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  ـ    ـ
  
  

   شكر و تقدير
إلا أن يتوجــه بالحمــد الله ســبحانه و تعــالى الــذى منحــة التوفيــق   يملــك الباحــث لا

و الصــبر و المثــابرة علــى إتمــام هــذا البحــث ، و يتقــدم الباحــث بجزيــل الشــكر و 
الرسـالة علـى مـا المشـرف علـى    عــلى لطـــفى/ التقدير إلى الأسـتاذ الـدكتور

مقدمــة مــن فضــل علمــه و عونــه فــى إنجــاز البحــث و مــا بذلــة مــن جهــد و وقــت 
  0ثمين كان له عظيم الأثر فى إعداد هذا البحث 

/ الأسـتاذ الـدكتور  كما يتقدم الباحـث بالشــكر و التقــدير لأعضـاء اللجنـة المـوقرة
ن و لمــا قدمـــوه مــ محمــد نظيــر بســيونى/ و الــدكتور  أحمــد الشــرقاوى

عـلم و عـون فى إنجاز البحث و الاشتراك فى لجنـة المناقشـة و تقـديم النصـح و 
  0الإرشاد العظيم لإتمام هذا البحث 

و يشــيد الباحــث بفضــل كــل أعضــاء هيئــة التــدريس بالكليــة و كافــة البــاحثين لمــا 
   0منحوه من علم لا يفنى 

و الإحصــاء و  و كــذلك يشـــيد الباحـــث بالجمعيــة المصــرية للاقتصــاد و السياســى
التشــريع بالقــاهرة و كــذلك البنــك المركــزى المصــرى و مكتبــة كليــة التجــارة جامعــة 
عــين شــمس و العــاملين بهــا لمــا قــدموه مــن بيانــات و مســاعدات علميــة كــان لهــا 

  0عظيم الأثر فى إخراج هذا البحث 
  0و االله ولى التوفيق 

                   
  الباحث            

  عبد المجيدكمال          
     
  

  



  ـ أـ 
  

  المقــدمة:أولا 
  

يتمــــــيز الاقتصـــــاد الـــــدولى المعاصــــــر بسرعــــــة التغيـــــرات و الأحـــــداث و       
التحـــــولات فـــــى العــــــديد مـــــن الجـــــوانب و التـــــى شـــــملت المعـــــاملات اليوميـــــة و 
التكـــتلات الاقتصـــادية الإقليميـــة  مـــن خـــلال تصـــرفاتها و ســـلوكها و علاقاتهـــا 

شمــــلت تلـــك التغــــيرات مفهـــوم رؤوس الأمـــوال و النقـــود و  المتشـــابكة ، كـــذلك
نشاطها و علاقاتها بعملية الإنتاج و تداولها و توزيعهـا داخـل الأسـواق الماليـة 

  0العالمية و التى أثرت على التجارة الدولية 
  

ـــفة لبعـــض دول جنـــوب شـــرق         فلقــد شهـــد العـــالم الهــزة الاقتصـــادية العني
القيـمة الحقيــقية للعمــلة لتلـك الـدول و مـا تـلاه مـن هــزة مالــية  أسيا و انخـفاض

عالميــة أثــرت علــى البـــورصات العالمـــية ، و إصــدار العمـــلة الجـــديدة للاتحـــاد 
بمـا يمــثل خطــوة جــادة و هامـة فـى بلــورة شـكل التجمـــعات )  اليـورو( الاوربـى 

ـئات و البنـــــوك علــــى الاقتصـــــادية الدولـــــية ، و ظهـــــور الانــــدماجات بــــين الهيــــ
المســـتوى الــدولى و ازديــاد قـــوة تــأثير الشـــركات متعـــددة الجنســـيات ، و كــذلك 
ـــية أطلــق عليــة اســـم العـــولمة  ظهـــور مفهـــوم جديــد للعـــلاقات الاقتصـــادية الدول
أساســة حريــة التجـــارة  و عـــدم وجــود حواجـــز جمـــركية و التخصـــص و تقســـيم 

  0العمـل الدولى بيـن الدول 
  

إن تلك الأحداث قـد انعكـس أثرها على العــلاقات الاقتصــادية الدولــية و       
على إعادة هيكـلة التجـارة الدولـية من خــلال التغيــير فــى هيــاكل الصــادرات و 

  الواردات السلعـية و الخدمـية و حـركات 
  

  ـ بـ 



  
  

تحقــــيق المنفــــعة رؤوس الأمـــوال بـــين دول ومنــــاطق العــــالم و التـــى لا تراعــــى 
ــــدول  ـــــعة الخاصـــــة لل ـــــيق المنف ـــــدمة و إنمــــا تحق ــــدول النامـــــية و المتق العامــــة لل
المتقــــدمة و الزيـــادة مــــن الاختــــلال فـــى توزيـــع رؤوس الأمــــوال لصــــالح الـــدول 

  المتقــدمة الأمـر الذى اثــر على سلـوك و مواقـف الدول 
قامـــت الــدول بإحـــداث تغـــيرات  و فـــى ظـــل تلــك التشـــوهات فــى التجـــارة الدولـــية

مضــادة فــى أســعار الفـــائدة و أســعار الصـــرف مســتهدفة مــن ذلــك امتصـــاص 
     0الضـغوط و الصـدمات الناشـئة مـن هـذه التغـيرات و الأحداث العالمـية 

  
و لقــد عانــت العديــد مــن دول العــالم علــى مــدى فتــرات زمنيــة طويلــة مــن وجــود 

ى ســــواء فــــى التــــوازن الاقتصــــادى الــــداخلى أو اخــــتلال فــــى التــــوازن الاقتصــــاد
الخــــارجى أو كلاهمــــا و يــــؤثر هــــذا الاخــــتلال علــــى ســــعر الصــــرف و ميــــزان 
ـــــوعات بشكـــــل ســــيئ ، و قــــد اختلفــــت الأســــاليب و الأدوات المقترحــــة و  المدفـ
المستخدمة فى علاج ذلـك الاخـتلال ، ومـن خـلال اسـتخدام السياسـات النقديـة 

  0و التدخل الادارى للدولة 
  

إن التـوازن الخارجى يعتـمد على عاملـين بصـفة أساسـية همـا سـعر الصـرف و 
إن أهميـة ســعر الصــرف تنــبع مـن أنـه هــو الجســر  0حـركات رؤوس الأمـوال 

الــذى يربـــط بيـــن الــدول بعضـــها البعـــض فمــن خلالــه يتـــم تحـــديد المعـــاملات و 
خــــلال العملــــية الواحـــــدة و  إنجازهـــا و بيــــان مواقـــف الـــدول الدائنــــة و المــــدينة

إن تعــويم و  0التشـابك التجـارى و بالتـالى بيان الأثر علـى مــيزان المدفــوعات 
  استقـرار

  ـ جـ 
  
  



سـعر الصرف يكون من خـلال قوى الطلـب و العـرض ، حيث جانـب العـرض 
هو عرض العمـلات الأجنبية و هـو مشـتق من الطلب على صادرات السلع و 

  للخـارج و كـذلك تدفق راس المـال الخـدمات 
ـــد الاجنـــبى و المشـــتق مــن  للـــداخل بينـــما جـــانب الطلـــب هـــو الطلـــب علــى النقـ
الطلـــب علــى الســلع و الخدمـــات الأجنبيــة و حـــركات رؤوس الأمـــوال ، و يتـــم 
التــــوازن مـــن خــــلال تلاقـــى جانــــبى الطلــــب و العــــرض و بالتــــالى فهــــو يمــــاثل 

  0اى سلـعة متجـانسة و يتـم التعـامل فيـها فى سـوق الصـرف تماما سـعر 
  

و العامل الثانى حركات رؤوس الأموال و هى من وجهة نظـر الدراسـة نـوعين 
، النــوع الأول يعتمــد علــى مــدى الاســتقرار السياســى و الاقتصــادى و الحــوافز 

، الاقتصادية و سعر الفائـدة و سـعر الصـرف مـع الاهتمـام بعنصـر المخـاطرة 
و الثــــانى يعتمــــد علــــى  0حيــــث يشــــترط قــــدر مناســــب مــــن الثقــــة و المامونيــــة 

اخـــتلاف أســــعار الفائــــدة و اخـــتلاف أســــعار الصــــرف بـــين الــــدول مــــع إهمــــال 
عنصر المخاطرة فهو قائم أساسا على المضاربات سواء كانـت الاسـتقرارية أو 

  0غير الاستقرارية 
  

لى شـقين ، الشـق الحقيقـى و إن التوازن الداخلى يعتمد بصفة أساسية ع      
القـروض ـ ( الشـق النقـدى ، و يـتم التـأثير فيهمـا مـن خـلال السياسـات الماليـة 

، ) ســعر الفائــدة ـ عــرض النقــود ( و السياســات النقديــة ) الإنفــاق الحكــومى 
وبــافتراض حيــاد التــدخل الادارى للدولــة مــن خــلال زيــادة الإنفــاق الحكــومى أو 

ن التــوازن ينشــأ مــن خــلال تــوازن الإنتاجيــة نتيجــة التــأثير فــى عــرض النقــود فــا
  لتوازن العوائد النسبية لعناصر الإنتاج و هذا ينعكس على سعر 

  ـ دـ 
  
  



و بالتــالى فــان العامــل الأخيــر و هــو الجانــب  0الفائــدة و الجانــب التكنولــوجى 
التكنولوجى يعتمد أساسا على عامل الزمن اللازم للابتكار و على القـدرة علـى 

بتكــار و الأخيــرة تعتمــد علــى التقــدم العلمــى و هــو الــذى يــرتبط بالاســـتقرار الا
و بالتالى فهو  0الاقتصادى اللازم للتقدم العلمى و لإمكانية التطبيق للابتكار 

و يكـون للتـأثير علـى التـوازن  0بطئ التأثير على التوازن الاقتصادى الداخلى 
  0الداخلى من خلال سعر الفائدة كمؤثر سريع 

  
فــى ظــل الاقتصــاد الحــر فانــه عنــدما يــتم تحريــر ســعر الفائــدة يكــون هــو       

وعلـى  0مؤشر هام على التحركات الاقتصـادية و الوضـع الاقتصـادى الـراهن 
ذلك فإن سـعر الفائـدة يعـد من المؤشـرات الاقتصـادية الهامة فـى الاقتصـاديات 

  0قتصـاديات المـدارة الحـرة و أداة حاسـمة و سـريعة فى يد الحكـومات فى الا
  

و بنــــاء علـــى مـــا تقــــدم فـــان التــــوازن الخــــارجى متمــــثلا فـــى ســــعر الصـــرف و 
حـركات رؤوس الأموال يتأثر بالتـوازن الداخلى متمـثلا فى سـعر الفائــدة بشــكل 
اساســى و ســـريع ، و إن اى تغـــيرات فــى ســـعر الفائـــدة تؤثـــر بشـــكل قـــوى فــى 

ــــقرار ســـعر الصــــرف علـــى المــــدى القصــــير و حــــركات رؤوس الأمـــوال و ا ست
و قـــد عانـــت مصـــر مـــن اخـــتلال التـــوازن الاقتصـــادى الـــداخلى ، و  0الطويـــل 

اختلال التوازن الاقتصـادى الخـارجى ، و التنـاقض بـين الفلسـفة الاقتصـادية و 
السياسات الاقتصـادية المتبعـة لتنفيـذها ، و أدى ذلـك إلـى نشـوء ظـاهرة الدولـة 

  0الهشة 
  

  
  ـ ذـ 

  
  



لقــــد كـــان نتيــــجة للتطـــورات الاقتصـــادية ســـالفة الـــذكر و ســـلبية ســـعر الفائـــدة و 
عدم واقعية سـعر الصرف وازدياد حـدة التضـخم الأثر السلبى على  التشوهات 
فى حركات رؤوس الأموال و على ميزان المدفوعات كذلك الأثر المتزايد على 

متبعــة فــى عــلاج هــذا العجــز إلــى الموازنــة العامــة للدولــة و نتيجــة للسياســات ال
وجــوب التحريــر الاقتصــادى و مــن أهــم بنــودة تحريــر ســعر الصــرف و ســعر 

  0الفائدة 
و توضح الدراسة الدور الهام و الحيوى لكل من سعر الفائدة و سعر الصرف 
باعتبارهمــا عنصــرى التــوازن فــى الاقتصــاد الــداخلى و الاقتصــاد الخــارجى فــى 

دولــــة فــــى تحديــــدهما و فــــى ظــــل حيــــادة الجانــــب ظــــل عــــدم التــــدخل الادارى لل
التكنولـــوجى ، و كـــذلك النظريـــات و الدراســـات التـــى تعرضـــت لســـعرى الفائـــدة 
وسعر الصـرف ، و كـذلك المـؤثرات المختلفـة و التـى تـؤثر فـى سـعر الصـرف 

  0و سعر الفائدة 
ــــــل الإصــــــلاح  و لقــــــد أوضــــــحت كــــــذلك الأوضــــــاع الاقتصــــــادية المصــــــرية قب

دت إلــى اخــتلال التــوازن الاقتصــادى المصــرى و هشاشــة الاقتصــادى و التــى أ
الهياكــــــل الإنتاجيــــــة  و اتخــــــاذ القــــــرار بعــــــلاج ذلــــــك عــــــن طريــــــق الإصــــــلاح 
ـــد ســـعر الصـــرف و  ـــذى كـــان مـــن بـــين بنـــودة تحريـــر و توحي الاقتصـــادى و ال
تحريــر ســـعر الفائــدة عليـــة بمــا يعكـــس الأحــوال الاقتصـــادية عــن طريـــق ســـعر 

عى خاصـة فـى ظـل المتغيـرات الاقتصـادية و فائدة حقيقى و سعر صرف و اق
السياســية و الأحــداث المتلاحقــة ، وكــذلك المشــكلات الأخيــرة لســعر الفائــدة و 
سعر الصرف و عدم الربط بينهما و كيف أن الحكومة عـادت مـرة أخـرى إلـى 
ــــة بمــــا لا يعكــــس  ــــرارات إداري ــــوازن بق ــــق الت ــــين مــــن أدوات تحقي اتخاذهمــــا أدات

ــــــة الد ــــــة الأوضــــــاع الحقيقي ــــــى إعــــــادة  الازدواجي ــــــك إل ــــــف أدى ذل ــــــة و كي اخلي
  0الاقتصادية 

  ـ رـ 
  

  



  المشكلة موضوع الدراسة 
و المتغيرات الاقتصـــــادية الدوليـــــة المعاصـــــرة بـــــ إن اقتصـــــاد دولـــــة مـــــا  يتـــــأثر 

الأحداث المتوالية و يمتد هذا الأثـر إلـى التـوازن الاقتصـادى لهـا سـواء التـوازن 
 ةكليهمــا و تقــوم الدولــة باتخــاذ التــدابير اللازمــ الــداخلى أو التــوازن الخــارجى أو

للحد من هذة الآثار و التى تمثل تؤدى إلى وجود تشوهات الحيـاة الاقتصـادية 
  0و التى تمتد أثارها إلى فترات زمنية طويلة 

وتتعدد الوسائل المتخذة للحد و لعلاج تلك التشوهات و الآثار ، غيـر أنـة مـن 
و ســعر الفائــدة علــى العملــة و التــى تعــد أداة أهــم تلــك الوســائل ســعر الصــرف 

حاسمة و سريعة فى يد الحكومـات فـى الاقتصـاديات المـدارة و مـن المؤشـرات 
  0الهامة فى الاقتصاديات الحرة 

و هنـــا تنــــبع المشــــكلة موضــــوع الدراســــة فـــى قــــيام الـــدول بصـــفة عامـــة و التـــى 
ســـعر الفائــدة فــى التــأثير تعـــانى مــن اخـــتلال التـــوازن الاقتصـــادى فــى استـــخدام 

علــى ســـعر الصـــرف بطـــرق إداريــة و قــرارات مكتبيــة دون مراعـــاة للأصــول و 
القـواعد الاقتصـادية السليـمة التى تحـكم التغيرات فـى ســعر الصــرف و بالتـالى 
يؤدى ذلك إلى الازدواجية الاقتصادية و الاخــتلال الهيــكلى المزمــن للاقتصــاد 

  0الدولة من النقـد الاجنـبى  و استـنزاف مـوارد
و فــى مصـــر لقــد عمـــل جمـــود أســعار الفائـــدة و تحديــدها إداريــا و انخفاضـــها 
عن السـوق العالمـية على هــروب رؤوس الأمـوال إلـى الخـارج نظــرا لانخــفاض 
العائد على المدخـرات بالجنـية المصـرى و أدى ذلك إلى ظهـور مشـكلة الدولرة 

0  
ـكلة عنـــد هـــذا الحــــد و بـــل أيضـــا تلاحـــظ أن أســـعار الفائـــدة و لـــم تــــقف المشـــ

  المحلـية على الودائـع بالعـملات الأجنبية اقل من أسعار الفائدة 
  ـ زـ 

  
  



العالميـــة علـــى الودائــــع بالعــــملات الأجنبيـــة و هـــى الـــدولار الامــــريكى بصــــفة 
و ذلـــك  خاصـــة و الجنــــية الاســــترلينى و المـــارك الالمــــانى و الفــــرنك الفرنســـى

لمختــــلف الآجـــال ممـــا أدى إلـــى هــــروب رؤوس الأمـــوال الأجنبيـــة إلـــى الخـــارج 
للتمتع بسـعر الفائـدة الأعلى لدى الدول الأجنبية و كان لذلك أيضا اثـر ســلبى 

  0على استقـطاب رؤوس الأموال الأجنبية إلى مصـر 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ـ سـ 
  
  



  فروض الدراسة 
  0تؤثر بشكل كبير فى استقرار أسعار الصرف ـ حركات رؤوس الأموال  1
ـ التغيـــرات فـــى ســـعر الفائـــدة تـــؤثر فـــى حركـــات رؤوس الأمـــوال و فـــى  2

  0استقرار سعر الصرف 
ـ اسـتقلالية البنـك المركـزى تزيـد مـن فاعليـة الرقابـة علـى سـعر الصـرف و  3

  0سعر الفائدة و ميزان المدفوعات 
دفوعات قبــل و اثنــاء مرحلــة ـ عــدم اســتقرار ســعر الصــرف و ميــزان المــ 4

  0الإصلاح الاقتصادى فى مصر 
إن ســـعر الفائـــدة و ســـعر الصـــرف يمـــثلان اليـــد الخفيـــة و المـــؤثرة فـــى ـ  5

  0مختلف اوجة النشاط الاقتصادى 
ـــ تحتـــل سياســـة أســـعار الفائـــدة و الصـــرف موقعـــا علـــى جانـــب كبيـــر مـــن 6 ـ

  0الأهمية فى السياسات التصحيحية المايكرو اقتصادية 
ــ ســعر الفائــدة و ســعر الصــرف يعــدان مــن المؤشــرات الاقتصــادية الهامــة  7 ـ

فى الاقتصاديات الحرة و من الأدوات الحاسمة و السريعة فى يد الحكومـات 
  0فى الاقتصاديات المدارة 

  
  
  
  
  
  
  

  ـ  شـ 
  
  

  أهداف الدراسة 



ـ دراســــة الأثــــر الاقتصــــادى لتطــــور ســــعر الفائــــدة و ســــعر الصــــرف و  1
  0الجة لها النظريات المع

ـ تحديد اثـر بعـض العوامـل الأخـرى و المـؤثرة فـى اسـتقرار سـعر الصـرف  2
  0و سعر الفائدة و ميزان المدفوعات و العلاقة بينهما 

ــ دراســة العوامــل المــؤثرة فــى التحديــد الادارى و التحديــد الاقتصــادى لســعر 3 ـ
  0الفائدة 

ى للجنيـة المصـرى ـ دراسة الإصدار و التسـعير و الرقابـة و الوضـع الحـال 4
0  
ـ دراســـة دور ســـعر الفائـــدة و ســـعر الصـــرف طبقـــا للتحديـــد الادارى فـــى  5

  0تحقيق و حفظ التوازن للاقتصاد المصرى 
ـ دراسـة دور سـعر الفائـدة و سـعر الصـرف طبقـا للتحديـد الاقتصـادى مـن  6

خلال العرض و الطلب فـى تحقيـق و حفـظ التـوازن و امتصـاص الصـدمات 
  0 للاقتصاد المصرى

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ـ صـ 
  
  

  أهمية الدراسة 



تكمن أهمية الدراسة فى دراسة الآثار الاقتصادية للمتغيرات المختلفة و التى 
تــــؤثر فــــى الاقتصــــاد العــــالمى و العلاقــــات التشــــابكية بــــين الــــدول و تحديــــد 

لمواجهــة تلــك المتغيــرات و للتــأثير  و التــى تســتخدمها الــدول ةالأدوات اللازمــ
محلـــى لهـــا و عـــلاج التشـــوهات الموجـــودة بـــه و اســـتقطاب علـــى الاقتصـــاد ال

  رؤوس الأموال تحقيق فائض بميزان المدفوعات  
  ـ:  إن ذلك لذو أهمية من خلال

   0دراسـة التطـور التاريـخى لسـعر الفائـدة فى النظرية الاقتصاديةـ 1
ـــ دراســـة أنظمـــة النقـــد الـــدولى فـــى مصــــر و التـــى تســــود العـــالم و العوامـــل 2 ـ

اشـــرة و غـــير المباشـــرة المـــؤثرة فيـــها ، و التطـــورات علــى ســعر الصـــرف المب
  0فـى مصـر 

ـــــ دراســـــة دور ســـــعر الفائـــــدة و ســـــعر الصـــــرف فــــى التــــأثير علــــى النشـــــاط 3
الاقتصـــادى و علــى الســـياسة الاقتصـــادية ، و بحـــث إمكانيــة استـــخدام ســـعر 

ـدى كفـــــاءة الاقتصـــــاد الفائـــــدة و ســـــعر الصـــــرف كمـؤشـــــرين هامـــــين عــــن مــــ
  0الداخـلى و الخارجى 

  
  

  
  
  
  

  ـ ض ـ
  
  

  ةـرس الدراسـفه
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  39 0000000000000000ـ العوامل المؤثرة فى سعر الفائدة  4

ار الاقتصادية لتطور سعر الفائدة فى مصر قبل و بعد الآث: الفصل الثانى 
  52 0000000000000000000000000000000الإصلاح الاقتصادى 

  53 00000000000000000000000000000ـ مقدمــة  1
  ـ الأثر الاقتصادى لتطور سعر الفائدة قبل الإصلاح الاقتصادى 2
  55 000000000000000000فى مصر و جمود أسعار الفائدة  
  ـ الأثر الاقتصادى لتطور سعر الفائدة بعد الإصلاح الاقتصادى  3

  71 000000000000000فى مصر و تحرير أسعر الفائدة      
  ـ ط  ـ
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