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: البحث  ملخص  

ــتقرار المالي للعملات ا جنبية في  ــة النقدية في تحقيل الاســـ ــياســـ تتناول هذه الدراســـــة دور الســـ
تحليل  مصـر  ولل  في ضـوء التحديات الفكرية والاصتصـادية التي تواجل البلاده تهدل الدراسـة إل  

كيفية تأثير الســياســة النقدية  التي تأــمل مدوات مال مســعار الفايدة وعمليات الســو، المفتو ة   
  .عل  استقرار سعر صرل الجنيل المصري مقابل العملات ا جنبية

كما تتناول الدراســــة التحديات التي تواجل صــــناة الســــياســــة النقدية في مصــــر  مال ال ــــ و   
ــاد   ــادية العالمية عل  الاصتصـــــ ــخمية  تقص الا تيانات ا جنبية  وتأثير ا  داا الاصتصـــــ الت ـــــ
المصـــريه باســـتخداا بياتات تطبيقية وتحليل اصتصـــادي   يث تســـتعرج الدراســـة ا جراءات التي  

 .المركزي المصري ومدى فعاليتها في تحقيل الاستقرار المالي  اتخذها البن 
في النهاية  تقدا الدراسـة توصـيات  ول كيفية تحسـين السـياسـة النقدية لتعزيز اسـتقرار العملات  

 .ا جنبية  مع ا خذ في الاعتبار التجارب السابقة والتحديات المستقبلية
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• Abstract : 
This study examines the role of monetary policy in achieving financial 

stability for foreign currencies in Egypt, considering the intellectual and 

economic challenges facing the country. The study aims to analyze how 

monetary policy, which includes tools such as interest rates and open 

market operations, impacts the stability of the Egyptian pound’s 

exchange rate against foreign currencies. 

 

The study also addresses the challenges faced by monetary policymakers 

in Egypt, such as inflationary pressures, shortages of foreign reserves, 

and the impact of global economic events on the Egyptian economy. 

Using empirical data and economic analysis, the study reviews the 

actions taken by the Central Bank of Egypt and evaluates their 

effectiveness in achieving financial stability. 

 

In conclusion, the study offers recommendations on how to improve 

monetary policy to enhance the stability of foreign currencies, taking 

into account past experiences and future challenges. 
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 مقدمة البحث : •
تعمل   كما  ا ســعار   اســتقرار هدل  لتحقيل  الســياســة النقدية   دارة دايما  المركزية  البنوك  تهدل
  لل   في  وتعتمد  الاصتصــادية  ا وضــاة  عل  تكييف  النقدية  للســياســة  التقليدية  ا دوات  باســتخداا

 مهدافها الاصتصادية ه  لتحقيل  في ا جل القصير الفايدة  عل  ت يير سعر

في الاصتصــاد   ا خرى   الفايدة  مســعار عل  المركزي   البن  من صبل  المعلن  الفايدة  معدل يؤثر   يث
ــعار مال ــ او مو لقروج الفايدة    مسـ ــابات   الفايدة  ومعدلات  ا عمال  صطاة صروج ا سـ   عل   سـ

  موايمة المحفظة المالية   خلا من يتم  ما وهو  الاصتصـاد  ا خرى في  ا صـول بعض  ومسـعار  التوفير
ــتامـار عل  صرارات  يؤثر  ممـا  ا عمـال   وصطـاة للأفراد ــتهلاك  الاســـــــ   النهـايـة عل    في  ويؤثر  والاســـــــ
 الفايدة ه ت يير مسعار و من خلال وبالتالي  الاصتصادي   النأا 

  مال التأثير  الرييسـة   مهدافل  تحقيل  عل   المركزي   التقليدية البن   النقدية  السـياسـة   يث تسـاعد
 في  النمو يحد من  الفايدة  مســـــــعار  رفع  والت ـــــــخم و من ثم ف و  والعمالة  الكلي  الطلب   جم عل 
ــاعد بدوره عل   والعمالة  الكلي  الطلب ــخم  معدلات  من الحد  ويسـ ــحيو  ويتم والع س  الت ـ   لل   صـ
 للاصتصاده  العادية  الظرول في

الخدمات   مهمية في ضــــــــوء محمية التحولات الرصمية خلال العقد الااتي من القرو الحالي   ادت
عل   يادة كفاءة الخدمات  لقدرتها  المالية الرصمية وتأــــــــا  لــــــــركاتی التقنيات المالية الحدياة   

ا  من  هـا  والوصـ  اللا ا  تجـا اعليهـا  المـاليـة من خلال تقليـل كلفـة الحصـــــــــول     اهتمـاا تحول    هنـ
البنوك المركزية إل  دعم التحول المالي الرصمي من خلال تبني سـياسـات ورجراءات لتأـجيع تحول  

  التي تســــع    ا هدالالمؤســــســــات المالية تحو تقديم الخدمات المالية الرصمية  ومصــــبو لل  م د  
ــار جايحة كوفي  اليها ــة بعد اتتأـــ البنوك     يث اهتم 2020في عاا   19دالبنوك المركزية  خاصـــ

 هالمستحدثة للبنوك المركزية  الوساىلالمركزية ب صدار عملة رصمية كأ د  

ــة  تحديد إلي  البحاية الورصة في هذه   ــياسـ ــتقرار  تحقل التي  المال   النقدية  السـ  في  المالي  الاسـ
  الرغم   وعل ه  2023-2000من   الفترة  ت طي  ســنوية  بياتات علي  بالاعتماد المصــري   الاصتصــاد

  بأـأو   واضـحة غير  تعد الرؤية مو إلا    المال   النقدية  بالسـياسـة  تتعلل  عديدة دراسـات  وجود من
ــتقرار  هدل   ف ــــلای      المالية ا  مات تكرار مع  مهميتل تزداد  والذي كمصــــر   دولة في  المالي الاســ
ــدد  مقياس  لاختيار  المصا بة  العديدة  المأاكـــــــل عن ـــــــ   وتسعي     المالي الاستقرار عن  يعبر  محـــــ

ــتقرار صياس  إلي  الورصة ــرات من  للعديد جديد  هي لي  مقياس  علي  بالاعتماد  المالي  الاســــ )   المؤلــــ
  مســـلوب   خلال من( مخري  وجواتب  النقدية  والســـلطات والعايد   المخانرة   المصـــرفي  النظاا  تأـــمل
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  الاستقــــرار   لمقياس  المطلوبة  للتوليفة  المالي  للأو او  ميجن  ومتجهات صيم  ومسلوب  العاملي  التحليل
  الاســــتقرار المالي  بين  العلاصة  صياس تم وصده  مؤلــــر لكل اللا مة  ا بطاء فترات مراعاة مع  المالي

  الاتحدار الخطي   مســلوب خلال من مخري   رصابية ومت يرات(  المختلفة  بجواتبها)   النقدية  والســياســة
 ه  المتعدد

 :   و الفجوة البحاية مأ لة البحث •

  اسـتقرار  عل   كبير  تأثير لها  ي وو  مو يم ن  النقدية  السـياسـة مو إل  تأـير الورصة البحاية هنا  
  والتي      المال رمس  تدفقات عل   الفايدة  مســــعار  تعديلات  تؤثر مو  يم ن  واي ــــای   ها جنبية  العملات
  العملات   عل   النقدية الســياســة  تأثير ف و   لل   ومعه الصــرل  مســعار عل   تؤثر مو  يم ن بدورها
ــادية   والظرول الســــو،   معنويات  لل  في بما الاخرى   العوامل  من  بمجموعة  يتأثر  ا جنبية   الاصتصــ
 الصــرل لا  مســعار  تابي  في  فعالة غير  النقدية  الســياســة تكوو  صد    الحالات بعض فيه  العالمية
 الكبيرة و هي عدا اليقينه  الفكرية  التحديات  مواجهة  في سيما

عدا وجود تحليل لـــــامل لتأثير الســـــياســـــة النقدية عل  اســـــتقرار اما الفجوة البحاية تكمن في 
ــادية   ــر  مع مراعاة التحديات الفكرية والاصتصــ ــاد تاار مال مصــ ــيا، اصتصــ العملات ا جنبية في ســ

 الخاصة بهذا السيا،ه 

ــياســـة   هذه الفجوة تتطلب دراســـة تعتمد عل  بياتات محلية وتحليل متخصـــص لقياس تأثير السـ
النقدية عل  الاســـــــتقرار المالي للعملات ا جنبية  مع التركيز عل  الظرول الاصتصـــــــادية الفريدة  

 لمصر والتحديات التي تواجهها في هذا المجاله

 :مهدال البحث •

 ف و  لل  ومعه  المحلية  العملات  اســتقرار عل   الحفاظ في   اســمیا  دوریا  النقدية  الســياســة تلعب 
ا مكار  ا جنبية  العملات عل   النقدية الســــــياســــــة  تأثير يهدل  ه  العوامل من  بمجموعة ويتأثر  تعقيدی

 اســـــتقرار عل   كبير  تأثير لها  ي وو  مو  يم ن  النقدية الســـــياســـــة مو هنا البحث ال  الالـــــارة ال 
ــاتعي  عل  يجب  ولكن    ا جنبية  العملات ــياســــــات صــــ   التي   بالتحديات دراية  عل   ي وتوا مو  الســــ
ــتقرار  عل   الحفـاظ في  يواجهوتهـا   من  مزيـد  إل   ـاجـة  هنـاكه  الفكريـة  التحـديـات  مواجهـة في  الاســـــــ
  العملات   اســــتقرار في  النقدية  الســــياســــة  فعالية عل   الفكرية  التحديات  تأثير  لاســــتكأــــال  البحث
 ها جنبية
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ــعار  النقود  عرج  لتنظيم المركزي   البن   يتخذها التي  و لل  في ظل ا جراءات   من  الفايدة  ومســــــ
 النموه  وتعزيز الت خم  عل   والسيطرة  ا سعار استقرار  تحقيل مال  اصتصادية  مهدال  تحقيل مجل

 البحث:مهمية  •
ــال  ــتكأـ ــة دور  تكمن مهمية البحث في اسـ ــياسـ ــتقرار عل   الحفاظ  في  النقدية  السـ   العملات   اسـ

  وتدفقات   الفايدة  ومســعار الصــرل بأســعار  المتعلقة  البياتات  الدراســة  هذه    يث ســتحلل  ا جنبية
ــتراجعه  مجموعة من الفترات الزمنية لجمهورية مصــــر العربية  عبر المال رمس ا الدراســــة ســ ــی  مي ــ

  التي   التحديات  لل  في بما    ا جنبية  العملات  عل   النقدية  الســـــــياســـــــة  بتأثير  المتعلقة  ا دبيات
 هالاستقرار عل   الحفاظ في  السياسات  صاتعي  تواجل

 :البحث يةفرض •
  المالي للعملات الاجنبية والتي   والاسـتقرار  النقدية  السـياسـة  بين  واضـحة  معنوية علاصة  هناك ه1
 مال مصره ومفتوح  ص ير  تامي اصتصاد  علي  تتايجها  تنطبل صد

  عل  تدفقات  لها تأثير  ا جنبية  العملات اسـتقرار في  النقدية السـياسـة  تواجل  التي  التحديات ه2
 الماله رمس
 (ه2023  -2000:الفترة الزمنية من ) دود البحث •
 :تصميم البحث •

 منهجية البحث: ه1

  المالي   للأو او ميجن  ومتجهات  صيم  ومسلوب العاملي الاستقرايي واستخداا الاسلوب التحليلي و 
 تم  وصده مؤلر  لكل اللا مة  ا بطاء فترات مراعاة مع  المالي  الاستقــــرار  لمقياس  المطلوبة  للتوليفة
ــتقرار  بين العلاصة  صياس ــة  المالي الاســـــ ــياســـــ مجتمع البحث   مخري  رصابية  ومت يرات  النقدية والســـــ
 وعينتل:

 مت يرات البحث: ه2
o :السياسات النقديةه    المت يرات المستقلة  
o   الاستقرار المالي للعملات الاجنبيةه    :التابعةالمت يرات 
 

  الخطي   الاتحدار مســـــــلوب  خلال من  :ا دوات ا  صـــــــايية المســـــــتخدمة ه3
 “ “ Granger Causality Testالمتعدد باستخداا اختبار السببية لجرتجر  
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 :السابقةالدراسات  •
  والسـياسـة   المالية  ا سـوا،  بعنواو "تطوير Jochen Schanzو   Aaron Mehrotraدراسـة   ه1

 النقدية" 

ــة ال  اظهار العلاصة بين ــوا، تطوير  "هدف  الدراسـ ــة  ومتظمة (FMD) المالية  ا سـ ــياسـ   النقدية السـ
 السـو،   اصتصـادات الظهور في  تطورهم  يث تاصأـ ه  وثيل بأـ ل  متأـاب ة  التنفيذ النقدية  والسـياسـة

(EMEs) ه والعأرين الحادي القرو  من ا ول العقد موايل منذ 

ه  الت ــخم   لاســتهدال  مســاســي كأــر   الديوو  كال ومســوا، بأــ ل المحلية  ا موال  يث بدا مو تطوير
ــوا،  في المركزية  البنوك  اختارت من  العديد ولكن ــ ة ا ســـ ا  موروبا  في  النالـــ ــی  وا هدال ا دوات  مي ـــ
 في كبير تحســــــــن إل  مدى  القلاعية  الحم  مرج بأو واوضــــــــح  ه ا ســــــــوا، هذه لتطوير  النقدية

  العوامل  مهمية  يادة إل   المالي  الأــمول  مدى    تفســل  الوص   فيه  الاتتقال المحلية  النقدية الســياســة
ــةه المحلية  النقدية  للظرول العالمية ــ  الدراســـ ــة و خلصـــ   القلاعية  الحم   مرج  م ن كيف  بمناصأـــ
 هالمالي  منهالاسو،  مفيدة معلومات استخراج من المركزية البنوك
 

الالتزاا المؤص  لسعر الصرل من : بعنواو" العودة إل  التعويم Marek   Moraو  Jan Fraitدراسة ه2
 "البن  المركزي التأي ي

 توفمبر  من والمطبل المو دالصـرل  بسـعر التأـي ي  المركزي   البن  تجربة  تاصأـ  هذه الورصة البحاية
ــافية  مداة باعتباره  2017  مبريل إل   2013 ــة إضـــــ ــياســـــ تم ه  النقدية  الظرول  لتخفيف  النقدية  للســـــ

  التأــــي ية  الح ومة  في ســــندات  مناصأــــة تطورات النظاا المصــــرفي في تل  الفترة و كذل  والتطورات
 ســياســي  لتدبير  الة دراســة  بماابةو هي   المؤص   الصــرل  بســعر  بالتزامل يتعلل فيما ومســوا، المال

  لـديدة  من مخانر  يواجهل بما الاصتصـاد  يسـتهدل  الذي  المفتوح صـ ير من الت ـخم  تطا،  في تاجو
 النقدية ه السياسة عل  معدل الفايدة الصفري  الاتكماش و تأثير  من

بعنواو "تطوير ا ســـــــــوا، المـاليـة في    Agustin Villarو Mathias Drehmannدراســــــــــة ه3
 "-تظرة عامة -اصتصادات ا سوا، النال ة 

  الـذي يجمع   و هو (FMD) المـاليـة  ا ســـــــــوا،  تطوير  من الورصـة البحايـة هو التعرل عل     الهـدل
 تقاســم  يتيو وهذا  ا جل والاســتهلاك  نويل  الاســتامار لتمويل  ا جنبي المال ورمس  المحلية المدخرات
 المخانره

 الحم   مرج  تأثير كيفية   ول المناصأــات المؤلــرات لدعم  من  واســعة  ال تت ــمن الدراســة  مجموعة
 مدى عل  (EMEs) النامية ا سـوا،  اصتصـادات في  والاسـتقرارالمالي  النقدية  السـياسـة عل  القلاعية
 الماضيينه العقدين
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 ا ســــوا، في المالية للاســــوا،  الرييســــية الاتجاهات عل   النطا،  واســــعة  عامة  تعطي الدراســــة تظرة
ــاركة  المركزية  البنوك من المقـدمة  النـاميـة بالاعتمـاد عل  البيـاتات   والبيـاتات BIS بواســـــــــطـة المأـــــــ

البياتية في    الرســــوا  من  يت ــــو  كما بين الدول النامية    كبيرة اختلافات توجد ولكن ا خرى  الرســــمية
 هالدراسة 

  الاســتقرار  اعتبارات "بعنواو   Moritz Schularickو  BoyarchenkoNina   Giovannدراســة  ه4
  "ومهم التحديات دراسة تجريبية با دلة: النقدية للسياسة المالي

 والاصتصــاد  الســياســة المالية  في ال ــ ف  تقا   بين  التجريبية  الورصة البحاية العلاصة هذه تســتعرج 
ــة   يث تؤثر الكلي ــياســ ــ ف  تقا   فعندما تتراكمهالارتبا   هذا عل   النقدية  الســ  مع الوص  بمرور ال ــ
 با  مات  معل التنبؤ  يم ن ما  د  و التوســــــعات الاصتصــــــادية إل   المخانرة  في الرغبة من  كلأی   ارتفاة
 هعواصب  ادة والتي لها المالية
 

ضـــ ف في  تقا المالية لوجود    بالســـياســـة  النقدية الســـياســـة ربط  تجريبيیا الصـــعب   يث وجُد متل من
ــة المـاليـة  ا للـ   ويرجع  الســـــــــيـاســـــــ   الصـــــــــعـب   من  يجعـل ممـا  المـاليـة الـدورات نول فترة   إل   جزييیـ

 ا خرىه   ا عمال دورة  يث تأثيرات من  في السياسة النقدية  الت يرات فصلهاعن آثار
  ســـــــندات  ارتفاة" بعنواو   Ouardaو,Bacchetta, Philipp Rachel Cordonierدراســـــــة   ه5

  المقصــودة   غير  النتايج من"المال  رمس  وضــوابط  ا مري ية  النقدية الســياســة  دور: ا جنبية  العملات
 هالخارج في  العملات  لمخانر التعرج   يادة  الف فاضة  ا مري ية  النقدية  للسياسة

  اصتصــادات  من  16 في الأــركات ســندات  إصــدارات  ول الأــركة مســتوى  عل   بياتات  باســتخداا 
  مكار   النال ة  ا سوا، لركات  يث مو    2017و  2003  عامي بين(  EMEs)ا سوا، النال ة  

 ه  منخف ة  ا مري ية  الفايدة  مسعار تكوو   عندما  ا جنبية  بالعملة  سندات   صدار عرضة
  المال  رمس ضـــــــوابط مو  للاهتماا  الماير  ومن  المصـــــــدرين غير صبل  من مدفوة  التأثير  ال مو هذا

ــندات  تدفقات عل  ــ ل تقلل  الســــ ــدارها  ا تمالية  من كبير  بأــــ    ت    ويم نها  ا جنبية  بالعملة  إصــــ
ــاء ــلبي  التأثير عل   الق ـ ــعار  السـ ــة  الفايدة  سـ   تعمل   المقابل في  المتحدة  الولايات في  المنخف ـ
  غير  الأــركات بين  ا جنبية  العملات إصــدارات   يادة عل   الكلية  الا ترا ية  ا جنبي الصــرل  لوايو
 هالمالية
بعنواو "تطوير ا ســـــــــوا، المـاليـة    Jochen Schanzو    Aaron Mehrotraدراســــــــــة  ه  6

والتي تهدل إل  إظهار العلاصة بين تطوير ا ســوا، المالية ومتظمة الســياســة   والســياســة النقدية" 
 النقدية وكيفية تأاب ها بأ ل وثيله
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بعنواو "العودة إل  التعويم: الالتزاا المؤص  لســــــــعر   Marek Moraو   Jan Fraitدراســــــــة ه7
الصــرل من البن  المركزي التأــي ي"  والتي تناصر تجربة البن  المركزي التأــي ي بســعر الصــرل 

 المو د كأداة إضافية للسياسة النقدية لتخفيف الظرول النقديةه
بعنواو "تطوير ا ســــــوا، المالية في   Agustin Villarو   Mathias Drehmannدراســــــة ه8

تظرة عامة"  والتي تســـتعرج تأثير تطوير ا ســـوا، المالية عل    –اصتصـــادات ا ســـوا، النالـــ ة  
 السياسة النقدية والاستقرار المالي في اصتصادات ا سوا، النال ةه

بعنواو "اعتبارات الاسـتقرار المالي   Moritz Schularickو   Nina Boyarchenkoدراسـة ه9
للســياســة النقدية: دراســة تجريبية با دلة ومهم التحديات"  والتي تســتعرج العلاصة التجريبية بين  

 تقا  ال  ف في السياسة المالية والاصتصاد الكليه
بعنواو "ارتفــاة Ouardaو    Rachel Cordonierو    Bacchetta Philippدراســـــــــــة  ه 10

سـندات العملات ا جنبية: دور السـياسـة النقدية ا مري ية وضـوابط رمس المال"  التي تتناول دور 
 السياسة النقدية ا مري ية في  يادة التعرج لمخانر العملات في الخارجه  

 تقد الدراسات السابقة :
معظم الدراســات    عدا تحديد العلاصة بين الســياســة النقدية واســتقرار العملات ا جنبية بأــ ل دصيل ه1

تركز عل  تأثير الســـياســـة النقدية عل  ا ســـوا، المالية مو الاصتصـــاد بأـــ ل عاا  ولكنها لا تقدا  
تحليلای لـــاملای لتأثير الســـياســـة النقدية عل  اســـتقرار العملات ا جنبية تحديدایه هذا صد يترك فجوة  

 ةهفي الفهم الكامل للعوامل التي تؤثر عل  استقرار العملات ا جنبي
التحديات الفكرية وتأثيرها عل  فعالية الســــياســــة النقدية: بعض الدراســــات تأــــير إل  التحديات   ه2

الفكرية مال  الة عدا اليقين الاصتصـــــادي وتأثيرها عل  الســـــياســـــة النقدية  ولكن هذه التحديات  
ر غالبای ما تُناصر بأـ ل تظري دوو تقديم بياتات مو تحليل عملي يدعم هذه الفرضـياته وهذا يأـي
ــة النقدية   ــياســــ ــو كيفية تأثير هذه التحديات عل  الســــ إل  تقص في ا دلة التجريبية التي توضــــ

 واستقرار العملاته
هالتركيز عل  الاصتصـــــادات المتقدمة: العديد من الدراســـــات التي تناول  العلاصة بين الســـــياســـــة  ه4

ــادات   ــادات المتقدمة  بينما تهمل الاصتصــــ ــتقرار العملات ا جنبية تركز عل  الاصتصــــ النقدية واســــ
،  النامية مال مصـره هذا يأـير إل  فجوة في البحث تتعلل ب يفية تأثير السـياسـة النقدية في سـيا

 اصتصادي مختلف  مال اصتصاد الدول النامية الذي صد يواجل تحديات مختلفة تمامایه
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 ا نار النظري للبحث
 :الفكرية التحديات مواجهة في ا جنبية العملات استقرار في النقدية السياسة فعالية مولا : 

  عرج  لتنظيم  المركزية  البنوك  تتخذها  التي  ا جراءات من  مجموعة  هي  النقدية الســــــــياســــــــة
 اسـتقرار عل   الحفاظ  هو  النقدية للسـياسـة  ا سـاسـية  ا هدال م ده الاصتصـاد  في والايتماو  النقود

ــعار ــعار  تعديل خلال من  لل   تحقيل يتمه  ا سـ ــو،   وعمليات  الا تياني  ومتطلبات  الفايدة  مسـ   السـ
ــياســــــة  فعالية دراســــــة  تم  المفتو ة و غيرها من التدابير الاخرى    عل    الحفاظ في  النقدية  الســــ

 .الاصتصاد  عل  كبيریا تأثيریا لها  مو  وتبين واسع  تطا، عل   ا سعار استقرار

ا مكار  ا جنبية  العملات عل   النقدية السياسة تأثير ف و   لل  ومع  استقرار   يث يتأثر  هتعقيدی
ــدة  للـ  في  بمـا  العوامـل  من  بمجموعـة  ا جنبيـة  العملات و   المـال رمس  وتـدفقـات  التجـاريـة  ا رصـــــــ

مو و يم ن  مدوات الســـــو،  ــا ی   بالتوصعات  يحيط  الذي  اليقين عدا   مال  الفكرية  التحديات  تؤثر  مي ـــ
 .ا جنبية  العملات استقرار عل     العالمية  الاصتصادية

 لسعر: ا مال المستوى  تحديد التحدي الاول: ه1
  م د   يتماله  التحديات من  يخلو لا  ا جنبية  العملات  سـيا، في  النقدية  السـياسـة  تطبيلإو 
  للحفاظ  الصــرل لســعر  ا مال  المســتوى   تحديد في  المتمال الفكري   التحدي في  الرييســية  التحديات
 صــــرل ســــعر عل   الحفاظ  بين  توا و   تحقيل إل   المركزية  البنوك  تحتاجه المالي  الاســــتقرار عل 

 في  مفرنة  تقلبات إل   يؤدي مســــتقر لا  صــــرل ســــعر  عل   الحفاظ مع الصــــادرات  يدعم تنافســــي
 Bernanke ,2004) ).المال رمس  تدفقات

 :اليقين عدا  الة:  الااتي التحدي ه2
  تخلل  مو  يم ن التي  العالمية  المالية ا ســـــوا، في  اليقين  عدا  الة  هو الآخر  الكبير  التحدي

  الســياســية   ا  داا مال مخرى   لعوامل  يم ن     لل  إل   با ضــافةه الصــرل  ســعر في  اســتقرار عدا
ا تؤثر مو  الطبيعية والكوارا  التجارية  والحروب   مما      للبلد  ا جنبية  العملة صــرل ســعر  عل   مي ــی
 Bernanke ,2004) ) .الصرل سعر استقرار  تحقيل  الصعب من  يجعل

ــل    التحديات هذه  من  الرغم عل  ــتخداا  المركزية  البنوك تواصـــ ــة  اســـ ــياســـ   كأداة   النقدية الســـ
ــتقرار عل   للحفاظ ــتقرار المالي  الاسـ ــعر واسـ ــرل سـ  و  المتقدمة  التحليلية  ا دوات تطوير  معه الصـ
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 بالســياســة  المرتبطة  والتحديات  المخانر   دارة مف ــل بأــ ل  مجهزة  الآو المركزية  البنوك  مصــبح 
 ها جنبية  العملات  سيا، في  النقدية

ا:ام اتية تحقيل الاستقرار المالي في ظل مسعار الفايدة العالمية :   ثاتيی

تتيجة تأـــديد    و الذي كاو اعا مؤخری ســـريی عالميیا  ا  الحقيقية صـــعودی  مســـعار الفايدة جل لقد ســـ
هو ما يطرح تفسـل   الت ـخمه والسـؤال المهم    مسـتويات اسـتجابة لارتفاةو لل   السـياسـة النقدية  

 إلا كات  هذه الطفرة مؤصتة ما اتع اسا جزييا لعوامل هي ليةه
 
ــعار الفايدة الحقيقية تراجعی فمن ــجل  مسـ ــرين  سـ ــف ثماتينات القرو العأـ دا في ا مطری ذ منتصـ

ــتحقا، و  ــادفي  جميع ف ات آجال الاســـــ   الت يرات نويلة   تل ع س  نالمتقدمةه وت  ياتمعظم الاصتصـــــ
في مســـعار الفايدة الحقيقية عل  اتخفاج ســـعر الفايدة الطبيعي  مي ســـعر الفايدة الحقيقي    الامد

ــتهدفة ويتحقل ــتوياتها المسـ ــخم عند مسـ ــتقر معل معدلات الت ـ ــتوى التوظيف   معها  الذي تسـ مسـ
 الكامل في الاصتصاد دوو توسع مو اتكماشه

ســــعر الفايدة الطبيعي هو تقطة مرجعية تســــتخدمها البنوك المركزية في صياس مو    ال مو 
تســددالح ومات   الســياســة النقدية  ومداة مهمة  غراج ســياســة المالية العامة مي ــاه فعادة ما 

في تحديد تكلفة الاصتراج   عل  مدار عدة عقود  وبالتالي يســــــاعد ســــــعر الفايدة الطبيعي  ديوتها
 Bernanke ,2004) )  ومدى صدرة الح ومات عل  تحمل معباء الدين العااه

مو القوى العالمية لها دور مهم  لكن صـافي تأثيرها عل  سـعر الفايدة الطبيعي   يم ن القول 
ات ا ســــوا، الصــــاعدة متســــارعة النمو كات  بماابة صوى جالبة  يظل محدودا تســــبياه فاصتصــــاد

ا في مســــعار الفايدة الطبيعية تتيجة  ات المتقدمة التي لــــهدت بالتالي ارتفاعی يلمدخرات الاصتصــــاد
اتجاه المســتامرين إل  الاســتفادة من مســعار العايد ا عل  في الخارجه ولكن تظرا  و وتيرة تراكم 
المدخرات في ا سوا، الصاعدة كات  مسرة من صدرة هذه البلداو عل  توفير مصول آمنة وسايلة   

ــن ــتامار جزء كبير من هذه المدخرات في الســــ ــادات  معيد اســــ ــادرة عن   ومات الاصتصــــ دات الصــــ
ــيما منذ ا  مة  ــادات  لا ســ ــعار الفايدة الطبيعية في هذه الاصتصــ المتقدمة مما مدى إل  تراجع مســ

هنا يم ننا تقســــــــيم مثر ســــــــعر الفايدة عل  معدلات النمو لعدة  ه  2008المالية العالمية في عاا  
 :محاور و هي 

https://databank.worldbank.org/metadataglossary/world-development-indicators/series/FR.INR.RINR
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ــ يم ن   عوامل الاتتاج : يث (1 ــعار الفايدة الطبيعية عل  مدار  يتفســـــ ر التحركات المتزامنة في مســـــ
إل  القوى العالمية المؤثرة عل  التدفقات الرمســمالية الصــافية     بالاضــافةا ربعين عاما الماضــيةه  

إل  مو تمو ا تتـاجيـة الكليـة لعوامـل ا تتـاج )مي مجموة مـا تنتجـل جميع مـدخلات عوامـل ا تتـاج  
ــوبـة والوفـاة مو المـدة التي   ــاد( والقوى الـديم رافيـة  ماـل الت يرات في معـدلات الخصـــــــ في الاصتصـــــــ

 رة التقاعد  من مهم العوامل وراء تراجع مسعار الفايدة الطبيعيةهيق يها ا فراد في فت

مدى تزايد الا تياجات التمويلية للمالية العامة إل  رفع مســعار الفايدة   الا تياجات التمويلية: مي ــای  (2
 الحقيقية في بعض البلداو  مال الياباو والبرا يله

مخرى  مال تزايد عدا المسـاواة مو تراجع متصـبة العمالة  دور مي ـا  ورو كات  مصل تأثيراه   عوامل  (3
 وتبدو الصورة مكار تباينا في ا سوا، 

:التنسيل بين  و السياسة النقدية : المالية العامة ثالاای

ــات المالية العامةه   تحتاج البلداو وصد بدمت تفل  من براثن الجايحة إل  ــياســــ معايرة دصيقة لســــ
ومن السـهل إدراك السـبب: فالتدابير المالية الاسـتانايية سـاعدت عل  الحيلولة دوو  دوا موجة  
  مخرى من "الكســاد الكبير"  لكنها تســبب  مي ــا في رفع مســتويات المديوتيةه فقد لــهدتا في عاا 

مكبر نفرة في الدين خلال عاا وا د منذ الحرب العالمية الااتية  مع ارتفاة الدين العالمي    2020
 تريليوو دولار ممري يه  226إل   –العاا والخاص  –

ــحية   ــتمرار في تقديم الدعم للنظم الصـ ــماو الاسـ ــبة لكاير من البلداو ضـ ويعني هذا بالنسـ
ــتويات العجز والدين لتلبية ا تياجاتها المحددةه فعل    ــة  مع تخفيض مســ ــالــ والف ات ا كار هأــ
ــبيـل الماـال  هنـاك مـا يـدعو إل  التعجيـل بخفض الـدعم المـالي في البلـداو التي م ر ت تقـدمـا   ســـــــ

ســـار التعافيه وســـيؤدي هذا بدوره إل  تيســـير التحول في الســـياســـة النقدية في هذه  مكبر عل  م
 البلداو من خلال تخفيض الطلب ومن ثم المساعدة في ا تواء ال  و  الت خميةه

ــيما في العالم النامي ــعب ب اير فقد عات  هذه   وتواجل بلداو مخرى ولا ســ ــلات مصــ مفاضــ
ــعال التعافي وتعميل الندوب   ــبب في إضــــــ البلداو من تدرة مواردها المالية نوال ا  مة مما تســــــ
الناجمة عن نول ممد كوفيد الاصتصــــاديه ولا يوجد مجال مماا هذه البلداو لكي تســــتعد لاصتصــــاد  

 اعتمادا عل  الوسايل الرصمية في مر لة ما بعد الجايحةهمكار خ رة و 
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ــندو، في  ــبيل الماال  وصـــف الصـ ــتطيع  2022عاا فعل  سـ ــياســـات ا مداد   كيف تسـ سـ
  بما في لل  برتامج للاســـتامارات العامة عل  مدار عأـــر ســـنوات  رفع الناتج العالمي  الخ ـــراء

- 2021% تقريبا مقارتة بالسـيناريو ا سـاسـي في المتوسـط عل  مدار الفترة  2السـنوي بمتوسـط  
 ه2030

ــاعدتا في العاور عل  ــات يم ن مو تسـ ــياسـ ــعيد السـ ــلوب   وكل هذه ا جراءات عل  صـ مسـ
غير مو الديوو صد تأــ ل عايقا مماا هذه ا جراءاته إل   ياة جديد لعالم مكار عرضــة للصــدماته

% من البلداو منخف ــــــــة الدخل إما في  الة مديوتية  رجة  60تأــــــــير تقديراتنا إل  مو  والي  
مخانر عالية تهدد ببلوغها  وهي تســـبة تعادل ضـــم ف المســـتويات المســـجلة  بالفعل مو معرضـــة ل

ه وســـــتحتاج هذه الاصتصـــــادات وغيرها الكاير إل  تعب ة المزيد من ا يرادات المحلية   2015عاا 
ــاعــدات من   والحصـــــــــول عل  مزيــد من المنو والتمويــل الميســـــــــر  وكــذلــ  المزيــد من المســــــــ

 مع الديووه الفوري  التعامل مجل
لمعالجة الديووه وينب ي مو  ا نار المأـترك الذي وضـعتل مجموعة العأـرين ويت ـمن لل  تعزيز

يبـدم العمـل في هـذا الخصـــــــــوص بتجميـد مـدفوعـات خـدمـة الـديوو مثنـاء التفـاوج في ظـل ا نـاره 
ــوح في الخطوات المطلوبة    ــرة ومكار كفاءة  مع مراعاة الوضـــــ وثمة  اجة لاعتماد إجراءات مســـــ

لجميع عل  دراية بالمســــار المســــتقبلي  من تأــــ يل لجاو الداينين إل  إبراا اتفاصية   ت  ي وو ا
 لتسوية الديووه وينب ي مي ا إتا ة استخداا ا نار لعدد مكبر من البلداو الماقلة بالديوو 

 
ا  صندو، النقد الدولي في اصلاح الاختلالات و تحقيل الاستقرار الاصتصادي دور رابعی
: 

ــندو، بدور  ــاهم الصــــــ ــادية كلية   هاا يســــــ في هذا المجال عن نريل تقديم منر اصتصــــــ
الأــفافية بأــأو   وتحليلات  م اتية الاســتمرار في تحمل الديووه وتحن تأــجع البلداو عل   يادة

عن نريل نلب  يادة ا فصاح عن ديوتها وداينيها  ال رغبتها في الحصول عل  تمويل   الديوو 
المنهج متعدد ا بعاد للتعامل مع  ا ع ــــــــاء من خلال  البلداومن الصــــــــندو، وكذل  العمل مع  
 هفي إعداده البن  الدولي    يأترك الذي م امن الخطر المتعلقة بالديوو 

الاســتفادة من التو يع التاريخي لمخصــصــات  قو، الســحب   ويم ن الدول الاع ــاء من 
ــة بقيمة   ــة    650الخاصــــ ــحب الخاصــــ مليار دولار ممري يه ف ل  جاتب  يا ة و دات  قو، الســــ

الجديدة ضــمن الا تيانيات  بدم عدد من البلداو بالفعل اســتخدامها  غراج تافعة  مال اســتيراد  

https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/2021/062221.pdf
https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/2021/062221.pdf
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/PP/2020/English/PPEA2020066.ashx
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/PP/2020/English/PPEA2020066.ashx
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اللقـا ـات في تيبـال  وا تفـا، عل  القطـاة الصـــــــــحي وا مـدادات الحيويـة لمواجهـة الجـايحـة في 
 مقدوتيا الأمالية  وتعزيز القدرة عل  إتتاج اللقا ات في السن اله

ــة الجديدة من   ــحب الخاصــــــ ــجع عل  تحويل  قو، الســــــ ولتعظيم مثر هذا التو يع  تأــــــ
الذي تتيو من خلالل تسـهيلات تمويلية ميسـرة   الصـندو، الاسـت ماتي للنمو والحد من الفقر خلال

 الذي متأئ مؤخراه للبلداو منخف ة الدخل  والصندو، الاست ماتي للصلابة والاستدامة
ويســتطيع "الصــندو، الاســت ماتي للصــلابة والاســتدامة"  من خلال مســعار فايدتل ا دت   
وآجال اســــتحقاصل ا نول  مو يمول ســــياســــات المناج والتأهب للجوايو والتحول الرصمي التي من  
ــرين دعما صويا  ــادي الكلي لعقود صادمةه وصد صدم  مجموعة العأـ ــتقرار الاصتصـ ــأتها تعزيز الاسـ لـ

في الاعواا  ســــــت ماتي للصــــــلابة والاســــــتدامة  وتأمل مو يدخل  يز التنفيذ الكامل  للصــــــندو، الا
 القادمة ه

 معالجة الت خم :-1

لمالا ت ـــررت بعض ا ســـر بأـــدة ف من جواتب الت ـــخم الحالي ليس مفهوما تماما  يركا
را مخرى لا تكاد تأـعر بأثره بل ربما تسـتفيد منل كيف تأثرت المعركة ضـد الت ـخم  في  ين مو مسـی 

ــدمات العرج لات   بتُخمـة المـدخرات والمـدفوعات الح وميـة التي مت  بهـا الجـايحـةم ما مهميـة صـــــــ
  الصلة بالجايحة وال زو الروسي  وكراتيام

إو ا هدال المتطورة للســــياســــة النقدية تزيد من صــــعوبة فهمنا للت ــــخم  فطالما ركزت 
ــتوى الطلب   ــتقرار عل  مسـ ــخم من خلال تحقيل الاسـ ــيطرة عل  الت ـ ــة النقدية عل  السـ ــياسـ السـ
ع  البنوك المركزية من تطا، مهدافها لتأـمل الاسـتقرار المالي   الكليه ولكن في الآوتة ا خيرة وسـع

 .الاجتماعي  الأمولالسياسية و  لمناخية والج رافيةوالمخانر ا

وتســــهم تمالج الاصتصــــاد الكلي بدور رييســــي في المســــاعدة عل  اجتيا  هذا المأــــهد  
ــأو  الة   ــير الملا ظات التجريبية بأـــ ــات عل  تفســـ ــياســـ ــناة الســـ ــاعد صـــ المعقده فالنمالج تســـ

ومن ثم   الاصتصـاد  وتأـير إل  الكيفية التي سـتؤثر بها مرتكزات السـياسـات المختلفة عل  مهدافهم
ــد   ــاتتكوو مرلـــ ــياســـ ــأو الســـ وتقيس النمالج الكمية تقا  القوة المختلفة المؤثرة    ا لقراراتهم بأـــ

غير مو النمالج التقليدية تت اضـــ  عن    وتســـاعد عل  تقييم المفاضـــلات بين ا هدال المتنافســـة
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وتفترج مو ما يعود بالنفع عل  المســـــــــتهل  التقليدي      موجل عدا المســـــــــاواة في الدخل والاروة
 ( Eggertsson,2013 ). سب تعريفل في النمالج لا بد مو يعود بالنفع عل  الاصتصاد ك ل

ــ ل خاص   ــاد القايمين عل  البنوك  وهناك ف ة جديدة من النمالج الكمية ملايمة بأــ  رلــ
المركزية في هذه ا جواء الجديدة عل  الســياســة النقدية  يث يمال تو يع الاروات والدخل اعتبارا  

 HANK) مســــاســــياه وتمجمع النمالج المعروفة باســــم النمالج الكينزية الجديدةغير المتجاتســــين
models)  ــاد الكلي في ــي لخبراء الاصتصــ ــين )المرتكز الرييســ بين تمالج الوكلاء غير المتجاتســ

دراسـة تو يعات الدخل والاروة( وبين النمالج الكينزية الجديدة )ا نار ا سـاسـي لدراسـة السـياسـة  
 .النقدية والت يرات في الطلب الكلي(

ــی  ــين" دروســـــــ ا جـديـدة عن إعـادة التو يع  وتقـدا "النمـالج الكينزيـة الجـديـدةغير المتجـاتســـــــ
ا عل  ا هدال التقليدية للبنوك  والتأثيرات غير المتجاتســة للســياســة النقدية  وتســلط ضــوءا جديدی 

ــتوى الناتج وفيما يلي مربعة   ــتقرار عل  مسـ ــخم وتحقيل الاسـ ــيطرة عل  الت ـ ــأو السـ المركزية بأـ
دروس عامة وبعض ا فكار ا ولية عن الكيفية التي يم ن مو توضـــــــــو من خلالها هذه النمالج  

 .امعالم بي ة الت خم المرتفع التي تعيأها  اليی 

وتنأــأ القنوات غير المبالــرة من خلال تأثير ســعر الســياســة النقدية عل  مســعار الفايدة  
ــهم(  ــاكن وا سـ ــول )مال المسـ ــعار ا صـ ــندات والقروج العقارية(  ومسـ ــعار السـ  ا خرى )مال مسـ

ــبي للقنوات غير  .وتو يعات ا رباح وا جور  وال ـــرايب الح ومية  والتحويلات ويعتمد الحجم النسـ
المبالــــرة مقارتةی بالقنوات المبالــــرة اعتمادا مســــاســــيا عل  مجمل الميل الحدي إل  الاســــتهلاك   
ــاه وفي   ــرة من دخلها الزايد وصياس ما تدخره مي ـــــ ــتخدا لقياس مقدار ما تنفقل ا ســـــ والذي يُســـــ

دية عل  المســتهل  العادي  ي وو الميل  النمالج التقليدية التي تحاول التنبؤ بتأثير الســياســة النق
ــرة غير لات مهميةه وبدلا من   ــ يلا وبالتالي تكوو القنوات غير المبالــ ــتهلاك ضــ الحدي إل  الاســ
معمم  النمالج الكينزية الجديدةغير المتجاتسـين عل  تحو يتسـل مع ا دلة التجريبية عل    لل   صـُ

مرات    10الحدي إل  الاستهلاك مكبر بنحو   سلوك الاستهلاك والادخاره وي وو فيها مجمل الميل
 .وبالتالي ف و مختلف التأثيرات غير المبالرة تهيمن عل  آلية اتتقال الآثار

مالا يعني هذا بالنســبة للســياســة النقديةم من خلال عدســة النمالج القديمة  ف و كل ما 
لمم وا د  وهو   يحتاج البن  المركزي إل  معرفتل للتنبؤ بالاســتجابة للاســتهلاك الكلي هو تقدير لممع 

فترات  رغبة المســتهل  في تأجيل المأــتريات عندما ترتفع مســعار الفايدة "المروتة ا  لالية عبر ال
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تحتـاج البنوك المركزيـة إل  معلومـات مكار دصـة  يـث  الزمنيـة" ولكن مع النمـالج الكينزيـة الجـديـدة  
ــورة كاملة لتو يع الميول   ــا إل  صــ ــاد وتحتاج مي ــ ــمن الاصتصــ ــر ضــ  ول الجاتب المتعلل با ســ
ــافة إل  لل  ف و  ــر با ضـ ــادر الدخل وم وتات الميزاتيات العمومية للأسـ ــتهلاك ومصـ الحدية للاسـ

لسياسة النقدية يتم من خلال تل  الآليات التي  مهمية القنوات غير المبالرة تعني مو اتتقال آثار ا
ــوا، المالية ــاكن وا سـ ــلع والمدخلات والايتماو والمسـ ــعار السـ ــهم في تكوين مسـ ولذل  تحتاج    تسـ

البنوك المركزية إل  فهم عميل لهياكل الســـو، وا تكاكاتها  ف ـــلا عن المؤســـســـات التي تســـهم  
ــيــة في هــذه الظرول  ماــل الح ومــات المحليــة والنقــابــات وا جهزة التنظيميــة  ).بــأدوار رييســـــــ

Eggertsson,2013 ) 

 عدا فصل السياسة النقدية عن السياسة المالية :-2

خانئ آخر منتأـر عل  تطا، واسـع  وهو الرمي القايل بأو السـياسـة النقدية  هناك مفهوا  
ومن خلال تعري  عدا المسـاواة في الدخل والاروة  تعيد  .يم ن فصـلها عن سـياسـة المالية العامة

ــة النقدية      النمالج الكينزية الجديدة ــياســ ــاء رابط صوي بين الاثنين  موضــــحةی كيف تترك الســ إرســ
ــعار الفايدة تزداد تكاليف الاصتراج عل    ــماتم مالية" مهمةه فعندما يرفع البن  المركزي مســـــ "بصـــــ
ــرايـب مو خفض ا تفـا، ســـــــــواء في الوصـ    الخزاتـة  ويتعين تمويـل الزيـادة من خلال  يـادة ال ـــــــ

ف و   خلال الت ـخم في المسـتقبله وفي النمالج الكينزية الجديدة الحاضـر مو في المسـتقبل مو من
ــيـل التوصيـ  وكيف ومت  يم ن   ــعـار الفـايـدة تتـأثر تـأثرا هـايلا بتفـاصـــــــ الآثـار الكليـة لارتفـاعـات مســـــــ

 .للح ومة مو تعويض هذا العجز المالي  وتوعية ا سر التي تتحمل العبء

مما يتسـبب     وه ذا ف و البصـمة المالية للسـياسـة النقدية تُحقل المزيد من إعادة التو يع
ل الموارد من المـدخرين إل    بـدوره في ت ـــــــــخيم الصـــــــــدمـة مو تخفيفهـا  تبعـا لمـا إلا كـاتـ  تُحوعم
المنفقين مو الع سه ويؤدي هـذا العـاا إل  الحفـاظ عل  رابطـة لا تنفصـــــــــم بين البنوك المركزيـة  

وبأ ل  .فكلما  اد الدين الذي تدين بل الح ومة وصمصُر مجلل  كات  البصمة المالية مكبر    والخزاتات
معم  تمال هذه النمالج الجدية مي ا بي ة نبيعية لدراسة آثار سياسة المالية العامة عل  الكفاءة  

 .ا تتاجية الكلية  ودرجة التأمين الاجتماعي  ومدى إعادة التو يع بين ا سر

 :  داة الصحيحة  عادة التو يعا ه3

ــة النقدية والمالية المُال  في النمالج الكينزية الجديدة   ــياســ ــات المعنية بالســ تتفل الدراســ
ــر من  دة المعاتاةه   ــب التخفيف المبالــــ ــاءل مماا م اســــ ــتقرار الكلي تت ــــ عل  مو منافع الاســــ
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ــ ل ي اد ي وو دايما مو توجول إعادة التو يع إل    ل بأـ ــعم ــات المال  في هذه النمالج تف ـ ــياسـ والسـ
 .ا سر التي تعير عل  الكفال في فترات الهبو  الاصتصادي

ــم ثمار   ــة النقدية في تقاسـ ــياسـ ــتخداا السـ وصد يميل المرء إل  فهم هذا عل  متل تأييد لاسـ
الرخاء والتخفيف من  دة الأـدايده بيد مو السـياسـة النقدية مداة  ادة  عادة التو يع مو التأمينه  

عل   والنمالج الكينزية الجديدةغير المتجاتســــين تخبرتا بأو ســــياســــة المالية العامة مكار ملاءمة  
 .ا رجو لهذا ال رج   تها صد تكوو مكار دصة في استهدال المحتاجين للدعم

ــخم عل    ــات التو يعية للت ــ ــادية الحالية  يعني هذا مو فهم الاتع اســ وفي البي ة الاصتصــ
ا ســر تكتســب مهمية بال ة في صياس اتع اســاتل الكليةه وتســتهل  ا ســر مجموعات مختلفة من  
السـلع والخدمات  مما يجعل بع ـها مكار  سـاسـية للت ـخم من غيرهاه فعل  سـبيل الماال  ا سـر 

ــرر مكبر  الفقيرة الت ــلع ا ولية  مال الطاصة  يلحل بها ضـ ــبة كبيرة من دخلها عل  السـ ي تنفل تسـ
في هذه الحالةه ويســتفيد المقترضــوو مع هبو  القيمة الحقيقية لديوتهم  في  ين تخســر ا ســر  

يا )بسـبب  التي تمتل  مبالغ تقدية كبيرة مو مدخرات سـايلةه ويم ن للعمال لوي ا جور المرتة تسـبی 
العلاوات والعمولات  عل  ســــبيل الماال( الحد من خســــارة صوتهم الأــــرايية  بينما تتقلص الدخول  
الحقيقية للعمال الذين تخ ـــــع مجورهم الاســـــمية للتفاوج عل  تحو غير متكرر مو مول   الذين  

 .يتقاضوو الحد ا دت  للأجور

وتعلول مهمية بال ة عل  مســتوى مدخرات ا ســر الذي يؤثر عل  كيفية تأثير ت ير مســعار  
ــ او وارتبانل برغبة ا ســـر   الفايدة عل  الاســـتهلاكه ومن المهم بالمال تو يع المدخرات عل  السـ
في ا تفا،ه فمالا  تتركز معظم المدخرات الزايدة التي تأـــــأت عن القيود التي فرضـــــتها الجايحة  

ــفر وتناول الوجبات في المطاعم( في عل ــتوى ا تفا، عل  الســ ــتهلاك )مال اتخفاج مســ   الاســ
ميـدي ميســـــــــوري الحـال  وبـالتـالي يتم إتفـاصهـا بمعـدل منخفض لل ـايـةه ممـا المـدخرات الزايـدة التي  

  فيتركز معظمهـا في 2021و  2020تراكمـ  من برامج التحويلات الح وميـة الكبيرة خلال عـامي  
 ـــة الدخل ويتم إتفاصها عل  تحو مســـرة ب ايره ومعدل ا تفا، الســـريع يدعم الطلب  ا ســـر منخف

 .الكلي وي ع معوصات مماا جهود البن  المركزي لكبو الت خم

 خامسای السياسة النقدية خلال فترة تطبيل برتامج الاصلاح الاصتصادي:

ومخيرا  فـ و مي تقييم كـامـل لآثـار موجهـة الت ـــــــــخم الحـاليـة عل  الرفـاه لا يم ن مو يتجـاهـل  
ــبب   ــدمات العرج )بسـ ــبية لصـ ــأو ا همية النسـ ــحة  ت  الآو بأـ ــبابله ولا توجد إجابات واضـ مسـ
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   2021و  2020والحرب في موكراتيــا(  والتحفيز المــالي الكبير في عــامي    19-جــايحــة كوفيــد
ــيرية خلال هذا العقد منذ آخر موجة ركود وكاو لكل عامل من هذه   ــة النقدية التيســـــ ــياســـــ والســـــ

 العوامل م وتات تو يعية وآثار غير متجاتسة يتعذر فهمها ضمن صيود النمالج التقليديةه  

عل  فهم الآثار الكاملة لهذه الموجة في    وســيســاعدتا اســتخداا النمالج الكينزية الجديدة
العربي في مصر  وما  تتج عن هذه ا  داا من مثار سلبية علي مستوي النأا     التاريخ النقدي

ــية في مصـــر  اتجه  مصـــر تحو   ــياسـ ــتقرار الحياة السـ ــادي الكلي  ومع ظهور بوادر لاسـ الاصتصـ
ــري منها لفترات   ــاد المصـــــ ــادية  والذي عات  منها الاصتصـــــ العمل علي علاج الاختلالات الاصتصـــــ

علي تحرير ســو، الصــرل ا جنبي  وســع  جاهدتأ تحو العمل علي  نويلة  فقام  مصــر بالعمل  
ــندو، النقد   ــادي الكلي با تفا، مع صـ ــتوي الاصتصـ ــادي علي المسـ ــلاح الاصتصـ تفعيل برامج الاصـ
الدولي  وكاو للســـــياســـــية  النقدية دورآ محواريا في تفعيل هذه البرامج  والتي من لـــــأتها العمل  

دية  والمتمالة في العمل علي الاسـتقرار في المسـتوي العاا  علي تحقيل مهدال السـياسـية الاصتصـا
ــادي   للاســـــــــعار  كذل  تحقيل معدلات بطالة منخف ـــــــــة  والعمل علي رفع معدل النمو الاصتصـــــــ
با ضافة إل  العمل علي الاستقرار في ميزاو المدفوعاته وصد لهدت السياسة النقدية في تحقيل  

ــري   ــاد المصـــ ــادي في الاصتصـــ ــلاح الاصتصـــ   2019و تي عاا   1991خلال الفترة من عاا الاصـــ
 التطورات التاليةه

يم ن التعرل عل  تطور السـياسـة النقدية خلال فترة تطبيل برتامج الاصـلاح الاصتصـادي في فترة  
التسـعنيات من القرو الماضـي في مصـر من خلال التعرل عل  مهدال  ومدوات السـياسـة النقدية  
خلال تل  الفترة با ضــــافة إل  التعرل عل  تقيم مهدال الســــياســــة النقدية ومدواتها المســــتخدمة  

ــادي في مصـــــر كما يليه )مبو العيوو   خلا    ص  2003ل فترة تطبيل برتامج الاصـــــلاح الاصتصـــ
 (13-12ص: 

 مهدال السياسة النقدية خلال فترة تطبيل برتامج الاصلاح الاصتصادي: -1

خلال تهاية الاماتنيات من القرو الماضــــــي وجد مو الاصتصــــــاد المصــــــري يعاتي من اختلالات  
ــتوي الخارجي   يث تتمال الاختلالات   ــتوي الداخلي  وعلي المســـ هي لية متعددة  لل  علي المســـ
الهي ليــة الــداخليــة في  يــادة  جم الطلــب المحلي عن الطــاصــة الاتتــاجيــة المحليــة  ممــا اتع س  

القطاة الخارجي في لـــ ل اختلال ميزاو العمليات الجارية  وميزاو المدفوعات  وصد  بالســـلب عل   
رمي العديد من الاصتصـاديين مو مظاهر هذا الاختلال المحلي تنع س بصـورة واضـحة علي مسـتوي 
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ال ــخم الســنوي الم ذي من مختلف مصــادر التمويل  ونالب الاصتصــاديوو ب ــرورة  العمل علي  
 سد هذا العجز  والذي تساهم السلطات النقدية في تمويلة بمصادر غير  قيقيةه

  صام  الح ومة المصـرية  1991مع بدايات التسـعنيات من القرو الماضـي وبالتحديد في عاا 
ــنـدو، النقـد الـدولي والبنـ  الـدولي   ول ا تفـا، علي تطبيل مصـــــــــر   بـا تفـا، مع كم من صـــــــ
ــات   ــياســـ ــادي والتكيف الهي لي ا وله والذي يتمال في  زمة من الســـ ــلاح الاصتصـــ لبرتامج الاصـــ

ــادية المتع ــرفي  وصد مهتم  الاصتصـ ــلاح القطاة المصـ ــلا ات المالية  والنقدية  وكذل  إصـ لقة با صـ
ــو، في مختلف   ــرورة الاعتماد علي صوي السـ ــر ب ـ ــادي في مصـ ــلاح الاصتصـ تطبيل برتامج الاصـ
ا سـوا، المالية بما فيها مسـوا، الصـرل ا جنبي  التي تعات  من وجود تأـوهات كبيرة ومسـتمرة  

لات الاصـــــلا ات الجزيية التي ادخل  علي هذه ا ســـــوا،  وكذل  علي  بها  علي الرغم من محاو 
مســوا، الســلع والخدمات  كما مو اعتمدت فلســفة الاصــلاح الاصتصــادي في مصــر في تل  الفترة  
علي ضـرورة ا تواء الطلب المحلي بناء علي المؤلـرات السـعرية المسـتندة إلي صوي السـو،  مع 

مة وتدخلها في النأـا  الاصتصـادي من خلال تطبيل برتامج  العمل علي تقليص درجة ت ل ل الح و 
م اف لخصـــخصـــة الملي ة العامة لوســـايل الاتتاج  وتحســـين مســـلوب إدارة المالية العامة للدولة   

 وتمويل العجز في الموا تة العامة للدولةه  

ولتحقيل هذا الهدل كاو من ال ـروري البدء في العمل علي تحرير ا سـوا، المالية  ومسـوا،  
الســلع من التأــوهات التي تعاتي منها  وتم بناء علي لل  تحرير مســوا، النقد  ومســوا، الصــرل  
ــعرية    ــلع من خلال تقليص القيود السـ ــعارالسـ ــافة إلي تحريراسـ ا جنبي من القيود ا دارية  با ضـ

ــلع  وكذل  البدء في اتخال خطوات تحو اصـــــــــلاح القواتين  وتظ م التقنين ا داري في تو يع الســـــــ
ــريبيـة والجمركيـة  وفتو البـاب ممـاا مأـــــــــاركـة القطـاة الخـاص الخـاص في مختلف توا ي   ال ـــــــ
ــادية  لل  في إنار تطبيل صاتوو  ل الامتيـا   والذي اتاح للقطـاة الخـاص  ــطـة الاصتصـــــــ الاتأـــــــ

ــرو  ــاركة في المأـــ ــاء الطر،  والكباري  والمطارات وردارة المواتي في المأـــ عات القومية مال إتأـــ
 الدولةه  

كما اتنا تجد مو خلال تل  الفترة كاو المرتكز ا ســـــــــمي للســـــــــياســـــــــة النقدية يتركز في 
ــتهدال   ــرل المتبع هو تظاا التعويم المدار  وكذل  اسـ ــرل  فكاو تظاا الصـ ــتهدال معدل الصـ اسـ

 المعروج النقدي من خلال استهدال معدل استهدال معدل تمو السيولة المحليةه

ومن هذا المنطلل تجد مو الســياســة النقدية تعاتي من عدا اتســا، اهدافها بأــ ل واضــو  
 يث مو البن  المركزي المصري يقوا باختيار فوايض ا تيانيات البنوك المقررة صاتوتيا  والمحتفظ  



 الاء ممدوح د/ دراسة دور السياسة النقدية في الاستقرار المالي للعملات الاجنبية في ظل  التحديات الفكرية 

 

156 
 
 

بها لدي البن  المركزي المصـري  والذي سـاهم في إمتصـاص هذه الفوايضه وفيما يتعلل بالهدل  
الوســيط للســياســة النقدية ا كار ارتبانأ بالهدل التأــ لي والهدل النهايي في تفس الوص   فمن  
ــادي علي مو ي وو الهدل   ــلاح الاصتصـــ ــتقرار منذ بداية الاصـــ ــان  النقدي تم الاســـ خلال الم ـــ

و صــافي الاصــول المحلية في الجها  المصــرفي  ثم تم تعديل الهدل الوســيط بعد لل   الوســيط ه
ــيولة المحلية ومعدلات تموها ب عتبارها لات التأثير ا هم علي الهدل النهايي   ــبو صيمة الســـ ليصـــ

 للسياسة النقدية وهو العمل علي تحقيل الاستقرار في المستوي العاا للاسعاره

 مدوات السياسة النقدية خلال فترة تطبيل برتامج الاصلاح الاصتصادي: -2

صاا البن  المركزي المصـــــــري لتفعيل برتامج الاصـــــــلاح الاصتصـــــــادي ا ول با عتماد عل   
استخداا مدوات السياسة النقدية غير مبالرة في تحقيل مهدال السياسة النقدية خلال تل  الفترة   
وصد تطلب التحول تجو استخداا مدوات السياسة النقدية غير المبالرة في تحقيل مهدال السياسة  

بهدل    النقدية ضـرورة اسـتخداا مداة ربط محورية بين كم من السـياسـة النقدية والسـياسـة المالية
ا سـترلـاد بقوي السـو، في تفعيل دور سـو، النقد  وصد تم الاسـتقرار عل  اسـتخداا ملوو الخزاتة  

 كأداة لتفعيل دور السياسة النقدية في لل  الوص ه

تقيم مهدال السـياسـة النقدية ومدواتها المسـتخدمة خلال فترة تطبيل برتامج الاصـلاح -3
 الاصتصادي:

عند تقيم الســـــــياســـــــة النقدية ومدواتها المســـــــتخدمة خلال فترة تطبيل برتامج الاصـــــــلاح  
ــادي ا ول فأتنا تحاول معرفة مدي تحقيل البن  المركزي وهو الجهة المنو  بها رســــــــم   الاصتصــــــ
وتنفيذ السـياسـة النقدية  هدال السـياسـة النقدية في مصـر خلال تل  الفترةه  يث تجد مو خلال  

  تجـد مو البنـ  المركزي 2001من القرو المـاضـــــــــي و تي تهـايـة يوتيو    1990ا  الفترة من عـا
المصـــري تجو في الســـيطرة عل  معدلات تمو الســـيولة المحلية إل   د كبير فعمل عل  الحد من  
ارتفاة معدلات الت ـخم بال وصـل  إل   د خف ـل إل  مسـتويات منخف ـة لل اية  وهذا يعن  إو 

تطبيل مصـــر لبرتامج الاصـــلاح الاصتصـــادي ا ول  ولل  ب ســـتخداا   الســـياســـة النقدية خلال فترة
ا دوات ال ير المبالــرة  صد تجح  في تحقيل هدل الاســتقرار في المســتوي العاا للاســعار  عل   

  ويرجع السبب في لل  إل  التعديلات  M2الرغم من وجود تذبذب في معدل تمو السيولة المحلية  
التي تم إجراءها عل  معدل الصـرل  ومثرها عل  تقييم بعض عناصـر وم وتات السـيولة المحلية   
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  ص ص  2004والتي لم تنع س بســــــــرعة في معدلات الت ــــــــخم في لل  الوص ه )مبو العيوو   
30_31) 

كما اتنا عند تقيمنا لمدي فعالية السـياسـة النقدية في التأثير عل  اسـعارالفايدة في القطاة  
ــادي  وعقب تحرير   ــلاح الاصتصـــ ــرفيه فنجد مو عل  ع س الحال صبل تطبيل برتامج الاصـــ المصـــ

 من القرو الماضي مظهر ا تجاه العاا  سعار الفايدة ه  1990اسعار الفايدة في عاا 

  صاا 2005بالنســـــبة لدور البن  المركزي في إنار اســـــعار الفايدة  فنجد متل في يوتيو من عاا 
ــي   ــعر عايد ا يداة لمدة ليلة وا دة  والحد ا صصــ ــري بتحدد الحد الادتي لســ البن  المركزي المصــ

المدي  لسعر عايد ا صراج لمدة ليلة وا دة  وصام  لجنة السياسة النقدية بالبن  المركزي بتحديد  
ــتخــداا عــايــد  الــذي تتحرك خلالــل عــايــد المعــاملات بين البنوك لمــدة ليلــة وا ــدة   يــث يتم اســـــــ

 المعاملات بين البنوك لمدة ليلة وا دة من جاتب البنوك بهدل تسهيل عملية التأ يله

 :2022و تي عاا 2011يناير عاا  25السياسة النقدية بعد م داا  •

  وما تتج عنها من عدا استقرر ا وضاة السياسية  2011يناير من عاا  25في معقاب م داا  
وا منية والاصتصادية  تجد مو لهدت السياسة النقدية للبن  المركزي المصري ت يرات عديدة  يث  
صاا البن  المركزي المصري ب ستخداا آليات جديدة في إدارة السياسة النقدية في مصر عل  سبيل  
المال اســــــــتخداا آلية العطاءات  وتحري  ســــــــعر الفايدة  وكذل  تعديل بعض ا جراءات المنظمة  
لعمل القطاة المصـــــرفي  وصد لجأ البن  المركزي المصـــــري خلال تل  الفترة كما تري في الســـــيا،  

 (2013التال : )المركز المصري للدراسات والمعلومات  يناير  

يناير من عاا  25اولا: جواتب الا مة الاصتصــادية التي عات  منها مصــر بعد م داا 
2011: 

ــوب م داا   -1   25كات  تعات  المو اتة العامة من وجود عجز بين ا يرادات والنفقات ولكن مع تأـــــ
المطــالـب بزيـادة مجور العــاملين بـالجهــا  ا داري للــدولـة  وارتفــاة    ادت  2011ينــاير من عـاا  

%  8ه10إل    2010/  2009% العاا المال   1ه8مخصــــصــــات الدعم  وارتفع العجز الكلي من 
  ممـا عمـل عل   يـادة  ـدة الاصتراج الح ومي من البنوك لت طيـة  2011/2012العـاا المـال   

ــعار فايدة ملوو الخزا ــبتمبر من عاا  14يوا( إل     91تة العامة )هذا العجز وارتفاة مســ % في ســ
 ه2012
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كما مو يأــير الواصع مو الميزاو التجاري المصــري يعاتي من عجز مســتمر  كما مو مصــبح  هذه   -2
ــبب في لل  إل  الخلل الهي لي في  ــري  ويرجع السـ ــية للميزاو التجاري المصـ ــاسـ ــمل ا سـ هي السـ
ــبابة عدا الاهتماا بالجاتب الاتتاجي   ــري خلال تل  الفترة  والذي من مهم مسـ ــاد المصـ مداء الاصتصـ

طة الاســـــــتامار الاتتاجية وعدا وجود هياكل اتتاجية بالقطاعات الاصتصـــــــادية بالاصتصـــــــاد  ومتأـــــــ
المصــــريه مما يؤدي إل  صل  الطلب عل  الســــلع والخدمات المحلية  و يادة الطلب عل  الســــلع  
والخدمات ا جنبية مما ينتج عنل ارتفاة  جم الواردات عن  جم الصــــــــادرات  والذي يؤدي بدورة 

ز في الميزاو التجـاري المصـــــــــري بـالفر، بينهمـاه كمـا ترتـب عل  هـذا  ـالـة عـدا  إل  وجود عج
الاســـتقرار الســـياســـي التي لـــهدتها مصـــر  تراجع موارد النقد ا جنبي من الســـيا ة  والذي ترتب 

 عليل ارتفاة عجز الميزاو التجاري المصريه
  78ه704كما لـهد معدل الصـرل ت يرات  يث اتخف ـ  صيمة الجنية المصـري  يث وصـل  إل   -3

للدولار  وهذا يرجع إل  ارتفاة ســــــعر الدولار عالميا مما مثر عل  ارتفاة صيمة الســــــلع والخدمات  
 عالمياه

ما لـهد معدل الت ـخم ارتفاعا خلال تل  الفترة تتيجة  يادة الطلب عل  السـلع والخدمات وارتفاة   -4
 مسعارها عالمياه

 :ثاتيا: مهدال السياسة النقدية الجديدة للبن  المركزي المصري 

  24صام  لجنة السـياسـة النقدية بالبن  المركزي المصـري  لل  في جلسـتها المنعقدة في 
  بتحري  مسعار كل من الخصم  وا يداة وا صراج ليلة وا دة بين البنوك  2012توفمبر من عاا 

ــراء ا ورا، المـاليـة لات مجـل )ومعـدل العـايـد عل   ( ميـاا  للـ  مقـارتتـا بـالعـاا  7عمليـات إعـادة لـــــــ
ــبة الا تياني النقدي   2010/2011المال    ــ  تســـــ   والتي مبق  عليها دوو ت يير  كما خف ـــــ

ويرجع الســــبب في إتخال البن  المركزي المصــــري ا جراءات الجديدة  تي يعمل عل  إتا ة مزيدآ  
رفي  والتي تأكل  لل  في ظل ارتفاة  جم الايتماو الح ومي بعد ثورة من الســيولة للجها  المصــ

  كما صاا البن  المركزي المصــــري باســــتخداا آلية العطاءات  ولل  في 2011يناير من عاا   25
بهـدل تنظيم العرج والطلـب عل  النقـد ا جنبي محليـاه )موصع    2012تهـايـة ديســـــــــمبر من عـاا 
 البن  المركزي المصري(ه

 ثالاا: تقييم السياسة النقدية الجديدة للبن  المركزي المصري:

مو البن  المركزي المصـــــري صد اســـــتخداا مدوات مختلفة تع س مهدافل فيما يتعلل بزيادة  
ــخم    ــيولة المحلية  وعمل  عل  تحقيل التوا و بين العمل عل  تعزيز النمو  والحد من التصـ السـ
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ــيولة المحلية في  ــبياعل  صيمة العملة المحلية  بالرغم من مخانر  يادة الســــــ وكذل  الحفاظ تســــــ
ــتخداا آلية العطاءات مما مدي  ــري ب سـ ــطه كما اتنا تجد مو صاا البن  المركزي المصـ ا جل المتوسـ
ة  إل  مثارت العديد من التســـــــاؤلات  ول المدي الزمني لتطبيل تل  الآلية  ومدي الجدوي الحقيقي 
من اســتخدامها في تحقيل الاســتقرار في معدل الصــرله خاصــتأ مع الاســتمرار في إتجاه الهبو   
ــتخداا آلية العطاءات و دها غير كافي   مع تطبيل هذه الآلية  وهذا مو دل فأتل يدل عل  مو اســـــ
عل  تحقيل الاســتقرار في معدل الصــرل  هذا في ظل اســتمرار وجزد التأــوهات واختلال العوامل  

  لية داخل الاصتصاد المصري في لل  الوص هالهي

 :2023و تي عاا  2000السياسة النقدية من عاا  •

 :2023و تي عاا   2000اولا: مهدال السياسة النقدية من عاا 

ــادي  من    2000خلال عاا   ــلاح الاصتصـ ــر إل  التطبيل الفعلي لبرتامج الاصـ اتجه  مصـ
خلال القياا بتنفيذ الحاســـــم لحزمة من البرامج تتمال في الاصـــــلا ات النقدية والمالية المتكاملة   
والتي تعمل عل  تحقيل منظومة الاصــلاح الاصتصــادي المتكامل الت  تت ــمن برتامج الاصــلا ات  

ــادي     الهي لية للمالية العامة ــتقرار الاصتصـــ بالدولة  والتي تهدل بالدرجة ا ولي إل  تحقيل الاســـ
ــنوات   ــري خلال السـ ــاد المصـ ــهدها الاصتصـ ــادي بعد المعاتل التي لـ وكذل  رفع معدل النمو الاصتصـ
ــري من مواجهة التحديات القادمة ورنلا، صدراتل  ــاد المصـــــ ــيةه من خلال تم ين الاصتصـــــ الماضـــــ

يل المنأـــــــودة بما يتناســـــــب مع صدرات ورم اتيات وموارد مصـــــــر وتحقيل معدلات النمو والتأـــــــ 
 (Cecchetti,2022 •(الاصتصادية من ناصة بأرية  وموارد نبيعية  وكذل  موارد ماديةه

ــادي من خلال القياا ب تخال   ــر لتنفيذ برتامج الاصــــلاح الاصتصــ ــارة مو اتجاه مصــ وتجدر ا لــ
العديد من الاجراءات  ومن بين هذه الاجراءات تبني مصــــــــر التحرير الااتي لســــــــو، الصــــــــرل  

توفمبر من تفس العاا   يث ظاعلن البن  المركزي المصــــــري في بياو    3ا جنبي  وبالتحديد في 
ــ ــحفي  تحرير سـ ــرل ا جنبي  وجعلل يتم وفقا لآليات العرج والطلب عليل   يث صاا صـ و، الصـ

 البن  المركزي ب تخال القرارات التالية: )بياو البن  المركزي المصري(

 إنلا، الحرية للبنوك العاملة في مصر في تسعير النقد ا جنبي  ولل  من خلال آلية ا تتربن ه (1
تقطة مســاســي ليصــل إل     300العمل عل  رفع ســعري عايد ا يداة وا صراج لليلة وا دة بواصع   (2

 % عل  التوال ه75ه15% و 75ه14
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تقطة مســـــاســـــي ليصـــــل إل     300العمل عل  رفع ســـــعر العملية الرييســـــية للبن  المركزي بواصع  (3
 %ه25ه15

 %ه25ه15تقطة مساسي ليصل إل    300العمل عل   يادة سعر الايتماو والخصم بواصع  (4
الســــماح للبنوك بفتو فروعها  تي التاســــعة مســــاء  وكذل  مياا العطلة ا ســــبوعية بهدل القياا   (5

 بعمليات بيع ولراء العملات  با ضافة إل  صرل  ولات العاملين المصرين بالخارجه
كما صرر البن  متل لن يتم فرج لـــــــرو  للتنا ل عن العملات ا جنبية  وي ـــــــمن البن  المركزي  (6

مموال المودعين بالجها  المصــرفي ب افة العملات  ولا توجد مي صيود عل  إيداة وســحب العملات  
اد  ا جنبية للأفراد والأـركات  واسـتمرار  دود ا يداة والسـحب للأـركات التي تعمل في مجال اسـتير 

 ملف دولار يوميا بالنسبة للسحبه  50السلع والمنتجات غير ا ساسية فقط بواصع 
كما ملـار البن  المركزي المصـري في بياتل  رصـا منل عل  تأكيد ثقتل في الاصتصـاد المصـري  
ــتويات مدتي من الت ــــخم فقد صرر إتخال عدة إجراءات   ــتهدافا لمســ ــتقرار النقدي اســ وتحقيل الاســ
لتصــــحيو ســــياســــة تداول النقد ا جنبي من خلال تحرير اســــعار الصــــرل  عطاء مروتل للبنوك  

مصـر لتسـعير لـراء وبيع النقد ا جنبي بهدل اسـتعادة تداولة داخل القنوات الأـرعية   العاملة في 
والعمل عل  إتهاء التعامل بصـورة تامة في ا سـوا، الموا ية للنقد ا جنبيه )موصع البن  المركزي 

 المصري(

وهناك مسـباب مدت إل  إتجاه البن  المركزي المصـري إتخال صرار تحرير سـو، الصـرل ا جنبي  
في مصر   يث مو تبني البن  المركزي المصري التحرير الااتي لسو، الصرل ا جنبي في مصر  

ــين  ومخروو  بدوو    2016عاا  ــادية تذكر منهاه )عبد المجيد  سـ جاء تتيجة لعدة مهدال اصتصـ
 تاريخ(

ــبة العجز في الحســــــاب   -1 العمل عل  خفض عجز الموا تة العامة والدين العاا   يث ســــــجل  تســــ
%  5ه11%  مقـارتـة مع  2ه12تحو    2015/2016الختـامي لموا تـة العـامـة خلال العـاا المـال   

  كما تســــتهدل مي ــــا خفض الدين العاا الذي ارتفع 2014/2015في الســــنة المالية الســــابقة  
 كبيرة خلال الفترات الماضيةهبنسب  

ــيد ا تفا،  -2 ــلاح منظومة الدعم وترلـ ــتكمال اصـ ــرل ا جنبي بماابة اسـ ــو، الصـ كما يعد تحرير سـ
الح ومي  وتنفيذ م د مهم الـــــترانات صـــــندو، النقد الدولي   تي يتســـــني للح ومة المصـــــرية  

 مليار دولاره  12الحصول عل  ثقة الصندو،  وموافقتل عل  القرج الذي معلن عنل بقيمة  
العمل عل  خفض الواردات وو   الاســتيراد العأــوايي   يث تأــير ا رصاا والبياتات المتا ة إل    -3

مليار دولار ســـنويا  ولل     80و  70مو فاتورة الاســـتيراد بجمهورية مصـــر العربية تتراوح ما بين  
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تظرا مو نبيعية مصــر متها دولة اســتهلاكية بالدرجة الاولي تســتورد ا تياجاتها الاســتهلاكية من  
ــة بها   ــتهلاكية الخاصـــــ الخارج  تظرا لعدا وجود جها  اتتاجي صادر عل  تلبية الا تياجات الاســـــ

 وهذا يؤدي بدورة إل  ال  ط عل  ا تياني الدولة المصرية من النقد ا جنبيه
ــة متل لا يم ن عودة   -4 ــتامار المحلي وا جنبي  خاصـــ ــادرات وتأـــــجيع الاســـ العمل عل   يادة الصـــ

الاســــتامارات ا جنبية في ظل وجود ســــعرين للدولار في الســــو،  ووصــــول الفجوة بين الســــعر  
 %ه100الرسمي للدولار وسعره في السو، السوداء إل  مكار من  

ســعي الح ومة المصــرية إل  تحقيل التوا و المطلوب بين الاجراءات الترلــيدية والا تواء الكامل   -5
ــيلتهـا الـدولاريـة  وتم نهـا من توفير الـدعم   ادة  صـــــــ ارهـا عل  محـدودي الـدخـل  من خلال  يـ  ثـ
لمحـدودي الـدخـل فقط  وربمـا يتبع إجراء تحرير معـدل الصـــــــــرل إجراء مخر يتماـل في التحول من  

 العيني إل  الدعم النقدي لمحدودي الدخله  الدعم
العمل عل  تم ين البن  المركزي المصـري من ا لتزاا بتوفير الدولار لسـد الفجوات الاسـتيرادية في  -6

السـلع ا سـاسـية والاسـتراتيجية  خاصـة متل مع صرار رفع الفايدة عل  السـندات والأـهادات الدولاية  
مضــعال     8ارتفع   صــيلة البنوك المصــرية في الســاعات ا ول  من صــدور صرار التعويم بنحو  

 وفقا لما معلنل رؤساء مكبر بنوك في مصر في لل  الوص ه
العمل عل  الق ــاء عل  ظاهرة الدولرة والم ــاربة عل  الدولار في الســو، الســوداء  التي يوجد   -7

ــميـة  بينمـا لا تمتلـ  خزاتـة البنـ  المركزي   40بهـا مكار من   مليـار دورء وفقـا لتقـديرات غير رســـــــ
 مليار دولار فقط خلال تل  الفترةه  5ه19المصرية سوي 

ــيطر عل  ســـو، الصـــرل ا جنبي   -8 ــاء عل   الة القلل والحذر والتخبط الذي يسـ العمل عل  الق ـ
بمصــــر   يث من المتوصع مو تســــهم القرارات الجديدة في كأــــف  جم العرج والطلب الحقيقيين  
عل  الدولار  بع س الصـورة الوهمية التي يحاول تجار العملة والم ـاربوو عل  الدولار تصـديرها  

جنيل  بســــبب الم ــــاربات    5ه18رفع معدل صــــرل الدولار الذي وصــــل مســــتويات   لتتم ن من
 العنيفة  وليس بسبب الطلب الحقيقي عل  الدولاره 

العمل عل  إستهدال معدلات منخف ة من الت خم التي وصل  إل  مستويات صعبة خلال الفترة   -9
الســابقة  وكاو من المتوصع ومع عدا تدخل البن  المركزي المصــري  مو تســجل مســتويات جديدة  
لتصـبو  قيقة يصـعب التعامل معها عل  المدي القصـير  لكن مع اسـتيعاب السـو، لصـدمة تحرير  

ــعار في العودة إل  معدلاتها الطبيعية  مما ينع س إيجابا عل  معدلات  العملة تجد م و تبدم الاســــــ
 الت خم التي تجد متها اتخف   عل  المدي المتوسط والبعيد والمستهدله
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ــة المصـــرية التي لـــهدت خروج جزء كبير من   -10 العمل عل  تنأـــيط  ركة التداول بالبورصـ
الســيولة خلال الفترات الماضــية للم ــاربة عل  الدولار  والذي اتع س بأــ ل ســلبي عل  م جاا  
ــهدت   ــة متها لـ ــرية  خاصـ ــو، المصـ ــتامرين العرب وا جاتب من السـ وصيم التداول  وهروب المسـ

 والخساير الحادة خلال الفترة الماضيةه   الة من عدا الاستقرار
 :2023و تي عاا 2000ثاتيا: مدوات السياسة النقدية من عاا 

مهم اتع اسـات تحرير سـو، الصـرل ا جنبي هو الارتفاة الملا ظ  في معدلات الت ـخم   
 و مصــر تعتبر من الدول المســتوردة  هم مســتلزمات الحياة في مصــر  ومهمها المواد ال ذايية   
والمنتجات البترولية  وصد إســتلزا ارتفاة معدلات الت ــخم بمعدلات غير مســبوصة مو يتم اســتخداا  

لسـياسـة النقدية للعمل عل  الق ـاء عل  ارتفاة معدلات الت ـخم   يث صاا البن  المركزي مدوات ا
بسـتخداا إداة سـعر الفايدة لتأـجيع الادخار بالعملة المحلية من خلال رفع سـعر الفايدة عل  هذه  
الودايع مقابل اتخفاج ســــــعر الفايدة عل  الودايع بالعملة الاجنبية  وصد كاو لرفع ســــــعر الفايدة  

 بالعملة المحلية مثرين:

ا ثر ا ول: تقليل الطلب عل  العملات ا جنبية بالدولار  مما ســاعد في اســتقرار معدل الصــرل  
 ه2021ثم اتخفاج هذا المعدل خلال عاا 

ا ثر الااتي:  يادة  جم المدخرات المحلية  مما ســـاهم في تقليل القوة الأـــرايية للمســـتهلكين في 
 مصر  وبالتال  الحد من معدلات الت خم واتخفاج هذه المعدلات في المستقبله

ــرل  مدي إل  ارتفاة  ــري بتحرير معدل الصـــ ــافة إل  مو صياا البن  المركزي المصـــ با ضـــ
معدل الت خم بصورة لديدة  مما مدي بدورة إل  صياا البن  المركزي المصري ب ستخداا مداة سعر 
ــعار فايدة عالية   ــتحداا اوعية ادخاريل لات اســـ ــعار الفايدة واســـ الفايدة من خلال القياا برفع اســـ

ــهـادا ــتامـاريـة(  بهـدل  ـث المواننيين عل  القيـاا بـادخـاراموالهم في هـذه الاوعيـة  )لـــــــ ت اســـــــ
ــايلة لدي المواننيين  والتي يتم التصـــــــرل فيها   الادخارية  والذي بهدل إل  تحجيم ا موال الســـــ
بواســطة الاســتهلاك من الســلع والخدمات  والتي تكوو مصــدرها الاســاســي الواردات ا جنبية من  

  مما يؤثر بدورة في  يادة  جم الطلب عل  النقد ا جنبي  وكذل  مثاره الســـلبية  الســـلع والخدمات
ــعار بصــــورة مكبر  وبالتال    ــتوي العاا للاســ عل  ميزاو المدفوعات  كل هذا يؤدي إل   يادة المســ

  يادة معدل الت خم بصورة كبيرةه
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ــة النقدية بالبن  المركزي المصــــري خلال   ــياســ ــارة إل  مو صام  لجنة الســ كما تجدر ا لــ
  ب سـتخداا معدل إعادة الخصـم من خلال ا بقاء عل  سـعر الايتماو  2017/2018العاا المال  

ــتوي  ــم عند مســ ــتوي  25ه17والخصــ ــعر ا يداة عند مســ %   75ه16%  وكذل  ا بقاء عل  ســ
%ه با ضـــــافة إل  صياا البن  المركزي ب ســـــتخداا تســـــبة  75ه17وســـــعر ا صراج عند مســـــتوي  

الا تياني  يث صرارت لجنة السـياسـة النقدية بالبن  المركزي بزيادة تسـبة الا تياني   يث لـهد 
مليار  كما لــــهد ارتفاة متوســــط    257مليار إل    249ارتفاة كمية الا تياني من    2018عاا 

ي تســــــبة الا تياني لخفض  جم الســــــيولة في الســــــو،  صيمة الا تياني  وتهدل هذا الزيادة ف
  والذي لــــــهد صرار 2012للتأثير عل  ال ــــــ و  الت ــــــخمية في تل  الفترة  هذا بالمقارتة بعاا 

ــيولة بالبنوك لمنو   ــبة الا تياني  والذي يهدل متذاك إل  اتا ة الســـــــ البن  المركزي خفض تســـــــ
 الايتماو في السو،ه )موصع البن  المركزي المصري(

مو البن  المركزي المصـري صاا بالتزامة بدورة الرييس والفعال وهو السـلطة النقدية المنو   
بها رسـم وتنفيذ السـياسـة النقدية  والتي تسـتخدا في تحقل مهدال السـياسـات الاصتصـادية في اي 
ــعر   ــة النقدية المختلفة وبتحديد ســ ــياســ ــتخداا البن  المركزي المصــــري مدوات الســ دولة   يث اســ

دة  ومعدل الصــــرل ا جنبي  يث اســــتخداا البن  مداة ســــعر الفايدة وصياا بالمراجعة الدورية  الفاي
من جـاتبـل لهـذه ا داة  وهـذا جـاء من ادراك البنـ  المركزي المصـــــــــري  هميـة هـذه ا داة  ومـدي 
ــادية   ــة النقدية في علاج المأـــ لات الاصتصـ ــياسـ الدور الذي تلعبل هذه ا داة كأ د مهم مدوات السـ

منها ارتفاة معدل الت ــــــخمه  يث تعد مداة فاعلة ومســــــاتدة في الاصتصــــــاد لل  في ظل تطبيل  و 
ــرل  ــو، الصـ ــري تطبيل صرار تحرير سـ ــادي  واتجاه البن  المركزي المصـ ــلاح الاصتصـ برتامج الاصـ
ا جنبيه هذا كلل يع س مهدال الح ومة المصــــرية فيما يتعلل بتطبيل مصــــر برتامج الاصــــلاح  

ــادي  وال ــنــدو، النقــد الـدوليه والـذي يهــدل إل  رفع معــدل النمو  الاصتصــــــــ متفل عليــل مع صـــــــ
الاصتصـادي وتحقيل الاصـلاح الاصتصـادي المنأـوده من خلال صيامة بتنفيذ توجيهات صـندو، النقد  

 الدولي بالأ ل الذي يحقل مهدال تطبيل برتامج الاصلاح الاصتصادي في مصره

موضــحنا فيما ســبل كيفية الوصــول إل  المؤلــر المركب للاســتقرار المالي  وســول       
تسـعي هنا لصـياغة النمولج الذي تقدر من خلالل العلاصة بين الاسـتقرار المالي كمت ير تابع وكل  
ــات   ــتعراج ما ورد بالدراسـ ــتقلةه وباسـ ــة النقدية ومت يرات رصابية مخري كمت يرات مسـ ــياسـ من السـ

التطبيقية التي بحيث موضـوة الاسـتقرار المالي وعلاصتل بالسـياسـة النقدية  لا ظ البا ث  النظرية و 
مو مغلب الدراســــات اســــتخدم  الصــــي ة الخطية لتعبر عن علاصة الســــياســــة النقدية بالاســــتقرار  
المالي  وللإضــــافة صاا البا ث بدراســــة الأــــ ل العاا للبياتات للمت ير التابع ) الاســــتقرار المالي(  
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ومت يرات الســــياســــة النقدية والمت يرات الرصابية ا خري كمت يرات مســــتقلةه وصد ات ــــو مو مغلب  
المت يرات تتبع التو يع الطبيعي وتتخذ ل لأ خطيأ  مما يؤكد مدي تناسب الأ ل الخطي للنمولج  

نمولج  المســتخدا  وب دخال كل المت يرات الســابقة التي تؤثر علي الاســتقرار المالي يم ن تحديد ال
ــ ل ا تي )اتظر ملحل ) ــادر بياتاتها وكيفية  1في الأــــــ ( الخاص برمو  مت يرات النمولج ومصــــــ

 صياسها(ه

𝑭𝑰𝟏𝟒𝑮 = 𝒃𝟎 + 𝒃𝟏 𝑭𝑰𝟏𝟒𝑮𝑻 + 𝒃𝟐 𝑬𝑮𝑹 + 𝒃𝟑𝑷𝑷𝑰𝒓 + 𝒃𝟒𝑷𝑷𝑰𝒓𝟏 + 𝒃𝟓𝑮𝑰
+ 𝒃𝟔 𝑭𝑳 + 𝒃𝟕 𝑪𝑩𝒓𝒕 + 𝒃𝟖𝑬𝑹 + 𝒃𝟗𝑬𝑹𝑻 + 𝒃𝟏𝟎𝑴𝑮𝑻
+ 𝒃𝟏𝟏𝑰𝑻 + 𝒃𝟏𝟐𝑰𝑻 + 𝒃𝟏𝟑𝑴𝑺𝑹 + 𝒃𝟏𝟒𝑴𝑺𝑹𝟏 + 𝒖 

ــتقرار المـالي عنـدمـا تكوو صيم جميع المت يرات المؤثرة     b0وتماـل   ثـابـ  المعـادلـة )صيمـة الاســـــــ
ــفر(ه وتمال    ,b14, b13, b12, b11,b10, b9, b8, b7, b6, b5, b4بالمعادلة صــ

b3, b2, b1                        معــاملات الاتحــدار للمعــادلــة والتي تقيس مثر الت ير في
المت يرات المســـتقلة )وهي علي التوالي الاســـتقرار المالي للعاا الســـابل  معدل النمو الاصتصـــادي   
صـافي الاسـتامار الخاص غير المبالـر لنفس العاا  صـافي الاسـتامار الخاص غير المبالـر للعاا  

ا الاســتقرار الح ومي  التحرير المالي  عجز الحســاب الجاري صبل التحويلات  الت ير  الســابل  عد
ــتراتيجية المعروج النقدي   ــتهدل  إسـ ــرل المسـ ــعر الصـ ــتراتيجية سـ في صيمة العملة الوننية  إسـ
المسـتهدل  معدل الت ـخم  معدل الفايدة علي الودايع  معدل تمو المعروج النقدي لنفس العاا   

روج النقدي للعاا الســـابل( عندما يت ير كل عنصـــر بمقدار وا د علي الاســـتقرار  معدل تمو المع
 مثر الخطأ العأواييه   uالماليه وتمال  

  Empirical results of the researchالنتايج العملية للبحث

 تتايج مؤلر الاستقرار المالي: -1
تتايج التحليل العاملي لمؤلــــــــرات الاســــــــتقرار المالي: بتطبيل التحليل العاملي علي المؤلــــــــرات  •

ــتقرار المـالي   ارة للاســـــــ اتـات الخـاا     Fi11, Fi6, Fi7, Fi9t, Fi4t, Fi1tالمختـ )اتظر البيـ
ــأو تل    ــابقة بأـــــ ــات الســـــ ــة بها في ملحل مع مراعاة فترات ا بطاء التي تقرها الدراســـــ الخاصـــــ

 المؤلرات تم الحصول علي النتايج الآتية:
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 تتايج الملاءمة للبياتات المستخدمة في الدرسة للتحليل العاملي: •
 

 

B2 .Correlation Matrix 

Fi11 Fi9t Fi6 Fi7 Fi4t Fi1t Correlation 

.035 -.235 -.107 .056 -.107 1.000 Fi1t 

-.334 -.091 .235 -.538 1.000 -.107 Fi4t 

.412 .255 .398 1.000 -.538 -.056 Fi7 

.230 .232 1.000 .398 -.235 -.107 Fi6 

.040 1.000 .232 .255 -.091 -.235 Fi9t 

1.000 .040 .230 .412 -.334 .035 Fi11 

 ويت و من مراجعة النتايج السابقة: 

 ه ) لر  الملايمة مو ي وو 68صيمية  Kaiser-Meyer- Olkin (K-M-O)مظهر مقياس   ▪
 هK-M-O>.6)صيمة  

 sig. Bartlett<05.).)لر  الملايمة    0.24معنوية صيمتهاه  Bartlettمظهر اختبار   ▪
صيم كايرة    Correlation matrixتوضـو مصـفوفة الارتبا  للمؤلـرات المختلفة للاسـتقرار المالي   ▪

 مما يؤكد مو الارتبا  بين المؤلرات غير تااه  4تقل عنه
 وه ذا تتناسب البياتات المستخدمة مع التحليل العاملي بأ ل جيد وفيما يلي توضو تل  النتايج:

 المستخدمة في صياس المؤلر المركب للاستقرار المالي:ب( تتايج تحديد المؤلرات 

 

A1-Total Variance Explained 

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of 

Squared Loadings 

  

Total 

 

% of 

Varianc

e 

 

Cumulative% 

 

Total 

 

% of 

Variance 

 

Cumulat

ive% 

1 Fi1t 2.184 36.400 36.400 2.184 36.400 36.400 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of sampling Adequacy. .680 

Bartlett’s Test of Sphericity Approx. Chi-Square 27.593 

Df 15 

Sig. .024 
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2 Fi4t  1.281 21.357 57.758 1.281 21.357 57.758 

3 Fi7 .771 12.844 70.602    

4 Fi6 .718 11.963 82.565    

5 Fi9t .645 10.745 93.310    

6 Fi11 .401 6.690 100.000    

Extraction Method: Principal Component Analysis. 

 السابقة خلص البا ث مو:وبتحليل النتايج  

  (جيـدة  يـث بل ـ    𝑹𝟐تجـد مو صيمـة معـامـل التحـديـد    A(  2بـاعـادة النظر إل  جـدول )
. (%𝟓𝟔𝟔. 𝟔 = 𝑹𝟐  ــحـا في صيمـة   .F.sigكمـا تحققـ  معنوية النمولج ك ـل وصد بدا لل  واضـــــــ

( مما يؤكد مو النمولج فســر بدرجة عالية  003) كات ه  01والتي وصــل  لقيمة مصل ب اير منه  
الت يرات في المت ير التابع )الاســــتقرار المالي( مما يأــــير إلي جودة النمولج المســــتخداه وتؤكد  

 (2.302).لل   Durbin –Watsonصيمة مؤلر 

تجد مو جميع مت يرات الســـــــــياســـــــــة النقدية كاو لها علاصة   B (2)وب عادة النظر إلي جدول  
ــتقرار المالي  يث جاءت صيمة  ــحة بالاســـ ــوبة تفو، صيمتها الجدولية عند   Tمعنوية واضـــ المحســـ

باسـتاناء مت ير المعروج النقدي المسـتهدل الذي موضـو علاصة غير   05مسـتوي دلالة معنويةه  
ــي للبحث من وجود علاصة   ــحة الفرج الرييسـ ــتقرار الماليه وتؤكد تل  النتايج صـ معنوية مع الاسـ

 معنوية واضحة بين السياسة النقدية والاستقرار الماليه

 تتايج البحث : •

موضــــح  النتايج مو هناك مت يرات تتعلل بالســــياســــة النقدية كاو لها مثرها الواضــــو في 
ــتقرار المـالي وهي التي تحققـ  لهـا معنويـة عـاليـة   %  05لمعلمـاتهـا مصـل منه  التـاثير علي الاســـــــ

% وهي  ســب مهميتها بالترتيب: معدل الفايدة الاســمي علي  1ووصــل  في بعض المت يرات إلي 
الودايع  معدل تمو المعروج النقدي للعاا الســــــــابل  معدل الت ــــــــخم  المعروج النقدي لنفس  

وتعد النتايج    العاا  معدل الت ير في صيمة العملة الوننية  إســتراتيجية ســعر االصــرل المســتهدله
ــب التحليل   ــابقة  مما يؤكد تناسـ ــات السـ ــابقة غير مخالفة لما مورده البا ث من تحليل للدراسـ السـ
النظري للبحث والجاتب النطبيقي  فقد جاءت العلاصة ع ســــية بين الاســــتقرارالمالي وكل من معدل  

ــابل  الت ير في صيمة العملة الوننية  ا ــعر الفايدة والمعروج النقدي للعاا الســــ ــتراتيجية ســــ لاســــ
الصــرل المســتهدل  ومعدل الت ــخم وهو ما يؤكد مدي صــحة الفروج الفرعية الخمســة للبحث  

  يث تم رفض الفرج العدمي وصبول الفرج البديل لهاه
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 توصيات البحث : •

 ه تعزيز التنسيل بين السياسة النقدية والمالية1

ــتقرار    -     ــماو تحقيل الاسـ ــات النقدية والمالية ل ـ ــياسـ ــيل بين السـ ــروري تعزيز التنسـ من ال ـ
المالي والنقدي في ظل ا وضـــــــاة الاصتصـــــــادية المت يرةه ينب ي مو ي وو هناك تعاوو وثيل بين  
البن  المركزي وو ارة المالية في مصــــر ل ــــماو اســــتجابة فعالة للتحديات الاصتصــــادية وضــــماو  

 ا سعار واستقرار العملةهاستقرار 

 طوير مدوات السياسة النقدية:ته 2

يجب عل  البن  المركزي المصـــري مواصـــلة تطوير وتحديث مدوات الســـياســـة النقدية لتكوو    -    
ــعـار الفـايـدة العـالميـة   ــاديـة  ماـل تقلبـات مســـــــ مكار فعـاليـة في مواجهـة التحـديـات الفكريـة والاصتصـــــــ
ــتجيب للت يرات   ــتراتيجيات مرتة تســـ ــماليةه من المهم مو يتبن  البن  المركزي اســـ والتدفقات الرمســـ

 لسريعة في البي ة الاصتصادية العالميةها

 :  ه تأجيع التحول الرصمي في القطاة المالي3

في ضـــوء التحولات الرصمية المتســـارعة  من المهم مو تواصـــل البنوك والمؤســـســـات المالية    -    
تبني التقنيات المالية الحدياة وتعزيز الخدمات المالية الرصميةه سـيسـاهم لل  في تحسـين الكفاءة  

 و يادة الأمول المالي  مما يدعم استقرار الاصتصاده

 ة:دارة المخانر المرتبطة بالتقلبات العالمياه 4

ــتراتيجيـات  دارة المخـانر النـاتجـة عن التقلبـات في   -     ينب ي عل  البنـ  المركزي تطوير اســـــــ
ا ســــوا، المالية العالمية وا  داا الجيوســــياســــيةه يتطلب لل  اســــتخداا مدوات تحليلية متقدمة  

 لتقييم تأثير هذه العوامل عل  الاصتصاد المصري واتخال التدابير الوصايية المناسبةه

 ه تأجيع البحث والتطوير في مجال السياسة النقدية:5

من المهم تأــــجيع البحث العلمي المتخصــــص في مجال الســــياســــة النقدية  لا ســــيما فيما    -    
يتعلل بأثرها عل  الاســــــــتقرار المالي في الاصتصــــــــادات الناميةه يجب مو تت ــــــــمن هذه ا بحاا  
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دراســـات مقارتة وتقييمات مســـتمرة  ثر الســـياســـات النقدية الحالية وتقديم توصـــيات لتعديلها بما  
 يتناسب مع الظرول الاصتصاديةه

 ه مراجعة دور السياسة النقدية في دعم الاستقرار المالي:6

ينب ي مراجعة دور الســــياســــة النقدية بأــــ ل دوري للتأكد من فعاليتها في دعم الاســــتقرار   -    
ــعـار الفـايـدة العـالميـة وارتفـاة معـدلات   المـالي  مع مراعـاة التحـديـات الجـديـدة ماـل الت يرات في مســـــــ
الت ــــخمه يم ن مو تأــــمل هذه المراجعة تقييم تأثير الســــياســــات النقدية عل  مختلف القطاعات  

 لاصتصادية واتخال صرارات بناءی عل  هذا التقييمها

 :البحث خاتمة •

تأـــــــير هذه التوصـــــــيات إل  الحاجة إل  تعزيز صدرة الســـــــياســـــــة النقدية عل  مواجهة التحديات  
ــتمر   ــتقرار المالي في مصـــــر  مع التركيز عل  الابتكار والتطوير المســـ المعاصـــــرة وضـــــماو الاســـ
للأدوات والســـياســـاته من خلال تنفيذ هذه التوصـــيات  يم ن تعزيز صدرة الاصتصـــاد المصـــري عل   

 رار المالي والنقدي في ظل بي ة اصتصادية عالمية مت يرةهتحقيل الاستق
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