
السياسة النقدية في مصرالسياسة النقدية في مصر
التحديات ودلالات السياساتالتحديات ودلالات السياسات

ماجدة قنديلماجدة قنديل. . دد
ث ال ذ ف ال ثال ال ذ ف ال المدير التنفيذي ومدير البحوثالمدير التنفيذي ومدير البحوثال

المركز المصري للدراسات الاقتصاديةالمركز المصري للدراسات الاقتصادية
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ررنظرة عامةنظرة عامة
الدوافع•

ةإطا ا ةال ق ال النقديةالسياسةإطار•
الإيضاحي العرض أھداف•

لألأ والتشغيليةالنھائيةالأھداف فيالأخيرةالتطورات•
النسبيةالأسعارصدماتتحدي•
الأخيرة النسبية الأسعار صدمات آثار انتقال آليات•
النقديةالسياسةإدارةتعقيدإلىتؤديأخرىمتعددةصدمات• ي رى ىؤ ريإ ي ي إ
السياسات دلالات•
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عالدوافعالدوافع عو و

الأسواق• في الاندماج من مزيد المصري الاقتصاد المصري          مزيد من الاندماج في الأسواق الاقتصاد
.   العالمية        مزيد من تقلبات الدورة الاقتصادية

زيادة الحاجة لاتخاذ نظرة أشمل على أھداف السياسة النقدية     •
أك ة ل أ لا اتإ ال ا تق اتلا كا إ ل حول إمكاناته  لاستقرار الناتجمع إيلاء أولوية أكبر

.     السيطرة على التضخمإلى جانب، 
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عالدوافعالدوافع عو و
 سعر في التقلبات تفاقم        الوافدة الرأسمالية التدفقات تزايد•

ف كنتلزاال ن ةال كز دال نال  من الحد المركزيةالبنوكمنيستلزممما           الصرف
  .الصرف سعر في العشوائية التغيرات

ةل ا ةال ق ةفالاللأال قا   تحقيق سياسة في الرئيسيالدورتلعبأن النقديةالسياسةعلى•
 المالية السياسة من أكبر بمرونة تتسم إنھا حيث ،الاستقرار

ة ا ااالال ذلالقلفةأ ف ال   .التنفيذ على القيودمنمختلفةأنواعمن تعانيوالتيالعامة،
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عالدوافعالدوافع عو و

فيالنسبيةالأسعارصدماتتحديزادذلك،إلىبالإضافة•  في النسبية الأسعارصدماتتحديزاد ذلك،إلىبالإضافة
 أسعار في الحادة الارتفاعات خلال من الأخيرة السنوات
والخضرواتالسلع   .والخضرواتالسلع

  .التضخم في حادة بارتفاعات الزيادات ھذه اقترنت•
ظل اذتتلاشَلال اةال  يھدد مما بسرعة،الصدماتھذهتتلاشَلمالحظ،ولسوء•

  .التضخمية التوقعات بزيادة
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النقدية السياسة النقديةإطار السياسة يإطار ي  ر  يإ ي  ر  إ

2004عامأوائلمنذملحوظاتقدماالنقديةالسياسةشھدت• لو ييھ   .2004 م و
 استراتيجية صياغة إعادة في الملموسة التغيرات تمثلت•

ة يا االنقديةال طالھدفالنھائالھدفذلكفب ت ال  المتوسط والھدفالنھائيالھدفذلكفي بماالنقديةالسياسة
  .التشغيلي والھدف

ثت ذإطات ف ةالت ات ت لا ا الت .التواصلواستراتيجيةالتنفيذإطارتحديثوتم•
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النقدية السياسة النقديةاستراتيجية السياسة ياستراتيجية ي  يجي  ير ي  يجي  ر
حيي ھو واستدامته الأسعاراستقرارتحقيقأصبح::النھائيالنھائيالھدفالھدف•

  .النقدية للسياسة الأساسي الھدف
متغيراالمتوسطالھدفيكونأنيجب::المتوسطالمتوسطالھدفالھدف• وننيجب  ::ووھھ  ير و ھي

 إلى النقدي بيانه في المركزي البنك يشير الواقع، وفي .واحدا
منطائفةعنفضلاوالائتمانالنقودعرضفيالتطورات نورضيور  ن  ن و
 وفجوة التضخم بمعدل التنبؤ ذلك في بما الأخرى العوامل
.الأساسيالتضخممعدلعلىتؤثرقدوالتيالناتج، يج رو    .يملى ؤ

 لليلة )الإنتربنك( البنوك بين الفائدة سعر  ::التشغيليالتشغيلي  الھدفالھدف•
 .واحدةواحدة
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النقدية السياسة النقديةتنفيذ السياسة يتنفيذ ي  يي  ي  ي 

تسھيل(الدائمةالتسھيلاتمناثنينالمركزيالبنكيستخدم•  تسھيل( الدائمة التسھيلاتمناثنينالمركزيالبنكيستخدم
 كأداتين )واحدة لليلة الإيداع وتسھيل واحدة لليلة الإقراض
لنطاقوالأدنىالأقصىالحدتوافرنللسياساترئيسيتين  لنطاق والأدنى الأقصىالحدتوافرن للسياساترئيسيتين

  .واحدة لليلة الإنتربنك سعر حدوده في يتغير
ركزيالبنكيق• ريال لةبإدارةال ي خلالنال   خلال من السيولةبإدارةالمصريالمركزيالبنكيقوم•

 .المفتوحة السوق في عملياته
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التواصل التواصلاستراتيجية لاستراتيجية و يجي  لر و يجي  ر

النقدية،السياسةقراراتباتخاذالنقديةالسياسةلجنةتقوم•  النقدية، السياسة قراراتباتخاذالنقدية السياسةلجنةتقوم
  .مباشرة اجتماعاتھا عقب بيان بإصدار اللجنة وتقوم

قع• تقبلااقتفالتضختقريرنشريتُ .مستقبلاماوقتفيالتضخمتقريرنشريتوقع•
 والنمو التضخم لتوقعات تقرير إصدار كذلك المنتظر ومن•

اك كاآ الش   .الشركاتآراءيعكس
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الإيضاحي العرض الإيضاحيأھداف العرض يأھداف لإي رض  يھ  لإي رض  ھ 

قدوالتيالمستمرةالنسبيةالأسعارصدماتعلىأدلةتقديم•  قد والتي المستمرةالنسبيةالأسعارصدماتعلىأدلةتقديم
الطويل بأمدھا تتسم

ثلدىأيإلتقدير• اتھذهت د دياال ةلإطارت يا ال  السياسة لإطار تحدياالصدماتھذهتمثل مدىأيإلىتقدير•
  .الحالي النقدية

اتأإلتق تال إلالأال  إلى الأخرى المتعددةالصدماتتؤدي مدىأيإلىتقدير•
  .النقدية السياسة إدارة تعقيد

   .النقدية للسياسةالتقليديةالأدواتكفايةمدىتقدير•
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الأھداف في الأخيرة   النھائيةالتطورات الأخيرة في الأھداف النھائيةالتطورات
والتشغيلية
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  معمع  تراجعتراجع  ولكنهولكنه  العالمية،العالمية،  الأسعارالأسعار  ارتفاعارتفاع  نتيجةنتيجة  التضخمالتضخم  معدلمعدل  زادزاد
لألأ العالميةالعالميةللأسعارللأسعارالتدريجيالتدريجيوالانخفاضوالانخفاضالاقتصاديالاقتصاديالتباطؤالتباطؤ
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ثبتت قدرة الاقتصاد المصري على الحفاظ على معدل مرتفع للنمو الحقيقي، ثبتت قدرة الاقتصاد المصري على الحفاظ على معدل مرتفع للنمو الحقيقي، 
مزيدا الاقتصاد واكتسب العالمية، الأزمة خلال النمو مؤشرات ضوء في مزيداوذلك الاقتصاد واكتسب العالمية، الأزمة خلال النمو مؤشرات ضوء في وذلك في ضوء مؤشرات النمو خلال الأزمة العالمية، واكتسب الاقتصاد مزيدا وذلك في ضوء مؤشرات النمو خلال الأزمة العالمية، واكتسب الاقتصاد مزيدا وذلك

ومع ذلك، لا يوفر النمو عددا كافيا من الوظائفومع ذلك، لا يوفر النمو عددا كافيا من الوظائف. . 20102010من التعافي في عام من التعافي في عام 
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ترتبط فترة الزيادة في قيمة العملة بدورات ارتفاع التضخم، في حين ترتبط ترتبط فترة الزيادة في قيمة العملة بدورات ارتفاع التضخم، في حين ترتبط 
يفترة الانخفاض في قيمة العملة بضعف النمو الاقتصاديفترة الانخفاض في قيمة العملة بضعف النمو الاقتصادي ي ير ي ر
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يلاحظ اتباع سياسة محايدة عقب دورة توسعية طويلة للبنك يلاحظ اتباع سياسة محايدة عقب دورة توسعية طويلة للبنك : : أدوات التنفيذأدوات التنفيذ
بر      20092009المركزي حتى سبتمبرالمركزي حتى سبتمبر ب ى زي برر ب ى زي ر

%%

%%
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نقص الاستثمارات نقص الاستثمارات ... ... ومع ذلك، يعد فائض السيولة واضحا ومع ذلك، يعد فائض السيولة واضحا 
ة ال ة ةال ال ة عالية المديونيةعالية المديونيةال
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زاد النمو الحقيقي بصورة مطردة، برغم تباطؤ معدل الاستجابة لعلميات التيسير زاد النمو الحقيقي بصورة مطردة، برغم تباطؤ معدل الاستجابة لعلميات التيسير 
تتالية ال تتاليةالنقدي ال النقدي المتتاليةالنقدي المتتاليةالنقدي

4

5

6

7 معدل النمو الحقيقي مع معدل نمو سعر الإنتربنك لليلة واحدة
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أدت الجھود الرامية للحد من بوادر الضغوط التضخمية والتي عكست مؤخرا أدت الجھود الرامية للحد من بوادر الضغوط التضخمية والتي عكست مؤخرا 
التأثير من فا خ الفائدة سعر بثبات المركزي البنك التزا إل العرض التأثيرتقلبات من فا خ الفائدة سعر بثبات المركزي البنك التزا إل العرض تقلبات العرض إلى التزام البنك المركزي بثبات سعر الفائدة خوفا من التأثير تقلبات العرض إلى التزام البنك المركزي بثبات سعر الفائدة خوفا من التأثير تقلبات

السلبي على التعافي الاقتصادي السلبي على التعافي الاقتصادي 
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تحديتحديتحديتحدي
صدمات الأسعار النسبية  المستمرةصدمات الأسعار النسبية  المستمرة
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المستھلكين لأسعار القياسي ينالرقم ھ ر  ي لأ ي م  ر

:الآتيمنيتكون-1 ون1 يني :لآ
)الكلي للتضخم الترجيحي الوزن من %39.2( الغذاء•

والخضروات والفواكه الخبز

  :)الكلي للتضخم الترجيحي الوزن من %60.8( *أخرى بنود•

 مؤشر بإعداد قمنا المقارنة، السنوية السعرية التغيرات وباستخدام .الحالي الوقت حتى 2009 أغسطس من بدءا والإحصاء العامة للتعبئة المركزي الجھاز بيانات سلاسل على قائم مؤشر *
  .الإيضاحي العرض ھذا في المستخدم وھو المقارنة الشھرية السعرية التغيرات مؤشر ثم ومكوناته الكلي التضخم

20



ا اطاناكأك ت اا خك افالت الغذاغالغذاأ

أظھر التضخم الكلي قدرا كبيرا من التغير الدوري الناجم عن تغير أسعار المواد أظھر التضخم الكلي قدرا كبيرا من التغير الدوري الناجم عن تغير أسعار المواد 
الغذائية الغذائية 
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مصفوفة الارتباط
(عدد صفري من فترات التباطؤ)

)الشھري المقارن(التضخم الكلي  الشھري (تضخم أسعار الغذاء 
)المقارن

الشھري (تضخم الأسعار بخلاف الغذاء 
)المقارن

%5معنوي عند مستوى *** ، %10معنوي عند مستوى * •

)الشھري المقارن(التضخم الكلي  1 0.96*** 0.64***
)الشھري المقارن(تضخم أسعار الغذاء  1 0.39**

الشھري (تضخم الأسعار بخلاف الغذاء 
)المقارن 1 21



التطورات الأخيرة في تضخم أسعار الخبز والحبوب والخضرواتالتطورات الأخيرة في تضخم أسعار الخبز والحبوب والخضروات
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  تضخمتضخم  معدلمعدل  وبينوبين  والحبوبوالحبوب  الخبزالخبز  تضخمتضخم  معدلمعدل  بينبين  ما،ما،  حدحد  إلىإلى  ارتباط،ارتباط،  ھناكھناك
التضخميةالتضخمية  للتوقعاتللتوقعات  محتملانمحتملان  مصدرانمصدران  وھماوھما  الخضروات،الخضروات،
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-20.0
-15.0
-10.0 Vegetables

فترات تباطؤ 
تضخم أسعار 
الخضروات

الارتباط بين تضخم أسعار الخضروات وتضخم أسعار الخبز 
)على أساس شھري مقارن(

فترات تباطؤ تضخم أسعار الخبز الارتباط بين تضخم أسعار الخضروات وتضخم أسعار الخبز 
)على أساس شھري مقارن(

0 0 35* رو
0 0.35

1 0.13

2 0.19

3 0 01

0 0.35*
1 0.63**
2 0.66**
3 0.39*
4 0 11 3 -0.01

4 -0.06

4 0.11
5 -0.30
6 -0.18

23* Significant at 10% level.  **Significant at 5% level



  ..التباطؤالتباطؤ  منمن  فترةفترة  بعدبعد  الغذاء،الغذاء،  بخلافبخلاف  الأسعار،الأسعار،  تضخمتضخم  إلىإلى  الخبزالخبز  أسعارأسعار  تضخمتضخم  تمريرتمرير  يتميتم
    ..والحبوبوالحبوب  الخبزالخبز  أسعارأسعار  علىعلى  تؤثرتؤثر  خارجيةخارجية  صدماتصدمات  ھناكھناك  أنأن  يبدويبدو  كذلك،كذلك،

فترات تباطؤ 
تضخم أسعار 

ز الخ
الارتباط بين تضخم أسعار الخبز وتضخم الأسعار بخلاف الغذاء

فترات تباطؤ 
تضخم 
ات الخض

الارتباط بين تضخم أسعار الخضروات وتضخم الأسعار بخلاف 
الخبزالغذا

0 0.27

1 0.36*
2 0.21

الخضروات
الخبز

الغذاء

0 0.27

1 -0.02

2 -0 02

3 0.13

4 0.07

2 0.02

3 0.23

4 -0.06

* Significant at 10% level.  **Significant at 5% level
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ھناك ارتباط موجب بين أسعار الخبز والسعر العالمي للقمح ھناك ارتباط موجب بين أسعار الخبز والسعر العالمي للقمح 

مصفوفة الارتباط الخبز الخضروات السلع بخلاف الغذاء

للدولار الجنيه سعر ف التغير 0 23 0 15 0 التغير في سعر الجنيه للدولار14 -0.23 -0.15 -0.14

2التغير في ن 0.17 0.10 -0.39

التغير في السعر العالمي للقمح 0.57*** 0.31 0.30

%1معنوي عند مستوى *** ، %5معنوي عند مستوى *** ، %10معنوي عند مستوى * •
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الخبزالخبزثمة تمرير سريع وقوي من السعر العالمي للقمح إلى سعر ثمة تمرير سريع وقوي من السعر العالمي للقمح إلى سعر 
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فترات تباطؤ 
التغير في 
السعر 
الق ال ال

يعمل على يعمل على دعم الخبز دعم الخبز ومع ذلك، يبدو أن ومع ذلك، يبدو أن الارتباط بين سعر الخبز ومعدل النمو العالمي في سعر القمح
ا تق اا تق إلا ة ن ف ز إلالخ ة ن ف ز الخ العالمي القمح

0 0.57***
1 0.48**
2 0.03

سعر الخبز في مصر نسبة إلى سعر الخبز في مصر نسبة إلى استقراراستقرار
..الارتفاعات الحادة في السعر العالميالارتفاعات الحادة في السعر العالمي

3 0.15
4 0.21

%1معنوي عند مستوى *** ، %5معنوي عند مستوى *** ، %10معنوي عند مستوى * •
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ھل ھناك آثار مستترة ممكنة أخرى تظھر بعد فترة من التباطؤ؟  ھل ھناك آثار مستترة ممكنة أخرى تظھر بعد فترة من التباطؤ؟  

ط ل ل أ ل ل ل ل ل أ طل ل ل أ ل ل ل ل ل أ ينتقل تأثير معدل نمو النقود بمفھومھا الواسع إلى التضخم، بخلاف أسعار الغذاء، بعد فترة من التباطؤينتقل تأثير معدل نمو النقود بمفھومھا الواسع إلى التضخم، بخلاف أسعار الغذاء، بعد فترة من التباطؤل

33..00
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فترات تباطؤ 
نمو معدل

%1معنوي عند مستوى *** ، %5معنوي عند مستوى *** ، %10معنوي عند مستوى * •

فترات تباطؤ معدل ھا فھ ب د النق ن عدل الغذاء عا أ بخلاف التضخ
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معدل نمو 
نسبة (الائتمان 
)التغير

التضخم بخلاف أسعار الغذاء ومعدل نمو الائتمان الخاص

0 -0.12
1 0.00

نسبة (نمو النقود 
)التغير

التضخم بخلاف أسعار الغذاء ومعدل نمو النقود بمفھومھا 
الواسع

0 -0.39
1 0 47**

2 0.29
3 0.11
4 0.53**

1 0.47
2 0.21
3 -0.02
4 0.17 27



آليات انتقال آثار آليات انتقال آثار 
ة الأخي بية الن ا الأ ات ةد الأخي بية الن ا الأ ات صدمات الأسعار النسبية الأخيرةصدمات الأسعار النسبية الأخيرةد
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لماذا تشكل صدمات الأسعار النسبية خطرا لماذا تشكل صدمات الأسعار النسبية خطرا 
أأ حالة ارتفاع أسعار القمح؟ حالة ارتفاع أسعار القمح؟ ......مستمرامستمرا

.الجفافالعالميالاحترار• ر ر    .ج           يلا
.والنامية الصاعدة الاقتصادات في المستدام النمو•
الحيويالوقودلإنتاجالزيتيةوالحبوبالبذورعلىالطلبزيادة• .الحيوي الوقودلإنتاجالزيتيةوالحبوب البذورعلىالطلبزيادة
 الأخرى والمحاصيل القمح من الأراضي استخدام في التالي التحول•

الحيويالوقودفيالمستخدمةالحبوبإلى ى وي بوبإ .يويو
.الأسمدة أسعار زيادة•
عالمياالنقلتكاليفزيادة•   .عالمياالنقلتكاليفزيادة•
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لماذا تعتبر صدمات الأسعار النسبية دائمة نوعا ما لماذا تعتبر صدمات الأسعار النسبية دائمة نوعا ما 
؟ ا لل ة ؟ال ا لل ة بالنسبة للخضروات؟بالنسبة للخضروات؟ال

الخضروات• من الصادرات .زيادة الصادرات من الخضرواتزيادة
.صناعة الغذاء آخذة في الزيادة•

ال ال ا الا ظا ش أث . تتأثر مصر بشدة بظاھرة الاحترار العالمي•
.  زيادة الأسعار المحلية للأسمدة•
مزيد من اللوائح الصارمة بشأن استخدام المبيدات الحشرية        •

ى.                نقص توافرھا                 تكاليف أعلى ر و ص
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تأثير صدمات أسعار الخبز والحبوب على التضخم ونمو تأثير صدمات أسعار الخبز والحبوب على التضخم ونمو 
ا اال ....الناتجالناتجال

PP

ضغوط تضخمية كبيرةضغوط تضخمية كبيرة

SS22

SS11
انخفاض أكبر نسبيا في العرض نتيجة انخفاض أكبر نسبيا في العرض نتيجة 

لانتشار صدمة أسعار القمح إلى العديد من لانتشار صدمة أسعار القمح إلى العديد من 
ة ل أ ل ؤك ا ة اللاز خلات ةال ل أ ل ؤك ا ة اللاز خلات ال

e1e1

e2e2

ee33

المدخلات اللازمة، مما يؤكد على أولويةالمدخلات اللازمة، مما يؤكد على أولوية
... ... مكافحة التضخم مكافحة التضخم 

D1D1
DD22

QQ
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تأثير صدمات أسعار الخضروات على التضخم ونمو تأثير صدمات أسعار الخضروات على التضخم ونمو 
ات اتال ....الناتجالناتجال

PP

......انكماش كبير في الناتج انكماش كبير في الناتج 

SS22
SS11

انخفاض أكبر نسبيا في الطلب نتيجة لتأثير انخفاض أكبر نسبيا في الطلب نتيجة لتأثير 
تعزيز تعزيز القوة الشرائية، مما يؤكد على أولوية القوة الشرائية، مما يؤكد على أولوية 

النالن
e1e1

e2e2

ee33

……النموالنمو

D1D1
DD22

QQ
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تؤدي إلى تعقيد إدارة السياسة تؤدي إلى تعقيد إدارة السياسة صدمات متعددة أخرى صدمات متعددة أخرى 
ة ةل النقديةالنقديةل
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    ......  الأزمةالأزمة  قبلقبل  ماما  مستوياتمستويات  إلىإلى  يعوديعود  المباشرالمباشر  الأجنبيالأجنبي  الاستثمارالاستثمار  صافيصافي
اللالاذلكذلك الت ات ا تث اا ا تث افظةا افظةال ةال ةتقل قالةالةككااتقل قال ال   بينبين  اليقيناليقين  عدمعدم  حالةحالة  يعكسيعكسمماممامتقلبةمتقلبةالحافظةالحافظة  استثماراتاستثماراتتزالتزاللالاذلك،ذلك،ومعومع

    ....  المستثمرينالمستثمرين
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الأخيرة،الأخيرة،  الآونةالآونة  فيفي  الدولارالدولار  مقابلمقابل  الجنيهالجنيه  قيمةقيمة  انخفاضانخفاض  منمن  الرغمالرغم  علىعلى
القدرةالقدرةعلعلتھديداتھديدايشكليشكلالحقيقالحقيقالفعالالفعالالصرفالصرفسعرسعرقيمةقيمةارتفاعارتفاعفإنفإن القدرةالقدرة  علىعلى  تھديداتھديدا  يشكليشكلالحقيقيالحقيقيالفعالالفعالالصرفالصرفسعرسعرقيمةقيمةارتفاعارتفاعفإنفإن

    ..التنافسيةالتنافسية

35



يمكن أن يؤدي انخفاض قيمة الجنيه المصري في الآونة الأخيرة إلى آثار يمكن أن يؤدي انخفاض قيمة الجنيه المصري في الآونة الأخيرة إلى آثار 
تضخمية في وقت تتسم فيه الأسعار العالمية باستقرارھا بشكل عام، باستثناء تضخمية في وقت تتسم فيه الأسعار العالمية باستقرارھا بشكل عام، باستثناء 

ذ ل ذأ ل ...   ...   أسعار الغذاءأسعار الغذاءأ
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  الاستھلاكالاستھلاك  فيفي  الزيادةالزيادة  علىعلى  كبيركبير  حدحد  إلىإلى  النموالنمو  اعتمداعتمد  الأساسية،الأساسية،  لمكوناتهلمكوناته  وفقاوفقا
    ......  مستقبلامستقبلا  استمرارهاستمراره  يتعذريتعذر  والذيوالذي  الخاصالخاص
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السياسات السياساتدلالات يدلالات يلالا  لالا 
::يتعين أن تستمر الأولويات في التركيز علىيتعين أن تستمر الأولويات في التركيز على••

ل فاظ ال ة التضخ ط الضغ ن د لل ا الأ ا تق لا فاظ ال ة التضخ ط الضغ ن د لل ا الأ ا تق ا استقرار الأسعار للحد من الضغوط التضخمية والحفاظ على استقرار الأسعار للحد من الضغوط التضخمية والحفاظ على --
. . التنافسية لأجل دعم النمو الاقتصاديالتنافسية لأجل دعم النمو الاقتصادي

اليقين-- عدم من الحد بغية الاقتصادية التقلبات خفض إلى اليقينبالإضافة عدم من الحد بغية الاقتصادية التقلبات خفض إلى ينبالإضافة ي م  ن  ي   ي ب لا ب  ض  ى  لإ إ ينب ي م  ن  ي   ي ب لا ب  ض  ى  لإ إ . . ب
ورغم ذلك، يتعين معالجة أوجه القصور في عمليات الوساطة ورغم ذلك، يتعين معالجة أوجه القصور في عمليات الوساطة ••

لتعزيز آلية انتقال آثار السياسة النقدية وزيادة نمو الائتمان لتعزيز آلية انتقال آثار السياسة النقدية وزيادة نمو الائتمان 
ا اال .  .  الخاصالخاصال

يتعين على سياسة سعر الصرف أن تھدف إلى تحقيق التوازن بين يتعين على سياسة سعر الصرف أن تھدف إلى تحقيق التوازن بين ••
التضخمية التوقعات من والحد الصادرات التضخميةزيادة التوقعات من والحد الصادرات .  .  زيادة الصادرات والحد من التوقعات التضخميةزيادة الصادرات والحد من التوقعات التضخميةزيادة

ومع ذلك، تشكل تحركات الأسعار النسبية المستمرة تحديا لإدارة ومع ذلك، تشكل تحركات الأسعار النسبية المستمرة تحديا لإدارة ••
..السياسة النقديةالسياسة النقدية
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دلالات السياساتدلالات السياسات
..يتمثل السؤال الأساسي في كيفية مواجھة الصدمة وإلى أي مدى تعتبر الصدمة دائمةيتمثل السؤال الأساسي في كيفية مواجھة الصدمة وإلى أي مدى تعتبر الصدمة دائمة••
تستلزم الصدمات الدائمة تغييرا في توجه السياسة النقدية، وتحديدا أخذ آثارھا في تستلزم الصدمات الدائمة تغييرا في توجه السياسة النقدية، وتحديدا أخذ آثارھا في ••

ات يا ال اتباع عن فضلا التضخ داف ت لا اق ن ز أفق ديد ت اتالاعتبا يا ال اتباع عن فضلا التضخ داف ت لا اق ن ز أفق ديد ت الاعتبار وتحديد أفق زمني واقعي لاستھداف التضخم، فضلا عن اتباع السياسات الاعتبار وتحديد أفق زمني واقعي لاستھداف التضخم، فضلا عن اتباع السياسات الاعتبا
: : الھيكلية الرامية لمعالجة أوجه الجمود المتمثلة فيما يليالھيكلية الرامية لمعالجة أوجه الجمود المتمثلة فيما يلي

.   .   معالجة التشوھات الھيكلية المؤثرة على ھوامش ربح التوزيعمعالجة التشوھات الھيكلية المؤثرة على ھوامش ربح التوزيع--
. . المراقبة ولوائح السوق لضمان أن تتسم الأسواق بمزيد من التنافسيةالمراقبة ولوائح السوق لضمان أن تتسم الأسواق بمزيد من التنافسيةتشديد خطط تشديد خطط --
يمكن مواجھة الصدمات المؤقتة باستخدام أدوات غير تقليدية للسياسات؛ على سبيل يمكن مواجھة الصدمات المؤقتة باستخدام أدوات غير تقليدية للسياسات؛ على سبيل ••

ثال ثالال : : المثالالمثالال
..لوائح التصدير والاستيرادلوائح التصدير والاستيراد--
..توفير تسھيلات السيولة على أساس مؤقتتوفير تسھيلات السيولة على أساس مؤقت-- ؤ س ى يو ھي ير ؤو س ى يو ھي ير ..و
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