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 ممخةةز 

عخ تجكر فكخة البحث حػؿ مجػ كجػد تأثضخ لعسمية تحخيخ كتعػيع س      

صخؼ الجشيو السرخؼ عمى ؾيسة العسمة السرخية مقابل العسلبت الأجشبية ، كعمى 

رأسيا الجكلار الأمخيكي مغ ناحية ، كعمى أسعار الدمع كالخجمات داخل مرخ ، 

سػاءً السدتػردة مشيا في شكميا الشيائي أك السدتػردة في شكل مػاد خاـ أك 

تيت تمظ الجراسة إلى أف قخار تعػيع مجخلبت إنتاج مغ ناحية أخخػ مغ عجمو ، كان

الجشيو قج صجر في غضخ كقتو ، خاصة كأف الاقتراد السرخؼ لع يكغ عمى 

استعجاد لسػاجية مثل ىحا القخار في كثضخ مغ القصاعات الاقترادية ، كأىسيا 

القصاع الإنتاجي كالقصاع العائمي ، حضث اتزح مغ خلبؿ سصػر الجراسة أف 

سرخية قج تدبب في انخفاض ؾيسة الجشيو أماـ العسلبت التعػيع في الحالة ال

% في كثضخ مغ الأكقات مشح صجكر قخار التعػيع 100الأجشبية ، بشدب تديج عغ 

ـ كحتى كتابة سصػر تمظ الجراسة ، كأكضحشا أف نجاح عسمية 2016في نػفسبخ 

ىػ  التعػيع يختبط ارتباشاً تاماً بسجػ مخكنة الجياز الإنتاجي في مرخ ، كىحا

السشيج الستبع عشج اتخاذ قخار التعػيع في السجتسعات الستقجمة ، حضث أف مخكنة 

الجياز الإنتاجي فضيا كاستجابتو لمتغضخات الجكلية يعج العامل الخئيدي كالأساسي في 

نجاح عسمية تحخيخ أسعار الرخؼ في تمظ السجتسعات ، كلا شظ أف الحكػمة 

ضغط العجد الجائع في الشقج الأجشبي لجييا السرخية اتخحت مثل ىحا القخار تحت 

بجلًا مغ أف تبحث عغ السرادر الستعجدة لمحرػؿ مشيا عمى تمظ العسلبت ، كقج 

تبضغ مغ خلبؿ سصػر الجراسة صحة كجية الشطخ ىحه ، حضث تختب عمى عسمية 
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التعػيع انخفاض في ؾيسة الجشيو السرخؼ مقابل الجكلار الأمخيكي خلبؿ فتخة 

مسا نتج عشو الارتفاع في ؾيع مختمف أسعار الدمع كالخجمات مشح إصجار  الجراسة ،

ىحا القخار كحتى الآف ، عمى الخغع مغ الترخيحات كالإحرائيات التي ترجرىا 

السؤسدات الاقترادية ، كعمى رأسيا البشظ السخكدؼ ، كالتي تفضج )عمى خلبؼ 

الدمع في مختمف  الػاقع( انخفاض معجلات التزخع كالخقع الؿياسي لأسعار

 القصاعات في مرخ.
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Abstract 

     The research idea revolves around the extent to which 

the process of liberalizing and floating the exchange rate of 

the Egyptian pound has an impact on the value of the 

Egyptian currency against foreign currencies, on top of which 

is the US dollar on the one side, and on the prices of goods 

and services inside Egypt, whether imported in their final form 

or imported in the form of raw materials or inputs Production 

on the other side or not, and this study concluded that the 

decision to float the pound was issued at a different time, 

especially since the Egyptian economy was not ready to face 

such a decision in many economic sectors, the most important 

of which is the productive sector and the family sector, as it 

became clear through lines The study is that the floatation in 

the Egyptian case has caused the collapse of the value of the 

pound in front of foreign currencies, at rates exceeding 100% 

in many times since the decision to float in November 2016 

AD until after the lines of that study were written. The 

productive apparatus in Egypt. 
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     and this is the approach followed when deciding to 

float in developed societies, as the flexibility of the production 

system and its response to international changes is the main 

and fundamental factor in the success of the process Reverse 

exchange rates in those societies, and there is no doubt that 

the Egyptian government took such a decision under the 

pressure of its permanent foreign exchange deficit, instead of 

looking for multiple sources to obtain from them these 

currencies, and it has been evident through the lines of the 

study the validity of this view, as The flotation process 

resulted in a noticeable decline in the value of the Egyptian 

pound against the US dollar during the study period, which 

resulted in a remarkable increase in the values of various 

commodity and service prices since the issuance of this 

decision until now, despite the statements and statistics issued 

by economic institutions, chiefly the Central Bank, Which 

indicates (contrary to reality) low inflation rates and commodity 

price index in various sectors in Egypt. 
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 مقجمةةةة

يعج سعخ الرخؼ ىػ الدعخ الأكثخ أىسية كسط باقي أسعار الدمع        

أثضخ الخئيدي كالخجمات داخل أؼ اقتراد ، نطخاً لأف سعخ الرخؼ ىػ صاحب الت

كالسباشخ عمى جسيع الأسعار الأخخػ في باقي الأسػاؽ )بخلبؼ سػؽ الرخؼ 

الأجشبي( ، كسا أف سعخ الرخؼ نفدو يتأثخ كيؤثخ بقػة عمى حخكة الاقتراد ، 

بشاءً عمى قخارات كأسالضب الدياسة الاقترادية الحكػمية الستخحة حياؿ السشيج 

ػ الحاؿ في أؼ اقتراد مفتػح يختبط الستبع في تحجيج سعخ الرخؼ ، كىحا ى

بعلبقات اقترادية دكلية مع مختمف دكؿ العالع ، حضث تؤثخ سياسة سعخ الرخؼ 

الستبعة عمى مجسػعة كبضخة مغ الأنذصة الاقترادية ، كعمى القخارات الستعمقة 

بالدياسة الاقترادية داخل الجكلة ، الأمخ الحؼ احتمت معو قزية سعخ الرخؼ 

بذكل أثار الكثضخ مغ الججؿ حػؿ تمظ السدألة ، كمجػ تأثضخىا عمى  أىسية بالغة

 (.1الأكضاع الاقترادية داخل الجكؿ)

سػاءً في  –كىشاؾ سؤاؿ مصخكح مشح أمج شػيل في عمع الاقتراد الجكلي      

يتعمق بالاختيار الأمثل لشطاـ سعخ  –الجكائخ الأكاديسية أك في دكائخ صشع القخار 

نييار نطاـ بخيتػف ككدز في بجاية الدبعضشات مغ القخف الساضي ، الرخؼ ، ؼبعج ا

كما تلبه مغ اعتساد التعجيل الثاني لسػاد اتفاؾية صشجكؽ الشقج الجكلي ، أصبحت 

                                                           
1(Jeffry A. – Introduction , The Politic Economy of Currency choice- 
Princeton University Press, 2016. Pp:2 – 15. 
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 ( ، 1البمجاف الأعزاء حخة في اعتساد نطاـ سعخ الرخؼ الحؼ تختاره)

ة إلى كتدعى الجكؿ مغ كراء تصبضق أنطسة سعخ الرخؼ السختمف         

تقػية عسمتيا الػششية في مػاجية باقي العسلبت الأجشبية ، مدتخجمة في ذلظ 

نطاماً كاحجاً أك نطامضغ مشيا عمى الأكثخ ، بسا يتشاسب كضخكفيا الاقترادية ، 

مدتيجفة الحفاظ ، بل كالدعي نحػ  تحقضق القػة الاقترادية ليا داخل السجتسع 

ات لمعسلبت تدسح معطع الجكؿ بتعػيع الجكلي ، كلتحقضق السديج مغ الإصلبح

عسمتيا لمحفاظ عمضيا قػية في مػاجية باقي العسلبت ، كلحلظ يجب عمى القائسضغ 

عمى الدياسة الاقترادية أثشاء اتخاذ تمظ القخارات الستعمقة بالعسمة ، أف يأخحكا 

تباط بعضغ الاعتبار  مجػ تأثضخ تمظ القخارات عمى جسيع أفخاد السجتسع ، نطخاً لار 

 تأثضخ تمظ القخارات عمى أسعار مختمف أنػاع الدمع كالخجمات داخل السجتسع.

كيػاجو صشاع القخارات الاقترادية الخاصة بالعسمة داخل أؼ اقتراد        

مدألتضغ عمى درجة كبضخة مغ الأىسية ، الأكلى ىي عسمية تحجيج نطاـ الرخؼ 

نية ىي تحجيج مدتػػ )الدعخ( السشاسب لمػضع الاقترادؼ داخل الجكلة ، كالثا

سعخ الرخؼ ، كذلظ مغ أجل إصلبح سعخ الرخؼ مقابل بعس العسلبت 

                                                           
1) Atish R. Ghosh and Jonathan D. Ostry- Choosing the exchange 
system - a new look at an old question: Should countries stabilize their 
exchange rates, make them floating or choose a middle course? - 
Finance and Development Magazine - December 2009, pp:38-40. 
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الأجشبية الأخخػ أك إحجػ الدمع الخئيدية السقبػلة في إشار التعاملبت الاقترادية 

الجكلية ، كعمى كجو التحجيج مقابل الحىب ، كلقج مخت عسمية كضع كتحجيج أسعار 

خاحل ، بجايةً مغ نطاـ سعخ الرخؼ الثابت أك ما يدسى الرخؼ السختمفة بعجة م

بقاعجة الحىب ، بسقتزى اتفاؾية بخيتػف ككدز  ، كانتياءً بشطاـ تعػيع سعخ الرخؼ 

، كتخؾ سعخ العسمة يتحجد شبقاً لقػػ العخض كالصمب في الدػؽ ، كالحؼ تع العسل 

ػيع ىػ أحجث ما بو بجايةً مغ الدبعضشات مغ القخف الساضي ، باعتبار أف التع

تػصمت إليو مبتكخات الشطاـ الشقجؼ الجكلي مغ أجل الحفاظ عمى ؾيسة العسمة ، أك 

بسعشى آخخ ليكػف سعخ صخؼ العسمة كاقعياً بذكل أكثخ كضػحاً ، بعضجاً عغ 

 (.1التجخل الحكػمي في تحجيج ؾيستو)

ككخصػة أساسية نحػ جعل سعخ الرخؼ أكثخ كاقعية كتعبضخاً عغ        

لحؿيقة قامت الحكػمة السرخية )مسثمة في البشظ السخكدؼ( اعتباراً مغ الثالث مغ ا

ـ باتخاذ القخار بتعػيع الجشيو السرخؼ مقابل العسلبت 2016شيخ نػفسبخ عاـ 

الأجشبية ، كتحجيجاً مقابل الجكلار الأمخيكي ، حضث تع تحجيج سعخ العسمة السرخية 

شمق البشظ السخكدؼ بحلظ الحخية لمبشػؾ كفقاً لآليات العخض كالصمب  ، كقج أ

العاممة في مرخ  في تدعضخ الشقج الأجشبي مغ خلبؿ آلية سػؽ ما بضغ البشػؾ 

)الإنتخبشظ( ، كذلظ مغ أجل سج الفجػة ما بضغ الدعخ الخسسي لمجشيو مقابل 

العسلبت الأجشبية )كعمى الأخز مقابل الجكلار الأمخيكي( كالحؼ بمغ حػالي) 
                                                           

1(Jeffry A. – Introduction , The Politic Economy of Currency choice- 
Op.Cit . P:5. 
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اً مرخياً )قبل اتخاذ قخار التعػيع( ، كبضغ سعخه في الدػؽ الدػداء ، ( جشضي8.88

 ج  لأكؿ مخة في تاريخ مرخ.18كالحؼ تجاكز حاجد الػػػ

 أهسية الجراسة

تكتدب تمظ الجراسة أىسية بالغة ، سػاءً عمى السدتػػ السحمى داخل        

الاقترادؼ  مرخ ، أك عمى السدتػػ الجكلي ، بذكل يدعى إلى إيجاد التػازف 

لسرخ عمى الرعضجيغ السحمي كالجكلي ، كخاصةً قصاع الترجيخ كالدياحة كالشقل 

الجكلي بكافة أنػاعو ، كالتي تعتبخ مغ أىع السرادر التي تعسل عمى إيجاد التػازف 

الشقجؼ ، بضغ السعخكض مغ الشقج الأجشبي )كخاصةً الجكلار الأمخيكي( كالسصمػب 

كخصػة لبياف مجػ أىسية الدياسة الستخحة لدعخ الرخؼ مشو ، كتأتى تمظ الجراسة 

في مرخ  ، مغ أجل مػاجية التحجيات التي يعيذيا الاقتراد السرخؼ عمى كافة 

الأصعجة في الآكنة الأخضخة ، كبياف مجػ اعتبار تحخيخ سعخ صخؼ )تعػيع( الجشيو 

العسمة  السرخؼ ىػ الحل الأمثل لسػاجية تمظ التحجيات ، كالسحافطة عمى ؾيسة

السرخية ، كإيجاد صػرة كاقعية لدعخ صخؼ الجشيو السرخؼ في مػاجية العسلبت 

الأجشبية ، كخاصة الجكلار الأمخيكي.      كبالتالي تطيخ أىسية الجراسة مغ خلبؿ 

إجخاء شكل مغ أشكاؿ السقارنة ما بضغ الػضع الحالي الحؼ صاحب اتخاذ قخار 

ـ 2016السرخية في أكائل شيخ نػفسبخ عاـ  التحخيخ )التعػيع( مغ جانب الحكػمة

، كالػضع السشتطخ كالسأمػؿ الػصػؿ إليو خلبؿ الدشػات السقبمة ، كمغ ثع تكتدب 

تمظ الجراسة أىسضتيا مغ خلبؿ كذف الشقاب عغ مجػ ججية كفاعمية قخارات 



854 
 

الدياسة الشقجية الخاصة بتعػيع العسمة السرخية ، مغ خلبؿ تقضيع تمظ القخارات 

 عكاساتيا عمى الػضع الاقترادؼ في مرخ خلبؿ الفتخة السقبمة.كان

 أهجاف الجراسة

تدعى تمظ الجراسة إلى تحقضق العجيج مغ الأىجاؼ الخئيدية ، مشيا ما        

 يمي:

( محاكلة إلقاء الزػء عمى سياسة تحخيخ )تعػيع( سعخ صخؼ الجشيو 1

عميو تمظ الآلية مغ  السرخؼ مقابل العسلبت الأجشبية ، كتػضيح ما اشتسمت

 تأثضخات عمى قصاعات الاقتراد القػمي.

( محاكلة تػضيح أىع الأشخ التي تعسل عمى إيجاد الاستقخار لدعخ صخؼ 2

الجشيو السرخؼ مقابل العسلبت الأجشبية ، كخاصة أماـ الجكلار الأمخيكي ، الحؼ 

الديصخة  يسثل عرب عسميات التبادؿ الجكلي بضغ مرخ كالعالع الخارجي ، بيجؼ

 عمى انخفاض سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ مقابل الجكلار الأمخيكي.

( تػضيح كبياف مجػ اعتبار سياسة تحخيخ سعخ الرخؼ ىي الدياسة 3

السشاسبة كالسلبئسة لحالة الاقتراد السرخؼ مغ عجمو ، مغ خلبؿ بياف دكرىا في 

 تحقضق الاستقخار لمعسمة السرخية خلبؿ فتخة التصبضق.

مجػ اعتبار التعػيع ىػ الدياسة السشاسبة لإعادة تػازف العلبقات  ( تػضيح4

الاقترادية الجكلية ، مغ خلبؿ القزاء عمى الفجػة السػجػدة بضغ العسمة السرخية 
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 كالعسلبت الأجشبية.

( تيجؼ الجراسة إلى بياف دكر سياسة تحخيخ سعخ الرخؼ في القزاء عمى 5

 الدػؽ غضخ الخسسية لمعسمة الأمخيكية.

( تػضيح تأثضخ سياسة التعػيع كدكرىا في إعادة بشاء الاحتياشي الشقجؼ 6

الأجشبي لجػ القصاع السرخفي السرخؼ ، مغ خلبؿ إغخاء حائدؼ الجكلار الأمخيكي 

 لبيعو لرالح الجياز السرخفي.

( بياف مجػ نجاح سياسة التعػيع في القزاء عمى ارتفاع معجلات التزخع 7

عجمو ، كالتي ارتفعت معجلاتو بذكل ممحػظ خلبؿ  داخل الدػؽ السرخية مغ

 الفتخة الدابقة عمى اتخاذ قخار التعػيع.

( تػضيح أىع الدمبيات الستختبة عمى تصبضق سياسة تحخيخ سعخ الرخؼ في 8

 مرخ ، كخاصةً عمى القصاع العائمي ، باعتباره الستحسل الخئيدي لفاتػرة التعػيع.

 مذكمة الجراسة

التي يعانضيا الجشيو السرخؼ في مػاجية الجكلار الأمخيكي  تعج الفجػة      

ىي أساس السذكمة التي تتصخؽ إلضيا سصػر تمظ الجراسة ، ففي الفتخة الأخضخة ، 

كتحجيجاً في الأعػاـ الأربعة الأخضخة تدايجت كتضخة انخفاض الجشيو السرخؼ مقابل 

لتأثضخ عمى بعس القصاعات الجكلار ا أمخيكي نتيجة قخار التعػيع ، بذكل أدػ إلى ا

الاقترادية ، كخاصةً السختبصة بالتعامل مع العالع الخارجي ، كعمى رأسيا مضداف 
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السجفػعات السرخؼ ، الحؼ كاف يعانى عجداً شجيجاً خلبؿ الدشػات الساضية ، 

باعتباره الدجل الحؼ يػضح مخكدؼ الجائشية كالسجيػنية لعلبقة الاقتراد السرخؼ 

 جي.بالعالع الخار 

كبالتالي جاءت تمظ الجراسة في ىحا الرجد لبياف مجػ تأثضخ سياسة       

تحخيخ سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ عمى عسمية إعادة التػازف الخارجي لمعلبقات 

الاقترادية السرخية الجكلية ، كمجػ مػاجية كثضخ مغ السذكلبت التي تعخض ليا 

السرخية كالأمخيكية ، كعمى  الاقتراد السرخؼ بدبب تمظ الفجػة بضغ العسمتضغ

رأسيا مذكمة التزخع ، التي تعيذيا مختمف القصاعات الاقترادية في مرخ ، 

سػاءً القصاع العائمي أك القصاع الإنتاجي ، أك قصاع العالع الخارجي ، كبالتالي 

 الدعي نحػ اعتبار تمظ الجراسة خصػة في سبضل علبج تمظ الفجػة السذار إلضيا آنفاً.

  جراسةمشهج ال

في إشار الحجيث عغ تحخيخ سعخ صخؼ العسمة السرخية ، ؼيسا          

يدسى بتعػيع الجشيو السرخؼ ، سػؼ يعتسج الباحث عمى السشاىج التالية في تمظ 

 الجراسة:

 ( السشهج الاستشباشي1

كؼيو يدعى الباحث إلى استشباط كاستخلبص الشتائج الستختبة عمى تصبضق      

عػيع سعخ الرخؼ في الػاقع الاقترادؼ السرخؼ ، كمجػ دقة سياسة تحخيخ كت
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تمظ الشتائج مغ خلبؿ إعساؿ الفكخ كالتأمل الحىشي ، كاستشباط أىع الحمػؿ التي 

تداعج عمى التصبضق الدميع لتمظ الدياسة ، بسا يتشاسب مع الػضع الاقترادؼ في 

 مرخ.

 ( السشيج الاستقخائي:2

مى السلبحطة كالتجخبة لمػقػؼ عمى شبيعة كالحؼ يعتسج ؼيو الباحث ع     

عسمية تحخيخ سعخ الرخؼ السرخؼ ، كمجػ حؿيقة دكره في تحقضق الاستقخار 

كالتػازف الاقترادؼ في السعاملبت الاقترادية الجكلية لسرخ مغ عجمو ، كذلظ 

مغ خلبؿ الاشلبع عمى كثضخ مغ الأدبيات التي تشاكلت عسمية تعػيع كتحخيخ سعخ 

ل عاـ ، كمجػ تشفضحىا كتصبيقيا في الػاقع الاقترادؼ السرخؼ ، الرخؼ بذك

كالػصػؿ مغ خلبليا إلى نتائج سميسة كمقبػلة ، مغ خلبؿ مجػ تحقق فخكض تمظ 

 الجراسة مغ عجميا.   

 فخوض الجراسة

تقػـ تمظ الجراسة عمى مجسػعة مغ الفخكض التي يدضخ عمضيا الباحث      

ي ستكذف عشيا نتائج الجراسة في نيايتيا ، مغ خلبؿ أثشاء كتابتو لدصػرىا ، كالت

 التأكج مغ مجػ تحققيا مغ عجمو ، كيسكغ الإشارة إلضيا ؼيسا يمي:

( تفتخض تمظ الجراسة أف ىشاؾ تأثضخاً كانعكاساً لقخار تحخيخ كتعػيع سعخ 1

الرخؼ الحؼ اتخحه البشظ السخكدؼ خلبؿ فتخة الدشػات الساضية بذكل أدػ إلى 
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 مبالغ ؼيو في الأسعار لمدمع كالخجمات السختمفة.ارتفاع 

( تفتخض تمظ الجراسة أف قخار التعػيع الحؼ اتخحه البشظ السخكدؼ لع يػفق ؼيو 2

 الأخضخ ؼيسا يتعمق باختيار التػقضت السشاسب لتصبضق سياسة التعػيع.

( تفتخض الجراسة أف الدبب الخئيدي الحؼ دعا صانعي الدياسة الاقترادية 3

رخ إلى اتخاذ قخار التعػيع قج تسثل في عجد الحكػمة السرخية عغ تػفضخ في م

الجكلار الأمخيكي لتمبية الاحتياجات الاقترادية السختمفة ، في ضل الدعخ السحجد 

(جشضياً  8.78سمفاً مغ قبل البشظ السخكدؼ قبل اتخاذ قخار التعػيع ، كالحؼ قجر بػػػػػػػػػػػػػ)ػ

 مرخياً.

جراسة أف الرػرة السثمى السشتطخ تحققيا مغ كراء عسمية ( تفتخض تمظ ال4

ىي الحفاظ عمى الاستقخار  –كسا يخػ صانعي الدياسة الاقترادية  –التعػيع 

التػازني بضغ العسمتضغ السرخية كالأمخيكية مغ ناحية ، كالحفاظ عمى استقخار 

ػ مصبق مدتػيات الأسعار مغ ناحية أخخػ ، كىحا عكذ ما يخاه الباحث ، كما ى

 عمى أرض الػاقع داخل الدػؽ الاقترادؼ السرخؼ.

( تفتخض الجراسة أف أسمػب التعػيع السصبق في مرخ ليذ ىػ أسمػب 5

التعػيع الحخ ، كلكشو يتسثل في التعػيع السجار مغ قبل البشظ السخكدؼ لحخكة سػؽ 

الرخؼ ، كأف التحخكات في سعخ الرخؼ تدضخ في اتجاه معضغ ، بضشسا تدضخ 

كة كمدتػػ الأسعار في اتجاه آخخ عكذ اتجاه سعخ الرخؼ ، كىحا يتشافى مع حخ 

الحكسة مغ تحخيخ سعخ الرخؼ ، ألا كىي إيجاد التػازف بضغ حخكة العسمة صعػداً 
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 كىبػشاً ، كحخكة الأسعار في الاتجاه السعاكذ.

 حجون الجراسة

اكليا الباحث تقترخ  حجكد تمظ الجراسة عمى عجد مغ القضػد التي سضتش       

 في سصػرىا ، كتتسثل تمظ الحجكد ؼيسا يمي:

( تقترخ الجراسة عمى استعخاض أسمػب تعػيع سعخ الرخؼ بعضجاً عغ باقي 1

أنطسة سعخ الرخؼ الأخخػ ، نطخاً لأنو يسثل القزية الأكبخ  في الجراسة كخصػة 

 اتخحتيا الدمصات الشقجية لمحج مغ تجىػر ؾيسة العسمة السرخية.

ترخ الجراسة عمى استعخاض الآثار كالانعكاسات الستختبة عمى اتخاذ ( تق2

قخار التعػيع ، كمجػ ارتباشيا كتأثضخىا عمى مدتػيات الأسعار في الجاخل ، بعضجاً 

 عغ باقي الستغضخات الاقترادية الكمية في السجتسع.

ـ )بجء العسل 2016( تقترخ الجراسة زمشياً عمى استعخاض الفتخة مشح 3

ب التعػيع في مرخ ( كحتى تاريخ كتابة ىحه الدصػر ، مع ضخكرة الإشارة بأسمػ 

 لمشذأة التاريخية لمعسل بشطاـ التعػيع عالسياً.

( تقترخ الجراسة مكانياً عمى استعخاض آلية تعػيع سعخ الرخؼ داخل 4

الإشار الاقترادؼ السرخؼ ، مغ خلبؿ دكرىا في إيجاد التػازف بضغ العسمة 

لار الأمخيكي ، كمجػ انعكاس ذلظ عمى مدتػيات الأسعار داخل السرخية كالجك 

 الدػؽ السرخؼ.
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 الجراسات الدا قة

كفضيا يتعخض الباحث لبعس الجراسات التي اىتست بجراسة حؿيقة       

انعكاسات التغضخات في سعخ الرخؼ عمى ؾيسة العسمة مغ ناحية كمدتػيات 

الستغضخات الاقترادية الكمية  الأسعار مغ ناحية أخخػ كمجػ انعكاس ذلظ عمى

 داخل السجتسع كمشيا:

 (1م 2016( نراسة الداوي 1

حضث تعخضت تمظ الجراسة لبياف دكر سعخ الرخؼ التػازني الحؿيقي      

داخل الاقتراد كمجػ تأثضخ التقمبات الذجيجة في معجلات سعخ الرخؼ الحؿيؿية ، 

ي سضؤدؼ حتساً إلى حجكث كأف عجـ تػافق الؿيسة الاسسية لدعخ الرخؼ الخسس

تكاليف كبضخة في مدتػػ الخفاـية الاجتساعية ، كسا قج يشتج عغ عجـ ترحيح 

أسعار الرخؼ الكثضخ مغ الإختلبلات عمى مدتػػ الاقتراد الكمي ، كسضؤثخ سمباً 

 عمى الشسػ الاقترادؼ في السجتسع.

  

                                                           
 –دار اليازكرؼ العمسية لمشذخ كالتػزيع  –سعخ الرخؼ الحؿيقي التػازني  –( عبج الله الداكؼ 1

 ـ.2016 –الأردف  –عساف  –الصبعة العخبية 
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  (Michele and Roubinil2005 1( نراسة 2

لجراسة أف الأخح بشطاـ تعػيع سعخ الرخؼ لا يأتي مغ حضث أكجت تمظ ا     

فخاغ ، بل إف الجكؿ التي تدعى إلى تصبضق ىحا الشطاـ تكػف قج تعخضت للؤزمات 

السالية ، كعمى رأسيا انييار ؾيسة عسلبتيا السحمية مقابل العسلبت الأجشبية ، 

ا ، مسا يحسل ككجػد تفاكت كبضخ بضغ الؿيع الاسسية لمعسلبت كالؿيع الحؿيؿية لي

اقترادات تمظ البمجاف مديجاً مغ التكاليف ، كعمى رأسيا ارتفاع معجلات التزخع 

كزيادة السجيػنيات الخارجية ، إلى جانب حجكث انخفاضا ممحػضاً في الأصػؿ 

 السالية لجييا ، كالأسيع كالدشجات.

 Sara and Yang Di 2016(2:)(نراسة3

ة العسل بشطاـ تعػيع سعخ الرخؼ بسعشاه كفضيا أكج الباحثاف عمى أىسي      

السصمق الحخ كفقاً لآليات العخض كالصمب في الدػؽ ، دكف تجخل مغ السؤسدات 

الخسسية ، كعمى رأسيا البشػؾ السخكدية في الجكؿ ، مع الدساح بػجػد نػع مغ 

السزاربات السدسػح بيا داخل أؼ اقتراد كالتي لا تؤثخ عمى ؾيسة العسمة عمى 

                                                           
1) Michele Cavalla , and Nouriel Roubinil and Others – Exchange Rate 
Overshooting and The Costs of Floating – Federal Reserve Bank of San 
Francisco , Working Paper Series No.2005-07, May 2005. 
2) Sara Dind and Yang Di and Ligang Zhong – Free Float and Market 
Liquidity around The world – Journal of Empirical Finance , Volume 38 , 
Part A , September 2016. 
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لصػيل ، كىحا ىػ ما يدسى بالتعػيع السصمق لدعخ الرخؼ ، كالحؼ يتختب الأجل ا

عميو تخؽيف جفاؼ الدضػلة السالية إذا ما تعخض الاقتراد لمرجمات الكبضخة ، 

 كخاصة في أكقات الأزمات السالية.

 تقديسات الجراسة

يدتعخض الباحث تمظ الجراسة مغ خلبؿ مجسػعة مغ السباحث كالسصالب      

عة مشيا ، ففي السبحث الأكؿ يتشاكؿ استعخاضاً لآلية كدكاعي تحخيخ سعخ الستفخ 

الرخؼ بذكل عاـ كالعػامل السؤثخة في ذلظ ، ثع في السبحث الثاني يتشاكؿ عخضاً 

لعسمية التعػيع كعلبقتو بالسدتػػ التػازني لدعخ صخؼ الجشيو السرخؼ ، كسضتع 

صمب الأكؿ مشيسا الآلية التي تقديع ىحا السبحث إلى مصمبضغ ، يدتعخض في الس

استخجميا البشظ السخكدؼ السرخؼ نحػ تعػيع الجشيو السرخؼ ، كفي السصمب 

الثاني يتشاكؿ الباحث تػضيحاً لمسدتػػ الحؿيقي التػازني لدعخ صخؼ الجشيو 

 غضخ الخسسي(. –السرخؼ في سػؽ الرخؼ )الخسسي 

يو الباحث دراسة انعكاسات أما في السبحث الثالث مغ الجراسة فضتشاكؿ ؼ       

كتأثضخ  عسمية تحخيخ سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ عمى ؾيستو مقابل العسلبت 

الأجشبية ، كخاصة الجكلار الأمخيكي مغ ناحية ، ثع تأثضخ عسمية التعػيع عمى 

مدتػيات الأسعار في مرخ ، كذلظ مغ خلبؿ مصمبضغ رئيدضضغ ، يدبقيسا مصمب 

مضل مبدط لسفيػـ انعكاس تحخيخ سعخ الرخؼ بػجو تسيضجؼ ، يتشاكؿ دراسة كتح

عاـ ، كفي السصمب الأكؿ يتشاكؿ الباحث انعكاس قخار التعػيع عمى ؾيسة الجشيو 
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السرخؼ مقابل الجكلار الأمخيكي ، ثع في السصمب الثاني يتشاكؿ الباحث انعكاس 

 قخار التعػيع عمى مدتػيات الأسعار داخل مرخ.
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 السبحةةث اثول

 سعخ الرخف وتمبية متصمباتتحخيخ 

 الإصلاح الاقتراني في مرخ

سػؼ نتشاكؿ في البجاية تقديع ىحا السبحث إلى عجة مصالب تذتسل         

عمى استعخاض لآلية تحخيخ سعخ الرخؼ بذكل عاـ كالسبخرات التي دفعت البشظ 

السخكدؼ السرخؼ نحػ اتخاذ قخار التعػيع ثع ندتعخض العػامل التي تؤثخ في 

سعار صخؼ العسلبت ، كفي نياية ىحا السبحث نتشاكؿ قخار التعػيع باعتباره مغ أ

 أىع مقػمات أك سياسات الإصلبح الاقترادؼ في مرخ كذلظ عمى الشحػ التالي:
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 السصمب اثول

  لية تحخيخ  تعػيع( سعخ الرخف

  الفكخة والشذأة(

تعػيع سعخ الرخؼ في البجاية كقبل الجخػؿ في تحجيج السقرػد بآلية         

، يشبغي الإشارة إلى أف آلية أك نطاـ تعػيع العسمة ىػ أحج أنػاع أك أنطسة أسعار 

الرخؼ بذكل عاـ ، حضث تتعجد أنػاع سعخ الرخؼ ما بضغ سعخ الرخؼ الثابت 

، أك ما يدسى بدعخ الرخؼ الحىبي ، كالحؼ تختبط ؼيو عسمة الجكلة بػزف ثابت 

ؿ التي كانت تأخح بيحا الشطاـ إلى تقمبات في سعخ مغ الحىب ، كلا تتعخض الجك 

الرخؼ إلا ؼيسا نجر ، كذلظ عمى عكذ نطاـ أك آلية تعػيع سعخ الرخؼ ، كالحؼ 

يعج نػعاً آخخ مغ أنػاع سعخ الرخؼ الأجشبي ، حضث تتعخض الجكؿ التي تصبق 

أسعار الرخؼ العائسة إلى تقمبات في أسعار صخؼ عسلبتيا ، بذكل أكبخ مسا 

ػ مػجػد في الشطاـ الثابت ، نطخاً لخزػع أسعار صخؼ العسلبت السعػمة إلى ى

 قػػ العخض كالصمب .

ىحا إلى جانب نطاـ أك آلية الخقابة عمى الرخؼ ، كالحؼ تتجخل ؼيو          

الجكلة بػاسصة البشظ السخكدؼ لجييا ، مغ أجل الديصخة عمى سعخ صخؼ عسمتيا 

ت الأجشبية الجكلية ، حضث تيجؼ الجكؿ مغ خلبؿ الػششية ، مقابل مختمف العسلب

تصبضق ىحا الأسمػب  أك تمظ الآلية لدعخ الرخؼ مشاىزة التزخع ، كسا ىػ 
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الحاؿ في نضػزيمشجا ، الدػيج ، تذضمي ، كغضخىا مغ الجكؿ ، كسا قج تدتيجؼ بعس 

ا ، كسا الجكؿ مغ كراء تصبضق تمظ الآلية زيادة كنسػ معجلات العسلبت الأجشبية لجيي

ىػ الحاؿ في نيجخيا ، كسا قج تكػف أىجاؼ تمظ الآلية )الخقابة عمى الرخؼ( 

( ، كتعج تمظ الشطع لدعخ الرخؼ أىع أنػاع أك 1مبيسة لجػ بعس الجكؿ الأخخػ)

 نطع سعخ الرخؼ السصبقة عالسياً .

  

                                                           
1(Andrew K. Rose- Exchange Rate Regimes in Modern Era: Fixed , 
Floating, and Flaky – UC Berkeley , NBER and CEPR , Haas School of 
Business , CA 94720-1900, June ,2011, pp:6-10. 
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ـ تحػلت معطع دكؿ العالع ، كعمى رأسيا 1973كفى مارس مغ عاـ      

باقي الجكؿ الرشاعية الكبخػ مغ الأخح بشطاـ الرخؼ الحىبي ، الحؼ انجمتخا ، ك 

ـ ، كاتجيت إلى الأخح بشطاـ 1944كاف معسػلًا بو مشح اتفاؾية بخيتػف ككدز عاـ 

الرخؼ العائع أك الحخ ، مع الدساح لكل دكلة بتػفضق أكضاعيا ، بسا يتلبءـ مع 

ؼ العالسي الججيج ؼيسا يتعمق متصمبات اقترادىا الػششي ، كمتصمبات الشطاـ الشقج

( ، كلا شظ أف الأخح بشطاـ التعػيع غالباً ما يكػف نتاجاً للؤزمات 1بدعخ الرخؼ)

التي تتعخض ليا العسلبت السحمية لمجكؿ ، كعمى رأسيا الانخفاض الكبضخ في 

الؿيسة الاسسية كالحؿيؿية لتمظ العسلبت ، كالحؼ غالباً ما يحسل في شياتو تكاليف 

تتحسميا اقترادات تمظ البمجاف السصبقة لآلية التعػيع لعسلبتيا ، ىحا إلى  مختفعة

( 2جانب انخفاضاً حاداً في الأصػؿ السالية لجييا ، كعمى رأسيا الأسيع كالدشجات)

، كىحا ىػ ما درجت عميو معطع الجراسات في الآكنة الأخضخة ، كىػ مجػ تأثضخ 

ؼ الحخ أك السعػـ عمى الشسػ أنطسة سعخ الرخؼ ، كخاصةً نطاـ سعخ الرخ 

 الاقترادؼ لجػ الجكؿ في الأجل الصػيل .

كقج أثبتت معطع تمظ الجراسات أف إحجػ كأىع الرعػبات التي تكتشف        

                                                           
1(Robert Solomon – The International Monetary System – Harper and 
Row 1982, pp:1945-1981, In Maurice Obst fled – Floating Exchange 
Rates : Experience and Prospect – Brookings Papers on Economic 
Activity , Columbia University , 1985, p:369.  
2(Michele Cavalla , and Nouriel Roubinil and Others – Exchange Rate 
Overshooting and The Costs of Floating – Op.Cit, pp:2-25. 
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( في الأسػاؽ الشاشئة ، كمشيا مرخ ، ىػ حجكث  كتػاجو تصبضق ىحا الشطاـ )السعػـ

د بذكل عاـ ، كالتي بعس الإختلبلات كالتذػىات عمى ؾيسة العسمة كالاقترا

يرعب مخاقبتيا مغ جانب القائسضغ عمى الدياسة الشقجية في الجكؿ ، مسا يجعل 

تمظ الإقترادات الشاشئة أكثخ انحيازاً إلى اختيار نطاـ سعخ الرخؼ الثابت أك 

 (.1إتباع نطاـ الخقابة عمى الرخؼ)

التذػىات ىحا مغ ناحية ، كمغ ناحية أخخػ قج تؤدؼ تمظ الاختلبلات ك       

في ؾيسة العسمة الػششية ، كالرعػبات التي تػاجو تصبضق نطاـ الرخؼ الحخ أك 

العائع إلى جعل بعس الجكؿ تجعي تصبضق الرخؼ العائع لعسمتيا الػششية ، إلا أف 

الػاقع يثبت عكذ ذلظ ، بسعشى أف تحجيج سعخ صخؼ عسلبتيا يخزع لتجخل 

ػ ما أكردتو تقاريخ صشجكؽ الشقج كبضخ مغ جانب حكػمات تمظ الجكؿ ، كىحا ى

( ، كفى الدشػات الأخضخة تتجو 2الجكلي ، كمعطع الجراسات الاقترادية الجكلية)

العجيج أك معطع الجكؿ إلى الأخح بشطاـ سعخ الرخؼ الحخ أك السعػـ ، كالحؼ 

تتسثل مزسػف الفكخة التي يقػـ عمضيا ىحا الشطاـ في تخؾ قػػ الدػؽ )العخض 

                                                           
1(William Miles – To Float or not Float? Currency Regimes and Wichita 
State University, December 2006 , pp:91-103. 
1(William Miles – To Float or not Float? Currency Regimes and Growth 
Growth – Journal of Economic Development, Volume 31, Wichita State 
University, December 2006 , pp:91-103. 
2(William Miles – To Float or not Float? Currency Regimes and Growth – 
Op.cit. p:94. 
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كع بشفديا في تحجيج مرضخ عسلبت الجكؿ مغ ناحية اتجاىيا صعػداً كالصمب( لتتح

 (.1أك ىبػشاً مقابل باقي العسلبت الأجشبية)

  

                                                           
1(Stefan Ingves – From Fixed to Float: Operational Aspects of moving 
Toward Exchange Rate Flexibility – Prepared by The Monetary System 
Department , International Monetary Fund, November 2004, p:3. 
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 السصمب الواني

 مبخرات تحخيخ سعخ الرخف

مغ خلبؿ الإشلبع عمى العجيج مغ الأدبيات التي تشاكلت دراسة أسعار       

أف ىشاؾ كثضخ مغ  الرخؼ بذكل عاـ ، كالعائسة مشيا بذكل خاص ، يطيخ

الجكاعي كالأسباب العامة التي تجعػا الجكؿ إلى الأخح بشطاـ تحخيخ سعخ صخؼ 

عسمتيا ، كتخكيا رىشاً لقػػ العخض كالصمب عمضيا ، كؼيسا يمي سشتشاكؿ السبخرات 

العامة لعسمية التحخيخ ، كمشيا تمظ السبخرات كالجكافع التي دفعت البشظ السخكدؼ 

 (:1الجشيو ، ككاف مغ أىع ىحه السبخرات ما يمي)السرخؼ نحػ تعػيع 

  

                                                           
1(Ms Hu Xiaolian – A Managed Floating Exchange Rate regime is an 
established Policy – Deputy Governor of The People's Bank of China , 
July 2010, pp:1-4. 
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  ( انخفاض قيسة العسمة السحمية1

يعج انخفاض ؾيسة العسمة السحمية مقابل العسلبت الأجشبية الأخخػ أحج      

أىع الجكاعي التي تجفع الجكؿ نحػ تعػيع عسمتيا مقابل باقي العسلبت الجكلية ، 

يسة العسمة السحمية مقابل العسلبت الأجشبية خاصةً إذا ما كاف ىحا الانخفاض في ؾ

كبضخاً ، بذكل يرعب معو التجخل مغ أجل الديصخة عميو ، كإيجاد التػازف بضغ 

السعخكض مغ الشقج الأجشبي كالسصمػب مشو في الأجل القرضخ ، مسا يعسل عمى 

زيادة الفجػة بضغ العسلبت داخل سػؽ الرخؼ الأجشبي ، كىحا ىػ ما حجث بالفعل 

مرخ عشجما تجىػرت ؾيسة الجشيو السرخؼ مقابل باقي العسلبت الجكلية ،  في

كخاصةً مقابل الجكلار الأمخيكي ، الحؼ يسثل عرب التعاملبت بضغ الاقتراد 

الجاخمي كالاقتراد الخارجي ، الأمخ الحؼ دفع القائسضغ عمى الدياسة الشقجية في 

يةً مغ شيخ نػفسبخ عاـ مرخ إلى اتخاذ قخار التعػيع لمجشيو السرخؼ ، بجا

ـ ، كذلظ مغ أجل تلبفي السديج مغ الانييار في ؾيسة الجشيو مقابل الجكلار ، 2016

ككخصػة ىامة في سبضل الحفاظ عمى الاستقخار الاقترادؼ ، كفي الججكؿ التالي 

ندتعخض تغضخات أسعار صخؼ الجشيو السرخؼ مقابل الجكلار الأمخيكي خلبؿ 

، كأحج السبخرات التي دفعت البشظ  2016كحتى يػنضػ  2009الفتخة مغ يػنضػ 

 السخكدؼ السرخؼ إلى اتخاذ قخار التعػيع:
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( يػضح متػسط سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ مقابل الجكلار 1ججكؿ ) 

 09/2016الأمخيكي خل الفتخة 

 متػسط سعخ الرخؼ في شيخ يػنضػ الدشة مدمدل

(1) 2009 5.5964 

(2) 2010 5.6952 

 5.8496 2011يخ يشا (3)

 5.9690 2011يػنضػ  (4)

(5) 2012 6.0590 

(6) 2013 7.0094 

(7) 2014 7.1401 

(8) 2015 7.5301 

(9) 2016 8.7800 
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 سشػات مختمفة –السرجر: التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ 

 ( تجني وانخفاض حجع السعخوض مغ الشقج اثجشبي2

لسعخكض مغ الشقج الأجشبي داخل الاقتراد يتختب عمى انخفاض حجع ا      

ارتفاع ؾيستو ، يراحبو بعج ذلظ تجىػر في ؾيسة العسمة السحمية ، مقابل العسمة 

الأجشبية الخئيدية محل التجاكؿ الأجشبي ، كبالتالي يجفع ذلظ الدياسة الاقترادية 

ىحا  داخل الجكلة إلى رفع يجىا عغ سعخ الرخؼ ، كانتقاليا مغ دكر الخقضب عمى

الدعخ إلى دكر السحايج ، الحؼ يتختب عميو تخؾ سعخ عسمتيا السحمية لكي تدضخه 

قػػ العخض كالصمب في الدػؽ ، في ضل ما يدسى بشطاـ التعػيع لدعخ الرخؼ ، 

كبشطخة متعسقة لمػاقع الاقترادؼ في مرخ نجج أف الفجػة بضغ الجشيو السرخؼ ، 

جكلار الأمخيكي )الحؼ يسثل عرب كغضخه مغ العسلبت الأجشبية ، كخاصةً ال

التعامل الجكلي لسرخ في شتى القصاعات الاقترادية( كانت عمى أشجىا ، حضث 

تختب عمى انخفاض كتجني السعخكض مغ الشقج الجكلارؼ لجػ الدػؽ السالي في 

مرخ ، سػاءً في القصاع السرخفي الخسسي ، أك لجػ القصاع غضخ الخسسي )الدػؽ 

يسة الجشيو مقابل الجكلار الأمخيكي ، الأمخ الحؼ أدػ بالدمصات الدػداء( انييار لؿ

الاقترادية في مرخ إلى رفع يجىا عغ سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ ، كتخكو لكي 

تحخكو قػػ العخض كالصمب ، في محاكلة مشيا لاستعادة التػازف بضغ العسمة 

لار أدػ إلى السرخية كالعسمة الأمخيكية ، كبالتالي فانخفاض السعخكض مغ الجك 

ارتفاع ؾيستو مقابل الجشيو ، كمغ ثع تجىػر ؾيسة الأخضخ شبقاً لفمدفة كقانػف 
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 العخض كالصمب.

كتتعجد الأسباب التي أدت إلى انخفاض السعخكض مغ الشقج الأجشبي      

)الجكلار( في مرخ ، لعل أىسيا يخجع إلى سبب رئيدي كاحج ، يتفخع عشو عجة 

الدبب الخئيدي في حالة عجـ الاستقخار الحؼ يذيجه  أسباب أخخػ ، كيتسثل ىحا

الاقتراد السرخؼ خلبؿ الدشػات القمضمة الساضية ، نتيجة تعجد مخاحل الانتقاؿ 

الدياسي مغ نطاـ لآخخ ، خلبؿ فتخة كجضدة ، كما كانت تذيجه البلبد مغ حالة 

مرخ ، عجـ استقخار أمشي ، تختب عميو انخفاض في حخكة الدياحة الػافجة إلى 

إلى جانب تأثضخ ذلظ عمى حخكة التجارة العابخة في قشاة الدػيذ ، كتجني حجع 

الرادرات السرخية خلبؿ تمظ الفتخة الساضية ، إلى جانب غضخىا مغ الأسباب 

الفخعية ، التي أدت إلى نقز السعخكض الشقجؼ مغ الجكلار الأمخيكي ، مسا أدػ 

ما تبقى في خدائشو مغ الشقج الأجشبي إلى أف يعتسج البشظ السخكدؼ السرخؼ عمى 

)الجكلار( السجخخ خلبؿ الفتخات الدابقة عمى حالة عجـ الاستقخار الدياسي الحؼ 

شيجتو مرخ مشح سشػات ، كفي الججكؿ التالي ندتعخض حجع السعخكض الشقجؼ 

مغ الجكلار الأمخيكي خلبؿ الفتخة التي سبقت قخار التعػيع ، كذلظ عمى الشحػ 

 التالي:

( يػضح حجع السعخكض الشقجؼ مغ الجكلار الأمخيكي خلبؿ الفتخة 2جكؿ ) ج

 )الؿيسة بالسميار دكلار(    09/2016
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 حجع السعخكض مغ الجكلار الأمخيكي في شيخ يػنضػ الدشة مدمدل

(1) 09/2010 35.2 

(2) 10/2011 26.6 

(3) 11/2012 15.5 

(4) 12/2013 14.9 

(5) 13/2014 16.7 

(6) 14/2015 20.2 

(7) 15/2016 17.5 

 سشػات مختمفة. –السرجر: التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ 
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 ( القزاء عمى سػق الرخف غيخ الخسسية3

تعج الستاجخة في العسلبت الأجشبية ، كخاصة الجكلار الأمخيكي ،        

عت البشظ بػاسصة سػؽ الرخؼ غضخ الخسسية )الدػداء( مغ أىع السبخرات التي دف

السخكدؼ السرخؼ نحػ تعػيع الجشيو ، كتعج سػؽ الرخؼ الأجشبي غضخ الخسسية 

مغ أىع السػركثات التقضضجية القجيسة ، كالتي نتجت عغ ضعف كقمة القشػات الخسسية 

( ، كحتى لػ 1التي تعسل عمى تػفضخ العسلبت الأجشبية لذخكات القصاع الخاص)

الأجشبية فإنيا تػفخىا بأسعار صخؼ مبالغ فضيا قامت تمظ القشػات بتػفضخ العسلبت 

، كبالتالي كانت القشػات غضخ الخسسية ـيا السمجأ الػحضج لتمظ الذخكات مغ أجل 

 (.2تػفضخ العسلبت الأجشبية)

كفي مرخ كاف لانتذار الدػؽ الدػداء )غضخ الخسسية( أكبخ الأثخ في       

ابل العسلبت الأجشبية ، حضث ؾياـ البشظ السخكدؼ بتحخيخ سعخ صخؼ الجشيو مق

كاف لػجػد تمظ الدػؽ أثخ كبضخ في انخفاض ؾيسة الجشيو بذكل عاـ ، كخاصة في 

الدشػات الأخضخة التي سبقت قخار التعػيع ، كؼيسا يمي ندتعخض تغضخ ؾيسة الجشيو 

السرخؼ مقابل الجكلار الأمخيكي سػاءً في الدػؽ الخسسية أك الدػؽ السػازية خلبؿ 
                                                           

1) Koji Kubo -Transition from Informal to Formal Foreign Exchange 
Transactions in Myanmar: Evidence from a Survey of Export Firms – 
Myanmar, 2015 , pp:112 – 126.  
2) Hori. M. and Y. C. Wong - Costs of Myanmar’s multiple exchange 
rate regime. Journal of International Trade and Economic Development, 
22 (2), (2013). Pp: 209-233. 
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 :2016كحتى الخبع الثالث عاـ  2015مغ الخبع الأكؿ عاـ الفتخة 

( يػضح تغضخات أسعار صخؼ الجشيو مقابل الجكلار في كلٍ مغ  3ججكؿ )

 الدػؽ الخسسية كغضخ الخسسية.

 سعخ الدػؽ السػازية الدعخ الخسسي الفتخة مدمدل

 7,74 7,49 2015الخبع الأكؿ  (1)

 7,67 7.61 2015الخبع الثاني  (2)

 7,96 7.81 2015الخبع الثالث  (3)

 8,46 7.87 2015الخبع الخابع  (4)

 9,06 8,02 2016الخبع الأكؿ  (5)

 10,80 8,86 2016الخبع الثاني  (6)

 12,39 8,86 2016الخبع الثالث  (7)
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Source: Diaa Noureldin – Much Ado about The Egyptian 

Pound: Exchange Rate Misalignment and The pass Towards 

Equilibrium – The Egyptian Center for Economic Studies – 

Working Paper No.190 , December 2017, p:29 – 30. 

 (1 ( الديخ في ركب العػلسة الاقترانية4

امتجاداً لسػجة العػلسة الاقترادية التي بجأت مشح مشترف الثسانضشات ،        

كس الأمػاؿ بضغ دكؿ العالع بذكل عاـ ، كالجكؿ الرشاعية كذلظ بارتفاع تجفقات رؤ 

الستقجمة بذكل خاص ، كعمى الأخز التجفقات بضغ الجكؿ الرشاعية كالجكؿ 

الستقجمة ، كما نتج عشيا مغ معجلات نسػ مختفعة في بعس الجكؿ الشامية ، يعج 

ة مغ أىع الجكاعي لتحخيخ سعخ الرخؼ مغ أؼ قضػد ىي الدضخ في ركب العػلس

الاقترادية ، حضث يعج نطاـ تعػيع سعخ الرخؼ مغ أىع الإصلبحات الاقترادية 

التي تشتيجيا معطع دكؿ العالع في الػقت الحاضخ  ، مغ خلبؿ تخمى الحكػمات 

عغ التجخل في تحجيج أسعار صخؼ عسلبتيا ، تاركة إياىا لقػػ العخض كالصمب 

البشظ السخكدؼ عشجما اتخح تحجد مرضخ سعخ عسلبت تمظ الجكؿ ، كىحا ما فعمو 

، كذلظ في خصػة مشو لسػاكبو  2016قخاره بتعػيع الجشيو السرخؼ في نػفسبخ عاـ 

 التصػرات العالسية في مجاؿ أسعار الرخؼ.
                                                           

1  ( Eswar Prasad, Kenneth Rogoff, Shang-Jin Wei and M. Ayhan  Kose 
- Effects of Financial Globalization on Developing Countries: Some 
Empirical Evidence – International Monetary Fund – 17 March 2003, p:6 
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 ( حجوث اثزمات الاقترانية5

ـ 1997فعمى سبضل السثاؿ تدببت الأزمة الاقترادية في قارة آسيا عاـ       

الشسػ الاقترادؼ ، مسا استتبع التأثضخ سمباً عمى  في بطء ممحػظ في معجلات

ـ 1997معجلات أسعار صخؼ العسلبت ىشاؾ ، فتحجيجاً بعج شيخ  يػنضػ عاـ 

تفاقست الأزمة كانخفزت ؾيع العسلبت الآسضػية بيػامر كبضخة ، كسا تأثخت 

ة الرادرات الرضشية بذكل خصضخ ، الأمخ الحؼ دعا إلى انتذار الآراء السؤيجة لفكخ 

تخؽيس ؾيسة العسمة الرضشية تجاكباً مع السدتججات الاقترادية في قارة آسيا ، إلا 

أنو ضيخت بعس الآراء السعارضة لتمظ الفكخة ، عمى أساس أف تخؽيس ؾيسة 

العسمة ستعؿبو جػلة ججيجة مغ الانخفاض في السشافدة الاقترادية ، كفى محاكلة 

زمة الاقترادية ، كالحفاظ عمى الاستقخار مشيا مغ أجل مشع السديج مغ الانتذار للؤ

السالي كالاقترادؼ في آسيا ، أعمشت الرضغ أنو لغ يتع تخؽيس ؾيسة العسمة لجييا 

، بل ستتخكيا لمسعجلات العائسة الخاضعة لقػػ العخض كالصمب ، مسا جعل سعخ 

يػاف لكل دكلار أمخيكي، في  8.28الرخؼ نتيجة ذلظ القخار مدتقخاً عشج مدتػػ 

نفذ الػقت الحؼ تشأػ ؼيو بعس السجتسعات بشفديا مغ الخزػع ليحا السعجؿ 

العائع لدعخ الرخؼ ، لسا لو مغ تأثضخ عمى الشاتج القػمي لجييا الأمخ الحؼ 

 (.1يجبخىا عمى التجخل في الدياسة الشقجية لتحقضق الاستقخار)

                                                           
1) Ayen,y-The Effect of Currency Devaluation on Output: The Case of 
Ethiopian Economy, Journal of economics and international finance, 
Jimma University, (2014), pp.l-9. 
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 (:1 ( الحج مغ تقمبات الاقتران الكمي6

قتراد الكمى فإف الأمخ بلب شظ لا يخمػ مغ عشجما نتحجث عغ الا      

الحجيث عغ مجسػعة الستغضخات الاقترادية الكمية التي يذتسل عمضيا مفيػـ 

الاقتراد الكمى ، كالإنتاج كالجخل كالادخار كالأسعار ، كغضخىا مغ الستغضخات ، 

كفى إشار الحجيث عغ سعخ الرخؼ ، كمجػ العلبقة بضشو كبضغ الستغضخات 

ية التي تحجث في السجتسع فإف الأمخ سضختبط بسجػ تأثخ تمظ الستغضخات الاقتراد

بالتقمبات التي تحجث في ىحا الدعخ ، حضث يؤثخ نطاـ سعخ الرخؼ السصبق في 

الجكلة ، لا سيسا الدعخ السعػـ عمى تقمب مدتػيات الإنتاج كالأسعار في الجكلة 

لدياسة في نفذ الػقت استجابة لأؼ اضصخابات قج تحجث ، كلا يدتصيع صشاع ا

ملبحطتيا مباشخةً ، كفى ىحا الػقت يمعب سعخ الرخؼ ، كخاصة الدعخ السعػـ 

 الجكر الخئيدي في تحقضق الاستقخار .

كفى ىحا الذأف قج يقاؿ بأف أسعار الرخؼ الثابتة قج تكػف بسثابة إحجػ       

كذلظ عشجما  عػامل الاستقخار التمقائية بذكل أفزل مغ أسعار الرخؼ العائسة ،

تشذأ معطع الرجمات في أسػاؽ الأصػؿ ، كليذ في أسػاؽ الدمع ، أما ؼيسا 

يتعمق بالأسػاؽ الأخضخة ، فعشجما تحجث التحػلات فضيا بذكل يؤدػ إلى حجكث 

تقمبات في الاقتراد الكمى فإف السعجلات العائسة تكػف أكثخ مضدة كمشاسبة لتمظ 
                                                           

1) Ms Hu Xiaolian – A Managed Floating Exchange Rate regime is an 
established Policy – Deputy Governor of The People's Bank of China, 
OP.cit. p:1. 
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الرخؼ ، كىحا ما يشصبق بالفعل عمى باقي  التقمبات مغ السعجلات الثابتة لدعخ

( عمى 1الستغضخات الاقترادية الكمية داخل اقتراد أؼ دكلة ، كىحا ما أكجه البعس)

كجػد علبقة غضخ مباشخة بضغ التغضخات التي تحجث في سعخ الرخؼ بذكل عاـ )لا 

دكراً  سيسا العائسة مشيا( ، كبضغ الشسػ الاقترادؼ ، كبالتالي كاف لتمظ التقمبات

 فعالًا كسبباً رئيدياً في تحخيخ سعخ الرخؼ . 

  

                                                           
1) McPherson, M., Exchange Rate and Economic growth in Kenya: An 
Econometrics Analysis, African Economic Policy(2000).pp.8-9. 
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 السصمب الوالث

 العػاما السؤ خة عمى معجلات سعخ الرخف

يتأثخ سعخ الرخؼ بعػامل معضشة تؤدؼ إلى ارتفاعو أك انخفاضو في       

أسػاؽ الرخؼ ، كتختمف ىحه العػامل باختلبؼ درجة تعامل البمجاف مع بعزيا ، 

البضئة الاقترادية التي تتػاجج فضيا ، كمغ أجل تػضيح ىحه  فزلًب عغ اختلبؼ

العػامل باعتبارىا عػامل ذات أثخ فعاؿ في تقمبات أسعار صخؼ أغمب العسلبت ، 

 (:1سػؼ ندتعخض ؼيسا يمي أىع تمظ العػامل)

 ( تريخ اثسعار الشدبية1

مل يعج تغضخ الأسعار الشدبية لسختمف الدمع كالخجمات مغ أىع العػا     

الاقترادية التي تؤثخ في سعخ صخؼ عسمة الجكلة ، حضث أف انخفاض الأسعار 

في بمج ما يؤدؼ إلى انخفاض الأسعار الشدبية في بمج آخخ   فعشجما تشخفس 

الأسعار في إحجػ الجكؿ يتختب عمضيا زيادة صادرات تمظ الجكلة ، كمغ ثع زيادة 

ة الصمب عمى العسمة السحمية الصمب عمى عسمة تمظ الجكلة ، فزلًب عغ أف زياد

تؤدػ إلى رفع ؾيسة عسمة ىحه الجكلة ، مقابل العسلبت الأجشبية الأخخػ ، كيحجث 

العكذ عشجما تختفع الأسعار الشدبية لسختمف الدمع داخل الجكلة ، مسا يتختب عميو 
                                                           

استقخار سعخ صخؼ الجيشار العخاقي تجاه   -رنا عمى جسضل  –محمد مشاحي الخؼيعى ( افتخار 1
كمية الإدارة  –( 2014-2003الجكلار الأمخيكي مغ خلبؿ مدادات العسمة الأجشبية لمسجة )

 .291ص – 259ص -ـ 2017 –الجامعة العخاؾية  –كالاقتراد 
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انخفاض الصمب عمى مشتجات الجكلة ، كبالتالي انخفاض الصمب عمى عسمة تمظ 

ا يؤدؼ إلى انخفاض ؾيسة عسمة تمظ البمج أك سعخ صخفيا مقابل الجكلة ، مس

 العسلبت الأجشبية.

كبسعشى آخخ يسكغ القػؿ أف لحجكث التزخع أثخ في تغضخ سعخ صخؼ      

العسلبت السختمفة ، يتجمى ىحا الأثخ في انخفاض ؾيسة العسمة في سػؽ الرخؼ 

ة الخكػد إلى ارتفاع ؾيسة حاؿ ارتفاع مدتػيات التزخع السحمى ، ؼيسا تؤدؼ حال

% ، كيكػف السدتػػ العاـ 10العسمة ، فسثلًب عشج انخفاض ؾيسة عسمة بمج ما بشدبة 

في البمجاف الأخخػ مدتقخاً ، فالتزخع السحمي في ىحا البمج سضجفع السدتيمكضغ إلى 

زيادة شمبيع عمى الدمع الأجشبية ، ثع عمى العسلبت الأجشبية ، كبدبب الأسعار 

ستقل إيخادات الأجانب مغ سمع ىحا البمج  –نتيجة التزخع  –مفة في ىحا البمج السخت

، ؼيقل عخض العسلبت الأجشبية في سػؽ الرخؼ ، مقابل تدايج الصمب عمى ىحه 

 (.1العسمة)

كلمتػضيح نفتخض أف معجؿ التزخع في ألسانيا يشسػ بػتضخة أسخع مغ        

ىحه التصػرات تؤدػ إلى تحخؾ مشحشى الصمب  كتضخة نسػه في الػلايات الستحجة ، فإف

( ، كيتحخؾ مشحشى عخض السارؾ Dعمى السارؾ في الػلايات الستحجة إلى )

( ، كيشخفس سعخ الرخؼ نتيجة ليحه التصػرات إلى Sالألساني في ألسانيا إلى )

                                                           
،  1999عساف  –الصبعة الأكلى  –ؼ دار مججلاك  –التسػيل الجكلي  –( عخفات تقي الحدشي 1

 .159ص – 158ص
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 (:Eالسدتػػ )
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السؤسدة الجامعية لمجراسات  –العلاقات الاقترانية الجولية  –السرجر:  دام الشجار                       
 .22ص –بيخوت  –والشذخ والتػزيع 

 

 

 

 

 

كلمحج مغ ارتفاع الأسعار السحمية نتيجة التزخع ، يعسل عمى تقمضل      
لأجانب مغ سمع ذلظ البمج ، كبالتالي يقل الصمب عمى عسمة الاستضخاد مغ شخؼ ا

ىحا البمج في سػؽ الرخؼ ، مقابل تدايج عخض ىحه العسمة ، كمغ ثع فالتغضخات 
التي تحجث في أنطسة كسياسات سعخ الرخؼ عمى ىحا الشحػ تؤدؼ إلى حجكث 

 (.1التزخع)

  

                                                           
1) Rutasitara,l-Exchange Rate Regimes and Inflation in Tanzania, 
African Economic Research. (2004),  PP:14-16 
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 ( انتقال رؤوس اثمػال نولياا 2

الأمػاؿ عبخ الجكؿ مغ أىع العػامل الاقترادية التي  يعج انتقاؿ رؤكس        

تؤثخ عمى حخكة سعخ الرخؼ ىبػشاً كارتفاعاً ، كبالتالي التأثضخ عمى ؾيسة عسمة 

الجكلة مقابل باقي العسلبت الأجشبية الأخخػ ، إذ تختفع ؾيسة عسمة الجكلة السدتػردة 

خفس ؾيسة تمظ العسمة لحخكة رؤكس الأمػاؿ بيجؼ الاستثسار ، كفى نفذ الػقت تش

بالشدبة لمبمج السرجر لحخكة رؤكس الأمػاؿ للبستثسار في الخارج ، فزلًب عغ أف 

تغضخ حخكة رؤكس الأمػاؿ مغ كقت لآخخ يؤثخ عمى ؾيسة العسلبت الشقجية مغ 

 كقت لآخخ أيزاً.

 ( إتباع أسمػب الخقا ة عمى سعخ الرخف3

ػؾ السخكدية فضيا لتعجيل سعخ لا شظ أف تجخل الحكػمات عغ شخيق البش      

صخؼ عسلبتيا يعتبخ مغ أىع تمظ العػامل التي تؤثخ عمى أسعار الرخؼ داخل 

تمظ الجكؿ ، كذلظ عغ شخيق الؿياـ بتعجيل سعخ صخؼ عسلبتيا السحمية عشجما لا 

 تتلبءـ مع الدياسة السالية كالاقترادية داخل الجكلة.

 ي والدياسي(( انعجام الاستقخار   التذػير الإعلام4

يعج التذػير الإعلبمي كحالة الاضصخاب الدياسي التي تدػد بعس        

السجتسعات مغ أىع العػامل السؤثخة في تحجيج سعخ الرخؼ ، حضث أف ىحه 

العػامل تختبط بالإعلبـ السحمي كالعالسي ، كتؤثخ أيزاً عمى الستعاممضغ في أسػاؽ 
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حكف قخاراتيع السالية بشاءً عمى ىحه الأخبار ، العسلبت كالأسيع ، الحيغ غالباً ما يتخ

ىحا فزلًب عغ أف سعخ الرخؼ يتأثخ بالاضصخابات الدياسية ، كمغ مشصمق 

السقػلة التي تقػؿ أف "رأس الساؿ جباف" ، لحلظ فإف أؼ اضصخاب يؤثخ عمى انتقاؿ 

 رؤكس الأمػاؿ مغ كإلى الجكلة ، حضث تتجشب رؤكس الأمػاؿ التػجو نحػ السشاشق

التي يذػبيا الاضصخاب كعجـ الاستقخار ، في حضغ أف استقخار الأكضاع الدياسية 

كالاقترادية كالعدكخية تداىع في دعع كاستقخار سعخ صخؼ عسمة الجكلة  ، كعمى 

العكذ مغ ذلظ ، تؤدؼ حالة حجكث اضصخاب في الأكضاع الدياسية كالاقترادية  

 مة الجكلة.كالإعلبمية إلى حجكث تقمبات في سعخ صخؼ عس

 ( قػ  العخض والصمب5

تعج قػػ العخض كالصمب مغ أىع العػامل التي تؤثخ عمى سعخ صخؼ      

عسمة الجكلة ، فصالسا أف عخض العسمة الأجشبية كالصمب عمضيا يسثلبف في نفذ 

الػقت الصمب عمى العسمة السحمية كالكسية السعخكضة مشيا ، فإف زيادة عخض 

ضخ إيجابي عمى سعخ صخؼ العسمة السحمية لمجكلة ، كالعكذ العسمة الأجشبية لو تأث

 صحيح.

 ( حخكة ميدان التجارة الجولية6

تعج حخكة مضداف السجفػعات مغ أىع العػامل التي تؤثخ عمى تقمبات        

سعخ الرخؼ صعػداً أك ىبػشاً ، حضث أف التقمبات في سعخ  صخؼ العسمة 

عات الجكلة في حالة فائس أك عجد ، الأجشبية تحجث عشجما يكػف مضداف مجفػ 
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فعشجما يكػف مضداف السجفػعات في حالة عجد متخاكع ، فإنو يؤدؼ إلى استشداؼ 

احتياشي الشقج الأجشبي لجػ الجكلة ، كيػاجو عشج الؿياـ باستضخاد الدمع كالخجمات 

صعػبات تؤدؼ إلى زيادة الزغػط عمى العسمة السحمية ، كمغ ثع انخفاض ؾيستيا 

كي يعػد مضداف السجفػعات إلى تػازنو يجب عمى البشػؾ السخكدية الؿياـ ببيع ، كل

العسلبت الأجشبية أك الحىب مقابل العسمة السحمية ، كمغ ثع يختفع سعخ العسمة ، 

مسا يعخض كسية الشقػد في الجاخل للبنخفاض ، كتشخفس معيا الأسعار ، كمغ ثع 

 يؤدؼ إلى زيادة صادرات تمظ الجكلة.
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 صمب الخا عالس

 التعػيع كأحج متصمبات صشجوق الشقج الجولي

 للإصلاح الاقتراني في مرخ

تعج عسمية تحخيخ سعخ صخؼ العسلبت مغ أىع سياسات الإصلبح        

الاقترادؼ التي تتخح في مختمف دكؿ العالع ، حضث تتعجد تمظ الدياسات أك 

يو مغ تقجيع الحػافد الأدكات ، فسشيا إصلبح الشطع الزخيبية ، بسا تذتسل عم

الزخيبية بسختمف أنػاعيا ، كمشيا إصلبح الشطع الشقجية ، كالتي مغ أىسيا تحخيخ 

أسعار صخؼ العسلبت مغ القضػد السفخكضة عمضيا إلى أخخ تمظ الدياسات ، كفي 

ىحا الإشار سػؼ نتشاكؿ تعػيع الجشيو السرخؼ باعتباره مغ أىع أدكات الإصلبح 

ي مرخ خلبؿ الدشػات الأخضخة، إلى جانب إلقاء الزػء عمى الاقترادؼ الستخحة ف

العلبقة القائسة بضغ تحخيخ سعخ الرخؼ السرخؼ كاتفاؽ صشجكؽ الشقج الجكلي مع 

 (.1مرخ في إشار بخنامج الرشجكؽ لتقضيع تحجيات الاقتراد الدياسي في مرخ)

 أولاا: التعػيع كأحج متصمبات الإصلاح الاقتراني في مرخ

دعى السؤسدات الاقترادية الجكلية ، كعمى رأسيا صشجكؽ الشقج ت        

                                                           
1) Basma Al-Momani - International Monetary Fund Program in Egypt: 
Political Economy Challenges Assessment – BDC (Brookings Doha 
Center) January 2018, pp:1 – 8. 
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الجكلي إلى علبج نقاط الزعف في الاقتراد الكمي ، كتعديد الشسػ الذامل ، 

( ، كفي ىحا الإشار 1كتػفضخ فخص العسل داخل اقترادات الجكؿ الأعزاء ؼيو)

كأىع كاف تعػيع سعخ الرخؼ في مرخ ىػ أحج متصمبات صشجكؽ الشقج الجكلي 

ملبمح الإصلبح الاقترادؼ في مرخ ، كعمى ذلظ سشتشاكؿ مػقف صشجكؽ الشقج 

الجكلي مغ عسمية فخض القضػد عمى سعخ الرخؼ كإحجػ نقاط ضعف الاقتراد 

السرخؼ ، حضث كاف التعػيع ىػ العلبج اللبزـ لسػاجية نقصة الزعف تمظ ، إلى 

ة مغ عسمية التعػيع في جانب بياف مػقف السشطسات كالسخاكد البحثية الستخرر

 مرخ ، كذلظ مغ خلبؿ الشقاط التالية:

 ( سعخ الرخف كأحج نقاط ضعف الاقتران الكمي في مرخ1

يعج سعخ الرخؼ مغ أىع نقاط ضعف الاقتراد الكمي في مرخ ،          

خاصةً في ضل القضػد التي كانت تفخض عميو ، كأىسيا تجخل البشظ السخكدؼ في 

، محجداً سعخؼ البيع كالذخاء ، كذلظ قبل اتخاذ قخار التعػيع في تحجيج ىحا الدعخ  

                                                           
1) International Monetary Fund (IMF), “Arab Republic of Egypt: Request 
for Extended Arrangement Under the Extended Fund 2 Facility-Press 
Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for the 
Arab Republic of Egypt,” Country Report No. 17/17, 
January 2017, 13, 
 http://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2017/01/18/Arab-
Republic-of-Egypt-Request-for-Extended-Arrangement-Under-the-
Extended-Fund-Facility-44534. 
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ـ ، كقج حجد صشجكؽ الشقج الجكلي عجد مغ نقاط 2016الثالث مغ نػفسبخ عاـ 

الزعف ، كالتي كاف يجب عمى متخحؼ القخار تلبفضيا كستصمبات لرشجكؽ الشقج 

لتي الجكلي ضسغ بخنامج الرشجكؽ في مرخ  ، حضث تزسشت نقاط الزعف ا

استيجفيا البخنامج ، كجػد سعخ صخؼ مبالغ في ؾيستو )مع ارتفاع مقابل لدعخ 

الرخؼ في الدػؽ الدػداء( ، إلى جانب شح العسلبت الأجشبية داخل الدػؽ ، 

مسا أدػ إلى تقػيس نذاط القصاع الخاص بذكل كبضخ  ، كانخفاضاً حاداً في 

 (.1كمعجلًا مختفعاً في الجيغ العاـ) احتياشي الشقج الأجشبي ، كعجداً مالياً كبضخاً ،

تديضل الرشجكؽّ “بشاء عمى ذلظ، شسمت الشقاط الأساسية في بخنامج        

الحؼ قجمو صشجكؽ الشقج الجكلي كالحؼ  Extended Fund (Facility ” ّ)السسجد

)أؼ تعػيع الجشيو السرخؼ(  يدخؼ لفتخة ثلبث سشػات: تحخيخ نطاـ سعخ الرخؼ

السػازنة كزيادة الزخائب كإجخاء  سالية العامة لخفس نفقاتكضبط أكضاع ال

تشطيسات مختبصة بذخكات الأعساؿ لتحفضد الشسػ  إصلبحات ـيكمية عسيقة كإلغاء

كقج كانت مرخ كاحجة مغ أسخع الأسػاؽ الراعجة نسػا قبل تفذي الاقترادؼ ، 

نامجيا ، حضث حققت سجل أداء قػؼ في الاستكساؿ الشاجح لبخ 19-فضخكس كػفضج

الػششي مغ أجل الإصلبح الاقترادؼ بجعع مغ "تديضل الرشجكؽ السسجد" في 

. غضخ أف الاضصخابات السحمية كالعالسية الكبضخة التي سببتيا 2019-2016الفتخة 

                                                           
1) Basma Al-Momani - International Monetary Fund Program in Egypt: 
Political Economy Challenges Assessment – Op.Cit. p:1. 
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 .(1)الجائحة أدت إلى تفاقع الآفاؽ الاقترادية كغضخت تختضب أكلػيات الدياسات

ة الجكلية مغ تعػيع سعخ الرخؼ ( مػقف السشطسات كالسؤسدات الاقترادي2

 في مرخ:

يحطى قخار تعػيع سعخ الرخؼ في مرخ بجعع كبضخ مغ جانب العجيج        

مغ السؤسدات الاقترادية الجكلية ، كعمى رأسيا صشجكؽ الشقج الجكلي كالبشظ 

الجكلي كبعس الػكالات الجكلية ، مثل ككالة بمػمبخج الألسانية ، ككاف ليحا الجعع 

ه مغ جانب تمظ السؤسدات لانعكاس ذلظ عمى بعس القصاعات الاقترادية ما يبخر 

 عمى الشحػ التالي:

  

                                                           
1) Randa El-Naggar- To Egypt, the Executive Council approves a 12-
month credit readiness agreement worth 5.2 billion US dollars - Press 
release No. 20/248 June 2020. 
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 أ( لافس العجد التجاري 

ففي تقخيخ حجيث لمبشظ الجكلي ، كالحؼ أكج ؼيو أنو عمى الخغع مغ أف        

الإصلبحات الاقترادية التي نفحتيا الحكػمة السرخية ، كعمى رأسيا  قخار تحخيخ 

الجشيو السرخؼ لع تطيخ فػائجىا الكاممة عمى القصاع الخاص ، إلا  سعخ صخؼ

أف الػضع الاقترادؼ يذيج استقخاراً كبضخاً خلبؿ الدشػات الأخضخة ، كأشار التقخيخ 

إلى أف الاستثسار الخاص داخل الاقتراد السرخؼ آخح في الشسػ  ، كلكشو نسػ 

رادؼ القػؼ كتحدغ أكضاع أقل مغ الستػسط ، كذلظ عمى الخغع مغ الشسػ الاقت

السالية العامة ، كرغع أف قخار تعػيع الجشيو قمل مغ العجد التجارؼ لمبلبد ، إلا أف 

 (. 1الذخكات السرخية كاجيت صعػبات في السشافدة عمى السدتػػ الجكلي)

كتأكضجاً عمى ما كرد بتقخيخ البشظ الجكلي فقج تحػؿ السضداف التجارؼ        

ـ )أؼ قبل قخار التعػيع( إلى حالة 2015/2016لعجد عاـ السرخؼ مغ حالة ا

ـ )أؼ بعج قخار التعػيع( ، فقج كاف يعاني السضداف 2016/2017الفائس عاـ 

( مميار دكلار ، كجاء ذلظ 2.8التجارؼ في العاـ الأكؿ مغ عجد قجر بحػالي )

نتيجة تراعج العجد في حداب السعاملبت الجارية ليرل إجسالي العجد خلبؿ 

( مميار دكلار ، في نفذ الػقت الحؼ حقق ؼيو حداب 19.8تمظ الدشة إلى حػالي )

( مميار دكلار 21.2السعاملبت الخأسسالية صافي تجفق لمجاخل بمغ نحػ )

                                                           
ككالة الإنجبشجنت  –تعػيع الجشيو السرخؼ لع يشجح في تحفضد الرادرات  –( البشظ الجكلي  1

 ـ.22/12/2020 –العخبية 
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 (. 1أمخيكي)

كفي خصػة إيجابية لقخار تعػيع الجشيو السرخؼ حقق السضداف التجارؼ       

دكلار خلبؿ العاـ السالي ( مميار 13.7السرخؼ فائزاً قجر بحػالي )

ـ ، كذلظ نتيجة تحقضق حداب السعاملبت الخأسسالية كالسالية صافي 2016/2017

( مميار دكلار  ، إلى جانب تخاجع العجد في حداب 29.0تجفق لمجاخل بمغ نحػ )

( مميار دكلار 19.8( مميار دكلار  ، مقابل )15.6السعاملبت الجارية بسقجار )

 (. 2%()21.5ميو ، كبسعجؿ تخاجع قجر بحػالي )خلبؿ العاـ الدابق ع

 ب( جحب الاستوسار اثجشبي

تعج عسمية جحب الاستثسار الأجشبي لسرخ مغ أىع الفػائج التي تختبت       

عمى تعػيع الجشيو خلبؿ الفتخة الأخضخة ، حضث أكج تقخيخ لػكالة بمػمبخج الألسانية أف 

ترادية التي تذجع السدتثسخيغ الأكركبضضغ قخار التعػيع اعتبخ مغ أىع الحػافد الاق

عمى ضخ السديج مغ الاستثسارات الأجشبية السختمفة إلى مرخ  ، فقج أعمغ صشجكؽ 

(GAM UK لمتحػط استعجاده ضسغ العجيج مغ السدتثسخيغ الأكركبضضغ استعجادىع )

 (.3لزخ السديج مغ الاستثسارات داخل الاقتراد السرخؼ)

                                                           
 .71ص –ـ 2015/2016 –( التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ  1
 .56ص –ـ 2016/2017 –( التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ 2
صحيفة الساؿ   -ج :تعػيع الجشيو يجفع السدتثسخيغ لمعػدة إلى مرخ بمػمبخ  –( أيسغ عداـ 3

 ـ.2016نػفسبخ  15الثلبثاء  –الاقترادية 
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% عشج 44لدابق إلى أف تخاجع الجشيو السرخؼ بشدبة كأشار التقخيخ ا       

تفعضل سياسة تحخيخ سعخ الرخؼ ، كتحجيجاً في الثالث مغ شيخ نػفسبخ عاـ 

ـ يعسل عمى جحب مجراء صشاديق الاستثسار  الأكركبية ،كيجفعيع إلى شخاء 2016

 (. 1%)19الجيػف السحمية قرضخة الأجل التي يرل عائجىا إلى نحػ 

 يع الجشيه في ضا التدهيلات الائتسانية لمرشجوق  انياا: تعػ 

في إشار تفاقع السشاخ الدياسي في مرخ خلبؿ الفتخة التي أعقبت          

ـ كاف ىشاؾ مجسػعة مغ التحجيات التي دفعت الجكلة إلى أف 2011ثػرة يشايخ عاـ 

ات تمجأ إلى التفكضخ في عقج قخض مع صشجكؽ الشقج الجكلي ، كمغ أىع تمظ التحجي

ارتفاع الجيغ العاـ السرخؼ كسػء تػجيو الإعانات السالية كالجعع ، كالإعتساد عمى 

استضخاد الأغحية ، كالسغالاة في تقضيع العسمة السحمية ، ككاف لابج أف يقجـ الاقتراد 

السرخؼ ما يقابل تمظ القخكض مغ خلبؿ إجخاء إصلبحات ـيكمية ، كبحمػؿ 

ؾيع اتفاؽ القخض مع الرشجكؽ ، إلا أف ـ سعت مرخ إلى تػ 2016مشترف عاـ 

الرشجكؽ قج اشتخط لمسػافقة عمى ىحا القخض أف تحرل مرخ أكلًا عمى تسػيل 

(  ، كبالفعل استصاعت مرخ الحرػؿ عمى 2خارجي بؿيسة ستة مميارات دكلار)

                                                           
 ( نفذ الإشارة الدابقة.1
-2013( ىحا بخلبؼ ما قجمتو السسمكة العخبية الدعػدية لسرخ خلبؿ الفتخة ما بضغ العامضغ 2

مميار دكلار خلبؿ تمظ الفتخة  25بحػالي ـ ، حضث قجر السبمغ الحؼ قجمتو السسمكة لسرخ 2016
 أنطخ في ذلظ: –
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ىحا السبمغ بفزل الجعع السادؼ السقجـ مغ الإمارات العخبية الستحجة كالرضغ 

 (.1الدبع الرشاعية الكبخػ)كمجسػعة الجكؿ 

كقج كانت ىشاؾ ثسة علبقة بضغ إجخاءات الإصلبح الاقترادؼ التي يتعضغ     

عمى مرخ الؿياـ بيا كبضغ حرػؿ الأخضخة عمى ؾيسة القخض السصمػب مغ 

مميار دكلار لسجة ثلبث سشػات ، كذلظ  12صشجكؽ الشقج الجكلي كالحؼ قجر بحػالي 

تػؼ عمى مجسػعة مغ السحاكر الأساسية  ، كقج مغ خلبؿ أجشجة للئصلبح تح

 (:2تسثمت تمظ السحاكر ؼيسا يمي)

  

                                                                                                                                               

- Shifting Sands: As Egypt Quarrels with Saudi Arabia, It Is Finding New 
Friends,” Te Economist, 25 November 2016, 4 
https://www.economist.com/news/middle-east-and-africa/21710912-
series-incidents-has-disrupted-relationship-between-arab-worlds. 
1) Nour Youssef and Diaa Hadid- We Don’t Owe Anyone: Egypt Jousts 
With Its Chief Benefactor, Saudi Arabia, Te New York Times, 5 
November 1, 2016   
2) Online Press Briefng on the Release of the Staff Report on Egypt’s 
Request for and IMF Extended Fund Facility,” IMF January 18, 2016. 
 http://www.imf.org/en/News/Articles/2017/01/18/tr01182017-
Transcript-Online-press-briefng-on-the-releaseof-release-of-the-
Staff-Report-on-Egypt; IMF, “Arab Republic of Egypt: Request for 
Extended Arrangement. 
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 ( عمى الرعيج الشقجي1

فعمى الرعضج الشقجؼ كاف عمى مرخ أف تشتقل إلى سياسة سعخ صخؼ       

مخنة ، يحجد فضيا الدػؽ ؾيسة سعخ الرخؼ ، حضث كانت مرخ تعاني مغ 

كيعسل سػؽ الرخؼ فضيا مغ خلبؿ  انخفاض في السعخكض مغ الشقج الأجشبي

نطاـ سعخ الرخؼ الثابت ، كبالتالي كاف عمضيا أف تعسل عمى تحخيخ سعخ صخؼ 

الجشيو ، أيزاً كاف عمضيا أف تعسل عمى احتػاء التزخع السالي ، بحضث يتختب 

 % عمى السجػ الستػسط.6 – 4عمى ذلظ الاحتػاء انخفاض ندبة التزخع إلى 

  ( عمى الرعيج السالي2

حضث كانت مرخ تعاني مغ ارتفاع العجد في الجيغ العاـ الحكػمي        

كتجني ممحػظ في مدتػػ تعديد بخامج الحساية الاجتساعية ، كبالتالي كانت عسمية 

تعديد إيخادات الحكػمة ، كضبط الجعع في مجاؿ الصاقة مغ خلبؿ تقميز إعانات 

، كفي سبضل ذلظ 2016سجد لعاـ الػقػد مغ أىع أىجاؼ بخنامج تديضل الرشجكؽ الس

أقخ البخلساف السرخؼ الزخيبة عمى الؿيسة السزافة ، بل كالعسل عمى رفع أسعار 

ـ ، كاستسخ الػضع عمى ذلظ خلبؿ 2017، كيػنضػ  2016الصاقة في نػفسبخ 

 العامضغ الأخضخيغ.

 (  عمى الرعيج الهيكمي 3

ع مغ نسػ اقترادؼ عانت مرخ خلبؿ الفتخة التي سبقت قخار التعػي      
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( ، 1%)12.7%( كبصالة مختفعة قجرت بحػالي 2.5مشخفس قجر بحػالي )

كبالتالي كاف عمضيا أف تعسل عمى تذجيع الاستثسار ، كخاصة ؼيسا يتعمق بعسمية 

 تديضل الحرػؿ عمى التسػيل لمذخكات الرغضخة كالستػسصة الحجع.

مغ قبل صشجكؽ الشقج  كتعج تمظ السحاكر الدابقة بسثابة اشتخاشات       

الجكلي لسشح الحكػمة السرخية مبمغ القخض الستفق عميو كفق بخنامج الرشجكؽ ، 

 8.596.6حضث قاـ الرشجكؽ بتقجيع تديضل ائتساني لمحكػمة السرخية قجر بحػالي 

ـ كلسجة سجاد تقجر بثلبث 2016مميار دكلار في الحادؼ عذخ مغ نػفسبخ عاـ 

ـ قجـ الرشجكؽ قخضاً آخخ لسرخ قجر 2020ـ ( كفي يػنضػ مغ عا2سشػات)

مميار دكلار في شكل عجد مغ كحجات الدحب الخاصة قجر بحػالي  5.2بحػالي 

 (.3ممضػف كحجة سحب خاصة) 3.763.64

  

                                                           
1) Basma Al-Momani - International Monetary Fund Program in Egypt: 
Political Economy Challenges Assessment – Op.Cit.p:2. 

 47ص -تذجيع الشسػ الاحتػائي  –ـ 2017( التقخيخ الدشػؼ لرشجكؽ الشقج الجكلي عاـ 2
 34ص –عاـ لا مثضل لو  –ـ 2020لي عاـ ( التقخيخ الدشػؼ لرشجكؽ الشقج الجك 3
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 السبحث الواني

 التعػيع والسدتػ  التػازني اثموا

 لدعخ الرخف في مرخ

ضيح استعخاض في إشار الحجيث عغ ىحا السبحث سػؼ نتػلى بالتػ       

أسمػب تعػيع سعخ الرخؼ كأحج أنطسة أسعار الرخؼ السفزمة لجػ غالبية دكؿ 

العالع كذلظ في إشار التجخبة السرخية ، كمحاكلة إلقاء الزػء عمى أؼ نػع مغ 

التعػيع تشتيجو قخارات الدياسة الاقترادية السرخية ، كتحجيج السدتػػ التػازني 

مع الإشارة إلى إمكانية نيج ىحا السدتػػ الحؿيقي السصمػب لدعخ الرخؼ ، 

 التػازني في حالة الاقتراد السرخؼ.
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 السصمب اثول

  لية ولاصػات تحخيخ سعخ الرخف في مرخ

كفي ىحا السصمب نتشاكؿ الحجيث عغ تعػيع سعخ الرخؼ في مرخ ،       

مغ خلبؿ استعخاض مخاحل كخصػات تعػيع سعخ الرخؼ السرخؼ ، ثع نتشاكؿ 

التعػيع السصبق في مرخ ، كالدياسة التي انتيجيا البشظ السخكدؼ في أسمػب 

مغ استحداف ، كىػ ما التعػيع ، إلى جانب استعخاض ما لاقاه قخار البشظ السخكدؼ 

دعا الكثضخ مغ خبخاء الاقتراد إلى التخحضب بتمظ الخصػة ، مؤكجيغ عمى تأخخىا 

الاستثسار  الأجشبي في الأسيع  عغ مػعجىا ، لسا ليا مغ آثار إيجابية عمى تذجيع

( ، 1كالدشجات الحكػمية ، التي ىخبت مشيا الأمػاؿ الأجشبية في الدشػات الأخضخة)

 قبل اتخاذ قخار التعػيع الحؼ تختب عميو انخفاض ؾيسة الجشيو مقابل الجكلار.

 أولاا: إشلالة عامة نحػ نطام الرخف اثموا لمجول الشامية

جؼ الجكلي بتحػؿ كبضخ خلبؿ الفتخة الدابقة ، كخاصة لقج مخ الشطاـ الشق     

في الأنطسة الشامية التي كانت تعسل عمى تصبضق سعخ الرخؼ الثابت مشح كقت 

مبكخ في تدعضشات القخف الساضي ، كالحيغ بمغ مقجارىع حػالي ثمث الجكؿ الأعزاء 

كاف  في صشجكؽ الشقج الجكلي مغ اقترادات الأسػاؽ الشامية كالشاشئة ، حضث
                                                           

1) Lin Noueihed , Asma Alsharif , Ehab Farouk – Egypt devalues Pound 
, announces more flexible exchange Rate Policy – Business News , 
Reuters , March 14 , 2016. 
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الانخفاض في أسعار صخؼ عسلبتيا أكثخ كضػحاً ، كمغ ىشا كانت الأسعار 

 (.1)العائسة لعسلبتيا ىي الاختيار البجيل كالسفزل عغ الأنطسة الثابتة

كعمى الخغع مغ أنو يبجك أف ىشاؾ إجساع كاسع بضغ الاقتراديضغ عمى        

رة سػؽ الرخؼ لمتصبضق أف أسمػب التعػيع البحت ىػ البجيل الػحضج مغ قبل إدا

بجلًا مغ أسمػب سعخ الرخؼ الثابت ، إلا أف العجيج مغ الجكؿ لا تترخؼ كفقاً 

ليحا الشسػذج السعػـ لدعخ الرخؼ ، كلكشيا تتبشى إستخاتيجية تقػـ عمى تصبضق 

الثابت( ،  –الشصاؽ الػاسع لدعخ الرخؼ عغ شخيق الأخح بالأسمػبضغ معاً )السعػـ 

كؿ الأسمػب السعػـ ، بضشسا يتبع البعس الآخخ الأسمػب الثابت حضث تتبع بعس الج

الثابتة  –لدعخ الرخؼ ، كتتسضد ىحه الأنطسة السصبقة لأسعار الرخؼ السختمفة 

، كخاصة الأنطسة الشامية مشيا بارتفاع مقجار احتياشي الشقج الأجشبي   -كالسعػمة 

ة معضشة مغ مخكنة سعخ لجييا ، كتجخلبت بشػكيا السخكدية في الأسػاؽ ، كدرج

 (. 2الرخؼ)

كتحجيجاً أؼٍ مغ ىحه  -كعشج الحجيث عغ أشكاؿ تعػيع سعخ الرخؼ         

يسكششا القػؿ بأف تختضبات أنطسة   -الأشكاؿ يصبق عمى حالة الاقتراد السرخؼ 

                                                           
1) Bofinger, Peter; Wollmershäuser, Timo - Managed floating: 
Understanding the new international monetary order- W.E.P. - 
Wurzburg Economic Papers, No. 30 ,September 2001, p:3. 
2) Bofinger, Peter; Wollmershäuser, Timo - Managed floating: 
Understanding the new international monetary order – Op.Cit. pp:1-64. 



902 
 

ـ كانت لا تختكد إلا عمى متغضخ كاحج فقط ، ألا كىػ 1999الرخؼ قبل عاـ 

دكلة عزػ برشجكؽ الشقج الجكلي عغ نطاـ صخفيا الستبع ،  الترخيح الخسسي لكل

حضث لا ييتع ىشا صشجكؽ الشقج الجكلي بسخاؾبة مجػ مصابقة ىحا الترشيف لمتصبضق 

 (.1الػاقعي ليحه الجكؿ في إشار تدضضخ سعخ صخفيا أـ لا)

% مغ 60ـ أكج صشجكؽ الشقج الجكلي أف 1999غضخ أنو كبعج عاـ         

ة ضسغ أنطسة صخؼ ذات درجة عالية مغ السخكنة ىي في الػاقع الجكؿ السرشف

( ، ؼبعس الجكؿ ، كمشيا مرخ في الػقت الحالي ، صخحت 2تتبشى أنطسة الخبط)

بأنيا تتبشى أنطسة صخؼ مخنة )معػمة( ، غضخ أنو في أرض الػاقع كجج أف 

بعسمة الدمصات السعشية ليحه الجكؿ تبحث عغ استقخار عسمتيا ، مغ خلبؿ ربصيا 

أجشبية قػية ، كىػ ما دفع برشجكؽ الشقج الجكلي إلى مخاجعة نفدو في ىحا التػجو ، 

فأصبحت ترخيحات الجكؿ الأعزاء ترحح مغ خلبؿ السلبحطة الإحرائية 

( ، كىػ ما أكجج تختضباً ججيجاً يحاكؿ أف يتعخؼ عمى 3لتحبحبات سعخ الرخؼ)

تحمضل السعصيات السالية )سعخ السسارسات الحؿيؿية ، مغ خلبؿ تدضضخ الرخؼ ب

سعخ الفائجة ........الخ( كيكسمػنيا بسعمػمات  –الاحتياشات الخسسية  –الرخؼ 

                                                           
مجمة الباحث  –التعػيع السجار لمجيشار الجدائخؼ بضغ الترخيحات كالػاقع  –يحضى سسضخ ( آيت 1
 .70ص – 61ـ ، ص2011 –الجدائخ  –جامعة تبدو  –العجد التاسع  –

2(Jean-Pierre Alegret, -Les régimes de change dans les marchés 
émergents- Vuibert, Paris, 2005, p16. 

في صشجكؽ الشقج الجكلي مجبخيغ بتقجيع مدتحقاتيع خلبؿ ثلبثػف يػماً بعج  ( الجكؿ الأعزاء3
 انخخاشيع في الرشجكؽ ، كىع مجبخيغ أيزاً بإعلبف التغضخات التي تصخأ عمى سعخ الرخؼ.
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حػؿ استخاتيجيات الدياسة الشقجية الستبشاة مغ خلبؿ الجكؿ الأعزاء )محاربة 

 التزخع( كالشية الرخيحة كغضخ الرخيحة )الزسشية( لمدمصات الشقجية ،  

 ع سعخ الرخف في مرخ انياا: مخاحا تعػي

مخت عسمية تعػيع سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ أماـ غضخه مغ العسلبت       

الأجشبية ، كعمى كجو الخرػص الجكلار الأمخيكي ، بعجة مخاحل ، بجأت مشح عاـ 

ـ ، عشجما 2012ـ ، مخكراً بفتخة العذخ سشػات الأخضخة ، كتحجيجاً مشح عاـ 2003

العصاءات الجكلارية التي كانت بسثابة التسيضج لعسمية استحجث البشظ السخكدؼ آلية 

ـ ، كعمى ذلظ سشتػلى استعخاض تمظ السخاحل ، كاحجة 2016التعػيع الثانية عاـ 

تمػ الأخخػ ، حتى نرل في الشياية إلى تحجيج أسمػب التعػيع الستبع داخل حخكة 

 الاقتراد السرخؼ.

 2003( مخحمة التعػيع اثول لمجشيه عام 1

، كتحجيجاً في الثامغ  2003قخرت البشظ السخكدؼ السرخؼ عاـ       

كالعذخيغ مغ شيخ يشايخ ، التخمي عغ أحج أعسجة الدياسة الاقترادية الستبعة لجييا 

مشح عقػد ، كىػ مدانجة الجشيو السرخؼ ، في كقت يعاني ؼيو الاقتراد مغ خمل 

ظ بأف يكػف ىشاؾ سػؽ حخة في السضداف التجارؼ ، كارتفاع فاتػرة الػاردات ، كذل

لرخؼ العسلبت الأجشبية ، بحضث تقػـ تمظ الدػؽ بتحجيج سعخ الرخؼ ، كتقػـ 

السؤسدات السالية ، مسثمة في البشػؾ بتشفضح صفقات البيع كالذخاء ، كفقاً للؤسعار 



904 
 

 (. 1التي حجدىا الدػؽ)

كقج قاـ البشظ السخكدؼ باتخاذ خصػات نحػ تخؽيس ؾيسة الجشيو       

،  2003السرخؼ ، مقابل الجكلار الأمخيكي ، كذلظ قبل إصجار قخار التعػيع عاـ 

ـ ، مسا أدػ إلى ارتفاع سعخ 2002ك  2001كتحجيجاً تع ىحا التخؽيس في عامي 

جشيو لكل دكلار  4.51جشيو لكل دكلار إلى  3.85صخؼ الجكلار مقابل الجشيو مغ 

 5.861الجكلار في الدػؽ الخسسي إلى ، كبعجىا أدػ قخار التعػيع إلى ارتفاع سعخ 

ـ ، قبل أف يتخاجع 2004في عاـ  6.194، كصػلًا إلى  2003في الستػسط عاـ 

 (.2جشيو لكل دكلار) 5.791ـ ، ليدتقخ عشج مدتػػ 2005قميلًب عاـ 

كفي نفذ الػقت شيجت الدػؽ السػازية لمعسمة ارتفاعاً ؾياسياً في سعخ     

ـ ، في الػقت 2005جشضيات في مشترف عاـ  7ػػػ الجكلار ، لضتخصى حاجد ال

الحؼ كصل ؼيو سعخ الرخؼ في الدػؽ الخسسي إلى ستة جشضيات لكل دكلار 

تقخيباً في نفذ الػقت ، إلا أنو كفي ديدسبخ مغ نفذ العاـ ، أؼ بعج حػالي عذخة 

 أشيخ تع التخاجع عغ قخار التعػيع ، الحؼ تع اتخاذه في شيخ يشايخ مغ نفذ العاـ

( ، ككانت ىحه ىي الخصػة الأكلى التي سعت خلبليا الحكػمة 3ـ()2003)

                                                           
( إعلبف لمجكتػر عاشف عبضج رئيذ كزراء مرخ الأسبق عغ تعػيع الجشيو السرخؼ في مؤتسخ 1

 ـ. 2003يشايخ  28 –القاىخة  –سجمة الايكػنػميدت السائجة السدتجيخة الدشػؼ ل
 سشػات مختمفة.  –التقخيخ الدشػؼ  –( السرجر البشظ السخكدؼ السرخؼ 2
مقاؿ غضخ  –ـ "القرة الكاممة" 2003التعػيع الأكؿ لمجشيو السرخؼ ندخة  –( بيداف كداب 3

 ـ.2016أكتػبخ  9  –مشذػر 
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 السرخؼ إلى تحخيخ سعخ الرخؼ في مرخ

 (  لية العصاءات الجولارية كخصػة سا قة لسخحمة التعػيع الواني2

قاـ البشظ السخكدؼ السرخؼ بصخح آلية العصاءات الجكلارية اعتبارا مغ      

في محاكلة مشو لزبط حخكة سػؽ الرخؼ  ، كذلظ 2012أكاخخ أياـ عاـ 

الأجشبي في مرخ ، عغ شخيق شخح العصاءات السدتسخة بضغ البشظ السخكدؼ 

كالبشػؾ التجارية مغ أجل كجػد نػع مغ الذفاؼية كالكفاءة في استخجاـ الشقج الأجشبي 

 . (4)الستاح في الاقتراد

ي تدتخجميا كتعتبخ العصاءات ىي إحجػ الأنذصة الاقترادية الت       

السؤسدات الاقترادية في العجيج مغ السجالات السختمفة ، كعمى سبضل السثاؿ 

 . (1)تدتخجميا الحكػمة الأمخيكية كػسضمة لبيع سشجات الخدانة العامة فضيا

فقج أعمغ البشظ السخكدؼ السرخؼ عغ ؾيامو بصخح عصاءات بذكل دكرؼ     

بضغ البشػؾ العاممة في مرخ ، عغ يقػـ مغ خلبليا بالتعامل السباشخ بضشو ، ك 

شخيق بيع كشخاء الجكلار الأمخيكي ، كذلظ مغ خلبؿ مداعجة تمظ البشػؾ عمى 

تػفضخ الدضػلة اللبزمة ليع مغ الشقج الأجشبي ، كخاصةً مغ الجكلار الأمخيكي الحؼ 
                                                           

4) BOM – Forex Auction Regulation – Bank Of  Mangolia , Without the year 
of publication , pp: 2-12.  
1) David Easley – Auctions – From the book Networks , Crowds , and 
Markets: Reasoning about a Highly Connected World , Cambridge 
University Press , 2010 , pp: 249 – 273.  
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أصبحت تعانى مغ نجرتو خلبؿ الفتخة التي أعقبت ثػرة الخامذ كالعذخيغ مغ يشايخ 

ب تػقف حخكة الإنتاج كحخكة الدياحة ، كغضخىا مغ مرادر الشقج الأجشبي ، بدب

التي تأثخت بحالة عجـ الاستقخار الدياسي كالاقترادؼ خلبؿ الفتخة التي أعقبت تمظ 

 الثػرة.

فسغ خلبؿ تمظ الآلية يقػـ البشظ السخكدؼ بعخض احتياجات البشػؾ           

بذكل يزسغ إيجاد نػع مغ التػازف بضغ  مغ العسمة الرعبة )الجكلار الأمخيكي(

احتياجات البشػؾ مغ الجكلار ، كالخصضج السػجػد لجػ البشظ السخكدؼ مشو ، بحضث 

يقترخ شخح العصاء عمى الكسية السصمػبة مغ الجكلار لمػفاء بالاحتياجات 

الزخكرية كالإستخاتيجية حفاضاً عمى رصضج البشظ مغ الشقج الأجشبي ، كبحلظ يسكششا 

جيج مفيػـ آلية العصاءات الجكلارية بأنيا "تمظ الصخيقة التي أعمشيا البشظ السخكدؼ تح

كالتي يدتصيع مغ خلبليا شخح عصاءات دكرية لذخاء كبيع الجكلار الأمخيكي تتقجـ 

إلضيا البشػؾ العاممة في مرخ بعخكضيا ، كتدتصيع تمظ البشػؾ مغ خلبليا تػفضخ 

ة في أؼ كقت تذاء" ، ككل ذلظ مغ خلبؿ إجخاءات احتياجاتيا مغ الدضػلة الجكلاري

كقػاعج معضشة يتبعيا البشظ السخكدؼ كيدتصيع تعجيميا في أؼ كقت يذاء ، بحدب ما 

،  كلا  (2)يخاه ضخكريا ؼيسا يخز الشقج الأجشبي مغ أجل استقخار سعخ الرخؼ

لتي تتعخض يعتبخ ذلظ استحجاثا لتمظ الآلية ، كلكشيا مػجػدة في العجيج مغ الجكؿ ا

لتمظ الأزمات ، كذلظ كمو بيجؼ الحفاظ عمى الاحتياشي الشقجؼ كتخشضج 
                                                           

2) CBL – Foreign Exchange Purchase Auction Rules and Regulations - 
Central Bank of Liberia , Established 1999 , pp: 1 – 6. 
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، فآلية العصاءات الجكلارية تعتبخ كسضمة لخفع كفاءة صخؼ العسلبت  (3)استخجامو

الأجشبية في سػؽ الرخؼ الأجشبي ، كسا أنيا تعج نافحة لبيع كشخاء الشقج الأجشبي 

 .(4)لدػؽ السػازيةبأسعار الدػؽ الخسسية بعضجاً عغ ا

كقج كانت تمظ الآلية بسثابة مقجمة أك تسيضج لعسمية التعػيع الثانية ، حضث       

ديدسبخ  30استسخ تصبضق تمظ الآلية لسجة تقتخب مغ أربعة أعػاـ ، اعتباراً مغ 

ـ ، كمغ خلبليا استسخ البشظ السخكدؼ في تقجيع تمظ العصاءات لمبشػؾ 2012

ـ ، مدتيجفاً مشيا ضبط 2016لثالث مغ نػفسبخ عاـ العاممة في مرخ حتى ا

حخكة سػؽ الرخؼ الأجشبي ، مغ خلبؿ التخشضج في استخجامو ، لسػاجية العجد 

في العسلبت الأجشبية ، كخاصة الجكلار الأمخيكي ، الحؼ يسثل عرب الحياة 

الاقترادية عمى مدتػػ العالع ، ىحا مغ ناحية ، كمغ ناحية أخخػ محاكلة 

 ق قجر الإمكاف )كإف كاف ذلظ مغ الرعب( عمى الدػؽ الدػداء لمعسمة.التزضض

كقج شخح البشظ السخكدؼ مجسػعة كبضخة مغ العصاءات الجكلارية خلبؿ        

فتخة الأربع سشػات ، سػاءً مشيا العصاءات الجكلارية الجكرية ، التي كانت تتع عمى 

ة ، إلى جانب العصاءات فتخات يػمية متقاربة ترل إلى ثلبث عصاءات أسبػعي

الاستثشائية التي بمغت حػالي تدع عصاءات خلبؿ فتخة الأربع سشػات ، ككانت تمظ 

                                                           
تقخيخ صادر  –السخكدؼ يصخح عصاءات دكرية لذخاء كبيع الجكلار  -البشظ السخكدؼ السرخؼ  (3

 ، جخيجة الأىخاـ الإلكتخكنية.29/12/2012عغ البشظ السخكدؼ السرخؼ بتاريخ 
4) CBSL – Guidelines Governing Bank of Sierra Leone Foreign Exchange 
Auction – Central Bank of Sierra Leone , May 2011, pp:2 – 9. 
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العصاءات مقجمة لتصبضق التعػيع الثاني في مرخ خلبؿ فتخة تقل عغ خسذ عذخة 

سشة  ، كؼيسا يمي ندتعخض بياف بالعصاءات الجكلارية الجكرية أكلًا ، ثع ندتعخض 

 شائية ثانياً ، مغ خلبؿ الججاكؿ التالية:العصاءات الاستث
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( يػضح حجع العصاءات الجكلارية الجكرية خلبؿ الفتخة 4ججكؿ )            

 ) الؿيسة بالألف ممضػف(   2012/2016مغ 

 الؿيسة عجد العصاءات الدشة

سعخ  متػسط

الرخؼ عشج شخح 

 آخخ عصاء

12/2013 145 6,066,4 6,9386 

13/2014 148 5,734,5 7,1401 

14/2015 118 4,534,4 7,7301 

15/2016 62 4,836,4 14,6450 

عجد  إجسالػػػػػي

 كؾيسة العصػػػاءات
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ 21,171,7 473
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 السرجر:

إحراءات العصاءات الجكلارية الجكرية خلبؿ فتخة  –البشظ السخكدؼ السرخؼ  -

 سسي لمبشظ.السػقع الخ  –شخحيا 

تع تجسيع كإعجاد عجد العصاءات كؾيستيا خلبؿ سشػات شخحيا بػاسصة  - 

 الباحث مغ كاقع إحراءات البشظ السخكدؼ.

 تع حداب متػسط سعخ الرخؼ عشج شخح أخخ عصاء في نياية الدشة. -

يتزح مغ الججكؿ الدابق أف إجسالي عجد العصاءات الجكرية التي تع      

عصاءً دكرياً ، بؿيسة  473خلبؿ فتخة الأربع سشػات  حػالي  شخحيا مغ قبل البشظ

مميار دكلار أمخيكي، ىحا مغ ناحية ، كمغ ناحية أخخػ  21,171,7بمغت حػالي 

% عاـ 100يلبحع انخفاض ؾيسة الجشيو مقابل الجكلار الأمخيكي بسا يقارب ندبة 

و السرخؼ ـ مغ معجؿ التبادؿ ، حضث ارتفع سعخ الرخؼ بضغ الجشي2015/2016

 14,6450ـ إلى 14/2015عاـ  7,7301كالجكلار الأمخيكي لرالح الأخضخ مغ 

ـ ، بسا يعبخ عغ الانخفاض في ؾيسة العسمة السرخية بشدبة ترل 15/2016عاـ 

 %.100إلى 

كسا قاـ البشظ السخكدؼ خلبؿ نفذ الفتخة بصخح مجسػعة مغ العصاءات     

الي تدع عصاءات ، كاف السخكدؼ يصخحيا الجكلارية الاستثشائية ، التي بمغت حػ 

لتمبية احتياجات البشػؾ مغ العسمة الرعبة )الجكلار( مغ أجل الػفاء باحتياجات 
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السدتثسخيغ كالأفخاد ، كؼيسا يمي نتشاكؿ بياف بتمظ العصاءات الاستثشائية السصخكحة 

 خلبؿ الأربع سشػات:

ية الاستثشائية خلبؿ ( يػضح حجع العصاءات الجكلار 5ججكؿ )              

 ـ      ) الؿيسة بالألف ممضػف(2012/2016الفتخة مغ 

 الؿيسة عجد العصاءات الدشة

متػسط سعخ 

الرخؼ عشج شخح 

 آخخ عصاء

12/2013 3 2700 6,8952 

13/2014 2 2600 7,0950 

 لع يتع شخح عصاءات استثشائية خلبؿ تمظ الدشة 14/2015

15/2016 4 2097 8,7800* 

ػػػػػي عجد إجسال

 كؾيسة العصػػػاءات
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ 7,397 9
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 السرجر:

إحراءات العصاءات الجكلارية الاستثشائية خلبؿ  –البشظ السخكدؼ السرخؼ  -

 السػقع الخسسي لمبشظ. –فتخة شخحيا 

تع تجسيع كإعجاد عجد العصاءات كؾيستيا خلبؿ سشػات شخحيا بػاسصة  - 

 كاقع إحراءات البشظ السخكدؼ.الباحث مغ 

*  تع حداب متػسط سعخ الرخؼ عشج شخح أخخ عصاء في تاريخ 

 ـ.16/3/2016

يتزح مغ الججكؿ الدابق أف إجسالي عجد العصاءات الاستثشائية التي تع      

( عصاءات استثشائية 9شخحيا مغ قبل البشظ خلبؿ فتخة الأربع سشػات بمغت حػالي )

 مميار دكلار أمخيكي، 7,397، بؿيسة بمغت حػالي 

 م(:2016( مخحمة التعػيع الواني لمجشيه  نػفسبخ 3

حخصاً مغ البشظ السخكدؼ عمى تأكضج الثقة في الاقتراد السرخؼ ،     

كتحقضق الاستقخار الشقجؼ ، استيجافاً لسدتػيات أدنى مغ التزخع ، فقج قخر البشظ 

الأجشبي ، مغ خلبؿ تحخيخ أسعار اتخاذ عجة إجخاءات لترحيح سياسة تجاكؿ الشقج 

الرخؼ ، لإعصاء مخكنة لمبشػؾ العاممة في مرخ لتدعضخ شخاء كبيع الشقج الأجشبي 

، بيجؼ استعادة تجاكلو داخل القشػات الذخعية ، كالإنياء تساماً عمى الدػؽ السػازية 

آلية لمعسمة ، كبحضث يتع إشلبؽ الحخية لمبشػؾ في تدعضخ الشقج الأجشبي ، مغ خلبؿ 
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( ، كذلظ 1الإنتخبشظ ، كالحؼ يتع التعامل في ضمو بضغ البشػؾ التجارية كبعزيا)

اتداقا مع السشطػمة الإصلبحية الستكاممة ، التي تتزسغ بخنامج الإصلبحات 

 (. 2الييكمية لمسالية العامة لمحكػمة)

كقج اتخح ىحا القخار الخاص بتعػيع الجشيو السرخؼ مغ مشصمق فكخة     

ع الحخ ، الحؼ يعتسج )بذكل حؿيقي( عمى آلية العخض كالصمب بسعشاىا التعػي

الجقضق ، كالحؼ لا تجخل فضيا لأؼ سمصة أك قخارات تحخؾ أك تػجو الأسعار ، ففكخة 

العخض كالصمب ىي فكخة خؽية ، تتحخؾ مغ خلبليا أسعار العسلبت تمقائياً في 

، كعلبقة عكدية في حالة شكل علبقة شخدية في حالة زيادة الصمب عمى العسمة 

زيادة السعخكض مغ العسمة ، كدكنسا تجخل مغ أحج ، بشاءً عمى اتجاىات البيع 

كالذخاء لمعسلبت الأجشبية ، فديادة الصمب عمى الجكلار الأمخيكي مثلًب تعسل عمى 

تحخيظ سعخه )مقابل الجشيو السرخؼ( نحػ الارتفاع بشفذ مقجار الديادة في الصمب 

إلى انخفاض ؾيسة الجشيو بشفذ السعجؿ ، كسا أف زيادة السعخكض  ، كبذكل يؤدؼ

مغ الجكلار عغ السصمػب مشو ، يؤدؼ إلى انخفاض ؾيستو مقابل الجشيو بشفذ معجؿ 

 زيادة السعخكض ، كبذكل يؤدؼ إلى ارتفاع ؾيسة الجشيو بشفذ السعجؿ.

                                                           
1(Christian Vital and David L. Mengle – SIC: Switzerland New Electronic 
Interbank Payment System – Economic Review , Federal Reserve Bank 
of Ruchmond , November – December 1988, pp: 12 – 13. 

البشظ السخكدؼ يحخر سعخ الرخؼ كالتدعضخ كفقاً لآليات العخض  -( البشظ السخكدؼ السرخؼ  2
 ـ.3/11/2016بياف صحفي لمبشظ مشذػر بتاريخ  –كالصمب 
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كسية كفي ذلظ لع تتجخل أية سمصة أك أية قخارات نحػ التحكع في ال     

السعخكضة أك السصمػبة مغ العسمة الأجشبية ، بيجؼ التأثضخ عمى ؾيستيا مقابل 

العسمة الػششية أك العكذ ، كسا لع تتجخل تمظ الدمصة في تحجيج أسعار الرخؼ 

بضغ العسمتضغ ، كبحلظ يتحقق الدعخ التػازني بضشيسا ، كىحا ىػ مزسػف عسمية 

العسلبت الأجشبية ، كلكغ الدؤاؿ الحؼ  التعػيع الحخ أك السصمق لدعخ الرخؼ بضغ

يصخح نفدو ىشا ىػ: ىل ىحا التعػيع ىػ ما قرجه البشظ السخكدؼ السرخؼ ، عشجما 

اتخح قخار تحخيخ سعخ صخؼ الجشيو ، أـ أنو يتجخل في ىحا الدعخ مغ كقت لآخخ 

 ، كىػ ما سشدتعخضو مغ خلبؿ تػضيح آلية نطاـ التعػيع السصبق في مرخ. 

 لية نطام التعػيع السصبق في مرخ: الواا:  

فؽيسا يخز نطاـ تعػيع سعخ الرخؼ فإف مشصػقو الأساسي يشز        

عمى أف العسمة الػششية تتحجد  كفقاً لآليات سػؽ الرخؼ ، كبالتالي تخؾ الدعخ 

في الدػؽ ، كخاصة الخسسي ، مسثلًب في البشػؾ كغضخىا مغ السؤسدات السالية 

لعخض كالصمب ، بحضث يكػف ىحا الدعخ الدائج في الدػؽ يتحجد كفقاً لآليات ا

لمعسمة السرخية مقابل العسلبت الأجشبية ، كخاصة الجكلار الأمخيكي ، ناتجاً عغ 

تفاعل كلًب مغ العخض كالصمب ، إلى جانب جدء مغ السزاربات السدسػح بيا ، 

التعػيع  بحضث لا يتجخل البشظ السخكدؼ في تحجيج الدعخ ، كىحا ما يصمق عميو

السصمق لدعخ الرخؼ ، كالحؼ يتختب عميو تخؽيف جفاؼ الدضػلة السالية إذا ما 
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 (.1تعخض الاقتراد لمرجمات الكبضخة ، كخاصة أكقات الأزمات السالية)

كالدؤاؿ الحؼ يصخح نفدو عمضشا ىشا ، ىػ : ىل التعػيع السصمق ىػ       

ابل العسلبت )الجكلار( السشيج السصبق في مرخ لتحخيخ سعخ صخؼ الجشيو مق

الأجشبية ، عمى الشحػ الحؼ أشخنا إليو في الدصػر الدابقة ، أـ أف إدارة الدياسة 

الشقجية في مرخ تشتيج أسمػب التعػيع السجار ، كالحؼ يقػـ عمى تخؾ تحجيج سعخ 

الرخؼ إلى قػػ العخض كالصمب ، كلكغ مع تجخل الجكلة عغ شخيق البشظ 

ؿ آلية العخض كالصمب ، كتفاعل قػػ البيع كالذخاء لمتأثضخ السخكدؼ ، كذلظ مغ خلب

 (؟.2عمى سعخ الرخؼ)

كلا تقترخ الإجابة عمى ىحا التداؤؿ عمى مجخد دراسة الػاقع الشطخؼ     

لمفقياء كأساتحة الاقتراد ، كما نُدب إلضيع مغ آراء كأقػاؿ ، بقجر ما تعتسج الإجابة 

عشو التصبضق العسمي لسشيج تعػيع سعخ  عمى دراسة الػاقع العسمي ، كما أسفخ

ـ ، كحتى تاريخ 2016الرخؼ ، خلبؿ الفتخة مشح بجاية تصبيقو في نػفسبخ عاـ 

                                                           
 ( أنطخ في ذلظ:1

- Sara Dind and Yang Di and Ligang Zhong – Free Float and Market 
Liquidity around The world – Journal of Empirical Finance , Volume 38 , 
Part A , September 2016 , pp:236 – 257. 

 – 2003 –القاىخة  –دار الشيزة العخبية  –اقتراديات الشقػد كالبشػؾ  –عمى حافع مشرػر  -
 . 174ص

2) Bofinger, Peter; Wollmershäuser, Timo - Managed floating: 
Understanding the new international monetary order – Op.Cit: 4 – 6. 
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( مغ فقياء ككتاب 1كتابة  تمظ الدصػر ، ففي الػقت الحؼ ذىب ؼيو الكثضخ)

الاقتراد إلى إتباع الدياسة الشقجية في مرخ لسشيج التعػيع الحخ  لدعخ الرخؼ 

حجد تبعاً لطخكؼ العخض كالصمب في الدػؽ ، دكنسا تجخلٍ ما مغ قبل ، الحؼ يت

الدمصات الشقجية في الجكلة ، كخاصة مغ قبل البشظ السخكدؼ السرخؼ ، في سبضل 

تحقضق الاستقخار في سػؽ الرخؼ السرخية ، كمغ ثع تقميز الجكر الحؼ تمعبو 

بل العسلبت الأجشبية ، الدػؽ السػازية في تدخيع انخفاض ؾيسة الجشيو السرخؼ مقا

مسثمة في الجكلار الأمخيكي ، كما يتختب عميو )بسفيػـ السخالفة(مغ انخفاض سخيع 

 في سعخ الجكلار مقابل الجشيو السرخؼ.

كعمى خلبؼ ذلظ يفضج الػاقع العسمي ، كالحؼ ضيخت ملبمحو مغ خلبؿ        

الجشيو السرخؼ التحكع الػاضح مغ قبل البشظ السخكدؼ السرخؼ في أسعار صخؼ 

، مقابل العسلبت الأجشبية ، كعمى كجو الخرػص مقابل الجكلار الأمخيكي ، بأف 

                                                           
 ( أنطخ في ذلظ:1
أثخ تعػيع سعخ الرخؼ  –داليا عادؿ عباس الدضج  –شارؽ عبج العطيع يػسف الخشضجؼ  -

( "دراسة 13السرخؼ رقع )لمجشيو السرخؼ عمى عشاصخ القػائع السالية في إشار معيار السحاسبة 
 –كمية التجارة  –بحث غضخ مشذػر  –مضجانية عمى الذخكات السدجمة في سػؽ الأكراؽ السالية" 

 .980ص –ـ 2018 –جامعة دمياط 
كحجة الجراسات الدياسية  –آثار تعػيع الجشيو عمى الاقتراد السرخؼ  –عمياء عخفة  -

 ـ.13/12/2017مقاؿ غضخ مشذػر بتاريخ  –كالاقترادية 
السبادرة السرخية لمحقػؽ  –ثلبثة أساشضخ حكػمية عغ تعػيع الجشيو السرخؼ  –سمسى حدضغ  -

 –ـ 2016نػفسبخ  –الصبعة الأكلى  –كحجة العجالة الاقترادية كالاجتساعية  –الذخرية 
 . 15ص
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القائسضغ عمى الدياسة الشقجية في مرخ يشتيجػف مشيج أسمػب التعػيع السجار  ، 

كالحؼ يقػـ مفيػمو كمبجأه عمى تخؾ سعخ صخؼ الجشيو مقابل العسلبت يتحخؾ 

ب ، كلكغ مع تجخل البشظ السخكدؼ ، مغ خلبؿ كيتحجد شبقاً لقػػ العخض كالصم

اتخاذ العجيج مغ الإجخاءات التي تعسل عمى استقخار سعخ الرخؼ ، كعجـ تجىػره ، 

 إذا ما تخؾ لقػػ العخض كالصمب تتحكع ؼيو بذكل كامل.

فعمى الخغع مغ قخار التعػيع ، كالادعاء بأف الاقتراد السرخؼ يتبع        

الحخ ، إلا أنشا نجج أف القائسضغ عمى الدياسة الشقجية لا  مشيج أك أسمػب التعػيع

يصبقػف الأسمػب الحخ لمتعػيع بذكل مجخد ، ألا كىػ الاعتساد السصمق عمى قػػ 

العخض كالصمب فقط ، كيطيخ ىحا جمياً مغ الدياسات الضػمية لمبشظ السخكدؼ 

 كالبشػؾ العاممة في مرخ  التي يكتشفيا التشاقس مغ حضث:
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 صجار أسعار يػمية لمرخف لا تعبخ عغ الػاقع( إ1

ففي الػقت الحؼ يديج الصمب ؼيو عمى الجكلار ، كمغ ثع تكػف الشتيجة      

الصبيعية ىي ارتفاع ؾيستو ، نجج أف البشػؾ تعخض أسعاراً متجنية لمجكلار  ، تشع 

ظ عغ انخفاض ؾيستو في مػاجية الجشيو عمى الخغع مغ زيادة الصمب عميو ، كلا ش

أف ىحا يفضج تجخل البشػؾ بذكل أك بآخخ في تحجيج سعخ الرخؼ ، كمسا يجؿ عمى 

ذلظ أف البشظ السخكدؼ قج حجد ؾيسة الجكلار مقابل الجشيو عشج اتخاذ قخار التعػيع في 

جشيو تقخيباً، كعشجما تخؾ البشظ السخكدؼ قػػ  13,5بػػػػ 2016الثالث مغ نػفسبخ 

تسخت كتضخة الانخفاض في ؾيسة الجشيو يػماً بعج العخض كالصمب تعسل بحخيتيا اس

جشيو بشياية يشايخ مغ عاـ  18آخخ حتى كصمت ؾيسة الجكلار إلى ما يديج عغ 

ـ، ثع أخحت تمظ الؿيسة في الارتفاع مخة أخخػ بجاية مغ شيخ فبخايخ مغ 2017

لقػػ نفذ العاـ بفعل تجخل البشػؾ ، مسا يجؿ عمى أف تخؾ ؾيسة الجشيو تتحجد شبقاً 

العخض كالصمب أمخاً ليذ في صالحو ، كؼيسا يمي ندتعخض التغضخات في سعخ 

صخؼ الجشيو مقابل الجكلار الأمخيكي عمى كجو التحجيج خلبؿ الفتخة ما قبل التعػيع 

، مخكراً بو ، كحتى الذيػر القمضمة التي تميو لسعخفة تأثضخ قػػ العخض كالصمب 

 عميو:

لجشيو السرخؼ مقابل الجكلار )أكتػبخ ( يػضح معجلات صخؼ ا6ججكؿ ) 

 ـ(2020مايػ  -2016
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 الذيخ
 سعخ الرخؼ في نياية الذيخ

الستػسط السخجح لدعخؼ 

 البيع كالذخاء
 بيع شخاء

أكتػبخ 

2016 
8.8583 8.8800 8,7800 

نػفسبخ  3

2016* 
13.5277 14.2757 14,6450 

نػفسبخ 

2016 
17.7673 18.1653 17,9474 

ديدسبخ 

2016 
18.0674 18.3817 18,2665 

 18,8148 18.8896 18,7619 2017يشايخ 

 15,8214 15.8706 15,7679 2017فبخايخ 
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 18,1396 18,1882 18,0835 2017مارس 

 17,0765 18,1341 18,0312 2017أبخيل 

 17,6441 17,6944 17,5950 2018مارس 

 15,3195 17,3733 17,2733 2019مارس 

 15,7532 15,7989 15,6989 2020مارس 

 15,8924 15.9383 15,8383 2020مايػ 

 السرجر:

أعجان وسشػات  –الشذخة الإحرائية الذهخية لمبشظ السخكدي السرخي  

 مختمفة.

 .* تاريخ بجاية تشفيح قخار تعػيع الجشيه السرخي مقابا العسلات اثجشبية

يو السرخؼ كبحلظ يتزح التحبحب في متػسط أسعار البيع كالذخاء لمجش     

مقابل الجكلار الأمخيكي خلبؿ فتخة الجراسة ، حضث بجأ ىحا الستػسط في الارتفاع مشح 

ـ ، دكف أف يكػف ىحا 2017الؿياـ بعسمية التعػيع ، حتى انخفس في فبخايخ عاـ 
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الانخفاض مدتشجاً لسبخرات قػية تعدز مغ ارتفاع ؾيسة الجشيو مقابل الجكلار ، 

ؾيسة الجشيو مقابل الجكلار مخة ثانية في شيخ مارس  كالجلضل عمى ذلظ انخفاض

في مارس  18,1396في فبخايخ ، إلى  15,8214ـ ، لضشخفس الجشيو مغ 2017

مغ نفذ العاـ ، كاستسخ ىحا السعجؿ مغ الانخفاض بشدب متقاربة حتى شيخ 

ـ ، ليقجر 2019ـ ، ثع ارتفعت ؾيسة الجشيو مخة أخخػ في مارس 2018مارس 

ج لكل دكلار أمخيكي ، كاستسخت ؾيسة الجشيو السرخؼ إلى ما 15,3195بحػالي 

 ـ.2020في مايػ  15,8924يقارب نفذ الؿيسة أك يختفع قميلًب حتى قجر بػػػػػػػػػ

 ( الارتفاع السزصخن في مدتػيات اثسعار2

فارتفاع مدتػيات الأسعار بذكل مزصخد كممحػظ ، سػاءً بالشدبة لمخقع        

ـ 2016/2017ر السدتيمكضغ الحؼ ارتفع خلبؿ الشرف الأكؿ عاـ الؿياسي لأسعا

% خلبؿ نفذ الفتخة مغ العاـ الدابق ، أك بالشدبة لأسعار 14,3% إلى 5,7مغ 

السشتجضغ )عمى الشحػ الحؼ سشتعخض لو في السبحث القادـ( ، الحؼ ارتفع مغ 

،  (1ـ)2015/2016% خلبؿ نفذ الفتخة مغ الشرف الأكؿ عاـ 20% إلى 1,5

يشصػؼ عمى شيء مغ التشاقس مع ما يراحب ذلظ مغ ارتفاع في ؾيسة الجشيو 

مقابل الجكلار ، فسغ السشصقي أف انخفاض ؾيسة الجشيو مقابل الجكلار يتشاسب 

عكدياً مع مدتػيات الأسعار ، حضث يؤدؼ إلى ارتفاعيا ، كفي نفذ الػقت ، فإف 

                                                           
 العجد الثاني –السجمج الدابع كالخسدػف  –( السجمة الاقترادية لمبشظ السخكدؼ السرخؼ 1

 . 9ص – 7ص – 2016/2017
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شاسب عكدياً مع مدتػيات الأسعار ارتفاع ؾيسة الجشيو مقابل انخفاض الجكلار ، يت

، حضث يؤدؼ إلى انخفاضيا ، كىحا ما لع يحجث بالفعل في ضل فتخات ارتفاع ؾيسة 

الجشيو السرخؼ مقابل الجكلار ، لا نطخياً مغ خلبؿ الإحرائيات ، كلا عسمياً مغ 

خلبؿ الأسعار في الأسػاؽ ، كلسديج مغ التػضيح سشتعخض لحلظ عشج الحجيث عغ 

ت تحخيخ سعخ الرخؼ عمى مدتػيات الأسعار في مرخ في السبحث انعكاسا

 الثالث.
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 السصمب الواني

 السدتػ  الحكيقي التػازني لدعخ

 الرخف السرخي 

يختبط الاقتراد السحمي بالاقتراد العالسي مغ خلبؿ ثلبثة أسػاؽ ،     

ـ( (: سػؽ الدمع ، سػؽ الأصػؿ ، سػؽ عػامل الإنتاج ، فالدمع ) بذكل عا1ىي)

( ، أؼ لا تجخل Non Traded( أك لا يُتاجخ بيا )Tradedإما أف يُتاجخ بيا )

في التجارة الخارجية ، كعميو فدػؽ الدمع تشقدع إلى سػؽ محمي ، كسػؽ عالسي ، 

يتع التعامل فضيسا بأسعار مختمفة ، يخبط بضشيسا سعخ الرخؼ ، كفي ىحا الإشار 

سحمي كالدػؽ العالسي بدعخ الرخؼ يسكغ تحجيج مفيػـ العلبقة بضغ الدػؽ ال

الحؼ (True Exchange Rate) ( ، أك ما يعبخ عشو بالسرصمح TERالحؿيقي )

يسثل ندبة سعخ الدمعة في الاقتراد السحمي بالعسمة السحمية إلى سعخ الدمعة في 

 الدػؽ العالسية بالعسمة السحمية.

  

                                                           
 . 69ص –مخجع سابق –سعخ الرخؼ الحؿيقي التػازني  –( عبج الله الداكؼ 1
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 أولاا: مفهػم سعخ الرخف الحكيقي

لحؿيقي بتأثضخ التزخع عمى سعخ الرخؼ الاسسي لبج ييتع سعخ الرخؼ ا    

ما ، كذلظ مغ خلبؿ الريغة التي تجسع الخقع الؿياسي لسدتػيات الأسعار في البمج 

 (.1السعشي كالخقع الؿياسي لسدتػيات الأسعار في البمج السقارف)

فدعخ الرخؼ الحؿيقي ىػ الدعخ الشدبي لمدمع الستبادلة إلى الدمع غضخ      

ادلة ، ما يحجد مغ خلبلو عجد كحجات الدمع الأجشبية اللبزمة لذخاء كحجة الستب

( ، ىحه 2كاحجة مغ الدمع السحمية ، كبالتالي فيػ يؿيذ القجرة عمى السشافدة)

الأخضخة التي تختبط بعلبقة عكدية بدعخ الرخؼ الحؿيقي ، فكل زيادة في سعخ 

افدية للبقتراد السحمي ، الرخؼ الحؿيقي ، تؤدؼ إلى انخفاض في القجرة التش

( ، كيطيخ ذلظ جمياً مغ 3كبالتالي زيادة الأرباح كالإيخادات ، كالعكذ صحيح)

 خلبؿ الخسع اليشجسي التالي:

  

                                                           
1) C. Paul Hall wood and Ronald MacDonald – International Money and 
Finance – Wiley-Blackwell , 3rd Edition -   September 2000 , p:212. 

السعيج العخبي  –التشسية في الأقصار العخبية  –ر الرخؼ سياسات أسعا –بمقاسع العباس  (2
 .3ص – 2003 –( 23العجد ) –لمتخصيط 

 –ـ 1992 –الجدائخ  –عضغ ممضمة  –دار اليجػ  –أسعار صخؼ العسلبت  –( مخكاف عصػاف 3
 .320ص
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 العلبقة بضغ القجرة التشافدية كسعخ الرخؼ الحؿيقي

 القجرة          

 

 

 

 

  سعخ الرخؼ                    

سياسات إدارة أسعار الرخؼ في البمجاف  –السرجر: صشجكؽ الشقج العخبي 

 .23ص –ـ 1997 –سبتسبخ  –أبػ ضبي  –العجد الثالث  –العخبية 

كبافتخاض ثبات الأسعار الجكلية ، فإف سعخ الرخؼ الحؿيقي سػؼ      

يعكذ ارتفاع )انخفاض( ؾيسة سعخ الرخؼ ، أك تخؽيس ؾيسة سعخ الرخؼ 

مع الجاخمة في التجارة ، كمغ ثع تحدغ الحؿيقي في التكمفة السحمية لإنتاج الد

)تجىػر( القجرة التشافدية الجكلية ، كعميو فإف ارتفاع سعخ الرخؼ الحؿيقي يعج 

مؤشخاً للبرتفاع الشدبي لأسعار الدمع الجاخمة في التجارة ، كبالتالي يربح ىحا 

ة حجع القصاع أكثخ ربحية مغ غضخه مغ القصاعات ، مسا يعج حافداً لمسدتثسخيغ لدياد

استثساراتيع في ىحا القصاع ، كبالتالي فإنو عمى السدتػػ الكمي سػؼ يحجث تحػلًا 



926 
 

لمسػارد مغ قصاع الدمع غضخ الجاخمة في التجارة إلى قصاع الدمع الجاخمة في 

 (.1التجارة)

   انياا:مؤشخات حداب سعخ الرخف الحكيقي

قي ، كأىع ىحه تتعجد السؤشخات الإحرائية لحداب سعخ الرخؼ الحؿي       

السؤشخات ىػ الحؼ يعتسج عمى قانػف الدعخ الػاحج السدتخجـ في نطخية تعادؿ القػة 

ىػ ندبة True Exchange Rateالذخائية ، إذ يعتبخ أف سعخ الرخؼ الحؿيقي 

سعخ الدمع القابمة للبتجار إلى الدمع غضخ القابمة للبتجار ، حضث يعتسج الدعخ 

( أك ما تدسى بتعادؿ القػة الذخائية PPPى نطخية )التػازني الحؿيقي لمرخؼ عم

Purchasing Power Parity   كالتي تفتخض أف تغضخ سعخ الرخؼ بضغ ،

الجشيو( خلبؿ أية فتخة زمشية يتحجد بالتغضخ في مدتػيات  –عسمتضغ )الجكلار 

(، فعشجما تتداكػ أسعار كل سمعة بالعسلبت السذتخكة 2الأسعار الشدبية لمبمجيغ)
                                                           

 ( أنطخ في ذلظ:1
 .71ص –مخجع سابق  –سعخ الرخؼ الحؿيقي التػازني  –الداكؼ  الخزاؽعبج  -

- C. Paul Hall wood and Ronald MacDonald – International Money and 
Finance – Op.Cit. p:212. 

مجمة العمػـ  –محجدات سعخ الرخؼ الحؿيقي التػازني لمجيشار الجدائخؼ  –عبج الخزاؽ الداكؼ  -
جامعة محمد  –ية كمية العمػـ الاقترادية كالتجار  –الدشة العاشخة  –العجد الدابع عذخ  –الإندانية 

 .102ص – 89ص –ـ 2009نػفسبخ  –الجدائخ  –خيزخ 
2)Jathathip Jongwanich – Equilibrium Real Exchange Rate, Misalignment 
and Export Performance in Developing Asia – Working Paper series 
No.151, ADB , Asian Development Bank , March 2009, p:2.   
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 البمجيغ ، كتجخل نفذ تمظ الدمع إلى سػؽ كل بمج بشفذ الؿيسة السحجدة ليا لكلب

 (:1سمفاً ، ففي تمظ الحالة يتحجد سعخ الرخؼ الحؿيقي عمى الشحػ التالي)

(1)                                                        
   

  
                    

 حضث أف:

TER حؿيقي.: تعبخ عغ سعخ الرخؼ ال 

e.تعبخ عغ سعخ الرخؼ الاسسي لمػحجة مغ العسمة الأجشبية : 

P*.تعبخ عغ مدتػػ الأسعار في الاقتراد الأجشبي : 

P.تعبخ عغ مدتػػ الأسعار في الاقتراد السحمي : 

( إلى التعبضخ عغ سعخ الرخؼ الحؿيقي كفقاً 1كتذضخ تمظ السعادلة رقع )     

مقة ، كالتي تعتسج عمى افتخاض قانػف سعخ كاحج لسؤشخ تعادؿ القػة الذخائية السص

لمدمعة ، حضث يفتخض ىحا القانػف كجػد أسػاؽ مشافدة في دكؿ مختمفة لتمظ 
                                                           

1)See: 
- Froot, K.A and K. Rogoff – Perspectives on PPP and Long-Run Real 
Exchange Rate – In G. Grossman and K. Rogoff , eds , The Handbook 
of International Economics, Vol.III, Amsterdam North Holland , 1995. 
- Alder M. and B. Lehman – Deviations from Purchasing Power Parity in 
The Long Run – Journal of Finance 38(5) , 1983 , pp: 1471 – 1478. 
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الدمعة ، كمع ذلظ فإف ىحا الدعخ لغ يكػف متداكياً في مختمف الأسػاؽ في الأجل 

القرضخ ، كذلظ بدبب عجـ إمكانية نقل الدمع عمى الفػر كفي نفذ الػقت إلى 

لأسػاؽ السختمفة في الجكؿ ، كمغ ىشا تسضل سمة الدمع في البمجاف السختمفة إلى ا

الاختلبؼ في سعخىا ، فالدمعة الػاحجة لغ تتػاجج في نفذ الػقت في مختمف 

الأسػاؽ الجكلية ، كبشفذ الدعخ ، بل إف اختلبؼ أكقات تػاججىا يؤثخ في سعخىا ، 

ائية الشدبية لسخاعاة ىحه الاحتسالات ، كمغ ىشا تع تقجيع نطخية تعادؿ القػة الذخ 

 ( كسا ىػ الحاؿ في السعادلة التالية:TER( يكػف تػازف )PPPفصبقاً لػػػػػػػػ )

     
   

  
 

                                                                               (2) 

ي تعتخض التجارة ثابتة ، تعكذ بذكل أساسي العػائق الت  حضث أف    

كالاختلبؼ في تكػيغ سمة الاستيلبؾ ، مسا يؤثخ عمى أسعار نفذ الدمعة أك 

مجسػعة الدمع بضغ مختمف الجكؿ ، كتفتخض كلًب مغ نطخيتي تعادؿ القػة الذخائية 

(PPP سػاءً السصمقة أك الشدبية أف تػازف سعخ الرخؼ الحؿيقي بضغ العسلبت )

 (.1ثابت خلبؿ الأجل الصػيل)

  

                                                           
1) Jathathip Jongwanich – Equilibrium Real Exchange Rate, 
Misalignment and Export Performance in Developing Asia- Op.Cit. p:3. 
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  الواا: تػازن سعخ الرخف الحكيقي في مرخ

في ىحا الجانب مغ الجراسة البحثية نتشاكؿ مجسػعة مغ الشقاط الخئيدية    

 التي نرل مغ خلبليا إلى تحجيج سعخ الرخؼ الحؿيقي التػازني في مرخ.

 ( الفخوض التي تقػم عميها عسمية التػازن 1

حقق التػازف الفعمي لدعخ قبل البجء في الحجيث عغ كجػد أك مجػ ت       

صخؼ الجشيو السرخؼ في مػاجية العسلبت الأجشبية ، لابج مغ كجػد مجسػعة مغ 

الافتخاضات كالعػامل التي نفتخض أف يتع بشاء عسمية التػازف عمضيا ، كتتسثل تمظ 

 الافتخاضات كالعػامل ؼيسا يمي:

لرخؼ مقابل (اختيار عسمة أجشبية رئيدية لتكػف السؿياس في تحجيج سعخ ا1

الجشيو السرخؼ ، كلتكغ الجكلار الأمخيكي ، باعتباره العسػد الفقخؼ لسعطع 

 السعاملبت الاقترادية الجكلية.

( اختيار سمة مغ الدمع )عمى الأقل سمعتضغ( لتكػف معياراً لتحجيج ؾيع 2

العسمتضغ السرخية كالأمخيكية في سػؽ الرخؼ ، كصػلًا إلى الدعخ التػازني 

 ضشيسا.الحؿيقي ب

(افتخاض أف قػػ العخض كالصمب تحكع سػؽ صخؼ العسلبت )سعخ 3

الرخؼ الحخ( كأنيا السحخؾ الخئيدي كالأساسي لتحجيج ؾيع العسلبت مقابل 

 بعزيا.
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( افتخاض ثبات سعخ الرخؼ ندبياً بضغ العسمتضغ كفقاً لقػػ العخض كالصمب 4

يؤدؼ إلى عجـ التقضيع  خلبؿ الأجل القرضخ، حضث أف تفاكت الأسعار بشدب مختفعة

 الدميع لدعخ الرخؼ الحؿيقي.

 ( تحميا عسمية تػازن سعخ الرخف في مرخ هشجسياا وحدابياا 2

يعج مفيػـ التػازف أحج أىع السفاـيع السدتخجمة في دراسة أدبيات سعخ      

( حضث يُعخؼ بػػػػػػػػػ" معجؿ العائج" ، أؼ معجؿ العائج TERالرخؼ الحؿيقي الػػػ )ػ

ؼ يحقق في نفذ الػقت أرصجة داخمية كخارجية، كيتع الػصػؿ إلى التػازف الح

الجاخمي عشجما يكػف الاقتراد في حالة الإنتاج أك العسالة الكاممة، في ضل بضئة أك 

مدتػػ مشخفس مغ التزخع ، فالتػازف في ىحا الإشار يخمد إلى تػازف الأسػاؽ 

د إلى تداكؼ العخض كالصمب في رأس الساؿ( ، كسا قج يخم –العسالة  –)الدمع 

 (.1سػؽ كاحج)

كعميو فالتػازف يسكغ أف يعخؼ بأنو الدعخ الحؼ يتع عمى أساسو تبادؿ       

كل الدمع في الدػؽ ، كمغ ثع إذا ما عخفشا سعخ الرخؼ التػازني في مرخ  ما 

الجكلار( عمى ىحا الأساس ، يكػف سعخ تػازف الجشيو  –بضغ العسمتضغ )الجشيو 

خؼ مقابل الجكلار الأمخيكي ىػ الدعخ الحؼ يتحقق بو تداكؼ العخض كالصمب السر
                                                           

1)Williamson J. – Estimating Equilibrium Exchange Rates – Institute for 
International Economics – Washington D.C.1994, In Jathathip 
Jongwanich – Equilibrium Real Exchange Rate, Misalignment and Export 
Performance in Developing Asia- Op.Cit. p:3.   
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في إشار نطاـ مغ التعػيع الحخ  الخالي مغ أؼ  -عمى تمظ العسمة )الجكلار( 

كذلظ برخؼ الشطخ عغ   -تجخل لمدمصات الشقجية في تػجيو أك تحخيظ الأسعار 

سعخ الرخؼ شأنو شأف أؼ ( ، ك 1أثخ السزاربة ، كحخكات رؤكس الأمػاؿ العادية)

سعخ لدمعة ما ، فإذا كشا بالشدبة لمدمع كالخجمات نقػؿ بأف الدعخ الستػازف ىػ 

فكخة نطخية لا تتحقق عسمياً ، كالأمخ كحلظ بالشدبة لتػازف صخؼ الجشيو مقابل 

الجكلار الأمخيكي ، الحؼ يعبخ عغ ترػر نطخؼ ، لا يتحقق عسمياً ، نطخاً 

الاقترادية الشذصة ، كخاصة ؼيسا يتعمق بعلبقات العسلبت  لجيشاميكية العلبقات

)محل سػؽ الرخؼ( بعزيا ببعس ، كمغ ثع فقمسا تتداكػ الكسية السصمػبة مغ 

الجكلار مع الكسية السعخكضة مشو ، كالتي نرل مغ خلبليا إلى تحقق فكخة التػازف 

 السصمػب ، بل يتحبحب الدعخ يػمياً بتغضخ الطخكؼ.

مغ يخؼ أنو يسكغ بػاسصة مقارنة حخكات أسعار الجكلار كىشاؾ       
الأمخيكي الػصػؿ إلى تقجيخ غضخ دقضق لمدعخ الستػازف لو ، كعمى أية حاؿ فإف 
سعخ الرخؼ الستػازف سخيع التغضخ بضغ لحطة كأخخػ ، كإف لع تتغضخ العػامل 

( ، 2د)السؤثخة في تحجيجه ، مثل السعخكض الشقجؼ أك الصمب الحؿيقي عمى الشقػ 
كذلظ إذا ما حجث تغضخ في مكػنات الإنتاج السحمي مغ الدمع السرخية أك الدمع 
الأجشبية )كالأمخيكية عمى كجو الخرػص(، كىػ ما يعشي حجكث تغضخات في 
الصمب السحمي في مرخ عمى الػاردات الأجشبية )السقػمة بالجكلار( ، كيسكغ 

                                                           
اليضئة السرخية العامة  –مذاكل تحجيج سعخ الرخؼ كتقضيع العسلبت  –( محمد ناضع محمد حشفي 1

 .38ص –ـ 1999 –القاىخة  –لمكتاب 
 . 74ص – 73ص –ع سابق مخج –سعخ الرخؼ الحؿيقي التػازني  –الداكؼ  الخزاؽ( عبج 2
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ية كالأمخيكية بيانياً ، مغ خلبؿ تػضيح سعخ الرخؼ الستػازف بضغ العسمتضغ السرخ 
 (:1الخسع اليشجسي التالي)

  

                                                           
دار  –مقجمة في التحمضل الاقترادؼ الكمي  –عفاؼ عبج الجبار سعضج  –( مجضج عمى حدضغ 1

 . 384ص – 2003 –الأردف  –عساف  -الصبعة الأكلى   –كائل لمشذخ كالتػزيع 
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 سعر الصرف الأجنبي

         s                                               D         )الدولار( 

                    

 Eo 
 

                                                                             Po  
 D S 

                                                               

 كميت الصرف الأجنبي     

                                                                 Qo)الدولار(                   

 

/مجضج اة مغ مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بعس البيانات السدتق السرجر:

 –مقجمة في التحمضل الاقترادؼ الكمي  –عفاؼ عبج الجبار سعضج  –عمى حدضغ 

 – 2003 –الأردف  –عساف  -الصبعة الأكلى   –دار  كائل لمشذخ كالتػزيع 

 . 384ص

كيعبخ ىحا الذكل عغ نػعضغ مغ العلبقات الاقترادية بضغ الكسيات        
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في الجكلار الأمخيكي( ، كالكسيات السصمػبة السعخكضة مغ الرخؼ الأجشبي )مسثلًب 

مشو ، بغخض الحرػؿ عمى الكسية التػازنية عشج الدعخ التػازني ، فتكػف تمظ 

( مغ الذساؿ الذخقي إلى الجشػب Dالعلبقة عكدية ، يشحجر فضيا مشحشى الصمب )

ر ، الغخبي ، دلالة عمى كجػد تمظ العلبقة العكدية بضغ الكسيات السصمػبة مغ الجكلا

كسعخه في الدػؽ السرخؼ ، فديادة سعخ الجكلار )مقػماً بالجشيو( عمى السحػر 

الخأسي يؤدؼ إلى انخفاض الكسية السصمػبة مشو عمى السحػر الأفقي ، كالعكذ 

صحيح ، كسا يعبخ الذكل اليشجسي عغ كجػد علبقة شخدية ، مسثمة في مشحشى 

الجشػب الذخقي ، كالحؼ يفضج ( ، الحؼ يشحجر مغ الذساؿ الغخبي إلى Sالعخض )

بأف انخفاض سعخ صخؼ الجكلار الأمخيكي )مقػماً بالجشيو( عمى السحػر الخأسي 

 يؤدؼ إلى زيادة الكسية السصمػبة مشو عمى السحػر الأفقي ، كالعكذ صحيح تساماً.

كىشا يسكغ الػصػؿ إلى الػضع التػازني لدعخ الرخؼ في الدػؽ مغ       

دؿ الكسية السصمػبة مغ الجكلار مع الكسية السعخكضة مشو عشج خلبؿ العسل عمى تعا

سعخ معضغ ، يعخؼ بالدعخ التػازني ، حضث يتحجد الدعخ التػازني كالكسية التػازنية 

مغ الجكلار عشج تقاشع مشحشى الصمب عمى الجكلار مع مشحشى عخضو ، كذلظ عشج 

ػازف معخكضة كمصمػبة مغ ( ، كعشج كسية تPoسعخ لمرخؼ التػازني يقجر بػػػػػػػػ )

 (.Eoالجكلار الأمخيكي في مرخ تقجر بػػػػػػػػػػػ )

كعمى فخض تغضخ أحج العػامل السؤثخة في الكسيات السعخكضة كالسصمػبة       

مغ الجكلار الأمخيكي )باستثشاء سعخه( ، كليكغ ىحا العامل ىػ زيادة الجخل القػمي 
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عمى الػاردات الأجشبية ، كبالتالي  في مرخ ، مسا يتختب عميو زيادة في الصمب

يؤدؼ إلى زيادة الصمب عمى الجكلار الأمخيكي ، مسا يتختب عميو انتقاؿ مشحشى 

الصمب إلى الأعمى جية اليسضغ ، كسػؼ يؤدؼ ذلظ إلى نذأة نقصة تػازف ججيجة ، 

كسعخ ككسية تػازف ججيجة كحلظ ، حضث تديج الكسية السصمػبة مغ الجكلار عغ 

سعخكضة مشو ، مسا يتختب عميو استجابة الدػؽ الحخة )السػازية( بفائس الكسية ال

الصمب عمى العخض مغ الجكلار ، كذلظ بارتفاع سعخ صخؼ الجكلار )مقػماً بالجشيو 

السرخؼ( ، حتى يرل إلى الدعخ التػازني الججيج ، كعشج ىحا الدعخ يعػد التػازف 

 (: 1في الذكل التالي) في سػؽ الرخؼ الأجشبي مخة أخخػ ، كسا ىػ مػضح

 سعر الصرف الأجنبي                                     

 )الدولار(                                                                                                                        

S                                                                                                                                                                    D1   
 

                                                                                                                                                                                    D    P1    
 

P0                                                                                                                                                                                                                                           

D1                                                                                                                                  

                                                           
مخجع  –مقجمة في التحمضل الاقترادؼ الكمي  –عفاؼ عبج الجبار سعضج  –(مجضج عمى حدضغ 1

 .386ص – سابق
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 D                                                                                                 Sكميت الصرف الأجنبي

 )الدولار( 

 

  

كحدابياً يسكششا التعبضخ عغ تمظ العلبقة مغ خلبؿ نطخية تعادؿ القػة        

الذخائية بضغ الجكلار الأمخيكي كالجشيو السرخؼ ، عغ شخيق معخفة كسية كأسعار 

عخفة أسعار نفذ الكسية الدمع السذتخاه في الػلايات الستحجة بالجكلار الأمخيكي ، كم

في مرخ بالجشيو ، فالجكلار الأمخيكي يصمبو السرخيضغ مغ أجل قػتو الذخائية ، 

سػاءً في الدػؽ الأمخيكي ، أك في الدػؽ العالسي ، كعمى ذلظ فإف معجؿ التبادؿ 

الجشيو( ، أؼ سعخ الرخؼ بضشيسا ، إنسا يتحجد بتداكؼ أك  –بضغ العسمتضغ )الجكلار 

ػة الذخائية في الدػؽ السرخؼ ، بعج تحػيل الجكلار إلى الجشيو ، فعمى بتعادؿ الق

سبضل السثاؿ لػ أف كسية معضشة مغ الدمع أك الخجمات يتع شخاؤىا في مرخ بسبمغ 

( 5ج( ، كأف نفذ الكسية تذتخػ في نفذ الػقت في الػلايات الستحجة بسبمغ )100)

( ضعف القػة 20ر الأمخيكي تعادؿ )دكلارات ، فسعشى ذلظ أف القػة الذخائية لمجكلا

الذخائية لمجشيو السرخؼ ، كعمى ذلظ فإف سعخ الرخؼ التػازني الحؿيقي بضشيسا 

 ىػ:

 جشيو مرخؼ. 20( دكلار أمخيكي = 1)         

 % دكلار أمخيكي.0.5( جشيو مرخؼ = 1أؼ أف )
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 ذلظ الجدء ىػ السعجؿ الصبيعي )أك العادؼ أك معجؿ التػازف( بضغ      

العسمتضغ الحؼ يجكر حػليسا سعخ الرخؼ الجارؼ )أك الػاقعي( ، بحضث إذا اختمف 

الدعخاف قامت قػػ الصمب كالعخض بإعادة التػازف بضشيسا ، أؼ إعادة سعخ الرخؼ 

 الجارؼ إلى معجلو الصبيعي.

فالعلبقة بضغ العخض كالصمب عمى الجكلار الأمخيكي علبقة تبادلية ، تشبع       

الرخؼ يعج ثسشاً لمعسمة الأمخيكية مقجراً بػحجات مغ الجشيو السرخؼ  مغ أف سعخ

، كمغ ىشا فإف الصمب عمى الجكلار يثضخ فى نفذ الػقت عخض الجشيو السرخؼ ، 

بسعشى أف شمب السؿيسضغ في مرخ لمجكلار الأمخيكي يتزسغ عخضيع لمجشيو 

ع لمجشيو السرخؼ ، كعخض الأمخيكضضغ لمجكلار الأمخيكي يحتػػ عمى شمبي

 السرخؼ.

كحلظ فإف العلبقة بضغ الكسية السصمػبة مغ الجكلار كسعخ صخفو علبقة       

عكدية ، فكمسا زاد سعخ الرخؼ كمسا انخفزت الكسية السصمػبة مشو ، كالدبب في 

ذلظ ىػ أف الجكلار الأمخيكي لا يصمب لحاتو ، كلكشو تصمب لذخاء الدمع كالخجمات 

 يصمبػف الجكلار لحاتو ، كلكغ لذخاء الدمع كالخجمات الأجشبية ، فالسرخيػف لا

الأمخيكية ، فإذا ارتفع سعخ الجكلار ، كلع تختفع أسعار الدمع كالخجمات الأمخيكية ، 

فإف ذلظ يعشى ارتفاع أثساف الدمع الأمخيكية مقجرة بالعسمة السرخية ، مسا يؤدػ 

لأجشبية السذتخاه بالجكلار ، إلى انخفاض الكسيات التي يصمبيا السرخيػف مغ الدمع ا

كإلى انخفاض الكسية التي يصمبيا السرخيػف مغ الجكلارات الأمخيكية ، كالعكذ 
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 بالعكذ بالشدبة لمدمع السرخية.

أما بالشدبة لمعخض ، فإف العلبقة بضغ تغضخ سعخ الرخؼ كتغضخ          

الجكلار لا الكسيات السعخكضة مغ العسمة الأمخيكية علبقة شخدية ، كذلظ لأف 

يعخض لحاتو ، كلكغ لذخاء الدمع الػششية ، فالجكلار الأمخيكي لا يُعخض لحاتو ، 

كلكغ لذخاء الدمع كالخجمات السرخية ، فديادة سعخ الجكلار الأمخيكي مع بقاء 

أسعار الدمع السرخية السرجرة ثابتاً ، يؤدػ إلى انخفاض أثساف الرادرات 

ؤدػ إلى زيادة الكسيات السصمػبة مغ الرادرات السرخية مقػمة بالجكلار ، مسا ي

السرخية ، كزيادة الكسيات السعخكضة مغ العسمة الأجشبية ، كيدتسخ الػضع كحلظ 

 حتى يتحقق التػازف بضغ العسمتضغ.
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 الكيسة التػازنية لمجشيه السرخي في سػق الرخف

لمجشيو  نتشاكؿ في ىحا الجانب مغ الجراسة استعخاضاً لمؿيسة التػازنية     

السرخؼ مقابل الجكلار الأمخيكي خلبؿ الدشػات الأخضخة ، مغ خلبؿ مقارنة الدعخ 

التػازني بأسعار الدػؽ الخسسية مغ ناحية ، كالدػؽ السػازية مغ ناحية أخخػ ، 

كمسا يثضخ الجىذة سعخ صخؼ الجكلار في الدػؽ السػازية السرخية كاف يتساشى 

لمؿيسة العادلة لمجشيو ، كبعج ذلظ بجأ سعخ  مع الػضع التػازني كيسثل انعكاساً 

الرخؼ في الدػؽ السػازية يبجك أكثخ ارتفاعاً ، متجاكزاً لؿيسة التػازف خلبؿ الخبع 

ـ ، كقج اقتخف ذلظ بحالة مغ القمق حػؿ كجػد تخؽيس مؤكج 2016الثاني مغ عاـ 

يع ؾيسة في ؾيسة العسمة في تاريخ محجد ، كقج كاف اتخاذ قخار بتخؽيس أك تعػ 

الجشيو السرخؼ عاملًب  مداعجاً في انخفاض ؾيسة الجشيو مقابل الجكلار في الفتخة 

ـ ، حضث ارتفع الدعخ في الدػؽ 2016ما بضغ الخبع الثاني كالخبع الخابع مغ عاـ 

ج لكل دكلار أمخيكي ، أؼ بديادة قجرىا 17,16ج ، إلى 10,8الدػداء مغ 

ي سعخ الرخؼ بضغ الجشيو السرخؼ % ، كؼيسا يمي ندتعخض التغضخ ف58.9

كالجكلار الأمخيكي ، مغ خلبؿ الدػؽ الخسسية كالدػؽ السػازية ، كبياف الدعخ 

الحؿيقي التػازني لمجشيو مقابل الجكلار ، خلبؿ الفتخة ما قبل التعػيع ، كما بعجه عمى 

 (:1الشحػ التالي)

                                                           
1)Diaa Noureldin – Much Ado about The Egyptian Pound: Exchange 
Rate Misalignment and The pass Towards Equilibrium – The Egyptian 
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كفقاً لمدعخ  ( يػضح معجلات التغضخ بضغ ؾيسة الجشيو كالجكلار  7ججكؿ ) 

 الخسسي كالتػازني كالسػازؼ 

سعخ الدػؽ  الدعخ التػازني الدعخ الخسسي الفتخة

 السػازية

الخبع الأكؿ 

2015 
7,49 8,69 7,74 

الخبع الثاني 

2015 
7.61 8,87 7,67 

الخبع الثالث 

2015 
7.81 9,22 7,96 

الخبع الخابع 

2015 
7.87 9,76 8,46 

                                                                                                                                               

Center for Economic Studies – Working Paper No.190 , December 
2017, p:29 – 30. 
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الخبع الأكؿ 

2016 
8,02 10,06 9,06 

الخبع الثاني 

2016 
8,86 10,32 10,80 

الخبع الثالث 

2016 
8,86 10,98 12,39 

الخبع الخابع 

2016 
14.36 12,24 17,16 

الخبع الأكؿ 

2017 
17,72 13,76 19,23* 

الخبع الثاني 

2017 
18,03 14.21 ---- 

 ---- 14,45 17,72الخبع الثالث 
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2017 

الخبع الخابع 

2017 

17,69 
14,68 ----- 

الخبع الأكؿ 

2018 

17,64 
15,60 ----- 

الخبع الأكؿ 

2019 

15,31 
16,51 ----- 

الخبع الأكؿ 

2020 

15,75 
17,43 ----- 

الخبع الثاني 

2020 

15,89 17,66 ----- 

Notes: The equilibrium rate is based on Diaa Noureldin – 

Much Ado about The Egyptian Pound: Exchange Rate 

Misalignment and The pass Towards Equilibrium- calculations 
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given the estimated equilibrium real exchange rate (ERER) 

The sources for the official and Parallel Market rates are The 

central bank of Egypt and Bloomberg /Reuters , respectively. 

*This is the average of the daily rates quoted in the 

Parallel market from 1 January 2017 until 6 February 2017, 

the date after which the Parallel market ceased to exist.  

يتزح مغ الججكؿ الدابق أف سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ كاف مقجراً      

ـ ، حضث تجاكز 2015يكي  ، مشح بجاية عاـ بأعمى مغ ؾيستو مقابل الجكلار الأمخ 

الدعخ السحجد لو في الدػؽ الخسسية كالدػؽ السػازية ؾيستو التػازنية الحؿيؿية ، ففي 

الػقت الحؼ كانت تداكؼ ؼيو ؾيسة الجشيو السرخؼ مقابل الجكلار الأمخيكي حػالي 

سا ، قجرت تمظ ج( لكل دكلار ، كذلظ في إشار الؿيسة التػازنية الحؿيؿية بضشي8,69)

ج( لكل 7،74ج( في الدػؽ الخسسية الحكػمية ، كسا قجرت بػػػػػػػػػػػ )7،49الؿيسة بػػػػػػػػ )

ـ ، كبذكل يفضج 2015دكلار في الدػؽ السػازية ، كذلظ خلبؿ الخبع الأكؿ مغ عاـ 

بتقجيخ ؾيسة غضخ حؿيقة ، تختب عمضيا ارتفاع ؾيسة العسمة السرخية مقابل الجكلار 

 يكي.الأمخ 
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كاستسخ ىحا التقجيخ غضخ الحؿيقي )خاصةً في الدػؽ الخسسية( لؿيسة       

ـ ، حضث قجرت ؾيسة الجشيو 2016الجشيو مقابل الجكلار حتى الخبع الثالث مغ عاـ 

ج( مقابل كل دكلار أمخيكي ، في نفذ الػقت الحؼ 8,86مقابل الجكلار بحػالي )

ج( لكل دكلار ، بديادة في 10,98نية حػالي )كانت تداكؼ ؼيو ؾيستو الحؿيؿية التػاز 

%( تقخيباً ، أما في الدػؽ 20ؾيسة الجشيو مقابل الجكلار بشدبة تقجر بحػالي )

السػازية ، فشجج الػضع مختمف بعس الذيء ، حضث قجرت ؾيسة الجشيو )خلبؿ 

ج( لكل دكلار ، مقابل ؾيسة قجرت 10,80ـ( بحػالي )2016الخبع الثاني مغ عاـ 

 ج( لكل دكلار في الدػؽ التػازني .10,32لي )بحػا

ـ ، حتى 2016انخفزت بعجىا تمظ الؿيسة في الخبع الثالث مغ عاـ       

ج( لكل دكلار أمخيكي ، في نفذ 12,39بمغت ؾيسة الجشيو مقابل الجكلار حػالي )

ج( لكل دكلار ، كىػ ما يعشي 10,98الػقت الحؼ قجر ؼيو الدعخ التػازني بحػالي )

الدػؽ غضخ الخسسية كانت أكثخ كاقعية في تحجيج سعخ الرخؼ بضغ العسمتضغ أف 

مغ الدػؽ الخسسية ، حضث قجرت تمظ الؿيسة لمجشيو في الدػؽ الأخضخة بأعمى مغ 

ج(، في حضغ قجرت تمظ الؿيسة في الدػؽ الأكلى بأقل مغ ؾيستو 8,86ؾيستو )

 ج( ، ككاف السؤشخ لحلظ ىػ الدعخ التػازني. 12,39)

ـ ، )كىي الفتخة التي صاحبت قخارا 2016كمع بجاية الخبع الخابع مغ عاـ      

تعػيع الجشيو السرخؼ( كتقجيخ ؾيسة الجشيو السرخؼ في ذلظ الػقت بػػػػػػػػػػػ 

ـ ليرل إلى 2017ج( لكل دكلار ، ارتفع بعجىا في الخبع الأكؿ مغ عاـ 14,36)
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%( تقخيباً عغ الخبع 25حػالي )ج( ، بسعجؿ انخفاض لؿيسة الجشيو قجر ب17,72)

ـ ، ككاصمت ؾيسة الجشيو مدضختيا نحػ الانخفاض أماـ 2016الخابع مغ عاـ 

ج( 18,03ـ ، الحؼ قجرت ؼيو بحػالي )2017الجكلار مع الخبع الثاني مغ عاـ 

لكل دكلار  ، انخفزت بعجىا تمظ الؿيسة في الخبع الثالث مغ نفذ العاـ ، حتى 

 ج(.17,72يو في الخبع الثاني ، كالتي قجرت بحػالي )عادت إلى ما كانت عم

في السقابل كانت تمظ الؿيع السذار إلضيا لدعخ الجشيو مقابل الجكلار في       

الدػؽ الخسسية أقل مغ ؾيستيا مقارنةً بالدعخ التػازني ، كالحؼ قجر بحػالي 

كل ج( ل14,45ـ ، كقجر بحػالي )2016ج( في الخبع الخابع مغ عاـ 12,24)

ـ ، الأمخ الحؼ يؤكج أف الجشيو السرخؼ كاف 2017دكلار في الخبع الثالث مغ عاـ 

 مقجراً بأقل مغ ؾيستو خلبؿ تمظ الفتخة.

كاستسخ ىحا الػضع في تقجيخ ؾيسة الجشيو السرخؼ بأقل مغ ؾيستو حتى      

ـ ، حضث تع تقجيخ ؾيسة الجشيو السرخؼ في الدػؽ 2018الخبع الأكؿ مغ عاـ 

ج( لكل دكلار أمخيكي ، في حضغ أف ؾيستو الحؿيؿية 17,64ية بحػالي )الخسس

ج( لكل دكلار أمخيكي ، إلا أنو 15,60التػازنية خلبؿ تمظ الفتخة كانت تقجر بػػػػػػػػػػػ )

ـ بجأ 2020ـ كحتى الخبع الثاني مغ عاـ 2019اعتباراً مغ الخبع الأكؿ مغ عاـ 

ستو ، مقارنةً بالجكلار الأمخيكي ، حضث الجشيو السرخؼ يتع تقجيخه بأعمى مغ ؾي

ج( 15,31ـ في الدػؽ الخسسية بحػالي )2019قجرت ؾيستو خلبؿ الخبع الأكؿ مغ 

ج( لكل دكلار 16,51، في حضغ كاف الدعخ التػازني الحؿيقي يقجر بحػالي )
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%( تقخيباً مغ الدعخ 8أمخيكي ، بشدبة زيادة في ؾيسة الجشيو تقجر بحػالي )

 التػازني .

كبعج ذلظ استسخ الانخفاض في ؾيسة الجشيو حتى نياية الخبع الثاني مغ        

ج( لكل دكلار أمخيكي ، 15,89ـ ، حضث قجرت ؾيسة الجشيو بحػالي )2020عاـ 

إلا أنو عمى الخغع مغ الانخفاض في ؾيسة الجشيو في الفتخة مغ الخبع الأكؿ 

نو كاف مقجراً بأعمى مغ ـ ، إلا أ2020ـ ، كحتى الخبع الثاني مغ عاـ 2019

ؾيستو ، مقارنةً بالدعخ التػازني ، الحؼ قجر خلبؿ ىحا الخبع الثاني مغ عاـ 

ج( لكل دكلار ، كبشدبة زيادة في ؾيسة الجشيو قجرت 17,66ـ بحػالي )2020

 %( تقخيباً مغ ؾيسة الدعخ التػازني.10بحػالي )

الأىسية ، كىي أف كيتزح مغ العخض الدابق تػافخ ملبحطة في غاية       

التجخل لتقجيخ ؾيسة الجشيو السرخؼ مقابل الجكلار الأمخيكي عمى ىحا الشحػ الدابق 

الإشارة إليو ، يفضج أف ىشاؾ أيادؼ تتجخل لإدارة كتحجيج سعخ الرخؼ بضغ العسمتضغ 

عمى الخغع مغ أف الذكل العاـ يفضج بأف الدياسة الاقترادية السرخية تتبع أسمػب 

الرخؼ ، كىحا ما يؤكج كجية نطخنا التي أشخنا إلضيا عشج الحجيث عغ تعػيع سعخ 

أسمػب التعػيع بأف القائسضغ عمى الدياسة الشقجية في مرخ يشتيجػف مشيج أسمػب 

التعػيع السجار  ، كالحؼ يقػـ مفيػمو كمبجأه عمى تخؾ سعخ صخؼ الجشيو مقابل 

لكغ مع تجخل البشظ العسلبت يتحخؾ كيتحجد شبقاً لقػػ العخض كالصمب ، ك 

السخكدؼ ، مغ خلبؿ اتخاذ العجيج مغ الإجخاءات التي تعسل عمى استقخار سعخ 
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 الرخؼ ، كعجـ تجىػره ، إذا ما تخؾ لقػػ العخض كالصمب تتحكع ؼيو بذكل كامل.
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 السبحث الوالث

 انعكاسات تحخيخ سعخ الرخف عمى قيسة العسمة

 ومدتػيات اثسعار في مرخ

ة كقبل الحجيث عغ الآثار أك الانعكاسات التي تختبت عمى في البجاي      

اتخاذ قخار تحخيخ سعخ الرخؼ السرخؼ ، أك ما يدسى بتعػيع الجشيو السرخؼ ، 

يتعضغ عمضشا بياف مفيػـ انعكاس تحخيخ سعخ الرخؼ بذكل عاـ ، ثع نتعخض بعج 

ستعخاض ما ذلظ لتػضيح العلبقة بضغ تغضخ ؾيسة العسمة كمدتػيات الأسعار ، ثع ا

انعكذ عمى أسعار الدمع في مرخ مغ تغضخات ، نتيجة اتخاذ كتصبضق قخار تعػيع 

الجشيو السرخؼ خلبؿ تمظ الفتخة ، مشح التصبضق كحتى تاريخ كتابة تمظ الدصػر ، 

 كذلظ عمى الشحػ التالي:
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 مصمب تسهيجي

 مفهةةةةػم انعكةةةةاس تحخيةةةخ سعخ الرةةةةةخف

Exchange Rate Pass-Through 

اىتع الكثضخ مغ الباحثضغ كالبشػؾ السخكدية كالسؤسدات التعميسية السختمفة        

بيحه الطاىخة الاقترادية اليامة ، خرػصاً بعج اتجاه معطع البشػؾ السخكدية في 

العالع إلى تبشي أنطسة الرخؼ السخنة ، كقج تعجدت التعخيفات كالسفاـيع التي تع 

بحدب كل كجية نطخ ، حضث يسكغ تحجيج مفيػـ انعكاس  تقجيسيا لتمظ الطاىخة ،

سعخ الرخؼ ، بأنو ذلظ التأثضخ الحؼ تحجثو تحخكات سعخ الرخؼ عمى أسعار 

( ، أؼ أف مرصمح الانعكاس يقرج بو ذلظ 1الاستضخاد كالاستيلبؾ عبخ الدمغ)

( ، كىػ 2التغضخ في الأسعار السحمية نتيجة التغضخ في سعخ صخؼ عسلبت الجكؿ)

يزاً العلبقة بضغ تحخكات أسعار الرخؼ كبضغ تعجيل أسعار الدمع السُتاجخ أ

                                                           
1) T.D.Karoro and M.J.Aziakpono and N. Cattaneo – Exchange Rate 
Pass-through to Import Prices in South Africa:Is there asymmetry ? – 
Rodhoe University ,Working Paper number 79. 2008, p:6. 
2) Omer Bakkou ET AL – Evaluation of Exchange Rate Pass Through in 
domestic prices in A Morocco – American Journal of Economic – 2015 , 
pp:513 – 525. 
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 (.1بيا)

بتقجيع تعخيف   Knetter ، Goldbergكفي ىحا الإشار قاـ كلًب مغ       

لانعكاس سعخ الرخؼ عمى أنو "معجؿ التغضخ في أسعار الاستضخاد بالعسمة السحمية 

( ، 2الجكؿ السرجرة كالسدتػردة) ، نتيجة تغضخ كحجة كاحجة في سعخ الرخؼ بضغ

بالخغع مغ أف ىحا السرصمح مختبط تقمضجياً بحداسية أسعار الاستضخاد لتغضخات سعخ 

الرخؼ الاسسي ، لكشو تصػر بسخكر الػقت مغ خلبؿ إدخاؿ أصشاؼ أخخػ مغ 

الأسعار ، ىي أسعار الإنتاج كالاستيلبؾ ، كمشو يسكغ أف يُشطخ إلى انعكاس سعخ 

 –استيلبؾ  –أكثخ اتداعاً مغ التغضخ في الأسعار السحمية )استضخاد  الرخؼ نطخة

إنتاج( الحؼ يكػف مغ خلبؿ التغضخ في سعخ الرخؼ الاسسي ، كيسكغ تدسية 

السخحمة الأكلى مغ الانعكاس بانتقاؿ تغضخات سعخ الرخؼ إلى أسعار الاستضخاد ، 

( ، كقج 3أسعار الاستضخاد) كالسخحمة الثانية ىي حداسية أسعار الاستيلبؾ لمتغضخ في

ذىب البعس إلى تفدضخ انتقاؿ تغضخات سعخ الرخؼ عمى الأسعار ، بحلظ التأثضخ 

                                                           
العػامل السؤثخة في انتقاؿ أسعار صخؼ العسلبت الأجشبية عمى مؤشخات  –(مذيػر ىحلػؿ 1

الأكاديسية  –رسالة مقجمة لمحرػؿ عمى درجة الجكتػراه  –"2006-1985الأسعار في الأردف "
 .12ص – 2008 –الأردف  –العخبية لمعمػـ السالية كالسرخؼية 

2) Goldberg, Pinelopi and Michael Knetter. “Goods Prices and Exchange 
Rates: What Have we Learned?” Journal of Economic Literature, vol. 
35, 1997, pp. 1243-1292. 
3) Nidhalddin ben cheikh – The pass-through of Exchange Rate 
changes to prices in Euro Area :En Empirical Investigation – Universite 
de RENNES 1 , these doctorat , 2013 , p:1. 
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السباشخ لتقمبات الؿيسة الخارجية لعسمة بمج معضغ عمى الأسعار الجاخمية لمدمع 

كالخجمات السدتػردة كالأسعار السحمية برفة عامة ، كحتى تأثضخ تغضخات سعخ 

 (.1ع السحمي)الرخؼ عمى التزخ

كميسا تعجدت التعخيفات إلا أنيا تشجرج في سياؽ كاحج ، مفاده أف       

الانعكاس ىػ ذلظ التغضخ الحؼ يكػف في الأسعار السحمية مغ استيلبؾ ، استضخاد ، 

إنتاج ، كالسراحب لتغضخ أسعار الرخؼ ، كبعبارة أدؽ ىػ مجػ انتقاؿ تغضخات 

كيسكغ أف يكػف الانعكاس كمي إذا انتقمت  سعخ الرخؼ إلى الأسعار السحمية ،

 (.2تغضخات الرخؼ برفة كمية ، كيكػف جدئياً إذا انتقمت برفة جدئية)

  

                                                           
1) Yelma Takhtamanova – Undersetting changes in Exchange Rate 
Pass-through – Federal reserve Bank of Sanfransisco  , Working Paper 

series 2008 – 2008, p:13. 
انعكاس سعخ الرخؼ عمى التزخع في الاقتراديات  –سضج أحسج زناقي  –شاكؼ ( مخيع حد (2

 .219ص –ـ 2018 –سبتسبخ  –العجد الدابع  –مجمة اقتراديات الساؿ كالأعساؿ  –الشاشئة 
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 السصمةةةب اثول

 انعكاس قخار التعػيع عمى قيسة الجشيه في مػاجهة

 الجولار اثمخيكي

قخر البشظ السخكدؼ السرخؼ إتباع سياسة أكثخ مخكنة ؼيسا يتعمق بدعخ        

لرخؼ ، بيجؼ معالجة التذػىات في نطاـ الرخؼ ، كاستعادة تجاكؿ العسلبت ا

( ، 1الأجشبية داخل الشطاـ السرخفي بصخيقة مشطسة ، بعضجاً عغ الدػؽ السػازية)

فقج أخح البشظ السخكدؼ قخار التعػيع مدتيجفاً إعصاء السخكنة لمبشػؾ العاممة في 

قاً لقػػ العخض كالصمب( مغ أجل مرخ لتدعضخ كشخاء كبيع الشقج الأجشبي )شب

استعادة تجاكلو داخل القشػات الذخعية ، كالقزاء تساماً عمى الدػؽ السػازية لمشقج 

( ، كىحه خصػة جضجة نحػ إتباع السشيج الدميع لتعػيع سعخ صخؼ الجشيو 2الأجشبي)

السرخؼ ، إلا أف ىشاؾ بعس القضػد التي يفخضيا البشظ السخكدؼ عمى عسمية 

، مشيا أف البشػؾ لا تدتصيع تمبية حاجة الأفخاد كالسدتثسخيغ مغ العسمة الرخؼ 

الأجشبية إلا في حجكد معضشة )خاصة بالشدبة للؤفخاد الستجيضغ لمدفخ خارج البلبد ( 

بسا لا يديج عغ ثلبثسائة دكلار أمخيكي ، مسا يجعميع يمجأكف إلى الدػؽ السػازية 

                                                           
1) Lin Noueihed , Asma Alsharif , Ehab Farouk – Egypt devalues Pound 
, announces more flexible exchange Rate Policy – Business News , 
Reuters , March 14 , 2016. 

 ص أ.  – 2016/2017 –( أنطخ في ذلظ التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ 2
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 ية. لتمبية احتياجاتيع مغ العسمة الأجشب

فحتى يتحقق السدتيجؼ مغ كراء عسمية التعػيع الحخ )السصمق( ،         

كخاصة القزاء عمى الدػؽ الدػداء لمعسمة الأجشبية ، لابج مغ العسل عمى تػفضخ 

احتياجات القصاعات الاقترادية السختمفة في الجكلة مغ تمظ العسلبت ، خاصة مع 

مقابل الجشيو السرخؼ، نتيجة قخار التعػيع   الارتفاع السمحػظ لؿيسة الجكلار الأمخيكي

ـ 2017لكل دكلار ، بشياية يػنضػ  18.09، إلى  8.78، كالحؼ ارتفع مغ 

% ، كما نتج عشو مغ مػجات تزخسية بمغت حػالي 51.5،بانخفاض بمغ حػالي 

% بأسعار السشتجضغ 34.9% بالشدبة لأسعار السدتيمكضغ ، كقجرت بحػالي 29.8

( ، مسا يتختب عميو دفع مبالغ كبضخة ججاً مغ العسمة 1ـ)2017يػنضػ ، كذلظ بشياية 

السحمية مقابل الحرػؿ عمى العسمة الأجشبية ، كما يتختب عميو مغ ارتفاع أسعار 

الدمع ، سػاءً السدتػرة مشيا أك السحمية الرشع ، نتيجة اعتساد الأخضخة عمى عشاصخ 

 إنتاج مدتػردة مغ الخارج.

نطخنا نخػ أف عسمية تصبضق أسمػب التعػيع الكامل أك الحخ كمغ كجية        

تحتاج إلى مديج مغ الػقت ، حضث يعتسج ىحا الأسمػب عمى قػة الجكلة مغ الشاحية 

الاقترادية ، كمجػ تأثضخ الإنتاج السحمي في الاستيلبؾ العالسي ، كلحلظ نجج أف 

ع إنتاجيا بالانتذار الجكؿ التي تتبع أسمػب التعػيع الحخ ، ىي تمظ التي يتست

                                                           
التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ  –( السؤشخات الخئيدية لأداء قصاعات الاقتراد السرخؼ 1

 ـ. 2016/2017السرخؼ 
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العالسي ، كمغ ثع يدداد الصمب عمى عسمتيا نتيجة زيادة الصمب عمى إنتاجيا 

السحمي ، كىػ ما لع يحجث بالشدبة لحالة الاقتراد السرخؼ ، فكسا تذضخ أدبيات 

دراسة سعخ الرخؼ أف الصمب عمى عسمة الجكلة ليذ شمباً أصمياً لحات العسمة ، 

غ الصمب عمى إنتاجيا مغ الدمع كالخجمات السختمفة ، بقجر ما ىػ شمب مذتق م

التي يدداد الصمب العالسي عمضيا ، الأمخ الحؼ يفضج بأف تعػيع الجشيو السرخؼ لغ 

يؤتي ثساره كانعكاساتو الايجابية عمى السعجؿ التبادلي بضشو كبضغ العسلبت الأجشبية ، 

ع الديادة في الإنتاج كخاصة الجكلار الأمخيكي ، إذا لع يراحب عسمية التعػي

الترجيخؼ ، مغ ناحية ، كتستع ىحا الإنتاج الترجيخؼ بالجػدة اللبزمة لجخػلو في 

 سباؽ السشافدة الجكلية عمى اختخاؽ الأسػاؽ العالسية مغ ناحية أخخػ.

كللبستجلاؿ عمى ذلظ ندتعخض في الججكؿ التالي انعكاسات تحخيخ        

ة بديصة مغ العسلبت الأجشبية ، كما تختب سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ مقابل سم

عميو مغ انخفاض كتحبحب ؾيسة الجشيو مقابل تمظ العسلبت ، ابتجاءً مغ مخحمة 

، كما تختب  2016ـ كحتى قخار التعػيع الرادر عاـ 2003التعػيع التي تست عاـ 

 عميو مغ رفع يج البشظ السخكدؼ عغ التجخل في سػؽ الرخؼ الأجشبي:

 تصػر سعخ الرخؼ )الجشيو السرخؼ/كحجة مغ كل عسمة( ( يػضح8ججكؿ )

 سمة العسلبت الأجشبية متػسط سشػؼ 
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 يػرك جشيو إستخلضشي دكلار أمخيكي

2003 5.861 9,595 6.654 

2004 6.194 11,348 7.701 

2005 5.791 10,569 7.226 

2006 5.740 10,648 7.255 

2007 5.636 11,448 7.836 

2008 5.431 10,186 8.078 

2009 5.542 8,764 7.804 

2010 5.622 8,783 7.541 

2011 5.933 9,507 8.253 
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2012 6.08 9,507 8.253 

2013 6.3057 10,1920 8.3160 

2014 7.1453 11,19 8.796 

2015 7.7301 12,1582 8.8815 

2016 8.7800 11,9950 9.8300 

2017 18.0911 23,2007 20.5114 

2018 17.8878 23,4009 20.6504 

2019 16.8200 20,5062 18.8071 

2020 15.9367 20,9344 18.9073 

 السرجر:

 سشػات مختمفة. –التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ  -
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سياسات سعخ الرخؼ مع  –مخمخ سميساف كيرا  –أحسج فؤاد مشجكر  -

 –ـ 2015 –خابع العجد ال –مجمة الاقتراد كالتجارة  –الإشارة للبقتراد السرخؼ 

 .292ص

 –إعجاد الباحث اعتسادا عمى بيانات البشظ السخكدؼ مغ كاقع التقخيخ الدشػؼ  -

 سشػات مختمفة.

فسغ خلبؿ الججكؿ الدابق يتزح مجػ التحبحب كالانخفاض في ؾيسة        

الجشيو السرخؼ مقابل العسلبت الأجشبية ، كخاصةً مقابل الجكلار الأمخيكي ، نتيجة 

ـ ، الحؼ انخفزت ؼيو 2017لبشظ السخكدؼ بالتعػيع ، كخاصة مشح العاـ قخار ا

( ، ثع أخح الجشيو في 1%)50العسمة السرخية مقابل الجكلار ، بسا يديج عغ 

التراعج مخة أخخؼ ، إلا أنو تراعج بسعجلات شؽيفة ، لع تتجاكز فارؽ الشدبة 

 ، نتيجة قخار التعػيع. السئػية الدابقة التي انخفس فضيا الجشيو مقابل الجكلار

  

                                                           
1) Diaa Noureldin – Much Ado about The Egyptian Pound: Exchange 
Rate Misalignment and The pass Towards Equilibrium – Op.Cit , p:13. 
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 السصمب الواني

 انعكاس قخار التعػيع عمى مدتػيات اثسعار

 في مرخ

عمى الخغع مغ أف التجارب الجكلية قج أثبتت أف الجكؿ التي تتبشي أسعار       

الرخؼ الثابتة )الجامجة( ىي أكثخ قابمية لمتعخض للؤزمات الاقترادية ، كمشيا 

الأسعار ، إلا أف الجكؿ التي تصبق نطاـ التعػيع  حجكث السػجات التزخسية في

( ، كفي 1)كمشيا مرخ( بسختمف أنػاعو ليدت بسشأػ عغ التعخض لتمظ الأزمات)

إشار الحجيث عغ انعكاس قخار التعػيع الحؼ اتخحتو الحكػمة السرخية في نياية 

ـ عمى مدتػيات الأسعار في مرخ سػؼ ندتعخض أدبيات أنطسة 2016عاـ 

خؼ كمػقفيا مغ تأثضخ التعػيع عمى الأسعار ، ثع نتشاكؿ انعكاس تقمبات سعخ الر

أسعار الرخؼ نتيجة قخار التعػيع عمى الأسعار السحمية كالسدتػردة مغ خلبؿ 

قشػات التأثضخ السباشخ كغضخ السباشخ ، ثع نتشاكؿ بعج ذلظ انعكاس كتأثضخ  تعػيع 

دتيمكضغ كأسعار الجسمة في سعخ الرخؼ عمى أسعار الدمع بالشدبة لأسعار الس

 مرخ:

                                                           
1( Atish R. Ghosh and Jonathan D. Ostry - Choosing an exchange rate 
regime - a fresh look at an old question: Should countries fix their 
exchange rates, make them float, or choose a middle way? - Journal of 
Finance and Development - December 2009, pp:38 – 40. 
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 :أولاا: أنبيات أنطسة الرخف ومػقفها مغ تأ يخ التعػيع عمى اثسعار

اتجيت معطع الأدبيات الاقترادية في مجاؿ أنطسة سعخ الرخؼ إلى       

أف نطاـ سعخ الرخؼ الثابت مغ الشاحية الشطخية يعج أفزل مغ سعخ الرخؼ 

معجلات التزخع كتأثضخه عمى الأسعار  السعػـ ، مغ حضث قجرتو عمى تخؽيس

بذكل عاـ ، كسػاءً نذأ ىحا التزخع مغ خلبؿ العجد في السػازنة الحكػمية ، أك 

مغ خلبؿ العلبقة بضغ الأسعار كالأجػر ، كذلظ نتيجة آثار الانزباط كالسرجاؾية 

السراحبة لشطاـ سعخ الرخؼ الثابت ، حضث تؤكج الشطخية التقمضجية لمعلبقة بضغ 

نطسة أسعار الرخؼ الثابتة كانزباط الدياسة السالية عمى أف تثبضت سعخ أ

( ، كشبقاُ ليحا التػجو فإنو 1الرخؼ يكػف سبباً رئيدياً في انزباط الدياسة السالية)

 (.2يسكغ لمجكلة أف تدتخجـ سعخ الرخؼ كسختكد رئيدي لدياستيا الشقجية)

  

                                                           
1)See: 
- Opstfeld M. and K. Rogoff – The Mirage of Fixed Exchange Rates – 
NBER Working Paper series No. 5191, 1995 . 
- Ghosh A.R. , A.M. Gulde , J.D. Ostry , and H.C. Wolf – Does the 
Exchange Rate Regime matter for Inflation and Growth – Economic 
Issues , IMF, 1996.   
2)Bernanke, B.S., F.S. Mishkin , T. Laubach and A.S. Posen – Inflation 
Targeting : Lessons from the International Experience – Princeton , 
Princeton University Press, 1999.   
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التي لجييا محاكلات جادة لسحاربة كتتجمى فكخة السرجاؾية في أف الجكلة        

التزخع ، تقػـ بتثبضت كربط سعخ صخؼ عسمتيا بدعخ صخؼ عسمة دكلة أخخػ ، 

ذات بشظ مخكدؼ أكثخ كفاءة ، كذات تاريخ في معجلات التزخع السشخفزة ، مسا 

يعسل عمى زيادة الانزباط الشقجؼ ، مغ خلبؿ التقضضج مغ حخية البشظ السخكدؼ في 

ت نقجية تػسعية ، كتتػلج قشاعة لجػ صانعي سياسات الأجػر التجخل بدياسا

كالأسعار بأف معجلات التزخع لغ تديج في السدتقبل ، مسا يجعميع يزعػف ذلظ 

في حدبانيع عغ كضع الدياسات الستعمقة بالأجػر كالأسعار ، كتكػف الشتيجة أف 

، كمغ  (1الجكلة سػؼ تحافع عمى مدتػيات مشخفزة مغ التزخع في السدتقبل)

ناحية أخخػ فإف تثبضت سعخ الرخؼ مغ السسكغ أف يؤدؼ إلى تخؽيس معجلات 

التزخع ، كذلظ مغ خلبؿ ما يدسى بآثار الثقة ، حضث تدداد الثقة في العسمة 

السحمية ، كبالتالي تدداد حيازتيا عغ العسلبت الأجشبية ، مسا يعسل عمى تقمضل 

 (.2الآثار التػسعية لمدياسة الشقجية)

أما بالشدبة لأنطسة سعخ الرخؼ السعػمة ، فإف معطع الأدبيات         

الاقترادية في ىحا الرجد تؤكج عمى أنيا غالباً ما يراحبيا معجلات مختفعة مغ 

التزخع ، حضث تدتصيع الجكلة تحجيج اليجؼ الشيائي لدياستيا الشقجية ، كاختيار 
                                                           

1)Dellas H. P.A.V.B. Swamy and G.S. Tavlas – The Collapse of 
Exchange Rate Pegs – The Annals of The American Academy of 
Political and Social Science , No.579, 2002, p:56. 
2) Ghosh A.R. , A.M. Gulde , J.D. Ostry , and H.C. Wolf – Does the 
Exchange Rate Regime matter for Inflation and Growth- Op.Cit. 
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مبات الاقتراد السحمي ، الأدكات التي تحقق ىحا اليجؼ ، كذلظ بسا يخجـ متص

كبسخاعاة خرائز الاقتراد ، كشبيعة السذكلبت التي تػاجيو دكف التقضج 

بالسحافطة عمى سعخ صخؼ ثابت ، كذلظ يجعل الحكػمات تتبشى سياسات 

 (.1تزخسية ، دكف الخػؼ مغ انخفاض الاحتياشات الأجشبية)

خ الرخؼ كعمى الشؿيس مغ ذلظ ، فإف السجافعضغ عغ أنطسة سع        

السعػمة يخكف أنيا أكثخ كبحاً لمتزخع ، لأف أؼ عجـ انزباط في الدياسة السالية 

يطيخ أثخه في الحاؿ في شكل تغضخات غضخ مخغػبة في أسعار الرخؼ الاسسية ، 

( ، أما في 2مسا يسثل ضغصاً عمى الحكػمة لإعادة الانزباط إلى الدياسة السالية)

فإف التغضخ في الاحتياشات لا يطيخ في الحاؿ ، ضل أنطسة سعخ الرخؼ الثابتة ، 

 (.3بل يُعمغ عشو بعج مخكر فتخة زمشية)

  

                                                           
1)Tornell A. and A. Velasco – Fixed or Flexible Exchange Rates : Which 
Provides more Fiscal Discipline? – Journal of Monetary Economics , 
Vol.45, 2000, pp:399-436. 
2) Tornell A. and A. Velasco – Fixed or Flexible Exchange Rates : 
Which Provides more Fiscal Discipline? – Op.Cit. p:410. 

رسالة مقجمة  –علبقة أنطسة سعخ الرخؼ بآداء الاقتراد السرخؼ  –( عساد اليشجاكؼ 3
 –ـ 2011 –جامعة الدقازيق  –كمية التجارة  –لمحرػؿ عمى درجة الفمدفة في الاقتراد 

 .61ص – 60ص
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  انياا: قشػات انعكاس أسعار الرخف السعػمة عمى مدتػيات اثسعار

يشتذخ انعكاس أسعار الرخؼ السعػمة مغ خلبؿ قشاتضغ ، الأكلى ىي        

سة عغ التغضخ في أسعار الدمع التأثضخ السباشخ عمى الاقتراد السفتػح ، كالشاج

كالخجمات السدتػردة بالعسمة السحمية ، كبحلظ فإف لدعخ الرخؼ السعػـ تأثضخ 

مباشخ عمى أسعار السجخلبت كالدمع الشيائية السدتػردة بسؤشخ أسعار الاستيلبؾ ، 

أما القشاة الثانية ، فتختبط بالدعخ الشدبي بضغ الدمع كالخجمات القابمة كغضخ القابمة 

لمتجاكؿ ، كمغ ثع فإف الانخفاض في ؾيسة العسمة السحمية )مسثمة في الجشيو 

السرخؼ( يعسل عمى رفع الأسعار الشدبية لمدمع كالخجمات الستجاكلة كغضخ 

الستجاكلة ، كبالتالي التأثضخ عمى الاستيلبؾ الشدبي ، كزيادة مدتػػ التزخع 

قشػات انعكاس أسعار  ( ، كيسكغ تػضيح1بالشدبة لمسشتجات السحمية الرشع)

 الرخؼ السعػمة مغ خلبؿ الذكل التالي:

  

                                                           
1)Santiago Justel and Andres Sansone – Exchange Rate Pass-through 
Tow Prices : Var Evidence for Chile- Working Paper No.747, 2015, p:1. 
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 ( يػضح قشػات انتقاؿ أسعار الرخؼ السعػمة9ججكؿ ) 

 

 تأثضخىػػػػػا مطيخىػػػػػػػا القشػػػػاة

 قشاة مباشخة

تغضخ أسعار الدمع 

كالخجمات السدتػردة 

 بالعسمة السحمية.

تأثضخ مباشخ عمى أسعار السجخلبت 

 ة السدتػردة.كالدمع الشيائي

 قشاة غضخ مباشخة

تختبط بالدعخ الشدبي بضغ 

الدمع كالخجمات القابمة 

 كغضخ القابمة لمتجاكؿ.

انخفاض ؾيسة العسمة يعسل عمى 

رفع ىحه الأسعار كيؤثخ عمى 

الاستيلبؾ الشدبي كيديج مغ 

 التزخع

Source: 

Santiago Justel and Andres Sansone – Exchange Rate 

Pass-through Tow Prices : Var Evidence for Chile- Working 

Paper No.747, 2015. 
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انعكاس سعخ الرخؼ عمى التزخع  –مخيع حدشاكؼ  –سضج أحسج زناقي  -

 –العجد الدابع  –مجمة اقتراديات الساؿ كالأعساؿ  -في الاقتراديات الشاشئة

 .219ص –ـ 2018سبتسبخ 

ػ أف تأثضخ تقمبات أسعار الرخؼ إف ما يسكغ الإشارة إليو ىشا ى      

السعػمة عمى الأسعار السحمية في مرخ يسكغ أف يسخ مغ خلبؿ قشاة مباشخة أك 

غضخ مباشخة ، كسا ىػ مػضح بالذكل الدابق ، فالقشاة السباشخة تطيخ التأثضخ 

السباشخ لانخفاض أك ارتفاع الؿيسة الخارجية لمجشيو السرخؼ عمى الدمع الشيائية 

لبت السدتػردة ، أما القشاة غضخ السباشخة ، فتطيخ التأثضخ غضخ السباشخ كعمى السجخ

 عمى الصمب السحمي لمدمع البجيمة ، ككحا الصمب عمى الرادرات.

كبسعشى آخخ يطيخ الذكل الدابق التأثضخ الحؼ يحجثو انخفاض ؾيسة الجشيو ، 

السباشخ يكػف مغ مغ خلبؿ القشاة السباشخة كالقشاة غضخ السباشخة ، إذ أف التأثضخ 

خلبؿ ارتفاع أسعار الدمع الشيائية السدتػردة ، التي تؤثخ مباشخة عمى أسعار 

الاستيلبؾ بالارتفاع ، ىحا مغ جية ، كمغ جية أخخػ تتأثخ السجخلبت السدتػردة 

مغ الخارج بالارتفاع ، كالتي تخفع مغ تكاليف الإنتاج ، كالتي تشعكذ مغ ناحية 

ستيلبؾ ، أما التأثضخ غضخ السباشخ لانخفاض ؾيسة الجشيو أخخػ عمى رفع أسعار الا

مقابل الجكلار الأمخيكي )نتيجة التعػيع( ؼيكػف مغ خلبؿ زيادة الصمب السحمي عمى 

الدمع البجيمة ، كارتفاع الصمب عمى الرادرات ، التي تعسل عمى رفع أسعار الدمع 

لارتفاع ، كسا نلبحع البجيمة كالسرجرة ، مسا يشعكذ عمى أسعار الاستيلبؾ با
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ارتفاع الصمب عمى عشرخ العسل ، مغ خلبؿ زيادة الصمب عمى الترجيخ ، 

لانخفاض ؾيسة العسمة ، مسا يخفع الأجػر ، كيشعكذ عمى ارتفاع أسعار 

 ( ، كيسكغ تػضيح ذلظ مغ خلبؿ الذكل التالي:1السدتيمكضغ)
  

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
انعكاس سعخ الرخؼ عمى التزخع في الاقتراديات  –مخيع حدشاكؼ  –سضج أحسج زناقي  -( 1

 .220ص –ـ 2018سبتسبخ  –العجد الدابع  –ات الساؿ كالأعساؿ مجمة اقترادي -الشاشئة
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 كانعكاس أسعار الرخف السعػمة عمى أسعار الاستهلا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انخفاض قيمت العملت
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 مباشر

 جأثير مباشر

ارجفاع الطلب 

المحلي على السلع 

 البديلت

ارجفاع 

المدخلاث 

 المستوردة
فاع ارج

السلع النهائيت 

 المستوردة

ارجفاع 

الطلب على 

 الصادراث

ارجفاع 

جكلفت السلع 

البديلت 

 والمصدرة

ارجفاع 

جكاليف 

 الإنتاج
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Source: Nidhalddin Bencheikh – The Pass-through of 

Exchange Rate changes to Prices in Euro Area: An Empirical 

Investigation – These doctorate ,   Universite de Rennes 1, 

2012, p:3. 

 أ يخ تعػيع سعخ الرخف عمى مدتػيات اثسعار في مرخ الواا: ت

كػف أف التزخع يعج مغ أىع الطػاىخ الاقترادية الدمبية داخل أؼ        

اقتراد في العالع ، فلب شظ أف ىشاؾ علبقة قػية بضغ تغضخات أسعار الرخؼ في 

زيادة 

الطلب على 

 العمل

ارجفاع 

 الأجور 

 ارجفاع أسعار الاستهلاك
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( ، 1ضل نطاـ الرخؼ السخف ، كبضغ معجلات التزخع الدشػية داخل الاقتراد)

ي إشار الحجيث عغ تأثضخ تحخيخ سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ مقابل العسلبت كف

الأجشبية سػؼ ندتعخض تأثضخ قخار التعػيع عمى مدتػيات التزخع ، كالحؼ يطيخ 

مغ خلبؿ استعخاض الخقع الؿياسي لكلًب مغ أسعار السدتيمكضغ كالخقع الؿياسي 

تعػيع ، كفتخة ما بعج تحخيخ لأسعار السشتجضغ في مرخ خلبؿ الفتخة ما قبل قخار ال

 \الجشيو السرخؼ ، كذلظ عمى الشحػ التالي:

  

                                                           
1) Consuela NECSULESCU and Luminita SERBANESCU – Impact of 
the Inflation on the Exchange rate and on The Average salary – Cross 
cultural Management Journal , Volume XV, Issue.2 , 2013, pp:43-48. 
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 أ( تأ يخ تعػيع سعخ الرخف عمى الخقع الكياسي ثسعار السدتهمكيغ

الخقع الؿياسي ىػ  عبارة عغ مؤشخ إحرائي يؿيذ التغضخ الشدبي الحؼ       

لشدبة لأساس معضغ ، شخأ عمى ضاىخة معضشة ، سعخاً ، كسية ، ؾيسة ، أك أجخاً ، با

قج يكػف فتخة زمشية معضشة أك مكاناً جغخاؼياً معضشاً ، حضث تؤخح ؾيسة ىحه الطاىخة 

كأساس لحداب الخقع الؿياسي ، كيدسى الػقت أك السكاف الحؼ تشدب إليو الطاىخة 

بفتخة أك مكاف الأساس ، كسا يدسى الػقت أك السكاف الحؼ نشدبو إلى فتخة أك مكاف 

( ، كعميو سػؼ نتشاكؿ دراسة الخقع الؿياسي في مخحمة ما قبل التعػيع كما 1السقارنة)

 بعجىا عمى الشحػ التالي:

 ( الخقع الكياسي ثسعار السدتهمكيغ في مخحمة ما قبا التعػيع1

 Consumersفي ىحا الإشار  يعتبخ الخقع الؿياسي لأسعار السدتيمكضغ      

Price Indexترادية اليامة السختبصة بحياة الأفخاد مغ مؤشخات الإحراءات الاق

الضػمية ، كالتي تػفخ السعمػمات الزخكرية لسعخفة الاتجاه العاـ لتحخكات أسعار 

 (.2الدمع كالخجمات في مخحمة بيع التجدئة في الأسػاؽ)

كفي سياؽ الحجيث عغ تأثضخ سياسة تعػيع سعخ الرخؼ التي انتيجتيا       
                                                           

سمدمة دكرية تعشي بقزايا التشسية في الأقصار العخبية  –الأرقاـ الؿياسية  –لح العرفػر ( صا1
 –ـ 2003يػلضػ  -الكػيت  –الدشة الثانية  –العجد التاسع عذخ  –السعيج العخبي لمتخصيط  –

 . 3ص
 -السسمكة العخبية الدعػدية  –الخقع الؿياسي لأسعار السدتيمظ  –( اليضئة العامة للئحراء 2

 . 4ص – 2019يػنضػ 
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ة الأخضخة عمى حخكة مؤشخ الأسعار ، كخاصة أسعار الحكػمة السرخية خلبؿ الفتخ 

السدتيمكضغ ، سػؼ ندتعخض مؤشخات معجلات التزخع أكلًا خلبؿ تمظ الفتخة التي 

سبقت قخار التعػيع ، ثع ندتعخض بعج ذلظ نفذ السؤشخات أثشاء كبعج الفتخة التي 

ضػ % في يػن8,2تمت ىحا القخار  ، فقج انخفس معجؿ التزخع الدشػؼ لضبمغ 

% خلبؿ يػنضػ مغ العاـ الدابق 9,8ـ ، في حضغ بمغ نفذ السعجؿ حػالي 2014

ـ( ، كيعدػ ذلظ الانخفاض في معجؿ التزخع إلى انخفاض 2013عميو )

التي تذتسل عمضيا سمة الدمع كالخجمات محل   -مداىسات بعس الأقداـ الخئيدية 

 (.1في معجؿ التزخع الدشػؼ) –الؿياس 

  

                                                           
 . 64ص –ـ2013/2014 –( أنطخ في ذلظ التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ 1
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ـ ارتفع مؤشخ الخقع الؿياسي لأسعار السدتيمكضغ 2015عاـ كفي يػنضػ       

ـ ، كيعدػ ىحا الارتفاع 2014% في يػنضػ 8,2% ، مقابل 11,4، ليقجر بحػالي 

إلى مداىسة كثضخ مغ القصاعات الاقترادية ، نتيجة اتخاذ بعس إجخاءات 

لى الإصلبح الاقترادؼ ، كعمى رأسيا انخفاض الجعع عمى الكيخباء كالػقػد ، إ

جانب ارتفاع أسعار خجمات الشقل كالسػاصلبت كالتعميع ، ككثضخ مغ الخجمات محل 

ـ 2016سمة الدمع التي يقاس عمضيا مؤشخ تزخع الأسعار ، كفي يػنضػ مغ عاـ 

)قبل اتخاذ قخار التعػيع بخسدة أشيخ تقخيباً( ارتفع مؤشخ السدتػػ العاـ للؤسعار ، 

%  ، مقابل 14سدتيمكضغ ، حضث قجر بحػالي كتحجيجاً الخقع الؿياسي لأسعار ال

( ، ككاف ىحا الارتفاع نتيجة 1%  في شيخ يػنضػ مغ العاـ الدابق عميو)11,4

لسديج مغ إجخاءات الإصلبح التي تيجؼ إلى رفع الجعع عغ الدمع الإستخاتيجية ، 

كالتي يتختب عمضيا مديج مغ الارتفاعات في أسعار باقي الدمع كالخجمات ، خاصةً 

 الزخكرية مشيا. 

  

                                                           
ـ 2015/2016 –ـ 2014/2015 –( أنطخ في ذلظ التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ 1
 نفذ الرفحة في التقخيخيغ.  – 64ص –
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 ( الخقع الكياسي ثسعار السدتهمكيغ أ شاء وما  عج قخار التعػيع2

خلبؿ تمظ الفتخة التي زامشت صجكر قخار البشظ السخكدؼ بتعػيع الجشيو        

السرخؼ ، بل كبعج تمظ الفتخة بدشػات قمضمة ، حجث التبايغ السمحػظ في تغضخ الخقع 

كخاصة في الحزخ  ، حضث جاء ىحا الخقع معبخاً  الؿياسي لأسعار السدتيمكضغ ،

ـ ، 2016/2017%  عاـ 100عغ ارتفاع في معجؿ التزخع يقجر بأكثخ مغ  

ـ ، 2015/2016% ، مقارنة بعاـ 29.8حضث ارتفع ىحا السعجؿ حتى بمغ حػالي 

% ، كيخجع ىحا الارتفاع الكبضخ  في 14كالحؼ قجر ؼيو معجؿ التزخع بحػالي 

إلى الإجخاءات التي اتخحتيا الجكلة في إشار بخنامج الإصلبح معجؿ التزخع 

الاقترادؼ ، كعمى كجو الخرػص تحخيخ سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ مقابل 

العسلبت الأجشبية ، إلى جانب تصبضق قانػف الزخيبة عمى الؿيسة السزافة كرفع 

 (.1أسعار الػقػد في إشار إصلبح مشطػمة الجعع)

ية التبايغ السمحػظ في الخقع الؿياسي لأسعار السدتيمكضغ كاستكسالًا لعسم      

ـ بشفذ الشدبة التي ارتفع 2017/2018، فقج انخفس معجؿ التزخع الدشػؼ عاـ 

% ، حضث 100ـ ، أؼ انخفس بشدبة تديج 2016/2017بيا ىحا السعجؿ عاـ 

%  ، أؼ بانخفاض يقجر بحػالي 14.4قجر معجؿ التزخع الدشػؼ بحػالي 

% 29.8% مغ السعجؿ الدابق السقجر بػػػػػ 100كىػ ما يديج عغ ندبة % ، 15.4

، كيخجع ىحا الانخفاض في السعجؿ الدشػؼ لمتزخع ، كمغ ثع الانخفاض في الخقع 

                                                           
 .49ص –ـ 2016/2017( أنطخ في ذلظ التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ 1
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الؿياسي لأسعار السدتيمكضغ إلى تخاجع مداىسة سمة الدمع كالخجمات التي يعتسج 

 (.1دشػؼ)عمضيا مؤشخ الأسعار في مرخ  لؿياس معجلات التزخع ال

كاستسخاراً لعسمية التبايغ في معجلات التزخع خلبؿ الفتخة التي تمت      

صجكر قخار التعػيع ، انخفس معجؿ التزخع الدشػؼ في مرخ عاـ 

% عغ 5%  ، أؼ بانخفاض يقجر بحػالي 9.4ـ حتى كصل إلى 2018/2019

% ، 14.4ـ ، كالحؼ قجر ؼيو الخقع الؿياسي بحػالي 2017/2018العاـ الدابق 

كيخجع ىحا الانخفاض أيزاً إلى تخاجع مداىسة العجيج مغ القصاعات الاقترادية 

السختمفة ، مسغ يسثمػف سمة كبضخة مغ الدمع كالخجمات التي تدتخجـ لؿياس مؤشخ 

( ، كؼيسا يمي ندتعخض الخقع الؿياسي لأسعار 2الأسعار كمعجلات التزخع)

ع خلبؿ الفتخة قبل كأثشاء كبعج  قخار السدتيمكضغ ، مػضحضغ تفاكت معجلات التزخ

 (:3التعػيع ، كذلظ مغ خلبؿ الججكؿ الآتي)

  

                                                           
 .48ص  –ـ 2017/2018أنطخ في ذلظ التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ ( 1
 .52ص  –ـ 2018/2019أنطخ في ذلظ التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ  (2
( مغ إعجاد الباحث اعتساداً عمى التقاريخ الدشػية لمبشظ السخكدؼ السرخؼ لمدشػات الػاردة 3

 بالججكؿ. 
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( يػضح تصػر معجلات التزخع كفقاً لمخقع الؿياسي لأسعار 10ججكؿ ) 

 (2012/2019السدتيمكضغ خلبؿ الفتخة )

 

 معجؿ التزخع سشػات السقارنة سشة الأساس

 ـ2012/2013

 %9,8 ـ2012/2013

 %8,2 ـ2013/2014

 %11,4 ـ2014/2015

 %14 ـ2015/2016

 %29.8 ـ2016/2017

 %14.4 ـ2017/2018

 %9.4 ـ2018/2019
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يتزح مغ الججكؿ الدابق تفاكت معجلات التزخع شبقا لمخقع الؿياسي        

لأسعار السدتيمكضغ ، حضث انخفس ىحا السعجؿ خلبؿ الدشة الأكلى مغ سشػات 

%( عغ سشة الأساس ، كالتي قجر 1,6شدبة تقجر بػػػػػػػػػػػ )ـ( ب2014/2014السقارنة )

ـ كحتى 2014%( ، بعج ذلظ كبجاية مغ عاـ 9,8فضيا ىحا السعجؿ بػػػػػػػػػػ )

%( للؤسباب الدابق 14ـ أخح ىحا السعجؿ في الارتفاع حتى كصل )2015/2016

فاع ذكخىا ، كعمى رأسيا انخفاض الجعع عمى بعس القصاعات ، إلى جانب ارت

 الدمع كالخجمات السذار إلضيا ؼيسا سبق.

ـ ، 2016/2017ضيخ التبايغ بعج ذلظ في معجؿ التزخع الدشػؼ عاـ       

% ، ككاف ذلظ 29.8ككاف عمى ىضئة ارتفاع ممحػظ في السعجؿ قجر بحػالي 

للؤسباب الدابق ذكخىا ، كعمى رأسيا تعػيع الجشيو في نياية الشرف الأكؿ مغ ىحا 

الي ، ثع تمى ىحا التبايغ بالارتفاع تبايشاً آخخ كلكغ بالانخفاض ، حضث العاـ الس

استسخ معجؿ التزخع في الانخفاض خلبؿ الأعػاـ التالية ، حتى قجر بحػالي 

 ـ ، للؤسباب السذار إلضيا سابقاً.2018/2019% عاـ 9.4

 ب( تأ يخ تعػيع سعخ الرخف عمى الخقع الكياسي ثسعار السشتجيغ

ج الخقع الؿياسي لأسعار السشتجضغ أحج أىع السؤشخات الإحرائية يع        

الاقترادية ، كالتي تدتخجـ في ؾياس التغضخات التي تصخأ عمى الييكل الاقترادؼ 

للؤنذصة الدراعية كالرشاعية كالخجمية لمجكلة ، كالتي يعتسج عمضيا متخحكا القخار في 

في اتخاذ القخارات الجاعسة  الحكػمة كالقصاع العاـ كالأعساؿ العاـ كالخاص
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( ،  كبسعشى آخخ ىػ السؤشخ الحؼ يؿيذ 1لأنذصتيع في القصاعات الاقترادية)

( ، في إشار 2التغضخات في مدتػيات أسعار السشتجضغ السحمضضغ لمدمع كالخجمات)

الحجيث عغ تػضيح كبياف العلبقة بضغ تعػيع سعخ الرخؼ كالخقع الؿياسي لأسعار 

، مغ خلبؿ بياف تأثضخ التعػيع عمى معجلات التزخع الخاصة السشتجضغ في مرخ 

بأسعار سمة الدمع كالخجمات عشج البيع مغ قبل مشتجضيا ، سػؼ نتشاكؿ ىحا الخقع 

الؿياسي لأسعار السشتجضغ في مخاحل ما قبل التعػيع كأثشائو كبعجه عمى نفذ السشيج 

 الستبع حياؿ الخقع الؿياسي لأسعار السدتيمكضغ:

ل التزخع وفقاا لمخقع الكياسي ثسعار السشتجيغ في مخحمة ما قبا ( معج1

 التعػيع

مغ خلبؿ مصالعة إحرائيات الجيات الخسسية في الجكلة كالخاصة ببياف      

معجلات التزخع الدشػية ؼيسا يتعمق بأسعار السشتجضغ لدمة الدمع كالخجمات محل 

% عغ سشة 4.1بحػالي ـ 2013/2014الجراسة يتزح انخفاض ىحا السعجؿ عاـ 

ـ ، حضث قجر الخقع الؿياسي 2012/2013الأساس محل دراستشا ، كىي عاـ 

% خلبؿ العاـ التالي لو ، 4.3% ، مقابل 8.4لأسعار السشتجضغ ىحا العاـ بحػالي 

ـ انخفس معجؿ الخقع الؿياسي لأسعار السشتجضغ 2014/2015كفي يػنضػ مغ عاـ 

                                                           
الأرقاـ الؿياسية لأسعار السشتجضغ "ديدسبخ  –جياز السخكدؼ لمتعبئة العامة كالإحراء ال (1

 .3ص –ـ 2020إصجار مارس  – 23مخجع رقع  –ـ" 2020يشايخ  – 2019
إصجار  –الأرقاـ الؿياسية لأسعار السشتجضغ  –الجياز السخكدؼ لمتعبئة العامة كالإحراء  (2

 ـ.2020نػفسبخ 
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ـ ، 2013/2014% مقارنة بعاـ 2.1 % ، أؼ بانخفاض قجره2.2حتى بمغ 

كيخجع ىحا الانخفاض أساساً إلى تخاجع مداىسات العجيج مغ القصاعات الإنتاجية 

 (.1لمدمع كالخجمات في ارتفاع كتضخة الأسعار خلبؿ تمظ الفتخة)

ـ أخح معجؿ التزخع كفقاً لمخقع الؿياسي لأسعار 2015/2016كفي عاـ       

% عغ عاـ 3.5أخخػ بسعجؿ بمغ حػالي السشتجضغ في الارتفاع مخة 

% ، كعميو فقج بمغ 2.2ـ ، كالحؼ قجر ؼيو ىحا السعجؿ بحػالي 2014/2015

%  ، 5.7ـ حػالي 2016معجؿ التزخع الدشػؼ لأسعار السشتجضغ في يػنضػ عاـ 

كىػ ما يعشي أف ارتفاع معجلات التزخع كفقاً لمخقع الؿياسي لأسعار السشتجضغ 

لتي سبقت قخار تحخيخ سعخ الرخؼ في مرخ كاف في الحجكد خلبؿ تمظ الفتخة ا

 الآمشة التي لا تذكل تأثضخاً مباشخاً عمى مدتػيات الجخػؿ خلبؿ تمظ الفتخة.

 ( معجل التزخع وفقاا لمخقع الكياسي ثسعار السشتجيغ أ شاء وما  عج التعػيع2

رخؼ ، خلبؿ تمظ الفتخة التي زامشت صجكر قخار تعػيع الجشيو الس       

ـ أخح الخقع الؿياسي لأسعار السشتجضغ في 2016/2017كبجاية مغ العاـ السالي 

%  29.2الارتفاع السمحػظ ، حضث ارتفع ىحا السعجؿ بشدبة زيادة تقجيخ بحػالي 

% ، كبحلظ فقج قجر 5.7ـ ، كالحؼ قجر ؼيو ىحا السعجؿ بحػالي 2016مقارنة بعاـ 

% ، 34.9ـ بحػالي 2017سشتجضغ في يػنضػ معجؿ التزخع الدشػؼ كفقاً لأسعار ال

كقج أكجت السؤسدات الاقترادية في الجكلة كعمى رأسيا البشظ السخكدؼ السرخؼ 
                                                           

 سشػات مختمفة. –قخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ ( أنطخ في ذلظ الت1
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أف ىحا الارتفاع في معجؿ التزخع الدشػؼ كاف انعكاساً لإجخاءات الإصلبح 

الاقترادؼ ، كأىسيا تحخيخ سعخ صخؼ الجشيو كتصبضق الزخيبة عمى الؿيسة 

 (.1السزافة)

كبشفذ الػتضخة التي انخفس بيا معجؿ التزخع كفقاً لمخقع الؿياسي        

لأسعار السدتيمكضغ ، أخح الخقع الؿياسي لأسعار السشتجضغ في الانخفاض عاماً تمػ 

ـ انخفس معجؿ التزخع كفقاً لأسعار السشتجضغ 2017/2018الآخخ ، ففي عاـ 

جار  الخقع الؿياسي ـ ، حضث بمغ مق2016/2018% مقارنة بعاـ 0.9بسقجار 

ـ ، ثع ازدادت كتضخة الانخفاض في العاـ 2018% عاـ في يػنضػ عاـ 34حػالي 

ـ ، حتى بمغ معجؿ التزخع الدشػؼ كفقاً لمخقع الؿياسي 2018/2019التالي 

% فقط ، كيعدػ ىحا الانخفاض إلى تخاجع مداىسات 3لأسعار السشتجضغ حػالي 

 (. 2سختمف الدمع كالخجمات)مجسػعات كبضخة مغ قصاعات الإنتاج ل

كؼيسا يمي ندتعخض الخقع الؿياسي لأسعار السشتجضغ ، مػضحضغ تفاكت 

معجلات التزخع خلبؿ الفتخة قبل كأثشاء كبعج  قخار التعػيع ، كذلظ مغ خلبؿ 

 (:3الججكؿ الآتي)

  
                                                           

 .51ص –ـ 2016/2017( أنطخ في ذلظ التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ 1
 .54ص  –ـ 2018/2019( أنطخ في ذلظ التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ 2
ؼ لمدشػات الػاردة ( مغ إعجاد الباحث اعتساداً عمى التقاريخ الدشػية لمبشظ السخكدؼ السرخ 3

 بالججكؿ. 
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( يػضح تصػر معجلات التزخع كفقاً لمخقع الؿياسي لأسعار  11ججكؿ )

 (2012/2019فتخة )السشتجضغ خلبؿ ال

 معجؿ التزخع سشػات السقارنة سشة الأساس

 ـ2012/2013

 %8.4 ـ2012/2013

 %4.3 ـ2013/2014

 %2.2 ـ2014/2015

 %5.7 ـ2015/2016

 %23.5 ـ2016/2017

 %34 ـ2017/2018

 %3 ـ2018/2019
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ر كبحلظ يطيخ التفاكت في معجلات التزخع كفقاً لمخقع الؿياسي لأسعا    
ـ ، كحتى نياية الفتخة محل 2012/2013السشتجضغ بجءاً مغ سشة الأساس عاـ 

الجراسة ، كالسلبحع ىشا أف اتخاذ إجخاءات الإصلبح الاقترادؼ ، كعمى رأسيا 
تحخيخ سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ ، كاف مغ أكبخ كأىع العػامل التي ساعجت 

% 23.5السعجؿ بحػالي عمى ارتفاع معجؿ التزخع السذار إليو ، حضث قجر ىحا 
ـ( ، ثع كاصل معجؿ 2016/2017في نفذ العاـ الحؼ اتخح ؼيو قخار التعػيع )

ـ 2017/2018التزخع الدشػؼ كفقاً لمخقع الؿياسي لأسعار السشتجضغ ارتفاعو عاـ 
 %  ، كىحا بلب شظ يعج ارتفاعاً ممحػضاً لع يدبقو مثضل في ذلظ.34حتى بمغ 

 عمى أسعار الرانرات والػارناتج( تأ يخ تعػيع سعخ الرخف 

مسا لا شظ ؼيو أف قخار تعػيع سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ مقابل        

العسلبت الأجشبية كإف كاف لو أثخ سمبي عمى ؾيسة الجشيو مقابل تظ العسلبت ، 

متسثلًب ذلظ الأثخ في انخفاض الأكؿ مقابل العسلبت الأجشبية كخاصة الجكلار 

الانخفاض سػؼ يكػف لو انعكاساً إيجابياً عمى ؾيسة  الأمخيكي ، إلا أف ذلظ

الرادرات كالػاردات السرخية لمخارج كمشو، حضث ستربح الرادرات في تمظ 

الحالة أقل سعخاً عغ ذؼ قبل ، كسا ستربح الػاردات أعمى سعخاً مغ ذؼ قبل ، 

 كمغ ثع فالأثخ الصبيعي ىػ زيادة الرادرات كتقمضل الػاردات.

عمى أسعار الرادرات كالػاردات السرخية خلبؿ الفتخة التي  كبإلقاء الزػء

سبقت اتخاذ قخار التعػيع كما بعجه ، يتزح لشا أف السضداف التجارؼ السرخؼ قج 

تعافى إلى حج ما نتيجة اتخاذ ىحا القخار بدبب تحقضق الفػائس الكمية ؼيو ، 
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،  كىحا ما  كخاصة خلبؿ الفتخة القرضخة التي أعقبت قخار تحخيخ سعخ الرخؼ

 يتزح مغ خلبؿ استعخاض الججكؿ التالي:

 ( يػضح التغضخ في حرضمة الرادرات كالػاردات خلبؿ الفتخة12ججكؿ ) 

 ـ    )الؿيسة بالسميار دكلار(2013/2019 

 الدشة
حرضمة 

 الرادرات

السجفػعات 

 عغ الػاردات

معجؿ التغضخ 

 في الرادرات

معجؿ التغضخ 

 في الػاردات

13/2014 26.1 59.8 -------- --------- 

14/2015 22.1 60.8 - 15.5% - 1.1% 

15/2016 18.7 57.4 - 17.5% 4.5% 

16/2017 21.7 57.1 16% 0.03% 

17/2018 25.8 63.1 18.9% - 11% 

18/2019 28.5 66.5 10.3% - 5.4% 
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 سشػات مختمفة.  –: التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ السرجر

مغ الججكؿ الدابق أف السضداف التجارؼ لسرخ كاف يعاني عجداً يتزح         

ـ( حضث استسخ في 2013/2014في حرضمة الرادرات مشح بجاية الفتخة )

ـ( ثع بجأ 15/2016مميار دكلار في عاـ)  18.7كحتى  26.1الانخفاض مغ 

ـ ، كالحؼ حققت ؼيو فائزاً 2016/2017التحدغ في حرضمة الرادرات عاـ 

% ، كقج 16مميار دكلار ، كبشدبة فائس إيجابي قجرت بحػالي  3قجاره إيجابياً م

أكجت بيانات البشظ السخكدؼ أف مضداف السجفػعات السرخؼ قج حقق في ذلظ العاـ 

مميار دكلار تحققت  12.2مميار دكلار ، مشو نحػ  13.7فائزاً كمياً بمغ حػالي 

ـ 2017تعػيع( كحتى يػنضػ ـ )تاريخ صجكر قخار ال2016خلبؿ الفتخة مشح نػفسبخ 

 ( .1، كىي الفتخة التي أعقبت قخار تحخيخ سعخ الرخؼ)

ـ ، حضث 2017/2018كاستسخ التحدغ في حرضمة الرادرات عاـ       

مميار دكلار عغ العاـ الدابق ،  4.1قجرت الديادة في تمظ الحرضمة بحػالي 

دبة تغضخ إيجابي قجرت مميار دكلار ، كبش 25.8كبإجسالي حرضمة قجرت بػػػػػػػػػػ 

% عغ العاـ الدابق ، كقج اختتست تمظ 2.9% ، أؼ بديادة مئػية 18.9بحػالي 

مميار دكلار ،  2.7الفتخة بارتفاع في ؾيسة الرادرات السرخية لمخارج بحػالي 

مميار دكلار ، كبسعجؿ ارتفاع قجر  28.5ليرل إجسالي ؾيسة الرادرات إلى 

 %.10.3بحػالي 

                                                           
 ـ.2016/2017( التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ 1
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بحبت حرضمة كمعجلات التغضخ في السجفػعات مغ الػاردات ، كسا تح       

حضث أضيخ الججكؿ في بجاية الفتخة ارتفاعاً في ؾيسة تمظ السجفػعات قجر بحػالي 

، ثع بجأ ىحا السعجؿ في التخاجع ، حضث  2014/2015% فائزاً سمبياً عاـ 1.1

، كبشدبة مميار دكلار  3.4ـ بسقجار 2015/2016انخفزت تمظ السجفػعات عاـ 

% عغ العاـ الدابق عميو ، كلع يختمف الػضع 4.5فائس إيجابي قجر بحػالي 

ـ )عاـ التعػيع( حضث استقخت ؾيسة السجفػعات عغ 2016/2017كثضخاً عاـ 

الػاردات عشج نفذ السقجار كالسعجؿ أك يشخفس قميلًب ، حضث انخفزت ؾيسة تمظ 

 الدابق عميو . ممضػف دكلار فقط عغ العاـ300السجفػعات بسقجار 

كلع يدتسخ التحدغ كثضخاً ، حضث ارتفعت السجفػعات عغ الػاردات في         

مميار دكلار ، كبشدبة  63.1ـ إلى أف قجرت بحػالي 2017/2018العاـ التالي 

% عغ العاـ الدابق ، ككاف ذلظ نتيجة لارتفاع 11تغضخ سمبية قجرت بحػالي 

خكلية كغضخ البتخكلية خلبؿ ىحا العاـ ، كقج السجفػعات عغ الػاردات الدمعية البت

مميار  3.4اختتست تمظ الفتخة بارتفاع في ؾيسة الػاردات السرخية قجر بحػالي 

مميار دكلار أمخيكي ، كبسعجؿ  65.5دكلار ، ليرل إجسالي ؾيسة الػاردات إلى 

 ( ، أؼ بديادة سمبية في ؾيسة تمظ الػاردات.1%)5.4 –ارتفاع قجر بحػالي 

  

                                                           
 .62ص –ـ 2018/2019( التقخيخ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ السرخؼ 1
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 لخاتسةةةةةةا

تعج آلية تحخيخ سعخ الرخؼ لمجشيو السرخؼ مقابل العسلبت الأجشبية ،       

كخاصة الجكلار الأمخيكي  مغ أىع الخصػات العسمية التي استخجميا البشظ السخكدؼ 

السرخؼ لتحقضق العجيج مغ الأىجاؼ التي كاف البشظ يشذج تحؿيقيا في ىحا الذأف 

كأىسيا محاكلة تػفضخ أكبخ قجر مغ الجكلار الأمخيكي ، مغ كراء الآلية السصخكحة ، 

مغ أجل تغصية حاجة البشػؾ مشو لتمبية احتياجات الأفخاد كالذخكات ، إلى جانب 

إيجاد التػازف كالاستقخار في سعخ الرخؼ ما بضغ الجشيو السرخؼ كالجكلار 

لجكلار( في الأمخيكي ، كمحاكلة التزضضق كالقزاء بذتى الدبل عمى تجار العسمة )ا

الدػؽ السػازية ، كالتي كانت سبباً رئيدياً في ارتفاع ؾيسة الجكلار مقابل الجشيو ، 

مسا اضصخ البشظ السخكدؼ لاتخاذ قخار تحخيخ سعخ صخؼ الجشيو مقابل العسلبت 

الأجشبية كخصػة مغ خصػات الإصلبح الاقترادؼ ، ككاف ذلظ دافعاً لشا لإلقاء 

التعػيع عمى العلبقة بضغ تغضخ ؾيسة الجشيو السرخؼ  الزػء عمى انعكاسات عسمية

نتيجة قخار التعػيع كمدتػيات الأسعار في مرخ خلبؿ تمظ الفتخة التي تمت قخار 

الحكػمة السرخية بتحخيخ سعخ الرخؼ ، كمغ خلبؿ سصػر الجراسة يتزح لشا 

 تحقق مجسػعة مغ الشتائج يسكغ الإشارة إلضيا ؼيسا يمي:

  



985 
 

لبؿ سصػر الجراسة أف قخار التعػيع الحؼ اتخحه البشظ ( ندتشتج مغ خ1

السخكدؼ قج أثخ سمباً عمى مدتػيات الجخػؿ السختمفة في السجتسع بذكل غضخ 

مباشخ نتيجة ارتفاع أسعار جسيع الدمع كالخجمات داخل الاقتراد ، سػاءً 

 السدتػردة مشيا أك السحمية.

تفعضل قخار تحخيخ سعخ ( حاجة الاقتراد السرخؼ إلى مديج مغ الػقت ل2

الرخؼ ، خاصة كأف الجكلة كانت كلا تداؿ في مخحمة إعادة البشاء الاقترادؼ بعج 

الأحجاث الدياسية التي مخت بيا مرخ مشح عذخ سشػات تقخيباً ، كبالتالي كاف 

الاقتراد في أمذ الحاجة لتأجضل اتخاذ مثل ىحا القخار ، حتى لا يتختب عميو 

 سيا ارتفاع كتضخة الأسعار.الشتائج الحالية كأى

خاصةً في القتخة التي  -( كاجيت مرخ خلبؿ فتخة العذخ سشػات الأخضخة 3

أزمة حادة في تػفضخ الجكلار الأمخيكي ، كسا شيجت انتذاراً  -سبقت قخار التعػيع

كاسعاً لمدػؽ السػازية لمجكلار ، مسا أفقج الدمصات الشقجية الديصخة عمى سػؽ 

 ككاف ذلظ ىػ الجافع الخئيدي كالأىع نحػ اتخاذ قخار التعػيع. الجكلار في مرخ ،

( لع يفمح قخار التعػيع في الحفاظ عمى الاستقخار التػازني بضغ العسمتضغ 4

السرخية كالأمخيكية مغ ناحية ، كالحفاظ عمى استقخار مدتػيات الأسعار مغ ناحية 

ءً بدبب انخفاض ؾيسة أخخػ ، ىحا إلى جانب الارتفاع الستػاصل في الأسعار سػا

الجشيو مقابل الجكلار ، أك بدبب عجـ تػافخ الخقابة الكاؼية عمى الأسعار في 

 الأسػاؽ.
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( اتزح لشا مغ خلبؿ سصػر الجراسة أف أسمػب التعػيع السصبق في مرخ 5

ليذ ىػ أسمػب التعػيع الحخ ، كلكشو يتسثل في التعػيع السجار مغ قبل البشظ 

رخؼ ، كأف التحخكات في سعخ الرخؼ تدضخ في اتجاه السخكدؼ لحخكة سػؽ ال

معضغ )انخفاض ؾيسة الجكلار( ، بضشسا تدضخ حخكة كمدتػػ الأسعار في اتجاه آخخ 

عكذ اتجاه سعخ الرخؼ )الارتفاع( ، كىحا يتشافى مع الحكسة مغ تحخيخ سعخ 

الرخؼ ، ألا كىي إيجاد التػازف بضغ حخكة العسمة صعػداً كىبػشاً ، كحخكة 

 الأسعار في الاتجاه السعاكذ.

القزاء كميةً  -نتيجة تحخيخ سعخ الرخؼ  -( لع يدتصع البشظ السخكدؼ 6

عمى الدػؽ السػازية لمعسمة ، فعمى الخغع مغ إغلبؽ الكثضخ مغ الذخكات كمكاتب 

العسمة غضخ السخخرة ، إلا أنيا ما زالت تعسل في الخفاء كفي كسط الطلبـ ، حضث 

 خة تعتسج في معيذتيا عمى تمظ التجارة.أف ىشاؾ فئات كثض
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 التػصيةةةةات

انصلبقاً مغ دراسة الشتائج الدابق الإشارة إلضيا ، كما اتزح لشا مغ تأثضخ      

آلية تحخيخ سعخ الرخؼ عمى العجيج مغ الستغضخات الاقترادية ، كعمى رأسيا 

العسمة السرخية  مدتػيات الجخػؿ السختمفة ، إضافة إلى التشاقس الػاضح بضغ ؾيسة

مقابل الجكلار مغ ناحية كمدتػيات الأسعار في مرخ خلبؿ فتخة التعػيع كما بعجىا 

مغ ناحية أخخػ ، كنتيجة لكل ذلظ يتجو الباحث إلى اقتخاح بعس التػصيات التي 

مغ شأنيا التخؽيف مغ الآثار الدمبية التي تختبت عمى قخار التعػيع ، كتتسثل أىع 

 يمي: تمظ التػصيات ؼيسا

( مشع تجخل البشظ السخكدؼ في تحجيج سعخ صخؼ الجشيو مقابل العسلبت 1

الأجشبية كخاصة الجكلار الأمخيكي تحت مدسى التعػيع السجار ، عمى أف يتع تخؾ 

ىحا الدعخ يتحجد شبقاً لقػػ العخض كالصمب ، بسا يدسى بالتعػيع الحخ ، كذلظ بعج 

كػف مؤىلًب لتصبضق تمظ الآلية ، كحتى أف يدتعضج الاقتراد السرخؼ عافضتو ، كي

يكػف سعخ صخؼ الجشيو معبخاً عغ ؾيستو الحؿيؿية التػازنية مقابل العسلبت 

 الأجشبية داخل سػؽ الرخؼ.

( العسل عمى دعع قصاعات الإنتاج ، سػاءً الإنتاج الترجيخؼ ، كما يؤدؼ 2

كما يؤدؼ إليو مغ إليو مغ جمب الجكلار مغ الخارج ، أك زيادة الإنتاج السحمي ، 

انخفاض الأسعار نتيجة زيادة كفػرات الإنتاج الكبضخ ، كيتع ىحا الجعع عغ شخيق 

تقجيع الحػافد الاستثسارية ،الستسثمة في خفس الزخائب كإزالة العؿبات أماـ حخكة 
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 الاستثسار ، إلى جانب تقجيع التدييلبت الائتسانية اللبزمة لجعع السذخكعات.

تساد عسمية تعػيع سعخ صخؼ الجشيو عمى العلبقة التبادلية ( تخسيخ مفيػـ اع3

كمدتػػ الأسعار في الجاخل ،  -كخاصةً الترجيخؼ مشو  -بضغ معجلات الإنتاج 

فسغ أىع العػامل التي لابج مغ كضعيا في الاعتبار عشج العسل بآلية التعػيع ىػ 

خار التعػيع الشطخ إلى الػضع الاقترادؼ الحؼ تعيذو البلبد ، بحضث يراحب ق

زيادة في معجلات الإنتاج الترجيخؼ كانخفاض أك عمى الأقل ثبات الأسعار السحمية 

، حتى لا تحجث فجػة كبضخة في سعخ صخؼ العسمة السحمية مقابل العسلبت 

الأجشبية يتختب عمضيا انخفاض في ؾيسة العسمة الػششية كارتفاع في أسعار الدمع 

 السحمية.

ار  عغ شخيق البحث عغ القشػات التي تعسل عمى ( تذجيع حخكة الاستثس4

تعديد كتػفضخ الشقج الأجشبي مغ الجكلار الأمخيكي بالكسيات التي تٌحجث التػازف 

داخل سػؽ الرخؼ الأجشبي ، تجشباً لمتفاكت الكبضخ بضغ ؾيسة العسمة السرخية 

صات مغ جانب الدم –كالأمخيكية ، أك عمى الأقل تجشباً لمتجخل في سػؽ الرخؼ 

بذكل يعصى صػرة غضخ حؿيؿية لسعجلات الرخؼ بضغ العسلبت الأجشبية  -الشقجية 

 كالعسمة السرخية.

( محاكلة العسل عمى زيادة الجعع السقجـ لمسػاششضغ ، أك عمى الأقل إيقاؼ 5

عسمية خفس الجعع في الػقت الحالي كإجخاء مغ إجخاءات الإصلبح الاقترادؼ 

الدشػات الأخضخة ، كذلظ تخؽيفاً عمى كاىل السػاششضغ التي تشتيجيا الحكػمة خلبؿ 
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السحسل بأعباء الزخائب ، كتخؽيس الجعع ، كارتفاع الأسعار نتيجة تحخيخ سعخ 

 الرخؼ .

( العسل عمى تخشضج استخجاـ الشقج الأجشبي بقجر الإمكاف ، كخاصة في 6

الخارج ، استخجاـ الأرصجة الجكلارية لمحرػؿ عمى بعس الدمع الاستفدازية مغ 

مسا يتختب عميو ارتفاع السصمػب مغ الجكلار عغ السعخكض مشو ، كمغ ثع اختلبؿ 

التػازف بضغ العسمتضغ ، فتخشضج استخجاـ السػجػد مغ الجكلار إلى جانب البحث عغ 

 مرادر ججيجة لمحرػؿ عميو سػؼ يعسل عمى إيجاد التػازف السصمػب.

عمى تجار العسمة داخل الدػؽ  ( إعادة الشطخ في تغميع العقػبات السصبقة7

الدػداء بذكل يعسل عمى مكافحة الاتجار فضيا بعضجاً عغ أعضغ الدمصات بقجر 

 الإمكاف.

 السخاجةةةةةةةةةةةع

 أولاا السخاجع والجوريات العخبية
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السسمكة  –الخقع الؿياسي لأسعار السدتيمظ  –( اليضئة العامة للئحراء 2

 ـ.2019يػنضػ  -العخبية الدعػدية 
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 ـ.2017 –الجامعة العخاؾية  –ارة كالاقتراد كمية الإد –( 2003-2014)

التعػيع السجار لمجيشار الجدائخؼ بضغ الترخيحات كالػاقع  –( آيت يحضى سسضخ 6

 ـ.2011 –الجدائخ  –جامعة تبدو  –العجد التاسع  –مجمة الباحث  –

 –التشسية في الأقصار العخبية  –سياسات أسعار الرخؼ  –( بمقاسع العباس 7
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سمدمة دكرية تعشي بقزايا التشسية  –الأرقاـ الؿياسية  –( صالح العرفػر 10

الدشة الثانية  –العجد التاسع عذخ  –السعيج العخبي لمتخصيط  –في الأقصار العخبية 

 ـ.2003يػلضػ  -الكػيت  –

أثخ  –يا عادؿ عباس الدضج دال –( شارؽ عبج العطيع يػسف الخشضجؼ 11

تعػيع سعخ الرخؼ لمجشيو السرخؼ عمى عشاصخ القػائع السالية في إشار معيار 

( "دراسة مضجانية عمى الذخكات السدجمة في سػؽ 13السحاسبة السرخؼ رقع )

 ـ.2018 –جامعة دمياط  –كمية التجارة  –بحث غضخ مشذػر  –الأكراؽ السالية" 
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