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 ممخص الجراسة: 
تعتبر آلية سعر الصرف العنصري المحوري في اقتصاد المالية الدولية، وىذه الأىمية مصدرىا تعقد 
مشاكل التمويل عمى المستوى الداخمي والخارجي، خاصة بالنسبة لمبلبد السائرة في طريق النمو، 

 عامة. التي تتميز بانحصار إمكانيات موارد التمويل الذاتي بصفة خاصة والتمويل الداخمي بصفة
إن آلية سعر الصرف تعتبر عنصر القطب في الفكر المالي الحديث نظراً لما تكتسبو من أىمية 
بالغة في تعديل وتسوية ميزان المدفوعات لمبلبد السائرة في طريق النمو، والتي تتميز بوجود عجز 

إلى حركة رأس  ىيكمي مزمن تبعا لمسياسات الاقتصادية الكمية في مجال التنمية المتبعة حيث ينظر
المال الأجنبي كمحرك أساسي في عممية تمويل الاستثمارات وكذا الاستيلبك الخاص بقطاع 

 العائلبت والمشاريع.
وقد أصبحت أنظمة أسعار الصرف المتعارف عمييا، كسعر الصرف العائم والثابت عاجزة عن 

ر إلى سياسات التنمية الاقتصادية إيجاد فعالية التوازن في ميزان المدفوعات لمبمدان النامية، وبالنظ
ن  والاجتماعية الغير متوازنة والمتكافئة تعرف ثقل المديونية الداخمية والخارجية المتزايدة، وا 
المنظمات المالية والنقدية الدولية تقترح التخفيض في حجم ىذه المديونية وتبعا لذلك التحكم في 

محاولة وتكمن أىميتو الدراسة في ة التنمية. ميكانزيم أسعار الصرف لإيجاد حمول ناجحة لعممي
معرفة العلبقة بين التضخم والبطالة وصدمات سعر الصرف خاصة في حالة جميورية مصر 

في فترة صدمات  العربية حيث تندر الدراسات السابقة نحو تناول ىذه العلبقة خاصة بالنسبة لمصر
ي عن طريق الاطلبع عمى الادبيات قامت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميم سعر الصرف و

المختمفة وعن طريق الاطلبع عمى تجارب دول مختمفة سيتم استيضاح مفاىيم البطالة والتضخم 
 وتعويم العممة لفيم العلبقة فيما بينيم.

 
 

على متغيرات الاقتصاد الكلي  أثــر صذمــات سـعر الصـرف 

 )التضخم، البطالة(

 )دراسة حالة جمهورية مصر العربية( 

 بنغازي جامعة – الاقتصاد كلية –يـد القماطـحمأي ـحلم د.
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 : مقدمــة
مع اتخاذ مصر خطوات نحو الاصلبح الاقتصادي مما أدى الى حدوث أزمات قد تكون وقتية في 

صري إذا تم التعامل معيا باحترافية ظير مفيوم تعويم العممة وتركيا لقوانين الطمب الواقع الم
والعرض في سوق العملبت؛ مما أدى الى انخفاضات كبيرة في قيمة العممة المصرية مما أدى الى 
أزمات اقتصادية استشعر بيا المواطن المصري ولفيم ىذه التغيرات، سنقوم بتناول العوامل الرئيسية 

يم ىذه التغيرات التي تؤثر عمى المواطن المصري وىي التعويم والتضخم والبطالة وذلك لف
 .لاستيضاح وفيم ما يمر حولنا من متغيرات في شأن الاقتصاد المصري

 إشكالية الجراسـة: 
عمى متغيرات تكمن الاشكالية الرئيسية لمدراسة في معرفة تأثير تقمبات سعر الصرف وصدماتو 

 البطالة( -الكمي )التضخمالاقتصاد 
 : حجود الجراسة

 .تتمثل الحدود المكانية لمدراسة في دراسة حالة مصر في جميورية مصر العربية 
  2020 -2000تتمثل الحدود الزمنية في الفترة من 
 كمسات مفتاحية: 
 .البطالة، التضخم، سعر الصرف 

 الجراسات الدابقة: 
 الجراسة الأولى: 

 –وتؽكيمؽ، بابمؽ ، م2013سياسة سعخ الرخف السثمى في ظل قيؽد الزسانات وجسؽد آل أجؽرم،
 جامعة كؽلؽمبيا.

حول الاقتصادات الصغيرة المفتوحة بشكل منفصل أثرين معاكسين  لقج درست الأدبيات الحالية
عر الصرف لانخفاض قيمة العممة أثناء الأزمات: في ظل جمود الأجور الاسمية، يقمل انخفاض س

من البطالة؛ في ظل وجود قيود جانبية تربط الدين الخارجي بقيمة الدخل، يؤدي انخفاض سعر 
الصرف إلى تشديد قيود الضمانات ويؤدي إلى زيادة تعديل الاستيلبك. توضح ىذه الورقة أنو في 

ة مقايض -نموذج يتضمن كلب الاحتكاكات، تواجو سياسة سعر الصرف "الحصول عمى الائتمان 
 البطالة".

أي المقايضة بين الحد من البطالة غير الطوعية وتخفيف حد الائتمان الخارجي. دراسة كمية ليذا 
النموذج يوضح أنو خلبل فترات الأزمة المالية، تتميز السياسة المثمى بانخفاض كبير في سعر 

صرف الحقيقي الصرف الاسمي والحقيقي. ويرجع ذلك إلى أنو في حين أن احتواء انخفاض سعر ال
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يمكن أن يكون لو مكاسب رفاىية مرتبطة بالمحظات الثانية )تقمب أقل في الاستيلبك(، فإن تكاليفو 
مرتبطة بالمحظات الأولى )متوسط معدل بطالة أعمى( تتضمن السياسة المثمى انخفاضًا في قيمة 

سعر الصرف "العائم العممة أقل مما ىو ضروري لتحقيق العمالة الكاممة، وىو ما يتسق مع سياسة 
المُدار"، والتي تُلبحظ عادةً خلبل الأزمات المالية في الاقتصادات الناشئة. تعتبر التوقفات المفاجئة 
)أو التعديلبت الكبيرة في الحساب الجاري( جزءًا من الاستجابة الذاتية في ظل سياسة سعر الصرف 

ان ىناك إثر واضح عمى أجور العاممين  المثمى لمصدمات السمبية الكبيرة وقد توصمت الدراسة الى
 عمى دخميم نتيجة انخفاض سعر العممة.

 الجراسة الثانية: 
السجمة  -شتايشا هؽدن، فيكتؽريا سباران-2016-هل تؤثخ السذتخيات الحكؽمية عمى البطالة؟ 

 الاسكشجنافية لمعمؽم الاقترادية. 
دولة من دول منظمة التعاون  20لة في تشير الدراسة إلى تأثير المشتريات الحكومية عمى البطا

. تم العثور عمى زيادة في المشتريات الحكومية، التي 2007-1980الاقتصادي والتنمية، لمفترة 
نقطة مئوية في نفس  0.3في المائة من الناتج المحمي الإجمالي، لمحد من البطالة بنحو  1تعادل 
 العام.

مؤسسات سوق العمل الأقل "ملبءمة لمعمالة"، وىو أكبر يكون التأثير أكبر وأكثر ثباتًا في ظل و 
وأكثر ثباتًا في ظل نظام سعر الصرف الثابت منو في ظل نظام معوم. كما أن التأثير يكون أكبر 
في فترات الانكماش منو في فترات الازدىار. يعكس التأثير عمى البطالة التأثير الإيجابي المقابل 

 ى معدل التوظيف إلى عدد السكان.لزيادة المشتريات الحكومية عم
 الجراسة الثالثة:

السؤلف: 1990 -سياسة سعخ الرخف والتزخػ والبطالة: بمجان الخابطة الأوروبية لمتجارة الحخة  
Thorvald Ur Gylfason-www.elibrary.imf.org 

، اتبعت 1973واتفاقية سميث ونيان اللبحقة في عام  1971منذ انييار نظام برايتون ودوز في عام 
حكومات بمدان الشمال الأوروبي الأعضاء في الرابطة الأوروبية لمتجارة الحرة )فنمندا وأيسمندا 
والنرويج والسويد( سياسة أسعار الصرف الثابتة بشكل أساسي لتحقيق الاستقرار في التجارة 

 الخارجية، التي يعتمدون عمييا بشدة، وكذلك، مؤخرًا، لكبح جماح التضخم.
قرر أعضاء الرابطة الأوروبية لمتجارة الحرة في بمدان الشمال الأوروبي عدم التعويم الحر خوفًا من 
الآثار المزعزعة المحتممة لمتقمب المفرط في أسعار الصرف عمى التجارة والاستثمار والتوظيف 
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و ترتيبات ( أEMSوالتضخم. حتى الآن، قرروا أيضًا عدم المشاركة في النظام النقدي الأوروبي )
أسعار الصرف الدولية الأخرى، في المقام الأول من أجل الحفاظ عمى الاستقلبل النيائي لسياساتيم 

 النقدية والمالية وحريتيم في اختيار أىداف الاقتصاد الكمي. 
وبدلًا من ذلك، اختاروا ربط أسعار صرف عملبتيم بشكل فردي بسلبل مختمفة من العملبت 

لتجارة أو المدفوعات المرجحة. في الواقع، احتفظت بمدان الشمال الأوروبي الأجنبية المرجحة با
بالحق في تخفيض قيمة عملبتيا )أو إعادة تقييميا( ومارستو بشكل دوري من جانب واحد. لقد فعموا 
ذلك عادة من أجل تعزيز أو استعادة القدرة التنافسية الخارجية عندما تعرض الزيادات في الأجور 

صصيم في السوق في الخارج لمخطر؛ في الوقت نفسو، حافظوا عمى نظام مقيد إلى حد المحمية ح
ما لمرقابة عمى النقد الأجنبي لممعاملبت الرأسمالية التي، مع ذلك، تم تخفيفيا مؤخرًا إلى حد كبير 

 في فنمندا والنرويج والسويد.
قة، فإن بمدان الرابطة الأوروبية وكنتيجة جزئية ليذه الاستراتيجية المشتركة، يُناقش في ىذه الور 

لمتجارة الحرة في الشمال قد شيدت بطالة أقل بكثير عمى حساب المزيد من التضخم، وبدرجة أقل، 
 موقف خارجي أضعف من البمدان الصناعية الأخرى في المتوسط في الآونة الأخيرة. سنين.

وروبية لمتجارة الحرة الشمالية تستعرض ىذه الورقة تجربة سياسة سعر الصرف لبمدان الرابطة الأ 
منذ أوائل السبعينيات، وتصف بإيجاز السمات الرئيسية للبقتصادات الوطنية لبمدان الرابطة 
الأوروبية لمتجارة الحرة من منظور دولي، وترتيبات أسعار الصرف الخاصة بيا عمى وجو 

الرئيسية ليذه الترتيبات البديمة الخصوص )القسم الثاني(. جرت محاولة لتقييم الإيجابيات والسمبيات 
من وجية نظر دول الشمال )القسم الثالث(. علبوة عمى ذلك، جرت محاولة لتقييم أداء الاقتصاد 
الكمي في ىذه البمدان منذ أوائل السبعينيات في ضوء سعر الصرف والسياسات الأخرى التي تم 

وعمى  1982-1976خلبل  اتباعيا، مع التركيز بشكل خاص عمى سجل تخفيض قيمة العممة
مصداقية السياسات الحالية. وتختتم الورقة بمناقشة موجزة للآثار المترتبة عمى التطورات الحالية في 

من جدوى سياسات أسعار الصرف غير المتغيرة في  1992المجموعة الأوروبية مع اقتراب عام 
  ى. بية الشمالية والخيارات الأخر بمدان رابطة التجارة الحرة الأورو 
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 السبحث الأول
 مفهــؽم الرـــخف

 :( مفيوم الصرف1
الصرف ىو عبارة عن عممية تظير من خلبل تبادل مختمف العملبت فيما بينيا فكل دولة ليا 
عممتيا الخاصة تستعمل في عمميات الدفع الداخمية، وتظير الضرورة إلى استعمال العملبت 

بين شركات تعمل داخل الوطن مع شركات تعمل الاجنبية عندما تقوم علبقات تجارية أو مالية 
خارجو لمدولة، وتحتاج الشركات المستوردة إلى عممة البمد المصدر لتسديد السمع المستوردة، 
وتضطر بذلك إلى الذىاب إلى سوق الصرف لشراء عممة البمد المصدر كي تتم ىذه العممية، وفي 

ج ىي فقط التي تحتاج العملبت الدولية بل كل الواقع ليست الشركات التي تقوم بالتجارة مع الخار 
شخص يتنقل إلى خارج البمد الذي يقيم فيو يحتاج إلى عملبت الدول التي يود الذىاب إلييا ولو كان 

 سائحا ويجد نفسو حينئذ مضطرا لمقيام بعمميات الصرف.
تم فيو ( وىو المكان الذي يMarchée changeوتتم عمميات الصرف فيما يسمى بسوق الصرف )

نما يقصد بو شبكة  مقايضة العملبت المختمفة، ولكن ىذا المكان ليس محدود الفضاء الجغرافي، وا 
( في كل البنوك المنتشرة عبر مختمف أنحاء Camistesالأواصر الموجودة بين وكلبء الصرف )

عمى العالم بالإضافة إلى المقاءات الفعمية بين وكلبء الصرف في غرفة خاصة بالصرف موجودة 
 مستوى لبورصة.
 ؟عمى أي أساس تتم عممية إنفاق العملبت: والسؤال المطروح

في الواقع يتم ذلك كأي سمعة أخرى، قائمة عمى عرض العملبت والطمب عمييا وكما ىو واضح، 
فإن الطمب والعرض الخاص بالعملبت ىو عمميتان مستمدتان إلى حد ما ويعني ذلك أن الطمب 

نبية ىو تابع لمطمب عمى السمع الأجنبية ونفس الشيْ بالنسبة إلى العرض، مثلب عمى العملبت الأج
ولكن ىذا لا يجعمنا ننفي إمكانية الطمب والعرض الخاصتين بالعملبت الأجنبية كعممتين مستقمتين 

 .(1)عن إجراء الصفقات التجارية ويحدث ىذا الأمر بصفة أساسية أثناء القيام بعممية المضاربة
 :رفأنماط الص( 2

يمكننا الحديث عمى عدة أنواع لمصرف، يتميز كل نوع منيا بخصائص أساسية ويطرح خيارات أمام 
المقدم عمى شراء العملبت الأجنبية ونتحدث ىنا عن الصرف نقداً والصرف لأجل، ثم نتحدث عن 

 خيارات الصرف.
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 Change au Comptant/ الصرف نقداً 2-1 
يقصد بالصرف نقداً ىو أن تتم عممية إيصال واستلبم العملبت لحظة تصديق  . تعخيف:2-1-1

اتفاق الصرف، ومطمقين سعر صرف الشائع لأىمية إبرام العقد وفي الحقيقة فإن فترة الصرف نقداً 
 ساعة من لحظة تصديق العقد. 48تمتد إلى 

ا لعرض العملبت والطمب عمييا، وتحق الدلالة إلى أن سعر الصرف يتبدل باستمرارية أثناء اليوم تبع
ويقوم وسطاء الصرف بإشيار عملبؤىم بيذه سعار والسير عمى تطبيق أحواليم فيما يتيدل بإجراء 
نظريات الصرف، من الميم أم نفرق ىنا بين نوعين لسعر الصرف النقدي وىما )سعر الشراء وسعر 

 البيع(. 
  سعر الشراءPrix d’achat ou BID Priceوحدات من العممة : ىو عدد ال

 المحمية التي يدفعيا البنك لشراء وحدة واحدة من العممة الأجنبية.
  سعر البيعPrix de vente ou As Price ىو عدد الوحدات من العممة :

القومية التي يطمبيا البنك لبيع وحدة واحدة من العممة الأجنبية، ويكون سعر 
« Spread»بينيما ىامش البنك البيع دوما أكبر من سعر الشراء، ويمثل الفرق 

 سعر الشراء –أي: ىامش البنك = سعر البيع 
 دينار 57.97$ =  1مثال: سعر شراء الدولار: 

 دينار 59.86$ =  1سعر بيع الدولار:  
 ويمكن حساب ىامش البنك من عممية شراء وبيع دولار واحد كما يمي:

 سعر الشراء –ىامش البنك = سعر البيع 
  =59.86 – 57.97  

 .(1)دينار 1.89ىامش البنك = 
 Cour croisés (2). حداب الأسعار الستقاطعة: 2-1-2

عند تبادل العملبت في مركز مالي معين. قد يكون سعرا عمميتين مقابل بعضييما البعض غير 
متوفر ولضرورة التبادل يجب تحديد سعر تبادليما ويتم بناء عمى علبقة العممتين بعممة ثالثة وتسمى 

سعار المحسوبة بيذه الطريقة بالأسعار المتقاطعة، إذاً انطلبقا من سعر العملبت في المراكز الأ
 المالية، يمكننا أن نحسب سعر أي عممة بدلالة عممة أخرى.

                                                           

 الطبعة الخامسة. 97، 96( ص2005د/ الطاىر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر ) (1)
مـــى الفقـــر وتوزيـــع الـــدخل فـــى (. سياســـات تحريـــر ســـعر الصـــرف وأثرىـــا ع2021ىنـــد مرســـى محمـــد عمـــى البربـــرى. ) (2)
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 دينار. 59.86$ =  1في الجزائر:  
 فرنك فرنسي. $5.46 =  1 
 . التحديؼ أو التخاجع في قيسة عسمة مقابل عسمة أخخى:2-1-3

تنقمب أسعار العملبت في الزمن، ويكون تحسن في سعر عممة مقابل أخرى إذا كان سعر ىذه 
 العممة في نياية الفترة أكبر من سعرىا في بداية الفترة.

في سعر العممة مقابل العممة الأخرى إذا كان سعرىا في نياية  Dépréciationويكون ىناك تراجع 
ويمكن أن نحسب التحسن في سعر العممة مقابل عممة أخرى  الفترة أقل من سعرىا في بداية الفترة

 في شكل معدل كما يمي:

 C = 0

01

Ct

CtCt 

100 
 : ىو التغير في سعر العممة Cحيث إن: 

Ct1 ىو السعر في نياية الفترة : 
Ct0 ىو السعر في بداية الفترة : 

 مختمف المراكز المالية وعمميات التحكيم:. تفاوت أسعار العملبت في 2-1-4
كما فطننا من قبل فإن سعر عممة معينة مقارنة بعممة أخرى تتغير بشكل مستمر في اليوم وفي  

مختمف المراكز المالية، وقد يؤدي ىذا التغير إلى ظيور أسعار متفاوتة لعممة ما مقارنة بعممة أخرى 
في الأسعار يدفع وكلبء الصرف إلى القيام بعمميات في مراكز مالية مختمفة، إن ىذا الاختلبف 

التحكيم ما بين الأسعار في مختمف المراكز المالية ثم المبادلة بالشراء في المركز المالي حيث سعر 
عادة البيع في المركز المالي حيث سعر العممة مرتفع.  العممة منخفض وا 

ذا كانت الأسعار ىي نفسيا في مركزين ماليين فلب معن ى لعممية التحكيم ولن يكون ىناك أي بيع وا 
أو شراء للبستفادة من فرق السعر، ولكي تكون لعممية التحكيم معنى يكفي أن يكون سعر البيع في 

 أحد المراكز المالية أكبر من سعر الشراء في مركز مالي آخر.
وق الأسعار، وكذلك أن لوكلبء الصرف ليم مصمحة في تداول العملبت المختمفة للبستفادة من فر 

وىذا بسبب كافي يبرر طمب العملبت وعرضيا لأغراض أخرى غير المقاصد الخاصة بتسديد 
الصفات التجارية، وفي الحقيقة توجد عدة أنواع لمتحكم فيما يتعمق بتبادل العملبت ويمكن اختصار 

 ىذه الأنواع فيما يمي: 
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 :1أ( عسميات التحكيػ السباشخ
عن المقارنة بين سعر عممة معينة بمدلول عممة أخرى في مركزين  وىي تمك العمميات التي تنتج

 ماليين مختمفين.
ىذا النوع من العمميات يظير عندما تكون ىناك ثلبث عملبت  ب( عسميات التحكيػ غيخ السباشخة:

حيث لا تكون إحدى ىذه العملبت المسعرة مباشرة بدلالة إحدى العممتين الأخيرتين ولكنيما مسعرة 
 العممة الثالثة.  بدلالة

يصدر ىذا النوع من الحكم عندما يكون ىناك فرق في  ج( عسميات الحكػ عمى معجلات الفائجة:
 2 معدلات الفائدة عمى عممة معينة في مركزين ماليين متفاوتين.

 Change à terme/ الرخف لأجل2-2
تعتبر نظرية الصرف لأجل إذا كان إيصال وتسمم العملبت يتمان بعد فترة معينة  . تعخيف:2-2-1

من تاريخ إبرام العقد، مطبقين سعر الصرف ويحسب بناءات عمى سعر الصرف المسيطر لحظة 
ساعة من تاريخ  48إبرام التعاقد، وتكون ىذه عممية الصرف لأجل إذا كان إنفاذ العممية يتم بعد 

 إبرام العقد.
ن ىنا نلبحظ أن الفرق بين عممية الصرف لأجل وعمميات الصرف نقداً يتمثل في تاريخ التسميم وم

ساعة بالنسبة لمصرف  48والاستلبم حيث يكون متأخرا بالنسبة لمصرف لأجل ويكون في أقل من 
نقداً وتستعمل عممية الصرف لأجل من طرف الشركات الفاعمة في التجارة الخارجية لتحاشي 
الأخطار المترتبة عن التذبذبات المحتممة وغير المتوقعة في أسعار صرف العملبت، حيث إن سعر 

قد الصرف، الصرف المطبق عند التسميم والاستلبم ىو سعر الصرف السائد لمحظة مصادقة ع
 وميما كان سعر الصرف الغالب لاعتبار تنفيذ المقاولة )تاريخ الاستحقاق(.

بالإضافة إلى كون أن عممية الصرف لأجل تستعمل من جانب الشركات التي تعمل في التجارة 
العالمية كإحدى الطرق التي تستعمميا لتفادي الأخطار المحتممة الناجمة عن تغيير أسعار الصرف، 

ستعمل أيضا من طرف المضاربين حينما يتوقعون بالمستقبل ارتفاع سعر العممة التي فإنيا ت
 يشترونيا وبطبيعة الحال فإنيم سوف يتكبدون خسائر إذا لم تكن توقعاتيم ىذه صائبة.

 :1تأجيل التسميم وتسعير العملبت في سوق الصرف لأجل ثسـؼ. 2-2-2
                                                           

مط ـابع السودان  –منيجية الإصلبح الاقتصادي في ال ـسودان  –عبد الوىاب عثمان ح اج موسى  1 -
  .  164 – 9ص –م 2001الخرطوم  –لمعممة 

الطبعـــــة  102، 100( ص 2005د/ الطـــــاىر لطـــــرش، تقنيـــــات البنـــــوك، ديـــــوان المطبوعـــــات الجامعيـــــة، الجزائـــــر ) (2)
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اس سعر الصرف نقداً السائد لحظة إبرام يحسب سعر الصرف في عمميات الصرف لأجل عمى أس
تكمفة فترة الانتظار،  –بالإضافة إلى سعر الصرف نقداً لحظة إبرام العقد  -العقد، ويأخذ بالاعتبار

ومن المحتمل أن يكون سعر الصرف لأجل أكبر من سعر الصرف نقداً وفي ىذه الحالة يكون ثمن 
، ويستعمل ىذا الأخير لتصوير الوضع التي Reportتأجيل التسميم موجبا: دعونا نسميو مرابحة 

يكون فييا ثمن التأخير موجبا ومن الوارد في حالات أخرى أن يكون سعر الصرف لأجل أقل من 
 Deportسعر الصرف نقداً وفي ىذه الحالة يكون ثمن تأجيل التسميم سالباً دعونا نسميو وضيعة 

ثمن التأجيل سالبا، ويدفع المقدم من طرف  ويستعمل لمدلالة عمى تمك الحالة التي يكون فييا
 المشترين ويستفيد منو البائعون بينما المؤخر يدفعو البائعون ويستفيد منو المشترون.

 وبرفة عامة يسكششا وضع القاعجة التالية:
 * إذا كان أسعار الصرف الآجمة أكبر من سعره نقداً فإن: 
 

 سعر صرف لأجل = سعر الصرف نقداً + المرابحة
 * إذا كان ثمن الصرف لأجل أقل من سعر الصرف نقداً فإن: 
 
 

 (2)سعر الصرف لأجل = سعر الصرف نقداً + الوضيعة
 
بعد أن عرفنا عمى أي أساس يحسب سعر الصرف لأجل، بقي لنا . ثسؼ تأجيل التدميػ: 2-2-3

أن نعرف كيفية حساب ثمن تأجيل التسميم )سواء كان مقدما أو مؤخراً(، في الحقيقة يمكن لمبنوك 
 حساب سعرين لمصرف لأجل 

 الأول هؽ سعخ الذخاء والثاني هؽ سعخ البيع - 

                                                                                                                                                    

 .  113ص –م 2000النقود والبنوك ال ـسياسة النقديـة )ب ـدون دار ن ـشر (  –عثمان يعقوب محمد 1 -
 
الطبعة  106، 105( ص 2005د/ الطاىر الطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر ) (2)

 الخامسة.
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ئدة عمى مختمف العملبت والسائدة في سوق ويتم حساب كلب السعرين بالاعتماد عمى أسعار الفا 
دوفيز( -الصرف الوطني )سوق ما بين البنوك( وسوق الصرف الدولي قصير الأجل )سوق الأورو

 ويمكن حساب ثمن تأجيل التسميم في حالتي البيع والشراء كما يمي:
تأجيل كما أ( ثمن تأجيل التسميم في حالة حساب سعر الشراء لأجل: في ىذه الحالة يحسب ثمن ال

 يمي:
 : ثمن تأجيل التسميم )مرابحة(R eحيث إن: 

De )ثمن تأجيل التسميم )وضيعة : 
IP معدل الفائدة عمى الإقراض في السوق الوطني لما بين البنوك : 
 IE دفي(-: معدل الفائدة عمى الاقتراض في السوق الدولي قصير الأجل )سوق الأورو 
T كن أن يقاس أيضا بالشيور: أجل التسميم مقاسا بالأيام ويم 

Cac ىو سعر الشراء في سوق الصرف نقدا : 
أكبر من  IPويلبحظ أنو كمما كان معدل الفائدة عمى الاقتراض في السوق الوطني لما بين البنوك  

، يكون ثمن التأجيل موجبا )مرابحة( ويكون IEسعر الفائدة في سوق الصرف الدولي قصير الأجل 
 لأجل أكبر من سعر الشراء نقداً والعكس صحيح.بالتالي سعر الشراء 

 ب( ثسؼ تأجيل التدميػ في حالة حداب سعخ البيع لأجل:

Ré ou De = )36000/(1

)36000/).((

tIee

tIeeIpn





Cv 
 : سعر البيع في سوق الصرف نقداً Cuحيث إن: 

ونفس الشيْ يمكن أن يقال ىنا كذلك حيث إنو عندما يكون معدل الفائدة عمى الاقتراض في سوق  
الصرف الوطني لما بين البنوك أكبر من معدل الفائدة عمى الاقتراض في سوق الصرف الدولي 
قصير الأجل يكون ثمن التأجيل سالباً )وضيعة( ويكون بالتالي سعر البيع لأجل أكبر من سعر 

 .(1)ع نقداً والعكس صحيحالبي
 :خيارات وأنظمة الصرف( 3
 / الفخع الأول: خيارات الرخف3-1
يمكن في الحقيقة الحديث عن نوعين من خيارات الصرف والتي  . تعخيف خيارات الرخف:3-1-1

 ىي خيارات الشراء وخيارات البيع، ويمكن تعريف خيارات الصرف في إطار ىذين النوعين:
                                                           

الطبعـــــة  108، 107( ص 2005المطبوعـــــات الجامعيـــــة، الجزائـــــر )د/ الطـــــاىر لطـــــرش، تقنيـــــات البنـــــوك، ديـــــوان  (1)
 الخامسة.
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 :فيو ذلك الخيار الذي يعطي لصاحبو الحق في شراء مبمغ معين  خيار الذخاء
من العممة الأجنبية مقابل العممة الوطنية بسعر معين وفي أجل استحقاق محدد 
مسبقا وعمى ىذا الأساس، فإن خيار الشراء لا يعتبر ممزما لممشتري بل يمكنو 

 أن ينفذ قرار الشراء أو يتنازل عمى الخيار.
 :ذلك الخيار الذي يمنح لصاحبو حق في مبيع قدر معين من فيو  خيار البيع

العممة الشاقة مقابل العممة الوطنية بسعر معين وفي تاريخ استحقاق معين محدد 
مسبقا، وخيار البيع لا يعتبر ىو الآخر ممزما لصاحبو بل يمكن البائع أن ينفذ 

 ىذا الخيار أو يتنازل عنو حسب تطورات سوق الصرف.
 Prix de l’optionالخيار: . سعخ 3-1-2 

سواء تعمق الأمر بخيار الشراء أو خيار البيع فإن الصفقة عمى أساس سعر يسمى سعر الممارسة 
مقابل الحق الذي «  Prime »ويتضمن سعر الممارسة علبوة «  Prix de l’exercice »ويسمى 

لقيمة الذاتية أو يطيحو خيار الصرف، والفرق بين سعر الممارسة وسعر الصرف نقداً يسمى ا
 1سعر الصرف نقدا –أي القيمة الممارسة  Valeur intrinsèque de l’optionالأصمية لمخيار 

 / الفخع الثاني: أنعسة الرخف3-2
لقد عرف نظام الصرف عدة محطات في تطور بدأت من قاعدة الذىب وانتيت اليوم إلى النظام 
العائم، ولقد كان نظام برايتون ودوز يقوم عمى أساس الدولار الأمريكي المرتبط بدوره بالذىب، ذلك 

 $. 35أن الولايات م أ كانت تقبل بتحويل الدولار لغير المقيمين بسعر ثابت: أوقية = 
نت الدول ترتبط عملبتيا بسعر مستقر مع الدولار، إلا أن الأمر سرعان ما تم تجاوزه بإعلبم وكا

م منع تحويل الدولار إلى ذىب، غير أن النظام تمك الفترة لم يكن لو 1971الرئيس نيكسون في أوت 
ات أي دور في تنظيم الإصدار النقدي أو في تحقيق التوازن الداخمي الذي كان متروكا لاعتبار 

السياسات الاقتصادية والنقدية الداخمية في كل دولة ولقد مثل ىذا الإعلبن في نظر الكثيرين انييار 
 .(2)بيتيون ودوز ومنذ ذلك الوقت عرف نظام الصرف نمطين أساسيين

 . الشسط الأول: أنعسة الرخف الثابتة:3-2-1
 وفي ظل ىذه الأنظمة يتم تثبيت سعر الصرف العممة إلى: 

                                                           

 .110( الطبعة الخامسة، ص2005د/ الطاىر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر ) (1)
ـــــــر.  (2) د/ عبدالمجيـــــــد قـــــــدي، المـــــــدخل إلـــــــى السياســـــــات الاقتصـــــــادية الكميـــــــة، ديـــــــوان المطبوعـــــــات الجامعيـــــــة. الجزائ

 .115، ص2003/2004
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تتسم بخصائص معينة كالقوة والاستقرار، وفي ىذا الإطار تعمل  . عسمة واحجة:3-2-1-1
الاقتصاديات عمى تثبيت عملبتيا إلى تمك العممة بدون إحداث تغيير، إلا في بعض الحالات، كما 
ىو حال الفرنك الإفريقي سابقا مع الفرنك الفرنسي، وكما ىو حال الدينار الأردني مع الدولار 

 عممة بالدولار الأمريكي. 20: 1996لقد شكمت العملبت المربوطة بعممة واحدة سنة الأمريكي، و 
وعادة ما يتمم خيار العملبت انطلبقتا من عملبت شركاء تجاريين  . سمة عسلات:3-2-1-2

الأساسيين، أو من العملبت المكونة لوحدة حقوق السحب الخاص كما ىو شأن الدينار الإماراتي، 
عممة  20اليورو باعتباره امتدادا لسمة العملبت المكونة للئيكو سابقا ولقد تم تسجيل أو الربط حاليا ب

 م. 1996مرتبطة بسمة من العملبت من غير حقوق السحب الخاصة في سنة 
. ضمن ىوامش معينة: سواء تعمق الترسيخ بعممة واحدة أو سمة عملبت وىنا يتم تحديد 3-2-1-3

 مجال التقمب المسموح بو.
أنظمة صرف المرنة: تتصف ىذه الأنظمة بمرونتيا وقابميتيا لمتعديل عمى  . الشؽع الثاني:3-2-2

أساس بعض المعايير منيا، المؤشرات الاقتصادية لمبمد مثل سعر الصرف الحقيقي الفعال، وعمى 
 ضوئيا تقوم السمطات النقدية بتعديل أسعار صرفيا.

 3-2-2-A:لمتطور تقوم السمطات بتعديل أسعار صرفيا ضمن ىذا الحكم ا . التعؽيػ السُجار
بتواتر عمى أساس مستوى الاحتياطي لدييا من العملبت الأجنبية والذىب، وعمى أساس وضعية 

 ميزان المدفوعات.
3-2-2-B:ىو وضع يسمح بموجبو لقيمة العملبت أن تتغير صعودا وىبوطا  . التعؽيػ الحخ

حسب السوق ويسمح التعويم لمسياسات الاقتصادية الأخرى بالتحرر من قيود سعر الصرف، 
وبالتالي فإن تعويم العملبت يسمح لمسمطات بإعداد السياسة الملبئمة ومثل ىذا الوضع يدفع بأسعار 

 .(1)السائدة لأن تشكل قيداً  الصرف ذاتيا أن تتكيف مع الأوضاع
 
 
 
 
 
 

                                                           

 2003/2004د/ عبدالمجيد قدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكمية، ديـوان المطبوعـات الجامعيـة. الجزائـر.  (1)
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 المبحث الثانــي
 ماىية سعر الصرف

 ( مفيوم سعر الصرف وأىم الاصطلبحات المستعممة في عالم الصرف1
 :الفرع الأول: مفيوم سعر الصرف. 1-1

 ىناك تعاريف عديدة لسعر الصرف لنذكر منيا ما يمي:
  مبادلة النقد الأجنبي يعرف سعر الصرف بأنو النسبة التي يحصل عمى أساسيا

 بالنقد الوطني.
  أو ىو ما يسدد من توافقات الفموس المحمي لموقوع عمى وحدة أو عدد معين من

 .(1)وحدات النقد الدخيل
  يعرف سعر الصرف الأداة الرئيسية ذات التأثير المباشر عمى العلبقة بين

كثر فاعمية عندما الأسعار المحمية والأسعار الخارجية وكثيراً ما يكون الأداة الأ
 .(2)يقتضي الأمر تشجيع الصادرات وتوفير الواردات

  ىو عدد الوحدات النقدية التي تبدل بو وحدة من العممة المحمية إلى أخرى أجنبية
 .(3)وىو بيذا يجسد أداة الربط بين الاقتصاد المحمي وباقي الاقتصاديات

  القطاعات الاقتصادية وعمى ىو وسيمة ىامة لمتأثير عمى تخصيص الموارد بين
 ربحية الصناعات التصديرية وتكمفة الموارد المستوردة.

  ىو أداة ربط بين أسعار السمع في الاقتصاد المحمي وأسعارىا في السوق العالمي
 . (4)والسعر المحمي لمسمعة مرتبطان من خلبل سعر الصرف

 :أنواع سعر الصرف( 2
 مؼ سعخ الرخف:عادة ما يتػ التسييد بيؼ عجة أنؽاع  
ىو مقياس عممة إحدى البمدان التي يمكن تبادليا بقيمة عممة بمد  . سعخ الرخف الإسسي:2-1

آخر، يتم تبادل العملبت أو عمميات شراء وبيع العملبت حسب أسعار العملبت بين بعضيا 

                                                           

 .139، ص1994د/شمعون، البورصة )بورصة الجزائر(، دار الأطمس لمنشر والتوزيع  (1)
 .105، ص1966المطبوعات الجامعية. الجزائر د/ محمود حميدات، مدخل لمتحميل النقدي، ديوان  (2)
/ 2003د/ عبدالمجيـــد قــــدي، المـــدخل إلــــى السياســــات الاقتصـــادية الكميــــة، ديــــوان المطبوعـــات الجامعيــــة. الجزائــــر.  (3)

 .103، ص2004
 .96( الطبعة الخامسة، ص2005( د/ الطاىر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر )4)
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 البعض، ويتم تحديد سعر الصرف الإسمي لعممة ما تبعا لمطمب والعرض عمييا في سوق الصرف
في لحظة زمنية ما، وليذا يمكن لسعر الصرف أن يتغير تبعا لتغير الطمب والعرض، وبدلالة نظام 

 الصرف المعتمد في البمد فارتفاع سعر عممة ما يؤثر عمى الامتياز بالنسبة لمعملبت الأخرى.
ينقسم سعر الصرف الإسمي إلى سعر الصرف الرسمي أي المعمول بو فيما يخص المبادلات 

ة الرسمية، وسعر الصرف الموازي وىو السعر المعمول بو في الأسواق الموازية وىذا يعني الجاري
 1إمكانية وجود أكثر من سعر صرف إسمي في نفس الوقت لنفس العممة في نفس البمد 

. سعر الصرف الحقيقي: يعبر سعر الصرف الحقيقي عن عدد الوحدات من السمع الأجنبية 2-2
واحدة من السمع المحمية، وبالتالي يقيس القدرة عمى المنافسة وىو يفيد اللبزمة لشراء وحدة 

المتعاممين الاقتصاديين في اتخاذ قراراتيم فمثلب ارتفاع مداخيل الصادرات بالتزامن مع ارتفاع تكاليف 
إنتاج المواد المصدرة بنفس المعدل لا يدفع إلى التفكير في زيادة الصادرات لأن ىذا الارتفاع في 

ن ارتفعت مداخيميم الإسمية بنسبة عالية، فمو ال عوائد لم يؤد إلى أي تغيير في أرباح المصدرين وا 
 :أخذنا بمدين كمصر والولايات م أ يكون سعر الصرف كالآتي

 
 

 : سعر الفصل الأصميTCRحيث: 
TCN سعر الصرف الإسمي : 

 Pus مؤشر الأثمنة بأمريكا : 
 Pz مؤشر القيم بمصر : 

فتعطينا القدرة الشرائية  TCN/Pzالقدرة الشرائية لمدولار الأمريكي في أمريكا أما  Pus$/1تعطينا 
لمدولار في الجزائر، وعميو فإن سعر الصرف الحقيقي لمدينار الجزائري مقابل الدولار يعكس الفرق 

ريكا والقدرة الشرائية في الجزائر، وكمما ارتفع سعر الصرف الحقيقي كمما بين القدرة الشرائية في أم
 .(2)زادت القدرة التنافسية لمجزائر

. سعر الصرف الفعمي: يعبر سعر الصرف الواقعي عن المقياس الذي يقيس وسيط التغير في 2-3
سعر الصرف سعر صرف عممة ما بالنسبة لعدد عملبت أخرى في خلبل زمانية ما وبالتالي دال 

                                                           

/ 2003/ عبدالمجيـــد قــــدي، المـــدخل إلــــى السياســــات الاقتصـــادية الكميــــة، ديــــوان المطبوعـــات الجامعيــــة، الجزائــــر، د (1)
 .103، ص2004

ـــــــر،  (2) د/ عبدالمجيـــــــد قـــــــدي، المـــــــدخل إلـــــــى السياســـــــات الاقتصـــــــادية الكميـــــــة، ديـــــــوان المطبوعـــــــات الجامعيـــــــة، الجزائ
 .105، 104، ص2003/2004
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الفعمي يسوي متوسط عدة أسعار صرف ازدواجية وىو يشير عمى نطاق تحسن أو تطور نقد إقميم ما 
للؤرقام « La spermes»بالأصل لفريق من النقود الأخرى ويمكن قياسو باستخدام مؤشر لا سبيرز 

 القياسية.
TCNE =p Zp X0p ( etp/ert )p Xp0 (ep0 / e0r)100 

 

 
P pr

t

pr

P

e
e
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0TCNE=pZp INERpr100 
سعر صرف عممة البمد؛ بالعممة المحمية في سنتي القياس والأساس عمى  0(eer)t(eer)حيث: 
 التوالي:

 INERpr .مؤشر سعر الصرف الثنائي الإسمي في سنة القياس مقارنة بنسبة الأساس 
 ept وep0  سعر صرف عممة البمد مقارنة بالدولار في سنة القياسt  0أو سنة الأساس. 
 ert وer0  سعر صرف العممة المحمية مقومة بالدولار في سنة القياسt .أو سنة الأساس 
 Xp0  قيمة الصادرات إلى الدولةP  في سنة الأساس ومقومة بعممتيا وىي تستخدم كوزن ثابت

 يرز.في حساب مؤشر لاسب Pلمدولة 
 Zp  حصة الدولةP  من إجمالي صادرات الدولة المعنيةr .مقومة لعممة ىذه الأخيرة 

يمكن لسعر الصرف الفعمي أن يختمف من حيث قيمتو، بالنظر إلى إمكانية اختلبف عدة عوامل 
مثل سنة الأساس، قائمة عملبت لبمدان المتعامل معيا والأوزان المعتمدة في تكوين السمة، فإذا كان 

دف المؤشر ىو قياس أثر تغيير سعر الصرف عمى عوائد الصادرات، فستستخدم الصادرات ى
الثنائية في تحديد أوزان المؤشر، أما إذا كان اليدف ىو قياس الأثر عمى ميزان المدفوعات 
ذا كان اليدف ىو قياس عوائد صادرات سمعة أو  فستستخدم الواردات الثنائية في تحديد الأوزان، وا 

السمع لبمد ما إلى العالم فتستخدم حصص البمدان المنافسة من الصادرات العالمية في عدد من 
تكوين الأوزان في المؤشر، أما بالنسبة لسنة الأساس فيتم اختيار سنة يكون فييا اقتصاد البمد 

 .(1)المعني قريبا من التوازن
 : سعر الصرف الفعمي الحقيقي. 2-4 

                                                           

 .106، 105رجع، صد/ عبدالمجيد قدي، نفس الم (1)
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سعر إسمى لأنو عبارة عن متوسط لعدة أسعار صرف ثنائية  الواقع أن سعر الصرف الفعمي ىو
ومن لأجل أن يكون ىذا المؤشر ذا دلالة ملبئمة عمى تنافسية البمد تجاه الخارج، لابد أن يخضع 

 ىذا المعدل الإسمي إلى التصحيح بإزالة أثر تغيرات الأسعار النسبية.
 التالية:ويمكن التعبير عن ىذا المعدل من خلبل العلبقة 
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 في سنتي القياس والأساس عمى التوالي. P: مؤشر أسعار الدولة Pp0و Pptحيث: 
Prt وPr0 التوالي.: مؤشر الأسعار المحمية في سنتي القياس والأساس عمى 

IRERpr مؤشر سعر الصرف الثنائي الحقيقي، ويعكس سعر الصرف عممة الشريك التجاري : 
 1بالعممة المحمية، مع الأخذ بعين الاعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأسعار المحمية. 
 :أدوات وأىداف سعر الصرف( 3

يوم استقلبليتيا عن السياسة النقدية تعتبر سياسة سعر الصرف سياسة اقتصادية، تظير من يوم إلى 
 وىذا من خلبل تميزىا بأدواتيا وأىدافيا.

لتنفيذ ىذه السياسة وتحقيق أىدافيا تستعمل السمطات  . الفخع الأول: أدوات سعخ الرخف:3-1
 -العديد من الأدوات والوسائل أىميا:

3-1-A :ميزان المدفوعات تقوم لما ترغب السمطات في تعديل توازن . تعجيل سعخ صخف العسمة
بتخفيض العممة أو إعادة تقويميا لما تدخل في ظل نظام سعر صرف ثابت أما عندما تدخل في 

 ظل نظام سعر صرف عائم فتعمل عمى التأثير عمى تحسن أو تدىور العممة.
وتستخدم سياسة التخفيض عمى نطاق واسع لتشجيع الصادرات، إلا أن نجاح ىذه السياسة يتوقف 

 وفر مجموعة من الشروط:عمى ت
                                                           

دار المستقبل  –من التبعية لمتبعية )صندوق النقد الدولي والاقتصاد السوداني  –عمي عبد القادر عمي  1 -
  –العربي 
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  اتسام الطمب العالمي عمى منتجات الدولة بقدر كبير من المرونة
 بحيث يؤدي تخفيض العممة إلى زيادة أكبر في الإنتاج العالمي.

  ضرورة اتسام العرض المحمي لسمع التصدير بقدر كاف من المرونة
يد بحيث يستجيب الجياز الإنتاجي للبرتفاع في الطمب أو الطمب الجد

 الناجم عن إرتفاع الصادرات.
 .ضرورة توفر استقرار في الأسعار المحمية 
 .عدم قيام الدول المنافسة الأخرى بإجراءات مماثمة لتخفيض عملبتيا 
  استجابة السمع المصدرة لمواصفات الجودة والمعايير الصحية

 الضرورية لمتصدير.
  1ليرنر والقاضي بأن تكون: –الاستجابة لشروط مارشال  

em+e’m  أي مجموع مرونة الطمب ومرونة الصادرات أكبر من
 .(1)1الواحد الصحيح 

 3-1-b:في ظل أسعار صرف ثابتة أو شبو مدارة تمجأ السمطات  . استخجام احتياطات الرخف
النقدية إلى المحافظة عمى سعر صرف عممتيا، فعند انييار عممتيا تقوم ببيع العملبت الصعبة 
لدييا مقابل العممة المحمية، وعندما تتحسن العممة تقوم بشراء العملبت الأجنبية مقابل العممة 

 ير كافية يقوم البنك المركزي بتخفيض العممة المحمية.المحمية، وعندما تكون الاحتياطات غ
3-1-c :عندما تكون العممة ضعيفة يقوم البنك المركزي باعتماد سياسة . استخجام سعخ الفائجة

سعر الفائدة المرتفعة لتعويض خطر انييار العممة، في النظام النقدي الأوروبي عندما اعتبر الفرنك 
بنك فرنسا إلى تحديد أسعار فائدة أعمى من أسعار الفائدة  أضعف من المارك الألماني، عمد

 الألمانية، إلا أن التكمفة المرتفعة لمقرض تيدد النمو.
3-1-d :تقضي سياسة مراقبة الصرف بإخضاع المشتريات والمبيعات لمعممة . مخاقبة الرخف

لخروج الصعبة إلى رخصة خاصة، ويتم استخداميا لمقاومة خروج رؤوس الأموال خاصة ا
 المضاربين، ومن بين الإجراءات التي تعتمدىا الحكومات النقدية:

 .منع التسوية القبمية لمواردات 

                                                           

ـــــــر.  (1) د/ عبدالمجيـــــــد قـــــــدي، المـــــــدخل إلـــــــى السياســـــــات الاقتصـــــــادية الكميـــــــة، ديـــــــوان المطبوعـــــــات الجامعيـــــــة. الجزائ
 .135، 134، ص2003/2004
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  الالتزام بإعادة العملبت الأجنبية الحصيمة عمييا في الخارج أثر التصدير ضمن
 فترة زمنية محددة

 رجي تقسيم الحسابات البنكية إلى حسابات لغير المقيمين تستفيد من التحويل الخا
 لمعممة.

 .حسابات لممقيمين لا يمكن عن طريقيا تسوية المعاملبت مع الخارج 
 نشير إلى أن معظم الدول بدأت تتخمى عن مراقبة الصرف بعد انتشار ظاىرة التعويم. 
3-1-e:ييدف نظام أسعار الصرف المتعدد إلى تخفيض آثار حدة  . إقامة سعخ صخف متعجد

 التقمبات في الأسواق وتوجيو السياسة التجارية لخدمة بعض الأغراض المحددة.
ومن أىم الوسائل المستخدمة ىو اعتماد نظام ثنائي أو أكثر لسعر الصرف بوجود سعرين أو أكثر 

ت الخاصة بالواردات الضرورية أو لسعر صرف العممة، أحدىما مغالى فيو ويتعمق بالمعاملب
 الأساسية أو أدوات القطاعات المراد دعميا وترقيتيا.

 .(1)أما السمع المحمية الموجية لمتصدير أو الواردات غير الأساسية فتخضع لسعر الصرف العادي
 :أثر سعر الصرف عمى متغيرات الاقتصاد الكمي

 :سعر الصرف والتضخم( 01
التضخم ىو ارتفاع في المستوى القياسي للؤسعار يمكن ترجمتو او فيمو عمى أنو  :تعريف التضخم

انخفاض في القوة او القدرة الشرائية بمرور الوقت فمن الممكن فمن الممكن انعكاس نسبة او معدل 
الانخفاض لمقوة الشرائية في متوسط زيادة الأسعار لمجموعة من السمع والخدمات المختارة خلبل فترة 

نية معينة. قد يترجم الارتفاع في المتوسط العام للؤسعار الى ان القدرة الشرائية لمعممة انخفضت زم
بالقدر الذي ارتفع بو متوسط عام الأسعار ىناك انخفاض مقبول سنويا يحدث في كثير من دول 

لتضخم العالم ان لم يكن كل دول العالم لكن في فترة الأزمات الاقتصادية يحجث ارتفاع معدلات ا
 .(2)بطريقة سيئة قد تزيد معدلات الفقر مما يؤدى إلى عواقب وخيمة أخرى

الزيادة في المعروض من النقود ىي أصل التضخم، عمى الرغم من أن ىذا يمكن أسباب التزخػ: 
أن يحدث من خلبل آليات مختمفة في الاقتصاد او طبع الحكومات لمنقود أو أزمات اقتصادية او 

 كومي او غيرىا من الاجراءات سوء الانفاق الح

                                                           

ـــــــر.  د/ عبدالمجيـــــــد (1) قـــــــدي، المـــــــدخل إلـــــــى السياســـــــات الاقتصـــــــادية الكميـــــــة، ديـــــــوان المطبوعـــــــات الجامعيـــــــة. الجزائ
 .137، 136، ص2003/2004

(2) Central Bank of Brazil. "Inflation Targeting." 
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يحدث التضخم بسبب الطمب والعرض عندما تحفز او تؤدي الزيادة في تأثيخ الطمب والعخض: 
المعروض من النقدية وفرص الائتمان الطمب الإجمالي عمى السمع والخدمات لزيادة بسرعة أكبر من 

لمفيوم قانون الطمب والعرض  القدرة الإنتاجية للبقتصاد وىذا يسبب زيادة الأسعار وىذا طبقاً 
 الاقتصادي.

فكمما زاد المال بيد المستيمك يتم تحفيزه الى زيادة الشراء وزيادة الشراء تعني زيادة الطمب ولزيادة  
الطمب يحتاج منتج السمعة الى زيادة سعر منتجاتو لانتياز فرصة زيادة الطمب او عوامل خارجو 

 .عنو وبالتالي تزداد الأسعار لممنتجات
 :تأثير زيادة التكمفة

إن تضخم دفع التكمفة ىو نتيجة الزيادة في الأسعار التي تعمل من خلبل مدخلبت عممية الإنتاج. 
عندما يتم توجيو الإضافات إلى عرض النقود والائتمان إلى سمعة أو أسواق أصول أخرى، ترتفع 

ن ىناك صدمة اقتصادية تكاليف جميع أنواع السمع الوسيطة. يتضح ىذا بشكل خاص عندما تكو 
 سمبية لتوريد السمع الأساسية.

تؤدي ىذه التطورات إلى ارتفاع تكاليف المنتج النيائي أو الخدمة وشق طريقيا إلى ارتفاع أسعار 
المستيمك. عمى سبيل المثال، عندما يتم توسيع عرض النقود، فإنيا تخمق طفرة مضاربة في أسعار 

قة يمكن أن ترتفع وتساىم في ارتفاع أسعار المستيمك، وىو ما النفط. وىذا يعني أن تكمفة الطا
 ((2(1)ينعكس في مختمف مقاييس التضخم

 :التضخم الداخمي
يرتبط التضخم الداخمي بالتوقعات التكيفية أو الفكرة القائمة بأن الناس يتوقعون استمرار معدلات 
التضخم الحالية في المستقبل. مع ارتفاع أسعار السمع والخدمات، قد يتوقع الناس ارتفاعًا مستمرًا 

أو الأجور لمحفاظ  في المستقبل بمعدل مماثل. عمى ىذا النحو، قد يطمب العمال المزيد من التكاليف

                                                           

(1) U.S. Bureau of Labor Statistics. "Producer Price Indexes." 
(2) U.S. Bureau of Labor Statistics. "Consumer Price Index Historical Tables for U.S. City 

Average. 
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عمى مستوى معيشتيم. تؤدي أجورىم المتزايدة إلى ارتفاع تكمفة السمع والخدمات، وتستمر ىذه 
 .(1)الدوامة المولبية لسعر الأجور حيث يدفع أحد العوامل الآخر والعكس صحيح

 :أنواع مؤشرات الأسعار
ذا ما سنتناولو الا ان أكثر ىناك مجموعة من المؤشرات التي تستخدم لقياس مؤشرات الأسعار وى

 (.WPI( ومؤشر أسعار الجممة )CPIاستخداما وشيوعا ىي مؤشر أسعار المستيمك )
 :(CPIمؤشر أسعار المستيمك )

مؤشر أسعار المستيمك ىو مقياس يقيس الوسط المرجح لأثمنة تشكيمة من السمع والخدمات 
 والغذاء والرعاية الطبية. الأساسية بالنسبة لممستيمك في دولة ما. وىي تشمل النقل

يتم قياس مؤشر أسعار المستيمك بمتابعة تغيرات الأسعار لكل عنصر في سمة السمع المحددة مسبقًا 
واحتساب متوسطيا عن طريق اعطاء وزن نسبي لكل سمعة وفقا لأىميتيا لممستيمك لمحصول عمى 

 مؤشر عام ومتوازن لمؤشر المستيمك.
لقياس مستوى المعيشة والقدرة الفعمية الشرائية لممستيمك ومدى  ىذا المؤشر لو لأىمية كبيرة

انخفاضيا من عام لآخر، وبالتالي القدرة لموصول لمؤشرات اخرى كمعدل الفقر مما يجعميا واحدة 
 من أكثر الإحصائيات استخدامًا لتحديد فترات التضخم أو الانكماش.

 :(WPIمؤشر أسعار الجممة )
شائعًا آخر لمتضخم. يقيس ويتتبع التغيرات في أسعار السمع في المراحل  مقياسًا WPIيعتبر مؤشر 

 السابقة عمى مستوى البيع بالتجزئة.
وىو مؤشر شبو عديم الاستخدام لأنو الاقل توضيحا لممستوى العام للؤسعار قد يفيد المستيمك 

 الصناعي أو التجاري فقط.
 :(PPIمؤشر أسعار المنتجين )
ىو مجموعة من المؤشرات التي تقيس متوسط التغير في أسعار البيع التي  مؤشر أسعار المنتجين

يتمقاىا المنتجون المحميون لمسمع والخدمات الوسيطة بمرور الوقت. يقيس مؤشر أسعار المنتجين 
تغيرات الأسعار من منظور البائع ويختمف عن مؤشر أسعار المستيمك الذي يقيس تغيرات الأسعار 

ويعتبر من المؤشرات ضعيفة الاستخدام؛ فالتضخم ينال أكثر المستيمك النيائي من منظور المشتري 
وبالتالي المؤشرات الاكثر استخداما دوليا ىو مؤشر أسعار المستيمكين لكنو يوجد في المرتبة الثانية 

                                                           

(1) Center for Prospective Studies and International Information (CEPII). "Working Paper 
CEPII: The Primary Cause of European Inflation in 1500 ،1700: Precious Metals or 

Population?" Pages 13 ،14. 
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استخداما بعد مؤشر أسعار المستيمك تستند ىذه العلبقة عمى نظرية تعادل القدرة الشرائية التي 
 ( 1772-1823يا في البداية ريكاردو )صاغ

ثم قام بتطويرىا الاقتصادي السويدي غوصتان كاسل وركز عمى مبدأ بسيط مفاده أن" قيمة العممة 
تتحدد عمى أساس قدرتيا الشرائية ومن ثم فإن سعر الصرف التوازني يجب أن يعبر عن تساوي 

م من ىذا النموذج أثبت قدرة كبيرة عمى التنبؤ القدرة الشرائية الحقيقية لمعممتين المعنيتين". وبالرغ
 بأسعار الصرف في المدى الطويل إلا أنو يعاب عميو فيما يمي:

تركز نظرية تعادل القدرة الشرائية، عمى فرضيات غير واقعية منيا فرضية توفر منافسة حرة  -
 وكاممة في الاقتصاد الدولي وعدم وجود تكاليف التنقل وحقوق الجمارك.

الدراسات التجريبية أكدت عمى وجود فوارق ىامة بين سعر الصرف المتوقع لمنموذج، وسعر بعض 
الصرف المسجل في المدى القصير مما يؤكد عمى أن ىناك عوامل أخرى، كمعدلات الفائدة، 

 .(1)الأحداث السياسية والاقتصادية تتدخل في تحديد سعر الصرف في المدى القصير
الشاغل الذي يواجو معظم دول العالم؛ إذ يتسبب في تآكل ثروات الأفراد أصبح التضخم ىو الشغل 

والدول، ما دفع العديد من دول العالم إلى تفضيل مواجية التضخم حتى لو كان عمى حساب النمو 
الاقتصادي. كان العالم يعاني من حالة من التضخم بفعل ما يسمى بالدورة الفائقة لمسمع والأزمات 

عالم والتي تتمثل في أزمتي جائحة كورونا وسلبسل التوريد، لكن الحرب الروسية التي مر بيا ال
الأوكرانية أتت لتقضي عمى أمل التعافي للبقتصاد العالمي، لتسمك مسارًا آخر يمكن تسميتو بالكساد 
التضخمي، فسيعاني العالم من حالة التضخم في الوقت نفسو الذي يعاني فيو من حالة انكماش 

  .اقتصادي
بفعل عدد من العوامل؛ أوليا  2018بالنسبة لمصر، انخفضت نسبة التضخم السنوي في بداية عام 
( كان قد شيد موجة تضخمية 2017أن سنو الأساس التي تم احتساب معدل التضخم عميو )العام 

كبيرة في مصر كأحد الآثار المترتبة عمى تطبيق قرار إصلبح منظومة سعر الصرف والذي كان 
ضروريًا من برنامج الإصلبح الاقتصادي المصري، لكن حسن إدارة الدولة المصرية لمواردىا  جزءًا

من النقد الأجنبي آن ذاك والتي تتمثل في: تحويلبت المصريين العاممين بالخارج، والأموال الساخنة، 
ذا إلى وصادرات مصر البترولية وغير البترولية؛ مكنيا من الحفاظ عمى استقرار أسعار الصرف. ى

جانب توسع الدولة في المشروعات القومية الأساسية التي تسيم في زيادة جانب العرض بالاقتصاد، 
                                                           

ـــــــر.  (1) د/ عبدالمجيـــــــد قـــــــدي، المـــــــدخل إلـــــــى السياســـــــات الاقتصـــــــادية الكميـــــــة، ديـــــــوان المطبوعـــــــات الجامعيـــــــة. الجزائ
 .127، 126، ص2003/2004
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وىو ما كان لو أثر إيجابي عمى استقرار الأسعار، ومن ثم استقرار معدلات التضخم لتصل نسبة 
كما يُبين  ، إلى أن أصيب العالم بجائحة كورونا،2019التضخم إلى أقل معدل ليا في أواخر عام 

 :الشكل الآتي

 
 2012معجل التزخػ مشح عام  -1الذكل 

تسببت في انخفاض  2020والتي تفجرت عالميا بالتحديد في مارس من عام  19-لكن أزمة كوفيد 
، مقارنة 2019/2020في نسبة الناتج المحمي الإجمالي لمصر خلبل الربع الرابع من السنة المالية 

. وىو ما استدعى التدخل العاجل من جانب الدولة لتطبيق برنامج 2018/2019بالربع نفسو في 
مميار جنيو للؤسواق والباقي  20مميار جنيو، تخصص منيا  100إنفاق اجتماعي قُدّر بقيمة 

يخصص لدعم القطاعات وفقًا لاحتياجاتيا. بدون تمك الحزمة كان الناتج المحمي الإجمالي في الربع 
  .في المئة 8.7ض بنسبة الرابع من نفس العام سينخف

في المئة لمسنة  3.6لكن تمك الحزمة التحفيزية مكّنت الناتج المحمي الإجمالي من النمو بمعدل قدره 
، خاصة وأن انتشار المرض أدى إلى الإغلبق الكامل لكل الأنشطة في جميع 2019/20المالية 
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ج المحمي، ما أدى إلى ارتفاع المعدل أنحاء العالم، وانخفضت التجارة العالمية وانخفض إجمالي النات
، حيث 2019٪ في ديسمبر 7.1من  2020٪ في يناير 7.2السنوي لمتضخم بدرجة طفيفة إلى 
٪ في يناير 0.6، مقابل معدلا بمغ 2020٪ في يناير 0.7سجل التضخم الشيري معدلًا بمغ 

درجة أكبر من ارتفاع . ويرجع التضخم العام الشيري إلى ارتفاع أسعار السمع الغذائية ب2019
 .أسعار السمع غير الغذائية

، اندلعت الحرب بين روسيا وأوكرانيا، وكانت كمتا الدولتين من أكبر 2022وفي بداية سنة 
المصدرين لمعالم كمو من منتجات الطاقة والغذاء وغيرىا من المنتجات الميمة، وبعد بداية الحرب 

ل من خطر الحرب، وبعد عقوبات الاتحاد الأوروبي انخفضت تجارتيما مع العالم بسبب خوف الدو 
والولايات المتحدة عمى روسيا ارتفعت أسعار الطاقة في العالم كمو، خصوصًا بعد زيادة الطمب في 
العالم بشكل استثنائي، وانخفاض العرض بشكل كبير، فبالتالي ارتفع التضخم في العالم بشكل كبير 

 .جدًا
% في شير أغسطس 14.6لإجمالي محافظات الجميورية إلى وارتفع معدل التضـخم السنوي 

% مقارنة بشير يوليو السابق، وأن 1ومرتفعا بنسبة  2021% لنفس الشيـر من 6.4من  2022
ىذه الزيادة جاءت بسبب ارتفاع أسعار الخضروات والحبوب والخبز الدخان والسمع والخدمات 

ن انخفضت أسعار الفاكية والمحوم والدواجن. المستخدمة في صيانة المنزل وخدمات النقل، في حي
أشير؛  6ويعود ارتفاع معدلات التضخم في جزء منو إلى أن عمميات الاستيراد متوقفة منذ نحو 

 .بسبب قرارات البنك المركزي السابقة، والتي بدأ تجاوزىا نوعًا ما
ارتفاع أسعار مجموعة وشيد الرقم القياسي ثباتًا في أسعار قسم الطعام والمشروبات بالرغم من 

%، وأسعار مجموعة 3.3%، وأسعار مجموعة الحبوب والخبز بنسبة 12.5الخضروات بنسبة 
%، ومجموعة المياه المعدنية والغازية والعصائر الطبيعية بنسبة 2.5منتجات غذائية أخرى بنسبة 

كاكاو بنسبة %، ومجموعة البن والشاي وال1.0%، ومجموعة السكر والأغذية السكرية بنسبة 1.6
 ..%0.6%، وارتفاع أسعار مجموعة الزيوت والدىون بنسبة 0.7

%، ومجموعة المحوم والدواجن بنسبة 8.3وفي المقابل انخفضت أسعار مجموعة الفاكية بنسبة 
%، وشمل الارتفاع قسم الرعاية الصحية 1.0%، ومجموعة الأسماك والمأكولات البحرية بنسبة 5.0

%، وقسم 1.7%، وقسم الثقافة والترفيو بنسبة 1.6ل والمواصلبت بنسبة %، وقسم النق0.6بنسبة 
 .%1.0%، وقسم السمع والخدمات المتنوعة بنسبة 1.2المطاعم والفنادق بنسبة 
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من  2022٪ في سبتمبر 15وزاد المعدل السنوي لمتضخم العام في مصر في الحضر ليسجل 
ا بارتفاع أسعار السمع غير الغذائية، ، ويأتي ذلك مدفوعً 2022٪ في أغسطس 14.6معدل بمغ 

. وقد سجل التضخم 2022ليستمر في كونو السبب الرئيس المؤثر في معدلات التضخم منذ مايو 
، 2021٪ في سبتمبر 1.1، مقارنة بمعدل بمغ 2022٪ في سبتمبر 1.6العام معدلًا شيريًا بمغ 

مدفوعًا بارتفاع أسعار  2022وجاء المعدل الشيري لمتضخم العام في الحضر في شير سبتمبر 
السمع الأساسية، نتيجة ارتفاع أسعار كل من السمع الغذائية الأساسية والسمع الاستيلبكية 

  .والخدمات
ويأتي ذلك متسقًا مع بداية الأثر الموسمي لمعام الدراسي الجديد الذي سيمتد أثره إلى الشير المقبل، 

ار السمع والخدمات المحددة إداريا بشكل أساسي من بين عوامل أخرى. وكذلك عكس ارتفاع أسع
  .ارتفاع أسعار كل من السجائر، بالإضافة إلى ارتفاع أسعار الأرز المدعم
إلى ارتفاع المساىمة  2022ويرجع ارتفاع المعدل السنوي لمتضخم العام لمحضر في شير سبتمبر

ع غير الغذائية لمشير الحادي عشر السنوية لمسمع غير الغذائية، فارتفع المعدل السنوي لتضخم السم
٪ في أغسطس، وىو أعمى معدل لو منذ 10.8من  2022٪ في سبتمبر 12عمى التوالي ليسجل 

٪ في سبتمبر 21.7، في حين انخفض المعدل السنوي لتضخم السمع الغذائية ليسجل 2019مايو 
 :، كما يتبين تاليًا2022٪ في أغسطس 23.1من  2022
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 (%) معجل التزخػ شهخيًا -2 الذكل            

 التزخػ وسعخ الرخف .1
ىناك علبقة مباشرة بين سعر الصرف ومعدل التضخم؛ إذ إن تطور المنظومة الصناعية عالميًا 
جعل من المستحيل تقريبًا أن تعمل دولة بمعزل عن باقي دول العالم، فمعاملبت الدولة مع الجيات 

عر الصرف أثر مباشر عمى التضخم، لكن ذلك الخارجية يعد أساسيا سعر الصرف، ولتغير س
التأثير يتفاوت وفقًا لدرجة تعرض ذلك المنتج لمعملبت الأجنبية؛ فعمى سبيل المثال فإن السمع 

 .% بمعدل التضخم في البلبد100المستوردة تامة الصنع تتأثر بنسبة 
لى ما حدث في ولمعرفو أثر قرار إعادة تصحيح سعر الصرف عمى معدل التضخم يمكن النظر إ

تقريبًا حين اتخذت مصر قرارًا  2018وحتى منتصف عام  2016مصر في الفترة من نوفمبر 
بتحرير سعر صرف العممة في إطار تطبيقيا لبرنامج الإصلبح الاقتصادي خلبل الفترة من عام 

 8.0، انخفض سعر صرف الجنيو المصري مقابل الدولار من مستوى 2019وحتى عام  2016
، 15.7جنيو تقريبًا قبل ان يعاود الاستقرار عند مستوى  18.70تقريبًا ليصل إلى مستوي جنييات 
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% تقريبًا واستمر ذلك المعدل 35فتأثر التضخم بشكل كبير، حيث ارتفع إلى مستويات تقترب من 
 .2018قبل أن يعاود الانخفاض بداية من النصف الثاني من عام  2017في الارتفاع خلبل عام 

 
 العلاقة بيؼ معجل التزخػ وسعخ الرخف -3 الذكل

استطاعت الحكومة المصرية من خلبل المشاريع والجيود المبذولة لانتعاش الاقتصاد أن تخفض 
وحتى اليوم، وبيذا فقد تم التحكم في معدل التضخم والحفاظ  2017وتثبت سعر الصرف من عام 

لإعادة تسعير سعر الصرف أثر  عمى مستوى الأسعار في مصر. وعميو تجدر الإشارة إلى أن
مباشر عمى معدل التضخم الاقتصادي؛ ففي حال تغير في سعر الصرف سيزداد التضخم، لكن مع 
قدرة الدولة المصري عمى النمو الاقتصادي والاستمرار في المشاريع القائمة سينخفض معدل 

 .التضخم مرة أخرى في السنوات اللبحقة وسيتلبشى الأثر
 
 :ومعدل الفائدةسعر الصرف ( 2
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بافتراض عدم وجود حواجز جمركية فإن مردودية التوظيف في دولتين مختمفتين يجب أن تتساوى،  
وىذا ما يضمن من جية أخرى أن الفرق بين معدل الفائدة ما بين اقتصاد ما وباقي الاقتصاديات 
ى يساوي معدل ارتفاع أو انخفاض قيمة العممة في المستقبل بمعنى آخر إذا كان معدل الفائدة عم

فإن قيمة ىذه الأخيرة سوف تتحسن بالمقارنة مع  Bأكبر من المعدل المطبق عمى العممة  Aالعممة 
حتى يتم إلغاء فروقات الفائدة بفروقات الصرف، لأن بقاء الفروقات في المردودية من  Aقيمة العممة 

 الناحية النظرية سوف يؤدي إلى حدوث عمميات تحكيم فيما بين العمميتين.
ىذه النظرية أدت إلى ظيور مفيوم خصم التأجيل وعلبوة التعجيل واعتبار سعر الصرف لأجل 
أحسن وسيمة لمتنبؤ بأسعار الصرف غير أن الدراسات التجريبية أكدت عمى أنو بالرغم أم ىذه 
النظرية تسمح بالتنبؤ بميل التغيير )الانخفاض أو الارتفاع( إلا أن الصحيحة المستحقة في التنبؤ 

 %.55بأسعار الصرف منخفضة حيث إنيا في المتوسط لا تتعدى 
 :سعر الصرف وميزان المدفوعات( 3
تعتبر أىم أرصدة ميزان المدفوعات سواء تعمق الأمر برصيد التجارة الخارجية أو رصيد المعاملبت  

 الجارية أو رصيد ميزان القاعدة عوامل مفسرة لتغير سعر الصرف في المدى المتوسط، فحدوث
عجز في الميزان التجاري يؤدي بالضرورة إلى انخفاض سعر الصرف الأثر المعاكس نلبحظو في 
حالة انخفاض عجز ميزان المعاملبت الجارية، أىمية ىذه الأرصدة تزيد باعتبار أن ليا علبقة مع 

يرة التضخم ومعدلات الفائدة، فالملبحظة أن الدولة التي تتميز بمعدل تضخم مرتفع تجد صعوبات كب
 في تصدير منتجاتيا إلى تأثير الميزان التجاري، والعكس في حالة معدل تضخم منخفض.

كما أن معدلات الفائدة ىي التي تحكم حركة تدفق رؤوس الأموال في المدى الطويل والقصير وىي  
يجب محتواه في ميزان القاعدة. فممقيام بعممية التنبؤ المستندة عمى الأرصدة المذكورة سابقا فإنو 
خسدة مراقبة مجموعة من المؤشرات المرتبطة بالحسابات الخارجية والتي يمكن إجماليا في 

 :معجلات
 معدل ارتفاع وانخفاض الاحتياطات الرسمية لمدولة. - 
 معدل تغطية الصادرات لمواردات. - 
 معدل زيادة عرض النقود. - 
 معدل توسيع الصادرات وتنوعيا. - 
 معدل حزمة اليدين. - 
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بتتبع تطور مختمف ىذه المؤشرات من الممكن أن نستخمص مجموعة من المنبيات والدلالات عمى ف
 .(1)تغيير مرتقب لسعر الصرف

 :إثخ سعخ الرخف عمى متغيخات الاقتراد الكمي في مرخ
شرعت الحكومة المصرية في تنفيذ برنامج للئصلبحات الرئيسية الضرورية ييدف إلى معالجة 
بعض المعوقات الييكمية القائمة منذ وقت طويل أمام تحقيق النمو الشامل لجميع فئات المجتمع 

الذي جاء نتيجة لأوجو القصور  –، بشّر الربيع العربي 2011واستقرار الاقتصاد الكمي. في عام 
لضعف المزمنة في تقديم الخدمات العامة، والنمو الذي لم يشمل كافة أطياف المجتمع ولم يحقق وا

بمجيء  –سوى قدر محدود من النواتج الاجتماعية الإيجابية، وضعف المنافسة ونقص الشفافية 
 حقبة جديدة. 

مى الوجو لم تتحقق ع 2011غير أن المنافع الاقتصادية لمتطورات التي شيدتيا مصر بعد عام 
الأكمل. وفي السنوات الخمس الماضية، أدت الصدمات الخارجية ممثمة في الإرىاب وعدم الاستقرار 
الإقميمي وتراجع تحويلبت المغتربين من دول الخميج إلى تفاقم العقبات المحمية التي تعوق النمو 

اليقين والضبابية  والتي تشمل ضعف نظم الإدارة الرشيدة والحوكمة وحالة عدم –الشامل لمجميع 
، والتشوىات الاقتصادية الكبيرة كالمبالغة في تقدير 2011المرتبطة بالانتقال السياسي فيما بعد عام 

قيمة سعر الصرف وعدم كفاءة نظام تخصيص النقد الأجنبي، وبيئة أعمال تتصف بضعف 
 المنافسة، وقطاع طاقة يعرقل النشاط الاقتصادي بدلا من تحفيزه. 

العممية في إطار حزمة دولية من المساعدات تستيدف مساندة برنامج الإصلبح تأتي ىذه 
الاقتصادي الذي تعتمده الحكومة المصرية وييدف إلى إعادة وضع الاقتصاد عمى مسار النمو 

 الصحيح في ظل جوانب الضعف التي تعتري الاقتصاد الكمي والأوضاع الاجتماعية. 
صلبح لمحكومة استقرار الاقتصاد الكمي، لكن سيتعين التخفيف ومن المتوقع أن يستعيد برنامج الإ

من حدة الآثار الانكماشية والتضخمية المرتبطة ببعض الإجراءات )مثل تعديلبت أسعار الطاقة( من 
خلبل انتياج سياسات ترمي إلى تحسين بيئة أنشطة الأعمال وتدعيم شبكات الأمان من أجل حماية 

الوقت نفسو، لا تزال المصاعب الاجتماعية حادة بالرغم من الجيود  الفقراء عمى نحو أفضل. وفي
الجارية التي تبذليا الحكومة لتحسين برامج شبكة الضمان الاجتماعي، وذلك في ضوء ارتفاع 
معدلات الفقر والبطالة وتزايد الشعور بالسخط من جراء تردي جودة الخدمات العامة المقدمة، وقد 

 تيجة لارتفاع معدلات التضخم. تفاقم ىذا الوضع بشدة ن
                                                           

ـــــــر.  (1) د/ عبدالمجيـــــــد قـــــــدي، المـــــــدخل إلـــــــى السياســـــــات الاقتصـــــــادية الكميـــــــة، ديـــــــوان المطبوعـــــــات الجامعيـــــــة. الجزائ
 .129، 128، ص2003/2004
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يستند نيج سمسمة قروض سياسات التنمية الخاص بالمساعدة عمى معالجة ىذه القضايا إلى 
استراتيجية مجموعة البنك الدولي الخاصة بمنطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا التي تيدف إلى 

دة فاعمية حماية محدودي الدخل تجديد العِقد الاجتماعي بحيث يقوم عمى زيادة ثقة المواطنين؛ وزيا
والفئات الأولى بالرعاية؛ وتقديم الخدمات عمى نحو شامل لمجميع وشفاف وخاضع لممساءلة؛ وقطاع 
خاص أكثر قوة يمكنو حفز خمق فرص العمل. وترتكز ىذه العممية عمى التحميلبت والركائز الواردة 

ك الأولويات الثلبث الرئيسية، وىي: في الدراسة التشخيصية المنيجية الخاصة بمصر بما في ذل
 تحقيق استقرار الاقتصاد الكمي، ومواصمة إصلبح دعم الطاقة، وتحسين حوكمة القطاع العام.

وتتسق سمسمة قروض سياسات التنمية اتساقا تاما مع إطار الشراكة الإستراتيجية لمصر الذي 
ل أفريقيا، إلى تحقيق ىدفي يسعى، جنبا إلى جنب مع استراتيجية منطقة الشرق الأوسط وشما

مجموعة البنك الدولي لإنياء الفقر المدقع وتعزيز الرخاء المشترك بأسموب مستدام. بالإضافة إلى 
ذلك، فإن ىذه العممية تتسق عمى نحو وثيق مع خطة العمل الجديدة لمتصدي لمتغيرات المناخية 

أفريقيا، والتي تمتزم بمساندة  التي تبناىا البنك الدولي بخصوص منطقة الشرق الأوسط وشمال
تاحة مساحة في  الإصلبحات الميمة المتصمة بالسياسات لتصحيح الأسعار والقوانين المشوىة، وا 

 المالية العامة، وحفز استثمارات القطاع الخاص. 
وعمى الرغم من وجود مخاطر ممموسة، بما في ذلك من منظور تنفيذ سياسات الاقتصاد الكمي  

من المتوقع أن تمعب سمسمة قروض سياسات التنمية المقترحة دوراً رئيسياً في والإصلبحات، ف
مساندة الإصلبحات الييكمية التي تشتد الحاجة إلييا. وقد أُعدت ىذه السمسمة بالتنسيق الوثيق مع 
 البنك الأفريقي لمتنمية الذي قدم تمويلب موازيا لمقرض الأول لسياسات التنمية، ومن المتوقع أن يوفر

مميون دولار لمقرض الثاني، ويتسق ذلك عمى نحو وثيق مع اتفاق  500تمويلب موازيا يبمغ نحو 
مميار دولار ويغطي ثلبث  12التسييل الممدد الذي أبرمتو مصر مع صندوق النقد الدولي بقيمة 

 . 2016نوفمبر  11سنوات، والذي وافق عميو المجمس التنفيذي لمصندوق في 
لا تزال ىناك تحديات كبيرة من حيث معدلات الفقر المرتفعة، واستمرار الاقتصاد غير الرسمي، 
ونقص الفرص المتاحة لخمق وظائف مستدامة، وخاصة في المناطق النائية والمتأخرة، لكن الحكومة 

 % من السكان في عداد27.8، كان 2015أكدت عمى التزاميا بحماية الشرائح الفقيرة. وفي عام 
% في أرياف صعيد مصر. ويبمغ معدل البطالة 60الفقراء، وارتفعت ىذه النسبة بشدة إلى نحو 

% قبل عام، وىو انخفاض 12.7مقابل  2016% في النصف الثاني من السنة المالية 12.5
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%، ويعاني أكثر من ثمثي 25.6طفيف لمغاية. ولا يزال معدل البطالة بين النساء مرتفعا حيث يبمغ 
 عاما من البطالة.  29و 20في الفئة العمرية ما بين  الأشخاص

التي زادت حينئذ  2011%( أقل من مستوياتيا قبل عام 46ولا تزال المشاركة في القوى العاممة )
%، ويرجع ذلك في جانب منو إلى سعي الشباب لمبحث عن فرص العمل في الخارج. 50عمى 

الاستثمارات العامة وتقمب الاستثمارات الخاصة، وتُعزى نتائج التشغيل غير المرضية إلى تراجع 
والاستثمارات كثيفة الاستخدام لرأس المال، ومحدودية نشاط القطاع الخاص من جراء وجود بيئة 

 غير تنافسية.
وتمتزم الحكومة المصرية بحماية الفقراء وىي تطبق برامجيا للئصلبح الاقتصادي، ويشمل ذلك  

المستخدمة في دعم الطاقة لصالح قطاعات التنمية البشرية، إعادة تخصيص حصة من الموارد 
نوفمبر  5ومواصمة توسيع برامج دعم المواد الغذائية والتحويلبت النقدية. وقد أعمنت الحكومة في 

مميون أسرة  1.7عن توسيع مظمة برنامجي تكافل وكرامة لمتحويلبت النقدية ليصلب إلى  2016
مميون أسرة  1.7مة موازنة المعاشات الاجتماعية لتصل إلى مميون مستفيد(؛ وتوسيع مظ 7.3)

% في موازنة المعاشات العامة؛ وتوسيع برنامج الوجبات المدرسية؛ ومد 15أخرى؛ وزيادة قدرىا 
خطوط الغاز الطبيعي لممناطق الأكثر فقرا؛ ومشروعات للؤشغال العامة في خمس محافظات 

 بصعيد مصر. 
إصلبح برنامج دعم المواد الغذائية بغرض تحسين جودة ىذه المواد  علبوة عمى ذلك، يجري حاليا

وتوسيع نطاق خيارات السمع المقدَّمة لمجميور، إلى جانب تقميص تسربيا إلى غير المستحقين. ومن 
المتوقع أن يؤدي تنفيذ الإصلبحات، إلى جانب استعادة الثقة والاستقرار تدريجياً، إلى استعادة زخم 

 تصاد بعد أربع سنوات من النمو الضعيف. النمو في الاق
نتيجة لنقص النقد الأجنبي، والمبالغة في تقدير  2016تراجع النمو الاقتصادي في السنة المالية 

 قيمة سعر الصرف، والبيئة الإقميمية والعالمية غير المواتية.
% 4.2انخفاضا من  2016% في السنة المالية 3.8وتشير التقديرات إلى نمو الاقتصاد بنسبة  

في العام السابق. وفي حين يعد معدل النمو ىذا أعمى من المعدل السنوي المسجل خلبل السنوات 
، فإن النشاط الاقتصادي مازال أدنى من إمكاناتو وطاقاتو الكامنة. ويعزى 2014 – 2011المالية 

وروبا )الشريك التجاري إلى عدة أسباب منيا بطء النمو في أ 2016ضعف النمو في السنة المالية 
الرئيسي لمصر( وانخفاض التحويلبت من دول الخميج نتيجة لأسعار النفط الدولية المنخفضة. إلا 
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أن السبب الرئيسي وراء ذلك تمثل في المبالغة في تقدير قيمة سعر صرف الجنيو المصري ونقص 
  1ي عائدات السياحة.النقد الأجنبي نتيجة لتأخر قرار تحرير سعر الصرف والتراجع الحاد ف

، تخمى البنك المركزي المصري عن نظام سعر الصرف الثابت الذي يعتمده 2016نوفمبر  3وفي 
وانتقل إلى نظام سعر صرف يتحدد وفقا لآليات العرض والطمب بالسوق. ويشكل ىذا الإجراء الذي 

الأسواق الخارجية،  طال انتظاره عمى صعيد السياسات خطوة ميمة لاسترداد تنافسية الاقتصاد في
 ومساندة الصادرات، ومواصمة إعادة بناء الاحتياطيات النقدية، واجتذاب الاستثمارات الأجنبية. 

 . 2016بالخغػ مؼ ضعف الشسؽ، فقج ازدادت حجة الزغؽط التزخسية في عام 
سعر الرسمي وقد أدى تمويل عجز الموازنة العامة باستخدام الموارد المحمية، والفجوة الكبيرة بين ال

والموازي لمعملبت الأجنبية، والتعديلبت بالزيادة في الأسعار "الرسمية"، وارتفاع أسعار المواد الغذائية 
% في 9% في سبتمبر مقابل 14.1إلى زيادة معدلات التضخم. وارتفع معدل التضخم العام إلى 

% خلبل الفترة 9 % مقابل13.9، في حين ارتفع معدل التضخم الأساسي إلى 2016أوائل عام 
 نفسيا. 

بالرغم من إجراء بعض التخفيضات في النفقات، فإن حسابات المالية العامة تدىورت في السنة 
 نتيجة للبنخفاض الحاد في الإيرادات. 2016المالية 

% من إجمالي الناتج المحمي 12.2إذ اتسع عجز الموازنة الكمي، شاملب المنح، إلى ما يُقدَر بنحو 
% خلبل السنة السابقة. وأدى تأخير التحول من 11.5، ارتفاعاً من 2016في السنة المالية 

الضريبة العامة عمى المبيعات إلى قانون ضريبة القيمة المضافة، وكذلك انخفاض الإيرادات بأكثر 
لإيرادات الضريبية. كما تراجعت مما ىو متوقع من الضريبة العقارية المطبقة حديثا إلى انخفاض ا

الإيرادات غير الضريبية بسبب انخفاض عائدات قناة السويس، وفي الوقت نفسو تراجعت المنح 
الأجنبية. وحدث تدىور في حسابات المالية العامة بالرغم من انخفاض الإنفاق الذي يُعزى بدرجة 

خير حدث نتيجة لانخفاض أسعار كبيرة إلى انخفاض فاتورة الأجور ودعم الطاقة، عمما بأن الأ
 النفط وزيادة تعريفة الكيرباء. كما ارتفعت مدفوعات الفائدة عمى الاقتراض بسبب ارتفاع الدين العام. 

، مضت الحكومة قدما في تنفيذ أجندة إصلبحات المالية العامة وطبقت 2017في السنة المالية 
 .إصلبحات مالية ميمة عمى جانبي النفقات والإيرادات

                                                           

الأخيــرة، قامــت الحكومــة بتحــديث مســتوى الأمـن فــي المطــارات، ومــن المتوقــع أن يــؤدي ذلــك إلــى عمـى مــدى الأشــير  (1)
 رفع حظر الرحلبت الجوية من الاتحاد الروسي والمممكة المتحدة.
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، وافق البرلمان عمى قانون ضريبة القيمة المضافة الذي طال انتظاره وبدأ 2016وفي أغسطس  
% من إجمالي 1سريانو في سبتمبر، ومن المتوقع أن يؤدي إلى زيادة الإيرادات الضريبية بحوالي 

حوالي . وفي الشير نفسو، زادت الحكومة تعريفة الكيرباء ب2017الناتج المحمي في السنة المالية 
% 30%. وفي أوائل نوفمبر، زادت الحكومة أسعار مختمف المنتجات البترولية بما يتراوح من 33

%. وفي الوقت نفسو، تواصل الموازنة العامة لمدولة تنفيذ ضوابط الأجور التي بدأ 90إلى حوالي 
ه، إجمالا، تطبيقيا في العام الماضي. ومن المتوقع أن تؤدي جيود ضبط أوضاع المالية العامة ىذ

إلى  2016% من إجمالي الناتج المحمي في السنة المالية 12.2إلى خفض عجز الموازنة من 
 . 2017% من إجمالي الناتج المحمي في السنة المالية 10

 وقد صاحب إصلبحات الاقتصاد الكمي إجراءُ توسع تدريجي في الإنفاق الاجتماعي. 
رد لصالح زيادة النفقات الاجتماعية. وتجاوزت وأدى خفض دعم الطاقة إلى إتاحة بعض الموا

( 2015% من إجمالي الناتج المحمي في السنة المالية 5.3مخصصات قطاعي الصحة والتعميم )
% من إجمالي الناتج المحمي في العام نفسو(. علبوة عمى ذلك، تعكف 4حجم فاتورة دعم الطاقة )

مة لمتحويلبت النقدية الذي بدأ تطبيقو في يناير الحكومة حاليا عمى توسيع مظمة برنامج تكافل وكرا
ملبيين  9-8، ثم إلى مميوني أسرة )2017مميون أسرة بحمول يونيو  1.7ليصل إلى  2015

 .2019مستفيد( في عموم البلبد بحمول السنة المالية 
وسيتم تنقيح معايير استحقاق الاستفادة من برنامج دعم المواد الغذائية )بطاقات التموين(، الذي 

مميون مستفيد(، بغرض  67% من الانفاق الحكومي ولو تغطية أوسع )حوالي 1يمثل حاليا 
% وضمان وصول الدعم إلى مستحقيو. وتسعى الحكومة، من خلبل توسيع 60-50استيداف أفقر 
% من 10البرامج وغيرىا، إلى زيادة الإنفاق العام عمى التنمية البشرية إلى حوالي نطاق ىذه 

 ، وذلك كما ينص الدستور الجديد. 2018إجمالي الناتج المحمي اعتبارا من السنة المالية 
أدى استمرار التدىور في القدرة التنافسية في الأسواق الخارجية بسبب ارتفاع معدلات التضخم 

الأجنبي الثابت، إلى جانب بيئة إقميمية غير مواتية، إلى نمو الضغوط عمى ميزان وسعر الصرف 
% من إجمالي الناتج المحمي في السنة المالية 5.5المدفوعات، وزاد عجز المعاملبت الجارية إلى 

. ويرجع 2015% من إجمالي الناتج المحمي في السنة المالية 3.7مقارنة بعجز قدره  2016
بشكل عام إلى انخفاض المتحصلبت الاستثنائية وتحويلبت العاممين في دول السبب في ذلك 

الخميج، فضلب عن اتساع ميزان السمع والخدمات. وسجل حساب المعاملبت الرأسمالية والمالية زيادة 
% من إجمالي الناتج المحمي( في السنة 5.8مميار دولار ) 19.9في صافي التدفقات الوافدة البالغة 

% من إجمالي الناتج المحمي في السنة 5.5مميار دولار ) 17.9، مقارنة بما يبمغ 2016المالية 
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ن كانت من مستوى شديد 2015المالية  ، ويرجع ذلك إلى زيادة في الاستثمارات الأجنبية المباشرة )وا 
ن كان ذلك يعكس ارتفاع مستوى  الانخفاض(. بالإضافة إلى ذلك، تحسنت "الاستثمارات الأخرى"، وا 

لإقراض لمبنك المركزي المصري، وكذلك البنوك )التزامات تُدفع في المستقبل(. وأخيرا، سجل صافي ا
% من إجمالي 1.2مميارات دولار ) 4السيو والخطأ ارتفاعاً في صافي "التدفقات الخارجة" قدره 

نة السابقة، % من إجمالي الناتج المحمي( في الس0.6الناتج المحمي(، مقارنة بثلبثة مميارات دولار )
 ويمكن أن يشير ذلك إلى زيادة ىجرة رؤوس الأموال غير المسجمة.

وفي ضوء ىذه التطورات، تغير المركز العام لميزان المدفوعات إلى صافي تدفقات خارجة قدرىا 
مميار دولار  3.7% من إجمالي الناتج المحمي(، وذلك من تدفق وافد قدره 0.8مميار دولار ) 2.8
لي الناتج المحمي( قبل عام. ونتيجة لذلك، انخفض صافي الاحتياطيات الدولية % من إجما1.1)

مميار دولار قبل عام، لكنيا  20.1مقابل  2016مميار دولار بنياية السنة المالية  17.5إلى 
، ويغطي ذلك حوالي أربعة 2016مميار دولار بنياية أكتوبر  19ارتفعت منذ ذلك الحين قميلب إلى 

 . 2017أشير من الواردات السمعية المتوقعة في السنة المالية 
عادة بناء الاحتياطيات الدولية،  لاستعادة القدرة التنافسية في الأسواق الخارجية، ودعم الصادرات، وا 

مرن  واجتذاب الاستثمارات الأجنبية، تحول البنك المركزي المصري إلى اعتماد نظام سعر صرف
 .(1)في أوائل نوفمبر

جنييا مقابل  13وخفض البنك المركزي قيمة الجنيو المصري إلى مستوى أولي استرشادي قدره 
جنيو في السوق الرسمية. وأجرى البنك المركزي عطاء  8.9الدولار الأمريكي، وذلك ارتفاعا من 

ليات العرض والطمب لمنقد الأجنبي في أعقاب قراره بالتحول إلى سعر صرف مرن كي يسمح لآ
بتحديد قيمة الجنيو المصري، وسمح لمبنوك بالعمل خلبل عطلبت نياية الأسبوع بالنسبة لمعاملبت 
الصرف الأجنبي بغرض القضاء عمى الفجوة بين السعر الرسمي والسعر الموازي. وفي ىذا العطاء، 

جنيو لمدولار  14.6دره مميون دولار، مما أدى إلى متوسط سعر إغلبق ق 100باع البنك المركزي 
الأمريكي، وأخذ ىذا السعر في التغير مع تمتع البنوك بحرية التعامل في الدولار الأمريكي 

                                                           

بموجـــب ربـــط أســـعار الصـــرف، تـــم "ترشـــيد" الحصـــول عمـــى النقـــد الأجنبـــي مـــن خـــلبل نظـــام العطـــاءات لـــدى البنـــك  (1)
المركزي، وأصبحت الإيداعات بـالعملبت الأجنبيـة بالجيـاز المصـرفي خاضـعة لسـقوف محـددة. وقـد أدى ذلـك بـدوره 

عمميـات الإنتـاج وكـذلك الصـادرات بسـبب إلى زيادة النقص في العمـلبت الأجنبيـة، واشـتعال السـوق الموازيـة، وتقييـد 
العجـــز عـــن اســـتيراد المســـتمزمات الضـــرورية. وأجـــل المســـتوردون مـــدفوعاتيم بالعممـــة الصـــعبة، الأمـــر الـــذي خمـــق 

 التزامات متراكمة سيتعين الوفاء بيا في المستقبل.
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بمستويات السوق. وقد شيد الجنيو المصري بعض التذبذبات منذ تحرير سعر الصرف، وفي نياية 
ومة من نظام جنيو مقابل الدولار. ومع تحرير سعر الصرف، تحولت الحك 17.5نوفمبر بمغ 

 العطاءات التي يقودىا البنك المركزي إلى نظام الإنتربنك.
وتشيد سوق الإنتربنك تطورا حاليا حيث تسعى البنوك إلى اجتذاب الدولار والقيام تدريجيا بتوفير 
قدر أكبر من السيولة الدولارية. كما ألغت الحكومة قائمة الواردات ذات الأولوية )السمع الغذائية 

ة، والأدوية، والسمع الوسيطة الأساسية( مع استمرار فرض حدود إيداع بالنقد الأجنبي عمى الأساسي
مستوردي السمع غير الأساسية. ومن المتوقع أن يخفف تحرير سعر الصرف من العجز في الدولار، 

 الذي أعاق بشدة نشاط القطاع الخاص. 
ثمارات الأجنبية )المباشرة وغير ومع تحسن وضع النقد الأجنبي، من المتوقع أن تزداد الاست

 المباشرة(. 
في أعقاب تطبيق نظام سعر صرف مرن، تبنى البنك المركزي المصري سياسات نقدية أكثر تشددا 
لغرض تخفيف حدة الضغوط التضخمية الإضافية التي يمكن أن تنشأ من تراجع سعر الصرف، 

 وتشجيع تدفق مستويات كافية من رؤوس الأموال الأجنبية.
نقطة أساس، حيث يبمغ سعرا عائد  300ورفع البنك المركزي أسعار الفائدة الأساسية لديو بواقع  

%، 15.75الإيداع والإقراض لميمة واحدة وسعر العمميات الرئيسية لمبنك المركزي الآن 
% عمى الترتيب. وتأتي الزيادة الأخيرة في أسعار العائد بعد ارتفاعين في 15.25%، و15.25و

 .2016أسعار العائد الأساسية التي جرت بعد تخفيض سعر الصرف الرسمي في مارس 
جمالا، ازداد سعر العائد الأساسي بواقع  . وطبق البنك 2016نقطة أساس منذ مارس  550وا 
أسعار عائد مرتفعة بغرض امتصاص السيولة الزائدة،  المركزي برامج إيداع مصرفية خاصة ذات

% في اثنين من أكبر 20بما في ذلك شيادات إيداع لأجل عام ونصف العام ذات عائد سنوي قدره 
البنوك الممموكة لمدولة في مصر. وينبغي لسياسة نقدية أكثر تشددا أن تساعد عمى احتواء التضخم. 

رة المالية حول التوقف التدريجي عن التمويل النقدي لعجز ومن شأن اتفاق البنك المركزي مع وزا
الموازنة خلبل الأشير المقبمة أن يحد من الضغوط التضخمية. ويتسق ىذا اليدف كذلك مع التزام 
 الحكومة باعتماد سياسات مالية حصيفة من شأنيا الإسيام في تقميص عجز الموازنة والدين العام. 
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 صادية الأساسية: المؤشرات الاقت1الجدول 

تاريخ آخر تحديث: 
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0.9 

-
3.7 

-
5.5 

-
5.2 

-
4.4 

-3 

صافي تدفقات 
الاستثمار الأجنبي 
المباشر )% من 
 إجمالي الناتج المحمي(

3.1 0.9 1.5 1.3 1.4 1.9 2 3.3 3.4 3.3 
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تاريخ آخر تحديث: 
 2016نوفمبر 

الس
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رصيد الحساب 
الرأسمالي والمالي )% 
من إجمالي الناتج 

 المحمي(
يشمل رأس المال )لا 

 السيو والخطأ(

3.8 -
1.8 

0.4 3.4 1.8 5.5 5.8 2 4.3 2.2 

           
صافي الاحتياطيات 
الدولية )نياية الفترة، 
بمميارات الدولارات 

 الأمريكية(
)بعد سد فجوة التمويل 

 الخارجي(

35.
2 

26.
6 

15.
5 

14.
9 

16.
7 

20.
1 

17.
5 

23 30 34 

صافي الاحتياطيات 
بالأشير لتغطية الدولية 

 واردات السمع
8.6 5.9 3.1 3.1 3.3 3.9 3.7 4.9 5.9 6.5 

الدين الخارجي )% من 
 إجمالي الناتج المحمي(

15.
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3 

14.
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 إجمالي الناتج المحمي(

12 
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9.9 10 9.6 7.8 8.1 
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تاريخ آخر تحديث: 
 2016نوفمبر 
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18 

الس
نة 
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لية 
20
19 

                     القطاع النقدي
نمو المعروض النقدي 
بمعناه الواسع )فترة 

 التغطية(

10.
4 

10 8.4 
18.
4 

17 
16.
4 

18.
8 

16.
7 

20.
6 

16.
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معدل النمو السنوي في 
ائتمان القطاع الخاص 

 )فترة التغطية(
7.7 0.8 7.1 9.8 7.4 16.

7 
14.
2 

8.3 15.
9 

13.
6 

معدل النمو الحقيقي 
في ائتمان السنوي 

القطاع الخاص )فترة 
 التغطية(

-4 
-

10.
2 

-
1.5 

2.9 
-
2.7 

5.8 4 
-
9.7 

2.9 3.8 

 .(2012-2010) السرجر: حدابات البشغ الجولي بشاء عمى بيانات رسسية
بالرغم من أن القطاع المصرفي لا يزال سميما ومستقرا بشكل عام، فإنو يواجو مصاعب في القيام 

 بدور تحفيزي.
وكما ىو موضح في الدراسة التحميمية المنيجية لمصر، فقد شكل ضعف تعميم الخدمات المالية 
والوساطة وتمركز الإقراض المصرفي لمشركات الكبيرة والحكومة، عقبة أمام نمو الائتمان الحقيقي 

عمى  الممنوح لمقطاع الخاص في السنوات الأخيرة، كما أثرت القيود القائمة عمى جانب العرض سمبا
النمو الاقتصادي. وقد اضطر العجز في سيولة النقد الأجنبي في الفترة الأخيرة البنوك إلى السحب 
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بالرغم من أن سيولة العممة المحمية ظمت قوية. ونتيجة لذلك، أصبح مركز  1من أصوليا الأجنبية
يا نظرا لأن . إلا أن الجياز المصرفي يظل قو 2015صافي الأصول الخارجية سمبيا في أواخر عام 

البنوك تتمتع بمستوى جيد من الرسممة والربحية ولا تزال تتمتع بالسيولة كما يتجمى في نسبة 
. وفي حين أدت رغبة البنوك في 2015% بنياية عام 42القروض إلى الودائع التي بمغت حوالي 

أذون  تمويل العجز إلى زيادة مخاطر التركز، فقد أسيمت أيضا في ربحية القطاع حيث وفرت
الخزانة تدفقات آمنة نسبيا من الدخل. وتراجعت نسبة القروض المتعثرة )غير المنتظمة( إلى إجمالي 

% من القروض 99، وتمت تغطية 2015% بنياية عام 6.8وبمغت  2012القروض منذ عام 
المتعثرة باستخدام المخصصات المجنبة ليذا الغرض. وفي ضوء الحجم الصغير نسبيا لدولرة 

ات الشركات والعائلبت، من المتوقع أن يكون أثر ضعف سعر الصرف عمى مخاطر الائتمان موازن
 لدى البنوك صغيراً.

 التؽصـيات:   
/ سياسات سعر الصرف من السياسات اليامة لذلك يجب أن تأخذ في الاعتبار عند ترسيم 1

 السياسات الاقتصادية.  
 جنبي واسـتخداميا حـسب الأولويات الممحة.  / وضع ضوابط لترشيد استخدام حصيمة النق ـد الأ2
/ يجب عمى الدولة خمق المحفزات لممستثمرين لاستقطاب اكبر قدر من ا لعملبت الأجنبية وخمق 3

 فرص عمالة واسعة.  
/ الاستمرار في سياسة التحرير والتي كشفت عن الندرة الحقيقية لمنقد الأجنبي مما ساعد عمى 4

لمجابية المشكمة مثال لذلك الإجراءات والسياسات التي تمت في سوق النقد خمق التدابير اللبزمة 
آلية صناع السوق( مما ساىم في اجتذاب قدر كبير من  –المـزادات  –الأجنبي )سياسة التجنيب 

 العملبت الأجنبية.  
/ لابد من المحافظة عمى حالة الاستقرار في سعر ال ـصرف بكافـة الوسـائل والإجراءات 5
 عمى النمو والاستقرار الاقتصادي.   إيجابيالسياسات مما يؤثر وا
قتصادية لحل المشكلبت جميع المتغيرات الا ومرعاه/ لابد من وضع استراتيجيات متكاممة 6

الاقتصادية وعدم المجوء لمحمول الجزئية التي تؤدي إل ـى تعمي ـق المشاكل بصورة اكبر من 
 السابق.  

                                                           

مميـار جنيـو )أي  111.8انخفض صافي الأصـول الأجنبيـة لـدى الجيـاز المصـرفي انخفاضـا حـادا، حيـث بمـغ سـالب  (1)
 (.2016مميار دولار في نياية سبتمبر  12.6صافي التزام قدره 
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/ لابد من التناسق التام بين السياسات الاقتصادية كما يجب أن تكـون موجية لمنمو والاستقرار 7
لا يكون دور السياسة   فقـط عمـى حمم ـشكمة اقتصادية معينة ينتيي أثرىا بزوال المشكمة.   قاصراوا 
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