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  تحويلات العاملين في الخارج وأثرها
  على السياسة النقدية

  "حالة مصر"
  د. عشري محمد على

  الجيزة -النوعية تمدرس بالمعهد العالي للدارسا

 م
.�ل-
قام# ال�راسة ب��ل�ل إت�اهات ت�فقات ت���لات العامل�� في ال	ارج أث�اء    

  ٢٠٠٥ال�ورات الاق�+اد1ة الع�ی�ة ال�ي م& بها الاق�+اد ال,+&* خلال الف�&ة م� 
، مع ت�ل�ل إت�اهات ال=�اسات ال�ق�1ة في تل> الف�&ة لل�ق�ف على م�9  ٢٠١٦الى 

=�اسات  D,ا 1عCز م� فاعل��ها او الع,ل ع,ل ت�فقات ال����لات  في إت�اه هAه ال
لل��فقات  وق� خل+# ال�راسة الى أن، في عEF إت�اهها م,ا 1قلل م� فاعل��ها 

ال�IJ&ة ل����لات العامل�� في ال	ارج تأث�& على فاعل�ة ال=�اسات ال�ق�1ة في 
  الاق�+اد ال,+&*.

الاق�+اد  - ة ال=�اسة ال�ق�1 - فى ال	ارج / ت���لات العامل��الJل,ات مف�اح
  ال,+&* 
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  مقدمة:
مل�ــار دولار ن+ــ�V الــ�ول ال�ام�ــة  ٥٧٣,٦بلــغ ح�ــP ت�ــ��لات العــامل�� ال�ول�ــة     

و إن  [ـــان ال��ـــP ال�ق�قـــي  % ٧٣,٥ب�=ـــIة  ٢٠١٦مل�ـــار دولار عـــام  ٤٢١,٩م�ـــه 
 تـ�P ال�ـي إح�=ـاب ال��ـ��لات ك�Iـ&ة Dعـ�  D+ـ�رة هـAه الارقـام  ی��ـاوز لهـAه ال��ـ��لات

 الأه,�ـة Dالغـة تأث�&اتهـا 1�عـل الـA* الأمـ& ) ،ةال&سـ,� (غ�ـ& ال,�a,ـة غ�ـ& الق�ـ�ات عIـ&

 دخـل تـ�ف�& خـلال مـ� وذلـ> ال��ـ��لات، لهـAه ال,=ـ�قIلة للـ�ول الإق�+ـاد الJلـي فـي

 فـي الJلـي الjلـV وت�ف�ـC ل�,��ـل الإسـ��&اد مـ�ارد وتـ�ف�& الأج�Iـي ال�قـ� مـ� م��اصـل

  الإق�+اد* . ال�,� ت�ف�C وkال�الي الإق�+اد،
ولJــ� F,1ــ� أن ت,lــل هــAه ال��ــ��لات  خاصــة ال�IJــ&ة وال,=ــ��امة  ق�ــاة ت��قــل       

ى الIلـ�ان ال,�لق�ــة لهــAه ال��ـ��لات  وهــ� مــا  خلالهـا ال+ــ�مات مــ� الIلـ�ان ال,&ســلة إلــ
 mــــ�Iقـــل اله�ـــال انl,ل ال�Iى ســـ ى ال�ــــان��I ، علـــ یـــ&nk بـــ�� الـــ�ورات الإق�+ـــاد1ة علـــ

ى الإق�+ـاد1ات الإق�+اد9 ال�ـ ى الإق�+ـاد1ات ال,�ق�مـة (ال,&سـلة لل��ـ��لات) الـ اد فـ
ذات الــ�خل ال,ــ�	فo وال,��ســn (ال,�لق�ــة لل��ــ��لات) خــلال الأزمــة ال,ال�ــة العال,�ــة 

ى    ٢٠٠٨عـــام  ى ت	فــــ�o ت�ـــ��لاتهP الــــ ى ال	ــــارج إلـــ نaــــ&اً لإضـــj&ار العــــامل�� فـــ
ى إن�قــا ــ�فn أد9 الــ ل م,اثــل للأثــار مــ� الIلــ�ان اســ&هP،  [,ــا أن  إن	فــاض أســعار ال

ى جانـV أخـ&  ى الIل�ان ال,�لق�ة  لل��ـ��لات ، وعلـ ال,���ة لل�فn فى ال	ل�ج الع&kى ال
mــــــ�Iــــــ&ات اله�ى ف ى ال�Cایـــــ� فــــــ   الإق�+ــــــاد9  ن�ـــــ� أن ت�ــــــ��لات العــــــامل��  ت,�ــــــل الــــــ

(عEF ال�ورة الاق�+اد1ة) ع��ما ت�Jن ال�ورات الإق�+اد1ة للIلـ�ان  ال,&سـلة والIلـ�ان 
  ,�لق�ة م�ف&قة ن=�Iاً .ال
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  :مشكلة الدراسة

ى م�اجهـة دورات ال&[ـ�د الاق�+ـاد* عـ� x&�ـw إتIـاع      ت�ny ال=�اسات ال�ق�1ة  فـ
س�اســـات نق�1ـــة ت�ســـع�ة F,1ـــ� أن تعCزهـــا ال�ـــ�فقات ال�IJـــ&ة  ل��ـــ��لات العـــامل�� فـــي 
ال	ارج  إذا [ان# تع,ـل فـي عFـE هـAه الـ�ورات ولJـ� F,1ـ� أن تقلـل ال��ـ��لات مـ� 

[�Iــ& واخــAت نفــE إت�ــاه دورات ال&[ــ�د  فاعل�ــة هــAه ال=�اســات إذا  إن	فzــ# yDــFل
الإق�+ــاد*،  [,ــا أن هــAه ال��ــ��لات  F,1ــ� أن تقلــل مــ� فاعل�ــة ال=�اســات ال�ق�1ــة 
الإنJ,اش�ة وال�ى ت�ny ع�� إرتفاع مع�لات ال�z	P إذا حـ�ث تـ�ف�I] wـ& لل��ـ��لات 

  فى تل> الف�&ة الCم��ة.
م=��ام لل�,��ل ال	ارجى وت,lل ت���لات العامل�� في ال	ارج م+�ر م=�ق& و     

% خلال ٥,٧في الاق�+اد ال,+&9 وال�ى بلغ م��سn م=اه,�ها في ال�اتج الق�مى 
واخAت هAه ال����لات إت�اهات ع�ی�ة م� ال+ع�د   ٢٠١٥الى  ٢٠٠٥الف�&ة م� 

والهm�I س�اء في إت�اه ال�ورات الاق�+اد1ة او عF=ها D,ا ق� 1عCز م� فاعل�ة 
  ي ت�ny في م�اجهة هAه ال�ورات او 1قلل م� فاعل��ها.ال=�اسات  ال�ق�1ة ال�
  فرضية الدراسة:

"ت{ث& ال��فقات ال�IJ&ة ل����لات العامل�� في ال	ارج على فاعل�ة ال=�اسات ال�ق�1ة 
  في الاق�+اد ال,+&* "

  هدف الدراسة:
ته�ف ال�راسة الى ال��قw م� ص�ة الف&ض�ة م�  خلال الاجاDة على ال={ال       
  الاتي:

الى أ* م�9 ت{ث& ال��فقات ال�IJ&ة ل����لات العامل�� في ال	ارج على فاعل�ة 
  ؟ال=�اسة ال�ق�1ة في الاق�+اد ال,+&* 
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ت اله�ف تق�م ال�راسة ب��ل�ل إت�اهات ت�فقات ت���لاوفى س�Iل ت�ق�w هAا    
العامل�� في ال	ارج أث�اء ال�ورات الاق�+اد1ة الع�ی�ة ال�ي م& بها الاق�+اد ال,+&* 

، مع ت�ل�ل إت�اهات ال=�اسات ال�ق�1ة في تل>  ٢٠١٦الى   ٢٠٠٥خلال الف�&ة م� 
الف�&ة لل�ق�ف على م�9 ع,ل ت�فقات ال����لات  في إت�اه هAه ال=�اسات  D,ا 

  عEF إت�اهها م,ا 1قلل م� فاعل��ها .1عCز م� فاعل��ها او الع,ل في 
  وبناءً على ذلك تقسم الدراسة إلى الأجزاء الآتية:

   مفهوم تحويلات العاملين في الخارج واهميتها الاقتصادية -١
 .مفه�م ت���لات العامل�� 
  +اد1ةالأه,�ة�لات العامل��   الاق����ارج فيل	ال. 

  العاملين في الخارج آليات عمل قنوات السياسة النقدية وتحويلات -٢

 .ارج	ق�اة سع& الفائ�ة وت���لات العامل�� في ال 
 .ارج	ق�اة الأص�ل  وت���لات العامل�� في ال 
 .ارج	ق�اة سع& ال+&ف وت���لات العامل�� في ال 
 .ارج	قعات وت���لات العامل�� في ال��ق�اة ال 
 ,ان�ارج.  ق�اة الائ	وت���لات العامل�� في ال 

   ين والسياسة النقدية فى مصرتحويلات العامل -٣
 . &+ت�جهات ال=�اسة ال�ق�1ة في م 
  +اد ال,+&*.ت���لات العامل�� ت�فقات�إلى الاق 
 .&+ى ال=�اسة ال�ق�1ة في م  تأث�& ت���لات العامل�� في ال	ارج عل
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  نتائج الدراسة -٤
  تحويلات العاملين في الخارج وأهميتها الإقتصادية  -١
  العاملينمفهوم تحويلات  ١/١

 ١ت,lل ت���لات العامل�� في ال	ارج ال�خل ال9A ت�+ل عل�ه الأس& ال,ع��yة   
م� إق�+اد1ات خارج�ة وال9A ی�yأ في الاساس ن���ة إن�قال اف&ادها الى إق�+اد1ات 
اخ&D 9+فة م{ق�ة  او دائ,ة ، غ�& أن ال�عار�� ال&س,�ة لل����لات  ت=��� الى 

تعار��  م�Cان ال,�ف�عات  ال�ى لا تق�م على مفاه�P  مفه�م اوسع Dقل�ل ح�� تع�,�
اله�&ة او ال����ف او العلاقات الأس&�ة ولا  ی�ج� في إxار دل�ل  م�Cان ال,�ف�عات 
(الIjعة ال=ادسة) ل+��وق  ال�ق� ال�ولي  ب�� واح� 1غjى ج,�ع ال,عاملات ال,�علقة 

ل��Iد الاساس�ة وال�J,�ل�ة ب����لات العامل�� في Dال	ارج وان,ا ی�ج� م�,�عة م� ا
  وال�ى ت=�	�م في ح=اب م�,لات ت���لات العامل�� في ال	ارج .

وم� خلال ال�ع&ف على م�Fنات م�Cان ال,�ف�عات وال��Iد ال,=�	�مة في ح=اب    
م�,لات ت���لات العامل�� في ال	ارج داخله �F,1 ال�ص�ل الى فهP واضح 

  . ل����لات العامل��
  فوعاتميزان المد ١/١/١

ب�� ال,ق�,�� وغ�&  +ائي یل	� ال,عاملاتإحم�Cان ال,�ف�عات ه� ب�ان   
ال=لع وال	�مات، وح=اب ال�خل  =ابح م� ألفو�� ،ال,ق�,�� خلال ف�&ة مع��ة

ووفw نaام  ،وال�=اب ال,الي ،س,اليأال&  وال�=اب الأولي، وح=اب ال�خل الlان�*، 

                                                 
ً في دار واحدة ١ اى تتكون امن مجموعة  .وحدة احصائية اجتماعية اقتصادية تتألف من جملة الأفراد الذين يعيشون معا

  .الأفراد الذين يشتركون في المسكن و في الواجبات الأساسية
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ل لJل معاملة ق��ان، م�Cان  ی&تCJ عل�ه الA*   ال,Cدوج الق��  َّ�ال,�ف�عات، 1ُ=
  1=او* م�,�ع الق��د ال,�ی�ة.  وم�,�ع الق��د ال�ائ�ة

ح=�Ix Vعة ال,�ارد  و��P ال�,��C ب�� ال�=اDات ال,	�لفة في م�Cان ال,�ف�عات   
ى ق�+اد1ة ال�ي ی�P ت�ف�&ها وال�+�ل عل�هاالإ   :٢[,ا 1أت
  $اب ال1ار
  ال!

وال�خل الlان�*  الاولى قات ال=لع وال	�مات وال�خل1ع&ض ال�=اب ال�ار* ت�ف    
  ب�� ال,ق�,�� وغ�& ال,ق�,��.

 ال�ار* م� م�,�عة مه,ة م� ال�=اDات ض,� م�Cان ال,�ف�عات و���Jن ال�=اب
  ك,ا یلي:

 ماتح�	ا -=اب ال=لع والAمات ال�=اب معاملات ال=لع و�ع&ض ه�	وال. 
  لي ال,Iالغ م=��قة ال�فع وال,Iالغ ال�=اب  و�ع&ض هAا _ ح=اب ال�خل الأوَّ

 ةال,�ارد ال,ال� أوس�	�ام الع,الة إم�  آخ&ت,��F [�ان  م=��قة القoI مقابل
 ق�ة.غ�& ال,ال�ة  لف�&ة م{  أو الأص�ل غ�& ال,���ة

  *ان�lح=اب ال�خل ال  _ Aه ��Iأح� ق�ام أ* ال�خل، ت�ز�ع إعادةال�=اب ا و� 
ى ال�ار�ةللأغ&اض م�ارد ب��ف�&  الأx&اف ق�,ة  أ* دون ح+�له في ال,قابل عل

وال����لات  الy	+�ةال����لات  -ذل> أمlلةوم�  ،اق�+اد1ة [عائ� مIاش&
  ال�ول�ة. اتال�ار�ة ال,&تjIة Dال,=اع�

     D اتDه ال�=اAار*،ر  أنهوُ�عَ&ف رص�� ه�وه� عIارة ع� الف&ق  ص�� ال�=اب ال
م� ناح�ة وم�,�ع ال�اردات وال�خل  وال�خل م=��w القoI ب�� م�,�ع ال+ادرات

                                                 
  .٩،ص. ٢٠٠٩صندوق النقد الدولى، دليل ميزان المدفوعات ووضع الاسستثمار الدولى، الطبعة السادسة،  ٢
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وال	�مات  =لعال إلىوال�اردات  ت�y& ال+ادرات أخ&9  (م=��w ال�فع م� ناح�ة 
ىال�خل  �y&1 على ال=�اء، ب��,ا   الlان�*). وال�خل الأولي ال�خل إل

  اب
  س#اليال�أال!
الُ,ْ�َ�َ�ة للأص�ل غ�&  س,الي الق��د ال�ائ�ة والق��د ال,�ی�ةأ1ع&ض ال�=اب ال&    

 أنهو�ع�ي ذل> ،وغ�& ال,ق�,�� س,ال�ة ب�� ال,ق�,��أغ�& ال,ال�ة وال����لات ال& 
ال,ال�ة غ�& ال,�َ��ة وال�+&ف ف�ها، مlل ب�ع  الأص�ل غ�& =�ل ع,ل�ات اق��اء1

 أو�kع عق�د الإ1�ار وال�&اخ��، و[Aل> ال����لات ال&  =فاراتال لىالأراضي إ
 س,ال�ة دون ح+�له فيأض ال& للأغ&ا م�ارد ب��ف�& افالأx&  ق�ام أح� أ*س,ال�ة، 

  +اد1ة [عائ� مIاش&.إق� ق�,ة أ*ال,قابل على 
 اب ال#الي
  ال!

 ال,ال�ة  +�موال	  ق��اء الأص�لإع,ل�ات  ی��I ال�=اب ال,الي صافي ق�,ة    
   .وال�+&ف ف�ها

 )أوالفائo(صافي الإق&اض  س,اليأو�,lل م�,�ع رص�َ�* ال�=اب�� ال�ار* وال&    
�له )الع�C(ق�&اض صافي الإ=1 *Aالإ ال P+اد ال,ع�ي في معاملاته مع العال�ق

وkعIارة ،ال�اح�ة ال,فاه�,�ة صافي رص�� ال�=اب ال,الي  ال	ارجي، و�=او* ذل> م�
ال,ق�,�� غ�&  لىصافي الإق&اض ال,ق�م إ 1ق�E ال�=اب ال,الي [�ف�ة ت,��لأخ&9 

ال�غ�&ات الأخ&9 معا  & ال�=اب ال,الي وح=ابو�ف= ،ق�&اض م�هPصافي الإ أو
ىال�غ�& الj1 *A&أ    ب�ا1ة الف�&ة ونهای�ها. س�l,ار ال�ولي ب��ضع الإو  عل
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    ميزان المدفوعات وتحويلات العاملين في الخارج  ١/١/٢
لای�ج� في إxار دل�ل م�Cان ال,�ف�عات(الIjعة ال=ادسة)ل+��وق ال�ق� ال�ولى ب��    

واح� 1غjى ج,�ع ال,عاملات ال,�علقة ب����لات العامل�� في Dال	ارج وان,ا ی�ج� 
م�,�عة م� ال��Iد الاساس�ة وال�J,�ل�ة وال�ي ت=�	�م في ح=اب م�,لات ت���لات 

  العامل�� في ال	ارج. 
إxار م�Cان ال,�ف�عات على ب��ی� اساس���  ی&تjIان ارتIاxاً وث�قا و����9    

الy	+�ة، Dالاضافة الى  ب����لات العامل�� وه,ا تع��zات العامل�� وال����لات

  :٣ م�,�عة اخ&9 م� ال��Iد ال�J,�ل�ة [,ا 1أتي
   بنود اساسية ١/١/٢/١
الy	+�ة و�ق��ان في وتy,ل ب��ی�� اساس��� ه,ا تع��zات العامل�� وال����لات   

  ال�=اب ال�ار9.
  3ات�العامل�� تع  

ت,lل تع��zات العامل�� تع��zاً ع� م=اه,ة ع�+& الع,ل في ع,ل�ة   
الان�اج ال9A 1=اهD Pه  ف&د ما م&تD nIعلاقة ع,ل مع ال,{س=ة  و�ق+� بها في 
م�Cان ال,�ف�عات دخل العامل�� العاب&�� لل��ود وال,�س,��� وغ�&هP م� الع,ال 

ق�,�ن ف�ه ودخل ال,=�	�م�� لآجل ق+�& الAی�  1ع,ل�ن في إق�+اد لا 1

 . العامل�� ال,ق�,�� الAی�  1ع,ل�ن في  جهات غ�& مق�,ة
 
  

                                                 
-١٩،.ص ٢٠٠٩مستخدميها،مرشد لمعدي الاحصاء و -  صندوق النقد الدولي، المعاملات الدولية في تحويلات المغتربين ٣

٢٠  
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 لات�ال%�4�ة ال.!  
 ال�ي الع���ة أو ال�ار�ة ال�ق�1ة ال����لات ج,�ع الy	+�ة ال����لات تy,ل    

 م�ها، ت�لقاها أو مق�,ة غ�& أس& مع��yة إلى ال,ق�,ة ال,ع��yة الاس&   ت&سلها
 الاف&اد ب�� ف�,ا ال�ار�ة ال����لات ج,�ع ال����لات الy	+�ة وkال�الي تy,ل
 م� جCئ�ة الy	+�ة م�,�عة ال����لات ت,lل ولAل> ال,ق�,��، ال,ق�,�� وغ�&

 إلى الأف&اد ی&سلها ال�ي ال�ار�ة ج,�ع ال����لات تغjي وهي ال�ار�ة، ال����لات
 .اخ&�� أف&اد

  بنود تكميلية  ١/١/٢/٢

ى ال��Iد Dإع�اد ونy& ال ی�صى ص��وق ال�ق�     على ذل> �F1ن  أن�J,�ل�ة ،عل
ال�Iانات وت�,lل  إع�ادق�+اد القائD Pالإ ح��اجات ال�Iانات ل�9إ�jعي ح=V تساس أ

  هAه ال��Iد في الاتى:
 Pع,ل ع,ال ال��ود والع,ال ال,�س,��� وغ�&هD انjIم�  ال=ف& وال�قل ال,&ت

 الع,ال ال,=�	�م�� لآجل ق+�&، وتق�� في ح=اب ال=لع وال	�مات.
 ع,ل ع,ال ال��ودD ةjI,اع�ة ال,&ت�وال,=اه,ات الاج Vائ&zوالع,ال  ال

، وتق�� في ح=اب ال,�س,��� وغ�&هP م� الع,ال ال,=�	َ�م�� لأجل ق+�&

 .ال�خل الlان�9 
 لات ال&أ����ة س&الأ ب�� ف�,ا س,ال�ةال�yفي ال�=اب  وتق�� ال,ع�

 .ال&اس,الى
 ,اع�ة�ا1ا الاجC,ان�9. الl٤وتق�� في ح=اب ال�خل ال 

                                                 
نظم الضمان الاجتماعي ومعاشات التقاعد، وهي تتضمن    تشمل المزايا الاجتماعية المزايا مستحقة الدفع بموجب ٤

الظروف مثل المرض والبطالة ولأغراض السكن  التقاعد والمزايا غير التقاعدية التي تصرف في بعض الحالات أو معاشات
الدفع من جانب الوحدات الحكومية أو  شكلا نقديا أو عينيا. وتتضمن أيضا المزايا الاجتماعية مستحقة والتعليم، وقد تتخذ

الاحتياجات التي توفرها نظم  للربح التي تخدم الأسر المعيشية إلى الأسر المعيشية لتلبية نفس المؤسسات غير الهادفة
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 ار�ة إ�ىال����لات ال =ات غ�& الهادفة لل&kح ال�ي ت	�م الأس& ال,{س ل
 ال�خل الlان�9.وتق�� في ح=اب  ال,ع��yة

 لات ال&أ����م الأس& ال,{س إلى س,ال�ةال�	ي ت�ح الk&ات غ�& الهادفة لل=
  وتق�� في ال�=اب ال&اس,الى. ال,ع��yة

    ��I�م,ا و� ،wIس Pارج  ب�جه في العامل�� ت���لات أن فه	ال Aالأخ Vلj�عام ی 
 ب��دها ض,� ال	ارج في ال,�علقة Dالعامل�� ال����لات ج,�ع ت�فقات ال�=Iان في

 الاساس�ة وال�J,�ل�ة في م�Cان ال,�ف�عات.
 العاملين فى الخارجقتصادية  لتحويلات الأهمية الإ  ١/٢

ى الIل�ان      ل����لات العامل�� ال�IJ&ة وال,=��امة  أثار إق�+اد1ة م�ع�دة عل
  ال,�لق�ة لهAه ال����لات وم�ها:

  يIق&ار ال�=ـ�الاسـD ت���لات العامل�� C�,�ى  [,ـا أنهـا  تع,ـل  ،ت ات�ـاه عFـE فـ
الاق�+ـاد* فهي  ق� ت&تفع ع�� ح�وث ت&اجـع فـي م=ـ��9 ال�yـاm   دورة الإع,ال

 .ىال,جـــلـــي الا,�ــ� ال�ـــاتج ال,تقلIـــات معـــ�ل نـ � م��ال م,ا 1ع,ل على 
 ـــــ�ى ت�=ـــــ� ال ارة الائ�,ان�ـــــة للـــــ�ول ال,=ـــــ�قIلة لهـــــAه �ت=ـــــهP هـــــAه ال��ـــــ��لات فـــــ

ال����لات ، وه� ما 1عCز م� الق�رة على الإق�&اض م� الأس�اق ال,ال�ـة ال�ول�ـة   
ى ال+ـادرات مـ� ال=ـلع وال	ـ�مات وال�ـي ت,lـل احـ�  Dفzل ت�=ـ� ن=ـV الـ�ی� إلـ

أهــP ال,{شــ&ات ال,=ــ�	�مة  فــي ق�ــاس عIــأ ال,�ی�ن�ــة ( ع�ــ� إح�=ــاب ت�ــ��لات 
 العامل��  ض,� ال+ادرات).

                                                                                                         
قيمة المزايا  ن أي من نظم التأمين الاجتماعي. وقد تكونالأسر المعيشية عليها م التأمين الاجتماعي والتي لا تحصل

كانوا  تكون مهمة في الاقتصادات التي يعمل عدد كبير من مقيميها أو الاجتماعية عبر الحدود غير مهمة، ولكنها يمكن أن
  يعملون في اقتصادات أخرى.
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  ــ��لات  مــ� خــلال��ه الAهــ  wر�ــ��ــ��لات   الق�ــام ب��لة للIق�ــ� للــ�ول ال,=ــF,1
ى الأســــ�اق ال�ول�ــــة  وهــــ� مــــا 1=ــــاع� الــــ�ول إســــ��Iالها D=ــــ��ات قابلــــة لل�ــــ�اول فــــ
 ٥.ال,=�قIلة لهAه ال����لات على ال�ص�ل لل�,��ل ال	ارجي

 &ـــــ�� ـــــ� الإق�+ــــاد* وتjـ ــــة  أن تــــــ�عP ال�,ـ ـــــأن ال��ــــ��لات ال,ال� ـــــ� شـ القــــــ�رة  مـ
الإن�اج�ة عــI& ق�ـــاتي الإسـ�l,ار وتع,�ـــw الـــ=�ق ال,ال�ـة، فـــال�اقع أن ال��ـ��لات 

ى  ال�ــي مـــ� شـــأتyــFل م+ــ�راً مـــ�  ال,ال�ـة ا أن تعـــCز نهمـــ+ادر ال�,��ــل الاج�Iــ
Pى ذلــــ>  وتــ�&ة تـــ&اك رأس ال,ــال الـــ,اد* والIــــy&* (ق�ــــاة الإسـ�l,ار) وkالإضــافة إلــ

ى ز�ـــادة تـــ�ف& الامــــ�ال لـــ�9 ال�aـــام ال,ـالي ال,�لـــي،  ت,�ــل ال����لات ال,ال�ـة إلـ
ـــ�yة  ى الأســ& ال,ع�ــ ـــ=هل علــــ ـــا یــ ـــ>مـ ى تلــ ـــ ال��ــ��لات xلــV م���ــات  ال�ــي ت�لقـ

لـــ�لا ذلـــ>،  وخ�مات مال�ة أخ&9 وال�+�ل عل�ها، وه� ما لP ت�J ل��+ـل عل�ـه
 *Aال,ـالي الـــ w�zـ��لات ال,ال�ـــة مـــ� الـــ��فـف ال	ــ� أن تF,1 <ذلــ Vو�لى جانــ

ى  تعان�ــــه الأر�ــاف وال�ــي لــP الأســ& ال,ع�yــ�ة ال,�لق�ــة خاصـــة تلـــ> ال�ــي تعـــ�� فــ
ى خـ�مات ج�ـ�ة  ٦.م� ال�سjاء ال,ال���  ال,�ج�دی� تـ�+ل علـ

  ة مـ� خـلال�I�&ـzى ت�سـ�ع القاعـ�ة ال ى ال	ـارج ت=ـاع�  علـ ت���لات العـامل�� فـ
ى اســ�هلاك ی�Cـــــ�  كـــل مــــ� ال=ـــــلع ال,���ــة م�ل�ـــا والــــ�اردات ، م,ـــــا إنفاقهــا  علـــــ

ــــV ال ــــ&ادات ض&ائـ ــــ� إیـ ــــ�وره مـ ــــة ال,zـــافة، بـ ــــV الق�,ـ ورســـــ�م  ,�Iعـــات، وض&ائـ

                                                 
.�#�ة الاق.4اد�ة فى ال�ول الع�9�ة" ال.ق��� الاق.4اد$ الع�9ي ال# ح� ،" ت! �لات العامل�� فى ال�ارج وال ٥
       .١٨٧-١٨٦،ص٢٠١٦،

                
تقرير  المغتربين لبناء القدرات الإنتاجية "، تسخير التحويلات المالية ومعارف،" مؤتمر الامم المتحدة للتجارة والتنمية  ٦

  .١٤،ص 2012أقل البلدان نمواً، 
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ى٧الــــ�اردات ى الIلــ�ان ال�فــا� علــ إســ�,&ار�ة أوضــاع مال��هــا  ، وهــ� مــا 1=ــهل علــ
 ٨ی�+اع� ف�ه ال�ی� العام دون ت�قف.  العامة، أ* أنها ت���V ال�ص�ل إلى وضع

 رأس ال,ال Pارج  :ت&اكــ	ــ� أن ت{ثــ& ت���لات العامل�ــ� فى  الF,1   ى معـــ�ل علــ
ى  الIلـــ�ان ال,=ـ�ف��ة jDـــ&ق شـــ�ى ، فـــأولاً  F,1ـــ� أن ت,ـــ�ل  -ت&اكــP رأس ال,ال فـ

ـــة مــــ� ت�ــ��لات  ـــ& ال��فقــــات ال�اخلـ الإســ�l,ار D+ــــ�رة مIاشــــ&ة،  و�,Fــــ� أن ت�=ـ
�yـ�ة العامل�ــ� أz1ــا ت,��ـــل الإسـ�l,ارات ب��=ـــ�� ال�ـ�ارة الائ�,ان�ـة للأســـ& ال,ع

ى ـــاً علــــ ـــادة ق�راتهــــا فعل�ـ ـــ� ال��ــ��لات مــــ�  وز�ـ ـــ� أz1ــــا أن ت�ـ الاق�ــ&اض، و�,Fـ
ولJـــ� إذا  j1لIهــا ال,ق&ض�ن لأنها  ت�ــ� مــ� تقلــV ال�اتج، علاوة ال,	اx& ال�ــي

ـــلاً دائ,ــــاً، ف�,Fــــ� أن تقــــ�م الأســ&   كــان ال�+ــــ�ر هــــ� أن ال��ــ��لات ت,lــــل دخـ
مــــــ� ح�ـــــP ال��فقــــــات  �yـــ�ة Dإنفاقهـــــا بــــــ�لاً مـــــ� إدخارهــــــا  م,ـــــا �1ــــــ� [�lـــــ&اً ال,ع

 ٩ال,�جهة ن�ــ� الإس�l,ار.
 ـــة ـــ�ة العاملـ ـــ� القـ ـــ� :ن,ـ ى ال�,ـ ـــ ـــ& ال��ــ��لات علـ ـــ� أن ت{ثـ ى   F,1ـ ـــ ـــ& علـ Dال�أث�ـ

مــ� خلالهــا أن ت{ثــ&  معــ�ل ن,ــ� م�خـلات الع,الــة، و�حــ�9 الق�ــ�ات ال�ــي F,1ــ�
ى م�خــلات الع,الــة هــي ال,yـار[ة ى  ســـ�ق الع,ـل، أ* ال�=ـــIة  ال����لات علــ فـ

ال,���ة لل=ــJان ال�ي تع,ـل Dالفعـل أو ت�Iـ� عـــ� ع,ـــل، ولJـــ� F,1ـــ� أن تJـــ�ن 
ل مـــ� لل����لات أثار ســل�Iة على ن,� الق�ة العاملة فهى ت��ــح لل,=ــ�ف��ی� الاقلا

                                                 
مجلة التمويل والتنمية ، صندوق النقد الدولي ،سبتمبر الأسرة المعيشية"، ، "ما وراءرالف شامي وكونيل فولينكامب ٧

  .٤٩،ص٢٠١٣
8
See: 

Abdih, Yasser, Adolfo Barajas, Ralph Chami, and Christian Ebeke, 2012, “Remittances Channel 

and Fiscal Impact in the Middle East, North Africa, and Central Asia,” IMF Working Paper 

12/104 (Washington: International Monetary, Fund), April 2012. 
  . ٥٠-٤٩مرجع ساق ذكره ،ص، "ما وراء الأسرة المعيشية"،رالف شامي وكونيل فولينكامب ٩
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Eى نفــ م=ــ��9 ال,ع�yـة، Dغـــo ال�aـــ& عـــ� الغـــ&ض الـــA*  الع,ــل وال�فا� علــ
  الأســـ& ق+ـــــ� م&ســـــل ال����ـــــل أن ت=ـــــ�	�م الأمـــ�ال لأجلـــــه (ل�Cـــــادة إســـ�هلاك

ـــ�ادات ـــل ال��ــ��لات ف�,ــــا یIــــ�و مــــ� إمـ  ال,ع�yــ�ة أو الإســ�l,ار مlــــلا) ومــــ� ثــــP تقلـ
 ١٠.الع,الــة

 ى ن,ـــــ�   الإن�اج�ـــة الJل�ـــــة لع�امــــــل الإن�ـــاج : ت{ثــــــ& ت���ـــــلات العامل�ــــــ� علـــــ
  الإن�اج�ة الJل�ــة لع�امــل الإن�اج م� خلال الأتي:

 ـ��لات مـــ���ـــ� ال�Cـــ� أن تF,1 ة ال,ال�ـة كفـــاءة الإx=ـــ�� ال�ســـا��ار ب,l�سـ
ى ال,ق�&ضـــ��)مـــــ�  الإج,ال�ـــة (ت�ج�ـــــه الأمـــ�ال و�ع�ـــــي ذلـــــ>  ،ال,ـــ�خ&�� إلـــ

ى ــــ ــــ& علـ ــــ� أن ت{ثـ ــــا F,1ـ ــــام ال,ـــالي  ال&ســـ,ي فـــي  الإ أنهـ ــــ�رة ال�aـ ق�+ـــاد قـ
ى ى ســـ�Iل ال,lـال F,1ـــ�  ،ت	+�ــ� رأس ال,ال ال,�لقي لل����لات علــ وعلــ
ــــاع� ال��ـــ��لات ــــ�ن  أن ت=ـ ــــا تJـ ى  ع��مـ ـــاتج ال,�لـــ ــــ� إج,ـــالي ال� ى ن,ـ ــــ علـ

ن  ال��ـــ��لات ت&خـــــي الق�ـــــ�د الائ�,ان�ـــة لأ ن=ـــــ�Iاً  الأســـ�اق ال,ال�ـــة م�	لفـــــة
ى الأسـ& و�ضافـــة ، ال,ع�yـ�ة مـــ� قIـــل قjـــاع مـالي صغ�ـــ&  ال,ف&وضة علـــ

عـــ� حالـــة تjـــ�ر القjـــاع ال,ـالي ی&جـــح أن ت�Cـــ�   ذلــ> وkغــo ال�aــ& الى
Pـــــ ـــــ� ح�ـ ـــــام ال,+ــــ&فيالأمــــ�ال ال ال��ــــ��لات مـ ـــــلال ال�aـ ـــــ� خـ  ،,��فقــــة مـ
ى تع�CـــC ال���jـــ& ال,ـالى  وkال�ـالي ز�ـــادة   و�,Fـــ� أن یـــ{د* ذلـــ> بـــ�وره إلـ

 .ال�ســاxة ال,ال�ة فى خــلال ز�ــادة وفــ�رات ال��P   ق�+اد* مــ�ال�,ــ� الإ
 ى Jل�ــة لع�امــل ن,ــ� الإن�اج�ة ال F,1ــ� أن ت{ثــ& ت���ــلات العامل�ــ� علــ

فال��فقات ال�IJ&ة ل����لات العامل�� في   خلال ســع& ال+ــ&ف الإن�اج مــ�
، ال	ارج Dالع,لة الاج��Iة �F,1 أن  ت{د9 الى ارتفاع ق�,ة الع,لة ال,�ل�ة

                                                 
  .المرجع السابق ذكره مباشرة ١٠
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لهAه F,1ــ� أن 1قلــل مــ� ت�اف=ــ�ة ال+ــادرات مــ� الIلــ�ان ال,�لق�ة  وهــ� مــا
ال+�اعــات أو الyــ&[ات ال�ــي ت��ــج ال+ــادرات ، في ح��  أن ل����لاتا

ى Dق�ــة الإ F,1ــ� أن ت�ــ�ل ال�رایــة لyــ&[ات  ةق�+اد أو ت��ــح ف&صــالف��ــة إل
ى سل=ــلة الق�,ــة م�ل�ــة أخــ&9 أن  فىوهــAا مــا �1ــ�ث غالIــا  ،ت+عــ� علــ

 هــAه الyــ&[ات أقــل ت�اف=ــ�ة D=ــVI ذا أص�Iــ#ولAلــ> إ ،ال����ل�ــة ال+�اعــات
ى هــAه  تغ�ــ&ات ســع& ال+ــ&ف (ال�ــي ت�=ــVI ف�هــا ال����ــلات)، فإنــه ی�ع�ــ� علــ

و��	فــo تأث�&هــا ال�افــع  هــAه ال�الة تقل�ــ� نyــاxها أو الإغلاق،  فى الyــ&[ات
ى الإن�اج�ة  ١١.علــ

   قنوات السياسة النقدية وتحويلات العاملين في الخارجآليات عمل  -٢
ق� تعCز ت���لات العامل�� في ال	ارج مـ� ال=�اسـات ال�ق�1ـة  ال��سـع�ة  خاصـة     

نaــ&اً لع,لهــا فــي إت�ــاه اذا [انــ# هــAه ال��ــ��لات ت,lــل ن=ــIة [�Iــ&ة مــ� ال�ــاتج القــ�مي 
ق�+ـاد1ة للIلـ� ال,zـ�ف خاصة ع��ما ت�Jن ال�ورات الإمعاكE لل�ورات الإق�+اد1ة ،

وkلــــ� ال,�yــــأ م�ف&قــــة ن=ــــ�Iاً وم=ــــ���ات ال,	ــــاx& الإق�+ــــاد1ة وال=�اســــ�ة لهــــا علاقــــة 
،ول�J إذا ح�ث ه�I] m�I& ومفـاجئ لهـAه ال��ـ��لات لأ* سـVI  ف�قـل أثـ&  م�	فzة

هــــAه ال=�اســــات ال��ســــع�ة و�ذا ات�هــــ# ال=�اســــات ال�ق�1ــــة ن�ــــ� الإنJ,ــــاش قــــ� ت��ــــ�  

                                                 
الانفاق و الاستهلاك  وهو ما يؤدى الى رفع اسعار كما أن التدفقات الكبيرة لتحويلات العاملين  قد تؤدى الى زيادة في  ١١

السلع غير القابلة للتبادل التجاري(كقطاع البناء والخدمات) والتي تتحدد وفقاً للعرض والطلب المحلى   ويصاحب ذلك توسع 
ي ينخفض في انتاجها وإعادة تخصيص الموارد في صالحها (مصحوبا بارتفاع تكلفة عوامل الانتاج خاصة العاملة  والت

المعروض منها  نتيجة زيادة الدخول الناتج عن التحويلات)على حساب السلع القابلة للتبادل التجاري( سلع قطاع الصناعات 
المحلية والقطاع الزراعي) والتي يتحدد سعرها عالميا ، كما أن ارتفاع اسعار السلع غير قابلة للتبادل التجاري مقارنة 

جاري يؤدى الى رفع سعر الصرف الحقيقي  وهو ما يؤثر بالسلب  على تنافسية الصادرات واجمالاً بالسلع القابلة للتبادل الت
يؤدى اثر الانفاق واثر اعادة تخصيص الموارد  بالسلب على حجم الصناعات التصديرية وبعض القطاعات الصناعية الاخرى 

  راجع في ذلك:   كيك الصناعة (المرض الهولندي)(كالصناعات التحويلية) مما  يؤدى في النهاية الى ما يعرف بأثر تف
-Pablo A. Acosta, Emmanuel K.K. Lartey," Remittances and the Dutch Disease", Federal 

Reserve Bank of Atlanta , Working Paper 2007-8, April 2007. 
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هــAه ال=�اســات إذا  حــ�ث تــ�ف�I] wــ& لهــAه ال��ــ��لات فــي  ذلــ> ت�ــ��لات العــامل�� 
  ال�ق#.

ى      ى ال=�اســات ال�ق�1ـــة مــ� خـــلال ال�ــأث�& علـــ و���قــل تــأث�& ت�ـــ��لات العــامل�� إلـــ
م�Fــان�Cم وآل�ــات ع,ــل ق�ــ�ات ال=�اســة ال�ق�1ــة ال�ــي ت��قــل مــ� خلالهــا تــ�اب�& ال=�اســة 

   ال�ق�1ة إلى م	�لف م�غ�&ات الإق�+اد الJلي.
وق� ح�دت ال�Pa ال,ال�ـة ال��یlـة خ,ـE ق�ـ�ات رئ�=ـ�ة لآل�ـة نقـل ال=�اسـة ال�ق�1ـة     

وهــي: ق�ــاة ســع& الفائــ�ة، ق�ــاة الائ�,ــان  ، ق�ــاة الأصــ�ل،  ق�ــاة ســع& ال+ــ&ف ، ق�ــاة  
ال,�لق�ـــة ل��ـــ��لات  تالاق�+ـــاد1االق�ـــ�ات عIـــ&  دور ال��قعـــات وت	�لـــف فاعل�ـــة هـــAه

  وال,=��امة [,ا 1أتي:العامل�� ال�IJ&ة  
  قناة سعر الفائدة وتحويلات العاملين بالخارج ٢/١
  اولا: آليات عمل قناة سعر الفائدة 

  ی��قل أث& هAه الق�اة إلى ال,�غ�&ات الإق�+اد1ة على م&حل��� [الأتي:
  ــة تغ��ــ&ات أســعار الفائــ�ة الاســ,�ة�ى ت�,lــل فــي إن�قــال الأثــ& ن�� ال,&حلــة الاولــ

ى  أسعار الفائ�ة ال�ق�ق�ة ��xلة الأجل. ق+�&ة الأجل إل
  لــة الأجــل��x قـال الأثــ& مــ� تغ�ــ&ات أسـعار الفائــ�ة�ــل فــي إنl,�ان�ــة تlال,&حلـة ال

ى ال,�غ�&ا ال�ق�قة ال,�,lلة في الjلV الJلى وال�اتج الJلى وأث& ذل> على  تال�ق�ق�ة إل
 ال,=��9 العام للأسعار.

  �عانة Dال+�غة الآت�ة:ولإz1اح آل�ة ان�قال هAه الق�اة �F,1 الاس

  
) �1ــ�ث إن	فــاض فــي Mفع�ــ� ق�ــام ال=ــلjات ال�ق�1ــة  Dال��ســع فــي عــ&ض ال�قــ�د (   

أسـعار الفائـ�ة  الاسـ,�ة ق+ـ�&ة الأجـل، وkال�ـالي إن	فـاض فـي أسـعار الفائـ�ة  ال�ق�قــة 
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ى أسـعار  ق+�&ة الأجل في �ل ف&ض�ة ج,ـ�د الأسـعار، و Dال�ـالي حـ�وث إن	فـاض فـ
) وال�ــي ت,lــل م��ســn أســعار الفائــ�ة ق+ــ�&ة الأجــل �irــة ��xلــة الأجــل (الفائــ�ة ال�ق�ق

 V&تــ�لفــة رأس ال,ــال وهــ� مــا یJفــاض فــي ت	ى إن ال,=ــ�قIل�ة ال,��قعــة، و�ــ{د9 ذلــ> إلــ
ى ال=ــلع  (Iعل�ــة ز�ــادة فــي الإنفــاق الإســ�l,ار*  ) [,ــا ی�ــأث& الإنفــاق الاســ�هلاكي علــ

ت�&ك في الjلV الJلى وز�ادة في ح�P  ال,ع,&ة Dال�Cادة وه� ما ی{د9 في ال�ها1ة إلى
  وح�وث تغ�& في م=��9  الأسعار . Y) ( جال�ات
وفى ال�الة العF=�ة ا9 ع�� ق�ام ال=لjات ال�ق�1ة  D	فo ع&ض ال�ق�د  سـ�{د9    

ى  ذل> الى رفـع  سـع& الفائـ�ة ال�ق�قـي وهـ� مـا ی&فـع مـ� تJلفـة رأس ال,ـال  و�ـ{ث& علـ
  ١٢في ال�اتج. ضنفقات الإس�l,ار Dالان	فاض وم� ثP إن	فا

-Taylorم�هـا دراسـة (ال�ي أیـ�ت ع,ـل هـAه الآل�ـة و  توه�اك الع�ی� م� ال�ارسا    
ى نفقــات الإســ�هلاك  1995 ى أوضــ�# أن ســع& الفائــ�ة 1,ــارس أثــ& [�Iــ& علــ ) وال�ــ

   ١٣والإس�l,ار م,ا 1�عله ناقلاً هاماً لأث& ال=�اسة ال�ق�1ة.
 , Ben bernankeوفى ال,قابل ه�اك دراسات رفz# هAا الj&ح وم�ها      

Mark Gertler-1995)  ة في )  ح�� اوض�# أن ال�راساتkصع� ��ال��Ijق�ة ت
  ت��ی� اثار م��دة لأسعار الفائ�ة على تغ�&ات تJال�ف رأس ال,ال .

  ثانيا : تأثير تحويلات العاملين على قناة سعر الفائدة

ى ال	ــارج مــ� ال=ــ��لة ال,�ل�ــة فــي الأســ�اق      ت�Cــ� ال��ــ��لات ال�IJــ&ة للعــامل��  فــ
وخاصة إذا [انـ# ن=ـIة [�Iـ&ة م�هـا تـ�P ال,ال�ة م,ا ق� ی{د9 إلى خفo أسعار الفائ�ة 

                                                 
12 Mishkin , F.,S., "The Channels of Monetary Transmission: Lessons For  Monetary Policy" 

NBER WORKING PAPER SERIES, Working Paper 5464. February 1996,p.2 

.  
13

See: Taylor , J., "The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical framework", Journal 

of Economic Perspectives-Volume 9, Number 4--Fall 1995-Pages 11-26. 
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عIـــ& ال�هـــاز ال,+ـــ&في و�ـــ�عEF ذلـــ> فـــي ز�ـــادة ال�دائـــع ال,+ـــ&ف�ة وهـــ� مـــا �1ـــ�ث 
ى ال=ــ��لة ال,�ل�ــة ى ال=ــ��لة لــ�9 ال�هــاز ال,+ــ&في   وkال�ــالي  ز�ــادة فــ  ١٤فــائo  فــ

  ١٥. و��فع فى إت�اه خفo سع& الفائ�ة
  قناة الأصول  وتحويلات العاملين بالخارج ٢/٢

  الأصولقناة آليات عمل أولا : 

ى  وال�ـين ال=�اسة ال�ق�1ة  ت{ث& على أسعار الأسهP إلهAه الق�اة ف وفقاً       تـ{ث& علـ
ان ه�ــاك علاقــة  Tobinح�ــ� یــ&Tobin's q -  9(وفقــا ل�a&�ــة   الاســ�l,ارقــ&ار 

 رأس إحلالت,lل الق�,ة ال=�ق�ة ل�Jلفة  وال�ي  x q&د1ة ب�� صافى الاس�l,ار وق�,ة 
مــــ�  أكlــــ&نقــــ�د  الأفــــ&اد1+ــــIح لــــ�9  ال�قــــ�*مــــال الyــــ&[ة ) فع�ــــ� ز�ــــادة ال,عــــ&وض 

ى  Pإح��اجــاته أوجــه حــ� أو   الإنفــاق،ز�ــادة و مــ�خ&اتهP مــ� ال�قــ�د  خفــoف�ع,لــ�ن علــ
ى   هــAه ال�Cــادة ىم,ــا یــ{د9  الأســهPتJــ�ن علــ  أســعارها،ز�ــادة الjلــV عل�هــا وز�ــادة  إلــ

قــل أل ال=ــ��ات عــعــ&ض ال�قــ�د 1� فــي��ســع الفائــ�ة ن���ــة ال أســعارن	فــاض إ أنك,ــا 
ى  DالأســـهPجاذب�ـــة مقارنـــة  وهـــAا  ، أســـعارهاف�&تفـــع  الأســـهPم,ـــا ی�Cـــ� مـــ� الjلـــV علـــ

ى ال�ــال��� یــ{د9  ىالارتفــاع فــ  الاســ�l,ار*  الإنفــاقز�ــادة  وkال�ــالي  qز�ــادة ق�,ــة  إلــ
  وز�ادة ح�P الاس�l,ار وال�اتج.

أث&   وهي ال=�اسة ال�ق�1ة م� خلال أسعار الأص�ل,ا ت�ج� ق�اة ب�یلة ل�قل أث& [    
ى الاســـــ�هلاك ـــــ ـــــ&وة عل lـــــا،  ال ـــــ� ی��ـــــ�د م=ـــــ��9 الاســـــ�هلاك ب� ى م=ـــــ��9  اً ءح� ـــــ عل

و�y,ل هAا ال�خل رأس ال,ال ال�ق�قي والyI&9، إلى جانـV الlـ&وة  ،ل�ائP للف&دا ال�خل

                                                 
14 ة المحلية  تشمل الودائع  الادخارية ولآجل بالعملة المحلية والعملات الأجنبية إلى جانب الودائع الجارية بالعملات السيول 
 الأجنبية بالإضافة إلى النقد المتداول خارج الجهاز المصرفي لدى الجمهور والودائع الجارية بالعملة المحلية لدى البنوك
15 Veronica B. Bayangos ," Going With Remittances: the Case of the Philippines" , BSP 

Working Paper Series, Series No. 2012‐01, July 2012 , p.12. 
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أسعار الأسهP ی�Cـ� رتفاع إوkال�الي فإن  ،الأسهP أح� أكI& م�Fناتها ال,ال�ة وال�ي ت,lل
    وال�ـاتج م=���ات الاس�هلاك والjلـV الJلـي ق�,ة الl&وة، م,ا �1فC على ز�ادة م�

ى أن ال�ع&�ــ� الyــامل للlــ&وة      ١٦.   كــل مــ� نa&�ــة  فــي إxــار وت�ــ�ر الإشــارة إلــ
Tobin  �,ــz�=ـع ل��ـ&وة یlـة الأراضـي والعقـارات وأثـ& ال�&aن wـ�Ijــ� تF,1 ح�ـ� 

Tobin's q ,ـــ��ار* ه�ـــا 1ع,l�ان ، ح�ـــ� أن القـــ&ار الاســـFـــاع الاســـjى ق ى علـــ علـــ
، فــإذا [ــان ســع& ال=ــ�ق أكIــ& مــ� تJلفــة  الإحــلالال,قارنــة بــ�� ســع& ال=ــ�ق وتJلفــة 

[,ــا أن أســعار الإســFان  ، العFــE صــ��حو    الإســFاني الإســ�l,ار، ی&تفــع  الاحــلال
ى 1,ــlلان م�Fنــاً هامــاً للlــ&وة وkال�ــالي یــ{د9 إرت ى ز�ــادة الlــ&وة والاراضــ فــاع أســعارها إلــ

  .وال�اتج والjلV الJليD,ا ی�عEF على ز�ادة الاس�هلاك 

  الأصولثانيا : تأثير تحويلات العاملين على قناة 

ى    ى ق�ــاة الأصــ�ل مــ� خــلال اثــ& الlــ&وة علــ ــأث�& علــ ل��ــ��لات العــامل�� Dال	ــارج ت
ى العقـــارات او ســـ�ق الأســـهP ی&فـــع إالاســـ�هلاك  ف�Cـــادة   ســـ�l,ار هـــAه ال��ـــ��لات  فـــ

ى أأسعار هAه الأص�ل و ی��C م� ق�,ة الl&وة Dاع�Iاره,ا  ح� م�Fناتها، م,ـا �1فـC علـ
   ١٧.وال�اتج ز�ادة م=���ات الاس�هلاك، والjلV الJلي

Aه الأص ل راجع  أسعار في الارتفاع اوهAالأتي إلىه:  

 )ادة فى ال=��لة ال,�ل�ة�Cفه�مة ال�اسع ال,D *ال,ع&وض ال�ق�m2  ة�) ال�ات
ع� ت�فw ت���لات العامل�� Dال	ارج عI& ال�هاز ال,+&في وال�ي ت�فع ن�� 

                                                 
16 .٢ال#عه� ال#�4في ال#�4$ ، "ق�اة سع� ال�4ف وال
�اسة ال�ق��ة"، مفاه�P مال�ة، الع�د الOاني، ب�ون تار�خ، ص.    
17 Veronica B. Bayangos ," Going With Remittances: the Case of the Philippines" ,BSP 

Working Paper Series, op.cit , p.12. 
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م,ا ی��C م�  DالأسهPل ال=��ات اقل جاذب�ة مقارنة ع�تالفائ�ة  أسعارن	فاض إ
  . أسعارهاف�&تفع  الأسهPالjلV على 

 ح ل�9  ال�ق�*ز�ادة ال,ع&وض  معI+1نق�د  الأف&اد&lاجاتهم�  أك��احP 
  أوجه هAه ال�Cادةح� او   الإنفاق،ز�ادة  و م�خ&اتهP م� ال�ق�د خفoف�ع,ل�ن على 

  أسعارها.ز�ادة الjلV عل�ها وز�ادة  إلىم,ا ی{د9  الأسهP والعقاراتت�Jن على 

ك,ا أن ت���لات العامل�� ال,ال�ة ق� ت{د9 إلى ت�yه في أسعار الأص�ل ن���ة   
���J فقاعات أسعار الأص�ل خاصة العقارات  ال,�ل�ة ال�ي ی�P ت,��لها ب�=Iة [�I&ة ت

  ١٨. م� هAه ال����لات

  قناة سعر الصرف وتحويلات العاملين بالخارج ٢/٣

  آليات عمل سعر الصرفأولا : 
ى ال,�غ�ـ&ات الإأی��قل    ق�+ـاد1ة  مـ� خـلال ال�ـأث�& ث& ال�غ�& فـي  سـع& ال+ـ&ف إلـ

ى  معـــ�لات  ى [ـــلا مـــ� الjلـــV علـــ ال�zـــ	D P+ـــ�رة مIاشـــ&ة و مـــ� خـــلال ال�ـــأث�& علـــ
 .الJلى والع&ض الJلى وال,&اكC ال,ال�ة  D+�رة  غ�& مIاش&ة

 غ�&ات في سع& ال+&ف�اش& للI,الأث& ال  
ى ال�zـــــ	P مIاشـــــ     مـــــ� خـــــلال ز�ـــــادة أســـــعار &ةتـــــ{ث& تغ�ـــــ&ات ســـــع& ال+ـــــ&ف علـــــ

،ف,ــع  ال�ــي تــ�خل فــي ال��ــارة ال�ول�ــةأو الأســعار ال,�ل�ــة لل=ــلع وال	ــ�مات  الــ�اردات
ى  ــة ال,�ل�ــة م,ــا یــ{د9 إلــ ى عــ&ض ال�قــ�د �1ــ�ث إن	فــاض فــي ق�,ــة الع,ل ال��ســع فــ
ى رفــع  أســعار ال=ــلع ال,�ل�ــة وkال�ــالي  ز�ـادة أســعار ال,ــ�خلات ال,=ــ��ردة، و��=ــVI فــ

                                                 
 ٢٠٠٩، "عكاز ضعيف "، مجلة التمويل والتنمية ، صندوق النقد الدولي ، دبسمبر رالف شامى  كونيل فولنكامب ١٨

  .٣١.،ص
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ى ذلـــ> مـــ� ز�ـــادات م��ال�ـــة فـــي الأســـعار ن���ـــة  ت&تفـــع معـــ�لات ال�zـــ	P ومـــا ی�&تـــV علـــ
قــة ال�لCون�ــة  بــ�� الأجــ�ر والأســعار فــي الأجــل ال��jــل م,ــا 1�عــل هــAه الق�ــاة أكlــ& للعلا

 ١٩ق�رة على نقل أث& ال=�اسة ال�ق�1ة إلى ال,�غ�&ات الاق�+اد1ة.
 غ�&ات في سع& ال+&ف�اش& للI,الأث& غ�& ال  

ى ال=ــلjات ال�ق�1ــة ل=�اســة نق�1ــة ت�ســع�ة �1ــ�ث     ســع& الفائــ�ة  فــين	فــاض  إع�ــ� ت�Iــ
ى ال	ـارج ت+ـIح  أخـ&مـ� جانـV  ،ال�ق�ق�ة ال,�ل�ة م,ـا یـ�فع بـ&ؤوس الأمـ�ال الأج��Iـة إلـ

ى أال�دائـــع Dالع,لـــة ال,�ل�ـــة  قـــل جاذب�ـــة مـــ� ال�دائـــع Dالع,لـــة الأج��Iـــة  وهـــ� مـــا یـــ{د9 إلـــ
ى الع,لــــة ال,�ل�ــــة و  ى  تــــأث�&هن	فــــاض a1هــــ& هــــAا الإ ،ن	فــــاض ق�,�هــــا �الzــــغn علــــ علــــ

  :٢٠ث& ال,&اكC ال,ال�ة [,ا 1أتىأث& الأسعار  و أ م� خلال �+اد1ةقال,�غ�&ات الإ
 الأسعارث& أ  

ىت	ف�o ق�,ة الع,لـة ال,�ل�ـة یـ{د9       ز�ـادة صـافى ال+ـادرات ومـ� ثـP ز�ـادة  إلـ
ى وال�ــاتج ن	فــاض ســع& إف�ــ{د9   أمــا Dال�=ــIة ل�انــV العــ&ض ،م=ــ��9 الjلــV الJلــ

ى ز�ـــادة أســـعار ال,ـــ�خلات ال,=ــ��ردة م ى ز�ـــادة ال+ــ&ف إلـــ ,ـــا یـــ�فع ال,yـــ&وعات إلـــ
ى فـي حالـة عـ�م تغ�ـ&  أسعار ال=لع ال,�ل�ة، أ* أن مع�ل ال�zـ	P سـ�ف ی&تفـع ح�ـ

  .م=��9 الjلV الJلى
 ال,ال�ةأ Cث& ال,&اك 

ى ال,&اكC ال,ال�ة لل�ح�ات تغ�&ات سع& ال+&ف تع,ل م� خلال       الأث& عل
  ال,ال�ة للأف&اد والy&[ات  ففي الع�ی� م� ال�ول ت�z,� ال,�اف³،  الاق�+اد1ة 

و�ن ل�F1 P لهAه ال,�ی�ن�ات مقابل م� الأص�ل  م�ی�ن�ات Dالع,لات الأج��Iة
 V=وة، وعلى ن&lة فإن تغ�&ات سع& ال+&ف ت{ث& على صافى ال�Iالع,لات الأج�D

                                                 
  .٤،" قناة سعر الصرف والسياسة النقدية"  مرجع سابق ذكره ،ص.  المصريالمعهد المصرفي  ١٩
  .٤- ٣، ص. مباشرة مرجع سابق ذكره ال  ٢٠
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أما إذا ،ال�ی�ن إلى الأص�ل، م,ا ی{د9 إلى Dعo ال�غ�&ات في الإنفاق والاق�&اض
ق�&اض م� العالP ال	ارجي، إكان# ال�ح�ات الاق�+اد1ة ال,�ل�ة في وضع صافي 
ن	فاض سع& ال+&ف ی{د* إك,ا ه� ال�ال فى الع�ی� م� الأس�اق ال�اش�ة، فإن 

نJ,اش الjلV إإلى ت�ه�ر ال,&اكC ال,ال�ة لهAه ال�ح�ات، م,ا 1=ف& ع� 
  .أث& الأسعار  وأح�انًا 1ف�ق  دلوم� ثP ن�� أن أث& ال,&اكC ال,ال�ة 1عا ،الJلى

  سعر الصرفثانيا : تأثير تحويلات العاملين على قناة 

  ل����لات العامل�� في ال	ارج تـأث�& على سع& ال+&ف الأس,ى وال�ق�قي [,ا 1أتي:
  *Aى ســع& ال+ــ&ف الأســ,ي والــ F,1ــ� أن تــ{ث& ت�ــ��لات العــامل�� Dال	ــارج علــ

ــة  لyــ&اء وحــ�ة  مــ� الع,لــة  ةالأج��Iــة اللازمــ1عIــ& عــ� عــ�د ال�حــ�ات مــ� الع,ل
ال,�ل�ة، م� خلال ال�أث�& على جانV ال,ع&وض م� الع,لة الأج��Iة خاصة في 
حالة ال��فقات ال�IJ&ة وال,=��امة م� ت���لات العـامل��  مـ�  الع,ـلات الأج��Iـة 

 م� ال	ارج . 
 ى ســـع& ال+ـــ&ف ال�ق �قـــي ك,ـــا F,1ـــ� أن تـــ{ث& ت�ـــ��لات العـــامل�� Dال	ـــارج علـــ

مـ�  ٢١والA* 1عI& ع� سع& ال+&ف الأس,ى م&ج�ا D,=���ات الأسعار ال�=ـ�Iة
 خلال ثلاثة ق��ات وهى:

م� خلال رفع صافى م&[ـC الأصـ�ل الأج��Iـة  لل�ولـة، ا9 أن ال�ـ�ازن ال	ـارجي   -  أ
 wتـــ�ف wـــ�&x ـــار* عـــ��ى ال�=ـــاب ال �1ـــ�ث ع�ـــ�ما یـــ�P تعـــ��o ا9 إخـــ�لال فـــ

ى ال,ق الأمـــ�ال  سابـــل فـــإن معـــ�ل تـــ�فقات رؤؤ م=ـــ��ام لـــ&أس ال,ـــال الـــ�ولي، وفـــ
ال,=��امة  س��Fن دالة في رصـ�� الأصـ�ل وال	+ـ�م الأج��Iـة للإق�+ـاد ��Dـ� 

                                                 
سعر الصرف الحقيقي بين  عملتين هو نVاتج سVعر الصVرف الاسVمي( تكلفVة الجنيVة بالVدولار علVى سVبيل المثVال) ونسVبة  ٢١

فVى مثالنVا هVذا  هVى سVعر   eحيVث تكVون   ep*/pف الحقيقVي : سVعر الصVر هيالأسعار بين البلدين  والمعادلة الأساسية  

  .هى متوسط سعر السلع فى أمريكا   pهى متوسط سعر السلع فى مصر  و *pالصرف الأسمى بين الجنية والدولار و 
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ى  تغ�ــ&ات فــي ســع&  ى م&اكــC الأصــ�ل الأج��Iــة فــي ال�ولــة إلــ تــ{د9 ال�غ�ــ&ات فــ
ى  ال+&ف  ال�ق�قي ، فإم�لاك أص�ل مال�ة أج��Iة صاف�ة [�I&ة یـ{د9 ع,�مـاً إلـ

ى ى أســـعار  إرتفـــاع الjلـــV علـــ ال=ـــلع والـــA* 1	لـــw بـــ�وره ضـــغ�xاً تzـــ	,�ة علـــ
ى ت	فـ�o الأسـعار ال�=ـ�Iة لل=ـلع  ال=لع غ�& القابلـة لل�ـ�اول وkال�ـالي 1=ـاع� علـ

 القابلة لل��اول م,ا ی{د9 إلى  الإرتفاع في سع& ال+&ف ال�ق�قي.
ى ال�ــ�ازن الــ�اخلي للإق�+ــاد والــA*   - ب F,1ــ�  لل��ــ��لات ال,ال�ــة أن تــ{ث& أن�ــاً علــ

فهP م�ه ال�ضع الA* 1=�	�م ف�ه رأس ال,ال ال,�لى والع,ل FDفـاءة ، و�ذا أدت 1
ى  ال����لات إلى ت=ارع في الjلV على ال	�مات فإن ال�zـ	P سـ�ف F1ـ�ن أعلـ

ال�ي عادة ما ت�Jن غ�& قابلة لل�Iادل ال��ار*  وم� ثP ت�Jن  تفي هAه القjاعا
 ع  سع& ال+&ف ال�ق�قي  .م�,�ة ن�عاً ما م� ال,�اف=ة م,ا ی{د9 إلى إرتفا

ى ال�,ـ�، ح�ـ� أن ت=ـارع    - ت �F,1 لل����لات أن ت{ث& أz1ا مـ� خـلال ال�ـأث�& علـ
معـــ�ل ال�,ـــ� مـــ� شـــأنه أن 1	فـــo م	ـــCون الأصـــ�ل الأج��Iـــة ال+ـــاف�ة [�=ـــIة 
ى خفــــo ســــع& ال+ــــ&ف  ى ومــــ� ثــــP ســــ�{د9 ذلــــ> إلــــ م���ــــة مــــ� ال�ــــاتج ال,�لــــ

ـــة  �Iالأصـــ�ل الأج� Cـــأن ال�ق�قـــي، أمـــا إذا [ـــان م&[ـــ ســـالV مقابـــل Dق�ـــة العـــالP ف
ى D,ـا یـ{د9  ى ال�ـاتج الاج,ـال ال�Cادة فـي معـ�ل ال�,ـ� سـ�	فo ن=ـIة الأصـ�ل الـ
ى ال+ـــع�� الــ�اخلي ف=ـــ��&افw ال�,ـــ� ى إرتفـــاع ســع& ال+ـــ&ف ال�ق�قـــي امــا علـــ  الــ

 ٢٢. الأس&ع مع إرتفاع سع& ال+&ف ال�ق�قي وم� شأنه ز�ادة الjلV ال�اخلي
 
 

                                                 
22 Humberto Lopez, Luis Molina and Maurizio Bussolo," Remittances and the real 
exchange rate" , World Bank Policy Research Working Paper 4213, April 2007, p.p.6-7. 
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  لات العاملين فى الخارجقناة التوقعات وتحوي -٢/٤
  آليات عمل قناة التوقعاتأولا : 

1ع,ل ال,�Fان�Cم الأساسي لهAه الق�اة م� خلال ال��قعات ال,&تjIة Dأسعار الفائ�ة     
ى أه,�ـة دور ال��قعـات  وأسعار الأصـ�ل ومعـ�ل ال+ـ&ف وآل�ـات الائ�,ـان ،و�&[ـC علـ

الJل�ــــة ال,	�لفــــة ، ح�ــــ� أن yDــــأن ال�غ�ــــ&ات ال,=ــــ�قIل�ة فــــي ال,�غ�ــــ&ات الإق�+ــــاد1ة 
عـــ� اســـ��اDة ال,�غ�ـــ&ات الإق�+ـــاد1ة الJل�ـــة  �إخـــ�لاف ت�قعـــات الفـــاعل�� الإق�+ـــادی�

ى ال,Iالغـة فـي إحـ�اث  ل�غ�&ات ال=�اسة ال�ق�1ة م� خلال الق�ـ�ات ال=ـاDقة قـ� یـ{د9 إلـ
أثارها على هـAه ال,�غ�ـ&ات أو ال�ـ� م�هـا وk+ـفة عامـة تع�,ـ� مـ�9 فاعل�ـة هـAه الق�ـاة 

   ٢٣.إح�اث أثارها على م�9 ت�اف& ال,+�اق�ة  في ال=�اسة ال�ق�1ة فى
  

  تحويلات العاملين على قناة التوقعات رثانيا: تأثي

عـــ� إســـ��اDة ال,�غ�ـــ&ات الإق�+ـــاد1ة  �إن إخـــ�لاف ت�قعـــات الفـــاعل�� الإق�+ـــادی�   
ى ال,Iالغــة فــي  الJل�ـة ل�غ�ــ&ات ال=�اسـة ال�ق�1ــة مـ� خــلال الق�ـ�ات ال=ــاDقة قـ� یــ{د9 إلـ

ى هـــAه ال,�غ�ـــ&ات أو ال�ـــ� م�هـــا و�aهـــ& تـــأث�& ال��ـــ��لات ال,ال�ـــة  إحـــ�اث أثارهـــا علـــ
وقـات للعامل�� فى ال	ارج فى هAا ال=ـ�اق إذا حـ�ث تـ�ف�I] wـ& لهـAه ال��ـ��لات فـي أ

ع�ـ� حـ�وث  إن	فـاض [�Iـ&  إنJ,اشـ�ة او العFـE تت�	A ف�ه ال=لjات ال�ق�1ـة س�اسـا
ومفاجئ لهAه ال����لات  فى   ال�ق# الـA* ت��ـه ف�ـه ال=�اسـات ال�ق�1ـة ن�ـ� ال��سـع 

  .٢٤م,ا 1قلل م� فاعل�ة هAه ال=�اسات

                                                 
دراسة تحليلية مقارنة مع إشارة  –رشا سعيد عبد العزيز حامد ، السياسة  النقدية وتحقيق الاستقرار الاقتصادي    ٢٣

  .٦٠،ص. ٢٠١١جامعة حلوان  –كلية التجارة وإدارة الأعمال  -خاصة لمصر، رسالة دكتوراه
  

24Immaculate Machasio and Peter Tillmann ," Remittance Inflows and State-Dependent 
Monetary Policy -Transmission in Developing Countries" , Joint Discussion Paper Series in 
Economics, No. 38-2016, University marburg, Germany , p.2.  
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ى فاعل�ـة ق�ـاة ال��قعـات مـ� خـلال    م�ـ�دات و�,�F ب�ان أث& ت���لات العـامل�� علـ

  :٢٥ت���لات العامل�� وال�ي ت�,lل في الأتي
  Theory of Altruism م� م��aر نa&�ة الإیlار   أولا

ى أقـــارkهP فـــي بلـــ� ال,�yـــأ مـــ� أجـــل       ی&ســـل العـــامل�ن ال,غ�&kـــ�ن الأمـــ�ال إلـــ
فــــإن ال��ــــ��لات هــــي شــــFل مــــ� أشــــFال ال��ــــ��لات لــــAل> ،  هP ��ت�=ــــ�� رفــــاه

ق�+ــاد1ة م,ــا ال�ــي تعــاني مــ� الاضــj&اDات الإ الأســ& ال�ع��zــ�ة ال�ــي تعــ�ض
ـــا ن�ـــ� ی�ـــ�ح لهـــا ت�=ـــ�� اســـ�هلاكها ـــل  ال��ـــ��لات، ومـــ� ه� ى أن تJـــ�ن  ت,� إلـــ

oف	+ــاد* وتــ��ــاش الاق,Jــ&ات الان�داد خــلال فCــات ال�ور�ــة؛ وتــIقل�ــادة للzم 
ى م=ـ��9 ال&فاه�ـة  وkال�ـالي لا تلعـV   ف�&ات ال�,� الاق�+اد*  خلال لل�فا� علـ

ــــا ت�قعــــ ــــ&ات  �ات الفــــاعل�� الإق�+ــــادی�ه� (ال,غ�ــــ&��k) دور فــــي الإســــ��اDة ل�غ�

  . ال=�اسة ال�ق�1ة
    Portfolio Approach نهج ال#!فUة م� م�U رثان�اً: 

ى أنهـــا     ى ال��ـــ��لات ال,ال�ـــة علـــ 1قـــ�م بهـــا عامـــل مغ�ـــ&ب ل����ـــع  إســـ�&ات���ةی�aـــ& إلـــ
ى فـارق العائـ�ات لل,	ـاx& فـي  �ة،الادخار أنjy�ه  و�kاء على ذل> 1=��� قـ&ار ال����ـل إلـ
ى هــAا ال��ــ� فــإن ال,�ــ�دات ال&ئ�=ــ�ة لقــ&ار  والIلــ� ال,=ــ�ف�� ،الIلــ� ال,zــ�ف  كــل مــ� وعلــ

 )الفـــ&ق فــي ح=ــاDات ال�دائـــع فــي الIلـــ� ال,zــ�ف وال,=ـــ�ف��(ال����ــل تyــ,ل ســـع& الفائــ�ة
إخــ�لاف  وkال�ــالي ن�ــ� أن...الــخ    ال+ــ&فســع&  والعائــ� العقــار*، ومعــ�ل ال�zــ	P، و

ـــة )  عـــ� إســـ��اDة ال,�غ�ـــ&ات  �ت�قعـــات الفـــاعل�� الإق�+ـــادی� (ال,غ�ـــ&��k فـــي هـــAه ال�ال

                                                 
25 Nikola Spatafora ," Workers’ Remittances and Economic Development", Global Economic 
Outlook ,imf ,April 2005 ,p.78. 
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ى  ـــ ـــة ل�غ�ـــ&ات ال=�اســـة ال�ق�1ـــة مـــ� خـــلال الق�ـــ�ات ال=ـــاDقة قـــ� یـــ{د9 إل الإق�+ـــاد1ة الJل�
 .ال,Iالغة في إح�اث أثارها على هAه ال,�غ�&ات أو ال�� م�ها

    وتحويلات العاملين قناة الائتمان ٢/٥ 
  أولا: آليات عمل قناة الائتمان

w�&x ق�اة الائ�,ان م�   ق�+اد ال�ق�قي ع�ال=�اسة ال�ق�1ة تأث�&ها علي الإ ت,ارس    
 م� خلال ما ت,لJه ال��Iك م� اح��اxاتت{د* دورها   ال�ي الق&ض الJ�Iيق�اة  خلال
و ال�ي تلعV دورها م� خلال م�Cان�ة  ال,�Cان�ةوق�اة ، وم� ح�P ال�دائع ل�یها  نق�1ة

 ٢٦ ق�+اد1ة ( م�افaهP ال,ال�ة)ال�ح�ات الإ
 قة للق&ض�zي ( الق�اة الJ�Iق�اة الق&ض ال(  

ال,+ـ&في مـع ال�&[�ـC علـي ن�ـائج  تع�,� هAه الق�اة علي ت�فقات الق&وض داخل ال�aـام   
  ووفــw هـAه الق�ــاة تـ{د* ،ذو* الع�ــC ال,ـالي ةق�+ـاد1الإ للع�اصــ&شـ&وm مــ�ح الائ�,ـان 

ـــادة عـــ&ض القـــ&وض ال�J�Iـــة ـــي ز� ـــة ال��ســـع�ة إل ـــادة فـــي ح�ـــP  ال=�اســـة ال�ق�1 �Cـــة ال�ن��
 ل>ســ�l,ار* و[ــAنفــاق الإالإی�Cــ� ح�ــP   ، وkال�ــاليال�Iــ�ك ح��ا�xــات و ال�دائــع لــ�*الإ
عEF علــي ز�ـــادة وهــ� مــا یــ� )ال=ــلع الاســ�هلاك�ة ال,ع,ــ&ة ال,yــ�&�ات  مــ�(ســ�هلاكي الإ

    .الإنJ,اش�ةال�ق�1ة   ج,الي وت��ث أثار عF=�ة في حالة ال=�اسةلإاو ال�اتج  الأسعار

  
 خ+�صاً  ثار ال=اDقة لل=�اسة ال�ق�1ة ت,Eالآأن إلى   الإشارةوت��ر    

ت��ف& لها م+ادر أخ&9 لل�,��ل  ق�+اد1ة ال�ي لاال,y&وعات ال+غ�&ة وال�ح�ات الإ

  .ال,+&فيغ�& الائ�,ان 
                                                 

26 حالة الجزائر -دور قناة القرض المصرفي في نقل أثر السياسة النقدية في اقتصاديات الاستدانة  "، بقبق ليلي أسمهان   "، 
.٥.، ص ٢٠١٦ - ٢جامعة حسيبة بن بوعلى الشلف ،العدد  –، كلية العلوم الاقتصادية   مجلة الاقتصاد والمالية  
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 (الق�اة ال# سعة  للق�ض)ان�ةZ�#ق�اة ال 
لل,ق&ضـ�� مـ� جهـة  ال,ال�ـة و اله�Fـل ال,ـالي ال=ـلامة ع�IـارتأخA هAه الق�اة فـي الإ  
تyـــ,ل [ـــل وســـائل ال�,��ـــل ال	ـــارجي ولـــ�E  ال,ق�&ضـــ�� مـــ� جهـــة أخـــ&9، [,ـــا أنهـــاو 

،V,ـــ� علـــي درجـــة  القـــ&ض ف�=ـــ�ل> فهـــي تعAـــارجلإاولـــ	,��ـــل ال�ي وحـــلال بـــ�� ال 
   .ال�,��ل ال�اخلي

   �ال,قابل فـإن   قل م	اx&ة، وفيلاقل تJلفة و الاإلي ال�,��ل ا اؤن فال,ق�&ض�ن  یل
فالق�ـاة  ،�F,1ـه مـ� تعaـ�P أرkاحـه  والـA* ال,ق&ض ی��I ع� ال����ف الأكl& ض,اناً 

مــا 1=ــ,ى Dعــلاوة ال�,��ــل ال	ــارجي وال�ــي تع�,ــ� بــ�ورها  ال,�ســعة للقــ&ض تع�,ــ� علــي
لل,�yــــأة  ال,&[ــــC ال,ــــالي لل,ق�ــــ&ض، وت,lــــل الفــــارق بــــ�� تJلفــــة ال�,��ــــل الــــAاتي علــــي

ن	فzــ# إفJل,ــا زاد صــافي الlــ&وة لل,ق�ــ&ض ، وت,��لهــا عــ� x&�ــw م+ــادر خارج�ــة
ى أن  ال	ــارجي و العFــE صــ��ح عــلاوة ال�,��ــل   ال�قلIــات فــي م�Cان�ــة وهــ� مــا 1ع�ــ

ســ�l,ار  و�لانفــاق الإ &اراتال,ق�ــ&ض تــ{ث& علــي شــ&وm مــ�ح الائ�,ــان ومــ� ثــP علــي قــ
  .س�هلاكيالإ
رتفـاع إال��سـع�ة ، یـ{د* إلـي   ن	فاض أسعار الفائ�ة ن���ـة ت�Iـي ال=�اسـة ال�ق�1ـةإف  

ال=ـــ�ق�ة للأصـــ�ل ال,ال�ـــة و ال�ق�ق�ـــة، أ* ارتفـــاع الع�ائـــ� ال,��قـــع ال�+ـــ�ل  الأســـعار
ال�حـــ�ات  رتفـــاع صـــافي ثـــ&وة هـــAهإق�+ـــاد1ة وkال�ـــالي أصـــ�ل ال�حـــ�ات الإ عل�هـــا مـــ�

ق�&اض علي ق�رتها علي الإ إ1�اDاً  ن	فاض علاوة ال�,��ل ال	ارجي، وه� ما ی�ع�EFو 
ثـP ز�ـادة ح�ـP   سـ�هلاكي،  ومـ�إنفاقهـا الإ ل>سـ�l,ار* و[ـAالإ  ح�ـP إنفاقهـا ، ف��Cـ�

   .ج,الي ال,�ليالإالjلV الJلي وارتفاع ح�P ال�اتج 
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   الائتمانقناة على تحويلات العاملين تأثير  ثانيا:

ى     تــ{د9  ت�ــ��لات العــامل�� فــي ال	ــارج ع�ــ� م&ورهــا عIــ& ال�هــاز ال,+ــ&في إلــ
ى  ت�ســع ال,�Cان�ــات الع,�م�ــة مــ� خــلال [�نهــا م+ــ�ر م=ــ�ق& لل�دائــع لا ی�jــ�* علــ

وهــ� مــا ی�Cــ� مــ� قــ�رة  ،لعــ�م تأث&هــا فــي الغالــV ب�غ�ــ&ات ســع& الفائــ�ة  تJلفــة  نaــ&اً 
ى تقـــ�P1 الائ�,ـــان إلا ـــ�ك علـــ �Iى ق�ال مهـــا ب�Cـــادة القـــ&وض  ال,ق�مـــة ا أن ذلـــ> لا 1ع�ـــ

للقjــاع ال	ــاص بــ�فE  ال,قــ�ار خاصــة فــي الــ�ول ال�ام�ــة وال�ــي تعــانى مــ� ضــعف 
ال��Iــة ال,{س=ــ�ة وال���a,�ــة ونــ�رة ال,ق�&ضــ�� ذو9 ال�ــ�ارة الائ�,ان�ــة وkال�ــالي ت�جــه 

ى  الإ � ب�=ــV مـــ� ح�فــاالقــ&وض ل�,�عــه م�ــ�ودة مـــ�هP   وkال�ــالي ت,�ــل ال�Iــ�ك إلـــ
ـــالأصـــ�ل ال=ـــائلة والإ ـــة ال��Fم� ـــ�ة والأوراق ال,ال� ـــات الCائ �xا��ـــ& م,ـــا  ةح Iاك Vب�=ـــ

ى الـــ�ول غ�ـــ& ال,�لق�ـــة لل��ـــ��لات  ـــAل>  ون���ـــة،ت�ـــ�فD ³ـــه ال�Iـــ�ك فـــ  ل��ـــP نaـــ&اً و ل
ـــ�9 ال�Iـــ�ك، لا ت�yـــأ ســـ�ق بـــ�� ال�Iـــ�ك  تق�ـــ&ضال�IJـــ& ال=ـــ��لة  ف�هـــا ال,{س=ـــات  ل

ن ولأ ،ت,�ل> أرص�ة فائzـة ق+�&ة الأجل م� ال,{س=ات ال�يح��اجاتها م� الأم�ال إ
ى ن�ــ� 1=ــ�ه�ف ى تJلفــة ال�,��ــل ال��1ــة   ســع& الفائــ�ة الأساســي 1+ــ,P علــ ال�ــأث�& علــ

الفائــ�ة الأساســي 1قــل أو 1	�فــي إذا لــP   ال�ــي ت��,لهــا ال�Iــ�ك، فــإن أثــ& ت�&[ــات ســع&
ى  إضــعاف ق�ــاة ال�Iــ�ك، وهــ� مــا ی�=ــI تJــ� ه�ــاك ســ�ق فعل�ــة لل,عــاملات بــ�� V فــ

  ٢٧.الإق&اض ال,+&في
  تحويلات العاملين والسياسة النقدية فى مصر  -٣

  مقدمة:

ت,lل ت���لات العامل�� في ال	ارج م+�ر م=�ق& وم=��ام لل�,��ل ال	ارجي في   
 ٥,٦ب�=Iة م=اه,ة   ٢٠٠٥مل�ار دولار عام  ٤,٣٣ال,+&* وال�ي بلغ#  الإق�+اد

                                                 
، ٢٠١٦وآخرون ،" متاعب الانتقال" ، مجلة التمويل التنمية ،صندوق النقد الدولي ، سبتمبر  أدولفو باراهاس ٢٧

  .٤٢-٤١ص.
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مل�ار  ١٩,٣٣إت�اه عام ن�� ال�Cای� الى أن بلغ#  %  في ال�اتج الق�مى وأت	Aت
  % .٥,٥ب�=Iة  م=اه,ة  في ال�اتج الق�مى  ٢٠١٥دولار عام 

  وفى ض�ء ذل> ن��اول Dال��ل�ل ال�قاm الات�ة:
  ت�جهات ال=�اسة ال�ق�1ة فى م+&. - ١
  الى م+&. ال	ارج فيت���لات العامل��  - ٢
ى اداء ال=�ا- ٣   سة ال�ق�1ة في م+&.تأث�& ت���لات العامل�� عل
  توجهات السياسة النقدية فى مصر  ٣/١

لل�I>  ٢٠٠٣ل=�ة  ٨٨س�� قان�ن ال�I> ال,&[9C وال�هاز ال,+&فى وال�ق� رقP أ    
ى  س�ق&ار الأسعار ه� إ �F1ن ن أال,&[9C ال,+&9 وضع وت�ف�A ال=�اسة ال�ق�1ة عل

وفى ض�ء ذل>  ،على غ�&ه م� الأه�اف   &ئ�=ى  لهAه ال=�اسة م�ق�ماً الاله�ف 
یل�Cم ال�I> ال,&[9C ال,+&9 فى ال,�9 ال,��سn  ب��ق�w مع�لات م�	فzة 

س�l,ار وال�,� وال,�افaة على مع�لات م&تفعة للإ لل�z	P ت=اهP فى ب�اء الlقة
  ق�+اد9 . الإ

ار & س�قإ1=�ه�ف ف�ها    اس�&ات���ةعلى  ال,&[C* ع�,� ال�I> أ �ل ذل> Iس في    
س�ه�اف  إعل�ه FyDل غ�& مIاش&  م� خلال  ال�أث�&�F,1  ، نهائيالاسعار [ه�ف 

)  M2ال=��لة ال,�ل�ة  فيD,ع�اه ال�اسع  ( مع�ل ال�,�  ال�ق�*مع�ل ن,� ال,ع&وض 
 <�Iلل �F,1 nأث�&كه�ف وس��&ة  ال�لة خلال ف�Iاش&  ب�رجة مقIل غ�& مFyD ف�ه

  تyغ�ليعار الفائ�ة ق+�&ة الأجل [ه�ف س�ه�اف أسإاjDاء معق�لة  م� خلال 
1 <�Iع ال�j�= *C]&,اش&ة و��م�ة م� خلال  الIقة م�&jD ف�ه PF��امال�	�دوات أ  إس

 في "Corridor Systemل�aام  اً قوف الع,ل xار ذل> تق&رإوفى ، ال=�اسة ال�ق�1ة
 للإق&اضوالآخ&  للإی�اعy1,ل سع&�� للعائ� لل�لة واح�ة اح�ه,ا وال9A  ٢٠٠٥ ی�ن�ه
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و�,lل سع& فائ�ة الای�اع لل�لة واح�ة ال�� الأدنى ل=ع& الفائ�ة Dالاxار ، و�,lل سع& 
فائ�ة الاق&اض لل�لة واح�ة ال�� الأق+ى له  و�ع� هAی� ال=ع&�� l,DاDة الأداة 

ت=�ه�ف سع& فائ�ة ال,عاملات ب�� ال��Iك لل�لة  ال�يال&ئ�=�ة ل��ف�A ال=�اسة ال�ق�1ة 
1ق�م Dإس�	�ام ع,ل�ات  ال,+&*  ال,&[C* ال�I>   ذل> فإن ضافة إلىDالإ ،واح�ة 

  ال=�ق ال,ف��ح لإدارة ال=��لة.
  

 Pل رقFy١و��ضح [ل م�  ال  Pول رق��هات ال=�اسة ال�ق�1ة ال�ى م&ت اات� ١وال
  .٢٠١٧الى  D٢٠١٥الع�ی� م� دورات  م� ال��yد وال��=�& خلال الف�&ة م� 
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  ١الجدول رقم 
  ٢٠١٦الى  ٢٠٠٥السياسة النقدية خلال الفترة من اتجاهات 

اجتماعات لجنة السياسات 
  النقدية

سعر الإيداع 
  لليلة واحدة

سعر 
الإقراض 
  لليلة واحدة

اتفاقات إعادة 
الشراء (سبع 

  ايام)

نسبة الاحتياطي   سعر الخصم
الإلزامي (ودائع 
  العملة المحلية)

  المعدل%  المعدل%  المعدل%  المعدل%  المعدل%
  ١٤  ١٠  ـــــــــــ  ١٢٫٥  ٩٫٥  ٢٠٠٥يونيو  ٥
  ١٤  ١٠  ـــــــــــ  ١٢٫٥  ٩٫٥  ٢٠٠٥يوليو  ٧
  ١٤  ١٠  ـــــــــــ  ١٢٫٥  ٩٫٥  ٢٠٠٥أغسطس  ٤

  ١٤  ١٠  ـــــــــــ  ١١٫٥  ٩  ٢٠٠٥سبتمبر- ١
  ١٤  ١٠  ـــــــــــ  ١٠٫٧٥  ٨٫٧٥  ٢٠٠٥ا ديسمبر

  ١٤  ٩  ـــــــــــ  ١٠٫٢٥  ٨٫٢٥  ٢٠٠٦يناير  ١٩
  ١٤  ٩  ـــــــــــ  ١٠  ٨  ٢٠٠٦ابريل ٦
  ١٤  ٩  ـــــــــــ  ١٠٫٥  ٨٫٥  ٢٠٠٦نوفمبر  ٢
  ١٤  ٩  ـــــــــــ  ١٠٫٧٥  ٨٫٧٥  ٢٠٠٦ رديسمب ١٤

  ١٤  ١٠  ـــــــــــ  ١٢٫٥  ١٠٫٥  ٢٠٠٨يونيو ٢٦
  ١٤  ١١  ـــــــــــ  ١٣  ١١  ٢٠٠٨اغسطس  ٧

  ١٤  ١١٫٥  ـــــــــــ  ١٣٫٥  ١١٫٥  ٢٠٠٨سبتمبر ١٨
  ١٤  ١٠٫٥  ـــــــــــ  ١٢٫٥  ١٠٫٥  ٢٠٠٩/فيراير١٢
  ١٤  ١٠  ـــــــــــ  ١٢  ١٠  ٢٠٠٩/مارس ٢٦

  ١٤  ٩٫٥  ـــــــــــ  ١١  ٩٫٥  ٢٠٠٩مايو  ١٤
  ١٤  ٩  ـــــــــــ  ١٠٫٥  ٩  ٢٠٠٩/يونيو١٨
  ١٤  ٨٫٥  ـــــــــــ  ١٠  ٨٫٥  ٢٠٠٩يوليو  ٣٠
  ١٤  ٨٫٥  ـــــــــــ  ٩٫٧٥  ٨٫٢٥  ٢٠٠٩سبتمبر ١٧

  ١٤  ٨٫٥  ٩٫٢٥  ٩٫٧٥  ٨٫٢٥  ٢٠١١مارس٢٢
  ١٤  ٩٫٥  ٩٫٧٥  ١٠٫٢٥  ٩٫٢٥  ٢٠١١نوفمبر  ٢٤
  ١٢  ٩٫٥  ٩٫٧٥  ١٠٫٢٥  ٩٫٢٥  ٢٠١٢مارس  ٢٢
  ١٠  ٩٫٥  ٩٫٧٥  ١٠٫٢٥  ٩٫٢٥  ٢٠١٢يونيو  ٢٦
  ١٠  ١٠٫٢٥  ١٠٫٢٥  ١٠٫٧٥  ٩٫٧٥  ٢٠١٣مارس  ٢١

  ١٠  ٩٫٧٥  ٩٫٧٥  ١٠٫٢٥  ٩٫٢٥  ٢٠١٣ سأغسط
  ١٠  ٩٫٢٥  ٩٫٢٥  ٩٫٧٥  ٨٫٧٥  ٢٠١٣سبتمبر  ١٩
  ١٠  ٨٫٧٥  ٨٫٧٥  ٩٫٢٥  ٨٫٢٥  ٢٠١٣سمبريد ٥

  ١٠  ٩٫٧٥  ٩٫٧٥  ١٠٫٢٥  ٩٫٢٥  ٢٠١٤يوليه ١٧
  ١٠  ٩٫٢٥  ٩٫٢٥  ٩٫٧٥  ٨٫٧٥  ٢٠١٥يناير  ١٥
  ١٠  ٩٫٧٥  ٩٫٧٥  ١٠٫٢٥  ٩٫٢٥  ٢٠١٥ديسمبر ٢٤
  ١٠  ١١٫٢٥  ١١٫٢٥  ١١٫٧٥  ١٠٫٧٥  ٢٠١٦مارس  ١٧

  ١٠  ١٢٫٢٥  ١٢٫٢٥  ١٢٫٧٥  ١١٫٧٥  ٢٠١٦يونيه ١٦
  ١٠  ١٥٫٢٥  ١٥٫٢٥  ١٥٫٧٥  ١٤٫٧٥  ٢٠١٦نوفمبر  ١٧

  قرارات لجنة السياسة النقدية -المصدر : البنك المركزي المصري 
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ن�1 ما  ١وفقا لل�1ول رقP  ٢٠٠٥و9.!ل�ل ات1اهات ال
�اسة ال�ق��ة م�A ی ن�ة 
  �أتي:
 تC]وغ�&ت  ر P	z�اإال=�اسة ال�ق�1ة على ال�� م� ال� الأزمة خلال ههات

 تأث�& ل�	ف�ف ال��=�& الJ,ي س�,&ت دورة �و  ،ال�,� ل��ف�C ال,ال�ة العال,�ة
ى ال,ال�ة العال,�ة  ال+�مة  .٢٠٠٩ح�ى سI�I,&الاق�+اد ال,+&9   عل
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 عافي لاب�ت ع ع��ما�+اد*مات ال�ي الاق�Iت ،  *C]&,ال <�Iم�قف م�ای�ال  
� ,ودعP تعافي ال�V  جان لzغ�m ال�z	,�ة م�ا ل��ق�w ت�ازن ب�� ال�� م�

 . ٢٠١١ ح�ى ن�ف,I&  ٢٠٠٩اك��k& خلال الف�&ة م�  جانV اخ&م� 

  

  
  &فــاض ســع	ى  رفــع ســع& الفائــ�ة لل�ــ� مــ� إن وات�ــه ال�Iــ> ال,&[ــD *Cعــ� ذلــ> الــ

ى  الjلـــــV تIـــــاD}x=ـــــVI ق�+ـــــاد* �,ـــــ� الإالضـــــعف ال+ـــــ&ف ال�ـــــاتج عـــــ�  علـــــ
هـAه غ�& أن  ،رتفاع ال��فقات ال&أس,ال�ة ال	ارجة �ال	ارجي و و  ال,=����� ال,�لى

  ن	فــــاض ســــع& صــــ&ف ال���ــــه D+ــــ�رة أكIــــ&إلــــP ت=ــــ�jع ال�ــــ� مــــ�  ال,�ــــاولات
 Pل رقـFـyـة )٤(ك,ا هـ� م�ضـح فـي ال�الzـغ�m ال	ارج�ـة ال,��ال�ـة وهـ� مـا  ن��

ى ال�	لـي عـ� ال�عـ��P ال,ـ�ار والإت�ـاه ن�ـ� ال�عـ��P الJامـل  دفع ال�I> ال,&[C* إلـ
 &I,=ـع�& شـ&اء  ٢٠١٦فى ن�ف�ى م+ـ& ل و�kـع لاعjـاء م&ونـة لل�Iـ�ك العاملـة فـ
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ى وفقــــاً لآل�ــــات العــــ&ض والjلــــV و�ســــ�عادة ت�اولــــة داخــــل الق�ــــ�ات  ال�قــــ� الاج�Iــــ
ى نقــــ� الع,لــــة  الyــــ&ع�ة و�نهــــاء ال=ــــ�ق ال,�از�ــــة [	jــــ�ة أساســــ�ة لل�غلــــV علــــ

ى ب�اء إح��ا�xات ال�ق� الأج�Iي.  الاج��Iة والع,ل عل
  

  
  

ى ق     �,ــة وصــاحV ذلــ> حــ�وث م�جــات تzــ	,�ة [�Iــ&ة Dفعــل الإن	فــاض ال�IJــ& فــ
ال���ة تCام�اً مع الأثار ال=ل�Iة ال,+احIة لI&نامج الإصلاحات اله�Fل�ة لل,ال�ة العامة 
وال�ى [ان م� اهP ع�اص&ها رفع ال�عP ع� الjاقـة  والإصـلاحات الzـ&��Iة ال,�,lلـة 

  فى ض&�Iة الق�,ة ال,zافة . 
ى هــAا  ال�zــ	P مــ�     ى م�اولــة ال=ــ�j&ة علــ خــلال وهــ� مــا دفــع ال�Iــ> ال,&[ــC* إلــ

إحـــ�اث م�Cــــ� مــــ� الإنJ,ــــاش فـــي ال,عــــ&وض ال�قــــ�* عــــ� x&�ـــw رفــــع ســــع& الفائــــ�ة 
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نقjــة  D٣٠٠,عـ�لات [�Iــ&ة فـ�P رفــع سـع&9 عائــ� الإیـ�اع والإقــ&اض لل�لـة واحــ�ة ب�اقـع 
ى ال��الي  ورفع سع&  الع,ل�ة ال&��=�ة ١٥,٧٥% و ١٤,٧٥أساس ل�+ل إلى  % عل

ى نقjة اساس  ل�+ـل  ٣٠٠لل�I> ال,&[9C ب�اقع  % وز�ـادة سـع& الائ�,ـان ١٥,٢٥الـ
  .٢٨% ١٥,٢٥نقjة اساس  ل�+ل الى  ٣٠٠وال	+P ب�اقع 

 
  ى القان�نى م�xا��ة الإحI=9 م�  نC]&,ال <�Iال o١٢% الى ١٤خف Pث %

ل��=�& الاوضاع الائ�,ان�ة فى ال=�ق واتاحة ال,��C  ٢٩ ٢٠١٢% عام ١٠الى 
��لة ال,�ل�ة إت�اه ن�� م� ال=��لة فى ال�هاز ال,+&فى  Dع� أن أخAت ال=

 Pل رقFyفى ال ��Iفاض [,ا ه� م	ة ٥الإن� صافي في ال�IJ& ال�&اجع ن��
  ك�I&ة. D+�رة ال��Fمي الاق�&اض ز�ادة شه�في وق#  الاج�IىDال�ق� الاص�ل 

                                                 
  . ٢٠١٦نوفمبر  ١٧الصحفي)،البنك المركزي المصري، قرارات لجنة السياسات النقدية (البيان  ٢٨
 

  . ٢٠١٢يونيو  ٢٦)،قرارات لجنة السياسات النقدية (البيان الصحفيالبنك المركزي المصري،  ٢٩
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  الخارج  فيتحويلات العاملين  ٣/٢

    C�,�ى ت�ارجى  وال	,��ل ال�ارج م� م+ادر  ال	تع� ت���لات العامل�� فى ال
وال�ي   ٢ال��ول رقP  فيDالإس�ق&ار ال,قارنة Dال,+ادر الاخ&9  [,ا ه� م�ضح 
ما ب�� ٢٠١٥الى  ٢٠٠٥ت&اوح# م=اه,�ها فى ال�اتج الق�مى  خلال الف�&ة م� 

«�Iة ال,Iاش&ة وال�ى ت&اوح# %  مقارنة Dالإس�l,ارات الإج�٦,٨٩% الى ٣,٧٨
% وال,=اع�ات الإن,ائ�ة وال�ى ت&اوح# ٩,٣٤% الى ٠,٢- م=اه,�ها ما ب�� 

  %.١,٩٢% الى ٠,٥٢م=اه,�ها ما ب�� 
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P٢ج�ول رق  
  ت�فقات ال# ارد ال�ارج�ة فى م�4 م�
 9ة الى ال�اتج الق مى

السنوا
 ت

تحويلات 
  العاملين

صادرات السلع 
  والخدمات

 الاستثمار الاجنبى
  المباشر

المساعدات 
  الانمائية

١٫١٧  %٥٫٩٩  %٣٠٫٣٤  %٥٫٥٩  ٢٠٠٥%  

٠٫٨٤  %٩٫٣٤  %٢٩٫٩٥  %٤٫٩٦  ٢٠٠٦%  

٠٫٨٦  %٨٫٨٧  %٣٠٫٢٥  %٥٫٨٧  ٢٠٠٧%  

١٫٠٤  %٥٫٨٣  %٣٣٫٠٤  %٥٫٣٤  ٢٠٠٨%  

٠٫٥٢  %٣٫٥٥  %٢٤٫٩٦  %٣٫٧٨  ٢٠٠٩%  

٠٫٢٨  %٢٫٩٢  %٢١٫٣٥  %٥٫٦٩  ٢٠١٠%  

٠٫١٨  %٠٫٢-  %٢٠٫٥٧  %٦٫٠٧  ٢٠١١%  

٠٫٦٥  %١  %١٦٫٤  %٦٫٨٩  ٢٠١٢%  

١٫٩٢  %١٫٤٥  %١٧٫٠٢  %٦٫١٨  ٢٠١٣%  

١٫١٦  %١٫٥٧  %١٤٫٢٤  %٦٫٤١  ٢٠١٤%  

٠٫٧٥  %٢٫٠٧  %١٣٫١٨  %٥٫٥١  ٢٠١٥%  

  ال#�4ر: قاع�ة ب�انات ال`�_ ال�ولى

 ٨,٥٦الى  ٢٠٠٥مل�ار دولار عام  ٤,٣٣وق� ارتفع# ت���لات العامل�� م�     
م ن	فاض عاإثP شه�ت  ٦[,ا ه� م�ضح DالFyل رقP   ٢٠٠٨مل�ار دولار عام 

زمة للأ%  ن���ة D٨,٨,ع�ل ن,� سالV  ٣٠مل�ار دولار٧,٨١ل�+ل الى  ٢٠٠٩
D,ع�ل  ٢٠١٢مل�ار دولار عام  ١٧,٩٧ثP ارتفع# الى  ،ال,ال�ة العال,�ة 

ح�� ت,�ل  ٢٠١١ی�ای& ٢٥ح�اث أات ال�اخل�ة Dع� D&اjض% ن���ة الإ٤٢,٧١ن,�
ق�+اد ال,�لقى لها  D,&حلة م� ال&[�د رتفاع ع��ما 1,& الإت الى الإهAه ال����لا

عات ال=�اس�ة ح�� 1ع,� ا و ال+& أزمات ال,ال�ة او ال�Jارث ال�Ijع�ة ن���ة للأ
                                                 

  .٧٦،ص.٢٠٠٩، ديسمبر١٥٣العدد رقم النشرة الاحصائية الشهرية ،  البنك المركزي المصري ، ٣٠
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قات الع+�Iة و كI& م� ال,=اع�ات فى الاأرسال  ق�ر إالعامل�ن Dال	ارج الى 
مل�ار  ١٩,٣٣اض م� ن	ففى الإ أت����لات ب�ال هAهن أالا ، ٣١س&هPإل,=اع�ة 

% عام D١١,٦٦,ع�ل ن,� سالV بلغ  ٣٢مل�ار دولار ١٧,٠٨الى  ٢٠١٥عام  دولار
زمة سع& ال+&ف ن���ة  وج�د ف��ة [�I&ة ب�� سع&  ال+&ف لأ إنعFاساً  ٢٠١٦

  ال&س,ى وسع& ال+&ف فى اس�اق ال+&ف ال,�از�ة.

  
  فى مصر تأثير تحويلات العاملين فى الخارج على السياسة النقدية  ٣/٣

ى ال=�& في نفE إت�اه ال�ورات      ت,�ل ت�فقات ت���لات العامل�� في ال	ارج  ال
الإق�+اد1ة ال,&تjIة Dال	ارج وتأخA إت�اه معاكE لإت�اه ال�ورات الإق�+اد1ة 

                                                 
-١٩٧٥بالخارج على النمو الاقتصادي فى مصر خلال الفترة (اثر التحويلات المالية للعاملين على عبد الوهاب نجا، " ٣١

  .٧،ص٢٠١٥يناير  -،مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية ،جامعة الاسكندرية ، العدد الاول )"٢٠١٢
  .٧٦،ص.٢٠١٦، ديسمبر٢٣٧العدد رقم النشرة الاحصائية الشهرية ،  البنك المركزي المصري ، ٣٢
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ال,&تjIة Dال�اخل  وال�ي ت��ج ع� وج�د اضj&اDات داخل�ة س�اس�ة او إق�+اد1ة ، 
�ی� م� ال=�اسات ال�ق�1ة وال�ي ق� تعCز ال����لات م� ولل�� م� أثارها ی�اكIها الع

 �Jسع ،ول��ه ال=�اسات ن��  الAاه ه�فاعل��ها إذا ح�ث ت�ف�I] w& لها فى أوقات إت
ف�قل أث& هAه ال=�اسات   سVI إذا ح�ث ه�I] m�I& ومفاجئ لهAه ال����لات لأ*

��  ت���لات العامل�� ال��سع�ة ، و�ذا إت�ه# ال=�اسات ال�ق�1ة ن�� الإنJ,اش ق� ت�
  هAه ال=�اسات إذا  ح�ث ت�ف�I] w& لهAه ال����لات في  ذل> ال�ق#.

  kأنالو ��Dالع�ی� م�  تإت�اهات ال=�اسة ال�ق�1ة م&  �a& الى ال�الة ال,+&�ة ن
إلا أن ت���لات   ٢٠١٦الى  ٢٠٠٥دورات  ال��yد وال��=�& خلال الف�&ة م� 

وال��ول   ٧ال�+اع� [,ا ه� واضح م� الFyل رقPالعامل�� أخAت إت�اه عام ن�� 
 P٣رق  
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      ٣جدول رقم
  تحويلات العاملين فى الخارج واتجاهات السياسة النقدية

 السنوات
سعر الايداع 

لليلة 
 واحدة%

سعر الاقراض 
لليلة واحدة 

% 

معدل 
التضخم

*  

معدل نمو 
الناتج 
  القومى

تحويلات 
 العاملين

 بالمليون دولار

معدل نمو 
تحويلات 
 العاملين

 تاتجاها
السياسة 
  النقدية

٢٠٠٨يونيو  ١٨٫٨ ١٢٫٥ ١٠٫٥ 7 2393.2 15.90 

٢٠٠٨سبتمبر تشدد  ٢٢٫٤ ١٣٫٥ ١١٫٥ 5.7 1950.7 -18.49 

٢٠٠٨دسمبر  ١٩٫٦ ١٣٫٥ ١١٫٥ 4.6 2285.3 17.15 

٢٠٠٩مارس  ١٣٫٣ ١٢ ١٠ 4.3 1738 -23.95 

٢٠٠٩يونيو تيسير  ١٠٫٦ ١٠٫٥ ٩ 4.6 1831.7 5.39 

٢٠٠٩سبتمبر  ٩٫٩ ٩٫٧٥ ٨٫٢٥ 4.6 1855.7 1.31 

٢٠٠٩ديسمبر  ١٣٫٣ ٩٫٧٥ ٨٫٢٥ 5 1724.2 -7.09 

 حياد

٢٠١٠مارس  ١٢٫٩ ٩٫٧٥ ٨٫٢٥ 7.9 2877.4 66.88 

٢٠١٠يونيو  ١٠٫٨ ٩٫٧٥ ٨٫٢٥ 8.1 3296.1 14.55 

٢٠١٠سبتمبر  ١٠٫٧ ٩٫٧٥ ٨٫٢٥ 5.5 3119.4 -5.36 

٢٠١٠ديسمبر  ١٠٫٥ ٩٫٧٥ ٨٫٢٥ 5.7 3160.2 1.31 

٢٠١١مارس  ١١ ٩٫٧٥ ٨٫٢٥ -3.8 2817.6 -10.84 

٢٠١١يونيو  ١١٫٩ ٩٫٧٥ ٨٫٢٥ 0.3 3495.4 24.06 

٢٠١١سبتمبر  ٩ ٩٫٧٥ ٨٫٢٥ 0.3 4067 16.35 

٢٠١١ديسمبر  ٨٫٥ ١٠٫٢٥ ٩٫٢٥ 0.4 3944.3 -3.02 

 تشدد

٢٠١٢مارس  ٨٫٩ ١٠٫٢٥ ٩٫٢٥ 5.2 4904.9 24.35 

٢٠١٢يونيو  ٨٫١ ١٠٫٢٥ ٩٫٢٥ 3.3 5054.7 3.05 

٢٠١٢سبتمبر  ٦٫٣ ١٠٫٢٥ ٩٫٢٥ 2.9 4906.7 -2.93 

٢٠١٢ديسمبر  ٥٫٢ ١٠٫٢٥ ٩٫٢٥ 2.2 4370.1 -10.94 

٢٠١٣مارس  ٧٫٤ ١٠٫٧٥ ٩٫٧٥ 2 4671.2 6.89 

٢٠١٣يونيو  ٨٫٧ ١٠٫٧٥ ٩٫٧٥ 1.7 4720 1.04 

٢٠١٣سبتمبر  ١٠٫١ ٩٫٧٥ ٨٫٧٥ 1.6 4108.9 -12.95 

٢٠١٣ديسمبر تيسير  ١١٫٧ ٩٫٢٥ ٨٫٢٥ 1.6 4333 5.45 

٢٠١٤مارس  ١٠٫٣ ٩٫٢٥ ٨٫٢٥ 3.5 4680.4 8.02 

٢٠١٤يونيو  ٨٫٥ ٩٫٢٥ ٨٫٢٥ 5.1 5396.4 15.30 

٢٠١٤سبتمبر ٢٠١٤ديسمبر تشديد 11.61- 4769.8 4.6 ١١٫٢ ١٠٫٢٥ ٩٫٢٥   ١٠٫٣ ١٠٫٢٥ ٩٫٢٥ 4.1 4723.8 -0.96 

٢٠١٥مارس  ١٠٫٦ ٩٫٧٥ ٨٫٧٥ 2.2 4876.7 3.24 

٢٠١٥يونيو تيسير  ١١٫٨ ٩٫٧٥ ٨٫٧٥ 2.5 4959.7 1.70 

٢٠١٥سبتمبر  ٨٫٥ ٩٫٧٥ ٨٫٧٥ 3.1 4373.5 -11.82 

٢٠١٥ديسمبر  ١٠٫٦ ١٠٫٢٥ ٩٫٢٥ 2 4115.5 -5.90 

 تشدد

٢٠١٦مارس  ٩٫٤ ١١٫٧٥ ١٠٫٧٥ 1.6 4170.6 1.34 

٢٠١٦يونيو  ١٢٫٢ ١٢٫٧٥ ١١٫٧٥ 2.3 4417.8 5.93 

٢٠١٦سبتمبر  ١٤٫٥ ١٢٫٧٥ ١١٫٧٥ 1.7 3396.8 -23.11 

٢٠١٦ديسمبر  ٣٫٥ ١٨٫٨ ١٥٫٧٥ ١٤٫٧٥ 4604.8 35.56 

٢٠١٧مارس  ٤٫١ ٢٩٫٨ ١٥٫٧٥ ١٤٫٧٥ 4624.3 ٠٫٤٢ 

  *معدل التضخم السنوي لأسعار المستهلكين ( ربع سنوي)
  :ةمن اعداد الباحث اعتماداً على المصادر الأتي -المصدر 

  البنك المركزي المصري، قرارات لجنة السياسات النقدية.             
  البنك المركزي المصري ، المجلة الاقتصادية ،  اعداد مختلفة.             
  البنك المركزي المصري ، النشرة الاحصائية الشهرية ،أعداد مختلفة.             
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  نجد ما يأتى: ٣وبتحليل الجدول رقم 

وال&kع الاول والlاني م� عام  ٢٠٠٧/٢٠٠٨الف�&ة م� ال&kع ال&اDع م� عامشه�ت  .١
دورة م� ال��yد ل,�اجهة إرتفاع مع�لات ال�P�z  وصاحV ذل>   ٢٠٠٨/٢٠٠٩

ز�ادة فى ح�P ال����لات  مقارنة Dالف�&ات ال=اDقة لها و�ن [ان# م+��kة Dإن	فاض 
 xف�ف في مع�لات ن,�ها.

وال&kع الاول م�  ٢٠٠٨/٢٠٠٩ل� وال&اDع م� عام شه�ت الف�&ة م� ال&kع الlا .٢
دورة م� ال��=�& ل,�اجهة ت�اع�ات الأزمة ال,ال�ة العال,�ة على  ٢٠٠٩/٢٠١٠عام 

الإق�+اد فى م+&، وصاحV ذل> إن�فاض فى ح�P ال����لات و�ن	فاض [�I& فى 
  و�لاح³ ه�ا  ما 1أتى:مع�لات ن,�ها مقارنة Dالف�&ة ال=اDقة لها مIاش&ة  

  ت أAى أخ�+اد1ة وال�اه ال�ورة الاق�ن إت�اه ت���لات العامل�� [ان فى نفE إت
إت�اه ن�� الهm�I فى تل> الف�&ة نa&اً لل�اث�&ات ال=ل�Iة للأزمة ال,ال�ة العال,�ة على 

 ال�ول ال,&سل م�ها ال����لات وعلى الإق�+اد فى م+& .
 فاض [ان# فى إت	ت فى الإنAى أخ�ت���لات العامل��  وال Eاه معاك�

لل=�اسات ال�ق�1ة  وال�ى أخAت إت�اه ن�� ال��سع  ل,�اجهة حالة ال&[�د فى تل> 
 الف�&ة  ن���ة للأزمة ال,ال�ة العال,�ة .

وال�ى   ٢٠١١ی�ای&  ٢٥ح�ث ز�ادة  [�I&ة فى ح�P ال����لات Dع�  أح�اث   .٣
 ٢٠١٥مل�ار دولار عام  ١٩,٣٣الى  ٢٠١١مل�ار دولار عام  12.59ارتفع# م� 

  و�لاحa ه�ا  ما �أتى:
  ى�&ة  وال�+اد1ة  فى تل> الف�اه ال�ورة الإق�ت���لات العامل�� [ان# فى عEF إت

 ٢٥ت,�Cت Dال&[�د وال�Iاx{ ن���ة للإضj&اDات ال�اخل�ة ال�ي ت=II# بها أح�اث 
 .  ٢٠١١ی�ای& عام 
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 اه  ت���لات العامل���[ان# في إت�اه معاكE لل=�اسات ال�ق�1ة وال�ى أت	Aت إت
ل,�اجهة الإرتفاع فى  ٢٠١٧الى عام  ٢٠١١ن�� ال��yد في اغلV الف�&ات م� عام

 مع�لات ال�P�z  و�ن	فاض سع& ال+&ف.
  &ة م��فاض فى مع�لات ال�,� فى الف	شه�ت ت���لات العامل��  إن

 &I,�I٢٠١٥س  &I,=1اساً  ٢٠١٦الى دFلأزمة سع& ال+&ف  فى تل>  إنع
الف�&ة VI=D ال�فاوت ال�IJ& ب�� سع& ال+&ف فى ال=�ق ال&س,�ة و ال=�ق 
ال,�از�ة م,ا أد9 الى ت=&ب جCء [�I& م� هAه ال����لات خارج ال=�ق 

 ال&س,ى.
 &I,=1&ة م� د�لات فى الف����فى مع�لات ن,� ال &�I] �=٢٠١٦ح�ث ت� 

&�& سع& ال+&ف ل��ح�� ال=ع& Dع� الإعلان ع� ت�  ٢٠١٧الى مارس 
ب�� ال=�ق�� ال&س,ى وال,�از* وه� ما ساع� على ع�دة ت�فقات ت���لات 

  العامل�� الى ال=�ق ال&س,ى. 
  نتائج الدراسة - ٤
ه�ف# ال�راسة الى  الاجاDة على ال={ال  ال�الي وه� الى أ* م�9 ت{ث& ال��فقات   

�ة ال=�اسة ال�ق�1ة في الاق�+اد ال�IJ&ة ل����لات العامل�� في ال	ارج على فاعل
  ؟ال,+&* 

اله�ف قام# ال�راسة ب��ل�ل إت�اهات ت�فقات ت���لات وفى س�Iل ت�ق�w هAا    
العامل�� في ال	ارج أث�اء ال�ورات الاق�+اد1ة الع�ی�ة ال�ي م& بها الاق�+اد ال,+&* 

في تل> ، مع ت�ل�ل إت�اهات ال=�اسات ال�ق�1ة  ٢٠١٦الى   ٢٠٠٥خلال الف�&ة م� 
الف�&ة لل�ق�ف على م�9 ع,ل ت�فقات ال����لات  في إت�اه هAه ال=�اسات  D,ا 

  1عCز م� فاعل��ها او الع,ل في عEF إت�اهها م,ا 1قلل م� فاعل��ها .
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  : وق� خلc4 ال�راسة الى ال�.ائج الأت�ة
      &�I] wى ال=�اسة ال�ق�1ة إذا ح�ث ت�ف ل����لات العامل�� في ال	ارج تأث�& عل

 اش�ة او العEFإنJ, تلهAه ال����لات في أوقات ت�	A ف�ه ال=لjات ال�ق�1ة س�اسا
ع�� ح�وث  إن	فاض [�I& ومفاجئ لهAه ال����لات في ال�ق# الA* ت��ه ف�ه 

وه� ما یIl# ، � فاعل�ة هAه ال=�اساتال=�اسات ال�ق�1ة ن�� ال��سع م,ا 1قلل م
ص�ة ف&ض�ة ال�راسة وال�ي ن+# على أن لل��فقات ال�IJ&ة ل����لات العامل�� في 

  . ال	ارج تأث�& على فاعل�ة ال=�اسات ال�ق�1ة في الاق�+اد ال,+&9 
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  قائ#ة ال#�اجع
  م�اجع fاللغة الع�9�ة

الان�قال" ، م�لة ال�,��ل ال��,�ة ،ص��وق وآخ&ون ،" م�اعV أدولف� Dاراهاس  - ١
 &I,�I٢٠١٦ال�ق� ال�ولي ، س. 

ال,عه� ال,+&في ال,+&* ،"ق�اة سع& ال+&ف وال=�اسة ال�ق�1ة"، الع�د الlاني،  - ٢
ى ال,�قع   http://www.ebi.gov.egب�ون تار�خ . م�اح عل

ال�ق�1ة " دور ق�اة الق&ض ال,+&في في نقل أث& ال=�اسة ، DقwI ل�لي أس,هان - ٣
، [ل�ة   م�لة الاق�+اد وال,ال�ة ،" حالة ال�Cائ& - في اق�+اد1ات الاس��انة 

 .  ٢٠١٦- ٢جامعة ح=�Iة ب� ب�على الyلف ،الع�د  –العل�م الاق�+اد1ة 
ال�ق&�& الاق�+اد* الع&kي ال,�ح� ،" ت���لات العامل�� في ال	ارج وال��,�ة  - ٤

 .٢٠١٦الاق�+اد1ة في ال�ول الع&�kة" ،
م�لة ال�,��ل وال��,�ة ، "ما وراء الأس&ة ال,ع��yة"،شامي و[�ن�ل ف�ل��JامVرالف  - ٥

 &I,�I٢٠١٣، ص��وق ال�ق� ال�ولي ،س. 
 

، "عFاز ضع�ف "، م�لة  ----------------------------  - ٦
&I,=1,�ة ، ص��وق ال�ق� ال�ولي ، د��,��ل وال�٢٠٠٩ال . 

رشا سع�� ع�I العC�C حام� ، ال=�اسة  ال�ق�1ة وت�ق�w الاس�ق&ار الاق�+اد*     - ٧
دراسة ت�ل�ل�ة مقارنة مع إشارة خاصة ل,+&، رسالة د[��راه [ل�ة ال��ارة  –

 . ٢٠١١جامعة حل�ان  –و�دارة الأع,ال 
٨ - ��k&�م&ش�  - ص��وق ال�ق�  ال�ولى، ال,عاملات ال�ول�ة في ت���لات ال,غ

 . ٢٠٠٩ح+اء وم=�	�م�ها،ل,ع�* الا
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ص��وق ال�ق� ال�ولى، دل�ل م�Cان ال,�ف�عات ووضع الإس�l,ار ال�ولي، الIjعة  - ٩
 .٢٠٠٩ال=ادسة، 

 ت=	�& ال����لات ال,ال�ة ومعارف،" & الامP ال,���ة لل��ارة وال��,�ة م{ت, -١٠
 . 2012تق&�& أقل الIل�ان ن,�اً،  ال,غ�&��k ل�Iاء الق�رات الإن�اج�ة "،
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