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 5من  1 صفحة التحركات الراهنة لسعر الصرف ف 
 

 
 

 
 
 

التحركات الراهنة لسعر  د. مظهر محمد صالح*: 
ي السوق الموازية: لماذا وكيف؟

 
 الصرف ف

 
تعرضتتسوقتتلصوف اتترحوف تتنوال تتبوتتتتوف تسبتتاوتعتترسوف لقتتوبوف تع لر تتبوف تسول تتبو

ف اترحوف رقتتيوف تريتللو بتر للروفلف وووت توقتعروو٪٢ لاقتسرفروف تيوتستررووت و
ف تتترلورولقتتتعروف اتتترحوف تتتتترفللووتتتيوف قتتتلصوف تلفل تتتب وول بتاتتترلو قتتتولاو

 binary لعلفتتلوذت اوف هتتلذركو تيللتلوف ستتللوفتولتتبوعتتلتب توتلرل تيوف تتت ل ر
affects  قلقتت  تو تعبستتلتووتل عتتلسوفو تاتتلروف يبتتيولتتت لراووتتل ريلروف عتتل تيوأ

عبتنولسقتتوتاتسوتت ل رولوتل ويلرللتلرولفببترووقتواواتراووقواوفلغتلاصوف عتل  و
فقعلروف لسطوف  لر بوف تيوفوسرسوف عرفصور علوًلسط تلوًيو ترفً وووبقتلركورلورولفاترو
عتويلوورت لولسطوتارروعبنوترفروف قلبو سستروف تولاروتوبغتلوًقتلل لوًتسترفراولفاترو

 .تب لرورلور
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 5من  2 صفحة التحركات الراهنة لسعر الصرف ف 
 

ف قتتلو اوف لتلل تتبوف تلضتت بروف ووتتلصولوهتت فوفبتت سوف تتولاروتتتلفرروتل  تتبوتهتتتبوبتتلالو
رلورو يتتلوورت تتلولستتطوبتتل وتاتتررروتسلرلتتبوًوتتتلويللتتسوو٤٠توبغهتتلوف  تتلتيوولاتتلو

 .٢٠٢٠عب توعلفئروف لسطوويوتطباوف عل و
 

فتوتلتتلوذتت اوف اتترتبوف لسط تتبوفبتت سوتل تتروع تتلفوًتلرل تتلوًوتتيوفذتت وتساتتب تووتتيو
ف  تتتلرلو ت تتتلفتوفو تاتتتلروف يبتتتيموفل هتتتتلروااتتتللوع تتتلووتتتلئ ووتتتيوف اقتتتلاو

ف تتترولعلسولقتتوبوف تتنوف لتتلت وف تابتتيوفو تتتل يو ت تتتو  يتتلتووتقتتتل وتتترتوت تو
عشر ت تول عروت ل رفوًيو رفوويوتعل  روفوقتسرفروفو تالرل وويوات توفتوف تت ل رو
فوبتتروف تتتلرلمو تتلتتلوواتتلركوع تتلووتتيوف تترفرفسوف تلفللتتبوف علتتتبولف تتتيوتعتتتترو

و ووو٪٩٣عبنوفو رفرفسوف لسط بوولقوبو
و

لفتولتتتبوقبقتتببوف تاتتلر بوللال تتبوتترفوطتتبوف ابستتلسو تتروألتترووعضتتهلووتتوع ويتتتلو
لعبتتنوف لاتتلوفوتتتيمووع تتلوف اقتتلاوف  تتلرلو ت تتلفتوف تتترولعلسوفر وف تتنوع تتلو
ف رفرفسوف تلفللبوف علتبولفوب ركوفرسوف نوتعلرولتلوفات لط تلسوف ولتاوف تريتللو

روف تلسطوف تنوف تلفللتبوف علتتبوف عرف يوتتوف عتبتبوفو لو تبروفلو ترف وتترذلروعلفئت
لذتتتيوفقتتتلنوتيتتتل توفوات لط تتتلسوف  لو تتتبوف رفعتتتتبووقتتتتسرفروف عتبتتتبوف لطل تتتبو

وقتتتسرفروف تقتتتل و nominal anchor لغطلؤذتتلوف تتلطليولف تلوتتسوفوقتتتي

وف عل و لأقعلر و
و

لذيتت فووستترول تترموف علتتتلوفوللوف تتتلرلموف تتت ل روتقتتلؤوسويل تتركوفلعيقتتسوعبتتنو
رولف تتعلتب تولوق تلوتا روفقتسرفرو  تبوتتربرفته وف لسر تبوتتتوتارولسوفوورف

بلالوترف لسوفقتسرفرو  تتبوف عتبتبولسقتهلرولذتلوقت وسنوف تر للروف تتربرولف تيتلتلو
لف تاتتتسهووتتتووس تتتتتول لتتتتوف شتترفئ بوف تقتتتسركولسقتتهلمووف وفتولتتتبوتتل تتلو بع تتلو

  cheap ف ترب  وف ايلتيو تيتوفعتتلراوعتتوطر ت وتتلو قتتنووق لقتلسوف لستر
money policies لقتتهل بوتسل ضتتبوف تتر للروف تاتترروتتتتوف ولتتاوف تريتتللو

واتتلفوسوف بل لتتبويلقتت ببو تتل تتلوف ع تتلوف تتتل يووتتيوف تلفللتتبوف علتتتبموولتتتتولتت و
فقترفتبوفولسلصوف ايلتيوو رلفسوفو ترف وف لسترلوف ترب  ولببت وف لستلرويستلكو

يوفلوف تتلسطرولفلتتتلوتتتتوفو تتترف وشتترفئ بوفضتتلو بوتاتتررذلو تت نوفولتتتلموف اس ستت
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 5من  3 صفحة التحركات الراهنة لسعر الصرف ف 
 

فوقتتتتيوف تتترفببيوعوتتترود  تتتلسوفواتتترفرولتلتتتلتيوف يتبتتتبوف لسر تتتبولتعهتتت  وقتتت ل بو
وفو تالر 

ل تيتوف سللوفتوفقتترفروتل بوف تل علسولال بوف لا س توتباوعلركوتلوتل تروتل تبو

عبتنوف قتباولف بترتلسوتيتلتولل تتبوول قتلنو excess demand طبتاوولئضتب

لحولف تاقتتاوتتتتولوركوربتتلوفقتتتيوفلولستترلووتتلئ وغ تترواس ستتيوتتتتوعلتتتلوف بتت
 ؤشتتتراوتلتتتل  وف لتتتتلووتتتيوفوات لطتتتلسوفو لو تتتبرول  تتتاووتو للوتتتلوًتتتتتوف طبتتتاو
فوقتيوق يلتوواتلركوطبتاوتشتت وعبتنوف عتبتبوفو لو تبود تلاوًف وعتل لارًولتتتو

 بطتتتتروفوليشتتتتلح لتتتت و عتتتتر وتبتتتتاوفوات لط تتتتلسولتؤشتتتترفسويسل تهتتتتلوف تتتتن
exposure  و شاب ولف

و
لذلتتلوتغتترلوف عتبتتبوفو لو تتبو طعتتلوًلتتلرركواستتلً وووتلتتلوذتت فوف قتت للر لوتتتتوقتتبلاو
ف تل علسوعتوتبلطروتؤشرفسوفو تالروف يبتيولفقتتترفرذلوقت سلرووتلاوشتاوف تنو

 potential inflationary expectations لوركوتل عتلسوتضتبت بويلتلتب
ف بتتتلر يو ت تتتلفتو تتتتلعينوعبتتتنوأيلتتتروف تل تتتلرفسواقلقتتت بوفلف وفوليشتتتلحو

 .ف ترولعلسولذلوقعروارحوف ر للروف عرف يوفلف وف رلور
 

فتلوف علتلوف للليرووهلوتتللفلوقتبلي لوًل ولتنوعبتنو لعتركولست وف تعبلتتلسووقتواو
تسطاوفلفاروفوتاللوف  غرفويورفبلوف قلصوف لطل بووتيوتتربلاتهلولتبر لتهتلو

 طتلر. وووتتتوف تعترلحوفتو رف وتلاوف ت لفلوف شلتلوويوف ولارو بقواوف اايوف
ف ستترفرفسوف قتتعر بولتل علتهتتلوتولتتنوعتتلركوعبتتنو لفعتتروتعبلتتتلسولفقتتعبوليلو تتبو
وتتتوفوواتليولف  ست ت وو تقلعروولاوشاوعبنوفتبل و ترفرفسويستؤكوتتتتتاووسترروعتللا
 تت فويتتلتو تتت ل روفو تترف فسوف سقتتر بو لالتتتبوف اتتا بولفلسطتتلروف تلفاتتلوف تولشتترو

تلفوروف تعبلتلسوف يب تبو ب ت تاولفضتطرفاوف تبلللتلسوو توف تتعلتب تولاعلوبو
ف قبع بولعر وفلتهتل وف ت تلركوتتاوف عتل  ولضتعحوف تلفاتلورفبتلوف قتلصوف تاب تبو
لف تل تتحوف تؤ تتسو للوتت كوو تتاوف تترلوروف لستترلولتعطتتلوف تاتتلرحوعتتتوف عتتتلرو تترو
ل تتترمسو ت عهتتتلوضتتتولو بوتعبلتلت تتتبويو تتتركوفلوتاستتت و لعتتتركوتعبلتتتتلسولل اتتتبوفلو

 non-sufficient market of ار وقتتتلصوتعبلتتتتلسو ب بتتتبوف يستتتل كوتتل 
information  
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 5من  4 صفحة التحركات الراهنة لسعر الصرف ف 
 

و
 تتتلوتستتر رووتتلاتوتاتتلووًوقتت طلوً تترو تتر وعبتتنوقتتبلاوفووتترفروفو تاتتلرلوتتتلو عتتلو

 فواتستتتتلهوول عتبتتتتبوفو لو تتتتبولف طبتتتتاوعب هتتتتلووتللوتتتتبوطبتتتتاوتؤ تتتتلوفلويتتتتلتت

potential demand عبنوف قباولف برتلسولف تللواوفو لو ب. 
 

لوتتل رغ وتتتتو  تتاروولتتتبوتتتلال ووتت توت تلعتتبوف علتتتلوفوللولت تلعتتبوف علتتتلو
 ف لتتتلليوتلبتتتسوشتتت ئلوًتتتتتوف تغ  تتتبوفورت لع تتتبوف تعبلتلت تتتبوف شتتتر ركوف لا ستتت ت

feedback of uncertain information  أبت سوتلترواوتتتوف علتتلوفوللو

ًو   اترروفشتلرفسوقتل وبوف نوف علتلوف للليودلسلوًلف عينروف وفب وف علتلوف للليوف ضل
negative signals  تل تروتتتوف تاتلطو تر وفووترفروف تتت لر توول علتتلوفولل وو

  فوولتوف تسطاوف الالوويوف قل  توف اس س بولف لسر تبولفبتستل وف سترركوعبتنوف ستلحو
ذ فوف تسباوفولارفرلوف وق طوال  لوويوقعروف اترحرووو تيتتوفقتتعلركوتلفلللتتتو

فووولاشتلرفسوفطتئلتلتوتوعتهووهتلوف ق لقتبوف لسر تبوول تتربلووتيووويوف ستتركوف سات رك
قلصوف رلوروف لسرلولتلق اوللو كوو اوف عتببوفو لو تبو تتل تلوت تلركوفوات ل تلسو
ف ا لت بوف تولشركو توعهوف ق لقبوف لسر بوفشلرفسوتل وبولتطتئلبو بقتبلاوف ستررلو

دتولفاتر وولوبلاوتتووتلتوهتلذركوف تت لروول علتلوف للليو  لتسلوألتراوف تنوفوللووتيو

 fx liquidity ول عتبتبوفو لو تبولتل  ترووتووقت ل بورلورل hedging ف تاتلط
trap قت سلرووتال تبوف تنولوركوقتلصوتلفل تبوول لستروفو لوتيوتتتلرنوف تضتلروبو

تتتلو عهتت واتتلوسو cloured noises وسلعتتركولل اتتبوفلوتشلشتتبوف تعبلتتتلس

 .طباوو توفوورفرولفضطرفاورلف تف لا س تووشيلورلرلوويوقبلاوف 
 

بتلتلرًوق هلوف ولاوف تريللوف عرف يولفات لطلتتوتقتبركو لاقتتسرفروفو تاتلرلو
لف رولروعتو  تتبوف تر للروف عرف تيوواقتاوف ووو  تللوف تاترحووهتلووتيوف ترف و

ًوعتروف ولتاوف تريتللوول ترفوًوقتتسلا تولتلوعتبلاحو  او ف تلفللبوف علتبول  بق لقتبوول

تتتتتو تتتلللتوف ولتتتاوو٢٦  تتتاوفقتتتتللرفوف تتتنوفايتتتل وف تتتتلركووsubservientوف تل  تتتب

ف تيوعللفلهتلوحاهتروف ترف وف ايلتتب  ووو٢٠٠٤ قلبوو٥٦ف تريللوف عرف يور  و
ول ولاوف تريللوحلق لقتتوف لسر ب وذلو ت نوتؤققتبوفلستلصوايلت تبويتتلذيوعب تتو



 
 

ي السياسة النقديةأوراق 
 
 ف

 
 

 

 
ي السوق الموازية: لماذا وكيف؟ مظهر محمد صالح .د

 5من  5 صفحة التحركات الراهنة لسعر الصرف ف 
 

رلراوف تقتتلعروف ق لقتتبوف تل  تتب وول يتتتو تيتتتوفتو تتؤرلوف ولتتاوف تريتتللوف عرف تتيو
وتتيوتتتلو رولرعتت وقتت ل بوفو تاتتلرووتتتلوو هتتلوتتتلو روف قتت ل بوف تلائتتتبووقتتترفتبوً

 ف تلفللبوف علتب 
 
بايلتتتبو وف تتتل يوتقتشتتلرف للئتتاوتاتتلوهوف ولتتاوف تريتتللوف عرف تتيوف قتتلو ول* وح

وف عرف  بو
و

 وشترط ف لشتر ولاعلرك ف عرف   ت وو قتح فو تالر  ت  شويب تاسلهب ف لشر اسلص
 .ف نوف تارر فلإشلرك
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