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 ممخص
 

 الأوكخانيةالخوسية/ ل انعكاسات جائحة كػرونا والأزمةانرب اىتساـ الجراسة عمى مشاقذة وتحمي 
 السرخؼ ودرجة انكذاؼ الاقتراد  التػازف الخارجي فيت ختلالامرخ وعمى الا فيعمى التزخع 

ومؤشخات  الخارجيمػاجية ىحه الأزمات وذلظ مغ خلاؿ تتبع مؤشخات التػازف  فيوقجرتو عمى الرسػد 
 .ق بدعخ الرخؼ وإدارة الاحتياشياتوأداء الدياسة الشقجية ؼيسا يتعم الخارجيالجيغ 

 :الشتائج اليامة ولعل أىسيايج مغ العج إلىوقج تػصمت الجراسة 
والسخاشخ  الأوكخانيةمرخ نحػ الارتفاع تحت تأثيخ الأزمة الخوسية/ فياتجاه معجؿ التزخع  -1

 الخارجية. يػنيةالستختبة عمى ذلظ مغ تجىػر سعخ صخؼ الجشيو وارتفاع مدتػػ السج
الفائجة والديػلة وتخاجع مدتػيات الاحتياشيات الجولية لجػ  أسعارتأثيخ التزخع عمى مدتػيات  -2

 مرخ.
الجوؿ الستقجمة وبالأخز الػلايات الستحجة عمى ىخوب  في الشقجؼتأثيخ اتباع سياسة التذجيج  -3

الداخشة مغ خلاؿ سػؽ الأوراؽ السالية مغ مرخ والانعكاسات الدمبية  الأمػاؿوندوح رؤوس 
قجية لدياسة تخكيع الاحتياشيات الجولية مغ خلاؿ حداب السعاملات السحتسمة لاتباع الدمصات الش

 .السرخؼ للاقتراد  الخارجيالخأسسالية والسالية عمى ىذاشة الػضع 
 

عجة مقتخحات لتحجيع الانعكاسات الدمبية لمتزخع لعل أىسيا: تبشى تجابيخ  إلىوقج تػصمت الجراسة      
القصاعات الأكثخ تزخرًا،  إلىلمدياسة الشقجية غيخ التقميجية بتذجيع البشػؾ التجارية عمى تػجيو الائتساف 

إجخاء و ، الأوكخانيةوالقصاعات الستزخرة مغ الجائحة والأزمة الخوسية/ الرحيإعصاء الأولػية لمقصاع و 
مغ الدمع الاستخاتيجية كالحبػب والديػت،  الحاتيالإصلاحات الييكمية اللازمة لخفع مدتػػ الاكتفاء 

إعادة الشطخ و الاىتساـ بػضع سياسة واضحة لمحساية الاجتساعية وعجـ الاقترار عمى شخح مبادرات، و 
مغ عسلات لجشيو بدمة دراسة إمكانية ربط او ، الخارجيوضع قيػد مؤقتة عمى حداب رأس الساؿ  في

 .شخكاء التجارة الخئيديغ
 في، التزخع، الدياسة الشقجية وسعخ الرخؼ، إدارة صاالخارجيالتػازف  الكمسات السفتاحية:
 الاحتياشيات الجولية.

                                                           
 ِؼٙذ اٌزخط١ؾ اٌمِٟٛ  -أعزبر ثّشوض اٌؼلالبد الالزظبد٠خ اٌذ١ٌٚخ 

التؾازن الخارجي وآليات التحرك  اختلال   
سررللسؾاجهة تداعيات الأزمة العالسية بالشدبة   

   أ.د.فادية عبد الدلام
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 مقدمة

لا تداؿ تجاعيات جائحة كػرونا تييسغ عمى اقترادات معطع دوؿ العالع، ؼبعج مخحمة مغ الانكساش 
الصاقة والغحاء تتذابو مع  أسعار فيأزمة  العالسي ، يػاجو الاقترادالعالسي الاقترادؼوتخاجع الشذاط 

 وإف كانت العجيج مغ الجراسات تعتبخىا الأسػأ. 2011 ،2008أزمات 
ـ، حيث ضيخت انعكاساتيا عمى الجوؿ الشامية بذكل عا التيأحج أىع التحجيات  العالسي ويعج التزخع

بيغ الجوؿ الستقجمة والشامية )ومغ بيشيا مرخ(.  ومع ضيق  الاقترادؼ يتتفاوت درجة ومدار التعاف
.  ومع تصػرات الأزمة الخوسية التزخسيلمجوؿ الشامية تدداد احتسالية تعخضيا لحالة الخكػد  الساليالحيد 

سلاسل الإمجاد العالسية وأسعار الدمع  فيضل حجوث اختشاقات  فييدداد الأمخ تعقيجاً  الأوكخانية
ندوح  إلىيؤدػ  الحؼجانب اتجاه الجوؿ الستقجمة نحػ تذجيج الدياسة الشقجية بيا، الأمخ  إلىالأساسية، 

غيخىا مغ الاقترادات الستقجمة ومغ ثع  إلىالأجشبية مغ الجوؿ الشامية )ومغ بيشيا مرخ(  الأمػاؿرؤوس 
 غ مجفػعاتيا وعسلاتيا الػششية.مػازيي فيأصبحت عخضو لمتجىػر 

أماـ الجوؿ الشامية )مغ بيشيا مرخ( لمخخوج  الاقترادؼ السدار العاـ لمتعافي أفقجـ يتزح ضػء ما ت في
مغ تمظ الأزمة ليذ بالييغ حيث يسكغ لسرخ وغيخىا مغ الجوؿ الشامية الاستفادة مغ السبادرات العالسية 

 التيالعجيج مغ الاصلاحات الييكمية  الأجل الصػيل مغ إجخاء فيلا مفخ لمتخؽيف مغ ىحه التجاعيات، و 
 .اعمييتعدز مغ قجرة اقتراداتيا عمى مػاجية الأزمات العالسية وتجحيع تجاعياتيا 

 أسعارمغ صجمات ارتفاع  العالسي وانعكاسات السػقف السرخؼ وتخكد الجراسة الحالية حػؿ الاقتراد 
ت اختلالاوأزمة سلاسل التػريج وخلافو عمى حجوث  الشقل التجارؼ البحخؼ  أسعارصاقة، ارتفاع الغحاء وال

مػاجية ىحه الأزمات  فيوقجرتو عمى الرسػد  السرخؼ ودرجة انكذاؼ الاقتراد  الخارجيالتػازف  في
، السيداف الكمى، ومؤشخات الجيغ التجارؼ : السيداف  الخارجيوذلظ مغ خلاؿ تتبع مؤشخات التػازف 

وتأثخ الجيػف بديادة الفائجة الستػقعة وكحلظ أداء الدياسة الشقجية ؼيسا يتعمق بدعخ الرخؼ وإدارة  الخارجي
 إلىبعس خصػات تعامل الجولة مع الأزمة.  وقبل الػلػج  إلىالإشارة  إلىالاحتياشيات، بالإضافة 

، يتعيغ الإشارة لسرخؼ امشاقذة وتحميل السؤشخات السختمفة الجالة عمى انعكاسات الأزمة عمى الاقتراد 
الستعمق بسجػ التزخع وما إذا كاف ضاىخة مؤقتة أـ لا وكحلظ ديشاميكيات التزخع  العالسي الججؿ إلى

 وتأثيخاتيا عمى الجوؿ الشامية.
 

صعيج الدياسات الشقجية وسعخ الجراسة ببعس السقتخحات لتحجيع الآثار الدمبية لمتزخع عمى  وتشتيي
 الأجميغ القريخ والصػيل. فيوالدياسة السالية والسالية العامة وذلظ ؼ الرخ 
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 سيدتسر معه التزخؼ الذيحؾل السدى  العالسي الانقدام .1
واحج، ويدداد  أف فيمغ كداد مرحػب بارتفاع معجلات التزخع والبصالة  العالسي الاقتراد يعانيحيث 

يكػف التزخع شػيل الأجل.  ومغ الستعارؼ  أفالسدتقبل، يسكغ  فيالدياسات  فيالذعػر بعجـ اليقيغ 
يجعع الاستقخار  الحؼمعجؿ التزخع  إلىلمدياسة الاقترادية الػصػؿ  الأساسييربح اليجؼ  عميو

الشاتج السحمى.  ويتعارض ارتفاع التزخع مع استقخار الأسعار والشسػ ويذكل  فييعؿبو زيادة  الاقترادؼ
 .امج الإصلاح الييكميعمى تصبيق بخ خصػرة 
قخار رفع سعخ الفائجة ىػ تحقيق التزخع مدتػيات غيخ  الأمخيكي الفيجراليأىع أسباب اتخاذ  أفيلاحع 

مدبػقة استسخت لسجة شػيمة فزلًا عغ ارتفاع معجلات البصالة.  حيث جاء ذلظ كخد فعل لارتفاع 
يدتحػذ عمى نحػ  الأمخيكي%(، وخاصة وأف الجولار 9مايػ )حاليًا يتجاوز  في% 8.6 إلىالتزخع 

 1% مغ الاحتياشيات الأجشبية لجوؿ العالع.60
معخض  في أنوعمى الجانب الآخخ ثار الججؿ حػؿ التزخع ما إذا كاف ضاىخة مؤقتة أما لا، حيث 

اتخاذ قخارات بخرػص التعامل مع الزغػط  في الأمخيكي الفيجراليتفديخ أسباب تأخخ مجمذ الاحتياط 
ىحه الزغػط ليدت مغ الشػعية السدتجامة أو الييكمية لكشيا  تعج  أف إلىالأساس  فيالتزخسية يخجع 

فإف التأخخ عغ التجخل  شو بطخوؼ دولية، شارئة( وبالتاليمغ قبيل التزخع القريخ الأجل )لارتبا
ضخع  انديابيؤدػ حجوث  أفكاليف ىحا التجخل، إذ يسكغ بالأدوات الشقجية ناتج عغ تػقعو ارتفاع ت

عمى  انعكاسات إلى سػؽ رأس الساؿ الأمخيكية للاستفادة مغ رفع سعخ الفائجة إلىالجولية  الأمػاؿلخؤوس 
كحلظ فإف  2لتكػف السحرمة زيادة الزغػط التزخسية لا تخاجعيا. الأمخيكيالاقتراد  فيالقاعجة الشقجية 

أدوات  بفاعميةالطخوؼ الاستثشائية محل شظ وججؿ دائسيغ مقارنة  فيأدوات الدياسة الشقجية  فاعمية
فعاؿ لسدتػػ يقتخب الشدوؿ بالصمب ال فيقج يديع  الحكػمي الساليتقييج الجعع  أفالدياسة السالية، حيث 

 .مغ العخض الكمي
 

 . ديشاميكيات التزخؼ وتأثيراتها عمى الدول الشامية2
يغصى الذخؽ الأوسط  الحؼ IMFإشار الحجيث عغ ديشاميكيات التزخع أشار تقخيخ  في          

، 2021 في ME & CAالسشصقة  فيالديادة  فياستسخار التزخع  إلىوآسيا الػسصى  وشساؿ إفخيؿيا
 في% 14.8ليدجل  2019 في% 7.5مغ مؤشخ سعخ السدتيمظ  في الدشػؼ حيث ارتفع متػسط التغيخ 

إلى % 6.6مغ مقابل ارتفاع الشدبة  في MENA مشصقة الذخؽ الأوسط وشساؿ إفخيؿيا في 2021
 3مشصقة آسيا الػسصى. في% 9.2

                                                           
1
 .2022 ١ٔٛ٠ٛ 17ػذد الأ٘شاَ،  
2
 .195-188 أثش٠ً، ،238اٌؼذد  خبص،ٍِ)  اٌذ١ٌٚخ،طذٚع اٌزؼخُ فٟ الالزظبد الأِش٠ىٟ، اٌغ١بعخ  (:2022 ٠ٛع)،  محمد 

3
 IMF, Regional Economic Middle East and Central Asia, April 2022, pp. 20-23. 
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% 60وقج مارست أسعار الغحاء العالسية التأثيخ الأعطع عمى الأسعار السحمية )يعج الغحاء مدئػلًا عغ 
محخكات باعتبارىا باستبعاد دوؿ مجمذ التعاوف الخميجي  MENAمغ الديادة في التزخع في مشصقة 

 حػالي% زيادة في أسعار الغحاء في الستػسط تتخجع إلى زيادة 1وفقًا لمتقجيخات فإف و  .خارجية لمتزخع(
 شيػر. 10الرجمة ثع تختفي بعج  تميندبة مئػية خلاؿ خسدة شيػر،  0.05

أما عغ تأثيخ التغيخات في أسعار الشفط فيي تعشي فقط فئة محجودة مغ الجوؿ في السشصقة حيث يقجر أف 
 .مئػية نقصة 0.015% في أسعار الشفط تتخجع إلى زيادة في التزخع السحمى بحػالي 1زيادة 

لكغ الأثخ نقصة مئػية و  0.02تشعكذ عمى التزخع وترل إلى التي تأثيخ انقصاع سلاسل الإمجاد وىشاؾ 
 وؼيسا وراء ذلظ. 2022عمى التزخع السحمى قج يستج كقيج حتى نياية 

ىشاؾ آثار معاكدة لتذجيج الدياسة الشقجية الأمخيكية عمى العػائج والدشجات والشذاط الاقترادؼ، كسا أف 
عائجات نقصة مئػية في عػائج سشجات الخدانة الأمخيكية تؤدػ إلى زيادة في  100حيث أف الديادة بشدبة 

%، 6انخفاض في أسعار الأسيع بشدبة و نقصة مئػية،  56الدشجات الديادية في الأجل الصػيل بشدبة 
% في عػائج 1كحلظ فإف زيادة بشدبة  .0.13وكحلظ انخفاض في نسػ الجخل السحمى الحؿيقي بشدبة 

في  GDP % في ندبة تجفقات السحافع إلى0.25سشػات يرحبيا انخفاض بشدبة  10سشجات الخدانة 
مقابل  GDPفي  0.12% في الأسػاؽ الشاشئة الأخخػ مع خدارة ترل إلى 0.14السشصقة مقابل 

 في الأسػاؽ الشاشئة الأخخػ. 0.09
% 16الستػسط  في/الخوسية  الأوكخانيةووفقًا لمتقجيخات انفقت الجوؿ الشامية مغ قبل ىحه الأزمة  

خجمة التدامات الجيػف الخاصة بيا، ولقج زادت عائجات الدشجات الديادية  في الترجيخيةمغ عػائجىا 
الجوؿ الستقجمة حيث زادت  في الشقجؼالاعتبار التذجيج  فيبالأخح  2021لمجوؿ الشامية مشح سبتسبخ 

ارتفاع علاوات  عميوالسدتقبمية لمدمع والدشجات بسا تختب  الأسػاؽالفائجة وتزاعفت وتحبحبت  أسعار
الديادة  فيالذحغ  أسعارالرخؼ.  عمى الجانب الآخخ استسخت  أسعارشخ مع الزغػط عمى السخا

متػسط تكمفة نقل الدػائب  في، وتقجر الديادة 19بالشدبة لشقل الحاويات عغ السدتػيات ما قبل كػفيج 
% 5% )زيادة 30 بحػالي 2019-2016مقارنة بستػسط الفتخة ما قبل كػفيج  2022 في% 35ندبة 

 4مشح بجاية الػباء(.
 اوىكحا شكمت الاضصخابات الخاصة بأزمات الغحاء والصاقة وحخكة الدمع والخجمات اختبارً  

عالسيًا، وكحلظ زيادة السخاشخ مسا  الاقترادؼ، حيث يتػقع انخفاض تػقعات الشسػ العالسيللاقتراد 
مع اعتبارات  الشقجؼوتعارض سياسة التذجيج  يديج الزغػط عمى البشػؾ السخكدية لكبح جساح التزخع

 إلىلمحكػمات بعج الجائحة بالإضافة  الساليضل محجودية الحيد  فيخاصة  الاقترادؼ التعافي
مرخ لع نكغ بسعدؿ عغ ىحه التصػرات وقج ندتصيع  فيالزغػط الاجتساعية لتػفيخ فخص عسل.  و 

                                                           
4
 World Bank Group, Global Economic Prospects, June 2022, pp. 117-118 . 
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معخض الحجيث عغ الاقتراد  فيوىػ ما سيتع الإشارة إليو  الاقترادؼتجاوزىا بفزل بخامج الإصلاح 
 .عميو العالسي وانعكاسات السػقف السرخؼ 

   العالسي وانعكاسات السؾقف السرري . الاقتراد 3
الغحاء والشقز  أسعارأصبحت الجوؿ السدتػردة لمبتخوؿ ومغ ضسشيا مرخ أكثخ عخضو لسخاشخ تدايج 

% مغ واردات الحبػب 40الستػسط  فيواردات الحبػب )خاصة القسح( مغ روسيا وأوكخانيا بسا يسثل  في
 أفمغ الستػقع  2022 يػنيػ في الجوليمجسػعة البشظ  لتقجيخاتلتكيشات .  ووفقًا 2019-2017خلاؿ 

مجعػمًا بارتفاع إيخادات  2022 في% 5.3 إلىمشصقة الذخؽ الأوسط وشساؿ إفخيؿيا  فييرل الشسػ 
 5بعس الجوؿ مغ ضسشيا مرخ، الدعػدية والإمارات. فيالشفط والإصلاحات الييكمية 

بسا  الاقترادؼضػء انتعاش الشذاط  في أنوبالشدبة لسرخ  الجوليويتػقع تقخيخ مجسػعة البشظ  
لظ مغ تأثيخ تجاعيات يخفف ذ أف 2021/2022يفػؽ الستػقع خلاؿ الشرف الأوؿ مغ الدشة السالية 

الدشة السالية  في% 6.1 إلىيرل معجؿ الشسػ  أفيقجر  عميو/الخوسية، و  الأوكخانيةالحخب 
بانخفاض  2022/2023 في%  4.8 إلىيتخاجع معجؿ الشسػ ليرل  أفمع تػقع  2021/2022

القصاعات  فيالغحاء والصاقة وبسا يخفس نسػ الجخل ويخفع تكمفة السجخلات  أسعار% نتيجة ارتفاع 0.7
مرخ مجعػمًا بالقصاع الاستخخاجي  في. ولا يداؿ الشسػ الدياحيضل تػاضع تجفقات القصاع  فيالخئيدية 

 .ضل الأزمة فيلمغاز والسشافع الستختبة عمى ارتفاع أسعاره عالسيًا 
ضغػشًا مالية متدايجة حيث  ستػاجو MENAمشصقة  فيمرخ وغيخىا  أف إلىوتذيخ التكيشات  

الفقخ ويحج مغ الإنفاؽ تجىػر السػازنة العامة ويقػض الشسػ ويديج  فيسيداىع دعع الغحاء والصاقة 
 .الاجتساعي

 والستتبع لتصػر معجلات نسػ الشاتج السحمى بالأسعار الثابتة وفقًا لمشذخة الإحرائية الذيخية لمبشظ 
، 2018/2019الدشػات  فيإيجابية  حققت معجلات نسػ اقترادؼمرخ قج  أفسيجج  لسخكدؼ ا

 6% وذلظ رغع ضخوؼ الجائحة.3.3 %،3.6 %،5.6عمى التختيب  2020/2021، 2019/2020
% عاـ 4.8السشصقة لتدجل  فيإمكانية تحقيق مرخ أعمى معجؿ نسػ  إلىوأشار التقخيخ 

 .2023/2024% عاـ 5 ،2022/2023
البشظ الجولي يربح السصمػب لمػصػؿ إلى وتػقعات مرخ وتكيشات  فيضػء معجلات الشسػ الحالية  في

%( مغ جسيع السرادر العامة 25-%22نحػ ) إلى% الارتفاع بسعجؿ الاستثسار السحمى 7 نسػ معجؿ
 السرخؼ  السخكدؼ  عمسًا بأف الادخار بو فجػة حيث تذيخ الشذخة الإحرائية لمبشظ 7والخاصة والأجشبية.

                                                           
5
 Ibid. 

6
اٌغ١بعبد اٌّطٍٛثخ ٌّٛاجٙخ اٌزؼخُ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ "د١بح وش٠ّخ" أًِ ِظش فٟ ئدذاس اٌفبسق،  ٟ٘٘زٖ  (:1111  اٌذ٠ٓ، ِذ١ِٟذّٛد  

 أثش٠ً. ،127اٌؼذد  اٌذ١ٌٚخ،ِجٍخ اٌغ١بعخ  خبص،دٛاس 
7

في الربع السشاعر مؽ  % 7.5مقابل  2019/2020( مؽ )أبريل/يؾنيؾربع الرابع % في ال9.5ذلػ بارتفاع معدل البظالة إلى  
2018/2019. 
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عمى التختيب  ىي 2020/2021 ،2019/2020ندبة الادخار السحمى/الشاتج بدعخ الدػؽ لمدشتيغ  أف
% عمى 9.2- %،7.5- ىي%، وأف فجػة السػارد السحمية/الشاتج تأسيدًا عمى ذلظ %6.2، 3.1

  .االتختيب أيزً 
معجؿ الاستثسار مغ خلاؿ جحب الاستثسارات الخاصة السحمية  فييتحقق الارتفاع  أفويسكغ  

 وكحلظ زيادة الادخار السحمى ولا يتحقق ذلظ سػػ بديادة الجخػؿ.
يتحقق ذلظ مغ خلاؿ تذجيع السذخوعات الرشاعية  أفوؼيسا يخز الاستثسار الخاص ؼيسكغ  

 فيتديج الاستثسار  أفحلظ عمى الجولة العجيج مغ التجارب الجولية.  ويتعيغ ك فيالرغيخة قاشخة الاقتراد 
 فيع والخعاية الرحية، وتصػيخ الذبكة القػمية لمسعمػمات، وكحلظ الاستثسار عميرأس الساؿ البذخػ والت
نطع الزسانات  فيالاستثسار  االدمبية، وأيزً التػافق مع الآثار السشاخية  فيتخؽيف الانبعاثات، و 

 .السدانجة
قسة مشاخية عالسية أنيا قسة للاستثسار والتشسية والسذاركة وليذ فتح ويعشى استزافة مرخ أكبخ  

مجالات للاقتخاض لمجوؿ الشامية، ويعج مذخوع حياة كخيسة نسػذج لمشسػ الذامل مع زيادة وتيخة الاستثسار 
ع بإنذاء مجارس عميحيث تخمق فخص عسل وستغيخ السبادرة مغ شكل الت 8والإنفاؽ العاـ والخاص الذامل

مغ خلاؿ بالإصلاح  لكغ الدعيعجـ الاكتفاء بتصبيق مبادرات و  ولكغ يطل مغ السججؼ 9.القخػ  في
 سياسات لمحساية الاجتساعية.

 

 وقشؾات التأثير    السرري الاقتراد 
 :عجة نقاط رئيدية إلىونذيخ ىشا 

 انعكاسات الأزمة الخوسية/الأوكخانية عمى معجؿ التزخع في مرخ. 
  ما مجػ تأثخ السيداف التجارؼ والجارؼ وميداف العسميات الخأسسالية والسالية بأزمة نقز الإمجادات

 الستػقعة؟مع الأزمة الخوسية الأوكخانية والسخاشخ 
 (درجة مخونة سياسة سعخ الرخؼ لاستيعاب ىحه التقمبات )مػاجية ىخوب رؤوس الأمػاؿ؟ 
 بارىا مرجر لمرسػد أماـ صجمة ارتفاع الأسعار ىل الاحتياشيات الجولية الحالية يسكغ اعت

 الرخؼ؟وتقمبات سعخ 
 مرر فيانعكاسات الأزمة الأخيرة عمى معدل التزخؼ 

% واستسخ تدارع معجؿ التزخع 5.9حيث سجمت  2021لػحع ارتفاع معجلات التزخع مشح مايػ  -
 % 10.5فبخايخ وكحلظ  في% 8.8ثع  2022يشايخ  في% 7.3% ليدجل 5.9عشج  2021مغ ديدسبخ 

 % خلاؿ شيخ أبخيل وذلظ وفقًا لمشذخة الإحرائية الذيخية لمبشظ13.1 إلىوليرل  2022مارس  في
ارتفاع معجؿ  إلىحجػ السرادر تذيخ إ الأخخػ،مغ الشاحية (.  302رقع ) 2022مايػ  السخكدؼ 

                                                           
8
 اٌذ٠ٓ، ِشجغ عجك روشٖ. ِذ١ِٟذّٛد  

9
 .اٌّشجغ اٌغبثك 
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 الاقترادؼمغ آثار سمبية عمى الشذاط  عميو% مع ما يتختب 15.3 إلىشيخ مايػ ليرل  فيالتزخع 
وبحيث يزع صشاع القخار أماـ مأزؽ، إما البحث عغ مديج مغ  الاقترادؼحالة مغ الخكػد  فيوالجخػؿ 
الدياسة الشقجية ورفع سعخ الفائجة لمحفاظ عمى ؾيسة الجشيو وكبح جساح التزخع، وإما  فيالتذجيج 

 10%(.3 بحػاليئجة مختيغ )الاكتفاء بسا تع مغ إجخاءات لخفع سعخ الفا
 % يتجاوز السدتيجؼ مغ البشظ15ومغ الػاضح لػ صحت التكيشات الأخيخة فإف معجؿ التزخع  
زيادة  إلىحيث أشارت  2022بخيل إ فيذلظ تػافقًا مع تقجيخات الفاو  يأتي(.  و 2% ± 7) السخكدؼ 
% أما الغاز 60الشفط بشدبة  أسعار% أعمى مغ الدشة الدابقة وكحلظ زيادة 34الغحاء بشدبة  أسعار

تزاعفت عغ مدتػياتيا  التيعمى تكاليف الذحغ  الذيءنفذ  سسجة فقج تزاعفت أسعارىا.  ويدخؼ والأ
 11.السدتيمظ وتكمفتو الاستيخادؼ أسعارالتاريخية مسا أثخ عمى تدايج 

ضل استقخار معجؿ  فيحتى  السخكدؼ  ونطخًا لخخوج معجؿ التزخع خارج السدتيجفات لمبشظ 
اتخاذ إجخاءات لجعع الديصخة عمى  فإف ذلظ يدتجعي 2020، 2019دشػات % خلاؿ ال7.9البصالة عشج 

 ، وما بعجىا.2016-2011خبخات الدمصات السرخؼية خلاؿ  إلىالتزخع استشادًا 
عغ اىتساـ  2016-2011حيث تكذف إجخاءات دعع الديصخة عمى التزخع خلاؿ الفتخة  
لشقجية بيجؼ استقخار السدتػػ العاـ للأسعار بامتراص الزغػط التزخسية الشاتجة عغ الشسػ الدياسة ا

ىسيا السحافطة عمى درجة مشاسبة مغ الاستقخار أ خكيد عمى عجد محجود مغ الدياسات وارتفاع الصمب بالت
والديصخة عمى  الاقترادؼالشسػ  ىجفييحقق السػاءمة بيغ  الحؼ الشقجؼبتحجيج معجؿ التػسع  الشقجؼ

التزخع، وتعسيق الاتجاه نحػ الاعتساد عمى الأدوات الشقجية غيخ السباشخة خاصة عسميات الدػؽ 
وتفعيل سعخ الفائجة كأداة  الأجشبيسػؽ الرخؼ  فيعمى التػازف لمسحافطة  ستسخار الدعيالسفتػحة، ا

تشذيط وزيادة حجع الرادرات  في الاستثسار.  وؾياـ الجياز السرخفي بجور متشاميمؤثخة عمى تػجيو 
باستخجاـ أساليب ججيجة وبسا يقمل مغ تكمفة التسػيل لمسرجريغ، الحفاظ عمى متانة مخكد الاحتياشيات 

 12سجاد الالتدامات الخارجية والسحافطة عمى سػؽ الشقج. فيالجولية لتأميغ مػقف الجولة 
أما تخكيد الدياسة الشقجية ؼيسا يخز الزغػط الشاجسة عغ صجمات العخض فتخاوح مػقف  

حفد نسػ الشذاط مػاجية ىحه الزغػط والتخكيد عمى الدياسة الشقجية بيغ التدميع بعجـ قجرتيا مشفخدة عمى 
الإصجار  يفالتػسع  إلىوتػفيخ التسػيل اللازـ لمسػازنة العامة لمجولة حتى لػ أدػ ذلظ  الاقترادؼ

 13.الشقجؼ

                                                           
10
 .١ٔٛ٠ٛ 22 الأ٘شاَ،ػذد  اٌفبئذح،اٌج١ٕٗ اٌّظشٞ ٚعؼش  (:2022ػجذ اٌفزبح اٌججبٌٟ،   

11
 UN, Global Impact of War in Ukraine on Food, Energy and Finance Systems, 13 April 2022. 

12
 اٌز١ّٕخ،ِغ ا٘زّبَ خبص ثذٚس٘ب فٟ ِغبٔذح أ٘ذاف  2003رم١١ُ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ اٌّظش٠خ ِٕز ػبَ  (:2018،  دجبصٞ ػجذ اٌذ١ّذ اٌجضاس 

 .135ص  عجزّجش، (،297سلُ  ِؼٙذ اٌزخط١ؾ اٌمِٟٛ، 
13
اٌّؼشٚع  ٚجٛد فجٛح ث١ٓ الإٔزبط ٚالاعز١شاد ِٓ اٌغٍغ إٌٙبئ١خ أٚ اٌٛلٛد أٚ ػذَ رٛافش  اٌزشاجغ فٟ ل١ُ اٌؼٍّخ اٌّذ١ٍخ أٚ أخفبع ِغزٜٛ 

 الأِٓ اٌزٞ ٠ؼّٓ ػ١ٍّبد ٔمً ٚرٛط١ً اٌجؼبئغ(.
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دوف انييار سعخ والحيمػلة  قجية لمحفاظ عمى الاستقخار الشدبيمغ الشاحية الأخخػ تدعى الدياسة الش
لمحفاظ عمى استقخار السدتػػ العاـ للأسعار خاصة خلاؿ الأزمات وىخوب  الرخؼ كدبيل رئيدي

سعخ الفائجة لرالح  فيممسػس  إيجابيجت الدياسة عمى إيجاد فارؽ الأجشبية.  وقج اعتس الأمػاؿرؤوس 
أُذوف الخدانة )استثسارات السحفطة  فيعبخ الاستثسار  الأجشبييمة لاجتحاب تجفقات الشقج الجشيو كػس

( ىحا بالإضافة إلى الدعي ؟؟؟؟؟؟وتذجيع الأفخاد عمى التشازؿ عغ الشقج الأجشبي وحفد الجولة العكدية
سػاء بالإفادة مغ فائس ميداف العسميات الخأسسالية والسالية، سيسا السدتسخ لتخكيع الاحتياشيات الجولية 

استثسارات الحافطة وباستخجاـ الػدائع السحػلة لجػ البشظ السخكدؼ مغ جانب بعس الجوؿ العخبية 
 .مغ الخارجوالاقتخاض  والإقخاض

خاص خلاؿ الفتخة الفائجة الحؿيؿية مع تخاجع معجلات استثسار القصاع ال أسعارأيزا أدت سياسة خفس 
قصاع الأعساؿ، وتسثمت احجػ الآليات الخئيدية لسػاجية  فيتقمز الإقخاض الجيج  إلى 2011-2016

مشح الاقتخاض  فيشخاء الأوراؽ السالية الحكػمية والتػسع  فيأثخ ذلظ عمى ربحية البشػؾ التػسع 
 14.الاستيلاكي

احتػاء الزغػط التزخسية مغ جانب الصمب والتعامل  السخكدؼ  عمى الجانب الآخخ استصاعت إدارة البشظ
 فيمع الآثار الثانػية لرجمات العخض، وىػ ما جعل لجشة الدياسة الشقجة خلاؿ ثلاثة اجتساعات متتالية 

نقصة  350 العائج بإجسالي أسعارارًا بتخؽيس ( تتخح قخ 2019نػفسبخ  14سبتسبخ،  26)أغدصذ، 
ومشح انصلاؽ وتصبيق بخنامج   .19كػفيج  والطخوؼ الخاصة بتفذي ات العالسيةضػء التصػر  فيمئػية 

العائج  أسعارثع تخؽيس  تع اتخاذىا مغ السجمذ التشديقي التيمع الخصػات  الاقترادؼالإصلاح 
عائج الإيجاع والإقخاض لميمة واحجة وسعخ العسمية  سعخؼ نقصة مئػية، وأصبح  300الأساسية بػاقع 

 في%.  و 9.75 %،9.75 %،10.25%، 9.25 ىيوسعخ الائتساف والخرع  السخكدؼ  الخئيدية لمبشظ
مع  لاتداقياالعائج الأساسية دوف تغييخ  أسعارقخرت لجشة الدياسات الشقجية الإبقاء عمى  2020 يػنيػ

 معجؿ التزخع السدتيجؼ.
بميػف دولار نياية فبخايخ  45.5حققت زيادة ممسػسة تجاوزت فقج أما ما يخز الاحتياشيات الجولية   -

الاحتياشيات  فيالعالسية وأزمة الػباء. ولكغ رقع صا الأسػاؽصجمة  الاحتياشيوقج استػعب  2020
 يػنيػنياية  فيبميػف دولار  38.2محققة  2019/2020 في% 14.2بميػف دولار أو  6.3تخاجع بشحػ 

 شيخ واردات. 7.3وبسا يغصى  2020
 فيبميػف دولار 8.6ميداف السجفػعات بػػ  في: تزاعف العجد الكمى الخارجيالسعاملات مع العالع  -

 فيبميػف دولار  10.9)بميػف دولار مغ  11.2 إلى الحداب الجارؼ  فيوارتفع العجد  2019/2020
ىحه الشتيجة   التجاعيات الدمبية لمػباء. 2019/2020مغ  (، وقج شيج الشرف الثاني2018/2019

مرخ  فيمعطع الجوؿ وليذ  في أف صجمة قػية ستريب الحداب الجارؼ ب تجاوزت كل التػقعات
                                                           

14
 .94-92ص  ِجبششح،ِؼٙذ اٌزخط١ؾ اٌمِٟٛ، اٌّشجغ اٌغبثك  
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ميداف التجارة غيخ الشفصية والتحػيلات الجارية دوف مقابل قج  فيوحجىا، ومع ذلظ فإف التحدغ السمحػظ 
 .السرخؼ التخؽيف مغ أثخ ىحه الرجمة عمى الاقتراد  فيساىست 

 التيالعالسية و  الأمػاؿج انعكذ تأثيخ كػفيج عمى تحخكات رؤوس فق السالية:وعمى جانب السعاملات   -
لخغع مغ ذلظ فإف الحداب السالية العالسية، با الأسػاؽىخوب تجفقات مالية ضخسة مغ  إلىأدت 

التخؽيف مغ حجة  فيبميػف دولار وقج ساىع ىحا التجفق  5.4تجفق قجره  فيأضيخ صا الساليو  الخأسسالي
 .العجد الكمى

% 7.9 إلى GDPانخفس العجد الكمى كشدبة مغ  :2019/2020لأرقاـ السػازنة العامة  وفقًا -
مقارنة  GDP% مغ 1.8(، كحلظ مثل الفائس الأولى ندبة 2018/2019 في% 8.2)مقارنة بػػػػػػػ 

ربسا يعكذ بعس الآثار الإيجابية للإصلاحات الييكمية  الحؼو  2018/2019 في GDP% مغ 2بشدبة 
بجأ مشح ثلاث سشػات  الاقترادؼ والحؼإشار بخنامج الإصلاح  فيتع اتخاذىا  التيوالإجخاءات 

 .19لسػاجية تجاعيات الػباء كػفيج  الستبشاةوالدياسات الجاعسة 
نياية  في% 80.5مغ  2020نياية  في% 81.5 إلى GDPالجيغ العاـ/ فيوقج زادت ندبة العجد 

 .%70.5% مغ 71.5 إلى GDP)وارتفع ندبة الجيغ السحمى لمحكػمة/  2019 يػنيػ
 أنوالفائجة  أوضحت  أسعارلتبخيخ تثبيت  السخكدؼ  أحجث تقخيخ لمجشة الدياسة الشقجية بالبشظ فيو  

وما أدت إليو العقػبات التجارية السفخوضة عمى روسيا وما  الأوكخانيةإشار استسخار الأزمة الخوسية/ في
سلاسل الإمجاد والتػريج مغ ارتفاع الأسعار العالسية لمدمع الأساسية خاصة  فينتج عشيا مغ اختشاقات 

البتخوؿ والقسح، وفي ذات الػقت، تع تقييج الأوضاع السالية العالسية، حيث استسخت البشػؾ السخكدية في 
العائج وخفس بخامج شخاء الأصػؿ لاحتػاء  أسعارذجيج الدياسات الشقجية عغ شخيق رفع الخارج في ت

استسخار الشذاط الاقترادؼ السحمي في  إلىارتفاع معجلات التزخع في بلادىع، تذيخ البيانات السبجئية 
 جساليالإ ، وإف كاف بػتيخة أبصأ، حيث سجل الشاتج السحمى2022التعافي خلاؿ الخبع الأوؿ مغ عاـ 

 2021.15٪ خلاؿ الخبع الخابع مغ عاـ 8.3٪ مقارنةً ب 5.4الحؿيقي معجؿ نسػ قجره 
التجاعيات الدمبية للأزمة الخوسية  إلىارجعت ذلظ جدئيًا  وؼيسا يخز أسباب التثبيت لدعخ الفائجة

لًا مدج 2022، وؼيسا يتعمق بدػؽ العسل، انخفس معجؿ البصالة في الخبع الأوؿ مغ عاـ الأوكخانية
الديادة في معجلات التػضيف والتي حجت بجورىا مغ الديادة في قػة  إلى٪. ويخجع ىحا الانخفاض 7.2

 العسل.
٪ في مايػ 13.5استسخ السعجؿ الدشػؼ لمتزخع العاـ في الحزخ في الارتفاع، ولكغ بػتيخة أبصأ ليدجل 

شػؼ لمتزخع الأساسي )الحؼ ذلظ، شيج السعجؿ الد إلى٪ في الذيخ الدابق. بالإضافة 13.1مغ  2022
لا يتزسغ الخزخوات والفاكية الصازجة والدمع والخجمات السحجد أسعارىا إداريا( ارتفاعاً ولكغ بػتيخة 

                                                           
15
 https://gate.ahram.org.eg/News/3580532.aspx,7/17/2022. 
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مغ  2022٪ في مايػ 13.3أبصأ لمذيخ الثاني عمى التػالي، وواصل اتجاىو التراعجؼ ليدجل 
  ٪ في الذيخ الدابق.11.9

الدمع غيخ الغحائية، حيث تباشأ  أسعارارتفاع  إلىلمتزخع العاـ  ويخجع الارتفاع في السعجؿ الدشػؼ 
التزخع الدشػؼ لمدمع الغحائية لمسخة الأولى مشح بجاية العاـ مجعػماً بتلاشي صجمة العخض التي شيجتيا 

متأثخة  2022الأشيخ الدابقة في بعس الخزخوات الصازجة. واستسخت تصػرات التزخع في مايػ 
 الدمع. أسعارعمى  الأوكخانيةلأزمة الخوسية بتصػرات سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ، وكحلظ بتجاعيات ا

التصػرات العالسية والشاتجة عغ الأزمة الخوسية والأوكخانية ىي صجمات  أفوتخػ لجشة الدياسة الشقجية 
 إلىتمظ الرجمات قج تؤدؼ  أفعخض أولية خارجة عغ نصاؽ عسل الدياسة الشقجية عمى الخغع مغ 

 غ عشيا مدبقاً.تخصي معجلات التزخع السدتيجفة والسعم
أدوات الدياسة الشقجية يتع استخجاميا لمديصخة عمى تػقعات التزخع، والحج مغ  أفوالججيخ بالحكخ 

ارتفاع  إلىالزغػط التزخسية مغ جانب الصمب والآثار الثانػية لرجمات العخض والتي قج تؤدؼ 
 معجلات التزخع ندبياً عغ معجلات التزخع السدتيجفة.

العخض الأولية حالياً، فقج تحيج معجلات التزخع ندبياً عغ معجؿ التزخع  صجمات إلىوبالشطخ 
، 2022نقصة مئػية( في الستػسط خلاؿ الخبع الخابع مغ عاـ  2)± ٪ 7السدتيجؼ لمبشظ السخكدؼ والبالغ 

 تعاود الانخفاض بعج ذلظ تجريجياً. أفوذلظ عمى 
زخع وتصػرات الاقتراد الكمي عمى السجػ الستػسط وستػاصل المجشة تقييع تأثيخ قخاراتيا عمى تػقعات الت

 العائج الأساسية. أسعارآخحة في الحدباف قخارتيا خلاؿ الاجتساعيغ الدابقيغ بخفع 
وفقًا لمشذخة و  2021خلاؿ الفتخة يػليو/ديدسبخ: سجفػعات وفقًا لآخخ بيانات متاحةمػقف ميداف ال -

 :يلاحع التالي( 302الإحرائية الرادرة مغ البشظ السخكدؼ رقع )
  بميػف  14.1عجدًا كميًا قجره  2020حقق ميداف السجفػعات السرخؼ خلاؿ الفتخة يػليو/ديدسبخ

 (2020مميار دولار خلاؿ الفتخة السشاضخة يػليو/ديدسبخ  1.5دولار )مقارنة بفائس كمى بمغ نحػ 
  كسا سجل حداب السعاملات  دولار،مميار  7.8سجل حداب السعاملات الجارية عجدًا ببمغ نحػ

 .مميار دولار 11.4الخأسسالية والسالية صافي تجفق لمجاخل بمغ نحػ 
أداء ميداف السجفػعات خلاؿ الشرف الأوؿ مغ الدشة السالية  فيلأىع التصػرات  يميونعخض ؼيسا 

2021/2022: 
:  حداب السعاملات الجارية أولاا

مميار دولار كشتيجة لارتفاع  7.6مميار دولار )مقابل  7.8سجل حداب السعاملات الجارية عجدًا بمغ 
مميار دولار خلاؿ الفتخة  19.2مميار دولار )مقابل نحػ  21.1نحػ  إلىليرل  التجارؼ عجد السيداف 

وأيزا مميار دولار  5.4مميار )مقابل  7.1السشاضخة، ولحلظ ارتفاع عجد ميداف دخل الاستثسار ليدجل 
 1.9مميار دولار )مقابل نحػ  5.6مميار دولار  ليدجل نحػ  3.8بشحػ  ارتفاع فائس السيداف الخجمي
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مميار  1.8مميار دولار )مقابل   5.8ت الدياحية لشحػ مميار دولار خلاؿ الفتخة السشاضخة لارتفاع الإيخادا
 إلىمميار دولار( ىحا بالإضافة  3.6مميار دولار )مقابل نحػ  4.7 إلىدولار( وارتفاع متحرلات الشقل 

 مميار دولار. 15.6ارتفاع تحػيلات السرخييغ العامميغ بالخارج لتدجل 
 : حداب السعاملات الرأسسالية والساليةاثانيا 

مميار دولار مقابل نحػ  11.4تجفق لمجاخل بمغ نحػ  فيحداب السعاملات الخأسسالية والسالية صاسجل 
 التالية:مميار دولار كسحرمة لمتصػرات  9.2
  مميار دولار،  3.3تحقيق الاستثسار الأجشبي السباشخ في مرخ صافي تجفق لمجاخل بمغ نحػ

 1.2عات غيخ البتخولية ارتفاعًا بسقجار حيث سجمت الاستثسارات الأجشبية السباشخة في القصا
مميار دولار، في حيغ سجمت الاستثسارات في  4.4دولار لتدجل صافي تجفق لمجاخل نحػ  مميار

مميار دولار )مقابل صافي تجفق إلى الجاخل  1.1قصاع البتخوؿ صافي تجفق لمخارج بمغ نحػ 
 مميػف دولار في الفتخة السشاضخة. 158.8قجره 

  نحػ تحػلت الاستثسارات بسحفطة الأوراؽ السالية في مرخ مغ صافي تجفق لمجاخل بمغ
 مميار دولار. 2.5بمغ دولار إلى صافي تجفق لمخارج  مميار10.2

  مميػف  7779.8إلى تخاجع صافي السدتخجـ مغ القخوض والتدييلات متػسصة وشػيمة الأجل
 ر(.مميار دولا 4.5دولار )مقابل صافي استخجاـ بمغ 

شيجت تخاجعًا تحت تأثيخ  التيتخكيع الاحتياشيات مخىػف بسػقف محفطة الأوراؽ السالية و  أفومفاد ذلظ 
ضاىخة ىخوب ما يقخب مغ عذخيغ مميار دولار مغ مرخ مع  أفالجائحة والستػقع وفقًا لسا تع تجاولو 

معمػمات مػثقة( يذيخ بجلاء  تمتيا )ودوف تػافخ التيوالذيػر  2022فبخايخ  فيتجاعيات الأزمة الخوسية 
الأمخ   .الشقجية مباشخة لمدياسةخصػرة الاعتساد عمى حداب السعاملات الخأسسالية والسالية كأداة غيخ  إلى

 .الدياؽ اللاحق فيوىػ ما انعكذ  الخارجيالجيغ  تشامي فيانعكذ أيزًا  الحؼ
 نحػ ممياربديادة  2021نياية ديدسبخ  فيمميار دولار  145.5بمغ رصيجه نحػ  الخارجي:الجيغ   -

السدتخجـ  في، وجاءت ىحه الديادة محرمة لارتفاع صا2021 يػنيػ% مقارنة بشياية 5.6دولار بسعجؿ 
صخؼ معطع العسلات السقتخضة بيا  أسعارمميار دولار وانخفاض  9.1مغ القخوض والتدييلات بشحػ 

مميار دولار  13.6وبالشدبة لأعباء خجمة الجيغ فقج بمغت مميار دولار.   1.4بشحػ  الأمخيكيأماـ الجولار 
ولمفػائج  أمخيكيمميار دولار  11.6)الأقداط السدجدة نحػ  2021/2022، ديدسبخ خلاؿ الفتخة يػليو

نحػ  الإجسالي /الشاتج السحمىالخارجي، وسجمت ندبة رصيج الجيغ (أمخيكيمميار دولار  2السجفػعة نحػ 
 .الحجود الآمشة وفقًا لمسعاييخ الجولية في وىي 2021% نياية ديدسبخ 33.3

 وقجرتو عمى مػاجية الأزمات السرخؼ درجة انكذاؼ الاقتراد  -
 السرخؼ مؤشخات قجرة الاقتراد ( 2) (،1)تكذف الججاوؿ للإجابة عمى التداؤلات الثلاثة السصخوحة 

 .عمى مػاجية الأزمات
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 :، الجارؼ، السيداف الكمى، يسكغ ملاحطة الآتيالتجارؼ السيداف  الخارجي:مؤشخات التػازف  أولًا:
 التيوحتى الدشػات  2015/2016ندبة تغصية الرادرات الدمعية لمػاردات مشح  فيالتحدغ  -1

 .2021/2022وحتى الخبع الأوؿ  2020/2021 ،2019/2020شيجت أزمة الجائحة 
الخبع  فيندب تغصية الستحرلات الخجمية/السجفػعات الخجمية وإف أضيخت تحدشًا  فيالتحبحب  -2

 .2021/2022الأوؿ مغ 
ندبة تغصية الحريمة الجارية  فيىشاؾ اتجاه لمتحبحب  2015/2016 فيباستثشاء الػضع  -3

 .لمسجفػعات الجارية
 فيدايج ندبة العجد وت الإجسالي كشدبة مغ الشاتج السحمى التجارؼ السيداف  فياستسخار العجد  -4

يعكذ السخاشخ  الحؼ، الأمخ 2021/2022بجاية الجائحة وما بعجىا وحتى الخبع الأوؿ مغ 
تقمبات سعخ صخؼ العسمة الػششية وتدايج فاتػرة مجفػعات الػاردات وتأثيخ  فيالسحتسمة والستسثمة 

يكميحمى باعتباره تزخع مدتػرد الصاقة والغحاء عمى التزخع الس أسعارزيادة   .وـ
للانخفاض  الاتجاهالشاتج السحمى مع  فيالسباشخ  الأجشبيالاستثسار  فيتحبحب ندبة مداىسة صا -5

مخاشخ اعتساد الدياسة الشقجية عمى تخكيع الاحتياشيات الجولية  إلىوىػ ما يمفت الانتباه 
لحجوث أزمة  بالاعتساد عمى ميداف العسميات الخأسسالية والسالية.  وىػ ما يقجـ مؤشخ انحار مبكخ

 فيصا فيسعخ الرخؼ/التغيخ  فيمػاجية الجولار، ويػفخ مؤشخ ندبة التغيخ  فيلمعسمة السحمية 
سػؽ  فيالاحتياشيات، مؤشخًا يسكغ مغ خلالو تػضيح قػة السيل لجػ الدمصات الشقجية لمتجخل 

ى ندب وعكدو ىػ مخونة سعخ الرخؼ )وقج لا يكػف مشاسبًا عجـ الاعتساد عم الأجشبيالشقج 
أو ضغط الرخؼ  الأجشبيسػؽ الرخؼ  فيالرخؼ إنسا حجع الرجمات  أسعار فيالتغيخات 
 (. الأجشبي

 عمى مػاجية الأزمات السرخؼ مؤشخات قجرة الاقتراد : (1)ججوؿ 

 البياف
 الخبع الثاني

21/2022 
 الخبع الأوؿ

21/2022 
 الخبع الأوؿ

20/2021 
20/2021 19/2020 18/2019 15/2016 

 39.3 42.8 42.0 40.5 42.3 44.4 52.7 الرادرات الدمعية/الػاردات

الستحرلات 
 الخجمية/السجفػعات الخجمية

164.2 189.9 134.8 147.1 172.9 214.9 151 

الحريمة 
 الجارية/السجفػعات الجارية

87.6 85.3 86.4 80.5 87.2 87.9 92.4 

/الشاتج التجارؼ السيداف 
 الإجسالي السحمى

-2.4 -2.6 -2.1 -10.4 -10.0 -12.6 -2.9 
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/الشاتج السيداف الجارؼ 
 الإجسالي السحمى

-0.9 -0.9 -0.7 -4.6 -301 -3.6 -0.5 

 - 0.0 2.4- 0.5 0.02- 0.1 0.1- السيداف الكمى/الشاتج

السباشخ  الأجشبيالاستثسار 
 (/الشاتج السحمىفي)صا

0.4 0.4 0.4 1.3 2.0 2.7 0.4 

 البشظ السخكدؼ، الشذخة الإحرائية، أعجاد متفخقة. السرجر:
 

 عمى مػاجية الأزمات السرخؼ مؤشخات قجرة الاقتراد : (2)ججوؿ 

 البياف
 الخبع الثاني

21/2022 
 الخبع الأوؿ

21/2022 
 الخبع الأوؿ

20/2021  
 

20/2021 
 

19/2020 
 

18/2019 
 الخارجيمؤشخات الجيغ -1

 / الشاتجالخارجيالجيغ  -
33.2 32.6 31.1 34.2 33.9 36.0 

/الرادرات الخارجيخجمة الجيغ  -
 (الدمعية والخجمية )سشػؼ 

22.7 62.6 50.3 35.5 36.1 25.5 

/الحريمة الخارجيخجمة الجيغ  -
 ()سشػؼ 

15.9 40.3 27.3 20.6 22.5 17.9 

الفػائج السجفػعة/الرادرات  -
 الدمعية والخجمية

4.5 7.8 12.3 9.3 8.4 6.2 

متػسط نريب الفخد مغ الجيغ  -
 /دولارالخارجي

1304.0 1268.9 1157.3 1140.3 1272.9 1013.0 

 الأخخػ  السؤشخات-2
شػيل  الخارجيالجيغ  -

 الجيغ الأجل/إجسالي
91.2 91.6 90.2 90.1 89.8 86.7 

ريخ ق الخارجيالجيغ  -
 الجيغ الأجل/إجسالي

8.8 8.4 9.8 9.9 8.8 10.2 

قريخ الأجل/  الخارجيالجيغ  -
 الاحتياشيات الجولية فيصا

31.4 28.1 32.1 33.8 20.5 24.9 

الحكػمي/  الخارجيالجيغ  -
 الخارجيالجيغ  إجسالي

58.7 60.1 58.3 59.8 56.2 52.7 

/الشاتج الحكػمي الخارجيالجيغ  -
 السحمى

19.5 19.6 18.2 20.5 19.1 19.0 

 .عجاد متفخقةأ ة الإحرائية، شذخ ، الالسخكدؼ  البشظ السرجر:
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 وتأثر الديؾن بزيادة الفائدة الستؾقعة الخارجي: مؤشرات الديؽ اثانيا 
وقجرتو عمى مػاجية الأزمات بجءًا بالجائحة  السرخؼ ( درجة انكذاؼ الاقتراد 2تعكذ مؤشخات ججوؿ )

 :عمى الشحػ التالي وىي، الخارجيمؤشخات الجيغ  إلىومخورًا بأزمة روسيا/أوكخانيا استشادًا 
  35/ لمشاتج عشج متػسط الخارجيندب الجيغ  أف/الشاتج، ويعكذ الخارجيمؤشخ الجيغ %

 فيمؤشخ الجيغ  فيخلاؿ سشػات أزمة الجائحة وما بعجىا، ىحا فزًلا عغ ارتفاع شؽيف 
%( خلاؿ نفذ الخبع لعاـ 31.1%( مقابل )32.6) 2021/2022الخبع الأوؿ لعاـ 

 16لحجود الآمشة.ا في، ولا تداؿ السؤشخات 2020/2021
  ( 25.5الارتفاع مغ ) إلى/الرادرات الدمعية والخجمية الخارجياتجاه مؤشخ خجمة الجيغ%

ثع يتػاصل الارتفاع خلاؿ الخبع الأوؿ  2021عاـ  في%( 35.5) إلىليرل  2019لعاـ 
عاـ  في%( 40.8%، ثع يشخفس خلاؿ نفذ الخبع )44.7مدجلًا  2020/2021مغ 

ىحا الارتفاع يفدخه تشامى  أف(، ومغ الػاضح الأوكخانية)عاـ الأزمة الخوسية/ 2021/2022
 2019% عاـ 6 حػاليمؤشخ الفػائج السجفػعة/ الرادرات الدمعية والخجمية حيث يختفع مغ 

الخبع  في% 12.3، ويتجاوز السؤشخ كافة الأرقاـ الدابقة 2021عاـ  في% 9.3ليدجل 
 .حيغ حمػؿ تػقيتات دفع الأقداط والفػائج 2021/2022الأوؿ 

 

كسرجر ازعاج لمدمصات الشقجية والحكػمية لسػاجية  السرخؼ  الخارجيوتبجو أىسية وحجع الجيغ 
الرخؼ  أسعار فيالفائجة خاصة الأمخيكية وما سيعؿبو مغ تقمبات  أسعارالتجاعيات العالسية وارتفاع 

لع تػضحو الإحراءات لعجـ كفايتيا(،  الحؼمجفػعات خجمة الجيػف )و  فيوارتفاع  الخسسية والحؿيؿية
عاـ  فيدولار   1031.0بالجولار مغ الخارجيكحلظ أصبح واضحًا نسػ متػسط نريب الفخد مغ الجيغ 

ث تجلشا السؤشخات عمى ضل تجاعيات الجائحة بحي في 2021عاـ  فيدولار  1272.9 إلىليرل  2019
مغ الخبع الثاني  في%، وبحيث يدتقخ 12لشريب الفخد مغ الجيػف الخارجية بشدبة  الدشػؼ  التشامي
 حػاليبشدبة زيادة قجرىا  2022الخبع الأوؿ مغ  فيدولار  1231.4دولار مقابل  1304عشج  2022

 (.2% )ججوؿ 6
الجيغ يمقى الزػء  شػيل الأجل/إجسالي الخارجيومع ذلظ فإف السؤشخات الأخخػ مثل الجيغ 

حرة الجيػف قريخة الأجل لع تتجاوز  أفحػؿ استحػاذ الجيػف الصػيمة الأجل عمى ـيكل الجيغ بل 
 الخارجي.  ولكغ مغ الأمػر السثيخة للاستغخاب ـيسشة الجيغ 2021-2019% عمى مجار الفتخة 10

الجيػف  أفجلػؿ ذلظ معطع الدشػات وم في% 60 حػاليحجع الجيػف حيث سجل  الحكػمي عمى إجسالي
قدع كبيخ مشيا تدتخجـ لتسػيل الجيغ العاـ وعجد السػازنة وىػ أمخ يدتمدـ الػقػؼ عشجه كسا  فيالخارجية 

                                                           
16
% ٌذٚي اٌششق الأٚعؾ ٚآع١ب اٌٛعطٝ فٟ 47.5% لأِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ ٚاٌىبس٠جٟ، 48.7رؼذ ٘زٖ اٌّإششاد فٟ اٌذذٚد ا٢ِٕخ ِمبسٔخ ثٕغت  

% 21.3%، 14.2% ٌٕفظ اٌؼبَ ثبٌٕغجخ ٌّظش، رمبسْ ثٕغت 04. ٚف١ّب ٠خض ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسجٟ لظ١شح الأجً فٟٙ 1108/1111ػبَ 

ٚدٚي اٌششق الأٚعؾ ٚآع١ب اٌٛعطٝ ػٍٝ اٌزشر١ت ٌٕٚفظ اٌؼبَ. دٛي ٘زٖ اٌّإششاد ٠ّىٓ اٌشجٛع ٌّظذس  خخ ٚاٌىبس٠ج١ٌىً ِٓ أِش٠ىب اٌلار١ٕ١

 .58، ص 1108اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، اٌّجٍخ الالزظبد٠خ، د٠غّجش 
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 التيأعباء الجيػف الخارجية  فيالدياسة الشقجية وضائفيا بدبب الانخخاط  تسبقت الإشارة.  حيث تجاوز 
بخنامج قخض  في السخكدؼ  تتحسميا السػازنة العامة لمجولة، ولعل ىحا التصػر ىػ ما يفدخ تعيج البشظ

بأف يتع استخجاـ القخض لتعديد الاحتياشيات الجولية ومشح السقابل لمحكػمة بالجشيو  الجوليصشجوؽ الشقج 
ترخ ما يقجمو لمحكػمة مغ تمظ الاحتياشيات الجولية وأف يق فيوبأف يمتدـ بتحقيق زيادة سشػية  السرخؼ 

)وليذ مغ السعخوؼ حتى الآف مجػ 17عمى متصمبات مجفػعات خجمة الجيغ حتياشيات بذكل أساسالا
 .التداـ الدمصات الشقجية بتحقيق ذلظ(

خفس الجيػف والسحافطة عمى استسخار ـيكميا،  فيضػء ما تقجـ يتزح أىسية الاستسخار  في 
الفائجة الستػقعة مسا سيشعكذ حتسًا عمى ارتفاع ندبة مؤشخ  أسعار فيوكحلظ تأثخ الجيػف بالارتفاعات 

 أسعارفاتػرة الػاردات جخاء ارتفاع  فيالدخيع  ضل التشامي فيت الدمعية والخجمية خجمة الجيػف/الرادرا
 .الغحاء والصاقة

فعمى الخغع مغ الاتجاىات الإيجابية قبل الجائحة لمشدوؿ بشدبة الجيغ خز الجيػف السحمية وؼيسا ي 
( مع احتفاظ السػازنة العامة لمجولة بفائس أولى مػجب فلا 2021 في% 81 حػاليالسحمى/الشاتج )

ضل  فيالإشار الدميع  فييتػافخ لجيشا دليلًا عمى حخص الدمصات السالية عمى استسخار ىحه الشدبة 
مغ خلاؿ  إلاوىحا بصبيعة الحاؿ لغ يحجث  والائتساف،تجاعيات الأزمة الخوسية وانعكاساتيا عمى الديػلة 

 :رات الاقترادية عمى الشحػ التالياتباع سياسة مالية مػاجية لمجو 
  ع والإسكاف الاجتساعيعميلرحة والتالقصاعات غيخ التزخسية كا فيزيادة الإنفاؽ العاـ. 
  التذغيل وتحفيد السذخوعات الرغيخة والستػسصةبخامج دعع. 
 لتػفيخ الدمع  الاجتساعيسياسة حساية اجتساعية تتزسغ بخامج مخررة لذبكة الأماف  تبشي

الأساسية والزخورية لمفئات الفقيخة والسيسذة وتػسيع الذبكة لتػفيخ الخجمات الرحية مغ خلاؿ 
 .الرحيقانػف التأميغ 

  تتجو لتسػيل الشسػ والتشسية مغ خلاؿ آليات الاستثسار وتعديد  أفالفتخة القادمة يجب  فيالأولػية
تع اشلاقيا مؤخخًا  التيوتصػيخ وثيقة ممكية الجولة  الأجشبياستثسارات القصاع الخاص السحمى و 

الأجميغ القريخ  في. وإذا كانت بعس مغ ىحه السقتخحات تسثل عشاصخ ىامة لمحػار الػششي
تدتمدـ  التيالأجل الصػيل و  فيط لتفادػ مديج مغ التجىػر، يطل مغ السفيج كيؽية العلاج والستػس

تحخكو  ت بتحػيل الاقتراد مغ اقتراد ريعيضخورة إعادة الييكمة القصاعية وعلاج التذػىا
نسط مغ الاقتراد يقػـ  إلى العالسيؼ الاقترادأنذصة وعػائج ريعية تعتسج عمى ضخوؼ الشذاط 

تقػـ عمى قجر أكبخ مغ السجخلات السحمية فزًلا عغ تذجيع  التيعمى إعادة ـيكمة لمرشاعة و 
 خلاؿ:السذخوعات الرغيخة والستػسصة وذلظ مغ 

                                                           
17
 .027، ِشجغ عجك روشٖ، ص ِٟؼٙذ اٌزخط١ؾ اٌمِٛ 
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إعادة تأىيل القصاعات الدراعية والرشاعية باعتبارىا مرادر رئيدية لمتذغيل ورفع  -
 .اقتراد مشتج وصشاعي إلىو ريعي تحػيل الاقتراد مغ شب أؼية الإنتاج

 .بة الجولة لزساف الشسػ الاحتػائيتزسيغ القصاع الخاص مع رقا -
تػفيخ ائتساف بأسعار فائجة تفاضمية لمقصاعات الاستخاتيجية مع مشح تدييلات لقخوض  -

تدتيجؼ  التيالسصمػبة لمبشػؾ  الاحتياشيالقصاع الخاص والعاـ وتخؽيس ندبة 
  .السذخوعات الرغيخة والستػسصة خاصة القصاعات الخيعية

 18:ضػء الدياؽ الدابق يتزح الآتي في
بحيث يتشاسب معجؿ الزخيبة عكديًا مغ أجل ، أهسية وضع ضؾابط عمى التدفقات الرأسسالية -

ىحا الإجخاء  فياستحقاؽ التجفق )مثل الاقتخاض قريخ الأجل(.  ويسكغ بالشدبة لسرخ التفكيخ 
الخارج عقب الأزمات كأزمة )كػفيج الجائحة(،  إلى الأمػاؿلتجشب خخوج ندبة كبيخة مغ رؤوس 

ضل الأزمة  فيالجوؿ الستقجمة  فيمع تذجيج الدياسة الشقجية  الأمػاؿوكحلظ ىخوب رؤوس 
مدألة تحخيخ حداب رأس الساؿ ويسكغ  فيوقج يكػف مغ السفيج إعادة الشطخ  الأوكخانيةالخوسية/

تتخح القيػد عمى رأس الساؿ أشكالًا مختمفة كالسشع الرخيح، إجخاءات التخخيز، السػافقة  أف
 الخأسسالية.والزخائب عمى السعاملات 

مغ  M2حيث يسكغ تحجيج ندبة الاحتياشيات/الشقػد  ،أهسية وضع معايير لكفاية الاحتياطيات -
ر واردات عمى الأقل شيػ  4% )25الػاردات تديج عغ  إلىاشيات %، ندبة الاحتي25-20%

 نقصة سيتع تشاوليا حالًا. وىيشيػر(  5كسا تذيخ الإحراءات الحجيثة ىػ  والخقع الحالي
 

 أداء الدياسة الشقدية فيسا يتعمق بدعر الررف وإدارة الاحتياطيات الدولية  ثالثاا:
تتخاوح ما بيغ تعػيع مجار  الأجشبيمرخ قج تبشت أنطسة متبايشة مغ الرخؼ  أفتذيخ الخبخة التاريخية 

ثع تختيب نطاـ ربط زاحف  2008 ،2004 ،2003دوف تحجيج مدبق لدعخ الرخؼ خلاؿ الأعػاـ 
 ضسغفسغ راجع الرشجوؽ ترشيف مرخ وأوردىا  2012سشة  في.  و 2013 ،2011خلاؿ الدشػات 

ؾيسة الجشيو  فيالانخفاض  واقترخ Stabilized Arrangementتختيبات سعخ الرخؼ السدتقخ 
نػفسبخ  3 في%، وتع إعلاف قخار التعػيع 32.7عمى نحػ  2016 يػنيػ، 2011 يػنيػما بيغ  السرخؼ 
إشار الػفاء بالذخوط السدبقة لاتفاؾية قخض الرشجوؽ.  وقج اقتخف قخار التعػيع بصخح أوعية  في 2016

 فيورغع ذلظ فقج قفد سعخ صخؼ الجولار  الأجشبيادخارية بأسعار فائجة مختفعة بالجشيو لحفد حافد الشقج 
 %.  46.7ؾيسة الجشيو بشحػ  فيبسا يسثل انخفاضًا جشيو...  19 إلى 2016اية ديدسبخ ني

ػ البشػؾ لج الأجشبيوقج اعتسجت سياسة إدارة سعخ الرخؼ عمى العسل عمى زيادة السعخوض مغ الشقج 
، ناتج معاملاتيع بدعخ الرخؼ الخسسيالسحفطة الأجانب بالتعيج بتحػيل  )مغ خلاؿ اجتحاب مدتثسخؼ 

                                                           
18
اْ ِذفٛػبرٙب ٚرؼبٟٔ ِٓ أصِبد ِب١ٌخ  دبٌخ ِظش( ٠جٛص ٌٙب فٟ ئؽبس اٌمٛاػذ اٌّب١ٌخ رؼبٟٔ ِٓ رضا٠ذ دذح اٌؼجض فٟ ١ِض ْٟ اٌذٚي اٌزئ 

 أْ رفشع ِإلزبً ل١ٛدًا ػٍٝ دشوخ سأط اٌّبي. IMF، WTOٌٍّإعغبد 
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)وضع  الأجشبيلتخشيج الصمب عمى الشقج  ..( وكحلظ الدعي.لسرخييغ بالخارجمحاولة اجتحاب مجخخات ا
 الأجشبيحجود قرػػ لعسميات التحػيل لمخارج والدحب، ضبط الاستيخاد، تفعيل آلية مدادات الشقج 

غيخىا(. عمى الجانب الآخخ تسثمت إدارة الاحتياشيات الجولية مغ خلاؿ تػفيخ مػارد لتغصية احتياجات 
فاء بأقداط وفػائج الجيػف وذلظ فزلًا عغ محاولة تعػيس الاستيخاد مغ الدمع الأساسية، وكحلظ الػ 

مغ جانب بعس الجوؿ  السخكدؼ  رصيج الاحتياشيات باستخجاـ الػدائع السحػلة لجػ البشظ فيالتآكل 
 .العخبية، فزلًا عغ الاقتخاض مغ الخارج

لاحتياشيات ؤشخ كفاية ا)الجولار(، وكحلظ م الأجشبيدرجة مخونة سعخ الرخؼ  ويػضح الججوؿ التالي
 الجولية:

 )الجولار(، وكحلظ مؤشخ كفاية الاحتياشيات الجولية الأجشبيدرجة مخونة سعخ الرخؼ : (3ججوؿ رقع )

 البياف
 مارس
2022 

 فبخايخ
2022 

 يشايخ
2022 

2021 2020 2019 

 16.7595 15.7562 15.6457 15.661 15.661 16.684 متػسط سعخ الرخؼ )دولار جشيو(

 44.481 38.176 40.609 40.980 40.994 37.082 الاحتياشيات الجولية )مميار دولار( فيصا

بالجولار )مميػف  M2السحمية الديػلة 
 375263.2 379874.9 376435.6 دولار(

342369.4
05 

288064.
889 

240534.
443 

 300120 122098 251676 9674 51685 - 219389- الأصػؿ الأجشبية بالسميػف جشيو فيصا

(-) 0.12 (-) 0.001 + - 0.065 سعخ الرخؼ فيالتغيخ   0.36 - 

 - 0.36 (-) 0.12 (-) 0.09 + 0.03 0.10 (-) الاحتياشيات فيصا فيالتغيخ 

سعخ الرخؼ/ التغيخ  فيمؤشخ التغيخ 
 - 0.16 (-) 0.12 (-) 0.11 )+( - 0.65 الاحتياشيات فيصا في

 5.183 7.546 8.430 9.16 - 10.15 *(الجولية )مؤشخ كفاية الاحتياشيات 

 8 7.3 6.9 5.8 5.8 5.2 عجد شيػر الػاردات

 يالسحمية/الشاتج السحم ندبة الديػلة
 72.6 77.52 84.48 85.39 86.44 91.25 الإجسالي

 .أعجاد متفخقة الذيخية، ، الشذخة الإحرائيةالسخكدؼ  تقاريخ البشظ السرجر:
 الديػلة السحمية M2)*( مؤشخ كفاية الاحتياشيات الجولية =     

 الاحتياشيات الجولية فيصا                   
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 -2016 الاقترادؼإشار بخنامج الإصلاح  فيىحا وقج أسفخ الالتداـ بالاتفاؽ مع الرشجوؽ 
( وتدامغ ذلظ 3مميار دولار )ججوؿ  44.481 إلىالاحتياشيات الجولية  فيارتفعت ؾيسة صا أف 2019

( ثع 1)شكل رقع  2019عاـ  فيجشيو  16.760مع محاولة الحفاظ عمى استقخار الرخؼ حيث سجل 
عشج نفذ مدتػػ  تقخيبًاجشيو(، ويدتقخ  15.756)ليدجل  2020عاـ  في تقخيبًا% 6انخفس بشدبة 

 فيجشيو  17.029متػسط  إلىثع يقفد شيجت تأثيخات الجائحة  التيالأعػاـ  وىي 2021عاـ  فيالدعخ 
الستػسط تحت تأثيخ تجاعيات الجائحة وغيخىا  في تقخيبًا% 9بسا يعكذ تجىػر ؾيسة الجشيو بشدبة  2022

 إلىتذيخ  2021التصػرات الذيخية خلاؿ عاـ  أف( 1مغ السدتججات العالسية.  ويبخز شكل رقع )
 15.660ؾيسة العسمة عشج سعخ  فيتحقيق الاستقخار  في السخكدؼ  استقخار سعخ الرخؼ ونجاح البشظ

 .جشيو
 

 
 

      
       
       
       
       
       
              
        

 
 2022حتى  2019(: تصػر سعخ الرخؼ خلاؿ الدشػات 1شكل رقع )                         

 أعجاد متفخقة. الإحرائية،الشذخة  السرخؼ، السخكدؼ  البشظ السرجر:              
 

 فيولار مميار د 33.37ليدجل  الأجشبيالشقج  احتياشيمؤخخًا انخفاض  السخكدؼ  وقج أعمغ البشظ
دولار  مميارؼ  إلىياية مايػ بانخفاض يرل ن فيمميار دولار  35.49مقابل  2022 الساضي يػنيػنياية 

سجاد  فييقػـ بو البشظ  الحؼالجور  إلى الشقجؼ الاحتياشيأسباب انخفاض  السخكدؼ  رجع البشظوأ
 مميار دولار 24مرخ سجدت نحػ  أفالخارجية السدتحقة، ويحكخ  يػنيةالسجفػعات السختبصة بالسج
 إلىف خارجية أقداط قخوض خارجية مدتحقة ػ مميار دولار دي 10)مشيا  2022كالتدامات خارجية خلاؿ 

عمػمات لعجـ بالخغع مغ صعػبة البشاء عمى ىحه الس 19شبية(.مميا دولار لمرشاديق الأج 14جانب سجاد 
 إلى يػنيةتشامى رقع السج أف إلامغ الشذخة الإحرائية الذيخية  شيخؼ مايػ، ويػنيو صجور أعجاد تغصي

 فيسػاء أقداط أو مجفػعات فػائج  الخارجيمميار دولار يقجـ مؤشخًا عمى ارتفاع أرقاـ خجمة الجيغ  145
  .الفائجة لمقخوض والدشجات مع تأثيخ الأزمة الأخيخة أسعار فيضل الارتفاعات 

                                                           
19
 .1111 ١ٌٛ٠ٛ 7ٔظش الأ٘شاَ، اٌؼذد دٛي ٘زا اٌزظش٠خ أ 
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سعخ الرخؼ لمجولار خلاؿ الأشيخ  فيالخوسية ألقت بطلاليا عمى التدارع  الأوكخانيةالأزمة  أفويبجو 
الغحاء والصاقة وىخوب  أسعارمتأثخة بكافة الستغيخات والسدتججات مغ ارتفاع  2022ؼيسا بعج فبخايخ 
جشيو )أبخيل(  18.358 إلىجشيو )فبخايخ(  15.661لسحفطة بحيث ارتفع الدعخ مغ رؤوس أمػاؿ ا

 يػنيػ مايػ،الستػسط بيغ  فيجشيو  18.40عشج % ثع استسخ استقخار الدعخ 17بشدبة زيادة قجرىا 
2022. 

 

 كستؾسط لمدشؾات: 3ويسكؽ تدجيل السلاحغات التالية مؽ جدول رقؼ 
 إبافلسػاجية تقمبات سعخ الرخؼ بالتجخل بالاحتياشيات الجولية  السخكدؼ  لجػء البشظ فإ -1

، ولكغ بجاية 19شيجت تجاعيات كػفيج  التيأدنى الحجود خلاؿ الدشػات  فيالسدتججات كانت 
 2022مارس  في% 10ىبػط الاحتياشيات بشدبة  فيانعكدت  الأوكخانيةتأثيخ الأزمة الخوسية/ 
 (.-% )6لعسمة السحمية بشدبة ؾيسة ا فيمقتخنة باستجابة ليبػط 

الدشػات التالية لمجائحة  في( 5مؤشخ كفاية الاحتياشيات ارتفع بذكل ممحػظ مغ متػسط ) فإ -2
الأزمة الآسيػية  إبافالجوؿ الآسيػية  فيالأعػاـ التالية بحيث جاوزت الشدبة مثيمتيا  في اه صعػدؼوباتج

كػريا(، بيشسا بالشدبة لسرخ وفقًا  6.2إنجونيديا،  في 6.4)حيث سجمت ؾيع السؤشخ أعلاىا  1997
 9.2 إلىثع ارتفعت ؾيسة السؤشخ  2022يشايخ  في 8.4حتى وصمت  5 حػاليلمججوؿ فقج زادت مغ 

وضع مرخ  أف. ومفاد ذلظ 10.2مارس مغ نفذ العاـ  في 10.2وإلى  ،2022فبخايخ  في تقخيبًا
السيداف  فيمغ تدايج حجة العجد  تعاني التيالجوؿ  أفالأزمة السالية العالسية كحلظ  إبافمقارب ليحه الجوؿ 

وتػضح بيانات ججوؿ رقع  20تفخض مؤقتًا قيػدًا عمى حخكة رأس الساؿ. أفا عمييحالة مرخ  التجارؼ 
استسخار ارتفاع معجؿ نسػ الديػلة السحمية مع تػاتخ الأحجاث اقتخف ذلظ بارتفاع  إلىبالإضافة  ( أنو3)

 ،2020عاـ  في% 77.5، 2019عاـ  في% 72.6الشاتج مغ  إجسالي إلى M2ندبة الديػلة السحمية 
 2022.21مارس  % في91.3ليدجل  2021عاـ  في% 84.5

الاحتياشيات الجولية تذيخ الشذخة  فييغصييا صا التيتصػر عجد شيػر الػاردات الدمعية  إلى استشادًا-3
شيخًا  5.2 إلى 2022يشايخ، فبخايخ  فيشيخًا  5.8ىبػط عجد الأشيخ مغ  إلى السخكدؼ  الاحرائية لمبشظ

 .2022مارس  في
 فيمميار دولار  …,41 حػاليالاحتياشيات الجولية قج ـبصت مغ  فيتست الإشارة سمفًا فإف صا كسا -4

% خلاؿ 18 حػاليبشدبة ىبػط قجرىا  أؼ 2022 يػنيػ فيمميار دولار  33.37نحػ  إلى 2022فبخايخ 
(. يػنيػ% خلاؿ الفتخة )ما بيغ فبخايخ، 15 حػاليؾيسة الجشية قجرىا  فيأربعة أشيخ وذاؾ مقابل تجىػر 

تأثيخ الأزمة قج استمدـ التجخل بالإدارة بالاحتياشيات وسسح لأسعار الرخؼ بالجشيو  أفوىحا مفاده 
                                                           

20
 .05-04ص  روشٖ،ِشجغ عجك  اٌغلاَ:فبد٠خ محمد ػجذ  
21
% ػٍٝ اٌزشر١ت خلاي اٌغٕٛاد 22.5%، 21.5%، ١ٌ12غجً  1108% ػبَ 04( اسرفغ ِؼذي ّٔٛ اٌغ١ٌٛخ اٌّذ١ٍخ ِٓ 0ٚفمبً ٌجذٚي سلُ   

 .1111ٚدزٝ ِبسط  1111
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جشيو وىػ  15.66الاحتفاظ باستقخاره عشج مدتػػ الجولار=  فيلمتجىػر بالخغع مغ الشجاح سابقًا  السرخؼ 
 22(.2يتأكج لشا مغ تتبع شكل ) أفما يسكغ 

 
 (: تصػر سعخ الرخؼ الخسسي لمجولار وصافي الاحتياشات الجولية2) رقع شكل

 (2022-2011خلاؿ الفتخة )   
 0.883معامل الارتباط  ،علاقة الارتباط شخدية

 .(1بيانات الػاردة في الججوؿ رقع )السرجر: بالاعتساد عمى ال
 د

الأصػؿ الأجشبية بالسميػف  في( والخاص بتصػر صا3ما سبق فإف شكل )رقع  إلىبالإضافة  -6
 في( قج انعكدت الأوكخانيةتأثيخات الأزمتيغ )الجائحة، والأزمة الخوسية/ أفجشيو يذيخ بجلاء 

تجاه الخارج بسا يفػؽ مدتحقاتو وخاصة ؼيسا  حػ تدايج التدامات الجياز السرخفيتشامى الاتجاه ن
الأصػؿ  فيلرا صيج الإيجابيحيث تخاجع الخ  السخكدؼ  يتعمق بقصاع البشػؾ أكثخ مغ البشظ

 300120حيث تخاجع الخصيج مغ  2021حتى  2020، 2019الأجشبية خلاؿ سشػات الجائحة 
بشدبة انخفاض قجرىا  2021 فيمميػف جشيو  37828ليدجل  2019عاـ  فيمميػف جشيو 
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خ ٌزذذ٠ذ وفب٠خ بد ِٓ اٌمشْ اٌّبػٟ وبْ الاػزّبد ثظفخ أعبع١خ ػٍٝ ِفَٙٛ اٌمبػذح إٌمذ١٠بد ٚاٌغجؼ١ٕ١ثؼذ اٌذشة اٌؼب١ٌّخ اٌضب١ٔخ فٟ اٌغز١ٕ 

٘زّبَ الادز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ صُ رٍٟ رٌه الا٘زّبَ ثّفَٙٛ اٌزجبسح اٌخبسج١خ ٚخبطخ دجُ اٌٛاسداد ِمبسٔخ ثذجُ الادز١بؽ١بد، ٚثؼذ رٌه أظت الا

٘زا ٚلذ سثؾ خجشاء   ثّفَٙٛ رذفمبد سأط اٌّبي فٟ الأجً اٌمظ١ش صُ ِفَٙٛ اٌزذٛؽ ِٓ الأصِبد اٌّذزًّ ٚلٛػٙب ثبعزخذاَ ٔظُ الإٔزاس اٌّجىش.

٠ذ اٌظٕذٚق ِذٜ وفب٠خ الادز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ثذجُ اٌزجبسح اٌخبسج١خ ثبػزجبس٘ب أوجش ثٕذ ِٓ ثٕٛد ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، ٚأزٙٛا ئٌٝ ػشٚسح رذذ

اٌؼب١ٌّخ ئٌٝ أْ اعزخذاَ ٌٚمذ أزٙذ اٌذساعبد اٌذذ٠ضخ ِزأصشح ثبلأصِبد اٌّب١ٌخ   %.41-% 21ٔغجخ الادز١بؽ١بد ئٌٝ اٌزجبسح اٌخبسج١خ ِب ث١ٓ 

ٚط ٔغت الادز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ئٌٝ ػجض ١ِضاْ اٌّذفٛػبد أوضش شّٛلاً ٚٚالؼ١خ.  ٌٚزا ٠جت الأخز فٟ الاػزجبس الأ١ّ٘خ اٌّزضا٠ذح ٌزذفمبد سؤ

ا ٠زؼ١ٓ أْ رغطٝ الادز١بؽ١بد الأِٛاي ثّؼٕٝ ٔغجخ دجُ الادز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ئٌٝ الاٌزضاِبد اٌخبسج١خ لظ١شح الأجً  ِذفٛػبد خذِخ اٌذ٠ٓ(، ٌٚز

ٚفٟ دبٌخ الأذشاف ػٓ ٘ز٠ٓ اٌششؽ١ٓ  اٌذ٠ْٛ اٌخبسج١خ لظ١شح الأجً ِغ ٚجٛد ػجض فٟ اٌذغبة اٌجبسٞ ٚوزٌه ٚجٛد عؼش طشف دم١مٟ،

١خ ٠ٚض٠ذ ِٓ لذسرٙب ػٍٝ فبلأِش ٠زطٍت اٌّض٠ذ ِٓ الادز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ، د١ش أْ ص٠بدح الادز١بؽ١بد ٠مًٍ ِٓ دغبع١خ اٌذٌٚخ رجبٖ اٌزمٍجبد اٌخبسج

 ِٛاجٙخ الأصِبد اٌّب١ٌخ غ١ش اٌّزٛلؼخ.

 دٛي رٌه ٠ّىٓ اٌشجٛع ئٌٝ: 

- Joshua Aizenman and Jorge Fernandez, 2006, Signaling Credibility-choosing optimal debt and 
International reserves, Ruiz, El Colegio de Mexico, June, 

- Reserve requirements and aggregate shocks, 2005, optimal policy response in small open 
economies, Eduardo, j.j.  Ganapolsky.  Federal Reserve Bank of Atlanta, Jan. 
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ؾيسة  بتجاوز الالتدامات لمجياز السرخفيالخصيج سجل سالبًا  أف إلا% خلاؿ العاميغ.  87.4
بشدبة تدايج  الأوكخانيةالذػيػر فبخايخ ومارس باشتجاد الأزمة الخوسية/ فيالاستحقاقات مع الخارج 

 % خلاؿ الذيخيغ.424.5الالتدامات  في
                                                                                                                      

 )الؿيسة: بالسميػف جشيو(                                                                    

 
 

 (2022 – 2019(: تصػر الأصػؿ والخرػـ الأجشبية لجػ الجياز السرخفي خلاؿ الفتخة )3شكل رقع )
 

 30(، ص 5، ججوؿ رقع )2022مايػ  –( 302السرجر: البشظ السخكدؼ السرخؼ، الشذخة الإحرائية الذيخية، عجد رقع )
- 31. 

غيخ السغصى مغ جانب  الأجشبيمغ الشقج  للاقتخاضكيف يسكغ  إلىىشا تذيخ أزمة دوؿ شخؽ آسيا 
وحتى  الأجشبيخدائخ ىائمة بالشدبة لمبشػؾ الجائشة وإلى اشتجاد الصمب عمى الشقج  إلىيتحػؿ  أفالذخكات 

مقتخضيغ  إلىالأجشبية وتقجـ ما بيغ الخرػـ والأصػؿ بالعسلات  التشاسبالتػاؤـ عشجما تحقق البشػؾ 
دبة لمجوؿ الائتساف والديػلة بالشدبة لمبشػؾ. ويلاحع بالش فيليذ ليع تغصية بأف ذلظ يثيخ مخاوؼ كبيخة 

، %41الاحتياشيات الجولية بمغت  إلىالأزمة أنيا سجمت ندبة ديػف قريخ الأجل  إبافالآسيػية 
 23، كػريا الجشػبية وتايلانج عمى التختيب.% بالشدبة لساليديا، أنجونديا99.7 %،203 %،177

الدمصات الشقجية قج نجحت  أفيلاحع  السخكدؼ  ( لمبشظ302حرائية )والستتبع لبيانات الشذخة الإ 
الاحتياشيات الجولية عشج مدتػػ لع يتجاوز  فيقريخ الأجل/صا الخارجيالحفاظ عمى ندبة الجيغ  في

                                                           
23

بداد الأزمب١ٌخ  اٌجذائً اٌّّىٕخ رذفمبد سؤٚط الأِٛاي ٚرشر١جبد أعؼبس اٌظشف فٟ الأعٛاق إٌبشئخ ٚالالزظ (:2009،  فٛصٞعّب ػٍٝ  

 .60ص  جٛاْ، اٌخبِظ،اٌؼذد  ٚئداس٠خ،ٌٕشٛء الالزظبد اٌجضائشٞ(، أثذبس الزظبد٠خ 
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وأف الدشػات بعج الجائحة وبجاية ضيػر الأزمة  2016 في% حتى يعج تحخيخ سعخ صخؼ الجشيو 39
 %.34الخوسية لع تتجاوز الشدبة فييا 

يؤثخ عمى درجة السخونة  أفؾيسة الجولار مقابل عسمة تالية يسكغ  في لتحبحباتا أف عميوالستعارؼ  مغ-6
مجػ حاولت الدمصات الشقجية الحج مغ تحبحبات سعخ صخؼ  والتداؤؿ لأؼ سمة الجوؿ السعشية. ع في

. إذ الإستخليشيالجشيو مقابل الجولار خاصة وبالشدبة لمعسمتيغ الخئيدتيغ عمى الأقل مثل اليػرو والجشيو 
الانخفاض أو  أف إلا 2019/2020عمى الخغع مغ استقخار الجولار/جشيو بعج العاـ الأوؿ لمجائحة 

 أفالأشيخ أبخيل ومايػ.  وىحا يعشى  فيوتلاه انخفاض  2022مارس  22 فيالعسمة بجأ  فيالتجىػر 
سا العسلات ليذ فقط مغ أجل الجولار وإن الأجشبيسػؽ الرخؼ  فيتتجخل  أفا عمييالدمصات يتعيغ 
ربط الجشيو بدمة مغ عسلات  فيوىحا يجعل مغ الججيخ بالجراسة التفكيخ  24التجارة،الأخخػ لذخكاء 

 شخكاء التجارة الخئيدييغ دوف الاكتفاء بالجولار.
يكتشفو  السخكدؼ  يعكذ تجخل البشظ تقخيبيالاحتياشيات كستغيخ  فيالاعتساد عمى مؤشخ التغيخات  أف-7

 25الكثيخ مغ الرعػبات:
 سػؽ الرخؼ  إلىتراحب السداعجات الأجشبية قج لا تحىب  التيالاحتياشيات  فيالديادات  أف

 .الأجشبي
  لا يداؿ يجفع نحػ سياسة نقجية انكساشية بحيث يربح صعبًا  السرخؼ تجىػر الجشيو  أفوالػاضح

الاختيار بيغ استقخار سعخ الرخؼ، استقخار مدتػػ التزخع ومغ ثع يتعيغ  السخكدؼ  عمى البشظ
نجاح الدياسة  أفيتحخؾ بعيجًا عغ استيجاؼ سعخ الرخؼ، ومغ السؤكج  أف السخكدؼ  عمى البشظ

وأنطسة مالية متصػرة  كمى اقترادؼضخورة وجػد سياسة مالية داعسة واستقخار  إلىالشقجية يذيخ 
 .نجاح استيجاؼ التزخع فيكميا عػامل ىامة ملائع و  وإشار مؤسدي

 لأسعار  الؿياسيالخقع  فيالأمثل لا يتع بالزخورة مغ خلاؿ استيجاؼ معجؿ التزخع  الأسمػب
الاقترادات السفتػحة يؤثخ سعخ الرخؼ  فيالسدتيمكيغ برػرة ربع سشػية أو سشػية وذلظ لأنو 

 الحاليالػاردات )الػضع  أسعارلأسعار السدتيمكيغ عغ شخيق  الؿياسيتأثيخًا مباشخًا عمى الخقع 
الرخؼ الأسسية تتحبحب استجابة  أسعار أفالغحاء والصاقة( وبسا  أسعارتزخع مدتػرد مع زيادة 

مسا قج يشتج عشو تقمبات بالغة  الأوكخانية( وكحلظ لرجمة الحخب الخوسية 19)كػفيج  لرجمتي
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ٝ ٚفمبً ٌّب رُ رغج١ٍٗ ٌج١بٔبد ششوبء اٌزجبسح اٌشئ١غ١١ٓ ٠ذظٝ الارذبد الأٚسٚثٟ ػٍٝ ٔظ١ت ِشرفغ ٔغج١بً ِٓ ئجّبٌٟ رجبسرٕب اٌخبسج١خ ػٍ 

أِب اٌٛلا٠بد اٌّزذذح فزذظً ػٍٝ ٔظ١ت  ،10/1111فٟ % 16.3صُ رشاجؼذ دظزٙب ئٌٝ  (1108/1111% فٟ 29.3  ِغزٜٛ رجّؼبد اٌذٚي

% ثشىً ٠مزشة ِٓ ٔظ١ت اٌغؼٛد٠خ ٚرشو١ب ِٓ ئجّبٌٟ رجبسرٕب اٌخبسج١خ.  ِٚفبد رٌه أْ ٕ٘بن أِٛس رغزذك الا٘زّبَ: اٌززثزة فٟ عؼش 5لذسٖ 

جبثخ ٌٍزجبسح ٚاٌزذفمبد اٌّب١ٌخ، اٌززثزة فٟ عؼش طشف اٌذٚلاس فٟ ػلالزٗ ثب١ٌٛسٚ صُ اٌزؼخُ إٌغجٟ فٟ طشف اٌج١ٕٗ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌذٚلاس اعز

ِظش ِمبسٔخ ثششوبء رجبسرٙب اٌشئ١غ١١ٓ، ٘زٖ اٌؼغٛؽ اٌزؼخ١ّخ اٌّغزّشح ِٓ شأٔٙب أْ رزشجُ ثخغبئش فٟ رٕبفغ١خ اٌظبدساد  ثذلاٌخ عؼش 

 اٌظشف اٌذم١مٟ اٌفؼٍٟ(.

 (.211زٛص٠غ ٌششوبء اٌزجبسح ٠شجٝ اٌشجٛع ئٌٝ إٌششح الإدظبئ١خ اٌشٙش٠خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ  دٛي ث١بٔبد اٌ
25
 (.06اٌؼذد   الزظبد٠خ،عٍغٍخ أٚساق  اٌخجشاء،.. ٚثؼغ اٌذٍٛي اٌّمزشدخ، ٌمبء  اٌّظشٞأصِخ اٌج١ٕٗ  (:1103،  فبد٠خ محمد ػجذ اٌغلاَ 
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القصاع غيخ القابل  فيالفائجة والشاتج السحمى وبجيل ذلظ استيجاؼ معجؿ التزخع  أسعار في
 .يتأثخ بجرجة أقل بتحخكات سعخ الرخؼ الحؼلمتجارة الجولية و 

 

 ( مقترحات لتحجيؼ الانعكاسات الدمبية لمتزخؼ4)
 أ. عمى صعيد الدياسة الشقدية وسعر الررف

اضصخابات الشقجية مع الإفراح الكامل لتفادؼ حجوث أؼ نحػ تذجيج الدياسة  التجريجيالاتجاه  -
تحقيق تخكيع  فيالداخشة  الأمػاؿمالية داخمية، تغييخ نيج الدياسة الشقجية مغ الاعتساد عمى 

 الاحتياشيات.
ومغ أىع الأدوات سياسات تذجيع  التقميجية،تبشى تجابيخ الدياسة الشقجية غيخ  فيالاستسخار  -

ػجيو الائتساف لمقصاعات الأكثخ تأثخًا بالأزمة والسذخوعات الرغيخة البشػؾ التجارية عمى ت
 .والستػسصة

أسػاؽ الرخؼ والعسلات ىػ الدبيل لتخؽيف مغ وشأة خخوج رؤوس  فيقج يكػف التجخل  -
العسمة الأجشبية،  فيارتفاع رصيج الاحتياشيات الجولية لدج العجد  إلىالأجشبية استشادًا  الأمػاؿ
الداخشة لتعخض  الأمػاؿالحالة السرخية يتعيغ وضع قيػد مؤقتة عمى حخية رؤوس  فيولكغ 

 الخارجية. السجيػنيةرصيج الاحتياشيات الجولية ليدات متتالية وارتفاع رقع 
 الجراسة الجادة لخبط سعخ صخؼ الجشيو بدمة مغ عسلات شخكاء التجارة الخئيديغ. -

 صعيد الدياسة السالية والسالية العامة عمى-ب
والقصاعات الأكثخ تأثخًا بالجائحة مع  الرحيبإعصاء الأولػية لمقصاع  نفاؽ الحكػميتخشيج الإ -

 .تخؽيس عجد السػازنة
بسا يحػؿ دوف ـيسشة الدياسة  الساليالإفراح عغ خصة واضحة ودؾيقة لتحقيق الانزباط  -

 السالية عمى الشقجية وتعديد استقلالية الدياسة الشقجية.
 الأجل الظؾيل في مقترحات-ج

مغ خلاؿ تػسيع نصاؽ شسػؿ تمظ الذبكات وتعديد كفاءة عسمية  الاجتساعيتقػية شبكات الأماف  -
 .استيجاؼ السدتحقيغ لمجعع

 في الحاتيرفع درجة الاكتفاء  إلىتيجؼ  التي تصبيق إجخاءات الإصلاح الييكمي فيالاستسخار  -
 فيالسحاصيل الاستخاتيجية كالحبػب والديػت مع الحخص عمى زيادة الإنتاج والؿيسة السزافة 

 .تصػيخ الاترالات وتقشية السعمػمات إلىالدراعة والرشاعة بالإضافة 
تحقق الاكتفاء  التيالقصاعات ذات الؿيسة السزافة السختفعة  فيتذجيع الاستثسارات السباشخة  -

 .مغ الدمع الأساسية الحاتي
 :ىيلدياسة السثمى لاحتػاء التزخع ا
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 .الدياسات السرسسة لخفس التكاليف العسل عمى جانب العخض عبخ عجد مغ -
 التشافدية:تحديغ الكفاءة الإنتاجية والقجرة  -

 تخؽيس معجلات الزخائب. 
  أسػاؽ العسلإصلاحات. 
 ع والسيارات والتجريبعميتحديغ الت. 
 ة مغ قبل الجولة وجيازىا التذخيعيتحخيخ أسػاؽ الدمع والخجمات مع تعديد آليات الخقاب. 
 حػافد لتسكيغ الذخكات الشاشئة لإجخاء تحديشات عمى البشية التحتية. 

 ( مقترحات بدياسات دولية 5)

 مقتخحات خاصة بالغحاء -
 لزساف إمجادات كاؼية مغ الغحاء الستاح لكل الدكاف  )أ(

  :بالشدبة لمحكػمات السعتسجة عمى واردات الغحاء والأسسجة البحث عغ تشػيع مرادر التػريج
 القائع. حمية والإفخاج عغ السخدوف الغحائيتعديد تشػيع مرادر واردات الإنتاج الس

  الغحائية خلاؿالفػاقج  فيبالشدبة لأصحاب السرالح لابج مغ زيادة الستاح خلاؿ التخؽيزات 
تجعع الجوؿ  أفكبيخ  يتػافخ لجييا مخدوف غحائي التيقشػات حمقات التػريج. كحلظ عمى الجوؿ 

 .احتياج في التي
 الغحاء السحمييغ عمى مجخلات صغار السشتجيغ ومرشعي التخكيد. 
  فيالذحغ: السداىسة مع الجيػد الجولية لمحج مغ الارتفاعات  أسعارالحفاظ عمى استقخار 

 .الذحغ والمػجدتيات أسعار
 

الفئات الأكثخ احتياجًا مغ الحرػؿ عمى الغحاء وتحقيق ذلظ مغ خلاؿ تجخلات حساية  ب( تسكيغ)
 الخفاـية:اجتساعية لمتخؽيف مغ الرعػبات ورفع 

 السداعجات الإندانية. 
  يجب عمى الحكػمات ومشطساتNGO’s الجولية تػفيخ التسػيل لحلظ والسشطسات. 
  لمػػػػ استثشاء مذتخوات الغحاءWFP  الغحائية الترجيخيةقيػد المغ. 

 التؾعيف الدميؼ للأسؾاق الدمعية الدولية  ج( تذجيع)
 الجيػد العاجمة لمحج مغ الآثار  تتبع مدار الدػؽ باستسخار وتحجيج الانقصاعات السحتسمة وتشديق 
  الامتشاع عغ وضع قيػد تجارية أو حطخ صادرات بالشدبة لمغحاء والأسسجة عمى مدتػػ الصمب

 .أو تخديغ السشتجات، والتحخكات بغخض السزاربة العالسيالسحمى و 
 التسؾيل Access to Financeد( )
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تأسيذ آليات تسػيمية سميسة لجعع حكػمات الجوؿ الستزخرة مغ الأزمة والغيخ مؤىمة لمحرػؿ عمى  -
IDA. 

 مقتخحات خاصة بالصاقة 
تبشى مشيج مشدق خلاؿ مشطسة الشفط  فيالأجل القريخ استسخار الاقترادات الستقجمة  في -1

 :العالسي لجعل احتياشيات الشفط متاحة لمدػؽ  IEAالعالسية 
  استخجاـ القسح كػقػد حيػؼ تقميز. 

استيجاؼ التخؽيف عغ الجوؿ والدكاف الأكثخ عخضة لسخاشخ الرجمات خلاؿ تحػيلات الجعع  -2
 .السدتيجؼ وبخامج السداعجة الاجتساعية الشقجؼ

 الأجل الستػسط فيالدياسات السصمػبة 
 مذخوعات الصاقة الستججدة. 
  مشخفس الكخبػف التحػلات الخاصة بالبشية التحتية لمشقل العاـ. 
  سمدمة التػريج الذسدية. وىحا مغ شأنو نذخ رأس الساؿ لتعديد  فيإزالة حػاجد الاستثسار

 .الرشاعات التحػيمية السحمية والاقميسية
  ضل دعع  فيالتأسيذ والإنذاءات، خمق شاقات  التسػيل،متزسشاً  الأخزخ:مدار الييجروجيغ

 .الأخزخ الييجروجيغ فيالبمجاف الخائجة السدتثسخة 
 emergency concessional financing الصػارغ مصالبة السؤسدات الجولية بتػفيخ التسػيل لغخض 

 .لمسػارد لمجوؿ الستزخرة اجتساعيًا واقتراديًا الإيجابيمذتسلًا عمى السشح ومع التأكيج عمى الشقل 
 :IMFمصالبات خاصة بػػػػػػػ 

  زيادة الحجود الستاحة لمسداعجات السالية الدخيعة والأدوات السالية وزيادة التدييل الدخيع
 .عمى الأقل 2024لسدتػيات الأزمة ومجىا لحجود  RCF الائتساني

  دعع الجيػد الخامية لديادة تعيجات الجوؿ لإعادة ـيكمة حقػؽ الدحب الخاصةSDR ،مغ  الحؼ
 Poverty reduction andصشجوؽ تقميز الفقخ والشسػ مغ خلاؿ  IMFشأنو تعديد تسػيل 

Growth Trust (PRGT) Multilateral Development       
 ( مصالبة بشػؾ التشسية الستعجدة الأشخاؼMDB)Banks    بتخؽيف حجة الجيػفDebt relief، 

 .وىحا يتصمب تحميل استجامة الجيػف لتقجيخ شبيعتيا وحجع التقميز السصمػب بذأنيا
  وأىجاؼ السشاخياعتباره احتياجات التسػيل للانتعاش، التغيخ  فييأخح التقميز  أفيجب ،

SDGs. 
  لتشذيط مبادرة تػؾيف خجمة الجيغ لسجة سشتيغ  20مصالبة مجسػعةmultilateral Debt 

service suspension initiative  سشػات. 5-2وإعادة الججولة لفتخة استحقاؽ 
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  الػاضح والذفاؼية الخاصة بالجيػف السغصاة ومجفػعات خجمة الجيغ وكحلظ الحاجة لمتحجيج الدمشى
لتصبيق  السؤىمة eligibilityالجوؿ تذسل السبادرة دائشيغ مغ القصاع الخاص وتػسيع دائخة  أف

 .السبادرات
 ربط مجفػعات الجيغ بسؤشخات الأداء الخئيدية تجاه السشاخ والصبيعة. 
  مصالبة الجوؿ استيفاء تعيجاتODA  مغ 0.7السشاضخة لػػػ %GNI  وحساية الحرز الجارية مغ

 العالسي السداعجة بالجوؿ الشامية وكحلظ ضساف تسػيل ملائع لجيػد مػاجية )كػفيج( وتمبية اليجؼ
بميػف  100واستيفاء التداميع بتػفيخ  2022% مغ كل الجوؿ عاـ 70بتغصية التحريغ لشدبة 

 .2022 فيدولار لتسػيل السشاخ 
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 السراجــــــــع
 أولاا: مراجع بالمغة العربية

 

 .2022 يػنيػ 17، عجد اليػمية الأىخاـجخيجة  -
 .2019ديدسبخ  الاقترادية،السجمة  السرخؼ، السخكدؼ  البشظ -
الشاشئة والاقترادات  الأسػاؽ فيالرخؼ  أسعاروتختيبات  الأمػاؿتجفقات رؤوس  (:2009، )فػزؼ سسا عمى  -

 .جػاف الخامذ،العجد  وإدارية،(، أبحاث اقترادية جائل السسكشة لشذػء الاقتراد الجدائخؼ الانتقالية )الب
 .يػنيػ 22 الأىخاـ،عجد  الفائجة،وسعخ  السرخؼ الجشيو  (:2022، )عبج الفتاح الجبالي -
وبعس الحمػؿ السقتخحة، لقاء الخبخاء، سمدمة أوراؽ  ..السرخؼ أزمة الجشيو  (:2013) الدلاـ،فادية محمد عبج  -

 .(17العجد ) اقترادية،
 ،238العجد  خاص،ممف  الجولية،الدياسة  الأمخيكي،الاقتراد  فيصجوع التزخع  (:2022محمد يػسف، ) -

 .أبخيل
الجوؿ الشامية "حياة كخيسة"  فيالدياسات السصمػبة لسػاجية التزخع  ىيىحه  (:2022) الجيغ، محييمحسػد  -

 .أبخيل ،238العجد  الجولية،مجمة الدياسة  خاص،إحجاث الفارؽ، حػار  فيأمل مرخ 
 فيمع اىتساـ خاص بجورىا  2003تقييع الدياسات الشقجية السرخية مشح عاـ  (:2018، )معيج التخصيط القػمي -

 .سبتسبخ (،297رقع ) التشسية، أىجاؼمدانجة 
 

 بالمغة الأجشبيةمراجع  :اثانيا 
- IMF, Regional Economic Middle East and Central Asia, April 2022 

- Joshua Aizenman and Jorge Fernandez, (2006), Signaling Credibility-choosing 

optimal debt and International reserves, Ruiz, El Colegio de Mexico, June. 

- Reserve requirements and aggregate shocks, (2005), optimal policy response in small 

open economies, Eduardo, j.j.  Ganapolsky.  Federal Reserve Bank of Atlanta, Jan. 

- UN, Global Impact of War in Ukraine on Food, Energy and Finance Systems, 13 

April 2022. 

- UN, Global Impact of War in Ukraine on Food, Energy and Finance Systems, 13 

April 2022. 

- World Bank Group, Global Economic Prospects, June 2022.  

 

 ٌىزش١ٔٚخ : اٌّٛالغ الإبصبٌضً 

https://gate.ahram.org.eg/News/3580532.aspx,7/17/2022. 
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 السلاحق

 ترخيحات رئيذ الػزراءخصػات تعامل الجولة مع الأزمة حدب  (:1ممحق )
الإعلاف عغ بخنامج لسذاركة القصاع الخاص في الأصػؿ  الخاص:تعديد نذاط القصاع  -

 .سشػات 4مميارات دولارات كل سشة لسجة  10السسمػكة لمجولة يدتيجؼ 
 .زيادة تػشيغ الرشاعات السرخية -
 .تبشى خصة واضحة لخفس الجيغ العاـ وعجد السػازنة -
 .ػرصة السرخيةوضع إجخاءات تشذيط الب -
 إجخاءات لمسزي في الحساية الاجتساعية وتػفيخ الدمع الأساسية لمسػاششيغ. -
 ، ترخيح رئيذ الػزراء(.2022مايػ  16% معجؿ التزخع لجيشا )الأىخاـ 6-10  -
% مغ احتياجاتشا مغ الحبػب مغ روسيا وأوكخانيا وكحلظ اعتساد القصاع الدياحي 41استيخاد  -

دياحية الػافجايغ مغ ىحيغ الدػقيغ فإف جيػد الحكػمة تتخكد في % مغ الأعجاد ال31عمى 
 الآتي:

 .تػفيخ أسػاؽ بجيمة لمقسح، وكحلظ تػفيخ أسػاؽ بجيمة لمدياحة 
مميار جشيو تع رصجىا كتأثيخ مباشخ  13عمى الجانب الآخخ تقجر الأعباء السالية الستختبة عمى الأزمة 

خوؿ، وأسعار الفائجة وذلظ فزلًا عغ تأثيخات أخخػ غيخ مباشخة للأزمة مغ خلاؿ زيادة أسعار القسح والبت
 .مميار جشيو 335قجرت بػػػػػػ 

 

 في:وقج انعكدت آثار الأزمة 
الخخوج لخؤوس الأمػاؿ الداخشة والاستثسارات التي كانت مػجػدة وقج تجمت السػاقف الإيجابية  -

الاستقخار الشقجؼ لمعسمة الأجشبية في للأشقاء العخب في تعػيس خخوج ىحه الأمػاؿ لمحفاظ عمى 
 .مرخ

 أما عغ بخنامج تعديد السذاركة لمقصاع الخاص، ؼيسكغ الإشارة إليو عمى الشحػ التالي:
ثمث الاستثسارات العامة كانت مػجية لمسذخوعات القػمية )الكيخباء، الغاز، شبكة الصخؽ  -

 شخكات تابعة لمقصاع الخاص  ىيوالشقل(، مع العمع بأف مغ يقػـ بتشفيح السذخوعات القػمية 
 أىجاؼ مذاركة القصاع الخاص خلاؿ الثلاث سشػات القادمة. -

 لمجولة 70% مقابل 30ستثسارات ندبة إذا كاف نريب القصاع الخاص مغ إجسالي الا %
% مغ إجسالي الاستثسارات 65فالسدتيجؼ أف تختفع ندبة مذاركة القصاع الخاص لتربح 

 .% لمجولة35مقابل 
  تحديغ مشاخ الأعساؿ، إشلاؽ حدمة مغ الحػافد، اتراؿ مباشخ مع  محاور:يتع ذلظ وفق

 .القصاع الخاص
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 دولار خلاؿ أربع سشػات:مميار  40اليجؼ ىػ تدييل أصػؿ بؿيسة  -
 .ستتحػؿ الجولة إلى نطاـ حق الانتفاع في الأراضي الرشاعية بلا قيػد 
 الأراضي التي تسمظ يكػف التدعيخ فييا بؿيسة السخافق. 
 .)تدييل وتيديخ الإجخاءات الخاصة بالذخكات الشاشئة )ريادة الأعساؿ 
  إخصار الإنتخنت.بسػجب ذلظ سيتع الاعتساد عمى فتح وغمق الذخكات عغ شخيق 
 .الدساح بفتح الذخكات الافتخاضية دوف التقيج بػجػد مقخ فعمى لمذخكة 
 .تعجيل القػانيغ سعيًا لمتػسع في السشاشق التكشػلػجية 
 .تيديخ إجخاءات دخػؿ السعجات والسدتمدمات الالكتخونية 
 يػـ. 20ى تع اتخاذ مجسػعة قخارات لتيديخ إجخاءات إصجار التخاخيز والسػافقات بحج أقر 
  ،إشلاؽ حدمة مغ الحػافد الستشػعة والججيجة، تتزسغ حػافد خاصة بقانػف الاستثسار

 وحػافد خزخاء، وحػافد الاستثسار في القصاع الرحي.
  الخخرة الحىبية التي يقػـ بإصجارىا رئيذ الػزراء تجُب كل السػافقات والاشتخاشات

 السرجرة.
ازات وحػافد لمقصاعات والسذخوعات التي تتػاجج في صجور قخار مغ مجمذ الػزراء يتزسغ امتي -

القصاع )أ( الحؼ يزع السشصقة الاقترادية لقشاة الدػيذ، والعاصسة الإدارية الججيجة، ومجف 
 الرعيج، لتذجيع الاستثسارات في تمظ السشاشق فزلًا عغ الحػافد الخزخاء.

 طػمة الاستثسار الججيجة.إدراج كل مذخوعات إنذاء السدتذؽيات والسخاكد الرحية ضسغ مش -
السفاوضات مع صشجوؽ الشقج الجولي: مرخ بجأت السفاوضات مع صشجوؽ الشقج الجولي مع  -

الزغػط الكبيخة التي حجثت بدبب مػجة التزخع ومع الأزمة الخوسية/الأوكخانية وذلظ بالتخكيد 
 عمى السكػف التسػيمي لمبخنامج السرخؼ لمتعاوف مع الرشجوؽ.

 

 
 (2022-2019(: متػسط سعخ الرخؼ الجولار خلاؿ )1رقع)ججوؿ 

Year Average exchange rate 
2019 16.7595 
2020 15.7562 
2021 15.6457 
2022 17.0285 

Source :Central Bank of Egypt, data, Time Series, exchange rate. 
Note: the Average of Year (2022) till 14/6/2022. 
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 2022 ػيػني 22وحتى  2021ديدسبخ  21(: متػسط سعخ الرخؼ الجولار مغ 2رقع)ججوؿ 
Months Average of Exchange rate 
Dec-21 15.6611 
Jan-22 15.6610 
Feb-22 15.6609 
Mar-22 16.6837 
Apr-22 18.3578 
May-22 18.3806 

22- Jun 18.6247 
 

 Source: Central Bank of Egypt ,data, Time Series, exchange rate. 
 

 تصػر سعخ الرخؼ الخسسي لمجولار وصافي الاحتياشيات الجولية :(3ججوؿ رقع )
 2022وحتى مشترف 2011خلاؿ 

 سعخ الرخؼ الخسسي الدشػات
 )الجشيو مقابل الجولار الأمخيكي(

 *صافي الاحتياشات الجولية

 )بالسميار دولار(
2011 5.93 26.564 
2012 6.06 15.534 
2013 6.87 14.936 
2014 7.08 16.687 
2015 7.69 20.082 
2016 10.03 17.546 
2017 17.78 31.305 
2018 17.77 44.259 
2019 16.77 44.485 
2020 15.76 38.18 
2021 15.64 40.591 

Jan-22 15.66 40.98 
Feb-22 15.66 40.994 

                                                           
*
 البياناث الىاردة في صافي الاحتياطاث الدوليت خاصت بشهر يىنيى لكل عام مالي.  
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Mar-22 16.68 37.082 

Apr-22 18.36 37.124 
May-22 18.38 - 
Jun-22 18.62 - 

 السرجر: 
 -(249) -( 189)البشظ السخكدؼ السرخؼ، البحػث الاقترادية، الشذخة الاحرائية الذيخية، عجد رقع   -

(302.) 
 البشظ السخكدؼ السرخؼ، البحػث الاقترادية، الدلاسل الدمشية، سعخ الرخؼ، متاح عمى الخابط التالي: -

https://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/ExchangeRateshistorical.aspx  
 بيانات البشظ الجولي، متاحة عمى الخابط التالي: -
- https://data.worldbank.org/indicator/PA.NUS.FCRF. 

غ )سعخ الرخؼ الخسسي وصافي الاحتياشات الجولية( وبحداب معامل الارتباط بيغ الستغيخي       
شخدية  ( أؼ أنو ىشاؾ علاقة0.88334بالاعتساد عمى البيانات الػاردة في الججوؿ الدابق وجج أنو بمغ )

 قػية بيغ الستغيخيغ.
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