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 لاقتصادات الصاعدةإلى ا التدفقات المالية الدوليةسياسات إدارة 
 أمانى عبد الوىابد. 

 
  ةمقدم

الصاعدة بالتقمب الشديد مقارنة  لاقتصادات سم تدفقات رؤوس الأموال الدولية إلى اتت
ة أكثر عرضة لحدوث أزمات مالية مقارنة بالاقتصادات المتقدم اكما أني، بالاقتصادات المتقدمة

شيدت الاقتصادات الناشئة خروجاً ، فعمى سبيل المثال .نتيجة  الارتداد المفاجيء لتمك التدفقات
كبيراً لرؤوس الأموال وتقمب أعمى في معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي مقارنة بالاقتصادات 

 .2008المتقدمة في أعقاب الأزمة المالية العالمية الأخيرة عام 
لأموال الدولية إلي الاقتصادات الصاعدة بمجموعة من العوامل تتأثر تدفقات رؤوس ا

درجة ، )خاصة بالدولة محل الاعتبار( والمتمثمة في معدل النمو الاقتصادي والتضخم  الداخمية
حيث إنو ، ونسبة الكفاءة المؤسسية لمدولة، ومستوي تنمية القطاع المالي، الانفتاح التجاري والمالي
ة مستقرة ومستوي مرتفع من التنمية المالية تزيد تدفقات رؤوس الأموال مع وجود بيئة اقتصادي
كما تتأثر التدفقات بمجموعة من العوامل الخارجية مثل السياسة النقدية  في .الدولية إلي ىذه الدولة

في الآونة الأخيرة يعتبر عاملا ىاماً  لخروج رؤوس  الولايات المتحدة حيث إن عدم اليقين بشأنيا
ل من بعض الأسواق الناشئة وخاصة مع الإعلان الأخير بشأن الإلغاء التدريجي لسياسة الأموا

 وكذلك تتأثر التدفقات بتوقعات نمو الاقتصاد العالمي ونمو السيولة الدولية.  1التيسير الكمية.
ونظراً لممخاطر الكبيرة التي تتعرض ليا الاقتصادات الصاعدة نتيجة تقمب تدفقات رؤوس 

الاقتصاد مع تدىور الحساب الجاري وحدوث الدولية )الواردة إلييا( والمتمثمة في تسخين الأموال 
من الضروري إيجاد إطار لإدارة تدفقات رؤوس الأموال الدولية  Financial fragilityىشاشة مالية 

 .السياسات الممكنة لمواجية تمك التقمبات وتحديد 
                                                 


 مذسط الاقتصاد تمعهذ التخطٍط القىمى   
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اطر المرتبطة بتدفقات رؤوس الأموال ويتكون البحث من عدد من الأقسام وىى المخ
الأدوات المختمفة لإدارة التدفقات مثل سياسات الاقتصاد الدولبة الواردة للاقتصادات الصاعدة، و 

ستعرض بعض التجارب ، ويالكمي والإجراءات الاحترازية والقيود عمي حركة رؤوس الأموال الدولية
وذلك دولية  في تركيا وكوريا الجنوبية ومصر.  الدولية لادارة  تقمبات تدفقات رؤوس الأموال ال

 عمى النحو التالى:
ي احتمال اندلاع الأزمات تختمف التدفقات من حيث درجة استقرارىا وبالتالي تأثيرىا عم  

وتتمثل أىم صور تدفقات رؤوس الأموال الدولية في  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر .المالية
 .ة وتدفقات المديونيةوتدفقات استثمارات الحافظ

فتنقسم  وبالنسبة لمعوامل المؤثرة عمي تدفقات رؤوس الأموال الدولية للاقتصادات الصاعدة  
عوامل وتشمل  .إلي عوامل جذب )خاصة بالدولة محل الاعتبار( وطرد )خاصة بالبيئة الدولية(

ث أن تطبيقيا يؤدي تحرير المؤسسات والأسواق المالية وزيادة الاتجاه نحو الخصخصة حي الجذب
إلي جذب مزيد من التدفقات ومستوي الناتج المحمي الإجمالي حيث يتم إستخدامو لمتعبير عن 
مستوي التنمية الاقتصادية. كما تؤثر المالية العامة عمي زيادة التدفقات رؤوس الأموال الدولية عند 

زيادة الكفاءة في الدولة المضيفة اتساميا بالتوازن وكذلك يؤثر تحرير التجارة عمي دعم التنافسية و 
وبالتالي زيادة التدفقات. ويساعد تطبيق برامج لخفض معدلات التضخم عمي زيادة تدفقات رؤوس 

كما يساعد التصنيف الائتماني لمدولة من قبل المؤسسات الدولية عمي جذب المزيد .الأموال الدولية
ردات عمي التدفقات الواردة حيث تعكس زيادة وأخيراً تؤثر نسبة الاحتياطي إلي الوا، من التدفقات

 تمك النسبة استقرار الأوضاع النقدية  مما يساعد عمي تدفق المزيد من رؤوس الأموال الدولية
Beck et al (2000). 

فتشير إلي العوامل الخارجية والتي تكون خارج سيطرة   أما عن عوامل الدفع أو الطرد
تمويل الدولية مثل أسعار الفائدة في الاقتصادات الرئيسية حيث الدولة وتعكس الأحوال في أسواق ال
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إنو مع انخفاض اسعار الفائدة في الاقتصادات المتقدمة تزيد تدفقات رؤوس الأموال الدولية 
للاقتصادات الصاعدة. كما تعتبر بعض مؤشرات الاقتصاد الرئيسية في الولايات المتحدة مثل دليل 

لأمريكي والتضخم في الولايات المتحدة من أىم العوامل المؤثرة عمي أو مؤشر الإنتاج الصناعي ا
والتي 2وكذلك السيولة الدولية ، حركة تدفقات رؤوس الأموال الدولية الواردة إلي الدول الصاعدة

ومع ، تعرف وفقاً لبنك التسويات الدولية بأنيا سيولة عممية التمويل في الأسواق المالية الدولية
 مويل الدولية تزيد تدفقات رؤوس الأموال الدولية للاقتصادات الصاعدة. تحسن ظروف الت

وتختمف نتائج الدراسات التطبيقية بالنسبة لأىمية العوامل الداخمية والخارجية كمحددات   
وكذلك تختمف أىمية العوامل الداخمية ، لتدفقات رؤوس الأموال الدولية للاقتصادات الصاعدة

 والخارجية عبرالزمن. 
العوامل الخارجية من أىم العوامل المحددة  اعتبرت Fraztzscher (2011) ـفوفقاً ل

-2005أي خلال ، لتدفقات رؤوس الأموال الدولية في العديد من الدول خلال الفترة ما قبل الأزمة
% في المتوسط من التدفقات الواردة إلي الاقتصادات 65حيث كانت تفسر حوالي ، 2007

-2007% أثناء الأزمة المالية الدولية عام 73وفسرت حوالي ، (دولة 50الصاعدة) حوالي 
أصبح لمعوامل الدولية دور أقل مع تزايد أىمية العوامل الداخمية لمدولة ، 2009. ومنذ عام 2008

% في المتوسط لحوالي 55في تفسير محددات تدفقات رؤوس الأموال الدولية حيث تفسر حوالي 
وكذلك مصر ، موعة من دول اسيا الصاعدة وأمريكا اللاتينية وأوربادولة )تشمل العينة مج 50

% عمي 63% و82والسعودية( وخاصة في اقتصادات أسيا الصاعدة وأمريكا اللاتينية حيث تفسر
 .التوالي

 
 
 

 (1جدول )
 الداخمية في تفسير تدفقات رؤوس الأموال الدولية ) % التدفقات(و العوامل الخارجية 

 العوامل الداخمية % ية%العوامل الخارج 
 بعد الأزمة الأزمة قبل الأزمة بعد الأزمة  الأزمة  قبل الأزمة 
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 55 27.2 34.6 45 72.8 65.4 جميع الدول 
 81.9 15.1 51.7 18.1 84.9 48.3 اقتصادات أسيا الصاعدة 
 19.7 6.8 13.4 80.3 93.2 86.6 اقتصادات أوروبا الصاعدة 

 63.1 50.0- 51.2 36.9 150 48.8 أمريكا اللاتينية
 45.2 4.4- 9.3- 54.8 104.4 109.3 أفريقيا والشرق الأوسط 
 15.8 76.8 9.2 84.2 23.2 90.8 دول أوروبا المتقدمة

 41.2 19.5 23.9 58.8 80.5 76.1 الاقتصادات المتقدمة الأخري 
 http://voxeu.org/article/drivers-global-capital-flows-pushes-or-pulls:  المصدر

 المخاطر المرتبطة بتدفقات رؤوس الأموال الدولية الواردة للاقتصادات الصاعدة:  -2
  مع تدهور الحساب الجاري   الاقتصادتسخين 

ردة عمي زيادة المخاطر عمي مستوي الاقتصاد الكمي لأنو تؤثر تدفقات رؤوس الأموال الدولية الوا
)خاصة في الدول التي تتبع سعر سعر الصرف حدوث زيادة كبيرة في التدفقات ترتفع  قيمة ذمع 

كذلك و  إضعاف الحساب الجاري صرف مرن( وىو ما يؤدي بدوره إلي التقميل من القدرة التنافسية و
ية التنمية الاقتصادية. وقد تؤثر فترات التدفقات الكبيرة عمي بطء النمو الاقتصادي والإضرار بعمم

زيادة عرض النقود مقارنة بالطمب عمي النقود وخاصة في الدول التي تتبع سعر صرف ثابت )إذا 
 .لم تقم بعممية التعقيم( وبالتالي ارتفاع التضخم 

  حدوث هشاشة ماليةFinancial fragility  
تفاقم المخاطر المالية لمنظم المالية المحمية عندما تقوم بعممية الوساطو يقصد باليشاشة المالية ىنا 

وترتبط بتدفقات رؤوس الأموال ثلاثة مخاطر ألا وىي: مخاطر  .لرأس المال المحمي والأجنبي
 .ومخاطر السيولة، مخاطر السوق )عمى وجو الخصوص مخاطر سعر الصرف( ، الائتمان

لغاء  سع في النشاط الائتماني حيث تنشأ مخاطر الائتمان نتيجة التو  يؤدي انفتاح الحساب المالي وا 
القواعد التنظيمية المالية أو تخفيضيا إلى الإفراط في اقتراض الأموال الأجنبية وزيادة احتمالية 

شرافية كفء حيث يتم توجيو رؤوس  التخمف عن السداد مع عدم وجود ىيئات مالية رقابية وا 
  .Mishkin (1998)ت المخاطر العالية الأموال  نحو الأنشطة ذا

http://voxeu.org/article/drivers-global-capital-flows-pushes-or-pulls
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أيضاً تعتبر مخاطر سعر الصرف من أىم مخاطر السوق وتتعرض البنوك لتمك المخاطر إذا لم 
شرافية كافية  تأخذ  في الاعتبار أنشطة المضاربة عمي عممتيا الوطنية وعدم وجود نظم رقابية وا 

عدم توافق أجال الاستحقاق بين  أما عن مخاطر السيولة فتزداد نتيجة.تحد من تمك الأنشطة
وفيما يمي عرض لأىم المخاطر المرتبطة بتدفقات .الأصول والخصوم داخل القطاع المصرفي

 .رؤوس الأموال الدولية التي تؤدي إلي زيادة اليشاشة المالية وسبل إدارتيا
  :خطر التحول الحاد أو المفاجيء في اتجاه تدفقات رؤوس الأموال الدولية 

حدث التدفقات الكبيرة والسريعة إلي الداخل ارتفاعاً حاداً في سعر الصرف في فترة فقد ت    
وقد ، ويزيد من تدفق الواردات، مما يضر بالقدرة التنافسية لقطاعات التصدير، زمنية قصيرة الأجل

إذا زادت التدفقات المالية إلي الداخل مع وجود  ، يخفض معدل النمو الاقتصادي. وفضلًا عن ذلك
كما  .رتفاع سعر الصرف يمكن أن يزيد من حدة الإختلال الخارجيافإن  جز في الحساب الجاريع

اللازمة  –قد يؤدي تراكم الاحتياطيات الأجنبية ، أنو من منظور تحقيق الاستقرار الاقتصادي الكمي
ومن ، loose monetary conditionsإلي أوضاع نقدية شديدة التراخي  –لحماية سعر الصرف 

، بما يسببو ذلك من ضعف النظام المالي، يخمق إمكانية التسخين الزائد لمنشاط الاقتصادي ثم
 .(2009، وتضطر السمطات النقدية إلي التعقيم )النشار

  تقييد حرية السياسة النقدية في تنفيذ بعض الأهداف 
سياسة النقدية إن الحركة غير المقيدة لتدفقات رؤوس الأموال الدولية تحول دون استقلالية ال  

لذا من أىم التحديات التي  .عندما تستيدف السمطات تحقيق استقرار سعر الصرف في نفس الوقت
 محاولة التوفيق بين الأىداف الاقتصادية التالية: ، يواجييا أي اقتصاد مفتوح

 استقرار سعر الصرف. -1
 حرية حركة رؤوس الأموال الدولية. -2
قدرة  فعمي سبيل المثال تحد التدفقات من ، لداخميةاستقلالية السياسة لتحقيق الأىداف ا -3

ذا كان البنك المركزي يرفع سعر الفائدة من أجل تقميل ، الحكومة عمي السيطرة عمي التضخم وا 
التضخم فإن فروق سعر الفائدة ) المحمية والعالمية( تؤدي إلي تحفيز المزيد من التدفقات والتي قد 
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وقد نجح العديد من .ل خمق ضغوط لخفض سعر الفائدةتبطل أثر السياسة النقدية من خلا
الحكومات في التعامل مع ىذه المشكمة من خلال اتباع أنظمة استيداف التضخم حيث يحافظ 
البنك المركزي عمي معدل التضخم المستيدف. ووفقاً لذلك يكون ىناك ثلاثة حمول لإدارة الاقتصاد 

 بشكل سميم في ظل الاقتصاد المفتوح: 
 ف استقرار سعر الصرف مع حرية حركة تدفقات رؤوس الأموال الدولية وبالتالي تضطر استيدا

السمطات النقدية إلي التخمي عن استقلالية السياسة النقدية وتكون عاجزه عن تحقيق الأىداف 
 الداخمية. 

 وث محاولة تحقيق استقلالية السياسة النقدية مع تحرير حركة رؤوس الأموال الدولية وبالتالي حد
 تقمبات شديدة في سعر الصرف.

  استيداف استقرار سعر الصرف مع الحفاظ عمي استقلالية السياسة النقدية وبالتالي ضرورة
 المجوء إلي إدارة حركة تدفقات رؤوس الأموال الدولية.

 الأدوات المختمفة لإدارة تدفقات رؤوس الأموال الدولية الواردة للاقتصادات الصاعدة:  -3
اطر السابقة يمكن إدارة تدفقات رؤوس الأموال الدولية في الاقتصادات الصاعدة ووفقاً لممخ  

 وفقاً لمجموعة من الأدوات يمكن تحديدىم فيما يمي: 
 إجراءات احترازية.  (1)
 سياسات الاقتصاد الكمي.  (2)
 .قيود عمي حركة رؤوس الأموال الدولية (3)

يمكن اتباعيا في  فترات  ( الخطوط الإرشادية أو السياسات التي1الشكل رقم )ويوضح   
زيادة تدفقات رؤوس الأموال الدولية الواردة  والتوقيت الذي يمكن فيو استخدام الضوابط لإدارة 

ويتكون الشكل من فرعين أساسين: إدارة المخاطر المرتبطة ، المخاطر الناجمة عن تمك التدفقات
عتبارات الاقتصادية الكمية المتمثمة في والاستقرار المالي.  ويتم التركيز عمي الا ،بالاقتصاد الكمي
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وكذلك القضايا المتعمقة بتسخين الاقتصاد  ، تأثير إجمالي التدفقات عمي ارتفاع أسعار الصرف
ما بالنسبة لاعتبارات الاستقرار المالي فتيتم بتغطية المخاطر الناجمة عن نمو إ والتضخم.
كل الالتزامات الخارجية لمبنوك والمؤسسات وزيادة أسعار الأصول المتنوعة ومخاطر ىي، الائتمان

ويمكن أن  .الغير مالية )مثال الاعتماد عمي تمويل قصير المدي لتمويل أصول طويمة المدي(
 تتواجد ىذه المخاطر )مخاطر الاستقرار المالي( في القطاعات المالية والغير مالية عمي حد سواء. 

رازيــة مــن أىــم السياســات لمواجيــة مخــاطر عــدم وتعتبــر السياســات الاقتصــادية الكميــة والاحت  
ويــتم اســتخداميا معــاً لمواجيــة الصــدمات الاقتصــادية ، الاســتقرار المــالي والاقتصــادي عمــي التــوالي

وتحتـــاج تمـــك .ســـواء كانـــت ىـــذه الصـــدمات مرتبطـــة بتـــدفقات رؤوس الأمـــوال الدوليـــة أم لا ، القويـــة
وبالتـالي زيـادة القـدرة  ، رؤوس الأموال الدولية الكبيـرة السياسات إلي التعديل أو التكيف وفقاً لتدفقات

وتعتبـر سياسـات الاقتصـاد الكمـي والإجـراءات  عمي إدارة مخاطر الاقتصاد الكمي والاستقرار المـالي.
الاحترازية المالية خط الدفاع الأول ضد مخاطر الاستقرار المـالي والاقتصـادي الناجمـة عـن طفـرات 

الدوليـــــة )الرســـــم قـــــد تـــــم وضـــــع الضـــــوابط عمـــــي رؤوس الأمـــــوال و  .اردةتـــــدفقات رؤوس الأمـــــوال الـــــو 
لكي يتم توضيح أنو بغـض النظـر عـن الفـرق فـي طبيعـة واىتمامـات الاقتصـاد التوضيحي بالأسفل( 

يجب أن تأتي الضوابط بعـد الوسـائل الأساسـية التـي تسـتخدم فـي مواجيـة  ، الكمي والاستقرار المالي
وعمي السـمطات النقديـة أن تسـتخدم أولا سياسـات الاقتصـاد ، الدوليةموجات  تدفقات رؤوس الأموال 

بالإضافة إلي تقوية وسائل الإجراءات الاحترازية غير التمييزيـة  ، الكمي وتسعي لتقوية سعر الصرف
 قبل المجوء إلي فرض ضوابط عمي رؤوس الأموال الدولية. 

 
 (1شكل )

 دفقات رؤوس الأموال الدوليةالسياسات لإدارة موجات ت الخطوط الإرشادية أو
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Source: Ostry et al, 2010, Managing Capital Inflows: What Tools to Use?, IMF 
Discussion Note , SDN/11/06. 

 
 

 السياسات الاقتصادية الكمية  -1
، مى ىيكل التدفقاتتعتمد الاستجابة الملائمة لمخطر المرتبط بتدفقات رؤوس الاموال ع  

 .(khan and Reinhart , 1995)وكفاءة مختمف السياسات القائمة وخصائص السوق المالي 
وتتمثل السياسة الاقتصادية الكمية لإدارة تدفقات رؤوس الاموال وخاصة الاموال الساخنة في الأتي 

(Ostry et al., 2010) 
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 سياسة سعر صرف مرنة. 1
 .سياسة التعقيم 2
 وسعية )سعر فائدة منخفض(.سياسة نقدية ت 3
 (.سياسة مالية تقشفية )وذلك من خلال خفض النفقات 4

قد تستخدم السمطة حزمة من ، وفي حالة زيادة التدفقات التي تتسم بالتقمبات الشديدة  
وذلك من ، )تضم الاولي والثالثة والرابعة( وذلك من اجل تحقيق أىدف السياسة الداخمية  السياسات

يساعد  مماواتباع سياسة التعقيم بشكل دقيق ومتوازن ، ستقلالية السياسة النقديةخلال السماح با
متخذي القرار عمى تحقيق الاىداف الاقتصادية الكمية اثناء دورات الرواج والكساد لتدفقات رؤوس 

 .الاموال الدولية
 3سياسة سعر صرف أكثر مرونة 

يعني  ات رؤوس الاموال الدولية ولامن الممكن أن تكون سياسة أو استجابة لتقمبات تدفق  
بالضرورة اتباع سياسة سعر صرف مرنة ارتفاع القيمة الاسمية لسعر الصرف وىي النتيجة الذي 

 يحاول متخذي القرار تفادييا. 
يخفف نظام سعر الصرف المعوم من اثر رؤوس الاموال المضاربة ويمنع التدفقات   

كما أنو يساعد فى امتصاص ، دة فى سعر الصرفالمتزايدة من خلال خفض توقعات حدوث زيا
الصدمات وكذلك دعم استقلالية السياسة النقدية وبالتالي السماح لمسمطات أن يكون لدييا قدر اكبر 

 .موالالكمية الناجمة عن تدفقات رؤوس الأمن الحرية لإدارة التقمبات فى المؤشرات النقدية 
ى إلي أي مدي ترغب السمطات فى السماح لسعر ن فاعمية ىذا الاجراء تتوقف عمومع ذلك فإ

مبي عمى الاقتصاد الحقيقي  الصرف بالتحرك حيث إن تقمبات سعر الصرف قد يكون ليا تأثير س
لأنيا تؤثر عمي قيمة سعر الصرف وبالتالي معدل  (kawi and takeyi,2008)جل القصير فى الأ

 التبادل التجاري والقطاع الخارجي.
 سياسة التعقيم Sterilization  
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ىي عممية التدخل من قبل البنك المركزي عن طريق عمميات السوق المفتوحة أو غيرىا   
من التدابير ) كزيادة الإحتياطي الإلزامي لمبنوك أو نقل الودائع الحكومية من الجياز المصرفي إلي 

ات الرأسمالية ويكون اليدف ىو امتصاص فائض السيولة المحمية المصاحب لمتدفق.البنك المركزي(
يا فى حالة زيادة . يتم استخدام(IMF, 2007)لتحييد أثره عمي الاقتصاد المحمي ، إلي الداخل

عن الطاقة الاستيعابية للاقتصاد الوطني )معبراً عنيا بفرص   موال الدوليةتدفقات رؤوس الأ
، موال الدولية المؤقتةدارة تدفقات رؤوس الاتصمح سياسة التعقيم لإالاستثمارات الحقيقة المنتجة(. و 

و طويمة موجة التدفقات ذات طبيعة مؤقتة أ ي شئ معرفة ىلوعمي  صانعي السياسة أولا وقبل أ
الأجل. ويمكن ان تؤدي سياسة التعقيم إلى نتائج عكسية لأنيا تؤدي إلي إرتفاع سعر الفائدة 

رؤوس الأموال  خول المزيد منوبالتالي تشجيع د، المحمي  بسبب عمميات السوق المفتوحة
الفائدة كما كان الحال فى حالة  خص الساخنة  التي تسعي وراء الكسب عن طريق مراجحةوبالأ

 .ندونيسا وماليزيا خلال التسعينياتإ
  )التقييد المالي )خفض الإنفاق العامFiscal Tightening 

ة قد تقوم بعض الدول بخفض الإنفاق العام من أجل التخفيف من الضغوط التضخمي  
لخفض بعض ويحقق ىذا ا.والحد من الإرتفاع في قيمة العممة، المصاحبة لمتدفقات الرأسمالية

 : المنافع تتمثل في الأتي
   خفض أسعار الفائدة عن طريق إضعاف الطمب الكمي في فترات التدفقات الواردة المرتفعة

 وبالتالي إحباط دخول المزيد من التدفقات. 
 لذا تصبح ، مي معالجة المخاوف المتعمقة باستدامة الدين الحكومييساعد خفض الإنفاق العام ع

 السياسة المالية قادرة عمي مواجية التقمبات الدورية لتدفقات رؤوس الأموال الدولية. 
 .يشجع خفض الانفاق العام عمي جذب واستقرار التدفقات طويمة الاجل 
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 , Kawai and Takayiلتدفقات )ولكن ليذه السياسة المالية ثلاث نقاط ضعف فى مواجية ا  
2008) 

تعتبر السياسة المالية أقل مرونة حيث إنيا تحتاج قرار سياسي أو برلماني كما يكون ىناك   -1
 .تأخر فى التنفيذ

ء وبالتالي دخول مزيد قد تؤدي إلى إعطاء إشارة بانو يتم اتباع سياسات اقتصادية كمية كف  -2
 .موالمن رؤوس الأ

 .تطبيق سياسة التشديد المالي وخاصة فى المجتمعات الديمقراطيةمحدودية القدرة عمي   -3
 موال الدولية محدود.عمى إدارة تقمبات تدفقات رؤوس الأثر تمك السياسة ونتيجة ليذا يعتبر أ

 Prudential measures    الإجراءات الاحترازية -2
ي لمخطر المتزايد وتنفذ تيدف القواعد الاحترازية إلي تعزيز قدرة القطاع المالي عمي التصد  

من المفيد تقسيم ىذه ، ىذه القواعد عادة عمى مستوى المؤسسات الفردية. ولمغرض التحميمي
الإجراءات إلى "مخاطر النقد الأجنبي" )الإجراءات التي تعتمد عمى فئة المعاملات  حسب العممة( 

 .Ostry et al.,( 2010) والإجراءات الاحترازية الأخرى
 وليس وفقاً لأطراف  ، : تكون وفقاً لمعممةلاحترازية لمواجهة مخاطر النقد الأجنبيالإجراءات ا

وتشمل لمبنوك في المقام الأول.  ، المعاممة. وتطبق ىذه التدابير عمى المؤسسات المحمية المالية
قيود عمى استثمارات البنوك )الأصول بالنقد الأجنبي( وقيود عمي إقراض البنوك بالعممة وضع 
وكذلك فرض نسب مختمفة للإحتياطي النقدي وفقاً للإلتزامات بالعممة المحمية والعممة ، نبيةالأج

 الأجنبية.  
  :عمى سبيل المثال، تستيدف تقميل المخاطر المنتظمة تدريجياً الإجراءات الاحترازية الأخرى ،

 وضع قيود عمى نمو الائتمان المحمي ومنع مخاطر تركز القروض. 
  capital controlsرؤوس الأموال الدولية ضوابط تدفقات -3

تعرف القيود التي تفرض عمي انتقالات رؤوس الأموال الدولية عمي أنيا التدابير أو 
الإجراءات الاقتصادية التي تؤثر عمي سموك الفاعمين الاقتصاديين لمحد من انتقالات رؤوس 
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بعض )أو كل( أنواع المعاملات وقد تشمل ىذه التدابير وضع القيود )أومنع( .الأموال الدولية
الرأسمالية التي يتضمنيا ميزان المدفوعات بغرض المساعدة عمي تحقيق أىداف السياسة 

 . (Neely,1999؛ 2011الاقتصادية الكمية )النشار
تفرض الضوابط عمى رؤوس الاموال لمواجية سموك القطيع لممستثمرين و دورات الرواج   

ية ومواجية ىروب رؤوس الأموال. ولتقميل ىذه المخاطر قامت بعض والكساد لرؤوس الأموال الدول
ن تمك الضوابط تساعد بحجة أ، الدول بفرض انواع معينة من الضوابط عمى رؤوس الاموال الدولية

موال( وتجنب الارتداد المفاجئ لرؤوس الأفى الحد من رؤوس الاموال قصيرة الاجل المتقمبة )
وبالاضافة إلى ىذا ، أسعار الصرف وانتشار الصدمات الاقتصادية أزمات ميزان المدفوعات وتقمب

 .داة توفر استقلالية لسياسة سعر الفائدةفإن ىذه الأ
، الكمية ) أو الإدارية( /وتأخذ الضوابط بوجو عام شكمين أساسيين: الضوابط المباشرة 

ضوابط السعرية التي السعرية )أو المبنية عمي قوي السوق(. تشمل ال /والضوابط غير المباشرة 
، فرض ضرائب صريحة أو ضمنية عمي التدفقات  market price controlsتعتمد عمي السوق 

 التي تعتمد عميأما بالنسبة لمضوابط الإدارية  .وتحديد أسعار صرف مختمفة لممعاملات الرأسمالية
وقيود كمية عمي  فتضم قيود صريحة Quantity based administrative controls الأدوات الكمية

حجم المعاملات مثل حالات الحظر المباشر أو وضع موافقات رسمية لتحويل التمويل خارج الدولة 
)فمثلا تمنع الصين الدول الأجنبية مباشرة  من الاستثمار في بعض الصناعات مثل الطاقة 

 والاتصالات والمواصلات(.
ن لم يكن بالضرورة الأكثر أىمية ( لمضوابط عمي حركة رؤوس الأموال يتمثل إن الأثر الواضح )وا 

في إمكانية اتباع سياسة نقدية مستقمة تسمح لمبنك المركزي بإتباع أىداف تتجاوز مجرد التركيز 
عمي معدلات التضخم المنخفضة و المستقرة ولكن ىناك فوائد أخري يمكن ذكرىا من تطبيق تمك 

الأموال وفترات استحقاقيا وتحقيق أىداف  لية والتي تشمل إمكانية تغير ىيكل تدفقات رؤوسلآا
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وطنية أوسع نطاقاً من خلال السماح لمبمدان أن تكون أكثر انتقائية فيما يتعمق بنوع الاستثمار الذي 
 تحتاجو الدولة والقطاعات المستيدف تطويرىا. 

وىناك جدل كبير حول تأثير إختيار نوع معين من الضوابط )السابق ذكرىا( عمي معنوية   
فيي مرنة وأقل ، تعتبر الضوابط السعرية صديقة لمسوق Stiglitz (2006) ـفوفقاً ل، المستثمرين

بينما تعتبر القيود الكمية أقل شعبية داخل المجتمع المالي الدولي   ، عرضة لمتلاعب السياسي
فإن  ولكنيا  أحياناً تقمل المخاطر بشكل أكثر فاعمية مقارنة بالتدخلات السعرية. وفي الواقع

فتعتبر  .كما أن معظم البمدان استخدمت مزيجاً من الإثنين، المنيجين يتمتعان بمزايا معينة
في الاقتصادات  prudential concernsالضوابط السعرية مفيدة لمغاية لأنيا تقدم إجراءات وقائية 
تغير ىيكل كما أنيا  أكثر فاعمية في ، النامية التي تفتقر إلي مؤسسات تنظيمية مالية مناسبة

إلا أنو يمكن التحايل عمي تمك الضوابط بسيولة حتي عندما تطبق ، تدفقات رؤوس الأموال الدولية
إلي أنو حتي لو قام المستثمرون بوضع  Ostry et al.(2010)عمي نحو ملائم. وقد أشار 

وقع منيا. المت تعتبر تكمفة ىذه العممية أعمي من العائد، استراتيجيات لمتحايل عمي تمك الضوابط
فما ييم ، إلي أن التدخلات يجب ألا تكون مثمي حتي تتسم بالفاعمية Stigltz et al, (2006 (كدأو 

ىو استمرار قدرة تمك الضوابط عمي تحقيق استقرار التدفقات. وبالنسبة لمضوابط الإدارية فيمكن 
، ي بعد إزالة القيوداستخداميا ولكنيا غير متناغمة مع السوق وقد تؤدي إلي تراجع الاستثمار حت

 Edison and Reinhartوتشير الأدلة إلي أنو في حالة ماليزيا زادت الاستثمارت بعد إزالة الضوابط 
,2000)) . 

 التجارب الدولية لإدارة تدفقات رؤوس الأموال الدولية مع إشارة خاصة لمصر  -4
  الجنوبية  إدارة تدفقات رؤوس الأموال في كوريا 4-1
لجنوبية حجم كبير من تدفقات رؤوس الأموال الدولية حيث زاد إجمالي شيدت كوريا ا  

ثم شيدت خروجاً لتدفقات  2007مميار عام   95لي إ 1990مميار دولار عام  4التدفقات من 
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مميار دولار عام  106ثم اخذت اتجاىاً تصاعدياً مرة أخري لتصل إلي  2008رؤوس الأموال عام 
وتتسم التدفقات الواردة إلي كوريا الجنوبية بالتذبذب  .(2قم )كما ىو موضح في  شكل ر   2014

أثناء الأزمة  حيث شيدت انخفاض جميع التدفقات، بدرجة كبيرة وخاصة أثناء الأزمات المالية
بينما شيد الاستثمار الأجنبي ، المالية العالمية وبالأخص استثمارات الحافظة والاستثمارات الأخري

ويوضح ىيكل التدفقات الداخمة استحواذ  اومة أثناء الأزمة المالية العالمية.المباشر قدراً من المق
القروض المصرفية )وخاصة قصيرة الأجل( واستثمارات الحافظة عمي نسبة كبيرة من تدفقات 

ويتجو نصيب الاستثمار  ، أكثر من نصف التدفقات الخاصة الي الاقتصاد الكوري، رؤوس الأموال
 .الانخفاض الأجنبي المباشر إلي

وتؤثر بعض العوامل عمي تدفقات رؤوس الأموال الواردة لكوريا الجنوبية مثل انخفاض        
أسعار الفائدة في الاقتصاديات المتقدمة والرغبة في تجنب المخاطر العالمية وتعافي الاقتصاد 

نوبيى وخاصة تدفقات وقد أدت التدفقات الواردة إلي كوريا الج الكوري بعد الأزمة المالية العالمية.
، فمثلًا زيادة التدفقات الواردة الي سوق الأوراق الطمب عمى الأصول مباشرةالحافظة الأجنبية زيادة 

المالية أدت الي زيادة الطمب عمى الأسيم وبالتالي زيادة أسعارىا ، وأيضاً أثرت تدفقات الحافظة 
لأموال إلي سوق الأوراق المالية زادت ،  فعمي سبيل المثال مع تدفق رؤوس الأسواق الأخريعمى ا

عمى الأسيم انخفض ونتيجة لذلك استيدف المستثمر الحصول  أسعار الأسيم ولكن العائد المتوقع
عمى عائد أعمى في أسواق الأصول الأخرى مثل سوق العقارات أو سوق السندات وىو ما وضع 

سيم بشكل ممحوظ  كما ىو الأصول.وشيدت كوريا زيادة في أسعار الأ ضغوط عمى أسعار تمك
 ( نتيجة زيادة الاستثمار الأجنبي داخل سوق الأوراق المالية المحمية.4موضح في الشكل رقم )

 (2شكل )
 .2114-1991تطور تدفقات رؤوس الأموال الواردة الي كوريا خلال الفترة 
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 ( 3شكل ) 

 2114-1991 تطور هيكل تدفقات رؤوس الأموال الدولية إلي كوريا خلال الفترة
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 international financial statistics, online databaseالمصدر : 

A05A558D9A42-B505-4ADE-1D26-http://data.imf.org/?sk=388DFA60 

 (4شكل )
 ر الأسهم في سوق الأوراق المالية الكوريةتطور أسعا

 2116-1991خلال الفترة 
 

http://data.imf.org/?sk=388DFA60-1D26-4ADE-B505-A05A558D9A42
http://data.imf.org/?sk=388DFA60-1D26-4ADE-B505-A05A558D9A42
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 المصدر : الموقع الرسمي لمبنك المركزي الكوري

http://www.bok.or.kr/eng/engMain.action 
وقد تم إتباع مجموعة من السياسات لإدارة  تدفقات رؤوس الأموال الدولية في كوريا الجنوبية يمكن 

  ذكرىا فيما يمي: 
تم السماح لممستثمر  1992عام ففي ، تم تحرير الحساب الرأسمالي في أوائل التسعينات -

 عام% من إجمالي أسيم شركة معينة ) لكل فرد أجنبي( وفي 3الأجنبي بشراء أسيم كورية بنسبة 
تم تنفيذ بعض الإجراءات لتحرير وزيادة درجة إنفتاح القطاع المالي فتم إلغاء القواعد عمى  93
تم السماح لمشركات المحمية بالاقتراض بدون قيود من  97عام وفي  .ء الأجانب لسندات الدينشرا

 .الخارج مع فترة استحقاق لا تزيد عن عام
قامت كوريا بتشجيع الاستثمارات الدولية من خلال المؤسسات المالية والأفراد المقيمين وذلك من  -

تم تطبيق ، 2007دة الي سوق المال المحمي. ففي عام أجل التقميل من الآثار السمبية لمتدفقات الوار 
سنوات عمى المكاسب المالية التي تم جنييا من خلال الاستثمار في  3إعفاء ضريبي مؤقت لمدة 

 الأسيم دولياً من قبل المستثمرين المحميين والشركات الاستثمارية.
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تم ، مقطاع المصرفي الكورينظراً لأن القروض الخارجية قصيرة الأجل تمثل تيديداً بالنسبة ل -
تم تحديد مستويات أعمي لمسيولة بالعممة ، 2009ففي نوفمبر ، تنفيذ مجموعة من التدابير الشاممة

الأجنبية لمحد من مشكمة عدم تطابق أجال استحقاق الأصول والخصوم بالعملات الأجنبية لدى 
% )نسبة إلى عائدات  125وفرض حد أقصى  ، البنوك وتحسين جودة الأصول السائمة لمبنوك

التصدير( عمى عقود الصرف الأجنبي الآجمة بين البنوك والمصدرين. وفرض قيود عمي التمويل 
 demand )أي الاعتماد عمي مصادر أخري لمتمويل غير الودائع   hole sale fundingمن خلال 
deposit   )دارة المخاطر وذلك من خلال الحفاظ مثل الودائع الأجنبية لتمويل الأنشطة المصرفية وا 

% لمقروض إلي الودائع وبالتالي ستكون البنوك قادرة عمى تقديم قروضيا للأسر 100عمي نسبة 
تم تحديد معدل كفاية ، . وأخيراdemand depositأو الشركات من خلال الودائع الأساسية لمبنك 

قيام بالأنشطة رأس المال وتطبيقو بشكل أكثر صرامة لاستيعاب الخسائر المحتممة عند ال
 المصرفية.

عمي الخصوم  Macroprudential Stability Levyتم فرض ضريبة احتراز الاستقرار الكمي  -
حيث تكون نسبة  (non-deposit FX liabilitiesبالعممة الأجنبية والتي لا تدخل ضمن الودائع )

ستحقاق أقل من % إذا كانت فترة الا20الضريبة كبيرة مع قصر فترة الاستحقاق حيث تصل إلي 
 . سنة
تم اتخاذ تدابير لخفض ديون البنوك الخارجية عمى المدى القصير لتصل ، 2010وفي يونيو  -

ففرضت السمطات ضوابط عمي نسبة .zeroing bank short-term external debt  إلي صفر
تي نتجت عن لمحد من الديون الخارجية قصيرة الأجل ال، المشتقات المالية الأجنبية إلي رأس ماليا

تقديم البنوك عقودا آجمة لمشركات. وكان اليدف من ىذا الإجراء ىو تقميل البنوك الخارجية 
والخروج المفاجيء لتدفقات رؤوس الأموال الدولية وخاصة من قبل فروع البنوك الأجنبية. 

دة لمحد حيث تم اتخاذ تدابير جدي 2009تم تعزيز التدابير التي اتخذت عام ، وبالإضافة إلى ذلك
من القروض المصرفية بالعممة الأجنبية لمنع زيادة مديونية قطاع الشركات بالعممة الأجنبية. وأيضاً 
طمب من المؤسسات المالية  الحد من عدم توافق آجال الاستحقاق للأصول والخصوم بالعممة 
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فيض نسبة العقود تم تخ، وأخيرا. foreign exchange asset/liability maturity mismatch الأجنبية
 %.  100الآجمة لعائدات التصدير إلى 

 .فرضت السمطات مرة أخري ضريبة عمى المشتريات الأجنبية لسندات الخزانة 2011في يناير  -
فيعتبر تأثير تمك السياسات وبالنسبة لمدي كفاءة السياسات التي تم تطبيقها في كوريا الجنوبية  

فقد نجحت ، لية .أما بالنسبة لتأثيرىا عمي القطاع المصرفيمحدود عمي تدفقات رؤوس الأموال الدو 
 ( 5)في تقميل الاقتراض قصير الأجل لمبنوك من الخارج وذلك كما ىو موضح من الشكل 

 إدارة تدفقات رؤوس الأموال في تركيا  4-2
تأثرت تركيا بشكل كبير من الأزمة المالية العالمية )من خلال التجارة والقنوات المالية( 

فضت الصادرات بشكل حاد نتيجة الانكماش الاقتصادي في المنافذ التصديرية )أوروبا( فانخ
وانخفاض التمويل الأجنبي بشكل كبير، ولكن الاقتصاد التركي تعافى نتيجة اتباع سياسات نقدية 
تقمل من التقمبات الدورية مع إتخاذ بعض التدابير المالية. وقد ساعدت الأساسيات الاقتصادية 

ة القوية )انخفاض الديون السيادية ومديونية القطاع الخاص( عمى استدامة التعافي. وكرد فعل الكمي
لمتحدي المتمثل في زيادة عدم الاستقرار المالي نتيجة تدفقات رؤوس الأموال المتقمبة، لجأت تركيا 

 .macro prudential policyاحترازية    –إلي اتباع سياسات كمية 
 

 2111-2115تراض الخارجي قصير الأجل خلال الفترة تطور الاق (5شكل )
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وقد تغيرت طبيعة تدفقات رؤوس الأموال بعد الأزمة المالية العالمية إلي اقتصادات أوروبا 

وقد  استحوذت الاستثمارات ، الصاعدة وخاصة تركيا حيث أصبحت ذات آجال قصيرة الأجل
( 2010% من الحساب المالي عام 50والي الأخري عمي جزء كبير من التدفقات الواردة )تمثل ح

وقد انخفضت مساىمة  .(6من التذبذب كما ىو موضح في الشكل ) مع إتساميا بدرجة عالية
% في السنة السابقة 13% إلي 50الاستثمار الأجنبي المباشر في الحساب المالي من حوالي 

 للأزمة المالية. 
 2114-1991واردة إلي تركيا خلال الفترة هيكل تدفقات رؤوس الأموال الدولية ال: (6شكل )
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 International Financial Statistics ,Online Databaseالمصدر :  

http://data.imf.org/?sk=388DFA60-1D26-4ADE-B505-A05A558D9A42 

http://data.imf.org/?sk=388DFA60-1D26-4ADE-B505-A05A558D9A42
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وقد أثرت مجموعة من العوامل عمي تدفقات رؤوس الأموال الواردة إلي تركيا مثل أسعار 
الفائدة المنخفضة وسياسات التيسير الكمية المتبعة في الاقتصادات المتقدمة وانخفاض مخاطر 

اع عدم الاستقرار السياسي والتوقعات الموجبة بشأن النمو الاقتصادي وانخفاض مديونية القط
 .العائمي مقارنة بباقي دول أوروبا إلي زيادة التدفقات

دت التدفقات الواردة إلي تركيا إلي تمويل جزء كبير من عجز الحساب الجاري من وقد أ
رتفاع أسعار الأوراق المالية الحكومية وكذلك إرتفاع أسعار  خلال التدفقات قصيرة الأجل وا 

، ار المالي مقاساً من خلال سعر الصرف ونمو الائتمانالعقارات. كما أثرت التدفقات عمي الاستقر 
و  2009% في الفترة ما بين 20وبتتبع سعر الصرف نلاحظ زيادة قيمة سعر الصرف بحوالي 

ما عن المؤشر الثاني المتمثل في الائتمان المحمي  فنلاحظ أنو أ، )نتيجة لمعوامل الدولية( 2010
زاد معدل النمو الإسمي للائتمان ، ية شاممة لمقطاع الماليعمي الرغم من أن تركيا تقوم بعممية تنم

مقارنة بالنمو الإسمي لمناتج المحمي الإجمالي حيث بمغ معدلات نمو الائتمان الإسمي )سنوي( 
% بعد الأزمة وىو ما يعني حدوث فقاعات أسعار الأصول وبالتالي إمكانية دخول 40حوالي 

ر جديد لمسياسة النقدية  التي سيتم شرحيا فيما يمي. كما الاقتصاد في أزمة ولذلك تم إتباع اطا
% من 8.25% من إجمالي القروض وحوالي 4زادت  نسبة القروض المتعثرة لتصل إلي حوالي 

 بطاقات الائتمان. 

وقد لجأت تركيا إلي مجموعة من السياسات لمواجية زيادة تدفقات رؤوس الأموال الدولية مثل إتباع  
( التي سبق الإشارة إلييا مع تطبيق سياسات تحوطية CFMدفقات رؤوس الأموال )تدابير لإدارة ت

 2010وقد قام البنك المركزي التركي بوضع توليفة من السياسات في الربع الأخير من عام  .كمية
 لتحقيق الاستقرار المالي ومواجية تقمبات تدفقات رؤوس الأموال والمتمثمة في: 

  آلية الإحتياطيeserve option mechanism     
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  وضع ممر غير متماثل لسعر الفائدة بين الاقتراض  لميمة واحدة والإقراضasymmetric 
interest rate corridor   

 ( 2جدول )
 إطار السياسة النقدية في تركيا في ظل رؤوس الأموال الدولية المتقمبة 

 المنيج الجديد المنيج القديم 
 استقرار الأسعار + الاستقرار المالي ارتحقيق استقرار الأسع الأىداف

 ممر سعر الفائدة وألية الآحتياطي سعر الفائدة الأدوات المتبعة
وفيما يمي عرض لمسياستين والمزايا المرتبطة بيما في إدارة تدفقات رؤوس الأموال مع تقديم أدلة 

 .عمى كفاءتيما
  interest rate corridorممر سعر الفائدة  .1

لمركزي خدمة الإقراض والاقتراض لميمة واحدة )إقراض قصير الأجل لمبنوك( يقدم البنك ا
يعرف ممر سعر الفائدة عمي أنو الفرق بين معدل الإقراض ومعدل الفائدة عمى  في أسواق النقد.

ومن البدييي أن يضع البنك المركزي ممر ضيق حول المعدل المستيدف وبالتالي   ، الودائع
الفائدة في سوق المال الي المعدل المستيدف مما يساعد عمى منع أو ضمان اقتراب معدل سعر 

( حول الفائدة عدم تأكد )مقصودعدم تحفيز تدفقات رؤوس الأموال قصيرة الأجل من خلال خمق 
قصيرة الأجل. وقد يقوم البنك المركزي بخفض الحد الأدنى لسعر الفائدة أثناء فترات دخول تدفقات 

لحد الأدنى أثناء خروج التدفقات وبالتالي حدوث تقمبات أكثر اعتدالًا بالنسبة رؤوس الأموال وزيادة ا
لممعروض من الأموال الأجنبية بمعنى آخر تساعد تمك السياسة عمى تسميس عرض التمويل 

 .الصرف الأجنبي وبالتالي تقل تقمبات سعر
مي فوجود سعر أيضاً تستخدم ىذه السياسة كسياسة تحوطية لاحتواء توسع الائتمان المح

فائدة للإقراض مرتفع يعني ارتفاع تكمفة التمويل من البنك المركزي وبالتالي عدم قيام البنوك 
وىو أن ، بالاقتراض من البنك المركزي لتوسيع النشاط الائتماني.ىناك استخدام آخر لتمك السياسة
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س يومي من خلال البنك المركزي يستطيع توجيو معدل الفائدة بطريقة غير تقميدية عمى أسا
عمميات السيولة بدلًا من تحديد سعر الفائدة بشكل مسبق كما ىو الحال في الإطار التقميدي وفي 

 .ىذه الحالة تمتمك السياسة النقدية مرونة كبيرة  في التعامل مع تذبذبات رؤوس الأموال الدولية
قام باستخدام الحدود و  2010وقد قام البنك المركزي التركي بتطبيق ىذه السياسة في أواخر 
( فقرر البنك المركزي QE2العميا والدنيا بعد قرار البنك الفيدرالي باتباع سياسة نقدية تيسيرية )

وفي  .التركي خفض الحدود الدنيا وتوسيع الممر من أجل منع تدفقات رؤوس الأموال قصير الأجل
لبنك المركزي بزيادة الحدود العميا وبالتالي قام ا، حدثت أزمة الديون الاوروبية 2012و 2011 رأواخ

 )رفع سعر الفائدة( لمنع ارتداد تدفقات رؤوس الأموال الدولية.
 ( ROM)آلية الإحتياطي  .2

يقوم البنك المركزي بالتدخل في سوق الصرف بشكل مباشر ، في حالة السياسة التقميدية
ولية من خلال عمميات لمتقميل من تقمبات سعر الصرف نتيجة زيادة تدفقات رؤوس الأموال الد

تدفقات النقد الأجنبي. أما عن الآلية الحديثة السوق المفتوح حيث يتم  امتصاص الزيادة في 
حتياطي حيث تتم إدارة الا  Reserve option mechanismلية الإحتياطي النقديالمتمثمة في آ

النقدي بالعممة الأجنبية داخل القطاع المصرفي من أجل تقميل الأثار السمبية الناجمة عن تقمبات 
ويتم السماح  .تدفقات رؤوس الأموال الدولية عمي الاقتصاد الكمي والاستقرار المالي في تركيا

الألية أداة  لمبنوك بحمل احتياطي أجنبي طواعية سواء بالعممة الأجنبية أو ذىب. تعتبر ىذه
لمتغيرات في تدفقات رؤوس الأموال الدولية من خلال إعطاء  automatic stabilizerاستقرار تمقائي 

 مرونة لمبنوك التركية لتعديل الاحتياطي بالنقد الأجنبي وفقاً لمتطمبات السيولة. 
   لأجنبية الاقتراض بالعممة ا وأثناء وجود طفرة لتدفقات رؤوس الأموال يجد البنك سيولة في

يسيل عممية إدارة  ROMختيار آلية ( وبالتالي ا)نتيجة إنخفاض تكمفة التمويل بالعممة الأجنبية
ستعتبر نسبة العملات الاجنبية التي يتم الاحتفاظ بيا في ، السيولة. ومن ناحية الاقتصاد الكمي
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وعلاوة عمى ذلك ، ميالبنك المركزي عامل مساعد لتقميل الضغوط عمى العممة ونمو الائتمان المح
تساعد الأصول بالعممة الأجنبية عمى حماية الميزانية العمومية لمبنك من الارتفاع المفاجئ في 

 تكمفة تمويل بالعممة الأجنبية.
 مدى كفاءة السياسات المتبعة؟ 

حدث تحسن بالنسبة  2010نلاحظ أنو مع تنفيذ السياسات الاحترازية في تركيا منذ أواخر 
% من الناتج المحمي 10لحساب الجاري  حيث انخفض عجز الحساب الجاري من لمعجز في ا

.أيضاً كان من أىداف السياسات الجديدة ىو منع زيادة قيمة  2012% بنياية 6الإجمالي الي 
% 20سعر الصرف وتقمبات أسعار الصرف فنلاحظ زيادة قيمة سعر الصرف اليرا التركي بحوالي 

قصيرة الأجل ومع تطبيق السياسات الجديدة المتمثمة في زيادة  نتيجة تدفقات رؤوس الأموال
% حتى 15الاحتياطي وتقميل الحد الأدنى لممر سعر الفائدة إنخفضت قيمة سعر الصرف بحوالي 

 2010% في نياية 30كما تم إحتواء مشكمة نمو الائتمان السريع الذي وصل الي ، 2011عام 
 .2012% عام 18و  2011% بنياية عام 25لينخفض الي 

بدراسة درجة مقاومة الاقتصاد التركي  Aysan Fendoglu and Kiki (2013)وقد قام 
لمعوامل الخارجية من خلال دراسة حساسية إجمالي تدفقات رؤوس الأموال الواردة الي تركيا بالنسبة 

أوضحت دولة  46لمعوامل الخارجية بعد تطبيق السياسات الاحترازية باستخدام عينة تتكون من 
النتائج أن تركيا كانت أكثر حساسية لمعوامل الخارجية مقارنة بباقي الاقتصادات قبل تطبيق تمك 

 السياسات وأصبحت أقل حساسية بعد تطبيقيا. 
فقاموا بدراسة العلاقة بين سرعة نمو الائتمان المحمي  Binici et al (2013)عن  أما

وصل الي أن أدوات السياسة وخاصة نسبة الاحتياطي وزيادة تدفقات رؤوس الأموال الدولية وتم الت
النقدي وسياسات سعر الفائدة المتبعة ساعدت عمى احتواء نمو الائتمان. وتشير الأدلة التطبيقية 
إلي أن تمك السياسة تساعد عمى دعم الاستقرار النقدي وتقميل دورات الائتمان المحمي أما عن 

 اء الضغط عمى سعر صرف الميرة مقابل الدولار.فقد ثبتت فاعميتيا في احتو  ROMسياسة 
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 إدارة تدفقات رؤوس الأموال الدولية في مصر   4-3 
قامت مصر بإلغاء القيود القانونية المفروضة عمى دخول وخروج تدفقات رؤوس الأموال 

ت منذ أوائل التسعينات تدريجيا ومنذ ذلك الحين  شيد الاقتصاد  فترات من الرواج والكساد لتدفقا
ويمكن تتبع درجة الانفتاح المالي لاقتصاد المصري من  .رؤوس الأموال الداخمة بشكل ممحوظ

خلال تتبع المؤشر الرسمي اللانفتاح المالي الصادرة عن تقرير صندوق النقد الدولي الذي يشتمل 
لمقيمين عمي القيود والقواعد التي تحكم المعاملات الجارية والرأسمالية والقواعد المفروضة عمي ا

وكمما ارتفعت قيمة المؤشر  .بحساب مؤشر الانفتاح الماليChinn –Ito 1وغير المقيمن. وقد قام 
( انخفاض درجة 7يوضح الشكل رقم ).(Chinn and Ito,2013)كمما زادت درجة الانفتاح المالي 

ير المالي ثم ارتفعت قيمة المؤشر مع ظيور أثار التحر  1995-1990الانفتاح المالي خلال الفترة 
الذي تضمنو برنامج الإصلاح الاقتصادي والتكيف الييكمي  حيث أزيمت القيود عمي التعاملات 

وبالتالي ارتفاع قيمة المؤشر خلال  1991وتم توحيد كافة أسواق النقد في أكتوبر ، بالنقد الأجنبي
نتيجة  2014-2012ثم بدأت قيمة المؤشر في الانخفاض خلال الفترة  2011 – 1996الفترة 

يناير وخروج حجم كبير من تدفقات  25التوترات السياسية التي شدتيا مصر مع إندلاع ثورة 
رؤوس الأموال الدولية  وىو ما أدي إلي فرض بعض القيود عمي الحساب الرأسمالي المصري 

 بشكل ممحوظ.  
 (7شكل )

 2114-1991خلال الفترة  kaopenتطور مؤشر 
                                                 

1
لقٍاط دسجح اوفتاح الحساب  Chinn –Itoالزي حسثح  KAOPENٌمنه الشجىع إلً الذساسح التالٍح لمعشفح المضٌذ عه مؤشش     

 سمالً أالش
Ito_hi0523.pdf-http://www.web.pdx.edu/~ito/kaopen_Chinn 

 

http://www.web.pdx.edu/~ito/kaopen_Chinn-Ito_hi0523.pdf
http://www.web.pdx.edu/~ito/kaopen_Chinn-Ito_hi0523.pdf
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 Ito_website.htm-http://web.pdx.edu/~ito/Chinnالمصدر: 

 
فيمكن تقسيميا  2014-1990وبالنسبة لتدفقات رؤوس الأموال الدولية إلي مصر خلال الفترة   

ات رؤوس الأموال الدولية إلي الداخل خلال في ارتفاع تدفق المرحمة الأوليتتمثل  .إلي أربع مراحل
 ERSAPحيث زادت التدفقات بسبب عوامل الجذب المتمثمة في برنامج ، 1994-1991الفترة 

 .والتحسن في مناخ الاقتصاد الكمي محمياً ) وتحويلات العاممين وانخفاض أسعار الفائدة العالمية
كبير لسوق الأوراق المالية في جذب فيي تعكس الدور ال، 1998-1996 المرحمة الثانيةأما 

حيث ارتفعت استثمارات الحافظة نتيجة  (Al-Mashat ,1999)تدفقات رؤوس الأموال إلي مصر 
تحسن وضع الاقتصاد الكمي بشكل عام بالإضافة إلي تحسن التصنيف الائتماني لمصر من قبل 

ا تدفقات رؤوس الأموال حيث ارتفعت خلالي، 2006-2004 المرحمة الثالثة، المؤسسات الدولية
المرحمة ، إلي الداخل في إطار سعي الحكومة لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر والخصخصة

والتي شيدت تقمبات كبيرة في تدفقات رؤوس الأموال الدولية مع حدوث  2014-2008الرابعة 
% ثم 33الي الأزمة المالية العالمية حيث انخفضت التدفقات الواردة إلي مصر بشكل كبير بحو 

وقد خرج حجم كبير من تدفقات رؤوس  ، مميار دولار 12عاودت الارتفاع مرة أخري لتصل إلي 
ومع استقرار الأحوال السياسية ، مميار دولار 2-لتسجل  2011يناير  25الأموال الدولية أثناء ثورة 

الثقة في  في مصر وعودة البرلمان المصري لأداء ميامو التشريعية بانتخابات نزيية عادت
الاقتصاد المصري وميدت الطريق لعودة الاستثمارات الأجنبية إلي مصر. ويعتبر الاستثمار 

http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm
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الأجنبي المباشر الوارد إلي مصر أكثر التدفقات استقراراً مقارنة بالتدفقات الأخري المتمثمة في 
 استثمارات الحافظة والقروض المصرفية  الدولية )تعتبر الأكثر تقمباً( .

ع ىيكل التدفقات الواردة إلي مصر نلاحظ زيادة نسبة بند الاستثمارات الأخري المتمثل وبتتب
في القروض المصرفية الدولية مقارنة بالاستثمار الأجنبي المباشر وتدفقات الحافظة وىو ما يزيد 

  .(8من مخاطر عدم الاستقرار المالي لأنيا تتسم بالتقمب الشديد كما ىو موضح من الشكل )
 ( 8)شكل 

  2114-1991هيكل التدفقات الواردة إلي مصر خلال الفترة 

 
 International Financial Statistics ,online database: المصدر: 

42A05A558D9A-B505-4ADE-1D26-http://data.imf.org/?sk=388DFA60 
 

وبالتالي ترتد أثناء الأزمات مما ييدد استقرار القطاع المصرفي. وكما ىو موضح من 
حيث زاد من  2017-2011( يتجو إجمالي رصيد الدين الخارجي لمزيادة خلال الفترة 3الجدول )

مميار دولار أي ما يقرب من الضعف، كما زادت نسبة  66إلي  2011مميار دولار عام  35
% خلال نفس 141% إلي 57الخارجي إلي الصادرات من السمع والخدمات من إجمالي الدين 

الفترة، وكذلك تتجو نسبة الدين الخارجي إلي الناتج المحمي الإجمالي إلي الزيادة حيث زادت من 

http://data.imf.org/?sk=388DFA60-1D26-4ADE-B505-A05A558D9A42
http://data.imf.org/?sk=388DFA60-1D26-4ADE-B505-A05A558D9A42
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% إلي 50.2%، كما انخفضت نسبة الاحتياطي إلي إجمالي الدين الخارجي من 26% إلي 13
 وىو ما يعني زيادة اليشاشة المالية في الاقتصاد المصري.  % خلال الفترة المذكورة29.7

تؤثر مجموعة من عوامل الجذب والطرد في تقمب تدفقات رؤوس الأموال الدولية إلي 
في التحرير المالي المطبق في  2010 -1990مصر.وقد تمثمت عوامل الجذب  خلال الفترة 

بالأخص تحرير العمميات الرأسمالية في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي والتكيف الييكمي، و 
لغاء الحدود العميا لسعر الفائدة، وتطوير سوق لأذون الخزانة وتطبيق سياسة  ميزان المدفوعات وا 
نقدية متشددة مما أدي إلي ارتفاع سعر الفائدة وتدفق المزيد من رؤوس الأموال الدولية. وكذلك 

دفقات الحافظة بشكل كبير. أما عن الفترة من تنشيط سوق الأوراق المالية مما أدي إلي جذب ت
فقد شيدت مصر العديد من الضغوط الاقتصادية التي أدت إلي تقمب تدفقات  2014 – 2010

الضغوط المالية الخارجية وتعديل سعر رؤوس الأموال الدولية الواردة إلي مصر، فمثلا  زادت 
مميار دولار عمى  8.9نحو وصل عجز الحساب الجاري لأكثر من الضعف إلى الصرف حيث 

نتيجة انخفاض عائدات صادرات  ،  وذلك2015ديسمبر(  –أساس سنوي خلال الفترة )يوليو 
وانخفاض عائدات السياحة وعائد قناة السويس،  مع تقمص الدعم المالي من دول مجمس  السمع، 

مميار   7.2ي منالتعاون الخميجي،  وانخفاض قيمة التدفقات الأجنبية. وانخفض العائد السياح
وذلك بعد الوصول لقمتو خلال  2015مميار دولار في عام  16.إلي نحو  2014دولار في عام 

مميار دولار قبل انتفاضات الربيع العربي،  وقد تعرض العائد  12.5ليسجل نحو  2010عام 
د . ووفقاً لمبنك المركزي المصري فقد سجل عد2016السياحي للانخفاض مرة أخري خلال عام 

سائح خلال فبراير  347,000أساس سنوي حيث سجل نحو  % عمي46السياح انخفاضاً بنسبة 
،  مع العمم أن عدد السياح كان قد بدأ في التحسن بعد أزمة ظمت خمس سنوات، ويواجو 2016

قطاع السياحو عاماً صعباً بالإضافة إلي تأثير الأحداث السمبية الأخرى ومنيا تحطم الطائرة 
وقد زاد صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلي نحو  .2016 ي منتصف مايوالروسية ف
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% من عجز الحساب الجاري،  ولكن مازالت 40حيث يغطي  2015مميار دولار في عام  6.7
مصر تحتاج لتدفقات نقدية لتغطية العجز. وقد ساعد دعم دول مجمس التعاون الخميجي عمي زيادة 

ولكن تعرضت ىذه  2015البنك المركزي خلال شير أبريل من نفس العام الاحتياطي النقدي لدي 
 ( 9الاحتياطيات لمضغوط خلال النصف الثاني من العام. شكل )

 ( 3جدول )
  2117-2111تطور الدين الخارجي في مصر خلال الفترة 

 2117 2116 2115 2114 2113 2112 2111 رصيد الديون الخارجية
 )تقديري(

 66,416 58,001 44,607 39,624 44,444 39,997 351145 ون دولار(الإجمالي )ممي
طويمة الأجل  -العامة

 53,094 49,398 39,288 34,980 40,232 31,939 30,724 )مميون دولار(

طويمة الأجل  -الخاصة
 99 71 43 21 12 20 16 )مميون دولار(

صندوق النقد الدولي 
 7,724 3,592 1,259 1,302 1,384 1,381 1,379 )مميون دولار(

قصيرة الأجل )مميون 
 5,499 4,940 4,017 3,321 2,816 6,657 3,026 دولار(

صادرات  /إجمالي الدين
 140.9 127.3 80 59.2 70.7 60.3 57 من السمع والخدمات)%(

الناتج  /إجمالي الدين 
 26.1 21.5 14.8 13 15.7 14.8 13.6 المحمي الإجمالي )%(

مالي إج  /الإحتياطي 
 29.7 32.1 34.7 36.5 36.3 37.3 50.2 الدين)%(

 Country Risk Service Egypt,   The Economist Intelligence  .2016 ,المصدر:

Unit 
 (9شكل )

 2114-1991تطور الإحتياطي إلي أشهر الواردات خلال الفترة 
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 World Development Indicators , Online Databaseالمصدر :   

إلى سياسة خفض قيمة العممة المحمية من   2016ولجأ البنك المركزي المصري في مارس
تتوقع "فيتش" و  .(10مقابل الدولار بسبب قمة توافر النقد الأجنبي شكل ) 8.85 إلي 7.73

: كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي خلال عام 4.4وصول عجز الحساب الجاري إلى 
وارتفاع ، وضعف سعر صرف ،وذلك نظراً لانخفاض النقد الأجنبي كغطاء لمواردات، 2016

وتفترض أيضاً تدىوراً كبيراً ، الرسوم الجمركية وتعقيدات لوائح الاستيراد وانخفاض أسعار النفط
في ميزان الخدمات. وقد تحسن وضع ميزان المدفوعات بسبب الدعم المالي المُقدم من دولة 

فإن الاحتياطي النقدي غطي ، عربية المتحدة والمممكة العربية السعودية. ومع ذلكالإمارات ال
تمويل المدفوعات الخارجية لنحو ثلاثة أشير. مع العمم أن ىذه الأرقام لا تأخذ في اعتبارىا 

 اتفاق قرض صندوق النقد الدولي. 
ويل الدولية عمي زيادة أثر أيضاً التصنيف الائتماني غير المستقر لمصر من قبل مؤسسات التم 

وفقاً لتقييم   Cتقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية الواردة حيث احتمت مصر التصنيف الائتماني
المخاطر السيادية ومخاطر العممة ومخاطر القطاع البنكي والمخاطر السياسية ومخاطر الييكل 

 .(EIU,2016) (4الاقتصادي ومخاطر الدولة،  جدول )

 ( 11شكل ) 
 2115-1991ور سعر الصرف الإسمي خلال الفترة تط
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 World Development Indicators , Online Databaseالمصدر : 

  (4جدول ) 
 2116التصنيف الائتماني لمصر عام 

 أغسطس
 2016 

مخاطر 
 سيادية

مخاطر 
 عممة

مخاطر 
القطاع 
 البنكي

مخاطر 
 سياسية

مخاطر 
الهيكل 

 تصاديالإق

مخاطر 
 الدولة

CCC CC CCC CC CCC CCC 

 وبتفصيل المخاطر الرئيسية التي تتعرض لها مصر نجد ثلاثة أنواع من المخاطر: 
  :أولًا: المخاطر السيادية

يرجع انخفاض مخاطر العجز عن الوفاء بإلتزامات الدين الخارجي لمصر إلي القروض 
بالإضافة إلي بدء تنفيذ الإصلاحات ، العربية المانحةالمُقدمة من صندوق النقد الدولي والجيات 

المالية والييكمية خلال الفترة المتوقعة نتيجة لإتفاق تمويل صندوق النقد الدولي في أغسطس 
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الماضي. وبالرغم من ذلك مازال تصنيف مصر مُقيد نتيجة لمعجز المالي الكبير وعجز الحساب 
 ل لمدعم المالي المُقدم من الخميج العربي.بالإضافة إلي الانخفاض المحتم ، الجاري

  :: مخاطر العممةثانياً 
عمى الرغم من أن  ، سيقوم البنك المركزي المصري بالمزيد من تخفيض العممة المحمية

وتقمب ، التخفيض الغير منضبط والمحسوب غير مستحب. ومع ذلك فإن تدىور الوضع الخارجي
جنبية سوف يؤدي إلي استمرار الفجوة الواسعة بين والنقص المستمر لمعممة الأ ، سعر الصرف

 سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف في السوق الموازي )السوداء( خلال الفترة المقبمة.
 ثالثاً: مخاطر القطاع المصرفي

يعاني القطاع المصرفي من اختلالات ىيكمية عميقة تظير بوضوح في الوضع السمبي 
رىا الدائم بيشاشة الموقف المالي لمحكومة. ومازال القطاع للأصول الأجنبية لدى البنوك وتأث

المصرفي يعاني من عدم توافر الدولار التي تشتد الحاجو إليو بسبب التداول السريع لمدولار في 
السوق الموازية. ولكن سيمعب التمويل المُقدم من صندوق النقد الدولي دوراً إيجابياً في قدرتو عمى 

 .(11شكل ) ة والمساعدة في إقراض القطاع الخاص لتعزيز النمو الاقتصادي.توفير السيولو المحمي
 
 
 

 
 ( 11شكل )

 2116-2113مخاطر القطاع المصرفي المصري خلال الفترة 
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 sept 2016, Country Risk Service  The Economist Intelligence Unit ,المصدر:

  
ل وبتفصيل مؤشرات المخاطر الرئيسية التي تتعرض ليا مصر بالمقارنة بدول الشرق الأوسط وشما

أثرت أيضاً السياسة النقدية  .(5أفريقيا وباقي الأسواق الناشئة فيمكن إيضاحيا في الجدول رقم )
الانكماشية )رفع سعر الفائدة( عمي زيادة تدفق رؤوس الأموال المضاربة إلي مصر، فبشكل عام 

الأخيرة توجو السياسة النقدية إلي حد كبير لكبح جماح التضخم المتوقع الناتج عن الانخفاضات 
والمستقبمية لمجنيو المصري مقابل الدولار الأمريكي. ولتحقيق ىذه السياسة، لجأ البنك المركزي 

وذلك لممرة الثالثة   2016يونيو  16نقطة أساس في  100المصري إلى رفع أسعار الفائدة الرئيسية 
 2017مارس 17انت في مع العمم أن الزيادة الأخيرة التي اتخذىا البنك المركزي لأسعار الفائدة ك

نقطة أساس. وىو ما يؤدي إلي المزيد من تدفق رؤوس الأموال الدولية إلي مصر  150بواقع 
 نتيجة 

 
 (5جدول )

  شير 48شير و 12مؤشرات المخاطر الرئيسية لمدة 
متوسط تصنيف   مصر % 

CCC 

متوسط الشرق الأوسط 
 وشمال أفريقيا

متوسط الأسواق 
 الناشئة

 46.2 60.7 53.1 92.0 لعام / من الناتج المحمي الإجمالي  إجمالي الدين ا

 40.4 35.4 34.2 17.0 إجمالي الدين الخارجي / من الناتج المحمي الإجمالي 

 0.0 0.0 1.3 0.0 الفائدة والمتأخرات ان وجدت / من إجمالي الدين الخارجي

 65.5 42.2 87.7 72.7 صافي الدين الخارجي / من الصادرات

د العام المالي الأساسي / من الناتج المحمي الإجمالي المطموب لاستقرار الرصي
 الدين العام / نسبة الناتج المحمي الإجمالي  

0.1- 0.2- 1.1 0.2- 

 111.7 103.4 51.5 51.1 احتياطيات النقد لأجنبي/ من إجمالي متطمبات التمويل الخارجي 

 346.2 373.2 269.7 269.8 الأجل   احتياطيات النقد لأجنبي/ الدين الخارجي قصير
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 0.5 -4.5 -7.6 0.2 احتياطيات النقد لأجنبي )متغيرة عمي مدار الستة أشير الأخيرة(  

 13.3 -1.6 37.9 -26.0 موقف البنوك من الأصول الأجنبية / إجمالي قيمة الأصول الأجنبية 

)متغير في الـ  الإئتمان المصرفي لمقطاع الخاص / من الناتج المحمي الإجمالي
 شير لأخيرة بالنقاط المئوية( 36

1.0- 1.7 4.5 3.3 

 0.0 -9.9 -12.9 14.9 شير الأخيرة(  24سوق الأسيم ) متغير عمي مدار الـ

 شهر الأخيرة 12عمي مدار الـ 

 0.8 -1.9 1.1 0.3 أسعار فائدة السوق -متوسط القيمة الحقيقية للأموال 

 -3.4 -11.2 -5.0 -11.7 المحمي الإجمالي  التوازن المالي/ من الناتج 

 7.9 11.3 4.8 12.2 الفائدة المدفوعة عمي الدين العام / من إيرادات الحكومة 

 -6.5 -12.5 -8.8 -18.8 نمو الصادرات بالدولار الأمريكي 

 -3.1 -4.7 -8.1 -6.4 رصيد الحساب الجاري / من الناتج المحمي الإجمالي 

 10.7 10.8 10.9 7.6 ن / من الصادرات استحقاق خدمة الدي

 2.7 2.9 2.7 1.4 إستحقاق الفائدة /  من الصادرات 

 5.8 6.6 3.8 3.0 متوسط تغطية الواردات ) بالأشير(

 5.1 3.5 7.4 4.6 الإيداع ) بالنقاط المئوية ( –قروض البنوك 

 8.8 8.3 14.7 15.9 التغير في الإئتمان المصرفي لمقطاع الخاص 

 شهر الأخيرة 48ي مدار الـ عم

 -2.7 -2.9 -9.2 -3.7 متوسط ميزان الحساب الجاري / من الناتج المحمي الإجمالي 

 3.5 2.8 3.1 2.8 متوسط نمو الناتج المحمي الإجمالي 

 3.9 3.2 6.5 10.2 متوسط معدل التضخم 

 3.4 13.4 8.2 10.6 التغير في سعر الصرف الحقيقي المرجح تجارياً 

 sept 2016, Country Risk Service  The Economist Intelligence Unit ,صدر: الم
وجود فروق سعر فائدة كبيرة بين مصر والاقتصاديات المتقدمة وخاصة الولايات المتحدة   

. Quantitative easing 1 and 2سياسة التيسير الكمية منذ الأزمة المالية العالمية  التي اتبعت
أسعار الفائدة الأمريكية من جانب مجمس الاحتياطي ضروري دراسة أثر رفع وبالتالي من ال

عمي تدفقات رؤوس الأموال الدولية الواردة  2017الاتحادي )البنك المركزي الأمريكي( من عام 
 إلي مصر.

أما عن تدىور وضع المالية العامة في مصر فقد ساىم بشكل كبير في انخفاض تدفقات   
ولذلك تسعي الحكومة إلي تخفيض ، نتيجة عدم الثقة في الاقتصادلية الواردة رؤوس الأموال الدو 

كجزء من  2018/2019% من الناتج المحمي الإجمالي بحمول 5.5عجز الموزانة إلي نحو 
اتفاقية تمويل صندوق النقد الدولي. وغالباً قد لا يتحقق ىذا اليدف خاصة مع التوترات السياسية 
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دىا مصر مما يؤثر سمباً عمي عممية الإصلاح المالي وقد اتضح ذلك في والاقتصادية التي تشي
% زيادة اسمية في 12.9التي اعتمدت من البرلمان والتي تشيد نحو  2016/2017ميزانية 

الإنفاق الحكومي عمي أساس سنوي )عمى الرغم من ارتفاع مستويات التضخم والذي يؤدي إلى 
يقية(. كما أن ىناك عقبات أخري كالحفاظ عمي المستويات تآكل الإنفاق الإضافي بالقيمة الحق

حيث أكد المسئولين عمي أن حفض الدعم يصحبة زيادة في  ، المرتفعة من الإنفاق المجتمعي
لى حد كبير يعتمد اليدف الأساسي الذي  الإنفاق عمي شبكة الأمان الإجتماعي لمحدودي الدخل. وا 

عدلات الحقيقية لنمو الناتج المحمي الإجمالي متفائمة نتيجة يتوقعو صندوق النقد الدولي عمي أن الم
وييدف مشروع الموازنة العامة لمعام المالي  .(2016، الإيرادات الضريبية المتوقعة )مؤسسة فيتش

الذي لا يزال مطروح أمام البرلمان إلى خفض عجز الموازنة العامة إلى نحو   2017-2018
ويندرج في الموازنة إجراءات إصلاح ضريبي تقُدر  ، جمالي% كنسبة من الناتج المحمي الإ9.8

جراءات 1.43بنحو  % من الناتج المحمي الإجمالي )في الغالب تمثل ضريبة القيمة المضافة( وا 
% من الناتج المحمي الإجمالي. والإصلاحات الغير ضريبية تشمل 1.48غير ضريبية بنحو 

% من الناتج المحمي الإجمالي من 0.5يمثل نحو العديد من الإجراءات الصغيرة من أىميا ما 
 الإصلاحات في دعم الوقود والكيرباء. 

وأيضاً ، وفي الواقع فإن ىذه الموازنة تم بنائيا عمى أساس الزيادة الكبيرة لمدفوعات الفائدة  
تقديره  مميار جنيو مقارنةً بالذي تم 107تبرز الزيادة الكبيرة في الإنفاق الاستثماري الذي بمغ نحو 

مميار جنيو والذي كان من الصعب الوصول إليو. وتفترض الموازنة وصول النمو  72.3وىو 
تتوقع فيتش أن يظل العجز في  ، % وىو ما يزيد عن توقعات فيتش. وبشكل عام5.2الحقيقي إلي 

% كنسبة من الناتج 11ليقترب من  ، قطاع الموازنة أكبر من المستيدف في مشروع الموازنة
 مي الإجمالي. المح



 أماوى عثذ الىهاب                                                                                                                          المجمة المصرية لمتنمية والتخطيط
 ــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

56 

 

% كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي خلال 89.1وقد ارتفع حجم الدين العام لمحكومة إلى نحو 
% بحمول العام 90.3ومن المُقدر أن تكون قد وصمت  النسبة إلى نحو  ، 2015العام المالي 

إلا  ، اً . وعمي الرغم من أن الدين الموحد الخارجي لمحكومة منخفض نسبي2017 -2016المالي 
% كان لو تأثير عمي 14أن تخفيض قيمة العممة المصرية أمام الدولار الأمريكي في مارس بنسبة 

زيادة رصيد الدين. وتتوقع فيتش ارتفاع نسبة الدين إلى الناتج المحمي الإجمالي لتصل إلى 
مزيد نظراً للانخفاض المحدود في حجم العجز وتوقع  ، 2018 -2017% في العام المالي 90.5

 من الانخفاض في سعر الصرف لمجنيو المصري.
فالبنوك المحمية تممك وفرة  ، وبالرغم من ارتفاع مطالبات القطاع المصرفي عمي الحكومة  

عمى ، وتتطمع الحكومة للاستفادة من أسواق الدين الدولية ، من العممة المحمية لشراء أذون الخزانة
ا أنو في ظل الانخفاض المستمر لسعر الصرف فإن دول الرغم من أنيا ستواجو مخاطر عالية. كم

لذلك فإن الدعم المُقدم ، الخميج لا تستطيع الاستمرار في توفير المساعدات الكبيرة لمصر مستقبلاً 
 .من صندوق النقد الدولي سيعيد لممستثمرين الأجانب الثقة في أدوات الدين الحكومية

تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية خلال الفترة  وبالنسبة العوامل الخارجية المؤثرة عمي 
الفترة الحالية إلي مصر فتتمثل في اتباع سياسة التيسير الكمية من قبل الولايات المتحدة )تأثير 

% 3.1موجب عمي تدفقات رؤوس الأموال الواردة(  وتوقعات تعافي نمو الاقتصاد العالمي من 
وجب عمي التدفقات( وخروج بريطانيا من الاتحاد )تأثير م 2017% عام 3.4إلي  2016عام 

الأوربي وبالتالي توقع انخفاض التدفقات التجارية والمالية بين بريطانيا والاتحاد الأوربي )يعتمد 
 التأثير عمي اتجاه تدفقات بريطانيا ومدي قدرة مصر عمي جذب تمك التدفقات(.

 ت الرأسمالية فتتمثل في الآتي:وبالنسبة لمسياسات التي تم اتباعها لإدارة التدفقا
 :في تراكم  2006 -1990انعكس ارتفاع حجم التدفقات الداخمة خلال الفترة  سياسة التعقيم

الاحتياطيات من النقد الأجنبي لدي البنك المركزي حيث زاد حجم الاحتياطيات وعدد أشير 
ر دولار عام مميا 20.3حتي وصمت إلي  1991الواردات التي تغطييا بصورة مطردة منذ 

انخفض خلاليا ، 2002-1999استمرت من ، وبعد مرحمة من احتقان النقد الأجنبي.1997
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بمفعول تدفق الاستثمار  2003بدأت مرحمة جديدة من الزيادة ابتداءً من ، مستوي الاحتياطيات
ل وكان رد فعل البنك المركزي خلال ارتفاع تدفقات رؤوس الأموا .الأجنبي المباشر إلي الداخل

وكان الغرض .الداخمة ىو تبني سياسة التعقيم وذلك من خلال بيع أذون وسندات الخزانة الحكومية
الأساسي من سياسة التعقيم ىو تحييد أثر التدفقات لمتقميل من الضغوط التضخمية وكذلك 

وقد أدت سياسة التعقيم إلي ارتفاع أسعار الفائدة  .ظة عمي سعر الصرف الاسمي المربوطالمحاف
 ما أدي إلي جذب مزيد من تدفقات رؤوس الأموال قصيرة الأجل. م
 :تــم إعـــلان تعـــويم الجنيــو منـــذ ينـــاير  2006-2003وبالنســبة لمفتـــرة مـــن  تعـــويم ســـعر الصـــرف

وقـد لجـأ البنـك المركـزي مـرة أخـري لسياسـة التعقـيم  .لكنو كـان مـدار مـن قبـل البنـك المركـزي 2003
وقـــد  .الدوليـــة الداخمـــة وذلـــك عـــن طريـــق بيـــع أذون الخزانـــة لمواجيـــة ارتفـــاع تـــدفقات رؤوس الأمـــوال

من أجل الحصول  2016استمر اتجاه رفع سعر الفائدة حتي وقتنا الحالي. ثم تم تعويم الجنيو عام 
 .2016عمى قرض صندوق النقد الدولي وتقميل المضاربة عمي العممة المحمية عام 

  نوك بتحصين نفسيا جيداً ضد الأزمات الماليـة في تمزم الب التي 3الإلتزام بتطبيق إتفاقية بازل
وبالتغمب بمفـردىا عمى الاضطرابات المالية التي من الممكن أن تتعرض ليا دون ، المستقبل

 بموجب المقترحة الإصلاحات و تيدفمساعدة أو تدخل البنك المركزي أو الحكومة قدر ما أمكن 
لىو  المال رأس متطمبات زيادة إلى3 بازل اتفاقية  حتى البنكي المال لمقطاع رأس جودة تعزيز ا 
الدورية وتقمبات تدفقات رؤوس الأموال  الاقتصادية التقمبات فترات خلال الخسائر تحمل لو يتسنى
 أمواليا رؤوس بزيادة لمبنوك يسمح سوف أنو إذ عممياً  يبدو بازل الجديد نظام إلى لانتقالو  ، الدولية
 البنوك من يتطمب سوف المقترحة المعايير تبني إذ أن ، حلمرا عمى سنوات ثماني فترة خلال

  نوعية جيدة. ذي برأسمال وكذلك المال رأس من عالية بنسب الاحتفاظ
 فاعمية السياسات المطبقة لإدارة تدفقات رؤوس الأموال الدولية في مصر  
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المخاطر إدارة تدفقات رؤوس الأموال الواردة )السابقة( في تقميل   لم تنجح سياسات  
المرتبطة بتمك التدفقات حيث زاد عدم استقرار سعر الصرف في مقابل الدولار وزادت أنشطة 

أيضاً .المضاربة نتيجة زيادة تدفقات رؤوس الأموال الساخنة مقارنة بالاستثمارات طويمة الأجل
البنك نلاحظ تراكم الدين العام نتيجة اتباع سياسة التعقيم بشكل مستمر مما يؤدي إلي تكبد 

. أيضاً % من الناتج المحمي الإجمالي(1ليعالية )قدرتيا بعض الدراسات حوا المركزي تكاليف
أدت الإدارة الحالية لتدفقات رؤوس الأموال الدولية إلي زيادة الدين الخارجي وخاصة الديون قصيرة 

من خلال أسيم  مراعاة  زيادة التمويل، وبالتالي لابد من إعادة النظر في تمك السياسات .الأجل
لأنو ينقل المخاطر إلي الدولة  Equity versus debtالممكية  مقابل التمويل من خلال الدين 

المصدرة لرؤوس الأموال بعيداً عن مستخدم تمك الأموال. ينبغي أن تستخدم تدفقات العممة الأجنبية 
 foreigncurrency earning assetsللاستثمار في الأصول التي تولد عائداً بالعممة الأجنبية 

يتم توجيو الاقتراض بالعممة الأجنبية )قرض صندوق النقد الدولي(  لتمويل الاستثمارات الموجية 
لزيادة القدرة الإنتاجية  لمقطاعات الاقتصادية  مما يؤدي إلى زيادة الفائض التجاري في المستقبل 

كما انو يتعين توجيو  قرض  .BIS (2008)لتمويل التزامات الديون الخارجية بالعممة الأجنبية 
صندوق النقد الدولي للاستثمار بدلًا من الاستيلاك حيث يؤدي توجيو تدفقات رؤوس الأموال 

 لتمويل إنفاق القطاع الحكومي إلي عدم القدرة  عمي تحقيق الاستدامة المالية.
بتغير ىيكل تدفقات وأخيراً يمكن تطبيق الضوابط عمي رؤوس الأموال الدولية الواردة بشكل يسمح 

رؤوس الأموال وفترات استحقاقيا وأن تكون أكثر انتقائية فيما يتعمق بنوع الاستثمار الذي تحتاجو 
 .الدولة والقطاعات المستيدف تطويرىا

ققد شيدت مصر خروجاً ،  Capital outflowsوبالنسبة لإدارة تدفقات رؤوس الأموال الخارجة
نتيجة لعدم الاستقرار السياسي  2011دولية منذ ثورة يناير كبيراً لتدفقات رؤوس الأموال ال

والاقتصادي وكذلك نتيجة لبعض العوامل الدولية المتمثمة في تكرار حدوث أزمات مالية وانتقال 
العدوي المالية بين الدول من خلال تدفقات رؤوس الأموال الدولية.أيضاً من المتوقع أن يحدث 
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دولية من مصر مع الإلغاء التدريجي لسياسات التيسير الكمية خروج لتدفقات رؤوس الأموال ال
 المتبعة في الولايات المتحدة.

يمكن إدارة تدفقات رؤوس الأموال الخارجة من خلال فرض ضوابط عمي رؤوس الأموال الخارجة  
فعمي سبيل المثال لم تنجح تمك القيود في ، من خلال التنسيق بين السياسات الاقتصادية القائمة

لعدم اتساق السياسة النقدية مع سياسة سعر  2008( وأوكرانيا عام 2002-2001الأرجنتين عام )
 الصرف. فبالتالي يجب أن تطبق تمك الضوابط في إطار خطة إصلاح اقتصادي متكاممة.

يجب أن تدار التدفقات الخارجة في المقام الأول من خلال استخدام سياسات اقتصادية   
عندما تكون تدفقات رؤوس الأموال الخارجة كبيرة ولكنيا لا تمثل  ، ة مناسبةكمية ىيكمية ومالي

وجنوب أفريقيا خلال الفترة  ، وروسيا ، تيديداً للاستقرار الاقتصادي و المالي كما حدث في كوريا
أيضاً يمكن إعطاء أولوية لمتدابير التي لا تميز عمى أساس الإقامة بل عمى  .2009-2011

زالتيا عند تحقق الغرض من تطبيقيا ، أساس العممة كما يجب فرض تمك الضوابط بشكل مؤقت وا 
IMF (2012). 

ىناك بعض الأمثمة  لمتدابير التي يقترح تطبيقيا  في الفترة الحالية لمتقميل من خروج رؤوس الأموال 
ات الدولية بناء عمي التجارب الدولية مثل حظر البيع عمي المكشوف وتنظيم صارم عمى العممي

المصرفية الدولية و الانتظار لمدة سنة لغير المقيمين لبيع أرباحيم من الأوراق المالية )تم تطبيقيا 
تجميد تداول ، ( ووضع شروط لمموافقة عمي الاستثمار في الخارج1998في ماليزيا أثناء أزمة 

طالة آجال استحقاق الدين المحمي ، أذون الخزانة قصيرة الأجل عمى عممية  كذلك فرض قيود، وا 
 .(1998تم تطبيقيا في روسيا التحويلات إلى الخارج من قبل غير المقيمين. )

 
                                                 

1
تعتثش سٍاسح التٍسٍش النمٍح أحذ أدواخ السٍاسح الىقذٌح غٍش التقلٍذٌح حٍث ٌقىم الثىل تششاء  

 السىق ورلل مه أجل تقلٍل سعش افائذج وصٌادج  عشض الىقىد . سىذاخ حنىمٍح أو سىذاخ أخشي مه
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2
ٌمنه الشجىع إلً تىل التسىٌاخ الذولٍح للمضٌذ عه مفهىم السٍىلح الذولٍح ومؤششاتها عثش المىقع  

 الإلنتشووً الأتً: 

tmhttp://www.bis.org/statistics/gli.h 

 
3
سعش الصشف المشن هى رلل السعش الزي ٌسمح تتحشمه صعىداً وهثىطاً فً إطاس محذد وهى ما  

ٌعشف تالثعثان الىقذي تحٍث ٌنىن هىاك سعش صشف مستهذف مسعش تىاصوً وٌسمح تتقلة سعش 

 .%11% أو 5( وسثح معٍىح ولتنه -السعش حىله فً حذود )+( أو )
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