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 الاحتياطيات الدولية بين التهويل والتفعيل
 حالــــة مصـــر  

 

 إيهاب محمد يونس د. 

 الملخص:
برزت قضية الاحتياطيات الدولية في مصر في الآونة الأخيرر  خاصرة مرب قبر    

عرب ذر ا الاحتياطيرات وزيراد     -مرب حريب لآخرر    -السلطات النقدية، والتي تصدر بيانات  

لتهوير  فري ذر ا المقردار، والاسرتناد كليرل عردلي  علر  ن را   مقدارذا، حيث يتضح مرد  ا 

السياسة النقدية؛ ومب ثم تعرافي الاقتصراد المصررد بردلي  تحسرب الم اررات الاقتصرادية  

سواء المحلية أو العالمية. وسندذم في  لك دور احتياطي النقرد الأ نبري فري الح راى علر   

وعات الخار ية، بالإضافة كل  ت نب  استقرار سعر الصرف، توفير الموارد لموا هة المدف 

السياسات الاقتصادية غير المرغوبة، وأنل يعتبر م ارر علر  القردر  الاقتصرادية للدولرة،  

 وع لك   ب الاستثمارات الأ نبية. 

وقررد ترتررب علرر   لررك أب ات هررت السررلطة النقديررة كلرر  المهررالا  فرري تررراعم ذرر ا   

وقد ساعد عل  ذ ا الزياد  عثير مرب العوامر   الاحتياطيات، وزيادتها عب المعايير الدولية.  

مث : زياد  عائدات السياحة وقنا  السويس وانخ اض سرعر صررف الردولار خرل  ال ترر   

الماضية..الخ. وقد اتضح مب الدراسة أب التأثير الإي ابي ال علي للحتياطيات الدولية لريس  

ك التأثير كلا بقدر محدود وفي  عما يصورا القائموب عل  السياسة النقدية؛ حيث لم يتحقق  ل 

بعض الم ارات فقط، وعل  و ل الخصوص سعر الصرفٍ؛ ومب ثم فلم تعب ذناك فائرد   

حقيقية ملموسة لتلك الاحتياطيات خاصة في ى  السعي نحو تراعم المزيد منها. وقد غلرب  

  عل  عملة تلك الاحتياطيات الدولار دوب العملت الأخر  دوب توضيح أسباب  لك؛ وذو 

ما أد  كل  آثار سلبية عثير ، أذمها المساذمة في رفر  أسرعار صررف العمرلت الأخرر   

 أذمها ال نيل الإسترليني واليورو واليب. 

ومب خل  تقييم أوضاع الاحتياطيات الدولية المصرية فقد توصلت الدراسرة كلر    

   ضرررور  ت عيرر  دور ذرر ا الاحتياطيررات بررأب يعرروب لهررا قيمررة مضررافة؛ و لررك مررب خررل 

استثمارذا في الم الات المختل ة. ومب وسائ  ت عي   لك أيضا ضرور  تحرو  عملرة ذر ا  

الاحتياطيات كل  سلة عملت بدلا مب اقتصارذا عل  الدولار؛ حت  نت نب الآثار السرلبية  

 المترتبة عل  العملة الواحد .  
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 الاحتياطيات الدولية بين التهويل والتفعيل: حالـة مصـر 

باعتبارذررا عميررة السرريولة المتاحررة للدولررة مررب النقررد  طيررات الدوليررةالاحتياكبّ 

مب الموضوعات التري لتلبية احتيا اتها المختل ة قد أصبح   –فعليا أو تقديرا    –الأ نبي

مب عافة الأطراف سواء عانت الدولة أو المنىمات الدولية ..الرخ، تحى  باذتمام عبير  

و لك لأنها تعتبر مب الم اررات الاقتصرادية   ؛ الدو  الناميةخاصة ك ا ما تعلق الأمر ب

الهامة، ليس ذ ا فحسب ب  لارتباطها بعثير مب الم اررات الاقتصرادية مثر  الميرزاب 

الت ارد، المديونية الخار ية، سعر الصرف..الخ؛ وتبعا لر لك فقرد أثيرر حولهرا عثيرر 

تلرك الردو و ومرا مب التسا لات: منها ما ماذية ذ ا الاحتياطيات، ومقدارذا وأذميتها ل

 مد  انطباق  لك عل  الاحتياطيات الدولية المصرية و 

   أهمية الموضوع:

خاصة في الردو  الآخر   فري النمرو ومنهرا مصرر؛ ينا  ذ ا الموضوع أذمية  

، تهطيرة و لك لتعلقل بعثيرر مرب القضرايا مثر : الح راى علر  اسرتقرار سرعر الصررف

  ذررام فرري  رر ب الاسررتثمارات الع ررز فرري ميررزاب المرردفوعات، فضررل عررب أنررل عامرر

   الأ نبية، وع ا ت نب السياسات الاقتصادية والا تماعية غير المرغوب فيها..الخ.

 قضية الدراسة:

التصريحات المتتالية مرب قبر  القرائميب علر  السياسرة النقديرة فري مصرر،   كب

وذررو مررا  -، وأنهررا حققررت مسررتود مرت رر الدوليررة واستاررهادذم بح ررم الاحتياطيررات

التسرا   عرب حقيقرة دور   قرد أثرارت  -نل دليل عل  ن ا  الإصل  الاقتصادديعتبرو

ذ ا الاحتياطيات، وتأثيرذا ال علي عل  الاقتصاد القومي، وذ  تعد حقرا م اررا علر  

  لك الن ا  و أم أنل يو د تهوي  حو  ح م تلك الاحتياطيات ودورذا و 

 فرضية الدراسة:  

 ر  ال رضية التالية:لمعال ة ذ ا الموضوع فإننا سوف نط

كلا أنررل لا يعرد م ارررا  -بررالرغم مرب أذميترل -ب زيراد  مقردار الاحتياطيررات الدوليرة ك 

حقيقيا عل  ن ا  التنمية الاقتصادية؛ لأنل قد يتعرارض مر  الم اررات الأخرر  مثر  

؛ ومب ثرم ي رب عردم المبالهرة فري ترراعم الميزاب الت ارد والمديونية الخار ية ..الخ

 ياطيات.ذ ا الاحت

 مشكلة البحث: 
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نرردر  المتررا  مررب المعلومررات عررب ذرر ا تعمررب ماررعلة البحررث الأساسررية فرري 

الموضوع؛ حيث لا تو د بيانات أو معلومات عافية، خاصرة مرب قبر  السرلطة النقديرة 

المصرية كلا فيما يتعلق بمقدار ذر ا الاحتيراطي فقرط دوب توضريح تعوينرل أو مرواردا 

ومد  الاست اد  به ا الاحتيراطي باسرتثمارا سرواء علرل  عل  و ل الدقة وأو ل صرفل، 

أو  زء منل، أو بياب أسباب ارتباطل بالدولار..الخ؛ ومب ثم عاب الاعتماد بص ة أعبرر 

 المتاحة.     عل  الدراسات الأ نبية وبعض الدراسات العربية

 خطة الدراسة:  

دراسة   لمحاولة الوصو  كل  مقتر  خاص به ا الموضوع فإننا سوف نحاو 

أو  الاحتياطيات  ذ ا  ماذية  بياب  حيث  مب  سواء  بل،  والمتصلة  المختل ة    ال وانب 

كل    نص   النهاية  وفي  المصرية،  الدولية  الاحتياطيات  لتقييم  نعرض  ثم  أذميتها، 

المقتر  الخاص بت عي  استخدامها لصالح الاقتصاد القومي؛ ومب ثم ستعوب معال ة  

 ذ ا النقاط عما يلي:  

 . الدولية ات حتياطيالا مضموب:  المبحث الأول                    

 . ات الدولية المصريةحتياطيالاتقييم  المبحث الثاني:                    

 .     ت عي  دور الاحتياطيات الدولية المصرية  المبحث الثالث:                    
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 المبحث الأو  
 مضمون الاحتياطيات الدولية 

بدايررة عرضررا   مضررموب الاحتياطيررات الدوليررة يتطلررب منررا كبّ التعرررف علرر 
ماذيتها، ثم مقدارذا وأذميتها، يليها تطور ذر ا الأذميرة بالنسربة للردو  الناميرة، وفري ل

 النهاية نحدد الح م الأمث  لتلك الاحتياطيات.
 أولا: ماهية الاحتياطيات الدولية:

في عمية السريولة مرب International Reserve تتمث  الاحتياطيات الدولية  
النقد الأ نبي التي تستطي  الدولة تعوينها لموا هة متطلباتها والتزاماتها المستقبلية مب 
خرل  معاملتهرا الدوليرة فرري حالرة حردوث الاخرتل  العررارض والم قرت فري ميررزاب 

 المدفوعات، وع ا مب أ   الح اى عل  استقرار سعر الصرف..الخ.  
للحتياطيات الدوليرة أنرل مررتبط بعردم اليقريب فري يتضح مب التعريف السابق  
وال د يارهد تحريرر الت رار  العالميرة سرواء فري   ؛ خاصة في الوقت الحالي  ، المستقب 

؛ ومررب ثررم ااررتداد المنافسررة الدوليررة. ذرر ا فضررل عررب ..الخالسررل  أو ر وس الأمرروا 
راد السررل  الاحتيرراا المتزايررد مررب قبرر  الرردو  الناميررة كلرر  العمررلت الأ نبيررة لاسررتي

الرأسمالية والوسيطة اللزمة لن ا  برامج الإصل  الاقتصادد التي تتم بالات اق مر  
 .  1المنىمات الدولية، ناذيك عب ىهور بعضها عقو  اقتصادية منافسة للدو  المتقدمة

 و مب ناحية أخر  تتمث  الاحتياطيات الدولية في الآتي:      
 المرعزد.  رصيد الدولة مب ال ذب لد  البنك -*
 . Special Drawing Rights (SDRs)وحدات حقوق السحب الخاصة   -*
 العملت الأ نبية.  -*
 .  IMF Reseve Positionالاحتياطي لد  صندوق النقد الدولي  -*

ومب ثم ي ب عدم الخلط بيب الاحتياطيات الدولية التري تملعهرا السرلطة النقديرة ممثلرة 
القانوني ال د تلترزم البنروك الت اريرة أب تحرت ى   في البنك المرعزد، وبيب الاحتياطي

بل لد  البنك المرعزد بدوب فوائد فري صرور  رصريد دائرب. ومثرا   لرك الاحتيراطي 
 

رمزي زكي: المغالاة في الاحتياطيات الدولية: هل يمكن استخدامها للخروج من المأزق الراهن للاقتصاد المصري،  د. 1
 . 48-47، ص 1994،  1المجلة المصرية للتنمية والتخطيط، المجلد الثاني، ع 

 .166، ص 2001النقود والبنوك، بدون دار نشر، راضي:  نظرية  مد. عبد المنع -
-w ww.investorwords.com 

" we consider foreign reserves to be the foreign currency assets that the Bank holds ‘in 

reserve’ for the purpose of any necessary future intervention in foreign exchange markets 

(our ‘intervention portfolio’). Note that the Bank also often holds significant levels of 

foreign currency assets for purposes other than possible future intervention in foreign 

exchange markets" 

- New Zealand Parliament Buildings Wellington: Foreign Reserve, p2 



 2007يونيو  –العدد الأول  –مجلة الشروق للعلوم التجارية 

 

 

 

 

 

 

 

57 

مما لد  البنك الت ارد مب ودائر ؛ ومرب ثرم فهر ا   %14القانوني في مصر يمث  نسبة  
سياسرة النقديرة، الاحتياطي لا يملعل البنك المرعزد، لعنل يحت ى بل في كطرار تن ير ا لل

م  كمعانية رف  ذ ا النسبة أو خ ضها تبعا لما يرراا البنرك المرعرزد فري كطرار تن ير ا 
 .1للسياسة النقدية

 ثانيا: مقدار الاحتياطيات الدولية: 
 2849.0بلغ مقدار الاحتياطيات الدولية عل  مستو  العرالم بخرلف الر ذب  

مليار  72.4، بزياد  قدرذا    2005مليار وحد  حقوق سحب خاصة في نهاية سبتمبر  
 خل  ال تر  يوليو/سبتمبر. %2.6وحد  بمعد   

مليرار  84.6وقد ترعزت الزياد  في احتياطيات  الدو  النامية، والتي ارت عت بمقردار 
مرب  %67.5مليار وحد ، وبما يمثر  نحرو  1924.0% لتص  كل    4.6وحد  بمعد   

مرب ذر ا الزيراد  كلر  دو   نروب  %61.5ك مالي الاحتياطيات الدولية، وتر   نسبة 
ارق آسيا باستثناء الياباب؛ وير   السبب في  لك كل  تدخ  البنوك المرعزية في تلرك 
الدو  لارراء الردولار حتر  لا ير ثر علر  سرعر عملتهرا الوطنيرة، وي عر  لهرا ميرز  

 وبالنسبة كلر  احتياطيرات الردو  الصرناعية فقرد انخ ضرت بمقردار  تنافسية لصادراتها.
% مرب ذر ا  27.9% . ويعرز  نحرو   1.3مليار وحد  حقوق خاصة بمعرد     12.2

الترا رر  كلرر  انخ رراض احتياطيررات الولايررات المتحررد ، عمررا انخ ضررت الاحتياطيررات 
الدولية لعندا والمملعة المتحد ، وع لك لمنطقة اليرورو. وال ردو  الترالي يوضرح قيمرة 

ليورو، الريب، ال نيرل الإسرترليني حقوق السرحب الخاصرة بالنسربة للعمرلت الرئيسرة:ا
 والدولار.  

 ( 1 دو  )
 وحدات العملت مقارنة بوحد  حقوق السحب الخاصة 

ال نيل  اليب الياباني  اليورو  العملة
 الإسترليني 

الدولار  
 الأمريعي 

 ال نيل 
 المصرد 

وحد  الحقوق  
 السحب الخاصة 

1.14 175.76 0.772 1.50 8.44 

 www.imf.orgق النقد الدولي  المصدر: الموق  الرسمي لصندو

 ثالثا: أهمية الاحتياطيات الدولية:

تبدو أذمية الاحتياطيات الدولية في عثير مب الحالات التي تحتاا فيهرا الدولرة  
لقدر مرب السريولة مرب العمرلت الأ نبيرة لإارباع حا اتهرا المختل رة فري تعاملهرا مر  

 
، مركز تسويق وتوزيع الكتاب الجامعي،ج حلوان،  اقتصاديات النقود والبنوك. جاب الله عبد الفضيل بخيت: د 1

   286،ص2004

 . 166، ص1986د.كامل بكري: مبادئ الاقتصاد، الدار الجامعية،  -
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زياد  الطلب علر  النقرد الأ نبري   الخارا، أيا عاب اع  ذ ا التعام ؛ وذو ما أد  كل 
 مب قب  السلطات النقدية خل  ال تر  الماضية خاصة في الدو  النامية.  

 الحفاظ على استقرار سعر الصرف:  -1

مررب المهررام الرئيسررة للسياسررة النقديررة العمرر  علرر  اسررتقرار سررعر الصرررف، 
يق  لرك اسرتخدام ومب الأدوات الهامة التي تسهم في تحق ، والح اى عل  ذ ا الاستقرار

البنررك المرعررزد لاحتيرراطي النقررد الأ نبرري، و لررك سررواء بالعمرر  علرر  زيرراد  ذرر ا 
يضل عب طريق التدخ  فري سروق الصررف سرواء عراب مارتريا أو  الاحتياطي أو تخ

بائعا للنقد الأ نبي للتحعم في المعروض منل؛ حت  لا ي ثر  لرك علر  العملرة المحليرة 
   1وقيمتها.

 لمواجهة المدفوعات الخارجية: توفير الموارد -2

تبعا لندر  الموارد المحلية وتعدد الحا ات المتبادلة بيب الردو  المختل رة، ومرا 
حيث أصبحت معىرم الاقتصراديات   -طرأ عل  العلقات الاقتصادية الدولية مب تطور

الدولية اقتصاديات م توحة خاصة بعرد كناراء منىمرة الت رار  العالميرة وبردء ناراطها 
، والتري أو برت تحريرر الت رار  مرب عافرة القيرود غيرر 1995را مب أو  ينراير  اعتبا

ال مرعية وما ترتب عل   لك علل مرب اتسراع م را  التعامر  مر  الخرارا سرواء فري 
؛ وذرو مرا يحتراا كلر  م ا  الصادرات أو الواردات أو انتقرا  ر وس الأمروا  ..الرخ

يق سياسرة الإصرل  الاقتصرادد ، خاصة في ى  تطبموارد متزايد  مب النقد الأ نبي
بالدو  النامية، والتي تحتاا الدولة لتن ي ذا كل  العثير مب الواردات خاصة مرب السرل  
 الرأسمالية والوسيطة التي تستخدمها لتدعيم قدر  كنتا ها، ولموا هة المنافسة الدولية.

قتصادية سواء عما ياتدد الطلب عل  ذ ا الاحتياطيات الدولية عندما تق  الأزمات الا 
عانت داخ  الدولة أو خار ها؛ حيث تبرز حا ة الدولة للوفاء بمتطلباتها المختل رة مر  

ذ ا بالإضافة كل  أعباء الديب الخار ي سواء عانت فوائرد أو أقسراط،  العالم الخار ي.
   2ولب يتم  لك علل كلا بتوافر قدر عبير مب احتياطي النقد الأ نبي.

 جنبية:جذب الاستثمارات الأ -3

ذناك ات اذرات ترر  أب تروافر مقردار عبيرر مرب الاحتياطيرات الدوليرة يعروب  
عامل ما عا عل    ب الاستثمارات الأ نبية، خاصة تلك الاسرتثمارات التري تعروب 

 
 . 167د. عبد المنعم راضي: مرجع سابق، ص  1
 

2http://www.sis.gov.eg/npd/a/html1/289d.htm    
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مو هة للستهلك في السوق المحلي ولا تو ل للتصدير، حيث يتيسر في ذر ا الحالرة 
 لما يو د قدر عبير منها.كمعانية تحويلها كل  عملت أ نبية طا

 تجنب السياسات الاقتصادية والاجتماعية غير المرغوبة: -4

 في حالة عدم تروافر احتيراطي مرب النقرد الأ نبري الر د ي ري بتحقيرق أذرداف 
فإب السلطة النقديرة قرد السياسة النقدية، والوفاء بالتزامات الدولة خاصة ت اا الخارا؛  

اعيرة غيرر مرغوبرة يعروب لهرا نترائج سرلبية علر  تل أ كل  سياسرات اقتصرادية وا تم
ذرر ا بععررس ترروافر ذرر ا  ععرر . طوائررف الم تمرر  المختل ررة وعلرر  الاقتصرراد القررومي

الاحتياطي فإنل ي نبها الل وء كلر  تلرك السياسرات، خاصرة ك ا عانرت م روضرة علر  
اسرة )صندوق النقد والبنك الدولييب( ومثا   لرك السي الدولة مب قب  الم سسات الدولية

 .1الانعمااية بتقلي  الن قات الحعومية 

  مؤشر على القدرة الاقتصادية للدولة: -5

ما تملعل الدولة مب احتيراطي للنقرد الأ نبري قرد يعرد م اررا عرب الوضر    كب 
فزيراد  ح رم احتيراطي النقررد الاقتصرادد لهرا، سرواء مرب حيرث الانتعرال أو العسراد، 

ومرب   برامج التنمية وزياد  معد  النمرو؛  الأ نبي ي ترض أب يعتبر م ارا عل  ن ا
ثم يتوق  أب تستخدم الدولة ذ ا الاحتياطي في حالة توافرا لتردعيم موق هرا خاصرة فري 
الت اوض م  الدائنيب الخار ييب والمنىمات الدولية عصندوق النقد الردولي. ولعرب قرد 

حتياطيات الدوليرة لا تعوب ذ ا الصور  حقيقية حيث ياهد الواق  المهالا  في تراعم الا
بررالرغم مررب عرردم تناسرربها مرر  الم ارررات الأخررر  مثرر  الع ررز العبيررر فرري الميررزاب 

 الت ارد، أو الزياد  في ح م الديب الخار ي وخدمتل..الخ.

 ثالثا: تطور أهمية الاحتياطيات الدولية لدى الدول النامية:

ذ ا الأذميرة  برزت أذمية الاحتياطيات الدولية خاصة لد  الدو  النامية، لعب 
 لم تىهر مر  واحد  ب  مرت بمرحلتيب نعرضهما فيما يلي:

امتدت خل  فتر  ما بعد الحرب العالميرة الثانيرة حتر  تولردت أزمرة   المرحلة الأولى:
، وقد اتسمت ذ ا المرحلة بعدم سعي الدو  الناميرة نحرو 1982الديوب الخار ية عام  

قدر  ذ ا الردو  علر  الوصرو  كلر  أسرواق لتعاىم    نتي ةتعويب الاحتياطيات الدولية  
 Borrowedالنقد الدولية، والحصو  عل  السيولة المطلوبة؛ لأب السيولة المقترضة 

Liquidity   عانت أفض  مب السيولة المملوعةOwned Liquidity  و لرك لسرهولة

 
1Christopher J.Neely: Are changes in Foreign Exchange Reserves Well correlated with  

Official Intervention ? Federal reserve Bank of ST.Louis,septemper/ October 2000,p17.    
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الحصو  عليها مقارنة بتعويب الاحتياطيرات، والتري عانرت سرتتحم  تعل رة عاليرة فري 
 1ة السعي نحو تعوينها.حال

، حيث اهد ذ ا العرام تولرد أزمرة 1982بدأت ذ ا المرحلة بعد عام    المرحلة الثانية:
المديونية الخار ية خاصة بعد توقف المعسريك والأر نتريب واريلي عرب سرداد أعبراء 
خدمة الديب الخار ي؛ وذو ما أد  كل  حدوث أزمة ثقة وعدم اطمئنراب لرد  الردائنيب 

ذم البنوك الت ارية دولية النااط ومختلف م سسات الإقرراض الخرار ي؛ الرئيسييب و
وذو ما دفعهم كل  مرا عة عملية الإقراض للدو  النامية بص ة عامة والمتعثرر  منهرا 
بص ة خاصة، حيث عادت أب تنعدم ذ ا القرروض؛ وبالترالي فرإب القرو  برالل وء كلر  

امية لموا هرة الرنقص فري السريولة القروض الخار ية قصير  الأ   مب قب  الدو  الن
 أصبح قو  غير واقعي.

لم يتوقف الأمر عند  لرك، بر  ىهررت الآثرار السرلبية للقترراض الخرار ي،  
والتي تمثلت في تزايد أعباء خدمرة الرديب) ال وائردلأ الأقسراط(، انهيرار أسرعار المرواد 

فري النهايرة كلر  الأولية التي تمث  المورد الأساسري للعمرلت الأ نبيرة؛ وذرو مرا أد  
ت اقم ع ز ميرزاب المردفوعات؛ والر د أد  بردورا كلر  زيراد  الحا رة كلر  القرروض 
الخار يررة لتهطيررة ن قررات خدمررة الررديب مررب ناحيررة وتلبيررة الاحتيا ررات مررب الررواردات 
الضرورية. وذنا أصبحت تلك الدو  أمام خياريب كمرا الضرهط علر  ح رم الرواردات 

والإنتاا وزياد  معد  التضرخم..الخ. وكمرا اسرتخدام   وذو ما أثر عل  ح م الاستهلك
الاحتياطي )المحدود( في تموي  خدمة الديب، والقلي  مب الواردات الضررورية؛ وذرو 
مرا أد  كلرر  اسرتهلك تلررك الاحتياطيرات بالإضررافة كلر  التررأثير علر  سررعر الصرررف 

 المحلي.
ادد لندب لإعراد  و اءت الخطو  التالية ب ذاب ذ ا الدو  كل  نادد باريس ون 

 دولة الديوب؛ وذو ما فرض عليها التزامات  ديد  حيث أو بت عليها تطبيق بررامج 
التثبيت م  صندوق النقد، وبرامج التعيف الهيعلي م  البنرك الردولي. ولا يخ ر  ترأثير 
تطبيررق تلررك البرررامج علرر  التو ررل نحررو تعررويب الاحتياطيررات الدوليررة: فررالاقتراض 

ا بتطبيررق مررا ي رضررل صررندوق النقررد والبنررك الرردولييب مررب الخررار ي أصرربح ماررروط
برامج، وذ ا البرامج تعتمد باع  رئيسي علر  السياسرات الانعماارية والتري تتضرمب 
تقلير  الن قرات الحعوميرة، خ ررض معردلات الاسرتهلك، زيرراد  الأسرعار، زيراد  معررد  

ك خ رض قيمرة البطالة، كلهاء الدعم، خ ض الإن اق الاستثمارد العرام والخراص وعر ل
العملررة المحليررة لتقليرر  ح ررم الررواردات؛ وذررو مررا يرر دد فرري النهايررة كلرر  تررراعم تلررك 

 الاحتياطيات حت  تعوب ضمانا لسداد القروض الخار ية.
وقد ترتب عل  ع  ما سربق أب الردو  التري التزمرت بتطبيرق بررامج التثبيرت  

دولية وبصرور  مبرالغ والتعيف الهيعلي بصرامة أدت كل  سرعة تراعم الاحتياطيات ال
 

 .28د.رمزي زكي: مرجع سابق، ص   1 
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فيل، وذ ا ما دف  الاقتصادييب كل  الاختلف حو  ح م ذر ا الاحتياطيرات ذر  ذنراك 
 مهالا  في تعوينها أم لا و ذ ا ما سنوضحل الآب.        

 ابعا: تحديد الحجم الأمثل للاحتياطيات الدولية:ر

للمسرتقب    لما عانت الهاية مب تعويب الاحتياطيات تحقيق من عة وذي الاحتياط 
لموا هررة الع ررز الم قررت والعررارض فرري ميررزاب المرردفوعات، وعرر لك الح رراى علرر  
استقرار سعر الصرف ..الخ؛ فقد ترتب عليل زياد  الطلب عل  الاحتياطيرات. وحيرث 
أب الاحت اى به ا الاحتياطيات يتطلب أب تعوب سائلة أو أقرب كلر  السريولة لموا هرة 

يترتب عليل تحم  تعل رة. ويرأتي ذنرا دور السرلطات الطلب عليها عند الضرور ؛ فإنل 
النقدية لإ راء المقارنة بيب المن عة المحققة وتعل ة الحصو  علر  ذر ا المن عرة؛ وذنرا 
تىهر ثلث حالات تتمث  في الآتي: الحالة الأول : أب تعوب المن عة أعبرر مرب التعل رة 

ا عانرت التعل رة أعبرر مرب وك  Deficitفإب مستو  الاحتياطيات تعوب أق  مب الرلزم 
، أمرا  Excess Reservesالمناف  المحققة فإب مستو  الاحتياطيات يعوب فيل كفراط 

 .  1و لك عندما تتعاد  التعل ة م  المن عة  Optimalالحالة الثالثة فهي وض  التوازب  
وقد ترتب علر  مرا تقردم أب ات رل الربعض كلر  وضر  م ارر لتحديرد الح رم  

ت، و عروا أب ذ ا الم ارر ذرو نسربة الاحتياطيرات كلر  الرواردات. الأمث  للحتياطيا
 3مرب قيمرة الرواردات أو مرا يعراد   %30ويعتقد ذ لاء أب ذ ا الم ارر يردور حرو   

أارهر تهطيرة للرواردات. وتعمرب ح رتهم فري  لرك كلر  أب الرواردات تعتبرر مرب أذررم 
فري حالرة الضررور  المتهيرات في ميزاب المدفوعات، وأب الل وء له ا الاحتياطيرات  

يعوب لتلبية احتيا ات الدولة مب الواردات ومب أذم م يدد ذ ا الررأد صرندوق النقرد 
      الدولي.      
أمررا الم اررر الآخررر فهررو نسرربة الاحتياطيررات كلرر  ع ررز ميررزاب المرردفوعات.  

وأساسهم فري  لرك أب الاحت راى بهر ا الاحتياطيرات يعروب للتحروط مرب ع رز ميرزاب 
س لتهطيررة الررواردات؛ أد أب تعررويب الاحتياطيررات لا يعرروب بهرررض المرردفوعات ولرري

المعاملت وكنما مرب براب التحروط أو الاحتيراط، ومرب ثرم فرإب مسرتو  الاحتياطيرات 

 
 ر: لمزيد من المعلومات عن تراكم الاحتياطيات وحجمها أنظ 1

- Yoichi Shinkai: The accumulation of international reserves under an inflationary pressure, 

Journal of Economics, Volume 33,Number 1-2, March 1973,p55-66. 

- www.springerlink.com/content/p8434772t6h50224/ 

- J.A.H. de Beaufort Wijnholds: The need for reserves under full and limited flexibility of 

exchange rates, Journal De Economist, , Volume 122,Number 3, May 1974,p225-243. 

-European Central Bank: Development of An International Investment position ,and 
International Reserves for The Euro area,7/10/1999,ST/IMF/BP/99-28.DOC, p 1-5. 

Marion V. Williams: Foreign Exchange Reserves: How Much is Enough? C.B.of The 

Bahamas,2005.  -   
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يتهير تبعا لح م الع ز المتوق ، فإ ا عاب الع ز المتوق  زائدا تطلب  لك زياد  تعويب 
إب تعررويب الاحتياطيرات يعرروب الاحتياطيرات، أمرا ك ا عرراب الع رز المتوقرر  منخ ضرا فر

 منخ ضا.
وير  البعض أنل يو د م موعة مب العوام  ي ب أخر ذا فري الاعتبرار عنرد  

الطلررب علرر  الاحتياطيررات مررب قبرر  الرردو  الناميررة أذمهررا: در ررة اسررتقرار حصرريلة 
الصادرات، المي  المتوسط والحدد للستيراد، مستو  الردخ ، تعل رة الاقترراض مرب 

معوم(، ن قة ال رصة البديلة للحت راى  –مدار   –ر الصرف )ثابت  الخارا، موقف سع
              1بالاحتياطيات وح م الديب الخار ي وأعباء خدمتل.
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 المبحث الثاني 

 تقييم أوضاع الاحتياطيات الدولية في مصر 

ال وانب التي   لتقييم أوضاع الاحتياطيات الدولية في مصر سوف نعرض لعديد مب

 .  مواردذا وأذميتها ومقدارذاتتص  بها مث 
 أولا: موارد الاحتياطيات الدولية:

تتمث  موارد الاحتياطيات الدولية لمصر في البترو ، السرياحة، قنرا  السرويس                                  
وعمرررا يرررر  بعرررض  -وتحرررويلت العرررامليب بالخرررارا. ويتضرررح مرررب ذررر ا التعرررداد 

صررد اقتصراد ريعري بمعنر  أب مصرادر تولرد الردخ  أب الاقتصراد الم  -الاقتصادييب
 1تعتمد عل  الخارا؛ ومب ثم فهي معرضة للتقلبات الخار ية.  

فإ ا ما نىرنا كل  قطاع البترو  سن د أب مصر لا تعتبر بلدا بترولية؛ حيث   
صافي   مستورد  كل   مصر  بعدذا  تتحو   محدود   ل تر   يع ي  البترو   احتياطي  أب 

أنل بمعن   المد    للبترو ،  عل   المصدر  ذ ا  عل   النقدية  السلطات  اعتماد  يمعب  لا 
الطوي . أما الوض  الحالي فإب ميزاب البترو  ياهد عدم استقرار خاصة في ال تر   
اهدت   أيضا  البترو   واردات  أب  كلا  البترو   أسعار  ارت اع  مب  فبالرغم  الماضية، 

عابزياد   بعدما  ع زا  يحقق  البترولي  الميزاب  بدأ  حيث  السابق    ،  في  فائضا  يحقق 
مليوب دولار، ثم ت اقم الع ز في    115حقق ع زا بمقدار    99/2000فبداية مب عام  

مليوب دولار في عام    95مليوب دولار، ثم بلغ    540وبلغ مقدار    2000/2001عام  
   .ثم بدأ يحقق فائض بعد  لك 2001/2002

 ( 2 دو  )
 ليوب دولار()بالم            صادرات وواردات البترو     

            
 عام 

 البياب 

2000/2001 2001/2002 2002/2003 
 
 

2003/2004 2004/2005 
 

2005/2006 
 النصف الأو  

 4732 5299 3910.3 3160.8 2381 2632.4 الصادرات 

 2558.8 3975.3 2549.7 2313 2476.8 3171.9 الواردات 

 . 89-81 ص 2006المصدر:البنك المرعزد: النار  الاهرية يوليو  

وبالنسبة للسياحة نعلم أنها ت دد دورا عبيرا في توفير النقد الأ نبي، لعنهرا فري    
 ات الوقت مصدرا غير مأموب خاصة في ى  التهيرات والتطورات التي تحردث فري 

 
 .  170د. عبد المنعم راضي: مرجع سابق، ص  1
ربط الجنيه المصري بسلة عملات هل يؤدي إلى استقرار   -

 http://www.ahram.org.eg/archive/2003/2/24/econ7السوق
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أنحاء العالم، وت ارب ال تر  الماضية خير دلي  علر   لرك حيرث ترأثر دخر  السرياحة 
 اء في مصر أو الخارا.بسبب الحوادث التي وقعت سو

 ( 3 دو  )
 )بالمليوب دولار(                     متحصلت ومدفوعات السياحة  

عام       
 البياب 

2000/2001 
 

2001/2002 
 

2002/2003 
 

2003/2004 2004/2005 2005/2006 
 النصف الأو  

 5567.0 6429.8 5475.1 3796.4 3422.8 4316.9 متحصلت

 1182 1438.3 1315.1 1372.4 1207.9 1053.7 مدفوعات

 .76-75، ص 2006المصدر: البنك المرعزد: النار  الاهرية، يوليو 
                                                 

يتضرح انخ راض كيررادات السررياحة نتي رة تأثرذرا بربعض الىررروف: فمرثل فري العررام 
مليرروب دولار فرري  2321.9حققررت السررياحة كيرررادات بلهررت  2005/2006الأخيررر 

مليوب دولار في الرب  الثاني، وفري الربر   1610.7الرب  الأو ، بينما انخ ضت كل  
 1634.4الثالث استمر الانخ اض وكب عاب قد زاد قليل عب الرب  الثاني حيث بلهرت 

   مليوب دولار؛ و لك بسبب حوادث ارم الايخ وطابا والأزذر.  
ة لعبرور الت رار  الدوليرة فرإب عائرداتها تترأثر ولما عانرت قنرا  السرويس وسريل  

بأحوالها سواء عانت روا ا أو عسادا ذ ا مب ناحية، ومب ناحية أخرر  ن رد أب موقر  
حيررث منطقررة الارررق  -مصررر ال هرافرري بصرر ة عامررة وقنررا  السررويس بصرر ة خاصررة

ير دد كلر  الارعور برالقلق وعردم اليقريب  -الأوسط دائمة الاضطراب وعدم الاستقرار
   مد  كمعانية استمرار تدفق ذ ا العائدات مستقبل.حو

 ( 4 دو )
 متحصلت قنا  السويس                  ) بالمليوب دولار(

 عام        
    

 البياب 

2000/2001 2001/2002 2002/2003 
 

2003/2004 2004/2005 2005/2006 
 النصف الأو  

 2624 3306.8 2848.4 2236.2 1819.8 1842.5 المتحصلت 

 .76-75، ص  2006المصدر: البنك المرعزد: النار  الاهرية، يوليو 
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وأخيرا بالنسبة للعمالة المصرية فمب المعروف أنها قد تأثرت خرل  ال ترر  الماضرية  
بعثير مب العوام  بعضها سياسي وبعضها اقتصرادد. أمرا بالنسربة للعوامر  السياسرية 

و  العربيررة، وخيررر مثررا  حرررب الخلرريج فمنهرا حالررة عرردم الاسررتقرار خاصررة فرري الررد
وتأثيرذا الواضح عل  ح م العمالة المصرية بدو  الخليج علها وليس العرراق وحردا، 
وال د عاب يحوز ال زء الأعبر منها. وأما الأسباب الاقتصادية فإنل قرد نرتج عرب ذر ا 
 الحرب تدذور اقتصاديات تلك الدو  مما  علهم يتخلوب عب بعض العما ، لريس ذر ا
فحسب ب  وتخ يض الأ ور للباقيب؛ ومما ا عهم عل   لك و ود العمالرة الرخيصرة 
مرب دو  آسرريا؛ وذررو مررا أد  كلر  تنافسررها مرر  العمالررة المصررية؛ ومررب ثررم لا يمعررب 

 1الاعتماد عل   لك عمصدر للنقد الأ نبي.
 ( 5 دو )

 ) بالمليوب دولار(          ك مالي تحويلت العامليب بالخارا  

 عام     
 البياب 

2000/2001 2001/2002 2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 
 3حت  الرب  

 3734.8 4329.5 2999.6 2962.6 2952.5 2842.7 التحويلت 

 .94-93، ص  2006المصدر: البنك المرعزد: النار  الاهرية، يوليو 
 

النىرر كليهرا وليس معن  ع  ما سبق أب نقل  مب أذمية المصرادر السرابقة، أو 
نىر  تاا مية، لعب المقصود أنرل ي رب عردم الاعتمراد علر  تلرك المصرادر وحردذا، 
والتي ذي بطبيعتها مرتبطة بالعوام  والىروف الخار ية؛ ومب ثم تو رد در رة مرب 
عدم اليقيب في استمرار تحقق تلك الموارد بالقدر المرغوب فيل؛ وبالتالي ي ب البحرث 

 .ر ة الأول  عل  الإنتاا المحلي وزياد  التصديرعب مصادر أخر  تعتمد بالد
تر دد الصرادرات دورا مهمرا فري عثيرر مرب الاقتصراديات نحرو   عائدات التصــدير:  -

تحقيق فائض فري الميرزاب الت رارد؛ وبالترالي تحقيرق زيراد  فري مقردار الاحتياطيرات 
سرطا الرت قضرية التصردير خرل  ال ترر  الماضرية قالدولية. وقد ترتب عل   لرك أب ن

عبيرا مب الاذتمام مب  مي  الأوساط، وتم وض  العديد مب الخطرط والاسرتراتي يات، 
لعب واق  التن ي  لم يحقق المعد  المستهدف، حيث ما زا  الميزاب الت ارد يعاني مرب 
الع ز المستمر والمتزايد؛ وبالتالي تستبعد الصرادرات عمصردر للحتياطيرات الدوليرة 

 لي.عما يتضح مب ال دو  التا
 
 ( 6 دو  )

 )بالمليوب دولار(            الميزاب الت ارد        

 
    http://www.arbcomconsult.com/egypt/intro.htmالاقتصاد المصري يستعيد جاذبيته   1
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      عام       

 البياب 

2000/2001 2001/2002 2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 

 حتىالري  الثالث

 13460.4 13833.4 10452.5 8205.4 7120.8 7078.2 الصادرات 

 21543.1 24192.8 18286.3 14820.3 14637.3 16441.3 الواردات 

  الميزاب
 ت اردل

-9363.1 - 7516.5 - 6614.9 - 7833.8 - 10359.4 - 8082.7   

 . 76-75، ص  2006المصدر: البنك المرعزد المصرد: النار  الاهرية، أغسطس 
 

 ثانيا: أهمية الاحتياطيات الدولية المصرية:

ية عبيرر  خاصرة فري  عرنا سابقا أب الاحتياطيرات الدوليرة لهرا أذميرة اقتصراد
 الدو  النامية، فه  تمتعت الاحتياطيات الدولية المصرية به ا الأذمية و  

بإصردار قرانوب البنرك المرعرزد  2003لسرنة    88نقو  أنل طبقا للقانوب رقم  
لسرنة  93وبالقرانوب ،  2004لسنة  162وال هاز المصرفي والنقد، والمعد  بالقانوب 

يعمر   -( عمرا يلري:5رعرزد عمرا وردت بالمراد  )يتضح أب أذرداف البنرك الم  2005
البنك المرعزد عل  تحقيرق الاسرتقرار فري الأسرعار، وسرلمة النىرام المصررفي فري 
كطار السياسة الاقتصادية العامة للدولة، ويض  البنك المرعزد أذداف السياسة النقدية 
 بالات رراق مرر  الحعومررة، و لررك مررب خررل  م لررس تنسرريقي ياررع  بقرررار مررب رئرريس

 ال مهورية، وتحدد اللئحة التن ي ية نىام عم  ذ ا الم لس.
 يختص بوض  وتن ي  السياسات النقدية والائتمانية والمصرفية.  -
-  ... 

أنل " يتخ  البنرك المرعرزد الوسرائ  التري تع ر  تحقيرق أذدافرل كل   (  6وتاير الماد  )
 ...-والنهوض باختصاصاتل ولل عل  الأخص: أ

 يات الدولة مب ال ذب والنقد الأ نبي._ كدار  احتياطذر  
 تنىيم وكدار  سوق الصرف الأ نبي.  -و
 الإاراف عل  نىام المدفوعات الدولي.  -ز
حصر ومتابعة المديونية الخار ية عل  الحعومرة والهيئرات الاقتصرادية والخدميرة   - 

مهرام أو  وللبنك أب يقوم بأيةوالقطاع العام وقطاع الأعما  العام والقطاع الخاص، ... 
يتخ  أية ك راءات يقتضيها تطبيق السياسات النقديرة والائتمانيرة والمصررفية، وكحعرام 

 الرقابة عل  الائتماب المصرفي.
(_ للبنك المرعزد في حالة حدوث اضطراب مالي أو ىرف طارئ آخرر يردعو 7م )

 ، كل  موا هة احتيا ات ضرورية في الأسواق المالية أب يتخ  مرا يرراا مرب ك رراءات
بما في  لك تقديم تموي  استثنائي للبنوك طبقا للاروط والقواعرد التري يحرددذا م لرس 

 كدار  البنك المرعزد.  
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وذنا يثور التسا   عب قدر  البنك المرعزد فري اسرتخدام الاحتياطيرات الدوليرة        
لتحقيرق ذر ا الأذرداف، أو بمعنر  آخرر ذر  تحققرت أذميرة ذر ا الاحتياطيرات السرابق 

 بالنسبة لمصر أم لاوذ ا ما سنعرضل فيما يلي.   عرذا  
 : 1الحفاظ على استقرار سعر الصرف  -1

اهدت ال تر  الماضية تدخ  البنك المرعرزد فري سروق الصررف سرواء عراب 
 ..الخ.دماتريا أو بائعا للنقد الأ نبي، عما قام البنك أيضرا بتطبيرق الإنتربنرك الردولار

لاحتياطيات الدولية لم يىهر تأثيرذرا واضرحا لعب يلحى أب تلك التدخلت مب خل  ا
 عل  استقرار سعر الصرف كلا قليل، عما يتضح مما يلي:  

 ( 7 دو  )
 متوسط السعر العام للدولار الأمريعي في سوق الصرف الأ نبي والاحتياطيات الدولية

 سعر الصرف  عام 

 )بالقرل( 

 الاحتياطيات الدولية  

 )بالمليار دولار(

1987مارس   126 ... 

1987مايو   225 ... 

1990 300 3.9 

1991 318.5 10.6 

1992 333.3 14.0 

1993 333.3 17.0 

1994 344.8 17.9 

1995 3.38.9  18.5 

1996 3.38.9 20.3 

1997 339.7  20.1 

1998 341.3  18.1 

1999 341.8  15.1 

2000 365.2  14.2 

 
 .          167د. عبد المنعم راضي: مرجع سابق، ص  1

-www.ciionline.org/Common/282/Images/Forex-
2520Trans.pdf+uses+of++forex+reserves&hl=en 

http://www.google.com/search?q=cache:CQMnLzvVeE4J:www.ciionline.org/Common/282/Images/Forex-2520Trans.pdf+uses+of++forex+reserves&hl=en
http://www.google.com/search?q=cache:CQMnLzvVeE4J:www.ciionline.org/Common/282/Images/Forex-2520Trans.pdf+uses+of++forex+reserves&hl=en
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2001 406.7 14.244 

2002 463.2  14.147  

2003 3603.  14.809 

2004   618.9  14.781 

  2005 582.0 19.302 

)سبتمبر( 24.065 575.1 2006  

 2005-2004، التقرير السنود 2006المصدر:البنك المرعزد، النار  الإحصائية، أعتوبر 
 2002أغسطس  -، مايو335رابطة مأمورد الضرائب: م لة التاري  المالي والضريبي، ع -

   188،ص
- Mahmoud Mohieldin& Ahmed Kouchouk:On Exchange Rate Polcy:The Case of Eygpt 

1970-2001,  

  23، ص   2004أعتوبر -، يوليو  475/476مصر المعاصر : عدد 
 

يلحرى مرب ال رردو  السرابق أب بدايرة الارت رراع العبيرر فري سررعر صررف الرردولار أو 
قرارا  225حيرث وصر  كلر   1987انخ اض قيمة ال نيل المصرد بردأت فري مرايو 

 قراا فقط .   126 1987بينما عاب في مارس  
وم  بداية التسرعينات وفري ىر  تطبيرق سياسرة الإصرل  الاقتصرادد ارت ر  

تررم توحيررد سررعر  1991 مقراررا. وفرري عررا 300سررعر الصرررف نسرربيا حترر  وصرر  
الصررف بعرردما عراب متعررددا فري السررابق، عمرا برردأ تحريررا. ويلحررى أنرل منرر  بدايررة 

مليررار دولار فرري عررام  3.9م الاحتياطيررات الدوليررة حيررث عانررت التسررعينات زاد ح رر
؛  1996مليرار دولار عرام   20.3، ثم أخ ت في التزايرد تباعرا حتر  وصرلت  1990

 1997وذو ما ساعد عثيرا عل  استقرار سعر الصررف خرل  تلرك ال ترر . فري عرام 
وبالترالي  وعندما وقعت الأزمة الاقتصادية في دو   نوب ارق آسريا زاد الاسرتيراد؛ 

زاد الطلب عل  الدولار؛ وذرو مرا أد  كلر  ارت راع سرعر صررف الردولار نسربيا فري 
مقاب  ال نيل. وفي  ات العرام وقعرت حادثرة الأقصرر والتري أثررت علر  مروارد النقرد 

، عمرا ترا عرت عائردات قنرا  االأ نبي، وخاصة مب السرياحة التري انخ ضرت عائرداته
؛ وذررو مرا سرراذم مبااررر  فري انخ رراض ح ررم السرويس وتحررويلت العرامليب بالخررارا

مليار. ثم تتاب  الانخ اض بعد  لك نتي رة لضرخ   20.1الاحتياطيات حيث وصلت كل   
لتلبيرة احتيا رات 1999و1998( مليرارات دولار خرل  عرامي  5الحعومة أعثر مب )

السوق وموا هة ارت اع أسعار الدولار في موا هة ال نيل حت  وص  الاحتياطي كلر  
 .2000مليار دولار عام  14.244
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تم تردعيم تحريرر سرعر الصررف؛ و لرك برالتخلي عرب   2000وفي مايو عام  
سرنوات تقريبرا وذرو مرا أد  كلر  ارت راع   9ربط ال نيل المصرد بالدولار ال د ىر   

قرول ارهريا كلر  أب   10 نيل في مايو، ثم زاد بمعد     3.4سعر الدولار حيث عاب  
 2000فري ديسرمبر   3.9ر ونوفمبر، ثم زاد كل    نيل خل  اهرد أعتوب  3.8وص   

؛ ومما ساعد عل  ارت اع سعر الدولار زيراد  المضراربة علر  سرعر الصررف بسربب 
ال ارق العبيرر بريب سرعر الصررف فري البنروك الحعوميرة وبنروك الاسرتثمار والبنروك 
الت ارية. وقد ترر ترب علر   لرك علرل مرا سرمي بأزمرة السريولة؛ وذرو مرا دفر  البنرك 

عزد كل  تزويد السوق بما يحتا رل مرب الردولارات؛ وذرو مرا أد  كلر  انخ راض المر
مليرار دولار فري سربتمبر وصر  فري أعتروبر  14.54ح رم الاحتيراطي، فبعردما عراب 

مليار دولار. ويلحى أب الحعومة لم تضخ مقدارا عبيرا مرب الاحتيراطي عمرا   14.16
ب محردودا، ولرم يمنر  زيراد  سرعر فعلت في ال تر  السابقة؛ لأنها و دت أب ترأثيرا عرا

   1الدولار في موا هة ال نيل؛ ومب ثم عانت الدولة ذي الخاسر  له ا الاحتياطيات.
 4.25 نيررل وأحيانررا  4.1وصر  سررعر الرردولار كلر   2001وفري ينرراير عررام

 نيل؛ وعاب  لك نات ا عب م موعة مرب العوامر  أذمهرا: الآثرار السرلبية النات رة عرب 
خاصة انخ اض عائدات السياحة وتحرويلت العرامليب مرب   2001  سبتمبر  11أحداث  

   2الخارا...الخ؛ والتي أدت كل  زياد  الطلب عل  الدولار.
وقد ترتب عل  ع  ما سبق أب ات هت الدولة نحو تثبيت سعر الصرف حيث  

بتثبيررت سرعر ال نيررل عنرد حررا ز  29/10/2001أصردر البنررك المرعرزد قرررارا فري 
الواحد، م  السرما  للمتعرامليب بارت راع ذر ا السرعر أو انخ اضرل   نيل للدولار  3.85
 . %1بمقدار  

عما اتخ ت الدولة بعض الإ راءات الأخر  للحرد مرب الطلرب علر  الردولار 
مث : كلزام المستورديب بتهطية عام  قيمة اعتمادات الاستيراد مقدما بعردما عانرت فري 

ساسية ذي تقلي  ح رم الرواردات الر د ؛ وقد عانت الهاية الأ  %10السابق لا تزيد عب  
؛ والر د سراذم بردورا فري زيراد   98/1999حقق مستويات مرت عة خاصة فري عرام 

مليرار دولار تقريبرا فري العرام ن سرل. لعرب ذر ا   13ع ز الميزاب الت ارد حيرث بلرغ  
الإ راء لم يساعد عل  تحريرك السريولة عمرا عراب يتصرور بر  أد  كلر  زيراد  طلرب 

   الدولار.  المستورديب عل

 
www.islamonline.net/iol-مغاوري شلبي & صلاح العربي: تمرد الدولار يربك المصرفيين المصريين     1

arabic  
 أحمد السيد النجار: الجنيه المصري بلا دفاعات في سوق المضاربة     2

www.aawsat.com/leader.asp?section=3&ISSUE=8846&ARTICLE=156322 
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ومب الإ راءات الأخر  من  الت رار مرب اسرتخدام الاريعات الخطيرة، والتري 
عانوا يعتمدوب عليها في التعام  فيما بيرنهم؛ وذرو مرا أد  كلر  خ رض ح رم التعامر  

   1ومب ثم زياد  المخزوب.
تم استعما  الخطوات النهائية فري تحريرر سرعر الصررف   28/1/2003وفي  

م ال نيرل؛ وذرو مرا أد  فري البدايرة كلر  ارت راع سرعر صررف أو ما أطلق عليرل تعروي
قرارا. وقرد ترترب  618.9بلغ  2004قراا ، وفي عام   603.3الدولار حيث وص   

علرر   لررك الارت رراع أب ات هررت الحعومررة نحررو ترردعيم  لررك التحريررر بم موعررة مررب 
لأنهرا عانررت تردرك أب ذر ا الارت رراع المتروالي فري سررعر الصررف غيررر  -الإ رراءات

منهرا القيرام بالوفراء ب مير   -يقي كنما ذو ناتج عرب المضراربة فري السروق السروداءحق
متطلبات السوق في ات  الم الات؛ وال د أد  بدورا كلر  قلرة الطلرب علر  الردولار 
مب السوق الموازية)السوداء(؛ وذو ما أد  في النهايرة كلر  القضراء علر  المضراربة. 

؛ وذرو  19/9/2004م الإنتربنك الدولارد في ع لك قامت السلطة النقدية بتطبيق نىا
ما لعب دورا حيويا في زياد  عرض الدولار نتي ة للتنسيق بريب البنروك  ات ال رائض 
م  البنوك  ات الع ز. ومب العوام  الهامة أيضا انخ اض سعر الدولار فري موا هرة 

ص مرب العملت الأخر ؛ وقد أد   لرك علرل كلر  ات راا الأفرراد والت رار نحرو الرتخل
الدولارات المحت ىيب بها لديهم خاية انخ اض قيمتل أمرام العمرلت الأخرر . فبعردما 
عاب يو د طلرب زائرد علر  الردولار بقصرد المضراربة وتحقيرق الأربرا  المرت عرة أو 
بقصد التحوط للمستقب  لم يعرد يو رد كلا الطلرب بقصرد التحروط حيرث تقلرص الطلرب 

اض سرعر الردولار والاقترراب مرب مرحلرة بقصد المضراربة؛ وذرو مرا أد  كلر  انخ ر
         2.يتضح مما يليالاستقرار عما 

 
 عبد الكريم حمودي: انهيار الجنيه حلقة جديدة في سلسلة إضعاف الجنيه المصري   1

www.mafhoum.com/press/livfeb17 
ضيل: وجهة نظر اقتصادية: أسباب تحسن سعر صرف الجنيه المصري  د. محمود عبد الف   2

www.daralhyat.com/business 
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 ( 8 دو  )
 2006-2005متوسط السعر العام للدولار الأمريعي في سوق الصرف الأ نبي عام 

 في نهاية الاهر

 

 متوسط السعر بالقرل  في نهاية الاهر متوسط السعر بالقرل 

 573.2 2005ديسمبر  614.5 2004ديسمبر

 573.0  2006يناير   582.0 2005يناير  

 572.67 فبراير 579.0 فبراير

 575.75 مارس 578.8 مارس

 576.35 أبري  578.6 أبري 

 578.00 مايو 578.8 مايو

 577.00 يونيو 577.9 يونيو

 575.84 يوليو 576.4 يوليو

 573.92 أغسطس 576.2 أغسطس

 573.56 سبتمبر  575.2 سبتمبر 

 573.15 أعتوبر 575.2 أعتوبر

  نوفمبر 575.2 نوفمبر

  ديسمبر 573.2 ديسمبر

، التقريررر السررنود 2006المصرردر:البنك المرعزد،الناررر  الإحصررائية، ياررهرد يوليررو  أغسررطس 
2004-2005 

وقررد يعترررض الرربعض علرر  تلررك الترردخلت خاصررة فرري ىرر  تحريررر سررعر 
  مب  انب السلطات الصرف، وال د ي ب أب يترك لقو  العرض والطلب دوب تدخ

 النقدية طالما أنها قد تخلت عب كدارتل. 
لعب لا يتصور أب تتخل  السرلطة النقديرة تمامرا عرب صرلحيتها بالتردخ  فري 
سوق الصرف في حدود معينة، والقو  بهير  لك لا يمعب قبولل؛ و لك استنادا كل  أب 

يررات الأخرر  التهيرات الط ي ة فري سرعر الصررف تر ثر ترأثيرا واضرحا علر  المته
نىرا لارتباطها برل؛  لرك أب سرعر الصررف لريس عرأد سرعر للسرل  الأخرر  عنردما 

ومما ي عر في  لك أب الحعومات الآسيوية سرعت نحرو   يحدث ارت اع أو انخ اض بها.
تحقيق تراعم مرب الاحتياطيرات الدوليرة؛ و لرك كمرا للح راى علر  سرعر صررف ثابرت 

ارت اع قيمة عملتهرا فري موا هرة الردولار. وقرد   لعملتها الوطنية، أو لمحاولة الحد مب
  1عانت السلطات النقدية نا حة دوب الل وء كل  رف  سعر ال ائد  .

 
nternational :  ICan it be sustained: : Foreign reserve accumulation in AsiaPhil Garton 1  

Economy Division, Australian Treasury,p2.   
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علرر  معررد   –ارت اعررا وانخ اضررا  –ويتضررح أيضررا تررأثير سررعر الصرررف 
الدولر ، حيث ترت   الدولر  عنسبة مب السيولة مر  ارت راع سرعر الصررف وترنخ ض 

 ضح مب ال دو  التالي.  م  انخ اضل، و لك عما يت
 ( 9 دو  )

 معد  الدولر  عنسبة مب السيولة مقارنة بسعر الصرف 
 /1995 البياب

1996 
1996/ 
1997 

1997/
1998 

1998/ 
1999 

1999/ 
2000 

2000/ 
2001 

2001/
2002 

2002/
2003 

معد   
 الدولر  

22.9 19.4 17.9 17.3 18.8 21.3 23.2 27.3 

سعر 
الصرف  
 بالقرل 

339.

2 

338.

9 

3338.8 339.

6 

344.

6 

385.

8 

451.

0 

603.2 

 .19، ص 2004وزار  الت ار  الخار ية: النار  الاقتصادية الاهرية، فبراير   

 
 توفير الموارد لمواجهة المدفوعات الخارجية: -2

تبرز أذمية الاحتياطيات الدوليرة المصررية خاصرة فري ىر  تطبيرق سياسرات  
لتن ير ا عثيررا مرب الرواردات خاصرة السرل  الإصل  الاقتصادد، والتي تحتاا الدولة  

وكعردادا لموا هرة  ، الرأسمالية والوسيطة التي تستخدمها لتدعيم قردر  الإنتراا المحلري
   1(.10، عما يتضح مب ال دو  رقم )المنافسة الدولية

 ( 10 دو  )
 )بالمليوب دولار(              المدفوعات عب الواردات السلعية 

 لبيابا         
 
 معا 

ك مرررررررررررالي 
 الواردات

الوقررررررررررررود 
والزيرررررررروت 

 المعدنية 

المرررررررررواد 
 الخام

 السل  
 الوسيطة 

 السل  
 الاستثمارية 

السررررررررررل  
 الاستهلعية 

2000/2001 16441.3 953.5 3679.3 3972.4 3696.1 2864.8 
2001/2002 14637.3 668.0 3176.8 3702.1 3022.7 2779.4 

2002 /2003 14820.3 991.2 2689.9 4395.5 3178.9 2592.6 
2003 /2004 18286.3 1524.6 3165.8 5247.2 3506.4 2930.7 
2004 /2005 24192.5 2448.4 4326.9 6803.1 4894.5 3201.9 
 863.4 1710.1 2047.4 1250.1 715.8 7207.3 ( 2الرب  ) 2006

 .   82-81، ص 2006المصدر: البنك المرعزد:النار  الإحصائية، يوليو 

 
of the ECB's Management of Foreign Reserve Rueff: A first Assessment -Guy Levy 1 

Assests , www.ecu.activities.belindex.html.   
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النقد الأ نبي أيضا تسرتطي  الدولرة الوفراء بأعبراء الرديب   ومب خل  احتياطي
( مقدار الرديب الخرار ي 10ويوضح  دو  )  1الخار ي سواء عانت فوائد أو أقساط،.

ال د يلحى عليل تزايد مقدارا، وع لك تزايد أعباء خدمتل )ال وائد أو الأقسراط( خرل  
 ال تر  الأخير  . 

 ( 11 دو  )
 )بالمليوب دولار(        أعباء خدمة الديبك مالي الديب الخار ي و

    لبيابا        

 عام

 ( ك مالي 1)

الديب  

 الخار ي 

( ك مالي أعباء  2)

 4لأ3خدمة الديب= 

( ال وائد  3)

 المدفوعة

 (الأقساط المسدد 4)

2001 26560.0 1642.4 625.9 1016.5 
2002 28660.8 2038.2 645.1 1393.1 

2003 29396.2 2257.8 643.8 1614.0 
2004 29871.8 2525.5 610.2 1915.3 
2005 28948.8 2701.8 578.1 2123.7 
 702.1 189.6 891.7 28938.6 (3الرب  ) 2006

 .   100-99، ص 2006المصدر: البنك المرعزد:النار  الإحصائية، يوليو 

 
 جذب الاستثمارات الأجنبية: -3

لا يررتبط بح رم الاحتيراطي كب الواق  يد  عل  أب   ب الاسرتثمار الأ نبري  
النقردد بقردر مرا يررتبط بالمنراا العررام للسرتثمار ومرد  اسرتقرار الأوضراع السياسررة 

ودلير   لرك أب ح رم  2والاقتصادية، فم  توافر الاستقرار بالدولة يزيد الاستثمار بهرا.
 فري مقرردارالتري تحققررت الاسرتثمار الأ نبري فرري مصرر لرم يعررب متوازنرا مرر  الزيراد  

ي مب النقد الأ نبي، حيث عاب غير مستقر بريب الارت راع والانخ راض خرل  الاحتياط
 .السنوات الأخير 

 
1http://www.sis.gov.eg/npd/a/html1/289d.htm    

   .   60د. رمزي زكي: مرجع سابق، ص  2
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 ( 12 دو  )
مقدار الاستثمار الأ نبي مقارنة بمقدار الاحتياطيات الدولية                     

 )بالمليوب دولار(                                                                   
 
 لبياب ا

 

2000 / 
2001 
 
 

2001 / 
2002 

2002 / 
2003 

2003 / 
2004 

2004 /
2005 
 

2005  /
2006 

 الرب  الثالث 

الاحتياطيات 
 الدولية

14244 14147 14809 14781 19302 22537 

 4631.5 3901.8 407.2 700.6 428.2 509.4 لاستثمار الأ نبي ا

 2006المصدر:البنك المرعزد، النار  الاهرية، أغسطس 
 

 تجنب السياسات الاقتصادية والاجتماعية غير المرغوبة: -4
برغم توافر الاحتياطيات الدولية لرد  مصرر كلا أب السرلطة النقديرة لرم تل رأ   

كليها لتت اد  السياسات الاقتصادية والا تماعية غير المرغوبرة والم روضرة مرب قبر  
قلي  الن قرات الحعوميرة ومثا   لك سياسة الانعمال بت. 1صندوق النقد والبنك الدولييب  

عررب طريررق تخ رريض المرردفوعات الحعوميررة مررب رواتررب وغيرذررا مررب خررل  برررامج 
الخصخصة، ع لك تقلي  الدعم و ن قات الخدمات الا تماعية) التعلريم والصرحة(؛ وقرد 
أد   لك علل كل  تدذور مستو  المعياة وزياد  معد  البطالرة بالإضرافة كلر  ارت راع 

 مستو  الأسعار..الخ.

 مؤشر على القدرة الاقتصادية للدولة:  -5

يعررد مقرردار الاحتياطيررات مررب الم ارررات الاقتصررادية الهامررة، والترري مررب   
الم ترض أب تعُد دلريل علر  ن را  بررامج التنميرة، وتعرافي الاقتصراد القرومي، فهر  

 تحقق  لك بالنسبة للقتصاد المصرد و

 
Christopher J.Neely: Are changes in Foreign Exchange Reserves Well correlated with  1  

Official Intervention ? Federal reserve Bank of ST.Louis,septemper/ October 2000,p17.    
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 ( 13 دو  )
 بعض الم ارات الاقتصادية والمالية

 
 الم ار 

 
    
 

 عام               

ة  
ولي
لد
 ا
ت
يا
ط
يا
حت
لا
 ا
ر
دا
مق

ر 
لا
دو
ر 
يا
مل
بال

 

ة  
ري
 ا
 ال
ر
عا
س
لأ
با
ي 
حل
لم
 ا
ج
ات
الن

يل 
 ن
ر 
يا
مل
بال

 

ج  
نات
 لل
ي
يق
حق
 ال
مو
الن
  
عد
م

ي 
حل
لم
ا

 

رد 
ل 
 ا
 
خ
لد
ي 
يق
حق
 ال
مو
الن
  
عد
م

 

لة 
طا
الب
  
عد
م

 

خم 
ض
للت
د 
نو
س
 ال
ط
س
تو
لم
ا

ي   
وم
الق
ر 
ما
تث
س
لا
 ا
ي
مال
 
ك

يل 
 ن
ر 
يا
مل
بال

 

يل 
 ن
ر 
ليا
لم
با
ي 
حل
لم
 ا
ر
خا
لاد
ا

 

د  
ر
 ا
الت
ب 
زا
مي
 ال
ي
 ف
ز
 
لع
ا

ر 
لا
دو
ر 
يا
مل
بال

 

ي 
 
ر
خا
 ال
ب
دي
 ال
ي
مال
 
ك

 

ر 
لا
دو
ر 
يا
مل
بال

 

96/1997 20.1 266 5.3 3.4 8.4 6.2 47 31 10.22 28.774 

97/1998 18.1 287 4.1 2.9 8.2 3.8 62 31 11.77 28.076 

98/1999 15.1 308 5.4 3.7 8.1 3.8 67 37 12.56 28.224 

99/2000 14.2 340 5.9 3.8 9.0 2.8 67 40 11.74 27.783 

00/2001 14.24
4 

359 3.4 1.4 9.2 2.4 66 44 9.363 26.560 

01/2002 14.14
7 

379 3.2 1.1 10.
2 

2.4 68 52 7.517 28.660 

02/2003 14.80
9 

415 3.2 1.2 11.
0 

3.5 68 60 6.614 29.396 

03/2004 14.78
1 

381 4.2 2.9 10.
3 

18.
0 

80 76 7.833 29.871 

04/2005 19.30
2 

400 5.1 3.1 11.
2 

15.
9 

97 85 10.35
9 

28.948 

   النار  الاهرية للبنك المرعزد أعداد مت رقة.2004المصدر: وزار  الت ار : النار  الاهرية، فبراير 
 

ر يتضح مب بيانات ال دو  السابق أب الاحتياطيرات الدوليرة عم ارر اقتصرادد لا تعبر
وبرررغم تزايررد النرراتج  96/1997حقيقرة عررب الوضرر  الاقتصررادد لمصررر. فمنر  سررنة 

المحلي الإ مالي بالأسعار ال ارية كلا أنل تلحرى انخ راض مقردار الاحتياطيرات علر  
ثم  03/2004ال د بدأ في التزايد وكب انخ ض قليل في  02/2003التوالي حت  سنة  

اطيرات ارهد الادخرار المحلري وك مرالي . ، وبرغم تنراقص الاحتي 04/2005زاد في 

الاستثمار القومي تزايدا متتاليا؛ ل لك ي ب عل  مصر التو ل نحو الاسرت اد  مرب ذر ا 
  1الاحتياطيات باستثمار ال ائض.  

ل لك ن د أب الصيب تسع   اذدا نحرو زيراد  مقردار احتيراطي النقرد الأ نبري 
، مت رراوز  اليابرراب  2006مليررار دولار فرري نهايررة فبرايررر  853.7حترر  وصرر  كلرر  

 
 احتياطي الصين من النقد الأجنبي يقود إلى الاستثمار والتجارة     1

- http://www.youghegong.com/arabic/6401.htm 
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وقررد ترترب علرر   لرك أب تعرضررت 1محققرة المرعررز الأو  فري الاحتياطيررات الدوليرة.
الصيب للنتقادات مب الدو  الصناعية وخاصة مب الولايات المتحد  واليابراب وعوريرا 
ال نوبية؛ لأنها تحافى عل  تحرك سعر صرف اليواب الصيني فري نطراق ضريق عنرد 

لار؛ وبالتررالي فإنررل يعطرري للسررل  الصررينية ميررز  تنافسررية فرري يررواب للرردو 8.28نحررو 
 2الأسواق الخار ية لانخ اض أسعارذا.

 :الاحتياطيات الدوليةثالثا: مقدار  
 يتضح مقدار الاحتياطيات الدولية مب ال دو  التالي: 

 ( 14 دو  رقم )
 (بالمليوب دولار)           الاحتياطيات الدولية لد  البنك المرعزد  

 2006المقدار في أعتوبر  بياب ال

 صافي الاحتياطات الدولية 
 ك مالي الاحتياطات الدولية 

 ال ذب
 3  وحدات حقوق السحب الخاصة

 العملت الأ نبية 
 الاحتياطي لد  صندوق النقد الدولي 

24065 
24090   
1119   
116   

22803   
52 

 .60، ص 2006المصدر: البنك المرعزد، النار  الاهرية، أعتوبر 
 

 نتناو  ذنا بعض النقاط الهامة التي تتعلق بمقدار الاحتياطيات الدولية منها:و
 النقد الأجنبي: من  حتياطي  الازيادة مقدار  -أ

أب   2004/2005ياير التقرير السرنود للبنرك المرعرزد عرب السرنة الماليرة  
 2004مقارنرة بيونيرو 2005رصيد صافي الاحتياطات الدولية اتسم بالزياد  في يونيو

مليررار  19.322مليرار دولار ليصر  كلر   4.522مليرار( حيرث زاد بمقردار  14.8 )
 (.  15 دو  ) ،  %30.6بمعد  تهير   2005دولار في نهاية يونيو

 
1 cnhttp://arabic.people.com.

  

2_east/http://arabic.cnn.com/middle
    

( اليورو  %45)الوزن النسبي  0.577كانت تساوي مجموع قيمة العملات: الدولار الأمريكي   1/1/2001منذ    3

أصبحت   2006/ 1/ 1واعتبارا من  ( %11) 0.0984( والجنيه الإسترليني %15) 21.0( والين الياباني 29%) 0.426
  18.4( والين الياباني %34) 0.410( اليورو %44  )الوزن النسبي 0.632تساوي قيم العملات: الدولار الأمريكي 

   %11)  0.0903( والجنيه الإسترليني 11%)

 . 53، ص   2006، يوليو 112البنك المركزي المصري: النشرة الإحصائية الشهرية ، ع 
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 ( 15 دو  )
                                                                    )بالمليوب دولار(             صافي الاحتياطيات الدولية           

 2005  2004  نهاية يونيو
  التهير
 خل  

2004 /
2005 

 المعد  القيمة % قيمة % قيمة 

ك مررررررررررررررررالي 
 الاحتياطيات )أ(

14800   100.0   19322 100.0 4522 30.6 

 8.6 62 4.1 779 4.9 717  ذب

 41.7 4408 77.5 14979 71.4 10571 بنوك ومراسليب

 3.3 102 16.6 3211 21.0 3109 أوراق مالية

 12.4 50 1.8 353 2.7 403 أخر 

الالتزامررررررررررات 
قصررررررررررررررررير  

 الأ  )ب(

19 0.1 20 0.1 1 5.3 

صرررررررررررررررررافي 
 تالاحتياطيررررررررا 

 ب(-الدولية)أ

14781 99.9 19302 99.9 4521 30.6 

 35ص   2004/2005المصدر: البنك المرعزد، التقرير السنود 

 
 ( 16 دو  )

 بالمليوب دولار للواردات نسبة  الدولية تتطور صافي الاحتياطيا 
 يونيو بيررراب ال    

2001   
 

يونيو
2002 
 

يونيو
2003 

 

يونيو
2004 
 

ويوني
2005 

يونيو
2006 

يوليو
2006 

أغسطس 
2006 

سبتمبر 
2006      

صافي  
 الاحتياطيات 

14244 14147 14809 14781 19302 22931 23051 23935 24065 

عدد اهور  
الواردات  
السلعية التي  
 تهطيها 

10.4 11.6 12.0 9.7 9.6 9.0 9.1 9.4 9.5 

 .  60-59، ص2006المصدر: البنك المرعزد المصرد، النار  الإحصائية الاهرية، أعتوبر     

 مب ال دو  السابق يلحى الآتي:
، لعنرل رغرم ذر ا  2001مقارنرة بعرام    2002أب ذ ا الصافي قد انخ ض فري عرام    -

فرري  10.4يتهررا مررب الانخ رراض زاد عرردد اررهور الررواردات السررلعية الترري يمعررب تهط
 .2002اهر في  11.6كل   2001

، حيث انخ ض مرب  2003مقارنة بعام  2004انخ اض ذ ا الصافي أيضا في عام   -

مليرروب  28مليرروب دولار. ورغررم ذرر ا الانخ رراض البسرريط ) 14781كلرر   14809



 حالة مصـر  -الاحتياطيات الدولية بين التهويل والتفعيل

 

 

 

 

 

 

 

 

78 

ارهر  12دولار( كلا أنل يلحى انخ اض عدد اهور الرواردات ، حيرث انخ رض مرب 
 ، وذو ما يعني زياد  قيمة الواردات حينئ . 2004في  9.7كل   2003في 

بردءا مرب  ذ ا الاحتياطيات قد زاد بمعرد  ملحروى خرل  ال ترر  الأخيرر   صافيأب    -
،  2006فري يونيرو  22931مليوب دولار،  ثرم   19302، حيث وص   2005يونيو  
، وأخيرررا 2006مليرروب دولار فرري أغسررطس  23734فرري يوليررو، ثررم  23051ثررم 

  . 2006مليوب دولار في سبتمبر   24065

 24065) 2006أنل برغم الزياد  العبير  في ح رم ذر ا الاحتياطيرات فري سربتمبر   -
مليروب دولار ( كلا كننرا ن رد أب ح رم   14244)  2001مليوب دولار( مقارنة بيونيو  

 10.4ذ ا الاحتياطيات العبير  لا تهطي ن س ال تر  مب اهور الواردات حيث عانرت 
                                                       .  2006اهر في   9.5بينما وصلت   2001في اهر  

وبص ة عامة ذناك مهالا  في تراعم احتياطي النقرد الأ نبري، حيرث أنرل طبقرا 
للمعايير المثل  وال د يتبعهرا صرندوق النقرد الردولي، وذرو مرا تطبقرل الردو  المتقدمرة 

ما يعاد  نسبة ذو  حد  أب الح م الأمث  مب احتياطي النقد الأ نبي  الولايات المت  ومنها
ومرب الأدلرة علر   لرك أب احتياطيرات   1.مب الواردات أو ما قيمتل ثلثرة أارهر  30%

مثرر  الاقتصرراد الآخرر   فرري النمررو تررونس مررب النقررد الأ نبرري وذرري مررب الاقتصرراديات 
يروم مررب  110وير  مليرار دولار وذرو مرا يع ري لتم 3.887المصررد بلهرت حروالي 

وبالتالي فهناك احتياطي ما يعاد  قيمة سبعة أاهر مب الرواردات السرلعية   2الواردات.
غير مست اد بل، وسوف نعرض لأسرباب زيراد  الاحتيراطي مرب النقرد الأ نبري خرل  

 ال تر  الماضية.
 العوامل التي أدت إلى زيادة احتياطي النقد الأجنبي:  -ب
مقاب  ال نيل المصرد خرل  ال ترر  الماضرية؛ ممرا زاد  انخ اض سعر الدولار في  -1

مررب المعررروض فرري السرروق المحلرري؛ وبالتررالي ترردخ  البنررك المرعررزد ماررتريا لرر لك 
 المعروض.

زيرراد  عوائررد السررياحة حيررث يتضررح مررب بيانررات البنررك المرعررزد أب متحصررلت  -2
اليرررة مليررروب دولار فررري السرررنة الم 3422.8السررر ر) الإيررررادات السرررياحية( بلرررغ 

 2002/2003مليوب دولار في السنة المالية   3796.4، ثم زادت كل   2001/2002
، عمرا حققرت   2003/2004مليوب دولار في السنة الماليرة    5475.1، ثم ارت   كل   

مليروب دولار،  2111.0قردرا   2004/2005عائدا في الرب  الأو  مب السنة المالية  
حيرث  2003/2004لأو  مرب السرنة الماليرة وذو يزيد عب العائد المتحقق في الرب  ا

 
 . 63د. رمزي زكي: مرجع سابق، ص 1

www.cibafi.org/arabic/index.asp   2     
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مليوب دولار، وبالتالي يتضح الزياد  المستمر  في ذ ا العائد مرب النقرد   1632.7عاب  
     1الأ نبي في صور  دولارات.

تطبيق الإنتربنك الدولارد وذو النىام ال د عب طريقل يتم تباد  ال ائض في النقد   -3
تالي الوفراء بالعميرات المطلوبرة، عمرا أد   لرك كلر  الأ نبي بيب البنوك المختل ة؛ وبال

 حدوث فائض تم بيعل للبنك المرعزد.

 %75ال د عاب يلزم المصدريب وارعات السياحة بالتناز  عب   506كلهاء القرار    -4
مب الحصيلة الدولارية للبنوك؛ وذو ما أد  كل  زياد  المعروض مرب الردولار، ومرب 

مرب الأفرراد وال هرات كلر  بير  عميرات عبيرر  مرب  ثم خ ض أسعارا ممرا دفر  العديرد
   2الدولار؛ ومب ثم دخ  البنك المرعزد ماتريا لتلك العميات المعروضة.

رف  سعر ال ائد  عل  الودائ  بال نيل المصرد؛ وذو ما أد  كل  تحو  المرودعيب   -5
 مب استخدام الدولار كلر  اسرتخدام ال نيرل المصررد؛ وبالترالي زيراد  المعرروض مرب

 الدولار.
زياد  حصيلة مبيعات ارعات القطراع العرام وعراب آخرذرا بنرك الإسرعندرية الر د   -6

مليار دولار كل  حصيلة الاحتياطيات مما  علها تصر  كلر    1.6أضاف ما يقرب مب  
 .    2006مليار خل  نوفمبر   26

 :3تكلفة تراكم احتياطي النقد الأجنبي على الاقتصاد المصري   –ج 

ية السابقة لاحتياطي النقد الأ نبي والدور ال د يلعبل في الاقتصاد برغم الأذم
القومي باعتبارا أحد أدوات السياسة النقدية كلا كنل تو د تعل ة مالية واقتصادية تتزايرد 
بتزايد تراعم ذ ا الاحتياطي؛ وبالتالي فإب ذ ا التراعم ي ثر سلبا أيضا علر  الاقتصراد 

 القومي عما يتضح مما يلي:
 التكلفة المالية: -1

تتمث  التعل رة الماليرة لترراعم احتيراطي النقرد الأ نبري فري زيراد  ح رم الرديب  
 القومي؛ وما يتب   لك مب ارت اع تعل ة خدمة الديب سواء عانت مب الأقساط أو ال وائرد

. وير   السربب فري  لرك كلر  ات راا السرلطة (11عما اتضح مب بيانات ال دو  رقم )
الاحتياطي فري ىر  الحا رة لهر ا المروارد لتلبيرة الاحتيا رات المت ردد  النقدية لتراعم  

سواء عانت خدمة ديوب سابقة أو سرداد قيمرة الرواردات ..الرخ يردف  ذر ا السرلطة كلر  
 الاقتراض مب الخارا لتلبية ذ ا الاحتيا ات.

 
 .  45، ص  93ة الإحصائية الشهرية، عالبنك المركزي المصري: النشر 1

2www.ahram.org.eg/archive/2003/10/2/AMOD4.HTM    
3Christopher J.Neely: Are changes in Foreign Exchange Reserves Well correlated with  

Official Intervention ? Federal reserve Bank of ST.Louis, September/ October 2000,p17. 
- Reserve Bank of New Zealand, Foreign Reserves Management  , Risk Management 

Decument,p2-5. 

-    
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     :التكلفة الاقتصادية -2
الاقتصاد القومي نتي رة  تتمث  التعل ة الحقيقية في الخسار  التي سوف يتحملها

 للأمور التالية:
كعرراد  تصرردير ترردفقات رأس المررا  و لررك باررراء الأوراق الماليررة الأ نبيررة، وعررأب  -

 مصر لديها فائض مالي .
التأثير بالسلب عل  الاستثمار والاستهلك المحلي: فمرب ناحيرة ير دد الات راا نحرو   -

تم بي  الدولارات وتحويلهرا كلر  ودائر  حت  ي -تدعيم العملة المحلية برف  سعر ال ائد  
كل  التأثير بالسلب عل  فرص الاسرتثمار؛ حيرث سريزيد مرب تعل رة   -بال نيل المصرد

الاستثمار. ومب ناحية أخر  ي د  كل  تخ يض ح رم الاسرتهلك المحلر  ممرا ير دد 
 كل  زياد  ح م المخزوب؛ ومب ثم زياد  معد  البطالة نتي ة لخ ض الإنتاا.  

مما تقردم أب الاحتياطيرات الدوليرة فري مصرر تعتمرد بارع  أساسري علر  يتضح   
الدولار الأمريعي بالإضافة كل  نسبة بسيطة مرب العمرلت الأخرر . وقرد رأينرا تعردد 
موارد الحصو  عل  النقد الأ نبي لعنها  ميعها مصرادر غيرر مسرتقر  حيرث تررتبط 

وب ذنراك مصرادر أخرر  بالعوام  والىروف الخار ية؛ ول لك  عرنا ضرور  أب يعر
للنقد الأ نبي لضماب تحقيق وىائ ل المختل ة مث  الاذتمام بالتصدير. عما لوحى تزايرد 
ذ ا الاحتياطي خل  ال تر  الماضية نتي ة لأسباب عثيرر ، لعرب لروحى أيضرا ارت راع 
تعل ة تراعم ذ ا الاحتياطيات نتي ة للآثرار السرلبية المترتبرة علر  ذر ا الترراعم سرواء 

ت مالية أم اقتصادية؛ وذنا يثرور التسرا   عرب عي يرة تقلير  ذر ا التعل رة أو بمعنر  عان
 آخر عي ية استثمار فائض ذ ا الاحتياطيات بت عي  استخدامها في الم الات المختل ةو 

 ذ ا ما سوف نحاو  الإ ابة عليل في المبحث التالي.
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 لث المبحث الثا
 تفعيل دور الاحتياطيات الدولية المصرية 

تبعا للأذمية الحيوية المأمولة مب الاحتياطيرات الدوليرة، ودورذرا فري الاقتصراد 
المصرد خاصة م  ارت اع تعل ة تراعم ذ ا الاحتياطيات؛ فإننا سروف نعررض لعي يرة 

 ت عي  ذ ا الدور مب خل  النقاط التالية:

 أولا: تكوين الحجم الأمثل وفقا للمؤشرات الدولية:

يررات الدوليررة مررب خررل  تحقيقهررا للأذررداف أو للأذميررة كب ت عيرر  دور الاحتياط
النىرية و علها واقعية يتطلب أب تعوب ذ ا الاحتياطيات وفقا للح رم الأمثر ، والر د 
سبق توضيحل؛ ومب ثم ي ب عدم المبالهة في تعويب ذ ا الاحتياطيرات مسرتقبل، عمرا 

 ي ب استثمار ال ائض منها في الوقت الحالي.       

 ين الاحتياطيات من موارد حقيقية:ثانيا: تكو

ي ب ألا يعوب تراعم الاحتياطيات الدولية نات را عرب مروارد غيرر حقيقيرة مثر : 
عائدات بي  القطاع العام، أوتقلي  الن قات العامة بإتباع السياسرة الانعماارية..الخ، كنمرا 

د  علر  ي ب أب يعوب نات ا عب موارد حقيقية  تن ي  كسرتراتي ية للتصردير ، والمعتمر
دراسات تسويقية للأسواق الخار ية المراد التصدير كليها، ذ ا بالإضرافة كلر  تطروير 
ال ب الإنتا ي، واستهل  عافرة الطاقرات الإنتا يرة، و لرك مرب خرل  تطبيرق البررامج 

 يق أذدافها.قتحلوالاستراتي يات الموضوعة، وت عيلها بإدخا  التعديلت اللزمة  

 في الاحتياطيات الدولية:استثمار الفائض  :ثالثا

كب تراعم الاحتياطيات الدولية يترترب عليرل تحمر  مرا يسرم  بتعل رة ال رصرة  
البديلة، والتي تتمث  في الاستثمار السابق؛ لأب الموارد المالية المتاحة تسرتخدم لارراء 
الاحتياطيات بدلا مب زيراد  رأس المرا  المحلري مرب خرل  الاسرتثمار، أد أب النراتج 

لرأس الما  المحلي ذو تعل ة ال رصة البديلة لتعويب الاحتياطيات، حت  لرو ترم الحدد  
قيرراس  لررك النرراتج بسررعر ال ائررد  المحليررة؛ فالاسررتثمار يرر دد كلرر  زيرراد  رأس المررا  
المحلي؛ ومب ثم تحسيب الم ارات الاقتصادية الأخر  عزياد  معد  النمرو وتخ ريض 

ب البنك المرعزد قرد يقروم باسرتثمار  رزء مرب معد  البطالة ...الخ. ع لك فإننا نر  أ
احتياطي النقد الأ نبري فري أوعيرة ادخاريرة وأوراق ماليرة تتميرز بالضرماب والسريولة 
السريعة والعائد المناسب مث  أ وب الخزانة، خاصة ك ا عانت ذ ا الأ وب صادر  مرب 

عية السرب ، حعومات دو  قوية اقتصاديا مث  الولايات المتحد ، وم وعة الدو  الصنا
وذو ما تتبعل عثير مب دو   نوب ارق آسيا فري ارراء سرندات الخزانرة الأمريعيرة، 
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عل  أنل يحىر الاستثمار في م ا  الأسهم والعقرود الآ لرة ت نبرا للمخراطر المرت عرة 
 نسبيا له ا النوع .

ومب ثم ي ب عدم كتباع توصيات صندوق النقد الردولي بضررور  كناراء آليرة  
بنررك المرعررزد لإدار  الاحتياطيررات الدوليررة بهرردف زيرراد  العوائررد عررب مسررتقلة عررب ال

طريق اسرتثمارذا بالبورصرات العالميرة؛ لأنرل لا تخ ر  المخراطر المترتبرة علر  ذر ا 
الاستثمار حيث أنل يعوب عرضة لمضاربات وانهيار تلك البورصات، فهالبا ما يعروب 

د كلرر  زيرراد  تعل ررة أمرروا  الاسررتثمار الرردولي دوب التاررهي  العامرر ؛ وذرر ا مررا يرر د
السوق العالمية. عمرا أب اسرتثمار الاحتياطيرات  يالاحتياطي ك ا ما ات هت للستثمار ف

في استثمارات طويلة الأ   بالخارا ي دد كل  تحو  مصر كل  دولة  ات فائض فري 
رأس الما ؛ وذو ما ي علل وضعا اا ا خاصة م  و ود ما يعانيل الاقتصاد المصررد 

ت اقتصادية. ذ ا بالإضافة كل  أب تحرو   رزء مرب الاحتيراطي للسرتثمار مب ماعل
في الخارا ين ي عنل ص ة الاحتياطي مب حيث تمتعل بص ة السريولة والآمراب والبعرد 

  1عب المخاطر.
عما أب اعتراض صندوق النقد عل  ضرخ  رزء مرب احتيراطي النقرد الأ نبري 

يررث أنررل مررب المهررام الرئيسررة لموا هررة الطلررب المحلرري اعتررراض فرري غيررر محلررل؛ ح
لاحتيرراطي النقررد الأ نبرري ذررو الح رراى علرر  اسررتقرار سررعر الصرررف، لا أب يعرروب 

 2احتياطي النقد الأ نبي م رد ضمانا للدائنيب الأ انب.

 شراء الحكومة جزءا من ديون مصر المعروضة للبيع: :رابعا

لقيام باراء بعضا مرب مب الم الات الأخر  للست اد  باحتياطي النقد الأ نبي ذو ا   
ديوب مصر المعروضة للبي  بدلا مب اراء الارعات الخاصرة المصررية أو الأ نبيرة 
له ا الديوب، خاصة وأب ذ ا الديوب تعرض في السوق السنود للرديوب بسرعر خصرم 

يقر   قرد لامب قيمتها الاسمية؛ مما يعنري الحصرو  علر  عائرد   %50-47يتراو  بيب  
   3امت بل العديد مب الدو  مث  الني ر وموزمبيق وبولي يا.، وذ ا السلوك ق %50عب 

وي عر أب حعومة ال زائر عندما زاد احتياطي النقد الأ نبي لديها قامرت بعقرد  
مليوب دولار، عما قامرت   369ات اق عل  سداد مسبق لديوب النمسا المستحقة والبالهة  

مرب ديونهرا الخار يرة،   مليرار دولار  118ال زائر في العاريب سنة الماضرية بسرداد  
  4فوائد. 34مليار أصو  ديوب، و 84مقسمة كل   

 
 .  59د. رمزي زكي: مرجع سابق، ص   1
تجدد الجدل بمصر حول ربط احتياطي النقد بالدولار، البعض يفضل سلة عملات وآخرون يطالبون باستبعاد اليورو   2

 http://www.albayan.co.ae/albayan/2000/7/28/eqt/11.htmمن المعادلة 
 .   65-64د. رمزي زكي: المرجع السابق، ص  3

www.aljazeera.net/news & www.cibafi.org/arabic/index.asp 4    
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أنرل  2003/2004وطبقا للتقرير السنود للبنك المرعزد المصرد عرب عرام  
في كطار حرص البنك عل  رف  ع اء  استثمار الاحتياطات الدولية فقد ترم خرل  سرنة 

ار  لتترول  اقتررا  التقرير تاعي  ل نة للسرتثمارات مرب بعرض أعضراء م لرس الإد
 1وض  سياسات الاستثمار ومتابعة الأداء .

 : تحول عملة الاحتياطي إلى سلة عملات:خامسا

أب اختل ت الآراء حو  بقاء ارتبراط ال نيرل الاحتياطي  ذمية  أوقد ترتب عل    
المصرد بالدولار الأمريعي، أم أنل ي ب فك ذ ا الارتبراط؛ وبالترالي ي رب أب يعروب 

ملت عوضا عب العملة الواحد ، وقد استند عر  رأد مرب ذر يب الررأييب ذناك سلة للع
كل  العديد مب المبرررات التري تردعم و هرة نىررا ، وسروف نعررض لهر يب الررأييب 

 تباعا.

 الرأي الأول: البقاء على الدولار كعملة احتياطي النقد الأجنبي:

بقاء الاعتمراد علر  استند أصحاب ذ ا الرأد كل  العديد مب المبررات لتبرير       
 الدولار ععملة واحد  لاحتياطي النقد الأ نبي، ومب ذ ا المبررات ما يلي:

 أب معىم حصيلة الدولة مب النقد الأ نبي تأتي في صور  الدولار. -*
 أب الديوب المستحقة عل  مصر أيضا تقدر بالدولار. -*
لردولار عرب العمرلت أب معىم المعاملت الت ارية والبنعيرة ت ضر  التعامر  مر  ا  -*

الأخر ؛ عل  اعتبار أنل يعتبر أعثرر اسرتقرارا مر  التقلبرات التري يارهدذا العرالم مرب 
وقت لآخر، عما أب نسبة الترا   وفتراتها قصير  مما ي ع  الدولار أعثر قبرولا لرد  

 2عافة الأطراف.

أنل بعد تحريرر سرعر الصررف أصربحت فعرر  ربرط ال نيرل المصررد بسرلة مرب   -* 
لت غير ممعنة خاصة في الوقرت الحاضرر؛ لأب ال هراز المصررفي والصريارفة العم

والبنك المرعزد أصبحوا مهيئيب لتحرير سعر الصرف؛ وبالتالي أصبح مرب الصرعب 
تهيير نىام الصرف خل  فتر  قصرير  لأنرل سروف ي قرد الحعومرة والبنرك المرعرزد 

يثبرت ن احرل عمرا أب  مصداقيتهما؛ حيث أب نىام الصرف يحتراا ل ترر  طويلرة حتر 
تحرير سرعر الصررف لريس مسرئولا عرب  مير  المارعلت التري يوا ههرا الاقتصراد 

 القومي ب  يساعد عل  ح  بعضها فقط .
أب ربط ال نيل المصرد بسلة عملت يحتاا لتدخ  البنك المرعزد باع  مسرتمر؛   -*

 3لمطبقة .لأب تثبيت سعر الصرف بسلة أخر  ي ثر عل  فاعلية السياسة النقدية ا

 
   . 29ص   2004/ 2003البنك المركزي المصري: التقرير السنوي  1
فضل سلة عملات وآخرون يطالبون  تجدد الجدل بمصر حول ربط احتياطي النقد بالدولار، البعض ي 2

 http://www.albayan.co.ae/albayan/2000/7/28/eqt/11.htmباستبعاد اليورو من المعادلة 
 ربط الجنيه المصري بسلة عملات هل يؤدي إلى استقرار السوق  3
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 الرأي الثاني: ربط الجنيه المصري بسلة عملات:

ير  أصحاب ذ ا الرأد أب الاحتياطيرات الدوليرة ليسرت م ررد ادخرار  رزء  
أد لا تو د آثار سلبية عبير  ك ا ما تم الاحت اى بهر ا   -مب الدخ  في صور  نقد أ نبي

للنخ راض ال زء في صرور  عملرة واحرد  وذري الردولار حتر  ك ا تعررض الردولار 
لعب ذ ا الاحتياطي ي دد دورا ذاما في الاقتصاد المصررد نىررا لعلقترل   -والتقلبات

المتاررابعة والمرر ثر  علرر  العديررد مررب القطاعررات مثرر  الررواردات، سررعر الصرررف، 
المديونيررة الخار يررة..الخ لرر لك فإنررل ي ررب ربطررل بسررلة مررب العمررلت الأخررر ، وقررد 

 ررات منها:استندوا في  لك كل  العديد مب المب
أب تحرير سعر الصرف في ى  و ود ندر  في مصرادر النقرد الأ نبري، حيرث أب   -*

مصادر مصر يهلب عليهرا الطراب  الموسرمي مثر  السرياحة والمنت رات الزراعيرة، أو 
أنها ترتبط بم ثرات خار ية مث  دخ  قنا  السويس أو تحويلت العامليب بالخرارا أو 

كل  عدم استقرار سعر الصرف وحردوث اضرطرابات  أسعار البترو  ؛ فإب ذ ا ي دد
وصعود وذبوط في قيمرة ال نيرل مقابر  الردولار ممرا ي رتح البراب مرب  ديرد لحردوث 
المضاربات والسوق السوداء ، بينما و ود سلة العملت ي دد كل  ت ادد حدوث  لرك 
، حت  لرو حردث ارت راع لإحرد  العمرلت وانخ راض للأخرر  فرإب المحصرلة تعروب 

 1رار قيمة ال نيل .استق
أب ربط ال نيل بسلة مب العملت يحقق قدر مب الاستقرار )الثبات النسربي( للعملرة   -*

الوطنية خاصة في ى  تقلبات سوق صرف النقد الأ نبي، ومما يسراعد علر   لرك أب 
 2تعوب العملت قويل تتمت  بالثبات النسبي.  

الأوزاب النسبية لتعاملتنا مر  ي ب أب تعوب ذ ا السلة ) سلة مر حة ( أد حسب   -*
الدو  التي تمث  ذ ا العملت وبالترالي يرأتي اليرورو فري المقدمرة أعبرر وزنرا ثرم يليرل 

 الدولار ثم العملت الأخر .
ك ا عاب مب المهام الرئيسة لاحتياطي النقد الأ نبي توفير قيمة الرواردات لعردد مرب   -*

حتياطي بعملت بلد التصردير لمصرر، الاهور؛ فإب المنطق يستو ب أب يعوب ذ ا الا
 عما يوضحل ال دو  التالي.

 ( 17 دو  )
 قيمة الواردات حسب التوزي  ال هرافي         القيمة بالمليوب دولار 

 2004/2005 2003/2004 2002/2003 2001/2002 2000/2001 البياب 

 
http://www.ahram.org.eg/archive/2003/2/24/econ7.htm 

 دي إلى استقرار السوق ربط الجنيه المصري بسلة عملات هل يؤ 1
http://www.ahram.org.eg/archive/2003/2/24/econ7.htm 

Resrve Bank of New Zealand, Foreign Reserve Management,Risk Manangement 

7. -Document,p1  2    



 2007يونيو  –العدد الأول  –مجلة الشروق للعلوم التجارية 

 

 

 

 

 

 

 

85 

الاتحاد 
 الأوروبي 

6145.1 5296.6 5108.6 5922.7 7849.0 

الأوروبية 
 خر  الأ

1266.9 1322.7 1365.5 1497.1 1972.7 

روسيا 
 والعومنولث 

251.1 254.6 288.2 222.1 548.2 

 5220.2 4302.6 3732.1 3984.0 4414.9 الولايات المتحد  

 2133.6 1284.0 866.3 847.5 754.3 الدو  العربية

 3603.6 2642.5 2189.5 2096.9 2553.8 الدو  الآسيوية

 .84، ص 2006، يوليو  112نك المرعزد، النار  الاهرية،ع المصدر: الب      
 

ومب ثم ي ب أب يعوب وزب عر  عملرة فري سرلة العمرلت مقاربرا أو متوازنرا لقيمرة   
مب الدولة صاحبة العملة، حتر  تعروب ال ائرد  متحققرة بال عر  مرب اسرتخدام   تالواردا

 الاحتياطي النقدد طالما أب  لك ذو أحد مهامل.
عر الدولار في مقاب  العمرلت الأخرر  عمرا ذرو واقر  الآب وفري ىر  أب ذبوط س  -*

حيرث سري دد كلر   1ارتباط ال نيل المصرد بل؛ فإنل لب يعروب فري صرالح الاقتصراد.
ارت اع تعل ة التعام  م  الخارا عند تحوي  الدولار كلري تلرك العمرلت، والسربب فري 

 ررز عبيررر مرر  الارررعاء  لررك أب الميررزاب الت ررارد للولايررات المتحررد  يعرراني مررب ع
الت ارييب مما  ع  الولايرات المتحرد  تت رل كلر  تخ ريض قيمرة الردولار فري محاولرة 
لتصحيح الأوضاع، والعم  عل  زياد  صرادراتها؛ ومرب ثرم لا يمعرب قبرو  اسرتمرار 
تبعية ال نيل المصرد للدولار؛ لأنل ي ع  الاقتصاد المصرد مررتبط بمرا يحردث فري 

 اء مب حيث معدلات التضخم أو سعر ال ائد  .الاقتصاد الأمريعي سو
أب التنوع في الاحتياطي يحقق سيولة عبير ، ويزيد مب عوائد مصرر مرب توىيرف   -*

ذ ا الاحتياطيات، عما يقل  مب التأثير السلبي للعوام  الخار يرة؛ و لرك لأب مصرر لا 
   نروب تستطي  تحم  انهيار في الاحتيراطي المعتمرد علر  الردولار مثلمرا عانرت دو

 2. 1997ارق آسيا نهاية عام 
ونحب نت ق م  ذ ا الرأد ال د ير  ضرور  ربط ال نيل المصرد بسرلة مرب  

العملت طبقا للمبررات السابقة، عما أننا سوف نقوم بالرد عل  مبررات الررأد الأو  
 عما يلي:

دولار نقرو  بالنسبة للمبرر الأو  وذو أب حصيلة الدولة مب النقد الأ نبي تأتي بالر    
التعامر  مر   دفمرثل عنر ، أنل يمعرب تهييرر الردولار كلر  العمرلت التري تريردذا مصرر

الاتحاد الأوروبي وذو أعبر اريك ت رارد لمصرر أب نحصر  علر  المقابر  براليورو 

 
    http://mail.alwatan.com.sa:8383     البنوك المركزية تدعم سلة عملاتها باليورو على حساب الدولار  1

2http://www.albayan.co.ae/albayan/2000/07/28/eqt/11.htm     
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بدلا مب الدولار، وذع ا في التعام  م  الردو  الأخرر  مثر  اليابراب أو كن لتررا، عمرا 
 البترو  أو قنا  السويس..الخ. يمعب تطبيق  لك عل  عوائد

أما بالنسبة للمبرر الثاني: وذو أب ديوب مصر للخارا  ميعها بالدولار نرر   
أب ذ ا المبرر ذو أدع  لتطبيق سلة العملت بدلا مب الدولار فقط؛ لأب التباط  الر د 
يعرراني منررل الاقتصرراد الأمريعرري وت رراقم الع ررز فرري الميررزاب الت ررارد ي عرر  الإدار  

مريعية تت ل دوما كل  تخ يض قيمة الردولار مقابر  العمرلت الأخرر ؛ حتر  تزيرد الأ
مررب القرردر  التنافسررية للصررادرات؛ وبالتررالي تخ رريض الع ررز فرري الميررزاب الت ررارد 
الأمريعي؛ ومب ثم فعند توافر العملت الأخر  والسرداد بهرا فري ىر  ارت راع قيمتهرا 

مب النقد، وذ ا النتي ة تعروب أعثرر وضروحا مقارنة بالدولار فإب ذ ا يوفر قدرا عبيرا 
في حالة و ود ديوب عل  مصر بعملرة أخرر  سرعرذا مرت ر  مقارنرة بالردولار مثر  
اليورو أو الإسترليني، وفي ىر  نقرص ذر ا العمرلت فإنرل يرتم السرداد بالردولار عرب 

 طريق تحويلل لتلك العملت مما يزيد مب تعل ة ذ ا الديوب، والععس صحيح .
لتبريررر الآخررر الرر د يقررو  أب التعامرر  بالرردولار يلقرر  قبررولا مررب  ميرر  أمررا ا 

الأطراف نىرا لما يتمت  بل مب استقرار نسبي، فإننا نرر  أب ذر ا المبررر لريس سرببا 
لعنل نتي ة لما تنته ل السلطة النقدية ب ع  الردولار العملرة الأساسرية لاحتيراطي النقرد 

يرتم التعامر  معهرا سرواء بالارراء أو البير ،  الأ نبي أد طبقا لمبردأ السرلعة المو رود 
خاصة م  عدم و ود عملت أخر  تحى  بن س الاذتمرام مرب السرلطة النقديرة، ذر ا 
مب ناحية ومب ناحية أخر  أب القو  بأنل أعثر استقرارا فإنرل يو رد نسربة عبيرر  مرب 
 الاك حيا   لك خاصة في ى  حدوث الأزمات العبر  المتتابعرة فري عثيرر مرب دو 
العالم نىرا لارتباط عملت ذ ا الدو  بالردولار، ومرا أزمرة دو   نروب اررق آسريا 

 ببعيد  عب  لك.            
أما التبرير ال د يقرو  بعردم كمعانيرة ربرط ال نيرل بسرلة عمرلت خاصرة بعرد  

تحرير سعر الصرف لأب  لك سوف ي دد كل  عدم استقرار سوق الصررف عمرا أنرل 
الحعومررة والبنرك المرعررزد، خاصررة بعررد اسررتعداد عافررة سروف يرر ثر علرر  مصررداقية 

الأطراف بما فيهم البنك المرعزد لتطبيق تحرير سعر الصرف، ونرد عل   لرك برأب 
تحريرر سررعر الصرررف أدعرر  لتطبيررق سررلة العمررلت ولرريس مانعررا لررل، وواقرر  سرروق 
الصرف ياهد عل   لك حيث تأثرت  مي  العملت به ا التحرير ولرم يقتصرر الترأثير 
عل  الدولار فقط. عمرا أب ربرط ال نيرل بسرلة عمرلت لريس لرل ترأثير علر  مصرداقية 
الحعومة أو البنك المرعزد لأب تطبيرق سرلة العمرلت لا يتعرارض مر  تحريرر سرعر 
الصرف ب  يدعمل ويقويل، بينما التعارض ال د قرد ير ثر فعرل علر  ذر ا المصرداقية 

ر الصررف والعرود  مرر  أخرر  ذو عدو  الحعومة والبنك المرعزد عب تحرير سرع
 كل  تثبيتل.      
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وأخيرا بالنسبة للتبرير ال د يقو  برأب التحرو  كلر  سرلة عمرلت يحتراا كلر  
التدخ  المستمر مب البنك المرعزد مما ي ثر عل  فاعلية السياسرة النقديرة، نقرو  برأب 

عرنراا ذ ا التبرير ليس صحيحا علر  كطلقرل خاصرة ك ا مرا أخر نا فري الاعتبرار مرا  
سابقا مب ضرور  العم  عل  تنوع متحصلت النقد الأ نبي حت  بتم توفير العمرلت 

الصررف بالنسربة ل مير  العمرلت لأب  سروقالأخر ، ومما يساعد عل   لك تحريرر  
ذ ا سوف يع   الاستقرار النسبي؛ وبالتالي لرب يتردخ  البنرك المرعرزد كلا فري كطرار 

 .ةتطبيق السياسة النقديضيق في نطاق  
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 : الخاتمة
نعرررض فرري ذرر ا الخاتمررة كلرر  النتررائج الترري تررم التوصرر  كليهررا، ثررم نعرررض 

 للتوصيات:
 أولا: النتائج:

كب الاحتياطيات الدولية بالرغم مرب أذميتهرا العبيرر  كلا أب  لرك لرم يتضرح كلا فيمرا   -
يتعلق بالح اى عل  استقرار سعر الصرف وكب لم يعب عما عاب يتوقر ، بينمرا تأثيرذرا 

 محدود عل  الم ارات الأخر ، حيث لم تىهر علقة وثيقة بينهما.
وكب عانرت  معيهرا لا النقد الأ نبي في مصرر،   احتياطيأب ذناك تنوع في مصادر    -

عمررا وأب الميرزاب الت ررارد ياررهد ع ررزا دائمرا؛ وذررو مررا يسررتبعد  تتمتر  بالاسررتقرار، 
 .الصادرات عمصدر لتلك الاحتياطيات  

سية له ا الاحتياطيات ذري الردولار، دوب توضريح مرب قبر  السرلطة أب العملة الأسا  -
 النقدية لأسباب  لك؛ وذ ا ما ساذم بدور ما في رف  أسعار صرف العملت الأخر .

زياد  مقدار الاحتياطيات خل  ال تر  الماضية لأسباب عد ، لعنل رغرم  لرك لرم يرتم   -
 ي.الاست اد  بتلك الاحتياطيات لصالح الاقتصاد القوم

مررب خررل  النتررائج السررابقة يتضررح صررحة فرضررية الدراسررة؛ حيررث تبرريب أب تررراعم  -
الاحتياطيات الدولية لم يعب م ارا حقيقيا عل  تحسرب الاقتصراد المصررد؛ ومرب ثرم 

 ي ب العدو  عب تراعم ذ ا الاحتياطيات.  
 ثانيا:التوصيات:

ب أب تعروب نات رة عرب ي ب عدم المبالهة مستقبل في تراعم الاحتياطيات الدولية دو  -
خاصررة مررب الصررادرات؛ و لررك حترر  لا تتعررارض مرر  الم ارررات اسررتثمار حقيقرري 

 الأخر  مث :الميزاب الت ارد والمديونية الخار ية.
، سرواء عراب  لرك حسب استثمار ال ائض الحرالي مرب الاحتياطيرات الدوليرة  ضرور   -

ومية؛ حت  تخ ف الدولرة بتو يهل كل  صناعات تصديرية، أو القيام بسداد الديوب الحع
 .الأعباء عب الأ يا  القادمة  

تطبيق سلة عملت لاحتياطي النقد الأ نبي وعدم اقتصارا عل  الدولار، مر  الأخر    -
 في الاعتبار عملة الديب الخار ي، وعملة الدو  المصدر  لمصر.

 القيام بدراسات متعمقة حو  ذر ا الموضروع بعافرة  وانبرل سرواء مرب قبر  السرلطة  -
 النقدية والخبراء.
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International reserves between activation and  

magnification (Egypt Status) 
abstract 

     The issue of international reserves appeared in egypt in the last period 

especially from the monetary authorities which release from time to other 

reports about this reserves and the increasing of them .that they depend on 

them as evidence of the success of the monetray policy what clear the size 

of magnification and so the recuperate of the egyptian economy because of 

the improvement of the economic indicators whether it's local or 

international .they also depend on the role of the foreign monetary reserve in 

keeping the stability of the exchange rate, saving resources to face the 

external payments, avoid any refused economic policies so that consider 

indicator to the economic power of the state and attract the foreign 

investment. 
And as result the monetary authorities adopt exaggeration in the 

accumulation of this reserves and increase them even from the international 

standard and lead to this increase many factors like increase of the tourism 

proceeds and suize canal ,decrease of the dollar exchange rate  in the last 

period and appear from the study that the positive effect of international 

reserves not like the point of view of the actors in the monetary policy that 

the effect was so limitd .especially in the exchange rate.                    so there 

are no real or touched benefit in that reserves especially in the endeavor to 

accumulate more of them .and without reasons the dollar dominate the 

reserves avoiding other currencies  what lead to alot of negative effects the 

big one is contribution of of raising the exchange rate of  Other currencies 

like yoro,yen and sterling pound . 
         And through evaluation of the status of the egyptian interenational 

reserves ,the  
 study reach to the necessity of activation the role of this reserves to have 

additional value and that through investing them in the different fieldes , and 

one of means to  
activating that necessity of transfer the currency of this reserves to basket of 

currencies instead of one currency to avoid the negative effect.   

 
 


