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ي ليب�او تحد�د حجم ضغ
 1ط سوق ال�ف �ف

ي ليب�ا لضغوط �سبب ارتفاع ق�مة العملة وانخفاضها ع� حد سواء ع� مدى السنوات القل�لة الماض�ة.  
تعرض سعر ال�ف �ض

ي و�حدد حجمها، و�خلص إ� أن ( ا��ي ع�  1و�حدد هذا التق��ر مصادر ضغوط سوق ال�ف ع� الدينار الليىب ) الضغط ال�ت
ي  متعاقب غوط ارتفاع ق�مة العملة وانخفاضها �شكل  ) ع� الرغم من ض 2سعر ال�ف كان سالبا، و(  ، ظلت احت�اط�ات النقد الأجنيب

ي احتواء  
مستقرة �سب�ا. و�ش�ي هاتان النت�جتان إ� أن وجود أدوات نقد�ة إضاف�ة واستخدام س�اسة المال�ة العامة �مكن أن �ساعدا �ض

 الموازي وتجنب اللجوء إ� تداب�ي تتعلق بتدفقات رؤوس الأموال.  الصرف  سوق علاوة
 

 مقدمة  : ألف
النفط،  -1 صادرات  ع�  �عتمد  اقتصادا  بوصفها 

�ستخدم ليب�ا سعر �ف ثابت، مرتبط بحقوق السحب الخاصة  
ة اسم�ة رئ�س�ة ن ، كرك�ي ي �صدرها صندوق النقد الدو�ي

.  الئت
ا ع� إنتاج النفط والغاز و�عتمد   ي اعتمادا كب�ي الاقتصاد الليىب

ي الأسواق العالم�ة  
، وتُحدث تقلبات أسعار الطاقة �ف   - الطب��ي

مة بالدولار الأم���ي   ا ع� الاقتصاد، وتوجد    -المقوَّ ا كب�ي تأث�ي
وغ�ي   الرسم�ة  ض  السوقني ي 

�ض ال�ف  سعر  ع�  ضغوطا 
ثابت وُ�ستخدم    الرسم�ة ع� حد سواء. وسعر ال�ف الرس�ي 

ي  
�ض ال�ف  سعر  يتعرض  ض  حني ي 

�ض الاسم�ة،  ة  ض الرك�ي بوصفه 
السوق المواز�ة لتقلبات بفعل هذە الضغوط. وتدعم احت�اط�ات 
ة الاسم�ة ما دامت س�اسة   ض ي الضخمة هذە الرك�ي النقد الأجنيب
المال�ة العامة متسقة ع� نطاق واسع مع الموقف الاقتصادي  

  2ال��ي الذي تتخذە السلطات. 

ي أعقاب   -2
بعد عدة سنوات من ضغوط انخفاض ق�مة العملة �ض

عام   ي 
�ف النفط  أسعار  ة  2015انه�ار  ي علاوة كب�ي

�ض اتضحت  ي 
اليت  ،

الرس�ي  ال�ف  تم تخف�ض سعر  المواز�ة،  السوق  ي 
ومستمرة �ض

ي أوائل عام  
ي �ف ي عام بعد  ف.  2021للدينار الليئب

انه�ار أسعار النفط �ف
تتعلق  2015 تداب�ي  الأمر  بدا�ة  ي 

�ض المركزي  ليب�ا  م�ف  فرض   ،
. إلا أنه  ي بتدفقات رؤوس الأموال للحفاظ ع� احت�اط�ات النقد الأجنىب
ي يناير 

ي ظل الضغوط المستمرة، تم تخف�ض سعر ال�ف الرس�ي �ض
�ض

ا2021 رؤوس  بتدفقات  المتعلقة  التداب�ي  معظم  ي 
ل�ف

�
وأ لأموال.  ، 

ف سعر   ي السوق و�اتخاذها معا، قلصت تلك التداب�ي الفجوة بني
ال�ف �ف

 .  3المواز�ة والسعر الرس�ي

 
حاته.  1 ق الأوسط وآس�ا الوس�). أفاد هذا التق��ر من تعل�قات م�ف ليب�ا المركزي ومق�ت  إعداد أبوستولوس أبوستولو (إدارة ال�ش
ي تتكون من الدولا 2 ، الىت ي �صدرها صندوق النقد الدو�ي نة لحقوق السحب الخاصة الىت ي مُثبَّت ع� أساس سلة العملات المكوِّ ، الدينار الليىب ر الأم���ي

، والجن�ه  ي
ن ال�اباين ، والني ي ي الصيني ي واليورو، وال��نمنيب ليني  . الإس�ت

.  0,1555، بلغ سعر ال�ف الرس�ي 2021منذ يناير  3 ي  دولار أم���ي مقابل الدينار اللييب

 احت�اط�ات ليب�ا وأسعار الفائدة الأم��ك�ة
ن الدولارات؛ %)   (بملايني

 
 
 

ي مقابل    دولار أم���ي  1دينار لييب
 

ي   احت�اط�ات النقد الأجنيب

الف�درال�ة  سعر   الأموال  ع�  الفع�ي  الفائدة 

 الأ�من)  المق�اس(

 2016يناير                  2018يناير               2020يناير                2022يناير            2024يناير 
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ة، وتقدير حجمها.   -3 ي السنوات الأخ�ي
ي �ض و�س� هذا التق��ر إ� تحد�د مصادر ضغوط سوق ال�ف ع� الدينار الليىب

ي السنوات القل�لة الماض�ة وتقدير 
ي ليب�ا �ض

ا لضغط سوق ال�ف لتحد�د المصادر المتفردة لهذە الضغوط �ض وهو �ستخدم مؤ�ش
 حجمها.  

 نظرة عامة ع� مجموعة من الدراسات  : باء 

ي مجموعة من الدراسات الاقتصاد�ة لق�اس الضغط الذي   -4
ات ضغط سوق ال�ف ع� نطاق واسع �ض ستخدم مؤ�ش

ُ
�

 . ي
ي البلد المعضى

ي تقي�م    �مثله كل من ارتفاع ق�مة العملة وانخفاضها ع� سعر ال�ف �ض
ات شائعة الاستخدام �ف وهذە المؤ�ش

(راجع دراسة  الصاعدة  الأسواق  ي 
�ض الس�اسات  المال�ة والاستجابات ع� مستوى  التدفقات  إ� خروج  تدفع  ي  الىت   الضغوط 

 )Aizenman and Hutchison (2012 ( .    وس�اسة سعر الفائدة، وتداب�ي ، ي وتتضمن هذە الاستجابات استخدام احت�اط�ات النقد الأجنئب
ي الاقتصادات المتأثرة.  

ات متباينة ع� النشاط الاقتصادي وسعر ال�ف �ف تتعلق بتدفقات رؤوس الأموال. ولهذە التداب�ي تأث�ي
ات ضغط سوق ال�ف أ�ضا ع� حالات حدثت فيها ض ي  وقد طُبقت مؤ�ث

غوط ارتفاع ق�مة العملة ع� سعر ال�ف، بما �ف
الأم لرؤوس  ة  تدفقات كب�ي ي س�اق 

�ف دراسةذلك  (راجع  أخرى  ومناطق  ق�ة، وس���ا،  ال�ش أورو�ا  ي 
�ف الداخلة   Hegertyوال 

 ). IMF Country Report 18/174 تق��ر و ، WEO (October 2007)تق��ر، و (2009)

ات ضغط سوق ال�ف المتوسط المرجح للاستجابات ع� مستوى الس�اسات.  -5 و�صفة عامة، �ستخدم    وتق�س مؤ�ش
ي سوق النقد  

، والتدخل �ف مجموعة الدراسات ثلاث استجابات ع� مستوى الس�اسات مثل سعر ال�ف، وسعر الفائدة الأسا�ي
ي تُعزى �شكل  ات الىت ات ضغط سوق ال�ف التغ�ي ي ليب�ا، تحدد مؤ�ث

ي نظام سعر �ف ثابت ع� غرار النظام �ض
. و�ض ي الأجنىب

ي  ات الىت ي بمساهمة محدودة من تحركات سعر ال�ف. وتم وضع العد�د من   تطرأ كب�ي إ� التغ�ي ع� احت�اط�ات النقد الأجنىب
ج�ح�ة للمكونات لتجميع الاستجابات ع� مستوى الس�اسات، مثل   ج�ح�ة المنهج�ات لحساب الأوزان ال�ت   استخلاص الأوزان ال�ت

دراسات   (راجع  ه�ك�ي  اقتصادي ك�ي  نموذج  وGirton and Roper (1977)من   ،Weymark (1995)و  ،Goldberg and 
Krogstrup (2023)(    راجع دراسة) تج��ب�ا  المشتقة  ج�ح�ة  ال�ت ج�ح�ة  Patnaik and others (2017(والأوزان  ال�ت ) والأوزان 

ي هذا التق��ر، نحدد الأوزان WEO (2007( استنادا إ� معكوس الانحرافات المع�ار�ة ل�ل مكون (راجع    وذلك   ، النسب�ة   للتقلبات 
). و�ف

ج�ح�ة لمكونات ضغط سوق ال�ف كل ع� حدة باستخدام معكوس انحرافاتها   المع�ار�ة ع� مستوى العينة بال�امل.  ال�ت

ي ليب�ا  : ج�م
 ضغط سوق ال�ف �ض

ستخدم  -6
ُ
، و� ل مؤ�ث ضغط سوق ال�ف حئت �لائم خصوص�ات ليب�ا ح�ث لا يوجد سعر فائدة أسا�ي نحن نعدِّ

ي لامتصاص ضغوط سوق ال�ف.  ي سعر    احت�اط�ات النقد الأجنيب
ات المرجحة �ف وُ�نشأ المؤ�ش المعتمد هنا بوصفه التغ�ي

ف سعري ال�ف الرس�ي والموازي. وع� وجه التحد�د:   ي الرسم�ة، والفرق بني  ال�ف، واحت�اط�ات النقد الأجنىب

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 =  
1
𝑤𝑤𝑒𝑒

∆𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑒𝑒𝑡𝑡

−  
1
𝑤𝑤𝑅𝑅

∆𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

−  
1

𝑤𝑤𝑒𝑒/𝑝𝑝𝑝𝑝

∆(𝑒𝑒/𝑝𝑝𝑝𝑝)𝑡𝑡
(𝑒𝑒/𝑝𝑝𝑝𝑝)𝑡𝑡

 

 ح�ث،

𝑒𝑒   ي واحد ف بأنه عدد الدولارات الأم��ك�ة مقابل دينار ليئب ، المعرَّ ي مقابل الدولار الأم���ي ي للدينار الليئب
  4هو سعر ال�ف الثنائئ

𝑅𝑅   (  �ي الاحت�اط�ات الدول�ة (دولار أم���ي

(∆(𝑒𝑒/𝑝𝑝𝑝𝑝)_𝑡𝑡)/(𝑒𝑒)_𝑡𝑡  ف سعر ال�ف    لتداب�ي المتعلقةا  �ستعاض به عن  متغ�ي بد�ل بتدفقات رؤوس الأموال، والفرق بني
ي السوق المواز�ة.  

 الرس�ي وسعر ال�ف �ف

 
، تك 4 ي ، ونظرا إ� خصوص�ات الاقتصاد الليىب ي �صدرها صندوق النقد الدو�ي ون  و�تم التعامل ع� نطاق واسع �سلة عملات حقوق السحب الخاصة الىت

 . ي �ي الدولار الأم���ي  أهم عملة مقابلة من أجل ال�ف الأجنيب
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𝑤𝑤  ة العينة  .  2024-2016هو الانحراف المع�اري ل�ل متغ�ي ع� مدى ف�ت

Δ    .هو عامل الفروق الأول 

العملةضغط   ق�مة  ال�ف    ارتفاع  سعر  تع��ز  من  م��ــــج  شكل  ي 
�ض ينعكس  وهو  ال�ف.  سوق  ي 

�ض موجب  بضغط  يرتبط 
ض سعري ال�ف الرس�ي والموازي.   ي الفجوة بني

 والاحت�اط�ات، و/أو انخفاض �ض

ي شكل م��ــــج من ضعف سعر ال�ف    انخفاض ق�مة العملةضغط  
ي سوق ال�ف. وهو ينعكس �ض

يرتبط بضغط سالب �ض
ف سعري ال�ف الرس�ي والموازي.    ي الفجوة بني

 والاحت�اط�ات، و/أو ز�ادة �ف

ي الاتجاە المعا�س لضغط سوق  
ي ضغط ارتفاع ق�مة العملة وانخفاضها، قد يتحرك مكون واحد أو أ��� �ض ي حاليت

ولا شك أنه �ض
ي الاحت�اط�ات الرسم�ة تأث�ي مخفض  

ي حالة ليب�ا، �مثل ترا�م الاحت�اط�ات الأجنب�ة هدفا للس�اسات، ولل��ادة �ض
. و�ض ال�ف ال��ي

ي البلاد. لق�مة العملة ع� الدينار الل
ي �سبب ضعف التدفقات الخاصة الداخلة �ض  ييب

ة   -7 ي ليب�ا للف�ت
ات ضغط سوق ال�ف �ض من      وُ�حسب كل ، باستخدام ب�انات شه��ة.  2024– 2016نحن نحسب مؤ�ش

ة يناير   ا��ي للف�ت ي الأشكال  2024مارس    -  2016مؤ�ش نقطة زمن�ة معينة ومؤ�ش ضغط سوق ال�ف ال�ت
ح النتائج �ض ، وتوضَّ

 الب�ان�ة المصاحبة.  

زمن�ة  -8 نقطة  ي 
�ض ال�ف  سوق  ضغط  مؤ�ش  و�وضح 

ي ليب�ا أن ضغط انخفاض ق�مة العملة كان سائدا بصفة عامة  
معينة �ض

ي أوائل عام  
ي �ض وع� النحو   . 2021قبل تخف�ض ق�مة الدينار الليئب

ي ليب�ا 
، كان مؤ�ش ضغط سوق ال�ف �ض ي

ي الرسم الب�ايض
الموضح �ض

ة   . وتدل الق�مة السالبة  2020- 2016سالبا بصفة أساس�ة خلال الف�ت
ي ضغط سوق ال�ف ع� وجود ضغط انخفاض ق�مة العملة ع�  

�ض
ي مواجهة استمرار ضغط انخفاض ق�مة العملة، 

. و�ض ي الدينار اللييب
ليب�ا  م�ف  يناير   لجأ  ي 

�ض الدينار  ق�مة  تخف�ض  إ�  المركزي 
2021  . 

ة عا�ي   -9 ضغوط ارتفاع ق�مة    2022-2021وشهدت ف�ت
ي عام    العملة. 

ي أعقاب تخف�ض ق�مة العملة �ض
، تراجعت 2021و�ض

ي عام  
، سجل سعر النفط، أهم صادرات 2022ضغوط انخفاض ق�مة العملة، وتحول مؤ�ش ضغط سوق ال�ف إ� موجب. و�ض

. إلا   ي ا، وهو ما أدى إ� تحقيق فوائض الحساب الجاري، وم��د من ضغط ارتفاع ق�مة العملة ع� الدينار الليئب ليب�ا، ارتفاعا كب�ي
ي أواخر ذلك العام، أدت ال��ادة  

ي معدلات التضخم إ� ارتفاع أسعار الفائدة ع� مستوى العالم، وهو ما أعاد ضغط  أنه �ف
العالم�ة �ض

، ما نتج عنه تحول مؤ�ش ضغط سوق ال�ف إ� سالب.  ي    5انخفاض ق�مة العملة ع� الدينار الليىب

 
ض عملة ليب�ا والعملا  5 ي بني ي م�ف ليب�ا المركزي كأداة للس�اسة النقد�ة، ا�سع فرق سعر الفائدة الضمضئ

ت العالم�ة،  �سبب عدم وجود سعر فائدة أسا�ي �ض
ي أ��� جذبا.   وهو ما جعل استبدال ح�ازة أصول بالدينار اللييب

 متوسط متحرك لستة أشهر لضغط سوق ال�ف 
 (وحدات) 

 
 
 

 سعر ال�ف  ∆
 تداب�ي تدفقات رؤوس الأموال  ∆
 الاحت�اط�ات  ∆

 ضغط سوق ال�ف 

 2016يناير        2018يناير     2019يناير         2021يناير            2022يناير       2024يناير    
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ا��ي   -10 ي ليب�ا، �سجل مؤ�ش ضغط سوق ال�ف ال�ت
�ض

ق�مة سالبة، وهو ما �ش�ي إ� أن �شد�د الس�اسات كان له ما  
ة   الف�ت ي 

�ف رە  ات    2024.6-2016ي�ب ف�ت ليب�ا  ف شهدت  حني ي 
و�ف

من ضغوط انخفاض ق�مة العملة وارتفاعها ع� حد سواء، فقد  
ا من ضغوط انخفاض ق�مة العملة.  واجهت بصفة عامة قدرا كب�ي
ي انتهجتها ليب�ا ع� المدى   بعبارة أخرى، لم تكن الس�اسات الىت
ي المحاور المتمثل 

المتوسط متسقة مع هدف الاقتصاد ال��ي الثلاي�
ي 
الحفاظ ع� كم كب�ي من الاحت�اط�ات الأجنب�ة، وسعر �ف   �ف

الرس�ي   ال�ف  سعري  ض  بني ض�قة  وفجوة  م��وط،  رس�ي 
 والموازي.  

 خاتمة  : دال

ض ع� السلطات الليب�ة استحداث أدوات إضاف�ة ع� مستوى الس�اسات.  ي خلص إليها هذا العمل إ� أنه يتعني
�ش�ي النتائج الئت

ي مستوى مرتفع، وعدم المساس  
فمجموعة الأدوات لدى السلطات محدودة، و�ي �س� جاهدة للحفاظ ع� رص�د الاحت�اط�ات �ف

، فإن تط��ر هذە   ب��ط سعر ال�ف، كل هذا من دون استخدام س�اسة المال�ة العامة أو أدوات الس�اسة النقد�ة التقل�د�ة. و�التا�ي
�ساق س�اسة المال�ة العامة مع الأهداف الاقتصاد�ة ال�ل�ة العامة �مكن أن �ساعد السلطات ع� تحقيق الأدوات التقل�د�ة والتأ�د من ا 

 رؤوس الأموال.  تتعلق بتدفقاتأهدافها من دون اللجوء إ� أي تداب�ي 

  

 
، وهو �قلل من ق�مة ضغط سعر  6 ا��ي ي حساب ضغط سوق ال�ف ال�ت

نا دور �ض ة لتار�ــــخ بدء تطبيق مؤ�ش ي الف�ت
ي �ف ال�ف الذي واجهه الدينار اللييب

 . 2016. ع� الرغم من ذلك، ل�س لدينا ب�انات موثوقة قبل عام 2015- 2011

ا��ي   ضغط سوق ال�ف ال�ت
 (وحدات) 
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