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م يضغط على أسعار الفائدة.. والحلّ سياسي  التضخُّ
 

 

 

اٌم١بسٟ لأسؼبع  اٌشٙغٞ دٛي أسؼبع الإسزٙلان. ٚأظٙغ اٌزمغ٠غ أْ اٌغلُأطضعد إصاعح الإدظبء اٌّغوؼٞ رمغ٠غ٘ب 

. 8301فٟ اٌّئخ ٔسجخ إٌٝ دؼ٠غاْ  0..1فٟ اٌّئخ ٔسجخ إٌٝ شٙغ أ٠بع ٚ 3.30إعرفغ ثٕسجخ  8302الإسزٙلان ٌشٙغ دؼ٠غاْ 

ٌُ ٠ّغّ .٘ظا الإعرفبع إٌبرج ػٓ إعرفبع أسؼبع إٌفؾ ٚإلغاع سٍسٍخ اٌغرت ٚاٌغٚارت س١شُىًّ ػبًِ ػغؾ ػٍٝ أسؼبع اٌفبئضح

ِغٚع اٌىغاَ ػٍٝ اٌّٛاؽٓ اٌٍجٕبٟٔ، لا ثً ػٍٝ اٌؼىس وبٔذ ٌٗ رضاػ١بد ػٍٝ ػضحّ أطؼضح أّ٘ٙب فبرٛعح  إعرفبع أسؼبع إٌفؾ

اٌجٕؼ٠ٓ ٌٚىٓ أ٠ؼًب وً اٌسٍغ ٚاٌجؼبئغ اٌزٟ سؼؼذ لإعرفبع آد )ألٍّٗ( ِٓ سؼغ إٌمً. ٚ٘ظا الأِغ سجتّ عفغ الأسؼبع ٚفك آ١ٌخ 

ٟٕ ّّ ٝ ثبٌزؼشُ اٌؼ ّّ ًّ اٌجضٚي اٌظ.إلزظبص٠خ رسُ ٞ أطضعرٗ إصاعح الإدظبء اٌّغوؼٞ ٠ظُٙغ أْ إعرفبع أسؼبع اٌىٙغثبء إدز

ٞ ِغ 08.21اٌّغرجخ الأٌٚٝ سلاي شٙغ دؼ٠غاْ ِغ  ّٛ %(، 1.11%، ٚاٌؼطلاد )30..% ِمبعٔخ ثبٌشٙغ اٌسبثك، ١ٍ٠ٗ إٌمً اٌج

ٌُ ٠ىٓ .جبشغح ثأسؼبع إٌفؾ اٌؼب١ٌّخ%(... ٚثبٌٕظغ ج١ضاً ٔغٜ أْ وً ٘ظٖ اٌسٍغ ٌٙب ػلالخ 4.04ِٚجّغ إٌفب٠بد إٌّؼ١ٌخ )

 8301إعرفبع أسؼبع إٌفؾ اٌؼبًِ اٌٛد١ض ٚلا دّزٝ الأسبسٟ فٟ عفغ الأسؼبع، ثً أْ سٍسٍخ اٌغرت ٚاٌغٚارت اٌزٟ ألغّد فٟ آة 

ًٍ وج١غ ٔز١جخ عفغ اٌطٍت  –أٚلًا :وبْ ٌٙب اٌزأص١غ الأوجغ د١ش رسجّجذ ثغفغ أسؼبع الإسزٙلان ِٓ سلاي صلاصخ لٕٛاد إلزظبص٠خ ثشى

إعرفبع الأجٛع فٟ اٌمطبع اٌؼبَ د١ش رؼبػفذ ٘ظٖ الأجٛع ٌجؼغ اٌٛظبئف فٟ اٌمطبع اٌؼبَ. ٘ظا الأِغ ػاص ِٓ اٌمضعح اٌشغائ١خ 

سزف١ض٠ٓ )ثذضٚص اٌـ  8.3ٌّٛظفٟ اٌمطبع اٌؼبَ اٌجبٌغ ػضصُ٘  ُّ أٌفب( ٚثبٌزبٌٟ إعرفغ اٌطٍت ػٍٝ اٌسٍغ  81أٌف إػبفخ إٌٝ اٌ

ػز وزٍخ ٔمض٠خ  –صب١ًٔب .ّب عفغ الأسؼبع ٔز١جخ لبْٔٛ اٌؼغع ٚاٌطٍت اٌّفَٙٛ اٌّذٛعٞ فٟ الإلزظبصاد اٌذغّحٚاٌشضِبد ِ



ُّ ر٠ٍّٛٗ ػٍٝ دسبة  ِٛاػ٠خ ٌىٍفخ سٍسٍخ اٌغرت ٚاٌغٚارت ِغ رغظ٠خ لسُ ِٕٙب ِٓ اٌؼغائت اٌزٟ ٚاوجذ اٌسٍسٍخ ٚاٌمسُ الأسغ ر

ُّ ِّب ٠ؼٕٟ إعرفبػب ػجؼ اٌشؼ٠ٕخ. ٚ٘ظا اٌؼز فٟ اٌىزٍخ إٌمض٠ ي لسُ وج١غ ِٕٗ إٌٝ رؼش ّٛ خ )فٟ غ١بة ّٔٛ إلزظبصٞ ٚاػْ( ٠زذ

اٌؼغائت اٌزٟ ٚاوجذ سٍسٍخ اٌغرت ٚاٌغٚارت  –صبٌضبً .فٟ الأسؼبع ٠ٚشىً ػغطب ػٍٝ عفغ اٌفٛائض لإِزظبص ٘ظا اٌزؼشُ

ُّؼبفخ( عفؼذ الأسؼبع ثذىُ أْ اٌؼغائت ٟ٘ ػٍٝ إٌشبؽ الإلزظبصٞ ٚثبٌزبٌٟ رغرفغ  )سظٛطًب اٌؼغ٠جخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌ

ٚفٟ رذ١ًٍ ثس١ؾ، ٠ُّىٓ إ٠ؼبح اٌظٛعح أوضغ4 اْ إلغاع سٍسٍخ اٌغرت ٚاٌغٚارت ٠ؼٕٟ ػز .الأسؼبع )ألٍّٗ( ثم١ّخ اٌؼغائت

ُّ ر٠ٍّٛٗ ِٓ سلاي اٌؼغائت ٚثبٌزبٌٟ ٠ؼ٠ض الإسزٙلان ٔز١جخ ػ٠بصح اٌمضعح اٌشغائ١خ ِّب ٠ؼٕٟ إ سزفبصح أِٛاي فٟ اٌسٛق ػٍٝ أْ ٠ز

سزٛعص ٠ؼٕٟ ثىً ثسبؽخ أْ الإلزظبصاد اٌشبعج١خ ٟ٘  ُِ الإلزظبص ٚػ٠بصح إٌّٛ. إلا أْ ِؼغفخ أْ اٌمسُ الأوجغ ِٓ الإسزٙلان ٘ٛ 

اٌزٟ إسزفبصد ثبٌضعجخ الأٌٚٝ ١ٌٚس الإلزظبص اٌٍجٕبٟٔ. أػف إٌٝ طٌه أْ دجُ اٌؼغائت ٌُ ٠ىفٟ ٌزغط١خ وٍفخ اٌسٍسٍخ ِّب صفغ 

ضأخ ٌسضّ إٌمض )ػجؼ فٟ اٌّٛاػٔخ(. ٚوأْ ٘ظا لا ٠ىفٟ آرذ ػ٠بصح أسؼبع إٌفؾ ٌزأوً ِٓ اٌمضعح اٌشغائ١خ اٌذىِٛخ إٌٝ الإسز

زٛلؼًّب أسبسًب ُِ اٌّمبعٔخ اٌس٠ٕٛخ ٌٍغلُ اٌم١بسٟ لأسؼبع الإسزٙلان رظُٙغ أْ اٌّلاثس إدزٍذّ اٌّغرجخ .ٌزمًٍُّ ثظٌه الإسزٙلان ػّب وبْ 

%(، الأوً ٚاٌّشغٚثبد غ١غ 2.34، ٌٚىٓ أ٠ؼًب ٚسبئً اٌزس١ٍخ )8301% ِمبعٔخ ثذؼ٠غاْ 08..0اٌضب١ٔخ ِغ إعرفبع ثٕسجخ 

ؼضاّد ٌٍّٕبػي )1.21اٌغٚد١خ ) ُِ  .%(... وً ٘ظا ٠ظُٙغ اٌؼ٠بصح فٟ اٌطٍت إٌبرجخ ػٓ سٍسٍخ اٌغرت ٚاٌغٚارت0.22%(، أصبس ٚ

شىٍخ الأوجغ ٟ٘ أْ سٍسٍخ اٌغرت ٚاٌغٚارت ٌُ رطبٚي إلا ُّ أٌف ششض( فٟ د١ٓ أْ اٌؼغائت  823اٌمطبع اٌؼبَ ) إلا أْ اٌ

سزف١ض لبثٍٗ  823ؽبٌٚذ اٌمطبػ١ٓ اٌشبص )ثذضٚص ا١ٌٍّْٛ ِٛظف( ٚاٌؼبَ ٚثبٌزبٌٟ، ٔغٜ أْ عفغ اٌمضعح اٌشغائ١خ ٌـ  ُِ أٌف 

إٌمض فٟ سفغ اٌمضعح اٌشغائ١خ ١ٌٍّْٛ ششض ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌؼ٠بصح فٟ الإسزٙلان فٟ اٌمطبع اٌؼبَ ٌُ رىّٓ وبف١خ ٌسضّ 

% ثذست 0.0رجٍغ  8302إٌٝ وبْٔٛ اٌضبٟٔ  8301ِٓ رّٛػ  (M3) اٌؼ٠بصح فٟ اٌىزٍّخ إٌمض٠خ.الإسزٙلان فٟ اٌمطبع اٌشبص

ذ رغط١خ لسُ ِٕٙب ِٓ  ّّ أعلبَ ِظغف ٌجٕبْ ٚ٘ظا اٌغلُ ٠ؼىس ثضْٚ أصّٔٝ شه رضاػ١بد إلغاع سٍسٍخ اٌغرت ٚاٌغٚارت. ٚلضّ ر

ذ رغط١زٗ ِٓ سلاي ػجؼ اٌّٛاػٔخ ٚثبٌزبٌٟ، فئْ  سلاي اٌؼغائت اٌزٟ ألغّد فٟ ّّ لبْٔٛ اٌّٛاػٔخ فٟ د١ٓ أْ اٌمسُ اٌجبلٟ ر

ع ا١ٌّىب١ٔىٟ ٌٍّبو١ٕخ  ّٛ جؼء ِٓ ٘ظا الإعرفبع ٘ٛ ١ٌٚض اٌسٍسٍخ فٟ د١ٓ أْ اٌجؼء الأسغ ٘ٛ ػ٠بصح ؽج١ؼ١خ ٔبرجخ ػٓ اٌزط

ًّ غ١بة أ٠ّخ إجغاءاد إطلا.الإلزظبص٠خ د١خ فٟ الإلزظبص، ٔغٜ أْ لسّب ِٓ ٘ظٖ الأِٛاي ٠جت سذجٗ ِٓ ٘ظا إٌُّطٍك، ٚفٟ ظ

ٌىٓ اٌسؤاي اٌذ١ٛٞ اٌٛاجت ؽغدٗ 4ٛ٘ .ِٓ الأسٛاق ِٓ سلاي عفغ اٌفبئضح. ٚ٘ظا الأِغ إٌؼاِٟ رفبص٠ًب ٌٍؼغؾ ػٍٝ ا١ٌٍغح اٌٍجٕب١ٔخ

سزضّغ ٠مجغ  ُّ اٌجٛاة ٘ٛ رأ١ِٓ ػبئضاد ػٍٝ خ؟% ػٍٝ ٚصائؼٗ فٟ اٌّظغف أْ ٠سزضّغ أِٛاٌٗ فٟ اٌّبو١ٕخ الإلزظبص03٠و١ف ٌ

الإسزضّبعاد فٟ اٌّبو١ٕخ الإلزظبص٠خ أػٍٝ ِٓ اٌفٛائض ػٍٝ اٌٛصائغ. إلا أْ ٘ظا الأِغ لا ٠ُّىٓ أْ ٠زُ ِٓ سلاي رضسًّ اٌذىِٛخ فٟ 

ٟ رطج١ك صل١ك ٘ظا الأِغ ثً ػجغ رضػ١ُ اٌضمخ ثبٌضعجخ الأٌٚٝ. ٘ظٖ اٌضمخ لا ٠ُّىٓ رذم١مٙب إلا ِٓ سلاي رشى١ً اٌذىِٛخ ٚاٌجضء ف

ثشم١ٗ الإسزضّبعٞ ٚالإطلادٟ. فبلإسزضّبعاد اٌزٟ سزمَٛ ثٙب اٌذىِٛخ )ثم١ّخ إجّب١ٌخ ػضحّ ١ٍِبعاد ِٓ  0ٌّؤرّغ س١ضع 

أِب .اٌضٚلاعاد( سزشُجّغ اٌزٛظ١ف ِٚٓ سلاٌٗ الإسزٙلان ٚرغُسً عسبٌخ ٚاػذخ اٌٝ الأسٛاق ػٓ إسزؼبصح اٌضمخ ثبلإلزظبص

فؼًّ ٌٍضمخ ِٓ سلاي ػّبٔخ لضس١خ اٌٍّى١خ اٌشبطخ ٚثبٌزبٌٟ رذسّٓ إٌّبر  catalyseur ـالإطلادبد فٍٙب ِفؼٛي اٌ ُّ أٞ اٌ

ّىٓ رٛلؼٙب ِٓ الإسزضّبعاد، سزٍؼت الإطلادبد صٚع جبطة  ُّ الإسزضّبعٞ. ِٚغ اٌمضعاد اٌجبؽٕخ ٌلإلزظبص اٌٍجٕبٟٔ ٚاٌؼبئضاد اٌ

ي ِؼٙب الإلزظبص اٌٍجٕبٟٔ إٌٝ إلزظبص ّٛ ُّ ِٓ ِٕطٍك أْ اٌطجمخ اٌس١بس١خ رؼٍُ ج١ضاً .إٔزبجٟ ٌلإسزضّبعاد ٠زذ ِب ٚعص أػلاٖ ١ٌس ثذٍ

أْ ٘بِش اٌزذغّن فٟ ٘ظا الأِغ أطجخ شجٗ ِؼضَٚ ٚأْ وً ٠َٛ ٠ّغّ ِٓ صْٚ إطلادبد ٠ٛاػٞ ِلا١٠ٓ اٌضٚلاعاد ِٓ اٌشسبئغ 

فٟ اٌشزبَ، لا ٠سؼٕب اٌمٛي إلا أْ .(ص٠خاٌّجبشغح )سضِخ اٌض٠ٓ اٌؼبَ( ٌٚىٓ أ٠ؼًب سسبئغ غ١غ ِجبشغح )غ١بة اٌفغص الإلزظب

خ س١ؤصٞ ػٍٝ الأِض اٌّزٛسؾ إٌٝ  ِّ اٌس١بسخ إٌمض٠خ ٌٙب صٚع أسبسٟ فٟ اٌّذبفظخ ػٍٝ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ، إلا أْ ػغؾ اٌّب١ٌخ اٌؼب

ٕطٍك، ٔضػٛ الأدؼاة اٌس١بس١خ إٌٝ اٌزٕجّٗ  ُّ إٌٝ سطٛعح ٚػغ ػغٛؽبد وج١غح رفٛق أٞ س١بسخ ٔمض٠خ فٟ اٌؼبٌُ. ِٓ ٘ظا اٌ

ٌخ اٌٍجٕب١ٔخ ّٚ  .الإسزّغاع فٟ إٌٙج اٌذبٌٟ فٟ اٌزؼبؽٟ ِغ اٌشك الإلزظبصٞ ٚاٌّبٌٟ ٌٍض


