
 

الملخص التنفيذي 
عا>ى﮲ الا89تصاد المص4ي ح﮲لال الأعوام الماض%ة﮵، 

ع 9?<ه﮵ا  ل%س﮵ 8A?9ط من موح﮳هات Cض﮴ح﮲م%ة﮵ 4C﮵AC﮴?
ض، ولكن  ?Aن﮵ح﮲C ل﮵%ث﮳ أنC م﮶ ماC ،ترة مؤ89تة ?Aالتضح﮲م ل
كاCت﮲ المعاCا﮲ة أشد من ذلك؛ إذ مرت مصر Cم﮳ا Cم﮵كن 

ه Cر﮳كود Cض﮴ح﮲def استمر لعدة أعوام.   ?Aوص

8Aر dk?l مصر Cن﮳س%ة﮳ %4.7،  ?Aعت معدلات ال اACm﮴?
ترة 2016-2018 وذلك Cس﮳%ب﮳ Cط﮴%%﮳ق﮵  ?Aح﮲لال ال
4C﮳Cا﮲مج الإصلاح الا89تصادي، وذلك و8A?9ا لCqrر﮵ة 
التح﮲ط%ط﮵ المصC4ة﮵ هالة السع%د﮵(1). وكما هو 

معلوم 9?إن للتضح﮲م Cأ﮴C%﮶ر﮵ات عدCد﮵ة على }ل ط%A﮳8ات 
8Aر Cع﮵ني ا��8Aال عدد  ?Aاع معدلات ال المح﮳تمع؛ واACm﮴?

من الأسر من كr>ه﮲م ط%A﮳8ات متوسطة إلى ط%A﮳8ات 
ول إن التضح﮲م هو أحد  8Aم﮵كننا الC ه﮲C8%ر﮵ة، أي أA?9
الأس%ا﮳ب الC4ٔ%س﮵%ة﮵ التي Cؤ﮴دي إلى Cر﮴اح﮳ع الط%A﮳8ة 

المتوسطة. 

وأمام داء التضح﮲م كان منوطًا Cا﮳لس%ا﮵سة الن8AدCة﮵ أن 
AC﮴8وم Cد﮳�ر مهم dk?l معالح﮳ته، وضمان سرعة 

امتصاصه، حتى لا Cم﮴تد Cأ﮴C%﮶ر﮵اCه﮴، �Cط﮴ول 9?تC4ه﮴. إلا 
أCه﮲ Cا﮳ل%ح﮳ث والتحل%ل﮵، C%﮴%﮳ن﮵ أن الس%ا﮵سات التي 

اC%﮴ع﮳ها ال%ن﮳ك المرك�ي المص4ي -المس�ول الأول عن 
ترة المذكrرة  ?Aمصر- ح﮲لال ال dk?l ة﮵C8دAالس%ا﮵سة الن

(2016– 2019) و89%ل﮳ها، لم Cؤ﮴تِ Cم﮶ارها المطلCrة﮳، 
 dk?l8دي والمصرAا﮳لإضا9?ة إلى ذلك، 9?إن النط﮲ام النC

�8Aد ك�%ر﮵اً من الم8Aومات المهمة،  المص4ي ما زال AC﮵?
التي Cم﮵كن ح%ن﮵ Cو﮴9?رها أن AC﮴8لل إلى حد ك%%﮳ر﮵ من أي 

آCا﮶ر سل%%﮳ة﮵ على المدى الطCrل﮵ لأي صدمات 
Cض﮴ح﮲م%ة﮵. 

Cر﮴�dk �ر89ة الس%ا﮵سات التي C%﮳ن﮵ Cد﮵ي ال8Aاmئ إلى 
 dk?l ٔهCح﮳﮲صوص أداC و﮴ص%ا﮵ت لل%ن﮳ك المرك�يC م﮵C﮴8دAC

معالح﮳ة مش�لة التضح﮲م. �Cر﮵ح﮳ع الس%ب﮳ �راء اح﮲ت%ا﮵ر 
الrر89ة ل�8AدCم﮵ Cو﮴ص%ا﮵ت لل%ن﮳ك المرك�ي Cح﮴دCد﮵ا 9?%م﮵ا 

�C﮵علق Cم﮳كا9?حة التضح﮲م إلى أن ال%ن﮳ك المرك�ي 
المص4ي، ط%A﮳8ا ل8AاC﮲rن 89اC﮲rن ر89م 88 لسنة 

2003(2)، كذا 89رار Cmٔ%س﮵ الح﮳مهCmrة﮵ ر89م 64 لسنة 
 dk?l 8رارA8%ق﮵ الاس�Aح﮴C 2004(3)، هو المس�ول عن
، وذلك dk?l إطار  dk?lالأسعار، وسلامة النط﮲ام المصر

الس%ا﮵سة الا89تصادCة﮵ العامة للدولة. وما AC﮴8دم لا 
Cع﮵ني أCه﮲ ل%س﮵ لمح﮳لس الqrراء -أو ع﮲%ر﮵ه من الح﮳هات- 

د�را C dk?lح﮴8A%ق﮵ اس�8Aرار الأسعار، ولكن المس�ول%ة﮵ 
الأساس%ة﮵ dk?l ذلك الأمر منوطة Cا﮳ل%ن﮳ك المرك�ي 
المص4ي، dk?l إطار الس%ا﮵سة الا89تصادCة﮵ العامة 

للدولة. 

 : d﮴kل﮴ح﮲ص<ه﮵ا كالآ�C م﮵كنC وهذه التوص%ا﮵ت

- 89%ا﮵م ال%ن﮳ك المرك�ي Cك﮳�%ر﮵ من الح﮳هود التي Cض﮴من 
حصوله على اس�8Aلال%ت﮵ه الكاملة.  

- عدم إطلاق ال%ن﮳ك المرك�ي لأي م%ا﮳درات �نمCrة﮵.
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محـمد أحـمد عـباس 
باحث ورئيس تحرير مجلة سبل.•

  مـصر

ادة من التدCmب﮵ المتو9?ر أ�Cلا﮲Cن﮵ على 9?ضاCكٔم  ?Aم﮵%ة﮵ والاس�Cش﮲اء حساب على مو89ع الأكادCأكاد'م﮵+ة﮵ ا'ن﮳ رشد ع%ر﮳ إ dk?l المشاركة d﮲kإ﮳مكان ح﮳م<ع﮵ ال%ا﮳حث%ن﮵ و9?اعلي المح﮳تمع المد�<
 dk?l ك﮳مC م﮶ إرسال �ر89ة الس%ا﮵سات الح﮲اصةC .ة﮵C ت%ن﮵ العC4%﮳ة﮵ والاCح﮲﮳ل%�﮵ الح﮲اص وكذا الك�ب والم8Aالات المنشrرة والتي من شأ>ه﮲ا أن Cس﮴اعدكم على ك�اCة﮳ أ�راق الس%ا﮵سات، وذلك Cا﮳للع?

أحد المح﮳الات أو المواض<ع﮵ التي س�توصلrن >ه﮳ا Cع﮳د إCش﮲اء الحساب على المنصة :  

www.averroespolicyforum.com 

ورقـــــــــة ســـــــياســـــــات

http://www.averroespolicyforum.com


- اCص﮲%ا﮳ب اهتمام المرك�ي ح﮲لال الأعوام ال8Aادمة 
على Cح﮴8A%ق﮵ محددات الا��8Aال الكامل لنط﮲ام 

استهداف التضح﮲م. 

- عدم Cد﮴ح﮲ل ال%ن﮳ك المرك�ي للتأC%﮶ر﮵ على سعر صرف 
الح﮳ن%ه﮵ أمام العملات الأح﮳ن%%﮳ة﮵. 

الإشكالية 
 ، dk8و�Aت%ع﮳ت دراسة أصدرها معهد التح﮲ط%ط﮵ ال�

معدلات التضح﮲م ح﮲لال الأعوام الماض%ة﮵ dk?l مصر، 
ح﮳وة C%﮳ن﮵ }ل من  ?Aو89د لاحط﮲ت الدارسة أن ال

معدلات التضح﮲م ومعدلات النمو الح8A%¢﮵de8 للنا>ج﮴ 
، لم �تح﮲ذ ش�ل موح﮳ة Cض﮴ح﮲م%ة﮵  dk£المحلي الإح﮳ما

﮵¥ا ح﮲لال ح%ز﮵  �تش�ل ��تصاعد Cم﮶ ��لاشى Cد﮴Cmح﮵﮳%
ترة.  ?Aدًٔا طوال الCح﮴﮳اهًا ساCل﮳ م�§لت اC زمني محدد؛

 dk?l %2 د﮴�ر حولC de88%¢﮵Aم﮲و حC ل﮳ معدلاتC8اAم de ?¢?9
المتوسط، Cر﮴اوحت معدلات التضح﮲م العام C%﮳ن﮵ 

7.3% كحد أد>ى﮲ rC dk?l﮵C%﮲و﮵ (ح�Cر﮵ان) 2012، و%14 
rC dk?l﮵C%﮲و﮵ (ح�Cر﮵ان) 2016؛ أي أ�نا dk?l حA%8A﮵8ة الأمر 

C� ،(4)و﮵ضح الش�ل  defض﮴ح﮲C ص﮳دد ط﮲اهرة ركودC
ال�ا£dk هذه المعدلات. 

شBل (1) : 'ط﮴;ر معدلات التضح﮲م ومعدلات 
 CDEF CDGج﮴ المحلي الإح﮳ماMللنا CPQ﮵R+ QSالنمو الح

السنوات المال+ة﮵ 2011- 2016 

 
المصدر: مح﮳موعة Cا﮳حث%ن﮵، AC﮴8%%﮵م﮵ الس%ا﮵سات الن8AدCة﮵ المصC4ة﮵ منذ عام 2003 مع 
اهتمام ح﮲اص Cد﮳�رها dk?l مساCد﮲ة أهداف ح﮲طط التنم%ة﮵، سلسلة 89ضاCا﮵ التح﮲ط%ط﮵ 

، س%ت﮳م%ر﮳ 2018، ص:76.  dk8و�Aوالتنم%ة﮵ ر89م (297)، معهد التح﮲ط%ط﮵ ال

ول إن هذه الحالة Cع﮵ود ح﮳زء ك%%﮳ر﮵ منها  8Aم﮵كن الC�
إلى الأحداث الس%ا﮵س%ة﮵ والتطrرات، كما Cو﮵ح﮳د ك�%ر﮵ 

من الأس%ا﮳ب الأح﮲4ى. 

Cح﮳﮳اCب﮲ ذلك، 9?إن هذه الحالة لم �تو89ف 8A?9ط عند 
عام 2016؛ Cل﮳ استمرت أCض﮵ًا 9?%م﮵ا Cع﮳د ذلك؛ إذ أدى 

 ،2016 ( d﮲kن﮵ ال�ا�C4ش﮴C) و﮲9?م%ر﮳C dk?l م﮵ الح﮳ن%ه﮵Crع﮴C

سه dk?l مواح﮳هة  إلى أن Cح﮵﮳د الا89تصاد المص4ي AC﮲?
%ة﮵ ال�الثة؛  ?Aة﮵ الألCد﮳اC ض﮴ح﮲م%ة﮵ منذC مع أك%ر﮳ موح﮳ة

ت معدلات التضح﮲م ذ�m>ه﮴ا C dk?lو﮵ل%و﮵  ح%ث﮵ Cل﮳ع?
ز) C ،2017م﮶ عادت هذه المعدلات مرة أح﮲4ى  rم﮴C)

إلى التراح﮳ع. 

اع الذي شهدCه﮴ معدلات التضح﮲م،  لكن هذا الاACm﮴?
كان له Cأ﮴C%﮶ر﮵ان dk?l ع﮲اCة﮵ الح﮲طrرة على المح﮳تمع 

8Aر، وحدوث  ?Aاع معدلات ال المص4ي، وهما اACm﮴?
ركود dk?l عدCد﮵ من ال8Aطاعات الا89تصادCة﮵ المهمة. 

ولم Cك﮵ن Cم﮳8Aد�ر التراح﮳ع الذي شهده التضح﮲م أن 
اCة﮵،  Cع﮵وض هذCن﮵ الأمC4ن﮵، وهو أمر ط%%﮳»﮵de للع?
﮵¥ا  %ٔCا 8Aل﮴C ن﮵تج عنهC 9?تراح﮳ع معدلات التضح﮲م لن

8Aر.  ?Aمعدلات ال dk?l اض ?Aح﮲﮲Cا

لن Cح﮴اول الrر89ة ال%ح﮳ث dk?l أس%ا﮳ب هذا الركود أو 
﮵¥ا آح﮲ر- لكن ما  Cع﮵ت%ر﮳ س%ا﮵89ًا ا89تصادC دوا9?عه -9?هذا

ستحاول الrر89ة الحدCث﮵ عنه ودراسته: ما هو الد�ر 
الذي كان منوطًا Cا﮳لس%ا﮵سة الن8AدCة﮵ أن Cؤ﮴دCه﮵ إزاء 
، ولماذا 9?شلت 9?%ه﮵. وذلك  defهذا الركود التضح﮲

>ه﮳دف الح﮲4وج Cت﮳وص%ا﮵ت لل%ن﮳ك المرك�ي، من شأ>ه﮲ا 
أن Cس﮴اعده 9?%م﮵ا Cع﮳د على ال8A%ا﮵م Cد﮳�ره الأساسي، 

وهو Cح﮴8A%ق﮵ اس�8Aرار عام dk?l مستrى الأسعار، 
وضمان وح﮳ود Cط﮲﮲ام مصرr89 dk?lي.  

�Cح﮴﮳در الإشارة إلى أCه﮲ مع التأك%د﮵ على أن هذه 
الrر89ة، �إن كاCت﮲ موح﮳هة dk?l الأساس لل%ن﮳ك 

المرك�ي، 9?إن Cع﮳ض التوص%ا﮵ت الواردة 9?<ه﮵ا Cع﮵ُد 
ال8A%ا﮵م >ه﮳ا ل%س﮵ من اح﮲تصاصات ال%ن﮳ك (كال�عدCل﮵ 
dk?l ال8AواC%﮲ن﮵ أو ح﮲لا9?ه)، إلا أن الهدف من ذكر هذه 

تح حوار مع مح﮳لس  التوص%ا﮵ت هو أن AC﮵8وم ال%ن﮳ك AC﮳?
النواب، أو مح﮲اط%ة﮳ الح﮳هات المح﮲تصة، >ه﮳دف 

%ذ﮵ هذه التوص%ا﮵ت، وأن  ?Aض﮳�4رة �نC إ89ناعهم
Cط﮴%%﮳A﮵8ها من شأCه﮲ أن Cس﮵اعد ال%ن﮳ك على أداء مهمته 

الأساس%ة﮵، التي ±C dkلا﮳ شك C dk?lم﮴اس م%ا﮳شر مع 
احت%ا﮵ح﮳ات المواطن%ن﮵ ال%و﮵م%ة﮵. 

السياق العام 
Cا﮳لحدCث﮵ عن أس%ا﮳ب حالة الركود التضح﮲def التي 

ول إن هناك  8Aم﮵كن الC عا>ى﮲ منها الا89تصاد المص4ي؛
أس%ا﮳Cا﮳ً كاCت﮲ �راء عدم 89درة الس%ا﮵سة الن8AدCة﮵ على 

: dk±ل﮴ك الحالة، وC د﮳�رها المنوط >ه﮳ا إزاءC 8%ا﮵مAال
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1- عدم 'م﮴^ع ال+ن﮳ك المركYي المصWي 
'ا﮳لاس^QSلال+ة﮵ الكاملة:  

Cو﮵ح﮳د عدCد﮵ من الدراسات التي �ناولت اس�8Aلال%ة﮵ 
ال%ن﮳ك المرك�ي المص4ي Cا﮳لدراسة والتحل%ل﮵. �Cم﮵كن 

�8Aر إلى ك�%ر﮵ من  ول إن «المرك�ي المص4ي» AC﮵? 8Aال
 d﮲k﮲�rC8اAالإطار ال dk?l ً8لال%ة﮵، سواءA﮵ر﮵ الاس�%Cمعا

المنط﮲م لعمله، أو الإطار المؤسسي(5). 

 : d﮲k﮲�rC8اAأ- على صع%د﮵ الإطار ال

ل 89اC﮲rن ال%ن﮳ك المرك�ي والح﮳هاز المصرdk?l والن8Aد  ?Aك
ر89م 88 لسنة 2003، اس�8Aلال%ة﮵ إداCmة﮵ ومال%ة﮵ لل%ن﮳ك 

المرك�ي عن الحكومة. كذلك Cص﮲ ال8AاC﮲rن على أن 
%ذ﮵  ?Aو﮳ضع ��نC ال%ن﮳ك المرك�ي هو المح﮲تص
الس%ا﮵سات الن8AدCة﮵ والا¸تماC%﮲ة﮵ والمصر9?%ة﮵. 

لكن dk?l الو89ت ذاCه﮴، 9?إن ال8AاC﮲rن لم Cت﮵رك لل%ن﮳ك 
رده Cح﮴دCد﮵ أهداف الس%ا﮵سة الن8AدCة﮵؛  ?Aم﮳C المرك�ي

اق مع الحكومة، من ح﮲لال  ح%ث﮵ AC﮵8وم Cو﮳ضعها Cا﮳لاAC﮴?
مح﮳لس �نس%¢﮵C de8ش﮵�ل AC﮳8رار من Cmٔ%س﮵ الح﮳مهCmrة﮵، 

كما AC﮵8وم محا9?ظ ال%ن﮳ك المرك�ي >إ﮳ح﮲طار مح﮳لسي 
الشعب والشmrى >ه﮳ذه الأهداف، �Cأ﮳ي Cع﮴دCلا﮵ت 
Cط﮵رأ عل<ه﮵ا ح﮲لال السنة المال%ة﮵(6). أي أن ال%ن﮳ك 

المرك�ي المص4ي مس�8Aل C dk?lح﮴دCد﮵ أدوات إدارة 
ردًا 9?%م﮵ا �C﮵علق  ?Aة﮵؛ لكنه ل%س﮵ منC8دAالس%ا﮵سة الن

Cت﮳حدCد﮵ أهداف هذه الس%ا﮵سة. 

ترة محل الدراسة، صدر ال8Aرار الح﮳مهmrي  ?Aح﮲لال ال
ر89م 431 لسنة 2015، >إ﮳عادة Cش﮴ك%ل﮵ المح﮳لس 

التنس%¢﮵4C de8﮳Cأسة Cmٔ%س﮵ مح﮳لس الqrراء، وعضCrة﮵ 
}ل من:  

هم، وهم محا9?ظ ال%ن﮳ك  ?AٔCح﮳كم وط﮲اC اً: أعضاءºأو
المرك�ي، ��qراء: الاس�ثمار، والمال%ة﮵، والتح﮳ارة 

والصناعة، �Cا﮲Cبٔ محا9?ظ ال%ن﮳ك المرك�ي، �وك%ل﮵ 
محا9?ظ ال%ن﮳ك المرك�ي ل8Aطاع الس%ا﮵سة الن8AدCة﮵.  

Cا﮶C%﮲ا﮵ً: أعضاء من ذ�ي الح﮲%ر﮳ة، وهم: الدك�rر 9?ا�mق 
dk8 الع8Aدة، والدك�rر محمد العC4ا﮵ن،  lع%د﮳ ال%ا﮳

والدك�rرة ع%ل﮳ة ع%د﮳ اللط%ف﮵(7). 

�Cت﮵ضح من Cش﮴ك%ل﮵ اللح﮳نة أن الأعضاء Cح﮳كم 
هم من مح﮳لس الqrراء هم Cلا﮶Cة﮶ أعضاء،  ?AٔCوط﮲ا
�Cا﮳ستحضار أن Cmٔ%س﮵ هذا المح﮳لس هو Cmٔ%س﮵ 

الqrراء، 9?إن ذلك Cل﮵C de8¢ط﮳﮲لال عدم اس�8Aلال%ة﮵ ال%ن﮳ك 
dk?l رسم ملامح الس%ا﮵سة الن8AدCة﮵. 

ب- على صع%د﮵ الإطار المؤسسي:  

 dk?l ح﮵﮲�لف الوضع على الصع%د﮵ المؤسسي عنهC لا
؛ إذ إن أعضاء لح﮳نة الس%ا﮵سات الن8AدCة﮵ التي  d﮲k﮲�rC8اAال

�تولى مهام وضع الس%ا﮵سات الن8AدCة﮵ التي Cط﮵%A﮳8ها 
«المرك�ي» �Cع﮴رض عل<ه﮵ا ال�8AاCmر﮵ والدراسات 

الا89تصادCة﮵ والمال%ة﮵، Cا﮳لإضا9?ة إلى كr>ه﮲ا المنوط >ه﮳ا 
اCدٔة، هذه اللح﮳نة  ?Aا﮵دة أسعار الCq ض أو ?Aإ89رار ح﮲

�تش�ل AC﮳8رار من Cmٔ%س﮵ ال%ن﮳ك المرك�ي، �Cا﮳س�عراض 
آح﮲ر Cش﮴ك%ل﮵ للح﮳نة، الذي AC﮴48ر C dk?lو﮲9?م%ر﮳ (Cش﮴C4ن﮵ 

) C ،2019ح﮲﮳د أن أع﮲لب أعضاء اللح﮳نة 89ادمrن  d﮲kال�ا�
من الحكومة، وهم:   

الدك�rر محمد عمران (Cmٔ%س﮵ ه%ئ﮵ة الر89اCة﮳ المال%ة﮵) 
والدك�rر أشرف العk�4﮳d (�Cqر﮵ التح﮲ط%ط﮵ الساCق﮳)، 

Cا﮳لإضا9?ة إلى الدك�rرة Cح﮲﮳لاء الأهوا�k﮲Cq�) dر﮵ة 
ال�عا�ن الدو£dk الساAC﮳8ة)(8). ومن المؤكد أن هذا 
هام حول  ?Aط﮵4ح ك�%ر﮵اً من علامات الاس�C التشك%ل﮵

اس�8Aلال%ة﮵ ال%ن﮳ك(9). 

2- '+﮴نى﮳ المركYي المصWي كe+ر﮵ًا من الس+ا﮵سات 
ترة محل الدراسة:  ESالح﮲اطئة ح﮲لال ال

�Cم﮵كن Cل﮴ح﮲%ص﮵ Cع﮳ض الس%ا﮵سات الح﮲اطئة التي 89ام 
ترة محل  ?Aه﮳ا ال%ن﮳ك المرك�ي المص4ي ح﮲لال ال<

الدراسة (2016-2019) من ح﮲لال الن8Aاط ال�ال%ة﮵: 

أ- C%﮶ت﮳ ح﮲طأ ال�8AدCر﮵ات الأول%ة﮵ لمعدلات التضح﮲م 
اCدٔة 89درها  ?Aال dk?l ا﮵دةCq مصر، كما أن dk?l المتو89عة

AC 300﮲8طة أساس Cو﮵م Cع﮴Crم﮵ الح﮳ن%ه﮵، C%﮴%﮳ن﮵ أ>ه﮲ا لم 
وط التضح﮲م%ة﮵ الناCح﮴﮳ة  Cك﮴ن كا9?%ة﮵ لمحاصرة الضع?

عن 89رار ال�عCrم﮵. 

اCدٔة؛ لم Cك﮵ن  ?Aح﮵﮲ص س%ا﮵سة أسعار الC ب- 9?%م﮵ا
هومًا لك�%ر﮵ من الا89تصادC%﮵ن﮵، لماذا 89ام المرك�ي  ?Aم

اCدٔة -أي dk?l اح﮳تماع C 6و﮵ل%و﮵  ?Aا﮳لر9?ع الأح﮲%ر﮵ لسعر الC
ز) 2017-؛ ح%ث﮵ كان لذلك الر9?ع Cلا﮳ شك آCا﮶ر  rم﮴C)

 . de88%¢﮵A8طاع الحAسل%%﮳ة﮵ على ال

ادة  ?Aالاس� dk?l أ﮴ح﮲رC ول إن المرك�ي 8Aم﮵كن الC كذلك
مما ½¼طلق عل%ه﮵ «Cص﮴ح<ح﮵ منتصف الد�رة»؛ ح%ث﮵ 

 de﮵﮳¾Cmد﮴C ض ?Aح﮲ dk?l de﮵¿C4الأم dk£د﮵را% ?Aش4ع ال%ن﮳ك ال
اCدٔة dk?l عام C� ،2019%﮴ع﮳ه dk?l ذلك ك�%ر﮵ ?Aلأسعار ال
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 من ال%ن﮳وك المرك�Cة﮵ حول العالم، ولكن لم Cل﮵حق 
 dk?l ا﮳لركب إلا متأح﮲راً؛ ح%ث﮵ ش4عC المرك�ي المص4ي

اCدٔة Cد﮳اCة﮵ً من أع﮲سطس (آب)  ?Aض أسعار ال ?Aح﮲
 .2019

ج- الس%ا﮵سة التي اCح﮴﮲ذها المرك�ي dk?l إدارة 
احت%ا﮵deÁ الن8Aد الأح﮳نبي استهد9?ت Cا﮳لأساس Cو﮴ص%ل﮵ 

رسالة Cأ﮳ن الا89تصاد المص4ي C dk?lح﮴سن، ولكن لم 
Cن﮵ت%ه﮳ ال%ن﮳ك إلى أن ح﮳زءًا ل%س﮵ Cا﮳ل8Aل%ل﮵ من هذا 

الاحت%ا﮵deÁ هو ودا>عٔ لدى ال%ن﮳ك من دول عC4%﮳ة﮵؛ 
ولذا 9?الح﮳م<ع﮵ Cع﮵لم أ>ه﮲ا ل%س﮵ت احت%ا﮵ط%ا﮵ت حA%8A﮵8%ة﮵، 
 . dk﮳Âن﮵ الح﮲ارCالد dk?l ا﮵دة ك%%﮳ر﮵ةCq و﮴اك%ت﮳ معC كما أ>ه﮲ا

د- 9?%م﮵ا �C﮵علق Cس﮳%ا﮵سة سعر صرف الح﮳ن%ه﮵ المص4ي 
ا Cلا﮳ شك ما  أمام العملات الأح﮳ن%%﮳ة﮵، 8A?9د كان مُحرح﮳ً

، من أن المرك�ي  dk£8د الدوAأعلن عنه صند�ق الن
المص4ي 89ام >إ﮳ح﮳%ا﮳ر Cن﮳وك حكوم%ة﮵ على شراء 

عملات أح﮳ن%%﮳ة﮵ لتح﮳نب الآCا﮶ر السل%%﮳ة﮵ لموح﮳ة ح﮲4وج 
الاس�ثمارات الأح﮳ن%%﮳ة﮵ من الأسواق الناشئة، والتي 

ط Cع﮵ط%ن﮵ا إشارة  كاCت﮲ مصر منها(10). وهذا الضع?
إلى أن ال�عCrم﮵ الذي Cش﮴هده مصر الآن ل%س﮵ 

، وأن «المرك�ي» لم Cك﮵ف عن التأC%﮶ر﮵ على  de88%¢﮵Aح﮳C
سعر الح﮳ن%ه﮵.  

%%﮵ر﮵ Ãل%ة﮵  ول إن محاولة المرك�ي Cع﮴? 8Aم﮵كن الC -ه
حساب التضح﮲م لا Cع﮴دو كr>ه﮲ا Cلا﮴ع%ا﮳ً Cا﮳لأر89ام؛ 9?من 

المعلوم أن اح﮲ت%ا﮵ر سنة مع%ن﮵ة ل¿C deك﮴rن سنة أساس 
de أن Cك﮴rن الأسعار 9?<ه﮵ا مس�8Aرة، كما أن  Cن﮵%»﮳?

ال�عدCل﮵ C dk?lس﮲%ة﮳ مكCrا﮲ت الر89م ال8A%ا﮵سي لأسعار 
de أن Cت﮵وا9?ق مع التطrرات  المستهلك%ن﮵، Cن﮵%»﮳?

اق الأسر.  الحادCة﮶ على ه%�﮵ل إAC﮲?

3- اهتمام ال+ن﮳ك المركYي 'ا﮳لQS+ا﮵م 'د﮳lر kنم;ي: 

أطلق ال%ن﮳ك المرك�ي dk?l عام 2013 م%ا﮳درة لتنش%ط﮵ 
الس%ا﮵حة(11)، وdk?l 9?%ر﮳اCر﮵ (ش%ا﮳ط) 2014 أطلق 

م%ا﮳درة للتمCrل﮵ الع8Aاmي Cر﮳أس مال 20 مل%ا﮵ر 
ح﮳ن%ه﮵dk?l ،(12) ح%ن﮵ أطلق م%ا﮳درة لتمCrل﮵ 

%ر﮵ة والمتوسطة dk?l دCس﮵م%ر﮳  المش4وعات الصع?
ًا من ح﮲لالها الوصول  (كاC﮲rن الأول) 2015، مستهد9?

إلى Cم﮴Crل﮵ 200 مل%ا﮵ر ح﮳ن%ه﮵. 

أعاد المرك�ي dk?l عام 2019 إطلاق Cل﮴ك الم%ا﮳درات 
مرة أح﮲4ى، وذلك Cا﮳لرع﮲م من عدم وح﮳ود دراسات 

كم%ة﮵ Cر﮴صد الأCر﮶ الإCح﮵﮳ا�k﮳d الذي أحدÄته هذه 
الم%ا﮳درات ح%ن﮵ Cم﮴ إطلا89ها أول مرة، وذلك Cا﮳لرع﮲م 

من صد�ر ك�%ر﮵ من الدراسات التي Cؤ﮴كد أن هذه 
الم%ا﮳درات لم Cؤ﮴تِ Cم﮶ارها المطلCrة﮳. 

وما Cح﮲ن Cص﮳دده هنا ل%س﮵ AC﮴8%%﮵م﮵ هذه الم%ا﮳درات؛ 
Cل﮳ إن ما Cو﮲د أن Cؤ﮴كد الrر89ة عل%ه﮵ أCه﮲ من الواضح أن 

دت 89دراً ك%%﮳ر﮵اً من الموارد  ?Aهذه الم%ا﮳درات استن
المال%ة﮵ dk?l ال%ن﮳وك المصC4ة﮵، �Cح﮴ملت ال%ن﮳وك 

اCدٔة، د�ن وح﮳ود إطار Cط﮲﮲4ي  ?A4ق سعر ال التح﮳اCmة﮵ 9?
أو مؤسسي مُعلن عن الهدف من Cل﮴ك الم%ا﮳درات، أو 

مستهد9?ا>ه﮴ا، وما Cح﮴8Aق منها وما لم Cت﮵ح8Aق، هذا 
ساد التي دارت حول  ?Aد﮵ من ش<ه﮳ات الCاً عن عدÅ9?ض

أك%ر﮳ م%ا﮳درة 9?<ه﮵ا، و±dk م%ا﮳درة Cم﮴Crل﮵ المشاm>ع﮵ 
%ر﮵ة والمتوسطة، و89د و89ع «المرك�ي» ك�%ر﮵اً  الصع?

من العCr8Aا﮳ت على ال%ن﮳وك المتس%%﮳ة﮳ dk?l ذلك. 

ول: إن ال%ن﮳ك المرك�ي المص4ي  8Aم﮵كن الC إح﮳مالا�
ه dk?l س%%﮳ل﮵ ذلك  عمد إلى ال8A%ا﮵م Cد﮳�ر �نمrي، �وح﮳§

موارد AC﮲8دCة﮵ ك%%﮳ر﮵ة، dk?l ط﮲ل عدم إعلاCه﮲ عن دراسات 
كم%ة﮵ واضحة 89%ل﮳ إطلاق هذه الم%ا﮳درات عن أCر﮶ها 

المتو89ع، أو دراسات أح﮲4ى Cع﮳د ا�تها>هٔا عن الأCر﮶ 
الإCح﮵﮳ا�k﮳d الذي أحدÄته C dk?lش﮴ح﮳<ع﮵ الطلب المحلي، 

��نش%ط﮵ الا89تصاد المص4ي Cش﮳�ل عام، وأن ع﮲%ا﮵ب 
هام،  ?Aط﮵4ح ك�%ر﮵اً من علامات الاس�C هذه الدراسات
ة  ?Aا﮳ت الت�لCس﮲تط<ع﮵ معر9?ة حساC 9?د�ن وح﮳ودها لن
والح﮲ساCرٔ. هذا مع Cذ﮴كر أن المهمة الأساس%ة﮵ لل%ن﮳ك 

المرك�ي ±C dkح﮴8A%ق﮵ اس�8Aرار عام dk?l الأسعار، 
والوصول إلى Cط﮲﮲ام مصرr89 dk?lي. 

4- إهمال ال+ن﮳ك المركYي 'ح﮴QS+ق﮵ الاQS^nال 
الكامل لنط﮲ام استهداف التضح﮲م: 

أعلن ال%ن﮳ك المرك�ي المص4ي dk?l عام 2005 أن 
مصر dk?l مرحلة ا��8Aال%ة﮵ لاستكمال الح﮲طوات 

علي لس%ا﮵سة استهداف  ?Aاللازمة للتط%%﮳ق﮵ ال
التضح﮲م. 

�Cم﮵كن اح﮲تصار محددات الا��8Aال لنط﮲ام استهداف 
التضح﮲م من ح﮲لال الن8Aاط ال�ال%ة﮵(13): 

أ- ضمان }ل مؤسسات الدولة اس�8Aلال%ة﮵ ال%ن﮳ك 
المرك�ي. 

ب- عدم وr89ع الا89تصاد محل التط%%﮳ق﮵ Cح﮴ت داء 
«الدولرة». 

ج- وح﮳ود �نس%ق﮵ C%﮳ن﮵ الس%ا﮵سات المال%ة﮵ والن8AدCة﮵. 
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د- 89درة ال%ن﮳ك المرك�ي على Cن﮳اء Cم﮲اذج للتو89ع 
ح﮳%د﮵ة.  

ه- وح﮳ود Cط﮲﮲ام/ 89طاع ما£dk مس�8Aر. 

و- إعلان ال%ن﮳ك المرك�ي لمستهد9?ات التضح﮲م، 
وح﮲ططه التي من شأ>ه﮲ا المساعدة C dk?lط﮴%%﮳A﮵8ها. 

ز- Cح﮴8A%ق﮵ معدلات Cم﮲و ح﮳%د﮵ة.  

عند الدراسة والتحل%ل﮵ للمعاC%﮵ر﮵ الساAC﮳8ة؛ Cح﮲﮳د أن 
مصر 9?شلت C dk?lح﮴8A%ق﮵ ك�%ر﮵ من Cل﮴ك المحددات 

شل أدى إلى أن  ?Aحتى الآن، وما من شك أن هذا ال
ك�%ر﮵اً من الدراسات التي AC﮴8وم Cر﮳صد الا89تصادات 

التي Cح﮴ولت Cش﮳�ل كامل إلى Cط﮲﮲ام استهداف 
التضح﮲م، لم Cض﮴م مصر إلى Cل﮴ك الدول. 

وسوف AC﮴8وم الrر89ة dk?l معرض الحدCث﮵ عن الحلول 
الم8Aترحة، C%﮳%﮳ا﮵ن ما الذي Cح﮵﮳ب على مصر ال8A%ا﮵م Cه﮳ 

من أح﮳ل ضمان ا��8Aال كامل لنط﮲ام استهداف 
التضح﮲م. 

ولكن 89%ل﮳ الا��8Aال إلى الحدCث﮵ عن الحلول 
الم8Aترحة، ومعاC%﮵ر﮵ها، Cح﮴﮳در الإشارة إلى أن استمرار 

سها، من عدم وح﮳ود Cم﮴ك%ن﮵  مصر على س%ا﮵سا>ه﮴ا AC﮲?
ح8A%¢﮵de8 لل%ن﮳ك المرك�ي dk?l أداء مهمته الأساس%ة﮵، 

اله Cم﮳هام أح﮲4ى م�ل ال8A%ا﮵م Cد﮳�ر �نمrي، 9?إن  واCش﮲ع?
ذلك }له Cن﮵طrي على أح﮲طار ح﮳مة، ومنها أن مصر ما 

زالت Cع﮴ا�k﮲d من وح﮳ود Cط﮲﮲ام ما£AC� dk﮲8دي هش، لا 
Cس﮵تط<ع﮵ ال�عامل مع صدمات التضح﮲م، سواء Cل﮴ك 

الناCح﮴﮳ة عن عوامل داح﮲ل%ة﮵ أو عوامل ح﮲ارح﮳%ة﮵. 

التوصيات  
Cس﮴عى الrر89ة إلى AC﮴8دCم﮵ مح﮳موعة من الحلول، }ل 

منها 4C﮵Cك﮴ز على Cح﮴8A%ق﮵ معاC%﮵ر﮵، هذه الحلول من 
 dk?l 8دي الهشAوالن dk£شأ>ه﮲ا معالح﮳ة الوضع الما

مصر، Cا﮳لإضا9?ة إلى ضمان Cح﮴8A%ق﮵ ا��8Aال مصر 
الكامل إلى Cط﮲﮲ام استهداف التضح﮲م، عن طC4ق﮵ 

النط﮲ر dk?l محددات التحول اله%�﮵لي التي لم AC﮴8م >ه﮳ا 
مصر حتى الآن، Cح﮳﮳اCب﮲ ا89تراح س%ا﮵سات Cد﮳Cل﮵ة 

للس%ا﮵سات الح﮲اطئة التي اC%﮴ع﮳تها مصر، وما زالت 
Cس﮴%ر﮵ عل<ه﮵ا. �Cل﮵ح﮲ص الح﮳دول ال�ا£dk مح﮳موعة 

الحلول الم8Aترحة.
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الحلول الم8Aترحةالمع%ا﮵ر المستهدف Cح﮴A%8A﮵8هالمش�لة

عدم Cم﮴�ع ال%ن﮳ك 
المرك�ي Cا﮳لاس�8Aلال%ة﮵ 

الكاملة.

ضمان الاس�8Aلال%ة﮵ الكاملة لل%ن﮳ك 
﮵¥ا. ﮵¥ا، ومؤسساC%﮴ المرك�ي: 89اrC﮲C%﮲

 : d﮲k﮲�rC8اAعلى الصع%د﮵ ال
Cع﮴دCل﮵ 89اC﮲rن ال%ن﮳ك المرك�ي؛ Cح﮳%ث﮵ Cن﮵ص Cش﮳�ل واضح 

%ذ﮵  ?Aاح﮲ت%ا﮵ر ��ن dk?l 8لال%ة﮵ الكاملة لل%ن﮳ك المرك�يAعلى الاس�
الس%ا﮵سات التي من شأ>ه﮲ا استهداف التضح﮲م.

على الصع%د﮵ المؤسسي: 
- إعادة النط﮲ر C dk?lش﮴ك%ل﮵ لح﮳نة الس%ا﮵سات الن8AدCة﮵، وطAC4﮵8ة 

اح﮲ت%ا﮵ر أعضا>هٔا. 
- �C﮴ل%ف﮵ ال%ن﮳ك المرك�ي مؤسسات Cح﮳ث%ة﮵ مس�8Aلة Cع﮳مل 

دراسات AC﮴8%%﮵م﮵ أCر﮶ للم%ا﮳درات التي أطل8Aها. 
- Cط﮴Crر﮵ 89واعد ال%%﮳ا﮵Cا﮲ت لدى ال%ن﮳ك، وأن AC﮴8وم هذه ال8Aواعد 

ا9?%ة﮵. ?Aش﮳C و﮴89عا>ه﮴ا للا89تصاد المص4يC� حٔ﮳هاCإ﮳علان ��ا<
اهتمام ال%ن﮳ك المرك�ي 

Cا﮳لد�ر التنمrي.
اهتمام ال%ن﮳ك المرك�ي >ه﮳د9?ه الأساسي، 

وهو Cح﮴8A%ق﮵ اس�8Aرار عام dk?l مستrى 
الأسعار.

Cو﮴89ف ال%ن﮳ك المرك�ي عن إطلاق أي م%ا﮳درات، وذلك حتى 
Cس﮴تكمل مصر }ل ش4وط الا��8Aال لنط﮲ام استهداف 

التضح﮲م.
عدم الا��8Aال الكامل 

لنط﮲ام استهداف 
التضح﮲م.

Cح﮴8A%ق﮵ ا��8Aال كامل لنط﮲ام استهداف 
التضح﮲م.

- إعلان المعاC%﮵ر﮵ والمحددات التي 89امت مصر >إ﮳Cح﮲﮳ازها من 
عام 2005 حتى الآن، dk?l س%%﮳ل﮵ الا��8Aال إلى Cط﮲﮲م 

استهداف التضح﮲م. 
%ذ﮵ ما C%﮴A﮳8ى من  ?Aخ﮵ محددة لتن<mت﮳واC الإعلان عن ح﮲طة -

محددات.
Cأ﮴C%﮶ر﮵ ال%ن﮳ك المرك�ي 

على سعر صرف الح﮳ن%ه﮵.
Cح﮴8A%ق﮵ ا��8Aال كامل لنط﮲ام سعر الصرف 

الم4ن.
Cع﮴هد ال%ن﮳ك المرك�ي Cع﮳دم إح﮳%ا﮳ر أي من ال%ن﮳وك الحكوم%ة﮵ 
اض سعر  ?Aح﮲﮲Cة﮵ على شراء الح﮳ن%ه﮵ المص4ي، عند اCmأو التح﮳ا

صر9?ه أمام العملات الأح﮳ن%%﮳ة﮵.

ح﮳دول (1) : الحلول المQSترحة للمشBلات التي 'ع﮵اDt﮲C منها أداء الس+ا﮵سات النQSد'ة﮵ CDEF مصر

المصدر: عمل ال%ا﮳حث
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 d﮲kع﮵ا�C ت﮵%%﮳ن﮵ أن المش�لات التيC ق﮳Cمن الح﮳دول السا
منها ال%ن﮳ك المرك�ي المص4ي، والتي Cع﮴rق أداءه 

  : dk± ،لمهمته الأساس%ة﮵

1- عدم 'م﮴^ع المركYي 'ا﮳لاس^QSلال+ة﮵ الكاملة: 

4C﮵ى ال%ا﮳حث أن «المرك�ي المص4ي» لا Cت﮵م�ع 
de على  Cا﮳لاس�8Aلال%ة﮵ الكاملة، �إزاء هذا الوضع Cن﮵%»﮳?

ال%ن﮳ك المرك�ي العمل على الحصول على 
﮵¥ا.  ﮵¥ا، ومؤسساC%﮴ اس�8Aلال%ت﮵ه الكاملة: 89اrC﮲C%﮲

de 9?تح حوار مع مح﮳لس  ؛ Cن﮵%»﮳? d﮲k﮲�rC8اAعلى الصع%د﮵ ال
النواب، Cط﮵لب من ح﮲لاله ال%ن﮳ك المرك�ي Cع﮴دCل﮵ 

89اC﮲rن ال%ن﮳ك المرك�ي، Cح﮳%ث﮵ Cن﮵ص Cش﮳�ل واضح 
على الاس�8Aلال%ة﮵ الكاملة لل%ن﮳ك المرك�ي، dk?l اح﮲ت%ا﮵ر 

%ذ﮵ الس%ا﮵سات التي من شأ>ه﮲ا استهداف  ?Aن��
التضح﮲م. 

 : d﮴kعلى الصع%د﮵ المؤسسا�

- إعادة النط﮲ر C dk?lش﮴ك%ل﮵ لح﮳نة الس%ا﮵سات الن8AدCة﮵، 
وطAC4﮵8ة اح﮲ت%ا﮵ر أعضا>هٔا. 

- �C﮴ل%ف﮵ ال%ن﮳ك المرك�ي مؤسسات Cح﮳ث%ة﮵ مس�8Aلة، 
Cع﮳مل دراسات AC﮴8%%﮵م﮵ أCر﮶ للم%ا﮳درات التي أطل8Aها. 

- Cط﮴Crر﮵ 89واعد ال%%﮳ا﮵Cا﮲ت لدى ال%ن﮳ك، وأن AC﮴8وم هذه 
ال8Aواعد >إ﮳علان ��اCحٔ﮳ها �Cو﮴89عا>ه﮴ا للا89تصاد 

ا9?%ة﮵.  ?Aش﮳C المص4ي

2- اهتمام ال+ن﮳ك المركYي 'ا﮳لQS+ا﮵م 'د﮳lر kنم;ي: 

Cك﮴من مش�لة 89%ا﮵م ال%ن﮳ك المرك�ي المص4ي Cد﮳�ر 
�نمrي، dk?l أن ذلك الد�ر -�إن كان لهدف ح﮳%د﮵، وهو 

�نش%ط﮵ الا89تصاد المص4ي، �Cو﮴9?%ر﮵ 9?رص عمل- 9?إن 
هذا الد�ر Cس﮵حب م8Aداراً ك%%﮳ر﮵اً من الموارد الن8AدCة﮵، 

سه 9?إCه﮲ dk?l ط﮲ل ع﮲%ا﮵ب دراسات عن  وdk?l الو89ت AC﮲?
الأCر﮶ الإCح﮵﮳ا�k﮳d المتولد عن هذه الم%ا﮳درات، والذي 

ها،  Cم﮵كننا Cع﮳د الاطلاع عل%ه﮵ من م8AاCmة﮲ أCر﮶ها Cت﮳كال%A﮵?
وال%ح﮳ث عن: هل كان من الممكن ال8A%ا﮵م Cأ﮳مر آح﮲ر 

من شأCه﮲ Cح﮴ص%ل﮵ ��ا>جٔ أ9?ضل من Cل﮴ك الم%ا﮳درات؟
  .(14)

ولذا Cو﮴صي الrر89ة Cأ﮳ن Cت﮵و89ف ال%ن﮳ك المرك�ي عن 
إطلاق أي م%ا﮳درات حتى Cح﮴8Aق مصر الا��8Aال 

الكامل لنط﮲ام استهداف التضح﮲م، وكذلك حتى Cت﮵م 
عمل دراسات AC﮴8%%﮵م﮵ أCر﮶ عن الم%ا﮳درات التي Cم﮴ 

إطلا89ها، والتأكد من أن آCا﮶رها الإCح﮵﮳اC%﮳ة﮵ كاCت﮲ أك�ر 
تها على الا89تصاد المص4ي.  ?A﮴ل�C من

3- عدم 'ح﮴QS+ق﮵ الاQS^nال الكامل لنط﮲ام استهداف 
التضح﮲م: 

صل الساCق﮳ ك�%ر﮵اً من المحددات التي  ?Aرصدت ال
ول إCه﮲  8Aم﮵كن الC de¿أي ا89تصاد، ل dk?l أن �تو9?ر de Cن﮵%»﮳?
ا  ً ذ س%ا﮵سة استهداف التضح﮲م. وكما Cم﮴ ذكره آAC﮲? ?Aن﮵C
أCض﮵ًا، 8A?9د أعلنت مصر dk?l عام 2005 أ>ه﮲ا dk?l إطار 
مرحلة ا��8Aال%ة﮵، ولكن حتى الآن لم Cع﮴لن هل ا�تهت 

Cل﮴ك المرحلة أم لا. �Cا﮳لم�اCع﮳ة وال%ح﮳ث dk?l هذه 
المعاC%﮵ر﮵ التي ذكرها العنصر الساCق﮳ أCض﮵ًا؛ Cت﮵%%﮳ن﮵ أن 

مصر حتى الآن لم Cو﮴فِ Cك﮳�%ر﮵ من الش4وط الأساس%ة﮵ 
لتط%%﮳ق﮵ هذه الس%ا﮵سة، ولذا Cو﮴صي الrر89ة AC﮳8%ا﮵م 

المرك�ي >إ﮳علان المعاC%﮵ر﮵ والمحددات التي 89امت 
مصر >إ﮳Cح﮲﮳ازها من عام 2005 حتى الآن dk?l س%%﮳ل﮵ 

الا��8Aال إلى Cط﮲﮲م استهداف التضح﮲م، Cا﮳لإضا9?ة إلى 
%ذ﮵ ما C%﮴A﮳8ى  ?Aخ﮵ محددة لتن<mت﮳واC الإعلان عن ح﮲طة

من محددات. 

4- 'أ﮴'+﮶ر﮵ المركYي على سعر صرف الح﮳ن+ه﮵ 
المصWي: 

 ( d﮲kن﮵ ال�ا�C4ش﮴C) و﮲9?م%ر﮳C dk?l 489ر ال%ن﮳ك المرك�ي
2016 الا��8Aال إلى Cط﮲﮲ام سعر الصرف الم4ن، Cد﮳ºاً 

ترض  من سعر الصرف ال�اCت﮳، ومنذ ذلك الو89ت AC﮵?
﮵¥ا ألا Cح﮵﮲ضع سعر صرف الح﮳ن%ه﮵ أمام العملات  C4ط﮲﮲C

الأح﮳ن%%﮳ة﮵ لأي Cأ﮴C%﮶ر﮵، ولكن كما Cم﮴ ذكره من 89%ل﮳، 8A?9د 
 dk£8د الدوAلا﮳ شك- ما أعلنه صند�ق النC- ا كان محÊËح﮳ً

dk?l مراح﮳عته الراCع﮳ة، التي أصدرها dk?l أ4C﮳Cل﮵ 
(C%﮲س﮵ان) 2019، عن 89%ا﮵م ال%ن﮳ك المرك�ي المص4ي 

>إ﮳ح﮳%ا﮳ر Cع﮳ض Cن﮳وك حكوم%ة﮵ على C<﮳ع﮵ عملات أح﮳ن%%﮳ة﮵، 
أÄناء موح﮳ة ح﮲4وج المس�ثمC4ن﮵ الأح﮳اCب﮲ من أسواق 
الدCن﮵ dk?l الا89تصادات الناشئة؛ وذلك >ه﮳دف التأC%﮶ر﮵ 

لضمان عدم Cر﮴اح﮳ع 89%م﮵ة الح﮳ن%ه﮵. 

ول إن ما 89ام Cه﮳ المرك�ي dk?l هذا الإطار  8Aم﮵كن الC�
 dk?lًا ح﮲اطئاً، �إن هذه الس%ا﮵سة ح﮳علت صا كان Cص﮴ر9?

مركز العملات الأح﮳ن%%﮳ة﮵ Cس﮵ح﮳ل عح﮳زاً، �إن هذه 
الس%ا﮵سة �C﮴Cر﮶ -Cلا﮳ شك- على سمعة Cع﮴Crم﮵ الح﮳ن%ه﮵، 
�Cط﮴4ح ك�%ر﮵اً من التساؤلات حول: هل ما Cش﮵هده 

الح﮳ن%ه﮵ المص4ي dk?l الو89ت الحا£C dkع﮴Crم﮵ كامل، أم 
أن الح﮳ن%ه﮵ ما زال ح﮲اضعًا لتأC%﮶ر﮵ات من 89%ل﮳ ال%ن﮳ك 

المرك�ي.
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Cو﮴صي الrر89ة dk?l هذا الصدد Cأ﮳ن AC﮵8وم ال%ن﮳ك 
المرك�ي Cت﮳رك سعر الح﮳ن%ه﮵ لr8Aى العرض والطلب، 

اح﮳أ dk?l المس�8A%ل﮳  اضًا، حتى لا AC﮲? ?Aح﮲﮲Cاعًا وا اACm﮴?
Cت﮳راح﮳ع ك%%﮳ر﮵ للح﮳ن%ه﮵، إذا استمرت س%ا﮵سة التأC%﮶ر﮵ 

المس�تر عل%ه﮵. 

وح﮲�اما، 9?%م﮵ا �C﮵علق Cا﮳لتحدCا﮵ت التي من الممكن أن 
ة الذكر، Cم﮵كن  ?A8ترحة سالAو﮴اح﮳ه الإصلاحات المC

رصد اÄن%ن﮵ منها كما Cلي﮵: 

1- عدم 'S﮴Q+ل﮳ الكe+ر﮵ من الQSطاعات الا|Qتصاد'ة﮵ 
لتراح﮳ع ال+ن﮳ك المركYي عن دlره التنم;ي: 

وهو Cح﮴دي ل%س﮵ Cا﮳له%ن﮵، 9?ال%ن﮳ك المرك�ي المص4ي 
ومنذ عام 2013 أطلق العدCد﮵ من الم%ا﮳درات لدعم 

ة، ك8Aطاع الس%ا﮵حة،  ?A8طاعات المح﮲�لAالك�%ر﮵ من ال
، وال8Aطاع الع8Aاmي، Cح﮳﮳اCب﮲  dkÍ8طاع الصناAوال

إس8Aاط الدrC﮵ن عن الأ9?راد الم�عثC4ن﮵ عن السداد. 

وا89تراح الrر89ة dk?l الو89ت الحا£dk أن Cت﮵راح﮳ع 
المرك�ي عن هذا الد�ر Cmث﮵ما Cت﮵م ا��8Aال مصر 

الكامل لنط﮲ام استهداف التضح﮲م، لن Cت﮵م 89%﮳ول ذلك 
de على ال%ن﮳ك المرك�ي المص4ي  Cس﮳هولة؛ ولذا Cن﮵%»﮳?

أن Cع﮵مل على 9?تح حوار مح﮳تم»de مع 89طاعات 
واCدٔ  ?Aا﮶ر والCة موضحًا لهم الآ ?Aالأعمال المح﮲�ل
المتو89ع أن Cع﮴ود على الا89تصاد المص4ي �C﮳ل 

مكCrا﮲Cه﮴ إذا Cم﮴ حدوث ا��8Aال كامل لنط﮲ام استهداف 
Cد﮵ 89درة مصر على  التضح﮲م، وأن ذلك من شأCه﮲ أن �C﮴

مواح﮳هة أي موح﮳ات Cض﮴ح﮲م%ة﮵ dk?l المس�8A%ل﮳، وأن 
Cك﮴rن آCا﮶رها السل%%﮳ة﮵ أ89ل ما Cم﮵كن، وأCه﮲ dk?l س%%﮳ل﮵ 

ذلك س%ت﮵وح﮳ب عن المرك�ي التو89ف عن إطلاق 
ترة زمن%ة﮵.  ?Aالم%ا﮳درات ل

2- 'أ﮴ح﮲ر ط﮲ه;ر الن^اMجٔ: 

��ا>جٔ هذه الإصلاحات لن Cط﮴﮲هر C%﮳ن﮵ عش%ة﮵ وضحاها، 
لكن آCا﮶رها المتو89عة ستط﮲هر C�mد﮵ًا C�mد﮵ًا مع م�4ر 

الو89ت، وهو ما Cح﮵﮳ب أح﮲ذه dk?l الاعت%ا﮳ر من 89ِ%ل﮳ }لا 
من ال%ن﮳ك المرك�ي، وكذا }ل مؤسسات الدولة، 

de عدم ال�عح﮳ل dk?l حالة  وكذلك المح﮳تمع؛ لذا Cن﮵%»﮳?
de أن �تم الإصلاحات و9?ق  عدم ط﮲هrر ��ا>جٔ، Cل﮳ Cن﮵%»﮳?

ح﮲طة زمن%ة﮵ معلنة. 

المراجع 
ع إلى dk?l 32.5 المئة  8Aر dk?l مصر 4C﮵AC﮴? ?A(1) معدل ال

ز)  rم﮴C) و﮵ل%و﮵C 30 ، d﮳k�4ع BBC ،من عدد السكان
  https://bbc.in/3M25ZAL ،2019

(2) المو89ع الرسdef لل%ن﮳ك المرك�ي المص4ي، 
89اC﮲rن ر89م 88 لسنة 2003 >إ﮳صدار 89اC﮲rن ال%ن﮳ك 
http://bit.ly/ ،8دAوالن dk?lالمرك�ي والح﮳هاز المصر

 2VYNkOL

(3) المو89ع الرسdef لل%ن﮳ك المرك�ي المص4ي، 89رار 
Cmٔ%س﮵ ح﮳مهCmrة﮵ مصر العC4%﮳ة﮵ ر89م 64 لسنة 2004 
>إ﮳صدار النط﮲ام الأساسي لل%ن﮳ك المرك�ي المص4ي، 

  https://bit.ly/2wFpMUG

(4) مح﮳موعة Cا﮳حث%ن﮵، AC﮴8%%﮵م﮵ الس%ا﮵سات الن8AدCة﮵ 
المصC4ة﮵ منذ عام 2003 مع اهتمام ح﮲اص Cد﮳�رها 
dk?l مساCد﮲ة أهداف ح﮲طط التنم%ة﮵، سلسلة 89ضاCا﮵ 

التح﮲ط%ط﮵ والتنم%ة﮵ ر89م (297)، معهد التح﮲ط%ط﮵ 
، س%ت﮳م%ر﮳ 2018، ص:76.  dk8و�Aال

dk?l (5) دراسة حدCث﮵ة Cش﮲رها د. إCر﮳اه%م﮵ الع%س﮵rي 
أشار إلى أm>ع﮳ دراسات Cط﮴%%﮳A﮵8%ة﮵ Cح﮳ثت مسألة 
اس�8Aلال ال%ن﮳ك المرك�ي المص4ي Cع﮳د صد�ر 

ال8AاC﮲rن 88 لعام 2003. الدراسة الأولى "اس�8Aلال%ة﮵ 
اعل C%﮳ن﮵  ?Aال%ن﮳ك المرك�ي المص4ي وط%%﮳ع﮵ة ال�

الس%ا﮵سة الن8AدCة﮵ والمال%ة﮵" و89د ح﮲لص كاCب﮴ الدراسة 
"عزت ملوك 89نا�ي" إلى أن Cل﮴ك الاس�8Aلال%ة﮵ 

ملت%س﮳ة؛ ح%ث﮵ رأت dk?l ال8AاC﮲rن ما Cع﮵�ز اس�8Aلال 
ال%ن﮳ك المرك�ي، ومع ذلك 89دمت م8Aترحات م�عددة 

 dk?l ا﮵دة د�ر ال%ن﮳ك المرك�يCة﮵ ل�C4ذات ط%%﮳ع﮵ة ح﮳وه
الس%ا﮵سة الن8AدCة﮵. الدراسة ال�اC%﮲ة﮵ مس�Åةّ من 

أط4وحة لن%ل﮵ درح﮳ة الدك�rراه لل%ا﮳حثة سوسن 
الح﮳%r﮳mي "حول العلا89ة C%﮳ن﮵ اس�8Aلال%ة﮵ ال%ن﮳ك 

المرك�ي وسعر الصرف dk?l مصر - دراسة 89%ا﮵س%ة﮵" 
و89دم استنتح﮳ت الدراسة أن ال%ن﮳ك المرك�ي 

ة ح﮳دا".  المص4ي Cت﮵م�ع "Cد﮳رح﮳ة اس�8Aلال%ة﮵ ضع%A﮵?
الدراسة ال�الثة ±dk لإCر﮳اه%م﮵ عوض "Cح﮲و 89%ا﮵س 

ط الس%ا﮵سي على ال%ن﮳وك المرك�Cة﮵: حالة ال%ن﮳ك  الضع?
المرك�ي المص4ي" �Cو﮴صلت الدراسة إلى أن 

الاس�8Aلال الممنrح 89اrC﮲Cا﮲ لل%ن﮳ك المرك�ي Cع﮳د عام 
2003 لم Cص﮵ُطَحَب Cا﮳س�8Aلال 9?علي. الدراسة 

الراCع﮳ة ±dk أط4وحة دك�rراه 89دمتها ه%ة﮳ الله إمام
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والتي سعت من ح﮲لالها للكشف عن مدى الاس�8Aلال 
علي لل%ن﮳ك المرك�ي، �Cو﮴صلت الدراسة  ?Aوال d﮲k﮲�rC8اAال

إلى أن الاس�8Aلال ال8AاrC﮲�k﮲C d¢﮳de8 عند مستrى 
علي  ?A8لال الAى الاس�rمتوسط/معتدل، وأن مست

أعلى من ذلك AC﮳8ل%ل﮵. 
Cن﮵ُط﮲ر: إCر﮳اه%م﮵ الع%س﮵rي، اس�8Aلال ال%ن﮳ك المرك�ي 

C%﮳ن﮵ النط﮲C4ة﮵ والتش4>ع﮵ والممارسة مع إشارة ح﮲اصة 
 d﮳k�4إلى حالة مصر، مح﮳لة حِكامة، المركز الع

للأCح﮳اث ودراسة الس%ا﮵سات، العدد الأول، س%ت﮳م%ر﮳ 
(أCل﮵ول) 2020. 

(6) المو89ع الرسdef لل%ن﮳ك المرك�ي المص4ي، 
89اC﮲rن ر89م 88 لسنة 2003 >إ﮳صدار 89اC﮲rن ال%ن﮳ك 
http://bit.ly/ ،8دAوالن dk?lالمرك�ي والح﮳هاز المصر
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(7) ال%و﮵م السا>ع﮳، الس%سي﮵ Cع﮵%د﮵ Cش﮴ك%ل﮵ المح﮳لس 
التنس%¢﮵de8 لل%ن﮳ك المرك�ي.. و9?ا�mق الع8Aدة أ4C﮳ز 

http://bit.ly/ ،2015 و﮲9?م%ر﮳C 26 ،ٔهCأعضا
  3axUkps

(8) ال%و﮵م السا>ع﮳، ال%ن﮳ك المرك�ي Cص﮵در 89راراً 
Cت﮳شك%ل﮵ لح﮳نة الس%ا﮵سات الن8AدCة﮵ 4C﮳Cأسة طاmق 
  http://bit.ly/3cyt8ce ،2020 ر﮵Cن﮵اC 11 ،عامر

(9) رصدت دراسة «Youssef» هذا الأمر أCض﮵ًا، 
وكاCت﮲ الدراسة �C﮳اm>خ﮵ 2007، لذا Cح﮴دCت﮶ الدراسة 

 dk?l راء }أعضاءqr8ادم%ن﮵ من مح﮳لس الAعن أن ال
لح﮳نة الس%ا﮵سات الن8AدCة﮵، لهم أCر﮶ إCح﮵﮳ا�k﮳AC dk?l d﮲8ل 

وح﮳هة Cط﮲﮲ر الحكومة إلى داح﮲ل ال%ن﮳ك، إلا أن عددهم 
 dk?l 8رارA8لال%ة﮵ الAر﮶ على اس�C﮵�C -لا﮳ شكC- ﮶ر﮵هم%Cأ﮴C�

ال%ن﮳ك المرك�ي. المصدر: 
Hoda Abdel-Ghaffar Youssef, Towards 
Inflation Targeting in Egypt Fiscal and 
institutional reforms to support disinflation 
efforts, European Commission, Directorate-
General for Economic and Financial Affairs, 
Publications, Number 288, September 
2007, ISSN 1725-3187 (online), p: 23, 
http://bit.ly/2IoQtPO  

(10) International Monetary Fund, Arab 
Republic Of Egypt Review Under The 
Extended Arrangement Under The 
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