
الحروب والديون و”العملة الصعبة" 

٢٧ ديسم67 ٢٠٢٣

محمود مح<= الدين
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ً
قبول محدود وضعف قوة الإبراء محليا

تتعرض لمشكلات إحلال العملة

ا]Vيار مستمر  Yي قيمVWا

العملة ”السهلة“

**:
ً
تتمتع بقبول وإبراء محليا

وحدة للحساب Yي المعاملات 

وسيلة مقبولة لدفع المستحقات 

مخزن للقيمة 

العملة محلية الاستخدام

 لتسوية المدفوعات 
ً
عملة مقبولة دوليا

 عnى ف6lة زمنية طويلة
ً
اقتصاد مستقر يحقق نموا

سيادة القانون واح6lام حقوق الملكية*

العملة دولية الاستخدام العملة ”الصعبة“ عملة احتياطي دوrي

حرية انتقال رؤوس الأموال

”أسواق مالية عميقة ذات سيولة ومنفتحة وأدوات مالية 

طويلة الأجل“*

نشاط Yي التجارة الدولية (تصدير) وتدفقات مستمرة لرؤوس الأموال

العملة (النقود) وتطور استخدامها

*”Janet Yellen defends dollar as BRICS nations debate reserve status - Financial Times, June 23, 2023ضة العربيةVي النقود والبنوك، دار  ال�Y شاف�ي, محمد زكي، (١٩٦٢)، مقدمة **
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محددات صعود وهبوط الأمم 

(سنة 0 ذروة الام67اطورية)

محددات نمو اقتصادات الأمم وتقدمها

الانفتاح 

الاستفادة من المعارف 

استغلال الطلب العالم=

استقرار الاقتصاد الكnي 

معدل تضخم منخفض 

مالية عامة منضبطة

التوجھ للمستقبل 

معدلات استثمار وادخار 

مرتفعة

ص  صَّ
َ
خ

ُ
أسواق منفتحة ت

 لأسعار 
ً
الموارد ف�Vا وفقا

السوق

 الحوكمة والقيادة الرصينة 

الالl ام بتحقيق النمو 

الالl ام بشمول النمو للكافة

العوامل المش6lكة للنمو المرتفع والمطرد

المصدر: لجنة النمو والتنمية: تقرير النمو  - ٢٠٠٨
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Source: Dalio, R. (2021). Principles for Dealing with the Changing 
World Order: Why Nations Succeed Or Fail. Simon and Schuster.
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الأنماط التاريخية: صعود وهبوط الام67اطوريات

القوة النسبية للإم67اطوريات الك67ى الأنظمة العالمية وصعود وهبوط الام67اطوريات والأمم

Source: Dalio, R. (2021). Principles for Dealing with the Changing World Order: Why Nations Succeed Or Fail. Simon and Schuster.

هولندا

بريطانيا

الص¬ن

الولايات المتحدة

هولندا
بريطانيا

نظام 

عالم= 

جديد

الص¬ن

الولايات المتحدة

ت المتحدة
الولايا

بريطانيا

الص¬ن

حروب ك67ى

حروب ك67ى
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 إجماrي دين الحكومة المركزية كنسبة مئوية من الناتج المحnي الإجماrي: الاقتصادات

 المتقدمة  والاقتصادات الناشئة

1860 - 2010

الحرب العالمية الأوrى
الحرب العالمية الثانية

الكساد العظيم

الاقتصادات ذات الأسواق الناشئة الاقتصادات المتقدمة

نسبة الدول ال¯= تخلفت عن سداد الديون أو أعادت هيكلتھ (يسار)

 كنسبة من الناتج المحnي (يم¬ن)
ً
متوسط الدين العام عالميا

نسبة البلاد ذات معدل تضخم سنوي يفوق 20٪ (يسار)

الأنماط التاريخية: صعود وهبوط الام67اطوريات - الحروب والديون

الحرب العالمية 

الثانية
الحرب العالمية 

الأوrى

Source: Reinhart, C. M., & Rogoff, K. S. (2011). A decade of debt (No. w16827). National Bureau of Economic Research.
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الحروب وتداعايVWا الاقتصادية: الحرب العالمية الأوrى وتراجع السيطرة الاقتصادية ل67يطانيا

  القيمة الاسمية للديون الحكومية Yي بريطانيا حسب النوع كنسبة من الناتج المحnي

 الإجماrي

1910 - 1940

Source: Ellison, M., Sargent, T. J., & Scott, A. (2019). Funding the Great War 
and the beginning of the end for British hegemony. Debt and Entanglements 

Between the Wars, 59.

هولندا

بريطانيا

دة
المتح

ت 
لايا

الو

حروب ك67ى

القوة النسبية ل67يطانيا مقارنة بالولايات المتحدة وهولندا

Source: Dalio, R. (2021). Principles for Dealing with the Changing 
World Order: Why Nations Succeed Or Fail. Simon and Schuster.
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الأنماط التاريخية: صعود وهبوط الام67اطوريات - لحظة السويس

ذروة الام67اطورية ال67يطانية 

1850

لحظة السويس والعدوان الثلاثي 1956
القوة النسبية للام67اطورية ال67يطانية

تقسيم الأرصدة المستحقة لمصر إrى قسم مجمد وقسم يتم وضعھ Yي حساب رقم ١ -

وقف تحويل الاس6lلي¶= للدولار -

خروج مصر من الكتلة الاس6lلينية-

الاتفاق الماrي الأول 1947

الاتفاق الماrي الثاني 1948

جاء بعد وقف تحويل الاس6lلي¶= إrى عملة صعبة إrى مصر Yي أغسطس 1947 لاحتفاظ بريطانيا بالدولارات لنفسها -

الوعد بالإفراج عن مبالغ كب¬6ة بالاس6lلي¶= مقبولة Yي مختلف -

تحرير 12 مليون جنيھ اس6lلي¶=. والاتفاق عnى تحرير 18 مليون اس6lلي¶= إضاYي -الاتفاق الماrي الثالث 1949

التعهد ال67يطاني بتحويل مبالغ من الاس6lلي¶= إrى الدولار-

1916

الاس6lلي¶= يحل محل الذهب كأساس للإصدار النقدي Yي مصر-

يوليو 1944

إبرام اتفاقية بريتون وودز-

ديسم67 1944
الاتفاق التجاري ال67يطاني المصري وما يقتضيھ من تسليم العملة الأجنبية والذهب إrى بنك انجل6lا مقابل أذون وإيصالات عnى الخزانة ال67يطانية

الاتفاق الماrي الرابع 1950

 ح¯À عام 1960 
ً
الإفراج الفوري عن 25 مليون جنيھ اس6lلي¶= ودفع عشرة مليون اس6lلي¶= سنويا

 عن مبلغ 150 مليون جنيھ اس6lلي¶= Yي مدة لا تتجاوز 13 سنة -
ً
الإفراج تدريجيا

عدم التعهد بتحويل هذه المبالغ إrى دولارات مع الوعد بتسهيل تمويل منتجات ب6lولية لمصر-

الاتفاق الماrي الخامس 1951

مشروع اتفاقية يوليو 1955 

 14 ديسم67 1945
مناقشة الأرصدة الاس6lلينية Yي مجلس النواب المصري وال¯= قدرت بمبلغ 400 مليون جنيھ

 ح¯À عام 1960
ً
طلب مصر توف¬6 مبلغ ٢٥ مليون جنيھ اس6lلي¶= سنويا

المصدر: إعداد الباحث 

 عبد الجواد, ن. م.. (2005). اتفاقيات الأرصدة الإس6lلينية: فصل Yي العلاقات المصرية ال67يطانية 1955-1947.

 مجلة کلية الآداب. ب�Vا, 12(2), 35-1

 عبدالحميد. أ،ن. : نظام النقد Yي الخمس¬ن سنة الأخ¬6ة، بحث من بحوث العيد الخمس¬ن (١٩٠٩ - 
 .١٩٥٩)، الجمعية المصرية للاقتصاد السياس والإحصاء والتشريع، القاهرة، ١٩٦٠

Dalio, R. (2021). Principles for Dealing with the Changing World Order: 
Why Nations Succeed Or Fail. Simon and Schuster. 
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الحروب وتداعايVWا الاقتصادية: الحرب العالمية الثانية وسيطرة الولايات المتحدة

دة
المتح

ت 
لايا

الو

دة
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كة 
لممل

ا

ي¯=
سوف
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حا

الات

انيا
ألم

0% 4% 8% 12% 16%

10%

15.8%

0.94%

0.317%

عدد قتnى الحرب العالمية الثانية كنسبة من التعداد السكاني عام 1939

 Source: World Population Review / World War II Casualties by Country -

  Total Casualties (Military + Civilian)
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الحروب وتداعايVWا الاقتصادية: الحرب العالمية الثانية وسيطرة الولايات المتحدة

(الحساب بمليارات الدولارات لسنة أساس 1990)

0

400

800

1200

1600

1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945

1,4741,499
1,399

1,235

1,094

943
869

800

الولايات المتحدة المملكة المتحدة الاتحاد السوفي¯=

Source: Angus, M. (2003). Development centre studies the world economy historical statistics: historical statistics. OECD publishing.

الناتج المحnي الإجماrي السنوي المقدر لبعض الدول Yي الحرب العالمية الثانية
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حروب ومربكات: زيادة الصراعات والحروب والعنف المسلح

3%4%

35%

1%

57%

اللاجئون والنازحون الإرهاب

خسائر الناتج المحnي من الÇ اعات قتnى الÇ اعات

الÇ اعات المحدودة

807 مليار دولار خسائر 

اقتصادية بسبب الÇ اعات 

المسلحة لعام 2022

المصدر: معهد الاقتصاد والسلام - تقرير مؤشر السلام العالم= 2023 

توقعات التضخم ( ٪) 

(الخطوط المتقطعة = نسب أبريل العام الجاري)

الدول النامية

الاقتصادات المتقدمةالمتوسط العالم=

المصدر: صندوق النقد الدوrي - آفاق الاقتصاد العالم= 2023

الخسارة الحقيقية Yي الناتج المحnي (٪) 

(انحراف الناتج عام 2023 عن توقعات ما قبل الجائحة)
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المربكات الك67ى: الأثر المl ايد للتغ¬6 المناËي 

1970 - 1979

1980 - 1989

1990 - 1999

2000 - 2009

2010 - 2019

0 350 700 1050 1400

1,381

942

852.3

289.3

175.4

 المصدر: المنظمة العالمية للأرصاد الجوية

 تقرير  الخسائر الاقتصادية الناتجة عن التغ¬6 المناËي 2022 

الخسائر الاقتصادية بسبب التغ¬6 المناËي (2019 - 1970) 

(مليارات الدولارات)
10%

45%

6%

34%

5%

منح تمويل أسهم رأس المال
ديون المشاريع منخفضة التكلفة ديون المشاريع بسعر السوق
تمويل الميزانية العمومية - الديون

ون
دي

 6
1%

1.27 تريليون دولار من 

التمويل المناËي 

2021/2022

Source: Climate Policy Initiative Global Landscape of Climate 

Finance 2023 - November 2nd, 2023
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1944

انعقاد مؤتمر بريتون وودز بمشاركة 44 دولة وتدش¬ن الدولار 

كعملة احتياطي دوrي. تخnي الدول عن الغطاء الذهÎ= وربط سعر 

صرف عملاVÏا بالدولار الذي ربط سعر صرفھ بالذهب.

1971

1958

تفعيل اتفاقية بريتون وودز عند 

سعر 35$ لأوقية الذهب

ارتفاع المعروض النقدي بالولايات المتحدة مع زيادة الإنفاق Yي حرب 

ڤيتنام والإنفاق المحnي. ”صدمة نيكسون“ ال¯= أ]Vت ربط الدولار بالذهب

1973

 لسعر$90  
ً
استمرار تراجع سعر الدولار أمام الذهب وصولا

لأوقية الذهب وا]Vيار نظام بريتون وودز وربط الدولار بالذهب

=Îاية اتفاقية بريتون وودز والغطاء الذهV[هيمنة الدولار: بداية و

Source: Visuals Prepared by researched based on: Bordo, M. D. (1993). The Bretton Woods international monetary system: a historical overview. In A 

retrospective on the Bretton Woods system: Lessons for international monetary reform (pp. 3-108). University of Chicago Press.
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0%

15%

30%

45%

60%

2023

3.79%2.49%1.97%0.18%
2.45%

4.87%5.4%

19.97%

58.88%

هيمنة الدولار: تطور مصادر الاحتياطيات النقدية ع67 الزمن

نسب العملات الرئيسية من الاحتياطي النقدي الدوrي، 

(1975 vs. 2023)

 =Îي لاحتياطيات النقد الأجنrالمصدر: بيانات صندوق النقد الدو

0%

15%

30%

45%

60%

75%

90%

1975

1.25%1.94%0.61%

11.36%

84.61%
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هيمنة الدولار: حصص الدولار Yي المعاملات الدولية 

حصة الدولار من القروض ع67 الحدود

حصة الدولار من سندات الدين الدولية

حصة الدولار من مدفوعات نظام سويفت

حصة الدولار الأمريكي من معاملات العملات الأجنبية العالمية

نصيب الولايات المتحدة Yي الناتج العالم=

حصة الدولار الأمريكي Yي احتياطيات العملات الأجنبية الرسمية

حصة الدولار الأمريكي Yي المعاملات التجارية

نسبة الولايات المتحدة Yي التجارة الدولية

Source: Obstfeld, M., & Zhou, H. (2023). The global dollar cycle (No. w31004). National Bureau of Economic Research.

حصص الدولار Yي المعاملات الدولية  

(2020 Figures)
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هيمنة الدولار: هل بدأ ال6lاجع؟

المؤشر القياÒÓ= لأسعار المسVWلكسعر الفائدة لسندات لأجل عشر سنوات

المصدر: الاحتياطي الفيدراrي لسانت لويس
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معدل نمو المعروض النقدي M2 بالولايات المتحدةمعدل نمو الدين العام الأمريكي

المصدر: الاحتياطي الفيدراrي لسانت لويس

هيمنة الدولار: هل بدأ ال6lاجع؟

1973 - 1984 2014 - 2023
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هيمنة الدولار: جهود دفع الاقتصاد من خلال السياسة الصناعية الجديدة

القانون المع¶= بالرقائق وأشباه الموصلات والعلوم 

(CHIPS and Science Act) 

قانون البنية الأساسية 

(Infrastructure Bill)

قانون تخفيض التضخم 

(Inflation Reduction Act)

3%
12%

16%

12%

12%
46%

النقل الطاقة

المياة التحول الأخضر

الاتصال أخرى

٥٥٠ مليار دولار 

من الاستثمارات

5%6%12%

12%

64%

الطاقة الصناعة البيئة

النقل الزراعة المياة

٤٠٠ مليار دولار 

من الاستثمارات

8%22%

69%

البحث العلم=

تصنيع وتطوير أشباه الموصلات

حوافز ضريبية لتصنيع أشباه الموصلات

٢٨٠ مليار دولار 

من الاستثمارات

المصدر: البيت الأبيض - النصوص الصادرة عن الكونجرس الأمريكي
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هيمنة الدولار: بدائل محتملة - اليورو

إنتاجية العامل (وحدة قياس ألف دولار، سنة 

أساس ٢٠٢٢) الناتج المحnي للولايات المتحدةالناتج المحnي للاتحاد الأوروبي

دة
المتح

ت 
لايا

الو

وبي
لأور

ا

0 6.5 13 19.5 26

19.8

25

16.2

14.7
2008 مقارنة الناتج المحnي للولايات المتحدة والاتحاد الأوروبي2022

Source:  Europe is Falling Behind America and the 

Gap is Growing - Financial Times,  19 June 2023

Source:  The EU’s plan to regain its competitive edge - Financial 

Times,  November 5th, 2023
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 =Îهيمنة الدولار: بدائل محتملة - الريمينين

:
ً
تتمتع بقبول وإبراء محليا

وحدة للحساب Yي 

المعاملات 

وسيلة مقبولة لدفع 

المستحقات 

مخزن للقيمة 

حرية انتقال رؤوس الأموال

صمود اقتصاد الدولة الحاملة 

للعملة ضد الأزمات 

الاستقرار أمام العملات الدولية 

الأخرى

سيادة القانون واح6lام حقوق 

الملكية

ً
عملة مقبولة محليا

 لتسوية المدفوعات
ً
عملة مقبولة دوليا

اقتصاد مستقر ويحقق نمو عnى ف6lة 

زمنية طويلة

عملة دولية

مستقبل الريمينينÎ= كعملة 

احتياطي؟

نشاط Yي التجارة الدولية 

(تصدير) وتدفقات مستمرة 

لرؤوس الأموال

حصص العملات المدرجة Yي حقوق السحب 

الخاصة لصندوق النقد الدوrي

8%7%
12%

29% 43%

الدولار اليورو

=Îالريمينين الجنية الاس6lلي¶=

ال¬ن الياباني

المصدر: صندوق النقد الدوrي - صفحة بيانات حقوق السحب الخاصة
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هيمنة الدولار: تحالف ال67يكس وفرص بزوغ تعاون نقدي

 Source: Visual Capitalist - Comparing the GDP of BRICS and the G7

Countries - October 23rd, 2023

G7 ي لدول ال67يكس ودول مجموعةnمقارنة الناتج المح

٢٥٪ من إجماrي 

صادرات العالم

٤٣٪ من إنتاج 
ً
النفط عالميا

٤٦٪ من سكان 

العالم
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هيمنة الدولار: الأصول المالية المشفرة ”الكريبتو“

وحدة للحساب Yي 

المعاملات

وسيلة مقبولة لدفع 

المستحقات

مخزن للقيمة

YahooFinance :المصدر

?

??

???

Nvidia

Apple

Microsoft

Google

Amazon

مقارنة الأداء النسÎ= لأك67 أسهم S&P500 والبيتكوين 
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هيمنة الدولار: تطور سوق الذكاء الاصطناÙي

0

750

1500

2250

3000

2022 2023 20224 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

2,572
2,157

1,808
1,517

1,2731,070900758638538454

14%

24%

25%

37%

أمريكيا الشمالية

أوروبا

آسيا والمحيط الهادي

أمريكا اللاتينية والشرق الأوسط

 توقعات نمو سوق الذكاء الاصطناÙي

(مليارات الدولارات)

حصص المناطق الجغرافية من سوق الذكاء الاصطناÙي 

2022

المصدر: تقرير سوق الذكاء الاصطناÙي 

 Precedence Research

صدر أكتوبر ٢٠٢٣
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هيمنة الدولار: بدائل محتملة - العملات الرقمية للبنوك المركزية

الإعداد
الاعتماد العمnي للمنهج 

المتبع
إنتاجمرحلة تجريبيةنموذج أوrي 

130 دولة
98٪ من الناتج 

العالم=

Yي إحدى مراحل تنفيذ العملات 

الرقمية للبنوك المركزية

 CBDC Virtual Handbook -  يrالمصدر: صندوق النقد الدو

Source: The Economist, December 23rd  2023 Issue



24

الدول النامية وتحديات النمو والاستدامة

الديون الخارجية طويلة الأجل للبلدان منخفضة الدخل  

(مليارات الدولار)

التغ¬Y 6ي رصيد الدين الخارÜي والدخل القومي الإجماrي حسب 

الدخل ومجموعة الإقراض

حملة السندات

الدائنون الثنائيون الدائنون متعددو الأطراف (يتضمن صندوق النقد الدوrي)

الدائنون الآخرون من القطاع الخاص الدخل القومي الإجماrي رصيد الدين الخارÜي

المصدر: تقرير الديون الدولية ٢٠٢٣- البنك الدوrي
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فضل اسVWداف التضخم عnى اسVWداف سعر الصرففضل اسVWداف التضخم عnى اسVWداف سعر الصرف

الاق6lاض الحكومي من البنك 

المركزي منخفضا أو منعدم

تمتع الدولة بقاعدة إيرادات 

واسعة 

عدم اعتماد الحكومة عnى 

"ريع الإصدار النقدي" Yي 

إيراداVÏا

عمق أسواق المال وك67 دورها 

Yي تعبئة الموارد المحلية 

وضع الدين العام تحت 

السيطرة ح¯À لا يؤدي إrى 

"ديناميكيات متفجرة أو 
مزعجة“

.Source: Scarlata, J. G. (2002). 7 Inflation Targeting. In Macroeconomic Management. International Monetary Fund
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عمليات السوق المفتوحة

الاحتياطي القانوني

سياسة الخصم (أسعار اق6lاض 

وإقراض البنك المركزي)

أدوات البنوك المركزية

إدارة مجموع الاحتياطيات 

(الاحتياطيات - الاحتياطيات غ¬6 المق6lضة - 

القاعدة النقدية - القاعدة النقدية غ¬6 

المق6lضة) 

أسعار الفائدة قص¬6ة الأجل

الأهداف الوسيطة للبنك المركزي

المعروض النقدي 

(معروض النقود ”م١“، معروض 

النقود ”م٢“) 

منح¶À العائد وهيكل أسعار الفائدة 

السوقية

استقرار الأسعار

الغايات

النمو الاقتصادي

الاستقرار الماrي

تخفيض البطالة

إجراءات

فضل اسVWداف التضخم عnى اسVWداف سعر الصرف

Source: Mishkin, F. S. (2012). The Economics 

of Money, Banking and Financial Markets (The 

Pearson Series in Economics). 
Mishkin, F. S. (2000). Inflation targeting for 

emerging-market countries. American Economic 

Review, 90(2), 105-109.
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الإدارة الاقتصادية Yي ظل المخاطر واللا يق¬ن: أداء دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

التضخم (%) اتساع التضخم (%)  الناتج المحnي (%)  معدل زيادة التشغيل(%) أسعار الأسهم (%)

اليونان 3.4% -13.3* 1.2% 1.1% 43.8%

كوريا الجنوبية 3.2% -13.3% 1.6% 1.1% 7.2%

الولايات المتحدة 4.0% -18.8% 2.3% 1.3% 4.3%

لوكسمبورج 3.7% -26.7% 0.5% 4.1% -0.8%

كندا 3.7% -15.4% 0.7% 1.6% 0.2%

تشيلي 4.8% -6.7% 0.5% 2.4% 7.6%

البرتغال 3.5% -6.7% 1.4% 0.9% 1.3%

أسبانيا 3.8% 13.3% 1.3% 2.4% 14.6%

بولندا 8.0% -6.7% 2.9% 0.4% 24.4%

اليابان 2.8% 17.6% 1.4% 0.3% 17.7%

المكسيك 5.0% 0 2.6% 0.7% 4.7%

فرنسا 3.1% 6.7% 0.6% 0.7% 9.3%

أستراليا 5.1% 0 1.2% 1.5% -0.2%

هولندا 4.6% -6.3% -1.1% 0.9% 7.6%

النرويج 5.8% -6.3% -0.8% 1.4% 2.2%

ألمانيا 4.2% 18.8% 0 0.7% 9.0%

بريطانيا 5.6% -6.3% 0.5% 0.4% -0.5%

فنلندا 6.6% -6.3% -0.4% 0.5% -12.0%

التضخم: معدل التغ¬6 ب¬ن أكتوبر 

2023 وأكتوبر 2022

اتساع التضخم: حصة أنواع السلع 

ذات زيادة أسعار سنوية تفوق 2%

معدل زيادة التشغيل: نسبة النمو 

من الربع الرابع 2022 إrى الربع 

الثاني 2023

 لمؤشرات 
ً
أسعار الأسهم: وفقا

الأسهم القومية معدلة للتضخم

Source: The Economist, December 23rd  2023 Issue
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أسس إدارة السياسات العامة: دولة قوية وسياسات مرنة

التمي¬  ب¬ن الآمال وأضغاث الأحلام والطموحات ممكنة التحقيق

أهمية التفرقة ب¬ن الثوابت والمتغ¬6ات

السياسة وغايات السياسة العامة وأهدافها الوسيطة وأدواVÏا ووسائلها (أدوات 

وإجراءات)
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ً
شكرا


