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ا سي سرررررق ا   ديرررررق    :*د. مظهررررم مصمرررررد  ررررر   
وادواتهرررر : مررررة ا   ارررريز ا ررررة ا ت  يرررر      م ررررق  

 الاج  يق
 
 
 تمهيد  -١
 

ن نااااسيل نااالا افااا ك س  نفافاااس س   خاااال نك ااااك نكالعاااي  نكرلن ااالا افاااالل
خاايا نكرياااس  نكااناالاس  ناالا نكاااناه ااا  فسافاا ء نكاياساا  ك اااا  ن فاا يلنل 

اة كل ا راااال نك ياااخاس ي انك اااالا ن  اااا  ا ناااالا نكاشاااانال نكااكاااا  ااعانحااا  
ااااااا اااالا فسافاا  نك اااخا ناالا نكفاااد نكاياساا  كلاااناه ااا   2003نع ااا ل 

فاارل ناالت افااا يل ا اال يكساااال كااا سشااابا ا ن   ناااا اااا    اااي انك ااالا 
نكفااالن        كل ااااك نكالعاااي   حسااا  جا سااا ننلااال السباااا اااااينا نكرالااا  نأ

نااالا االساااال نكفااااد  جا ااالانكاياسااا   ااالا نكراااالل شااا ء نكاحساااا كلاياااا نأ
نكاف ااال كلفااسنلة الااي ااافااسة نكفااساك  نكاياساا ي ناالا نكايا ااا  افاالا  ااا  

 .جا لانكفاد عان   اكنلة الي نكايا نأ

 
ا باا ن ن خاا  نك اااك نكالعااي  اال نكاااااا نكاحسااا ك جااالة نكيناااه نكخااا  

اكفااا نااالل نكنلااة االااي اناال ايااانل نح سانسا ااء ااا   لااك  جا االا اكايااا نأ
 فلي اااا  اااانيال نكفسافااا  نكااكسااا  اااا    لنااااة  ي ا ااالا جا سااا نأنااااا نأ

% اااا  90  ا شاااعا نعمااال اااا  جا سااا لسااااه نااااالنل نكاااافن  اكرالااا  نأ

 اانلا نكاانيا  نكراا .
 

كاااي   اااانسل ا اااااا انكااااينا  كسااااالا ادسف اااس  اااايااج س   انأ  ا ااااا  اااا
ن فاا يلنل ناالا فاارل نكناالت ااا  خاايا ياا ن ااافااسة نكفااساك  ا اك اااخا 

نك رياااااسا نكاياااااا  ي ا اااااا   ا  intervened sterilisation-نك ريساااااالا 

كلفسافااا   operational targetsنجااالن  سياااا ياااا  ن  اااانت نك شااا سلس  
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نكاياسااا  انفااا خانا افااااللبا نكعاسااا  انشاااالن با نكفااارلس  ك لاااا  ن  اااانت 
كلفسافااا  نكاياسااا  اففااابا نااالا نحااايا  intermediate targetsنكافاااسن  

اخفااال افااا اسال  ي نأجاااا نك ااااني  نكاياااا  ا اااانسل ن فااا يلنل نكناساااا 
نك ياااخا انح اااان  نك ا راااال نك ياااخاس  نك ااالا دلااال   نليباااا  اااا  نكفااااد 

 نكاانيس .  
 

  احاااا  ااساااا نك جاااالة جا سااا ا انااالت نكادسفااا  انكمااسااا   كااااينا نكرالااا  نأ
 .نكخالجس  كليناه نكخا 

 
ا اال نكحفاااة  ي   نك ااانيال نكانخلاا  كي  ناااا نكااانالاإااااا س   باا ن نكشاا   

 افااالا  باااا ن سااالنانل نكافنسااا   افااا    يساااا  ي نكجاااال  كاساااين  نكااااانااال
   نكانخل .جا س % ا  نجااكلا نك انيال نأ98الي  

 
عااا  نك فعساال ساابااا ساااال ناالا خلااا انلاالة نكفسافاا  نكاياساا   اا    كااك نكاااان  كيااا

ااا  نك اااخا نكساااالا ناالا فاااد نكاياااي ا اال االسااال نكفاااد نكماااساا   اكايااا 
ي 2006 ا بااالا خااايا ااااااس  ياااا نكي ن  نااالا  نكرااااا     ي سا  ااالا جا ااالانأ

كساااالا  رااا ا اناالت نكلنناااس ي عااااء نع اال اناالت  جااال  حعاااالا 
ناالا نكاا ياي اال  ناالا  ااسااا  جااالة نكيناااه نكخااا  نكخالجساا  ااا  خاايا 

  كاااا  جا سااا افاااياكس  نك ااااك نكالعاااي  نااالا  ريساااي نلناااا ء  اكرالااا  نأ
 .النفلسء نلا نكخالج

 
اكعااا  ك فااات داااا انااالت نكلننااااس  سخياااا كيسااااا  اااانلا نكحدااال نك ااالا 

نكاااااكلا  ااجاااة  ااالنل   نأاااا  نا ااااا با كجاااا  نكجاااين نل نك ا رااا  كاجلاااا 
انك ااالا نالجااال نكانااالت ا سااال  اااا   2003نااالا  شااالس  نكمااااالا  1518

ا االاااء اكاااا  ا   جااا  لا حاكااا  بااا نكايففاااال نكرلن سااا  نااالا  اااانلا نكحدااال احن
 نأاااا  اااا   اااانلا اجلاااا  نكحدااال الاااي نكانااالت لنااااس نكحدااال الساااء ا 

 .2022نكااكلا ح ي انلا نكراا  
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 تط ي رررررر ا ا سي سررررررق  proactiveا مسرررررر م ا ترررررر مي   الاسررررررت      -٢

 ا   ديق
 

 Standbyاااااااا  اخاااااااا نكراااااالند  ا فاااااااد ن فاااااا رانا ن ل ااااااااالا 
Agreement (SBA)  اااااا ناااااااد نكايااااا نكااااااكلا ناااالا انلااااا نكراااااا

نااالا  فااااس   2004عجاااي  اااا  ا نل اااال ن فا سااا  اااااا   اااالسا  ي 2006

نك اااك ا نفااا انكاااينا  اادسف ااء نكااي اااناا ة  نكاااسا  نكخالجساا  كلراالندي   ااا  
 .   كااك كفيااان  نعاالة نكاااينا  كسااال جا ساا نكالعااي  ك سااا اشاالن  نكرالاا  نأ

  نكااا   ساااانل  نك ااااك جا سااا نك عااااني نك اانفااالا  اااس  نكرااالل اااا  نكرالااا  نأ
 ي ا ااالا انكااا  اااالل اشااا ء اراااااا  جا سااا نكالعاااي  اااا  نح سانسا اااء نأ

نكينااااه نكخاااا  الاااي نكاياااا   ا نكالااااا   اااا  جبااا ي ا اااس  نلاااة نكفااااد 
 .اش ء ااسا نكالاا   سيال  ا  جب   خل   جا لانأ
 

نين  نلاااة نكفااااد الساااء  جا ااالااناااال نكرااالل نكاحساااا كلاياااا نأ    حسااا  
 ااا نك اااك نكالعااي  نكرلن االا نكاا    ااينيل  عفااا ة نح سانسا ااء ااا  نكرالاا  

  .جا س نأ
 
كفاااالل  managed floatingين  نخفاااااد فسافاااا  نك راااااسا نكاااااانل إا 

ن فاا يلنل ناالا نكيسااا  نكخالجساا  كلاياااا ااااا  ا ااا  يكسااال نكفسافاا  نكاياساا  
كااايي نناااناال  لاااك نكفسافااا  ا نك ااالا االفااابا انكااااينا  خااايا فااااان ء نأ

ا لة ا  ناال    امااا  فشااا  ااا  نكفاااد ناالا  ااانسل ااالل افاا انا ااا  داا   
ا  ااااسيل كباااا ا ايااااسل  .  ا ااااا نا ااااال نكفسافااا  نكاياسااا  ادااااال جا سااا نكرالااا  نأ

alternative monetary regime   خيااااا ك اااا مسل االفاااااة نفاااااس

ل نفااالا  ساال ارلاا    ا  ساال ارلااا   م اا    implicit nominal anchorان

كاعانحااا  نك ياااخا نكااا    حاماااء ااااااة نكياااا  نكااكااااة كل ا راااال نك ياااخاس  
اا االا  ااا  نكفاااد نكراكساا  نكالاااا  ناالا  ااانسل ااالل ااااال ااا  حساين بااا 

   ا جا سااا نين  داااا لة ناااالل نكنلاااة الاااي نكرالااا  نأ جا ااالااااا  نكاياااا نأ
 نكالاا  نكفرلس  نكااخفي  .
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ين   اااا   نكا اا يااااال انكاااااان   انخااااا نكفااااادي اياااارل نكفسافاااا  إا 
الا  ا اكالفااااة فااان نكاياسااا   ل س ا باااا نااالا نااالل ن فااا يلنل الاااي ا اااا  ااااا 

ا  كاااك نااالا   اااالا اااااب   رااااسا افااا بات  ن فااااس   سااال نكارلاااا  .  ا جفااا 
 إ   ين  نكااااا ل  شاااعا ناااراا  اااالسجلا.إكفااارل نااالت نكااااساال نكرلن ااالا 

نكال اااان   ا نفااا خاا نااالا  كاااك نكاااااب  ااااا فاااالا  فسافااا  نكيحااات نكما ااال 
crawling pegged   ا كل اااا مسل ناااالا فاااارل ناااالت نكفاااااد نكماااساااا  

 tight monetary policyنكاانيساااا ي ا اااالا فسافاااا  اياساااا  ا شااااااة 

جرلاال نكااااا ناالا نك يااخا نكفاااا  ساااخفل  شااعا ا اااا   خاايا نكف االة 
%  يلس اااااال اننلااااال السباااااا  داااااا لة 6% نكاااااي 27اااااا   2006-2009

   disinflationنكي يخا  
 

ين  نكاااا ل حسابااا  افاا   إا باا ن نيااا نل فااا فاارل ناالت نكاااساال نكرلن االا 
 fixed% انفاااا يل اداااااا نكناااالت ساابااااا الااااي ا ااااا  نكم ااااال 23

exchange rate regime   
 
 تطوم مس ماا ا تد ل ا  سوق ا   د  -٣
 

نين  نخاا ين اشااان  ااسااا نك جااالة نكخالجساا  كليناااه نكخااا  اا االا ااا  
 دااااا لة نكاشااااانال نكا رلياااا   اكحفاااااة نكجااااال  كاسااااين  نكاااااانااال  

ا انك ااالا  ل نااال  ااالاة لياا ن ااااانا انك ااساااا  سااال نك جاااال  نسيااال 
ااااال  سااال ا فااال    حلعاااال نكحفااااة نكاااااكلا كاساااين  نكااااانااالي ا ااالا 

السباااا  ااااااااذ نياااا    ااال نكفسافااا  نكاياسااا  نااالا نكفااااانل ن خسااالة نااااة 
 ااا نا ااااا ااناا  نا ماااا  إ نكفااسل  ا  فاااد اااا اج اااا ن ا ماااا نكااااكلاي 

compliance platform  ك اااا سل نك حلعاااال نكااكسااا  نكا رليااا    ااساااا

نك جااالة نكخالجساا  كليناااه نكخااا ي ااا  خاايا نحاا   حلعااال نكحااان ل 
% اااا  نكنلاااة 90 شاااعا  لاااك نكحاااان ل افااا    إ نكخالجسااا  ا اااا سيبا.  

ي انك ااالا  اناااةا ا ااال نك حااااسيل نكافااا ااس  نكا اشااالة جا ااالاالاااي نكاياااا نأ
% اااا  5ي اكاااا   ااال يكساااال نك حاساااا نكار اااااة فاااا  افااا   جا ااالا اكاياااا نأ

ك  نسااا  نكافاااالا نك يلساسااا   جا ااالانجاااااكلا نك حااااسيل نكاااا عالة  اكاياااا نأ
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ك ااسااااا نك جااااالة نكخالجساااا  ااااا  نلساااال ناااا   ن ا ااااااانل نكافاااا ااس  
 .LCs  Letters of Creditا 

 
 الاست ت ج ا  -٤
 
ااا   ي ااابااا نك اااك نكالعااي  نكرلن االا ي  رااا نك ااااك نكالعيساا  ناالا نكراااكا - 

نكايففااال نك االا    ااانل  اكياالالة ااا   ااس  اباابااا اادالفبااا نكا اشاالة 
افااسل   ااسااا نك جااالة نكخالجساا  كليناااه نكخااا  الااي اناااد انفااا ع اااسا 
ااا  ناااااا نكانااالت نك جالساا  نك يلساسااا .  ا  ساا  ا اااالة  جل اا  اانااا  

انخااااا نكاداااااا  hybridن ا مااااا ا ريسااااان با نكل ا ساااا  نكالعيسااا  نكبجسااااا  

نكاناالنلا نكرلن االاي نيااا   ااة نكحاااا نكااي  ساااا نكانااالت نكاناساا   فاا   
كس ااااكي  correspondent banksجاااااة حفاااا ال كاااا  النفااالسبا نأ

  FX replenish  جا سااا انك ااااك نكالعاااي   ريساااي نلناااا با  اكرالااا  نأ

  اا سفااا الي  ااسا نك جالة نكخالجس  كليناه نكخا .
 

  نسيااال افسافاا   اااخا ناالا فاااد نكايااا  جا ساا ا االا ناالا  ياااسلاا ااناا ة االاا  
اكعاا   اااالا  اا   نكااالة  شااعا  ساال ا اشاال ا شااالك نك ااا سل انكفحاا  
نك ااااااك نكالنفاااال  نسيااااال االااااي اناااال الجااااال لناااااا با ا ناااااسفبا 

بااا  ا   الااي جا ساا ن ل ااااالا.  عاا كك ساداال نكااي فسافاا  نك ريسااي  اكرالاا  نأ
 ل س ااال  اامااا ااا  حساا  ن كسااال انكا ااال   لااك نك ل س ااال نكاناالنس  نك االا 
عااااال  الاااا  نااالا نكرااالند نااالا نكيااال  نكاايااالا اااا  حسااا     سااا  نك ااااك 

  اعاناااالت جا ساااا نكالعااااي  كحفااااا ال نكانااااالت نك جالساااا   اكرالاااا  نأ

ا نااالا نكفااااانل   1964نكلننااااس  فاااان   راااا  ااا اسا نكاناااالت نااالا نكرااااا 

 نكيحي  .
 
لنااااة نكاناااالت نكاناسااا  كاااا    ن ااااا  الااااا  كاااك  فسافااا   ريساااي إا 

اي ااال  جا ساا جااااة  اكرالاا  نأالنفاالسبا نأ مااا   نااا ل ناالا       ع اجااء حاكساال
ن كساااال نكياساااا  انكجاسااااةي ااينكااال  فليااابا نكن سرااا  نكلسرسااا  كي  نااااا 

  حااس ء نكافنس .نكرلن لا ا فاد نلا  
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احااا  جا االاحاايا نلفااف  نك ريسااينل  اكايااا نأإا اااكل ا ااااا  ياااا ناا    -ة

فاا  لل ااناا ة نكرالاا   إ   ك ااسااا نك جااالةي جا ساا ااناا ة  سااا اشاالن  نكرالاا  نأ
ي نبااالا نااالا 2024  ااانااا  نك اااا سل ن ان بااااا نااالا اباسااا  نكرااااا جا سااا نأ

ن حاااانا عانااا  ااااااة نسجا سااا  أنااااا  ااساااا نك جاااالة نكخالجسااا  كلينااااه 
 اااخل انكاا خل    ا نكخااا  ااا  نلساال ناا   ن ا ااااانل نكافاا ااس   شااعا 

ااا   اااال دااا لة نك حاااسيل ا اال نكااناا ة نكفااالاة انك االا  خيااا كااناا  
ن ا ماااا حاكسااال اا االا  حاااسيل ل اااا سدااا نكاا رل اابااا أ االنل  ساال 

  سل انلل  با  ااااال .   ا  جالس   
 

  كفاااا  نح ساجاااال FX replenish  جا سااا ل يكسااا  انك ريساااي  اكرالااا  نأفااا ان  

ااا  خاايا النفاالسبا ناالا نكانااالت  جا االانكانااالت نكاناساا  ااا  نكايااا نأ
  جا سااا نكخالجسااا ي نايااا انال احاعاااا  ااكسااا  نااالا نك نااالت  ااااكرايل نأ

 ناااة نااالا اافرااا  ن   نااااا نكاااانالا االاااي احاااا   س ياااانا اارااااسسل 
ن ا ماااا نكااكساا  ناالا ااياااه اعانحاا   فااا ن اااانا انك نااا  كلاشااانال 

 ■.  سل نكيااااس  نكرا لة كلانالت
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يلن  كلشااايا  نكااكسااا   ا*   احااا  اعا اااة ن  نااااا   عاااااسالا ااف شاااال للافااا  نكاااا 

 ان   نااس  
 

  شاالن نكاشاال   اااااة نكراالن سس .  سفااا   ن   نااااسس   كشاا ع   احفاداا   نكاشاال حياااد
   2024  حيسلن  7 .إكي نكانال نلإشالة
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