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الفترة   العلاقة بين السياسة النقدية والتضخم في مصر خلال
(1990- 2023 ) 

 دراسة تحليلية وقياسية 
 The relationship between monetary policy and 

inflation in Egypt during the period (1990-2023) 
  An Analytical Econometric study 

 
   رضوان محمد محمد مصطفىد/ مها إعداد 

مدرس الاقتصاد المنتدب بمعهد الوادي العالي للإدارة  
  والمالية ونظم المعلومات

 المستخلص: 

هدفت الدراسةةةل اليةلإل  لح يي ال الة ال اليةةةييإل ساا اليةةةإةسةةةل الم د ل  ال  ةةة       
(.  ما     ممهج ال ي اةةل الفيةةةةةةةةةةةةةة ي  2023  -1990في مصةةةةةةةةةةةةةة      ال      

ايجةة  .  اةد يياا  (VAR  الممهج القإةةسةةةةةةةةةةةةةةي وةة ا مةةا ا ح امف   ا ايةدار الة ايي 
الةةم الم  س ب في مةد  ال  ةةةةةةةةةةةةةة   ل ملأ في اليةةةةةةةةةةةةةةمفا  ا  ا    مم  ي يا  س اةمج 

، يصةةةةةد سفيا   ما  ميةةةةيفال ما  ا   ما 2016الإيةةةة ق ا ا صةةةةةاع اهة ل اةم  
.  ية ى  لح اييةةا افامةل اا  إةل  ى  ى  2023اةةم   %35 لح   2016اةةم   13.8%

ي مصةةةةة      ف    الدراسةةةةةل،   ةرجإل ىا   لح ي فر  يصةةةةةةاد مةد   ال  ةةةةة   ف
  2003سةةل الم د ل  يي    ىسةةةةر الصةة ا في اةمي وة ةةهة  ة ى  لح ى  ةا اليةةإة

 ا      الهإك ي.  بة ةةةةهة ا     ،  يةةرض ىا ايهة مع ام إل ا سةةةة  مةر2016 
ي ة   سيائةل ا ا صةةةةةةةةةةةةةةةا الةد لي م ةل م ب ال  إج  الةةد اي ا م  كي الي   ةةاي ا ح  

(  2013  -2011الة اق  ا زمل المةلإل الةةلمإل  ا مداث اليةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةإل     ال      
.  في ا ةةةق 2022 الي ب ال  سةةةةةةةةةةةةةةإةةل ا  ر ااإةةل اةةةم    2020 ىزمةةل رفر اةةة اةةةم  

يفجد ا ال سةييإل في ا يجةهاا ساا القإةسةي، ف د يفية ت الدراسةل  لح ىالأ   ا سة فب
يغا ا  سةةةةةةةةةة  الصةةةةةةةةة ا  ال غا ا  في المة  ض الم دع رميةةةةةةةةة ل  لح المةيج المي ي  

 لح   سةةةةةةةةةةةةةة  ال ة د  اليقإ ييفجد ا ال سةةةةةةةةةةةةةييإل في ايجة   امد ما الإجمةلي، ساممة  
مةد  ال  ةةةةةةةةةةةة  . رمة  جد  ا ال سةةةةةةةةةةةةييإل في ايجة   امد ما ا م إة إة  الم د ل  
 سةةةةةةةةةةةةةةة  الصةةةةةةةةةةةةةة ا  لح سةةةةةةةةةةةةةةة  ال ة د   المة  ض الم دع.  ييةةةةةةةةةةةةةةي  ال غا ا  في  
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  ا اةةل  يفجةةدا م إةةة إةةة  الم ةةد ةةل ال غا ا  في المة  ض الم ةةدع.  في الم ةةةسةةل،    
 لح  ا م إة إة  الم د ل   لح ال  ةةةة    سةةةةة  ال ة د   ما   سةةةةة  الصةةةة ا  ماسةةةةييإل  
ال  ةةةةةةةة    سةةةةةةةةة  ال ة د .    ييةةةةةةةةي  ا م إة إة  الم د ل ال غا ا  في سةةةةةةةةة  مةد  

 الص ا.
اليةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةل الم د ل، سةةةةةةةةةة  ال ة د ، المة  ض الم دع، ا م إة إة     الكلمات المفتاحية: 

الم د ل، مةد  ال  ةةة  ، الإيةةة ق ا ا صةةةةاع، ى  ي ال  اال، سةةةة  الصةةة ا، ايةةة ل 
 ا م إة ي ا ل امي، اليفق الم  فمل.

 
Abstract : 
   The current study aimed to analyze the causal relationship 
between monetary policy and inflation in Egypt during the period 
(1990-2023). Through the descriptive analysis approach and the 
standard approach based on the autoregressive (VAR) model. The 
fluctuating trend in the inflation rate has been evident throughout 
the year, but in recent years, since the implementation of the 
economic reform program at the end of 2016, it has increased at 
an unprecedented pace, jumping from 13.8% in 2016 to 35% in 
2023. The development and escalation of inflation rates in Egypt 
during the study period is attributed to a variety of internal and 
external factors, some of which are related to monetary policy 
errors, the liberalization of exchange rates in 2003 and 2016, and 
the incompatibility of their instruments with the investment 
process and structural imbalance. Others, including the Gulf War, 
the American-British invasion against Iraq, the worldwide 
financial crisis, the political events of 2011–2013, the 2020 
Corona crisis, and the 2022 Russian–Ukrainian war, are 
connected to the global economic climate. The analysis 
discovered that, within the parameters of the usual technique, 
there is a one-way causal relationship from the real interest rate 
to the inflation rate, but a two-way causal relationship between 
changes in the money supply as a ratio to GDP and exchange rate 
fluctuations. A one-way causal relationship between cash 
reserves, exchange rates, interest rates, and money supply was 
also discovered. Variations in cash reserves lead to variations in 
the money supply. On the other hand, there is no causal 
connection between cash reserves and the interest rate and 
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inflation, nor between the exchange rate and inflation. The 
exchange rate is not affected by cash reserves. 
Keywords: monetary policy, interest rate, money supply, cash 
reserves, inflation rate, economic reform, Treasury bills, 
exchange rate, mandatory reserve ratio, open market. 

مقدمة     
ي ة  اليةةةةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةةةةل الم د ل ا رخا مهمخة في اليد ما ال  ةةةةةةةةةةةة   في جمإع المدار       

ا ا صةةةةةا ل،  ل ا همةت ا   فة  في رإرإل رك ل رل مدرسةةةةل ل ة ال ساا اليةةةةإةسةةةةل 
 (. 2016 ىممإل ا ة ،  .الم د ل  ال    

ري ةع الميةة م  في الميةة فى الةةم لرسةةةةر، ممة      ا   شةةا  ال  ةة    لح       
ما قإمل الةم ل.   مكا ىي  كفي ل   ةةة   ر ةر سةةة يإل ا ح ا ا صةةةةا، م ل اا  ةض 
ال در  الشةةةةةةةةةةة ا إل لرف اا  الشةةةةةةةةةةة رة ،  ز ةا  ىسةةةةةةةةةةةةةر ال ة د ،  ز ةا  ادم ا سةةةةةةةةةةة   ار  

 (. 2006ا ا صةاع  مةزع ميا، 
ىي ال  ةة   اةيج اا ز ةا  الة ض    ل اد رى  المدرسةةل ال  سةةإكإل  الماف ر سةةإكإ   

الم ةدع،  بةةل ةةلي فةلي اليةل الفماةد ل   ةةةةةةةةةةةةةة   هف     ا ض الم فا.  مكا ىي ي   
 لك ما     رفع ىسةةةةةةر ال ة د ، ممة  جةل ما الصةةةةة  ا ح الشةةةة رة  ا ا  اض 
 ال فسةةةةةةةةةةةةةةع، ى  ما     سإع ىيةةةةةةةةةةةةةةف  اليمةك الم ر ع، ممةة    ةل ما اليةةةةةةةةةةةةةةافلةل في  

 .ا ا صةا.
ة اا افامل ى  ى ما  ز ةا       رىى ال    ال ام ع ىي ال  ة    مكا ىي  كفي اةيجخ

الة ض الم ةةةدع، م ةةةل اري ةةةةع ال  ةةة  ال  ي ى  ا ب المفارا.  بةةةةل ةةةةلي، فةةةلي اليةةةل  
الفماةةد ل   ةةةةةةةةةةةةةة   اةةد    كفي     ا ض الم فا ف  . اةةد يي ةةة  اليمفت الم ر  ةةل 

ة  لح اسةةةةةة  دام سةةةةةةإةسةةةةةةة  مةلإل ى  ى، م  ل ز ةا  ال ةةةةةة ا   ى      الإا ةق ى  ةةةةةةخ
 .اليكفمي، ل    ال    ال  ي

 رر   المدرسةل الم د ل ا ح ا ر اليةإةسةل الم د ل في اليد ما ال  ة  . ي ى ه      
المدار  ىي ال  ةةةةةةةةة   هف يةه   ا د ل وي ل،  ىي ز ةا  الة ض الم دع هي اليةةةةةةةةةي  

 .الفماد ل     .  بةل ةلي، فلي اليل الفماد ل      هف     ا ض الم فا
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فإمة ىشةةر  المدرسةل الية فرإل  لح ا ر ال فاةة  في ال  ة  . ي ى ه   المدار       
ة اا يفاةة  المة   ري ةع ا سةةةةةر.  بةل ةلي، فلي   ىي ال  ةةة    مكا ىي  كفي اةيجخ

 .اليل الفماد ل      اد  كفي     يفاةة  المة   ري ةع ا سةةر
ا ا ح سةةةةةةةإةسةةةةةةةة        في اليةةةةةةةمفا  ا  ا  ، ىيةةةةةةة يت اليمفت الم ر  ل ىل   اا مةاخ

اسة هداا ال  ة  . ي م ل ه   اليةإةسةة  في ييديد هدا ميدا ل   ة  ،    اسة  دام  
اليةةةإةسةةةل الم د ل ل ي ا  ه ا الهدا.  اد ى ي ت ه   اليةةةإةسةةةة  فةةلا هة في اليد ما 

 مع  لك،   ي ا  همةت جد  مف  فةةلإل اليةةةةةإةسةةةةةل   .ال  ةةةةة   في الةديد ما الي داي
الم د ل في اليد ما ال    .    جع  لك  لح ىي اليإةسل الم د ل لهة ر ةر س يإل ا ح  

 ا ا صةا، م ل اا  ةض الممف ا ا صةاع  ز ةا  ال  ةلل.
ال    ل ال ي يؤ   سهة اليةةةإةسةةةل الم د ل   هي   –  رلإل اا  ة  اليةةةإةسةةةل الم د ل ي مفع     

، فهي -  الإا ة   ال فيإف، ا ح سةةةةةيال الم ة   -ا ح ال  ةةةةة    ا ا صةةةةةةا اليقإ ي 
اد  رلإة  م    ل يةمل وةل فازع، اي  امفا  م    ل.  يؤ   وة  ه   ا لإة  ا ح  
ال  ةةةة   وشةةةةكل م ةشةةةة   لح مد مة، في ماا ىي وة ةةةةهة ا     يةةةة غ ق  ا خة ى ف   

امة  ىسةةةةةةةةةةةةر ،  امة  سةةةةةةةةةةة  الصةةةةةةةةةة ا، امة  سةةةةةةةةةةة  ال ة د  هي    م ح  كفي للأ يأ ا .
 .1(ا يف ،  امة  ال فاةة 
 أولا: مشكلة الدراسة 

ل د ىيةةة يت اليةجل  لح  يةةة ق اليةةةإةسةةةل الم د ل  ةةة  ر  ي   ةةةهة مقإ ل ميةةة        
سهة  هي ىالأ لإس همةت اا صةا في  ا مة المةةي   ي  إع يي ا  ال ممإل ا ا صةا ل  
 ا ج مةعإل ي  ة إة ا ي  جفا سةإةسةل ا د ل م ال  م فازال  ا  ر ةا  جاد  ي  ام مع 

يةةةةإةسةةةةل الم د ل الميمإل ا ح  سةةةة  ايإجإل اسةةةة هداا  الم غا ا  الميإ إل،  لةل اجةق ال
ال  ة   في يي ا  مةد   ي ة   مم   ةل ايةيإة  ل ا هي اف ةل ما م ا يهة في  
ا   ى  ى م ل    ىي همةت يفي  ميةة م  ما ه   المةمإل ما  اي مةد   ال  ة    

ما الةفامل     مكا  يةةةةةةةةةة هة وةاهة ميةةةةةةةةةة     ما  ااهة اد اري ةت  ةاإل يأ  ا وةل  ا  
الدا  إل  ال ةرجإل س م  اا هة  ا س اليةةةةإةسةةةةلل  بةل ةلي  سد ما ي ماد ه   اليةةةةإةسةةةةل 

 
1 The Riksbank is Sweden's central bank.2023. How monetary policy affects 

inflation. https://www.riksbank.se/en-gb/monetary-policy/what-is-monetary-

policy/how-monetary-policy-affects-inflation/.  

https://www.riksbank.se/en-gb/monetary-policy/what-is-monetary-policy/how-monetary-policy-affects-inflation/
https://www.riksbank.se/en-gb/monetary-policy/what-is-monetary-policy/how-monetary-policy-affects-inflation/
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مع ا    في ا ا  ةر الةفامل ا   ى م ل ميداا  س اةمج الإيةةةةةةة ق ا ا صةةةةةةةةاع 
 ي يا  مةةةةةيا  اليكفمةةةل الةةةد لإةةةل م ةةةل وةةةةز   اليفرمةةةل المي إةةةل م ةةةل افاااا اليمةةةك 

 الم ر ع  يةدي يلأ.
  ا ح ه ا الميف ي  ق الدراسل اليؤا  ال  إس ال ةلي 
 

ما هي العلاقة بين مؤشرات السياسة النقدية والتضخم في مصر خلال الفترة  
  (؟2023 -1990)

 ثانيا: أهمية الدراسة
ي  يةةةةةةةةةة  الدراسةةةةةةةةةةل ىهما هة في يل ي فر ا ر اليةةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةةل الم د ل في ال    الم  ع 
 الدراسةةةةةةةة  ال  يإقإل، ما  ىيةةةةةةة يت الجمةق ا    ال ع ية مد ا إلأ اليكفمة  في  
ىااا ا رهة في يي ا  ا سةةةةةةةة   ار اليةةةةةةةةة ع  بإةي مةلل ال فازي في ما اي المدففاة .  
 في سةةةةةإةق ا ا صةةةةةةا المصةةةةة ع ف د ي  يةةةةة  الدراسةةةةةل ىهما هة ا ح   رإل ي فر ا ر  

سةةةةةةةةةةإمة في يل س اةمج الإيةةةةةةةةةة ق اليةةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةةل الم د ل  يمةمي مةد   ال  ةةةةةةةةةة    
ا ا صةةةةةاع، ما  يمةكس ا ارا   ءج ااا  اليةةةةإةسةةةةل الم د ل ا ح ا ا صةةةةةا س م لأ. 
 ما    فلي اراسةةةةل الة ال ساا اليةةةةإةسةةةةل الم د ل  ال  ةةةة    ةد  ا  ىهمإل لصةةةةةاةي  

 اليإةسة  ا ا صةا ل  ا لةا مااا.
 

 فيما يلي: وتتمثلثالثا: أهداف الدراسة: 
 (.2023- 1990ريد ي فر اليإةسل الم د ل في مص      ال       -1
 (.2023- 1990سإةي ي فر ال      ىه  ىس ةولأ     ال       -2
قإة  الة ال اليةةييإل ساا اليةةإةسةةل الم د ل  ال  ةة   في مصةة      ال      -3

 1990 -2023.) 

 رابعا: فرضية الدراسة
 جفا ا ال سةةةةةييإل في ا يجةهاا ساا اليةةةةةإةسةةةةةل  ما  ي   ا   ةر ف  ةةةةةإل ي م ل في  

 (.2023 -1990الم د ل  ال     في مص      ال      
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 خامسا: منهج الدراسة
ية مد الدراسةةةةل ا ح ممهج ال ي ال الفيةةةة ي  ال ع ي   اسةةةة  داملأ في ا ض ي فرا  
اليةةةةةةةإةسةةةةةةةل الم د ل  مؤشةةةةةةة ايهة.  ر لك الية  وةلميةةةةةةة ل لمةد   ال  ةةةةةةة       ف    

،  ال ع  يةةةةةةةةةة  دم لقإة  VARالدراسةةةةةةةةةةل. رمة ي   اسةةةةةةةةةة  دام امف   ا ايدار ال ايي  
 الة ال اليييإل ساا م غا ا  اليإةسل الم د ل  ال         ف    الدراسل. 

 سادسا: خطة الدراسة
 : هي ،ىايةم ر إيإل  لح    لما  يم ي  الدراسل 

 . (2023 -1990ي فر اليإةسل الم د ل في مص      ال      ال ي  ا   : 
 (.2023- 1990    ال       في مص  ي فر ال      ىه  ىس ةولأال ي  ال ةاي: 

: ال ي ال الإمصةة ي قإة  الة ال اليةييإل ساا اليةإةسةل الم د ل  ال  ة     ةل ال ية  ال
 VAR) ( وةس  دام امف   ا ايدار ال ايي  2023  -1990في مص      ال      

  .الم ة ج  ال فيإة 

ساابعا:: تناول دور الساياساات النقدية في الحد من التضاخم في الدراساات التطبي ية  
 وهي كما يلي:

وةمفاي   -1  Fiscal or monetary? Efficacy of regulatory)اراسل 

regimes and energy trilemma of the inflation reduction act 

(IRA)   ( )Nawazish Mirza 2023  ،)   ي  شف ه ا ال ي  ال ةةلإل المييإل 
  2022ل يإةسة  المةلإل  الم د ل في يي ا  ىهداا اةافي     ال     لةةم  

 IRA  ة ي  اةافي  .)IRA    ة يةر  إخة يهدا  لح مةةلجل    إل ال ةال،  ال ي يش  ةخ
يشمل ىما ال ةال  ال      ا س دامل، مع ية    الممف  ال فيإف في الف  ة  

وشكل ىسةسي ا ح ال داسا  المةلإل، م ل الإاةاة     IRAالم يد .  ة مد اةافي  
بةس  دام امف   ا ا صةا ال  ي،   ةري ال ةم في ساا     م م ال ي ا  ا ا صةاع،  

اةافي   ا ة ج  المةلإل  الم د ل ا ح  اليإةسة     جد ي ىي اليإةسل    IRAيأ ا ا  
،  ةيل في  IRAيي ا  ىهداا اةافي  الم د ل ىل   فةةلإل ما اليإةسل المةلإل في  

الم ة ج في يفجإلأ يةاةي   الم  ي ل ا ح ه    ف    مة وةد رففاد.  ي م ل ا  ةر 
 .IRAاليإةسة  ل  اإ  م  ج اليإةسة  ا م ل ل  م ا  المةجح ل ةافي 
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وةةةةةةةةةمةةةةفاي   -2  New evidence from the monetary policy)  اراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل 

communication and inflation expectations nexus in Africa   ) 
 (Ada Tony Odu  ،2023  ،)   مة   ه ا ال ي  اراسل يأ ا  اليإةسل الم د ل

الم ة ج اهج ال ميؤ،  رشةةةةة ت   وةسةةةةة  دام  لك ا ح يفاةة  ال  ةةةةة   في  ف  قإة. 
-COVIDاا ز ةا  يأ ا  المشةةةةةةةةةا  ا ح ي سةةةةةةةةإت ال فاةة      ف    جة يل 

. ية ي  ا ة ج ال ي  اف ل امد اسة  دام م ةيإس سدي ل ل فاةة  ال  ة    امد  19
م ااة  ادم الإ اا ا ا صةةةةةةاع الةةلمي. يفيةةةةةي ال ةم في وصةةةةةإةمل يصةةةةة  ية  
اليإةسل الم د ل وشكل م  ص    ا ح، وةلإ ةفل  لح يص  ية  ي ي  وة ييةق 

  . ا    ا ح  لك،  في المي    ا ارا  اليةةإةسةةل، ما ىجل ي سةةإت يفاةة  ال  ةة
الإشةةةةةةةةةرا  الفارا  ما يفايةةةةةةةةل اليمك    ج  ا ح الميةةةةةةةة  م  ا يي ال  اسةةةةةةةة جةول

الم ر ع وةمة ل،  امج ه   ال كى في اسة  ايإجإةيه  ا سة  مةر ل  ممةرسةة   اار   
 الم ة  .

وةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةفاي   -3 -Monetary policy and the wage inflation)اراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل 

unemployment tradeoff    (  )Ricardo Duque Gabriel,2023)  ،
ا م  دمخة ساا اةمي    18وةسةة  دام سإةاة  ي  جمةهة مدي خة لةةةةةةةةةةةةةةةة       1870اا صةةةاخ

، يدر  ه ا ال ي  رإف يؤ   اليةةإةسةةل الم د ل ا ح ال  ةة   في ا جفر 2019
 ال  ةةةلةةل   ف   ا إج اا ر إيةةةةةةةةةةةةةةا اا فإمةةة ي ة   س  ةةةالهمةةة. ى  خ،    ه  مميمح  

ة،  صةةةةةةةةةةةةةة ح ال  ةةةا  ال جةةةرع فا ا س لرجفر مميةةدرخا م غا خا وم  ر الفاةةت.  ةةة اإةةخ
ى ةةةةةف في اليائة   ا  ال  ةةةة   المم    في ا سةةةةةةر ويةةةةي  اري ةع مةد  
ال  ةلل  اسةة جةول مة دلل ل   ةة   في ا جفر ل يةةإةسةةل الم د ل. يدا  ه   الم ة ج 

ىي اليةةةةإةسةةةةل الم د ل لهة يأ ا ا  ية مد ا ح اليةلل، ما  يةفق ادر  اليمفت ف     
 الم ر  ل ا ح اس  شةا ال  ةا  ال جةرع سيائل ي    مم   ل في ا سةةر.   

 Monetary policy rules and inflation control in theاراسل وةمفاي   -4

US( )Eleftheriou,2023  :) 

ال ي  الة ال ساا اليإةسل الم د ل ال ي   ةهة مج س ا م إة ي ال ادرالي  م ل  
ا.    1979 ال  ةةةةةةة       ف    شةةةةةةةهد  ي   ة   يمفاخة ريا  ا مم  اةم   فصةةةةةةةةادخ

ي شةةةةةةةةةف ال  دي ا  ما  الم اد  اا ميةةةةةةةةةةر ميةةةةةةةةة هدا  ةست ليةةةةةةةةةة  ال ة د  مع 
 ؤاع اسةةةة يدا  سةةةةة  ال ة د  ال ادرالإل    اسةةةة جةول اف ل ل   ةةةة    ييك  فةة  فإلأ.  



 العلاقة بين السياسة النقدية والتضخم في مصر  ..      د/مها رضوان محمد          تاريخ قبول النشر  8/25/ 2024

20                                          المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لح سةةةةةةإ    ما  فةةلل ا ح ال  ةةةةةة  ، ممة  شةةةةةةا   لح ىي اليةةةةةة فت  ىلي   ومةد  
الديمةمإكي ل   ة   ي أ   س م ا  اليةإةسةل ما  ال   اد ل امدمة يم ي  اليد ا ااح 

 ما ال ة د  ي  .
اراسةةةل وةمفاي  اليةةةإةسةةةل الم د ل  اسةةة هداا مةد  ال  ةةة   مع الإشةةةةر  لمصةةة (   -5

 (:2020 رشة ميا  ا   ي، 
ال ي   لح ا   ةر يةةةيل ال   ةةةإل اليةةةةو ل ما     اراسةةةل الة ال ساا سةةةة  هدا  

ال ة د   مةد  ال  ةةةةةةةةة   في ا ا صةةةةةةةةةةا المصةةةةةةةةة ع.  اد ى ي ت ا ة ج ال ي  يةةةةةةةةةيل  
ال   ةةةةةةةةةإل، ما   جد ىي اري ةع سةةةةةةةةةة  ال ة د  يؤاع  لح اا  ةض مةد  ال  ةةةةةةةةة  .  

في  ةةةةةةةةةةةةةة   مةد     ي م ل ىهمإل ال ي  في ىالأ يؤرد ا ح ا ر اليةةةةةةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةةةةةةل الم د ل
ال  ةةة  ، ممة  يةةةةه  في يي ا  ا سةةة   ار ا ا صةةةةاع  الممف ا ا صةةةةاع.   فيةةةي 
ال ةم  و ةةةة  ر  اسةةةة م ار اسةةةة  دام سةةةةة  ال ة د  رأاا  ىسةةةةةسةةةةإل ل يةةةةإةسةةةةل الم د ل في  
مصةةةةةةةةةةة ، مع  ةةةةةةةةةةة  ر  م ااة  ال   ا ا ا صةةةةةةةةةةةةا ل  ا ج مةعإل في اي ة  ال  ارا  

 الم ة  ل وية  ال ة د .
وي  يأ ا  اليةةإةسةةل الم د ل ا ح ال  ةة     Ampudia et al, 2023)2اراسةةل   -6

ا ح  ف  يفز ع الد ل في الةديد ما ا   مم  ل الافر .  باا ىي اليةةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةةل  
الم د ل لهة يأ ا ا  ي ة ةةةة إل   يدا امةياا يشةةةةا اي في ايجةهاا م ةةليةةةةاا. فما  
اةمإل، يشةةةا  مصةةةب ا سةةة ه ت الم    ل  ةةةممةخ  لح ىي ال  ةةة   لدى ا سةةة   

ي ع  ية جا  وشةكل ىال ل يةإةسةل الم د ل.  ما اةمإل ى  ى، ي دم  ا  الد ل الم  
الدراسةةل ىالل جديد  ا ح  جفا ا   فة  ريا   في سةة فت ال يةةفق  را فة لأ ا ح  
اليةةةةإةسةةةةل الم د ل، ممة  ةمي  ةةةةممة ىي ال  ةةةة   لدى ا سةةةة   ا  الد ل الم ي ع 

  ي جا  وشكل ىلي  ل يإةسل الم د ل.

 
2  Ampudia, Miguel and Ehrmann, Michael and Strasser, Georg H., 2023. 

The Effect of Monetary Policy on Inflation Heterogeneity Along the Income 

Distribution. ECB Working Paper No. 2023/2858, October. Available at 

SSRN: https://ssrn.com/abstract=4618393 or 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4618393   

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4618393
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في ه ا ال ي  ا فم سدراسل يأ ا ا     Biljana & Josimovski,2021)3اراسل   -7
اليةةةةةةةإةسةةةةةةةل الم د ل ا ح مةد   ال  ةةةةةةة   ال ةيةةةةةةةل وكل فئل ا ل ما ا سةةةةةةة . 

(، اف ةةةةةةةح ىي  FAVAR بةسةةةةةةة  دام امف   القإمل الم غا    ا  القإمل المة ز   
يةةةدمل اليةةةإةسةةةل الم د ل يؤ   ا ح ا سةةة   ا  الد ل الم ي ع وشةةةكل ىال م ةرال 
وة سةةةةةةةةةة   ا  الد ل الم فسةةةةةةةةةة   المم   ، ا ح ال م  ما ىي ا    فة  ساا 
مجمفاة  الد ل المم صةةةةةةة ل يةةةةةةةغا   وشةةةةةةةكل اةم.  ما   ،  بةسةةةةةةة  دام امف   

لد ل المم    هي ال جف  يةةةةةةةغا   اليج ،     ةةةةةةةح ىي ىسةةةةةةةةةر ا سةةةةةةة   ا  ا
ا ل   ميةةسةإل لصةدمل اليةإةسةل الم د ل، في ماا ىي ىسةةةر ا سة   ا  الد ل  
ا ا ح هي ا ال ميةةةةةةةةسةةةةةةةإل ل صةةةةةةةدمل،  هف مة  يدث في ي مةشةةةةةةةح مع الم ة ج 

 ال ج  يإل لديمة.
( يأ ا  1ي ر  ه   الدراسةةةةةةةةةل ا ح يي ال    Silvia & Nugi,2020)4اراسةةةةةةةةةل   -8

 شةةةةةةةةةةةةهةا  سمك  SBIا ض الم فا، ا ض الم فا في ال     اليةةةةةةةةةةةةةو ل، ميةةةةةةةةةةةة فى 
( يأ ا  2 اد اإيةةةةإة(، سةةةةة  الصةةةة ا،  ا ا صةةةةةا ا ح ال  ةةةة   في  اد اإيةةةةإة  

ال  ةةةةةةةة  ، ا سةةةةةةةة  مةر المي ي، اليةةةةةةةةةس  ف    ا سةةةةةةةة  مةر المي ي،  ا سةةةةةةةة  مةر 
ا جميي،  ا سةةةةةةةةةةةةة  مةر ا جميي في ال     اليةةةةةةةةةةةةةةو ل،  الةمةلل ا ا صةةةةةةةةةةةةةةا ل في  

ام مةةالل امف   ال ي ال الم  اما  اد اإيةةةةةةإة. سإةاة  اليةةةةةة سةةةةةةل ال ممإل وةسةةةةةة  د
  ىي  (.  يفيةةةةةة ت ا ة ج الدراسةةةةةةل  لحTSLSل    ل ال  بإع ا ال ا ح م م  اا  

ا ض الم فا رةي للأ يأ ا  ريا   ء جةسي ا ح ال  ةةةةة  ، ا ض الم فا في ال     
اليةةةةو ل رةي للأ يأ ا  ريا   ء جةسي ا ح ال  ةةة  ، مةد  اليمك الم ر ع رةي للأ  
يأ ا  ريا   سة يي ا ح ال  ة  ،  رةي ليةة  الصة ا يأ ا  ريا   ء جةسي ا ح  

 
3 Biljana Jovanovic & Marko Josimovski, 2021. "Income-specific inflation 

rates and the effects of monetary policy: the case of North Macedonia," 

Working Papers 2021-01, National Bank of the Republic of North 

Macedonia.   
4 Silvia Angelina & Nugi Mohammad Nugraha, 2020. "Effects of Monetary 

Policy on Inflation and National Economy Based on Analysis of Bank 

Indonesia Annual Report," Technium Social Sciences Journal, Technium 

Science, vol. 10(1), pages 423-435, August. 
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ال  ة  .  في الفات ا يةلأ، لإس ل ا صةةا الف مي ىع يأ ا  ريا   ء جةسي ا ح  
 في  اد اإيإة. ال    

 The dynamics of US inflation: Can monetary)اراسةةةةةةةةةةةةةل وةمفاي  -9

policy explain the changes?  ( )Canova,2012،)    ي  اسةةةةةةةةة  دام  ما
امف   هإك ي م فسةةةةةةةةةةة  اليج   سةةةةةةةةةةة  شةةةةةةةةةةةةا الة ال ساا اليةةةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةةةل الم د ل  
 ايمةمإكإة  ال  ةةةةةةةةةةةةة   في الف  ة  الم يد .  اد ي  ي دي  الممف   وةسةةةةةةةةةةةةة  دام 

 ي فرىي اليةةةةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةةةةل الم د ل ي ة  ا رخا مهمخة في   ي  ال فيةةةةةةةةةةةةل  ي مإة  سا  ل. 
  ال     في الف  ة  الم يد . 

 مقدمة: 
ييةح اليإةسل الم د ل  لح يي ا  ىهدافهة ا ا صةا ل ما     ال أ ا  ا ح جةا     

ال    ال  ي في ا ا صةةةا، ومة في  لك مج  الإا ةق ا ح اليةة ع  ال دمة ،  سةةإمة 
الإا ةق ا سةةةةةة  مةرع.  ييةةةةةة  دم اليمفت الم ر  ل مجمفال ما ا ا ا  ل ي ا  ىهداا  

 :اليإةسل الم د ل،  هي
ايةةةةةةةةةةةةةة ةل ا م إةة ي الإل امي، ماة  ي  ض اليمفت الم ر  ةل ا ح اليمفت ال جةةر ةل   -1

 يداع ايةةةةة ل مةامل ما  اا ع الةم ا لديهة في ميةةةةةةوةيهة لدى اليمك الم ر ع.  ية ي   
ايةةة ل ا م إة ي الإل امي ما ىه  ىا ا  اليةةةإةسةةةل الم د ل، ما   مكا ل يمك الم ر ع 

فةل ا ىراا اليمةك  . مةةي المممفق ما ايةل اليمفت ال جةةر ةلما   لهةة ال يك  في مج  ا  
الم ر ع ييمي سةةةةةإةسةةةةةل ا د ل يفسةةةةة إل، فلالأ  مكملأ     ايةةةةة ل ا م إة ي الإل امي، 
ممة ي إح ل يمفت ال جةر ل اليصةةف  ا ح م  د ما اليةةافلل،  بةل ةلي ز ةا  ادريهة ا ح  

ا د ل اا مةشةإل، فلالأ  مكملأ رفع    ممح ا   مةي. ىمة   ا ىراا اليمك الم ر ع ييمي سةإةسةل
 .اي ل ا م إة ي الإل امي، ممة  يد ما ادر  اليمفت ال جةر ل ا ح ممح ا   مةي

سةةة  ال صةة ،  ال ع   ة ا سةةة  ال صةة  وأالأ سةةة  ال ة د  ال ع ي  ة ةةة  اليمك   -2
الم ر ع م ةسل  اةا   صة  ا  راق المةلإل ال جةر ل ال ي ي دمهة اليمفت ال جةر ل ل يمك 

 ء ا ىراا اليمك الم ر ع ييمي سةةإةسةةل ا د ل اا مةشةةإل،  .الم ر ع ل يصةةف  ا ح سةةافلل
فلالأ  مكملأ رفع سة  ال ص ، ممة يؤاع  لح رفع ي   ل  اةا  ال ص  ل يمفت ال جةر ل،  
 بةل ةلي رفع ىسةةةةةةةةر ال ة د  ال ي ي  ة ةةةةةةةهة اليمفت ال جةر ل ما ام  هة. ىمة   ا ىراا  

 مكملأ     سةةةةةةة  ال صةةةةةة ، ممة اليمك الم ر ع ييمي سةةةةةةإةسةةةةةةل ا د ل يفسةةةةةة إل، فلالأ 
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يؤاع  لح     ي   ل  اةا  ال صةةةة  ل يمفت ال جةر ل،  بةل ةلي     ىسةةةةةةر ال ة د  
 .ال ي ي  ة ةهة اليمفت ال جةر ل ما ام  هة

ام إة  اليةةةةةةةةةفق الم  فمل، ي م ل ام إة  اليةةةةةةةةةفق الم  فمل في قإةم اليمك الم ر ع   - 3
 ء ا ىراا اليمةةةك   .وشةةةةةةةةةةةةةة اا ى  سإع ا  راق المةةةةلإةةةل اليكفمإةةةل ما ى   لح اليمفت ال جةةةةر ةةةل

الم ر ع ييمي سةإةسةل ا د ل يفسة إل، فلالأ  مكملأ شة اا ا  راق المةلإل اليكفمإل ما اليمفت  
ال جةةر ةل، ممةة يؤاع  لح ز ةةا  الم ةد الم ةدا   في ا ا صةةةةةةةةةةةةةةةا،  بةةل ةةلي ز ةةا  اةدر  اليمفت  

اا مةشةإل، فلالأ ال جةر ل ا ح ممح ا   مةي. ىمة   ا ىراا اليمك الم ر ع ييمي سةإةسةل ا د ل  
 مكمةةةلأ سإع ا  راق المةةةةلإةةةل اليكفمإةةةل ل يمفت ال جةةةةر ةةةل، ممةةةة يؤاع  لح اا  ةةةةض الم ةةةد 

 .بةل ةلي     ادر  اليمفت ال جةر ل ا ح ممح ا   مةي الم دا   في ا ا صةا،   
 (2023 -1990: تطور السياسة النقدية في مصر خلال الفترة )لأولالقسم ا

م وة ا مةا ا ح  1991ل د اييةةةةةةةةةمت ااار  ا ا صةةةةةةةةةةا المصةةةةةةةةة ع ايل اةم  
ىسةة فب ال فجإلأ الم ر ع   ةةةف ا ا مةا ا ح افى اليةةفق  مؤشةة ايلأ في يل ااار   
ا ا صةةا وةلم  إل،  ب لك رةات اسةفاق الم د  المة   ا   مةي ي صةف وةلجمفا  ال ةد  

ال فا ل مفارا ا ا صةةةةةةا ل ا إجل لةدم ا ا مةا ا ح افى اليةةةةةفق اا ال  صةةةةةإب 
  المؤش ا  الية  ل.

في يةةل يغا  ا ةةةم اليك  ما الم  إةةل الح الجمهفر ةةل يغا   ا   ةةةةةةةةةةةةةةةةع 
 اليةةةةةإةسةةةةةة  ا ا صةةةةةةا ل ال ي اي ة هة ا اار  المصةةةةة  ل ا ح مدار الفات.  ل لك ي   

م م ح اةم  1990 لك ي يةةةةةةةةةةةةةإ  م امل ي فر اليةةةةةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةةةةةل الم د ل في مصةةةةةةةةةةةةة  مم  
 م  لح ال ةلي:2022/2023

 :م(2000 - 1990المرحلة الأولى: الفترة ) (1
ف د ايجة  ا ا صةةةا المصةة ع مع سدا ة  ال يةةةامإة  وةل ةة ي مع يةةمد ق  
الم د  اليمك الد لااا س  ةال س امج ا يةةةةةةةةةةة ق ا ا صةةةةةةةةةةةةاع  ال  إف الهإك ي ا    

اليةةةإةسةةةة  ا ا صةةةةا ل سةةةفاا الم د ل  ةيةةةل  لمصةةة ،  ال ي ي ر  ا ح مجمفال ما 
 . 5ولي ق ال  ةع المص في ى  المةلإل

م وةي ةع سةةةإةسةةةل ا د ل اا مةشةةةإل  1991لإ فم اليمك الم ر ع المصةةة ع اةم  
 ه ا ل   ال ال ةةغفا ال  ةة مإل ل   ب ما ال شةةفهة  اليةةة  ل  مةةلجل ا      

 
(، تطورات السييييياليييية ال جمهة ية ممرورهة ميييييل العلبية  ال ومرات  2004محمود ابو العيون ) 5

 .25م، ص 2004و ظبة عام أبالمس جبلية، ص م ق ال جم العلبة، 
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الهإك إل،  رةات ما ىه  ي ك اليةةإةسةةة  يي    سةةة  الصةة ا، ا م  ال ع ااةكة   
ا ح مةد  امف اليةةةةافلل المي إل  يةديل اسةةةة فب ميةةةةةب ايةةةة ل ا م إة ي ال ةافاي 
ما  جمةلي الفاا ع، رمة ي  اسةةةةة  دام ااا  ام إة  اليةةةةةفق الم  فق ما     ال د ل  

 ة  ااةا  ش اا ى  ي ال  اال. م و    ل اي ةا1993في اليفق ال ةافع اةم 
م( ي  اسة  دام سةة  الصة ا ال مة ي، ما  ىية ح  1991/1992فمم  اةم  

ا ةم الصةةة ا ي  في ما سةةةفق يةةة ا ى لإل ل مةةم   اليكفمإل  ى  ى  مة إل م   
- 20ييةةدا  ف ةةة ل فى الة ض  ال  ةة  لام    قإمةةل الجمإةةلأ المصةةةةةةةةةةةةةة ع مةةة ساا  

52%)6. 
م ي  اسةة  دام سةةة  الصةة ا المفمد  2000 يةة  لةةم 1991 ما وةد اةم  

 الم بفا وةلد  ر، ما  ي  يفماد سةةةةةةة  الصةةةةةة ا وةا  ةر  ي يدا  ف ة ل فى الة ض  
 ال    ا ي يد ل اليمك الم ر ع،  اي رةي يؤ   وشةةةةةةةةةةةةكل ما  م ةشةةةةةةةةةةةة  ما      

 .7ام إة  اليفق الم  فق
لمة ىلغت اليكفمل جمإع ال افا الم    ل ا ح الم ةةم اا في الم د ا جميي 

جمإلأ   3.39وغ ض يي    سةفق الم د  اسة   ار سةة  الصة ا وم فسة    در ويفالي  
م،  ل  يم    سةةةةةةة  الصةةةةةة ا الإسةةةةةةمي ل جمإلأ ا  سميةةةةةة ل 1999ل د  ر م ح اةم  

ةه  ام إة ي الم د      ه   ال    . ف د سةةةةةةةةةةةة  %0,3 رإ ل جدا يصةةةةةةةةةةةةل وةلم فسةةةةةةةةةةةة   
م إةر ا  ر اةم    18,6ا جميي في يي ا  ا سةةةةةةةةةةةةةة   ار في سةةةةةةةةةةةةةةفق الم د ل ي   ايف 

م ل  رإ  قإمل 1993م،  بةل م  ما  ةةةةةةةةةةغفا يةةةةةةةةةةمد ق الم د الد لي اةم  1997
الجمإلأ المصة ع  رف ةت اليكفمل المصة  ل  ا هة  لك،    ىي ا ب المة  ض ما 

لأ، ل  ااا ام إة  الم ةةةة بل ا ح الم د ا جميي الد  ر مع اسةةةة م ار ز ةا  ال    ا إ
م مفاجهل ي ك ال  ةا   1998ل دهفر قإمل الجمإلأ المص ع  مة   اليمك الم ر ع اةم  

 .8ال    وةل د ل ممة ىاى  لح ي اجع ام إة ي الم د ا جميي
 

(، ال ثبيت  ال كيف ية مييل: اصي ا ام اامار لل يي ي ت، تلممة م ليميل 2000الخالق )مودة عبم   6

 .10(، ص 450كلهم، الجاالة، المجلس الأعلى للثجاية، للسلة المشل ع الجومة لل لممة، رقم )
(، أثل ال جلار نظام لعل اليلف على تميجات الال ثمارات الام بية المباشلة  2000على لليمان )   7

ية مييل، مجلة مييل المعاصيلة الجمعية المييلهة ل ق يياد السييالية  الاليياي  ال شيله ، العمد 

 .22(، ص 459)
(، قضية اليادرات ية ميل: آراي الميمرهن، نم ة ملكز بحوث  درالات 2002ليلى الخوامة ) 8

 .31(، ص 176الم ل ال امية، ك اب الأالام الميلي، العمد )
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 ل د اجيت اليةةةةإةسةةةةل الم د ل في     مةد   ال  ةةةة   سميةةةة ل ي در ايف 
(،  يي   اسةة   ار ا سةةةةر ما  سةةجل مةد    2000-1990    ال        7,3%

 .9    ي ك ال      %12,2امف المة  ض الم دع مفالي 
 في مصةةةةةة  الم د ل  اليةةةةةةإةسةةةةةةل  مؤشةةةةةة ا  ىه   ال ةلي  ي ي  ة ض الجد     فإمة

  .(م2000-1990  ال        
خلال   في مصر  مالسياسة النقدية والتضخ مؤشراتأهم  ( تطور1الجدول )

 م( 2000 – 1990الفترة )
 القيمة بالمليار دولار / نسبه مئوية      

معدلات  السنوات
التضخم 
الركودى 

% 

الصرف  أسعار 
الجنيه مقابل  

 الدولار

اسعار الفائدة  
 الحقيقة % 

الاحتياطيات 
 الدولية 

 )المليار دولار(

المعروض النقدي 
من إجمالي الناتج  

 المحلى%    
M2 

1990 25,8 1,55 1,10 3,62 86.1 

1991 29,1 3,14 3,20 6,19 87,5 

1992 22,6 3,32 2,70 11,62 84,5 

1993 23 3,35 9,10 13,85 79,8 

1994 19,1 3,39 7,40 14,41 78,6 

1995 26,8 3,39 4,60 17,12 75,2 

1996 16,2 3,39 7,90 18,30 77 

1997 13 3,39 3,60 19,37 76 

1998 11,9 3,39 10,40 18,82 76,7 

1999 11 3,40 11,90 15,19 82,4 

2000 11,7 3,47 8,90 13,79 87,8 

 بالاع ماد على:الميمر. اعماد البالث   -
 الجراز الملكزي لل عبئة العامة  الالياي الميلي. •
 قاعمة بيانات  اليائيات الب ك الم لة. •
 قاعمة  زارة المالية الميلهة. •

( ىي ا إجل اا مةا الد لل ا ح سةةةةةإةسةةةةةل ا د ل اا مةشةةةةةإل 1    ةةةةةح ما الجد        
  3,39سةة  الصة ا الح مة   ةرب    تيم  ت في يد ل اليمك الم ر ع المصة ع ل  يا

م(، ا م  ال ع ىاى  لح  2000-1991جمإةل مصةةةةةةةةةةةةةة ع م ةةسل الد  ر     ال      
اسةةةةة   ار ا سةةةةةةةر  ز ةا  المة  ض الم دع  ا م إة إة  الد لإل وةل ةلي اا   ةةةةةت 

 
م(، مملات السييياليية ال جمهة  اليي رماف ال ضييخم،  2019م10م30مامم محمم هسييلا الخلبطلى ) 9

 .600المجلة العلمية ل ق ياد  ال جارة. كلية ال جارة. مامعة عيشن شمس. ص 
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اةم    %29,1ويد ىاصةح    %16مةد   ال  ة       ي ك ال     ل ي   في الم فسة   
 .1999اةم  %11م  مد ىااح س   1991

 :(م2009 - 2000المرحلة الثانية: خلال الفترة )   (2
 فح ي ةك الم م ةل اييةةةةةةةةةةةةةةمةت ىهةداا اليةةةةةةةةةةةةةةإةةسةةةةةةةةةةةةةةل الم ةد ةل وةةل ةةدا  ال ةةةرض  
 الميد ا ل، ما  هدفت الح  ةةةةةةةةةةت اليةةةةةةةةةةافلل      اسةةةةةةةةةةةةر الةة د ا ح الفاا ع  
 ا ا  اض ل ي ا  مةد   مم   ةةةةةةل ما ال  ةةةةةة  ، ه ا وجةا  ز ةا  مةد   امف  

 المةيج اليقإ ي  يي    اسةةر الص ا. 
لمة اةمت اليكفمل المصةةةةةةةةةةةةة  ل ليةةةةةةةةةةةةةإ    ا ح مةد   ال  ةةةةةةةةةةةةة   في ي ك 
الم م ل، سمهج سةةةةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةةةةل اا مةاا ا ح ي  إب ال     ايةةةةةةةةةةةةدار سةةةةةةةةةةةةمدا  ال  اال  
 م صةةةةةةةةةة  اليةةةةةةةةةافلل ما اليةةةةةةةةةفق، وجةا  ام مةع اليمك الم ر ع اا يمف ل اج   

 . 10الما ااإل وةلإيدار الم دع
م ى ة   وة  ا ج ااا  الم ةد ةل 2000ل ةد اةةمةت اليكفمةل مع سةدا ةة  اةةم 

لمفاجهل يدهفر قإمل الجمإلأ المصةةةةةةةةةة ع  اا  ةض سةةةةةةةةةةة  الصةةةةةةةةةة ا في اهة ة  ف    
ال يةامإة  ، لا ي  سة  الص ا وم م ل ال او  ال امف ، ل  في ما اه  ا ج ااا  

ف ل م ال هة يفمإة  بإع الم د ل ال ي اةمت سهة اليكفمل ال ام شةةةةةةة رة  الصةةةةةةة ا س يةةةةةةة
سهةةةةةةةدا  اف   ا   ى،  هةةةةةةة ا  اليمفت  ى   الم ر ع  ل يمةةةةةةةك  ا جميي  الم ةةةةةةةد  فةةةةةةةة   

م ا ةة   الح     قإمل الجمإلأ  2002الم ةةةربة ،    ىي اليمك الم ر ع في اةم  
لد  ر،  به ا يل سةة  الصة ا    4,52المصة ع   ة   سةة  الصة ا امد مية فى  

م وةةة ا مةةةا ا ح  2003م ر ع في يمةةةي   م، لإة ا اليمةةك ال2003 ةةةسةةت م ح اةةةم  
 . 11ا ةم يةف   سة  الص ا

ف ي ي ك الم م ل س از ا ر اليمك الم ر ع في ام إة  ا ش اا  ال اةول ا ح  
م رم ةم ل ةف   2003ال  ةع المصةةةة في ما ىهمهة يي    سةةةةة  الصةةةة ا في يمةي  

المةدار سةد ي ييةديةد ميةةةةةةةةةةةةةةي  ل ميةةةةةةةةةةةةةةةةر،    جع  لةك ل  ةةا  مج  ال  ة  ا ح الم ةد  

 
10
 .الب ك الملكزي الميلي، ال جارهل الس وهة لعمه ل وات مخ لفة 
11
 .599م(، ملم  لابق ذكله، ص 2019م10م30مامم محمم هسلا الخلبطلى ) 
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ا جميي وشةةةكل فةة  ا إجل يفجلأ الةديد ما الميةةة فرايا المي ااا وةل فسةةةع في مج   
 . 12ا س ا اا ما ا   جمفب ش ق رسإة ل  اجع قإمل الةم ل ويي  ا زمل المةلإل

م  ه ا ويةةةي  2003لمة ى    مةد   ال  ةةة   في ال  ايد اا  ةرا ما اةم  
- 2003يةف   الجمإلأ المصةةةةةةةةةةة ع ل يدى ا ةم سةةةةةةةةةةةة  الصةةةةةةةةةةة ا المدار     ال      

 . 13م( ل  ي  ي ك الم م ل س ي    اسةةر الص ا  ال ةف   المدار(0122
م اةافي اليمك الم ر ع  الجهةز المصةةةةةة في  الم د  2003ل صةةةةةةدر الد لل اةم  

سف ةةةةةةةع ىهداا اليةةةةةةةإةسةةةةةةةل الم د ل ومة  ي   ا سةةةةةةة   ار في  (،  ال ع اب "88را   
"، ل شةةةكل ا سةةةةةر  سةةة مل الجهةز المصةةة في في   ةر اليةةةإةسةةةل ا ا صةةةةا ل ل د لل

م(.  2009-2000ايةةةةةةةةةة ل ا م إة ي ال ةافاي ا اا  ا ال اسةةةةةةةةةة  دامة     ال      
وةلإ ةةةفل ل لك ف د لجأ  اليةة  ة  الم د ل الح مية لل ي ةال رلإل ا ا ةا ما ايةة ل 
ا م إة ي لدفع اج ل ال فسةةةع في اا  اض المشةةة  اة  الصةةةغا    الم فسةةة ل، ما  

 .14إة  ا زمل المةلإل الةةلمإل م ا إجل يداع2008سدى ه ا اةم 
ل صةةةةةةةةةةةةةةةل الح   2008ا م  الة ع ىاى  لح اري ةةع مةةد   ال  ةةةةةةةةةةةةةة   اةةم 

 ا إجل ي يا  س امج ا يةةةةةة ق ا ا صةةةةةةةاع  2019،  ل ا مع سدا ة  اةم  26,8%
الح   ل صةةةةةةةةةةةةةةةةةةل  ا ا  ةةةةةةض  في  ال  ةةةةةةةةةةةةةة    مةةةةةةد    اةةةةةةمي   %20ى ةةةةة        

 م. 2009/2010
 ل د ييمت اليكفمل المصةةةة  ل سةةةةإةسةةةةل ا د ل ييةةةة هدا ال  ةةةة   اي  ي يا   
ج مل ما اليإةسة  ال فس إل،  اري ةت مةد   امف المة  ض الم دع ومةد  اا ح  
ما مةد  امف المةيج المي ح الإجمةلي،  رةات ىسةةةةر الصةة ا ميةة     ايةةيإة      

م ي ةةل ا إجةل ز ةةا    م(،    ىي مةةد   ال  ةةةةةةةةةةةةةة   رةةاةت2010-2000ي ةك ال      
ىسةةةةةةةةةةةر ال ة د   ز ةا  ا سةةةةةةةةةةةر اليةةةةةةةةة ع  ال ةال، ويةةةةةةةةةي  ال ة ض ل داعإة  وة  

 ا زمة  ا ا صةا ل الةةلمإل. 

 
12  IMF (2015), Country Report no. 15/33, Arab Republic of Egypt: 2014 

Article IV Consultation, Annex Relations with the Fund  , p.3.  
(، مملات السيالة ال جمهة  ال رماف ال ضخم، المجلة العلمية  2019مامم محمم هسلي الخلبطلة ) 13

 .600ل ق ياد  ال جارة، ص 
م م  اا مام خاص 2003م(، تجييم السييييالييية ال جمهة المييييلهة م   2018معرم ال خطيط الجومة ) 14

 .53-52(، ص 297بم راا ية مسانمة أاماف خطط ال  مية،  رقة عمل رقم )



 العلاقة بين السياسة النقدية والتضخم في مصر  ..      د/مها رضوان محمد          تاريخ قبول النشر  8/25/ 2024

28                                          المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فإمة ي ي ما     الجد   ال ةلي ىه  مؤشة ا  اليةإةسةل الم د ل ال ي اي ة هة 
 م(.2010-2000مص      ال      

خلال الفترة   ي مصرف   ( تطور أهم مخرجات السياسة النقدية والتضخم2الجدول )
 م(                 القيمة بالمليار دولار / نسبه مئوية2010 – 2001)
معملات   الس وات 

ال ضخم 
 اللكودا % 

ألعار اليلف  
الج يه مجابل  
 الم لار 

لعل الفائمة  
 الحجيجة% 

الال ياطيات  
 الم لية

 )المليار د لار( 

المعل ض ال جمي  
من إممالة ال اتج 

 M2المحلى % 
2001 11,6 3,97 11,20 13,60 82,4 

2002 12,7 4,50 10,30 14,08 87,8 

2003 15,5 5,85 6,30 14,60 96,7 

2004 21,6 6,20 1,50 15,34 96,7 

2005 16,1 5,78 6,50 21,86 97,1 

2006 18,1 5,73 4,90 26,01 97,4 

2007 18,1 5,64 -0,10  32,21 96,2 

2008 26,8 5,43 0,10 34,33 88,4 

2009 20,8 5,54 0,70 34,90 83,2 

2010 20 5,62 0,80 37,03 80,7 

 الميمر. اعماد البالث بالاع ماد على: -
 الجراز الملكزي لل عبئة العامة  الالياي الميلي. •
 قاعمة بيانات  اليائيات الب ك الم لة. •
 المالية الميلهة.قاعمة  زارة  •
 

ىي مةد   ال  ةةةةة   ى    في ا ري ةع وشةةةةةكل   ،(2   الجد   ما ي  ةةةةةح
وةد اي رةات مي         ال     ال يةامإة  ( م2010-2002  ال         م يفظ

  لك ي جع سةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةل الم د ل الم ة  ةةةةةةةةةل ال ي اي ة هة   م،2001/2002 م ح اةم  
الد لل     ي ك ال     ما  مة لت  ت اليافلل      مةد   ال ة د ، وةلإ ةفل  
 لح ي رإ  سةةةة  الصةةة ا ممة ااةكة  ا ح الميةةة فى الةةم لرسةةةةةر ال ي اري ةت 

 الم فسةةةةةةةة   في ل ي    ال     ي ك       ال  ةةةةةةةة    مةد    اري ةع   لح  سد رهة، ممة ىاع
 .2001 اةم %11,6 س   ىااح  مد م2008 اةم %26,8 ااصح ويد 20%
 :(2015 -2011الثالثة، خلال الفترة )المرحلة  (3

مةلل ما ادم    2011ف ي ي ك الم م ل شةةةةةةهد ا ا صةةةةةةةا المصةةةةةة ع وةد اةم 
م، ا م  ال ع ااةكس سةة  ة ا ح مةد   2011ا سةة   ار ويةةي  ىمداث  فر  يمةي   

ال  ةةةةةةةةة    ا م إة إة  ما الم د ا جميي  سةةةةةةةةةة  الصةةةةةةةةة ا، لإة ا اليمك الم ر ع 
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م وةةا مةةا ا ةةم جةديةد في ال ةةةمةل اي   2012لفاف ي ةك ال يةةةةةةةةةةةةةةة   في ا يةةةةةةةةةةةةةةمي   
ال د ل وة ةا  ا ةم الم اا( في سةةفق الصةة ا، ا م  ال ع ىاى الح اا  ةض قإمل 

م. ف د ايجة  2013الجمإلأ المصةةةةةةةةةة ع ىمةم الد  ر  الافر   الجمإلأ الإسةةةةةةةةةة  لامي اةم  
  دام رلإل ا ةاا  ا ر ل ل م د  م  لح اسة2012اليمك الم ر ع المصة ع في ا يةمي   

ا جميي، ل قإةةةةم س م إ  الة ض  ال  ةةة  ا ح الم ةةةد ا جميي المي ح،   ي  س امج 
 .  15لا   يي    سة  الص ا 2016ا ي ق ا ا صةاع اةم 

- 2011 ل د اسةةةة م  ا ا  ةض في ىسةةةةةةر الصةةةة ا ال سةةةةمإل     ال      
،    ىي ىزمل  2011مم  يمةي   %53(، ما  سةةةةةةةج ت اا  ة ةةةةةةةة ادر سميةةةةةةة لأ 2016

الم د ا جميي  اليةةةةةفق اليةةةةةفااا يه   م   ا  ى لا   الةفا  م   ى  ى ا ةم سةةةةةة   
الصةةةةةة ا ال مة ي ايل   ةةةةةةع س امج ا يةةةةةة ق ا ا صةةةةةةةاع. رمة ااةكة   لك ا ح  

  مةد   امف ا إجل ل   %4,8الح    2005مةد   ال  ةةةةةةةةةة   ال ي ي اجةت اةم  
المة  ض الم دع  ز ةا  ا ا مةاا  الم صةةةصةةةل ل دا ،  قإةم اليمك الم ر ع س غا  
ا  زاي الميةيإل ل ية ع المكفال لية ل الية ع ل  ا  القإةسةي  سةةةر المية ه  اا، وجةا  

ممة   2006اةم    %7,6ةد   ال  ةة   ل صةةل الح  اسةة   ار سةةة  الصةة ا، ل  ي ع م
 افع اليمك الم ر ع س ي  ك اسةةر ال ة د  ا سةسإل ل يد ما ال غفا ال   مإل. 

م ويةةةةةي  ايصةةةةةة   2007اةم    %9,3لا ي ع مةد   ال  ةةةةة   م   ى  ى الح  
الصةدمة  الة ض المةيجل اا اا  فا ا ال افر  يأ ا هة ا ح اسةةةر الةديد ما الية ع  
الغ ا إل،  ا  ةةةةةةةة ز ةا  اسةةةةةةةةةر ال ةال  ا يصةةةةةةةة    ما هة ما ال دمة ، لإيةةةةةةة م  

ويةةةةي  اري ةع   %18,3لإصةةةةل لميف    2008اري ةع مةد   ال  ةةةة   م   ا  ى اةم  
  2012ا سةةةةةر الةةلمإل المةيجل اا يداعإة  ا زمل المةلإل الةةلمإل، لام    اةم  

.  ل د  ية ت مةد     16%10,1 م لإيةجل2014ل  ي ع م   ا  ى اةم    %7,1ايف 
، ويةةةةةةةةةةي  اا مةا 2017ال  ةةةةةةةةةة   في ا ري ةع الح ميةةةةةةةةةة ف ة  ما  ميةةةةةةةةةةيفال اةم  

ا ا صةةةةةةا المصةةةةة ع سدرجل ريا   ا ح ال جةر  ال ةرجإل  ةيةةةةةة الفاراا  ما اليةةةةة ع  
 ا س ه لإل  الفسإ ل  ال ىسمةلإل، وةلإ ةفل  لح اري ةع ي   ل الة ض.

 
15 IMF (2017) , Country Report No, Arab Republic of Egypt: Request for 

Extended Arrangement under the Extended Fund Facility , p.64. 
 الب ك الملكزي الميلي، ملم  لابق ذكله. 16
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،  2016 ل د ييمت اليكفمل سةةإةسةةل ا د ل يةةةرمل  م فاا ال  ةة   وةد اةم  
ما  سدا ي يا  س امج ا يةةة ق ا ا صةةةةاع  ااهج سةةةإةسةةةة  سةةةة  الصةةة ا الم ي  

ل فيةل ال  اجع لةةم    2018، ل يدى مةد   ال  ة   في ا ا  ةض اةم  2017اةم  
 . 17م 2019

(. ىي مةد   ال  ة   ى    في ا ري ةع     3    ةح ما الجد    
م(، ا إجل س امج ا ية ق ا ا صةةاع ال ي اي ة هة مصة   2018-2010ال     ما  

وجةا   ةةةةةةةةغفا يةةةةةةةةمد ق الم د الد لي ما  ي  ا ا مةا ا ح ال ةف   المدار      
مي  اليةةةةةةإةسةةةةةةي وةد م(،  بةل م  ما مةلل ادم ا سةةةةةة   ار ا م2020-2010ال      
يفااف ا  اي رةي همةت اسةة   ار في ىسةةةةر الصةة ا ما اةم    30يمةي     25 فرياا  
جمإةلأ مصةةةةةةةةةةةةةة ع م ةةسةل الةد  ر(، ممةة 7-6لا  ا ق مةة ساا    2015م ح اةةم   2012

ااةكة  ا ح اسةةةةةةةةةةة   ار مةد   ال  ةةةةةةةةةةة   ايةةةةةةةةةةةيإة ا م      ا س ال    .    ىي  
 اض ما ال ةر   ي يا  س امج ا يةةةةةةةةة ق ا   ةةةةةةةةةةع يغا   مع ال فسةةةةةةةةةع في ا ا 

 ا ا صةاع ال غ  ا ح اليكفمل المص  ل ل ةف   ىسةةر الص ا.
 فإمة ي ي ي   ما     الجد   ال ةلي ا ض ىه  مؤشة ا  اليةإةسةل الم د ل   

 (.2015-2010ال ي اي ة هة مص      ال      
          خلال الفترة  ي مصرف   السياسة النقدية والتضخم مؤشراتتطور أهم  (.3الجدول )

 بالمليار دولار / نسبه مئويةالقيمة     (     2015 – 2011)
معدلات   السنوات 

التضخم  
الركودى  

% 

أسعار  
 الصرف 

الجنيه مقابل  
 الدولار 

سعر الفائدة  
 الحقيقي% 

الاحتياطيات  
 الدولية  

)المليار  
 دولار( 

المعروض  
النقدي من  

الناتج المحلى  
الإجمالي%  

M2   

2011 21,9 5,93 -0,60  18,64 75,4 

2012 19,7 6,06 -6,30  15,67 69,7 
2013 22,6 6,87 3,30 16,54 74,6 

2014 23,2 7,08 0,40 14,93 75,4 
2015 23,42 7,69 1,50 15,86 78 

 الميمر. اعماد البالث بالاع ماد على: -
 الجراز الملكزي لل عبئة العامة  الالياي الميلي. •

 
( ، السييالية ال جمهة  الي رماف معمل 2020عطا الله ابادهز م مل ة عاصيمم رشيا لسين محمم على ) 17

، 4، العمد   34ال ضييخم م  ااشييارة لميييل ، المجلة العلمية  للبحوث  المرالييات ال جارهة ، المجلم  

 .63مامعة للوان ، ص 
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 قاعمة بيانات  اليائيات الب ك الم لة. •
 الميلهة.قاعمة  زارة المالية   •

ا م  ال ع ىاى  لح ز ةا  ا سةةةةةةةةر  اري ةع مةد   ال  ةةةةةة   ل ي   في  
،  2018  يةةةةة  لةةم    2016مع سدا ة  اةم    %22الم فسةةةةة      ي ك ال     ايف 

م(،  2020-2019( ا ح ال فالي اةمي  %14,4-17   ري مةد   اا  ةض  لح  
لغ ا إل وةلإ ةةةةفل     اجع  لك الح اجةق اليكفمل  في اليةةةإ    ا ح ىسةةةةةر اليةةة ع ا

 لح اي ةع سةةإةسةةة  ا د ل هدفت  لح اا   ميةةةاد  ا ا صةةةا المصةة ع  ةيةةة      
ف    رفر اة  ما ي ك اليةةةةةإةسةةةةةة  الم د ل  ما ىهمهة      ىسةةةةةةةر ال ة د ،    ق 
الشةةةةةةةةةهةا  اليم إل  ا  الةة د الم ي ع، ي د   ا ا ةاا  ال ةةةةةةةةة  يإل ل ة  ال  ةاة   

ا ج ااا  ال ي ىا  ل    مةد   ال  ةةةةة   مع سدا ة    ا ا صةةةةةةا ل(  ما هة ما
 .2019اةم 

 :(م2023- 2020المرحلة الرابعة. خلال الفترة )  (4
ل د وةار  الد لل المصةةةةة  ل وأ   اج ااا   سةةةةةإةسةةةةةة  اسةةةةة  ةقإل يهدا ل ي ا  

،  19-،  ال ي ي اممت مع يداعإة  فا    رففاد2020المشةةةةةةةةةةةةا ا ا صةةةةةةةةةةةةاع اةم  
 رةات ما ىه  ي ك اليةةةإةسةةةة  اليةةةإةسةةةل الم د ل ال ي اي ة هة الد لل  ال ي شةةةم ت مة 

 : 18ي ي
 ىسة . ا  ل 300 سة ال ة د  ىسةةر و    الم ر ع المص ع  اليمك اةم ▪
ل ةم ا  ا ف اا   جمإلأ م إةر  10 ادرهة اسةةةةةةةة ي ةاة   الم ر ع ولسةةةةةةةة ةا اةم اليمك ▪

 شهفر. 6 لمد  ال   ض ىايةا سداا  ما  المم  ماا،  يأجال
   ال ةأجا   الة ةةرع   ال مف ةل  شةةةةةةةةةةةةةة رةة   لةم ا  ا   مةةاإةل  ا سةةةةةةةةةةةةةة ي ةةاةة   يةأجاةل ▪

 . ال مف  ي   ال  صإ 
 .ا ف اا الم    اا الديفي  ي رإ   م ةار  ▪
   لح ا زمل  ايل  الم ر ع  اليمك ىا مهة  ال ي الم ةارا   ا ح ال ة د  ىسةةةةةةر     ▪

  لةةةدا   جمإةةةلأ  م إةةةةر  100الم ةةةةارا     هةةة    ت،  ي ةةةةةةةةةةةةةةممةةة%10ما    سةةةد   8%
 لم فسة ي الة ةرع  ال مف ل  لدا  م إةر جمإلأ  50   الم ة   ،   المصةةاع  الصةمةال

 الد ل.
 

18
(، دي  ال مو الاق ييادي لمييل ية ظل تماعيات أزمة كور نا، 2020ليحل عبود  أليماي مليجة ) 

 .24ص المجلة الميلهة لل  مية  ال خطيط،  
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 .اليمفت     ما الد ل لم فس ي الإسكةي ل مف ل جماهة م إةر 50  يةمل ▪
س امج  س ةا ▪    لح   ال   ض  سداا    يأجال  الم ارااا  ا ح  المديفاإل  ي يا  

 اليإةمل   لش رة   %8  و ة د   يمف ل  م إةر  50  وةلإ ةفل الح  يةمل،  2020سي مي 
 .ا زمل ى مةا وةل  امةيهة ما الففةا ي مكا م ح شهفر 6 سمةق  ب   ا  

  لةم إة    ىاصةةةةةةح ىااي  مد   ةةةةةةع ي  الم دع،  المة  ض  في  اليةةةةةةافلل ما  ل يد ▪
 .ل ش رة  الافمإل ال ةةم   اافا يفسإع مع اليي   الإيداع لرف اا

 .لرف اا %15 وةة د شهةاا  الةةمل اليمفت   مت الد ل   ما ل يد ▪
 بةلإ ةةةةةةةةةةفل الح ي ك اليةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةة  الم د ل اي ةت الد لل سةةةةةةةةةإةسةةةةةةةةةة  المةلإل  

       %4 ال  ةعإل ى  ى وجةايهة، ا م  ال ع ىاى اسةةةةةةةةةةةةة   ار سةةةةةةةةةةةةةة  ال ة د  امد 
، اسة     اسةةةر الصة ا  87(  ز ةا  المة  ض الم دع لةةةةةةةةةةةةةةة  2020/2021اةمي  

ال  ةةةةةةةةةةةةةة      جمإةلأ مصةةةةةةةةةةةةةة ع م ةةسل الد  ر، ممةة ىاى الح  ا  ةةض مةةد  15امةد  
 .19    ه يا الةةماا %14 اس   ارهة اا 

   ىي مع قإةم الي ب ال  سةةةةةةةةةةةإل ا  ر ااإل  يداعإةيهة ال ي يم  ت ىهمهة في 
اري ةع ىسةةةةةةةةةر المفاا الغ ا إل  الي   لإل  الغةز اةلمإة، وةلإ ةةةةةةةةفل الح قإةم اليكفمل  
المصةة  ل وةد  ةةغفا يةةمد ق الم د الد لي ا اهة في سةة ال ي يا  س امج ا يةة ق 

 در جي  يةف   ىسةةةةةةةةةةةر الصةةةةةةةةة ا ل  ي ع الح  ا ا صةةةةةةةةةةاع الم م  ل في رفع الدا  ال
ا ح ال فالي، ممةةةة ىاى  لح اري ةةةةع مةةةةد     2022/2023اةةةةمي    30,7% 19,1

 م. 2023اةم  %35م الح 2022اةم  %20,9ال     ما 
في مصة      ال      الم د ل  اليةإةسةل مؤشة ا  ىه   ال ةلي    ف ةح الجد     

 م(.2020-2023 
 
 
 
 
 

 
، م اا على: 2022الب ك الملكزي الميلي، اليائيات  بيانات الب ك الملكزي الميلي لعام   19

https://www.cbe.org.egم   

https://www.cbe.org.eg/
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    خلال الفترة  ي مصرف   السياسة النقدية والتضخممؤشرات تطور أهم  (.4الجدول )

 القيمة بالمليار دولار / نسبه مئوية      م( 2023 – 2016)
معدلات   السنوات 

 التضخم 
أسعار الصرف  
الجنيه مقابل  

 الدولار 

سعر الفائدة 
الحقيقي  

% 

الاحتياطيات  
 الدولية 

)المليار دولار(    

المعروض  
   M2النقدي 

2019 17 16,77 2,20 44,57 77,2 

2020 14,2 15,76 4,90 38,97 84 
2021 14,9 15,64 4,40 39,82 87,4 

2022 20,9 19,16 0,10 32,14 94,4 

2023 35 30,75 -8  35.219 94 

 الميمر. اعماد البالث بالاع ماد على: -
  الالياي الميلي.الجراز الملكزي لل عبئة العامة   •
 قاعمة بيانات  اليائيات الب ك الم لة. •
 قاعمة  زارة المالية الميلهة. •

ىي مةد   ال  ةةةةةةةة   اا   ةةةةةةةةت ل صةةةةةةةةل الح    (4ي  ةةةةةةةةح ما الجد    
ا إجةل ا ج ااا   اليةةةةةةةةةةةةةةإةةسةةةةةةةةةةةةةةة  ا ا صةةةةةةةةةةةةةةةا ةل ال ي اي ةةاهةة    2021اةةم   14,9%

( ما  س غت مةد    2023-2022،    ىي ا   ةةةةةةةةع يغا ا  اةمي  2020اةم
( ا ح ال فالي،    اجع  لك  لح يةف   سةةةةةةة  الصةةةةةة ا لاي   %35-20,9ال  ةةةةةة    

ةسل الد  ر(  ى  ةةةة اري ةع اسةةةةةر اليةةة ع الغ ا إل  جمإل مصةةة ع م   19,16-30,75 
 وشكل ريا ، وةلإ ةفل  لح ال داعإة  ا ا صةا ل ل ي ب ال  سإل ا  ر ااإل.

 (. 2023- 1990خلال الفترة )  وأهم أسبابه في مصر تطور التضخم : نيالقسم الثا
يةد مشةك ل ال  ة   ما المشةك   الم اممل ال ي اةاح ممهة ا ا صةةا المصة ع     

م، ما  شةةةةهد ا ا صةةةةةا مفجة  مد  ما ال  ةةةة    2023مم  ال يةةةةةامإة   لح اةم  
 اري ةع ا سةةةر  ال ع  ةفا ج اا ريا ا ممهة الح اري ةع ا ف اا الم دع ممة ىاى  لح  

 ز ةا  ا       الهإك إل. ز ةا  ال    ال  ح،  الج ا ا     لح
وةلإ ةةةةةةةةةةةفل الح ز ةا  يد ل الد لل في الشةةةةةةةةةةئفي ا ا صةةةةةةةةةةةا ل  ا ج مةعإل  

 الصيإل، ممة ااةكة  ا ح ز ةا  ا ع ةا المةلإل ال ي ي يم هة المفازال الةةمل لد لل  
ويةةةي  ل  ةا  الم  ة  الةةمل لا ااا اج  المفازال الةةمل ل د لل، ا م  ال ع ىاى في  

 في مص . المهة ل الح ي ةا  مشك ل ال    



 العلاقة بين السياسة النقدية والتضخم في مصر  ..      د/مها رضوان محمد          تاريخ قبول النشر  8/25/ 2024

34                                          المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هي  ال  ةةة   مشةةةك ل م ل الم ر ل  المشةةةك ل مع ل  ةةمل  ا  لح  ال  ف    ا إلأ، فلي   
  ال  ةةة   ال  إيةةةل  ال  عإل،   مكا ي يةةةإ  ىسةةة ةب ىسةةة ةسهة س يديد  المشةةةك ل ي  إك ه  

  :20ال    اةمإل ما  ى  ى  ال    ل  الة ض( اةمإل ما ىس ةب  لح مص  في مةلإة
 أسباب التضخم في مصر  (1 

 : العرض() التكلفة ناحية من أسباب (أ
  الإا ة    ي ةلإف اري ةع  ويةةةةةةي  ي ي ع ا سةةةةةةةةر  يدث امدمة  ال    ل ىي ي ةةةةةة  

ا ا صةةةةةا ل(  ما هة ما  ا زمة   ال فارث ال يإ إل/  الةمة /  ال ةم/ىجفر  المفاا م ل 
 ا ي يغاا . الي ع ا ح ال     ب ةا  ىس ةب اري ةع ي   ل ا ا ة ،

   مكا ي يإ  ي ك ا س ةب ما اةمإل ال    ل الح مة ي ي:  
 الإا ة  ي ع  ر ة ل ىي ادم :الاستتتتيراد  على والاعتماد  المحلي  الإنتاج كفاية  عدم

 اليةةةةةةةةةةةةةةفق   ام إةةةجةةة   ي يإةةل  ا ح  ال ةةدر    اةةدم   ال رااي(،   الصةةةةةةةةةةةةةةمةةةاي  المي ي
ممة  ال ةر ،  ا ح ام إةجةيهة سةد ىسةةسةي في  مصة  وشةكل  المصة ع، ما  ية مد

     لا يمل  ى  ليةةي   اليةة ع وة  يؤاى ل  ةا  فةيفر  ا سةة ا اا ل  ااا ىسةةةةر
 . المي ه ك  لك ر لأ

  المةةةةلي  الةةةةةم  اا  المصةةةةةةةةةةةةةة ع   ما اي المةةةدففاةةةة   سإةةةةاةةةة   الح  فةةةة ا ا  اةةةة
الما اي  الةج   اري ةةةةةع  ، يياا2021/2022   سميةةةةةةةةةةةةةة ةةةةل   الي   لي  ما   ال جةةةةةرع   في 
  الةةةةم  اا  ا  ر  م إةةةر  1.42  م ةةةسةةل  ا  ر،  م إةةةر  8.47  لميف  لإصةةةةةةةةةةةةةةةةل  7,13%

 ومة الي   لإل  ما   اليةةةةةةةةةة  إل  الفاراا   اا   ري ةع المدففاة  ا إجل   لك  اليةةةةةةةةةةةس ،
 ي ي رمة   لك  الي   لإل،  ما  اليةةة  إل  الصةةةةارا  الم يصةةة   ما في  ال  ةا     فق 

21: 
  ل يجل  %7.18 ومةد  الي   لإل ما  الي  إل الفاراا  اا المدففاة  اري ةع -

 ال ةلإل فإمة ي ي: الي ع   اا  المدففاة  ي ك ي ر    ل د ا  ر م إةر 8.73 ايف
 زه /  يةةةةةةةةةةةةةةةة   اليةةةديةةةد  س  ب اا/  اليفلإما ا  م ةةةل    الإا ةةةة   ميةةةةةةةةةةةةةة   مةةةة  

 . الة ف ل( الة ف ل  الم ر ة  ما 
 

م(، أثل كفاية صي   السيياليات الاق ييادهة ية مييل على يعالية  2023اهراب محمم هونس محمم ) 20

، 3، العمد 37ت في اا: موامرة ال ضييخم أنموذما، المجلة العلمية للبحوث  المرالييات ال جارهة، المجلم

 .75-73ص 
 .25(، ص 2022م2021الميلي، بيان ميزان المميوعات )الب ك الملكزي  21
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 الصف ة/ال ر /ال مح(. فف  م دم هة   في ال راعإل الميةيال 
 . ا مصة (  الشةش/ الصادلل م ل  مي  ا  ا ا  ل 

ومةد   زاا  الي   لإل  ما   اليةةةةةة  إل  الصةةةةةةةارا  ما الم يصةةةةةة    ىي  بةل م 
  فأية ح  ل غ إل الفاراا ، رةفإل ي ا  ل   ىاهة     ا  ر، م إةر  9.25 ل يةجل  1,29%
 ةمح ز ةا  ي ةلإف ا سةةةةةةةةةةةة ا اا    ممة ا  ر، م إةر  8.47  الما اي ال جةرع  في  الةج 

  يي    سة  الص ا رةم .
 ما     الشكل اليإةاي ال ةلي ي   ا ض ي فر ما اي المدففاة  في مص   

 م(. 2022- 1990    ال      

 
 الميمر. اعماد البالث اع مادا على قاعمة بيانات  اليائيات الب ك الم لة.

ما اي المدففاة  المصةةةةةة ع شةةةةةةهد ف    ريا   ما (، ىي  2ي  ةةةةةةح ما الشةةةةةةكل  
(، ما  زاا الةج  وشكل ريا  سدا ل ما اةمي  2022-1990    ال        بال  س 

يفااف، ف ةةد ى    ي ةةك ا مةةداث   30يمةةةي     25(  امةةداث  فرياا  2011-  2010 
اليةةةإةسةةةإل ا ح ا ا صةةةةا المصةةة ع ال ع اةاح وةد  لك ما ادم ا سةةة   ار  امدمة  

، يةةأ   م   ا  ى س ةةداعإةةة  فا    2019سةةدى ما اي المةةدففاةةة  في ال ةةةةفي اةةةم  
م إةر   18.61-ح مد س    م لا ااا الةج  وةدهة لإصةةل الح ااصةة2020لفر اة اةم  
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م إةر   10.54-م،    ىاهة ى   في ال ييةةةةةةةةا ايةةةةةةةةيإة لإصةةةةةةةةل الح  2021ا  ر اةم  
 م.2022ا  ر اةم 

 سةهمت ال ي  ىه  الةفامل  :  ة ي  يي    سة  الص ا ماتحرير سعر الصرف 
  ا ح  ريا    سةدرجةل  ال  ةةةةةةةةةةةةةة   في مصةةةةةةةةةةةةةة ،  هة ا  اهةة ية مةد  مةةد   اري ةةع  في

 هف ا م  ال ع    ا سةةةةةةةةةةة ا اا  فةيفر  الجمإلأ ي ااا قإمل اا  ةض فمع  ا سةةةةةةةةةةة ا اا،
 .المي إل ا سةةر يمةكس ا ح

ف د اةمت اليكفمل المصةةةةةةةةةة  س ي    ىسةةةةةةةةةةةةر الصةةةةةةةةةة ا  ةةةةةةةةةةما س امج ا يةةةةةةةةةة ق 
ا ا صةةةةاع ال ي اي ةةهة  ةيةةةة في ال     ا  ا   سمةا ا ح م   مة  يةةةمد ق الم د  

 الد لي.
 المةةمإةل  ا ا صةةةةةةةةةةةةةةةاا   مة    في  الةم    قإمةل  ىي اا مةةش الةد لي  اليمةك   ر  ةد   ل

  الغة اا  ىزمةة   ي ةةا   الغة اا  الفافا، ممةة يؤاى سةد ر  الح  ىسةةةةةةةةةةةةةةةةةر  اري ةةع  لح  يؤاع
 وةل ةل،  المفجفا   ال ةال

   ة ض فإمة ي ي ي فر ىسةةر الص ا في مص . 

 
 الميمر. اعماد البالث اع مادا على قاعمة بيانات  اليائيات الب ك الم لة.  -
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تطور قيمة سعر صرف الجنية الرسمي مقابل الدولار خلال الفترة ( 2)شكل رقم 
(1990-2023)

…اسعار الصرف المحلية الرسمية مقابل
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(، مدى ال  س ب ال ي شهد  سة  الص ا في مص       2    ح ما الشكل     
جمإةلأ اةةم   1,55م(، ماة  س   اليةد ا ااح ومةة   ةدر سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  2023-1990ال      
 م.2023جمإلأ اةم  30,75م،  ىاصح مد ومة ادر 1990
 ف د ي اجةت ا م إة إة  الد لإل لمصةةةةةةةة  في ال     تراجع الاحتياطيات الدولية :

ا  ا   ا إجل ز ةا  اع ةا  دمل الديفي ال ةرجإل،  ز ةا  يغ إل ي   ل ا سة  ااا، 
م إةةةر ا  ر ل  ةةةر . وةةةلإ ةةةةةةةةةةةةةةةةفةةل  لح ز ةةةا    22وجةةةاةة       مةةة   ةةةرب ما  

 ل ال ةةةةةةغفا ال ةرجإل ا ح مصةةةةةة ، ممة ااى الح اي ة  اليكفمل وةد ال  ارا  م
ي يا  ا ةم ا ا مةاا  الميةة مد ل، ممة ااةكة  ا ح ام إة  ا سةة ا اا  ي د  
ال  ةةةةةةةةةة ع في المفاا  المصةةةةةةةةة  ل  ي  ال المة  ض في اليةةةةةةةةةفق المي ح  اري ةع 

م وللغةا الةمل وة ا مةاا  2023ىسةةةةةةر،  ل لك اةمت اليكفمل المصةةةة  ل اةم 
 المي مد ل. 

      فإمة ي ي ا ض ي فر ا م إة إة  الد لإل لدى مص .     
 

 
 الملكزي اعماد البالث اع مادا على اليائيات  بيانات الب ك  الميمر.        

  الم لة.،  قاعمة بيانات  اليائيات الب ك يالميل
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ل تطور قيمة الاحتياطيات الدولية في مصر خلا( 3)شكل رقم 
(2023-1990) الفترة 
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( ىي ا م إة إة  الد لإل لمصةةةةةةةةة  اد ي اجةت 3    ةةةةةةةةةح ما الشةةةةةةةةةكل  
يفااف ماة    30يمةةي     25ا إجةل يةداعإةة  ال فرياا    2010وشةةةةةةةةةةةةةةكةل ريا  وةةد اةةم  

م(، ل ييةةةةةةةةةةا وةد 2018-2010م إةر ا  ر     ال        25ي ا ق في الم فسةةةةةةةةةة  
 لك ا إجل سةإةسةة  ا ية ق ا ا صةةاع ال ي اي ة هة اليكفمل المصة  ل ل صةل الح  

م إةةر ا  ر  اي رةي اا  ةةض    44.57ومةة ادر سميف    2019د لهةة اةم  ااصةةةةةةةةةةةةةةح مة
م إةةةر   3.62م ف ةةد س   مةةد ىااح  2020اةةةم    19-وةةةد  لةةك ا إجةةل يةةداعإةةة  رففاةةد  

 م. 1990ا  ر اةم 
 ىزمل  ما  اسةةةةةهمت :الحرب الروستتية الأوكرانية واضتتطراب ستتلاستتل الإمداد  

  سةةةةةة سةةةةةةل اسةةةةةة   ار  ادم  مشةةةةةةك ل  يةما   في  ا  ر ااإل   الي ب ال  سةةةةةةإل لفر اة
اةمل   وصةةةةةةةةةةة ل  الةةل   اا صةةةةةةةةةةةةاا   ا ح ا زمل  ي  د يةةةةةةةةةةةةاد  يأ ا ا   الإمداا،
ي  ب   ف د الإمداا، سةةة سةةةل  ا ح  وةل أ ا     لك   ةيةةةل، وصةةة ل مصةةة    اا صةةةةا

ماةة     اليةةةةةةةةةةةةةة ع،  ما  ل  ا   المة  ض  ا ح  ى    مةةة  الةةد ل اا   ما  الفاراا   مج 
الد ل اا اةم   هةياا ما ال مح  ما  ارايهة  ما  22%80 اسةة ا اا  ا ح ية مد مصةة 

 ميةةةةةةة ف ة   لح مصةةةةةةة   في ال مح ىسةةةةةةةةةر اري ةت  الفاراا  ي اجع  مع  م 2021
 . قإةسإل

 ىسةةةةر  بةل يديد  مصةة  في اليمةا  مفاا  ىسةةةةر الي ب ر ةر  ا ح اري ةت  لمة
 ا زمل  سدا ل  مم  ريا   وشةةكل  ال ا سةةة  ال يةة إح  مديد  شةة رة   رفةت ما   اليديد 
 يمةي  في  ىلف  15,5 سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة م ةرال ىس  ل في مصةةةةةةةةةةةة ع  جمإلأ  ىلف  20  قإم لأ في غت

  ىلف 116   لح  ىلف  80  ما  ا لفممافم  مةةدي   ا  ىسةةةةةةةةةةةةةةةةةر  اري ةةت  م، رمةة2022
   لةةك  ما  المة  ض  اا     ماةةة    2022  اس  ةةةل  ال      ا س  في  مصةةةةةةةةةةةةةة ع   جمإةةةلأ

 مم ج  الي ب،   لةك  ي ر سةةةةةةةةةةةةةةإةة     ا ح  ممةلأ  الةةةلمإةل الم   اةة    رة لةك المةةدي
 . 23الي ب اةلمي ا لفممافم لمةدي  ر إس

  الد لي  الم د يةةةةمد ق   اا  الصةةةةةار  الةةلمي ا ا صةةةةةا  ىفةق  ي      ىشةةةةةر  لمة
  ا ا صةةةةةةةا   ي    ىي  الم فاع ما الي ب ويةةةةةةي  ىالأ  ح،  ل2022  يمةي   في  الصةةةةةةةار

 
 .24، ص 2021الجراز الملكزي لل عبئة العامة  الالياي، تجلهل عام   22
ليعييام    23 الاليييييكييان  اليييييييائييييات  زارة  اليمييييييلهيية،  الاليييييكييان  مي يياا:  2022 زارة  م، 

https://mhuc.gov.egم  

https://mhuc.gov.eg/


 العلاقة بين السياسة النقدية والتضخم في مصر  ..      د/مها رضوان محمد          تاريخ قبول النشر  8/25/ 2024

39                                          المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     2022اةةةم    %3.2   لح  2021اةةةم    %5,9ما    الممف  مةةةد   في  ي اجةةةة  الةةةةلمي
 .2023     اةم %2,7الح 
 : الطلب ناحية من أسباب (ب

  ما  س غت  اسةةةةر ال ة د ، م ز ةا 2022ف د  ي  اليمك الم ر ع في مةر  
 ا يةةةةةةةةمي  اهة ل في  %45,4  المصةةةةةةةة في  في الجهةز  المي إل وةلةم ل  اليةةةةةةةةافلل ايةةةةةةةة ل
 ماا  في  ل مةةيا  الد لإل،     ة الم  ر   ايةةةة ل اليةةةةافلل ما  وك ا   ىا ح  ،  هي2021
  سةةةةةةافلل  سميةةةةةة ل اليمفت يي  ظ وأي المصةةةةةة ع   وةليمك الم ر ع  ال اةسإل  ال فااد ي  ةةةةةةي
 ا إجل ما ال ةر   ا سةةة ا اا  ا ح مصةةة   رمة ية مد  .ا ح ا ال%20  المي إل وةلةم ل

 ويةةةةةةةةي  ا ب المة  ض هف اليقإ ي فةليةةةةةةةةي    بةل ةلي  المي ي،  الإا ة   ر ة ل  لةدم
  الجهةز في  ىي اليةةةةةةةافلل  ي يت الإمصةةةةةةةةاا    ي  اليةةةةةةةافلل، ز ةا   لإس ال    ل ز ةا 

 .الم  فب  ةف ما ىل   المص في
  ا ح اليةةة ع ال    ز ةا   هي  ال  ةةة    ييةةةي   ال ي  ا سةةة ةب ىه  ما   ية ي 

  في ز ةا   لك   ةسل  ىي  ا ي  اليةةةةةةكةي ز ةا   ممهة  ل ة  ا سةةةةةة ةب  رم إجل   ال دمة 
 .ا سةةر اري ةع  بةل ةلي ال   ، في ال  ةا  ه   ي يي ال ي  ال دمة  الي ع   ا ة 

  1991 رةات اليةةةةةةةإةسةةةةةةةل الم د ل ال ي اا هج هة اليكفمل المصةةةةةةة  ل ما اةم  
اةجيل، ما  رةي همةت يد ل مي م  ما ايل اليمك الم ر ع المص ع   2002م ح  

سةةةةةةةةة  الصةةةةةةةة ا، ا م  ال ع سةةةةةةةةةاد في اسةةةةةةةة   ار ا سةةةةةةةةةةر  يي ا  الممف   تل  يا
. ل ملأ 24ا ا صةةاع  ز ةا  المة  ض الم دع      اية ل ال  ة       ي ك ال    

 يةف   سةة  الصة ا زاا  ا سةةةر  ى    مةد   ال  ة      2003سدا ل ما اةم  
  اليةلي  ال  ة   ىسة ةب ما ىه   واستتنادا على ما ستبذ ركري يتضتن أن  في ا ري ةع.

،  2016 اهة ل في   ةيةةةل  اليةةةةو ل  ال      في  ال  ةةة   ىسةةة ةب مع مصةةة  ي شةةةةولأ  في
 ال ة   ل ا  الصةةةة ا، سةةةةة    يي     الد لي الم د يةةةةمد ق  مع  ىا يت ا ي ةق   ال ي
   الي ب  رفر اةةة  ىزمةةل    ةةةيةةةةةةةةةةةةةةةل   المي إةةل،  الةةةةلمإةةل  ل  غاا ا       ف ا إجةةل  ا   

 ا  ر ااإل.  ال  سإل
 

 
 .599مامم محمم هسلي الخلبطلة، ملم  لابق ذكله، ص    24
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 م( 2022-2016  ف ح الجد   ال ةلي ىه  ىس ةب ال         ال      
 مصر  في( أسباب التضخم 6)الجدول 

 أسباب التضخم خلال الفترة 
م( 2016-2022)   

 أسباب التضخم خلال الفترة 
م( 2022-2023)   

  الاع ميادعيمم كفياهية اان يام المحلة    -
 الال يلاد.على 

الاتفياق م  صيييي يم ق ال جيم  تحلهل    -
 اليلف.لعل 

 الال يلاد.ارتفاع تكلفة  -

عيمم كفياهية اان يام المحلة  الاع مياد   -
 الال يلاد.على 
م     قالاليييي يلاد الاتفياارتفياع تكلفية    -

 اليلف.ص م ق ال جم  تحلهل لعل 
أزميية    - اليل لييييييية  تيعيميييق  اليحيلب 

 الامماد.ل لل 
 الألالية.ارتفاع ألعار السل   -
 الم لية.تلام  الال ياطيات   -

 الميمر: إعماد البالث.      

يي         ةةةةح ما الجد   اليةةةةةس  ىي ما ىه  ىسةةةة ةب ال  ةةةة   في مصةةةة 
 الي ب   فا    رفر اة،  اسةةةةةةةر الصةةةةة ا  ز ةا  ا ا مةا ا ح ا سةةةةة ا اا  يداعإة 

 ج ا المصةةةة ع   الجمإلأ  ا  ةةةةة ف د  الإمداا،  سةةةة سةةةةل   ا ةةةة  اب  ال  سةةةةإل ا  ر ااإل،
 الد لإل.  ا م إة إة  مج  رمة ي اجع ما قإم لأ،  ليا 
 :(2023-1990تطور معدلات التضخم في مصر خلال الفترة ) (2)

(، ما   2023-1990ي ةا  ال  ةةةةةة   في مصةةةةةة      ال       ما    ف د  
 ي   ا ض ي فر مةد   ال     في مص  ما     الشكل ال ةلي،

 
 المصدر: إعداد الباحث اعتمادا على قاعدة بيانات البنك الدولي.  
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(2023-1990)تطور معدل التضخم في مصر خلال الفترة ( 4)شكل رقم 
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 ب ا إلأ، ي  ةةةةةةةح ىي ال  ةةةةةةة   في مصةةةةةةة  م  وم امل م    ل مة ساا ال  س 
م(،    جع  لك  2023-1990 ا سةةةة   ار  ا ري ةع ما ماا الح ا       ال      

ل   ا ا ا صةا ل ا ج مةعإل  اليإةسإل  ب امج ا ي ق ا ا صةاع ال ي اي ة هة  
 :25مص  في ي ك ال   ا ، ما  ىي

- ( الفترة  الأولى خلال  مةةةةةةةد      :(م2002-1990المرحلتتة  اا  ةةةةةةةض  ماةةةةةة  
ال     ا إجل ي يا  س امج ا يةةةةةةة ق ا ا صةةةةةةةةاع، ما  شةةةةةةةهد  ال  ةةةةةةة   في ي ك 

م( ا إجةةل ال صةةةةةةةةةةةةةةيإيةةة  1995-1990مةةةد   ال  ةةةةةةةةةةةةةة   اري ةةةع     ال      
اليةةةةة  ل، وجةا  اري ةع ا سةةةةةةر الةةلمإل وةلإ ةةةةةفل  لح يأ ا  الميةيةةةةال ال راعإل  

- % 25ا  سفجلأ اي ي وةليةةةةةةةةاف   ا هة ل   ا ق مةد   ال  ةةةةةةةة   في ي ك ال     مة سا
 .26م(1995-1990    ال       (62%

- 1997   ىي ايةةةةة ل مةد   ال  ةةةةة   ا    في ا ا  ةض     ال      
ي ا ري ةع     ي ك ال    ،    ىاهة ى د  ف  %11م( ل   ا ق في الم فسةةةةةةةةةةةةة  2000

م   ى  ى ويةةةةةةةةةةةةي  ز ةا  اليةةةةةةةةةةةةافلل المي إل  المة  ض    2002 لح    2000ما اةم  
الم دع  اا  ةض اسةةةةةةةةةةةةر الصةةةةةةةةةة ا الجمإل م ةسل الةم   ا   ى،  ى  ةةةةةةةةةةة ز ةا  

  %10فسةةةةةةةةةةةةةة      ي ةك ال       اري ةةع ي ةةلإف ا ا ةة   فةة ةد  ال   ض لاي   في الم 
 م(. 2002-2000    ال      

(: ف د شةةةةةةةةةةةةهد مةد   ال  ةةةةةةةةةةةة   م2018-2004  المرحلة الثانية خلال الفترة -
م(، ماةة  اري ةةةت  2012-2004    ي ةةك ال     مةةةلةةل ما ال ةة سةة ب     ال      

م ويةةةةةةةةةي  اري ةع اسةةةةةةةةةةةر الةديد ما 2004الح    2002مةد   ال  ةةةةةةةةة   ما اةم  
اةم    %21.4اليةة ع الميةة فرا   ى   يةف   سةةة  يةة ا الجمإلأ المصةة ع ل صةةل الح  

 . %18,1م ل صل  لح 2006ي ةع اةم م،    ىي مةد   ال     ار 2004
م ويةةةةةةةةةةةةةةية  ز ةةا  اسةةةةةةةةةةةةةةةةةر 2008م الح 2006 ى ة  في ا ري ةةع ما اةةم 

ال  ةةةةةة ا ا   ال  ةي  الجيا  ال افر  ال يفم  ا سةةةةةةمةت، وةلإ ةةةةةةةفل  لح الصةةةةةةدمة   
اةم    %26,8الة ض الم ي  ل وةلمم جة  الي   لإل لإصةةةةةةةةةةةل ال  ةةةةةةةةةةة   ال رفاى  لح  

 ا ال  ا  .ا إجل اري ةع اة دا  م 2011الح  2009لا  اجع اييإة اةم  2008
 

25
 الب ك الملكزي الميلي، ملم  لابق ذكله. 
 . الب ك الملكزي الميلي، ال جارهل الس وي لعمه ل وات مخ لفة 26
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يمةي     25ل شةةةةةةةهد مةد   ال  ةةةةةةة   مةلل ما ادم ا سةةةةةةة   ار وةد  فرياا  
م(  2017-2016يفااف ل صةةةةةةةل مةد   ال  ةةةةةةة   ىا ح ميةةةةةةة فى لهة اةمي    30 

  2018م، ل يةةدى مةةةد   ال  ةةةةةةةةةةةةةة   في ا ا  ةةةض اةةةم  2016اةةةم    %26,2ل ي    
ل  ، ا إجل ي يا  س امج ا يةةة ق ا ا صةةةةاع ال ي سدى  اليكفم %24,2ل صةةةل  لح  

 .27في يم ا  
(: ل د اا   ةةت مةد   ال  ةة    م2023-2019  المرحلة الثالثة خلال الفترة -

،    جع  %14( ل   ا ق مةة ساا  2019/2020/2021ل صةةةةةةةةةةةةةةةل الح     ا افام  
 لك  لح اليةةةةةإةسةةةةةة   ب امج ا يةةةةة ق ا ا صةةةةةةاع ال ي اي ة هة مصةةةةة      ي ك 

ا إجةل يةداعإةة    2022ا افام،    ىي مةةد   ال  ةةةةةةةةةةةةةة   اري ةةت مع سةدا ةة  اةةم 
 اري ةع ا سةةةةةةةر  يةف   ىسةةةةةةةر الصةةةةة ا، لا ي ع مةد  الي ب ال  سةةةةةإل ا  ر ااإل 

 م. 2023اةم  %35اةمة ل ي    15ال      ا ح را  قإةسي للأ مم  
 قياس التغيرات في المستوى العام في الأسعار: (3 

ال ا  القإةسةةةةةي  سةةةةةةةر الميةةةةة ه ك  ةد ما ىه  المؤشةةةةة ا  ال ي ييةةةةة  دم  ىي  
لقإة  ال غا ا  في الميةةةة فى الةةم لرسةةةةةةر،  ه ا  الأ  ةكس ال غا ا  ال ي ييدث 

،  ب لك  مكممة ي اإ  مدى اجةق 28في ال ف  الشةةةةةةةةةةةةة ا إل ل م فا  اليةةةةةةةةةةةةةكةي اا ل المدي
 اليإةسل ا ا صةا ل في ا   ال    .

  سةةةةةةةةةةةةةةةر الةةم القإةسةةةةةةةةةةةةةي  ال ا  مؤشةةةةةةةةةةةةة  ي فر مدى   فإمة ي ي ي   ا ض
 مص . في  مةد  ال     المي ه ك،

 مؤشةةة  هف الميةةة ه ك ىسةةةةةر : ىي مؤشةةة 29 مؤشتر الرقم القياستي لأستعار المستت ل 
 ىسةةةةةةر  مؤشةةةة   ا سةةةة ه لإل،  ال دمة   اليةةةة ع ىسةةةةةةر  ولأ  ي غا  ال ع  المةد    قإس

  م ي     هف ي ةةةةةة   ا سةةةةةةةةر مةد   الميةةةةةة ه  اا ىسةةةةةةةةر مؤشةةةةةة    قإس  الميةةةةةة ه  اا
  .30ركل ل ا صةا ل      اةم   رمؤش   رمي ه ك، ا رهة في وة س 

 
 . 63عطا ا ل ابادهز  مز ه عاصم  آخل ن، ملم  لابق ذكله، ص  27
- 2002(، تطور السييياليية ال جمهة ية ميييل خ ل الف لة )2022أشييلف صييالد المهن صييالد )  28

 .15(، الأكادهمية العلبية للعلوم  ال ك ولوميا  ال جل البحلي، الجاالة، ص 2020
(، السيياليات الاق ييادهة  د راا ية معالجة مشيكلة ال ضيخم ية مييل خ ل الف لة من 2024محمم ألمم عيم )ه اهل    29

 .332م(، مجلة كلية السيالة  الاق ياد، العمد الحادي  العشل ن، مامعة ب ى لوهف، ص 2022ل ى  2003)
(، ليياليات ال جشيف المالة  انعكالياترا على معملات ال ضيخم ية مييل، مجلة كلية  2022الشييماي لامم لجام )   30

 .36، ص 4، العمد 23الاق ياد  العلوم السيالية، كلية الاق يادي  العلوم السيالية، مامعة الجاالة، المجلم رقم 
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مصر   فيلأسعار المستهلك  القياسيتطور معدلات التضخم والرقم  (7الجدول )

 ( 2022-1990خلال الفترة )
 معدل التضخم

 )الأسعار التي يدفعها المستهلك( % 
القياسية للسلع الاستهلاكيةالأسعار   
 (2010  =100)  

1990 16,80 2007 9,30 1990 19,10 2007 68 

1991 19,70 2008 18,30 1991 22,90 2008 80,40 

1992 13,60 2009 11,80 1992 26,10 2009 89,90 

1993 12,10 2010 11,30 1993 29,20 2010 100 

1994 8,20 2011 10,10 1994 31,60 2011 110,10 

1995 15,70 2012 7,10 1995 36,60 2012 117,90 

1996 7,20 2013 9,50 1996 39,20 2013 129,10 

1997 4,70 2014 10,10 1997 41 2014 149,10 

1998 3,90 2015 10,40 1998 42,60 2015 156,80 

1999 3,10 2016 13,80 1999 43,90 2016 178,40 

2000 2,70 2017 29,50 2000 45,10 2017 231,10 

2001 2,30 2018 14,40 2001 46,10 2018 264,40 

2002 2,70 2019 9,20 2002 47,40 2019 288,60 

2003 4,50 2020 5 2003 49,50 2020 303,10 

2004 11,30 2021 5,20 2004 55,10 2021 318,90 

2005 4,90 2022 13,90 2005 57,80 2022 363,30 
2006 7,60   2006 62,20 2023 - 

 المصدر. اعداد الباحث اعتمادا على قاعدة بيانات واحصائيات البنك الدولي.  

  :31وعليه، يتضن من الجدول السابذ أن
 -  1990خلال الفترة )(  المستتتتت ل  يدفع ا التي  الأستتتتعار)معدلات التضتتتتخم   -

اليةةةةةإةسةةةةةل  ا ا صةةةةةةا ل اةلمإة (: رةات في مةلل ا ري ةع ويةةةةةي  وة مداث م1995
  اليةةةةة  ل ممهة اري ةع ا سةةةةةةر الةةلمإل،  ا  ةةةةة قإةم الد لل المصةةةة  ل وةل صةةةةيإية 

ا ج مةعإل، ما  س   م فسةةةةة  مةد      ا سةةةةةةةر  ما ال در جي ل ا  ة  هدفت  ال ي
ا سةة ه لإل  ل يةة ع القإةسةةإل ، في ماا اري ةع ا سةةةةر%15ال  ةة   في ي ك ال     
 .%25,7في م فس  ي ك ال      

 
 الب ك الملكزي الميلي، ال جارهل الس وهة لعمه ل وات مخ لفة.  31
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  -1996خلال الفترة )(  المستتتتت ل  يدفع ا  التي الأستتتتعار)معدلات التضتتتتخم   -

(: ل د رةات مةد   ال  ةةةةة   في ي ك ال     مم   ةةةةةل ويةةةةةي  اليةةةةةإةسةةةةةة  م2003
 ب اةمج ا يةة ق ا ا صةةةاع ال ي اي ة هة الد لل المصةة  ل ممهة اي ةع سةةإةسةةل ا د ل 

الص ا ل جمإل المص ع، ي اجع مةد   ال     في م فس   اا مةشإل  يةف   سة   
  ا سةةة ه لإل  ل يةةة ع القإةسةةةإل ا سةةةةةر  ، رمة ي اجةت اري ةع%3,10ي ك ال     سميف 

 .%43,90  ال     ي ك م فس  في
  -2004خلال الفترة )(  المستتتتت ل  يدفع ا  التي الأستتتتعار)معدلات التضتتتتخم   -

،    %4,9م سميف 2005(: ل د رةات مةد   ال  ةةة   مم   ةةةل ليد اةم  م2017
لافيةةةةةةةةةةةل اري ةع لميف  %7,6ل ي   ايف  2006ىالأ ا    في ا ري ةع سدا ل ما اةم  

، ويةةةةةةةةةي  ي رإ  الدا  الم صةةةةةةةةةب ل ة  المم جة  الي   لإل  2007اةم    9,3%
الم  ةلإل في    ازمل ال افر. لإيةةةةةةةةةةةةةة م  مةد   ال  ةةةةةةةةةةةةةة   في ا ري ةع مؤ    ال  ةا 

ىسةةةةةةةةةةةةةةر الةديد ما اليةةةةةةةةةةةة ع، ممة ىاى الح ي اجع ا ا ة  المي ح ما المفاا الغ ا إل  
 ل  ااا مج  الفاراا  ما الي ع الغ ا إل.

اةم    %18,3   ىي مةد   ال  ةةةةةةة   اليةةةةةةةمف ل ي اجةت وشةةةةةةةكل م يفظ ما 
،  اسةة م   مةد   ال  ةة    2010اةم  %11,3م  2009اةم    %11,8الح    2008

سةةدى    3013.  مع سةةدا ةةة  اةةةم  2012اةةةم    %7,1في ا ا  ةةةض ل صةةةةةةةةةةةةةةةةل الح  
  يةل في ا ري ةع لميف   %9,5مةد   ال  ة   في ا ري ةع م   ى  ى ل صةل الح  

،    اجع  لك الح وة  ا ج ااا   ي يا  س امج ا يةةةةةةةة ق 2017اةم    29,50%
ا ا صةةةاع  اةافي  ةة   ل القإمل الم ةةةفل، وةلإ ةةةفل الح قإةم الد لل س ي    سةةة  

ا ري ةع،  ال     ي ك في ا سةةة ه لإل ل يةةة ع القإةسةةةإل ا سةةةةةر    الصةةة ا، رمة ى
 اا مةشإل. ا د ل سإةسل ال     ي ك     الد لل  اا هجت ف د
  -2018خلال الفترة )(  المستتتتت ل  يدفع ا  التي الأستتتتعار)معدلات التضتتتتخم   -

في ال  اجع ل ي     2018( : ل ةد ى ة   مةةد   ال  ةةةةةةةةةةةةةة   مع سةدا ةة  اةةم م2022
  %5,20،  اسةةةة م   مةد   ال  ةةةة   في ال  اجع وشةةةةكل ريا  ل صةةةةل  %14,4ايف 

،    جع  لك الح ي يا  س امج ا يةةةةةة ق ا ا صةةةةةةةاع ال ي اي ة هة 2021الح اةم  
الد لل المصةةةةة  ل     ي ك ال     م ل يي    سةةةةةة  الصةةةةة ا،  اي ةع سةةةةةإةسةةةةةل ا د ل 

م ةأ       %13,90ل صةةةةةةةةةةةةةةل الح    2022يفسةةةةةةةةةةةةةة إةل،    ىاهةة ى ة   في ا ري ةةع اةةم  
  ل يةةةةةةةةةةة ع القإةسةةةةةةةةةةةإل  ا سةةةةةةةةةةةةةر س داعإة  الي ب ال  سةةةةةةةةةةةإل  ا  ر ااإل . رمة ايجهت
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اةم    363,30في ا ري ةع وشةةةةةةكل م  ايد ل صةةةةةةل الح   ال     ي ك      ا سةةةةةة ه لإل
 م.2022

العلاقة السببية بين السياسة النقدية  رتقدي (القسم الثالث: التحليل الإحصائي 
( باستخدام نموذج الانحدار 2023 -1990والتضخم في مصر خلال الفترة )

 VAR)الذاتي)

ي   في ه ا ال يةةةة  يي ال الة ال اليةةةةييإل ساا ساا اليةةةةإةسةةةةل الم د ل  ال  ةةةة   في     
( ما  ي   ا   ةر ف  ةةةةةةإل م ةاهة  جفا ا ال  2023-  1990مصةةةةةة      ال      

سةةةييإل في ا يجةهاا ساا اليةةةإةسةةةل الم د ل  ال  ةةة   في مصةةة      ال     الم رفر ، 
   لك ما     ال  فا  ال ةلإل:

   (، م غا ا  الدراسل، رمة ي ي:8يف ح الجد   را      أولا: تحديد متغيرات النموذج

 ( ملخص تعريفات المتغيرات8)الجدول 
 مصدر البيانات  المتغير  النموذج 

 لبنك المركزي المصريا  معدل التضخم  المتغير التابع  

 
 

 المتغيرات المستقلة 

 سعر الفائدة الحقيقي

 
 
 

 البنك المركزي المصري

سعر صرف رسمي )عملة محلية مقابل 
 الدولار الأمريكي، متوسط الفترة( 

 المعروض النقدي إلى الناتج المحلي 

 الميمر: إعماد البالث.  

 بالتالي فإن الشكل الرياضي للنموذج المراد تقديره يظهر كالتالي: 

 وبإضافة المتغير العشوائي للمعادلة السابقة يصبح النموذج قياسيا: ويأخذ الشكل التالي:       

t=1,2,3………………T 
  ϵ_t: العشوائيأ أو الخط أحد الخط = t الفترة الزمنية T=  المشاهداتعدد α= 

 .معاملات = β الحد الثابت
ال س  ل ي سل   ( 5را    يف ح الشكل ،ثانيا: الرسم البياني لمتغيرات النموذج

 ال ممإل لم غا ا  الدراسل 
 
 

𝑰𝑵𝑭𝑳 𝑹𝒕= 𝒂𝟎 + 𝑩𝟏 𝑹 𝑰𝑵𝑻𝑬𝑹 + 𝑩𝟐M2 +  𝑩𝟑 𝑬𝑿𝑪𝑯 𝒕 +         (1) 

𝑰𝑵𝑭𝑳 𝑹𝒕= 𝒂𝟎 + 𝑩𝟏 𝑹 𝑰𝑵𝑻𝑬𝑹 + 𝑩𝟐M2 +  𝑩𝟑 𝑬𝑿𝑪𝑯 𝒕 +   ϵ_t         (1) 
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 ( الة ض اليإةاي ل ي سل ال ممإل لم غا ا  الممف   5الشكل را   
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 ..12EViewsس اةمج المصدر:  اداا ال ةم  وةس  دام 

الم غا ا      ةل ما ىي  (  9  ف ةةةةةةةةةةةةةةح الجةد   را   اختباارات ذاذر الوحادة    -1
  %5اسةةةةةةةةةةةةةة     في ال  ق ا  لي ل    ةةر، ماة   ي قإمةل المةمف ةل ىاةل ما 

ممة  شةةةةةةا   لح ايف  ال  ض الةدمي وةدم  جفا ج ر  مد  في اليةةةةةة سةةةةةةل  
ال ممإةل ل م غا ا  ميةل الةدراسةةةةةةةةةةةةةةل  رف  ال  ض اليةديةل ال ةة ةل سفجفا جة ر  

ميةةةةةةةةةة ل  لح   مد  سامهمة،  هي  سةةةةةةةةةةة  ال ة د  اليقإ ي  المة  ض الم دع ر
المةيج المي ي الإجمةلي  قإمل ا م إة إة  الد لإل(، ساممة اسةةةةةةةةةةة    رل ما 

 مةد  ال      هف الم غا  ال ةوع  سة  الص ا( في ال  ق ال ةاي. 
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(  10الجةةةد   را   يف ةةةةةةةةةةةةةةح    :المتغيرات  واختبااار  النموذج  تقاادير  خطوات -2
مة مةةة  الم غا ا  ميةةل ال  ةةدي ، ماةة  ي ياا ىي مةةةةمةةل ال  يةةةةةةةةةةةةةةا  س غةةت 

ما ال غا ا  ال ي ييدث في    %73. ىع ىي الم غا ا  الميةةة   ل ي يةةة  73%
 الم غا  ال ةوع. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( نتائج اختبار ذذر الوحدة باستخدام ديكي فولر الموسع 9)ذدول رقم   
 

 المتغير 
 

فترة  
 التباطؤ 

قيمة  
إحصائية  

ADF 

 المحسوبة 

   قيمة
P-value 

درذة 
 التكامل 

 التعليق

𝑰𝑵𝑭𝑳𝑨 𝑹𝒕 0 -5.887680 0.0001 (2) I   ي  ا   ةر الي ي ل  ل  ي ا مي     في المي فى
 ال  ق ا     ي   اةةا  ا    ةةر ل يةةةةةةةةةةةةةة    في 

 ال  ق ال ةاي
R INTER  -6.319200 0.0000 (1) I  تم اختبتار الستتتتتلستتتتتلتة ولم تكن مستتتتتتقرة في

لتستتقر في الفر   وتم إعادة الاختبار المستتوى  
 الأولى

M 2 0 -4.514545 0.0011 (1) I  تم اختبتار الستتتتتلستتتتتلتة ولم تكن مستتتتتتقرة في
لتستتقر في الفر   وتم إعادة الاختبار المستتوى  

 الأولى
EXCH R 0 -6.555587 0.0000 )2) I   الستتتتتلستتتتتلتة ولم تكن مستتتتتتقرة في تم اختبتار

وتم إعادة الاختبار لتستتقر في الفر     المستتوى
 الثاني

Tot 
reserve 

0 -3.989043 0.0044 (1) I  تم اختبتار الستتتتتلستتتتتلتة ولم تكن مستتتتتتقرة في
وتم إعادة الاختبار لتستتقر في الفر   المستتوى  

 الأولي
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 ( تقدير نموذج الانحدار الذاتي 10ذدول رقم )
Vector Autoregression Estimates    

Date: 05/26/24   Time: 17:31    

Sample (adjusted): 1992 2022    

Included observations: 31 after adjustments   

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

 INFL RE_INT M2 EXCHA TOT_RESERVE 

INFL(-1)  0.308224 -0.069682 -0.143667  0.059498  0.211197 

  (0.23477)  (0.19203)  (0.31097)  (0.07916)  (0.31000) 

 [ 1.31286] [-0.36288] [-0.46200] [ 0.75166] [ 0.68128] 

      

INFL(-2)  0.317084 -0.160839 -0.321718  0.036971  0.164782 

  (0.18870)  (0.15434)  (0.24993)  (0.06362)  (0.24916) 

 [ 1.68040] [-1.04212] [-1.28721] [ 0.58113] [ 0.66136] 

      

RE_INT(-1) -0.754750  0.484395 -0.196416 -0.107659 -0.182185 

  (0.25095)  (0.20526)  (0.33240)  (0.08461)  (0.33136) 

 [-3.00754] [ 2.35990] [-0.59091] [-1.27240] [-0.54980] 

      

RE_INT(-2)  0.177965  0.219093  0.106254  0.062551  0.143411 

  (0.24811)  (0.20294)  (0.32864)  (0.08365)  (0.32762) 

 [ 0.71727] [ 1.07960] [ 0.32332] [ 0.74773] [ 0.43774] 

      

M2(-1)  0.977352 -0.714009  0.814396  0.263252  0.408485 

  (0.18052)  (0.14765)  (0.23910)  (0.06086)  (0.23836) 

 [ 5.41418] [-4.83585] [ 3.40607] [ 4.32535] [ 1.71374] 

      

M2(-2) -0.935175  0.497073 -0.099282 -0.310850 -0.139041 

  (0.20314)  (0.16615)  (0.26907)  (0.06849)  (0.26823) 

 [-4.60360] [ 2.99166] [-0.36899] [-4.53862] [-0.51836] 

EXCHA(-1) -1.137214 -0.623221 -1.189594  0.847644 -0.165045 

  (0.80325)  (0.65700)  (1.06394)  (0.27082)  (1.06063) 

 [-1.41577] [-0.94859] [-1.11811] [ 3.12990] [-0.15561] 

EXCHA(-2)  0.639562  1.135231  2.229986  0.085395  0.733787 

  (0.86235)  (0.70534)  (1.14222)  (0.29075)  (1.13867) 

 [ 0.74165] [ 1.60949] [ 1.95233] [ 0.29371] [ 0.64443] 

      

TOT_RESERVE(-1)  0.319729  0.221681 -0.036872  0.052573  0.627573 

  (0.18368)  (0.15024)  (0.24329)  (0.06193)  (0.24254) 

 [ 1.74068] [ 1.47554] [-0.15156] [ 0.84892] [ 2.58754] 

      

TOT_RESERVE(-2) -0.158519 -0.507620 -0.368852 -0.008562 -0.052710 

  (0.16777)  (0.13723)  (0.22222)  (0.05657)  (0.22153) 

 [-0.94484] [-3.69917] [-1.65984] [-0.15137] [-0.23793] 

      

C  1.860410  24.36224  31.58332  3.246084 -19.50441 

  (9.07621)  (7.42364)  (12.0218)  (3.06011)  (11.9844) 

 [ 0.20498] [ 3.28171] [ 2.62717] [ 1.06077] [-1.62748] 
      
      

R-squared  0.730704  0.761911  0.781941  0.962424  0.860543 
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Adj. R-squared  0.596056  0.642866  0.672911  0.943636  0.790815 

Sum sq. resids  257.3478  172.1651  451.4910  29.25392  448.6907 

S.E. equation  3.587114  2.933983  4.751268  1.209420  4.736511 

F-statistic  5.426767  6.400209  7.171828  51.22593  12.34136 

Log likelihood -76.79193 -70.56133 -85.50490 -43.08850 -85.40847 

Akaike AIC  5.663996  5.262021  6.226123  3.489581  6.219901 

Schwarz SC  6.172830  5.770855  6.734957  3.998415  6.728735 

Mean dependent  9.464516  3.665719  84.30645  7.461290  23.25161 

S.D. dependent  5.643967  4.909553  8.307624  5.094224  10.35602 
      
      Determinant resid covariance (dof 

adj.)  23129.22    

Determinant resid covariance  2585.250    

Log likelihood -341.7279    

Akaike information criterion  25.59535    
Schwarz criterion  28.13952    

Number of coefficients  55    

 .. 12EViewsالمصدر: إعداد الباحث باستخدام برنامج 
(  Lag Length Selection Criteria)ار فترات الإبطاء  ياختمعايير  -3

رمةة   ه هةة   ف  يااال  ةة ؤ ال ممي هي     ىف ةةةةةةةةةةةةةةل ف  ا ماة  ي  ةةةةةةةةةةةةةةح ىي
 ال ةلي.الجد   

 ( اختيار فترات الإبطاء11ذدول رقم )
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: INFL RE_INT M2 EXCHA TOT_RESERVE    

Exogenous variables: C      

Date: 05/26/24   Time: 17:41     

Sample: 1990 2023     

Included observations: 31     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -478.6751 NA   24534032  31.20485  31.43613  31.28024 

1 -378.4239  161.6955  195882.0  26.34993   27.73766*  26.80229 

2 -341.7279   47.34960*   105584.2*   25.59535*  28.13952   26.42469* 

 * Indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 . 12EViewsالمصدر: إعداد الباحث باستخدام برنامج        
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جمإع ي ع ، ما  ( ا   ةر فيب اسة   ار الممف   الم در6   ف ةح الشةكل را        
 ىي جمإع المة مةةة  ال ةةةيةةةةةةةةةةةةةةةل وةةةلممف   هي ىاةةل ما الفامةةد  الم ةةةا اا ةةل الةةدا     

 فلي الممف   مي   ، رمة ي ي:الصيإح.  ما    
 اختبار فحص استقرار النموذج المقدر  (6)  شكل رقم

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1 0 1

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 .12EViewsالمصدر: إعداد الباحث باستخدام برنامج 

( ا ة ج ا   ةر اليةةةةةةةةةةييإل  الية    13جد   را    ما    ه   اختبار السااااااببية  -4
 الم    ل للأ،  ال ي ي   ا  هة رمة ي ي:

في حالة كان معدل التضاااااخم هو المتغير التابع )توذد ثلاي ساااااببيات(  تظهر   .1
 النتائج كما يلي:

.  % 5ىال ما   سةةةةةةةةةةةةةةة  ال ة د  اليقإ يلمةد    prob= 0.0090قإمل ا م مةلإل  -
 ال غا ا  في مةد  ال      تسبب ما    فلي ال غا ا  فإلأ 

ل مة  ض الم دع رميةةةةة ل  لح المةيج المي ي   prob= 0.0000 قإمل ا م مةلإل -
ال غا ا  في مةةةد     تساااااااااباب.  ما    فةلي ال غا ا  فإةةلأ  %5الإجمةةةلي ىاةل ما  

  ال    
   فلي  .  ما %5ىلي  ما  يةةةةةةة  الصةةةةةة ا ل prob= 0.0730 قإمل ا م مةلإل -

  ال غا ا  فإلأ   ييي  ال غا ا  في مةد  ال    
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.  ما    %5ىاةل ما   م إةة إةة  الم ةد ةل  ل prob= 0.1825 قإمةل ا م مةةلإةل -
  ال غا ا  في مةد  ال     تسببفلي ال غا ا  فإلأ 

في حالة كان سعر الفائدة هو المتغير التابع )سببيتان(  تظهر النتائج كما   .2
 يلي:

.  ما    فلي ال غا ا  %5ل      ىا ح ما   prob= 0.4563 قإمل ا م مةلإل -
 فإلأ   ييي  ال غا ا  في سة  ال ة د .

ل مة  ض الم دع رميةةةةة ل  لح المةيج المي ي   prob= 0.0000 قإمل ا م مةلإل -
ال غا ا  في سةةةةةةةةةةةةةةة    ييةةةةةةةةةةةةةةية .  ما    فةلي ال غا ا  فإةلأ  %5الإجمةةلي ىاةل ما 

 ال ة د .
.  ما    فلي  %5ليةةةةةةة  الصةةةةةة ا ىلي  ما   prob= 0.0619 قإمل ا م مةلإل -

 .ال غا ا  فإلأ   ييي  ال غا ا  في سة  ال ة د 
.  ما    فةةلي  %5ل م إةةة إةةة  ىاةةل ما   prob= 0.0001 قإمةةل ا م مةةةلإةةل -

 .ال غا ا  في سة  ال ة د تسبب ال غا ا  فإلأ 
الإذمااالي هو في حااالااة كااان المعرود النقاادإ كنسااااااااابااة إل  الناااتج المحلي   .3

 (  تظهر النتائج كما يلي:سببيتانالمتغير التابع )
.  ما    فلي ال غا ا  %5ىا ح ما        ل  prob= 0.2954 قإمل ا م مةلإل -

 المة  ض الم دع رمي ل  لح المةيج المي ي الإجمةليال غا ا  في فإلأ   ييي   
.  ما    فلي  %5ىا ح ما   ليةةةةةةةةةةةةةةة  ال ة د  prob= 0.8370 قإمل ا م مةلإل -

ال غا ا  فإلأ   ييةةةةي  ال غا ا  في المة  ض الم دع رميةةةة ل  لح المةيج المي ي  
 الإجمةلي

.  ما    فلي  %5ما    ىالليةةةةةةةةة  الصةةةةةةةة ا   prob= 0.0135 قإمل ا م مةلإل -
ال غا ا  في المة  ض الم دع رميةةةةةةةةة ل  لح المةيج المي ي    تسااااااببال غا ا  فإلأ 

 الإجمةلي
.  ما    فلي  %5ليةةةةةةةةة  الصةةةةةةةة ا ىال ما   prob= 0.0231 قإمل ا م مةلإل -

ال غا ا  في المة  ض الم دع رميةةةةةةةةة ل  لح المةيج المي ي    تسااااااببال غا ا  فإلأ 
 الإجمةلي



 العلاقة بين السياسة النقدية والتضخم في مصر  ..      د/مها رضوان محمد          تاريخ قبول النشر  8/25/ 2024

52                                          المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

في حالة كانت سااعر الصاارف هو المتغير التابع )سااببية واحدة(  تظهر النتائج   .4
 كما يلي:

.  ما    فلي ال غا ا  %5ىا ح ما        ل  prob= 0.5320 قإمل ا م مةلإل -
 ال غا ا  في سة  الص افإلأ   ييي   

.  ما    فةلي  %5سةةةةةةةةةةةةةةة  ال ةة ةد  ىا ح ما   prob= 0.4333 قإمةل ا م مةةلإةل -
 ال غا ا  فإلأ   ييي  ال غا ا  في سة  الص ا

ل مة  ض الم ةدع رميةةةةةةةةةةةةةة ةل  لح المةةيج المي ي   prob= 0.0000 قإمةل ا م مةةلإةل -
 ال غا ا  في سة  الص ا تسبب.  ما    فلي ال غا ا  فإلأ % 5ىال ما    الإجمةلي 

 ما     %5ل م إةة إةة  الم ةد ةل ىا ح ما  prob= 0.5145 قإمةل ا م مةةلإةل -
 فلي ال غا ا  فإلأ   ييي  ال غا ا  في سة  الص ا.

المتغير التاابع )ييااب كاامال لعلاقاات    يهالاحتيااطياات الادولياة  في حاالاة كاانات   .5
 النتائج التالية: السببية(  تظهر 

.  ما    فلي ال غا ا  %5ىا ح ما        ل  prob= 0.5300 قإمل ا م مةلإل -
 ا م إة إة  الد لإل ال غا ا  فيفإلأ   ييي   

.  ما    فلي  %5ىا ح ما   ليةةةةةةةةةةةةةةة  ال ة د  prob= 0.8379 قإمل ا م مةلإل -
 ا م إة إة  الد لإل ال غا ا  فيال غا ا  فإلأ   ييي   

ميةةةةةةة ل المة  ض الم دع  لح المةيج المي ي  ل prob= 0.0637 قإمل ا م مةلإل -
.  ما    فةةةلي ال غا ا  فإةةةلأ   ييةةةةةةةةةةةةةةيةةة  ال غا ا  في  %5ىا ح ما  الإجمةةةةلي  

 ا م إة إة  الد لإل
.  ما    فلي  %5ىا ح ما    الصةةةةة اليةةةةةة   prob= 0.3186 قإمل ا م مةلإل -

 .ال غا ا  فإلأ   ييي  ال غا ا  في ا م إة إة  الد لإل
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 ( نتائج اختبار السببية لمتغيرات الدراسة 12جدول رقم )
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 05/26/24   Time: 17:47  

Sample: 1990 2023   

Included observations: 31  

Dependent variable: INFL  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

RE_INT  9.418393 2  0.0090 

M2  29.36114 2  0.0000 

EXCHA  5.235120 2  0.0730 

TOT_RESERVE  3.401823 2  0.1825 

All  37.09909 8  0.0000 

Dependent variable: RE_INT  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

INFL  1.569058 2  0.4563 

M2  26.62692 2  0.0000 

EXCHA  5.564334 2  0.0619 

TOT_RESERVE  18.20483 2  0.0001 

All  42.64959 8  0.0000 

Dependent variable: M2  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

INFL  2.418825 2  0.2984 

RE_INT  0.355772 2  0.8370 

EXCHA  8.608793 2  0.0135 

TOT_RESERVE  7.697203 2  0.0213 

All  15.60243 8  0.0484 

Dependent variable: EXCHA  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

INFL  1.262293 2  0.5320 

RE_INT  1.672724 2  0.4333 

M2  21.62714 2  0.0000 

TOT_RESERVE  1.329073 2  0.5145 

All  30.13823 8  0.0002 

Dependent variable: TOT_RESERVE 

Excluded Chi-sq Df Prob. 

INFL  1.269725 2  0.5300 

RE_INT  0.353650 2  0.8379 

M2  5.507615 2  0.0637 

EXCHA  2.287731 2  0.3186 

All  12.19638 8  0.1427 

 . 12EViewsالمصدر: إعداد الباحث باستخدام برنامج            
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يف ةةةةةةةح ىي قإمل ا م مةلإل    ( Heteroskedasticity Test)اختبار عدم التجانس   .6
  ما    يم  ي مشك ل ادم ال جةاس. %5(  هي ىلي  ما  0.6030يية ع  
 (Heteroskedasticity Testا   ةر ادم ال جةاس  ( ا ة ج 13جد   را    

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares) 

Date: 05/26/24   Time: 18:28    

Sample: 1990 2023    

Included observations: 31    

   Joint test:     

Chi-sq Df Prob.    

 292.9927 300  0.6030    

 .12EViewsال ةم  وةس  دام س اةمج المصدر:  اداا 
( ىي الممف    ة  ما 14ي  ةةح ما الجد   را     ( للازدواج الخطي LMاختبار ) .7

مة   % 5مشك ل ا زا ا  ال  ي، ما  يه   ا م مةلإل في جمإع ال   ا  ىلي  ما 
 ،  ما      يفجد مشك ل ازا ا    ي.  % 5ادا ال     ال ةاإل  هي ىال ما 

 ( ل زا ا  ال  ي LMا   ةر  ( ا ة ج 14جد   را   
VAR Residual Serial Correlation LM Tests   

Date: 05/26/24   Time: 18:33    

Sample: 1990 2023     

Included observations: 31    

Null hypothesis: No 
serial correlation at 

lag h 

      

Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-
stat 

Df Prob. 

1  26.59619  25  0.3764  1.081934 (25, 
42.4) 

 0.4011 

2  42.27241  25  0.0168  2.019851 (25, 
42.4) 

 0.0213 

3  17.05356  25  0.8798  0.631156 (25, 
42.4) 

 0.8888 

Null hypothesis: No 
serial correlation at 

lags 1 to h 

      

Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-
stat 

Df Prob. 

1  26.59619  25  0.3764  1.081934 (25, 
42.4) 

 0.4011 

2  78.36394  50  0.0063  1.958333 (50, 
30.7) 

 0.0247 

3  116.4486  75  0.0015  1.431497 (75, 
9.0) 

 0.2918 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

 . 12EViewsالمصدر:  اداا ال ةم  وةس  دام س اةمج 
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 اختبار التباينثالثا:  
ي   ض هةةة   ال    ةةةل ىي الم غا  ا    يؤ   في الم غا  ال ةةةةاي،  لةةة لةةةك فةةةلي هةةة    

م غا ا     5ال    ل ي في ميةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةل ل  يا  الم غا ا   بمة ىي الممف    ي فع ا ح  
 مةد  ال  ةةةة  ، سةةةةة  ال ة د  اليقإ ي، المة  ض الم دع رميةةةة ل  لح المةيج المي ي  

 لإل(.  ما    فلي ا ة ج ه ا ا    ةر الإجمةلي، سةةةةةةةةةةةة  الصةةةةةةةةةةة ا، ا م إة إة  الد
سةةمفا       يةة    10لمد    -في الم ي  ا مصةةة ي   –(  5/9ي ه  في الجد   را   

ا ة ج  (7الشةكل را    هة  ة  ة الجد   الصةدمة  ال ي ييدث ساا م غا ا  الدراسةل.
 :(Impulse Responses ا   ةر ا ا  ا س جةول ل صدمة  

 (VAR   Impulse Responsesصدمة  لجمإع م غا ا  امف    ا س جةول ل ا ا  ( 7     شكل را
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 . 12EViewsالمصدر:  اداا ال ةم  وةس  دام س اةمج 
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 ويتم تحليل الصدمات كما يلي:  
م در  سفمد   امد  في اليةةةةةةةةةةةمل     ةةةةةةةةةةة  في مةلل مد ث يةةةةةةةةةةةدمل ى       في مةد  ال -1

، ما  ىالأ في اليةةةمل ال ةاإل 3.6وم دار  اليةةةملا س في  اسةةة جةول  ا  لح، يؤاع ه ا  لح
 0.72،    في اليةةةةةمل ال ةل ل يم    ى  ةةةةةة  لح 1.3  وم داروشةةةةةكل  رإف  سةةةةةام     
في اليةةمل ال اوةل،  ييةة م  سةة يإل في اليةةم اا ال ةميةةل  اليةةةاسةةل.    0.09- يةةف   لح 

ايل ىي يةفا  لح مةد يهة الإ جةسإل في اليةةةةةمفا  ما اليةةةةةةوةل م ح الةةشةةةةة   ل مهة يل  
 .0.45ا ي مي فى  

م در  سفمد   امد  في اليةةةمل       في سةةةة  ال ة د  اليقإ ي  يةةةدمل ى  مد ث  في مةلل   -2
.  ا س 1.75-رصةةةةةةدمل سةةةةةة يإل امد  ا  لح، يؤاع ه ا  لح اسةةةةةة جةول في ا س اليةةةةةةمل 

. ساممة في اليمل ال اوةل ي في 0.58-   0.98-الشيا في اليمل ال ةاإل  ال ةل ل وقإم ي  
.  في الم ةسل، ي يف  في اليةةةمل ال ةميةةةل  لح سةةة يإل م    0.30الصةةةدمل   جةسإل وقإمل 

 ى  ى  يي م  في مةد يهة الي يإل م ح اليمل الةةش  . 
في ايةةةةةةةةةةةةةة ةةل المة  ض الم ةةدع  لح المةةةيج المي ي  يةةةةةةةةةةةةةةةدمةةل ى        في مةةةلةةل مةةد ث   -3

م در  سفمد   امد  في اليةةةةمل ا  لح، يؤاع ه ا  لح اسةةةة جةول في ا س اليةةةةمل   الإجمةلي
.  ي ل ه   الصةةدمل سةة يإل م ح اليةةمل اليةةةاسةةل.  في  0.56-وم دار  لصةةدمل سةة يإل

في اليةةةمل    2.11 لح   0.39اليةةةمل اليةةةةوةل ي يف   لح يةةةدمل   جةسإل ما  ي  ايد ما 
 الةةش  . 

م در  سفمد   امد  في اليمل ا  لح، في سة  الص ا يدمل ى        في مةلل مد ث   -4
.  ي ل ه   0.71مفج ل وم دار يؤاع ه ا  لح اسةةةةةةةةةة جةول في ا س اليةةةةةةةةةةمل رصةةةةةةةةةةدمل  

 في اليمل الةةش  .  1.82الصدمل   جةسإل  فا  اليمفا  الةش  ما  ييجل 
م در  سفمد   امد  في    في قإمل ا م إة إة  الد لإليةةةةةةةةةةةةةدمل ى        ل مد ث  في مةل -5

.  ييةةة م  0.72سةةة يإل في اليةةةمل ا  لح وم دار  اليةةةمل ا  لح، يؤاع ه ا  لح اسةةة جةول  
 في اليمل الةةش  .  2.77  جةسإل  فا  اليمفا  الةش  م ح ييجل 

هدفت الدراسةةةةةةةةل اليةلإل  لح يي ال الة ال اليةةةةةةةةييإل ساا اليةةةةةةةةإةسةةةةةةةةل الم د ل   نتائج الدراساااااة:
(.  ما     ممهج ال ي ال الفيةةةةةةةةة ي 2023  -1990 ال  ةةةةةةةةة   في مصةةةةةةةةة      ال      

  الممهج القإةسي.  اد ي  ال فيل  لح الم ة ج ال ةلإل:
يةدا ىا ا  اليةةةةةةإةسةةةةةةل الم د ل لدى اليمك الم ر ع  الد ر ال يا  ال ع   فم ولأ في الةمل   .1

 ا ح يي ا  ا س   ار الية ع  يي ا  ا هداا ال ةيل وةليد ما ال      ما هة.
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يياا  جفا مةلل ما ا يجة  الةةم الم  س ب في مةد  ال  ة   ل ملأ في اليةمفا  ا  ا     .2
، يصةةد سفيا   ما  ميةيفال  2016 مم  ي يا  س اةمج الإية ق ا ا صةةاع اهة ل اةم  

 .2023اةم   %35 لح   2016اةم   %13.8ما  ا   ما 
اييةا افامل اا  إل  ى  ى  ةرجإل ىا   لح ي فر  يصةةةةةةةةةةةةةاد مةد   ال  ةةةةةةةةةةةة   في   .3

مصةةةة      ف    الدراسةةةةل، وة ةةةةهة  ة ى  لح ى  ةا اليةةةةإةسةةةةل الم د ل  يي    ىسةةةةةةر 
،  يةةرض ىا ايهة مع ام إل ا سةةةة  مةر.  بة ةةةةهة  2016   2003الصةةةة ا في اةمي  

إج  الةةد اي ا م  كي الي   ةةاي ا    ي ة   سيائةل ا ا صةةةةةةةةةةةةةةةةا الةد لي م ةل م ب ال  
( 2013 -2011ا ح الة اق  ا زمل المةلإل الةةلمإل  ا مداث اليةةإةسةةإل     ال      

 .2022 الي ب ال  سإل ا  ر ااإل اةم   2020 ىزمل رفر اة اةم  
يي   ف  ةإل الدراسةل سفجفا ا ال سةييإل في ا يجةهاا ساا اليةإةسةل الم د ل  ال  ة  ،  .4

 ما  يياا مة ي ي:
ال غا ا  في المة  ض ويفجد ا ال سةةةةةييإل في ا يجةهاا ساا يغا ا  سةةةةةة  الصةةةةة ا   -

 الم دع رمي ل  لح المةيج المي ي الإجمةلي 
 لح مةد  ال  ةةةةةة  . رمة  سةةةةةةة  ال ة د  اليقإ ييفجد ا ال سةةةةةةييإل في ايجة   امد ما  -

يفجد ا ال سةةةةةييإل في ايجة   امد ما ا م إة إة  الم د ل  سةةةةةة  الصةةةةة ا  لح سةةةةةة  
ال ةةة ةةد   المة  ض الم ةةدع.  ييةةةةةةةةةةةةةةيةة  ال غا ا  في ا م إةةة إةةة  الم ةةد ةةل ال غا ا  في  

 المة  ض الم دع.
 لح ال  ةةةةةةةةةة    سةةةةةةةةةةة  ال ة د   ما   سةةةةةةةةةةة  الصةةةةةةةةةة ا  ماسةةةةةةةةةةييإل   ا ال يفجدساممة    -

ال  ةةةةة    سةةةةةة  ال ة د .    ييةةةةةي  ا م إة إة  الم د ل مةد    لح ا م إة إة  الم د ل  
 ال غا ا  في سة  الص ا.

 توصيات الدراسة  وتتضمن ما يلي:
 أولا: في الأذل القصير

، القإةم س فماد ىسةةةةةر الصةةة ا  ال  ةةةةا ا ح اليةةةفق اليةةةفااا وصةةةفر  ر إل -1
 اي ةع ا ةم سة  ي ا مفمد. وذلك من خلال

وذلك ، اليةةةافلل ما اليةةةفق اليد ما ز ةا  المة  ض الم دع  سةةةي  وة   -2
ي  ال   ةال الم فا  ادم الإف اا في  ةةةةةةةةةةت اليةةةةةةةةةةافلل المةلإل في  من خلال  

 اليفق.
، الةمل ا ح     ىسةةةةةةةةةر ال ة د  ل ي ا  ا سةةةةةةة  مةر المي ي  ي  ال ر   لأ -3

 ا ح ا ل  . %5 -3ي  ال سة  ال ة د  لإكفي في مد ا  وذلك من خلال
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 ثانيا: في الأذل الطويل
ز ةةا  ال غ إةل المصةةةةةةةةةةةةةة فإةل  ال ةدمةة  المةةلإةل ل شةةةةةةةةةةةةةةمةل رةةفةل ال ئةة   رةةفةل   -4

 الممة  .
ال   ال ما ا ا مةا ا ح الديا ال ةرجي رمصةةةةةةةةةةةةةدر ل مف ل ال ممإل،  ي  ا لأ  -5

 ما المةيج المي ي الإجمةلي. %60لإكفي في اليد ا الم  ح    ي جة ز 
 قائمة المراجع 

(، السييييالييية ال جمهة ية مييييل بين ال ضيييخم  قيا  الفجوة 2022ألمم البرائة ) -1
الييحييوار   :  7200الييعييمد    الييميي ييمييمن،اليي ضييييييخييمييييية،  عييلييى  ميي يياا   ،

https://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=750934  . 
(، د ر السيييياليييات ال جمهة  المالية ية ع م مشيييكلة  2006ألمم محمم صيييالد ) -2

-1990ال ضيييخم  ال مو الاق ييييادي المييييلي: درالييية لالة الجمرورهة اليم ية )
 (، رلالة مامس يل، مامعة الجزائل، كلية العلوم الاق يادهة  علوم ال سييل.2003

(. الع قية بين لييييلعية د ران ال جود  كيل من 2022ألميم محة اليمهن ال لبيانة ) -3
ال ضييخم  ال مو الاق يييادي الميييلي  دراليية قيالييية ي، مجلة كلية السييياليية 

 .15، العمد 16 الاق ياد، كلية السيالة  الاق ياد، مامعة ب ة لوهف، المجلم رقم  
(، تطور السييالية ال جمهة ية مييل خ ل الف لة 2022أشيلف صيالد المهن صيالد ) -4

 (، الأكادهمية العلبية للعلوم  ال ك ولوميا  ال جل البحلي، الجاالة.2002-2020)
»السييالية ال جمهة  الي رماف ال ضيخم بالجزائل،س )رليالة    (.2015.)أمي ة دبيييييات،  -5

مامسييي يل م شيييورة ية مجلة العلوم الاق ييييادهة، مامعة أبة بكل بلجاهم ب لمسيييان،  
 .الجزائل

 م.2022(، ال جلهل الس وي ال جارة  ال  مية عام 2022الأ نك اد ) -6
م(، أثل كفاية صييي   السيييياليييات الاق ييييادهة ية 2023اهراب محمم هونس محمم ) -7

ميييييل على يعياليية ت فيي ايا: موامرية ال ضييييخم أنموذميا، المجلية العلميية للبحوث 
 .75-73، ص 3، العمد 37 المرالات ال جارهة، المجلم

الب يك الملكزي الميييييلي، اليييييائييات  بيانات الب ك الملكزي الميييييلي لعام  -8
  مhttps://www.cbe.org.eg، م اا على: 2022

 الب ك الملكزي الميلي، ال جارهل الس وي لعمه ل وات مخ لفة.  -9
 (.2022م2021الب ك الملكزي الميلي، بيان ميزان المميوعات ) -10
 .2020الب ك الملكزي الميلي، تجلهل السيالة ال جمهة لعام  -11
الجراز الملكزي لل عبئة العامة  الالييييياي، اليييييائيات الجراز الملكزي لل عبئة  -12

ليييعيييام   اليييمييييييييلي  عيييليييى:2022اليييعيييامييية  الاليييييييياي  مييي ييياا   ،  
https://www.capmas.gov.egم  

 .2021الجراز الملكزي لل عبئة العامة  الالياي، تجلهل عام  -13
(، ال ثبيت  ال كيف ية ميل: اص ا ام اامار لل ي ي ت،  2000مودة عبم الخالق ) -14

تلممة م لييميل كلهم، الجاالة، المجلس الأعلى للثجاية، لييلسييلة المشييل ع الجومة 
 (.450لل لممة، رقم )

https://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=750934
https://www.cbe.org.eg/
https://www.capmas.gov.eg/
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