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:العناوين الرئيسية للصحف في الآونة الأخيرة

”حرب عملات غير معلنة“ ير ر
.2010أكتوبر  6، الجارديان

”مجموعة العشرين تسعى إلى تجنب حرب العملات“
.2010أكتوبر  23الجزيرة، 

”حروب العملات تھدد التعافي الاقتصادي العالمي“
أال .2010أكتوبر 6،سيبيالبي

”اليوانالصين تحذر من الارتفاع السريع في قيمة “
بر7،الجارديان 2010أكت .2010أكتوبر7،الجارديان

”مخاوف من اندلاع حرب عملات عالمية“
2010أكتوبر12،تايمزفينانشال ل زي .2010وبر12 ي
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الموضوعات الرئيسية

ما ھي حرب العملات؟

المصري؟ الاقتصاد على الحرب ھذه تؤثر كيف تؤثر ھذه الحرب على الاقتصاد المصري؟كيف

ھذه الآثار على مصر لتخفيف  اتباعھايمكن ما ھي خيارات السياسات التي 

بالصورة المثلى؟
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:حرب العملات ھي

وھي –مصطلح سياسي يعُرف كذلك  بالتخفيض التنافسي لقيمة العملات  ي ي يض ر ي ي ي يح و
النظام النقدي الدولي حيث تتنافس البلدان فيما بينھا على  بھاحالة يتسم 

:  خفض سعر صرف عملتھا بصورة نسبية بغية
ات ا ال ة ا زيادة الصادراتز
الحد من الواردات

التجارة ميزان تحسين ميزان التجارةتحسين
زيادة النمو الاقتصادي
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الحديث عن حرب العملاتالتعليق الذي بدأ 

ونحن في حرب عملات عالمية، وحالة إضعاف عام للعملات، وھو ما “ و م إ و ي ر ي ن
إن البلدان المتقدمة تسعى . يمثل تھديدا لنا لأنه يقلل من قدرتنا التنافسية

”.لخفض قيمة عملاتھا
ل از ال ة ال ال از لاانت ال انخفاض ل قا ل ت تعليقا على انخفاض الدولار مانتيجاجويدووزير المالية البرازيلي

خلال الشھور الأخيرة، % 25الأمريكي مقابل الريال البرازيلي  بنسبة 
.مما أضعف القدرة التصديرية للبرازيل
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...تراكم التوتر م
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:  اندلعت حرب العملات بسبب

رالعجز في الميزان التجاري للولايات المتحدة مع الصين نتيجة الإبقاء على سعر  ى لإ ي ين ع ي و ري ن يز ي ز
.الصيني بأقل من قيمته الحقيقية اليوان

الكمي“سياسة المتحدة”التيسير بشراءللولايات الفيدرالي الاتحاد يقوم حيث يي ير  ء ولاي ي ر ي ب ر ي لا  وم  ي ي
قيمة وھو ما يؤدي إلى زيادة السيولة وخفض السندات الحكومية والديون الأخرى 

.الدولار الأمريكي

لأسلوب التخفيض التنافسي ) اليابان، كوريا، والبرازيل(البلدان الأخرى  اتباع
.دفاعيكإجراء ” لقيمة العملات 
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المخاوف الأساسية
.بصورة أسرع اليوانعدم رغبة الصين في السماح بزيادة قيمة 

–طبع النقود لشراء السندات الحكومية –السياسة النقدية للعالم الغني 
سياسة التيسير الكمي

لماليوروارتفاع حيث الدولار الأوروبيولمقابل المركزي البنك البنك المركزي الأوروبي يولِمقابل الدولار حيث لماليوروارتفاع
في ضوء الأزمات  اليوروللتدخل في محاولة التأثير على قيمة اھتماما 

المرتبطة بالديون
التكيف مع الأوضاع العالميةالنامية محاولة البلدان 

التدخل في سعر الصرف الأجنبي للمحافظة على القدرة التنافسية في 
لامجال إلسيماالتصدير، تؤدي الساخنة الرأسمالية التدفقات أن أن التدفقات الرأسمالية الساخنة تؤدي إلى سيماالتصدير، لا مجال

ارتفاع سعر الصرف
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لماذا الخوف؟
الحالية في ھيكل تدفقات التجارة بين البلدان الصناعية والبلدان  الاختلالات

النامية الصاعدة والناميةالصاعدة
في أسعار الفائدة اختلالات

توقعات متباينة للنمو
الصيني مما يحد من  اليوانالناشئة من خفض قيمة  الاقتصاداتخوف 

القدرة التنافسية  لھا
سعر انخفاض إل أدى مما الكم للتيسير المتحدة الولايات صرف سياسة الولايات المتحدة للتيسير الكمي مما أدى إلى انخفاض سعر  صرفسياسة

الدولار
الآونة سوق الصرف للين خلال تدخلات البنك المركزي الياباني في 

افظة ال ف ة التالأخ ال لل ة التناف ة الق ل على القدرة التنافسية للين والوضع التصديري الأخيرة بھدف المحافظة
لليابان
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ةف ة

؛ الأسواق الصاعدة تقود النمو العالميالعالمي يمر بسرعتينالتعافي 

10

12
النسبة المئوية للتغير–النمو في الناتج المحلي الإجمالي
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الولايات استمرار سياسة التيسير الكمي في بين أسعار الفائدة تعكس الفجوة الآخذة في الاتساع 
البلدان الأخرىرغم حيادية السياسات النقدية في غالبية المتحدة 

2.5

سنويا%  -سعر الفائدة على الإيداع 
14

سنويا%  - سعر الفائدة على الإقراض 
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من الواردات الضخمة للبلدان التي تعاني في الحساب الجاري تستفيد البلدان التي تحقق فوائض 
من العجز

10

12

من الناتج المحلي الإجمالي%  -ميزان الحساب الجاري 
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للتغير–التضخم المئوية النسبة

التضخمية ليست مسيطرة بصفة عامةباستثناء الھند، الضغوط 

12

14
النسبة المئوية للتغير–التضخم
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رغم النسبي وانعكاسه على سعر الصرف الحقيقي التحدي المتمثل في التضخم 
استمرار الجھود الرامية إلى المحافظة على القدرة التنافسية
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سعر الصرف الاسمي الفعال
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سعر الصرف مقابل الدولار
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آثار ذلك على مصر
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ما وضع مصر بالنسبة لحروب العملات؟

في المجتمع  واللاعبين الرئيسيينينيما بين الشركاء التجاريين الرئيس ي ر ريين ر يينينيين ي ر ين عو ي
الدولي، ما ھو وضع الاقتصاد المصري؟

نوالشركاء التجاري
الناتج المحلي الإجماليونم

التضخم
ف ال الصرفسعر

ميزان الحساب الجاري
الفائدة ةأسعار ر ا أ

في حالة استمرار البلدان  ما ھي الآثار المحتملة على الاقتصاد المصري
؟ تض التنافسي لقيمة العملايخفتالسياسات  اتباعالأخرى في 
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ن لمصرون الرئيسيوالشركاء التجاري
)2009(نصيب الصادرات  الدولة الترتيب

35.4 )27(الاتحاد الأوروبي  1

6.3 الھند 2

4.9 الولايات المتحدة الأمريكية 3.9 ي ري ي و

4.8 السعودية 4

3.3 اليابان 5

)2009(نصيب الواردات  الدولة الترتيب
27.1 )27(الأوروبي  الاتحاد 1
10.8 الولايات المتحدة الأمريكية ي2 ري ي و
8.4 الصين 3
5.9 السعودية 4
4 3 ال اد الات 5

منظمة التجارة العالمية، الملامح القطرية، مصر

4.3 الاتحاد الروسي 5 19



على الصعيد العالمي  ارتفاعاالأخرى ھو الأكثر الصاعدة النمو في مصر والبلدان 

10

12

النسبة المئوية للتغير -نمو الناتج المحلي الإجمالي 
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الجاري الحساب الإجمالي%-ميزان المحلي الناتج

مصرومنھا تستھدف واردات أكبر من البلدان التي تعاني من عجز فوائض البلدان التي تحقق 

8

10

12

ري ج ب ا ي%يزان ا ي الإج ج ا ا

4

6

8

2

0

2

-6

-4

-2

-8
20042005200620072008200920102011

United States P.R. China United Kingdom Germany Japan India Egypt

21

2010آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، أكتوبر 



للتغيرالتضخ المئوية بة الن

للصادرات المصريةارتفاع التضخم في مصر يھدد القدرة التنافسية 
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النسبة المئوية للتغير–التضخم
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ارتفاع التضخم ومن ثم تحدي المحافظة على القدرة التنافسية تواجه الرامية إلى جھود ال
الفعال  في مصر سعر الصرف الحقيقيارتفاع 
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، بينما تتسم الواردات بعدم الجنيه وتعافيھا  عقب انخفاضهسعر مع ارتفاع تراجع الصادرات 
المرونة 
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بينما تتسم الصادرات للھند الجنيه، سعر مع ارتفاع ارتفاع الواردات من الصين 
مبعدم المرونة
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مصر مقارنة ارتفاع أسعار الفائدة على الودائع والإقراض والفارق بينھما في 
بالشركاء التجاريين

7

سنويا% –سعر الإيداع  سنويا%  -سعر الإقراض 
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ل لات ال تؤث قف ط :عن طريقسوف تؤثر حرب العملات  على مصر

أسعار لارتفاع نظرا الوافدة الرأسمالية التدفقات مصرارتفاع في الفائدة الفائدة في مصرارتفاع التدفقات الرأسمالية الوافدة نظرا لارتفاع أسعار
ارتفاع سعر الجنيه المصري

زيادة السيولة المحلية
ارتفاع معدل التضخم، وارتفاع سعر الصرف الحقيقي الفعال

فقدان القدرة التنافسية، وزيادة العجز التجاري
نشوء فقاعة أسعار الإسكان والأصول

التدخل من جانب البنك المركزي وإجراءات التعقيم
كلفة ال فا قا لل ة ال ةال ا ال ة ال ال ف ال ا وزيادة العجز في المالية العامةالمالية للتعقيمارتفاع التكلفة
تباطؤ النمو

الرأسمالية التدفقات ف المفاجئ قف الت أزمةمخاطر إل يؤدي قد ما ھ وھو ما قد يؤدي إلى أزمة مخاطر التوقف المفاجئ في التدفقات الرأسمالية
في العملة
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اط ال تفا ا الية ال ف ز ارتفاع المخاطرةال
وسعر الفائدة المحلية

زيادة التدفقات 
الرأسمالية

العجز في المالية
العامة

ارتفاع سعر العملة 
لة ال ادة ز الاسميال زيادة السيولة التضخم

ارتفاع سعر 
الصرف  الحقيقي 

فقاعة أسعار الإسكان 
والأصول

الفعال

الواردات ارتفاع العجز التجاري /زيادة
ا ال ف ال ر و / زي 

والعجز في الحساب انخفاض الصادرات
الجاري
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سيناريو أزمة العملة

ضيؤدي الارتفاع في الدين العام إلى زيادة الفارق بين فائدة الإيداع والإقراض  ر لإ و ع لإي ين رق زي ى إ م ين ي ع ر ي يؤ
كل من المالية العامة والحساب الجاريزيادة مخاطر عدم استدامة مع 

وحيثما تزداد الشكوك حول مدى استدامة أوضاع المالية العامة، تزداد 
فا قف ت ه ل ت ت ق ا ال ث ة ال ت فقاتا للتدفقات احتمالية حدوث عسر مالي، وھو ما قد يترتب عليه توقف مفاجئ للت

الخارجة وھو ما يؤثر سلبا على الرأسمالية الوافدة وارتفاع في التدفقات 
سعر الصرف

قد يتحول الانخفاض الحاد في سعر العملة بالنسبة للعملات الأخرى إلى 
أزمة في العملة، مقابل تزايد الخصوم الخارجية

ط ت ال ال ف ا أ ا أ ة ثا ال ال أ ل ق ف ك قد يكون فرض قيود على رأس المال بمثابة أداة أمان في المدى المتوسط ق
ولكن الحل المستديم يقتضي إصلاح لمواجھة مخاطر التوقف المفاجئ، 

ح الاختلالاتعن طريق خفض عجز الموازنة لتصحيح العامةالمالية
المحلية والخارجية 29



مالختام
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:يتعين على مصر أن تقوم بما يلي لمواجھة آثار حرب العملات

المطروحة الحوافز وزيادة بفعالية، الوافدة الرأسمالية التدفقات إدارة التدفقات الرأسمالية الوافدة بفعالية، وزيادة الحوافز المطروحة إدارة
”  الأموال الساخنة“لتشجيع التدفقات طويلة الأجل وفرض ضرائب على 

الوافدة
الضغوط لمواجھة المال رأس على قيود فرض الاعتبار في الأخذ و يمكن جھ  و ل  س  ى ر يو  رض  ر  ب لا ي  لأ  ن  ي

المؤقتة
ولكن الضغوط المستمرة تتطلب تعديل السياسات المحلية

أسعار ف المخاطرة علاوة خفض إل العامة المالية تعزيز يھدف أن يجب أن يھدف تعزيز المالية العامة إلى خفض علاوة المخاطرة في أسعار يجب
الفائدة

يجب أن تستھدف سياسات التجارة زيادة النفاذ للأسواق الجديدة وتحسين 
الجودةالجودة

لا بد من الرقابة الاحترازية لضمان الاستقرار المالي وذلك في مواجھة 
التدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل
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نتائج اجتماع مجموعة العشرين في سول مؤخرا

–الاقتصادية  الحمائيةتحقيق تقدم ضئيل على صعيد التعھد بتجنب ھ ي ى ي م يييق
التخفيض التنافسي لقيمة العملة أو فرض تعريفات

لقد اتخذنا “ أوزبورنجاء في تصريح لوزير الخزانة البريطاني جورج 
ا للأ ة ا ة ة”خط ا ل لات ث ن الاختلالاتلت  الاختلالاتلتجنب حدوث حرب عملات ولمواجھة ”خطوة ھامة للأمام
التجارية العالمية

يإجماع في سول على إعادة ھيكلة صندوق النقد الدولي و وق ي إ ى و ي ع إج
على آلية  سيتند“التزام الصين بالمضي نحو تنفيذ نظام لسعر الصرف 

بصورة أكبر” السوق
”المفرطة الاختلالاتتستھدف خفض“التعھد بانتھاج سياسات
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إذا انضمت مصر لحرب العملات

مسوف يتعين خفض سعر الجنيه المصري بصورة أكبر أمام العملات  ر ور ري ي ر ض ين ي و
الأخرى  لتحقيق القدرة التنافسية للصادرات في ضوء ارتفاع التضخم 

النسبي
ا ة التضخ ط الضغ ة ا ز إل ق ه ن ال انخفاض أ إلا أن انخفاض سعر الجنيه قد يؤدي إلى زيادة الضغوط التضخمية مما إلا

للصادرات المصريةيھدد القدرة التنافسية 
يتسق بما توازن، تحقيق إلى الصرف سعر سياسة تھدف أن يجب ق وبالتالي زن ب ي و يق  ى  ر إ ر  ي  ھ  ن  ي يجب  وب

مع الأولويات المحلية
قد لا يحفز انخفاض سعر العملة نمو الصادرات في ظل غياب جھود 

ال اق للأ فاذ ال الكفا ال لتحسين الجودة والكفاءة والنفاذ للأسواق الجديدةلت
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...مصر على قوة عملتھا حيثما تحافظ 

عتساعد قوة العملة على الحد من الضغوط التضخمية وتكلفة السلع الوسيطة
من شأن استھداف خفض التضخم تدريجيا مع مضي الوقت تدعيم القدرة 

في سعر الصرف الحقيقي الفعالوالحد من الارتفاع التنافسية 
المصالح تحقيق عل العمل وإقليمية ثنائية اتفاقيات ف المشاركة شأن من شأن المشاركة في اتفاقيات ثنائية وإقليمية العمل على تحقيق المصالح من

عملات الحاجة إلى الانضمام إلى حرب المشتركة للشركاء التجاريين بدون 
يجب أن يعمل كل شريك تجاري على الاستفادة من الميزة النسبية لديه بما 

ة الن التكلفة يعكس التكلفة والنوعيةك
على تحقيق التوازن وفقا للركائز سعر الصرف ترتكز سياسات يجب أن 

بغية زيادة ) والتي تشمل التعاملات مع العالم الخارجي(الأساسية للاقتصاد  ي( م ع )ي
في سلامة الاقتصاد على المدى البعيد وتثبيت التوقعات المصداقية 
التضخمية
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