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لاعلددى هلدد  ، الحمددد ر  ا اللددالمال لاالصددسلا لاالسددسر علددى ليددري المرسددلال سدداد ا محمددد 

 ،الديل. لابلد،،، لاصحب  لامل تبل  بإحسان إلى يور
"مل لُلاتي ملرلافداً فلادُرُر ، فمدل هردر  فقدد يدمر ، لامدل  فيا طسقاً مل قول الحباب المصط

(. لامدل بداا اللرفدان باللمادن، لا سدب الفلدن وشلد ، لايدمرُش  إيدا . يكتم  فقد رفر " ) لاا  الطبرا د
ل سداش  فدي إ لداذ شدُا هيدا  الكدمر لاالتقددير لاانمتندان لاالددعاخ بداللار ل دن مد اسدميفإ ني لتقدر ب

 اللمن.
، الللادددن هيدددا  الكدددمر لابحتدددن انحتدددرار وسدددتاه  الفا دددن لامللمدددي اسدددميلالهدددُا لتوبددد  ب

لسددتاه انقتصدداد لالاراددن ال ليددة لكدداون الد اسددا  اللليددا  -بستت م  الأستتتاا التتر/تمحم  سمتتر ستت  ر 
المللددد ، ف دددان لامدددا ذال لاالبحددو ، الدددُ  تدددوبني يدددرفا مرعايتددد  لادعمددد ، لاقددد ردددان  لددد  اوا لا ادددر 

تقددر لكمدا  القدلالا، الُ  ل  يد ر بهداً في سبان تسماُ ، فلحا  الله عل الللد  لالاسبد   ادر اللدحاخ.
لامنسد   لسدتاه انقتصداد المسداعد  -دعاء عقت  ححمتر مالر/تمح  الأستاابلحتن الكمر لاالتقدير إلدى  

ر علمها لا بن ل سقهدا لاريادر  صدحها لفا ت عليّ مل غحت التيبال لية، لا   ممتب اللسقا  الدلالية
 ،لااللرفددان ،الكددمرلاحرصددها، دلان رلددن للا ملددن، ف ا ددت  لدد  الموبهددة لاالمدققددة، فلهددا منددي  ددال  

 لاانحترار.، لالاافر التقدير
لسددتاه  -حستت ح حستتر   تت ا  للأستتتاا التتر/تمحم بلددال  الكددمر لاالتقدددير لتقدددرلاللاد لن 

توبني يدرفًا بقبدول انيدتراي فدي للندة المُناقكدة لاالحُ د  علدى انقتصاد، لاعماد ال لية اوسب ، فقد 
للأستتتاا التتر/تمحم ع تتر رمددا لتقدددر بالكددمر لاالتقدددير  فلددحا  الله عنددى  اددر اللددحاخ . سددالة لحددد لمنا دد 

باملدة  -ملهدد الد اسدا  ايسداوتة ل السدام  لماد اللا  ،لستاه انقتصاد  - ال حيم الشسات البسطيط
اتدد  اللديدددلا لالاقتدد  التحامتراي فددي للنددة المناقكددة، لات بددد  عندداخ السددفر،  غدد  الحقدداذت ، لقبولدد  انيدد

 لاعمل . ،لاعلم  ،لاعمر  ،لاقت اليمال، لسأل الله لن يللل  في ماحان حسنات  لالن يبا ي ل  في 
ح  تت ع عقتت   مالتتر/تمح الأستتتاالان ل سددى لن لتقدددر بلددال  الكددمر إلددى لسددتاهتي الفا ددلة 

مدد   انقتصداد  – عتماد إبت اييم والتر/تمحم  سمتر  لسدتاه لا  ديق قسد  انقتصداد بال ليدة.  -  ححمر
رددُلأ لتقدددر بلدال  الكددمر إلددى لسدداتُتي اوفا دن، الددُيل تللمددت علدى ليددديه ، لا لددى رددن بال ليدة، 

  ذمس ي الباحيال، متمنياً له  دلاار التوفا .
 

ت ق                                                  
 
 الب احث                                                           والله ولي الت وف

 



 الرسالة ملخص
تحلان   الرسالة  على  محددا   لاتقدير  استهدفت  لافقاً الطلب  الحقيقية  النقدية  او صدلا 
للنقود   لاالواسع  اللا   إلىللمفهومال  اللسقة    بالإ افة  لافلالية د اسة  النقود  على  الطلب  مال 

لامل ث ، فقد قامت الد اسة باستلراض رن مل النظرتا  انقتصادية  .  في مصر  السياسة النقدية
النقود، على  الطلب  محددا   تنالالت  النقديةلالدلاا  لشدايلابيان    التي  السياسة  ا تقال  لاهليا       .

دالة الطلب على النقود    التي تربط مال استقرا   اللسقةتحلان  ل ف إلى هلأ، فقد قامت الد اسة م
اتلاشا     ت  تحلان لش   رما.  للسياسة النقدية لاانستقرا  النقد  رهدي  ها ي  –رهدي لاسيط    –

انقتصاد    اوداخ  لاتحلان لش تطو   الة  يلر يساالتطو ا     ال لى  النقدية في  التي يهدتها  سياسة 
 (.2019-2003مصر  سل الفترلا ) 

إبطاخ موذعةقد  لا  بفترا   الُاتي  ان حدا   تطبا   موهج  ا تبا     لاباستلدار  ARDL  ت  
ميا ا  يهرتة    Bounds Testالحدلاد   يناير    -على    –  2019حتى ديسمبر    2005تمتد مل 

فر ية   يسية   عسقة  مفادشان تبا   النقدية  مكتري  ت امن    لابود  او صدلا  على  الطلب  مال 
لاالواسعالحقيقية   اللا   محدداته  بالمفهومال  لاتميلت   مالابال  الطوتن.  اوبن  في  النظرتة 

رمقيا  لمستوى النكاط انقتصاد ، لارن مل   لحقيقيا  المتغارا  المستقلة في الناتج الصناعي
  للتلبار علللالة لااحدلا، لاالتلل  المتوقع، لاسلر الصري    مال البنوي  على الإقراض  سلر الفا دلا

ت لفة الفرصة البديلة لسحتفاظ بالنقود. لاتنبي  عل تلأ الفر ية الر يسية ثس  فر يا  فرعية  
في التأثار على الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية  لشمية لقن قنالا سلر الفا دلا  ( تلتبر1شي: )

تلتبر قنالا سلر الصري قنالا فلالة في التأثار على الطلب (  2، )بالمقا  ة بقنالا التلل  المتوقع
  2016   وفمبر  ( لدى تطبا  مر امج الإصسح انقتصاد  في3، )على او صدلا النقدية الحقيقية

 .اللا  لاالواسعبالمفهومال إلى ا لفاض الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية  
تقدير  موهبال  لا   ت   النقود  قد  على  الطلب  لاالواسع  لمحددا   اللا   على  بالمفهومال 
على  الترتاب  النتا ج  لكد   لاقد  و   المتغ    ب ر  شت ك  تكا      علاقة  وجمد.  المتغ  ات  المستق  

اتفقت إشاحات   ا لات الا سراح المقرحع  ع الإشاحات ال ظ ية رما  .  مماج رال /لا  التاب ة ف   
  ،  تا ج تقدير  موهج تصحيح اللطأ في اوبن القصار  . لابلصوص المتمق ة ف  الأج  الطمي 

مسبقاً.  المتوقلة  الإيا لا  مع  يتف   مما  سالبة  لابإيا لا  ملنوتاً  اللطأ  تصحيح  ملامن  باخ     فقد 
اللطأ   لاتكار تصحيح  الحقيقية    إلى  للية  النقدية  او صدلا  على  الطلب  ا حراي  حالة  في  ل   

  13يستغرق  حو  فإن الربوع إلي     ،التواذ ي لاوتن اوبن  المسا عل    بالمفهومال اللا  لاالواسع
موببة  يه  19لا الحقيقي  الصناعي  لاالناتج  الصري  سلر  إيا تا  باخ   لاقد  الترتاب.  على  راً 

التلل    ملامن  إيا لا  باخ   رما  الطوتن.  اوبن  في  لااليا ي  اولال  النموهبال  في  لاملنوتة 
النموهج   في  ملنوتة  لال نها غار  اليا ي،  النموهج  في  لاملنوتة  الطوتن سالبة  اوبن  في  المتوقع 



هل إلى  ل ف  ملامن  أ،  اولال.  إيا لا  باخ   للالة  فقد  البنوي  مال  الإقراض  على  الفا دلا  سلر 
ل نها غار ملنوتة في النموهج اليا ي.   ،في اوبن الطوتن سالبة لاملنوتة في النموهج اولال لااحدلا

ف   لاشمُا،   حفض ا  يمكر  ب  ما لا  الأول  ال مماج  ف   الأولح  الف عية  الف ضية  يتم حفض  فإ ه 
الثا   رم ال مماج  الصري  .  سلر  لن  إلى  الد اسة  توصلت  عل  يلتبر  ا  الملبرلا  المتغارا   لش  

ت لفة الفرصة البديلة لسحتفاظ بالنقود في النموهبال اولال لااليا ي في اوبن الطوتن، مما يلني  
الثا ية الف عية  الف ضية  حفض  على  عرم  الطلب  ذتادلا  الصري  سلر  ا تفاع  على  لاتترتب   .

عرم حفض الف ضية  النقدية الحقيقية لاشو ما يممل تفسار  بأثر اليرلالا. لاتكار النتا ج إلى  او صدلا
إلى ا لفاض    2016في  وفمبر  تطبا  مر امج انصسح انقتصاد لدى    حاث ،  الف عية الثالثة

 . الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية الليقة لاالواسلة
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 :الرحاسةخلفية عا ة و  اج ة لأدبيات  1-1
مو وح   تتماح  التي  ال لية  انقتصادية  السياسة  ممو ا   إحدى  النقدية  السياسة  تمين 
لدلااتها لاسهولة تحديدشا لاسرعة تنفاُشا، لارُلأ سرعة ا تقال لثرشا إلى متغارا  انقتصاد ال لى، 

يؤثر على لداخ النظار انقتصاد  لوظا ف  مل حاث ملدن     النقد فأ  ا تسل في لداخ النظار  
هلأالنم إلى  ل ف  الحقيقي.  لاالد ن  اليرلالا،  لاتوذتع  لاالتكغان  الإ تاج  لامستوى  استناد   ،و،  لن 

صندلاق النقد لاالبنأ الدلالاال على السياسة النقدية مد بة ربارلا عند تصميمهما لبرامج الإصسح  
انقتصاد  لاالت يف الهيملي في ملظ  الدلال النامية في النصف او ار مل القرن اللكرتل قد 

المما ة  لعا تلأ  بلد لن تللت عل  ال لية  للسياسة انقتصادية  النقدية مما تها رمحو   للسياسة  د 
المالية  سل الفترلا الممتدلا مل للاا ن اليسثانيا  لاحتى منتصف السبلانا  مل   لصالح السياسة 

 (.1، ص 2018& الديغة، 137، ص 2012)بساو ي،  القرن الما ي 
ال للسلطا   الر يق  الهدي  لا لاتتمين  النقد .  انستقرا   تحقا   في  البنوي  نقدية  تستطيع 

الر يق للا المرت ح  ت ون بميابة المرسالا   ةمل  سل اعتماد قاعدلا  قدي شُا الهدي  المررحتة تحقا   
النقد   انستقرا   شدي  تحقا   على  القاعدلا  شُ   تررح  لن  المممل  لامل  المتبع.  النقد   للنظار 

التلل  استهداي  رقاعدلا  مبايرلا  استهداي  ، Inflation Targetingبصو لا  مل  سل  للا 
لاتلتبر الطلب على    رهدي لاسيط.   Monetary Aggregate Targeting   الملاميع النقدية 

النقود مل لش  الموا يع ها  الصلة بسياسا  انستقرا  انقتصاد ، حاث تسلى شُ  السياسا  
ها، لاهلأ في إلاا  الحد مل ان طرابا  النقدية  اإلى  ل  تناسب مال عرض النقود لاالطلب عل

النظار    لاتأثارشا في  النقود  تلعب   الُ   الدلا   يتبال  شنا  لامل  الحقيقي،  الناتج  في  السلبي 
انقتصاد ، رما تتبال ليلا اللسقة السببية الموبودلا مال الطلب على النقود مل بهة لامحددات  

 (. 165، ص 2017)عامد، مل بهة ل رى 
مستقرلا، لامل ث  فإ   يتلال على   دالة الطلب على النقود السياق يلب لن ت ون  لافي شُا  

مها،   اللاصة  النقود  على  الطلب  دالة  لااستقرا   مسخمة  مدى  مرابلة  دلالة  النقدية و   السلطة 
الُ  يكهد  اللديد   الحديية الناتلة عل التحولالمالية    لاانمت ا ا  لانسيما في ظن التحرتر المالي  

  Bashir and Dahlan, 2011, p77) مل دلال اللال  النامي مل  ظار اقتصاد  إلى  ظار ه ر
دالة الطلب على   لاتكار الد اسا  إلى ل   في حالة عدر استقرا (.  48، ص  2013،  إمراهي &  

نستقرا  إلى  عل سياسة استهداي الملاميع النقدية، حاث قد يربع عدر ا   التللين يلنى    النقود،
اصسحا   مالية،  )امت ا ا   النقدية  السياسة  مها  تلمن  التي  البااة  في  إيلامية  تطو ا   حدلا  

من    ،انستقرا لاتلا ى(. لافي شُا الصدد يلب عدر تلاشن مصاد  عدر    ماليمصرفية، ا فتاح  
قتصادية ال لية،  يممل التلوتن علاها في تحسال لاتنوتع هليا  ا تقال السياسة النقدية للمتغارا  ان

 (. 28، ص 2015لامل ث  لللا ب الحقيقي لسقتصاد )لارتح،  
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فقد   هلأ،  مل  الرغ   على    لد  لاعلى  الطلب  دالة  استقرا   للدر  المصاحبة  المكمس  
المالي إلى قيار اللديد مل شُ  اتبلت سياسا  للتحرتر    التييهدتها اللديد مل الدلال    لاالتيالنقود  

لصالح اتباع  ظار استهداي    منهاية اليما انا  الملاميع النقدية  ظار   اعتمادشا على    الدلال بإ هاخ
& لحمد لالحمد،    15-12ص ص    ؛2018)اللحا ،  التلل  رإلاا  لإدا لا السياسة النقدية مها  

  (. 158-156ص ، ص 2015
إلى  النقدية  الملاميع  استهداي  مل  النقدية  السياسة  إدا لا  في  التحول  شُا  لدى  لاقد 
ظن   في  لاالتلل   النقود  ملدل  مو  مال  لابود  ابط  بلدر  ا طباع  إلى  ل   التلل   استهداي 

(. لاقد تلرض شُا الرل  ن تقادا  لااسلة حاث لفاد  Woodford, 2000استهداي التلل  )
في اوبلال    -اللديد مل الد اسا  باستمرا  لابود الرابط مال ملدل  مو النقود لاملدل التلل   

لاالطوت سواخ  القصار  حد  على  النقدية    -ن  السياسة  لإدا لا  المتبع  النظار  عل  النظر  بغض 
(Dwyer & Fisher, 2009; Lothian, 2014; Hossain & Arwatchanakarn, 

ث ،   .(2017 النقود عنصراً شاماً في صياغة لاتنفاُ سياسة  قدية فلالة  يُلد    لامل  الطلب على 
هثا  يممل توقلها على التلل  لاالناتج    لما ل  مل حتى في ظن اتباع سياسة استهداي التلل   

لها  الحقيقي، المحددلا  لااللوامن  النقود  على  الطلب  مال  اللسقة  إن  إلاها    تلتبر  حاث  تستند  لدالا 
صن في  النقدية  انصسح  السلطة  لاسياسا   النقدية،  بالسياسة  المتللقة  القرا ا     المالي ع 

 . لاالمصرفي
اشتمت اللديد مل النظرتا  انقتصادية متحديد لش  اللوامن المؤثرلا في الطلب على  لاقد   

النقود على النحو المو ح في المبحث اولال مل الفصن اليا ي. لابصفة عامة، فإ   عند صياغة  
د ينبغي اللمع مال المتغارا  التي اقترحتها النظرتا  الملتلفة للوصول إلى  دالة الطلب على النقو 

 سردات الطلب يممل تقسي  لفلن صيغة للنموهج المحمع تقدير . لالابقاً للنظرتة انقتصادية، فإ   
المتغارا  اوساسية مانما تتلمل    إلى ملموعتال   يستال، تتلمل الملموعة اولالى  علح ال قمد
ا فإ ها  بالمجممعة الأولح  ر المتغ  ات    لافيما يتلل   ليا ية المحددا  غار اوساسية.الملموعة 

مل   رن  انقتصاد   الحل   رمتغاتكمن  النكاط  مستوى  ت لفة    scale variables  للا  لامتغار 
متغيرات المجموعة  وتعتبر . Opportunity Cost Variablesالفرصة البديلة لسحتفاظ بالنقود 

  تغ    ستمى ال شاط الاقتصادييلبر  هي الأكثر أهمية في دالة الطلب على النقود حيث    الأولى

الصدد، هذا  وفي  النقود.  على  الطلب  على  الدخل  أثر  التي   عن  المتغارا   اللديد مل  شناي  فإن 
الد ن ،  Gross Domestic Product (GDP)الناتج المحلى الإبمالي    يممل استلدامها مين

لا  الصناعي  الرق القومي،  للإ تاج  الدا  ،  ،  القياسي  اللاص،  لا لاالد ن  مبيلا   لا انستهسي  حل  
لما  التلح ة ال ريلة  .  الف صة  تكلفة  مال    بال قمد  للاحتفاظ تغ  ات  الإحسل  بأثر  ترتبط  لاالتي 
ملدل التلل ،  لا سلر الفا دلا،    ، فيممل استلدار اللديد مل المتغارا  للتلبار عنها مين اوصول
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المجموعة الثانية  لسلا  الفا دلا اوبنبية. لاعلى اللا ب او ر، فإن   فلسً عل  سلر الصريلا 

المتغيرات من    من  كل  مثل  الأساسية  غير  المحددات  بعض  السمان،  تشمل    الوعيد بة  لا عدد 
للملتمع،   البنوي،  لا المصرفي  فرلاع  المصرفيالإلا عدد  النظار  في  بلض صسح  عل  فلسً   ،

ص 1988)الكمرى،    Dummy Variables  الهيمليةارا   المتغ إمراهي ،    202،   &2013 ،
 (. 63ص 

ل صدلا النقود إلى   فيممل تصنيف وفيما يت لق بالمتغ   التابع وهم الطلب علح ال قمد،
لاترت ح على لاظيفة    Narrow Money( M1)ملموعتال   يساتال شما النقود بالمفهور اللا   

للتبادل لاتتلمل رس مل اللملة المتدالالة بالإ افة إلى الودا ع تحت الطلب في   النقود روسيط 
الواسع   بالمفهور  لاالنقود  التلا تة،  لاظيفة   Broad Money(M2)البنوي  على  النقود    لاترت ح 
للقيمة إلى با ب اعتبا شا لاسيط التبادل لاتت ون مل اوصول اوقن ساولة الممو ة    اً كملحن  في 

التلا تة  البنوي  في  لاالقرلاض  اند ا تة  لاالودا ع  وبن  الودا ع  مين  اوصول  مل  اللديد  مل 
( في بلض الدلال مين الممل ة  اً ، رما توبد ملاميع  قدية لقن يمون )اتساعM1بالإ افة إلى  

المقيا    فاها  يوبد  التي  الملد ية   M0المتحدلا  لااللملة  البن نو   مل  رن  مل  يت ون  الُ  
)في ملظ     M3لن شناي ملاميع  قدية لكير اتساعا مين    ، ل ف إلى هلأ  .المساعدلا في التدالال

مالاحتا(،   مين  النامية  الدلال  مل  ملموعة  إلى  بالإ افة  الصناعية  في    M4لاالمقيا   الدلال 
لاالمقيا    اومرتمية،  المتحدلا  الحديية    M5الونيا   انمت ا ا   باو بنتال لاتتلمل  يوبد  لاالُ  
 (.Sriram , 1999, pp 18-19) باعتبا شا مل ممو ا  الملرلاض النقد 

حول المتغار التابع لاالمتغارا   في اودميا  انقتصادية    لاتلد  الإيا لا إلى لن شناي بدنً 
 النكاط انقتصاد لة التي تد ن في دالة الطلب على النقود حاث يلتلف ا تيا  متغارا   المستق

لارُلأ   .لات لفة الفرصة البديلة لسحتفاظ بالنقود مل د اسة و رى لابقاً للإلاا  النظر  المستلدر
لاسيط   ل ها  على  النقود  مع  تتلامن  المبادن   لن  ظرتة  فاُسحظ  النقود  لتلرتف  بالنسبة  الحال 

تررح على المفهور اللا  للطلب على النقود، في حال لن  ظرتا  اوصول   لابالتاليللتبادل فقط  
تنظر للنقود في يمن للاسع رلحخ مل مكملة تنوتع اليرلالا في محفظة اوصول المالية مما يلنى  

الد ن   إلى با ب  الساولة لااومان  بمحفظة    النقد ل ها تررح على  المتولد مل اوصول او رى 
المالية ث  .اولا اق  النقود.    ، لامل  على  للطلب  الواسع  المفهور  على  تررح  اوصول  فإن  ظرتا  
 (. 196-195، ص ص 2015)لحمد لالحمد، 

لاتلتبر ا تيا  المتغار التابع في دالة الطلب على النقود  مسألة تطبيقية تتوقف على  
لافقاً  النقود  على  الطلب  متغار  ا تيا   يممل  حاث  التحلان  الوا  لغراض  للا  اللا   سع  للمفهور 

استلدار   لن  يلطى    لياً للنقود، لان يأ  النقود  الطلب على  دالة  في  تابع  رمتغار  المفهومال  مل 
التي   النماهج  لن  النامية  الدلال  ميا ا   باستلدار  تمت  التي  الد اسا   لثبتت  لاقد  ملتلفة،   تا ج 
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لنقود، استلدمت المفهور اللا  للنقود را ت لفلن مل النماهج التي استلدمت المفهور الواسع ل
 , Sriram)لاهلأ بسبب  لف النظار المصرفي لاالتطو ا  البطااة التي يكهدشا القطاع المالي  

1999, p19). 
فإ   يممل استلدار اللديد  ،  المتغ  ات المستقلة ف  دالة الطلب علح ال قمدب  لافيما يتلل  

على مفهور الد ن لاتررح  ظرتة المبادن     .مستوى النكاط انقتصاد   عل  مل المتغارا  للتلبار
لال ل يصلب حساب ؛ لاهلأ للدر    ،اليرلالا، في حال تررح  ظرتا  اوصول على مفهور  اللا   

لابود ميا ا  رافية لت وتل سسسن ذمنية لاوتلة تلمق مقاييق رلية محددلا لليرلالا إن في حالتي 
المتحدلا اومرتمية لاالممل ة  المتحدلا  هلأ  .الونيا   إلى  الد ن   ،ل ف  مفهور  استلدار  ل   يممل 

ميا ا  الد ن  الد ول المستقبلية    اللا   لاتيا   الدا   رمتغار يلبر عل اليرلالا حاث يلتمد على 
شو لكير المقاييق المستلدمة للتلبار عل مستوى     GNP الإبمالي   القومي لاتلد الناتج    .المتوقلة
لال ل توبد بلض المكمس  التطبيقية التي تصاحب استلدام  حاث ن يأ ُ في   اللا   الد ن  

المالية   لاالسلع الموبودلا، بالإ افة إلى ل   اعتبا   التحوتس  لاالملامس  التي تت  في اوصول 
 يستبلد الصفقا  الوسيطة، لاتستلدر اللديد مل الد اسا  متغار الناتج المحلى الإبمالي الحقيقي

الناتج   لامتغار  انقتصاد ،  النكاط  مستوى  عل  المحلى  الصافي  القوميللتلبار  للناتج  كبدين 
-199، ص ص  2015)لحمد لالحمد،    الإبمالي حاث ن توبد فرلاق ملنوتة مانهما عند التقدير

201 .) 
بمتغارا  لا  يتلل   ال ريلة    فيما  الف صة  فتكمن  بال قمد  للاحتفاظتكلفة  على ،  اللوا د 
المحلية  اوصول للنقود   المالية  تقرتبي  ،  البديلة  رمتغار  المتوقع  التلل   ملدل  استلدار  يت   رما 

إد اج اللا د على اوصول    هلأ، فإ   يممل. بالإ افة إلى  لللا د على اوصول المحلية الحقيقية
الصري للا سلر  اوبنبي  الفا دلا  اوبنبية   اوبنبية مين سلر  لابناخ علي   رلا د على اوصول   .

تتمين متغارا  ت لفة الفرصة البديلة لسحتفاظ بالنقود في )لسلا  الفا دلا المحلية، الملدل المتوقع 
ري(. لابالرغ  مل لن النظرتة انقتصادية تكار إلى  للتلل ، لسلا  الفا دلا اوبنبية، سلر الص

يت    التطبا   عند  ل    إن  النقود،  على  الطلب  دالة  تقدير  المتغارا  عند  رافة  تلمال  ل   يلب 
استلدار توليفا  مل شُ  المتغارا ، لاتلتمد ا تيا  شُ  التوليفا  على تطو  انقتصاد ال لى،  

لحمنى الُ  لاصن إلي  تحرتر سلر الفا دلا، لارُلأ د بة لاحالة القطاع المالي المحلى، لاالمدى ا 
   (.208، ص 2015، لامدى توافر البيا ا  )لحمد لالحمد، ان فتاح انقتصاد 

البديلة  لا  الفرصة  ت لفة  متغارا   مال  عمسية  عسقة  لابود  إلى  انقتصادية  النظرتة  تكار 
بالنقود   الصري    –لسحتفاظ  سلر  او  –باستيناخ  على  الطلب  الحقيقية.  لامتغار  النقدية   صدلا 

في التأثار على الطلب على او صدلا   للا سالباً   لثر  موبباً   قد يمون   سلر الصري  لاتلني هلأ لن
اللملة  قيمة  ا تفاع  )ل   الصري  سلر  ا تفاع  يؤد   التالي:  النحو  على  لاهلأ  المحلية  النقدية 
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اوبنبية مما قد يؤد  إلى قيار    اوبنبية مقامن اللملة المحلية( إلى ذتادلا القيمة المحلية للأصول
اوفراد مبيع شُ  اوصول اوبنبية لتحقا  مماسب  لسمالية. لافي شُ  الحالة يحداد الطلب على 
الحقيقية   النقدية  او صدلا  على  الطلب  مرلا ة  لات ون  المحلية  باللملة  المقومة  النقدية  او صدلا 

. لاعلى اللا ب Wealth effectيرلالا  بالنسبة لتغارا  سلر الصري موببة لاشو ما يلري بأثر ال
او ر، قد يؤد  ا تفاع قيمة اللملة اوبنبية إلى ذتادلا توقلا  اوفراد بأن سلر الصري سيكهد 
وغراض   يكترلا ها  للا  اوبنبية  اللمس   مل  بالمحتد  لسحتفاظ  يدفله   مما  ان تفاع  مل  المحتد 

محلية مما يلني لن مرلا ة الطلب على  الملا بة. لاتؤد  هلأ إلى ا لفاض الطلب على اللملة ال
او صدلا النقدية المحلية بالنسبة لتغارا  سلر الصري ت ون سالبة. لاتطل  على شُ  اللسقة لثر 

اوبنبية اللملة  التوقلا    للا   Substitution Effectإحسل   Expectationفر ية 

Hypothesis  .(Mahmood & Alkhateeb, 2018)  

لة الطلب على النقود لافح  مدى استقرا شا في التأثار على قرا   ظرا وشمية تقدير دالا 
ا تيا  الهدي الوسيط للسياسة النقدية، فقد قامت اللديد مل الد اسا  مد اسة شُا المو وع. لاقد 
سياسة   اتباع  بإمما ية  للاصت  ث   لامل  الدالة  شُ   استقرا   إلى  الد اسا   مل  اللديد  توصلت 

رإ النقدية  الملاميع  توصلاستهداي  مانما  النقدية،  السياسة  لإدا لا  مل    رى ل   ملموعة  ت لاا  
الدالة   شُ   استقرا   عدر  إلى  الملاميع  ب  لاللاصت الد اسا   استهداي  التللي عل سياسة  لرلا لا 

النقدية.    ،النقدية للسياسة  لاسيطة  رأشداي  المحلية  لاالساولة  النقد   الملرلاض  صسحية  لاعدر 
 ويمكن استعراض بعض هذه الدراسات على النحو التالي:

 الرحاسات الت  تمصلت إلح استق اح دالة الطلب علح ال قمد:  -1
 استهدفت اللديد مل الد اسا  فح  مدى استقرا  دالة الطلب على النقود في اللديد مل

الميال،   سبان  فللي  د اسا   الدلال.  الفترلا  Samreth, 2008)توصلت  رمبوديا  سل  عل   )
لا1994-2006) )  (2009)البسام،  (  الفترلا  السلودية  سل  اللربية  الممل ة  -1975عل 

لا2007 )(  2010والسماع ،   )الزيمد(  الفترلا  سنوتة  سل  لبيا ا   بع  او دن  -1992عل 
للمفهومال  2005 لافقاً  لاهلأ  الد اسة،  محن  الدلال  في  النقود  على  الطلب  دالة  استقرا   إلى   )

لن تغارا  سلر الصري تلمق رما لابد  تلأ الد اسا  ملاً.  M1 ،M2اللا  لاالواسع للنقود 
المحلية ظاشرلا   اللملة  محن  اوبنبية  اوصول  مرلا ة    إحسل  لن  يلني  مما  الطوتن  اوبن  في 

 الطلب على او صدلا النقدية المحلية بالنسبة لتغارا  سلر الصري ت ون سالبة.  
دالة الطلب على النقود في   استقرا   با تبا  (  Kumar et al, 2010)  قامت د اسةكما  

دالة الطلب على النقود  سل فترلا  استقرا (، لاتوصلت إلى 2008 - 1960 يلارتا  سل الفترلا )
إلىالد اسة الد اسة  توصلت  رما  انقتصادية   المقد لاملامس   الإيا ا     اتفاق  .  النظرتة    مع 

بلرلا لا   النقدية    استلدار لاللاصت  للسياسةال تلة  لاسيط  د اسة   .ةالنقدي  رهدي  توصلت   لاقد 
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(Valadhkani, 2008)   دالة الطلب على النقود في اوبن الطوتن لدلال الباسفيأ استقرا   إلى
الفلبال،   مالاحتا،  اليابان،  )سنغافو لا)الصال،  الفترلا  لافيلي(  سل  لالابقا  (2002  –  1975،   .

فإ  بالد اسة،  الوا دلا  الحقيقية    نللنتا ج  النقدية  او صدلا  على  الطلب  مال  لاردية  عسقة  شناي 
لابال   الواسع  المتغار  بالمفهور  مال  توبد عسقة عمسية  مانما  الحقيقي،  الإبمالي  المحلي  الناتج 

سلر   مال  الفرق  مل  رن  على  ايتملت  لاالتي  البديلة  الفرصة  مت لفة  المتللقة  لاالمتغارا   التابع 
فا دلا الإقراض، ملدل التلل ، لاسلر الصري الحقيقي الفلال لالسلا   الفا دلا على الودا ع لاسلر  

رن  عدر لشمية   إلى   لافيما يتلل  باوبن القصار، فقد توصلت الد اسة المتحدلا.الفا دلا في الونيا   
مل سلر الصري الحقيقي الفلال لالسلا  الفا دلا في الونيا  المتحدلا في اوبن القصار لاشو ما  

سل مال اوصول اوبنبية لااوصول الحقيقية في اوبن الطوتن فقط لاعدر  يلني ل   يممل الإح
 إمما ية الإحسل مانهما في اوبن القصار. 

د اسة الطلب  (Eslami-Bidgoli et al, 2010)  لاقامت  دالة  بسلوي  لاالتنبؤ  متقدير 
 مستلدمة لسلوا (،  2006الربع اليا ي    -1979على النقود في إيران  سل الفترلا )الربع اليالث  

Jealous   Johansen andلاتوصلت الد اسة إلى لابود عسقة ت امن مكتري    .لت امن المكتريل
رن مل الد ن القومي، لاسلر الصري، لاالمستوى اللار  لا   بالمفهور الواسع  مال الطلب على النقود 

إلى ليلاً  الد اسة  توصلت  لاقد  البترلال.  لالسلا   ال  ا لفاض   للأسلا   على  الطلب  نقود مرلا ة 
بما يلالف  ظرتة رمية النقود التي تقر بأن شناي عسقة متناسبة لالاردية مال رمية    بالنسبة للد ن
لاالد ن. على   النقود  لاالطلب  البترلال  لسلا   مال  لاردية  عسقة  شناي  لن  الد اسة  لابد   رما 

. لال ارا، فل  لاالمتغار التابعالمستوى اللار للأسلا     او صدلا النقدية مانما توبد عسقة عمسية مال 
لسلر الصري بما يلني عدر لشمية اوصول اوبنبية في دالة الطلب  تلد الد اسة لن شناي تأثار  

 على النقود المحلية. 
على    الطلب دالة    استقرا مبحث مدى    (Kjosevski et al, 2016)  قامت د اسة  كما

 (2014الربع الرابع   –  2005في دلال البلقان  سل الفترلا )الربع اولال  او صدلا النقدية الحقيقية  
)باستلدار   الديناميمية  الصغرى  المربلا    DOLS)Dynamic Ordinary Leastلارتقة 

Squares1.   توصلت شُ  الد اسة إلى لن اللسقة مستقرلا مال الطلب على النقود لامحددات  قد  لا
انستقرا   سل    ر. لاقد فسر  الد اسة عد 2013لابداية عار    2012الفترلا مل  هاية عار    باستيناخ

. بالإ افة  بسبب لذمة الديون اولا لابية التي لد  إلى ذتادلا الطلب على اللملة المحلية شُ  الفترلا

 
في تقدير اللسقة التواذ ية لاوتلة    . لاتُستلدر تلد شُ  الطرتقة مل لحد  الطرق لااوكير قولا بسبب لدا ها في اللانا  صغارلا الحل    1

لاتلتمد على فترا  انذاحة لاالفترا  المُبطألا    د بة ت املها ملتلفة.  متغارا  لها  فق د بة الت امن للااوبن، للنماهج التي تكتمن على  
lags  ، (. 351، ص2021للمتغارا . لالمحتد مل التفاصان ا ظر: )إمراهي     
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محدلادية   بسبب إيا لا ملامن التلل  ملالفة للنظرتة انقتصادية   لابد  الد اسة لنقد  ف  ،إلى هلأ
 توفر اوصول البديلة. 

د اسة   سلت  في   استقرا    ا تبا    إلى (ALrasasi, 2016)لاقد  النقود  على  الطلب 
(. لاتوصلت إلى 2015الربع اولال   - 1993الممل ة اللربية السلودية  سل الفترلا )الربع اليالث  

تقديرا  المللما  لللسقة لاوتلة اوبن    دالة الطلب على النقود في المدى الطوتن، لااتفاق  استقرا 
% محتادلا الطلب على النقود 1ة  الد ن منسب  ا تفاعمع توقلا  النظرتة انقتصادية حاث ا تبط  

% لاهلأ بسبب ذتادلا 0.15الطلب على النقود منسبة   ا لفض %. لامل  احية ل رى، 2.47منسبة 
سلر الصري    ا تفع% عندما  0.5الطلب على النقود منسبة    ا لفض % رما  1سلر الفا دلا منسبة  

 %. 1الفللي منسبة  
تقدير مرلا ة الطلب على النقود تلا  لسلا   (Nyumuah, 2017) د اسةهدفت استكما 
، ل لون، رانيا، غامبيا، غانيا انستوا ية، غانيا ميسالا،  ماليفرتقية ) يلارتا،  إ( دلال  8الفا دلا في )

قد لا .  Panel Dataباستلدار ميا ا  السسسن المقطعية    (2012  -1998(  سل الفترلا ) لاللاغندا
عل  الطلب  مرلا ة  عدر  إلى  الد اسة  النقود توصلت  الفا دلا   ى  لسلر  القصار    بالنسبة  اوبن  في 

الطوتن اوبن  في  الدلال  لامرلا ت   مهُ   النقدية  السياسة  فلالية  عدر  يلني  فإن    ،بالتاليلا   .مما 
السياسة المالية لكير فلالية مل السياسة النقدية في اوبن الطوتن لامل ث  فقد للاصت بلرلا لا  

 تلأ الدلال.على لدلاا  السياسة المالية في  انعتماد 
د اسة   لابد   )  (2018)الريغة،  لاقد  الفترلا  لابيا  سل  لن2010-1970عل  دالة   ( 

لن إلى  توصلت  رما  الطوتن  اوبن  في  بانستقرا   تتمتع  النقود  على  المللما     الطلب  إيا لا 
لافي  وخ تلأ النتا ج،  .  انقتصادية  النظرتةقد باخ  متفقة مع  لدالة الطلب على النقود  المقد لا  

لاالنقدية،  فقد   المالية  السياستال  مال  التنسا   بلرلا لا  الد اسا   تلأ  إلى    بالإ افةللاصت 
النقدية   السياسة  لاتنفاُ  تصمي   مل  تممنها  التي  بال يفية  المررحتة  للبنوي  ال املة  انستقسلية 

 المربولا.    
الة الطلب على النقود في فقد توصلت عدلا د اسا  إلى استقرا  د ،  وفيما يت لق بمص 

لاقد استلدمت ملظ  تلأ الد اسا  منهلية الت امن المكتري لفح  لابود عسقة مستقرلا  مصر.  
مال الطلب على النقود لامحددات  في اوبن الطوتن مع استلدار  موهج تصحيح اللطأ لفح   

إلى المسا  التواذ ي   اولية التي يت  بموببها اللودلاتقدير  لا ديناميمية اللسقة في اوبن القصار  
لسلوا   (Rostom, 2016استلدمت د اسة )  ف لح س    المثال،  .شُ  اللسقةفي حالة ا تسل  

( الفترلا  محددات   سل  لالش   النقود  على  الطلب  مال  اللسقة  لقيا   المكتري  -1960الت امن 
او صدلا  2009 على  الطلب  مال  اوبن  لاوتلة  مستقرلا  عسقة  لابود  إلى  الد اسة  لاتوصلت   .)

الفا دلا  لاسلر  الحقيقي،  الإبمالي  المحلي  الناتج  مل  لارن  الواسع  بالمفهور  الحقيقية  النقدية 
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اللا د انس اللا لي، لاصافي  القطاع  لااستهسي  ليا    1مي،  فقد  القصار،  باوبن  يتلل   لافيما   .
اوبن  في  التواذ ي  الو ع  عل  ا تسل  حدلا   حالة  في  ل    إلى  اللطأ  تصحيح   تا ج  موهج 

% مل شُ  ان تسن  سنوتا ل  لن اللودلا  حو المسا  التواذ ي تأ ُ  25القصار، فإ   يت  تلدين
 .  سنوا   4

قامت  لا  وإب اييم،  د اسة  قد  السابقة(  2012)لطف   المنهلية  لال ل    ،باتباع  فق 
ميا ا  سنوتة    –ميا ا   بع سنوتة  باستلدار   . لاقد  (2010  –  1991للفترلا )  -ت  تولادشا مل 

رن مل الناتج المحلي  مال الطلب على النقود لا   لاوتلة اوبن  توصلت الد اسة إلى استقرا  اللسقة
التلل ،  لا الإبمالي،   الصري.  لا ملدل  لاسلر  الفا دلا  مال  لا سلر  اللسقة  بطبيلة  يتلل   فيما 

لاردية مال الطلب على النقود لارن  عسقة    المتغارا  محن انشتمار، فقد لكد  الد اسة على لابود 
لاالتلل    مل الحقيقي  الإبمالي  المحلي  الصري  الناتج  اولاسلر  اللا ب  لاعلى  لابد  .   ر، 

لافيما يتلل     .لاسلر الفا دلا لاسلر الصري   الطلب على النقود الد اسة لن شناي عسقة عمسية مال  
حاث   القصار  اوبن  ا تسن   لتصحيح  للية  شناي  لن  الد اسة  توصلت  فقد  القصار،  باوبن 

اللطأ   تصحيح  ملامن  قيمة  التواذ ي  13ملغت  للمسا   اللودلا  لن  يلني  بما  سنة  رن  بع   %
للنظرتة  لا رق  حو سنتال.  تستغ لاالتلل   النقود  الطلب على  مال  اللسقة  الرغ  مل ملالفة  على 

النتيلة.  متقدي  تفسار لتلأ  تق  الد اسة  النسبية للمتغارا     انقتصادية، فل   لافيما يتلل  باوشمية 
لش اوقن  إلى  اوكير  مل  المتغارا   ترتاب  باخ  فقد  النقود،  على  الطلب  تفسار  في  مية  المستقلة 
 على النحو التالي: الناتج المحلي الإبمالي الحقيقي، سلر الصري، سلر الفا دلا، لاالتلل .

اللطيف،    د اسةتوصلت    لاقد  النقود    استقرا إلى   (2014)ع ر  على  الطلب   فيدالة 
لن سلر الصري لاقد لابد  الد اسة  (.  2011  –  1981في مصر  سل الفترلا )اوبن الطوتن  

ث  سلر   ،الد نث    ،التلل شو اوكير تأثاراً في سلوي الطلب على النقود في اوبن الطوتن يلي  
لال ارا ملدل دلا ان النقود، لما في اوبن القصار فقد باخ التلل  رأكير المتغارا  تأثاراً    ،الفا دلا

 اوقن للد ن.  التأثاريلي  سلر الصري، فسلر الفا دلا، فملدل دلا ان النقود لاران 
لاوتلة اوبن مال الطلب   تواذ يةإلى لابود عسقة    (2015)ط يح،  د اسة    كما توصلت 

النقود  لا الواسع بالمفهور    على  مل  ،  لامؤيررن  التلل ،  لاملدل  الصري،  سلر  سوق   تغارا  
الد ن لامستوى  )  المال،  الفترلا  مصر  سل  لابد     (.2013  –  2003في  للاقد    ن الد اسة 

سل مباقي  ر  متغارا   بالمقا  ة  النقود  على  الطلب  على  التأثار  في  متوا لاً  دلا اَ  تللب  الفا دلا 
قصارلا    ان تسن  تصحيح  لن  لافيما يتلل  باوبن القصار، فقد توصلت الد اسة إلى    المتغارا .

  التراكمي الملموع    ا تبا لظهر   تا ج  قد  يهراً. لا   15 حو    يستغرق    حو المسا  التواذ ي   بنوا
Cumulative Sum (CUSUM)   للمربلا     التراكميالملموع    ا تبا لاCumulative Sum 

 
 ( Rostom, 2011)ل لارت  لارح ملدل اللا د على المل ية مل سلر الفا دلا انسمي يت  الحصول على صافي اللا د ع  1
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of Squares (CUSUMSQ)    لدالة الطلب على النقود  سل   ان تسن  الهيمليةلابود بلض
 (.2012-2011، لاتصن وقصا   سل الفترلا ))2009-2005(بلض السنوا  للفترلا 
بفترا  إبطاخ موذعة    (2016) جا،    د اسةلاقد قامت   باستلدار  موهج ان حدا  الُاتي 

Autoregressive Distributed Lags (ARDL)    دالة الطلب على النقود   موهبال لمتقدير
للنقود  لاالواسع  اللا   ) بالمفهومال  الفترلا  لاقد 2014-1970 سل  المتغارا    (.  لش   تميلت 

ي، لاملدل التلل ، لاسلر الصري اوبنبي،  رن مل الناتج المحلي الإبمالي الحقيقالتفسارتة في  
يلبر عل الإصسحا  النقدية لاالمالية  هيملي    بالإ افة إلى إد اج متغار  لاسلر الفا دلا الحقيقي،

ال المتغارا   توصلت الد اسة إلى لابود عسقة ت امن مكتري م . لاقد  2003التي تمت في عار  
قد لابد  الد اسة  لا .   النموهبال المقد تلفي رسالمستقلة لاالطلب على او صدلا النقدية الحقيقية  

الحقيقية شو  النقدية  او صدلا  الطلب على  تفسار  المستقلة في  المتغارا   لش   المحلي    لن  الناتج 
الحقيقي   الصر الإبمالي  سلر  ث   التلل   ملدل  الفا دلا  عيفا    ييلي   سلر  تأثار  ران  مانما 

شناي عسقة لاردية مال الناتج المحلي لاالمتغار التابع في رس    لاقد لابد  لن الد اسة لن للغاية.  
النموهبال مع لابود عسفة عمسية مال التلل  لاالمتغار التابع في رس النموهبال. لاعلى اللا ب 

لابقاً    سلر الصري لاسلر الفا دلا الحقيقيفقد لابد  الد اسة ان شناي ا تسي في تأثار    او ر،
  . M2لاايلامياً على    M1حاث ران تأثارشما سلبياً على  لى النقود  للمتغار الملبر عل الطلب ع

فقد  القصار،  اوبن  في  تنكأ  التي  التواذ ي  المسا   تصحيح ان تسن  عل  بألية  يتلل   لافيما 
لابد  الد اسة ل   يت  تصحيحها  سل عار لااحد بالنسبة للطلب على او صدلا النقدية بالمفهور  

بالنسبة للطلب على او صدلا  التصحيح  حو عامال لا صف تقرتبا  الموسع مانما تستغرق عملية  
   . لمفهور اللا النقدية با

مدى استقرا  اللسقة مال رمية النقود، لاالد ن الفرد    (2019)عل ، لاقد ا تبر  د اسة 
(، لاهلأ  2017-1965الحقيقي، لاسلر الفا دلا، لاالمستوى اللار للأسلا  في مصر  سل الفترلا ) 

لاتوصلت الد اسة CUSUMSQ.  و  CUSUMلاا تبا ا  انستقرا     ARDLوهج  باستلدار  م
النقود  على  الطلب  دالة  استقرا   الد اسةإلي  للاصت  فقد  هلأ،  على  لابناخَ  سياسة  ب  .  ا تهاج 

للتأثار على التلل  في مصر مدنً مل تطبا  سياسة   للنقود رأدالا لاسيطة  انستهداي المباير 
 استهداي التلل .  

محالالة التوصن إلى إلاا  هيملي لمحددا  الطلب    إلي  (2019)خل  ،  د اسة    شدفت لاقد       
-1974القياسية اللطية لاغار اللطية  سل الفترلا )  النماهج  باستلدار  على النقود في مصر  

لاهلأ مل  سل   Markov Switchلا موهج    ARDL(، لاقد استلدمت الد اسة  موهج  2017
لنقود، لاتلمال بلض محددا   صياغة دالة الطلب على النقود لافقاً للمفهومال اللا  لاالواسع ل

الفا دلا الناتج المحلي الإبمالي، سلر    3لمدلا    على الودا ع  الطلب على النقود لاشي: ملدل  مو 
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التلل ،  لا يهو ،   ،  لا ملدل  الرسمي  الصري  الرلسمالي،  لا سلر  الت وتل  النها ي،  انستهسي 
المحلي،  لا سلر اللص ،  لا سلر الإقراض،  لا  إلى لن  لا ان تمان  الد اسة  الودا ع. لاتوصلت   بمالي 

المصر ،  انقتصاد  لالااقع  انقتصادية  النظرتة  مع  لاتوافقاً  دقة  لكير  را ت  اللطية  غار  النماهج 
كما باخ  إيا لا المللما  المقد لا متفقة مع النظرتة انقتصادية. لاللاصت الد اسة بلرلا لا اتلاه  

المررح    دال  الطرق غار اللطيةالبنأ  تقدير  التمسأ  في  النقود، فلسً عل عدر  الطلب على  ة 
الرقابة  بإدا لا  اللاصة  النصوص  تلدين بلض  مين  فلالية  لكير  لدلاا   لااتباع  التقلادية  باودلاا  

 المبايرلا على ان تمان.  
فقد        د اسةاستلال اراً  في    (2020)شك  وحاض ،    هدفت  النقود  على  الطلب  استقرا   بحث 

(، لاهلأ مل  سل د اسة اللسقة مال الطلب على النقود لارن  2011-1991مصر  سل الفترلا ) 
اوبنبية،   الفا دلا  لاسلر  الصري  لاسلر  الحقيقي  الفا دلا  لاسلر  الناتج   موهج    باستلدارمل 

ARDL     انستقرا استلدار  CUSUMSQو  CUSUMلاا تبا ا   عل  فلسً   ،
لا   Granger Causalityا تبا   النقود  عرض  مال  السببية  اللسقة  الناتج  لفح   مل  رن 

رما  للنقود،  الواسع  للمفهور  لافقاً  النقود  على  الطلب  استقرا   إلى  الد اسة  لا لصت  لاالتلل . 
باخ  إيا ا  المللما  المقد لا متفقة مع النظرتة انقتصادية، بالإ افة إلى لابود عسقة سببية  

لاا الناتج  مل  لارن  بهة،  مل  الواسع  بالمفهور  النقود  مال عرض  انتلا   بهة  ثنا ية  مل  لتلل  
النقدية   للسياسة  الواسع رهدي لاسيط  بالمفهور  النقود  الد اسة صسحية عرض  ل رى. لااستنتلت 

  .في مصر
 الرحاسات الت  تمصلت إلح عرم استق اح دالة الطلب علح ال قمد:  -2

د اسة في   متحلان   (Bae and Dejon, 2005)  اشتمت  النقود  على  الطلب  سلوي 
المتحدلا   ) الونيا   الفترلا  لسلوا 1997  -1900اومرتمية  سل  الد اسة  شُ   لااستلدمت   ،)

لااللطية،  اللوغا تتمية  للصيغتال  لافقاً  النقود  على  الطلب  دالة  لتقدير  اللطى  غار  الت امن 
لاتوصلت إلى لابود عسقة غار  طية مال الطلب على النقود لاسلر الفا دلا، لاعدر استقرا  دالة 

النقود  سل فتر  التنبؤ الطلب على  اللوغا تتمي في  النموهج  الد اسة، لا ل  صسحية استلدار    . لا 
متقدير دالة الطلب على النقود في اليابان  سل الفترلا )الربع   (Tang, 2007)  قامت د اسةكما  

اليا ي    –  1960اولال   الإبطاخ    باستلدار(،  2007الربع  لفترا   الُاتي  ان حدا    موهج 
لاتوصلت   (ARDLالموذعة  بسبب (،  لاهلأ  النقود،  على  الطلب  دالة  استقرا   عدر  إلى  الد اسة 

الد اسة. فترلا  باليابان  سل  النقدية  السياسة  يهدتها  التي  د اسة    رما  التغارا    ,Kim)قامت 
2014) ( الفترلا  اللنوبية  سل  رو تا  في  النقود  على  الطلب  دالة  لاتقدير    –  1965متحلان 
دالة الطلب على   استقرا لاتوصلت الد اسة إلى عدر    ي.كتر منهلية الت امن الم  باستلدار  (2009

( عامي  في  هيملية  ا حرافا   لابود  عل  فلسً  الد اسة،  فترلا  (  2000،  1997النقود  سل 
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لا  اوساوتة  اوذمة  إلى  ان حرافا   تلأ  الد اسة  اللامال،  انمت ا  لال بلت  شُيل  المالية  سل  ا  
 حول إلى  ظار التلوت  المدا  لسلر الصري.إلى تحرتر القطاع المصرفي لاالت بالإ افة

ت ون  قد  النقود  على  الطلب  دالة  لن  لابد   قد  الد اسا   بلض  فإن  هلأ،  إلى  ل ف 
قامت   الميال،  سبان  فللى  التابع.  المتغار  قيا   لطرتقة  لابقا  مستقرلا  غار  للا  د استي  مستقرلا 

(Bahmani-Oskooee and Bahmani, 2015)   اولال )الربع  الفترلا  الصال  سل  عل 
-1861عل إيطاليا  سل الفترلا )  (Daniele et al, 2017)( لا  1989الربع الرابع  -1983
للمفهومال  2011 لافقاً  النقود  الطلب على  متقدير  للنقود  (  لاالواسع  باستلدار    M1  ،M2اللا  
دالة الطلب لن    الد استال  . لاقد لابد  (ARDLالُاتي لفترا  الإبطاخ الموذعة )  ان حدا  موهج  

مانما ت ون  (،  M1لافقاً للمفهور اللا  للنقود )تلتبر مستقرلا  على النقود في الدلال محن الد اسة  
(، لاهلأ بسبب التطو ا  التي يهدشا  M2لمفهور الواسع للنقود ) ا  غار مستقرلا في حالة استلدار

 النظار النقد  لاالمصرفي. 
، وجرت دالة الطلب علح ال قمد غ    ستق ع ف   ص وفيما يت لق بالرحاسات الت   

دالة الطلب على النقود في مصر باستلدار ميا ا     تقدير م (  Ivekovic, 1999)  د اسة  فقد قامت 
( للفترلا  سنوتة  باستلدار  1996-1980 بع  لاا تبا (  المكتري  الت امن   Grangerلسلوا 

Causality   الن على  الطلب  دالة  استقرا   عدر  إلى  لاقد  قود لاتوصلت  الد اسة  للاصت.   شُ  
مين متغار  سلر   بلرلا لا إيلاد متغار مناسب للتلبار عل ت لفة الفرصة البديلة لسحتفاظ بالنقود 

انستيما .   على  المتوقع  اللا د  لاملدل  فقد  الفا دلا،  ذلك،  إلى   ,Awad)د اسة  قامت  أضف 

في ظن    (2010 النقد   انستقرا   تحقا  شدي  على  المصر   المررح   البنأ  قد لا  مدى  متقاي  
في   النقود  على  الطلب  دالة  استقرا   فح   مل  سل  النقدية  الملاميع  استهداي  تطبا   ظار 
النقدية  او صدلا  مال  اوبن  لاوتلة  اللسقة  لتقدير  المكتري  الت امن  لسلوا  باستلدار  مصر 

الفا دلا  الحقيقية بالمفهور   الواسع رمتغار تابع، لارن مل الد ن الحقيقي، لاسلر الصري، لاسلر 
( للفترلا  سنوتة  ميا ا   بع  على  بانعتماد  مستقلة  رمتغارا   التلل   لاملدل  -1995المحلي، 

(. لاتوصلت الد اسة إلى عدر استقرا  دالة الطلب على النقود في مصر لاللاصت الد اسة 2007
 رهدي لاسيط للسياسة النقدية.   M2لمصر  عل استهداي بلرلا لا تللي البنأ المررح  ا

اللاصة بالحالة   د اسا  الملظ   لن    الرحاسة السالية عر الرحاسات السابقة ف  ف  لتخوت
قد للالت اشتمامها إلى محالالة فح  استقرا  دالة الطلب على النقود للتأكاد على لشمية    المصرتة

النقدية، إن لن  باتباع سياسة  قدية قا مة على استهداي الملاميع  البنأ المررح  المصر     قيار 
ة  شُ  الد اسا  قد تلاشلت لشمية استقرا  دالة الطلب على النقود في ظن او ظمة النقدية القا م

التلل    استهداي  منها  على  الد اسا   مل  اللديد  لكد    ;Dwyer & Fisher, 2009)رما 

Lothian, 2014; Hossain & Arwatchanakarn, 2017; Söderström, 2005)  . 
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تطبا   ظار استهداي التلل  رإلاا  لإدا لا  لا ظراً لإعسن البنأ المررح  المصر  عل  
لابدل اللمن على استيفاخ الكرلاط السذمة لتطبيق  منُ   2005السياسة النقدية في مصر في يو او  

  مل  ُا انستقرا لما لههلأ الحال، فإ   مل اوشمية بممان فح  استقرا  دالة الطلب على النقود  
 . قيالحقيهثا  يممل توقلها على التلل  لاالناتج 

قد تبال مل عرض اودميا  السابقة اللاصة بحالة مصر، لن ملظ   ل ف إلى هلأ، ف 
على  الطلب  دالة  لتقدير  سنوتة  للا  بع  سنوتة  ميا ا   استلدار  على  اقتصر   قد  اودميا   شُ  

لاعلى الرغ  مل هلأ، فإن الد اسة المكا  إلاها قد توقفت    (.2015باستيناخ د اسة لارتح )النقود  
مر امج الإصسح انقتصاد  منُ ، بما يلني عدر د اسة اوثا  المحتملة لتطبا   2013عند عار  

الحالية    2016   وفمبر الد اسة  تقور  ث ،  النقود في مصر. لامل  الطلب على  دالة  استقرا   على 
النقود في مص الطلب على  دالة  للفترلا  متقدير  ميا ا  يهرتة  ر لافح  مدى استقرا شا باستلدار 

(2005-2019.)  
 

  شكلة الرحاسة:  1-2      
في مصر تغارا  عدلا منُ ا طسق مر امج الإصسح انقتصاد   يهد  السياسة النقدية

الهيملي لاالت ي  Economic Reform and Structural Adjustment Programف 

(ERSAP)    حدلا   لاهلأ،  1991عار على    عقب  المصر   بانقتصاد  هيملية  ا تسن  
ان تسن  الدا لية في ذتادلا   لش   لاتميلت   .المستوتال الدا لي لااللا بي منهاية عقد اليما انيا  

الطلب المحلى عل القد ا  الإ تابية المحلية، اومر الُ  ا لمق بالسلب على القطاع اللا بي  
ماحا ا تسل  يمن  إلى  في  بالإ افة  رمن،  المدفوعا   ماحان  على  لثر  مما  اللا تة  اللمليا   ن 

لاشو  ملدن  التلل ،    ا تفاعذتادلا ملدن  النمو في علح المواذ ة اللامة للدلالة مما لدى إلى  
على   يدل  )لمو ما  النقد   انستقرا   شدي  تحقا   في  المررح   البنأ  ،  2003اللاون،    فكن 

 (. 15ص 
تلأ ان تسن السلع لالتصحيح  المال لالسواق  متحرتر لسواق  المصرتة    قامت الحمومة 

في   البدخ  لارت   عل  لاالتكوشا   القاود  الُ مل  البر امج  متلاقبة،    هلأ  مرامج  ثسثة  تلمل 
لا قدية   مالية  سياسة  لااتباع  اللار،  القطاع  هيملة  لا عادلا  عامة،  بصفة  اوسلا   تحرتر  استهدفت 

تحرتر   عملية  تؤدى  ن  حتى  إلىا  مايية  المستهدفة  التللمية  ذتادلا  اوسلا   .  اللغوط 
لإصسح المصرفي مهدي لسياسا   تطبا   قار البنأ المررح  المصر  م  بالإ افة إلى هلأ، فقد 

لا  رفاخت   القطاع  تنافسدع    فع  لسلا     المصرفيية  متحديد  للبنوي  السماح  عل لارت   لاسسمت  
الفا دلا على الإقراض لاالودا ع لابقا يليا  السوق، لا  هاخ انعتماد على سياسة السقوي ان تما ية  

 . (Ahmed ,2017, p2)  1993عارفي 
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لاسلر   القا و ي   انحتيالايايتملت تلأ انصسحا  ليلاً تلدين قواعد حساا  سبة  د  لاق
مل مصاد  تموتن المواذ ة اللامة لارنوع مل ل واع الربط   ي  لهلان اللحا ة رمصد اللص ، لاتقد 

لاالنقدية المالية  السياستال  البن  .مال  استقسلية  لشمية  إلى  الإيا لا  المررحتو لاتلد   الدلال    ةي  في 
ما تللأ إلى تموتن    –عادلا    –النامية إها ما ل ُ ا في انعتبا  لن ريارا مل حموما  شُ  الدلال  

إلى   يؤد ( مما  التللميالللح في مواذ تها اللامة مل  سل الإصدا  النقد  اللديد )التموتن  
الحقيقية، فلس عل   الإيرادا   يتناسب مع حل   بما ن  الحمومي  الإ فاق  تسا ع ملدن   ذتادلا 

بسوق   يتلل   لافيما  النقود.  على  الطلب  دالة  في  الهامة  المحددا   لحد  تلتبر  التي  التلل  
سلر   لاتحرتر  الصري،  لتوسيع سوق  اوبنبي  للصري  مماتب  بإ كاخ  السماح  ت   فقد  الصري، 

لالحمد،   )لحمد  لاالطلب  اللرض  قوى  على  مناخً  لاتحدد  بساو   34، ص  2015الصري  ،  ي& 
   .(125، ص 2016

لاالفا دلا   اللص   لسلا   تحرتر  في  انقتصاد   الإصسح  مر امج  مل  لاح  الرغ   لاعلى 
  فلسً عل   لاتلفيض الللح في الحساا اللا   لاالمالي،   تمان، لاتلفيض ملدن  التلل لاان

%  سل فترلا التسلانا ، إن لن انقتصاد المصر  قد  5  ملغت  حو  مرتفلة   تحقا  ملدن   مو
ا  دا لية لا ا بية، لا اصة في النصف اليا ي مل التسلانا  مما لدى إلى  عا ى مل عدلا صدم

)محمد،   لذمة ساولة  ث  حدلا   لامل  الساولة  لحمد    113، ص  2005حدلا  مكملة  ق    &
 (. 295، ص 2015لالحمد، 

( تغارا  عدلا في سياسا  سلر الصري بالإ افة 2010  -  2003لاقد يهد  الفترلا ) 
النقدية   القا ون  ق     2003في مطلع عار  إلى توبها  السياسة  ، 2003لسنة    88حاث صد  

اوسلا    في  انستقرا   تحقا   على  اللمن  شو  النقدية  للسياسة  اوساسي  الهدي  لصبح  ث   لامل 
اومر    2003اللنية المصر  في يناير    تلفيض قيمة لامل ث  اتل  البنأ المررح  المصر  إلى  

مل   السنو   التلل   ملدل  ذتادلا  إلى  لدى  إلى    2.7الُ   عامي    %11.2  مال   %2002  ،
عار   (Ahmed, 2011, p 46). التواليعلى    2004 مل  امتداخً  المصر   انقتصاد  تأثر  كما 
هلأ    2008 بما في  اللا بية،  المالية   ت لصام  التي  ةاللالمي  ةالمالي   اوذمةبالصدما   اوسواق 

عار   في  لاتبالاؤ  2008الدلالية  اللا ج،  إلى  المال  تدفقا   ل   عل  الصدما   شُ   لالسفر    .
اللا    الحساا  لاتدشو   التلل   ملدل  لاا تفاع  المحلية  اللملة  قيمة  لاا لفاض  النمو  ملدل 

 ,Ahmed)ا تفع علح المواذ ة اللامة للدلالة  فقد  لااحتيالايا  اللملة اوبنبية. عسلالا على هلأ،  

2017, p3 .) 
 ع على حافة ، لاُ 2010لابلد لن استلاد انقتصاد المصر  قد اً مل عافات   سل عار  

منُ   حاث 2011يناير    25اللطر  الساولة  حدثت   ،  عل    لذمة  ق   المكمس  فلسً  تفاق  



-15- 

 

ل قار ثنا ية، المتللقة مترابع النمو انقتصاد ، لاذتادلا الللح المالي لاا تفاع ملدن  التلل  إلى  
يناير   منُ  اوبنبي  انحتيالاي  المال2011لااستنحاي  سوق  لاا طرابا   البنأ لاقد    .،  حالال 

الساولة   استقرا   للخ لا بط  اودلاا   مل  اللديد  متفلان  الصدما   تلأ  تأثار  مقالامة  المررح  
اللحا ة   لهلان  يراخ  إعادلا  اتفاقيا   تسهاس   استلدار  في  التوسع  لامنها:  لا فع  ،  Repoالمحلية 

%،  4إلى    2011في لعقاا عار    سلر اللا د على انقراض، لاتلفيض  سبة انحتيالاي القا و ي
المصرفي  بالقطاع  المحلية  الساولة  توفار  مهدي  إلى  لاهلأ  هلأ  بلد  ث   فلها  إلى  10،  ث    %

عالاد  14% فقد  الملتلفة،  انقتصاد   النكاط  للاب   على  الحمومي  ان فاق  لحتادلا  لا تيلة   .
ان تفاع في عار   المحلية  مد  18.6لابلغ ملدل  موشا    2016الساولة  مقا  ة  % في عار  %10 

ر  لان يأ لن شُ  التغارا  لها لثر ربار على استقرا  دالة الطلب على النقود في مص  .2010
 .  )البنأ المررح  المصر ، التقرتر السنو ، سنوا  ملتلفة(

لاالمف رتل مل  سل النظرتا  انقتصادية الملتلفة  لا ظراً لللدل القا   مال انقتصاديال  
الطلب   محددا   لاالتطبيقية حول  النظرتة  الد اسا   لاا تسي  تا ج  النقود،  على  للطلب  المفسرلا 
على النقود لالابيلة اللسقة مانهما لااتلاشها لايمن تأثارشا في اوبلال القصار لاالطوتن، ل ف 

، اومر  فلالية السياسة النقديةعلى  النقود ينلمق سلباً  إلى هلأ لن عدر استقرا  دالة الطلب على  
 .الُ  يؤدى مدلا   إلى ا تسن  ربارلا على مستوى انقتصاد رمن

 تتمين مكملة الد اسة في الإبابة على تساؤل   يق مفاد : لاتأسيسا على ما سب        
للمف م    ال قمد وفقاً  الطلب علح  ،  M1لل قمد )  والماسع  الض ق   ركيف يمكر تسل   وقياس 

M2 ) ص ؟  ف  

 وي  ثق  ر هذا التساؤل ال ئيس  جممعة  ر الأسئلة الف عية حهم ا:   
كيف تنالالت النظرتا  لااودميا  انقتصادية رن مل الطلب على النقود لاالسياسة النقدية،   -1

 مل حاث المفهور لاالمحددا  لااوشداي لااودلاا  لاهليا  ان تقال؟ 
النقد  بصفة  اصة لاعلى كيف   -2 انستقرا   النقود على  الطلب على  دالة  استقرا   يؤثر 

 فلالية السياسة النقدية بصفة عامة؟ 
لمرذ   -3 ال لى، لاما شي  اتلاشا  تطو  اوداخ انقتصاد   النقدية    مسمحما شي  السياسة 

 (؟ 2019-2003الفترلا )  في مصر  سل
ا -4 لصا لي  تقديمها  يممل  التي  المقترحا   شي  مصرما  في  النقدية  لتحقا     لسياسة 

 ؟ انستقرا  النقد  بصفة  اصة لاانستقرا  انقتصاد  بصفة عامة
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 حهراف الرحاسة:  1-3
للد اسة   الر يق  الهدي  وفقاً   ف يتمين  ال قمد  علح  الطلب  وقياس  الض ق   تسل    للمف م  ر 

لل قمد الر يق  ،  ف   ص  (M2, M1) والماسع  الهدي  ملموعة مل اوشداي لاتنبي  عل شُا 
 الفرعية لشمها: 

مفهور   -1 عرض  مل  سل  النقدية،  لاالسياسة  النقود  على  للطلب  النظر   الإلاا   تنالال 
النقود مل  احية، لابيان مفهور لالشداي لالدلاا  لاهليا   الطلب على  لا ظرتا  لامحددا  

 ا تقال السياسة النقدية مل  احية ل رى. 
استقرا   اللسقةتحلان   -2 مال  تربط  النقود    التي  على  الطلب  لاسيط    –دالة   –رهدي 

 لاانستقرا  النقد  رهدي  ها ي، لافلالية السياسة النقدية. 
النقدية   -3 للسياسة  الر يسية  المسمح  ال لى، لابيان  اتلاشا  تطو  اوداخ انقتصاد    صد 

 (. 2019-2003في مصر  سل الفترلا ) 
لصا لي السياسة النقدية في مصر، بما    –استنادا إلى  تا ج الد اسة    –تقدي  مقترحا    -4

 بصفة عامة.  لاتحقا  انستقرا  انقتصاد يمفن تحقا  انستقرا  النقد  بصفة  اصة، 

 ف ضيات الرحاسة:  1-4
تمجر علاقة  ستق ع ف  الأج  تسلي الد اسة الحالية إلى ا تبا  الفر ية الر يسية التالية:        

 ر ج ة وب ر  سردات ما  M2   والماسع  M1الطمي  ب ر الطلب علح ال قمد بمف م يه الض ق  
 ثس  فر يا  فرعية تتمين في: لاتنبي  عل شُ  الفر ية   ر ج ة حخ ى.  

الفا دلا    تلتبر .1 سلر  لشمية  قنالا  الحقيقية  لقن  النقدية  او صدلا  على  الطلب  على  التأثار  في 
 بالمقا  ة بقنالا التلل  المتوقع.

 . تلتبر قنالا سلر الصري قنالا فلالة في التأثار على الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية .2
انقتصاد    .3 الإصسح  مر امج  تطبا   ال  2016في  وفمبر  لدى  ا لفاض  على إلى  طلب 

 او صدلا النقدية الحقيقية. 
 

 حهمية الرحاسة:   1-5
مانها   فيما  اتفاق  لابود  عدر  المصرتة  بالحالة  لااللاصة  السابقة  اودميا   تلمل عرض 

ملظ  شُ  الد اسا  قد  . ل ف إلى هلأ، فإن  حول استقرا  دالة الطلب على النقود في مصر
الطلب على النقود للتأكاد على لشمية قيار البنأ  للالت اشتمامها إلى محالالة فح  استقرا  دالة  

شُ  الد اسا    المررح  المصر  باتباع سياسة  قدية قا مة على استهداي الملاميع النقدية، إن لن
قد تلاشلت لشمية استقرا  دالة الطلب على النقود في ظن او ظمة النقدية القا مة على استهداي 

 ;Dwyer & Fisher, 2009; Lothian, 2014)رما لكد  اللديد مل الد اسا  منها التلل  
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Hossain & Arwatchanakarn, 2017; Söderström, 2005)  البنأ لإعسن  لا ظراً   .
تطبا   ظار استهداي التلل  رإلاا  لإدا لا السياسة النقدية في مصر في المررح  المصر  عل  

اخ الكرلاط السذمة لتطبيق  منُ هلأ الحال، فإ   مل اوشمية  لابدل اللمن على استيف  2005يو او  
النقود   على  الطلب  دالة  استقرا   فح   له بممان  انستقرا لما  على    مل  ُا  توقلها  يممل  هثا  

 .  الحقيقيالتلل  لاالناتج 

ملظ     لن  قد تبال مل عرض اودميا  السابقة اللاصة بحالة مصر،أ، فهلل ف إلى   
على   اودميا  شُ    الطلب  دالة  لتقدير  سنوتة  للا  بع  سنوتة  ميا ا   استلدار  على  اقتصر   قد 

لاعلى الرغ  مل هلأ، فإن الد اسة المكا  إلاها قد توقفت    (.2015باستيناخ د اسة لارتح )النقود  
مر امج الإصسح انقتصاد  منُ ، بما يلني عدر د اسة اوثا  المحتملة لتطبا   2013عند عار  

النقود في مصر  2016  بر وفم الطلب على  دالة  استقرا   الحالية    .على  الد اسة  تقور  ث ،  لامل 
للفترلا   ميا ا  يهرتة  النقود في مصر لافح  مدى استقرا شا باستلدار  الطلب على  دالة  متقدير 

(2005-2019).  

    جية الرحاسة:  1-6
 : والم  ج الاست باط  الاستق ائ الم  ج  •

المنهل  اعتمد   على  لاانستنبالاي؛    الالد اسة  بحاث  انستقرا ي  المفاهي   قامت  لرض 
المتغارا    لايرح  النقود،  على  للطلب  الملتلفة  على    تنطو    التيلاالنظرتا   الطلب  دالة  علاها 

الإلاا    لاتنالال  النقدية  النظر  النقود،  لاهليا  عل    فلسً   للسياسة  لالدلاا   لالشداي  مفهور  ميان 
مال الطلب على  فقد قامت الد اسة الحالية متحلان اللسقة ل ف إلى هلأ،. نقديةا تقال السياسة ال

النقدية السياسة  لافلالية  متحلان.  النقود  الد اسة  قامت  فقد  هلأ،  إلى  تطو   اتلاش  بالإ افة  ا  
 (. 2019-2003الفترلا )  مصر  سل فيالسياسة النقدية   لاتحلان تطو ال لى،  انقتصاد  داخاو

 :القياس  الأسلمب •
المكتري  الد اسة    استلدمت        الت امن  الحدلاد ا تبا     استلدارب  Cointegrationلارتقة 

Bounds test  ، ث لامل  قامت .  الموذعة    ان حدا متقدير  موهج    فقد  الإبطاخ  لفترا   الُاتي 
Autoregressive Distributed Lag   (ARDL)   اقترح     الُ لا(Pesaran and Shin, 

متطوتر     (1995 يلد    ،(Pesaran et al, 2001)لاقار  لكير  ماهج    لااحداً لاالُ     ان حدا مل 
الت امن المكتري لااللسقة قصارلا    تبا لاهلأ ن  ،القياسيانقتصاد    د اسا    فيالديناميمية ياوعًا  

مل بهة    مااللا  لاالواسع مل بهة، لامحدداته   مال الطلب على النقود بمفهومي  اوبن لاوتلة  لا 
الحالية    .ل رى  الد اسة  فقد قامت  النموهج،   ا تبا   رن مل  استلداربلاللتأكد مل مدى استقرا تة 

للمربلا    التراكميالملموع    ا تبا لا   Cumulative Sum (CUSUM)  التراكميالملموع  
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Cumulative Sum of Squares (CUSUMSQ)    د اسة قدمت    ,Brown et al)الُ  

1975) . 

 حرود الرحاسة: 1-7
للمفهومال   تررح الد اسة على تحلان لاقيا  محددا  الطلب على النقود لافقاً  السرود الممضمعية:

للنقود  لاالواسع  البديلة  ،  اللا   الفرصة  ت لفة  عل  الملبرلا  للمتغارا   النسبية  اوشمية  لاتقاي  
بفح     . رما تقور الد اسةلسحتفاظ بالنقود في التأثار على الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية

 فلالة للسياسة النقدية. أدالا علاها ر انعتماد امما ية تقاي  شُ  الدالة لامل ث     استقرا مدى 
 

الز  ية: الد اسة  السرود  اللا ب    تكمن  عار    التحلاليفي  مل  الممتدلا  عار  لاح  2003الفترلا  تى 
السبب  2019 لاتربع  صدلا    2003عار    ا تيا   في  الر يسي،  إلى  الفترلا  لهُ   مداية  رنقطة 

الهدي  2003لسنة    88القا ون  ق    حاث  تحقا     اوساسي،  على  اللمن  شو  النقدية  للسياسة 
المصر   في  ستقرا ان اللهاذ  لاسسمة  لاسات     في   فياوسلا   للدلالة،  انقتصادية  السياسة  إلاا  

( فرعية  فترا   ثس   إلى  الفترلا  شُ   )2010-2003تقسي     -2017)لا  (،  2016  -2011(، 
الفترلا اليا ية، لاتطبا  مصر لبر امج انصسح    في  السياسي   ستقرا ان(، لاتربع هلأ للدر  2019

ديسمبر    -2005ى الفترلا )يناير  فتغط   القياسيلما في اللا ب     هاية تلأ الفترلا.   في   انقتصاد 
  ظراً لمدى إتاحة البيا ا  في النموهبال محن التقدير.  (2019

 

 :خطة الرحاسة 1-8
 

   :فصول ل بلة فيفر ياتها، فإ ها تأتى  ا تبا لتحقا  لشداي الد اسة، لا  سعياً 
للد اسة، لاتلرض   الفص  الأولتنالال  ي اللار  للطلب على    النظر  الإلاا     الثا  الفص     الإلاا  

النقود لافلالية السياسة النقدية مل حاث مفهور لا ظرتا  لامحددا  الطلب على النقود مل  احية،  
لاهليا    لالدلاا   لالشداي  لاترصد    تأثار  ا تقاللامفهور  ل رى،  مل  احية  النقدية  الفص  السياسة 

مصر  سل الفترلا   يفال لى، لامسمح السياسة النقدية    انقتصاد   داخا  تطو  اواتلاش  الثالث
الفترلا  مصر  سل    فيعلى النقود  دالة الطلب    لتقدير  ال ابعالفص   لص   (، لاتً 2003-2019)

لافقاً (2019ديسمبر    -2005)يناير   لاهلأ  للنقود،    ،  لاالواسع  اللا    تا ج    لال اراً للمفهومال 
 لامقترحا  الد اسة.
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 الثانيالفصل 
 (اًنظري اًارــوفعالية السياسة النقدية )إطالطلب على النقود 

 

 .ومحدداته في النظرية الاقتصادية ودــب على النقـالطلالمبحــث الأول: 
 .نتقالالاآليات  -الأدوات  -الأهداف  -: السياسة النقدية: المفهوم الثانيالمبحث 

 علـــى النقــــــود وفعاليــــة السيــــاســـــة النقــــــديــة. المبحث الثالث: الطلــــــب

 

 



-20- 

 

 الثانيل ـالفص
 (اًنظري اًارــة )إطــة النقديــة السياســود وفعاليــب على النقـالطل

 

 تم  ر:
مل    يلتبر        النقود  على  الهامة  الطلب  انقتصادية  السياسة    التي المتغارا   صا لوا  يهت  

 .  استقرا  لالابيلت  لاد بة    التأثارانقتصادية متتبع سلور  لاملرفة اللوامن المؤثرلا في  لاحل  شُا  
الطلب على   استقرا  المباير على فلالية السياسة النقدية، ف  التأثار  فيلاتتمين لشمية شُا المتغار  

عملية صياغة سياسة    فيتطرل علي  تلتبر بميابة حلر الحالاتة    التيالنقود لا مما ية توقع التغارا   
انقتصادا  الملتلفة إلى ملرفة رمية النقود المطلوبة    فيلاقد سلت السلطا  النقدية    . قدية فلالة

تدالالها    التيلا  لا   فييت   تحقا   رُلأ  انقتصاد  بغية  بصفة  اصة،    النقد   ستقرا انمحدداتها، 
 بصفة عامة، لامل ث  تحقا  رفاخلا لافلالية السياسة النقدية.   انقتصاد  ستقرا انلا 

الفصن اولال إلى ثسثة مباحث، تنالال المبحث اولال الطلب على   لامل ث ، فقد ت  تقسي        
تنالال   مانما  لاالمحددا ،  لاالنظرتا   المفهور  النقدية مل    اليا ي  المبحث النقود مل حاث  السياسة 

 ة اللسقةسلد االمبحث اليالث    لات  تلصي  ،   تقالاناودلاا  لاهليا   لا حاث المفهور لااوشداي  
 لالية السياسة النقدية. مال الطلب على النقود لاف
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 المبحث الأول

  ومحدداته في النظرية الاقتصادية ودــب على النقـالطل( 2-1)
    : قر ة
النقود        على  الطلب  مفهور  النقود   Demand for Moneyيرتبط  متلرتف  لاثا   بكمن 

على  وع    لالاظا فها؛ لا ظراً لتلدد مفاهي  النقود، فمل المتوقع لن يلتلف الطلب على النقود مناخً 
يرغب اوفراد    التيلري الطلب على النقود بأ   " رمية النقود  اوصول المحددلا لل تلة النقدية. لاتُ 
)قطاع   انقتصادية  الوحدا   لا   عا ليللا  لاتتمين    فيحياذتها    في(  حموميلالعمال  سا ن".  يمن 

النقود ليلاً   بالنقود؛ بملنى تفلان النقود على غارشا مل    حتفاظان  فيالرغبة    فيالطلب على 
لاتهت  المبحث الحالي    (.Yamden, 2011, p771)باليرلالا    حتفاظانالبدا ن ركمن مل ليمال  

عل    بالطلب على النقود فلسً  اخ الملتلفة للمدا   الف رتة انقتصادية فيما يتلل   باستلراض اي
 حددا  الطلب على النقود. استلراض لش  م

  ظ يات الطلب علح ال قمد::  2-1-1
لاتحديد    اشتمت       النقود  على  الطلب  متفسار  انقتصادية  النظرتا   مل  اللوامن  اللديد  لش  

في  سات المؤثرلا  ث ،  لامل  النظرتة  .  في  النقود  على  الطلب  تنالالت  التي  النظرتا   عرض    
انقتصادية مدخً مل النظرتة ال سسيمية لامرلا اً بالنظرتة ال انحتة لاالنظرتة النقدية الحديية لالاصونً  
على   لاهلأ  النقود،  على  الطلب  في  النظرتة  بالتطو ا   لاا تهاخً  المحدثال  ال انحتال  إلى  ظرتا  

      النحو التالي:
 :ال ظ ية الكلاسيكية ف لح ال قمد : الطلب ع2-1-1-1

بأ   تؤثر  ن  محايدلا  سياسة  شي  النقدية  السياسة  لن  على  ال سسيأ  انقتصاديون  لكد 
صو لا مل الصو  على مستوى التكغان للا الإ تاج للا حتى اوبو  الحقيقية لالسلا  الفا دلا. ففي 

لاظيفتها في تسهان المبادن ، لامل ث  فإن لثر    ظن شُا الإلاا  النظر ، يقتصر دلا  النقود على 
اللار   المستوى  دد  الإسمية  القي   في  مقاملة  تغارا   حدلا   إلى  يؤد   النقود  رمية  في  التغار 

ص   ،2016، )بساو ي  الناتج الإسمي دد منفق النسبة لافي  فق انتلا لا   النقدية،اوبو     ،للأسلا 
ص 1979الغرتب،    ؛18 النكاط   (.161،  في  النقود  مدلا   يتلل   فيما  ل اخش   ا لمست  لاقد 

مل  سل   النقود  انقتصاد   رمية  تقر    Quantity Theory of Money ظرتة   وبود مالتي 
. لاقد ت  تطوتر شُ  النظرتة لاف   ة النقود لاالمستوى اللار للأسلا عسقة لاردية لامتناسبة مال رمي

التبادل  صيغة    شما   صيغتال  ا  Equation of Exchangeملادلة   انقتصاد للال   التي قدمها 
Irving Fisher    للنقود في الكرا ية  القولا  في 1911عار    كتاب   اليا ية  الصيغة  تتمين  مانما   ،
انقتصاديال بلاملة    التي قدمها بلض   Cash Balances Approach  النقديةصيغة او صدلا  
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على Marshal.   (1923) لا     Pigou (1917)  لسه   لاعلى  كمبردج   الصيغتال  رلتا  لا رح  
 لاظيفة النقود روسيط للتبادل لامل ث  فقد تنالالتا الطلب على النقود مدافع المبادن . 

ميما يمية اللسقة السببية  فإ ها تكرح  ملادلة التبادل،    لاشيلافيما يتلل  بالصيغة اولالى  
  Jean Bodin  الفر سي  انقتصاد ع لصولها إلى  ترب  التيتحدد المستوى اللار للأسلا  لا   التي
التلل     الُ  اولا لابية    الُ فسر  القا لا  لاالفلة   فيابتاح  الُشب  متدف   الساد  عكر  القرن 

النقود   مال  اللسقة  شاور  دافاد  تنالال  لاقد  اومرتمية.  مستلمراتها  مل  للا لابا  إلى  ربارلا  بمميا  
مُ  عمقاً  لكير  بكمن  ذتادلا لااوسلا   إلى  تؤدى  ملانة  منسبة  النقود  عرض  ذتادلا  لن  على  ؤرداً 

 (. 82، ص 2010& شاي ،    38، ص 2007  ،القطامر  )  تلا ان  فق    فيلا   اوسلا  منفق النسبة
صيغة ملادلة التبادل قد   فيلامل  احية ل رى فقد لبمع انقتصاديون على لن  ظرتة رمية النقود  

قار بفح  اللسقة   الُ ، لا Irving Fisher  اومرتمي  انقتصاد مل قبن     ها ي لت بكمن  لاُ 
  (Mishkin , 2004, p 518)على السلع لااللدما  النها ية    الإ فاق  ماليمال رمية النقود لا ب

 : التاليلاهلأ على النحو 
MV = PT              (1-2) 

( لاالمستوى اللار T( بحل  المبادن  )Mمربط رمية النقود ) تقور  (2-1) ل  لن الملادلة
 (.Vلاشو سرعة دلا ان النقود ) تناسبيفترلا ملانة مل  سل عامن  في( Pللأسلا )

علح   ال ظ ية  هذه  قا ت  حهم ا  وقر  يتمث   الف وض  ،  1982)خل  ،    :ف  جممعة  ر 
 ( 115ص

للتبادل مما يلنى لن الطلب على   -1 تقتصر لاظيفة الطلب على النقود على رو ها لاسيطاً 
 النقود مكت  مل الطلب على السلع لااللدما . 

يتأثر -2 للمبادن     ن  ال لى  التطو  T)الحل   على  يتوقف  من  النقود،  رمية  متغار   )
 اوبن القصار.   فيلاالموا د الطبيعية رما ل   ثامت  الت نولوبي

 .اوبن القصار  في لااستقسلها عل رمية النقود المتدالالة( V)ثبا  سرعة دلا ان النقود  -3
للأسلا ) -4 اللار  المستوى  سلبPإن  متغار  للتغارا     ل   ي(  رمية   فيتحد     التيتابع 

 النقود. 
اللار   لاالمستوى  النقود  عرض  مال  اللسقة  تو ح  المبادن   صيغة  لن  مل  لابالرغ  
لُد بت  مل اودميا    ل ها  النقود، إن  الطلب على  تتطرق بكمن صرتح للا ب  للأسلا ، لال  

ن  التيانقتصادية   هلأ  لاتربع  النقود،  على  الطلب  مو وع  لن صيغة  تبا  ع تنالالت  للالهما  تل، 
إلاها نحقاً تلتبر امتداداً منطقياً لصيغة المبادن  مل حاث لابود   التياو صدلا   سات  التطرق 

اللار للأسلا (   النقود لاالمستوى  رن مل الصيغتال، فلسً عل تواف    فيمتغارا  مين )عرض 
  اعتبا  اصة ما يتلل  با  صيغة او صدلا النقدية  افترا ا  صيغة المبادن  مع  افترا  بلض  
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متغار   للد ن ا بيالنقود  بالنسبة  النقود  دلا ان  سرعة  لاثبا    ،Income Velocity of 

Circulation لا المفترض    التي،  لاالمؤسسية  الفنية  باللوامن  تحديدشا  اوبن   فيشا  استقرا  يت  
تدالال النقود تأكاد فيكر على لابود عسقة لاردية مال سرعة    في   اليا ي  عتبا لاتتمين ان  .القصار

   (.21، ص 2018)الديغة، لاالمستوى اللار للأسلا  
النقود رملحن للقيمة    لاظيفةصيغة او صدلا النقدية على    فقد  رح  لاعلى اللا ب او ر،  

للتبادل  بالإ افة اشتماماً رباراً لاقد    .إلى رو ها لاسيطاً  للطلب على    لمحددا  انقتصاديةل  للالت 
اللدما     النقود  لبن  مل  النقود  تطلب  لموابهة   التيحاث  لحا حتها  اومان  توفار  مين  تقدمها 

 الظرلاي الطا  ة لاتسوتة الملامس  اللا تة. لاتأ ُ لارتقة او صدلا النقدية الصيغة التالية: 
)2-2= K PY            ( dM 

( ان (dMلاتمين  النقدية  او صدلا  على  لا سمالطلب  قيمة    التيية  مل  ثامتة  تكمن  سبة 
 = Kعبا لا عل مقلوا سرعة دلا ان النقود    شي لا  (K)   النقد تلري منسبة التفلان    القوميالد ن  

1

𝑉
. لاتلتبر صيغة او صدلا النقدية ملرد إعادلا صياغة ملادلة النقد الد ن   (PYتمين )مانما    ،   

ت  استلدار متغار    لاقد   (.Y( بالإ تاج للا الد ن )Tحل  المبادن  )  متغار  مع استبدالالتبادل  
عل متغار حل  المبادن  الُ  ن يلطي مؤيراً دقيقاً عل مستوى النكاط    الناتج للا الد ن مديسً 

رن الملامس  التي تت  في انقتصاد  سل عار بما  ر او ار يتلمل   ون المتغا انقتصاد   ظراً 
مبيع لايراخ   اللاصة  الملامس   إ تابها في فترا  سابقة  ،المناذلفاها  ت   التي  ، لاشو ما  لاالسلع 

المبادن   متغار حل   استلدار  لن  انقتصاد     يلطي  يلني  النكاط  ميا ا  ملللة عل مستوى 
 (.20، ص 2016)بساو ي، 

عسقة رمية    فيالتبادل لااو صدلا النقدية تبحيان    ملادلتيرسً مل    لن  ،لا سصة ما سب 
النقود   على  الطلب  قصر   التبادل  ملادلة  لن  إن  للأسلا .  اللار  بالمستوى  دافع   فيالنقود 

لا  فقط  فقط،    هيف  بالتاليالمبادن   للتبادل  النقود روسيط  لن صيغة    فيتررح على لاظيفة  حال 
تررح    هيلامل ث  ف  انحتياطالمبادن  لا   دافليقر  لن الطلب على النقود يت  مان صدلا النقدية تُ 

  (.184، ص 2015)لحمد لالحمد، على لاظيفة النقود روسيط للتبادل لارملحن للقيمة 

ن لاقد   النقود  رمية  يد     تقادا  تلر ت  ظرتة  على  )النظرتة    في   Keynesيديدلا  رتاب  
 في:  تقادا  ان تمين لش  شُ  تاللامة للتكغان لاالفا دلا لاالنقود(، لا 

 حل  الإ تاج عند مستوى التكغان ال امن.ثبا   افتراض   -1
ممل لن تتغار  ، لاالواقع لثبت عمق هلأ إه ياوبن القصار  في عة دلا ان النقود  ثبا  سر  -2

المكرلاعا   حاث تلتمد على توقلا     ،بن القصار لاالطوتن ليلاً او  في سرعة الدلا ان  
 لاغارشا. في تسوتة المدفوعا  الملتمع فراد لاتطو  عادا  ا  النفسية للأالتأثار لا 
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تلتبر -3 النقود    ن  الوحاد  شي  رمية  اوسلا    الُ اللامن  ترتفع  فقد  اوسلا ،  على  يؤثر 
 .مين تغارا  لسلا  الصري لسي تغار رمية النقود ب وسباا ل رى 

  .متغارا  شامة مين لسلا  الفا دلا النظرتة في اعتبا شا   ُ تأ ل  -4
الرغ  مل  للنقود   الحياد الدلا     افتراض  -5 للنقود    على  إلى   بالإ افة لابود لاظا ف ل رى 

ين: النقود رملحن للقيمة لامستودعاً لها لالاسالة لتسوتة المدفوعا   للتبادل م  اً كو ها لاسيط 
 ايبلة.

 ال ظ ية الك  زية:  ف : الطلب علح ال قمد 2-1-1-2
اشتمامها للا ب الطلب على النقود بالترراح على الدلاافع التي  ال ظ ية الك  زية  لاقد للالت  

مال ثسثة دلاافع لساسية للطلب على  Keynes تؤثر على قرا ا  اوفراد لسحتفاظ مها، فقد ماح
المبادن   دافع  لاشي   Precautionaryنحتياطا لادافع  ،   Transactions Motiveالنقود 

Motive لادافع الملا بة ،  Speculation Motive.     الطلب  لافيما يتلل  بالدافع اولال لاشو
ن سا ن للقيار باللمليا  يم  فيبالنقود    حتفاظان  فيالرغبة  فيلني    قمد برافع الم ا لاتعلح ال 
ما  اللا تة مع  الملامس   مدافع  النقود  على  الطلب  لاتتماثن  بإل.  النقود  رمية  قرا   كدت   ظرتة 

، لاشمُا يممل القول بأن الطلب على النقود مدافع الملامس  يرتبط  لاظيفة النقود روسيط للتبادل 
الف  يرتبط مع لاول  رما  الد ن،  مع  بلدشا    التيترلا  بلسقة لاردية  الد ن  استسر    –ليلا    –يت  

   (.185، ص 2015)لحمد لالحمد، بلسقة لاردية 

ارى رانح لن الطلب على النقود مدافع ف،  الاحتياطالطلب علح ال قمد برافع  ب  لافيما يتلل 
قد    التييحتفظ اوفراد مها لمقاملة اوحدا  غار المتوقلة    التياو صدلا النقدية    فييتمين    انحتياط
التأكد بكأن    حتفاظانالمستقبن، لاتحتد    فيتحد    الدافع رلما ذاد  د بة عدر  لهُا  بالنقود لافقاً 

بلسقة لاردية مع الد ن، رما يرتبط بلسقة    انحتياطالمستقبن. لاترتبط الطلب على النقود مدافع  
السا د   الفا دلا  مع سلر  البديلة    فيعمسية  الفرصة  ت لفة  تحتد  الفا دلا  محتادلا سلر  ل    إه  السوق 

يقن الطلب على النقود لهُا الغرض. إن   بالتاليلا  انحتياطصو لا سا لة مدافع  فيبالنقود   حتفاظلس
ثا وتاً  دلا اً  قد لعطى  رانح  الفا دلا    لن  مدافع    التأثار   فيلسلر  النقود  الطلب على    انحتياط على 

  (.186، ص  2015)لحمد لالحمد، 

ب يت لق  برافع  وفيما  ال قمد  علح  تفلان    اس رانح  علي   للال     فقد   ،المضاحبةالطلب 
، لاترت ح الطلب على النقود لافقاً لهُا الدافع على لاظيفة النقود  Liquidity Preferenceالساولة  

قصد بالملا بة  كملحن للقيمة. لاتُلد الطلب على النقود مدافع الملا بة لش  ما باخ ب  رانح. لاتُ 
لاالسندا    لااوسه   المالية  اولا اق  لايراخ  بغية  في"ميع  المال  على  بح"  لسواق  لاقد    .الحصول 

ان  القي   مال  التمااح  على  رانح  الحقيقية،  سمحرص  لاالقي   يرغبون    حاث  لىية  اوفراد    في لن 
لاقد صاغ    حتفاظان موحدا  حقيقية(،  النقود  )كمية  الحقيقية  النقدية  بممية محددلا مل او صدلا 



-25- 

 

اللسقة   الطلب على او ص  فيتلأ  "لن  قا سً  الساولة  لتفلان  الحقيقية )  ظرتت   النقدية  𝑀𝑑دلا 

𝑝
  )

 لن: ل ( " r( لاسلر الفا دلا )y)الحقيقيرن مل الد ن  فيدالة 

          (3-2) f (y,r)    =
𝑴𝒅

𝒑
 

( ح  الكمية المطلمبة  ر الأحصرع ال قرية السقيقية تت اسب ط دياً  3-2وتمضح الم ادلة حقم )
 .(Mishkin , 2004 , p523)وعكسياً  ع س   الفائرع   السقيق  ع الرخ  
وتا  متد ية للغاية لسلر حالة سيادلا مست  فيل      ال انح  لتبر لش  ما تلمن  التحلان  لاتُ 

صو لا    فيبالنقود    حتفاظان، لامل ث  يفللون  المستقبن  في   ا تفاعراد يتوقلون  ، فإن اوفالفا دلا
المرلا ة عند صو لا سندا    فيمها    حتفاظ انمل    سا لة مدنً  تار  النقود  الطلب على  ، لاشنا يمون 

الساولة    المنلفلةالمستوتا    رانح "مصادلا  للال  علي   ما  الفا دلا؛ لاشُا   Liquidityوسلا  

Trap".   
د اسة لاتحلان الطلب   فيطولا شامة   ُ   تلتبر ظرتة تفلان الساولة  لاعلى الرغ  مل لن  

 (316، ص 1988، الكمر  )  -منها:   ا تقادا  ، إن ل ها قد تلر ت إلى على النقود 
النقود   لن اوفراد   افتراض عدر لااقعية   -1 مال  وعال مل اوصول شما  المفا لة  ن يممنه  

حاث ت  استحدا  اللديد   ن تد  عا د لاالسندا  لاوتلة اوبن ها  سلر فا دلا ثامت   التي
في للنقود  البديلة  اوصول  المصرفية  مل  او ظمة  تقدر  النقود    .ظن  لن  الوقت   في رما 

ل رى    اً لاالودا ع تحت الطلب، من تل  ل واعد ية  تل  فقط النقود الو قية لاالمل  الراشل ن
 مها. حتفاظان عا داً لاتممل  تد  التيمل اوصول 

لااقعية   -2 يممنه     افتراض عدر  ن  اوفراد  لن  اوصول   حتفاظانرانح  متنوعة مل  بمحفظة 
 المالية.

التغار   -3 لثر  الفا دلا    فيإشمال  سلر  يتحدد  إه  الفا دلا،  سلر  على  الد ن  لابقاً    –مستوى 
بحتة    -ل انح   النق  فيتتمين  بلوامن  قدية  لاالطلب علاهو عرض  سلر   لن  في حال  .اد 

لاشُا ن   ،ثبات   افتراض مستوى الد ن للا    متحديد إن    يتحق الفا دلا التواذ ي ن يممل لن  
 إن في اوبن القصار. يحد  

 :ال قرية السريثة ) رحسة شيكاغم(ال ظ ية  ف : الطلب علح ال قمد 2-1-1-3
 Milton اومرتمدددددي انقتصددددداد  يدددددهد   ظرتدددددة الطلدددددب علدددددى النقدددددود تطدددددو اً علدددددى يدددددد 

Friedman   ُعدل لارتد  صدياغة دالدة الطلدب علدى النقدود فدي  بإحيداخ  ظرتدة رميدة النقدود قار  ال
لاالتددي تلتمددد علددى  ،سددلورية تددرتبط بقواعددد السددلوي الريدداد لافقددا لنظرتددة سددلوي المسددتهلأيددمن دالددة 

لاعسقدة هلدأ باويدمال  ،بدالنقود فدي صدو لا سدا لة  حتفداظانالمفا لة مال اللديد مل الليدا ا  عندد  
 لالا.او رى للير 
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 -التالية:  الافت اضاتتقمم  ظ ية ف ير ا  علح و  
 يت ون مل متوسط  الُ ، لاشو الد ن  الد ن الدا    فيلد الطلب على النقود دالة مستقرلا  يُ  -1

 المستقبن.  فيلد ول المتوقلة ل مربح

حال تدؤدى إلدى  فياوبن القصار،  فيتؤدى ذتادلا عرض النقود إلى ذتادلا الد ن لاالناتج  -2
 اوبن الطوتن. فيذتادلا المستوى اللار للأسلا  

 : اوسه ، السندا ، السلع.في ل اليرلالا بلسي النقود لاتتمين لابود ليمال ملتلفة م -3

 بالتدالييُلتبر عرض النقود شو المتغار المستقن إه يحدد مستوتا  الد ن لاالناتج ال لدى، لا  -4
 فإن الطلب على النقود شو المتغار التابع.

فرتدمان لن الطلب على النقود بدحخ مدل  ظرتدة اليدرلالا للا  ظرتدة  ل  المدال، إه   اعتبرلاقد  
 ل يرى لن الطلب على النقود مل با دب الوحددا  النها يدة المال دة لليدرلالا يدأ   يدأن الطلدب علدى 

 حددا ح  لامددل ثدد  فددإن الطلددب علددى النقددود بالنسددبة ل (،1378، ص 1994) لاددن، سددللة اسددتهسكية 
رلالا اوفدددراد، لاباللا دددد المتوقدددع علدددى اوصدددول او دددرى غادددر النقديدددة، لالهلااق اليدددرلالا يتحددددد بحلددد  ثددد

. لابنداخً عليد  فقدد توصدن لاتفلاس  الوحدلا المال ة لليرلالا، ل ف إلى هلأ ملددل التلدل  المتوقدع
تُلدد لحدد  1(Permanent Incomeفرتدمان إلى لن اليرلالا )التي يلبر عنهدا بمفهدور الدد ن الددا   

للطلب على النقود، ل دف إلدى هلدأ اللا دد المتوقدع علدى اوصدول او درى ميدن:   المحددا  الهامة
السندا  لااوسه  لاالسلع الإ تابية لااليدرلالا البكدرتة، لا ظدراً لصدلوبة إ لداع اليدرلالا البكدرتة يليدا  
السددوق مهدددي تلددمانها فددي دالددة الطلددب علددى النقددود، فقددد اعتمددد فرتدددمان علددى النسددبة مددال اليددرلالا 

ص ص ، 2015& لحمدددد لالحمدددد،  388، ص 2002 لامبدددا ي، الكدددنالا  )ادددر البكدددرتة البكدددرتة لاغ
188 ،189.) 

ية ع ر ف ير ا  يتسرد ب رد  ر سموب اءً علح  ا س ق فإ  الطلب علح الأحصرع ال قرية الا
 الم ادلة التالية: ف ال ما   يمكر إدحاج ا 

)2-4, w , i , p , T)                ( 𝝅,  er ,br(Y,  = f M 

الدد ن الددا    فدي( دالدة Mية )سدمعلدى او صددلا النقديدة ان الطلب لاشمُا يممل القول بأن 
(Y(  لااللا ددد المتوقددع علددى السددندا ،)br(  لااللا ددد المتوقددع علددى اوسدده ،)er لاالملدددل المتوقددع ،)

(، لاالمسدتوى اللدار i(، لاسدلر الفا ددلا )wالبكدرتة )(، لاالنسبة مال اليدرلالا البكدرتة لاغادر 𝝅للتلل  )
 (.T(، لالهلااق اوفراد لاتفلاسته  )pللأسلا )

 
  يرى فرتدمان لن اليرلالا )الد ن الدا  ( شي المتغار المستقن في تفسار الطلب على النقود، في حال لن لسلا  الفا دلا تللب دلا اً ثا وتاً   1

مربح للإيرادا  الد لية المتوقلة مستقبسً لما الد ن اللا   فيلبر عل د ن  في شُا الصدد. لاتلري الد ن الدا   للفرد بأ   "متوسط  
 (.190، ص2015الفرد في الفترلا الحالية" )لحمد لالحمد، 
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ية يددرتبط بلسقددة لارديددة مددع سددملاتؤرددد فرتدددمان علددى لن الطلددب علددى او صدددلا النقديددة ان 
الد ن الدا   )اليرلالا(، مانما يرتبط بلسقة عمسية مع رن مل اللا د المتوقع على السندا ، لااللا دد 

اوبددن  فدديالمتوقددع علددى اوسدده ، لااللا ددد المتوقددع للتلددل . لا ظددراً ون الددد ن الدددا   يمددون مسددتقراً 
لافقداً  –اوبدن القصدار. لاشدو مدا يلندى  فدي، القصار، فإن الطلب على النقود سديمون مسدتقراً ليلداً 

 الددددلا ا  انقتصددداديةظدددن  فددديلن الطلدددب علدددى النقدددود ن يتغادددر مد بدددة ربادددرلا  -لتحلادددن فرتددددمان
Business Cycles عدادلا مدا  النقدد حالدة الدرلااج، إه لن الدد ن  فديحالدة ال سداد للا  فدي، سدواخ

 فددي  ال سدداد، لاترتفددع بسددرعة حددان فددياوبددن القصددار، حاددث يددنلفض بسددرعة  فددييتغاددر بسددرعة 
  ستقرا اناوبن الطوتن )الد ن الدا  ( عادلا ما يتصف ب فيحان  الرلااج، إن لن متوسط الد ن 

يمدددون مسدددتقراً ليلددداً  -يتحددددد بالدددد ن الددددا   الدددُ لا  -، لامدددل ثددد  فدددإن الطلدددب علدددى النقدددود النسدددبي
 (.     390، ص 2002لامبا ي،  الكنالا  )

توصدن إلاهدا فرتددمان بكدأن اللسقدة مدال الطلدب علدى النقدود لاردن   التيلاقد لثا   النتا ج   
مرلا دة الطلدب علدى النقدود  ا لفداض ع الدبلض مل سدلر الفا ددلا لاالدد ن الددا   بددنً لااسدلاً. إه يُربد  

ت لفة   للمفهور الواسع للنقود، حاث يمين سلر الفا دلا مل  احية استلدامبالنسبة لسلر الفا دلا إلى 
مدل  احيدة  وبدنالتددالال لاالودا دع اللا تدة، لاتُميدن عا دداً بالنسدبة للودا دع  فديفرصة بالنسبة لللملدة  

 ا لفدداض سدداؤدى إلددى  وبددنلسددلا  الفا دددلا بمددا فاهددا الفا دددلا علددى الودا ددع  ا تفدداعل ددرى، لددُا فددإن 
، لاسدددت ون وبدددنحدددال يدددحداد الطلدددب علدددى الودا دددع  فددديالطلدددب علدددى اللمدددس  لاالودا دددع اللا تدددة، 

عليددد  لدددو لُ دددُ  النقدددود بمفهومهدددا اللدددا   شددديالحصدددالة النها يدددة للطلدددب علدددى النقدددود لقدددن ممدددا 
(Tobin, 1972, p p 530-531 .) بأ د  يقدر موبدود   تقدادا  انعلدى شدُ   بدالرد  فرتددمان قدد قدارلا

عسقة مدال الطلدب علدى النقدود لاسدلر الفا ددلا، إن لن شدُ  اللسقدة ليسدت مدنفق قدد  لشميدة اللسقدة 
 (.30، ص 2018)الديغة،  مال الطلب على النقود لاالد ن الدا  

 :المسرث ر الك  زي ر ظ يات  ف : الطلب علح ال قمد 2-1-1-4
لتحديث  رمحالالة  انسهاما   مل  اللديد  اليا ية  اللالمية  الحرا  تلت  التي  الفترلا  يهد  

ال انحتة بالنظرتة  يتلل   لافيما  النقود،  .  لش  فقد  الطلب على  المساشما  في رن مل   تميلت   تلأ 
الملحلان  المحفظة    Buffer-Stock Model (BSM)  اللاذل   موهج   Portfolioلا موهج 

Model   يتلل لافيما  ال ازلب.  المخزو   فقد   مماج  مل،  رن    لا  Baumol (1952) قار 
(1958)  Tobin    لن إلى  لاتوصس  النقود،  على  للطلب  متماثلة  متطوتر  ماهج  مستقن  لابكمن 

اللا د   )ها   النقود  على  الفا دلاالصفر  الطلب  لسلر  بالنسبة  مر اً  يمون  المبادن   مدافع   ) .
مها مدافع المبادن ، يقور    حتفاظان  فييرغب اوفراد    التييلى  لالتحديد رمية او صدلا النقدية المُ 

على    ,Mishkin, 2004, pp. 524-525  Sriram, 1999 ;)التالية:    انفترا ا  النموهج 

p10 ) 
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 مداية رن فترلا. فيلن الفرد يقور باستسر الد ن  -1
  هاية الفترلا يمون الفرد قد ل ف  د ل  رامسً. فيلابود ملدل ثامت لإ فاق الفرد للد ن، لا  -2
 لابود  وعال فقط شما: النقود لاالسندا .  فيتتمين اوصول )كملحن للقيمة(  -3
 ثبا  ت لفة التحوتن )ت لفة السمسرلا للا ت لفة الوسالاة( مال النقود لاالسندا . -4
 لامتاحة بكمن مؤرد.يت  تسوتة بميع المدفوعا  بالنقود، لالن رافة المللوما  ملرلافة  -5

اللُ     Tobinلا   Baumolلاقد توصن رن مل   -Square  التربيليعل لارت  صيغة 

Root Formula    الملحلان الطلب    (BSM)لنموهج  لن  النقدية    المياليإلى  او صدلا  على 
 التالية:  التربيلي( يتحدد لافقاً لصيغة اللُ  *mالحقيقية مدافع المبادن  ) 

m* = √(𝛂ₒ𝒚)/𝟐𝒓                            (𝟓 − 𝟐) 

على او صدلا النقدية الحقيقية مدافع   الميالي( إلى لن الطلب  5-2لاتكار الملادلة  ق  )
  (،y)  الحقيقي(، لاالد ن  αₒ( يرتبط بلسقة لاردية مع رن مل ت لفة الصفقا  )*mالمبادن  )

   (.193، ص 2015لالحمد، )لحمد ( rمانما يرتبط بلسقة عمسية مع سلر الفا دلا )
يتلل  توبال    Markowitzبمكا رة    Tobinقدر    فقد ة،  المسفظ مماج  ب  لافيما   موهج 

اوفراد للأصول   ا تيا لن    فيتتمين ف رت  اوساسية    الُ للطلب على النقود مدافع الملا بة لا 
المتوقلة   يُبنىمها ن يممل لن    حتفاظان  فييرغبون    التي اللوا د  مال  المقا  ة  فقط على لسا  

لهُ  اوصول رما تصو  رانح، لا  ما يلب لن يقور ليلاً على حساا الملالار المحيطة مهُ  
تو  لاتفترض  مؤرداً،  علاها  اللا د  فإن  بالنقود،  يتلل   ففيما  لالما بااللوا د.  الصفر،  يسالاى  ل    ل 

بلض اوحيان بما    فيال يار مل التقلبا  إه لن اللا د منها قد يمون سالباً    تلا ي السندا  فإ ها  
 (.54، ص 2013)إمراهي ، يلنى ل ها محفوفة بالملالار 

 التالية: الافت اضاتويست ر  مماج المسفظة إلح     
المفا لة بللمستيمر    ، لاتقورود لاالسندا   وعال فقط شما: النق  فيتتمين اوصول المالية   -1

 مانهما لتكمان لصول محفظت  المالية. 
 الملالار.  لاتد يةاللوا د  تلظي يمر إلى ت يمان المس -2
)بملنى ل   يسلى إلى تحقا  لقصى منفلة مممنة    انقتصاد يتصف المستيمر بالريد   -3
 التوليفة الميلى للمحفظة المالية مل النقود لاالسندا (.  ا تيا حدلاد ثرلاات  المتاحة، لاهلأ ب في

حالة عدر التأكد بكأن مستقبن لسلا  الفا دلا    فيلالافقاً لهُا النموهج فإن سلوي المستيمر      
المواذ ة مال    تقتلي  التيسانصري إلى تحقا  التوليفة الميلى مل اوصول المالية لاالنقدية، لا 

    (.32، ص 1999)حسل، د السندا  سلبية الملالار مع ايلامية عوا 
( الكمن  ق   لتوبال  1-2لاتو ح  المحفظة  لنموهج  لافقاً  المستيمر  تواذن  تنحد  (  حاث 

الملالار في حالة ا تفاع  لن الفرد مستلد لقبول المحتد مل  للدنلة على  وعلى  منحنيا  السواخ  
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لعلى مل   قد اً  تمين  اوعلى  السواخ  منحنيا   لن  مهُا اوصن، رما  انحتفاظ  المتوقع مل  اللا د 
لالابقاً للكمن المكا    .يمون اللا د المتوقع لعلى  الملالارلا،و   لنفق المستوى مل  المنفلة  ظراً  

لاالممي مممل  سواخ  منحنى  لعلى  مال  التما   عند  قطة  يتحق   المستيمر  تواذن  فإن  ن إلي ، 
𝜇0(1( مع  ط قاد ماحا ية المستيمر  1Uبالمنحنى )  + 𝑖)   لاالُ  يو ح التوليفة التي يستلدمها

لابالتالي عند  قطة   (.Eالمستيمر مل النقود لاالسندا  للا مل اللا د لاالملالارلا، لاهلأ عند النقطة )
  يمون  لامل ث  ،( يسالاى مان  ط الماحا ية للمستيمر1U(،  لد لن مان منحنى السواخ )Eالتواذن )

السندا    مل  المتوقع  الملالارلا    )1𝜇)اللا د  لمستوى  المتوقلة   .∗𝜎مسالاتاً  القيمة  لن  لابافتراض 
لا ها   السوقي،  الفا دلا  سلر  سيسالاى  السند  عا د  صافي  فإن  صفر،  تسالاى  الرلسمالية  للمماسب 
كا ت بميع السندا  لها  فق اللا د )سلر الفا دلا(، لا فق د بة الملالارلا، فإن المستيمر يممل  

اللا د لاالملالا للا  النقود لاالسندا   توليفة مل  يقور با تيا   الماحا ية، فلند  لن  رلا على لاول  ط 
ميسً للتلبار عل  غبة المستيمر في انحتفاظ بالنقود، ت ون محفظت     𝜇0ا تيا  المستيمر للنقطة  

 ملالار.   قدية لافي شُ  الحالة لل يحق  لية عوا د لان يتلرض و 
غبة  بما يلمق     (Dلاعلى اللا ب او ر، فإ   في حالة قيار المستيمر با تيا  النقطة ) 

المستيمر في انحتفاظ بالسندا ، فإن محفظت  تتكمن مل السندا  فقط، لاسيحق  عوا د مرتفلة  
لاتلد  انيا لا إلى لن الو لال السابقال  مع ذتادلا مستوى الملالارلا التي يممل لن يتلرض لها.  

فة  يلالفان مبدل الريد انقتصاد  الُ  يلب لن يتصف ب  المستيمر، لامل ث  يممل ا تيا  تولي 
,𝜇0مل النقود لاالسندا  على لاول  ط الماحا ية باستيناخ شاتال النقطتال )  𝐷 ( كما لن الو ع

عند  قطة التما  مال لعلى منحنى    -رما سب  القول  –التواذ ي اومين )التوليفة الميلى( ست ون  
 سواخ مممل لا ط قاد ماحا ية المستيمر.  

 

 ( 1-2شك  حقم )
 Portfolio Model لتمب ر ل مماج المسفظةتماز  المستثم  وفقاً 

 
 Mishkin (2004), p.5  in Appendix 1 of Chapter 22 المصد :

 

U1 
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 :الطلب علح ال قمد ف : التطمحات ال ظ ية السريثة  2-1-1-5
،  الما يستانا  لاسبلانا  القرن    في  Tobinلا   Baumolت  توسيع اسهاما  رن مل 

 حو تطوتر اوسق    المتنامي  تلا الد اسا  لاالبحو  انقتصادية مواكبةً لسبإبراخ عدداً مل  لاهلأ  
لسقتصاد ال لى؛ فقد قار انقتصاديون متحوتن مسا     microeconomic foundationsاللح ية  

النقدية   او صدلا  تحلان  مل  النقود  على  الطلب  انقتصادية    التيد اسا   الوحدا     في ترغب 
قرا ا     حتفاظان لسا   على  مبنية  النقود  على  للطلب  يمونً  لكير  تقدي   ظرتة  إلى  مها، 

( انقتصادية  للوحدا   لاالإ تاج   تنالال لا .  (Duca &Vanhoose, 2004, p 253انستهسي 
 : تلا  انإلاا  شُا  فيت  تقديمها  التيالنماهج  فيما يلي عر اً وش 

 

 :Overlapping – generations modelالأجيال : نموذج تداخل 2-1-1-5-1
 

 ،إلاا  تدا ن اوبيال  في موهباً للطلب على النقود    1958في عار     Samuelsonقدر  
النقود   إلاا  مكملة تلظي  انستهسي لاالإ تاج للوحدا     فيشُا النموهج    فيلاتُقَدر الطلب على 

)إمراهي ،   لابها  56، ص  2013انقتصادية  ا تسي  على  اوبيال  تدا ن  لاتؤرد  موهج    .)
ب يتلل   فيما  السل(  لاربا   )الكباا  اوبيال  لاتلتبر  (Kumar, 2011, p 32)  اند ا  ظر   ،

النموهج    فيالنقود   تيسار    لدالا شُا  مل  سل  لاهلأ  السل(،  لاربا   )الكباا  اللالال  مال  للربط 
مانهما. لا  النقود رملحن    بالإ افةالملامس   تدا ن اوبيال يؤرد على لاظيفة  لُلأ فإن  موهج 

لا  انستهسي  الحمني   تقالانتلمن على سهولة    التيللقيمة  النموهج   .لإمما ا   شُا  تلرض  لاقد 
لشمها     تقادا  ن تمين  انقتصادية    في فكل     فييديدلا  الوحدا   تفلان  سبب    حتفاظ انتفسار 

ل ف إلى هلأ    .حال لابود لصول ل رى ها  عوا د موببة لا الية مل الملالار  فيبالنقود حتى  
ناسباً لتفسار الطلب  عدر قد لا النموهج على التنبؤ بحل  الطلب على النقود مستقبسً، لان يلتبر م 

 (. 56، ص 2013التبادل )إمراهي ،  فيتؤدى دلا اً لاسيطاً  التيعلى اوصول 

 : Shopping – time model ز ر التسمق اج  مم :   2-1-1-5-2
التسوق     Savingيُلد  ذمل  قدر  موهج  مل  عار    للال  في  لن  1971لاهلأ  يرى  إه   ،

عملية  فيالوحدا  انقتصادية للنقود يلتبر عا داً  منياً حاث يقلن مل الحمل المستغرق  استلدار
للا حتى للتمتع بألاقا     يؤدى إلى توفار الوقت لللمن للا للأ كطة او رى   الُ   انستهسي، اومر

يؤرد على  الفراغ )لشمية  ، مما  للتبادل  النقود روسيط  لن  .  (Sriram, 1999, p12دلا   لان يأ 
اوفراد.   منفلة  تلظي   إلى  يؤد   حاث  لمر مرغوا  شو  الوقت  شُا  ذمل  توفار  لاتلتلف  موهج 

الملحلان   عل  موهج  ال  فيالتسوق  اللسقة  يحدد  التسوق  ذمل  او صدلا    تواذ يةلن  موهج  مال 
لاانستهسي   الحقيقية  لاهلأ  النقدية  المالية،  اولا اق  محفظة  الفا دلا  دا ن  سلر  في  السا د  عند 

حال    فيلامل ث  فهو يستبلد الد ن مل دالة الطلب على النقود لاتحن محل  انستهسي،    .السوق 
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رمحدد   الد ن  على  يتوقف  النقود  على  الطلب  لن  يرى  الملحلان  )إمراهي ،    ا بيلن  موهج 
ص  2013 ص  عل    (.56-57،  التلبار  المتغارا  لاتممل  مال  التواذ ية  لارت     اللسقة  عل 

 : اللسقة التالية
𝑴𝒕

𝑷𝒕
= 𝒇(𝒄𝒕, 𝑹𝒕)              (6-2) 

𝑴𝒕:  إنحاث  

𝑷𝒕
النقدية الحقيقية مانما تمين     رن مل    𝑹𝒕لا    𝒄𝒕شو الطلب على او صدلا 

لا  لسستهسي،  اومين  الترتاب المستوى  على  السندا   على  الإسمي  لن  اللا د  مل  الرغ   لاعلى   .
( ن تلتبر دالة للطلب على النقود لا  ما تلتبر يرلااً للتواذن إن لن اللديد مل  6-2)الملادلة  ق   

شُ   على  التلوتن  يممل  لاحتى  النقود.  على  للطلب  دالة  ل ها  على  باستلدامها  تقور  الد اسا  
ينبغي فإ    النقود  على  للطلب  ردالة  الصفر    الملادلة  مل  لكبر  اولالي  المكتقة  قيمة  ت ون  لن 

للمتغار    𝒄𝒕للمتغار  بالنسبة   بالنسبة  الصفر  مل  عسقة  𝑹𝒕 لالقن  شناي  ت ون  لن  يلني  ما  لاشو 
لاردية مال ذمل التسوق لاالطلب على النقود مانما ت ون اللسقة عمسية مال اللا د على السندا  

  (Serletis, 2007, pp. 70-73). لاالطلب على النقود 
 

 : Cash – in - advance model الرفع  قر اً اج مم :   2-1-1-5-3
لا   1967عام     Clowerقدر   مقدماً  الدفع  مواسطة    الُ  موهج  تطوتر    & Lucasت  

Stokey     دالة المنفلة؛ إه يفترض لن   فيلاتقور شُا النموهج متلمال النقود  .  1983في عار
فترلا ذمنية ملانة يلب لن تُدفع منقود ت  الحصول  فيتطلبها الوحدا  انقتصادية  التيالمكترتا  

على   فيعلاها   النموهج  شُا  لاتررح  مقدماً(.  الدفع  )قاد  علي   يطل   ما  لاشو  سابقة،  ذمنية  فترلا 
 تسوتة المبادن . فيالنقود  استلدار

 ( Sriram, 1999, pp. 11-12ال  اص  التالية: ) ف وتتمث  ع اص   مماج الرفع  قر اً    
 لابود عدد ربار مل اويلاص ل ن منه  منفلة متسالاتة مل استهسي السلع.  -1
فترا    فيت  الحصول علاها    التيمما ية تبادل اويلاص للسلع عبر لاسيط شو النقود  إ -2

 ذمنية سابقة. 
 رمية النقود. ماليعدر ذتادلا رمية سلع انستهسي المُ تسبة  تيلة عملية المبادلة عل إب -3
ا -4 على  الطلب  ل    يقتصر  إه  الملامس ؛  دافع  على  رمية    فيلنقود  ت ون  التواذن  حالة 

 ال مية المستهل ة.    ماليالإ تاج ال لية مسالاتة لإب
لاترى بلض انقتصاديال لن  موهج الدفع مقدماً ن يلطى تحلاسً دقيقاً لتفلان الوحدا    

، ل ف إلى هلأ ل   يتلاشن بلض اللوامن او رى المؤثرلا  التلميليانقتصادية على المستوى  
 (. 57، ص 2013على الطلب على النقود )إمراهي ، 
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 Random inventory modelال شمائ : المخزو  اج مم :   2-1-1-5-4     
، انحتياطالطلب على النقود مدافع    فييلتمد شُا النموهج على تحلان  ماهج الملحلان  

الوحدا  انقتصادية لديها ملرفة تامة بالتدفقا  النقدية الدا لة إلاها لااللا بة منها.  لاتفترض لن  
إلاا اً عكوا ياً لنماهج الملحلان   Orr (1968)لا   Miller (1966)سياق هلأ، قدر رن مل    فيلا 

التدف    لاافترض    اللكوا ي يفترض  التدفقا .  لن    Patinkin (1965)لتلأ  مل  الرغ   على  ل   
 سل فترا  ملتلفة، إن ل   مل غار المؤرد    الإ فاقالوحدلا انقتصادية تواب  رمية محددلا مل  

مل با ب    انحتياطتوقات التدفقا  الدا لة لااللا بة. لاترى لن الطلب على النقود مدافع    ملرفة
اللا بة النقدية  التدفقا   سلسلة  لموابهة  يت   انقتصادية  تستنفد    التي  الوحدا   لن  يأ ها  مل 

النقدية. الحتادلا    الموا د  لن  النموهج،  شُا  إلى    فيلاتترتب على  للملامس  ستؤدى  ال لى  الحل  
 (. Sriram, 1999, p 12)لال ل منسبة لقن  ،مها حتفاظانذتادلا النقود المطلوا 

 

 الطلب علح ال قمد:  سردات  2-1-2
النقود  يممل   على  الطلب  الملموعة  تقسي  محددا   تتلمل  إلى ملموعتال   يستال، 

  التيلا   scale variables  للا القيا   متغارا  الحل الر يسية شما:    اولالى  وعال مل المتغارا  
الد ن،   بأثر  البديلة  لا ترتبط  الفرصة  ت لفة   Opportunity Cost  بالنقود   حتفاظلسمتغارا  

Variables   بعض    فيحين تتمثل المجموعة الثانية    في،  الإحسل مال اوصولأثر  ترتبط ب   التيلا

عدد فرلاع البنوي،  لا للملتمع،    فيالمصر   الوعيد بة  لا عدد السمان،  مثل    المحددات غير الأساسية
 :التاليلاسات  تو يح هلأ على النحو   .الهيكليةالمتغيرات لا فيالنظار المصر  فيصسح الإلا 

   scale variables:  تغ  ات السجم حو القياس 2-1-2-1
حل   يُ  لاتُلد   ل   في الملامس   لتبر  النقود،  على  الطلب  محددا   لش   مل  ملتمع 

المحلى   الناتج  للا  الد ن  علي    (GDP)  الإبماليمستوى  لابناخً  الملامس .  لحل   باداً  مؤيراً 
الطلب   افتراض لامع   مال  عسقة لاردية  لابود  انقتصادية  النظرتة  تقر   او رى،  اللوامن  ثبا  

لا  الد ن،  لامستوى  النقود  الد ن    فيعلى  يمتسب  النامية  مقا  ة    الحقيقي الدلال  ربارلا  لشمية 
  استلدارهلأ إلى صلوبة    فيلاتربع السبب    .الطلب على النقود   فيبالمتغارا  او رى المؤثرلا  

مما    ،اوسواق المالية بالدلال النامية  دفع الحديية مدنً مل النقود  تيلة للدر تطو اوفراد لوسا ن ال
،  2013& إمراهي ،    202، ص  1988،  الكمر  )   قد يمن    فيبالد ول    حتفاظانيؤدى إلى  

ل   يممل  63ص   بالُرر  اللدير  الملامس    استلدار(. لامل  للتلبار عل حل   مؤيرا  ل رى 
الد ن   لا القوميمين:  الدا  ،  ،  الصناعيللإ تاج    القياسيالرق   ،  اللاص، لا لاالد ن  انستهسي 

 .حل  مبيلا  التلح ةلا 
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ال ريلة  :  تغ  ات  2-1-2-2 الف صة   Opportunity Costبالنقود  حتفاظللاتكلفة 

Variables  
ت لفة   متغارا   المتوقعتُستلدر  اللا د  لقيا   البديلة  انقتصاد   في للأصول    الفرصة 

 بالنقود السا لة، لاتكمن شُ  المتغارا  رن مل:   حتفاظانكبدين عل 
الفائرع -1 رانح    :س    إلى  الفلن  رمتغار    فييربع  الفا دلا  سلر  دالة   في   ا بيتقدي  

النقود  على  مدافع   اعتبرإه    ؛الطلب  النقود  على  للطلب  شار  محدد  الفا دلا  سلر  لن 
 ظرتة تفلان الساولة لابود عسقة عمسية مال سلر الفا دلا )ملدل   فيالملا بة، مقر اً  

اللا د على اوصول المالية بصفة عامة لاالسندا  بصفة  اصة(، لاالطلب على او صدلا 
 فيبالنقود    حتفاظان  فيبة اوفراد  رلما ذاد سلر الفا دلا، تقن  غ   . ل  ل  النقدية الحقيقية

صحيح لااللمق  سا ن  البديلة   .يمن  الفرصة  ت لفة  يمين  المحلى  الفا دلا  سلر  لن  رما 
اوفراد    حتفاظلس لن  غبة  إه  الساولة،  للا  )مين   حتفاظان  فيبالنقود  المالية  باوصول 

صحي لااللمق  الفا دلا،  سلر  محتادلا  تحداد  إلخ(   ... اللحا ة  لالهلان  )إمراهي ، السندا   ح 
 (. 202، ص 2015& لحمد لالحمد،  64، ص 2013

رأحد لش   المتوقع  يُلد فرتدمان للال مل لد ن ملدل التلل     :الم رل المتمقع للتضخم -2
المتوقع   الملدل  مال  عمسية  عسقة  لابود  فرتدمان  لاتُقر   النقود،  على  الطلب  محددا  

إن   حاث  النقود،  على  لاالطلب  إلى   ا تفاعللتلل   يؤدى  للتلل   المتوقع  الملدل 
 فيإد ال الملدل المتوقع للتلل   رلا لا فرتدمان  لاقد  لىالطلب على النقود،  ا لفاض 

الطلب   لسحتفاظ  دالة  البديلة  اويمال  مل  تُلتبر  المادية  السلع  ون  النقود  ظراً  على 
فإن هلأ،  إلى  بالإ افة  اللا د    باليرلالا.  شو  للتلل   المتوقع    السلبي  ُاتيالالملدل 

يممل لن يتلنبها اوفراد   التي)السالب( على او صدلا النقدية حاث يقيق ت لفة التلفيض  
عند   ل ه   إه  حالياً  انستهسي  ذتادلا  يلسرلان احتفاظمل  سل  فإ ه   بالنقود،  ه  

او رى   الحالي انستهسي   لااوصول  لااوسه   السندا   على  اللوا د  إلى  )لحمد   إ افة 
 ( 205ص ، 2015لالحمد، 

ملظ  اقتصادا  الدلال على بللها    ن فتاح ظراً  :س   الص ف وحس اح الفائرع الأج  ية -3
  –البلض، فإن دالة الطلب على النقود يلب لن تتأثر باللوامن المالية لاالنقدية اللا بية  

يلبر عنها بسلر    التيلا   -لابصفة  اصة في ظن سياسا  التحر  المالي لاانقتصاد   
اوبنبية الفا دلا  لالسلا   استيما تا  الصري  مديس  اوبنبية  اوصول  تمين  مناسبا    حاث 

لا  المحلية.  الفا دلا    لن  هلأ  تلنيللأصول  لالسلا   الصري  لسلا   حول  اوفراد  توقلا  
ملموساً  تأثاراً  تما    لن  يممل  النقود   اوبنبية  على  الطلب  في    على  تأثارشا  مل  سل 

 .  (67، ص 2013)إمراهي ،  محافظ اوصول المالية
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في التأثار على الطلب    للا سالباً   لثر  موبباً   لافيما يتصن بسلر الصري، فقد يمون      
المحلية النقدية  او صدلا  لن  على  المممل  مل  الصري    حاث  سلر  ا تفاع  ل  -يؤد  

المحلية اللملة  مقامن  اوبنبية  اللملة  قيمة  للأصول   -ا تفاع  المحلية  القيمة  ذتادلا  إلى 
م لتحقا   اوبنبية  اوصول  شُ   مبيع  اوفراد  قيار  إلى  يؤد   قد  مما  ماسب اوبنبية 

الطلب على او صدلا النقدية المقومة باللملة المحلية    ذتادلا  مما يؤد  مدلا   إلى   لسمالية
ا تفاع قيمة    يؤد لاعلى اللمق مل هلأ، فإ   مل المممل لن  لاشو ما يلري بأثر اليرلالا.  
توق إلى  اوبنبية  فياوفراد    عاللملة  المستقبلية  ان تفاعا   مل  المحتد  سلر   حدلا  

  وغراض الملا بةيرا ها  دفله  لسحتفاظ بالمحتد مل اللمس  اوبنبية للا  ي  مما  الصري
يسبب  المحلية  مما  اللملة  الطلب على  اللملة   علي يطل     لاشو ما  ا لفاض  لثر إحسل 
 .(Mahmood & Alkhateeb, 2018) التوقلا  لا فر ية أ  اوبنبية

 

لدلاا       ستيما  انلا   اللا   بكقي     الحمومي  الإ فاقيلتبر    :السكم    الإ فاق -4 لش   مل 
المالية،   ذتادلا   الجاحي   السكم    الإ فاقفالسياسة  ث   لامل  انستهسي  ذتادلا  إلى  يؤدى 

ينلمق على  صاب الفرد مل الد ن  الُ ، اومر القوميلاالد ن  الإبماليالناتج المحلى 
لالافقاً ل انح، فإن شناي عسقة لاردية مال رن مل الد ن لاالطلب على    .بالحتادلا  القومي

لا  الد ن    بالتالي النقود،  ذتادلا  ذتادلا    القوميفإن  إلى  الطلب   الإ فاقتؤدى  ذتادلا  ث   لامل 
لا  الملامس   بغرض  النقود  بالنسبة     .انحتياطعلى  ،  ي ستثماح الا  السكم   للإ فاق  لما 

يُلتبر بحخً مل الطلب ال لى على السلع، رما لن  طط   ستيما فإن الطلب على سلع ان
ذتادلا   تحقا   إلى  تهدي  انقتصادية  الحتادلا   القوميالد ن    فيالتنمية  ملدن   تفوق 

، القوميالد ن    فييرتفع مستوى معيكة اوفراد، يتطلب هلأ ذتادلا    ل يل      ل السما ية،  
لاتحتد الطلب على    الإ فاق  لامل ث  يحتد  يرتفع  صاب الفرد من   القوميلامع ذتادلا الد ن  

 (. 114، ص 1990،  اللنامي) انحتياطالملامس  لا  دافليالنقود م
التطو     :المال التطمح   -5 لن  انقتصاديال على  لدفع   المالييتف  ملظ   شاماً  يُلد يرلااً 

إه   انقتصادية،  التنمية  إلى  عللة  يؤد   المالي  التطو   ملدن   لن    اند ا ذتادلا 
مما ينلمق على رن مل الطلب على    انقتصاد لامل ث  ذتادلا ملدل النمو    ستيما لاان

لاالساولة  للأسلا   اللار  المستوى  مين  او رى  انقتصادية  المتغارا   لابلض  النقود 
على لن التطو     Spellmaan (1982)لا  Levine (1997)المحلية. لاقد لكد رن مل  

التراك     المالي النمو  الرلسمالييؤدى مدلا   إلى ذتادلا ملدل  ، مما يؤدى إلى ذتادلا ملدل 
اومر    الُ   انقتصاد  للد ول،  مرتفلة  ملدن   الطلب   الُ يحق   سلوي  على  يؤثر 
 (.332، ص 2009)البسار،  على النقود 
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المتوقع لن    انقتصاد لا   السياسي  ستقرا انتلتبر د بة    :الاقتصاديو   السياس   ستق احالا -6
لالب اوفراد على الساولة النقدية    إن  حاث   تسود مستقبسً مل محددا  الطلب على النقود 

عدر    فييحتد   الحرلاا،    ان  ماشر  انقتصاد لا   السياسي  ستقرا انحان   لاحان  
إلى   يمالون  اوفراد  لن  مل    فيبالنقود    حتفاظ انبملنى  مدنً  سا ن    في ها  استلداميمن 

هلأ إلى عدر التأكد بكأن المستقبن، مما يؤدى   فييراخ اوصول المالية، لاتربع السبب  
النقود   ا لفاض إلى   دلا ان  او ر،سرعة  اللا ب  لاعلى  في   .    ستقرا  انحان     فإ   

اوفراد انقتصاد لا   السياسي يفلن  المالية  ب   انحتفاظ  ،  ملمدنً اوصول    حتفاظ ان    
)قرتصة، الطلب على النقود لامل ث  ذتادلا ملدل دلا ا ها    ا لفاض بالنقود، مما يؤدى إلى  

 (.  249، ص 1984
تؤثر  :  والتفض لاتالأاواق   -7 مقا  ة    فيثمة عوامن  بالنقود  المحتفظال  لاتفلاس   لهلااق 

التغارا    ينتج عل  للنقود قد  إه لن مدى تفلان اوفراد  تطرل   التي بغارشا مل اوصول، 
، فإن د بة التأكد فللى سبان الميال  .على بلض اللوامن انقتصادية لاغار انقتصادية

ل  فياللغرا   تقالانلا  اوفراد  تفلان  ذتادلا  إلى  تؤديا  لن  لااللمق يممل  النقدية،  لساولة 
 (. 380، ص 1988، الكمر  )صحيح 
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 الثانيالمبحث 
 نتقالالاآليات  -الأدوات  -الأهــداف -وم ــ: المفه( السياســة النقديــة2-2)

 :  قر ة
الف ر  تُ        اشت   فقد  ث ،  لامل  ال لي،  انقتصاد  سياسا   لش   لحد  النقدية  السياسة  لتبر 

انقتصاد  مد اسة دلا  النقود في النكاط انقتصاد  على الرغ  مل تلدد اي اخ حول مدى فلالية 
حيادية،   سياسة  النقدية  السياسة  تلتبر  ال سسيمية،  للمد سة  لالابقا  السياسة.  إنشُ    حاث 

لنقدية ن تؤثر على المتغارا  الحقيقية في انقتصاد القومي، بالإ افة إلى لن حدلا  المتغارا  ا
اللار   المستوى  ا تفاع  إلى  يؤد   من  الإ تاج،  مستوى  في  تغار  إلى  يؤد   ن  النقد   التوسع 
رانح   لاقد  لى  المد سة.  شُ   علماخ  افتر ها  التي  ال امن  التكغان  حالة  لسيادلا  للأسلا   ظراً 

رراح على السياسة المالية لكير مل السياسة النقدية  ظراً ن تفاع فلالية اولالى بالمقا  ة   رلا لا الت
(. لاعلى اللا ب او ر، فقد لكد فرتدمان على  17-16، ص  2016)بساو ي،    بالسياسة او ارلا

السياسة  لشمية   لن حاث    النقدية،لافلالية  ت ل     لى  ل   إن  فلالة  غار  تلتبر  المالية  السياسة 
لاقد  مصحو  القصار.  اوقن في اوبن  النقود على  متغار في عرض  ال باربة  ان تفاع  في    لدى 

اليما انا  على ا تكا  شُ     عقد  سل    ملظ  ملدان اللال  اليالث الُ  يهدت   الللح لاالديل اللار  
علح  السياسة المالية عل القيار مد لاشا في تحقا  انستقرا  انقتصاد  مما لدى حاث    ،اي اخ

 دلال ى الترراح على السياسة النقدية في مرامج الإصسح انقتصاد  التي ت  تطبيقها في شُ  الإل
مفهور  الحالي باستلراض المبحث لامل ث ، يهت   .(2 ، ص 2011 ،)منيسي سل عقد التسلانا  

إلى عرض وش   لالشداي بالإ افة  النقدية  شُ   ا تقالاهليا     لدلااتها  السياسة  لثر  إلى  ل  السياسة 
 .المتغارا  انقتصادية ال لية

   ::  ف مم السياسة ال قرية2-2-1
مدع مدايدة القدرن التاسدع عكدر، لاتطدو   انقتصداد ظهر مصطلح السياسة النقدية في الف ر 

انشتمار ب  مع تطو  المراحن الملتلفة لنظرتة رمية للنقود؛ إه ا تقدن مدل مفهدور السياسدة الحياديدة 
اوقدن لشميدة مقا  دة بالسياسدة الماليدة، ثد  إلدى مرحلدة تلظددي   التدأثار هلا الحيداد إلدى المفهدور غادر 

. ثددد  ل دددُ شدددُا انشتمدددار يتحايدددد  اصدددة لثنددداخ انقتصددداد النكددداط  فددديدلا  النقدددود لاالسياسدددة النقديدددة 
، ص 1989)ملتددوق،  الما ددييددهدشا القددرن  التددي انقتصدداد  سددتقرا اناوذمددا  النقديددة لاعدددر 

قد استقر  انقتصاد الرغ  مل تلدد المفاهي  حول السياسة النقدية، إن لن الف ر لاب  (.12-11ص 
ملموعدة مدل القواعدد لاالوسدا ن لاالإبدراخا  التدي تقدور  علدى ل هدا  على مفهور محدد للسياسة النقدية

بغدرض  انقتصداد مها السلطا  النقدية للتأثار في حل  الملرلاض النقد  بما يتسخر مع النكداط 
 (.11، ص 2015)لحمد، لالحمد،  لشداي اقتصادية بلانها  سل فترلا ذمنية ملانةتحقا  
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السياسدددة النقديدددة لهدددا عسقدددة بسددداولة اللهددداذ المصدددرفي لاالقطددداع غادددر  بدددأنلابدددُلأ يممدددل القدددول    
المصرفي لارُلأ القطاع الحمومي، ل  ل ها تكمن بميع التنظيما  النقدية لاالمصرفية لما لها مل 

لابملنددى ه ددر شددي إبددراخا  تتبناشددا الددددلال  ،لشميددة فددي مراقبددة حلدد  النقددد فددي النظدددار انقتصدداد 
لاترردح شددُ  الإبدراخا  علدى تنظددي  عدرض النقدود لاملدددن   . قتصداد ان عددر التددواذن للتلامدن مدع 

 لتحقا  لشداي اقتصادية ملانة.  تمانانعلى يرلاط  التأثارلسلا  الصري لاالفا دلا لا 

 : السياسة ال قرية حهراف: 2-2-2
اوشداي مل  ملموعة  تحقا   إلى  النقدية  السياسة  السياسة  ،  تسلى  إبراخا   لاتلتلف 

با تسي الفلسفة انقتصادية ل ن دلالة، رما تلتلف شُ  الإبراخا  مل لاقت ي ر دا ن  النقدية  
  استق اح تسق ق    ف للسياسة ال قرية يتمث     ال ئيسوعلح ال غم  ر ح  ال رف    الدلالة الواحدلا. 

( للأس اح  ال ام  ي  ال قري  الاستق احالمستمى  الأهراف  حخ ى  ر  ه اك  جممعة  ح   إلا  مكر  (، 
ال ئيس. و ر ثم، تتمث  حهم حهراف  /زية ح  تسقق ا بش ط حلا تت احض  ع ال رف  لل  مك الم

 السياسة ال قرية فيما يل :  

 المستمى ال ام للأس اح:  ف  ستق احالاتسق ق  -1
تماد يمون مل لش  لشداي السياسة النقدية لا المستوى اللار للأسلا     في  ستقرا انيلتبر  

بإدا ت    تنفرد  لاالُ   لها،  الر يق  مقياساً ،   سبياالهدي  التلل     ودا ها،  لاتلد  مل  الحد  لن  إه 
فان دلالة  رن  غاية  شو  للأسلا      تفاعلاممافحت   اللار  المستوى  إلىفي  القولا    ا لفاض   يؤد  

انقتصادية  هثا اً  ا لا على مستوى الد ن لااليرلالا لاتلصي  الموا د  يسبب    للنقود مماالكرا ية  
لاترى فرتدمان لن البنوي المررحتة يممنها تلنب حان     انقتصاد  ال لي.  داخلابالتالي على او

عل لارت  ذتادلا عرض    انقتصاد   ستقرا ان تحقا     في، لامل ث  المساشمة  ان  ماشالتلل  لا 
،  انمت ا للإمداع لا   المناسب   النقد النقود بملدل ثامت. إه يوفر ملدل النمو اليامت للنقود المناخ  

ملظ  الدلال    ا تا   شُا الصدد،    فيلا   .انقتصاد يُلد لش  مصاد  النمو    الُ ، لا اند ا لارُلأ  
( مال  ما  تترالاح  للتلل   حدلاداً  إلى  1الصناعية  لما%3  التلل     %(،  ظراً  ملدن   تحدث  

 (. Friedman, 1968, p17)المعيكة ت اليف  ا تفاعالمرتفلة مل هثا  سلبية على النمو لا 

 ال اتج الكلح:  استق احتسق ق التمظف الكا   و  -2
البنأ   لدى  لشمية  اصة  ال امن  التوظف  شدي  إن    المررح  يمتسب  موا د  لا حاث  بود 

إلى  القوميانقتصاد    فيعالالة   ال لى  ا لفاض   يؤدى  الناتج  استمرا   ،  حل   لن    ا تفاعرما 
إلى   مدلا    يؤدى  البطالة  ال امن مع لابود    ا تفاعملدن   التوظف  لاتتف  شدي  الفقر.  ملدن  

 Natural Rate of Unemployment  لاشو الملدل الطبيلي للبطالة  لبطالةلملدل مسموح ب   

يتس  المرغوا   الُ   ال لى  الناتج  مستوى  ل  لاتلري  .  مع  على  للبطالة  الطبيلي  هلأ    الملدل 
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البطالة في يمن  البطالة الدلا تة في انقتصاد القومي لالن ت ون  الملدل الُ  يلني عدر لابود 
فقط.   هيملية  للا  احت اكية  الملدل بطالة  تقدير  حول  اللدل  مل  حالة  لابود  مل  الرغ   لاعلى 

 .%6% إلى 4.5يترالاح ما مال  حاث الطبيلي للبطالة، إن لن بلض اللبراخ قد قاموا متقدير   

 :الاقتصادي لل ممتسق ق   رلات   تف ة  -3
حاث قد لا النمو انقتصاد    ،مهدي تحقا  التوظف ال امن  انقتصاد يرتبط شدي النمو  

اللمن عنصر  في  الفا ض  للا  الحتادلا  امتصاص  لن    ،على  يصاحب     ا لفاض إه  البطالة  ملدل 
، انقتصاد ذتادلا ملدل  مو الناتج ال لى مما يحتد مل ملدل النمو    بالتالي لا   ستيما ان  فيذتادلا  

النمو   على  النقدية  السياسة  تؤثر  ل رى،  لامل  احية  صحيح.  لارت     انقتصاد لااللمق  عل 
ذتادلا    بالتالي فض لسلا  الفا دلا على القرلاض، لامل ث   فض ت لفة الحصول على القرلاض، لا 

 . انقتصاد ذتادلا ملدل النمو يؤدى مدلا   إلى  الُ  ستيما حل  ان

 : المساهمة ف  تسق ق استق اح حسماق المال -4
المال عل لارت  تلنب اوذما   إلى تحقا  انستقرا  في لسواق  المررح   البنأ  يهدي 
المالية، إه تؤدى اوذما  المالية إلى عدر قد لا لسواق المال على تحوتن اوموال إلى استيما ا ، 

ا ا  ماش في  ث  حدلا   منأ مررح  لن لامل  ثمة  رلا لا و   لابالتالي فإن  لنكاط انقتصاد . 
 يحافظ على استقرا  لسواق المال.

 : استق اح حسماق الص ف الأج    -5
تهت  البنوي المررحتة باستقرا  لسلا  الصري اوبنبي، حاث تُحدد اوسلا  قيمة اللملة 

تنافسية انقتصاد القومي سلباً  المحلية بالنسبة للمس  الدلال او رى، اومر الُ  ينلمق على  
للا إيلاباً، فميسً يؤدى ا تفاع سلر الصري إلى ا تفاع تنافسية الصناعا  المحلية، لابالتالي ذتادلا  
التلطيط   انقتصادية على  الوحدا   قد لا  يلنى  الصري  استقرا  سلر  لن  رما  الصاد ا .  حل  

 (.   16  -12، ص ص  2015للمستقبن بكمن لفلن )لحمد لالحمد، 

 :   زا  المرفمعات ف تسق ق التماز   -6
الهدي بلد الحرا اللالمية اليا ية،  تيلة لفقد اللديد مل الدلال ل صدتها النقدية    شُاظهر  

لاالُشبية، لاا تسل مواذتل المدفوعا  اللاصة مها مد بة ربارلا، مما بلن البنوي المررحتة مهُ  
تتلُ   الإالدلال  اوموال   في  براخا  بلض  مل  ؤلا   المحتد  لابلب  الوا دا   مل  الحد  إلاا  

لاتبنبيةاو تلأ  .  لش   الممنوح     تمانان لتلاا     القا م     الاحتياطزيادع    في  الإبراخا  تمين 
لااللدما   السلع  على  المحلى  الطلب  تلفيض  ث   لامل  المصرفية،  غار  لا للقطاعا     بالتالي ، 

المحلية، اومر    ا لفاض  اللار للأسلا   الوا دا    الُ المستوى  ل ف    .يكلع الصاد ا  لاتقلن 
سلر الفا دلا،   في مما يتبل  ذتادلا    ب فع س   الخصم،مررحتة يممل لن تقور  إلى هلأ لن البنوي ال
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لامل ث  بُا المحتد مل  ؤلا  اوموال اوبنبية، فيساعد على تحسال لا ع حساا  ل  المال  
سياسة تحرتر سلر الصري   في حالة انعتماد علىشُا الإبراخ  اتباع بماحان المدفوعا . لاتُفلن

   (.94-93، ص ص 2002، المطلب )عبد 
اوشداي النها ية،   فيؤثر بكمن مباير  تُ   السياسة النقدية ن  لدلاا  لن    لاتلد  الإيا لا إلى

ترتبط بلسقة    التياوشداي الوسيطة لا   فيتؤثر    التي اوشداي اولالية )التكغالية(    فينها تؤثر   لال
متحديد  يقور للانً    المررح  البنأ  . لاتلني هلأ لن  مستقرلا لاتممل التنبؤ مل  سلها باوشداي النها ية

ال النقدية  نها يالهدي  الوسيط    ،للسياسة  الهدي  متقدير ملدل  مو  يقور  الهدي    الُ ث   سيحق  
الوسا ن  نها يال للا  اودلاا   يحدد  لال اراً  ا  التي ،  الهدي  مع  اوشداي  تتواف   مل  سل  لوسيط 

ل ف إلى هلأ ل   قد تتس  لشداي السياسة النقدية النها ية مع بللها البلض لاتدع     .التكغالية
اوشداي،   تلأ  مال  تلا ض  يحد   لاقد  اي ر،  منها  قار  كسً  فقد    البرتطا ي   انقتصاد لاعلي  

رالدلا  عار   - يمون   إلى    باعي  تلطيطيو ع  س   م  -  1960في  تكار  ؤلاس   الكمن 
اوسلا ،   استقرا اوشداي الر يسية او بلة للسياسة النقدية )شدي النمو، لاشدي التوظف، لاشدي  

، لاهلأ نستحالة تحقا  السياسة النقدية  السحر  ا  بالمربع  سملماحان المدفوعا ( لا   استقرا لاشدي  
 (.13-12، ص ص 2014) اتول لاررلاش، لاقت لااحد  فيلتلأ اوشداي ملتملة 

 : Monetary Policy Tools السياسة ال قرية حدوات: 2-2-3
للأشداي سابقة الُرر امتسك  لللديد مل اودلاا  الملتلفة    المررح  يتطلب تحقا  البنأ  

ية، لاتممل تصنيف لدلاا  السياسة النقدية إلى  وعال شما   تما انللتأثار على اولا اع النقدية لا 
 : يالتلااودلاا  النوعية، لاتممل إيلاح شُ  اودلاا  على النحو الاودلاا  ال مية 

 Quantitative Tools:  الكمية الأدوات : 2-2-3-1
ريمة    التأثاريُلد   الإقراض   التأثار  ل )  فيالمصر    تمان انعلى  عمليا   حل   على 

اودلاا  ال مية )غار المبايرلا( للسياسة النقدية، فمل    استلدار( شو الغرض الر يق مل  انقتراض لا 
، ا  ماييللا    توسلي  اتلا ب  انقتصاد على حل  النكاط    المررح   سلها يممل لن يؤثر البنأ  

 : اودلاا  اليسثة ايتية فيلاتتمين اودلاا  ال مية للسياسة النقدية 

 : Open Market Operations عمليات السمق المفتمحة :2-2-3-1-1  
،  الرلسماليةانقتصادا     فيتُلتار سياسة السوق المفتوحة مل لش  لدلاا  السياسة النقدية  

كترتاً للألا اق المالية بصفة عامة  مُ   سوق اولا اق المالية با لاً للا  المررح  لاتقصد مها د ول البنأ  
مهدي   الحمومية بصفة  اصة  الفا د   التأثارلاالسندا   النقود لاسلر  السا د، لاهلأ  على عرض  لا 

)شاي ،   انقتصادية  الظرلاي  البنأ  36، ص 2010حسب  لاتسلى  الررود    في   المررح  (.  حالة 
إلى ذتادلا رمية النقود مهدي دع  القد لا الكرا ية لامل ث  ذتادلا الطلب ال لى، لاتت  هلأ   انقتصاد 
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دا  الحمومية مكترتاً للسن  المررح  د ول البنأ    فيعل لارت  اتباع سياسة  قدية توسعية تتمين  
 المررح  يقور البنأ    حاث   انقتصاد   ان تلاشحالة    فيحال يحد  اللمق    فيلااولا اق المالية.  

هلأ عل لارت  د ول   ا  ماييةباتباع سياسة  قدية   لاتت   المتدالالة،  النقود  بغرض  فض رمية 
 با لاً للسندا  الحمومية لااولا اق المالية.  المررح  البنأ 

الن السياسة  المفتوحة  لاتستهدي  السوق  سياسة  مل  سل  حل     التأثارقدية  فا ض  على 
حل  الملرلاض   في   بالتاليلا    تمان ان حل     في   التأثارلدى البنوي التلا تة مهدي    حتيالايا  ان

  حتيالايا  انالحفاظ على ثبا     فيبما يتواف  لالشداي السياسة النقدية؛ إه ل   عند الرغبة    النقد 
  في حالة الرغبة    فيت ون السياسة دفاعية، لما    النقد  المتاحة لاالقاعدلا النقدية لامل ث  الملرلاض  

الملرلاض    حتيالايا  انتغاار   ث   لامل  النقدية  )لحمد   النقد لاالقاعدلا  ديناميمية  سياسة  ت ون 
 (. 36، ص 2010& شاي ،   18-17، ص ص 2015لالحمد،

ح ه   بالذ/   الجري   السو ر  المفتوحة  تتلدد عمليا   البنوي    التيوق  مها  تقور  لن  يممل 
عمليا  الكراخ مع إعادلا ، لا Out Right Purchase  نها يالمررحتة لامل شُ  اللمليا  )الكراخ ال

لامبادلة  ،  (Reverse Repo  الشراءاللمليا  اللمسية )عمليا  البيع مع إعادلا  ، لا Reposالبيع  
 Debitللا يهادا  الديل    المررح  لا صدا  يهادا  إيداع مواسطة البنأ  ،  FX swapsاللمسخ  

Certificates ، 1. لا ظار التسهاس  القا مة( ،لادا ع البنوي بلا د لدي  المررح  لاقبول البنأ 

 : فيما يل  عمليات السمق المفتمحة زايا  وتتمث  حهم
 لدي  سيطرلا رامل  على حلمها.   الُ لا  المررح  تحد  مل قبن البنأ  -1

مستوى    فيحتى في حالة الرغبة في إحدا  تغاارا  صغارلا للغاية  تتس  بالمرلا ة لاالدقة   -2
 . للا القاعدلا النقدية حتيالايا  ان

المفتوحة  يممل عمق -3 السوق  ل      عمليا   إه  إبراخ   فيحالة ا ت اا  طأ    فيبسهولة، 
 من  عمس  بسهولة.يم المررح  عمليا  السوق المفتوحة فإن البنأ 

 .إدا   تأ ار  ل على   تنطو  يمن سرتع، حاث إ ها ن    فييممل تنفاُشا  -4

 Discount Rate: تغ    س   الخصم 2-2-3-1-2
الفا دلا   بأ   سلر  اللص   البنأ    الُ يُلري سلر  التلا تة    المررح  يتقا ا   البنوي  مل 

البنأ   لاتستطيع  لها.  القرلاض  تقدي   اللص     المررح  عند  سلر  يحق     الُ   تلا  ان  في تغاار 
ذتادلا عرض النقود، فإ      في  المررح   غب البنأ    إها  . فللى سبان الميال،لشداي السياسة النقدية

 
 لمزير  ر التفاص   ا ظ : 1

 –  1990مع د اسة  اصة بمصر  سل الفترلا    انقتصاد    ستقرا انتحقا     في(، دلا  السياسة النقدية  2008محمد، يحاى سليمان ) 
 ،  سالة مابستار غار منكو لا، رلية التلا لا، باملة منها.2002
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يلنى   اانقتراض ت لفة    ا لفاض يقور متلفيض سلر اللص  مما  فاحداد حل   لقرلاض لاتتوسع  ، 
التلا تة   صحيح  فيالمصر    تمانان  فيالبنوي  لااللمق    في   المررح  البنأ     غبةحالة    في، 

 انقتراض ت لفة    ا تفاع، فإ   يقور مرفع سلر اللص  مما يلنى  النقد تلفيض حل  الملرلاض  
، ص بساو يالمصرفي )   تمانان  فيفيقن حل  القرلاض، لاتقن قد لا البنوي التلا تة على التوسع  

97) . 
النقد   الملرلاض  في  للتحم   فقط  استلدامها  يت   ن  اودالا  لن شُ   بالُرر  اللدير  لامل 

لمنع  لا  ما   مدلا    المصرفية  اوذما  تستلدر  القيار  في  المررح   البنأ  تساعد  إ ها  مللأ  ر  حاث 
ة فيالمصر   اوذما  لمنع حدلا     بإقراض البنوي التلا تة  المررح  البنأ    يقور  حاث    ار للإقراض ل

حاث   البنوي  فكن  عل  الفكن   ملرفة  إنالناتلة  لمنع  ساتد ن  المررح   البنأ  بأن  المودعال 
، فيحالة لا لاد ل باخ عل حدلا  فكن مصر   فيلادا له     يؤد  إلى عدر قيامه  بسحب   المصرفي

لن ملرد    ل ذا دلا.    احتيالايا  لل يلطر  بال البنوي إلى استدعاخ القرلاض للا مناخ    بالتاليلا 
البنأ   بأن  المصر   المررح  الملرفة  الفكن  لمنع اوذما    في يمون    فيسيحالال منع  الغالب رافياً 

لا  ان تكا   التأمال    الُ المصرفية مل  تفكن مؤسسا   ليلاً )محمد، قد  منل   الودا ع مل  على 
 (. 38، ص 2008

ل  فيلا  ل واع  ثسثة  توبد  الصدد،  البنأ    التيلقرلاض  شُا     تمان ان :  شيلا   المررح  يقدمها 
لا Primary creditاولالى   لا Secondary credit  اليا و     تمانان،    الموسمي    تمانان، 

Seasonal credit  لاتلد البنوي    الأولح  ئتما الا .  تقترض  إه  الملصومة،  القرلاض  ل واع  لش  
. لاتسمى سلر الفا دلا على شُ  القرلاض مد )سلر اللص (، اولاليةبميع احتياباتها مل السوق  

Standing Lending facility.    للبنوي    الثا مي   ئتما الا لما تواب  مكمس    التيفات  منح  
  %5لعلى   لت ون   اليا و     تمانان الفا دلا على  الساولة لاتت  تطبا  سلر    فيمالية للا مكاكن حادلا  

الرغبة   إلى  القرلاض  شُ   على  الفا دلا  سلر  سبب  فع  لاتربع  اللص .  ملدل  تحلي     فيمل 
 المند بة تحت شُ  الفاة.  انقتراض عمليا  

 في فإ   يُقدر لتلبية احتيابا  عدد محدلاد مل البنوي الصغارلا    الممسم    ئتما الا لال اراً  
ملانة موسمية  للاقا   لارُلأ  سل  الح اعية  لتنفاُ   . المنالا   اودالا  شُ   لشمية  مل  الرغ   لاعلى 

القرلاض الملصومة يت  مناخً على قرا ا  البنوي   استلدارقرا   إن لن  السياسة النقدية المرغوبة،  
البنأ  يم  بالتاليالتلا تة، لا  مقا  ةً بلملية    المررح  مل لن ت ون شُ  اللملية  ا ج  طاق سيطرلا 

ص   ، ص 2015)لحمد لالحمد،    المررح  تللع بكمن رامن لسيطرلا البنأ    التيالسوق المفتوحة  
125- 129.) 
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 : Required Reserve Ratio القا م    الاحتياط:  سبة 2-2-3-1-3
القا و ي  تُلري انحتيالاي  البنأ     سبة  يلحر  الودا ع  مل  عل  سبة  عبا لا   المررح  بأ ها 

  دالا شُ  او  ستلدارحساباته  لدي . لاعادلًا ما تللأ البنوي المررحتة ن  في البنوي التلا تة بإيداعها  
ر   تمانانحل     فيللتأثار   لاهلأ  التلا تة،  البنوي  تقدم   الملرلاض   أدالا الدى  لدلاا   بط  مل 
مل  احية، لاحماية بحخ مل لموال المودعال، لاتوفار الموا د المالية السذمة لتدعي  موقف    النقد 
 حان  الإعسا  مل  احية ل رى.  فيالبنوي 

رلاي انقتصادية  بما يتسخر لاالظ  القا و ي   يانحتيالا تغاار  سب    المررح  لاتستطيع البنأ  
ف  التيلاالمالية   البسد؛  مها  البنأ    فيتمر  يقور  التلل ،    ي انحتيالا مرفع  سبة    المررح  للاقا  
تقلان قد تها على منح    احتيالايا  بغرض تلفيض    القا و ي ث   التلا تة، لامل  ،   تمانان البنوي 

ان إلى  فض حل   يؤدى  اوسلا  ستيما مما  لاتنلفض  الطلب  فيقن  التوظف،  لاعلى   لاملدل   .
  ي انحتيالامتلفيض  سبة    المررح  يقور البنأ    ،انقتصاد للاقا  الررود  فإ   في    اللا ب او ر،

ذتادلا    القا و ي  منح    احتيالايا  بغرض  على  قد تها  ذتادلا  ث   لامل  التلا تة،     تمانانالبنوي 
   (.39-38، ص ص 2010)شاي ،  لاتكليع الطلب 
  في ل ها  لالسلا  الفا دلا  النقد للبط الملرلاض    أدالا ر  لهُ  اودالا الماحلا اوساسية    لاتتمين

 المررح  تؤثر مد بة متسالاتة على بميع البنوي، لال نها قد ن ت ون مس مة إها استهدي البنأ  
بسيطة   الفا دلا  فيتغارا   لالسلا   النقود  هلأ،عرض  إلى  ل ف    ي انحتيالالن  فع  سبة    . 

فو تة  يممل    القا و ي مكاكن  يسبب  للبنوي    فيلن  حل     فياً  ا لفا   تلا ي  التيالساولة 
مقا  ة باودلاا  او رى    دالا الإ افية. لا تيلة لهُ  اللاوا، فإ   تقن لشمية شُ  او  حتيالايا  ان

 (.  40، ص 2010& شاي ،  131-130، ص ص 2015للسياسة النقدية )لحمد لالحمد، 
 

 Qualitative Tools: ال معيةالأدوات : 2-2-3-2

البنأ   ال مية-  المررح  يستلدر  اودلاا   با ب  )مبايرلا(،   -إلى  ريفية  للا  لدلاا   وعية 
ال لى، لاهلأ عل لارت      تمانان لاليق على حل      تمان انيُستلدر مها    التيللتأثار على ال يفية  

، الولانين تلدر انقتصاد    التي، لاحلب  عل الملان   المرغوبةإلى الملان      تمانان توبي   
 :يليلاتتمين شُ  اودلاا  فيما 

 :Credit Ceilings Policy  يةالائتما  سياسة السقمف  :2-2-3-2-1  
البنأ   بطرتقة    المررح  يقور  التلا تة  البنوي  قبن  مل  الممنوحة  للقرلاض  سقف  متحديد 

الموذعة  سبة   القرلاض  ملموع  يتلالاذ  ن  رأن  اللار،  محددلا  سل  لنسب  لافقاً  مبايرلا  إدا تة 
ل ، يلتحر بإيداع مبلغاً يلادل شُا التلالاذ لدى البنأ    تليمنأ يتلالاذ السقف التمو   ل لالن    ،ملانة

يت  فرض غرا المررح   للا  البنأ  ،  قبن  مل  علي   مناسبة  هلأ  المررح  مة  لاتت   إلاا  سلى   في. 
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للتنمية    التأثارإلى    المررح  البنأ   بالنسبة  اوكير حاوتة  القطاعا   لبلض  القرلاض  توذتع  على 
&   295-294، ص ص 2019لاه رلان،    مطا كقطاعا  التصدير مل لبن تكليع الصاد ا  )

 (.20، ص 2015لحمد لالحمد، 

  :Consumer Credit Control الاست لاك  ئتما الا ال قابة علح  :2-2-3-2-2  
عدل لارتد  الرقابدة علددى  ظد  البيدع بالتقسديط للسددلع  انسددتهسكي  تمدانانتدت  الرقابدة علدى 

ت تتري  قيمتتة القستت   فدديتتميدن الطرتقددة اولالدى منهمددا  :انسدتهسكية لاالملمددرلا، لاتدت  هلددأ بطددرتقتال
 ددد  يقدددور مرفدددع قيمدددة القسدددط اولال فإ ،محا بدددة التلدددل  المرردددح  بندددأ هدي الاسدددت ، حادددث إهاالأول

 د  يقلدن قيمدة الرلااج لااللرلاج مل حالة ال سداد فإحالة  لاتلفيض مدلا السداد، لما إها ل اد لن يكلع
، لاتلدل فاها للاقا  الددفع للاست دادت ري  حقصح  رع  فيالقسط اولال. لما الطرتقة اليا ية فتتمين 

، 1982) لاددددن،  بالنسددددبة للأقسدددداط فلددددسً عددددل تحديددددد عدددددد اوقسدددداط لافتددددرلا السددددداد لبقيددددة الدددديمل
 .(623ص 

 : Literary persuasion الأدب الإق اع  2-2-3-2-3
إقندداع البنددوي التلا تددة بإتبدداع  مددل  سلهددا المررددح  يحددالال البنددأ  لدالا  اودمددييُميددن الإقندداع 

 .لدلاا  الرقابددددة القا و يددددة اسددددتلدارسياسددددة ملانددددة دلان الحابددددة إلددددى إصدددددا  تلليمددددا   سددددمية للا 
، لامدددى المررددح  للبنددأ  اودمدديعلددى عدددلا عوامددن لشمهددا: المررددح  دالا لاتتوقدف فلاليددة لا لدداح شددُ  او

مددنح  فدديحالددة توسددع البنددوي التلا تددة  فدديسدديادلا  لاح التلددالان ماندد  لابددال البنددوي التلا تددة. فمدديسً 
 الا لد عددددر التوسددع لامددل ثددد  يللددأ إلدددى  تقتلدديلن المصددلحة اللامدددة  المررددح  ، يددرى البندددأ  تمددانان

 بالتددالي. لا قددا و يإبددراخ  اتلدداه دلان   تمددانانلاالبدداً مددل البنددوي التلا تددة تقلاددن مددنح  اودمدديالإقندداع 
بطرتقدة مبايدرلا  المرردح  يلندى قبدول البندوي التلا تدة تلليمدا  لا  يدادا  البندأ   اودمديفإن الإقناع  

، ص 2019لاه درلان،  مطدا ) فيإلادا  اللهداذ المصدر  فيتلمع مانه    التيبحم  اللسقة الوثيقة  
295.) 

   :The media الإعتتتتلام 2-2-3-2-4
 التددديبدددإعسن السياسدددة المسدددتقبلية مُلبدددراً عنهدددا بدددالإبراخا  لااودلاا   المرردددح  يقدددور البندددأ 

لمار اللمهدو ، رتو ديح  الولانيسيستلدمها، لامو حاً رافة الحقا   لااو قار عل حالة انقتصاد 
، لاتُحتددد الإعددسر مددل د بددة اليقددة  تمددانانسياسددة ملانددة لتوبيدد  حلدد   تبندديتلللدد  ي التددياوسددباا 

البندوي لن  وتجترح الإشتاحع إلتح مل  احية ل رى. المررح  المتبادلة مال اللمهو  مل  احية لاالبنأ 
ا  عديدلا للن مل لشمهدا محالالدة تسفدي عتبا  المررحتة تللأ إلى اودلاا  النوعية للسياسة النقدية ن

لاقددد  ،علددى اودلاا  ال ميددة لاحدددشا للتددأثار علددى عددرض النقددود  انعتمدداد قددد تنددتج عددل  التددياللاددوا 
اودلاا  شددو تلددأ  اسددتلدارلاالهدددي مددل  ،تسددتلدر ليلددا اودلاا  اللاصددة لتللدداد اودلاا  اللامددة
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لابالتددالي الملددرلاض النقددد  للدمددة قطدداع ملددال ميددن القطدداع   تمددانانإحدددا  تغااددرا  فددي هيمددن 
 مل لبن تكليع الصاد ا  لاعلى او   الصاد ا  السلعية.   التصدير 

 

 Transmission Mechanisms Of Monetary  السياسة ال قرية  ا تقالآليات    2-2-4

Policy: 
هليا    اودلاا     ا تقالتُلري  للا  الوسا ن  عل  عبا لا  بأ ها  النقدية  مل    التيالسياسة  تؤثر 

( المستهدفة  انقتصادية  المتغارا   على  النقدية  السلطة  لاتتوقف (Sun, 2010, p44 سلها   .
  ا تقال تحقا  لشدافها على اللديد مل اللوامن لشمها مدى إد اكها يليا     في لاح السطلة النقدية  

  القنوا  التي تستطيع السياسة النقديةلثر السياسة النقدية إلى المتغارا  انقتصادية. لاتتمين لش   
 : يليمل  سلها التأثار على المتغارا  المستهدفة فيما  

    : Interest Rate Channelق اع س   الفائرع   2-2-4-1
ن قنالا  لش   التقلادية  الفا دلا  سلر  قنالا  المتغارا      تقال تُلد  إلى  النقدية  السياسة  لثر 

يتمين   القنالا  ال لية، إه يرى رانح لن عمن تلأ  الفا دلا    فيانقتصادية  على    الحقيقيتأثار سلر 
لا اصةً   ال لى  الطلب  فانستهسكيلا     ستيما  ان  الإ فاقممو ا   سياسة  قدية    في.  إتباع  حالة 

ملدن  الفا دلا الحقيقية، لامل ث      فض توسعية عل لارت  ذتادلا عرض النقود، يؤدى هلأ إلى  
، لامل ث  ذتادلا الطلب ال لى   ستيما  ان  الإ فاقت اليف  ل  المال مما يؤدى إلى ذتادلا    ا لفاض 

  ا لفاض   يؤد   ،ا  ماييةحالة إتباع سياسة  قدية    في  فإ    . لاعلى اللا ب او ر،لاالناتج ال لى
يؤدى   الُ  لسلا  الفا دلا الحقيقية لامل ث  ذتادلا ت لفة  ل  المال، اومر    ذتادلاعرض النقود إلى  

تلأ   ا تصا . لاتممل  (Mishkin, 1995, p5الطلب ال لى لاحل  الناتج ال لى )  ا لفاض إلى  
 :التاليايلية مل  سل الملطط 

 
 

 
، إه يسمان لاليق    الحقيقي لاتلد  الإيا لا إلى لن سلر الفا دلا الملنى شنا شو سلر الفا دلا  

سلر الفا دلا    لشمية  التأكاد على  ينبغيقرا ا  رن مل المستهل ال لاالمنتلال، رما    في يؤثر اولال  
تأثار ربار على   لابناخً علي ،    . الإ فاقلاوتن اوبن، لاليق قصار اوبن، لاهلأ ل ون اولال ها 

السياسة النقدية التوسعية للتأثار    استلداريُقدر هلية شامة ل يفية    الحقيقيسلر الفا دلا    استلدارفإن  
تا  متد ية ت اد تقترا مل  مستو   فيالمتغارا  انقتصادية ال لية حتى لا ن ران سلر الفا دلا    في

التوقلا  بكأن المستوى اللار للأسلا ، فاحداد    ا تفاعالصفر، حاث يؤدى ذتادلا عرض النقود إلى  
الفا دلا   يقن سلر  ث   لامل  المتوقع،  فاحداد  الحقيقيالتلل   لا   ستيما  ان  الإ فاق،  يحداد   بالتالي، 

 ال اتج الكلح  ↑  ←  ستثماحالا ↑  ←  السقيق س   الفائرع  ↓ ←ع ض ال قمد   ↑
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( ال لى  لالحمد،    Mishkin, 1996, p3الناتج  لحمد  ص 2015&  لاتممل  135-137،   .)
 : التاليالملطط  فيتلأ ايلية  ا تصا 

 
 
 

 

     : Credit channels ئتما الا ق مات   2-2-4-2
قنوا    يسببهاعلى    للتغلب حديث    اتلا ر   تمانانظهر   التي    تماثن عدر    المكمس  

قنالا    في  Information Asymmetric1  المللوما   لاتقترح  المالية،  لابود     تمانان اوسواق 
(، لاقنالا لس تمان)القنالا الليقة    البن يالسياسة النقدية لاشما قنالا الإقراض    ا تقال وعال مل هليا   

 (. 143، ص 2015( )لحمد لالحمد، لس تمانالماحا ية )القنالا الواسلة للا القوا   المالية 

      Bank Lending channel: ال  ك ق اع الإق اض   2-2-4-2-1
القنالا دلا  البنوي    الماليعملية الإقراض، لاتنطل  مل عدر قد لا النظار    فيتو ح شُ  

، لامل ث  فإن بلض المقتر ال لل   تمانانلسواق    فيعلى حن مكملة عدر تماثن المللوما   
لسواق   إلى  النفاه  مل  القنالا،   انقتراض إن عل لارت      تمانانيتممنوا  لهُ   لالابقاً  البنوي.  مل 
قد لا  في التأثاريممنها  بالتاليالبنوي لامل ث  لادا لها، لا  احتيالايا  يممل للسياسة النقدية لن تغار 

. لاتو ح شُ  لاالناتج  ستيما حل  ان  في  التأثار، لامل ث    تمانانعلى  ل     فيالقطاع المصر 
على إ فاق المنكآ  الصغارلا التي تلتمد    في التأثارالسياسة النقدية    تلعب  القنالا الدلا  الهار الُ   

مبايرلا مل    ان تمان  ال بارلا التي يممنها النفاه إلى لسواق  آعلى القرلاض بكمن لكبر مل المنك
المصرفي النظار  عبر  فقط  لاليق  لاالسندا   اوسه   لسواق  &   Mishkin, 1996, p9)   سل 

 :التاليالملطط   فيلاتممل إيلاذ تلأ القنالا  (.144-143، ص ص 2015لحمد لالحمد، 
 

 
 

يممل تلرتف عدر تماثن المللوما  بأ   "ا تسل التواذن في سوق  ل  المال، حاث يمتلأ لاري لااحد في ملاملة حالية للا ملاملة    1 
( لاتنتج عل عدر تماثن  Moore, 2019مل حاث ال مية للا اللودلا للا التوقات" ) محتملة مللوما  تتلالاذ مللوما  الطري او ر  

 المللوما   وعال مل المكمس  شما:  
ال كس    اوقن  طراً    : Adverse Selectionالاختياح  المقترض  مال  التمااح  مل  المقرض  فاها  يتممل  ن  التي  الحالة  لاشي 

 .الملنوتة بهة اللطر التالي لاشو الملالار لاالمقترض اوكير  طراً، مما يدفع المقرض إلى موا
التحار المقترض باستلدار اوموال المقتر ة في الهدي  لاشي الحالة التي ن يممل فاها متابلة    :Moral Hazard  لخط  الم  مي ا

 غار مفللة مل لابهة  ظر المقرض.ها  ملالار لعلى لا الُ  اقتر ها مل لبل  لاعدر ا لرالا  في ل كطة  
 
 

 ←  رل التضخم المتمقع   ↑  ←التمقع بشأ  المستمى ال ام للأس اح ↑ ←ع ض ال قمد   ↑
 ال اتج الكلح  ↑  ←  ستثماحالا ↑   ←  السقيق س   الفائرع  ↓ 

 ال اتج الكلح  ↑  ← ستثماحالا ↑  ← الق وض ↑  ←المدائع ال  كية   ↑ ←ع ض ال قمد   ↑
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 الترفق ال قري: ق اع   2-2-4-2-2
 إمما ية تأثار السياسة النقدية على رن مل الملالار الملنوتة  فيتتمين لشمية شُ  القنالا  

Moral Hazard  اللمسي   تيا لاملالار ان  Adverse Selection  الناتلة عل عدر تماثن  ،
لا  المللوما   المالية  باوسواق  لاالمقتر ال  التموتن  مؤسسا   رفاخلا   التيمال  إلى  لف  تؤدى 

 ,Mishkin, 1996ا  )استيما  حوتن اوموال إلى  ،  اهيأ عل  فض القد لا على ت الماليالنظار  

p9.)   التدف لا قنالا  مال    تلمن  الفرق  النقد . لاتؤد    الإيرادا  النقد  مل  سل  النقدية لاالإ فاق 
إلى الفا دلا الإسمي  التي تلفض سلر  التوسعية  النقدية  للا  السياسة  المنكآ   الساولة لدى    ذتادلا 

اللا لي في  القطاع  يساش   بما  النقدية  التدفقا   ذتادلا  إلى  يؤد   المالية    مما  القوا    تحسال 
إها را ت تلأ الكررا  للا اوفراد    لامل ث  تللن مل السهن على المقر ال ملرفة ما  .للكررا  

  ان تيا سيمون لديه  القد لا على سداد ما ت  اقترا  . لاتترتب على هلأ ا لفاض حدلا مكمس   
المصرفي مما يلني التوسع في  السلبي لااللطر الملنو ، اومر الُ  يؤد  إلى ذتادلا الإقراض  

 الملطط التالي:  انستيما  لاالناتج ال لاال. لاتممل ا تصا  تلأ القنالا في 
 
 
   

    :Channel   Asset Priceاع حس اح الأصمل ق  2-2-4-3  
النقدية عبر   ،  ستيما  عل لارت  قناتال شما: )قنالا توبال لس  دالا شُ  اوينتقن لثر السياسة 

، فإن ذتادلا عرض وطبقاً لق اع تمب ر  (.45، ص 2010انستهسي( )شاي ،  لاقنالا لثر اليرلالا على  
إلى   تؤدى  إلى    ا لفاض النقود  يؤدى  مما  الفا دلا،  لسلا    ا تفاعسلر  لامنها  اوصول  لسلا  

 تيلة    ستيما ، فاحداد ان1( q)   ستيما يمة مؤير توبال لسق  ا تفاعيؤدى إلى    الُ اوسه ، اومر  
ان مال  الطردية  )  ستيما لللسقة  توبال  ال لىqلامؤير  الناتج  يحداد  ث    ,Sun, 2010)  ( لامل 

p53).    قيمة اوسه ، تُممل المنكآ  مل إصدا  لسه  بديدلا، لامل   ا تفاعلامل  احية ل رى فإن
 اللاص لامل ث  الطلب ال لى لاالناتج ال لى.  ستيما ت لفة  ل  المال، مما يحتد ان  ا لفاض ث   

 : التاليالملطط  فيتلأ القنالا   ا تصا لاتممل 
 
 
 

 
 ,Mishkinلاتحسب عل لارت   ا ج قسمة  ل  المال على ت لفة إحسل  ل  المال )  للمكآلا ( على ل ها القيمة السوقية  qتُلري )   1

1996, p 6  .) 

 خاط  الاختياح   ↓  ← ال قريالترفق  ↑  ←   سمالاس   الفائرع  ↓ ←ع ض ال قمد   ↑
 ال اتج الكلح  ↑ ←  ستثماحالا ↑ ← الاقت اض ↑  ←المخاط  الم  مية  و  السل  

(  q) ستثماح ؤش  تمب ر للا ↑  ← حس اح الأس م ↑  ←س   الفائرع  ↓ ←ع ض ال قمد   ↑
 ال اتج الكلح  ↑ ←  ستثماحالا ↑ ←
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مستلدماً  ظرتة     Modiglianiفقد توصن    وفيما يت لق بق اع حث  الث وع علح الاست لاك،
انستهسي  حيالا  لاباو      Life Cycle of Consumption  1دلا لا  المالية  اليرلالا  لن  إلى 

حالة ذتادلا لسلا    فيإه ل    ؛  )اوسه ( تُلد مل لش  ممو ا  مصاد  الد ن لاوال حيالا المستهلأ
المالية، اليرلالا  قيمة  لوبود عسقة لاردية  لا   اوسه ، تحداد  للفرد    انستهسكي  الإ فاقمال  ما   ظراً 

النظرتة انقتصادية    –لاثرلات    تقر   إلى ذتادلا    ا تفاعفإن    –رما    الإ فاق قيمة اوصول ستؤدى 
الناتج ال لى  انستهسكي  لاتممل  .  (Mishkin, 1996, p7)  لامل ث  ذتادلا الطلب ال لى، فاحداد 

 : التاليالملطط  فيتلأ القنالا  ا تصا 
 

 
 

 Exchange Rate Channel: الص ف اع س  : ق 2-2-4-4   

قنوا    لش   مل  الصري  سلر  قنالا  النقدية    ا تقالتُلتبر  السياسة  انقتصادا    فيهثا  
  با بيظن لسلا  الصري المُلومة، إه تلمن قنالا سلر الصري مل  سل    في المفتوحة، لا اصة  

ال لاال.   لااللرض  الكلحالطلب  الطلب  جا ب  إلى فمر  يؤدى  توسعية  سياسة  قدية  إتباع  فإن   ،
 ل  قيمة اللملة المحلية )  ا لفاض يؤدى إلى    الُ   ، اومرالحقيقيسلر الفا دلا المحلى    ا لفاض 

مان السلع المحلية مقا  ة بالسلع اوبنبية، فاحداد الطلب على السلع  ذتادلا سلر الصري(، فتقن لث
فاحداد صا ال ل  فيالمحلية،  الناتج  ذتادلا  هلأ  على  لاتترتب  )الصاد ا ،   ,Mishkin, 1996ى 

p5) .  ،قيمة اللملة    ا لفاض فإن إتباع سياسة  قدية توسعية يؤدى إلى    و ر جا ب ال  ض الكلح
المحلية، فتحداد لسلا  السلع المستو دلا، فيقن الطلب علاها، لامل ث  تقن الوا دا  لاتحداد ملدل  

 :التاليالملطط  فيتلأ القنالا   ا تصا لاتممل  .التلل 
 

 

        
 

  
     

 
 

 
الإ فاق انستهسكي    1 النظرتة عل مفهور  انستهسي  ،  consumer expenditureيلتلف مفهور انستهسي في شُ   لاتممل تلرتف 

لااللدما  غار الملمرلا. لاتتمين الفرض اوساسي للنظرتة في لن محددا   لابقاً لنظرتة دلا لا حيالا المستهلأ بأ   الإ فاق على السلع  
 .( 142، ص 2015الإ فاق انستهسكي شي مصاد  الد ن لاوال حيالا المستهلأ لاليق الد ن الحالي فقط )لحمد لالحمد، 

ال اتج   ↑ ←الصادحات  ف صا ↑ ←س   الص ف  ↑ ←  السقيق س   الفائرع  ↓ ←ع ض ال قمد   ↑
 الكلح 

ال اتج  ↑ ←الإ فاق الاست لاك    ↑ ←الث وع  ↑  ← حس اح الأس م ↑  ←ع ض ال قمد   ↑
 الكلح 
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لثر السياسة النقدية إلى متغارا  انقتصاد ال لية، تلد  الإيا لا إلى    ا تقال لابلد استلراض هليا   
يممل تلليصها   السابقة  القنوا   النقود حاث تكتمن على ملظ     فيلن ملظ   دالة الطلب على 

لااوكير    تلأ اولاسع  طاقاً  القنالا  بأ ها  النقود  على  الطلب  دالة  لاصف  يممل  ث   لامل  القنوا ؛ 
(. رما  24، ص 2015يمونً لنقن لثر السياسة النقدية إلى المتغارا  انقتصادية ال لية )لارتح،  

فلالية   قنالا  ا تقاللن  رن  لثر  با تسي  تلتلف  النها ية  اوشداي  لتحقا   النقدية  السياسة  ،  لثر 
لها لا  السا دلا    التيلاسرعة استلابة انقتصاد  الظرلاي انقتصادية  تلتلف مل لاقت ي ر حسب 

لامل ث ، يناقش المبحث اليالث مل الفصن الحالي الطلب على النقود   (.46، ص 2010)شاي ،  
 لافلالية السياسة النقدية. 
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 المبحث الثالث
 يــة( الطلـب علـى النقــود وفعاليـة السياســة النقد2-3)

 

 :  قر ة
  في  سب  تنالالها التيلا   –تحقا  لشدافها انقتصادية   فييكمن مدى فلالية السياسة النقدية  

الة   قطة اللسي مال النقديال لاال انحتال؛ إه يرى النقديون لن السياسة النقدية فل    –المبحث السام 
على السياسة    انعتماد تحقا  اوشداي انقتصادية اللامة، مانما يرى ال انحتون ل   ن يممل    في

  تحقا  اوشداي انقتصادية، لا  ما يلب لن ت ون مصاحبة للسياسة المالية،   فيالنقدية بمفردشا  
حاث يممل ذتادلا النقود بغية تلفيض سلر الفا دلا إن لن هلأ يصبح عدي  الفلالية عندما يمون  

الفا دلا قرتباً مل الصفر يتأثر مد بة ربارلا    .سلر  لامل ث  فإن الطلب على النقود لدى ال انحتال 
الفا دلا المبحث    .بسلر  شُا  إيلاحلاتتنالال  إلى  بالإ افة  النقدية  السياسة  فلالية  شُ    مفهور 

  متحلان   الفلالية في رن مل الدلال المتقدمة لاالدلال النامية. ل ف إلى هلأ، يهت  المبحث ليلاً 
 الرلاابط التي تصن مال الطلب على النقود مل بهة، لافلالية السياسة النقدية مل بهة ل رى. 

 :  ف مم ف الية السياسة ال قرية 2-3-1
قد تها   مدى  النقدية  السياسة  بفلالية  النكاط    التأثار   فييُقصد   بغرض   انقتصاد على 

تحقا  ملدن   مو اقتصادية للقطاعا  الإ تابية، لاتحقا   ر  تحقا  لشداي السياسة انقتصادية
لا   في  ستقرا ان انقتصادية  التنمية  لاتحقا   الولانية،  اللملة  )انبتماع قيمة  ،  1999،  الكمر  ية 
لية دلالة على مدى    فيلاتتوقف فلالية السياسة النقدية    (.85، ص 2010،  السوتد   &  435ص 

غار    التيلدلااتها    استلدار انقتصادية  اولا اع  لملاللة  لاهلأ  المربولا،  اوشداي  تحقا   ت فن 
التنسا  مال لدلاا  السياستال النقدية لاالمالية لتفادى   رلا لا لابود  المرغوا فاها، ل ف إلى هلأ  

الن النقدية  ايثا   مانهما. لاشناي عدلا يرلاط تتوقف علاها فلالية السياسة  اتلة عل عدر التنسا  
يتمين   لشمها  النقود  فيللن  ت ون  لن  الد ن   شي:  رلا لا  لتغارا   المفسر  للا  المستقن  المتغار 

اللهاذ  القومي لامرلا ة  بصو لا    الإ تابي،  النقدية  لاالتغارا   عامة  بصو لا  انقتصادية  للتغارا  
، حاث تُلتبر الكرط السذر لو ع لاتنفاُ السياسة النقدية الفلالة  المررح   اصة، لااستقسلية البنأ  

تحقا    لا   انقتصاد   ستقرا انبغية  عامة  )  النقد   ستقرا ان بصفة  ،  السوتد  بصفة  اصة 
 (. 85، ص 2010

 : الاقتصادات المتقر ة ف ياسة ال قرية ف الية الس 2-3-2
النقدية   السياسة  فلالية  مدى    فيتتوقف  على  المتقدمة  اودلاا     استلدارانقتصادا  

الملرلاض    التأثار  فيال مية   ث  على حل   النقد على  لامل  السياسة    لاتلتمد  لاح  . تمانان، 
على التلالان لااليقة ما مال البنوي المررحتة لاالبنوي التلا تة لاغارشا مل المؤسسا  المالية،  النقدية 
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اوشداي    فلسً عل تحقا   إلى  يؤدى  بما  متطو لا،  لامالية  لسواق  قدية  قبن    المحددلالابود  مل 
 .انقتصاد على النكاط  التأثار فيذتادلا فلالية السياسة النقدية  بالتاليالنقدية، لا  السلطا  

 

تتلامن   منتظمة  سوق  قدية  لابود  ذتادلا   في لاتؤدى  إلى  التلا تة  اولا اق  لا ص   قبول 
عل لارت  ما يحدث  مل لثر على ت لفة  ص    تمانان على حل     التأثار  فيفلالية سلر اللص   

التلا تة   فاها    ا تمانيمين    الُ اولا اق  يتلامن  مر ة  مالية  لابود سوق  لن  رما  اوبن،  قصار 
  فيمكترتاً للا با لاً للألا اق المالية تؤدى إلى ذتادلا فلالية عمليا  السوق المفتوحة    رح  المر البنأ  
حل     التأثار  النقود،   تمانانعلى  على عرض  ث   لامل  تأثار  سبة    بالإ افة،    ي انحتيالاإلى 

لا   القا و ي  النقود.  عرض  ذاد    ،بالتاليعلى  رلما  النقدية،    استلدارفإ    للسياسة  ال مية  اودلاا  
النقدية   السياسة  فلالية  النكاط    التأثار  فيذاد   على  ث   لامل  النقود،  عرض    انقتصاد على 
 (.33-  32ص ص ، 2013للدلال المتقدمة )عبد المطلب، 

 

 :الاقتصادات ال ا ية  ف ف الية السياسة ال قرية  2-3-3
النقدية   السياسة  السياسة    فيتُلتبر  بفلالية  إها ما قو  ت  لقن فلالية  النامية  انقتصادا  

منها اقتصادا    تلا ي  التيالهيملية    ان تسن  لاتلود هلأ إلى    .انقتصادا  المتقدمة  فيالنقدية  
النامية لا الدلال  لاعم  بالتالي،  اللص   سلر  مين  النقدية  للسياسة  ال مية  اودلاا   بلض  ليا  فإن 

 السوق المفتوحة قد ن يمون لها تأثار ربار مقا  ة باودلاا  النوعية للسياسة النقدية. 
 اقتصادات الرول ال ا ية و   ا:  ف قر ت سر  ر ف الية السياسة ال قرية  الت وتت رد الأسباب 

 عدر لابود لسواق  قدية لامالية منتظمة.   -1

على البنوي    التأثار   فيالدلال النامية، لا لف دلا شا    فيعدر استقسلية البنوي المررحتة   -2
 التلا تة. 

اوفراد    فيلاالمصر   النقد   الوعيد بة    ا لفاض  -3 إلى   فيلدى  يمالون  إه  النامية؛  الدلال 
التلا تة    فيبالنقود    حتفاظان البنوي  دلا   مل  يقلن  بما  سا لة  النامية   فيصو لا  الدلال 

 بالدلال المتقدمة.مقا  ة 

ان -4 مرلا ة  للتغارا   ستيما   آلة  بسبب    التيا   الفا دلا  وسلا   د بة   ا تفاعتحد  
  ستيما  محالالة لحتادلا ان ل فإن  بالتاليال فاية الحدية لرل  المال، لا  ا لفاض الملالار، لا 

 تتطلب تلفيض سلر الفا دلا مد بة ربارلا. 

الدلال النامية، مما ن يكلع على    في، لاعلح مواذتل المدفوعا   السياسي  ستقرا انعدر   -5
 عدر تحقا  لشداي التنمية انقتصادية.   بالتاليلا  اوبنبي ستيما ان

ر -6 المصرفية  للنقود  المحدلاد  التدالال    أدالا الدلا   يت   حاث  المدفوعا ،   في  النقد لتسوتة 
 ية.الدلال النامية على لسا  النقود المادية  اصة النقود الو ق
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 : : الطلب علح ال قمد وف الية السياسة ال قرية2-3-4
مل  يُ  النقود  على  الطلب  لاثيقة  لتبر  بس المو وعا   قتصاد ، ان  ستقرا اناسا   يالصلة 

تسلى علا م  التواذن   تحقا إلى    التي  لاالطلب  النقود  ل،  هاال عرض  مل  لاهلأ    ان طرابا  لحد 
لاتأث يالنقد  الحقاة  الناتج  في  السلبي  في    .قييرشا  شاماً  دلا اً  تللب  النقود  فإن    النكاط لابالتالي 
رما  ان لا تب يقتصاد ،  السببي ل  اللسقة  ميلا  الموبودلا  بهةاة  مل  النقود  الد ن   ل  توذتع  لابال 

 (.165، ص 2017)عامد،  مل بهة ل رى  لااليرلالا لاالمستوى اللار للأسلا 
صياغة لاتنفاُ    في   شاماً   عنصراً   يُلد   الطلب على النقود   لاترى اللديد مل انقتصاديال لن 

. حاث إن اللسقة  الحقيقيلها هثا  يممل توقلها على التلل  لاالناتج    التيلا ،  سياسة  قدية فلالة
لها المحددلا  لااللوامن  النقود  على  الطلب  النقدية    تساعد   مال  المتللقة    فيالسلطة  القرا ا   صنع 

.  (Bashir and Dahlan,2011,p77)  فيلاالمصر   الماليبالسياسة النقدية، لاسياسا  انصسح  
 .بادلا التوصيف لاقاملة للتنبؤ  لن ت ون   شُا السياق يلب لن ت ون شُ  الدالة مستقرلا، بملنى  فيلا 

دالة الطلب على    استقرا دلالة مرابلة مدى مسخمة لا    لامل ث  فإ   يتلال على السلطة النقدية و
 الُ  ترتبط بالتحول    التيالمالية    لاانمت ا ا    الماليظن التحرتر    فيالنقود اللاصة مها، لانسيما  
 إلى  ظار ه ر.  اقتصاد مل  ظار  النامييكهد  اللديد مل دلال اللال  

مل   أدالا ر  النقد  الملرلاض    استلداردالة الطلب على النقود ليلاً إمما ية    استقرا لاتلنى  
 48Kumar, 2011, p1 &    &Narayan and، ص  2013،  إمراهي لاا  السياسة النقدية )لد 

Narayan, 2008, p71.)  هلأ إلى  يرلااً   استقرا لن    ، ل ف  يُلد  النقود  على  الطلب  دالة 
شُ  الدالة يُلحذ مل قد لا   استقرا لامل ث  فإن    .يسمان رلا تاً للربط مال عرض النقود لاالد ن  

ران   إها  النقدية،  اصةً  الملاميع  استهداي  على  النقدية  الهدي   استقرا السلطة  شو  اوسلا  
    (.Nell, 1999, p1) للسياسة النقدية  الر يق

لابالإ افة إلى هلأ، فإن تتبع سلوي الطلب على النقود لاملرفة محددات  لاحل  تأثار رن 
لا م استقرا    لاد بة  عملية محدد  لسا   يُلد  ممو ات ،  على  تطرل  قد  التي  التغارا   توقع  ما ية 

ال لية.   انقتصادية  المتغارا   على  التأثار  في  فلالاتها  ذتادلا  ث   لامل  النقدية،  السياسة  صياغة 
  لاتلتبر د بة استلابة ال تلة النقدية لمتغار سلر الفا دلا لحد لش  محددا  فلالية السياسة النقدية؛ 

بالنسبة لسلر    حاث  لى النقود  الطلب على  تتوقف على مرلا ة  النقدية  السياسة  رانح لن فلالية 
فلالية  تحداد  الفا دلا،  سلر  لتغارا   بالنسبة  المرلا ة  قلان  النقود  على  الطلب  ران  فإها  الفا دلا، 

 دلا. السياسة النقدية، لاتقن تلأ الفلالية محتادلا مرلا ة الطلب على النقود بالنسبة لتغارا  سلر الفا
لابالإ افة إلى هلأ فإ   ن يممل لن يتحق  انستقرا  النقد  لامل ث  انستقرا  انقتصاد  في  

النقدية  ظن السياسة  فلالية  اللطيف،    غياا  ص  2014)عبد  حمود،  8،  ص 2012؛  ؛ 41، 
    (.81، ص 2018الديغة، 
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، ى النقود دالة الطلب عل   عدر استقرا   قد توصلت اللديد مل الد اسا  إلى ل   في حالةلا 
 1يلو ا قاعدلا تمل  سل تطبا   استهداي سلر الفا دلا  فانبغي على السلطا  النقدية انعتماد على

الميال لاقد   .(2015طريح،    &Bae and Dejong , 2005  &  Tang , 2007)  على سبان 
بتمضيح المفاضلة ب ر است راف المجا يع ال قرية واست راف    (Poole, 1970)   اهتمت دحاسة

)التواذن    IS-LMباستلدار  موهج التواذن اللار    س   الفائرع /أهراف وسيطة للسياسة ال قرية
 في سوق السلع لاسوق النقود( لافقاً لسلوي الطلب على النقود لاهلأ على النحو التالي:

 ح دالة الطلب علح ال قمد:حولا: حالة تماز  سمق السلع وعرم استق ا
( المفا لة مال استهداي الملاميع النقدية لابال سلر الفا دلا في 2-2يو ح الكمن  ق  ) 

استقرا    عدر  حدلا   مع  السلع  سوق  استقرا   لحدلا  في  حالة  النقود  تيلة  على  الطلب  دالة 
ا تقا إمما ية  إلى  يؤد   مما  النقود  سوق  في  التواذن  لا ع  تغار  إلى  تؤد   منحنى  صدما   ل 

مال   النقود  الفا دلا  2LMو   1LMالتواذن في سوق  مال استهداي سلر  المقا  ة  يممل  . لامل ث ، 
 لااستهداي الملاميع النقدية على النحو التالي: 

ال قرية  .1 المجا يع  است راف  حالة  في   ف   فإ    النقود،  على  الطلب  دالة  استقرا   لاعدر 
مما يؤد     2LMو  1LMلا ع تواذن سوق النقد مال    النقود ينتقنحالة تغار الطلب على  

مال   الناتج  في حل   تقلب  حدلا   في  2Yو1Yإلى  موببة  حالة حدلا  صدمة  ففي   .
منحنى   ينتقن  النقود  على  المو ع    LMالطلب  إلى   LM2إلى    LM1مل  يؤدى  مما 

، لامل ث  يقن حل  انستيما  لابالتالي يقن مستوى الناتج  1rإلى    *rذتادلا سلر الفا دلا مل  
. لاعلى اللا ب او ر، فإ   في حالة حدلا  صدمة سالبة في الطلب 2Yإلى    Y*مل  

منحنى   فإن  مع  حتى  النقود،  مل  LMعلى  اليمال  بهة  لسفن  إلى   إلى  LM2  ينتقن 
1LM    مل الفا دلا  سلر  ا لفاض  إلى  يؤد   ذتادلا  0rإلى    r*مما  يلنى  حل     بما 

 .1Yإلى  *Yانستيما ، لامل ث  ذتادلا مستوى الناتج مل  
الفائرع .2 است راف س    المنحنى    ف  حالة  النقد عند    LM (r*)يمين  التواذن في سوق 

. لافي  *Yبغرض تحقا  المستوى المستهدي للناتج لاقيمت   *rاستهداي ملدل فا دلا قد   
لابالتالي فإن حل    LMشُ  الحالة، فإن سلر الفا دلا ن يتغار  تيلة للدر استقرا  منحنى  

   . Y*الإ تاج ال لي ن يتغار لاتبقى عند المستوى 
 

ارا  انقتصاد ال لي، مهدي الحفاظ  قاعدلا تايلو  لاتلتمد على لسلا  الفا دلا رأدالا للتأثار في متغ  1993عار  Taylorقدر انقتصاد   1
المررحتة رردلا فلن ليس    البنوي  قبن  تلدين شُ  اودالا مل  الناتج لااللمالة. لاتت   تقلبا  في  على استقرا  اوسلا ، لاتلنب حدلا  

( التواذ ي  الفا دلا  سلر  شي:  ) r*متغارا   المستهدي  عل  التلل   لاا حراي   ،)*
INF-INF  في  موهج لاالفلولا  المحلي  (،  الناتج 

(. بملنى لن سلر الفا دلا يلب لن يُلدل رلما ا حري التلل  لاالناتج عل الملدل الطبيلي لإبقاخ سلر الفا دلا عند  Y-Y*الإبمالي ) 
منلفض   مستوى  لاشما:  النقدية،  السياسة  لشداي  مل  لساسال  انعتبا  شدفال  في  تأ ُ  تايلو   قاعدلا  فإن  لابالتالي  التواذ ي،  الو ع 

 (.2014)مسلود لااوصفر،   لتلل ، لا مو مستدار للناتج المحلي الإبماليلامستقر ل
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ل   في حالة ا حراي الناتج عل الو ع التواذ ي المستهدي، لاالنايئ    وخلاصة  ا س ق،
الطلب على  بما يلنى عدر استقرا   بان لفاض  للا  بالحتادلا  النقود سواخ  الطلب على  عل سلوي 

 ,Gichuki et al, 2011) النقود، فإن سلر الفا دلا شو اودالا او سب لصا لي السياسة النقدية  

p7 .) 
 ( 2-2شك  حقم ) 

 الطلب علح ال قمد استق اححالة عرم  ف اف السياسة ال قرية لس   الفائرع است ر

   
 Source: Gichuki, Ouduor, & Kosimbei (2011), P7. 

 استق اح دالة الطلب علح ال قمد: ع سمق السلع  عرم استق اححالة ثا يا: 
( المفا لة مال استهداي الملاميع النقدية لابال سلر الفا دلا في 3-2يو ح الكمن  ق  )

لحدلا   السلع  تيلة  سوق  في  استقرا   عدر  حدلا   مع  النقود  على  الطلب  دالة  استقرا   حالة 
مما   السلع  سوق  في  التواذن  لا ع  تغار  إلى  تؤد   منحنى  صدما   ا تقال  إمما ية  إلى  يؤد  

  m*)( LM. لارما شو مو ح بالكمن، فإن المنحنى  2ISلا  1ISمال    ISلع  التواذن في سوق الس
عند  النقود  عرض  متيبات  المررح   البنأ  قيار  عند  النقد   السوق  في  التواذن  منحنى  يمين 

المنحنى    ،*mالمستوى  يمين  البنأ    LM (r*)مانما  قيار  النقد  عند  السوق  التواذن في  منحنى 
لاتُمين بلط مستقي  يواذى المحو  اوفقي. لاحاث    *rالمررح  متيبات سلر الفا دلا عند المستوى  

لن السلطا  النقدية تستهدي ان يمون مستوى الناتج قرتباً مل المستوى التواذ ي للناتج المستهدي  
(Y*) استهد بين  المقارنة  يمكن  فإنه  النحو  ،  على  النقدية  المجاميع  واستهداف  الفائدة  سعر  اف 

 التالي: 

. لامل ث ،  LM (m*)منحنى التواذن النقد  شو  يكون    في حالة استهداف المجاميع النقدية .1
  1ISفإ   في حالة عدر استقرا  سوق السلع لاا تقال المنحنى اللاص ب  مال المو لال مل  

( ل  قرتباً مل المستوى  2Yلا  1Yمحصو اً مال المستوتال ) يمون  فإن مستوى الناتج    ،2ISإلى  
ية . ويمكن تفسير ذلك أنه في هذه الحالة يمكن للسلطات النقد (*Yالتواذ ي للناتج المستهدي )
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من   الفائدة  سعر  إلى   1rإلى    *rتغيير  يؤد   مما  انستيما ،  حل   ا لفاض  إلى  يؤدى  مما 
 . *Yتحلي  ذتادلا الناتج قرتبا مل مستوا  المستهدي 

الفائرع .2 است راف س    حالة  شو    ف   النقد   التواذن  منحنى  لن سلر    LM (r*)يمون  ل  
المستوى   ثامتاً عند  تلدين سلر   *rالفا دلا سيمون  النقدية على  السياسة  قد لا  يلني عدر  مما 

المستوتال   مال  الناتج  مستوى  ساترالاح  علي ،  لابناخً  ل      3Yلا   0Yالفا دلا.  شناي  ل   سيمون 
 . *Yا حراي ربار للناتج عل المستوى المستهدي 

للناتج المستهدي   ناتج عل المستوى التواذ ي، ل   في حالة ا حراي الوخلاصة  ا س ق
، فإن اودالا المناسبة لصا لي السياسة  ISلاالنايئ عل ا تقال منحنى التواذن في السوق السللي  

تؤد  إلى تقلبا  لقن في   حاث   -بكرط استقرا  دالتها  –النقدية شي استهداي الملاميع النقدية  
   (. Gichuki et al, 2011, p8)حل  الناتج بالمقا  ة بأدالا سلر الفا دلا 

 ( 3-2شك  حقم ) 
 الطلب علح ال قمد استق اححالة  ف  للمجا يع ال قريةاست راف السياسة ال قرية 

 
 Source: Gichuki, Ouduor, & Kosimbei (2011), P8. 

 
 
 

 
 
 
 
 

LM (r*) 

LM (m*) 

2IS 
1IS 
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 :الثا  الفص   خلاصة
الفصن   النقدية ل  النظر  الإلاا     الحاليتنالال  السياسة  لافلالية  النقود  على  حاث   لطلب 

الأول  فيعرض   النقود     بسثه  على  للطلب  المفسرلا  لاالنظرتا   النقود،  على  الطلب    في مفهور 
ال سسيمية   بالنظرتة  مدخً  انقتصادية  المدا    النقدية  ملتلف  لاالنظرتة  ال انحتة  بالنظرتة  لامرلا اً 

إلى  ظ لالاصونً  النظرتة    ال انحتالرتا   الحديية  بالتطو ا   لاا تهاخً  على   في المحدثال  الطلب 
النقود لا   ،النقود  للطلب على  المحددلا  اللوامن  المستقلة    التيلال اراً  المتغارا   بميابة  دالة    فيتُلد 

النقود  على  استلا .  الطلب  مل  سل    الإلاا   الثا  المبسث    لرض قد  النقدية  للسياسة  النظر  
تأثار السياسة النقدية    ا تقالال مية لاالنوعية لارُلأ هليا  للا قنوا     لااودلاا    ، لااوشداي،المفهور

 إلى المتغارا  انقتصادية ال لية.
     

الثالثلاباخ        لاو ح    المبسث  الفصن  شُا  النقود   اللسقةمل  على  الطلب  مال  تربط  التي 
لامد  قد لا مفهور فلالية السياسة النقدية،  عرض رن مل  ياسة النقدية لاهلأ مل  سل  لافلالية الس

لاالنامية المتقدمة  الفلالية  انقتصادا   السياسة    التي ، لااوسباا  على تحقا  شُ   تُحد مل فلالية 
ية  . لامل ث ، يتنالال الفصن اليالث تحلاس وش  المؤيرا  انقتصادية ال لالدلال النامية  فيالنقدية  

تحلان لاتقاي  فلالية السياسة النقدية في مصر   ىها  الصلة بفلالية السياسة النقدية بالإ افة إل
 (. 2019-2003 سل الفترلا ) 
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 الثالثالفصل 
 مصر  فيالكلى وملامح السياسة النقدية  الاقتصادي داءتطور الأ

 (2019-2003خلال الفترة )
 .في مصر يالكلـــ الاقتصادي داءالأول: تطــــور الأالمبحــث 

 .في مصر السياســـــــة النقديــــــــــة تطور: الثانيالمبحث 
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 الثالث لـالفص
 (2019 -2003مصر خلال الفترة ) فيالكلى وملامح السياسة النقدية  الاقتصادي داءتطور الأ

 

 تم  ر:
انقتصاد   التطو ا     المصر  مر   مل  انقتصادية    التيباللديد  السياسا   على  ا لمست 

هلأ السياسة النقدية، لاهلأ على مدا  سنوا  متلددلا؛ تحول  سلها انقتصاد   فيالمطبقة؛ بما  
للقرا ا  انقتصادية إلى    المصر   هاً لامُريداً  تُلتبر في  لسلا  السوق موب  مل اقتصاد موب  ن 

عن ، لامل اقتصاد تمتلأ   الناتلةسلرتة  اقتصاد يلتمد بكمن ربار على قوى السوق لاالمؤيرا  ال
في  الدلالة قوى الإ تاج لاموا د اليرلالا إلى اقتصاد يللب في  اوفراد إلى با ب المنكآ  اللاصة  

اوكبر   اومر  انقتصاد القرا     اتلاه   فيالدلا   النقدية   الُ ،  السياسة  توبها   على  ا لمق 
 (.2، ص 2003لامتغاراتها المستهدفة لالدلااتها )لمو اللاون،  

بنباً إلى بنب مع   -تحقا  لشداي الملتمع    فيتلعب  السياسة النقدية    الُ  لا ظراً للدلا   
او رى  الر يق    -السياسا   المحو   ال سسيأ  انقتصاديون  شا  عد  انقتصادية    فيفقد  السياسة 

بميابة او  التيال لية لا  النكاط    التيالر يسية    دالا تُلتبر  إدا لا  الدلالة مل  لتحقا     انقتصاد تُمم ل 
لشمها   يتمين  انقتصادية  اوشداي  مل  ملدل  مو    فيبملة  لامُستدَار    اقتصاد تحقا   مستقر 

للدلالة،   اللامة  المواذ ة  لاعلح  البطالة  ملدل  مل  رن  التواذن    بالإ افةلا فض  تحقا    في إلى 
 ماحان المدفوعا . 

يهت    الفصن  شُا  فإن  الأول  يفلاعلي ،  التطو ا      بسثه   انقتصاد   داخاو  فيمرصد 
)  فيال لى   الفترلا  لاتلرض  2019-2003مصر  سل  السياسة    الثا  المبسث  (،  مسمح  لش  
مصر  سل تلأ الفترلا. لاتت  هلأ مل  سل تقسي  فترلا الد اسة إلى ثس  فترا  ذمنية،   في النقدية  

 : التاليعلى النحو  شيلا 

 .2010إلح عام  2003الفت ع الأولح تمتر  ر عام     
 .2016 عام إلح 2011الفت ع الثا ية تمتر  ر عام     
 .     2019إلح عام  2017 عامالفت ع الثالثة تمتر  ر      

تم   السابق  وقر  ال سم  الرحاسة علح  فت ع  التفالا     لإمراذتقسيم  لافلالية    في مدى  رفاخلا 
  سل فترلا الد اسة.  تحقا  اوشداي المنولاة مها فيتلأ الفترا   فيالسياسة النقدية 
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 المبحث الأول
 في مصر  الكلـــى الاقتصادي داء( تطــــور الأ3-1)

 :مقدمة
المؤي لساسياً  تللب  دلا اً  ال لية  انقتصادية  و  التأثار  فيرا   المحلى  انقتصاد     على 

لاتُلد   اللار    انقتصاد   داخاودلالة،  الإلاا   بميابة  لمصر  رافة    فيتلمن    الُ ال لى  ظل  
منُ فترا  لاوتلة مل مكمس  ها  لابيلة   المصر  المتغارا  انقتصادية. لاقد عا ى انقتصاد  

عدر لابود ملدل  مو  عدر لابود تنمية اقتصادية حقيقية مما  تج عنها    فيهيملية؛ تمين لشمها  
ملدل البطالة لاذتادلا علح المواذ ة اللامة لامل ث     ا تفاعمستقر لامُستدار، فلسً عل    اقتصاد 

اللار   الديل  حل   عل    اللا بيذتادلا  الدلالية،   حتيالايا  انملدن     ا لفاض لالعباؤ ،  اهيأ 
دفوعا . لاقد تبايل لثر  ماحان الم  فيا  اوبنبية المبايرلا، لاذتادلا الللح  ستيما  حل  ان  ا لفاض لا 

او المكمس  على  )  المصر  ال لى لسقتصاد    داخ شُ   الد اسة  فترلا  تا لا  2019-2003 سل   )
  المصر  ال لى لسقتصاد    داخشُا المبحث سات   صد لاتحلان او  فيبالإيلاا لال رى بالسلب. لا 

رما    –يممل تقسيمها    التيلاهلأ مل  سل تتبع مسا  لش  المتغارا  ال لية  سل فترلا الد اسة، لا 
 :التالي إلى ثس  فترا    يسية على النحو  -سب  القول

 : 2010إلح عام  2003: الفت ع الأولح الممترع  ر عام 3-1-1
   رلات ال مم ف  ال اتج المسل  الإجمال :  3-1-1-1

شُ    ظرلافيهد   تميلت    اً الفترلا  ملطربة  عالمية  لاسياسية  على    في اقتصادية  الحرا 
  في بالتبالاؤ، لاحدثت تغارا  ربارلا    اللالميعلى إثرشا اتس  انقتصاد    التي، لا 2003اللراق عار  

لاالتي لد    ،2004عار    فيوذمة "الررود لاالساولة"    اللالمي سلر الصري، رما تلرض انقتصاد  
. (1-3الكمن  ق  )إلى تبالاؤ النمو انقتصاد  في مصر في اللار  فس  رما شو مو ح في  

حاث اذداد ملدل    2008لا 2005لاعلى الرغ  مل التحسل الُ  يهدت  ملدن  النمو مال عامي 
اللامال المُرو تل على الترتاب، إن لن    في%  7.2% إلى  4.4مل     مو الناتج المحلي الإبمالي 

عاد   ش الملدن   ل رى  ُ   مرلا  اللالمية  ر للهبوط  المالية  للأذمة  اومر  2008عار    فينتيلة   ،
او  الُ  على  سلباً  المحلى    انقتصاد   داخلثر  الناتج  ملدل  مو  إلى    الإبماليفترابع  ليصن 
المحلى    ا لفض ، لا 2009عار    في%  4.7 الناتج  الفرد مل  ليصن    الإبماليملدل  مو  صاب 
لاتممل تفسار شُا ان لفاض في ملدل  مو الناتج    .2008عار    في%  5.2% مقا  ة مد  2.7إلى  

تحوتس    لاا لفاض  لااوبنبي  المحلى  انستيما   ملدن   مترابع  الإبمالي   اللاملال المحلي 
لا  المدفوعا .  ماحان  في  الللح  لاذتادلا  في باللا ج  الإبمالي  المحلى  الناتج  ملدل  مو  مدل  قد 

   (.8، ص 2009)العيسو ،  2010% في عار 5.2ان تفاع مرلا ل رى ليصن إلى 
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 . الدلاليعلى قاعدلا ميا ا  البنأ  انعتماداعداد الباحث بالمصرح: 

الإبمالي، نمو القطاعا  الملتلفة في تحقا  ملدل النمو في الناتج المحلي  م لافيما يتلل   
ملدن  النمو في لش  القطاعا  المولدلا للناتج.    ( بالملح  الإحصا يA-1فاو ح اللدلال  ق  )

الصناعا    قطاع  يهد  فقد  القومي،  انقتصاد  قطاعا   لش   في  النمو  بملدل  يتلل   لافيما 
ب   حو   النمو  لملدل  القصوى  القيمة  ملغ  حاث  ب   النمو  ملدل  في  ربارا  تقلباً  انستلرابية 

% ث  استمر  3.9ث  ترابع في اللار التالي مبايرلا حاث ل  يتلالاذ    2006/ 2005% في  20.8
شُا انتلا     ر% في  هاية الفترلا. لاتممل تفسا 0.6  حواليفي التقلب مع لابود اتلا  تناذلي لابلغ  

حدلا    بسبب  النفط  ظراً التناذلي  إ تاج  في  ربار  القديمة،  ا لفاض  الحقول  بلض   لنلوا 
حل  البترلالية   انكتكافا    لاا لفاض  للحقول   ,Ahmed and Ahmed, 2019) اللديدلا 

p.196) 
ل ف إلى هلأ، يتلح التأثار ال بار للأذمة المالية اللالمية على ملدن   مو الناتج في  
فللى   ربار.  بكمن  النمو  ملدن   في  ربار  ترابع  إلى  اوذمة  شُ   لد   القطاعا  حاث  ملظ  

على قيمة  ل ن  صلا   اً ملطرد اً   مو التحوتلية لاالتكااد لاالبناخ  الصناعة  سبان الميال، حققت قطاعا   
بالإ افة إلى هلأ، فقد  .ترابع بلد اوذمة المالية اللالميةمدل في ال ث  2008/ 2007عار  ل  في  

ترابع ملدل النمو في إيرادا  قنالا السوتق تأثرا باوذمة حاث حققت ملدن   مو سالبة رنتيلة  
اوذمة. تلأ  لعقاا  في  اللالمية  التلا لا  لدى    لتبالاؤ  فقد  السياسيلال ارا،  انستقرا   ل   س  عدر 

رافة القطاعا  ملدن   مو منلفلة ران لمرذشا قطاع    إلى تحقا  ،  2010/2011اللار المالي  
( قد    للنمو  اولال ملدنً سالباً  إه يهد  لاالبناخ  التكااد  %(، في حال حق   6-السياحة، لاقطاع 

 (. 84، ص 2017% )عبد اللالاي، 3.7اليا ي ملدنً منلفلاُ للنمو قُدّ  مد 
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        :والرير ال ام المماز ة ال ا ة للرولةعجز  3-1-1-2
( الكمن  ق   )(2-3يو ح  لااللدلال  ق    ،2-Aالإحصا ي بالملح   الللح   ،(  تطو  

شُا ملغت قيمة    بالمواذ ة اللامة للدلالة  سل الفترلا المكا  إلاها. لارما شو مو ح بالكمن، فقد 
ما  سبت   44109)  للحال يكمن  لابما  بني ،  ملاون  ا9.1(  مل  الإبمالي%  المحلى    في   لناتج 

اللار   لاقد  2004/ 2003  الماليمداية  الفترلا  .  تلأ  ل   سل  قيمة  لقصى  إلى  الللح    فيلاصن 
ملغ  1010/2011  المالياللار   المحلى  10ملاون بني  لابنسبة    136580  حاث  الناتج  % مل 

لن  الإبمالي بمقدا     ل   تلاعفت  قد  الللح  الفترلا.  3.09قيمة  مداية  عل  تفسار   مرلا  لاتممل 
الللح   شُا  قيمة  في  ال بار  بالكمن  -ان تفاع  إلاها  المكا   الفترلا  السلبي    -في  هاية  بالتأثار 

رنتيلة لترابع الإيرادا  غار    –للأذمة المالية اللالمية التي لد  إلى ا لفاض الإيرادا  اللامة  
  2010،  2009ملاون بني   سل عامي    265286ملاون بني  إلى    268114مل    -اللرتبية 

 على الترتاب )لاذا لا المالية، التقرتر السنو ، سنوا  ملتلفة(. 

 
 لوذا لا المالية، سنوا  ملتلفة.  السنو  على التقرتر  انعتماداعداد الباحث بالمصرح: 

إلى   اللامة  المواذ ة  تحايد علح  استمرا   لدى  رما لاقد  لالعباخ  دمت ،  اللار  الديل  تراك  
يلنى   مما  اللامة،  المواذ ة  في  اللا    الإ فاق  منود  مل  مند  لكبر  تمين  الديل  لصبحت  دمة 
اقتطاع لبحاخ متحايدلا مل الموا د اللامة لموابهة لعباخ  دمة الديل مدنً مل لن يت  توباهها إلى  

التنمية توفار مصاد  تموتن الإ فاق انستيما   لتلحتح مرامج  ، مما يُلل ف قد لا الحمومة على 
لابتتبع مسا  الديل اللار اللا بي،  سحظ لن مصر يأ ها في هلأ يأن اللديد   التموتن السذمة.

مل الدلال النامية لاابهت مكملة الديون اللا بية. لاقد ل ُ الديل اللار اللا بي يتُمُا ما مال  
( الفترلا  لاان لفاض  سل  بالكمن 2010/2011  –  2004/ 2003ان تفاع  مو ح  شو  رما   ،)

مليا     30حاث ملغ الديل اللار اللا بي    ، ( بالملح  الإحصا يA-2لااللدلال  ق  )   (،3-3 ق  )
% مل الناتج المحلى الإبمالي، 38.2بما يمين ما  سبت     2003/2004دلان  في اللار المالي  

9.1 9.4 8.6

5.6
7

6.6

8.1

10

0

2

4

6

8

10

12

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

تطمح  سبة عجز المماز ة ال ا ة إلح ال اتج المسلح( 3-2)شك  حقم 
(.2003-2010)الإجمال  ف   ص  خلال الفت ع 

نسبة عجز الموازنة العامة إلى الناتج المحلى الإجمالى



-61- 

 

إلى   المالي    33.7لالاصن  اللار  في  دلان   الناتج  15.2بنسبة  لا   2011/ 2010مليا   مل   %
المحلى الإبمالي، لاشو ما يمين ترابلاً في  سبة الديل اللار اللا بي إلى الناتج المحلى الإبمالي  
في ه ر تلأ الفترلا. لاتممل تفسار ترابع  سبة الديل اللار اللا بي إلى الناتج المحلى الإبمالي  

بملدل الإبمالي  المحلى  الناتج  محتادلا  الفترلا  تلأ  ه ر  الديل    في  في  صاد  الحتادلا  ملدل  يفوق 
اللا بي في بلض السنوا ، لا مو حصالة الصاد ا  مل السلع لااللدما  بكمن لدى إلى تحسل  
)إمراهي ،   لااللدما   السلع  لاالصاد ا  مل  اللا تة،  المتحصس   مل  إلى رن  الديل   سبة  دمة 

 (.  107، ص 2015
 

 
 ، سنوا  ملتلفة.المصر   المررح  للبنأ  السنو  على التقرتر  انعتماداعداد الباحث ب المصرح:

 
   رل التضخم:  3-1-1-3

يت لق التضخم،  ب   وفيما  )م رل  الكمن  ق   شُا 4-3فاو ح  يهدشا  التي  التغارا    )
ا تفع ملدل  (. لارما شو مبال بالكمن، فقد  2010/2011  –  2003/2004الملدل  سل الفترلا )

مل   حاد  بكمن  إلى  4.2التلل    %16.5 ( المالاال  اللامال  في   %2003/2004  
  عل   ا تفاع لسلا  مواد الطاقة فلسً لاتممل تفسار تلأ الحتادلا بعلى الترتاب.    2005/ 2004لا

  ( (Pass-through effectاوثر التد تلي للتلفيلا  المتوالية في قيمة اللني  على اوسلا   
اللني   قرا   لنتيلة  ك يناير    فيتلوت   التلل   2003 هاية    المالي اللار    في . لابلد ترابع ملدل 

ان4.8إلى    2005/2006 عالاد  إلى     تفاع%  المالاال    في%  9.5%،  7.7ليصن  اللامال 
الترتاب   2007/2008،  2006/2007 ب  .على  التأثر  إلى  هلأ  الصدما   لاتربع  مل  اللديد 

دا لية في ا لفاض  الصدما   ال  تميلت حاث  التي يهدشا انقتصاد المصر     الدا لية لااللا بية
الطاو ، ل فلو حا  لالثا   البترلالية  المنتلا   دع   حال   قيمة  اللا بية    تميلت   في    في الصدما  

الغُا ية للمواد  اللالمية  اوسلا   عار    ،ا تفاع  في  البترلالية  المواد  لسلا   ا تفاع  إلى  بالإ افة 
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تسا ع ملدل النمو انقتصاد  لا اصة في بلض القطاعا   لأ، فقد لدى  . فلسً عل ه 2008
مستوتا    عند  التللمية  التوقلا   إلى  بط  قد  لاالبناخ  لاالتكااد  التحوتلية  مما    ةعالي كالصناعة 

التلل  ملدن   ن تفاع  التلطيط    لدى  ص 2007،  القومي)ملهد   ,Ahmed  ؛8، 
2011,p.46) . 

 

     للتلباة اللامة لاالإحصاخ. المررح  على ميا ا  اللهاذ  انعتماداعداد الباحث بالمصرح: 
 

   رل البطالة:   3-1-1-4
 فيتساش  لابكمن ربار    التيالبطالة، فإن شناي اللديد مل اوسباا    لافيما يتلل  بملدل

مين  عا تفا النمو     ملدل  لاعدر  السما يذتادلا  البطالة،   التحار ،  التأمال  د  متقدي   الحمومة 
مع    فيالمستمر     لفاض لاان اللمالة  اصة  على  التقدر    ا تفاع الطلب  ،  الت نولوبيمستوى 
ان  ا لفاض لا  النمو    بالإ افةالمباير،    اوبنبي  ستيما  ملدل  ملدل  ترابع  ، انقتصاد إلى 
اللار، لال اراً توا ع ملدن  ذتادلا إ تابية    انقتصاد رنتيلة للررود    الدا ليالطلب    ا لفاض لا 

 (.93-92، ص ص 2017، اللالاياللمن )عبد 
) لا  الكمن  الفترلا ) 5-3تو ح  البطالة في مصر  سل    –  2004/ 2003( تطو  ملدل 
البطالة2010/2011 ملدل  ا تفع  فقد  الكمن،  مل  يتلح  لارما  اللار 10.4مل    (.  %،  سل 
ا11.2إلى    2003/2004  المالي لا 2005/2006  الماليللار  %  سل  الفترلا    في،  تلأ   هاية 

حتى لاصن    النسبي   لفاض ان  فيل ُ ملدل البطالة    2010/2011  المالياللار    فيلابالتحديد  
يمين  9إلى   لابما  عالان   %2.648،  اللامة    ملاون  للتلباة  المررح   اللهاذ  لبيا ا   لابقا 

البطالة    لاالإحصاخ. ملدن   في  ان تفاع  تفسار  القطاع  بالتو لاتممل  لابيع  اللصلصة  ب   حو 
فلسً عل إتباع    ،السام  في توفار فرص اللمن لاتوظيف الكباا  اللار، لاتللي الدلالة عل دلا شا
. لتلفيض مند اوبو  لاالمرتبا  عل لارت  تسرتح اللمام   المتللقةا يادا  صندلاق النقد الدلالي  
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سوق اللمن يلد لحد   تلبية متطلبا    التللي  لاتللف  عل   ظارا تسل    فإن ،  عسلالا على ما سب 
  .(1358، ص 2022، لحمد لا سمند ) لسباا ذتادلا ملدن  البطالة 

 

 
   للتلباة اللامة لاالإحصاخ. المررح  على ميا ا  اللهاذ  انعتماداعداد الباحث بالمصرح: 

 

   زا  المرفمعات:  3-1-1-5
بال الم    ف و  قد      ،الخاحج علاقة  ص   رلياً  فا لاً  المدفوعا   ماحان  حق     4.5فقد 

مليا  دلان   سل اللار المالي    3.7نحو  مقا  ة م   2004/2005مليا  دلان   سل اللار المالي  
التحوتس   2003/2004 صافي  لاا تفاع  اللدما ،  ماحان  فا ض  لحتادلا  محصلة  هلأ  لاباخ   ،

مدلان مقامن ليحتوتا لثر ذتادلا الللح في الماحان التلا  . رما حق  ماحان المدفوعا  فا لاً رلياً  
مليا  دلان  لابما يمين    0.9الي، % مل الناتج المحلي الإبم1.6مليا  دلان  بما يمين    3.3ملغ )
على    2007/2008،  2005/2006% مل الناتج المحلي الإبمالي(  سل اللامال المالاال 0.5

 أ المررح  المصر ، التقرتر السنو ، سنوا  ملتلفة(.ن)البالترتاب 
قد     رلياً  فا لاً  المدفوعا   ماحان  حق   لابنسبة    3.36لاقد  دلان ،  مل  1.5مليا    %

مليا    3.38، مقامن علح رلى قد    2010/ 2009محلى الإبمالي  سل اللار المالي  الناتج ال
. لاتلحى هلأ إلى 2008/2009% مل الناتج المحلى الإبمالي لللار المالي  1.8دلان ، لابنسبة  

انستقرا  النسبي في علح    %، بسبب 2.4ا لفاض الللح في ماحان الملامس  اللا تة بملدل  
%، 26.9مليا  دلان ، لاا تفاع صافي التحوتس  مدلان مقامن بملدل   25.1  الماحان التلا   عند 

  8.1مليا  دلان  مقامن    6.8كما سلن انستيما  اوبنبي المباير في مصر تدفقاً للدا ن قد    
المالي   لللار  دلان   لابالتالي2008/2009مليا   عند   ،.  استقر  قد  التلا    الماحان  علح  فإن 

مليا  دلان ، لاتربع هلأ إلى ترابع حصالة الصاد ا  السلعية    25.2من  مليا  دلان ، مقا  25.1
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مليا  دلان ، لاترابلت المدفوعا  عل الوا دا  السلعية بملدل    23.9% إلى  حو  5.1بملدل  
 (. 70-69، ص ص 2010/ 2009)البنأ المررح  المصر ، مليا  دلان   49% إلى  حو  2.7

اللال    عل    2010/2011  المالي سل اللار    بياللا  لاقد لسفر  ملامس  مصر مع 
إلى   المدفوعا  لاصن  بماحان  قد      9.8علح رلى  فا ض رلى  مقامن  مليا     3.4مليا  دلان ، 

اللار   حساا 2009/2010  الماليدلان   سل  مل  رن  لللح  ال لى  تيلة  الللح  لاباخ   ،
لان ، لاالحساا مليا  د   2.8، ليصن إلى  % 35.9سلن ترابلاً بملدل    الُ الملامس  اللا تة  

تدف    فيمليا  دلان ، مقامن صا  4.8تدف  لللا ج ملغ    فيلسفر عل صا  الُ   الماليلا   لسماليالر 
لللار    8.3  حواليللدا ن   دلان   المصر ،   2010/ 2009  الماليمليا   المررح   )البنأ 
        (.  75، ص 2010/2011

 : 2016إلح عام  2011: الفت ع الثا ية الممترع  ر عام 3-1-2
منُ   مصر  عار    ا دنعلاابهت  يناير  مل  لااللكرتل  اللامق  مل   2011ثو لا  اللديد 
لااللا بية   الدا لية  عامة،    التيالتحديا   بصفة  انقتصادية  اولا اع  على  ربار  لابكمن  لثر  

ملدن   مو الإيرادا  اللامة مل   ا لفاض لاللا اع المالية اللامة بصفة  اصة، مما لدى إلى  
لااستمرا اومر    ا تفاع    احية،  ل رى،  مل  احية  اللامة  النفقا   عن     الُ فاتو لا    ا تفاع  تج 

  ا لفاض إلى    بالإ افةمستوتا  علح المواذ ة اللامة للدلالة، لامل ث  ذتادلا الديل اللار لالعباؤ .  
  في ، رما لن سياسة سلر الصري المتبع ه ُاي ل  تساعد  اوبنبيملدل  مو الملرلاض مل النقد  

لاذتادلا   المحلية  اللملة  النقد    حتيالايا  اندع   لسواق  اوبنبيمل  تنامى  كاط  هلأ  إثر  لاعلى   ،
لا  ه ر.  با ب  مل  المواذتة  فقد    بالإ افةالصري  هلأ،  التلل   ا تفلإلى  ملدن   مل  رن  ت 

يفوق   البطالة  السا د  الم  فيلاالبطالة؛ حاث ران ملدل  الملدل  اوسواق   فيتوسط  لف  ملدان 
الصاعدلا لاالدلال النامية، لاصُنّفت بطالة الكباا على ل ها مل لعلى الملدن  على مستوى اللال   

ما  سبت    ملغت  لاالإحصاخ،   المررح  )اللهاذ    2015عار    في%  27.3حاث  اللامة  للتلباة 
انقتصاد ال لي  سل تلأ الفترلا  لامل ث  يممل تحلان لش  مسمح تطو  لداخ     (.35، ص 2016

 كما يلي: 
 ال مم ف  ال اتج المسل  الإجمال :   رلات  3-1-2-1

لاالتي استهدفت تحسال اولا اع    2011عار  يناير في    25يهد  شُ  الفترلا حدلا  ثو لا  
انقتصادية لاانبتماعية لاالسياسية، لال ل  تج عنها ملموعة مل النتا ج رلدر انستقرا  اومني،  

. لاقد لاالتأثار السلبي على حررة السياحة لاالنقن لاانستيما  لاا لفاض ملدن  التكغان لاالإ تاج
ية التالية وحدا  اليو لا بالتأثار السلبي الناتج  ، اقتران المرحلة ان تقالساعد على تفاق  الو ع سوخً 

عل ان طرابا  في الدلال اللربية الملالا لا، لاالتأثارا  السلبية التي  تلت عل لذمة ديون بلض  
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دلان  الحالولة  إلى  او رى  المحلية  اللوامن  إلى  بالإ افة  اللوامن  شُ   لد   لاقد  الاو لا.  دلال 
للنمو  ت مرتفلة  ملدن   اللاص   انقتصاد حقا   القطاع  التي بقيادلا  الملوقا   لش   لاتتمين   .

الفترلا   تلأ  ان  فييهدتها  لا ق   المتاح،  التموتن  رفاية  لابمود   في  ستيما عدر  التحتية،  البنية 
را ت   اوعمال  لمنكآ   المتاح  التموتن  لن  سبة  لاتُسحَظ  التللي .  لا لف  ظار  اللمن،  سوق 

إعاق إلى  لدى  مما  اللال ،  مستوى  على  اناود ى  غار    ستيما  ة  القواعد  لثر   رما  اللاص. 
المس مة لتنظي  سوق اللمن سلباً على فرص اللمن؛ حاث لدى القطاع اللار دلا  صاحب اللمن 

، لال  يلد موسع الحموما  التلليميملظ  اوحوال، مما لدى إلى تكوت  سوق اللمن لاالنظار    في
اعتمد  علي  الحمومة    الُ   النقد لا   اللاني إلى ذتادلا عبخ الدع     بالإ افةالمتلاقبة القيار ب ،  

للحماية    أدالا ك لااللار  انبتماع  يسية  اللاص  القطاع  لاتوب   رفاخت ،  عدر  مل  الرغ   على  ية 
 . (Outlook, 2013, pp14-29) لسستاراد مدنً مل الإ تاج 

)لا  الكمن  ق   المحل6-3تو ح  الناتج  في  النمو  ملدل  مل  رن  تطو   الإبمالي  (  ي 
الناتج. لا  الفرد مل  النمو في متوسط  صاب  فقد لاملدل  السام  هررشا،  لللوامن  ا لفض   رنتيلة 

مقا  ة مد    2011/2012  المالياللار    في%  1.8ليصن إلى    الإبمالي ملدل  مو الناتج المحلى  
اومر    في%  5.2 السام ،  المحلى   الُ اللار  الناتج  الفرد مل  ا لمق على ملدل  مو  صاب 

مد  الإبمالي قُدّ    سالبة  قيمة  ل ُ  حاث  مقامن    2012/ 2011  المالياللار    في%  0.36-؛ 
الإ  2010/2011  المالياللار    في%  3.08 لاانصسح  لاالمتابلة  التلطيط  ، دا   )لاذا لا 
 (.27، ص 2010/2011

( ا لفا اً في 2017/ 2016  –  2012/ 2011بالإ افة إلى هلأ، فقد يهد  الفترلا )لا 
ملدن   مو الناتج المحلى الإبمالي مقا  ة بالفترلا السابقة، رما يُسحَظ ليلاً في شُ  الفترلا حالة  
المصر   مواً  انقتصاد  حق   حاث  الإبمالي؛  المحلى  الناتج  ملدن   مو  في  التُمُا  مل 

، لااستمر  2012/2013سل اللار المالي  %   2.2منلفلاً في الناتج المحلى الإبمالي قُدّ  مد  
المالي   لللار  ، لاظن ملدل النمو 2013/2014تأثر اوداخ انقتصاد  سلباً باوحدا  السياسية 

حاث    2015/ 2014عند  فق المستوى في اللار المالي السام . ث  ل ُ يتحايد  سل اللار المالي 
ت  إثرشا  على  ت   التي  الإصسحا   مل  الحمومة ححمة  منحو  تبنت  المصر   اللني   قيمة  لفيض 

%، لاذتادلا لسلا  الفا دلا نحتواخ اللغوط التللمية الناتلة عل هلأ التلفيض، رما ت   فع 5
 .    2018لسلا  الوقود لاال هرباخ مع تنفاُ  طة تد تلية لتحرتر لسلا شا بال امن بحلول عار  
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 .      الدلاليعلى قاعدلا ميا ا  البنأ  انعتمادإعداد الباحث بالمصرح:       

المصرتة    ان تسن    لالموابهة الحمومة  تبنت  فقد  مر امج    2016 وفمبر    فيالسابقة، 
النقد    انقتصاد انصسح   صندلاق  مع  البر امج  1الدلاليبانتفاق  شُا  دعا    لش   لاتميلت    في ، 

 : ايتي
النقد   • مل  الملرلاض  على  ق   للقلاخ  الصري  سلر  ان  اوبنبيتحرتر    ستيما لابُا 

 لاتحفاح الصاد ا .
 سياسة  قدية تقاادية تستهدي  فض ملدن  التلل .  تبني •
 . تناذليمسا   فيللحفاظ على استدامة الديل، لالا ل   المالية لللبط اسمإبراخا  ح تبني •
 .النقد مل  سل ذتادلا دع  الغُاخ لاالتحول لنظار الدع   انبتماعيتدعي  يبما  اومان  •
التكغان عل لارت  إصسحا    تبني • لاذتادلا مستوتا   الكامن  النمو  لدع   هيملية  اصسحا  

 تهدي إلى تحسال مااة اوعمال. 
القطاعية  النمو  ملدن   )مل    يتلحرما    –لابتحلان  بالملح  (  A-1اللدلال  ق  

يهد  تلأ الفترلا ترابلا ربارا في ملدل  مو او كطة انستلرابية حاث حققت فقد    -الإحصا ي 
الفترلا   سالبة  سل  اللار    بأكملهاملدن   مو  مل  سل    2012/ 2011باستيناخ  حققت  لاالُ  

يتلالاذ   ن  موبب لافيف  إلى  لوا %.  0.1ملدل  مو  هلأ   الغاذ  حقول  مل  اللديد   لاتربع 
اوبنبية  لا حان  لاالنفط السياسي  عدر  بسبب   مصر  مل  انستيما ا    يهدت    الُ    –  انستقرا  
مصحوباً   الُ   –  2011  عار  مطلع  مع  البسد   الطاقة   يررا    مستحقا    سداد   متأ ار  ران 

رن   ا  بقطاع  ربارلاعلى اللا ب او ر، فقد ا تفلت ملدن  النمو بكمن    .مصر  في  اللالمية

 
، لاباخ شُا البر امج  الدلالي بموبب انتفاق مع صندلاق النقد    انقتصاد  مر امج انصسح    2016 وفمبر    فيتبنت الحمومة المصرتة    1

% مل حصة مصر  422مليا  دلان  )لاتمين    12سنوا  بقيمة    3لمدلا    Extended Fund Facility   (EFC)ممتد  ن باتفاق تسها
 .  ( 150، ص2018)علي،   لدى الصندلاق( 

  

1.8
2.2 2.2 2.9

4.3
4.4

-0.36 -0.01 -0.11

0.62

2.09
2.1

0

2

4

6

8

2011 2012 2013 2014 2015 2016

تطمح   رل  مم ال اتج المسلح الإجمال  و  رل  مم ( 3-6)شك  حقم 
(.2011-2016) ص ب الف د   ه ف   ص  خلال الفت ع 

معدل نمو الناتج المحلى الإجمالى معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلى الإجمالى



-67- 

 

لاالتلحتل  مل لاالنقن  لاالبناخ،  المؤير مل    لاانتصان  ،  التكااد  شُا  قيمة  ا تفلت  ،  %3.3حاث 
الترتاب  سل على    لاالمُرو    ا  للقطاع%  10.22،  %5.71  ،%11.2إلى    %5.16%،  2.78

 سل فترلا    شالدل  مو ملافيما يتلل  مباقي القطاعا ، فقد يهد  تقلبا  في    الفترلا محن انشتمار.
  الد اسة على النحو المو ح باللدلال.

يهد   التحوتلية  لاقد  الصناعة  ب قطاع  النمو  ملدل  في  ربارا  ل    تحسنا  قيمة  لعلى    لابلغ 
المالي  اللار  ل  2013/2014 سل  توقفها رنتيلة  بلد  ل رى  مرلا  لللمن  الكررا   بلض    لودلا 

فلس  ،  2011كنتيلة للدر انستقرا  السياسي في لعقاا ثو لا اللامق لااللكرتل مل يناير عار  
المصا ععل   دا ن  اللمن  لا ديا   عدد  الإدا  ،   ذتادلا  لاانصسح  لاالمتابلة  التلطيط  )لاذا لا 

   (.9، ص 2013/2014

 : لرير ال اموا عجز المماز ة ال ا ة 3-1-2-2
إلى ذتادلا   2011/2012  الماليتكار ميا ا  اللار  فلافيما يتلل  بالمالية اللامة للدلالة،  

منسبة   اللامة  باللار  14.4الإيرادا   مقا  ة  ترابلاً    الُ لا   2011/ 2010  المالي %    فيسلن 
منسبة   اللامة  ال1.1الإيرادا   الإيرادا   لاسللت  لاتداعياتها،  اليو لا  لحدا   على  لفية  لامة  % 

قد شا   لابما  سبت     303622حصالة  بني ،  المحلى  19.7ملاون  الناتج  مل  لما  الإبمالي%   ،
فقد   اللامة  منسبة  ا تفلالنفقا   باللار  17.2ت  مقا  ة  مقدا     المالي%  ما  مسللة  السام  

لابما  سبت     470992 بني   المحلى  30.5ملاون  الناتج  مل  التقرتر    الإبمالي%  المالية،  )لاذا لا 
 ، سنوا  ملتلفة(.   السنو  

  حاث ملغت  حوشُا اللار    في  اللامة للدلالة   علح المواذ ة  لاقد ترتب على هلأ، ا تفاع 
المحلى  10 الناتج  )1الإبمالي % مل  الكمن  ق   الللح 7-3، لاتتلح مل  شُا  تحايد  استمرا    )

لاتممل    .الإبمالي% مل الناتج المحلى  12.8حتى لاصن إلى    2013/ 2012  المالي سل اللار  
تفسار سبب تحايد شُا الللح بالحتادلا ال بارلا في الإ فاق على مند اوبو  استلابة للمطالب الفاوتة  
اللرتبية  تيلة   الحصالة  لانسيما  للدلالة  اللامة  الإيرادا   ا لفاض  لارُلأ  اليو لا،  لعقبت  التي 

ال بظرلاي  تأثراً  اوبنبية  انستيما ا   لا رلاج  انستيما  ،  النكاط  ترابع  لترا ى  لال اراً  يو لا، 

 
  في يناير، ف  25المواذ ة اللامة، لاهلأ لموابهة تداعيا  لحدا  ثو لا    لا بي تتلل  ب  التي اتلُ  الحمومة المصرتة عدداً مل الإبراخا     1

فراد لاالمنكآ  الصغارلا لاالمتناهية الصغر المتلر لا مل شُ  اوحدا ، رُلأ تيبات بحخ  با ب النفقا ، ت  إ كاخ صندلاق لتلوتض او 
لافتح   الكهداخ،  وسر  لاتلوتلا   استينا ية،  ملايا   لاصري  اللمان،  ملاش  مل  المستفادلا  اوسر  عدد  لاذتادلا  المؤقتة  اللمالة  مل 

مليا  بني ، لما عل با ب الإيرادا ، فقد ت  تقسيط  رتبة    10  بالمواذ ة لموابهة متطلبا  دع  السلع التموتنية بمبلغ   في اعتماد إ ا
  يهر  عل الوا دا  دلان سداد الرسور اللمررية المقر لا عل    فو   يناير لافبراير لإتاحة الساولة السذمة للمكرلاعا ، لاالإفراج ال  يهر  

تُسدد    2011يناير لافبراير   لن  الغُا ية  فيعلى  السلع  توافر  إلى الإعفاخ مل غراما     بالإ افةالر يسية،    لاقت نح ، لاهلأ للمان 
 (.      71-70، ص ص2011، المصر   المررح  التأمانية )البنأ   انيتراكا تأ ار سداد  



-68- 

 

البترلالية   المواد  نستاراد  السذمة  النقدية  المتطلبا   لحتادلا  البترلال  تيلة  فوا ض  مل  الإيرادا  
 باوسلا  اللالمية. 

المالي   اللار  لابالتحديد  سل  الفترلا  شُ   ا لفلت  سبة علح 2016/2017لابنهاية   ،
إلى لتصن  الإبمالي  المحلى  الناتج  إلى  اللامة  مد  10.7  المواذ ة  مقا  ة  اللار  %12.1  في   %

، لاهلأ بسبب الإبراخا  انصسحية التي اتلُتها الحمومة المصرتة؛ حاث  2015/2016المالي  
لتحن محن  رتبة المبيلا ، رما ت     2016إقرا  قا ون  رتبة القيمة الملافة في سبتمبر  ت   

ح اليقة مال المستيمرتل  لتلحت  2016إقرا  قا ون مبسط لفض المناذعا  اللرتبية في لغسطق  
( الرسمية  للمنظومة  ان لمار  على  الرسمي  غار  القطاع  لالتكليع  اللرا ب،  لاذا لا  لامصلحة 

الإدا    لاانصسح  لاالمتابلة  سنوا  التلطيط  لاانبتماعي،  انقتصاد   اوداخ  متابلة  تقرتر   ،
 ملتلفة(.  

 
 لوذا لا المالية، سنوا  ملتلفة. السنو  على التقرتر  انعتماداعداد الباحث بالمصرح:  

 

 المالياللار    في  %1.4منسبة    فقد ترابلت قيمت   ،الخاحج الرير ال ام  بفيما يتلل   لا   
باللار    2011/2012 قيمت     الماليمقا  ة  ما  حق   حاث  دلان     34.9السام ؛  اللار    فيمليا  
لاقد ا لمق هلأ  .  2011/ 2010  المالياللار    فيمليا  دلان     33.7مقامن    2011/2012  المالي

  في ؛ إه لاصلت شُ  النسبة  الإبماليإلى الناتج المحلى    اللا بي سبة الديل اللار    في   لفاض ان
إلى حدٍ ربار    1الحدلاد ايمنة   في%، لاشو ما لا لها  13.5إلى    2012/ 2011  المالي هاية اللار  

   (.51-49، ص ص 2011/2012،  انبتماعيلا  انقتصاد  داخ)لاذا لا التلطيط، تقرتر متابلة او

 
مع الناتج المحلى    اللا بي ، إه يت  تقاي  المديو ية إما بمقا  ة  صاد الديل  اللا بيتحد  انقتصاديون عل الحدلاد ايمنة للديل اللار    1

عسقة  صاد المديو ية اللا بية إلى الناتج    في ، للا بمقا  ة الفرا د المستحقة لالقساط لصن الديل إلى حصالة الصاد ا . فالإبمالي 
  في(  الإبمالي عل مرلا لا صف الناتج المحلى    اللا بي اللار    لن يحتد الديل   ل  % ) 150، فإن الحدلاد ايمنة ت ون  الإبمالي المحلى  

  اللا بيلن يحتد الديل اللار    ل % )100  اللا بي الحدلاد ايمنة للديل اللار    اعتبا سن  مل السنوا ، لالمحتد مل التحوط يممل    ل  
لن ما يُستلدر لسداد فوا د الديل    ل  )   %20تصن إلى    هيالمقبولة، ف  اللا بي(، لما  دمة الديل  الإبمالي عل مستوى الناتج المحلى  

 (.  193-192، ص ص2009لالقسالا  يلب لن يحتد على  مق حصالة الصاد ا  مل السلع لااللدما ( )ذ دق،  اللا بي 
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(؛ إه 2017/ 2016  –  2012/ 2011تد تلياً  سل الفترلا )   اللا بيلاقد ذاد الديل اللار  
قيمت    الفترلا    فيملغت  شُ   إلى    34.9مداية  لتصن  تحايد   ث   دلان ،  دلان     46.1مليا   مليا  
 فيمليا  دلان   55.8إلى الحتادلا حتى لاصلت  في، ث  استمر  2015/ 2014 المالي سل اللار 

إلى الناتج المحلى    اللا بي سبة الديل اللار    ا تفاع ترتب على شُ  الحتادلا  قد  لا   . هاية تلأ الفترلا
  % 13.5  بالمقا  ة مع  2016/2017  المالي هاية اللار    في%  33.6إلى حوالي  لتصن    الإبمالي

(  A-2الجدول رقم )، لا(8-3، لاشو ما يتلح مل الكمن  ق  )2011/2012  المالياللار    في

مقوماً    اللا بيقيمة الديل    ا تفاعشُ  النسبة إلى    في. لاتممل تفسار الحتادلا  بالملحق الإحصائي
لاهلأ  المصر  باللنية   ه ُاي  وخ    في ،  الصري  سلر  يهدشا  التي  التلطيط،    التغارا   )لاذا لا 

 (.25، ص 2016/2017،  انبتماعيلا  انقتصاد  داختقرتر متابلة او

 
 ، سنوا  ملتلفة.المصر   المررح  للبنأ  السنو  على التقرتر  انعتماداعداد الباحث بالمصرح: 

 
 التضخم:  رل  3-1-2-3

يتلل  التلل  ب  لافيما  يهد ملدل  فقد  شو  تُمُباً    ،  رما  انشتمار  محن  الفترلا  ربارا  سل 
  التالياللار  في ا لفض مداية شُ  الفترلا، ث   في %10.1حاث سلن   (9-3الكمن  ق  )مو ح ب

إلى   ث  عالاد ان%7.1ليصن  المالاال   في  %10.4،  %9.5مسلسً    التد تلي   تفاع،  اللامال 
لا   2015/2016،  2013/2014 الترتاب،  لاتحديد   في على  الفترلا  تلأ    المالي اللار    في   اً  هاية 
التلل     لااصن  2016/2017 ان  .%13.8ليسلن     تفاعانملدل  في    تفاع لاتربع  الملحوظ 

ان طرابا  السياسية لااومنية التي لثر  على الملرلاض   إلى   سل تلأ الفترلا   ملدن  التلل 
سياسة تحرتر سلر صري اللني  المصر  مقامن    مل السلع في اوسواق المحلية، بالإ افة إلى

في     الدلان مل    ت قيمت  ا لفلحاث    2016 وفمبر    3اومرتمي  ربار  إلى    8.8بكمن 
الس  بني 18.02 لسلا  بلض  الوا دا ، لافي  ت لفة  ربارلا في  لحد  ذتادلا  الدلان  مما  لع  مقامن 

في سلة    %(11  ا ملما يقرُ )لااللحور لاالتي لها لاذن  سبي مرتفع  ذ  الغُا ية، مين الدلاابل لااو  
 . وسلا  المستهل اللتمد علاها عند تقدير الرق  القياسي السلع لااللدما  التي يُ 
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اتلُ  الحمومة عدلا قرا ا  لا براخا  مل يأ ها   فقد  التللمية،  لاللحد مل انتلاشا  
إحدا  تلفيض بُ   في ملدن  التلل ، لاترت ح محالا شا حول ذتادلا الملرلاض مل السلع 
اوساسية، لاتوفار الملحلان ايمل، فلسً عل ذتادلا الدع  المقر  في البطاقا  التموتنية لاتفلان  

الحماية   الفاا   مرامج  لملالا ة  لاررامة"  "ت افن  مر امج  مين  المباير  النقد   لاالدع   انبتماعية 
انقتصاد   اوداخ  متابلة  تقرتر  التلطيط،  )لاذا لا  التلل   لعباخ  تحمن  في  الد ن  محدلادلا 

  (.52-6، ص ص 2017/ 2016لاانبتماعي، 

 
     للتلباة اللامة لاالإحصاخ. المررح  على ميا ا  اللهاذ  انعتماداعداد الباحث بالمصرح:       

 

        رل البطالة: 3-1-2-4

لاا طرابا  فاوتة إلى    استقرا لاما تبلها مل عدر  اليو لا  فقد لد  لحدا   ح ا عر  ؤش  البطالة،   
رما سبقت الإيا لا إلي  في مو ع سام  مل المبحث    الإبماليالمحلى    ملدل  مو الناتج  ا لفاض 

  رنتيلة ن لفاض الطلب على السلع لااللدما    ملدل البطالة  ا تفاعالحالي. لاقد ترتب على هلأ  
،  2012/2013،  2012/ 2011فقد يهد  اوعوار المالية )  لامل ث ،  (.116، ص 2016) صار،  

تأثراً بأحدا    -(  10-3رما يتلح مل الكمن  ق  )  –ملدل البطالة    في اً  ا تفاع(  2013/2014
، فقد ليا   2014/2015لما اللار المالي    % على الترتاب.13.2%،  12.7%،  12اليو لا فبلغت  

تحسل   إلى  لاالإحصاخ  اللامة  للتلباة  المررح   اللهاذ  عل  الصاد   اللاملة  القوى  بحث   تا ج 
النكا لداخ  في  للتحسل  ا لماساً  اللمن  اللمن مؤيرا  سوق  قولا  ا تفع حل   انقتصاد ؛ حاث  ط 

% مل إبمالي قولا اللمن مقامن 13ملاون فرد، لابُلأ فقد ا لفض ملدل البطالة إلى    27.9لتبلغ  
لن  13.2 بالُرر  اللدير  لامل  السام .  المالي  اللار  في  المناظر  الربع  مل  83.2%  سل   %

منه    المؤشس ،  لصحاا  مل  المتلطلال  بام 31إبمالي  مؤشس   لا%  مؤشس   52.2عية،   %
( الكباا  مال  البطالة  ملدل  ملغ  رما  متوسطة،  لافوق  مل  26.6سنة(  حو    29:15متوسطة   %
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إبمالي قولا اللمن. لااستمر ملدل البطالة في ان لفاض ليصن في  هاية تلأ الفترلا لابالتحديد في  
 %.  12إلى  2017/ 2016اللار المالي 

 
     للتلباة اللامة لاالإحصاخ. المررح  ا ا  اللهاذ على مي انعتماداعداد الباحث بالمصرح: 

    زا  المرفمعات:  3-1-2-5  
رلياً، ملغ    اً عل تحقا  فا ل  اللا بيمع اللال     المصر  لاقد لسفر  ملامس  انقتصاد  

مليا  دلان     11.3مقامن علحاً رلياً قد      2013/ 2012 سل السنة المالية    ملاون دلان   237
المالية   السنة  الملامس  2011/2012 سل  بماحان  للدا ن  التدف   صافي  تصاعد  رما   .

مليا  دلان ، مقامن صافي تدف  للدا ن ملغ مليا  دلان     9.7لاالمالية ليصن إلى  حو    الرلسمالية
ال  الماليلللار   ماحان  في  الللح  ترابع  لاتلود  إلى  السام .  اللا تة  صافي    ا تفاعملامس  

مليا    18.7التحوتس  مدلان مقامن؛ لاهلأ مل  سل تحوتس  اللاملال باللا ج لاالتي ملغت  حو 
فبلغت   الرسمية  التحوتس   صافي  لما  للحمومة   835.6دلان ،  لاهبا   رمنح  دلان   ملاون 

 (. 79، ص 2012/2013المصرتة )البنأ المررح  المصر ، 
قد    2013/2014  المالياللار    فيلما   رلياً  فا لاً  المدفوعا   ماحان  فقد حق    ،1.5  

مقامن   دلان   دلان     237مليا   التي    المالياللار    فيملاون  اوساسية  اللوامن  لامل  السام ، 
ساشمت في ترابع علح حساا الملامس  اللا تة ذتادلا صافي التحوتس  اللا تة مدلان مقامن 

إلى   الرسمية    مليا   30.4لتصن  التحوتس   مل  باخ  حاث  مقامن    11.9دلان ،  دلان   مليا  
ملاون دلان  مل  سل المنح لاالهبا  النقدية لاالسلعية الوا دلا إلى الحمومة المصرتة مل    835.6

المصر ،   المررح   )البنأ  اللربية  الدلال  ص 2013/2014بلض   المالياللار    فيلا   (.73، 
دلان ، مقامن    مليا   2.8علحاً رلياً لاصن إلى    مصر  ال، حق  ماحان المدفوعا   2015/2016

لاقد ا تبط تصاعد الللح في حساا    .السام   الماليمليا  دلان   سل اللار    3.7فا ض رلي ملغ 
مليا  دلان ،    38.7باخ محصلة لتحقا  الماحان التلا   علحاً ملغ  حو    الُ الملامس  اللا تة  

لترابع  39.1مقامن   لاهلأ  دلان ،  حصالة   مليا   رُلأ  السلعية،  الوا دا   عل  المدفوعا  
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)البنأ   مقامن  مدلان  اللا تة  التحوتس   صافي  ترابع  با ب  إلى  السلعية،    المررح  الصاد ا  
 (. 71، ص 2016/ 2015، المصر  

 : 2019إلح عام  2017الممترع  ر عام  الثالثة: الفت ع 3-1-3
 الإجمال :  رل ال مم ف  ال اتج المسل    3-1-3-1

انقتصاد   مر امج    المصر  يهد  تطبا   منُ  الهامة  الإيلامية  التطو ا   مل  اللديد 
مواد  تحسل  2016 وفمبر    في  انقتصاد الإصسح   إلى  عدد مل مؤيرا    في، لاشو ما لدى 

المدى   على  المربولا  التنمية  متحقا   يُنبئ  لابما  لاالمتوسط،  القصار  المدى  على  ال لى  انقتصاد 
لا  ملدن     التيالطوتن  لاذتادلا  اوفراد،  معيكة  مستوى  تحسل  على  هثا شا  تنلمق  لن  يُتوقع 

المالية،   الكمن  ق4، ص 2018/ 2017التكغان، لا ل  فرص عمن حقيقية )لاذا لا    (. لاتو ح 
. لاقد ملغ ملدل  لاملدل  مو  صاب الفرد من   الإبمالي( تطو  ملدل  مو الناتج المحلى  3-11)

المحلي مو   مد    2017/2018  المالي اللار    في %  4.2  الإبمالي  الناتج  اللار    في%  2.9مقا  ة 
مل    ا تفع، حاث  متوسط  صاب الفرد مل الناتج  ، مما ا لمق بالحتادلا على2015/ 2014  المالي
المالي  % ف 0.62 اللار  المالي  %  2.03  إلى  2014/2015ي  اللار  . لااستمر  2018/ 2017في 

المحلى   الناتج  إلى    في  الإبماليملدل  مو  لاصن  لن  إلى  المالي    %5.6التحايد  اللار  في 
 الإبماليذتادلا ملدل  مو  صاب الفرد مل الناتج المحلى    فيساش     الُ ، اومر  2019/2020

 %.  3.5ليصن إلى 

 
       . الدلاليعلى قاعدلا ميا ا  البنأ  انعتمادإعداد الباحث بالمصرح:            

قطاعا ،    6  في سل تلأ الفترلا إلى النمو    الإبماليالناتج المحلى    فيلاتربع لافرلا النمو  
قطاع    في، لاتميلت لش  شُ  القطاعا   2017/2018  المالي% من   سل اللار  77  حوالييملت  

%، لاقطاع التكااد لاالبناخ منسبة  12.2%، لاالصناعة التحوتلية منسبة  15.8انستلرابا  منسبة  
%  7% لااو كطة اللقا تة منسبة  9.6%، إلى با ب قطاعا  تلا لا اللملة لاالتلح ة منسبة  10.3

   (.4ص  ،2019)د اج لاالنمر، % 6.8لاقطاع الح اعة منسبة  
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القطاعا     لابالنظر مساشمة  المحلى    في إلى  الناتج  القطاعا   الإبمالي مو  لن  ،  لد 
يممل   التياللا ج، لا   فيقنالا السوتق لاالسياحة لاتحوتس  اللاملال    ا  التلديل لاعا د   شيالر يسية  

مل  تلتمد على انستهسي بكمن ربار، لاعلي  يم التيلاصفها بالرتعية، رما تهيمل علي  القطاعا  
المحلى   الناتج  ملدل  مو  ذتادلا  مل  بالرغ   بأ    )  الإبماليالقول  الفترلا    –  2018/ 2017 سل 

فملدل    بالتالين يممل لاصف  بالنمو المُستدار. لا   الحالي  انقتصاد (، إن لن النمو  2019/2020
يغاب عن  الهدي الر يق مل تحقا  النمو، لاشو  فع مستوى معيكة اوفراد؛ إه ن   الحاليالنمو  

ملدن  التلل ، لاتد ى مستوى التللي  لاالرعاية الصحية لا دما   ا تفاعمل  يلا ييحال الموالال 
   (.4، ص 2019د اج لاالنمر، )النقن 

 عجز المماز ة ال ا ة والرير ال ام:  3-1-3-2
بالمالية يتلل   للدلالة،    لافيما  )اللامة  اللدلال  ق   مل  يتلح  بالملح  A-2رما   )

ملاون بني     1134424منحو    2020/ 2019  الماليفقد قُدّ   إيرادا  المواذ ة لللار    ،الإحصا ي
، مانما ملغت النفقا   2017/2018  الماليملاون بني  عل إيرادا  اللار    313289محتادلا قد شا  

قد شا    1574559اللامة   محتادلا  بني   اللار    330151ملاون  عل  بني    الماليملاون 
الحتادلا    .2017/2018 إلى    فيلاتربع  الفترلا  تلأ  اللامة  سل  اوبو ،  النفقا   مند  ذتادلا 

الإ باللهاذ  اللاملال  للا اع  لتحسال  الر اسية  بالقرا ا   المرتبطة  للدلالة،    دا   لاالت اليف 
ت لفة  دمة الديل   ا تفاعمل سلع لا دما ، فلسً عل    الحموميلامتطلبا  إدا لا دلانا اللمن  

 (.71، ص 2020/ 2019اللار )لاذا لا المالية، 

ا  اللامة  سل تلأ الفترلا،  لد ذتادلا علح المواذ ة مل  لابمقا  ة الإيرادا  اللامة بالنفق
 المالي اللار  فيملاون بني   440135إلى  2017/2018 المالياللار  فيملاون بني   423273

إلى  2019/2020 الإيا لا  لاتلد   المحلى    ا لفاض .  الناتج  إلى  المواذ ة  علح   الإبمالي سبة 
حاث   السابقتال؛  بالفترتال  مقا  ة  الفترلا  تلأ  مل  ا لفل سل    المالي اللار    في %  9ت 

إلى    التالي  المالياللار    في%  8.4إلى    2017/2018 ث    المالياللار    في %  7.2مبايرلا، 
2019/2020( الكمن  ق   مل  يتلح  ما  لاشو  الترابع  3-12،  شُا  لاتكار  إلى   في(.  الللح 

 ، سنوا  ملتلفة(. السنو  لإدا لا الحمومية )لاذا لا المالية، التقرتر ية ل تما  انتحسل اللدا لا 
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 لوذا لا المالية، سنوا  ملتلفة.  السنو  على التقرتر  انعتماداعداد الباحث بالمصرح:       

الحتادلا   في(، فقد استمر  13-3مل  سل الكمن  ق  )  اللا بيلابتتبع مسا  الديل اللار  
قيمت     في بما    2017/2018  المالياللار    فيمليا  دلان     79حوالي  الفترلا او ارلا حاث ملغت 

ما   المحلى  37   سبت يكمن  الناتج  ث   الإبمالي% مل  إلى   التالياللار    في  ا تفع،  حتى لاصن 
لابنسبة    92.6 دلان   المحلى  33.4مليا   الناتج  مل  انالإبمالي%  لالااصن  ل رى     تفاع،  مرلا 

، لاهلأ منهاية اللار  الإبمالي% مل الناتج المحلى  34.4مليا  دلان  لابنسبة    109.3ليصن إلى  
 . 2019/2020 المالي

القرلاض  مل  المُستلدر  صافي  ن تفاع  اللا بي  تيلة  اللار  الديل  ذتادلا  باخ   لاقد 
منحو   الدلان    1.7لاالتسهاس   لمار  اللمس   ملظ   صري  لسلا   لاا لفاض  دلان ،  مليا  

منحو   إلى    1.1اومرتمي  اللا بي  اللار  الديل  ترابع  سبة  المؤيرا   لاقد لظهر   مليا  دلان . 
لتبلغ   المحلى الإبمالي  المالي  34.4الناتج  لللار  ، لاشي في  2019/2020% في  هاية سبتمبر 

 . الحدلاد ايمنة لافقاً للملايار الدلالية )البنأ المررح  المصر ، التقرتر السنو ، سنوا  ملتلفة(

 
 ، سنوا  ملتلفة.المصر   المررح  للبنأ  السنو  على التقرتر  انعتماداعداد الباحث بالمصرح: 
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   رل التضخم:  3-1-3-3
 محن التحلان رما شو مو ح بالكمنترابلاً ملحوظاً  سل الفترلا    ش ر   رل التضخمقد  لا      
%  سل  29.5مقا  ة مد   2020/ 2019  المالي%  سل اللار  9.2(؛ حاث لاصن إلى  14-3 ق  )
الحمومة للدلا ابراخا  نحتواخ   تبنيم   لفاض لاتُممل تفسار هلأ ان  . 2017/2018  المالياللار  

إلاا  المواذ ة اللامة للدلالة    فيية  انبتماع اللغوط التللمية؛ لامنها ذتادلا الدع  لاالمنح لاالمحايا  
اومان  18.9منسبة   يبما   دع   بغرض  لاهلأ  اولالى    انبتماعي %،  لاالفاا   الفقارلا  للأسر 

 سبة اوسر المستفادلا مل    ا تفاع  فيملاون لسرلا، مما ساش     15بالرعاية، لحماية ما يقرا مل  
الدع    إلى    النقد مر امج  التلطيط لاالمتابلة لاانصسح الإ)ملاون لسرلا    3.8لتصن  ، دا   لاذا لا 

 (.  6، ص 2018/ 2017انبتماعي لا  انقتصاد  داختقرتر متابلة او

 
     للتلباة اللامة لاالإحصاخ. المررح  على ميا ا  اللهاذ  انعتماداعداد الباحث بالمصرح:       

   رل البطالة:  3-1-3-4
توفار  حو   ت   فقد  لاالبطالة،  التكغان  مستوتا   يل   عمن   474لافيما  فرصة  للف 

منهاية الربع الرابع مل اللار   ملاون    26ليصن عدد المكتغلال إلى    2017/2018  الماليبديدلا 
البطالة مل    فيعامن، مما ساش    إلى    2016/2017  المالياللار    في%  12.7ترابع ملدن  

إلى لن لاصن إلى     لفاض ، لاقد لااصن ملدل البطالة ان2017/2018  المالياللار    في%  11.8
)   في%  %7.8،  10 المالاال  شو  2019/2020،  2018/2019اللاماال  رما  الترتاب  على   )

( بالكمن  ق   شُ     (.15-3مو ح  مال  لاعمرتة  تفالاتا   وعية  شناي  لن  إلى  الإيا لا  لاتلد  
إلاا    في  لملاللتها  الحاس   التصد   تستوبب  ملاللة  الملدن ،  نستهداي  الدلالة  بهود 

انستيما ا    مل  لاانبتماعي  انقتصاد   المردلاد  لالتلظي   الد ول،  مستوتا   في  ان تسن  
( البكرى  المال  لتنمية  ل   الإدا   الموبّهة  لاانصسح  لاالمتابلة  التلطيط  متابلة  لاذا لا  تقرتر   ،

 (. 6، ص 2017/2018اوداخ انقتصاد  لاانبتماعي
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   للتلباة اللامة لاالإحصاخ. المررح  على ميا ا  اللهاذ  انعتماداعداد الباحث بالمصرح: 

 :   زا  المرفمعات:3-1-3-5
، فقد لسفر  تطو ا  ماحان الملامس  اللا تة  اللا بيلسقة مصر باللال   ب  ما يتلل فيلا  

مليا  دلان    12.8الماحان ال لى قد      فيعل تحقا  فا ض    الماليلا   الرلسماليلاماحان الحساا  
المحلى  5.1لابنسبة   الناتج  مل  اللار  الإبمالي%  منهاية  لاهلأ  لاقد 2017/2018  المالي،   .

الإيلامية   التطو ا   شُ   النقد    حتيالايا  انحل     فيا لمست  مل  البنأ    اوبنبيالدلالية  لدى 
لتبلغ    التيلا   المررح   مطردلا  بصو لا  لكتوبر    44.5 مت  منهاية  دلان   يسمح  2018مليا   مما   ،

ن   را ت  تغطية  بفترا   مقا  ة  لا صف،  ليهر  ثما ية  إلى  لفترلا تصن  السلعية  الوا دا   متغطية 
يهد  ملامس   لاقد  (.  2016 وفمبر    –فترا  سابقة )يو او    فيتتلالاذ ثسثة للا ل بلة ليهر  

فا لاً    2020/ 2019  المالي سل الربع اولال مل اللار    اللا بيلال   مع ال  المصر  انقتصاد  
ملغ    فيكلياً   المدفوعا   علح    227.3ماحان  ترابع  إلى  مل  احية  هلأ  لاتربع  دلان ،  ملاون 

بمقدا    اللا تة  الملامس   إلى    629.8حساا  ليصن  دلان   رنتيلة    1.4ملاون  دلان   مليا  
التحوتس  اللا تة، لامل  احية ل رى، فقد    ا تفاع ، لا لبترلالياغار    التلا   لترابع علح الماحان  
الملامس    صا  الرلسماليةحققت  قد      في لاالمالية  للدا ن  )البنأ    657.9تدف   دلان   ملاون 

 (. 2020، يناير  المصر   المررح  
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 الثانيالمبحث 
 تطور السياسة النقدية في مصر ( 3-2)

 :مقدمة  
المستلدمة    الر يسية  انقتصادية  السياسا   إحدى  النقدية  السياسة  النمو   فيتُلد  تحقا  

حاث    .ستقرا انلا  ل رى  دلالة  إلى  دلالة  مل  التطبا   حاث  مل  تلتلف  فإ ها  هلأ،  مل  لابالرغ  
مل حاث   المتقدمةمتغارا  رن دلالة؛ فنظرلا الدلال النامية للسياسة النقدية تلتلف عل  ظرلا الدلال  

يتمين  اوشدا النقدية  السياسة  لن شدي  المتقدمة  الدلال  ترى  إه  ، النقد   ستقرا انتحقا     فيي، 
التلل .   هلأ   فيلاحفض ملدن   مل  لبلد  النقدية  السياسة  لن شدي  النامية  الدلال  ترى  حال 

لسواق   استقرا  ، لا فض ملدن  البطالة، لا النقد   ستقرا ان، لا انقتصاد تحقا  النمو    فيمميسً  
 (.486، ص  2017مس  )محمد، صري الل

المبحث         النقدية    الحاليلاتلرض  السياسة  على مصر  فيمسمح  بالترراح  لاهلأ  الفترلا    ، 
عار   مل  عار    2003الممتدلا  تق  التيلا   2019إلى  ثس  يممل  إلى  القول_  سب   رما   _  سيمها 

 : التاليعلى النحو  شيلا  ،فترا  ذمنية

 2010إلح عام  2003الفت ع الأولح تمتر  ر عام  
 2016إلح عام  2011الفت ع الثا ية تمتر  ر عام 
 2019إلح عام  2017الفت ع الثالثة تمتر  ر عام 

 

 (: 2010- 2003)  ص  خلال الفت ع  ف السياسة ال قرية  تطمح:  3-2-1
عدلا   تطو ا   الفترلا  شُ   النقدية؛    فييهد   السياسة  لاتوبها   الصري  سلر  سياسا  

البنأ   قا ون  وحمار  المصر   المررح  فوفقاً  بالقا ون  ق     في لااللهاذ  الصاد   لسنة    88لاالنقد 
الهدي  2003 لصبح  تحقا   يللس  الر يق،  على  اللمن  شو  النقدية  اوسلا    في  ستقرا  اناسة 

المصر  اللهاذ  شُا   فيلاهلأ    ، فيلاسسمة  وحمار  لاتطبيقاً  للدلالة.  انقتصادية  السياسة  إلاا  
صياغة    فيمتنفاُ اللديد مل اللطوا  المؤسسية لاالتنفاُية للمساعدلا    المررح  القا ون، قار البنأ  

لاقد   .Inflation targetingسياسة استهداي التلل     تبنيلاتنفاُ لاتقاي  السياسة النقدية تمهاداً ل
مما لدى إلى ا تفاع ملدن     للالى تلأ اللطوا ،  2003يناير    في  المصر  كان تلوت  اللني   

 ,Ahmed)التلل  على النحو الُ  سبقت الإيا لا إلي  في المبحث اولال مل الفصن الحالي  

2011, p 46    &يت  عرض  لامل ث ،    (.147، ص 2017& النقيب،    129، ص  2016،  بساو ي
ت    التي  النقدية  السياسة  لالدلاا   لشداي  الساولة  لش   ممو ا   وش   تحلان  عل  فلسً  تطبيقها 

 المحلية  سل الفترلا محن انشتمار على النحو التالي: 
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 : (2010-2003خلال الفت ع ) حهراف وحدوات السياسة ال قرية 3-2-1-1
النقد  انستقرا   تحقا   في  النقدية  للسياسة  اوساسي  الهدي  تلفيض   تمين  مل  سل 

البنأ المررح  عل عحم   بالإ افة إ  ملدن  التلل   النظار المصرفي. لابلد اعسن  لى سسمة 
يو او   في  التلل   استهداي  شو  2005التحول  حو  النقد   انستقرا   شدي  تحقا   لصبح   ،

النقدية. للسياسة  اوساسي  شُا    الهدي  لتحقا   الإبراخا   مل  اللديد  المررح   البنأ  اتلُ  لاقد 
 الهدي المنكود على النحو التالي: 

البنوي    إ كاخ  -1 مال   ا لفاضترتب علي     الُ اومر    ،2004ديسمبر    فيسوق صري 
  القياسي ملدل التلل  مقاساً بالرق     ا لفاض مما لدى إلى    ،المصر  سلر صري اللنية  
 .2005لا  2004% في عامي 4.8% إلى  16.5مل وسلا  المستهل ال 

ى لإصسح القطاع المصرفي لاالمالي في المد   لابلاد   يامسً   اً مر امل  المررح  البنأ    تقدي  -2
لاقد ترتب على تلأ الإبراخا  حدلا     .تحسال مؤيرا  السسمة الماليةمهدي    2004عار  

اللالمية   المالية  اوذمة  قبن  ما  فترلا  في  المصرفي لانسيما  بالقطاع  للساولة  استقرا   سبى 
2008. 

النقدية    -3 السياسة  للنة  تحسال عمن    مهدي  (2005/    2004)   المالياللار    فيتكمان 
، لاتلت   المررح  لاتت ون مل تسلة لعلاخ مل مللق إدا لا البنأ    ة.هليا  السياسة النقدي

القرا ا  المتللقة بالسياسة النقدية، لاتلتمع رن ستة لساميع، فتُلرض على الللنة   اتلاه   في
لاالد اسا    النقدية    التيانقتصادية  التقا تر  السياسة  قطاع   المررح  البنأ    فييلدشا 

لا المصر   النقدية  التطو ا   ه ر  لاتتنالال  المرتبطة   تما  ان ،  الملالار  رافة  تُقد   رما  ية، 
 باحتمان  التلل  لامل ث  امما ية ا تهاج سياسة  قدية استباقية.     

التكغاليتغاار   -4 على   سل    مل   الهدي  اللا د  للا  الإقراض  على  الفا دلا  سلر  تبني 
  الإ افية، الملامس  مال البنوي للالة لااحدلا رهدي تكغالي مدنً مل مستوى انحتيالايا   

  الي بإ كاخ إلاا  تكغ  المصر    المررح  فقد قار البنأ    ،لاعلي   . 2005مل يو او  خً  لاهلأ مد 
". لاشُا النظار يكمن  corridor system" ظار ال رتدلا     اس بديد وسلا  الفا دلا عُري ب 

مع البنوي التلا تة لحدشما    المررح  تلامس  البنأ    فيسلرتل لللا د للا الفا دلا للالة لااحدلا  
لاسلر للإيداع اوقصى،  حد   لااحدلا  للالة  الإقراض  عا د  سلر  لاتمين  للإقراض.  لااي ر   ،
رس   عالإيدا عا د   تحديد  مساولية  النقدية  السياسة  للنة  لاتتولى  اود ى،  حد   لااحدلا  للالة 

يت  تفلان   النظار،  اودلاا  التكغالية نمتصاص للا  خ    استلدارالمستوتال. لالابقاً لهُا 
التغلب على   فيلاا ح يتس  بالكفافية. لاقد  لح شُا النظار    ذمنيإلاا  بدلال    فيالساولة  

مال اللا د  لسلا   ما  تقلبا   تترالاح  را ت  بلدما  لااحدلا  للالة  قبن  14-6مال    البنوي   %
شُا السياق فقد تحسنت مرلا ة لسلا  الفا دلا البن ية،    فيالإعسن عل شُا الإلاا  اللديد. لا 
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السلرتة    دالا لالصبحت او بمفاخلا    التي  شيالتكغالية  المحلية  الساولة  تحررا   تقور بلبط 
تتمتع اولالى ب  مل مرلا ة التلدين   حتيالايا  ان ال مية )  دالا لعلى مل او لما  ان افية(، 

البنأ   قبن  ن   المررح  مل  )تلاشلافقاً  الكمن  ق   لاتو ح  النقدية.  السياسة  (  16-3ا  
لا  البنوي  مال  لااحدلا  للالة  الملامس   على  اللا د  سلر  لااود ى  تحررا   اوقصى  الحديل 

  Ahmed, 2011, p48( )2010يو او    –  2007 سل الفترلا )ديسمبر    التكغاليللإلاا   

 (.13، ص 2013، المصر   المررح  & البنأ 

( تس /ات س   ال ائر علح الم ا لات لل لة واحرع ب ر ال  مك والسرير 16-3شك  حقم )
 (. 2010يم  م   –  2007خلال الفت ع )ديسم     التشغ ل الأقصح والأد ح للإطاح 

 
 ، المللة انقتصادية، المللد اللمسون، اللدد الرابع.المصر   المررح  البنأ المصرح: 

البنأ    قار  فقد  الفترلا،  تلأ  النقدية  سل  للسياسة  الر يسية  اودلاا   متطو   يتلل   لافيما 
مل  سل    استلدارب  المررح   الساولة  لاتوبي   لإدا لا  بديدلا  عمليا     انعتماد لدلاا   قدية  على 

لا  المفتوحة  البنأ    التيالسوق  قيار  لدى    المررح  تستهدي  ا افية  ساولة  للا  خ  بامتصاص 
لل البنأ    2004. فمنُ عار   تمانانقد تها على منح    فيتأثار  البنوي  متفلان سوق    المررح  قار 

إلى    الدلان   ان تربنأ   لدى  مما  اوبنبية،  باللملة  البنوي  مال  الملامس   حررة   استقرا لإدا لا 
،  2005إلاا  عمليا  السوق المفتوحة  سل تلأ الفترلا لابالتحديد منُ عار    فيلا  الساولة المحلية.

البنأ    فقد  لالحمد،    المصر    المررح  استلدر  )لحمد  التالاتال:  -122، ص ص 2015اوداتال 
اللحا ،    123 ص 2018&  البنأ    53-52ص    ،  التقرتر  المصر    المررح  &    السنو  ، 

 ( 21، ص 2002/2003
حاو    - اعادع ش اء  الساولة    :Repoالخزا ة  اتفاقيات  للخ  لاشنا   فيلاتستلدر  البنوي، 

البنأ   البا ع    المررح  يقور  لن  على  انتفاق  مع  محددلا،  لمدلا ذمنية  اللرا ة  لهلان  بكراخ 
 في  هاية المدلا. لاقد را ت مدلا انتفاقية ن تتلالاذ لسبوعاً    فيسيقور بإعادلا الكراخ من   
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ت  لارح اتفاقيا  للاول لبس   2012اً مل يو او  اعتبا  تلأ ايلية، إن ل      استلدارمداية  
 يور(.    28)

مرغب   التيبموبب تلأ ايلية حل  الودا ع    المررح  لاتحدد البنأ     زادات ق مل المدائع: -
لال  في لاتا تخ  لدي ،  ال مية   بطها  محددلا  بلطاخاتها  البنوي  لاتتقدر  استحقاقها،    التيبن 

تلرض ايداعها لدي  لاسلر الفا دلا المقبول لها. لاتت  ا تهاخ اللملية با تهاخ ال مية المللل  
 دالا ، لايملت تد تلياً او2002سبتمبر    فيعنها. لاقد مدل لارح تلأ اللطاخا  ولال مرلا  

 رلما ل اد امتصاص فا ض الساولة لدى البنوي.   المررح  يستلدمها البنأ  التيالر يسية 

او رى    اودلاا   البنأ    التيلاتميلت  الفترلا    المصر    المررح  استلدمها  تلأ    في  سل 
للأهلان    نها يلاعمليا  البيع ال  Reverse Reposاللمليا  اللمسية لإعادلا يراخ لهلان اللحا ة  

Outright Sale إصدا  لدلاا  بديدلا بلاداً عل لهلان  2005عار  في المررح  ، رما حالال البنأ
" يبال تصن إلى سنة، المررح  اللحا ة، يت  ميلها ميلاً  ها ياً للبنوي مين "يهادا  إيداع البنأ  

البنأ   تحتد  المصر    المررح  لا"صموي  يبال  )البنأ    عل"  سنتال  إلى  لاتصن    المررح  سنة 
 (. 16، ص 2004/ 2003، المصر  

بمن   يتلل   المررح  لافيما  البنأ  قار  فقد  الإقراض،  على  الفا دلا  لاسلر  اللص   سلر  مل 
رما قار متحفيض    2008تد تلياً  سل الفترلا المكا  إلاها باستيناخ عار  اللص     متلفيض سلر

لاحتى  هاية   الفترلا  مداية  مل  تد تلي  بكمن  الإقراض  على  الفا دلا  اللدير  2009سلر  لامل   .
م تلتبر  الإبراخا   شُ   لن  ما  بالُرر  لاشو  الفترلا  شُ   النقدية  سل  السياسة  توسع  على  ؤيراً 

 يتلا ض مع شدي تحقا  انستقرا  النقد  لاتلفيض ملدن  التلل  الُ  لعلن  البنأ المررح  
 (.302، ص 2015)لحمد لالحمد، في مداية الفترلا محن التحلان 

 :  M1والم  وض ال قري M2   تطمح الس ملة المسلية 3-2-1-2

  ر الم  وض ال قري وحشباه ال قمد علح ال سم التال : M2ملة المسلية تتكم  الس 

الجاحية(، -1 الرفع  ال قري )كمية وسائ   اللهاذ   الم  وض  المتدالال  ا ج  النقد  لاتل  
المصرفي ل  لدى اللمهو ، لاالودا ع اللا تة غار الحمومية باللملة المحلية لدى رافة 
لاالحوان   الكيما   ل صدلا  منها  )مطرلاحاً  المصر   المصرفي  اللهاذ  لاحدا  

 المكترالا(. 

محلية، لاالودا ع  ، لاتت ون مل الودا ع غار اللا تة غار الحمومية باللملة الحشباه ال قمد -2
باللمس  اوبنبية غار الحمومية اللا تة )مطرلاحاً منها الكيما  لاالحوان  المكترالا( 

 . المصرفيلاغار اللا تة لدى رافة لاحدا  اللهاذ 
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( ا تفاع اوشمية النسبية ويبا  النقود بالنسبة  (A-3لاتو ح البيا ا  الوا دلا باللدلال  ق   
حت  سبة الملرلاض النقد  إلى إبمالي الساولة المحلية مال  لممون الملرلاض النقد  حاث ترالا 

لا 17.4 انشتمار%23.3  محن  الفترلا  ممو ا  .  %  سل  تطو   متابلة  المحلية   لاتظهر    الساولة 
إلي  باللدلال المكا     2003عار    فيبنية    مليا   384.3 مو حل  الساولة المحلية مل    الوا دلا 

مليا  بنية لابمتوسط ملدل  مو سنو     533.2بمقدا   ،  2010في عار  بنية    مليا   917.5إلى  
حوالي   التحلان13.75ملغ  فترلا  مل    .%  سل  رن  المحلية  مو  الساولة  في  الحتادلا  شُ   لاتمين 

% على  21.5%،  15.7الملرلاض النقد ، لاالودا ع اللا تة باللملة المحلية بمتوسط ملدل  مو  
 %. 12.8طاً يُقد  بحوالي الترتاب، في حال سللت ليبا  النقود ملدنً متوس

تطو     ( بالملح  الإحصا ي،A-3، لابيا ا  اللدلال  ق  )(17  -3الكمن  ق  )  لاتو ح
. لارما شو مو ح بالكمن، فقد M1لاالملرلاض النقد   M2 ملدن  رن مل الساولة المحلية   
% مال  13.2% إلى  16.9الساولة المحلية مل  ي ملدل  مو  يهد  مداية تلأ الفترلا ا لفا ا ف

% في  15.5% إلى  12.4، مانما ا تفع ملدل  مو الملرلاض النقد  مل  2004لا  2003  عامي
اللامال المُرو تل على الترتاب. لاتربع ا لفاض ملدل النمو في الساولة المحلية إلى ا لفاض  

مل   النقود  ليبا   إلى  17.9ملدل  مو  اذداد  %12.7  مانما  النقد   %  رنتيلة    M1الملرلاض 
ا ملدل  مو  قيمة  ن تفاع  ا تفلت  حاث  المصرفي  اللهاذ  المتدالال  ا ج  لاالنقد  اللا تة  لودا ع 
 % على الترتاب.  15.9% إلى 14.1% لامل  14.4% إلى 8.2شُيل الملدلال مل  

في  المو ح  النحو  على  التلل   ملدن   في  حاداً  ا تفاعا  اللامال  شُيل  يهد  لاقد 
السلطا  النقدية باستلدار علميا     المبحث اولال مل الفصن الحالي. لاقد ترتب على هلأ قيار

البنوي مما لدى إلى حدلا  استقرا  في ملدل   السوق المفتوحة نمتصاص فا ض الساولة لدى 
% إلى  15.6( مع ا تفاع الملرلاض النقد  مل  2006-2004حلية  سل الفترلا )م مو الساولة ال

مال عامي  21.8 المتدالال   2006لا  %2005  لاالنقد  اللا تة  الودا ع  ملدل  مو  رنتيلة ن تفاع 
المصرفي مل   اللهاذ  إلى  23 ا ج  إلى  12.7% لامل  %31.4  الترتاب في %17.8  % على 

( باللدلال  ق   مو ح  شو  رما  المُرو تل  لاقد  لحت  A-3اللامال  الإحصا ي.  بالملح    )
مل   التلل   ملدن   في  فض  الساولة  امتصاص  عامال  7.7إلى    %16.4إبراخا   مال   %

تفسار  لاح    2006لا   2004 لاتممل  الحالي.  الفصن  مل  اولال  المبحث  في  مو ح  شو  رما 
السياسة النقدية في هلأ على الرغ  مل ا تفاع ملدل النمو في الملرلاض النقد  با لفاض  سبة  

 الملرلاض النقد  إلى إبمالي الساولة المحلية على النحو المكا  إلي  سابقاً.  



-82- 

 

ل إلى  لاقد  المحلية  الساولة  ملدل  مو  ا تفاع  عار  18.3دى  في  مصحوبا    %2007 
ا لفاض قيمة دع  المنتلا  البترلالية لالثا     مل  في رن  لاالمتميلة  لااللا بيةبالصدما  الدا لية  

الطاو  لا ل فلو حا  المواد  ،  لسلا   ا تفاع  إلى  بالإ افة  الغُا ية،  للمواد  اللالمية  اوسلا   ا تفاع 
.  2008 عار% منهاية  18.3إلى ا تفاع ملدن  التلل  لتصن إلى  ،  2008  عار  البترلالية في

( إلى لذمة 2010/    2009فقد تلرض القطاع المصرفي  سل اللار المالي )ل ف إلى هلأ،  
  2008فا ض ساولة، لانسيما في ظن الررود اللالمي الُ  ساد في غما  اوذمة المالية اللالمية  

دفع   الفا دلا.  لإصدا   المررح  البنأ  مما  لسلا   محتادلا  متتالية  فقدلا   قرا ا   هلأ،  إلى    بالإ افة 
اللهاذ   لدى  الساولة  في  الهيملي  للفا ض  تلقي   عمليا   إبراخ  في  المررح   البنأ  استمر 
المصرفي، لاهلأ باستلدار محادا   بط لادا ع البنوي، لاشو ما لدى إلى ترابع ملدل  مو الساولة  

الترتاب رنتيلة لترابع    2010،  2008% في عامي  10.4% ث  إلى  15.7  إلى  المحلية على 
     (.(A-3 ملدل النمو في ليبا  النقود على النحو المو ح في اللدلال  ق 

 
 . ، سنوا  ملتلفةالمصر   المررح  على التقا تر السنوتة للبنأ  انعتمادإعداد الباحث بالمصرح: 

 

 : (2016-2011) ص  خلال الفت ع   ف السياسة ال قرية تطمح :  3-2-2
       :(2016-2011خلال الفت ع ) حهراف وحدوات السياسة ال قرية 3-2-2-1

بملدل  للوصول  اوسلا   استقرا   تحقا   في  النقدية  للسياسة  اوساسي  الهدي  تمين 
عل تحقا     انقتصاد  فلسً التلل  إلى مستوى مس   يسه  في دع  انستيما  لاتحفح النمو  

الساولة.  ستقرا ا لاتوفار  الصري،  لدى    سلر  فقد  هلأ،  الرغ  مل  يناير    25ثو لا  حدلا   لاعلى 
عدر    -  2011 مل  لعقبها  اوبنبية،  لاش،  اومنيلا   السياسي  انستقرا لاما  اوموال  رلاا  ؤلا  
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ان   فيملحوظ  الترابع  اللا  تدفقا   مل  لذمة    -السياحي لاالنكاط    اوبنبي  ستيما رن  حدلا   إلى 
المبال   النحو  على  )في  اقتصادية  فقد   .(18-3الكمن  ق   بالكمن،  مو ح  شو  ران   لارما 

تمين المسا  انلال قد  لا .  مباير على توبها  السياسة النقدية  مسا تل لهما تأثارلتداعيا  اليو لا  
، حاث تملض عل اليو لا حدلا  حالة مل الترابع اللار  المال   الاستق احاوثر على با ب    في

المالية   لوذا لا  اللامة  المواذ ة  لتقرتر  فوفقاً  انقتصاد .  اوداخ  اللديد مل مؤيرا   ا لمست على 
مل 2013/2014 ا لفلت  حاث  رباراً،  ترابلاً  الحقيقية  انقتصاد   النمو  ملدن   يهد   ؛ 

  2011% في المتوسط  سل عامي  2قرا مل  إلى ما ي   2010/ 2009% في اللار المالي  5.1
مقا  ة مد   2012% في عار  13. لاقد ترتب علي هلأ ا تفاع ملدل البطالة ليصن إلى  2012لا
،  اهيأ عل ا تفاع  سبة الللح ال لى للمواذ ة اللامة قياساً بالناتج المحلى  2011% في عار  9

  2010/2011اللار المالي    % في 9.8إلى    2010/ 2009% في اللار المالي  8.1الإبمالي مل  
، مما عمن على ذتادلا حدلا انقتراض الحمومي 2012/ 2011% في اللار المالي  10.8ث  إلى  

، لاشو  2013إلى ما     2012مل البنوي لتغطية علح المواذ ة اللامة للدلالة في الفترلا مل يولاو 
( اللامة  اللحا ة  لهلان  على  الفا دلا  لسلا   ا تفاع  إلى  لدى  إ  91ما  سبتمبر  14لى  يور(  في   %

مد    2012 منتصف  11.5مقا  ة  في  لا  ا،    75، ص 2018اللحا ،  )  %2009  الغيطا ي   &
 (. 132، ص 2016& بساو ي،  6، ص 2013

تمين في اوثر على   فقد  اليا ي  المسا   المرفمعاتلما  الد ن مل قطاع    زا   ؛ فترابع 
منحو   ا30السياحة  انستيما ا   ا حسا   إلى  بالإ افة  سنوتاً،  رلياً  سل  %  المبايرلا  وبنبية 

مليا  دلان    8مما لدى إلى ذتادلا قيمة علح ماحان المدفوعا  بمقدا     2012لا   2011اللامال  
يولاو   مل  الفترلا  الملرلاض    2012 سل  على  ق   مما عمن  اللار،  مل  فق  ديسمبر  لاحتى 

اوب  النقدية  انحتيالايا   مل  السحب  إلى  المررح   البنأ  ا طر  مما  قيمة  الدلان    لدع   نبية 
إلى   2011مليا  دلان  في يناير  36اللنية. لاقد ترتب على هلأ ا لفاض انحتيالاي النقد  مل 

%  15. بالإ افة إلى هلأ، فقد ا لفلت قيمة اللنية بملدل  2012مليا  دلان  في ديسمبر    15
  في  ، لاشو ما ساش2013بناها  في إمرتن    7إلى لن لاصن سلر الصري الرسمي للدلان  إلى  

اوبنبي"   للصري  المواذتة  "السوق  بساو ي،    6، ص 2013)الغيطا ي لا  ا،  ظهو    &2016  ،
 (. 133-132ص ص 
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 2011ي اي    25(  ساح الأز ة الاقتصادية عقب ثمحع 18-3شك  حقم )

 
)الغيطا يالمصرح:   ل ق  لا  ا،  إمراهي   النقدية    (،2013،  السياسة  المررح    فيتقاي   يناير،  ثو لا  بلد  مصر 
     .7صللد اسا  لاالمللوما ،  المصر  

لش    تميلت  اليو لا    براخا  انلاقد  لعقاا  في  المررح   البنأ  اتلُشا  محن  التي  الفترلا  لا سل 
يلي  التحلان الغيطا ى    ؛78-77، ص ص 2018اللحا ،    ؛ 49-37، ص ص 2013)سليمان،    فيما 
 (. 7، ص 2013لا  ا، 

 البنوي لفترلا مؤقتة بسبب انعتبا ا  اومنية. قرا  إغسق  -1

لموال   -2 على  بالحفاظ  ال امن  لاانلتحار  المصرفي  اللهاذ  لاسسمة  قولا  على  التأكاد 
 المودعال. 

لد ى  -3 حد  لالا ع  الرلااتب  محتادلا  المصرفي  بالقطاع  اللاملال  لمطالب  انستلابة 
 يناير.   25للمرتبا  بلد ثو لا  

الحور -4 قواعد  تطبا   لا حمار  بالقطاع  مرابلة  اللاملة  بالبنوي  اللاصة  الدلالية  مة 
 المصرفي لاالبنأ المررح  المصر .

المالية مل   -5 بالمسخلا  هليا  إدا لا اوذمة لا حمار الرقابة على البنوي  اصة فيما يتلل  
 سل استلدار لدلاا  تحلالية متطو لا لتقاي  انستقرا  المالي لا براخ ا تبا ا  اللغوط 

 السسمة المالية للبنوي لاتلحتح مؤيرا  ملالار ان تمان. لامتابلة مؤيرا  

محتد مل الكفافية لاانفصاح فيما يتلل  بأداخ القطاع المصرفي لاهليا  البنأ المررح   -6
 يناير.  25المصر  في لعقاا ثو لا  
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 ابراخا  استينا ية فيما يتلل  بقرلاض التلح ة لاالمؤسسا  لا عادلا تقاي  الملالار.  -7

%، ث  إلى 12% إلى 14مل  2012ما    20لاي القا و ي في تلفيض  سبة انحتيا -8
البنوي على 2012مايو    22% في  10 اتاحة ساولة ا افية لاتكليع  . لاهلأ مهدي 

 ذتادلا ان تمان المصرفي لدع  القطاعا  انقتصادية الملتلفة. 

 دلا تة عطاخا   لارح بغرض   -  2012في ديسمبر    -  اللطاخا  الدلان تة هلية تديال -9

النقد  للمحافظة لاهلأ،  للبنوي الدلان  يعلاب لكراخ ،  استلدامات  لاترياد  اوبنبي على 
ل ل بالنظر إلى   اوبنبية،لابصفة  اصة بلد ان لفاض البالغ في مستوى انحتيالاا   

لاهلأ بسبب اتلا  تلا  اللملة لاربا    منها،الواقع ل  تحق  تلأ ايلية الهدي المربو  
اللطا تلأ  امتصاص  إلى  مناخً المستو ديل  عنها   خا   لديه   المتاحة  المللوما   على 
 .لامحالال  انستفادلا مل بقاخ سلر الدلان 

باللني  المصر  لموابهة الدلالرلا، حاث ميلت الودا ع  -10 الفا دلا على الودا ع   فع سلر 
اوبنبية   يو او  24باللملة  في  الودا ع  إبمالي  مل  في 21.9مقامن    %2012   %

2010. 
  600السوداخ لللملة لالارح عطاخا  دلان ت  مؤقتة في السوق بمبلغ  محا بة السوق   -11

، لاهلأ لمقاملة الطلبا  القا مة لدى البنوي 2013لمرتن    14ملاون دلان  لمرتمي في  
 لتموتن استاراد السلع انستراتيلية. 

مواقع   -12 لاالإقراض  الإيداع  لسلا   إلى  0.5ذتادلا  لتصن  لا%9.75  على %10.75   %
اوسلا     الحد مهدي    الترتاب  استقرا   على  لاالحفاظ  التلل   ملدن   ا تفاع  بما مل 

 تد تلياً.   حو المسا  المرغوا  يمفن عودتها
 دع  قطاع السياحة مل  سل تسهان مدد سداد القرلاض لا عادلا بدلالتها. -13
فا ض  -14 مل  لسستفادلا  المررح   البنأ  لدى  البنوي  لادا ع  عمليا   بط  عل  الإعسن 

التوسع في لا   ،%10.25ليار بلا د ثامت قد      7لالمدلا    2013ن  الساولة اعتبا اً مل لمرت
 اقراض الحمومة لاتغطية بحخ مل شُا التموتن مل  سل التوسع في انصدا  النقد .

حول   -15 يدلا   مستوى  عند  ال رتدلا   فا دلا  سلر  على  لا9الإبقاخ  للإيداع   %10  %
( الفترلا  لع2016-2011للإقراض  سل  مستوتا   إلى  ان تقال  لاعدر  وسلا  (،  لى 

 . (19-3 ق  ) الكمنب  رما شو مو ح 2016الفا دلا إن في عار  

ليصن سلر   %3مع  فع لسلا  اللا د مواقع    2016تحرتر سلر الصري في  وفمبر   -16
إلى   الإيداع  إلى  11.75عا د  انقتراض  عا د  لاسلر  ان تمان  %15.75،  لاسلر   ،%

 %.   15.25لااللص  إلى 
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يناير   في  مصر  مليا  بني     200بلخ    فيذ المصر الإعسن عل مباد لا لإلحار اللها -17
المباد لا2016 تلأ  المكرلاعا  الصغارلا لاالمتوسطة على مدى    . لاتستهدي    4تموتن 

محفظة القرلاض لدى    مالي% مل إب20سنوا  بحاث يمين  صاب تلأ المكرلاعا   
 البنوي.

 ( 2016-2011)( تطمح س   فائرع الك يروح خلال الفت ع 19-3شك  حقم ) 

 

 :  M1والم  وض ال قري M2   تطمح الس ملة المسلية 3-2-2-2
( تطو  رن مل الساولة المحلية لاالملرلاض النقد   سل الفترلا  20-3يو ح الكمن  ق  )

(. لابصفة عامة، يممل القول بأن رس المتغارتل قد تغارا في  فق انتلا   سل  2016  -2011)
عار  باستيناخ  بأكملها  في    2016  الفترلا  ذتادلا  يهد  مانما  المحلية  الساولة  في  ترابلا  يهد  الُ  

 ملدل فض  ا ل. لارما شو مو ح بالكمن، فقد  2015ملدل  مو الملرلاض النقد  بالمقا  ة بلار  
مل   مو المحلية  رن  النقد   الساولة  إلى  10مل    لاالملرلاض  إلى  16.2لامل  %  %8.4   %

   لفاض لاتربع شُا ان  .2012، لا 2011الترتاب في عامي  % للمتغارتل المُرو تل على  10.4
 حو سحب   تلا ان ، لا اصة مع ذتادلا  2011يناير    25لعقبت ثو لا    التي إلى لذمة  ق  الساولة  

ث     2011% عار  2.5إلى    2010% عار  21.6حاث ترابع ملدل النمو مها مل    الودا ع المحلية
. لاتلمق  ( بالملح  الإحصا يA-3رما شو مو ح باللدلال  ق  )  2012% في عار  0.4-لى  إ

%  21.9مل    ا تفاعاً في إحسل اللملة اوبنبية محن اللملة المحلية حاث ذاد   سبة الدلالرلا  هلأ
 .2012منتصف عار   في% 24 حوالي لتبلغ 2010في 

النمو   مترابع  المتللقة  المكمس   تفاق   الللح  انقتصاد لامع  لاذتادلا    ا تفاعلا   المالي، 
، لاا طرابا  2011منُ يناير    اوبنبي  ي انحتيالاملدن  التلل  إلى ل قار ثنا ية، لااستنحاي  

مقالامة تأثار تلأ الصدما  متفلان اللديد مل اودلاا  للخ   المررح  سوق المال، حالال البنأ  
تسهاس  اتفاقيا  إعادلا يراخ لهلان    استلدار  فيالساولة المحلية لامنها: التوسع    استقرا  لا بط  
" لاتلفيض  سبة  Repoاللحا ة  انقراض،  على  اللا د  سلر  لا فع  إلى    القا و ي  يانحتيالا"، 
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المحل10 الساولة  توفار  مهدي  لاهلأ  المصر %،  بالقطاع  لحتادلا  فيية  لا تيلة   الحمومي   الإ فاق. 
النكاط   للاب   انالملتلفة  انقتصاد على  المحلية  الساولة  عالاد   فقد    2016عار    في   تفاع، 

 (. 20-3% على النحو المو ح بالكمن  ق  ) 19 ما يقرا مل لابلغ ملدل  موشا

 

 
 .، سنوا  ملتلفةالمصر   المررح  على التقا تر السنوتة للبنأ  انعتمادإعداد الباحث بالمصرح:     

 

 : (2019  – 2017) ص  خلال الفت ع   ف السياسة ال قرية  تطمح:  3-2-3
       :(2019-2017خلال الفت ع ) حهراف وحدوات السياسة ال قرية 3-2-3-1

اوسلا ، لاهلأ مل  سل اللمن   استقرا السياسة النقدية  سل تلأ الفترلا تحقا     هدفت است     
، ستيما مناخ اليقة لادع  ان  فيعلى الوصول بملدل التلل  إلى مستوى مستقر لامس   يساش   

 التكغاليعلى الهدي    انعتماد المستهدي، لاهلأ ب  انقتصاد إلى تحقا  ملدل النمو    بالإ افة
عل اللا د  لااحدلا  "سلر  للالة  البنوي  مال  الملامس    Overnight Inter-bank Interestى 

rate  ."    احتواخ اللغوط التللمية  سياسة  قدية تقاادية بغية    المصر    المررح  لاقد ا تهج البنأ
مع صندلاق النقد   انقتصاد لاالناتلة عل تنفاُ مر امج انصسح    المصر  لاابهها انقتصاد    التي

، لا تيلة لتلأ السياسة التقاادية، ترابلت ملدن  التلل  بكمن مستمر؛ مما بلن للنة  الدلالي
تقر    النقدية   وفمبر،    16ر،  بسبتم   28لغسطق،    17ابتماعاتها او بلة السحقة )  فيالسياسة 

متيبات  2017ديسمبر    28 البنأ    سلر  (  للالة لااحدلا    للإيداع  المصر    المررح  عا د  لاانقراض 
على  19.75،  %18.75عند   البنأ التوالي%  لاسلر  الر يسية  اللملية  سلر  تيبات  لارُلأ   ،

النقدية    ةالسلط، قر    2018ما      فيلا   .% ل ن منهما19.25لااللص  عند    لس تمان  المررح  
إلى    الإيداع  سلر  تلفيض   ليصس  لااحدلا  للالة  الترتاب، 17.75%،  16.75لاانقراض  على   %

%  17.25لااللص  ليصبحا    لس تمان  المررح  لارُلأ  فض سلر اللملية الر يسية لاسلر البنأ  
 (. 19، ص 2018/ 2017، المللة انقتصادية المصر   المررح  )البنأ 

  2018/2019شا  سل اللار  ه اتلات     التي فقد ا لمست قرا ا  للنة السياسة النقدية    لاعلي ،
يتبلها البنأ    التيإلاا  ال رتدلا  لااستمرا  السياسة    في  % 1مواقع     لفاض سواخ بالتيبات للا بان
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M2تطمح   رل  مم الس ملة المسلية ( 20-3)شك  حقم 

(2016/2011)ف   ص  خلال الفت ع M1والم  وض ال قري 
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مل  سل عمليا   بط لادا ع للاول   فيلدى اللهاذ المصر   بامتصاص فا ض الساولة  المررح  
عا د  سلر  مل  قا بت  حاث  البنوي،  مال  لااحدلا  للالة  الملامس   على  اللا د  لسلا   على  لبسً 

-3الكمن )ب  رما شو مو ح   تلا انشُا    في، لااستمر   المررح  للالة لااحدلا لدى البنأ    الإيداع
21) . 

حرع  قاح ا بأس اح ال ائر الأساسية  ( س   عائر الم ا لات ب ر ال  مك لل لة وا21-3شك  حقم ) 
 2019حتح يم  م  2014عر الفت ع  ر يم  م  الم /زي لل  ك 

 
 . 12، ص2018/2019 السنو  ، التقرتر المصر   المررح  البنأ المصرح: 

المفتمح   ف و       السمق  عمليات  الفترلا  ،  ةإطاح  تلأ  يهد   ملحوظاً  ا تفاع فقد  متوسط    فياً 
النقدية حاث    المررح  قار البنأ    التيحل  الساولة     ا تفع بامتصاصها مل  سل لدلاا  السياسة 

ث     2018يو او    في مليا  بنية    684إلى    2017يو او    فيمليا  بني     455متوسط الساولة مل  
بنية    736.9إلى   الحتادلا  2019يو او    فيمليا   لاتلحى  السوق   في.  عمليا   حل   متوسط 
صاالمفتو  ذتادلا  إلى  صا  الحمومي   الإ فاق  فيحة  ذتادلا  لارُلأ  الملتلفة،  النكاط  للاب    فيعلى 

الدلالية   حتيالايا  ان  فيلصا  تد تليتصاعد    فيا لمق لثر     الُ  ، اومر  اوبنبيمكترتا  النقد  
البنأ   يو او    فيمليا  دلان     31.3ت مل  ا تفلحاث    المصر    المررح  لدى  إلى    2017 هاية 

دلان     44.3 يو او    فيمليا   انقتصادية  المصر    المررح  )البنأ    2018 هاية  المللة   ،
 (. 21، ص 2017/2018

المصر  اللهاذ  لدى  الساولة  حل   تصاعد  البنأ  فيلامع  استمر  فقد  ابراخ   في   المررح  ، 
تلأ   هبال  ترالاحت  حاث  للبنوي  بال رتدلا   مرتبط  متغار  بلا د  لبسً  الاول  لادا ع  عمليا   بط 

مليا     627متوسط  صاد شُ  الودا ع مل    ا تفعيوماً، لاعلي  فقد    210  إلى  28اللمليا  ما مال  
لاهلأ بامتصاصها،    المررح  قار البنأ    التيالساولة    مالي% مل اب92بني  لابما يكمن ما  سبت   

الساولة    مالي% مل اب88.7مليا  بني  لابما يكمن ما  سبت    653.9إلى   2018 هاية يو او   في
  فيلالإ فاخ محتد مل المرلا ة  .2019 هاية يو او  فيبامتصاصها، لاهلأ  المررح  قار البنأ  التي

البنأ   قار  فقد  الساولة،  ما      في  المصر    المررح  إدا لا  بديد   2018للال  لسلوا   باستحدا  
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يلرتها بصو لا دلا تة مل  سل تطبا  هلية    التيلحساا ملدل اللا د على عمليا   بط الودا ع  
 بط الودا ع بآبالها الملتلفة بلا د متغار مرتبط بال رتدلا  بما يسمح متغاار ملدل اللا د  سل 

المللة   ،المصر    المررح  إلاا  ال رتدلا  )البنأ    في لبن اللملية مع قرا ا  تلدين ملدن  اللا د  
 (.  21، ص 2018/ 2017انقتصادية 

 :  M1والم  وض ال قري M2   تطمح الس ملة المسلية 3-2-3-2
( اللدلال  ق   ذتادلاA-3لاتو ح  الإحصا ي  بالملح   مل   (  المحلية  الساولة  حل  

. لاعلى الرغ  مل 2019عار    فيبنية    مليا   3863.6إلى    2017عار    فيبنية    مليا   2918.2
الحتادلا في الحل ، فقد ترابلت ملدن   مو رن مل الساولة المحلية لاالملرلاض النقد  على  تلأ  

( حاث ترابع ملدل  مو الساولة المحلية لاالملرلاض النقد  مل  22-3النحو المو ح بالكمن )
% للمتغارتل المُرو تل على الترتاب  سل الفترلا محن  12.6% لا11.9% إلى  23.5% لا 39.3

% فلس  11.6% إلى  45.3هلأ إلى ترابع ملدل النمو في ليبا  النقود مل    لاتربع  انشتمار.
اللا تة مل    لاالودا ععل ترابع ملدن  النمو في رن مل النقد المتدالال  ا ج اللهاذ المصرفي  

. لاتممل القول بأن  2019لا   2017% مال عامي  19.4% إلى  27.6% لامل  11% إلى  20.8
البنأ  ا تهلها  التي  ان  مايية  للسياسة  ا لماساً  يلد  المتغارا   شُ   يهدت   الُ   الترابع  شُا 

   .على النحو المو ح في اللحخ السام  المررح   سل الفترلا المكا  إلاها

 
 . ، سنوا  ملتلفةالمصر   المررح  على التقا تر السنوتة للبنأ  انعتمادلباحث بإعداد االمصرح: 
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 : الثالثخلاصة الفص  
السياسة    لاتطو ا  في مبحي  اولال،    المصر  ال لى لسقتصاد    داخشت  شُا الفصن مرصد اوا      

 سل  قد عا ى   المصر  انقتصاد  لن المبسث الأولتبال مل  سل  . لاقد اليا ي مبحي النقدية في 
التي لثر  سلباً لابكمن ربار  لا بملة مل التحديا  الدا لية لااللا بية  مل  (  2016-2003الفترلا )
مما لدى إلى ذتادلا علح المواذ ة اللامة، لامل ث  ذتادلا الديل اللار لالعباخ    انقتصاد   داخعلى او

عل   فلسً  النقد   ا لفاض  دمت ،  مل  الملرلاض  التلل     ملدل  مو  ملدن   لاتحايد  اوبنبي 
للنمو   مرتفلة  ملس   تحقا   دلان  حالت  التي  الملوقا   لاتميلت  عدر    انقتصاد لاالبطالة،  في 

المحلى، لابمود سوق اللمن. لا تيلة لحالة عدر    ستيما  كفاية التموتن المتاح، لاترابع ملدن  ان
ثو لا    السياسي  ستقرا ان لعقبت  التي  الإ تاج،  2011يناير    25لاانقتصاد   ا تظار  لاعدر   ،

، فقد  اولا لابيلاتصاعد ا طرابا  لسواق المال اللربية، لاتفاق  لذمة الديون السيادية في انتحاد  
المحلى    ا لفض  الناتج  الفرد   بالسلب ا لمق    مما  الإبماليملدل  مو  ملدل  مو  صاب  على 

تحوتس     ا لفاض ، لا اوبنبيالمحلى لا   ستيما إلى ترابع ملدن  ان  ض  لفامن . لاتُلحى شُا ان
المدفوعا . ماحان  في  الللح  لاذتادلا  باللا ج،  فقد   اللاملال  او ر،  اللا ب  الفترلا   لاعلى  يهد  

او2017-2019) مؤيرا   في  تحسل  مواد   المدى   انقتصاد   داخ(  على  مصر  في  ال لى 
لاالمتوسط في    .القصار  الحتادلا  المحلى  لاتُلحى  الناتج  إلى    الإبماليملدل  مو  الفترلا  تلأ   سل 

في   الصناعة    ،قطاعا    6النمو  لاقطاع  انستلرابا ،  قطاع  في  القطاعا   شُ   لاتميلت 
اللقا تة، لاقطاع   اللملة لاالتلح ة، لااو كطة  إلى با ب تلا لا  لاالبناخ،  التكااد  التحوتلية، لاقطاع 

 سل تلأ الفترلا إن لن النمو    الإبماليلناتج المحلى  لاعلى الرغ  مل ذتادلا ملدل  مو االح اعة.  
ملدن     ا تفاعمل    يلا ين يممل لاصف  بالنمو المُستدار؛ إه ن يحال الموالال    الحالي  انقتصاد 

 التلل ، لاتد ى مستوى التللي  لاالرعاية الصحية لا دما  النقن. 
(  2010-2003إلى اتباع البنأ المررح  المصر   سل الفترلا )  الثا  المبسث  لاقد  ل        
التي    بملة الإبراخا   تلفيض رن مل سلر   تُلد مل  لشمها  النقدية  السياسة  توسع  على  مؤيراً 

الفا دلا على ا باستيناخ عار  اللص ، لاسلر  تد تلياً  تل2008لإقراض  السياسة  ا. لاقد  تلأ    ت 
مع شدي تحقا  انستقرا  النقد ، لا فض ملدن  التلل  الُ  لعلن  البنأ المررح  في مداية 

(  تيلة للدر انستقرا  السياسي  2016-2011لاقد تباينت السياسة المطبقة في الفترلا )   تلأ الفترلا.
-2017لاعلى اللا ب او ر، فقد يهد  الفترلا )   لصري في  هايتها.في مدايتها، لاتحرتر سلر ا

%  39.3( ترابلاً ملحوظاً في ملدل  مو رن مل الساولة المحلية، لاالملرلاض النقد  مل  2019
للمتغارتل المُرو تل على الترتاب، لاتلد شُا الترابع ا لماساً  %  12.6% لا11.9% إلى  23.5لا

     ان  مايية التي ا تهلها البنأ المررح   سل تلأ الفترلا.للسياسة النقدية 
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 (2019ديسمبر  - 2005تقدير دالة الطلب على النقود في مصر خلال الفترة )يناير 

 الدراسة وتخصيص النموذج. متغيراتالمبحــث الأول: 
 : تقدير دالة الطلب على النقود في مصر الثانيالمبحث 
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 الرابعالفصل 
 (2019ديسمبر  - 2005تقدير دالة الطلب على النقود في مصر خلال الفترة )يناير 

 
 تمهيد:
ث  تحديد   الحالي  الفصنستهدي  ي      النقود، لامل  الطلب على  مدالة  اللاصة  المللما   تقدير 

عل تحديد اوشمية النسبية ل ن منها    مصر، فلسً   فياللوامن التي تؤثر في الطلب على النقود  
(،  2019ديسمبر    -2005)يناير  الطوتن للا اوبن القصار لاهلأ  سل الفترلا    سواخ في اوبن

في  وفمبر  لارُلأ   انقتصاد   انصسح  مر امج  تأثار  مدى  على   2016د اسة  الطلب  على 
ث    الحقيقية. لامل  النقدية  إلح  بسث ر  او صدلا  الفص   تقسيم هذا  تم  الأوليهت   فقر    المبسث 

على  متغارا  بلرض   التلري  مل  سل  لاهلأ  النموهج  لاتلصي   النموهج   الد اسة  متغارا  
ا  بُ  الوحدلا التي  تبا  إلى تنالال الإلاا  النظر  ن  بالإ افة   لامصاد  الحصول على البيا ا

الت امن استلداميت    منهلية  لارُلأ  النموهج.  في  الدا لة  المتغارا   ت امن  د بة  تحديد  في  ها 
ن لنموهج    Bounds Test  الحدلاد    تبا المكتري  النظر   الإلاا    ان حدا فلسً عل عرض 

متقدير  موهبال للطلب على   الثا  المبسث  في حال يهت     .ARDL  الُاتي بفترا  إبطاخ موذعة
او صدلا  على  للطلب  لاثا اهما  اللا   بالمفهور  الحقيقية  النقدية  او صدلا  لطلب  للالهما  النقود 

الواسع بالمفهور  الحقيقية  ان  بالإ افة.  النقدية  مدى   تبا  إلى  لتقاي   المستلدمة  تة  استقرا  ا  
 .  تلالمقد   الهبو النم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



-93- 

 

 المبحث الأول 
 الدراسة وتخصيص النموذج متغيرات( 4-1)

 :  قر ة
النظر    الإلاا   باستلراض  الحالي  المبحث  ل  سلوا لأليهت   مل  سل   لد اسةالقياسي 

الوحدلا  عرض  بُ   تفادياً ال  ا تبا ا   النموهج  تقدير  قبن  إبراؤشا  ان حدا    سذر  مكملة  لظهو  
عرض   إلى  بالإ افة  الُاتي   لارتقةالحا ف  ان حدا   لا موهج  الحدلاد  با تبا   المكتري  الت امن 

فلسً عل تقدي  لش  ان تبا ا  انست كافية التي يت  إبراؤشا بلد تقدير    بفلوا  الإبطاخ الموذعة
النموهج المُ  للتأكد مل  لو  لاصسحات  في تفسار اللسقة   قد  مل مكاكن القيا النموهج لاهلأ 
يتنالال   الصيغة اللامة للنموهج مل  سل    المبحث ليلاً شُا  مال المتغارا  محن انشتمار. رما 

 تحديد متغارا  النموهج لامصاد  الحصول على البيا ا  المستلدمة. 

 تسرير  تغ  ات ال مماج و صادح السصمل علح ال يا ات:       4-1-1
الطلب        النقود لاشما  للطلب على  تقدير  موهبال  الحالية على  الد اسة  او صدلا  على  تلتمد 

الواسع   بالمفهور  الحقيقية  النقدية  او صدلا  على  لاالطلب  للنقود  اللا   بالمفهور  الحقيقية  النقدية 
 :في رن مل الهبو النم يلالمتغارا  المستقلة المستلدمة في تقدير شُ  . لاتتمين لش للنقود 
 .(𝐼𝑃𝐼)الحقيقي الناتج الصناعي   تغ    ستمى ال شاط الاقتصادي: -ل

ال ريلة   -ا  الف صة  الإقراض   بال قمد وتشم  /   ر:  حتفاظللا تغ  ات  الفا دلا على  سلر 
( لااحدلا  للالة  البنوي  اومرتمي  (IRمال  بالدلان   مقوماً  المصر   اللنية  صري  سلر   ،

(EX( ملدل التلل  المتوقع ،)CPI .) 
     ( متغاراً هيملياً  الد اسة  استلدمت  انقتصاد   DUMلاقد  مر امج انصسح  تأثار  ليلمق   )

لاقد  (،  2019ديسمبر    -2005ميا ا  يهرتة للفترلا )يناير    . لاتستلدر الد اسة2016في  وفمبر  
ت  الحصول على تلأ البيا ا  مل )النكرلا الكهرتة للبنأ المررح  المصر ، قاعدلا ميا ا  البنأ 

 دلالي، لاقاعدلا ميا ا  صندلاق النقد الدلالي(. ال
لابناخً على التحلان انقتصاد  لدالة الطلب على النقود لالااقع انقتصاد المصر ، لامصاد       

في  النقود  على  الطلب  لمحددا   القياسي  النموهج  يممل صياغة  الُرر،  سالفة  النقدية  النظرتة 
لاتحديد توقلا  إيا ا  المللما  المقد لا   -د و  مل المفهومال اللا  للا الواسع للنقو   –مصر  

 للنموهج لافقاً للملادلة التالية: 
𝑹𝑴𝑫 =  𝒇 (𝑰𝑷𝑰, 𝑰𝑹, 𝑬𝑿, 𝑪𝑷𝑰, 𝑫𝑼𝑴)     (1-4) 

                              -/    +-   - /  +-     +   
  الض ق والماسع.ه  الطلب علح الأحصرع ال قرية السقيقية بالمف م  ر  𝑅𝑀𝐷  حاث إن:
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اللوغا تتمية        الصيغة  لن  الد اسا   ملظ   لثبتت  للدلا    شيلاقد  لاهلأ  التقدير،  في  او سب 
لارتقة المربلا  الصغرى   ستلدار طية الدالة ن  افتراض   تحقا على    ل ها تساعد لسباا لشمها:  

،  (Superior Fit)  بلودلا توفا  عالية  ا تتس   تا له رما    ،في التحلان القياسي (OLS) اللادية
لتحقيقه للدلاال.  لللقن  طأ معيا      ا ظرا  باويمال او رى  مقا  ة   فإن   ،لُلأ  بالإ افةلا بواقي 

تمين  الكمن  شُا  في  المقد لا  يسهن  المللما   الُ   اومر  ل ن    التأثارتحديد    المرلا ا ،  النسبي 
،  2016) لا،    متغار مستقن على المتغار التابع دلان التأثر موحدا  القيا  اللاصة بمن متغار

اللوغا تتمية    .( 15ص  الصو لا  في  المتغارا   بميع  الحالية  الد اسة  استلدمت  فقد  ث ،  لامل 
  . باستيناخ متغار سلر الفا دلا

 ات جذح المحرع: اختباح  4-1-2
عار    اتلا  )عدر السمون(، بملنى لابود    ستقرا ان لغلب السسسن الحمنية مل عدر    تلا ي

تتغار في  فق   المتغارا  يلللها  مانها.    تلا  ان مال  تربط  بالرغ  مل عدر لابود عسقة حقيقية 
مال رن مل متوسط لاتبايل السلسة الحمنية   ا تباطلاشو ما يُسمى بلُ  الوحدلا لاتُقصد ب  لابود  

   ظهو   Levelsالمتغارا  غار الساكنة في صو لا المستوتا     استلدارلاتترتب على    .عبر الحمل
لا Spurious Regressionالحا ف    ان حدا مكملة   لاانستدنل  مل  ،  التحلان  في  مكمس   ث  

على  الدالة  المؤيرا   لامل  المستقرلا.  غار  الحمنية  السسسن  تلأ  بسبب صلوبة  مُبة  القياسي 
التحديد    ا تفاع ذا ف،     ا حدالابود   ملامن  مل  رن  للمللما   2Rقيمة  الإحصا ية  لاالملنوتة   ،

لالابود   )سلسل  ا تباطالمقد لا،  او طاخ  يهاتي  مال   )Serial Autocorrelation    ،عامديل(
 (. Adkins & Carter, 2011, p 391&   110 ص ، 2013

الحمنية  استقرا    ا تبا لاتلتبر   السسسن  لبن  مان    pre-test  استباقي  ا تبا  تة  مل 
يت  الحصول علاها بلد مرحلة التقدير،    التيإلى لااقعية النتا ج    بالإ افةسسمة السسسن الحمنية  

، 2004)عطية،  مل  احية، لامل  احية ل رى يلتبر المتغار ساكناً إها توافر  في  الكرلاط التالية  
 (: Gujarati & Porter, 2005, p 740&  623ص 

 ثبا  متوسط القي  عبر الحمل:  .1

                (4-2            )𝜇) = tE(Y  
  الحمل:  التبايل عبرثبا   .2

         Var (𝑌𝑡)  =  E(𝑌𝑡 – μ)2 = σ2        (3-4)       
فقط على الفلولا الحمنية مال    (y1 ,y2( مال فترتال ذمناتال ) Cov)  قيمة التغايراعتماد   .3

لاليق على   الصو لا    الفترلاالفترتال  لاتأ ُ  فاها،  التغاير  ت  حساا  التي  الحقيقية  الحمنية 
 التالية: 

𝐶𝑜𝑣 (𝑌𝑡 , 𝑌𝑡−𝑘) = 𝐸[(𝑌𝑡−𝜇)(𝑌𝑡−𝑘 − 𝜇)] = 𝑌𝑘        (4 − 4) 
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( إن:  )𝜇حاث  الحسامى،  الوسط  إلى   :)σ2( التبايل،   :)Cov  التبايل ملامن  للا  التغاير   :)
 المكتري.
المحرعاختباح ت رف  و  جذح  مل    ات  متغار  ل ن  الحمنية  السلسلة  فح   صا    إلى 

شا، لاتحديد د بة ت امن استقرا  متغارا  الد اسة  سل الفترلا الحمنية للمكاشدا ، لاالتأكد مل مدى  
كن متغار على حدلا؛ فإها را ت السلسلة الحمنية مستقرلا في المستوى اوصلي، ت ون مت املة مل  

د ل ُ الفرق اولال، فإن السلسلة اوصلية ت ون مت املة  ، لا ها استقر  بلI(0)الد بة الصفرتة  
اولالى   الد بة  ت ون  I(1)مل  اوصلية  السلسلة  فإن  اليا ي،  الفرق  ل ُ  بلد  استقر   إها  لما   ،

  (.670، 2004)عطية،   I(2)مت املة مل الد بة اليا ية 
ان لش   عدد  تبا  لامل  )ل   الحمنية  السلسلة  ت امن  د بة  على  للتلري  المستلدمة  ا  

فمل  الممسع    ديك   اختباحالمرا  التي يستلحر ل ُ الفرلاق حتى تصبح السلسلة الحمنية ساكنة(  
Augmented Dicky Fuller (ADF)،  لاتتمين فر ية اللدر في لابود بُ  الوحدلا )ل  لن

(، في حال تتمين الفر ية البديلة في عدر لابود  Nonstationaryالسلسلة الحمنية غار ساكنة  
ساكنة   الحمنية  السلسلة  لن  بملنى  الوحدلا  اللدر  stationaryبُ   فر ية  فإن  ل رى،  لابعبا لا   .

 ρالُاتي    ان حدا تن  على لن ملامن    ( 7-4(، )6-4(، )5-4)شا في الملادن   ا تبا  التي يت   
ρ)   لواحد يسالاى ا   𝑦𝑡للسلسلة الحمنية   = غار ساكنة.   𝑦𝑡  (، لاشو ما يلنى لن السلسلة الحمنية1

لن   تلنى  البديلة  الفر ية  لن  حال  الواحد تل  ρفي  عل  ملنوتاً  ρ)   تلف  ≠ لن 1 يلنى  مما   )
الحمنية   مكملة  استلداميممل    لابالتالي ساكنة     𝑦𝑡السلسلة  مل  التلوي  دلان  التقدير  في  ها 

 (. 95، ص  2020الحا ف )عبد الفتاح،  ان حدا 
       ( اللدر  قبول فر ية  على  ρلاتترتب  = إبراخ  فق     تقالان(،  1 بلد     تبا انإلى  لال ل 

اولالى   الفرلاق  𝑦𝑡∆لن    ل   First Differencesل ُ  = 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 ت   فض ما  فإها   ،
الد بة   مل  لامت امن  مستقر  الحمنية  للسلسلة  انلال  الفرق  يمون  اللدر،  حال    ،I(0)فر ية  في 

إها ت  قبول فر ية اللدر،   ،لافي المقامن  .I(1)ت ون السلسلة الحمنية اوصلية مت املة مل الد بة  
( للسلسلة الحمنية، لا ها ت   difference nd2لال ل بلد ل ُ الفرق اليا ي )   تبا يت  إبراخ  فق ان

 .  I(2)مت املة مل الد بة اليا ية  فض فر ية اللدر، فإن السلسلة الحمنية ت ون 
𝑦𝑡 =  𝜌 𝑦𝑡−1 +  𝑢𝑡                                           (5 − 4) 
𝑦𝑡 = 𝛿 +  𝜌𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡                                    (6 − 4) 
𝑦𝑡 = 𝛿 +  𝜌𝑦𝑡−1 + 𝛼𝑇 + 𝑢𝑡                          (7 − 4) 

) حاث   ) 𝑦𝑡تمين  الإشتمار،  محن  الحمنية  السلسلة   :)𝑢𝑡اللطأ حد   :)  White noise error 

term    الطبيلي لاشو متغار عكوا ي التوذتع  يسالاى صفر، لاتبايل يسالاى    يل  لاسط حسام   يتبع 
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( لن  ل   اللدر  فر ية  قبول  ت   ما  لا ها  الصحيح.  ρالواحد  = ثس  1 إحدى  يلنى  هلأ  فإن   )
 (: 111، ص 2013)عابدين،  شيحان  
 Stochastic  اللكوا ي  تلا لست ون السلسلة الحمنية غار ساكنة مع عدر لابود بنوح   -1

Trend Without Drift   (. لاتطل  على اللملية  5-4الملادلة  ق  )، لاشو ما تو ح
البسيطة   اللكوا ية  "المكية  الحالة  شُ   في  الحمنية  للسلسلة  المولدلا   Pureاللكوا ية 

Random Walk" . 
لس  -2 بنوح  لابود  مع  ساكنة  غار  الحمنية  السلسلة   Stochasticاللكوا ي    تلا ت ون 

Trend With Drift( الملادلة  ق   تو ح   ما  لاشو  لا 4-6،  اللملية  (.  على  تطل  
 Randomاللكوا ية المولدلا للسلسلة الحمنية في شُ  الحالة "المكية اللكوا ية مع اللنوح  

Walk With Drift لاوسفن وعلى  للتحري  الحمنية  للسلسلة  مان  لابود  هلأ  لاتلنى   "
اللنوح   مللمة  إيا لا  را ت 𝛿)حسب  فإها  فقط؛  اللكوا ية  الصدما   يثا   شُ    (  تيلة 

قيمة    انيا لا حول  عكوا يا  تتقلب  الحمنية  السلسلة  فإن  لابود    𝛿موببة   حو    اتلا مع 
الحتادلا، لما إها را ت إيا لا مللمة اللنوح سالبة، فإن السلسلة الحمنية تتقلب عكوا يا حول 

 . لفاض  حو ان اتلا مع لابود  𝛿قيمة  
 ي القطل  تلا  ان اللكوا ي لا   تلا انت ون السلسلة الحمنية غار ساكنة مع لابود رن مل    -3

Deterministic Trend    الحمل ما تو ح   القطلي  تلا ان  𝛼)لاتمين ملامن  (، لاشو 
 (. 7-4الملادلة  ق  )

المشت ك  ط يقة 4-1-3 و مماج    اختباحب  )المت اظ (  التكا    الذات     الا سراحالسرود 
 الإبطاء الممزعة: بفجمات

 Autoregressive Distributedبفلوا  الإبطاخ الموذعة  الُاتي ان حدا  موهج يلد 

Lag (ARDL)    اقترح     الُ لا(Pesaran and Shin, 1995)  (  لاقار متطوترPesaran et 

al, 2001  ) ًلكير  ماهج    لااحدا ياوعًا    ان حدا مل  القياسي  انقتصاد    د اسا    فيالديناميمية 
لن يفترض  عند    حاث  التابع  المتغار  القي   قيمة  مل  في رن  دالة  ملانة عبا لا عل   قطة ذمنية 

بطألا للمتغارا  المستقلة فلسً عل القي  السابقة للا المبطألا للمتغار التابع  فس  رما  الحالية لاالمُ 
يتسم    الت   المزاياإلح  ال مماج    هذا  اختياحوي جع    (.9-4( و) 8-4)شو مو ح بالملادلتال  ق   

 ( Pesaran et al, 2001, pp 289-326: ) /الآت  وه   القياسية ال مااج  ر غ  ه عرب ا 

للا     I(0)الد بة مل    را ت   سواخ  ستلدر بغض النظر عل د بة ت امن المتغارا  يممل لن يُ  -1
بغض ARDL    موهج  لن  ل   ،I(1)الد بة   تطبيق   السلسة عل  صا      النظر  يممل 

مستوتاتها، عند  مستقرلا  را ت  إها  الفرق    الحمنية  عند  يلب  اولالللا  لال ل  يمون ،  لحد   لن 
 فأعلى.  I(2) الد بةالمتغارا  مت امس مل 
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  التكلي    ا  ا تبا  على    انعتماد ، لاتممل  الطوتناوبن    في  للمللما    النتا جلفلن    يلطي -2
 .رربا بكمن

 اللطي  التحوتن  لارت   عل  اللطأ  تصحيح   موهج  على  ARDLمل  موهج    ممل الحصوليُ  -3
حاث   متغارا    مالاوبن    قصارلا  اللسقة  قيا   في   اللطأ  تصحيح   موهجيساعد    البسيط، 

 .النموهج
  لات ون  تا ل   في حالة السسسن الحمنية القصارلا،  لفلنبلصا      ARDL موهج  يتمتع   -4

ا  الت امن المكتري التقلادية  ا تبا  لاشُا عمق ملظ     حالة اللانا  صغارلا الحل ،  بادلا في
 .اوفلنالتي تتطلب حل  ربار لللانة للحصول على النتا ج 

، ومحدداتهما (M2, M1بين الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية ) وعلي هذا الأساس يمكن قياس العلاقة 
 ( كما في الصيغتين التاليتين:ARDLوالطويل وفقاً لنموذج )في الأجلين القصير 

لل قمد   -1 الض ق  للمف مم  وفقاً  السقيقية  ال قرية  الأحصرع  علح  الطلب   مماج  سردات 
(𝐑𝐌𝐝𝟏 :) 

 ∆ RMd1t = c + ∑ β1i ∆ RMd1t−i

k1

i=1

+ ∑ β2i∆ IPIt−i

k2

i=0

+ ∑ β3i∆ IRt−i

k3

i=0

+ ∑ β4i∆EXt−i

k4

i=0

+ ∑ β5i ∆CPIt−i

k5

i=0

+ 𝛽6𝐷𝑈𝑀 + λ1RMd1t−1  

+ λ2IPIt−1 + λ3 IRt−1  + λ4EXt−1  + λ5CPIt−1  + λ6DUM

+ εt                   (8 − 4) 
لل قمد   -2 الماسع  للمف مم  وفقاً  السقيقية  ال قرية  الأحصرع  علح  الطلب   مماج  سردات 

𝐑𝐌𝐝𝟐):) 

∆RMd2t = c + ∑ β1i ∆ RMd2t−i

k1

i=1

+ ∑ β2i∆ IPIt−i

k2

i=0

+ ∑ β3i∆ IRt−i

k3

i=0

+ ∑ β4i∆EXt−i

k4

i=0

+ ∑ β5i ∆CPIt−i

k5

i=0

+ 𝛽6𝐷𝑈𝑀 + λ1RMd2t−1  

+ λ2IPIt−1 + λ3 IRt−1  + λ4EXt−1  + λ5CPIt−1  + λ6DUM
+ εt                   (9 − 4) 
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 ح ث:
∶إلى الفرلاق اولالى،  ∆ :ترمح   • 𝐜  .ثامت الملادلة 
𝛽1المللما   • ∶  𝛽6.مللما  اللسقة قصارلا اوبن : 
𝜆1المللما   • ∶  𝜆6 اوبن. : مللما  اللسقة لاوتلة 
• 𝐾5 ∶  𝐾1  :عدد فترا  الإبطاخ الميلى. 
• εt  : يحد اللطأ اللكوا. 
• RMd1 :  الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية بالمفهور اللا M1 . 
• RMd2 :  الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية بالمفهور الواسعM2 . 
• IPI :الناتج الصناعي الحقيقي . 
• I𝑅: .سلر الفا دلا على قرلاض اللالة الواحدلا مال البنوي 
• 𝐸𝑋  .سلر الصري : 
• CPI .مؤير التلل  المتوقع : 
• DUM   انقتصاد الإصسح  مر امج  يلبر عل  هيملي  متغار  قبن   ،:  القيمة صفر  يأ ُ 

في  وفمبر   انقتصاد   انصسح  مر امج  بلد   ،2016تطبا   لااحد  القيمة  يأ ُ  مانما 
 تطبيق . 

ب  ط يقةولتط  ق   المشت ك  فترا   للان    يستلحر  السرود  اختباح  استخرامالتكا      الإبطاخ تحديد 
الت امن  ، لاتتبع هلأ إبراخ  Akaike (AIC)،  Schwarz (SIC)معيا      إلى   انستناد الميلى ب

المتغارا    مال  )المكتري  بالملادلتال  ق   فر ية    ا تبا ( مل  سل  9-4(، لا)8-4المو حة 
 اللدر مقامن الفر ية البديلة رما يلي:  

 

 عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة. أي أن:  فرضية العدم: •

𝐻0: 𝜆1 = 𝜆2 = 𝜆3 = 𝜆4 = 𝜆5 = 0 

 . أي أن: وجود تكامل مشترك بين المتغيرات الفرضية البديلة:   •

𝐻1: 𝜆1 ≠ 𝜆2 ≠ 𝜆3 ≠ 𝜆4 ≠ 𝜆5 ≠ 0 

لأن        قامت    F-test  اختبارونظراً  فقد  معيارياً،  توزيعاً  يتبع  لا  المنهجية  هذه  في  المستخدم 

الحكم    Pesaran et al (2001)دراسة   في  تستخدم  التي  الحرجة  القيم  من  مجموعتين  بحساب 

على وجود تكامل مشترك من عدمه. وتتمثل المجموعة الأولى من القيم الحرجة في الحد الأدنى 

تفترض أن جميع متغيرات الدراسة ساكنة أو متكاملة من الدرجة الصفرية   ، في حين  I(0)التي 

الحرج القيم  من  الثانية  المجموعة  المتغيرات تمثل  جميع  أن  تفترض  والتي  الأعلى  الحد  قيم  ة 

 . ومن ثم، يمكن قبول أو رفض فرضية العدم طبقا للقواعد التالية: I(1)متكاملة من الدرجة الأولى 
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ال -1 لقيمة  الأكبر من    Fلإحصائية    المحسوبة  قيمةإذا كانت  الأعلىالحرجة  يتم رفض    ،لحد 

 علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات.مما يعني وجود وقبول الفرضية البديلة  فرضية العدم

ال  -2 كانت  من    Fلإحصائية    المحسوبة   قيمةإذا  لقيمة  الأقل  الأدنىالحرجة  يمكن  لحد  لا   ،

 الدراسة. عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات  العدم مما يعنيفرضية رفض 

تكون  القيم الحرجة للحدين الأدنى والأعلى، ف المحسوبة بين    F-statisticإذا وقعت قيمة    -3

محسومة  الإخبار  نتيجة عدمه غير  من  متكامل  تناظر  علاقة  بوجود  الجزم  يمكن  ولا   ،

(Ahmed & Ahmed, 2019) . 

لاالتأكد        اللدر  ل   في حالة  فض فر ية  هلأ،  مال  لاتترتب على  ت امن مكتري  مل لابود 
الد اسة  المتغارا   اللسقة    يت   محن  تصحيح    لاوتلةتحديد  ريفية  تقدير  يممل  رما  اوبن 

الُ     ،ECT  تصحيح اللطأتقدير  موهج  مل  سل    التي قد تنكأ في اوبن القصار  ان تسن  
لاوتلة اوبن رما شو مو ح    تواذ يةالتي تطرل على اللسقة ال  ان تسن  يو ح للية تصحيح  

اللل  بلرلا لا لن ت ون قيمة مللمة تصحيح اللطأ  11-4( لا)10-4بالملادلتال  ق  )   δ( مع 
تقدير  للسقة   ان حدا تلبر عل سلسلة مواقي     𝐸𝐶𝑡−1مع اللل  بأن    ،سالبة لاملنوتة الُ  ت  

 الت امن المكتري في اوبن الطوتن. 
 

∆ RMd1t = c + ∑ β1i ∆ RMd1t−i

k1

i=1

+ ∑ β2i∆ IPIt−i

k2

i=0

+ ∑ β3i∆ IRt−i

k3

i=0

+ ∑ β4i∆EXt−i

k4

i=0

+ ∑ β5i ∆CPIt−i

k5

i=0

+ 𝛽6𝐷𝑈𝑀 + δ𝐸𝐶𝑇𝑡−1

+ ϵt                   (10 − 4) 

∆ RMd2t = c + ∑ β1i ∆ RMd2t−i

k1

i=1

+ ∑ β2i∆ IPIt−i

k2

i=0

+ ∑ β3i∆ IRt−i

k3

i=0

+ ∑ β4i∆EXt−i

k4

i=0

+ ∑ β5i∆ CPIt−i

k5

i=0

+ 𝛽6𝐷𝑈𝑀 + δ𝐸𝐶𝑇𝑡−1

+ ϵt                   (11 − 4) 
 ية ال مماج المقرح: استق اح  اختباح 4-1-4

الُاتي بفترا  إبطاخ موذعة في القيار بالتأكد مل   ان حدا تتمين اللطولا التالية لتقدير  موهج      
قبن  استقرا  مدى   النموهج  لاتممل  استلدامتة  انشتمار.  المتغارا  محن  مال  اللسقة  تفسار    في 

تة  استقرا  لا  تفسار هلأ بأن لن لابود عسقة ت امن مكتري مال متغارا  الد اسة ن يلني باللرلا  
تة شُ  المللما  قبن الكرلاع  استقرا  المللما  المقد لا للنموهج. لامل ث ، ينبغي التأكد مل مدى  
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النموهج   تفسار  تا ج  ثم،  (Ahmed & Ahmed, 2019)في  ومن  الحالية  .  الد اسة  تقور 
الملموع   ا تبا لا  Cumulative Sum (CUSUM) التراكميالملموع  ا تبا  رن مل استلدارب

د اسة   Cumulative Sum of Squares (CUSUMSQ)للمربلا     التراكمي قدمت   الُ  
Brown et al. (1975)ان شُا  إبراخ  لاتت   محنى     تبا  .  نموهج  الو طاخ  مل  سل  س  

ما    غالباً   –  مع فترلا ثقة(،  OLS)   اللاديةلارتقة المربلا  الصغرى    استلدار المقد  عل لارت   
اللدر  ا تبا   مهدي  -%  95ت ون   لن    فر ية  على  تن   لمللما   الالتي  نموهج المقد لا 

الصغرى   مستقرلا.    اللاديةالمربلا   ان غار  شُيل  على  تا ج  الحم   مل  سل   تبا  لاتممل  تل 
 الرس  رما يلي: 

او طاخإها   • منحنى  الحربة    يقع  ران  الحدلاد  اليقة   مل  الد اسة،  لفترلا  فترلا  يت   لاوال 
تة مللما  النموهج المقد  استقرا  مما يلني   %5ملنوتة    مستوى عند    فر ية اللدر   فض 

تقدير مللما  ثامتة للنموهج دلان الحابة إلى تلح تها    يمملالد اسة، لامل ث      سل فترلا
 . بح ية للانا  

الد اسة، ن إها   • فترا   اليقة في بلض  لفترلا  الحربة  الحدلاد  ران منحنى او طاخ  ا ج 
فر ية اللدر لات ون مللما  النموهج المقد  غار مستقرلا. لامل ث ، ينبغي  يممل  فض  

 & Ahmed)  مستقرلا المقد لا  بح ية ت ون فاها المللما     عانا  تقسي  فترلا الد اسة إلى  

Ahmed, 2019) . 
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 الثانيالمبحث 
 ( تقدير دالة الطلب على النقود في مصر 4-2)

 :مقدمة
متل     المبحث يهت         متقدير  موهج  موذعة    ان حدا الحالي  إبطاخ  بفترا     ARDLالُاتي 

  -2005  يناير سل الفترلا )  لتقدير دالة الطلب على النقود في مصر بمفهوماها اللا  لاالواسع
شُا  (2019ديسمبر   يررح  ث ،  لامل  للبيا ا  مل  سل    المبحث .  المبد ي  التحلان  على عرض 

الد اسة رن على حدلا. ا تبا  تحلان  تا ج   المتغارا  محن  ت امن  لتحديد د بة  الوحدلا  ا  بُ  
ا  الحدلاد لتحديد لابود الت امن المكتري مل ا تبا   تا ج  المبحث  ل ف إلى هلأ، يو ح شُا  

إلى عرض لاتحلان اللسقة المقد لا مال متغارا  الد اسة في    بالإ افةة  عدم  مال متغارا  الد اس
القصار لاالطوتن. لال اراً  يت  تحلان  تا ج اناوبلال  التكليصية لتو يح مدى تحق    تبا  ،  ا  

 يرلاط النموهج المقد . 

 التسل   الم رئ  لل يا ات:    4-2-1

تتمين اللطولا اولالى في فح  سمون السسسن الحمنية للمُتغارا  المُستلدمة في الد اسة،      
محن  للمُتغارا   الحمنية  السلسلة  في  س   للالها  تتمين  لارق  بلدلا  لاهلأ  ت املها،  د بة  لاتحديد 

لاالتبايل. لاتو ح الكمن  ق  )  الوسط  ثبا   ( تطو  السسسن 1-4الد اسة، لاالتلري على مدى 
الد اسة  الح  فترلا  الد اسة  سل  بالمتغارا  محن  اللاصة  الترتاب  -شي لا منية  الطلب على   –على 

او صدلا النقدية الحقيقية لافقاً للمفهور الواسع للنقود، الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية لافقاً  
ال البنوي  للمفهور اللا  للنقود، الرق  القياسي وسلا  المستهل ال، سلر الفا دلا على الإقراض م

 . ، لاسلر الصريالصناعيللالة لااحدلا، مؤير الإ تاج 

بالكمنلا       مو ح  شو  )  رما  النقدية  ف(،  1-4 ق   او صدلا  على  الطلب  مل  رن  يهد  قد 
عاماً    ااتلاشالحقيقية لافقاً للمفهومال اللا  لاالواسع للنقود، لاالرق  القياسي وسلا  المستهل ال  

تد تلياً مداية مل يناير   ا لفض ي حال لن متغار سلر الصري قد ف ، تصاعدياً  سل فترلا الد اسة
ما      2005 ث   2010لاحتى  إلى    ا تفع،  لاصن  لكتوبر    8.8حتى  في  لا تيلة  2016بني    ،

بني ، ث  ل ُ يتُمُا ما مال    15.8، فقد قفح ليصن إلى  2016لتحرتر سلر الصري في  وفمبر  
 . 2019ديسمبر بني  في   16حتى لاصن إلى   لفاض لاان  تفاعان

متلفيض سلر الفا دلا على الإقراض مال البنوي للالة لااحدلا    المصر  لاقد قار البنأ المررح        
مداية   منُ  الد اسةتد تليا  ديسمبر    فترلا  لا 2009لاحتى  مع  .  الصريبالتحامل  سلر  في   تحرتر 

قار  2016 وفمبر   فقد  المررح  ،  مواقع  المصر     البنأ  اللا د  لسلا   إلى  %  3مرفع  ليصن 
على الترتاب. لااستهدي البنأ المررح  سياسة    2017،  2016  عامي% في  19.75% لا15.75
مال    2019،  2018  عامي توسعية  سل   قدية   الفا دلا على الإقراض  تميلت في تلفيض سلر 
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إلى   ليصن  لااحدلا  للالة  لا 18.75البنوي  في  هاية  %16.75  على    2019،  2018  عامي% 
 الترتاب.

اً عاماً تصاعدياً  سل فترلا الد اسة  اتلاش  ، فقد يهد لافيما يتلل  بالناتج الصناعي الحقيقي     
تقلب  الرغ  مل  شُا  قيم     على  الميال،    تلا انحول  فللى سبان  قيمت ا تفلاللار.    4.4مل    ت 

إن ل   يهد   ،2011مليا  دلان  في يناير    6.7إلى لن لاصن إلى    2005مليا  دلان  في يناير  
 ستقرا  ان تيلة للدر    مليا  دلان   5.6  حاث ملغت قيمت   2011ا حاداً في يهر فبراير  ا لفا  

الفترلا تلأ  البسد  سل  يهدت   الُ   انالسياسي  عالاد  لال ن   حتى     تفاع،  ل رى  مرلا  التد تلي 
إلى   إمرتن    6.9لاصن  في  دلان   ل   .2013مليا   قيمة  لعلى  المؤير  شُا  ملغ  امرتن    لاقد  في 

قيمت   2019 را ت  دلان .  7.4  حاث  )  مليا   اللدلال  ق   بُ     ا تبا (  تا ج  1-4لاتو ح 
بميع   لن  إلى  باللدلال  الوا دلا  النتا ج  لاتكار  الد اسة،  محن  للمتغارا   الحمنية  للسسسن  الوحدلا 

بالتالي  لا ا قد استقر  بلد ل ُ الفرق اولال،  المتغارا  غار مستقرلا عند المستوى اوصلي لها، لال ه
لاتلد  الإيا لا إلى    .1فإن السسسن الحمنية ل افة المتغارا  لصبحت مت املة مل الد بة اولالى

ت    قد  )   استلدارل    هيملي  انصسح  DUMمتغار  مر امج  تطبا   قبن  صفر  القيمة  يأ ُ   )
 بلد تطبيق . مانما يأ ُ القيمة لااحد ، 2016  انقتصاد  في  وفمبر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

موبود    –عار    اتلا فولر الموسع باليس  صيغ )مدلان ثامت للا    ديمياولالى عند إبراخ احتبا     الد بةبميع المتغارا  مت املة مل    1
 عار(. اتلا موبود ثامت لا  –ثامت فقط 
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 ( 1-4شك  حقم ) 
 ( 2019ديسم     -2005 ي اي ال سم ال يا   للمتغ  ات  س  الرحاسة خلال الفت ع )
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 اللوغا تت  باستيناخ سلر الفا دلا. استلدار* بميع المتغارا  المو حة ب

 EViews 9على ححمة  انعتمادب الباحثاعداد  المصرح: 
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 ( 1-4جرول حقم )
 ( للمتغ  ات  س  الرحاسةADFفمل  الممسع   ديك  اختباحات جذح المحرع )اختباح  تائج 

 المتغير 
قيمة إحصائية  

ADF  المحسوبة 
 النتيجة  p-valueقيمة 

𝑅𝑀𝐷1 -2.062754 0.5625 I (1) 

∆𝑅𝑀𝐷1 -13.3323 0.0000 I (0) 

𝑅𝑀𝐷2 -1.57209 0.8003 I (1) 

∆𝑅𝑀𝐷2 -12.9364 0.0000 I (0) 

𝐼𝑅 -0.926931 0.7779 I (1) 

∆𝐼𝑅 -15.17761 0.0000 I (0) 

𝐸𝑋 0.269057 0.9256 I (1) 

∆𝐸𝑋 -10.46768 0.0000 I (0) 

𝐶𝑃𝐼 -1.946596 0.6258 I (1) 

∆𝐶𝑃𝐼 -9.080835 0.0000 I (0) 

𝐼𝑃𝐼 -2.84952 0.1818 I (1) 

∆𝐼𝑃𝐼 -14.01655 0.0000 I (0) 

بالجدول*   الموضحة  بثابت  ب  تتم  النتائج  المعادلات  جميع  سعر    عام  اتجاهوتقدير  باستثناء  المتغيرات  لجميع 

 الصرف وسعر الفائدة حيث تم تقديرهم بثابت فقط. 

  Schwarz Information Criterion.  (SIC) فترات الإبطاء طبقًا لمعيار اختيارتم   *

 . EViews 9على ححمة  انعتمادب الباحثاعداد  المصرح: 
 

 :ARDLالذات  بإبطاء  مزع   الا سراحية  مماج  تجه استق اح السرود و  اختباح تائج  4-2-2
في اللحخ السام  إلى لن بميع متغارا  الد اسة مت املة مل الد بة اولالى. لامل   ناتوصل     

تتمين   ف ث ،  التالية  )   اختباح  إج اء  الخطمع  الت امن (،  Bounds Testالسرود  لابود  لتحديد 
( اللدلال  ق   لاتلرض  عدم .  الد اسة مل  متغارا   مال  الحدلاد  ا تبا  (  تا ج  2-4المكتري  ا  

قدمها    بالإ افة التي  الحربة  القي   ملنوتة    Pesaran et al. (2001)إلى  مستوى  عند  لاهلأ 
( المحسوبة في النموهبال اولال لااليا ي  Fيُسحظ لن قيمة ) %. لالابقاً للنتا ج الوا دلا باللدلال،5

الحربة   4.410874 ،5.801945ملغت   القيمة  مل  لكبر  لاشما  الترتاب  اوعلى للحد  على 
مست عند  اللدرللنموهبال  فر ية  يت   فض  ث ،  لامل  المُرو .  الملنوتة  لابود   وى  بلدر  القا لة 

:𝐻0)  عسقة ت امن مكتري مال متغارا  الد اسة λ1 = λ2 = λ3 = λ4 = λ5 = ، لا قبن  (0
:𝐻1)  ةالبديل  يةالفر  𝜆1 ≠ 𝜆2 ≠ 𝜆3 ≠ 𝜆4 ≠ 𝜆5 ≠ على  (0 تن   ت امن   التي  لابود 
التابع   مكتري لاالمتغار  المفسرلا  المتغارا   الحقيقية  -  مال  النقدية  او صدلا  على  الطلب  لاشو 

لابناخً على ما تقدر، فإ   ن يممل  فض   في رس النموهبال المقد تل.  -بمفهومي  اللا  لاالواسع  
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لاالتي تن  على لابود عسقة مستقرلا مال الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية  الر يسية  الفر ية  
 لامحددات  في اوبن الطوتن.

 ( 2-4جرول حقم )
 Bounds Testالسرود لل مماج ر  اختباح تائج 

 % 5 ستمى الم  مية   Fقيمة إحصائية   بيا 
 I(1)السرود ال ليا  I(0) السرود الر يا

 5.801945 2.86 4.01 (M1) ال مماج الأول

 4.410874 2.26 3.48  ( M2) ال مماج الثا  

 . EViews 9على ححمة  انعتمادب  الباحثاعداد المصرح:           
 :الطمي و    ر القص  ف  الأجل ال مماج ر تائج تقري    لمات  4-2-3

الحدلاد. لامل ث ، يت     ا تبا لاوتلة اوبن لافقاً لنتا ج    تواذ ية لابود عسقة    مما سب   يتلح     
تصحيح  ، لامللمة  تلالمقد    ال الحصول على مقد ا  اوبلال القصار لاالطوتن لمللما  النموهب

( اللدلال  ق   يو ح   ما  لاشو  ت   3-4اللطأ،  فقد  الميلى  الإبطاخ  فترا   لالتحديد    استلدار(. 
يد النموهج ، لالابقا لهُا المعيا  فقد ت  تحد Akaike Information Criterion (AIC)معيا  

فترا  ابطاخ للمتغار التابع )الطلب على   4بلدد    ARDL (4,0,1,3,3)اولال بالكمن التالي:  
الحقيقية   النقدية  لمتغار   M1او صدلا  ابطاخ  فترا   لاثس   الناتج(،  لاسلر    مؤير  الصناعي 

سلر    الصري، لافترلا ابطاخ لااحدلا لمتغار ملدل التلل  المتوقع، لاعدر لابود فترا  ابطاخ لمتغار
لما النموهج اليا ي، فقد ت  تحديد فترلا إبطاخ لااحدلا    الفا دلا على الإقراض مال البنوي للالة لااحدلا.

-4على النحو المو ح في اللدلال  ق  )  ARDL (1, 1, 1, 1, 1)للميع متغارا  النموهج  
تفسارتة عالية رما يتلح (. لالابقا للنتا ج الوا دلا باللدلال فإن النموهبال المقد تل يتمتلان بقولا 4

( شو ما يلني لن  0.992290،  0.995437حاث باخ  قيمت  )  ؛2R  مل قيمة ملامن التحديد 
( ما  سبت   تفسر  المستقلة  النقود 99.2%،  99.5المتغارا   على  الطلب  في  موهبي   )%
 بالمفهومال اللا  لاالواسع على الترتاب.

 :ويمكر تفس    تائج ال مماج ر علح ال سم التال 

 ف  الأج  الطمي :   ر تائج ال مماج   4-2-3-1

  تغ    ستمى ال شاط الاقتصادي:  -1
( باللدلال  ق   الوا دلا  النتا ج  لابود  3-4لكد   إلى  ال اتج (  ب ر  تغ    و   مية  ط دية  علاقة 

السقيقية ال قرية  الأحصرع  علح  الطلب  وهم  التابع  والمتغ    السقيق   رس   الص اع   في 
المتغار   شُا  ملامن  قيمة  ملغت  حاث  لا2.266النموهبال  اولال    2.318249،  النموهبال  في 
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% يترتب  1الناتج الصناعي منسبة  ا تفاعلن لااليا ي على الترتاب. لاتممل تفسار شُ  النتيلة بأن 
  % 2.32%، لا2.26علي  ذتادلا الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية في اوبن الطوتن منسبة  

  ؛ في النموهبال المكا  إلاهما على الترتاب. لاقد باخ  شُ  النتا ج متفقة مع النظرتة انقتصادية
لن   د ن    ا تفاعإه  ذتادلا  إلى  يؤدى  انقتصاد   النكاط  حل   على    اوفراد مؤير  يحفح  مما 
في  اند ا  الرغبة  ذتادلا  بملنى  فلسً   حتفاظان؛  اليرلالا،  ليمال  مل  ركمن  ذتادلا    بالنقود  عل 

 . انحتياطالنقود الملصصة للمبادن  لا 

 بال قمد:  حتفاظللا تغ  ات الف صة ال ريلة  -2
إلى لابود عسقة    (IRيش     ا   س   الفائرع علح الاق اض ب ر ال  مك لل لة واحرع )

او صد  على  بالطلب  اللاص  اولال  النموهج  في  لاملنوتة  بالمفهور  عمسية  الحقيقية  النقدية  لا 
حاث ملغت مرلا ة الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية بالنسبة لسلر الفا دلا   M1اللا  للنقود  

الطلب على   ا لفاض % ساترتب علي   10(، مما يلنى لن ذتادلا سلر الفا دلا بمقدا   0.051-)
% لاقد باخ  شُ  النتيلة متفقة مع النظرتة  5بمقدا     بالمفهور اللا   او صدلا النقدية الحقيقية

الفا دلا    ا تفاع  حاث إنانقتصادية،   بالنقود في يملها   حتفاظان مل  غبة اوفراد في    يقلنسلر 
الطلب السا ن   يقلن  فقد باخ  قيمة   مما  اللا ب او ر،  الحقيقية. لاعلى  النقدية  على او صدلا 

سالبة المللمة  ملنو   ،شُ   غار  النقدية  لال نها  او صدلا  على  الطلب  لاشو  اليا ي  النموهج  في  تة 
   %.5لاهلأ عند مستوى ملنوتة   M2الحقيقية بالمفهور الواسع للنقود 

للتضخم،    المتمقع  الم رل  بم لمة  يت لق  النموهبالوفيما  رس  قي  سالبة  باخ     ، فقد 
ملنوتة في النموهج   % في النموهج اولال مانما باخ  5لال نها غار ملنوتة عند مستوى الملنوتة  

توقلا  التلل     ا تفاعتفسار شُ  النتيلة بأن    اليا ي عند  فق مستوى الملنوتة المُرو . لاتممل
الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية بالمفهور الواسع منسبة    ا لفاض % ساترتب علي   10  منسبة
 . حاث يمان اوفراد في شُ  الحالة إلى إحسل اوصول الحقيقية محن او صدلا النقدية 7.5%

     ( الص ف  س    تغ  ات  بتأث    يت لق  النقدية    ( EXوفيما  الأرصدة  على  الطلب  دالة  على 

ملغ ملامن مرلا ة الحقيقية،   النموهبال حاث  في رس  لاملنوتة  موببة  المللمة  قيمة  فقد باخ  
في النموهبال اولال لااليا ي على الترتاب   2.56، لا 2.53الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية  

منسبة   الصري  سلر  ذتادلا  لن  يلنى  ذتادلا1مما  إلى  تؤدى  النقدية    %  او صدلا  على  الطلب 
منسبة   الترتاب. لاحاث إن سلر  2.56% لا 2.53الحقيقية  لااليا ي على  النموهبال اولال  % في 

الصري قد يتبايل تأثار  على الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية حاث مل المممل لن يمون ل   
  ا تفاع لالابقاً لنتا ج الد اسة فإن    .اولالفي الفصن  لثراً إيلامياً للا سلبياً رما سبقت الإيا لا إلي   

القيمة    ا تفاعسلر الصري )ل    إلى ذتادلا  المحلية( قد لدى  اللملة  اللملة اوبنبية مقامن  قيمة 
مبيع شُ  اوصول اوبنبية لتحقا  مماسب   المحلية للأصول اوبنبية مما لدى إلى قيار اوفراد 
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باللملة  اليةلسم   المقومة  النقدية  او صدلا  على  الطلب  ذتادلا  على  النهاية  في  ا لمق  ما  لاشو   ،
وحخ  اً، فيما يت لق بأث  ب  ا ج الاصلاح   .Wealth effectالمحلية لاشو ما يلري بأثر اليرلالا  

سلر الصري، فقد    تحرترلاالُ  يهد  (  DUM)  2016الاقتصادي الذي تم تط يقه ف   مفم   
سلبياً  لثر   قيمت     باخ  ملغت  حاث  النموهبال  رس  في  في  موهبي 1.58-،  1.55-)لاملنوتاً   )

الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية بالمفهومال اللا  لاالواسع على الترتاب. لاتلني هلأ لن  
اً في الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية بلد مدخ تطبا  شُا البر امج بالمقا  ة  ا لفا شناي  

 قبن تطبيق . بالو ع السام  

 ( 3-4جرول حقم )
الذات  بفت ات إبطاء  مزعة للطلب علح ال قمد بالمف م  ر الض ق  الا سراحتقري ات  مماج  

 والماسع ف  الأج  الطمي  
ال مماج الثا   )الطلب علح ال قمد بالمف مم  

 الماسع(
ال مماج الأول )الطلب علح ال قمد بالمف مم  

 الض ق(
قيمة احتمالية   

 المتغ    قيمة الم لمة  الم لمة 
قيمة احتمالية  

 المتغ    قيمة الم لمة  الم لمة 

0.0041 2.318249 IPIt 0.0048 2.266649 IPIt 
0.0685 -0.002019 IR𝑡 0.0114 -0.051650 IR𝑡 
0.0021 2.562593 EXt 0.0006 2.534680 EXt 
0.0143 -0.746790 CPIt 0.0627 -0.760426 CPIt 
0.0015 -1.587053 DUM 0.0001 -1.558977 DUM 

   0.0113 -43.826950 C 

0.992290 

 

𝑅2 0.995854 𝑅2 

 . EViews 9على ححمة  انعتمادب الباحثاعداد  المصرح: 
 . Akaike Information Criterion (AIC) معيا  استلدارفترا  الإبطاخ ب ا تيا * ت   

  تائج  مماج تصسيح الخطأ:   4-2-3-2
على   الطلب  لامتغار  المستقلة  المتغارا   مال  اللسقة  لابيلة  تفسار  في  الكرلاع  قبن 

 𝐸𝐶𝑇𝑡−1او صدلا النقدية الحقيقية في اوبن القصار، ينبغي تفسار قيمة مللمة تصحيح اللطأ  
التي تنكأ في اوبن القصار حتى يت  اللودلا للمسا     ان تسن  لاالتي تكار إلى ريفية تصحيح  

المللمة    التواذ ي شُ   قيمة  باخ   لاقد  اوبن.  لا 0.078018-)لاوتن  في    (0.054116-، 
النموهبال اولال لااليا ي على الترتاب لاشو ما يلني تحق  يرط سالبية شُ  المللمة. لاتلني شُا 
النموهج فإن  حو   مال متغارا   التوذا ية لاوتلة اوبن  اللسقة  ا حراي عل  ل   في حالة حدلا  

النموهبال.  % مل شُ   5.2% لا7.8 الكهر في رس  تلقا ياً في  فق  يت  تصحيحها  ان حرافا  
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يستغرق   اوبن  التواذ ي لاوتن  المسا   إلى  الربوع  فإن  ث ،  لا   13لامل  في رس    19يهراً  يهراً 
الترتاب ل  لن   قصارلا ايبن لدالة الطلب على النقود في    ان تسن  تصحيح  النموهبال على 

على المفهور الواسع   انعتماد للاول في حالة  تلا  التواذن لاوتن ايبن يتطلب فترلا ذمنية    مصر
لا و ح فيما يلي  تا ج  موهج  (.  2015لاتتف   تا ج شُ  الد اسة مع  تا ج د اسة )لارتح،    .للنقود 

 تصحيح اللطأ: 

  تغ    ستمى ال شاط الاقتصادي:  -1
لاالطلب على او صدلا النقدية الحقيقية في  الحقيقي  فيما يتلل  باللسقة مال الناتج الصناعي       

اوبن القصار، فقد باخ  إيا لا مللمة الناتج الصناعي سالبة لاغار ملنوتة في النموهج اليا ي  
ع  لاملنوتة  سالبة  باخ   مانما  الواسع(  بالمفهور  الحقيقية  النقدية  او صدلا  على  فترلا  )الطلب  ند 

الناتج    ا تفاعلاشو ما يلني لن    0.094797-الإبطاخ اليالية في النموهج اولال حاث ملغت قيمتها 
%  0.09-الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية منسبة    ا لفاض % يؤد  إلى  1الحقيقي منسبة  

إن لن  في اوبن القصار فقط. لاعلى الرغ  مل عدر تواف  شُ  النتيلة مع النظرتة انقتصادية  
مال رس المتغارتل في    تواذ يةشُا ان تسل يحد  قي اوبن القصار فقط مانما تتواف  اللسقة ال

 اوبن الطوتن مع النظرتة انقتصادية رما سبقت الإيا لا سابقاً. 

 بال قمد: حتفاظللا تغ  ات تكلفة الف صة ال ريلة  -2
ال  مك   ب ر  الاق اض  علح  الفائرع  س    )يش     ا    واحرع  لابود    (IRلل لة  إلى 

غار ملنوتة في النموهج اليا ي مانما باخ  اللسقة عمسية لاملنوتة في  ل نها  لا   ،عمسيةعسقة  
النموهج اولال فقط حاث ملغت مرلا ة الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية بالنسبة لسلر الفا دلا  

الطلب على او صدلا     لفاض ا% ساترتب علي   10ل  لن ذتادلا سلر الفا دلا بمقدا     0.0040-
منسبة  اال الحقيقية  المتمقع،%.   0.040قد شا    ةالنقدية  التضخم  بمتغ    يت لق  فقد    وفيما 

في النموهبال اولال لااليا ي على الترتاب. لاتلني هلأ   0.916-لا  0.944-باخ  قيمة المللمة 
منسبة    ا تفاعلن   التلل   إلى  10توقلا   يؤد   او ص  ا لفاض %  على  النقدية  الطلب  دلا 

الترتاب.  9.2% لا9.4الحقيقية بمفهوماها اللا  لاالواسع بمقدا    وي    هذا ح  تأث   % على 
الأكث    ي ر  الأول  ح   حي  الفائرع  س    تأث    تغ    بكث    ر  حعلح  المتمقع  التضخم   تغ   

النظرتة    لاتتف  شُ  النتا ج معبال قمد.    حتفاظللا لائمة ف  الت     عر تكلفة الف صة ال ريلة  
  حتفاظلسانقتصادية التي تقر موبود عسقة عمسية مال الطلب على النقود لات لفة الفرصة البديلة  

 .  مها

الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية، فقد باخ    على  (EXبتأث   س   الص ف )  لافيما يتلل 
لال نها غار ملنوتة في النموهج اليا ي مانما باخ  موببة لاملنوتة في النموهج   ،المللمة سالبة
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مما يلمق اوثر اللاان لسلر   0.001296اولال عند فترلا إبطاخ لااحدلا فقط حاث ملغت قيمتها  
الصري على لالب النقود في اوبن القصار مانما يمون اوثر قوتا في اوبن الطوتن رما سبقت  

فقد باخ لثر  سلبياً لاملنوتاً  حخ  اً، فيما يت لق بأث  ب  ا ج الاصلاح الاقتصادي  و الإيا لا إلي .   
 . في رس النموهبال رما شو الحال في اوبن الطوتن

 ( 4-4جرول حقم )
   تقري ات  مماج تصسيح الخطأ للطلب علح ال قمد بالمف م  ر الض ق والماسع
 ال مماج الأول )الطلب علح ال قمد بالمف مم الض ق(  بالمف مم الماسع(ال مماج الثا   )الطلب علح ال قمد 

قيمة احتمالية   
 الم لمة 

 المتغ    قيمة الم لمة 
قيمة احتمالية  

 الم لمة 
 المتغ    قيمة الم لمة 

0.4349 -0.116004 ∆ RMd2t−1 0.4943 -0.043665 ∆ RMd1t−1 
0.0302 -0.154715 ∆ RMd2t−2 0.7766 0.018019 ∆ RMd1t−2 

   0.0207 0.143443 ∆ RMd1t−3 
0.1369 -0.035803 ∆ IPIt−1 0.2761 -0.039616 ∆ IPIt−1 

   0.5955 0.021436 ∆ IPIt−2 
   0.0129 -0.094797 ∆ IPIt−3 

0.2756 -0.002019 ∆ IRt−1 0.0007 -0.004030 ∆ IRt−1 
0.7544 -0.003904 ∆EXt−1 0.0000 0.001296 ∆EXt−1 

   0.9622 0.065044 ∆EXt−2 
   0.1103 -0.059707 ∆EXt−3 

0.0000 -0.915884 CPIt−1 0000 -0.944028 CPIt−1 
0.0000 -0.082488 𝐷𝑈𝑀 0.0000 -0.121628 𝐷𝑈𝑀 
0.0150 -0.051976 𝐸𝐶𝑇𝑡−1 0.0031 -0.078018 𝐸𝐶𝑇𝑡−1 

 .EViews 9على ححمة  انعتمادب الباحثاعداد  المصرح: 

 لل مماج ر: Diagnostic Testsات التشخيصية ختباح  تائج الا  4-2-4
النموهج   لداخ على  تا ج التقدير لاف  النموهج الملتا  التأكد للانً مل بودلا    انعتماد يتطلب  

انالمُ  إبراخ بلض  القياسية لاهلأ مل  سل  المكاكن  التي  ا    تبا  قد ، لا لو  مل  التكليصية 
ان مكاكن  مل  البواقي  شُ   مل  لو  التأكد  لبن  مل  التقدير  مواقي  بسلوي  بللها     تباط يتلل  

الطبيلي.   للتوذتع  اتباعها  عل  فلسً  الحمل،  عبر  متلا ق  تبايل  ها   لال ها  مانها،  فيما  الُاتي 
إبراخ    بالإ افة ينبغي  هلأ،  لااا تبا  إلى  رمن،  المقد   النموهج  سلوي  لفح   مل ا   لتأكد 
إمما ية    استقرا  لابالتالي  الد اسة،  فترلا  عبر  المستقبلية    انعتماد ممو ات   بالقي   التنبؤ  في  علي  

 للمتغار التابع الُ  يمين الطلب على او صدلا الحقيقية للنقود في انقتصاد المصر .
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 الذات  ب ر  تغ  ات ال مماج:  حتباط شكلة الا  اختباح 4-2-4-1
اً هاتياً فيما  ا تبالامواقي     ا تباط ظراً للدر إمما ية التلوتن على النموهج المقد  في حال  

مل يأ   لن يؤثر سلباً على صحة القي  اللددية للمللما  المقد لا لااتساع     تباطمانها لاون شُا ان
، ص ص  2009ا  الملنوتة )عنا ي،   تبا  فترلا اليقة لها لامل ث  اللرلاج باستنتابا  ملللة ن 

ب525-526 لاهلأ  المكملة،  شُ   مل  المقد   النموهج  مل  لو  التأكد  يلب  لهُا    استلدار (، 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test لاتتمين فر ية اللدر اللاصة مهُا .

لابود     تبا ان عدر  مواقي    ا تباطفي  مال  النتا ج  ان حدا هاتي  لاتكار  باللدلال  ق  .    الوا دلا 
انحتمالية 4-5) القي   ملغت  حاث  المكملة،  شُ   مل  المقد تل  النموهبال  مواقي  إلى  لو   )

  0.05في رس النموهبال لاشي تلد لكبر مل مستوى الملنوتة    F-Statistic  0.0550  لإحصا ية  
الُاتي     تباطمكملة انعدر إمما ية  فض فر ية اللدر ل   لو النموهج المقد  مل  يلني  مما  

 في رس النموهبال.  ان حدا لبواقي 

 Heteroskedasticity: شكلة عرم ثبات التباير  اختباح  4-2-4-2
التقدير    مواقي  تبايل  ثبا   اللاد،   Homoscedasticityيلد  النموهج  مواصفا   لحد 

المقد لا، للمللما   المعيا تة  او طاخ  في  تحاحاً  يسبب  الفرض  شُا  اسقاط  ون  ث     لاهلأ  لامل 
مل   ل ن  ملللة  على  تا ج  احتمال ا تبا  الحصول  ذتادلا  لابالتالي  اليقة؛  لافترا   الفرلاض  ا  

)عنا ي،   صحيحة(  لاشي  اللدر  فر ية  ) فض  اليا ي  النوع  مل  في  طأ  ص 2009الوقوع   ،
ت   496 لاقد  ان  انعتماد (.  لحد  لاشو   تبا  على  تا ج  الغرض  لهُا  المستلدمة    ا تبا  ا  

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) LM Test    الُ  يلتمد
   تبا  على ا حدا  مربلا  البواقي على مربلاتها المبطألا. لاتن  فر ية اللدر اللاصة مهُا ان

(، فإ   ن  5-4على لن البواقي ها  تبايل ثامت. لارما شو مو ح بالنتا ج الوا دلا باللدلال  ق  )
فر ية   ان يممل  فض  إحصا ية  قيمة  ملغت  حاث  النموهبال  ل س      0.692890   تبا  اللدر 

 في النموهبال اولال لااليا ي على الترتاب.  0.6931لا

 : Normality Distributionفسص التمزيع الط ي   لل ماق    4-2-4-3

المقد لا تتبع التوذتع    ان حدا لفح  ما إها را ت مواقي    Jarque-Bera  ا تبا   استلداريت        
  على لن البواقي تتبع التوذتع الطبيلي.   تبا بيلي حاث تن  فر ية اللدر اللاصة مهُا انالط

باللدلال  ق  ) الوا دلا  للنتا ج  يممل  فض  5-4لالابقاً  فإ   ن  ملغت قيمة (،  اللدر حاث  فر ية 
للنموهج اولال مانما    0.639906، لاهلأ باحتمالية قد شا  Jarque-Bera  0.892868إحصا ية  

اليا ي مما يلنى    0.079572باحتمالية قد شا    5.062187ملغت قيمة شُ  الإحصا ية   للنموهج 
 لن مواقي التقدير تتبع التوذتع الطبيلي في رس النموهبال. 
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 وجمد حخطاء ف  تمصيف ال مماج: فسص   4-2-4-4
إبرا ت   فقد  المقد لا،  النماهج  توصيف  في  ل طاخ  لابود  عدر  مل   Ramsey  ا تبا  خ  للتأكد 

RESET test   (  لاتكار النتا ج الوا دلا باللدلال إلى  5-4على النحو المو ح في بدلال  ق .)
ل   ن يممل  فض فر ية اللدر التي تن  على عدر لابود ل طاخ في توصيف النموهج حاث 

في النموهبال    0.3146لا   ،0.103410  تبا هُا انماللاصة    انحتمالية الإحصا يةملغت قيمة  
 اولال لااليا ي على الترتاب.

 ( 5-4جرول حقم )
 ات التشخيصية لل مماج ر المقرحير   ختباح  تائج الا

 ختباح الا

ال مماج الأول )الطلب علح 
 ال قمد بالمف مم الض ق( 

ال مماج الثا   )الطلب علح 
 ال قمد بالمف مم الماسع(

إحصائية 
 ختباح الا

قيمة  
احتمالية  
 الإحصائية 

إحصائية 
 ختباح الا

قيمة  
احتمالية  
 الاحصائية 

Breusch-Godfrey 

LM Test 

F (12,147) 
 = 1.788107 

0.0550 
F (12,156) 

 = 1.784521 
0.0550 

ARCH (2) LM 0.7053 0.668290 0.733075 0.6931 

Jarque-Bera Test 0.892868 0.639906 5.062187 0.079572 

Ramsey RESET test 0.7482 0.103410 1.017485 0.3146 
 . EViews 9على ححمة  انعتمادب الباحثاعداد  المصرح: 

 

 ية ال يكلية لل مماج ر:  ستق اح لاا اختباح 4-2-4-5
للتأكد مل  لو ميا ا  النموهج مل لية تغارا  هيملية قد تؤثر     تبا يت  ابراخ شُا ان  

الملامس    استقرا   ا تبا سلباً على بودلا النموهج المقد ، لاامما ية التنبؤ بسلور  مستقبسً. لاتت   
 Cumulative  الملموع التراكمي للبواقي الملادلا  ا تبا  مل  سل    ARDLالمقد لا لاف   موهج  

Sum of Recursive (CUSUM) الملادلا البواقي  لمربلا   التراكمي  لاالملموع   ،
Cumulative Sum of Squares Recursive (CUSUM of Square)  فإها لاقع اللط .

مل   ل ن  يت     (CUSUM of Square)لا    (CUSUM)الممين  الحربة  القيمة  حد   دا ن 
عندشا قبول فرض اللدر القا ن بأن النموهج مستقر عبر الحمل، لما إها لاقع  ا ج شُيل الحديل  

المبحث  فات   فض فر ية اللدر مما يلنى لن النموهج غار مستقر على النحو السام  هرر  في  
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رس    استقرا يممل القول ب(، فإ    2-4. لارما شو مو ح بالكمن  ق  )اولال مل الفصن الحالي
اللط  لارُلأ  الملادلا  للبواقي  التراكمي  للملموع  الممين  اللط  لاقع  إه  الحمل؛  عبر  النموهبال 

 .   5%الممين للملموع التراكمي لمربلاتها مال حد  القيمة الحربة عند مستوى ملنوتة  
 ( 2-4شك  حقم ) 

 ية ال يكلية لل مماج ر  ستق اح الا اختباح تائج 
)الطلب علح ال قمد بالمف مم  لأول ال مماج ا

 الض ق(
)الطلب علح ال قمد بالمف مم  ال مماج الثا   

 ماسع(ال
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 خلاصة الفص  ال ابع:
ب  متقديرالفصن    اشُ   اشت  لاهلأ  مصر  في  النقود  على  الطلب  المفهومال    استلداردالة 

عسقة مستقرلا مال الطلب   توبد   -الفر ية الر يسية للد اسة    ا تبا  اللا  لاالواسع للنقود. لاقد ت   
النقدية الحقيقية   استلدار لاهلأ ب  -  في اوبن الطوتن  مالامحدداته  ،(M1  ،M2)   على او صدلا 

 سل الفترلا    Bounds test  الحدلاد   ا تبا   استلدارب  Cointegrationالت امن المكتري    لارتقة
الإبطاخ    ان حدا قدير  موهج  ت   ت   ،بالتاليلا   (.2019ديسمبر  -2005  يناير) لفترا   الُاتي 

السسسن    ستلدار لس  (Pesaran and Shin, 1995)اقترح     لاالُ    (ARDL) الموذعة   مع 
غار   ن(  Pesaran et al, 2001)لالاو      ،المستقرلاالحمنية  المكتري   تبا لاهلأ  مال    الت امن 

يت  تصحيح   لتقدير ريف  اللطأ  تقدير  موهج تصحيح  الد اسة فلسً عل   ان تسن  متغارا  
 التي قد تنكأ في اوبن القصار لاتقدير سرعة التلدين  حو التواذن لاوتن اوبن.  

اللا   إلاحاث   بالمفهور  النقود  على  الطلب  مل  رن  د اسة  يتلمل  الد اسة  شدي  ن 
تتمين لش  المتغارا  المستقلة التي  لا لابالمفهور الواسع، فقد ت  تقدير  موهج ل ن منهما على حدلا.  

النكاط   مستوى  عل  للتلبار  رمؤير  الحقيقي  الصناعي  الناتج  مل  رن  النموهبال  تلمنها 
اللالة الواحدلا،    اراستلد مانما ت     ،انقتصاد  الفا دلا على قرلاض  ملدل التلل   لا رن مل سلر 

البديلة   الفرصة  لت لفة  الصري رمؤيرا   هلأ،    بالإ افةبالنقود.    حتفاظلسالمتوقع، لاسلر  إلى 
الإصسح   مر امج  تطبا   عل  للتلبار  هيملياً  متغاراً  تقديرشا  ت   التي  النماهج  تلمنت  فقد 

 .  2016 وفمبر  انقتصاد  لاالُ  ت  تطبيق  منُ 
رس    ا تبا للا ح    لاقد  في  الد اسة  متغارا   مال  مكتري  ت امن  عسقة  لابود  الحدلاد 

، فلسً عل اتفاق إيا ا  المللما  لد اسةل  الر يسية  فر يةالالنموهبال المقد تل ل  ل   ت  قبول  
لمتغارا    الد اسةالمقد لا  فترلا  مصر  سل  في  النقود  على  الطلب  النظرتة   دالة  توقلا   مع 

 ان تسن   تا ج  موهج تصحيح اللطأ لابود للية لتصحيح    انقتصادية سالفة الُرر، رما لكد  
لاوتلة اوبن مال متغارا    تواذ يةالتي تحد  في اوبن القصار لاتدفع  حو الربوع إلى اللسقة ال

في  فق الكهر    ا ياً % مل شُ  ان حرافا  يت  تصحيحها تلق 5.2% لا7.8إن  حو    الد اسة حاث 
اللا  لاالواسع على الترتاب. لامل  لفي  موهبي الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية بالمفهوما
يستغرق  اوبن  التواذ ي لاوتن  المسا   إلى  الربوع  فإن  رس   19لا   يهراً   13   حو  ث ،  في  يهراً 

الترتاب ل  لن   ب على النقود في  قصارلا ايبن لدالة الطل  ان تسن  تصحيح  النموهبال على 
على المفهور الواسع   انعتماد للاول في حالة  مصر تلا  التواذن لاوتن ايبن يتطلب فترلا ذمنية  

 للنقود.
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  تائج الرحاسة:حولا: 
للمفهومال اللا     لافقاً -الطلب على النقود  دالة  تحلان لاقيا     استهدفت الد اسة الحالية

للنقود  مصر  -لاالواسع  اللسقة    فلسً   في  فح   السياسة  عل  لافلالية  النقود  على  الطلب  مال 
متقدي     .النقدية الد اسة  قامت  فقد  ث ،  لاالسياسة ل  عر اً لامل  النقود  على  للطلب  النظر   لإلاا  

النقدية، مل  سل عرض مفهور لا ظرتا  لامحددا  الطلب على النقود مل  احية، لابيان مفهور  
ل رى  مل  احية  النقدية  السياسة  ا تقال  لاهليا   لالدلاا   ملالشداي  الد اسة  قامت  رما  تحلان  . 

ت التي  استقرا الصس   مال  النقود    ربط  الطلب على  لاسيط    –دالة  النقد     –رهدي  لاانستقرا  
النقدية السياسة  لافلالية  لش  كهدي  ها ي،  متحلان  الد اسة  قامت  فقد  هلأ،  إلى  بالإ افة   .  

سياسة النقدية  التي يهدتها ال ة  يالر يسالتطو ا   اتلاشا  تطو  اوداخ انقتصاد  ال لى، لابيان  
 (. 2019-2003فترلا ) في مصر  سل ال

عسقة مستقرلا مال  لابود    مفادشا  ة   يسيةلالتحقا  لشداي الد اسة، فقد تبنت الد اسة فر ي
. في اوبن الطوتن  مالامحدداتهبمفهوماها اللا  لاالواسع  الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية  

لقن  قنالا سلر الفا دلا    تلتبر(  1: )ة تكمن رن ملفرعي  ثس  فر يا  لاتنبي  عل شُ  الفر ية  
( 2، )في التأثار على الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية بالمقا  ة بقنالا التلل  المتوقعلشمية  

(  3، )تلتبر قنالا سلر الصري قنالا فلالة في التأثار على الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية
 لفاض الطلب على او صدلا  إلى ا  2016  ي  وفمبرلدى تطبا  مر امج الإصسح انقتصاد  ف

 النقدية الحقيقية. 
  الحدلاد   ا تبا   استلدارالت امن المكتري ب  لارتقة   فقد ت  تطبا   شُ  الفر يا ،لان تبا   
Bounds test  ( الفترلا  الحالية  2019ديسمبر   -2005  يناير سل  الد اسة  قامت  ث ،  لامل   .)
 Pesaran and)اقترح     لاالُ   (ARDL)الُاتي لفترا  الإبطاخ الموذعة    ان حدا متقدير  موهج  

Shin, 1995)  لالاو      ،المستقرلامع السسسن الحمنية غار    ستلدارلس(Pesaran et al, 2001  )
ن المكتري   تبا لاهلأ  اللطأ    الت امن  تصحيح  تقدير  موهج  عل  فلسً  الد اسة  متغارا   مال 

التي قد تنكأ في اوبن القصار لاتقدير سرعة التلدين  حو    ان تسن  لتقدير ريف يت  تصحيح  
شدي الد اسة يتلمل د اسة رن مل الطلب على النقود بالمفهور    لا ظراً ونالتواذن لاوتن اوبن.  

ت   فقد  الواسع،  لابالمفهور  حدلا.    اللا   على  منهما  ل ن  المتغارا  لا تقدير  موهج  لش   تتمين 
النموهبال   تلمنها  التي  عل  في  المستقلة  للتلبار  رمؤير  الحقيقي  الصناعي  الناتج  مل  رن 

انقتصاد  النكاط  ت     ، مستوى  الواحدلا،    استلدارمانما  اللالة  الفا دلا على قرلاض  رن مل سلر 
رمؤيرالا  الصري  لاسلر  المتوقع،  التلل   البديلة  ملدل  الفرصة  لت لفة  بالنقود.   لسحتفاظ  

إلى هلأ، فقد تلمنت النماهج التي ت  تقديرشا متغاراً هيملياً للتلبار عل تطبا  مر امج    بالإ افة
   .2016الإصسح انقتصاد  لاالُ  ت  تطبيق  منُ  وفمبر 
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 تتمث  حهم ال تائج الت  تمصلت إل  ا الرحاسة ف  ال قاط التالية:و 
  تائج التسل لية:حولا: ال

 بملة مل التحديا  الدا لية لااللا بية (  2016-2003 سل الفترلا )  المصر  لااب  انقتصاد   -1
ذتادلا علح المواذ ة اللامة،  مما لدى إلى    انقتصاد   داخالتي لثر  سلباً لابكمن ربار على او

ملدل  مو الملرلاض مل النقد   ا لفاض لامل ث  ذتادلا الديل اللار لالعباخ  دمت ، فلسً عل  
اوبنبي لاتحايد ملدن  التلل  لاالبطالة، لاتميلت الملوقا  التي حالت دلان تحقا  ملس   

المحلى،   ستيما نفي عدر رفاية التموتن المتاح، لاترابع ملدن  ا  انقتصاد مرتفلة للنمو  
 25لاانقتصاد  التي لعقبت ثو لا    السياسي  ستقرا انلابمود سوق اللمن. لا تيلة لحالة عدر  

المال2011يناير   لسواق  ا طرابا   لاتصاعد  الإ تاج،  ا تظار  لاعدر  لذمة    ،  لاتفاق   اللربية، 
ليصن   اليالإبم ملدل  مو الناتج المحلى    ا لفض ، فقد  اولا لابيالديون السيادية في انتحاد  

عار  1.8إلى   في  مد    %2011  عار3.19مقا  ة  في  اومر  2003  %  ا لمق   الُ ، 
من .     لفاض بان  الفرد  ملدل  مو  صاب  انعلى  شُا  ملدن      لفاض لاتُلحى  ترابع  إلى 
لا   ستيما ان لا اوبنبي المحلى  ماحان    ا لفاض ،  في  الللح  لاذتادلا  باللا ج،  اللاملال  تحوتس  

 . المدفوعا  

ال لى في مصر   انقتصاد   داخ( مواد  تحسل في مؤيرا  او2019-2017يهد  الفترلا ) -2
% في  4.2مل    الإبماليملدل  مو الناتج المحلى    ا تفععلى المدى القصار لاالمتوسط؛ حاث  

على متوسط  صاب الفرد من  لارتفع إلى  ، مما ا لمق 2019% في عار  5.6إلى  2017عار  
. لاتُلحى الحتادلا في ملدل  مو الناتج  2017% في عار  2.03مقا  ة مد    2019% في عار  3.5

% من   سل  77  حواليقطاعا  يملت    6 سل تلأ الفترلا إلى النمو في    الإبماليالمحلى  
الصنا 2017عار   لاقطاع  انستلرابا ،  قطاع  في  القطاعا   شُ   لاتميلت  التحوتلية،  ،  عة 

 لاقطاع التكااد لاالبناخ، إلى با ب تلا لا اللملة لاالتلح ة، لااو كطة اللقا تة، لاقطاع الح اعة.
المحلى   الناتج  ملدل  مو  ذتادلا  مل  الرغ   النمو    الإبماليلاعلى  لن  إن  الفترلا  تلأ   سل 

لا   الحالي  انقتصاد  المُستدار.  بالنمو  يممل لاصف   النمو    بالتالين  يغاب    الحاليفإن ملدل 
الموالال  يحال  ن  إه  اوفراد؛  معيكة  مستوى  لاشو  فع  النمو،  تحقا   مل  الر يق  الهدي  عن  

  .ملدن  التلل ، لاتد ى مستوى التللي  لاالرعاية الصحية لا دما  النقن ا تفاعمل  يلا ي

( ملموعة مل الإبراخا  التي تُلد 2010-2003اتبع البنأ المررح  المصر   سل الفترلا ) -3
الفا دلا على   اللص ، لاسلر  تلفيض رن مل سلر  النقدية لشمها  السياسة  توسع  مؤيراً على 

. لاقد تلا  ت تلأ السياسة مع شدي تحقا  انستقرا   2008الإقراض تد تلياً باستيناخ عار  
ن  التلل  الُ  لعلن  البنأ المررح  في مداية تلأ الفترلا. لاقد تباينت النقد ، لا فض ملد 

( الفترلا  في  المطبقة  لاهلأ 2016-2011السياسة  لاان  مايية،  التوسعية  السياسة  مال  ما   )
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 تيلة للدر انستقرا  السياسي في مدايتها، لاتحرتر سلر الصري في  هايتها. لاعلى اللا ب  
 ( الفترلا  يهد   فقد  الساولة  2019-2017او ر،  مل  رن  ملدل  مو  في  ملحوظاً  ترابلاً   )

مل   النقد   لاالملرلاض  لا 39.3المحلية،  إلى  %23.5  لا %11.9  للمتغارتل  %12.6   %
ا تهلها   التي  النقدية ان  مايية  للسياسة  ا لماساً  الترابع  الترتاب، لاتلد شُا  المُرو تل على 

 البنأ المررح   سل تلأ الفترلا. 
 

 لقياسية:ثا يا: ال تائج ا
الرحاسةالحدلاد    ا تبا للا ح   -1 ب ر  تغ  ات  تكا    شت ك  علاقة  رس   وجمد  في 

قبول   ت   ل    ل   المقد تل  للد اسةالفر ية  النموهبال  موبود لا   الر يسية    عسقة   القا لة 
التابع  تواذ ية لاالمتغار  المفسرلا  المتغارا   مال  اوبن  او صدلا   لاوتلة  على  الطلب  لاشو 

 النقدية الحقيقية بمفهومي  اللا  لاالواسع.

تمجر علاقة ط دية و   مية ب ر  تغ   ال اتج الص اع  السقيق  والمتغ   التابع وهم   -2
السقيقية ال قرية  الأحصرع  علح  الط  الطلب  اوبن  في  النموهبال  رس  لن في  ل   وتن 

على   ا تفاع يحفح  مما  الفرد  د ن  ذتادلا  إلى  يؤدى  انقتصاد   النكاط  حل   مؤير 
اليرلالا، فلسً   انحتفاظ؛ بملنى ذتادلا الرغبة في  الإد ا  عل    بالنقود ركمن مل ليمال 

 . انحتياطذتادلا النقود الملصصة للمبادن  لا 

لاالتي تكمن رن مل سلر  قمد  بال  للاحتفاظبمتغ  ات تكلفة الف صة ال ريلة    فيما يتلل  -3
الصري،  المتوقع لاسلر  التلل   لااحدلا، لاملدل  للالة  البنوي  مال  انقراض  الفا دلا على 

الد اسة  فقد   في على  لكد   تا ج  لشمية  اوكير  المتغار  شو  الصري  سلر  متغار  لن 
 دلا. التأثار على او صدلا النقدية الحقيقية يلي  متغار التلل  المتوقع ث  متغار سلر الفا

عدر  فض الفر ية الفرعية اليا ية. لما فيما يتلل  بالفر ية الفرعية اولالى، يلني  مما  
فات   فلها في النموهج اولال، مانما ن يممل  فلها في النموهج اليا ي رما شو مو ح  

   فيما يلي:

 ،على الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية بالمفهور اللا   تؤثر لسلا  الفا دلا عمسياً  -ل
لال ل ليق لها تأثار ملنو  على او صدلا النقدية الحقيقية بالمفهور الواسع لاتلني هلأ  

بالنقود في يملها السا ن    حتفاظانسلر الفا دلا يحتد مل  غبة اوفراد في    ا لفاض لن  
مل   النقدية   حتفاظان مدنً  او صدلا  على  الطلب  ذتادلا  ل   مالية  للا اق  يمن  في  مها 
 الحقيقية.  

عمسياً ر  يؤث -ا  المتوقع  بالمفهور   التلل   الحقيقية  النقدية  او صدلا  على  الطلب  على 
لن   ،الواسع ل   اللا .  بالمفهور  الحقيقية  النقدية  يؤثر على لالب او صدلا  لال ن  ن 
إلى    ا تفاع يؤد   التلل   الحقيقية    اض ا لفتوقلا   النقدية  او صدلا  على  الطلب 
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الواسع استبدال    بالمفهور  إلى  اوفراد  يمان  النقديةحاث  الحالة   او صدلا  شُ   في 
لاتدل هلأ على محدلادية اوصول المالية التي يممل الإحسل مانها    باوصول الحقيقية.

 لابال او صدلا النقدية. 

 حتفاظلسرلا عل ت لفة الفرصة البديلة  يلد متغار سلر الصري شو لكير المتغارا  الملب -  
لن   الد اسة  لابد   حاث  النموهبال  رس  في  التابع  المتغار  على  تأثاراً    ا تفاعبالنقود 

قيمة اللملة اوبنبية مقامن اللملة المحلية( يؤد  إلى ذتادلا   ا تفاع سلر الصري )ل   
الي بأثر  تفسار   يممل  ما  لاشو  الحقيقية  النقدية  او صدلا  على  هلأ الطلب  لاتلني  رلالا. 

مما  اوبنبية  للأصول  المحلية  القيمة  ذتادلا  إلى  تؤد   الصري  سلر  ذتادلا  لن  اوثر 
ل  ل ه  يتللون عل    اليةلسم  يحفح اوفراد لبيع شُ  اوصول اوبنبية لتحقا  مماسب  

اوصول المقومة باللملة اوبنبية لامما يلني ذتادلا الطلب على او صدلا النقدية باللملة 
 ة. المحلي

ف   مفم     لدى -4 الاقتصادي  الاصلاح  ب  ا ج  على    ا لفاض إلى    2016تط  ق  الطلب 
للسياسة ان  مايية   ا لماساً يلد مما  او صدلا النقدية الحقيقية بالمفهومال اللا  لاالواسع
البر امج. تطبا   المررح  عقب  البنأ  ا تهلها  الفر ية    التي  يممل  فض  ث ، فس  لامل 

 الفرعية اليالية.  

لتصسيح    لكد   -5 حلية  وجمد  الخطأ  تصسيح  في   الاختلالات تائج  مماج  تحد   التي 
را  الد اسة لاوتلة اوبن مال متغا  تواذ يةاوبن القصار لاتدفع  حو الربوع إلى اللسقة ال

% مل شُ  ان حرافا  يت  تصحيحها تلقا يا في  فق الكهر 5.2% لا 7.8إن  حو    حاث 
بالمفهوما الحقيقية  النقدية  او صدلا  على  الطلب  على    ل في  موهبي  لاالواسع  اللا  

  19يهرا لا  13الترتاب. لامل ث ، فإن الربوع إلى المسا  التواذ ي لاوتن اوبن يستغرق  
النموه  رس  في  لن  يهراً  ل   الترتاب  لدالة    ان تسن  تصحيح  بال على  ايبن  قصارلا 

للاول في حالة بن يتطلب فترلا ذمنية  الطلب على النقود في مصر تلا  التواذن لاوتن او 
 على المفهور الواسع للنقود. انعتماد 
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 تمصيات الرحاسة: ثا يا: 
التي يممل لن تسه  في ذتادلا   حهم التمصياتفي  وخ النتا ج التي ت  الوصول إلاها تتمين  

 فلالية السياسة النقدية في تحقا  اوشداي المنولاة مها مستقبسً فيما يلي: 
عند صياغة السياسة النقدية للبنأ    عتبا يلب لا ع محددا  دالة الطلب على النقود في ان .1

ل  ،المصر    المررح   للمفهومال  ن  لاحاث  لافقاً  الحقيقية  النقدية  او صدلا  على  الطلب  دالة 
المصرتة استلدامهما في  النقدية  للسلطة  فإ   يممل  بانستقرا ،  تتمتع  للنقود  اللا  لاالواسع 

 التنبؤ بالتلل  مما يساش  في تحقا  انستقرا  النقد .

على .2 انقتصاد   النكاط  مستوى  لمتغار  يُرر  تأثار  لابود  للدر  او صدلا    ظراً  على  الطلب 
القصار اوبن  في  الحقيقية  فإن شُ    ،النقدية  الطوتن،  اوبن  في  ربار  تأثار  ل   يوبد  مانما 

حاث لكد فرتدمان على اشتمار اوفراد بالد ن الدا     ؛النتيلة تتواف  مع النظرتة النقدية الحديية
تقلب في اوبن القصار. لاليق الد ن الحالي الُ  ي  الطوتنالُ  يتس  بانستقرا  في اوبن  

يُ  ل    شُا  النكاط  لاتلني  مستوى  في  اوبن  قصارلا  التقلبا   تلاشن  النقدية  للسلطا   ممل 
التواذ ي في اوبن   الو ع  التلدين  حو  دلا  في عملية  تللب ل   إ ها ن  انقتصاد  حاث 

 الطوتن. 

الفا دلا .3 لسلر  النسبية  اوشمية  ا لفاض  على  الد اسة  البنوي    لكد   تا ج  مال  الإقراض  على 
في التأثار على او صدلا النقدية الحقيقية بالمقا  ة بمتغار التوقلا  التللمية في  للالة لااحدلا  

سواخ حد  على  لاالطوتن  القصار  اوصول    ،اوبلال  في  انستيما   لشمية  يلمق  ما  لاشو 
توقلا  التللمية  الحقيقية لكير مل اوصول النقدية في الحالة المصرتة. لاحاث إن ا تفاع ال 

يؤد  إلى قيار اوفراد باستبدال ل صدته  النقدية بالسلع لان يقومون باستبدال ل صدته  النقدية  
اللالة   الفا دلا على قرلاض  المالية او رى، فإن هلأ يلني  لف قنالا سلر  مبلض اوصول 

لبنأ المررح  الواحدلا لاشو ما ينبغي ل ُ  في انعتبا  عند تصمي  السياسة النقدية مل قبن ا
 المصر .

لا ع هلية لتنظي  ريفية امتصاص فا ض الساولة مل  سل توفار سوق مالية متطو لا تحتو    .4
 على رافة البدا ن المتاحة مل اوصول المالية.

بمفهومي    .5 النقود  على  الطلب  في  التأثار  في  الصري  سلر  يلعب   الُ   ال بار  للدلا    ظراً 
ان ل ُ  في  ينبغي  لاالواسع،  لن  اللا   الترراح على  النقدية مع  السياسة  عتبا  عند تصمي  

لثا اً   ل   ل  لن  الحقيقية  النقدية  الطلب على او صدلا  إلى ذتادلا  يؤد   الصري  ا تفاع سلر 
 توسعية في شُ  الحالة.  

لتحقا   اومنيلا   السياسي  ستقرا انتحقا    .6 مبايراً  سبباً  يُلتبر  إه  ال   استقرا ،  على دالة  طلب 
   بصفة عامة. انقتصاد  ستقرا انبصفة  اصة، لا  النقد  ستقرا ان  النقود، لامل ث
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انستمرا  في  فع رفاخلا القطاع المصرفي، لامراقبت  للمان سسمت  لاالمحافظة على موا د ،  .7
إلى القطاع اللاص، لاهلأ لتحفاح اوفراد    فيالمصر    تمانانلا ذالة اللقبا  التي تواب  تدف   

 . على ذتادلا مد راته 

ان   صا ليعلى   .8 في  او ُ  النقدية  التلدين  حو    عتبا السياسة  سرعة  )ل   الت يف  سرعة 
عند    التواذ يالمسا    النقود  على  الطلب  في  موهج  اوبن(  السياسة  لاوتن  متصمي   قيامه  

  النقدية للمان إمما ية تحقا  شُ  اوشداي.
 

إمما ية د اسة لثر الكمول المالي على دالة الطلب على   ويقت ح الباحث است اداً إلح  تائج الرحاسة
د حاث مل المتوقع لن يؤثر على مرلا ة الطلب على او صدلا النقدية الحقيقية بالنسبة وسلا   النقو 

 فلالية السياسة النقدية.  لثا  ربارلا على مما يممل لن يؤد  إلى ،الفا دلا
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 ( 2019/2020  – 2004/ 2003( معدل نمو القطاعات المساهمة في الناتج المحلي الإجمالي في مصر خلال الفترة )A-1جدول رقم )

 % 

 المالي العام 
الزراعة 

والغابات  

 والصيد 

 غاز  بترول  الاستخراجات
استخراجات  

 أخرى 

الصناعات  

 التحويلية 

تكرير  

 البترول 

تحويلية  

 أخرى 
 الكهرباء 

المياه 

والصرف 

وإعادة  

 التوازن

تشييد  

 وبناء 

النقل  

 والتخزين 
 الاتصالات

2004/2003 2.76 2.35 -2.89 10.79 2.1 2.39 -6.68 2.79 5.55 4.94 4.24 5.02 11.13 

2005/2004 3.26 0.59 -4.9 8.22 2.19 4.43 3.6 4.46 6.81 4.04 5.03 5.95 9.43 

2006/2005 3.25 20.81 -2.15 50.16 4.91 5.8 2.21 5.94 8.74 6 14.03 7.51 10.35 

2007/2006 3.68 3.9 -0.66 7.55 4.68 7.26 -1.8 7.61 6.29 7.15 15.84 8.03 14.05 

2008/2007 3.35 3.6 2.56 4.37 4.45 8.03 5.35 8.18 7.76 6.16 15.67 7.57 14.52 

2009/2008 3.17 5.9 4.88 6.79 4 3.72 -4.2 4.15 5.21 7.46 11.42 6.39 14.56 

2010/2009 3.47 0.87 -0.7 1.82 5.21 5.06 -0.2 5.33 6.33 6.75 13.16 6.83 13.33 

2011/2010 2.72 0.58 2.45 -0.85 1.69 -0.95 -0.48 -0.97 4.48 4.4 3.68 2 6.65 

2012/2011 2.92 0.1 1.03 -0.72 2.29 0.74 -4.68 0.99 5.95 4.62 3.3 2.78 5.16 
2013/2012 3 -2.26 -1.08 -3.96 2.8 2.27 1.99 2.37 4.23 3.5 3.72 3 6.01 
2014/2013 3.01 -3.79 1.81 -9.41 3.5 4.77 2.41 5.6 4.83 3.7 7.36 5.12 8.43 
2015/2014 3.07 -4.06 1.71 -10.43 2.65 3.06 -3.32 5.21 4 3.8 9.84 5.17 5.73 
2016/2015 3.1 -5.35 -1.54 -11.04 3.27 0.76 2.5 0.22 7.09 3.9 11.21 5.71 10.22 
2017/2016 3.24 -1.8 -6.46 2.05 3.43 2.06 -3.06 3.68 1.87 3.89 9.55 5.31 12.47 

2018/2017 3.11 7.74 -0.69 17.94 3.12 4.78 4.12 4.98 4.16 3.19 10.02 3.8 14.11 
2019/2018 3.35 9.85 0.09 20.17 3.33 2.79 2.22 2.96 1.32 3.28 8.83 4.08 16.67 
2020/2019 3.3 -3 -3.1 -4.3 2.4 1.4 17.3 -3.5 -0.7 3.3 4.4 3.9 15.2 
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 ( 2019/2020  –  2003/2004مصر خلال الفترة ) معدل نمو القطاعات المساهمة في الناتج المحلي الإجمالي في( A-1جدول رقم )تابع 
 % 

 المعلومات المالي العام 
قناة  

 السويس

تجارة  

الجملة 

 والتجزئة 

التأمينات  

الاجتماعية 

 والتأمين 

المطاعم  

 والفنادق 

الأنشطة  

 العقارية 

خدمات  

 الأعمال 

الحكومة 

 العامة

الخدمات  

 الشخصية
 الصحة التعليم 

الخدمات  

 الأخرى

معدل نمو الناتج 

المحلي الإجمالي 

بتكلفة عوامل 

 الإنتاج

2004/2003 N/A 11.28 2.11 3 2.6 46.2 3.89 1.7 6.46 2.7 4.65 5.65 6.54 

2005/2004 N/A 16.05 3.13 4.13 4.02 21.05 2.99 2.05 4.05 3.05 3.5 5.64 3.49 
2006/2005 N/A 9.45 6.51 5.3 5.25 4.34 3.78 3.73 3.84 3.45 4.86 4.5 4.49 
2007/2006 N/A 14.85 8.29 7.14 6.67 13.25 4.34 4.14 4.56 3.42 6.83 5.42 5.1 
2008/2007 4.87 16.45 8.04 7.63 6.63 21.54 3.7 3.65 3.74 2.66 5.15 5.09 5.07 
2009/2008 6.06 -7.18 6.11 4.63 5.24 1.27 3.75 3.63 3.88 3.13 4.49 3.98 4.45 

2010/2009 6.58 -2.86 6.06 5.25 6.08 11.99 4.24 4.24 4.23 4.24 4.96 4.66 5.01 
2011/2010 2.84 11.47 1.57 1.64 4.13 -5.86 3.27 3.8 2.7 3.66 2.76 2.72 2.64 
2012/2011 4.1 3.87 2.01 2.21 2.54 2.28 3.24 3.99 2.43 2.93 2.81 2.48 2.97 
2013/2012 3.38 -1.9 3 2.7 2.92 6.43 3.28 3.54 2.7 3.67 2.91 2.8 3.1 
2014/2013 3.69 2.2 5.67 5.33 5 -24.3 6.2 6.28 6.02 5.26 4.91 4.33 5.26 
2015/2014 3.94 2.42 4.07 3.34 3.37 17.66 3.36 3.63 2.75 7.53 3.03 2.75 3.2 
2016/2015 3.99 2.23 5.35 4.18 3.73 -28.47 4.61 4.57 4.72 4.99 4.18 4.28 4.07 
2017/2016 4.02 1.39 5.25 4 4 3.89 5.17 5.39 4.66 2.97 3.98 3.89 3.84 

2018/2017 3.33 9.56 3.63 3.42 3.41 37.71 3.61 3.63 3.55 1.48 3.55 3.48 3.46 
2019/2018 3.72 7.85 3.86 3.51 3.43 20.07 3.93 3.98 3.8 2.68 3.84 3.7 3.66 
2020/2019 3.3 5 3.9 3.3 3 -17.3 3.8 3.9 3.6 6.1 4.3 4 4.3 

 ، سنوات مختلفة. والاجتماعيالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على وزارة التخطيط والمتابعة والإصلاح الإداري، تقرير متابعة الأداء الاقتصادي 
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 (2020/ 2019 –  2003/2004( تطور بعض المؤشرات الرئيسية للأداء الاقتصادي الكلى في مصر خلال الفترة )A-2جدول رقم )
معدل نمو  المالي العام 

الناتج  

المحلى  

 الإجمالي

% 

معدل نمو 

نصيب 

الفرد من  

الناتج  

المحلى  

 الإجمالي

% 

 ماليإج

الإيرادات  

 العامة

بالمليون  

 جنيه

 ماليإج

 النفقات العامة

 بالمليون جنيه 

عجز الموازنة 

 العامة

 بالمليون جنيه 

 الناتج 

المحلى   

 الإجمالي

 بالمليون جنيه 

 

نسبة عجز 

الموازنة  

إلى الناتج  

المحلى  

 الإجمالي

% 

الدين  

العام  

 الخارجي

بالمليار  

 دولار

نسبة الدين 

العام  

 الخارجي

إلى الناتج  

المحلى  

 الإجمالي

% 

معدل 

 التضخم 

% 

 ماليإج

القوة  

 العاملة

 بالمليون 

عدد  

المشتغلين 

 بالمليون 

معدل 

 البطالة 

% 

2003/2004 3.19 1.29 101879 145988 -44109 485300 9.1 30 38.2 4.2 21.796 18.508 10.4 
2004/2005 4.1 2.20 110864 161611 -50747 538500 9.4 29.9 31.1 16.5 22.905 19.003 10.7 
2005/2006 4.47 2.60 151266 204464 -53198 617700 8.6 29 27.6 4.8 23.921 19.5 11.2 
2006/2007 6.8 4.97 180215 222029 -41814 744800 5.6 29.6 22.8 7.7 23.962 20.4 10.6 
2007/2008 7.09 5.23 221404 282290 -60886 865500 7 29.9 20.1 9.5 24.700 21.7 8.9 
2008/2009 7.2 5.27 282505 351500 -68995 1042200 6.6 33.9 17 18.3 25.084 22.5 8.7 

2009/2010 4.7 2.74 268114 365987 -97873 1206600 8.1 31.5 15.9 11.8 25.798 23 9.4 
2010/2011 5.2 3.08 265286 401866 -136580 1371100 10 33.7 15.2 11.1 26.448 23.8 9 

2011/2012 1.8 -0.36 303622 470992 -167370 1656600 10 34.9 13.5 10.1 27.137 23.3 12 
2012/2013 2.2 -0.01 350322 588188 -237866 1843800 12.8 34.4 17.3 7.1 27 23.6 12.7 
2013/2014 2.2 -0.11 456788 701514 -244726 2101900 11.5 43.2 15.6 9.5 27.6 24 13.2 
2014/2015 2.9 0.62 465241 733350 -268109 2429800 11 46.1 14.8 10.1 27.9 24.3 13 
2015/2016 4.3 2.09 491488 817844 -326356 2709400 12.1 48.1 16.6 10.4 28.4 25 12.8 
2016/2017 4.4 2.1 659184 1031942 -372758 3470000 10.7 55.8 33.6 13.8 28.9 25.3 12 

2017/2018 4.2 2.03 821135 1244408 -423273 4437400 9 79 37 29.5 29.5 26 11.8 
2018/2019 5.3 3.19 989188 1424020 -434832 5322300 8.4 92.6 33.4 14.4 28.9 26.3 10 
2019/2020 5.6 3.5 1134424 1574559 -440135 6162600 7.2 109.3 34.4 9.2 28.4 26.2 7.8 



-133- 
 

 المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على المصادر التالية:
 ، قاعدة البيانات.الدولي: البنك نصيب الفرد من الناتج المحلى الإجمالي ، ومعدل نموالإجماليمعدل نمو الناتج المحلى  -1

إج  ماليإج -2 العامة،  المحلى    ماليالإيرادات  الناتج  العامة،  العامة،  الإجماليالنفقات  الموازنة  عجز  المحلى ،  الناتج  إلى  العامة  الموازنة  عجز  ونسبة 
 ، سنوات مختلفة.السنوي : وزارة المالية، التقرير الإجمالي

 ، سنوات مختلفة. السنوي ، التقرير المصري  المركزي : البنك الإجماليإلى الناتج المحلى  الخارجي، نسبة الدين العام الخارجيالدين العام  -3

 للتعبئة العامة والإحصاء.        المركزي لة، عدد المشتغلين، ومعدل البطالة: الجهاز القوة العام ماليمعدل التضخم، إج -4
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 (2019-2003( تطور مكونات الكتلة النقدية والأصول المقابلة لها في مصر خلال الفترة )A-3جدول رقم )
   

 القيم بالمليون جنية 

 سنوات مختلفةإعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبنك المركزي المصري، المصدر: 

 معدل النمو M2 السنة 

M1 
 إلى   M1 نسبة 

M2 

 أشباه

 النقود  
النقد المتداول خارج   معدل النمو

 الجهاز المصرفي 
 معدل النمو

 الودائع الجارية

 بالعملة المحلية  

 معدل النمو

 

2003 384262 16.9% 48258 14.1% 18945 8.2% 17.5 317050 17.9% 

2004 434911 13.2% 55933 15.9% 21673 14.4% 17.8 357305 12.7% 

2005 493884 13.5% 63029 12.7% 26656 23% 18.2 404199 13.1% 

2006 560356 13.5% 74239 17.8% 35035 31.4% 19.5 451082 11.6% 

2007 662688 18.3% 86860 17% 44430 26.8% 19.8 531398 17.8% 

2008 766664 15.7% 104656 20.5% 65923 48.4% 22.2 596085 12.2% 

2009 831211 8.4% 118146 9.1% 64845 -1.6% 22 648220 8.7% 

2010 917459 10.4% 135209 18.5% 78831 21.6% 23.3 703419 8.5% 

2011 1009411 10% 167887 24.2% 80820 2.5% 24.6 760704 8.1% 
2012 1094408 8.4% 194027 15.6% 80483 -0.4% 25.1 819898 7.8% 
2013 1296086 18.4% 241011 24.2% 103089 28.1% 26.5 951986 16.1% 
2014 1516601 17% 270856 12.4% 139698 35.5% 27.1 1106047 16.2% 
2015 1765492 16.4% 292699 8.1% 206366 47.7% 28.3 1266457 14.5% 
2016 2094500 18.6% 346853 18.5% 226082 9.6% 27.4 1521565 20.1% 
2017 2918193 39.3% 419058 20.8% 288369 27.6% 24.2 2210766 45.3% 
2018 3454321 18.4% 438857 4.7% 381717 32.4% 23.7 2633747 19.1% 
2019 3863642 11.9% 487233 11% 436329 19.4% 23.9 2940080 11.6% 
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Abstract 

The dissertation aims to analyse and estimate the determinants of 

demand for narrow and broad real money balances, i.e., M1 and M2, and 

to explore the relationship between the demand for money and the 

effectiveness of monetary policy in Egypt. Thus, it presented the 

economic theories that investigated the factors that affect the demand for 

money. In addition, it explained the objectives, instruments, and 

transmission mechanisms of monetary policy. Additionally, the study 

analysed the link between stability of money demand function – as an 

intermediate goal- and the monetary stability as a final goal of monetary 

policy. Furthermore, it analysed the main developments of 

macroeconomic variables as well as the monetary policy changes in Egypt 

during the period (2003-2019). 

The autoregressive distributed lag (ARDL) cointegration technique 

(or bounds testing) is applied onto monthly data, extending from January 

2005 to December 2019, to investigate the existence of cointegration 

between the demand for real M1 and M2 and its theoretical determinants. 

Employed independent variables include real industrial production as a 

proxy for economic activity, overnight interest rate, expected inflation, 

and exchange rate to represent the opportunity cost of holding money. The 

main hypothesis encompasses the following hypotheses: (1) the interest 

rate channel is less effective than the expected inflation channel in 

influencing the demand for real M1 and M2, (2) the exchange rate is an 

effective channel in determining the demand for real M1 and M2, and (3) 

economic reform program, implemented in 2016, has resulted in a fall in 

the demand for real M1 and M2.  

Two models are estimated for modelling the demand for real M1 

and M2, respectively. The results confirmed the existence of cointegrating 

relationship between dependent and independent variables in both models. 

In the long run, signs of the estimated coefficients are consistent with 

prior theoretical expectations. Concerning results of the estimated models 

in the short run, the error correction term is significant with the expected 

negative sign. The error-correction mechanism indicates that if the 

demand for real M1 and M2 deviates from its long-run equilibrium path, it 

takes about 13 and 19 months, respectively, to return to this path. Long-

run coefficients of exchange rate and the real industrial production are 



found to be positive and significant for the demand for M1 and M2. The 

long-run coefficient of the expected inflation is found to be negative and 

significant for the demand for real M2, but insignificant for the demand 

for real M1. Moreover, the long-run coefficient of interest rate is negative 

and significant for the demand for real M1, but insignificant for the 

demand for real M2. Thus, the first sub-hypothesis is to be rejected in the 

first model whereas it could not be rejected in the second model. In 

addition, the exchange rate is found to be the most important variable in 

representing the opportunity cost of holding money in the long run. This 

implies that the second sub-hypothesis could not be rejected. An increase 

in the exchange rate results in a rise in the demand for real money 

balances, which can be explained by the wealth effect. Findings indicate 

that the third sub-hypothesis could not be rejected given that the economic 

reform program, implemented in 2016, has resulted in a fall in the demand 

for real M1 and M2. 


