجار تقجيخ معادلة بػاقي سمدمة نأو الجراسة، لستغيخات
 تػازن  علاقة ىشاك نأ يعشي مسا الشسػذج متغيخات بيغ مذتخك تكامل علاقة وجػد
، (ECM)والحي يدسي بشسػذج ترحيح الخصأ  ،نسػذج سشقجر السخحمة ىحه وفي

، ىػ يعبخ عغ انحجار العلاقة التػازنية بيغ (ECM)تقجيخ نسػذج ترحيح الاخصاء 
الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة، وفي ضػء التحميل الدابق سيتع تقجيخ انحجار 
العلاقة بيغ معجل التزخع والستغيخات السدتقمة بعج أخح الفخوق مغ الجرجة الاولي 

انحجار العلاقة بيغ معجل التزخع والثانية، حيث أصبح الشسػذج السشاسن لمتقجيخ 
:      كسا يميوالستغيخات السدتقمة بعج اخح الفخوق مغ الجرجة الاولٍ والثانية

                     
INFLATION_RATE = -15.23 + 0.48*CREDIT_RATE(-1) -0.23*DEPOSIT_RA TE(-2)+ 

1.34*EXCHANGE _RATE(-1)+0.201*EXTERNAL_B(-2)-0.014*GDP(-2)- 0.01*GOV 

_EXPENDITURE(-2) + 0.13*GOVER-NMENT_REVENUE(-2) +0.072*GROSS_EX- 

-PENESS (-2) - 0.037 *INVESTMENT_GDP (-1) -0.042 *MONEY_ SUPPLY (-2)-

0.012*NET_BUDGET1(-2)+0.49 *SAVINGS_ GDP(-1)                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

الفروق من  نتائج تقدير انحدار العققة بين معدل التزخم والستغيرات السدتقلة بعد اخذو
 : تتسثل في الجدول التاليالدرجة الاولى والثانية

P-Value T-Test معاملات 
 م المتغيرات الانحدار

 1 الثابت 15.22459- 1.871061- 0.0824
 2  (1-)  الاقراض معدل 0.478048 0.889098 0.3890

 3 (1-) معدل الودائع 0.226869- 0.283773- 0.7807
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 4 (1-) الصرف معدل 1.334365 2.516754 0.0247
 5 (2-) الخارجى الديزان صافى 0.200446 0.653409 0.5241
 6 (2-) الاجمالى المحلى الناتج 0.013525- 0.778509- 0.4492
 7 (2-) الحكومية النفقات 0.009985- 0.096066- 0.9248
 8 (2-) الحكومية الايرادات 0.126926 1.247734 0.2326
 9 (2-) الجارية الدصروفات اجمالى 0.071194 1.253725 0.2305
 10 (1-) الاجمالى المحلى الناتج من كنسبة الاستثمار 0.036746- 0.122526- 0.9042
النقدى الدعروض 0.041872- 2.755078- 0.0155 (-2) 11 

الدوازنةالعامة صافى 0.011584- 0.096061- 0.9248 (-2) 12 
الاجمالى المحلى الناتج من كنسبة الادخار 0.485840 2.347558 0.0341 (-1) 13 

0.935223 
 

R
2
 16.84398 

 

F-Statistics 

1.939665 Durban-
Watson 0.000003 P-Value(F-stat) 

 %5معنىي عنذ مستىي معنىيت 
 

اعتمبداً علً الاحصبئيبث المنشىرة بىاسطت البنك المركسي المصري، الجهبز المركسي للتعبئت العبمت : المصذر
والإحصبء المصري، وزارة المبليت، وزارة التخطيط، وإحصبئيبث كلاً من صنذوق النقذ الذولً والبنك الذولً 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

: نتائج البحث والشسهذج السقترح:1/8/2
:     تتسثل نتائج البحث والشسهذج السقترح فيسا يلي

ىشاك تبيغ لشا مغ خلال الشسػذج الإحرائٍ لمبحث صحة الفخضية القائمة بأن ( 1
تأثيخ إيجابي لاستخجام سعخ الفائجة في استيجاف معجل التزخع في الاقتراد 

فاعمية سعخ الفائجة ـ كأحج "حيث تبيغ مغ خلال الجراسة التصبيكية السرخي، 
في استيجاف معجل التزخع في الاقتراد أىع ادوات الدياسة الشقجية ـ 

ذلظ في ضل قيام الدمصة الشقجية . ، وبالتحجيج سعخ الفائجة عمٍ الايجاع"السرخي 
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مسثمة في البشظ السخكدي السرخي بإتخاذ قخار تحخيخ معجل الرخف الاجشبي، 
. كأحج أىع اجخاءات تصبيق بخنامج الاصلاح الاقترادي في الاقتراد السرخي 

مسثمة في البشظ السخكدي السرخي لأداة أستخجام الدمصة الشقجية كسا تبيغ أن  (2
سعخ الفائجة والسخاجعة الجورية بػاستصة ليحه الأداة جاء مغ أدراكيا لسجي الجور 

حيث تعج أداة فاعمة . الحي تمعبة تمظ الأداة كأحج أىع أدوات الدياسة الشقجية
ومدانجة في ضل تصبيق البشظ السخكدي السرخي قخار تحخيخ سػق الرخف 

ارتفاع أسعار الدمع السحمية والأجشبية بذكل ممحػظ، الاجشبي، والحي أتبعو 
والحي تصمن استخجام أداة لتحفيد الأفخاد داخل الجولة عمٍ ادخار أمػاليع، والتي 
يسكغ أن يتع تػجييا مغ جانن الافخاد للاستيلاك مسا يؤدي بجورة إلٍ مديج مغ 

الزغػط التزخسية في الجولة، واليجف مغ رفع اسعار الفائجة عمٍ الايجاع، 
وكحلظ استحجاث اوعية ادخارية ذات اسعار فائجة مختفعة، جاء بيجف تحجيع 
الصمن السحمي في الجولة عمٍ الدمع والخجمات السحمية والسدتػردة مغ جانن 
الافخاد داخل الجولة، بالإضافة إلٍ أن ارتفاع سعخ الفائجة عمٍ الاقخاض جاء 

بيجف تحجيع الصمن عمٍ القخوض مغ جانن السدتثسخيغ حتي لا يتع رفع 
أسعار الدمع والخجمات مغ جانبيع ذلظ في ضل قخار البشظ السخكدي تحخيخ 

معجل الرخف الأجشبي، كأحج أولػيات تصبيق بخنامج الاصلاح الاقترادي في 
 كل ىحا يشرن أثخه في الشياية في استيجاف معجل التزخع وترحيح .مرخ

. مدار الاقتراد السرخي نحػ الاصلاح الاقترادي السشذػد
كسا تبيغ أيزا أن إتخاذ الدمصة الشقجية مسثمة في البشظ السخكدي السرخي قخار  (3

تحخيخ سػق الرخف الاجشبي في مرخ جاء مغ واقع أدراك البشظ السخكدي 
 ومجي الجور الحي يمعبة معجل الرخف في السرخي لسجي أىسية ىحا الاجخاء،

تتسيد بديادة الدكانية، وكحلظ تعج دولة استيلاكية بجرجة ضل اقتراد دولة 
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الاولي، كحلظ عجم وجػد قصاع انتاجي يمبي متصمبات الاستيلاك الستدايج مسا 
يؤدي بيا إلٍ تمبية ىحا الاستيلاك بػاسصة الاستيخاد مغ الخارج مسا يؤثخ سالباً 

عمٍ الاقتراد السرخي برفو عامة وقصاع التجارة الخارجي برفو خاصة، 
.  ويؤدي بجورة إلٍ مذكمة ارتفاع معجل التزخع

الجول التٍ قامت بالتصبيق الفعمي لدياسة  أن ىحا البحث إيزاً إلٍ كسا بيغ( 4
استيجاف التزخع، عسمت عمٍ استخجام معجلات الرخف الثابتو حتٍ لا تؤثخ 

معجلات الرخف في رفع السدتػي العام للاسعار، مسا يؤثخ بالدمن عمٍ 
بعكذ الاقتراد السرخي الحي قام بالعسل عمٍ . معجلات التزخع بالارتفاع

استيجاف التزخع مغ خلال مجسػعو مغ القخارات، والتٍ تعج اجخاءات ىامة، 
ومتصمباً لتصبيق بخنامج الاصلاح الاقترادي في مرخ مغ خلال العسل عمٍ 
تصبيق قخار تحخيخ سػق الرخف الأجشبي، مسا ليحا القخار مغ عػاقن وخيسو 

 .عمٍ الاقتراد السرخي 
 :تهصيات البحث: 1/9

: تتسثل تهصيات البحث  فيسا يلي
ضخورة العسل والدعي الستػصل مغ قبل حكػمات الجول برفو عامة والجول  (1

الشاشئة ومرخ برفو خاصة نحػ العسل عمٍ إزالة معػقات تصبيق سياسة استيجاف 
 ذلظ مغ خلال اللإلتدام بتػافخ كافة متصمبات أو معاييخ تصبيق سياسة التزخع،

تحقق ىحه الجول الكفاءة العالية والشجاح مغ تصبيق ىحه  لكي استيجاف التزخع
  .حتٍ تتسكغ مغ وضع اقترادىا نحػ مدار الاصلاح الاقترادي السشذػد الدياسة

ضخورة العسل مغ قبل البشػك السخكدي برفو عامة والبشظ السخكدي السرخي  (2
برفو خاصة بالأىتسام بتحديغ البشية التحتية والتقشية اللازمة، والتٍ تداىع في 

تشفيح القخارات والاجخاءات الستعمقة بالدياسة الشقجية مغ خلال اعجاد الشساذج الكياسية 
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الكيام بإعجاد الكػادر القادرة عمٍ التشبؤ بسعجل التزخع الحالي والسدتيجف، كحلظ 
 .والعسل عمٍ تجريبيع حتٍ يكػنػا قادريغ عمٍ استخجام ىحه التكشػلػجية. مغ الافخاد
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