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هذا التقرير يهدف إلى تقديم  معلومات وشرح مبسط للمصطلحات الاقتصادية لأغراض تعليمية فقط، ولا يجب اعتباره بأي حال من الأحوال نصيحة استثمارية مباشرة. المحتوى المقدم هو
تحليل عام يعتمد على معلومات متاحة للجميع، ولا يمثل توصية لشراء أو بيع أي أصول مالية. الأسواق المالية متقلبة وتنطوي على مخاطر، لذا يجب اتخاذ أي قرارات استثمارية بعد استشارة

مستشار مالي متخصص.

لغة البنوك المركزية  
وتأثيرها على أسواق المال

الصقور والحمائم
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مقدمة

في عالم الاقتصاد والبيزنس المعقد اللي بنعيشه، فكرة إنك تفهم لغة البنوك المركزية مابقتش رفاهية للمحللين والخبراء

بس، دي بقت ضرورة لكل مستثمر، وصاحب شركة، وحتى المواطن العادي اللي عايز يفهم إيه القوى الخفية اللي بتشكل

اقتصاده واقتصاد العالم حواليه. وفي قلب اللغة دي، بنلاقي مصطلحين أساسيين: "صقري" )HAWKISH( و"حمائمي"

)DOVISH(، ودول بيعتبروا مفتاح بنحلل بيه توجهات وتوقعات الناس اللي بتاخد القرارات النقدية. 

المصطلحين دول مش مجرد تشبيهات، دي الطريقة اللي بنفك بيها شفرة القرارات الخاصة بأسعار الفايدة، اللي هي أصلاً

المحرك الأساسي لحركة الفلوس وتقييم الأصول في العالم كله.

 هنقدملك تحليل شامل هياخدك في رحلة عميقة، هنبدأ بالتعريفات الأساسية للتوجهين دول، ونشوف أصلهم التاريخي
جه منين، من ساحات السياسة لحد ما وصل لقاعات البنوك المركزية. بعدها، هنحلل التأثيرات المعقدة لكل سياسة على

كل أنواع الأصول، من أول البورصة والعملات، للسلع والدهب، والقطاع البنكي، ولحد عالم الكريبتو.

 وفي الآخر، هنختم بدراسة حالة مخصوص عن الوضع في مصر، عشان نجاوب على سؤال مهم: هل اللغة دي بتنطبق على
قرارات البنك المركزي المصري؟ وبكده نكون قدمنا رؤية متكاملة بتجمع بين نظريات الاقتصاد والتطبيق العملي في السوق.
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الفصل الأول
تعريف المصطلحات - إيه الفرق الجوهري بين الصقور والحمائم؟

@MCKVAY
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السياسة النقدية الصقرية )HAWKISH(: الطريقة الناشفة في محاربة التضخم

مصطلح "الصقور" بيتقال على صانعي السياسات النقدية اللي بيحطوا السيطرة على التضخم كأولوية أولى ومفيش حاجة أهم منها. من وجهة نظرهم،

التضخم العالي هو أكبر خطر بيهدد استقرار الاقتصاد،

 لأنه بيقلل القوة الشرائية لمدخرات الناس وبيخلق حالة من عدم اليقين بتخلي الاستثمار الطويل صعب. عشان كده، هما مستعدين يطبقوا سياسات
نقدية متشددة عشان يسيطروا على الأسعار، حتى لو تمن ده كان تباطؤ في النمو الاقتصادي أو زيادة مؤقتة في البطالة.

الأدوات والأهداف: الأداة الرئيسية في إيد الصقور هي رفع أسعار الفايدة. لما البنك المركزي بيرفع الفايدة، تكلفة الاقتراض بتزيد على البنوك التجارية،

اللي بدورها بتمرر الزيادة دي للمستهلكين والشركات. ده بيخلي القروض الشخصية، قروض العربيات، التمويل العقاري، وتمويل المشاريع أغلى،

فبيقلل الإنفاق والاستثمار، وده اللي بنسميه "تبريد" الاقتصاد. الأداة التانية هي "التشديد الكمي" )QUANTITATIVE TIGHTENING - QT(، ودي معناها إن

البنك المركزي بيقلل حجم ميزانيته عن طريق بيع السندات اللي اشتراها قبل كده أو إنه ميعيدش استثمار فلوسها لما يجي معاد استحقاقها، وده

بيسحب سيولة من السوق.

ا( ولوريتا ميستير )رئيسة بنك ا، أعضاء في مجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي زي إستر جورج )رئيسة بنك كانساس سيتي سابقً أمثلة: تاريخيً

كليفلاند( معروفين بمواقفهم الصقرية الثابتة.
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السياسة النقدية الحمائمية )DOVISH(: الطريقة المرنة لدعم الاقتصاد

ا، مصطلح "الحمائم" بيتقال على صانعي السياسات اللي بيدوا الأولوية لتحفيز النمو الاقتصادي وخلق أكبر عدد ممكن من الوظائف. على العكس تمامً

الحمائم بيشوفوا إن السياسات النقدية المتشددة زيادة عن اللزوم ممكن تخنق الاقتصاد وتسبب بطالة عالية، وده ضرره الاجتماعي والاقتصادي أكبر

من ضرر التضخم لو كان معقول. عشان كده، بيميلوا إنهم يكونوا متساهلين أكتر مع ارتفاع الأسعار لو ده معناه دعم للاقتصاد وخلق فرص عمل جديدة

الأدوات والأهداف: الأداة المفضلة للحمائم هي خفض أسعار الفايدة. الإجراء ده بيخلي الاقتراض أرخص، فبيشجع الناس تشتري والشركات

تستثمر وتتوسع، وبالتالي بيزود الطلب الكلي في الاقتصاد. الأداة المكملة هي "التيسير الكمي" )QUANTITATIVE EASING - QE(، ودي معناها إن

البنك المركزي بيشتري أصول مالية )زي السندات الحكومية( من السوق، فبيضخ سيولة نقدية مباشرة في البنوك عشان يزود الإقراض والنشاط

الاقتصادي.

أمثلة: فترة رئاسة بن برنانكي وجانيت يلين للاحتياطي الفيدرالي بعد الأزمة المالية العالمية في 2008 بتعتبر مثال واضح للسياسة الحمائمية، لما

ا وعملوا برامج تيسير كمي ضخمة عشان ينعشوا الاقتصاد. نزلوا الفايدة لصفر تقريبً
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المنطقة الرمادية: الوسطيون والمرونة في السياسة النقدية

ا لما نلاقي صانع سياسة صقر على طول أو حمامة على طول. نفس الشخص ممكن مهم نعرف إن التصنيفات دي مش ثابتة. نادرً

، آلان غرينسبان، رئيس الفيدرالي الأسبق، كان معروف إنه صقري في يغير موقفه على حسب الظروف الاقتصادية اللي بتتغير. مثلاً
بداية فترته سنة 1987، لكن مع الوقت بقى أميل للتوجه الحمائمي.

معظم أعضاء البنوك المركزية دلوقتي بياخدوا قراراتهم بناءً على البيانات اللي بتوصلهم )DATA-DEPENDENT(. ده معناه إنهم

بيراقبوا كويس أوي مؤشرات زي معدل التضخم، أرقام التوظيف، نمو الناتج المحلي، وثقة المستهلك، وبيعدلوا سياستهم على
الأساس ده. التحول في اللهجة من حمائمية لصقرية أو العكس هو ده اللي المستثمرين والمتداولين بيتابعوه لحظة بلحظة، لأنه

ممكن يحرك الأسواق في دقايق.
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الميزة (Hawkish) السياسة الصقرية (Dovish) السياسة الحمائمية

الأولوية القصوى السيطرة على التضخم واستقرار الأسعار دعم النمو الاقتصادي وخفض البطالة

أسعار الفائدة يميلون إلى رفعها يميلون إلى خفضها أو إبقائها منخفضة

السيولة في السوق تقليصها )تشديد كمي( زيادتها )تيسير كمي(

النظرة للتضخم تهديد كبير يجب كبحه فوراً يمكن تحمله مقابل نمو أعلى

النظرة للبطالة نتيجة مقبولة مؤقتاً لكبح التضخم مشكلة رئيسية يجب معالجتها

تأثير متوقع على العملة تقوية العملة إضعاف العملة

تأثير متوقع على الأسهم سلبي )خاصة أسهم النمو( إيجابي )خاصة أسهم النمو(

جدول مقارنة: السياسة الصقرية مقابل السياسة الحمائمية
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الفصل الثاني
الجذور التاريخية للمصطلحات - من

السياسة والحرب.. للاقتصاد والبنوك

المركزية
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صعب ننسب الفضل في اختراع المصطلحات دي في سياقها الاقتصادي لشخص واحد. ده كان تطور لغوي تدريجي السوق تبناه

بشكل طبيعي.

 الصحفيين الماليين والمحللين في وول ستريت بدأوا يستخدموا التشبيهات دي عشان يوصفوا التوجهات المختلفة جوه اجتماعات
اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة )FOMC( التابعة للاحتياطي الفيدرالي الأمريكي.

 وبسبب فعاليتها في تبسيط وتوصيل مواقف معقدة بسرعة، المصطلحات دي انتشرت وبقت جزء أساسي من اللغة العالمية
للأسواق المالية، وبتستخدم النهاردة لوصف توجهات أي بنك مركزي كبير في العالم.

مصطلحات "الصقور" و"الحمائم" متولدتش في مكاتب البنوك المركزية، دي ليها جذور أعمق في الكلام السياسي والعسكري،
ا في أمريكا. لما نفهم الأصل ده، هنعرف قوة التشبيه اللي الكلمات دي بتحمله .خصوصً

مين اللي اخترع المصطلح؟
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الانتقال لعالم
الاقتصاد

الأصل السياسي
والعسكري

الانتقال من السياسة الخارجية للسياسة النقدية كان طبيعي

ومنطقي. زي ما فيه صراع بين "الحرب" و"السلام" في إدارة

شؤون الدول، فيه صراع شبهه في إدارة الاقتصاد

المحللين والإعلام المالي لقوا إن التقسيمة الثنائية دي 

بتقدم إطار مثالي عشان يوصفوا المعضلة الأساسية اللي
.بتواجه البنوك المركزية

الحرب على التضخم" بقت تشبيه شائع لوصف المجهودات"

الكبيرة للسيطرة على الأسعار، وبالتالي، الناس اللي بتقود
 ""الحرب" دي بقوا هما "الصقور

وفي المقابل، الناس اللي بتسعى لـ"سلام" اقتصادي عن

."طريق النمو المستدام والتوظيف الكامل بقوا هما "الحمائم

استخدام المصطلحات دي ظهر بشكل واضح عشان يوصف المواقف المختلفة

تجاه السياسة الخارجية والحروب

ا، المصطلح ده كان بيتقال على السياسيين اللي :(War Hawks) الصقور تاريخيً

بيفضلوا الحلول العسكرية والضغط بالقوة عشان يحلوا المشاكل الدولية.

الاستخدام ده اشتهر أوي وقت حرب فيتنام، لما كان "الصقور" هما اللي أيدوا زيادة

التدخل العسكري، وكمان وقت أزمة الصواريخ الكوبية سنة 1962، لما المستشارين

"الصقور" ضغطوا على الرئيس جون كينيدي عشان ياخد إجراء عسكري حاسم ضد
الاتحاد السوفيتي

في المقابل، "الحمائم" كانوا هما اللي بيدعوا للدبلوماسية :(Doves) الحمائم

ا ومعاها غصن زيتون، والحلول السلمية وتجنب الحرب المباشرة. الحمامة، خصوصً

بترمز للسلام، وده رمز ليه جذور دينية قديمة
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الفصل الثالث التأثير العالمي - هل الموضوع ده في أمريكا بس ولا لغة
عالمية؟

رغم إن المصطلحات دي بدأت في أمريكا، إلا إن تأثيرها وتطبيقها بقى

ا. والسبب الرئيسي لده هو الدور المحوري اللي بيلعبه عالمي تمامً

الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي )الفيدرالي( والدولار في النظام المالي العالم
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هيمنة الفيدرالي
الأمريكي

MCKVAY

قرارات الفيدرالي مش بتأثر على اقتصاد أمريكا بس، دي بتبعت موجات بتخبط في

اقتصادات العالم كله. الهيمنة دي ليها سببين رئيسيين:

الدولار كعملة احتياطي عالمية: الدولار هو العمود الفقري للتجارة والتمويل في العالم.

معظم السلع الأساسية، زي البترول والغاز والدهب والقمح، بتتسعر وبتتباع بالدولار.

ده غير إن جزء كبير من ديون الدول والشركات حوالين العالم بالدولار. 

وبالتالي، أي تغيير في قيمة الدولار أو في تكلفة اقتراضه )أسعار الفايدة الأمريكية( ليه

ا. تأثير مباشر وفوري على الميزانيات التجارية والمالية لكل دولة تقريبً

الفيدرالي كقائد للأوركسترا العالمية: قرارات الفيدرالي بتشتغل كمؤشر رئيسي لـ

"شهية المخاطرة" )RISK APPETITE( في الأسواق العالمية.

 لما الفيدرالي بياخد سياسة حمائمية ويقلل الفايدة، بيفتح الباب لموجة من السيولة
الرخيصة اللي بتدور على عوائد أعلى. جزء كبير من السيولة دي بيروح للأسواق الناشئة،

وده بيدعم أسواق الأسهم والسندات والعملات في الدول دي.

 والعكس، لما الفيدرالي بياخد سياسة صقرية ويرفع الفايدة، بيعمل زي "مكنسة
كهربائية" بتسحب الفلوس من كل حتة في العالم لأمان وعائد أعلى في الأصول

الأمريكية، وده بيسبب ضغوط رهيبة على الأسواق الناشئة.
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الصقور والحمائم
حول العالم

نتيجة للهيمنة دي، مصطلحات "صقري" و"حمائمي" بقت لغة عالمية
موحدة بيستخدمها المحللين عشان يوصفوا سياسات كل البنوك

،(BOE) وبنك إنجلترا ،(ECB) المركزية الكبيرة، زي البنك المركزي الأوروبي
وغيرهم. فلما البنك المركزي الأوروبي يرفع الفايدة ،(BOJ) وبنك اليابان

عشان يحارب التضخم في منطقة اليورو، القرار ده بيتوصف إنه "صقري"،
ولما بنك اليابان يعمل برامج تحفيز عشان يدعم النمو، بيتوصف إنه

.""حمائمي
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3.

4.

التضخم المستورد

ضعف العملة المحلية بيخلي 

استيراد السلع الأساسية )اللي

متسعرة بالدولار( أغلى، فبيسبب

.ارتفاع التضخم المحلي

زيادة أعباء الديون
خدمة الديون اللي بالدولار بتبقى 

.تكلفتها أعلى بالعملة المحلية

MCKVAY

هروب رؤوس الأموال

الأصول الأمريكية )زي سندات

الخزانة( بتبقى جذابة أكتر، فبتخلي

المستثمرين يسحبوا فلوسهم من

.الأسواق الناشئة

ضعف العملة

خروج الفلوس بيزود الطلب على 

الدولار وبيقلل قيمة العملات

.المحلية

1.

2.

تأثير الدومينو على الاقتصادات الناشئة
بالنسبة للاقتصادات الناشئة، قرارات الفيدرالي مش مجرد عامل مؤثر،

دي في الغالب بتكون عامل حاسم بيفرض عليها تمشي في سكة

معينة. لما الفيدرالي بياخد موقف صقري، الاقتصادات الناشئة بتواجه
مشكلة ليها كذا وش:

الضغوط دي بتجبر البنوك المركزية في الأسواق الناشئة إنها تاخد موقف

"صقري دفاعي".

 ممكن تضطر ترفع أسعار الفايدة بتاعتها، مش عشان اقتصادها المحلي
سخنان، لكن عشان تمنع انهيار عملتها وتوقف نزيف الفلوس.

 الدول اللي بتربط عملتها بالدولار، زي معظم دول الخليج، بتلاقي نفسها
مضطرة تقلد قرارات الفيدرالي عشان تحافظ على استقرار سعر الصرف.

 وبكده، سياسة الفيدرالي مش بس "بتأثر" على الدول دي، دي في الغالب
بتملي عليها اختياراتها، وبتجبرها على موازنة صعبة ومؤلمة بين استقرار

العملة والنمو المحلي.
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الفصل الرابع
تحليل عميق لتأثير السياسة النقدية على الأسواق )الاسكريبت الكامل( MCKVAY
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سوق الأسهم )البورصة(
 :)HAWKISH( السياسة الصقرية

بشكل عام، السياسة الصقرية دي مش حلوة للبورصة. رفع الفايدة بيزود تكلفة الاقتراض على الشركات، فبيقلل هامش ربحها وبيضغط على قدرتها
على التوسع.

 كمان بيخلي الاستثمار في السندات الحكومية الآمنة جذاب أكتر مقارنة بالأسهم اللي فيها مخاطرة عالية. أكتر قطاع بيتضر هو التكنولوجيا وأسهم
النمو، اللي تقييماتها معتمدة بشكل كبير على الأرباح اللي متوقع تيجي في المستقبل، لأن رفع الفايدة بيقلل القيمة الحالية للأرباح المستقبلية دي. 

:)DOVISH( السياسة الحمائمية

 على العكس، السياسة الحمائمية دي زي البنزين للبورصة.
خفض الفايدة بيخلي الاقتراض أرخص، فبيحفز الشركات تستثمر وتوظف، وبيزود إنفاق الناس.

 البيئة دي اللي مليانة سيولة رخيصة بتدعم تقييمات الأسهم وبتزود شهية المستثمرين للمخاطرة، وده بيفيد بشكل خاص أسهم النمو والقطاعات
اللي بتستفيد من تسارع النشاط الاقتصادي.
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سوق العملات الأجنبية )الفوركس(
الميكانيزم الأساسي: 

ا. السياسة النقدية الصقرية، اللي بتؤدي لرفع الفايدة، بتخلي الأصول اللي بالعملة العلاقة بين أسعار الفايدة وأسعار صرف العملات مباشرة وقوية جدً
دي )زي السندات والودايع( تدي عائد أعلى. ده بيجذب الفلوس الأجنبية، فبيزود الطلب على العملة وبالتالي قيمتها بتزيد. أما السياسة الحمائمية، اللي

بتخفض الفايدة، بتقلل جاذبية العملة وبتخلي الفلوس تدور على عوائد أحسن في حتت تانية، وده بيضعفها.

مثال عملي: لو الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي بيتكلم بلهجة صقرية )بيلمح إنه هيرفع الفايدة(، والبنك المركزي الأوروبي بيتكلم بلهجة حمائمية )بيلمح
ا هيؤدي لارتفاع قيمة الدولار الأمريكي قصاد اليورو )يعني زوج EUR/USD هينزل(. إنه هيخفض الفايدة(، الفرق ده في السياسات غالبً

 (BANKING SECTOR)القطاع البنكي

NET INTEREST( "السياسة الصقرية: في مراحلها الأولى، السياسة الصقرية ممكن تكون كويسة للبنوك. رفع الفايدة بيوسع "صافي هامش الفايدة
MARGIN - NIM(، وده الفرق بين الفايدة اللي البنوك بتاخدها على القروض والفايدة اللي بتدفعها على الودايع. الهامش الأوسع ده بيترجم مباشرة لربحية

أعلى للبنوك.

الخطر المستخبي: بس لو التشديد النقدي كان قوي لدرجة إنه دخل الاقتصاد في ركود، التأثير الإيجابي ده ممكن يتعكس. في حالة الركود، حالات التعثر
في سداد القروض بتزيد )CREDIT RISK(، وده بيسبب خساير كبيرة للبنوك ممكن تكون أكتر بكتير من المكاسب اللي عملتها من هوامش الفايدة

الأعلى.
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سوق العملات المشفرة )الكريبتو(
حساسية للسيولة والمخاطرة: العملات المشفرة، وعلى رأسها البيتكوين، بتعتبر من أكتر الأصول اللي فيها مخاطرة أو ريسك عالي.

ا في بيئة السياسة الحمائمية اللي كانت موجودة بعد الأزمة المالية العالمية، واللي كان فيها أسعار فايدة قريبة من السوق ده ازدهر جدً
الصفر وسيولة نقدية ضخمة. 

السيولة الرخيصة دي وشهية المخاطرة العالية خلت المستثمرين يدوروا على عوائد عالية في أصول جديدة ومبتكرة.

السياسة الصقرية: لما البنك المركزي بيعكس اتجاهه ويبدأ ياخد سياسة صقرية، العملات المشفرة بتكون من أول وأكتر الأصول اللي
بتتضر. 

رفع الفايدة وسحب السيولة من الأسواق )التشديد الكمي( بيقلل شهية المخاطرة وبيخلي المستثمرين يهربوا للأصول الآمنة. "تنشيف"
ا بيؤدي لعمليات بيع حادة في سوق الكريبتو. السيولة ده غالبً
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الفصل الخامس
دراسات حالة من التاريخ - قرارات غيرت شكل الاقتصاد

MCKVAY
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 (THE VOLCKER SHOCK) صدمة فولكر

في أواخر السبعينات وأوائل التمانينات، الاقتصاد الأمريكي كان بيواجه أزمة
تضخم جامح، وصل لأكتر من 14%. سنة 1979، اتعين بول فولكر رئيس للاحتياطي

الفيدرالي بمهمة واحدة: يسحق التضخم. فولكر طبق سياسة صقرية متشددة
بشكل محدش شافه قبل كده، ورفع سعر الفايدة الفيدرالية لمستويات تاريخية،

وصلت لحوالي 20% سنة 1981.

التأثير: النتايج كانت صادمة. سياسة فولكر نجحت في كسر ضهر التضخم،
اللي نزل بشكل حاد في السنين اللي بعدها. لكن التمن كان غالي: الاقتصاد

الأمريكي دخل في ركود عميق وحاد، والبطالة زادت بشكل كبير. "صدمة
فولكر" بتعتبر مثال كلاسيكي بيوضح قوة السياسة الصقرية في محاربة

التضخم، لكنها بتبين كمان التكلفة الاقتصادية والاجتماعية المؤلمة اللي
ممكن تحصل بسببها.

مثال للصقور
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عصر الفلوس السهلة )التيسير الكمي(
بن برنانكي وأزمة 2008: في مواجهة الأزمة المالية العالمية سنة 2008، اللي كانت بتهدد بانهيار النظام المالي
العالمي، الاحتياطي الفيدرالي تحت قيادة بن برنانكي اتبع سياسة حمائمية جذرية. البنك خفض سعر الفايدة

ا، ولما ده مكانش كفاية، أطلق برامج "التيسير الكمي" )QE( اللي مكانتش مسبوقة، واشترى لصفر تقريبً
تريليونات الدولارات من السندات والأصول التانية عشان يضخ سيولة في الاقتصاد ويمنع حدوث كساد عظيم

تاني.

البنك المركزي الأوروبي وأزمة الديون السيادية: بعدها بكام سنة، منطقة اليورو واجهت أزمة ديون سيادية كانت
بتهدد بتفكك العملة الموحدة. البنك المركزي الأوروبي مشي في سكة شبهها، وطبق سياسات حمائمية قوية،
منها أسعار فايدة سلبية وبرنامج ضخم لشرا الأصول، عشان يحارب خطر الانكماش ويدعم اقتصادات الدول

الأعضاء اللي كانت بتعاني.

مثال للحمائم
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حقبة كريستين لاغارد في أوروبا
فترة رئاسة كريستين لاغارد للبنك المركزي الأوروبي بتوضح المرونة اللي بيحتاجها صانع السياسة النقدية الحديث.

 بعد سنين من السياسات الحمائمية عشان تواجه التضخم المنخفض وتأثيرات وباء كوفيد-19، لاغارد واجهت موجة
تضخم قياسية سنة 2022. استجابت لده بتحول صقري حاد، ورفعت أسعار الفايدة بأسرع وتيرة في تاريخ البنك.

 ومع بداية تراجع التضخم في 2024 و2025، بدأت تلمح لتحول حذر تاني ناحية سياسة متساهلة أكتر عشان تدعم
النمو الاقتصادي الضعيف. التنقل ده بين المواقف الصقرية والحمائمية بيوضح إزاي صانعي السياسات بيتفاعلوا

باستمرار مع البيانات الاقتصادية اللي بتتغير.
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الفصل السادس
الوضع في مصر

هل البنك المركزي المصري بتاعنا

بيتكلم نفس اللغة دي؟
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الوضع في مصر - طب
وإحنا في مصر إيه نظامنا؟

تطبيق المصطلحات دي على اقتصاد ناشئ زي مصر محتاج فهم دقيق للوضع المحلي والتحديات
الخاصة اللي بنواجهها. صحيح الهدف النهائي للسياسة النقدية ممكن يكون شبه الاقتصادات

ا بتكون مختلفة .المتقدمة، لكن الدوافع والقيود غالبً

إطار عمل السياسة النقدية للبنك المركزي المصري
البنك المركزي المصري )CBE( بيشتغل ضمن إطار رسمي اسمه "استهداف التضخم" )INFLATION TARGETING(. الهدف المعلن

والواضح للجنة السياسة النقدية هو إنها تنزل المعدل السنوي للتضخم العام عشان يوصل لـ 7% )بزيادة أو نقصان 2%( في

المتوسط خلال الربع الرابع من سنة 2026. الإطار ده، بطبيعته، بيميل إنه يكون صقري، لأن تحقيق استقرار الأسعار هو الهدف

الأساسي للسياسة النقدية.
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الإجابة هي آه، المصطلحات دي بتنطبق عشان نوصف أفعال البنك المركزي المصري، لكن

مع فهم عميق للدوافع المختلفة.

 على عكس الاحتياطي الفيدرالي اللي عنده استقلالية كبيرة وبياخد قراراته بناءً على
متغيرات محلية في الأساس )التضخم والبطالة(، قرارات البنك المركزي المصري بتتأثر

بشدة بعوامل خارجية.

هل المصطلحات دي بتنطبق على مصر؟
MCKVAY

بيستغل الفرصة عشان ياخد موقف "حمائمي بالفرصة" عشان يدعم النمو المحلي. التمييز الدقيق ده ضروري عشان نفهم إن السياسة النقدية

في مصر مش مجرد موازنة بسيطة بين التضخم والنمو، دي عملية موازنة معقدة بتشمل استقرار سعر الصرف، وتدفقات رأس المال،

ومتطلبات التمويل الخارجي كأولويات رئيسية.

في السياق المصري، نقدر نقول إن البنك المركزي بيضطر ياخد موقف "صقري بالضرورة"

لما بيواجه ضغوط خارجية حادة زي أزمة في سعر الصرف أو نقص في الدولار. وبمجرد ما

الضغوط دي تهدى والأوضاع تستقر، 
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خاتمة ونصايح
للمستثمرين

MCKVAY

بقى واضح إن فهم توجهات البنوك المركزية الصقرية والحمائمية مش مجرد معرفة نظرية، ده بقى حجر الأساس في أي تحليل للأسواق المالية. المصطلحات البسيطة دي

بتلخص توجهات معقدة عندها القدرة تحرك تريليونات الدولارات بين أنواع الأصول والدول. شفنا إزاي قرار رفع الفايدة في واشنطن ممكن يحدد مسار الاستثمار في القاهرة،

وإزاي كلمة واحدة في مؤتمر صحفي لمحافظ بنك مركزي ممكن تغير تقييمات الأسهم والعملات في لحظات.

إرشادات عملية للمستثمرين:

خلي عينك على الكلام: متبصش بس على قرار سعر الفايدة نفسه. اقرا كويس البيانات الرسمية اللي بتطلع من لجان السياسة النقدية، واسمع المؤتمرات الصحفية1.

لمحافظي البنوك المركزية، وحلل محاضر الاجتماعات لما تتنشر. التغييرات البسيطة في الكلمات المستخدمة )زي إضافة أو حذف كلمة "صبور" أو "حذر"( ممكن تكون

إشارات قوية عن تغييرات جاية في السياسة.

تابع الأرقام: قرارات البنوك المركزية بتعتمد على البيانات. عشان كده، لازم المستثمرين يتابعوا نفس البيانات اللي بيراقبها صانعي السياسات، وأهمها: مؤشر أسعار2.
.)GDP( عشان يقيسوا التضخم، وبيانات التوظيف والبطالة، ومؤشرات النمو الاقتصادي )CPI( المستهلكين

ا من الفيدرالي الأمريكي، بتخلق رياح كويسة أو وحشة للأسواق العالمية. لكن3. فكر على مستوى العالم، بس خد قرارك على قد بلدك: افهم إزاي القرارات العالمية، خصوصً
لما تيجي تاخد قرارات استثمارية محلية، حلل السياق الخاص بالبنك المركزي المحلي ودوافعه الفريدة، زي ما وضحنا في حالة مصر.

في النهاية، العالم الاقتصادي النهاردة بيواجه تحديات معقدة، والبنوك المركزية الكبيرة بتحاول توازن بين بقايا ضغوط التضخم ومخاطر الركود الاقتصادي اللي بتزيد. القدرة على

فك شفرة لغة الصقور والحمائم هتفضل أهم مهارة للمستثمرين اللي عايزين مش بس يحموا فلوسهم، لكن كمان يقتنصوا الفرص في عالم بيتغير كل يوم.

27



قائمة المصادر والمراجع
MCKVAY

European Central Bank - European Union
WallStreetMojo
Mining.com
Pensford
ecoinometrics
MacroMicro
Forbes
Julian Klymochko - Medium
AInvest
Bloomberg.com
Magzter
Jacobin
Graham's Newsletter - Substack
Chegg
Banking supervision - European Union
http://www.ssrcaw.org/ar/show.art.asp?t=2&aid=172959
(https://ar.tradingview.com/symbols/FOREXCOM-NAS100/ideas/page-4/?video=yes)
https://www.plus500.com/ar/newsandmarketinsights/hawkish-vs-dovish-meaning-definition
https://ar.tradingview.com/ideas/trading/
(https://www.easytradeweb.com/%D9%85%D8%A7-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D9%82-%D8%A8%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-
%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9/)
https://mawsuah.com/article/353
https://www.plus500.com/ar/newsandmarketinsights/monetary-policy-fiscal-policy-explaining-the-differences
https://www.osoulfx.com/articles/fiscal-policy-and-monetary-policy-240224
(https://www.bank-of-algeria.dz/ar/%D9%86%D8%B8%D8%B1%D8%A9-%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-
%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9/)
(https://www.arabictrader.com/ar/learn/forex-school/t2/36/%D9%85%D8%A7-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D9%82-%D8%A8%D9%8A%D9%86-
%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-
%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%9F) 28

https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fwww.ecb.europa.eu%2Fpress%2Fkey%2Fdate%2F2024%2Fhtml%2Fecb.sp241125~df4c5a69c7.en.html&psig=AOvVaw0Sc_VjeILrT2U3WKzLnESm&ust=1758556161470000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=0CAMQjB1qFwoTCMjuxa6a6o8DFQAAAAAdAAAAABAy
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fwww.wallstreetmojo.com%2Fhawkish-monetary-policy%2F&psig=AOvVaw0Sc_VjeILrT2U3WKzLnESm&ust=1758556161470000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=0CAMQjB1qFwoTCLj-kNGa6o8DFQAAAAAdAAAAABAL
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fwww.mining.com%2Fweb%2Fdovish-to-hawkish-fed-sounds-bearish-for-gold%2F&psig=AOvVaw0EmffBSps6x1iq8V1CVAU2&ust=1758556340527000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=0CAMQjB1qFwoTCOD36oGb6o8DFQAAAAAdAAAAABBZ
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fwww.pensford.com%2Findustry-news%2Fbidens-imminent-fed-chair-decision&psig=AOvVaw0EmffBSps6x1iq8V1CVAU2&ust=1758556340527000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=0CAMQjB1qFwoTCKD7gJ2b6o8DFQAAAAAdAAAAABAU
https://x.com/ecoinometrics/status/1969073432001118502
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fen.macromicro.me%2Fcollections%2F4238%2Fus-federal%2F74572%2Fus-mm-fed-statement-hawkish-dovish-index&psig=AOvVaw1GhoP_dMHDc7xJKWBDRIPD&ust=1758558450451000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=0CAMQjB1qFwoTCJjl0fai6o8DFQAAAAAdAAAAABAL
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fwww.forbes.com%2Fsites%2Fgreatspeculations%2F2022%2F03%2F19%2Fa-hawkish-fed-with-a-fairytale-forecast%2F&psig=AOvVaw1srBS6vFyDIcv9ysXHkfEy&ust=1758567944949000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=0CAMQjB1qGAoTCPjTrqLG6o8DFQAAAAAdAAAAABCwAQ
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fjulian-34159.medium.com%2Fhawkish-fed-bearish-stocks-decoding-the-market-signal-1c79a645116f&psig=AOvVaw0le0SqRjLqw1wAjkWC6S8K&ust=1758568164035000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=2ahUKEwjq146Hx-qPAxVaa0EAHRqDM2oQjB16BAgAEAg
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fwww.ainvest.com%2Fnews%2Ffed-rate-cuts-cryptocurrency-volatility-dovish-policy-fuels-bitcoin-inflation-hedge-narrative-2509%2F&psig=AOvVaw1STXKlmNd9P26pty6KMJe-&ust=1758568312332000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=0CAMQjB1qFwoTCID-ms_H6o8DFQAAAAAdAAAAABAV
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fwww.bloomberg.com%2Fnews%2Farticles%2F2022-01-26%2Fbitcoin-s-inflation-hedging-credentials-tested-by-fed-resolve&psig=AOvVaw1STXKlmNd9P26pty6KMJe-&ust=1758568312332000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=0CAMQjB1qFwoTCMDbmejH6o8DFQAAAAAdAAAAABAL
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fwww.magzter.com%2Fstories%2Fbusiness%2FBloomberg-Businessweek-US%2FLESSONS-FROM-THE-VOLCKER-SHOCK%3Fsrsltid%3DAfmBOopkszEO2I3CL1H1AgUpBnOsfh4_5IGiR6mFLkm35-i9kfa66piR&psig=AOvVaw1E8Gz3oCW6-OhusmXAcwdJ&ust=1758568948090000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=0CAMQjB1qFwoTCIjjjv7J6o8DFQAAAAAdAAAAABAV
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fjacobin.com%2F2019%2F12%2Fpaul-adolph-volcker-obituary-federal-reserve-chair&psig=AOvVaw09i-ig-fpfeULNrfjXVfZL&ust=1758569082229000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=2ahUKEwiy5Pi8yuqPAxWHTUEAHW2hG-EQjB16BAgAEAg
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fgrahamstephan.substack.com%2Fp%2Fvolcker-shock&psig=AOvVaw0g-sYk2DIDtEiVEuNoGQa4&ust=1758569145313000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=0CAMQjB1qFwoTCLiV0N7K6o8DFQAAAAAdAAAAABAg
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fwww.chegg.com%2Fhomework-help%2Fquestions-and-answers%2Fonset-2007-2008-great-recession-fed-led-fed-chairman-ben-bernanke-2006-2014-lowered-target-q45582748&psig=AOvVaw1Vs-Ziax_roLFzyc3hvqsK&ust=1758569523071000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=0CAMQjB1qFwoTCOCInZHM6o8DFQAAAAAdAAAAABAf
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fwww.bankingsupervision.europa.eu%2Fpress%2Fother-publications%2Fannual-report%2Fhtml%2Fssm.ar2021~52a7d32451.en.html&psig=AOvVaw29ISsX5EL2xXsXpJQR2a06&ust=1758569883878000&source=images&cd=vfe&opi=89978449&ved=0CAMQjB1qFwoTCJjh0NfN6o8DFQAAAAAdAAAAABAp
https://www.google.com/url?q=http://www.ssrcaw.org/ar/show.art.asp?t%3D2%26aid%3D172959&sa=D&source=editors&ust=1758470620450145&usg=AOvVaw3gl7G6bViAqZ_243etxvmH
https://www.google.com/url?q=https://www.plus500.com/ar/newsandmarketinsights/hawkish-vs-dovish-meaning-definition&sa=D&source=editors&ust=1758470620450820&usg=AOvVaw1iioEod63I9ZtTEbZ0GEdT
https://www.google.com/url?q=https://ar.tradingview.com/ideas/trading/&sa=D&source=editors&ust=1758470620451081&usg=AOvVaw29fNoD5x-TofT5f7pyNLxq
https://www.google.com/url?q=https://mawsuah.com/article/353&sa=D&source=editors&ust=1758470620451767&usg=AOvVaw2Eg4Kt6Ahny8GVhmhox9zv
https://www.google.com/url?q=https://www.plus500.com/ar/newsandmarketinsights/monetary-policy-fiscal-policy-explaining-the-differences&sa=D&source=editors&ust=1758470620452224&usg=AOvVaw3UpW8Ij_zHOYTwq2HT74oH
https://www.google.com/url?q=https://www.osoulfx.com/articles/fiscal-policy-and-monetary-policy-240224&sa=D&source=editors&ust=1758470620452579&usg=AOvVaw2yE1QR3DIkjzx-lLhe7V_V


قائمة المصادر والمراجع
MCKVAY

Plus500, - اختلافات السياسة النقدية :https://forexaraby.com/hawks-doves-29-8-2024/ 3. Hawkish vs. Dovish ,من هم الصقور والحمائم في أسواق المال - الفوركس العربي .EBC Financial Group, https://www.ebc.com/ar/forex/178335.html 2 | 1. الصقور والحمائم: شرح سياسة البنك المركزي
CFI Trading, - تغيرات أسعار الفائدة وتأثيرها على الأسواق .International Monetary Fund (IMF), https://www.imf.org/ar/About/Factsheets/Sheets/2023/monetary-policy-and-central-banking 5 - السياسة النقدية وعمل البنوك المركزية .https://www.plus500.com/ar/newsandmarketinsights/hawkish-vs-dovish-meaning-definition 4
https://www.arabictrader.com/ar/learn/forex-school/t2/36/%D9%85%D8%A7-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D9%82- ,ما الفرق بين السياسة المالية والسياسة النقدية ؟ - المتداول العربي .https://cfi.trade/ar/jo/educational-articles/what-is-fundamental-analysis/how-interest-rate-changes-affect-the-markets 6
D8%A8%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%9F 7%. سياسة نقدية -
ويكيبيديا, https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9_%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9 8. ترجمة وتعريف مصطلح السياسة النقدية التوسعية بالعربية - ميم للأعمال, https://www.meemapps.com/term/expansionary-monetary-policy 9. الصقور والحمائم في لغة الاقتصاد - الشرق الأوسط,
https://aawsat.com/home/article/2803556/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7%D9%84-%D9%85%D9%88%D8%B3/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%82%D9%88%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%85%D8%A7%D8%A6%D9%85-%D9%81%D9%8A-%D9%84%D8%BA%D8%A9-
D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF 10%. بين قيادة »الصقور والحمائم« .. هل هناك أفضلية؟ | الاقتصادية, https://www.aleqt.com/2019/09/18/article_1678036.html 11. الاحتياطي الفيدرالي كيف تأسس ولماذا يؤثر في الاقتصاد العالمي ؟ - YouTube, https://www.youtube.com/watch?v=0aeQSVgyGkU 12. لماذا قرار
الفائدة الأمريكية مهم لكل الشعوب؟ - العين الإخبارية, https://al-ain.com/article/us-interest-rate-decision-important-for-peoples 13. الأسواق الصاعدة تجتاز تقلبات أسعار الفائدة العالمية, https://www.imf.org/ar/Blogs/Articles/2024/01/31/emerging-markets-navigate-global-interest-rate-volatility 14. الفيدرالي الأمريكي 2025: أهم التوجهات
https://businessbelarabi.com/uncategorized/%D9%84%D9%85%D8%A7%D8%B0%D8%A7- ,لماذا تتبع دول الخليج قرارات الفيدرالي الأمريكي بشأن الفائدة؟ ..5 أسباب رئيسية .Markets.com, https://www.markets.com/ar/research/federal-reserve-2025-economic-trends-and-impact 15 - والتأثيرات الاقتصادية

FOREXCOM:NAS100, — أفكار CFD 100 مؤشر ناسداك | ‎4‎ صفحة رقم .%D8%AA%D8%AA%D8%A8%D8%B9-%D8%AF%D9%88%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D9%84/ 16
Equiti, - أسعار الفائدة وسوق الفوركس: أزواج العملات التي يجب مراقبتها .Equiti, https://www.equiti.com/sc-ar/news/market-insights/the-impact-of-interest-rates-on-financial-markets/ 18 - تأثير أسعار الفائدة على الأسواق المالية .https://ar.tradingview.com/symbols/FOREXCOM-NAS100/ideas/page-4/?video=yes 17
https://www.equiti.com/uae-ar/news/market-insights/interest-rates-and-the-forex-market-currency-pairs-to-watch/ 19. أهم العوامل المؤثرة على سوق الفوركس forex - أصول للاستشارات والتداول المالي, https://www.osoulfx.com/articles/factors-affecting-the-forex-market-280224 20. السياسة النقدية المتشددة مقابل السياسة النقدية
https://bitarabi.com/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%B4%D8%AF%D8%AF%D8%A9- ,المتساهلة: أهم الفروقات - منصة البيت العربي

goldmarket, - تأثير بنك الاحتياطي الفيدرالي وأسعار الفائدة الأمريكية على الذهب .TradingView, https://ar.tradingview.com/ideas/trading/ 22 أفكار التداول على — %D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%B3%D8%A7%D9%87%D9%84%D8%A9 21. Trading
https://www.goldmarket.fr/ar/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1-%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-
goldmarket, https://www.goldmarket.fr/ar/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1- - تأثير أسعار الفائدة الأمريكية على سعر الذهب .%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%B0%D9%87%D8%A8/ 23
%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%B3%D8%B9%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%B0%D9%87%D8%A8/ 24. What Hawkish and Dovish
Policy Stances Mean for the Markets - Blackwell Global, https://www.blackwellglobal.com/hawkish-vs-dovish-central-bank-policy-stance-for-fx-trading/ 25. البيتكوين يستقر مع تركيز الأسواق على بيانات اقتصادية أمريكية مرتقبة,
https://www.fxnewstoday.ae/crypto/news/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%AA%D9%83%D9%88%D9%8A%D9%86-%D9%8A%D8%B3%D8%AA%D9%82%D8%B1-%D9%85%D8%B9-%D8%AA%D8%B1%D9%83%D9%8A%D8%B2-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82-
D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D8%B1%D8%AA%D9%82%D8%A8%D8%A9-275275 26%. التقويم الاقتصادي الأمريكي: الأحداث التي قد
https://ar.beincrypto.com/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%88%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A- ,تؤثر على سوق العملات المشفرة هذا الأسبوع
https://ar.beincrypto.com/%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A3%D8%B3%D8%A7%D8%B3%D9%8A- ,عربي BeinCrypto - تحليل أساسي : البيتكوين و ترامب و المتغيرات الاقتصادية...تحركات حاسمة في الأسابيع المقبلة .%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D8%AB-%D8%A7/ 27
D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%AA%D9%83%D9%88%D9%8A%D9%86-%D9%88-%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%85%D8%A8-%D9%88-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%BA%D9%8A/ 28%. تباين أسعار العملات المشفرة مع تقييم آفاق السياسة النقدية في أمريكا,
https://www.skynewsarabia.com/business/1566179-%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B5%D8%B1-%D9%81%D9%88%D9%84%D9%83%D8%B1-%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85- ,كيف انتصر فولكر على تضخم وصل إلى 14 بالمئة في أميركا؟ - سكاي نيوز عربية .https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1840238 29
Arincen, - ما هو نظام الاحتياطي الفيدرالي وكيف يؤثر على الأسواق؟ .%D9%88%D8%B5%D9%84-14-%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D9%94%D8%A9-%D8%A7%D9%94%D9%85%D9%8A%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%9F 30
https://arincen.com/blog/articles/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A 31. فولكر .. رحيل العملاق قاهر التضخم - الاقتصادية,
https://www.aleqt.com/2019/12/16/article_1730581.html 32. بن برنانكي - ويكيبيديا, https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86_%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%86%D9%83%D9%8A 33. الأزمة المالية العالمية وخطة الإنقاذ الامريكية - البنك المركزي العراقي, https://cbi.iq/static/uploads/up/file-152232067566201.pdf 34. كازيمير
من البنك المركزي الأوروبي: يجب ألا نغير السياسة بسبب الانحرافات الصغيرة عن هدف التضخم - Mitrade, https://www.mitrade.com/ar/insights/news/live-news/article-6-1122691-20250915 35. تقييم سياسة التيسير الكمي كألية جديدة لتحفيز الاقتصاد ) البنك المركزي الاوروبي نموذجا (, https://asjp.cerist.dz/en/article/244337 36. لماذا فشل التيسير الكمي

CFI Trading, - 2025 قرار البنك المركزي الأوروبي بشأن سعر الفائدة - يوليو .https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1844413?amp 38 ,لاغارد: المركزي الأوروبي حقق هدف التضخم وسط استمرار عدم اليقين .https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/408099 37 ,في إنقاذ اقتصاد منطقة اليورو؟

https://aawsat.com/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF/5066284- ,لاغارد: قرار المركزي الأوروبي في أكتوبر سيعكس ثقة أكبر بالتضخم - الشرق الأوسط .https://cfi.trade/ar/jo/blog/economic/ecb-interest-rate-decision-july-2025-caution-prevails-as-eurozone-faces-trade-and-inflation-uncertainty 39
%D9%84%D8%A7%D8%BA%D8%A7%D8%B1%D8%AF-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A-%D9%81%D9%8A-%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1-
https://www.sis.gov.eg/Story/314666/%D9%84%D8%AC%D9%86%D8%A9- ,لجنة السياسة النقديـة تقرر الإبقاء على أسعار العائد الأساسية دون تغيير .%D8%B3%D9%8A%D8%B9%D9%83%D8%B3-%D8%AB%D9%82%D8%A9-%D8%A3%D9%83%D8%A8%D8%B1-%D8%A8%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85 40
%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D9%80%D8%A9-%D8%AA%D9%82%D8%B1%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%A8%D9%82%D8%A7%D8%A1-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-
https://www.cbe.org.eg/ar/news- ,بيان صحفي لجنة السياسة النقدية 10 يوليو 2025 - البنك المركزي المصري .%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%A6%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D8%A7%D8%B3%D9%8A%D8%A9-%D8%AF%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%BA%D9%8A%D9%8A%D8%B1?lang=ar 41
https://arabic.cnn.com/middle- ,... المركزي المصري يخفض سعر الفائدة 2% وسط تراجع للتضخم.. ماذا يقول .https://arabic.news.cn/20240307/3dfba4ae77f94ecdb0ead1feed5a1eaf/c.html 43 ,... تحليل إخباري: خبراء: قرار تحرير سعر صرف الجنيه ورفع الفائدة مسار .publications/news/2025/07/10/14/15/mpc-press-release-10-july-2025 42
east/article/2025/08/28/egypt-central-bank-cuts-interest-rates-2-declining-inflation 44. السياسة النقدية واألداء االقتصادي للبنوك المركزية( دراسة مقارنة بين, https://mbddn.journals.ekb.eg/article_378092_176f06a8d47a69304f3e051d1960d0f6.pdf 45. قرار البنك المركزي المصري في أبريل 2025: تداعيات خفض الفائدة على التضخم والنمو
الاقتصادي المحلي - FXStreet, https://ar.fxstreet.com/news/qrr-lbnk-lmrkzy-lmsry-fy-bryl-2025-tdyt-khfd-lfyd-l-ltdkhm-wlnmw-lqtsdy-lmhly-202504181544 46. نادر قريط - نوستالجيا )محنتي مع سيد القمني(, http://www.ssrcaw.org/ar/show.art.asp?t=2&aid=172959 47. ما الفرق بين السياسة المالية والسياسية النقدية في 15 نقطة؟ - التداول

https://www.easytradeweb.com/%D9%85%D8%A7-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D9%82-%D8%A8%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9- ,بسهولة

Plus500, https://www.plus500.com/ar/newsandmarketinsights/monetary-policy- - السياسة النقدية مقابل السياسة المالية: توضيح الفرق .https://mawsuah.com/article/353 49 ,موسوعة - Mawsuah - الفرق بين السياسة النقدية والسياسة المالية - منيرة الصفدي .%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9/ 48
Banque d'Algérie, https://www.bank-of-algeria.dz/ar/%D9%86%D8%B8%D8%B1%D8%A9- - نظرة عامة على السياسة النقدية .https://www.osoulfx.com/articles/fiscal-policy-and-monetary-policy-240224 51 ,ًالفرق بين السياسة النقدية والسياسة المالية وأيهما الأكثر تأثيرا .fiscal-policy-explaining-the-differences 50
D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9/ 52%. السياسة النقـدية - البنك المركزي العماني - Central Bank Of Oman, https://cbo.gov.om/ar/Pages/MonetaryPolicy.aspx 53. السياسة
BANK AL-MAGHRIB, https://www.bkam.ma/pedagogic-ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%87%D8%A7%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A6%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%A9-%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83- - النقدية
D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%B1%D8%A8/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9 54%. السياسة النقدية - صندوق النقد العربي, https://www.amf.org.ae/sites/default/files/publications/2021-12/monetary-policy.pdf 55. السياسة النقدية
Fiper, https://fiper.me/detail-755- - السياسة النقدية: التعريف، الأهداف والأدوات بالتفصيل .https://www.bkam.ma/ar/content/download/559484/6163632/version/2/file/%D9%88%D8%B1%D9%82%D8%A9+%D8%AA%D9%82%D9%86%D9%8A%D8%A9+3.pdf 56 ,مفاهيم أساسية

D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9 57%. السياسة النقدية والمالية - البنك المركزي العراقي, https://cbi.iq/static/uploads/up/file-150649949557691.pdf 58. بلشفية - ويكيبيديا,
International Monetary Fund (IMF), https://www.imf.org/ar/Publications/fandd/issues/2023/03/rethinking-monetary- - إعادة النظر في السياسة النقدية في ظل عالم متغير .https://mugtama.com/a/aj6mroo7 60 ,لا صقور ولا حمائم! - مجلة المجتمع .https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%84%D8%B4%D9%81%D9%8A%D8%A9 59
NAGA, https://naga.com/ar/academy/alsyaseh-alnkdeyeh - 2025 دليل تداول السياسة النقدية لعام .policy-in-a-changing-world-brunnermeier 61

29



شكرا!

MCKVAY

لغة البنوك المركزية وتأثيرها على أسواق المال 
الصقور والحمائم HAWKISH VS. DOVISH 

STRAIGHT TO THE TOP
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