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Abstract

This dissertation comprises three empirical essays on adopting the inflation targeting
regime in Egypt. It sets out to answer the following questions: (i) Can the central bank
of Egypt (CBE) achieve the goal of price stability under the currently applied
monetary targeting regime? (ii) Is the legal independence granted to the CBE under
the latest legislation promulgated in 2005 factual? (iii) Does the CBE maintain an
implicit target for the FX rate? Does the CBE follow an independent monetary
policy? Which variables have priority in the reaction function of the CBE? How far
can foreign economic shocks explain the behavior of real GDP and price level in the
Egyptian economy compared with domestic economic shocks? And which monetary
transmission mechanism channels play a dominant role in the Egyptian economy?
The main conclusions of the study came as follows:
(i) Neither the demand for money function nor the velocity of circulation of money is
found stable in Egypt. Thus, the study concludes that the CBE cannot achieve price
stability under the currently applied monetary targeting regime.
(ii) The legal independence granted to the CBE under the latest legislation is not
factual.
(iii) By estimating the monetary transmission mechanisms (MTMs) using a structural

VAR model the conclusions of the study were as follows: (1) The CBE is (implicitly)
maintaining a target for the FX rate. (2) The CBE does not apply an independent
monetary policy. (3) The federal funds rate and the FX rate, respectively, play the
most important role among the foreign and domestic variables that influence the
reaction of the CBE. (4) Foreign economic shocks play a dominant role in explaining
the behavior of real domestic growth, whereas domestic economic shocks play a
dominant role in explaining the behavior of domestic inflation, especially in the short
run. (5) The interest rate channel explains the MTMs in the Egyptian economy, where
changes in domestic interest rate have significant impact on both the rate of growth of
real GDP and inflation.
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Abstrakt

Disertace se skládá ze tří esejí o cílování  inflace v Egyptě. Zaměřuje se na otázky: (i)
Může centrální banka v Egyptě dosáhnout cenové stability stávajícím režimem? (ii) Je
centrální banka nezávislá de facto? (iii) Udržuje centrální banka implicitní cíl pro
kurz? Vykonává centrální banka nezávislou měnovou politiku a  které proměnné mají
prioritu v reakční funkci centrální banky? Do jaké míry může zahraniční šok vysvětlit
chování reálného HDP a cenové hladiny ve srovnání s domácím šokem? A které
kanály měnové transmise hrají dominantní roli v egyptské ekonomice?
Hlavní závěry jsou následující:
(i) Poptávka po penězích ani velocita nejsou v Egyptě stabilní. Proto není možné
dosáhnout cenové stability ve stávajícím měnovém režimu.
(ii) Nezávislost centrální banky udělená stávajícím zákonem není nezávislost de facto.
(iii) Odhadnutím strukturálního modelu VAR lze učinit následující závěry ohledně
měnové transmise: (1) Centrální banka udržuje implicitní cíl pro kurz. (2) Centrální
banka nevykonává nezávislou měnovou politiku. (3) Federální úroková míra a kurz
hrají dominantní roli mezi proměnnými důležitými pro měnovou transmisi. (4)
Zahraniční šoky jsou důležité pro vysvětlení chování HDP, zatímco domácí šoky
vysvětlují lépe chování inflace. (5) Úrokový kanál patří k nejdůležitějším kanálům
měnové transmise.

موجز

و ھى تستھدف . ھذه الرسالة تشتمل علي ثلاثة مقالات عملیة عن اختیار نظام استھداف التضخم فى مصر
ھدف الاستقرار السعري في ظل ھل البنك المركزي المصري یمكنھ تحقیق ) أ: (الاجابة على الأسئلة التالیة

ھل الاستقلال القانوني الممنوح للبنك المركزي المصري فى ) ب(منھج الاستھداف النقدي المطبق حالیا؟ 
ھل البنك المركزي المصري یحتفظ بھدف ) ج(ھو استقلال فعلى؟ 2005ظل التشریع الأخیرالمعلن عام 

المصرى یطبق سیاسة نقدیة مستقلة؟ ما ھى غیر معلن لسعر الصرف الأجنبى؟ ھل البنك المركزى 
المتغیرات التى تحتل الأولویة في دالة رد فعل البنك المركزي المصرى؟ الى اى مدى یمكن للصدمات 
الاقتصادیة الخارجیة ان تفسر سلوك الناتج المحلى الحقیقى و مستوى الأسعار فى الاقتصاد المصرى مقارنة 

القنوات لألیة السیاسة النقدیة تلعب دورا رئیسیا فى الاقتصاد المصرى؟بالصدمات الاقتصادیة المحلیة؟ اي

:نتائج الدراسة جاءت على النحو التالى

بسبب عدم سكون كل من دالة الطلب على النقود وسرعة تداول النقود، خلصت الدراسة الى ان البنك ) أ(
) ب. (لاستھداف النقدى المطبق حالیاالمركزى المصرى لا یمكنھ تحقیق الاستقرار السعرى فى ظل منھج ا

ھو استقلال 2005الاستقلال القانوني الممنوح للبنك المركزي المصري فى ظل التشریع الأخیرالمعلن عام 
: خلصت الدراسة للنتائج التالیةھیكلىVARبتقدیر الیات السیاسة النقدیة باستخدام نموذج ) ج. (غیر فعلى

البنك ) 2. (ظ حتى الآن بھدف غیر معلن لسعر الصرف الأجنبىالبنك المركزي المصرى یحتف) 1(
معدل الفائدة الأمریكى قصیر الأجل و سعرف ) 3. (المركزى المصرى لا یطبق سیاسة نقدیة مستقلة

الصرف الأجنبى، على التوالى، یحتلان الأولویة بین التغیرات المحلیة و الخارجیة فى التأثیر على رد فعل 
تلعب الصدمات الخارجیة الدور الرئیسى  فى التأثیر  على الناتج المحلى ) 4. (مصرى البنك المركزي ال

الحقیقى، بینما تلعب الصدمات المحلیة الدور الرئیسى فى التأثیر على التضخم المحلى خصوصا فى الأجل 
حیث ان التغیرات قناة سعر الفائدة یمكنھا تفسیر الیات السیاسة النقدیة فى الاقتصاد المصرى، ) 5. (القصیر

.في سعر الفائدة المحلى لھا تأثیرا معنویا على كل من معدل النمو الحقیقى و معدل التضخم
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