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 ثار التهزيعية للدياسة الشقجيةفي الحج من الآ  دور البشهك السخكدية
 ""حالة مرخ على الجخل والثخوة

 *عذخي محمد على 
 مدتخلص 

عجم السداواة في الجخل والثخوة مشح الثسانيشات  تتجاىاإعمى الخغع مغ أن تدايج    
مثل التكشػلػجيا  جل خارج سيصخة الدياسة الشقجيةراجع إلى عػامل ليكمية شػيمة الأ

عتبارات إ خح في الحدبان الأ مغوالعػلسة  إلا أن ذلظ لا يسشع البشػك السخكدية 
حتى لا تتكػن بيئة معادية لقخاراتيا والتي يعتقج   التػزيع في إدارة الدياسة الشقجية

يُشطخ إلى الدياسات الشقجية  خاصة الخأي العام أنيا تديج مغ عجم السداواة حيث 
 8080عام  Covid-19انتذار وباء ثع  8002ة السالية العالسية عام بعج الأزم

 ةيستخجام أدوات غيخ تقميجإوما صاحب ذلظ  مغ تخفيس كبيخ في أسعار الفائجة و 
بذكل واسع نطخة قمق مغ حيث  أثخىا عمى إعادة تػزيع الجخل لرالح أصحاب 

 .رتفاع في أسعار الاصػل جخاء ىحه الدياساتالثخوة نتيجة الإ
إلى أي مجى يسكغ  الاجابة عمى الدؤال الاتي:البحث  يجفوفى ضػء ذلظ ي    

ثار التػزيعية لمدياسة في الحج مغ الآ السرخي أن تؤثخ سياسات البشظ السخكدي 
التيديخية  أثشاء الرجمات الاقترادية عمى التفاوت  في  تػزيع الجخل  الشقجية
 ؟والثخوة

البشػك  -الدياسة الشقجية –الجخل والثخوة  عجم السداواة في  مفتاح الكلسات/
 الرجمات الاقترادية -السرخي البشظ السخكدي  -السخكدية

The Role of Central Banks in Limiting the Distributional  

                                                 
*

 انًعهذ انعبنً نهذراسبد اننىعٍخ ثبنجٍسح –يذرش الاقتصبد  
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Effects of Monetary Policy on Income and Wealth 

“Case of Egypt” 

by Ashry Momamed Aly 

Abstract 

  The increasing trends of inequality in income and wealth since 

the eighties is largely due to long-term structural factors that are 

outside the control of monetary policy, i.e. technology and 

globalization. However, this claim does not prevent central 

banks from integrating inequality considerations into the 

current monetary policy frameworks in order not to make a 

counter background to their decisions. Such a mistake makes 

the Public opinion hold that central banks adopt ethics of 

inequality, simply because these monetary policies widen the 

gap between classes, particularly after the 2008 global financial 

crisis, and Covid-19 outbreak in 2020. 

   These upheavals bring on two main problems: a) the massive 

reduction of interest rates, b) the application of irregular tools 

that cause a sense of anxiety regarding the redistribution of 

income in favor of wealth holders. Such policies results in the 

rise of asset prices and economic injustice. That is why the 

study rotates around the following research question: to which 

extent can the role played by the monetary policies of central 

banks limit the fatal impact of accommodative monetary policy 

issued during economic upheavals, which enlarge the gap 

between the rich and poor?  

Key Words: Income and Wealth Inequality- Monetary policy - 

Central Banks- economic upheavals- Egyptian Central Bank 
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  البحث مقجمة 
تخاجعت عجالة تػزيع الجخل في كثيخ مغ الجول الستقجمة والراعجة خلال      

الثلاثيغ عام الساضية وتدامغ ىحا التخاجع مع الاستخجام الستدايج لمدياسة الشقجية في 
 8002مػاجية الازمات الاقترادية، خاصة بعج ضيػر الازمة السالية العالسية عام 

وما خمفو مغ أزمة اقترادية كبيخة بدبب  8080عام  Covid-19نتذار وباء إثع 
كبيخ عمى السدتػى الجولي ، وىػ ما أجبخ دول العالع عمى  اغلاقما صاحبو مغ 

الاستخجام السكثف لمدياسات الشقجية والسالية لمحج مغ الآثار الدمبية ليحه الأزمات، 
، ويبجو 8002عالسية في ونجح الاقتراد العالسي في الخخوج مغ الأزمة السالية ال

أنو في شخيقو لمتغمب عمى الأزمة الحالية بعج ضيػر العجيج مغ المقاحات، و تدامشاً 
مع  التػسع الشقجي والسالي حجث تخاجع  في عجالة تػزيع الجخل والثخوة في معطع 
دول العالع، ىػ ما أثار مخاوف متدايجة بذأن العػاقب الدياسية والاقترادية ليحا 

 ه. الاتجا
 مذكلة البحث

ثع  8002عام  يُشطخ إلى الدياسات الشقجية  خاصة بعج الأزمة السالية العالسية    
وما صاحب ذلظ  مغ تخفيس كبيخ في  8080عام   .Covid-19نتذار وباء إ

بذكل واسع نطخة قمق مغ حيث  أثخىا  يةأسعار الفائجة واستخجام أدوات غيخ تقميج
ح أصحاب الثخوة نتيجة الارتفاع في أسعار الاصػل عمى إعادة تػزيع الجخل لرال

 جخاء ىحه الدياسات ، وىػ  ما  أثار ججلًا كبيخاً حػل ما إذا كان لمدياسة الشقجية
ثار تػزيعية عمى الجخل والثخوة تؤدى إلى تدايج عجم السداواة في تػزيع كلاىسا آ

 ومجى تأثيخ ذلظ عمى فاعمية الدياسة الشقجية .  
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بجمج إعتبارات عجم السداواة  حتياشي الفيجرالي الأمخيكيالإذلظ قام وفى ضػء    
لمتخفيف مغ حجة آثار ىحه الدياسات عمى  وفى أُشخ سياستو الشقجية فى محاولة مش

إرتفاع  معجلات عجم السداواة فى تػزيع الجخل والثخوة خاصة أثشاء الرجمات 
ك السخكدية نيجو في التخفيف ومغ الستػقع أن تشتيج الكثيخ مغ البشػ  ،الاقترادية

ت عجم جلامغ عجم السداواة ومشيا البشظ السخكدي السرخي خاصة في ضل إرتفاع مع
% الاكثخ ثخاء مرخ  مغ 00فقج بمغ  نريب السداواة في الاقتراد السرخي 

 .8080% عام 94.4الجخل القػمي 
 وبالتالي يسكغ صياغة مذكمة البحث كالاتي: 
ثار السرخي في الحج مغ الآ تؤثخ سياسات البشظ السخكدي إلى أي مجى يسكغ أن   

التيديخية  أثشاء الرجمات الاقترادية عمى التفاوت  في   التػزيعية لمدياسة الشقجية
 ؟تػزيع الجخل والثخوة فى مرخ

 فخضية البحث
 ثار التػزيعية لمدياسة الشقجيةتؤدى سياسات البشظ السخكدي  إلى الحج مغ الآ"

 "شاء الرجمات الاقترادية عمى التفاوت  في  تػزيع الجخل والثخوةالتيديخية  أث
 ىجف البحث 

جابة عمى و خصاء الفخضية مغ خلال الإأثبات مجى  صحة  إييجف البحث إلى    
إلى أي مجى يسكغ أن تؤثخ سياسات البشظ شكالية الجراسة  وىػ إمحل الدؤال 
التيديخية  أثشاء  دياسة الشقجيةثار التػزيعية لمفي الحج مغ الآ السرخي  السخكدي 

 ؟فى مرخ قترادية عمى التفاوت  في  تػزيع الجخل والثخوةالرجمات الإ
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 مشيجية البحث
يعتسج البحث في سبيل تحقيق اليجف مشيا عمى السشيج الاستشباشي مغ خلال     

 ثار التػزيعية لمدياسة الشقجية  إلى الجخلتحميل  القشػات التي تعسل عمى نقل الآ
لمحج  شار الفكخ الاقترادي  وتحميل بعس تجارب البشػك السخكدية إوالثخوة  فى 

ثار مغ تأثيخات ذلظ  عمى عجم السداواة وصػلًا  الى سيشاريػ مقتخح لمحج مغ ىحه الآ
 مع تدميط الزػء عمى الحالة السرخية.

 حجود الجراسة
  8080لى إ 04420تغصى الجراسة الفتخة الدمشية مغ. 

 الدابقةالجراسات 

ثار حاولت الجراسة بيان الآ والتي Amberg et al., 2021) )دراسة  .0
التػزيعية لمدياسة الشقجية فى الدػيج إعتساداً عمى الشساذج الكياسية  خلال الفتخة 

،وتػصمت الجراسة إلى أن لمدياسة الشقجية 8002لى إ 0440الدمشية مغ 
الجخل عمى شكل حخف  التػسعية وقت الرجمات  تأثيخ  عمى مدتػى تػزيع 

U  فيي تديج مغ مجاخيل ذوى الجخل السشخفس وذوى الجخل السختفع. 
ثار التػزيعية والتي حاولت بيان الآ Bartscher et al., 2021)دراسة ) .8

لمدياسة الشقجية في الػلايات الستحجة الامخيكية إعتساداً عمى الشساذج الكياسية  
مت إلى أن الدياسات  الشقجية ، وتػص8004-0490خلال الفتخة الدمشية 

التيديخية  تؤدي إلى تفاقع فخق الثخوة بيغ مجتسعات الدػد ومجتسعات البيس 
عمى الخغع مغ أن الدياسات التيديخية  تديج مغ فخص تػضيف الأسخ الدػداء 

مالية أقل مغ الأسخ البيزاء  أكثخ مغ الاسخ البيزاء  إلا انيا تستمظ أصػلاً 
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ثيخات التػزيعية الشاتجة عغ قشاة العسل أقل مغ قشاة السحفطة وىػما يعشى أن التأ
 السالية.

ثار التػزيعية والتي  حاولت بيان الآ    Casiraghi,  et al., 2018))دراسة  .3
لمدياسة الشقجية التيديخية  غيخ التقميجية  في ايصاليا إعتساداً عمى الشساذج 

صمت الى نتائج  مفادىا أن ، وتػ 8003-8009الكياسية  خلال الفتخة الدمشية 
ثار  ىحه الدياسات بذكل عام  عمى عجم السداواة ضئيمة  ولا تجعع الادعاء أ

بأن التيديخ الشقجي غيخ التقميجي يعسل بسثابة "روبغ ىػد العكدي".  حيث 
تفػق التأثيخات الإيجابية  عمى الأسخ التي تقع في أسفل سمع الجخل مغ خلال 

قترادي والتػضيف التأثيخات الايجابية  عمى الاسخ التحفيد عمى الشذاط الا
التي تقع أعمى سمع الجخل عبخ الأسػاق السالية وبالتالي استجابة الثخوة الرافية 

بذكل معتجل حيث  تدتفيج الأسخ الأقل ثخاءً مغ مػاقعيا  Uتتخح شكل حخف 
كبخ مغ ذات الخافعة السالية ، بيشسا تدتفيج الأسخ الأكثخ ثخاءً مغ نريبيا الأ

الأصػل السالية ، كسا تذيخ الشتائج إلى عجم إصابة السجخخيغ بأذى ، حيث يتع 
تعػيس الانخفاض في مكافآت الأصػل مغ خلال دعع دخل العسل ومكاسب 

 .رأس السال
حاولت تقييع آثار سمػك الدياسة  والتي  Farhad et al, 2020)) دراسة  .4

ائجة الرفخي وسياسة معجل الشقجية )عمى وجو الخرػص ، سياسة سعخ الف
الفائجة الدمبية( والدياسة الزخيبية عمى عجم السداواة في الجخل في اليابان 

 8002إلى الخبع الثالث لعام  8008خلال الفتخة مغ الخبع الأول مغ عام 
وتػصمت إلى أن سياسات الشقجية التيديخ زادت بذكل كبيخ مغ عجم السداواة 

كانت الدياسة الزخيبية اليابانية فعّالة في   في الجخل، عمى العكذ مغ ذلظ
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قل  عشج مقارنتيا بتأثيخ أالحج مغ عجم السداواة في الجخل وإن كانت بشدبة 
 . الدياسة الشقجية عمى عجم السداواة 

ثار آحاولت تقييع  والتي   Evgenidis  and  Fasianos,2021 ))دراسة .9
جخاىا بشظ انجمتخا السخكدي عمى أالدياسات التيديخية  الشقجية غيخ التقميجية التي 

وتػصمت الجراسة إلى  8002إلى  8002في الثخوة في الفتخة  مغ عجم السداواة 
أن صجمات الدياسة الشقجية غيخ التقميجية ليا تأثيخ كبيخ وشػيل الاجل عمى 

 عجم السداواة في الثخوة.
عمى تأثيخات   وفى ضهء ىحه الجراسات الدابقة تحاول ىحه الجراسة التخكيد    

الرجمات الاقترادية عمى عجم السداواة لسا لحلظ الدياسة  الشقجية التيديخية أثشاء 
مغ مخاشخ عمى الاستقخار الاجتساعي والدياسي والاقترادي مغ خلال تحميل 

لى الجخل والثخوة وصػلًا إلى الحمػل إثار التػزيعية الدياسة الشقجية آليات  نقل الآ
 والسقتخحات لمحج مغ ذلظ خاصة في ضل الشطخة  غيخ الستحسدة مغ البشػك

ساس أن تدايج  عجم السداواة راجع أالسخكدية إلى ىحه الشقصة فى العقػد الدابقة عمى 
وىى عػامل خارج  ،إلى عػامل ليكمية شػيمة الأجل مثل العػلسة والتكشػلػجيا 

إذا كانت الدياسة   وبالإضافة إلى ذلظ تخى ىحه البشػك  أن سيصخة الدياسة الشقجية،
نت مخاحل التحفيد والتذجيج لمدياسة الشقجية واضحة أي إذا كا -الشقجية متساثمة 
فإن التأثيخات التػزيعية الإيجابية والدمبية يجب أن تتػازن بسخور  -بذكل متداوي 

  .الػقت
 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Evgenidis%2C+Anastasios
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Papadamou%2C+Stephanos
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 تسييج:
وما   8002يُشطخ إلى الدياسات الشقجية خاصة بعج الازمة السالية العالسية عام    

صاحبيا مغ تخفيس كبيخ في أسعار الفائجة واستخجام أدوات غيخ تقميجية بذكل 
حاب الثخوة واسع نطخة قمق مغ حيث  أثخىا عمى إعادة تػزيع الجخل لرالح اص

، وبالتالي زيادة عجم السداواة  نتيجة ىحه نتيجة الارتفاع في أسعار الاصػل
الدياسات ، و أثار ججلًا  لجى الصبقات الدياسية حػل ما إذا كانت الدياسة الشقجية 

ضصخابات تؤثخ عمى تػزيع الجخل والثخوة  لسا يراحب  ذلظ مغ زيادة في  الإ
  الاجتساعية .

نجج أن صانعي الدياسة الشقجية لجييع مرمحة خاصة في  الاخخ وعمى الجانب  
 الاخح في الحدبان مدائل التػزيع للأسباب الاتية:

  تػزيع الجخل والثخوة يػثخ عمى الشذاط الاقترادي وبالتالي يكػن لو
 نعكاس عمى ضخوف الدياسية الشقجية بذكل غيخ مباشخ.إ

   عمى الدياسة الشقجية  والتي كسا أن لتػزيع الجخل والثخوة تأثيخ مباشخ
 تعتسج جدئياً  عمى حالة التػزيع الدائجة مغ بيغ عجة عشاصخ.

 مفيهم عجم السداواة الاقترادية -1
يذيخ مفيػم عجم السداواة الاقترادية إلى التػزيع غيخ الستكافئ لمجخػل      

 الاول غجدئيي والفخص والثخوات بيغ أفخاد السجتسع الػاحج  ،  ويسكغ تقديسو إلى
 ويعشي «Inequality of Outcomes»السخخجات والشتائج  في بالتفاوت متعمق

 مدتػى  مثل الإندانية في الخفالية تؤثخ التي السادية الأبعاد مختمف في اللامداواة 
 تكافؤ متعمق بعجم والثاني العمسي والحالة الرحية، التحريل /الثخوة ومدتػى  الجخل
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في  السداواة  عجم مغ جدء أن يعشي  «Inequality of Opportunities»الفخص  
 تشذأ بدبب ،والتي )التعميع أو التػضيف فخص إتاحة تداوي  عجم مثل( السخخجات

 ،(United Nations,2015) فييا التحكع الإندان يدتصيع ضخوف لا في ختلافاتإ
 في إلى الاختلافات الباقي ويعدى  ،)العخق ،الحالة العائمية الشػع، الجشذ،( مثل

 .وتخكد ىحه الجراسة عمى عجم السداواة في كل مغ الجخل والثخوة ،والجيج السػلبة

ويذيخ الجخل ىشا إلى كل ما يتمقاه الفخد بذكل دوري؛ فيذسل الأجػر والسعاشات    
والفػائج السرخفية  والعػائج عمى الأسيع والإيجارات، وتعشي اللامداواة في الجخل 

ػل بيغ أفخاد مجتسع واحج، بيشسا تذيخ الثخوة إلى السبمغ التػزيع غيخ الستداوي لمجخ
الإجسالي لأصػل فخد أو أسخة، وقج يذسل ذلظ الأصػل السالية، مثل الدشجات 
والأسيع وحقػق السمكية وحقػق التقاعج الخاصة لحا فإن عجم السداواة في الثخوة 

 يذيخ إلى التػزيع غيخ الستداوي للأصػل في مجسػعة مغ الشاس.

  العالسية لعجم السداواة  الاقترادية تجاىاتالا  -2
عمى السدتػى العالسي أصبح التفاوت في الجخل أكثخ اتداعاً مشح الثسانيشيات       

وأصبح سسة مذتخكة لأغمب البمجان الفقيخة والشاشئة والستقجمة ولكغ حجة وسخعة ىحا 
تراديات  الستقجمة  فعشج الشطخ إلى الاق ،التفاوت تختمف بيغ ىحه الاقتراديات 

نجج أن الػلايات الستحجة الامخيكية  ودول غخب أوروبا كانت متقاربة في مدتػيات 
% الاكثخ 00رتفع نريب إالتفاوت في الثسانيشات عمى عكذ الػضع الحالي  فقج 

% عام 99إلى  0420% عام 39ثخاء في الػلايات الستحجة  مغ الجخل القػمي مغ
% 38إلى  0420% عام 30% وارتفع في فخندا مغ 38بسعجل زيادة بمغ   8004
إلى  0420% عام 30% تقخيباً  وارتفع  في إنجمتخا مغ 2بسعجل زيادة  8004عام 
 %.80بسعجل زيادة بسعجل زيادة  8004% عام 32
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 اتبعتو الحي السدار التبايغ بيغ الػلايات الستحجة و أوروبا إلى  تفديخ ويسكغ  
 التي الزخائب جانب إلى التعميع، في باللامداواة  كبيخ حج إلى الستحجة الػلايات

 مشح العميا في الجخػل الارتفاع رغع الػقت، مع تراعجيتيا انخفزت درجة
 الكبخى  الثخوات وبخاصة السال، عمى رأس العائج في وكحلظ الارتفاع الثسانيشيات،

في  الزخيبة تراعجية انخفزت ذلظ أثشاء في الحادي والعذخيغ، و القخن  بجاية مشح
 حج إلى تحابي والتي التعميع والأجػر، سياسات حجت كسا ،أقل بجرجة ولكغ أوروبا،

تقخيخ اللامداواة  (الأجػر في التفاوتات والجنيا مغ الستػسصة الصبقات ما
 .) 2118:6العالسى

 1شكل رقم

 (9192-2291انقىيً ) % الاكثر ثراء ين انذخم10نصٍت 

 فً ثعض انذول

 Source: Database World Inequality Database 
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قتراديات الاسػاق الشاشئة نجج أن شفخات الشسػ التي حجثت مؤخخاً  إوعمى صعيج   
رتفع إرتفاع مدتػيات عجم السداواة ، ففي الريغ إفي ىحه الاقتراديات تدامشت مع 

% عام 98إلى  0420ام % ع82% الاكثخ ثخاء مغ الجخل القػمي مغ 00نريب 
% 92لى إ 0420% عام 38رتفع مغ إ% ، وفى اليشج 90بشدبة زيادة  8004
% عام 92رتفع مغ إ%،  وفى  جشػب افخيكيا 22بشدبة زيادة بمغت  8004عام 

رتفعت إ% ، وفى  البخازيل  32بشدبة زيادة بمغت   8004% عام  29إلى  0420
رنة بالجول الاخخى في ذلظ التاريخ(   )وىى ندبة مختفعة  مقا 0420%  عام 99مغ
مع ملاحطة أن البخازيل ضسغ مشصقة  أمخيكا اللاتيشية، 8004عام %  94إلى 

% مغ سكان ىحه السشصقة  00والتي تعتبخ مغ أكثخ السشاشق تفاوتاً بعج أن استحػذ 
  .8004% مغ الجخل القػمي عام 29عمى  
 التفاوت أن إلا كبيخ البمجان داخل الجخل في السداواة  عجموعمى الخغع مغ أن    
 الشدبي التقارب بدبب الأخيخة الدشػات في نخفسإ الجولي الرعيج عمى الجخل في
 الدخيع الشسػ سيسا ولا الشامية، والبمجان الستقجمة لمبمجان بالشدبة الجخل متػسط في

 مصمع مشح الشاشئة البمجان مغ وغيخىا اليشج في الشسػ وساعج الريغ، في حجث الحي
 الجولي الرعيج  عمى الجخل في  السداواة  عجم نخفاضإ  تدخيع أيزاً في الألفية

% 00نخفس نريب إ، فقج  (14:2113،  الجسعية العامة للأمم الستحجة (
% 93إلى 8000% عام 28الاكثخ ثخاء مغ الجخل القػمي عمى ىحا الرعيج مغ 

 .8004عام 
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 أسباب تدايج عجم السداواة   -3
تجاىات عجم السداواة الستدايجة مشح الثسانيشيات إلى عػامل ليكمية شػيمة إتخجع   

 الاجل مغ اىسيا   التقجم التكشػلػجي والعػلسة وفقاً للاتي : 
  أدى التقجم التكشػلػجي إلى زيادة إنتاجية العسال ذوي السيارات العالية أكثخ

فجػة مغ نطخائيع مغ ذوي السيارات السشخفزة  مسا أدى إلى تزخيع 
 الجخل بيغ السجسػعتيغ.

  كسا ساىست العػلسة وما يختبط بيا مغ زيادة في التخابط التجاري في زيادة
التفاوت في الجخل مغ خلال تآكل القجرة التفاوضية لمعسال ، خاصة بالشدبة 
لحوي السيارات الستجنية وقػة تدعيخ الذخكات خاصة بالشدبة لمذخكات 

يجيج بالاستعانة بسرادر خارجية، عمى الأصغخ عمى الأقل مغ خلال الت
السحتسل أن يكػن فقجان  الستقجمة مغ وجو الخرػص في الكيانات

الػضائف الشاجع عغ إلغاء تحجيج السػاقع في قصاعات الترشيع قج دفع 
العسال ذوي السيارات السشخفزة نحػ وضائف ذات قيسة مزافة أقل ، 

 غالبًا في قصاعات الخجمات. 
 سة والتقجم التكشػلػجي بعزيسا البعس مسا أدى إلى ضيػر كسا عدزت العػل

صشاعات كبيخة في بعس القصاعات ، وبالتالي زيادة الأرباح وحرة الجخل 
 مغ رأس السال عمى حداب العسالة.

 لعجم السداواة  الاثار الاقترادية -4
ستقصاب يؤدي عجم السداواة السفخط إلى تآكل التساسظ الاجتساعي وإلى الإ    

زيادة تخكد الجخل  نلأنخفاض الشسػ الاقترادي ،إلدياسي  ويؤدي في الشياية إلى ا
 وإخفاضفي  الصمب  انخفاضفي أيجي شخيحة معيشة مغ الدكان غالباً ما يراحبو 
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للأسباب   ستثسار في التعميع والرحة، مسا يزخ بالشسػ عمى السجى الصػيلفي الإ
 الاتية :
  يادة عجم السداواة في بعس الأحيان إلى في البمجان الشامية: قج تؤدي ز

أزمات اقترادية أو سياسية، وىػ ما يسكغ أن يتدبب بجوره في تحػيل 
 .الشسػ عغ مداره الرحيح

  في الاقتراديات الستقجمة : زيادة عجم السداواة في تػزيع الجخل قج تؤدي
بالأسخ ذات الجخل السشخفس والستػسط إلى الاقتخاض السفخط، ما يدفخ 

شتعال الأزمات ووقػع سمدمة مغ الأحجاث تساثل ما إالشياية عغ في 
)أوستخي و  شيجتو الفتخة الدابقة عمى كل مغ الكداد الكبيخ والخكػد الكبيخ

 . (2117لهنجاني، 
لكنننننننغ متنننننننى يكنننننننػن عنننننننجم السدننننننناواة مفخشننننننناً؟ لا تػجنننننننج إجابنننننننة سنننننننيمة ، لكشينننننننا      

ظ سننننياق الشسننننػ الننننحي سننننتعتسج عمننننى عننننجة عػامننننل خاصننننة بكننننل بمننننج ، بسننننا فنننني ذلنننن
يشذننننننأ فيننننننو عننننننجم السدنننننناواة ، إلننننننى جانننننننب التفزننننننيلات السجتسعيننننننة فننننننإذا لننننننع يكننننننغ 

إلننننى حننننج كبيننننخ، يسكننننغ أن تكننننػن زيننننادة عننننجم السدنننناواة حننننافداً لمبمننننجان  الننننجخل مخكننننداً 
عمننننى زيننننادة الإنتاجيننننة، أمننننا إذا كننننان الننننجخل عمننننى درجننننة عاليننننة مننننغ التخكنننند، فننننإن 

-إلننننننى سننننننمػك يغمننننننب عميننننننو الدننننننعي لمتننننننخبح ىننننننحه الديننننننادة نفدننننننيا يسكننننننغ أن تقننننننػد 
حيننننث تدننننتأثخ الذننننخيحة العميننننا بشدننننبة متدايننننجة مننننغ الننننجخل، وإذا كننننان عننننجم السدنننناواة 
مشخفزننننننناً، تقنننننننل احتسنننننننالات حنننننننجوث السذننننننناكل الاجتساعينننننننة إذا حنننننننجثت أي زينننننننادة 
فيننننو ،وعمننننى العكننننذ مننننغ ذلننننظ إذا كننننان عننننجم السدنننناواة مختفعنننناً فنننني الأصننننل، يُننننخجّح 

يننننو إلننننى تقمننننيز التػافننننق الاجتسنننناعي وإضننننعاف القننننجرة عمننننى أن تننننؤدي أي زيننننادة ف
 .(2117)جخيجهلى  تشفيح بخامج داعسة لمشسػ
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يجاد مكياس إ 80ستصاع  البخنامج الإنسائي للأمع الستحجة في بجاية القخن الن إو    
عجم السداواة في التشسية البذخية ، وىػ الفخق بيغ مؤشخ  جامع لمخدائخ التي تدببيا

( ومؤشخ التشسية السعجل  HDI-human Development Index(ذخية التشسية الب
 adjusted Human Development Index -inequalityحدب عجم السداواة 

)(IHDI ومثال عمى ذلظ يُقجر مؤشخ التشسية البذخية في مرخ )في عام  0.202
ية ، وبحلظ تكػن خدارة التشس0.942بيشسا يقجر مؤشخ التشسية السعجل بن  8004

% مغ جيػد 30%؛ أي أن  ما يقارب 84.2العائجة إلى عجم السداواة حػالي 
التشسية البذخية  في مرخ لا تؤتي ثسارىا ولا تحىب لسدتحقييا بدبب عجم السداواة، 

 0كسا ىػ مػضح في الججول رقع 

 9جذول رقى

 خسبرح انتنًٍخ انجشرٌخ 

  2291انعبئذح إنى عذو انًسبواح عبو  

 يجًىع انخسبرح

 )نسجخ يئىٌخ(

قًٍخ يؤشر انتنًٍخ 

 انًعذل

قًٍخ يؤشر 

 انتنًٍخ

 انذونخ

9369%  انهنذ 26399 26967 

2167%  يصر 2727 2917 

69%  جنىة افرٌقٍب 26721 2939 

9369%  انصٍن 26739 26361 

2969%  انجرازٌم 26739 26972 

9367%  شٍهى 26999 26721 

1%  فرنسب 26129 26922 

9267%  انىلاٌبد انًتحذح الايرٌكٍخ 26123 26929 

969%  انًًهكخ انًتحذح 26162 26993 

962%  أنًبنٍب 26197 26931 

363%  انسىٌذ 2199 26992 

9262% انروسًالاتحبد  26929 26792   

 الامم الستحجة -2121السرجر :  تقخيخ التشسية البذخية 
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  الدياسة الشقجية على عجم السداواة تأثيخ -5
ل الييكمية شػيمة الأجل مثل العػلسة والتكشػلػجيا، البيئة التي تعسل تذكل العػام   

ومع ذلظ  تمعب الدياسة  ،فييا الدياسة الشقجية  ولكغ مغ الػاضح أنيا خارج تأثيخىا
سػاء  رئيدياً في تذكيل محجدات أخخى لعجم السداواة في آفاق أقرخ دوراً الشقجية 

 اشخ وفقاً لسا يأتي :كان ذلظ في شكل غيخ مباشخ أو في شكل مب
 الشقجية على عجم السداواة للدياسةثخ غيخ السباشخ الأ  5/1

الدياسة الشقجية بذكل غيخ مباشخ عمى عجم السداواة مغ خلال سيصختيا  عمى تػثخ 
يؤثخان عمى عجم السداواة   نوالمحا ستقخار الكمى )تزخع / ركػد(مطاىخ عجم الإ

 : للأتي وفقاً 
 نتيجة تأكل الاجػر الحكيكية والتي  عجم السداواة التزخم يديج من حالة

ونتيجة   ،تسثل السرادر الخئيدية لمجخل بالشدبة لغالبية كبيخة مغ الأسخ
تأثيخه  الدمبى عمى الاصػل غيخ السحسية مغ التزخع ) الشقجية والحدابات 

دخار التي تحتفع بيا أفقخ شخائح الدكان، السرخفية ( وىي أدوات الإ
في الغالب إلى أن الأشخاص الأشج فقخاً لا يسكشيع الػصػل إلا ويخجع ذلظ 

عمى الشكيس مغ ذلظ   ،ستثسار السحجودة لحساية مجخخاتيعإلى خيارات الإ
 ، تشػعاً يسكغ للأسخ الأكثخ ثخاء الاستفادة مغ تحػشات التزخع الأكثخ 

عمى تحػيل أصػليع بديػلة إلى الخارج ،  يزاً قج يكػنػن قادريغ أو 
 .نخفاض قيسة العسمة السحميةإالي حساية ثخواتيع مغ وبالت

  يديج الخكهد من حالة عجم السداواة  نتيجة زيادة معجلات البظالة  والتي
:  ففي ىخة بذكل أقهى ولسجة أطهلاغيخ الس ةالتأثيخ على العسالإلى تسيل 
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وقات الخكػد نجج أن أصحاب الجخل السشخفس ىع أول مغ يتع تدخيحيع أ
ما يججوا  صعػبات كبيخة عشج محاولة  باً غال وج مغ حالة الخكػدوعشج الخخ 

و قج يزصخ العسال غيخ السيخة إلى قبػل وضائف  ، العػدة إلى سػق العسل
 أقل لمتقجم مقارنة بػضائف ما قبل الخكػد ، صاً تجفع رواتب أقل وتػفخ فخ 

عمى يكػن أ  ستيلاكللان السيل كسا تعدز ىحه الحالة عسق وفتخة الخكػد لأ
بالشدبة للأسخ ذات الجخل السشخفس ، وبالتالي إذا فقج أولئظ السػجػدون 
في أسفل التػزيع دخميع في حالة الانكساش ، يتبع ذلظ انكساش حاد في 

 .إجسالي الاستيلاك
 الشقجية على عجم السداواة للدياسةالاثخ السباشخ  5/2

ثلاث شخق  خلالمغ تػثخ الدياسة الشقجية بذكل مباشخ عمى عجم السداواة 
 تتسثل في الاتي:  ( (Hofrichter ,2021أساسية 

 رتفاع أسعار الأصهل الخظخإ 
تحفننند الدياسنننة الشقجينننة التػسنننعية السفخشنننة أسنننعار الأصنننػل الخصنننخة فقنننج حققنننت     

 و الثسانيشينات مشترنف مشنح العنالع أنحناء جسينع فنيالأسيع عػائج أعمى مغ الستػسط 
لارتفنناع غيننخ السدننبػق فنني أسننعار الأصننػل ودخننل رأس ا الأصننػل مننغ امننالكػ  سننتفادإ

 .السال  وارتفع التفاوت في الثخوة والجخل
  زيادة كبيخة في الجيهن 

تػفخ أسعار الفائجة السشخفزة دفعة أولية لمشذاط الاقترادي ، إلا أنيا يسكغ أن     
رتفع الجيغ الخاص إتخفع مدتػيات الجيػن إلى الشاتج السحمى بذكل كبيخ إذا 

 % 029إلى ) والذخكات غيخ السالية  بالأسخ)القخوض وسشجات الجيغ الخاصة 
مغ الشاتج السحمى ) صشجوق الشقج الجولي ، قاعجة بيانات الجيهن العالسية(

% 000و  8000% عام 039مقارنة   8080الإجسالي عمى مدتػى العالع عام 
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واة لأنو  مع وىػ ما ساعج عمى خفس الانتاجية وزيادة عجم السدا 0420عام 
وىػ   ،التسػيل الخخيز تربح السذاريع الاستثسارية  الأقل كفاءة  ججيخة  بالاىتسام

 zombie companies"1 سػء تخريز  السػارد  وزيادة  حرة "  إلىما أدى 
وىى شخكات تعتسج عمى البشػك فى تسػيل اعساليا  وتقػم عمى كدب ما يكفى  مغ 

التذغيمية  وسجاد الفػائج الستختبة  مغ الجيػن فقط  الامػال للاستسخار في العسميات
أقل لمذخكات الأصغخ والأكثخ إنتاجية   لاً وىحا يعشي تسػي دون  سجاد اصل الجيغ ،

 .مسا يؤدي إلى زيادة تخاجع الشسػ الاقترادي والإنتاجية  وتفاقع عجم السداواة 
 نسه القظاع السالي 
 :تيللاقجية غيخ الستكافئة بعجة شخق وفقاً يدتفيج القصاع السالي مغ الدياسة الش   
يدتثسخ بذكل مباشخ في تمظ الأصػل الخصخة التي تتأثخ بذكل إيجابي  أولًا : 

 .بالسعجلات السشخفزة ) أصػل مالية أكثخ مغ الأصػل السشتجة(
دخل العسػلات والفػائج  فيتحقق الذخكات السالية زيادات أعمى مغ الستػسط  : ثانياً  

ة سػق مالية مػاتية حيث زادت حرة البشػك وشخكات التأميغ مغ الشاتج في بيئ
السحمي الإجسالي بذكل كبيخ مشح مشترف الثسانيشيات في الػلايات الستحجة 

     وقج ثبت ذلظ أيزاً مشح الأزمة السالية في كشجا والدػيج وأستخاليا والريغ  الامخيكية ،
رة أكبخ مغ الشاتج السحمي الإجسالي ، لأن القصاع السالي يدتحػذ عمى ح خاً ونط

فإن التعػيس الشدبي لعامميغ في ىحا القصاع يدداد أيزاً وىػ ما يعشي بحكع 
 التعخيف أن بكية الاقتراد يكدب أقل.

                                                 

1
ضي في الياباى للورة الاولى في حسعينياث القرى الوا zombie companiesظهر هصطلح  

لشرماث اليابانيت الخي مانج حور بحالت حضخن وعذم مفاءة ومانج حعخوذ في حلل الفخرة على الى إللإشارة 

حيث  0229صبح امثر انخشاراً بعذ الازهت الواليت العالويت عام أى الوصطلح أدعن البنىك للاسخورار  موا 

مبيرة للشرماث الاهرينيت الخي مانج على وشل أى الىلاياث الوخحذة  الأهرينيت قذهج هعىناث هاليت 

 الانهيار.
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 ثخ  السباشخة للدياسة الشقجية على عجم السداواة الأ قشهات نقل  5/2/1  
اواة مغ خلال مجسػعة مغ التأثيخات السباشخة الدابقة عمى عجم السد تسخ    

ثار التػزيعية قشػات تعسل عمى نقل الآالقشػات التي تؤثخ عمى الجخل والثخوة ، وىى 
يجب فيع الجور الخاصة بكل    ثع تجاىات متعاكدة  ومغإلمدياسة الشقجية  في 

 :قشاة مغ ىحه القشػات وتأثيخه في حجع التػزيع الرافي  وفقاً لسا يأتي
 جخلقشهات ال -5/2/1/1
تختمف الأسخ مغ حيث  مدتػى الجخل ومرادره الستعجدة  وكميا تدتجيب بذكل   

مختمف  لتحخكات الدياسة الشقجية  ، ويسكغ أن يكػن لمدياسة الشقجية تأثيخات 
تػزيعية إذا كانت ىحه السرادر السختمفة لمجخل ومدتػيات الأرباح تتفاعل بذكل 

  مغ( Deutsche Bundesbank,2016:22)مختمف مع صجمات الدياسة الشقجية
 خلال القشػات الاتية:

 قشاة تكهين الجخل-  Income composition channel 
تحرل الأسخ الأكثخ ثخاءً عمى حرة أكبخ مغ دخميا  مغ الجخػل الستػلجة مغ    

السحافع السالية والاعسال التجارية وراس السال  ، وىى أكثخ استجابة لمدياسة 

)والحى يتأثخ بسدتػى الشقابات العسالية أو ثبات الأجخ عسل الشقجية مغ دخل ال

وىػ ما يعشى أن الدياسة الشقجية التػسعية في   الاسسي أو مخونة سػق العسل (

وتديج مغ عجم    أوقات  الرجمات تعيج تػزيع الجخل لرالح الاسخ الاكثخ ثخاء

  السداواة في الجخل .
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 عسل ستجابات دخل الإعجم التجانذ في  قشاة- Earnings heterogeneity 
channel 

سخ ذات دورات الأعسال عمى دخػل العسالة بذكل غيخ متجانذ لأن الأ تؤثخ    
الجخل السشخفس)الاقل ميارة( أكثخ حداسية لمدياسة الشقجية ودورات العسل مغ 

فالعسالة الاقل   ،(Leong,2021:3 )ناحية عجد ساعات العسل ومعجلات البصالة 
بيشسا  ،بذكل عام ىي الأكثخ عخضة لخصخ البصالة في أوقات الرجماتميارة  

سخ ذات الجخل الستػسط  )ذات ميارات العسل السختفعة( تتأثخ في السقام الاول الأ
بالتغيخات في أجػر الداعة  في أوقات الرجمات، ومغ ىشا وفى ضل ىحه  القشاة  

اواة في الجخل والاستيلاك عغ قج يؤدي تيديخ الدياسة الشقجية إلى تقميل عجم السد
جػر وإنخفاض في رتفاع في الأإشخيق تحفيد الشذاط الاقترادي وبالتالي حجوث 

البصالة  وتقميل تأثيخ الانكساش الاقترادي  خاصة بيغ الفئة الاقل ميارة مغ 
 العسالة. 

ل ولكغ مغ السسكغ يؤدي تيديخ الدياسة الشقجية إلى زيادة عجم السداواة فى الجخ    
سخ الستػسصة سخ ذات الجخل السشخفس )ذات السيارات السشخفزة(  والأبيغ الأ

)ذات ميارات العسل السختفعة( نتيجة حرػل العسالة ذات السيارات العالية عمى 
مغ الديادة في الاجػر)علاوة السيارة( مقارنة بالعسالة ذات السيارات ياً ندبة أكبخ ندب

عمى العسالة الساىخة  أكثخ مغ العسالة غيخ  السشخفزة أو مغ خلال تحفيد الصمب
 :وفقاً للأتي  (Dolado et al. ,2018:3 )الساىخة لأسباب عجيجة 

  في حيغ أن العسال ذوي السيارات السشخفزة  قادرة فقط عمى الكيام بسيام
بديصة ، بيشسا يسكغ لمعسال ذوي السيارات العالية الكيام بسيام معقجة وبديصة 

 عجلات فرل وضيفية أقل. بحيث يػاجيػن م
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  العسالة الساىخة مغ السخجح أن يكػن لجييا شبكات أكبخ واكثخ كفاءة  لمبحث
 عغ الػضائف عشجما يكػنػن عاشميغ عغ العسل .

  تتستع العسالة الساىخة  بقجرة عمى التفاوض أكبخ مغ تمظ الأقل ميارة مشيا لأنيا
 أكثخ قيسة لمذخكة.

 ال بيغ العسالة الساىخة ورأس السال أقل مغ مغ السفتخض أن مخونة الاستبج
كبخ مغ  الػاحج بيغ العسالة غيخ الساىخة ورأس السال )قابمة أالػاحج )مكسمة( ، و 

 ستبجال(. للإ
 قشهات الثخوة 5/2/1/2
عمى عجم السداواة في الثخوة بذكل أساسي مغ خلال  الدياسة الشقجيةتؤثخ    

أسعار الفائجة السشخفزة والتيديخ الكسي  تأثيخىا عمى أسعار الأصػل ، حيث تؤدي
الجخل شخيق رفع الكيسة الحالية لتجفقات ىحه الاصػل عغ  إلى تعديد أسعار

السدتقبمية مشيا وتذجيع الاقتخاض مغ أجل حيازتيا، بالإضافة إلى ذلظ  فإن شخاء 
البشػك السخكدية لتمظ الاصػل يعدز بذكل مباشخ أسعار الأصػل السقابمة 

(BIS,2021:44 )،  وىػ ما يؤدى إلى تدايج عجم السداواة في الثخوة بعج صجمات
سخ الاكثخ ثخاء  ويزاف إلى ذلظ أن  الدياسة الدياسة الشقجية التػسعية لرالح الأ

  , Leroy & El Herradi) (2019:8الشقجية قج تعيج تػزيع الثخوة بيغ الأسخ
 :مغ خلال القشػات الاتية

 قشاة التجدئة السالية-   Financial segmentation channel 
سنخ ، وبالتنالي الأ السالينة  بدنخعة  لقنخارات الدياسنة الشقجينة تدنتجيب الأسنػاق     

ثنار فزنل منغ الآأداخل ىحه الأسػاق  تدنتفيج  بذنكل   السذاركة في الانذصة السالية
ذنصة الايجابية لمدياسة الشقجية  عمى الثخوة  أكثخ منغ الأسنخ غينخ السذناركة فني الان
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السالية  وىػ ما يؤدى إلى تدايج عجم السداواة في الثخوة بعج صجمات الدياسة الشقجية 
 التػسعية.

سنعار الاوراق أويخجع ذلظ إلى أن لمدياسات الشقجينة التػسنعية تنأثيخ مباشنخ عمنى    
السالية التني  تسثنل الكيسنة الحالينة لمتنجفقات الشقجينة السدنتقبمية )أربناح مػزعنة   قيسنة 

ل في نياينة السنجة( لنحا فكيسنة ىنحه الاوراق  تتػقنف عمنى سنعخ الخرنع ) والنحى الاص
وبالتنالي منع حنجوث تػسنع فني السعنخوض الشقنجي  يتسثل في  سعخ الفائنجة  الدنائجة (

نخفاض في أسعار الفائجة يشخفس سعخ إعادة الخرع والحى يختبط بعلاقة عكدنية إو 
فاع في قيسة تمظ الاوراق محققة مكاسب مع قيسة الاوراق السالية وبالتالي  يحجث إرت

 رأسسالية.
سنننعار الاوراق السالينننة عبنننخ تأثيخاتينننا فننني أغينننخ مباشنننخ عمنننى  كسنننا أن ىشننناك تنننأثيخ  

فتننننخاض ثبننننات إالشذنننناط الاقترننننادي الحكيقنننني ،فسننننع زيننننادة السعننننخوض الشقننننجي) مننننع 
السصمننػب مشيننا( سننيؤدي ذلننظ  إلننى إنخفنناض أسننعار الفائننجة مسننا يذننجع عمننى الكيننام 

سننننتثسار و بالتننننالي زيننننادة الإنتنننناج و إنخفنننناض البصالننننة الننننحي سننننيؤدي إلننننى خمننننق بالإ
الننجخػل و بالتننالي زيننادة الصمننب الننحي يننشعكذ عمننى زيننادة الصمننب عمننى السشتجننات و 

إرتفناع مدنتػى الصمنب عمنى  بالتنالي زينادة أربناح الذنخكات النحي بنجوره ينشعكذ عمنى 
 يسة الدػقية.الأوراق السالية و الحي يؤدي الى زيادة الك

 قشاة إعادة تهزيع السجخخات- channel  Savings redistribution  
مغ  لاً )الأسخ ذات الجخل السشخفس (أفزل حا التػسع الشقجي يجعل السقتخضيغ 

خلال تقميل مجفػعات الفائجة عمى الجيػن ، بيشسا يػاجو السجخخون) الأسخ ذات 
ل ،كسا أن الدياسة الشقجية التػسعية التي الجخل السختفع( الحيغ لجييع ودائع عػائج أق

رتفاع معجلات التزخع تخفس مغ الكيسة الحكيكية لمجيػن  وىػ ما يعيج إتدتيجف 



 عشري محمد عهى احًذ                                                                                        
 

 

     2222انراثع  انعذد -   63 انًجهذ               انًجهخ انعهًٍخ نهجحىث وانذراسبد انتجبرٌخ     

116 
 

 

 

 
 

تخفس ىحه القشاة  مغ عجم  تػزيع الثخوة مغ السجخخيغ إلى السقتخضيغ وبالتالي
 السداواة في الثخوة.

 قشاة السحفظة السالية- channel Portfolio 
  ستػقع حيثالقشاة التزخع غيخ ن يصمق عمى ىحه القشاه ايزاً السسكغ أمغ  

تسثل ندبة  لاً يعسل التزخع عمى إعادة تػزيع الثخوة إذا كان الأفخاد يستمكػن أصػ 
كبيخة مغ مكػنات محفطتيع السالية غيخ محسية مغ التزخع،  مثل الشقػد التي 

ة السالية  والتي حتفاظ بيا  داخل السحفطتسيل الأسخ مشخفزة الجخل إلى الإ
جخاء اجخاءات  رتفاع معجلات التزخع إفي ضل  تشخفس قيستيا الحكيكية  

سعار أالدياسة الشقجية التػسعية أثشاء الرجمات وما يراحبيا مغ تخفيس في 
 الفائجة  وىػ ما يديج مغ عجم السداواة في الثخوة.

الجخل والثخوة مغ في ضػء ما سبق  نجج أن الدياسة الشقجية تؤثخ عمى تػزيع     
 خلال قشػات مختمفة بعزيا ليا تأثيخات تػزيع تتعارض مع بعزيا البعس 
وبالتالي  حجع الآثار التػزيعية لمتيديخ الشقجي يتػقف عمى الأىسية الشدبية لسختمف 
ىحه  القشػات  وعمى الخرائز السختمفة لكل بمج مغ حيث ليكل سػق العسل 

مع الرجمات غيخ الستػقعة وتػزيع ميارات  ومجى قجرة مؤسداتيا عمى التكيف
العسل بيغ الأفخاد ، وخاصة بالشدبة للأسخ ذات الجخل السشخفس وتػزيع الأصػل 

 ,Leroy) (2019:8والخرػم بيغ الأسخ مغ حيث العػائج والديػلة والاستحقاق
كسا أن حجع ىحه التأثيخات  يتأثخ ايزاً  بسشطػر الدمغ عمى السجى الصػيل حيث  

ح الدياسة الشقجية في البجاية أكثخ تػسعية ثع أقل تػسعية، وىػ ما يعشى ترب
  .(Riksbank,2020:69)نخفاض حجع ىحه التأثيخات مع مخور الدمغإ
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 الدياسة الشقجية تقالانتأثيخ عجم السداواة على -6
يسيننل عننجم السدنناواة إلننى تثبننيط انتقننال الدياسننة الشقجيننة لأن الاسننتيلاك يدننتجيب  :اولا
كل أقننل لتيدننيخ الدياسننة الشقجيننة غيننخ الستػقعننة عشننجما يكننػن التفنناوت فنني الننجخل بذنن

سنخ التني فني الأسنخ السعيذنية فني أسنفل تػزينع النجخل  والأ أكبخ ويخجع ذلنظ إلنى أن
أعمننى تػزيننع الننجخل لننجييا حداسننية مشخفزنننة للإسننتيلاك تجنناه التغيننخات فنني أسنننعار 

 ساب الآتية:الفائجة وذلظ للأ
 في أسفل تػزيع الجخل قج لا تتسكغ مغ الاستفادة مغ  الأسخ السػجػدة

 شخوط الائتسان الأسيل بدبب قيػد الاقتخاض السذجدة.
   الأسخ السػجػدة في أعمى تػزيع الجخل لجييا ميل مشخفس إلى زيادة

 الاستيلاك السختفع بالفعل.
يل رأى قج يؤثخ تدايج عجم السداواة عمى قخارات البشظ السخكدي مغ خلال تذك ثانيا:

عام  أقل تكبلًا لإجخاءات البشظ السخكدي التي يُعتقج أنيا تديج مغ عجم السداواة وىػ 
ما يقيج خيارات البشظ السخكدي ويعيق في الشياية قجرتو عمى تحقيق أىجافو السشػط 

 .(BIS,2021:44)ابي

 ستيجاف عجم السداواةإالبشك السخكدي و -7
ستقخار الأسعار إعقػد القميمة الساضية عمى ركدت أغمب البشػك السخكدية عمى مجى ال

بػصننفو ىننجفيا الػحيننج ، وكننان ىننحا التخكينند سننبباً فنني سننيادة فكننخة إسننتيجاف التزننخع 
نزننباط الننحي فخضننو التخكينند باعتبنناره الإشننار السفزننل لمدياسننة الشقجيننة، وبفزننل الإ

الرننننارم والننننجقيق عمننننى ىننننجف واحننننج، تسكننننغ صننننانعػا الدياسننننات مننننغ الدننننيصخة عمننننى 
 خع.التز
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 04ثنع ضينػر وبناء كػفينج  8002نفجنار الأزمنة السالينة العالسينة عنام إولكغ بعج     
ضننصخت البشننػك السخكديننة إلننى الابتعنناد عمننى نحننػ متدايننج عننغ إ 8080وانتذنناره عننام 

سننننتيجاف التزننننخع، و التحننننػل نحننننػ الأىننننجاف الدياسننننية الستعننننجدة وتشفيننننح عننننجد لا إ
ينة منغ أجنل تخفينف العػاقنب الشاجسنة عنغ يُحرى منغ الدياسنات الشقجينة غينخ التقميج

الإنييننار وتيدننيخ التعننافي الاقترننادي وملاحقننة نسننػ الشنناتج السحمنني الإجسننالي، وخمننق 
ستقخار السنالي، وىنػ منا أدى  إلنى البحنث عنغ إعنادة تعخينف فخص العسل وتحقيق الإ

وإلقننناء ضنننلال مننغ الذنننظ عمنننى أىسينننة الحفننناظ عمنننى  جننحري لأىنننجاف البشنننػك السخكدينننة
 .MARIO,2013))لياإستقلا
 ) عبء تحقيق أىجاف التػزيع(إضافي  بيجف السخكدية البشػك تكميف وفى حال   
عجم  مغ الحج إلى الدعي لأن نطخا الشقجية الدياسة كفاءة عمى ذلظ سمباً  يؤثخ قج

والإنتاج، بالإضافة  الأسعار ستقخارإ عمى الحفاظ ميسة مع يتعارض قج السداواة 
 مجسػعات تػاجو التي لمتحجيات فعالة لمترجي غيخ شقجية وسيمةال إلى أن  الدياسة

 (47:2121بهديشا و فيخته، بعيشيا ) اقترادية-جتساعيةإ مجسػعات أو ديسغخافية
ومع ذلظ مغ السسكغ  لمبشػك السخكدية أن تقجم مداىسة كبيخة في الحج مغ عجم 

مدئػليات  يحجدىا  عمى داً عتساإ رتجاء الكبعات غيخ الشقجية إالسداواة مغ خلال 
ختراصيع في الدياسة الشقجية وبالسذاركة مع الييئات إالقانػن خارج نصاق 

بسا في ذلظ السدئػليات الخاصة  بالتشطيع والخقابة  خخى الأالتشطيسية السالية 
 التحػشية الجدئية والكمية وتمظ السعشية بإدارة الأزمات. 

الدياسات والتي مغ السسكغ أن شار نجج أن ىشاك العجيج مغ وفى ىحا الإ     
يكػن ليا تأثيخ عمى عجم السداواة ،مشيا الدياسات الخاصة بتعديد التشسية السالية  
وتعديد الذسػل السالي و حساية مدتيمكي الخجمات السالية و تذجيع محػ الأمية 
السالية والتعميع  والإشخاف عمى أنطسة الجفع ،حيث نجج أن تأثيخ ىحه الدياسات 
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فيسكغ أن يؤدي تعديد التشسية السالية إلى تػسيع  ، عجم السداواة متعجد الأوجوعمى 
ستثسار والتخفيف مغ قائسة الخيارات لمتحػط وتشػيع السخاشخ ، وتعديد فخص الإ

تعديد الذسػل السالي مغ خلال تػفيخ  حجة الفقخ وعجم السداواة في الجخل ، و
تػسيع الػصػل إلى الأسػاق السالية ، لآمشة أو بشية تحتية سمدة دخار إوسائل 

حساية مدتيمظ الخجمات السالية تحسي الفقخاء والأكثخ كسا أن  ،ناً لأكثخ الفئات حخما
بالإضافة إلى أن محػ الأمية السالية والتعميع يحسى  مغ  ضعفاً مغ الإقخاض الجائخ

عع الإفخاط في السخاشخة ، كسا أن تصػيخ أنطسة دفع آمشة وسمدة وتشافدية تج
ستقخار السالي وتداعج في تقميل التكاليف الإجسالية ومشيا تكاليف التحػيلات عبخ الإ

 .(BIS,2021:60)الحجود
عتبارات التػزيع إ ولكغ ما سبق لا يعشي أن صانعي الدياسة يجب أن يتجاىمػا   
فيع الفخوق بيغ الأسخ بذكل أفزل في إدارة الدياسة الشقجية بل يجب عمييع  ماً تسا

مغ  (IMF,2021:27) خ الدياسات الحاليةشاة ىحه الفخوق في تصبيق أُ ومخاع
خلال إعجاد الشساذج والتحميلات اللازمة لجراسة تػزيع الجخل والثخوات الحي يعج أحج 

عتبار عشج تشفيح الدياسة نتقال آثار الدياسة الشقجية ويأخح ذلظ في الإإمحجدات 
 :الشقجية وفقاً لعجة بجائل كالاتي

 الاولالبجيل 
لمسعمػمات  وفقاً  ,يختار البشظ السخكدي أفزل مدار مسكغ لأسعار الفائجة     

 والبيانات الستاحة  لجيو مع الاخح في الاعتبار  جسيع الافخاد عمى قجم السداواة 
وىشا يعصى البشظ السخكدي بعس الثقل لعجم السداواة السمحػضة في  الجخل    
جػر مع الدساح لفائجة بسا يحفد الشسػ والإسعار اأستيلاك  مغ خلال خفس والإ

لمتزخع بالرعػد فػق السدتػى السدتيجف وبالتالي يقمز عجم السداواة في 
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الاستيلاك مع ملاحطة أن الثقل ىشا يكػن صغيخ بذكل عام وبالتالي التزخع 
 سيربحان عميو اذا تجاىل البشظ عجم السداواة.عسا كان   والشاتج لغ يختمفا كثيخاً 

 ل الثانيالبجي
في ىحا البجيل يزع البشظ السخكدي الدياسة الشقجية وفق لسا يدسى بقاعجة     

تايمػر ، والتي تحجد سعخ فائجة معيغ بشاءً عمى ما إذا كان التزخع والشاتج مشحخفان 
يتبع البشظ السخكدي قاعجة تايمػر شار م لا ، وفى ىحا الإأعغ السدتػيات السخغػبة 

نتاجية الإيجابية دون سعار الفائجة بعج صجمات الإأالسعدزة بحيث يتع خفس 
السدتػى الحى تدسح بو  قاعجة تايمػر الكياسية التي تدتيجف الانتاج والتزخع فقط 

تجشب  التذجيج السفخط لدعخ الفائجة استجابة بسا يحفد الشسػ والاجػر، بالإضافة إلى 
 (.(Niels et al. ,2020 ليح الشػع مغ  الرجمات

 مغ التػزيعية الآثارفراح عغ الإبالإضافة إلى ما سبق  عمى البشظ السخكدي     
السخكدية،  البشػك ليو مدؤ  عغ الرادرة البيانات ذلظ في بسا القشػات، مختمف خلال

 السحتسل جورال تػضح أن وعمييا السجتسعي، التػاصل وفعاليات الخسسية، والتقاريخ
 آفاق تحديغ خلال مغ عام بػجو مدتػيات الخخاء تعديد في الإجخاءات ليحه

بهديشا و  )الاستيلاك في السداواة  عجم مغ والحج فقخاً  الأكثخ الفئات لرالح التػضيف
 .  (47:2121فيخته،

 التجارب الجولية-9
ي إشار عسل عتبارات عجم السداواة فإ الكبخى في دمج  السخكدية البشػك بجأت    

إجخاءات،   مغ تتخحه لسا التػزيعية الآثار بػضػح عغ الإفراح الشقجية و اسياستي
مختمفة مع الجسيػر لمتعامل  لتراإستخاتيجيات إكسا تبشت بعس البشػك السخكدية 

 مع مخاوف التػزيع الشاجسة عغ تأثيخات الدياسة الشقجية.
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 تجخبة بشك الاحتياطي الفيجرالي الأمخيكي-8/1

عتبننارات عننجم إ يعننج الاحتينناشي الفيننجرالي الأمخيكنني أول بشننظ مخكنندي رئيدنني يننجمج    
 منغ التػضينف فني العجند أوجنو إلنى نتبناهإمغ خنلال السداواة في إشار عسل سياستو 

عمننى أنننو أعمننى  لجشننة الدننػق السفتننػح الفيجراليننة  لننو، والننحى تعخفننو مدننتػى  أقرننى
سنننتقخار الأسنننعار إتعنننخض ميسنننة مدنننتػى منننغ التػضينننف لا يػلنننج ضنننغػشاً مدنننتجامة 

عشنجما يكنػن التػضينف ) منغ  إنحخافاتنو بنجلاً   Richard )   (2021:14,لمخصنخ
عغ قنخاره  8080،وقج أعمغ الفيجرالي  في اغدصذ عام   (اً جمختفع ججاً ومشخفس ج

 متػسط ستيجافلإ مخنة استخاتيجيةب التزخع ستيجافلإ السخنة ستخاتيجيةالإ باستبجال
سنػق العسنل بالشدنبة للأشنخاص النحيغ ىنع عمننى أوضناع عتبنار فني الإ خنحاً آالتزنخع 

نكسناش الاقترنادي وأخنخ الإ فينع أول منغ ينتع تدنخيحيع فني حالنةىػامر الاقترناد، 
مننغ يننتع إعننادة تننػضيفيع فنني فتننخة الانتعنناش و أغمننبيع مننغ الشدنناء، ومننغ بيننشيغ الشدنناء 

 اد لمخكننػد أو الانكسنناشذوات البذننخة السمػنننة والأشننج تزننخراً عشننجما يتعننخض الاقترنن
(JOHNSON,2021)  . 

  استيجاف متػسط التزخع اذإستيجاف التزخع و إويلاحع أن ىشاك فارق بيغ     
 ستخجامإ عمى تخكد أنيا بسعشى ، ستذخافيةإ لمتزخع السدتيجفة % 2 ندبة كانت
 عغ الشطخ برخف السدتقبمي، التزخع أو التزخع تػقعات لتثبيت اقترادية أدوات
 السخنة الججيجة ستخاتيجيةإشار الإ في أما القخيب، الساضي في الأسعار اتتصػر 
 دورة خلال لمتزخع السدتيجفة % 2 ندبة تحقيق فيتع التزخع، متػسط ستيجافلإ

 الانحخافات عغ السدتقبل في كمياً  أو جدئياً  التعػيس يجب أنو يعشي مسا الأعسال،
في أعقاب الفتخات التي  نو أأي  .تػسطالس إحتداب أو السدتيجفة الشدبة عغ الدابقة
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بالسائة، مغ السخجح أن تيجف الدياسة الشقجية السشاسبة  8كان فييا التزخع أقل مغ 
 .( (QNB Group,2020الػقت بالسائة لبعس 8معتجل يتجاوز تحقيق تزخعإلى 

ئة في البي مجفػعاً بالتغييخات  شػيمة السجى  ستخاتيجية جاء والتغيخ في ىحه  الإ   
الحي يفتخض وجػد   Phillips curve-الاقترادية بعج أن أصبح مشحشى فيميبذ 

في  , Brainard )  (2021علاقة عكدية بيغ التزخع والبصالة أكثخ  إستػاء
كسا ىػ مػضح  0440إلى  0420مقارنة بالفتخة مغ  8080الى 0440الفتخة مغ 

ة والإنتاج في الػلايات بعبارة أخخى، فإن التغيخات في العسال 8في الذكل رقع 
 الستحجة لا تُخمف سػى تأثيخات شفيفة عمى تزخع الأجػر والأسعار

FRANKEL,2021)    .) 
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حتياشي الفيجرالي ستخاتيجية الشقجية الججيجة الستبعة مغ الإلكي تشجح الإو    

الأمخيكي فيتعيغ عمى الأسخ والذخكات أن تعتقج أن صانعي الدياسة الشقجية الججيجة 

لمحج مغ معجلات البصالة  ججيجاً  ج تخمػا عغ أولػية محاربة التزخع ويجعسػا دوراً ق

السختفعة والحفاظ عمى سػق عسل قػي والبجء فعمياً في الترخف مغ ىحا السشصمق 

 داخل الأسػاق.

الفكخة ىي أنو إذا كانت الأسخ والذخكات مقتشعة بأن التزخع يتجو نحػ الأعمى،   

في قػتيع الذخائية في السدتقبل، فدػف يتخحون خصػات  مسا يؤدي إلى إنخفاض

ستثسارىا في الػقت الحاضخ، ومغ السفتخض أن يداعج إقتخاض أمػاليع وإنفاقيا و لإ

نكساش الاقتراد الأمخيكي وخمق فخص عسل إىحا الإنفاق السبكخ عمي الحج مغ 

فع مغ ججيجة، وفي نفذ الػقت الإقبال عمي الإنفاق في الػقت الحالي سػف يخ 

معجلات الصمب في جسيع الأسػاق، مسا يخخج الاقتراد بدخعة أكبخ مغ حالة 

الخكػد، في غزػن ذلظ يسكغ أن يداعج تخكيد الاحتياشي الفيجرالي الأمخيكي 

الججيج عمى خفس معجل البصالة وإعادة شخيحة أكبخ مغ العسال الحيغ فقجوا عسميع 

 (.2121،سليم) في الأزمة الأخيخة إلى سػق العسل
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 Riksbank -تجخبة الدهيج-2/8
بتزسيغ الآثار التػزيعية لمدياسة  Riksbank ، قام 8002مغ عام  بجاية     

 يمدؤولكان ىحا في الغالب مغ خلال البيانات العامة مغ  وترالاتو إالشقجية في 

بإضافة قدع عغ الآثار التػزيعية لمدياسة  8002قام مشح عام و البشظ السخكدي  ، 

ة في حداباتو الدشػية الخاصة بالدياسة الشقجية ، والتي يتع تقجيسيا إلى لجشة الشقجي

تزسغ تقخيخ الدياسة الشقجية لذيخ نػفسبخ  الذؤون السالية بنالبخلسان كسا 

 .Riksbank عغ الآثار التػزيعية لتجابيخ البشظ السخكدي  لاً مقا أيزاً 8080

اىع الدياسة الشقجية التػسعية في أنو بيشسا تد Riksbankأكجت اترالات بشظ و    

رتفاع أسعار الأصػل عمى السجى القريخ ، مسا يفيج مجسػعات معيشة أكثخ مغ إ

إلى زيادة فخص العسل ونسػ أقػى ، مسا يؤدي إلى  اً زغيخىا ، إلا أنيا تؤدي أي

كسا شجدت عمى أن التزخع السختفع والستقمب لو  ،تحقيق السداواة في الجخل والثخوة

 ػولمدؤ بالإضافة إلى ذلظ سمط  لى تفاقع  عجم السداواة ،إتػزيعية سمبية تؤدى آثار 

البشظ السخكدي الزػء عمى الحاجة إلى إصلاح سياسات الإسكان والزخائب 

رتفاع الحاد في أسعار السداكغ وإعادة تػزيع الثخوة بيغ السلاك لسػاجية الإ

 (. (IMF,2021:34 ول مخةوالإيجارات وأصحاب السشازل الحالييغ والسذتخيغ لأ
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 جيهد البشك السخكدي السرخي فى خفض ندب  عجم السداواة-9

عمى السدتػى السحمى  أصبح التفاوت في الجخل أكثخ اتداعاً مشح الثسانيشيات       
% عام 92.0% الاكثخ ثخاء مرخ  مغ الجخل القػمي مغ00رتفع نريب إفقج 

نخفس في عام  إثع  ، % 00 بسعجل زيادة بمغ 0444% عام 90.2إلى  0420
فى ضل  8009% عام 90رتفاع إلى %  ثع عاود الإ92.2لى  إليرل  8000

نخفس عام إثع  ،يشايخ  89الإضصخابات وعجم الإستقخار الحى جاء بعج أحجاث 
 .  3كسا يتزح مغ الذكل رقع  % 94.4 إلى 8002

Source: Database World Inequality Database 

 تسكشت مرخ أثشاء تشفيحبعج أن  8080ىحه الشدبة حتى عام  ارستقخ إويلاحع     
مغ تػسيع نصاق تغصية بخنامج تحػيلاتيا  الشقج الجولى لرشجوق ابخنامج يجعسو 

 ( Georgieva:2020 )مميػن أسخة 8.3الشقجية بأكثخ مغ الزعف، لترل إلى 
 الحج بدبب وتخاجع الفداد الحكػمية، الإجخاءات مغ متدايج قجر ميكشة مغ في ضل و
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العسػمييغ، فجدء مغ اسباب  والسػضفيغ السػاششيغ بيغ السباشخة السعاملات مغ
 لع لى الفداد إذإرجاعو إالسداواة في تػزيع الجخل في مرخ يسكغ  رتفاع  عجمإ

 37 عغ تديج نتيجة 1995 عام في إشلاقو مشح CPIالعالسي  الفداد مؤشخ يحقق
 ن الفدادألى إويخجع ذلظ  (أكثخ شفافية 000إلىالأكثخ فدادا  0مغ ) 100  مغ
 مغ عجد خلال مغ والثخوة الجخل السداواة في درجة عمى يؤثخ

 كسا يأتي:( 2117:سليسان)القشػات
 الزخيبي التيخب فبدبب الزخيبي الشطام تراعجية تآكل إلى الفداد يؤدي 

 بسا وثخوة دخلاً  لمذخائح الأكثخ والإعفاءات التفزيمية والسعاملات الإدارة وسػء
 .إلى الأعمى دخلاُ  الأقل الذخائح مغ التػزيع إعادة إلى يرل قج

 والاجتساعية العامة الخجمات لمحرػل عمى مػاز سػق  خمق إلى الفداد يؤدي 
 الخجمات ىحه مغ الفقيخة الذخائح لحخمان يؤدي ما وىػ الخشاوى، دفع مقابل
 الجفع. عمى امحجودية قجرتي بدبب

 وخاصة  الحكػمي، الإداري  الجياز تذغيل كمفة إرتفاع أيزاً  الفداد عغ يشتج 
 الاجتساعي الإنفاق لبشػد الستاح السالي السجال يقمز ما وىػ الخواتب، بشج

 صػرة في الاجتساعي الإنفاق ويخكد والرحة، كالتعميع جانب مغ الأخخى 
 آخخ، جانب مغ والتصػيخ ستثسارالا وليذ القصاعات ىحه في رواتب لمعامميغ

 وىي وعجم كفايتيا، العامة الاجتساعية الخجمات جػدة تجىػر في يتدبب بسا
 مغ تتسكغ لا قج والتي ،دخلاً  الأقل لمذخائح بالأساس السػجية الخجمات
 .الدػق  في الخجمات ىحه عمى الحرػل
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 لمفئات الرغيخة والسذخوعات الاستثسارات عمى إضافية أعباء الفداد يزيف 
 السػضفيغ مغ السقخبيغ الأعسال بالتدييلات لخجال بالسقارنة ونفػذاً، دخلاً  الأقل

 قجرتيا مغ ويحج الرغيخة السذخوعات تذغيل كمفة مغ يخفع ما وىػ العسػمييغ،
 ثخاء. الأكثخ الذخائح بسذخوعات بالسقارنة السداواة  عجم مغ الشسػ ويفاقع عمى

 خي  في التخفيف من عجم السداواةجيهد البشك السخكدي السر4/8  
برػرة غيخ في مػاجية معجلات عجم السداواة  دوراً  السخكدي يمعب البشظ      

ارتجاء الكبعات غيخ خلال  مغوبرػرة مباشخة  ،ستيجافو لمتزخع إمغ خلال  مباشخة
الشقجية عغ شخيق  العجيج مغ الدياسات والتي مغ السسكغ أن يكػن ليا تأثيخ عمى 

الدياسات الخاصة بتعديد التشسية السالية  وتعديد الذسػل السالي  مثلداواة عجم الس
و حساية مدتيمكي الخجمات السالية و تذجيع محػ الأمية السالية والتعميع  والإشخاف 

 .عمى أنطسة الجفع
 إستيجاف البشك السخكدي السرخي للتزخم وتأثيخه على عجم السداواة. 9/2/1

فالذخائح ،  رتفاع معجلات التزخع يديج مغ عجم السداواة سبق أن ذكخنا أن إ     
أو  الػداع السرخفية مثلمغ التزخع  ةما تستمظ محفطة محسي الأكثخ ثخاء غالباً 

، وبالتالي يقل تأثخىا بو بالسقارنة بالذخائح ذات معجلات العائج الستغيخدشجات ال
قجرتيا الذخائية مغ  حسايةأكثخ قجرة عمى  كسا أنياأصحاب الجخػل الثابتة الشقجية ؛ 

ستبجاليا بالعقارات أو الحىب أو العسلات إخلال التخمز مغ الشقػد السحمية و 
الأجشبية أو غيخىا مغ مخازن الكيسة التقميجية السكمفة، وبالتالي تتجشب فقجان جدء 
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كبيخ مغ قيسة ثخواتيا جخاء التزخع، عمى العكذ مغ الذخائح الأفقخ التي يغمب 
  .  (2117:سليسان) اشقجي عمى حيازتيالتكػيغ ال

 8080لدشة  049والشقج رقع  السرخفي والجياز  السخكدي سشج قانػن البشظ وأ   
الأسعار  إستقخار يكػن ن أوضع وتشفيح الدياسة الشقجية عمى  السرخي  السخكدي لمبشظ 

وفى ضػء ذلظ  ،عمى غيخه مغ الأىجاف   ليحه الدياسة متقجماً   الخئيديىػ اليجف 
فى السجى الستػسط  بتحقيق معجلات مشخفزة  السرخي  السخكدي يمتدم البشظ 

والشسػ  للإستثساروالسحافطة عمى معجلات مختفعة  لمتزخع تداىع فى بشاء الثقة
ومغ ىشا نجج أن الدياسة الشقجية تيتع  بزبط معجلات التزخع بجانب   الاقترادي

والتي يبتعج  خابات الاقتراديةوخاصة أثشاء الإضص بعس الإىتسام بتقمبات الشاتج
فييا معجل التزخع عغ السعجل السدتيجف ويبتعج الشاتج الحالي عغ مدتػاه السحتسل 

أو بدبب  الإتجاهتحخك الشاتج والتزخع فى نفذ  بدبب صجمات الصمب والتي
 .متعاكدة  إتجاىاتتحخك الشاتج والتزخع في  والتيصجمات العخض 
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Source: Database World Inequality Database /   Database IMF 

لمعجيج مغ  9وفى ىحا الإشار تعخض الاقتراد السرخي كسا يتزح مغ الذكل رقع 
 صجمات مشيا :

 إرنفاع بدبب  8002الى سبتسبخ  8002خة مغ مارستصجمة عخض فى الف 
والػقػد  وفى مػاجية ذلظ إتخحت الدياسة الشقجية  في  لمغحاء العالسية الاسعار
الػقت إتجاه نحػ التذجد والانكساش اذ رفع البشظ السخكدي السرخي سعخ ذلظ 

% وسعخ الإقخاض لميمة واحجة مغ 00.9% الى 2.29الايجاع لميمة واحجة مغ 
 %.03.9% إلى 00.29

  عمى أثخ الإضصخابات الدياسية التى تدببت  8000صجمة عخض في عام
كبيخ في معجلات الشسػ يشايخ والتي صاحبيا إنخفاض  89فييا ثػرة وأحجاث 

% في 9.2%( مقارنة 3.2-إلى) 8000/8000مغ عام  الثالثخلال الخبع 
الخبع الثاني عغ نفذ الفتخة   وإرتفعت  فييا معجلات التزخع لترل إلى 

% خلال الخبع الثاني عغ نفذ الفتخة ، وواجو البشظ السخكدي ىحه 00.4
إلى أعمى إلا أن لجشة  الرجمة بدياسات حيادية رغع تحخك معجلات التزخع

الدياسات الشقجية  رأت أن تباشؤ نسػ الإقتراد السحمى قج يقمل مغ السخاشخ 
 التراعجية السدتقبمية السحيصة بالتزخع.

  والاضصخابات الدياسية  8003يػنيػ  30صجمة عخض عمى أثخ ثػرة واحجاث
إرتفعت معجلات التزخع خلال الخبع الاخيخ مغ عام  التي سبقتيا اذ

% في الخبع الثالث مغ نفذ العام قبل بجء الرجمة 2.9مغ  8008/8003
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وإنخفزت معجلات الشسػ   8003/8009% في الخبع الثاني مغ عام 00.2إلى
% عغ نفذ الفتخة،  ، وقابل  البشظ 0.2%  قبل بجأ الرجمة إلى 8لىإ

 السخكدي ىحه الرجمة بدياسة نقجية تػسعية لسػاجية إنخفاض معجلات الشسػ اذ
%وسعخ الإقخاض 2.89% الى 4.29إنخفس سعخ الايجاع لميمة واحجة مغ 

 %.4.89% الى 00.29لميمة واحجة مغ 

 من بداية تطبيق برنامج الإصلاح الاقتصادي  صجمة شمب عمى أثخ

حيث يعدى الإرتفاع في معجلات التزخع ، 6102النصف الثاني من عام 

خنامج الاصلاح الاقترادي تخحتيا الجولة في إشار بإإلى الإجخاءات التي 

وخاصة تحخيخ سعخ الرخف وتصبيق قانػن ضخيبة الكيسة السزافة ورفع 

اذ ارتفعت معجلات التزخع  أسعار الػقػد في إشار إصلاح مشطػمة الجعع ، 

% في 03.2%  مقارنة 04.9إلى  8002مع تحخيخ سعخ الرخف في نػفسبخ 

% 30.2اع  إلى أن بمغت واستسخت معجلات التزخع في الإرتف 8002اكتػبخ 

، وقابل  البشظ السخكدي ىحه الرجمة بدياسة نقجية انكساشية   8002فى اكتػبخ 

قبل  8002% في اكتػبخ 00.89رتفع  سعخ الايجاع لميمة واحجة مغ إاذ 

وسعخ الإقخاض لميمة واحجة مغ  8002% في اكتػبخ 02.29إلى  الرجمة

 %خلال نفذ الفتخة.04.29لى إ% 08.29
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جهود البنك المركزي المصري فً دعم الشمول المالً وتأثٌره على عدم  9/2/2

 .المساواة

تخكد الدياسة الشقجية  عمى الإستقخار في معجلات التزخع  عمى حداب تقمبات      

الشاتج إلى حج ما عشجما تكػن ندبة السذسػليغ مالياً كبيخة  ، فيع قادريغ عمى 

ولكشيع أقل قجرة عمى تأميغ الخدائخ  في الخفاىة  مػاجية التقمب جدئياً في الشاتج

بدبب تقمب الأسعار، بيشسا في حالة زيادة ندبة السدتبعجيغ مالياً تخكد الدياسة 

الشقجية عمى  الإستقخار في معجلات الشاتج عمى حداب التقمبات في معجلات 

ة فى التزخع إلى حج ما فيع غيخ قادريغ عمى تأميغ تكاليف الخعاية الاجتساعي

بالتالي زيادة ندب السذسػليغ مالياً تعدز  :Mehrotra, 2014) حالة تقمب الشاتج)

التخفيف  مغ أثاره الدمبية  ومغ ثعمغ قجرة البشظ السخكدي عمى إستيجاف  التزخع 

والتي تُديج مغ ندب عجم السداواة ، وفى ىحا الإشار  بحل البشظ السخكدي جيػد 

تػسيع الػصػل إلى الأسػاق السالية لأكثخ الفئات لكبيخة لتعديخ الذسػل السالي 

 –زيادة عجد مغ لجييع حدابات مالية)البشػك ، واسفخت ىحه الجيػد عغ  ناً حخما

مميػن مػاشغ   02.0بصاقات الجفع السدبقة  مغ  –محافع الياتف السحسػل  -البخيج
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 02%   مشيع 009بسعجل نسػ  8080مميػن مػاشغ عام  32.2لى إ 8002عام 

   مميػن امخأة.

عتبارات عجم السداواة فى اُشخ إ ن دمج البشظ السخكدي أوفى ضػء ما سبق نجج 

 بنل الاحخياطي الفيذرالي الأهرينيبتجخبة   الدياسة الشقجية  غيخ واضح   قياساً 

والحى دمج ىحه الاعتبارات بالفعل فى اُشخ سياستو الشقجية ومغ الستػقع أن تشتيج 

سخكدية نيجو في التخفيف مغ عجم السداواة ، ومغ ىشا فعمى الكثيخ مغ البشػك ال

فيع الفخوق بيغ الأسخ بذكل أفزل ومخاعاة ىحه الفخوق في البشظ السخكدي السرخي 

خ الدياسات الحالية، مغ خلال إعجاد الشساذج والتحميلات اللازمة لجراسة اُشتصبيق 

ر الدياسة الشقجية ويأخح ذلظ نتقال آثاإتػزيع الجخل والثخوات الحي يعج أحج محجدات 

 .عتبار عشج تشفيح الدياسة الشقجيةفي الإ

 نتائج البحث -11
جابة عمى الدؤال الإ ثبات مجى  صحة  او خصاء الفخضيةإ ىجفت الجراسة إلى   

في الحج  السرخي إلى أي مجى يسكغ أن تؤثخ سياسات البشظ السخكدي التالي وىػ 
التيديخية  أثشاء الرجمات الاقترادية عمى  قجيةثار التػزيعية لمدياسة الشمغ الأ

 ؟التفاوت  في  تػزيع الجخل والثخوة
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وفى سبيل تحقيق ىحا اليجف اعتسجت الجراسة عمى السشيج الاستشباشى مغ    
ثار التػزيعية لمدياسة الشقجية  إلى خلال  تحميل  القشػات التي تعسل عمى نقل الأ

البشػك السخكدية لمحج مغ تأثيخات ذلظ  عمى الجخل والثخوة  وتحميل بعس تجارب 
مع تدميط الزػء عمى  ثارلى سيشاريػ مقتخح لمحج مغ ىحه الآإعجم السداواة وصػلًا  

 وقج خلص البحث إلى الشتائج الاتية: الحالة السرخية

  تجاىات عجم السداواة الستدايجة مشح الثسانيشيات إلى عػامل ليكمية مدتقمة إتخجع
 ، دياسة الشقجية والتي مغ اىسيا التقجم التكشػلػجي والعػلسةغ الع شػيمة الاجل

في تذكيل محجدات أخخى لعجم  ياً رئيد اً ر ومع ذلظ  تمعب الدياسة الشقجية دو 
ستقخار الاقتراد إوجييغ  مغ أشكال عجم لأن ىشاك السداواة في آفاق أقرخ 

ا أىسية خاصة وليس  الكمي  يقعان بذكل مباشخ ضسغ ولايات الدياسة الشقجية
في ىحا الدياق ، حيث أنيسا يعاقبان بذكل غيخ متشاسب الذخائح الأضعف مغ 
الدكان، أحجىسا ىػ التزخع السختفع والستقمب والآخخ ىػ الخكػد خاصة عشجما 

 ستقخار مالي وأزمات تديج مغ عسقيا ومجتيا.إيراحبيا عجم 
  اة مغ خلال سيصختيا  تؤثخ الدياسة الشقجية  بذكل غيخ مباشخ عمى عجم السداو

ستقخار الكمى )تزخع / ركػد(، وبذكل مباشخ مغ خلال عمى مطاىخ عجم الإ
وىػ ما  رتفاع الاصػل الخصخةإفي  تأثيخات الدياسة الشقجية التػسعية السفخشة

ستفاد القصاع السالي بذكل مباشخ إعجم السداواة في الثخوة ،كسا  تدبب في زيادة
التي تتأثخ بذكل إيجابي  ستثساره في تمظ الاصػلإمغ ىحه الدياسات مغ خلال 

بالسعجلات السشخفزة لأسعار الفائجة ) أصػل مالية أكثخ مغ الأصػل السشتجة( 
 دخل فيوىػ ما ساعج الذخكات السالية في تحقيق  زيادات أعمى مغ الستػسط 

 وشخكات البشػك حرة زادت حيث مػاتية مالية سػق  بيئة في والفػائج العسػلات
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لأن القصاع السالي يدتحػذ عمى  خاً نط حمي الإجسالي والس الشاتج مغ التأميغ
حرة أكبخ مغ الشاتج السحمي الإجسالي ، فإن التعػيس الشدبي لمعامميغ في 

وىػ ما يعشي بحكع التعخيف أن بكية الاقتراد يكدب  -ىحا القصاع  يدداد أيزاً 
اجية وزيادة عجم السداواة عمى خفس الانت كسا ساعج خفس اسعار الفائجةأقل، 

لأنو  مع التسػيل الخخيز تربح السذاريع الاستثسارية الأقل كفاءة ججيخة 
 zombie سػء تخريز السػارد وزيادة حرة  إلىبالاىتسام وىػ ما أدى 

companies  عساليا  وتقػم عمى أ وىى شخكات تعتسج عمى البشػك فى تسػيل
ي العسميات التذغيمية  وسجاد الفػائج كدب ما يكفى  مغ الامػال للاستسخار  ف
أقل  لاً وىحا يعشي تسػيصل الجيغ ،أالستختبة  مغ الجيػن فقط دون  سجاد 
مسا يؤدي إلى زيادة تخاجع الشسػ  ،لمذخكات الأصغخ والأكثخ إنتاجية 

  .الاقترادي والإنتاجية  وتفاقع عجم السداواة 
 

 واة مغ خلال مجسػعة مغ تسخ التأثيخات السباشخة الدابقة عمى عجم السدا
ثار قشػات تعسل عمى نقل الأالقشػات التي تؤثخ عمى الجخل والثخوة ، وىى 

تجاىات متعاكدة  ومغ ثع  يجب فيع الجور إالتػزيعية لمدياسة الشقجية  في 
  الخاصة بكل  قشاة مغ ىحه القشػات وتأثيخه في حجع التػزيع الرافي .

 بشػك السخكدية حػل دورىا فى الحج مغ كانت ىشاك نطخة  غيخ متحسدة مغ ال
 ساس أن تدايج  عجم السداواة راجع إلىأعجم السداواة   فى العقػد الدابقة عمى 

بالإضافة إلى ذلظ  العػامل الييكمية شػيمة الأجل خارج سيصخة الدياسة الشقجية،
تخى ىحه البشػك  أنيا  إذا كانت الدياسة الشقجية متساثمة أي إذا كانت مخاحل 
التحفيد والتذجيج لمدياسة الشقجية واضحة بذكل متداوي فإن التأثيخات التػزيعية 

 الإيجابية والدمبية يجب أن تتػازن بسخور الػقت.
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  ستقخار إكسا ركدت أغمب البشػك السخكدية عمى مجى العقػد القميمة الساضية عمى
السيننة عننام الأسننعار بػصننفو ىننجفيا الػحيننج  ولكننغ بعننج انفجننار الأزمننة الساليننة الع

ضصخت البشػك السخكدية إ 8080وانتذاره عام  04ثع ضيػر وباء كػفيج  8002
سنتيجاف التزننخع، و التحنػل نحنػ الأىننجاف إإلنى الابتعناد عمنى نحننػ متداينج عنغ 

الدياسية الستعجدة وتشفيح عجد لا يُحرى مغ الدياسات الشقجية غيخ التقميجية مغ 
ر وتيديخ التعافي الاقترادي وملاحقنة أجل تخفيف العػاقب الشاجسة عغ الانييا

 نسػ الشاتج السحمي الإجسالي، وخمق فخص العسل وتحقيق الاستقخار السالي.
 عبء تحقيق أىجاف التػزيع(إضافي  بيجف السخكدية البشػك تكميف وفى حال ( 

 مغ الحج إلى الدعي لأن نطخا الشقجية الدياسة كفاءة عمى ذلظ سمباً  يؤثخ قج
والإنتاج،  الأسعار ستقخارإ عمى الحفاظ ميسة مع يتعارض قج عجم السداواة 

 التي لمتحجيات فعّالة لمترجي غيخ الشقجية وسيمة بالإضافة إلى أن  الدياسة
 بعيشيا. اقتراديةو  اجتساعية مجسػعات أو ديسغخافية مجسػعات تػاجو

  عتبارات إ عمى الخغع مغ الشتائج  الدابقة إلا أنو لا يسكغ لمبشظ السخكدي تجاىل
عجم السداواة  لان ذلظ قج يؤثخ عمى قخارات البشظ السخكدي مغ خلال تذكيل 
بيئة اقتراد سياسي معادية اذ يسكغ أن يؤدي تدايج عجم السداواة إلى جعل 
الجسيػر أقل تكبلًا لإجخاءات البشظ السخكدي التي يُعتقج أنيا تديجىا وىػ ما  

يق في الشياية قجرتو عمى تحقيق أىجافو يسكغ أن يقيج خيارات البشظ السخكدي ويع
 السشػشة بو.

  الأكثخ 00معجلات عجم السداواة فى الجخل فى مرخ مختفعة فقج بمغ نريب %
،ولمبشظ السخكدي السرخي دور  8080% عام 94.4ثخاء مغ الجخل القػمي 

غيخ مباشخ فى الحج مشيا مغ خلال إستيجاف التزخع والحى يفاقع مغ سػء 
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تػسيع الػصػل إلى لتعديخ الذسػل السالي ومغ خلال جيػده فى تػزيع الجخل 
 .ناً الأسػاق السالية لأكثخ الفئات حخما

  عتبارات عجم السداواة فى اُشخ الدياسة الشقجية  إ  السرخى  دمج البشظ السخكدي
والحى دمج ىحه  بنل الاحخياطي الفيذرالي الأهرينيبتجخبة   غيخ واضح   قياساً 
فى اُشخ سياستو الشقجية ومغ الستػقع أن تشتيج الكثيخ مغ  الاعتبارات بالفعل

 البشػك السخكدية نيجو في التخفيف مغ عجم السداواة 
 تهصيات البحث -11
إعتبارات  وخاصة البشظ السخكدي السرخى يجب أن لا تتجاىل البشػك السخكدية   

يغ الأسخ بذكل فيع الفخوق بفي إدارة الدياسة الشقجية بل يجب عمييع  ماً التػزيع تسا
أفزل ومخاعاة ىحه الفخوق في تصبيق أشُخ الدياسات الحالية، مغ خلال إعجاد 
الشساذج والتحميلات اللازمة لجراسة تػزيع الجخل والثخوات الحي يعج أحج محجدات 
انتقال آثار الدياسة الشقجية ويأخح ذلظ في الاعتبار عشج تشفيح الدياسة الشقجية وفقاً 

 :كالاتيلعجة سشاريػىات 
    الديشاريه الاول

وفقاً لمسعمػمات والبيانات  ,يختار البشظ السخكدي أفزل مدار مسكغ لأسعار الفائجة  
 .الستاحة  لجيو مع الاخح في الاعتبار  جسيع الافخاد عمى قجم السداواة 

وىشا يعصى البشظ السخكدي بعس الثقل لعجم السداواة السمحػضة في  الجخل    
مغ خلال خفس اسعار الفائجة بسا يحفد الشسػ والاجػر مع الدساح والاستيلاك  

لمتزخع بالرعػد فػق السدتػى السدتيجف وبالتالي يقمز عجم السداواة في 
الاستيلاك مع ملاحطة أن الثقل ىشا يكػن صغيخ بذكل عام وبالتالي التزخع 

 جم السداواة.سيربحان عميو اذا تجاىل البشظ عوالشاتج لغ يختمفا كثيخا عسا كان  
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 الديشاريه الثاني
في ىحا الديشاريػ يزع البشظ السخكدي الدياسة الشقجية وفق لسا يدسى بقاعجة    

تايمػر ، والتي تحجد سعخ فائجة معيغ بشاءً عمى ما إذا كان التزخع والشاتج مشحخفان 
 مػريتبع البشظ السخكدي قاعجة تايشار م لا ، وفى ىحا الإأعغ السدتػيات السخغػبة 

سعار الفائجة بعج صجمات الانتاجية الإيجابية دون أالسعدزة بحيث يتع خفس 
السدتػى الحى تدسح بو  قاعجة تايمػر الكياسية التي تدتيجف الانتاج والتزخع فقط 

تجشب التذجيج السفخط لدعخ الفائجة استجابة بسا يحفد الشسػ والاجػر، بالإضافة إلى 
 ليح الشػع مغ الرجمات.

 اريه الثالثالديش  
 بسا القشػات، مختمف خلال مغ التػزيعية الآثارالافراح عغ عمى البشظ السخكدي   
 الخسسية، السخكدية، والتقاريخ البشػك مدؤولي عغ الرادرة البيانات ذلظ في

 في الإجخاءات ليحه السحتسل الجور تػضح أن وعمييا السجتسعي، التػاصل وفاعميات
 الفئات لرالح التػضيف آفاق تحديغ خلال مغ عام بػجو مدتػيات الخخاء تعديد
 الاستيلاك. في السداواة  عجم مغ والحج فقخاً  الأكثخ

 الديشاريه الخابع  

مغ السسكغ  لمبشػك السخكدية أن تقجم مداىسة كبيخة في الحج مغ عجم السداواة    
قانػن خارج عمى مدئػليات  يحجدىا ال داً مغ خلال ارتجاء الكبعات غيخ الشقجية اعتسا

ختراصيع في الدياسة الشقجية و بالسذاركة مع الييئات التشطيسية السالية إنصاق 
الاخخى  بسا في ذلظ السدئػليات الخاصة  بالتشطيع والخقابة التحػشية الجدئية 

 والكمية وتمظ السعشية بإدارة الأزمات.
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 خاتسة البحث -21

لى عػامل إمشح الثسانيشات راجع عمى الخغع مغ أن تدايج اتجاىات عجم السداواة   
لا أن ذلظ لا يسشع البشػك إليكمية شػيمة الاجل خارج سيصخة الدياسة الشقجية 

عتبارات التػزيع في إدارة الدياسة الشقجية  حتى لا إ الاخح في الحدبان  مغالسخكدية 
كغ ما تستمكو مغ أدوات يس ،تتكػن بيئة معادية لقخاراتيا مغ الجسيػر العام مغ خلال

أن تداىع  بذكل غيخ مباشخ في الحج مغ عجم السداواة في الجخل والثخوة مغ 
خلال  الديصخة عمى التزخع والخكػد لسا ليسا مغ أثار تؤدى إلى تدايج عجم السداواة  

الدياسة الشقجية الحالية أو  أشُخعتبارات التػزيع في إ وبذكل مباشخ مغ خلال دمج 
شقجية بالسذاركة مع الييئات التشطيسية السالية  مغ خلال ارتجاء الكبعات غيخ ال

وىه ما يسكن أن نخلص مشو الى صحة فخضية الجراسة والتي نرت على الاخخى ،
 ثار التهزيعية للدياسة الشقجيةانو تؤدى سياسات البشك السخكدي  إلى الحج من الآ

 .الثخوةالتيديخية  أثشاء الرجمات الاقترادية على التفاوت  في  تهزيع الجخل و 
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