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 الاحخٞبطٜ اىْقذٛ الأجْبٜ  مَحذد أسبسٜ فٜ اخخٞبر  ّظٌ سعر اىظرف
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The foreign exchange reserve as a basic determinant 

in choosing the exchange rate regimes in Egypt in the 

period from 1990-2020 
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 اىَيخض :

عظ اٌزٟ ٚالأ اٌّخزٍفخ رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٟ اٌزؼشف ػٍٟ اشىبي ٔظُ عؼش اٌظشف 

ؽجمب ٌٕظش٠خ الالزظبد٠خ ،ثبلإػبفخ اٌٟ الإشبسح اٌٟ رغشثخ رٍه إٌظُ  اخز١بس٠زُ ثٙب 

اٌفزشح فٟ فٟ ػٛء أداء رطٛس أداء لاؽز١بؽٟ إٌمذٞ ِظش فٟ اخز١بس ٔظُ اٌظشف 

 اخز١بس ٔظُ اٌظشف .ِٓ ِؾذداد ٚاٌزٞ ٠ؼذ ِؾذد سئ١غٟ  0991-9109 ِٓ

ِظش رؾٌٛذ اٌٟ ٔظبَ اٌظشف اٌّشْ ثشىً ػٍٕٟ ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ اْ 

ثؼذ رؼشع الالزظبد اٌّؾٍٟ اٌٟ عٍغٍخ ِٓ اٌظذِبد  9106- 9112 اػٛاَ  فٟ

ٚاٌزٟ اصشد  عٍجب ػٍٟ سط١ذ ِظش ِٓ  اٌّؾ١ٍخ ٚاٌخبسع١خالالزظبد٠خ 

 .الاؽز١بؽٟ الأعٕجٟ 

 :ّفزبؽ١خ اٌىٍّبد اٌ

 ٔظُ عؼش اٌظشف ،اٌظذِبد الالزظبد٠ٗ،الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ
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Abstract : 

This study aims to identify the different forms of exchange rate 

systems and the basis for selecting those systems according to 

economic theory, in addition to referring to Egypt‟s experience in 

choosing exchange systems in light of the performance of the 

monetary reserve performance development in the period from 

1990-2019, which is considered a major determinant of the 

determinants Choice of exchange systems. 

The study concluded that Egypt publicly switched to the flexible 

exchange system in the years 2003-2016 after the local economy 

was exposed to a series of local and external economic shocks, 

which negatively affected Egypt's balance of foreign reserves. 

 اىَقذٍت : 

٠ؾمك ٚعٛد الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ الأعٕجٟ ػذٖ ا٘ذاف ٌٍذٌٚخ ِٓ أّ٘ٙب دػُ اٌضمخ فٟ  

ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ ٚفٟ لذسح اٌذٌٚخ ػٍٟ اِزظبص اٌظذِبد الأعٕج١خ ثبلً رىٍفخ 

ِٓ طذِبد  Buffer Stock ِّىٕخ ؽ١ش ٠ؼزجش الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ ِخضْٚ ٚلبرٟ  

اٌؾظٛي   لاعزضّبساد الأعٕج١خ ٚ اسرفبع رىٍفخ  Sudden  Stop اٌّفبعئاٌٙشٚة 

ػٍٟ اٌمشٚع اٌخبسع١خ .
0

 

 ٌٍزأص١شِٓ أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ   وأداحٚرؼزّذ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ػٍٟ الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ 

ػٍٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ ِٓ خلاي ث١غ ٚششاء اٌؼّلاد الأعٕج١خ فٟ عٛق اٌظشف 

الأعٕجٟ ٚرٌه فٟ ؽبٌخ ارجبع ٔظُ اٌظشف اٌضبثزخ
9

اٌٟ عبٔت دٚسٖ فٟ ر٠ًّٛ رٌه  ٚ، 

 ششاء اٌٛاسداد اٌّؾ١ٍخ  

 ظً فٟفبّٔ اىْقذٝت فٜ إدارة الاحخٞبطٞبث  ىيظْذٗق اىْقذ اىذٗىٜ اىعبٍت  ىيَببدئ ٗطبقب

 أْ ئلا  الأعٕجٟ إٌمذ عٛق فٟ اٌزذخً ثؼذَ رٍزضَ  اٌغٍطبد فبْ  ،اٌّشٔخ ٔظُ عؼش اٌظشف 

 اٌظذِبد ِٛاعٙخ ػٍٝ ػِّٛب ثمذسرٙب الاؽزفبظ ئٌٝ اٌؼٍّٟ اٌٛالغ فٟ رغؼٝ لذ اٌغٍطبد
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 ِٓ خلاي اٌؾفبظ ػٍٟ ِغزٛٞ ِلائُ ِٓ الاؽز١بؽٟ  اٌّزٛلؼخ غ١ش اٌخبسع١خ أٚ اٌذاخ١ٍخ

 ، اٌٛع١طخ، اٌظشف عؼش ٔظُفٟ   ٚوزٌه فبٔٗ  ، أٚ اصِٗطذِخ  لأ٠ّٞىٕٙب ِٓ اٌزظذٞ 

 ِغ ،ٕجٟ ععٛق اٌظشف الأرطٛس  ػٍٝ ٔشبؽٙب دسعخ رؼزّذ ثؼ١ٍّبد رمَٛ  اٌغٍطبدفبْ 

 .ػ١ٍٗ اٌؾفبظ ٠غت اٌزٞ اٌّلائُ اٌغ١ٌٛخ ِغزٛٞ اخز١بس ِٓ رٌه ٠غززجؼٗ ِب

 وض١شح أؽ١بْ فٟ اٌغٍطبد ػٍٝ ٠زؼ١ٓ لذ ،اٌضبثزخ اٌظشف عؼش ٔظُ  ٚفٟ ظً  

 أٞ فٟ رؾ٠ٍٛٙب ٠ّىٓ اؽز١بؽ١بد ئٌٝ ٚ٘ٛ ِب ٠زطٍت ، الأعٕجٟ إٌمذ عٛق فٟ اٌزذخً 

 ل١ّخ  فٟ اٌضمخٌٍؾفبظ ػٍٟ  ٘بِخ ٕ٘ب  الاؽز١بؽ١بد رىْٛٚ ، .أعٕجٟ ٔمذ ئٌٝ ٚلذ

  ب٘ػذ بسثخ اٌّؼ دْٚ ٚاٌؾ١ٌٍٛخ ٌٛؽ١ٕخ ا اٌؼٍّخ

أٗ رؼشع ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌظذِبد الالزظبد٠خ  ارؼؼٚثبٌٕظش اٌٟ الالزظبد اٌّظشٞ ، 

الاؽز١بؽٟ  اعزٕضاف اوضش ِٓ ٔظف ؽغُ ٚ اٌزٟ عبّ٘ذ فٟاٌّؾ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ 

فٟ إٌظف الأٚي ِٓ اٌزغؼ١ٕبد  ٚوزٌه ٌُ ٠خزٍف الاِش ثؼذ اؽذاس  إٌمذٞ الأعٕجٟ

 ٔظُ اٌظشف اٌضبثزخ ٚٚ٘ٛ ِب دفغ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌٟ اٌزخٍٟ ػٓ   ٠9100ٕب٠ش 

ٚوزٌه فٟ   9112ػبَ فٟ ثشىً ِؼٍٓ  اٌظشف اٌّشْ  ٔؾٛ ٔظبَاٌزؾٛي 

 ( www.Worldbank.com)9106ػبَ

 ٍشنيت اىذراست :

 : اٌزبٌٟئ١غٟ اٌزغبؤي اٌشرزشوض ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ الإعبثخ ػٍٟ 

 fear of losing  اٌذٌِٟٚٓ اعزٕضاف الاؽز١بؽٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ خٛف ً٘ وبْ 

international reserves‟     ُ٠فٛق  اٌخٛف ِٓ اٌزؼ٠ٛ„fear of floating   ًفٟ ظ

الاؽز١بؽٟ اٌذٌٟٚ   اداء ثّؼٕٟ اْ الاصِبد ٚاٌظذِبد اٌزٟ رؼشع ٌٙب الالزظبد اٌّظشٞ 

 .  اٌّشٔخ شفعؼش اٌظ ٔؾٛ ٔظُفٟ اٌزؾٛي ِؾذد أعبعٟ وبْ 

 إذاف اىذراست :

اٌزظ١ٕفبد اٌّخزٍفخ ٌٕظُ  الاؽبس إٌظشٞ ٌغؼش اٌظشف ثبلإػبفخ اٌٟ ػشع -0

 عؼش اٌظشف ِغ ششػ ِضا٠ب ٚػ١ٛة إٌظُ اٌضبثزخ ٚاٌٛع١طخ ٚاٌّشٔخ.
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 َ 9109-0991رغشثخ ِظش فٟ ئداسح ٔظُ اٌظشف فٟ اٌفزشح  -9

 9109َ-0991إٌمذٞ الأعٕجٟ فٟ اٌفزشح ِٓ  الاؽز١بؽٟرطٛس  -2

 اىذراست : ضٞتفر

 الالزظبد٠خ ِغ اٌظذِبد اٌزى١ففؼً اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ رفزشع اٌذساعخ اْ 

 ػٓ ؽش٠ك اٌزؾٛي ٔؾِٛٓ خلاي اٌغّبػ ثزخف١غ عؼش اٌظشف اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ 

ٌلأصبس اٌغٍج١خ زظذٞ اٌفٟ   عٕجٟاالاؽز١بؽٟ  ػٍٟ اْ ٠غزٕضف   اٌّشٔخٔظُ اٌظشف 

 .الالزظبد٠خ ٚالأصِبد اٌظذِبد  إٌبرغخ ػٓ

 ٍْٖج اىذراست :  

ارجؼذ اٌذساعخ إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ ِٓ خلاي اٌزطشق الادث١بد ٚإٌظش٠بد 

 ثبلإػبفخالالزظبد٠خ اٌّزؼٍمخ  ثٕظُ اٌظشف ٚاعظ اخ١بس٘ب ِٚضا٠ب ٚػ١ٛة وً ٔظبَ 

رطٛس الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ الأعٕجٟ  ٚرغشثخ ِظش فٟ ئداسح ٔظُ اٌظشف   اٌٟ ػشع 

 دٌٚخ . لأٞٚاٌزٞ ٠ؼزجش ِإشش ِزؾىُ فٟ رجٕٟ أٞ ٔظبَ طشف 

 : ٌٍجؾش اٌؼبَ الإؽبس عبٔت ئٌٝ الغبَ   أسثؼخ ئٌٝ اٌجؾش ٠ٕمغُ : اىبحذ حْظٌٞ

 . اٌجؾش ِغبي فٝ اٌغبثمخ اٌذساعبد : الأٚي اٌمغُ 

  .: اٌزظ١ٕف اٌّخزٍفخ ٌٍٕظُ عؼش اٌظشف ِغ ػشع ٌىً ٔظبَ ػٍٟ ؽذٖ ٟٔ اٌمغُ اٌضب

 .:رطٛس ٔظش٠خ اخز١بس عؼش اٌظشف ضبٌشاٌاٌمغُ 

 الالزظبد٠خأعظ اخز١بس ٔظبَ عؼش اٌظشف ثٕبء ػٍٟ اٌخظبئض  :شاثغاٌمغُ اٌ 

 ظُ عؼش اٌظشف.ٔ فٟ اداسحٚاٌظذِبد الالزظبد٠خ ِغ الإشبسح اٌٟ رغشثخ ِظش

 اىسببقتاىذراسبث اىقسٌ الأٗه :

 اٌزٛافك اؽذاس ػشٚسح ئشبساد اٌذساعخ اٌٟ   (9102دساعخ )اؽّذ اٌششث١ٕٟ ، (0

 رجٕٟ ػٕذ ، ٚأٗ اٌّزجغ اٌظشف عؼش ٚٔظبَ الاؽز١بؽ١بد ئداسح ع١بعبد ث١ٓ

 ثؾش٠خ ٠زّزؼْٛ ِذ٠ش ٚالاؽز١بؽ١بدفبْ  ،"عؼش اٌظشف اٌّشْ " ٌٕظبَ اٌذٌٚخ

زؾ١ًٍ ث  ٚلبِذ اٌذساعخ  ٚع١ٌٛزٙب اٌؾبفظخ ٌّذح ٕبعت اٌّ ا١ٌٙىً رؾذ٠ذ فٟ وج١شح

اٌؼّلاد شزًّ ػٍٝ سط١ذ ٠ ٚاٌزٞ  الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ اٌفؼ١ٍخ ٌّظشأداء 

طخ، ٚطبفٝ ِٛلف اٌذٌٚخ ٌذٜ ، ٚؽمٛق اٌغؾت اٌخبإٌمذٞالأعٕج١خ، ٚاٌز٘ت 
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ؽ١ش رٛطٍذ اٌٟ اْ  ِىْٛ اٌؼّلاد الأعٕج١خ ٠غزؾٛر  .  اٌذٌٟٚإٌمذ طٕذٚق 

-9101ػٍٝ إٌغجخ اٌغبٌجخ ِٓ طبفٝ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ٌّظش خلاي اٌفزشح 

 ٚثؾٛاٌٟ،  ١ٔٛ٠9101ٛ ػبَ  فٟ%  91ٚطٍذ ٘زٖ إٌغجخ ئٌٝ أوضش ِٓ  9102

 وبٔذ ٌغشع ػ١ٍّخ رشو١ُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخٚاْ ،   9102% فٝ ٠ٛ٠ٕٛ 28

وج١شح  ، ٚرغٕت ؽذٚس ٘ضادالأعٕجٌّٟٛاسد اٌغبس٠خ ٌٍٕمذ ِٛاعٙخ اٌزمٍجبد فٟ ا

ثبلاٌزضاِبد لظ١شح الأعً ٚاٌؾفبظ ػٍٝ لذس ِٓ فٝ رذفك اٌٛاسداد ٚاٌٛفبء 

الاعزمشاس فٝ عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، 
2

 

 ؽز١بؽٟالا ػٍٝ اٌطٍت ث١ٓ (  رٕبٌٚذ اٌذساعخ اٌؼلالخ9108دساعخ )ِٕبي ػفبْ ، (9

  ٟػٍ اٌطٍت ِؼظُ أْ إٌزبئظٚرٛطٍذ  ِظش فٟ اٌّبٌٟ ٚالاعزمشاس الأعٕجٟ اٌظشف

 ٚاٌذ٠ٓ اٌّجبشش الأعٕجٟ الاعزضّبس ِٓ ٔزظ ِظش، فٟ الأعٕجٟ اٌظشف الاؽز١بؽٟ

 ٚػغض اٌظشف عؼش رمٍجبد أصش فبق ٚثشىً اٌفبئذح، ِٚؼذي الأعً لظ١ش اٌخبسعٟ

. اٌّٛاصٔخ
4

 

( ( Bayat, T., Senturk, M., & Kayhan, S. 2014 دساعخ (2
5

ٚاٌزٟ  ثؾضذ   

فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف اٌؾم١مٟ الاعّٟ ٚ الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ ٌٍجٕٛن 

اٌٟ ٠ٕب٠ش  9112اٌّشوض٠خ فٟ رشو١ب ِٓ خلاي رٛظ١ف اٌج١بٔبد اٌشٙش٠خ  ِٓ  ٠ٕب٠ش 

ئٌٝ  ، ٚرٛطٍذ اٌٟ أٗ  لا رٛعذ ػلالخ عجج١خ ِٓ اؽز١بؽ١بد إٌمذ الأعٕجٟ 9104

عؼش اٌظشف الاعّٟ ٚاٌؾم١مٟ. فٟ ؽ١ٓ اْ  ٕ٘بن ػلالخ عجج١خ ِٓ عؼش اٌظشف 

الاعّٟ اٌٟ  ِؼذي لاؽز١بؽ١بد إٌمذ الأعٕجٟ فٟ الاعً  لظ١ش فمؾ ٚ ٚوزٌه ٕ٘بن 

ػلالخ عجج١خ أخشٜ  ِٓ عؼش اٌظشف اٌؾم١مٟ لاؽز١بؽ١بد إٌمذ الأعٕجٟ ػٍٝ ؽذ 

 ٌٚىٓ ١ٌظ ػٍٝ الاعً اٌّزٛعؾ. عٛاء فٟ الاعً  اٌمظ١ش ٚ الاعً اٌط٠ًٛ ،

(   .(Gokhale, M. S., & Raju, J. R. 2013دساعخ  (4
6

٘ذفذ اٌٟ دساعخ   

اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚاؽز١بؽ١بد إٌمذ الأعٕجٟ فٟ الالزظبد إٌٙذٞ. 

  9101 - 0921 فٟ اٌفزشح ِٓ ثبعزخذاَ ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد 

ٚعٛد اسرجبؽ ؽ٠ًٛ ٚلظ١ش اٌّذٜ ث١ٓ عؼش اٌٟ  ػذَ اٌذساعخ  ٚخٍظذ ،

 ( .FOREX( ٚاؽز١بؽ١بد إٌمذ الأعٕجٟ )EXRاٌظشف )
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(  Aizenman, J., & Sun, Y. 2012دساعخ ) (5
8
رٕبٌٚذ رٍه اٌذساعخ ػ١ٕخ ِٓ  

اٌجٍذاْ اٌزٟ اٌّغّٛػخ الأٌٟٚ  رزىْٛ ِٓ  اٌذٚي ئٌٝ ِمغّخ اٌٟ  ِغّٛػز١ٓ:

اٌزٟ ٌُ  جٍذاْاٌلأخشٞ ِٓ اٚ IRذٌٟٚ الاؽز١بؽٟ اٌػبٔذ ِٓ خغبئش وج١شح فٟ 

اٌخبطخ ثٙب. ٚػشفذ   IRأٚ رؼبفذ عش٠ؼًب ِٓ خغبئش  IR الاؽز١بؽٟ اٌذٌٟٚ  رفمذ

 IRفٟ اٌّبئخ ِٓ  01اٌّغّٛػخ الأٌٚٝ ػٍٝ أٔٙب اٌجٍذاْ اٌزٟ فمذد ِب لا ٠مً ػٓ 

ِمبسٔخ ثأػٍٝ  9119ئٌٝ فجشا٠ش  9112اٌخبص ثٙب خلاي اٌفزشح ِٓ ١ٌٛ٠ٛ 

دٚي  رٕزّٟ ٌٍّغّٛػخ الأٌٚٝ   9ِٓ دٌٚخ  ،وبٔذ   90ث١ٓ  ٌذ٠ٙب ِٚٓ IRِغزٜٛ 

خلاي  IRاْ اٌذٚي اٌزٟ اِزٕؼذ ػٓ اعزٕفبد وج١ش ٌٍـ  اٌذساعخ  . ٚأٚػؾذ

الأصِخ  ، وبٔذ اٌؼٛاًِ اٌّب١ٌخ أوضش أ١ّ٘خ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزغبس٠خ ؽ١ش اِزٕؼذ 

رى١فبً خبسع١بً ِٓ خلاي  ٘زٖ اٌذٚي ػٓ اعزخذاَ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ و١ٍبً ٚؽممذ

 9112%  فٟ اٌفزشح ِٓ أغغطظ 21الأخفبع اٌىج١ش فٟ ل١ّخ ػّلارٙب ثؾٛاٌٟ 

، ِغ "اٌخٛف ِٓ خغبسح الاؽز١بؽ١بد". ؽ١ش وبْ ٘زا  9119ئٌٝ أوزٛثش 

 .اٌخٛف ِشرجطبً ثزخٛف اٌذٌٚخ ِٓ اْ  ِذح الأصِخ غ١ش ِؼشٚفخ   

( Choi, C., & Baek, S. G,2008دساعخ ) (6
2

اٌٟ اْ  ٔظبَ عؼش  اٌذساعخ  اشبسد  

ِمٍٛثخ ِغ الاؽز١بؽٟ اٌذٌٟٚ ؽ١ش  رؾزبط الأٔظّخ اٌٛع١طخ  Uشرجؾ ثؼلالخ راٌظشف 

ئٌٝ اؽز١بؽ١بد أوضش ِٓ الأٔظّخ اٌمطج١خ )الأٚربد اٌظٍجخ ٚ ػبئّخ ثؾش٠خ(.  ، ٚاْ  

 ؼ٠ُٛ اٌؾش .رىْٛ اٌؾ١بصاد الاؽز١بؽ١خ أطغش فٟ ؽبٌخ الأٚربد اٌظٍجخ ػٕٙب فٟ ؽبٌخ اٌز

Lane and Burke (2001)دساعخ  )  (8
9

ٚ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف  

دٌٚخ ػجش  019ٚؽغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ؽ١ش   اعزخذَ ث١بٔبد ِمطؼ١خ ٌـ 

رٛطٍذ اٌٟ ػذَ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ٚ ،  0995-0920اٌفزشح 

 ٔظبَ عؼش اٌظشف ٚاٌّغزٜٛ ِٓ الاؽز١بؽ١بد.

(  (Edwards,1983دساعخ   (2
01

ثٍذ ٔبِٟ  40ػ١ٕخ  ِىٛٔٗ ِٓ  رٕبٌٚذ  ٚاٌزٞ  

-0964ٟ ِغّٛػز١ٓ: الأٌٚٝ ؽبفظذ ػٍٝ عؼش طشف صبثذ خلاي اٌ ٚلغّزٙب 

 ب ٌذ٠ٙ خ ٪ ع٠ٕٛبً( ، ٚاٌضب0١ٔرؼذ٠ً رؼبدٌُٙ ثٕغجخ رمً ػٓ  )أٞ ، ُ٘ 0989

ٔزبئظ اٌزمذ٠ش أْ اٌجٍذاْ اٌزٟ  ٚوبٔذفزشح.  ٪ خلاي ٘زا01رخف١ؼبد لا رمً ػٓ 
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اٌجٍذاْ اٌزٟ  ، ثبؽز١بؽ١بد ألً ِٓخفؼذ ل١ّخ اٌؼٍّخ رؾزفع ، فٟ اٌّزٛعؾ 

 اٌضبثذ.  ارجؼذ عؼش اٌظشف 

 : اىخظْٞف اىَخخيفت ىيْظٌ سعر اىظرف ٍع عرع ىنو ّظبً عيٜ حذٓ اىزبّٜ  اىقسٌ

 اٗلا:اىخظْٞف اىَخخيفت ىيْظٌ سعر اىظرف 

 :  اٌذٌٟٚطٕذٚق إٌمذ -0

٠ؼذ رظ١ٕف طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ِٓ اُ٘ اٌزظ١ٕفبد ٚاٌزشر١جبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ٔظُ عؼش 

رؾذ ػٕٛاْ  0951اٌظشف اٌزٟ ٠زُ ئطذاس٘ب فٟ شىً ٔششح دٚس٠خ رظذس ِٕز ػبَ 

Exchange Arrangements and exchange restrictions   ٠ٚز١ّض ،

ِٓ اٌزظ١ٕفبد  أٔٗ ٠ج١ٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزظ١ٕف اٌخبص ثظٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ػٓ غ١شٖ 

اٌّزبؽخ ػٓ أعؼبس اٌظشف ٚأؽش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّزجؼخ ، ٚٔٛا٠ب اٌغ١بعخ اٌشع١ّخ أٚ 

غ١ش اٌشع١ّخ ٌٍز١١ّض ث١ٓ أٔظّخ عؼش اٌظشف اٌّخزٍفخ.
00
                                                       

رٍه إٌششح  ٌزظ١ٕف ٔظُ ئداسح عؼش اٌظشف ٠ٚؼزّذ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ  فٟ ئػذاد 

فٟ اٌجٍذاْ الأػؼبء ف١ٗ ػٍٝ اٌزمش٠ش اٌشعّٟ اٌّؼذ ِٓ لجً اٌغٍطخ إٌمذ٠خ ٌٍجٍذاْ 

الأػؼبء ف١ٗ، ؽ١ش رٍزضَ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ثبلإػلاْ ػٓ ٔظبَ اٌظشف الأعٕجٟ 

ُ أعؼبس ٌٚىٓ ِغ ػذَ الاعزمشاس اٌزٞ رشٙذٖ ٔظ-اٌّلائُ ٌٗ ٚاٌزٞ ٠غؼٝ ئٌٝ رطج١مٗ 

ٚظٙٛس الاخزلافبد  -عؼش اٌظشف ثغجت اٌزمٍجبد اٌشذ٠ذح فٟ ؽشوخ أعؼبس اٌظشف

ػّب رظشػ ثٗ اٌجٍذاْ ف١ّب ٠زؼٍك ثٕظبَ عؼش اٌظشف اٌّزجغ ِٚب ٠زُ ِّبسعزٗ فؼ١ٍبً 

ػٍٝ أسع اٌٛالغ، فمذ لبَ خجشاء طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ثزمغ١ُ رشر١جبد أٔظّخ اٌظشف 

 ئٌٝ ٔٛػ١ٓ سئ١غ١ٓ

 اٌّشرىض ػٍٟ FACTOٚي: ٘ٛ رشر١جبد أٔظّخ اٌظشف ثؾىُ اٌٛالغ إٌٛع الأ -

٠ؾبٚي ٘زا اٌفشص اٌزأوذ ِٓ أْ اٌزظ١ٕفبد اٌّّبسعبد اٌفؼ١ٍخ ٌٕفظ رٍه اٌجٍذاْ ٚ 

 اٌشع١ّخ ِزٛافمخ ِغ اٌّّبسعخ اٌفؼ١ٍخ    .

:اٌّشرىض ػٍٟ JURE٘ٛ رشر١جبد أٔظّخ اٌظشف ثؾىُ اٌمبْٔٛ  إٌٛع اٌضبٟٔ: -

، ٚع١زُ رٕبٚي رظش٠ؾبد اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ٌٍجٍذاْ الأػؼبء فٟ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ 

أٔظّخ اٌظشف ثؾىُ اٌٛالغ  ثشٟء ِٓ اٌزفظ١ً ٔظشاً لأٔٗ أوضش ِٛػٛػ١خ ٚشفبف١خ 
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اٌشعّٟ  الاعّٟأوضش ِٓ الأخ١ش، ٚ ٠ؼزّذ ٘زا اٌزظ١ٕف ػٍٝ رمٍجبد عؼش اٌظشف 

مذ٠خ اٌّؾ١ٍخ ثاػلاَ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ثأٞ رغ١١ش لذ ٠طشأ ػٍٝ أْ رمَٛ اٌغٍطبد إٌ

 أشٙش.  2ػٍٝ إٌظبَ اٌّزجغ، ؽ١ش ٠زُ رؾذ٠ش ٘زا اٌزظ١ٕف وً 

٠ٚغت الإشبسح ٕ٘ب ئٌٝ أْ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ٠ؼزّذ أ٠ؼًب ػٍٝ سطذ ثؼغ  

عؼش اٌّؼٍِٛبد الأعبع١خ ؽٛي اٌغٍٛو١بد اٌفؼ١ٍخ ٌٍغٍطبد إٌمذ٠خ ٚاٌّزؼٍمخ ثاداسح 

اٌظشف )وبٌغ١بعبد إٌمذ٠خ اٌّزجؼخ، اٌزغ١شاد فٟ اؽز١بؽ١بد إٌمذ الأعٕجٟ، ِؼذلاد 

اٌفبئذح( ٌٍزأوذ ِٓ ِذٜ ِطبثمخ رظش٠ؾبد دٚي الأػؼبء ٌّّبسعزُٙ اٌفؼ١ٍخ فٟ ئداسح 

 ٔظبَ عؼش اٌظشف.

 رشر١جبد أعبع١خ :  ٠ٚ2ٕمغُ ٘زا اٌزظ١ٕف اٌٟ 

اٌزشر١جبد اٌٛع١طٗ فٟ اْ اٌغ١بعخ اٌزٟ اٌزشر١جبد اٌضبثزخ :ٚاٌزٞ ٠خزٍف ػٓ  -0

 رٙذف  اٌٟ اٌزضج١ذ رّضً اٌزشاِب ِإعغ١ب.

اٌزشر١جبد اٌٛع١طٗ ٚاٌزٞ ٠ز١ّض ػٓ اٌزشر١جبد اٌؼبئّخ فٟ أٗ ٠زُ ِٓ خلاي ٔظبَ  -9

 ِغزٙذف ِٚؾذد رزذخً اٌغٍطخ إٌمذ٠خ فٟ اؽبس رؾذ٠ذٖ.

ِذاس.  :ٚاٌزٞ ٠ٕمغُ  ثذسٖٚ اٌٟ ػبئُ ؽش ٚػبئُ اٌزشر١جبد اٌؼبِخ  -2
09

                          

٠ٚلاؽع اْ اٌزظ١ٕف اٌغبثك ٠ىْٛ ِغبسٖ ِٓ أػٍٝ ئٌٝ أعفً ِٓ خلاي 

الإعزمشاس إٌغجٟ اٌزٞ ٠ٛفشٖ ٌغؼش اٌظشف الاعّٟ أٚ ، ثشىً ػىغٟ ، ؽغت 

 دسعخ اٌّشٚٔخ اٌزٟ ٠ؼف١ٙب ػٍٝ الالزظبد. 

 رظ١ٕفبد اخشٞ : -9

رظ١ٕفبً ٚالؼ١بً ثٕبءً ػٍٝ   Levy-Yeyati and Sturzenergger (2005) رظ١ٕف 

ثشأْ  9111 -0984اٌج١بٔبد اٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌجٍذاْ خلاي اٌفزشح 

عٍٛن صلاصخ ِزغ١شاد: اٌزغ١شاد فٟ عؼش اٌظشف الاعّٟ ، ِغزٛٞ اٌزمٍت فٟ ٘زٖ 

 -0اٌزغ١شاد، ٚرمٍت الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ، ؽ١ش لغُ  ئٌٝ أسثغ ِغّٛػبد سئ١غ١خ ِٓ 

اٌشثؾ  -9أٔظّخ عؼش اٌظشف  اٌّشثٛؽخ، ٚ أٔظّخ عؼش اٌظشف  اٌّزٛعطخ )

اٌّشٔخ  -4اٌؼٛاِبد اٌمزسح( ٚ -2اٌضاؽف ٚ
.02
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 ٚفمبً ٌزٌه اٌزظ١ٕف فبْ : 

أٔظّخ عؼش اٌظشف اٌّشثٛؽ ٠غت أْ رٛاعٗ رمٍجبً ِٕخفؼبً فٟ عؼش اٌظشف  -0

الأعٕج١خ، ؽ١ش  ٚرغ١شاد فٟ عؼش اٌظشف ِمبثً رمٍجبً وج١شاً فٟ الاؽز١بؽ١بد

رغزخذَ اٌذٚي الأطٛي الاؽز١بؽ١خ ٌٍزذخً فٟ عٛق اٌظشف الأعٕجٟ ثٙذف 

 رضج١ذ عؼش اٌظشف.

ِٓ اٌزمٍت فٟ عؼش اٌظشف ، ٠غت أْ رٛاعٗ الأٔظّخ اٌٛع١طخ ِغزٜٛ ِزٛعؾ  -9

ئٌٝ ِشرفغ فٟ ٚرمٍت ِٕخفغ فٟ رمٍجبد عؼش اٌظشف، ٚرمٍت ِٓ ِزٛعؾ 

 الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ.

بثً، أٔظّخ اٌظشف اٌّشٔخ  ٠غت اْ رٛاعٗ اٌزمٍجبد اٌؼب١ٌخ فٟ عؼش فٟ اٌّم -2

اٌظشف ِمبثً رمٍجبد ِٕخفؼخ فٟ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ، ؽ١ش ٠غُّؼ ٌغؼش 

اٌظشف ثبٌززثزة ثؾش٠خ، ِمبثً رم١ًٍ الاػزّبد  ػٍٟ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ فٟ 

 اٌزبص١ش ػٍٟ عؼش اٌظشف .

 Reinhart, C. M., & Rogoff, K. S. (2004)اٌزظ١ٕف  -2
04

: 

  ٠زُ ئػبدح رظ١ٕف أٔظّخ أعؼبس اٌظشف ِٓ خلاي اٌزشو١ض ػٍٝ أعؼبس اٌظشف

اٌّضدٚعخ ٚاٌّٛاص٠خ اٌزٟ ٠ؾذد٘ب اٌغٛق، فؼلاً ػٓ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٌٍغٍٛن 

. 9110-0946دٌٚخ خلاي اٌفزشح  052اٌّشطٛد فٟ عؼش اٌظشف ٌـ 
05

 

  ُٙٔ٠ٕزمٍْٛ ئٌٝ رظ١ٕف ئؽظبئٟ ثٕبءً ئرا وبْ ٕ٘بن عٛق ِٛاص٠خ فٟ اٌذٌٚخ، فا

 ػٍٝ إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌغؼش اٌظشف الإعّٟ ثبٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٚػٍٟ ٔطبلبد اٌزمٍت.

   ئرا وبْ ٕ٘بن عٛق أعٕجٟ ٚاؽذ، فأُٙ ٠خزجشْٚ إٌظبَ اٌّؼٍٓ  ٠طبثك اٌزظ١ٕف

الإؽظبئٟ اٌٛالؼٟ. ِٓ خلاي اٌغّغ ث١ٓ الإػلأبد اٌشع١ّخ ٚأداء اٌزؼخُ ٚرمٍت 

ب فؼ١ٍبً ٌغؼش اٌظشف.  05أعؼبس اٌظشف، ٠ّىُٕٙ اٌز١١ّض ث١ٓ  رؾشوبد ًِ  ٔظب

   ُٚػٕذِب لا ٠ىْٛ ٕ٘بن ئػلاْ سعّٟ ػٓ ٔظبَ عؼش اٌظشف فٟ فزشاد اٌزؼخ

ِٓ لجً اٌغٍطبد إٌمذ٠خ فبْ ٘زا اٌزظ١ٕف  ٠مَٛ  ثبٌز١١ّض ث١ٓ اٌذٚي راد اٌزؼخُ 

اٌّذاس ٚغ١ش اٌّذاس. اٌّشرفغ )اٌغمٛؽ اٌؾش( ػٓ الأٔٛاع الأخشٜ ِٓ اٌزؼ٠ُٛ 

 ٪ 41ٚاٌزٞ ٠ؾذس ػٕذِب ٠غبٚٞ اٌزؼخُ اٌغٕٛٞ أٚ ٠زغبٚص 
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  ّٝٚثٕفظ اٌطش٠مخ، ؽذدٚا فئخ فشػ١خ خبطخ ِٓ اٌغمٛؽ اٌؾش، رغ 

"hyperfloats".  ٚاٌزٟ رؾذس  ػٕذ ؽذٚس ِب ٠غّٟ ثبٌزؼخُ اٌّفشؽ )ِؼذي

غُ الالزظبد ٪ أٚ أوضش( ٚفٟ رٍه اٌفزشاد غبٌجبً ِب ٠ز51اٌزؼخُ اٌشٙشٞ ثٕغجخ 

اٌىٍٟ  ثؼذَ الاعزمشاس ثغجت ِؼذلاد اٌزؼخُ اٌّشرفؼخ عذًا إٌبرغخ ػٓ  أعؼبس 

 اٌظشف اٌّشرفؼخ ٚاٌّزىشسح.

 (: ّظٌ سعر اىظرف طبقب ىيخظْٞفبث اىحذٝز0ٔجذٗه )

IMF  (1998) Reinhart, C. M., and Rogoff, K. S. 

(2004). 

Levy-Yeyati and Sturzenergger 

(2005) 
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 ربّٞبً: ٗفَٞب ٝيٜ عرع ىْظٌ اىظرف اىَخخيفت ملأ عيٜ حذٓ:

 اىخقيٞذٛ:ّظبً سعر طرف  -0

٠زُ سثؾ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ ثؼٍّخ أعٕج١خ ِؾذدح ػٍٝ أعبط عؼش طشف صبثذ ِضً    

اٌذٚلاس ٚاٌزٟ ٠غت أْ ٠زٛافش ثٙب ػذح ششٚؽ ِٕٙب: أْ رىْٛ دٌٚخ اٌشثؾ راد ِؼذلاد 

 رؼخُ ِزذ١ٔخ.

% ِٓ ػٍّخ اٌشثؾ، ٠ٚ100زُ ئطذاس اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ػٕذِب رىْٛ ِغطبح ثٕغجخ  

% ؽٛي اٌغؼش 0±اٌظشف ثبٌزؾشن فٟ ؽذٚد ػ١مخ رمً ػٓ ٠ٚغّؼ ٌغؼش 

% 9اٌّشوضٞ، أٚ رظً اٌم١ُ اٌمظٜٛ ٚاٌذ١ٔب ٌغؼش اٌظشف ػّٓ ٘بِش ػ١ك لذسٖ 

أشٙش ػٍٝ الألً، ٚف١ٗ رىْٛ اٌغٍطخ إٌمذ٠خ ِغزؼذح ٌٍؾفبظ ػٍٝ عؼش اٌظشف  2ٌّذح 

ق اٌّفزٛػ، اٌضبثذ ِٓ خلاي اٌزذخً اٌّجبشش ٚغ١ش اٌّجبشش ثبعزخذاَ ػ١ٍّبد اٌغٛ

 أعؼبس اٌفبئذح، لٛاػذ سلبث١خ ػٍٝ عٛق اٌظشف.

 ِٚٓ ِضا٠ب ٘زا إٌظبَ أٗ :

( ٠ّىٓ رغ١ًٙ اٌزغبسح ث١ٓ دٌٚخ اٌشثؾ ٚاٌذٌٚخ اٌزٟ رغزخذَ ػٍّزٙب وشثؾ. ػبدحً ِب 0)

 رىْٛ اٌؼٍّخ اٌزٟ رشرجؾ ثٙب دٌٚخ ٔب١ِخ ٟ٘ ػٍّخ اٌشش٠ه اٌزغبسٞ اٌشئ١غٟ. 

١ًٍ ؽبلاد ػذَ ا١ٌم١ٓ اٌّشرجطخ ثبٌزغ١شاد فٟ أعؼبس (ِٓ خلاي اٌشثؾ، ٠زُ رم9)

اٌظشف ٚ٘ٛ ِب ٠إصش ػٍٟ رذفمبد سأط اٌّبي اٌّزؼٍمخ ثبلاعزضّبس فٟ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ 

 ثشىً ئ٠غبثٟ.

 ٠ٕٚزظ  ػٓ سثؾ عؼش اٌظشف ثؼٍّخ ٚاؽذح   ِشىٍز١ٓ سئ١غز١ٓ :

 .ئٌٝ ؽذ ِب،  اٌّشىٍخ الاٌٟٚ: اْ اٌشثؾ لذ ٠زذاخً ِغ أ٘ذاف اٌغ١بعخ اٌّؾ١ٍخ

ؽ١ش لا ٠ّىٓ رغٕت آصبس اٌزمٍجبد فٟ أعؼبس طشف اٌؼّلاد الأخشٜ ، ٚاٌزٟ 

رضداد ِٓ خلاي اٌشثؾ ثؼٍّخ ٚاؽذح. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، ئرا اسرفؼذ ػٍّخ اٌزذخً 

ِمبثً اٌؼّلاد الأخشٜ، فاْ أعؼبس اٌغٍغ اٌّزذاٌٚخ د١ٌٚبً عزٕخفغ، ِّب ٠ؾفض 

ٌزؾ٠ًٛ اٌّٛاسد ئٌٝ الإٔزبط اٌّخظض  اٌطٍت ػٍٝ الاعز١شاد ٠ٚض٠ذ اٌؾبفض

ٌٍغٛق اٌّؾٍٟ فمؾ )اٌغٍغ غ١ش اٌّزذاٌٚخ( ٚ٘ٛ ِب لذ ٠زؼبسع ِغ الأ٘ذاف 

اٌّمظٛدح ٌغ١بعخ الالزظبد اٌىٍٟ.
06
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  ُاٌّشىٍخ اٌضب١ٔخ، ٟٚ٘ أٔٗ فٟ ظً رمٍجبد أعؼبس اٌظشف ٠ظجؼ رضج١ذ ػٍّخ ِب رؼ٠ٛ

اعزخذاَ اٌشثؾ ثغٍخ ِٓ اٌؼّلاد أٚ رغبٖ ِؼظُ اٌؼّلاد الأخشٜ، ٌٍٚزغٍت ػٍٝ ٘زا رُ 

سثؾ اٌؼٍّخ ثؾمٛق اٌغؾت اٌخبطخ اٌزٟ ٠ظذس٘ب طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ. ؽ١ش ٠زُ سثؾ 

اٌؼٍّخ ثغٍخ ِٓ اٌؼّلاد رؼُ ػّلاد أُ٘ اٌششوبء اٌزغبس١٠ٓ ٚاٌّب١١ٌٓ ػٍٝ أعبط 

رذفمبد سأعّب١ٌخ(  –اٌخذِبد  –أٚصاْ رشع١ؾ١خ رؼىظ اٌزٛص٠غ اٌغغشافٟ )ٌٍزغبسح 

٘ٛ ِب ٠ؾبفع ػٍٝ اعزمشاس عؼش اٌظشف اٌؾم١مٟ، أِب اٌشثؾ ثؾمٛق اٌغؾت اٌخبطخ ٚ

ف١غزخذَ ٌزغ٠ٛخ ِذفٛػبد اٌذٌٚخ ٚػلاط اٌؼغض اٌّإلذ فٟ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد.
08
)ػجذ  

( ٕٚ٘بن ١ِّضاد ٌٍشثؾ 042-046اٌّطٍت ػجذ اٌؾ١ّذ ، ِشعغ عجك روشٖ ، ص 

 ِمبثً عٍخ ِٓ اٌؼّلاد:

  لبدسًا ػٍٝ رغٕت اٌؾغُ اٌىج١شفٟ رمٍت عؼش اٌظشف ف١ّب ٠زؼٍك ػبدح ِب ٠ىْٛ اٌجٍذ

 ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبء اٌزغبس١٠ٓ ، ٚثبٌزبٌٟ لبدسح ػٍٝ رضج١ذ عؼش٘ب اٌفؼٍٟ الاعّٟ.

  ِٟشٚٔخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ِؾذٚد٠زٙب، فبٔٙب اوجش ِّب وبٔذ ػ١ٍٗ ف

ْ اٌٛظبئف اٌّظشف١خ ؽبٌخ رشر١جبد اٌظشف ِضً ِغٍظ اٌؼٍّخ اٚاٌذٌٚشح لأ

اٌّشوض٠خ اٌزم١ٍذ٠خ لا رضاي ِّىٕخ، ٠ّٚىٓ ٌٍغٍطخ إٌمذ٠خ رؼذ٠ً ِغزٜٛ عؼش 

اٌظشف ، ٚئْ وبْ رٌه ٔبدسًا ٔغج١بً
02

 

  ٓ٠زُ رؾذ٠ذ رى٠ٛٓ  عٍخ ِٓ اٌؼّلاد ِٓ خلاي ؽظض اٌٛاسداد ٚ٘ٛ ِب ٠ّى

زمشاس اٌجٍذ إٌبِٟ ِٓ رغٕت ثؼغ رمٍجبد أعؼبس اٌٛاسداد ٚ٘ٛ ِب ٠غبُ٘ فٟ اع

لاعؼبس اٌّؾ١ٍخ .
09

 

 اِب ثبٌٕغجخ ٌٍّشبوً اٌّشرجطخ ثبٌشثؾ ِمبثً عٍخ اٌؼّلاد فٕٙبن ِشىٍز١ٓ ّ٘ب : -

  اٌّشىٍخ الاٌٟٚ  ٚاٌزٟ رزؼٍك ثبٌظؼٛثبد اٌف١ٕخ ٌزٕف١ز سثؾ اٌؼٍّخ ثشىً ػبَ ِغ

 اٌزغ١١شاد اٌزٟ رؾذس ػٍٟ اعبط ٠ِٟٛ فٟ ػّلاد ع١ّغ  اٌذٚي اٌظٕبػ١خ.

 ّضً فٟ رؼبؤي اٌغبرث١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ الأعبٔت ِغ اٌشثؾ ثغٍخ ِٓ اٌّشىٍخ اٌضب١ٔخ رز

اٌؼّلاد، ؽ١ش لذ ٠ىْٛ ٕ٘بن اٌّض٠ذ ِٓ ػذَ ا١ٌم١ٓ ثشأْ اٌم١ّخ اٌّغزمج١ٍخ ٌؼٍّخ 

اٌجٍذ، ِّب ٠ؼىظ اؽزّبي أْ ٠ىْٛ سثؾ عٍخ اٌؼّلاد، ِمبسٔخً ثشثؾ اٌؼٍّخ اٌٛاؽذح 

 ػٓ رفبط١ً رى٠ٛٓ اٌغٍخ. ، أوضش ػشػخ ٌٍزغ١ش، لا ع١ّب ئرا ٌُ ٠زُ الإػلاْ
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 اىذٗىرة:  -0

ٚف١ٗ رخزفٟ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ رّبِبً، ؽ١ش ٠زُ رذاٚي ػٍّخ ثٍذ آخش ثبػزجبس٘ب  

اٌؼٍّخ اٌمب١ٔٛٔخ )اٌذٌٚشح اٌشع١ّخ( أٚ اٌذٌٚشح اٌىبٍِخ ٚاٌزٟ ٠فمذ ف١ٙب اٌجٕه اٌّشوضٞ 

اٌّٛصأخ، ٚوزٌه دٚسٖ عٍطزٗ فٟ ئطذاس إٌمٛد ٚثبٌزبٌٟ  ٠فمذ دٚسٖ فٟ ر٠ًّٛ ػغض 

وّمشع اٌّلار الأخ١ش أٞ أْ اٌجٍذ لا ٠زّزغ  ثبلاعزملا١ٌخ فٟ ئداسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ 

ظً اٌذٌٚشح اٌىبٍِخ، ٚاٌزٟ رخزٍف ػٓ اٌذٌٚشح اٌغضئ١خ اٌزٟ رظٙش ٔز١غخ ا٘زضاص صمخ 

ح الأفشاد فٟ ػٍّزُٙ اٌّؾ١ٍخ ِغ أخفبع فٟ لٛرٙب اٌششائ١خ، ثّب ٠ذفؼُٙ ٔؾٛ ؽ١بص

اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ِٓ اٌذٚلاس ٚاعزخذاِٙب وّغزٛدع ٌٍم١ّخ ئٌٝ عبٔت اعزخذاِٙب ٚع١ؾ 

ٌٍزجبدي فٟ اٌّؼبِلاد اٌخبسع١خ، ؽ١ش ٠زُ رذاٚي اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ثغبٔت ػٍّخ اٌجٍذ 

الاط١ٍخ، ٚؽجمبً ٌـ  فاْ اٌذٌٚشح  رىْٛ فٟ ؽبٌخ ئرا وبٔذ ٔغجخ اٌٛدائغ اٌّظشف١خ 

%.21إٌمٛد ثبٌّفَٙٛ اٌٛاعغ رمبسة ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ: ػشع 
91

 

 الاححبد اىْقذٛ: -3

فٟ ٘زا إٌظبَ رشزشن ِغّٛػخ ِٓ اٌذٚي فٟ رجٕٟ ػٍّخ دٌٚخ ِب )ػؼٛ فٟ  

الارؾبد إٌمذٞ( ثأْ رىْٛ اٌؼٍّخ اٌمب١ٔٛٔخ اٌّٛؽذح ٚلا ٠ىْٛ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ أٞ دٚس 

ف١ٗ ثّب فٟ رٌه دٚس اٌّمشع الأخ١ش. 
90

 

ٔمذٞ ػٍٝ رؾذ٠ذ ِؼب١٠ش اٌزمبسة ٚاٌزٟ رشًّ اٌزؼخُ ِٚؼذلاد  ٠ٚشرىض ئٔشبء ارؾبد

اٌفبئذح ٚػغض ا١ٌّضا١ٔخ ٚاٌذ٠ٓ اٌؼبَ ث١ٓ اٌذٚي الأػؼبء فٟ الارؾبد إٌمذٞ فٟ الاعً 

اٌط٠ًٛ ، ثبلاػبفخ اٌٟ  ئػبدح رٕظ١ُ ٚرشش١ذ أٔشطخ الإٔزبط داخً الارؾبد )أٞ 

اٌخبسع١خ ػٍٟ الارؾبد إٌمذٞ .اٌظذِبد اٌذاخ١ٍخ( ِغ ػذَ رغبً٘ رأص١ش اٌظذِبد 
99

 

 ٍجيس اىعَيت: -4

٠ّضً ألٜٛ أشىبي سثؾ اٌؼٍّخ، ٠ٚغّؼ ثبٌزذاٚي إٌمذٞ ٌىً ِٓ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ  

ٚػٍّخ اٌزضج١ذ أٚ اٌشثؾ، أٞ أْ ٕ٘بن اصدٚاع١خ اٌزذاٚي
92

،ٚفٟ ٘زا إٌظبَ رغزؾٛر 

فٟ اٌّئخ ِٓ الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ ِمبثً اٌمبػذح إٌمذ٠خ، ؽ١ش  51اٌغٍطخ إٌمذ٠خ ػٍٝ 

٠ضداد ٠ٕٚىّش ػشع الأِٛاي رٍمبئ١بً ِغ ؽبٌخ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، 
94

فى١ّخ إٌمٛد  

اٌّزذاٌٚخ ٠غت أْ رىْٛ ِؼّٛٔخ ثم١ّخ رغبٚٞ أٚ رفٛق ِغزٜٛ الاؽز١بؽٟ ِٓ اٌؼٍّخ 
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زٟ ٠زُ اٌشثؾ ثٙب ِضً اٌذٚلاس، فلا ٠ّىٓ ئطذاس اٌّض٠ذ ِٓ إٌمٛد دْٚ أْ ٠مبثٍٙب ِب اٌ

٠ؼبدٌٙب ِٓ اؽز١بؽٟ ػٍّخ اٌشثؾ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ ئٌغبء ٚظبئف اٌجٕه اٌّشوضٞ 

اٌزم١ٍذ٠خ،
95

،فلا ٠غٛص ِٕؼ لشٚع ٌٍؾىِٛخ ٌٍؾفبظ ػٍٝ إٌغجخ اٌضبثزخ ِٓ إٌمذ 

٘زا إٌظبَ رىْٛ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ربثؼخ ثشىً ٚالاؽز١بؽ١بد ِٓ ػٍّخ اٌزضج١ذ، ٚفٟ 

لٛٞ ٌٍظشٚف الالزظبد٠خ اٌغبئذح فٟ ػٍّخ اٌزضج١ذ.
96
  

ِغٍظ اٌؼٍّخ( فٟ خبط١خ فمذاْ  –الارؾبد إٌمذٞ  –ٚاشزشوذ )اٌذٌٚشح  

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ لاعزملا١ٌزٙب، فلا ٠ّىٓ اػزّبد عؼش طشف غ١ش صبثذ وّب أْ أعؼبس 

 ٠ؾذس فٟ ثٍذ ػٍّخ اٌزضج١ذ. اٌفبئذح رشرجؾ آ١ٌبً ثّب

 Horizontal Bandsأسعبر اىظرف اىَرب٘طٔ فٜ ضَبُ اىْطبقبث الافقٞت   -5

رٍزضَ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ف١ٗ ثبٌزذخً ٌّٕغ اٌؼّلاد اٌّؾ١ٍخ ِٓ اٌزؾشن خبسط  

٘زا إٌطبق اٌّؾذد، ٠ٚزُ الاػزّبد ػٍٝ أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ لإعشاء اٌزؼذ٠لاد 

اٌّطٍٛثخ ٌغؼش اٌظشف، ٠ٚطٍك ػ١ٍٗ الأٔظّخ اٌزؼب١ٔٚخ، ؽ١ش ٠ظٍؼ ٌٍّغّٛػبد 

ؽ١ش رغزّغ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ٌززفك ػٍٝ الإل١ّ١ٍخ )اٌزىبًِ الالزظبدٞ ث١ٓ اٌذٚي( 

أعؼبس طشف صٕبئ١خ ٌؼّلارٙب. 
98

 

 Crawling pegsّظبً اىربط اىَخحرك    -6
08

 

٠غّٝ وزٌه ثبٌشثؾ اٌضاؽف، ٚ٘ٛ ٠ؼىظ إٌظش٠خ إٌغج١خ ٌٍزؼبدي فٟ اٌمٛح  

اٌششائ١خ، ٚف١ٗ ٠ؼذي ل١ّخ اٌؼٍّخ ثٛاعطخ اٌغٍطخ إٌمذ٠خ ثشىً دٚسٞ ٚؽف١ف ثّؼذي 

اعزغبثخ ٌٍزغ١شاد فٟ ِإششاد ِؾذدح ِضً فشٚق ِغز٠ٛبد اٌزؼخُ ث١ٓ  صبثذ أٚ

اٌششوبء اٌزغبس١٠ٓ ٚاٌّب١١ٌٓ، أٚ اٌفشٚق ث١ٓ اٌزؼخُ اٌّغزٙذف ٚاٌّزٛلغ ٌذٜ أُ٘ 

اٌششوبء ٚغ١ش٘ب، ٚاٌٙذف ِٓ ٘زا اٌزغ١١ش اٌطف١ف ٚاٌذٚسٞ ٘ٛ اٌؾفبظ ػٍٝ عؼش 

ٌؾم١مٟ لذ ٠إصش ػٍٝ اٌظشف الاعّٟ ِغزمشًا دْٚ أٞ رؾغٓ فٟ عؼش اٌظشف ا

 رٕبفغ١خ اٌذٌٚخ، ٠ٕٚمغُ ئٌٝ ٔٛػ١ٓ:

إٌٛع الأٚي )اٌّؼٍٓ عٍفبً( ٚ٘ٛ ٠ؼزّذ ػٍٝ رؼذ٠ً عؼش اٌظشف ئٌٝ اٌّغزٜٛ  

اٌّغبٚٞ ٌٍفشٚق ِب ث١ٓ اٌزؼخُ اٌّؾٍٟ ٚاٌزؼخُ الأعٕجٟ، ٚإٌٛع اٌضبٟٔ )داٌخ اٌزؼخُ( 

ٕه اٌّشوضٞ ف١ٗ لا ٠ٍزضَ ثأٞ ٚ٘ٛ أوضش ِشٚٔخ ِٓ اٌشثؾ اٌّزؾشن اٌّؼٍٓ عٍفب؛ لأْ اٌج
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ِغبس ِؼٍٓ عٍفب ٌلأخفبع فٟ عؼش اٌظشف ٔظشًا لأْ اٌجٕه اٌّشوضٞ لذ ٠ؾزبط ئٌٝ 

رخف١غ فٟ عؼش اٌظشف ئٌٝ ِغزٜٛ ٠فٛق اٌفشٚق ث١ٓ ِؼذلاد اٌزؼخُ اٌّؾ١ٍخ 

 ٚاٌخبسع١خ ٌٍزأص١شػٍٟ عؼش اٌظشف اٌؾم١مٟ ثٙذف اٌٛطٛي ئٌٝ اٌزٛاصْ اٌخبسعٟ.

ٚي فاْ اٌذٌٚخ لا رؼٍٓ عؼشًا ِشوض٠بً، ٌٚىٕٙب رٍزضَ ثزغ١ش عؼش ٚٚفمب ٌٍٕٛع الأ 

اٌظشف داخً إٌطبق، ٕٚ٘ب دسعخ اعزملاي اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ رؼزّذ ػٍٝ ؽغُ إٌطبق 

اٌّغّٛػ ثٗ ٌغؼش اٌظشف ٌٍزمٍت ف١ٗ. 
99

 

ٚفمب ٌٍٕٛع اٌضبٟٔ فاْ رؼذ٠ً اٌغؼش اٌّشوضٞ ؽٛي اٌّشوض اٌضاؽف أٚ أْ  

٠ٚىْٛ ثشىً دٚسٞ ثشىً صبثذ.  ٠خزٍف ؽغت الاخز١بس
21

 

 الأّظَت اىَعٍ٘ت ) اىَرّت(:  -7

رٕمغُ ئٌٝ أعؼبس اٌظشف اٌّؼِٛخ اٌؾشح اٌزٟ لا رزذخً ف١ٙب اٌغٍطبد ٠ٚغّؼ  

ف١ٙب ٌغؼش اٌظشف ثأْ رؾذدٖ لٜٛ اٌغٛق، ٚأعؼبس اٌظشف اٌؼبئّخ اٌّٛعٙخ اٌزٟ ٠زُ 

ِذاس(.اٌزذخً ف١ٙب ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٌٍّغبٔذح )رؼ٠ُٛ 
20
  

ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ، عزىْٛ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ أوضش فبػ١ٍخ، ٚعٛف ٠ظجؼ ٌٍجٕه  

اٌّشوضٞ لذسح أوجش ػٍٝ أزٙبط ع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ ٚخبطخ ِغ رضا٠ذ اٌغ١ٌٛخ اٌذ١ٌٚخ 

ٌشؤٚط الأِٛاي، ٚرٌه لأْ رؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف وف١ً ثاصاٌخ اٌؼغض فٟ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، 

الالزظبدٞ ثزؼ٠ُٛ اٌؼٍّخ ثّذٜ اعزغبثخ اٌظبدساد ٌٍزغ١شاد فٟ  ٠ٚزٛلف ِذٜ رأصش إٌشبؽ

 عؼش اٌظشف، ٚوزٌه اعزغبثخ سؤٚط الأِٛاي ئٌٝ اٌزغ١شاد فٟ عؼش اٌفبئذح.

فؼٕذ ارجبع اٌجٕه اٌّشوضٞ ع١بعخ ٔمذ٠خ رٛعؼ١خ فاْ رٌه ع١إدٞ ئٌٝ أخفبع  

ِؼذلاد اٌفبئذح اٌّؾ١ٍخ ِمبسٔخ ثّؼذلاد اٌفبئذح اٌؼب١ٌّخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ذفغ سٚؤط الأِٛاي 

ئٌٝ اٌخشٚط ٚثبٌزبٌٟ ع١ؾذس ػغض فٟ اٌؾغبة اٌشأعّبٌٟ، ٚفٟ ٔفظ اٌٛلذ ع١إدٞ 

رشغ١غ الاعزضّبس ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح الاعز١ؼبة  أخفبع ِؼذلاد اٌفبئذح فٟ اٌذاخً ئٌٝ

اٌّؾٍٟ )الإٔفبق اٌؼبَ( ٚاٌزٞ ع١ض٠ذ ِٓ اٌطٍت ػٍٝ اٌٛاسداد، ٚثٙزا )خشٚط سؤٚط 

الأِٛاي + اٌطٍت ػٍٝ اٌٛاسداد( ع١شىلاْ ػٛاًِ ػغؾ ػٍٝ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌزٟ 

اٌظبدساد عزٕخفغ ل١ّزٙب، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼضص ِٓ رٕبفغ١خ اٌغٍغ اٌّؾ١ٍخ، ٠ٚض٠ذ ِٓ ؽغُ 

ثبٌشىً اٌزٞ ٠ؾذ ِٓ ا٢صبس اٌغٍج١خ ٌـ)خشٚط سؤٚط الأِٛاي ٚاٌطٍت ػٍٝ اٌٛاسداد( 
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اٌجٕه اٌّشوضٞ ئٌٝ  ١ٌزؾمك اٌزٛاصْ فٟ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد رٍمبئ١بً، ٚرٌه ثذْٚ ؽبعخ

اعزخذاَ الاؽز١بؽٟ الأعٕجٟ ٌٍؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس عؼش اٌظشف. 
29

 

فبػٍخ ث١ٓ اٌّظذال١خ ٚاٌّشٚٔخ فٟ وً ِٓ ٚلذ اوذد دساعبد اخشٞ  ػٍٝ اْ ٕ٘بن  ِ

ٚفمبً ٌٙزٖ اٌؾغخ، ٠غّؼ إٌظبَ اٌّشْ ٌٍجٍذ ثأْ  ٔظبِٟ عؼش اٌظشف اٌضبثذ ٚاٌّشْ؛

٠ىْٛ ٌٗ ع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ، ِّب ٠ٛفش اٌّشٚٔخ لاعز١ؼبة اٌظذِبد اٌّؾ١ٍخ 

ً ٘زٖ ٚالأعٕج١خ، ث١ّٕب ٠مًٍ ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌضبثذ ِٓ دسعخ اٌّشٚٔخ لاعز١ؼبة ِض

 . اٌظذِبد، ٌٚىٕٗ ٠ؼفٟ دسعخ أػٍٝ ِٓ اٌّظذال١خ

 ( : ٍرّٗت سعر اىظرف طبقب ىيْظٌ اىظرف اىَخخيفت 0شنو رقٌ )

 

 

https://policonomics.com/lp-exchange-rate-regimes-free-float 

 :رطٛس ٔظش٠خ اخز١بس عؼش اٌظشف اٌضبٌش اٌمغُ

رطشق اٌفىش الالزظبدٞ ئٌٝ لؼ١خ اخز١بس ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌّلائُ  

ٌلالزظبد، ؽ١ش رؼذدد آساء الالزظبد١٠ٓ فٟ رٍه اٌمؼ١خ ِغ ا١ٙٔبس ٔظبَ ثش٠زْٛ 

، ِٚٓ أُ٘ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ٔظُ 0982ٚٚدص لأعؼبس اٌظشف اٌضبثزخ ػبَ 

ػٓ أعؼبس اٌظشف رؾذ ػٕٛاْ "اٌذفبع  0952اٌظشف دساعخ ١ٍِزْٛ فش٠ذِبْ ػبَ 

اٌّشٔخ" ٚاٌزٞ سأٜ أْ اٌزؾٛي ٔؾٛ ٔظُ اٌظشف اٌّشٔخ ٠إدٞ ئٌٝ رظؾ١ؼ 

الاخزلالاد فٟ عؼش اٌظشف ثشىً عش٠غ ٚرٍمبئٟ، ػٍٝ ػىظ ٔظُ أعؼبس اٌظشف 
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اٌضبثزخ اٌزٟ رزغُ ثبٌغّٛد ٚرىٍف الالزظبد اٌزؼؾ١خ ثغضء وج١ش ِٓ الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ 

اٌؼٍّخ ٠ىْٛ ِظذسًا ٌؼذَ الاعزمشاس الالزظبدٞ. الأعٕجٟ ٌزغٕت أٞ اخزلاي فٟ ل١ّخ
22

 

اِب فٟ فزشح اٌغز١ٕبد ظٙشد سٚثشد ِبٔذي 
 24

ٚاٌزٟ  0960فٟ اٌغز١ٕبد 

فٟ ثؾضٗ، ٚاٌزٟ  common currency areaرغّٟ ثٕظش٠خ ِٕبؽك اٌؼٍّخ اٌّضٍٝ

Kenen (1969)رطٛسد ف١ّب ثؼذ ِٓ لجً 
25

  ،( 1963) McKinnon.
26

سوضد 

( OCAأسثغ ػلالبد ِزجبدٌخ ث١ٓ أػؼبء ِٕبؽك اٌؼٍّخ اٌّضٍٟ )٘زٖ الأدث١بد ػٍٝ 

( دسعخ رٕمً ا١ٌذ اٌؼبٍِخ 2(( رشبثٗ اٌظذِبد ٚاٌذٚساد؛ 9( ؽغُ اٌزغبسح. )0ٟ٘: )

( ٔظبَ اٌزؾ٠ٛلاد اٌّب١ٌخ )ئْ ٚعذد( فىٍّب صادد اٌشٚاثؾ ث١ٓ اٌجٍذاْ اٌزٟ رغزخذَ 4(

شزشوخ أوضش ِلاءِخ.أٞ ِٓ اٌّؼب١٠ش الأسثؼخ، وٍّب وبٔذ اٌؼٍّخ اٌّ
 

 

ٚ خلاي اٌغج١ؼٕبد ِٓ اٌمشْ اٌّبػٟ ِٚغ ثذء اٌزخٍٟ ػٓ ٔظُ عؼش طشف  

صبثذ ظٙش ر١بس فىشٞ عذ٠ذ ٠غّٝ ثبٌّمبسثخ اٌغ١بع١خ، ٚاٌزٞ ٠ذػٛ ئٌٝ رجٕٟ ِب أؽٍك 

ػ١ٍٗ ثشاِظ رؾم١ك الاعزمشاس اٌّغزٕذح ئٌٝ عؼش اٌظشف، أٞ ارخبر عؼش اٌظشف 

ُ، ٚثبٌفؼً فٟ ظً ِٛعخ اٌزؼخُ اٌّشرفغ فٟ ٔٙب٠خ سو١ضح اع١ّخ ٌّىبفؾخ اٌزؼخ

اٌضّب١ٕٔبد رجٕذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي ثشاِظ اٌزضج١ذ اٌمبئّخ ػٍٝ عؼش اٌظشف، أٚ ِب 

٠ؼشف ثجشاِظ ِىبفؾخ اٌزؼخُ اٌزٟ رزؼّٓ ل١ٛدًا ِؼٍٕخ عٍفب ؽٛي ؽشوخ عؼش 

اٌظشف الاعّٟ.
28
  

ٚاٌزٟ  ١0980ٍخ ػبَ ٚخلاي اٌغج١ؼٕبد أ٠ؼًب رُ ؽشػ فشػ١خ اٌضلاص١خ اٌّغزؾ 

رشٜ أٔٗ ػٍٝ طبٔؼٟ اٌغ١بعخ اخز١بس ػٕظش٠ٓ ِٓ ث١ٓ صلاصخ ػٕبطش رّضً ئؽذٜ أُ٘ 

 فٟ:ِؼبٌُ اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ، ٚرٍه اٌؼٕبطش رزّضً 

  .ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌضبثذ 

 .ؽش٠خ اٌزذفمبد اٌّب١ٌخ فٟ اٌذاخً ٚاٌخبسط 

 .ع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ 

اٌّغزؾ١ٍخ )الاخز١بس اٌظؼت( فاْ ػٍٝ طبٔؼٟ اٌغ١بعخ أْ ٚفمب ٌفشػ١خ اٌضلاص١خ  

:اخز١بساد ٠2زخٍٛا ػٓ أؽذ ٘زٖ اٌؼٕبطش ؽ١ش ٠ظؼت الأخز ثٙب فٟ آْ ٚاؽذ، فُٙ أِبَ 
22
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اخز١بس عؼش اٌظشف اٌضبثذ )وّؾٛس اسرىبص ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ( ِغ الاخز١بس الأٚي:  

اٌشغجخ فٟ ارجبع ع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ ٠فشع ػٍٝ طبٔغ اٌغ١بعخ رم١١ذ ؽش٠خ أزمبي 

سؤٚط الأِٛاي، ٚرٌه ٌفظً رؾشوبد ِؼذلاد اٌفبئذح اٌّؾ١ٍخ ػٓ ِؼذلاد اٌفبئذح فٟ 

 ْ اعزملا١ٌخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ. الأعٛاق اٌخبسع١خ، ٚاٌزٟ رؼزجش ششؽبً أعبع١بً ٌؼّب

اخز١بس ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌضبثذ ِغ اٌشغجخ فٟ اٌؾفبظ ػٍٝ اٌؾش٠خ اٌىبٍِخ  الاخز١بس اٌضبٟٔ:

لأزمبي سؤٚط الأِٛاي، ٕٚ٘ب ٌٓ ٠زّىٓ طبٔؼٛ اٌغ١بعخ ِٓ رطج١ك ع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ 

اٌذفبع ػٓ عؼش ٌزؾم١ك أ٘ذاف ِؾ١ٍخ، ٔظشًا لأْ رؾشوبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ عزٕؾظش فٟ 

اٌظشف اٌضبثذ فٟ ِٛاعٙخ أٞ رغ١شاد فٟ أعؼبس اٌفبئذح اٌؼب١ٌّخ، ٚثظٛسح أخشٜ ع١ىْٛ 

 عؼش اٌفبئذح اٌّؾٍٟ ربثؼًب ٌغؼش اٌفبئذح فٟ دٌٚخ اٌؼٍّخ اٌّشثٛؽ ثٙب عؼش اٌظشف.

ئرا ِب رجٕٝ ع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ ِغ رٛف١ش ؽش٠خ ؽشوخ سؤٚط  الاخز١بس اٌضبٌش:

ؼطش ئٌٝ اٌزخٍٟ ػٓ ع١بعخ عؼش اٌظشف اٌضبثذ ٌؼذَ لذسح اٌذٌٚخ الأِٛاي، فغٛف ٠

 ػٓ اٌذفبع ػٓ عؼش اٌظشف اٌضبثذ فٟ ظً ؽش٠خ ؽشوخ سؤٚط الأِٛاي.   

 0999ٚفٟ أٚائً اٌزغؼ١ٕبد ِٚغ الأصِخ اٌزٟ ػظفذ ثبٌذٚي الأٚسٚث١خ ػبَ  

 Twoأٚ رفؼ١ً إٌظب١ِٓ الألظ١١ٓ  Bipolar viewظٙشد ٔظش٠خ اٌمطج١خ اٌضٕبئ١خ 

extremely Regimes  ٓأٚ ِب ٠طٍك ػ١ٍٗ فشػ١خ اٌشوCorner hypothes  ،

ٚاٌزٟ رؼزجش اِزذادًا ٌفشػ١خ اٌضلاص١خ اٌّغزؾ١ٍخ، اٌزٟ دػّذ ؽٍٛي اٌشوٓ ٔزغ١خ ػٌّٛخ 

 Eichengrennسؤٚط الاِٛاي، ؽ١ش افزشع  
29

أٔٗ فٟ ظً ؽش٠خ ؽشوخ سؤٚط  

ّخ عؼش اٌظشف اٌٛع١طخ عٛف رىْٛ ألً فؼب١ٌخ ٚاعزّشاس٠خ، ٚأْ الأِٛاي فاْ أٔظ

ػٍٝ اٌذٚي أْ رخزبس ث١ٓ ٔظب١ِٓ ّٚ٘ب اٌشثؾ اٌغبِذ أٚ اٌزؼ٠ُٛ اٌؾش، ثّؼٕٝ آخش فاْ 

اٌذٚي اٌزٟ رخزبس الأفزبػ اٌزبَ أِبَ ؽشوخ سأط اٌّبي اٌذٌٟٚ ١ٌظ ٌٙب عٜٛ اٌزضج١ذ 

ٌىبًِ لأعؼبس اٌظشف )اٌشوٓ اٌضبٟٔأٚ ارجبع اٌزؼ٠ُٛ ا –اٌظبسَ )اٌشوٓ الأٚي( 
)41

 

ٚلذ لبَ خجشاء طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ    ثبخزجبس ِذٜ طؾخ ٔظش٠خ اٌمطج١خ 

دٌٚخ )ِزمذِخ ٚٔب١ِخ( ِشد ثؼذد  051اٌضٕبئ١خ، ٚرٌه ِٓ خلاي دساعخ أٔظّخ  طشف 

ٚرٛطٍذ ئٌٝ  أْ الأٔظّخ اٌٛع١طخ رض٠ذ  9110- 0991ِٓ الأصِبد فٟ اٌفزشح ِٓ 

ِشاد ػٕٗ فٟ ظً الأٔظّخ اٌضٕبئ١خ ثبٌٕغجخ ٌٍذٚي  2ٔشٛء الأصِبد ثّؼذي ِٓ اؽزّبي 
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فٟ اٌذٚي اٌّزمذِخ، ٚأْ أٔظّخ عؼش اٌظشف اٌضبثزخ  ِشاد 5إٌب١ِخ، ٚثّب ٠مزشة ِٓ 

ٟ٘ الأوضش ػشػخ ٌلأصِبد ِمبسٔخ ِغ أٔظّخ عؼش اٌظشف اٌّشٔخ خبطخ ٌٍجٍذاْ 

ظّخ اٌشو١ٕٓ )اٌشثؾ اٌّؾىُ، اٌزؼ٠ُٛ راد الالزظبد٠بد اٌّفزٛؽخ ػٍٝ اٌخبسط، ٚأْ أٔ

اٌؾش( الأفؼً ٚالأوضش ػشػخ ٌلأصِبد ٌّغًّ دٚي اٌؼ١ٕخ.
40

 

 ٚاخزٍف  
49

 Frankel  1999  ٚأٔٗ لا ٠ٛعذ أدٌخ رطج١م١خ ساعخخ رإ٠ذ ٚعٙخ ،

ٔظش أْ الأٔظّخ اٌٛع١طخ ع١ٕزٟٙ اٌؼًّ ثٙب ٚأْ اٌذٚي إٌبشئخ لا صاٌذ رؼبٟٔ ِٓ طؼٛثبد 

 اٌظشف اٌضبثزخ ئٌٝ ٔظُ طشف ِشٔخ ثغجت ظب٘شح اٌخٛف ِٓ اٌزؼ٠ُٛ.فٟ اٌزؾٛي ِٓ ٔظُ 

ٚأْ  اٌؼىظ، اعزخٍض أْ أغٍت اٌذٚي اٌزٟ طشؽذ ثزؼ٠ُٛ ػٍّزٙب ػٍّذ 

ششٚؽ  اٌذٚي ػٕذ اٌظشٚف اٌّلائّخ )ٚعٛد دخٛي سؤٚط الأِٛاي، ٚرؾغٓ فٟ

ٟ( )اٌؾم١م اٌزجبدي ِضلا...( فاْ ٘زٖ اٌذٚي رزؾ١ش ػٍٝ رشن عؼش طشفٙب الاعّٟ

ٌظشٚف اٌؼشع ٚاٌطٍت ٚ٘ٛ ِب ٠ىجذ٘ب أخفبػًب فٟ ؽغُ طبدسارٙب ٚفٟ لذسرٙب 

، وّب أشبس أْ اٌذٚي اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌّشرفؼخ )اٌزٕبفغ١خ )ِشع ٌٕ٘ٛذٞ

ثؼٍّخ أعٕج١خ ٚغ١ش ِغطبح ِٓ خطش اٌظشف رخشٝ اٌزؼ٠ُٛ ٚلا ٠ٛعذ ٌٙب خ١بس ئلا 

رضج١ذ ػٍّزٙب ثؼٍّخ الالزشاع.
42

             

( .9116اِب دساعخ ) 
44

 Bérnassy-Quéré et al ،فٟ رظ١ٕفٙب اٌفؼٍٟ اٌخبص ثٙب

، ٌٚىٓ فمؾ 0992-0998رغذ اْ رٍه الأٔظّخ اٌٛع١طخ وبٔذ رزشاعغ ثؼذ أصِخ 

ٌظبٌؼ الأٚربد اٌضبثزخ، دْٚ الأظّخ اٌّشٔٗ ِٚغ رٌه، ٠ّىٓ أْ ٠إدٞ أخفبع اٌٍغٛء 

اٌٟ الأظّخ اٌٛع١طٗ اٌٟ ِب ٠ّىٓ رفغ١شٖ ثاؽلاق الارؾبد إٌمذٞ الأٚسٚثٟ. ؽ١ش 

لاء اٌّإٌفْٛ أٔٗ ػٕذِب رّذ ئصاٌخ دٚي ِٕطمخ ا١ٌٛسٚ ِٓ اٌزؾ١ًٍ، اْ ٔغت ظٙش ٘إ

الأظّخ اٌّشٔٗ ٚالأٔظّخ اٌٛع١طخ ٚالأٚربد اٌظٍجخ رظً رمش٠جبً وّب ٟ٘ لجً ٚثؼذ 

ػٍٝ ِذاس اٌزغؼ١ٕ١بد، أطجؾذ ٚعٙخ إٌظش صٕبئ١خ اٌمطت ػم١ذح الاصِبد. ٚثبٌّضً، 

ثؼغ الأثؾبس اٌزغش٠ج١خ ئٌٝ أْ، ِٕز  عذ٠ذح فٟ اخز١بس ٔظبَ عؼش اٌظشف. رش١ش

أٚائً اٌزغؼ١ٕ١بد ، وبْ ٕ٘بن أخفبع ِغزّش فٟ ػذد اٌجٍذاْ اٌزٟ اٌؾفبظ ػٍٝ ٔٛع 

ِٓ ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌٛع١ؾ، ٚالاسرفبع اٌّغزّش فٟ ػذد اٌجٍذاْ راد الأعؼبس 

بط أْ اٌؼبئّخ اٌخبٌظخ ٚالأٚربد اٌضبثزخ. ٘زا الاعزمطبة لبد ثؼغ اٌّإٌف١ٓ ئٌٝ اعزٕز
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أٔظّخ عؼش اٌظشف اٌٛع١ؾ فٟ اٌجٍذاْ ِفزٛؽخ ٌزذفمبد سأط اٌّبي اٌذ١ٌٚخ )ِغ 

ؽغبثبد سأط اٌّبي اٌّفزٛؽخ( أٚ دِغٙب أعٛاق سأط اٌّبي اٌّؾ١ٍخ ِغ أعٛاق سأط 

 اٌّبي اٌؼب١ٌّخ ١ٌغذ ِغزذاِخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ 

١ٍُٙ ئِب أْ ٚأْ ٘زٖ اٌذٚي ٠غت أْ رجزؼذ ػٓ الأٔظّخ اٌٛع١طخ ِٚٓ صُ ، ٠غت ػ

  ٠طفٛٚا ثؾش٠خ أٚ ٠ضجزٛا ؽمبً ٚثبٌزبٌٟ ٠غذٚا اٌّظذال١خ.

ٚاخ١شا أشبس 
45

 Frankel 1999  افزشع أٗ لا ٠ٛعذ ٔظبَ عؼش طشف أِضً ٠ظٍؼ

،، ٚافزشع وزٌه ثّب ٌىً اٌذٚي ٚالالزظبد٠بد فٟ وً اٌظشٚف فٟ ع١ّغ الأٚلبد

ٚاٌزٟ رش١ش  ٠Corner Solutions Are Right for Some Countriesغّٟ  ة 

اٌٟ  اْ ٕ٘بن فشػ١خ شبئؼخ ِفبد٘ب أْ إٌظبَ إٌمذٞ اٌؼبٌّٟ عٛف ٠ز١ّض ثؼّلاد ألً 

اٌجٍذاْ اٌظغ١شح اٌّفزٛؽخ )ٚسثّب ١ٌظ ٘زٖ  ٚاْ  فٟ اٌؼمذ اٌّمجً ِّب ٘ٛ ػ١ٍٗ ا٢ْ.

ٌظبٌؼ ألٜٛ اٌم١ٛد اٌّإعغ١خ اٌّّىٕخ: ئِب  -ػٓ ػّلارٙب اٌّغزمٍخ  عززخٍٝفمؾ( 

 .ػٍّخ ، أٚ ارؾبد ٔمذٞ طش٠ؼ ِغ ئؽذٜ اٌجٍذاْ راد اٌؼّلاد اٌشئ١غ١خ ِغٍظ

رزذاخً ِغ الادػبء اٌّأٌٛف ثأْ اٌؼبٌُ ٠ٕمغُ ئٌٝ صلاس وزً، ٚاؽذح ٚ رٍه اٌفشػ١خ  

 ِشرجطخ ثبٌذٚلاس، ٚٚاؽذح ثب١ٌٛسٚ، ٚٚاؽذح ثب١ٌٓ.

 ٚآ١ٌبرٗ: صب١ٔب: أعجبة الأزمبي ِٓ ٔظبَ اٌظشف اٌضبثذ ئٌٝ ٔظبَ اٌظشف اٌّشْ 

 اٚلا: اعجبة اٌزؾٛي ٔؾٛ ٔظُ عؼش اٌظشف اٌّشٔخ: 

ٕ٘بن ػذٖ اعجبة دفؼذ اٌذٚي اٌٟ رجٕٟ ٔظُ اٌظشف اٌّشٔخ ِٓ اّ٘ٙب ص٠بدح         

ؽغُ اٌؼلالبد الالزظبد٠خ اٌذ١ٌٚخ، ٚاٌزؾشوبد اٌىج١شح ٌشؤٚط الأِٛاي، ٔظشًا ٌمذسرٗ 

جؼ١ٕبد ٚاٌضّب١ٔبد وبسرفبع ػٍٝ اٌزظذٞ ٌٍظذِبد اٌخبسع١خ، ٚاٌزٟ ظٙشد فٟ اٌغ

فٟ ِؼذلاد اٌفبئذح اٌذ١ٌٚخ، أخفبع فٟ إٌّٛ فٟ اٌذٚي اٌظٕبػ١خ، اٌزطٛس غ١ش 

إٌّبعت فٟ ششٚؽ اٌزجبدي، ٚوزا أصِخ اٌجزشٚي فٟ فزشح اٌغجؼ١ٕبد ٚاٌضّب١ٕٔبد، 

.اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌضّب١ٕٔبدٚأصِخ 
46

    

ٌٕمذ٠خ، وّب ٠جمٝ أِبَ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ وّب أٔٗ ٠غبُ٘ فٟ رٛع١غ دسعخ اعزملا١ٌخ اٌغ١بعخ ا 

ِغإ١ٌٚخ رجٕٟ ع١بعخ الزظبد٠خ و١ٍخ ل٠ٛخ ِٚغزمشح ثمظذ اٌزم١ًٍ ِٓ رىب١ٌف ٘زا اٌزٛعٗ
48
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 :اىخح٘ه ّح٘ اىْظٌ اىظرف اىَرّت إىٚ رلاد فئبث سٌْٝق

ٚاٌضبثذ ٚاٌضاؽف ئٌٝ أٔظّخ  اٌفئخ الأٌٚٝ: اٌزؾٛي ِٓ ع١ّغ أٔظّخ اٌشثؾ اٌّؾىُ

 ٚاٌزؼ٠ُٛإٌطبلبد 

 اٌفئخ اٌضب١ٔخ: اٌزؾٛي ِٓ أٔظّخ إٌطبلبد ئٌٝ اٌزؼ٠ُٛ. 

 اٌفئخ اٌضبٌضخ: اٌزؾٛي ِٓ اٌزؼ٠ُٛ اٌّٛعّٗ ئٌٝ اٌزؼ٠ُٛ اٌؾش.

( فٟ دٚي الأػؼبء فٟ طٕذٚق إٌمذ 9109-9101( : ٔظُ عؼش اٌظشف )9شىً )

 اٌذٌٟٚ 

 ٍرّت: ربّٞبً: آىٞت الاّخقبه ٍِ ّظٌ اىظرف اىزببخت إىٚ ّظٌ طرف 

ػ١ٍّخ الأزمبي ِٓ ٔظبَ طشف ٢خش رغزذػٟ اٌزطشق ئٌٝ ػذد ِٓ الأعئٍخ  

ٌزؾم١ك الأزمبي اٌغ١ٍُ ٌٕظبَ اٌظشف دْٚ ئؽذاس أٞ أصِبد فٟ اٌؼٍّخ، ِب ٟ٘ 

اٌششٚؽ الأزمبي؟ ٚإٌّؾ أٚ الأعٍٛة اٌزٞ رزُ ثٗ ػ١ٍّخ الأزمبي؟ ِٚب ٘ٛ اٌزٛل١ذ 

؟ ً٘ لجً أٚ ثؼذ اٌزخٍٟ ػٓ ٔظبَ اٌظشف إٌّبعت ٌزؾش٠ش اٌزذفمبد اٌشأعّب١ٌخ

اٌضبثذ؟
42
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 ٚ ػ١ٍّخ الأزمبي رىْٛ اوضش ٔغبؽب ارا رٛافشد اٌششٚؽ اٌزب١ٌخ :

أْ ٠ىْٛ ٌذٜ اٌذٌٚخ، عٛق اٌظشف لا ثذ أْ رىْٛ ػ١ّمخ ٚرزّزغ ثغ١ٌٛخ وبف١خ  -0

ٚلبدسح ػٍٝ رؾذ٠ذ عؼش اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ثشفبف١خ، ٚ٘ٛ ػىظ ِب ٠ٛعذ فٟ اٌذٚي 

أْ ٌٙب أعٛاق طشف ػؼ١فخ ٚػ١مخ إٌشبؽ، ٌٚزط٠ٛش عؼش اٌظشف لا  إٌب١ِخ

 ثذ ِٓ ئرجبع ػذد ِٓ اٌخطٛاد:

اٌؾذ ِٓ رذخلاد اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ عٛق اٌظشف ٌٍزأص١ش ػٍٝ عؼش اٌؼٍّخ لا ثذ  -9

ٌٙب ِٓ ط١بغخ ع١بعبد رؼٕٝ ثأ٘ذاف اٌزذخً ٚرٛل١زٗ ِٚمذاسٖ.
49

 

رط٠ٛش اٌّؼٍِٛبد ف١ّب ٠خض ؽغُ اٌّؼشٚع ِٓ اٌؼّلاد الأعٕج١خ ٚوزٌه ؽغُ  -0

 إٌمذ الأعٕجٟ(. ٚاعزخذاِبداٌطٍت ػٍٝ اٌؼّلاد الأعٕج١خ  )ِظبدس 

 اٌؾذ ِٓ اٌم١ٛد اٌزٟ رمف أِبَ ؽشوخ اٌؼّلاد الأعٕج١خ. -9

رٕغ١ك ٚرجغ١ؾ اٌزشش٠ؼبد اٌمب١ٔٛٔخ إٌّظّخ ٌغٛق اٌظشف، ِٕٚغ اٌّّبسعبد غ١ش  -2

 اٌّششٚػخ وبٌّؼبسثبد اٌؼبسح ِٓ أعً رؼض٠ض اٌضمخ ٚاٌّظذال١خ فٟ اٌغٛق.

اعزملاي اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ ئداسح اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ ٚرف٠ٛؼًب ٌزؾم١ك اعزمشاس  -4

الأعؼبس، ِٓ خلاي ئ٠غبد سو١ضح اع١ّخ ِلائّخ رؾً ِؾً عؼش اٌظشف اٌضبثذ.
51

 

أعٛاق ِب١ٌخ ِىزٍّخ إٌّٛ ٚعٛد ٔظبَ ِبٌٟ ِزطٛس ِٓ ث١ٕخ رىٌٕٛٛع١خ ؽذ٠ضخ ٚ -5

اٌزؼبًِ ِغ ِخبؽش عؼش اٌظشف ػٍٝ ِغزٜٛ اٌمذسح ػٍٝ ثبلإػبفخ ئٌٝ 

اٌؾىِٛخ، اٌجٕه اٌّشوضٞ، اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚاٌّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌمطبػبد ا٢ر١خ: 

الأخشٜ، لطبع الأػّبي غ١ش اٌّظشفٟ، ٚخبطخ أْ ٔظبَ اٌظشف اٌّشْ ٘ٛ 

اػذاد ع١بعخ ٚئعشاءاد داخ١ٍخ اؽزشاص٠خ الأوضش ػشػخ ٌٍىض١ش ِٓ اٌّخبؽش، ث

خ.ٌٍزظذٞ ٌزٍه اٌّخبؽش اٌّزؼٍمخ ثبلأطٛي ٚاٌخظَٛ ِٓ اٌؼٍّخ الأعٕج١
50

 

سؤٚط الأِٛاي ً٘ ٠ىْٛ لجً رطج١ك اٌّشٚٔخ فٟ  ٚف١ّب ٠زؼٍك ثزؾش٠ش رذفمبد 

عؼش اٌظشف أٚ لا، فزغبسة اٌذٚي أٚػؾذ أٔٗ فٟ ؽبٌخ اٌزؾش٠ش فٟ ؽشوخ سؤٚط 

الأِٛاي ِغ اٌجمبء ػٍٝ ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌضبثذ فاْ رٌه لذ ٠ؾُذس ؽبٌخ ِٓ 

اٌلارٛاصْ فٟ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ، ٠ٚغؼً الالزظبد أوضش ػشػخ ٌٙغّبد 
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وبْ الأزمبي ئٌٝ ٔظبَ اٌظشف اٌّشْ ِغ رؾش٠ش ؽغبثبد سأط  ، أِب ئرااٌّؼبسثخ

سؤٚط الأِٛاي فٟ ٔفظ اٌزٛل١ذ فاْ ٘زا خطش لذ ٠ضٚي.  اٌّبي ٚرؾش٠ش رذفمبد
59

 

ٌٍجٍذ غّؼ عؼش اٌظشف اٌّشْ لجً رؾش٠ش اٌؾغبة اٌشأعّبٌٟ ٠ ئْ رطج١ك 

ػٍٝ الالزظبد اٌشأعّبٌٟ ثمذس ألً ِٓ اٌؼشس غبة عز١ؼبة طذِبد اٌؾبث اٌّؼٕٟ

غؼش اٌظشف اٌضبثذِمبسٔخ ث اٌؾم١مٟ
52

 

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثّٕؾ الأزمبي ً٘ ٠زُ ارجبع إٌّؾ اٌزذس٠غٟ أٚ إٌّؾ اٌغش٠غ فٟ  

اٌزؾٛي؟ فاْ رغبسة اٌذٚي أصجزذ أْ الأخز ثبلأعٍٛة اٌّزذسط أفؼً فٟ اٌذٚي اٌزٟ 

رؼبٟٔ ِٓ اٌزؼخُ اٌّفشؽ ٚػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ، ٚرٌه ػٍٝ ػىظ اٌذٚي اٌزٟ رّزٍه 

  ع١بعخ ٔمذ٠خ ل٠ٛخ ِٚغزمشح ِب١ٌبً.
54

 

عٛق اٌظشف فٟ فّٕؾ اٌزؾٛي اٌغش٠غ ٠غّؼ ٌٍجٍذ ثبٌؾذ ِٓ ػ١ٍّبد رذخً اٌجٕه اٌّشوضٞ  

اٌغش٠غ فٟ ِظٍؾخ  الأعٕجٟ، ِٚٓ صُ اٌؾفبظ ػٍٝ اؽز١بؽ١برٗ الأعٕج١خ، ٚلذ ٠ىْٛ اٌزؾٛي

ٚوزٌه ثبٌٕغجخ ٌٍجٍذاْ راد  إٌمذ٠خ، اٌغ١بعخ اٌجٍذاْ اٌزٟ رش٠ذ رؾم١ك لذس أوجش ِٓ اعزملا١ٌخ

اٌؾغبثبد اٌشأعّب١ٌخ اٌّفزٛؽخ، ؽ١ش ٠ظؼت ئرجبع اٌزؾٛي اٌزذس٠غٟ فٟ ظً اٌزذفمبد 

اٌشأعّب١ٌخ اٌىج١شح ٚاٌّزمٍجخ ٚاٌزٟ ٌٙب آصبس عٍج١خ ػٍٝ الاعزمشاس الالزظبدٞ.
55

 

ٚػٍٟ عج١ً اٌّضبي، فبْ اٌظ١ٓ رؼزجش ّٔٛرعبً فٟ اٌزؾٛي اٌزذس٠غٟ اٌّذسٚط  

ثاػبدح رم١١ُ ػٍّزٙب ٚسثطٙب ثغٍخ  ١ٌٛ9101ٛ ٌٍزؾٛي ٔؾٛ إٌظُ اٌّشٔخ، لبِذ فٟ ٠

غٍخ ػّلاد ٠ز١ّض ثمذسرٗ ػٍٝ رم١ًٍ فشص ثثذلاً ِٓ اٌذٚلاس، فشثؾ اٌؼٍّخ  ػّلاد

 عؼش اٌخبسع١خ ئٌٝ الالزظبد اٌّؾٍٟ، ٠ٚخفف ِٓ اؽزّبلاد رؼشع ظذِبدئٔزمبي اٌ

ِٓ  عٍخ اٌؼّلاد عؼش اٌؼٍّخ اٌٛاؽذح، ٚلذ رزأٌف اٌظشف ٌٍزمٍجبد اٌّؾزٍّخ فٟ

اٌزؾشن ٔؾٛ غُٙ ٌؼّلاد أُ٘ اٌششوبء اٌزغبس١٠ٓ ٌٍجٍذ اٌّؼٕٟ، ٚلذ ٠ ِزٛعؾ ِشعؼ

عٍخ ػّلاد فٟ ؽفبظ اٌجٍذ اٌّؼٕٟ ػٍٝ لذسرٙب اٌزٕبفغ١خ  ِمبثً ٔظبَ اٌشثؾ اٌضاؽف

 ؽبٌخ اخزلاف ِؼذلاد اٌزؼخُ ف١ٙب ػٓ ِؼذلاد ششوبئٙب اٌزغبس١٠ٓ. اٌخبسع١خ فٟ

ىَرُ ٍقببو سعر اىظرف اىزببجربىزبً: حقٌٞٞ ّظبً سعر اىظرف ا
56

 

فٟ ظً ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌؾش فاْ الاخزلاي فٟ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ٠زُ رؼذ٠ٍٗ  -0

ص٠بدح ل١ّزٙب( دْٚ أٞ رذخً –رٍمبئ١بً ػٓ ؽش٠ك رغ١شاد عؼش اٌظشف )ثبٌزذ٘ٛس
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ؽىِٟٛ ٚدْٚ فمذاْ أٚ رشاوُ الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ، ٚرٌه ػٍٝ ػىظ ٔظبَ عؼش 

٠زطٍت أْ رىْٛ ع١ّغ الأعؼبس اٌّؾ١ٍخ اٌّشٔخ ٚثبٌزبٌٟ عؼش اٌظشف اٌضبثذ اٌزٞ 

 اٌظشف اٌّشْ ألً رىٍفخ ٚأوضش وفبءح لأٔٗ ٠ؼزّذ ػٍٝ رغ١ش عؼش ٚاؽذ فمؾ.

فٟ ظً ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌؾش فاْ اٌذٌٚخ ١ٌغذ فٟ ؽبعخ ئٌٝ أْ رشغً ثبٌٙب  -9

بد ثبٌزٛاصْ اٌخبسعٟ، ثبلإػبفخ ئٌٝ أٔٙب رىْٛ ؽشح فٟ رطج١ك ع١ّغ اٌغ١بع

اٌّّىٕخ ٌزؾم١ك أ٘ذافٙب الالزظبد٠خ اٌّؾ١ٍخ ِٓ )اٌزٛظف اٌىبًِ، رؾم١ك ِؼذي 

ّٔٛ ِؾذد...( ٚرٌه ػٍٝ ػىظ ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌضبثذ اٌزٞ لا ثذ أْ ٠زُ ف١ٗ 

اٌزٕغ١ك ث١ٓ اٌغ١بعز١ٓ اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ٌزؾم١ك اٌزٛاصْ اٌخبسعٟ ئٌٝ عبٔت 

١ٌخ ٌزؾم١ك اٌزٛاصْ اٌذاخٍٟ ٚاٌغ١بعخ اٌزٛاصْ اٌذاخٍٟ، ؽ١ش رغزخذَ اٌغ١بعخ اٌّب

 إٌمذ٠خ ٌزؾم١ك اٌزٛاصْ اٌخبسعٟ.

ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌؾش ٠ؾًّ فٟ ؽ١برٗ دسعخ وج١شح ِٓ ػذَ اٌزأوذ ٚاٌزٟ رضجؾ  -2

اٌزخظض فٟ الإٔزبط ٚؽشوخ اٌزغبسح اٌذ١ٌٚخ ٚالاعزضّبساد، ٚرٌه ػٍٝ ػىظ 

 عؼش اٌظشف اٌضبثذ اٌزٞ ٠زُ ثذسعخ ألً ِٓ ػذَ اٌزأوذ.

ب ِٓ ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌضبثذ،  اٌؾش ٔظبَ عؼش اٌظشف -4 ًّ ٠جذٚ أوضش رؼخ

، Over shootingفأعؼبس طشف اٌؾش رإدٞ ئٌٝ اٌّجبٌغخ فٟ أعؼبس اٌظشف 

فاْ رذ٘ٛس ل١ّخ اٌؼٍّخ ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح الأعؼبس اٌّؾ١ٍخ، ٚوزٌه فٟ ولا إٌظب١ِٓ 

ٌّؾ١ٍخ، ٚرٌه ثغجت فاْ اسرفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ ٌٓ ٠ٕزظ ػٕٗ رخف١غ فٟ الأعؼبس ا

عّٛد الأعؼبس ٔؾٛ الأخفبع )ػٛاًِ أخشٜ لاسرفبع الأعؼبس ١ٌٚغذ ساعؼخ 

 ئطذاس إٌمٛد(. –ٌٕظبَ عؼش اٌظشف ِضً اسرفبع أعؼبس إٌفؾ 

أعظ اخز١بس ٔظبَ عؼش اٌظشف ثٕبء ػٍٟ اٌخظبئض الالزظبد٠ٗ  :ضبٌشاٌمغُ اٌ

 ٚاٌظذِبد الالزظبد٠خ ِغ الإشبسح اٌٟ رغشثخ ِظش:

ػ١ٍّخ الاخز١بس ٌٕظبَ عؼش اٌظشف رؼزّذ ػٍٝ ػذد ِٓ اٌؼٛاًِ رزّضً فٟ  

الأ٘ذاف الالزظبد٠خ اٌزٟ ٠غؼٝ ئٌٝ رؾم١مٙب ِظّّٛ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ، ٚؽج١ؼ١خ 

اٌظذِبد اٌزٟ ٠زؼشع ٌٙب الالزظبد، ثبلإػبفخ ئٌٝ خظبئظٗ ا١ٌٙى١ٍخ، ٚفٟ ػٛء 



 

 0101-0991النقدي الأجنبي  كمحدد أساسي في اختيار  نظم سعر الصرف في مصر في الفترة  من  الاحتياطي  

 هند محمد عبدالحميد الدناصورى 

 2222إبريل  -المجلد الثالث عشر                                                        العدد الثاني 
222 

 
 

لزظبد وٍٙب أِٛس رزطٍت رغ١١شًا رٌه فاْ رغ١ش الأ٘ذاف ٚؽج١ؼخ اٌظذِبد ١٘ٚىً الا

فٟ ٔظبَ اٌظشف الأٔغت ٚالأِضً ٌلالزظبد اٌّؼٕٟ.
58

 

 ٚاٌخظبئض الالزظبد٠خ لأٞ دٌٚخ ٠ّىٓ ػشػٙب ثا٠غبص فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ: 

 (:اىخظبئض الاقخظبدٝت ٗطرق اخخٞبر سعر اىظرف0)  جذٗه

 الأصش ػٍٝ اٌذسعخ اٌّشغٛثخ ثّشٚٔخ عؼش اٌظشف.  خظبئض الالزظبد 

 وٍّب وجش ؽغُ الالزظبد وٍّب وبْ ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌّشْ أوضش ِلائّخ. ؽغُ الالزظبد  1

ر٠ٕٛغ ١٘ىً الأزبط،  2

 اٌظبدساد 

 وٍّب صاد رٕٛع الالزظبد أطجؼ عؼش اٌظشف اٌّشْ أوضش ِلاءِخ.

اٌزشو١ض اٌغغشافٟ  3

 ٌٍزغبسح

اٌؼٍّخ ثؼٍّخ رٍه اٌجٍذ وٍّب صادد ٔغجخ اٌزغبسح ِغ ثٍذ ٚاؽذ وج١ش، وٍّب وبْ سثؾ 

 أوضش ِلاءِخ.

اخزلاف ِؼذي  

اٌزؼخُ اٌّؾٍٟ ػٓ 

 اٌّؼذي اٌؼبٌّٟ 

 وٍّب وبْ اٌفشق وج١شًا فاْ عؼش اٌظشف اٌضبثذ ٠ىْٛ أوضش ِلاءِخ. 

 وٍّب وبْ اٌمطبع اٌّبٌٟ ِزطٛسًا وبْ عؼش اٌظشف اٌّشْ أوضش ِلاءِخ. دسعخ اٌزطٛس اٌّبٌٟ   4

ِظذال١خ طٕبع  .5

 اٌغ١بعبد 

وٍّب أخفؼذ دسعخ ِظذال١خ طٕبع اٌغ١بعبد ِٓ ؽ١ش ِىبفؾخ اٌزؼخُ صاد 

 الإلجبي ػٍٝ عؼش اٌظشف اٌضبثذ وأداح رضج١ذ اع١ّخ. 

 013، ص0997اىَظذر  طْذٗق اىْقذ اىذٗىٜ ، افبق الاقخظبد اىعبىَٜ ، 

 الالزظبد٠خ صبٌضب: رغشثخ ِظش فٟ ئداسح ٔظُ عؼش اٌظشف فٟ ظً اٌظذِبد 

رزغُ ِظش ثؼذد ِٓ  اٌخظبئض اٌّشزشوخ ث١ٕٙب ٚث١ٓ  اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ ِٓ 

 أّ٘ٙب :

 الاػزّبد ػٍٝ ئٔزبط ٚرظذ٠ش اٌغٍغ الأ١ٌٚخ )اٌّؼبدْ ٚاٌّؾبط١ً اٌضساػ١خ(.• 

 لبث١ٍخ ِؾذٚدح ٌلاعزجذاي ٌٍغٍغ إٌّزغخ ِؾ١ٍبً ٌٍٛاسداد.• 

ٌٍٛاسداد الأعبع١خ، ٚخبطخ اٌغٍغ اٌٛع١طخ الاػزّبد ػٍٝ اٌمطبع اٌخبسعٟ • 

 ٚاٌّؼذاد اٌشأعّب١ٌخ.

 أ١ّ٘خ رذفمبد سأط اٌّبي، ثّب فٟ رٌه الاعزضّبس اٌّجبشش ٚالإلشاع اٌشعّٟ ٚاٌخبص. • 

أعٛاق ِب١ٌخ ِزخٍفخ، ٘زٖ اٌخظبئض ٌٙب آصبس ػٍٝ اخز١بس ٔظبَ عؼش اٌظشف • 

 ٚرؼغ ل١ٛدًا ػٍٟ ع١بعخ عؼش اٌظشف .

ٚثبلإشبسح اٌٟ  عؼش اٌظشف الاعّٟ ٔغذ أٗ  اسرفبع ؽٛاي فزشح اٌذساعخ ِٓ 

ِٚ٘ٛب ٠ؼٕٟ اْ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ عّؾذ ٌم١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ  0991-9191



 

 0101-0991النقدي الأجنبي  كمحدد أساسي في اختيار  نظم سعر الصرف في مصر في الفترة  من  الاحتياطي  

 هند محمد عبدالحميد الدناصورى 

 2222إبريل  -المجلد الثالث عشر                                                        العدد الثاني 
222 

 
 

ثبلأخفبع فٟ ػٛء ِب ٠غّٟ ثغ١بعخ رخف١غ اٌؼٍّخ ٚرٌه ثٙذف " ص٠بدح رٕبفغ١خ 

اٌٟ اٌؾذ ِٓ اٌٛاسداد غ١ش  اٌغٍغ اٌّؾ١ٍخ ٌزؼض٠ض  اٌظبدساد اٌّظش٠خ  " ثبلإػبفخ

اٌؼشٚس٠خ ٚاٌزٟ رشرفغ أعؼبس٘ب ِغ اسرفبع عؼش اٌظشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ فٟ اٌّمبَ 

الاٚي ثبلإػبفخ اٌٟ ِؾبٌٚخ اٌزم١ًٍ الاػزّبد ػٍٟ  ؽغُ الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ ٚاٌزٟ 

اعزٕضف ِٕٙب اٌىض١ش فٟ عج١ً اٌذفبع ػٓ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ ٚرٌه ثبٌٍغٛء اٌٟ  

ٚاٌزٟ رضداد   اٌؼٍّخاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ الأخشٜ وغؼش اٌفبئذح فٟ اٌذفبع ػٓ ل١ّخ ادٚ

 . ِشٚٔخفبػ١ٍزٙب وٍّب وبْ ٔظبَ عؼش اٌظشف اوضش  

٠ٚلاؽع  اْ رٍه اٌغ١بعخ رّذ فٟ ػٛء ئداسح اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ٌٍٕظُ اٌظشف فٟ 

 ِظش ٚاٌزٟ طٕفذ ِٓ لجً طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ

 اىظرف اىفعيٞت فٜ ٍظر( : ّظٌ سعر 3جذٗه )

 اٌظذِبد الالزظبد٠خ فٟ رٍه اٌفزشح  اٌفزشح  ٔظُ اٌظشف اٌّزجغ 

Peg de facto  

 اٌشثؾ اٌضبثذ 

0981-0991  

Conventional fixed peg 

 اٌشثؾ اٌضبثذ اٌزم١ٍذٞ )اٌشثؾ سخٛ(

، ٚاؽذاس صاٌضي  0990الاصبس اٌغٍج١خ ٌؾشة اٌخ١ٍظ  0990-9119

0999 

، ؽبدس الألظش  0998اع١ب اصِخ عٕٛة ششق 

0998 

 9110اؽذاس اٌؾبدٞ ػشش عجزّجش 

Managed floating 

 اٌزؼ٠ُٛ اٌّذاس 

9112-9115  

Conventional fixed  peg 

 اٌشثؾ اٌضبثذ اٌزم١ٍذٞ) سثؾ سخٛ ( 

9116  

Managed floating 

 اٌزؼ٠ُٛ اٌّذاس 

9118  

Other managed arrangement 

 رشر١ت 

 الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ   9112-9119

Crawl-like arrangement 

 اٌشثؾ اٌضاؽف

9101  

Stabilized arrangement 

 رشر١ت ِغزمش

ِٚب ٌؾك ثٙب ِٓ اصبس عٍج١خ  9100الاؽذاس اٌغ١بعخ  9100

 ػٍٟ دٚي ػشث١خ ِغبٚسح 

Crawl-like arrangement 

 اٌشثؾ اٌضاؽف 

9109  

Stabilized arrangement 9102  
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 ِغزمشرشر١ت 

Stabilized arrangement 

 رشر١ت ِغزمش 

 ؽٛداس ئس٘بة فٟ ع١ٕبء  9104

Other managed arrangement 9105  ؽبدس عمٛؽ اٌطبئشح اٌشٚع١خ 

Floating 

 اٌزؼ٠ُٛ 

9106  

Stabilized arrangement 

 رشر١ت ِغزمش

9108  

Stabilized arrangement 

 رشر١ت ِغزمش 

9102  

Crawl-like arrangement 

 اٌشثؾ اٌضاؽف

 اصِخ وٛسٚٔب 9109

Source: AREAER – Data Query Report 

ٚثزؾ١ًٍ ِب عبء فٟ اٌغذٚي اٌغبثك ، ٔغذ اْ ِظش ارغٙذ اٌٟ اٌزؾٛي ٔؾٛ ٔظُ اٌظشف 

ٚاٌزٟ رؼشػذ ف١ٙب ٌؼذد ِٓ اٌظذِبد   9106، 9118، 9115-9112فٟ أػٛاَ  اٌّشٔخ

اٌزٟ رُ  اٌّشٔخإٌظش٠خ ٌٍزؾٛي ٔؾٛ ٔظُ اٌظشف  الأعظالالزظبد٠خ ِٚ٘ٛب ٠زفك ِغ 

خبطخ ِغ اٌزذ٘ٛس فٟ   اٌزطشق ٌٙب عبثمب  ثؼشٚسح اٌزخٍٟ ػٓ ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌضبثذ

ل١ُ الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ اٌزٟ رُ اعزخذاِٙب ٌٍذفبع ػٓ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚ ِغ رٛاٌٟ ػذد 

ٚاٌزٟ وبْ عبٔت وج١ش ِٕٙب طذِبد  ِٓ اٌظذِبد الالزظبد٠خ ػٍٟ الالزظبد اٌّظشٞ

اصِخ اٌؾبدٞ ػشش – 0998عٕٛة ششق اع١ب0990ِضً اصِخ ؽشة اٌخ١ٍظ   خبسع١خ

 .9109، اصِخ وٛسٚٔب  9119-9112، الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ 9110
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 ) بَلاِٝٞ اىذٗلار (            ( : اجَبىٜ الاحخٞبطٞبث اىذٗىٞت      3شنو )

 
 ببلاعخَبد عيٜ بٞبّبث اىبْل اىذٗىٜ ٍِ اعذاد اىببحزت 

فٟ  بد ِززب١ٌخ شٙذ اسرفبػ ِإشش اعّبٌٟ الاؽز١بؽ١بد ِٚٓ اٌشىً اٌغبثك ٔغذ اْ 

اٌٟ   0991ػبَ ( 05910.20406 ) ِٓ ، ؽ١ش اسرفغ َ (1998-1990) ِٓ اٌفزشح 

اٌزٞ رُ ِغ ٔغبػ ثشٔبِظ الإطلاػ الالزظبدٞ  0992 ػبَ (02664.858629)

عٍغٍخ ِٓ  ثؼذ رٌه أٌزجذ ،ػمذٖ ِغ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ فٟ ِشؽٍزٗ الاٌٟٚ 

 ثغجت رؼشع الالزظبد اٌّظشٞ ٌغٍغٍخ ِٓ اٌظذِبد اٌّؾ١ٍخالأخفبػبد 

ػبَ ( 04982.910909)اٌٟ  0999ػبَ (  02092.904209)ِٓ ٚاٌخبسع١خ 

اٌٟ   9115ػبَ (  142732.01919 )ِٓ  ١ٌؼبٚد الاسرفبع 9115

ِغ اٌزؾٛي ٔؾٛ رؼ٠ُٛ اٌؼٍّخ ٚرم١ًٍ الاػزّبد ػٍٟ  9100 ػبَ (   33611.73563)

١جذا ِشح ٌ الأعٕجٟ ٌؼجؾ عؼش اٌظشف اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ اَ اٌذٚلاس ، الاؽز١بؽٟ 

  ِٓ ؽ١ش أخفغ   ،  9105-9109ِٓ  اٌفزشح اخشٞ فٟ الأخفبع ثشىً وج١ش فٟ

ػٍٟ اصش  9105   ( 11995.212052) اٌٟ 9109ػبَ   (14915.680110)

الاػطشاثبد اٌغ١بعخ ٚالا١ِٕخ اٌزٟ شٙذرٙب ِظش ٚاٌزٟ ادد اٌٟ ٘شٚة ساط اٌّبي 

عغ فٟ ؽغُ اٌظبدساد ٚص٠بدح اٌّؼبسثخ ػٍٟ اٌٟ اٌزشا ثبلإػبفخالاعٕجٟ ٌٍخبسط 

 ١ٌغغً ثؼذ رٌه اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ فٟ اٌغٛق غ١ش اٌشع١ّخ )اٌغٛق اٌغٛداء (

 4 ٌّذٖ ٚرٌه   9106ػبَ لشاس اٌزؼ٠ُٛ ِٕز   ِززب١ٌخاسرفبػبد  الاؽز١بؽٟ اٌذٌٟٚ 

                      اٌٟ   9106 ػبَ  فٟ (13282.027326 )اسرفغ ِٓ ؽزٟ عٕٛاد 

ٌٗ فٟ ٚ٘ٛ ِؼذي ٠فٛق وً الاسرفبػبد اٌغبثمخ    9191ػبَ ( فٟ 40685.367786 )

 َ.9191-0991اٌفزشح 
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رُ ثشىً رذس٠غٟ ٚثطٟء فٟ  اٌّشٔخٔؾٛ ٔظُ اٌظشف  اٌزؾٛي  ٚثبٌزذل١ك ٔغذ اْ

 ٚاٌزٟ رُ ف١ٙب اعزخذاَ أٔظّخ اٌظشف اٌٛع١طخ  9112اػٛاَ اٌزٟ عجمذ اٌزؼ٠ُٛ 

اٌٟ ٔظبَ طشف اوضش  ٌٍزؾٛياٌزضج١ذ اٌضاؽف  وّمذِخ ٚ اٌشثؾ اٌضبثذ اٌزم١ٍذٞ ،

ؽ١ش وبٔذ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ رغؼٟ  ٌزؾم١ك اعزمشاس ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ثؼ١ذا  ِشٚٔخ

أٞ رمٍجبد ؽبدٖ رؼظف ثأداء الالزظبد اٌىٍٟ ٚثّمبسٔخ رٌه ثمشاس اٌزؼ٠ُٛ فٟ  ػٓ

فبْ اٌمشاس وبْ اشجخ ثّب ٠غّٟ طذِخ  )ٔمذ٠ٗ ( فٟ عؼش اٌظشف ؽ١ش  9106ٔٛفّجش 

ٚ٘ٛ أخفؼذ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ  فٟ اٌشٙٛس الاٌٟٚ  .ِٓ الإػلاْ ػٓ لشس اٌزؼ٠ُٛ 

رُ ٚثبٌزبٌٟ اٌٟ اػبدٖ ثٕبئٗ ثؼذ ِب رُ ز١بؽٟ إٌمذٞ ِب ادٞ اٌٟ رم١ًٍ الاػزّبد ػٍٟ الاؽ

ع فٟ ل١ّخ ِمبثً اٌغّبػ ثبلأخفبٚرٌه  9100عزٕضاف ِب ٠مشة ِٓ ثؼذ صٛسح ا

  .اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ اِبَ اٌذٚلاس

 اىْخبئج :

اداء الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ وبْ ِؾذد سئ١غٟ  اْ ٔز١غخ اعبع١خ ِفبد٘ب  رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ

فمذاْ اوضش ِٓ ثؼذ ِب رُ ٚرن   9106ٚ  9112 اػٛاَ  فٟ خز١بس ٔظبَ اٌظشف اٌّشْ ٌلا

ػٓ اعزمشاس اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ثؼذ اٌظذِبد اٌّززب١ٌخ اٌزٟ % ِٓ ؽغّٗ فٟ عج١ً اٌذفبع 51

فخٛف اٌجٕه اٌّشوضٞ ِٓ خغبسح الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ وبْ ،اٌّظشٞ  لالزظبدرؼشع ٌٙب ا

اٌؼٍّخ رؾذد  رشن اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ  ِغ  ّٗ ل١اٌخٛف ِٓ اٌزخف١غ اٌّؾزًّ ؽذٚصٗ فٟ ٠فٛق 

ص٠بدح اٌطٍت ػٍٟ خبطخ ِغ ٚعٛد مٛٞ اٌؼشع ٚاٌطٍت فٟ عٛق اٌظشف الاعٕجٟ ٚفمب ٌ

عٍجب ِغ رؼشع ِظبدس إٌمذ الاعٕجٟ  رأصش ٔز١غخاٌؼٍّخ الاعٕج١خ ٚٔمض اٌّؼشٚع ِٕٙب 

 الالزظبد اٌّظشٞ ٌٍظذِبد اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ 

 ٚرٛطٟ اٌذساعخ ة :

اٌظبدساد ٌز١ّٕخ ؽظ١ٍخ  ر١ّٕخ ػشٚسح اٌؾفبظ ػٍٟ اعزمشاس عؼش اٌظشف ِٓ خلاي

ٌٍٕمذ الاعٕجٟ ِٓ اٌغ١بؽخ  الأخشٜاٌٟ عبٔت اٌّظبدس ِظبدس إٌمذ الاعٕجٟ فٟ ِظش 

 .ٚرؾ٠ٛلاد اٌؼب١ٍِٓ ثبٌخبسط 

ؽظ١ٍخ اٌذٌٚخ اٌزٟ رغزٕضف عضء وج١ش ِٓ وزٌه اٌؾذ ِٓ اٌٛاسداد غ١ش اٌؼشٚس٠خ 

 .ِٓ إٌمذ الاعٕجٟ 
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فشص اٌؼًّ ٠ٚٙذف اٌٟ ص٠بدٖ رشغ١غ الاعزضّبس الاعٕجٟ اٌّجبشش اٌزٞ ٠ض٠ذ ِٓ 

 ثّب ٠غبُ٘ فٟ ص٠بدح ِؼذلاد إٌّٛ الالزظبدٞ .ِؼذلاد الأزبط فٟ  اٌمطبع اٌؾم١مٟ 

                                                           
0

،اٌؾغـُ الأِضـً ٌلاؽز١بؽٟ الأعٕجٟ فٟ ِظش،إٌّظّخ اٌؼشث١خ ١ٔ9105ف١ٓ ِؾّذ ئثشا١ُ٘ ؽش٠ؼ ، 

 2ٌٍز١ّٕخ الإداس٠خ، ص
9

، ؽشق رى٠ٛٓ ٚئداسح الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ رغبسة ثؼغ اٌذٚي 9104اؽّذ شف١ك اٌشبرٌٟ ، 

 2اٌؼشث١خٚالاعٕج١خ ،طٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ اثٛظجٟ ،ص
2
عٍغٍخ وشاعبد  .(. ٔؾٛ ئداسح فؼبٌخ ٌلاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ٌّظش9102) ١ٕٟاٌششث أؽّذ سشبد  ,

 اٌغ١بعبد

 96-0، ِؼٙذ اٌزخط١ؾ اٌمِٟٛ ،ِظش، ص2. اٌؼذد ( 
4

،اٌطٍت ػٍٟ اؽز١بؽ١بد اٌظشف الأعٕجٟ ٚالاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ اٌذٚي 9108ِٕبي ػفبْ ،  

، 02ٌغ١بعٗ ، عبِؼخ اٌمب٘شح ، ِغٍذإٌب١ِٗ:دساعخ ؽبٌخ ٌّظش  ، ِغٍخ و١ٍخ الالزظبد ٚاٌؼٍَٛ ا

 85-40، ص0ػذد
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