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ABSTRACT 
Despite the efforts made by Egypt to activate and develop domestic investment and attract more FDI through 
enacting legislation, strengthening infrastructure, establishing industrial and economic investment zones, and 
trying to create an economic environment that attracts FDI, the economic returns of these measures are still not 
reflected in the economic sectors significantly. Its results were not clear through an improvement in the level of 
individual incomes or a decrease in the rates of poverty, inflation and unemployment, or an increase in the effi-
ciency and productivity of the Egyptian economy represented by an increase in the rate of economic growth and 
the maximization of domestic product.As the improper use of monetary policy tools by the monetary authority 
motivated by control of the money supply to achieve economic balance through increased taxes and interest 
rates and an increase in the exchange rate led to a shrinkage in the volume of real domestic investment and a 
decline in incoming foreign investment. Which leads us to wonder whether monetary policy, with its tools and 
operational and intermediate objectives, has a positive stimulating effect on investment in general and agricul-
tural investment in particular, as a major and influential sector in the national economy? Hence, the research 
aims to identify the effectiveness of monetary policy variables in attracting investment, and its impact on the 
Egyptian agricultural sector, the impact of monetary policy tools on agricultural investment. It was based on the 
research the use GARCH Model, in order to test the hypothesis of whether monetary policy, with its tools and 
operational and intermediate objectives, has a positive stimulating effect on investment in Egypt. The results 
showed the significance of the estimated model for all variables, as it was found that an increase in the total real 
domestic liquidity and real credit by about one billion pounds leads to an increase in investment by about 0.55 
and 0.51 billion L.E each and that the decrease in the real interest rate by about 1% leads to an increase in 
investment. The investment is 2.3%. Relevant to the results, it is clear that despite the positive impact of credit 
on investment, this credit is not available due to the crowding out of the government sector with the private 
sector. Regarding the impact of these results on the agricultural sector, it was found from the estimation of the 
standard model that the real agricultural investment increased by 0.12 and 0.48 billion L.E. each, respectively, 
while the real interest rate and the inflation rate decreased by about 1%, which leads to an increase in real 
agricultural investment by about 0.34. 0.24 Billion L.E each, respectively. The research recommends the necessity 
of following an appropriate monetary policy to stimulate and grow domestic investment and attract foreign in-
vestment by reducing interest rates, providing credit, and not competing with the private sector in obtaining 
credit, and reducing inflation. With a focus on the productive sectors that are active in increasing production, 
such as the agricultural and industrial sectors, in order to reduce inflation. 
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 : ةمـقــدمـ

يرا فى تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية نظرا لقدرتها على التأثير فى عدد كبير من المتغيرات  تلعب السياسة النقدية دورا كب

الاقتصادية ومن ثم فإن اى خلل يتعرض له النظام النقدى سوف ينعكس على أداء النظام الاقتصادى ككل سواء الاستقرار 

يف الهيكلى لتجعل من السياسة النقدية الأداة الرئيسية لضبط  الداخلى او التوازن الخارجى . ومن ثم تأتى سياسات التثبيت والتك

أداء السياسة الاقتصادية ككل وبما يحقق أهداف الإصلاح الاقتصادى وخاصة علاج التضخم وتحقيق الاستقرار الاقتصادى 

فى إحداث النمو    . وذلك من خلال ضبط المعروض النقدى مع النشاط الاقتصادى . ويقوم الاستثمار بدورا ايجابيا ومؤثرا

الاقتصادي وتعتمد عليه الكثير من الدول فى حل مشاكلها الاقتصادية مثل التضخم، البطالة، تدنى مستويات الدخل الفردى،  

والفقر. وتخطت الدول نظرة التبعية الاقتصادية للخارج وأصبحت تنتهج السياسات وتذلل العقبات لتحسين مناخ الاستثمار من 

الاستثمارات سواء المحلية أو الأجنبية بهدف تحقيق النمو الاقتصادى . و تسعى  مصر جاهدة لتحسين    اجل جذب المزيد من

مستوى معيشة الأفراد وتحقيق أهدافها التنموية المختلفة من خلال الاعتماد على الاستثمار باعتباره مكون رئيسى فى الناتج  

حية النقدية والمالية والهيكلية بالتعاون مع كل من صندوق النقد  المحلى ولتحقيق ذلك انتهجت حزمة من الإجراءات الإصلا

الدولى والبنك الدولى تهدف الى زيادة الثقة فى البيئة الاستثمارية المصرية من خلال تحقيق الاستقرار النقدى ، وتدعيم جانب  

مصر بإصدار التشريعات وتطبيق  العرض الكلى والاستمرار فى التحول نحو اقتصاد السوق ، و تحسين مناخ الاستثمار فى 

 آليات جديدة لتحفيز الاستثمار . 

 مشكلة البحث :

على الرغم من الجهود التى تبذلها مصر لتنشيط وتنمية الاستثمار المحلى وجذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية من خلال  

لاقتصادية ومحاولة خلق بيئة اقتصادية جاذبة  سن التشريعات وتدعيم البنى التحتية وإنشاء المناطق الاستثمارية الصناعية وا

للاستثمار الاجنبى، إلا انه لازال المردود الاقتصادى لتلك الإجراءات لم ينعكس على قطاعات المقتصد بشكل كبير ولم تتضح  

الفقر والتضخم والبطالة ، او زيادة كفاءة و   او تدنى فى معدلات  الفردية  الدخول  إنتاجية نتائجه من خلال تحسن مستوى 

الاقتصاد المصرى ممثلا فى زيادة معدل النمو الاقتصادى وتعظيم الناتج المحلى. حيث أدى الاستخدام غير السليم لأدوات 

التوازن الاقتصادى من خلال زيادة   لتحقيق  النقدى  المعروض  السيطرة على  النقدية بدافع  السلطة  النقدية من قبل  السياسة 

ة سعر الصرف الى انكماش حجم الاستثمار المحلى الحقيقي وتراجع الاستثمار الاجنبى الوافد الضرائب وأسعار الفائدة وزياد

. مما يدفعنا للتساؤل هل السياسة النقدية بأدواتها وأهدافها التشغيلية والوسيطة ذات اثر ايجابى محفز للاستثمار بوجه عام  

 المقتصد القومى ؟ والاستثمار الزراعى بوجه خاص باعتباره قطاع رئيسي ومؤثر فى

 هدف البحث

 -تكمن أهمية البحث فى انه يتناول اثر السييياسيية النقدية على الاسييتثمار وانعكاع ذلك على احد القطاعات الاقتصييادية الهامة

الذى يعتبر قطاع رئيسييى فى المقتصييد المصييرى ، بالإضييافة لاعتماد البحث على جانب تحليلى قياسييى  -القطاع الزراعى  

م الدراسيات التى ارتبطت بالسيياسية النقدية إما دراسيات وصيفية او اسيتندت الى أسياليب تحليلية بسييطة لم تظهر  حيث أن معظ

الأثر الاقتصيادى الكامل وتدلل عليه إحصيائيا واقتصياديا خلال مدى زمنى طويل نسيبيا ، بالإضيافة لتوافق موضيوع البحث 

 مول رئيسييى لعملية التنمية الاقتصييادية والاجتماعية، ومن ثم يحاولمع إسييتراتيجية الدولة فى الاعتماد على الاسييتثمار كم

 :البحث الإجابة عن بعض التساؤلات

 ما مدى فاعلية متغيرات السياسة النقدية فى جذب الاستثمار، واثر ذلك على القطاع الزراعى المصرى ؟   

 اثر أدوات السياسة النقدية على الاستثمار الزراعى ؟ 

 من خلال :وذلك 

 التعرف على السياسة النقدية وأهدافها وأدواتها  •

 المصرية   مراحل تطور السياسة النقدية •

 العلاقة بين السياسة النقدية والاستثمار  •

 استخدام نموذج رياضى لقياع اثر أدوات السياسة النقدية على الاستثمار الزراعى. •
 الطريقة البحثية ومصادر البيانات:

ال البحث على  :  اعتمد  البيانات الأساسية من موقع كل من  المنشورة حيث استمدت  المنشورة وغير  الثانوية  الحكومية  بيانات 

الجهاز المركزى للتعبئة العامة والإحصاء ، موقع البنك المركزى المصرى ، وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية على شبكة 

 بحاث المرتبطة بموضوع البحث . المعلومات الدولية )الانترنت(. بالإضافة للدراسات والأ

العرض   فى  التحليل  أدوات  استخدام  أمكن  حيث  والكمية  الوصفية  الناحيتين  من  التحليلي  الأسلوب  على  البحث  اعتمد  وقد 

والتوصيف لمتغيرات الدراسة و أيضاً فى التحليل والتقدير للعلاقات بين المتغيرات التى تستهدفها الدراسة، حيث تم الاستعانة 

عض الأساليب الإحصائية مثل المتوسطات، والنسب ، بالإضافة لاستخدام نموذج الانحدار الذاتى المشروط بعدم ثبات تباين  بب

 . GARCH Modelحد الخطأ المعمم 

تعتبر السييلاسييل الزمنية من الأسيياليب الإحصييائية التى تسييتخدم فى تحليل النماذج التى لا تسييتند الى نظرية مع إمكانية التنبؤ  

وهى سيلاسيل تتسيم بأن متوسيط الأخطاء   ARIMAو   ARMAوذلك باسيتخدام بيانات تاريخية ومن أهم نماذج السيلاسيل الزمنية 

يساوى صفر ، بثبات تباين حد الخطأ العشوائى على طول السلسلة ، ولا يوجد ارتباط ذاتى بين الأخطاء . إلا أن ظهور بعض 

العشييوائى و وجود ارتباط ذاتى بين الأخطاء دفع الى التفكير فى إيجاد نموذج  تتصييف بعدم ثبات تباين الخطأ  السييلاسييل التى 
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عنيدما تعرض لدراسيييية بعض البييانات المياليية والنقيدية   1982عام Engle (1)جديد بعييدا عن العلاقات الخطيية . وقد واجه ذلك 

مشييروط بعدم تجانس التباين عرفت نماذج غير خطية تقدم انحدار ذاتى    Engleوهى ظواهر ذات طابع ديناميكى حيث اقترح 

النموذج الأول الذى يوفر إطارا منهجيا لتقلب السيلسيلة الزمنية اى انه من النماذج التى   ARCHحيث يعتبر نموذج    ARCHباسيم  

 .تهتم بتأثير الصدمات دون تفرقة بين اثر تلك الصدمات سواء موجبة او سالبة 

 : (2)ومن ثم يستند النموذج الى

)عائد الأصيول للبيانات المالية ( الذى يكون غير مرتبط بشيكل تسيلسيلى ولكنه متغير    εtمتوسيط المتغير المصيحح  •

 تابع  

 من خلال دالة تربيعية بسيطة لقيمها εtيمكن وصف توابع  •

خذ نموذج  ويأ ARCH الصيغة التالية :    
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عيام    Bollerslev   (3) فقيد اقترح    qبترتييب خطى   ARCHولمعيالجية طول فترات الإبطياء الكبيرة التى يحتياجهيا نموذج  

بما فى ذلك القيم السييابقة للتباين وسييمى هذا النوع من النماذج باسييم  tYتعميما بسيييطا للتباين الشييرطى فى الصيييغة  1986

 لذاتى المشروط بعدم تجانس التباين المعمم نموذج الانحدار ا
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH)   

ومن ثم تم اسييتخدام النموذجان فى وصييف السييلاسييل المالية بغض النظر عن عدم ثبات تجانسييها عبر الزمن وهو عكس ما 

ومن ثم نجد أن فى حالة عدم ثبات التباين وخاصيية   شييرطى عبر الزمن .التى تفترض ان التباين غير   ARMAتتيحه نماذج  

فى البيانات المقطعية او البيانات المرتبطة بالسيلاسيل المالية مثل أسيعار الصيرف وعوائد الأصيول أو الأسيهم والذى يحدث 

ت التباين الشييييرطى ذو على مدى فترات مختلفة يكون مرتبطا ذاتيا فيما عرف فى الدراسييييات الاقتصييييادية باسييييم عدم ثبا

 الصيغة التالية : GARCH. ويأخذ نموذج  (4)الانحدار
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 ليكونا موجبين   A , Bهو عامل التأخير ويتم تقييد المعاملين  Lحيث  

 

  GARCHخطوات إجراء نموذج 

 يتم اختبار وجود مشكلة الارتباط الذاتى فى بيانات السلسلة عن طريق :

دمية للتعرف على  ويعتبر هيذا الاختبيار احيد الاختبيارات المسييييتخي    Ljung- Box Testاختبـار جون  ووس    •

عشيييوائية أخطاء السيييلسيييلة من خلال حسييياب معامل الارتباط الذاتى للبواقى لمجموعة من الازاحات ، ويتم 

مقارنة إحصييياء الاختبار بالقيم الجدولية لاختبار مربع كاى فإذا كانت القيمة المحسيييوبة اقل من كاى الجدولية  

والعكس   ARCHئيية ولا يوجيد تيأثير لنموذج  يعنى ذليك رفض الفرض الصييييفرى القيائيل أن الأخطياء عشييييوا

 صحيح .

 
(1 ) Engle , R. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity With Estimates of United Kingdom Inflation , Econ-
ometrica , Vol. 50, 1982.  
(2 ) Tsay , R., Analysis of Financial Time Series : Financial Econometrics , John Wiley &Sons, 2002. 
(3 ) Tim Bollerslev, Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, Journal of Econometrics  Vol. 31, 
No. 3, 1986. 
(4 ) Gujarati, D. N. Basic Econometrics (4th ed.). McGraw-Hill Book Company. (2004).  
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• ARCH Test  يستخدم هذا الاختبار للتعرف على هل الأخطاء فى السلسلة تتبع التوزيع الطبيعى أم لا : 

 GARCHتقدير معالم نموذج 

حيدييد دالية  حييث يتم ت  Maximum Likelihood Methodيتم تقيدير معيالم النموذج من خلال طريقية الاحتميال الأعظم     

 الاحتمال الأعظم وفقا للتوزيع العشوائى للخطأ بالنموذج
 

 النتائ  ومناقشتها:
 

   :تعريف السياسة النقدية

 ذكرت الأدبيات الاقتصادية عدة تعريفات للسياسة النقدية منها :

ار النقدى خصيييوصيييا  هى الإجراءات اللازمة التى تمكن السيييلطات النقدية من التحكم فى عرض النقود بما يحقق الاسيييتقر

والاسيتقرار الاقتصيادى عموما أو أنها سيياسية تسيتخدم سييطرة البنك المركزى على المعروض النقدى كأداة لتحقيق أهداف  

 (1)السياسة الاقتصادية العامة 

النقود بما  مجموعة القواعد والوسائل والأساليب والإجراءات والتدابير التى تقوم بها السلطة النقدية للتأثير فى عرض   او هى

 (2)يتلاءم مع النشاط الاقتصادى لتحقيق أهداف اقتصادية معينة خلال فترة زمنية معينة  

ر عميا إذا كانت أهدافهيا نقيدية او غير نقيدية وكذلك جميع  جميع القرارات والإجراءات النقيدية بصييييرف النظ  سمـا تعرف وننهـا

 (3)الإجراءات غير النقدية التى تهدف الى التأثير فى النظام النقدى فى اى دولة 

ويعتبر الهدف الرئيسيى للسيياسية النقدية لمعظم البنول المركزية هو تحقيق معدل تضيخم منخفض مسيتقر حيث تهتم البنول 

يل المدى ، وخفض أسييعار المركزية بالنمو الاقتصييادى والبطالة وذلك من خلال اسييتهداف الاسييتقرار السييعرى كهدف طو

الفائدة وزيادة المعروض النقدى الى زيادة الطلب والناتج الاقتصيييادى وذلك فى المدى القصيييير، إلا أن ذلك قد يؤدى لزيادة 

 معدلات التضخم مما يؤدى لانخفاض الناتج مرة أخرى وانعكاسات سلبية كبيرة على المقتصد .

  :أهمية السياسة النقدية

النقدية من الوسيائل الهامة التى تسيتند إليها السيياسيات الاقتصيادية للتأثير على النشياط الاقتصيادى بهدف تحقيق  تعتبر السيياسية  

أهداف معينة من خلال مجموعة من المتغيرات الاقتصييادية مثل الاسييتثمار التضييخم ، الناتج المحلى الاجمالى ،الاسييتهلال  

نقدى فى الأنشييييطة الاقتصييييادية المختلفة ، بالإضييييافة الى تحديد حجم ،الادخار. وذلك من خلال التأثير على المعروض ال

 الائتمان الذى تستهدفه الحكومة مما يساعد فى تحقيق الاستقرار الاقتصادى ومعالجة الاختلالات التى قد تنشأ .

تغير فى الإنفاق الكلى  ويرى النقديون أن أهمية السيياسية النقدية ترجع الى أن التغير فى المعروض النقدى هو محدد اسياسيى لل

ومن ثم يؤكدون على أهمية وخطورة السيياسية النقدية  ، بينما يرى الكنزيون ان التغير فى المكونات المختلفة للطلب الكلى له  

تأثير كبير فى مسيتوى النشياط الاقتصيادى  ، ومن ثم يكون الدور الأكبر للسيياسية المالية . بينما يرى بعض الاقتصياديين ان  

ف بين الرأيين فيما يتعلق بأهمية السيياسية النقدية يعزى الى الية انتقال وعمل السيياسية النقدية وذلك من خلال إعطاء  الاختلا

أهمية اكبر للسيياسية النقية فى الحد من التضيخم . فالنقديون يطالبون بزيادة النمو فى المعروض النقدى بشيكل دائم حتى تصيل  

عدل نمو الاقتصيييياد حيث تنظيم المعروض النقدى قادر على الانعكاع بأثر ايجابى الى المعدل المسييييتهدف والذى يرتبط بم

على المقتصيييد الكلى فى حين أن الاعتماد على السيييياسييية المالية وغيرها من الأدوات التقليدية لا يؤدى إلا الى إعادة توزيع 

لعيام عن طريق إحيداث عجز فى الموازنية عن  الموارد بين مختلف القطياعيات ولن يؤثر فى اليدخيل . اى ) يتم تموييل الإنفياق ا

. بينما قلل الكنزيون من أهمية السيييياسييية النقدية لان تأثيرها على الإنفاق الكلى يتم بطرق غير (4)طريق الإصيييدار الجديد (  

. ووفقا لرأى النقديين والكنزيين يمكن تحديد مدى أهمية السيياسية النقدية و (5)من خلال التأثير البسييط لسيعر الفائدة مباشيرة و

 مدى ملائمة رأى النقديين للوضع الاقتصادى للدول النامية فيما يلى : 

لأصيول مقارنة يؤدى صيغر الأسيواق المالية فى الدول النامية لمحدودية تنوع الأصيول المالية مما يشيير لانخفاض قيمة هذه ا

بقيمة الثروة الخاصية الصيافية ومن ثم فإن اى تغير فى المعروض النقدى يكون له اثر كبير على الإنفاق وبالتالى على الدخل  

مما يشييير لمدى أهمية السييياسيية النقدية . بينما فى الأسييواق الاقتصييادية المتقدمة يكون اثر السييياسيية النقدية على المتغيرات 

 مباشر لأنه نتاج أسعار الفائدة .الكلية أثرا غير 

 
(1) Jan Klingelhöfer, Rongrong Sun, Macroprudential policy, Central Banks and Financial Stability: Evidence 

from China. Journal of International Money and Finance, Vol. 93, No. C, 2019 

 2013، الدار الجامعية ، الاسكندرية ،   السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزى ( عبد المطلب عبد الحميد ،    2) 

، المجلة العلمية للبحوث    السييييياسيييية النقدية واتصييييلاى الارت،ييييا،ى    م،يييير( عطا الله ابو سيييييا ارا، ر ، مروا ع،يييياح ، رحييييا  سيييي  محمد ،    3) 
 . 2021،  1، عد،   35اسات التجارية ، كلية التجارا ، جامعة  لوان ، مجلد  والدر 

 .  1989، الدار الم،رية اللبنانية ، القاهرا ،    النظريات والسياسات النقدية( سهير محمو، معتوق ،    4) 

 اعلية السيييياسييية النقدية والاةتمانية و رنامح اتصيييلاى الارت،يييا،ى ق ،راسييية أطبياية لتقييل قدر السيييياسييية النقدية عل  بنو   ( محمد كامل مروان ،    5) 
 .  1993،   2مس ، عد، ، المجلة العلمية للارت،ا، والتجارا ، كلية التجارا ، جامعة عي  ح الاستثمار والأعمال
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وبذلك تسيتطيع السيياسية النقدية إن تمثل دورا هاما فى إدارة الطلب وتوجيهه خاصية فى أوقات التضيخم بالإضيافة الى التأثير 

على اجمالى الإنفاق شيكل مباشير من خلال ترشييد الائتمان وبالتالى حجم الائتمان الذى يعتبر أكثر الطرق فاعلية فى تحويل 

 .(1)التغيرات النقدية الى الاقتصاد الحقيقى فى الدول النامية 

  :أهداف السياسة النقدية

احد أهم الأهداف التى تسييعى السييلطات النقدية فى كل دولة الى تحقيقها بهدف تلافى التضييخم  اســتقرار اعســعار:  .1

خلال انعقاد اللجنة الاقتصيييادية  1959ومكافحته وعلاج الركود الاقتصيييادى ان وجد . وقد أوضيييح فريدمان عام  

ود وانه لا توجد دولة تمكنت من القضيياء على  بالكونجرع انه من الصييعوبة ضييبط الأسييعار دون زيادة كمية النق

 .  التضخم دون اللجوء الى خفض معدل الزيادة فى كمية النقود

: وهو نتاج استقرار الأسعار حيث يجب ان تعمل السياسة النقدية الى تكييف    تحقيق الاسـتقرار النقد  والاقتصـاد  .2

 .(2)عرض النقود مع مستوى النشاط الاقتصادى

: يتم ذلك من خلال سيياسية تحرير او تعويم سيعر الصيرف والحفاظ   تحقيق التوازن الخارجى وتحسـي  قيمة العملة .3

ة النقدية فى التخفيف من العجز فى ميزان المدفوعات على قيمة العملة من التدهور ، ومن ثم يمكن ان تسيهم السيياس

وذلك من خلال رفع سييعر إعادة الخصييم ، والذى ينتج عنه رفع البنول لأسييعار الفائدة على الإقراض ، مما يؤدى 

الى خفض الائتمان والطلب المحلى على السيييلع والخدمات مما يمكن من ضيييبط الأسيييعار المحلية ، هذا الضيييبط 

ار المحلية يؤدى الى تشييجيع التصييدير وتقليل الواردات ، كما يؤدى ارتفاع أسييعار الفائدة داخليا لمسييتويات الأسييع

لجيذب الأجيانيب على إييداع أموالهم بيالبنول الوطنيية وبيالتيالى دخول مزييد من الأموال تسييييهم فى التخفيف من عجز 

لقومى مع رفع أسيعار الفائدة يمثل أداة ميزان المدفوعات ومن ثم يتبين ان تقليل المعروض النقدى داخل المقتصيد ا

 رئيسية فى خفض العجز فى ميزان المدفوعات .

: حيث تؤدى زيادة عرض النقود لزيادة الطلب الفعال فيزداد الاسييييتثمار والتشييييغيل ومن ثم خفض معدل البطالة   .4

 يتراجع معدل البطالة

دى على زيادة التراكم الرأسيييمالي ، حيث يرتبط ذلك  : يعتمد زيادة النمو الاقتصيييازيادة معدل النمو الاقتصـــاد    .5

بتحقيق التوظف الكامل فالنمو الاقتصييييادى قادر على التعامل مع الزيادة فى عنصيييير العمل ومن ثم تكون وظيفة  

السيييييياسيييية النقيديية هنيا التيأثير على معيدل الائتميان من خلال المعروض النقيدى. ولا يتحقق ذليك دون توافر بيئية 

اسيية وتشيريعية تسيمح بالاسيتثمار وتتحفز المسيتثمرين على زيادة حجم مشيروعاتهم ولا يحدث ذلك اجتماعية وسيي

 .(3)الا من خلال سياسة نقدية تستطيع التنسيق بين كل المتغيرات  

 :أدوات السياسة النقدية

وع أدوات السيياسية النقدية التى تسيتخدمها البنول المركزية فى التحكم فى عرض النقود فهنال الأدوات التقليدية بالإضيافة  تتن

لبعض الأدوات التى تسييتخدم فى دول دون أخرى وفى فترات مختلفة داخل نفس الدولة . وتسييتخدم السييلطات النقدية نوعين 

 من الأدوات :

تيأثير على حجم الائتميان الكلى فى النظيام المصييييرفى دون التيأثير توزيع الائتميان بين : تسييييتهيدف ال أدوات سميـة .1

 الاستخدامات المختلفة )أدوات غير مباشرة( ، وتتضمن  

ويقصييد بها قيام البنك المركزى ببيع وشييراء الأوراق المالية الحكومية من   عمليات الســوا المفتو ة : •

ويتطلب ذلك وجود أسييواق مالية منتظمة على درجة عالية من  سييندات وأذون خزانة فى السييوق المالية

 :(4)التقدم ولديها القدرة الاستيعابية لكل تلك العمليات دون ان تنهار ، ويتم التأثير من خلال اثرين هما 

 لبنول التجارية ومن ثم قدرتها على خلق الائتمانالتأثير على احتياطي ا .1

 التأثير على سعر الفائدة للأوراق المالية وبالتالى على تكلفة الاستثمار  .2

ــبة الا تيااى القانونى : • وهى النسيييبة من النقود التى يجب على البنول التجارية الاحتفاظ بها   تغيير نسـ

صيب فى تلك البنول . فإذا أراد البنك المركزى زيادة عرض  لدى البنك المركزى من حجم الودائع التى ت

النقود فيإن البنيك يخفض الاحتيياطى القيانونى فتزداد قيدرة البنول التجياريية على منح الائتميان فيزداد  

 (5)المعروض والعكس صحيح 

 الذى تدفعه البنول التجارية للاقتراض من البنك المركزى تغيير سعر إعادة الخصم  •

 

 اعلية السيييياسييية النقدية والاةتمانية و رنامح اتصيييلاى الارت،يييا،ى ق ،راسييية أطبياية لتقييل قدر السيييياسييية النقدية عل  بنو   ( محمد كامل مروان ،    1) 
 مرجع سابق . ،    الاستثمار والأعمال ق

 .  1986، مطارع ،ار التعاون للطبع والنشر ،القاهرا ،    النقو، و البنو     النشاط الارت،ا،ىعل راض  ،  ( عبد المن  2) 

 ، مرجع سابق.  السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزى ( عبد المطلب عبد الحميد ،    3) 

(4) Paul A. Samuelson , William D.  Nordhaus ,Economics ,McGraw Hill , 1992 

، مجلة الدراسيييات   ( 2014-2000لسيييو،ان الةترا ) ،ور السيييياسييية النقدية    جتث الاسيييتثمار الاجنب  المباحييير    ا( رؤى عبد الر م  ا راهيل ،    5) 
 2016، السو،ان ،    22، عد،   6العليا ، جامعة النيلي  ، مجلد  
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تجياه الائتميان المصييييرفى  وهى تسييييتهيدف التيأثير على حجم المعروض النقيدى وحجم وا  أدوات نوعيـة او سيفيـة : .2

الممنوح )أدوات مباشرة( وذلك فى مختلف القطاعات الاقتصادية ، وذلك بهدف تشجيع تلك القطاعات او الحد منها  

لتحقيق أهداف السياسة الاقتصادية الكلية . مثل التمييز بين أسعار الفائدة وفقا لنوع الاستثمار المرغوب او اختلاف 

ن البنول وفقا للغرض من اسييييتخدامها او ربط حجم القرض بنوع الأصييييول المقدمة الآجال للقروض الممنوحة م

 . (1)كضمان

 :مرا ل تطور السياسة النقدية المصرية

 (  2011-1990الفترة م  ) .1

مرت السييياسيية النقدية فى مصيير بتطورات كبيرة منذ أوائل التسييعينات من القرن الماضييى وحتى الآن حيث شييهدت حقبة 

من تحقيق الاسييتقرار التسييعينات تطبيق برامج الإصييلاح الاقتصييادى فاهتم البنك المركزى بتطبيق سييياسيية النقدية تضيي 

الاقتصييادى للأسييعار كهدف رئيسييى للبنك المركزى بالإضييافة لإجراءات التكيف الهيكلى الأول بالتعاون مع البنك الدولى  

وصيندوق النقد . وقد برز دور السيياسية النقدية خلال تلك الفترة فى اسيتهداف سيعر الصيرف من خلال إتباع نظام التعويم 

. ومن ثم نجد ان السياسة النقدية فى تلك المرحلة عانت (2)عروض النقدى من زيادة السيولة المحلية  المدار ، والتحكم فى الم

من عدم الاتسياق فى أهدافها بشيكل كبير حيث اعتمد البنك المركزى على فائض الاحتياطى القانونى لديه كهدف تشيغيلى ، 

الهدف التشيييغيلى  وإصيييدار أذون خزانة لامتصييياص هذا الفائض ، كما اعتمد على المضييياعف النقدى كهدف وسييييط بين

 والنهائى حيث أدى ذلك لإحداث حالة من الاستقرار مع تطبيق سياسات الإصلاح .

نجد أن البنك المركزى قد نجح فى السييطرة على   2002وانتهت فى عام   1990وعند تقييم تلك المرحلة التى بدأت منذ عام  

ل التضيخم وخفضيه الى أدنى حد ممكن . مما يشيير الى ان  معدل نمو السييولة المحلية الى حد كبير بالإضيافة الى تحجيم معد

السييياسيية النقدية باسييتخدام أدواتها غير المباشييرة قد تمكنت من تحقيق الاسييتقرار فى المسييتوى العام للأسييعار رغم تذبذب 

مسييتوى  معدل نمو السيييولة المحلية . ويعزى ذلك لرجراءات التى تم اتخاذها لاسييتهداف سييعر الصييرف والتى أثرت على  

شيهدت أسيعار الفائدة ثباتا   1997. وبعد عام (3)السييولة المحلية ولكن لم تنعكس بسيرعة على معدل التضيخم فى ذات الوقت 

بهدف تحفيز النشياط الاقتصادى وان كان هذا   2001ضيحا رغم خفض سيعر الإقراض والخصيم أكثر من مرة أخرها عام وا

 2003. ومع بيدايية عيام   (4)الانخفياض فى أسييييعيار الفيائيدة يرجعيه البعض الى تنيافس البنول على جيذب الودائع طويلية الأجيل

شيهدت السيياسية النقدية المصيرية إعادة صيياغة لأهدافها من خلال اسيتهداف التضيخم بهدف الموازنة بين الأولويات المحلية  

لتضيخم وفجوة الناتج ومراقبة السييولة بالإضيافة الى الهدف التشيغيلى المرتبط والاسيتقرار الخارجى ، مع الاهتمام بالتنبؤ با

بالسيياسية النقدية )سيعر الانتربنك لليلة واحدة( اى تسيهيل الإيداع والإقراض لليلة واحدة ووضيع الحد الأدنى والأعلى لسيعر 

 الانتربنك ، بالإضافة الى العديد من التغيرات من أهمها :

: وقد نتج عن ذلك زيادة الواردات مما أدى لزيادة الطلب على النقد الاجنبى ، ف )التعويم(  تحرير ســــعر الصــــر .1

ومع حدوث بعض العمليات الإرهابية التى أدت لتأثر قطاع السياحة احد مصادر النقد الاجنبى ، أدى لخروج نحو 

ى عجز وبدأت البنول فى  وتحول السيييوق من فائض ال 1998مليون دولار من الاسيييتثمارات الأجنبية عام   248

فرض قيود على توفير احتياجات المسييتوردين من النقد الاجنبى فى ظل تدخل شييركات الصييرافة فى المعروض 

بيإعطياء البنول الحريية فى تحيدييد سييييعر اليدولار وربطيت أسييييعيار التعياميل فى   2003مميا دفع الحكومية فى ينياير  

 شركات الصرافة بأسعار البنول .

بهدف حماية الاقتصياد المصيرى وتنظيم عمل البنك المركزى وإعطائه   2003التشيريعات عام   صيدور العديد من .2

. مثل قوانين تنظيم مكافحة غسيييل الأموال ، القوانين  (5)السييلطة الأولى فى رسييم السييياسيية النقدية فى مصيير  

 المنظمة لعمل البنول .

 

 

 

، المجلة العلمية   ( 2017-1990أقييل  اعلية السييياسيية النقدية    أحقيق اسييتقرار سييعر ال،ييرلا    م،يير  لال الةترا ) ( منال جابر مرسيي  ،    1) 
 2017  للارت،ا، والتجارا ، كلية التجارا ، جامعة عي  حمس ، 

أقييل ق،اء السييييياسيييية النقدية وقدرها عل  معدل النمو الارت،ييييا،ى  لال الةترا  ( ا مد  ؤا، مندور ، ا مد  اروق عباس ، ياسييييمي  سييييام   يا  ،    2) 
 .  2018، 3عد،  ،   41، مجلة العلوح البيئية ، معهد الدراسات البيئية ، جامعة عي  حمس ، مجلد   ( 2000-2004) 

،  78، وررة عمل ررل   أطورات السييياسيية النقدية    جمهورية م،يير العر ية والتوجهات المسييتقبلية ، صييندوق النقد  العر  ( محمو، قبو العيون ،    3) 
2003  . 

ياسيييية النقدية وقدرها عل  معدل النمو الارت،ييييا،ى  لال الةترا  أقييل ق،اء السيييي ( ا مد  ؤا، مندور ، ا مد  اروق عباس ، ياسييييمي  سييييام   يا  ،    4) 
 ،مرجع سابق.  ( 2000-2004) 

  ، برنامح الحريةالم،يييييرى لدراسيييييات السيييييياسيييييات العامة    ، المركزرراءا للسيييييياسيييييات المالية والنقدية الحالية و ق اتصيييييلا ات( ا مد عبد الوهاث،  5) 
  2018الارت،ا،ية ،  
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 (2015-2011الفترة م  عام ) .2

ومع حدوث حالة من عدم الاسيتقرار الأمني والسيياسيى تأثر النشياط الاقتصيادى تأثرا شيديدا خاصية مع  2011بداية من عام  

عامة نتيجة لزيادة المطالب الفئوية سييواء من العاملين بالجهاز الادارى او من قطاعات أخرى ، زيادة العجز فى الموازنة ال

زييادة قيمية اليدعم ، زييادة اليدين المحلى نتيجية الى لجوء الحكومية للاقتراض من البنول لتغطيية النفقيات ، وارتفياع سييييعر 

تفياقم العجز فى الميزان التجيارى ، فى ظل ضييييعف . بالإضييييافة الى  2012% عام 14الفيائدة على أذون الخزانة الى نحو 

الهياكل الإنتاجية، وزيادة الطلب على الواردات من السيلع الأجنبية ، بالإضيافة لانخفاض عوائد السيياحة مما أدى لانخفاض 

المركزى  حصيييلة النقد الاجنبى ، وانخفاض قيمة الجنيه ، وارتفاع معدل التضييخم . مما دفع لجنة السييياسيية النقدية بالبنك

الى تحرييك أسييييعيار الخصييييم والإييداع والإقراض ) الانتربنيك( بين البنول ومعيدل العيائيد على    2012المصييييرى فى عيام  

عمليات إعادة شييراء الأوراق المالية ، بالإضييافة الى خفض نسييبة الاحتياطى القانونى ، وذلك حتى يتمكن البنك من إتاحة  

البنك الى اسييييتخدام آلية العطاءات هدف تنظيم العرض والطلب على النقد   مزيد من السيييييولة للجهاز المصييييرفى كما لجأ

 .(1)الاجنبى محليا 

ويرى الباحث من خلال متابعة تلك الفترة ان البنك المركزى المصرى قد اعتمد عدة أدوات تعكس رغبته فى زيادة السيولة  

ية وتحقيق التوازن بين معدلى النمو والتضييخم ، والحفاظ نسييبيا على قيمة العملة ، إلا ان اعتماده على آلية العطاءات المحل

أدى لإثارة الجدل حول تلك الآلية والجدوى من اعتمادها لتحقيق اسييتقرار سييعر الصييرف خاصيية مع الهبوط المسييتمر فى  

الآلية وحده غير كافى لتحقيق الاسييتقرار فى سييعر الصييرف خاصيية مع  قيمة العملة مما يشييير الى ان الاعتماد على تلك

 استمرار وجود الاختلالات الهيكلية داخل المقتصد المصرى .

 (2021-2016الفترة م  عام ) .3

انتهجت مصيير حزمة من   2016ومع العودة التدريجية للاسييتقرار النسييبى فى البيئة السييياسييية والأمنية ، ومع بداية عام  

اسييات الاقتصييادية بهدف علاج الاختلالات الاقتصييادية وتحقيق الاسييتقرار الاقتصييادى داخل كافة قطاعات المقتصييد  السييي

المصيرى سيواء الناتجة عن تطبيق السيياسيات الإصيلاحية خلال فترات سيابقة او الناجمة عن حالة عدم الاسيتقرار السيياسيى 

 والامنى من أهم تلك الإجراءات :

 (2)وإطلاق الحرية للبنول العاملة فى تسعير النقد ،2016بى للمرة الثانية فى نوفمبر الاجنتحرير سعر الصرف  •

  (3)% على التوالى15.75% ، 14.75رفع سعر الفائدة والاقتراض لليلة واحدة ليصل نحو  •

 % 15.25صم الى رفع سعر الائتمان والخ  •

السيييماح للبنول بفتح فروعها حتى التاسيييعة مسييياء وأيام العطلات بهدف إجراء عملية البيع والشيييراء للعملاء    •

 وصرف التحويلات الخارجية

قرر البنك رفع كافة القيود على سييحب وإيداع العملات الأجنبية للأفراد والشييركات مع اسييتمرار حدود الإيداع  •

ألف دولار لريداع فى  50تى تعمل فى مجال اسيتيراد السيلع والمنتجات الأسياسيية بواقع والسيحب للشيركات ال

 ألف دولار يوميا للسحب . 30الشهر ، و 

  يث هدفت تلك الإجراءات المرتبطة وتحرير سعر الصرف الى 

 العمل على خفض العجز فى الموازنة العامة للدولة ، وخفض الدين العام . •

 12لدعم وترشييد الإنفاق الحكومى للتمكن من الحصيول على قرض صيندوق النقد الدولى بقيمة إصيلاح منظومة ا •

 مليار دولار  

خفض قيمة الواردات من خلال السييطرة على عمليات الاسيتيراد العشيوائى لكافة الاحتياجات الاسيتهلاكية يعد ان  •

  2015/2016مليار دولار عام  80تجاوزت قيمة الواردات المصرية 

زيادة الصييادرات وتشييجيع الاسييتثمار المحلى والاجنبى خاصيية مع عدم قدرة الاسييتثمار الاجنبى على العودة فى  •

 .(4)%100ظل وجود سعرين للدولار فى السوق وتجاوز الفجوة بين السعر الرسمى والغير رسمى نسبة 

العمل على تمكين البنك المركزى من توفير الاحتياجات من النقد الاجنبى للمسيتوردين لتوفير السيلع الاسيتراتيجية   •

 8، خاصييية مع قرار رفع الفائدة على السيييندات الدولارية مما أدى لمضييياعفة الحصييييلة الدولارية للبنول بنحو  

 صدور قرار التعويم . أضعاف عقب

تفعيل برامج الإصييلاح الاقتصييادى على المسييتوى الكلى بالتعاون مع صييندوق النقد الدولى وذلك بهدف ضييبط   •

 واستقرار الأسعار وتخفيض معدل البطالة وزيادة معدل النمو واستقرار ميزان المدفوعات 

 

 

 . 2021، السياسة النقدية ،  ( مورع البنك المركزى الم،رى    1) 

 ( مورع البنك المركزى الم،رى .   2) 

 ( مورع البنك المركزى الم،رى . 3)

 ، مرجع سابق.   واتصلاى الارت،ا،ى    م،ر  السياسة النقدية( عطا الله ابو سيا ارا، ر ، مروا ع،اح ، رحا  س  محمد ،    4) 



Doaa Mamdouh  Egypt. J. Agric. Res., (2022) 100 (1),49-67 

 

56 
 

موجة من التضيخم الحاد خاصية مع اعتماد مصير على  الا ان الباحث يرى ان قرار تحرير سيعر الصيرف قد أدى الى حدوث 

الاسيتيراد فى توفير الكثير من احتياجاتها مثل المواد الغذائية والبترولية . مما دفع البنك المركزى لاسيتخدام السيياسية النقدية 

لأجنبية مما أدى الى  لكبح التضيخم من خلال اسيتخدام سيعر الفائدة لتشيجيع الادخار المحلى وخفض سيعر الفائدة على الودائع ا

، بالإضييافة الى زيادة الودائع المحلية ، مما  2019انكماش الطلب على الدولار وبالتالى اسييتقرار سييعر الصييرف خلال عام  

 أدى الى تقليل القوة الشرائية للمستهلك المصرى وبالتالى الحد من التضخم وانخفاض معدله فى المستقبل .

 

 :الاستثمار

بأنه، زيادة فى المعدات الرأسمالية، حيث أن هذه الزيادة تحصل على رأع المال الثابت، ورأع المال   عرف كينز الاستثمار

الدائر أو رأع المال السائل. والبعض يعتبره كأنه رأع المال الثابت، وفى المحاسبة القومية الاستثمارات الإجمالية للمجتمع  

الثابت شا المال  لرأع  الإجمالى  التكوين  الأموالتعتمد على  لرؤوع  الخارجية  التغيرات  المخزون ورصيد  ويمكن   .(1) ملة 

 :(2)تصنيف الاستثمار على أساع جنسيته الى 

 الاستثمار الوطني او المحلى : هو ما يقوم به أفراد أو منشآت وطنية . •

ب  الاستثمار الاجنبى : هو ما تقوم به الشركات أو الهيئات الأجنبية ، وقد يتم ذلك بدون المشاركة مع الجان •

 الوطني أو بمشاركته.

 :علاقة السياسة النقدية والاستثمار

 يمتد اثر السياسة النقدية الى المقتصد من خلال أدوات السياسة وهى : سعر الفائدة ، سعر الصرف ، والائتمان ، التضخم 

 سعر الفائدة :. 1

ة للتأثير على تفضييل السييولة فكلما كانت الرغبة  وفقاً لمفهوم كينز فإن سيعر الفائدة هو الأداة التي تسيتخدمها السيلطات النقدي

في السيييولة أو التفضيييل النقدي للأفراد قويا ً كلما كانت الفائدة التي يجب أن تدفع كي تغري الأفراد على التنازل عن النقود 

فياع سييييعر الفيائيدة التي يحتفظون بهيا كبيرة . والعكس إذا انخفض تفضييييييل الأفراد للاحتفياظ بيالنقود، وقيد حيذر كينز من ارت

بمقدار كبير مما يؤدي إلى تخفيض الاسيتثمار. ومن ثم يمكن القول أن كينز اعتقد أن انخفاض سيعر الفائدة يؤدي إلى تشيجيع  

الاسيييتثمار، حيث انخفاض معدل الفائدة يؤدي إلى ارتفاع عائد الاسيييتثمار مما يترتب عليه ارتفاع حجم الاسيييتثمار والعكس 

سية النقدية القوية ترفع تكلفة رأع المال المقترض مما يؤدى الى كبح الاسيتثمار ومن ثم الطلب الكلى  ومن ثم فالسييا  صيحيح.

والناتج المحلى الاجمالى . وان زيادة سيييعر الفائدة قد تؤثر على الطلب الكلى الفعال من خلال التأثير على الاسيييتهلال حيث 

 .(3)تقليل استهلاكه الحالى  ارتفاع سعر الفائدة يدفع بكل من المقرض والمقترض الى

يثية التعرف على العلاقية بين سييييعر الفيائيدة والاسييييتثميار وميدى توافق ذليك مع ميا قيدمتيه وقيد حياوليت بعض اليدراسييييات الحيد

بإجراء دراسيييية ميدانية لاختبار مدى حسيييياسييييية الخطط  Sharp& Suarez (4)النظريات الاقتصييييادية ، حيث قام كل من  

الاسيتثمارية للتغير فى سيعر الفائدة فى بعض شيركات القطاع الخاص الأمريكية حيث أظهرت النتائج ان الخطط الاسيتثمارية  

الفائدة ، كما تبين عدم تأثر الشيركات التى ليس لديها خطط  أكثر حسياسيية لارتفاع سيعر الفائدة وإنها لان تتأثر بانخفاض سيعر

 & Mehraraللاقتراض قصييييير الميدى ، او التى تتوقع معيدل نمو سيييينوى مرتفع بيانخفياض سييييعر الفيائيدة . كميا أجرى  

 Karsalari (5)    دولة من الدول النامية لدراسييية اثر سيييعر الفائدة الحقيقى على الاسيييتثمار . حيث  101دراسييية على حوالى

أظهرت النتائج وجود علاقة ضيعيفة وغير معنوية إحصيائيا بين معدل الاسيتثمار الخاص وسيعر الفائدة الحقيقى ، ولكن عند 

تبين ان هنال علاقة ايجابية عند سيييعر فائدة   Structural Breakpoint Methodologyإتباع منهجية قياع أخرى تسيييمى 

% ( ثم يميل سييييعر الفائدة ليكون ذو تأثيرا سييييلبيا على الاسييييتثمار مما يجعل الدول النامية تميل الى القلق من 6-5يعادل ) 

توافقا مع النظرية الاقتصيادية من خلال  Bader & Malawi  (6)ارتفاع معدلات سيعر الفائدة بها . بينما أظهرت نتائج دراسية  

، ومسيتوى الدخل حيث تبين وجود اثر سيلبى  اسيتخدام تحليل التكامل المشيترل لمتغيرات الاسيتثمار ، سيعر الفائدة الحقيقى

% ، 44% يؤدى لانخفاض الاسييتثمار بنحو  1لارتفاع سييعر الفائدة الحقيقى على الاسييتثمار حيث ارتفاع سييعر الفائدة بنحو  

 .  ورغم الأثر الايجابي للدخل على الاستثمار إلا ان سعر الفائدة الحقيقى ذو تأثير أكثر فاعلية على الاستثمار من الدخل

 

 

   0172، 1، عد،  95لبحوث الزراعية ، مجلد ، المجلة الم،رية ل  ادر الاستثمار عل  نمو القطاع الزراع  الم،رى ( ،وعاء ممدوى محمد  ،   1)

 2013، رسالة ،كتوراه ، كلية الزراعة ، جامعة عي  حمس ،   ،يات الاستثمار الزراع     م،رارت،ا( يحي عبد الر م  يح  ،    2) 

،   ( باستخدام السلاسل الزمنية2009-1980أثر السياسة المالية والنقدية على الاستثمار الخاص فى الأردن خلال الفترة )( عبد الله عيسى الزيود ، 4)

 2011رسالة ماجستير ، كلية إدارة الأعمال ، جامعة مؤتة ، الأردن ،  

(4 ) Steven A. Sharp.& Gustavo A. Suarez. , Why isn't Investment More Sensitive to Interest Rates: Evidence from 
Surveys , Management Science , Vol . 67, No.2, 2015 

(5 ) Mohsen Mehrara, Abbas Rezazadeh Karsalari, The Nonlinear Relationship Between Private Investment and 
Real Interest Rates Based on Dynamic Threshold Panel: The Case of Developing Countries , Journal of Money , 
Investment  and Banking , No. 21 , 2011 .  
(6 ) Majed Bader.&  Ahmed Ibrahim Malawi , The Impact of Interest Rate on Investment in Jordan : A Cointegra-
tion Analysis  , JKAU: Econ.& Adm., Vol. 24 , No21 , 2010 .  
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 سعر الصرف :  . 2

يسييتمد سييعر الصييرف قوة تأثيره وفاعليته من الإجراءات النقدية المنفذة مثل نظام سييعر الصييرف المعتمد، درجة الانفتاح  

الاقتصيادى ، مرونة كل من الصيادرات والواردات تجاه التغير فى سيعر الصيرف . حيث تطبيق سيياسية نقدية متشيددة ترتفع 

مما يؤدى الى تخفيض سييييعر الصييييرف مقابل العملات الأخرى ومن ثم تراجع صييييافى التجارة  من خلالها أسييييعار الفائدة

ووفقيا للنظريية    الخيارجيية نتيجية لانخفياض الصييييادرات وزييادة الواردات مميا ينعكس سييييلبييا على النياتج المحلى الاجميالى .

على سييعر صييرف العملة المحلية ويصييبح   الاقتصييادية فإن اى اقتصيياد مفتوح وحر يعتبر سييعر الفائدة احد العوامل المؤثرة

سيعر الفائدة المحلى على الودائع والسيندات مضيافا إليه او مطروحا منه نسيبة الانخفاض او الارتفاع فى سيعر الصيرف مكافئاً  

 طىلسعر الفائدة الاجنبى على الودائع والسندات الأجنبية ذات الأجل والمخاطر المماثلة ويسمى ذلك بسعر الفائدة غير المغ

 

Fig. 1. Monetary Policy Variables over The Period  (2010/11-2019/20) 
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ا وهنا يتوقع المسيييتثمر ان يحصيييل على نفس عوائد الاسيييتثمار فى البلدان المختلفة بفرض تماثل المخاطر التى يتعرض له

دراسية اثر التغير فى سيعر الصيرف على معدل الاسيتثمار وذلك فى ظل اسيتخدام أنظمة   Oliveira  (1)الاسيتثمار. وقد حاول 

 ( وحالة اللايقين . ()لمدار ، التعويم الحر والمتوسط او الربط الزاحف صرف مختلفة ) التعويم ا

النتائج ان تقلبات سعر الصرف تساعد فى تخفيض حجم الاستثمار ، وان حجم الاستثمار يزداد فى الأنظمة  وقد أظهرت 

التى لديها تحكم فى سعر الصرف مثل الأنظمة المعتمدة على نظام صرف الربط والزحف وهو النظام الذى يسمح الاقتصادية  

بحدوث ارتفاع وانخفاض فى قيمة العملة بشكل تدريجى ويتمتع بمرونة سعر الصرف المعوم وهو نظام يثبت عند قيمة معينة 

 فى السوق الخارجى حيث يقلل من حالة اللايقين .  ولكن لديه القدرة فى اى لحظة على الاستجابة للتغيرات 

طعية حيث أوضح ان تقلبات سعر الصرف ذات تأثير سلبى أسلوب التكامل المشترل للبيانات المق  Diallo   (2)كما استخدم  

  Nucci & Pozzolo   (3 )شديد على الاستثمار ويظهر ذلك بوضوح فى الدول منخفضة ومتوسطة الدخل .  وقد أجرى  

مؤسسة صناعية فى ايطاليا للتعرف على العلاقة بين سعر الصرف والقرار الاستثمارى حيث خلصت   1000دراسة على نحو  

الإيرادات ولكن ذو اثر سلبى  النتائج الى ان خفض قيمة العملة المحلية أمام الأجنبية ذو اثر ايجابى على الاستثمار من حيث  

 من حيث التكاليف إلا ان تلك الآثار تختلف من فترة لأخرى مع التغيرات التى تطرأ على كل شركة . 

 الائتمان :. 3

نقدية    إتباع سياسة  القروض حيث  قرار منح  فى  البنول  التأثير على  الائتمان من خلال  النقدية على عرض  السياسة  تؤثر 

ادة معدل الخصم او زيادة الاحتياطى القانونى يؤدى الى خفض الاحتياطى النقدى لدى البنول ومن ثم صارمة من خلال زي

يحد من قدرتها على منح الائتمان حيث تتوقف قوة هذه الأداة على مدى استجابة نمو الناتج المحلى الاجمالى للتغير فى الائتمان 

البنول فى   المنشآت على  توفير الائتمان اللازم لها. ويستمد الائتمان قوته كأداة نقدية على مدى  والذى يتأثر بدرجة اعتماد 

النقدية والتى تستند   السياسة  للتغير فى  المصرفى ومدى استجابته  الجهاز  التجارى وقدرته على منح تطور  البنك  الى حجم 

ان أحد أهم المؤشرات التي    وبجدر الإشارة الى  .التمويل او الحصول على تمويل من مصادر أخرى غير البنك المركزى  

يستخدمها المستثمرون في اتخاذ قرارهم الاستثماري هو معدل النمو الاقتصادى ) نمو الناتج المحلى( فالأداء الضعيف للنمو 

غالبا مًا يحول دون توسع قاعدة الاستثمار بوجه عام والاستثمار الأجنبي المباشر بوجه خاص . ويشير مؤشر     الاقتصادي

الا الى  النمو  الى نحو  قتصادي  الاقتصادى فى مصر  النمو  % عام 5.3مقارنة ب    2019/2020% عام  3.6تراجع معدل 

والذى اقترن بتدهور هيكل الإنتاج فى كافة القطاعات الاقتصادية وخاصة القطاع السياحى ، على الرغم ان    2017/2018

الذي يعكس الجهود التي تبذلها مصر فى تطوير الإنتاج    الآمرتقديرات الناتج المحلى الاجمالى المصرى لم تسجل تراجعاً  

وإتباع حزمة من سياسات الإصلاح إلا ان ذلك قد يعزى للآثار المترتبة على جائحة كورونا والتى مست الاقتصاد العالمى  

 ككل ومصر كجزء من دول العالم. 

 انيه كلميا أصييييدرت الحكومية أدوات لتموييل العجز فى الموازنية كلميا Shetta & Kamaly Samah (4) منوقيد أوضييييح كيل  

اتجهت محفظة الائتمان المصييرفى نحو سييلول الكسييل المصييرفى لينحرف الائتمان نحو تمويل أدوات الدين الحكومية وهذا 

السيلول لا يقلل فقط من تعرض القطاع المصيرفى للقطاع الخاص بما يؤدى لتقليل الاسيتثمار الخاص فقط وإنما يمتد ليعاكس  

  ((mran& FaraziE  5النمو المحتمل ككل .وهذا يتفق مع ما قدمه 

   :لتضخما .4

التضخم  استخدام معدل  إلى  اللجوء  يتم  ما  التوازن    عادة  كأحد مؤشرات  ترجمته  ويمكن  النقدية  السياسة  يعبر عن  كمؤشر 

في معدلات التضخم إلى إفساد     الداخلي في مقابلة تامة للعجز في الموازنة العامة ومعدل نمو الكتلة النقدية .ويؤدي الارتفاع

ات مباشرة على سياسات التسعير وتكاليف  المناخ الاستثماري من خلال تدني الثقة بالعملة الوطنية. وما يتبع ذلك من تأثير

الإنتاج والأرباح ورأع المال. كما يؤدي التضخم إلى تشويه النمط الاستثماري , حيث يتجه المستثمر إلى تلك الأنشطة ذات 

بعيده المدى. الأجل القصير ، أو المضاربة في العقارات ,أو المعادن النفيسة ,ويبتعد عن الاستثمارات المنتجة التي تتطلب أفاقا  

،ويترتب على إتباع     وقد تتبع حكومة بلد ما سياسة نقدية انكماشية أو توسعية وفقاَ لطبيعة اختلال الوضع الاقتصادي للبلد

السياسة النقدية الانكماشية لعلاج التضخم وعجز ميزان المدفوعات مجموعة من الآثار المباشرة على الاستثمار أهمها: ارتفاع  

 
(1 ) Cristiano Oliveira, Investment and Exchange Rate Uncertainty Under Different Regimes, Estudos Econômicos, 
Vol. 44, No. 3 , 2014 .  

(  ) يقصيد بالربط  الزاحف سيعر الصيرف ل النظام الذى يسيمح بحدوث انخفاض او ارتفاع فى قيمة العملة بشيكل تدريجى ل وعادة ما ينظر له على

رف الثابت ، بحيث يسييمح بتثبيت السييعر عند قيمة معينة ولكن فى ذات الوقت مصييمم للانزلاق او الاسييتجابة لتغيرات  انه جزء من نظام سييعر الصيي

 السوق الخارجية .

(2 ) Ibrahim Amadou Diallo, Exchange Rate Volatility and Investment, A Panel Data Cointegration Approach, Ger-
many: Munich Personal RePEc Archive, 2008. 
(3 ) Francesco Nucci & Alberto Franco Pozzolo , Investment and The Exchange Rate: An Analysis With Firm–Level 
Panel Data , European Economic Review , Vol. 45, No. 2,  2001 

(4 ) Samah Shetta , Ahmed Kamaly , Does the Budget Deficit Crowd -Out Private Credit From the Banking Sector? 
The Case of Egypt, Topics in Middle Eastern and African Economics, Vol. 16, No. 2, 2014. 
(5 ) M. Shaha Emran , Subika Farazi , Lazy Banks ? Government Borrowing and Private Credit in Developing Coun-
tries, Institute for International Economic Policy, Paper Series, 2009-9. 

https://www.researchgate.net/profile/Cristiano-Oliveira-3?_sg%5B0%5D=hXP_G8H8MsCuULr2Fz17QQ3I9KuqAUbAT9rrj9MJ4sjKn_YVcyjGJ1YncJHu3DwSBEm-rwQ.3vgDCR1kVYcKX8VkrkG3wlckCRpWQ4MYefqwHaeNKBeyADkLdXPnJjumXHZX9in7CrE8y_w5Y02Yybx0w4hjXg.2MiX-KDSHfI1RqV90Ay4RysQYGMFsW-8yEbIUKFdHzcSmlDRFy-EimtWgIonTn-gJtZj-axgAWYjLcrTgGLFTQ&_sg%5B1%5D=Uiwz6NNO-CcYqFldTozqlw2QXrI0bAL5Zpng6eXseOtvKcSliepVPsZqyA2j_IIOO_-_DYs.sh0OpT_pKT8erpaZ142nwEfwHxM1dVE8V9AeEBNMLRrpDB2NKyZ11YSprtT0qP5Wg5-AKdFH57MjgpqxcwcIqQ
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الفائدة مم السوق سعر  ثم تضييق حجم  السلع والخدمات ومن  الطلب على  انخفاض  ، وان  الاستثمار  انخفاض  إلى  ا يؤدي 

وانخفاض الإنتاج المحلي والاستثمار . أما في حالة إتباع الحكومة سياسة نقدية توسعيه لزيادة الطلب الكلي , فان الزيادات  

لتالي تشجيع الاستثمار , كما قد تؤدي هذه الزيادة في نفس الوقت  في عرض النقد ستؤدي إلى الانخفاض في سعر الفائدة , وبا

 الطلب على السلع والخدمات .   إلى توسيع حجم السوق , وزيادة الإنتاج والاستثمار نتيجة لزيادة

لعملة  وفى هذا الإطار اتبعت مصر سياسة نقدية تهدف إلى ضمان استقرار الأسعار ،والحفاظ على استقرار القيمة الخارجية ل

النشاط   لدعم  المناسب  التمويل  النشاط الاقتصادي ،وتوفير  السيولة المحلية بما ينسجم مع حركة  الوطنية ،وتنظيم مستويات 

مع حدوث الأزمة المالية العالمية حيث تراوح معدل  2008الإنتاجي والاستثماري لمختلف الوحدات وقد تحقق ذلك حتى عام  

، بينما أدت الأوضاع السياسية التى شهدتها مصر خلال السنوات الأخيرة والتى أدت الى انتهاج (1)%(  11-%7التضخم بين )

بنحو   قدر  حيث  مسبوق  غير  بشكل  التضخم  معدل  ارتفاع  ادت  الى  جديدة  إصلاحية  لسياسات  عام 29.8الحكومة   %

المصرية ويتطلب إجراء     (2)2016/2017 النقدية  السياسة  الى فشل  التضخم هو إشارة  ارتفاع معدل  وقد يرى البعض ان 

 2016ية يلاحظ ان فى نوفمبر  المزيد من الإصلاحات لتحفيز الاستثمار وخلق الطلب ، إلا انه بمراجعة إجراءات السياسة النقد

تبين   المنشورة  الرسمية  البيانات  انه بملاحظة  إلا   ، التضخم  ذلك سلبيا على معدل  انعكس  ثم  الصرف ومن  تعويم سعر  تم 

 . 2019/2020% عام 5.6الانخفاض التدريجي فى معدل التضخم ليصل نحو 

 

  :تحليل العلاقة وي  السياسة النقدية والاستثمار

 (2019/2020-1990/1991ستثمار القومى واعسعار الجارية والحقيقية خلال الفترة )تطور الا -1

(، حيث  2019/2020-90/1991( بملحق البحث وبدراسة تطور اجمالى الاستثمار القومى خلال الفترة )1من الجدول رقم )

الى    1990/1991مليار جنيه عام    30.1تبين ان اجمالى الاستثمار القومى بالأسعار الجارية قد اخذ فى التزايد من حوالى  

مليار جنيه ، بينما قدر متوسط اجمالى   214.4، وذلك بمتوسط سنوى قدر بنحو  2019/2020مليار جنيه عام  796.4نحو 

 مليار جنيه .     113.8الاستثمار القومى الحقيقى بنحو 

ان اجمالى الاستثمار القومى بالأسعار الجارية قد اخذ ( لتقدير معادلة الاتجاه الزمنى العام تبين  1ومن بيانات جدول رقم )

متزايداً   عاماً  بنحو  اتجاهاً  الفترة  جنيه  مليار    22.4قدر  يمثل نحو  (2019/2020-90/1991)سنوياً خلال  من  %  10.4، 

   0.01صائي مليار جنيه . وقد ثبت المعنوية الإحصائية للمعادلة عند مستوى معنوي إح 214.4المتوسط السنوى البالغ نحو 

 
Table 1. Time Trend Equations for Investment in Egypt over Period (1990/91-2019/20) 

F R2 Equation Details No 

63 0.69 
Y = -132 + 22.4 X 

                (8)** 
Total Investment 1 

86 0.75 
Y = -14.8 + 8.3 X 

                     (9.3)** 
Con. Total Investment 2 

1.63 0.10 
Y = 3519 + 99.5 X 

               (1.3) 
FDI 3 

43.2 0.61 
Y = -42 + 0.65 X 

                 (6.6)** 
Agric. Investment 4 

11.9 0.30 
Y = 3.43 + 0.16 X 

                    (3.4)** 
Con. Agric. Investment 5 

    Ŷ = Estimated Value of Variables in The Study  
    X =  Time Trend (1,2,3……, 30) 
    Value between braces are Calculated T value  . 

    Source: Calculated form Table (1) in Annex 

 

قيمة ) المحسوبة أقصاها وذلك مقارنFكما بلغت   النموذج (  الى صلاحية  المقدرة مما يشير  الرياضية الأخرى  ة بالصور 

المستخدم حيث ثبتت معنوية النموذج ككل مما يوضح ملائمته لتفسير التغيرات التى صاحبت تطور قيمة اجمالى الاستثمار  

الاستثمار خلال  اجمالى  من التغيرات الحادثة فى  %  69وتشير قيمة معامل التحديد إلى أن نحو،  خلال نفس الفترة  القومى  

العام لاجمالى الاستثمار  يرجع لعوامل يعكسها عنصر الزمن  يمكن ان  فترة الدراسة   . كما تبين من دراسة الاتجاه الزمنى 

سنوياً  جنيه  مليار    8.3قدر بنحو  اتجاهاً عاماً متزايداً  القومى الحقيقى ان اجمالى الاستثمار القومى بالأسعار الحقيقية قد اخذ  

إحصائي  خلا معنوي  عند مستوى  للمعادلة  الإحصائية  المعنوية  ثبت  وقد   . الدراسة  فترة  )   0.01ل  قيمة  بلغت   كما   ،F  )

المستخدم حيث ثبتت   النموذج  الى صلاحية  المقدرة مما يشير  الرياضية الأخرى  المحسوبة أقصاها وذلك مقارنة بالصور 

% من التغيرات الحادثة فى اجمالى الاستثمار الحقيقى خلال 75أن نحو  معنوية النموذج ككل ، وتشير قيمة معامل التحديد إلى 

 فترة الدراسة يمكن ان يرجع لعوامل يعكسها عنصر الزمن.

 

 2021، رةاسة مجلس الوزراء الم،رى ،   راعدا البيانات ات ،اةيةرع  بوارة معلومات م،ر ،  مو   (   1) 

 2021.   التقرير السنوى ،    البنك المركزى الم،رى ( مورع     2) 
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 (2019/2020-90/1991تطور الاستثمار الاجنبى المباشر خلال الفترة ) -2

(، تبين ان اجمالى الاسيييتثمار  2019/2020-90/1991بدراسييية تطور اجمالى الاسيييتثمار الاجنبى المباشييير خلال الفترة )

ملييار دولار عيام    13.2الى نحو    1990/1991ملييار دولار عيام    7.7الاجنبى المبياشيييير قيد اخيذ فى التزاييد من حوالى  

مليار دولار . وتشييير معادلة  5.1مليار دولار ، وذلك بمتوسييط سيينوى قدر بنحو   7.5، ثم انخفض الى نحو   2007/2008

( الى تطور الاسييتثمار الاجنبى المباشيير الى مصيير خلال ذات الفترة حيث تبين تزايد الاسييتثمار  1( بالجدول رقم )3رقم )

مليون دولار سيينوياً خلال فترة الدراسيية .  ولم تثبت المعنوية الإحصييائية  99.5الاجنبى المباشيير بمقدار سيينوى قدر بنحو  

لعلاقة الإحصيائية المقدرة فى اى من الصيور الرياضيية  ، كما لم تثبت معنوية ا 0.05للمعادلة عند مسيتوى معنوي إحصيائي  

 المختلفة مما يشير الى ان القيم تدور حول متوسطاتها.

 (2019/2020-90/1991تطور الاستثمار الزراعى واعسعار الجارية والحقيقية خلال الفترة ) -3

( الفترة  خلال  الجارية  بالأسعار  الزراعى  الاستثمار  اجمالى  تطور  اجمالى 2020/ 2019-90/1991بدراسة  ان  تبين   ،)

التزايد من حوالى   فى  اخذ  قد  الزراعى   جنيه عام    2.04الاستثمار  مليار جنيه عام    28.7الى نحو    1990/1991مليار 

مليار جنيه ، بينما قدر متوسط اجمالى الاستثمار الزراعى الحقيقى بنحو    9.6، وذلك بمتوسط سنوى قدر بنحو    2019/2020

وبتقدير معادلة الاتجاه الزمنى العام تبين ان اجمالى الاستثمار الزراعى بالأسعار الجارية قد اخذ اتجاهاً  جنيه .  مليار     5.9

% من المتوسط    6.8(، يمثل نحو  2019/2020-1991/ 90مليار جنيه سنوياً خلال الفترة )  0.65عاماً متزايداً قدر بنحو  

( المحسوبة أقصاها F، كما بلغت  قيمة )  0.01لة عند مستوى معنوي إحصائي  السنوى. وقد ثبت المعنوية الإحصائية للمعاد

وتشير قيمة معامل التحديد إلى وذلك مقارنة بالصور الرياضية الأخرى المقدرة مما يشير الى صلاحية النموذج المستخدم ، 

يرجع لعوامل يعكسها  يمكن ان  دراسة  الاستثمار الزراعى الجارى خلال فترة ال% من التغيرات الحادثة فى اجمالى  61أن نحو

عنصر الزمن . كما تبين من دراسة الاتجاه الزمنى العام لاجمالى الاستثمار الزراعى الحقيقى ان اجمالى الاستثمار الزراعى  

قدر بنحو   متزايداً  عاماً  اتجاهاً  قد اخذ  الحقيقية  ا  0.16بالأسعار  . وقد ثبت  الدراسة  فترة  لمعنوية مليار جنيه سنوياً خلال 

% من التغيرات الحادثة 35، وتشير قيمة معامل التحديد إلى أن نحو0.01الإحصائية للمعادلة عند مستوى معنوي إحصائي 

 فى اجمالى الاستثمار الزراعى الحقيقى خلال فترة الدراسة يمكن ان يرجع لعوامل يعكسها عنصر الزمن.

 :على المستو  القومى  GARCH تقدير نموذج  -4

   :ف النموذجتوصي

  GARCHيعتمد البحث فى دراسية اثر السيياسية النقدية على الاسيتثمار فى مصير على تحليل السيلاسيل الزمنية باسيتخدام نموذج  

نظرا لكونيه من انسييييب النمياذج التى تتعياميل مع البييانيات المياليية من حييث مراعياة التقلبيات المسييييتمرة، وعيدم ثبيات تبياين حد  

البيانات مما يجعل كفاءة النموذج وقدرته على التقدير أكثر دقة . وتتضييييمن متغيرات النموذج كل الخطأ لمثل هذا النوع من 

من معدل التضيخم ، اجمالى السييولة الحقيقي بالمليار جنيه ، الائتمان المحلى الحقيقى بالمليار جنيه ، سيعر الفائدة الحقيقى فى  

الاجمالى الحقيقى بالمليار جنيه كمتغيرات مستقلة ، اجمالى الاستثمار    البنول، سيعر الصرف الحقيقى بالجنيه ، الناتج المحلى

 ( . 2019/2020-1990/1991القومى الحقيقي بالمليار جنيه كمتغير تابع وذلك خلال الفترة )

ديد ثم تح  The Unit  Root Testولحل النموذج يجب إجراء اختبار اسيتقرار السيلاسيل الزمنية باسيتخدام اختبار جذر الوحدة 

 للسييلسييلة (1) والمعدلالبسيييط   Augmented Dickey  (ADF)اختبار ديكى فوللر درجة تكامل السييلسييلة باسييتخدام اختبار  

قرة الى سيلاسيل مسيتقرة بأخذ الفروق الأولى او الثانية . ثم تطبيق  وذلك لتحويل السيلاسيل غير المسيتالدراسية   موضيع الزمنية

ومعادلة تقدير تباين حد الخطأ محل  Mean Equationوالذى يتكون من معادلتين هما معادلة المتغير التابع   GARCHنموذج  

 Variance Equationالدراسة المشروط بثبات التباين 

Mean Equation……………..           't ty c s= +    

2 2 2

1 1t t tk  − −= + +  ………….. Variance Equation 

 حيث : 

ty  هو المتغير التابع محل الدراسة عند النقطة الزمنية :t 

C هى ثابت معادلة المتوسط :             ,  k ثابت معادلة التباين : 

't s هى المتغيرات المفسرة لي :ty  عند النقطة الزمنيةt 

2

t تبياين حيد الخطيأ العشييييوائى بفرض عيدم ثبيات تبياين حيد الخطيأ وهى تمثيل المخياطرة على المتغير التيابع فى معيادلية :

 Mean Equation the Volatility of yالتقلبات  
2

1t  : تباين حد الخطأ عند النقطة الزمنية السابقة −

2

1t  : مربع حد الخطأ عند النقطة الزمنية السابقة−

 
(1)Damondar N. Gujarati, Basic Econometrics, 4th Edition, New York, McGraw-Hill, 2004.   
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  :نتائ  اختبار السكون لمتغيرات النموذج

( نتائج اختبار جذر  2يقوم هذا الاختبار بفحص مدى اسييتقرارية متغيرات النموذج مع الزمن حيث يوضييح الجدول رقم )    

( ان السييييلاسييييل الزمنية لمتغيرات النموذج وهى : الناتج المحلى الاجمالى ADFللر )فو –الوحدة باسييييتخدام اختبار ديكى

(GDP( الاسييتثمار ، )I( السيييولة، )Lq( الائتمان ، )Cr( التضييخم ، )F( سييعر الفائدة الحقيقي ، )IR  سييعر الصييرف ، )

الجدولية لجميع المتغيرات عند حيث كانت القيم المحسيييوبة اقل من القيم  level( غير مسيييتقرة عند مسيييتوى  EXالحقيقي )

( جميعها ليسيت بالمسيتوى  F( واختبار)DWكما كانت قيم )  Akaike & Schwarzجميع مسيتوياتها المعنوية وفقا لمعيار 

( المعدل بعد اخذ الفرق الأول وبنفس عدد فترات ADFفولر )  –الاحصائى المتعارف عليه ، ومن ثم تم إجراء اختبار ديكى 

% وذلك باسيتخدام الحد  1سيتقر كل من متغير سيعر الفائدة ، والتضيخم بعد الفرق الأول وعند مسيتوى معنوية  الإبطاء . حيث ا

( معنوى إحصيييائيا DW( المحسيييوبة ، و )F. كما أظهرت النتائج ان قيمة )  Akaike & Schwarzالثابت ووفقا لاختبار  

( وان هنال 1من اى أنها متكاملة من الدرجة الأولى )اى ان السيلاسيل الزمنية للمتغيرات أصيبحت مسيتقرة وتتحرل عبر الز

فترة زمنيية طويلية الميدى تعرف بيانحيدار التكياميل المشييييترل . اى لا يوجيد ارتبياط بين الأخطياء بعيد اخيذ الفروق الأولى مميا 

اسيتقرت كل من متغيرات  كما تزداد قوة النتائج بعد اخذ الفرق الثانى . بينما    يشيير الى دقة النتائج المقدرة وأنها غير مضيللة

الناتج المحلى الاجمالى، والسيييولة ، الاسييتثمار ، و الائتمان ، سييعر الصييرف ،  بعد اخذ الفرق الثانى وذلك باسييتخدام الحد  

( معنوية إحصيائيا اى ان السيلاسيل الزمنية للمتغيرات أصيبحت  DW( المحسيوبة، و )Fالثابت . كما أظهرت النتائج ان قيمة )

( وان هنيال فترة زمنيية طويلية الميدى تعرف بيانحيدار 2عبر الزمن اى أنهيا متكياملية من اليدرجية الثيانيية )  مسييييتقرة وتتحرل

 التكامل المشترل . اى لا يوجد ارتباط بين الأخطاء بعد اخذ الفروق الثانية مما يشير الى دقة النتائج المقدرة.
Table 2. Unit Root Test Results 

Variabl
e 

Leve
l 

Test Critical 
Values 

Ist 
Difference 
t-Statistic 

Test Critical Values 
2st 

Difference 
t-Statistic 

Test Critical Values 

ADF 1% 5% 10% ADF 1% 5% 10% ADF 1% 5% 10% 

GDP 4.4 -3.7 -2.9 -2.6 -4.2 -4.3 -3.6 -3.2 -4.8 -4.4 -3.6 -3.2 

Lq 4.6 -3.7 -3 -2.6 -3.8 -4.3 -3.6 -3.2 -6.9 -3.7 -3 -2.6 

Cr 5.6 -3.7 -3 -2.6 -1.1 -4.4 -3.6 -3.2 -8.3 -3.7 -3 -2.6 

Inv 0.47 -3.7 -2.9 -2.6 -5.3 -4.5 -3.6 -3.3 -6 -3.8 -2.9 -2.7 

F -3.3 -3.7 -3 -2.6 -7.1 -3.6 -3 -2.6 -5.4 -3.7 -3 -2.6 

EX -2.1 -3.7 -2.9 -2.6 -3.9 -3.7 -2.9 -2.6 -6.5 -3.7 -3 -2.6 

IR -3.3 -3.7 -3 -2.6 -7.6 -3.7 -3 -2.6 -7.4 -3.7 -3 -2.6 

Source: calculated by using Eviews 
وقد جاءت نتائج التقدير غير معنوية  حيث بلغت   GARCHبعد دراسة استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج تم تقدير نموذج  

. حيث تبين من نتائج التقدير الاحصائى أن بعض متغيرات السياسة النقدية لم تكن ذات تأثير جوهرى على الاستثمار   1.3  نحو  Fقيمة  

 وهى التضخم ، الناتج المحلى الحقيقى .  ومن ثم تم إعادة تقدير النموذج بعد استبعاد المتغيرات التى لم تثبت معنويتها إحصائيا وكانت

 النتائج كما يلى : 
Mean Equation:  
Invt = 0.001 + 0.556 Lq + 0.51 Cr – 6.5 Ex  - 2.3 IR  
                                   (2.5)**            (2.7)**       (-2.4)**      (-2.7)** 
Variance Equation: 

2 2 2

1 114.75 0.14 1.54t t t  − −= − − +  

F = 44.7   ,          P – value = 0.000               R2- = 0.80 

معنوية المتغيرات المقدرة . حيث تبين ان   )التوزيع الطبيعى المعيارى( حيث ثبتت  Zومن ثم ثبتت معنوية النموذج المقدر لجميع المتغيرات وفقا لقيمة  

مليار جنيه لكل   0.51،    0.55زيادة كل من اجمالى السيولة المحلية الحقيقية ، والائتمان الحقيقى  بنحو مليار جنيه يؤدى الى زيادة الاستثمار بنحو  

. (3) ، ومندور ، وآخرين    (2)،منال مرسى  (1) ة كل من مروان  منهما على الترتيب وهذا يتفق مع النظرية الاقتصادية ومع ما توصلت اليه نتائج دراس

 جنيه وهذا يتفق مع نتائج دراسة كل من و دراسة  6.5ه واحد يؤدى لزيادة الاستثمار بنحو بينما تناقص سعر الصرف الحقيقى بنحو جني

 

 اعلية السياسة النقدية والاةتمانية و رنامح اتصلاى الارت،ا،ى ق ،راسة أطبياية لتقييل قدر السياسة النقدية عل  بنو   ( محمد كامل مروان ،    1)
 مرجع سابق .،  الاستثمار والأعمال ق 

 مرجع سابق ،  ( 2017-1990أحقيق استقرار سعر ال،رلا    م،ر  لال الةترا ) أقييل  اعلية السياسة النقدية     ( منال جابر مرس  ،  2)

 ،مرجع سابق. ( 2004-2000أقييل ق،اء السياسة النقدية وقدرها عل  معدل النمو الارت،ا،ى  لال الةترا ) ،  آ ري ( ا مد  ؤا، مندور ،  3)
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 :عكاسات السياسة النقدية على القطاع الزراعىان

، الا انه يشيييكل ركيزة  2019/2020عام (1)% 11.6رغم ضيييعف مسييياهمة القطاع الزراعى فى الناتج المحلى الاجمالى 

تباطه بتوفير الغذاء واعتماد الدولة على حصيييلة الصييادرات الزراعية كمصييدر أسيياسييية فى المقتصييد المصييرى نظرا لار

رئيسييى للناتج القومى . ومن ثم يتأثر القطاع الزراعى بمدى كفاءة إدارة متغيرات السييياسيية النقدية . وقد ظهر ذلك جليا مع 

خرى ومن ثم تراجع صيافى  حيث أدى ذلك الى تخفيض سيعر الصيرف مقابل العملات الأ 2016تحرير سيعر الصيرف عام  

التجارة الخارجية نتيجة لانخفاض قيمة الصادرات وزيادة الواردات مما ينعكس سلبيا على القطاع الزراعى الذى يعتمد على  

% 22كثير من مسييتلزمات الإنتاج المسييتوردة مما أدى لارتفاع تكاليف الإنتاج ومن ثم زيادة التضييخم فى القطاع الزراعى  
مميا انعكس سييييلبيا على النياتج المحلى الاجميالى . كميا أدى إعادة هيكلة بنك التنمية والائتمان الزراعى   2016/2017عام  (2)

وتحوله من بنك متخصييص الى بنك تجارى تحت مسييمى البنك الزراعى المصييرى الى خضييوع البنك لمزيد من القيود التى  

سيياسية النقدية الخاصية بالبنك المركزى مما اثر على السيياسية الائتمانية للبنك نظرا لارتفاع تكلفة الإقراض ، هذا  تفرضيها ال

بالاضييافة الى ان السييياسيية الائتمانية للبنك المركزي باعتبارها أداة من أدوات السييياسيية الاقتصييادية الكلية رغم اهتمامها 

ع الزراعي ، إلا أنها تعتمد السييقوف الائتمانية ذات الآجال القصيييرة المدى في  بالقطاعات ذات الأولوية ومن ضييمنها القطا

 التمويل الزراعي الأمر الذي أدى إلي ضعف الحجم التمويلي الممنوح من البنول التجارية الى القطاع الزراعى .

   :على مستو  القطاع الزراعى GARCHتقدير نموذج 

   :توصيف النموذج

وذج كل من معدل التضخم ، اجمالى السيولة الحقيقي بالمليار جنيه ، الائتمان المحلى الحقيقى بالمليار وتتضمن متغيرات النم

جنيه ، الائتمان الزراعى الحقيقى بالمليار جنيه ، معدل الفائدة الحقيقى فى البنول، سيييعر الصيييرف الحقيقى بالجنيه ، الناتج 

راعى الحقيقى بالمليار جنيه كمتغيرات مسيييتقلة ، اجمالى الاسيييتثمار الزراعى  المحلى الاجمالى الحقيقى بالمليار ، الناتج الز

الفترة ) تييابع وذلييك خلال  بييالمليييار جنيييه كمتغير  النموذج تم إجراء نفس  2019/2020-1990/1991الحقيقي  ( . ولحييل 

زمنية وتحديد درجة تكامل  الخطوات السييابق تطبيقها فى تقدير النموذج القومى حيث تم إجراء اختبار اسييتقرار السييلاسييل ال

 GARCHوذلك لتحويل السلاسل غير المستقرة الى سلاسل مستقرة بأخذ الفروق الأولى او الثانية . ثم تطبيق نموذج السلسلة  

 والذى يتكون من معادلتين هما معادلة المتغير التابع ومعادلة تقدير تباين حد الخطأ محل الدراسة المشروط بثبات التباين 

 

   :ختبار السكون لمتغيرات النموذجنتائ  ا

( نتائج اختبار جذر الوحدة باستخدام  3تم إجراء اختبار مدى استقرارية متغيرات النموذج مع الزمن حيث يوضح الجدول رقم )

 ( ، الاستثمار الزراعى الحقيقي AgI( ان السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج وهى : الناتج الزراعى الحقيقي )ADFاختبار )

(AI( السيولة، )Lq( الائتمان الحقيقي ، )Cr ( الائتمان الزراعى الحقيقي ، )AgCr ( التضخم ، )F سعر الفائدة الحقيقي ، )

 (IR( سعر الصرف الحقيقي ، )EX  حيث ثبت استقرار كل من متغير معدل التضخم ، وسعر الفائدة الحقيقي عند مستوى )

level  المتغيرات كانت غير مستق المتغيرات عند جميع  بينما باقى  الجدولية لجميع  القيم  اقل من  المحسوبة  القيم  ان  رة اى 

لمعيار   وفقا  المعنوية  )  Akaike & Schwarzمستوياتها  قيم  كانت  واختبار) DWكما   )F  بالمستوى ليست  جميعها   )

الأول وبنفس عدد فترات ( المعدل بعد اخذ الفرق  ADFفولر )  – الاحصائى المتعارف عليه ، ومن ثم تم إجراء اختبار ديكى  

الإبطاء . حيث استقر كل من متغير الناتج الزراعى الحقيقي،  وسعر الصرف الحقيقي بعد الفرق الأول وعند مستوى معنوية 

 % وذلك باستخدام الحد الثابت.1

ة وتتحرل  ( معنوية إحصائيا اى ان السلاسل الزمنية للمتغيرات أصبحت مستقرDW( المحسوبة ، و )Fكما جاءت قيمة ) 

. بينما استقرت باقى    ( مما يشير الى دقة النتائج المقدرة وأنها غير مضللة1عبر الزمن اى أنها متكاملة من الدرجة الأولى )

(  DW( المحسوبة، و )Fالمتغيرات بعد اخذ الفرق الثانى وذلك باستخدام الحد الثابت . كما ثبتت المعنوية الإحصائية لقيمة ) 

(. 2لاسل الزمنية للمتغيرات أصبحت مستقرة وتتحرل عبر الزمن اى أنها متكاملة من الدرجة الثانية )% اى ان الس1عند  

 اى لا يوجد ارتباط بين الأخطاء بعد اخذ الفروق الثانية مما يشير الى دقة النتائج المقدرة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2021،    راعدا البيانات ات ،اةية(  مورع وزارا التخطيط والتنمية الارت،ا،ية ،    1) 

 2018،    التقرير السنوى مركزى الم،رى ،  ( البنك ال  2) 
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Table 3. Unit Root Test Results 
Variable Level Test Critical 

 Values 
Ist 

difference 
 t-Statistic 

Test Critical Values 2st differenc 
e t-Statistic 

Test Critical Values 

ADF 1% 5% 10% ADF 1% 5% 10% ADF 1% 5% 10% 

AgI -0.17 -3.7 -3 -2.6 -8 -3.7 -3 -2.6 -6.4 -3.7 -3 -2.7 

AI -2.6 -3.7 -3 -2.6 -5.5 -3.7 -3 -2.6 -5.4 -3.7 -3 -2.6 

Lq -1 -3.8 -3 -2.6 -2.5 -3.8 -3 -2.6 -5.3 -3.8 -3 -2.6 

Cr 1.1 -3.7 -3 -2.6 -7.7 -3.7 -3 -2.6 -8.3 -3.7 -3 -2.6 

AgCr -2.9 -3.7 -3 -2.6 -4.2 -3.7 -3 -2.6 -9.6 -3.7 -3 -2.6 

F -7.1 -3.7 -3 -2.6 -5.4 -3.7 -3 -2.6 -4.7 -3.7 -3 -2.6 

EX -4.2 -3.7 -3 -2.6 -6.4 -3.7 -3 -2.6 -8.1 -3.7 -3 -2.6 

IR -7.6 -3.7 -3 -2.6 -7.4 -3.7 -3 -2.6 -4.1 -3.8 -3 -2.6 

Source: calculated by using Eviews  from Table (1) at Annex  

ختبار اثر أدوات للقطاع الزراعى وذلك لا  GARCHبعد دراسة استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج تم تقدير نموذج  

السياسة النقدية )سعر الصرف ، الائتمان الزراعى ، سعر الفائدة ،السيولة ، الناتج الزراعى ( على الاستثمار الزراعى وقد  

 ( 4) بجدولجاءت النتائج كما 
 

Table 4. Result of Mean Equation & Variance Equation for  The impact of Monetary Policy Variables 
over The Period  (1990/91-2019/20) 

 
 

وقد جاءت نتائج التقدير الاحصائى غير معنوية  بالنسبة لأدوات السياسة النقدية حيث تبين أن بعض متغيرات السياسة النقدية لم تكن  

ات تأثير معنوى إحصائيا على الاستثمار الزراعى الحقيقى كما لم تتوافق إشارات بعض المعالم المقدرة مع المنطق الاقتصادى ، على ذ

الرغم من المعنوية الإحصائية للنموذج ككل.  ومن ثم تم إعادة تقدير النموذج بعد استبعاد المتغيرات التى لم تثبت معنويتها إحصائيا 

 ج كما يلى :  وكانت النتائ 

Mean Equation:  
AIt = - 0.92 + 0.12 AgI + 0.48 AgCr – 0.34 IR  – 0.24 IF  
                                  (7.1)**           (6.5)**           (-2.1)**       (-1.9)* 

Variance Equation: 
2 2 2

1 10.02 0.31 0.69t t t  − −= + +  

F = 6.2   ,          P – value = 0.000               R2- = 0.60 

)التوزيع الطبيعى المعيارى( ، كما ثبتت معنوية المتغيرات   Zحيث ثبتت معنوية النموذج المقدر لجميع المتغيرات وفقا لقيمة  

كيل من اجميالى النياتج الزراعى الحقيقى ، والائتميان الزراعى الحقيقى بنحو ملييار جنييه يؤدى   المقيدرة . حييث تبين ان زييادة

ملييار جنييه لكيل منهميا على الترتييب وهيذا يتفق مع النظريية   0.48،    0.12الى زييادة الاسييييتثميار الزراعى الحقيقى بنحو  

بينما تناقص كل من معدل الفائدة الحقيقى ، و معدل  . الاقتصيادية ومع ما توصيل إليه نتائج الدراسيات كما سيبق الإشيارة إليه

مليار جنيه لكل منهما على التوالى . كما   0.24،  0.34% يؤدى لزيادة الاسيييتثمار الزراعى الحقيقي بنحو  1التضيييخم بنحو  

الى متغيرات  % من التغير فى قيمة الاسييييتثمار الزراعى الحقيقي تعزى 60تشييييير قيمة معامل التحديد المعدل الى ان نحو 

 النموذج مما يشير لمدى تأثر الاستثمار الزراعى بأدوات السياسة النقدية .
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 التوصيات: 

 بناء على النتائج السابقة يوصى البحث بما يلى :

أهمية إتباع سيياسية نقدية ملائمة لتحفيز ونمو الاسيتثمار المحلى وجذب الاسيتثمار الاجنبى من خلال خفض أسيعار  .1

فائدة عن المسيييتوى الحالى لما فى ذلك من تحفيز للاسيييتثمار وخفض فى عجز الموازنة و الا يعتمد على سيييعر  ال

الفائدة فى السييطرة على التضيخم حيث تشيير نتائج الدراسيات ان الصيدمات السيالبة لسيعر الفائدة غير مؤثرة على  

ة الحكومة للقطاع الخاص فى الحصييول  معدل التضييخم فى مصيير ، بالإضييافة الى إتاحة الائتمان ، وعدم مزاحم

 على الائتمان ، والحد من التضخم .

أهميية التركيز على القطياعيات الإنتياجيية الفياعلية فى زييادة الإنتياج مثيل القطياع الزراعى والصيييينياعى وذليك لخفض  .2

 التضخم 

القومى ، حيث يتيح ذلك إتباع نظام صيييرف يعمل بالية الربط الزاحف لما له من انعكاسيييات جيدة على المقتصيييد  .3

النظام امتصياص الصيدمات والتواؤم معها ، فربط نظام سيعر الصيرف يؤدى الى تعزيز اسيتقرار العملة المرتبطة، 

زيادة التجارة، زيادة الدخل الحقيقى . بالإضيييافة الى ان الاسيييتثمار طويل الأجل يعتبر من أهم الفوائد عندما يزيل  

بينما السيياسية الحالية لسيعر الصيرف تؤدى لدعم المنتج الاجنبى على   .تصياديةربط العملة خطر الاضيطرابات الاق

 حساب المنتج المحلى مما يحد من القدرة على التصدير 

 تقديم المزيد من الحوافز الاستثمارية لجذب الاستثمار وخاصة الاجنبى الذى بلغ أدنى مستوياته هذا العام . .4

دية والمالية للتخفيف من الآثار السيلبية الناتجة عن التضيارب بينهما والتى تضيعف أهمية التنسييق بين السيياسية النق .5

 إحساع الفرد بما تحققه الدولة من انجازات .

 

 المراجع:

احمد عبد الوهاب، قراءة للسيياسيات المالية والنقدية الحالية وفق الإصيلاحات، المركز المصيرى لدراسيات السيياسيات العامة ، 

  2018لاقتصادية ، برنامج الحرية ا

احميد فؤاد منيدور ، احميد فياروق عبياع ، يياسييييمين سييييامى فيياض ، تقييم أداء السيييييياسيييية النقيديية وأثرهيا على معيدل النمو 
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 على الاستثمار وانعكاسها على القطاع الزراعى المصرى  اثر أدوات السياسة النقدية 
  GARCHباستخدام نموذج  

 دوعاء ممدوح محمد محمد سليمان
 مركز البحوث الزراعية  -معهد بحوث الاقتصاد الزراعى  -قسم بحوث التمويل والتعاون الزراعى 

 

 الملخص 
ا لمحلى وجذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية من  على الرغم من الجهود التى تبذلها مصر لتنشيط وتنمية الاستثمار 

بيئة  خلق  ومحاولة  والاقتصادية  الصناعية  الاستثمارية  المناطق  وإنشاء  التحتية  البتى  وتدعيم  يعات  التشر سن  خلال 
، الا انه لازال المردود الاقتصادى لتلك الإجراءات لم ينعكس على قطاعات المقتص د  اقتصادية جاذبة للاستثمار الاجنتى

بشكل كبير ولم تتضح نتائجه من خلال تحسن مستوى الدخول الفردية او تدنى فى معدلات الفقر والتضخم والبطالة ، او  
أدى   حيث  المحلى.  الناتج  وتعظيم  الاقتصادى  النمو  معدل  زيادة  فى  ممثلا  المصرى  الاقتصاد  إنتاجية  و  زيادة كفاءة 

من قبل السلطة النقدية بدافع السيطرة على المعروض النقدى لتحقيق  الاستخدام غير السليم لأدوات السياسة النقدية  
المحلى   الاستثمار  انكماش حجم  الى  الصرف  سعر  وزيادة  الفائدة  وأسعار  ائب  الصرى زيادة  من خلال  الاقتصادى  التوازن 

ي وتراجع الاستثمار الاجنتى الوافد . مما يدفعنا للتساؤل هل السياسة النقدية بأدواتها و 
أهدافها التشغيلية والوسيطة  الحقيقى

ذات اثر ايجانى محفز للاستثمار بوجه عام والاستثمار الزراعى بوجه خاص باعتباره قطاع رئيسي ومؤثر فى المقتصد القومى  
 ؟

ات السياسة النقدية فى جذب الاستثمار، واثر ذلك على القطاع  ومن ثم يهدف البحث الى التعرف على    مدى فاعلية متغير
 الاستثمار الزراعى. اثر أدوات السياسة النقدية على الاستثمار الزراعى المصرى ،  الزراعى 

تباين حد الخطأ المعمم    وط بعدم ثبات   GARCHوقد اعتمد على البحث على استخدام نموذج الانحدار الذانى المشر

Model  والو التشغيلية  وأهدافها  بأدواتها  النقدية  السياسة  هل  فرضية  لاختبار  وذلك  محفز ،  ايجانى  اثر  ذات  سيطة 
ثبوت معنوية   النتائج  زيادة كل من  للاستثمار فى مصر .حيث أظهرت  ان  ى  تبير ات حيث  المتغير لجميع  المقدر  النموذج 

  0.51،    0.55اجمالى السيولة المحلية الحقيقية ، والائتمان الحقيقى  بنحو مليار جنيه يؤدى الى زيادة الاستثمار بنحو  
ومن  .  %     2.3% يؤدى الى زيادة الاستثمار بنحو1وان تناقص سعر الفائدة الحقيقى بنحو  ،  هما على  مليار جنيه لكل من

ى انه على الرغم من الأثر الايجانى للائتمان على الاستثمار الا ان هذا الائتمان غير متاح نظرا لمزاحمة القطاع   النتائج يتبير
ى من تقدير النموذج القياسى ان زيادة الاستثمار  ، وعن اثر تلك النتائج على االحكومى للقطاع الخاص   لقطاع الزراعى تبير

تيب ، بينما تناقص كل من معدل الفائدة الحقيقى ، و    0.48،   0.12الزراعى الحقيقى بنحو   مليار جنيه لكل منهما على اليى
ي بنحو  1معدل التضخم بنحو  

 نيه لكل منهما على التوالى . مليار ج 0.24،  0.34% يؤدى لزيادة الاستثمار الزراعى الحقيقى
ى ونمو الاستثمار المحلى وجذب الاستثمار الاجنتى من  بومن ثم يوصى البحث   ورة إتباع سياسة نقدية ملائمة لتحفير صرى

خلال خفض أسعار الفائدة ، وإتاحة الائتمان ، وعدم مزاحمة الحكومة للقطاع الخاص فى الحصول على الائتمان ، والحد  
ى على القطاعات الإنتاجية الفاعلة فى زيادة الإنتاج مثل القطاع الزراعى والصناعى وذلك لخفض    مع    من التضخم .  كير اليى

 التضخم  
 GARCHنموذج السياسة النقدية ، الاستثمار الزراعى ، سعر الصرف ،  : الكلمات المفتاحية 
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Annex 
  Table 1. Variable Model with Constant Value over the Period (1990/91-2019/20) 

Agric. Cr . Income Inflation IR EX Agric. Investment Year 

5.258 18.598 16.4  -2.8  1.801 1.99 1990/91  

5.049 21.316 17.5  -0.8  2.308 2.58 1991/92  

5.578 23.305 22.4  -8.9  2.474 2.19 1992/93  

6.152 26.855 9.4 1.4 2.959 3.10 1993/94  

6.763 30.836 9 0 3.026 3.25 1994/95  

7.692 34.579 9.3 0.5 3.178 4.19 1995/96  

9.524 39.905 7.2 2.65 3.248 4.94 1996/97  

11.027 43.073 4.6 4.4 3.205 7.69 1997/98  

12.353 46.395 3.1 6.04 3.245 7.99 1998/99  

14.140 49.116 2.4 6.9 3.191 7.57 1999/2000  

15.282 49.955 2.7 6.73 4.080 7.43 2000/01  

16.291 50.694 2.3 7.1 3.490 8.33 2001/02  

15.581 56.762 2.7 5.8 4.119 5.69 2002/03  

16.602 62.829 5.3 2.4 5.322 6.85 2003/04  

17.924 65.764 16.3  -8.7  5.415 6.48 2004/05  

17.826 69.381 4 1.9 4.919 6.82 2005/06  

19.185 79.365 7.2  -1.1  4.595 6.18 2006/07  

13.372 67.122 10.4  -3.9  3.412 4.79 2007/08  

12.637 91.430 19.1  -12.6  3.752 4.63 2008/09  

11.468 100.062 11.8  -5.5  3.518 4.19 2009/10  

12.546 99.011 11.1  -4.5  3.108 3.56 2010/11  

13.209 102.054 10.5  -2.8  3.297 2.90 2011/12  

13.444 104.589 7.3 0.7 3.436 4.18 2012/13  

12.255 115.495 10.3  -3.6  3.797 5.55 2013/14  

12.115 135.553 10.1  -3.3  3.395 5.90 2014/15  

12.241 137.198 10.6  -3.1  4.397 7.03 2015/16  

12.017 150.000 29.8  -18.6  7.483 7.27 2016/17  

11.796 191.510 14.4  -2.7  7.294 10.08 2017/18  

11.542 197.787 9.4 1.9 6.664 12.41 2018/19  

11.132 201.585 5.6 1.3 5.989 10.83 2019/20  

Source : Calculated by index No. 2004/05  


