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أصبح توفير الحجم الكاف منها محور اهتمام المؤسسات الدولية والبنوك المركزية والباحثين  

دولة   من  النقود  من  المعروضة  وللكمية  الواردات  الى  ونسبتها  الاحتياطيات  تلك  مقدار  ويختلف   ،

لأخرى ،وذلك وفقا لدرجة الانفتاح التجاري ،وحجم الديون قصيرة الاجل بالإضافة الى مدى تأثير  

الصدمات  من  للعديد  المصري  الاقتصاد  ،ولتعرض  الوطني  الاقتصاد  على  الدولية  الازمات 

العملة  صرف  سعر  تقلبات  حدة  زيادة  في  سلبا  انعكست  والتي  الهيكلية  والاختلالات  الخارجية 

المحلية، وارتفاع حدة التضخم  مما دفع بالبنك المركزي الى استخدام تلك الاحتياطيات للحد من  

تلك التقلبات وتخفيض الضغوط التضخمية ،ويظهر أثر تلك الاحتياطيات في استيعاب الضغوط  

ودعم   مساندة  ،و  للتصدير  والموجه  المحلى  للإنتاج  اللازمة  الواردات  تامين  خلال  من  التضخمية 

سعر صرف العملة المحلية من خلال عرض جزء من تلك الاحتياطيات لشراء العملة المحلية ومنع 

انخفاضها ومن ثم الحد من التضخم الناجم عن تقلبات سعر الصرف، وبتحليل طبيعة العلاقة 

الفترة   خلال  مصر  في  التضخم  معدل  على  الدولية  الاحتياطيات  حجم  تأثير   2022-1991بين 

 المستخلص

للدور   الدولية وقت الازمات    الذينظرا  الاحتياطيات  به  تسهم 

بالالتزامات   والوفاء  الواردات،  تدفق  سهولة  ضمان  حيث  من 

والديون  واستقرارقصيرة    الخارجية،  صرف    الاجل،  سعر 

التمويل الدولية    المحلية، وزيادةالعملة   ثقة كل من مؤسسات 

 الأجانب، والدائنين والمستثمرين 
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الذي يعتمد على استقرار السلاسل الزمنية ثم اختبار التكامل المشترك    ARDL باستخدام نموذج

الى وجود  الدراسة  ،وتوصلت  لا  ام  المتغيرات  بين  الأجل  طويلة  توجد علاقة  كانت  إذا  يبين  والذي 

الاحتياطيات   ، الصرف  سعر   ، الفائدة  سعر   ( المستقلة  المتغيرات  بين  القصير  الاجل  في  علاقة 

الدولية ، إجمالي الاستهلاك ، الكمية المعروضة من النقود ( ومعدل التضخم كمتغير تابع  ،حيث  

ان معامل ابطاء حد تصحيح الخطأ اشارته سالبة ومعنوي، كما أن قيمة معامل التحديد قد بلغت  

التي تحدث في معدلات التضخم     0.83 التغيرات  وهذا يعنى ان المتغيرات المفسرة تستطيع تفسير 

الدولية    %83بنسبة   الاحتياطيات  بين  ومعنوية  عكسية  علاقة  وجود  الى  الدراسة  توصلت  كما   ،

 ومعدل التضخم وطردية معنوية بين باقي المتغيرات المستقلة ومعدل التضخم .

المفتاحية:  الدولية    الكلمات  التضخمية    –التضخم    –الاحتياطيات  طريقة    -مصر    –الفجوة 

 .نموذج تصحيح الخطأ -الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة 
Abstract: 

In view of the role that international reserves contribute in times of crises in terms 

of ensuring the easy flow of imports, the fulfillment of external obligations and short-

term debts, the stability of the local currency exchange rate, and increasing the 

confidence of both international financial institutions, creditors and foreign investors, 

providing a sufficient amount of them has become the focus of attention of 

international institutions. Central banks and researchers, and the amount of those 

reserves and their ratio to imports and to the amount of money supplied varies from 

one country to another, according to the degree of trade openness and the size of 

short-term debt, in addition to the extent of the impact of international crises on the 

national economy. Because the Egyptian economy was exposed to many external 

shocks and structural imbalances, which were negatively reflected in the increased 

severity of fluctuations in the local currency exchange rate and the high intensity of 

inflation, which prompted the Central Bank to use these reserves to limit these 

fluctuations and reduce inflationary pressures, and the effect of these reserves appears 
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in absorbing inflationary pressures from By securing the necessary imports for local 

and export-oriented production, and supporting and supporting the exchange rate of 

the local currency by offering a portion of those reserves to purchase the local 

currency and prevent its decline, thus reducing inflation resulting from exchange rate 

fluctuations, By analyzing the nature of the relationship between the effect of the size 

of international reserves on the inflation rate in Egypt during the period 1991-2022, 

using the ARDL model, which depends on the stability of time series, then the 

cointegration test, which shows whether there is a long-term relationship between the 

variables or not. The study found that there is a relationship in the short term between 

the independent variables (interest rate, exchange rate, international reserves, total 

consumption, quantity of money supplied) and the inflation rate as a dependent 

variable, as the inflation slowdown coefficient, the Error correction term, has a 

negative and significant sign, and the value of the coefficient of determination was 

0.83, which means that the explanatory variables can explain the changes that occur 

in inflation rates by 83%. The study also found that there is an inverse and significant 

relationship between international reserves and the inflation rate and a positive and 

significant relationship between the remaining independent variables and the inflation 

rate.                                                                                                                

Key Words:  ARDL –ECM - International Reserves- Inflation- Egypt - Inflationary gap   

 المقدمة:  

نالت قضية الاحتياطيات الدولية اهتمام بالغ للعديد من دراسات المؤسسات الدولية والبحوث  

الأجنبية في ظل الازمات العالمية المتكررة ،والصدمات الاقتصادية التي تتعرض لها الاقتصاديات  

المحلية جراء الاختلالات التي تعاني منها وقت الازمات وما ينجم عنها من تأثيرات اقتصادية سلبية  

،وأكدت جميع الدراسات على ضرورة الاحتفاظ  بقدر كافي من تلك الاحتياطيات لتكون بمثابة 

صمام امان للاقتصاد القومي ضد تأثير الازمات العالمية والصدمات المحلية التي يتعرض لها، ولا  
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دولة   من  يختلف  ،وانما  الاحتياطيات  تلك  من  الدول  لكافة  تعميمه  يمكن  محدد  حجم  يوجد 

درجة   عن  فيه فضلا  المشاركة  ،والقطاعات  الإجمالي  المحلى  الناتج  طبيعة  وذلك حسب  لأخرى 

على  الدولية  الازمات  تأثير  مدى  الى  بالإضافة  الاجل  قصيرة  الديون  وحجم  التجاري  الانفتاح 

 الاقتصاد المحلى . 

الاستهلاك   او  للإنتاج  اللازمة  الواردات  تدفق  سهولة  ضمان  في  الدولية  الاحتياطيات  وتساهم 

استقرار سعر   الأجنبية، وضمان  بالعملات  الخارجية لديونها  بالالتزامات  الوفاء  المحلى، وضمان 

التي  والخارجية  المحلية  الاقتصادية  الازمات  تأثير  من  الحد  وضمان  المحلية،  العملة  صرف 

الدائنين،   ثقة  زيادة  الأجانب فضلا عن  المستثمرين  ثقة  وزيادة  الدولة بشكل متكرر  لها  تتعرض 

 ومؤسسات التمويل الدولية. 

النمو  واستدامة  المحلية،  العملة  صرف  سعر  استقرار  في  الاحتياطيات  تلك  توافر  وينعكس 

الاقتصادي، وزيادة قدرة الدولة على جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة، فضلا عن استيعاب 

المدفوعات،  ميزان  اختلالات  جراء  الوطني  الاقتصاد  لها  يتعرض  التي  التضخمية  الضغوط 

 وتدهور مواردها الأجنبية. 

الواردات   تامين  التضخمية من خلال  الضغوط  استيعاب  الدولية على  الاحتياطيات  أثر  ويظهر 

لشراء   الدولية  الاحتياطيات  استخدام  يمكن  حيث  للتصدير  والموجه  المحلى  للإنتاج  اللازمة 

السلع  من  المعروض  نقص  يجنب  مما  الواردات،  هذه  لتمويل  اللازمة  الأجنبية  العملات 

في   المركزي  البنك  يعتمد  كما  أسعارها،  ارتفاع  ،ومنع  المحلية  السوق  في  الانتاج  ومستلزمات 

تلك  من  جزء  عرض  خلال  من  الازمات  وقت  المحلية  العملة  صرف  سعر  ودعم  مساندة 

عن  الناجم  التضخم  من  الحد  ثم  ومن  انخفاضها  ومنع  المحلية  العملة  لشراء  الاحتياطيات 

 تقلبات سعر صرف العملة المحلية . 

في مصر خلال   التضخم  الدولية ومعدل  الاحتياطيات  تأثير حجم  بين  العلاقة  ولتحليل طبيعة 

والذي يعتمد على استقرار السلاسل الزمنية ثم  ARDLنموذج  تم استخدام    2022-1991الفترة  
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إذا كانت توجد علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات ام لا ثم   اختبار التكامل المشترك والذي يبين 

 تقدير اتجاه الانحدار الذاتي لمتغير البحث. 

 مشكلة الدراسة: 

( الأخيرة  الثلاثة  العقود  في  المصري  الاقتصاد  تعرض  في  الدراسة  مشكلة  (   2022-1991تتمثل 

الأقصر   في  الإرهابي  الحادث   : بينها  من  والتي  الخارجية  الصدمات  من  ،واحداث    1997للعديد 

المالية    2001الحادي عشر من سبتمبر   ثورة    2008،والازمة  ،وجائحة كوفيد    2011،واحداث 

الأوكرانية    2019 الروسية  غزة    2021،والحرب  قطاع  في   انعكسوا    2024،والحرب  والذين 

النمو   معدل  ،وضعف  السويس  قناة  إيرادات  ،و  السياحة  عائدات  انخفاض  في  جميعا 

الاقتصادي ،وانخفاض حجم الاستثمارات الأجنبية المباشرة  كما عانى الاقتصاد المصري خلال  

هذه الفترة من عدة اختلالات هيكلية تمثلت في: فجوة ميزان المدفوعات ،وتضخم حجم الديون  

من   والحد  الصدمات  تلك  لاستيعاب  محاولة  في  المركزي  البنك  دفع  الذى  الامر  الاجل  قصيرة 

تقلبات سعر الصرف الناجمة عنها الى استخدام الاحتياطيات الدولية لدية ،وفى ظل انخفاضها  

الحاد ضعفت قدرته في المحافظة على استقرار سعر صرف  العملة المحلية او تمويل الواردات  

اللازمة للإنتاج والاستهلاك المحلى ،وعدم القدرة على سداد الديون وفوائدها مما أجج الضغوط 

الحجم   توافر  أهمية  مدى  بيان  في  الدراسة  مشكلة  ،وتتلخص  المصري  بالاقتصاد  التضخمية 

الضغوط  واستيعاب  الأسعار،  استقرار  على  المحافظة  في  الدولية   الاحتياطيات  من  الكافي 

 التضخمية الناجمة عن تقلبات سعر الصرف ،وعدم القدرة على تمويل الواردات ؟  

 فرضية الدراسة:  

 تأثير معنوي للاحتياطيات الدولية على معدل التضخم في مصر. تفترض الدراسة وجود  

 حدود الدراسة  

 والمكانية في: الاقتصاد المصري   2022-1991تتمثل الحدود الزمنية في: الفترة  
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 أهمية الدراسة: 

العملة   استقرار سعر صرف  لضمان  لها  رئيس  دور  من  الدولية  الاحتياطيات  به  تتميز  لما  نظرا 

الاجل،   قصيرة  الأجنبية  بالديون  والوفاء  الصرف،  لسعر  المدار  التعويم  نظام  ظل  في  المحلية 

وزيادة ثقة المستثمرين الأجانب، ومؤسسات التمويل الدولية، والمساهمة في توفير التمويل اللازم  

التضخمية  الضغوط  من  يحد  مما  للتصدير  والموجه  المحلى  للإنتاج  اللازمة  الواردات  لتمويل 

الضغوط   استيعاب  على  الدولية  الاحتياطيات  تأثير  مدى  بيان  في  الدراسة  أهمية  تتلخص 

 2022-1991التضخمية واستقرار الأسعار في مصر خلال الفترة 

 هدف الدراسة: 

 يتمثل هدف الدراسة في:  

الخارجية   - الصدمات  حدة  من  التخفيف  في  الدولية  الاحتياطيات  حجم  أهمية  بيان 

 والاختلالات الكلية التي يواجها الاقتصاد المحلى. 

 تحليل تطور حجم الاحتياطيات الدولية وانعكاساتها على الاقتصاد المصري   -

 قياس تأثير الاحتياطيات الدولية على معدل التضخم في مصر   -

 منهجية الدراسة:  

خلال  من  مصر  في  التضخم  معدل  على  الدولية  الاحتياطيات  اثر  تقدير  الدراسة  استهدفت 

 ونموذج تصحيح الخطأ )   ARDL ) طريقة الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة )     استخدام

 ( ECM . 

 الدراسات السابقة: 

نال موضوع الاحتياطيات الدولية اهتمام العديد من الباحثين والمؤسسات الدولية والتي يمكن  

 استعراضهم حسب الجانب التي تناولت من خلاله الاحتياطيات الدولية: 

 كفاية ومحددات الطلب على الاحتياطيات الدولية  

بالقاسم    زايرى  دراسة:   الاحتياطيات    2009)  من  الكافي  المستوى  تحديد  الى  هدفت  والتي   )

المباشرة   الأجنبية  الاستثمارات  جذب  في  دورها  عن  فضلا  الجزائري  الاقتصاد  في  الدولية 
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والتحليلي  المنهج الاستقرائي  الدراسة على  اعتمدت  ،وقد  الاحتياطيات  تلك  استثمار  ،ومجالات 

الجزائر  في  الواردات  شهور  لعدد  نسبة  الدولية  الاحتياطيات  حجم  زيادة  أن  الى  ،وتوصلت 

،وأوصت بضرورة الموازنة بين الحجم الكافي لتلك الاحتياطيات وبين عوائد استثمار جزء منها ،  

تحديد   والتي تمثل هدفها في(    Olivier Jeanne and Romain Rancier   2008) دراسة:  بينما  

ضد   امان  صمام  بمثابة  لتكون  الناشئة  الاسواق  لدول  الدولية  للاحتياطيات  الامثل  المستوى 

صيغة  ايجاد  خلال  من  الاقتصادي  الاستقرار  تحقيق  في  ،وللمساهمة  الخارجية  الصدمات 

الانفتاح   كدرجة  الاقتصادية  الخصائص  تراعى  الدولية  للاحتياطيات  الامثل  المستوى  لحساب 

التجاري وحجم الديون قصيرة وطويلة الاجل ،والاختلالات التي يعانى منها الاقتصاد القومي ،وتم  

الناشئة   ) دراسة منال عفان  استخدام تلك الصيغة مع مجموعه من الاسواق   (   2017بينما 

،والتي  مصر  في  المالي  والاستقرار  الدولية  الاحتياطيات  بين  العلاقة  معرفة  استهدفت  والتي 

،ومعدل   الاجل  الخارجي قصير  ،والدين  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  من  كل  تأثير  ان  الى  توصلت 

الفائدة ذو تأثير كبير على الطلب على الاحتياطيات الدولية ،وقد فاق اثرهم تأثير تقلبات سعر  

للدولة وذلك على عكس   العامة  الموازنة  المهدى  الصرف وعجز  والتي    (   2019) دراسة شيماء 

توصلت الى ان سعر الصرف يعد من اهم محددات الطلب على الاحتياطيات الدولية نظرا لتبنى  

مصر لفترة طويلة نظام سعر الصرف الثابت الذى يتطلب احتياطيات ضخمة للمحافظة على  

اليه   توصلت  ما  وهو  تقلباته  من  وللحد  جويفل  استقراره  دراسة  علاقة   ( 2021)  وجود  من 

معنوية موجبة في الاجل الطويل بين الاحتياطيات الدولية ،وكل من عجز الميزان التجاري ،ونسبة  

الفترة   خلال  وذلك  الصرف  سعر  ،ومرونة  الصادرات  الى  الخارجي  بينما    2018-1980الدين 

الى ان نظام سعر الصرف هو المحدد الرئيس للطلب  (  2022) دراسة هند الدناصورى توصلت 

على الاحتياطيات الدولية حيث اتبعت مصر نظام سعر الصرف المرن نتيجة التدهور في حجم  

توصلت   بينما  والمحلية   الخارجية  الصدمات  من  للعديد  التعرض  نتيجة  الدولية  )  احتياطاتها 

الشربينى   الفترة     (   2018دراسة  خلال  الدولية  الاحتياطيات  حجم  في  الزيادة  معظم  ان  الى 
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من    2014-2018 مصر  في  الدولية  الاحتياطيات  غالبية  وان  الخارج  من  القروض  بتمويل  جاء 

  ( دراسة  جمال محمود  العملات الاجنبية على حساب باقي مكونات الاحتياطيات الاخرى ، وفى 

مصر خلال    ( 2021عطية   في  الدولية  الاحتياطيات  على  المؤثرة  العوامل  باختبار  اهتمت  والتي 

طويلة    2018-1991الفترة   توازنيه  الى وجود علاقة  وتوصلت  الخطأ  نموج تصحيح  مستخدمة 

يمثلون   ،والذين  ،والواردات  الاقتصاد  ،وحجم  ،والصادرات  الصرف  سعر  متغيرات  بين  الاجل 

 ,Gokhal,M,S  2013بينما هدفت )دراسة    من المتغيرات المؤثرة في الاحتياطيات الدولية.  82%

& Raju,J.R الى معرفة العلاقة بين سعر صرف العملة المحلية وحجم الاحتياطيات الدولية في )

الفترة   بيانات  في   2010-1980الهند مستخدمة  المتغيرين  بين  ارتباط  الى عدم وجود  ،وتوصلت 

 الاجلين القصير والطويل . 

اف  ع تكوين الاحتياطيات الدولية  دو

استهدفت معرفة العوامل    والتي(     Joshua Aizenman And Nancy Marion -2003) دراسة  

دولة نامية في الشرق الأقص ى قبل وبعد    125التي تؤثر في حجم الاحتياطيات الدولية لعينه من  

الاسيوية   الازمة    1997الازمة  بعد  الدول  بعض  في  الاحتياطيات  حجم  زيادة  أن  الى  ،وتوصلت 

،كما   المالية  الالتزامات  لتغطية  الضرائب  جمع  ،وتكاليف  السيادية  المخاطر  نتيجة  الاسيوية 

الاقتصاد  على  السلبية  الاثار  من  للحد  الدولية  الاحتياطيات  تلعبه  الذي  الدور  ان  الى  توصلت 

القومي وقت الازمات يفوق تكلفة الفرصة البديلة لاستثمار تلك الاحتياطيات وان كانت عوائدها 

بين دراسة  ما  كبيره    (Joshua Aizenman And Jaewoo Lee-2006    ) من كل  تناولت  والتي 

بعض   على  بالتطبيق  الدولية  بالاحتياطيات  الاحتفاظ  جراء  والتجارية  الاحترازية  الدوافع 

،وتوصلت الى أهمية تكوين الحجم المناسب من   2000-1980الاقتصاديات الناشئة خلال الفترة  

او  المالية  الدولية كإجراء احترازي للحد من المخاطر المحتملة والتي تتعلق بالأزمات  الاحتياطيات 

القدرة   تعزيز  في  تتمثل  والتي  التجارية  الدوافع  من  الى مجموعه  بالإضافة  الصرف  تقلبات سعر 

بينما التجاري   الميزان  المحلية ،وتعزيز  للمنتجات   Lucio Sarno, Giorgio) دراسة    التنافسية 

Valente 2011    )تناولت محددات الاحتياطيات الدولية ،ودور تلك الاحتياطيات في تحقيق    فقد
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الفترة  خلال  الأوربي  الاتحاد  دول  من  دولة  عشرة  احدى  على  بالتطبيق  الاقتصادي  الاستقرار 

،وتوصلت الى ان الانفتاح التجاري ،والديون الخارجية تشكلان محددات مهمة في   1995-2008

الكبير   الدور  الى  توصلت  كما  المختارة  الأوربي  الاتحاد  دول  في  الدولية  بالاحتياطيات  الاحتفاظ 

الذى تلعبه تلك الاحتياطيات في تحقيق الاستقرار الاقتصادي والتخفيف من حدة الازمات التي  

بينما   الدول  تلك  اقتصاديات  لها   Barry Eichengreen and Dana  2010دراسة  )  تتعرض 

Galizia     )  العالمية المالية  الأزمة  آثار  من  التخفيف  في  الدولية  الاحتياطيات  دور  تناولت  والتي 

تضم    2008-2009 بيانات  الدراسة  تلك  كالولايات   141وشملت   متقدمة  دول  بين  ما  دوله 

في   الدخل  منخفضة  ودول  والبرازيل  كالصين  ناشئة  وأخرى  الاوربية   والدول  الامريكية  المتحدة 

افريقيا واسيا وامريكا اللاتينية ،وتوصلت الى ان توافر الاحتياطيات الدولية بحجم كافي ساعدت  

البلدان في الحد من الاثار السلبية للازمة كما توصلت الى ان البلدان التي توافر لديها احتياطيات 

لديها   يتوافر  لم  ممن  غيرها  من  حدة  اقل  اقتصادي  انكماش  فترات  شهدت  كافي  بشكل 

)  الاح بينما  المالي  الاستقرار  تحقيق  في  هاما  دورا  الاحتياطيات  تلعب  حيث  كاف  بشكل  تياطيات 

عباس   محمد  النمو (    2021دراسة   على  الدولية  الاحتياطيات  اثر  قياس  استهدفت  والتي 

الفترة   خلال  مصر  في  للفجوات   2018-1991الاقتصادي  الذاتي  الانحدار  نموذج  باستخدام 

،وتوصلت الى وجود علاقة معنوية موجبة بين المتغيرين في الاجل القصير      ARDLالزمنية الموزعة  

ولكن  متتالية  فترات  لثلاث  يبقى  الاحتياطيات  تأثير  ان  ولوحظ  الطويل  الاجل  في  معنوية  وغير 

 بنسب متفاوتة.

 العلاقة بين الاحتياطيات الدولية والتضخم الاقتصادي. 

   ( الاحتياطيات (     Joshua Aizenman, Jaewoo Lee 2007اهتمت  بين  العلاقة  بدراسة 

دولة من اقتصادات الأسواق الناشئة خلال    35الدولية والتضخم معتمدة على بيانات جماعية لـ  

من   الدولية   2003إلى    1975الفترة  الاحتياطيات  بين  عكسية  علاقة  وجود  الى  ،وتوصلت 

يمكن   الدولية  الاحتياطيات  زيادة حجم  ان  الدول حيث  تلك  اقتصادات  في  التضخم  ،ومعدلات 
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من الحد من الضغوط التضخمية ،وتتضح العلاقة أكثر في الدول التي تعاني من تضخم مرتفع 

ومؤسسات مالية ونقدية ضعيفة ،كما تعد الاحتياطيات الدولية اداه هامة في ادارة التضخم في 

(   Rabah Amadou, N. R. Sy, Bertrand Candelon  2011) دراسة  تلك الدول بينما قامت

  36بتحليل وقياس العلاقة بين احتياطيات النقد الأجنبي والتضخم مستخدمة بيانات جماعية لـ  

الفترة من   نامية خلال  تأثير سلبي   2006إلى    1980دولة  أن للاحتياطيات الدولية  الى  ،وتوصلت 

الضغوط   تقليل  في  تساهم  أن  للاحتياطيات  ،ويمكن  النامية  الاقتصادات  في  التضخم  على 

الدول التي تعانى من معدلات تضخم مرتفعة  العلاقة بينهما بشكل اكبر في  التضخمية ،وتتضح 

دراسة    اليها  توصلت  التي  النتائج  نفس  وهى  ضعيفة  ونقدية  مالية   Joshuaومؤسسات 

Aizenman, Jaewoo Lee 2007.    قامت دراسة:  بينما   (2015  Janvier D. Nkurunziza, 

Floribert Ngaruko    )  بقياس وتحليل العلاقة بين الاحتياطيات الدولية ،وأنظمة سعر الصرف

دولة في تلك   33،والسياسة النقدية في دول أفريقيا جنوب الصحراء الكبرى معتمدة على بيانات  

، وتوصلت  إلى التأثير الإيجابي للاحتياطيات الدولية  2011إلى    1980المنطقة وذلك خلال الفترة  

على النمو الاقتصادي ،وزيادة الاستثمار ،وتحسين استقرار الاقتصاد الكلي في  دول تلك المنطقة 

التضخم حيث ساهم  الدولية ومعدل  بين الاحتياطيات  الى وجود علاقة عكسية  ، كما توصلت 

الصرف   أنظمة سعر  دور  ،واكدت على  التضخم  انخفاض معدلات  في  الاحتياطيات  زيادة حجم 

تشكيل   في  النقدية  والتضخم،والسياسة  الاحتياطيات  بين  دراسة                         الديناميكيات  وفى 

Haryo Kuncoro 2024)   )   في تأثير الاحتياطيات الاجنبية على ديناميات التضخم  والتي بحثت 

الفترة  خلال  شهرية  ببيانات  التضخم  لتوقعات  المعزز   فيليبس  منحنى  مستخدمة  إندونيسيا 

،والتي توصلت الى ان الاحتياطيات الاجنبية تلعب دورا هاما في تحمل الصدمات   2020  –  2005

والازمات ،والحد من الضغوط التضخمية جنبا الى جنب مع العوامل الاخرى غير النقدية ،بينما 

عبد    اهتمت محمود  دحام  دراسة  على (    2022)  الأجنبية  الاحتياطيات  حجم  اثر  بقياس 

الفت خلال  العراق  في  الأسعار  الخطى   2020-2004رة  استقرار  الانحدار  نموذج  مستخدمة 

الدولية  الاحتياطيات  متغيري  من  كل  بين  قوية  و  عكسية  علاقة  وجود  الى  ،وتوصلت  البسيط 
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) دراسة أسماء صالحى   استهدفتوسعر الصرف ومعدل التضخم في خلال فترة الدراسة، بينما  

بوعافية   الدولية   (    2023و رشيد  الاحتياطيات  بين  كان هناك علاقة  اذا  ما  بيان  على  التعرف 

الفترة   الجزائر خلال  في  الاقتصادي  ،وتوصلت   ARDL مستخدمة نموذج     2019-1980والنمو 

   الى ان هناك علاقه ارتباط موجبة بين المتغيرين في الاجل القصير والطويل .

لكون  الدراسات    ونظرا  الاحتياطيات  السابقة  جميع  على  الطلب  محددات  تناول  في  تركزت 

دراستنا استهدفت  الاقتصادي،  النمو  على  وأثرها  لها،  الأمثل  الحجم  وتحديد    الحالية   الدولية، 

بتناول   البحثية  الفجوة  من سد  والحد  التضخم  معدل  على  الدولية  الاحتياطيات  حجم  تأثير 

مستخدمة   2022-1991الضغوط التضخمية في مصر من خلال دراسة تحليلية قياسية للفترة  

 والطويل. لبيان شكل العلاقة بين المتغيرين في الاجلين القصير     ARDLنموذج 

 الإطار النظري للدراسة الجزء الأول:  

 مفهوم الاحتياطيات الدولية أولا:  

يعرف صندوق النقد الدولي الاحتياطيات الدولية على انها " الأصول الأجنبية المملوكة للسلطة النقدية   

الصرف   أسواق  في  التدخل  او  التمويلية،  المدفوعات  ميزان  احتياجات  لتلبية  لسيطرتها  والخاضعة 

العملة المحلية او غير ذلك من الأغراض ذات الصلة   النقد الدولي  للتأثير على سعر صرف  )صندوق 

   ( 111ص  2009

 مكونات الاحتياطيات الدولية ثانيا:  

تشتمل الاحتياطيات الدولية والتي تخضع لسيطرة البنك المركزي وتكون في اعلى درجات السيولة وذلك  

السلطات  تحوزه  ما  على:  الحادة  والاختلالات  المفاجئة  والصدمات  متوقعه  الغير  الظروف  لمواجهه 

النقد   صندوق  لدى  الاحتياطي  وشريحة  الأجنبية،  العملات  واحتياطي  النقدي،  الذهب  من  النقدية 

 (131ص  2020)سهيلة مواكنىالدولي، وحقوق السحب الخاصة 

 

 



 

 

331 
 

 
 

 
 مصادر تراكم وتكوين الاحتياطيات الدولية ثالثا: 

يعد ميزان المدفوعات بشقيه الجاري والرأسمالي المصدر الرئيس لتكوين وتراكم الاحتياطيات الدولية،  

 وتختلف الدول في مدى مشاركه ايهما او كليهما وأي تعاملات بهما في تكوين تلك الاحتياطيات. 

او   الوسيطة،  او  الخام،  المواد  زيادة صادرات  الناجم عن  الجاري  الحساب  في  المتحقق  الفائض  يساهم 

الاحتياطيات   تكوين  في  المرتفعة  المضافة  والقيمة  التنافسية  القدرة  ذات  الصناعية  او  الزراعية،  السلع 

 الدولية، كما تلعب تحويلات العاملين بالخارج، ودخل الخدمات دورا مهما في تكوين تلك الاحتياطيات.

كما يساهم فائض الحساب الرأسمالي، والذي يشتمل على القروض، والمنح، والمساعدات، والاستثمارات  

المالية   الأسواق  في  والمضاربة  السريع،  الربح  ذات  المجالات  عن  تبحث  التي  تلك  او  المباشرة،  الأجنبية 

التي تتميز بدرجه عالية من الانفتاح الاقتصادي  وأسواق الصرف غير الرسمية وذلك في الاقتصاديات 

الخارجية   القروض  وباتباع أنظمة صرف مدارة في تكوين الاحتياطيات الدولية ، حيث لوحظ ان تدفق 

تأثير   لها  السريع يكون  الربح  الباحثة عن  المباشرة ،والاستثمارات  المباشرة وغير  ،والاستثمارات الأجنبية 

المتوسط  الاجلين  في  اما  القصير  الاجل  في  دولية  احتياطيات  وتكوين  الأجنبي  النقد  تدفق  على  إيجابي 

الام   لبلدانها  الخروج  او  الازمات  الخروج وقت  نتيجة  تأثير سلبى  لهما  فيكون  الفتلاوى  والطويل  ) سلام 

،والقروض   ( 14-13ص    2017 السويس  ،وقناة  السياحة  ،وعوائد  بالخارج  المصريين  تحويلات  ،وتلعب 

 ،والمنح دورا هاما في تكوين الاحتياطيات الدولية في مصر . 

 رابعا: أهمية تكوين الاحتياطيات الدولية  

 (  p2 Tijana Šoja ,2012,)   امربالغ الأهمية للاتى:  الاحتياطيات الدوليةيعد تكوين 

 ضمان توفير التمويل اللازم لتدفق الواردات اللازمة للإنتاج المحلى او الاستهلاك.  -1

 ضمان استقرار سعر صرف العملة المحلية امام العملات الأجنبية. -2

 ضمان الوفاء بالالتزامات الخارجية للديون الخارجية.   -3

بشكل  -4 الدولة  لها  تتعرض  التي  والخارجية  المحلية  الاقتصادية  الازمات  تأثير  من  الحد  ضمان 

 متكرر  

 زيادة ثقة المستثمرين الأجانب في الاقتصاد المحلى وقت الازمات.   -5
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 زيادة ثقة الدائنين ومؤسسات التمويل الدولية.   -6

 مقاييس كفاية حجم الاحتياطيات الدولية خامسا: 

 (   R/Mنسبة الاحتياطيات الدولية الى الواردات )   -1

( ذلك المؤشر لضمان كفاية الاحتياطيات الدولية لتمويل الواردات من السلع   Triffin1947اقترح )  

استقرار   على  للحفاظ  المنتجات  توافر  لضمان  الازمات  وقت  وذلك  الإنتاج  ومستلزمات  النهائية 

الأسعار وتحقيق النمو الاقتصادي ويعد صندوق النقد الدولي من أهم مؤيدو هذا المؤشر ويرى ان  

لتمويل   تكفى  احتياطيات  الازمات    3توافر  وقت  الواردات  تمويل  لضمان  كافية  تعد  واردات  شهور 

شهور    6بينما يرى البعض الاخر ان على الدول النامية ان توفر احتياطيات بعدد شهور يصل لنحو  

    ( 49-48)  زائري بالقاسم ص وذلك نظرا للازمات والاختلالات الاقتصادية  التي تمر بها تلك الدول 

 نسبة الاحتياطيات الدولية الى عجز ميزان المدفوعات   -2

( قياس نسبة الاحتياطيات الدولية الى القيمة المطلقة لعجز ميزان المدفوعات     Brown 1964اعتبر )  

جراء   المدفوعات  ميزان  في  الطارئ  العجز  ولمواجهة  للتحوط  وذلك  الاحتياطيات  لكفاية حجم  مؤشرا 

)  تدهور أسعار الصادرات او ارتفاع أسعار الواردات او تدهور شروط التبادل التجاري لأى سبب اخر  

   ( 50زائري بالقاسم ص 

 معادلة هيللر   -3

مقياسا لتحديد مدى كفاية الاحتياطيات المتحققة من المستوى الأمثل والواجب    Heller    1966اقترح  

 تحققه من خلال المعادلة التالية 

= h     

 حيث:  

                                 تشير الى   المستوى الكافي والمثالي للاحتياطيات الدولية       

h            تشير الى    مقدار التغير في الاحتياطيات الدولية 

m          تشير الى    الميل الحدى للواردات 
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r             تشير الى    تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطيات 

 تشير الى    احتمال حدوث عجز في ميزان المدفوعات           5.

 فاذا كانت  

          1=                      الاحتياطيات الدولية مثالية وكافية                                                                

  الاحتياطيات كبيرة عن المستوى المثالي ويعد افراطا وضياعا للفرصة البديلة لاستثمارها   

   >1                   

                  1>                                                    الاحتياطيات اقل من الحد الكافي والمثالي ويجب زيادتها 

ستؤدى الى خفض المستوى الأمثل للاحتياطيات       r. mوهذه الصيغة تعنى ان الزيادة التي تحدث في  

 Heller 1966 p306 )ستؤدى الى زيادة هذا المستوى )     hبينما الزيادة في    

 محاولة اجاروال   -4

عوامل    Agarawal 1971يرى   ثلاثة  مراعاة  يجب  الدولية  الاحتياطيات  من  الكاف  الحجم  لتحديد  انه 

 رئيسية وهي:

 تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالاحتياطيات الدولية   -

ميزان  - في  طارئ  عجز  لمواجهة  سياسات  لاستخدام  القومي  الاقتصاد  يتحملها  التي  التكلفة 

 المدفوعات حال عدم وجود حجم كاف من الاحتياطيات. 

 درجة احتمال استخدام الاحتياطيات الدولية   -

أسعار   ارتفاع  او  الصادرات  إيرادات حصيلة  انخفاض  المدفوعات جراء  ميزان  في  الطارئ  العجز  وينشأ 

ويمكن   المنفعة  مع  التكلفة  عنده  تتساوى  الذي  المستوى  هو  للاحتياطيات  الأمثل  والمستوى  الواردات، 

 تحديد ذلك من المعادلة الاتية: 

 

 حيث:  

P                 تشير الى درجة احتمال استخدام الاحتياطيات الدولية في تمويل عجز ميزان المدفوعات 
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Q2             تشير الى الواردات السلعية نسبة الى الناتج المحلى الإجمالي 

K                  تشير الى مقلوب معامل راس المال 

Q1               تشير الى نسبه السلع الرأسمالية المستوردة الى أجمالي السلع الرأسمالية 

W                   تشير الى العجز في الميزان التجاري 

الأموال   لرؤوس  هروب  من  عنها  ينجم  والذي  المالية  للازمات  مبكر  انذار  بمثابة  المؤشر  هذا  ويعد 

 ( 274-273)محمد عباس ص وتدهور الثقة في العملة المحلية  

 (   R/M2نسبة الاحتياطيات الدولية الى عرض النقود )  -5

يستخدم هذا المؤشر كأحد أنظمة التحذير المبكر لوقوع الازمات المالية ومن خلاله يمكن معرفة درجة 

،وتزداد  المصرفي  النظام  كفاءة  ،ومدى  المحلية  العملة  في  الثقة  درجة  ،وقياس  الأموال  رؤوس  هروب 

أهمية هذا المؤشر في الدول النامية حيث عدم الثقة في العملة المحلية ،وضعف جاذبية الاستثمارات  

يبعث  هذا  فان  النقدي  المعروض  حجم  من  اكبر  الدولية  الاحتياطيات  كانت  فاذا  المباشرة  الأجنبية 

الاقتصادي   والاستقرار  المحلية  العملة  في  محمدي  الثقة  الطيب   ( 92ص    2008) 

 (  R/STED    (نسبة الاحتياطيات الدولية الى الديون الخارجية قصيرة الاجل   -6

وفقا لهذا المؤشر يتم مقارنة الاحتياطيات الدولية بحجم الديون الأجنبية وبخاصة قصيرة الاجل، وذلك 

للتعرف على حجم المخاطر التي تحدث على مستوى الأسواق المالية الدولية لان عادة سياسات التمويل  

المالية   الأسواق  من  الاقتراض  الى  باللجوء  وانما  الدولية  الاحتياطيات  على  تعتمد  لا  الأجنبي  بالنقد 

الدولية، فاذا كانت الاحتياطيات الدولية اقل من الديون قصيرة الاجل فهذا يشير الى عدم قدرة الدول  

   (  53-52) زائرى بالقاسم صعلى الوفاء بديونها الأجنبية ويدفع رؤوس الأموال للهروب 

للصدمات   وفقا  وذلك  لأخرى  فترة  ومن  لأخر  بلد  من  الدولية  للاحتياطيات  الأمثل  الحجم  ويختلف 

الواردات   أسعار  )ارتفاع  المتوقعة  غير  الصادرات    –الخارجية  حصيلة  الاقتراض    –تدهور  صعوبة 

تكاليفه   وارتفاع  العالمية     -الخارجي  الفائدة  أسعار  من  -ارتفاع  الأجنبي  النقد  من  إيراداتها  تدهور 

من   الامثل  الحجم  لتحديد  المبذولة  والجهود  المحاولات  كل  هنا ورغم  ( ومن  الأخرى  المختلفة  المصادر 
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تلك الاحتياطيات الا انه لا يوجد مستوى عام او مقياس كمي مطلق يصلح لكافة الدول وكافة الفترات  

 فعند تحديد المستوى الكافي من الاحتياطيات الدولية يجب ان يراعى  :  

 تناسب حجم الاحتياطيات الدولية مع أهداف السياسة الاقتصادية للبلد.  -

القومي وحدتها كعجز    - الاقتصاد  منها  يعاني  التي  الاختلالات  مع  الدولية  الاحتياطيات  تناسب حجم 

سعر  وتغيرات  والاستثمارات،  المدخرات  بين  والفجوة  للدولة،  العامة  الموازنة  وعجز  التجاري  الميزان 

 الفائدة، وتقلبات سعر الصرف. 

عن    - فضلا  الاجل  قصيرة  وبخاصة  الخارجية  الديون  عبء  مع  الدولية  الاحتياطيات  حجم  تناسب 

 الالتزامات تجاه المستثمرين الأجانب.

 تناسب حجم الاحتياطيات الدولية مع حجم الازمات الطارئة والمتوقعة.  -

ولفاعلية دور الاحتياطيات الدولية في تحقيق ذلك يجب ان يتمتع البنك المركزي بالاستقلالية التامة  

من اجل ان يحكم سيطرته بشكل كامل على تلك الاحتياطيات فضلا عن إمكانية استخدامها لمعالجة  

 .المشاكل الاقتصادية، وتحقيق الاستقرار الاقتصادي عند الضرورة

   مصر في تطور الاحتياطيات الدولية  -7

الفترة   خلال  ملحوظة  تذبذبات  مصر  في  الدولية  الاحتياطيات  حجم  نتيجة     2022-1991شهد 

الاختلالات  من  العديد  من  ،ولمعاناتها  والخارجية  الداخلية  الصدمات  من  للعديد  التعرض 

بلغت   يعادل    19.37الاقتصادية حيث  ما  عام    8.43مليار دولار وهو  واردات  انها    1997شهور  الا 

عام   حتى  الانخفاض  في  الى    2000بدأت  يعادل    13.598ليصل  ما  وهو  دولار    شهور   7.45مليار 

في الأقصر عام   الإرهابي  للحادث  اسيا  ،ولأ   1997واردات ،ويمكن ارجاع ذلك  زمة دول جنوب شرق 

مليار    37.028ثم بدأت في التحسن لتصل الى  ،والتي اثرت على عوائد السياحة في الفترة اللاحقة له  

شهور واردات  ،ورغم زيادة قيمة الاحتياطيات الا ان انخفاض   6.70وهو ما يعادل    2010دولار عام  

قيمتها مقارنة بعدد شهور الواردات يرجع لتزايد درجة الانفتاح التجاري وزيادة حجم الواردات ، ثم  

عام   حادة  لانخفاضات  الى    2011تعرضت  يعادل    18.63لتصل  ما  وهو  دولار  شهور    3.28مليار 

 14.92وظل الانخفاض متتالي ليصل الى    2011واردات نتيجة توقف السياحة والإنتاج اعقاب ثورة  
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، ثم بدأ في التعافي التدريجي نتيجة اعتماد  2014شهور واردات عام    2.21مليار دولار وهو ما يساوى  

مليار دولار وهو ما يساوى   41.83ليصل الى    2018مصر على التمويل بالاقتراض الأجنبي حتى عام  

مليار دولار وهو ما    32.14وما لبس حتى عاود الانخفاض مرة أخرى ليصل الى  ـ    شهور واردات  5.85

من    3.32يساوى   كثير  ،وخروج  السويس  ،وقناة  السياحة  عائدات  تدهور  نتيجة  واردات  شهور 

كوفيد   جائحة  انتشار  جراء  الصادرات  حجم  ،وانخفاض  الأجنبية  ،والحرب    2019الاستثمارات 

التباطؤ   من  وللحد  غزة،  قطاع  في  المنطقة  في  الإقليمية  التوترات  عن  فضلا  الأوكرانية  الروسية 

الاقتصادي ولتعزيز الاحتياطيات الدولية لجأت الحكومة إلى الاقتراض من المؤسسات المالية الدولية  

وبتحليل البيانات يتضح أن: زيادة درجه الانفتاح التجاري في مصر وما    وإصدار السندات الدولية ،

الواردات رغم   الاحتياطيات لعدد شهور  انخفاض نسبة  في  انعكس  الواردات  في  زيادة  نجم عنه من 

نسبة   انخفاض  في  انعكس  الأجنبية  الديون  عبء  زيادة  الى  بالإضافة  الاحتياطيات  تلك  قيمة  زيادة 

 الاحتياطيات الدولية من حجم تلك الديون رغم زيادتها في بعض السنوات .

النقد   صندوق  لدى  استخداما  المقاييس  أمثل  الواردات  شهور  بعدد  الاحتياطيات  قياس  مؤشر  ويعد 

مستلزمات   وبتدفق  المحلى  بالاستهلاك  لارتباطها  التجاري  الميزان  في  اهميه  تمثل  الواردات  لان  الدولي 

 الإنتاج او الموجه للتصدير، ومن ثم المحافظة على النمو الاقتصادي والحد من ارتفاع معدل التضخم. 

 (1جدول رقم )                                                                                    

 2022-1991تطور الاحتياطيات الدولية في مصر خلال الفترة                                     

الاحتياطيات الدولية /   الاحتياطيات الدولية  السنة  

 الديون الخارجية 

الاحتياطيات الدولية /  

 الواردات

1991 6.18 18.97 8.43 

1992 11.62 37.28 8.41 

1993 13.85 45.19 9.63 

1994 14.41 44.34 9.74 

1995 17.12 51.14 10.74 

1996 18.29 58.06 11.08 
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الاحتياطيات الدولية /   الاحتياطيات الدولية  السنة  

 الديون الخارجية 

الاحتياطيات الدولية /  

 الواردات

1997 19.37 64.67 10.51 

1998 18.82 58.19 10.18 

1999 15.19 48.80 8.04 

2000 13.78 47.15 6.92 

2001 13.59 47.99 7.45 

2002 14.07 47.43 8.25 

2003 14.60 47.93 8.55 

2004 15.33 48.84 6.63 

2005 21.856 71.84 7.72 

2006 26.06 83.81 7.36 

2007 32.21 93.09 6.95 

2008 34.33 101.20 6.0 

2009 34.89 98.5 7.08 

2010 37.02 100.61 6.70 

2011 18.63 52.93 3.28 

2012 15.67 39.12 2.48 

2013 16.53 35.53 2.37 

2014 14.92 35.73 2.21 

2015 15.85 31.79 2.59 

2016 23.64 34.17 3.88 

2017 36.40 43.03 5.72 

2018 41.83 42.06 5.85 

2019 44.56 38.78 5.83 

2020 38.97 29.39 5.56 

2021 39.82 27.27 4.38 

2022 32.14 19.70 3.32 

Source: World bank development indicators                                                                          
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(  1شكل رقم )   

 
 من اعداد الباحث اعتمادا على قاعدة بيانات البنك الدولي           

 مفهوم التضخم سادسا: 

انه  التضخم على  يؤثر   يعرف  بما  والخدمات  السلع  العام لأسعار  المستوى  في  المستمر  الارتفاع   "

سلبا على القوة الشرائية للنقود " ويرجع الى مجموعه من العوامل المحلية او الخارجية سواء من  

 "  Jobert J .Gordon,1976  جانب الطلب او جانب العرض او منهما معا "

 سابعا: مؤشرات قياس التضخم 

 هناك العديد من المؤشرات التي تستخدم لقياس ارتفاع المستوى العام للأسعار أهمها: 

المستهلكين-1 لأسعار  القياس ي  الرقم  والخدمات مؤشر  السلع  أسعار  تغير  قياس  يتم  وفيه   :

الاستهلاكية، ويلاحظ تذبذب الاسعار بالنسبة للمستهلك وارتفاعها في الفترة التالية للازمات حيث  

الى   2004بدأت موجة الارتفاعات في بداية التسعينات ثم تنخفض وتعاود الارتفاع بداية من العام  

عام    2008 بداية  وترتفع  تنخفض  ذروته    10.37لتبلغ    2015ثم  ثم    29.50لتبلغ    2017ويصل 

عام   بداية  أخرى  مرة  وترتفع  الخدمات   2022تنخفض  أسعار  رفع  الى  معظمه  في  ذلك  ويرجع   ,

 العامة، ولتعويم سعر الصرف. 
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المنتجين-2 لأسعار  القياس ي  الرقم  أسعار  مؤشر  في  تحدث  التي  التغيرات  المؤشر  هذا  يقيس   :

 المنتجات والخدمات على مستوى المنتجين والشركات بما يعكس التغيرات في تكاليف الإنتاج.  

مؤشر النمو السنوي لمعامل التكميش الضمني لإجمالي الناتج المحلى: يقيس هذا المؤشر   -3

في الأسعار في الاقتصاد ككل، ومعامل التكميش الضمني لإجمالي الناتج   التغيرات التي تحدث 

المحلي هو نسبة هذا الإجمالي بالأسعار الجارية للعملة المحلية إلى الإجمالي بالأسعار الثابتة للعملة  

المحلية، وفيه يتضمن جميع أسعار السلع والخدمات سواء اكانت سلع استهلاكيه او وسيطة او  

إنتاجية. وهذا المؤشر تعتمد عليه العديد من المنظمات الدولية وعلى راسها صندوق النقد الدولي 

. كدليل على وجود اتجاهات تضخمية  

تطور معدل التضخم في مصر  ثامنا:   

  1.86معدل التضخم حيث ارتفع من  فى اتتذبذبتعاني مصر وقت الازمات من ارتفاعات حادة و  

عقب ثورة   2012ثم ينخفض ويعاود الارتفاع مرة أخرى عام 2004عام   11.6ليصل الى  2001عام 

  29.51ليصل الى  2017ثم ينخفض ويعاود ارتفاعه مرة أخرى عام  19.48ليصل الى  2011يناير 

والجدول التالى يوضح ذلك.  2022ثم يبدأ في الارتفاع من جديد بداية عام  

 (    2جدول رقم )                                                                   

 %                          2022-1991تطور معدل التضخم في مصر                                             
 

 السنة 

  معدل التضخم           

 السنة 

  معدل التضخم      

  

 السنة

 معدل التضخم      

أسعار 

 المستهلكين 

 الرقم 

 الضمني

أسعار    

 المستهلكين 

 الرقم 

 الضمني

أسعار    

 المستهلكين 

 الرقم 

 الضمني

1991 19.74 16.12 2002 2.73 3.16 2013 9.46 8.71 

1992 13.63 18.35 2003 4.50 6.77 2014 10.07 11.24 

1993 12.08 8.42 2004 11.27 11.66 2015 10.37 9.93 

1994 8.15 8.44 2005 4.86 6.21 2016 13.81 6.24 

1995 15.74 11.39 2006 7.64 7.35 2017 29.50 29.51 

1996 7.18 7.10 2007 9.3 12.56 2018 14.40 21.17 

1997 4.62 9.87 2008 18.3 12.20 2019 9.15 13.61 
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 السنة 

  معدل التضخم           

 السنة 

  معدل التضخم      

  

 السنة

 معدل التضخم      

أسعار 

 المستهلكين 

 الرقم 

 الضمني

أسعار    

 المستهلكين 

 الرقم 

 الضمني

أسعار    

 المستهلكين 

 الرقم 

 الضمني

1998 3.87 2.37 2009 11.7 11.18 2020 5.04 6.17 

1999 3.07 91 . 2010 11.26 10.10 2021 5.21 4.84 

2000 2.68 3.94 2011 10.06 11.66 2022 13.89 10.42 

2001 2.26 1.86 2012 7.11 19.48    

Source: World Bank development indicators                                                                                     

 (   2شكل رقم ) 

 محددات التضخم في النظرية الاقتصاديةتاسعا: 

الاقتصادية  النظرية  بين  محدداته  وتحديد  أسبابه  تفسير  في  اختلافا  التضخم  موضوع  اخذ 

في  الزيادة  الى  الكلاسيكية  المدرسة  انصار  أرجعة  الذى  الوقت  ففي  التطبيق  مجال  في  والباحثين 

سواء  القومي  الانفاق  في  للتقلبات  يرجع  التضخم  ان  الكينزيون  رأى   المتداولة  النقود  كمية 

الاستهلاكي او الاستثماري او الحكومي او منهم جميعا ،اما انصار المدرسة النقدية فيعدونه ظاهرة 
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من   الزيادة  تلك  عن  ينجم  وما  النقود  من  المعروضة  الكمية  في  الزيادة  نتيجة  فيرجع  بحته  نقدية 

الارتفاع   ما يدفع الأسعار نحو  السلعي وهو  المعروض  في  بزيادة  الانفاق  يقترن ذلك  انفاق دون ان 

،ويكمن العلاج من وجهه نظرهم في الحد من التوسع النقدي وامتصاص فائض السيولة المتداولة  

السوق   ,في  التضخم   (  19-18,ص    2024) محمد عيد   الهيكلية رجوع  النظرية  انصار  ، كما يرى 

أما   الطلب  هيكل  في  تحدث  التي  للتغيرات  الكلى  العرض  مجاراة  عدم  بسبب  هيكلية  لاختلالات 

الأسباب النقدية من وجهة نظرهم فهي تلعب دورا ثانويا وفى الدول المتقدمة يحدث التضخم نتيجة  

فائض الطلب الكلى عن العرض الكلى ،بينما في الدول النامية فيرجع لجمود الجهاز الإنتاجي وعدم 

 (  2017) على مكيد , علاء الدين عشيط ملاحقته للزيادة في المعروض النقدي 

بينما يرجع التضخم في نظر البعض الاخر نتيجة الاعتماد على واردات السلع النهائية ومستلزمات 

الإنتاج من الخارج في ظل الانخفاض المستمر لسعر صرف العملة المحلية او جراء ارتفاع أسعارها  

تدهور سعر صرف   نتيجة  الأخيرة  الآونة  في  في مصر  التضخم  يغلب على  ما  النوع  الخارج وهذا  في 

الزيادات  يكشفه  ما  وهو  المتتالية  التعويم  عمليات  جراء  الأمريكي  الدولار  مقابل  المصري  الجنية 

المستورد   بالتضخم  التضخم  من  النوع  ذلك  على  ويطلق  الواردات،  قيمة  في  الغايش  الكبيرة   (

 (43,ص2022,

والدراسات  الاقتصادية  النظرية  من  كل  ضوء  في  التضخم  محددات  أهم  تتلخص  ثم  ومن 

التطبيقية في كل من: المعروض النقدي بالمعنى الواسع، الانفاق الكلى، سعر صرف العملة المحلية،  

  2020-1991سعر فائدة الإقراض، والجدول التالي يوضح تطور تلك المتغيرات في مصر خلال 

                   (                     3جدول رقم )                                                                

        2020-1991أهم محددات التضخم في مصر خلال الفترة                                      

 M2المعروض النقدي  السنة

% 

 إجمالي الاستهلاك 

 بالدولار الأمريكي 

سعر 

 الصرف

 سعر فائدة الإقراض

% 

1991 87.52 31472249917 3.138 19.84 

1992 84.53 34754611380 3.321 20.32 

1993 85.80 39315726291 3.352 18.29 
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 M2المعروض النقدي  السنة

% 

 إجمالي الاستهلاك 

 بالدولار الأمريكي 

سعر 

 الصرف

 سعر فائدة الإقراض

% 

1994 84.63 44039145907 3.385 16.51 

1995 79.78 51135358301 3.392 16.47 

1996 78.64 59050707547 3.391 15.58 

1997 75.15 69410029499 3.388 13.79 

1998 77.02 74645808737 3.88 13.01 

1999 76.04 78590386317 3.395 12.96 

2000 76.74 86922060766 3.472 13.21 

2001 82.37 83719676550 3.973 13.29 

2002 87.83 73528089888 4.499 13.79 

2003 96.67 68807692308 5.850 13.53 

2004 96.67 66509740260 6.196 13.37 

2005 97.13 75524126456 5.778 13.14 

2006 97.38 89043478261 5.733 12.6 

2007 96.20 109211908931 5.635 12.50 

2008 88.40 135472727272 5.432 12.32 

2009 83.15 165408348457 5.544 11.97 

2010 80.74 187749546279 5.621 11.0 

2011 75.79 20535283993 5.932 11.03 

2012 69.71 256483333333 6.056 12.0 

2013 74.61 265720930232 6.870 12.29 

2014 75.44 289670014347 7.077 11.70 

2015 77.98 310229110512 7.691 11.62 

2016 98.13 314208588957 10.025 13.6 

2017 87.60 237581521739 17.782 18.17 

2018 77.76 239566685424 17.767 18.31 

2019 73.45 279743735763 16.770 16.11 

2020 79.97 349987523393 15.759 11.36 
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 M2المعروض النقدي  السنة

% 

 إجمالي الاستهلاك 

 بالدولار الأمريكي 

سعر 

 الصرف

 سعر فائدة الإقراض

% 

2021 87.38 397335882727 15,644 9.42 

2022 94.39 428072948328 19,160 10.58 

Source: World Bank development indicators                                                                                  

 أثر الاحتياطيات الدولية على معدل التضخم في مصر   عاشرا:    

يختلف تأثير الاحتياطيات الدولية على معدل التضخم من بلد لآخر وذلك وفقا للظروف الاقتصادية، 

 وعموما فان الاحتياطيات الدولية يمكن ان تسهم في تخفيف حدة الضغوط التضخمية من خلال: 

الكافٍ من الاحتياطيات  تأمين تمويل الواردات السلعية ومستلزمات الإنتاج:    -  حيث يعد المستوى 

الدولية ضروريا لتلبية الواردات من مستلزمات الإنتاج المحلى، وللواردات السلعية حيث يمكن للبنك  

الواردات بما يساهم في تجنب نقص المعروض من   المركزي استخدام تلك الاحتياطيات في تامين تلك 

من   يحد  الذي  الامر  الصادرات  على  المحافظة  عن  فضلا  النمو  واستدامه  المحلى  السوق  في  السلع 

 ارتفاع الأسعار. 

المحلية:    -  للعملة  الشرائية  القوة  الاحتياطيات  دعم  استخدام  من  المركزي  للبنك  يمكن  حيث 

الدولية لتجنب التقلبات الكبيرة في سعر صرف العملة المحلية، ويؤثر سعر الصرف المستقر للعملة  

 المحلية على معدلات التضخم بشكل إيجابي. 

في الاقتصاد المحلي:  - الثقة  الثقة في الاقتصاد المحلي،    تعزيز  تساهم الاحتياطيات الدولية في تعزيز 

والنمو   الإنتاج  زيادة  في  تسهم  ان  يمكن  بدورها  والتي  المباشرة،  الأجنبية  الاستثمارات  وجذب 

 الاقتصادي الامر الذي ينعكس على تقليل حدة التضخم. 

 الدراسة القياسية الجزء الثانى :  

الفترة     ل  خلا  مصر  في  التضخم  معدل  على  الدولية  الاحتياطيات  أثر  قياس  الدراسة  -1991تتناول 

، وبيان الأهمية النسبية لكل متغير من المتغيرات المفسرة للدراسة على معدل التضخم باستخدام  2022

 (ARDLنموذج الانحدار الذاتي ذو الفجوات الزمنية الموزعة )ِ 
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     وتتمثل متغيرات الدراسة في:

التابع   - التضخم      Yالمتغير  بمعدل     معدل  الضمني    مقاسا  التكميش  لمعامل  السنوي  النمو 

 ويشتمل على جميع السلع والخدمات في الاقتصاد. لإجمالي الناتج المحلى 

 المتغيرات المستقلة   -

         الكمية المعروضة من النقود بالمعنى الواسع كنسبة من الناتج المحلى الإجمالي  

         الاحتياطيات الدولية بعدد شهور الواردات  

         متوسط سعر صرف الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي في السوق الرسمي. 

        اجمالى الاستهلاك وهو نفقات الاستهلاك النهائي للأسر المعيشية ونفقات الاستهلاك النهائي للحكومة 

       سعر الفائدة على القروض الممنوحة للقطاع الخاص والافراد 

 و يتم تطبيق الدراسة القياسية باتباع الخطوات التالية: 

 : Unit Root Testاختبار استقرار السلاسل الزمنية  -1

الانحدار   تجنب  التي  المراحل  اهم  من  تكاملها  درجة  وتحديد  الزمنية  السلاسل  استقرار  دراسة  تعد 

(  Augmented dick – fuller test ADFالزائف وتعتمد هذه الدراسة على اختبار ديكى فولر الموسع )  

تكامل السلاسل لاتخاذ قرار حول تطبيق نموذج   في       ARDLلتحديد درجة  النتائج الموضحة  وتشير 

   ( )    4الجدول  الفرق الأول  الدراسة عند  الزمنية لمتغيرات  الى استقرار السلاسل   )1 st difference    )

 حيث القيمة المحسوبة اكبر من الجدولية ، مما يؤكد على إمكانية استخدام النموذج  . 

 (  4جدول رقم   ) 

 لدراسة استقرار السلاسل الزمنية   ADFنتائج اختبار  
                                                          Level                                              

Y    
     

Variables 

-5.60 -4.22 -2.18 .45 -1.64 -2.69 ADF Intercept 

.000 .002 .21 .98 .44 .08 Prob 

Significant significant Non-

significant 

Non-

significant 

Non-

significant 

Non-

significant 

significant 
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                                                          Level                                              

Y    
     

Variables 

-5.58 -4.46 -5.49 -2.28 -3.17 -2.60 ADF Trend 

and 

Intercept 

.000 .000 .000 .43 .10 .28 Prob 

Significant significant significant Non-

significant 

Non-

significant 

Non-

significant 

significant 

-.43 -.91 1.16 2.49 -.98 .145 ADF NON 

.51 .30 .93 .99 .28 .72 Prob 

Non-

significant 

Non-

significant 

Non-

significant 

Non-

significant 

Non-

significant 

Non-

significant 

significant 

 1 st  difference                                       

Y    
     

Variables 

-4.97 -4.39 -9.000 -3.90 -3.36 -4.18 ADF Intercept 

.000 .001 .000 .005 .02 .002 Prob 

Significant significant significant significant significant significant significant 

-4.86 -4.68 -8.83 -4.01 -3.31 -4.155 ADF Trend 

and 

Intercept 

.003 .004 .000 .01 .08 .013 Prob 

Significant significant significant significant significant significant significant 

-5.07 -4.35 -8.85 -3.42 -3.35 -4.250 ADF NON 

.000 .000 .000 .001 .000 .000 Prob 

Significant significant significant significant significant significant significant 

 E-views 12من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج 

 تحديد فترة التباطؤ المثلى لبيانات النموذج:    

معيار    استخدام  المثلى   AIC- Akaike information Criteriaتم  الابطاء  فترات   Lagلتحديد 

Structure    ( بحيث يتم اختيار النموذج الذى يحقق القيمة الدنيا لمعيارAIC     واظهرت النتائج )

هو   الأمثل  النموذج  الزمنى      Model33: ARDL (3, 3, 3, 1, 3, 3)ان  الابطاء  فترات  تحديد  أي 

 بثلاث فترات للمتغير التابع التضخم، وفترات زمنية مختلفة للمتغيرات المفسرة. 
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 (  5جدول رقم )  

 AIC تحديد فترات الإبطاء المثلى حسب معيار 

  
 EViews 12من اعداد الباحث: اعتمادا على مخرجات برنامج 

 (    3شكل رقم )  

 بيانيا  تحديد فترات الإبطاء المثلى

 
 EViews 12من اعداد الباحث: اعتمادا على مخرجات برنامج      



 

 

347 
 

 
 

 
 :  ARDLتحليل نتائج تقدير نموذج  -2

 الصيغة التالية :       ARDL تأخذ المعادلة الأساسية لنموذج

Y = α + Y(t-1) + Y(t-2) + ….... + Y(t-p) + γ  + δ  + ... + ε 

حيث:      

 

Y                                         .المتغير التابع  

……,    المتغيرات المستقلة            ,      

α الثابت                                                .    

β1, β2 β2 معاملات الانحدار الذاتي      ........    

γ, δ معاملات التفاعل                               .     

     ε الخطأ العشوائي                                         

بعد تحديد فترات الابطاء للنموذج و تحويل متغيرات الدراسة لقيم لوغاريتمية لتفادى مشكلة  

نموذج   تقدير  تم  المفسرة،  المتغيرات  بين  المتعدد  الخطى     ARDL (3, 3, 3, 1, 3, 3)   الارتباط 

 ( النتائج على النحو التالي    6جدول )    وذلك لاختبار فرضية الدراسة وأوضح 

 (    6جدول رقم )                                                  

 ARDL نتائج تقدير نموذج
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 EViews 12من اعداد الباحث: اعتمادا على مخرجات برنامج         

وهذا يعنى ان المتغيرات المفسرة تستطيع   0.83  ب ن  ن      ئج  ن ق  ة          ح    ق  بلغت  

اما النسبة الباقية فتعود الى       %83تفسير التغيرات التي تحدث في معدلات التضخم بنسبة 

تأثير عوامل أخرى وبالتالي يمكن القول ان النموذج له قوه تفسيرية قوية كذلك يلاحظ ان  

وهذا يعنى ان النموذج له قدرة على     %5اقل من     Probالنموذج ككل معنوي حيث ان قيمة  

 . تفسير التغيرات التي تحدث في معدلات التضخم 

 (  ECMنتائج تقدير معاملات الاجل القصير )نموذج تصحيح الخطأ  -3

نموذج   تقدير  التابع،      ECMيتم  والمتغير  المستقلة  المتغيرات  بين  القصير  المدى  ديناميكية  لدراسة 

 ( النتائج على النحو التالي     7وأوضح جدول )    

(    7جدول رقم )      

 ECM نموذج تصحيح الخطأ 

 

 EViews 12من اعداد الباحث: اعتمادا على مخرجات برنامج         

( وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة   7ويتضح من نتائج الجدول )

وقد تحقق شرطيها ان    1.06البالغة  *Coint Eq (-1)       وهذا ما تؤكده معلمة تصحيح الخطأ  

من أخطاء الاجل القصير يتم    1.06وهذا يعنى ان    %5تكون سالبة ومعنوية عند مستوى معنوية  
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تصحيحها تلقائيا عبر الزمن لبلوغ التوازن في الاجل الطويل أي ان التضخم يتطلب احدى عشر  

شهرا وعشرة أيام لبلوغ قيمته التوازنيه في الاجل الطويل وهذا يشير الى ان التكيف في النموذج  

 كان سريعا نسبيا . 

 نتائج تقدير معاملات الاجل الطويل   -4

لتقدير العلاقة في الاجل الطويل بين المتغيرات يجب التأكد من فرضية العدم ) لا يوجد علاقة 

  ) المتغيرات  بين  الاجل  طويلة  علاقة  يوجد   ( البديلة  الفرضية  او   ) المتغيرات  بين  الاجل  طويلة 

يتم مقارنه قيمة   العليا      Fولاختبار ذلك  الحد السفلى والحدود  في  المتمثلة  الحرجة  القيم  مع  

البديلة    % 5عند مستوى معنوية   الفرضية  نقبل  الأعلى  الحد  اكبر من  فاذا كانت قيمة الاختبار 

للنموذج والتي أظهرت نتائجه    Bounds Testوالعكس ولمعرفة ذلك تم اجراء اختبارات الحدود  

العليا الجدولية       4.95البالغة     Fان القيمة المحسوبة لإحصائية      I(1)اكبر من قيمة الحدود 

( مما يعنى اننا نرفض الفرض    %10،    %5،  %2.5  %1عند مستوى معنوية )    I(0)والحدود الدنيا  

المستقلة   المتغيرات  بين  الاجل  طويلة  توازنيه  علاقة  هناك  ان  أي  البديل  الفرض  ونقبل  العدم 

 ومعدلات التضخم . 
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 (     8جدول رقم     )                                                                  

 Bounds Test نتائج اختبار الحدود

 

 EViews 12من اعداد الباحث: اعتمادا على مخرجات برنامج  

 وفيما يلي نتائج تقدير نموذج العلاقة في الاجل الطويل  

 (    9جدول رقم ) 

 نتائج معاملات النموذج في الاجل الطويل  

 
 EViews 12من اعداد الباحث: اعتمادا على مخرجات برنامج         
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بمعناها   النقود  من  المعروضة  الكمية  بين  معنوية  طردية  علاقة  هناك  ان  النتائج  من  يلاحظ 

الواسع كنسبة من الناتج المحلى الإجمالي ومعدل التضخم وهو ما يتفق مع النظرية الاقتصادية  

 %1حيث تؤدى الزيادة  في الكمية المعروضة من النقود كنسبة من الناتج المحلى الإجمالي بمقدار  

بمقدار    التضخم  معدل  ارتفاع  بين     %5.80الى  معنوية  لوحظ وجود  علاقة عكسية   كما   ،

يؤدى   حيث   التضخم  ومعدل  الواردات  شهور  بعدد  محسوبة  الدولية  الاحتياطيات  حجم 

   %1.50  انخفاض حجم الاحتياطيات الدولية بمقدار شهر الى  ارتفاع معدل التضخم  بمقدار  

الدر  تفترضه  ما  بين كل من وهذا  معنوية  الصرف فيتضح وجود علاقة طردية  اما سعر   ، اسة 

سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل الجنية المصري ومعدل التضخم فكلما ارتفعت قيمه الدولار  

بمقدار   التضخم  ارتفاع  الى  ذلك  أدى  واحد  جنية  بمقدار   المصري  الجنية  مقابل    الأمريكي 

إجمالي    0.35% أما   ، الاقتصادية  النظرية  مع  يتفق  ما  وهو  المستورد  بالتضخم  يعرف  ما  وهو 

الاستهلاك فله تأثير طردي معنوي على معدل التضخم وهو ما يتسق مع النظرية الاقتصادية ،  

فكلما زاد الانفاق الاستهلاكي بمقدار ما يساوى مليار دولار من العملات المحلية كلما ارتفع معدل  

بمقدار   اما س    %0,21التضخم  ان  ،  معنوي حيث  تأثير طردي  ذو  فكانت  الإقراض  فائدة  عر 

ويمكن تفسير  %2.6 يؤدى الى ارتفاع التضخم بمقدار %1     ارتفاع سعر فائدة الإقراض بنسبة  

ذلك بان ارتفاع سعر الفائدة يسهم في زيادة التكاليف التي تنعكس في ارتفاع الأسعار ولم تلعب  

 الدور الكافي في امتصاص الزيادة في المعروض النقدي والحد من التضخم . 

 وتتمثل معادلة النموذج في الشكل التالي  

EC= LY-(5.8269*LX1-1.5026*LX2+0. 3562*LX3+0.2193*LX4+2.6307*LX5-

33.1017) 

 اختبارات جودة أداء النموذج   -5

للتأكد من جودة أداء النموذج وعدم تضمنه لمشاكل قياسية واحصائية نجرى كل من اختبارات 

 اختلاف التباين و الارتباط الذاتي و عدم توزيع البواقي توزيعا طبيعيا 
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(   10جدول رقم )     

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي

 

 EViews 12من اعداد الباحث: اعتمادا على مخرجات برنامج            

(    11جدول رقم     )    

 نتائج اختبار عدم ثبات التباين 

 

 EViews 12من اعداد الباحث: اعتمادا على مخرجات برنامج             
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(    12جدول رقم )    

 توزيع البواقي

 

 Eviews 12من اعداد الباحث: اعتمادا على بيانات الدراسة مستخدما برنامج 

مما يعنى ان القيمة الجدولية أكبر من     Porb>5%ومن خلال الاختبارات الثلاثة نجد ان قيمة  

العدم والذي يعنى عدم وجود  القيمة المحسوبة وبالتالي نرفض الفرض البديل ونقبل بالفرض 

 ارتباط ذاتي وثبات في التباين وان البواقي موزعه توزيعا طبيعيا. 

  اختبارات استقرار النموذج -6

توضح تلك الاختبارات مدى استقرار معالم النموذج ويعنى عدم استقرارها هيكليا اننا لا يمكن  

مدى   ولمعرفة  هيكلية  تغيرات  بها  يوجد  لا  البيانات  ان  من  وللتأكد   ، التنبؤ  في  عليها  الاعتماد 

اختبار   على  الاعتماد  تم  الاجل  قصيرة  المعلمات  مع  الاجل  طويلة  المعلمات  وانسجام  استقرار 

للبواقي ومجموع      CUSUMالذى يعتمد على رسم المجموع التراكمي     Brown etبراون واخرون  

التراكمي   المقدرة     CUSUM of Squaresالمربعات  للمعلمات  الهيكلي  الاستقرار  يتحقق  حيث 

عند   الحرجة  الحدود  داخل  للاختبارين  البياني  الرسم  وقع  اذا  الموزع  للإبطاء  الذاتي  للانحدار 
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معنوية   والقصيرة   %5مستوى  الطويلة  المعلمات  استقرار  الاختبارات  تلك  اجراء  من  ويلاحظ 

 الاجل للنموذج  

(  4الشكل رقم   )      

 لاستقرار النموذج ككل     CUSUMنتائج اختبار 

 

 (     5)    الشكل رقم 

 لاستقرار النموذج ككل  CUSUMS Qنتائج اختبار  
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 نتائج الدراسة: 

 توصلت الدراسة الى مجموعه من النتائج ومن أهمها: 

لقياس اثر الاحتياطيات الدولية على معدل التضخم حيث تبين استقرار      ARDLملائمة نموذج   -1

 ,ARDL (3, 3السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة عند الفرق الأول، والنموذج الأمثل لفترات الابطاء  

المتغيرات المستقلة تستطيع تفسير  ، وا    (3 ,3 ,1 ,3 في معدلات      %83ن  التي تحدث  التغيرات  من 

وو  و التضخم،     ، التابع   والمتغير  المستقلة  المتغيرات  بين  القصير  الاجل  في  علاقة  وجود جود  عدم 

استقرار   الى  الدراسة  توصلت  كما  طبيعيا,  توزيعا  موزعه  البواقي  وان  التباين  في  وثبات  ذاتي  ارتباط 

 المعلمات الطويلة والقصيرة الاجل للنموذج.  

ة بين الكمية المعروضة من النقود بمعناها الواسع كنسبة من الناتج  هناك علاقة طردية معنوي -2

الكمية   زيادة  تؤدى  حيث  الاقتصادية  النظرية  مع  يتفق  ما  وهو  التضخم  ومعدل  الإجمالي  المحلى 

بمقدار   الإجمالي  المحلى  الناتج  من  كنسبة  النقود  من  التضخم   %1  المعروضة  معدل  ارتفاع  الى 

 .    %5.80بمقدار 

الواردات   -3 شهور  بعدد  محسوبة  الدولية  الاحتياطيات  حجم  بين  معنوية  عكسية  علاقة  وجود 

بمقدار   الواردات  شهور  بعدد  مقومة  الدولية  الاحتياطيات  انخفاض حجم  حيث  التضخم  ومعدل 

    %1.50  شهر واحد يؤدى الى ارتفاع معدل التضخم بمقدار 

المصري   -4 الجنية  مقابل  الأمريكي  الدولار  صرف  سعر  من  كل  بين  معنوية  طردية  علاقة  وجود 

ومعدل التضخم فكلما ارتفعت قيمه الدولار الأمريكي مقابل الجنية المصري بمقدار جنية أدى ذلك 

  %0.35  الى ارتفاع التضخم بمقدار 

وجود علاقة طردية بين إجمالي الاستهلاك ومعدل التضخم فكلما زاد الانفاق الاستهلاكي بمقدار   -5

 .    %0.21ما يساوى مليار دولار من العملات المحلية كلما ارتفع معدل التضخم بمقدار 

فائدة  -6 سعر  ارتفاع  ان  حيث  التضخم  ومعدل  الإقراض  فائدة  سعر  بين  طردية  علاقة  وجود 

 . %2.6يؤدى الى ارتفاع التضخم بمقدار  %1        الإقراض بنسبة 
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 توصيات الدراسة: 

تحديد الحد الأمثل للاحتياطيات الدولية بما يتناسب مع حجم الصدمات التي يواجهها الاقتصاد  -1

 المصري وتذبذب ايراداته الأجنبية وفجوة اختلالاته الهيكلية. 

استقلالية البنك المركزي المصري وادارته المثلى للاحتياطيات الدولية.  -2  

تنويع مصادر الإيرادات الأجنبية واستدامتها للحد من الصدمات الخارجية.  -3  

التضخم  -4 من  والحد  الصرف  سعر  تقلبات  امان ضد  لتكون صمام  الدولية  الاحتياطيات  زيادة حجم 

 المستورد الناجم عن تدهور أسعار الصرف. 

الاستهلاكية  -5 وللسلع  للإنتاج  اللازمة  الواردات  تدفق  سهولة  لضمان  الدولية  الاحتياطيات  زيادة حجم 

 للحد من نقص المعروض وارتفاع الأسعار. 

 العمل على زيادة التصدير والحد من الواردات الأجنبية التي تستنزف الاحتياطيات الدولية.  -7

قيمته   -8 لتدهور  منعا  المصري  الجنيه  صرف  سعر  دعم  في  الدولية  للاحتياطيات  الأمثل  الاستخدام 

 وتأثيره السلبى على معدل التضخم. 
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