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 السدتخمص

يذيج الاقتراد السرخى مؾجات تزخؼ ىى الأعشف مشح قخابة الخسذ عقؾد، ولحلػ تيجف 
تحجيج  الجراسة إلى تحميل حدمة مؽ أدوات الدياسة الشقجية لتؾصيف التذؾىات فى آلية

إلى  0992الأسعار داخل الاقتراد السرخى، ويعتسج الباحث عمى البيانات الكمية عؽ الفتخة مؽ 
، وبذكل عام، تغيخ الشتائج وجؾد علاقات متذابكة بيؽ الستغيخات الشقجية والسدتؾى 0202

العام للأسعار خلال الفتخة محل الجراسة، كسا تؾصمت الجراسة الاحرائية إلى أن الرجمات 
الكبيخة التى يذيجىا جانب العخض والتى تشعكذ فى سعخ صخف الجشية السرخى مقابل الجولار 
تؤثخ تأثيخا طخديا عمى معجل التزخؼ، كسا أن التحبحبات فى معجلي الرخف والفائجة إنعكذ 
عمى ارتفاع السؤشخ العام لسدتؾى الأسعار، وىؾ مايفدخه الشسؾذج الاحرائى بأثخ عجم دقة 

 ؽ جانب السشتجيؽ والسدتيمكيؽ داخل الاسؾاق.التؾقعات م
وعمى الجانب الأخخ، تؾصمت الجراسة الاحرائية لؾجؾد علاقة ذات دلالة إحرائية بيؽ 
تغيخ معجل الرخف والسدتؾى العام للأسعار، وبيؽ مؤشخ أسعار السدتيمكيؽ ومعجل الفائجة 

الاقترادية التى تبشتيا الجولة خلال الفتخة محل الجراسة، فإن كان اليجف مؽ حدمة الدياسات 
السرخية خلال تمػ الفتخة ىؾ إستيجاف التزخؼ فإن الشتائج التى تغيخىا الجراسة تجل عمى 
وجؾد تزارب بيؽ أدوات الدياسات الشقجية مؽ جانب والأىجاف السشذؾدة مؽ جانب أخخ خلال 

 تمػ الفتخة.

ي مرخ، في إطار أىسية تحقيق وبشاء عمى ذلػ، تؼ طخح عجد مؽ البجائل وسبل تظبيقيا ف
معجلات نسؾ اقترادى مختفعة مع إستيجاف التزخؼ وبسا لايتعارض مع الشغخية الاقترادية 
فى مخحمة الشسؾ الاقترادى الحالى، وفى ضؾء تحميل الفخص والتحجيات يحاول الباحث تقجيؼ 

 سيشاريؾ ترحيحي يحج مؽ التذؾىات الدعخية داخل الاقتراد السرخى. 
 الدياسة الشقجية –معجل الفائجة –أسعار السدتيمكيؽ  –التزخؼ  ات السفتاحية:الكمس
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Abstract 

The Egyptian economy is witnessing the most violent waves of inflation 

in nearly five decades. Therefore, the study aims to analyze a package 

of monetary policy tools to characterize distortions in the price-setting 

mechanism within the Egyptian economy. The researcher relies on 

aggregate data for the period from 1990 to 2023. The results show the 

presence Intertwined relationships between monetary variables and 

the general level of prices during the period under study. The 

statistical study also found that the large shocks witnessed by the 

supply side, which are reflected in the exchange rate of the Egyptian 

pound against the dollar, have a direct impact on the inflation rate, 

and fluctuations in the exchange and interest rates are reflected in An 

increase in the general price level index, which is explained by the 

statistical model due to the impact of inaccurate expectations on the 

part of producers and consumers within the markets. 

On the other hand, the statistical study found that there is a 

statistically significant relationship between the change in the exchange 

rate and the general level of prices, and between the consumer price 

index and the interest rate during the period under study. If the 

objective of the economic policy package adopted by the Egyptian state 

during that period was to target inflation, the results What the study 

shows indicates the existence of a conflict between monetary policy 

tools on the one hand and the desired objectives on the other hand 

during that period. 

Accordingly, a number of alternatives and ways to implement them in 

Egypt were proposed, within the framework of the importance of 

achieving high economic growth rates while targeting inflation and in a 

way that does not conflict with economic theory in the current 

economic growth stage. Furthermore, the analysis of opportunities and 

challenges, the researcher attempts to present a corrective scenario 

that reduces price distortions within the Egyptian economy. 

Keywords: inflation - consumer prices - interest rate - monetary policy 
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   / السقجمة:0

تعج تحبحبات الأسعار ىى أكثخ مايذغل بال الاقتراديؾن والعؾام الأن، ولعل التداؤل عؽ 
وبجلا مؽ الحجيث عؽ  كيفية الكيام بعسمية التدعيخ أصبح ىؾ الدؤال الذائع بيؽ الجسيع،

الخكؾد التزخسى وسبل علاجو ركد صانع الدياسة الاقترادية عمى بحث سبل لكبح جساح 
التزخؼ، دون الشغخ فى آلية عسمية التدعيخ، والخجؾع إلى أسباب التذؾىات الدعخية  التى 

 يذيجىا الاقتراد السرخى.
ابكو مع بعزيا البعض ولا وعلاقو الاسعار بالستغيخات الاقترادية الأخخى علاقات متذ

يسكؽ التخكيد عمى واحجه مشيا لان التحميل الرحيح يشبغى أن يشظمق مؽ فخضيو ىامو وىى 
تكامل ىحه العلاقات وتذابكيا فى مشغؾمو واحجه، وأن علاج الخمل فى أى جدء مشيا لابج أن 

 يأخح بعيؽ الاعتبار الاجداء الاخخى.
سية التى تقؾم عمييا الجراسة تتمخص فى أن ىشاك وبشاء عمى ماسبق فإن الفخضية الأسا 

متغيخات عجيجة قج تؤثخ تأثيخا معشؾيا عمى مؤشخ أسعار السدتيمكيؽ كستغيخات وسيظة وبالتبعية 
عمى الستغيخ التابع الخئيدي، وتتذكل مدتؾيات الاسعار اتجاىا وحجسا فى ىحا الرجد بشاء 

ضافة إلى مايسكؽ أن يحققو إستقخار الاسعار مؽ عمى قؾة تأثيخ كل متغيخ مؽ ىحه الستغيخات، إ
قجرة عمى التشبؤ بالانفاق الاستيلاكى وبالتالى حجؼ الادخار والاستثسار داخل الاقتراد 

 السرخى.
وتزؼ فتخة الجراسة نسؾذجيؽ لإستيجاف التزخؼ فى مرخ، الشسؾذج الأول فى الفتخة مؽ 

، فيسكؽ الحكؼ عمى 0202إلى  0202، والشسؾذج الثانى فى الفتخة مؽ 0200إلى  0220
إتجاىات الدياسات الاقترادية الكمية ومجى نجاحيا فى إستيجاف التزخؼ خلال الفتختيؽ محل 
الجراسة، فتحاول الجراسة تحجيج الظخيقة التى يتؼ بيا تحجيج الأسعار لفيؼ التأثيخات قريخة 

مات عمى فيؼ ديشاميكيات السجى لمدياسة الشقجية، وسؾف تعتسج الاستجابة السلائسة لمرج
الأسعار وىل الأسعار فى مرخ تتدؼ بالجسؾد أم الاستجابة الدخيعة لمرجمات؟، وىؾ 

 مايؾضحة الشسؾذج الاحرائى الخاص بالجراسة.
ولعل عجم الاستقخار فى السدتؾى العام للأسعار يفدخ مؽ جانب السشتجيؽ بدبب إرتفاع 

يض الجولة لمحؾافد أو الجعؼ السقجم  لمسشتجيؽ تكاليف الانتاج مؽ جانب ومؽ جانب أخخ تخف
، ونجج تذابو فى نغخة السدتيميكيؽ كحلػ لجور 0202إلى  0202خاصا خلال الفتخة مؽ 

الجولة فى الشذاط الاقترادى حيث يعؾلؾن ارتفاع الاسعار السظخد عمى إلغاء أو تخفيض 
لأسباب الؾاقعية لمتذؾىات الجعؼ عؽ معغؼ الدمع الاستيلاكية، ولكؽ ىل ىحه الأسباب ىى ا
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الدعخية داخل الاقتراد السرخى أم أن ىشاك مجسؾعة مؽ الستغيخات التى يجب أن يتؼ تشاوليا 
 بالتحميل الاقترادى الجقيق لسعخفة ميكانيدم التدعيخ داخل الاقتراد السرخى.

ومسا سبق ندتشتج أنو ليذ التحؾل إلى اقتراد الدؾق والعسل بآلياتو ىؾ الدبب 
كيقي وراء التذؾىات الدعخية داخل الاقتراد السرخى، ولحا يجب أن تتشاول الجراسة الح

مجسؾعة مؽ الستغيخات الاقترادية مثل: مؤشخ أسعار السدتيمكيؽ، معجل التزخؼ، معجل 
الفائجة، سعخ الرخف، الشاتج السحمى الاجسالى، الانفاق الاستيلاكى الخاص، الجيؽ العام 

 السيدان الخارجى.السحمى والخارجى، عجد 
 

 / مذكمة الجراسة0
يأثخ التغيخ فى الاسعار عمى مدتؾى الجخؾل الحكيكية وبرفو أساسيو عمى الإنفاق 
الإستيلاكى الخاص وتحجيج أييسا يتبع الاخخ فى تغيخه، وىشاك تأثيخات متبادلو بيؽ الأسعار 

استجابو تغيخ الاسعار وأدوات الدياسة الشقجية فإن ما ييؼ أكثخ ىشا ىؾ تحجيج مجى مخونو 
لمتغيخ فى تمػ الستغيخات، أى تأثيخ التغيخ فى معجلات الفائجة والرخف عمى مدتؾى التزخؼ، 
ولتحميل التغيخ فى الاسعار فى علاقتيا بالستغيخات الشقجية الأخخى نجج أنو بذكل عام شيج 

لقخن العذخيؽ الاقتراد السرخى مؾجات تزخسيو لاسباب مختمفو مشح بجايو التدعيشات مؽ ا
وحتى الان، عمى الخغؼ مؽ بخامج مكافحو التزخؼ فى إطار سياسات التثبيت والتكيف الييكمى 
فقج رصج أن الدياده فى أسعار السدتيمكيؽ اتبعت معجلات متدارعو تحت تأثيخ عجد مؽ 

-0202العؾامل ابخزىا الدياسو الشقجيو ذاتيا التى جخى اتباعيا برفو خاصو فى الفتخة مؽ 
خلال تظبيق بخنامج التثبيت والتكيف الييكمى الحى أسفخ عؽ إشاعو حالو مؽ الخكؾد  0202

 التزخسى فى الاقتراد السرخى .
وكحلػ سمدمو التخفيزات السدتسخة فى قيسة الجشيو قبل العسلات الاجشبيو بيجف تذجيع 

تاج والغحاء ومؽ الرادرات وخفض الؾاردات مسا أحجث زيادات فى تكمفو استيخاد مدتمدمات الان
ثؼ أسيست سياسو سعخ الرخف فى ارتفاع معجلات التزخؼ، والتؾسع فى الانفاق الاستيلاكى 
الحكؾمى، وىحا أدى إلى فذل استخجام الجيؽ العام الجاخمى بؾصفو أداه لتخفيض معجل 
ده التزخؼ، وأسيؼ بجورة فى زياده كسيو الشقؾد دون أن يختبط ذلػ بالتؾسع فى الاستثسار وزيا

 فى الشاتج الحكيقى مؽ الدمع والخجمات.
ونتج مساسبق تفاقؼ عاىخة التزخؼ وأثارىا عمى زياده الاسعار ومؽ ثؼ خفض القجرة 

 الذخائية لمجخؾل، مسايجعمشا نظخح مذكمة الجراسة فى صؾرة التداؤلات التالية:
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رخ ماىى آليات التدعيخ ومجى تأثخىا بستغيخات الدياسة الشقجية فى جسيؾرية م -
 العخبية؟

 ما ىى سبل الحج مؽ التذؾىات الدعخية القائسة ؟ -

ماىى أبخز السعؾقات والتحجيات التى يؾاجييا الاقتراد السرخى عشج تبشى سياسة  -
 لإستيجاف التزخؼ ؟ وكيف يسكؽ التغمب عمييا؟

ماىى أىؼ إيجابيات وسمبيات الاعتساد عمى الدياسة الشقجية فى علاج التزخؼ فى  -
 مرخ؟

 

 أىسية الجراسة/ 2
تتدؼ الأسعار بتأثيخىا السباشخ عمى مدتؾى معيذة الأفخاد، ومؽ ثؼ فقج تؾلجت القشاعة 
الكاممة لجى كل مؽ الاكاديسييؽ ومخظظى الدياسة الشقجية بأن أفزل مايسكؽ لمدياسة الشقجية 

لسرخى ىل أن تقجمو للاقتراد ىؾ السحافغة عمى استقخار الاسعار، ولكؽ بالتظبيق عمى الؾاقع ا
نجحت الدياسة الشقجية فى ذلػ فى مرخ؟، ومؽ ىشا تشبع أىسية الجراسة حيث عسج صانعؾ 

مثل معجل  Nominal Anchorsالدياسة الشقجية إلى استخجام عجد مؽ السختكدات الاسسية 
الفائجة ومعجل الرخف والتى اثبتت التجخبة العسمية لتمػ السختكدات عجم قجرتيا عمى تحقيق 

 لسشذؾد لمدياسة الشقجية وىؾ السحافغة عمى استقخار الاسعار.اليجف ا
وانخفاض القؾة الذخائية وزيادة الظمب عمى الشقؾد الدائمة )الشقؾد التى لايكؾن عمييا 

، ومؽ جانب أخخ الاستثسار فى القظاع السالى لارتفاع العائج عائج( مؽ أبخز سمبيات التزخؼ
سي والعدوف عؽ الاستثسار السباشخ كان مؽ أبخز نتائج الاسسي أو مايعخف بدعخ الفائجة الاس

 تحبحبات الاسعار ولحا يسكؽ إيزاح أىسية الجراسة فالشقاط التالية:
الاقتراد السرخى مؽ تذؾه القخارات الستعمقة بالشفقات السدتقبمية يعانى الشقظة الأولى: 

عمى آلية تحجيج الاسعار  والقخارات الستعمقة بسدتؾيات الانتاج السشاسبة مسا يشعكذ سمبا  
% تزخؼ أدت فى بخيظانيا إلى نقص فى الشاتج السحمى 02السدتقبمية، فعمى سبيل السثال 

 -0208% نتيجة عجم اليقيؽ التى خمقتيا ارتفاع الاسعار خلال الفتخة 2الاجسالى بحؾالي 
0202 . 

أن  0202- 0202 الشقظة الثانية: أوضحت التجخبة العسمية للاقتراد السرخى خلال الفتخة
الإعتساد عمى الأدوات التقميجية القائسة عمى التحكؼ بالستغيخات الؾسيظة مثل معجل الفائجة 

 ومعجل الرخف لاتداعج كثيخا فى تحقيق الاستقخار فى السدتؾى العام للأسعار.
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إن التؾجو للاعتساد عمى الدياسة الشقجية كسحفد رئيدي لجفع عجمة الشسؾ  الشقظة الثالثة:
لاقترادى ادى إلى تذؾىات سعخية نغخا  إلى أن ىشاك تشاقض بيؽ تمػ الأىجاف ومايؤدى إليو ا

مؽ خمق حالة مؽ عجم اليقيؽ لجى السدتيمكيؽ والسشتجيؽ داخل الأسؾاق، وخاصا فى عل 
 اتباع نغام الرخف السعؾم، مع وجؾد عجد فى السيدان الجاخمى والخارجى فى آن واحج.

 

 الجراسة إلى مايمى: تيجف  / أىجاف الجراسة  4
التعخف عمى العلاقات الستذابكة بيؽ الستغيخات الشقجية ومجى تأثيخىا كسا  واتجاىا  عمى  -0

( 0202:  0992السدتؾى العام للأسعار ، ويؾضح ذلػ بتحميل سمدمة بيانات )مؽ الفتخة 
والشاتج السحمى وتزؼ معجل الفائجة ومعجل الرخف ومؤشخ أسعار السدتيمكيؽ ومعجل التزخؼ 

 الاجسالى والجيؽ العام السحمى والجيؽ العام الخارجى.
أثخ زيادة الاعتساد عمى أدوات الدياسة الشقجية عمى مدتؾيات الأسعار والشسؾ الاقترادى  -0

 فى مرخ.
 تقجيؼ سيشاريؾ يدتيجف التزخؼ بسا لايسذ الشسؾ الاقترادى السشذؾد فى مرخ. -2

 

 / فخضية الجراسة2
متغيخات عجيجة قج تؤثخ تأثيخا معشؾيا عمى مؤشخ أسعار السدتيمكيؽ كستغيخات وسيظة ىشاك 

وبالتبعية عمى الستغيخ التابع الخئيدي، وتتذكل مدتؾيات الاسعار اتجاىا وحجسا فى ىحا الرجد 
بشاء عمى قؾة تأثيخ كل متغيخ مؽ ىحه الستغيخات، إضافة إلى مايسكؽ أن يحققو إستقخار الاسعار 

جرة عمى التشبؤ بالانفاق الاستيلاكى وبالتالى حجؼ الادخار والاستثسار داخل الاقتراد مؽ ق
 السرخى، وعمى ذلػ يسكؽ صياغة فخضية الجراسة فى الشقاط التالية:

ىشاك علاقة ذات دلالة إحرائية مابيؽ حجؼ الجيؽ السحمى ومعجل الفائجة والسدتؾى العام  -0
 للأسعار فى مرخ

ات دلالة احرائية مابيؽ معجل الفائجة ومعجل الرخف والسدتؾى العام ىشاك علاقة ذ -0
 للأسعار فى مرخ.

ىشاك علاقة طؾيمة الاجل مابيؽ الجيؽ السحمى والجيؽ الخارجى مؽ جانب وسعخ الرخف  -2
 والسدتؾى العام للأسعار مؽ جانب أخخ.
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 / الجراسات الدابقة6
  تحجيج الأسعار في مشظقة اليؾرو آليةاستسخار التزخؼ و 

 Altissimo, F., M. Ehrmann, and F. Smets (2006)   

وقج تؾصمت تمػ الجراسة  اعتسجت الجراسة عمى البيانات الجدئية لسؤشخ أسعار السدتيمكيؽ،
الدياسات الشقجية الكمية داخل مشظقة الاتحاد الاوروبى قج أضخت ببعض الجول التى  إنإلى 

أن تقؾم بتعجيل معجلات الفائجة بشدب مساثمة لمجول التى تعانى مؽ معجلات  كانت لايجب
وأن التجخلات الحكؾمية عؽ طخيق مشح بعض الجول الأعزاء  % سشؾيا ،7تزخؼ تفؾق 

السشح والسداعجات كان لو تأثيخ طخدى معشؾى عمى معجلات التزخؼ داخل الاتحاد 
 .الاوروبي

 تحجيج الأسعار في إسبانيا آلية 

A´ lvarez, L. and I. Hernando  (2014) 

ارتكدت الجراسة عمى البيانات الكمية السرجرة مؽ البشػ السخكدى الاسبانى وقج خمرت إلى 
أن الدياسة السالية حققت استقخارا ندبيا فى السدتؾى العام للأسعار خلال الفتخة محل 

حيث عانى  0202، وذلػ عمى الشكيض مؽ الفتخة التى سبقت 0204- 0202الجراسة 
الاقتراد الاسبانى مؽ إنحخافات سعخية ارجعتيا الجراسة إلى الاعتساد عمى الدياسة الشقجية 

 خلال تمػ الفتخة.

 جسؾد الأسعار فى فخندا 

Baudry,  L., H. Le Bihan,  P.  Sevestre,  and  S. Tarrieu  (2018) 
غيخ حدمة مؽ الستغيخات حاولت الجراسة قياس مجى جسؾد الأسعار فى فخندا فى عل ت

الشقجية مشيا معجل الفائجة و الاحتياطى الشقجى الفخندى ومعجل صخف اليؾرو امام الجولار 
الامخيكي، وتؾصمت الجراسة إلى أن ىشاك قظاعات اتدست الأسعار فييا بالجسؾد الشدبي 

قظاعات مقارنة بقظاعات أخخى داخل الاقتراد الفخندى، فعمى سبيل السثال كانت أسعار ال
 الخجمية أكثخ جسؾدا  مؽ أسعار القظاعات الانتاجية الدمعية خلال الفتخة محل الجراسة. 

 التدعيخ السعتسج عمى الجولة وديشاميكيات التؾازن الشقجى 
Dotsey,  M.,  R. G. King,  and  A. L. Wolman  (2020) 

يتبعؾن استخاتيجيات تعتسج عمى  مؽ جانب السشتجيؽ الحيؽ الأسعار تحجيجأن  وثقت الجراسة
فى  الجولة سياسات ، تعتسج عمىفى مشتجاتيؼ لعؾامل داخميةالأسعار تغيخات  تخزع الؾقت

لمرجمات أكثخ إستجابة   كؾن ت الذخكاتتمػ  أنإلى  الجراسة ذيختحيث  السقام الاول
 .أطؾل أمجا عمى الشاتج الحكيقي وتكؾن ذات تأثيخ الشقجية
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 ى / الإطار الشغخ 7
يسكؽ أن يخى البعض أن إرتفاع الأسعار فى السخاحل الأولى مؽ التشسية الاقترادية 
الذاممة أمخا طبيعيا  يتدق مع الشغخية الاقترادية وقج يتفق البعض مع ذلػ ويختمف البعض 
الاخخ، ولحا كان لابج مؽ تدميط الزؾء عمى مجسؾعة مؽ الستغيخات الحاكسة لكياس صحة ىحا 

، ولحا ركدت الجراسة عمى خسدة متغيخات أساسية تذكل جؾىخ الجانب الفخض مؽ عجمو
الشقجى داخل الاقتراد الكمى، العلاقة بيؽ سياسة تحخيخ سعخ الرخف والتغيخ فى السدتؾى 
العام للأسعار، والعلاقة بيؽ تغيخ معجل الفائجة والسدتؾى العام للأسعار، والعلاقة بيؽ حجؼ 

والسدتؾى العام للأسعار، والعلاقة التبادلية بيؽ حجؼ العجد فى  الجيؽ العام السحمى والخارجى
 السيدان الجارى و السدتؾى العام للأسعار فى عل متغيخ وسيط وىؾ معجل الرخف الأسسى.

وفى عل سياسة تحخيخ أسعار الرخف، يربح التحكؼ بالقاعجة الشقجية ىؾ اليجف أو  
الستغيخ الؾسيط وىؾ مايعخف باسؼ "سياسة الاستيجاف الشقجى" حيث يقؾم البشػ السخكدى 
بتحخيػ أدواتو، كدعخ الفائجة مثلا مؽ أجل التحكؼ فى نسؾ القاعجة الشقجية أو السجاميع الشقجية 

 و التى تعتبخ محجدا قؾيا لسعجلات التزخؼ عمى السجى الظؾيل.ذات العلاقة أ
وتفتخض ىحه الدياسة أن التحكؼ أو القجرة عمى التحكؼ فى القاعجة الشقجية تؤدى إلى 
تحكؼ مساثل فى معجلات التزخؼ، أي إحجاث ربط مباشخ بيؽ درجة التحكؼ فى نسؾ تمػ القاعجة 

إلا أن التجارب العسمية اثبتت عجم استقخار العلاقة ومجى الاستقخار السحقق فى معجل التزخؼ، 
بيؽ معجل نسؾ الشقؾد ومعجلات التزخؼ فى عل تحبحب معجل الفائجة ومعجل الرخف، كسا أن 
قجرة البشػ السخكدى عمى الديظخة عمى كسية الشقؾد أصبحت غيخ كاممة وغيخ مدتقخة، نغخا  

 لتدايج سخعة دوران الشقؾد.

 ة فى آلية التدعيخ السؤشخات الحاكس 7/0
 العلاقة بيؽ تحخيخ سعخ الرخف والسدتؾى العام للأسعار  7/0/0

عشج تحميل العلاقة بيؽ سعخ الرخف وتأثيخه عمى السدتؾى العاام للأساعار لاباج ماؽ تقدايؼ 
وىااى الفتااخة التااى انااتيج البشااػ  0200إلااى  0992الفتااخة محاال الجراسااة إلااى فتااختيؽ وىااى مااؽ 

السخكدى سياسة التعؾيؼ السجار ووضع حجود لتقمب قيساة العسماة الؾطشياة أماام العسالات الأجشبياة 
لجولار الأمخيكي، ويلاحظ فى تمػ الفتخة أن التقمب فى قيسة العسمة الؾطشياة كاان تحات وتحجديجا ا

، ثااؼ قااام البشااػ السخكاادى بتعااؾيؼ 0220إلااى  0992إدارة البشااػ السخكاادى خاصااا فااى الفتااخة مااابيؽ 
، ويؾضااح الجااجول التااالى 0200حتااى  0222الجشيااة السرااخى ووضااع حااجود تقمااب ججيااجة فااى 
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سعار السدتيمكيؽ ومعجل الرخف لمجشية السراخى أماام الاجولار الأمخيكاي مؤشخ الخقؼ الكياسى لأ
  0200حتى  0992مابيؽ الفتخة 
معدل صرف الجنية المصرى أمام الدولار الأمريكي و مؤشر أسعار (: تطور 0جدول رقْم )

 (0200 – 0992)خلال الفترة  0992المستهلكين المرجح باسعار عام 

 الجولى إصجارات مختمفةتؼ بؾاسظة الباحث باستخجام بيانات البشػ السخكدى والبشػ السرجر: 
يلاحظ مؽ الججول الدابق أن سمؾك معجل الرخف يتؾافق مع التحميل الداابق فاى إنتيااج 

، ثااؼ 0220إلااى الفتااخة  0992مدااار التعااؾيؼ السااجار الخاضااع لداايظخة البشااػ السخكاادى مااؽ الفتااخة
يكاي مااؽ  والااحى أدى لخفاض قيسااة الجشياة السرااخى أماام الااجولار الأمخ  0220التعاؾيؼ الأول عاام 

، ووضع حجود لمتقمب تتخاوح بايؽ 0222جشية لكل دولار عام  2.8جشية لكل دولار ليربح   2.4
 جشية مرخى خلال تمػ الفتخة. 0 ±

 
 
 
 

 السنوات
 معدل الصرف الأسمى
 للجنية مقابل الدولار

الرقم القياسى 
لأسعار 
 المستهلكين

 السنوات
معدل الصرف 

الأسمى للجنية مقابل 
 الدولار

الرقم القياسى 
لأسعار 
 المستهلكين

0992 1.55 19.14718713 0220 3.973 46.10000101 

0990 3.138008 22.92847797 0220 4.499667 47.36186801 

0990 3.321748 26.05533176 0222 5.850875 49.4968351 

0992 3.352518 29.20536725 0224 6.196242 55.07543497 

0994 3.385133 31.58684044 0222 5.778833 57.75727653 

0992 3.392208 36.55931368 0226 5.733167 62.17254681 

0996 3.391483 39.18686946 0227 5.635433 67.96638721 

0997 3.38875 40.99949956 0228 5.4325 80.41567596 

0998 3.388 42.58723612 0229 5.544553 89.87537033 

0999 3.39525 43.89870969 0202 5.621943 100 

0222 3.47205 45.07686561 0200 5.932828 110.064926 
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معدل صرف الجنية المصرى أمام الدولار الأمريكي خلال الفترة  تحرك الأسعار مقابل(: 0رقْم ) شكل

(0992 – 0200) 

 
 باستخجام بيانات البشػ السخكدى والبشػ الجولى إصجارات مختمفة تؼ بؾاسظة الباحثالسرجر: 

ويتزااح مااؽ الذااكل الدااابق أن السدااتؾى العااام للأسااعار والسعبااخ عشيااا بااالخقؼ الكياسااى  
لأسعار السدتيمكيؽ سشؾيا  فشجج علاقة عكداية ماابيؽ تخفايض قيساة العسماة الؾطشياة والسداتؾى 

يسااة العسمااة الؾطشيااة ارتفاااع فااى السدااتؾى العااام العااام للأسااعار فقااج صاااحب كاال إنخفاااض فااى ق
م ىاؾ ساشة الأسااس. كساا تاؤدي معاجلات التزاخؼ 0992لأسعار السدتيمكيؽ، وذلػ بإعتبار عام 

السختفعة إلى السديج مؽ الانخفاض  فى معجل الرخف الأسسى، ومؽ ثَؼَّ يشخفض حجاؼ الراادرات 
الجاااري، فتاؤدى لسديااج ماؽ الزااغؾط  السحمياة وتختفااع أساعار الااؾاردات، وياشخفض رصاايج الحدااب

 التزخسية.
والفتااخة الثانيااة كاناات أكثااخ حااجة فااى التقمبااات الدااعخية وفااى معااجلات الرااخف وىااؾ مايثباات 

التزخؼ وإنييار معجل الرخف لمعسماة   صحة التحميل السقجم ودخؾل الاقتراد السرخى فى دوامة
جول التاالى البياناات الخاصاة ، ويؾضاح الجاInflation and Exchange rate Spiralالؾطشية 

 .0202إلى  0200بالفتخة مؽ 
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معدل صرف الجنية المصرى أمام الدولار الأمريكي و مؤشر أسعار المستهلكين خلال (: تطور 0جدول رقْم )

 (0202 – 0200)الفترة 

 تؼ بؾاسظة الباحث باستخجام بيانات البشػ السخكدى والبشػ الجولى إصجارات مختمفةالسرجر: 
البشااػ السخكاادى بدمداامة مااؽ تخفاايض قيسااة العسمااة ويتزااح مااؽ الجااجول الدااابق أن قيااام 

الؾطشيااة صاااحبو سمداامة مااؽ السؾجااات التزااخسية فااى فتااخات إبظاااء لاتديااج عااؽ عااام واحااج كسااا 
سيتزح فى التحميل الاحرائى السقجم، وبالتاالى نداتشتج أن تخفايض قيساة العسماة الؾطشياة أدى 

لفتاخة محال الجراساة ويغياخ ذلاػ لحجوث مؾجات تزخسية شجيجة أثخت عمى آلية التدعيخ خالال ا
 بيانيا  عمى الذكل التالى.

معدل صرف الجنية المصرى أمام الدولار الأمريكي خلال  تحرك الأسعار مقابل(: 0رقْم ) شكل

 (0202 – 0200)الفترة 

 
 تؼ بؾاسظة الباحث باستخجام بيانات البشػ السخكدى والبشػ الجولى إصجارات مختمفةالسرجر: 

 العلاقة بيؽ معجل الفائجة الأسسى والسدتؾى العام للأسعار 7/0/0
أن التغيخات في معجل الفائجة لا تعكذ في الؾاقع نتائج جيؾد الدياسة الشقجية وحجىا، 
وإنسا أيزا عؾامل الدؾق، فالجدء السسؾل عؽ طخيق الإقتخاض مؽ جانب السذخوعات 

لسسمؾك وبالتالى تكؾن تأثيخات معجلات الاستثسارية الخاصة يكؾن أقل عادة مؽ رأس السال ا
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 السنوات
معدل الصرف الأسمى 
 للجنية مقابل الدولار

الرقم القياسى 
لأسعار 
 المستهلكين

 السنوات
معدل الصرف 

الأسمى للجنية مقابل 
 الدولار

الرقم القياسى 
لأسعار 
 المستهلكين

0200 6.056058 117.8924457 0208 17.76729 264.3750554 

0202 6.870325 129.05653 0209 16.77058 288.5727744 

0204 7.077609 142.0528007 0202 15.75917 303.1310772 

0202 7.691258 156.7843726 0200 15.64453 318.9364813 

0206 10.0254 178.4419485 0200 19.16044 363.2548135 

0207 17.78253 231.0941154 0202 22.77 374.0204102 
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الفائجة عمى الؾاقع الاقترادى طفيفة ففي بعض الجول مثل اليابان سجل معجل الفائجة 
 ، 0200% عام 0الحكيقي عمى الإقخاض أقل مؽ 

إلا أنو عمى الشكيض التام فى الجول الشامية حيث لجؾء الجول إلى تسؾيل السذخوعات 
الجيؽ العام السحمى وإستخجام معجل الفائجة الأسسى كأداة لجحب  القؾمية العسلاقة عؽ طخيق

الفؾائض الشقجية يحسل فى طياتو الكارثة الكبخى مؽ مؾجات تزخسية لاحقة، وبالاعتساد عمى 
فى مؤشخ الخقؼ الكياسى للأسعار ندتعخض تظؾر  0و الججول رقؼ  0بيانات الججول رقؼ 

الأسسى و الخقؼ الكياسى للأسعار خلال الفتخة محل  الدمدمة الدمشية لبيانات معجل الفائجة
 .0202حتى عام  0992الجراسة مؽ عام 

 

معدل الفائدة على الإقراض مع تطور الرقم القياسى لأسعار المستهلكين (: تطور 2جدول رقْم )

 (0200 – 0992)خلال الفترة 

 تؼ بؾاسظة الباحث باستخجام بيانات البشػ السخكدى والبشػ الجولى إصجارات مختمفةالسرجر: 
مؽ ناحية معجل الفائجة الاسسى بيؽ  طخديةعلاقة ومؽ الججول الدابق يتزح وجؾد 

فجؾة الديادة في  ، وبالتعسق أكثخ فى التحميل الشقجى نجج أنمؽ ناحية أخخى ومعجل التزخؼ 
، إذا لؼ يتؼ تعؾيزيا عؽ طخيق الادخار العام أو (دالبةالدخارية الإفجؾة السؾارد السحمية )ال

عؽ زيادة و زيادة قيسة الإدخار ىشا لابج أن أن تكؾن ناتجة فائض السؾازنة العامة لمجولة، 
حكيكية أولية فى قيسة الجخل، إلا أدت إلى مؾجات تزخسية ناتجة عؽ معجلات الفائجة 

 السنوات
معدل الفائدة 
 الاسمى

الرقم القياسى 
 لأسعار المستهلكين

 السنوات
معدل الفائدة 
 الاسمى

الرقم القياسى 
 لأسعار المستهلكين

0992 19 19.14718713 0220 13.29167 46.10000101 

0990 19.84667 22.92847797 0220 13.79167 47.36186801 

0990 20.32833 26.05533176 0222 13.53333 49.4968351 

0992 18.2975 29.20536725 0224 13.375 55.07543497 

0994 16.5125 31.58684044 0222 13.14167 57.75727653 

0992 16.47083 36.55931368 0226 12.6 62.17254681 

0996 15.58333 39.18686946 0227 12.50833 67.96638721 

0997 13.79167 40.99949956 0228 12.325 80.41567596 

0998 13.01667 42.58723612 0229 11.975 89.87537033 

0999 12.965 43.89870969 0202 11.00833 100 

0222 13.21583 45.07686561 0200 11.03333 110.064926 
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السختفعة عمى تمػ السجخخات، وذلػ يشقمشا إلى الشقظة التالية مؽ التحميل الاقترادى والستعمقة 
 بالجيؽ العام السحمى والسدتؾى العام للأسعار.

 

معدل الفائدة على الإقراض مع تطور الرقم القياسى لأسعار المستهلكين (: تطور 4جدول رقْم )

 (0202 – 0200)خلال الفترة 

 تؼ بؾاسظة الباحث باستخجام بيانات البشػ السخكدى والبشػ الجولى إصجارات مختمفةالسرجر: 
نلاحظ تحقق السؾجات التزخسية العشيفة  0202حتى  0200ومؽ تحميل بيانات الفتخة مؽ 

، وقج صاحب ذلػ زيادة عسق الجيؽ الخارجى فى عل 0200و 0200و  0204خاصة فى عام 
لأنيسا يسثلان مؾعج لإستحقاق العجيج مؽ  0200وعام  0200الفائجة عام تخفيض معلات 

الدشجات الحكؾمية السرجرة فى فتخات سابقة، ثؼ واصل صانع الدياسة الشقجية تحخيػ معجل 
 % صاحبيا السديج مؽ الزغؾط الدعخية.00.2الفائجة ليرل إلى 

 العلاقة بيؽ الجيؽ السحمى والسدتؾى العام للأسعار 7/0/2
لإيجاد علاقة مابيؽ الجيؽ السحمى والسدتؾى العام للأسعار لابج مؽ متغيخ وسيط وىؾ 
معجل الفائجة الأسسى، فشجج أن الاقتراد السرخى كسا سبق بالتحميل شيج زيادة مظخدة فى 
معجلات الفائجة أثخت إيجابيا  عمى السدتؾى العام للأسعار وذلػ فى عل نسؾ الجيؽ العام 

يسكؽ القؾل أن قشاة التسخيخ بيؽ الجيؽ السحمى والسدتؾى العام للأسعار ىى  السحمى، ومؽ ىشا
 معجلات الفائجة، ويتزح ذلػ مؽ الذكل التالى:

 

 

 

 

 السنوات
معدل الفائدة 
 الاسمى

الرقم القياسى 
 لأسعار المستهلكين

 السنوات
معدل الفائدة 
 الاسمى

الرقم القياسى 
لأسعار 
 المستهلكين

0200 12 117.8924457 0208 18.31667 264.3750554 

0202 12.29167 129.05653 0209 16.11667 288.5727744 

0204 11.70833 142.0528007 0202 11.36667 303.1310772 

0202 11.625 156.7843726 0200 9.425 318.9364813 

0206 13.6 178.4419485 0200 10.58333 363.2548135 

0207 18.175 231.0941154 0202 12.50833 374.0204102 
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 قنوات انتقال تأثير السياسة النقدية على آلية التسعير فى مصر(: 2رقْم ) شكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تؼ بؾاسظة الباحث السرجر: 
الدياسة الشقجية الستسثمة فى قخارات البشػ السخكدى ومؽ الذكل الدابق يتزح أن تحميل 

)تعجيل السؾقف الشقجى( أولا ، يؤثخ عمى أسعار الفائجة قريخة الاجل ومؽ ثؼ عمى تؾقعات 
الجسيؾر عمى سبيل السثال تؾقع حجوث تزخؼ مختقب أو مخاطخ تخفيض قيسة العسمة 

الأىجاف السخجؾه مؽ تحخيػ الاداه الؾطشية، وفى بيئة لاتتدؼ بالسرجاقية العالية فى تحجيج 
 الشقجية تسيل التؾقعات نحؾ تخجيح إحتسال وقؾع الخظخ،

وقج يكؾن تؾقع غيخ رشيج، فإن التأثيخ يكؾن بذكل مباشخ عمى تحجيج الاسعار مؽ خلال  
العخض الكمى، بيشسا يكؾن الظمب الكمى أقل إستجابة لمتغييخ فى أدوات الدياسة الشقجية 

، لأن الذخيحة الأكبخ مؽ متمقى الجخؾل يختبظؾا بعقؾد متؾسظة وطؾيمة الاجل لدببيؽ أوليسا
وبالتالى قج تتدؼ الأجؾر بالجسؾد الشدبي فى الأجل القريخ، مسا يجعل الزغؾط التزخسية 
تشذأ فى جانب العخض الكمي، كشتيجة مباشخة لتحخيػ أدوات الدياسة الشقجية، أما الدبب 

التغيخ الأسسى فى معجلات الفائجة خاصل فى اتجاه الرعؾد عامل  الثانى فيكؾن راجع إلى أن
لجحب السجخخات الدابقة مؽ جانب متمقى الأجؾر وذلػ فى الؾضع الاقترادى الاكثخ إستقخارا ، 
ولكؽ تؾجيو تمػ السجخخات إلى الجيؽ العام السحمى سؾف يؤدى مدتكبلا  فى فتخة الاستجابة 

قرارات 
البنك 
 المركزى

معدل الفائدة 

 قصير الاجل

 التوقعات

فترة الإستجابة 

 الأولى
فترة الإستجابة 

 الثانية
فترة الإستجابة 

 الثالثة

 قناة سعر الفائدة

 قناة الدين العام

 أسعار الأصول الأخرى

 قناة سعر الصرف

الطلب 
 الكلي

العرض 
 الكلى

 الاسعار
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جى الستجفق إلى جانب الظمب الكمى مسا يؾلج ضغؾطا  تزخسية الثالثة إلى زيادة التيار الشق
 مزاعفة.

 العلاقة بيؽ الجيؽ الخارجى والسدتؾى العام للأسعار 7/0/4
لتحميل العلاقة مابيؽ الجيؽ الخارجى والسدتؾى العام للأسعار لابج مؽ إستخجام متغيخ 

لاتِ نُغُؼ وسيط وىؾ معجل الرخف الأسسى، والججل الجائؼ حؾل علاقة  خْفِ ٱمُعْجَّ وحجؼ الجيؽ  لْرَّ
ادولة تؼ تقديسيا  022الخارجى، لقج تؼ إجخاء دراسة عمى عيشة مكؾنة مؽ  لسعجل الشسؾ  وَفْق 

زمشية سشؾية تغظى الفتخة (، وذلػ باستخجام بيانات سمدمة Ghosh et. al, 2008الاقترادي)
،  VAR Modelالحاتي ومؽ خلال نسؾذج متجو الانحجار م،0227إلى عام  م0982مؽ عام 

اْلِيوالحي يأخح الذكل   التالي: الجَّ
it1ititpitp1it10it νCAXRRCACAρρCA   )*( 
 iإلى ندبة الجيؽ الخارجى إلى الشاتج السحمي الإجسالي في الجولة  CAitحيث يذيخ   

لاتِ إلى  XRR، بيشسا يذيخ tوفي الدشة  خْفِ ٱنُغُؼ مُعْجَّ ، ولقج تؼ التعبيخ عؽ ىحا السؤشخ لْرَّ
بستغيخ صؾري، بحيث يأخح ىحا الستغيخ الكيسة صفخ في الفتخات التي اتبعت فييا الجول نُغُؼ 

لاتِ في الفتخات التي قامت فييا الجول بإتباع  0معجلات الرخف الثابتة، بيشسا يأخح الكيسة  مُعْجَّ
خْفِ ٱ مَة لْرَّ  . السُعَؾَّ

وجؾد علاقة طخدية بيؽ إتباع مجسؾعة الجول الشامية والستقجمة  وتؾصمت الجراسة إلى  
لاتِ ل خْفِ ٱشُغُؼ مُعْجَّ الثابتة وحجؼ الجيؽ الخارجى، وإن كانت ىحه العلاقة قج جاءت غيخ  لْرَّ

% بالشدبة لمجول الشامية. وعمى الجانب الأخخ نجج الجراسة قج 2معشؾية إحرائي ا عشج مدتؾى 
لاتِ معشؾية بيؽ إتباع مجسؾعة الأسؾاق الراعجة لتؾصمت إلى وجؾد علاقة  خْفِ ٱشُغُؼ مُعْجَّ  لْرَّ

مَة   وحجؼ الجيؽ العام الخارجى.السُعَؾَّ
م، 0922ولقج أرجعت الجراسة ىحا الخلاف مع السقالة الذييخة لسيمتؾن فخيجمان عام   

لاتِ والتي حسمت عشؾان "حالة  خْفِ ٱمُعْجَّ جاعية إلى أن نغام معجل السخنة" إلى أن الحجة ال لْرَّ
الرخف السخن أكثخ قجرة عمى تدييل استعادة التكيف في السيدان التجاري، وأنو الشغام الأفزل 
في حالة تعخض اقتراد الجولة إلى صجمة حكيكية قج ثَبُتَ عجم صحتيا. حيث تؾصمت الجراسة 

لاتِ إلى أن العجيج مؽ دول العيشة قج استظاعت تعجيل  خْ ٱمُعْجَّ الحكيكية مع تخفيض حجؼ  فِ لْرَّ
لاتِ الجيؽ الخارجى عبخ الدمؽ في عل إتباعيا لشُغُؼ  خْفِ ٱمُعْجَّ الؾسيظة والجامجة وذلػ  لْرَّ

لاتِ بتغييخ الأسعار الشدبية، وبالتالي وصمت إلى نفذ غخض تغييخ  خْفِ ٱمُعْجَّ الاسسية في  لْرَّ
لاتِ عل إتباع  خْفِ ٱنُغُؼ مُعْجَّ مَة لْرَّ  .السُعَؾَّ
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إلى  0202وبالتظبيق عمى مرخ نجج أن ارتفاع الجيؽ العام الخارجى خلال الفتخة مابيؽ 
وفى عل اتباع سياسة سعخ الرخف السعؾم تتؾافق مع تمػ الجراسة، حيث تؾلجت صجمة  0202

قؾية للاقتراد القؾمى مرحؾبة بسؾجات تزخسية مختفعة لمغاية ويكتسل التحميل فى الجدء 
 ل الجراسة مجعؾما  بارقام الجيؽ العام الخارجى خلال الفتخة محل الجراسة.الخاص بالشسؾذج مح

 العلاقة بيؽ عجد السيدان الجارى والسدتؾى العام للأسعار 7/0/2
العلاقة مابيؽ عجد السيدان الجارى والسدتؾى العام للأسعار فى عل نغؼ معجلات الرخف 

بكياس مخونة الرادرات والؾاردات سؾف السعؾمة وعجم انظباق شخط مارشال ليخنخ الخاص 
يؤدى إلى تجىؾر السيدان التجارى، حيث تؤدى عسمية تخفيض قيسة العسمة إلى ارتفاع اسعار 
الرادرات الؾطشية أمام السدتؾرد الاجشبي مسا يؤدى لانخفاض قيسة الرادرات السرخية التى 

 تتدؼ بالسخونة الشدبية فى عل بيئة تشافدية دولية،
وعمى الجانب الاخخ تختفع قيسة الؾاردات السحمية التى تتدؼ بانخفاض مخونتيا الشدبية  

نغخا  لعجم تؾافخ البجيل السحمى مسا يديج مؽ حجة السؾجات التزخسية والسديج مؽ التجىؾر فى 
 ميدان السجفؾعات.

 072والتي أُجْخيت عمى عيشة مكؾنة مؽ  –( Chinn and Wei, 2008وحاولت دراسة )
لاتِ التعخف عمى مجى قجرة  -دولة  خْفِ ٱنُغُؼ مُعْجَّ مَة لْرَّ عمى تدييل استعادة التؾازن  السُعَؾَّ

زمشية سشؾية تغظى الفتخة مؽ لمحداب الجاري في الأجل الظؾيل، وذلػ باستخجام بيانات سمدمة 
والحي ومؽ خلال نسؾذج الانحجار الحاتي مؽ الجرجة الأولى،  م،0222إلى عام  م0970عام 

اْلِييأخح الذكل   التالي: الجَّ
it1it10it νCaρρCa                                    t = 1,2,3,----------- ,T 

 iإلى ندبة الحداب الجاري إلى الشاتج السحمي الإجسالي في الجولة  Caitحيث يذيخ   
ا لاختلاف  tوفي الدشة  نُغُؼ ، ولقج قامت الجراسة بتظبيق ىحا الشسؾذج عمى فتخات مختمفة طبق 
لاتِ  خْفِ ٱمُعْجَّ في تمػ الجول. ولقج تؾصمت الجراسة إلى وجؾد علاقة معشؾية بيؽ  السُتَبْعَة لْرَّ

انتياج العجيج مؽ دول العيشة لشغامي معجل الرخف الثابت والخبط الداحف واستجامة الحداب 
، وعمى الجانب الأخخ أعيخت نتائج %0عشج مدتؾى معشؾية جاري في الأجل الظؾيل وذلػ ال

الجراسة عجم معشؾية ىحه العلاقة في عل اتباع نغام معجل الرخف السخن. وقج أرجعت الجراسة 
ىحا الدبب الأخيخ لأن التعجيلات التي قج حجثت في معجل الرخف في دول العيشة في عل اتباع 

 لرخف السخن ىي تعجيلات اسسية وليدت حكيكية.نغام معجل ا
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 أىؼ التحجيات التي تؾاجو آلية التدعيخ في مرخ 7/0
يؾاجو صانع الدياسة الاقترادية الأثار الستعارضة الشاتجة عؽ مدعاه فى تحقيق الاستقخار 

 التالية:فى السدتؾى العام للأسعار مع الشسؾ الاقترادى فى آن واحج، ويسكؽ عخضيا فى الشقاط 
إن استسخارية الجيؽ العام الجاخمى والخاارجى، وزيادتاو بدابب إصاجار أذون وساشجات الخداناة  -0

والقخوض الجولية، قج تؤدى إلى زيادة أعباء الفائجة مسا يشعكذ عماى زياادة العجاد فاى السؾازناة 
مااؽ  العامااة لمجولااة مااؽ جانااب ومااؽ جانااب أخااخ زيااادة عجااد السياادان الخااارجى، ومااؽ ثااؼ السديااج

 الاقتخاض الحكؾمى لتسؾيل ىحا العجد،
يتختب عمى زيادة الظمب عمى الأرصجة القابمة للإقخاض إرتفاع سعخ الفائجة، ومؽ ثؼ تحاجث  -0 

 إتجاىات إنكساشية تؤثخ سمبا  عمى ىجف إستقخار السدتؾى العام للأسعار.
الشقاجى قاج ياؤدى إلاى لجؾء الجولة إلى تسؾيل جانب مؽ عجد السؾازناة عاؽ طخياق الإصاجار  -2

 ارتفاع السدتؾى العام للأسعار)تسؾيل تزخسى( مسا يؤثخ سمبا   عمى ىجف الاستقخار.
تااجىؾر قيسااة العسمااة الؾطشيااة يااشعكذ مباشااخة عمااى أعباااء الااجيؽ الخااارجى، ومااع ارتفاااع  -4

يادان الاسعار السحمية وتجىؾر قيسة العسمة فى آن واحج سؾف يؤثخ تاأثيخا سامبيا  مباشاخ عماى الس
الجارى، حيث تاشخفض الراادرات نتيجاة ارتفااع أساعارىا وتدياج فااتؾرة الاؾاردات نتيجاة إنخفااض 

 قيسة العسمة فيعشى ذلػ وفقا لمتحميل الشقجى مؾجات تزخسية شجيجة.
ويخى بعض الاقترادييؽ أن الجيؾن السحمية الستخاكسة لاتثيخ أة مذاكل، ولاتؤثخ عمى مداار 

ام، ويدتشج ىؤلاء إلى فخضية ريكاردو فى الاثخ الحيادى لعجد السؾازنة الأداء الاقترادى بؾجو ع
وتااخاكؼ الااجيؽ العاااام السحمااى باعتبااار أن الدياااادة فااى الإنفااااق العااام فااى الفتاااخة الحاليااة يقابمياااا 
انخفاض فى الإنفاق الاستيلاكى فى الفتخة الحالية، وزيادة السجخخات الخاصة تحت فخض رشادة 

 تيؼ بأن العجد الحالى سيتؼ تسؾيمة عؽ طخيق الزخائب السدتقبمية.السدتيمكيؽ وتؾقعا
وعمى الجانب الآخخ فقج ان العجاد السحماى وتاخاكؼ الاجيؽ العاام ياؤثخان عماى الأرصاجة القابماة 
للإقاااخاض فيختفاااع معاااجل الفائاااجة وياااؤثخ ذلاااػ وفقاااا لسباااادئ التحميااال الكيشااادى عماااى تقميااال حجاااؼ 

الجخل القؾمى الحكيقي. وقاج أجخيات اختباارات عجياجة لياحه الاستثسار، ومؽ ثؼ انخفاض مدتؾى 
" فااى بعااض الاقتراااديات Crowding Outالآثااار مااؽ خاالال تحمياال وقياااس "فخضااية الإزاحااة 

 الستقجمة والشامية.
وىشاك رأي ثالث مؽ السجافعييؽ عؽ الفكاخ الشقاجى السعاصاخ أن العجاد السحماى وتاخاكؼ الاجيؽ 

عمى العخض الشقى مؽ خلال لجؾء الحكؾمة فى الشياية إلاى "نقجياة العام إنسا يشعكذ فى التأثيخ 
 " ويدبب ذلػ إرتفاع السدتؾى العام للأسعار وغياب الاستقخار الاقترادى.Monetizingالجيؽ 
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 أىؼ الجروس السدتفادة مؽ التجارب الجولية  7/3
التزااخؼ تدااتعخض الجراسااة تجااارب بعااض الااجول التااى حققاات تقااجم ممحااؾ  فااى إسااتيجاف 

بإنتياااج سياسااة نقجيااة تعساال عمااى تحقيااق الاسااتقخار الاقترااادى، ومااؽ تمااػ الااجول نيؾزيمشااجة، 
وإنجونيديا، وقج تؼ إختيار ىحه الجول تحجيجا نغخا لإنتياجيا بخامج إصلاح وتكيف ليكمى شبييو 

 بالتى تشتيجيا الجولة السرخية حاليا.
 

 تجخبة نيؾزيمشجة 7/3/1
، حياث 0989ة استيجاف التزخؼ كإطار عام لمدياسة الشقجية عام إنتيجت نيؾزيمشجة سياس

صجر قانؾن بشػ الاحتياطى لشيؾزيمشجة فى نفذ العام، والحى تؼ فيو الاخح فى الاعتبار عجم قجرة 
الدياسة الشقجية عمى تحقيق أىجاف متعجدة فى ذات الؾقت، ولكؽ ارتكدت الدياسة الشقجية عمى 

عال ضاسان إساتقلالية بشاػ الغحتيااطى عاؽ الحكؾماة بذاكل تاام فاى تحقيق استقخار الاسعار فاى 
تحجيجه للأدوات التى يدتخجميا لتحقيق اليجف الشيائى لمدياسة الشقجية وىاؾ اساتقخار السداتؾى 
العام للأسعار، مع ضخورة مخاعاة الذفافية فيسا يخاه مؽ سياسات وإجخاءات لمجسيؾر وذلاػ ماؽ 

 خلال:
يؾزيمشااجى بكتابااة ونذااخ تقخيااخ نرااف سااشؾى عااؽ الدياسااة الشقجيااة الاادام بشااػ الاحتياااط الش -

 وتظؾراتيا.
تذكيل لجشاة ماؽ مجماذ الذاعب لسشاقذاة التقااريخ السختمفاة الراادرة عاؽ البشاػ. ولجشاة  -

 أخخى لسخاجعة كيفية غجارة البشػ لدياستو الشقجية.
      مااابيؽاتفقاات الحكؾمااة وبشااػ الإحتياااطى عمااى إسااتيجاف معااجل تزااخؼ  0992وفااى مااارس 

، ثؼ تؼ تعجيل الؾقت الازم لتحقيق ىحا 0990% عمى أن تخفيض ىحا السعجل فى ديدسبخ 0- 2
تؼ تؾسيع إطار معجل التزخؼ السدتيجف  0220،ثؼ فى ديدسبخ 0222اليجاف ليربح ديدسبخ 

% وذلػ بيجف  إتاحة قجر أكبخ مؽ السخونة لمدياساة الشقجياة لمعسال عماى 2 – 2ليربح مابيؽ 
 –مثال تجخباة الياباان  –تحقيق اىجافيا، ومؽ جانب أخخ اثبتت التجاارب الجولياة فاى تماػ الفتاخة 

 أن تحقيق معجل تزخؼ مؾجب أكبخ مؽ الرفخ أمخ ىاما  بالشدبة للاقتراد القؾمى.
% عااام 4التزااخؼ حيااث وصاال معااجل التزااخؼ عااام وقااج نجحاات نيؾزيمشااجة فااى إسااتيجاف 

، وكاان ىشااك أثاارا  سامبية لتماػ الدياساة عماى معاجلات 0989% عام 08.4، بعج أن كان 0224
 البظالة والشسؾ الاقترادى رغؼ نجاحيا فى إستيجاف التزخؼ.
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فشداااتشتج ماااؽ دراساااة حالاااة نيؾزيمشاااجة أن السخوناااة لإدارة الدياساااة الشقجياااة كاااان بغاااخض 
عمااى تحقيااق أىااجافيا مااع مخراعاااة الرااجمات التااى يسكااؽ أن يتعااخض ليااا الاقتراااد  مداااعجتيا

 الشيؾزيمشجى مثل أزمة البتخول التى بجأت فى بجاية التدعيشات مع حخب العخاق الأولى.
 تجخبة إنجونيديا 7/3/2

ادت الازمة السالية التى تعخضت ليا إنجونيدا إلى العجيج مؽ الزغؾط عمى الاقترااد خاصاة 
ى سااعخ الرااخف والاحتياطيااات الاجشبيااة، الامااخ الااحى دفااع البشااػ السخكاادى إلااى التخمااى عااؽ عماا

ماجفؾعا  بفقاجان  0997سياسة التعؾيؼ السجار لدعخ الراخف وتحخياخه بذاكل كامال فاى أغداظذ 
، وىحا وتعج تمػ الازمة السالية الاسؾأ فى Depreciationالعسمة السحمية لجدء كبيخ مؽ قيستيا 

عامااا ، فقااج تخاجااع معااجل الشسااؾ الحكيقااي لمشتاااج السحمااى الاجسااالى  22يداايا خاالال تاااريإ إنجون
، ىااحا بالإضااافة إلااى انييااار الشغسااا السرااخفى وتحقيااق العجيااج مااؽ 0998% خاالال عااام 02.0

 الؾحجات الاقترادية لحجؼ كبيخ مؽ الخدائخ وفقجان العجيج مؽ السؾاطشيؽ لؾعائفيؼ.
إنتياج سياسة نقجية إنكساشية عؽ طخيق رفع معاجل الفائاجة قام البشػ السخكدى الإنجونيدي ب

، Non Performing Loams، مسا زاد مؽ حجؼ الاجيؾن الستعثاخة 0998% عام 28وصل إلى 
ولمحااج مااؽ الاثااار الشقجيااة الداامبية تااجخل البشااػ السخكاادى وزاد مااؽ حجااؼ القاعااجة الشقجيااة بشحااؾ 

 .0222إلى  0998% خلال الفتخة مؽ 68 %، وارتفع حجؼ الشقؾد بسفيؾميا الؾاسع بشحؾ002
%، كاال ذلااػ جعاال مااؽ 28صاااحب ذلااػ ارتفاااع فااى معااجلات التزااخؼ الجااامح وصاال إلااى 

إسااتيجاف التزااخؼ ىااؾ حجااخ الداويااة لمبشااػ السخكاادى الإنجونيدااي و فشتيجاات مااايعخف بدياسااة 
 ، وكااان أبااخز التحااجيات التااى Targeting Implicit Inflationإسااتيجاف التزااخؼ الزااسشى 

واجيت إنجونيديا فى إستيجاف التزخؼ ىؾ العجاد الساالى الكبياخ فاى السؾازناة العاماة الاحى بما  
، الامخ الحى يحج مؽ قجرة البشاػ السخكادى عماى التاأثخ عماى 0220مميار روبيو فى عام  80نحؾ 

 سعخ الفائجة لتحقيق السدتؾى السدتيجف مؽ التزخؼ.
ل قااجرة عمااى إسااتخجام الأدوات الشقجيااة فااى ومساساابق ندااتشتج أن الااجول الشاميااة تكااؾن اقاا

 مؾاجية التزخؼ خاصة فى عل العجد السالى الكبيخ فى السؾازنة العامة.
 نتائج الجراسة الكياسية  7/4

تدااتكسل الجراسااة فااى ىااحا الجاادء بالأرقااام و البااخاىيؽ الاحرااائية عااؽ طخيااق بشاااء نسااؾذج 
السدتؾى العاام للأساعار، وياأتى فاى أولياا  قياسى لمؾقؾف عمى أثخ إستخجام الأدوات الشقجية عمى

قيااس أثااخ الاجيؽ الااجاخمى والخاارجى عمااى السدااتؾى العاام للأسااعار ماع وجااؾد متغياخ وساايط وىااؾ 
 معجل الفائجة، وذلػ باستخجام السعادلة التالية:
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LnPt-1 = α0 + α1 Ln Rt-1 + α2 Ln DBTt + α3 Ln DETt 

 حيث:
Pt-1     الخقؼ الكياسى لأسعار السدتيمكيؽ مبظأ بدشة واحجة = 
Rt-1    معجل الفائجة عمى الإقخاض مبظأ بدشة واحجة = 

DBTt الجيؽ العام السحمى الستخاكؼ =      DETt الجيؽ العام الخارجى الستخاكؼ = 
، 2023حتااى  1990وباسااتخجام البيانااات الخاصااة بااالستغيخات الدااابقة عبااخ الفتااخة مااؽ 

وذلػ مؽ واقع التقاريخ الدشؾية لمبشػ السخكدى والحدابات الختامية بؾزارة السالية و البشػ الجولى، 
 والإحرائيات السالية الجولية التى يرجرىا صشجوق الشقج الجولى أمكؽ التؾصل لمشتائج التالية:

PThat= -13.22 - 0.507RT+0.733DET + 0.243dbt 
 

جسيع الستغيخات، وتؼ تقجيخ السعادلاة الداابقة فاى شاكميا  ويلاحظ مؽ ىحا التقجيخ معشؾية
%، ويعشى ذلػ أن الستغيخات السدتقمة محل الجراساة R2 = 96(، وان OLSالخظى وباستخجام )

%  مؽ سمؾك السدتؾى العام للأسعار، كسا أن ىشاك علاقة عكدية مابيؽ معجل الفائجة 96تفدخ 
% سؾف يؤدى إلى زياادة الأساعار 1الفائجة بسقجار والسدتؾى العام للأسعار حيث تخفيض معجل 

%، ويتدق ذلػ مع الشغخية الاقترادية فى حالة اتباع سياسة تؾسعية والعكذ صحيح 5بسقجار 
فاى حالاة اتبااع سياسااة إنكساشاية، ويعكاذ ذلااػ فعالياة معاجل الفائاجة فااى التاأثيخ عماى السدااتؾى 

 العام للأسعار.
لعام السحمى عمى السدتؾى العام للأسعار نجج أن زياادة وبالشغخ إلى تأثيخ مدتؾى الجيؽ ا

% حياث العلاقاة 2.4% سؾف يراحبة زياادة فاى السداتؾى العاام للأساعار  1الجيؽ العام بسقجار 
مااابيؽ الااجيؽ العااام الااجاخمى والسدااتؾى العااام للأسااعار علاقااة طخديااة، وىااؾ أيزااا يحماال العلاقااة 

السالياة، حياث نجاج أن تاأثيخ معاجل الفائاجة سامبي عماى الستذابكة مابيؽ أدوات الدياسة الشقجية و 
السدتؾى العام للأسعار ويداعج فى امتراص الفاائض الشقاجي وبالتاالى تخفايض الاساعار، بيشساا 
فى عل زيادة الجيؽ العام الاجاخمى ساؾف ياؤدى إلاى ارتفااع الأساعار ماخة أخاخى خالال فتاخة إبظااء 

 تقجر بعام واحج.
ابيؽ الاجيؽ العاام الخاارجى والسداتؾى العاام للأساعار فشجااج أن أماا عاؽ العلاقاة الظخدياة ما
% سااؾف يؾلااج زيااادة فااى السدااتؾى العااام للأسااعار بسقااجار 1زيااادة الااجيؽ العااام الخااارجى بسقااجار 

% خلال فتخة إبظاء سشة واحجة، ويفدخ ذلػ أن زيادة مدتؾيات الجيؽ الخارجى ولجت ضغؾط 7.3
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ن الجيؽ الخارجى لؼ يراحبة زياادة فاى الانتااج مساا أثاخ  تزخسية داخل الاقتراد القؾمى بدبب أ
 إيجابيا عمى معجلات التزخؼ فى مرخ.

فشجاج أن الستغياخات محال الجراساة تتباع تؾزيعاا  Normality Testوبالشغخ إلاى اختباار 
 طبيعيا  ما يؾضحة الذكل التالى:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لتأكج مؽ عجم وجؾد تداكؽ مذتخك مابيؽ وباتخاذ فتخة إبظاء واحجة لمستغيخات محل الجراسة تؼ ا
 التالى: LM Testالستغيخات محل الجراسة وىؾ مايؾضحة اختبار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ولمتعسق فى التحميل الشقجى بايؽ الستغياخات محال الجراساة نقاؾم باختباار جسياع الستغياخات 
محل الجراسة فى نسؾذج قياسى لمؾقؾف عماى أثاخ إساتخجام الأدوات الشقجياة عماى السداتؾى العاام 
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للأسعار، وذلػ بإدخال كل مؽ معجل صخف الجشية السرخى أمام الجولار الامخيكي ورصيج السيادان 
 مع متغيخات الشسؾذج الدابق، وذلػ باستخجام السعادلة التالية: الجارى 

Pt-1 = α0 + α1 Rt-1 + α2 DBTt + α3 DETt +α4 EXTt+ α5 CATt 
 حيث:
Pt-1     الخقؼ الكياسى لأسعار السدتيمكيؽ مبظأ بدشة واحجة = 
Rt-1    معجل الفائجة عمى الإقخاض مبظأ بدشة واحجة = 

DBTt الجيؽ العام السحمى الستخاكؼ =       ،EXTt  معجل صخف الجشية مقابل الجولار : 
DETt     ، الجيؽ العام الخارجى الستخاكؼ =CATt  رصيج السيدان الجارى : 

، 2023حتااى  1990وباسااتخجام البيانااات الخاصااة بااالستغيخات الدااابقة عبااخ الفتااخة مااؽ 
سخكدى والحدابات الختامية بؾزارة السالية و البشػ الجولى، وذلػ مؽ واقع التقاريخ الدشؾية لمبشػ ال

والإحرااائيات الساليااة الجوليااة التااى يرااجرىا صااشجوق الشقااج الااجولى أمكااؽ التؾصاال لمشتااائج التاليااة 
 باستخجام حدمة مؽ الاختبارات الاحرائية:

 
 أولا : إختبار جؾىاندؾن لمتكامل السذتخك

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

نلاحاظ أن ىشااك تكامال مذاكتخك بايؽ الستغياخات محال الجراساة وىاحا مؽ الشسؾذج الداابق 
( بااجلا مااؽ نسااؾذج الإنحااجار الخظااى VECMيجعمشااا ندااتخجم نسااؾذج ترااحيح الخظااأ الستجااو)

( وذلػ لؾجؾد تكامل مذتخك بايؽ الستغياخات، ويسكششاا تحميال نتاائج الستغياخات فاى VARالستعجد )
 مؽ الججول الدابق بحيث:  Johansen Normalizationالأجل الظؾيل وفق اختبار 

السدتؾى العام للأسعار تؼ وضعو فى السعادلة كستغيخ تابع، ويجاب الأخاح فاى الاعتباار أن ىاحا  -
 الاختبار يقجم الإشارات بذكل عكدى.

يكؾن تأثيخ الجيؽ السحمى إيجابي عمى السدتؾى العام للأساعار فاى الأجال الظؾيال، وذلاػ يعشاى  -
 أن السؾجات التزخسية السدتقبمية يسكؽ إرجاع تفديخىا إلى تخاكؼ الجيؽ السحمى الإجسالى. 

 ىشاك تأثيخ طخدى معشؾى لمجيؽ الخارجى عمى السدتؾى العام للأسعار فى الأجل الظؾيل. -
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خ سااعخ الفائااجة عمااى السدااتؾى العااام للأسااعار فااى الأجاال الظؾياال تااأثيخا  ساامبيا ، حيااث إن تااؤث -
 تخفيض معجل الفائجة سؾف يؤدى إلى إرتفاع السدتؾى العام للأسعار فى الأجل الظؾيل.

 :فتخات الإبظاء السُثْمَىثانيا : اختيار 

بالشغخ إلى الشتائج الؾاردة أعلاه يتزح إتفاق السعااييخ عماى أن فتاختيؽ إبظااء ىاي فتاخة و 
 لمشسؾذج. السُثْمَىالإبظاء 

 

 :VECMنموذج تصحيح الخطأ المتجه تقدير ثالثا : 

يااااتؼ تقااااجيخ الشسااااؾذج باسااااتخجام بيانااااات الدلاساااال الدمشيااااة لمستغيااااخات محاااال الجراسااااة، 
، وأعظى الشسؾذج تقجيخ نتائج جيجة، لجؾدة الشساؾذج مقاساة E-Viewsمدتخجميؽ حدمة بخامج 

%(، 92%(، )85% (، )99%(، ) 92.5%(، )97.8حيااث تخاوحاات باايؽ ) R2بسعاماال التحجيااج 
%( لمستغيخات محل الجراسة، وجسيع السعمساات السداتخجمة فاى الشساؾذج معشؾياة، وذات خظاأ 97)

 لتالى:ويمكن تحليل تلك النتائج كامعيارى ضئيل ندبيا . 

بتحميل السدتؾى العام للأسعار كستغيخ تابع ومعجل الفائاجة كستغياخ تفدايخى نجاج أن تغياخ أن  -1
% فاى 15% ساؾف ياؤدى إلاى تغياخ السداتؾى العاام للأساعار بشدابة 1تغيخ معجل الفائجة بشدبة 

 نفذ الاتجاه السزاد أي أن العلاقة عكدية فى الأجل القريخ.
ارى بعلاقاة عكداية ماع السداتؾى العاام للأساعار حياث تحقياق عجاد يختبط رصيج السيدان التج -2

% فاى 6% فى السيدان التجارى سؾف يراحبو إرتفااع فاى السداتؾوى العاام للأساعار قاجرة 1قجرة 
 % فى الأجل الظؾيل.4الأجل القريخ ويرل إلى 

ة الاجيؽ السحماى يؤثخ الجيؽ العام السحمى عمى السدتؾى العام للأسعار تأثيخا  عكديا  حيث زيااد -3
% فااى الأجاال القراايخ 10% سااؾف يااؤدى إلااى نقااص السدااتؾى العااام للأسااعار بسقااجار 1بسقااجار 

 % فى الأجل الظؾيل.8ويرل إلى
سااجل الااجيؽ العااام الخااارجى تااأثيخا طخديااا  عمااى السدااتؾى العااام للأسااعار حيااث زيااادة الااجيؽ  -4

% فاي الأجال 12.3سعار بسقاجار % سؾف يؤدى إلى إرتفاع السدتؾى العام للأ1الخارجى بسقجار 
 %.21.6القريخ، وفى الأجل الظؾيل يرل إلى 
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وباالشغخ إلااى علاقاة معااجل الرااخف بالسداتؾى العااام للأساعار نجااج أن التااأثيخ سامبي قااؾى فااى  -5
% ساؾف ياؤدى إلاى زياادة السداتؾى 1الأجل الظؾيل حيث تخفيض قيسة العسماة الؾطشياة بسقاجار 

 .%15.5العام للأسعار بسقجار 
 Impulse response function IRFرابعاً: دوال الإستجابة للصدمات 

، دوال نبضااات الاسااتجابة لااي الطريقااة الأخاارى للتعاارف علااى الساالوك الحركااي للنمااوذج

أ   ،وتوضح دالة نبضات الاستجابة تأثير صدمة بمقدار انحراف معياار  واحاد لأحاد المتايارات

على القيم الحالية والمستقبلية لمتايارات  Innovations صدمة للمتايرات العشوائية الهيكلية

 .النموذج 

ماع  ،للصادمات لمتايارات النماوذج الأساعارشكل لذه الدوال التاي تمثال اساتجابة  يوضح

ملاحظة أن سالوك لاذه الادوال فاي الأجال الطويال مشاروط بمعاادلات متجهاات التكامال المشاترك 

التي مرت بعد حدوث الصادمة للمتايار، أماا  (السنوات )فالمحور الأفقي يبين الفترات  ، للنموذج

 كنسبة مئوية. الأسعارالمحور الرأسي فيقيس استجابة 

يوضح الشكل السابق إستجابة المستوى العاام لسساعار للتايار فاى معادل الصارف، حياث 

%  ناتجاة عان تايار معادل الصارف فاى فتارة الابطااة الثانياة 1تستجيب الأسعار لصدمة بمقادار 

% نتج عنه زيادة فى المستوى العام 1% ، بمعنى أن تخفيض معدل الصرف بمقدار 4.6قدار بم

 % فى العام الثانى للصدمة.4.6لسسعار بمقدار 

 

يوضح الشكل السابق إستجابة المستوى العام لسسعار للتايار فاى الادين العاام الخاارجى، 
ين الخاارجى فاى فتارة الابطااة %  ناتجاة عان تايار الاد1حيث تستجيب الأساعار لصادمة بمقادار 

% نتج عنه زيادة فى المستوى 1% ، بمعنى أن زيادة الدين الخارجى بمقدار 2.7الثانية بمقدار 
 % فى العام الثانى للصدمة.2.7العام لسسعار بمقدار 
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يوضح الشكل الساابق إساتجابة المساتوى العاام لسساعار للتايار فاى معادل الفائادة، حياث 
%  ناتجااة عاان تاياار معاادل الفائاادة فااى فتاارة الابطاااة الثانيااة 1الأسااعار لصاادمة بمقاادار تسااتجيب 
% ناتج عناه إنخفااض فاى المساتوى 1% ، بمعناى أن زياادة معادل الفائادة بمقادار 2..1بمقدار 

 % فى العام الثانى للصدمة.2..1العام لسسعار بمقدار 
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 / نتائج الجراسة8
صحة الفخض الأول القائل بأن ىشاك علاقة إحرائية مابيؽ معجل الفائجة أثبتت الجراسة  .1

والسدتؾى العام للأسعار، حيث أن ىشاك علاقة عكدية مابيؽ معجل الفائجة والسدتؾى 
العام للأسعار ومشو ندتشتج أن الدياسة الشقجية السعتسجة عمى تحخيػ معجل الفائجة 

يسكؽ أن تدتخجم لإمتراص الفائض الشقجى تكؾن ذات فعالية داخل الاقتراد السرخى و 
 وإستيجاف التزخؼ.

الجيؽ العام الخارجى يؾلجا ضغؾطا  تزخسية داخل الإقتراد السرخى عمى السجى  إن  .2
الظؾيل وذلػ يثبت صحة الفخض الثالث، ولحا لابج مؽ تقميص حجؼ الجيؽ الخارجى، 

شبي السباشخ لأن ذلػ والعسل عمى زيادة الرادرات وإستقظاب وجحب الإستثسار الأج
 سيداعج فى الؾفاء بالجيؾن الخارجية.

الجيؽ العام السحمى يختبط عدكيا  بالسدتؾى العام للأسعار ويسكؽ تفديخ ذلػ بأن الحج  .3
مؽ الإنفاق الحكؾمى سؾف يؤدى إلى تخفيض عجد السؾازنة العامة ومؽ ثؼ تخفيض 

السالية الإنكساشية التى تدتيجف الجيؽ السحمى وبالتالى تختفع الأسعار نتيجة الدياسة 
الحج مؽ عجد السؾازنة العامة، ويلاحظ أن الاقتراد السرخى قج حقق فائض فى 

وىؾ ما أدى إلى إرتفاع الأسعار خلال تمػ  0202حتى  0200السؾازنة العامة مؽ 
 الفتخة وذلػ يثبت صحة الفخض الأول مؽ فخوض الجراسة.

السرخى أدى إلى مؾجات تزخسية داخل الإقتراد  تؾصمت الجراسة إلى أن تعؾيؼ الجشية .4
حيث يختبط معجل الرخف بعلاقة عكدية مع السدتؾى العام للأسعار، وأن لابج مؽ 
العسل بشغام الرخف السعؾم السجار خلال تمػ الفتخة لمحج مؽ تقمبات قيسة العسمة التى 

 تؤدى إلى تؾليج مؾجات ترخسية مختفعو داخل الاقتراد السرخى.

ت الجراسة صحة الفخض الثانى الحى ركد عمى الثالؾث الشقجى الحى يسكؽ أن أثبت .5
يدتيجف صانع الدياسة الاقترادية التزخؼ مؽ خلالو وىؼ معجل الفائجة ومعجل 
الرخف والسدتؾى العام للأسعار، وذلػ عؽ طخيق استقخار معجل الفائجة عشج الحج 

التعؾيؼ السجار خلال تمػ الفتخة  الأعمى السدسؾح بو مؽ قبل البشػ السخكدى، وتبشي
 ومخاقبة الأسعار، مسا يحج مؽ السؾجات التزخسية داخل الاقتراد.
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 / تؾصيات الجراسة9
ترؾر مقتخح لآلية التدعيخ في مرخ وإستيجاف التزخؼ في ضؾء السدتخمص مؽ الجراسة 

 والتجارب الجولية:
السعؾم السجار، مساسيؤدى إلى تحدؽ إعادة تقؾيؼ الجشية السرخى والعسل بشغام الرخف  -

مباشخ فى ميدان السجفؾعات، زيادة تجفق الأمؾال للاستثسار السباشخ، تخشيج الؾاردات مؽ 
 الدمع الاستيلاكية.

تذجيع الرشاعات السحمية، عؽ طخيق تحؾيل الجعؼ مؽ السدتيمػ إلى السشتج، مسايحفد  -
ج السحمى الإجسالى مع التخكيد عمى جانب العخض الكمى ويكؾن ذو أثخ إيجابي عمى الشات

 الرشاعات ذات السيدة التشافدية مسا يداىؼ عمى علاج الخمل الخارجي.

ضخورة تحخيخ قظاع التجارة الخارجية وإصلاح ليكل الحساية، مع التخكيد عمى إيجاد السشاخ  -
 السلائؼ لخمق الرادرات، تؾفيخ الحؾافد السلائسة لديادة الرادرات السرخية.

اف البشػ السخكدى لسعجلات فائجة مدتقخة جاذبة للإستثسار، حيث أن معجل الفائجة لؼ إستيج -
يفقج فعاليتو داخل الاقتراد السرخى ويسكؽ الاعتساد عميو كأداه ترحيحية بذخط إستخجامو 

 فى الإتجاه وبالسقجار السلائسان.

وفقا لمتؾقعات، لأن تفعيل الخقابة عمى الأسؾاق وعجم الدساح لمسشتجيؽ والتجار بالتدعيخ  -
ندبة كبيخة مؽ ارتفاع أسعار بعض الدمع تخجع لمتؾقعات غيخ الخشيجة مؽ جانب السشتجيؽ 

 والتجار.

يجب أن يتبشى صانع الدياسة الاقترادية مجسؾعة مؽ السبادئ التى تزسؽ تحقيق  -
الاستقخار الاقترادى وىى السرجاقية والذفافية والسحاسبية، حيث يجب نذخ التقاريخ 

شيؾر، ويقؾم محافظ  6والجراسات الستعمقة بالدياسة الشقجية، وتقجيؽ تقخيخ لمبخلسان كل 
 البشػ السخكدى بحزؾر مشاقذة ىحا التقخيخ والإجابة عمى الاسئمة السثارة.
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 / السمحق الإحرائى02
 إختبار جحور الؾحجة لمستغيخات -
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 الإبظاء السثمى:اختيار فتخة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 اختبار جؾىاندؾن:
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 :VECMنموذج تصحيح الخطأ المتجه 
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 / السخاجع00
 أولا : السخاجع العخبية: 
 / الجراسات العخبية:0

(، أثخ الجيؽ العام السحمى والخارجى عمى الشسؾ الاقترادى باستخجام نساؾذج إنحاجار العتباة 7.71أدىؼ البخماوى)
Threshold Regression (TR).مجمة البحؾث السالية والتجارية، العجد الثانى ، 

 س، دار كمسة، القاىخة.(، الشغخية العامة لمتذغيل والفائجة والشقؾد، تخجسة إليام عيجارو .7.1جؾن ميشارد كيشد)
(، الشغخيااات و الدياسااات الشقجيااة و الساليااة، شااخكة كاعسااة لمظباعااة و التخجسااة و التؾزيااع 1897سااامي خمياال)

 الكؾيت.
 (، تججيج الشغام الاقترادى الدياسى فى مرخ، الجدء الثانى، دار الذخوق، القاىخة.1888سعيج الشجار)

(، قيااس أثاخ الاجيؽ العاام عماى الشساؾ الاقتراادى فاى مراخ باساتخجام نساؾذج .7.7عباج الؾاحاج حداشى إباخاليؼ)
(، السجمااة العمسيااة لمجراسااات التجاريااة 7.19-1824لمفتااخة ) SVARمتجااو الانحااجار الااحاتى الييكمااى 

 والبيئية، العجد الثالث الجدء الأول.

ت ساعخى الفائاجة والراخف الاجشباي عماى الاجيؽ العاام فاى مراخ، مجماة (، أثخ تغيخا.7.7عبجالله محمد عبجالخحسؽ)
 كمية الاقتراد والعمؾم الدياسية.

(، العلاقة بيؽ عجد السؾازنة والجيؽ العام السحمى فى مراخ، السجماة العخبياة 7.71عمى عبج الخءوف عبجالعاطى)
 للإدارة.

 تاب الأول، دار البيان، القاىخة.(، الشغخية الإقترادية الكمية، الك7.14فخج عبج العديد عدت)

(، مجماة 9..7-.8(، تدايج عبء الجيؽ الجاخمى فى مرخ وسبل مؾاجيتو خلال الفتاخة ).7.1كخيسة الحديشى)
 ..7.1، يؾليؾ688مرخ السعاصخة، العجد

-1881(، تأثيخ الجيؽ العام السحمى عمى الشسؾ الاقتراادى فاى مراخ خالال الفتاخة )7.12لبو محمد أميؽ الديج)
 (، السجمة العمسية لمبحؾث والجراسات التجارية حمؾان.7.12

 

 / التقاريخ والسؤتسخات والقؾانيؽ:7
 .7.77سبتسبخ أعجاد متفخقة حتى الجياز السخكدي لمتعبئة العامة والإحراء، الكتاب الإحرائي الدشؾي، مرخ، 

 .7.77ديدسبخ أعجاد متفخقة حتى وزارة السالية السرخية، التقخيخ الدشؾي، مرخ، 

 .7.72نؾفسبخ أعجاد متفخقة حتى البشػ الجولى، التقخيخ الدشؾي، 
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