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 المقدمة
تشتتت ا سياسةاتتق سادتةتتةىسق موتت     لمتتق  تتل سياسةاتتة  سيتتت  ت  تتا  تتا       

 نهتتتة موتتت    ستتتق نل نكمتتت   تتتل سيك ستتتة  سادتةتتتةىسق سيهة تتتق  لت تتتتا سياسةاتتتت ل 

سي ةيستتق لسينيىستتق   ةنتتق ية تتق اتت ل سياسةاتتة  سهمتت م نفتت سق هي  ته تتة  تت  ت ي تت  

ل . نذ تق ى نىلس  يةت ل سياسةات ل  سهيىسف سي ت ىىة سيت  تنشىية سادتةةىسة 

نيتتتتو نىلس  سةىس ة سادتةتتتتةىسق  تتتت  ت ي تتتت  سيتن ستتتتق سادتةتتتتةىسق لسيي تتتتة  موتتتت  

سي شةكا سيت  ت    سااتتي س  سادتةتةىم   تل متلد سيتىل  سيتذم  و  تن  تا   تل 

سةنفةق سي  ل   لسي  سئب  ل  هتق  ل تذس  متوتد نىلس  سياسةاتق سينيىستق  نىسة 

  ل  ىا  سا تسةط  سة  ة م(  ل  هق نمت م   ت  سيتترم   موت  ا   سيمةو

 سيطوب سيكو  لسي  ض سيكو  ل ل مو مو  سي تغ  س  سادتةةىسق سيكوسق.

سياسةاتتتتت ل  تتتت   لنه تتتتة  تتتتل اتتتت ل نيتتتتو سهىلس     تتتتة تت وتتتت  ني ستتتتق يتتتتةت ل      

ق سي تة تتتتق يواتتتتوطة  سادتةتتتتةىسق يت ي تتتت  سهيتتتتىسف سيكاتتتت م يواسةاتتتتق سادتةتتتتةىس

سي ة تتتتق  ت ي تتتت  سيتلف تتتتد سيكة تتتتا  ت ي تتتت  سين تتتتل سادتةتتتتةىم ل  ةي تتتتق سيكاتتتتةى 

 لسي طةيق لسي ى  ل فةي ة سيت مو.

تُ تتتتتتى يتتتتتتذة سيفتتتتتتةي ة سهم تتتتتت ة ت تتتتتتىم سي شتتتتتت ل  سي ئساتتتتتتسق سيتتتتتتت  ت ةن هتتتتتتة       

ذ ت تا  ت تىم سي ششت س  سي ئساتسق (1 سدتةةىسة  سيىلد سينة سق   ل ت  سي تيى ق لس 

                                                 

ublic ) sundarajan,V,and others, the coordination of domestic p1) 

debit and monetary management in economics, in transition issues  

and lessons from experiences, IMF , 1994, P36.  
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  نل تتةا سادتةتتةى سيكوتت  يوىليتتق.    تتل س اتت    تتىد سيت تتمو ي تتىم سيتتت  و  تت

سي  تفتتع متتل تتتىيل  سهىس  سادتةتتةىم سيكوتت   لس  تتد تيتت   تتى    تتى سي ةتتةمب 

سادتةةىسق لسا ت ةمسق   ةنتشة  سيفي  لتىن   اتلسة  سيتىما سي يسيت   لبت    

مل  شت وق  سي  ض يذة سيفةي ة   طةق لمسيةق ا لي  سيتمود سادتةةىم  ات ا  ية

 دةل  سةنتة سق  ل ل مو تىن  سي  ةه سادتةةىسق. 

يتتتتذس  تتتتةل سيت تتتتةو سيكم تتتت   تتتتل سادتةتتتتةى  ل اى ساتتتتتهة لت و وهتتتتة  ل  ةليتتتتق       

  ةي تهة لسيتمف د  ل  ىتهة   ه  ت ىم سيي ةسة سي ئساسق سيت  تلس ن سي  ت ع 

يتطاسيتتتت   نفتتتت سق لسيتتتتت  تنتتتتةد نيت ة تتتتةق لساتتتتع سينطتتتتةق موتتتت  سي اتتتتتلب ل سينفتتتت م لس

 يلأي سق سيت  تكتااهة نذ نل س تفةا نا ق سيت مو    سي  ت ع  تشىم تيت  سيتيو تا

 تتتل  ةموستتتق سييتتت س س  سيتتتت  تتمتتتذية سياتتتوطة  سادتةتتتةىسق  تتت    ةي تتتق سي شتتتةكا 

سادتةتتتةىسق سهمتتت م.  تتتل تكتتتةى تموتتتل اسةاتتتق سدتةتتتةىسق ياتتت س   سي  ل تتتة   تتتل 

 هتتتة الساتتتطق    تتتق  تتتل سياسةاتتتة  لموتتت    ةليتتتق سيتمف تتتد  نهتتتة نل سيي تتتة  مو

  ناهة سياسةات ل سي ةيسق لسينيىسق. 

تُ ى  ة  ت ىم سيىلد سينة سق سيت  مةن  لا ت سد ت ةن   ل يذة سيفةي ة       

 2011مةةتتق   تتى سه  تتة  سياسةاتتسق لسه نستتق سيتتت   تت   اهتتة  ةتت   نتتذ متتةو 

ةتت م موتت  سي اتتتلم ل تتت  س ل   لنت  تتق يو تتغل  سيتتت  لس هتت  سادتةتتةى سي 

سيكوتتت  لسيتتتت  ت س نتتت   تتتع  تتتت ة متتتىو سهاتتتتي س  سياسةاتتت  لسه نتتت     تتتة نىم تيتتت  

م تت    تت سل سي تتى لمة   تت س  ن تتلب تتتى ية    تتض  تتلس ى سينيتتى سه ناتت     تتة 
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 تغ  موت  سة تستةط   تتل سينيتى سه نات   ت   ةتت   شتىة   تل تيوت  لنت  تتق 

 18سي نسن  يةاا سيىلا   يذيك سنمفض سي   لض سيىلا م لتمط  ا   ة ف

اىسستق      نسن يوىلا  سيلس ى  ع ت لسو ا   سية ف  ل داا سي  ل ق سي ة بق

 .2016نل  ا  

سيت  و  ا   سية ف يل  ل س تىم سي هتةو سااةاتسق  ل  ة ا شك  سن نل      

ة  سي  ةة ة نفت س يوتىل  سيتذي  و  تن ات   سيةت ف سيوانك سي    ي  ي سادتةةى

   مو   متود نلس ي سيانسق سادتةةىسق,   تل ت  تد سي ستق يتذس سيتىل   ي سيترم

   لمق  ل سي شش س  سادتةةىسق سااةاسق تاتتمىو يتي تسو  تىم ن تةلا لاتل ق 

ني  نفل تتق سدتةتتةىسق. ليتتذه سي ششتت س  ن   تتق يتتي,   تتىد سين تتل,  ةتت ى   تت سل 

 .(1 سي ى لمة ,   ىد سيت مو,   ىد سي طةيق

ستتق اتت   سيةتت ف  شتت ا ناةاتتي  تتل نمتت ه سي  ةشتت  موتت  ساتت ة  تتتترت  ني        

 ة س نتي  ةي ت ل ة تترم  ه موت    تىد سيت تمو سياتةئى  ةسي اتل ىسياوغ لسيمى ة  

   تل تل  (2   ي سادتةتةى يكتلل يتذس سام ت   تشم  اتىل ه موت  ساات ة  سينهةئستق

 دتةةى(.  ىد سيت مو س ما  يسةاة ي ىم س تفةا  اتلم ساا ة  سي ةو  ي سا

                                                 

) Mello, Luiz de, Monetary Policies and Inflation Targeting in 1)

Emerging Economies (OECD, 2008), P 25.  

rgeting in Developing Countries and Its ) Eser, Turar. "Inflation Ta2)

Applicability to the Turkish Economy". Thesis submitted to the faculty 

of the Virginia Polytechnic Institute and State, University in partial 

fulfillment of the requirements for the degree of Master of Arts in 

Economics, Virginia, July 18, 2002, P65.  
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ة  نل سياسةاتتتة  سي ةيستتتق لسينيىستتتق  رىلستهتتتة سي متوفتتتق  و  تتتق ات ي تتت  سيتلس نتتت      

ة  ةة ة ق تي  ت ي   نيىس هة سهم م ااس  –سيىسموسق لسيمة  سق  –سادتةةىسق 

  ة  ق سيت مو ل    ا   سية ف  ليل  ة  تطوب ى  ق مةيستق  تل سيتنات   

 ا نه ة ياولغ ذيك.

 أهمية الدراسة:
 نف سق يلآمة  سادتةةىسق لسا ت ةمسق سيت  ن   تهتة سي تغل  سيت تم سق  ت       

سادتةتتتتةى سي ةتتتت م   تتتترل ني ستتتتق سيى ساتتتتق تت تتتتع  تتتتل متتتتلد سيت تتتت ف موتتتت  نيتتتتو 

سيمةتتتتتةئ  سيتتتتتت  ستاتتتتتو اهتتتتتة سادتةتتتتتةى سي ةتتتتت م  لى ساتتتتتق سي لس تتتتتا سيىسموستتتتتق 

ل  سيت تتم سق  لسيمة  ستتق لسامتتتلا  سيهس وستتق سيتتت  اتتةي    تت  تغذستتق سي تتغ

ل تتتتتىم  ةموستتتتتق سياسةاتتتتتة  سينيىستتتتتق لسي ةيستتتتتق لسيتناتتتتت   ا نه تتتتتة  تتتتت  متتتتتل  توتتتتتك 

سةمتتتتتلا  لت ي تتتت  سااتتتتتي س   تتتت   اتتتتتلسة  سهاتتتت ة  سي  وستتتتق ل تتتت   اتتتت   

 سية ف.

تو ب سياسةاق سي ةيسق ىل   ا      ت ي   سيتلس ل سادتةةىم   هت  تتشم        

نتتتة  لسااتتتهلك  تت   اتتتلم سهاتت ة    تت   اتتتلم سيتلف تتد  ساىمتتة    تت  سا

  تتتل ت تتتىى سياتتتوطة  سي ةيستتتق يتتتى ةق  ةيستتتةق يو لس نتتتق سي ة تتتق يت ي تتت  نيتتتىس ة مة تتتق 

 ت  سدتةةىسق لس ت ةمسق  لس لل يواسةاق سي ةيسق    سةنفتةق لسادتطتةا سهمت  سيكا

    ت ي   سيغ ض  ل سي لس نق.
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 ياسةاتق سي ةيستق لب  تع ذيتك تيت ت تا سياسةاق سينيىسق   ةنق ية ق ا ةنتب س      

ة سيىل  سيذم تشىسن    ت ي   سااتي س  سادتةةىم يوىليق  لنل  ة  نل سش ن  وت

سياسةاتتت ل ا تتةيتلنو سي وتةتت ا هطويتت  يتتذس سيوفتت  مو ه تتة هنتتن   تتب مو ه تتة نل 

  ت ةسش   ةق انة  مو  تنةغو لسنا ةو يت ي   يى ه ة سي شت ك.

 إشكالية البحث:
نكمتت   ى ساتتق  ل تتلا سيتناتت   اتت ل سياسةاتتت ل سي ةيستتق لسينيىستتق سُ تتى  تتل تل      

سي ل تتلمة  تمتتة ة يونيتتةش لسي تتىد  ل نتتة  موتت  ذيتتك ل تت  فتتا ت س تتى سيتل تتن ن تتل 

ىسة   تتتتت ل ة تانتتتتت  اسةاتتتتتق اسةاتتتتتت ل سي ةيستتتتتق لسينيىستتتتتق  لسي نتتتتت ساتتتتتت  ةد سىلس  سي

  موتت   تتة تتتو ساتتتهىسف سيت تتمو لسي طةي تتق   تت   اتت   سيةتت ف ل تتل ينتتة ل نتتة

مااا سات  س تتن تتاوتتل  تشتت ةيسق سي  تتل سيتتت  س  تتل ةتتسةغتهة  تت  سيتاتتةشد سيتتتةي , 

فاعليااة السيسااين ااايا السياسااسيا الماليااة ىاليقديااة فاام مكافحااة الس اا    مااد 

 ى بط سعر الصرف؟

 تسات  ينتة سياتسط ة  ليك  يذس سيتاةشد سيذم س ا  مل غةسق ليىف سي  ل       

تر نتتة طتت لا    لمتتق  تتل سهاتتئوق سيف مستتق سيتتت  تاتتةمىنة موتت   لسنتتب سي ل تتلا ن  

    تل سن سيى ساق  لي ة,

 ة سي يةلى   ا  ل سياسةاق سي ةيسق لسياسةاق سينيىسق؟  

  طاس ق سيتنا   ا ل سياسةات ل سي ةيسق لسينيىسق؟ ة 
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 د يواسةاق سي ةيسق   ةي ق سيت مو  ل    ا   سية ف؟   

   ق  متوتتد متتل غ تت ه  ل تتةي  بيتتا تشتتمس  سيت تتمو  تت  سي ةيتتق سي ةتت

 ن؟طاس ت

 د  تان  يواسةاق سينيىسق   ةي ق سيت مو ل    ا   سية ف؟   

  تتة سي تت ىلى سادتةتتتةىم  تتل سيتلس تتت   تتة اتت ل سياسةاتتتت ل سي ةيستتق لسينيىستتتق 

 مو  سادتةةى سي ة م؟

   تتة  تتىم  ةموستتق سياسةاتتة  سينيىستتق لسي ةيستتق  تت  متتل  سيت تتمو لت ي تت 

  سهاتتت ة  سي  وستتتتق ل تتت   اتتت   سيةتتت ف  تتتت  سااتتتتي س   تتت   اتتتتلسة

 سادتةةى سي ة م.

 ميهج الدراسة:

نفتتتت سق يطاس تتتتق سيى ساتتتتق لت يسيتتتتةق هيتتتتىس هة اساتتتتتمىو سي ة تتتتل موسطتتتتةق  تتتتل       

سي نتتتةي  سي  ت تتتىة  تتت  سيى ساتتتة  سادتةتتتةىسق    تتتل اساتتتتمىو سي ة تتتل سي تتتنه  

فتتتت م يفتتتتةي ت  سيلةتتتتف    تتتت    تتتتض ن تتتت س  سيى ساتتتتق   تنتتتتةلد   هتتتتة سةطتتتتة  سين

سيت مو  لمىو ساتي س  ا   سية ف    ة ساتمىو سي ة ل سي تنه  سيت و وت   ت  

  تتتتض ن تتتت س  سيى ساتتتتق يشتتتت لا لت و تتتتتا  متوتتتتد سيفتتتتلسي  سادتةتتتتةىسق لسياسةنتتتتتة  

 سيت و وسق لسة ةة س  سي  ت طق  ةيفةي ت ل   ا سيى ساق.
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  طة البحث:
 ة مو  سين ل سيتةي ,ان ةي   ل لا سي  ل    مطق د نة اتياس ه      

 .الأىل:ا ماهية السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقدية الفصل

 سهلد,  فهلو سياسةاق سي ةيسق لسياسةاق سينيىسق. سي   ل        

 ىسق ياسةاق سي ةيسق لسياسةاق سينيسيمةن , سيترم   سي ت ةىد ا ل س سي   ل        

ىس ة سيى ل                          سي ةو. لس 

 .سيمةيل, طاس ق سيتنا   ا ل سياسةاق سي ةيسق لسياسةاق سينيىسق سي   ل        

  أثر السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقدية فم الثايم:ا الفصل

 .معالجة الس                   
 سهلد,ت  ىل  سياسةات ل سي ةيسق لسينيىسق     لس هق سيت مو. سي   ل        

 سيمةن ,ت تشمس  سيت مو    سي ةيق سي ة بق ل  ةي تن. سي   ل        

  :ا أثر السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقدية فمالثالث لفصلا

  بط سعر الصرف.               
 سهلد ,تت ىل  سياسةات ل سي ةيسق لسينيىسق        ا    سي   ل        

 سية ف.                         

   سيمةن ,تت نم  سيتنا   ا ل سياسةات ل سي ةيسق لسينيىسق       سي   ل        

 ا   سية ف تطاسيةق مو  سي ةيق سي ة بق.                        
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 الأىل الفصل

 السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقديةماهية 

 تتهة سيتت  ض سينيىستتق لسي ةيستتق س ت ةطتتةق  ت تتةىاق  لت تت       لتتتت ت   سياسةاتت      

 تتتت    فتتتتو سي تتتتةا    ةتتتت ق سينفتتتتةو سي تتتتةي  تتتتتشم   تتتت  تىس ة سياسةاتتتتق سينيىستتتتق  

لسي  د ة سح. يكل سيت ت  ة  سي شااسق يكا  ل يذ ل سينتلم ل  تل سياسةاتة  

تمتوتتتتد سمتل تتتتةق ا نتتتتةق  مةةتتتتق  س تتتتة  ت وتتتت   تتتتةهىلس   لسي اتتتتئليسة   لسهيتتتتىسف  

 .(1 لم وسة  ةسةغق لتنف ذ توك سياسةاة 

 تتا  تتل سياسةاتتق سي ةيستتق لسياسةاتتق  ي فهتتلو ن تت ض  تت  يتتذس سيفةتتا            

  مت   س   سي ت تةىد ات ل  تا  تل سياسةاتت ل موت سينيىسق   مو نتط ق يت ى ى سيتترم

 ت ,تي  س      نياو يذس سيفةالننته  ااسةل طاس ق سيتنا   ا ل سياسةات ل

 ينيىسق.سياسةاق سي ةيسق لسياسةاق سسهلد,  فهلو  سي   ل

 سيمةن , سيترم   سي ت ةىد ا ل سياسةاق سي ةيسق لسياسةاق سينيىسق. سي   ل

 سيمةيل, طاس ق سيتنا   ا ل سياسةاق سي ةيسق لسياسةاق سينيىسق. سي   ل

 

                                                 
فى مجال شفافية السياسات النقدية  الدولى " ميثاق الممارسات السليمة( صندوق النقد (1

 ، 5، ص 1999والمالية: إعلان مبادئ" ، سبتمبر 

http://www.imf.org.    
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 الأىل المبحث

 السياسة المالية ىالسياسة اليقديةمفهى  

 الأىل المطلب

 مفهى  السياسة المالية ىآلية عملها

 سة الماليةاسعريف السي 

سي ةيسق  رنهة سا  س س  سيت  تيلو اهة سي  ل ق  غستق ت ي ت    ف سياسةاق تُ       

سيتتتتتلس ل سي تتتتةي  سي تتتتةو   اتتتتتمى ق اتتتتذيك سيلاتتتتةئا سي ةيستتتتق سيهة تتتتق  تتتتل سي تتتت سئب 

 لسي اتتتتتلو لسينفيتتتتتة  سي ة تتتتتق لسييتتتتت لض سي ة تتتتتق  لذيتتتتتك يوتتتتتترم   موتتتتت  سي تغ تتتتت س 

 .(1 يىسف سياسةاق سادتةةىسق سي ة ق يوىليقسادتةةىسق سيكوسق  لسيلةلد تي  ن 

 رنهتتة اسةاتتق ساتتتمىسو نىلس  سي ةيستتق سي ة تتق  تتل اتت س    (2  س   هتتة سيتت  ضل       

سةنفتتةق لسا تت سىس  سي ة تتق يت  بتتك  تغ تت س  سادتةتتةى سيكوتت   متتا سينتتةت  سييتتل    

 نتتتب سي  ةيتتتق  ساىمتتتة   سااتتتتم ة   لذيتتتك  تتتل ن تتتا ت ي تتت  س متتتة  سي  غل تتتق لت

                                                 

Leopold von Thadden, “ Active Monetary Policy, Passive Fiscal  )1)

Policy and the Value of Public Debt: Some Further Monetarist 

Arithmetic”, Economic Research Centreof the Deutsche Bundesbank, 

Discussion Paper12/03, June2003, p. 65.   

(2)Philip . A. klein, the Management of Market,  Oriented Economics 

A Comparative Perspective Wadswor the Publishing company, 

Belmont, California, 1973, p176. 



 10 

س متتتة  غ تتت  سي  غل تتتق موتتت   تتتا  تتتل سيتتتىما لسينتتتةت  سييتتتل   ل ل اتتتتلم سي  ةيتتتق 

 لغ  ية  ل سي تغ  س  سادتةةىسق.

ناتتتتطسع سييتتتلد  تتترل سياسةاتتتق سي ةيستتتق يتتت  نىسة سيىليتتتق يوتتتترم    تتت  سينشتتتة        

سادتةةىم  غسق ت ي   سهيىسف سادتةةىسق لسا ت ةمسق لسياسةاسق سيتت  تات   

يهتتتة     نتتت  نل سياسةاتتتق سي ةيستتتق ناتتتولب نل ا نتتتة   م تتتا  تتتةي  تت  هتتتة تيتتت  ت يس

سيىليتتتق متتتل ط بتتت  ساتتتتمىسو سا تتت سىس  لسينفيتتتة  سي ة تتتق  متتتللة موتتت  سييتتت لض 

سي ة ق يت ي   نيىسف    نق    طوس تهة سينهلض  ةادتةةى سيلطن  لى ع م وق 

شةمق سااتي س  سادتةةىم.  سيتن سق لس 

 اليةآلية عمل السياسة الم 

 تتتتق  تغ تتتت س   ةيستتتتق  تتتت   تتتتى سيىليتتتتق ت تاتتتت  سا تتتت سىس  سي ة تتتتق لسينفيتتتتة  سي ة      

  ل ملد سي  ا مو  , (1 تمى هة لتل ههة يت ي   نيىس هة سي متوفقتا

 ت ي   سيتلس ل سادتةةىم. /1

تغ  تت   تتىيلد   تتض نىلس  سياسةاتتق سي ةيستتق لنمطة يتتة ن  ةىيتتة   ةي تت ب ق يتتو  /2

ا   نىسة يت ي   نيىسف سدتةةىسق لس ت ةمسق نكم   تل  لنهتة ت ى  سةىسق اا نة

نىسة ت لبتتتا  يتتت  ... لسييتتت ض سي تتتةو يتتتو س تتتى ناتتتول ةق يهتتتى  سي تتتىم س  سي اتتتتياوسق 

 يو  ت ع تن ة نىسة يت لبا سينشة  سةنتة  .
                                                 

N. Gregorymankiw, Macroeconomics, New York: Worther ) 1)

Publishers, 1997, p 98.  
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تن ع دى ة سياسةاق سي ةيسق  ت  ت ي ت   تة تيتىو  تل  س ةنس ستق نىلستهتة سي ةيستق       

   تتت    ستتتع سي تغ تتت س  سادتةتتتةىسق لسي اتتتةي ق  تتت  متتتل  سي شتتت ل   تتت  سيتتتترم 

سادتةتتةىسق لسا ت ةمستتق   تو تتب يتتذة سهىلس  ىل سق ية تتةق  تتل متتلد ترم  يتتة موتت  

  و سي  ةيتق لسيتىما سييتل   ل اتتلسة  سهات ة  لسااتتم ة  ل وهتة ت تات  نيتىس ةق 

 .(1 تا   سياسةاق سي ةيسق يت يسيهة

 ميةىات السياسة المالية لمعالجة فجىة ركىدية أى فجىة س  سسس د  أدف      

سفهتتتت  سيكاتتتتةى  تتتتي سادتةتتتتةى  تتتتي  ةيتتتتق سنمفتتتتةض  اتتتتتلم سيطوتتتتب سيكوتتتتي  أىلا: 

لسي يت ل      تة بد سي نت ة    ة س ني مىو ل لى     م ا  ة سق لل لى 

 ل ةيتةيي  رل م ا سياسةاق سي ةيسق  اسةاق  ةيسق تلا سق(,  طةيق  رنلسمهة.

 بةىة  اتتلم سانفتةق سي  تل ي سي تةو  رنفتةق سيىليتق   مة تق ىمتلد يلأ ت سى  

 سه   سيذي س ني   ع  اتلم سيطوب سيكوي.

  تمفسض سي  سئب نل ارمطة  تمفة س   ت باسق   تة س نتي  بتةىة سيتىملد

 ل ةيتةيي  بةىة   و سيطوب سيكوي.

 ساتمىسو   ب   ل  بةىة سانفةق لتمفسض سة  سىس   سي  سئب ) 

                                                 

, ) Levine and Rubin, Fiscal Street and Public Policy, Sage Publication1)

Beverlyhills, London, 1980, p103.  
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  ةيق ل لى ت مو  ي سادتةةى  ااب س تفةا سي اتلم سي ةو يلأات ة   ترل ثايياً:

ىل  سياسةاتتتتق سي ةيستتتتق ينتتتتة  تتتتي تمفتتتتسض  اتتتتتلم سيطوتتتتب سيكوتتتتي  ةت تتتتةا اسةاتتتتق 

 سن  ةشسق لتتوم  يذه سياسةاق سان  ةشسق  ي,

   تمفتتسض  اتتتلم سانفتتةق سي تتةو لسيتتذي  تتشىي  ف تتا ليستتق سي  تتةمد تيتت

تهلك   تتتة  مفتتتض  تتتل  تتتىة سيطوتتتب لس تتت ح  بتتتةىة تمفتتتسض   تتتو سااتتت

 سها ة .

  ع  اتلسة  سي  سئب   ة  مفض سييتى ة سيشت سئسق يلأ ت سى لبتشىي نس تة  

 تي  تمفسض سانفةق سيكوي اناب   ةمفق.

 .ا ل سي ةيت ل مفض سانفةق ل بةىة سي  سئب     

 ة تق   تلق متل ت    سياسةاق سي ةيسق  ا سيت ة ةتهة    ت لبتا سي لس نتق سي      

ت لبتتتتتتا سيتن ستتتتتتق سادتةتتتتتتةىسق  يتتتتتتذس ا س نتتتتتت  تي تتتتتتةد يتتتتتتىف ت ي تتتتتت  سااتتتتتتتي س  

سادتةتةىم    تل نل  ت    تتل سين تةلا  ت      تق انتتة  سي  ت تع سدتةتةىسةق  تن تتة 

س تتتلى  ةيى  تتتق سهليتتت  تيتتت   تتتىم  اتتتةي ق سياسةاتتتق سي ةيستتتق  اتتتةي ق   ةيتتتق  تتت  

نل سي اتريق ا ت تىل نل تكتلل  سيتغوب مو  نسق  ل ق ت م سق منتى فهل يتة  اتا

  (1 ت  س ةق يلأي سق سيناتاسق يهتىف لمت    تة ت وستن  ت ل س  سيتطتل  سادتةتةىم

 ليذس  ة انل  ن  ةيتفة ا    سيفةا سيمةن   ل يذس سي  ل.

 
                                                 

، 1992،  ، الاسكندرية عبدالمنعم فوزى ، المالية والسياسة المالية ، منشأة المعارفد/  ((1

 .47ص 
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 الثايم المطلب

 مفهى  السياسة اليقدية ىآلية عملها

 سعريف السياسة اليقدية 

ل    لمتتق سيلاتتةئا سيتتت  تط يهتتة سياتتوطة  سياسةاتتق سينيىستتق يتت  م تتة ة متت      

 يذة سيهس نق ت ة ار تىسل تترم   هئت ةل   لتتوسينيىسق سي هس نق مو  شئلل سينيى لس

 .(1      سق سينيلى نل   سق لاةئا سيى ع   ة سلئو سيف لف سادتةةىسق سي  سطق

ائت تةل  ه  تت ما    سة ت س س  سيتت  تتمتذية سيىليتق  ت  تىس ة  تا  تل سينيتلى لس

لتنفتتسو سياتت ليق سي ة تتق يلدتةتتةى    نتت     لمتتق سييلسمتتى لسه  تتةو سيتتت  تتمتتذية 

سي  ل تتق نل ن ه تهتتة سي متوفتتق يوتتترم    تت  سينشتتة  سادتةتتةىم  تتل متتلد سيتتترم   

   سي ة ى سينيىم ة  ةى سيتلاع لسان  ةش      و سييلة سيش سئسق يو  ت ع   ة 

 .(2 سةاق سادتةةىسق تف  لت ي      لمق نيىسف سيا

  تنته هتتة سياتتوطة  سينيىستتق نيىستتق يتت  سااتتت ست  سق سي موتت  سيتتتةياسةاتتق سي       

 تتت  اوتتتى  تتتة  تتتل ن تتتا سي شتتتة  ق سيف ةيتتتق  تتت  تل ستتتن  اتتتة  سيل تتتىس  سادتةتتتةىسق 

سييل سق ن ل ت ي   سين ل سيذست  سي تتلس ل متل ط بت   بتةىة سينتةت  سييتل    ةييتى  

وىليتتتق سيلةتتتلد تيتتت   ةيتتتق سااتتتتي س  سيناتتتا  يلأاتتت ة  سي نةاتتتب سيتتتذم س تتت ل ي

                                                 

 ) 1)Sause , Gorge ,  Banking  and economic activity, D. c health  and  

company ,  New  York ,  1960, p197. 

nt ) Andrew Hughes Hallett and Diana N. Weymark, “ Independe2)

Monetary Policies and Social Equity”, Economics Letters,Vol.85, 2004, 

p. 103.   
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  ةت ف سي  وتق سيلطنستقا سي  وسق انا ة  سياوع لسيمى ة    نا ة  سيفةئتىة لسات ة

   تطتة  تتل    سيات ليق سي نةات ق يلدتةتةى  تت   تتو تفتةىم سي تغ  موت   لذيك

س تتتة  سه ةتتىة سينيىستتق يوىليتتق  لبت وتت  سه تت  ينتتة     لمتتق  تتل سييتتلسن ل لسيتنف

لسة  س س  سيت  س  ل نل تو ر سياوطة  سينيىسق ااتمىس هة دةى  ت ةل تنفتسو 

سيكتوتتتتق سينيىستتتتق  سيت ة تتتتا  ةينيتتتتى سا ناتتتت   اتتتت   ةتتتت ف سي  تتتتل  ل  لنتتتتق نىس  

سي هتتة  سةنتتتة    ل تتذيك سي  ة فتتق موتت  سي تتىم س  سي  وستتق ل تتلس ى سيىليتتق  تتل 

 .(1 سي  ل  سه ناسق

 ديةآلية عمل السياسة اليق 

تتمذ سياوطة  سينيىستق    لمتق  تل سة ت س س  لسيتتىسا    ت  اتا ا سيتت  و       

 ةي  ض سينيىم يوترم   مو  سي تغ  س  سادتةةىسق يولةلد تي  سهيىسف سي ة تق 

يواسةاتتق سادتةتتةىسق لسي فتتةا موتت  ساتتتي س  سي اتتتلم سي تتةو يلأاتت ة   هتت  تتتذيب 

 تكة وق  تا        ةوتهة سينهةئستق تيت لت تى يمو  تىسا    تلس نق ل تنةايق ل 

  نيىسف سياسةاق سادتةةىسق سي وسة. ت ي  

سي تتتى ل متتتل سياسةاتتتق سينيىستتتتق سيف ةيتتتق   تتتب نل ساتتتتتنى تيتتت  نفتتت ة لساتتتت ق       

تت تتت ل تتتتل      ول تتتة  يواتتتوطق سينيىستتتق تتتتتسح يهتتتة  ه تتتةق ل    تتتق شتتتة وق  تتتلد 

وطة  سينيىستتتتق ا  تتتتع توتتتتك تشتتتغ ا سادتةتتتتةى  ليتتتتذيك  تتتتل سيطاس تتتت  نل تيتتتتلو سياتتتت

سي  ول تة   تتل  ة تتق سييطةمتة  سادتةتتةىسق  ت تتة   ةشتت ة   تة تف تتا متتةىة  ةيناتت ق 
                                                 

( احمد فريد مصطفى، سهير محمد السيد حسن / السياسات النقدية والبعد الدولى لليوروا، (1

  .39، ص 2000الاسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة، 
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يويطةا سي ةي  لسي ة    سيتذم تشت ف موستن  نل  تل متلد سي شااتة  سهمت م  

  تتة يتتل سي تتةد  تت   يستتق سييطةمتتة   لا شتتك نل سي    تتق سيتة تتق    تتا سادتةتتةى 

ىستتق موتت  ستمتتةذ سة تت س س  سي نةاتت ق يتتى ع سادتةتتةى سي  تت ل تاتتةمى سياتتوطة  سيني

 .(1 ن ل سهيىسف سي نشلىة

تطتتل    هتتةو سياسةاتتق سينيىستتق    تتل  تتةل  نفتت  تي هتتة  تترىسة يتاتته ا م تتا       

سيم سنتتتق  تتت  م وسةتهتتتة سي ةيستتتتق  ليكتتتل تغ تتت   يتتتذة سينفتتتت ة  لنةتتت ح  نفتتت  تي هتتتتة 

 ين نيىس ن لنىلستن.   نة   اتيا مل  يسق منةة  سياسةاة  سادتةةىسق

تهتتتىف سياسةاتتتق سينيىستتتق تيتتت  ت ي تتت  سااتتتتي س  سادتةتتتةىم لتمف تتتد  تتتىة       

سيتيو تتتة  سادتةتتتةىسق متتتل ط بتتت  سة يتتتة  موتتت   اتتتتلسة  سةنفتتتةق سيكوتتت  سيل  تتتق 

يت ي   نكا  دى   ل سيتشغ ا ل ردا س تفةا    ل    سها ة   لذيك  تل متلد 

سينيىستتق يوتتترم    تت    تتو سائت تتةل ل وفتتتن   اتتب  سيتتتىسا   سيتتت  تتمتتذية سياتتوطة 

 طاس ق سيل ع سادتةةىم سياةئى  ت مو نل   لى(.

سياسةاتتتق سينيىستتتق تيتتت  ت ي تتت   اتتتتلم  ياتتتلد  تتتل سااتتتتي س  سينيتتتىم  تاتتت        

لسادتةتتةىم  لذيتتك  تتل متتلد ت نتتب سي لس تتا سي تتشم ة  تت  دس تتق سي  وتتق سيلطنستتق 

  تة تهتىف  مل سيتغ  س     سي اتلم سي تةو يلأات ة .ىسموسةق لمة  سةق لسيت  تنشر 

                                                 
الدول العربية، سلسلة بحوث ومناقشات حول صندوق النقد العربى، السياسات النقدية فى   ((1

 .100-89، ص 25-24، أبو ظبى ، ص 1996آيار،  9-4العمل، العدد الثانى، من 
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نس ة تي  تطلب  سي شااة  سي ةيسق لسي ة  سق  لسهالسق سيت  تت ة ا   هة يذه 

 سي شااة    ة  مىو تطلب  سادتةةى سيلطن .

 لتاةيو سياسةاق سينيىسق    ت ي   سيتلس ل سي طولب       سل سي ى لمة .      

ةاق سينيىسق   س هة     لمق  ت ة  ة يوترم   مو  الق ت  ا سىلس  سياس      

لس ى يتل اتلق سةدت سض سينيتىم.   تة نل م وستة  سي تص لسا تةتة  يوتتى ية  

يتتت  سييطتتتةا سي ةتتت    تتتتتو  وهتتتة  تتت  تطتتتة  اواتتتوق لس تتتىة  سينيىستتتق سي تتةيستتتق  تتتل لس 

تتكلل  ل ملل  وية      ق ساتةةد  سيد منتى ن تى ط   هتة سيانتك سي   ت م 

نىلس  لناتتتتتو ق  دةاستتتتتق  ل تتتتت   نتةتتتتتفهة سيانتتتتتلك سيت ة بتتتتتق  اتتتتتوطق نيىستتتتتق يتتتتتى هة 

 لاطة   ةي  ل يهو دلة س تكة بق    سيالق لبت ىى م وهو سهاةا   ةيت ة ة    

سينيتتلى  تتل متتلد م وستتة  سةدتت سض لسةدتتت سض  ا ن تتة سيتتد منتتى سيطتت ف س متت  

 .(1 سي  ل  سي اتم  لل لسي اتهوكلل سيطةيالل يوي لض

ل ل نة سق نم م  رل سي  وستة  سيتت  تتتو ىسمتا يتذس سياتلق ت تات    س هتة       

ل سمتوفت   ات سةتهة   رنهتة تتشلد  ت  سينهةستق   ت ةناق  ل   ل سيطاس ق.  ه  لس 

تي   ند لس ى  ل سي يلى يل ميى سيي ض  ل  ا سيت ةدى   هتة اتو ق لس تىة يت  

سيفةئتتىة سياتتةئى  تت  سياتتلق  سينيتتلى    تتة  تتشم    هتتة  ششتت  لس تتى يتتل  تلاتت  اتت  

 سينيىم  لينة ملىة يهذة سينيطق    سيفةا سيمةيل  ل يذس سي  ل.
                                                 

Alexander, William, E., and Others, The Adoption of Indirect ) 1)

Instruments of monetary Policy, IMF O ccasional Pape No. 126.IMF, 

Washington DC, JUNE 1995.  
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 الثايم المبحث

 السأثير المسبادل ايا السياسة المالية ىالسياسة اليقدية

 سي متةد  غطقة مو  سياسةاق سي ةيستق  نهتة موت  اتا ا سياسةاق سينيىسقت ما       

    تتتىا  سي  تتت  سيكوتتت  لسيتتتى ل سي تتتةو يو لس نتتتق س تفتتتةا ناتتت ة  سيفةئتتتىة موتتت تتتترم  

ة  ت  غتا  سي ة ق  ل ةي  د  رل تترم   سياسةاتق سي ةيستق موت  سينيىستق سفهت  لس ت ق

ن تتتتىم سيانتتتتلك سي  وستتتتق  تتتت  ت لبتتتتا سي شتتتت لمة  لسااتتتتتم ة س  سيمةةتتتتق   اتتتتاب 

 .ساتنفةى   فو ا ليتهة    ت لبا سي    سيكو 

ةتت     تتل ن تتا ت لبتتا م تت  سي لس نتتق  تتغ  سي  ل تتق موتت  سييطتتةا سي        

سيكو   تااب    ت س ق سادت سض سيمة   ليل سي  لل سهاةات  يلاتتم ة   ت  

 سي   وتتق سي ياوتتق  ل تت  سي يةاتتا  تتترم  اتت   سي  وتتق   لس تتا  م تت ة  تتل ا نهتتة نم تتة 

ل تتت  فتتتتا س تفتتتةا   تتتىا  سيتتتتى ل تيتتت   اتتتتتلسةتهة  سيتتتى ل سي تتتةو لنىس  سادتةتتتتةى 

 تتتل سي هتتتة  سي اتتتئليق متتتل سياسةاتتتق  هتتتق تتتا   لس تتت ي س تتتة نل تتنةتتت ح سي ةيستتتق 

 سي ةيسق لسياسةاق سينيىسق  ت  سُ يية نيىس ه ة.

 ةت تتتةا  تتتتل سياسةاتتتتت ل نىلس   ةيستتتق تنتتتتةدض سهمتتتت م سيتتتلض ن  تتتتةل  تتتتل       

سياسةات ل    و  اا ا سي مةد تت ةا ل س ة سي ةيسق اسةاق تلا سق   س ة  و ر سيانك 

سياسةاتتق سيتيشتتفسق.  هتتذس سيتنتتةدض  متت   نتتتةئ  غ تت    غتتلب   هتتتة سي   تت م تيتت  

  ل مو  ت ي   نيىس ه ة.تلب  ا  ل سياسةات ل غ   دةى  
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 تل سياسةاتت ل سي ةيستق  سيتترم   سي ت تةىد ات ل  تلق  ان  ض  ت  يتذس سي   تل      

لسينيىستتتق   تتتع سي تتت ض  ة  تتتة  ااتتتت ست  سق تىس ة سيتتتى ل سي تتتةو  رمت ة يتتتة  تتتل نيتتتو 

لتتتتشم   تتت   تتتا  تتتل  هىلس  سيتتتت  تلس تتتن سادتةتتتةى سي ةتتت م  تتت  توتتتك سي   وتتتقس

 .   سياسةاق سي ةيسق لسياسةاق سينيىسق

 الأىل المطلب

 سأثير السياسة المالية علم السياسة اليقدية

تت تتتىى ةتتتل  تتتترم   سيتغ تتت س   تتت  سياسةاتتتق سي ةيستتتق موتتت  سياسةاتتتق سينيىستتتق        

 دى ة سيانك سي    م    ت ي ت  يتىف سااتتي س   ت   ل تشم  ترم  سق   ةش سق مو  

 سها ة   هىف  ئسا  يواسةاق سينيىسق.

ت ت   توك سهمة  سي ت ت ق موت  سياسةاتق سي ةيستق  ةي لس نتق سي  ل ستق لس  تل       

تاتتت س  سي لدتتتق سي  ةشتتت ة اتتت ل سياسةاتتتت ل سي ةيستتتق لسينيىستتتق  تتتل متتتلد د تتتى سي لس نتتتق 

  نل سيتغ ت   ت  م ت  سي لس نتق سي ة تق ااتى لنل  تتشىم سي  ل ستق  لسيتذم سشت   تيت

لذيتك هغت سض  (1  ةي  ل ة تي  تغ    ت    تو سياتنىس  سي  ل ستق سيُ تى ة يو ةئتى

    وتت  اتتا ا سي متتةد  تذس  تتةل ت ي تت    بتتى  تتل سةن تت ة  ت لبتتا سي  تت  سي تتةي 

 تتل سي تتةي  ساتتهو  تت  سي تتى  تتل م تت  سي لس نتتق   تترل يتتذس س نتت   ةي تت ل ة ت س تتع ن

ذس  ةنت  سي  ل تق تتت  ل  اتتهليق  تل سامت تةى موتت     تو سيتى ل سي تى  يو ةئتتى. لس 
                                                 

) John B. Taylor, “Monetary Policy Implications of Greater Fiscal 1)

Discipline” in “Budget Deficit and Debt: Issues and Options”, Federal 

Reserve Bankof Kansas City, 1995,p. 153.     



 19 

ناتتلسق سائت تتةل  تتل تل تتى  تت ل ة يوتت    اتت ل   تتو سي  تت  سي تتةي  لموتت  سينيتتلى 

لذيتتك هل سيتغ تت   تت  م تتت  سي لس نتتق س  تتل ت لبوتتن  تتتل متتلد تةتتىس  سياتتتنىس  

 سي  ل سق.

هاتتةد موتت  موتت  سينيتتلى يت لبتتا  تتت   ل ةيناتت ق يو  ل تتة  سيتتت  ت ت تتى  ة      

 ا    تل سينفيتة  سي  ل ستق  نل توتك سيتت  ا تت تتع  اتهليق سيلةتلد تيت  ناتلسق 

سائت ةل   رل سي ى  ل م   سي لس نتق سي ة تق ات شم  اى  تق  ا ت ة موت  سي تى  تل 

موتت  سينيتتلى  ل ةيتتتةي  س تتتى سهمتت  سة  تتةا  تيتت  ت ي تت  سااتتتي س   تت  سهاتت ة . 

ل سي ى  ل م   سي لس نق سُ ى   مة ق مطتلة ناةاتسق ن تل تمفتسض سين تل ليذيك  ر

سينيتتىم ل  تتىد سيت تتتمو  تت  مى تتى  تتتل سيتتىلد سينة ستتق لسيتتتىلد سيتتت  ت تت      وتتتق 

 سيت لد ن ل سدتةةىسة  سيالق.

موت  سيت غو  –لسُ ى م   سي لس نتق سي ة تق  تل سي  تىىس  سي ئساتسق يوت تمو       

 ت  سه تا سيطلبتا  لذيتك  تل متلد دنتةة  بتع  –  ل  تلل سيت تمو فتةي ة نيىستق

  .(1 ةىس سة

تفه  س مة  سيت م سق ي    سي لس نتق  شت ا لس تح  ت   ةيتق متىو تطتل        

سهالسق سي ةيسق لمىو ت تع سيانك سي    م  ةااتيليسق    ل تشىم توتك سي لس تا 

سامت تةى موت  تي   –مللة مو  مىو تلس   ليسق ذس   فة ة يت  سع سي  سئب  –
                                                 

(1)  World Economic Outlook, “The Decline of Inflation in Emerging 

Markets: Can It Be Maintained?”, International Monetary Fund, 

Chapter IV, May2001, pp. 130-131.    
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مو  سينيلى   ةى  ل  ى يت لبا سي    سي ةي . لمو  نيسض ذيك   شىم تطتل  

سهالسق سي ةيسق لس  فة  سااتيليسق مو  سيانك سي    م تيت  تتلس    ةتةى  غ ت  

 .(1 ت م سق يت لبا سي    سي ةي 

 الثايم المطلب

 سأثير السياسة اليقدية علم السياسة المالية

ة بتق  ةاتتتمىسو سياسةاتتق سينيىستق ل تتةهم  ن تتى نىلستهتتك سي     ل يانتتسدتى تو تتر       

ىمو تتتةىي يوت مو  ليت يك سا ة  سيفةئىة  سي ت موق    ا   سيفةئىة  تيلو ا  ع

سي  وسق  ي فا تنمفةض   ىد ن ل سيلىسئع  ع تت تةه نةت ةب سيفتلسئض  تهةم و

ر تفتتةا .  سيت تتموت تت  لطتترة    تتل  سه ناستتقسي ةيستتق يتاتتتم ة   تت  سيتتذيب لسي

 فت  نةت ةب سيفتلسئض  تل سييطتةا سي تةئوي موت  سة تىسا  تةيانلك سنا ة  سيفةئتىة 

 ت  اتىما سيانلك    ن  ق ا ليق تتلدد انة  مو هتة  ت  ت لبتا م ت  سي لس نتق 

 .ليل  ة ا شىم ينتةئ  لمس ق

 بتةىة نات ة   تيت امتلف  ت ح   تةلا سيت تمو    ع ا   سيفةئىةهىف   لدى      

 ةئى مو  سذلل سيم سنق يت غ تب سيةتنةى   سه ناستق موت  سةاتتم ة    هتة  ل تذس سي

 تتةئ ي سيتتىلا   تتع  تت ةل متت ل هو اتتذس  ناتت ة  سيةتت ف سيتتت  تتتو سيشتت س  اهتتة  

                                                 

) Bilin, Neyapti, “Budget Deficit and Inflation: The Roles of Central 1)

Independence and Financial Market Development”, Contemporary 

Economic Policy, Vol. 21, No. 4, October2003, pp. 458-475    
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ل ةيتتتةي    بتتةىة ناتت ة  سي ةئتتى موتت  سيلىسئتتع دتتى ت فتت  نةتت ةب سيفتتلسئض سي ةيستتق 

 .(1 مو  سة ىسا  ةيانلك

  تتع اتت    –يىستتق موتت  سياسةاتتق سي ةيستتق  تت  يتتذة سي ةيتتق تتترم   سياسةاتتق سين      

ي لس نق  ع ين  بةىة م   س ت ما     بةىة نم ة  سيى ل سي ةو لسهم  سي تتة –سيفةئىة 

سي ة تق.    تب موت  سياتتوطق سينيىستق نل ت سدتب  اتتتلسة  سات ة  سيفةئتىة لنل ت يتت  

لسة  لاتطسق  تغ  س  يذه سها ة    ل يلس ش غ ت  لسات ق ناتاسةق ل تلد  اتت

ل تيةاا سيتلس ل    سهالسق  هل سي  ةد سيلساتع يتيو تة    تىا  سيفةئتىة س  تل ن

س تتىل تذاتتذ ةق  تت  سااتتتي س  سادتةتتةىم  لنل م وستتة   تتةيستتق  تتل متتىو سيتتتلس ل 

  تليى منهة  ةا  نس ةق  تلسيسق  ل سيت مو سي  لىم.

 تتتت   –ينيتتتتلى سي  وستتتتق تو تتتتب    تتتتة   شلد سه تتتتلسد ترم  يتتتتة موتتتت  دس تتتتق س      

 تتتل  هتتتق ل تتتتذس موتتت    تتتتو  –سادتةتتتةىسة  سي  ةةتتت ة سي فتل تتتتق موتتت  سيمتتتتة   

  ةىا  سياوى  ع سيمة    ل ةيتةي  سيترم   مو  ل  سق    سل سي ى لمة . لموسن 

نة ح ا   سية ف يى ةق لاسطةق يواسةاق سينيىسق  تل ن تا ت ي ت  سااتتي س   ت  

تتتلس ل  تت    تت سل سي تتى لمة  لت اتت ل ل تت  تن دس تتق سي  وتتق  تتل  هتتق  لت ي تت  سي

                                                 

(1)David E. W. Laider, The demand for money. Theories and 

problemes, New York : Harper  Row Publisher, 3rd Edition, 1985,p56. 
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ذيتتتك اتتتتىما سيانتتتك سي   تتت م ت تتتة ا   تتتن نل امف تتتن  اتتتب   ل (1  تتتل  هتتتق نمتتت م 

 ت يسيهة. سهيىسف سي  سى

نل   لنتتتتق ناتتتت ة  سيةتتتت ف شتتتت طةق  تتتت ل بةق  (2   تتتت م   تتتتض سادةتتتتةى  ل      

 ةئ تتةق  ي  ةي تتق سامتتتلا   تت   تتلس بل سي تتى لمة  .   نتتى ة ت يتت  سيىليتتق  تتملق 

ية تتةق  تت     سنهتتة  نتتت  منتتن س تفتتةا سيطوتتب موتت  م وتهتتة سي  وستتق  يةاتتا سي  تتل  

سه ناسق ل ل مو س تفةا دس ق م وتهة ل ة  نت  منن  ل س تفةا    تكوفق  نت ةتهة 

سي  وستتتق ل تتتل متتتو  تتت  ناتتت ة ية  يت تتت د ت  تتتةق يتتتذيك دتتتى تهة موتتت  سي نة اتتتق  تتت  

ليتتتل  تتتة  تتتشلد  تتت  سينهةستتتق تيتتت  تنتتتةد  سهاتتتلسق سيىليستتتق   تتتتنمفض ةتتتةى ستهة 

 سيفةئض       سل سي ى لمة  تى ب سةق.

 

 

 

                                                 

) Chari, V.V. and Johns Larry E. and Manualli, Rodolfo E.( 1995)The 1)

growth effects of monetary policy, Federal Research Bank of 

Minneapolis Quarterly Review, Vol. 19. No. 4.  
 ( راجع فى ذلك كلاً من:(2

 Stephen M. Gold feld and Lester V. Chandler, The  economics 

of money and Banking, Harper an Row, Publishers, New York, 

Cambridge 1981, P 67. 

 Carlo Cattarelli, limiting central bank credit to the governement,  

       theory and practice, Occasional paper, IMF, Washington, 1993. 
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 الثالث المطلب

 علم السياسسيا المالية ىاليقدية إدارة الديا العا  إسسراسيجية سأثير

تتتتشم  ساتتتت ست  سق تىس ة سيتتتى ل سي تتتةو موتتت  نىس  سياسةاتتتق سي ةيستتتق    تتتل نل       

اتتواسةق موتت  سينشتتة  ةت  سي  وتت  سة  تتةي  تتترم  سق س تفتتةا ناتت ق سيتتى ل سي تتةو تيتت  سينتت

 تتتى ع سي  ل تتتق تيتتت    تتتع سي تتت سئب يت لبوتتتن    تتتة  تتتشىم تيتتت  ت س تتتى   سادتةتتتةىم 

سي تتغل  ي  تتع   تتىا  سيفةئتتىة سي يسيستتق ل  س  تتق سي  ل تتق يلاتتتم ة  سيمتتة . 

لمنى ة تةا سي  ل ق تي  ل ع  ت ذ    ن ت لبا سي    سي ةي    تل ب مو هة 

توتتتك سي ةيتتتق ت شتتت ى سةنفتتتةق نل  بتتتةىة سة تتت س    تتت   تتت ل  تتتةل موتتت  سياسةاتتتق  تتت  

ىبالسالم يسحىل  (1 سي ةيسق نل ت ة د ىل سق  ةملق    ت ي   سااتي س  سادتةةىم

دىر السياسة المالية إلم مسايرة السقلبات الاقسصادية الدىرياة ىلايل لمىاجهاة 

 .سلك السقلبات

ة سيتتى ل سي  تتل   موتت  نىس  سياسةاتتق سينيىستتق    تتل لتتتشم  ساتتت ست  سق تىس        

ت متتا د تتىسق موتت  سااتتتيلد سيف وتت  يوانتتك سي   تت م.   تتة تتتشم  لاتتةئا تىس ة سيتتى ل 

لبتتشم  س تفتتةا سيتتى ل سي تتةو  ناتت ق  تتل سينتتةت  سي  وتت   سي تتةو موتت  ناتت ة  سيفةئتتىة.

   مةط  سة  ةي   ةياوب مو   ةىسدسق ل ةموسق سياسةاق سينيىسق تذ  نطلم مو

تت متتا  تت  سكتاتتةب يتتذس سي  تت  سيةتتفق سينيىستتق. ليتتل  تتة سُ تتى   مة تتق  ششتت  موتت  

                                                 

(1)  Bernard Laurens and Enrique G. de la  Piedra, “Coordination of 

Monetary and Fiscal Policies”, International Monetary Fund, Working 

Paper. No.25, March1998, pp. 13-15. 



 24 

ذس  تتة تفةد تت   شتت وق سيتتى ل  ت متتا سي تتا سي لئتتو   تت د نىس  سياسةاتتق سي ةيستتق  لس 

 ت   ت ل ة ت ت س  تةتتللا  تةي   ليتل سه تت  سيتذم  تل شتترنن  ةتة  سي  ت   تت  

ك سي  ت     تل  تتو ت لبوتن  تل سي لس نق سي ة ق  ل ملد ت ىى  ةةى  ت لبا ذي

متلد سهاتتلسق سي ةيستق مل تتةق متتل سادتت سض سي  ةشتت   تتل سيانتك سي   تت م لسيتتذم 

 .(1  ن و منن لمة  ت م سق

تشم  تىس ة سيى ل سي ةو مو  سيطوب مو  سينيتلى  تل متلد متىة طت ق   تل       

ة  ل ةيتتتةي  تتتشىم  بتتةىة سا تفتتةا  تتةهل سق سي ةيستتق سي  ل ستتق تيتت  ت يتت  نمتت  سيمتت ل 

 بةىة سيطوب مو  سه ةىة سينيىسق سي يسيستق   تذيك تُ تى سهل سق سي ةيستق سي  ل ستق 

سيتتت  ساتتتها تاتتت  وهة اتتتىسلق يلأ ةتتتىة سينيىستتتق   تتتة ُ مفتتتض  تتتل سيطوتتتب موتتت  توتتتك 

ذس  تتتتة ستاتتتتو سيتتتتى ل سي  تتتتل     تتتتىو سييةاوستتتتق يلاتتتتتىس ق   يتتتتى تتتتتشىم  سه ةتتتتىة  لس 

 .(2 ض سيطوب مو  سينيلىسيتلد ة    ىلل ت مو تي  سنمفة

 الجهة الميىط اها إدارة الديا العا 

                                                 
( د/ ياسر المشعل ، تناسق السياسات المالية والنقدية فى إطارها النظرى، مقال منشور ( 1

 ، أنظر: 19/11/2013بتاريخ 

http://www.dampress.net/?page=show_det&category_id=48&id=3511

3. 

  ق.د/ ياسر المشعل المرجع الساب (2)

 وأنظر أيضا: 

ة لإدارة إنشاء سوق للأوراف المالية الحكومية كأدا -الاستاذ الدكتور / عاطف حسن النقلى، 

 .29 -24، ص 2016الدين العام، الجزء الأول، الأسس والمفاهيم، بدون ناشر ، 
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   ع سيهىف سي ئسا   ل تنشة  سيانلك سي    بق تي  تد سض سي  ل تق منتى       

لدتتتى ي اتتت  سيانتتتلك سي    بتتتق  تتت  مى تتتى  تتتل ىلد سي تتتةيو ىل  سيل  تتتا   (1 سي ة تتتق

ى ل سي تةو سياتوطق سي تةي  يو  ل تق    تل  تنح سةطتة  سيتشت ب   سيُ تنفو ةىس ة سيت

ل تتق  ا ن تة ن تتف  موتت   يوم سنتق سي ة تتق نل ل س ة سي ةيستق يلدتتت سض نسة تتق متل سي 

سيانك سي    م ةفق  اتشة  سي  ل ق لل  وهة سي ةي   لت ى  سةشة ة تي  ننن دى 

 ة اتت  سيانتتلك سي    بتتق ذيتتك سيتتىل   تت  سي ة تت  نفتت سق يكلنهتتة  شااتتة   ت تتىىة 

 ةهاةد      ل ة تل    سيت لبا سيل و يو  ل ق.سيلفةئد  لت ما يى هة  

  سي غو   ة ن فةه ذيك سيت ت ب سي شاا   تل اتهليق  ت  سيتنات   ات ل ومل      

سياسةات ل سي ةيسق لسينيىسق تا ننن نىم تي  سيت ة ض ا ل ىل  سيانتك سي   ت م  ت  

   اتتتتتو سياسةاتتتتتق سينيىستتتتتق    متتتتتا يواتتتتتوطق سينيىستتتتتق لىل ه  ل  تتتتتا ل اتشتتتتتة   تتتتتةي

 .(2 يو  ل ق

لتت تتتىى سيلفتتتةئد سيتتتت   شى هتتتة سيانتتتك سي   تتت م منتتتى   ة اتتتتن يتتتىل ه  انتتتك       

يو  ل تتق ل اتشتتة ية سي تتةي    سيتتلو ات ةتت ا ت تت سىس  سيىليتتق لةتت ف  تتة ساتتت   

مو هتتتة  تتتل سيت س تتتة      تتتلق متتتل دسة تتتن  ةا تفتتتةا  ةه ةتتتىة سينيىستتتق يوتتتل س س  

 هتتت ة سيىليتتتق    تتتة سيتتتلو اتيتتتىسو سييتتت لض سي متوفتتتق لسي شااتتتة  سي ة تتتق ل  ستتتع ن

                                                 

) J. Lawrence Broz, “The Originsof Central Banking: Solutions to the 1)

Free-Rider Problem”, International Organization, spring1998, 52(2), p. 

239.  

on of  rd Laurens and Enrique G. de la Piedra, “Coordinati) Berna2)

Monetary and Fiscal  Policies”, IMF, WP. No.25, March 1998, p21-22. 
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دةت  ة سه تتا يوىليتق   لبتتتلي  سيانتك سي   تت م تىس ة سيتى ل سي تتةو يوىليتق لسةشتت سف 

مو  اسع سيانىس  سي  ل سق لنذلل سيم سنق منى تةىس ية لتاى ى  لسئتى ل ل لنتة  

 متتتا يتتتذة سهل سق سي  ل ستتتق. لس تتتتى م تتتا سيانتتتك سي   تتت م يو  ل تتتق تيتتت  سينشتتتة  

متتتتة    لا سيتةتتتت  موتتتت  سي  تتتتةد سيتتتتىسمو     تتتتل سيتتتتلو  ةا تفتتتتةا  ر ةتتتتىة سي

سي  ل تتتتق  تتتتل سي  تتتتل  سه ناستتتتق لسيتتتتذيب يتتتتى ع سيت س ةتهتتتتة يتتتتىم سيتتتتىلد لسيانتتتتلك 

 سه ناسق لسيلو ات ة ا  يلدهة يى هة.

ت طتق لس تا  سيانك سي    م سي اتشة  سي تةي  يوىليتق لسيُ نفتذ ياسةاتتهة لسي         

 سهل ةا سادتةةىسق لسي ةيسق لسي دة ق مو  سية ف. ةيت  و    

تي  نل تىس ة سيى ل سي ةو  ل داا سيم سنتق سي ة تق نل ي ئتق  (1 لنشة  سي  ض       

  ض اتت ل  غ تتق سي  ل تتق  تت  مفتتض نم تتة نمتت م  نفةتتوق تاتتهو  تت  ت نتتب سيت تتة

ىل   مى ق سيى ل ل  ل نيىسف سياسةاق سينيىسق  لالس   ةل سيانك سي    م س ة د

انتتتك سي  ل تتتق نل ا سيتتتلو اتتتذيك سيتتتىل    لاتتتى  تتتل سيتناتتت   اتتت ل تىس ة سياتتتوطة  

 سي ةيسق يوتى ية  سينيىسق يو  ل ق  ل  هق  لسيانك سي    م  ل  هق نم م. 

 

 

                                                 

ng”, NBER ) Stanley Fischer, “Modern Approaches to Central Banki1)

Working Paper Series, No. 5068, March1995,p. 4.  
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 الثالث حثبالم

 طايعة السيسين ايا السياسة المالية ىالسياسة اليقدية

 سعريف السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقدية 
سشتت    فهتتلو سيتناتت   اتت ل سياسةاتتت ل سي ةيستتق لسينيىستتق تيتت  سيتتتفهو سي شتتت ك       

 ل داا سييةئ  ل مو  تىس ة سيتى ل سي تةو  لسياتوطت ل سي ةيستق لسينيىستق هيتىسف توتك 

سياسةاة  لذيك  ت   تل  سيتترم   سي ت تةىد هىلستهتة سي متوفتق  لنل سيتلو سييتةئ لل 

 شبتتتهو  تتلد سيتكتتةي د لسي متتةط  سيتتت  تتتتل و  تتع  موتت  تىس ة سيتتى ل سي تتةو اتيتتىسو

سي تطو تتة  سيت لبوستتق يو  ل تتق ل  تتو سيتتى ل سي تتةو  لسي  تتا موتت  سيفةتتا اتت ل تىس ة 

سيتتى ل لنيتتىسف سياسةاتتق سينيىستتق لس  اتتة   اتتىن سي اتتةئوق منتتى ت يتت  سيتطتتل  سي تتةي   

 ة سيى ل  تلد لت ةىد سي  ول ة  ا ل سياوطة  سينيىسق لسي ةيسق  لسييةئ  ل مو  تىس

 .(1 س تسة ة  سي  ل ق سي ةيسق لسي اتياوسق  ل سيا ليق

سيتناتت   اتت ل سياسةاتتت ل سي ةيستتق لسينيىستتق موتت  ننتتن س يستتق  (2 س تت ف سيتت  ض      

سيتتتت   تتتتو  تتتل مليهتتتة سيتفتتتةلض اتتت ل اتتتوطت ل تت تتتتع  تتتا   نه تتتة  ةاتتتتيليهة متتتل 

ن  تا سينتتةئ  سي   تلة  لذيتك  غستق ت ي ت  –سيانك سي   ت م لسي  ل تق  –سهم م 

  ل  و ه ة لمو  سةطة  سي لئو يتف  ا نىس   وتة سياوطت ل.

                                                 

 د/ ياسر المشعل المرجع السابق. )1( 

(2) Pawel Marszalek, “Coordination of Monetary and Fiscal Policy”, 

The Poznan Universityof Economics, Volume3, Number2, 2003, p. 48. 
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 أهمية السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقدية 
سيتغ ت س  سي ى متتق  ت  تع ني ستتق سيتنات   اتت ل سياسةاتت ل سي ةيستتق لسينيىستق تيتت       

 تة  ت تتب مو هتة سيتت  طت ن  موت  سيهسةكتا سادتةتةىسق ي  فتو سيتىلد سيةتنةمسق ل 

 تتتل متتتىو ساتتتتي س  لفهتتتل  سي ى تتتى  تتتل سانتيتتتةىس  سي ل هتتتق تيتتت  نىس  سييطةمتتتة  

سادتةتتتةىسق سي متوفتتتق  تتت  سي ة تتت  سيي بتتتب لسيتتتت  س تتتتى  تيتتت  سينفتتتةو سي ةتتت    

سي طاتتت   تتت  يتتتذه سيتتتىلد  تتت  سيلدتتت  سي ة تتت   ل تتتذيك متتتةىة  تتتة  ل تتتن سينيتتتى تيتتت  

سييطةا سي ةو مل ط ب  سادت سض  تل سيانلك     ةيق سي  ةيغق    ت لبا نفية  

سي هة  سي ة        سيلد  سيذم  ل ن  سن سيولو تيت  سي  ل تق منتى ة تو تر تيت  

  .(1 ت لبا نفيةتهة  ل ملد سينفةو سي  با 

نل ساتمىسو سياسةاق سينيىستق ي ت   سي  ت لض سينيتىم  ت ل ة ية تق ل تع ل       

اتتى  تتل ساتتتمىسو سياسةاتتق سي ةيستتق ذيتتك  هتت  غ تت   ة ستتق يت ي تت  يتتذس سيغتت ض سذ ا

لاسةاة  سه ل  لسها ة  لسيىما طةي ة ننن سشت   يفةموسق سياسةاق سينيىسق  ت  

تل    سي لس ى سي ةيسق سيل  تق يتاتتم ة س  متل ط بت  سادتت سض نل س تلل سه ت سى 

موتت  ساتتت ىسى يياتتلد  اتتتلسة  ساتت ة  سيفةئتتىة سي متوفتتق لى  تتق  نة اتتق سااتتتم ة  

ليتتتل  تتتة س تاتتت     نتتتة  تتتل سينة ستتتق سينف بتتتق  يتتت . ل تتتنفد سي نطتتت   تتترل  سيمتتتة 

سياسةاتتق سي ةيستتق ل تتىية يتشتت سع سااتتتم ة  سيمتتة  متتل ط بتت  مفتتض  ساتتتمىسو

سانفتتةق سي  تتل   نل سي تتةو س  تتل نل  تتشىم م وستتتةق تيتت  سنمفتتةض يتتذس سينتتلا  تتتل 
                                                 

( 1) Zijstra, Central Banking With the Benefit of Hindsight, the Per 

Jacobsson Foundation, 1976, p. 12. 
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ةتةىسةتهة  م ت سق سااتم ة  اىا  ل  بةىتن مةةق    سيتىلد سينة ستق سيتت  تتترم  سدت

 ةهل تتةا سادتةتتةىسق  تت  سيتتىلد سيةتتنةمسق لتيو تتة  م لئهتتة  تت  ساتتلسق سينيتتتى 

. لس نتتتتتت  ذيتتتتتتك  تتتتتت ل ة ساتتتتتتتمىسو سهىلس  سينيىستتتتتتق سس تتتتتتةق يتشتتتتتت سع (1 سي ةي ستتتتتتق 

 سااتم ة  سيمة  ل    ا   سية ف لت ي   سااتي س  سادتةةىم.

سي شتتةكا ستتق لسينيىستتق تيتت  تل تت  لت  تتع ني ستتق سيتناتت   اتت ل سياسةاتتت ل سي ةي      

لسياوطة  سينيىسق ل ة  ت تب مو  توتك سياوطة  سي ةيسق  سيت  مةىة  ة ت ىل ا ل

 ل سنياة ة  لس ط س ة  سدتةةىسق تذس  تة اتوك   تةد سياسةاتق سي ةيستق  سي شةكا

. لس ن  (2   ةد سياسةاق سينيىسق مو  نه  ط ب   مةيد نل  اتيا ط بيةق لنة 

 بى سياسةاق سي ةيسق  تملق انتة ه تيتلو سياسةاتق سينيىستق اهى تن  ليتل  تة ذيك نل  ة ت

سشتتت   تيتتت  ني ستتتق تكة تتتا سينتتتلم ل  تتتل سياسةاتتتة  يت ي تتت  سهيتتتىسف سادتةتتتةىسق 

سي   تتتله موتتت  م تتت  ل تتتن. لس تتتىل ذيتتتك ال تتتللا  تتت  سيتتتىلد سيتتتت  تت ةدتتتب   هتتتة 

 تق سهمت م   ل ة   م  ة. لتنته   ا   ل تق اسةاتق  مةيفتق ي تة تنته تن سي  ل 

  تتة  تتشىم تيتت   تتىلل نتتلا  تتل سيتمتت   لسا تتط س ة  سادتةتتةىسق لبت متت  تنف تتذ 

 ا س   سيمطق سي ة ق    ىاتهة سي اتهى ق.

ا تاتطسع سياسةاق سينيىسق   ف ىيتة تويت  سيةتى ة   ت      تهتة  تع ن  تق       

   يتذه  لسيتلد ة  سي اتياوسق. سذ ااى  ل ت ة ل سياسةاق سي ةيسق   هة سيت مو
                                                 

(1) Guido Carli, Millbert, Why Banks are Unpopular? The Per 

Jacobsson, Foundation, 1981, pp. 14-26. 

(2)  Albert Adomakoh, Central Banking With the Benefit of Hindsight, 

the 1981 Per Jacobsson Lecture, P. 21. 
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سه تتل  طةي تتة نل ليستتة  سياتتلق سي تت  يتتو س تتى  تتل سي   تتل سامت تتةى مو هتتة يتتى ع 

سااتتتتم ة  سيمةاتتت  تيتتت  نموتتت  لتشتتت سع دطتتتةا سهم تتتةد. تذ  تطوتتتب ت ي تتت  ذيتتتك 

ساتتتتمىسو نىلس   تتتشم ة موتتت   ةنتتتب سيطوتتتب سيكوتتت  مةةتتتق  تتت  سيتتتىلد سيةتتتنةمسق 

ستةو اهتذس سيتىل . تذ تاتتطسع سي تيى ق. لا شئ م    ل سياسةاتق سي ةيستق سةتوح يوي

سياسةاتتق سي ةيستتق ساتتتس ةب سه ةتتىة سينيىستتق سيتتت  س  تت   تتا  تتل سييطتتةا سي تتةئو  

لدطةا سهم ةد مل ساتم ة ية. لذيك  تل متلد لات وق سيت لبتا  تةي    يو لس نتق 

سي ة تتق يوىليتتق لبتطوتتب ذيتتك نل تكتتلل لاتت وق سيت لبتتا  تتةي      نتتق    تتل تتتتلي  

 .(1 سينيلى    نالسق سي ةدا مق     م ض لطوب 

 آلية السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقدية 
م وستق سيتنات   اتت ل سياسةاتت ل سي ةيستتق لسينيىستق تتتتو  تل متتلد سيترك تى موتت        

نل  تتل سينتتتلم ل  تتتل سياسةاتتتت ل يتتتن ني  تتتن سييةتتتلم  وتتتسد ينتتتةك اسةاتتتق مةنلستتتق 

 تتل سهي ستق لسيفةموستتق ل تتىلل لاسةاتق غ تت  مةنلستق اتتا  لي تة موتت  ى  تتق لس تىة 

سياسةاتتق سي ةيستتق ا تاتتتطسع سياسةاتتق سينيىستتق نل تف تتا شتت ئةق ت تتةوق  مو تتة ننتتن اتتىلل 

سياسةاق سينيىستق ا تاتتطسع سياسةاتق سي ةيستق ت ي ت  نيتىسف سااتتي س  سادتةتةىم 

 .(2    سميةب سيم ل   ل س  ة  سيت مو نل سي طةيق لغ  ية

                                                 

(    1)Milutin Cirovic, the Anguish of Central Banking, the 1979, Per 

JACOBSSON Lecture, pp. 32-33. 

) Alesina, A., Ardagna, S., Perotti, R., Schiantarelli, F. (2002), 2)

"Fiscal Policy, profits and investment" , American Economic Review, 

vol. 92, no. 3, (571-589).  
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 ئق هي ستق لىل   تل سينتلم ل  تل سياسةاتة   ت  متل  ل غو سينف ة سي تكة      

سا  تتتة  لت ي تتت  سااتتتتي س  سادتةتتتةىم ا سفتتتت ض سي اتتتةلسة سي طويتتتق  تتت  متتتىى 

ي تت لة ساتتتمىسو  ة تتق ق  تتل  تتا نتتلا  تتل سياسةاتتة   ليتتسد  ةسهىلس  سي اتتتمى 

نىلس   تتتا اسةاتتتق     تتتب تتتت ك ت ى تتتى ذيتتتك يفتتت لف  تتتا  ةيتتتن   تتفتتتةل  ناتتتب 

ينلمستتتتتق سادتةتتتتتةى  لسيفواتتتتتفق سادتةتتتتتةىسق سي ط يتتتتتق  لى  تتتتتق سيتيتتتتتىو  سي تتتتت   ت  تتتتتةق 

سادتةتتتةىم  لنلمستتتق سه  تتتة  سادتةتتتةىسق سيتتتت  س تتتةن   نهتتتة سادتةتتتةى سي  نتتت  

اتطا   سياسةاة  يوم ل   ل توتك سه  تة  لى  تق سنفتتةلا سادتةتةى موت  سي تةيو 

سي  وتتتق لى  تتتق  سيمتتتة    ل   تتت     سنتتتن سي اتتتةا  لس تسةطةتتتتن سيىليستتتق ل تتتىم دتتتلة

 داليهة مةي سةق.

 فتت   ةيتتق  تتىلل سه  تتق سادتةتتةىسق نت  تتق تتترم  سادتةتتةى سي  وتت   ر  تتق       

 مة  سق  رل ن  ا نىسة نيىسق س  ل ساتمىس هة يوت ة ا  ع سه  ق    يذة سي ةيق

 ي  ا   سيفةئىة  ةمت ة ه  نةا ةق    سه ا سيية  . ل ذيك  لاتى  تل سيو تل   ت 

د  تي  سهىلس  سي ةيسق سيت  تكتلل لمة يتة نكمت  ل تل ةق لدتلة  ت  سه تا نفد سيل 

 سيطلبا  ل نةا ق هغ سض سااتي س  سادتةةىم.

لنفتت سق ة  ةنستتق تكة تتا سياسةاتتق سينيىستتق  تتع سياسةاتتق سي ةيستتق  يتتى  ل تتى  تتل       

اسةاتتتق موتتت  دتتتىو سي اتتتةلسة. نذ  سيفتتت لف  تتتة  تطوتتتب سااتتتت ةنق   ة تتتق نىلس   تتتا

نل سياسةاق سينيىسق تشم  ان ةلا مو   (1   ل سيى ساة  سادتةةىسق سي متوفق ات تتلتتَ

                                                 

 ( راجع كلاً من 1)
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سياتت ليق سينيىستتتق سي تة تتق يتتتىم سه تتت سى ىلل نل ت تتىل س تتتة ق   ةشتت ة تيتتت  سيتتتىما 

سي  و  نل سيم لة ا ن ة  ت تب مو  ساتمىسو نىلس  سياسةاق سي ةيستق  بتةىة  تا  تل 

 ي  وسق يىم سه  سى   ةش ة.سيىما لسيم لة ىلل  بةىة سيا ليق س

لموتت  اتتا ا سي متتةد  تت   ةيتتق ل تتلى  طةيتتق  تت  سدتةتتةى  تتة تكتتلل سهىلس        

ة سي ةيسق نكم   لئ ق يوتطا     ل نل سمت ة س  سيتشغ ا نل سيتلف   تتطوب  بةى

سانفةق سي  ل   لمفض نل تيغة    ض سي  سئب. لس  ا نم  سي  تةمد موت  

   نفد سيلدت   ترل نيت  سينيتلى يتىم سه ت سى سيتذ ل دتة لس  بةىة سيىما سي  و . ل 

ى ادتةةس ش س  سيانىس  سي  ل سق لساتاىسيهو سينيلى  رش ةه سينيلى طلسمسق س لض 

منتتتن متتتل ط بتتت   بتتتةىة ىمتتتلد سه تتت سى سيتتتذ ل  ت تتتة ولل  تتتع سي  ل تتتق   ةشتتت ة نل 

اتق سينيىستق  ط بيق غ     ةش ة. ليل  تة س نت   ت  سينهةستق نل غةستق  تا  تل سياسة

لسياسةاتتق سي ةيستتق لس تتىة لنل سمتوتتد ط بتت   تتتا  نه تتة. تذ سف تتا  تت   متتا توتتتك 

سيفتت لف سااتتت ةنق نس تتة  تترىلس  سياسةاتتق سينيىستتق لني هتتة  تت  يتتذة سي ةيتتق اتت   

سيفةئتتتتىة سيتتتتذم  تتتتشىم مف تتتتن تيتتتت   تتتتىلى    نتتتتق تيتتتت   بتتتتةىة سااتتتتتم ة  لسيتتتتىما 

 لسي اةمىة مو  سيم ل   ل ن  ق سي طةيق.

                                                                                                                    

 Dow, Sheila C., and Earp E., Peter, Money Matters, Martin 

Robertson, London, 1982. 

 Laffer, Arthur B. and Miles, Mare A., International Economics In 

An Integrated World Scott, Foresman and Company, U.S.A., 1982. 

 Nelson H. Barlosa Filho, Effective Demand and Growth : An 

Models , Center For Economic Policy Analysis (Cepa) , Cepa 

Worbing Paper 2001, 05, Dec. 2001.  
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ليتتتسد  تتتل سي تتت ل م  تتت   متتتا يتتتذة سي ةيتتتق ساتتتتمىسو  يستتتق نىلس  سياسةاتتتق       

سينيىسق طةي ة نل سهىلس  سي ةيسق س  تل نل تتشم  موت  طوتب   تةد سهم تةد موت  

سينيتتلى ل تتل متتو موتت    تتىا  سااتتتم ة  سس تتةق . ل تت   تتةا  نمتت م س تتلل  تتل 

سهىلس  سي ةيستق. سي   م سيو ل  تي  سهىلس  سينيىسق  ة تق  تع سةاتت ةنق ات  ض 

 مةد ذيك ساتمىسو سياوطة  سادتةةىسق    سيلاستة  سي ت تىة سا  ب ستق يتلأىلس  

سينيىستتق سيتلاتت سق يومتت ل   تتل  اتتةى سياتتت نة   تتع سيو تتل  تيتت  مفتتض سي تت سئب 

  تذ يتتتل م تتتى انتتتك سا تستتتةط  سيف تتتى سي  1965 – 1964ليتتت  نىسة  ةيستتتق متتتةو 

ل مفتض سي ت سئب  ي ىة نل تن  ةشسق ي ة  تة ق نيىسقسا  ب   تي  ساتمىسو اسةا

 .(1 سي شة  تيسن  ة سةق يم ل  سادتةةى سا  ب    ل ن  تن 

 

 

 

 

 

 
                                                 

) Arthur M. Okun, Fiscal and Monetary Policy : An Eclectic Analysis, 1)

Op-Cit, p.94.  
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 الثايم الفصل

 أثر السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقدية فم معالجة الس   

نل ت ي   سااتي س  مو   اتلم سادتةةى سيكو   ل ملد تلف تد  ت ب        

سي ةيستتق لسينيىستتق تتاتتو  ةيشتتفة سق ن تتى نيتتو نيتتىسف اسةاتتق سادتةتتةى  تتل سياسةاتتة  

سيكوتت . لساتتةيو يتتذس سه تت   تت  تتتل    ا ئتتق سدتةتتةىسق تت  تت     تتىا  ن تتل غ تت  

ت م سق.   تة سف ت  تيت   تذب لت  بت  سااتتم ة س  سيمةةتق. موت  سيةت  ى ل 

    اتلم سي  و  لسه نا  مو   ى الس    ة  ىمو تل        تلف د لسا تية

   سشق سي  ت ع.

  ب مو  سييةئ  ل مو  تىس ة سادتةةى سيكو  ت فسو سيتنا   ا ل سي هة        

سي  ل سق سي  نسق يوتركى  ل تل  ى سيهىف لسي  ا مو  ت يسين  شفة سق  ل متلد 

تلسةا ىل م   ول  لسرت  يذس  ل ملد ساتهىسف   ىد يوت مو   ول  هتىف 

   ةاتتتتة  سي ةيستتتتق لسينيىستتتتق  تتتتل متتتتلد اتتتتهتتتتىف سياس  ةشتتتت  توتتتتتد  تتتتلد يتتتتذس سي

اتان  تطة  ساتهىسف سيت تمو.    تل س تلل مفتض م ت  سي لس نتق  تل  سي  ل ق

 نيو سهليلسة  ي تلس و  ع ن ل سدتةةىم غ   ت م  .

يتتتىل  سياسةاتتتت ل سي ةيستتتق لسينيىستتتق  تتت   لس هتتتق  اتتتن  ض  تتت  يتتتذس سيفةتتتا      

  سي ةيتق سي ةت بق ل  ةي تتن  ت   ت  لتشتمس  سيت تمو نلد  تل يت مو  ت   س

 مةن .  ل  
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 الأىل المبحث

 المالية ىاليقدية فم معالجة الس    دىر السياسسيا

 مفهى  الس   :

سُ تتى سيت تتمو سادتةتتةىم  تتل نكمتت  سي فتتةيسو سادتةتتةىسق شتت لمةق  غ تت  ننتتن       

ن موتت  سيتت غو  تتل شتت لا ساتتتمىس ن  ا  ل تتى ستفتتةق اتت ل سادتةتتةى  ل  شتترل ت  بفتت

 تتتى  فهتتتلو سيت تتتمو سادتةتتتةىم  يتتتذيك لب  تتتع ذيتتتك تيتتت  سنياتتتةو سيتتت نم  تتتلد ت ى

ا يل سا تفةا سي ات      سي اتلم  سادتةةىم  رنن سيت موس  ل نل ن ا  مل 

سي تتتةو يلأاتتت ة ا لسي يةتتتلى  ةا تفتتتةا سي اتتتتت    تتت  سااتتت ة   نل غةياستتتق سياتتتتوع 

 ق متل   تىاتهة سياتة يق  لسيمى ة  نل  تلا  ساا ة     سادتةةى تكلل   تف

   ة   هة تكةي د منةة  سانتة .

 نيتتتلى  م تتت ة تطتتتة ى اتتتوع  موتتت  ننتتتن (1 ل تتتذيك س  تتتل سينفتتت  تيتتت  سيت تتتمو       

   ن  نل   ىد ن ل  تلا  سيىما سينيىم نكا   ل   ىد ن تل  تلات   (2 دو وق(

                                                 

التضخم بالنسبة المئوية للزيادة الحاصلة فى المستوى العام للأسعار فى فترة زمنية  ( يقاس1)

معينة، سنة عادة عما كانت عليه فى مدة سابقة، فان كانت المقارنة لمدنة زمنية سابقة )عدة 

سنوات( يؤخذ معدل النمو المركب السنوى للمستوى العام كمقياس لوتيرة التضخم، ويحسب 

 لسنوى بمجموعة من المؤشرات:معدل التضخم ا

 الرقم القياسى العام لأسعار الجملة. /1

 الأرقام القياسية للاستيرادات والصادرات. /2

 المخفض الضمنى للناتج المحلى الاجمالى. /3

الرقم القياسى لأسعار المستهلك ) وهو عبارة عن سلة مرجحة من السلع والخدمات  /4

  والخدمات. وحسب الأهمية النسبية لهذه السلع
( د/ نبيل الروبى، نظرية التضخم، الطبعة الثانية، مؤسسة الثقافة الجامعية، الاسكندرية، (2

 .23، ص1984
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اتتهلك    سةنتة    نل    ة ة نم م نل   ىد سيتغ      سيطوب سيكوت   تنفتةق س

سنفتتةق ساتتتم ة م( نموتت   تتل   تتىد سيتغ تت   تت  سي تت ض سيكوتت   سةنتتتة  سي  وتت    

سااتتتت  سىس    سي متتت لل سياتتتو  ( يتتتذيك ت تفتتتتع سااتتت ة   ةي تلاتتت   تتت  سه تتتتا 

سييةتتت    سيفتتتت ة سيتتتت  س تتتلل   هتتتة   تتتو سةنتتتتة  مةاتتتتةق نل شتتت ن مةاتتت ( ل تتت  ذيتتتك 

لس  تتل سيت ا تت  متتل سيت تتمو ل هتتة  نفتت   متوفتتق    تتهة  تتةي  لسهمتت  نيتتىم 

  ةيتتق سة تفتتةا سي اتتت    تت  سهاتت ة   شتت ا متتةو   ت  تتن تنمفتتةض سييتتلة سيشتت سئسق 

يل ىة سينيى  لسيت  تن  د   ةا   ل مىو سيتلس ل سادتةةىم    ناتلسق سياتوع 

لسيمتتتتى ة  لملس تتتتا سةنتتتتتة    سمتتتتتلد سيتتتتتلس ل اتتتت ل سيتتتتتى ية  سينيىستتتتق لسيتتتتتى ية  

 .(1  سي  نسق(

 ض سفاتت  سيت تتمو موتت  ننتتن نتتلا  تتل سي تت ب ق غ تت  سي  ونتتق لسيتتت  تفتتل         

ب ق غ     ةشت ة(  لترم  يتة س تلل نكمت  شتىة  ش ا غ     ةش  مو  سي  سع     

سيفي س  لذلم سيىما سي  ىلى  نن موت  سهغنستة   ليتذس  تشىم  طاس تق سي تةد مو  

سييتتلة سيشتت سئسق يو لستتتب  تتع سيلدتت  تيتت   بتتةىة سيف تتلة اتت ل ط يتتة  سي  ت تتع لتركتتا 

لسه تتتتتتل    تتتتتتة  تتتتتتشىم تيتتتتتت  متتتتتتىو سااتتتتتتتي س  سادتةتتتتتتةىم لسة ت تتتتتتةم  ل تتتتتتت  

 .(2 سياسةا 

                                                 

 -) Gug Deblle and others : inflation Targeting as Afarme work for 1)

Monetary Policy , 1MF , Washington Dc, 1998 PP 6-8 .  

on Targeting in developing countries and its ) Eser Tutar : Inflati2)

Applicability to the Turkish Economy,p25 =  
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 أه  الآثار السم سسركها سغيرات ارسفاع الأسعار )الس   (
   س متتتت  موتتتتت  تمتتتتةىة تل بتتتتتع سيتتتتتىما,   تتتتل س تفتتتتتةا سهاتتتت ة   تتتتتشىم تيتتتتت

 سنمفةض سه   سي يسي  هة ةب سيىملد سيمةاتق.

  موتت  سيتتى ل, تل س تفتتةا سهاتت ة  تتتشىم تيتت   تت د سييتتلة سيشتت سئسق  س متت

 يونيلى لسي اتف ى ينة يل سي ى ل مو   اةب سيىسئل.

   س متت  موتتت  سي اتتتةب سي تتة م  تتت    تتت سل سيتتى لمة , تل س تفتتتةا سهاتتت ة

 شىم تي  سنمفةض سيطوب موت  سي نتت  سي  وت  ل ةيتتةي  سنمفتةض   تو 

س    تتتتة  تتتتن  د  ةتتتتل ة م تتتت   تتتت  سيةتتتتةى س  ل بتتتتةىة   تتتتو سااتتتتت  سى

 .(1 سي اةب سي ة م  ل    سل سي ى لمة 

  س م  موت  تمتةىة تل بتع سيمت لة, تذ نل سةت ةب ملسئتى  يتلق سيت وتك  تل

سي اتتتم  بل  تت  سي يتتة س  لسياتتنىس  لغ  يتتة  اتتس لنلل  تت  ل تتع ن  تتا 

  تتة س ييلنتتتن  تتتل ن  تتةلا لملسئتتتى  ا تتت ة نت  تتتق ا تفتتةا سهاتتت ة  ل تتتل متتتو 

 .(2 دسو   توكةتهو   ة   بى  ل ىمليهو سينيىسقس تفةا 

 

 
                                                                                                                    

http://scholarlib.vt.edultheses/available/etd.080/2002110233/unrestrict

ed/thesis.pdf 20/03/2005:  
لمكافحة  د/ رمزى زكى، مشكلة التضخم فى مصر اسبابها ونتائجها مع برنامج مقترح ((1

 .555الغلاء، مرجع سابق ص 

(2) Frederic's – Mish kin : From Monetary Targeting to inflation 

Lesson From the industrialized Countries P: 53.   
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 الأىل المطلب

 دىر السياسة المالية فم معالجة الس   

تتفتتت    ستتتع سي تتتىس د سادتةتتتةىسق  تتت  نل سياسةاتتتق سي ةيستتتق يتتت  نىسة يوتتتترم    تتت  

سينشة  سادتةةىم  غسق ت ي   سهيىسف سادتةةىسق لسا ت ةمسق لسياسةاسق سيت  

ة     نتتت  نل سياسةاتتتق سي ةيستتتق ناتتتولب نل ا نتتتة   م تتتا  تتتةي  تاتتت   تيتتت  ت يسيهتتت

تت  هتتتتة سيىليتتتتق متتتتل ط بتتتت  ساتتتتتمىسو سة تتتت سىس  لسينفيتتتتة  سي ة تتتتق   ت تتتتة ق تيتتتت  

سييتت لض سي ة تتق يت ي تت  نيتتىسف    نتتق  تت   يتتى تهة سينهتتلض  ةادتةتتةى سيتتلطن  

شتتتةمق سااتتتتي س  سادتةتتتةىم لت ي تتت  سي ىسيتتتق سا ت ة مستتتق لى تتع م وتتتق سيتن ستتتق لس 

تة ق سيف   سي تكة ئق ي ة ق سي تلسطن ل  ةيتي بتب ات ل ط يتة  سي  ت تع لسيتيو تا  لس 

 .(1  ل سيتفةل  ا ل سه  سى    تل بع سيىملد لسيم لس 

ت تة  سيىلد سينة سق   ىو ل لى نفةو سدتةةىم لس ح سي  ةيو تذ ن ى نفةو       

ةتةئ  سينفتةو موس     ع ا ل مةةئ  سينفةو سي نا ةي  تي   ةنتب   تض م

سةشتتت سك     تتة ت ت تتى يتتذة سيتتىلد موتت  سي اتتةمىس  سي ةيستتق  تتل سيمتتة   لت تتتة  

لس تفةا سي  ا سي ىم يتاتهلك  ع تنتشة    ذيك ارنمفةض سةاتم ة  سةنتة   

  تت د نل متتىو  . لتت  تت  سدتةتتةىسة  يتتذه سيتتىلد(2 سي طةيتتق لسيت تتمو..... سيتتص

                                                 

) Afonso, A., and R. M. Sousa, «The macroeconomic effects of fiscal 1)

policy», ECB Working Paper No. 991, January 2009, p 12. 

) The World Bank, Global Development finance, Financing the 2)

poorest countries, 2002, p32.  
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موتتت  تشتتتغ ا  لس ىيتتتة سةنتة ستتتق سي ةطوتتتق   لنتتتق  هة يتتتة سةنتتتتة   لمتتتىو دى تتتتن 

ل ةيتتتةي   تترل يتتذة سياوتتىسل تفتيتت  تيتت   هتتة  تنتتتة   دتتلم  ت تتتع  ةيكفةستتق لسي  لنتتق 

  ة سيت   نل سيتلاع    سيطوب سينيىم ات ن  د ت تم ةق    تة نل سااتتهلك 

 .(1 ا  تفع مو   اةب سنمفةض سةىمة     و م ة  سيىما سينيىم

ةتتةىسة  يتتذة سيتتىلد  تتل   تتىا   ا تت ة  تت  م تت   لس نتهتتة   تتة ت تتةن  سدت      

سي ة ق لس لى يذس سي    تي   ت د ي تلس ى سي ةيستق سي ت باسق نت  تق اتسط ة  ةيتق 

يت  ن تل سةنفتةق سي ات  م  سي  لى ل م ة سةمفة س  لسيته ب سي ت با   تل  هتق لس 

اسق لمىو ت ش ى سةنفةق سي ةو  ل  هق نم م  تي   ةنتب  ت د سيطةدتة  سي ت ب

ل بةىة نم ة  سيى لل   ة  تو سيت لبا  تةي    سيتذم س تات  سي ةتى  سهاةات   ت  

  ةلد سة تفةا سي ةو   اتلم سها ة  سيت مو(.

تاتتتتمىو سىلس  سياسةاتتتتق سي ةيستتتتق ي  ةي تتتتق ل تتتتلى   تتتتلة تن  ةشتتتتسق نل   تتتتلة       

  ت م سق  ت  سةدتةتةى  نل  تة س  تل نل سطوت  موستن  تةا  تمتتلد سيتتلس ل  ت

سةدتةتتتتةى. ل يتتتتذس س  تتتتل متتتتل  سيف تتتتلة سيت تتتتم سق  تتتتل متتتتلد نىلس  سياسةاتتتتق 

 ,(2 سي ةيسق   ة  و 

                                                 

) The World Bank, Global development finance, Harnessing 1)

cyclincal gains for development, 2004, p24.  

f fiscal policy in achieving ) Abdul Wahid, A.A. (1993). The role o2)

economic development, normal distribution of entry, social 

development and control inflation(in Arabic). Cairo: Dar Arabic 

Renaissance (Al-Nahdah),p 25.  



 40 

دسةو سي  ل تق اتمفتسض   تو سةنفتةق سي تة م ل بتةىة سةنفتةق سااتتم ة م  تل  /1

ت  ةي  سةنفةق سي تةو    تة  تشىم تيت  تمفتسض   تو سااتتهلك ل ةيتتةي   تىلل 

   سي بةىة     اتلم سها ة .سنمفةض    سيطوب سيكو    ة س ةي

دسةو سي  ل ق ا بةىة   ىا  سي  سئب   ة  شىم تي  سنمفةض ىمتلد سه ت سى  /2

 سي تت سئب سي  ةشتتت ة   تتتع   سمتتتةة تطا تتت  سي تتت سئب سيتةتتتةمىسق ل  سمتتتةة سيط يتتتة  

سيفي تتت ة ل  تتتىلىم سيتتتىما( ل ةيتتتتةي  سنمفتتتةض سيطوتتتب سيكوتتت  لمتتتل  سي بتتتةىة  تتت  

  اتلم سها ة .

ةو سي  ل ق  ةي  ع ا ل سهىست ل   ةق  ل ملد تمفسض   و سةنفةق سي تةو دس /3

ل بةىة   ىا  سي  سئب سي  ةش ة    نفد سيلد    ة س يت  سيهتىف  تل سياسةاتق 

            سي ةيسق.
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 الثايم المطلب

 دىر السياسة اليقدية فم معالجة الس   

نيىستق يت  م تة ة متل توتك سيات س    ترل سياسةاتق سي (1   ة اا  لنل نل  نة      

نل سة تت س س  سيتتت  تنته هتتة سياتتوطة  سينيىستتق يتنفتتسو سينيتتى  تت  سي  ت تتع لةتتلاق 

  ل تغ تت    ستتق سينيتتلى (2 يلأيتتىسف سي  غل تتق  نذ سيتتلو اهتتذس سة تت س  سيانتتك سي   تت م 

 تت  سي  ت تتع  بتتةىة لنيةتتةنةق  تتتو سيتتترم   موتت    تتو سائت تتةل  تتل متتلد ناتت ة  

نىلس  سياسةاتتتق  -يتيو ىستتتق لناتتت ة  سيةتتت ف متتتل ط بتت  ساتتتتمىسو نىلستتتتن سسيفةئتتىة 

 و  سينشة  سادتةةىم    سي  ت ع.يوترم   مو  سااتم ة  ل ةيتةي  م -سينيىسق 

نل تتح سينيتتى لل نل سيتغ تت   تت  سي  تت لض سينيتتىم  يتتن لمتتة  لساتت ق سينطتتةق       

اتتت ة   ليتتتذه س متتتة  موتتت  سيطوتتتب سيكوتتت  ل تتتل متتتو سينتتتةت  سي  وتتت  سة  تتتةي  لسه

تمتود    سي ىم سيية   منهتة  ت  سي تىم سيطلبتا    تل س تة د مت ض سينيتلى 

   سي ىم سيطلبا لم ه  ةفق مةةتق موت  سي اتتلم سي تةو يلأات ة   يت    تة  ت  

سي ةيق سيكلاس سق  غ ت  ننتن  ت  سي تىم سييةت   ت تة د سينيتلى لمت سق   ةشت سق لية تةق 

 ,(3 سيىما سينيىم لذيك مو  سين ل سيتةي  مو  سةنفةق سيكو  ل ل مو مو 

                                                 
  .14،  13( أنظر هذا البحث ، ص (1
، العدد السابع ، المعهد المصرفى المصرى، استهداف التضخم، سلسلة حلقات نقاشية (  (2

 .، مستخرج من الموقع الإلكترونى2ص 

www.ebi.gov.eg 

 .25/2/2010د/ عادل عامر، السياسة النقدية فى الفكر الاقتصادى، مقال منشور بتاريخ  (3)
www.adelamer.com   
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 تل  بةىة سي   لض سينيىم  ل  ةنب سياوطة  سينيىسق  شىم تيت  الحالة الأىلم:

  بةىة سه ةىة سينيىسق يىم سه  سى لسي ش لمة   لق سي اتلم سي  غلب  ستن    تة

ب سيطوتسةنفةق منى يشا  سه  سى ل ةيتةي  تكلل ينةك  بةىة  ت   شىم تي  س تفةا 

سيكو   شىم تي   بةىة    سةنتة  لسيتشتغ ا  يتذس تذس  تةل سادتةتةى ىلل  اتتلم 

سيتشغ ا سيكة ا   ة  شىم تي   ىلل  بتةىة  ت  سه ةتىة سي  غل تق. ن تة تذس  تةل 

 سادتةةى     ةيق سيتشغ ا سيكة ا نل سي هتة  سةنتتة   متىسو سي  لنتق  ترل سهمت 

م نل م وستق سيت تى ا ات ل سه ةتىة سي  غل تق  ن  د مو  سها ة  سيتت  ت تفتع  ن

   لسي يسيسق تتو    يذة سي ةيق مل ط ب  سها ة .

سي  تت لض سينيتتىم متتل ط بتت  سيانتتك سي   تت م  تتل  منتتى تمفتتسض ة الثاييااة:الحالاا

متتلد دسة تتن ااستتع سهل سق سي  ل ستتق  تت  سياتتلق سي فتل تتق يتتذس  تتشىم تيتت  تيو تتا 

مفض سةنفتتةق موتت  سياتتوع لسيمتتى ة    تتة   ستتق سينيتتلى منتتى سي  هتتل  ل تتل متتو  تتن

سينيىم تي   اتلم نىن      ن  نل سي  هل  منى ة  لس ن نيةةق      ى ع سيىما

اتت ليتن  رنتتتن سيوتتا  تتتل تنفةدتتن تيتتت  نل  تتتنمفض سيتتىما سينيتتتىم تيتت  سينيطتتتق   تتتل 

 تات ةى سينا ق سهةوسق ا نن ل  ل سي   لض سينيىم   ة نم م.

                                                                                                                    

نيلالاة مصلالارية اللبنانقلالالاً علالان : سلالاهير محملالاود معتلالاوق، النظريلالاات والسياسلالاات النقديلالاة، اللالادار ال

 ، القاهرة.1989

 أنظر أيضاً:

 مصلالاطفى عبلالادالرعوف عبدالحميلالاد هاشلالام، " قيلالااس آةلالاار السياسلالاة الماليلالاة والنقديلالاة عللالاى أهلالام

( واتجاهاتهلالالاا 96/1997 – 1974المتغيلالارات الكليلالالاة فلالالاى الاقتصلالالااد المصلالارى خلالالالال الفتلالالارة )

 ماعيلية،يلاة التجلاارة بالإسلاالمستقبلية"، رسالة دكتوراه غيلار منشلاورة، جامعلاة قنلااة السلاويس، كل

 .وما بعدها 157، ص 2001قسم الاقتصاد، 



 43 

ي ئساسق يونف بق سينيىسق سي  ةة ة تت متا  ت  نل سيتغ ت س  لموسن  رل سيف  ة س      

سي   نتتق  تت    ستتق سينيتتلى  س  تتل نل ت تتةي  سةمتتتلا  سةدتةتتةىسق لتتتشىم تيتت  

 .(1 سااتي س  سادتةةىم

ت تا  سياسةاق سينيىسق لا وق   ةش ة يتىما سيىليق  ت  سينشتة  سادتةتةىم        

سينيىسق(   ل ط ف سيانك سي    م اهتىف  لذيك  ل ملد سيتمطس  يهة  سياسةاق

تىس ة سينيتتلى لسائت تتةل يوتتت  و  تت  سياتت ليق    تتة ت تاتت  سياسةاتتق سينيىستتق  تتل نيتتو 

سهىلس  سيتتتتتت  ت وكهتتتتتة سياتتتتتوطق سينيىستتتتتق  تتتتت  تل ستتتتتن سةةتتتتتل ة  سادتةتتتتتةىسق  

لتةتتتتت سح سهل تتتتتةا سادتةتتتتتةىسق  لسيتتتتتت  ت  تتتتت     تتتتت د سين تتتتتل سادتةتتتتتةىم  

 .(2 وسق لسيمة  سق   ل ا نهة سامتلد       سل سي ى لمة لسامتلا  سيىسم

  تتتة سل سمتستتتة  سهىلس  لسيلاتتتةئا سي نةاتتت ق  تتتل طتتت ف سياتتتوطة  سينيىستتتق        

س تاتتت  مة تتتا  هتتتو يت ي تتت  نيتتتىس هة  لسي ت  تتتل ة  تتتلد ت ي تتت  سيتتتتلس ل  تتت    تتت سل 

ل  تتىد  سي تتى لمة   لت تاتت  اسةاتتق اتت   سيةتت ف  لسيتتت  و  تت  سيكتوتتق سينيىستتق 

سهاتتتةي ب لسهىلس  سي  ةشتتت ة سيتتتت  تاتتتتمى هة سياتتتوطق سينيىستتتق تمتتتةىة سيمةتتتو  تتتل 

يت ي تتتت  يتتتتى هة   تتتتع سهمتتتتذ سيل تتتتع سادتةتتتتةىم سياتتتتةئى  تتتت  توتتتتك سيفتتتتت ة   تتتت ل 

 سامت ة .

                                                 
مرجع احمد الغندور، " حول السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزى فى مصر"، ( (1

 .11، صسابق
( سهير محمود معتوق، " النظريات والسياسات النقدية" ، الدار المصرية اللبنانية، الطبعة (2

  .123، 1989الأولى ، 
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 الثايم حثبالم

 سش يص الس    فم الحالة المصرية ىمعالجسه

سي  وستق ل تة ةتة اهة  تل  نى  سا تفةمة  سي تلسيسق     اتلسة  سها ة       

تتتىيل   تت  سييتتتلة سيشتت سئسق يو  وتتق سيلطنستتتق تيتت  تتتىيل   ا تتت   تت   اتتتلم   سشتتتق 

نمفةض   ىا  سين ل سادتةةىم نت  ق  (1  سه  سى لتفةدو سي شةكا سادتةةىسق لس 

ل  تت سل سي تتى لمة  لسمت تتةى سياتتوطة   (2  ت س تتى سي  تت   تت  سي لس نتتق سي ة تتق يوىليتتق

 لبتتا سي  تت  سياتتنلم  تت  سي لس نتتق سي ة تتق  تتل  ةتتةى  ت تتم سق سي  ل ستتق موتت  ت
                                                 

حيث سجل معدل النمو لعلاام  2017لعام  2011تأرجح معدل النمو الاقتصادى من عام    )1(  

% ، ومعلالالادل نملالالاو إجملالالاالى النلالالااتج المحللالالاى 4.2   2015% وتقلالالاديرى فلالالاى علالالاام 2.2  - 2014

%. ومعلادل نملاو إجملاالى النلااتج المحللاى الحقيقلاى المتوقلاع 3.3كان  2016الحقيقى المتوقع لعام 

 %. 4.2هو  2017لعام 
% ناتت ق 9.8  ان تتل 2017-2016سي لس نتتق سي ة تتق يوىليتق يو تتةو سي تةيي    ت دتى  سي  تت  ( (2

لدتتى  سي  تت   .2016-2015% متتلد سي تتةو سي تتةيي 11.5سي  وتتي   يةاتتا ن تتل  تيتت  سينتتةت 
  وسة   نستن 319.46ان ل  2017-2016سيكوي   ش لا سي لس نق سي ة ق يوىليق يو ةو سي ةيي 

 وستة   نستن   251ان تل   2015/2016تلدع اوتلغ سي  ت   تي  لس نتق سي تةو ت ل ةن  سي  ل ق
 وستتتة   نستتتن   وتتتي   تتتة  279%  تتتل سينتتتةت  سي  وتتتي سة  تتتةيي   ية نتتتق ان تتتل 8.9  تتتة س تتتةىد 

دتتتى  ت  تتتةيي سة تتت سىس  سي ة تتتق يو تتتةو  .2014/2015% متتتلد سي تتتةو سي تتتةيي 11.55س تتتةىد 
 وستتتتة   نستتتتن ت تتتت سىس   433 تتتتتل ا موتتتت    وستتتتة   نستتتتن  669.7 ن تتتتل 2017-2016سي تتتتةيي 

س تف تتتتت   . وستتتتتة   نستتتتتن  تتتتتنح 2.2 وستتتتتة   نستتتتتن ت تتتتت سىس  غ تتتتت   تتتتت باسق  ل 234 تتتتت باسق  ل
. 2015/2016 وستة   نستن ي تةو  829 وسة   نسن اىاق  تل  974.7سي ة ل ة  سي ة ق تي  

ة   وست 292.5 وسة   نستن ن تل  لت لس تة  يو تة و ل  ل 228.7لتل م  سي ة لمة  مو  
 146.7 وستتتة   نستتتن دس تتق سيتتتىمو لسي تتنح لسي  سستتتة سة ت ةمستتتق  ل 206.4 نستتن  لسئتتتى سيتتى ل  ل

ت بو تتلل  نستتن متتلد سي تتةو سي تتةيي  3.2ل وتتغ سينتتةت  سي  وتتي سة  تتةيي   وستتة   نستتن ساتتتم ة س .
2016-2017. 
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غ    يسيسق مل ط ب  سيتلاع      و سادت سض سي  ل    ل سيانك سي   ت م  

    تة (1  لسيتذم  تتو تغطستق  ت    ا ت   نتن  تل متلد سةةتىس س  سينيىستق سي ى تىة

سق تفتلق اةيو     بةىة   سق سينيلى    سادتةةى سي ة م لن لية    تىا  اتنل 

  ىا  سين ل سيانلسق يونةت  سي  وت  سة  تةي  سي يسيت   لنىم تيت  س تفتةا نات ق 

 .سينيى سي تىسلد مة   سي هة  سي ة    تي  ت  ةي  سيا ليق سي  وسق

                                                 
س ا (  (1 تتة ياسةنتتة  سيانتتك سي   تت ي سي ةتت ي   تترل ط ةمتتق سينيتتلى تشتتهى تةتتةمىق  تنةاتتب  تتع ل يق

نىس    ىا  سين ل سادتةةىي  نل تى ية  سينيى سه ناي ي ة   نل  بةىة  ي سي ةت ى سيتذياي 
 وستتة   نستتن  ةتت ي   18 لةتتا   تتو سينيتتى سي طاتتلا تيتت   2010 فتتي متتةو    ةيانتتك سي   تت ي 
  تا نل 2012 وستة س  تي متةو  26 وسة   نسن  لسنمفض تي   35تي   2011لس تفع  ي مةو 

لموت      وسة   نستن 56لةا تي  نمو  سي  ىا , ين ل  2013نيى سي طالا  ي مةو   و سي
س  تي   تىا  ط ةمتق سينيتلى  تل داتا سيانتك  2014 ة  اىل نل سه ل  اتشهى ملد متةو  ت س تىق

 ل تتت  اسةنتتتة  سينشتتت ة سادتةتتتةىسق يوانتتتك سي   تتت ي سي ةتتت ي متتتل اتتتات ا    سي   تتت ي سي ةتتت ي.
 وستة   نستن  ا ن تة  ةنت   15.2ين تل  2014طالا  يت   تي  لي تل   دف    و سينيى سي 2014

تيت    تة ات ل  وستة ي  نستن 2014 لن تل(  -    ىا  ط ةمق سينيلى سيشه بق ملد سيفتت ة   نتة 
 مشتتت ة  وستتتة س   ل  تتتة س تتتةىد  تتتي سي تلاتتت  سيشتتته ي متتتلد سيفتتتت ة ن تتتل م اتتتق  وستتتة س   نستتتن.

 2010يتتا م تتة ت تت  ط ةمتتتن  تتل نيتتلى  تتي متتةو  يتت  ت 2014 تتةينيلى سي طالمتتق متتلد  لي تتل 
ت تة ق    وسة   نسن  يت . ليتذيك نل ت  ساتت  س  س تفتةا   تىا  سيت تمو 2.8 ةيكة ا ان ل 

لسي لدتق غ ت  سي فهل تق لسيتتي ت تتة  تيت    بتى  تي  نا ةب نم م تةة ب م وسق ط ع سينيتلى.
ق سينيتتلى  سيةاوتتن نىس  اتتواي  تل سةس تتةلا  تتل سيانتتك سي   تت ي سي ةتت ي  نل سةد تتةد موتت  ط ةمتت

%  2.2يلدتةتتتةى سي ةتتت ي   نهتتتة موتتت  اتتتا ا سي متتتةد ت س تتتع   تتتىا  سين تتتل يتكتتتلل   تتتىلى 
لس تسةطي سينيى سه ناي سشهى  ةيق  ل سيم ة  لسيت س ع  ي   ض سيشهل   لنل   لنن سيت ئسد 

  س  سي  ل تق لب بتى موت  ذيتك ساتت  ا س ت ى مو   لس ى ذستسق  ة بق  اتا لىسئتع يتىلد م  ستق
سي ةتت بق  تتي سادتتت سض سي  وتتي لسيمتتة  ي  ليتتل  تتة  تتةل  تتىملية يوت بتتل  تتي ط ةمتتق سينيتتلى  

 ل مةةق يذه سي  ىا  سي ةيسق  سيتي ت  د   د نىس  سادتةةى سي ة ي.
 .2012/2013/2014/2015* أنظر نشرة البنك المركزى المصرى للأعوام 
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نى  سياسةاتتتتتق سي ةيستتتتتق سيتلاتتتتت سق   سيتتتتتت  سنته تهتتتتتة سي  ل تتتتتة  سي ةتتتتت بق       

ة يب سيفئلسق لغ  ية...( تيت   بتةى ل تواسق يو طة 2011 نة    25  سي ت ةد ق   ى

 سااتتتهلك    تتو سةنفتتةق سي  تتل   لس تفتتةا   تتىا  سااتتتهلك سينهتتةئ  سيكوتت  

سينهتتةئ  سي تتةو لسااتتتهلك سينهتتةئ  سيمتتة (   ةة تتة ق تيتت  سيتتىل  سيتتذم  ة اتتتن 

سي لس تتا سيمة  ستتق لسةمتتتلا  سيهس وستتق  تت  انستتةل سادتةتتةى سيتتلطن   تت   تتىلل 

 تلسيسق     اتلسة  سها ة  سي  وسق.س تفةمة   

تشتتمس  سيت تتمو  تت  سادتةتتةىم  تتل سيى ساتتق   تتلاتتنتنةلد  تت  يتتذس سي        

 ل ل هت  سينف  سينيىسق لسيهس وسق   ع سي  ل     ىم ن ةلا سيتنات    سي ة بق

اتتت ل سياسةاتتتت ل سي ةيستتتق لسينيىستتتق  تتت  لدتتتد سيتتتتىيل   تتت  نىس  سادتةتتتةى سي ةتتت م 

       اتلسة  سها ة  سي  وسق.لت ي   سااتي س
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 الأىل المطلب

   مصر ال الاقسصاد سش يص الس    فم

لن ليتتتة    تتتىا  اتتتنلسق تفتتتلق  (1  سي تىسليتتتق ت تتتى سي بتتتةىة  تتت    ستتتق سينيتتتلى      

  ىا  سين ل سيانلسق يونةت  سي  و  سة  ةي  سي يسي   ل نيو سةمتلا  سيت  

 سق    سادتةتةى سي ةت م لنى  تيت   تىلل اةي      تغذسق سي غل  سيت م

س تفةمة   تلسيسق     اتلسة  سهات ة  سي  وستق. تا نل  تىلل توتك سا تفةمتة  

ا    ع  ةتفق  وستق تيت  سةمتتلا  سيىسموستق  ت  يس تا سيات ليق سي  وستق    تل 

اةي   سي بةىة      و سةنفةق سي  ل   لسااتتهلك سينهتةئ  سيكوت    ةة تة ق 

 (2    لمتتتق سةمتتتتلا  سيمة  ستتتق سينة  تتتق متتتل سي بتتتةىة  تتت  دس تتتق سيتتتلس ىس تيتتت  

                                                 

داوللاة داخلال الاقتصلااد المحللاى، أو السلايولة المحليلاة يمثلال علارا النقلاود كميلاة النقلاود المت  )1)

وتلانعكس كميلاة  .المتاحة فى السوق بالإضافة إلى الحسابات الجارية فى البنلاو  والودائلاع لأجلال

النقلالاود الموجلالاودة والمتداوللالاة فلالاى الاقتصلالااد عللالاى معلالادل التضلالاخم، فعنلالادما تكلالاون هلالاذه الكميلالاة 

راجع، وبالتالى تنخفض الأسلاعار، ويقلال منخفضة يعنى ذلك أن الطلب على السلع والخدمات يت

معلادل التضلاخم. وإن كلاان انخفلااا كميلاة النقلاود المعروضلاة ملان جهلاة أخلارى يعكلاس انخفلااا 

التلادفقات الرأسلالامالية داخلال الدوللالاة، وتراجلاع نسلالابة الاقتلاراا ملالان البنلاو ، وهلالاو ملاا يلالاؤةر عللالاى 

 معدلات النمو الاقتصادى
 و تتتتتلل ىلا   ا ن تتتتتة اوتتتتتغ  20.515اوتتتتتغ ن تتتتتل  2015  تتتتتو سيةتتتتتةى س  سي ةتتتتت بق  تتتتتي  ((2

اوتتتتغ  2012 و تتتتلل ىلا   ل ٢٨٧٣٥اوتتتغ  2013  ل تتتتي 2014 و تتتلل ىلا    تتتتي  ٢٦٧٧١
سيتتلس ىس  سي ةتتت بق   ل   و تتلل ىلا  ٣١٥٧٤ان تتل  2011 و تتلل ىلا   ل تتةل  تتي  ٢٩٣٣٩
 و لل ىلا   ل ي  ٧٠٨٧٩اوغ   2014 و لل ىلا   ل ي  76.845اوغ   2015 ي مةو 
 و تتتتتلل ىلا   ل ةنتتتتتت   ٦٩٨٤٦اوغتتتتت   2012 و تتتتتلل ىلا   ل تتتتتتي  ٦٦٢٥٩اوغتتتتت   2013

 . سنف  تي ب  ل س ة سيت ة ة لسيةنةمق.2011 و لل ىلا   ي  ٦٢٢٥١
http://www.tpegypt.gov.eg/Statistics/egypt_sector.pdf. 
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لسةمتتتلا  سيهس وستتق نت  تتق  (1 لسيىسموستتق سي ى لنستتق سيمة  ستتق لسي بتتةىة  تت    تتو 

سمتتتلد ملدتتق سين تتل اتت ل دطةمتتة  سادتةتتةى سييتتل   لستاتتةا دس تتق   تتلة سي تتلس ى 

ق لى ع  اتلسة  سها ة  سي  وسق سي  وسق ىل سق ية ةق    تغذسق سي غل  سيت م س

 ن ل سا تفةا.

لةتد ةتتنىلق سينيتتى سيتىلي  سيت تتمو  رنتتن فتتةي ة نيىستق نة  تتق متتل ت تت س        

سياتتوطة  سينيىستتق  تت  متت ض سينيتتلى لسيتتذم  تتشىم اتتىل ه تيتت   بتتةىة   تتو سيطوتتب 

سيكو  مو  سياوع لسيمى ة   ةتل ة تفتلق سي يتى ة سيف وستق يو ت ض سي يسيت  يواتوع 

ى ة   تتت  سادتةتتتةى سيتتتلطن     تتتة  ت تتتتب موستتتن  تتتىلل  تتتةئض طوتتتب  تتتى ع لسيمتتت

  ل نفتت ة  تت  سيت تتمو سي تتةىل  تت  (2   اتتتلسة  سهاتت ة  سي  وستتق ن تتل سا تفتتةا

سادتةتتةى سي ةتت م ن تتى نل تشمسةتتن غ تت   تلس تت   تتع سيتشتتمس  سياتتةا    تتل 

                                                 
 بمقلادار 2015/2016ارتفع حجم الدين الخلاارجى بكافلاة آجاللاه لمصلار بنهايلاة العلاام الملاالى ( (1

مليلاار دولار  48.1مليلاار دولار مقارنلاة ملاع  55.8% ليصلال إللاى 16مليار دولار بمعلادل  7.7

بالنسبة لأعباء خدمة اللادين الخلاارجى )متوسلاط وطويلال ، و2014/2015فى نهاية العام المالى 

 تارتفعلالاو، 2015/2016مليلالاار دولار خلالالال الفتلالارة العلالاام الملالاالى  5.2الأجلالال( فقلالاد بلغلالات نحلالاو 

 ،2016% فى نهاية يونيو 17.6الخارجى إلى الناتج المحلى الإجمالى لتبلغ  نسبة رصيد الدين

تريليلاون جنيلاه  2.619ارتفع إجمالى الدين العام المحلى إلى ، و2015% فى يونيو14.8مقابل 

% عللالاى الهيئلالاات العاملالاة 4% مسلالاتحق عللالاى الحكوملالاة، و87.3منلالاه  ،2016فلالاى نهايلالاة يونيلالاو 

رصلايد اللادين المحللاى المسلاتحق عللاى ، وكلاان ار القلاومى % على بنك الاستثم8.7الاقتصادية و

مليلاار جنيلاه  414.3بزيادة قدرها  ،2016تريليون جنيه بنهاية يونيو  2.285الحكومة بلغ نحو 

صافى رصيد مديونية الهيئلاات العاملاة الاقتصلاادية ، وارتعف  2015/2016خلال العام المالى 

جنيلالاه، فيملالاا بلغلالات مديونيلالاة بنلالاك الاسلالاتثمار مليلالاار  92.3مليلالاار جنيلالاه بارتفلالاا  بللالاغ  103.7بللالاغ 

مليلالالاار جنيلالالاه )تمثلالالال صلالالاافى مديونيلالالاة بنلالالاك 3.4مليلالالاار جنيلالالاه، بانخفلالالااا  230.2القلالالاومى نحلالالاو 

الاسلالالاتثمار القلالالاومى مطروحلالالاا منلالالاه المديونيلالالاة البينيلالالاة للبنلالالاك ملالالاع الهيئلالالاات العاملالالاة الاقتصلالالاادية 

 .(واستثمارات البنك فى الأوراق المالية الحكومية)سندات وأذون

http://www.cbe.org.eg/ar/EconomicResearch/Publications/Pages/Mont

hlyStatisticaclBulletin.aspx 
 ) 2)http://www.imf.org/ar/news/search?type=news+article.  

http://www.imf.org/ar/news/search?type=news+article
http://www.imf.org/ar/news/search?type=news+article
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سنتب نل سيت مو    سادتةتةى سي ةت م ا    تع تيت  سةمتتلا  سييةئ تق  ت   ل 

سياسةاتتق سينيىستتق   اتتب  اتتا تاتتةنىية سمتتتلا  يس وستتق نة  تتق متتل سيتموتتد  تت  

انسةل سادتةةى سيلطن   لت س ى سامت ةى مو  سيلس ىس  لتفةدو سي ى لنسق سيمة  سق 

لس تفتتتةا دس تتتق سيف تتتلة  تتت  سي تتتلس ى سي  وستتتق   ةة تتتة ق تيتتت  متتتىى  تتتل سةمتتتتلا  

سيتتتتتت  تتتتتتت س ل  تتتتتع م وستتتتتق سيتن ستتتتتق  سهمتتتتت م سيتتتتتت  ت  تتتتتع تيتتتتت  طاس تتتتتق سيتغ تتتتت س 

  لسا ت ةمسق      س وهة سهلي .سادتةةىسق 

 سش يص الس    فم الاقسصاد المصر  ما ىجهة يظر اليقدييا 

س ت تتى سينيتتى لل  تت  تشمسةتتهو يفتتةي ة سيت تتمو  تت  سدتةتتةى  تموتتد  متتا       

 ,تت(1 سادتةةى سي ة م تي  مىى  ل سي شش س   ل ني هة

ع متت ض سينيتتلى   تتة ياتتوطة  سينيىستتق  تت  متت ض سينيتتلى    تتل س تفتتت تت س  س      

نت  تتتق تفتتتةدو سي  تتت  سياتتتنلم  تتت  سي لس نتتتق سي ة تتتق  لسمت تتتةى  اتتتا  لنل نل تتت نة.

سياوطة  سي  ل ستق موت  ت لبتا م ت  سي لس نتق  تل متلد سادتت سض  تل سي هتة  

سي ةتت       تتل  تتشىم سة تت س   تت  سي تت ض سينيتتىم تيتت  موتت  طوتتب نيتتىم موتت  

اوع لسيمى ة  تفلق سي يتى ة سةنتة ستق يلدتةتةى سيتلطن     تة ساتةيو  ت  موت  سي

  ةئض طوب  ى ع   اتلسة  سها ة  سي  وسق ن ل سا تفةا.

                                                 
ستقلالية البنك المركزى وأةرها على كفاءة إدارة ( احمد عبدالحليم عبدالفتاح عويس، " ا(1

السياسة النقدية : دراسة تحليلية مقارنة مع إشارة خاصة لحالة مصر" ، رسالة ماجستير ، 

 .98 -95، ص2003قاهرة كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة ال
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     سينيى لل  ت  تشمسةتهو يفتةي ة سيت تمو موت  سيتشتلية   ت  يس تا        

ىس م سهاتت ة  سي  وستتق  نت  تتق تتتىما سيىليتتق  تت  سينشتتة  سادتةتتةىم لسيت ى تتى سة

هاتت ة  سياتتوع لسيمتتى ة     تتل سمت تتى  سي  ل تتق سي ةتت بق اسةاتتق ىمتتو سياتتوع 

سيغذسئستتق لسي شتتتية  سينفطستتق لسيمتتى ة  سهاةاتتسق    تتة تانتت  سي  ل تتق سي ةتت بق 

  ل     ة  سى  ل   و سيت س ةتهة.اسةاق تلا سق      ةا  سيتلف د لسه

سة  سهاتتت ة  سي  وستتتق  تتت  لبتتت م سينيتتتى لل نل ت ي تتت  سااتتتتي س   تتت   اتتتتل       

  لسيتت   (1  ةيق سادتةةى سي ة م س  ل ت يسيهة  ل ملد اسةاق تىس ة سيطوب 

تتطوتتب تمفتتسض م تت  سي لس نتتق سي ة تتق يوىليتتق   تتل متتلد سنتهتتة  اسةاتتة  نيىستتق 

تاتتهو  تت  مفتتض   تتو سةنفتتةق سي تتةو لتاتتةيو  تت  تن ستتق دس تتق  ل ةيستتق سن  ةشتتسق

  سي لس نتتتتتق سي ة تتتتتق  تتتتتل  ةتتتتتةى   يسيستتتتتق غ تتتتت  سي تتتتتلس ى سي  وستتتتتق  لت لبتتتتتا م تتتتت

ت م سق   ةة ة ق تي  سي تى  تل تتىما سيىليتق  ت  سينشتة  سادتةتةىم لتشت سع 

 سييطةا سيمة  يويسةو اىل   سئى    تنف ذ م وسق سيتن سق سادتةةىسق لسا ت ةمسق.

 سصاد المصر  ما ىجهة يظر الهيكليياسش يص الس    فم الاق 

تشتتتتمس  فتتتتةي ة سيت تتتتمو  تتتت  سادتةتتتتةى سي ةتتتت م موتتتت  س ت تتتتى سيهس و تتتتلل  تتتت  

سمت ة ية  نت  ق ي   لمق  ل سامتلا     انسةل سادتةةى سي ة م ل   مىى 

  ل سي شش س  ني هة.

                                                 
دار المستقبل  ، التضخم والتكيف الهيكلى فى الدول النامية، القاهرة،زكى  رمزى د/ ((1

 .166، ص 1996العربى للنشر والتوزيع ، 
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سامتلد    انسةل يس ا دطةا سيت ة ة سيمة  سق  لسيتذم  ت وت   تل متلد       

ةى س   تتتل سمت تتتةى سادتةتتتةى سي ةتتت م موتتت  تةتتتى   اتتتوع   تتتىلىة مةةتتتق سيةتتت

سي تتلسى سيمتتةو   ةة تتة ق تيتت    ستتة    تتىلىة  تتل سيةتتةى س  سيغذسئستتق لسي اتتلب  

ل تتتت  سي يةاتتتتا س تفتتتتةا   تتتتو سيتتتتلس ىس  اتتتتلس   ةنتتتت  اتتتتو ةق  تتتتةي ة نل  تتتتلسى نليستتتتق  

 ةة تتتتة ق تيتتتتت  سيتتتتتلس ىس   تتتتتل س ا  لسيت ه تتتت س  ل  تتتتتىس  سةنتتتتتتة  سيةتتتتتنةم  

س  يولس ىس  لسيت  اوغ  تلاتطهة لسنمفةض نا ق ت لبا سيةةى   لسي  سم  لغ  ية 

  تتة تاتتاب  تت  تفتتةدو سي  تت   تت   .(1 %42و 2016 – 2010متتلد سيفتتت ة  تتل 

 .سةطسة  سيلطنسق  ل سينيى سه نا    سل سي ى لمة  لسنمفةض سا ت

  م سيهس و لل نل       ىا  سيت مو لت ي   سااتي س      اتتلسة        

 ةادتةتتتةى سي ةتتت م س  تتتل ت يسيتتتن  تتتل سهاتتت ة  سي  وستتتق  تتت  سدتةتتتةى  تموتتتد 

 ,تتتت(2 ملد اسةاق تىس ة سي  ض   ل ملد سنتهة  ا نة   طلبا سه ا  ت  ل

   تمتتةىة يس وتتق انستتةل سةنتتتة  سييتتل    ل  تتة  تتشىم تيتت   بتتةىة   تتو سةنتتتة

سي  وتتت   تتت  سادتةتتتةى سيتتتلطن   تتتل متتتلد تشتتت سع سيةتتتنةمة  سيلطنستتتق 

 ةل لتان  اسةاق ت لد سةنتة  سي  و  يتل    سا تسة ة  سي متوفق يوا

   ا سيلس ىس  لتش سع ن ل سيةةى س .
                                                 

)http://www.mti.gov.eg/Arabic/aboutus/Sectors/Trade/Entities/Pages/1)

default.aspx.  

Leopold von Thadden, “ Active Monetary Policy, Passive Fiscal ) 2)

Policy and the Value of Public Debt: Some Further Monetarist 

Arithmetic”, Economic Research Centreof the Deutsche Bundesbank, 

Discussion Paper12/03, June2003, p. 84.  
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   تشتتتت سع سي تتتتىم س  سي  وستتتتق   تتتتل متتتتلد تطتتتتلب  اتتتتلق سهل سق سي ةيستتتتق

تاتتةيو  تت   بتتةىة   تتا سه تت سى ن تتل سةىمتتة  لتمفتتسض سي  تتا يلاتتتهلك 

 تت  ل  تتة ساتتةيو  تت  تتتل    سي تتلس ى سي ةيستتق سيتتت  تاتتتو  هة م وستتق سيتن ستتق 

 سادتةةى سيلطن .

   تشتت سع سااتتتم ة   تت  سييطتتةا سي  سمتت  لسيةتتنةم   ل  تتة س فتتا سيي تتة

مو   ش وق سيغذس   ل ملد تطلب  ناةي ب سةنتة  سي  سم  لسيةنةم  

لت ي تت  سهكتفتتة  سيتتذست   لسةاتتهةو  تت   بتتةىة سيةتتةى س  سيلطنستتق  ل  تتة 

  شىم تي   بةىة  ة وق سيىليق  ل سينيى سه نا .
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 الثايم المطلب

 أثر السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقدية فم معالجة الس   

 ب السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقديةافر يات غي

 الفرض الأىل: هيمية السلطة اليقدية 

  تل  هتتس ل سيانتتك سي   تت م موتت  سياتتوطق سينيىستتق   هتتل سيتتلو ات ى تتى سين تتل       

 اتيلق مل سا تسة ة  سينيىسق يو  ل تق  لس   ةنستة  ت لبوهتة     سييةمىة سينيىسق 

. ليتتذس سه تت   تتى ع سي  ل تتق تيتت  تمفتتسض (1  تتل ناتتلسق سي تتةد سي  وستتق لسه ناستتق

م تت     سن تهتتة تيتت   اتتتلم سيت لبتتا سي تتتةلا  تتل ناتتلسق سي تتةد سي  وستتق لسيمة  ستتق 

لك يتتتذة  تتتع مطتتتل ة متتتىو اتتتىسى  تتتة تيت  تتتن  تتتل يتتتذه سهاتتتلسق هل متتتىو ساتتتته

ي ت تة و ل  ت  سهاتلسق سي ةيستق ميتتهو  ت  سياتنىس  سي  ل ستق  لسيتذم سسيى لل سفيتى 

سهدتتتت سض    تتتىا   ةئتتتىة  تتتشىم اتتتىل ه تيتتت  ةتتت ل ق تاتتتلب  نستتتق ى تتتلل  ى تتتىة ل 

   تف ق    ة    ا تكوفق سيى ل منى  ى غ     غلب  سن.

 الفر ية الثايية: هيمية السلطة المالية 

س ة سي ةيستتتق  تتت  ت ى تتتى   تتتو م تتت  سي   سنستتتق ىلل ساتشتتتة ة   تتتل تهتتتس ل ل        

سياتوطق سينيىستتق  لسيتت  يهتتة ت  ةنستتق سيت لبتا  تتل اتتلق سياتنىس   سيتتى ل سيتتىسمو (  

                                                 

(1)Frederic S. Mishkin, “What Should Central Banks Do?”, Federal 

Reserve Bank ofSt. Louis, November/December, Paper Prepared for 

the Homer Jones Lecture, March 2000,pp. 7-14. 
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ا ن ة ت تذ  سياوطق سينيىسق مل ت لبا نم  ل سي       ةل ة  بةىة    سييةمىة 

لى سيتلاتتع  تت  سينيىستق  سدتتت سض سي  ل تق سي  ةشتت (   تترذس ت تىم ت لبتتا سي  تت   تى

سيطوتتب موتت  سييةمتتىة سينيىستتق سي يسيستتق منتتى  اتتتلم سهاتت ة  سي اتتتهىف   اتتلف 

 تتتشىم ذيتتتك تيتتت   بتتتةىة سي تتتغل  موتتت  سيت تتتمو    تتتل  تتتشىم س تفتتتةا  اتتتتلسة  

سينيىستق سيمة  ستق   تة  ليتى متىو سها ة     سهالسق سي  وسق تي   بتةىة سيتتى ية  

 سهالسق سي  وسق سي يسيسق لسي ةيسق.سااتي س  ت م ةق مةيسةق  دى س   ان ل 

  ر  الفر ية الثالثة: اسسقلال كلا السلطسيا المالية ىاليقدية عا الأ 

  ل ن ى نل سياوطة  سينيىسق لسي ةيسق س  لل  ط بيق  اتيوق  لبنتت  متل       

 تتتتع نيتتتتىس هة  ذيتتتتك نل سياتتتتوطة  سينيىستتتتق لسي ةيستتتتق دتتتتى تةتتتتن ةل دتتتت س س   ت تتتتة  ق

سينيىسق ل  تو م ت  سي لس نتق     تل ت تلد سياتوطق سينيىستق سي ت     ةينا ق يويةمىة

سق سياتتنىس  سي  وستتق لسه ناستتق  تترذس يتتو ل غ تت  سي غطتت   تتل م تت  سي   سنستتق  تت  ناتت

س ل الق  ند سي ةد دى تو تطتلب ه ل ةنت  نيتىسف سياسةاتق سي ةيستق  ت تة  ق  تع 

  وستتتق دتتتى ت تفتتتع    تتترل   تتتىا  سيفةئتتتىة  تتت  اتتتلق سياتتتنىس  سي(1 سياسةاتتتق سينيىستتتق

 همو   اتلسةتهة.

 

 

                                                 

E. Walsh, “Optimal Contracts for Central Bankers”, The ) Carl1)

American Economic Review, Vol. 85, No.1, March1995,pp. 150-153  
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 معالجة الس    ما  لال السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقدية

ىسق سق لسياسةاق سيني تطوب سااتي س  سادتةةىم سيتنا   ا ل سياسةاق سي ةي      

  شتتة  ق  ة وتتق اتت ل سياتتوطق سينيىستتق لسياتتوطق سي ةيستتق  تت  ةتتسةغق لتنف تتذ سياسةاتتق 

لسي دة تتق موتت  ترم  ستهتتة  لساتفتتةق موتت   ى سيف تتا سي نةاتتب  تت  تطتتة  سادتةتتةىسق 

ةتتسةغق  ل تتىة    تتة    تتا يتتذة سياسةاتتق تةتتا يون تتةلا  تت  سدتةتتةىسة  سيتتىلد 

 لمةةق سينة سق  نهة.

ت تتتتتة ب سياسةاتتتتتق سينيىستتتتتق لسياسةاتتتتتق سي ةيستتتتتق يتتتتتل اتتتتتاب ناةاتتتتت  يتتتتتني        

اتتتة  ليتتتتذيك  تتتترل سيانتتتتك سي ةتتتىسدسق يتتتتىم سيل تتتتىس  سادتةتتتةىسق ت تتتتةه توتتتتك سياسة

سي    م   ب نا  تمذ اسةاتة  نيىستق تت تة ض  تع سياسةاتق سي ةيستق تا تذس  تةل 

سيت   تتت  موتتت  تمتتتةىة تشتتت  ا سياسةاتتتة  سي ةيستتتق   تتتة     تتتة   تتتب (1   تتتط  يتتتذيك

 تنةاتتب  تتع سياسةاتتة  سينيىستتق اهتتىف   ة  تتق سيت تتمو  ةامت تتةى موتت  سي تت ب ق 

 سي  ةش ة لسان  ة  سي ةي .

لسف تتتى سيت تتتتةلل ينتتتة اتتتت ل سياتتتتوطت ل سي ةيستتتق لسينيىستتتتق  تتت  ت ي تتتت  سهيتتتتىسف       

سي شت  ق يواوطت ل ىلل سيترم   مو   ةتىسدسق سياسةاتق سادتةتةىسق   تا.   تل 
                                                 

 ( راجع فى ذلك:(1

- William Nordhaus D.; Charles L. Schultzer; Stanley Fischer, “ Policy 

Games: Coordination and Independence in Monetary and Fiscal”, 

Brookings Paperson Economic Activity, Vol.1994, No.2 (1994).  

- Avinash, Dixit, and Luisa Lambertini, ,“ Interactions of Commitment 

and Discretion in Monetary and Fiscal Policies”, American Economic 

Review, American Economic Association, vol. 93(5), 2003  
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نل سةةتتللا س  تتل نل ساتتت    يتت   تت  فتتا ساتتتي س  سادتةتتةى سيكوتت  لسااتتتي س  

  تت  سي تتةي  سيكا تت   تتشىم سي تتةي   ذيتتك نل متتىو ل تتلى ساتتتي س   تتةي  لساتتت  س  سي

تيتت  س تفتتةا  تت  ناتت ة  سيفةئتتىة  ا ن تتة تذس تتتو تما تت  ناتت ة  سيفةئتتىة منتتى  اتتتلسة  

 ن تل ىنسة    فا ل تلى م ت   تةي   ا ت   ترل سيت تمو اسةت ح  ة  تة لاتلف 

 سيطوب مو  سيي لض  ةل ة  ا  ة لتتشله م وسق تل بع سي لس ى    سادتةةى.

ق ت ت تتتتى  تتتت  ت لبتتتتا سي  تتتت   تتتت   لس نتهتتتتة موتتتت   ت تتتتح نل سياتتتتوطق سي ةيستتتت      

 ةتتةى   سيتتى ل سي  وتت   سهدتتت سض سيمتتة     سةةتتىس  سينيتتىم( تتتترم    ف هتتة 

  يتت س س  سياتتوطق سينيىستتق  ليتتذس  تتة  ل تتح سيتتتىسما اتت ل سياسةاتتق سي ةيستتق لسياسةاتتق

 سينيىسق  ل  ل ة سيتنا   ا نه ة.

وتت  نىس  سياسةاتتق سي ةيستتق  لنل تتلدتتد ةتتسةغق سياسةاتتق سينيىستتق  ةهاتتةد م      

دلسمى سياسةاق سينيىسق ااتى لنل تاتت  ب تيت    تلة سينتةت     تة ساتهو  ت  ت ي ت  

 .(1 سيتليسفق سي مو  يو لدق ا ل سياسةات ل سي ةيسق لسينيىسق

نفتت سق هل فتت لف سيت تتمو تت  تت   ة تفتتةا سي اتتتلم سي تتةو يلأاتت ة  لست تتةه       

 ة تتط سى ت  تتةق يتتني  دس تهتتة سي يسيستتق ل تتل متتو  بتتةىة  سه تتل  نس تتةَ تيتت  سي بتتةىة

سينفية   ش ا مةو مل سينةت  سي  و . ل ف ض ل لى تلفد  ة ا    سادتةةى 

سي  وتت   تتةل ساتتتمىسو  تتا  تتل سياسةاتتق سينيىستتق لسياسةاتتق سي ةيستتق  تتشىم يتتسد  يتت  

                                                 
( يمن محمد حافظ الحماقى، " استقلالية البنك المركزى وأةره على السياسة النقدية" ، معهد (1

 .8، ص 1994الدراسات المصرفية، البنك المركزى المصرى، 
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تيتت  سيمتت ل   تتل سه  تتق اتتا ت ي تت  تتتلس ل سدتةتتةىم سس تتةق منتتى  اتتتلم سيتشتتغ ا 

إذ سسااسطي  سيكة تتا لسيي تتة  موتت  سيف تتلة اتت ل سينتتةت  سي  وتت  لسانفتتةق سييتتل  . 

زيادة ال رائب ى فض الإيفاق الحكىمم ى فاض المعارىض اليقاد  أى  فاض 

معدل زيادسه ، العمل علم الهااىط بمساسى  الايفااق ال لام إلام مساسى  اليااسج 

 المحلم ىسحقين السىازا العا . 

تةتتتةىسق تيتتت  تتتتلس ل ىد تتت  لتنتتتةغو  ا تتت  اتتت ل سياسةاتتتق تتتتة  سياسةاتتتق سادت       

سي ةيسق لسياسةاق سينيىسق يت ي   سااتي س  سادتةةىم لت نب سي     ت  سي لس نتق 

للمتتة ه سياتت ئق  تتع ت ي تت    تتىد تلفتتد لن تتل سدتةتتةىم   يتتلد    تتة نل  سي ة تتق

  .(1 ةسةةللا سي ةي  سيت   سي لىة  ل  ى ى تي   اىن ل ىة سي لس نق لم ل  ته

سق ى ت     سانت ةه مو   ةموستق اسةاتق لس تىة لسينفت  تيت  سياسةاتق سهمت م       

ذيتتتك هل سياسةاتتتت ل ت تتتى  –ن تتت  غ تتت  ةتتت سح  –موتتت  ناتتتةد ننهتتتة غ تتت    ةيتتتق 

  ل ت ل  ت  تىمو  ا  نه تة سهمت م  نم سنتن  تل سه  تا يلاتتفةىة  ةي  سستة 

نه ة لسيتت  اتلف تكتلل نكمت   ةموستق سينااسق يواسةات ل نل ن ةلد ت ى ى تليسفق  

اتىاق  تل  –   ف لف   ىىة  – س ة  ت و  ات ي   نيىسف اسةاق    نق   طةة 

سي  تتل متتل ت ى تتى دةمتتىة مة تتق  وستتق  س تتة  ت وتت    ةيستتق سياسةاتتق سهكمتت   ةموستتق 

  ةفق مة ق.

                                                 
 –لأسباب ا –الحالة المصرية  –( عشماوى على عشماوى، " عجز الموازنة العامة (1

، السنة التاسعة والثمانون، يوليو / 452 – 451العلاج" ، مجلة مصر المعاصرة، العددان 

 .48، القاهرة ، ص 1998أكتوبر 
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يتتسد  تتل سي هتتو نل نةتتا تيتت  ت ى تتى نم  تتل سياسةاتتت ل نكمتت  ني ستتق  تتل       

ن تتتتة س  تتتتل نل نمتتتتتة  سيتليسفتتتتق سي نةاتتتت ق  نه تتتتة اتتتتلسةق    تتتتا اسةاتتتتتق سهمتتتت م  لس 

  نم سنتن  يتى   تة يتى نة  تل  سدتةةىسق  ن غ  نل تتاوح  رىلس   اتةلسق يلأيتىسف

 .(1 نيىسف  يى   ة  ن غ  نل س لل يى نة  ل نىلس  يت ي   يذة سهيىسف

    ,لينةك مطلس  ا  ق يةسةغق اسةاق سدتةةىسق  مو  تت ما       

  تتب موتت  ةتتةن   سياسةاتتق سادتةتتةىسق ت ى تتى سهيتتىسف سيتتت    غاتتلل  

 تت  ت يسيهتتة  تت  ةتتل ة ىسيتتق   ةيتتق س ت ةمستتق  لسي  تتا موتت  ت فتتسو توتتك 

 سيىسيق.

  ااى نل س ىى ةةن ل سياسةاتق سادتةتةىسق سهىلس  سي تة تق يت ي ت  توتك

 سهيىسف.

 هيتتىسف    تتل نل س تتع ةتتةن لس سياسةاتتق ن لذ تتةق  تت    اتت ل سهىلس  لس

سُاتتتتتتتتمىو ذيتتتتتتتك سين تتتتتتتلذ   تتتتتتت  سمتستتتتتتتة  سييتتتتتتتسو سيُ موتتتتتتت  هىلس  سياسةاتتتتتتتق 

 سادتةةىسق.

 

  

                                                 
تحليل الكنزى والنقدى مع إشارة خاصة لاود معتوق، " السياسة النقدية فى ( سهير محم(1

لسنة الثامنة والسبعون، يناير ، ا408 – 407للبلاد المتخلفة"، مجلة مصر المعاصرة، العددان 

 .202، القاهرة، ص 1987ابريل  /
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 الثالث الفصل

  بط سعر الصرفأثر السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقدية فم 

س تتتتا سااتتتتي س  سادتةتتتةىم  ةتتتل ة مة تتتق  تتتريو غةستتتق ساتتت   سادتةتتتةى       

 ة  سيةتت ف  ةتتل ة مةةتتق ني ستتق  ا تت ة  تت  سيكوتت  يت يسيتتن  لسااتتتي س   تت  ناتت

سي ىس د سادتةةىسق ي ة يهة  ل ترم   مو  سينشة  سادتةةىم  لدى س ىسى  يتذة 

و سيتتتتتتتت  مةتتتتتتتف  1933 -1929سهي ستتتتتتتق   تتتتتتتى سه  تتتتتتتق سادتةتتتتتتتةىسق سيكاتتتتتتت م 

 ةي نفل تتتتق سي ناتتتت ةيسق لسيتتتتت  تاتتتتةدط    هتتتتة سي اتتتتو ة  سيكلاتتتتس سق   ةاتتتتت ةيق 

 يوىليتتق لاتتسةىة دتتةنلل  يستتق م تتا سي تتى سيمفستتق لسيتتىل  سي ستتةىمل تتلى  طةيتتق ىسئ تتق لل

اتتةم  تت  سهاتتلسق  لدتتى ليتت  يتتذه سيفتت لف تيتت  فهتتل  سي ى اتتق سيك ن بتتق يتنتشتتا 

 سي نا ةيسق  ل يذة سه  ق يتلد   لس ةق ا ل سادتةةى  ل.

ت ي تتتت  سااتتتتتي س  سادتةتتتتةىم  هتتتتىف يكتتتتا ىليتتتتق  تتتتل ىلد سي تتتتةيو ساتتتتتو و       

سيتكة تتتا اتتت ل سة تتت س س  سي تمتتتذة  ةاتتتتمىسو  - ينتتتة   موتتت   تتتى اتتتلس سي تيتتتىو لس

. نل يتتتذس (1 سهىلس  سي تنلمتتتق يكتتتا اسةاتتتق  تتتل يتتتذه سياسةاتتتة   سي ةيستتتق لسينيىستتتق

سيتكة ا سش ا  س ة ا نه ة  نفل ق تتنةا  ن  سشيتة لتتفةمتا ن  ةنهتة    تل تتشم  

ل  تتتل ن تتتا ت ي تتت   تتتا نىسة لتتتتترم   تتتةهىلس  سهمتتت م موتتت  ن تتتل  تنتتتةغو ل تتتتلس  

 سيغةسق سيت  سا   سي  ت ع ىسئ ةق تي هة لي  سااتي س  سادتةةىم.
                                                 

) Jess Benhabib and Stefano Eusepi, “ The Design of Monetary and 1)

Fiscal Policy: A Global Perspective”, Paper Presented ata conference 

held in Federal Reserve BankofSan Francisco, March 2005, p19.  
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تل ساتتتي س  اتت   ةتت ف سي  وتتق  تتل نليلستتة  سياسةاتتق سينيىستتق لسي ةيستتق  تت        

 متوتتتتد سيتتتتىلد  لذيتتتتك هل يتتتتذس سااتتتتتي س  س تتتتى ناةاتتتتةق يتتتتتل    سيا ئتتتتق سي نةاتتتت ق 

  ساتتتتي س  سااتتت ة   يتتتذيك تاتتت   يلاتتتتم ة   ل تتتذب سي تتتىم س  لسي  ة فتتتق موتتت

  فتتو سي  ل تتة  تيتت  سنتهتتة  اسةاتتة  تهتتىف تيتت   تت ةل ساتتتي س  اتت   ةتت ف 

م وتهتتتتتة يت ن تتتتتب ىليهتتتتتة سيتيو تتتتتة  سي تتتتتةىة سيتتتتتت  ت تتتتت  اهتتتتتة سي  تتتتتل   تتتتت  سيتتتتتىل ة 

سادتةةىسق  لبت ةفو يذس سيىل   ت  سيتىلد سينة ستق  هل   فتو يتذة سيتىلد ت تةن  

ا  ا   ل تل م ت  نكات   ت    ت سل  تى لمةتهة    تة  ل سانفتةلا سادتةةىم  ش 

   وهة نشى ترم سق  ةيتيو ة  سادتةةىسق سيىليستق  لنكمت  م  تن يلأ  تة  لسي شتةكا 

 .(1 سيمة  سق    ة  ن  د او ةق مو  ى  ق سااتي س  سي  و    هة

 لشتتهى   ةتت  متتلد سيفتتت ة سهم تت ة تتتىيل سق  ا تت سق  تت  دس تتق سي  وتتق سيلطنستتق      

لدتى نىم ذيتتك تيتت  ت تت ض   متىو ساتتتي س  اتت   سيةت ف لسياسةاتتة  سي ت ويتتق  تتنل 

 دس ق سهةلد تي  سيت كا نت  ق يوتىيل  سي ات      دس ق سي  وق سي ة بق  يةاا

    سيىلا  سه  ب  .

س تاتتت  اتتت   سيةتتت ف  تتتل نيتتتو نىلس  سياسةاتتتق سينيىستتتق  هنتتتن  تتتشم  لبتتتترم        

م.  ةة تتتتتتة ق تيتتتتتت  تتتتتتترم ه  ةهل تتتتتتةا سيىسموستتتتتتق  ةي ششتتتتتت س  سادتةتتتتتتةىسق سهمتتتتتت  

لسيمة  سق  لنت  ق يوت ةىد سيت ة م يواوع لسيمتى ة  ات ل سيتىلد نشتر  فهتلو ات   

                                                 

( السيد عطية عبدالواحد، " دور السياسة المالية فى تحقيق التنمية الاقتصادية، التوزيع 1)

، 1993العادل للدخول، التنمية الاجتماعية وضبط التضخم. القاهرة ، دار النهضة العربية ، 

 .135 -122ص 
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س ىيتة  تل سي  تل  سه ناستق  ل سية ف  مةةق سيىلد سيت  ت تةن   تل شتح  ت   

هل ى  تتتق سااتتتتي س  سادتةتتتةىم هم اوتتتى  تتت ت    ةاتتتتي س  اتتت   ةتتت ف سي  وتتتق 

  ةو سي  ل  سهم م.سيلطنسق ن

ات    ان  ض    يذس سي   ل يىل  سياسةات ل سي ةيستق لسينيىستق  ت   ت        

نلد  لنم  سيتنا   ات ل سياسةاتت ل سي ةيستق لسينيىستق  ت   ت     ل     سية ف 

 مةن .  ل      ا   سية ف تطاسيةق مو  سي ةيق سي ة بق
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 الأىل حثبالم

 قدية فم  بط سعر الصرفدىر السياسة المالية ىالي

 مفهى  سعر الصرف 

سيةى  ا   سية ف ذيك سي  ىد سيذم  تتو موت  ناةاتن ت تةىد م وتق ىليتق       

 ة ا يسق م ل  ىلد سي ةيو ل   ة ة نم م يل مىى سيل تىس  سيتت  س  تل   ةىيتهتة 

 تتل م وتتق ىليتتق  تتة ال تتىة لس تتىة  تتل سي  وتتق سه ناستتق   تتة س  تتل سييتتلد  رنتتن م تتل 

سه ناسق  ةينا ق ي  ل   متود سيىلد سهم م ل    ةيق سيت ةىد سيت ة م  سي  وق

ا ل سيىلد  رل ات   سيةت ف سي  تىى يو  وتق ت تةه  يستق سي  تل  سةت ح سي يستةد 

 .(1 سيذم  تو مو  ناةان  اةب ىسئنسق نل  ى لنسق سيىليق

ناستتق  ات   سيةتت ف  تة يتتل سه اتت   سي  وتق سيلطنستتق  يل تق  تتةي  ل  سه       

نل  ةتتتل ة نمتتت م اتتت   سي  وتتتق سه ناستتتق  سيتتتىلا   تتتملق  اتتتو ق(  يل تتتق  ةي  وتتتق 

سي  وستتق   تتم ل يهتتذه سياتتو ق  ةي نستتن( ل ةيتتتةي   تترل اتت   سيتتىلا  شتترنن شتترل نم 

 . (2 او ق نم م  ت ىى ل يةق يو لدق ا ل سي  ض لسيطوب    الق سية ف

 متت ه سي  ةشتت  موتت  ساتت ة تتتترت  ني ستتق اتت   سيةتت ف  شتت ا ناةاتتي  تتل نل       

 ة س نتي  ةي ت ل ة تترم  ه موت    تىد سيت تمو سياتةئى  ةاتل ىسي  سياوع لسيمى ة 

 تتتي سادتةتتتةى يكتتتلل يتتتذس سام تتت   تتتشم  اتتتىل ه موتتت  سااتتت ة  سينهةئستتتق    تتتل تل 
                                                 

ارة ( عبدالرءوف أحمد سيد أحمد حنفى ، أةر تحرير سعر صرف الجنيه المصرى على تج(1

  .1، ص 2009مصر الخارجية ، رسالة دكتوراه ، كلية الحقوق / جامعة الزقازيق: 
( د/ ايهاب عز الدين نديم، تعويم الجنيه المصرى وأةره على سعر الصرف ، دار طباعة (2

  .2، ص1988 /87النقد ، البنك المركزى المصرى، القاهرة 
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  ىد سيت مو س متا  يسةاتة ي تىم س تفتةا  اتتلم ساات ة  سي تةو  تي سادتةتةى(. 

موتت  اتتا ا سي متتةد    اىل ت تتةه سيتت  ةتت م سي  نستتناتت   ةتت ف سي تترذس  تتة سنمفتتض 

   تترل  ةتت بقسي  ن هتتة نةتت ح س تتةىد متتىىس نكاتت   تتل سي سيلس تتى  اىل سيتت   نت  سل 

  نلةتتةى س  تم ىليتتق تت ة تتا  ةيتتىلا     ب ستتقك اتت   ع ناتت ة  سيةتتةى س  ساذيتت

يتتتتذس اتتتت   ا اتتتتىل ه سيةتتتتةى س  يكتتتتل   ةتتتت  تتتتمل ي تتتت    ة لتهتتتتة  تتتتع  ةتتتت (  

   نل تي  تم ىليق تت ة ا  ةيىلا       ة لتهة  ع  ة (   ب ةس سي   ة بقسي

 .(1 ندا ا  س   ة  ةن  موسن

منتتى ة تتتنمفض دس تتتق سي  وتتق سيلطنستتق  ية نتتتق  تتةي  ل  سه ناستتق تتتتنمفض       

لب تتتب نل سةتتتة ب ذيتتتك ت  تتةق يتتتذيك ناتتت ة  ةتتتةى ستهة  يل تتتق  ةي  وتتق سه ناستتتق  

سانمفةض    نات ة  يتذه سيةتةى س   لذيتك  سات ة ق    سهالسق سيمة  سق يهذس

 رل   ىسى سيطوب سي تةي   موت  اتوع سيتةتى   يتذه  لب تب نل ت تلل يتذه سي بتةىة 

 .(2  ةييى  سيكة   يت لسض سانمفةض    دس ق سيةةى س 

ن ة نذس  ةل سيطوب سي ةي   موت  سياتوع سيلطنستق سي  نستق متىسو سي  لنتق  نل       

كتتة     تترل سنمفتتةض دس تتق سي  وتتق يتتل س تتلل يتتن نم نمتت   تت ل ليكتتل يتتسد  ةييتتى  سي

                                                 
مع السياستين النقدية والاقتصادية ،  ( محمد سامر القصار، سعر الصرف وعلاقته الهامة(1

 معاملات الإسلامية.مقال منشور بمركز ابحاث فقه ال

 أنظر:

http://www.kantakji.com/economics/%D8%B3%D8%B9%D8%.aspx 
( د/ السيد محمد أحمد جاهين، سياسة الصرف الأجنبى خلال فترة الأنفتاح الأقتصادى فى (2

وراه كلية الحقوق جامعة الزقازيق، الناشر دار النهضة ( ، رسالة دكت1981 /1974مصر )

  وما بعدها. 284العربية ، ص 
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لس ح مو   بةىة سيةةى س   اا  ةي  د  غةي ةق  ة تتنمفض سي ةت وق سيتت  ت تلى 

لموتتت     تتتسق تتتتلس   سي  لنتتتق  ةيناتتت ق يوطوتتتب  موتتت  سيىليتتتق  تتتل سينيتتتى سه ناتتت .

سي ةي   مو  سياتوع لسيمتى ة  سيلطنستق ن تى ننتن   تب نل  ت تتع سي ت ض سي  وت  

وع سيتةى   اى  ق مةيسق  ل سي  لنق  يت   ذيك نل س لل سي هتة  سةنتتة   يا

سي  وتتتت  يىستتتتق سييتتتتى ة موتتتت   يةاوتتتتق سي بتتتتةىة سيتتتتت  ت تتتتىل  تتتت  سيطوتتتتب موتتتت  اتتتتوع 

 سيتةى  .

لس تتىل سةنمفتتةض  تت  سيتتلس ىس     اتتاب س تفتتةا ناتت ة ية نت  تتق تنمفتتةض       

   اتتتاب سنمفتتتةض دس تتتق دس تتتق سي  وتتتق سيلطنستتتق   هل سي اتتتتل ى سيتتتلطن  س تتتط 

م وتتتن سيلطنستتق نل  تتى ع متتىى نكاتت   تتل ل تتىس  م وتتتن سيلطنستتق  يو ةتتلد موتت  

نفتتتتد سييتتتتى   تتتتل سيل تتتتىس  سه ناستتتتق سيل  تتتتق يو ةتتتتلد موتتتت  نفتتتتد سيل تتتتتىة نل 

. ليكل   ب نل  ت تع سيطوب سي  و  مو  (1 سيل ىس   ل لس ىستن داا سيتمفسض

سي  لنتتق    تلدتتتد تتترم   سنمفتتتةض  سيتتلس ىس   تتل سياتتتوع سه ناستتق  يتتتى   تتةف  تتتل

ات   سيةت ف  ةنيةةتن يوتلس ىس  موت  ى  تق سيتفةمتا ات ل   لنتق سيطوتب سي  وتت  

لناتتت ة  سيتتتلس ىس     تتت ىسى سيتتتترم    و تتتة س ىسى  يتتتذة سي  لنتتتق  لسيتتتا سيتتتترم    و تتتة 

 سنمف   سي  لنق.    

 يل ىلا ت ةه سي  نسن سي ة م سةاق ا   ة ف  نمفض يوةاات  س   ا       

 تتع سيتتىلد سيتتتي ت ت تتى  ي ةتت  ة  ستتق  ةتتوق سيت تتة ة سيم هلن تت س غ تت    غتتلب 

                                                 
  .299( د/ السيد محمد أحمد جاهين ، المرجع السابق ، ص (1
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ت تتةل  سيةتتةى س  تي هتتة, لمةةتتق  تتل توتتك سيتتىلد ت لس ىس تتتىد موتت  نل سيتت ىلا سيتت

 .ل  ة  ت ت ى    سش ةا  ة ةتهة  ل سياوع سهاةاسق مو  م وسق ساات  سىت

  ةتتت ف  تتتنمفض ناتتتاسة تا ننتتتن   تتتب ساشتتتة ة سيتتت  سل سي فتتتةا موتتت  اتتت       

ىف تشت سع ت ةه م وق نل م ل    ىىة دى س لل اسةاق  يةلىة   تى ذستهتة اهت

 ىس ,  ةي لدق سيت ة بق ا ل سية ل لسيلاسة  سي ت ىة سل يسيةةى س  مو   اةب س

موتت   تتل سياتتوطة   ل ىناتت  سيلاستتة  سي ت تتىة.   تت(1  تتى م تت   متتةد موتت  ذيتتكتُ 

يةتت ني ل سلس   تتي اتت   ةتت ف سيتتىلا   تتع سي تتسينيىستتق سيةتت نسق موتت  سمتتةىة سينفتت

يوتىلا  سيلس تى تي ب تة . لسياتاب سيلس تح يتذيك يتل   لسل 8 -لسيذي  يي س ةىد سد

نل ا   سية ف ا ل سي  وت ل مو   ةين يذس اسات   ا  ا سي نت ة  سيةت نسق 

 ي سيالق سا    ستق ذس  دتى ة تنة اتسق ات  بق مةيستق هنتن ات  يي موت  سنمفتةض 

يةتتةى س  سيةتت نسق يولاستتة  سي ت تتىة,  تتة اتت  بى  تتل سي  تت   تتي سي  تت سل ساتت ة  س

سيت تة ي سا    تتي سي تمو سيتتذي دتتة ب  اتتلم نيتتد او تلل ىلا    و تتلل  و تتلل( 

 ةيستتتة , ليتتتل س تتت  ساتتتاب    تتتة  اتتتت  س يواتتتوطة  سينيىستتتق ينتتتةك ي تتتة يتتتذيك  تتتل 

ت  تتتا    تتةمفة  اتتواسق موتت  دس تتق سيتتىلا  ت تتةه سي  تتل  سهمتت م   تتل متتل

سم ة  مى ق سيى ل سي ةو سيل و يتغطسق سي   . يتذس   تل سي لس تا سينيىستق سي اتةمىة 

 , ل  تتي  يةاتتا سيتتىلالسموتت  مفتتض   تتو يتتذس سي  تت  يتتل   تتع اتت   ةتت ف سي تت

 ىس  سا    سق  ل سية ل, تا سل ذيتك سيل تع سل ل ةيتةيي سيا ي يمفض   و سي

                                                 

 %20eqtesad(27)/94.htm.-) http://www.siironline.org/alabwab/edare1) 
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سي ت تىة ت تى  تل سكات  سااتلسق  يل س   ت    سية ل مو  س يةئن هل سيلاسة 

سي اتهوكق ي نت ةتهة.  اسةاق ا   سية ف توك اتىمو سيفةئض سيت ة ي يوة ل 

لت بى  ل س تسةطةتهة سينيىسق  ل سي  ل  سية  ق  لمةةتق سيتىلا ( ت تة ق تيت  

 .(1 نل ذيك ا ىمو سين ل سييسةاي يلدتةةى سية ني

 الأىل المطلب

 سعر الصرف دىر السياسة اليقدية فم  بط

تاتتتةيو سياسةاتتتق سينيىستتتق  تتت  ت ي تتت  سهيتتتىسف سي ة تتتق سي  تتتىىة  تتت  تطتتتة         

سياسةاق سادتةةىسق لسي ت موق    ت ي   سااتي س     سها ة  لت ي     تىا  

مةيستتتق  تتتل سي  ةيتتتق لت  بتتت    تتتىا  سين تتتل سادتةتتتةىم ل  ة  تتتق سامتتتتلد  تتت  

يس تق سيمة  ستق يو  وتق  تل متلد سي فتةا  لس بل سي ى لمة    ة    ذيتك   ةستق سي

 مو   اتلسة   اتي ة نااسةق يا   سية ف.

 ت ي تتت  سااتتتتي س   تتت  اتتت   سيةتتت ف سشتتت ا  تتت ةنةق ااتتتتي س  سيت تتتة ل        

 سيت ة بق يو لى ت ةه سيمة  .

                                                 
 ( محمد سامر القصار، مرجع سابق.(1

 أنظر:

http://www.kantakji.com/economics/%D8%B3%D8%B9%D8%.aspx 

 تخفيض قيمة اليوان الصينى ضغوط دولية أم اصلاحات داخلية : مقال  أنظر ايضاً : 

http://www.masralarabia.com 

  16/8/2015أنظر ايضاً : الصين تخفض قيمة اليوان مقال بتاريخ 

http://www.skynewsarabia.com/web/article/767642. 

http://www.kantakji.com/economics/%D8%B3%D8%B9%D8%25.aspx
http://www.masralarabia.com/


 67 

  تتتة نل سيتتتتىما سي يةتتتلى لسيهتتتةىف تيتتت    تتتع دس تتتق سي  وتتتق سيلطنستتتق ت تتتةه       

لل مة لق يتمفسض سيت مو     تع ات   سيةت ف  تشىم تيت  سي  ل  سهم م س 

 . (1 تمفسض سا ة  سياوع لسيمى ة  سيت  تيلو سيىليق  ةات  سىية

تو تتب سياسةاتتق سينيىستتق ىل يتتة  تت   تت   اتت   سيةتت ف لت ي تت  سااتتتي س        

مل ط ب  ساتمىسو نىلستهة  تيلو     ةيق سيت مو ا  ع ا   سيفةئتىة  سادتةةىم

سئتتتع سي  وستتتق  ةي  وتتق سيلطنستتتق    تتتل س تتتلل اتت   سيفةئتتتىة سي ى تتتى مة تتتا موتت  سيلى

  وق سي  وسق  لمنى ة   بى سيطوب مو  سي  وتق  ذب  يسي  سش ع سيطوب مو  سي

 سي  وستتق اتتت تفع دس تهتتة  هل سي لدتتق ط ىستتق  تتة اتت ل دس تتق سي  وتتق لسيطوتتب مو هتتة.

ل متتتتتل سااتتتتتتتم ة  ليكنهتتتتتة ا تاتتتتتتطسع سااتتتتتتت  س  ي تتتتتذس ال سا تتتتت سى اتتتتتتس   ل 

 لسااتهلك  غ ق    ا   سيفةئىة سي  تفع.

ل لينةك نكم   ل ست ةة دى تت هن سياسةاق سينيىسق  يى تت ن ن ل سةن  ةش ن     

 يذس س لل   يلل انلا سي ش وق نل سه  ق سييةئ ق ل  غاتهتة  ت ن ل سيتلاع ليكل 

   ةي تهة.

يتن  تتةش  ست تتةا اسةاتتق نيىستتق   فتت   ةيتتق سيت تتمو تت تتن سياسةاتتق سينيىستتق      

تي  ىسق(   ت ع سيانك سي    م اسةاتق نيىستق تي  ىستق اتي  تى سةنفتةق لتي  تى سهئت تةل 

لتيوتتس    ستتق سينيتتلى سي تىسليتتق  تت  سي  ت تتع ل  تتع   تتىد سيفةئتتىة ل تتل متتو   ة  تتق 

س تفةا سها ة   ليكل ااى  ل سي لسئ تق  تل داتا سيانتك سي   ت م ي ةيتق سادتةتةى 
                                                 

  .64( راجع هذا البحث ، ص(1
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ات ى ع سادتةتةى يوتىملد  ت   ةيتق ةات  س  سيانك سي    م  ةنتهة  يذة سياسةاق  

اتتتيوا  تتل  غ تتق سه تت سى  تت  سةنفتتةق  –  تتع اتت   سيفةئتتىة  –  تتلى ال يتتذة سهىسة 

 ىف سااتم ة  نل سااتهلك.هلسادت سض ا

لمو  م د سي ةيق سياة يق  ةياسةاتق سينيىستق دتى تكتلل تلات سق    تل سيتلو       

سيانتتتتك سي   تتتت م اتشتتتت سع سهئت تتتتةل ل بتتتتةىة   تتتتو لاتتتتةئا سيتتتتى ع لتمفتتتتسض   تتتتىد 

سيفةئتتتىة     تفتتتع   تتتو سااتتتتم ة س    تتتة  تتتشىم تيتتت   بتتتةىة سانتتتتة  لتيوتتتس   تتتىة 

سي طةيتتتق   ليكتتتل يتتتذة سياسةاتتتق تكتتتلل   ةيتتتق منتتتى ة س تتتلل سادتةتتتةى  تتت ل ل تيتتتىو 

 ساتلمب يذس سيتغ   لبترم   ن.

 –يتتسد يتى هة   ت ة سي  لنتتق  ت  سانتتتة   –يتتىلد سينة ستق ت ت تى سدتةتةىسة  س      

 كسي  سمق   ةييطةا سةنتة     تو مو  تةى   سي لسى سهليسق تي  سيمة   نل مو 

سيىلد  لا   لغ   دةى  مو  ساتس ةب  بةىة    سييلة سيش سئسق ل ل مو ساتمىسو 

هتة  شت ا تو سىس ت تا شىم تي    بى  تل سيت تمو تذس يتو سياسةاق سينيىسق سيتلا سق 

ة سح   لينة سرت  ىل  سياسةاتق سي ةيستق سيتت  تيتلو اتغ  ت  سيهس تا سةنتتة    ت  

سيتغ    ت    ستق سينيتلى سي تىسليتق ل تمهة  ت  م وستة  سادتةةى ل  ون ساتلمب 

 سانتة  لسااتم ة .
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 الثايم المطلب

          دىر السياسة المالية فم  بط سعر الصرف

 ش ا  تنةات   تع سياسةاتق سينيىستق يتىمو   ةيسقسياسةاة  سيتل ن   ب سل ت      

سي  وتتتق سيلطنستتتق  تتتل متتتلد تشتتت سع سااتتتتم ة  ل  تتتع سةنتة ستتتق   تتتة  مفتتتض  تتتل 

سيتكتتتةي د لب  تتتع  تتتلىة سي نتتتت  سي  وتتتي   تتتة س اتتت ن دتتتى ة تنة اتتتسق سكاتتت   اتتت  بق 

 س    تة لنلمسق(  ي سيالق سي ةي سق, ليتذس ات شىي اتىل ه سيت    تع  اتتلم سيةتةى

اتتتس ي   ةينت  تتتق س تفتتتةا سيطوتتتب موتتت  سي  وتتتق سيلطنستتتق,  تتتة اتتت   وهة  تتتي  لدتتتع 

 .(1  تلس ل   ل سطة  تلدي دلم سيالق  ل م ض لطوب

تكتتتلل سياسةاتتتق سي ةيستتتق  تتت ل بق  تتت  سيتتتىلد سي تموفتتتق تذ ا س  تتتل تطتتتلب       

موتتت  ت  تتتا سياسةاتتق سي ةيستتق نتتتة  ىلل تتتىما سي ةيستتتق سي  ل ستتق   تتل ملس تتا سة

 تل متلد  بتةىة تنتتة  سياتوع لسيمتى ة  لس تلل ذيتك لذيتك  بةىة   و سيةتةى س  

سهاةاتسق مل ط ب  دسةو سياسةاق سي ةيسق ا بةىة سةنفةق سي ةو مو   شة بع سيانستق 

  تمفتتسض تكتتةي د سةنتتتة   لتمفتتسض سي تت سئب موتت  سي شتت لمة   تت   تتة ساتتهو

  و سيت سكو سي نا ةي   لا  ةنع  سةنتة سق ل ةهم  سيةنةمسق  نهة لذيك ي بةىة

سي ةيستتق اتيتتىسو سيتتىمو يو شتت لمة  سانتة ستتق يت ف تت  سااتتتم ة   تتل دستتةو سياسةاتتق 

 لسي اتم  بل ل بةىة سةنتة .
                                                 

 لقصار، مرجع سابق.محمد سامر ا( (1

 أنظر:
http://www.kantakji.com/economics/%D8%B3%D8%B9%D8%.aspx 

http://www.kantakji.com/economics/%D8%B3%D8%B9%D8%25.aspx
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هتتذة سة ت س س   ترل سي نت تت ل اتسيى لل موتت  لمنتى ستمتةذ سياسةاتتق سي ةيستق ي      

سى  نل سي تى  تل م وستق سااتت     بةىة سةنتة  ل ةيتةي   بتةىة سييتى ة موت  سيتةتى   

  تة اتت نته  تيتت  نت  تتق  فةىيتتة   تتع سيطوتب موتت  سي  وتتق سيلطنستتق  تت   ةيتتق  بتتةىة 

سيةتةى س   نل دوتق مت ض سي  وتتق سيلطنستق  ت   ةيتق سي تتى  تل سااتت  سى ليتذس يتتل 

    اتغ  سياسةاق سي ةيسق  ةىى   ةي ق ا   سية ف.

 يظا  سعر الصرف الثاات 
 ةيم تتة  لسااتتتي س  لدتتىس ةق  تتةل  ةتت ف  تت  فتتا يتتذس سينفتتةو تاتتو اتت   سي      

 ةى  يذس سيم ة  لسااتي س  يل تيلسو سيل تىة  تل سي  وتق سيلطنستق  ةينات ق يتل ل 

  تت ل  تتل سيتتذيب  دةمتتىة سيتتذيب( ل  تتى تنهستتة  دةمتتىة سيتتذيب  تت  سيملم نتتة   تتل 

دس تتتق سييتت ل سي ة تتت  تتتو سيت تتتلد متتل يتتتذة سييةمتتىة لتتتتو سيت تتلد نس تتتة متتل   تتت  

سي  وق  ةيىلا  لنة    سي  ل تة  ت وتل متل ات   ةت ف م وتهتة لتيتلو  تةي سو 

 تتتل متتتلد تيتتت سو سياتتتوطة  سينيىستتتق  ةيتتتتىما  تتت  اتتتلق سي  ستتتع  تتتن لت سدتتتب ذيتتتك 

سيةتتت ف يو فتتتةا مو هتتتة  تتتل متتتلد ساتتتتمىسو  تتتة يتتتى هة  تتتل ن ةتتتىة نيىستتتق ىليستتتق 

  .(1 ي لس هق سامتلد سي شد        سل سي ى لمة 

                                                 
( عبدالرءوف أحمد سيد احمد حنفى، أةر تحرير سعر صرف الجنيه المصرى على تجارة (1

  .3مصر الخارجية، مرجع سابق ، ص
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ل ل سي ى    ةيذ   نل سيم ة  ينة ا س ن  م ةتتةق  ة تىسق نل  طويتةق اتا  ل تى       

 ى نىن  ليل  ة س  ف   ى سةن  سف لسي يةتلى  تن يتل ذيتك سييتى  سي ات للا  تن 

 .(1  ىسل نا ق تغ  ة

س تة  ا   سية ف سيمةا   ةه ةل  تى  متةط  تغ ت  ات   سيةت ف   تة       

  تا ننتن س تةب موت  (2 يت ة بتق  لساتتي س  ساات ة  شىم تي  ساتتي س  سي اتة ة  س

يتتتذس سينفتتتةو ننتتتن ا س اتتت  متتتل سييس تتتق سي يسيستتتق يو  وتتتق   تتتل س تتتلل سياتتت    يل تتتةق 

 ركا   ل  يسيتن سه   سيذم  ن  د  ةياوب مو       سيت ة ة سيمة  سق يوىليتق 

ك لتفا   ذيك نل ا   سيةت ف منتى ة س تلل سموت   تل دس تتن سي يسيستق  تشىم ذيت

تيتتتا سييتتتى ة سيتنة اتتتسق يهتتتة  تتت    تتتةد سيت تتتة ة ه تفتتتةا اتتت   سيةتتتةى س  ل ةيتتتتةي  

سيىليستتتتق سه تتتت  سيتتتتذم  تتتتشىم تيتتتت  س ىستتتتةى سي  تتتت   تتتت    تتتت سل سي تتتتى لمة  لس ىستتتتةى 

 ى لن تتتتتتن   تتتتتة  تتتتتىمونة  تتتتت  ىسئتتتتت ة  ى تتتتتىة  تتتتتل سامتتتتتتلا   تتتتت     تتتتتق سيت تتتتتة ة 

 .(3 سيمة  سق
                                                 

  .3( المرجع السابق ، ص (1

  .4( المرجع السابق ص 2)
ل الاوروبيلالاة الكبلالارى منظوملالاة سلالاعر دخللالات بريطانيلالاا ملالاع مجموعلالاة ملالان اللالادو 1990(  علالاام (3

تمهيلادا لادخلاال العمللاة الاوروبيلاة الموحلادة  حيلاث تلام  1979الصرف الثابت والتلا  اسسلات فلا  

 95 2جنيلالاه    1تثبيلالات سلالاعر صلالارف الجنيلالاه الاسلالاترلين  تجلالااه الملالاار  الالملالاان  بمعلالادل تبلالاادل 

ان تخلصلات  مار  مع هامش بسيط لتقلب سعر الصرف بلاين العملتلاين. لكلان ملاا لبثلات بريطانيلاا

بعلاد ان تعلارا الجنيلاه الاسلاترلين  اللاى عمليلاات بيلاع  1992اغسطس  16من هذه الاتفاقية ف  

هائلة من قبل مجموعة من المضاربين ف  سوق العملالات الاجنبيلاة بغيلاة تحقيلاق اربلااح سلاريعة 

 :مستفيدين من نقاط ضعف نظام سعر الصرف الثابت. فما حصل آنذا  يمكلان تلخيصلاه بلاا ت 

انلالاه تلالاتم مبادللالاة  1992مجموعلالاة ملالان كبلالاار المضلالااربين بلالاالعملات فلالا  أغسلالاطس  حيلالاث لاحظلالات

الجنيلالاه الاسلالاترلين  فلالا  مقابلالال الملالاار  الالملالاان  بيعلالاا وشلالاراء عنلالاد الحلالادود اللالادنيا لسلالاعر صلالارف 

     مار (  ما دل على ضعف نسب  للجنيه 3 2جنيه    1الاسترلين  الذي حددته الاتفاقية )
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بريطان  مقارنه مع أداء الاقتصاد الالمان  خلال تللاك الفتلارة  ناجم عن ضعف أداء الاقتصاد ال

حيلاث توقلاع هلاؤلاء المضلااربون أن الجنيلاه سيسلالاتمر بلاالتراجع فلا  مقابلال الملاار  الالملاان  فملالان 

المربح ان يشتروا ماركات المانية بالجنيه الاسلاترلين  ا ن ليعلاودوا ويبيعلاوا الملاار  للحصلاول 

حقا . عمليا هذا لم يكن ممكنا لأن بنك انكلترا المركلازي على الاسترلين  لكن بسعر منخفض لا

كان سيتدخل ليحم  الجنيه من الانخفاا عن مستوى معين وبالتال  سيحول ذللاك دون تحقيلاق 

هؤلاء لأرباح كبيرة. فالطريقلاة الوحيلادة لتحقيلاق اربلااح كبيلاره ملان عمليلاات المضلااربة هلاذه هلاو 

وق طاقلاة بنلاك انكلتلارا المركلازي عللاى اعلاادة عرا كميات كبيرة جلادا ملان الجنيلاه للبيلاع بملاا يفلا

شلالارائها ملالان السلالاوق لحمايلالاة الجنيلالاه ملالان التلالادهور. لكلالان بسلالابب الملالالاءة الماليلالاة الضلالاخمة لهلالاؤلاء 

المضاربين  وبسبب ضعف القوانين المصرفية التلا  للام تكلان لترصلاد تللاك المضلااربات السلالبية 

عللالاى قلالاروا بالجنيلالاه الهائللالاة الا بعلالاد وقوعهلالاا  فقلالاد اسلالاتطا  هلالاؤلاء المضلالااربون الحصلالاول 

ملايين )وذلك لاقتنلااء الجنيهلاات التلا  للام تكلان للاديهم سلاابقا  000 10 -الاسترلين  بما يقارب ال

بهدف المضاربة بها فيما بعد(. فقاموا بشلاراء الملاار  الالملاان  بالجنيهلاات التلا  حصلالوا عليهلاا 

ار  ملا 5 2جنيلاه    1وهلاو  ERM وفقلاا للسلاعر اللاذي حددتلاه منظوملاة سلاعر الصلارف الثابلات

اسلالاتنادا اللالاى توقعلالااتهم بلالاأن عمليلالاات البيلالاع الضلالاخمة هلالاذه سلالاتؤدي اللالاى انخفلالااا سلالاعر صلالارف 

الاسترلين  مقابل المار  وفق قانون العرا والطللاب فلا  السلاوق  وملاا ان يحصلال ذللاك فلا نهم 

سلالايقومون لاحقلالاا ب علالاادة شلالاراء الجنيلالاه اللالاذي انخفلالاض سلالاعره تجلالااه الملالاار  باسلالاتخدام الماركلالاات 

عليهلاا ملان عمليلاات بيلاع الاسلاترلين  قبيلال انخفلااا سلاعره تجلااه الملاار    الالمانية الت  حصلالوا

وبالتال  ف نهم سيحققون ارباحا خيالية بالاستفادة من الفارق ف  سعر الاسترلين  تجاه الملاار . 

اللاى  (George Soros) وفعلالا هلاذا ملاا حصلال  حيلاث وصلالت اربلااح احلاد هلاؤلاء المضلااربين

 !نخفلالالالالالالااا قيملالالالالالالاة الجنيلالالالالالالاه الاسلالالالالالالاترلين مليلالالالالالالاون دولار حققهلالالالالالالاا عللالالالالالالاى حسلالالالالالالااب ا 1100

فعليا اخذ سلاعر صلارف الجنيلاه بالتلادهور مقابلال الملاار  اللاى مسلاتويات خطيلارة بسلابب الكميلاات 

الهائلة من الاسترلين  الت  طرحت للبيلاع ملاا اضلاطر بنلاك انكلتلارا المركلازي آنلاذا  للتلادخل فلا  

تلارا آنلاذا  البلايلاين تلك السوق لحماية قيمة الجنيه من الانخفلااا اكثلار  حيلاث اسلاتهلك بنلاك انكل

من احتياطياته من العملات الاجنبية بسبب محاولته لشراء الجنيلاه ملان المضلااربين اللاذين كلاانوا 

الا  ,ERM -يبيعونه وذلك لإبقاء سعر صلارف الجنيلاه ضلامن الحلادود التلا  وضلاعتها اتفاقيلاة ال

للجلاوء اللاى  أن ذلك لم يفلح تماما ف  حل مشكلة تدهور سعر صرف الجنيه  ما دفع بنك انكلترا

% 12% الى 10السياسة النقدية كوسيلة أخرى للدفا  عن الجنيه تمثلت برفع معدل الفائدة من 

% دفعلالاة واحلالادة وخلالالال يلالاوم واحلالاد لاقنلالاا  المسلالاتثمرين والمضلالااربين ب علالاادة شلالاراء 15ةلالام اللالاى 

الجنيه والاحتفاظ به من جديد ف  مقابل العملالات الأخلارى  الا ان هلاذه الخطلاوه جلااءت متلاأخرة 

بعض الش ء  ما ادى الى استمرار عمليات بيع الجنيه بسلابب تلاردد بنلاك انكلتلارا المركلازي فلا  

رفلاع سلالاعر الفائلالادة بشلاكل فلالاوري او قياملالاه بتعلاويم الاسلالاترلين  مباشلالارة لحمايلاة احتياطياتلالاه. وفلالا  
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   سعر الصرفحرية يظا 
يةتتتت ف  تتتت  فتتتتا يتتتتذس سينفتتتتةو  تتتتل  تتتتلو همتتتت  ل تتتتذيك  تتتتل  تغ تتتت  اتتتت   س      

سي تةتتل  نل ت تتىل سيتغ تت س   تت  اتت   سيةتت ف  يتتلة متتلد  تتت ة دةتت  ة نل  تتت ة 

طلبوتتتق  هل اتتت   سيةتتت ف  تتت  فتتتا يتتتذس سينفتتتةو  ت تتتىى لبتغ تتت  ل يتتتةق يفتتت لف 

 .م ض سينيى سه نا  لسيطوب موسن

ةتتت  ى ل سيتتتىلي  س تتتتة  نفتتتةو اتتت   سيةتتت ف سيمةاتتت  تيتتت  ساتتتتي س  موتتت  سي      

لسيىسمو    لنف سق ي ىو سااتي س  ىسما سيكم    ل سيىلد  ت ملق ذيك      ىا  

سيت تتمو سي  تف تتق لسيتتت  تتت ىسى س تفةمتتةق  تت  سي  س تتا سهليتت  يتةتتللا  ل تت   متتا 

يذه سيف لف ا س لل  تل سي اتتطةا تةت سح نات ة  سيةت ف سي  تىىة  ةيات مق 

  نل يتيتتلو ات ى تتى سة  ةنستتة  سيكا تت ة ي  وستتة   سيكة ستتق يتل تت  تغ تت س  سهاتت ة 

                                                                                                                    

قلاررت  (Black Wednesday- )الذي سم  الاربعاء الاسلاود 1992أغسطس  16مساء يوم 

اتفاقية تثبيت سعر الصرف هذه ليتخذ الجنيه الاسترلين  قيمته الحقيقيلاة  بريطانيا الانسحاب من

ملاار  للجنيلاه الاسلاترلين  الواحلاد  2 2ف  سوق العملات الاجنبيلاة والتلا  انخفضلات اللاى حلادود 

وبهلاذا توللات قلاوى العلارا والطللاب فلا   ,ERM -فلا  ظلال اتفاقيلاة ال 95 2بعدما كلاان يعلاادل 

هلاذا الحلادث .  للجنيلاه آنلاذا  ملان دون تثبيلات مسلابق السلاوق دور تحديلاد سلاعر الصلارف الحقيقلا 

المشهور فلا  التلااريخ الاقتصلاادي والنقلادي يبلاين ببسلااطة ملادى الضلاعف فلا  منظوملاة الصلارف 

الثابت والذي عمقه الضعف ف  القوانين والأنظمة المصرفية والنقدية الت  كلاان ملان المفتلارا 

كانلالات ستسلالاتخدم فلالا   ان ترصلالاد عمليلالاات الاقتلالاراا الضلالاخمة وتتحقلالاق ملالان المجلالاالات التلالا 

استثمارها  لأن ذلك كان سيخفف من احتمال وقو  تلك المضاربات على هلاذا المسلاتوى. وهلاذا 

ينقلنا للتعرا الى منظومة سعر صرف أخلارى اقلال تعرضلاا للمضلااربات العشلاوائية الضلاخمة 

 .الا وه  منظومة الربط بسلة عملات معينة

 لقصار، مرجع سابق.محمد سامر اأنظر:  

http://www.kantakji.com/economics/%D8%B3%D8%B9%D8%.aspx 

http://www.kantakji.com/economics/%D8%B3%D8%B9%D8%25.aspx
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   و تتر  سي ى تتى  تتل (1 سيتتت  و  تت   لس هتتق اتت   سيةتت ف متتة   سياتتلق سي اتت سق

 . (2 سيىلد تي  تطا   نفةو   بق ا   سية ف

  مو  ناةد ت اتل نىس  انَ   ب نل  ُ   نسن سي ة م  ةلتل د س  ت لسو سي      

 ي ليتتتي,   تتتىد ن تتتل  ةتتتةاتتتسق يلدتةتتتةى سيق سا   تتتق سااسي ششتتت س  سادتةتتتةىس

سدتةتتتتتتةىي س  تتتتتتةاي   تتتتتت ل,   تتتتتتىد ت تتتتتتمو  تتتتتتنمفض,  ةتتتتتت ى س  تتتتتتةاي ي  تتتتتت سل 

. يتذيك  ترل ت تلسو سي ى لمة    ي س اتل سي تةا ( ل  تىد  طةيتق  تنمفض  تىس 

ا  متتتىو  ةتتتو ق سادتةتتتةى سيتتتلطني هل  تتتة   تتتب سمتتتذه  ةي اتتت ةل منتتتى  سي  وتتتق

ةمتتتا دتتتلتي سي تتت ض لسيطوتتتب موتتت  سي  وتتتق, ستمتتتةذ دتتت س  اهتتتذس سيشتتترل يتتتل  تتتىم تف

 ةيت لسو اسةاق   غلب   هة سدتةةىسة يااب  اس  ليل نل دلم سياتلق اتت  د 

   تتتى ي تتتو    تتتق سي  تتتة  ة  سي شتتتلسئسق( دس تتتق سي  وتتتق سي يسيستتتق  تتتل ل هتتتق نفتتت  

دلتهتتة سيشتت سئسق,  ةي  وتتق   تتة نل تت نة س  تتل سل ت تاتت   تتري اتتو ق نمتت م, اتت  ية 

 .(3 طوب مو هة ت ىى  ةي  ض لسي

 

 

 
                                                 

( د/ السيد محمد أحمد جاهين، مبادئ فى الاقتصاد الدولى ، دار حبيب للطباعة بالزقازيق، (1

  . 181/ 180، ص 2009

andez and Cem Karacadag, “ From ) Rupa Duttagupta, Gilda Fern2)

Fixed to Float: Operational Aspects of Moving Toward Exchange Rate 

Flexibility”, International Monetary Fund, Working Paper, No. 126, 

July2004, p. 3.  71  
الاقتصادية، ( محمد سامر القصار، سعر الصرف وعلاقته الهامة مع السياستين النقدية و(3

  مرجع سابق.
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 الثايم حثبالم

 أثر السيسين ايا السياسسيا المالية ىاليقدية فم  بط 

 سعر الصرف سطايقاً علم الحالة المصرية

   ف لف ة  ق ني هة ت س ع سا تستةط   سي ة بق سياسةاق سينيىسق   ات      

  ن  تق  ةد  تى ية  سينيى سه نا  لسيت  لت س ع  (1 سينيىم  ل سي  ل  سه ناسق

لة ل ة   ذب سي اتم  بل سه ةنب ي ص ا ليق ىلا بتق  ى تىة  ني  سيىلا  

                                                 

مليلاار دولار، ولكلان  36 يقدر بــالأجنبى  من النقد  الاحتياطىكان  2011بداية من يناير    )1)

الأحداث التى جرت بمصر أةرت بشكل كبير عللاى أهلام مصلاادر اللادخل الأجنبلاى لمصلار وهلاى 

ترة.وبلالادأت الأجنبلالاى لمصلالار فلالاى تللالاك الف ملالان النقلالاد السلالاياحة والاسلالاتثمار، ملالاا أدى لقللالاة اللالادخل

 2011ينلااير الاحتياطات المصرية فى النزيف النقدى، وخسر الاحتياطى المصلارى منلاذ بدايلاة 

 2011مليلالالاارات دولار، حتلالاى وصلالالال الاحتيلالااطى فلالالاى يونيلالالاو  10حلالاوالى  2011حتلالاى يونيلالالاو 

مليار دولار.وأدى هروب رعوس الأموال، وسعى الدولة لتوفير احتياجاتهلاا ملان  26.564 نحو

والتلالاى كانلالات تلالاوفر بالعمللالاة الصلالاعبة، بالإضلالاافة لعلالادم وجلالاود مصلالادر لللالادخل  السلالالع الأساسلالاية،

مليلالاار  18.1 إللالاى 2012الأجنبلالاى، إللالاى انخفلالااا الاحتيلالااطى النقلالادى لمصلالار ليصلالال فلالاى ينلالااير 

 6، خلالالالالال أقلالالالال ملالالالان 2011مليلالالالاارات دولار علالالالان يونيلالالالاو  8دولار، بخسلالالالاارة تقلالالالادر بحلالالالاوالى 

اد، بسلابب الإضلارابات المسلاتمرة فلاى تللاك أشهر.وتراجعت الاحتياطات الأجنبية للبلاد بشكل حلا

الفتلالارة، ملالاع التوقلالاف شلالابه التلالاام لحركلالاة السلالاياحة، والاسلالاتثمارت الأجنبيلالاة، بالإضلالاافة إللالاى التلالازام 

أشهر، وقد قامت مصر خلال تلك الفترة  6مصر بسداد أقسام الدين الخارجى، فى موعدها كل 

، ووصلالال الاحتيلالااطى فلالاى مليلالاون دولار، للالادول نلالاادى بلالااريس 700بسلالاداد قسلالاط مسلالاتحق، بقيملالاة 

مليلاار دولار  13.9مليار دولار، فيما انخفض فى الشهر التالى إلى  15.534 إلى 2012يونيو 

فلالاى ومليلالاار دولار. 13.6 إللالاى 2013وانخفلالاض فلالاى ينلالااير ، مليلالاار دولار. 1.6بانخفلالااا قلالادره 

 الاحتيلااطى ملان ، حيلاث سلاجل2014ملاع بدايلاة علاام ومليلاار دولار. 14.9 ، حلاوالى2013يونيو 

مليلالاار دولار علالان يونيلالاو  2.2مليلالاار دولار، بزيلالاادة  17.1 نحلالاو 2014فلالاى ينلالااير  النقلالاد الأجنبلالاى

مليلاار دولار، بينملالاا  16.687 وصلالال الاحتيلااطى النقلالادى لمصلار إللالاى 2014.وفلاى يونيلاو 2013

 أعللالاى مسلالاتوى للالاه منلالاذ  ينلالااير 2015مليلالاار دولار، وبللالاغ فلالاى يونيلالاو  15.429وصلالال فلالاى ينلالااير 

مليلالاار دولار،  16.477 إللالاى 2016مليلالاار دولار وفلالاى ينلالااير  820.0حيلالاث وصلالال إللالاى 2011

مليلاار  19.592 إللاى 2016مليلاار دولار وارتفلاع فلاى سلابتمبر  16.3 بينما فى يونيو وصلال إللاى

 .ردولا

* http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/default.aspx.  
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تمنةئسق لغ تت  تيو ىستتق تاتتةيو  تطوتتب ت تت س س  ساتت ليتتل  تتة  تت  شتت س  ل سادتةتتةى 

  ة  تتق اتت   سيةتت ف سيتتتي تتةتتىم يهتتة   هتتة سياسةاتتة  سي ةيستتق انةتت ب  ا تت  

سياسةاتتتق سينيىستتتق   موتتتق  تتت  سيانتتتك سي   تتت م  ماتتت  ت تتت س س   تتةيستتتق يتتت  متتت ض 

ي  ض ل ةيتةي  يي ت ا   مل  ش وق ليسا  يي سي ش وق سي ئساسق ل ل مو  رل 

 نفل تتق سياسةاتتة  سي ةيستتق لسينيىستتق يتت  سيتتتي تةتت ح  ف وتتق  ةيت ة تتا  تتع  تتذل  

 سي ش وق ليسد نم س هة.

س تتتلل  تتتل  س  تتتل سلا لس هتتتق سه  تتتق   تتتي ه نفتتت ى اسةاتتتق سي ةيستتتقتتتت ك سي      

تنف ذ    لمق  تل سياسةاتة  سي ةيستق سيىسم تق يواسةاتق سينيىستق    تل تتفت      ب

اتت   سيةتت ف نل  اتتلس  موتتي ةتت  ىتن تتة  نيتتىسف  شتتت  ق  يتتذه سياسةاتتة  موتتي

.  غستتةب سيتناتت   اتت ل سياسةاتتة  سيت تتمو نل مفتتض م تت  سي لس نتتق سيتتت  و  تتي

 .ادتةةى سيكو  شىم ي ش ل   ا  ة ي   ق س  ل شرنن نل (1 سي ةيسق لسينيىسق

سياسةاتق سادتةتةىسق سيكوستق  مطل ة ترم   سياسةاق سينيىسق  ت اس  ل تن ة        

لنل ن تتةلا  تاتت  ةتت ةو ن تتةل اتت ل سينيتتلى لسينشتتة  سادتةتتةىم  شتت ا متتةو سيتتت  ت 
                                                 

حيلاث  جديلاد كمطللاب،( التنسيق بين السياسة المالية والنقدية أمر نصت عليه القوانين وللايس ب(1

 " تتلالاولى وزارة الماليلالاة إعلالاداد جلااء فلالاى نصلالاها 1973لسلالانة 35 ملالان القلالاانون  )١٥( نجلاد الملالاادة

مشلالارو  الموازنلالاة العاملالاة للدوللالاة بعلالاد دراسلالاة مشلالاروعات الموازنلالاات المقدملالاة ملالان الجهلالاات 

المختلفلالاة، وبعلالاد استشلالاارة البنلالاك المركلالازى بهلالادف التنسلالايق بلالاين كلالال ملالان السياسلالاات الماليلالاة 

والسياسات النقدية والائتمانية بما يحقلاق أهلاداف الخطلاة السلانوية المقلاررة، ويتفلاق ملاع السياسلاة 

العامة للدولة وتلتزم جميع الجهات بتقديم كافة البيانات والمعلومات والإيضاحات التلاى تطلبهلاا 

وزارة المالية والبنك المركزى والأجهزة المختصة فيما يتعلق ب عداد مشرو  الموازنة الخ .. 

 ، وكذلك القانون ٨٨ لسنة 3002 الخاص بالجهاز المصرف  نص عل  ذلك أيضا.
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 نتتتة   ل تتتل متتتو موتتت  تف  تتتا سياسةاتتتة  سينيىستتتق اتتتس ي  سااتتتتي س   تتت  سهاتتت ة  

 تل شترل سيتنات   ات ل ليكتل   (1 ق نةاب ي  ة اق سهنشطق سادتةةىسق سي تنلمت

 تتو  تةيتلس م   هتة  ذملسيت سينيتلى سياسةاة  سي ةيسق لسينيىسق  ت   سي  ت لض  تل 

ل ةيتتةي   بتةىة  سااتتم ة  ق تت و  امفتض سيت تمو نل تشت سع انة  اسةاة   ةيس

س ت تتى  تمف تتد س متتة  سياتتواسق يوتيو تتة  سادتةتتةىسق   تتة نل  (2 سين تتل سادتةتتةىم

 شتت ا ناةاتت  موتت  تطا تت  اسةاتتة  سئت ةنستتق دلستتق  تت  نلدتتة  سه  تتة  لسي  تتد 

  .  سادتةةىمة سح     ةا  سي لس

سي تتتتتتى  تتتتتتل سيت تتتتتتمو ل  تتتتتتع  اتتتتتتتلم  سي ةتتتتتت بق ت تتتتتتىم لس تتتتتتن سي  ل تتتتتتقت       

 سهاتتت ة  اناتتتب نكاتتت   تتتل تفتتتع ةي  وتتتق سه ناستتتق  تتتت  ا ت   سا تستتتةط  سينيتتتىم

سيل ع سي ةي   ليل س لل   يىل  سيانك سي     م ل ىه  لس هق  ة   م  لب ب 

مو  سياسةاق سي ةيسق نل تهتو  ةييطةا سةنتة    ما سي  سمق لسيةتنةمق  لسي  تا 

مو   بةىة   و سةنتة     يذه سييطةمة   لا اى ا غ   ذيك   نهة   بى   و 

سةنتة  سيةنةم  لسي  سم   ل ل مو تمف د سي غ  مو  سا تسة ة   ل سينيى 

 سه نا  سي ل ن يلات  سى.

                                                 
علاويس، " اسلاتقلالية البنلاك المركلازى وأةرهلاا عللاى كفلااءة إدارة  عبلادالفتاح ( أحملاد عبلادالحليم(1

السياسة النقدية: دراسة تحليلية مقارنة مع إشارة خاصلاة لحاللاة مصلار"، رسلاالة ماجسلاتير غيلار 

 .165، ص  2003شورة، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية ، جامعة القاهرة، من
( صندوق النقد الدولى، " ميثاق الممارسات السليمة فى مجال شفافية السياسات النقدية (2

، الموقع الرسمى لصندوق النقد الدولى على شبكة 1999والمالية: إعلان مبادئ"، سبتمبر 

 .9/13الانترنت، ص 
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  تتع   .ق يتتن لمتتة  اتتواسق نو اتتهةتل سيت تتة ب اتت ل سياسةاتتة  سي ةيستتق لسينيىستت      

  ىد سيفةئتىة موت  سيتى لل سياتسةىسق  تل   بةىة   نتةئ ن  تكلل ا    ةئىة سة ىسا 

 سي لس نتتتتق سي  ل ستتتتق. تيتتتت   ةنتتتتب سيتتتتترم  س  سيتتتتت  اتتتتتطةدسيم سنتتتتق  نذلل لاتتتتنىس 

  تتتة  ةي لس نتتتق سي ة تتتق يوىليتتتق ت متتتا  يسيتتتق سيل تتتع سي تتتةي  يواسةاتتتة  سي  ل ستتتق  

تةللا تىس ة سي ةيسق سي  ل سق اساهو     بةىة   ةيسق سةنفةق سي ةو لسي      لن

 سي ت ويتتت ل  تتتةة  سىس  لسينفيتتتة   لدتتتع سهىس  سي تتتةي   شتتتيسنسي تتتةي  لسييتتتى ة موتتت  تَ 

 .ق يوىليق لم وسة  سةنفةق سي ةولسي    ا ل سياسةاة  سي  ون

 موتت  تىشتت ل ل تتىس  يوتمطتتس  سي تتةي  سيكوتت  لسيشتتة ا  ىلد سي تتةيو ت  تتا      

لسيتتتت    اتتتت ل  يو  ل تتتتق   ليتتتتذه سيل تتتتىة تكتتتتلل  اتتتتئلي تهة سيتناتتتتش  تتتتةهىس  سي تتتتةي 

ل تتتتل متتتتو تةتتتتتللا سينفتتتتةو سي تتتت با  لسي    تتتتت    (1 ينيىستتتتتقسياسةاتتتتة  سي ةيستتتتق لس

 تتتو موتت  ناةاتتهة ةتتسةغق ساتتت ست  سق  ةيستتق   ةيتنتتةغو  تتع سياسةاتتة  سي ةيستتق لسيتتت 

لسييستتةو   شتت لمة   لسيت   تت  موتت  سهىس   تت  سي لس نتتق  سه تتا   تلاتتطق لطلبوتتق

 ةاتتت ق سي ةيستتتق  تتتم ق  تتت  دطةمتتتة  سيانستتتق سي  ول ةتستتتق لسايكت لنستتتق يتتتنفو سي  

  تتتتتل ا تتتتتت سد فتتتتتةي ة سيةتتتتتنةى    سي لس نتتتتتق  سقلتلاتتتتتسع نطتتتتتةق تغطستتتتتق لشتتتتت لي

 .لسي اة ة  سيمةةق مة   سي لس نق  ات  ة

ذ مطتتلس  يتت     نفل تتق سةةتتل ة  تمتت  تتب موتت  سياسةاتتق سي ةيستتق نل ت      

 ساتتهو  تت  ت اتت ل  ششتت س  تنة اتتسق  ةتت  اتتلس  سي ةيستتق  ةةةتتللا سةىس م   تتة

                                                 

 ://www.un.org/ar/esa/hdr/pdf/hrd13/complete.pdf) http1) 
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ا ةنتب ت  تةو   م  سيشفة سق ل  ة اتة  سهم تةد  نل  س ة سيتةن د سائت ةن  

 ل س  اة  ىمتةئو سي اتة يق لسيشتفة سق سق مو  سةنفةق سي ةو سي دة ق  ةل ة نكم    ةي

 تتت  سياسةاتتتة  سي ةيستتتق لسينيىستتتق سي  ل ستتتق  تيتتت   ةنتتتب تةتتتللا  سي ةيستتتق سي ة تتتق 

  ةمت ة ية  ل سهىلس  سي شم  ة    نتةئ  سياسةاة  سينيىسق.

 سياسةاتق سي ةيستق  تل سةنفتتةق سي تةو لسي ت سئب لسهم ت ة اهتة  شتت وق  تتكتلل       

ل ةيتتتتةي  ا تتتتى ع   (1 وتتتلوغ تتتت     دتةتتتةىسهدتتتتا  تتتل سا موتتتي ٪04  تتتل ينتتتةك 

  سئب ليل  ة سا   سادتةةى سيا م  ن ة سيت 06٪ سي ةدسق  ترل سي ت سئب   هتة 

تتترت   تتل دنتتةة سياتتلسد لسياتتت لد  ل08٪  تتل سي تت سئب تتترت   تتل  هتتة  مة تتق 

ل تل ينتة   (2 سي ةدسق  ل سيشت  ة  لسه ت سى ٪02لسيت   ما سي هة  سياةا  ذ  ية 

 رل سه   سيت   سي ة  سي  با  سيىد   لسيي ة  موي سيته ب  ىلل سيت     

مو  سي نتف ت ل  ت  سياتىسى ل يتو سي لففتلل سيتذ ل  تتو سيمةتو  تنهو  تل سي ن تع  

  تتة نل سةنفتتةق سي تتةو ااتتى  تتل تل  هتتن ن تتل   ةستتق سيفيتت س  لسيط يتتة  سي ه شتتق 

لت اتت ل  تتةيتهو سيةتت سق لسيت وس ستتق     تتب سل تاتتةنى سياسةاتتق سي ةيستتق سياسةاتتق 

 سينيىسق لسي  د نس ة يتش سع سااتم ة . 

ي تةسة سيتىمو مةةتق  ت  سي تلسى ي ستق نل ت تع  تلق   ب مو  سياسةاق سي ةي      

هل ينتتةك  م تت بل اساتتت يلل يتتذس سيتتىمو  س تتةى سينفتت    هتتة  لاتتى لنل سيات ليستتق 

                                                 

(1)http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/PDF/Inflation%

20Rates11_2013.pdf 

(2) http://www.mof.gov.eg/Arabic/Pages/Home.aspx 
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 تطوتب سه ت   تل سياسةاتق  ل تذيك سدتةتةى سيىليتق  س ت د مائتة  ا ت س موتي ليذس

غ تتت    تتتةيل سي ةيستتتق ت شتتت ى سةنفتتتةق  تتت  سي ةتتتةيح سي  ل ستتتق لنس تتتة  نتتتع ساتتتت  سى

   ل م  ل سياوع نل  ل سياوع سيت  يهة اىسئا   وسق.

هل  اتتفتتتتت  سياسةاتتتتتق سي ةيستتتتتق  تتتتتةي  ة  تتتتتع سيتل تتتتتن سادتةتتتتتةىم سي ةتتتتت م       

 3020تل سيةتتتتتنةمق سي  تتتتت ك سي ئساتتتتت  يلدتةتتتتتةى  ن  موتتتتت تتتتتت (1 ساتتتتتت ست  سق

سي ةتتت م متتتو سيتن ستتتق سييطةمستتتق  تتت  يتتتذس سينشتتتة  سيةتتتنةم   ليتتتذس ساتتتتو و  تتتل 

سي  ل ق نل تا    اسةاتهة سي ةيسق    يذس سي اة    ة سيت     ن ل لى ت    

ييطةا سيةنةمق متل سيمتى ة   اتا ت تىى دطةمتة  ةتنةمسق    نتق ي ن هتة يتذس 

سيت   تت  لندتتةيسو نس تتة    نهتتة  ليتتذس سيت   تت   ت متتا  تتي  تتنح    سستتة  تت  سةدتت سض 

يذه سييطةمة  لسي اتم  بل   هة تمفة س      ل ة  نح  (2  ا    ةئىة  نمفض

  باسق  تل سن ىمو يو نت  ل اتوك سييطةمة  مةةق سيتةى  بق  نهة  نل س لل 

يىم سي  ل ق  شسق سةنتتة  يوتةتى   لنس تة ى تع سةنتتة  سي  وت  ي بتةىة تنتة ستق 

مةةتتتق  تتتي سياتتتوع سيتتتت   تتتتو ساتتتت  سىية  هل ذيتتتك  مفتتتد متتتب  تتتتىا   سي  وتتتق 

سيةتتت  ق     تتتب ل تتتع تاتتتهسل   ةيستتتق يو ةتتتن  ل مةةتتتق سيةتتتنةمة   مسفتتتق 

سي  ةيق  هل ذيك مل  يو طةيق  لت  بك يتنتة  لسادتةةى  مو تة   وت    تض 

 سيىلد  ما سية ل ل ل بة سي نل سق. 
                                                 

 .http://sdsegypt2030.com) 1) 

 يةغ  ة لسي تلاطق لسيت  تو ت ى ى  اوغ   سي ش لمة  س   هل بق ةيت  د  ية  ئسد سي  ((2
ليذه   وسة س  ا مةو  50 انلس  السدع 4  ىس  سي    م موي سيانك  وسة   نسن يهة  ل 200

 .نس ة ٪5 سينا ق  ىى  ات
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 ىالسىصياتىاليسائج ال اسمة 

تتترم   سيتناتت   اتت ل  تتل   تتل متتلد يتتذه سيى ساتتق  ةلينتتة سيلةتتلد تيتت   تتىم      

 تل سياسةاتتق سي ةيستتق لسياسةاتتق سينيىستتق موتت   تغ تت م سيت تتمو لاتت   سيةتت ف  تت  

 ةتت   لذيتتك  تتل متتلد سيتطتت ق تيتت   فتتةيسو لنىلس  لنف بتتة   تتلق  تتل سياسةاتتق 

 سي ةيستتتق لسياسةاتتتق سينيىستتتق  ةة تتتة ق تيتتت  ى ساتتتق  تتتىم سيتفةمتتتا لسيتتتترم   سي ت تتتةىد

سيت تتتمو لاتتت   سيةتت ف  لتل تتتسح سي لدتتتق لسيتتتت س   ا نه تتة  ل تتتذس سيتطتتت ق تيتت  

 ا نه ة  ل ذس  شش س   لق  نه ة  لنم  سق تو تاية  ذيك مو  سادتةةى سي ةت م 

نطلدةق  تل سيتاتةشا  سي ط ل تق  ت  سي يى تق سي ة تق يهتذة سيى ساتق ل  تى ت و و نتة لس 

ل يو ل تلا ل نةدشتتن  تت  ملمتق  ةتلد ت  نتتة  تل سيلةتلد تيتت  تات  ا   وتق  تت

 سينتةئ  لسيتلةسة  نومةهة    سينية  سيتةيسق,

 :اليسائجأىلًا: 

  تا   ني سق سياسةات ل سي ةيسق لسينيىسق  تل متلد سهيتىسف سيتت  تةتالسل

تي هة   ةامتسة  ا نه ة  تلدد موت   تىم تتل    شت ل  م تا  تا  نه تة 

لنلا سينفةو سي نتته   لنل سامت تةى موت  ت تىم سياسةاتت ل ىلل سهمت م 

ىم  تت    فتتو سه ستتةل تيتت  سيلدتتلا  تت  سيتنتتةدض  نم  تتة تانستتن ت تتىم  تتش 

سياسةات ل تهى ن سهم م    وسن سمت ةى  تا  تل سياسةاتت ل  ت  لل لس تى 

ن تتت  لسدتتتع  تتتع  تتت ل ة سيتناتتت   اتتت ل نيتتتىس ه ة    تتتة نل تمطتتتة  سهليلستتتق 
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ن تتتتتة سيفتتتتت لف  ة تتتتتىم سياسةاتتتتتت ل ا س نتتتتت  تف تتتتت وهة متتتتتل سهمتتتتت م  لس 

 ت ط  سيىل  سييسةىم هم  نه ة. سي  سطق ي  سيت 
 ق   ة ننن  تل متلد تط دنتة يو لدتق لسيتترم   سي ت تةىد ات ل سياسةاتق سي ةيست

ل لسياسةاتتق سينيىستتق تاتت ل ينتتتة نل ينتتةك تكتتة لق ية تتتةق لدلستتةق اتت ل سياسةاتتتت 

يت ي تتت  سهيتتتىسف سادتةتتتةىسق  شتتت ا متتتةو لسااتتتتي س  سادتةتتتةىم موتتت  

 س   ا نه تتتة تيتتت  نل   لنتتتة  سيطوتتتب ل تتتن سيمةتتتل   نذ س تتتلى يتتتذس سيتتتت

سيكو  تترم    اتلم ا   سيفةئىة سياةئى  ل  هق   ة ننهة تترم    اتلم 

سي تت سئب لسةنفتتةق لتغ  ي تتة  تتل  هتتق نمتت م   ةة تتة ق تيتت  ذيتتك ترم يتتة 

 ط بيتتق ت لبتتا سيفتتةئض نل م تت  سي لس نتتق  لبت تتتب موتت  ذيتتك  ةي تت ل ة 

  سهيتتتىسف ل  فتتتة ة مةيستتتق   تتتة ل تتتلى تناتتت    تتتة اتتت ل سياسةاتتتت ل يت ي تتت

 سيت    ةي  ل ة ساتمىسو   ب  ا ل سياسةات ل   ةق. 
  ت  تت  سادتةتتةى سي ةتت م  ةيتتتىسلد سينيتتىم متتة   سيتتىسئ ة سي ةتت  سق ليتتذس

 س  د ا ليق سي هة  سي ة     لس    م ا سياسةاق سينيىسق. 
  تتت  سادتةتتتتةى سي ةتتتت م  غستتتةب تتتتترم   سياسةاتتتق سينيىستتتتق موتتت  سهاتتتت ة   

يتتسد نيتتىسةق  ناتت ةب ني هتتة نل سيت تتمو  تت   ةتت سيتتذم    تتع تيتت  متتىة ل 

سامتتتلا  سيهس وستتق    اتتب  اتتا دتتى    تتع سيت تتمو تيتت  ساتت ةب نمتت م 

سينة  ق متل سيتموتد  ت  انستةل سادتةتةى سيتلطن   لت س تى سامت تةى موت  

سيتتتتلس ىس  لتفتتتتةدو سي ى لنستتتتق سيمة  ستتتتق لس تفتتتتةا دس تتتتق سيف تتتتلة  تتتت  سي تتتتلس ى 

 ةة تتة ق تيتت  متتتىى  تتل سةمتتتلا  سهمتتت م سيتتت  ت  تتع تيتتت  سي  وستتق  
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طاس ق سيتغ ت س  سيتت  تتت س ل  تع م وستق سيتن ستق سادتةتةىسق لسا ت ةمستق 

      س وهة سهلي . 

 :ثايياً: السىصيات

  فسو سيتنا   ا ل سي هة   ب مو  سييةئ  ل مو  تىس ة سادتةةى سيكو  ت      

يتن يوتركتى  تل تل  تى سيهتىف لسي  تا موت  ت يس لسينيىستق  ةياسةات ل سي ةيسق سي  نسق

 شتتفة سق  تتل متتلد تلسةتتا ىل م   وتتل  لستترت  يتتذس  تتل متتلد ساتتتهىسف   تتىد 

يوت تتمو   وتتل  هتتىف   ةشتت  توتتتد  تتلد يتتذس سيهتتىف سياسةاتتة  سي ةيستتق لسينيىستتق 

 تتل متتلد اتت   سي  ل تتق اتانتت  تطتتة  ساتتتهىسف سيت تتمو.    تتل س تتلل مفتتض 

  ل نيو سهليلسة  ي تلس و  ع ن ل سدتةةىم غ   ت م  .م   سي لس نق 

ااتتى  تتل سمت تتةى  يستتةد ىد تت  ي  تتىد سيت تتمو  تتي سادتةتتةى لسيتتذي موتت        

ساةاتتن   تتتب نل تت  تتل  سياسةاتتتق سينيىستتق    تتتل تهتتىف سيتتت  سيتتت  و  تتتن لس يةئتتتن 

   ل سي تىلى س  نتق سدتةتةىسة هل سيت تمو يتل  تل نكمت  سي لس تا سي تشم ة اتواسة

مو  سييس تق سي يسيستق  سييتلة سيشت سئسق( يو  وتق سيلطنستق لسيتت  و سيةتة و  تن اتس  ل 

 تتل س اتتة  ميتتق  ا تت ة  تتي تتتىسلد سي  وتتق,  تتة اساتتهو  تتي ت ي تت  ساتتتي س  سكاتت   تتي 

اتتت   سيةتتت ف. لموستتتن ااتتتى  تتتل تطتتتلب  سداتتتةو  تمةةتتتق  تتتي سيت و تتتا سيك تتتي 

لس ةتتتةئسق اتتتوس ق ت  تتتل  يواسةنتتتة     تتتل تتتتل   نتتتتةئ  ى ساتتتةتهة دةمتتتىة سدتةتتتةىسق
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ةتتتنةا سياسةاتتتق سينيىستتتق  تتتل ةتتتسةغق توتتتك سياسةاتتتق موتتت  ناتتتد مو ستتتق لم وستتتق 

  .لت  ل ت ي   سينتةئ  سي  غلب   هة مو  ن ض سيلسدع سادتةةىي

سيتتت  ساات ة تتتق متتتل سياتتتوع سي اتتتتل ىة  سياسةاتتتق سي ةيستتتق اتتت ي  تتتب نل ت      

سيتتتتي س  تتتل سنتة هتتتة   وستتتة  سياتتتوع  ةياتتتوع سيلطنستتتق  ةييتتتى  سي   تتتل, لمةةتتتق توتتتك

ل  تتتتلىة  ية  تتتتق يواتتتتوع سي اتتتتتل ىة, هل ذيتتتتتك اسشتتتت ع سيطوتتتتب موتتتت  سي نت تتتتتة  

, ت تتة ق تيتت  س  ةاستتة   ةتت م سي  نستتني اسشتت ع سيطوتتب موتت  سيسيلطنستتق, ل ةيتتتةي

نم م س  ل ت يسيهة  تشتغ ا   ستق سكات   تل سي تى سي ة وتق سي  وستق ل تة  تن و متل 

  ى سا ت تتتةمي.   تتتة س  تتتل يواسةاتتتق سي ةيستتتق ذيتتتك  تتتل نتتتتةئ  س  ةاستتتق موتتت  سيةتتت

يو  ل تتتق ت ي تتت  ذيتتتك  تتتل متتتلد    لمتتتق  تتتل سا تتت س س  سي تتت باسق سي  ةئستتتق 

سي ى لاتتتتق لسانتيةئستتتتق, سا نل ذيتتتتك   تتتتب سل س ت تتتتى موتتتت  ت و تتتتا ىد تتتت  يت    تتتتق 

 .سي اتل ىس  لطاس تهة اتمةذ سيمطلس  سي نةا ق   ل يذه سي   وق سانتيةيسق

ق  بق ي نتتتتع م وستتتتة  سي  تتتتة  ق سياتتتتواسسييتتتتلسن ل لسهنف تتتتق سي تتتت ل  سةتتتتىس       

  ل س  ل يواوطة  سينيىسق   سد تق    تق اتلق سي  تل  متل    ة بق ةي  وق سي

  نستتن نتتع نل ت تتى  تتل استتع سي متتب ل ةتتى توتتك سيت تتة ل  سيكا تت ة  تتةىس   دتتلسن ل ت

تهتتىف سيتت   ة  تتق   ستتة     نتتق ى  تتق لس تتىة نل موتت  ى  تتة   تتةيستتق  تي  ةتت م سي



 85 

ات ب ق موت  ت ةه م وتق/م ل     نتق يت ي ت  س  تةلا   نسنمفض ا   ة ف سي

 .(1 ل يىسل سيميق اهة  نسن اةب تىيل  دس ق سي

   نتتتت    ةتتتت م سي  نستتتتنةنستتتتق  ساد س تتتتسق(  ةيسائت  انتتتتلكت  بتتتت  دتتتتى س  سي      

 هتتتتتة تشتتتتت س هة موتتتتت   تتتتتص سااتتتتتتم ة س  سيتتتتتتي تاتتتتتتهىف سييطةمتتتتتة  سيتتتتتتي س تة

 ةينهةسق يي  شااة  يت  سع سي ىم س  لتلفسفهة  انلكسيلطني, هل سي سادتةةى

  تتة س يتت  سي ةئتتى يو تتلىم ل لسي تتىم بل ل  تتة س  تتل سي ةتت ف  تتل ت ي تت  سي   ستتق 

  ةت م سي  نستنك اسشت ع نكمت  موت  سيت ة تا  ةي ري  شااق سنتة ستق نمت م.  تذي

اتوتك سي  وتق    وق سىمة  لساتم ة   اتاب تنشتس  سيطوتب سي  وتي موت  سييت لض 

  .(2 يساهو ذيك  ي   ع   ىد ن ل سدتةةىنة سيلطني

يتىسلد سهمطة  سينة  تق  س  ل ى ساق س  ةنسق سدة ق الق يو يلى سي اتياوسق      

  سا ناستق لس  تل نل ت تةه سي  تل  ةت م سي  نستن ة  سيةت ف لتيو تة  سيمل سا

ذس سيمستتة  غةي تتة غ تت  . يكتتل   تتة سل يتت(3 لشتت  ة  سيتتتر  ل ىل س   هتتة انتتلكتو تتب سي

  نستن سي ةت م ساق س  ةنستق سى س  سي   ل  ةيسة ,  يى س لل  ل سي  ىي سييسةو اى  

 .(4  ي ساالسق سي ةي سق  سيةىسيق( سيتي تت ة ا  ةي يلى سي اتياوسق يو  ل 

                                                 
  ( راجع فى ذلك : محمد سامر القصار ، المرجع السابق.(1
  ( راجع فى ذلك المرجع السابق.(2
  فى ذلك : المرجع السابق. ( راجع(3
لكلالان تجلالادر الاشلالاارة اللالاى أن ذللالاك لا يمكلالان تحقيقلالاه دون خطلالاوتين اساسلالايتين تسلالابقان ذللالاك ( (4

وتتمثلان فلا : أولا : ضلاروره تحسلاين اداء المؤشلارات الاساسلاية للاقتصلااد المصلارى  وةانيلاا : 

 .اقامة سوق نظامية للتعامل بالجنيه المصرى
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 ائمة المراج ااق

 أولاً:ــ المراجع باللغة العربية

 )أ( المراجع العامة:

 د. زييب حسيا عىض -
سادتةتتتتتتةى سيتتتتتتىلي   نفتتتتتت ة مة تتتتتتق موتتتتتت    تتتتتتض سيي تتتتتتةسة  سيتتتتتتىس  سي ة  ستتتتتتق  * 

 .1998ساا نى بق  
* سي لدتتتتة  سادتةتتتتةىسق سيىليستتتتق   ىساتتتت  سيفتتتتتح يوط ةمتتتتق لسينشتتتت   سااتتتت نى بق   

2003. 
 
 د. عادا احمد حشيش -

* اسي لدتتتتة  سادتةتتتتةىسق سيىليستتتتق ى ساتتتتق ي فتتتتةي  ل شتتتت ل  سادتةتتتتةى سيتتتتىلي  
ةق يوتطتتتتتل س  سيطة ئتتتتتق موتتتتت  سينفتتتتتةو سادتةتتتتتةىم سي تتتتتةي   سي ى تتتتتى سي  ةةتتتتت  ل يتتتتت

لسي اتتتتت ىس  ذس  سي لدتتتتق    ةي تتتتن سينيىستتتتق لسي ةيستتتتق لسيت ة بتتتتقا   ىس  سي ة  تتتتق 
 .2000سي ى ىة يونش   ساا نى بق 

* ا ناةاتتتتتسة  سينفتتتتتةو سينيتتتتتىم لسي ةتتتتتت     سيتتتتتىس  سي ة  ستتتتتق يونشتتتتت  لسيتل بتتتتتتع  
 .1996ساا نى بق    ة    

 
 د. عاطف حسا اليقلم -
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