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:  ف الدول المتقدمة والنامية   ف التأثير على التضخم   قناة الإقراض المصرف 
 دراسة تطبيقية 

 عوضإيمان أحمد . د

 ملخص  

بنوك القطاع المالي الرسمي على القطاع المصرفي تشير إلى أن قناة الإقراض المصرفي ربما   ةن هيمنإ

. لكن قد تختلف الأهمية تكون هي القناة الرئيسة الناقلة لآثار السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار النقدى

المتقدمة الدول لاختلاف سمات اقتصاديات  أخرى؛ نظرا  النسبية لقناة الإقراض المصرفي من دولة إلى 

حجم القطاع   الآتى: صغر  سم اقتصاديات الدول النامية بعده خصائص تتمثل فيتت  النامية، إذاعن الدول  

المصرفي،  وانخفاض درجة التنافسية داخل القطاع  بما عليه في الدول المتقدمة،    اساالمالي الرسمي قي

من هنا   التجارية.يقلل من فعالية سياسة البنك المركزي في التأثير على معدلات الإقراض للبنوك    بما

 ه لذا تبحث هذ  ؛يشكك البعض في دور قناة الإقراض المصرفي في التأثير على التضخم فى الدول النامية

وذلك ،الدول الناميةالدول المتقدمة وعلى التضخم فى  التأثير  المصرف فى  الورقة فى دور قناة الاقراض  

 للقطاع الخاص   هالائتمان المحلى الموج  )  وقد استخدمت الدراسة مؤشرات  مصر وكندابالتطبيق على  

المحلى الناتج  من  الموج  كنسبة  المحلى  والائتمان  الحكومى  ه،  المحلى  للقطاع  الناتج  من  ،   كنسبة 

لى الدور إ   وصلت الدراسةتوقد  . لتقيم دور قناة الاقراض المصرفى    ؛المعروض النقدى بمعناه الواسع(  

فى الاقتصاد   هناك عوامل قد تحد من ذلك الدور  ن  ألا  اقراض المصرفى فى مصر وكندا  لإيجابى لقناة الإا

وأوصت الدراسة بأهمية تقليل  ،السوق المصرفى فى مصر هتنافسي فى قلةهمها أتمثل يوالتى  المصرى

 وتثبت معدل التضخم فى مصر لمواكبة التطور فى الدول المتقدمة.

 الافتتاحية:الكلمات 

 كندا   –مصر  -الدول النامية  –الدول المتقدمة  –التضخم   – قراض المصرفىلإقناة ا
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 مقدمة:

  تحقيقة سواءلى  إ  يعد تحقيق الاستقرار الاقتصادي أحد الأهداف الرئيسة التي تسعى كافة الدول

أو   منها  ويعد    النامية،المتقدمة  والاجتماعية.  الاقتصادية  الجوانب  على  إيجابية  انعكاسات  من  له  لما 

الاستقرار النقدي أحد الجوانب الرئيسة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي، بالإضافة إلى دورة في تحسين 

 .(El- Sakka, 2005)مستوى المعيشة 

نها إوتعتبر السياسة النقدية من أهم أدوات السياسة الاقتصادية لتحقيق الاستقرار النقدي، حيث  

عتبر الأداة الرئيسة التي تمكن الدولة  تتحتل مكانة الصدارة في هيكل السياسات الاقتصادية الكلية. ولذلك  

دوار التي تؤديها في الاقتصاد  من المحافظة على ثقة الأفراد في العملة المحلية التي يتعاملون بها، والأ

دور  1984)الروبي،   النقدية  السياسة  لعبت  ولقد  كثيرمن   ا بارز    ا(  في  الاقتصادية  النهضة  تحقيق  في 

 الدول المتقدمة، والتقليل من معدلات التضخم في الدول النامية.

والاستثمار،  دخار  لإمعدلات التضخم المرتفعة والمتقلبة تشوه الأسعار، وتثبط خطط ا  أن  حيث  

يتطلب تحقيق الاستقرار    ياجتماعية؛ وبالتالفضلا عما تحدثه من اختلالات    ،النمو الاقتصادي  وتعيق

، بحيث  النقدي المحافظة على العلاقة الطردية بين كمية النقود المعروضة والنشاط الإنتاجي في الدولة

 ( 2017يتم الحفاظ على القوة الشرائية لوحدة النقد. )أبو صالح، 

وبالرغم من كون السياسة النقدية أحد أهم سياسات الاستقرار النقدي على مستوى الاقتصاد الكلي،  

فمن الممكن أن يكون للسياسة النقدية نتائج غير متوقعة أو حتى غير مرغوبة في الاقتصاد. ولذلك ومن 

ن سلامتها يفترض بصانعي السياسة النقدية أن يكونوا على دراية بآثار السياسة المتبعة على أجل ضما

للآليات التي تنتقل بها إشارات السياسة النقدية وميكانيكية   ا صحيح  ا  الاقتصاد الحقيقي، وهو ما يتطلب فهم  

 (2016خرون ،آاسمهان و)عملها. 

في مجال التمويل خمس آليات أساسية ينتقل من خلالها   (Tayler, 1995)ولقد حددت الادبيات  

وسعر الصرف وأثر التوقعات   الفائدة،أثر السياسة النقدية للناتج الكلي والأسعار وهذه القنوات هي سعر  

 والائتمان المصرفي. 

أهمية الاستقرار المصرفي ودوره  2009/ 2008ولقد أظهرت الأزمة المالية العالمية في الفترة 

في توفير الائتمان للاقتصاد. فنتيجة للركود الاقتصادي العالمي سعت البنوك المركزية في كافة    الحاسم

في محاولة للتعجيل بالانتعاش   ،الدول المتضررة إلى تخفيض القيود النقدية لتحفيز الإقراض المصرفي

 الاقتصادي. 
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مصرفي فيما يتعلق بالسياسة ولقد جددت هذه السياسة الاهتمام بالآثار المترتبة على الإقراض ال

أن   قناة    النقدية. حيث  لتجاهل دور  الإقراض المصرفي في نقل كثيرا  من نماذج الاقتصاد كانت تميل 

 إشارات السياسة النقدية، بالإضافة إلى أن نتائج الاختبارات التجريبية لوجودها كانت غير مرضية.

من   عدد  ساعدت  الماضي  العقد  مدى  على  بالاقتصاد   ،الدراساتولكن  يتعلق  فيما  وخاصة 

في نقل إشارات السياسة   اقراض غير مؤثرة نسبي  لإقناة ا  تراض التقليدي بأن  فالأمريكي في تصحيح الا

 (. (Hernando, 2014)النقدية 

 إشكالية الدراسة: 

المصرفي    نةهيم  ن  إ القطاع  على  الرسمي  المالي  القطاع  الإقراض تبنوك  قناة  أن  إلى  شير 

ولكن تؤكد الأوضاع .المصرفي ربما تكون هي القناة الرئيسة الناقلة لآثار السياسة النقدية بالدول النامية  

لك البلدان  في تلك الدول على أن فعالية هذه القناة لا يمكن أن تؤخذ كأمر مسلم، إذا تتسم اقتصاديات ت

بعده خصائص تمثل في صغر حجم القطاع المالي الرسمي قياسا  بما عليه في الدول المتقدمة، وانخفاض 

التنافسية داخل القطاع المصرفي   الفائدة، بما يقلل من فعالية سياسة ،درجة  حيث ترتفع هوامش سعر 

قناة   دورهنا يشكك البعض في    من.  البنك المركزي في التأثير على معدلات الإقراض للبنوك التجارية  

 (2017)أبو صالح،  الدول النامية.فى  التأثير على التضخم الإقراض المصرفي في

  لاقتصادى ا  التضخمالسياسة النقدية تؤثر على    أن  لى  إيشير  ولكن نهج قناة الإقراض المصرفي  

توافر القروض وشروطها.  ولكن من خلال تغير مدى    القصيرة،ليس فقط من خلال تعديل أسعار الفائدة  

النقدي المعروض  تقليل  على  المركزية  البنوك  تعمل  انكماشية  نقدية  سياسة  اتباع  وخفض   ،فعند 

ؤثر على  يوبالتالي    .إلى رفع أسعار الفائدة  المصرفية، مؤديةوتقليل القروض    ،الاحتياطات المصرفية

همية قناة الإقراض المصرفي في  معدل التضخم. وهذا يدل على أ  ،خفض الاستثمار وربما الاستهلاك

 نقل إشارات السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي.

أخرى             إلى  دولة  المصرفي من  الإقراض  لقناة  النسبية  الأهمية  تؤدى   نظرا؛ لأنهاوقد تختلف 

داخل   لما تملكه البنوك من احتياطيات نقدية، حيث تعتمد هذه القناة على تدفقات القروض  ا دورها تبع

 تلك القناة فيما بين الدول المتقدمة والدول النامية. دور ختلفيالنظام المصرفي. ومن ثم من المتوقع أن 

 وفي ضوء ما سبق يمكن طرح الإشكالية التالية:

والدول    هالدول النامي  الاقتصادى فيللتأثير على التضخم    المصرفي كآليةقناة الإقراض    دورما  

 ؟ (2020-1990خلال الفترة ) هالمتقدم
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 ومن ذلك تثار التساؤلات التالية:

 دور قناة الإقراض المصرفي وأهميتها في نقل إشارات السياسة النقدية؟ هو ما  -1

في الدول المتقدمة عن الدول    فى التأثير على التضخمقناة الإقراض المصرفي    دور ختلفيهل   -2

 النامية )وفقا  للنظريات الاقتصادية(؟ 

 التضخم؟ ما أثر قناة الإقراض المصرفى على  -3

في التأثير على التضخم الاقتصادي في مصر كممثل للدول  دور  قناة الإقراض المصرفي  ل  هل -4

 ؟النامية

في التأثير على التضخم الاقتصادي في كندا كممثل للدول   دور  قناة الإقراض المصرفيل  هل -5

 ؟المتقدمة

 أهداف الدراسة: 

 تسعى الدراسة إلى:              

 التعرف على دور قناة الإقراض المصرفي وأهميتها في نقل إشارات السياسة النقدية. -1

في الدول النامية والمتقدمة وفقا    التأثير على التضخم قناة الإقراض المصرفي في    دورتقييم   -2

 للنظريات الاقتصادية.

 . العلاقة بين قناة الإقراض المصرفى والتضخم الاقتصادىتوضيح  -3

(  2019-1990مصر خلال الفترة )  التضخم فيعلى    قناة الإقراض المصرفي  مدى تأثيرقياس   -4

 كممثل للدول النامية. 

(  2019-1990في كندا خلال الفترة )على التضخم  قناة الإقراض المصرفي    مدى ثأثير   قياس -5

 كممثل للدول المتقدمة. 

 فرضيات الدراسة:

 من الإشكالية المطروحة تقوم الدراسة باختبار الفرضيات التالية:  انطلاقا

قناة الإقراض المصرفي على التضخم الاقتصادي في مصر كممثل للدول ل  سلبييوجد تأثير   ▪

 ة.النامي

قناة الإقراض المصرفي على التضخم الاقتصادي في كندا كممثل للدول  يوجد تأثير ايجابى ل ▪

 المتقدمة.
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 همية الدراسة:أ

 يعد الاستقرار النقدي أحد أهم أهداف السياسة النقدية والداعم للاستقرار الاقتصادي.  -1

تبنى العديد من الدول النامية لسياسات التحرر المالي والتجاري، وانتهاج سياسات الإصلاح   -2

النقدية   للسياسة  المستخدمة  الأدوات  اختلاف  وبالتالي  التضخم  الاقتصادي.  على  للتأثير 

 الاقتصادى. 

يق  الدور الحيوي الذي تقوم به قناة الإقراض المصرفي للخروج من الأزمات الاقتصادية، وتحق  -3

 التوازن الاقتصادي. 

الاقتصادين   -4 بين  واسع  اتفاق  تحقيق    (Agenor , 2000)وجود  هدف  تبنى  حول ضرورة 

ية ويحفزها  الاستقرار النقدي، حيث من شأن تحقيق الاستقرار النقدي أن يهيئ البيئة الاقتصاد

 للاستثمار والإنتاج. 

 عناصر الطلب لتدابير السياسة النقدية. سهام في التوصل إلى فهم أكثر اكتمالا  لاستجابة لإا -5

دائما ، بل هو عنصر آخر في العمل   لاقومست  معزولا   اقناة الإقراض المصرفي ليست مسار -6

 المعقد لآلية نقل السياسة النقدية.

السيا -7 إشارات  نقل  في  المصرفي  الإقراض  لقناة  والاهتمام  الثقة  إعادة  إلى  أهمية  النقدية  سة 

 الحقيقيالاقتصاد 

 منهجية الدراسة:

طار فكري مناسب للدراسة وفقا  لما تناولته النظرية الاقتصادية، وللإجابة على الإشكالية إناء  بل

على التعرف  خلال  من  الاستقرائي  المنهج  على  الاعتماد  يتم  المصرفي   المطروحة،  الإقراض  قناة 

في الدول النامية والمتقدمة. إلى جانب استخدام    دورهاوأهميتها في نقل إشارات السياسة النقدية، وتقييم  

حيث تبدأ   ؛قناة الإقراض المصرفي على التضخم الاقتصادي في مصر وكندا  تأثيرنموذج قياسي لتقدير  

 صر وكندا. مالنموذج القياسى لالدراسة بالإطار النظري، يليه 

 نطاق الدراسة:

وهي الفترة التي تبنت فيها أغلب الدول م    2019إلى    م 1990الدراسة الفترة من    تناولت  الحدود الزمنية:

سياسة استهداف التضخم سواء الدول المتقدمة أو النامية. إلى جانب تطبيق العديد 

هم  أ  رفيتطوير القطاع المص  يعدمن الدول لسياسات الإصلاح الاقتصادي والتي  

 أهدافها. 

النامية، من أجل التحقق من فرضية الدراسة تم اختيار الاقتصاد المصري كممثل للدول    الحدود المكانية:

 التضخم. لسياسة استهداف  المتقدمة، وتطبيقهاالكندي كممثل للدول  والاقتصاد
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 خطة الدراسة:

 السابقة.  أولاً: الدراسات

 قناة الإقراض المصرفي في نقل إشارات السياسة النقدية.  ثانياً: دور

   .الاقتصادىقناة الإقراض المصرفي فى الفكر  ثالثاً: دور       

 .رابعا: قناة الإقراض في الاقتصاديات المتقدمة والنامية       

 معدلات التضخم.  علىقناة الإقراض المصرفي  رخامساً: أث

 . السياسات النقدية فى الاقتصاد الكندى: سادسا

 . الاقتصاد المصرى النقدية فىالسياسات : سابعا

 : الدراسة التطبيقية. ثامنا 

 أولاً: الدراسات السابقة: 

التطبيقية التي تناولت تحليل دور قناة الإقراض المصرفي في نقل إشارات   هم الأدبياتأتتمثل  

 لتالي: ا فى في عدد من الاقتصاديات  الحقيقيالسياسة النقدية إلى الاقتصاد 

التي  عن    (Kashyap and Stein, 1994)كشف   ▪ الأسباب  من  قناة   اخذ  هميةأ  تظهرعدد 

أن قناة الإقراض المصرفي تدعم وجود تأثير مختلف   :الإقراض المصرفي في الاعتبار الأول منها

 على درجة وصول العملاء إلى أسواق رأس المال.  اوذلك اعتماد النقدية،للسياسة 

توصل   والدولية،يتألف من نوعين من الشركات المحلية  تطبيقى    انموذج    (Ees et al, 1994)قدم   ▪

 في الاقتصاد الصغير المفتوح والمعتمد على نظام  لا  عامكن لقناة الائتمان أن تلعب دورا  فإلى أنه ي

 أسعار الصرف الثابتة، وقدرة عالية على الحركة الدولية لرأس المال.

أن القناة الائتمانية تعتبر آلية تعمل على تعزيز   (Bermanke and Gertles, 1995)كما أشار   ▪

ال المال  على  قناة  الأمر  هذا  أهمية  وتتوقف  العواملتقليدية،  من  العلاقة   اهمها  عدد  ن  بيتكيف 

عاملين  تدخلات السلطة النقدية وقرارات العملاء الاقتصاديين فيما يتعلق بالنفقات. بالإضافة إلى  

وهما   بالملاحظة  النظام  لإاجديرين  اكتشاف  ومدى  المالي،  النظام  يحكم  الذي  المؤسسي  طار 

 المصرفي للخصوم التي لا تخضع لمتطلبات الاحتياطي. 

الأقل    أن    (Branken et al, 1995)وأكد    ▪ البنوك  تقدمها  التي  القروض  والأقل نمو   سيولة، 

على رأس المال، هي الأكثر استجابة لتغيرات السياسة النقدية. في حين أن نمو القروض  ااعتماد
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من السيولة وذات رأس المال الأكبر هي أقل حساسية التي تقدمها البنوك التي تتسم بقدر أكبر  

 لهذه التغيرات. 

تختلف    أن  إلى    (Kashyap and Stein, 1997)وخلص   ▪ المصرفي  الإقراض  قناة  أهمية 

ففي المملكة المتحدة كانت قناة الإقراض المصرفي ضعيفة، في حين أنها أكثر    الدول  باختلاف

 أخرى تتسم قناة الإقراض المصرفي بأهمية متوسطة.  دولقوة في إيطاليا والبرتغال. وفي 

على أهمية قناة الإقراض المصرفي في أوروبا، وأن أهميتها أقوى   (De Bondt, 1998)وأكد   ▪

 في ألمانيا وبلجيكا وهولندا. وأنها ليست بنفس القدر في الأهمية في المملكة المتحدة.

القنوات الملائمة لنقل أثر السياسة  تهدف إلى تحديد    (Abdennour Faowzi, 1999)ودراسة   ▪

مة ء قناة الائتمان هي القناة الأكثر ملا  النقدية إلى الاقتصاد التونسي. وتوصلت الدراسة إلى أن  

 لنقل أثر السياسة النقدية إلى الناتج المحلي الإجمالي في تونس.

نمو القروض في البنوك الصغيرة يتأثر بشكل كبير    أن    (Kishan and Opiela, 2000)وأشار   ▪

ويل  منقص الت  تعانيالقروض التي تقدمها البنوك الصغيرة التي    بالسياسة النقدية. وتظهر النتائج أن  

 هي الأكثر استجابة للسياسة النقدية.

لماليزية  التأثير المباشر للسياسة النقدية على أنشطة الإقراض للبنوك ا  ( أن  2001بين )الغزالي،  ▪

يتضاءل مع تطور الأسواق المالية وتحريرها. وبالتالي فإن المراحل التي يمر بها النظام المالي  

تأثير كبير على الطريقة التي تتعامل بها البنوك مع سياسات السلطات    افي تطوره يمكن أن يكون له

 النقدية.

باستخدام نموذج تصحيح   ألمانيا، وذلكقناة الإقراض في    (Kakes and Sturn, 2002)ودرس   ▪

تحتفظ بكميات ضخمة نسبيا  من السيولة النقدية،    البنوك الصغيرة  ووجدوا أن    (VECM)الخطأ  

  ،، والتي تحتفظ بسيولة صغيرة نسبي اوتقلل من القروض في حالة الانكماش مقارنة بالبنوك الكبيرة

وتعزل قروضها عن صدمات السياسة النقدية. وأكد على أهمية قناة الإقراض المصرفي في فرنسا  

 سبانيا. أوألمانيا وإيطاليا و

دراسة   ▪ أن    (Noureldin, 2005)وفي  إلى  الائتمان   أشارت  لقناة  كبيرة  نسبية  أهمية  هناك 

الكلي   الناتج  إلى كل من  النقدية  السياسة  إشارات  نقل  في  في حالة    لتضخم،واالمصرفي  وذلك 

نمو   الأقل  بالدول  المصرفي  للقطاع  الرسمي  المالي  القطاع  بنوك  سعر    -اهيمنة  بقناة  مقارنة 

 الصرف في الأجلين القصير والمتوسط. 

أنه ليس لقنوات سعر الصرف أو أسعار الأصول المالية    (Boughrara, 2005)توصلت دراسة   ▪

للسياسة النقدية في كلا من تونس والمغرب. وإن قناة الائتمان المصرفي    ثرلادور كقنوات نقل  

هي  الفائدة  سعر  قناة  المغرب  وفي  الفائدة.  سعر  بقناة  مقارنة  تونس  في  المسيطرة  القناة  هي 

 المسيطرة مقارنة بقناة الائتمان المصرفي.
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السياسة  لية اختبرت مدى فعا  ، والتى (Al-Mashat and Billmeier, 2007)توصلت دراسة   ▪

في    لةعافقناة الائتمان المصرفي غير    (، أن  2005-1997النقدية في مصر خلال الفترة من )

وغير مؤثرة على كل من الناتج والأسعار. وترتفع فعالية تلك القناة    ،نشر الصدمات الاقتصادية

الائتمان المقدم للقطاع العام له تأثير أكبر   عن طريق التغير الحادثة في المعروض النقدي، وأن  

 الضعف في نقل صدمات السياسة النقدية إلى الناتج. بمقدار

دراسة   ▪ تأثير سعر    ن  أإلى    (Duran-viquez and Esquievel- Monge, 2008)وتظهر 

ى فيما  الفائدة الأساسي للسياسة النقدية على القروض والودائع بالبنوك التجارية يعد المرحلة الأول

 يخص آلية عمل قناة الإقراض المصرفي. 

دور القروض المصرفية والودائع في آلية التحويل النقدي في    (Kassin et al, 2009)ودرس   ▪

ايداعات والقروض البنكية تلعب  لإا  أظهرت النتائج أن    ،ماليزيا النقدي    النقل  عملفي    احاسم    دور 

ا   ا مسبق  باعتباره شرط    ىن سلامة النظام المصرفافي الاقتصاد. وعلى هذا يؤكد على أهمية ضم

 لتحقيق الاستقرار النقدي.

  لاستجابتها وجود قناة الإقراض المصرفي، وذلكاهمية دعم  (Sun et al, 2010)وفي الصين  ▪

 لصدمات السياسة النقدية. 

دراسة   ▪ فرضية    (Mishra Montiel and Spilimbergo, 2012)اهتمت  ة قنا  أن  باختبار 

النامية، انطلاق    ىالمصرفالائتمان   البنوك    اهي الآلية الأكثر فعالية في الاقتصاديات  من أهمية 

تراض، وانتهت فكوسيط مالي في تلك الدول. إلا أن الدراسة التطبيقية أثبت عدم صحة ذلك الا

أن فعالية آلية الائتمان تعتمد من جهة على مدى تأثير سعر الفائدة المحدد من البنك    الىالدراسة  

ان يتوقف على مدى تأثير  المركزي، وسعر الائتمان في البنوك التجارية. وأن تأثير آلية الائتم

 قراض البنكي على حجم الودائع والقروض في النظام المصرفي. لإتغير سعر الإيداع وا

على القروض المصرفية.    الفائدة  اثار اسعارفى    (Abdul Karim, 2011)  بحث  وفي ماليزيا ▪

فإن  صدمات أسعار الفائدة لها تأثير كبير على القروض المصرفية. علاوة على ذلك  ووجدوا أن  

في التأثير على استجابة القروض لصدمات   مهما  ادور  لها  مالها    وسيولتها، ورأس  البنوك  حجم

 السياسة النقدية. 

لدراسة   ▪ المصرفي    (Mishra and Spilimbergo, 2013)وفقا   الائتمان  قناة  فعالية  تتوقف 

ؤدى إلى زيادة المعروض من القروض يالتوسع في الاحتياطيات المصرفية سوف    كان  لى ما إذاع

أم لا. وإذا كان زيادة المعروض من القروض المصرفية سوف تخفض من تكلفة حجم التمويل 

 المصرفي المتاح للقطاعات غير المصرفية أم لا. 

أن فعالية قناة الائتمان المصرفي مصدرها    (Mengesha and Holmes, 2013)ترى دراسة   ▪

  ا العامة. وتفقد جزء  موازنتها  يأتي من خلال الائتمان المقدم للقطاع الحكومي لتمويل العجز في  
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احتفاظ البنوك    من فعاليتها نتيجة زيادة ما يخصص للقطاع الخاص من هذا الائتمان. كما أن    اكبير  

 عيق انتقال إشارات السياسة النقدية.التجارية بنسبة كبيرة من السيولة قد ي

)ي ▪ أن  Peek and Rosengren  ,2013شير  إلى  قدرة    (  على  تعتمد  الإقراض  قناة  فعالية 

تكون قابلة للاحتياطي تبعا للتغيرات التي تطرأ على قد  المصارف على تعديل ودائعها. والتي  

في قدرة البنوك على ا  حاسم    االمال دور  السياسة النقدية. وتلعب السيولة في البنوك ووظائف رأس  

 ضبط ودائعها التي قد تكون قابلة للاحتياطي. 

تفقد أهميتها وفعاليتها في نقل    قناة الاقراض المصرفى  أن    (Elshamy, 2014)كما تشير دراسة   ▪

 اتجاهات السياسة النقدية نتيجة كبر حجم الاقتصاد الخفي في الاقتصاد. 

أهمية قناة الإقراض المصرفي للسياسة النقدية في  على    (Shokr et al, 2014)أكدت دراسة   ▪

أهمية  على  وكشفت النتائج    .(2011-1998للفترة )  اتجاري    امصرف    32مصر باستخدام عينة من  

 قناة الإقراض المصرفي للسياسة النقدية في مصر. 

الرازق،    ودراسة ▪ الن2015)عبد  السياسة  انتقال  قنوات  فعالية  عدم  إلى  توصلت  على  (  قدية 

الاقتصاد الجزائري، فيما عدا قناة القروض، التي لها فعالية نسبية في نقل أثر السياسة النقدية إلى  

 الناتج المحلي الإجمالي. 

بإيضاح الدور الذي تلعبه قناة الإقراض المصرفي أثناء الازمات    (Matousek, 2018)وجاء   ▪

التسعينات أزمة حادة أثرت على فى  ري  ييجالمالية، والذي ظهر عندما واجه النظام المصرفي الن

فشل عدد كبير من البنوك التجارية لمدة عامين. هذا إلى جانب عدم الانضباط المالي. مما تسبب  

من المؤسسات المالية. وقامت البنوك    %50فلاس ما يقرب من  إفي إعاقة أهداف السياسة النقدية و

زيادة   في  تتمثل  بإصلاحات  والتوسع المركزية  المدفوع،  المال  لرأس  الأدنى  الحد  متطلبات 

 الائتماني للبنوك التجارية. 

قناة الإقراض المصرفي في اندونيسيا من خلال استخدام   (Naiborhu, 2020)وتقيم دراسة   ▪

( الفترة  خلال  البنك  مستوى  على  سنوية  ربع  أن  2016-2005بيانات  الدراسة  وأثبت  قناة   ( 

ارتفاع هوامش    وتشير النتائج إلى أن    .ع البنوك )الكبيرة أو الصغيرة(الإقراض تعمل لصالح جمي

 الأمان الرأسمالية، تحسين أوضاع السيولة تزيد من قوة قناة الإقراض المصرفي. 

 يلي: ا مويخلص الباحث من استعراض الدراسات السابقة الى 

السابقة فى الدراسات  قناة الاقراض المصرفى   اسهمت بعض  الضوء على اهمية  القناة   وأنها  ،القاء 

 الدول، اهميتها تختلف باختلاف    ن  الحقيقى. أنقل اشارات السياسة النقدية الى الاقتصاد  ل  ةمءملا الاكثر

السيولة ومستوى التطور المصرفى فى   الرسمى، ومقدارعلى مدى هيمنة القطاع المالى  ويتوقف ذلك  

السابقة    توصلتو  الدولة.  الدراسات  متباينة  لى  إاغلب  على  نتائج  مايتفق  الاقراض أمنها  قناة  همية 

وتتشابه الدراسة   نامية.م  أتلك القناة سواء كانت الدولة متقدمة    يدعم أهميةالمصرفى والبعض الاخر لم  



 
 ( 2022 يوليو، 4، ج2، ع3)م للدراسات والبحوث المالية والتجاريةالمجلة العلمية 

 إيمان أحمد عوض د. 

 

- 539  - 

 

 التضخم. وتختلف مع الدراسات السابقة فى البحث عن دور قناة الاقراض المصرفى فى التأثير على  

الدراسات   فىالدراسةعن  التطبيقى وخاصة    السابقة  والاسلوب  التحليل  ومنهجية  الدراسة   انهامدة 

 الكندى.الاقتصاد المصرى و على الاقتصادطبقت 

 ثانياً: دور قناة الإقراض المصرفي في نقل إشارات السياسة النقدية:

روابط خاصة من خلالها تؤثر السياسة النقدية على  قنوات تأثير السياسة النقدية عبارة عن        

الطلب الكلي. أما ميكانيكية تأثير السياسة النقدية فهي تعبر عن عمل قنوات السياسة النقدية في نقل أثارها 

 (. 2016)اسمهان ، إلى الناتج والأسعار في آجال زمنية طويلة ومتغيرة

القنوات         المصرفي من  قناة الإقراض  النقدية، والتي لالحديثة  وتعتبر  السياسة  نقل إشارات 

تعتبر جزء من قناة الائتمان والتي تعبر عن )القناة الضيقة للقرض( أما الجزء الثاني لقناة الائتمان هي  

 (.قناة الميزانية )القناة الواسعة للقرض

القناة أول مرة على يد الاقتصاد في   (Bermenket and Blindes, 1988)  ينولقد ظهر دور هذه 

وذلك بإدماج سوق الائتمان في النموذج   )  IS-LM) حيث أعاد صياغة نموذج    (CC-LM)إطار نموذج  

وعرضها، الذي يتحقق بتقاطع الطلب على النقود  وسوق النقد    فىالسابق. والذي يمثل بدوره التوازن  

 (2016ن ،)اسمها سوق الائتمان الذي يتحقق بتساوي الطلب على القروض وعرضها. فى وتوازن

فالطلب على القروض هو دالة متزايدة تابعة لمستوى النشاط الاقتصادي الذي يمثله الدخل المحلي  

(Y)  ة ولمعدلات الفائدة على القروض البنكية  ديوفقا لعلاقة طر(P)   وفق علاقة عكسية. ومعدلات الفائدة

 وفق علاقة طردية Iفي السوق المالية 

                    (1)LD    = L (p, y, i) 

متغيرات   لعدة  تابع  القروض  عرض  لأما  الاحتياطيات  خصوصا  خارج  البنكية  الودائع  حجم 

التابعة لمعدلات الفائدة   λالاقتطاعات من الاحتياطيات، وكذا للنسبة    rحيث تمثل    D    (1-r)الاجبارية  

 وفق علاقة طردية،ولمعدلات الفائدة فى السوق المالية وفق علاقة عكسية . المدينة على القروض

LS= λ (p, i) D(1-r)                      (2) 

أن   لسعر    حيث  البنكية وليس  الاحتياطيات  للتغير في حجم  تابع  القروض  التغيرات في عرض 

وبالتالي فإن أثار السياسة النقدية تصل إلى الاقتصاد الحقيقي ليس فقط من خلال تأثيرها على    الفائدة.

مصرفية ولكن أيضا نتيجة لتأثيرها المستقل على القروض ال  المفتوحة،أسعار الفائدة في معاملات السوق  

 ( 2016وشروطها. )اسمهان ،
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وبالتالي تقوم هذه القناة على دور البنوك في النظام المصرفي من خلال تعاملها كوسيط مالي،  

وتزداد أهمية هذا الدور بالنسبة لصغار المستثمرين والمشروعات الصغيرة التي لا يوجد أي مصدر  

فإن   وبالتالي  المصرفية.  القروض  بخلاف  للتمويل  عنها ا  بديل  ينتج  الانكماشية  النقدية  السياسة  تباع 

إلى انخفاض حجم الأرصدة القابلة للإقراض لدى البنوك. وتخفض   مؤدياعرض النقود،  فى  انخفاض  

ات النقدية الاحتياطيات لدى البنوك الأمر الذي يترتب عليه انخفاض الانفاق الاستثماري وربما  طالسل

 الاستهلاكي. 

القنا الفائدة على الرغم التشابه في أنها تركز على قروض  وبالتالي تختلف هذه  ة عن قناة سعر 

صدار الأوراق إبينما الشركات الكبيرة القادرة على    الصغرى،التأثير على الشركات    حيث يكون  .البنوك

 المالية يكون التأثير عليها أقل.

قناة الإقراض المصرفي    وبناء على ما سبق يمكن تتبع آلية انتقال إشارات السياسة النقدية من خلال

 كالتالي:  CC-LMفي ظل نموذج 

تؤدى السياسة النقدية التوسعية من جهة إلى ارتفاع مستوى الاحتياطات لدى البنوك التجارية، 

ا لذلك عرضها للقروض، فيحدث توسع في سوق الائتمان والذي يظهر في شكل انتقال منحنى ليزيد تبع  

CC   .ومن جهة أخرى   إلى أعلى فيرتفع حجم الطلب الكلي ومن ثم مستوى الناتج المحلي وزيادة الأسعار

لك الطلب تؤدى هذه السياسة إلى انخفاض معدلات الفائدة على السندات )السوق المفتوحة( ليرتفع تبعا لذ

وعليه يؤدى هذا الارتفاع في   المصرفي،على القروض، وذلك بسبب توجه العملاء إلى سوق الائتمان  

المدينة ومن ثم ترتفع تكلفة الحصول القروض. مما   الفائدة  الطلب على القروض إلى ارتفاع معدلات 

المحل الناتج  مستوى  وينخفض  الاستثمارات  فتقل  عليها  الطلب  انخفاض  عنه  الآثار  ينتج  وتحدث  ي. 

 العكسية في حالة السياسة الانكماشية.

وبالتالي تلعب السياسة النقدية تأثيرها على الاقتصاد عن طريق قناة الإقراض )المفهوم الضيق 

هذه القناة على تدفقات   تعتمد  للقرض( التي تؤدى دورها تبعا لما تملكه البنوك من احتياطيات نقدية. حيث

 لمصرفي. القروض داخل النظام ا

 : يالاقتصاد فى الفكر قناة الإقراض المصرفي  دورثالثاً: 

المصرفى  دور قناة الاقراض  هناك خلاف فكري بين المدرسة الكينزية والمدرسة النقدية بخصوص    

سنعرض قناة الاقراض المصرفى فى الفكر الكنيزى والفكر  التأثير على النشاط الاقتصادي، ولذلك    في

 .يالنقد
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 ى في الفكر الكنيزالمصرفى  قناة الإقراض 

ارتفاع حجم الاحتياطيات النقدية   زيادة عرض النقود ينتج عنه  إن    الكينزيةيرى اقتصاديو المدرسة  

التغير   مع  الائتمانية  بتكييف سياساتها  التجارية  البنوك  تقوم  الحالة  التجارية، وفي هذه  للبنوك  بالنسبة 

الاحتياطيات النقدية، وبما أن هناك زيادة في عرض النقود فالسياسة الائتمانية المعتمدة هي الحادث في 

انخفاض   ين فإن  ينزالك  وتبعا لفكر  .مؤدية بذلك إلى انخفاض أسعار الفائدة  ،التوسع في تقديم القروض

الفائدة ينتج عنه أثر الثروة، فأثر تكلفة ا  ينأسعار  لاقتراض هو المحدد  هما أثر تكلفة الاقتراض وأثر 

ج الكلي تالأساسي للاستثمار، وبالتالي فعند انخفاض تكلفة الاقتراض سيزيد الاستثمار وبالتالي يزداد النا

 (2005عبد الوهاب ،)التضخم. وينخفض 

المالية التي يملكها الأفراد،   الثروة فانخفاض معدل الفائدة يعني ارتفاع أسعار الأصول  أما أثر 

ال ارتفاع  الناتج وكذلك  الاستثمار وارتفاع  الاستهلاك وتشجع  بالتالي زيادة  الفرد،  لثروة  السوقية  قيمة 

 الكلي وانخفاض التضخم. 

إن  ينز الك  ويرى الدخل    ين  إلى زيادة  النقود تؤدى  هناك عوامل  لكن    والاستثمار،زيادة عرض 

 (1987،: )معتوق  تجعل أثر هذه الزيادة لا تؤثر على الاقتصاد في حالتين

  LMعندما يكون الطلب على النقود لا نهائي المرونة بالنسبة لسعر الفائدة حيث يكون منحنى   -1

 أفقيا )مصيدة السيولة( والتي يقصد بها احتفاظ الأفراد بكمية النقود عند سعر منخفض للفائدة. 

تأثيرها  -2 يكون  النقود  عرض  زيادة  حيث  الفائدة،  سعر  لتغيرات  الاستثمار  مرونة  ضعف 

 . الدخلعلى مستوى ادود  مح

انخفاض أسعار الفائدة تشجع الراغبين في عملية الاستثمار، حيث ينبغي استخدام الرشادة في   -3

المستثمر القروض لأحسن  إلى  و منح  القروض  تمنح  ما  غالبا   حيث  ذلك  غير  الواقع  لكن  ن، 

 نتيجة الضمانات التي تقدم والنفوذ السياسي. ااقن أقل استحق  والمستثمر

 قناة الإقراض في الفكر النقدي: 

التغير في عرض النقود في الأجل الطويل يؤثر على مستوى الأسعار ولا يؤثر    يرى النقديون أن  

 على توازن الدخل الكلي. أما الأجل القصير فيؤثر التغير في عرض النقود على الانفاق والدخل الكلي.

فراد والمشروعات أكبر  لأدة كمية النقود المعروضة تؤدى إلى زيادة الأرصدة النقدية عند افزيا

 الجديد، من المستوى المرغوب فيه. بالتالي سيحاول الحائزون على هذه الأرصدة التكيف مع الوضع  

وإيجاد توازن جديد في ثرواتهم بواسطة إنفاق مبالغ إضافية مقابل الحصول على السلع والخدمات أو 

التالي زيادة الإنتاج والتشغيل بينتج عنه زيادة مباشرة في الطلب الكلي و  امالية. وهذالحصول على أصول  
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الفائدة فيرى أنصار المدرسة أن دوره ضئيل    والعكس صحيح. شافعى )ؤقت.  ومأما بخصوص سعر 

،1985) 

 الإقراض في الاقتصاديات المتقدمة والنامية: رابعا: قناة

إن النجاح الذي تحققه قناة الإقراض المصرفي لبلوغ أهداف السياسة النقدية المطلوبة، يختلف 

ا هذا الموجود، وكونباختلاف النظام الاقتصادي   .امتخلف   مأ  الاقتصاد متقدم 

 :هالاقتصاديات المتقدم

ال الرقابة المباشرة   نقديةتتميز قنوات السياسة  في الدول الرأسمالية المتطورة بتطبيق أدوات 

العوامل التي تساعده في تأدية دورها   الائتمان ومنحه، ومنوغير المباشرة والمساعدة للتأثير على طلب  

 الفعال: 

العمل المشترك والتعاون بين المؤسسات المالية والمصرفية وفي مقدمتها الثقة بين البنك المركزي    -أ

 لبنوك التجارية. وا

 في التعامل بالأوراق التجارية متغيرة  ا  رتطور وانتظام السوق النقدية فمثل هذه السوق تساعد كثي    - ب

الأجل القابلة للخصم. وبالتالي تزيد من فعالية معدل الخصم في التأثير على طلب القروض بواسطة  

قبال ممن إيرة فهذا يؤدى إلى عدم  تكلفة خصم الأوراق التجارية، بحيث كلما كانت هذه التكلفة كب

 ( 2005عبد الوهاب ،)مرتفع. يتعاملون بالأوراق التجارية على طلب القروض لأن معدل الخصم 

استعمال النقود المصرفية التي تمثل النسبة الغالبة من مجموع النقود المتداولة في المجتمع، وهذا   - ج

 قانوني في التأثير على عرض النقود. لنا الدور الفعال في تغير نسبة الاحتياطي ال يبينما

 

 الاقتصاديات النامية: 

 ن  أإنتاجية متدنية ومستويات منخفضة من الدخل، كما  فى    هالاقتصاديات النامي  تتمثل سمات

إلى نظام مالي ونقدي ومصرفي متطور ومنظم. ولذلك   وتفتقدهيكل اقتصادي مشوه وسيئ التنظيم  بها  

آثارها تكاد    ،بعض أدوات السياسة النقدية غير المباشرة مثل السوق المفتوحة ومعدل إعادة الخصم  فإن  

وهذا   ،ثار السياسة النقدية تظهر فقط في حالة تطبيق نسبة الاحتياطي القانونيآتكون غير موجودة. وإن  

في هذه الاقتصاديات مقارنة بالدول المتقدمة وتتمثل الأسباب    غير ذو اهميةما يجعل دور قناة الإقراض  

 في التالي: 
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  وتضيققطاع الزراعي ينفق الجزء الأكبر من دخله على الاستهلاك،    فى الدول النامية  يسود -أ

الاقتصادي في البلدان النامية دائرة المبادلات النقدية. كما تؤثر الطبيعة الموسمية للنشاط    فيه

  (2005عبد الوهاب ،) .على الأوضاع النقدية والائتمانية

مكمن فعالية    سيطرة البنوك التجارية على المؤسسات المالية في الاقتصاديات النامية حيث أن   - ب

للقطاع الحكومي لتمويلها    قناةالاقراض المقدم  النشاط الاقتصادي يأتي من خلال الائتمان  في 

عجز الموازنة. بينما تفقد جزء كبير من فعالية فيما يخص الائتمان المقدم للقطاع الخاص. )ابو 

 (  2017صالح ، 

ول - ت الدولية.  التجارة  حركات  بواسطة  المتقدمة  بالاقتصاديات  النامية  الاقتصاديات  ذلك  ارتباط 

النامية.  الدول  على  مباشرة  بصورة  تؤثر  المتقدمة  الاقتصاديات  لها  تتعرض  التي  التقلبات 

تحميه من أثار الموجات التضخمية    وبالتالي لا تستطيع السياسة الائتمانية في الدول النامية أن  

 والانكماش المستورد. 

ب - ث المتقدمة.  بالدول  النامية ذات نسب نقدية منخفضة مقارنة  أن  الدول  إلى  النسبة   الإضافة  هذه 

تؤثر في الاقتصاد    تبقى ثابتة ولا تتغير في الأجل القصير، وبالتالي لا تستطيع قناة الإقراض أن  

 (1987معتوق ،) المعاملات. لكون النقود في هذه الدول تستعمل لأغراض 

محصورا  في   تنخفض في الدول النامية استعمال نسبة الودائع النقدية، واستعمال نقود الودائع - ج

الوفاء بالمدفوعات الحكومية، وسداد المدفوعات كبيرة المبالغ في قطاعات الأعمال والصناعة  

 والتجارة.

المالية - ح الأسواق  ضيق  مع  ومنظمة  متطورة  نقدية  أسواق  وجود  ن    عدم   وضعف   وجدت،إ 

 رفى. يعيق فعالية دور قناة الإقراض المص نشاطها، والذي

 معدلات التضخم:  على قناة الإقراض المصرفي  خامسا: أثر

من الطبيعي أن تهتم البنوك  ف  النقدى،ستقرار  الاالنقدية في تحقيق    الرئيس للسياسةيتمثل الهدف  

التضخم دون مستويات معينة، ويوجد رأي يدافع عنه بقوة بأن سعر الفائدة وحدة   علىقاءالابالمركزية ب

 .( 2016أمحمد، )الغرض يكفي لهذا 

خرون أن من الخطأ الاعتقاد بخلو النماذج النظرية ذات العلاقة بتفسير التضخم والتنبؤ  آبينما يرى  

 التضخم. مشكلة بمنا  النقود تساهم نظريا  وتجريبيا  بفه  لأن   ؛من المجاميع النقدية

تقوم البنوك المركزية ببيع الأوراق الحكومية للبنوك والأفراد، تزداد   فعند اتباع سياسة انكماشية

التجارية   البنوك  المركزي على خلق الائتمان وخلق لديون  البنك  المركزي، ويقل رصيدها لدى  لبنك 

 للانخفاض. ل مستوى الأسعار أو معدل التضخم يالنقود فينخفض عرض النقود، وبالتالي يم
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فع نسبة الاحتياطي القانوني،  ر أما إذا استخدمت نسبة الاحتياطي القانوني، فإن البنك المركزي ي

ويترتب عليه انخفاض   الخصم،إذا استخدم سعر الخصم فإن البنك المركزي في هذه الحالة يرفع سعر  

 . (2016)أمحمد،  ى هبوط المستوى العام للأسعار.كمية النقود، وكذلك عرض النقود مؤديا إل

وتخفيض عرض   ،دور قناة الإقراض تجاه التضخم هو الحد من خلق أدوات نقدية  وبالتالي فإن  

يؤدى إلى خفض معدل يضا رفع سعر الفائدة والذي  وا  ،النقود بتقليل كمية النقود من خلال تقييد الائتمان

 .التضخم النقدي

( الى  (Ghalwash,2010دراسة    والتضخم فتشيروبشأن التأثير غير المباشر بين عرض النقود  

النقود    ن  أ تغيرات عرض  دفعة  تأتير  التضخم لاتتم  ولذلكعلى  الفائدة    واحدة.  تعديل سعر  يتم  عندما 

ذلك يؤثر حتما على قرارات   للفائدة، فأنللسياسة النقدية من اجل التأثير على المعدلات الاخرى    الاساسى

القطاعات   التضخم بطريقة يمكن   الاقتصادية. وهذاالانفاق من جانب  لايؤثر على الاقتصاد ولا على 

 النقدية.مل الاقتصاد يستغرق وقتا طويلا للتكيف مع التغيرات فى العوا بسهولة. لانالتنبؤ بها 

دارة المصدر الرئيسى للتضخم  إنه ينبغى ان تكون السياسة النقدية قادرة على  أوتؤكد الدراسة على  

 والائتمانى غير المقيد للحكومة. الا وهو التوسع النقدى

مصر خلال السنوات الاولى من   دة معدلات التضخم فىازي  ن  أ(  2008)سلامة ،شارت دراسة  أو

وبالتالى زيادة معدلات    المحلية،السيولة    مستويات نموزيادة  منها  لفية الجديدة ترجع الى عدة عوامل  لأا

جذب   بعوامل  المدفوعة  وزيادةالتضخم  الاسواق    الطلب،  تركز  وبالتالىمستويات  انخفاض   المالية، 

بما يؤدى  ،وتشجيع سياسات التسعيرغير المنتظمة ،الربحمستوى المنافسة بما يشجع على زيادة هامش 

 الاحيان.بل ارتفاعها فى بعض  الى جمود مستويات الاسعار المحلية

)أو زيادة Ghazanchyan,2014شار  الى  البنوك  بين  التناسق  يؤدى  أن   المتوقع  من  أنه   )

توافر الائتمان المصرفى للمقترضين المعتمدين على القروض المصرفية، والمعروض من النقود لزيادة  

ن اتباع سياسة نقدية توسعية تزداد كمية أ   الكلى، حيثيؤثر على الطلب    الذيالى زيادة الانفاق    مؤديا

لدى   ويزدادالبنوكالنقود  المصرفى  لإا  ؛  الناتج قراض  ثم  الاستثمارى ومن  الانفاق  يزيد  بدورة  وهذا 

الجانب الاخر  عاطلة(.)فى حالة وجود موارد  المحلى الاجمالى   العام للأسعار   وعلى  المستوى  يرفع 

  (.محققا لمعدلات تضخم مرتفع )وجود تشغيل كامل للموارد
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)ودراس استخدام  (Davoodi et al ,2013ة    التحكم   يتم  عبر  المصرفى  الإقراض  قناة 

من خلال المضاعف النقدى ، فعند زيادة   M2النقدية التى ينتقل تأثيرها الى عرض النقد    بالإحتياطيات 

ئتة بين الناتج المحلى الاجمالى ومستوى الاسعار .فعند زيادة عرض النقد والاقتصاد  يتم تجز   عرض النقد

مس يحقق  اللم  زيادة  فى  ذلك  ينعكس  المحتمل  الناتج  الإجمالى توى  المحلى  الناتج  ويحفز  الكلى  طلب 

رتفاع بالقرب من مستواه المحتمل .أما فى حالة تحقق الاقتصاد المستوى المحتمل من الناتج ؛يؤدى بالأ

 ذلك إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار؛وتظهر الضغوط التضخمية .

للحد من    ه( أوضح أن2006، ودراسة )على   الخصم وذلك  البنك معدل  فى حالة التضخم يزيد 

الائتمانى   الوضع  التوسع  مواجهه  اجل  من  والذيللبنوك  على    ييؤد  التضخمى؛  الطلب  نقص  إلى 

القروض من طرف المستثمرين فيتوجهون إلى استثمار اموالهم فى السوق المالية عن طريق شرائهم  

 التضخم.فينخفض معدل  النقدية،ة حجم الكتل السندات والاسهم فتتقلص

 سادساً: السياسات النقدية فى الاقتصاد الكندى 

 طبيعة الاقتصاد الكندي:  

المعيشة   السوق، وكذلك مستويات  بالتوجه نحو  اقتصادها  المتقدمة يتميز  الدول  كندا من إحدى 

عام    ،المرتفعة من  قوي  اقتصادي  بنمو  كندا  عام  م    1993وتتميز  الأزمة   م.2007حتى  أدت  حيث 

 م. 2008( إلى ركود الاقتصاد الكندي حتى أواخر عام  2007/2008الاقتصادية العالمية في المدة من )

الرئيسة   الكندية  البنوك  المدة )خلال  وبرزت  في  المالية  أقوى  2008/2009الأزمة  بين  ( من 

ت في العالم. بسبب تقاليد القطاع المالي المتمثلة في ممارسات الإقراض الصارمة والرسمله الاقتصاديا

 القوية.

ويرجع   . يالنقدالمعروض  استهداف    1991تبنت كندا قبل اعتماد سياسة استهداف التضخم في  

والمجمع النقدي المستهدف في المجمع   السبعينات،  فترةواجهت معدلات تضخم مرتفعة خلال    اذلك؛ لأنه

الفترة كان    M1الضيق   التضخم،    واعتمدت.  1991إلى    1975  خلال  خفض   حيثسياسة استهداف 

. ولم يتم إقرار استهداف التضخم في 1990في نهاية    %4إلى ما يقارب من    %10معدل التضخم من  

وبدأت سياسة ؛  الحكومة والبنك المركزيصدار تشريعات، وإنما يقرر ويعلن من طرف  إكندا نتيجة  

طول بين ألى وجود تباطؤات زمنية  إ استهداف التضخم فى كندا بشكل تدريجى والسبب فى ذلك يرجع  

 ( 2016)عبد القادر وآخرون،  التضخم.دوات السياسة النقدية وبين نتائج أتأثير 
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 :  السياسة النقدية في كندا

وفي حالة وجود خلاف   ،عن صياغة السياسة النقدية  ، وهو المسئول1934تأسس بنك كندا عام  

 ,Mishkin, Eakins)صدار توجيهات توجب البنك باتباعها  إ بين البنك والحكومة، يمكن لوزير المالية  

المتبع في كندا هو نظام مرن(2012 النقدية تتبع    ؛، نظام سعر الصرف  طار استهداف إلأن السياسة 

وهي النقطة   %2( ليصل إلى  1995-1991خفض التضخم خلال الفترة )التضخم. ولقد نجحت كندا في  

 ( 2017)الداعمى واخرون ،(.%3 - %1وسط بين )

الليلي(   الفائدة  البنك )سعر  المستهدف لسعر  المعدل  النقدية عن طريق تغير  السياسة  تنفيذ  ويتم 

ت العائد وهذه المعدلات  ومعدلا  ،والذي يعد أداة البنك الرئيسة حيث يؤثر على أسعار الفائدة الأخرى

ا فترة  لإتؤثر على  التضخم على مدى  البنك على  تأثير عمل  التضخم. ويكون  على  الكلي مؤثرا   نفاق 

ا 24-18تتراوح بين   . (Ragan, 2007) شهر 

 : معدلات التضخم

النقدية في عام    إطاربعد أن اعتمدت كندا   لتوجيه سياستها  التضخم  انخفض  1991استهداف   ،

بحلول   % 2.1، وبلغ معدل التضخم %2معدل التضخم في مؤشر أسعار المستهلكين عند مستوى يقارب  

 . 1995نهاية عام 

وقد انعكست هذه الحركة على تخفيض   ؛ظل التضخم ضمن النطاق المستهدف  1996وفي عام  

الناجم  الطاقة في    نع   ةالفائصة  القوي  الاقتصادي  قيمة   كندا،التوسع  لانخفاض  المتأخرة  الآثار  مثل 

 ( 2000البنك الدولى ،) . 1998الدولار الكندي في عام 

لأسعار  العام  القياسي  الرقم  وارتفع  المستوردة  والخدمات  السلع  أسعار  ارتفاع  إلى  أدى  مما 

الزيادات الحادة في أسعار زيت الوقود   لىإخلال العام، وهو معدل مرتفع يرجع    %2.6المستهلكين بنسبة  

الطبيعي، حيث وصل   المعدل  والبنزين والغاز  بين )  2000عام  هذا  تتراوح  (. %3.2  -  %2.5نسبة 

 . (2017خرون ،آالداعمى و)

هو ارتفاع معدل التضخم، بالإضافة إلى مخاوف    2003  تحد عام   وقد واجهه البنك المركزي لكندا

ولكن ثبت    .زيادة الطلب على المنتجات الكندية يفوق الطاقة الإنتاجية نتيجة انتعاش الاقتصاد العالمي

 % 2وانخفض معدل التضخم ليبلغ متوسطه ما يقرب من  2006فعالية نظام استهداف التضخم ففي عام 

 (. 2006-2001بين عامي )

 % 1.8بعد ارتفاعها بنسبة    %2.9ليصل إلى    2011ود معدل التضخم الارتفاع خلال عام  ثم عا

والذي يعود إلى ارتفاع أسعار البنزين والمواد الغذائية ثم ارتفع التضخم الأساسي والتضخم   2010عام  
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( والذي يعكس انخفاض %3-1من معدلات قريبة من الهدف )  2015في أسعار المستهلكين حتى عام  

الصرف.أسع لتغيرات سعر  المؤقتة  والتأثيرات  العرض،  زيادة  واستمرار  البنزين  عاود معدل   ار  ثم 

خرون آالداعمى و).  2011أعلى معدلاته منذ عام    وهي  2020عام    %3.6التضخم الارتفاع ليصل الى  

،2017) 

 معدلات الفائدة: 

( الفترة  بلغ سعر  1995- 1990شهدت  إذ  الفائدة  لمعدلات  انخفاض  واحدة  (  ليلة  الليلي  الفائدة 

، ومعدل الفائدة طويل %13أما سعر الفائدة على أذون الخزانة )قصير الأجل(    ،1990في عام   11.6%

 ( Bank of Canada,1999) .%10.71الأجل 

  % 3انخفض المعدل ليصل إلى    1996وبعد استخدام سعر الفائدة الليلي كأداة للسياسة النقدية عام 

 ائدة في الأجلين القصير والطويل. وانخفاض معدلات الف

أحداث   الفائدة   11وبعد  أسعار  حيث وصلت  الفائدة،  أسعار  تخفيضات  وتيرة  ارتفعت  سبتمبر 

استمرت   %3.2ارتفع سعر الفائدة الليلي إلى    2005قصيرة الأجل إلى أدنى مستوياتها. ومع بداية عام  

 عند البنك على سعر الفائدة    ظ؛ وحاف2007حتى نهاية عام    %4.2ليصل الى  معدلات الفائدة في الارتفاع  

وبداية من عام    (.2015-2010هذا المعدل للحفاظ على معدل التضخم المستهدف وذلك خلال الفترة )

الى    2016 لتصل  الانخفاض  فى  الفائدة  معدلات  عام    %1بدات   Bank of),2020).  2019حتى 

Canada   

 : افي كند  الاقراضقناة 

 يمكن تلخيص أساليب تسير السياسة النقدية في: 

لبعضها البعض لفترات قصيرة جدا ، وهو ما يجعل معدلات الإقراض   ا  تقدم البنوك التجارية قروض  -

يجب أن تلزم   ،عن المعدل المستهدف من الإقراض  %25ا في السوق، حيث يتم تحديد هامش  لب يومي  قتت

 استعداد للإقراض أو الاقتراض بكميات غير محدودة. به البنوك التي على

البنوك   - أي وقت ويجبر  في  القروض  المستهدف من  المعدل  الإبقاء على  أو  تغير  بنك كندا يستطيع 

 التجارية على العمل بهذا المعدل. 

يقوم البنك  فعندما  كيفية تأثير السياسة النقدية على الاقتصاد،    تبينالتغيرات في أسعار الإقراض    ن  إ  -

ه يؤثر بذلك على مجموعة كاملة من الاستحقاقات فإن   ،المركزي بتعديل السعر المستهدف من الإقراض

عاما ، ومعدلات    30للسندات لمدة    ايوم    30مثلا  تتراوح مدة دفع عائدات الخزانة حوالي  ف  ،في السوق
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لمدة  شهادات ضمان   لمدة    3الاستثمار مضمونة  العقارية  القروض  عندما    10أشهر،  سنوات، حيث 

تنخفض أسعار الفائدة، والطلب على  ،  ينخفض معدل الإقراض المستهدف، ينخفض موعد الاستحقاق  

البنوك التجارية من   ،قروض الاستهلاك  وتتزايد  القروض بالنسبة للشركات التجارية،   وبالتالي ترفع 

عندما ترتفع أسعار الفائدة ينخفض الطلب على القروض والائتمان   .والعكس صحيح  عرض القروض

 Lyes, 2019) )الاستهلاكي. 

سبق  مما  التضخم    أن    نستخلص  معدلات  على  للمحافظة  الكندي  للاقتصاد  الرئيسة  الأداة 

الفائدة قصيرة الأجل   المصرفي، والتيالمستهدفة هي قناة الإقراض   التحكم فيها من خلال أسعار  يتم 

 العملة. قيمة على ارتفاع ا" أمؤثر "والتي تعد عاملا

 : السياسات النقدية فى الاقتصاد المصرى ابع  سا

 طبيعة الاقتصاد المصرى:  

النقدية في مصر تعد إحدى السياسات الاقتصادية التي    النامية، والسياسةتعتبر مصر من الدول  

ما   العام  تعادة  المستوى  الاستقرار  لتحقيق  الدولة  والحفاظستخدمها  استقرار    للأسعار،  العملة، على 

على التحكم   من أهمية السياسة النقدية في قدرتهاأكبر قدر ممكن من الاحتياطات الأجنبية. وتك   وتحقيق

 عر الفائدة، سعر الخصم. في المعروض النقدي، س

لسنة    88وقد صدر في مصر قانون البنك المركزي والمسئول عن رسم السياسة النقدية رقم  

الهدف الأساسي للسياسة النقدية هو استقرار الأسعار. ومنذ صدور ذلك   والذي ينص على أن    2003

رت أدوات السياسة النقدية وقد تطو 155، 38، 205، 120، 163لغاء كافة القوانين أرقام إالقانون تم 

 ( 2021:)صالح ،التي قام البنك المركزي باستخدامها وأهم تلك الأدوات

 سعر الإقراض والخصم:  -1

حتى وصل    1997قام البنك المركزي بتخفيض سعر الإقراض والخصم عدة مرات منذ عام  

إلى   العام  نهاية  إلى    ، %12.25في  ثابت  1999/ 1998عام    % 12وصل  عام    اوظل  ثم 2000حتى   ، 

ثم قام البنك المركزي بتخفيضه إلى  .    %11ليصل إلى    2001/2002انخفض مرة أخرى خلال العام  

من أخر تخفيض له من العام   %10. ثم ثبت البنك المركزي سعر الخصم إلى  2002في نوفمبر    10%

عام    2002/2003المالي   تشجيع   .2004/2005حتى  هو  التخفيض  من  الأساسي  الهدف  وكان 

 (.2018تثمار ورفع حركة النشاط الاقتصادي )مندور وآخرون، الاس
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 نسبة الاحتياطي القانوني:     - 2

منح  على  البنوك  قدرة  على  للسيطرة  المركزي  البنك  أداة  القانوني  الاحتياطي  نسبة  تعتبر 

البنوك والائتمان والبنوك المصرية ملتزمة بالاحتفاظ بنسبة من ودائعها   الائتمان، فمنذ صدور قانون 

 وبدون فائدة. اونوع  ابتحديدها البنك المركزي كم   المركزي، ويقوملدى البنك 

إلا أنه تم زيادة هذه النسبة   كبيرة،ولم يتم تعديلها لفترة    %20وظلت هذه النسبة ثابتة ومحددة  

لتصل    2002/ 2001( وقد تم تخفيض تلك النسبة عام  2003)محمود أبو العيون،    1979عام    %25إلى  

لديهإمن    %14إلى   المحلية  الودائع  فت  .جمالي  النسبة خلال  تلك  إلى  وقد وصلت  التسعينات    . % 15رة 

لغاء تضمين نسبة الاحتياطي أرصدة أذون الخزانة التي يتبقى على أجل استحقاقها فترة لا إوأيضا تقرر  

 (. 2005، البنك المركزى المصرى) 2004يوما  وظلت النسبة ثابتة حتى عام  خمسة عشرتزيد عن 

 أسعار الفائدة: 

جراءات تحرير سعر الفائدة على الودائع والقروض فى يناير إاتباع  صلاح الاقتصادىلإتناول برنامج ا

سعار الفائدة بين الصعود أواستمرت   ،1993سعار فائدة موجبة منذ بداية عام أمماسمح بوجود    1991

عام  أحققت    ن  ألى  إوالهبوط   معدلاتها  بلغت    2001على  المركزى   %11.2حيث  )البنك 

 (. 2004المصرى،

( حيث  1993-1990الارتفاع والانخفاض خلال الفترة )  يتأرجح بينائدة على الودائع  سعر الف  ولقد أخذ

دنى معدلاته ألى  إليصل    2011حتى عام    1994ثم بدأ فى الانخفاض بداية من عام  %12لى  إ وصل  

ثورة  وهي.  6.74% مع  المتلازمة  ليصل    25الفترة  للارتفاع  عاود  ثم  معدلاته ألى  إيناير،  على 

 ( 2019)البنك المركزى المصرى، .2017عام % 12.32

يؤدى   النقدية، إذ تاثير سعر الفائدة على سعر الصرف يأتى من خلال تأثير سعر الصرف فى السياسة    ن  إ

النقود   عرض  فى  الاقتصاد  إالانخفاض  فى  الحقيقى  الفائدة  سعر  ارتفاع  يلجأ   المحلى. لى  البنك   وقد 

لى اعتماد سياسة سعر الفائدة المرتفع عندما تكون قيمة العملة ضعيفة وذلك لمواجهة خطر إالمركزى  

 انهيارها.  

الفائدة، قد صاحب ذلك   الموازنة  اوفي ضوء تحرير أسعار  لتمويل عجز  السوق  إلى  للجوء 

وصل معدل الخصم  وقد    المركزي.وتم الاستناد إلى أسعار الفائدة لتحديد معدل الخصم لدى البنك    العامة،

 على التوالي. 2001، 1996،  1994أعوام  %11،  %13، %14إلى 
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عام   قياسية  مستويات  إلى  الإقراض  على  الفائدة  معدل  ارتفع  إلى    1992وقد  وصل  حيث 

ثم   2000/2001عام    %13.44قراض ليصل إلى  لإثم انخفض معدل ا  للإيداع.  %12مقابل    20.3%

مرة   إلى    خرىأانخفض  تحفيز    2004/2005  امع  %13.36ليصل  إلى  الإجراءات  تلك  هدفت  وقد 

ث أن    مالاستثمار.  إلى  الإقراض  معدل  إلى    انخفض  للايداع   %6.2مقابل    2010عام    %11وصل 

 ( 2013البنك المركزى المصرى ،). 2010عام

الفائدة على الإقراض ثابت  2011وبعد ثورة يناير   ( حتى عام %12—11عند )  اظل معدل 

وظل معدل الفائدة   %18.3حيث بلغ    2018وارتفع بعد ذلك ليصل إلى مستويات مناسبة عام    ،2015

بعد ذلك إلى أن وصل إلى    ، وارتفع2016( حتى عام  %7.9  -  %6.7عند مستوى )   اعلى الإيداع ثابت

 (.2020)البنك الدولي،  %10,95يداع لإا مقابل سعر 2019عام   12.37%

 التضخم: عدلات م

قبل  سات فيما  المصري  الاقتصاد  إدارة  التوجه    1991مت  أسلوب  المركزي،  بالاعتماد على 

الاعتماد على قوى السوق، وفي مجال رسم السياسة النقدية وتنفيذها كان للبنك المركزي الحق  وضعف

 . فقد ونوعيتةفي اتخاذ ما يرى اتباعه من وسائل مثل التأثير في توجيه الائتمان من حيث كميته وسعره  

بإصلاحات  قام النقدية  السلطة  ا  كبيرة،ت  السياسة  أدوات  استخدام  التحول من  تم  المباشرة وقد  لنقدية 

  15ليصل إلى   1990عام    خفيضةلاستخدام الأدوات غير المباشرة مثل الاحتياطي القانوني، حيث تم ت

  ن الخزانة والذي انتهىومن إجمالي الودائع، كما تم ربط سعر الخصم بالبنك المركزي بسعر الفائدة لأذ

واجه الاقتصاد    2002/2010رة من  خلال الفت  %2.7وقد وصل معدل التضخم إلى    .1990عام    فى بداية

المصري العديد من الصدمات الداخلية والخارجية ذات الأثر المباشر على المستوى العام للأسعار من 

الفترة أنها كانت    جهة، النقد الأجنبي. وتشير معدلات التضخم في تلك  ومن جهة أخرى على حصيلة 

للناتج   الحقيقي  النمو  قليلا مقارنة بمعدلات  الإجمالي.تزداد  المصرى   المحلي  المركزى  البنك  )تقرير 

،2010) 

ية أدت إلى تحرير سعر الصرف خمشهد الاقتصاد موجة تض  2004/ 2003ولكن خلال الفترة  

وكذا اندلاع الأزمة العالمية في   ،2008جانب ارتفاع الأسعار العالمية للبترول عام    ، إلى2003عام  

جنيه/دولار   6.2حيث وصل إلى    %23.3يمة الجنيه بنسبة  كل ذلك أدى إلى تراجع ق  .2008أخر عام  

البنوك وفي السوق الموازية والذي انعكس على    ،بالإضافة إلى وجود فجوة بين سعر الصرف داخل 

تقرير البنك المركزى ).  %10.5الى    2008معدل التضخم عام    وصل  للأسعار، حيثالمستوى العام  

 (2010المصرى ،
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إلى    %10.75وللإقراض من    %11.5إلى    %8.75وقام البنك المركزي برفع سعر الفائدة من  

إلى   13.5% السياسة  تلك  تؤدى  أن  المقترض  وكان  البنوك  السيولة من  امتصاص  في  البنك  واستمر 

 .  2008في نهاية عام   %20إلا أن معدل التضخم ارتفع ليصل إلى  التضخم،انخفاض معدل 

  % 14،  2013كحد أدنى في    % 7.35تراوح معدل التضخم بين    2020-2011الفترة    وخلال  -

ا. ويرجع جز2016عام   الجنيه  اكبير    ء  قيمة  انخفاض  إلى  التضخم  ارتفاع معدل  البنك    ،من  قام  ولذا 

لتوفير المزيد من السيولة للبنوك والإبقاء على    %10إلى    %14المركزي بخفض نسبة الاحتياطي من  

 (2017)تقرير البنك المركزى المصرى ، للإقراض. %10داع، للإي %9سعر الفائدة 

تم الإعلان عن تعويم الجنيه المصري، وتخفيض الدعم على    2016وفي الثالث من نوفمبر  

  13.5  إلى  حيث وصل قيمة الجنيه  %50المنتجات البترولية وأدى ذلك إلى انخفاض قيمة الجنيه بنحو  

 . 2016في نهاية شهر ديسمبر  لكل دولار19.13مرة أخرى ليصل إلى  انخفض دولار، ثملكل 

  % 5.6و لتصل إلى مبدأ التعافي للاقتصاد المصري وزيادة معدلات الن  2019وبداية من عام  

لكل دولار. واستمر    15.99تحسين في قيمة الجنيه لتصل إلى    ثوحد  .في العام السابق  %5.3مقارنة  

بدء انتشار جائحة كورونا انخفض   . ومع2020لكل دولار عام    15.55على هذا المعدل ليصل إلى  

قليلا   الجنيه  إلى  ليقيمة  عام    15.69صل  بنهاية  دولار  في   .2020لكل  التضخم  معدل  واصل  وقد 

 ( 2020)تقرير البنك المركزى المصرى ، .2020في أكتوبر  %4.5الانخفاض ليصل إلى 

 التطبيقة:  ثامنا: الدراسة

تغطى   سنوية  بيانات  على  الدراسة  منهجية  من ) 2019  -  1990)الفترة  تعتمد  عليها  الحصول  تم 

تم    والنتائج World Bank,World Development Indicator,2020)منشورات البنك الدولى )

برنامج   باستخدام  عليها  ا   Eview (11)الحصول  قناة  دور  اختبار  إلى  الدراسة  وتهدف  قراض لإ. 

وتم اختيار الاقتصاد الكندى كممثل   النامية،  المتقدمة والدولفى الدول    ى التأثير على التضخمالمصرفى ف

حول وذلك بغرض الإجابة على الجدل المثار    ،المصرى كممثل للدول النامية  المتقدمة، والاقتصادللدول  

 عليها، ويرجعحيث اختلفت الآراء باختلاف الدول المطبق    المختلفة.قراض فى الاقتصاديات  لإدور قناة ا

 من دولة لأخرى.  الاقتصادية، مستوى، التطورالمصرفى، واختلافهاختلاف النظم ذلك إلى 

التطبيقة )وقد   -Ghalwash, 2010) (Helmy,o.,2008)       ،ELتناولت  العديد من الدراسات 

Sakka and Ghkabi,k.,2005))  (Islam,R.,et al,2017)  جميعها   اتفقت  محدادت التضخم والتى  

المتغيرات  مجموعة      على النقدى  لإالناتج  المحلى ا  متمثله فى  من  ،المعروض  ،الانفاق    M2جمالى 

الصرف سعر   ، الفائدة  سعر   ، العامة  الحكومى  الموازنة  للقطاع  ،عجز  الموجة  المحلى  ،الائتمان 
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النقل النقدى   ليةآ  فىقراض المصرفى  لإو لجأت العديد من الدراسات في قياسها لدور قناة االحكومى.

 هم تلك الدراسات: أداء السياسة النقدية وتتمثل أالتي تعكس وعدد من المؤشرات، للاقتصاد الحقيقى ل

معدل   وهي(  2014  -1990) الفترة من  ىتعتمد على معطيات ثلاثة تغط ( والتى2016دراسة )اسمهان ، -

 قراض. لإقناة امتغيرات  والتى تمثل للاقتصاد،المقدمة  النقدية، القروضوالكتلة   الخصم،عادة إ

- ( والتىNaiborhu,2020دراسة  ا (  لقناة  تقييمها  فى  المصرفى  لإاعتمدت  على  أ  فى قراض  ندونسيا 

ارتفاع مستوى السيولة فى المصارف يعزز من    ن  أ لى  إ وتوصلت    المال.احتياطيات رأس   مراكزالسيولة،

 النقدية.قوة قناة الاقراض للسياسة 

قراض المصرفى فى الجزائر على متغيرات  لإ( اعتمد فى تقييمة لفعالية قناة ا2019  عمره،دراسة )بن   -

 للاقتصاد. المقدمة  الجارية، القروضسعار لأالناتج الداخلى با النقدية،الكتلة 

- ، )عمير  البحث    (2020دراسة  فى  الإاعتمد  قناة  فعالية  المصرفىعلى مدى  سنوية   قراض  بيانات  على 

فسوف تتمحور متغيرات    هعلي  للاقتصاد. وبناءالمصرفى المقدم    الخصم، الائتمانعادة  إللمتغيرات سعر  

 :هذكرالدراسة القياسية على النحو التالى 

 متغيرات الدراسة:

 التابع: المتغير 

CPI:   سعار المستهلكين خلال فترة الدراسة لأالرقم القياسى ب معدل التضخم محسوبا 

 (1990-2019). 

 المستقلة:المتغيرات 

 فيما يلي:  التضخم،تتمثل المتغيرات التفسيرية والتي من المتوقع أن يكون لها تأثير على  

GDP  2010سعار الثابتة لعام بالأمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي . 

M2 جمالىلإالمعروض النقدى بمعناه الواسع كنسبة من الناتج المحلى ا 

CRS /GDP جمالىلإللقطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلى ا  هالائتمان المحلى الموج 

CRg/GDP جمالىة من الناتج المحلى الإللقطاع الحكومى كنسب همؤشر الائتمان الموج 

EX الأمريكى.سمى للعملة مقابل الدولار لأسعر الصرف ا 

IR  وهو عباره عن الفرق بين القيمة المحاسبية لما تدفعه  الفائدة %هامش سعر

المؤسسة المالية المصرفية لمقدمي التمويل، وما تتحصل عليه من مستخدمي  

 التمويل 

BIR قراض %لإسمى على الأمعدل الفائدة ا 

DIR يداع %.لإسمى على الأسعر الفائدة ال 

 النسبى. تسم بالثبات ت هقيمتعادة الخصم نظرا لان إولم تعتمد الدراسة على سعر       
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 القياسية: فروض الدراسة  

 تختبر الدراسة مجموعة من الفروض للرد على تساؤل المشكلة البحثية: 

 . CPIسعار المستهلكين  لأالقياسى  والرقم GDPبين عكسيةتوجد علاقة  -1

 . CPIسعار المستهلكين  لأوالرقم القياسى  M2بين  طرديةتوجد علاقة   -2

 . CPIسعار المستهلكين لأالقياسى  والرقم CRS /GDPتوجد علاقة طردية بين   -3

 . CPIسعار المستهلكين لأوالرقم القياسى     CRg/GDPبين  عكسيةتوجد علاقة   -4

 . CPIسعار المستهلكين  لأالقياسى  والرقم EXتوجد علاقة طردية بين   -5

 . CPIسعار المستهلكين لأالقياسى  والرقم IRبين  طرديةتوجد علاقة   -6

 . CPIسعار المستهلكين  لأالقياسى  والرقم BIRبين  عكسيةتوجد علاقة   -7

 CPIالمستهلكين. سعار القياسى لأ والرقم DIRبين  عكسيةتوجد علاقة   -8

 النموذج:شكل 

) BIR, DIR , IR , EX,CRg ,CRSM2, = F(GDP ,  CPI 

اللوغاريتمي هو أفضل النماذج القياسية لتقدير   أن  النموذج  الإحصائية، وجدمن خلال دراستنا للنماذج  

السلاسل الزمنية خاصية مشتركة بين العديد من السلاسل الزمنية  استقرارية    عدم  حيث يعد  العلاقة،هذه  

يتم تحويل   صحيحة، ولذلكن تتسبب تلك المشكلة فى وجود نتائج غير  أويمكن    الاقتصاد،المتعلقة بدراسة  

لى عمل تجانس لقيم المتغيرات إ ضافة  لإ با  اللوغاريتمى.لى الشكل  إتلك السلاسل الزمنية غير المستقرة  

ال ولتثبيتقيم  ويعالج  مما  المتطرفة،  المتغيرات    التباين.  قيم  يتم    الطبيعى.للتوزيع    أقربيجعل  سوف 

وجود علاقة    فتراضإوذلك ب  ،استخدام الصيغة اللوغاريتمية للمتغيرات الثابتة والمستقلةعلى النحو التالى

 المقترح: خطية بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة ويصبح الشكل العام للنموذج 

 القصير: جل لأفى ا

DIR  b7 tBIR   b6 tIR   b5 tEX   b4 tCRg    b3 tCRS b2 tM2    b1 t= b0GDP  tCPI

  b8 t 

 جل الطويل: لأفى ا

 BIR  b6 1-tIR   b5 1-t EX  b4 1-t CRg   b3 1-t CRSb2 1-t M2   b1 1-t GDPb0=  tCPI 

  b8 1-t DIR b7 1-t 

م لا تجنبا  أكانت السلاسل المذكورة سابقا مستقرة  ذاإقبل الشروع فى تقدير النموذج لابد من دراسة ما 

 .الزائفلظهور مشكلة الانحدار 
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 ستقرارية السلاسل الزمنية إاختبار  -1

ستقرارية السلاسل  إ  بالزمن، ولاختبارسلسلة زمنية الى ثبات سلوكها فى علاقتها    ستقرارإيشير  

 Unit Root testsالزمنية لمتغيرات الدراسة يتم الاعتماد على ما يعرف باختبارات جذور الوحدة  

  H0حيث يكون الفرض العدمى     Dickey – fuller   (ADF)وسوف تعتمد الدراسة على اختبار  

ن الفرض أقرة .فى حين  ت زمنية تحتوى على جذور الوحدة بمعنى البيانات غير مسالسلسلة ال  ن  أ

الوحدة، بمعنى  إيشير   H1 البديل السلسلة الزمنية من جذور  بيانات  نها سلسلة مستقرة.  ألى خلو 

بصفة عامة السلسلة الزمنية غير المستقرة قد تحتاج إلى أخذ الفروق أكثر من مرة واحدة لتصبح  

نها متكاملة من إمن الفروق، يقال    dتصبح مستقرة بعد عدد    Aكانت السلسلة الزمنية    إذا  مستقرة،

 . dالدرجة 

   الاقتصاد المصرى نموذج لسلاسل متغيرات( نتائج اختبارات جذر الوحدة    1جدول ) 

2 St Deference 1 St Deference Level 
Variable      

 

Result 
ADF 

Statistics 
Result 

ADF 

Statistics 
Result 

ADF 

Statistic

s 

 

- - Statistics -2.88 NON -0.727 CPI 

- - - - 
Statistic

s 
-3.742 GDP 

- - Statistics -4.807 NON -1.942 M2 

- - - - 
Statistic

s 
-3.101 

CRS 

Statist

ics 
-9.792 NON -2.017 NON 0.751 

CRg 

- - Statistics -5.169 NON -0.217 EX 

- - Statistics -4.205 NON -1.964 IR 

- - - - 
Statistic

s 
-2.668 BIR 

- - Statistics -4.0417 NON -2.058 DIR 

 ( E-Viewsحصائى )لإاعتمادا على مخرجات البرنامج ا عداد الباحثإ المصدر:
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فى  بيانات السلاسل الزمنية المستخدمة    ن  ألى  إلاختبارات جذور الوحدة    السابق  وتشير بيانات الجدول

مثل كل   I(0)مابين سلاسل تستقر فى المستوى    عملية التقدير للاقتصاد المصرى تتنوع درجة تكاملها

معدل الفائدة  ،  (CRS )للقطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلى الاجمالى  هالموجالمحلى  الائتمان  ،    من

خرى تستقر عند أ(. وGDPمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي ) ،(BIR )قراض %  لإسمى على االأ

النقدى ) I(1) ول لهالأالفرق ا الفائدة الاسمى على الإ  (،M2مثل المعروض   (،DIR يداع %)سعر 

، سعر الصرف الاسمى للعملة مقابل (  CPI )  سعار المستهلكينلأبالرقم القياسى   امعدل التضخم محسوب

للقطاع الحكومى    هالائتمان الموج (.  ويستقر IR هامش سعر الفائدة  %)  ( ،EX مريكى)ر الأالدولا

 . I(2)الثانى عند الفرق ) (CRgجمالى لأكنسبة من الناتج المحلى ا

 

 ( نتائج اختبارات جذر الوحدة لسلاسل متغيرات نموذج الاقتصادالكندى   2جدول ) 

2 St Deference 1 St Deference Level Variable 

Result 
ADF 

Statistics 
Result 

ADF 

Statistics 
Result 

ADF 

Statistics 
 

- - Statistics -3.183 NON 0.696 CPI 

- - - - Statistics -4.394 GDP 

- - Statistics -4.586 NON -0.201 M2 

- - Statistics -6.151 NON -0.521 CRS 

- - - - Statistics -2.687 CRg 

- - Statistics -6.049 NON -0.812 EX 

- - - - Statistics -2.970 IR 

- - - - Statistics -3.676 BIR 

- - Statistics -5.01 NON -1.251 DIR 

 ( E-Viewsحصائى )لإاعتمادا على مخرجات البرنامج ا عداد الباحثإ المصدر:

بيانات السلاسل الزمنية المستخدمة فى    ن  ألى  إوتشير بيانات الجدول السابق لاختبارات جذور الوحدة  

مثل كل من  I(0)مابين سلاسل تستقر فى المستوى  تتنوع درجة تكاملها الكندىعملية التقدير للاقتصاد  

والائتمان   ،(GDPالإجمالي )معدل نمو الناتج المحلي   (،BIR قراض  )لإسمى على الأمعدل الفائدة ا

خرى أ.و  ( IR هامش سعر الفائدة  ))،  (CRgجمالى  لإللقطاع الحكومى كنسبة من الناتج المحلى ا  هالموج

 يداع )لإسمى على اسعر الفائدة الأ  (،M2مثل المعروض النقدى ) I(1) ول لهالأتستقر عند الفرق ا

DIR،)  سعار المستهلكين لأبالرقم القياسى   معدل التضخم محسوبا  ( CPI )  ه الموج المحلى  ، الائتمان  
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سمى للعملة مقابل الدولار لأسعر الصرف ا،  (CRS )جمالىلأللقطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلى ا

 ( .  EX الامريكى)

 الإبطاء: تحديد فترات 

ا فترات  اللجوء  لإلتحديد  يتم  اإبطاء  فترات  لتحديد  المختلفة  المعايير  مثل  لإلى   Informationبطاء 

criterion (HIC), Schwarz information criterion(SIC) ,Akaike’s information 

criterion(AIC)    قل قيمة لمعايير الاختيار السابقة، وخاصة   لأبطاء المقابلة  لإحيث يتم اختيار فترة ا

(SIC)  و(AIC) المتغير فى الفترة  ن  أ فهذا يعنى 2بطاء =لإفلو تم اختيار فترة ا(t) 

فقد اتفقت معايير    النموذج،فيما يتعلق بمتغيرات    (.t-2( و)t-1( و)tخرى فى الزمن )يتأثر بالمتغيرات الأ

 واحدة.بطاء سنة  إمثالية هى فترة بطاء اللإفترة ا ن  أبطاء جميعها على لإا

 ى للاقتصاد المصر  جل الطويللأوا جل القصيرتحليل نتائج الأ

 مصر  التضخم فىقراض فى التأثير على لإنتائج تقديردور قناة ا (3)جدول 

 جل القصير لأفى ا) 1990-2019(خلال الفترة 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CPI -4.515734 2.438390 -1.851933* 0.0781 

GDP -0.260569 0.106670 -2.442759* 0.0235 

M2 4.865308 1.254299 3.878908** 0.0009 

CRS 0.422952 0.132354 3.195624** 0.0043 

CRg -0.420439 0.399688 -1.051917 0.3048 

EX 1.017762 0.387291 2.627899* 0.0157 

IR 1.351303 0.513426 2.631934* 0.0156 

BIR -8.129576 3.239838 -2.509254* 0.0204 

DIR 5.090592 1.713472 2.970922** 0.0073 

D.W stat=1.70         Prob (F-statistic) = 0.000003           

  0.82=2R       = 0.75 2adjR                 11.95F=        
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 مصر  التضخم فىقراض فى التأثير على لإنتائج تقدير دور قناة ا( 4جدول )

 جل الطويل الأ فى (2019-1990خلال الفترة )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CPI -2.485980 2.792216 -0.890325 0.3834 

1-tGDP -0.259191 0.122149 -2.121933* 0.0459 

1-t M2 4.458366 1.436305 3.104052** 0.0054 

1-t CRS 0.388061 0.151559 2.560464* 0.0182 

1-t CRg -0.358749 0.457686 -0.783833 0.4419 

1-t EX 1.093535 0.443490 2.465750* 0.0224 

1-t IR 2.889797 0.587927 4.915231** 0.0001 

1-t BIR -12.50660 3.709959 -3.371089** 0.0029 

1-t DIR 7.869382 1.962108 4.010678** 0.0006 

statistic) =  0.000000-(F1.7         Prob  D.W stat=      2adjR         0.85=2R  

= 0.79          F=15.1 

بلغت    حيث  .  %5ككل عند مستوى معنوية    معنوية النموذجلى  إجل القصير  لأفى ا(  Fيشير اختبار ) -

ويتضح من الجدول معنوية معاملات الانحدار والحد  Prob (F-statistic) =  0.000003قيمة  

معنوية   مستوى  عند  لقيمة  %5الثابت  ووفقا   .(D.Wلايعانى بين   (  الذاتى  الارتباط  من  النموذج 

  CPIمن التغيرات الحادثة فى المتغير التابع    %75المستقلة بالمعادلة تفسر    والمتغيرات  الأخطاء.

 العشوائى.لى الخطأ إ تعود  %25النسبة المتبقية  نالمستهلكين. وأسعار لأالقياسى  الرقم

  000.0000بلغت قيمة    حيث  ككل.  معنوية النموذجلى  إ(  Fاختبار )  الطويل يشيرجل  لأاما فى ا -

=  Prob  (F-statistic)    ويتضح من الجدول معنوية معاملات الانحدار والحد الثابت عند مستوى

 والمتغيرات   الأخطاء.لنموذج من الارتباط الذاتى بين  ا  ( لايعانىD.W). ووفقا لقيمة  %5معنوية  

سعار  لأالقياسى    الرقم  CPIمن التغيرات الحادثة فى المتغير التابع    %79المستقلة بالمعادلة تفسر  

 . تعود الى الخطأ العشوائى %21النسبة المتبقية  نالمستهلكين. وأ
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معدل   منعدمة فإنه عندما تكون قيم المتغيرات المستقلة  أنلى  إقيمة المعلمة المقدرة للحد الثابت تشير   -

ما أ  .  )   p<  0   (05.ن  لأ  وذلك  %5وهى ذات معنوية عند مستوى    -4.5157التضخم عند حدود    

نه عندما تكون قيم المتغيرات المستقلة ألى  إقيمة المعلمة المقدرة للحد الثابت تشير    جل الطويللأفى ا

  ولكنها غير معنوية., 2.486-معدل التضخم عند حدود    منعدمة فإن

جمالى  الإمعدل نمو الناتج المحلى  يعكس العلاقة العكسية بين    ومعنوية بماسالبة    GDP  معلمة  شارةإ -

المحلى  فزيادة    المستهلكين،سعار  لأالقياسى    والرقم الناتج  نمو   معدل  خفضني  %1بنسبة  معدل 

جل  أما فى الأ  الاقتصادية.، وهو ما يتفق والنظرية  جل القصيرلأوذلك فى ا  ,%27بنسبة  التضخم

يعكس العلاقة العكسية بين معدل نمو الناتج   ومعنوية بمايضا  أسالبة    GDPشارة معلمة  إالطويل  

الناتج المحلى بنسبة    المستهلكين،سعار  لأالقياسى    الأجمالى والرقمالمحلى    %1فزيادة معدل نمو 

 .%26,0ينخفض معدل التضخم بنسبة

  % 1بنسبة    زيادة المعروض النقدى )السيولة(  ن  ألى  إموجبة ومعنوية بما يشير    M2  معلمة  شارةإ -

معدل   زيادة  الى   والذى  4,87بنسبة    التضخمتؤدى  الاقتصادية  %،  النظرية  مع  وبعض  يتفق 

الاشارة   تم  التى  السابقة  .  اليهإالدراسات  اشارة معلمة  سابقا   الطويل  الاجل  فى  موجبة    M2اما 

تؤدى الى  زيادة معدل التضخم بنسبة   %1بنسبة   زيادة المعروض النقدى  ن  ألى  إومعنوية بما يشير  

سابقا .ولكن نلاحظ ان الأثر   اشارة اليهلإا%، والذى يتفق وبعض الدراسات السابقة التى تم  4,46

 . خم  ضثر المباشر للسيولة على التلألل القصير أكبر من الأجل الطويل وذلك جفى الأ

الخاص  للقطاع    هزيادة حجم الائتمان الموج  ن  ألى  إتشير    ومعنوية والتى  موجبةCRSمعلمة    شارةإ -

حجم الائتمان    . فبزيادةسعار المستهلكينلألى ارتفاع معدل التضخم كوكيل عنه الرقم القياسى  إ  يؤدى

يشير الى ضعف قناة    والذي  %،0,42بنسبة  التضخممعدل    يرتفع   %1  الخاص بنسبةللقطاع    هالموج

 دراسة   مايتفق معوهو    لى القروض الممنوحة للقطاع الخاص قراض المصرفى فى السيطرة علإا

(Mengesha and Holmes, 2013).  معلمة  شارة  إجل الطويل  لأما فى اأCRS موجبة ومعنوية

لى ارتفاع معدل التضخم،  إ  الخاص يؤدىللقطاع    هزيادة حجم الائتمان الموج  ن  ألى  إوالتى تشير  

الموج الائتمان  حجم  بنسبةللقطاع    هفبزيادة  بنسبة  %1  الخاص  التضخم  معدل   %،39 ,0يرتفع 

   الطويل.جل لأكبر من اأ جل القصير لأثر فى اوبالتالى الأ

الحكومى للقطاع    هالائتمان الموجومعنوية والتى تشير العلاقة العكسية بين    سالبة  CRg  معلمة  شارةإ -

المستهلكينلأالقياسى    والرقم فزيادة  سعار  الموج حجم  .  بنسبةللقطاع    هالائتمان   % 1  الحكومى 

معدل   بنسبةينخفض  وه,42  التضخم  مع    و %.  يتفق   ,Mengesha and Holmes)دراسةما 

تشير العلاقة العكسية    سالبة وغير معنوية والتى    CRgجل الطويل اشارة معلمة  لأما فى اأ  (2013
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سعار المستهلكين. فزيادة حجم الائتمان  لأللقطاع الحكومى  والرقم القياسى ل  هبين الائتمان الموج

 ,%. 35  التضخم بنسبةينخفض معدل  %1 الحكومى بنسبةللقطاع  هالموج

والرقم    سمىلأسعر الصرف اتوضح العلاقة الطردية بين     موجبة ومعنوية والتى   EXة معلمة  شارإ -

  1,02بنسبة    لتضخممعدل اتغير  هيترتب علي  %1  تهسب حيث ان تغير ن،    سعار المستهلكينلأالقياسى  

موجبة ومعنوية    EXشارة معلمة  ا  جل الطويللأما فى اأ  الاقتصادية.. وهو ما يتفق والنظرية  %

سعار المستهلكين ، لأسمى و والرقم القياسى  لأتوضح العلاقة الطردية بين  سعر الصرف ا  والتى

ومن ثم يظهر التأثيرعلى %.   1,1تغيرمعدل التضخم بنسبة    هيترتب علي  %1تغير نسبته    ن  أحيث  

 جل الطويل. أكبر فى الأمعدل التضخم 

والتى  موجبة  IRمعلمة شارة  إ - الطردية    ومعنوية  العلاقة  هامشتوضح  والرقم    بين  الفائدة  سعر 

يترتب علية زيادة معدل   %1زيادة هامش سعر الفائدة بنسبه    ن  إحيث    المستهلكين،سعار  لأالقياسى  

بنسبة   القطاع إ . حيث  %  1,35التضخم  فى  التنافسية  قلة  تعنى  الفائدة  الزيادة فى هامش سعر  ن 

شارة إجل الطويل  لأما فى اأ  التضخم.قراض فى التأثير على  ة الإيحد من دور قنا  والذيالمصرفى،  

موجبة ومعنوية والتى توضح العلاقة الطردية بين  هامش سعر الفائدة والرقم القياسى    IRمعلمة 

يترتب علية زيادة معدل التضخم   %1ن زيادة هامش سعر الفائدة بنسبه  إسعار المستهلكين ، حيث  لأ

المصرفى تزيد معدلات التضخم فى الزيادة فى عدم التنافسية فى النظام  ن  إ%. حيث   2,89بنسبة 

 جل الطويل.الأ

قراض  لإسعر الفائدة على ابين    سالبة ومعنوية والتى توضح العلاقة العكسية  BIR  معلمةشارة  إ -

انخفاض   لىإيؤدى    %1قراض بنسبة  بزيادة سعر الفائدة على الإ  سعار المستهلكين  لأوالرقم القياسى  

،مؤديا للمجتمع    الموجهمان  ت.حيث بزيادة سعر الاقتراض يقل الائ  %8,13معدل التضخم بنسبة  

النقود  إ من  المعروض  نقص  يظهر  ل  مخفضالى  والذى   ، التضخم  قناأمعدل  قراض  لإا  ةهمية 

سالبة ومعنوية والتى توضح العلاقة العكسية   BIRشارة معلمة  إجل الطويل  أما فى الأالمصرفى .

ا على  الفائدة  سعر  القياسى  لإبين  والرقم  على  لأقراض  الفائدة  سعر  بزيادة  المستهلكين   سعار 

بنسبة  لإا بنسبة  إيؤدى    %1قراض  التضخم  معدل  انخفاض  سعر   رتفاعإب  ؛لأن  %12,50لى 

الموج الائتمان  يقل  ،مؤديا    هالاقتراض  لمعدل  إلللمجتمع  مخفضا  النقود  من  المعروض  نقص  ى 

 جل القصير.لأقوى من اأجل الطويل لأثر فى الأويظهر االتضخم ، 

يداع ة الطردية بين سعر الفائدة على الإوالتى توضح العلاقموجبة ومعنوية    DIR شارة معلمةإ -

  يزيد معدل التضخم   %1يداع بنسبة  لأفبزيادة سعر الفائدة على ا  المستهلكينسعار  لأوالرقم القياسى  

والذي%5,09بنسبة يرجع    .  مصادر  إقد  وجود  مماخرى  ألى  قناة    للاقتراض،  ويوضح ضعف 

موجبة ومعنوية    DIRشارة معلمةإجل الطويل  لأفى ا  التضخم. أماالاقراض فى التأثير على معدل 
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ا  والتى على  الفائدة  بين سعر  الطردية  العلاقة  القياسى  لإتوضح  والرقم  المست لأيداع  هلكين  سعار 

  %.7,87 يزيد معدل التضخم بنسبة %1يداع بنسبة فبزيادة سعر الفائدة على الإ

 جل الطويل للاقتصاد الكندى: لأجل القصير والأتحليل نتائج ا

 كندا  التضخم فىالتأثير على  قراض فىلأنتائج تقديردور قناة ا( 5جدول )

 لقصير جل افى الأ) 1990-2019(خلال الفترة 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CPI 0.542113 0.312457 1.735000* 0.0974 

GDP -0.156622 0.053186 -2.944777** 0.0077 

M2 0.253063 0.067442 3.752328** 0.0012 

CRS 0.344520 0.120585 2.857069** 0.0094 

CRg -0.118615 0.068618 -1.728619* 0.0986 

EX 0.321399 0.355138 0.904996 0.3757 

IR 1.017447 0.292668 3.476460** 0.0023 

BIR -0.075148 0.039754 -1.890310* 0.0726 

DIR -0.454878 0.339884 -1.338332 0.1951 

statistic) =  0.000000-Prob  (F         1.49D.W stat=  2adjR              950.=2R   
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 كندا  التضخم فىقراض فى التأثير على لأتقديردور قناة ا ج( نتائ6جدول )

 جل الطويل لأفى ا) 1990-2019(خلال الفترة 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CPI 0.880831 0.335589 2.624728* 0.0158 

GDP -0.157050 0.060549 -2.593773* 0.0169 

M2 0.221894 0.071488 3.103946** 0.0054 

CRS 0.339693 0.130653 2.599964* 0.0167 

CRg -0.143539 0.072115 -1.990420* 0.0597 

EX 0.592839 0.366950 1.615585 0.1211 

IR 0.608219 0.291180 2.088806* 0.0491 

BIR -0.066736 0.044495 -1.499845 0.1485 

DIR -0.540469 0.273614 -1.975298* 0.0615 

R2=0.95             adjR2 = 0.93         F=46.12   D.W stat=1.74         Prob  (F-statistic) 

=  0.000000 

  0.000000قيمة  بلغت    حيث  .  %5ككل عند مستوى معنوية    معنوية النموذجى  إل(  Fيشير اختبار ) -

=  Prob  (F-statistic)  ويتضح من الجدول معنوية معاملات الانحدار والحد الثابت عند مستوى

 والمتغيرات   الأخطاء.النموذج من الارتباط الذاتى بين    ( لايعانىD.W). ووفقا لقيمة  %5معنوية  

سعار القياسى لأ  الرقم  CPIمن التغيرات الحادثة فى المتغير التابع    %93المستقلة بالمعادلة تفسر  

 العشوائى. ى الخطأ إلتعود  %17النسبة المتبقية  المستهلكين. وأن

   000.0000بلغت قيمة    حيث  ككل.  معنوية النموذج( الى  Fاختبار )  الطويل يشيرجل  لأاما فى ا -

=  Prob  (F-statistic)  ويتضح من الجدول معنوية معاملات الانحدار والحد الثابت عند مستوى

 والمتغيرات   الأخطاء.لنموذج من الارتباط الذاتى بين  ا  ( لايعانىD.W). ووفقا لقيمة  %5معنوية  

سعار  لأالقياسى    الرقم  CPIمن التغيرات الحادثة فى المتغير التابع    %592,المستقلة بالمعادلة تفسر  

 .لى الخطأ العشوائىإ% تعود 571.النسبة المتبقية  المستهلكين. وأن
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معدل   منعدمة فإنعندما تكون قيم المتغيرات المستقلة    نه  ألى  إقيمة المعلمة المقدرة للحد الثابت تشير   -

لى  إجل الطويل قيمة المعلمة المقدرة للحد الثابت تشير  لأفى ا  . اما0.542113التضخم عند حدود    

يضا أو 0,880831معدل التضخم عند حدود      منعدمة فإن  عندما تكون قيم المتغيرات المستقلة    انه  

 . معنوية

الإجمالى  يعكس العلاقة العكسية بين معدل نمو الناتج المحلى    ومعنوية بماسالبة    GDPشارة معلمة  إ -

لأ  والرقم بنسبة    المستهلكين،سعار  القياسى  المحلى  الناتج  نمو  معدل  معدل   %1فزيادة  ينخفض 

جل لأما فى اأ  الاقتصادية.جل القصير، وهو ما يتفق والنظرية  لأوذلك فى ا  %15,0التضخم بنسبة

يعكس العلاقة العكسية بين معدل نمو الناتج   ومعنوية بمايضا  أ  سالبة  GDPشارة معلمة  إ  الطويل

الناتج المحلى بنسبة    المستهلكين،سعار  لأالقياسى    الأجمالى والرقمالمحلى    %1فزيادة معدل نمو 

لى  إزيادة الناتج المحلى لمواجهة الطلب الكلى يؤدى    ن  أحيث  %0, 16ينخفض معدل التضخم بنسبة

 ومن ثم انخفاض معدل التضخم.  ،سعارلأا انخفاض

 % 1زيادة المعروض النقدى )السيولة( بنسبة    ن  أى  إلموجبة ومعنوية بما يشير    M2شارة معلمة  إ  -

زيادةتؤدى   بنسبة    إلى  التضخم  وبعض    والذي%،  0,25معدل  الاقتصادية  النظرية  مع  يتفق 

اليه الاشارة  تم  التى  السابقة  أم  االدراسات  الأ  اسابقا.  الطويل  فى  معلمة  إجل  موجبة   M2شارة 

معدل التضخم بنسبة   الى زيادةتؤدى    %1زيادة المعروض النقدى بنسبة    ن  أى  إلومعنوية بما يشير  

لزيادة   المباشر  ثر جل الطويل وذلك للألأكبر من اأجل القصير  لأثر فى ا لاحظ ان الأي%،  0,22

 التضخم. لسيولة على ا حجم

للقطاع الخاص     هزيادة حجم الائتمان الموج  ن  ألى  إموجبة ومعنوية والتى تشير  CRSمعلمة  اشارة   -

سعار المستهلكين. فبزيادة حجم الائتمان  لألى ارتفاع معدل التضخم كوكيل عنه الرقم القياسى  إيؤدى  

 % ، وهو مايتفق  مع دراسة)0,34يرتفع معدل التضخم بنسبة  % 1للقطاع الخاص بنسبة  ه  الموج

Mengesha and Holmes, 2013  .)شارة معلمة  إجل الطويل  لأما فى اأ CRS موجبة ومعنوية

يرتفع معدل التضخم    %1للقطاع الخاص  بنسبة    هزيادة حجم الائتمان الموجن  أ لى  إوالتى تشير  

جل القصير نظرا لاتباع نظام استهداف لأجل الطويل والأحظ ثابت التغير فى اونلا.%  34 ,0بنسبة

 للقطاع الخاص.  هغالبية الائتمان يتم توج  ن  أ التضخم فى كندا . وذلك رغم 

الحكومى للقطاع  ه  ومعنوية والتى تشير العلاقة العكسية بين الائتمان الموج  سالبة  CRgشارة معلمة  إ -

الموج سعار  لأالقياسى    والرقم الائتمان  حجم  فزيادة  بنسبةللقطاع    هالمستهلكين.   % 1  الحكومى 

 ,Mengesha and Holmes )ما يتفق مع دراسة  و %. وه,12  التضخم بنسبةينخفض معدل  

سالبة و معنوية والتى تشير العلاقة العكسية     CRgشارة معلمة  إ جل الطويل  لأما فى اأ.  .(2013
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القياسى    هبين الائتمان الموج سعار المستهلكين. فزيادة حجم الائتمان  لأللقطاع الحكومى  والرقم 

 %.14,0التضخم بنسبةينخفض معدل  %1 الحكومى بنسبةللقطاع  هالموج

سمى لأمعنوية والتى توضح العلاقة الطردية بين  سعر الصرف اغير  موجبة و   EXشارة معلمة إ -

يترتب علية تغيرمعدل التضخم بنسبة   %1سعار المستهلكين ، حيث ان تغير نسبته  لأوالرقم القياسى  

اأ  الاقتصادية.%. وهو ما يتفق والنظرية    0,32 الطويللأما فى  موجبة    EXشارة معلمة  إ  جل 

سعار لأسمى و والرقم القياسى لأمعنوية والتى توضح العلاقة الطردية بين  سعر الصرف ا غير  و

وقد ترجع %.   0,59يترتب علية تغيرمعدل التضخم بنسبة    %1تغير نسبته    ن  أالمستهلكين ، حيث  

 مريكى . لأى ضعف تقلبات  سعر الصرف للدولار الكندى مقابل الدولار اإلعدم المعنوية 

هامش سعر الفائدة والرقم  توضح العلاقة الطردية بين     موجبة ومعنوية والتى   IR  شارة معلمةإ -

يترتب علية زيادة معدل    %1سعار المستهلكين ، حيث ان زيادة هامش سعر الفائدة بنسبه  القياسى لأ

التنافسية فى القطاع   ن  أ%. حيث     1,02التضخم بنسبة   الفائدة تعنى قلة  الزيادة فى هامش سعر 

شارة أجل الطويل  لأما فى اأ  التضخم.قراض فى التأثير على  لإا  ةيحد من دور قنا  والذيالمصرفى،  

الطردية    موجبة  IRمعلمة  العلاقة  القياسى    بين هامشومعنوية والتى توضح  والرقم  الفائدة  سعر 

يترتب علية زيادة معدل التضخم  %1زيادة هامش سعر الفائدة بنسبه  ن  أحيث  المستهلكين،سعار لأ

الكندى ،والذى يجعل    ويرجع ذلك%.   0,61بنسبة   المصرفى  القطاع  السائد فى  التنافسى  للنظام 

 نظام استهداف التضخم .   تطبيق هامش سعر الفائدة منخفض جدا ،مما يتوافق مع

قراض  الإسالبة ومعنوية والتى توضح العلاقة العكسية بين سعر الفائدة على    BIRشارة معلمة  إ -

ؤدى الى انخفاض ي  %1قراض بنسبة  لإسعار المستهلكين  بزيادة سعر الفائدة على الأوالرقم القياسى  

ا  للمجتمع ،مؤدي    هبزيادة سعر الاقتراض يقل الائتمان الموج  هلأن.   %0,08معدل التضخم بنسبة  

ال نقص  يظهر  الى  والذى   ، التضخم  لمعدل  مخفضا  النقود  من  قناأمعروض  قراض  لإا  ةهمية 

. اأالمصرفى  فى  الطويل  لأما  معلمة  إجل  و  BIRشارة  العلاق غيرسالبة  توضح  والتى  ة  معنوية 

سعار المستهلكين  بزيادة سعر الفائدة على لأقراض والرقم القياسى  العكسية بين سعر الفائدة على الأ

 .% 0 ,07دى الى انخفاض معدل التضخم بنسبةؤت %1قراض بنسبة لأا

و  DIR شارة معلمةإ - على  غيرموجبة  الفائدة  سعر  بين  الطردية  العلاقة  توضح  والتى  معنوية 

يزيد معدل    %1يداع بنسبة  لإسعار المستهلكين فبزيادة سعر الفائدة على الأيداع والرقم القياسى  لإا

خرى للاقتراض ،مما ويوضح ضعف  أ.والذى قد يرجع الى وجود مصادر    %0,45التضخم بنسبة

ا .لإقناة  التضخم  معدل  على  التأثير  فى  اأقراض  فى  الطويل  لأما  معلمةإجل  موجبة    DIRشارة 

ا على  الفائدة  سعر  بين  الطردية  العلاقة  توضح  والتى  القياسى  لإومعنوية  والرقم  سعار  لأيداع 

 % .   0,54يزيد معدل التضخم بنسبة %1يداع بنسبة لإالفائدة على االمستهلكين فبزيادة سعر 
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  التطبيقية:نتائج الدراسة القياسية 

قراض المصرفى فى التأثير على التضخم  لإالدراسة تم تسليط الضوء عل دور قناة ا همن خلال هذ

للنتائج السابقة يمكن استخلاض  وطبقا (2019-1990خلال الفترة )فى كل من مصر وكندا 

 النتائج:مجموعة من 

جمالى على المستوى لإلى الناتج المحلى اإبمعناه الواسع منسوبا تؤثر نسبة المعروض النقدى  -1

وذات   (علاقة طردية)  بشكل ايجابى  جلين القصير والطويللأ سعار المستهلكين فى الأالعام  

جل القصير نت نسبة التأثير على التضخم فى الأوكا  وكندا.حصائية فى كل من مصر  إمعنوية  

ثر السريع لزيادة حجم السيولة على جل الطويل فى كلتا الدولتين. ويرجع ذلك للألأكبر من اأ

 التضخم. 

وذات معنوية  جمالى على التضخم الاقتصادى بعلاقة عكسيةلإيؤثر نمو الناتج المحلى ا -2

وهو ما يتفق والنظرية   وكندا.ك فى مصر وذل والطويل،جلين القصير لأا إحصائية فى

 الاقتصادية.

سعار المستهلكين بعلاقة  لأللقطاع الحكومى  على الرقم القياسى    هالموجيؤثر الائتمان المحلى   -3

مع بعض    جلين القصير والطويل فى كندا .وهو مايتفقلأحصائية فى اإوذات معنوية    عكسية

يشير .مما  السابقة  ا  إلىالدراسات  قناة  .لإفعالية  كندا  فى  المصرفى  الاقتصاد أقراض  فى  ما 

المحلى  المصرى   الائتمان  لأللق  هالموجيؤثر  القياسى  الرقم  على  الحكومى   سعار طاع 

القصيرإحصائية فى الأالمستهلكين بعلاقة عكسية وذات معنوية   سيطرة    والذى يظهر،جل  

الحك المصرفىالقطاع  النشاط  على  يتميز  ومى  تواجب  والذى  التى  المخاطرة  القروض    ه قلة 

جل الطويل  لألتصبح غير معنوية فى ا  تلك العلاقة  تنقلبثم  الحكومية مقارنة بالقطاع الخاص ،  

 ممايشير الى ضعف فعالية قناة الاقراض المصرفى فى مصر .  

بعلاقة  سعار المستهلكين  للقطاع الخاص على الرقم القياسى لأ  هيؤثر الائتمان المحلى الموج -4

ا إومعنوية    طردية فى  كندلأحصائية  فى  والطويل  القصير  ان  اجلين  حيث  الائتمان  أ.  غلب 

قراض المصرفى فى  الى فعالية قناة الإ  كندا، ممايشيرفى  للقطاع الخاص  ه  المحلى يتم توجه

المصرى  وفىكندا.   الموج  الاقتصاد  المحلى  الائتمان  بين  الخاص    هفالعلاقة    والرقم للقطاع 

المستهلكين  لأالقياسى   ومعنوية  يضا  أسعار  طردية  اإعلاقة  فى  القصير  لأحصائية  جلين 

 التضخم. فى التأثير على   قراض المصرفىلإقناة ال هامالالدور ممايشير الى  والطويل.

القياسى   -5 الرقم  على  الفائدة  سعر  هامش  ومعنوية  لأيؤثر  طردية  بعلاقة  المستهلكين  سعار 

فى  إ فى كل من مصر وكندا وذلك  القصير  الأحصائية،  فى  ن  أ  والطويل حيثجلين  الزيادة 

قراض  لأا  ةيحد من دور قنا  والذي هامش سعر الفائدة تعنى قلة التنافسية فى القطاع المصرفى،  

التأثي على فى  )الاقتصاد    ر  أماالتضخم  الشفافي  المصرى(.  بسيادة  بيتميز  الكندى  ة الاقتصاد 
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قراض لإيدعم دور قناة ا  والذيفى القطاع المصرفى مما يقلل من هامش سعر الفائدة    والتنافسية

 المصرفى. 

الدراسة   ▪ المصرفى  الايجابى    بالتأثيرنستخلص مما سبق صحة فرضية  على  لقناة الاقراض 

فى ل  التضخم  كممثل  المتقدمة  كندا  ا،  لدول  قناة  مؤشرات  خلال  من  يظهر  قراض  لإوالذى 

الموج المحلى  )الائتمان  الموج  هالمصرفى   المحلى  والائتمان   ، الخاص  للقطاع   هللقطاع 

قراض  (  لإالحكومى ، المعروض النقدى )السيولة (، هامش سعر الفائدة ، سعر الفائدة على ا

سلبى لقناة الإقراض المصرفي على التضخم الاقتصادي  التأثير  بال  ة الدراسة فرضيوعدم صحة  

بل اظهرت الدراسة الأثر الإيجابى لقناة الاقراض المصرفى ،  في مصر كممثل للدول النامية

التضخم فى مصر، الموجوالذى يظهر    على  المحلى  الخاص ،   همن خلال)الائتمان  للقطاع 

ت الدراسة  تحيث اثب   للقطاع الحكومى ، المعروض النقدى )السيولة(  ه والائتمان المحلى الموج

الذى قد يحد من فعاليتها و  .على التضخم فى مصر  قراض المصرفىلإيجابى لقناة ا لإالدور ا

لى  إضافة  على زيادة هامش سعر الفائدة ،بالأ  هو عدم تنافسية الجهاز المصرفى والتى تعمل

 خرى للاقتراض  .أوجود مصادر 

 التوصيات: 

   التضخم.ضرورة الاهتمام والتركيز على وضع قوانين ولوائح تعمل على تقليل وتثبيت  -1

الفائدة كمحرك للتضخم   -2   تكمن فى   ن المشكلة الحقيقةلأ  الاقتصادى؛ عدم الاعتماد على سعر 

ا  الانتاج،زيادة    هميةأ الجهاز  مرونة  تعت لإوزيادة  والتى  زيادة أمد  نتاجى  على  ساسا 

 نتاجية الحقيقية. لإنشطة الألى اإ هالائتمان وتوجهمقدار

وجودأ -3 متطورة    همية  نقدية  فى   ومنظمة،أسواق  الرسمى  غير  القطاع  على  والقضاء 

 النامية.الاقتصاديات 

الفترات التي تفضل بين حدوث مشكلة اقتصادية    الزمنية، سواءالقضاء على مشكلة الفجوات   -4

معينة، وبين الأثر الفعلي للأدوات المستعملة لمعالجتها. او الفترة التي تفضل بين حدوث تغير 

 في المؤشرات الاقتصادية وبين جمع الاحصائيات. 

سواق  لأتطور فى اودعم تنافسية السوق المصرفي المصرى ليواكب ال  التشغيلية،زيادة الكفاءة   -5

 المتقدمة.المصرفية فى الدول  
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 المراجع:قائمة 

 ربيةالع المراجع

 دوات البنك المركزى المصرىفى تحقيق الاستقرار النقدى أ(،فعالية  2017)ماهر،  صالح، محمدبو  أ -

 ،رسالة ماجستير ،كلية التجارة ،جامعة المنصورة .

( دور قناة القرض المصري في نقل أثر السياسة النقدية في 2016)وآخرون،  اسمهان، بفيق ليلى   -

( مجلة الاقتصاد والمالية، كلية العلوم الاقتصادية  2014-1990اقتصاديات الاستدانة دراسة قياسة )

 (. 2والعلوم التجارية، عدد )

(، أثر السياسة النقدية على معدلات التضخم في الجزائر خلال 2016)وآخرون  ، بن البار  أمحمد -

 (. 2) العدد  ، مجلة الاقتصاد والمالية، كلية العلوم الاقتصادية العلوم التجارية،  2014-1990الفترة  

عبدبن   - قنا2020)الرازق،    عمرة،  ك  ة(،  المصرفى  لنقل  آالاقراض  ال  أثرلية  النقدية  ى السياسة 

 زوالإدارية، المركاراء للدراسات الاقتصادية    قياسية، مجلةالقطاع الحقيقى حالة الجزائردراسة  

 .1د، العد2 بأفلو، المجلدالجامعى 

 مختلفة( السنوى )اعداد  المصرى، التقريرالبنك المركزى  -

(، دور السياستين النقدية والمالية فى استهداف التضخم  2017)وآخرون،  المرسى    البربرى، هند -

 العربى.المركز الديموقراطى  الدول،مقارنه لتجارب بعض  مصر،فى 

(، فاعلية المثبتات النقدية في تحقيق التضخم المستهدف في  2017الدعمي، عباس كاظم جاسم، ) -

 (.6(، المجلد )24قتصاد، العدد ) (، مجلة الإدارة والا1990/2016كندا وكوريا الجنوبية للمدة )

 الجامعية، الاسكندرية.الثقافة   التضخم، مؤسسة(، نظرية 1984)الروبى، نبيل،  -

(، النظم المصرفية بالبلاد المتخلفة اقتصاديا ، رسائل لجنة التخطيط 1957)زكي، الشافعي، محمد  -

 ، القاهرة. 49القومي، رقم 

 العربية، القاهرة. دار النهضة  والبنوك،(، مقدمة فى النقود 1985)زكي، الشافعي، محمد  -

( ، "السياسة النقدية ، التنمية المالية السوق والإقراض  2001الغزالي، نور وعيسى عبد الرحمن. ) -

 ،ماليزيا. 1، العدد 5المصرفي: تحليل لقناة الإقراض المصرفي في ماليزيا، مجلة الإدارة 

(، دور السياستين النقدية والمالية فى استهداف التضخم فى 2017بى ،)المركز الديموقراطى العر -

 مصر مقارنه لتجارب بعض الدول .

(،قياس وتحليل المحددات المؤثرة فى معدل التضخمفى مصر ،خلال الفترة 2008،)  دسلامة، احم -

 (،المجلة الدورية لجامعة الازهر ،كلية التجارة ،جامعة اسيوط . 2007- 1975)

(، تطور السياسات النقدية في مصر، مركز المعلومات ودعم 2021صالح، أشرف صلاح الدين،) -

 واتخاذ القرار، مجلس الوزراء ،القاهرة .
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الفترة من 2015عمرة، )  الرازق، بنعبد   - النقدية فى الجزائر  السياسة  تأثير  انتقال  (،اهم قنوات 

 ،جامعة محمد بوقرة ،بومرداس.  1981-2013

(،الاثار الاقتصادية الكلية للسياسة النقدية فى ظل برامج التكييف  2004،محمود مناع،)عبد الرحمن   -

وعلاقتها بالركود الاقتصادى مع الاشارة للاقتصاد المصرى ، دار الابجدية للصحافة والطباعة  

 والنشر.

دراسة  ( فعالية السياسة النقدية في مواجهة التضخم،  2016عبد القادر، مطاى، د/بن سانيه كرمة،) -

 (، السداسى الثاني.3تجارب دولية، مجلة الاقتصاد والمالية، العدد )

عبدات،) - الوهاب،  المتقدمة 2005عبد  الدول  اقتصاديات  في  وآثارها  النقدية  السياسة  فعالية   )

 والنامية، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر.

النظريات والسياسات المالية والنقدية ، ديوان المطبوعات   ( محاضرات فى2006على،بلغروز ،) -

 الجامعية ،الجزائر . 

(، تحليل فعالية قناة الائتمان المصرفي في نقل أثر السياسة النقدية  2020عمير، شلوف وآخرون ) -

، مجلة  2019- 1990خلال الفترة    Toda-yamanotoفي الاقتصاد الجزائري باستخدام منهجية  

 . 2، المجلد 17الاقتصادي، العدد دراسات، العدد 

( دور القطاع المصرفي في نقل السياسة النقدية في سورية، ورقة عمل 2009عيد طالاس، مسلم،) -

 قدمت لمؤتمر جامعة المأمون، القامشلي الخاصة للعلوم والتكنولوجيا.

ت تطبيقها ( واقع واستشراف السياسات الاقتصادية المطبقة في كندا واقتراحا2019ليلى، يايسى ) -

، المجلد 16على الاقتصاد الجزائري، المدرسة الوطنية العليا للإحصاء والاقتصاد التطبيقي، عدد  

(1.) 

( تطورات السياسة النقدية فى ج. م .ع والتوجهات المستقبلية ، المركز 2003محمود ،ابو العيون،) -

 . 78المصرى للدراسات الاقتصادية ، ورقة عمل رقم 

( ،نموذج قياسىلاثر الاقراض المصرفية على دالة الاستهلاك 2019د ،)مصطفى ،منى عمرمحم -

 . 100-75فى مصر، المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة ، كلية التجارة ، جامعة عين شمس 

( السياسة النقدية في التحليل الكندى والنقدي، مجلة مصر المعاصرة، 1987معتوق، سهير محمود،) -

 ، ابريل. 408، 407العددان  

النقدية في  )2018(ندور، أحمد فؤاد، أحمد فاروق عباس، ياسمين فياض،  م - ، تقيم أداء السياسة 

، مجلة العلوم البيئة، جامعة 2000/2004مصر وأثرها على معدل النمو الاقتصادي خلال الفترة  

 ، الجزء الثالث، مارس. 41، المجلد عين شمس
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The role of the bank lending channel in influencing 

inflation in developed and developing countries 

An Empirical Study 

 

Dr. Eman Ahmed Ahmed Awad 

Abstract:    

The dominance of the official financial sector banks over the banking sector 

indicates that the bank lending channel may be the main channel for 

transmitting the effects of monetary policy to achieve monetary stability. 

However, the relative importance of the bank lending channel may differ from 

one country to another due to the different characteristics of the economies of 

the developed countries from the developing countries, if the economies of 

the developing countries are characterized by its characteristics represented in 

the small size of the official financial sector compared to what it is in the 

developed countries, and the low degree of competitiveness within the 

banking sector, This reduces the effectiveness of the central bank's policy in 

influencing the lending rates of commercial banks. Hence, some question the 

role of the bank lending channel in influencing inflation in developing 

countries. Therefore, this paper examines the role of the bank's lending 

channel in influencing inflation in developed and developing countries, by 

applying to Egypt and Canada. monetary in its broad sense) to evaluate the 

role of the bank lending channel. The study found the positive role of the bank 

lending channel in Egypt and Canada. However, there are factors that may 

limit that role in the Egyptian economy, which is represented in the lack of 

competitiveness of the banking market in Egypt. The study recommended the 

importance of reducing and stabilizing the inflation rate in Egypt to keep pace 

with development in developed countries.                                                                 

Key words:  Bank lending channel - inflation - developed countries - 

developing   countries - Egypt – Canada 

 


