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 مقدمــــة 
، الحديثـةقتصـاديا  الاالقطاع المصرفي أحد أهم القطاعـا  الرائـدة فـي  يعتبر

ــد إلــى جانــب  -وتحويلهــا إلــى اســتثمارا المــدخرا  جمــع وره المهــم فــي لــيف فقــ  ل
عملهــا علــى جــاث الاســتثمارا  اتجنبيــة وتوجيههــا لتمويــ  المشــاريع اتكثــر كفــاءة 

ــة وريحيــة ــ  عصــب النشــا  الاقتصــادي، وإنتاجي بــ   -وتمويــ  الاســتثمار الــاي يمث
القطـاع  أصـبح تطـورو . مـع العـالم الرـارجي اتهـملكونه أصبح يمثـ  حلقـة اصتصـال 

قدرتـه  مـد و الـوننى ومتانة أوضاعه معياراً للحكـم علـى سـلامة الاقتصـاد  المصرفى
   المحلية واتجنبية على جاث رؤوس اتموال

فحسـب  لـيف للـ   ،في قضـية التنميـة اً محوري اً دور بالجهاز المصرفي  ويقوم-
عــن  كبيــرة رجــة بد   كــون مســ ولاً ي فــي أي مجتمــع    النظــام المصــرفى بــ  يمكــن القــول إن  

النمـو جيـد وايجـابي للـ  وهـ  ، المجتمـع للـ نوعيـة النمـو الاقتصـادي الـاي يحققـه 
وسـلبي  نمـو زائـ   -تعبيـر البنـ  الـدولي وفق -النمو هو  لل ويتسم بالعدالة أم أن 

 .  المجتمع نبقا   باقى علي حساث  معينة  ويتسم بالانحياز لصالح نبقة اجتماعية 
فـنن البنـ  ، واحداً من أهم القطاعـا  الاقتصـادية وإلا كان القطاع المصرفي-

، علـى المنافسـة والتطـور مقدرتهالقطاع وزيادة  لال سى يالمركزي يمث  العنصر الرئ
ــااو  ــة هـ ــة النقديـ ــي إدارة السياسـ ــن دور فـ ــه مـ ــوم بـ ــا يقـ ــى، لمـ ــال علـ ــا  والحفـ  الثبـ
   .ويالتالي إرساء أسف نمو اقتصادي قاب  للاستمرار، الاستقرار الماليو 

منـا  ةفدور البن  المركز  فـي الاقتصـاد هـو دور دينـاميكي مـري بت يـرا  عـد-
تطــور    مــا دام  التطــور للــ  يتواصــ  ومــن الطبيعــي أن، النــوع مــن البنــو للــ  نشــ ة 

 .  النقدية سياسته  تطبيق هيك  الاقتصاد واتسعت قاعدة اتدوا  التي يستردمها ل 

ــة مــن مقاصــدوقــد تطــور  أهــدا  و - ــ  فــي  البنــو  المركزي دور بســي  يتمث
إلــى دور تنمــوي دعمتــه ، التجاريــة المصــار عمليــة إصــدار النقــود وتنظــيم أعمــال 

تلــــ  الصــــادرة عــــن المةسســــا  الدوليــــة كالبنــــ   صوصــــاً اتدبيــــا  الاقتصــــادية وخ
، فمنــا انتهــاء الحــرث العالميـة الثانيــة وحتــى أواخــر الســبعينا . والصـندوق الــدوليين

الــدول فكــرة  أكثريــةوهيمنــت علــى ، النشــا  اصقتصــادي راجــت فكــرة تــدخ  الدولــة فــي
 على المصـار  المركزيـة الواقع لل وقد فرض . الترطي  اصقتصادي لتحقيق التنمية
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اصسـتقرار النقـدي  مقصـدفـي سياسـتها النقديـة  رطىفي الدول النامية أن تت لاسيماو 
علـى كـان  د هـاا اله ـولتحقيـق . النمـو اصقتصـادي مساندةإلى هد  المساهمة في 

 تميـ وأن ، فـي تمويـ  عجـز الموازنـا  العامـة للحكومـا  أن تتوسـع البنو  المركزية
ــة  ــى السياســا  اصئتماني ــ عير عل ــى الت ــة  للمصــار إل مــن خــلال اصجــراءا  اصنتقائي

 .  القطاعا  التي ترغب الدولة بتنميتها  صوثالمباشرة لتوجيه اصئتمان 
أعبتـت التجريـة العمليـة ، من علاعة عقود اصتجاه تكثر لل في  المضىويعد -

 مسـتويا  تزايـد حيث أد  التوسع النقدي المبالغ فيـه إلـى، الاسلوث لل  عدم صحة
مرـاو  عـدم اليقـين ومـن عـم اصضـرار بـالنمو  صعودوالاي أد  بدوره إلى ، التضرم

 ةاصنتقائيــة تدوا  السياســة النقدي ــ الممارســا ومــن ناحيــة عانيــة أد  . اصقتصــادي
اتمــر الــاي ، وإضــعا  اصنتاجيــة الاقتصــادية المــوارد اســتعمالالمباشــرة إلــى إســاءة 

الاقتصـادي المصـحوث  تقـدمإلا أن ال. انعكف سـلبياً علـى معـدلا  النمـو اصقتصـادي
نوعـاً مـا مـن الـدور  خفـ  الجـدارةبظهور اتسواق الماليـة لا  الدرجـة العاليـة مـن 

 .  السياسة النقدية المباشرةالبالغ اتهمية الاي تلعبه أدوا  
 نـازلالمباشرة صدارة السياسة النقدية مـافت  الت الطرق كما أن الاعتماد على  

ويـا  ، الـدول مرتلـ  عنه يتزايد من سنة تخر  لصـالح اتسـاليب غيـر مباشـرة فـي
لل ايــة وللــ  لمــا فرضــه  قليــ السياســة النقديــة  غايــا التعويــ  عليهــا للوصــول إلــى 

جعـ  تلـ   اتمـر الـا . من انفتاح اقتصادي وعولمة للأسـواق حديثال ىدولالنظام ال
ســـبباً كافيـــا للتحـــول مـــن  هـــاافكـــان  بالســـلبية أكثـــر مـــن اصيجابيـــة صـــ اتدوا  تت

فـي إل ـاء والتـى تتمثـ  ، إلى اتدوا  غير المباشرة اتدوا  المباشرة للسياسة النقدية
لسـوق والمتمثلـة فـى فـرو  العـرض تثبيت أسعار الفائدة وتر  أمر تحديدها لقـو  ا

الـاهاث والاعتماد على قو  السوق في تسيير عجلة الاقتصاد والعم  علـى  ،والطلب
 .  أسلوث التوجيها  والقرارا  اصدارية التحكمية بعيداً عن
السياسـة النقديـة وانتهـالأ اتسـاليب  مسـارا  تحويـ التطور فـى  فرضوقد  -

، المركزيــة منــا أوائــ  الثمانينــا  المصــار ر فــي دو  جلــىإلــى ت يــر ، غيــر المباشــرة
حـول إرسـاء سياسـة نقديـة سـليمة لا  فاعليـة  مجـدداً هـاا الـدور يتمركـز  با حيث 

 اتجهـــت، مقصـــدال ال وتحقيقـــاً ل ـــ. فـــى المقـــام اتولفـــي تحقيـــق الاســـتقرار النقـــدي 
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ــدول المتقدمــة ــي ال ــة ف ــو  المركزي ــدل التضــرم  البن ــى اســتهدا  مع ــز عل إلــى التركي
يز علـى الاسـتقرار النقـدي الـداخلى والاسـتقرار كهد   رئيسى لسياستها النقدية والتركي

 الوقـت فـي، ةالسياس ـ تلـ  طبيـقلت تسـتردمها التـي اتدوا ترقيـة و ، النقد  الرارجى

فضـلًا  ،حوكمـة الجهـاز المصـرفى بمفهوم نامىالمت هتمامالانحو  فيه التوجه زاد الاي
 تلـ  تحقيـق مـن يمكنهـا بمـا المركزيـة البنـو  اسـتقلاليةصـوث تعزيـز عـن التوجـه 

 الشـفافية مـن بمزيـد كـال  والفاعليـة ولكـن الدقـة مـن أكبـر بدرجـة فقـ  لـيف ال ايا ا

 فـي للحوكمـةالصـحيح  للتطبيـق الرئيسـية المكونـا  واصفصـاح إلـى غيـر للـ  مـن

 .  ز المصرفىالجها
 مباشـرة قديـةن ال  تحولت السياسا  النقدية للبنو  المركزية مـن سياسـا ول

 تسـتهد  التـي المباشرة غير النقدية السياسا  استردام نقدية إلى مت يرا  تستهد 

 تت عر نقدية سياسا  ومن. الدول هاه للتضرم في عليها معدلا  متفق على السيطرة

 تنفيا في المركزية للبنو  أكبر استقلالية إلى الدول بع  في المالية بالسياسا  كثيرا

 .  للدولة الاقتصادية السياسة أهدا  كام  حول واتفاق يةالنقد السياسا 
 ،المتقدمـة الـدول فـي تـم تطبيقهـاالتـى تجـارث الو  التطورا  تل  ساعد  ولقد-

 الصـحيحة للممارسـا  عامـة مبـاد  إلـى التوصـ  إلـى النامية الدول بع  فيوكال  

 فى جميع أنحاء المركزية البنو  بها تسترشد النقدية السياسا  وتنفيا رسم مجال في

ولــال  فــنن نجــاح الــدور الــاي تقــوم بــه البنــو  المركزيــة فــي إرســاء أســف . العــالم
أصــبح و ، سياســة نقديــة ســليمة وفــي بنــاء جهــاز مصــرفي يتمتــع بــالملاءة والكفــاءة

يعتمد فى الوقـت الحـالى علـى مجموعـة مـن القواعـد والمبـاد ء الواضـحة والمسـتقرة 
ويطلــق علــى هــاه . عويــاً مــن الكفــاءة والرشــادة والتــى تضــفى علــى السياســة النقديــة

وينصــر  مصــطلح حوكمــة . المبــاد ء والقواعــد مصــطلح حوكمــة الجهــاز المصــرفى
 به المنو  الدور خلال من البن  بها ش وون  تدار التيالجهاز المصرفى إلى الطريقة 

 حقـوق  ةومراعا البن  مقاصدتحديد  على يةعر بما العليا واصدارة اصدارة مجلف من ك 

 .  المودعين حقوق  وحماية المصالح أصحاث

 أهمية البحث 

 في البن  المركزي  يلعبه الاي الفعال الدور خلال إفهار من البحث ميةھأ ت تى
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 وعـدم اسـتقلاله علـى حصـوله عنـد النقديـة بنجـاح السياسـة وتنفيـا قواعـد إرسـاء

 تعنـي المركـزي  البنـ  اسـتقلالية أن لإ ،السياسـية أو الضـ و  خضـوعه لععتبـارا 

 اتدوا  واختيـار دا ھات تحديـد خـلال مـن النقديـة السياسـة رسـم وتنفيـا فـي حريتـه

 كبيـر حـد الـى متسقة المركزي  البن  قرارا  تكون  أن على دا ھتل  ات لبلوغ المناسبة

وممـا لا ريـب فيـه أن اتبـاع سياسـة نقديـة . للدولـة الاقتصـادية العامـة السياسـة مـع
 ،نــ  المركــز  مــن شــ نها أن تزيــد مــن كفــاءة النظــام الاقتصــاد ملائمــة مــن قبــ  الب

ــه أيضــا ــب في ــا   ،وممــا لاري ــى أن تحقــق غاي ــة بمفردهــا عل قصــور السياســة النقدي
ــادية ــة الاقتصـ ــى التنميـ ــع فـ ــدا  المجتمـ ــن  ،وأهـ ــد مـ ــى عضـ ــتندة إلـ ــن مسـ ــالم تكـ مـ

مهمـا وهـ  فـى اصمكـان أن تعـوض السياسـة النقديـة . السياسا  الاقتصادية الرشيدة
فقـر المـوارد الاقتصـادية أو تـ خر نـرق الانتـالأ وعـدم  ،بلغ حظها من الكمـال والدقـة

دارة الحكوميــــة للمــــوارد تــــوافر العمــــال المهــــرة أو نــــدرة رؤوس اتمــــوال أو ســــوء اص
الاقتصــادية أو فســاد سياســا  الدولــة الاقتصــاديةأو قصــور وعــدم منهجيــة السياســة 

 المالية للدولة

عـن سياسـة نقديــة رشـيدة تعمـ  علــى تـوفير بي ـة ملائمــة حقـاً أنـه لا غنــى -
مــع اتخــا فــى الاعتبــار أن السياســة  ،لتحقيــق معــدل مرتفــع مــن النمــو الاقتصــاد 

ــة وسياســية عميقــة ــى قــو  اجتماعي ــة لاتهــا ترتكــز عل ــر النقدي ــدة اتع . الجــاور بعي
تمر  ولــال  يمكــن القــول بــ ن السياســة النقديــة الرشــيدة لا تســتطيع بمفردهــا أن ت ــ

وإن كانت السياسـة النقديـة غيـر الرشـيد  لامنـاص مـن أن  ،عن التنمية الاقتصادية
  .  تتمر  عن عرقلة التنمية الاقتصادية

 أسباب أختيار موضوع البحث  
منهـا  سـباثالمبـررا  وات مـن مجموعـة إلـى البحـث لهـاا اختيـاري  مبـررا  تعود

 .  موضوعية أسباث لاتية وأخر  
 في  واصنـلاع البحـث فـي الشرصـية فتتمث  فى الرغبـة -:الااتية أما اتسباث

 ،البنـو  فيـه تعمـ  الـاي الجوانـب مـن صلمـام بجانـبوا ،النقديي  السياسي  موضيو 
 أن بنعتبـار رساء قواعد السياسـة النقديـةإومعرفة متطلبا  نجاح البن  المركز  فى 

الموضـوعية  اتسـباث وأما. مجال الاقتصاد والمالية العامة في اتكاديمية هى دراستنا
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 -:يلي فيما فتتمث 
 تمـف التـي الاقتصـادية المشـاك  لدراسـة اً رئيس ـ مدخلا النقدية الدراسا  تعتبر*
 فـي المسـاهمة ويالتـالي ،الاقتصادية التنمية تموي  بمشاك  تتعلق أنها كما ،الاقتصاد

 .  تعاني منها مصر التي بع  المشكلا  ح 

 الاقتصـادية اتهـدا  تحقيـق فـي النقديـة السياسـة تسـاهم مـد  أي إلى إبراز*

  .  العامة
 هدف البحث  

عـن مجموعـة مـن التسـاؤلا   اصجابة العلمية والعمليـةيهد  البحث إلى بيان يهد  البحث إلى بيان 
المركـزي فـى إرسـاء قواعـد السياسـة النقديـة ومتطلبـا   البنـ  والتـى تـدور حـول دور
 الماليـة لجوانـبا تـ عير للـ  علـى ومـد  ،ومد  اسـتقلاليته ،نجاحه فى هاه المهمة

 مـن  أ ومعالجـة تصـحيح امكانيـة البنـ  المركـز  فـى ومـد  ،الكليـة والاقتصـادية

 .  المرتلفة وفائفه نريق عن التقلبا  الاقتصادية

 الدراسة  مناهج 

 لوصـ  ضـروري  كمـنهج بـه الاسـتعانة تـم حيـث :التحليلـي الوصفي المنهج -

حيــث تعريفهــا وأهــدافها  النظــري لموضــوع السياســة النقديــة مــن اصنــار واســتعراض
متطلبا  نجاح البن  المركزي فى إرساء قواعد السياسة النقديـة وانعكـاس متطلبا  نجاح البن  المركزي فى إرساء قواعد السياسة النقديـة وانعكـاس و  ،وأدواتها

  .  .  لل  على أداء وأعمال الجهاز المصرفىلل  على أداء وأعمال الجهاز المصرفى
 التطبيقـي جانبـه البحـث صعطـاء مـنهج ضـروري  وهـو :الحالـة دراسـة منهج --

مركـز  المصـر  فـى مـد  نجـاح البنـ  التحلي  ودراسـة  محاولة إلى استردامه ويعزي 
مــع تقيــيم . 2016وحتــى عــام  2010ادارة السياســة النقديــة خــلال الفتــرة مــن عــام 

 ،للدور الا  قام بـه البنـ  المركـز  فـى تنفيـا سياسـته النقديـة عبـر للياتـه المرتلفـة
  وما ترتب عليها من أعار على العديد من المت يرا  الاقتصادية الكلية

 خطة البحث 
حيـث يتنـاول المبحـث اتول السياسـة  ،مـن علاعـة مباحـثتتكون هاه الدراسة 

والمبحــث الثــاني . النقديــة بشــك  عــام والت صــي  العلمــي لهــا وييــان أهــدافها وأدواتهــا



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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. . متطلبا  نجـاح البنـ  المركـزي فـى إرسـاء قواعـد السياسـية النقديـةمتطلبا  نجـاح البنـ  المركـزي فـى إرسـاء قواعـد السياسـية النقديـةنتحدث فيه عن 
المصـر  فـى ادارة مـد  نجـاح البنـ  المركـز  أما المبحث الثالث فنتناول فيه دراسـة أما المبحث الثالث فنتناول فيه دراسـة 
 2016وحتى عام  2010السياسة النقدية خلال الفترة من عام 
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 المبحث الأول 
 تعريف السياسة النقدية ومدى فاعليتها في تحقيق أهدافها 

 الكليـة الاقتصـادية السياسا  صياغة عند متميزة مكان النقدية السياسا  تحت 
ن ،الكلـى الطلـب علـى تـةعر فهـي م ومـن عـن نريـق  الاقتصـادي لنمـوا معـدلا  علـى عـم

 المـد  علـى ولاسـيماالنقـدي  الاسـتقرار وتحقيـق التضـرمية الضـ و  خلـق مـن التقلي 
 تقصـى و في النقدية السياسة بدور اتخيرة الفترة في الاهتمامتنامى  فقد ولاا. البعيد

 درجـة بـاختلا  النقديـة السياسـة وفعالية أهمية وتتباين. الاستقرار الاقتصادي تحقيق
 الـدول فـي بحـرص عظـيم السياسـة تلـ  حظيـت فقـد ،الاقتصـادي التقـدمو  لريـادةا

علـى  اتسـعار تحقيـق اسـتقرار بهـد  المركزيـة البنو  معظم عليها واعتمد  المتقدمة
 اعتمـد كمـا. القريـب المـد  على الاستقرار الاقتصادي على التركيز مع ،البعيد المد 

 فتـرا  الكثيـر مـن فـي النقديـة لسياسـا ا علـى الفيـدرالى اتمريكـي الاحتيـاني بنـ 

 فـي أمـا. التضـرم لمواجهـة النقـود عـرض تقييـد إلى ولج  ،والظرو  الحرجة اتزما 

 ،المتقدمـة بالـدول مضاهاة يق  كثيراً  السياسة النقدية اعليةوف ت عير فنن النامية الدول
 أو تضـاؤلل أوالبنكية  النظم لترل  إما :خاصة بسما  الدول تل  بع  لتمتع نتيجة

 يسـبب قـد محـددة سياسـا  اترـال أن كمـا. فيهـا متقدمـة ماليـة أسـواق وجـود عـدم

 مقـدرتهاو  فاعليتهـا مـن التقليـ  أو ،منهـا المرجـو اتعـر تقصـى دون  تحـول مشـكلا 

 سعر برف  الركود توسعية وقت نقدية سياسة اترال يتم عندما ف حياناً  ،الت عير على

 مسـتويا  مـن مسـتفيدة كانـت التـي اتمـوال رؤوس خـرولأ للـ  عـن ينـتج قد - الفائدة

. المـدفوعا  ميـزان فـي عجـز إحـداث فـي يتسـبب قـد ممـا ،الـداخ  فـي الفائـدة السـائدة
 أهميتهـا تـزداد حيـث أكبـر بشـك  الماليـة علـى السياسـة تعتمـد النامية الدول فنن هاال

 فصـ  لناميـةالـدول ا مـن كثيـر فـي يصـعب أنـه كمـا. التـ عير علـى قدرتهامو  وفاعليتها

 تضـطر لا حيث ،المتقدمة الدول مضاهاة بحال المالية السياسة عن النقدية السياسة

تعريـ  السياسـة النقديـة ومـد  وسـو  نتنـاول  1النقود بطبع العجز الحكومة لت طية
 -فاعليتها في تحقيق أهدافها فى المطالب التالية:

 
راجع/هند محمد عادل أحمد. الائتمان المصرفى وأثره على الاستثمار الخاا  فاى مصار خا ل  1

(، رسالة ماجستير، كلية الاقتصااد والللاوا السياساية، جاملاة الةااهرة، 2007-1990الفترة )

 ،   ز2013



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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 المطلب الأول 
 وأهدافها   تعريف السياسة النقدية 

مـن أهـم السياسـا  الاقتصـادية التـي تهـتم بتحقيـق  1السياسا  النقديـة رتعتب
 بظهــور فهــر  السياســة النقديــة. 2والتــوازن الاقتصــادي العــام الاســتقرار الاقتصــادي

. النقـود بدراسـة اهتمـت التـي النظريـا  مرتلـ  خـلال من وتطور  المركزية المصار 
 النظريـا  لمرتلـ  عملـي تطبيق إلا هي ما النقدية السياسة ب ن يمكن القول ويالتالي

 .  النقدية
هـاا اصنـار  وفـي ،والمفكـرين اتفكـار بتعـدد النقديـة السياسـة تعـاري  تعـدد 

 -:التعاري  التى أعطيت للسياسة النقدية منها بع  إلى سنتطرق 

السياســة النقديــة ب نهــا الرقابــة التــى يمارســها البنــ  عرفــت  -:التعريــ  اتول
أ  أن السياســة النقديــة هــى التــى تتــولى 3نقــود فــى المجتمــعالمركــز  علــى عــرض ال

 
النةدية، )والسياسة( فاى ملناهاا  –متين هما: السياسة يشتمل مصطلح السياسة النةدية على كل 1

اللغوى تلنى التدبير. فيةال ساس الأمر بملنى قاا به ودبره، وسوسه الةوا أمورها أى جللوه 

يةوا بها ويذللها لها. وإذا أطلةت كلمة السياسة مان الناحياة الاقتصاادية، فياراد بهاا التادابير 

ملينة. أما كلمة )نةدية( فهى مشاتةة مان كلماة نةاود، والإجراءات الموضوعة لتحةيق أهداف 

ويةصد بها أى شىء يةوا بدور الوسيط فى التبادل ومةياس للةيمة ووحدة للتحاسب، بشرط أن 

تتمتع بالةبول اللاا لدى الأفراد، أما وقد أضيف كلمة النةدية إلى مصطلح السياسة، لتخصي  

دى فااى الدولااة والاشااراف علااى عمليااات مجااال اسااتخدامها وهااو إدارة حجااا الملاارو  النةاا 

الإقرا  التى تةوا بها البنوك التجارية. د/ حسين كامل فهماى. أدوات السياساة النةدياة التاى 

تستخدمها البنوك المركزية فى اقتصاد إس مى. الملهد الإس مى للبحوث والتدريب بحاث رقاا 

 14،  2006، جدة، عاا 63

المختصاين،  اللرب الأساتذة من نخبة الاجتماعية، إعداد االللو راجع فى ملنى السياسة ملجا-

 328  327،  1975للكتاب،  اللامة المصرية الهيئة

توصف السياسة النةدية بأنها أحد أض ع مثلاث السياساات الاقتصاادية اللاماة، وهاى السياساة 2

النةدية المصرفية الاقتصادية، والسياسة المالية، والسياسة النةدية. د/ عبد الباسط وفا. )النظا 

 275،   2000ونظرية الاقتصاد الدولى، دار النهضة اللربية، 

3 Jenneney (sylviane Guillaunont. Monnaie et Finances,P. U. F,1998. P. 

1 
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   1تنظيم المعروض النقد  فى المجتمع
مجمــوع التــدابير المترــاة مــن قبــ  الســلطا  النقديــة قصــد  -التعريــ  الثــانى:

 2ومن أج  ضمان استقرار أسعار الصر ، إحداث أعر على الاقتصاد
 لمراقبـة يسـتردم الـاي عمـ العرفت السياسـة النقديـة ب نهـا -التعري  الثالث:

 3الاقتصادية السياسة أهدا  لتحقيق ك داة المركزي ولل  البن  من النقود عرض
هــى مجموعـة الاجــراءا  التـى تترـاها الدولــة فـى إدارة كــ   -التعريـ  الرابـع:

 4من النقود والائتمان وتنظيم السيولة العامة للاقتصاد
نهـــا مجمـــوع الوســـائ  التـــي السياســـة النقديـــة تعـــر  ب  -:التعريـــ  الرـــامف

تمتلكها السلطا  العامة من أج  تنظيم خلق النقود واستعمالها بشك  يرـدم المنفعـة 
 .  5العامة

تنظــيم كميــة  تتــولىالسياســة النقديــة ومــن التعــاري  الســابقة يتضــح لنــا أن 
 6معدلا  الفائدة والت عير في حجم الائتمان فـي الاقتصـاد الـوننيالمعروض النقد  و 

بهـــد  تعزيـــز  7ل التـــ عير فـــى ســـلو  خلـــق النقـــود للمةسســـا  المصـــرفيةمـــن خـــلا

 
د/ السيد عطية عبد الواحد. الاتجاهات الحديثاة فاى الل قاة باين السياساة المالياة والنةدياة مان 1

 32،   2003ة الأولى. دار النهضة اللربية إشارة خاصة لمصر. الطبل

عبد المجيد، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية )دراسة تحليلية تةييمياة(، دياوان د/ قدى  2

 53،  2006المطبوعات الجاملية، الجزائر، الطبلة الثالثة، 

3 Jean. Pierre Pattat , Monnaie, Institution Financières et Politiques 

monétaires , 4 éd ,Econimica , paris , 1987 , P 277.  

د/ محمد عبد المنلا عفر. الاقتصاد الكلاى، المجلاد الراباع، دار البياان اللرباى، الطبلاة الأولاى، 4

1985   ،343 

5 prisat pierre,Nalyse et Dyna ,iaue du , arche des capitaux ,collection 

banque ITB,1995,P. 23 

اود -ون الملر  النةدي فى المجتمع من ث ثة أنواع من النةود ها::يتك 6 النةاود الةانونياة والنةا

ااة )الودائااع الجاريااة وتحاات الطلااب ( إضااافة الااى أشااباه النةااود )الودائااع الأجلااة  المصرفيا

 –والادخاارية والأسها والسندات وغيرها من الاصول الساائلة. انظار د/ محماد زكا: شاافل: 

 147 1986الةاهرة  -دار النهضة اللربية –د والبنوك مةدمة ف: النةو

7 Monique Beziade , La Momnaie et ses mécanismes , nouvelle édition la 

decouverte ,Paris, 1995, P. 93 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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ــة ــة الاقتصــادية والقضــاء و  1السياســة الاقتصــادية القومي ــة فــي تحقيــق التنمي المتمثل
ــة ــى البطالـ ــتقرار 2علـ ــى اسـ ــة علـ ــدفوعا  والمحافظـ ــزان المـ ــي ميـ ــوازن فـ ــق التـ وتحقيـ

للتـ عير فـي حجـم اصنفـاق استردام مرتل  اتدوا  النقدية ب 3المستو  العام للأسعار
 4 الكلي أو الطلب الفعلي

تتمثـ  فـي قـدرة السـلطا  النقديـة  5ولاا فنن فاعلية أدوا  السياسـة النقديـة-
علـــى اســـتردامها فـــي التـــ عير علـــى حجـــم الائتمـــان وشـــرو  منحـــه للســـيطرة علـــى 

 والمحافظـة علـى اسـتقرار العملـةوتثبيت ،7وإبقائـه عنـد معـدلا  منرفضـة 6التضـرم

 
1 Mosse (Robert). Politique Monetaire, Payot,1972,P. 156 

مصر بصفة خاصة ظاهرة شبابية إلى حد تمثل البطالة فى منطةة الشرق الأوسط بصفة عامة و 2

عاماا  فاى اجماالى حجاا  24إلى  15كبير، حيث تتجاوز نسبة الشباب فى المرحلة اللمرية من 

% تةريبا ، وبخ ف المتوقع فى مصر والشرق الأوسط 60%، وتصل فى مصر إلى 40البطالة 

زياادة الإلتحااق باالتلليا، فإن التلليا لا يحمى من خطر البطالة، بل عادة ما تزياد البطالاة ماع 

% من بين خريجى الجاملات فى مصر والاردن وتونس. انظار صاندوق 15حيث تتلدى نسبة 

النةااد الاادولى. دراسااات استةصااائية لقوضاااع الاقتصااادية والماليااة اللالميااة،  فاااق الاقتصاااد 

 39،  2011الإقليمى، منطةة الشرق الأوسط و سيا الوسطى، أبريل 

 173،  1993لموسوي، الاقتصاد النةدي، دار الفكر، الجزائر، ضياء مجيد اد/ 3

إذا كان الهدف الرئيس: لسياسة البنك المركزي هاو فار  رقاباة دقيةاة وفلالاة علاى السياساة 4

ذلك ف: غياب المللومات الدقيةاة والشااملة عان  الائتماانية والنةدية , فإنه لان يستطيع تحةيق

اى الودائاع و الاحتياطاات المصارفية. راجاع بااري سايجل,النةود والبناوك اللوامال المؤثرة علا

 63 -1987والاقتصاد، ترجمة طه عبدالله وزميله، الريا ، دار المريخ للنشر، 

النةاود،  عار  فا: تحكمهاا مان النةدياة السالطات تمكن السياسة النةدية بةدر فلالية يتا قياس 5

 نماو ملادل مثال الأخارى الكلياة اديةالمؤشرات الاقتص على للتأثير وسيط يستخدا كهدف الذي

المحلياة. راجاع/ هناد محماد عاادل  صرف اللملة التضخا، سلر الإجمال:، ملدل المحل: الناتج

 أحمد. مرجع سابق،   ح

فى ظل ارتفاع ملدلات التضخا يصلب استخداا السياسة المالية بكفااءة فاى مواجهاة الضاغوط  6

لنةدية للحد مان الائتماان. د/ السايد عباد الماولى. التضخمية ومن ثا يتا اللجوء إلى السياسة ا

اقتصاديات النةاود والبناوك ماع دراساة خاصاة للنظااا النةادى والمصارفى المصارى، الطبلاة 

 250،  2003الثالثة، الناشر مركز دعا الكتاب الجاملى، 

اع والمنتجاات فا: فتا  7 ره ويلرف التضخا بأنه زيادة اللر  الكل: للنةد عن اللر  الكل: للسلا

زمنية ملينة مما يؤدي إلى زيادة المستوى اللاا لقسلار أو هو "كل زياادة فا: التداول النةدي 

ا: فتاره زمنياة مليناة،  اات فا يترتب عليها زيادة ف: الطلب عن اللر  الكلا: للسالع والمنتجا

 فتؤدي الى زيادة المستوى اللاا لقسلار
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ورفــع  ،2وزيــادة معــدل النمــو الاقتصــاد  ،وتثبيــت مســتو  اتســعار ،1الصــر  ســعر
أوالنهــوض بفــرع مــن فــروع  4وتنميــة الــدخ  القــومى بصــفة عامــة 3مســتو  العمالــة

 .  نتالأاص
وتجدر اصشـارة إلـى أن أدوا  السياسـة النقديـة إلـى جانـب ت عيرهـا علـى حجـم 

ــاً أن  ــا أيضـ ــنن بنمكانهـ ــان فـ ــومالائتمـ ــم دوربـ ــ تقـ ــى مهـ ــا   فـ ــتقرار النشـ ــق اسـ تحقيـ
الاقتصــاد  بتقليــ  التقلبــا  فــى الانفــاق الاســتثمار  مــن خــلال مراقبــة ســعر الفائــدة 

ــوافر الاعتمــاد المصــرفى ــين السياســة . 5وت ــا يظهــر وجــه مــن وجــوه الاخــتلا  ب وهن
فالسياسةالمالية ت عيرها محدود يتعلق بالنشا  الاقتصـاد   ،المالية والسياسة النقدية

 
 178،  2013ة الثانية، دار النهضةاللربية،  د/عبد الهادى مةبل. محاضرات فى البنوك، الطبل  1

، 2005د/ رمضان صديق. اقتصاديات النةود والبنوك والسياسة النةدية، دار النهضاة اللربياة، 2

  217 

فى الدول الديمةراطية الحديثة نجد أن السلطة النةدية والمالية التى تسمح بتفشاى البطالاة بادلا   3

على اجمالى الانتاج والتوظف تلتبار سالطة منلزلاة وغيار  من زيادة الةوة الشرائية للمحافظة

 59حساسة. د/السيد عطية عبد الواحد. مرجع سابق،   

اادة الادخل الةاوم: 4  ا: زيا تلتبر البنوك مان أهاا المؤسساات المالياة التا: يمكنهاا المسااهمة فا

نتاجياة المختلفاة الحةيةى، اذا استطاعت أن توفر التمويال ال زا ل ستاثمارات فى المجالات الا

بالشكل الذي يساها ف: زيادة الدخل الةوم:، بشكل متوازن مع المحافظة على أكبر قدر ممكن 

من الاستةرار الاقتصادي)اساتةرار قيماة النةاود (، الأمار الاذي يتطلاب وجاود تناساب طاردي 

متوازن بين الزيادة ف: عر  النةد واللار  السالل:. حتاى لا تاؤدى زياادة اللار  النةادي 

بشكل أكبر من الزيادة ف: اللر  السلل: الى ارتفاع الأسالار، وبالتاال: الاى التاأثير اللكسا: 

على الناتج الةوم: الحةية:. ولذلك فليس من المستغرب أن يكون أحد الأهداف الرقابية للبناك 

اق وساائل الرقاباة النوعياة فاى  المركزي المساهمة ف: دفع عجلة النمو الاقتصاادي عان طريا

ه الائتمان المصرف: إلى الاستثمار الحةية: المباشر. وبالتاال: الى المساهمة الفللية فا: توجاي

د/ السايد عطياة عباد الواحاد. مرجاع ساابق،  زيادة الناتج الةوم: الحةيةىفى هذا الملنى انظار
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5David (J. F), Jaffre (P). La Monnaie et La Politique monetaire 

Economica ,1990, P. 5, P. 11  

-Ottavy (Christian). Monnaie et financement de L,economie,Hachette 

superieur , 1999, p. 234 

- Bramoulle (Gerard), Augey (Dobinique). Economie monetaire , Dalloz 

, P. 258-259 

-Vessillier (E) Economie Publique , Masson,1977, P. 1 
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نهــا تــةعر فــى النشــا  الاقتصــاد  الــداخلى نأمــا السياســة النقديــة ف. 1للدولــة الــداخلى
ولال  يهيب بنا الفكر السـليم ألا نهـون مـن تـ عير السياسـة النقديـة علـى  2والرارجى

ن مـن شـ ن العلاقـة الوعيقـة التـى تـري  بـين إحيـث  ،النشا  الاقتصاد  فى مجموعه
ت ييـر فـى النظـام الاقتصـاد  لابـد وأن تجعـ  مـن أ   ،النظامين النقـد  والاقتصـاد 

كمـــا أن أ  تقصـــير فـــى أداء السياســـة النقديـــة  ،يحـــدث أعـــراً فـــى السياســـة النقديـــة
 .  لوفائفها لابد وأن يةعر على حسن أداء النظام الاقتصاد 

دون  بشـك  ســريعالسياسـة النقديــة ب نـه يمكــن الاعتمـاد عليهــا  وأيضـاً تمتــاز
تحتـالأ دائمـاً لتـدخ  السـلطة التشـريعية  -تفتقـر -فننهـاأما السياسة الماليـة . إبطاء

وتتطلب موافقا  برلمانية قد يصعب الحصول عليهـا بسـبب ضـ و  المسـتفيدين مـن 
النفقـــا  العامـــة أو بســـبب ضـــ و  الـــاين ســـو  يتحملـــون الارتفـــاع فـــى أســــعار 

بـين فهـور الحاجـة إلـى  3يسـتلزم مـرور وقـت قـد يكـون نـويلاً اتمر الا   ،الضرائب

 
لية استخداا السياسة الضريبية والانفاق اللاا والةرو  اللاماة للتاأثير فاى يةصد بالسياسة الما1

للدولاة. كماا تهاتا  والاجتماعياة الاقتصاادية الأهاداف تحةياق أنشاطة المجتماع الاقتصاادية، و

د/ السايد عطياة عباد السياسة المالية بتخصي  الموارد بين الةطاع اللااا والةطااع الخاا . 

 2الواحد. مرجع سابق،   

تؤثر السياسة المالية بشكل جوهرى على الاقتصاد الداخلى، أماا تاأثيرات السياساة النةدياة عان 2

طريق تحديد سلر الفائدة وسياساة الائتماان فيتلادى تأثيرهاا قطاعاات الاقتصااد الاداخلى إلاى 

ى. التأثير على الل قات الاقتصادية الدولية وبالتالى على ميزان المدفوعات. د/ السيد عبد المول

د/رمضان صديق. اقتصااديات النةاود والبناوك والسياساة النةدياة، دار  251مرجع سابق،  

 220،  2004النهضة اللربية، 

تجدر الإشارة إلى أنه قد تنامى شبه إجماع للآراء بأن السياسة المالياة أقال فلالياة عموماا  مان 3

. ومان منطلاق هاذه النظارة السياسة النةدية ف: تلزيز الاستةرار الاقتصادي ف: المدى الةصير

المستجدة، يجب أن تكون السياسة المالية ملنية بالدرجة الأولى بتلزيز النمو الاقتصادي طويل 

الأجل من خ ل المحافظة على تخفي  ملةول للملدلات الضريبية وضبط اللجز المال: وإلغااء 

والدولياة، وفاى نفاس  الأنظمة والضرائب الت: تؤثر سالبا  فا: التلاام ت الاقتصاادية المحلياة

الوقت تزايدت الةناعة بأن السياسة النةدية ه: الآن الوسيلة الرئيسية الت: تستطيع بواسطتها 

البلدان الوصول إلى الاستةرار الاقتصادي. وإن كان هذا الأمر لا يلنى أن تلمل السياسة النةدية 

السياساتين ملاا  وبصاورة بصورة منفردة أومنلزلة عن السياسة المالية، وإنما يجب أن تلمال 

 منسجمة لتحةيق أهداف السياسة الاقتصادية الكلية للمجتمع. 

http://minbaralhurriyya. org/index. php/archives/1368 
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   1تباعها والتطبيق الفعلىا
ــا السياســـة النقديـــة فتـــر  بعـــ   ،وأمـــا عـــن مقـــدار الســـرعة التـــى تعمـــ  بهـ

الفاصلة بين حدوث التبانة المتوقع فى النشا  الاقتصـاد  ويـين  المدةالدراسا  أن 
أ  أن البنـ  المركـز   ،شـهراً  14ت عير السياسة النقدية تست رق ما يقرث مـن بداية 

ويترـا الاجـراءا  المناسـبة وكـى تـةعر  ،التبـانة يعـىهراً كـى يست رق أريعة عشر ش
علــى السياســة  يعــاثولــال  عــادة مــا . 2الاجــراءا  فــى النــاتج القــومى الصــافى تلــ 

زمنـي  تـ خير حـدوث علـى اسـتهدا  التضـرم احتماليـة مقصـدهاالنقدية التى يقتصر 
 احمالس ـ يلـزم ااه ـل ،3التضـرم فـي وت عيراتهـا النقديـة السياسـة ت يرا  نسبياً بين تدمم

 التعـدي  إجـراء أو ال ايا  المرجوه تحقق نطاق من  كدالت قب  زمنية كافية مدة بمرور

 .  4المتبعة السياسة بش ن الضرور  
 أهداف السياسة النقدية 

ترتل  أهدا  السياسة النقدية بين الدول المتقدمـة و الـدول الناميـة وحسـب 
تمـاعي والـنظم الاقتصـادية السـائدة واحتياجـا  التقدم الاقتصادي والاجالريادة و درجة 

عـدم التوسـع  متنـامى صـوثففي الدول الصـناعية هنـا  اتجـاه . وأهدا  المجتمعا 
هـد  واحـد للسياسـة النقديـة يتمثـ  مقصـد أو اتهـدا  والاقتصـار علـى  المقاصـد في

 
1 Samuelson (Paul A), Nordhaus (William D). Macro Economie, Traduit 

de l`americian Par serge Belloir, Les editions D`organisation , 1997,p. 

867 

 131د/ السيد عطية عبد الواحد. مرجع سابق،  2

قد لا تستطيع الإدارة النةدية أن تف: بوعودها حتى مع وجود أفضل النوايا، حياث إن المشاك ت 3

المتللةة بوجود فجوه زمنية بين الةرار والتنفيذ وكيفية اختيار التوقيات المناساب، إنماا يخلاق 

قيت ضخ الحوافز والتحكا ف: حجا الكتلاة النةدياة بدقاة، ومان ثاا تناتج وضلا  يستحيل فيه تو

أخطاء ف: السياسات النةدية تتسبب ف: تحةيق درجة أدناى مان الاساتةرار الاقتصاادي. وعلاى 

 البنازين يتللق)ضاغط فيماا وخاصاة التوقيات وخطاورة أهمياة ذلاك ينبغاى التأكياد علاى مادى

 مان بكثيار أساوأ سيكون المناسب الوقت غير ف: ءاتالإجرا أو السياسة لأن تطبيق والفرامل(

 الإجراء.  هذا اتخاذ عدا

4 Brett Stuckey, L ABC ciblage de l inflation (Canada: bibliothèque du 

Parlement, le 9 Novembre 2011),p. 4 
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فالـدول الناميـة  من للـ  العكفعلى و ، 1أي استهدا  التضرم، في استقرار اتسعار
، وعمومـاً يمكـن التفرقـة بـين نـوعين مـن اتهــدا  2مـن اتهـدا  الكثيـرتعلـق عليهـا 

 -أهدا  نهائية وأهدا  وسيطة:

 الأهداف النهائية للسياسة النقدية 
عند البحـث عـن اتهـدا  النهائيـة للسياسـة النقديـة يلاحـه أن هـاه اتهـدا  

تبــاين مــن حيــث للــ  أن التشــريعا  النقديــة ت، ليســت محــ  اتفــاق مــن حيــث عــددها
 ناكر منها:و ، توسع والتصني  في هاه اتهدا ال

 مقاصــدهــد  تحقيــق الاســتقرار النقــدي مــن أهــم  دالاســتقرار النقــدي: يع ــ-1
ــدي ــةدي عــدم الاســتقرار النق ــث ي ــة حي ســواء فــي شــك  تضــرم أو ، السياســة النقدي

ناعية الـدول الص ـ أغلـبوقـد اختـار  . قومىانكماش إلى أضرار بال ة في الاقتصاد ال
   3%3إلى  %1أهدافاً للتضرم ما بين 

 
قانونا   النيوزيلندي البنك الاحتياط: أصدر نيوزيلندا. عندما ف: التضخا استهداف سياسة ظهرت 1

علاى  إلياه ينظار شيوعا  للمصاطلح، إذ الأكثر يلتبر تلريفا   خ له من قدا 1989 ديسمبر 20 ف:

 عمليات من أساسا   المؤسس: المتكون الإطار على ترتكز التضخا لإدارة استراتيجية وصفة أنه

 لسياساةا هاذه علاى تبنا: الادول إقبال توالى التاريخ ذلك والاتصال. ومنذ والشفافية المساءلة

 دولاة أوروبياة، كماا عشارة إحدى منها دولة وعشرين سبلا   2010 عاا خ ل عددها بلغ حتى

 ، ويشاير الصاندوق2006 عااا الدول: النةد لصندوق رسميا   نظاما   تمثل السياسة هذه أصبحت

 سياسة اساتهداف حول توضيحية مللومات على الحصول بطلب تةدمت قد دولة أربلين أن إلى

 لإدارة كإطاار التضاخا اساتهداف اللاوادي. سياساة حمازة / جبااري ع/ شاوق:التضاخا. راجا 

 البرازيال، وتشايل:، وتركياا. رؤى اساتراتيجية. كلياة تجارب إلى الإشارة مع النةدية السياسة

 75،  2014البواق:، الجزائر. أكتوبر   أا التسيير، جاملة وعلوا والتجارية الاقتصادية الللوا

ناميااة أن ضباااط التوسااع النةاادي والائتمااان: هاادفين رئيساايين لسياسااتها تلتباار أغلااب الاادول ال 2

النةدية، وذلك ف: مواجهة التضخا الاذي أضحى مان أهاا الظاواهر الاقتصاادية الملاصارة فاى 

 الدول المتةدمة والنامية على حد سواء

%، 3المركزي هدفه بالوصول إلى ملدلات التضخا عند نسبة  انجلترا فلل: سبيل المثال حدد بنك3

 18دول صناعية و  9دولة بينها    27الت: تستهدف ملدلات تضخا باللالا ال:    ويصل عدد الدول

 دولة تتبع التنسيق بين الحكومة والبنك المركازي عناد وضاع 15دولة ناشئة، يوجد من بينها 

دول تلتماد علا:  3دول بالاعتماد عل: البناك المركازي فةاط و 9الأرقاا المستهدفة بينما تةوا 

انظر رانيا المشاط. كبح جمااح التضاخا ليسات مسائولية المركازى وحاده. وتكااتف الحكومة. 

 .http://www 9/5/2012التاالى: الارابط المنظوماة الاقتصاادية حتما:، مةاال منشاورعلى

masress. com/amwalalghad/56186  

http://www.masress.com/city/%D8%A7%D9%86%D8%AC%D9%84%D8%AA%D8%B1%D8%A7
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التضـرم المرتفعــة مـن لعـار سـلبية علـى النمــو  مسـتويا يـالنظر لمـا تشـكله و 
ــادةواســتقرار اتســعار و  ــة الاجتماعيــة زي ــدول  مــنالكثيــر قامــت ، تكــالي  الرفاهي ال

  عـنتمامـاً  بـالترلي والسـويد وأسـتراليا المتحـدة والمملكة مث  نيوزيلندا وكندا اتوريية

 لج   لل  وعوضاً عن ،وسيطة أهدا  تحديد عملية وعن ،1النقدي الاستهدا  نظام

 مباشـر نهـائي كهـد  التضـرم معـدل اسـتردام إلـى الـدول تلـ  فـي المركزيـة البنـو 

بـ ن  وجـود تصـور فـ  فـي وللـ  ،2وسـي  هـد  اسـتردام النقديـة دون  للسياسـة
 وخلق المركزي  البن  مصداقية ينقوة لتحس إناراً أكثر يمث  التضرم كهد  استهدا 

 عجـز تقلـيصل الرئيسـية أنـه يمثـ  النـواةإضـافة إلـى . 3مسـتقرة تضـرمية تنبـةا 

 من تمكنت ،التضرم استهدا  سياسة تطبيق على العاملة الدول من فكثير ،الموازنة

 بالنسـبة الحـال كمـاهو فائضـاً  أنجـز  إنهـا ب  تعانيه كانت الاي الموازنة عجز تقليص

بـين معـدل  مضـاهاةوفيمـا يلـى جـدول يوضـح  4والمكسـي   والبرازي  تركيا يلىإلى تش
تشــيلى كمثــال للــدول التــى تمكنــت مــن خــلال تبنــى  التضــرم الفعلــى والمســتهد  فــى

السـيطرة علـى فـرض سياسة استهدا  التضـرم مـن تقلـيص عجـز الموازنـة العامـة و 
 بسيطة ح مةارنةجدول يوض وفيما يلى20105-2006الفترة من  التضرم ستويا م

 2010-2006الفترة من  خ ل والمستهدف فى تشيلى الفلل: التضخا ملدل بين
 الانحرا  المستهد   التضرم معدل الفعلي التضرم معدل العام 

2006 9 .6 % 5% 4 .6 % 

2007 8 .75 % 4% 4 .75 % 
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التغيار، والمادى الزمنا:،  المساتهدف، ومجاال المؤشار والمساتوى :تحدياد خا ل من التضخا
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occasional papers, IMF, Washington, 2002,pp03,05 

 1 . مرجع سابق،  "المشاط.  عبدالمنلا راجع /رانيا 4

 93اللوادي. مرجع سابق،   حمزة / جباري انظر/شوق: 5



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

548 

2008 10  .4 % 4% 6 .4 % 

2009 6 .2 % 7 .5 % -1 .3 % 

2010 8 .5 % 6 .5 % 2% 

الجــدول الســابق مــد  نجــاح تجريــة تشــيلى فــى اســتهدا  التضــرم ويوضــح 
وكــال   ،مــن حيــث متوســ  معــدل التضــرم المحقــق 2010-2006خــلال الفتــرة مــن 

مـد  التـزام البنـ   أيضـاً  كمـا يوضـح الجـدول. الاستقرار فى تحقيق المسـتهد  منهـا
ود المركز  فى الوصول إلى معدل التضرم المستهد  ومعالجـة أ  خـرولأ عـن الحـد

ــاً علـــى . المســـموحة ــتقرار الملحـــول فـــى معـــدلا  التضـــرم ايجابيـ ــد انعكـــف الاسـ وقـ
 سـعر واسـتقرار ،المحلـي الـداخلي النـاتج نمـو المت يرا  الاقتصادية الكلية مث  معـدل

 ستويا م وانرفاض ،بالدولار مضاهاة تشيلي( المحلية في )العملةPes البيزو صر 

 .  التضرم
 اسـتهدا  سياسـة تبنـي علـى إقبـالاً  الـدول كثـرأ مـن الـدول الناشـ ة تبـروتع

 بالنسـبة تمثـ  أصـبحت حيـث 1تعانيهـا التـي المرتفعـة التضرم لمعدلا  نظراً  ،التضرم

مـن دول مجموعـة   ولـال  قـرر  2اقتصـادية تحقيـق تنميـة أمـام الرئيسـية العقبة إليها
ياغة عند ص ـ جلىسعار كهد  الشرق الاوس  وشمال إفريقيا تبنى هد  استقرار ات

. سياستها النقدية مدفوعة إلى لل  بما مر  به الدول المتقدمة مـن تجـارث مشـجعة
تجريــة البرازيــ  مثــالًا لتجــارث الــدول الناميــة التــى قامــت باســتهدا  التضــرم  تبــروتع

 .  3معدلاته وتقلباته تقليصفى  فعلياً ونجحت 
 أن:التضــرم بعــ  الانتقــادا  منهــا اســتهدا  أنــه يةخــا علــى سياســة غيــر

 اتسـعار رتفـاعا علـى التضرم ينصب استهدا  سياسةف   فى البن  المركز   إهتمام

 اتمر الا  يجع  ،اتسعار في والمةقتة الطارئة التقلبا  ك  ويتجاه  ،أساسى بشك 

 
يرجع التركياز علاى ظااهرة التضاخا باعتبااره مان الظاواهر الخطيارة والكفيلاة بتبدياد الماوارد 1

 والطاقات الإنتاجية. ولا سيما أنها وصلت إلى أعلى ملدلاتها ف: البلدان النامية ومنها مصر

2 Emmanuel carre, une Histoire du ciblage de l Inflation, (France: 

centre d économie de l` université Paris Nord CNRS, N 07–2011), p. 3.  

د/حنان عبد الحكيا عبد الفتاح. قياس أثر السياسة النةدية على المتغيرات الاقتصادية الأساساية 3

ا ، رساالة دكتاوراه، كلياة الاقتصااد والللاو2006-1990فى الاقتصااد المصارى خا ل الفتارة 

 37،   2011السياسية، جاملة الةاهرة، 



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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 إمكانيـة إضـافة إلـى المنال بعيد الجزئي على المستوي  للسياسة اصيجابية الآعار جني

 فـي وت عيراتهـا النقديـة السياسـة ت يـرا  ياً بـيننسـب زمنيـة ممتـدة تـ خيرا  حـدوث

 تحقـق نطـاق مـن يقنالت ـ قبـ  زمنيـة كافيـة مـدة بمـرور السـامح يلـزم لـاا ،التضـرم

ومازالـت اتسـواق  ،المتبعـة السياسـة بشـ ن الضـرورية  التعـديلا إجـراء أو اتهـدا 
  1 على نجاح هاه السياسة المحافظة إمكانية تتشك  فى مد 
إلى أن إعطاء اتولوية للتضرم أو الاقتصار عليـه كهـد  فـى  شارةوتجدر اص

منــاا اقتصــادي  محــي إنمــا يــتم فــي ، مجــال السياســة النقديــة فــي الــدول المتقدمــة
وتتمتـع اقتصـادياتها ب نظمـة صـر  ، درجـة اسـتقلالية البنـو  المركزيـة بتزايد يتص 

إلـى  %1دود ولال  فـنن وجـود معـدل للتضـرم فـي ح ـ. ناسبونظام إعلامي م، مرنة
فعلـى سـبي  . 3المقبولـة اقتصـاديا  الموضـوعا  من دالدول يع تل فى مث   7%2. 2

علـى  يجـب التـي والمعـايير الشـرو  مـن مجموعـة 4ماسـتريرت معاهـدة حـدد  المثـال

 
1 Brett Stuckey, L ABC ciblage de l` inflation (Canada: bibliothèque du 

Parlement, le 9 Novembre 2011,p. 4 

يجدر التنبيه إلى أن ملدلات التضخا المرتفلة تشاكل إنلكاساات سالبية علاى النماو الاقتصاادى  2

لنى اللمل على أن يكون ملدل التضخا مساويا  للصفر، لأن ذلاك لا بصفة عامة، إلا أن هذا لا ي

يسمح أن تكون أسلار الفائدة الحةيةية سالبة فى فترة دورة الأعمال، إلا إذا كانت هناك حاجاة 

ماسة إلى ذلك مثل حفز الطلب الكلاى. كماا أن أقتاراب ملادل التضاخا مان الصافر، وإن ترتاب 

قد يزيد مان احتماالات دخاول  يات أسلار المستهلكين، إلا أنهانخفاضا  ملموسا  ف: مستوعليها 

ومن  - نهيار الإنتاج الصناع:إ-الاقتصاد ف: حالة انكماش وذلك بالتأثير السلب: على الانتاجية

ثا رفع ملدل البطالة ودخول الاقتصاد ف: حالة انكماش سرعان ما تتحول الى ركود، لذا يجاب 

حاولة التوفيق بين عدة عوامل مختلفة ومؤشارات متلاددة على راسم: السياسة الاقتصادية م

ملدل التضخا ومستويات البطالة والانتاجية والاسته ك والتنافسية وإبةائها فا: نطااق يساهل 

ماارتن فيلدشاتاين. السيطرة عليه وذلك حسب الظروف الاقتصاادية المتغيارة باساتمرار. انظر/

  2009إبريل  27، 5677لاقتصادىة، اللدد كساد الانكماش إلى أين؟ مةال منشور بمجلة ا

http://www. aleqt. com/2009/04/27/article_221654. htm 

عادل المهدي. الل قات الدولية، جهاز نشر وتوزيع الكتاب الجامل:، جاملة حلوان، الةااهرة، د/3

2003   ،203 . 

 وأسافرت ندية ماساتريختالهول المدينة ف: الأوروبية المجموعة قمة عةد تا 1991 ديسمبر ف:4

شالوب الادول  باين تكثياف التلااون علاى الأوروبياة والحكومات الرؤساء أتفاق عن الةمة هذه

 وإلاى والدفاعياة والأمنية والمالية -الجوانب الاقتصادية إلى الملاهدة بنود امتدت المجتملة، و

 الأوروبياة، ودخلات يةالنةد الوحدة قياا سيناريو هذه الاتفاقية وضلت الخارجية، كما السياسة

 الاقتصادية الوحدة قياا وإع ن عليها التصديق بلد 1993 ف: نوفمبر التنفيذ حيز الاتفاقية هذه



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

550 

 الشـرو  ألا تلـ ومـن بـين  ،النقديـة الوحـدة للـدخول فـي بهـا الوفـاء اتعضـاء الـدول

بمتوسـ  معـدل التضـرم  ضـاهاةقطـة م ويـة م% ن5. 1التضـرم معـدل متوس  يتعدي
 الفائـدة أسـعار تتعـدي ويجـب ألا. 1فى الدول الثلاث التى تشهد أدنى معدلا  تضـرم

 فـي  الفائـدة  أسـعار  مسـتوي  %عن 2سنوي عن   كمتوس  ) اتج   ونويلة متوسطة اتسمية

.  سـابقة ال  السـنة  خـلال  فـي  اتسـعار  اسـتقرار   ناحيـة  مـن  أداءً  اتعضـاء  الـدول  من  علاث  أفض  
النـاتج   مـن  %3 عن الحكوميـة  للموازنـة  المقـدر  أو  الفعلـي  العجـز  فضلًا عن عدم زيـادة معـدل 

 2اصجمالي المحلي 
ــدا  تمكنــتويالفعــ  - ــا وفرنســا وإســبانيا ويلجيكــا والنمســا وفنلن كــ  مــن الماني

فيمـا عـدا  أدنـى مـن للـ وإيرلندا ولوكسومبرلأ تحقيـق معـدلا  التضـرم المطلويـة أو 
. 2فلــم تــتمكن مــن للــ  بحيــث قــدر معــدل التضــرم فيهــا  ،وهــى اليونــان دولــة واحــدة

ــا يتعلـــق بأمـــا . 5% ــاتج المحلـــى فيمـ عجـــز الموازنـــة العامـــة كنســـبة م ويـــة مـــن النـ
فقد سجلت كـ  الـدول اتعضـاء المعـدل المطلـوث بنسـتثناء اليونـان والتـى  ،الاجمالى
ــتمر ــغ  اسـ ــالى يبلـ ــاتج المحلـــى اصجمـ ــى النـ ــا إلـ ــز موازنتهـ ونفـــف الشـــىء  ،%4عجـ

 
 إلى للوصول مراحل ث ث ماستريخت على ملاهدة ف: المجتملون الأوروبية. واتفق الدول بين

 حركة  تحرير إلى وتهدف 1990 يوليو ف: الأولى تبدأ الموحدةعلى النحو التالى، المرحلة اللملة

 مان عالياة درجاة إلاى الوصاول علاى المرحلاة هذه الأعضاء خ ل دول تركز المال، كما رأس

 ، وياتا1994 ينااير فا: وتبادأ :الثانياة الاقتصادية والنةدية. والمرحلة السياسات بين التةارب

 بلا  فا: رباةمتةا ملادلات لتحةيق والبرامج الاقتصادية السياسات من مجموعة تنفيذ خ لها

الصارف.  وأسالار الموازناة الفائادة، عجاز التضاخا، سالر مثال ملادل الاقتصاادية المؤشارات

عم ت  صرف أسلار تثبيت يتا ، حيث1999 عاا بداية مع المرحلة هذه وتبدأ  :الثالثة والمرحلة

 عن ذلك الإع ن ويصاحب للتلديل قابلة وغير نهائية بصورة النةدي النظاا ف: المشاركة الدول

 لادول للبناوك المركزياة الأوروبا: النظااا إنشااء ياتا الجديدة، كما الأوروبية النةد وحدة مي د

 النةدية السلطة الأوروب:، الذي يمثل المركزي البنك النظاا هذا على بالإشراف الأعضاء، ويةوا

 الا. مكتبةوالل اللربية البلدان اقتصاد على والآثار شلب:. اليورو الةومية انظر د/مغاوري فوق

 12،  ، 11،  2000الشرق، الطبلةالأولى، الةاهرة،  زهراء

راجع/ مريا محمود و إيناس زكريا. دور الاستةرار السياسى فى تحةيق الاساتةرار الاقتصاادى. 1

مجلس الاوزراء، مركاز المللوماات ودعاا اتخااذ الةارار، إدارة الةضاايا الاساتراتيجية. يونياو 

2014   ،10 

 الإشاكاليات و الأساساية الم ماح الأوروبا:: النةاد نظااا" عتيةاة. صاافعاشاور، و ساهاا2

 تحديات و فر  – اللربية الدول واقتصاديات  اليورو حول: الأول الدول: ، الملتة:"الاقتصادية

 132،   2005أبريل  20الأغواط،  ثليج: عمار التسيير، جاملة و الللوا الاقتصادية كلية –
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وفيمـا . 1%5. 9 كـال  فـى اليونـان وصـ بالنسبة لمعدل الفائدة نويـ  اتجـ  والـا  
يلى جدول يوضح تطـور معـايير التقـارث الاقتصـاد  فـى دول الاتحـاد اتوريـى حتـى 

 19982مايو 

 البيـــــان
 معدل

 التضرم

 فائ  الموازنة/عجز

الناتج   العامة كنسبة من
 المحلي اصجمالي

عار الفائدة نويلة  أس معدل
 اتج 

 %7 .7 %0 .3 %7 .2 المرجعية النسب

 % 6. 5 % 7. 2 % 4. 1 المانيا

 % 6. 5 %3 % 2. 1 فرنسا

 % 3. 6 % 6. 2 % 5. 1 اسبانيا

 % 7. 5 % 1. 2 % 4. 1 بلجيكا

 % 6. 6 % 6. 2 % 1. 1 النمسا

 % 9. 5 % 9. 0 % 3. 1 فنلندا

 % 6. 5 % 7. 1 % 4. 1 لوكسومبرلأ

 % 5. 9 % 0. 4 % 2. 5 اليونان 

ــى ت  ــة أو الت ــدول النامي ــى ال ــا ف ــنن البنــو  بوجــود أســواق صــاعدة  متــازأم ف
 دولمــن ال ــ العديــدففــى  ،المركزيــة تهــتم بســعر الصــر  أكثــر ممــا تعتــر  هــى بــال 

ــا تســـتهد  التضـــرم ــتها علـــى أنهـ ــة سياسـ ــن  ،الناميـــة تصـــ  الســـلطا  النقديـ ولكـ
 ،الاهتمـام بتـ عيره علـى التضــرمهتمامهـا بسـعر الصـر  يتجـاوز اأن  ،المشـاهد فيهـا

أو لــم يحــن الوقــت للتوفيــق بــين الممارســة  ،أســباباً وجيهــة تبــرر للــ  تملــ  هــاولعل
يجمـع بـين اسـتردام سـعر  رحـبأ محـي والتفكير فى السياسـة النقديـة فـى  ،والنظرية

حمايــة أهــدا  التضــرم إلــى جانــب   بهــد الصــر  والتــدخ  المعقــم للسياســة النقديــة 
 3الصر  تقلبا  سعر  ي  المرتبطة بفر  التكال  قليص ت 

 
 ، كلياة3اا النةدى الأوربى. مجلة الواحات للبحوث والدراسات، اللدد مدوخ. النظ انظر/ ماجدة 1

 11،   2008عمار، الجزائر،  التسيير، جاملة وعلوا الاقتصادية الللوا

 الاقتصااد علاى تاثيرهاا مادي و الأوروبياة النةدياة الله. الوحادة عاو  السا ا عباد د/صافوت 2

 الأربلون، كلياة و الرابلة الثان:، السنة اللددالاقتصادية.  و الةانونية الللوا ، مجلة"المصري

 465،  2002 شمس، يوليو الحةوق، جاملة عين

انظر/ أوليفييه ب نشار. الصندوق ينظر فى خصائ  السياسة الاقتصادية الكلية، نشرة صندوق   3

 3،  2010فبراير  12النةد الدولى الإلكترونية، 
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 سياسـة تطبيـق فـي عاليـة بكفـاءة الصـناعية الـدول تتمتـع ويصـفة عامـة

 فـي ونجاحهـا السياسـة هـاه لتجسيد مقوما من  لما تمتلكه نظراً  ،التضرم استهدا 

 مـن الكثيـرمـن  فـى الـدول الناميـةاتسـواق  تعـاني المقابـ  وفـي ،1أهـدافها تحقيـق

 :2منها التضرم استهدا  عملية وق تع المشكلا  التى
 التنبة صعوية على ينعكف مما ،كبير بشك  وتابابها التضرم معدلا  ارتفاع*

 فـي المسـتهد  تحقيـق عـدم احتمـالا  تزايـد وكـال  ،دقيـق علـى نحـو التضرم بمعدل

 .  المستقب 

 تجـد حيث ،المحلية العملة على الصر  سعر التقلبا  في ت عير درجة ارتفاع*

 مـن للترفيـ  سـعر الصـر  تثبيـت سياسة انتهالأ على نفسها مجبرة النقدية السلطة

 .  للتضرم المستقبلية التوقعا  ارتفاع إلى ،ش  بدون  تةدي تنها ،الت يرا  هاه حدة

 للسياسـة المباشـرة غيـر اتدوا  فاعليـة الناميـة مـن عـدم الـدول تعـاني *

 بـين والتنسـيق التـراب  حدوديـةوم ،والنقدية السوق المالية حجم ص ر بسبب ،النقدية

 .  الائتمان منح مجال في قب  الدولة من المباشر والتدخ  ،السوقين

 فـي اتساسـية الركيزة تمث  التي المتوافرة المعلوما  نظم ومحدودية ضع  * 

 .  التضرم استهدا  عملية

 بين التداخ  حجم عن فضلاً  ،اللازمة بالاستقلالية المركزية البنو  تمتع عدم*

 الموازنـة العامـة عجـز تنـامي فـ  فـي ولاسـيما ،النقديـة الماليـة والسياسـة السياسـة

 معدلا  في جامح إرتفاع عنه من يتولد ما ،النقدية السوق  خلال من علاجه ومحاولة

 
إع ن الأهداف الخاصة -1 -عدة عوامل تتمثل فى:يتطلب نجاح سياسة استهداف التضخا توافر    1

بالتضخا بشكل واضح من خا ل إعا ن الةايا الرقمياة للتضاخا المساتهدف وكيفياة تحديادها، 

الالتزاا المؤسساى باساتةرار الاسالار  -2وكيفية تحةيةها فى ظل الظروف الاقتصادية السائدة 

لمل على توفير المللوماات المتللةاة ال -3كهدف أساسى للسياسة النةدية على المدى الطويل. 

زياادة شافافية السياساة  - 5وجاود أساواق مالياة متطاورة  -4باالمتغيرات الاقتصاادية الكلياة 

النةدية من خ ل الاتصال بالجمهور والأسواق وإع ن خطط وأهداف واضلى السياسة النةدية 

مان الاساتة لية للبناك  عدا خضوع السياسة النةدية للسياسة المالياة وتاوافر درجاة كبيارة-6

 38المركزى وسياساته. راجع د/ حنان عبدالحكيا عبد الفتاح. مرجع سابق،   

 :الكويات( التنمياة جسار ، سلسالة"النةدياة والسياسة التضخا استهداف"التون:،  انظر/ ناج: 2

 3 تاريخ،   والإحصاء، بدون للتخطيط اللرب: الملهد
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 .  التضرم
ــدفوعا : مـــن -2 اتدوا  المســـتردمة لعـــلالأ  ضـــمنالتـــوازن فـــي ميـــزان المـ

ــطراثا ــة نق ضـ ــاع سياسـ ــدفوعا  إتبـ ــزان المـ ــية و ميـ ــة انكماشـ ــى ديـ ــ  علـ ــ العمـ  تقليـ
ال  برفــــع ســــعر الرصــــم أو دخــــول عمليــــا  الســــوق يحدعـ ـــو ، المعــــروض النقــــدي

ميــزان المــدفوعا  مــن عــدة  حالــة علــى إيجابيــاً  اً أعــر اتمــر يحــدث هــاا . المفتوحــة
 نواحي:

 .  سينعكف ايجابيا على الصادرا  اتمر الا مستو  اتسعار  تقلي -
ــي  - ــرائية و ترفـ ــوة الشـ ــة القـ ــي الدولـ ــيولة فـ ــا  السـ ــر الـ ــينعكف اتمـ  سـ

 .  فتنرف  سلباًعلى الواردا 
رؤوس اتمــوال  مزيــداً مــن رفــع ســعر الفائــدة علــى اتوراق الماليــة يجــاث -

 .  فى ميزان الدفوعا  اتجنبية إلى الدولة مما يساعد على ترفي  العجز
الكامـ  تحقيـق التوفيـ   يُعـد :البطالـة الكامـ  ومحاريـة التوفيـ  تحقيـق -3

 فيتمث  ف ما أولهما :لسببين لا  أهمية كبيرة بالنسبة للدول النامية ومحارية البطالة

وأمـا  ،الرطيـرة مـن المشـكلا  الاجتماعيـةالكثيـر يسبب  المرتفع البطالة أن معدل في
يتسـبب فـى إهـدار الكثيـر مـن  المرتفـع بطالـةال معـدل فـي أن فيتمثـ  السـبب اتخـر

 غيـر العاملـة اليد ومن الموارد الاقتصادية المهدرة ،ى المجتمعالموارد الاقتصادية عل

 أن يجـب الكامـ  التشـ ي  مقصـد وتحقيـق البطالـة ولمحاريـة. أو المتعطلـة المسـت لة

 الاقتصـاد لتحفيـز الاسـتهلا  وزيـادة تنشـي  علـى النقديـة السياسـة إجـراءا  عمـ ت

 سيققاا الا تثبيي  إلي  ضياف بالإ ،العمالـة فرص التش ي  و زيادة الاستثمار ويالتالي

ولاشـ  فـى أن هـاا . 1الفعـال الطلـب تنشـي  جانـب إلـىالإققصيا   في  النقدي والميال 
يزيد من خدمة السياسة النقدية لمصلحة المجتمع وفى تحقيـق اتهـدا  الاقتصـادية 

 2المنشودة

 
1Frédéric Mishkin, monnaie, banque et marchés financières, 7ème 

édition, Pearson édition, France, 2004, p516 

إتحاد المصاارف اللربياة، دور الةطااع المصارفى اللرباى فاى بنااء الةادرات المدنياة ومواجهاة 2

 20،  2013، يونيو 391تحديات مرحلة ما بلد النزاع، مجلة شهرية متخصصة، اللدد 
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مـن أهـم أهـدا  تحقيـق النمـو الاقتصـاد   يُعـدتحقيق النمو الاقتصادي:  -4
دور السياســة النقديــة فــي تحقيــق النمــو ل ــ نتبــاهوقــد بــدأ الا، الاقتصــاديةالسياســا  

منصـباً  حيـث كـان الاهتمـام قبـ  للـ ، الحرث العالمية الثانيـة عقبالاقتصادي ولل  
ودور السياسة النقدية هـو تحقيـق ، على هد  تحقيق العمالة الكاملة بصفة رئيسية

حتـى ، ار من خلال التوسع الائتمـانيمعدل مرتفع للادخاروالت عير على معدل الاستثم
يمكنهــا الوصــول إلــى مرحلــة الانطــلاق التــي تضــع اقتصــادياتها علــى نريــق النمــو 

ــااتي الســريع ــة فــي رفــع مســتو   مــن الممكــن أيضــاً  و. ال اســتردام السياســة النقدي
علـى  رجال اتعمـاليشجع  قد معدلا  الفائدة مما قلي النمو الاقتصادي عن نريق ت

العمالــة وزيــادة الــدخول  اتيــد  قــدر أكبــر مــن ويالتــالي توفيــ ، ماراتهمزيــادة اســتث
ــة ــتو  المعيشـ ــع مسـ ــة ورفـ ــدول ، الحقيقيـ ــى الـ ــة فـ ــلطا  النقديـ ــال  تحـــرص السـ ولـ

بهـا البنـو   تراعيهـامن القواعـد والنسـب التـى يجـب أن  عددالمتقدمة على أن تحدد 
ــر   ــة اتخـ ــا  التمويليـ ــدوالمةسسـ ــان عنـ ــنح الائتمـ ــ  حف، مـ ــتقرار وللـ ــى اسـ ــاً علـ افـ

 .  1الاقتصاد القومى
 : 2الأهداف الوسيطة للسياسة النقدية 

ــ عير ســعىت  علــى  الســلطا  النقديــة تحقيــق اتهــدا  النهائيــة مــن خــلال الت
فاتهـدا  ، هـدا  النهائيـةالت عير مباشرة على ات على تهالعدم قدر ، مت يرا  وسيطة

ومـن  ،واتهـدا  النهائيـة النقديـة السياسـة أدوا  بـين تـري  صـلة إلا هـي ما الوسيطة
 وواضـحة سـريعة خلال اتهدا  الوسيطة تستطيع السلطة النقدية أن ترس  إشـارا 

 :فعلـى سـبي  المثـال، 3النقديـة السياسـة مضـمون  حـول وللسوق  للمتعاملين محددة و
جمـالى ومكوناتــه لا تسـتطيع السـلطا  النقديـة السـيطرة مــثلا علـى النـاتج المحلـي اص

ولهــاا تحــاول التــ عير علــى مت يــرا  وســيطة تــةعر ، هــائى للسياســة النقديــةكهــد  ن

 
اسة النةدية والاقتصادية والمالية وأثرهاا علاى التنمياة الاقتصاادية، د/عثمان أحمد عثمان. السي1

 72،   2015دار النهضة اللربية، 

 76 -64د/عبد المجيد قدي، مرجع سابق،    2

3 Dominique plihon, la monnaie et ses mécanismes, édition la découvert,  

paris, 2000, p88 
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وتعبـر اتهـدا  الوسـيطة عـن تلـ  المت يـرا  النقديـة . جمـالىعلى الناتج المحلي اص
التي يمكن عن نريق مراقبتها و إدارتها الوصول إلى تحقيـق بعـ  أو كـ  اتهـدا  

 ب لما يلي:ويشتر  في اتهدا  الوسيطة أن تستجي. النهائية
 .  وجود علاقة مستقرة بينها و بين الهد  أو اتهدا  النهائية

 .  إمكانية مراقبتها بما للسلطا  النقدية من أدوا 

 سـعر -معدلا  الفائـدة–حجم المعروض النقد   –و تتمث  هاه اتهدا  في 
 الصر   

 المطلب الثاني 
 أدوات السياسة النقدية 

الائتمان لتحقيق أهدا  معينة أهمها تنظـيم  يقوم البن  المركزي بالرقابة على
ورســم السياســـة  1نشــا  الجهــاز المصـــرفي وتوجيهــه الوجهــة الســـليمة والمناســبة 

كثـر أوقد أصبحت عملية الرقابة على الائتمـان . النقدية للدولة لتحقيق الصالح العام
ــة بعــد  ــث أصــبح مــن أهــدافها المهمــة إدارة الــدور إأهميـ ــاهب حي ــاعدة الـ  ا ل ــاء قـ

ــي مــن النشـــا  الاقتصــادي والتوفيــ  ــق مســتو  عالـ واســتقرار  ،الاقتصـــادية وتحقيـ
 .  المبادلا  الدولية وتشجيع النمو الاقتصادي

ولتحقيق أهـدا  السياسـة النقديـة المرسـومة يسـتردم البنـ  المركـزي بصـفته 
المســ ول عــن تســييروتنظيم الكتلــة النقديــة مجموعــة مــن اتدوا  والوســائ  بحســب 

واسـتردام هـاه اتدوا  يتبـاين ، حالا  التي تواجه الاقتصاد من تضرم أو انكمـاشال
 .  وحسب اتهدا  المحددة والقطاعا  المستهدفة، من اقتصاد لآخر

، لنقديــةوقــد أعبتــت الدراســا  التــى أجراهــا المترصصــين فــى مجــال السياســة ا
ه بمجــرد إدخــال مــدا صــ قــد لا ي، ادوا  المســتردمة فــى دولــة م ــأن تعظــيم كفــاءة ات

إحــلال أداة لا  كفــاءة معينــة بــ داة أخــر   أو، دوا ات تلــ تعــديلا  دوريــة فــى قــيم 
فـى بعـ  اتحيـان إدخـال تعـديلا   وضـعوإنما قد يسـتلزم ال، كفاءة أدنى منهاتكون 

 
، 545،  544،  1982الكويات، شاركة كاظماة للنشار،  ساام: خليال. النةاود والبناوك،د/ 1 
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 .  1لاتهنبيعة النظام الاقتصاد  و  نسق جوهرية فى
يسـتطيع البنـ  ، لوسـائ وتشم  أدوا  السياسة النقدية على علاعة أنواع من ا

بالاضــافة إلــى وجــود بعــ  ، المركــز  أن يمــارس مــن خلالهــا رقابتــه علــى الائتمــان
إليهــا البنــ  المركــز  كوســائ   ىءاتدوا  المكملــة للسياســة النقديــة يســتطيع أن يلج ــ

ولـــال  فنننـــا نكـــون بصـــدد علاعـــة أنـــواع مـــن الوســـائ  . تكميليـــة لـــلأدوا  التقدليديـــة
   -:2هى

 .  ئ  الرقابة الكميةوسا :أولاً 
 .  وسائ  الرقابة النوعية :عانياً 
 .  الرقابة المباشرة :عالثاً 

ــروع  ــى الف ــ  ف ــى حــده ولل ــواع كــ  عل ــوع مــن هــاه اتن ــاول كــ  ن وســو  نتن
 -:التالية

 الفرع الأول 
 وسائل الرقابة الكمية 

والتـى ، تعتبر الرقابة الكمية من قبي  اتدوا  غيـر المباشـرة للسياسـة النقديـة
ويقصد بـال  أن تـ عير . لى قو  السوق عتمد السلطا  النقدية فى استردامها لها عت

هاه اتدوا  على المت يرا  المرتلفة وكاا توصـلها لتحقيـق اتهـدا  المطلويـة منهـا 
. 3اتمــرالســماح لقــو  الســوق بــ ن تلعــب دوراً مهمــاً فــى هــاا  بواســطةيــتم تحقيقــه 

إلـى التـ عير فـي الحجـم الكلـى للائتمـان  سـيةرئيوتهد  وسائ  الرقابة الكميـة بصـفة 
، دون الاهتمام ب وجه الاستردام التي يوجه إليها هـاا الائتمـان، 4المصرفي أو كميته
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ويلاحــه أن هــاه ، 1ويصــر  النظــر عــن توزيعــه علــى مرتلــ  اتنشــطة الاقتصــادية 
ة اتدوا  تحدث أعرها عن نريق الت عير على حجم اترصدة النقديـة بصـفة موضـوعي

 لد  جميع البنو  التجارية ومن عم على قدرتها على مـنح الائتمـان أو خلـق الودائـع
مما يةهلـه للـتحكم فـي حجـم . وعلى السوق النقدي في حالة سياسة السوق المفتوح

لحركــة  اً التــدفقا  الكليــة وموازنتهــا مــع متطلبــا  الحركــة الاقتصــادية الداخليــة تثبيت ــ
وترجع أهميـة هـاه الوسـائ  فـى أنهـا تمكـن . القومى الاستقرار والتوازن في الاقتصاد

البن  المركز  من أن ي ير ويةعر فى حجم الائتمان الكلى بحسـب اتحـوال والظـرو  
   2اتقتصادية التى تمر بها البلاد

ــين أدوا - ــا بـ ــة مـ ــة الكميـ ــة النقديـ ــوع أدوا  السياسـ ــة  وتتنـ ــة )مجموعـ عامـ
دولــة دون أخــر  وترتلــ  مــن فتــرة  ( وأدوا  خاصــة تســتردم فــياتدوا  التقليديــة

 .  تخر  داخ  الدولة نفسها
 الادوات التقليدية للرقابة الفنية غير المباشرة -اولًا: 

 سياسة سعر البن  ) سعر إعادة الرصم( -
  .  سياسة نسبة الاحتياني القانوني -
  .  سياسة السوق المفتوح -
 سياسة سعر البن  ) سعر إعادة الرصم( -1

ــ  ا ــتطيع البنـ ــود يسـ ــرض النقـ ــي عـ ــاً فـ ــعاً أو انكماشـ ــدث توسـ ــزي أن يحـ لمركـ
 يحصـ  والـا  يعبـر عـن سـعر الفائـدة الـاي ،الرصـم بنستردام سياسة سـعر إعـادة

 البنـو  لـه تقـدمها التـي 3لـلأوراق التجاريـة خصـمه مقابـ  إعـادة المركـزي  البنـ  عليه

 
 53د/عثمان أحمد عثمان. مرجع سابق،  1 

ادى من ناحية أو تختلف الأحوال الاقتصادية التى تمر بها الب د ما بين حالة ركود أو كساد أقتص2

حالة تضخا اقتصادى من ناحية أخرى. ففى حالة الركود الاقتصادى يلجأ البناك المركازى إلاى 

استخداا الوسائل الكمية لزيادة حجا الائتمان فى المجتماع. أماا فاى حالاة التضاخا الاقتصاادى 

 فيلمد البنك المركزى إلى تخفي  أو تةليل حجا الائتمان فى المجتمع. 

شارة إلى أن التلامل فى الأوراق التجارية المخصومة يشبه إلى حد كبيار ذلاك التلامال تجدر الإ 3

فى أذونات الخزانة عبر وسيلة السوق المفتوحة، فك هما يستحق الدفع لفترات زمنية قصايرة 

لا تتلدى أشهر قليلة، وك هماا يساهل تحويلاه إلاى نةاود ساائلة عناد الضارورة، ولكان تمتااز 
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ئهـا مـن التجارية أو الا  يعيد به خصـم أوراق سـبق أن خصـمتها هـاه البنـو  لعملا
أجـ  مواجهـة نقـص  مـن أمـوال علـى للحصـول أومقابـ  الاقتـراض منـه ،1المسـتثمرين

 وخلـق الائتمـان مـنح على قدرتها وزيادة 2النقدية احتيانياتها وتدعيم ،السيوله لديها

اتخيـر والمقـرض اتخيـر للبنـو   عتبـار البنـ  المركـز  هـو المـلالاوي. 3ةجديـد ودائـع
الائتمـان  عـرض فـي للتـ عير مباشـرة غيـر وسـيلة لبن  تعـدفنن سياسة سعر ا التجارية

ــى  ،المصــرفي ــى ينــو  إعــادة لوينشــر البنــ  المركــز  مــن وقــت إل خــر اتســعار الت
 4الرصم بمقتضاها

أمـا الدعامـة اتولـى  ،أساسـيتين دعـامتين علـى الرصـم إعـادة سياسـة وتقـوم
عر إعـادة الرصـم وأما الدعامـة الثانيـة فهـى س ـ كمي فهى سق  إعادة الرصم وأعرها

 إلـى وضـع سـق  المركـزي  البنـ  ىءج ـتيل عنـدما فيظهر الكمي اتعر أما ،سعري  وأعره

 السـعري  اتعـر أمـا ،الائتمـان مـنح علـى التجارية البنو  قدرة من للحد لل  و لعقراض

 المركـزي لعقـراض أو الرئيسـي الرصـم إنمـا يمثـ  السـعر إعـادة سـعر فيتمثـ  فـى أن

 البنـو  بهـا ت خـا التـي بمثابة القاعـدة الجارية تنه يعد الفائدة أسعار على يةعر حيث

العمـولا  اتخـر   مرتلـ  إليـه وتضـي  اصقـراض علـى الفائـدة لوضـع أسـعار التجارية
 

ية عن السندات الحكومية فى أنهاا تتمتاع بسالر فائادة مرتفاع ولكنهاا لا تتمتاع الأوراق التجار

بنفس درجة الضمان التى تلطيهاا الساندات الحكومياة، وباالنظر إلاى أن المادين فاى الساندات 

الأخيرة هو الحكومة، فإن الضمان الذى يوفره لحاملاه يلتبار ضامانا  كبيارا . ولاذلك فاإن أذون 

قبول، إذ من غيار المتصاور أن تنضايف توقيلاات اخارى ثةاة أكبار مان الخزانة لا تحتاج إلى 

توقيع وزير المالية. راجع د/سامى عفيفى حاتا. اقتصااديات النةاود والبناوك، الطبلاة الثانياة، 

، د/ عااادل أحمااد حشاايش. أساساايات الاقتصاااد النةاادى 338،  2004باادون دار للنشاار، 

 201،  2004والمصرفى، دار الجاملة الجديدة، 

 16د/ حسين كامل فهمى. مرجع سابق،   1

2 MICHELLE de Mourgues, La Monnaie – Système financière et 

théorie monétaire, 3eme Édition, Economica, 1993, p 31 

 ،  2006والتوزياع،  للنشار الفجر الكل:، دار الاقتصاد ف: شاكر. محاضرات اللرب: د/ محمد3
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يةاوا تن  علاى أن ) 1957لسنة 163رقا ن قانون البنوك والائتمان الملغى م 48كانت المادة  4

البنك المركزي بلةد عمليات ائتمان ماع البناوك الخاضالة لاحكااا هاذا الةاانون طبةاا للشاروط 

والاوضاع الت: يحددها مجلس إدارة البنك. ويحدد المجلس أسلار الخصا وأسلار اللائد حسب 

ومةدار الحاجة اليها وفةاا  لسياساة النةاد والائتماان. وتللان هاذه  طبيلة هذه اللمليات و جالها

 الأسلار بالكيفية الت: يلينها المجلس. 
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بـدور السـعر الرسـمي  فهـو يقـوم ،دورين أساسـيينبسعر إعادة الرصم  يقومولال  1
ــو  ــة إعــادة الرصــم للبن ــدور ال إضــافة إلــى ،لعملي ســعر المــنظم أو المــدير قيامــه ب

سـعر رسـمي حيـث يضـمن للبنـو  إعـادة تمويـ  فـي إنـار سـعر  دفهو يع. 2للاقتصاد
ن أي ارتفاع في هاا السعر يكون له تـ عير سـلبي علـى قيمـة اتوراق إبحيث  ،محدد

كما يقوم سعر إعادة الرصم بدور السـعر المـنظم أو  ،3التجارية أو المالية الحكومية
فـ ي ارتفـاع . له من ت عير على عمـ  البنـو  منوحة للاقتصاد لماالمدير للقروض الم

ومـن عـم فننـه لا  ،في سعر إعادة الرصم يدفع البنو  إلى رفع أسعار الفائـدة الدائنـة
 .  4قراضية وإنما على تكلفة القرض من جانب المقترضينيةعر على القدرة اص

لجـ  إليهـا البنـ  التـي  التقليـدي مـن أقـدم اتدوا  البنـ  سـعر تعتبـر سياسـة
 انجلتـرا أول بنـ  كـان وقـد ،علـى الائتمـان الرقابـةالمركزي في الت عير على السـيولة و 

 .  1839عام السلاح  هاا استردم من
 التي القروض الفائدة على وسعر المركزي  البن  لد  الرصم سعر بين والعلاقة

 زاد الائتمـان أن حجـم المركـزي  البنـ  ير   فعندما نردية علاقة التجارية البنو  تقدمها

 زيادة سعر إعـادة يقرر فننه ،الظهور في التضرم بوادر ويدأ  المطلوث المستو   عن

 
1 Marc Montoussé, économie Monétaire et financière, Édition Bréal, 

2000. p226/p. 227 

2 Philipp Garsunault, La banque fonctionnement et stratégie, Édition 

Economica, 1997, P136  

حيث يوثر سلر البنك على سلر الفائدة على أذون الخزانة المماثلة لأوراق التجارية، فلناد رفاع 3

سلر البنك يتلين على وزارة المالية أن ترفع أسلار الفائدة الى تحملها الأذون التاى تصادرها. 

اصااة للنظاااا النةاادى راجاع د/ الساايد عبااد المااولى. اقتصاااديات النةااود والبنااوك مااع دراسااة خ

 131،  2003والمصرفى المصرى، الطبلة الثالثة، الناشر مركز دعا الكتاب الجاملى، 

ولذلك لا تةتصر تأثيرات تغيير سلر الخصا بالرفع على سوق الائتماان فةاط بال يمكان أن تاؤثر 4

على أسواق السلع، فالمنشآت سوف تجد أن فوائد الةرو  التاى تحصال عليهاا ترتفاع الأمار 

الذى قد يؤدى بها إلى تخفي  حجا نشاطها وتةليل مخزونها، كماا يمكان أن يمتاد تاأثير رفاع 

سلر البنك إلى سوق المال وخاصة على أسلار الفائدة على السندات الحكومية فترتفع على أثر 

رفع سلر الخصا، الأمار الاذى قاد ياوثر بادوره علاى حركاة البورصاة حياث تتناافس كال مان 

ى اجتذاب المدخرات ل كتتاب فيها، كما يؤثررفاع سالر الخصاا علاى سالر السندات والأسها ف

الصرف عن طريق الحد من خروج رؤوس الأموال ودخول أموال أخارى ل ساتفادة مان سالر 

 الفائدة المرتفع
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 التجاريـة البنـو  حصـول تكلفـة زيـادة يقـرر أنـه بمعنـى ،خصم اتوراق التجاريـة لديـه

 البنـو  تتجـه هنـا ومـن ،عامـة انكماشـية إنـار سياسـة فـي وللـ  ،منـه الائتمان على

علـى  الفائدة سعر من بدورها فترفع عملائها إلى اصضافي العبء هاا ق ن إلى التجارية
الرصــم عنــد نلــب للــ  مــن  أو ترفــع مــن ســعر إعــادة 1القــروض المقدمــة لعملائهــا

نظـراً لارتفـاع أسـعار  ،الـى الانرفـاض البنـو  مـن الاقتـراض بمعـدل يـدفع مما ،2العملا
أو كــبح جمــاح الطلــب علــى  تقلــيصاتمــر  للــ ومــن شــ ن . 3الفائــدة علــى الاقتــراض

. 4ويالتــالى تــزداد القــوة الشــرائية للنقــود ،الســلع والرــدما  حتــى تــنرف  اتســعار
وهكاا يتبين أن أسعار الفائدة فـى السـوق النقـد  تتبـع سـعر الرصـم للبنـ  المركـز  

قـد يمكنـه مـن توجيـه حركـة الائتمـان ويالتـالى التـ عير  اتمـر الـا ارتفاعاً وانرفاضـاً 
المعروض النقـد  وكـاا المت يـرا  الاقتصـادية الكليـة اتخـر  ومـن أهمهـا على حجم 

 5حجم الاستثمار والادخار
ــا إلا أراد  ــرور  أمـ ــان لمـ ــق الائتمـ ــى خلـ ــو  فـ ــع البنـ ــزي أن تتوسـ ــ  المركـ البنـ

 فـي فيعمـ  المصـرفي الائتمـان تشـجيع نحـو   فننـه يتجـه ،الاقتصاد بحالة من الركود

ممـا يشـجع البنـو  علـى خصـم مـا  ،دة الرصـمسـعر إعـا ترفـي  علـى الحالـة هـاه
ويالتـالي التوسـع . 6حيث تحص  فى مقاب  لل  على سـيولة ،لديها من أوراق تجارية

ولــال  تعتبــر عمليــة إعــادة الرصــم . فــي حجــم الائتمــان أ  انتهــالأ سياســة توســعية
يـة شكلا من أشكال إعادة التموي  التي يقوم بها البن  المركـزي لتزويـد البنـو  التجار 

 
وبلبارة أخرى إذا ضيق البنك المركزى على البنوك التجارية برفع سلر الفائادة الاذى يةرضاها  1

ضطر بدورها إلى التضيق على الجمهور، وأما إذا يسر الائتمان لهاا فإنهاا على أساسه فإنها ت

تيسره على الجمهور. راجع د/ زكريا أحمد نصر، التحليل النةدى، مكتبة سايد عباد الله وهباه، 

1985  ،171  

 الملاارف، الإساكندرية المصارف:، منشاأة الائتماان الحمازاوى. اقتصااديات خليل كمال د/محمد 2

 165  ,2000انية، الث الطبلة

ومما لا ريب فيه أن ارتفاع سلر الفائدة فى السوق سوف يؤدى إلاى تراجاع حجاا الطلاب علاى 3

 الةرو  وبالتالى تراجع حجا الاستثمارات المحلية

، 2013د/عبااد الهااادى مةباال. محاضاارات فااى البنااوك، الطبلااة الثانيااة، دار النهضااة اللربيااة،  4

 187 

 17سابق،  د/ حسين كامل فهمى. مرجع 5

 186د/عبد الهادى مةبل. مرجع سابق،   6
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 .  بالسيولة
وفى إنار السياسة النقدية التوسـعية التـى تبنتهـا البنـو  المركزيـة فـى الـدول 

واصــ   ،الصــناعية الكبــر  بهــد  حفــز النمــو وتحقيــق معــدلا  التضــرم المســتهدفة
مجلــف الاحتيــانى الفيــدرالى فــى الولايــا  المتحــدة اتمريكيــة تطبيــق أســعار الفائــدة 

بينمـا أبقـى بنـ  اليابـان  ،%(25. 0)صـفر%إلى  المنرفضة التى تقترث مـن الصـفر
على سعر الفائدة الاساسى عند نفف مستواه المنرف  لل اية والا  يتراوح ما بـين 

تريليون يـن سـنوياً 80كما رفع قيمة برنامج التوسع الكمى إلى  ،%1. 0صفر% إلى
مواجهــة تريليــون يــن ســنوياً ل70إلــى 60بــدلًا مــن الزيــادة الســابقة التــى تتــراوح بــين 

كمـا واصـ  بنـ  . ع  النشا  الاقتصاد  فـى اليابـان وتراجـع الانفـاق الاسـتهلاكىض
رغــم تحســن  ،انجلتــرا اتبــاع سياســته التوســعية مــع اســتمرار تراجــع معــدلا  التضــرم

 5ساسـية المطبقـة منـا حيـث أبقـى علـى أسـعار الفائـدة ات ،نمو الاقتصاد البريطـانى
بينمـــا خفــ  بنـــ  كنـــدا . %5. 0البـــالغ  عنـــد لا  مســـتواها الحــالى 2009مــارس 

ليصـ  إلـى  2015ساسى بمقدار ريع نقطـة م ويـة فـى ينـاير المركز  سعر الفائدة ات
%ب رض الحد مـن التـداعيا  السـلبية الناتجـة عـن الهبـو  الحـاد فـى أسـعار 75. 0

أمـا بالنسـبة . 1البترول على الاقتصاد الكند  والتـى أد  إلـى تـدنى مسـتو  التضـرم
المركز  المصر  فقد وص  سعر  العمليا  الرئيسية للبنـ  المركـز  والائتمـان  للبن 

 2% 25. 9والرصم إلى 
 تقييم سياسة سعر البنك أو سعر إعادة الخصم 

ــيم سياســة  وإفهــار مــد  فاعليتهــا فــى الظــرو   ســعر إعــادة الرصــمســعر إعــادة الرصــمإن تقي
ايـة العهـد بهـا ولاسـيما مـع بد يشير إلى أنه لم يعد لهـا مـا كـان مـن تـ عير ،المرتلفة

فلقـد أفـ  نجـم هـاه السياسـة بعـد الحـرث العالميـة اتولـى نظـراً لترلـ  . فـى التطبيـق
سـواء  ،وأصـبحت أقـ  اتدوا  فاعليـة. معظم المقوما  اللازمة لنجاحها فى التطبيق

وأن فاعليتها لايمكن أن تظهـر إلا فـى غيـاث مصـادر . فى أوقا  التضرم أو الكساد
ولـال  أصـبح الكتـاث يميلـون إلـى . ان من غيـر البنـ  المركـز  أخر  للسيولة والائتم
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لفت النظر إلى الحدود التى تضيق من فاعليـة وأعـر ت ييـر سـعر الفائـدة علـى مجـر  
 :النشا  الاقتصاد  ومن لل 

حيث يسود السـوق مسـتو   ،تق  فاعلية هاه الوسيلة فى أوقا  التضرم -1
المســتثمرين يــدفعهم إلــى قبــول أ   ويشــيع جــو مــن التفــاؤل بــين ،عــال مــن اتريــاح

ــادة فــى أســعار الفائــدة ــ عير فــى اســتثماراتهم ،زي ــون لهــا أ  ت أمــا فــى . دون أن يك
ــاد ــا  الكسـ ــاح منرفضـــة ،أوقـ ــدلا  اتريـ ــث تكـــون معـ ــون توقعـــا   ،حيـ ــث تكـ وحيـ

نجــد أن خفــ  ســعر الفائــدة لــن يكــون لــه  ،المســتثمرين يشــويها الكثيــر مــن الحــار
حيـث . المستثمرين على زيـادة اسـتثماراتهم أو التوسـع فيهـات عير ياكر على تشجيع 

 .  لايعود عليهم بعائد كبير فى هاه الحالة أن نلب السيولة ون ير  المستثمر 
ــيولة -2 ــر  للسـ ــادر أخـ ــاث مصـ ــى غيـ ــيلة إلا فـ ــاه الوسـ ــة هـ ــر فاعليـ لا تظهـ

ــز   ــ  المركـ ــر البنـ ــن غيـ ــان مـ ــد  . 1والائتمـ ــة لـ ــا  نقديـ ــود احتيانيـ ــة وجـ ــى حالـ ففـ
 ،ى ( أو أنهــا نجحــت فــى الحصــول علــى قــروض أجنبيــةتعا  )التمويــ  الــااالمشــرو 

فنن رفع البن  المركز  لسعر الرصم لن يكون لـه تـ عير علـى مقـدرة السـوق النقـد  
 .  فى تقديم القروض وزيادة حجم الائتمان نظراً للزيادة الحاصلة فى عرض النقود

الائتمان من البنـو   تتوق  فعالية هاه السياسة على مرونة الطلب على -3
فقد تتعمد البنو  التجارية اصحجام عن التوسع فى الائتمـان حرصـاً  ،التجارية نفسها

والتوصــ  بــال  إلــى درجــة . الحــرة منهــا علــى الاحتفــال بقــدر كــا  مــن الاحتيانيــا 
 2معينة من السيولة تكفيها مغبة الوقوع فى اتزما 

البنـ  التجـار  فـى التوسـع فـى  قد لا تةعر سياسة سعر الفائـدة علـى قـدرة-4
والبنـ  التجـار   ،مـادام أن أصـحاث المشـروعا  مسـتعدون للاقتـراض ،منح الائتمان

ــادة المفروضــة فــى ســعر  ــون الزي ــاين يتحمل ــ ن أصــحاث المشــروعا  هــم ال يــدر  ب
قـد  ،واستمرارهم فـى الطلـب علـى الائتمـان بـالرغم مـن ارتفـاع أسـعار الفائـدة ،الرصم

 
أدى تركز البنوك إلى ظهور مؤسسات مصرفية كبيرة ذات ماوارد مالياة ساائلة ضاخمة تغنيهاا  1

ك المركزى أو إلى السوق النةدياة. راجاع د/ زكرياا أحماد نصار. التحليال عن الالتجاء إلى البن

 172،   1958النةدى، مكتبة سيد عبد الله وهبه، 
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 .  ة تعوي  لل  من خلال رفع الانتاجية أو رفع أسعار المنتجا يعود إلى إمكاني
نظـراً للطبيعـة  ،عدم ملاءمة تطبيق هاه السياسة في الاقتصاديا  الناميـة-5

ومـن  ،وجمـود الجهـاز المـالي والبنكـى ،البنيانية المترلفـة تسـواق الرصـم والائتمـان
  1 عم ضع  فن التعام  في اتسواق النقدية والمالية المحلية

ــى النـــوع ا-6 ــة هـ ــندا  الحكوميـ ــة والسـ ــبحت ألون الرزانـ ــى أصـ ــيطر علـ لمسـ
وتلج  البنو  التجارية إلى التصر  فيها إلا ما احتاجـت إلـى  ،أصول البنو  التجارية

وتعز  السلطا  النقدية عن ت يير سعر الفائـدة علـى هـاه . المركز   موارد من البن 
ــد تطـــرأ علـ ــ ــا  التـــى قـ ــاً للتقلبـ ــعارهااتوراق تجنبـ ــة  ،ى أسـ ــن عقـ ــد يضـــع  مـ ــا قـ ممـ

   2فيها المتعاملين فى الاسواق
ــارة -7 ــ  التجـ ــيلة لتمويـ ــالا  كوسـ ــة الكمبيـ ــدهور أهميـ ــة . تـ ــارة المحليـ فالتجـ

 أصــبحت تمــول عــن نريــق اســتردام الائتمــان التجــار  بوواســطة الســوق المفتوحــة
 .  3وقروض البن  عن نريق الحساث الجار  

سياســـة الســـوق المفتوحـــة وت ييـــر نســـبة اســـتردام وســـائ  جديـــدة مثـــ   -8
 عادة الرصمإالاحتيانى وغيرهما وكان لها أعر مباشر أكبر من سياسة سعر 

تجـاه السياسـة انها تعبر عن إومع لل  تظ  لهاه السياسة أهميتها من حيث 
فت ييـر هـاا السـعر إنمـا يكشـ  للبنـو  التجاريـة عـن نيـة واتجـاه  ،النقدية فـى الـبلاد

 ،يــة فــى الدولــة بالنســبة إلــى أوضــاع اصئتمــان فــى المســتقب  القريــبالســلطا  النقد
 ،فهــاه السياســة تعــد مةشــراً علــى رغبــة الســلطة النقديــة فــى اترــال إجــراءا  معينــة

فرفــع ســعر الفائــدة إنمــا يعــد  ،ولهــاا المةشــر أعــره علــى البنــو  والمةسســا  الماليــة
تشـجيع لهـا علـى المضـى بمثابة تحاير لها من التماد  فى بسـ  الائتمـان وخفضـه 

يــتم اســتردامه لتحقيــق  فعــالاً  اً ســلاح نظريــاً  تعتبــر هــاه الوســيلةولــاا ولــاا . فــى التوســع
 -اتغراض التالية:

 
1 Enzo Croce et Mohsin S. Khan, "Régimes monétaires et Ciblage de L 

inflation", Finances & Développement, vol. 38 (Washington: FMI, 

Septembre 2000, p. 51 
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ففى أوقا  التضرم يرفع البنـ  المركـز  سـعر  عموماً  الائتمان كمية تنظيم -١
وفى أوقا  الكسـاد يرفـ  البنـ  المركـز  مـن  ،إعادة الرصم للحد من الطلب الكلى

 عر إعادة الرصم لدفع الطلب الكلى للزيادةس

 نريـق تحقيـق عـن وللـ  للدولـة الاقتصـاد  الهيكـ  فـى الاخـتلال ازالـة -٢

 ويثـب  الادخـار البنـ  يشـجع سـعر فرفـع ،الادخـار والاسـتثمار معـدلا  بـين التـوازن 

  انرفاضه حالة فى والعكف الاستثمار

سـعر إعـادة الرصـم  لا يقتصـر دورالمـدفوعا  حيـث  ميزان وضع تصحيح -٣
بـــ  يمتـــد أعـــره ليشـــم  قطـــاع التجـــارة  ،علـــى الـــتحكم فـــى اصئتمـــان الـــداخلى فحســـب

جـاث  ،ت ييـر سـعر إعـادة الرصـم من خـلالإل أن البن  المركز  يستطيع  ،الرارجية
إلا كــان ميـزان المــدفوعا  يعـانى حالــة عجــز أو  ،جنبيــةاتمـوال اترؤوس  مزيـد مــن

 .  ان المدفوعا  يحقق فائضاً يحد من تدفقها إلا كان ميز 

 .  مستقر صر  سعر تحقيق -٤

الشـرو   علـى اتغـراض هـاه تحقيـق فـى البنـ  سـعر ويتوقـ  نجـاح وفاعليـة
 -:1التالية

 .  تساع سوق النقد وخاصة سوق الرصمامد   -1
ومــد  ارتبانهــا ب وجــه  ،2مــد  أهميــة ســعر الفائــدة بالنســبة للمقترضــين -2

ــةاتنشــطة الاقتصــادية المرتل ــال  ،ف ــا  المضــارية نجــد رجــال اتعم ــى عملي ــثلًا ف فم
يقترضون ولو ب سـعار مرتفعـة ممـا يضـع  أهميـة سـعر الفائـدة المدفوعـة للحصـول 

 .  على الائتمان ويالتالى يضع  أعر رفع سعر الرصم فى التقلي  من الائتمان

 
 –البناوك الإلكترونياة، البناوك التجارياة، السياساة النةدياة –د/خبابةعبدالله. الاقتصاد المصرفى1

 216،  2008مؤسسة شباب الجاملة، الاسكندرية، مصر، 

يرى جانب من الفةة عند دراسة  ثر سلر الفائدة ضرورة الاهتماا بالمةر  نفسه وإقباله على  2

الإقرا  أكثر من اهتمامنا بالمةتر  وتأثره بما يكلفه من فوائاد. فاالبنوك شاأنها شاأن بةياة 

المؤسسات المالية تتأثر تأثرا  كبيرا  بتغيرات سلر الفائدة، فخفضه يؤدى إلاى نةصاان أرباحهاا 

مما يدفلها إلى اللمل على تلوي  هذا النةصان بالتوسع فى الائتماان، أماا رفاع سالر الفائادة 

فيدعو البنوك إلى التحفظ وتفضيل الصكوك المضمونة مثل أذون الخزانة والسندات الحكومية. 

 175د/ زكريا أحمد نصر. مرجع سابق،   
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ــى  -3 ــى الحصــول عل ــ  المركــز  ف ــى البن ــة عل ــو  التجاري ــاد البن مــد  اعتم
 .  ديةموارد نق

 الفائـدة وعلـى سـعر علـى والحـازم الفـور   أعـره البنـ  لسـعر يكون  أن يجب -4

 .  الائتمان فرو 

 الت يرا  أن بحيث ،بقدر كافى من المرونة الاقتصاد هيك  يجب أن يتمتع -5

 الـدخ  وفـى واتجـور اتسـعار فـى بت يـرا  تتبع بسرعة أن يجب ،الائتمان فرو  فى

 .  والانتالأ والتوف 

 تحكميـة أويعوائـق بقيـود يعـاق ألا يجـب المـال لـرأس الـدولى التـدفق إن -6

 فى فعالة تكون  لن البن  سياسة سعر فنن الظرو  هاه مث  تتوافر لم والا ،مصطنعة

 .  1أغراضها تحقيق

   سياسة نسبة الاحتياطي القانوني -2

 ابه ـ بالاحتفـال التجاريـة البنـو  تلتـزم التـي النسـبة القـانوني بالاحتيـاني يقصد
وقـد  ،المركـزي بشـك  دائـم البنـ  لـد  السائلة وودائعها أصولها النقدية وأرصدتها من

الحسابا  والودائع تج  لـد  هـاه  يتسع لل  القدر ليشم  نسبة إضافية من أرصدة
وحقــوق  أمــوال حمايــة وضــمان وكــان الهــد  مــن للــ  فــى بدايــة اتمــر. 2البنــو 

 السـيولة تـوفر عـدم تهم تفاديـاً لرطـرمـدخرا والـاين قـد يقومـون بسـحب ،3المـودعين

ولكنـه ينظـر  ،ومن عـم تجنـب أخطـاء تصـرفا  البنـو  التجاريـة 4الكافية لد  البنو  
إليهـا اليـوم ويالدرجـة اتولـى علـى أنهـا وسـيلة فنيـة وأداة للرقابـة مـن شـ نها التــ عير 

لبنــو  فــى قــدرة البنــو  التجاريــة علــى خلــق اصئتمــان وعلــى تــوفير الســيولة اللازمــة ل

 
 259د/ عادل أحمد حشيش. مرجع سابق،    1

 17فهمى. مرجع سابق،  د/ حسين كامل  2

 134د/ السيد عبد المولى. مرجع سابق،    3

اللمومية الجزائرية، دراسة حالاة الجزائار،  البنوك ف: الحوكمة إرساء د/رندة عبادي. متطلبات 4
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ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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 .  1وقت الحاجة إليها
 نقـود  أو  أرصـدة  شـك   علـى  المركـزي  البنـ   لـد   كودائـع  الاحتيانـا   هـاه  وتوضـع 

 علـى  التجـاري  البنـ   بـه  أن يحـتفه  يجـب  لمـا  اتدنـى  الاحتيـاني الحـد  نسـبة  وتمثـ  .  سائلة 

ولـال  تشـك  هـاه اتداه  2.  ودائـع  مـن  بـه  يلتـزم  ما  مقاب   سائلة  نقدية  احتيانيا   من  الدوام 
لوسـيلة النقديـة التـي تمكـن البنـ  المركـزي مـن التـ عير علـى حجـم الائتمـان أوالمعـروض  ا 

بمــا يــةد  إلــى نقــص أو    ، 3عــن نريــق ت ييــر نســبة الاحتيــانىً  خفضــاً أو رفعــاً   ، النقــدي 
ويالتـالى إلـى نقـص أو زيـادة قـدرة البنـو     ، زيادة حجم الاحتيانيـا  الفائضـة لـد  البنـو  

فيتـ عر بـال  الطلـب علـى القـروض ب ـرض    ، هيلا  الائتمانيـة على الاقراض أو منح التس ـ
 .  ويالتالي الت عير على النشا  الاقتصادي داخ  الدولة  ، 4الاستثمار 
إل قــد لا    ، كمــا تــرتب  سياســة نســبة الاحتيــانى بسياســة ت ييــر نســبة الســيولة * 

ة السـيولة  وإنمـا قـد يقـوم برفـع نسـب   ، حتيانى الاجبار  يكتفى البن  المركز  برفع نسبة اص 
 5البنكية فتعطى أعراً أكبر على قدرة البن  التجار  فى منح الائتمان أو خفضه 

 فاعلية سياسة تغيير نسبة الاحتياطى 
تعتبــر هــاه اتداة لا  تــ عير ســريع المفعــول علــى احتيــانى البنــو  التجاريــة 

 يرة حيث أن ت عيرهـا يشـم  كـ  البنـو  التجاريـة سـواء الص ـ ،مقارنة باتدوا  الاخر  
إل يرضع الك  للنسب التى يحددها البن  المركز  ب   النظر عـن حجـم . أو الكبيرة

 
1jean pierre patat ;monnaie. institutions financières et politique 

monitaire ,édition economica ,1993 ,p:397 

 ،  1986والتوزيع،   والنشر للطباعة الجاملية والبنوك، الدار قريصة. النةود تادرس د/صبح:2
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 التجارية البنوك هالذي تةوا مل الحد إلى النسبة هذه رفع إلى المركزي بالبنك الأمر قد يصل أحيانا3

 عملياة علاى التاأثير المتداولة، وبالتال: النةود حجا على يؤثر بل  الةرو ، مما باستدعاء

 ف: الهيكل: الخضري. التضخا محمد أحمد الإئتمان. انظر د/محسن حجا وانخفا  النةود خلق

 لدراسااتا منشاورة، ملهاد غيار دكتوراه دراسية، رسالة الإفريةية، بمصر وغانا، حالة الدول

 411 الةاهرة،   ، جاملة1984الإفريةية، 

 17د/ حسين كامل فهمى. مرجع سابق،  4

 134د/ السيد عبد المولى. مرجع سابق،    5
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ولال  تعتبر هاه اتداة من أكثر وسائ  السياسـة النقديـة فاعليـة وأقصـرها . 1ودائعها
 .  فهى تاهب مباشرة إلى جاور المشكلة ،نريقاً لتحقيق الهد  المنشود

 الائتمـان ولاسـيما دارةص كسـلاح وريةوضـر  قويـة كما تعتبـر هـاه اتداة سياسـة
 ،والتى تفتقـر غالبـاً إلـى أسـواق ماليـة كفـوءة ومتطـورة 2في البلاد المترلفة اقتصادياً 

وتحبا الدول النامية هاه الوسيلة لملاءمتها تسواقها النقدية الضيقة وال يـر منظمـة 
 السياسـة ولـاا يجـب أن تظـ  هـاه ،خاصة إلا ما قورنت بعمليـا  السـوق المفتوحـة

السـوق  سياسـة مـن تجعـ  فرو  هنا  تكون  عندما وخاصة ،البن  المركز   أيد  فى
 كانت لاإ بنجاح السياسة اتخيرة هاه تنفيا يمكن لا تنه. فعالة غير سياسة المفتوحة

 .  متقدمة أوغير ضيقة الدولة سوق  فى النقود سوق 
 أهميـة الناميـة لالـدو فـى المركزيـة الحديثـة للبنـو  التشـريعا  أعطـت ولـال  

 الاحتيــاني نســبة فــي ن الت يـرإحيــث . سياســة نســبة الاحتيـاني القــانونيكبيـرة ل

 أن البنـ  تـ تي أهميتهـا مـن إنمـا 3الائتمـان علـى الكميـة الرقابـة لتحقيـق كوسـيلة

 الرـاص النقـدي الاحتيـاني مـن بجـزء يحـتفه أن فيجـب ،البنـو  بن  باعتباره المركزي 

 البنـو  بـه تحـتفه أن يجب الاي الاحتياني من اتدنى الحد رومقدا ،بالبنو  التجارية

 سـلطة عـادة المركـزي  البنـ  ويعطـي ،بالقـانون  يحـدد إنما المركزي  لد  البن  التجارية

 مهماً  عاملاً  تعتبر والتى ،الاحتياني القانونية من النسبة مقدار تل  ت يير في قانونية

 يزيـد إنمـا الاحتيـاني نسبة ت يير فنن هوعلي ،اصقراض على مقدرة البنو  من الحد في

وتتوقـ  قـدرة البنـ  المركـز  فـى  4السـيولة لـد  البنـو  التجاريـة مقـدار مـن يقلـ  أو

 
انظر/عبد الله ياسين. دور سياسة سلر الصرف فى الرفع من فاعلية السياساة النةدياة، دراساة  1
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ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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ــى الشــرو   ــى الســوق مــن خــلال هــاه الوســيلة عل ــ عيرعلى المعــروض النقــد  ف الت
 -التالية:
 .  أن يشم  وعاء الاحتيانى اصجبار  جميع أنواع الودائع -1
 .  م وجود تسرث نقدي )اكتناز( من قب  البنو  التجاريةافتراض عد -2

عــدم وجــود نــرق أو وســائ  أخــر  أمــام البنــو  التجاريــة للحصــول علــى  -3
 موارد نقدية خارلأ البن  المركزي  

مــد  اســتجابة ومرونــة القطاعــا  اصنتاجيــة للت يــرا  المطبقــة مــن قبــ   -4
 .  السلطا  النقدية

سياسـة كـون نتائجهـا غيـر مةكـدة فـي أحـوال غير أنه يحد مـن فعاليـة هـاه ال
كثيرة وخاصة إلا كانت البنو  التجارية لا  سـيولة عاليـة كمـا هـو الحـال فـي معظـم 

حيث تحتفه هاه البنـو  باحتيانيـا  نقديـة كبيـرة ومـن عـم فـنن رفـع  ،1الدول النامية
دة نســبة الاحتيــانى القــانونى مــا لــم يكــن كبيــراً فلــن يرفــ  النســبة الفعليــة للأرص ــ

النقدية إلـى الودائـع دون الحـد اتدنـى الـا  يشـترنه القـانون ويالتـالى لـن يـةعر فـى 
وهو مـا يسـتدعى القـول بضـرورة اسـتعمالها بجانـب وسـائ  أخـر  . عمليا  اصقراض

ــة ــ  يبقــى لهــاه السياســة تميزهــا كمــنظم للمعــروض النقــدي. مكمل ــه  ،ومــع لل إلا أن
. الكثيــرة فــي نســبة الاحتيــاني القــانوني ينب ــى التنبيــه إلــى ضــرورة تجنــب الت يــرا 

ــدول  ــر فعاليــة وأقــ  تكلفــة مــن اتدوا  اتخــر  وخاصــة فــي ال وتظــ  هــاه اتداة أكث
  النامية حيث يمكن تطبيقها دون حاجة إلى أسواق مالية ونقدية متقدمة

 المفتوحة  السوق  سياسة   -3
 من لنقودا سحب بضخ أو المركزي  البن  قيام يقصد بسياسة السوق المفتوحة

نريــق التــدخ  فــى الســوق الماليــة بائعــاً أو مشــترياً  عــن وللــ  ،المصــرفي الجهــاز

 
ولذلك فإن نتائجهاا قاد لا لأن هذه الوسيلة ليست سوى خلق تةلبات موازية فى السوق النةدى،  1

تكون مؤكدة. راجع/ عبد الله ياسين. دور سياسة سلر الصرف فى الرفع من فاعلياة السياساة 

النةديااة، دراسااة حالااة الجزائاار، رسااالة ماجسااتير، كليااة الللااوا الاقتصااادية، جاملااة وهااران، 

2014  ،27 
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أوالتـدخ  فـى السـوق النقديـة كبـائع أو مشـتري تلونـا  الرزينـة  1للأسهم والسـندا 
المتعـاملين  بقيـة مع النقدي السوق  في بها بالتعام  والمسموح له ،والعملا  اتجنبية

التـ عير علـى  بهـد . 2شراص اتخر  العادية أوالمعنويـةش نه فى لل  ش ن باقى ات
والتـ عير علـى سـيولة البنـو  التجاريـة باعتبارهـا  3سيولة السـوق النقـد  بصـفةعامة

ويالتـــالى التـــ عيرعلى قـــدرتها علـــى خلـــق  ،أهـــم اتنـــرا  المتعاملـــة فـــى هـــاا الســـوق 
  الاقتصـادية بحسب الظرو  الاقتصـادية السـائدة ويمـا يتمشـى مـع اتهـدا الائتمان

وكال  محاولة إيجـاد علاقـة مسـتقرة بـين سـعر الفائـدة فـى كـ  مـن السـوق . 4للدولة
سـواء بالارتفـاع أو  ،بحيث يتم تحريكهمـا بطريقـة متسـقة ،النقد  وسوق رأس المال

الانرفاض للت عير على تكلفة منح الائتمان المصرفى ويالتـالى علـى حجـم الاسـتثمار 
أو عرضـية قصـيرة  6اولة الت لب على أية تقلبا  موسـميةفضلًا عن مح. 5فى الدولة

 
مار قناة السويس وذلك اعتباارا  وتطبيةا  لذلك تدخل البنك المركزى المصرى بائلا  لشهادات استث1

، وذلك لتمويل مشروع قناة السويس الجديدة، وقد بلغ حصيلة بيع 2014سبتمبر    15إلى  4من  

مليار جنيه، الأمر الذى انلكس على تراجع رصيد السايولة  2. 64شهادات قناة السويس نحو 

باارا  مان شاهر ناوفمبر ، إلا أناه اعت2014التى تا امتصاصها فيما بين نهاية سبتمبر وأكتوبر 

عاودت السيولة ارتفاعها مرة =أخرى، ويلزى انخفا  حجا السيولة   2015وحتى نهاية عاا  

فى البنوك بصفة أساسية إلى زيادة الانفاق الحكومى على أوجه الأنشطة المختلفة. انظر/البنك 

 13،  2014/2015المركزى المصرى. التةرير السنوى 

 183سابق،  د/عبد الهادى مةبل. مرجع 2

تختلف عمليات السوق المفتوحة عن سياسة سلر الخصا أو سياسة نسبة الاحتياط: الةانون:،  3

لأن هاتين الأداتين تمارسان تأثيرهماا علاى سايولة البناوك التجارياة الأمار الاذى يانلكس فاى 

 النهاية على سيولة السوق النةدى

و  النةادى أى أوراق البنكناوت فاى حيث يكون تأثير هاذه الوسايلة مباشارا  علاى حجاا الملار4

المجتمع، بينماا يكاون تأثيرهاا بطرياق غيار مباشار علاى حجاا الائتماان الاذى تخلةاه البناوك 

التجارية، لانها تؤثر على حجا الأرصدة النةدية المتاحاة لاديها. راجاع د /عباد الهاادى مةبال. 

 183مرجع سابق،  

 16د/ حسين كامل فهمى. مرجع سابق،   5 

مظاهر تطور اقتصاادالتبادل نماو حاجاات الحكوماة إلاى الانفااق، واساتتبع ذلاك نشاوء  يلد من 6

ظاهرة تزايد النفةات اللامة ومن ثا حاجة الدولة إلى ايرادات لتمويل هذا الانفااق. ولا يةتصار 

الأمر على التزايد المستمر فى النفةات اللامة، بل هناك أيضا  ظاهرة التةلبات الموسمية للنفةات 

امة، ففى فترات يزداد الانفاق وتحتاج الدولة إلى موارد مؤقتة لتغطية هذه الحاجاات، وفاى الل

فتارات أخارى تاازداد الايارادات بحيااث يمكان تغطياة اللجااز الساابق المؤقاات أو الموسامى فااى 

الإيرادات. انظرد عاادل أحماد حشايش. أساسايات الاقتصااد النةادى والمصارفى، دار الجاملاة 

 201،  2004الجديدة، 
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 .  1اتج  فى حجم المعروض النقد  والناتجة عن عوام  السوق 
 مع اتفاقه بعد لعمليا  السوق المفتوحة المركزي  البن  الركود يتجه حالة ففي 

 ،3ودفـع قيمتهـا بشـيكا  مسـحوية عليـه2المالية اتوراق شراء إلى الحكومية السلطا 
 زيـادة يـةدي إلـى للـ  فـنن عملائهـا أو التجاريـة البنـو  هـم عـادة البـائعون  كـان اولم ـ

اتفـراد  ودائـع مقـدار وزيادة ،الائتمان خلق أساس هو الاي ،للبنو  النقدي الاحتياني
 .  4النقود من للمعروض الرئيسي المكون  هي تعتبر والتي التجارية البنو  لد 

 حجـم مـن يقلـ  أن المركـزي  البنـ  وأراد لأالدولـة حالـة مـن الـروا  أما إلا ساد

عندئـا يتـدخ  البنـ   ،خشية أن تةد  هاه الحالة إلى نمـو فـاهرة التضـرم ،الائتمان
ســـندا  الحكوميـــة الالمركــزي بائعـــاً اتوراق الماليـــة فـــي ســوق رأس المـــال أو بائعـــاً 

 ممــا يحفــز ،ب ســعار فائــدة م ريــة تجعــ  تكلفــة الفرصــة البديلــة للاســتهلا  عاليــة
مما يقل  مـن كميـة النقـود فـى أيـد  اتفـراد وفـى و الجمهور على شراء تل  السندا  

فــنن  ،حيــث يقــوم المشــتري لهــاه اتوراق بــدفع قيمتهــا إمــا نقــداً أو بشــيكا  ،البنــو 
ــة  ــةدي فــي نهاي ــة وهــو مــا ي ــود المتداول ــ  انرفــاض النق ــداً فمعنــى لل ــدفع نق كــان ال

أمـا إلا كـان الـدفع  ،ى مسـتويا  اتسـعارالمطا  إلى تقلـيص الطلـب والمحافظـة عل ـ
 التجاريـة البنـو  مديونيـة سو  يـةد  إلـى زيـادة قد تم عن نريق الشيكا  فنن لل 

 
كذلك يوثر تدخل البنك المركزى فى السوق عن طرياق الساوق المفتوحاة فاى اتجاهاات أسالار  1

الفائدة وبالذات طويلة الأجل، حيث إن السندات الحكومية تلطى عائدا  ثابا  بصارف النظار عان 

 التغير فى أسلار الفائدة السائدة فى السوق، فللى سبيل المثال: لو فرضنا أن هناك سندا  قيمته

%، فاإذا أصابح سالر الفائادة فاى 10جنيهاات، أى بفائادة  10جنيه، يلطاى عائادا  قادره  100

جنيااه  200جنيااه، لأنااه بإيااداع مبلااغ  200% فسااوف ترتفااع قيمااة هااذا السااند إلااى 5السااوق 

جنيهات، وهو نفس اللائد الذى يلطيه السند، أما إذا ارتفع سلر   10سنحصل على عائد مةداره  

جنيه ويلطاى عائادا  مةاداره  100% فإن السند الذى قيمته الأسمية 20لى الفائدة فى السوق إ

جنياه سنحصال 50جنيه، وذلك لأنه باستثمار مبلغ  50جنيهات، ستصبح قيمته فى السوق  10

جنيهاات وهاو نفاس اللائاد الاذى يلطياه الساند. ومان هناا تتصاف الساندات 10علىلائد قادره 

يتغير طوال مدة الساند. أماا أسالارها فاى أساواق الأوراق الحكومية بأنها تلطى عائدا  ثابتا  لا 

 المالية فتتحدد طبةا  لظروف اللر  والطلب وأسلار الفائدة السارية فى السوق. 

 167 سابق،   الحمزاوى، مرجع خليل كمال د/محمد 2
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 البنـو  مقـدرة تبعاً لال  فتق  ،السائلة النقود من احتيانياتها وتق  المركزي  البن  لد 

 .  1الودائع خلق على التجارية
وييـع السـندا  واتوراق التجاريـة عبـر ويلاحه أن قيـام البنـ  المركـز  بشـراء 

 ،ومـا يسـتتبع للـ  مـن ارتفـاع أسـعارها فـى الحالـة اتولـى ،سياسة السوق المفتوحة
يةد  إلـى انرفـاض أسـعار الفائـدة فـى الحالـة اتولـى  ،وانرفاضها فى الحالة الثانية
 ومــن عــم فــنن دخــول البنــ  المركــز  الســوق مشــترياً . وارتفاعهــا فــى الحالــة الثانيــة

للســندا  ب ــرض اتبــاع سياســة ائتمانيــة توســعية يعنــى أيضــاً أنــه يجــب عليــه أن 
ولل  لكى يرلق دافعاً لـد  البنـو  التجاريـة علـى التوسـع فـى  ،يرف  سعر الرصم

 ،كما تتضافر هاتان السياستان أيضاً فى أوقا  الروالأ والنشـا  التضـرمى ،الائتمان
السـوق المفتوحـة فـى نفـف الوقـت الـا  حيث يبيـع البنـ  المركـز  أوراقـاً ماليـة فـى 

يرفع فيه سعر إعادة الرصم ولل  ب ـرض ترفـي  الاحتيـانى النقـد  الـا  تحـتفه 
ممـا سـبق يتضـح لنـا أن سياسـة سـعر البنـ  مرتبطـة بسياسـة السـوق  ،2به البنو  

 3المفتوحة وغير منفصلة عنها 
ة فـي بيــع كمـا تشـم  عمليــا  السـوق المفتـوح أيضــاً عمليـا  البنـو  المركزي ــ

شــ نها شــ ن أي  ،وتعــد هــاه العمليــا . وشــراء العملــة اتجنبيــة فــي الســوق المحليــة
ــة ــو  المركزي ــع وشــراء توراق ماليــة تتولاهــا البن ــة بي ــتحكم فــى  ،عملي ــى ال تــةدي ال

إلا أنهـا تتميـز عـن عمليـا  شـراء اتصـول  ،المعروض النقد  من العملا  اتجنبية
عير الاي تمارسه على سعر صر  العملـة المحليـة تجـاه واتوراق المالية العامة بالت 

أي على كمية العملة المحليـة الضـرورية لشـراء وحـدة واحـدة مـن  ،العملا  اتجنبية
فالمعروض مـن النقـد اتجنبـي فـي السـوق المحلـي يـزداد عنـد قيـام  ،العملة اتجنبية

روض مـن النقـد ويتنـاقص المع ـ ،البن  المركزي ببيع بع  مما يمتلكه من هـاا النقـد
 .  اتجنبي عند قيام البن  المركز  بشرائه من السوق 

وياتــت عمليــا  البنــ  المركــزي فــي بيــع وشــراء النقــد اتجنبــي ت خــا دوراً قــد 
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يفوق فى أهميتـه عمليـا  بيـع وشـراء اتوراق الماليـة العامـة فـي التـ عير المعـروض 
مــن تصــاعد فــي التجــارة ومــع زيــادة وتيــرة فــاهرة العولمــة ومــا ارتــب  بهــا . النقــدي

بــدأ دور عمليــا   ،الرارجيــة وفــي حريــة وســرعة انتقــال رؤوس اتمــوال بــين البلــدان
البن  المركزي في بيع وشـراء العملـة اتجنبيـة ينـال أهميـة متزايـدة فـي تحديـد مسـار 
مت يـــرا  السياســـة النقديـــة حتـــى فـــي البلـــدان المتقدمـــة وفـــي البلـــدان الناميـــة لا  

 .  وعةالاقتصادا  المتن

 الـدول فـي خاصـة اسـتعمالاً  مـن أكثـر اتدوا  المفتوحـة السـوق  سياسـة وتعـد

 مصـرفي وعـي وجـود إلـى باصضـافة ،متطـورين اً مصـرفي اً ونظام ـ اً مالي اً سوق تمل  التي

 السياسـة أدوا  أنجـح مـن المفتوحـة السـوق  ولاا تعتبـر عمليـا . 1أفرادالمجتمع لد 

الناميـة  الـدول فـي أمـا ،2الـدول المتقدمـة فـي قديـةالن القاعـدة علـى التـ عير في النقدية
 متـوافرة غيـر شـروناً  يتطلـب المفتوحـة السـوق  عمليـا  نجاح تن نظراً  يرتل  فاتمر

 عـدم أو الشـديد بالضـيق تتصـ  البلـدان هـاه في المالية فاتسواق ،النامية الدول في

 الـلازم الحـد لـىإ المفتوحـة بعمليـا  السـوق  القيـام الصـعب مـن لـال  ،أصـلاً  وجودهـا

 خلـق بـدون  الفائـدة أسـعار هيكـ  علـى أو التجاريـة البنـو  احتيانيـا  علـى للتـ عير

 3المالية اتوراق أسعار في تقلبا  عنيفة
إلــى حــد كبيــر علــى ولــال  تتوقــ  فاعليــة ونجــاح عمليــا  الســوق المفتوحــة 

يــة نبيعــة الســوق النقــد  مــن حيــث حجمــه وشــموله واتســاعه وتــوافر اتدوا  المال
كمـا تتوقـ  أيضـاً علـى نبيعـة مصـالح كـ  مـن البنـ   ،والتجارية القابلة للتداول فيه

فـــى وقـــت اســـتردام هـــاه  المركـــز  والبنـــو  التجاريـــة والرزانـــة العامـــة والمســـتثمرين
حيث تتوقـ  فاعليـة ونجـاح عمليـا  السـوق المفتوحـة علـى مـد  توافـق  ،السياسة
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دا بشكل يومى، بينما لا يستطيع البنك الاحتياطى النةدى، بأنها أكثر مرونة، إذا يمكن أن تستخ
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ــين اتشــراص الاقت ــع أو الشــراء ب ــ  المركــز  حركــة البي ــو   -صــاديةاتريع) البن البن
إل أن توجــه البنــ  المركــز  إلــى عمليــا   ،المســتثمرين( -الرزانــة العامــة -التجاريــة

السوق المفتوحة لتوسيع الائتمان قد لا يجد صداه لد  المسـتثمرين حتـى فـى حالـة 
إتبـاع البنـو  التجاريـة سياســة أقراضـية مرنـة ميســرة وهـو مـا حــدث فـى انجلتـرا عــام 

ولــال  يمكــن القــول بــ ن إرادة البنــ  المركــز  بمفردهــا لا تكفــى . 19331وعــام 1932
لابـــد أن تتلاقـــى مـــع إرادة ومصـــالح الشـــركاء  نمـــاإو  ،لتحقيـــق نجـــاح هـــاه السياســـة

 .  ضر فهاه المصالح قد تتوافق وقد تتعا ،اتخرين
 تحديات استخدام عمليات السوق المفتوحة 

لمفتوحــة مــن الناحيــة العمليــة بعــ  قــد يعتــرض اســتردام عمليــا  الســوق ا
   المشكلا  والتى قد تتمث  فى:

ــى ــة المشــكلة اتول ــ  المركــز  مــن أوراق مالي ــدار مــا يحــوزه البن ــق بمق : تتعل
ومـن . للقيام بعمليا  البيع أو ما فـى حوزتـه مـن أوراق نقديـة للقيـام بعمليـة الشـراء

لسـيطرة ا لضـرور  لفـرضاهنا فنن أ  نقص فى ما يمتلكله البن  المركز  عن الحد 
علــى ســوق اتوراق الماليــة لتنفيــا خطتــه فــى توجيــه الاقتصــاد القــومى ســيقل  مــن 

 فاعلية سياسة السوق المفتوحة
: تتعلق بمد  قـدرة البنـ  المركـزي علـى تسـويق السـندا  فـي المشكلة الثانية

هـاه  اتعمـال و البنـو  عـن شـراء رجـالاتسواق المالية ومالا لو امتنع الجمهور و 
الافتــراض قــد يضــطر البنــ  المركــز  إلــى ترفــي  الــثمن للــ  فــى مثــ  و الســندا   

فـى  وعليـه، الاي يبيع به السندا  إلـى المسـتو  الـاي يضـمن بـه تسـويقها بالكامـ 
السياسة والمتمثلـة فـى ارتفـاع معـدل  تل الحالة أن يتحم  النتائج المترتبة على  تل 

 .  بوجه خاص الاستثمارالاقتصاد كك  و  وما لها من أعر سلبي على، الفائدة
سـائر ماليـة رحتماليـة أن يتعـرض البنـ  المركـز  لاوتتعلـق بالمشكلة الثالثة: 

، حتــى يســتطيع التــ عير فــى الســوق  تدنيــةعنــد قيامــه ببيــع اتوراق الماليــة ب ســعار م
الرسـائر للتـ عير  تلـ البنـ  المركـز  لتقبـ  مثـ   ت هـبعلى مـد   هاا اتمرويتوق  
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حيــان لا يســتطيع البنــ  المركــز  التمــاد  فــى نــه فــى كثيــر مــن اتإإلا . الســوق فــى 
ــةم ــق  جابهـ ــة لتحقيـ ــعار اتوراق الماليـ ــ  أسـ ــوق وخفـ ــى السـ ــارا  فـ ــ  الاحتكـ بعـ

ــة ــة المطلوي ــا  ، السياســة النقدي ــر ال ــد اتم ــدفع ق ــدخ  الســلطا  ي ــى الت الحكومــة إل
   1بالوسائ  اتخر  المكملة لسياسة السوق المفتوحة

ــةال ــكلة الرابعـ ــي مشـ ــزي فـ ــ  المركـ ــا البنـ ــي يتصـــر  بهـ ــة التـ ــق بالطريقـ : تتعلـ
 .  اترصدة النقدية المتراكمة لديه نتيجة بيع السندا  في اتسواق المالية

ــ  المشــكلة الرامســة ــا  الســوق المفتوحــة ولل ــق بضــرورة تكــرار عملي : تتعل
 .  لتحقيق الاستمرارية في مفعول السياسة النقدية الانكماشية

 دوات الخاصة  الأ   -: اً ثاني 
 إلا ،تعتبر اتساليب الثلاعة السابقة هـى اتسـاليب التقليديـة للسياسـة النقديـة

أنه يوجد بجانبه العديـد مـن التـدابير اتخـر  أفهـر  التجـارث فاعليتهـا فـى السـيطرة 
 :على سوق الائتمان منها

ء سياسة الودائع الراصـة: فهـي تـتلرص فـي تجميـد البنـو  التجاريـة لجـز -1
من ودائعها وأرصدتها النقدية زيـادة عـن نسـبة الاحتيـاني القـانوني رغبـة مـن البنـ  
المركــزي فــي ت ييــر نســبة الائتمــان والقــروض الممنوحــة ترفيضــاً لعنفــاق الكلــي أو 

 .  %1مقاب  فائدة  1960مضاعفته وقد استردم بن  انجلترا هاه الوسيلة سنة
  بفـــرض حـــد أقصـــى لســـعر سياســـة الحـــد اتقصـــى لســـعر الفائـــدة: ولل ـــ -2

علـى  ،ولا يجـوز تجاوزهـا ،التجاريـة علـى الودائـع المصـار الفائدة الممنوح من قب  
فتحديـد سياسـة  .  فـي أوقـا  التضـرم نبقـاً لضـ و  اصنفـاق الكليـة الحـد  للـ أن ينرف  

السيطرة على التضرم خلال فتـرة زمنيـة وينتهـي العمـ     يقصد بها إحكام السقو  الائتمانية  
 .  عد تحقيق ال رض منها بها ب 

تحديــد نســبة القــروض إلــى رأس المــال:وفى هــاه الوســيلة تحــدد الســلطا  -3
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النقديــة حجــم الائتمــان الــا  يمنحــه البنــ  التجــار  لعملائــه علــى أســاس حجــم رأس 
الوســيلة أكثــر تقييــداً لحريــة البنــ  مــن سياســة الاحتيـــانى  تلــ  دوتع ــ. مــال البنــ 

ــ  المركــز   ــد  البن ــانونى ل ــادة  ،الق ــ  زي ــانون يســتطيع البن ــانى الق ــى فــ  الاحتي فف
بقـاء حجـم عملياتـه صالاحتيانى إما بالاقتراض وإما بالتصر  فى جانـب مـن أصـوله 

أمـا الوسـيلة التـى نحـن بصـددها فـلا سـبي  أمـام . عليـه أو التوسـع فيـه وعلى ما ه ـ
مـن السـه  البن  إلا أراد التوسع فى قروضه إلا بزيادة رأس المال وهـاا إجـراء لـيف 

 الالتجاء إليه  
 الفرع الثانى 

 وسائل الرقابة النوعية 
تهد  وسائ  الرقابة النوعية أساساً إلى قيام البن  المركـز  بنترـال مجموعـة 

لقطاعـا  بعينهـا دون  1من اصجراءا  التى من ش نها التمييز أو ترصيص الائتمـان
ــ عير. 2بــاقى القطاعــا  اتخــر   علــى نــوع الائتمــان أي  فالوســائ  النوعيــة تهــتم بالت

وللـ  عـن نريـق ، وليف علـى حجـم الائتمـان الكلـي، على الكيفية التي يستردم بها
اتنواع المرتلفة من القروض من حيث سعر الفائـدة وسـهولة الحصـول علـى  التمييز بين 

وعــادة مــا تســتردم اتدوا   .  القــروض تبعــاً توجــه الاســتردام المرتلفــة التــي يوجــه إليهــا 
ى الدول النامية بشك  أكبر من الدول المتقدمـة لغيـاث فاعليـة لليـا  السـوق فـى  النوعية ف 

 3النامية الدول 
مـن  تقليـ وتهد  الدول النامية من وراء إعمال وسائ  الرقابة النوعية إلـى ال

فهـى بمثابـة تعضـيد . حرية ممارسة المةسسا  المالية لبع  اتنشـطة كمـاً و نوعـاً 
فالرقابـة  ،ث تتضاءل فاعلية وجدو  وسائ  الرقابة الكميـةحي ،لوسائ  الرقابة الكمية

النوعية الانتقائيـة تتضـمن تعـاملًا مباشـراً مـع البنـ  المركـزي و البنـو  التجاريـة فـي 
قطاعا  اصنتـالأ اتكثـر إنتاجيـة نسـبياً  صوثمراقبة الائتمان وتوجيه الموارد المالية 

لنقديـة الانتقائيـة أن يكـون التوسـع ف البـاً مـا يقتضـي اسـتعمال الوسـائ  ا. مع غيرها
 

1 jean pierre pattat, monnaie, institutions financières et politiques 

monétaires, 5 em Éditions, Economica, Paris, 1993, p 398.  

 188د/عبد الهادى مةبل. مرجع سابق،   2

 28انظر/عبد الله ياسين. مرجع سابق،   3
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ر تبـدو وغالبـاً مـا  ،مقيداً عموماً بحدود نمـو متـوازن فـي الاقتصـاد 1في عرض النقود
تتضــمن فــي ال الــب إقناعــاً  إرشــادا وســائ  الرقابــة النوعيــة فــي صــورة توجيهــا  و 

للـ  و  ،أدبياً يصدرها البن  المركزي للت عير في البنو  التجاريـة و المةسسـا  الماليـة
ــة م ــاع سياســة ائتماني ــة . حــددةصتب ــة الانتقائي ــة النوعي ــا تســتهد  وســائ  الرقاب كم

التــ عير فــي وفــرة النقــد والائتمــان وكلفتــه وتحويلــه مــن القطــاع الرــاص إلــى القطــاع 
أو  مهمـــةإتاحـــة الفرصـــة للنمـــو اصزدهـــار لـــبع  القطاعـــا  ال إضـــافة إلـــى. 2العـــام

لت طيـة  مصـار تفضيلية فى الاقتراض من الالحساسة داخ  الدولة بنعطائها ميزا  
كمــا . 3بمــا يســاعد علــى دفــع عجلــة النمــو الاقتصــاد  للدولــة ،احتياجاتهــا التمويليــة

تهد  وسائ  الرقابة النوعية إلى توفير قـدر كـا  مـن اتصـول القابلـة للتسـيي  فـى 
نلبــا  الســحب التــى يتقــدم بهــا عمــلاء البنــ  ويصــفة  جابهــةلم مكــنوقــت م أقــرث
 .  4ة فى أوقا  اتزما  النقديةخاص

 الائتمـان تسـتردم علـى للرقابـة النوعيـة اتسـاليب فنن أما فى الدول المتقدمة

 السـلع علـى زيـادة الطلـب منـع بـدافع الاقتصـادية الـدورا  مـد  مـن الحـد ب ـرض

 الاقتصـاد فى تضرمية ض و  منها لتجنب المعروض مقدار عن المعمرة الاستهلاكية

 القومى

 
اة يتكون الملرو  النةدي من ث ث 1 اود المصرفيا ة أنواع من النةود ه: النةاود الةانونياة، والنةا

اارية والأساها  )الودائع الجارية وتحت الطلب( إضافة الى اشباه النةود )الودائع الأجلة والادخا

 الوحادات تمكن والسندات وغيرها من الاصول السائلة. وتجر الاشارة إلى أن النةود الةانونية

 تساوية مان تمكنهاا الخادمات، و و السلع كل من بين الآن: و مباشرالاختيار ال من الاقتصادية

. راجاع د/ محماد زكا: شاافل:. مةدماة فا: النةاود والبناوك، دار التباادل عان الناشائة ديونها

 147 ، 1986النهضة اللربية، الةاهرة، 

- Hella mehri - guercher et Fethi sellaouti, économie monétaire, centre 

de publication Universitaire, 2004, p8.  

أنواع الائتمان والةرو  المصرفية إلاى  ويتحةق هذا الأمر عندما تةوا السلطات النةدية بتوجيه2

تحةيق نتائج اقتصادية مرغوب فيها من قبل الدولة مثل تشجيع بل  الةطاعاات التا: توليهاا 

فا: إتجااه الةطاعاات  و الةار إلاى التاأثير علاى توزياع السلطات النةدية الأولوية. مثل اتجاه

 متمايزة.  فائدة الأكثر حيوية، أو تحديد ملدلات

3 MICHELLE de mourgues, la monnaie – système financière et théorie 

monétaire, 3eme édition, Economica, 1993, p238 

 18د/ حسين كامل فهمى. مرجع سابق،   4

https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D9%84%D8%B7%D8%A7%D8%AA_%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
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https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B1%D8%B6
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B1%D8%B6
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
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ميــة وســائ  الرقابــة النوعيــة إلــى أنــه وفــى كثيــر مــن اتحــوال عنــد أه عــودوت
حــدوث اتزمــا  الاقتصــادية لا تكــون جميــع القطاعــا  الاقتصــادية مســ ولة عنهــا 

تكــون هنــا  قطاعــا  لا علاقــة لهــا باتزمــة  مــن الممكــن أنبــ   ،بــدرجا  متســاوية
ضـ  فــى معالجــة الحالـة تكــون وســائ  الرقابـة النوعيــة أجــد  وأف تلــ وفــى  1الحادعـة

 مفاضـلةهاه اتزمة من وسائ  الرقابة الكمية والتـى تـةعر علـى حجـم الائتمـان دون 
 .  ين القطاعا  الاقتصادية المرتلفةب

ــائ  الرقابـــة النوعيـــة للسياســـة النقديـــة والتـــى يســـتردمها البنـــ   وتتمثـــ  وسـ
 والتــي يجــب علــى البنــو  ،المركــزي فــي بيــان شــرو  أو كيفيــة اســتردام الائتمــان

التجارية منح الائتمان بموجبها علـى اتوجـه المحـددة فـى العديـد مـن الوسـائ  ولعـ  
 -:2أهمها ما يلي

وللـ  بحسـب  ،فرض أسعار إعادة خصم انتقائية على العمليا  المصرفية-1
ــاً لسياســة الائتمــانلنبيعــة هــاه العمليــا  و  ــى . جالهــا ومــد  الحاجــة إليهــا وفق فعل

والتـى تتميـز بزيـادة فـى  -مركـز  فـى أوقـا  التضـرم سبي  المثـال يسـتطيع البنـ  ال
أن يرفـع  –دون أن يقابلهـا زيـادة فـى المعـروض بـنفف النسـبة  ،الطلب الاستهلاكى

وأن . وراق التجارية المتعلقـة بالطلـب الاسـتهلاكىمن سعر إعادة الرصم بالنسبة للأ
لــــب يرفــــ  مــــن ســــعر إعــــادة الرصــــم بالنســــبة لــــلأوراق التجاريــــة المتعلقــــة بالط

ويال  يشجع البن  المركز  القطاعا  الانتاجية ويحـد مـن الطلـب علـى . للاستثمار  
خـر يســتطيع البنــ  المركـز  أن يزيــد حجـم القــروض للصــناعة لبمعنــى  3الاسـتهلا  

 .  4على حساث الاستهلا 
 

 189د/عبد الهادى مةبل. مرجع سابق،    1

د/خ ف عبد الجابر خ ف. المبادىء الأساسية لاقتصاديات النةود والبنوك، دار النهضة اللربية، 2

 184بدون تاريخ،  

 55د/ عثمان أحمد عثمان. مرجع سابق،    3

 المصرى المركزى للبنك ١٩٥٧ لسنة ١٦٣ رقا البنوك والائتمان ونقان أعطىوفى هذا الصدد    4

 إلاى ، بالإضاافة"التاأخير وفوائاد والمديناة الدائناة لسالر الفائادة الأقصاى الحد تحديد" سلطة

 وتحدياد ناوع للضامان التساليفية والةيماة السالف قيماة باين مراعاتها النسب الواجب تحديد"

 سالر تخفاي  المصارى البناك المركازى يساتطيع ذلك. وبا "الاساتحةاق  جال وتحديد الضمان

 الوقات نفاس تشاجيلها، وفاى فاى المرغاوب الةطاعات الممنوحة لبل  الةرو  على الفائدة

من توسلها. كما نصت المادة  الحد ينبغى التى الةطاعات بل  قرو  على الفائدة زيادة اسلار
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ويــتم . المتطلبــا  الانتقائيــة للاحتيــاني النقــدي القــانوني للبنــو  التجاريــة-2
النقد  الا  يجـب أن تحـتفه بـه البنـو   د نسب مرتلفة للرصيدلل  عن نريق تحدي

 .  1التجارية وفقاً لاختلا  أنواع اتصول
فرض سقو  ائتمانية فى شك  نسب معينـة علـى حجـم الائتمـان الممنـوح -3

 .  2لبع  القطاعا  صجبار البنو  على توسيع الائتمان لقطاعا  معينة

مـن البنـ  المركـز  علـى بعـ   ضرورة الحصول علـى الموافقـة المسـبقة -4
أو التــى يتجــاوز مقــدارها مبــالغ منهــا نويلــة اتجــ  ولاســيماأنــواع ومقــادير القــروض 

حيث يجبـر البنـ   ،التصريح عن المرانر المصرفية ويعد هاا اتمر من قبي . معينة
البنــــو  العاملــــة علــــى التصــــريح عــــن كميــــة ونوعيــــة الائتمــــان الممنــــوح  المركـــزي 

ــا ــاملين معهــ ــين للمتعــ ــغ معــ ــى مبلــ ــم علــ ــة لهــ ــهيلا  الممنوحــ ــد التســ ــاين تزيــ  ،الــ
 3التصريح عن الضـمانا  التـي اسـتوفتها البنـو  مقابـ  مـنح هـاه التسـهيلا  ل وكا

البنـــو  التجـــارية  تنفيــامـــن ت التــيقن والتحقــقويهــد  البنــ  المركــزي مــن للــ  الــى 
ــونية الم ــود القانـ ــد  يجــاد نظــامإبالتســهيلا  والضــمانا  و  رتبطــةللبن  ،4معلومــا  جي

 
 المصرفى والجهاز المركزى بنكال قانون إصدار بشأن 2003 لسنة 88 رقامن الةانون    14رقا  

 125، 2009لسانة  125، 2005لسانة  93، 2004لسنة 162 أرقاا بالةوانين والنةد، والملدل

 هو المركزي البنك إدارة ، على أن يكون مجلس2013لسنة8، 2012لسنة 160، 2011لسنة 

 رفيةوالائتمانياة والمصا  النةدياة السياساات ووضاع البناك أهاداف بتحةياق السالطة المختصاة

 السياساة ووساائل أدوات تحدياد الأخا  الص حيات، وعلى جميع ذلك سبيل ف: وله وتنفيذها

 اللائاد وملادلات الائتمان والخصاا أسلار تنفيذها، وتحديد اجراءات إتباعها يمكن الت: النةدية

 اللمليات و جالها، وذلك هذه طبيلة المركزي، حسب البنك يجريها الت: المصرفية اللمليات عن

تةيايا  فا: تتباع التا: الةواعاد  خر، وتحديد قانون أي ف: عليها المنصو  بالحدود التةيد دون

 المصري النةد أوراق تةابل الت: الأصول

 190د/عبد الهادى مةبل. مرجع سابق،   1

 18د/ حسين كامل فهمى. مرجع سابق،  2

 624 ، 1982سام: خليل. النةودوالبنوك، الكويت، شركة كاظمة للنشر، د/  3

 اللما ء بمديونياة المتللةاة والبياناات المللوماات البناوك يتباادل البناك المركازى المصارى ماع4

 التمويل شركات مع والبيانات المللومات هذه تبادل يتا المةررة لها، كما الائتمانية والتسهي ت

 لاسالائتماان:، ويضاع مج والتصانيف وشركات الاساتل ا التمويل: التأجير وشركات اللةاري

 والبياناات المللوماات كفالاة سارية التباادل، ماع لهاذا المنظماة الةواعاد المركازي البنك إدارة

 رقاا من من الةاانون 99الائتمان. راجع ن  المادة  تةديا لس مة منها يلزا ما توافر وضمان

 والنةاد، والملادل المصارفى والجهااز المركازى البناك قاانون إصادار بشاأن 2003 لسانة 88



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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ـــانية ـــرارا  الائتمـ ــال القـ ـــي اترـ ــو  فـ ــع البنـ ــدم جميـ ــ  ات. 1يرـ ــاعد كشـ ــار ويسـ خطـ
المصرفية في تزويد البنـو  العاملـة بالمعلومـا  الائتمانيـة عـن المتعـاملين الحـاليين 

 .  أو المحتملين لمساعدتها في اترال قرارا  ائتمانية أكثر صوابا ودقة

مرتلفـــة تبعـــاً لنـــوع القـــروض أو  ســـعار فائـــدةأن يحـــدد البنـــ  المركـــز  أ -5
  2. تشجيعاً لنوع معين منها

: تقتضــي سياســة الرقابــة 3هــواما الضــمان المطلويــة العمــ  علــى تعــدي -6
النوعية للبنـ  المركـزي إحـداث ت ييـر فـي هـواما الضـمان المطلويـة علـى القـروض 

اه الهـواما أو وللـ  برفـع ه ـ ،المضارية فـي سـوق اتوراق الماليـة بهد الممنوحة 
والحكمــة مــن للــ  هــى رغبــة البنــ  المركــز  فــى إلــزام . خفضــها تبعــا لحالــة التضــرم

المضاريين على أن يسددوا قسطا من مشترياتهم من اتوراق الماليـة مـن  شراصات
ففـي أوقـا   ،أموالهم الراصة والجزء الآخر عن نريق الاقتراض من البنو  التجاريـة

يجــب علــى اتفــراد المضــاريين ســداده عمنــا لــلأوراق التضــرم يرفــع الهــاما الــاي 
دة خاصـة إلا لـم تكـن هنـا  ضـرورة و إلا أن فعالية هـاه اتداة محـد. المالية المشتراة

وغالبـا مـا يتحقـق للـ  فـي حـال تـوفر الاحتيانـا   ،ملحة لطلب الائتمان مـن البنـو 
والمضـارية عليهـا  ،النقدية بيد اتفراد حيـث تمكـنهم مـن شـراء جميـع اتوراق الماليـة

 .  لطلب الائتمان من البنو  الاحتيالأدون 

رصـد  مراقبة الائتمان الاستهلاكي )البيع بالتقسـي (: وتعنـي هـاه الوسـيلة-7
مراقبة عمليـا  التـ مين الاسـتهلاكي أي شـرو  البيـع بالتقسـي  ضـمانا للـتحكم فـي و 

فـي أوقـا  الكسـاد أي بتسهي  شرو  البيـع بالتقسـي   ،معدلا  اصنفاق النقدي العام
 

، 2011لسانة 125، 2009لسانة  125، 2005لسانة  93، 2004لسانة 162 أرقااا باالةوانين

 2013لسنة8، 2012لسنة 160

تمكن هذه الوسيلة البانك الماركزي مان ملرفة السةوف الممنوحاة لكال متلامال، والمباالغ التا: 1

استغلها مصنفه حسب الضمانات، ومن ثا يةوا البنك المركزي بتجميع المللومات الخاصة لكل 

متلامل والواردة إليه مان جميع البنوك، ثا إعادة إرسالها الى البناوك التا: يتلامال ملهاا هاذا 

الشخ ، لتتمكن هذه البنوك من الوقوف على مجموع مديونية هاذا اللميال، مماا يسااعد فا: 

 حماية البنوك وزيادة قدرتها على اتخاذ قرارات ائتمانية اكثر دقة. 

 55سابق،  د/ عثمان أحمد عثمان. مرجع 2

التمويل بالهامش اسلوب تمويل: يلتمد علاى مانح الةارو  بضامان الأوراق المالياة المشاتراه 3

 بحيث لا تتجاوز هذه الةرو  نسبة ملينة من الةيمة السوقية لهذه الأوراق



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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نظرا لما تحدعه الزيادة في معـدل الاسـتهلا  مـن  ،والتضييق منها في أوقا  التضرم
ضارة فـي وقـت تكـون فيـه الحاجـة ماسـة إلـى ترفيضـه ك وقـا  اتزمـا  و  سلبيةلعار 

 .  الاقتصادية

مراقبــة الائتمــان العقــاري: ويقصــد بــه التــ عير فــي حجــم الائتمــان الممنــوح -8
 ،العقاري بنقامة المباني وشراء اتراضي والمنشآ  العقاريـة اتخـر   تغراض التموي 

كتقييــد المنشــآ  الســكنية لصــالح المنشــآ   ،الاقتصــاديةتحقيقــا لمتطلبــا  التنميــة 
تـوازن مـابين التمويـ  العقـاري ويـين تمويـ  المشـروعا  مأو تحقيق نمو  ،الصناعية

ــدفقا  ول. الصــناعيةالتى تتطلبهــا حركــة النشــا  الاقتصــادي ــ  ترفيضــاً لحجــم الت ل
 .  النقدية التي تةد  إلى انتشار الموجا  التضرمية

سياســة المقاصــة بــين البنو :يقــوم البنــ  المركــزي بالرقابــة المباشــرة علــى -9
الائتمان ولل  عن نريـق تسـوية الحسـابا  الدائنـة والمدينـة والتـي تـتم بنشـرافه فـي 

يـــرة علـــى السياســـا  الائتمانيـــة غرفـــة المقاصـــة ممـــا يـــةدي إلـــى إنلاعهبصـــورة كب
واتوضــاع النقديــة للبنــو  التجاريــة ممــا يســه  علــى البنــ  المركــزي إســداء النصــح 
وإصــدار التعليمــا  الراصــة بعمليــا  الائتمــان زيــادة أو نقصــا تبعــاً تحــوال النشــا  

 .  الاقتصادي

ــدة -10 ــار  فقــد تت. وضــع حــد أقصــى لســعر الفائ ــة ب ــرض  ب البنــو  التجاري
يـةد  إلــى قـد فتمـنح الفوائـد علــى الودائـع الجاريـة ممــا  ،لــديها دائـع العمـلاءزيـادة و 

اا فــنن البنــ  المركــز  قــد يضــع حــداً أعلــى ه ــول ،ارتفــاع أســعار الفائــدة ارتفاعــاً كبيــراً 
ــة ــو  التجاريـ ــاه البنـ ــب أن تترطـ ــة لا يجـ ــع الجاريـ ــى الودائـ ــنمح علـ ــى تـ ــد التـ . للفوائـ

الاقتصــادية فيــنرف  فــى حالــة الــروالأ  الاوضــاعويتوقــ  تحديــد هــاا الســعر علــى 
 1ويرتفع فى حالة الكساد

 تقييم فاعلية وسائل الرقابة النوعية  
ير  بع  الاقتصاديين أن وسائ  الرقابة النوعية الانتقائية للسياسـة النقديـة 

 
د/ عبااد النلاايا ماا ك، د/ نلمااة الله نجيااب، د/ محمااود يااونس. مةدمااة فااى اقتصاااديات النةااود  1

 217،   2007اسات النةدية، الدار الجاملية، الاسكندرية، والصيرفة والسي



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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أعرهــا محــدود وجزئــي علــى الاســتثمار وعلــى اصنفــاق الاســتهلاكي صمكانيــة تفاديهــا 
 ،فضــلًا علــى أنهــا أكبــر تــ عيراً وفائــدة كسياســة نقديــة توســعية ،وتنهــا قصــيرة اتجــ 

ممـا يقلـ  مـن  ،بسماحها لنوع معين من اصنفاق المرغوث والاي ريما يكون تضريماً 
فضــلًا عــن أن الوســائ  النوعيــة الانتقائيــة ليســت . فعاليــة وكفــاءة القيــود الائتمانيــة

ســع فــي الائتمــان وللهيمنــة علــى بــديلًا لوســائ  الرقابــة الكميــة العامــة للحــد مــن التو 
 .  التضرم وريما تكون غير فعالة أحياناً 

ــر - ــادا  فننهــا تبقــى أكث ــى هــاه الوســائ  مــن انتق ــرغم ممــا وجــه إل ــى ال وعل
نهـا تمـارس تـ عيراً نوعيـاً وكميـاً إحيـث  ،فعالية وأجد  نفعاً من وسائ  الرقابة الكميـة

ــ عير ف ـــ ــالا علـــى مســـتو  الطلـــب الكلـــي مـــن خـــلال التـ ــ  فعـ ي حجـــم ووجهـــة التمويـ
ولا ريب فـي القـول بنمكانيـة أن تكـون هـاه السياسـة سـندا قويـاً ومصـدر  ،التضرمي

مســـاعدة لوســـائ  الرقابـــة الكميـــة فـــي تحقيـــق الاســـتقرار الاقتصـــادي و الـــتحكم فـــي 
وأن تمـارس تـ عيراً نوعيـاً . التضرم و الترلص مـن لعـاره الترريبيـة للاقتصـاد القـومى

ــالا علـــى  ــاً فعـ ــتو  الطلـــب الكلـــيوكميـ ــوازن  ،مسـ ــد التـ ــه أن تعيـ ــتطيع مـــن خلالـ تسـ
ــة لتعـــوي  القـــروض المصـــرفية تجـــاه  ــاد  عبـــر سياســـة ائتمانيـــة انتقائيـ الاقتصـ
القطاعــا  التــى تعــانى مــن الانكمــاش عــن نريــق تيســير القــروض للقطاعــا  التــى 

 1تعانى التضرم 
يا  الـدول وتتضح أهمية وسائ  الرقابة النوعية أكثر ما تتضـح فـى أقتصـاد-

تشــك  بحــق  ،والتــى تتســم بوجــود مةسســا  نقديــة وماليــة وينكيــة محــدودة ،الناميــة
موانــع تحــد مــن فاعليــة وكفــاءة وســائ  الرقابــة الكميــة فــي ضــب  التضــرم وتوجيــه 

 .  الائتمان إلى أوجه اصنتالأ المرتلفة
 متطلبات نجاح أدوات السياسة النقدية فى تحقيق أهدافها  

ة أدوا  السياسـة النقديــة فـى تحقيـق أهـدافها وفـى نقــ  يتوقـ  نجـاح وفاعلي ـ
ــم الآ ــى حجـ ــة علـ ــة النقديـ ــى أدوا  السياسـ ــدة فـ ــرا  المتعمـ ــا الت يـ ــى ترلقهـ ــار التـ عـ

المعــروض النقــد  وعلـــى قــدرة البنـــو  علــى مـــنح الائتمــان مـــن بدايــة اســـتردامها 

 
، 2005د/ رمضان صديق. اقتصاديات النةود والبنوك والسياسة النةدية، دار النهضاة اللربياة، 1
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 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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ةعلى بمعرفــة البنــ  المركــز  وحتــى نهايــة تفاعلهــا مــع المت يــرا  الاقتصــادية الكلي ــ
 -:1مجموعة من الشرو  تتلرص فى الآتى

بــين  اتساســيةضــرورة تمتــع البنــو  التجاريــة والتــى تشــك  حلقــة الوصــ  -1
ممـا يعنـى  ،2  البن  المركز  وجمهور المتعـاملين فـى السـوق النقـد  بمركـز احتكـار 

حتـى . عدم وجود بدائ  للسلعة التى تتعام  فيها البنو  )النقود( فـى السـوق النقـد 
ونقـــ  الآعـــار المترتبـــة علـــى ت يـــر تكلفـــة عمليـــا   ،كن مـــن أداء دورهـــا بكفـــاءةتـــتم

ــتثمرين أو المســـتهلكين فـــى  ــا مـــن المسـ وقـــت ممكـــن  أقـــرثاصقتـــراض إلـــى عملائهـ
الدولــة  وهيمنــة مــع ضــمان ســيطرة 3يحقــق أهــدا  السياســة النقديــة ويالشــك  الــا 

 .  4على السوق النقد 
فـــى الـــتحكم فـــى حجـــم الاحتيانيـــا   كافيـــة تمتـــع البنـــ  المركـــز  بقـــدرة -2

اتمــر  ،الفائضــة لــد  البنــو  التجاريــة مــن خــلال اســتردام أدوا  السياســة النقديــة
الـــا  يفتـــرض وجـــود عـــدد كـــا  مـــن اتدوا  النقديـــة التـــى يتســـنى للبنـــ  المركـــز  

ــع ــتلائم م ــا ي ــا بينهــا بم ــار فيم  ،الاقتصــادية الســائدة الظــرو  اســتردامها أو الاختي
ــد تر ــى ق ــ  مــن وقــت تخــروالت ــام الســيطرة ،تل ــ  لاحك ــة ولل ــى  والهيمن  مســارا عل

 الاقتراض أو منح الائتمان داخ  السوق النقد   
 الامــر الــا  ،السياســة النقديــة وأدوا  غايــا بــين  قويــة علاقــة وجــود -3

 
 21د/ حسين كامل فهمى. مرجع سابق،  1

بميازة  إنفرادهاا -تكتسب البنوك التجارياة السامة الاحتكارياة فاى ساوق الاقارا  بسابب أولا : 2

الاحتفاااظ بأرصاادة الحسااابات الخاصااة بلم ئهااا المااودعين والمسااتثمرين دون غيرهااا ماان 

قدرة البنوك التجارية على خلق النةود الائتمانية ومن خ ل   -المؤسسات الأخرى النوعية. ثانيا  

وحادة وتجاانس الساللة )النةاود( التاى  -خلق ودائع جديدة مشتةة من الحسابات الجارية. ثالثا  

تلامل بها البنوك التجارية، مهما تلددت أنواع الةرو ، الأمر الاذى يلطاى للبناوك التجارياة ت

إمكانية تنفيذ أوامر وتلليمات وتوجيهات البنك المركازى فاى شاأن تغييار أسالار الفائادة علاى 

صاالوبة دخااول وحاادات مصاارفية جدياادة إلااى السااوق  -الةاارو  فااى السااوق النةاادى. رابلااا  

 ب ذلك توافر شروط ومتطلبات غاية فى الصلوبة والدقة المصرفى، حيث يتطل

 29د/ حسين كامل فهمى. مرجع سابق،  3

سيطرة البنك المركزى وإحكاا قبضته على السوق النةدى ووحدات الجهاز المصرفى تمكنه من  4

توجيه مسار السياسة النةدية بطريةة فلالاة، وتسااعده علاى تحةياق الأهاداف الكلياة التاى قاد 

 ليها السلطات الحكومية وتجنيب تلري  الب د لموجات التضخا اللاتية. تسلى إ
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تـوافر درجـة  إضـافة إلـى. اتهـدا  مرتلـ  لتحقيـق الضـرورية الوسـائ  توفير يتطلب
ن أدوا  السياســة النقديــة المســتردمة ويــين نبيعــة النشــا  عاليــة مــن التجــانف بــي

اتمـر الـا  يـةد  إلـى سـهولة نقـ  الآعـار . الا  يفترض أن تـةعر فيـه هـاه اتدوا 
التــى ترلقهــا أ  اجــراءا  نقديــة جديــدة إلــى اتســواق المرتلفــة أو إلــى ســائر أوجــه 

 .  النشا  الاقتصاد 
وتفـرغ البنـ   اتدوا  تلـ  رقابـة علـى حقيقيـة قـدرة السـلطة النقديـة امـتلا -4

وعـدم إقحـام البنـ   ،المركز  لعمليا  الرقابة علـى الائتمـان وإدارة المعـروض النقـد 
 وجـدير بالــاكر فــى للــ . أختصاصــه اتصــي  نطــاقالمركـز  فــى عمليــا  ترــرلأ عـن 

المقـــام أن فاعليـــة أدوا  السياســـة النقديـــة للبنـــ  المركـــز  قـــد تتراجـــع فـــى تحقيـــق 
 شــبكة عبــر اصلكترونيــة التجــارة عمليــا فــى فــ  انتشــار وزيــادة  ســيمالاأهــدافها 

 علــى إلكترونيــاً  تـتم والتــى ،الماليـة وتســوياتها قيمتهـا ســداد عمليـا  وتزايــد نترنـتاص
ـ مــدار  بــدون  المرتلفــة الــدول أســواق بــين الفاصــلة الحــدود إل ــاء ومــع ،ســاعة 24الــ
 والرـدما  المنتجـا  تبـادل على اتفراد قدرة زيادة مع وأيضاً  ،النقدية السلطا  تدخ 
 قــد النقديــة السياســة أدوا  فاعليــة فـنن ،رقابــة أو ســيطرة دون  اتنترنــت شــبكة عبـر

 سـلع مـن اتسـتيراد عمليا  تموي  وترشيد الائتمان عمليا  ترشيد حيث من ،تتراجع
 ةالسـيطر  علـى القـدرة لتراجـع وللـ  معينة اقتصادية وأنشطة قطاعا  دعم أو ،معينة
 تتولـد إلكترونيـة نقـود استردام ف  في الواحدة الدولة حدود داخ  النقود عرض على

ــة حــدود بــدون  وتتــدفق ــةمكان أو زمني ــةعر كمــا .1ي ــة النقــود تطــور ي ــى اصلكتروني  عل
 تلـ  عمـ  ونـرق  أسـاليب علـى ت عيرهـا إلـى بـالنظر ،النقديـة السياسة ونجاح فاعلية

ــى عبورهــا فــي السياســة ــيالف الاقتصــاد إل ــال  ،عل ــود تطــور يوضــع أن يتعــين ل  النق
ــار فــي اصلكترونيــة ــد الاعتب ــة حجــم حســاث عن ــة الكتل ــة نظــراً  ،المصــدرة النقدي  لقابلي

 أنتشــار ســرعة فــنن لهــاا ضــافةباص ،بنكيــة( أو )مركزيــة أخــري  نقــود إلــى تحويلهــا
 دقـة علـى لعارهـا استبعاد حالة في يةعر أن الممكن من التعام  في اصلكترونيةالنقود
 علــى اصلكترونيــة النقــود نتشــارإ يــةعر قــد النهايــة وفــى ،النقــود دوران ســرعة قيــاس

   .البنكية السيولة حجم على ويالتالي ،المركز   البن  لد  النقود من البنو  حاجا 

 
أبوالوفا فهمى شلش. الجوانب التطبيةية ف: "التجارة الإلكترونية " النشرة الاقتصادية، البنك د/  1

 63  . 2000الأهل:، السنة الثالثة والأربلون، اللدد الأول، 
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 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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ــالي  واص-5 ــ  التكـ ــا  هيكـ ــالأ إرتبـ ــم الانتـ ــة بحجـ ــو  التجاريـ ــى البنـ ــرادا  فـ يـ
لبن  المركز  من أج  نجـاح نقـ  أعـر الت يـرا  وتوافقها مع اتدوا  التى يستردمها ا

ــى  ــا  الت ــة الاحتياني ــاع أوانرفــاض تكلف ــة ســواء بنرتف ــى تحــدعها السياســة النقدي الت
ــى شــك  رفــع أو خفــ  ســعر الفائــدةعلى  ــة إلــى عملائهــا ف ــا البنــو  التجاري تملكه

ــا لهــم ــى تمنحه ــروض الت ــ  . الق ــالى نق ــ ويالت ــد  بصــفة  لل ــى الســوق النق ــر إل اتع
 .  1عامة

 اتدوا  تسـتعم  عنـدما فرفيـة كسياسـة النقديـة السياسـة يمكـن اسـتردام-6

هيكليـة عنـدما تسـتردم اتدوا  الكميـة  سياسـة تكـون  وقـد ،الكميـة فـى أوقـا  معينـة
 .  هيك  السياسة النقدية فى البلاد فى إحداث ت يرا  في

 تضرم(وال ،البطالة اتهدا  مثلًا )حالة عند حدوث نوع من التعارض بين-7

 ومـن ،اتسـعار اسـتقرار سياسـة تعني ؛اتولى"سر"و "ق " سياسة إلى اللجوء يتم

 النمـو إلى تةدي التي نتعاشالا سياسة تعني والتي "سر" عم ،التضرم في التحكم عم

 .  البطالة تقليص ويالتالي والتش ي 

 
( التى تدفلها البنوك التجارية تلد من أها بنود التكاليف مما لاريب فيه أن الفوائد)الفوائد المدينة1

المتغيرة لديها، وذلك لارتباطها بكل من حجا ودائع اللم ء والةرو  التى تةترضها من البنك 

المركزى. كما تلتبر الفوائد )الدائنة(التى تحصلها على الةرو  التى تمنحها للم ئها من أها 

البنوك التجارية. ولاشاك فاى أن ارتبااط كال مان الفوائاد المديناة بنود الإيرادات المتغيرة لدى 

والفوائد الدائنة بحجا الانتاج لدى البنوك التجارية ميزة هامة يستطيع البنك المركزى من خ ل 

الإستفادة منها فى نةل أثر التغيرات المفروضة على البنوك التجارية من خ ل أدوات السياسة 

سوق النةدى وبالتالى التأثير على عر  وطلب النةود. ومن ثا التاأثير النةدية المختلفة إلى ال

المباشر على حجا تكاليف وإيرادات البناوك التجارياة. د/ حساين كامال فهماى. مرجاع ساابق، 

 25 
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 الفرع الثالث 
 وسائل الرقابة المباشرة 

النقديـة فـي اسـتردامها تدواتهـا التقليديـة  نظراً للعراقيـ  التـي تواجـه السياسـة
وفشــ  تلــ  السياســة التقليديــة فــي الحــد مــن  ،فــي مراقبــة وضــب  الانكمــاش النقــدي

فننـه وعلـى ضـوء الربـرا  الفنيـة والمكتسـبة مـن  ،حركة حجم الائتمان والنقـد أحيانـاً 
كزيــة فــى أخــا  البنــو  المر  ،تجــارث الرقابــة الفنيــة التقليديــة الكميــة منهــا والنوعيــة

الدول المرتلفة في استردام أدوا  ووسائ  فنية حديثة أخر  أفهر  نجاحاً لا بـ س 
وتعتبر في نفف الوقت امتداداً لوسـائ  السياسـة  ،به في مجال الرقابة على الائتمان
 -:وأهم هاه الوسائ  واتدوا  هى ،التقليدية النقدية الكمية والنوعية

 الإقناع الأدبي أو المعنوي -1
راً للمكانــة العليــا التــى يحتلهــا البنــ  المركــز  داخــ  الجهــاز المصــرفى فــى نظ ــ

ويكون رقيباً ومشـرفاً  ،والتى جعلته ي تى على قمة الجهاز المصرفى ،الدول المرتلفة
والــدعم الفنــى  ،ويقــدم لهــا النصــح والارشــاد ،علــى كافــة البنــو  العاملــة داخــ  الدولــة

جعلــت مــن البنــ  المركــز  ســلطة عليــا فــوق وغيــر للــ  مــن اتمــور والتــى  ،والمــالى
ــت مــن  ،ويصــر  النظــر عــن مصــدر هــاه الســلطة ،وحــدا  الجهــاز المصــرفى أكان

فــنن هــاه الســلطة جعلــت مــن البنــ  . القــانون أو ممــا جــر  عليــه العــر  المصــرفى
نفـولاً  ،المركز  يتمتع بنفول أدبى ومعنو  على البنـو  العاملـة تحـت رقابتـه واشـرافه

 . 1فيا سياسته النقدية والائتمانية يمكنه من تن
وتعنــي هــاه السياســة إتبــاع البنــ  المركــزي تســاليب اصقنــاع اتدبــي مــن أجــ  
ــة  ــاع سياســة معين ــة الموجــودة بنتب ــة و المةسســا  المالي ــو  التجاري ــ عيرعلى البن الت

كمــنح الائتمــان  ،مرســومة فيمــا يتعلــق بعلاقتهــا الائتمانيــة والنقديــة مــع المتعــاملين
 .  2قراضواص

 
 191د/عبد الهادى مةبل. مرجع سابق،    1

ر وائاال للنشاار الطاارق المحاساابية الحديثااة، دا –د/خالااد أمااين عبااد الله. اللمليااات المصاارفية  2

 391،   2000والتوزيع والطباعة، عمان، الطبلة الثان:، 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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وتســتمد هــاه الوســيلة قوتهــا وشــرعيتها مــن المكانــة والهيبــة التــى يتمتــع بهــا 
 .  البن  المركز  لد  البنو  العاملة تحت رقابته و إشرافه

مـــن خـــلال المقـــالا  فـــي الصـــح  والمجـــلا  1وتـــتم نريقـــة اصقنـــاع اتدبـــي 
ــه الاقتراحــا  والرجــاءا  والتحــاير  والحــوار المباشــر مــع البنــو  ــداءا  وتوجي ا  والن

 ،ســواء الشــفهية أو التحايريــة تجــ  التقييــد بالسياســة التــي يرســمها البنــ  المركــزي 
والمتعلقــة بكيفيــة تصــر  البنــو  التجاريــة باحتياناتهــا وودائعهــا النقديــة وتضــيق 
الائتمـان ورفـع أسـعار الفائــدة علـى القـروض الممنوحـة فــي أوقـا  الـروالأ والتضــرم 

 .  ومعدلا  اصنفاق الكلي إلى المستو  اللازم ،لترفي  مستويا  اتسعار
لتـزام بمـا يـراه البنـ  المركـز  فيمـا ومما لاريب فيه أن من مصـلحة البنـو  الا

سـبي  وضـلت عـن ال ،تنها إلا مـا اتبعـت هواهـا ،يتعلق بالسياسة النقدية والائتمانية
الفنيــة  فننهــا عــادة مــا تتعــرض لكثيــر مــن المشــكلا  ،الــا  انتهجــه البنــ  المركــز  

 . 2أو كليهما  والحكومة أحدهماجرائية والمالية من قب  البن  المركز  دارية واصواص
 تقييم وسيلة الإقناع الأدبي أو المعنوي  

شارة إلى صعوية تقييم أعـر هـاه الوسـيلة فـى الرقابـة علـى الائتمـان وتجدر اص
 التجاريـة البنـو  لا تتقيـد حيـث ،الشديدة بـين البنـو  المنافسة فرو  ف  في خاصة

 عادة  تكم   الراهنة  الوسيلة  فنن  ولال    ، المركزي فى ف  حالة المنافسة  البن   بتعليما   حرفيياً 

 . 3لها الرضوع  على  البنو   إجبار  يمكن  التي  الائتمان  على  للرقابة  التقليدية  الوسائ   بواسطة 
مـن حـالا   ومـع للـ  تـزداد فاعليـة هـاه السياسـة فـي محاريـة التضـرم أكثـر

 مـن أسـه  بكثيـر يكـون  القـروض مـنح فـي التوسـع مـن بالحد البنو  إلزام لكساد تنا

 4القروض منح في بالزيادة إلزامها
ويتوق  نجاح هاه الوسيلة على المكانة التى يتمتع بها البن  المركـز  داخـ  
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 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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كلمـا  ،فكلما دانت له وحدا  الجهاز المصـرفى بالرضـوع والطاعـة ،الجهاز المصرفى
أمــا إلا فقــد البنــ  المركــز  . الوســيلة ناجحــة وفعالــة فــى تحقيــق هــدفهاكانــت هــاه 

السيطرة على وحدا  الجهاز المصـرفى ولـم يتمتـع بـ   هيبـة أو نفـول داخـ  الجهـاز 
والدلي  على لل  مـا حـدث . كان الفش  هو النتيجة الطبيعة لهاه الوسيلة ،المصرفى

ــا ــى الولاي ــة ف ــو  التجاري ــدما تســاهلت البن ــى مــنح بالفعــ  عن ــة ف   المتحــدة الامريكي
ــ  المركــز   ،الائتمــان ــة لتعليمــا  البن ــى ،غيرملتف ــاً ف ــان ســبباً جوهري ــا ك حــدوث  مم

أسيوا   كباييا  إلي  آثا ھيا امقيد  والتـى1 2008الازمـة الماليـة العالميـة فـى عـام 

تن التوسـع  ،3اليدول  المصياف  النظيا  علي  كبييا  آثا  لها وكان  ،2الدولي  المال
فضـلًا عـن غيـاث رقابـة البنـ  المركـز  علـى البنـو    ،الائتمـان كـان غيـر مبـررفى مـنح 

كمــا تتوقــ  فاعليــة ونجــاح هــاه الطريقــة علــى . 4الاقتصــادية التجاريــة بــدعو  الحريــة 
ــين البنـــ  المركـــزي والبنـــو  التجاريـــة ــائم بـ ــد  . مســـتو  التنســـيق والتعـــاون القـ ومـ

لتجاريــة إزاء المشــكلا  والصــعويا   مــع البنــو  ا مصــداقية البنــ  المركــزي فــي الوقــو  
 .  والمعوقا  التي تتعرض لها في بع  اتحيان 
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ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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 إصدار التوجيهات والأوامر -2
ركـــز  بنصـــدار التوجيهـــا  الصـــريحة ونبقـــاً لهـــاه الوســـيلة يقـــوم البنـــ  الم 

ــةو  ــا  الماليـ ــة والمةسسـ ــو  التجاريـ ــى البنـ ــرة إلـ ــة المباشـ ــا  الحازمـ ــد   ،التعليمـ بهـ
ســـة التـــي يجـــب إتيانهـــا فـــي علاقتهـــا الائتمانيـــة مـــع اتفـــراد توجيههـــا صـــوث السيا

أو  ،المتعــاملين كتحديــد حجــم الائتمــان الممنــوح لهــم أو نوعــه أو كيفيــة اســتردامه
 أدنـى حـد تحديـد فـى أو ،البنـو  التجاريـة تمنحهـا التـى للقـروض أقصـى حـد تحديـد

 أو ،فيـه لتوسـعا بهـد  الاقتصادية اتنشطة من أنواع معين لنوع الممنوحة للقروض

كشـراء  اتسـتثمار أنـواع مـن معـين نوع نحو مواردها من جزء على توجيه البنو  إجبار
وجهــت الســلطا  النقديــة فــي  1953ففــي ســنة  1خزانــة ألون  أو حكوميــة ســندا 

بريطانيــا التعليمــا  إلــى البنــو  التجاريــة بعــدم إقــراض الشــركا  التــي تقــوم بعمليــا  
 .  ترف  من أنواع القروض اتخر   تموي  الشراء بالتقسي  وأن

ــاع الادبــى ولا يلجــ  البنــ   ،وتعــد هــاه الوســيلة أكثــر تشــدداً مــن وســيلة الاقن
إلا إلا كــان يتمتـع بســلطان  ،المركـز  إلـى إصــدار التوجيهـا  والتعليمــا  إلـى البنـو 

كـال  لا يلجـ  البنـ  المركـز  عـادة إلـى هـاه  ،قانونى وسيطرة على الجهاز المصرفى
البنـو   وإلا لـم تمتثـ  ،2ة إلا إلا كانـت وسـيلة الاقنـاع الادبـى لـم تـةتى أوكلهـاالوسيل

فننهــا غالبــاً مــا تتعــرض للعقويــا  والجــزاءا  التــى  ،إلــى هــاه التعليمــا  والتوجيهــا 
ــد البنـــ  ــة لقواعـ ــة المرالفـ ــى حالـ ــو  فـ ــى البنـ ــا علـ ــز  توقيعهـ ــ  المركـ ــق للبنـ  3يحـ

 
وضاع حاد أقصاى لكال مان البناوك سالطانه ب 1962استخدا البنك المركازى المصارى فاى عااا 1

التجارية والبنوك المتخصصة لتمويل الةطن، فض   عنحد أخر لتمويل الةطااع غيار الحكاومى، 

 وذلك للحد من قدرةالبنوك على التوسع فى هذين النوعين من الائتمان. 

 192د/عبد الهادى مةبل. مرجع سابق،   2

 2003 لسانة 88 مان الةاانون رقاا 135ادةالمركزي طبةا  لان  الما  البنك لمجلس إدارة يجوز 3

 لأي البنوك أحد مخالفة ثبوت والنةد، عند المصرفى والجهاز المركزى البنك قانون إصدار بشأن

 أي اتخاذ إدارته مجلس من أو الةرارات الصادرة المركزي البنك نظاا أو الةانون هذا أحكاا من

 :الآتية الاجراءات من

 تنبيه.  توجيه) أ (

 وقفها.  أو المخالف للبنك المةدمة الائتمانية التسهي ت ي تخف) ب (

 بتةديمه.  يةوا الذي الائتمان حجا تحديد أو اللمليات ببل  الةياا من المخالف البنك منع) ج (
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أوالامتنـاع عـن إعـادة  ،متنـاع عـن إقراضـهاوتتمث  هاه العقويـا  فـى الا ،1وتعليماته
أو زيــادة أســعار الفائــدة  ،خصــم اتوراق التجاريــة المقدمــة منهــا الــى البنــ  المركــز  

وقــد يصــ  اتمــر إلــى حــد إيقــا  البنــ  المرــال  عــن  ،علــى القــروض التــى تطلبهــا
 ،وقد تص  العقوية إلى أقصاها فيشطب البنـ  نهائيـاً مـن قبـ  البنـ  المركـز   ،العم 

إلا كــان مــن شــ ن عــدم اتلتــزام بالتعليمــا  والتوجيهــا  اصضــرار بــاتمن القــومى أو 
 .  3المساهمين أو المودعين أو بمصالح2تعري  مصلحة البلاد للرطر

 هـاه وفـي العمـ  وتصـفيته مباشـرة عن البن  وق  التسجي  شطب على يترتب

 أن أو فـوراً  البنـ  لأعمـا تصـفية يقـرر أن إمـا المركـزي  البنـ  إدارة لمجلـف الحالـة

البنـ   يحـددها التـي بالشـرو  الشـطب وقـت القائمة العمليا  بمباشرة مةقتاً  يرخص له
 4البن  مع المتعاملين بمصالح ولل  لعدم اصخلال ،المركز  

ويهاه الوسيلة الرقابية الحديثـة تسـتطيع البنـو  المركزيـة فـرض الرقابـة علـى 

 
 وذلاك يراهاا الت: وللمدة عائد دون المركزي البنك لدى أرصدة بإيداع المخالف البنك إلزاا )د(

 الةانون.  هذا من ) 74 ( المادة ف: عليه المنصو  ائنالد إلى الرصيد بالإضافة

 أمار فا: للنظار الانلةااد إلاى المجلاس بادعوة المخاالف البنك إدارة مجلس رئيس مطالبة) ه (

 ف: الإدارة مجلس اجتماع إزالتها، ويحضر نحو ال زا واتخاذ البنك المنسوبة إلى المخالفات

 ي. البنك المركز عن أكثر أو ممثل الحالة هذه

 البناك إدارة مجلاس يحاددها التا: للمادة وذلك البنك إدارة مجلس ف: مراقب عضو تليين) و (

 مان يتخذ فيما وتسجيل رأيه المجلس مناقشات ف: المشاركة اللضو المركزي، ويكون لهذا

 الةرارات. 

 ةلمد مدها ويجوز أشهر ستة تجاوز لا لمدة البنك لإدارة مفو  وتليين الإدارة مجلس حل )ز(

 للبناك اللاماة الجملياة علاى الأمار تلييناه مادة خا ل المفو  أشهر أخرى، ويلر  ستة

 البنك.  تصفية  و  خر بنك ف: جديد، أو الدمج إدارة مجلس لاختيار

 50د/عثمان أحمد عثمان. مرجع سابق،  1

 193د/عبد الهادى مةبل. مرجع سابق،   2

 المركازى البناك قاانون إصادار بشاأن 2003 لسانة 88 رقاا مان الةاانون 80حيث تن  المادة 3

 125، 2005لسانة  93، 2004لسانة 162 أرقااا بالةوانين والنةد، والملدل المصرفى والجهاز

 تساجيل شاطب علاى أن ياتا 2013لسانة8، 2012لسنة 160، 2011لسنة 125، 2009لسنة 

 بالمصالحة الإضارار شاأنها مان سياساة اتباع المركازى إذا البنك إدارة مجلس من بةرار البنك

 المساهمين أو المودعين بمصالح أو اللامة الاقتصادية

 المركازى البناك قاانون إصادار بشاأن 2003 لسانة 88 من الةاانون رقاا 81راجع ن  المادة  4

 والنةد المصرفى والجهاز
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 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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المشـــروعا  واتغـــراض الكفيلـــة لعـــلالأ حجـــم الائتمـــان واســـتردامه لتوجيهـــه نحـــو 
كعــدم تمويــ  المشــروعا  التبايريــة فــي أوقــا  التضــرم فضــلا  ،اتزمــا  الاقتصــادية

عن أن تحكم البن  المركز  بهاه الوسيلة في حجم الائتمان يروله التحكم فـي حجـم 
اصنفــاق الكلــي ومســتويا  الطلــب الفعلــي بالقــدر الضــروري والــلازم لتحقيــق العمالــة 

 .  املة و الاستقرار الاقتصادي الداخلي بعيداً عن أزما  البطالة والتضرمالك
 رابعاً: الأدوات البديلة للسياسات النقدية  

قد تستردم السلطا  النقدية وسائ  وأدوا  تعتبر في حد لاتها م ـايرة تدوا  
مـن و  ،للسياسـة النقديـة السياسة النقدية اتخر  و لكنها تستردم فـي ال الـب تكمـيلاً 

 -هاه الوسائ  على سبي  المثال ما يلى:
 البنـو  أولـى صنشـاء التـراخيص مـنح علـى الرقابـة تعتبـر :التـراخيص مـنح-

 إلـى أهميتهـا وترجع ،التجارية البنو  على المركزي  البن  التي يمارسها الرقابة وسائ 

 نوعيـة علـى المحلـي السـوق  حاجـة عـن عـدد البنـو  زيـادة ستعكسـه الـاي اتعـر

 ممـا الودائـع لاجتـااث غيـر السـليمة المنافسـة حـدة زيـادة وعلـى المصـرفية ا الرـدم

 أداء علـى حسـن والتـ عير النقديـة السـلطة لتعـاليم وتجـاوزا  مرالفـا  إلـى يـةدي

 .  1البنو 
 البنـو  أداء علـى الرقابـة بـ غراض للوفـاء :البنـو  أداء على الرقابة مةشرا -

 التـي المةشـرا  مـن مجموعـة النقديـة السـلطا  تسـتردم العمـ  المصـرفي وكفـاءة

 برفـع يهـتم المركـزي  فالبنـ . المصـرفية المنشـآ  في مستو  الكفاءة تحديد تستهد 

 مرتلـ  وت ديـة المـوارد التمويليـة بهـد  تـوفير. المصـرفي العمـ  وإنتاجيـة كفـاءة

التنميـة الاقتصـادية  عجلـة لـدفع القـومي الاقتصـاد قطاعـا  لكافـة المصـرفية الرـدما 
ثــ  أهــم المةشــرا  التــى يمكــن أن يلجــ  اليهــا البنــ  المركــز  لرقابــة البنــو  مــا وتتم
 -يلى:

 -4؛ البنـ  إدارة كفـاءة-3 اتصـول جـودة-2-وكفايتـه المـال رأس مـلاءة -1
 السيولة -5الريحية 

 
 55د/رندة عبادي. مرجع سابق،   1
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 .  استردام البطاقا  - 
 .  استردام الرخص الراصة للحصول على المواد اتولية -
 .  و تنوعهاتحديد حصص الواردا  أ -
 .  الرقابة على الصر  -

 المطلب الثالث 
 عوامل ضعف السياسة النقدية في الدول النامية 

 تلـ  مـن أكبـر مسـةوليا  الناميـة الـدول فـي المركزيـة البنـو  عـاتق على تلقى

 الـاي اصنـار لاخـتلا  نظـراً  المتقدمـة الدول في المركزية البنو  التى تقع على عاتق

 السياسـة حيـث تحمـ . الاقتصـادي ب وضـاع البنـاء المـرتب  و البنـو  هـاه فيـه تعمـ 

 الاقتصـاد أداء ودفـع مسـتقر تضـرم معـدل تحقيـق النقديـة فـى الـدول الناميـة أعبـاء

 تلـ  فـي النقديـة للسياسـة الرئيسـي أن الهـد  مـن القصـير بـالرغم اتجـ  فـي الكلـي

 الاسـتقرار فـي تحقيـق والمسـاهمة التضـرمية الاتجاهـا  علـى السـيطرة هـو الحالـة

 .  المالي

وتجــدر الاشــارة إلــى أن التضــرم فــى الــدول الناميــة لــيف مجــرد فــاهرة نقديــة 
فــنلى جانــب العوامــ  المعتــادة مــن جــانبى العــرض و الطلــب وتوجــد خمســة  ،فحســب

. مةعرا  إضافية على اتق  تمث  تحديا  لسلو  السياسة النقدية فـى الـدول الناميـة
 -:1ر التاليةوتتمث  هاه التحديا  فى اتمو 

إن تحريـر اتسـعار فـي بدايــة مرحلـة الانتقـال يــةدي إلـى تصـحيح مبــدئي -1 
 .  لمستو  اتسعار وت ييرا  جوهرية في اتسعار النسبية ويالتالي في معدل التضرم

ــع للمــوارد بدرجــة -2 ــى إعــادة توزي ــةد  التصــحيح فــي اتســعار النســبية إل ي
ه العجز المالي المتصاعد والناتج عـن تظـافر كبيرة ويالتالي إلى التموي  النقدي توج

العائــــدا  الماليــــة المتــــدهورة وأنمــــا  اصنفــــاق الجامــــدة ممــــا يولــــد أيضــــا ضــــ ونا 
 .  تضرمية

 
 . 46،   2000، سبتمبر 3، اللدد37مجلة التمويل والتنمية، المجلد1
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يــةد  انرفـــاض معـــدلا  الانتـــالأ وانرفـــاض مســـتويا  التشـــ ي  وإرتفـــاع -3
باصضــافة إلــى مســتويا  اتســعار المرتفعــة إلــى توليــد مزيــد مــن  ،مســتويا  البطالــة

 .  تضرم الدائم في كثير من البلدان التي تمر بمرحلة انتقالال
ومـن عـم  ،غالباً ما ترتفع مسـتويا  اتسـعار فـى الاقتصـاد مـع نمـو الـدخ -4

يتعين على السـلطا  النقديـة أن تحـدد مـا إلا كـان التضـرم يـ تي مـن هـاه القنـاة أو 
 .  من غيرها
واق منافسـة يتطلـب وإنشاء أس ـ ،والبني المةسسي ،وأخيراً فان الرصرصة-5

كما أن السرعة التي يـتم إدخـال المنافسـة والكفـاءة بهـا فـي القطـاع . كثيراً من الوقت
ونظـراً لكـ  التـ عيرا  . الراص تةعر كثيراً على معدلا  التضرم خلال مرحلـة الانتقـال

ــرا   ــين المت ي ــا ب ــة به ــن االتنب ــا  يمك ــان وجــود علاق ــى التضــرم ف ــة عل ــر تقليدي غي
   رئيسية هو شيء ضروري لانتهالأ سياسة نقدية فعالةالاقتصادية ال

الســائدة فــى الــدول الناميــة بمجموعــة مــن  المصــرفية اتنظمــة تتســم *كمــا
الرصــائص والتــى تصــعب مــن مهمــة البنــو  المركزيــة فــى إنجــاح السياســة النقديــة 

نجـد أن ، عند فحص عناصر السياسـة النقديـة فـي الـدول الناميـةو  ،داخ  هاه الدول
 منها دول تفتقر إلى عناصر نجاح هاه السياسة بسبب مجموعة من اتسباثهاه ال

 1:الحصر لا المثال سبي  على
كمـا أنهـا تتميـز بضـيق نطـاق اتسـواق ، متطـورة الافتقار إلـى أسـواق نقديـة-
وهو ما يةدي إلى ضع  فعالية سياسة معدل إعـادة الرصـم و  -إن وجد –المالية 

ــى نطــاق واســعاســتحالة تطبيــق سياســة الســوق ا فضــلًا عــن صــعوية . لمقترحــة عل
الماليــة والنقديــة الممكنــة فــى الــدول  اصقــدام علــى عمليــة تــوازن دقيــق للسياســا 

 .  2المتقدمة 
نتيجة لضع  الدور الاي يقوم به البنـ  المركـزي فـي التـ عير علـى البنـو   -

 
 النامية البلدان ف: المصرفية النظا مداخل و البنوك و النةود حسين. اقتصاديات محمود د/وجدي 1

 205 ،  202،   2002الجاملية، مصر،  الإس م:، الدار الاقتصاد و

د/ السيد عطية عبد الواحد. الاتجاهات الحديثاة فاى الل قاة باين السياساة المالياة والنةدياة مان 2
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لتـ عير علـى فنن لل  يحول دون قيام البنو  التجاريـة بـ ي دور فعـال فـي ا، التجارية
 .  النشا  الاقتصادي

تميـــ  البنـــو  التجاريـــة فـــي الـــدول الناميـــة إلـــى تقـــديم الائتمـــان المصـــرفي -
مقارنة بالتموي  المقدم للقطـاع اصنتـاجي ، لتموي  قطاع التجارة )تموي  قصير اتج (

 .  )و هو تموي  نوي  اتج ( و الاي يعتبر أحد دعاما  التنمية الاقتصادية

 ،نفـوس اتافـراد فـي المصـرفية العـادا  نمـو وعـدم، لمصـرفي*ضـع  الـوعي ا
 فـي والتوسـع الودائـع خلـق علـى المصـرفي الجهـاز مـن قـدرة الحـد مـن عنـه ينـتج ومـا

حيث يتجـه اتفـراد فـي الـدول الناميـة إلـى الاحتفـال بموجـوداتهم فـي شـك   ،الائتمان
الـاي تقـوم بـه وهو ما يـدل علـى ضـع  الـدور ، عملة وليست ودائع أو أوراق مالية

اتمرالاي يقل  من دور البنـو  التجاريـة لهـاه الـدول ، الودائع في تسويق المدفوعا 
مقارنــة بالــدول المتقدمــة التــي يعتمــد فيهــا اتفــراد بشــك  أساســي فــي التعامــ  علــى 

 .  النقود الائتمانية

 اتجنبـى و الاسـتثمار ولعـار بفعـ  الاقتصـادي النشا  ازدواجية فاهرة شيوع -

 .  النقدي و المصرفي النشا  في من ازدواجية يصاحبها ما

، وتقلب وضـع مـوازين مـدفوعاتها، عدم وجود استقرار في المناا السياسي -
ــريبية ــنظم الضـ ــ  الـ ــتثماراتجنبي، وترلـ ــجع الاسـ ــا لا يشـ ــول دون ، ممـ ــالي يحـ ويالتـ

 .  تحقيق أهدا  التنمية الاقتصادية والاجتماعية
إلـى تحقيـق هـد  اسـتقرار  ل السياسـة النقديـةتسعى الدول النامية من خـلا-
وإن كـــان هـــاا الهـــد  يلائـــم اقتصـــاديا  الـــدول المتقدمـــة فهـــو لا يلائـــم ، اتســـعار

ن هــاه اتخيــرة تعتمــد فــي تمويــ  التنميــة علــى إحيــث ، اقتصــاديا  الــدول الناميــة
 .  وسائ  التموي  التضرمي )التموي  بالعجز(

اق اتصــول الماليــة وأدوا  الائتمــان *تواجــه الاقتصــاديا  الناميــة ضــيق نط ــ
التــــي يــــتم مــــن خلالهــــا تعب ــــة المــــدخرا  وتجميعهــــا ونقلهــــا مــــن المــــدخرين إلــــى 

ــدي والســوق ، المســتثمرين ــوم بهــا الســوق النق ــرض أن يق ــة مــن المفت وهــاه الوفيف
ــالي ــ ، المـ ــع  والترلـ ــن الضـ ــاني مـ ــي تعـ ــال  فهـ ــا  ، ولـ ــى النشـ ــنعكف علـ ــا يـ ممـ

 .  المصرفي



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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سيولة فـي الـدول الناميـة علـى العـادا  الاجتماعيـة بصـفة *يتوق  تفضي  ال
مـع ، أساسية ويت عر الطلب على السيولة بالت يرا  الموسمية في النشا  الاقتصـادي

اتجــاه اتفــراد للاحتفــال بثــرواتهم فــي أصــول غيــر منتجــة كاتراضــي و العقــارا  و 
 .  الاهب والتح  الثمينة

 نريـق عـن العامـة الموازنـة فـي العجـز تمويـ  بسـبب كبيـرة سـيولة *وجـود

 نلبـا  لمواجهـة الـلازم النقـد بنصـدار بـدوره يقـوم المركـزي الـاي البنـ  مـن الاقتـراض

 الحكومة

ــود ــا  عــرض النق ــى ، *بالنســبة لمكون ــة إل ــة المتداول ــيلاحه أن نســبة العمل ف
ــبيا ــة نسـ ــبة عاليـ ــ  نسـ ــود تمثـ ــرض النقـ ــآلة ، عـ ــبة زاد  ضـ ــاه النسـ ــا زاد  هـ وكلمـ

 .  تمانيةالممارسا  الائ

 فـي الرئيسـية مراكزهـا على اعتمادها يعني مما ،اتجنبية البنو  فروع *انتشار

 اتمـر البلـد فـي النقديـة السـيولة حجـم ضـ   المركـزي  محاولـة البنـ  حالـة في الرارلأ

 ويالتـالي البنـو  هـاه مثـ  علـى النقدية أدوا  السياسة ت عير من بالضرورة يقل  الاي

 . كك  المصرفي الجهاز على

سـباث وتلـ  الرصـائص التـى تتسـم بهـا الـنظم المصـرفية ونتيجة لك  هـاه ات
فنن السياسـة النقديـة فـي هـاه البلـدان أقـ  فعاليـة مقارنـة بالـدول ، فى الدول النامية

بســبب العلاقــا  المحليــة و الرارجيــة واخــتلال هيكــ  الائتمــان القــائم فــي ، المتقدمــة
فـي تـدعيم و  اً يـة عـاجزة عـن المسـاهمة كثيـر كمـا نجـد أن السياسـة النقد، تل  الدول

 .  نمو هاه الدول
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 المبحث الثانى 
 فى إرساء السياسية النقدية   ة المركزي   نوك متطلبات نجاح الب 

إن نجاح البنو  المركزية فـي تحقيـق الاسـتقرار النقـدي إنمـا تحـدده مجموعـة 
وتطورهــا تتعلــق بهياكــ  هــاه البنــو   والشــرو  الااتيــة أو المةسســيةمــن العوامــ  

. ونوعيـة مواردهــا البشــرية وغيــر للــ  مــن العوامــ  الراصــة بهــاه البنــو  مــن ناحيــة
وأبرزهـا درجـة اسـتقلالية ، الشـرو  الموضـوعيةكما يتطلب للـ  تـوافر مجموعـة مـن 

البنو  المركزية ومصداقية سياساتها وإجراءاتهـا وتـوفر قـدر كبيـر مـن الشـفافية فـي 
ة إزاء مـــد  نجاحهـــا فـــي تحقيـــق اتهـــدا  عمـــ  هـــاه البنـــو  وخضـــوعها للمســـاءل

المنونــة بهــا ولا شــ  أن هــاه الشــرو  الموضــوعية أصــبحت مفــرادا  تتكــرر كثيــراً 
 .  تحت عنوان الحوكمة الجيدة للبنو  المركزية

مــن الشــرو  الااتيــة والشــرو  الموضــوعية بشــىء مــن  وســو  نتنــاول كــلاً  
لــى للــ  الكيــان المصــرفى ولكــن قبــ  للــ  يجــدر بنــا أن نتعــر  أكثــر ع، التفصــي 

ــة  ــى الشــرو  الااتي ــ  أن نتعــر  عل ــة قب ــا السياســة النقدي المســ ول اتول عــن تنفي
وللــ  فــى المطالــب  والموضــوعية لنجــاح البنــ  فــى إرســاء قواعــد السياســة النقديــة

 الثلاعة التالية:  
 تعري  البن  المركز   -:المطلب اتول
 .  لاستقلال البن  المركز   يةالشرو  الااتية أو المةسس -:المطلب الثانى

 لاستقلال البن  المركز  الشرو  الموضوعية  -:طلب الثالثالم
 المطلب الأول 

 تعريف البنك المركزى 
ول إدراكـاً مـن بت سيسـها منـا وقـت لـيف  بـدأ  المركزيـة البنـو  ب هميـة الـدي

  الســويدي الريكســبن  هــو  بنــ  ىءأنش ــ مركــزي  بنــ  أول وكــان ،بالقصــير
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 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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حيـث كـان  2يعد لل  البن  هو أقـدم البنـو  المركزيـة نشـ ة فـى العـالم و  ،16681عام
انجلتـرا الـا   بنـ  تـلاه. 3أول بنـ  مركـز  يصـدر أوراقـاً نقديـة بـالمعنى الفنـى للكلمـة

صـدار أوراق البنكنـو  سـنة إومنحتـه الحكومـة الانجليزيـة حـق  1694 ت سـف عـام
ود الورقيـة التـى يصـدرها تقـرر فـرض السـعر اصلزامـى للنق ـ 1833وفى سـنة  ،1708

وراق النقديــة اتخــر  والتــى كانــت تصــدرها بنــ  انجلتــرا وحــدها دون غيرهــا مــن ات
إلا  4كما تم سـحب حـق البنـو  التجاريـة فـى إصـدار النقـود الورقيـة ،البنو  التجارية

 بالبدايـة تاريرـه يـرتب  والـاي 1844 عـام فـي مركـزي إلا كبنـ  مهامـه يمـارس لـم أنـه

 .  5المركزية وأساليب البنو  قواعد طورلت الحقيقية
فالبنـــ  الفرنســـى . واســتمر  البلـــدان اتورييـــة فــى ت ســـيف بنوكهـــا المركزيــة

والبنــ  المركــز   ،1817والبنــ  المركــز  النمســاو  ت ســف عــام ،1814ت ســف عــام 
 ،1850والبنــــ  المركــــز  البلجيكــــى ت ســــف عــــام  ،1818الـــدنماركى ت ســــف عــــام 

ــام  ــبانى عـ ــام و  ،1856واتسـ ــى عـ ــام  ،1860الروسـ ــانى عـ ــ   1875واتلمـ ــا البنـ أمـ
 18826المركز  اليابانى فقد ت سف عام 

 التـي الـدول فـي الحركـة هـاه توسـيع علـى الـدولي النقـد صـندوق  وجود وساعد

 أصـبحت ويـال  ،اللاتينيـة وأمريكـا ولسـيا إفريقيـا حـديثاً فـي علـى اسـتقلالها حصـلت

 
يلرف هذا البنك حاليا  بإسا بنك الدولة، والذى يرجع له الفضل فى ابتداع أوراق البنكنوت. راجع 1

د/ عثمان أحمد عثمان. السياسة النةدية والاقتصادية والمالية وأثرها على التنمية الاقتصادية، 

  78،   2015دارالنهضة اللربية، 

، 1984فؤاد هاشا عو . اقتصاديات النةود والتوازن النةدى، دارالنهضة اللربية، الةاهرة،   د/  2

  156 

 143د/ عبد الهادى مةبل. مرجع سابق،   3

، 1981د/ صابحى تااادرس قريصاة. مةدمااة فاى علااا الاقتصااد، دار النهضااة اللربياة، بيااروت، 4

 345 

البناوك  تااريخ الكتااب ملظا يرجع ذلك زية، ومعالمرك البنوك اقدا هو السويد بنك أن من بالرغا5

الفان  تطاوير فا: مهاا أثار مان لماا لهاذا البناك 1694عااا  إنجلتارا بناك إنشااء إلاى المركزية

الرابلاة،  البناوك، الطبلاة و النةاود فا: شافل:، مةدمة زك: محمد المركزي راجع د/ المصرف:

 المركزياة البناوك اد. اساتة ليةد/ نبيل حش 250  1958المصرية، الةاهرة،  مكتبة النهضة

 28،  1994 اللربية، بيروت المصارف والملارضة، اتحاد التأييد بين

 4د/ أحمد جاسا. مرجع سابق،   6



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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 الـونن وفـي1السياسـي والاسـتقلال لا  السـيادة الـدول ك  في تتواجد المركزية البنو 

 عام في المصرفي اتهلي البن  تحت اسم مصر في مركزي  بن  أول ت سف فقد العريي

 1964 سـنة أعمالـه وياشـر 1959 سـنة اتردنـي المركـزي  البنـ  إنشـاء وتـم ،1898

الجزائــري فقــد أنشــ   المركــزي  البنــ  أمــا. اتردنــي النقــد مجلــف محــ  حــ  حيــث
 13/21/19622فى

 ،النقـد فـى الـبلاد شـةون  علـى تشـر  مةسسـة ب نـه المركـزي  البنـ  ":ويعـر  
 بها تتـدخ  التـي الرئيسـية اتداة يمثـ  تنـه وعيقـة الصـلة بالحكومـة علاقتـه فـنن لال 

 وهـو ،النقديـة السياسـة فـي خـاص ويوجـه السياسـة الاقتصـادية فـي للتـ عير الحكومـة

ومـن 3نشـانها علـى والرقابـة يقـوم باصشـرا  حيـث التجاريـة بالبنو  الصلة وعيق أيضا
فهو بال  يعتبر بنـ  الدرجـة  ،عم فهو يمث  سلطة الرقابة العليا على البنو  التجارية

   4اتولى

ويعر  أيضاً ب نـه المةسسـة النقديـة الوحيـدة المسـتقلة التـى توجـد علـى قمـة 
ــة وال ــة والنقديـ ــة الائتمانيـ ــق السياسـ ــه وفـ ــرفى لتنظيمـ ــاز المصـ ــى الجهـ ــرفية التـ مصـ

والــا  يرــتص دون غيــره بنصــدار البنكنــو  ويتقــديم الرــدما  المصــرفية  ،5يرســمها

 
، "الدولياة الملاايير ظال فا: البنوك أعمال على المركزي البنك رقابة  لية"مبارك.  أح ا موسى1

 والتجارية الاقتصادية الللوا لتسيير، كليةا علوا ف: ماجستير الجزائر، رسالة بنك حالة دراسة

 3،  2005التسيير، جاملة الجزائر،  وعلوا

 33د/رندة عبادي. مرجع سابق،   2

 58 ،  1999 النشر، الإسكندرية و للطباعة النةود، الإسكندرية د/ حازا البب وى. نظرية 3

الجاملياة، لبناان،  د/مصطفى رشادي شايخة، الاقتصااد النةادي والمصارف: والبورصاات، الادار4

1998  112  

 المركزياة البناوك عملياا  فا: المركازي فمان الم حاظ البناك ويشير هذا التلريف إلى مبدأ وحدة5

 التداول وتنظيا النةد إصدار سلطة له مخول وحيد بنك وجود وحدتها، أي اللالا ف: الدول لملظا

 لا فها: الولاياات أو المةاطلاات المحافظات أو ف: مركزية بنوك وجدت النةدي والائتمان، وان

إلا.  ليس واللمل المهاا لتسهيل وذلك باللاصمة المتواجد الأا المركزي للبنك فروعا   وكونها تلد

 ف: الاستثناء الوحيد تشكل الأمريكية المتحدة الولايات وتكاد المركزي البنك يتلدد فةد ذلك ومع

 سوء يلن: ذلك لا أن النةدي، رغا لإصدارل إقليمية مؤسسة 12 حوال: بها يوجد إذ المجال هذا

 تخضاع لسالطة المؤسساات المركزي، فجمياع مبدأ وحدة البنك ينف: أيضا، ولا لللمل تةسيمها

الفيادرال:. د/ رنادة  الاحتيااط: بنظااا يسامى ماا ضامن البناوك هاذه اتحاد واحدة، ه: مركزية

 34عبادي. مرجع سابق،   
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   1للحكومة
 القواعد لتضمن المالي النظام قمة على تتريع التي وعر  أيضاً ب نه)المةسسة

 فـي للنقـود الثقـة لضـمان أهـلا تكـون  التـي المةسسـة هـو و ،العـرض النقـدي وتراقـب

 2(البلد
 ،الاقتصـاد تمويـ  بمراقبـة تقـوم التـي الحكوميـة السـلطة وكـال  عـر  ب نـه

 ومراقبة ،النقدية السياسة إنار في للبنو  التجارية القروض ومنح ،البنكنو  وإصدار

 ،البنـو  بـين الشـيكا  والتحـويلا  بتعويضا  خاصة المرتب  المدفوعا  نظام وتسيير
 3المالي و المصرفي النظام صلابة على والحرص

لفقــة إلــى تعريــ  البنــو  المركزيــة علــى أنهــا أجهــزة كانــت فــى ولهــب بعــ  ا
وتنها خصت بنمتياز إصدار أوراق البنكنو  التـى تعتبـر وسـيلة  ،اتص  بنو  الدولة

فــى النظــام المصــرفى جعلتهــا  مهمــةأصــبحت تســتحول علــى مكانــة  ،الــدفع الوحيــدة
 4تعتبر بن  البنو 

والماليـة الصـادر عـن صـندوق  النقديـة اصحصـاءا  ونبقـاً لمـا ورد فـى دليـ 
 فـي مكونـة وننيـة مالية يعر  البن  المركز  ب نه )مةسسة 1995النقد الدولى عام 

 أهـم علـى صفة حكوميـة لا  رقابة تمارس منفصلة مةسسا  عدة من اتحيان بع 

 
 136 د/ عبد الهادى مةبل. مرجع سابق،   1

2 Denise flouzat, le concept de banque central, bulletin de la banque de 

France n°70, Sue le site de la banque de France www. banque-france. 

fr/fr/bulletin/main. htm. 29/01/2011.  

3 Michel Albert, le concept de banque central, bulletin de la banque de 

France n°70,Sue le site de la banque de France www. banque-france. 

fr/fr/bulletin/main. htm, pp 02, 04.  

4 PATAT. J. P. ,les banques centrales:{ les banques centrales sont des 

organismes qui etaient deja des banques de l’Etat et qui a le droit 

exclusive d’emetter des billets , devenus les ulttimes moyens de 

Paiement , ce qui leur a donne une place preponderante au systeme 

bancaire, lesdirigeant en banque des banques,}, sirey , paris , 1972, p. 

5 



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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فعـــر  البنـــ   بينمـــا الـــدلي  الصـــادر عـــام "1المـــالي بالنظـــام المرتبطـــة الجوانــب
 الرقابـة تمـارس التـي الوننيـة الماليـة المةسسـا  أو لمةسسـةب نـه )ا 2000المركـز  

 إدارة و العملـة إصـدار مثـ  ب نشـطة تقوم و ،المالي النظام في الجوانب الرئيسية على

 الائتمـان تـوفير و الـدولي النقـد صـندوق  مـع إجـراء المعـاملا  و الدوليـة الاحتيانـا 

 مـن ودائـع أيضـا المركزيـة و البن ـ البلـدان تقبـ  بعـ  وفـي. اتخـر   اصيـداع لشـركا 

 فـي مركزيـة بنـو  ولا توجـد ،ماليـة غيـر لشـركا  الائتمـان توفر أو مالية غير شركا 

 العملة إجراء عمليا  في اتخر   اصيداع شركا  على تعتمد التي البلدان من قلي  عدد

 2الاحتياني و
ــى  ــب مــن اتعضــاء ف ــة القل ــ  المركــزي هــو بمثاب وممــا ســبق يتضــح أن البن

فهى المةسسة صاحبت الاختصاص التى تسند إليها مهمة وضـع  3جهاز المصرفيال
للوصـول إلـى درجـة مـن التقـدم الاقتصـاد  والقضـاء  4وتنفيا السياسة النقدية للدولة

 5على التقلبا  النقدية والتنسيق بين سياسا  البنو  التجارية
ــى قمــة النظــام المصــرفي جميعــه بســو  قيه فالبنــ  المركــزي مةسســة تقــ  عل

 
1 Fond Monétaire International, Manuel des statistiques monétaires et 

financières, 1995, P: 3 

 17 ،  2000 المالية، أكتوبر و النةدية الإحصاءات الدول:، دليل النةد صندوق 2

فهو يشرف على النشاط المصرف:، ويةوا بإصادار أوراق النةاد، ويلمال علاى المحافظاة علاى  3

ساا السياساات استةرار قيمتها، ويتولى الةياا بالخدمات المصارفية للحكوماة ويشااركها فا: ر

النةدية والمالية، و يحتفظ بحسابات المصاارف لدياه، ويةاوا باإجراءات المةاصاة بينهاا، فهاو 

الةلب الناب  داخل الجهاز المصرفى وقادرة على تحويل الأصول الحةيةية  ل: أصاول نةدياة. 

واللكااس باااللكس أي هااو الةااادر علااى خلااق النةااود الةانونيااة والمهاايمن علااى شااؤون النةااد 

ئتمان التسليف ف: الاقتصاد الوطن: فهو ليس مؤسساة نةدياة عادياة. مزياد مان التفصايل والا

. 208،   1998راجاع د/ محمااد دوياادار، الاقتصاااد النةاادي، دار الجامليااة الجدياادة، مصاار، 

 2016مارس  31، الصادرة يوا الخميس 8207انظر. المجلة الاقتصادية، الريا ، اللدد رقا 

4 MOKADEM M. Economie monetaire: mecanismes , politiques et 

theories Imprimerie officielle de la republique Tunisienne (IORT). 

Tunis, 2002. p39 

د/سهير محماد السايد حسان. النةاود والتاوازن النةادى. مؤسساة شاباب الجاملاة، الاساكندرية، 5

1985  ،50 
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ويقـوم  2أو بنـ  الحكومـة 1النقدي والمالي ويطلق عليـه فـي نفـف الوقـت بنـ  البنـو 
البن  المركزي بوفيفة أساسية هي الرقابة والتحكم في عرض النقـود واصشـرا  علـى 

ولــاا فــنن الهــد  الرئيســي مــن سياســته لـــيف . السياســة الائتمانيــة بصــفة عامــة
ولــال  يقــوم البنــ   3ية والماليــة العامــةتحقيــق اتريــاح بــ  خدمــة المصــالح الاقتصــاد

فـــي وضـــع وتنفيـــا السياســـة الاقتصـــادية العامـــة  ،المركـــزي بالاشـــترا  مـــع الحكومـــة
لال  لا يمكن أن تدار هاه البنـو  إدارة مسـتقلة عـن السياسـة التـي ترسـمها  ،للدولة

 وهــاا مــا يفســر شـر  ملكيــة الدولــة للبنــ  ،الدولـة لتحقيــق الصــالح الاقتصــادي العـام
 .  لتضمن بال  تعاوناً وعيقاً بينه ويين السلطة الحكومية ،المركزي 

 المطلب الثانى 
 الشروط الذاتية أو المؤسسية 

 يتميـز محـي  اقتصـادي فـي تنشـ  مةسسـة المركـزي  البنـ  مما لاريـب فيـه أن

المةسسـة  هـاه فنجـاح ،بـه وتتـ عر فيـه تةعر أخر   ومتعاملين وعناصر مت يرا  بوجود
يتطلـب  ،هـا وفـى تحقيـق أهـدا  السياسـة النقديـة علـى نحـو مرغـوثوفائف أداء فـي

رسـاء قواعـد سياسـة إفقـدرة البنـ  علـى  ،توافر عدة أسف وعوام  تساعد علـى للـ 
بطبيعـة أهـدا  السياسـة  بالعديـد مـن اتسـف والعومـ  المتعلقـة ةمرتبط ـ نقدية فعالـة

 والصـفا  ،المركزي  البن  في العاملة البشرية اصمكانا  فضلًا عن ،النقدية ومرونتها

 المتاحـة والبيانـا  المعلومـا  ونوعيـة المركـزي  البنـ  في المسةولين لكبار الشرصية

مــد صــلاحية فضــلًا عــن  ،والاســتقلال المــالى للمةسســة النقديــة. المةسســة لهــاه
ــر  ــعر الصـ ــم  سـ ــة لتشـ ــة للنقديـ ــدا   ،السياسـ ــين اتدوا  واتهـ ــةالرواب  بـ ويطبيعـ

 النقدية اتنظمة ونبيعة ،نبيعة الهيك  الاقتصاد  والاجتماعىو  ،الوسيطة والنهائية

إلــى غيــر للــ  مــن الاســف التــى تقــوم عليهــا السياســة  ،البلــد فــي والماليــة الســائدة

 
الأفاراد،  ماع عموماا يتلامل التجارية، فهو لا لبنوكا عمليات ورقابة بتنظيا يهتا البنك المركزى 1

 البنوك لهذه خاصة، ولذا يلتبر بنكا نشاطها ف: ينافسها أن له يمكن لا ثا ومن

 61،   2003د/ عبد الرحمن يسرى أحمد، اقتصاديات النةود والبنوك، دار الجاملية، مصر،  2

. د. 142،  1984لربياة، لبناان، د/ صبح: تادرس قريصة، النةود والبناوك، دار النهضاة ال 3

 الل قاات الاقتصاادية و البناوك و شيحة، النةاود رشدي مصطفى عجمية، د/ اللزيز عبد محمد

 119-117،  1982الجاملية، بيروت،  الدولية، الدار
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ــة ــ  أهــم اتســف والشــرو  الااتيــة صرســاء قواعــد سياســة . النقديــة الفعال ــاا تتمث ول
 -:1نقدية فعالة فى العوام  التالية

 : سة النقدية طبيعة أهداف السيا -1
ــا  ينكــر أن ــ  المركــز  كمةسســة مســ ولة لا أحــد ب عــن رســم  اســتقلال البن

 ولكـن ،2التشـريعية النصـوص عليـه تـنص بمـا فقـ  لايتحـدد ،وتنفيا السياسة النقدية
فكثيراً ما حملت النصوص التشريعية أحكاماً بقيـت فـى  ،ملىأيضا بالتطبيق الع ترتب 

كمـا تـرتب  . د قواعد تنحت عنهـا صـفة الفعليـةف صبحت مجر  ،نيا  الجرائد الرسمية
اتهدا  التى يرغب فى تحقيقهـا مـن وراء السياسـة  بطبيعة استقلالية البن  المركز  

فضلًا عن واقعية اتهدا  التى يرتارها وقدرته علـى تنفيـاها مـن  ،النقدية من ناحية
 .  3أج  على الحفال على استقلاله من ناحية أخر  

يجـب أن تتـوافر للبنـ  المعرفـة الكاملـة لأھداف المسيقهدف  فمن ناحي  طبيع  ا
. بطبيعـة الــرواب  بـين اتدوا  واتهــدا  الوسـيطة والنهائيــة والعلاقـة الزمنيــة بينهمــا

هاا الش ن يتماع  مع موقـ  ريـان السـفينة الـا  يحـاول الوصـول  فموق  البن  فى
 .  يانيةبسفينته إلى الشانىء ب ستردام ما لديه من خرائ  ورسوم ب

 تصـميم ورسـم السياسـة فعنـد ،وهو ما يطرح مس لة تنسيق السياسـة النقديـة

 يعنـي لـال  ،بدقـة كبيـرة تـدرس لـم لاإ وخاصـة التناقضا  من العديد يحدث النقدية قد

 
 -مزيد من التفصيل حول أسس تفليل السياسة النةدية راجع: 1

Samuelson (Paul A), Nordhaus (William D). Macro Economie , Traduit 

de l`americian Par serge Belloir, Les editions D`organisation , 1997,p. 
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 الأهداف، فلنادما من محدد مهامه بلدد الةانون يحدد عندما استة لية أكثر المركزي البنك يكون 2

 مسؤولية فإن سلارلق اللاا استةرار المستوى تحةيق هو المركزي للبنك الأساس: الهدف يكون

لقسالار.  اللااا المساتوى اساتةرار بالمحافظة على المركزي ف: البنك تنحصر النةدية السياسة

 السياساة أهاداف تحةياق فا: المركزياة البنوك استة لية الجبوري. دور حمد محمد انظر/خلف

 ٥٦ رقاا اللراقا: المركازي البناك قاانون ضاوء فا: اللراقياة التجرباة الإشارة إلى مع النةدية

 الإدارة ، كلياة٢٣ ، اللادد٧المجلاد  / والاقتصاادية الإدارياة للللاوا تكريات ، مجلة2004لسنة

 78،  2011تكريت،  والاقتصاد، جاملة

د/ السيد عبد المولى. اقتصاديات النةود والبناوك، ماع دراساة خاصاة للنظااا النةادى المصارفى 3

 176،   2003المصرى، دار النهضة اللربية، 
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 ،تناسـقاً مبـرراً علميـاً  ومتناسقة متكاملة المرسومة السياسة النقدية تكون  أن التنسيق
 أو ،اتهـدا  لتحقيـق المستردمة الوسائ  بين فيما أو اتهدا  بين ما في كان سواء

 فعـدم. أو فيما بينها ويـين السياسـة الماليـة للدولـة 1معاً  والوسائ  اتهدا  بين فيما

 يقـوم ك ن ،والوسائ  اتهدا  بين التعارض من المزيد إلى يةدي التنسيق مبدأ تطبيق

 تحقـق الماليـة السـلطة نجـد نمـابي ،لمكافحة التضـرم الفائدة سعر برفع المركزي  البن 

 .  2العامة للدولة الموازنة في عجزاً 
وأما من ناحية واقعيةاتهدا  فيجب على السلطة النقدية المرتصـة بوضـع -

 والسياسـي الاقتصـادي والاجتمـاعي الواقـع مراعـاة السياسـة النقديـة للـبلاد ضـرورة

 تعـد المتاحـة ا واصمكانيـا تحقيقه ـ المراد اتهدا  بين فالموائمة ،المجتمع في السائد

 .  النقدية المرغوية السياسة أهدا  لتحقيق ضروريا أمراً 
والبشـرية  الماديـة اصمكانيـا  تفـوق  النقديـة المرسـومة للسياسة أهدا  فتحديد

السياسـة  تنفيـا دون  يحـول ويالتـالي ،اتهـدا  هـاه تحقيـق يمنـع والمحتملـة المتاحـة
 والبشـرية اصمكانيـا  الماديـة مـن النقدية أقـ  اسةللسي تحديد أهدا  أن كما ،النقدية

 من جزء بقاء السياسية النقدية ويالتالي عم  في قصور إلى يةدي والمحتملة المتاحة

علـى  سلباً  مما ينعكف ،)سواء الموارد البشرية أو المادية (معطلة الاقتصادية الموارد
  3. الونني الاقتصاد
ن إحيـث  ،دد أهـدا  السياسـة النقديـةولاا يفض  فى هاا الشـ ن أن تقـ  ع ـ-

 
، 1997زهاران، عماان،  ، دار" الإقتصادي والتخطيط التنمية ف: محمد عريةات. مةدمة د/حرب:1
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 الادول قيماة تحادد التنمياة الاقتصاادية بصافة عاماة، فهاى ف: كبير بدور تةوا الموارد البشرية3

 تحةيق يمكن بواسطتها الت: الأساسية اللوامل بين من اعتبر المورد البشرى ومكانتها، ولذلك

 وتنمياة وإحيائاه اللنصار هاذا دور تفليال أسااس علاى مبنياة هادفاة سياسة اقتصاادية شروط

 فاإن فيهاا، ولاذلك والفاعال التنمياة فا: الماؤثر لهذا اللامال انتبهت قدراته، فالبلدان المتةدمة

يلد من أها المسائل التى تشغل باال المسائولين فاى الادول  ورعايتها بالمواردالبشرية ااالاهتم

 المتةدمة
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وأن تتركــز 1وأن تكــون أكثــر واقعيــة. لــى تعارضــهاإهــدا  المســتهدفة يــةد  كثــرة ات
أواسـتهدا  معـدل للتضـرم كهـد   ،على ضرورة استقرار قيمـة العملـة محليـاً ودوليـاً 

حيـث يعتبـر هـاا اتمـر مـن أهـم المةشـرا  الدالـة علـى  ،استراتيجى للسياسة النقديـة
 ،فكلمـا زاد  المهـام وتعـدد  اتهـدا  ضـعفت الاسـتقلالية. لالية البن  المركز  استق

   2وكلما كانت اتهدا  والمهام دقيقة ومحددة زاد  درجة الاستقلالية
كمـــا يجـــب علـــى البنـــ  المركـــز  أن يحـــافه علـــى رقابتـــه المســـتمرة للحالـــة  

حتـى يتعـر  منهـا إلـى وعليه أن يدقق فى الدلائ  التى تظهـر لـه  ،الاقتصادية للبلاد
وه  يتجه نحو ركود أم يسير صوث حالة من التضرم أم يسـير  ،أين يتجه الاقتصاد

وفى هاه الحالة يستطيع البن  أن يقرر ه  يقل  من حجـم  ،بطريقة مرضية ومقبولة
كلمـا  ،وتـزداد فاعليـة السياسـة النقديـة بدرجـة أكبـر. 3النقود المعروضة أم يزيد منها

  4قابة بصورة كافية زاد  سلطا  الر 
 : مرونة السياسة النقدية   -2

 للتعـدي  قابليتهـا يجب أن تتميز السياسة النقدية بالمرونة اللازمة من حيـث 

النقديـة أو بسـبب فهـور  السياسـة تصـميم فـي بسـبب فهـور خلـ  للـ  كـان سـواء
ة مرونـة السياس ـ مبـدأ أن إلا. 5مستجدا  لم تتناولها السياسة النقدية عنـد تصـميمها

  6ليهإ اللجوء تستدعي ضرورية بمتطلبا  مبرراً  يكون  أن يجب النقدية
 

 
لا  واقلياة غيار وسائل اختيار بالضرورة يستتبع واقلية غير أهداف تجدر الإشارة إلى أن تحديد 1

 ممكن.  السياسةالنةدية أمرا  غير تنفيذ عملية يجلل مما الواقع باستخدامها يسمح

2ARTUS PATRICK. Pourquoi les banques centrales n’ont-elle pas 

objectifs l’objectif social?In la politique monetaire (S/dir). 

Economica, paris , 2001, p. 3 

د/ السيد عطية عبد الواحد. الاتجاهات الحديثاة فاى الل قاة باين السياساة المالياة والنةدياة مان 3

 129،  2003الطبلة الأولى، دار النهضة اللربية،  إشارة خاصة لمصر،

 53د/ السيد عطية عبد الواحد. مرجع سابق،  4

اللربياة،  النهضاة والتخطايط، دار التنمياة فا: مةدماة"و خارون،  اللزياز عجمياة عباد د/محماد5

 26 ،  1983بيروت، 

 37مرجع سابق،  " عةيل. الله د/جاسا عبد6
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 : المركزي  البنك  في  المسؤولي  لكبار  الشخصية  الصفات -3
 ،يتطلب نجاح البنـ  المركـز  فـى إرسـاء قواعـد سياسـة نقديـة ناجحـة وفعالـة

 فـي العاملـة البشـريةفى الكوادر  اصمكانا توافر مجموعة من الصفا  والرصائص و 

حيـث  ،البنـ  فـي المسـةولين لكبـار الشرصـية فضـلًا عـن الصـفا  ،1المركـزي  البنـ 
يتطلـــب اســـتقلال البنـــ  ونجاحـــه فـــى مهمتـــه الانم نـــان التـــام إلـــى مهنيـــة وكفـــاءة 

والرلفيـا  التحليليـة لتلـ  2الشرصيا  المترـاة للقـرارا  داخـ  كيـان السـلطة النقديـة
يـــة أن يكونـــوا قـــادرين علـــى تحليـــ  ولـــاا يجـــب علـــى رجـــال الســـلطة النقد ،القـــرارا 

وأســــعارالفائدة والــــدخ   ،بالمســــار المســــتقبلى للأســــعار3التطــــورا  الحاليــــة والتنبــــة
 

لا يكون هناك  بدونه الذي والاجتماع: و الإقتصادي النشاط ف: :الأساس المحرك هو يلد الإنسان1

 وأدواته اللمل موضوع ف: والممثلة يستخدمها الانسان الت: الوسائل نشاط يذكر. فض   عن أن

 اللامل دور بتشغيل إلا المؤسسة إنتاجية رفع يمكن التكنولوج: )ف  درجة تطورها كانت مهما

 أن باعتبار والتكنولوج: والفن: الللم: الإستخداا ف: ملارفه ةوترقي تأهيله عن طريق البشري

البشاري، ومان ثاا  اللنصار تشابع بدرجاة الإنتاجية أو الخدمية تةااس اللملية التحكا ف: درجة

المتخلفاة.  الادول مان غيرهاا عن المتةدمة الدول به الذي تةاس الحةية: المةياس يمثل اللنصر

 اللمل الإقتصادية، مجلة الحياة ف: ودورها اللربية البشرية الدول:، الموارد اللمل انظر/مكتب

 117 ،  98 الةاهرة، اللدد اللربية اللرب:، منظمةاللمل

ضارورة التادقيق ونخ  بالذكر هنا محافظ البناك المركازى ومستشااريه، حياث ينبغاى علايها  2

المركزى، حيث يكون الشديد والانتباه إلى كل اللبارات والتصرفات التى تخرج من إدارة البنك 

لها أبلغ الأثر وأكبر الصدى، فالبنك المركزى هو المتحكا والمسئول الأول عن السياسة النةدية 

وهو المتحكا بالتالى فى الأسواق، ومن ثا ينبغى أن يتدبر محاافظ البناك المركازى فاى كلماتاه 

ى عةاب، كماا أن مليا، فكلمة واحدة فى حوار أو تصاريح يمكنهاا أن تةلاب الأساواق رأساا  علا 

عبارة واحدة فى خضا أزمة ملينة يمكنها أن تهدىء من وقاع الأزماة، وتخفاف مان تأثيرهاا، 

ولذا يجب على محافظ البنك المركزى أن يحر  على التدقيق الشديد فى تصريحاته وخطاباته، 

كما يجب أن يةلل من تصريحاته قدر الإمكان مخافة الوقوع فاى خطاأ أو ذلال يرباك الأساواق. 

ومن ثا يجب على محافظ البنك المركزى ومستشاريه أن يةضوا وقت طوي   فى المفاضلة بين 

كلمة وأخرى فى الجملة الواحدة، حتى ولو كانت الكلمتين تحم ن نفس الملنى، وذلاك قبال أن 

يخرج ويلةى خطابه عبر وسائل الأع ا على اللامة والخاصة من المهتمين بالأمور الاقتصادية 

ة. وذلك لأن كل حرف أو كلمة ينطق بها المحاافظ، حتاى ولاو كانات مان قبيال المازاح، والمالي

يمكن أن يتا تفسيرها بصور مختلفة، ومن ثا تأخذ التوقلات اتجاها  محددا . ولا يخفى أن مهمة 

محافظ البنك المركزى هى المحافظة على التوقلات فى الاتجاه الصحيح. ولذلك ينبغى ألا يفارط 

 ك المركزى فى ك مه. محافظ البن

3 ALLegret (Jean-Pierre), Courbis (Bernard). Monnaie et Financement,  

Vuibert, 2000, P. 115 



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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والتوف  بدرجة تكفى لتوفير اتسف السليمة لصياغة قرارا  السياسـة النقديـة علـى 
بـداع والابتكـار فـى التعامـ  ويجب أن يكونـوا ممـن يملكـون القـدرة علـى اص1نحو سليم

وإدارتهـا ب سـلوث صـحيح وفـق المسـتجدا  الطارئـة  ،2لسياسـة النقديـة وأدواتهـامـع ا
فمــن المــرجح أن تتــ عر عمليــة ترصــيص  3التــى قــد تحــدث علــى الســاحة الاقتصــادية

المـــوارد المتاحـــة لـــد  البنـــ  المركـــز  بوجـــود بعـــ  المشـــكلا  التـــى تعـــانى منهـــا 
دارة اتشــراص المــةهلين صممــا يحــتم ضــرورة أن يتصــد   ،دارا  العليــا فــى البنــ اص

ومع لل  ينب ـى التنبيـه إلـى أن تركيـز الثقـة فـي نجـاح السياسـة النقديـة حـول 4البن 
ــى رأس الســلطة النقديــة ــ تى عل ــا  ي ــى  ،الشــرص ال ــي تعليــق الآمــال عل واصفــرا  ف

ن سمعة القـادة اتفـراد إحيث  ،شرصه قد يفضى إلى نتائج سلبية فى بع  اتحيان
 5ني أيضامن المرجح أن تعا

بمــا فيهــا  ،فضــلًاعن تهي ــة الظــرو  لعمــ  أنظمــة الرقابــة الداخليــة بكفــاءة
ــائع اجتماعـــا  مجـــالف اص ــيلي لوقـ ــة التســـجي  والتوعيـــق التفصـ دارة ولجـــان السياسـ

دارة ومــــد  اســــتعداد أعضــــائه تركيبــــة أعضــــاء مجلــــف اص عــــلاوة علــــى. النقديــــة
ولـاا ينب ـى . لمسـائ  المطروحـةللاستقلال عن الرئيف التنفيـاي فـي مـواقفهم تجـاه ا

الت كيــد علــى أن اســتقلالية سياســة البنــ  المركــز  تتوقــ  علــى مجمــوع الظــرو  

 
 55د/ السيد عطية عبد الواحد. مرجع سابق،  1

ولاان يمتلااك رجااال الساالطة النةديااة الةاادرة علااى الإبااداع أو الابتكااار مااا لااا تكاان ماادة ولايااتها 2

المركزى أطول نسبيا  من مدة ولاية الحكومة حتى لا يكون محافظو البنوك كمسؤولين فى البنك  

المركزية تحت رحمة الحكومة عندما تكون سياسة البنك المركزى فى تنفيذ السياسة النةدية لا 

تفيد مصالح الحكومة السياسية، وحتى لا تتداخل مهمات البنوك المركزية مع أهداف ما يسمى 

 ة بالحكومات المصلحية فى الأدبيات الاقتصادي

عل: التحليل الاقتصادي وصياغة نماذج متطورة للتنبؤ لتطبيق سياسة أى أن يكون لديها الةدرة  3

يستوجب التنسيق بين   نةدية استباقية، فض  عن الارتةاء بجودة ودقة البيانات الاقتصادية، مما

لتضخا ليست مسئولية المركزى رانيا المشاط: كبح جماح االةائمين عل: إدارة الاقتصاد الكل:.  

  9/5/2012وحده وتكاتف المنظومة الاقتصادية حتم:، مةال على الرابط التالى:

http://www. masress. com/amwalalghad/56186 

 13د/ أحمد جاسا. مرجع سابق،   4

 راجع/ البنوك المركزية والانتةاا من السياسة. مةال منشور على الرابط التالى 5

-https://www. project-syndicate. org/commentary/central-bank-

independence-jeopardized-by-otmar-issing-2016-11/arabic 
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 .  1الاقتصادية والاجتماعية السائدة وعلى شرصية القائمين عليه
 : الاستقلال المال -4

يعد مةشـر الاسـتقلال المـالى للبنـ  المركـز  بـالغ الرطـورة فـى تحديـد نبيعـة 
شــترا  حصــول البنــ  المركــز  علــى موافقــة اف. ويــين الســلطة التنفيايــةالعلاقــة بينــه 

السلطة التنفيايـة لتحديـد كيفيـة تسـيير البنـ  المركـز  تموالـه يعتبـر تـدخلًا ووسـيلة 
 .  2للحكومة للت عير على البن  فى تنظيمه للنشا  المصرفى

الدولـة ويقاس اسـتقلال البنـ  المركـز  المـالى بننفصـال ميزانيتـه عـن ميزانيـة 
مكانيـة لاتيـة للوفـاء بالالتزمـا  إأن تكون له لمة مالية مسـتقلة و  بمعنى ،من ناحية
ختصاص مجلف إدارة البن  المركز  بنعتماد موازنته دون الحاجة إلـى او  ،من ناحية

أن اسـتقلال كـ   ،والحكمـة مـن للـ  ،اعتمادها من سلطا  حكومية من ناحية أخـر  
ركـز  ي ـ  يـد الحكومـة فـى التـ عير علـى البنـ  المركـز  من ميزانية وموازنة البن  الم

أمـا إلا تـدخلت الحكومـة فـى  ،بحصوله على المـوارد الماليـة الكافيـة لمباشـرة نشـانه
موازنة البنـ  المركـز  فننهـا تسـتطيع التـ عير عليـه بطريقـة غيـر مباشـرة بعـدم إتاحـة 

هـاا التـدخ  الحكـومى مـن ويالتالى يحد مثـ   ،الموارد المالية الكافية لمباشرة نشانه
 .  الاستقلال الاقتصاد  والمالى للبن  المركز  

ومن مصادر دخ  البن  المركز  ما يحص  عليه مـن مقابـ  عـن الرـدما  - 
أو مـا  ،3عتبـاره مصـرفاً للحكومـة( أو للأشـراص الاعتباريـةاالتى يةديها للحكومـة )ب

حتيــانى عــن أرصــدة اصيــرادا  الناتجــة صــدار النقــود واصإيحصــ  عليــه مــن عمليــة 
ريـاح التـى تحققهـا مـع العلـم أن ات. اصلزامى الا  تضعه البنو  لـد  البنـ  المركـز  

 
 164،   1985د/ زكريا أحمد نصر. التحليل النةدى، مكتبة سيد عبد الله وهبه،  1

ل الةاانون د/زاينة  يت وانرو. مسئولية البنك المركزى فى مواجهاة الأخطاار المصارفية فاى ظا  2

 25،  2012الجزائرى، رسالة دكتوراه، كلية الحةوق، جاملة مولود ملمرى، تيزى وزو، 

 والجهااز المركازى البناك قاانون إصادار بشاأن 2003لسن 88من الةانون رقا 25تن  المادة 3

لسانة  125، 2005لسانة  93، 2004لسانة 162 أرقااا باالةوانين والنةاد، والملادل المصارفى

 بأعمال المركزي البنك على أن يةوا2013لسنة8،  2012لسنة  160،  2011  لسنة125،  2009

 طبةاا لها ولقشخا  الاعتبارياة يؤديها الت: الخدمات عن مةاب    الحكومة، ويتةاضى مصرف

 البنك.  إدارة مجلس من قرار بها يصدر والت: به الخاصة المصرفية الخدمات أسلار ل ئحة
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أن الدولـة هـى  عتبـاراب ،1البنو  المركزيـة عـادة مـا تـةول إلـى الرزانـة العامـة للـدول
 .  صدار النقودإ  المركز  سلطة نالتى منحت الب

إمكانيــة قيــام  ،ركــز  والحكومــةالم ومــن مظــاهر الاتصــال المــالى بــين البنــ *
لهـا التشـريعا   ولكـن وضـعت. البن  بتموي  وتقديم القروض للحكومة حال احتياجها

وللـ  حتـى لا تفـر   ،المرتلفة قيوداً شديدة وصلت فى بع  اتحيان إلـى حـد المنـع
ن للــ  ســيةد  لا محالــة إلــى حــدوث ت ،الحكومــة مــن الاقتــراض مــن البنــ  المركــز  

ويمكن اعتبار مث  هـاه القيـود مظهـراً مـن مظـاهر اسـتقلالية البنـ   2مشكلة التضرم
 .  المركز  

فيرتلــ   ،البنــ  للحكومــة اوفيمــا يتعلــق بالتســهيلا  النقديــة التــى يقــدمه*
حيـث تضـع بعـ  التشـريعا   ،موق  التشريعا  القانونية ما بـين الـرف  والسـماح

علــى للــ  مــا نصــت عليــه والمثــال  ،قيــوداً صــارمة فتمنــع مــنح أ  تســهي  للحكومــة
عضـاء عـن نريـق اللجـوء اتفاقية ماسترخت من منـع تمويـ  عجـز ميزانيـة الـدول ات

بينمـــا هنـــا  تشـــريعا  تســـمح بتقـــديم . وريـــىالـــى اصقتـــراض مـــن البنـــ  المركـــز  ات
كمــا توجــد  ،ولكــن بشــر  الحصــول علــى موافقــة البرلمــان ،تســهيلا  نقديــة للحكومــة

ومثال للـ  مـا نصـت . تل  التسهيلا  لا يمكن تجاوزهاأنظمة قانونية وضعت سقفاً ل
 ،فــى شــ ن البنــو  والائتمــان 1957لســنة  163مــن القــانون رقــم  15عليــه المــادة 

مــن  27والمــادة  ،مــن النظــام الاساســى الســابق للبنــ  المركــز  المصــر   8والمــادة 
بنصـــدار قـــانون البنـــ  المركـــز  والجهـــاز المصـــرفى  2003لســـنة  88القـــانون رقـــم 

من النظام الاساسى الحالى للبن  علـى قيـود بشـ ن إقـراض البنـ   39والمادة  ،والنقد
إل مــن حيــث المبــدأ يجــوز للبنــ  أن يقــدم قروضــاً للحكومــة . للحكومــة بشــك  مباشــر

 
 المركازى المصارى البناك قانون إصدار بشأن 2003لسن 88ا من الةانون رق 22تن  المادة  1

 للدولة الخزانة اللامة إلى المركزي البنك أرباح صافى والنةد على أن يؤول المصرفى والجهاز

 مان تكويناه يةارر وماا الأرباح من اللاملين من نصيب البنك إدارة مجلس يةرره ما اقتطاع بلد

 احتياطيات. 

2CASSOU P. H. La reglementation bancaire, editions,safi,Quebec, 1997, 

p32 

-JAFFRE PH. Monnaie et politique monetaire. la quatrième édition, 

Economica. Paris. 1999. p. 20 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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بشـر  ألا  ،ولـيف دائـم ،عجـز موسـمى لت طية ما قد يكون فـى الميزانيـة العامـة مـن
ــى  ــد قيمــة هــاه القــروض عل ــة العامــة خــلال إ % مــن متوســ 10تزي ــرادا  الميزاني ي

وأن تكــون هــاه القــروض لمــدة علاعــة . الســنوا  الــثلاث الســابقة علــى نلــب القــرض
. كما يمكن تجديـدها لمـرة عالثـة ورابعـة فقـ . أشهر قابلة للتجديد لثلاعة أشهر أخر  

ــة  ــاريخ تقديمـ ــر مـــن تـ ــهراً علـــى اتكثـ ــر شـ ــديد القـــرض خـــلال أعنـــى عشـ ويجـــب تسـ
الشرو  الراصة بهاه القروض بالاتفاق بين الحكومة والبن  وللـ  وتعين . للحكومة

 .  1وفقاً لحالة النقد والائتمان السائدة فى البلاد وقت تقديمها 

ومع لل  ير  الكثيـر مـن المترصصـين فـى مجـال السياسـة النقديـة والشـ ون 
ض جـدو  وفاعليـة القيـود المفروضـة علـى الائتمـان أو القـرو  المالية والمصرفية أن

فمثــ  هــاه النصــوص لا تقــ  حــائلًا بطبيعــة  ،لايمكــن الجــزم بهــا ،المقدمــة للحكومــة
الحال دون حصول السـلطا  علـى مـا تحتـالأ إليـه عنـد الضـرورة ولاسـيما أن قابليـة 

صـدار مـا يهـىء السـبي  إلـى تمويـ  الحاجـا  الصكو  الحكوميـة للرصـم وت طيـة اص
ى الواقع عديمة الفاعليـة إلا كـان البنـ  فضلًا عن أن مث  هاه القيود تعد ف ،2العامة

وإن تمتــع بهــا مــن  ،المركــز  لا يتمتــع بالاســتقلالية مــن الناحيــة الفعليــة أو العمليــة
ــاً لــنص القــانون  ــة أو الشــكليه نبق ــزام بهــاه . الناحيــة النظري ــن يســتطيع الالت ــه ل تن

ــة ــلطة التنفيايـ ــة السـ ــود فـــى مواجهـ ــق . القيـ ــى تحقيـ ــ وليته فـ ــتكون مسـ ــم سـ ــن عـ ومـ
 .  3والحد من فاهرة التضرم مح  ش  ،الاستقرار النقد 

 : مد صلاحية السياسة النقدية لتشمل سعر الصرف -5
 سعر سياسة لتشم  النقدية السلطة صلاحية واختصاصا  أن تمتد يتستحسن

السـلطة  عـن ويمعـزل الحكومـة صـلاحيا  ضـمن اتخيـرة إبقـاء هـاه نإ حيث ،الصر 
 وللـ  ،ويرـ  بنسـتقلالية البنـ  المركـز   ،اسة النقديـةلا يحقق فاعلية السي ،النقدية

 4الصر  سعر وسياسة النقدية السياسة رتبا  الشديد بينللا

 
 88د/ عبد الهادى مةبل. شرح وتحليل قانون البناك المركازى والجهااز المصارفى والنةاد رقاا  1

 وما بلدها  121،   2011ر النهضة اللربية، ، الجزء الأول، دا2003لسنة 

 164د/ زكريا أحمد نصر. مرجع سابق،    2 

 26د/زاينة  يت وانرو. مرجع سابق،   3

 15نظر/أح ا موسى مبارك.. مرجع سابق،    4 
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ويشير الفكر الاقتصاد  إلـى أن مصـداقية السياسـة النقديـة ويالتـالى قـدرتها  
علـــى تحقيـــق اســـتقرار نويـــ  اتجـــ  للأســـعار مـــع ضـــمان حـــد أدنـــى مـــن التكـــالي  

ــب  ٬الاقتصــادية ــة مــن اختصــاص يتطل بالضــرورة أن تكــون صــياغة السياســة النقدي
بحيث يكون فى استطاعتهم النظـر إلـى المـد  ٬ مس ولين بعيدين تماماً عن السياسة

خاصة أن سياسة سعر الصر  الحر تحتـالأ إلـى محـور إرتكـاز أسـمى غالبـاً . البعيد
ل متوقـع ويتلرص هاا النظام فـى تقـدير معـد. مايتمث  فى معدل التضرم المستهد 

للتضرم فى ضـوء الت يـرا  السـابقة والتطـورا  الحاليـة والمسـتجدا  المحتملـة علـى 
ــة ــة ،الســاحة المحلي ــد  الســلطة النقدي ــا  المتاحــة ل ــى اصمكان وحــدود  ،باصضــافة ال

ــد مــن اتدوا  . أدوا  السياســة المتبعــة ــر العدي ــة عب ــاا تســتطيع الســلطة النقدي وهك
ونظــراً لان . قتصــاد  لتحقيــق معــدل تضــرم مــنرف التــ عير فــى النشــا  الا المتاحــة

وللــ  بســبب  ٬هــاا الهــد  لا يتحقــق إلا بعــد فتــرة زمنيــة تســت رق عامــاً علــى اتقــ 
فنن السلطة النقدية عـادة مـا . نبيعة الاقتصاد ومرونة اتسعار وسرعة تداول السلع

لـى السـير تعتمد على أهدا  وسـيطة تـرتب  ارتبانـاً وعيقـاً بهـاا الهـد  للانم نـان ع
كـ  هــاه اتمــور تتطلــب بالضـرورة تفعيــ  دور البنــ  المركــز  . فـى الطريــق الصــحيح

لكــى يــدير تحركــا  أســعار الصــر  وفقــاً للأهــدا  الموضــوعة للسياســة الاقتصــادية 
بحيــث يصــبح الهــد  اتساســى للسياســة النقديــة هــو الحفــال علــى اســتقرار . للدولــة

للسياسة النقدية هو مساندة أفضـ  مسـارا  نظراً تن أفض  إسهام . معقول للأسعار
وكـال  الحـد مـن التقلبـا  الدوريـة  ،النمو قابلية للاستمرار بالنسـبة لعنتـالأ والعمالـة
ومــا ينطــو  عليــه مــن تــدفقا  حــرة  ٬حــول مســارا  النمــو فــى فــ  انفتــاح الاقتصــاد

ليـه وهنـا يـ تى دور البنـ  المركـز  الـا  ع1٬لرؤوس اتموال ومرونة أسعار الصـر  
أن يدير تحركا  سعر الصر  بما يضمن تنظيم السـوق والسـيطرة عليهـا ممـا يمكـن 

 .  2سعر الصر  من أداء الوفائ  المنو  به
 

تحةق السياسة النةدية نجاحها فلاليتها أكثر ما تحةةه ف: اقتصاد ذو سلر صرف مرن أكثر مان 1

 صرف ثابت اقتصاد ذي سلر

وفى إطار ادارة البنك المركزى لسلر الصرف ينبغى إضفاء نوع من المرونة على نظاا الصرف 2

الأجنب:، فمن الملروف أن سلر الفائدة هو أحد أدوات السياسة النةدية الفلالة، وسلر الصرف 

سالر هو أحد أهدافها وخصوصا  أن ميكانيكية الل قة بين سلرالصرف وسلر الفائدة تؤكاد أن 

الفائدة الحةية: مؤثر ايجاب: على سلر صرف اللملة الوطنية، وذلك لما له تأثير مباشار علاى 

 ملدلات التسرب للخارج –الةدرة الاستيرادية  –الطاقة التصديرية  -كل من المتغيرات الآتية:



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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ولاا تجدر اصشارة فى هاا المقام إلى أن الدول الناميـة أو التـى تتميـز بوجـود 
 ،أسواق صاعدة فنن البنو  المركزية تهتم بسعر الصر  أكثر ممـا تعتـر  هـى بـال 

ففى كثير من البلدان النامية تصـ  السـلطا  النقديـة سياسـتها علـى أنهـا تسـتهد  
ولكــن الواضــح أن أهتمامهــا بســعر الصــر  يتجــاوز الاهتمــام بتــ عيره علــى  ،التضــرم
ــ  ،التضــرم ــرر لل ــديها أســباباً وجيهــة تب ــ  ل ــين  ،ولع ــق ب ــت للتوفي ــم يحــن الوق أو ل

نقدية فى إنار أوسع يجمع بـين اسـتردام الممارسة والنظرية والتفكير فى السياسة ال
سعر الصر  والتدخ  المعقم للسياسة النقديـة مـن أجـ  حمايـة أهـدا  التضـرم إلـى 

 1جانب ترفي  التكالي  المرتبطة بفر  تقلبا  سعر الصر 
 : طبيعة الهيكل الاقتصادى والاجتماعى   -6

ــى  ــدافها فـ ــق أهـ ــى تحقيـ ــة فـ ــة النقديـ ــاح السياسـ ــة ونجـ ــد  فاعليـ ــ  مـ تتوقـ
المحافظة على اتسعار والحفال علـى معـدلا  منرفضـة ومقبولـة مـن التضـرم علـى 

 أهـم أحـد المصـرفي النظـام يعتبـر ،نبيعـة الهيكـ  الاقتصـاد  والاجتمـاعى للدولـة

 أن لابـد المتطـور النظـام الاقتصـادي أن للـ  والاجتماعي الاقتصادي التطور مةشرا 

 علـى التـوازن الاقتصـادي قيـقتح عمليـة فـي يسـاهم متطـور مصـرفي بنظـام يتميـز

 ومواكــب متطــور إنتــاجي جهــازفضــلًا عــن وجــود  2والرــارجي الــداخلي المســتويين
 السياســة أهــدا  تحقيــق فــى يســاهم حتــى ،النقديــة السياســة فــى الحديثــة للت يــرا 
 ،اتسـعار فـي واتسـتقرار النقـد  اتسـتقرار مـن مقبول مستو   تحقيق ومنها النقدية

 تزيــد التضــرم فتــرا  فــي وأنهــا خاصــة النقديــة السياســة لبــا لمتط اتســتجابة وفــي
 المطلـوث التـوازن  لتحقيـق النقديـة السياسـة تحتالأ ويالتالى ،السوق  في النقود كمية

 فـي الزيـادة لمواجهة اصنتالأ بزيادة يسمح متطور مرن  إنتاجى جهاز هنا  يكون  أن
 ومـن السـوق  فـي نقـد ال المعـروض زيادة ويةدي عكسية لعاراً  يحدث لا حتى الطلب

هيكـــ   تحديـــد يجــب الانتـــاجى الجهـــاز مرونــة إلـــى ويالاضـــافة .اتســعار ارتفـــاع عــم
ــى  ــاص فـ ــام والرـ ــاع العـ ــان القطـ ــد مكـ ــث تحديـ ــن حيـ ــة مـ ــادي للدولـ ــا  الاقتصـ النشـ

وحجم التجارة الرارجيـة فـي  ،وسياسة الحكومة تجاه المةسسا  اصنتاجية ،الاقتصاد
 

وق انظر/أوليفييه ب نشار. الصندوق ينظر فى خصائ  السياسة الاقتصادية الكلية، نشرة صند 1

 3،  2010فبراير  12النةد الدولى الإلكترونية، 

 25د/رندة عبادي. مرجع سابق،    2



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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نظــام معلومــاتي فعــال وواضــح لا لــبف فيــه أو  رالســوق العالميــة كــ  للــ  فــى إنــا
 1غموض أو إخفاء

إنمـا  ،ومن عم ينب ى الت كيـد علـى أن جمـود الهياكـ  الاقتصـادية والاجتماعيـة
وقـد نبـه علمـاء الاقتصـاد . يمث  عقبة شديدة الرطـورة أمـام نجـاح السياسـة النقديـة

النشـا  الاقتصـاد  حيث أنها تـةد  إلـى تقليـ  حجـم  ،عار خطورة هاه المشكلةلإلى 
وتظهـر هـاه المشـكلة أكثـر مـا تظهـر فـى الـدول  ،وضع  الاسـتثمار وزيـادة البطالـة

ولال  ينب ى على واضعى السياسـة النقديـة مراعـاة كافـة المت يـرا  القانونيـة 2النامية
 .  إن أريد للسياسة النقدية قدراً من النجاح والفاعلية ،والاقتصادية والاجتماعية

 : ومقدار ما يجب عمله   نك المركزى معرفة ما ينبغى أن يفعله يجب على الب -7
إن اكتشــا  المــرض الاقتصــاد  أو اكتشــا  أعراضــة لاتكفــى فــى حــد لاتهــا 

ــة ــة العلاجي ــوم  ،لنجــاح السياســة النقدي ــة أولًا أن تق ــى الســلطة النقدي وإنمــا يجــب عل
لأ كــى تســتقر علــى اختيــار العـــلا ،بتشــريص الموقــ  الاقتصــاد  تشريصــاً دقيقـــاً 

مــع قــدرتها علــى  ،واســتردامه فــى الوقــت المناســب ويالطريقــة الصــحيحة ،المناســب
ــار المطلــوث تحقيقهــامعرفــة مقــدار الآ ــار ومــا إلا كــان يتعــين أن تكــون هــاه الآ ،ع ع
ــة أو دائمــة داة التــى ســيعتمد  يجــب علــى البنــ  المركــز  أن يحســن اختيــار اص إل . 3مةقت

ــا  ــا   ، عليهـ ــاده عليهـ ــدار اعتمـ ــادية والاجتماعيـــة  ء لا ومـــد  م   ، ومقـ ــرو  الاقتصـ ــا للظـ متهـ
 4النقدية المحيطة ب وضاع السياسة 

 
يجب أن يشتمل النظاا المللوماتى فض   عما سبق مللومات عن وضع الميزانية اللاماة للدولاة  1

وما تلانية من اخت ل سواء كاان عجاز أوفاائ ، وتحدياد ملادل النماو الاقتصاادي الحةيةا:، 

 ر البطالة، والةدرات الاقتصادية للدولةنوعية ومةدا

  128د/ السيد عطية عبد الواحد. مرجع سابق،   2

-  Jeanneney(Sylviane Guillaumont)Monnaie et Finances, P. U. F. , 1998, 

P. 8  
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فاى عا ج المار  أو التخفياف مان  إذا تراءى للبناك المركازى عادا فاعلياة السياساة النةدياة 4

أماا الخياار الأول فهاو أن  -أعراضه، ففى هذه الحالة يكون البنك المركزى أماا خياارين هماا:

يتجاوز الحد المةبول من هذا المر  سواء كان تضخا أوكساد ويتلايش مله وهذا أمر خطيار 

المر  ينمو ويزدهر، وفى  نظرا  لما يترتب عليه من  ثار، وأما الخيار الثانى هو أن يترك هذا

هذا الأمر خطر عظيا، سواء على السلطة النةدياة أو علاى الدولاة بأثرهاا. ولاذلك ينبغاى بنااء 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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إلا كـان هـد  السياسـة النقديـة هـو اسـتهدا  التضـرم  ،ويناء على ما سـبق
تحقيق لل  الهد  لا يعنـى مجـرد قيـام الحكومـة بواسـطة بنكهـا المركـز   فنن ،1مثلاً 

معـدلا  التضـرم المرتفعـة ب  يجب عليها أن تعمـ  علـى ترفـي  . 2بنيجاد التضرم
والعمــ   ،مـن خـلال تبنــى السـلطة النقديــة هـد  تحديـد معــدل التضـرم فــى المسـتقب 

ــة ــة النقديـ ــا السياسـ ــى توفرهـ ــبة التـ ــتردام اتدوا  المناسـ ــه بنسـ ــول إليـ ــى الوصـ  ،علـ
 .  3ويالمقدار المناسب فى الوقت المناسب

ــدول الوتجــدر اص ــى ال ــة وخاصــة ف ــو  المركزي ــى أن البن ــة ومنهــا شــارة إل نامي

 
السياسة النةدية بفاعلية لتةليل عدا التأكد والاتجاه نحو وضع ترتيبات سياسية تةلل من خطار 

ةادير السالطة النةدياة التوقلات الخاطئة، وتسمح بإدخال تلدي ت سريلة فى حالة ثبوت خطاأ ت

 للحالة الاقتصادية. 

يمكن أن تستخدا سياسة استهداف التضخا كأداة لةياس مدى فاعلية البنك المركزى فاى تطبياق 1

السياسة النةدية. إذ يلد تخفي  ملدل التضخا مؤشر علاى نجااح البناك المركازى فاى تطبياق 

 السياسة النةدية. واللكس صحيح أيضا . 

اللديد من الاثار السلبية كإعادة توزيع الدخول لصالح الطبةات الغنياة علاى  يترتب على التضخا2

حساب الفةراء، فض   عن تلميةه لحالات عدا الاطمئنان فاى بيئاة الأعماال، مماا يترتاب علياه 

 13تراجع فى أداء المنتجين والمستثمرين. د/ أحمد جاسا. مرجع سابق،  

حةائق رئيساية تمياز تطاورات ظااهرة التضاخا فاى الادول يجدر التنبية فى هذا المةاا إلى ث ث 3

% 36أن وزن الغذاء فى مؤشر أسلار المستهلك كبيرة، حيث يصل إلى نحاو  -1النامية وهى 

تضخا أسلار الغذاء يلاد أعلاى وأكثار تةلباا  واطارادا  مان تضاخا  -2أو أكثر فى الدول النامية 

ثة فهى ما يطلق عليها الآثار غير المباشرة حيث أما الحةيةة الثال  -3أسلار السلع غير الغذائية  

ينتةل تضخا أسلار الغذاء إلى تضخا أسلار السلع غير الغذائية وهذا الانتةال يبدو قويا . ويبدو 

فى ضوء هذه الحةائق أن اهتماا واضلى السياسة النةدية والبنوك المركزية فى الدول النامية، 

الذى يةوا أساسا  على احتساب التضخا على أساس ينصب فةط على المةياس الضيق للتضخا و

تخضا أسلار السلع غير الغذائياة مساتبلدا  أو مخفضاا  وزن اللناصار المتةلباة كأسالار السالع 

الغذائية. ويؤدى هذا الأمار إلاى تةليال الضاجيج المؤقات، ويمناع مان تغييار السياساة النةدياة 

بية إلى أن الغذاء يشكل نسبة كبيرة فاى لمواجهة صدمات التضخا المؤقتة. ومع ذلك يجدر التن

س سل استه ك الدول النامية، ولذا فإن التركيز على التغيرات فى تضاخا أسالار السالع غيار 

الغذائية، قد يلطى صورة غير دقيةة ومشوهة عن التضخا الكلى فى الاقتصاد الةاومى، ويةلال 

قف السياسة النةدية، ينبغى علاى من قدر الضغوط التضخمية. وبالتالى فلند تحديد فاعلية ومو

البنوك المركزية الاهتماا بتضخا أسلار السلع غير الغذائية مع عدا اساتبلاد أو تخفاي  وزن 

اللناصر المتةلبة كأسلار السلع الغذائية، حتى تولى أهتماما  أكبر للتضخا الكلى. راجع صندوق 

اليااة اللالميااة،  فاااق الاقتصاااد النةااد الاادولى. دراسااات استةصااائية لقوضاااع الاقتصااادية والم

 36،  2011الإقليمى، منطةة الشرق الأوسط و سيا الوسطى، أبريل 
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ويالتالى يكـون لتـدخلها . مصر غالباً ما ي تى تدخلها مت خراً كثيراً عن التوقيت السليم
فــالعبرة ليســت فقــ  بــالقرار . لعــار عكســية ممــا يــةد  الــى تفــاقم اتزمــة ولــيف حلهــا

فوجــود فجــوة بــين القــرار والتنفيــا يقلــ  مــن قــدرة . الســليم ولكــن اتهــم هــو التوقيــت
ــة ــة النقديـ ــاه  السياسـ ــاد  حتـــى وإن كانـــت هـ ــتقرار اقتصـ ــداث اسـ النشـــطة علـــى إحـ

خاصـة فـى سـوق تلعـب فيـه العوامـ  النفسـية دوراً كبيـراً مثـ   ،السياسة حسنة النيـة
كمـا أن التـ خر الزمنـى النـاجم عـن بـ ء عمليـة صـنع القـرار . سوق الصر  اتجنبي

ياســا  النقديــة الاقتصــاد  فــى الســلطتين التشــريعية والتنفيايــة يحــد مــن فاعليــة الس
   1والمالية

ولال  قـد لا تسـتطيع اصدارة النقديـة أن تفـي بوعودهـا حتـى مـع وجـود أفضـ  
ــا ــت  ،النواي ــار التوقي ــة اختي ــة وكيفي ــة بوجــود فجــوه زمني ــث إن المشــكلا  المتعلق حي

إنمــا يرلــق وضــعاً يســتحي  فيــه توقيــت ضــخ الحــوافز والــتحكم فــي حجــم  ،المناســب
ن عم تنتج أخطـاء فـي السياسـا  النقديـة تتسـبب فـي تحقيـق وم ،الكتلة النقدية بدقة

 .  2درجة أدنى من الاستقرار الاقتصادي
كما يةد  عدم الاتساق الزمنى بين اترال القرار والتنفيا إلى احتماليـة ارتفـاع 

كمـا يحـد مـن قـدرة  ،معدلا  التضرم ويقلـ  مـن قـدرة صـانعى السياسـة علـى تثبيتهـا
فالعائـــد الحقيقـــى  ،الســـندا  لتمويـــ  العجـــز الحكـــومىالبنـــ  المركـــز  علـــى إصـــدار 

ولـاا فقـد اتجهـت  ،المتوقع على الدين يتوق  على توقعـا  الافـراد لمعـدلا  التضـرم
العديــد مــن الــدول إلــى اســتهدا  التضــرم كحــ  لمشــكلة عــدم التناســق الزمنــى فــى 

 3السياسة النقدية 
 

 
1 DENNIS, R, and U. SODERSTROM, HOW IMPORTANT is 

PRECOMMITMENT FOR MONETARY POLICY? FRBSF 

WORKING PAPER 2-10-2002 

2 http://minbaralhurriyya. org/index. php/archives/1368 

3IRLAND ,P DOES the TIME – INCONSISTENCY PROBLEM 

EXPLAIN the BEHAVIOR of INFLATION in the United States , 

Journal of Monetary Economice 44 (2) ,1999,Pp. 279-291  
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  : مدى نفاذ قرارات البنك المركزى   -8
عتمــاد أو مراجعــة أو ا  البنــ  المركــز  قــرارا  نافــاة لا تتطلــب إلا كانــت قــرارا

فنن البن  المركز  يكـون متمتعـاً بدرجـة مرتفعـة مـن  ،تصديق سلطا  حكومية أخر  
أما إلا كانت القـرارا  التـى تصـدر عـن البنـ  المركـز  تتطلـب  ،الاستقلال اصقتصاد 

سـتقلال الاقتصـاد  للبنـ  فـنن الا ،صقرارها إعتماد أو تصديق سلطا  حكوميـة أخـر  
 .  المركز  يكاد يكون منعدماً أو على اتق  ضعيفاً 

 : والحكومة  النقدية  السلطة  بي  طبيعة العلاقة -9
يوجـــد عمـــة خلـــ  واضـــح فـــي أنظمـــة الحكـــم فـــى الـــدول الناميـــة علـــى وجـــه  

ــين ســلطة إصــدار النقــد وســلطة إنفاقــه ــدول عــادة . الرصــوص ب فالحكومــا  فــي ال
أمـا البنـو  المركزيـة . موال بعد الحصول عليها من دافعي الضرائبترتص بننفاق ات

وتن لكـ  مـن السـلطتين . فننها ترتص بنصدار النقـد والحفـال علـى قيمتـه مـا أمكـن
فـنن الجمـع أو الرلـ   ،التنفياية والنقدية نبيعة مرتلفـة تمـام الاخـتلا  عـن اتخـر  

د القـومى ب شـكال مـن التضـرم بينهما له لعار اقتصادية خطيرة تنعكف على الاقتصـا
ومع لل  تتسم حكوما  الـدول الناميـة بصـفة عامـة بالسـعى  ،المتزايد عاماً بعد عام

المستمر للسيطرة على البنو  المركزية لتوجيه السياسة النقديـة بمـا يرـدم سياسـتها 
ووصـــ  اتمـــر إلـــى حـــد فـــرض تطبيـــق بعـــ   ،بصـــفة عامـــة ،الماليـــة والاقتصـــادية

ــة العامــةالسياســا  النقدي ــ ــال  يةكــد  ،ة التــي تســاهم فــي التضــرم وترــدم الموازن ول
الواقع العملي أنه لا يوجد استقلالية مطلقة للبن  المركز  عـن الحكومـة وإنمـا هنـا  

وهنا  العديد من العوام  الواقعيـة  ،حد معين تنجح فيه الحكومة في فرض سياستها
 .  ما تتجمع في الدول الناميةالتي تحد من مفعول الاستقلالية القانونية غالباً 

ولال  لكى يتسنى وضع سياسة نقديـة سـليمة ينب ـى تفهـم الطبيعـة المرتلفـة 
ــلطة  ــين السـ ــه ويـ ــى قيمتـ ــة علـ ــد والمحافظـ ــدرة النقـ ــا مصـ ــة بنعتبارهـ ــلطة النقديـ للسـ

. والتــى قــد تتعــارض أهــدافها مــع أهــدا  الســلطة النقديــة ،التنفيايــة المنفقــة للأمــوال
المركزيـــة بقـــدرمن الاســـتقلال عـــن الســـلطة التنفيايـــة فـــى وضـــع وأن تتمتـــع البنـــو  



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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حيـــث أن هـــاه الاســـتقلالية ســـتكون . 1وألا تكـــون تابعـــة لهـــا ،وتنفياالسياســةالنقدية
وعليــه تعتبــر اســتقلالية  ،وســيلة لحمايتهــا مــن كــ  قــرار عشــوائى أعنــاء أداء مهامهــا

 2البن  المركز  ضرورة قائمة وشر  من شرو  فاعلية تدخلها
 : تجنيب البنك المركزى العمل تحت الضغوط المستمرة -10

أن يعمـــ  البنـــ  المركـــز  وهـــو بصـــدد إرســـاء قواعـــد السياســـة  مـــن اتفضـــ 
ــب جماعــا  الضــ   أو أصــحاث  ــداً عــن الضــ و  أو المقاومــة مــن جان ــة بعي النقدي

 ،المصــالح الراصــة مــن رجــال أعمــال أو مســتثمرين أوغيــرهم مــن العمــال والمــوففين
كمـا ينب ـى . ولون دائمـاً تقـديم مصـلحتهم الراصـة علـى المصـلحة العامـةوالاين يحا

ألا توجد جماعا  ض   أومعارضة غير رسمية أخر  قادرة على التحكم فـى مسـتو  
الــــدخ  واتســــعار والعمالــــة لا  اتجاهــــا  مضــــادة لاتجاهــــا  الســــلطة النقديــــة أو 

  جمهـور المتعـاملين درجة الـوعي الادخـاري والمصـرفي لـد فضلُا عن نمو. 3المالية
 .  ولد  مرتل  اتنرا  الاقتصادية

 : التأييد الشعبى للسياسة النقدية   -11
على السلطة النقدية فى الدول الديمقرانيـة أن تسـعى لكسـب عقـة الـرأ   يجب

فالسياســة النقديــة . 4مــن أجــ  إرســاء سياســة نقديــة فعالــة ومقبولــة مجتمعيــاً  العــام

 
تؤدى الضغوط السياسية، والتدخل ف: استة ل البنوك المركزية، والصراع على السياسات، إلى   1

ر على سلوك الوسطاء الماليين، من حيث تشجيلها على خو  قدر أعظا من المخااطر. التأثي

ا فهاو قاادر  فها يللمون أن المشرف عليها) البنك المركزى( لديه أدوات قوية تحت تصارفه اا

على سبيل المثال على خف  تكاليف الاقترا ، وبالتال: حماياة البناوك )لابل  الوقات علاى 

: حماية سملته. ولكن نظرا لفرط الأعباء والضغوط السياساية التا: الأقل( اا ومصلحة قوية ف

تتحملها البنوك المركزية، فإن الدفاع عن ساملتها ربماا يصابح أكبار مان قادراتها. مزياد مان 

 التفصيل راجع/ البنوك المركزية والانتةاا من السياسة. مةال منشور على الرابط التالى

-https://www. project-syndicate. org/commentary/central-bank-

independence-jeopardized-by-otmar-issing-2016-11/arabic 

 25د/ زاينة  يت وانرو. مرجع سابق،  2

 58د/ السيد عطية عبد الواحد. مرجع سابق،   3

ساها انخفا  ملدلات التمثيل الديمةراطى فى البلدان النامية فى بزوغ مفهاوا الحوكماة، نظارا  4

ادة الةانون، وغياب حةوق الانسان، نتيجة لفةد ألياات تطبياق الةاانون أمااا مراكاز لضلف سي

الةوى فيما يلرف بالتمييز الةانونى، وهو ماا أدى إلاى انتشاار الفسااد وإنلاداا الثةاة د/ أحماد 
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ور فيهــا مســتقراً بشــك  يكفــى لتحقيــق التوفــ  الناجحــة يجــب أن يكــون نظــام اتج ــ
الكام  بدون تضرم فى ف  اجماع مـن الـرأ  العـام لرطـة السياسـة النقديـة الهادفـة 

كما تتضح أهمية الت ييد الشـعبى للسياسـة النقديـة . إلى تحقيق الاستقرار الاقتصاد 
الاقتصـاد  توجيـه صـلاحيا  تتركـز أن ،الظاهريـة من الناحية ،غير المعتاد فى أنه من

 مةسسـة فـي لموظفين تكنيوقااط يييا منقيبيين وتسليم قدر كبير من السيطرة عليه

إلا أن نويـا  التضـرم التـى . 1واسـع وشـعبي رسـمي دعـم إلـى تفتقـر سـلطا  تحكمهـا
جتاحت مرتلـ  الـدول المتقدمـة والناميـة قـد عـزز  فكـرة اسـتقلال البنـو  المركزيـة ا

 .  2على نطاق واسع
يد الشعبى للسياسة النقدية للدولة ينب ى على السـلطة النقديـة ولزيادة الت ي -

   -أن تعم  على تحقيق اتهدا  التالية: بالتعاون مع السلطة المالية فى البلاد
خفــ  معــدلا  التضــرم حتــى ولــو كانــت بنســبة ضــ يلة بســبب مــا يترتــب -1

التضـرم  على هاا اتجراء من اسـتعادة الثقـة بالعملـة المحليـة وخصوصـاً أن مشـكلة
مشــكلة حــادة يعــاني منهــا محــدودي الــدخ  ويشــعر المــوانن العــاد  بمــا يطــرأ علــى 
اتسعار من أي انرفاض مهما كان ضـ ي  بالقـدر الـاي يزيـد مـن قدرتـه علـى تحمـ  

 .  أي أعباء اجتماعية تفرضها الحكومة
 .  زيادة الودائع بالعملة المحلية وانتظام المعاملا  بالنقد اتجنبي -2
 .  د استردام اتموال المتاحة بالقدر الاي يزيد من كفاءة استردامهاترشي-3
زيادة التوقع لد  الجمهور بانرفاض اتسـعار مسـتقبلًا ويجـب ان يتـزامن  -4

 .  لل  مع الاتجاه إلى تموي  العجز فى الميزانية العامة للدولة ب سلوث غير تضرمي

 .  ترشيد اصنفاق العام-5

 
رفلت. دور الحوكمة فى تحةياق الإساتدامة المالياة والأقتصاادية للموازناة اللاماة فاى مصار، 

 15،  2012كلية الحةوق، جاملة بنها،  رسالة دكتوراه،

غريفولى. ص حية أوسع، مجلاة التمويال والتنمياة،  -وتوماسو مانشينى جاكوميه انظر/ لويس 1

 48،   2014يونيو 

2https://www. project-syndicate. org/commentary/central-

bankindependence-jeopardized-by-otmar-issing-2016-11/arabic 
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في مجـال صـر  اتجنبـي وتحجـيم نشـا  السـوق القضاء على المضارية  -6
 .  السوداء
ــة فــى مشــروعا  غيــر ل  جــدو  -7  ــد المــدخرا  القومي الحيلولــة دون تبدي

 اقتصادية  
تقوية الدافع والحافز على الادخـار بمـا يرفـ  مـن الضـ و  علـى الطاقـة -8 

 .  اصنتاجية للجهاز اصنتاجي
جـــاث المـــدخرا  اتجنبيـــة زيـــادة فعاليـــة الجهـــاز المصـــرفي فيمـــا يتعلـــق ب-9

 والمحلية تحت إغراء سعر الفائدة المرتفع
واخيراً يمكن القول بـنن نجـاح سياسـا  التنميـة بوجـه عـام والسياسـة النقديـة 
بوجه خاص مرهون أيضاً بننجاز إصلاحا  سياسية تسـمح بمشـاركة القـو  الفاعلـة 

وفــي فــ  مــا . صــيريةوالكفــاءا  الحيــة فــي رســم القــرارا  الاقتصــادية والسياســية الم
يشهده عالم اليوم من اتجاه محموم نحو العولمة والاندمالأ وزيـادة التـراب  والتشـاب  

لابد من خلق منـاا ديمقرانـي يضـع المواننـة وتكـافة الفـرص  ،بين اقتصادا  الدول
وحريــة التعبيــر عــن الــرأي كحقــوق أساســية تعــزز مــن المشــاركة الشــعبية ومــن دور 

وتتـيح لهـم النقـد والعمـ  بنيجابيـة  ،ع السياسا  الاقتصـاديةالمجتمع المدني فى وض
وللــ  باعتبــار أن المــوانن هــو  ،فــى معالجــة الســلبيا  وكشــ  الممارســا  الفاســدة

 .  الهد  النهائى من عملية التنمية الاقتصادية
 لث المطلب الثا 

 لاستقلالية البنك المركزى   الشروط الموضوعية 
 المطروحـة الموضوعا  القديمـة الحديثـة أهم من المركزي  البن  استقلالية تعد

 البنو  مصداقية من تزيد أن الاستقلالية هاه ش ن من حيث ،الساحة المصرفية على

 الاتجـاه تنـامي الماضيين العقدين خلال لوحه وقد. السياسة النقدية وفعالية المركزية

 تبنـي عـدب خاصـة ،والعملـي النظـري  علـى المسـتويين المركـزي  البنـ  اسـتقلالية نحـو

. والمصـرفي المـالي الراصـة باصصـلاح توصـياته رسـمياً فـي لهـا الـدولي النقد صندوق 
 بوضـع البنـ  المركـزي  قيـام صمكانيـة اتساسـي الشـر  الاسـتقلالية هـاه تعتبـر حيـث



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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فـي  والمتمثـ  لهـا الرئيسـي الهـد  تحقيـق يضـمن بما ،النقدية السياسة أهدا  وتنفيا
 .  العملة قيمة على حافظةوالم اتسعار استقرار تحقيق

نار البحـث إوتعتبر مس لة استقلال البن  المركز  إحد  المسائ  المهمة في 
عن اصنار المةسسي الاي يساعد السياسة النقدية في إبقـاء معـدلا  التضـرم عنـد 
مســتوياتها المتدنيــة فـــي اتجلــين المتوســـ  والطويــ  وكــال  فـــى تحقيــق الاســـتقرار 

إرتفـاع  النظريـة لدراسـا حيـث أعبتـت ا. 1ق النمـو الاقتصـاد الاقتصاد  كشر  لتحقي
 كمـا. النقديـة وضـع السياسـة فـي للحكومـا  المطلقـة الحريـة معدلا  التضـرم بسـبب

 المركزيـة البنـو  اسـتقلالية بـين علاقـة واضـحة وجـود التطبيقيـة الدراسـا  أعبتـت

للسياسـة  سـيالرئي الهـد  باعتبـاره اتسـعار التضرم؛واسـتقرار وانرفـاض معـدلا 
غيــر أن دراســة مســ لة اســتقلال البنــ  المركــز  تثيــر العديــد مــن الاســ لة . 2النقديــة
 -:سو  نتناولها من خلال الفروع الآتيةوالتى 

 .  مفهوم استقلال البن  المركز   :الفرع اتول
 .  استقلال البن  المركز  ر ومعاييمظاهر  :الفرع الثانى

 .  ن  المركز  والحكومةحدود العلاقة بين الب:الفرع الثالث

مكانيـة تــدخ  الحكومـة فــى توجيـة السياســة النقديـة للبنــ  إمــد  :الفـرع الرابع
 .  المركز  

 .  مكانية تدخ  البن  المركز  فى الموازنة العامة للدولةإمد  الفرع الرامف:
مظــاهر الانسـجام والتعــارض بـين السياســة النقديـة والسياســة :الفـرع السـادس

   يةالمالية والائتمان
 المصداقية  -:الفرع السابع

 الفرع الثامن: الشفافية  
 

1 Jenneney (sylviane Guillaunont. Monnaie et Finances,P. U. F,1998. 
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 242،  1997للنشر، الإسكندرية، 
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 الفرع الأول 
 مفهوم استقلال البنك المركزى 

 عن البحث سياق في المهمة المسائ  إحد  تعد المركزية البنو  استقلالية إن

 عنـد التضـرم معـدلا  إبقـاء علـى النقديـة السياسـة يسـاعد المةسسـي الـاي اصنـار

 1المتوس  والطوي  تجلينا في المتدنية مستوياتها

وتعنـــى اســــتقلالية البنــــ  المركــــز  مـــن الناحيــــة القانونيــــة حجــــم الســــلطا  
دونمـا خضـوع والامتيازا  الممنوحة له فى صياغة وتنفيـا السياسـة النقديـة وإدارتهـا 

مكانية مسائلة البنـ  المركـز  عـن إومن عم مد  . التدخلا  السياسية لععتبارا  أو
فــى ضــوء  ســعار وضــمان المحافظــة علــى معــدلا  منرفضــة للتضــرماتتحقيــق اســتقرار 

  2النظام الاساسى للبن 
أ  أن استقلال البن  المركز  يشير إلى حرية السـلطا  النقديـة وعـدم ت عرهـا 
المباشــر أوغيــر المباشــر بــآراء السياســيين أو التــ عر بهــم ويالضــ   الحكــومى فيمــا 

 3يتص  بسياساتهم النقدية 
 السياسـة لاسـتقلال مفهـومين بـين زي ـالتمي يمكـن أنـه ثالكتـا بعـ  يـر  

 4النقدية:ولل  على النحو التالى
يتمثــ  فــي عــزل السياســة النقديــة عــن الضــ   السياســي  -المفهــوم اتول: 

تباعهـا االمتمث  في تعيين نوع من القواعد للسياسة النقدية يتحتم  ،اليومي المستمر
البنـ  المركـزي فـي التصـر  عنـد إدارتـه  حتى وإن كانت هاه القواعد تحـد مـن حريـة

للسياسة النقدية إلا أنها تضمن عدم وجود أي تدخ  من السلطة السياسـية وتضـمن 

 
 77اللوادي. مرجع سابق،   حمزة / جباري انظر /شوق: 1

 المنظوماة النةياة، ملتةاى السياساة علاى وأثرهاا المركازي البناك ليةزيان، اساتة  د/ منصوري2

الشلف،  -بوعل: بن حسيبة وتحديات، جاملة واقع– الاقتصادية والتحولات الجزائرية المصرفية

2004  ، 422 

 7د/ أحمد جاسا. مرجع سابق،   3

، بيااروت، د/ زيناب عاو  الله وأساامة محمااد الفاول:. أساسايات الاقتصاااد النةادي والمصارف:4

 الفاول:، د/ مجادي محمد أسامةانظر د/ 284 -283،  . 2003منشورات الحلب: الحةوقية، 

 232شهاب، مرجع سابق،   محمود
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 .  له استقلالا عنها
ويعنـــي مـــنح البنـــ  المركـــزي الاســـتقلال الكامـــ  فـــي إدارة  -:المفهـــوم الثـــاني

التنفيايـة السياسة النقدية من خلال عزله عن أية ض و  سياسـية مـن قبـ  السـلطة 
. ومن خلال منحه حرية تصـر  كاملـة فـي وضـع وتنفيـا سياسـته النقديـة ،من جهة

بعيــداً عــن تــدخ  الســلطة التنفيايــة بمــا لا يســمح بتســرير السياســة النقديــة لتمويــ  
ــة  ،العجــز فــي الموازنــة العامــة ــوفير اتمــوال حيــث تلجــ  الدول ــع البنكنــو  لت إلــى نب

ميزانيــة وتــوفير مرتبــا  العــاملين والزيــادة الســنوية اللازمــة لهــا لت طيــة العجــز فــى ال
ولـال  يمكـن القـول ب نـه  2وهو ما يمكن أن يةدي إلى ارتفاع معـدل التضـرم1للأجور
المرانر التى يتعرض لهـا البنـ   أحد أهم يتمث  ،العامة المالية اعتبارا  تسود عندما

 التضـرمية بمجـرد التوقعـا  ترتفـع وقـد. التضـرم علـى السـيطرة فقـدان المركـز  فـي

 اعتبـارا  هيمنـة تصـبح وقـد. المركـزي  البنـ  هـد  فـي ت ييـراً  هنـا  أن اتسواق إدرا 

 أوقـا  فـي وقائيـة احتيانيـا  تبنـي التـي لا البلـدان فـي واقعـة حقيقـة الماليـة العامـة

 المركـزي فـى هـاه الـدول علـى البنـ  ينب ـي ،لـال . 3العسـر توقـا  اسـتعداداً  اليسـر

 
د/ عثمان أحمد عثمان. السياسة النةدية والاقتصادية والمالية وأثرها علاى التنمياة الاقتصاادية، 1

  13،  2015دارالنهضة اللربية، 

لنامياة بصافة عاماة بالسالى المساتمر للسايطرة علاى البناوك المركزياة تتميز حكومات الدول ا 2

لتوجيه السياسة النةدية بما يخدا سياستها المالية والاقتصادية، بصفة عامة، ووصل الأمر إلى 

حد فر  تطبيق بل  السياساات النةدياة التا: تسااها فا: التضاخا وتخادا الموازناة اللاماة 

حياث تلجاأ الادول إلاى طباع البنكناوت لتاوفير الأماوال  لاة()كالإصدار النةدي بدون مةابل لللم

 ال زمة لها لتغطية اللجز فى الميزانية وتوفير مرتبات اللاملين والزيادة السنوية ل جور. 

 عان بليادا   لإنفاقها تخطط الحكومة أن المالية اللامة ومن النتائج المترتبة على هيمنة اعتبارات3

 فا: اللجاز بمةادار تهاتا ولا ميزانيتها تضع ذلك سبيل ف: وه: السلطة النةدية، مع تنسيق أي

 ما المال، وغالبا   سوق بواسطة المركزي، أو البنك بواسطة اللجز هذا تدبير الميزانية، حيث يتا

السياساة  تنفياذ و تصاميا حياث من الحكومة عن مستةل غير المركزي البنك كان إذا يحدث ذلك

 وضع الخطوط عند بها تهتا و الحكومة تحددها الت: لأهدافا سياسته على تغلب النةدية، حيث

 طالماا الميزانياة عجاز بنمو تهتا لن الحكومة فإن للدولة. ولذلك الاقتصادية للسياسة الرئيسية

 اللجز، ساواء لهذا التمويل أغلب المركزي البنك يوفر حيث الدين ف: تكلفة زيادة تتوقع لا أنها

 قادرة فا: كبيار انخفا  إلى يؤدي مما الجديدة النةود من زيدالم بإصدار حةيةة أو مصادر من

زياادة  إلاى ياؤدي الميزانية، كما عجز حجا ف: النمو من المزيد إلى يؤدي السلطة النةدية، مما

الأجنبياة. د/ مسالود دراوسا:.  اللما ت أمااا الوطنياة اللملاة قيمة وانخفا  التضخا ملدلات
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 التضـرم معـدلا  ارتفـاع على لعبقاء تمارس الكبيرة التي الض و  جهةلموا الاستعداد

   1العامة المالية الض و  على وترفي 
فبقـدر مـا  ،وترتب  استقلالية البن  المركزي بطبيعة أهـدا  السياسـة النقديـة 

تكون هاه اتهـدا  مرتبطـة بهـد  اسـتقرار اتسـعار بقـدر مـا زاد  اسـتقلالية البنـ  
بقــدر مــا مثــ  للــ  انتقاصــاً  ،ما يكلــ  البنــ  المركــز  ب هــدا  أخــر  وعنــد ،المركــز  

ولال  يمكن القول بـ ن اسـتقلال البنـ  المركـز  . "كبيراً من استقلالية البن  المركز  
يظهر بطبيعة الحال من واقعية اتهدا  التى يرتارها ومن قدرتـه علـى الحفـال علـى 

 2استقلاله
ة استقلال البن  المركز  بـين السياسـة ضرورة التمييز فى مس ل وير  الباحث

ومرتلــ  اتنشـطة اتخــر  التـي توكــ  إدارتهــا  ،التــي هـي محــور الاسـتقلال ،النقديـة
وإصـدار  ،فالرقابة على المصار  والمةسسـا  الماليـة غيـر المصـرفية. المركزي الى البن  

ي عرفــاً لا تنضــو  ،واجــراءا  التفتــيا والتــراخيص ،ضــواب  تنظيميــة لعمــ  تلــ  المةسســا 
ومن عم ينب ى عدم توجيه السياسة النقدية بعيداً عن هدفها . تحت مفهوم السياسة النقدية

فالحفـــال علـــى معـــدلا  تضـــرم  ،الرئيســـي المتمثـــ  فـــى المحافظـــة علـــى اســـتقرار اتســـعار
 . منرفضة ضروري للمحافظة على النمو المستدام وارتفاع مستويا  العمالة

متعمقــة لمســ لة اســتقلال البنــ  المركــز  وتحليــ  وكــال  الحــال فــنن النظــرة ال 
المعطيـــا  الاقتصـــادية والسياســـية المتداخلـــة علـــى أرض الواقـــع تقودنـــا حتمـــاً إلـــى 

واسـتقلاليته فـي  ،ضرورة التفريق بين اسـتقلالية البنـ  المركـز  فـي تحديـد اتهـدا 
 .  تحديد اتدوا 

 الأهداف  تحديد  في  الاستقلالية 
 فهـاا بدقـة محـددة النقديـة السياسـة أهـدا  أو المركـزي  البنـ  أهدا  كانت إلا

 اتهـدا  كانـت فـنلا ضـعيفة والعكـف صـحيح تحديداتهـدا  في الاستقلالية أن يعني

 
، رساالة 2004-1990 الجزائار الاقتصاادي حالاة لتاوازنا ف: تحةياق ودورها المالية السياسة

 276،  2005الجزائر،  التسيير، جاملة وعلوا الاقتصادية الللوا دكتوراه، كلية
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هـي  المركـزي  البنـ  مهمـة كانـت إلا كـال  ،أكبـر اسـتقلاليته فتكـون  بدقـة محـددة غيـر
 يكون  فننه ،رقمياأو إلا لم تكن اتهدا  الراصة باتسعار محددة  ،اتسعار استقرار

 تتنـاق  اتهـدا  هـاه فـنن ومتعـددة اتهـدا  كثيـرة كانـت وإلا ،1اسـتقلالية أكثـر

 .  تحديدها في الاستقلالية تق  ويالتالي

فننها تتحقـق عنـدما تكـون لـه السـلطة  أما استقلالية البن  في تحديد اتدوا 
أمـا 2 ،قيـق أهدافـهوالحرية في وضع وتنفيا السياسة النقديـة التـي يراهـا مناسـبة لتح
فننـه يكـون غيـر  ،عندما يعجـز البنـ  المركـز  عـن وضـع أو تنفيـا السياسـة النقديـة

وكال  يكون غير مستق  عنـدما يلتـزم بتمويـ  عجـز الموازنـة العامـة للدولـة . مستق 
ويرضـع لســلطان الســلطة التنفيايــة لمســاعدتها علــى تحقيــق أهــدافها السياســيةعلى 

 .    للدولةحساث الاستقرار الاقتصاد
 حيـث ،البلـدان مـن العديـد وتجـدر اصشـارة فـى هـاا المقـام إلـى مـا لـوحه فـي

 فـي يسـهم أنه على عادة إليه ويُنظر الحكومة من جانب النقدية السياسة هد  يتحدد

 الاستقلالية في" عن المركزية تترلى البنو  ولال . غالباً  الصالح الاجتماعي تحقيق

 يمكيننها بالقدر الاي "اتداة تحديد في الاستقلالية" لىع تحافه لكنها "الهد  تحديد

 مـن كثيـر وفـي ،الهـد  تسـتردمها لتحقيـق التـي السياسـة أدوا  وإدارة تحديـد مـن

 نحـو تقـدم تحـرزه مـن ويمـا بقراراتهـا الحكومـة بـنبلاغ المركزيـة تقـوم البنـو  ،اتحيـان

 3أهدافها  تحقيق
لية علـى أفضـ  التفسـيرا  لا تعنـي غير أنه ينب ى الت كيد علـى أن الاسـتقلا-

 
 الجديادة، الطبلاة الجاملاة ، دار"النةدي الاقتصاد مبادئ "الفول:،  أسامة دويدار، د/ د/ محمد 1

 ظال فا: المركازي البناك اساتة لية انظار /عازوز علاى. قيااس275،  . 2003الأولاى، 

 إصا ح حاول الثاان: الادول: الللما: تمرالماؤ إطار ف: الحديثة. مداخلة المصرفية الإص حات

، 2008 ماارس 1 12/ 11الراهناة.  اللالمياة التطاورات ظال فا: الجزائاري المصارف: النظااا

 2مربا،   جاملة قاصدي

2Jean Pierre pattat « contenu et critères de l’indépendance des banque 

centrales, dossier: l’indépendance de la banque centrale », revue 

d’économie financière, N° 22, Paris, 1992, p 20.  
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 تعني أيضـاً  ولا 1اصنفصال التام بين البن  المركزي والحكومة ، ب ي حال من اتحوال

، الطويـ  أو القصـير اتج  في سواء المالية السلطة مع عملياته في تنسيق وجود عدم
مكــن حيــث ي، ولا تعنــى انفــراد البنــ  فــي تحديــد اتهــدا  النهائيــة للسياســة النقديــة

 البنيي  اسييققيلي وإنمــا تعتبــر. الاتفــاق علــى هــاه اتهــدا  بــين البنــ  والحكومــة

 تطيويا علي  أيضيا تعقميد والقي  النقديي  السياسي  لنجيا  مهميا   ا  عنصيا الماكييي

ولـاا فـنن البنـ  ، 2الماليي  السيلط  و الماكييي البني  بين للقنسيق المناسب  الوسائل
يـــد اتهـــدا  الوســـيطة وفـــي انتهـــالأ اتدوا   تحد المركـــز  يبحـــث عـــن الاســـتقلالية فـــي 

المناســبة لبلــوغ تلــ  اتهــدا  مــع ضــرورة الحفــال علــى أكبــر قــدر ممكــن مــن اصنســجام  
 .  والتناغم بين السياسة النقدية و السياسة المالية 

قد يظن البع  أن استقلالية البن  المركـز  تتعـارض مـع كونـه بنكـاً عموميـاً 
ســتقلالية البنــ  المركــز  عـــن اف، الظـــن خــانىء ولكــن هــاا، وكونــه بنــ  الحكومــة

الســلطة التنفيايــة لا تنفــى كونــه بنــ  الدولــة ومةسســة تعمــ  فــى اصنــار المةسســى 
ولكن هاا الاستقلال بمفهومه الصحيح يعنى أن تكون قرارا  البنـ  المتعلقـة ، للدولة

تصــادية وأن تكــون متســقة مــع السياســة الاق، بالسياســة النقديــة والائتمانيــة مســتقلة
ولال  فمهما بل ت درجة استقلالية البن  ينب ى أن ي خـا فـى حسـبانه . العامة للدولة

إلا أن المشـاهدا  الواقعيـة . 3الاتجاه العام للسياسة الاقتصادية التى تحـددها الدولـة
والممارسا  العملية تشير إلى وجود اختلا  بين البنو  المركزية فيما يتعلق بدرجـة 

ــا بالاســـت ــةالتزامهـ ــادية للدولـ ــة الاقتصـ ــع ، مرار فـــى دعـــم السياسـ ــا تعارضـــت مـ إلا مـ
 

يثبت الواقع اللمل: أنه لا يوجد استة لية مطلةة للبنك المركزى عن الحكوماة وإنماا هنااك حاد  1

اللديد من اللوامل الواقلية التا: تحاد مان ملين تنجح فيه الحكومة ف: فر  سياستها وهناك 

مفلول الاستة لية الةانونية غالبا  ما تتجمع ف: الدول النامياة. حياث تلاانى البناوك فاى الادول 

النامية من التبلية الشديدة، مما أثر على أداء وظائفها بالشكل المطلوب. راجع د/أحمد جاساا. 

 2مرجع سابق،   

2 Cottarelli, Carlo, Limiting Central Bank Credit to the Government ; 

theory and Practice,International Monetry Fund, Occasional paper 

10, 1993 

يةوا البنك المركزي بالاشتراك مع الحكومة، ف: وضع وتنفيذ السياسة الاقتصادية اللامة للدولة، 3

لسياساة التا: ترسامها الدولاة لتحةياق لذلك لا يمكن أن تدار هاذه البناوك إدارة مساتةلة عان ا

الصالح الاقتصادي اللاا، وهذا ما يفسر شرط ملكية الدولة للبنك المركزي، لتضمن بذلك تلاونا 

 وثيةا بينه وبين السلطة الحكومية
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على :ومـن اتمثلـة. سياستها وأهـدافها النقديـة ودورهـا فـى تحقيـق الاسـتقرار النقـد 
، لل  البن  المركز  اتلمانى فالديـه الصـلاحيا  التشـريعية لتحديـد السياسـة النقديـة

نالمـا أنهـا متفقـة ، لعامـة للدولـةولكن عليـه الالتـزام بمسـاندة السياسـة الاقتصـادية ا
بينمــايرتل  الحــال بالنســبة للبنــ  المركــز  السويســر  ، مــع اتهــدا  الراصــة بــه

، والا  يتمتع هو اتخر بدرجة كبيرة مـن الاسـتقلالية مطالـب بـ ن يستشـير الحكومـة
   1ولكن دون أن يكون ملزماً بالحصول على موافقتها

ن  المركز  تقتضي حريـة امـتلا  البنـ  ويناء على ما سبق فنن استقلالية الب
ــة ــة النقديـ ــا السياسـ ــع وتنفيـ ــرار وضـ ــزي قـ ــق  ،المركـ ــبة لتحقيـ ــرح اتدوا  المناسـ ونـ

 البنـ  فـي الرئيسـيين المسـةولين بها يتمتـع التـي الاسـتقلالية إلـى باصضافة. اتهدا 

فيمـا يتعلـق  ،يتعلـق بتعييـنهم وحمـايتهم مـن التعسـ  والضـ   فيمـا خاصة 2المركزي 
 كمـا. قـانون  بموجـب محـددة فتـرة بعد إلا فصلهم وعدم ،3نترال القرارا  بحرية تامة ب

 اترـال فـي النقديـة السـلطة اسـتقلالية فـي هـام دور الشرصـية الاسـتقلالية لهـاه أن

   4قراراتها
ــاء النقــدي تي  ويــر  الباحــث ــة فــي البن ــي  حجــر الزاوي أن البنــ  المركــزي يمث

يته تنبـع مـن المقتضـيا  الدسـتورية نفسـها التـي وضرورة تحصـين اسـتقلال ،اقتصاد
 

 28انظر/ زاينة  يت وانرو. مرجع سابق،  1

انون: مساتةل عان يتمتلاون بوضاع قا تحتاج البنوك المركزية فى إدارة أعمالهاا إلاى أشاخا   2

المسؤولين فى السلطة التنفيذية المكلفون بالانفاق اللاا، ولذلك فإن استة لية البناك المركازى 

 مرتبطة باستة له ف: إدارة سياسته النةدية

قد ين  الةانون على إعطاء السلطة لمجلس إدارة البنك فى إتخاذ الةارارات ماع تةريار حماياة  3

ضغط ساواء مان قبال الرئيساى التنفياذى للبناك أوحماايتها مان تامة لاعضائه من التلسف وال

السلطة التنفيذية نفسها، إلا أن الواقع فى الدول النامية يشير إلى عدا تحمل مثل هذه المجالس 

لمسؤولياتها، وتكون الةرارات عادة بيد الرئيس التنفيذي، والذى عادة ما يةع تحت تأثير قوى 

ما يزيد الأمر سوءا  فى الدول النامياة غيااب الرقاباة الفلالاة ومضاغطة من السلطة التنفيذية. 

للبرلمان والجهات الأخرى، أو تلد التةاارير ولا تةارأ، واذا قرئات لا يتخاذ ثماة إجاراء. وكاأن 

ولذلك يبةى اساتة ل البناك المركازى مشاروطا  بالشارعية  .المؤسسات تليش فى جزر منلزلة

 ان. الديمةراطية بين المؤسسات قدر الامك

4 PETIT Jean Pierre_Contenu et critères de l’indépendance des 

banques centrales_dossier: « l’indépendance de la banque centrale 

»_Revue d’économie financière_N° 22_Paris 1992_P: 19  
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ويالتـــالي فـــنن عمليـــا  . أوجبـــت اســـتقلالية الســـلطا  الـــثلاث عـــن بعضـــها الـــبع 
تلــ  الاســتقلالية واقعــاً فعليــاً كــي تصــبح البنــو   جعــ تقتضــي  ،صــلاح الاقتصــادياص

وتصـــبح الحكومـــا  ملزمـــة بالتعامـــ   ،المركزيـــة قـــادرة علـــى تنميـــة الثـــروا  النقديـــة
 .  بمواردها الحقيقية المشريع لها استردامها وليف بما يتعد  لل 

 كيفية مساءلة البنك المركزي 
 ،قضــية كيفيــة مســاءلة البنــ  المركــزي  تثيــر مســ لة اســتقلال البنــ  المركــز  

 علـى العـام الـرأي قـدرة خـر مـد لأو بمعنى . التنفياية تابعاً للسلطة يعد لم إلا خاصة

 ،المركـزي للمسـاءلة البنـ  مسـةولي إخضـاع و كافيـة بصـورة النقديـة السياسـة مراقبة
 المركزي استقلاليته البن  لمنح المقابلة الضمانة تمث  المساءلة فنمكانية

ة العظمـى مـن الـدول المتقدمـة يب ـإلا أن المستقر عليه عملياُ ونظريـاً فـى ال ال
اه البنـو  عـن ولا تعنـى خـرولأ ه ـ ،أن الاستقلالية لا تعني عـدم المسـةولية ،والنامية

إلا أن هـاه الرقابـة لا تـتم  ،الرقابة الديمقرانيـة أو عـن العمليـة العامـة لتشـكي  الآراء
ــتم عــن نريــق محــددا   عــن نريــق التــدخ  اليــومى فــى وضــع السياســا  ولكنهــا ت

. 1ممثلة فى القـوانين التـى تـنظم مسـةليا  وأنشـطة البنـ  المركـز   ،السياسة النقدية
هـــة كانـــت ماليـــة أو قضـــائية أو تشـــريعية للانـــلاع علـــى فيظـــ  مســـ ولا أمـــام أي ج

 نشانه و الت كد من مطابقة أعماله  
إضــافة إلــى للــ  فــان الكثيــر مــن الــدول التــي اتجهــت نحــو مــنح الاســتقلالية 

حيــث سـعت هــاه  ،أمــام المجتمـع وممثليـه عليهالبنوكهـا لـم تلــغ المسـةولية المحملـة
حيـث تنصـب  ،نيوزلنـدا فـي الحـال هـو مـاك ،مراقبـة و مسـاءلة نظـام إعـداد إلـى الـدول

المركزي وأدائه فى مواجهة وزيـر الماليـة ولـيف  المساءلة على شرص محافه البن 
 النقديـة السياسـة فعاليـة وتتوقـ  هـاه المسـاءلة علـى. على البن  المركز  فى لاته

وتـتم  ،التضـرم فـي كـالتحكم هـد  محـدد لتحقيـق مسـبقا تحديـده تـم الاي للمسار تبعاً 
ابعة أداء المحافه من خلال التقارير التى يلتزم برفعها إلى وزيـر الماليـة كـ  سـتة مت

 
 422 زين، مرجع سابق،   انظر د/ منصوري1



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

626 

اتجهـت إلـى  فرنسـا حيـث وكـال  الحـال فـى. 1أشهر بش ن تطـورا  السياسـة النقديـة
بعيـداً عـن تـدخلا  الحكومـة وتـدعم للـ   ليصـبح 1980منح الاستقلالية للبن  سنة 

ار محـافه البنـ  المركـزي الفرنسـي أنـه وقد أش ،1993بموجب القانون الصادر سنة 
 .  يتعين على اتخير أن يستمع للآخرين وأن يشرح لهم ويجيب على ك  استفساراتهم

 الفرع الثانى 
 مظاهر ومعايير استقلال البنك المركزى 

 عـدد إجـراء فـي المركـزي  البنـ  اسـتقلالية مفهـوم يةديـه الاي المهم للدور نظراً 

 السياسـة تحديـد فـي الحكومـة دور تقلـص بحيـث ،زيـةالمرك اصصـلاحا  بـالبنو  مـن

 مـع التعامـ  يـتم أن مـن فلابد ،المجال هاا في البن  المركزي  دور بالتالي وزاد النقدية

 البنـ  اسـتقلالية مـد  علـى الحكـم تتعدد معايير حيث ،المفهوم لال  المرتلفة اتبعاد

 تلـ  تـرتب  ،القانونيـة الناحيـة فمـن. والاقتصـادية القانونيـة الناحيـة مـن المركـزي 

 والتشـريعا  المنظمـة القـوانين فـي المركـزي  للبنـ  الرئيسـية المهـام بتحديـد المعـايير

 المحـافه وتعيـين المسـ ولين ومحاسـبة مسـاءلة تتـولى التـي الجهـة لعملـه وتوضـيح

 المركـزي  البنـ  اسـتقلالية علـى الحكم يمكن كما ،عملهم ومدة اصدارة وأعضاء مجلف

 وحـدود النقديـة السياسـة أدوا  اختيـار علـى القـدرة حيـث من ،لاقتصاديةا الناحية من

 العجـز تمويـ  أي – المركـزي  البنـ  مـن الاقتـراض المباشـر خـلال مـن الحكومـة تموي 

 هـد  تحقيـق فـي المركـزي  الفعلـي للبنـ  الاسـتقلال مـع يتعـارض الـاي اتمـر -المالي

 .  ةالنقدي للسياسة رئيسي كهد  اتسعار في الاستقرار
 علـى التركيـز مـع ولكـن ،المركزي  البن  استقلالية جانبي من بك    ويهتم البحث

 النظـر وجهـة الدراسـة تتبنـي حيـث ،القانونيـة للناحيـة إهمـال دون  الناحية الاقتصادية

 تحديـد فـي مطلقـة بحريـة تمتعـه تعنـي لا المركـزي  البنـ  إسـتقلالية أن إلـى تشـير التي

 مـن التـي النقديـة السياسـة أدوا  اختيـار فـي بهـا متـعيت التـي الحريـة اتهـدا  وإنمـا

ومـن أهـم المعـايير . تحقيـق اتهـدا  النهائيـة للسياسـة النقديـة في المساهمة ش نها

 
ود شاهاب. مباادىء النةاود والبناوك. دار الجاملاة الجديادة د/أسامة محمد الفولى د/مجدى محم1

 240،   1997للنشر، 
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 :1التي تقاس بها مد  استقلالية البن  المركزي من عدمه ما يلى
ــة أو الاقتصــادية-:أولاً  ــالنظر  : تتحــدد هــاه الاســتقلاليةالاســتقلالية الوفيفي ب

وكـال  اسـتقلاليتها الماليـة وتشـم   ،ى مسةوليا  ومهام وأهـدا  البنـو  المركزيـةإل
 -هاه الاستقلالية العناصر التالية:

ومــد   ،سـلطة وحريــة البنــ  المركـزي فــي وضــع وتنفيـا السياســة النقديــة -1
 والهي ـة الفاصــلة بــين الطــرفين فـي حــال الاخــتلا  بشــ ن هــاه ،الحكــومي فــي للــ التـدخ  
 السياسة
ة اســـــتقلاليواتوامـــــر عـــــن الحكومـــــة والبرلمـــــان )اســـــتقلالية التعليمـــــا  -2
حيـث يعتبـر البنـ  مسـتقلًا علـى المسـتو  المةسسـى عنـدما لا يتلقـى أيـة  (مةسسية

قــرارا  أو إمــلاءا  مــن حكومــة الدولــة التــى يتبعهــا أو مــن أ  جهــاز أخــر داخــ  
 .  2الدولة

ة السياسـية والاقتصـادية فـى إتاحة أدوا  السياسة النقدية بالكامـ  والحري ـ-3
 .  استردام هاه اتدوا ) استقلالية اتدوا  (

 .  سلطة الحكومة بش ن ميزانية البن  المركزي  -4
مــــد  تمثيــــ  الحكومــــة فــــي المجــــالف ومــــا إلا كــــان التمثيــــ  للحضــــور -5

 .  والاستماع أم يمتد إلى حق التصويت والاعتراض عن اترال القرارا 
 لمركزي في إعداد الموازنة العامةمد  مساهمة البن  ا -6
. للدولــة مـد  التـزام البنـ  المركــزي فـي تمويـ  العجـز فــي الميزانيـة العامـة-7

 .  مد  التزامه بمنح التسهيلا  الائتمانية للحكومة ومةسساتها
 .  المباشرة مد  التزام البن  بشراء أدوا  الدين الحكومية-8

 
 د/سهير  . انظر أيضا  287-286د/زينب عو  الله و د/ أسامة محمد الفول:، مرجع سابق،  .  1

 الساابع مصار، اللادد بناوك البنوك، اتحاد ، مجلة"المركزي البنك . استة لية"ملتوق محمود

 47  46،  2001 يرفبرا -واللشرون، يناير

2Banque de France ET systeme europeen de banques centralles a son 

adoption devant le pralement Francais, Paris, mars-mai 1998, pp. 

214a208.  
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شـرو  و  ،وسعر الفائدة ،مهاوحج ،حدود ونبيعة القروض الممكن منحها-9 
 البنـ  كـان كلمـا ،صـارمة العـام أكثـر للقطـاع اصقراض على القيود كانت فكلما. منحها

 .  استقلالا أكثر المركزي 
   1الاستقلالية العضوية أو القانونية للبنك المركزى   -ثانياً: 

تتحدد هاه الاستقلالية بالنظر إلى نريقة واسلوث تعيين اتشـراص المكلفـين 
من اتعضـاء الـاين يسـتقلون فـى أرائهـم عـن أ  رأ  خـارلأ  2اعة القرار النقد بصن

وكــال  مــد   3البنــ  المركــز  )اســتقلالية الشرصــية صــانعة قــرار السياســة النقديــة(
ــا  ــالف إدارتهـ ــاء مجـ ــة وأعضـ ــو  المركزيـ ــافظي البنـ ــزل محـ ــي عـ ــة فـ ــلطة الحكومـ سـ

ــدل اســتقرارهم فــي وفــائفهم ــتهم ومع ــة مــدتهم  ،4ومةسســاتها ومــدة ولاي ومــد  قابلي
والجهـة المرولـة لهـا إصـدار  ،ومد  إمكانية ممارسة المحافه لمهـام أخـر  . للتجديد

 .  اصلن بال 
وفي الوقت الاي اتسـعت . مد  مساءلة البن  المركزي أمام الهي ا  اتخر  -

فقــد حظيــت قضــية  مســاءلة  ، فيــه دائــرة اصهتمــام بمســ لة اســتقلالية البنــ  المركــزي 
فكلمـا تمتـع البنـ  بمزيـد مـن الاسـتقلالية كلمـا ، 5مركزي بنفف اصهتمام أيضاالبن  ال

 
انظر/ شملول حسيبة. أثر استة لية البنك المركزي على فلالية السياساة النةدياة، دراساة حالاة 1

، رسالة ماجستير غير منشورة، تخص  النةود والمالية، كلية الللوا الاقتصاادية بنك الجزائر

 . 97،   2001و علوا التسيير، جاملة الجزائر، سنة 

2 jean pierre pattat « contenu et critères de l’indépendance des banque 

centrales,dossier: l’indépendance de la banque centrale », revue 

d’économie financière, op, cit,p22  

 425زين، مرجع سابق،   انظر د/ منصوري 3

تشير مؤشرات استة لية البنك المركزى بوضاوح الاى ضارورة أن تكاون مادة ولاياة محاافظى  4

البنك المركزى أطول نسبيا  من مدة ولاية الحكومة، حتاى لا يكاون محاافظو البناوك المركزياة 

عندما تكون سياسة البنك المركازى فاى تنفياذ السياساة النةدياة لا تفياد تحت رحمة الحكومة، 

مصالح الحكومة السياسية، وحتى لا تتداخل مهاا البنوك المركزياة ماع أهاداف ماا يسامى فاى 

 الأدبيات الاقتصادية بالحكومات المصلحية. 

تنفياذ أهاداف يجب أن يحدد الةانون المنظا للبنك المركازى الأسااليب الخاصاة بمسااءلتة عان و5

السياسة النةدية المنوطة به، وهذا التحديد إنما يفر  علاى البناك بموجاب الةاانون أن يازود 

الجمهور بمللومات عن أنشطة سياسته النةدية. فض   عن أن هذا التحدياد لاسااليب المسااءلة 

ى إنما ينشىء مليارا  ل فصاح يتوجب على البنك المركازى أن يتةياد باه بشاكل مساتمر ويرسا 



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

629 

وللـــ  . ازداد  الحاجـــة إلـــى مســـاءلته علـــى سياســـاته والنتـــائج التـــي ترتبـــت عليهـــا
أمـا الجهـا  . استناداً إلى مسةوليته تجاه تحقيق اتهـدا  التـي يـنص عليهـا قانونـه

، منها:البرلمـان بصـفته ممـثلًا للشـعب التي يكون البن  مسةولًا أمامهـا فهـي متعـددة
وللـ  وفـق الآليـة أو اتسـلوث الـاي يـنص عليـه ، ووسائ  اصعلام واتسـواق الماليـة

 .  القانون 
ونبقـــاً لهـــاا . أهـــدا  البنـــ  المركـــز  واتهميـــة النســـبية لاســـتقرار أســـعار -
 مـع اراتسـع اسـتقرار وحيد للسياسة النقديـة متمـثلًا فـى هد  هنا  يكون  قد المعيار

 مـع اتسـعار اسـتقرار أو المالي و المصرفي النظام استقرار مع أخر  منسجمة أهدا 

 تكـون  مـا ويقـدر ،اتهـدا  علـى الـنص عدم التش ي  الكام  أو مث  متعارضة أهدا 

 البنـ  يكـون  مـا بقـدر ،اتسـعار اسـتقرار هـد  مرتبطة ومتطابقة مع السياسة أهدا 

 1استقلالية أكثر المركزي 
شـارة الـى أنـه كلمـا تضـمن النظـام اتساسـى للبنـ  المركـز  احتمـالا اصوتجدر 

كلمـا  ،أوالقضـائية أحيانـاً  2أو مجالًا للتدخ  من جانب الحكومة أو السلطة التشريعية
 

مبادأ المسااءلة اللاماة. ويرسااى تةليادا  ل فصااح مان شااأنه اساتمرار شافافية صانع السياسااة 

راجااع/ صااندوق النةااد الاادولى. وثيةااة مساااندة لميثاااق الممارسااات الجياادة لشاافافية النةديااة. 

السياسات النةدية والمالية. الجزء الثانى، الممارسات الجيادة لشافافية السياساات المالياة مان 

، 2000الات المالياة، إدارة شائؤن النةاد والصارف، صاندوق النةاد الادولى، يولياو جانب الوك

 12 

 14انظر/ أح ا موسى مبارك. مرجع سابق،   1

 الشاورى ومن قبيل تدخل السلطة التشريلية فى شئون البناك المركازى المصارى قيااا مجلاس 2

فااء الضاريب: علاى بإلغااء الإع 2013ماايو  20المصري عندما كان مخول سلطةالتشريع فى 

البناوك بنسابة  مخصصات على مخصصات البنوك والمصارف ف: مصر، ومن ثا إقرار ضريبة

المصاري لملرفاة رأياه، بصافته  المركازي البناك المصارية أو البناوك %بدون الرجوع إلى25

المسؤول عن وضع السياسة النةدية وتنفيذها. وتجدر الاشارة إلى أن مثال هاذه التادخ ت قاد 

ى إحداث نوعا  من الارتباك داخل المصارف والتأثيرعلى ربحيتها، خاصة أنه مع زيادة تؤدى إل

نسب التلثر بلد الثورة كانت البنوك تواجه هذا التلثر بزيادة قيمة المخصصات والت: تؤثر ف: 

النهاية على ربحية البنوك ومن ثا على مراكزها المالية فض   عن أن هذا التدخل يمثل مخالفة 

اف المصرفية اللالمية، كما أنها قد ترفع تكلفة الاقترا  من الةطاع المصرفى، وبالتالى لقعر

زيادة تكلفة الأموال داخل المجتمع والتأثير سلبا  على أوجه الاستثمار. كماا يلتبار هاذا التادخل 

 تلديا  صريحا  على المؤسسة الت: تادير السياساة النةدياة للاب د، كماا يمثال تلاديا  علاى أماوال

 المودعين، وهو ما يتلار  مع الملايير والأعراف اللالمية، ومنها قواعد الحوكمة. راجع: 
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انرفــ  مةشــر الاســتقلالية القانونيــة للبنــ  المركــز  وانرفضــت معــه كــال  مــد  
صــة فيمــا يتعلــق بمــد  اســتقرار وخا ،إمكانيــة مســائلته عــن نتــائج السياســ ة النقديــة

 1 الاسعار والحفال على التضرم عند مستويا  منرفضة
 الفرع الثالث 

 2حدود العلاقة بي البنك المركزى والحكومة 
 3اعتبارهـا فـي الريح مصرفية وليست بنكاً عادياُ لاتضع المركزي مةسسة البن 

 فـي والاقتصـادي لنقـديا النظـام تـدعيم تسـتهد  بقـدرما 4 -التجاريـة للبنـو  اً خلاف ـ -

 فننـه ،الهـد  هـاا تهميـة اً ونظـر  5واصشـرا  والسـيطرة علـى السياسـة النقديـةة الدول ـ

 تقـوم التـي للدولـة يكـون مملوكـاً  أن يجـب ومـن عـم 6السـيادة الوننيـة قطـاع في يدخ 

 
 http://ara. reuters. 

com/article/businessNews/idARACAE9B2JNR20130520 

ww. islamicbankingmagazine. org/index. http://w

php?option=com_k2&view=item&id=22131 

http://www. alarabiya. net/ar/aswaq/banks/2013/05/19 

إتحااد المصاارف اللربياة، دور الةطااع المصارفى اللربااى فاى بنااء الةادرات المدنياة ومواجهااة -

 50،  2013، يونيو 391صة، اللدد تحديات مرحلة ما بلد النزاع.، مجلة شهرية متخص

 425 زين، مرجع سابق،   انظر / منصوري1

تأثرت ع قة البنوك المركزية بالحكومة بلاملين أساسيين هما، مدى سيادة المبادئ الاقتصادية  2

الت: تحبذ تدخل الحكومة ف: الشؤون الاقتصادية وهذا ما يجبرها على التدخل ف: شؤون النةد 

ال: ارتباطهاا بالبناك المركازي، والظاروف الاقتصاادية الطارئاة التا: أرغمات والائتمان وبالتا 

البنوك المركزية على التمش: لتنفيذ سياسة مالية ملينة وبالتال: خضلت السياسة النةدية إلاى 

، الصادرة ياوا 8207مةتضيات السياسة المالية انظر/ المجلة الاقتصادية، الريا ، اللدد رقا 

 2016مارس  31الخميس 

 136د/ عبد الهادى مةبل. مرجع سابق،   3

 إلاى أدى الأفراد، مماا مع تلاملها ف: التجارية البنوك عن المركزية البنوك تختلف لا 1914 قبل4

 التجارية البنوك بها تةوا الت: الأعمال بتلك البنك المركزي يةوا أن يجب لا لهذا و منافسة خلق

 الأفراد.  مع تلاملها ف:

 42عثمان. مرجع سابق،   د/عثمان أحمد5

يلتبر النظاا النةدى لأية دولة هو مفتااح شخصايتها دولياا  وداخلياا ، لأناه يارتبط ارتباطاا  وثيةاا  6

بكيانهااا السياسااى والاقتصااادى والاجتماااعى، وذلااك لأن المسااألة ليساات مسااألة طبااع أوراق 

ورق صغيرة، ولكن  بنكنوت، فورقة البنكنوت فى حد ذاتها لا تساوى شيئا  فهى مجرد قصاصة

المسألة مسألة ثةة فى دولة ما من كافة الجوانب اقتصاديا  وسياسا  واجتماعيا ، ولا يتحةق ذلك 

http://www.islamicbankingmagazine.org/index.php?option=com_k2&view=item&id=22131
http://www.islamicbankingmagazine.org/index.php?option=com_k2&view=item&id=22131
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 مملوكـة بكاملهـا البنـو  هـاه فيهـا تكـون  لا التـي الـبلاد وفـي ،عليه والرقابة باصشرا 

بالحكومـة  علاقـة البنـ  المركـز   فـنن لـال  1لرقابتهـا ترضـعها اتخيـرة هاه فنن للدولة
السياسـة  فـي للتـ عير الحكومة بها تتدخ  التي الرئيسية اتداة يمث  تنه ،وعيقة الصلة
 بـالبنو  الصـلة وعيـق أيضـا وهـو ،النقديـة السياسـة فـي خـاص ويوجـه الاقتصـادية

 2نشانها على والرقابة باصشرا  يقوم حيث التجارية
 مـن ومةسسـاتها والحكومـة ناحيـة مـن المركـزي  البنـ  بـين العلاقـة ولال  فنن 

 ،وعملائهـا التجاريـة حداً كبيـر للعلاقـة القائمـة بـين البنـو  إلى مشابهة ،أخر   ناحية
 المصـار  علـى تحصـي  الشـيكا  المسـحوية ويتـولى النقديـة ودائعهـا يقبـ  فهـو

 ،اتخـر   النقديـة والنفقـا  واتجـور الرواتـب لـدفع وثالمطل ـ النقـد لهـا ويـوفر ،اتخـر  
 الـدفع وأوامـر الشـيكا  بمبـالغ حسـاباتها علـى المدينـة القيـود بتسـجي  كـال  ويقـوم

 المبـالغ بتحويـ  ويقـوم الآخـرين عملائـه قبـ  مـن إليـه تقـدم عنـدما قبلهـا مـن المحررة

 .  لخر إلى حساث من للحكومة النقدية
بنعتبـاره بنـ   البنـو  من غيره دون  المركزي  البن  مع الحكومة تعام  ولاا فنن 

 وأنسـب مـن لهـا ملاءمـة أكثـر لكونـه يـ تي 3الحكومـة ووكيلهـا ومستشـارها المـالى

 .  النقدية والشةون  العامة المالية بين الوعيقة العلاقة بسبب وأيضا الاقتصادية الناحية

 فـي أصبحت أنها كما للعوائد المستلمين أكبر هي العالم ك  بلاد في فالحكومة 

 الحيـاة فـي اتهميـة متزايـد دورب ـ يقوم جع  إنفاقها مما4المقترضين أكبر البلدان أغلب

 
إلا ماان خاا ل ضاابط وتنظاايا اصاادار عملااة هااذه الدولااة بمااا يتفااق مااع قاادراتها الاقتصااادية 

 153والاجتماعية. د/عبد الهادى مةبل. مرجع سابق،   

اللاشارة،  للإع ن، الطبلاة الشاملة، المتحدة البنوك لخدمات الفلالة رةالحميد. الإدا عبد د/طللت1

 35،  1998الةاهرة، 

 58 ،  1999النشر، الإسكندرية،،  و للطباعة النةود، الإسكندرية د/ حازا البب وى، نظرية2

 المركزى البنك قانون بشأن إصدار2003لسنة88من الةانون رقا  24وتطبيق لذلك تن  المادة 3

 الحكومة.  عن ماليا   ووكي    مستشارا   المركزي البنك والنةد على أن يلمل المصرفى لجهازوا

 تمثلاه النةدياة، نظارا لماا الأسواق ف: الرئيس: المةتر  اللامة الخزينة أو المالية وزارة تلتبر4

هاذه  فا: بهاا التلامال ياتا التا: الأدوات ضامن أهمياة الأجال، مان قصايرة الحكومياة الساندات

 النةدياة، عان الساوق مان اقتراضها زاد أكبر، كلما لقموال حاجة الدولة كانت سواق. فكلماالأ

 عنادما للتمويال، وخاصاة الدولة حاجات لتلبية مةدارا   عددا ، وأكبر إصدارات أكثر طرح طريق

 الذي النامية، بالشكل الدول منه تلان: الذي نفةاتها، وهو الأمر تغطية عن الدولة إيرادات تلجز
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ولـــال  يجـــب أن تكـــون تللـــ  العلاقـــة خاليـــة مـــن الضـــ و  . للمجتمـــع الاقتصـــادية
للدولة فى إدارة السياسة النقديـة أ  مـنح  الحكومية أو أ  تدخ  للمةسسا  اتخر  

 .  ستقلال عن المةسسا  اتخر  للدولةالبن  المركز  الا
 وتقـديم مراقبـة ومسـةولية بواجـب مكلـ  المركـزي  البنـ  فـنن أخـر   جهة ومن 

يرسـمها  التـي النقديـة السياسـة بتنفيـا والقيـام الـونني لصـالح الاقتصـاد الائتمـان
 أفضـ  فرصـة يعطيـه المركـزي  فـي البنـ  الحكومة عمليا  وتركيز ،1الحكومة وتتبناها

تقـديم النصـح  ويمكنـه مـن ،اتوقـا  مـن وقـت أي فـي العـام المـالي الوضـع في للتحكم
 العلاجيـة اصجـراءا  للحكومة فى المسائ  المالية والنقدية واترـال المناسبة والمشورة

المـالي للحكومـة مهمــة إدارة  المركــزي بنعتبـاره الوكيـ  كمـا يتـولى البنـ . 2الضـرورة
 وهـو 3إصـدارها عنـد الرزينـة وألونـا  الحكوميـة  السندا يبيع الاي فهو. الدين العام

 قيمتهـا تسـديد يتـولى الـاي هـو أنـه كما ،4سريانها فترة فوائدها نوال دفع يتولى الاي

 الحكومـة  صقـراض  اسـتعداد  علـى  دائمـا  المركزي يقـ   فالبن  .  استحقاقها  موعد يحين عندما

 فـي  دائـم  عجـز  أي  سـد  أو    فـي اصيـرادا  مةقـت  قصـور  أي  لمواجهـة  اللازمـة  بـاتموال  ومـدها 

 العامة  الميزانية 
نلبهـا  فـي الحكومـة م ـالاة عـدمضـرورة  ويجـدر التنبيـه فـى هـاا المقـام إلـى-
 لـه فطنت ما وهو ،عار المترتبة على لل المركزي نظراً لرطورة الآ من البن  للقروض

 
 مان جازء كاإقرار ساحب أخارى أغارا  لتحةياق غالباا ، أو مساتمر عجاز حالاة فا: يجللهاا

 التضخا. راجع  لملالجة الحكومية السندات بيع طريق التداول، أوعن من النةدي الملرو 

Jean-Louis Besson: Monnaie et Finance, édition OPU, Algérie, 1993. p. 

140 

 138،  د/ عبد الهادى مةبل. مرجع سابق1

 140عبد الهادى مةبل. مرجع سابق،   /2

 المختلفة، وتةوا اللالا دول ف: الحكومات تصدرها الت: الدين أدوات أها من الخزينة أذونات تلد3

 3 بين استحةاقها فترة المركزي، وتتراوح البنك طريق عن عادة الخزانة أذون بإصدار الحكومة

 إباراهيا للدولاة. راجاع د/ منيار اللاماة يزانياةعجز الم لتمويل شهرا 12 و شهور 6 و شهور

 ،  2002المصارف، الإسكندرية، مصر،   المال، توزيع رأس وأسواق المالية هندي، الأوراق
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-130،   2000اللربياة،،  الثةافاة ، دار"والبناوك النةود اقتصاديات". الرزاز أحمد محمد د/ 4
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 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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 ا سـند مـن به يحتفه أن المركزي  يمكن للبن  لما أقصى حداً  بوضعها الدول من كثير

 1. للحكومة يقرضه أن يمكن لما أخر   بعبارة أو ،حكومية
مـن القـانون رقـم  15وتجدر الاشارة فى هاا المقام إلى ما نصت عليه المـادة 

ــام الاساســـى  8والمـــادة  ،فـــى شـــ ن البنـــو  والائتمـــان 1957لســـنة  163 مـــن النظـ
 2003لســـنة  88مـــن القـــانون رقـــم  27والمـــادة  ،الســـابق للبنـــ  المركـــز  المصـــر  

ــ  المركــز  والجهــاز المصــرفى والنقــد ــادة  ،بنصــدار قــانون البن مــن النظــام  39والم
إل مـن . اتساسى الحالى للبن  على قيود بش ن إقراض البن  للحكومة بشـك  مباشـر

حيث المبدأ يجوز للبن  أن يقدم قروضاً للحكومة لت طيـة مـا قـد يكـون فـى الميزانيـة 
بشــر  ألا تزيــد قيمــة هــاه القــروض علــى  ،ولــيف دائــم ،عجــز موســمى العامــة مــن

% من متوس  ايرادا  الميزانية العامة خلال السنوا  الثلاث السـابقة علـى نلـب 10
ــة أشــهر . القــرض ــد لثلاع ــة للتجدي ــة أشــهر قابل وأن تكــون هــاه القــروض لمــدة علاع

حيـث يجـب تسـديد القـرض خـلال . لمـرة عالثـة ورابعـة فقـ  كما يمكن تجديدها. أخر  
وتعـين الشـرو  الراصـة . شـهراً علـى اتكثـر مـن تـاريخ تقديمـة للحكومـة أعنى عشر

بهـــاه القـــروض بالاتفـــاق بـــين الحكومـــة والبنـــ  وللـــ  وفقـــاً لحالـــة النقـــد والائتمـــان 
 .  2السائدة فى البلاد وقت تقديمها 

علاجــــاً لمشــــكلة العجــــز الــــدائم والمســــتمر للميزانيــــة العامــــة  ويــــر  الباحــــث
ة بنســتمرار إلــى البنــ  المركــز  أو إلــى الجهــاز المصــرفى ولجــوء الحكوم ــ ،المصــرية

 
مة من قبل البنك المركزى قليل الاستخداا عالميا . حيث أصبح الإقرا  الصافى أو المطلق للحكو1

حيث التوجه نحاو اساتة لية البناك المركازى يصااحبه قاعادة )عادا التمويال النةادى ( أى أن 

البنوك المركزية لا تةر  أو على الأقل لا تةدا قروضا  جديدة للحكومة، وفى بلا  الحاالات، 

بين البنك  1997لذلك سمحت اتفاقية عاا يسمح بإقرا  محدود وقصير الأجل للحكومة. مثال 

الاحتياطى الهندى والحكومة على قياا البنك الهندى بإقرا  الحكومة لمبلغ ثابت وبسلر فائدة 

للبنك، وإن أى زيادة ستكون محددة بوقت ملين وخاضلة لسلر فائادة جزائاى للبناك. وأماا إذا 

سيؤدى إلى مشك ت خطيارة فاى استخدا إقرا  البنك المركزى للحكومة بشكل غير منضبط ف

الادارة النةدية للبنك المركزى. انظر. انظار ساايمون غاراى / ناك تاالبوت. اللملياات النةدياة، 

، تصادر عان مركاز دراساات المصاارف المركزياة، بناك 24كتيبات عن البنوك المركزية، رقا 

 32،  2006انجلترا المركزى، لندن، 

لسنة  88ون البنك المركزى والجهاز المصرفى والنةد رقا د/ عبد الهادى مةبل. شرح وتحليل قان2

 وما بلدها  121،   2011، الجزء الأول، دار النهضة اللربية، 2003



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

634 

صدار النقد  الجديد أو من خـلال زيـادة الـدين لسد وت طية هاا العجز عن نريق اص
 فـي العجـز لتمويـ  جديـدة لليـة اسـتحداثضـرورة . الداخلى عبر وسيلة ألون الرزانة

ريـة متوسـطة و نويلـة الاعتماد علـى السـندا  الدولا للدولة من خلال العامة الموازنة
عــلاوة علــى نــرح إصــدار جديــد مــن  ،1اتجــ  ونرحهــا فــى ســوق الســندا  الدوليــة

ــى  ــراد حت ــو  والمةسســا  والمســتثمرين واتف ــدولار للبن ــة المصــرية بال ســندا  الرزان
فضــلًا عــن تمكــين الســلطا   ،يمكــن اســتردامها فــى الــدفاع عــن الاحتيــانى النقــد 

 إصـدار سـوق  فـي -مية لدعم المركز المالى للاقتصادالنقدية من تنفيا سياستها الرا

 الـدين والتوسـع فـى بيـع سـندا . 2الحكومية المحلية وأسواق المال الدوليـة السندا 

 الـرقم بمةشـر مرتبطـة وأن تكـون السـندا  المصـدرة ،3الرـاص إلـى القطـاع العـام

 يقيـةالحق ب سـعار الفائـدة الاقتـراض مـن الحكومـة حتـى تـتمكن ،للأسـعار القياسـي

 .  ويالتالى لا تعتمد الحكومة على الاصدار النقد  ،اتصلية
 تسعير على يساعد بما السوق  من للاقتراض الدولة ونبقاً لهاه الآلية ستلج  

بـدلًا مـن اللجـوء الـى البنـ  . السـندا  سـوق  وفـرو  وفقـاً لاتجاهـا  الحكومي الدين
في أغلبه عن نريـق البنـ   ومعنى لل  أن عجز الميزانية والاي كان يمول. المركز  

المركـز  )أوالجهـاز المصـرفى( سـو  يمـول مباشـرة مـن اتسـواق الماليـة الدوليــة أو 

 
يلتابر سوق السندات فرعاا  مان فاروع ساوق رؤوس الأماوال الدولياة. حياث ياتا فيهاا تاداول 1 

ة غيار عملاة أو عما ت السندات الدولاية الت: تمثل دينا على المصادر لها، وه: تصادر بلملا 

الدول الت: تتداول فيها. وتلتابر السندات المصادرة بالدولار الأمريك: والمباعاة فا: الأساواق 

الأوروبية أحسن مثال على ذلك. ومن ناحية أخرى تلد السندات الدولية وسيلة من وسائل جلب 

 10قها مان رؤوس الأموال من دول أخرى بغر  تمويل المشروعات إذ تتراوح مادد اساتحةا

سنة، وبالتال: فه: تلتبر وسيلة تمويل طويل الأجل. وعلى هذا الأساس تا إنشاء هيئة   15إلى  

، والت: تةاوا Syndicat دولية لإصدار وتسويق تلك السندات عبر كل دول اللالا تلرف باسا

 كذلك بشراء السندات الت: لا تبع ف: السوق حتى توفر لها السيولة ال زمة. 

سوق المال: الدول: عن السوق المال: المحل: فى أن الأول ليس له حدود وطنية، لذلك يختلف ال2

عملياته أوسع والمتدخلون فيه من مختلف الجنسيات والت: لا تخضع عملياته لرقاباة السلطات 

النةدياة والمالاية لأي من الادول. فالأسواق المالية الدولية، ه: أسواق تنشأ فيها وتتا عمليات 

ادل والتداول والتصفية للديون والأصول النةدية والمالية، المرتبطة بلمليات تتجاوز الحدود التب

 الوطنية للدولة

) الشاركات الكبيارة والصاغيرة والمتوساطة إشراك الةطاع الخاا والهدف من ذلك أيضا  زيادة 3

 على حد سواء( ف: عملية صنع الةرار الخاصة بالسياسة الاقتصادية. 
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ــة ــر . أســواق الائتمــان المحلي ــين اتمــرين  أعتقــد أن الفــارق كبي ولكــن مــا الفــارق ب
 .  وخطير

فننهـا تطـرح ألون خزانـة )قصـيرة  ،فعندما تواجـه الحكومـة عجـزاً فـي الميزانيـة
و سـندا  حكوميـة )متوسـطة ونويلـة اتجـ ( للبيـع لكـى تسـتردم حصـيلتها اتجـ ( أ

ــة ــز الميزانيـ ــ  عجـ ــتر . لتمويـ ــان مشـ ــا إلا كـ ــر يرتلـــ  فيمـ ــن اتمـ ــاه اتلون  وولكـ هـ
في اتسواق المالية الدولية وخاصة المةسسـا  الماليـة )  ون والسندا  هم المستثمر 

ســابها الرــاص والتــى تتــوافر وشــركا  تــ مين لح ،والبنــو  العالميــة ،البنــو  المركزيــة
ـية متوسـطة  بحوزتها فائ  من اتموال الممكن توفيفها واستثمارها فـى قـروض مالـ

ــى أصــول ماليــة يعرضــها المقترضــون( أم كــان  ،ونويلــة اتجـــ  مقابــ  الحصــول عل
 .  المشتري هو البن  المركزي أووحدا  الجهاز المصرفى المحلى

فمعنــى للــ  أن  ،فــي اتســواق الماليــةفـنلا كــان المشــتري هــو مــن المتعـاملين 
ــة ــة الحقيقيـ ــولهم الماليـ ــدخراتهم وأصـ ــن مـ ــزءأ مـ ــتردمون جـ ــترين يسـ ــةلاء المشـ  ،هـ

ــة . لاســتثمارها فــي ألون وســندا  الحكومــة وهكــاا فعمليــة شــراء هــاه اتوراق المالي
تعنـــي تمويـــ  عجـــز الميزانيـــة العامـــة للدولـــة مـــن  ،الحكوميـــة مـــن اتســـواق الماليـــة

ة فـي الاقتصـاد للأفـراد والمةسسـا  سـواء فـى الـداخ  أو فـى الرـارلأ مدخرا  حقيقي ـ
ويشـك  . ويالتالي تق  اتموال المتاحة لهـم لعنفـاق فـي غيـر هـاا المجـال مـن ناحيـة

وفضـلًا عـن أن . نوعاً من الادخار السلبي فـي ماليـة الحكومـة لهـم مـن ناحيـة أخـر  
ى نقــص المعــروض النقــد  بيــع البنــ  المركــز  لســندا  الــدين الحكوميــة ســيةد  إل ــ

ومـــن عـــم تتراجـــع  ،وترتفـــع معهـــا تكلفـــة الاقتـــراض ،ويالتـــالى ارتفـــاع أســـعار الفائـــدة
 الفائـدة سـعر وريمـا يجـاث ارتفـاع. السلطة التنفياية عن خطة الانفاق التـى قررتهـا

 التـدفقا  مـن المزيد الحكومية اتوراق بيع السوق  في المركزي  تدخ  البن  عن الناتج

 .  1الحكومي العجز في الزيادة والتي تمول ،ةالرأسمالي
أما فـي حالـة قيـام البنـ  المركـزي أو الجهـاز المصـرفى بشـراء ألون وسـندا  

فــنن البنــ  المركــزي يمــول  ،الرزانــة الحكوميــة لتمويــ  عجــز الميزانيــة العامــة للدولــة
 المركـزي  البنـ  شـراء المكشـو  أو علـى سـحب فـي صـورة كـان سـواء هـاه العمليـة
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ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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 ضــ و  إلــى يــةدي ممــا بمــا يصــدره مــن نقــود جديــدة الحكوميــة الماليــة راقلـلأو 

وإنمـا لديـة قـدرة علـى نباعـة  ،فالبن  المركزي ليف لديه مـدخرا  سـابقة. 1تضرمية
ــو  ويالتــالى زيــادة المعــروض مــن النقــود فالحصــيلة النهائيــة لتــدخ  البنــ  . البنكن

ممـا قـد  ،نرفاض أسعار الفائـدةومن عم ا. المركزي هي زيادة عرض النقود المتداولة
 .  ينتج عنه خرولأ تدفقا  رأسمالية إلى خارلأ البلاد

 مــن هنــا يمكــن أن يكــون لهــاا اتســلوث لعــار تضــرمية فــي المســتقب  ممــا 

 ومسـتقر مـنرف  معـدل تحقيـق فـي ودوره المركـزي  البنـ  اسـتقلالية مـع يتعـارض

 لسـيطرته المركـزي  لبنـ ا فقـدان يـةدي حيـث. النقدية للسياسة للتضرم كهد  رئيسي

 ولـال . التضـرم معـدلا  علـى السـيطرة فـي مـن قدرتـه الحـد إلـى النقديـة القاعدة على
كثيــراً مــا يقــال أن تمويــ  عجــز الميزانيــة العامــة للدولــة عــن نريــق اتســواق الماليــة 
يعنــي مزاحمــة الحكومــة للمســتثمرين فــي الحصــول علــى المــدخرا  الحقيقيــة للأفــراد 

ــا  ــومى دون  ،والمةسسـ ــاد القـ ــى الاقتصـ ــرمية علـ ــار تضـ ــا أ  لعـ ــب عليهـ . أن يترتـ
 ب دوا  التعام  على المركزي المصري  البن  قدرة زيادة على النظام هاا يساعد وسو 

 مـالي أي عجـز لتمويـ  العامـة الرزانـة لجـوء سيقصر مما. المفتوحة السوق  في أكثر

 التمويـ  عـن ويعيـدأ المـال رأس سـوق  مـن كجـزء الحكوميـة اتوراق سـوق  علـى

 .  المصرفي
فـنن  ،أما إلا تم تموي  عجز الميزانية العامة من مصادر داخلية مـن البنـو -

لل  يةد  إلى مزاحمة الحكومة للقطاع الراص الا  يساعد على إيجاد فرص عمـ  
كمــا أن إرتفــاع . باصضــافة إلــى التــ عير علــى مســتويا  اتســعار )التضــرم( ،حقيقيــة

يــد مـن مرـاو  المسـتثمرين مــن قـدرة الدولـة مسـتقبلًا علــى الـدين العـام الحكـومى يز 
 .  ويةد  إلى تراجع الثقة ،دفع خدمة هاه الديون 

 
إعتمدت الحكومة المصرية منذ بداية التسلينات على سياسة جديدة لتمويل عجاز الموازناة مان  1

خ ل إصدار البنك المركزي لأذون الخزانة، وتشير البيانات إلى إرتفاع الرصيد التراكم: لأذون 

، وإتجهت البنوك المصرية 2013الخزانة إلى حوال: نصف الدين اللاا المحل: ف: نهاية يونيو  

إلى الإستثمار ف: أذون الخزانة وتصاعدت أرصدة تلك الأذون لدى البنوك المصرية وأصابحت 

٪ من أرصدة الودائع لديها، الأمر الذي أدى إلى التأثير على قدرة البنوك على 40تمثل حوال: 

ماان خاا ل تموياال مشااروعات الةطاااع الخااا . وأصاابحت تساااها فاا: تموياال عجااز الموازنااة 

 الإستثمار ف: أذون الخزانة وسنداتها الت: تصدرها الحكومة. 
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شــارة إلــى أنــه يمكــن للحكومــة المصــرية أن تلجــ  فــى ســبي  تمويــ  وتجــدر اص
العجــز فــى الموازنــة العامــة أن تلجــ  لالون الرزانــة بالعملــة المحليــة ولكــن بالشــرو  

 -:1التالية
ولـيف  ،التمويـ  مـن مـوارد حقيقيـة تمثـ  دخـرا  اتفـراد والشـركا  أن يتم-1

حيث تقوم هاه الاخيرة برلق نقود جديـدة وتعيـد توفيفهـا  ،من خلال البنو  التجارية
وهــاا اتمــر  ،فــى هــاه اتلون ابت ــاء أســعار الفائــدة أعلــى مــن أســعار فائــدة الودائــع

 .  قد  الجديدصدار النيتطابق مع اتعر التضرمى الا  يسببه اص
حتـى  ،خـر  أصـدارا  إعدم ترحي  مديونية الحكومـة مـن هـاه اتلون إلـى -2

 .  لا يةد  لل  إلى تراكم الدين العام الداخلى دون عائد انتاجى مباشر

أن يــتم اســتردام حصــيلة ألون الرزانـــة للانفــاق العــام الرأســمالى ولـــيف -3
ــام ــدار وفيمــا يلــى رســم. مجــرد تمويــ  عجــز فــى الاســتهلا  الع ــانى يوضــح مق  بي

الايرادا  والمصرفا  العامة فى مصر ومقـدار العجـز الكلـى فـى الميزانيـة العامـة فـى 
 20152-2010الفترة من عام 
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 البنـو  مـن عديـد لعمـ  المنظمـة التشـريعا  ولـال  تجـدر اصشـارة إلـى أن

 المركـزي  نـ الب إقـراض مـن الحـد فـي تمثـ  هامـاً  مـةخراً تطـوراً  شـهد  قـد المركزيـة

 تسـهيلا  تقـديم خـلال مـن يـتم قـد والـاي ،المـالي العجـز لتمويـ  للحكومـة المباشـر

 وللـ  للحكومـة المباشـر غيـر الائتمـان سمحت بتقديم المكشو  ولكنها على ائتمانية

 أهم وتتمث  ،الثانوية السوق  الحكومية في المالية للأوراق الاختياري  الشراء خلال من

 للـ  توريـق فـي إمكانيـة 1 المـالي العجـز لتمويـ  للحكومة المباشر غير الائتمان مزايا

السـوق  فـي للتـداول القابلـة الماليـة اتوراق بيـع خـلال مـن لاحقـة فتـرا  فـي الائتمـان
 اصدارة فـي لوفيفتـه المركـزي  البنـ  أداء علـى المرونـة مـن مزيـداً  يضفي مما ،الثانوية

 سـيولة علـى قيـداً  يمثـ  والـاي اشـرالمب الائتمـان مـن النقـي  وللـ  علـى ،النقديـة

 الفعلية استقلاليته من يقيد مما البن  المركزي  لد  المالية اتوراق حافظة
يـر  ولكن ه  تكفي السياسة النقدية وحدها صعادة تنشي  الاقتصاد القـومى  

 
 -النهائياة ب المفتوح السوق عمليات -يتخذ الائتمان غير المباشر للحكومة أحد الصور التالية أ 1

 الجهااز تمويال لإعاادة كضامان لحكوميةا الأوراق على الاستحواذ -الشراء، ت إعادة اتفاقيات

 المصرف:



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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أن السياســـة النقديـــة وحـــدها غيـــر كافيـــة لاســـتعادة النشـــا  الاقتصـــادي أو  الباحـــث
ــادة معالجــة مشــكلة ا ــق زي ــوث عــن نري ــق النمــو الاقتصــاد  المطل لتضــرم أو تحقي

نرفــاض أســعار الفائــدة مــا لــم يصــاحب اأو  الســيولة أو زيــادة المعــروض مــن النقــود
وحـدها -فالسياسة النقديـة . لل  كله استعادة الثقة فى الاقتصاد والتفاؤل بالمستقب 

 ،م بشــك  منفــردلا يمكــن أن تمــارس دورهــا فــى الســيطرة علــى التضــر -غيــر كافيــة
 أوضــاع وتصــحيح ولكــن مــن الضــرور  أن تعمــ  السياســة الماليــةعلى مســاندتها

 مسـتو  العجـز مـن الحـد المالية العامة من خلال سياسة مالية يقظة وفعالـة بهـد 

 مـوارد إتاحـة بغيـة 1والمحلـي المصـرفي للاقتـراض المسـتمرة الحكومـة وحاجـة المـالي

 .  2المحلي الاقتراض كلفةت وخف  الراص أكبر للقطاع تمويلية

 
مما لا ريب فيه أن عجز الموازنة اللامة ف: مصر وهو عجز مزمن، ناتج عن نمو حجا الإنفاق 1

أن ع ج عجز الموازنة ف: الأجل الةصير  ويرى الباحثاللاا مع قصور حجا الموارد المالية، 

ائاد فا: حاين يتطلاب تمويال اللجاز فا: الأجال يتطلب تدبير الموارد ال زمة لتمويل الإنفاق الز

فهو اللمل على زيادة الإيارادات اللاماة للدولاة  -الطويل السير ف: إتجاهين، أما الاتجاه الأول:

من خ ل تطوير النظاا الضريب: والإرتفاع به إلاى المساتوى الاذي يمكناه مان زياادة حصايلة 

فز الإنتااج والإدخاار والاساتثمار الضرائب مع مراعااة عادا إضارار السياساة الضاريبية بحاوا

 الةاعادة وعدالة توزيع الأعباء الضريبية، ويتطلب ذلك تطبيق الضرائب التصاعدية، وتوسايع

الضاريب: الةاائا،  فا: النظااا تسااها لا ملام ت جديدة أو أفراد إلى الضريبية بهدف والوصول

لضرائب فل  . فض   عان تشاجيع ا بأداء الملتزمين الممولين على الأعباء بزيادة وعدا الأكتفاء

الاسااتثمارات المحليااة والاجنبيااة، وتبنااى سياسةالمشااروعات الانتاجيااة المخصصااة للتصاادير، 

تنشيط السياحة الداخلية والخارجية، تشجيع اللاملين فى الخارج على تحويال مادخراتها عبار 

لساوق. أماا الجهاز المصرفى وذلك بتبنى سلر صرف عاادل يتناساب ماع السالر الساائد فاى ا

الاتجاه الثانى فيتمثل فى ضرورة ترشيد الإنفاق اللاا بما لا يتلار  مع الدور التنموي للدولة 

أو الدور الاجتماع: لها، ولذلك ينبغى مراجلة منظومة الدعا لترشيده وضمان وصوله للفةراء 

ى علاى وذوي الدخل المحدود. فض   عن ضرورة إصدار تشريع بشأن الحد مان الإنفااق الترفا 

الةطاع الحكومى، وإلغاء كافة الانتدابات من وإلى جهات اللمل المختلفة داخل الجهااز الادارى 

للدولة. إلغاء كافة المكافآت الخاصة أيا  كان أشكالها وأنواعهاا، وأن تكاون المكافاآت وغيرهاا 

ة النظر فى لكافة اللاملين بالجهد من أكبر مسئول إلى أصغر عامل فى كافة مرافق الدولة. إعاد

الصااناديق الخاصااة بالمحافظااات، وكيفيااة التصاارف فااى عوائاادها. إعااادة النظاار فااى الملاملااة 

الضريبية ماع الاوزارات والشاركات والمصاالح والهيئاات المملوكاة لهاا ومراجلاة كافاة بناود 

الاتفاقااات فيمااا بينهااا بشاافافية كاملااة، ماان لجنااة محاياادة يصاادر بتشااكيلها قاارار ماان رئاايس 

 أو رئيس مجلس الوزراء. وتكون خاضلة لرقابة السلطة التشريلية غى الب د الجمهورية 

واساتهداف التضاخا، المركاز المصارى للدراساات  النةدياة السياساة د/ماجادة قناديل. أولوياات2

  47،  2012مايو 9الاقتصادية، 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

640 

 الموازنـة وقـد يكــون مـن المفيــد فـى هــاا المقـام اصشــارة إلـى منهجيــة وضــع

عير بالغ الرطورة علـى عـدم فاعليـة ونجـاح السياسـة  لما لها من ت ،العامة المصرية
 بمنهجيتهـا العامـة المصـرية الموازنـة إن. النقدية فـى تحقيـق أهـدافها المرجـوة منهـا

 فالسياسـة المنهجيـة خان ـة تكـون  عنـدما أنـه ولاريب فـى. كبيرًا ورًاقص تعاني الحالية

 علمـي تحليـ  أسـاس علـى تقـوم ولا ،قصـور مـن تعـاني أو خان ـة إمـا ستكون  المالية

إلـى منهجيـة وضـع الموازنـة العامـة والدلي  على لل  يظهر جلياً عندما ننظـر . دقيق
وللـ  علـى النحـو  ،العامـة نـةالمواز  إعداد مباد  بع  المصرية من خلال النظر إلى

 ويقتضـي هـاا. الموازنـة وحـدة العامة فى مصـر مبـدأ ترال  الموازنة -أولاً  -التالى:

 :-وهما لدينا محققين غير أساسيين المبدأ أمرين
 نفقاتهـا أوجـه مرتلـ  تتضـمن ،فقـ  واحـدة موازنـة للدولـة كلهـا يكـون  أن -1

 والاسـتثنائية الملحقـة لموازنـا ا تعـدد بسـبب لـدينا غيـر محقـق وهـاا ،وإيراداتهـا

 والتـي ،لاتهـا التنفيايـة السـلطة إلا لارقيـب عليهـا والتـي الموازنـة خـارلأ والحسـابا 
ا هنـا  فـنن ويالتـالي. والحكـم الرصـم يجتمـع فيهـا  غيـر نشـا  الدولـة مـن مهمـاً  جانبـً

 رقابـة السـلطة التشـريعيةوالتي عـين عـن بعيـد للـ  أن هـاا الجـزء مـن واتهـم ،معلـن

 .  نشاناتها بك  للدولة واحدة موازنة تقر أن جبي

– بـه القيـام لايمكـن وهـاا ،للدولـة المـالي المركـز حقيقـة على الوقو  يجب-2

 فعـدم. الرطـ  يجـر الرطـ  إن. الموازنـة وحـدة مبـدأ بتطبيق إلا-مقصودًا لل  يكون  وقد

 ،مضـللة يةالاقتصـاد وسياسـاتنا تحليلاتنـا كـ  أن بسـانة بكـ  يعنـي المبـدأ هاا تحقيق
 للدولـة اتساسـي المـالي القـانون  أن وال ريـب. حقيقيـة معلومـا  قاعـدة علـى ولاتقوم

 .  لايُجزأ ك  فالوحدة ،وأل اه هاا المبدأ أقر

 اتساسـي المالي فالقانون . الموازنة شمول مبدأ العامة ترال  الموازنة -عانياً 

 الموازنـة في العامة را والهي ا  والمةسسا  والوزا اصدارا  دخول ضرورة على ينص

ا ولكـن. بينهمـا ودون تقـاص وإيراداتهـا نفقاتهـا بكام   نفسـه القـانون  أن ال ريـب أيضـً

 المةسسـا  المبـدأ هـاا مـن اسـتثنى إل ،عليـه اسـتثناءا  بـاكر أقـره الـاي المبـدأ أل ى

 .  الاقتصادي وغيرها الطابع لا  العامة

 تجميـ  فـي الماليـة لسياسـةا علـى القـائمين سـاعد المبـدأين هـاين مرالفـة إن



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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 أو الموازنـا  مـن العديـد إدرالأ عـدم خـلال مـن وللـ  ،للدولـة المـالي الوضـع صـورة

 كثيـرة اً أمـور  يعنـي ممـا ،مـزمن عجـز حالة في معظمها والتي الموازنة خارلأ الحسابا 

 :ومنها الاقتصادي المحل  لاتسر

 بسـبب ،الحقيقـي الواقـع مـن أقـ  هـو الموازنـة العامـة فـي الـوارد العجـز أن-1

 الموازنة العامة من أوجه العجز خارلأ العديد وجود

 والتـي ،الموازنـة خـارلأ العجـز تفـاقم مـع وخاصـة بـالعجز تمويـ  هنـا  أن-2

 ،النقـدي المركـزي أو باصصـدار البنـ  مـن بقـروض لتمويلهـا قـوانين اسـتثنائية تصـدر
 .  الماضية ةالقليل السنوا  في التضرم ت جج أساسيًا وراء سببًا يعد مما

 .  العامة الموازنة إلى العجز نسبة تقلي  وتجمي -3

 اصجمالي المحلي الناتج إلى العجز نسبة وتجمي  تقلي -4

حيـث إن  ،السياسـتين الماليـة والنقديـة بـين التنسـيق ولال  نةكد على ضـرورة
 مقارنـة المتوقعـة غيـر مواجهـة الصـدما  الاقتصـادعلى قـدرة هاا التنسـيق يـدعم مـن

 وتنـاغم دقيق إلى توازن  تحتالأ الاقتصادية السياسة أن والواقع 1.التنسيق لل  اثبغي

 الاقتصـادي وتجنـب الاسـتقرار لتحقيـق النقديـة والسياسـة الماليـة السياسـة بـين كبيـر

 اقتصـادي ونمـو توفـ  معـدل تحقيـق مـع السـي ة ولعـاره العامـة الموازنـة فـي العجـز

الموازنـة  وحـدة مبـدأ إلـى جديـد مـن العـودة يقتضـي المـالي اصصـلاح أن كمـا ،معقـول
فـنلا كـان . فضلًا عن ضرورة تحقيق مبدأ شفافية مالية الدولة 2وعموميتها وشمولها
 البيانـا  ونشـر كـ  اصفصـاح هـو الماليـة السوق  في ما شركة إدرالأ متطلبا  من أهم

 .  وننيال الاقتصاد بحر في نقطة تكون  قد الشركة وهاه نشاناتها مرتل  عن المالية

 موازنتهـا فـي الدولـة تحقـق للدولـة فهـ  العامـة الموازنة شفافية عن مالا ولكن

والـدلي  علـى للـ  . للـ  لا أعتقـد الشركا  الراصـة   من تطلبها التي الشفافية العامة
 

1Stephen Hall, Brian Henry and James Nixon, “Central Bank 

Independence and Co-ordinating Monetary and Fiscal Policy”, 

Economic Outlook, Vol. 23, Issue 2, January 1999, p. 7.  

 ، مجلاة" الل ج-الأسباب -المصرية الحالة-اللامة الموازنة عجز"عشماوى،  على عشماوىد/ 2

 اهرة،  ، الة1998 أكتوبر /والثمانون، يوليو التاسلة ، السنة452الملاصرة، اللدد رقا مصر

48 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

642 

أن مصـر شــ نها شـ ن العديــد مـن الــدول العرييـة التــى لا تـزال الموازنــا  الماليـة فيــه 
 خطـوا  يترـا البلـدان بعـ  وإن بـدأ. شفافية فـى العـالمتصن  بين الموازنا  اتق  

 عـام منـا تُنشـر التـي "الموانن موازنة" ويفض . الموازنة شفافية زيادة نحو مشجعة

ــا تضــاع  أن الم ــرث اســتطاعت، ٢٠١١  الموازنــة مســح" فــي درجته

 ديسـمبر فـي الـبلاد تـاريخ فـي اتولـى للمرة موازنتها تونف ونشر ، اتخير"المفتوحة

ويوضح الشك  البيانى التالى درجة مةشر شـفافية موازنـا  بلـدان التحـول . ١٣٢٠1
وأنها تحتـالأ إلـى مزيـد مـن الشـفافية نبقـاً لدرجـة مةشـر الموازنـة المفتوحـة ، العريى

   2012عام

 

 

 

ومن مظاهر التطور الحديثة فى دور السياسة النقدية فى الولايـا  المتحـدة -
انى الفيــــدرالى لــــم يعـــد قاصــــراً علــــى رقابــــة كميــــة اتمريكيـــة أن دور نظــــام الاحتيـ ـــ

كمـا . بـ  امتـد نحـو الرقابـة علـى الاسـتردام الرـاص للنقـود، المعروض النقـد  فقـ 
حيــث قامــت البنــو  بمســاعدة نظــام الاحتيــانى بشــراء ، نمــت الاســتثمارا  المصــرفية

 2السندا  الحكومية لحسابها الراص 

 
http://www. finances. gov. tn/images/le_budget_citoyensmallpdf. com. 

pdf 1  

د/ السيد عطية عبد الواحد. الاتجاهات الحديثاة فاى الل قاة باين السياساة المالياة والنةدياة مان 2

 35،  2003إشارة خاصة لمصر، الطبلة الأولى، دار النهضة اللربية 



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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كــزي بالحكومــة ترتلــ  مــن دولــة وتجــدر اصشــارة إلــى أن علاقــة البنــ  المر 
، تخــر  وفقــا للنظــام الاقتصــادي المتبــع والظــرو  الاقتصــادية التــي تمــر بهــا الدولــة

لتوجيـه حكومـا   الدول النامية حالياً يرضع البن  المركزي إخضاعاً كـاملاً ففي العديد من 
حقيــق هــاه الــدول لتحقيــق سياســا  التنميــة الاقتصــادية التــي تســعى إلــى تنفيــاها بهــد  ت

 . التقدم الاقتصادي بها

 الفرع الرابع 
 مكانية تدخل الحكومة فى توجية السياسة النقدية للبنك المركزى إ مدى  

ــة إن الجــدل حــول  ــة السياســة النقدي ــدخ  الحكومــة فــى توجي ــة ت مــد  امكاني
، يعـود إلـى مطلـع القـرن التاسـع عشـر. هو نرح لموضوع قديم حديثللبن  المركز  

عـن  أهمية انفصال البن  المركزي ، نجليزي ديفيد ريكاردوقتصاد اصحيث أعار عالم الا
وأهميــــة تجريــــد الســــلطة التنفيايــــة مــــن صــــلاحية إقالــــة إدارا  البنــــو  ، الحكومــــة
ــة ــن . المركزيـ ــزي عـ ــ  المركـ ــتقلالية البنـ ــد  اسـ ــول مـ ــاً حـ ــاؤل مطروحـ ــازال التسـ ومـ
 ومد  حدود هاا الاستقلال   1الحكومة  

ى ضــرورة أن يتمتــع البنـ  المركــزي بدرجــة عاليــة بدايـة هنــا  شــبه اتفـاق عل ــ
ولا ينب ى أن يتـدخ  أحـد ، من الاستقلال في إدارة الش ون النقدية من الناحية الفنية

ف هــدا  السياســة ، فنيــة اً ولكــن القضــايا النقديــة ليســت كلهــا أمــور . فــي هــاا العمــ 
خيـارا  متعـددة أ  أن السياسة النقدية تتضمن في الواقـع  النقدية لها نابع سياسي

ولال  فـنن وضـع السياسـة ، ويالتالي تنطوي على تقدير سياسي للأولويا  واتهدا 
، ولال  مازال السةال القديم الحديث يتـردد دائمـاً . النقدية أمر سياسي بالدرجة اتولى

أم أن السياســة ، مــن يحــدد أهــدا  السياســة النقديــة  هــ  هــو البنــ  المركــزي وحــده
هي بالدرجة اتولى عم  سياسـي يرضـع للمسـاءلة ، ك  سياسة النقدية ش نها ش ن

 
ظمة الحكا فى الدول الناميةعلى وجه الخصو  بين سلطة إصدار النةاد ثمة خلط واضح ف: أن 1

فالحكومات ف: الدول عادة تخت  بإنفاق الأموال بلد الحصول عليها من دافل:  وسلطة إنفاقه

الضرائب. أما البنوك المركزية، فإنها تخت  بإصدار النةد والحفاظ على قيمته ما أمكان. ولأن 

والسلطة النةدية طبيلة مختلفة تمااا الاخات ف عان الأخارى، فاإن  لكل من السلطتين التنفيذية

الجمع أو الخلط بينهما له  ثار اقتصاادية خطيارة تانلكس علاى الاقتصااد الةاومى بأشاكال مان 

 التضخا المتزايد عاما  بلد عاا
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ويالتـالي فـنن الحكومـة لابـد وأن يكـون لهـا دور فـي تحديـد ، السياسية أمام البرلمـان
فالحكومـــا  مســـ ولة أمـــام البرلمـــان والشـــعب عـــن كافـــة . أهـــدا  السياســـة النقديـــة

ياسـة النقديـة فننـه ويالنسـبة للس. 1السياسا  سواء كانت ماليـة أو نقديـة أو تجاريـة
ويالاضــافة إلــى 2لايمكــن أن تكــون الحكومــة مســ ولة عــن أهــدا  سياســة لــم تحــددها

وفــي الــدول ، للــ  فــنن هــد  السياســة النقديــة غالبــاً هــو تحقيــق الاســتقرار النقــدي
النامية تزداد احتمـالا  التعـارض بـين سياسـا  تحقيـق الاسـتقرار النقـدي وسياسـا  

لـال  يجـب أن يكـون القـرار اتخيـر فـي يـد ، ي والاجتمـاعيالتنمية ببعـديها الاقتصـاد
 .  الحكومة تن الهد  اتهم هو تحقيق التنمية

ولــال  فــنن تحديــد أهــدا  السياســة الاقتصــادية المرتلفــة هــو بطبيعتــه عمــ  
أمـا أسـاليب وأدوا  تحقيـق ، سياسي تحدده الحكومـة علـى مسـ وليتها أمـام البرلمـان

يــة بحتــة يتــر  للبنــ  المركــزي حريــة اترــال اصجــراءا  هــاه اتهــدا  فهــي مســائ  فن
 .  3النقدية المناسبة لتحقيقها

مســـــ ولية البنـــــو  المركزيـــــة إزاء الضـــــ و  السياســـــية مـــــن ولكـــــن مـــــاهى 

 
1 FRANCESCO P. CARLO S. La banque centrale europenne ,editions 

d’organisation , paris, 1999. p30 

يرى جانب من الفةة أن البنك المركزي ليس له أن يحدد سياسة نةدية غير متفةة مع سياسات  2

صادية بشكل عاا لأن اختيار الأهداف وتحديد الأولياات يةاع فا: مجاال السياساة الحكومة الاقت

اللامااة وتخوياال الحكومااة بهااذه السياسااات يلطينااا مياازة مساااءلتها عنهااا حيااث إن الحكومااة 

وزراءها خاضلون للمساءلة أماا الجهاز التشريل: بينما محاافظ البناك المركازي غيار قابال و

البناك  محماد البللا:.  انظار/ لللزل بحكا التشريلات المصرية وهذا يحاد مان إمكانياة مسااءلته

علااى الاارابط    2001/ 3/ 26المركاازي المصااري بااين الاسااتة ل والتبليااةمةال منشااور علااى شاابكة الانترناات بتاااريخ  

 http//www. albawaba. com/ar التالى 

 المركازى البناك قاانون إصادار بشاأن 2003 لسانة 88 مان الةاانون رقاا 14حيث تن  الماادة3

 بتحةياق المختصاة السالطة هو المركزي البنك إدارة والنةد على أن مجلس المصرفى والجهاز

 جميع ذلك سبيل ف: وله وتنفيذها والائتمانية والمصرفية النةدية السياسات ووضع البنك أهداف

 واجراءات إتباعها يمكن الت: النةدية السياسة ووسائل أدوات الأخ  تحديد الص حيات، وعلى

 يجريهاا التا: المصرفية اللمليات عن اللائد وملدلات الائتمان والخصا أسلار تنفيذها، وتحديد

 عليها المنصو  لحدودبا التةيد دون اللمليات و جالها، وذلك هذه طبيلة حسب المركزي البنك

 أوراق النةاد تةابال التا: تةيايا الأصاول فا: تتباع التا: الةواعاد  خار، وتحدياد قاانون أي فا:

 المصري. 
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ــه وه  يجــوز أن 1الحكومــا    ــه مــع حكومت ــى رأي ــ  المحــافه ف وهــ  يجــوز أن يرتل
ها  الفكريـة أو القانونيـة يرتل  المحافه فى رأيه مع رئاسة الدولة  وأياً كانت التوج

ــد، حــول هــاه اتســ لة ــننى أعتق ــه بصــراحة  ف ــدي رأي ــى المحــافه أن يب ــه يجــب عل أن
تنـه ب يـر ، حتى وإن خال  في لل  رأي الحكومة أو رئاسـة الدولـة نفسـها، ووضوح

ولـيف . 2لل  يكون قد أخ  بواجب إبداء النصيحة والمشورة لرجـال الحكـم والسياسـة
بـ  عليـه أن ي خـاها ، فه البنـ  المركـز  لععتبـارا  السياسـيةمعنى لل  تجاه  محـا

ــبان ــزي ، فـــى الحسـ ــ  المركـ ــافه للبنـ ــ ولياته كمحـ ــار مسـ ــي إنـ ــا فـ ــ ولية ، وإنمـ فالمسـ
فهـو فـي تقـديره لععتبـارا  السياسـية لاينب ـي ، بطبيعتها شاملة وغير قابلـة للتجزئـة

تولــى عــن الاســتقرار أن ينســى دوره كمحــافه للبنــ  المركــزي وأنــه مســ ول بالدرجــة ا
ــه أن ، فالمرونــة المطلويــة لاتعنــي تجاهــ  دوره فــي إنــار وفيفتــه. 3النقــدي بــ  علي

 
السياسا:  السياسة النةدية، وقد يماارس الضاغط لواضل: مشكلة مزمنة السياسية الضغوط تمثل1

دة مان أصاحاب يكاون عاا الأعلاى مان الأسافل، فالضاغط يأتى هاذا الضاغط مان وقد الأعلى من

 بمصالحة تضار مليناة قاد سياسة نةدية تطبيق السياسية فى الب د، لأنها قد يرون أن السلطة

 بصحتها أنها يؤمنون رغا التراجع عنها يجب السلطةالتنفيذية، لهذا ف: النفوذ ذات الجماعات

طة الأسفل، عبر مجموعة من الأحزاب مدفوعة بواسا  من السياس: الضغط يأت: وأهميتها. وقد

 الضايةةعند الحزبياة على هذه الضغوط النظرة ما يغلب رجال الأعمال أو المستثمرين، وكثيرا  

ما، وأيا  كان نوع الضاغوط السياساية التاى تماارس علاى البناك المركازى، فإنهاا  سياسة بحث

 هذه اللامة، وتظهر الاقتصادية المصلحة السياسية أو الحزبية على تؤدى إلى تغليب المصلحة

الاوزراء  يتغيار فردياة، حياث حكاا أنظماة الت: تسودها النامية الدول ف: واضح بشكل لةالمشك

 تتغيار المساؤولون تغييار ساليمة، فماع هياكال إدارياة أو أنظماة توجاد ولا كثيرا   والمسؤولين

 الشخصية.  المصالح حسب وتتبدل السياسات

 قانون إصدار بشأن 2003 ةلسن 88 من قانون رقا 26ومن قبيل ذلك ما نصت عليه المادة رقا 2

والنةد، والتى توجب تةاديا النصاح والمشاورة، حياث تان   المصرفى والجهاز المركزى البنك

 والساندات الأذون إصادار فا: عنهاا يناوب باأن المركازي البنك إلى على أن للحكومة أن تلهد

 بشأنها.  المشورة للحكومة البنك ويةدا أنواعها و جالها بجميع الحكومية

المركازى  البناك قاانون إصادار بشاأن 2003 لسانة 88 الماادة الخامساة مان الةاانون رقااتن  3

 فا: الاساتةرار تحةياق علاى المركزي البنك والنةد على أن) يلمل المصرفى والجهاز المصرى

 البناك للدولاة. ويضاع اللاماة السياساة الاقتصاادية إطار ف: المصرف: النظاا وس مة الأسلار

يشاكل  تنساية: مجلاس خا ل من الحكومة، وذلك مع بالاتفاق النةدية سةالسيا أهداف المركزي

 الجمهورية رئيس من بةرار



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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الاقتصـــاديين  ولـــيف مـــردداً لمـــا يقولـــه بعـــ ، 1يكـــون صـــادقاً ومســـتقلًا فـــى رأيـــه
 فيهـا الـرأي يرـتل  وخاصـة فـى اتوقـا  التـى قـد. 2المـاليين والسياسـيون  والمنظرين

 .  3ياسي حتى وإن كلفه لل  فقد وفيفته أو عزله من منصبهوالس بالاقتصادي التقني
وفــــى المقابــــ  يجــــب علــــى الســــلطة التنفيايــــة )الحكومــــة( أن تتعامــــ  مــــع 
تصريحا  أو اتراء الفنية لمحافه البنـ  المركـز  بـتفهم شـديد علـى أسـاس أن هـاه 

وليف ب رض الرلا  أو التعـارض مـع ، التصريحا  تهد  إلى تحقيق الصالح العام
وهـى أن  مهمـةولا ينب ى فى هـاا المقـام تجاهـ  حقيقـة اقتصـادية . سياسة الحكومة

تصريحا  مس ولى البن  المركز  تعتبـر مـن أهـم التصـريحا  التـى تترقبهـا اتسـواق 
ــاتهم ون الاقتصــادي ون والمتعــامل ــد تواقع ــالى فهــى ، فــى اتســواق مــن أجــ  تحدي ويالت

وللــ  تن المبال ــة فــى . السياســة تصــريحا  حساســة لا ينب ــى الــزلأ بهــا فــى أتــون 
قد يكون فـى مصـلحة الحكومـة مـن ، المةشرا  الاقتصادية القومية من قب  الحكومة

ولكنه بالت كيد لن يكون فى مصـلحة الـونن الـا  ، أج  استرضاء واستمالة الناخبين
لـــى تشـــريص واقعـــى مـــن أجـــ  العمـــ  علـــى وضـــع سياســـة نقديـــة واقعيـــة إيحتـــالأ 

 .   تستهد  مراكز الرل
امكانيـة تـدخ  الحكومـة فـى توجيـة السياسـة النقديـة للبنـ  ولال  فنن مسـ لة 

قضية تسرير السلطة التنفياية للسياسـة النقديـة لردمـة أهـدافها إنما تثير ، المركز  

 
يترتب على خضوع البنك المركزى خضوعا  تاماا  لسياساة الحكوماة اللدياد مان المخااطر منهاا، 1

خطر المغالاة فى الالتجاء إلى موارده، وعجز المسائولين فياه عان إساداء نصاح مساتةل عان 

 164سياسية. د/ زكريا أحمد نصر. مرجع سابق،   الأهواء ال

وأعتةد أن هذا الرأى يجب أن ينطبق على كل رؤساء المؤسسات المساتةلة فاى أداء وظائفهاا،  2

 سواء كانت مؤسسات مصرفية أو مؤسسات رقابية 

ينها أن إقالة أو عزل محافظى البنوك المركزية كثيرا  ما يةع فى الدول النامية ومن ب  يرى الباحث3

مصر، وترجع الإقالة أو اللزل وإن تا فى شكل تةديا استةالة، عادة بسبب تصاريحات أو  راء 

المحافظ فى السياساة النةدياة، ولايس بسابب قارارات يتخاذها المحاافظ بصافته محافظاا  للبناك 

المركزى وصاحب سلطة فى اتخاذ قرارات بخصو  توجية السياسة النةدية فى الدولة. وهاذا 

نما يدل على الطابع التزيينى للنصو  الةانونية فاى الادول النامياة، حياث لا يلكاس إن دل، فإ

الواقع اللملى المشاهد الةواعد المثالية الموجودة فى النصو  الةانونية، والتى لا تلدو كونها 

مجرد واجهة لجاذب أهتمااا المساتثمرين الأجاناب، وطريةاة ل ساتجابة لتوجيهاات المنظماات 

 النةد والبنك الدولى.  الدولية كصندوق



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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ألا وهـى قضـية تـ عير اتمـور السياسـية ، وتطرح قضية فى غاية الرطورة، السياسية
والتــي ، لــدورة السياســية للنشــا  الاقتصــاديأو مــا يســمى با، علــى السياســة النقديــة

يرجــع أساســها إلــى مــا لــوحه فــى كثيــر مــن الحــالا  مــن قيــام الحكومــا  فــى الــدول 
بهــد  تحقيــق ، ويالتــالى حجــم عجــز الموازنــة العامــة الناميــة بتقريــر حجــم اصنفــاق

، أهدا  سياسية لا صلة لهـا مـن قريـب أو مـن بعيـد بالسياسـة الاقتصـادية السـليمة
أخاتها مـن ضـرائب  ، لك  ما تص  إليه يدها من نقود ، ى تنفق بلا تدبر أو وعيفه

ــاء بهــا ، ورســوم تحمــ  بهــا ــ  ن ــدنيا، ب ــدخول ال ــة ، أصــحاث ال ــا  أجنبي ومــن معون
ــة ــين . دافق اتجهــت الحكومــة صــوث البنــ  المركــزي فطبعــت وفقــا ، وإلا نضــب المع

عــم اتجهــت صــوث احتيانيــا  الاقتصــاد  ،  مــا شــاء  مــن أوراق البنكنــو  !!لقانونــه
وتعطـى ، فتنفق ما تشـاء ، في البن  المركزي وينو  القطاع العام القومي من الدولار

ليزيــدوا مــن عــرواتهم بمقــدار  ، مــن الــدولارا  الملايــين، بالســعر الثابــت ، مــن تشــاء
ــع ــرروا البيـ ــت أن يقـ ــعره وقـ ــعر وسـ ــاا السـ ــين هـ ــرق بـ ــال  فمـ ــ. الفـ ــي ولـ ــر علـ ا أيسـ

أومـن ، الحكوما  من أن تبس  يدها ك  البس  مـن أجـ  إرضـاء وقتـي لف ـا  معينـة
بعــد  عــم يــدفع الاقتصــاد القــومي، 1أجــ  التبــاهي بنقامــة مشــروعا  العظمــة واتبهــة

،  نضـوث الاحتيانيـا  الدوليـة ومـن  ، عمناً غاليـاً مـن موجـا  التضـرم، لهاث الحكومة
اتمــر الــا  يشــير بمنتهــى  .  ومــن العصــ  بــدخول الفقــراء   ،  ومــن انرفــاض قيمــة العملــة 

 2العام الوضوح إلى فساد تل  الحكوما  فى إدارة المال 
 

ا المشروع أو الاقتصادي اللمل هذا يخرج عندما بله الطين ويزداد 1 ا؟ أو ملت    أو أعرج   !كسيح 

يلرف الفساد بأنه الأنحراف عن مبادىء الأمانة فاى أداء الوظاائف اللاماة والةيااا بممارساات  2

مةابل الحصول علاى رشاوة،  يشوبها الفساد فى مؤسسات الدولة أو الإدارات الحكومية، وذلك

أو تحةيق منافع شخصية. ويلرفه البل  بأنه السلوك الذى ينحارف عان المباادىء الةانونياة 

والأدارية التى تحكا الدور الذى يةوا به من يتولون الوظائف اللامة بسبب اعتبارات شخصية، 

 السارطان: لمار ا هاو مثل تحةيق المزيد من الثروة أو السلطة أو النفوذ. والفساد فى مصر

 ملاك ها: التا: الثاروات وينتهاك اللاماة الأموال الدولة، ويةض: على أجهزة يلتها صار الذي

 صار السمة إنه الدولة، بل ومؤسسات أجهزة كافة الةادمة. ويوجد الفساد ف: ولقجيال للشلب

 فا: ماةالسياساة اللا صاناع أولوياات تكون فى أن يجب الفساد فمكافحة للحياة، ولذا الرئيسية

 والنماو الاجتماعياة اللدالاة الاقتصاادي وتحةياق الإصا ح مصار، لماا لاه مان دور كبيار فا:

 والةطاع الحكوم: الةطاع فساد أن ملدلات اللالمية الإحصاءات أثبتت الشامل. ولةد الاقتصادي

 دولة 176 عدد من 118 ال المركز ف: جاءت مصر السابق. فةد عن تدهورت قد مصر ف: اللاا

 !الفساد انتشار حيث من الدول بين 58 ال تحتل المرتبة مصر أن أي :الفساد غياب لاتملد ف:

 الفساد مؤشر ف: مصر سجلت وقد . هذا2011 عاا ف:  112 ال المرتبة تحتل كانت أن بلد وذلك



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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مــن تــ عير لنتــائج الانترابــا  علــى الوضــع الاقتصــادي فــى  فضــلًا عمــا لــوحه
فقـــد لــوحه بحــق مــد  إصــرار الحكومـــا  ، قبــ  وأعنــاء الانترابــا ، الــدول الناميــة

، يطرة علـى أمـور السياسـة النقديـة قبـ  وأعنـاء العمليـة اصنترابيـةالمرتلفة على الس ـ
بهد  إحـداث نـوع مـن الـروالأ الاقتصـاد  الشـكلى أو الزائـ  قبـ  تـاريخ الانترابـا  
)سواء كانت انترابا  رئاسية أو انترابا  علـى مسـتو  المجـالف التشـريعية( حتـى 

ن المسـةولين فـى حكومـا  فالـا  يشـ   له ـ، ولو كان رواجاً اقتصادياً قصير المـد 
ولعـ  هـاا اتمـر ,. الدول النامية هو أن يستمر الروالأ لحين نجاحهم فـي الانترابـا 

لتنفيـــا سياســـة ، يشـــير بوضـــوح إلـــى خضـــوع البنـــ  المركـــز  إلـــى ضـــ و  سياســـية
مما يةد  لزيادة كميا  النقـود ، 1الحكومة ووعودها الانترابية وزيادة الانفاق العام 

لع وزيــادة حــدة التضــرم ممــا يجعــ  مــن مســ لة اســتقلالية البنــ  والطلــب علــى الس ــ
وهــاا الوضــع الســابق إن دل إنمــا يــدل علــى حقيقــة واضــحة  2المركــز  محــ  شــ 

وضـــوح الشـــمف وهـــى أن الســـلطة التنفيايـــة تجمـــع بـــين يـــديها الســـلطتين الماليـــة 
 ستورية  بلا منازع أو رقيب أو سلطة توقفها عند حدودها القانونية والد، والنقدية

 
الفسااد،  غارقاة فاى الدولاة أن يلن: ما اللالمية، وهو منظمة الشفافية مةياس على »32« رقا

 اتخاذ المواطنين ف: اشراك وعدا الشفافية غياب هو الفساد انتشار وفر  سبابأ أها من وللل

 هامش السياسة على المواطن فيها أضحى دولة ف: الفساد ينتشر أن الغريب من الةرار. وليس

الأساسا:، فغابات الشافافية،  الفاعال ه: والاقتصادية السياسية بنخبها الدولة اللامة، وصارت

تاونس( –اجع فى هذا الشأن/ هبة خليل. حالاة الأنظماة الضريبية)مصار المحاسبة. ر وانلدمت

 المنظماات سلسلة أوراق بحثياة، المركاز المصارى للحةاوق الاقتصاادية والاجتماعياة، شابكة

 33،  2014للتنمية، بيروت، الطبلة الأولى، أغسطس  الحكومية غير اللربية

-Corruption Perception Index 2011. Transparency International.  

http://www. transparency. org/cpi2011/results 

- Corruption Perception Index 2012. Transparency international.  

http://www. transparency. org/cpi2012/results 

ومثل تجدر الاشارة إلى أن تدخل البنك المركزى فى هذه الحالة يكون مبنيا  على دوافع سياسية. 1

فاى تنفياذ سياساته النةدياة.  ليس مفيدا  لهيبة البنك بةدر ما يمثل تهديدا  لاساتة له هذا التدخل

البنك المركزي فى هذه الحالة بلمل صناع السياساات الاذين غالباا  ماا يكوناوا غيار حيث يةوا 

اساة راغبين ف: الوفاء بالتزاماتها. ومع ذلك لو رف  البناك المركازي التادخل، لواجهاة السي

الاقتصادية للدولة اضطرابات كبرى، وحمل البنك المركزي المسؤولية عن هاذه الاضاطرابات، 

حةا  أو زورا. وبناء  على هذه الخلفية، ربما يكون من غير المستغرب أن تطُرَح مسألة استة ل 

 البنوك المركزية للمناقشة مرة أخرى اا بحكا الةانون أو بحكا الأمر الواقع. 

 13أحمد عثمان. مرجع سابق،  د/ عثمان 2



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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 السياسـة إدارة فـي المركـزي  البنـ  اسـتقلالية أنـه ينب ـى لتعزيـز ويـر  الباحـث

المـالي  العجـز مسـتو   مـن الحـد العامة بهـد  المالية أوضاع ضرورة تصحيح النقدية
 أكبر للقطاع تمويلية موارد إتاحة بغية 1المصرفي للاقتراض المستمرة الحكومة وحاجة

ولل  تن السيطرة علـى التضـرم ضـرورية . 2لمحليا الاقتراض تكلفة وخف  الراص
ـول اسـتقلالية البنـ  المركـزي ، للاقتصاد الكلـي فمـن . ولا تجـوز مصـادرتها بالجـدل حـ

باسـتردام السياسـة ، المناسب أن تتحمـ  الحكومـة مسـةولية السـيطرة علـى التضـرم
اعدة ويمس ــ، ومـن خــلال الموازنـة العامـة، الاقتصـادية كلهـا ويجـانبي العــرض والطلـب

 البن  المركــزي 
خـر  لا يقـ  أهميـة لنـرح سـةال وتجدر اصشارة فى هاا المقـام إلـى ضـرورة -
. عــن مســ لة تــدخ  الحكومــة فــى توجيــه السياســة النقديــة للبنــ  المركــز   دإن لــم يــز 

والسةال هو: هـ  تملـ  الحكومـة سـلطة إل ـاء قـرارا  السياسـة النقديـة التـى يترـاها 
 ر لل  على استقلالية وشفافية البن  المركز    وما ت عي، البن  المركز  

بداية تشير سـلطة اصل ـاء إلـى تمتـع الحكومـة بسـلطة ت ييـر أو إل ـاء قـرارا  
إمــا أن تتمتـــع  -:وفــى هــاا اصنــار نكـــون أمــام أحــد فرضــين همــا، البنــ  المركــز  

الحكومـــة بســـلطة إل ـــاء قـــرارا  البنـــ  المركز  وإمـــا أن يحرمهـــا القـــانون مـــن هـــاه 
 لطة   الس

 حالة تمتع الحكومة بسلطة إلغاء قرارات البنك المركزى : ول الفرض الأ 
أصبح من اتمور المستقرة فى أغلب التشـريعا  والقـوانين المنظمـة للسياسـة 
النقديــة أن يمــنح البنــ  المركــز  درجــة مــن الاســتقلال المةسســى لعــزل عمليــة رســم 

نــه مــن النــادر أن يــتم رســم غيــر أ، السياســةالنقدية عــن الضــ و  السياســية اليوميــة

 
حيث يترتب على عجز الموازنة اللامة الجارية للدولة  ثاار تضاخمية حاادة تاؤدي إلاى إرتفااع  1

الأسلار وتراكا الدين المحل: الداخل: وزيادة أعباء خدمة الدين الذي يمثل رباع حجاا الإنفااق 

لاساتثمارات اللاماة وعلاى اللاا فى مصر، كما يؤثر ذلك على قدرة الحكومة على زيادة حجا ا

تلبية الاحتياجات الأساسية للمجتمع. بينما لا يمثال عجاز الموازناة الاساتثمارية خطاورة علاى 

الاقتصاد المصري، ويرجع ذلك إلى أن الإستثمارات اللامة تولد إنتاج ودخاول تمكان الحكوماة 

 من سداد تكلفة تمويل عجز الموازنة الإستثمارية. 

  47ع سابق،   د/ماجدة قنديل. مرج2



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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فالسياســا  . وتنفيـا السياســة النقديــة بمعــزل عــن غيرهــا مــن السياســا  الاقتصــادية
التــى تتبعهــا الحكومــة علــى مســتو  الاقتصــاد الكلــى تةخــا فــى الحســبان عنــد رســم 

إلا أنـه قـد يحـدث ، بهـد  تحقيـق سياسـة اقتصـادية كليـة متكاملـة، السياسة النقدية
السياسـة التــى تنتهجهـا الحكومـة مــع السياسـة النقديـة التــى  نـوع مـن التعــارض بـين
 وقــد، الحكومــة والبنــ  وفــى هــاه الحالــة قــد يقــع خــلا  بــين، رســمها البنــ  المركــز  

ترغــب الحكومــة فــى إل ــاء قــرار معــين مــن قــرارا  البنــ  المركــز  المتعلقــة بالسياســة 
منوحــة لهــا مــن وفــى هــاه الحالــة تســتطيع الحكومــة بمقتضــى الســلطة الم، النقديــة

إلا أنـه ينب ـى أن ، القانون أن تقوم بنل ـاء القـرارا  المتعارضـة مـع سياسـتها الماليـة
نار من القواعد الواضحة والمعلنة والمنصـوص عليهـا إتكون ممارسة هاا الحق فى 

وكيفية إعلام الجمهـور . وحالا  هاا اصل اء والتى تبين نريقة وشرو ، فى القانون 
ولا شـ  فـى أن . حـالا  الرـلا  بـين الحكومـة والبنـ  المركـز   عند نشوء حالـة مـن

تحديد شرو  ونريقة وحالا  ممارسـة الحكومـة لسـلطة إل ـاء قـرارا  البنـ  المركـز  
وتضــمن . 1مــن شــ نها أن تحســن القــدرة علــى مســاءلة الحكومــة أو البنــ  المركــز  
تعسـفها فـى  ممارسة الحكومة لهاا الحـق فـى إنـار مـن المشـروعية القانونيـة وعـدم

 .  مما يجع  من مس لة استقلالية البن  المركز  مح  ش  كبير. استردام هاا الحق
   عدم تمتع الحكومة بسلطة إلغاء قرارات البنك المركزى : الفرض الثانى 

ــز   ــ  المركـ ــرارا  البنـ ــاء قـ ــلطة إل ـ ــة بسـ ــع الحكومـ ــدما لا تتمتـ ــ  ، عنـ ــد تلجـ قـ
أو إقالــة  2أو عزلــه مــن منصــبه بــهونوا الحكومــة إلــى إقالــة محــافه البنــ  المركــز  

 
راجع صندوق النةد الدولى. وثيةة مساندة لميثاق الممارسات الجيدة لشفافية السياسات النةدياة 1

 14والمالية. مرجع سابق،  

، حيث أدخلت على هاذا 2001ومثال ذلك: ما ن  عليه قانون النةد والةر  الجزائرى فى عاا 2

 المحاافظهورياة أن يةاوا بتلاين سامحت لارئيس الجم 2001ماارس  24الةانون تلدي ت فى 

 أيضاا رئاسا: بموجب مرسوا عزلها يتا المدة، كما محدد غير رئاس: مرسوا بموجب ونوابه

مناسابا   الأمار الاذى تاا اعتبااره فاى ذلاك الوقات بمثاباة  الجمهورياة رئاسة تراه وقت أي ف:

الجمهورياة  لارئيس تةلي  واضح لإستة لية بنك الجزائر، وذلاك بسابب الصا حيات الملطااة

سانوات  بسات محاددة تلييناه مادة كانت وقت، بلدما أي ف: ونوابه المحافظ وعزل مهاا لإنهاء

 البناوك المركازي علاى البنك رقابة حمن:.  ليات حوريةلنوابه. أنظر/ سنوات وخمس للمحافظ

يير، التسا  علاوا و الاقتصاادية الللاوا وفلاليتها، حالة الجزائر، رسالة ماجستير، كلية التجارية

 17،  2006قسنطينة، الجزائر،  – منتوري جاملة



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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ومـن المفيـد فـى هـاا المقـام اصشـارة . المجلف المس ول عـن صـنع السياسـة النقديـة
الاجـراءا  والتفاصـي  التـى تحكـم عـزل أو إقالـة أهـم المسـ ولين  إلـى ضـرورة تحديـد

، القـانون المـنظم للبنـ  المركـز   فـي عـن اترـال القـرارا  فـى البنـ  المركـز  بوضـوح
ــة عشــوائية أو تعســفية خــارلأ اتســباث وللــ  لح ــه مــن أيــة إقال ــة المحــافه ونواب ماي

قام بهـا المحـافه أو نوابـه  كما يجب إعلان التجاوزا  التى، المنصوص عليها قانوناً 
إل أن هاا اتسلوث يكـرس لنـوع مـن ، وكانت سبباً فى إقالته أمام البرلمان والجمهور

يتــيح للجمهــور والمتعـاملين فــى اتســواق و 1الرقابـة الفعليــة علـى الحكومــة مــن ناحيـة
الحكـم بشـك  أفضـ  علــى قـرارا  السياسـة النقديــة فـى حـال وجــود خـلا  بـين البنــ  

 .  2المركز  والحكومة من ناحية أخر  
وقد تتمكن الحكومة من الت عير فى السياسة النقدية للبن  المركـز  حتـى فـى  

ويحـدث للـ  . البنـ  المركـز   حالة عدم وجود نص قـانونى يسـمح لهـا بنل ـاء قـرارا 
عندما يكون أحد أعضاء مجلف إدارة البن  المركز  والمس ولين عـن رسـم السياسـة 

ــة ــة، النقدي ــاملين فــى وزارة المالي ــر . هــو أحــد الع ــد يكــون وزي ــال ق ــى ســبي  المث فعل

 
 29انظر د/ زاينة  يت وانرو. مرجع سابق،  1

 المركزى المصارى البنك قانون إصدار بشأن 2003 لسنة 88 رقا من الةانون 10تن  المادة  2

 رئايس مان قارار بتليينه يصدر محافظ المركزي للبنك والنةد على أن يكون المصرفى والجهاز

 للتجديد، ويتضمن قابلة سنوات أربع الوزراء لمدة مجلس رئيس ترشيح على بناء هوريةالجم

 استةالة قبول الوزير. ويكون ملاملة الملاش حيث من المحافظ المالية. ويلامل ملاملته الةرار

الجمهورية، وكما هو واضح من الن  السابق أنه لا يحادد الحاالات  رئيس من بةرار المحافظ

أن الةانون الحاالى للبناوك التى تبرر للحكومة عزل أو إقالة المحافظ. بالاضافةإلى أو الأسباب 

، لا ين  فى أى من مواده على  لية عازل محاافظ البناك المركازى 2003لسنة  88نفسه رقا 

الأمر الذى يظهر بوضوح مدى خضوع البناك المركازى لسايطرة السالطةالتنفيذية،  من منصب

 لاستة ليتة. ومماا يزياد الأمار اضاطرابا  وغموضاا  فاى هاذا الشاأن مما يشكل انتةاصا  واضحا  

بشاأن حاالات  2015لسانة  89قاا الجمهورية بمةتضاى الةاانون ر لرئيس الص حيات الملطاة

ومنها فاى تةاديرى إعفاء رؤساء وأعضاء الهيئات المستةلة والأجهزة الرقابية من مناصبها، 

وقات. بحجاة تةاديا الاساتةالة  أي فا: أونواباه زىمحاافظ البناك المركا  مهاا وعازل حالةإنهاء

 موجهة إلى لةرار الإقالة بحملة انتةادات وقبولها من رئيس الجمهورية. وعادة ما يتا التمهيد

المحافظ المةال وأدائه. وأعتةد أن هذا الأمر يمثل للحكومة نوعا  من الهروب إلى الإماا، حياث 

ة كبيارة لطمأناة الساوق الداخلياة وتهدئاة الارأي تحاول الحكومة التواري خلف حم ت إع مي

 اللاا الذي قد يضيق ذرعا  من الاضطرابات الاقتصادية وتداعياتها المباشرة على أسلار السلع. 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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ويالتـالى تسـتطيع الحكومـة  1المالية أو من ينوث عنه عضواً فـى مجلـف إدارة البنـ 
ت يير أو التعدي  من خلال هاا العضو فى سياسـة البنـ  النقديـة فـى حالـة الت عير بال

 البنـو  استقلالية درجة ولال  ترتل . 2وجود تعارض أو خلا  بين البن  والحكومة

 البنـ  فـي الحكومـة يمثلـون  ممـن اصدارة مجلـف أعضـاء عـدد ناحيـة المركزيـة مـن

كلمـا ، البنـ  إدارة مجلـف فـي ينالممثل ـ الحكومـة أعضـاء نسـبة فكلمـا انرفضـت، المركـزي 
  3زاد  درجة استقلالية البن 

ومــن عــم ينب ــى الت كيــد علــى أن شــفافية السياســة النقديــة تســتوجب ضــرورة 
الافصاح للجمهور عن الحالا  التى تتمتع فيها الحكومة بسلطة إقالة محـافه البنـ  

فكلمــا كانــت ، المركــز  أو إقالــة مجلــف الادارة المســ ول عــن رســم السياســة النقديــة
كلما قـ  احتمـال سـوء التفسـير أو سـوء التقـدير فـى ، أسباث العزل أو الاقالة محددة

فضلًا عن توضيح درو وزير المالية أو من ينـوث عنـه فـى مجلـف  ،تطبيق هاه اتسباث
ــز   ــ  المركـ ــ لة، 4إدارة البنـ ــون مسـ ــو  تكـ ــ   وإلا سـ ــتقلالية البنـ ــفافية واسـ ــداقية وشـ مصـ
 . رالمركز  مح  ش  كبي

 
قد يكون دور ممثلى الحكومة فاى مجلاس إدارة البناك المركازى دورا  رقابياا ، إذ يشااركون فاى  1

الةارارات التاى يتخاذها محلاس ادارة البناك  المناقشات دون أن يكون لها حق التصاويت علاى

المركزى. وقد يتمتع ممثلو الحكومة بكافة حةوق بةية الأعضاء بما فى ذلك حق التصويت مما 

يخول الحكومة قدرة التأثير والتحكا فى قرارات البناك وسياسااته. انظارد/ زايناة  يات وانارو. 

 30مرجع سابق،  

 بشاأن 2003 لسانة 88 من الةاانون رقاا 12يه المادة ومن ذلك على سبيل المثال ما تن  عل 2

 إدارة مجلاس والنةد على أن يتكاون المصرفى والجهاز المركزى المصرى البنك قانون إصدار

 المحافظ. ورئيس من:نائب: كل وعضوية البنك محافظ برئاسة أعضاء تسلة من المركزي البنك

 من أعضاء وأربلة المخت  الوزير يرشحه ةالمالي لوزير المالية. وممثل للرقابة اللامة الهيئة

يختاارها  الاقتصاادية أو الةانونياة أو المصارفية أو المالياة أو النةدياة المسائل ف: الخبرة ذوي

 متفرغون أعضاء بينها من يكون أن للتجديد، ويجوز قابلة سنوات أربع لمدة الجمهورية رئيس

 عنه.  المنبثةة واللجان للضوية المجلس

 السياساة أهاداف تحةياق فا: المركزياة البناوك استة لية الجبوري. دور حمد محمد انظر/خلف 3

لسانة  ٥٦ رقا اللراق: المركزي البنك قانون ضوء ف: اللراقية التجربة الإشارة إلى مع النةدية

 الإدارة ، كلياة23 – اللادد / ٧ - المجلاد / والاقتصاادية الإدارياة للللاوا تكريات ، مجلاة2004

 78،  2011تكريت،  املةوالاقتصاد، ج

صااندوق النةااد الاادولى. وثيةااة مساااندة لميثاااق الممارسااات الجياادة لشاافافية السياسااات النةديااة 4

 16والمالية. مرجع سابق،  



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

653 

 الفرع الخامس 
 مدى امكانية تدخل البنك المركزى فى الموازنة العامة للدولة 

 الـدين إدارة بمسـةولية تضـطلع البنـو  المركزيـة ولا سـيما فـى الـدول الناميـة

 المستشـار كما يلعب البن  المركز  دور، عن الحكومة نيابة والرارجي الداخلي العام

 لتمتعـه النقديـة وللـ  المسـائ  وخصوصـاً  الاقتصـادية المسـائ  فـي للحكومـة اتول

 للتطـورا  لتسـجيله باصضـافة الدولـة فـي والماليـة الاقتصـادية باتوضاع بمعرفة جيدة

 الحكومـة يمـد فهـو ولـاا، الدولـة اقتصـاديا  علـى تـةعر التـي الاقتصـادية والماليـة

 مناسباً من هيرا ما واقتراح 1، المسائ  المالية والنقدية في بالنصائح المشورة اللازمة

 خاصــة مــا يتعلــق منهــا، الاقتصــادية للدولــة الحالــة تتطلبهــا وسياســا  إجــراءا 

 وأسعارالصـر  التجاريـة والسياسـة الماليـة السياسـة الاقتصـادية مثـ  بالسياسـا 

 فـي الاخـتلال معالجـة ونـرق  أسـعار الفائـدة وتحديـد العامـة الميزانيـة تمويـ  وأسـاليب

 .  المدفوعا  ميزان
، الـدول تجريهـا التـي المشـاورا  بـارز فـي دور بالمركزي ـ البنـ  يقـومكمـا  
 و الـدولي النقـد كصـندوق  الدوليـة والمةسسـا  الهي ـا  مع، النامية الدول في لاسيما

 الماليـة المسـائ  فـي الحكومـة ممثـ  فهـو. التصـحيح ببـرامج يتعلق فيما البن  الدولى

 عـن و اتجنبيـة مـن العمـلا  لـةالدو  احتيـاني تـوفير و إدارة عـن المسـةول و الدولية

 الماليـة مع لمةسسـا  العلاقا  يدير عادة فهو لال  و، الصر  سعر استقرار تحقيق

 2الدولي
 وإقـراض الحكوميـة والمشـاريع للهي ـا  المصـرفية الحسـابا  إدارة كمـا يتـولى 

فـى الازمـا  اتقتصـادية  عاديـة غيـر مةقتـة أو سـلفا أوتقـديم الضـرورة عنـد الحكومـة
 علـى يطـرأ الـاي المةقت العجز حالة في سواء، الاصدارا  النقدية الجديدة نريق عن

 التـي المعـاملا  بتنفيـا يقـوم كمـا 3أخـر   اسـتثنائية حـالا  فـي أو العامـة الميزانيـة

 
،، 2013د/عبااد الهااادى مةباال. محاضاارات فااى البنااوك، الطبلااة الثانيااة، دار النهضااةاللربية،  1

 140 

 222  _ 1990 _بيروت_الجاملية الدار_يالنةد الاقتصاد_شهاب محمود انظر د/مجدي 2

 أغلاب تانظا للدولة، لذا كبنك المركزي البنك بها يةوا الت: الوظائف أخطر من الوظيفة هذه تلد 3

 الإصدار طريق عن الحكومة بإقرا  البنك المركزي بها يةوا الت: الحدود التشريلات



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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 البنـ  لها ولاا فـنن دور المالي بصفته الوكي  المرتلفة العملا  شراء أو بيع تتضمن

 مـالي كوكيـ  وعملـه المصـرفية لحسـاباتها إدارتـه خـلالمن  يتجسد للحكومة كبن  المركزي 

 .  لها وكمستشار
 الحكومـة صقـراض اسـتعداد على دائما المركزي يق  أن البن  وخلاصة القول 

 دائـم عجز أي سد أو في اصيرادا  مةقت قصور أي لمواجهة 1اللازمة باتموال ومدها

 .  العامة للدولة الميزانية في
 يتبنـى مسـتق  مركـزي  بنـ  وجـود ة إلـى أنـه فـى فـ ومـع للـ  ينب ـى الاشـار 

 بتـدبير المركـزي  البنـ  بقيـام السلطة التنفيايـة تق  توقعا  التضرم استهدا  سياسة

 هـاا إحـداث علـى قدرة السـلطة التنفيايـة من لل  ويحد، الميزانية لعجز اللازم التموي 

دية والتــى سياســتهاالنق علــى تصــمم أن النقديــة الســلطة اســتطاعت وإلا. العجــز
 فــنن الــدين الحكــومي تمويــ  ورفضــت، تســتهد  التضــرم كهــد  نهــائى ومباشــر

 تمويـ  الـدين أن للـ ، التـوازن  إلـى أخـر   مـرة العـودة تحـاول التنفياية سـو  السلطة

فـنن  الـرف  حالـة فـي أمـا، التنفيايـة للسـلطة النقديـة السـلطة إلعـان يعني، الحكومي
ولـال  فـنن اسـتقلالية البنـ  . العجـز هـاا تقييـد مـن مفـراً  تجـد لـن السـلطة التنفيايـة

 و التضـرم مـن الحـد يعنـي المـالي ممـا العجـز فـي التوسـع خفـ  المركز  تةد  إلـى
 .  2العملة قيمة في الاستقرار

 الفرع السادس 
 مظاهر الانسجام والتعارض بي السياسة النقدية والسياسة المالية 

 النقديـــة والسياســة الماليـــةوالتعــارض بـــين السياســة تثيــر مســ لة الانســـجام 
ومما لا ريـب . 3العلاقة الفكرية بين استقلال البن  المركز  ومشكلة التضرمإشكالية 

إنمـــا تـــرتكن بشـــك  ، فـــى وجـــود اســـتقلالية للبنـــ  المركـــز   فيـــه أن مصـــلحة الدولـــة
أساسى على قضية التضرم وانعكاساتها على اتداء الاقتصاد  فى ك  من الفتـرتين 

 
 . 208،   1998ة، مصر، د/ محمد دويدار. الاقتصاد النةدي، دار الجاملية الجديد 1 

 274د/ مسلود دراوس:. مرجع سابق،    2

أيدت اللديد من الدراسات البحثية الل قة باين الاساتة ل وخفا  التضاخا. ولكان مان الناحياة  3

 المنطةية لا يمثل الاستة ل شرطا” ضروريا” ولا كافيا” للسيطرة على التضخا. 
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بين التضـرم  فلا أحد با  ينكر حقيقة العلاقة التفاعلية والتبادلية، طويلةالقصيرة وال
ــرة القصــيرة يمكــن الحصــول علــى مســتويا  مرتفعــة . والاقتصــاد الحقيقــى ففــى الفت

بشــك  مةقــت مــن النــاتج القــومى والتوفــ  عــن نريــق زيــادة الكميــة المصــدرة مــن 
ففـى الواقــع أن تكلفــة ، رتبــا ولكــن فـى الفتــرة الطويلـة لا يوجــد مثــ  للـ  الا، 1النقـود

ــاً مــا تعنــى الانرفــاض المةقــت فــى البطالــة  ــادة المةقتــه فــى النــاتج القــومى غالب أو الزي
 . 2تضرم مرتفع ومزمن فى اتج  الطوي 

 البنو  باستقلالية المناداة إلى أد  التي اتسباث أهم من نةكد على أن لال -

التضـرم بسـبب  محاريـة فـي الدول بع  في السياسة النقدية فعالية عدم هو المركزية
والسـلطة  ناحيـة النقديـة مـن السـلطة تحقيقها إلى تسعى التي 3اتهدا  تعدد وتضارث

النمـو الاقتصـاد  غالبـاً مـا  زيـادة والـدلي  علـى للـ  أن، أخـر   ناحيـة مـن التنفيايـة
 يف ـ ركـود اتسـعار فـي يصـاحب الاسـتقرار بينمـا، اتسـعار فـي بنرتفاع يكون مصحوياً 

 علـى المحافظـة عـن المركـزي يحيـد البنـ  يجعـ  قـد اتمـر الـا ، 4الاقتصادي النشا 

 
إصادار  امتيااز كان لةد الحاضر، و الوقت ف: وأهمها فالوظائ أقدا من النةد إصدار عملية تلتبر 1

 تركياز أهمياة تكمان المركزياة و البناوك وتطاور بنشاوء الغالب ف: مرتبط مكان كل ف: النةود

 وساملة متميازة مستمرة ثةة إعطاء ف: الحكومة بدعا مركزي يتمتع بنك لدى النةدي الإصدار

 كذا م ءمتها، و بسبب الةانونية التداول لملةل الأساس: الشكل تمثل النةود أصبحت عندما للنةد

 لحصاول تجنباا التجارياة البناوك قبال مان فياه على التوساع التأثير و الائتمان حجا ف: التحكا

 مةيدة السلطة هذه أن المركزي، إلا البنك إلى الإصدار سلطة تمنح الدولة أن مع مالية. و أزمات

 الاقتصادي النشاط احتياجات مع النةدي النشاط جاح يتناسب أن بد   لا جهة ليست مطلةة، فمن و

 التةليال ياؤدي التضاخا، ولا وحدوث الأسلار ارتفاع إلى الإصدار ف: الإفراط يؤدي الجاري ف 

. ومن ملدلات على والضغط الاقتصادي عرقلة النشاط إلى فيه  توفير من بد   ثانية، لا جهة النمو 

 الةابلاة الأجنبياة اللما ت و الاذهب فا: متمثلاة حةيةياة أصاول صورة المصدر ف: للنةد غطاء

رة المركازي البناك موجاودات حةيةية تمثال شبه أصول و للتحويل  أي الوطنياة باللملاة المحار 

 أذونات الخزانة و التجارية و المالية الأوراق

 425 زين، مرجع سابق،   انظر د/ منصوري2

خا والبطالة (، يجلل البنك المركزي غير إن تلدد الأهداف وتناقضها ف: بل  الأحيان ) كالتض 3

فا: إدارة السياساة النةدياة،  قادر على تحةيةها ملا ، وبالتال: يفةد البناك المركازي اساتة ليته

ولهذا يجب تحديد هدف رئيس: للبنك المركزي وهو اساتةرار الأسالار والمحافظاة علاى قيماة 

ملة للبنك المركازي فا: إدارة السياساة كا لابد من إعطاء استة لية اللملة، ولبلوغ هذا الهدف

 النةدية

لاريب فى أن محاولة تحةيق الاستةرار فى مستوى الأسلار وتحسين وضاع ميازلن المادفوعات  4

قد يتطلب من البنك المركزى رفع سلر الفائدة وخف  حجا الائتمان، غير أن هاذه الاجاراءات 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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 -المركزيـة البنو  لك  الرئيسي الهد  يمث  الاي - الطوي  المد  في اتسعار استقرار

 متابعـة فـي التنفيايـة أو الماليـة السـلطا  عـن الكافيـة تمتعـه بالاسـتقلالية لعـدم نظـرا

 .  أهدافه
، المتسـارع التضـرم تجريـة عاشـت التـي خاصـة، الـدول مـن ديـدالع نجـد ولهـاا 

 ويالتـالي. الناتج نمو مقارنة بهد  اتسعار لاستقرار أسبق وأولوية أكبر أهمية تعطي

 إدارة السياسـة فـي الحكومـة عـن الاسـتقلالية مـن عاليـة درجـة المركزيـة بنوكهـا تمنح

 علـى المحافظـة فـي لمتمثـ ا الرئيسـي هـدفها تحقيـق فـي فعاليـة أكثـر لتكـون  النقديـة

ويتحقق لل  من خلال المحافظة علـى . 1التضرم مكافحة للأسعار أي العام المستو  
 .  قيمة العملة المحلية داخلياً أو خارجياً 

أمـا . 2ويعنى لل  على صعيد الاقتصاد المحلى إبقاء التضرم منرفضاً وعابتـاً 
 .  3لحقيقى فال  يعنى استهدا  سعر الصر  ا على الصعيد الرارجى

وتجـــدر الاشـــارة إلـــى أن وضـــع هـــد  واضـــح لنســـبة التضـــرم ك ايـــة نهائيـــة 
للسياسـة النقديـة قــد أصـبح أمــراً مرغويـاً فيــه بشـك  متزايــد فـى الســنوا  الاخيـرة مــن 

إلا أنـه ينب ـى الت كيـدعلى أنـه بـالرغم . قب  البنـو  المركزيـة كهـد  للسياسـة النقديـة
 التضرم على السيطرة معركة فنن، 4النقدية اسةللسي كننار التضرم أن استهدا  من

 
رتفااع تكلفاة الأقتارا  وعادا اقباال الأخيرة قد تؤدى إلى تباطؤ ملادلات النماو الاقتصاادى لا

المستثمرين على استثمار أموال جديدة وبالتالى تراجع فر  التوظيف ومن ثا زيادة ملادلات 

البطالة. انظر/ د/سامى عفيفى حااتا. اقتصااديات النةاود والبناوك، الطبلاة الثانياة، بادون دار 

  271،  2004للنشر، 

اللربا:،  النةاد اللربية، صندوق الدول ف: النةدية اتو خرون. السياس الصادق توفيق انظر/عل:1

  90،  1996أبو ظبى، 

، 24انظر/ سايمون غراى / نك تالبوت. اللمليات النةدياة، كتيباات عان البناوك المركزياة، رقاا 2

 7،   2006تصدر عن مركز دراسات المصارف المركزية، بنك انجلترا المركزى، لندن، 

ق سلر صارف حةيةاى علاى الصاليد الخاارجى كهادف للسياساة إن استهداف بل  الدول تحةي 3

النةدية، قد يؤثر على استةرار التنافس على الصليد الدولى، ولكن على حساب تذبذب أكبر فى 

 الأسلار 

 الميال لمشاكلة عملا: يلد حل لأنه النةدية للسياسة جديد كإطار التضخا استهداف أهميةتتضح  4

 البناك يسالى للتضاخا ومللان محادد هادف تحدياد خا ل نما  وذلاك النةدية التضخم: للسياسة

 المركزي لتحةيةه. راجع فى هذا الشأن:
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 أجلـه من يتكات  قومياً  هدفاً  يكون  أن وإنما ينب ي. المركزي  البن  عند وتنتهي تبدأ لا

 دورهـا تمـارس أن النقديـة للسياسـة يمكن لاحيث 1الكلى الاقتصاد على إدارة القائمون 

 الماليـة السياسـة عمـ ت أن الضروري  ولكن من منفرد بشك    التضرم السيطرة على في

 .  مساندتها على
فنجــد أن الواقـع العملـى يشــير ، أمـا علـى المسـتو  السياســى للـدول الناميـة-

بوضـوح إلـى أن الريـار السياسـى لكثيـر مـن الاقتصـاديا  الناميـة الصـ يرة والمفتـوح 
فكلمـا كـان هنـا  ، ما بين الهد  المحلى والهد  الرارجى مازال غير واضح المعـالم

لى التضـرم المحلـى أو عنـدما لا إكبير وانتقال سريع من حركا  سعر الصر  ت عير 
فقد تحـاول السياسـة الفعليـة للـدول ، البن  المركز  قوية بشك  كا  تكون مصداقية

 .  2النامية الت رجح ما بين الهد  المحلى والهد  الرارجى 
وجــود مــع  3لــى اســتقرار داخلــى واســتقرار خــارجىإوينقســم اســتقرار اتســعار 
. يطرح السـةال التـالى نفسـه بقـوة فـى هـاا المقـام، علاقة ت عير قوية ومتبادلة بينهما

لمــالا تــةد  اســتقلالية البنــ  المركــز  الــى تعزيــز تحكــم البنــ  المركــز  فــى اســتقرار 
    4واصبقاء على معدلا  التضرم فى حدود منرفضة، اتسعار

 
Bernd Hayo and Carsten Hefeker, “DoWe Really Need Central Bank 

Independence? A Critical Re-examination”, University of Basel, 

Discussion Paper 01/03, March 2001,p. 1 

التضخا بنوك وأعمال.  استهداف إطار لتبنى النةدي والمجال المشاط. السياسة المنلا عبد د/رانيا1

، 2012 ديسمبر -المصرف:، البنك المركزى المصرى. أكتوبر المصري الملهد عن تصدر مجلة

 15،  1 اللدد

 7انظر/ سايمون غراى / نك تالبوت. مرجع سابق،   2

دولى إلى تةليل التةلبات قصيرة الأجل فاى الاسالار والتاى تسلى البنوك المركزية على الصليد ال3

تنجا عن التذبذبات فى السيولة. وقد تنجا هذه التذباذبات عان فروقاات التوقيتاات باين عوائاد 

الحكومة ومصروفاتها أو بين مصاروفات الحكوماة الممولاة بلوائاد اللما ت الأجنبياة وطلاب 

البناك المركازى لموازناة هاذه التذباذبات فاى  الاقتصاد علاى اللما ت الاجنبياة. وبادون تادخل

السيولة، فإن أسلار الفائدة قصيرة الأجل أو سلر الصرف سيكون مضطربا  أكثر من ال زا مما 

قد يؤدى الى تةوي  الةطاع المالى للدولة. فض   عن إضفاء الغمو  علاى السياساة النةدياة 

مركزى هى جزء أصيل من السياسة النةدية للبنك المركزى. ولذا فإن إدارة السيولة من البنك ال

 9الرشيدة. انظر سايمون غراى / نك تالبوت. مرجع سابق،   

 425 زين، مرجع سابق،   انظر د/ منصوري4
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، البنــ  المركــز  والتضــرمولتوضــح حقيقــة العلاقــة الموجــودة بــين اســتقلالية 
 -:فنن اتمر يستدعى بالضرورة التعرض لنقطتين جوهريتين هما

ستقلال البن  المركـز  عـن اتسـباث الداخليـة للتضـرم)التعارض بـين اعر أ-1
 السياسة الماليةوالسياسة النقدية(  

عر استقلال البن  المركز  عـن اتسـباث الرارجيـة للتضـرم )الت يـرا  فـى أ-2
 صر  والتضرم الرارجى (أسعار ال

أمــــا بالنســــبة للنقطــــة اتولــــى فنجــــد أن التعــــارض بــــين السياســــة الماليــــة -
والسياسة النقديـة ينشـ  نتيجـة ميـ  السـلطة التنفيايـة لتمويـ  عجـز الميزانيـة العامـة 

ولع  ترلى الدول المرتلفة عـن قاعـدة الـاهب قـد خلـص القـائمين . 1تمويلًا تضرمياً 
إلا أن هــاا اتمــر قــد فــتح البــاث ، مــن القواعــد الآليــة المقيــدةعلــى البنــو  المركزيــة 

والتى قـد تسـتردم بصـورة تـةد  ، على مصرعية لزيادة خطر القدرة على خلق النقود
 .  2الى أعار ترريبية للاقتصاد القومى

إلا تبنـى البنــ  ، كـال  يقـع التعـارض بـين السياسـة النقديـة والسياسـة الماليـة
فـنن هـاه السياسـة ترفـع ، نكماشية ترفع مـن معـدلا  الفائـدةالمركز  سياسة نقدية ا

ــاق الحكــومى ــة الانف ــد فــى عملي ــدين الحكــومى الجدي ــدة بالنســبة لل ــة الفائ . مــن تكلف
   3والعكف صحيح إلا اتبع البن  المركز  سياسية نقدية توسعية

 مـن والنقديـة الماليـة السياستين شارة الى العلاقة المباشرة بينكما يمكن اص-

عجـز  فـي الت يـر أن إلـى يشـير والـاي. 4الحكوميـة عجـز الموازنـة لال مصـطلحخ ـ
 

 المحاددات مان يلادد اللاماة عجاز الموازناة أن نةدياة إلا ظااهرة التضاخا كاون من الرغا على 1

ائاد خدماة الادين علاى الساندات الحكومياة الطويل، وذلك بسبب فو الأجل ف: للتضخا الرئيسية

 المصدرة راجع فى هذا الشأن:

World Economic Outlook, “The Decline of Inflation in Emerging 

Markets: Can It Be Maintained?” International Monetary Fund, 

Chapter IV, May 2001, pp. 130-131.  

 425 زين. مرجع سابق،   انظر د/ منصوري 2

 63د/ السيد عطية عبد الواحد. مرجع سابق،   3

4 John B. Taylor, “Monetary Policy Implications of Greater Fiscal 

Discipline” in “Budget Deficit and Debt: Issues and Options”, Federal 
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 المـدرة الحكوميـة السـندا  حجم في ت ير إلى بالضرورة يةدي وأن لابد العامة الموازنة

 كـان إلا المثـال سـبي  فعلى. ولل  بهد  تموي  العجز المالى للموازنة العامة. للعائد

 يعنـي هـاا فـنن، عجـز الموازنـة مـن الحـد فـي هميس المالي الانضبا  من مزيد تحقيق

 الـدين أو حجـم السـندا  الحكوميـة المـدرة للعائـد وكـال  حجـم نمـو تراجـع بالضـرورة

 أسـوق  علـى الاعتمـاد مـن بسـهولة تـتمكن الحكومـة كانت وإلا. النقدية القاعدة تراجع

 تن  ولل ـ، النقـود وخلـق العجـز المـالي حجـم بـين للـري  توجـد ضـرورة الائتمـان فـلا

 .  الحكومية السندا  إصدار خلال تمويله من يمكن الموازنة عجز في الت ير

أمــا بالنســبة للحكومــا  التــى تعتمــد بصــفة أساســية علــى الاصــدار النقــد  -
أو التـى لا تتمتـع بالقـدرة علـى الوصـول ، أوالتموي  بالعجز عن نريق البنـ  المركـز  

 سـيةعر العامـة الموازنـة عجـز مـن الحـد فنن. الى اتسواق المالية أو أسواق الائتمان

 تحقيـق إلـى اصيجـابي اتعـر يمتـد ويالتـالي، النقـود خلـق مـن الحـد علـى كبيـرة بدرجـة

 أساسـية خطـوة بمثابـة الموازنة يعد عجز من الحد فنن، ولال . اتسعار في الاستقرار

 لتـيا الناميـة والـدول الـدول مـن عديـد فـي التضرم ومعدل النقدي النمو ترفي  نحو

 .  السوق  اقتصاديا  نحو التحول بمرحلة تمر
ولاا با  من الضرور  للدول المرتلفة ضرورة الاستعانة ب شـراص أخـرين -

قادرين على إدارة أعمال البنو  المركزيـة برـلا  المسـةلين الحكـوميين عـن الانفـاق 
يتمتعون بوصع مستق  ويعملون على تحقيق المصلحة العامـة وغيـر تـابعين ، 1العام

ــا ــعين لرقابتهـ ــة أو خاضـ ــلطة التنفيايـ ــالهم للسـ ــنوا أداء أعمـ ــى يحسـ ــ  تن . حتـ وللـ
الطويـ   اتجـ  فـي اتسـعار اسـتقرار تحقيـق علـى قـدرتها و النقديـة السياسـة مصداقية

 صـياغة كانـت إن، تتحسن إلـى حـد بعيـد سو  الاقتصادية التكالي  من أدنى حد مع

 
Reserve Bank of Kansas City, 1995,p. 153.  

ملةبا  على انشاء بنك مركزى وطنى إلى الةول بأناه  1824عاا حيث ذهب دافيد ريكاردو منذو  1

 حياث الورقية النةود إصدار على السيطرة ف: الحكومة على الاعتماد الاطمئنان إلى يمكن لا")

السلطة، ولذا فةاد  هذه استخداا ف: الإفراط إلى غالبا   يؤدي السلطة سوف هذه الحكومة منح أن

لورقية فى أيدى نواب يتا تفويضها، ولا يمكان عازلها مان أقترح وضع سلطة إصدار النةود ا

وظائفها إلا عن طريق الاقتراع فى مجلس النواب، كما أقترح أيضاَ منع أى تلام ت مالية بين 

زيان،  هولاء المفوضين فى اصدار النةود الورقية والوزراء فى الحكوماة. انظار د/ منصاوري

 421 مرجع سابق،  
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النظـر  بنمكـانهم يكـون  و السياسـة عـن مسـةولين بعيـدين أيـدي بـين النقديـة السياسـة
 المبرر على أسـاس مبـدأ لهاا الفكري  اتساس صيغ ولقد، البعيد للمد  والتفكير مليا

 .  1مت يرة و نويلة النقدية السياسة ت عير لجال نإ حيث *الزمني الاستقرار عدم *
 كيفية الحد من التعارض بي السياسة المالية والسياسة النقدية 

 تبنـي خـلال مـن والنقديـة الماليـة السياسـتين بـين التعـارض نم ـ الحـد يمكـن

 الاقتصـادي كشـر  الاسـتقرار هـد  تحقيـق نحـو موجهـة باتسـاس اقتصـادية سياسة

 السياسـة هـاه وتشير. الكلي  والاستقرار الاقتصاد المالي الاستقرار لتحقيق ضروري 

 السياسـة أدوا  تحديـد في - الفعلية بالاستقلالية المركزي  البن  يتمتع أن ضرورة إلى

 فـي الاسـتقرار تحقيـق فـي يتمثـ  صـريح هـد  فـي تحقيـق -النقديـة علـى اتقـ  

 -والنقديـة الماليـة بـين السياسـتين التقليـدي التعـارض يصـبح ويحيـث، 2اتسـعار

 لتمويـ  العجـز التكـالي  منرفضـة مصـادر تـوفير فـي الحكومـة رغبـة فـي والمتمثـ 

 التوسـعي اتعـر لتعـوي  الفائـدة معـدلا  ارتفـاع فـي المركـزي  البنـ  ورغبـة، المـالي

. 3الاقتصـادي الاسـتقرار لهـد  اتهميـة حيـث مـن الثانيـة المرتبـة فـي- للعجـز المـالي
 المالى والاقتصادي الاستقرار هد  تحقيق نحو الموجهة تل  السياسة تطبيق ويسهم

 فـ  فـي للـ و ، الاقتصـادي والنمـو اسـتقرار اتسـعار هدفي بين التعارض من الحد في

 التـ عير حـول القـرار الاقتصـادي صـنع ودوائـر اتكاديميـة الـدوائر بـين الواسـع الاتفـاق

 
1 Strauss- Kahn ( Marc Oliver) « La banque centrale et les initiations de 

l’économie monétaire et bancaire » cahiers économiques et 

monétaires, édition banque de France  Université 27, 28, 29 /11/1991, p 

219.  

ة النةدية فى حماية ويتمثل الهدف الاساسى فى استة ل البنك المركزى فى تحديد أدوات السياس  2

 السياس: التدخل من النةدية السياسة قرارات صنع هياكل

 حادوث ياؤدي فياه الاذي ذلاك هو المركزي البنك لاستة لية سيناريو تجدر الإشارة إلى أن أسوأ3

 الحاجاة من أدنى مرتبة ف: السياسة النةدية وعمليات أهداف وضع إلى اللامة المالية ف: أزمة

 هاذه اللامة. وفا: المالية اعتبارات هيمنة عليها حالة يطُلق وه: — حكومةال خزائن دعا إلى

 على انخفا  الحفاظ ف: دورها حصر استة ليتها، ويتا النةدية السياسة المتطرفة، تفةد الحالة

وتوماساو  جاكومياه الحكاوم:. انظار/ لاويس الاقتارا  تكااليف خفا  أجل من الفائدة أسلار

 50ابق،  غريفولى. مرجع س -مانشينى
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 1. الاقتصادي النمو على المرتفعة التضرم لمعدلا  السلبي
وإلا كــان ممــا لا شــ  فيــه أن معــدلا  التضــرم المرتفعــة تشــك  إنعكاســا  -

 يعنى العمـ  علـى أن يكـون  إلا أن هاا لا، سلبية على النمو الاقتصاد  بصفة عامة
تن للـ  لا يسـمح أن تكـون أسـعار الفائـدة الحقيقيـة ، معدل التضرم مساوياً للصفر
إلا إلا كانــت هنــا  حاجــة ماســة إلــى للــ  مثــ  حفــز ، ســالبة فــى فتــرة دورة اتعمــال

انرفاضـاً وإن ترتـب عليهـا ، كمـا أن أقتـراث معـدل التضـرم مـن الصـفر. الطلب الكلى
ــه، تويا  أســعار المســتهلكينملموســاً فــي مس ــ ــد مــن احتمــالا  دخــول  إلا أن قــد يزي

نهيــار اصنتــالأ إ-الاقتصــاد فــي حالــة انكمــاش وللــ  بالتــ عير الســلبي علــى الانتاجيــة
ومن عم رفع معدل البطالة ودخـول الاقتصـاد فـي حالـة انكمـاش سـرعان  - الصناعي

محاولــة التوفيــق  لــاا يجــب علــى راســمي السياســة الاقتصــادية، مــا تتحــول الــى ركــود
ــة  ــتويا  البطالـ ــدل التضـــرم ومسـ ــددة معـ ــرا  متعـ ــة ومةشـ ــ  مرتلفـ ــدة عوامـ ــين عـ بـ
ــ   ــه ولل والانتاجيــة والاســتهلا  والتنافســية وابقائهــا فــي نطــاق يســه  الســيطرة علي

وفيمــايلى رســم بيــانى يوضــح معــدل . حســب الظــرو  الاقتصــادية المت يــرة باســتمرار
وحتـى  2010البطالة فى مصـر فـى الفتـرة مـن التضرم السنو  ومعدل النمو ومعدل 

 20142عام 
 

 
1Hugo Frey Jensen, “The Central Bank’s Role in Debt and Reserve 

Management: The DanishExperience” in “Challenges to Central 

Banking from Globalized Financial Systems”, IMF Institute and 

Monetary and Fiscal systems Department, 2003, pp. 191-195 

2http://www. budget. gov. eg/Budget20142015/Budget/efd860a6-0ca1-

4536-b8d3-2469257f9ba9 

http://www.budget.gov.eg/Budget20142015/Budget/efd860a6-0ca1-4536-b8d3-2469257f9ba9
http://www.budget.gov.eg/Budget20142015/Budget/efd860a6-0ca1-4536-b8d3-2469257f9ba9
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 لهـا القرارا  النقدية والمالية لصنع مستقلة لجان تشكي ضرورة  وير  الباحث

 التضـرم تكـافح التـي اتدوا  بـين، اصمكـان وتفصـ  بقـدر. واضـحة ومنفصـلة أهدا 

ن يكـون هـاا وعنـد تـداخ  هـاه اتدوا  ينب ـى أ، المـالي الاسـتقرار تـدعم وتلـ  التـي
 شـ وون  علـى النقديـة السياسـة قـرار يـةعر عنـدما سـيما لا، التـداخ  أيضـاً واضـحاً 

 .  بها يت عر أو الاستقرار المالي
 بـين التعـارض مـن الحـد يـتم مـا فعـادة، للتضـرم المسـتهدفة للـدول ويالنسـبة

مـن  يـتم المركـزي  والبنـ  الحكومـة بين رسمية وعيقة عن خلال اصعلان من السياستين
 الكاملـة بالحريـة تمتعه مع بتحقيقه البن  يلتزم للتضرم مستهد  معدل تحديد خلالها

 للـ  لتحقيـق اللازمـة النقديـة السياسـة وأدوا  المسـتردم مقيـاس التضـرم تحديـد في

 متجـاوزاً  الفعلـي التضـرم معـدل انحرا  حالة في محافه البن  على كما يجب. الهد 

إلـى  يرسـله خطـاث فـي المسـتهد  المعـدل تجـاوز أسـباث شـرح، المسـتهد  المعـدل
لجنـة  تترـاها سـو  التـي اصجـراءا  موضـحاً ، الماليـة وزيـر رئـيف الحكومـة أو إلـى

 .  الهد  لل  لتحقيق الزمني والمد  الهد  لاستعادة النقدية السياسة
ولعــ  اســتراتيجية كيفيــة الحــد مــن التعــارض بــين السياســة الماليــة والسياســة 

ــة ع ــد تــنجح فــى اصالنقديــة المقترحــة ق ــ ــة  نجاب ســةال يطــرح فــى المناقشــا  الحديث
ــق نفــف  ــ عيراً واحــداً لتحقي ــة ت ــة والنقدي وهو:هــ  يجــب أن تمــارس السياســتين المالي



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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 الهد   أم ينب ى أن تكون إحداهما موازنة وأداة علاجية للأخر   
تسـتطيع ، فنلا قلنا أنه يجـب أن تكـون إحـداهما موازنـة وأداة علاجيـة للأخـر  

حكومة فى هاه الحالة أن تحدث التـوازن الاقتصـاد  بنتبـاع سياسـة نقديـة مضـادة ال
بقيـام البنـ  المركـز  بترفـي  معـدل إعـادة ، للسياسة المالية بالتوسع فـى الائتمـان

إلا . أو بعم  العكف إلا مـا أراد  تقييـد الائتمـان برفـع معـدل إعـادة الرصـم. الرصم
جــراءا  وترتيبــا  تشــريعية إونهــا تحتــالأ إلــى ك، أن السياســة الماليــة بطي ــة وعقيلــة

 .  تدوم مدة نويلة لمعالجة الاختلالا  الاقتصادية
فمـن شـ ن للـ  التنسـيق ، السياسـتين بـين التنسـيق ولال  نةكد على ضـرورة 

بـين  التنسـيق عـدم يـةعر بينمـا، الكليـة الاقتصـادية السياسـة مصـداقية مـن يزيـد أن
. 1الـااتي الفشـ  تتضـمن ويجعلهـا المسـتقب  فـي ةالاقتصـادي السياسة على السياستين

 المتوقعـة غيـر مواجهـة الصـدما  فـي الاقتصـاد القـومى قـدرة كمـا يزيـد التنسـيق مـن

 دقيق إلى توازن  تحتالأ الاقتصادية السياسة أن والواقع 2. التنسيق لل  بغياث مقارنة

رار الاقتصـادي الاسـتق لتحقيـق النقديـة والسياسـة الماليـة السياسـة بـين كبيـر وتنـاغم
 ونمـو  ي ـتوف معـدل تحقيـق مـع السـي ة ولعـاره العامـة الموازنـة فـي العجـز وتجنـب

 وحـدة مبـدأ إلـى جديـد مـن العـودة يقتضـي المـالي اصصـلاح أن كمـا، معقـول اقتصادي

 )ولـتكن واحـدة سياسـة فعاليـة على اصنتباه تركيز يعد، ويالتالي، 3وعموميتها الموازنة

 أسـاس علـى الماليـة( السياسـة اتخـر )ولتكن السياسـة إلـى نظروال النقدية( السياسة

 تدعم حتى تيينضرور  السياستين تعد تن لل  -الرشادة عن يبعد أمر -فعالة غير أنها

 .  اتخر   منهما ك   
المركـزي(  النقديـة )البنـ  السـلطة مـن كـ  تعمـ  أنضـرورة  ولال  ير  الباحـث

 المراقبـة و التنفيـا و التصـميم مراحـ  فـي سـويا الماليـة( )ووزارة الماليـة والسـلطة

 
1Daniel Cohen, Monetary and Fiscal Policy in an Open Economy with 

or without policy Coordination, European Economic Rivew, n°33, 

1989, PP 303,339.  

2Stephen Hall, Brian Henry and James Nixon, “Central Bank 

Independence and Co-ordinating Monetary and Fiscal Policy”, 

Economic Outlook, Vol. 23, Issue 2, January 1999, p. 7.  

 48 مرجع سابق،  "عشماوى.  على اوىعشمد/3
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 السياسـة تنقـيح و تعـدي  فـي يشـتركان الضـرورة وعنـد، الماليـة و للسياسـا  النقديـة

 التطــورا  كافــة عــن مســتمرة بطريقــة اصعــلان الكليــة علــى أن يــتم الاقتصــادية

 1الكلية  السياسة الاقتصادية في الت يرا  و الاقتصادية
ــال  ينب ــى أن تســير ال ــة ول ــى نفــف اتجــاه السياســة المالي ــة ف سياســة النقدي

 -وتدعمها ولا تعوقها ولل  للأسباث التالية:
عادة ما يوجه الانتقاد للبنو  عند مبال تها فى تموي  نفقا  القطـاع العـام -1

ــراض مــن الجهــاز المصــرفى ــق الاقت ــد ، عــن نري ــى الحكومــة عن ــوم إل كمــا يوجــه الل
 .  النظام الضريبى لجوئها إلى تموي  نفقاتها من خلال

يجــب اســتردام السياســة النقديــة للــتحكم فــى الكتلــة النقديــة ولكنهــا غيــر -2
نالمـا أنـه ، لال  يجب تدعيمها بالسياسة الماليـة وسياسـة اتجـور واتسـعار، كافية

أن ، يجـاد المـوارد الماليـة الضـرورية للاسـتثمارإيشتر  لفاعلية السياسة النقدية فى 
تعداد لقبـول مسـتويا  أسـعار الفائـدة المرتلفـة ودرجـة منافسـة يكون اتفراد على اس

 .  الاستثمار الراص
مكانيــة حــدوث انقســاما  واضــطرابا  اقتصــادية فــى حالــة اخــتلا  عمــ  إ-3

ــين ــاهين متعارضـ ــا اتجـ ــتين وانتهاجهمـ ــت . السياسـ ــا تعاقبـ ــاً إلا مـ ــ  غالبـ ــدث للـ ويحـ
 اقتصـــادية مرالفـــة فتتبـــع كـــ  حكومـــة سياســـة، حكومـــا  متعـــددة فـــى دولـــة واحـــدة

 .  للحكومة التى سبقتها
لا يمكـــن للسياســـة النقديـــة بمفردهـــا أن تتحمـــ  اتضـــرار والصـــدما  فـــى -4

ــة معهــا فــى هــاا ، مكافحــة التضــرم ــد مــن تكامــ  وتكــات  السياســة المالي لــال  لا ب
 .  الش ن

 نمـو لمعـدل النقـدي العـرض نمـو معـدل تجـاوز مـن الحـد علـى العمـ  يجـب-5

 هـاا فـنن النمـو معـدلي معادلـة اسـتطعنا فـنلا مـا، الثابتـة اتسـعارب النـاتج القـومى

 
1 De List Worrel, Monetary and Fiscal Coordinations in small open 

economies. International Monetary Fund, working paper n° 56, 2000 

P1.  



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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 ويـال . ويالتـالى الـتحكم فـى معـدل التضـرم، للأسـعار العـام المسـتو   عبـا  سـيحقق

 .  فهاأهدا من هد  أهم قد حققت النقدية السياسة تكون 
ــب للرــرولأ مــن اتزمــا  -6 ــى جن ــاً إل ــاً جنب ضــرورة اســتردام السياســتين مع

تطبيقــاً لمــا أعبتتــه التجــارث التاريريــة العمليــة فــى فتــرة الســبعينيا  فــى الاقتصــادية 
 .  الدول الصناعية الكبر  

 التغيرات فى أسعار الصرف والتضخم الخارجى : ثانياً 
، أما بالنسبة تعـر اسـتقلال البنـ  المركـز  عـن اتسـباث الرارجيـة للتضـرم-

ينشــ  حــال قيــام  1ر فنجــد أن التعــارض بــين السياســة النقديــة وسياســة ســعر الص ــ
والتــى يعطيهــا القــانون فــى معظــم دول العــالم الحــق فــى تحديــد سياســة  -الحكومــة 

ــد أهــدا  لســعر الصــر  قــد تتعــارض مــع أهــدا  السياســة  –ســعر الصــر   بتحدي
 تـدابير اترـال ويمكـن. النقدية التـى يضـعها البنـ  المركـز  لتحقيـق اسـتقرار اتسـعار

 خـلال مـن الرارجي الاستقرار التضرم وعدم هد  بين التعارض مرانر من للترفي 

 والرقابيـة القواعـد التنظيميـة أن مـن الت كد هو لل  من واتهم. مرن  صر  نظام تبني

  2غير المصرفية المالية والمةسسا  البنو  على بصرامة مطبقة
ولا ترجــع أهميــة جعــ  البنــ  المركــز  مســتقلا فقــ  فــى عزلــه عــن الضــ و  -

 
عادة ما يةوا البنك المركازى بتحةياق الاساتةرار لسالر الصارف، إماا بتحةياق اساتةرار اللملاة 1

حلية أماا اللم ت الأجنبية على حساب الاحتياطى، أو السماح بتحرك سلر الصرف للحفااظ الم

على الاحتياطيات من اللم ت الأجنبية". ففى فترة تولى المجلس اللساكرى فاى مصار مةالياد 

الب د كان التركيز على استةرار سلر الصرف ولاو علاى حسااب الاحتيااطى، وبالتاالى نةصات 

مليار دولار. بينما فى فترة حكوماة د/ هشااا  15ر5مليار دولار إلى  36من  قيمة الاحتياطيات

قنديل سمح البناك المركازى، بتحارك محادود لسالر الصارف للحفااظ علاى أرصادة الاحتيااط: 

أن الحل الجذرى لمشكلة سلر الصرف، إنماا تتوقاف علاى ويرى الباحث الأجنبى من اللم ت. 

لية أو خدميااة أو سااياحة، أو تحااوي ت للمصااريين زيااادة مااوارده سااواء كاناات صااادرات ساال

بالخااارج أو خاادمات نةاال أوزيااادة ملاادلات الاسااتثمار الأجنبااى فااى مصاار، أمااا التلوياال علااى 

الإجراءات الإدارية تجاه شركات الصارافة فةاد ثبات فشاله خا ل السانوات الماضاية، لأن حال 

 البنك المركزى وحده.  مشكلة سلر الصرف فى يد المجتمع الاقتصادى كله، وليس فى يد

2 Kamal louali opportunités de mise en oeuvre d une politique de 

ciblage d inflation au Maroc (Maroc: direction de la politique 

économique générale, 2004), p. 6.  
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ولكن ترجـع أهميـة اسـتقلال ، نحو التموي  التضرمى ي  الحكومةالسياسية كعلالأ لم
السياســة النقديــة مــن خــلال  البنــ  المركــز  فــى أعطائــه الحريــة فــى صــياغة وتنفيــا

بحيث يكون قادراً على رف  تنفيا سياسة سـعر الصـر  التـى ، إدارة القاعدة النقدية
تسهم استقلالية البنـ  وكال  ، تضعها الحكومة التى قد يترتب عليها نتائج تضرمية

يجابيـة بهـد  الابقـاء علـى اسـتقرار اتسـعار مـن إالمركز  بفاعلية فى خلق توقعا  
الســلطة  فضــلًا عــن أن. خــلال انعكاســها علــى مصــداقية وشــفافية السياســة النقديــة

جـدارة مـن السـلطا  السياسية)السـلطة التنفيايـة( فـى  أكثـر تكـون  المسـتقلة النقديـة
، المرسـومة لهـا الاقتصـادية اتهـدا  تحقيـق وفـي، رار عملهـاالمحافظـة علـى اسـتق

حيـث أن كثـرة التـدخلا  فـى . 1السياسية عن التناقضا  والتدخلا  بعيدة تكون  تنها
عـن أن اسـتقلال البنـ   فضـلاً . 2ش ون البن  المركز  كثيـراً مـا تعـوق تحقيـق مهامـه

 بمنطـق للجمهـور والماليـة النقديـة المعلومـا  وتـوفير نشـر يوفر لـه امكانيـة المركز  

وفيمـا يلـى رسـم بيـانى  3المركـزي  البنـ  مصـداقية مـن يعـزز ممـا ضـرورة الشـفافية
يوضح متوس  سعر الصر  ومعدل سعر الفائدة الحقيقى فى مصر خلال الفترة مـن 

 20134وحتى عام  2009عام 
 

 
 15انظر/أح ا موسى مبارك. مرجع سابق،   1

،   2013البناوك، الطبلاة الثانياة، دار النهضاة اللربياة،  د/ عبد الهادى مةبل. محاضرات فى2
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الجاملياة،  المطبوعاات الكلياة، دياوان الاقتصاادية السياساات إلاى قادي. المادخل المجياد د/عباد3

 9 ،  2003الجزائر، 

4http://www. budget. gov. eg/Budget20142015/Budget/efd860a6-0ca1-

4536-b8d3-2469257f9ba9 

http://www.budget.gov.eg/Budget20142015/Budget/efd860a6-0ca1-4536-b8d3-2469257f9ba9
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 السابع الفرع  

 المصداقية 
فـي تحقيـق السياسـة النقديـة تمث  المصـداقية الركيـزة اتساسـية التـى تسـاعد 

أن يكون هنا  انسجام بـين البرنـامج المعلـن عنـه مـن ويقصد بالمصداقية . تهدافها
اتهــدا  و المــدة الزمنيــة اللازمــة لتحقيــق للــ ( ، نــر  الســلطا  النقديــة )اتدوا 

التــزام البنــ  المركــزي باترــال كمــا تعنــى أيضــاً مــد  . 1وتطبيــق هــاا البرنــامج واقعيــا
ولا تثبـــــت . ا  اللازمــــة لتحقيــــق أهــــدا  السياســــة النقديــــة دون تهــــاون اصجــــراء

ر البنــ  اترــال اصجــراءا  نفســها إلا مــا واجــه  المصــداقية إلاي عبــر الــزمن حيــث يكــري
 

1 Flou Zat Denise, économie contemporaine, Les phénomènes 

monétaire, Tome 02, 12ème édition, PUF, Paris, 1991, P: 328.  

 - Beitone Alain, Les instruments de la politique économique: la 

politique monétaire, revue cahier français, N: 284, Paris, 1998, P: 34.  
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ولــال  1فروفــاً معينــة مــرة أخــر  ولا يتراجــع عــن تلــ  اصجــراءا  إلاي بتحقيــق الهــد 
ــة النقد ــاعد السياسـ ــية تسـ ــزة أساسـ ــداقية ركيـ ــدافها تمثـــ  المصـ ــة علـــى تحقيـــق أهـ يـ

 .  والوصول إلى حالة التوازن واتستقرار
ترتب  فكرة مصداقية السياسة النقدية بمد  عقـة وانضـبا  توقعـا  الفـاعلين و 

ويمـد  عقـتهم فـي نيـة البنـ  المركـز  وقدرتـه علــى 2الاقتصـاديين برصـوص التضـرم
تـى يسـتطيعوا فى التضرم عند مسـتويا  معتدلـة وضـمان اسـتقرار اتسـعار ح التحكم

ولاا تبقى فعاليـة كـ  سياسـة نقديـة رهينـة ، بناء قراراتهم بنستمرار وفقاً لهاه القناعة
ولــال  تــر  العديــد مــن . بمــد  مصــداقية هــاه السياســة فــي أعــين هــةلاء الفــاعلين

الدراســا  أنــه يمكــن زيــادة درجــة مصــداقية السياســة النقديــة إلامــا اقتريــت توقعــا  
ضرم فى اتج  الطويـ  مـن معـدل التضـرم المسـتهد  مـن القطاع الراص بش ن الت

   3البن  المركز  
وقد أد  السعي نحو مطلب المصداقية إلى تمتع البنو  المركزيـة باسـتقلالية 

والفصــ  بــال  بــين أهــدا  السياســة النقديــة ، عــن الحكومــا  )الســلطة التنفيايــة(
 .  بيةوأهدا  الحكوما  قصيرة اتج  والمت عرة باتغراض الانترا

، فاعليـة ومصـداقية فـي تحقيـق اتهـدا سياسـة نقديـة أكثـر  ومن أج  تنفيـا
ــن صىىىة    نقديىىى  سي سىىى  اعتمىىى   ينبغىىى  ــا يعلـ ــ  فيهـ ــزي  البنـ ــوح المركـ ــاً - بوضـ  خلافـ

 فــى الشــديد التكــتم علــى تعتمــد والتــي ســابقاً  الســائدة كانــت التــى النقديــة للسياســا 
 قصــو   م ةيــة نســبة تحديــد أو ودقيقــة محــددة أهــدا  تحديــد عــن-أهــدافها تحديــد
ــادة ــة لزي ــة الكتل ــد أو ،ســنوياً  النقدي ــم أقصــى تضــرم معــدل تحدي ــ  تــدخلا  يحك  البن

 اتوريــى المركــز   البنــ  أعلــن المثــال ســبي  فعلــى .النقــدي المســتو   علــى المركــزي 

 
د/حنااان عبااد الحكاايا عبااد الفتاااح محمااد منسااى. قياااس أثاار السياسااة النةديااة علااى المتغياارات  1

، رسالة دكتاوراه، كلياة 2006-1990الاقتصادية الأساسية فى الاقتصاد المصرى خ ل الفترة 

 21،  2011لاقتصاد والللوا السياسية، جاملة الةاهرة، ا

-يشمل مصاطلح الفااعلين الاقتصاادين ضامن ماا يشامل الأشاخا  والماودعين والمساتثمرين 2

الةااادرين علااى اتخاااذ الةاارارات باسااتة لية فااى المجااال  -والشااركات والكيانااات الاقتصااادية 

 الاقتصادى. 

 21سابق،    د/ حنان عبد الحكيا عبد الفتاح. مرجع 3
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 فــى الفائــدة لســعر مــنرف  معــدل علــى للحفــال كضــمان التضــرم بمكافحــة التزامــه
   .والتش ي  الاقتصاد  النمو معدلا  ارتفاع على بدوره أنعكف مما ،المتوس  اتج 

ــق أهــدا  محــددة  ــ  المركــز  فــى تحقي ــا انحســر  صــلاحيا  البن ــال  كلم ول
. كلما زاد  مصداقيته أمام الرأ  العام والمةسسا  المالية المحليـة والدوليـة، ودقيقة

تحديـــدها أو وأمـــا إلا زاد  صـــلاحيا  البنـــ  المركـــز  وتـــدخلت فيهـــا أمـــور يصـــعب 
 .  كلما قلت مصداقيته أمام الرأ  العام، قياسها

ففى ف  اتساع صلاحيا  البن  المركز  قد يجد الجمهور صـعوية فـى مراقـب 
 حـدده بالهد  الاي ومقارنته التضرم معدل قياس بالرغم من سهولة. البن  المركز  

 فهو قياسه يمكن ام أما. بطبيعته القياس صعب المالي الاستقرار فنن، المركزي  البن 

، للـ  جانـب وإلـى اجتنابـه في البنو  المركزية ترغب ما تحديداً  وهو — الاستقرار عدم
 النظـام اسـتقرار دعـم فـي المسـتردمة اتدوا  تن إلتبـاس عامـة حالـة هنـا  تكـون  قـد

 النقديـة السياسـة فـي المسـتردمة تلـ  مع تتداخ  وقد، بمرور الوقت تت ير المالى قد

أدوا   إحـد  تعـد التـي، الفائـدة أسـعار اسـتردام حالـة فـي المثـال علـى سـبي  —
 نمـو علـى وقـ  المسـاعدة فـي التضـرم علـى الت عير في المستردمة النقدية السياسة

 .  1المالي الاستقرار على للحفال المباولة الجهود ضمن الائتمان
مـه وعادة ما يتعثر أداء البن  المركز  كلما اتسـعت صـلاحياته أو تعـدد  مها

ولال  إلا شملت صلاحيا  البن  تحقيق الاستقرار المالى فقد يفقـد البنـ  . أو أهدافه
 متوقعة قنوا  غير خلال من أو خارجية صدما  داخلية أو المركز  مصداقيته نتيجة

الماليـة اتمـر الـا  يضـع مسـ لة  اتزمـة لاحتـواء جهـود مـن يبالـه مـا قـد رغـم —
 .  استقلاليته تحت المجهر

 اتداء تهـدد مصـداقية البنـ  المركـز  نتيجـة ضـع  التي المرانر دادكما تز  

 أن يمكـن النقديـة فمـن المعلـوم أن السياسـة. عن النمو والتوفيـ  مساءلته تمت إلا

 بشـك  يضـع  سـو  التـ عير هاا الاقتصادي فى المد  القصير لكن النمو على تةعر

 علـى تـةعر التـي تلـ  يماس ـ لا، أخـر   سياسـا  تـ عير بسبب بدء الوقت بمرور ملحول

 
غريفولى. صا حية أوساع، مجلاة التمويال والتنمياة، يونياو -وتوماسو مانشينى جاكوميه لويس1

2014  ،49 
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 النقديـة عـن السياسـة ت عير فص  الصعب من يكون  وسو . العم  واصنتاجية أسواق

 نطـاق فضـلًا عـن أن توسـيع. المركزيـة البنـو  أداء تقيـيم عنـد اتخـر   العوامـ  تـ عير

 اصصـلاحا  عـن الضـ و  يزيـ  الاقتصـادي قـد النمـو المركـزي لتشـم  البنـ  صلاحية

 مسـتمر اقتصـادي نمـو تحقيـق عـدم فـنن ويالتـالي. 1أخـر   عـا قطا فـي المطلويـة

 2المركزية البنو  مصداقية على سلباً  سيةعر من التوفي  مرتفع ومستو  
واكتســاث البنــ  المركــزي للمصــداقية يجعــ  وحــدا  الجهــاز المصــرفى التــي -

 بـين التـراب  تحقيـق ويمكـن. تتـ عر بقراراتـه تسـير بالاتجـاه المطلــوث بشـك  أسـرع

 -:3خلال من السياسة النقدية وأهدا  أداء ومصداقية المركزي  البن  قلاليةاست
 يسـمح بمـا، التعتـيم مـن بدلاً  بالشفافية تتميز بطريقة واللوائح القوانين وضع-

 دقيقـة معلومـا  إلـى تسـتند تنهـا سـليمة؛ بطريقة قرارتها الاقتصادية باترال للوحدا 

 .  تطبيقه القرار أو هاا تنفيا بي ة حول وواضحة
 نحـو علـى النقديـة السياسـة أهـدا  بتجسـيد كامـ  بشـك  المركزي  البن  التزام•

 .  اليقين عدم حالة يقل  من بما، شفافية أكثر

 المـد  علـى واتسـاقها المركـزي  البنـ  نـر  مـن المحققـة النتـائج تماسـ •

 .  الطوي 

 محافه نبي منتظمة مشاورا  اعتماد خلال من المساءلة مبدأ الالتزام بتطبيق•

 السياسـة حـول دوريـة تقـارير علـى نشـر العمـ  وكـاا، الماليـة ووزيـر المركـزي  البنـ 

 .  أسعار الفائدة في الطارئة والت يرا ، والتضرم النقدية

 
وتجدر الإشارة إلى أنه فى حالة توسيع ص حيات البنك المركزى لتشامل النماو الاقتصاادى، قاد 1

 للبناك ممنوحاةال الأوساع الصا حية مباشرة ف: بصورة المشاركة ف: السلطة التنفيذية ترغب

 الةارار صانع فا: لجاان ومةلاد رأي، بل لها يكون أن ف: مشروعة بصورة المركزي. وترغب

 علاى انلكاساات لهاا يكون الاقتصادي، وقد مناقشاتها النمو ف: تتناول المركزي، والت: بالبنك

التوزيع، إذا طلب فرضاا  مان البناك المركازى  إعادة على واضحة انلكاسات الضرائب أو دافل:

 الأزمات.  حل مسؤولية تحمل

 49غريفولى. نرجع سابق،   -وتوماسو مانشينى جاكوميه انظر/ لويس2

3 Kamal louali , opportunités de mise en oeuvre d une politique de 

ciblage d inflation au Maroc (Maroc: direction de la politique 

économique générale, 2004), pp. 4–5.  
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 تطبيـق أو قـرار أي حـول العـام والـرأي والبرلمـان للحكومـة تبريـرا  تقـديم•

 .  المركزي  جانب البن  من النقدية للسياسة

 من الفرع الثا 
 لشفافية ا 

اتساسـية  السـما  أهـم مـن والتواصـ  مـع الجمهـور 1الشـفافية أضـحت لقـد
 ولا سيما فى إنار استهدا  التضـرم، النقدية السياسة صرساء ونجاح وجودة قواعد

 لاسـتهدا  اتساسـية حيث أصـبح مـن الرصـائص 2. الماضية القليلة السنوا  خلال

 علـى يتعـين إل، دقيـق بشـك  قبليالتضـرم المسـت معـدل تحديـد علـى التركيـز التضـرم

ولـال  . بشـك  صـريح وإعلانهـا، ونشـرها، بهـا موعـوق  توقعـا  وضـع المركـزي  البنـ 
 بكفـاءة التوقعـا  إنجـاز تضـمن متطورة تحتية بنية له تتوافر أن أصبح من الضرور  

 هـاه اسـتردام والدرايـة التامـة بطريقـة، البيانـا  جمـع علـى القـدرة مـن خـلال، عاليـة

 3المشرونة التنبة نماللأ تحديد على والقدرة، فعال بشك  البيانا 
نـلاع الجمهـور وكافـة المتعـاملين إويقصد بشفافية السياسـة النقديـة ضـرورة 

بشـــك  واضـــح وفـــي أوقـــا  منتظمـــة علـــى توجهـــا  وإجـــراءا  4مـــع البنـــ  المركـــز  
 

تلددت التلريفات لمصطلح الشفافية والإفصاح، فيلرفها البل  بأنها اللملية المنهجية الخاصة  1

بتوفير المللومات وجلل قرارات الساسة مللومة من خ ل النشر فى الوقت المناسب، وعرفها 

البل  الآخر بأنها عار  المللوماات المهماة للمساتثمرين والمسااهمين والادائنين وغيارها 

مح لها بالتنبؤ بمةدرة الشركة على تخصي  الأرباح فى المستةبل ومةدرتها علاى بطريةة تس

سداد التزاماتها. وتلرف الشفافية لدى البل  بأنها "خلق بيئة تجلل فيها المللومات المتصلة 

بالظروف والةرارات والأعمال الةائمة متاحة ومنظورة وقابلة للفها من جانب كال المشااركين 

أ/ جمال عبد اللزير اللثمان. الإفصاح والشافافية فاى المللوماات المتللةاة  فى السوق". راجع

،   2010بالأوراق المالية المتداولة بالبورصة، دراسة قانونية مةارنة، دار النهضة اللربية،  

123- 127  

 المصرف:، البناك المركازى المصارى، أكتاوبر/ المصري الملهد عن تصدر بنوك وأعمال. مجلة2

 15،  1 ، اللدد2012 ديسمبر

3 Adnen Chockri & Ibticem Frihka, "La portée de la politique de 

ciblage d’inflation: Approche Analytique ET empirique pour le CAS 

Tunisien", PANOECONOMICUS, vol. 58, no. 1 (Serbia: 2011), p. 95.  

الأكااديميين،  وك، والمساتثمرين، والجمهاور، ووتشمل فئة المتلاملين مع البناك المركازى البنا  4

 الدولية.  والدولية والمؤسسات المحلية البحثية المراكز والصحافة، و



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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ــة ــرا  1السياســة النقدي ــد بشــ ن ســلو  المت ي ــة عــدم الت ك ــ  حال ــى تقلي ــا يســهم ف مم
 .  2قتصادية المهمة مث  سعر الصر  ومعدلا  التضرم فى المستقب  الا

 تقـدم مـع جنـب إلـى جنبـاً ، عالميـاً  مسـ لة الشـفافية مـن تطـور *وعلـى الـرغم

 والتطبيـق أو الممارسـة النظريـة بين هوة شاسعة هنا  يزال فلا، حولها النظري  اتدث

 وهـاا اتمـر يُفسـر، ا مصرالنقدية فى الدول النامية ومنه السياسة بشفافية الراصة

 فـي اصدارا  وتقصـير اصحصـائية البيانـا  انعـدام إمـا :وهمـا لاعالـث لهمـا أمـرين ب حد

 .  المشكلة على الشفافية والتعتيم إنعدام أو، المناسب بالوقت توفيرها
 علـى الاعتمـاد ترسـيخ فكـرة فـي كبيـر إلى حد وتسهم شفافية السياسة النقدية

 زيـادة إلـى تـةدي نتـائج مـن تحققـه لمـا وللـ ، 3معهـا المتعاملين لد  المركزية البنو 

وتجـدر اصشـارة إلـى أن . 4تطبيقهـا النقديـة و السياسة رسم في البن  المركز   انضبا 
الافصـاح المصـداقية و  نجاح البن  المركز  فى إرسـاء مبـاد ء الحوكمـة المصـرفية )

ــفافية( ــة فحســـب، والشـ ــد الرقابيـ ــع القواعـ ــرتب  بوضـ ــة ، لا يـ ــاً ب هميـ ــرتب  أيضـ ــ  يـ بـ
وهاا يعتمد على البن  المركز  كجهـة رقابيـة بسـوق النقـد مـن ، تطبيقها بشك  سليم

ناحية وعلى وحدا  الجهـاز المصـرفى المعنيـة بتطبيـق مبـاد ء الحوكمـة المصـرفية 
 .  من ناحية أخر  

 العلاقـا  أن بحكـم، تقييمهـا و النقديـة السياسـة أداء نظـراً لصـعوية مراقبـةو 

 النقديـة السياسـة تحسـين ضـرورة فـنن، كـاملاً  فهمـاً  فهمهـا يصـعب اتساسـية قديـةالن

 النقديـة المعلومـا  وتـوفير ونشـر، العـام للـرأي علـى السـلطة النقديـة توضـيحهاتسـتوجب 

 
 21د/حنان عبد الحكيا عبد الفتاح. مرجع سابق،   1

 البناك قاانون إصادار بشاأن 2003 لسانة 88 رقاا مان الةاانون 29وتطبيةا  لاذلك تان  الماادة 2

لسانة  93، 2004لسانة 162 أرقااا باالةوانين والنةاد، والملادل ىالمصارف والجهااز المركازى

 ، على أن يفصح2013لسنة8،  2012لسنة  160،  2011لسنة  125،  2009لسنة    125،  2005

 الرقابياة الطبيلة وقراراته ذات النةدية السياسة لتطبيق المتخذة الإجراءات عن المركزي البنك

 نظاماه يحاددها التا: والمواعياد للةواعاد بةااط الرسامية، وذلاك نشاراته خا ل التنظيمياة مان

 المصرية.  الوقائع ف: الإجراءات والةرارات هذه الأساس:، وتنشر

 15انظر/أح ا موسى مبارك. مرجع سابق،    3

 تةييمياة، دياوان تحليلياة الكلياة، دراساة الاقتصاادية السياساات إلى المجيد. المدخل عبد د/قدي4

 94،  2003 الجاملية، الجزائر، المطبوعات
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 . للجمهور والمالية
حيــــث إن معرفــــة الجمهــــور وإدراكهــــم تهــــدا  وإجــــراءا  هــــاه السياســـــة 

، المعلومــا  المطلويــة فــي هــاا الرصــوص وتمكيــنهم مــن الحصــول علــى1وأدواتهــا
وتمكـين الجمهـور مـن تكـوين ، سيعم  على زيادة فاعلية السياسة النقدية من ناحية

كمـا ترفـع الشـفافية ، واترال قرارا  سـليمة مـن الناحيـة الاقتصـادية مـن ناحيـة أخـر  
اً وهــاا الــدعم العــام يعــد شــرن. درجــة الت ييــد والــدعم العــام لسياســا  البنــ  المركــز  

كما تساعد الشفافية علـى ترفـي  حالـة ، ضرورياً لتحقيق استقلالية البن  المركز  
ممـا يسـاعد علـى تحسـين أفـاق النمـو ، 2عدم اليقين أو الشكو  فى اتسواق الماليـة

فضـلًا عـن خلـق مزيـد مـن الالتـزام مـن قبـ  البنـ  المركـزي . الاقتصاد  نوي  اتجـ 
 قابليـة وتحسـن مـن، 3المركـزي  صـداقية البنـ مـن م يرفـع للوفـاء بهـاه اتهـدا  ممـا

وعلى عكف ما تقدم فـنن انرفـاض درجـة الشـفافية 4النقدية السياسة بنجراءا  التنبة
فعلى سبي  المثال ساهم انرفاض درحـة الشـفافية ، يةعر سلباً على الاقتصاد القومى

ى التـى المالية فى دول جنوث شرق أسيا فى تفاقم أعار مشكلة عـدم الاسـتقرار المـال
وارتفـاع نسـبة العجـز المـالى النـاجم عـن ارتفـاع ، 1997تعرضت لها هاه البلاد عام 

 
أدوات السياسة النةدية هى مختلف الأدوات التى يمكن للبنك المركزى أن يستخدمها للتأثير على 1

أوضاع السيولة وعلى تحةيق أهداف سياسته النةدية، ولذلك فإن الن  على هذه الأدوات فاى 

النظااااا الاسااااس للبناااك المركااازى، إنماااا يلطياااة تفاااوي  تشاااريلى بإساااتخدامها ويمنحاااه 

حيةال زمة لتنفيذ السياسة النةدية. الأمر الذى يلزز ب  شك من شفافية السياسة النةدية، الص 

بسبب تحديد الجهة التى تسايطر علاى أدوات السياساة النةدياة بوضاوح والجهاة التاى تتحمال 

المسئولية النهائية عن تنفياذ السياساة النةدياة راجاع/ صاندوق النةاد الادولى. وثيةاة مسااندة 

 8مارسات الجيدة لشفافية السياسات النةدية والمالية. مرجع سابق،  لميثاق الم

مازالت الأدبيات الاقتصادية الجارية تبرهن مان خا ل تجاربهاا الكمياة المساتمرة واساتخدامها  2

للنماذج الاحصائية المختلفة، أن كلفة الأقترا  من السوق المالية الدولية تتناسب عكسيا  ماع 

 مةترضة ولا سيما اقترا  الدول ذات الأسواق الناشئة. درجة شفافية الدول ال

 متناساةة النةدية السياسة ونتائج إجراءات كانت إذا بم حظة ما الخا  للةطاع الشفافية تسمح 3

 هاذه أهاداف يرفاع مان مصاداقية لا، مماا أا النةدياة للسياساة الأهاداف الرسامية المللناة ماع

حساسيته  يخف  المركزي، مما للبنك الجيدة بالنوايا ثةة أكثر الخا  السياسة. ويصبح الةطاع

 النةدية السياسة ونتائج إزاء اجراءات

دراساة  -المركزياة مان المصاارف لليناة النةدية السياسة شفافية مدى د/ صبحى حسون. قياس 4

 43،  2013الث ثون،  و الرابع الجاملة، اللدد الاقتصادية للللوا بغداد كلية مجلة -تحليلية 
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والميزانيــا   1وعجــز الميزانيــا  المصــرفية، نســبة التمويــ  بالــدين والــروالأ اصقراضــى
   2العامة للدول

 عـن وتامـة دقيقـة معلومـا  علـى الحصـول الكاملـة الشـفافية وهكـاا تتطلـب

 واتهـدا  اصسـتراتيجية لهـاه ال ايـا  مـن سـة النقديـةالسيا صـنع جوانـب مرتلـ 

 الكمـي التحديـد فضـلًا عـن، 3تباعهـاا الواجـب المبـاد  و القـيم وكـال ، السياسـة

 تلكـم تحقيـق علـى تعمـ  التـي السياسـة تلـ  وأدوا ، هـد  لكـ  النسـبية واتوزان

ــال  فــاصدارة الرشــيدة للبنــ  المركــز  تقتضــى ضــرورة  4الرئيســة اتهــدا  تــوفر ول
ونشـر البيانـا  المتعلقـة . 5الشفافية والافصاح فى كافة أعمال وأنشطة البن  واصدارة

 .  لتسهي  معالجته المرض على تشريص حرصًا ولل . سلبية كانت ولو بال  حتى
شــارة إلــى أن زيــادة درجــة الشــفافية إنمــا يعكــف وعلــى نحــو واســع وتجــدر اص

 
لذلك يلد الإفصاح اللاا الم ئا ضروريا  وخاصة للبنوك التى تتداول أساهما فاى ساوق الماال، و 1

وذلك لتحةيق الانضباط فى السوق، ويكون الافصاح فى الوقت المناسب من خ ل موقاع البناك 

على الأنترنت، وفى التةارير الدورية والسنوية ويجب أن تكاون هاذه المللوماات متناسابة ماع 

تلةيد هيكل الملكية، وحجا تلر  البنك للمخاطر، وعما إذا كان البنك مسج   فى  حجا ودرجة

البورصة أا لا. ومن ضمن المللومات التى يجب الإفصاح عنها المللوماات المتللةاة بالبياناات 

المالية، وحجاا التلار  للمخااطر، والموضاوعات المتللةاة والمرتبطاة بالمراجلاة الداخلياة، 

 ضاء مجلس الأدارة والمديرين واللجان الداخليةوهياكل ومؤه ت أع

 22د/حنان عبد الحكيا عبد الفتاح. مرجع سابق،    2

 ميدانياة باازل دراساة لجناة وفةا  لمبادئ المصرف: الةطاع ف: الحوكمة تطبيق مرابط هيبة. أثر 3

 علاواو التجارياة و الاقتصاادية الللاوا الجزائرياة، رساالة ماجساتير، كلياة البناوك مان لليناة

 23،  2011ورقلة،  – مرباح قاصدي التسيير، جاملة

تةوا الغالبية اللظمى من البناوك المركزياة بالإفصااح عان الغاياات والأهاداف وأدوات السياساة 4

النةدية من خ ل تةاريرها السنوية أو من خ ل نشراتها الرسامية أو التةاارير المرفوعاة إلاى 

ة الرسمية أو النشر اللاا بمواقلها على شابكة الإنترنات. الهيئة التشريلية أو النشر فى الجريد

وتجدر الاشارة إلاى ضارورة أن تاوفر قناوات باث المللوماات فار  متسااوية وفاى التوقيات 

المناسب مع كفاءة التكلفة لمستخدمى المللومات ذات الصلة، ومن الم ئا أن تكون قنوات بث 

لمللوماات ذاتهاا. راجاع/ صاندوق النةاد المللومات على نفس درجاة أهمياة ماا تحتوياه هاذه ا

الدولى، وثيةة مساندة لميثاق الممارسات الجيدة لشافافية السياساات النةدياة والمالياة. مرجاع 

 9سابق،  

5Oman Charles, Blume Daniel, la gouvernance d’entreprise: un défit 

pour le développement. Repères n° 03, centre de développement de 

l’OCDE, p14 
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ولـال  يوجـد . ا  وتعم  بكفـاءة عاليـةمد  توافر أو وجود مةسسا  منتجة للمعلوم
صـلاح مسـتو  إوأنـه لايمكـن ، تلازم واضح بـين تحسـين أداء المةسسـا  والشـفافية

ــاع بمســتو  المعلومــا  ودقتهــا . مــالم ترضــع للتطــور المةسســى، الشــفافية والارتف
ولـال   1فالشـفافية عاليـة الجـودة تعكـف تطـوراً عـالى الجـودة فـى البنيـة المةسسـية 

 مـن إنجـاز التوقعـا  فـي المسـتردمة والتقنيـة التحتيـة البنية فاعلية مد  يميمكن تقي

 2الآتية النقا  خلال
 ممكـن قـدر أكبـر لجمـع الضـرورية التكنولوجية الوسائ  المركزي  البن  امتلا -

 .  وإنجاز سياسته النقدية تقاريره إعداد بهد  المعطيا  واستردامها من المعلوما  و

 للتضـرم المسـتقبلية التطـورا  دراسـة بهـد  للتنبـة ومسـارا  نمـاللأ وضـع-

 تطـورا  :مثـ ، الاقتصـادية المعطيـا  تطـور علـى المسـتهد  بنـاء التضـرم وضـب 

 .  العم  وسوق  والسندا  اتسهم وأسعار ،الائتمانية والتسهيلا ، النقود على الطلب
  الن مي  الدول في الشف في  مبةرات 

حيـث تتميـز ، الناميـة الـدول فـى كبيـرة يـةأهم النقديـة السياسـة شـفافية تكتسب
 المعرفـة وانعـدام الران ـة هميـة أو التفسـيرا فاهرة التصـورا  الو  هاه الدول بشيوع

 أهـم يلـي وفيمـا، 3بنتائجهـا النقديـة أو التبنبـة بهـا أو السياسـة قضـايا مرتلـ  بش ن

 -:4النامية الدول في الشفافية مزايا أو ا ر مبر 

 
1http//almadasupplements. com/news. php?action=view&id=27#sthash. 

jabEYqHM. dpu 

2 Jihéne BOUSRIH, "L’adoption de la politique de ciblage de l’inflation 

dans les marchés émergents- Apport théorique et validation 

empirique", thèse de doctorat en sciences économiques, Université de 

Rennes 2, France, 2011, p. 42.  

باإجراءات  التنباؤ على تحسين قدرة وقابلية الةطاع الخا  تساعد شفافية السياسة النةدية على3

 الشافافية إن المللومات، حيث أثر من مباشرة النتيجة هذه ونتائجها و تتحةق النةدية السياسة

النةدياة، ولاذلك فاإن  السياساة صانع عملية الخا  بشان الةطاع لدى اليةين اعد حالة تخف 

الةارارات،  اتخاذ المتبلة، وعملية النةدية، والإستراتيجية السياسة أهداف عن إتاحة المللومات

أدواتها،  النةدية وملرفة السياسة على التنبؤ على نحو أفضل بإجراءات الخا  الةطاع تساعد

 والناتج الةومى  التضخا على المترتبة والآثار

 41د/ صبحى حسون. مرجع سابق،    4
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 السياسـة تعملـه أن يمكـن مـا بشـ ن الجمهـور لاعان ـ علـى الشـفافية تعمـ -1

 للمحـافه الضـرورية غيـر الانتقـادا  تجنـب ومـن عـم، تفعلـه أن يمكـن لا ومـا، النقدية

 عـن1اصفصـاح علـى مجبـرة المركزيـة تكـون البنـو  وقـد. بالبنـ  المركـز   والمسـ ولين

الوجـه  ولـال  يلاحـه أن اصفصـاح لـيف دائمـاً  2للمحاسـبة خاضـعة لجعلهـا المعلوما 
ــارض للســـرية ــا، المعـــاكف أو المعـ ــ  لهـ ــون الوجـــه المكمـ ــد يكـ ــه قـ ــ تى ، بعنـ ــد يـ فقـ

ــرية ــار السـ ــاد  أخطـ ــاح لتفـ ــا  ، الافصـ ــاح المةسسـ ــنن إفصـ ــال فـ ــبي  المثـ ــى سـ فعلـ
المصــرفية جــاء ليتفــاد  أخطــار الســرية المصــرفية المطلقــة ومنهــا التصــد  للجــرائم 

 3ا  مكافحة غسي  اتموالالتى ترتكب تحت غطاء السرية المصرفية مث  عملي
 جعـ  إلـى يفضـي أن يمكن والاي، السياسة قضايا حول العام الحوار تعزيز 2-

 القائلـة الحقيقـة بسـبب مهـم اتمـر وهـاا. المجتمـع مقبولة مـن البن  المركزي  سياسة

السياســة بصــفة عامــة أو قضــايا السياســة النقديــة والماليــة والتجاريــة  قضــايا بــ ن
حـوارا   فـ  فـي بشـ نها قـرارا  يترـا أو تحلـ  أو تنـاقا مـالا غالبـاً ، بصـفة خاصـة
منســجمة أو  غيــر السياســا  وغالبــاً مـا تكــون هـاه، الناميـة الـدول مجتمعيـة فــي

 .  فلا تلقى قبولُا منه المجتمع تفضيلا  متوافقة مع

لفـرض  أساسـي عنصـر أو شـر  بمثابـة الشـفافة النقديـة السياسـة تعـد 3-
فبجانب أهمية دور الشـفافية فـى تحسـين ترصـيص . حكومةال على المالي الانضبا 

فننها تجعـ  الحكومـة أكثـر عرضـة للمسـاءلة وتضـع  قـوة ونفـول المصـالح ، الموارد
 وتعمل عل  حماي  مصالح 4الشرصية وتقود إلى تحسين سياسا  المةسسة البنكية

 
 المالياة المللوماات يشامل الإفصااح والشافافية. فالإفصااح باين يجادر التنبياة إلاى التفرقاة1

 الحيااة جواناب تماس مختلاف أنهاا حياث مان عمومياة أكثار فتكون الشفافية والمحاسبية، أما

 64اجع/ رندة عبادي. مرجع سابق،  الإقتصادية. ر و الإجتماعية السياسية و

 شفافة، أو غير بشأنها المركزية تكون البنوك الت: المسائل والموضوعات بل  توجد ذلك ومع2

 دقائق، أو عن الموضوعات على سبيل المثال الإفصاح هذه أحسن الأحوال. ومن غامضة، ف:

 هاذه فا: التصاويت تالنةدياة، وساج  السياساة لجنة لاجتماعات الرسمية تفاصيل، المحاضر

 المتخذة  النةدية السياسة الاجتماعات، وتفسيرات قرارات

د/مروة محمد الليسوى. مدى توافق الإفصاح فى الجهااز المصارفى ماع مبادأ السارية، المركاز 3

 18،   2016الةومى للإصدارات الةانونية، 

4http//almadasupplements. com/news. php?action=view&id=27#sthash. 

jabEYqHM. dpu 
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، ةولــال  يجــب علــى البنــ  المركــز  نشــر بياناتــه حتــى لــو كانــت ســلبي، 1المييو عين
 2ولل  حرصاً على تشريص المرض لتسهي  معالجته

 أفضـ  مـع المحلـي أداء البنـ  المركـزي  بمقارنـة للجمهـور الشـفافية تسمح 4-

 أداء يتراجـع عنـدما الممارسـا  تلـ  لتبنـي عامـ  يولد ضـ طا مما، الدولية الممارسا 

 .  دوليا المقبولة المعايير عن المحلي المركزي  البن 
 3أنواع الشفافية 

 السياسية  الشفافية  -أولا  
، النقديـة السياسـة أهـدا  عـن بوضـوح اصعـلان إلـى السياسـية الشـفافية تشير

 المتعـددة اتهـدا  أولويـا  تحديـد إلـى باصضـافة، اتهـدا  لهـاه الكمـي والتحديـد

 وتحديييد. المركـزي  والبنـ  الحكومـة بـين المةسسـي للعلاقـة وييـان الوضـعوالمتعارضـة 

 4الإ ا   مسؤوليا 

ــة والمســ وليا  الموتجــدر اص ــد اتهــدا  النهائي ــى أن تحدي ــى لشــارة إل ــاة عل ق
إنمـا يضـفى علـى هـاه اتهـدا  أهميـة ، فى القـانون المـنظم لـه عاتق البن  المركز  

حيث أن هاا التحديد يةد  إلى تجنب حـدوث ت ييـرا  مةقتـة ومتكـررة فـى ، 5واضحة

 
1 Comité de Bale sur le contrôle bancaire, Renforcement de la 

gouvernance d'entreprise pour les organisations bancaires, Banque 

des Règlements Internationaux, Bale, Suisse, Septembre 1999, p 03 

الراهناة،  ضوءالأزمةالأقتصادية ف: ف: اديةالأقتص زنبوعة. السياسات زياد مرزوق / د نبيل د/ 2

 اللالمياة الأقتصاادية تاداعيات الأزماة بلا  واللشرون، حول الثانية الأقتصادية الث ثاء ندوة

 7،  2009/ 24/3الراهنة، سورية

 48د/ صبحى حسون. مرجع سابق،   3

4 Oman Charles, Blume Daniel, la gouvernance d’entreprise: UN défit 

pour le développement. Repères n° 03, centre de développement de 

l’OCDE, p14 

 البنك قانون إصدار بشأن 2003 لسنة 88 رقا وفى هذا الشأن تن  المادة الخامسة من الةانون5

لسانة  93، 2004لسانة 162 أرقااا باالةوانين والنةاد، والملادل المصارفى والجهااز المركازى

 ، على أن يلمل2013لسنة8، 2012لسنة 160، 2011لسنة 125، 2009لسنة  125، 2005

السياساة  إطاار فا: المصارف: النظاا وس مة الأسلار ف: الاستةرار تحةيق على المركزي البنك

الحكوماة،  مع بالاتفاق النةدية أهداف السياسة المركزي البنك للدولة. ويضع اللامة الاقتصادية



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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إل ، ويسـه  عمليـة تحقيـق الشـفافية ،1اتولويا  اتساسية للبن  المركز  من ناحيـة
فضلُا عن تحديـد اتنـرا  ، يتيح هاا اتمر مقارنة النتائج باتهدا  من ناحية أخر  

   2المسةولة عن تحقيق هاه اتهدا  من ناحية عالثة
 الاقتصادية  الشفافية -ثانيا 

 التـي الاقتصـادية عـن البيانـا  والمعلومـا  اصعـلان إلـى الشـفافية هـاه تشـير

 الجاريـة الحالـة للـ  فـي بمـا السياسـة النقديـة صدارة المركـزي  مها البنـ يسـترد

 والنمـاللأ الاقتصـادية، الرئيسـية الاقتصـادية المت يـرا  حـول والبيانـا ، للاقتصـاد

 كـال  يجـب. الداخليـة للبنـ  المركـزي  والتنبـةا ، السياسـة تلـ  لتحليـ  المسـتردمة

، للمرــانر التعــرض وحجــم لماليــةا بالبيانــا  المتعلقــة اصفصــاح عــن المعلومــا 
معلومـا  عـن كـ  عضـو مـن  بالمراجعـة الداخليـة بالبنـ  ومنهـا المرتبطة والمعلوما 

ومقــدار حصــته فــى رأس مــال  3وكفاءتــه أعضــاء مجلــف اصدارة ومةهلاتــه وخبراتــه
وعضـويته فـى لجـان المجلـف ، أو غيـر مسـتق  ياً تنفيـا وفيما إلا كان مستقلاً ، البن 

فـى المجلـف وعـدد مـرا  حضـوره مجلـف الادارة ولجانـه وفيمـاإلا كـان  وتاريخ تعينه
 وإدراكهــم، عضــواً فــى مجــالف إدارة أخــر  ومشــاركتهم فــى وفــائ  الادارة التنفيايــة

وكـال  ، 4العليـا اصدارة قبـ  مـن أخطـاء مقصـودة وجود وعدم، الشفافية لمفهوم الكام 
 اتجـور وسياسـا  الحـوافز واللجـان وهيكـ  إتاحـة كافـة المعلومـا  عـن المـديرين

 
 نظاا التنفيذية ال ئحة الجمهورية، وتحدد رئيس من ةراريشكل ب تنسية: مجلس خ ل من وذلك

 والائتمانياة النةدياة السياساات وتنفياذ بوضاع المركازي البناك المجلاس. ويخات  هاذا عمال

 والمصرفية. 

إن تحديد مسئوليات البنك المركزى يتيح للجمهور فها المهماة المنوطاة بالبناك ونطااق عملاه، 1

ت النظاا النةدى والمالى، وتةييا أدائاه، وإدراك صا حياته، وفها كيفية ارتباطه بباقى مؤسسا

 واعتباره مسئولا  عن أعماله. 

صااندوق النةااد الاادولى. وثيةااة مساااندة لميثاااق الممارسااات الجياادة لشاافافية السياسااات النةديااة 2

 3والمالية مرجع سابق،  

 23انظر/ مرابط هيبة. مرجع سابق،  3

4 Oman Charles, Blume Daniel, la gouvernance d’entreprise: un défit 

pour le développement. Repères n° 03, centre de développement de 

l’OCDE , p14 



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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كما يجب على مجلف إدارة البن  المركز  الت كـد مـن أن اصدارة . 1والمديرين للعاملين
التنفيايـة تطبــق السياســا  الاســتراتيجية للبنـ  وتمنــع اتنشــطة والعلاقــا  والمواقــ  

ومـن أهمهـا تعـارض المصـالح مثـ  ، التى تضع  أو تتعارض مع مبـاد ء الحوكمـة
ــراض لل عــاملين أو المــديرين أو حملــة اتســهم ممــن لهــم الســيطرة واتغلبيــة أو اتق

كمـا يلـزم مجلـف إدارة البنـ  المركـز  ، إعطاء مزايـا تفضـيلية تشـراص لو  الصـلة
فـى ضـوء مــا سـبق أن يــوفر الحمايـة المناسـبة للعــاملين الـاين يعــدون التقـارير عــن 

ءا  ت ديبيــة مباشــرة أو غيــر الممارســا  ال يــر قانونيــة وال يــر أخلاقيــة مــن أ  إجــرا
 .  مباشرة

 الاجرائية  الشفافية  – ثالثا 
 بهـا تترـا التـي بالطريقـة المتعلقـة المعلومـا  إلـى جرائيـةاص الشـفافية تشـير

 إسـتراتيجية وضوح الشفافية من النوع هاا ويتضمن 2المركزية البنو  قب  من القرارا 

 السياسـة تماعـا  لجنـةاج فـي التصـويت وسـجلا  والمحاضـر، النقديـة السياسـة

 .  النقدية

 المتبعة  السياسة  شفافية  -رابعا 
 السياسـة قـرارا  إعـلان البنـ  المركـزي عـن إلـى الشـفافية من النوع هاا يشير

 يـوم فـي وريمـا المترـاة قـرارا  السياسـة عـن الفـوري  اصعـلان يتضـمن وهـو. النقديـة

فضـلًا عـن ، سياسة النقديةوقد يكون هاا الاعلان مشمولًا بتفسير قرارا  ال، اترالها
الاجـراءا  الانتقائيـة المسـتقبلية  عـن أوريمـا اصفصـاح، السياسـة نوايـا عـن اصفصـاح

، وللـ  ببيـان الوسـائ  واصجـراءا  التـي سيسـتردمها، لسياسته النقدية أو الائتمانية
ــه  ــاا لمــا تملي ــداخلي وتنفي ــتلاءم مــع نبيعــة الوضــع الاقتصــادي ال ــاً لمــا ي وللــ  نبق

 
اللمومياة الجزائرياة، دراساة حالاة  البناوك فا: الحوكماة إرسااء انظر د/رندة عبادي. متطلبات 1

بالوادي،  لخضر حمه الشهيد جاملةالتسيير،  وعلوا والتجارية الاقتصادية الللوا الجزائر، كلية

2015  ،82 

إذا كان الهدف الرئيس: لسياسة البنك المركزي هاو فار  رقاباة دقيةاة وفلالاة علاى السياساة 2

الائتماانية والنةدية، فإنه لان يستطيع تحةيق ذلك ف: ظل غيااب المللوماات الدقيةاة والشااملة 

لمصرفية انظر/ باري سيجل، النةود والبنوك عن اللوامال المؤثرة علاى الودائع و الاحتياطات ا

 63 -1987والاقتصاد، ترجمة طه عبدالله، الريا ، دارالمريخ للنشر، 
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 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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 حجـم مـع كما يجب أن يكون الافصـاح متلائمـاً ،   اصصلاح النقدي والماليضروريا

وتترــا وســائ  اصعــلان أو . للمرــانر تعــرض البنــ  وحجــم الملكيــة هيكــ  وتعقيــد
ــى  الافصــاح أشــكالاً  ــة والســنوية الت ــارير الدوري ــا  والتق ــة تتضــمن نشــر البيان مرتلف

الكلمـــا  الدوريـــة بواســـطة  وإلقـــاء، 1ينشـــرها البنـــ  المركـــز  عـــن السياســـة النقديـــة
ــت عــن المشــكلا   ــى الانترن ــ  عل ــع البن ــةأو مــن خــلال موق وســائ  اصعــلام المرتلف
النقدية واتحـوال الماليـة والمصـرفية والصـعويا  التـي تواجـه التنميـة فـى المناسـبا  

وقــد تتضــمن أيضــا . العامــة التــى يتحــدث فيهــا كبــار المســ ولين فــى البنــ  المركــز  
فضــلا ، و الاعتبــارا  الدافعــة إلــى إتبــاع أو ت ييــر السياســة الائتمانيــة ت ييــراً للوقــائع

عن أن تل  البيانا  قد تكون مدعمة باصحصائيا  واترقام فى المطبوعـا  الرسـمية 
فوضـع الحقـائق أمـام . 2للبن  مما يزيد من كش  الحقائق الاقتصادية أمام الجمهور

كمـا ، كي  يتم صـنع السياسـة النقديـة الرأي العام من ش نه أن يعزز من إدرا  وفهم
، يساعد هـاا الافصـاح الجمهـور علـى إعـداد توقعـا  أدق لعمليـا  السياسـة النقديـة

اتمر الـا  يزيـد مـن عقـة الجمهـور ، 3وعلى تقييم أداء المةسسة فى تحقيق أهدافها
بــنجراءا  السياســة الاقتصــادية الموضــوعة مــن نــر  الســلطا  النقديــة ممــا يــدفع 

 
 يلادها التا: النةدياة للسياساة التةاارير الدورياة خ ل من الأجنب: أو المحلى يستطيع المستثمر 1

بها  والأخذ المستةبلية ديةالنة التنبؤ بالسياسات المركزي بالبنك النةدية السياسة وينشرها قطاع

الادخاار  باين الاختياار حياث مان قارارات المساتهلكين علاى أيضاا   هاذا قراراتاه. وينطباق فاى

 والاسته ك. 

إذا كانات الةارارات الخاصاة بتنفياذ السياساة النةدياة تتخاذ يومياا ، وعلاى افتارا  علاا البناك  2

اهناة ل قتصااد، فهال يكاون الشاراء المركزى بالةيا المرغوبة للمتغيرات السياسة والحالة الر

والبيع فى السوق المفتوحة مطلوباُ ؟ وما حجا الشراء ؟ وما حجا البيع ؟ وبأى سالر فائادة ؟ 

كل هذه الاسئلة يجب أن يجاب عليه بإستمرار من جانب البنك المركزى فى عملياتاه اليومياة، 

من ناحية، ومن ناحية أخرى يجد علما  بانه يجب أن يتخذ هذه الةرارت بشكل متكرر يوميا  هذا 

البنك المركزى نفسه فى مأزق شديد، من حيث أن المللومات المتللةة باالمتغيرات الاقتصاادية 

الأساسية لاتتوافر بالةادر المطلاوب، فالمللوماات المتللةاة بالبطالاة والتضاخا وأسالار السالع 

سانوية، ولاذا يتضاح لناا أن وأرقاا الدخل الةومى، تتاح بشكل أقل انتظاما  وعلاى فتارات رباع 

المسئولين عن أتخاذ قارارات السياساة النةدياة غالباا  لا يلرفاون علاى وجاه الدقاه ماا يحادث 

للمتغيرات الاقتصادية الأساسية عندما يراد منها اتخاذ قرارات تتللق بتحديد أو استخداا أدوات 

 99السياسة النةدية. انظر د/ السيد عطية عبد الواحد. مرجع سابق،  

صااندوق النةااد الاادولى. وثيةااة مساااندة لميثاااق الممارسااات الجياادة لشاافافية السياسااات النةديااة 3

 4والمالية. مرجع سابق،  
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والشركا  التجارية إزاء تل  السياسا  المعلنة إلـى إبـداء روح مـن التعـاون و  اتفراد
بصفة أكثر قبولا لمعالجة ما يعاني منه الاقتصـاد الـونني مـن أزمـا  كسـاد أو روالأ 

 .  ولل  بتوسيع اصنفاق الكلي أو تضييقه

 التشغيلية  الشفافية  -خامسا 
 الموضـوعة اتهـدا  تحقيـق في النقدية السياسة دور إلى الشفافية هاه تشير

 المت يـرا  بجميـع التحكم من النقدية السلطة لا تتمكن، العادة وفي. الحكومة قب  من

ولـال  . اتهـدا  الموضـوعة عـن معينـة انحرافـا  توجـد عادة مـا، ولال . الاقتصادية
 الحكوميـة بـين الجهـا  التنسـيق تعظيم الكلى الاقتصاد على إدارة القائمين يجب على

 دوري  خلال تواصـ  من بشفافية تحقيقه على والعم  توحيد الهد  من للت كد يةالمعن

 كهـد  معلـن للتضـرم معـدل خلال استهدا  من هاا على سبي  المثال وي تي، معلن

 السياسـا  حولـه وتلت ، 1القومي  اتسمي للاقتصاد المرتكز التضرم مباشر ليصبح

. استهدا  التضـرم إنار بتبني المعنى دالبل سعى من خلال والتجارية والنقدية المالية
غيـر  اقتصـادي نمـو مـع ليتـواءم اتولويـا  أهـم الموازنـة مـن عجز خف  يكون  بحيث

 2. تضرمى

   3النتائج المترتبة على الشفافية 
 الرـاص بشـ ن القطاع تةد  الشفافية إلى ترفي  حالة عدم اليقين لد -1

 السياسـة بـنجراءا  التنبة قابلية تحسين النقدية كما تةد  إلى السياسة صنع عملية

 
 الاى بنيوياة تلاود ظااهرة نةودياة، وإنماا ظااهرة ليس مصر ف: أن التضخا حةيةية من انط قا   1

إلاى التشاوهات  يرجاعمصار  ف: التضخا من الأكبر الجانب التنافسية، وأن غير الأسواق هياكل

 هاوامش تضاخا والتا: الاساواق مان اللدياد الاحتكارياة فا: الممارسات عن  الناتجة السلرية

 الصاادرات زياادة أو فى الإنتااج نة  نتيجة السلع من الملرو  فى اختناقات الربح، وتسبب

التوزياع  قناوات فاى عن قصاور الناجمة الملرو  فى السوق المحلى، الاختناقات حساب على

 اللدياد الى تحتاج وحده، بل المركزي يخوضها البنك ملركة تكون لن التضخا مكافحة وبالتال:

الاحتكارياة. ولاذلك نةتارح ضارورة  الممارساات علاى الأسواق والةضااء لضبط الإجراءات من

 أو مجلس متابلاة الأسالار « التضخا متابلة مجلس» عليها يطلق مجموعة متخصصة تشكيل

ممثلاين  مان ملالجته، على أن يتكاون المجلاس وطرق مصر ف: التضخا بتحليل أسباب يخت 

 و الإحصاء.  اللامة للتلبئة المركزي الجهاز و الوزارات من وعدد المركزي البنك من

 13المشاط. مرجع سابق،    المنلا عبد د/رانيا 2

 48حسون. مرجع سابق،   د/ صبح: 3



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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 قابليـة تحسـين علـى تعمـ  العاليـة الشـفافية إن مـن الـرغم وعلـى، ونتائجهـا النقديـة

 أفعـال ردود أو، الرـاص القطـاع تنبـةا  أخطـاء اسـتردام المضـل  إلا أنـه مـن، التنبـة

 لان، 1المركزي  البن  شفافية انعدام على كمةشر، النقدية السياسة قرارا  إزاء السوق 

 .  الاقتصادية بالاضطرابا  أيضا تت عر التنبة قابلية
 ترفـع إنهـا نالمـا سـمعة نيبـة للبنـ  المركـز   تكـوين فـى تسـاهم الشـفافية-2

 للسياسـة المتوقعـة غيـر إزاء الاجـراءا  والنتـائج الرـاص القطـاع توقعـا  حساسـية

 السياسـة ونتـائج اجـراءا حيـث تعمـ  الشـفافية العاليـة للبنـ  علـى جعـ  . النقديـة

النقديــة بمثابــة إشــارا  دقيقــة مرســلة إلــى القطــاع الرــاص تفصــح عــن نوايــا البنــ  
 .  المركز  
 مـن خـلال جعـ ، مصـداقية البنــ  المركـز   تعزيـز علـى تعمـ  الشـفافية-3

 للقطـاع تسـمححيـث ، مسـتقرة الرـاص اتجـ  للقطـاع نويلـة التضـرمية التوقعـا 

اتهـدا   مـع متسـقة السياسـة النقديـة ونتـائج جـراءا إ كانـت مـالا بملاحظـة الرـاص
 .  هاه السياسة أهدا  مصداقية مما يرفع من، لا أم النقدية للسياسة الرسمية

 
الث لهما، الأول: بسابب انلاداا البياناات الاحصاائية يرحع انلداا الشفافية البنكية إلى أمرين لا ث1

وتةصااير الإدارات فااى توفيرهااا فااى الوقاات المناسااب، والآخاار: بساابب التلتاايا علااى البيانااات 

 والاحصائيات فى حال وجودها وعدا الافصاح عنها 
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 المبحث الثالث 
 مدى نجاح البنك المركزى المصرى فى إدارة السياسة النقدية 

 2016-2010خلال الفترة من عام  
 تمهيد 

وحتـى  2010ة مـن عـام إن تحلي  أداء السياسة النقدية فى مصر خلال الفتـر 
، لمعرفة مد  نجاح البن  المركز  المصر  فى إدارتها خلال تل  الفتـرة. 2016عام 

التعرض لماهية الاهدا  الوسيطة والنهائية للسياسة النقدية المصرية خـلال  يستلزم
وللـ  . هم الادوا  المستردمة بالقدر الا  يردمة مصلحة البحـثأتل  الفترة وكال  

ــى أهــم المةشــرا  الاقتصــاديةســتعالتقصــى و  ــر السياســة النقديــة عل وللــ  ، راض أع
ومـد  مزاحمـة ، لمعرفة مد  نجاح البن  المركز  فى تحقيق هد  الاستقرار النقد 

ومـد  قـدرة السياسـة النقديـة ، الحكومة للقطـاع الرـاص فـى الحصـول علـى التمويـ 
ــى القطــاع المصــرفى ــدة ف ــى أســعار الفائ ــ عير عل ــر فضــلًا ع ــ، فــى الت ن اســتعراض أع

السياســـة النقديـــة علـــى كـــ  مـــن النـــاتج المحلـــى الاجمـــالى والـــدين العـــام ومعـــدلا  
 .  التضرم وسعر الصر  وعدلا  التش ي  والبطالة

يتنــاول المطلــب ، وتحقيقــاً لهــاا الهــد  تــم تقســيم هــاا المبحــث إلــى مطلبــين
ا يتنـاول المطلـب بينم ـ، اتول الاهـدا  الوسـيطة والنهائيـة للسياسـة النقديـة وأدواتهـا

   الثانى تقييم مد  نجاح البن  المركز  المصر  فى تحقيق أهدا  السياسة النقدية
  .  .  اتهدا  الوسيطة والنهائية للسياسة النقدية وأدواتها  --::المطلب اتولالمطلب اتول
تقييم مد  نجاح البن  المركز  المصر  فى تحقيـق أهـدا    --::المطلب الثانىالمطلب الثانى

 السياسة النقدية  
 المطلب الأول 

  الأهداف الوسيطة والنهائية للسياسة النقدية وأدواتها 
تسعى السياسة النقديـة فـى مصـر إلـى الـتحكم فـى المعـروض النقـد  وإدارتـه 
بهــد  المحافظــة علــى الاســتقرار النســبى فــى الاســعار وكــال  اســتقرار ســعر صــر  



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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  عـلاث  ومن المتعار  عليه فـى إنـار السياسـة النقديـة الحديثـة أن هنـا .  الوننية العملة 
وتتمثــ  هــاه اتهــدا  فــى الهـــد   .  مــن اتهــدا  المنشــودة لهــاه السياســة   مســتويا  

أمـا المسـتو   ،  هتمـام السـلطة النقديـة بشـك  رئيسـى ا التش يلى اليومى والا  يكون مح   
لتـــ عيره  وغالبـــاً مايرتـــار هـــاه الهـــد  الوســـي  ،  الثـــانى للأهـــدا  فهـــو الهـــد  الوســـي  

   لا  غالباً ما يكون استقرار المستو  العام للأسعارالرئيسى على الهد  النهائى وا
وفيمــا يتعلـــق بالهـــد  الوســـي  فقـــد اختيــر المت يـــر اتكثـــر ارتبانـــاً بالهـــد  

فمن خلال علاقـة المضـاع  النقـد  تـم ، التش يلى والهد  النهائى فى نفف الوقت
و الاســتقرار فــى بدايــة فتــرة الاصــلاح الاقتصــاد  علــى أن يكــون الهــد  الوســي  ه ــ

عـم عـدل الهـد  الوسـي  ليكـون قيمـة ، صافى اتصول المحلية فى الجهاز المصرفى
لتكــون معبــراً عــن المعــروض النقــد  بمعنــاه الواســع نظــراً لعلاقــة ، الســيولة المحليــة

 .  الارتبا  الوعيقة بين كمية النقود ومعدلا  التضرم فى مصر
ــم التــ عير غيــر المباش ــ ــا بالنســبة للهــد  التشــ يلى فقــد ت ر علــى العوامــ  أم

اتساسية المةعرة فى درجـة الاسـتقرار النقـد  والاجماليـا  النقديـة مـن خـلال التـ عير 
فى توجيها  أسعار الفائدة اتسمية فى سوق النقد المصـر  فـى اتجـ  القصـير فـى 

عـم . ف  عدم تفضي  التدخ  المباشر فى العوام  المةعرة على نمـو السـيولة المحليـة
المصــر  الهـــد  التشـــ يلى للسياســة النقديـــة ليكـــون فـــوائ   عــدل البنـــ  المركـــز  

كمـا اسـتردمت ، احتيانيا  البنو  المقررة قانونـاً والمحـتفه بهـا لـد  البنـ  المركـز  
 .  إصدارا  ألون الرزانة لامتصاص هاه الفوائ 

ومع تطبيق البن  المركز  لسياسة استهدا  التضرم كننار رسـمى للسياسـة 
ــ  ال ــدل البنــ ــة عــ ــائ  النقديــ ــى فــ ــ  فــ ــى والمتمثــ ــ يلى الكمــ ــد  التشــ ــز  الهــ مركــ

بهد  تشـ يلى سـعر  والمتمثـ  فـى نظـام الكوريـدور) سـعر العائـد فـى ، الاحتيانيا 
مــع تفعيــ   2005ســوق اتنترينــ  لليلــة واحــدة( والــا  بــدأ تطبيقــه فعــلًا فــى يونيــو 

 اســتردام اتدوا  التشــ يلية لامتصــاص أو ضــخ الســيولة فــى الســوق بجــدول زمنــى
 1واضح يتسم بالشفافية

ــامج الاصــلاح الاقتصــاد   ــا بدايــة برن ــة المصــرية من وتهــد  السياســة النقدي
 

 15،  2008/2009البنك المركزى المصرى، التةرير السنوى،  1
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إلـى المحافظـة علـى اسـتقرار اتســعار كهـد  نهـائى والعمـ  علـى خفــ   1991عـام
التضــرم والعمــ  علــى اســتقرار ســعر الصــر  اتســمى للجنيــه المصــر  فــى مواجهــة 

 .  نمو المعروض النقد  والسيولة المحليةالدولار مع التوجيه المناسب لمعدلا  
والــا  نــص  2003لســنة 88هــدا  بصــدور القــانون رقــم وقــد ت كــد  هــاه ات

سـعار وسـلامة الجهـاز على أن هد  السياسة النقدية هو   تحقيق الاسـتقرار فـى ات
ــة الاقتصــادية المطــردة فــى إنــار السياســة  المصــرفى والمســاهمة فــى تحقيــق التنمي

ويناء على ما تقدم سـو  نقسـم هـاا المطلـب إلـى فـرعين   1امة للدولالاقتصادية الع
. المصـرية الوسي  للسياسة النقديةالهد   ف ما أولهما فسو  نتناول فيه، مستقلين

 ةأما الفرع الثانى فسو  نتناول فيه أدوا  السياسة النقدية المصري
 الفرع الأول 

 للسياسة النقدية   دف الوسيط اله 
   أسعار الفائدة 

حيــث  2عتبــر ســعر الفائــدة مــن المحــددا  اتساســية للنشــا  الاقتصــاد ي 
ف مـا اسـتردامه كهـد  ، يستردم سـعر الفائـدة كوسـيلة وكهـد  وسـي  فـى لن واحـد

، وسي  فيرجع إلى أنه يوعر على مسـتو  النشـا  الاقتصـاد  مـن حيـث الاسـتثمارا 
اســتردامه كوســيلة أمــا . وتن الاقتــراض واتصــول الماليــة تعتمــد علــى ســعر الفائــدة

فيكون على أساس أن مراقبـة سـعر الفائـدة يسـه  التـ عير علـى حجـم الكتلـة النقديـة 
ــة المــوارد . ومعــدل الصــر  ــى تعب  ــةد  إل ــدة المنرفضــة لا ت ــى أن أســعار الفائ بمعن

رتفــاع اوالعكــف أيضــاً فــنن ، الادخاريــة اللازمــة ولا إلــى الاختيــار النــاجح للاســتثمار
 .  عقبة بال ة الرطورة على الاستهلا  والاستثمارأسعار الفائدة يشك  

وأن ، لاا ينب ى على السلطة النقديـة أن تراقـب مسـتويا  الفائـدة بـوعى شـديد
فـلا تبـالغ فـى خفـ  مسـتويا  الفائـدة ، تبقى هاه المعدلا  عند مستويا  متوسطة

أن يمكـن ، ن رفـع معـدلا  الفائـدة إلـى مسـتويا  قياسـيةإحيـث ، أو تبالغ فـى رفعهـا
 

  2004، عاا 57الاقتصادية، اللدد الأول، المجلد  البنك الأهلى المصرى، النشرة 1

2 Patrick Roger , l' évaluation des actifs financiers ,de bœck université 

et larcieer ,1996, p. 264  
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ــاث الشــديد فــى الاســتقرار الاقتصــاد  ــد عــن عــدم ، يحــدث نوعــاً مــن التاب ــد يتول وق
، قتصــادالاســتقرار الاقتصــاد  إمــا حــالا  مــن التضــرم الشــديد أوالركــود المميــت للا

ولهاا السبب تكون السلطة النقدية مضـطرة أن تتـر  هامشـاً لرلـق كميـة مـن النقـود 
ض تقييـدها بالهـد  الكمـى بالنسـبة للكتلـة أكبر أو أق  من تل  التى كان من المفرو 

تعتبــر أســعار الفائــدة وســيلة للسياســة النقديــة ولــال  . النقديــة أو المعــروض النقــد 
 .  تستعم  من أج  غايا  داخلية وخارجية والت عير على حركة رؤوس اتموال

كما يعتبر سعر الفائدة أحد اتهدا  الوسيطة التى تنق  أعر السياسـة النقديـة 
 1وسعية أو الانكماشية إلى الاقتصاد الحقيقىالت

ــدة  ــعر الفائـ ــى سـ ــى انرفـــاض فـ ــعية إلـ ــة التوسـ ــة النقديـ ــةد  السياسـ حيـــث تـ
والتـــى تـــةد  إلـــى انرفـــاض تكلفـــة اقتـــراض رأس المـــال ومـــن عـــم زيـــادة ، 2الحقيقـــى
فننرفاض معدلا  الفائدة الحقيقية يةد  إلى ارتفـاع الاسـتثمار فـى رأس ، الاستثمار
والانفــاق الاســتهلاكى علــى ، بــت فــى قطــاع اتعمــال أو القطــاع الرــاصالمــال الثا

ويمــا أن الاســتثمار هــو أحــد مكونــا  الطلــب الكلــى فــنن ارتفاعــه ، الســلع المعمــرة
 .  سيةد  إلى زيادة الناتج القومى

أما السياسة النقدية الانكماشية فتتمث  فى نـزول البنـ  المركـز  إلـى السـوق 
اتمر الا  يمكنه من سـحب النقـود المتداولـة ، ي  قيمتهاكبائع للسندا  مقاب  تحص

   3اتضافية والتى تررلأ عن حاجة اتفراد والمةسسا 
وتجــدر اصشــارة إلــى أن السياســة النقديــة الانكماشــية تــةد  إلــى ارتفــاع فــى  

أســعار الفائــدة علــى اتوعيــة الادخاريــة أو أســعار الفائــدة المصــاحبة لاصــدار ألون 
 .  ةالرزانة المصري

 
–البنوك الإلكترونية، البنوك التجارية، السياسة النةدياة  –د/خبابة عبد الله. الاقتصاد المصرفى 1

 205،  2008لة، الاسكندرية،، مؤسسة شباب الجام

يترتب على اتباع البنك المركزى سياسة نةدية توسلية تخفي  سلر الفائدة الأسامى فاى الأجال 2

 الةصير، كما يؤدى إلى تخفي  سلر الفائدة الحةيةى 

 205د/خبابة عبد الله. مرجع سابق،    3
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 الثانى   الفرع 
 أدوات السياسة النقدية 

تعتمــد السياســة النقديــة المصــرية علــى العديــد مــن اتدوا  المرتلفــة لتحقيــق 
 وتتمثـ  هـاه اتدوا  فـى الوسـائ  ،  اتساسى فى اسـتقرار المسـتو  العـام للأسـعار هدفها 
 -:التالية

 نظام الكوريدور 
ــو  ا ــر اتســاليب شــيوعاً  للبن ــا  “الكوريــدورم مــن أكث لمركزيــة وينــو  اصحتي

للــتحكم فــى نســب التضــرم علــى المــد  المتوســ  وريمــا البعيــد أيضــاً  حيــث تحمــى 
العملـة مــن التـ عير الســلبى لمـا قــد يحــدث مـن تقلبــا  أعنـاء الليــ  فـى اتســواق التــى 
توجــد بينهــا ويــين الســوق المحليــة التــى تســتردم نظــام “الكوريــدورم فــروق توقيــت 

 .  عمانية ساعا  أو ما يتعد  لل بالزيادة أو النقصان 

ويعد نظام الكوريدور هو اتداة الرئيسية لتنفيا الهـد  التشـ يلى الـا  تتبنـاه 
والمتمثــ  فــى ســعر العائــد علــى المعــاملا  بــين البنــو  ، السياســة النقديــة المصــرية

كننـار تشـ يلى  2005يونيـو  5وقد تبنى البن  المركز  هاا النظام فـى ، لليلة واحدة
د يشــم  ســعرين للعائــد لليلــة واحــدة فــى تعــاملا  البنــ  المركــز  مــع البنــو  جدي ــ

ويمثــ  ســعر اصيــداع الحــد اتدنــى لســعر . أحــدهما لعيــداع والآخــر لعقــراض. الاخــر  
ويسـاهم هـاا . بينما يمثـ  سـعر عائـد اصقـراض الحـد اتقصـى لـه، الفائدة بالكوريدور

عـدما كانـت عائد بين البنو  لليلة واحدة بالنظام فى فى الت لب على تابابا  أسعار ال
ـ. %14 -6تتــراوح مــا بــين  بمثابــة اتداة الرئيســية لتنفيــا   Corridorويعــد الــ

السياسة النقدية التى تتبنى هدفاً تش يلياً يتمث  فى سعر العائد على المعـاملا  بـين 
ا  اصقتصـادية والدراس ـ للتقـارير ويـتم تحديـد أسـعار العائـد وفقـاً . 1البنو  لليلة واحـدة

 .  بالبن  المركز  المصر   على لجنة السياسة النقدية تعرض والمالية التى
ــة ــة والعالميـ ــورا  المحليـ ــر التطـ ــا  لخـ ــ  الدراسـ ــمن تلـ ــة ، وتتصـ ــدير كافـ وتقـ

 
1 http://www. cbe. org. eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/GeneralDefinition. 

aspx 
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ف مـا علـى . المرانر المرتبطة باحتمالا  التضرم ولل  قب  إترال قرار أسـعار العائـد
التطــورا  ، أســعار الفائــدة، ا  التاليــة: التضــرممتابعــة المت يــر  الجانــب المحلــى فيــتم

أمــا علــى الجانــب . أســعار اتصــول ومةشــرا  القطــاع الحقيقــي، النقديــة والائتمانيــة
وأســـعار الفائـــدة ، فيـــتم دراســـة ومتابعـــة معـــدلا  النمـــو والتضـــرم العالميـــة، الـــدولى

ريـدور فـى تطـور أسـعار الكو وفيما يلى جدول يظهـر . العالمية والتوقعا  المستقبلية
 20161وحتى سبتمبر  2009 يونيومصر خلال الفترة من 

 2016سبتمبر 2015يونيو 2014يونيو  2013يوليو 2012يونيو 2011يونيو السنة
 % 57.  14 % 75. 8 % 25. 8 % 75. 9 % 25. 9 % 25. 8 سعر اصيداع
 % 75.  15 % 75. 9 % 25. 9 % 75.  10 % 25.  10 % 75. 9 سعراصقراض

لسابق أن سعر الكوريدور قد وص  إلـى أعلـى معـدل لـه ويتضح من الجدول ا
حيـــث قامـــت لجنـــة السياســـة النقديـــة بالبنـــ  ، 2005يونيـــو  5منـــا العمـــ  بـــه فـــى 

ــري فـــى  ــع 4/11/2016المركـــزي المصـ ــى الودائـ ــدة علـ ــعر الفائـ ــع سـ القـــروض و  برفـ
. لتبلــغ أعلــى مســتو  لهــا خــلال الســنوا  العشــر اتخيــرة، البنكيــة بالجنيــه المصــري 

% و 75. 14رفعـت اللجنـة سـعر الفائـدة علـى عمليـا  اصيـداع والاقـراض إلـى حيث 
 .  % على التوالى 75. 15

نكماشـــية ايكـــون البنـــ  المركـــز  قـــد انـــتهج سياســـة  ويهـــاا القـــرار اتخيـــر 
لـى هـاا إحيث إن ارتفـاع سـعر الفائـدة ، التضرم من ش نها الحد من توقعا  واضحة

ممـا ، المستو  سيدفع البنو  الى رفع أسعار العائد علـى مرتلـ  اتوعيـة الادخاريـة
الاقتصادية التى تمتلـ  فـوائ  نقديـة  والمنش  سيةد  الى اتجاه الكثير من اتفراد 

يةد  س ـممـا  ،سيولة نقدية الى الجهـاز المصـرفى بحوزتها منما  توجيهإلى عموماً 
ومـن ناحيـة ، لا  العوائد المرتفعةمن ناحيةالى زيادة الطلب على اتوعية الادخارية 

أخر  سيةد  ارتفاع سعر الفائدة إلى انرفاض رغبـة الشـركا  والمسـتثمرين عمومـاً 
يـر ممـا سـيبقى السـيولة فى الاقتـراض مـن البنـو  لارتفـاع تكلفـة الاقتـراض بشـك  كب

ــ  ، داخــ  وحــدا  الجهــاز المصــرفى ــى مرتل ــام عل ــب الع وهــاا يعنــى انرفــاض الطل
 .  هكاا يعتقد المس ولون عن السياسة النقدية المصرية. السلع وكبح جماح التضرم
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ويــر  بعــ  الاقتصــاديين وجــود ضــرورة لرفــع ســعر الفائــدة مةكــدين علــى أن 
   :أهمها هنا  ايجابيا  منتظرة لهاا القرار

وق  موجا  ارتفاعا  أسعار السلع باتسواق مـع تراجـع الطلـب والاتجـاه -1
 الى الادخار
زيــادة الطلــب علــى الجنيــه المصــر  ممــا يــةد  الــى احتماليــة رفــع قيمتــه  -2
 مستقبلاً 
 .  زيادة سيولة البنو  من العملة المحلية-3

ــاديين ــر مـــن الاقتصـ ــاً أخـ ــا يـــر  جانبـ ــده  -بينمـ ــاا ال -نةيـ ــيكبد أن هـ قـــرار سـ
ــائر كبيـــرة فـــى فـــ  حالـــة الركـــود التضـــرمى التـــى يعيشـــها  الاقتصـــاد المصـــر  خسـ

وتراجــــع معــــدلا  النمــــو وزيــــادة معــــدلا  البطالــــة وتراجـــــع ، الاقتصــــاد المصــــر  
الاستثمارا  المباشرة وارتفـاع الـدين العـام الـى مسـتويا  كارعيـة وزيـادة تكلفـة الـدين 

ــة العامــة ــث الموازن ــر مــن عل ــام تكث ــة الع ــة العام ــادة عجــز الموازن ومــن ضــمن ، وزي
 :المراو  المتوقعة ما يلى

الزيــادة المتوقعــة فــى تكلفــة الــدين العــام وللــ  لاعتمــاد الحكومــة علــى  -1
ــادة عجــز  ــة زي ــد مــن احتمالي ــر ممــا يزي ــراض مــن الجهــاز المصــرفى بشــك  كبي الاقت

 .  الموازنة
لفـة الاسـتثمار لارتفـاع تراجع حجم الاستثمارا  المباشرة نتيجـة ارتفـاع تك -2

 .  تكلفة التموي  من البنو  المحلية بعد ارتفاع سعر الفائدة
زيادة تكلفة مستلزما  الانتـالأ بالنسـبة للشـركا  والمصـانع نتيجـة زيـادة  -3

ممـا سـيدفع هـاه الشـركا  الـى رفـع أسـعار البيـع لمنتجاتهـا النهائيـة ، تكلفة التموي 
لمسـتهل  النهـائى ليتحمـ  زيـادة سـعرية كبيـرة قـد وتمرير هاه الزيـادة السـعرية الـى ا

وفى حال عدم قدرة هاه الشركا  علـى تمريـر هـاه ، عن لل  %أو يزيد50تص  الى 
الزيادا  السعرية فـان للـ  سـيةد  الـى تحقيـق هـاه الشـركا  خسـائر وعـدم قـدرتها 

 .  على سداد مستحقا  البنو  وزيادة احتمالية التعثر
قـى اتعـر المتوقـع لهـاا القـرار الـا  تـم اترـاله مـن وما بين مةيد ومعارض يب



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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قب  البن  المركز  متوقفاً علـى
ومــا ســتظهره اتيــام القادمــة مــن تحقيــق اتعــار التــى راهــن علــي 

ا انرفـ  التضـرم خـلال لنف ـ، حدوعها البن  المركز  أو عدم تحققهامن ناحية أخـر  
أمـــا إلا . الفتـــرة القادمـــة ســـيدل  للـــ  علـــى نجـــاح السياســـة النقديـــة للبنـــ  المركـــز  

فنن لل  سـيدل  ، استمر  معدلا  التضرم الحالية على حالها أو أخا  فى الارتفاع
 على فش  انتهالأ هاه السياسة

ــا ولكــن مــا يلفــت النظــر بقــوة * م فــى هــاا المقــام مــن خــلال اســتعراض اترق
-:فى غاية اتهمية هما الواردة فى الجدول السابق أمران

% 75. 9-% 25. 8) 2011كـــان ســـعر الكوريـــدو فـــى يونيـــو-:اتمـــر اتول
%( فـى 25. 10-%25. 9عم ارتفع هاا السعر ليصـ  إلـى) ، %5. 1ويهاما ريح 

%(عــم 75. 10-%75. 9إلــى)  2013عــم واصــ  الارتفــاع فــى يونيــو ، 2012يونيــو 
عــم رفــع مــرة أخــر  فــى . % (25. 9 -%25. 8ف صــبح)  2014يــو خفــ  فــى يون

ــو ــى)  2015يونيـ ــى) . %% (75. 9-% 75. 8إلـ ــديدة إلـ ــرعة شـ ــع بسـ ــم رفـ . 14عـ
ــبتمبر 75. 15-75% ــى سـ ــور . 2016%( فـ ــد يثـ ــديلا  قـ ــاه التعـ ــى هـ ــالنظر إلـ ويـ

هـ  هنـا  م ـز  لتعـديلا  الكوريـدور يستشـ  منهـا سياسـة نقديـة  :التساؤل التـالى
عطــاء المترصــص صــورة عــن توجهــا  السياســة إو انكماشــية أو حتــى توســعية أ

 النقدية المصرية خلال تل  الفترة   
فيتمثــ  فــى حالــة التعــارض الواضــحة بــين السياســة النقديــة  -:اتمــر الثــانى

الانكماشـــية التـــى ينتهجهـــا البنـــ  المركـــز  ويـــين السياســـة الماليـــة التوســـعية التـــى 
نفـاق الاسـتثمار  وجـاث الاسـتثمارا  علـى زيـادة اص والتـى تعتمـد، تنتهجها الحكومـة

فــى فــ  وجــود مشــروعا  قوميــة كبيــرة وضــرمة  لرفــع معــدلا  النمــو الاقتصــاد 
مشـروعا   –مستهدفة خلال السنوا  القادمة )مشـروع تنميـة محـور قنـاة السـويف 

مشـروعا  الاستصـلاح  –انشاء العديد من المدن الجديدة –تطوير محطا  الكهرياء 
 –تنمية حقول ال از وتطوير معامـ  التكريـر  -راعى لت مين اتمن ال اائى لمصر الز 

تطوير شبكة الطرق والكبار  فى مرتل  انحاء مصر( وك  هاه المشـروعا  تحتـالأ 
 .  الجهاز المصرفى لا سبي  أمام هاه المشروعا  إلاو إلى تمويلا  ضرمة 
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يـر مـن المترصصـين لاغرابـة فـى أن يثـور تسـاؤل مهـم فـى لهـن الكث ولال  
وغيــر المترصصــين فــى الشــ ن الاقتصــاد  بصــفة عامــة والسياســة النقديــة بصــفة 

كيــ  لسياســة نقديــة هــدفها الرئيســى ترفــي  معــدلا  التضــرم مــن خــلال ، خاصــة
محاولة الابقاء على السيولة النقدية داخ  الجهاز المصرفى أن تةتى عمارها فى فـ  

وفى فـ  وجـود اتجـاه قـومى متنـامى ، تماماً  وجود سياسة مالية توسعية مضادة لها
اتمـور  تسـتقيم فكيـ . لانجاز مشروعا  قومية تحتـالأ الـى مصـادر تمويـ  ضـرمة

تلــ  هــى المشــكلة الحقيقيــة للاقتصــاد ، فــى فــ  هــاا التعــارض الواضــح والصــريح
 1المصر  

 
هل مشكلة السياسة النةدية المصرية هى  -وفى هذا المةاا يتراءى للباحث طرح التساؤل التالى: 1

صارية جاديرة باأن إن أهداف ومشك ت السياساة النةدياة المالأداء ؟ مشكلة ف: المبادئ أا ف:

تبحث على أسس مهنية وموضوعية، بليدة عن الصراعات الحزبية والسياسية الضيةة. وأهاا 

هذه الأسس هو الحر  على حماية أماوال الماودعين ومادخراتها، فضا   عان حماياة أماوال 

الدولة وتأمين استثمارتها. ولا يخفاى علاى أحاد مادى تصااعد التاوترات الراهناة بشاأن سالر 

يه وتدهوره تدريجيا  أماا الدولار الامريك:، وهذا الاخت ل الصاريح فا: السياساات صرف الجن

النةدية والاخت ل الكبير ف: الوضع المال: والاقتصادى المصرى، يمكن أن يلزى الى عدد مان 

اللوامل أهمها: الاضطراب والتخبط الشديد فى السياسات التى يلان: منهاا الاقتصااد المصارى 

التلار  الواضحة بين السياسة النةدية والخا  بصفة عامة،. فض   عن ذلك الرسم:  بشةيه

الانكماشااية التااى ينتهجهااا البنااك المركاازى وبااين السياسااة الماليااة التوساالية التااى تنتهجهااا 

 الحكومة. 

ومن اللوامل الهامة لنجاح السياساة النةدياة المصارية فاى الوقات الاراهن، وهاو تاوافر مبادأ 

تمثل فى حر  المجتمع والرأي اللاا على الاط ع على جميع خفايا السياسة الشفافية والذى ي

المالية والنةدية، وابداء الرأي والمشورة وحتى الضغط المشروع لتأمين سياسة نةدية ومالياة 

سليمة للب د. وللل ما تلر  إليه الجنية المصرى فى الفتارات الأخيارة مان صادمات موجلاة 

د تذباذب سالره، الأمار الاذى دفاع الحكوماة الاى اتخااذ اللدياد مان وما ترتب عليها من أشاتدا

 الإجراءات والتدابير لملالجة هذا الأمر، والتى لا تجدى نفلا  فاى وقاف الارتفااع المساتمر فاى

 سلر صرف الدولار أماا الجنيه. 

زة * ولذلك يلتةد الباحث أن المشكلة التى يلانى منها الاقتصاد المصرى كانت وما زالت متمرك

فاا: ضاالف السياسااات والأداء الرساام: للمساائولين الحكااوميين عاان رسااا السياسااات الماليااة 

والنةدية والاقتصادية فى الب د، والتداخل الشديد فاى الاختصاصاات باين السالطات الحكومياة، 

وتغااول الساالطة التنفيذيااة علااى اختصاصااات الساالطة النةديااة، باال تسااخيرها لخدمااة مآربهااا 

روعة. ولذلك فليس صحيحا  المبالغة فا: ذكار المباادئ واقتبااس بلا  المشروعة وغير المش

المواد من الدستور لتبرير الممارسات الخاطئة أو الةاصارة. فالمنهجياة الرسامية المللناة مان 

المسؤولين المباشرين تلان: من نة  بالغ، حيث هنالك مان يهمال الحالاة السياساية والحالاة 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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ل صا حات كشارط ضارورى لايجااد بيئاة مناسابة لازدهاار  الاقتصادية للب د وك هما يحتااج

السياسة النةدية والاقتصادية. وهناك مان يةادر المصااعب الاقتصاادية ويلتبرهاا ساببا  لابل  

الةصور. فالدستور صريح ف: تأكيده على الربط بين السياسة النةدية والتنمياة الاقتصاادية بال 

 يلتبرهما قضيتين مت زمتين 

لباحث مرارا  وتكرارا  أن المشكلة الت: يلانيها الاقتصاد المصرى الآن ه: مشكلة *ولذلك يؤكد ا

سياسااات وضاالف أداء وليساات مشااكلة مااوارد. فالبلااد يلااان: الآن ماان عاادا تااوفر الاسااتةرار 

السياس: والأمن: الأمر الذي يلرقل التنمية واتخاذ الةرارات بشأنها، إلا أنناا بادأنا الآن نلاان: 

وفر الاستةرار الاقتصادي نتيجة للدا استةرار سلر الصرف. الأمر الذى ينلكس أيضا من عدا ت

بالضرورة على الثةة باللملة المصرىة والت: بدأت تتضاءل، الأمر الذي يفسر الرغباة الكبيارة 

ف: اقتناء الدولار الذي أصابح الآن عناد الجمهاور بمثاباة ساللة أماان. كماا أن عادا اساتةرار 

لإقليمياة يشاجع بادوره علااى زياادة الطلاب علاى الادولار. بالإضاافة إلااى الظاروف الداخلياة وا

مساهمة إدارة البنك المركزي ه: الأخرى فى وجاود هاذه المشاكلة، حياث قيادت بياع الادولار 

فاصبحنا أماا طلبٍ كبير وعرٍ  قليل. ولاذلك يجاب اللمال علاى تحةياق واساترداد الاساتةرار 

 تخاذ الةرارات السليمة. المفةود حتى يستطيع واضلو السياسات ا

*كما ينبغى على البنك المركزى أن يوفر بيئة نةدية م ئمة للتنمية وأها عناصر هذه البيئة هو 

استةرار سلر الصرف. ولكن الاستفادة من هذه البيئاة تتوقاف علاى كفااءة الاقتصااد الحةيةا: 

مة من قبال الحكوماة وخاصة قابليته على تطوير وتنويع الصادرات، وصياغة السياسات الم ئ

وأجهزتها. ومما يزيد من خطورة الأمر فى مصر فى الوقت الحالى أن حجا الاحتياط: النةادى 

ماان اللماا ت الصاالبة قلياال ولا يسااتطيع تموياال الاسااتيراد بشااكل كاماال أو سااد فجااوة مياازان 

أن  المدفوعات والحفاظ على قيمة الجنيه من الانخفا . ولذلك يلتةد الباحث أناه مان الأفضال

نحافظ على قيمة اللملة المصرية من خ ل الإنتاج وخلق فر  تصديرية للةطاعاات الإنتاجياة 

)حكومية وقطاع خا ( ولو بشكل تدريج: حتى يةل الاعتماد علاى الاحتيااطى النةادى ويةاف 

 النزيف المستمر لةيمة اللملة 

لأناه لاا يماول التنمياة أو أيضا  أنه ليس من المفرو  أن يا ا البناك المركازي ويلتةد الباحث * 

يوفر اللم ت الصلبة، ويبدو أن هناك من يرى أن البنك المركزي يجب أن ي ا اذا لا يوفر أو 

) -يساها ف: توفير المناخ الم ئا للتنمية وذلك من خ ل توفير بيئة مالية واقتصاادية مساتةرة

الملالا الأساساية للادا  لأن هذا الأمر ليس من وظيفته( إن عدا استةرار سلر الصرف هو من

 الاستةرار السياس: والذي يلطل أو يؤخر اتخاذ الةرارات الاقتصادية أو تنفيذها. 

لمااذا تغاادر الأماوال والبشار إلاى  *ولذلك يسأل الباحث:هل سأل سائل أو سألت الحكوماة نفساها

دية خارج مصر وها عناصر الإنتاج ف: هذا البلد؟ وهال لاو تاوافرت ظاروف سياساية واقتصاا

م ئمة كانت هذه اللناصر ستغادر؟الاجابة بالطبع لا. أما اذا بةيات عناصار الإنتااج هاذه داخال 

مصر، بطبيلة الحال سيصبح حل مشكلة الاقتصاد المصرى بصفة عامة وسلر الصرف بصافة 

خاصة أسهل بكثير، لأن الأموال واللمال ستبةى ف: بيئة اساتثمارية وإنتاجياة مناسابة. وخلاق 

ئة ه: مسؤولية الحكومة وليس البنك المركزى. ومع ذلك ليس هناك مايمنع من اللمل هذه البي

علاى إضاافاء التاوازن بااين السياساة الحكوميااة والأداء النةادي المسااتةل البلياد عاان الضااغوط 

 الظرفية الت: قد تسبب اخت لا  خطيرا  للتوازنات الكلية ل قتصاد المصرى. 



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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 أسعار الفائدة على الودائع والقروض -2
ائــده كــ داة مــن أدوا  السياســه لــم يســتردم البنــ  المركــزي المصــري ســعر الف

حيــث كــان القيــد الــوارد  1975لســنه 120النقديــه والائتمانيــه إلا بعــد صــدور القــانون 
% يقـ  حـائلًا دون 7في القانون المدني الاي يحظر التعام  ب سعار فائده تزيد عـن

لمجلـف اداره البنـ  المركـزي  1975لسـنه 120استردام تل  اتداه وقد أجـاز القـانون 
أسعار الرصم وأسعار الفائده الدائنه والمدينه دون التقيد بالحدود المنصـوص تحديد 

% حتـي 6% والدائنـه4عليها في أي قـانون أخـر ولـم تتجـاوز أسـعار الفائـده المدينـه
 .  صدور هاا القانون 

وقــد صــاحب تحريــر ســعر الفائــده  1990وتــم تحريــر أســعار الفائــده فــي عــام 
وللـ  مـن  1991ينـاير 3عتبـاراً مـناوازنه العامه اللجوء الي السوق لتموي  عجز الم

ــدار ألون الرزان ـــإخـــلال  اتجـــ  فـــي مـــزادا  أســـبوعيه ب ســـعار فائـــده  رةالقصـــي ةصـ
 تنافسية

الرصـم مـن  ومنـا للـ  الحـين صـار  أسـعار الفائـدة الدائنـة والمدينـة وأسـعار
يولة أكثـــر أدوا  السياســـة النقديـــة والائتمانيـــة فاعليـــة فـــى التـــ عير علـــى حجـــم الس ـــ

لما لها مـن تـ عير واضـح علـى حجـم الادخـار المحلـى ، النقدية فى الاقتصاد الحقيقى
حيـث . من ناحية وعلى حجم الائتمان الممنوح من البنو  التجارية مـن ناحيـة أخـر  

يســتطيع البنــ  المركــز  التــ عير علــى حجــم النقــد والائتمــان بالعمــ  علــى ت يــر ســعر 
فــراد( عنــدما يلجــ  إليــه بغيــة الحصــول علــى مــوارد الفائـدة الــا  يحملــه للبنــو )أو ات

يمي  الطلب عليها إلـى الزيـادة ، فالائتمان سلعة ش نها ش ن غيرها من السلع. نقدية
واضــطرار البنــو  إلــى تحمــ  ســعر . إلا قــ  ســعرها وإلــى النقصــان إلا زاد هــاا الســعر

ا فيرتفـع سـعر عال فى علاقتها بالبن  المركز  يدفعها إلى نقـ  العـبء علـى عملائه ـ
أمـا إلا خفـ  البنـ  المركـز  السـعر الـا  يفرضـه . الفائدة على القروض المصرفية

علــى البنــو  فهــاه اتخيــرة تســتطيع بــدورها ترفــي  ســعرها لعملائهــا والتوســع فــى 
تطور أسعار الفائدة على الودائع أقـ  مـن  وفيما يلى جدول يوضح1عمليا  الائتمان

 2014يونيـو -2008من يونيـو عام خلال الفترة منعلاعة أشهر وعلى القروض أق  

 
 170،  1958لنةدى، الناشر مكتبة سيد عبد الله وهبه، د/ زكريا أحمد نصر. التحليل ا 1



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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1 
 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة 

 % 7. 6 % 0. 8 % 7. 7 % 6. 6 % 5. 6 % 5. 6 % 5. 6 سعر الفائدة على الايداع 
 % 3.  11 % 6.  12 % 9.  11 % 0.  11 % 1.  11 % 1.  12 % 0.  12 سعر الفائدة على القروض 

زيــادة فــى أســعار الفائــدة علــى الودائــع  ويلاحــه مــن الجــدول الســايق حــدوث 
% على التوالى بمعـدل نمـو حـوالى 9. 11% و7. 7إلى  2012والقروض فى يونيو 

 وللــ  مــن أجــ  تــوفير الســيولة. 2011%للقــروض مقارنــة بعــام 8% للودائــع و13

ينــاير والتــى أعــر  ســلباً علــى  25النقديــة لــد  وحــدا  الجهــاز المصــرفى بعــد عــورة 
بينما انرفضت معدلا  الفائدة على الودائع والقـروض . ة لد  البنو السيولة المتاح

 2103% على القروض مقارنة بعام 10% على الودائع و16بنحو  2014عام 
 نسبة الاحتياطى القانونى -3

تعد نسبة الاحتيانى القانونى من أقدم اتدوا  غير المباشرة التـى أسـتردمها 
اســة النقديــة بهــد  الــتحكم فــى قــدرة البنــو  البنــ  المركــز  المصــر  فــى تنفيــا السي

فنسبة الاحتيانى القانونى تةعر فـى قـدرة البنـو  علـى . 2التجارية على منح اتئتمان
وإحكام السـيطرة 3خلق النقود من خلال التحكم فى حجم الائتمان الا  تستطيع منحه

قــدرة فكلمــا كانــت هــاه النســبة منرفضــة زاد  ، علــى معــدلا  نمــو الســيولة المحليــة
ــود ــق النقـ ــى خلـ ــالى علـ ــان ويالتـ ــنح الائتمـ ــى مـ ــو  علـ ــادة ، البنـ ــى زيـ ــهم فـ ــا يسـ ممـ

 .  المعروض النقد  وإحداث الموجا  التضرمية والعكف صحيح

وفــى إنــار سياســة الاصــلاح الاقتصــاد  تــم ترفــي  نســبة الاحتيــانى التــى 
 

انظر د/ ياسمين محى الدين غريب سالا. كفاءة السياسة النةدية فى إطار تنامى دور بنوك الظل، 1

دراسة قياسية على الحالة المصرية، رسالة دكتوراه، كلية الاقتصاد والللوا السياسية، جاملة 

 81،   2016الةاهرة، 

لبنك المركزى من تطبيق ألياة نسابة الاحتيااطى إلاى الحيلولاة دون تلار  البناوك كما يهدف ا 2

الخاضلة لرقابته لازمات السيولة المفاجئة، وذلك بتأمين قدرتها على مواجهة طلباات الساحب 

المفاجئة. كما يهدف البنك المركزى من وراء نسبة الاحتيااطى الةاانونى ضامان سا مة تنفياذ 

فةط حماية أموال المودعين والتى يمكن تحةيةهاا بوساائل اخارى أكثار  السياسة النةدية وليس

فاعلية فى مةدمتها رقابة البنك المركزى التى تضمن توجيه أموال المودعين إلى استثمارات لا 

 تلر  البنك للمخاطر
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 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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 كمــا. %15% إلــى 25تحــتفه بهــا البنــو  لــد  البنــ  المركــز  بالعملــة المحليــة مــن
. %14حاول البن  المركز  التـ عير علـى الطلـب الكلـى بتقليـ  نسـبة الاحتيـانى إلـى 

ــرر مجلــف إدارة البنــ  المركــز  فــى ضــوء وضــع  وفلــت هــاه النســبة عابتــة حتــى ق
عـم ، 2012% فـى مـارس 12% إلـى 14ترفي  هاه النسبة مـن ، السيولة المحلية

ــى  ــايو 10إلـ ــى مـ ــدا  ا، 12012%فـ ــيولة لوحـ ــة السـ ــد  إتاحـ ــرفى بهـ ــاز المصـ لجهـ
 .  2وتحسين اتوضاع اتئتمانية فى السوق المصر  

 عمليات السوق المفتوحة  -4
 الـدول فـي خاصـة اسـتعمالاً  من أكثـر اتدوا  المفتوحة السوق  تعتبر سياسة  

 مصـرفي وعـي وجـود إلـى باصضـافة، متطـورين مصـرفي ونظـام مالي سوق  تمل  التي

 التـ عير فـي النقدية السياسة أدوا  أنجح من تعتبر هاه السياسة. 3أفرادالمجتمع لد 

فضـلًا عـن محاولـة إيجـاد علاقـة مسـتقرة ، الـدول المتقدمـة فـي النقديـة القاعـدة علـى
بحيث يـتم تحريكهمـا ، بين سعر الفائدة فى ك  من السوق النقد  وسوق رأس المال

ــة مــنح الائت، بطريقــة متســقة ــى تكلف ــ عير عل مــان ســواء باصرتفــاع أو اصنرفــاض للت
فضـلًا عـن محاولـة الت لـب علـى  4المصرفى ويالتالى على حجم الاستثمار فى الدولـة

موســمية أو عرضـية قصــيرة اتجــ  فـى حجــم المعــروض النقـد  والناتجــة عــن أيـة تقلبــا  
  . 5عوام  السوق 

*ولاا تعتبر عمليا  السوق المفتوحـة مـن أهـم عوامـ  توجيـه أسـعار الفائـدة 
فهى تعم  كهد  تشـ يلى للسياسـة النقديـة يسـاعد علـى اتسمية فى اتج  القصير 

ــة ــيولة النقديـ ــد ، إدارة السـ ــوق النقـ ــاملين فـــى سـ ــى المتعـ ــا تعطـ ــى كونهـ ــافة إلـ باصضـ
 

 ٢٢ فا: المنلةادة بجلساته 1012/2012ةرار رقاا المصرى ال المركزى البنك إدارة اتخذ مجلس1

نسابة الاحتيااط: التاى تلتازا البناوك بالاحتفااظ بهاا لادى البناك  تخفاي  بشاأن ٢٠١٢ ماايو

 %12%بدلا  من 10المركزى المصرى لتصبح 

 82د/ ياسمين محى الدين غريب سالا. مرجع سابق،    2

3 David Jacques- Henri, Jaffré Philippe, la monnaie et la politique 

monétaire, 3émeédition, economica, France,1990,P109 

 16د/ حسين كامل فهمى. مرجع سابق،   4

د/أحمد السليد محمد. السياسة النةدية بين النظرية والتطبيةات الحديثة، دراسة السياسة النةدية   5

رساالة دكتاوراه،  ،2008 – 2000ومصار خا ل الفتارة مان  ECPفى كل من البنك الأوربى 

 300،  2015كلية الاقتصاد والللوا السياسية، جاملة الةاهرة، 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

696 

   11اصيحاءا  والمةشرا  لتوجها  السياسة النقدية

تول مـرة رسـمياً للبنـ   1957لسـنة  163أجاز قانون البنو  والائتمان رقـم  
فــى ســوق اتوراق الماليــة عــن نريــق القيــام ببيــع وشــراء المركــز  المصــر  التعامــ  

وكـان . اتوراق المالية المضمونة من الحكومة والسـندا  التـى يعينهـا مجلـف اصدارة
إلا أن هـاا النشـا  كـان ، 1957لل  متزامناً مع انتعـاش سـوق اتوراق الماليـة عـام 

لتـى أد  إلـى تـدهور وا 1961وأعقب لل  صدور قـوانين التـ ميم عـام ، ض يلًا لل اية
. سوق رأس المال ويالتالى تراجع وتـدهور عمليـا  السـوق المفتوحـة للبنـ  المركـز  

واســتمر هــاا الوضــع حتــى شــهد  الــبلاد فــى بدايــة التســعينيا  خضــوع السياســة 
قوانين تسمح ب ن تلعب قو  السـوق دورأ أكبـر فـى مجـال التعامـ  فـى سـوق النقدية لعدة 
 . اتوراق المالية

ــعي ــةوسـ اســـتحدث البنـــ  المركـــز   اً وراء تنشـــي  عمليـــا  الســـوق المفتوحـ
 -:المصر  عدة أدوا  جديدة منها

. ة العمليــة العكســية صعــادة الشــراء تلون الرزانــة والبيــع النهــائى لهــاي ــأل-1
وتــتم هــاه اتليــة بــين البنــ  المركــز  والبنــو  وتتحــدد أســعار الشــراء أو البيــع وفقــاً 

 .  22لقو  السوق 
، ألون الرزانة من اتوراق الماليـة القابلـة للرصـم لـد  البنـ  المركـز   وتعتبر

ــة المصــرية مــا بــين ألون ) لمــدة  ، يومــاً  182وألون ، يومــاً  91وتتنــوع ألون الرزان
ــاراً مــن  364يومــاً وألون 273ألون  ــم العمــ  بهــا اعتب ــة هــاه اتلون ت ــاً ( وكاف يوم

اً حيـث بـدأ العمـ  بهـا اعتبـاراً مـن يوم ـ 273تسعينيا  القرن العشرين مـا عـدا ألون 
ــى ألون الرزانــة وأســعار خصــم . 14/10/2008 ــد عل ــين ســعر العائ ــ  الفــرق ب ويمث

 .  البن  المركز  أرياحاً يجنيها البن  المركز  المصر  

ولج   الحكومة المصرية إلى استردام ألون الرزانة بهد  امتصاص فـائ  
تلون بنعفاء فوائـدها مـن الضـرائب وعملت على تشجيع الطلب على هاه ا، السيولة
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كمــا ســاهم تمتــع ألون الرزانــة بدرجــة ، ورفــع أســعار الفائــدة علــى الجنيــه المصــر  
ممــا ســاعد علــى ارتفــاع أهميتهــا ، عاليــة مــن الســيولة فــى تشــجيع الطلــب عليهــا

وقد سـاعد اسـتردام  11% فى المتوس  28النسبية فى هيك  التموي  حتى وص  إلى 
زيــادة نشــا  عمليــا  الســوق المفتوحــة مــن خــلال تســويق هــاه  ألون الرزانــة علــى

كمــا أن اتبــاع سياســة تمويــ  عجــز الموازنــة مــن خــلال ، اتلون فـى الســوق الثانويــة
مــزادا  الاكتتــاث فــى ألون الرزانــة وفــر قــدراً أكبــر فــى المرونــة فــى تحديــد معــدلا  

 .  الفائدة
 صكو  البن  المركز   -2

للبنــ  المركــز  أن يقــوم  2/8/2005ر بتــاريخ الصــاد 1511أجــاز القــرار رقــم 
علـى أن يفـوض محـافه البنـ  ، بنصدار صـكو  تحـت مسـمى صـكو  البنـ  المركـز  

المركـز  فــى تحديـد قيمــة الصـكو  المصــدرة وفقــاً لمـا يقتضــيه موقـ  الســيولة لــد  
ويــتم إصــدار هــاه الصــكو  تجــال تزيــد عــن ســنة وحتــى ســنتين  22الجهــاز المصــرفى

 .  مركز  بيع هاه الصكو  إلى البنو  من خلال عمليا  بيع نهائيةويحق للبن  ال
 سوق الانترين  اتجنبى  -3

بدأ البن  المركز  المصـر  العمـ  بآليـة سـوق الانترينـ  الـدولار  اعتبـاراً مـن 
وتســمح هــاه اتليــة بعمليــا  بيــع وشــراء الجنيــه المصــر  مقابــ  ، 2004/ 12/ 23

د  هــاا النظــام إلــى تــوفير النقــد اتجنبــى الــلازم ويه ــ. الــدولار بــين البنــو  ويعضــها
والحـد مـن ، للبنو  حال الطلب عليه لتلبية احتياجا  عملائها من العمـلا  اتجنبيـة

ويتم للـ  عـن نريـق غرفـة المقاصـة بالبنـ  . حدوث أية اختناقا  فى سوق الصر 
اا وتنقســم عمليــا  الصــر  اتجنبــى فــى ه ــ، المركــز  الراصــة بــالعملا  اتجنبيــة

الســـوق إلـــى معـــاملا  حاضـــرة أو فوريـــة يـــتم تســـويتها حتـــى يـــومى عمـــ  لاحقـــين 
واسـتطاع البنـ  المركـز  المصـر  مــن . ومعـاملا  لجلـة تتعـد  يـومى عمـ  لاحقـين

مـن تـدبير المـوارد اللازمـة لمواجهـة  2009و 2008خلال أليـة الانترينـ  فـى عـامى 
ليـة لكما ساهمت ، الية العالميةالرارلأ فى ف  اتزمة الم تدفقا  رؤوس اتموال إلى
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ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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فى عـدم تعـرض سـوق النقـد اتجنبـى فـى مصـر  2012و 2011اتنترين  فى عامى 
كمــا اســتردم البنــ  . 2011ينــاير 25تزمــة ســيولة نقديــة خاصــة بعــد أحــداث عــورة 

لليـة جديـدة تسـمح بطـرح عطـاءا  دوريـة  2012ابتـداءً مـن عـام  المركز  المصـر  
وقــد ، والتـى تقــدم فيهـا البنـو  العــروض الراصـة بهـا، مريكـىلشـراء وييـع الــدولار ات

ومواجهـة التقلبـا  فـى  11ساهمت هاه الآلية فى ترشيد استردام الاحتيانيـا  الدوليـة

 
أزماة سالر صارف اللملاة المصارية أزماة بناك وقد يكون من المفيد طرح التساؤل التالى، هال 1

بداية نشير إلى أن سلرصرف الجنيه ظل مساتةرا  لفتارة طويلاة قبال مركزي أا أزمة اقتصاد؟ 

ن اللم ت الأجنبياة بسبب نجاح البنك المركزى ف: استخداا الحجا المتزايد م 2011يناير  25

فاى مصار قيااا البناك المركازى  . وشهد سوق صرف اللم ت الأجنبيةف: مةابلة الطلب عليها

الدولار للبنوك، وذلك من خ ل  –مزادات    –باتخاذ إجراءات هامة لإعادة تنظيا طرح عطاءات  

سياساة  لية منهجية مستحدثة لللطااءات الدولارياة تلمال علاى تاوفير الادولار للبناوك، وهاى 

تستهدف ترشيد استخدمات اللملة الصلبة مع تراجع مواردها الأساسية من قطاعاات الساياحة 

والاستثمارات والصادرات، حيث يتا تخصيصها للبنوك بناء  على مدى فلالية البنوك فى توفير 

 يةالنةد الأجنبى للسوق المحلى وذلك من خ ل تةييا اللوامل التى تتمثل فى التسهي ت الائتمان

باللملة الأجنبية الممنوحة للم ء تلك البناوك لتغطياة احتياجااتها مان النةاد الأجنباى، ويشادد 

  البنك المركزى فى نفس الوقت على توجيه الأولوية لتغطية السلع الأساسية.

وتلمل البنوك على تنمية مواردها الدولارية الذاتية من عملياات تناازلات اللما ء عان اللملاة 

ى الأوعية الإدخارية باللم ت الأجنبية الرئيسية )أو فى الأوعية الادخارية باللملة والإيداعات ف

الوطنية (، بالإضافة إلى أرصدة البنوك الدولارية الناتجة عن اللمليات المصرفية المختلفة، ثا 

مرات أسبوعي ا لتادبير حصاة محاددة هاماة  3تلجأ للطاء البنك المركزى المصرى الذى يجرى 

الفجوة بين الطلب على اللم ت وحجا الملرو  الذى تلمل على تادبيره. وتلتبار  لياة لتةليل 

اللر  والطلب فى سوق الصرف أساس عمل البنك المركزى المصرى فى السيطرة على سلر 

 اللم ت المختلفة خاصة الرئيسية منها وهى الدولار الأمريكى واليورو والجنيه الإسترلينى 

المصرى بتوفير الدولار لتلبية السلع الأساساية والاساتراتيجية وتشامل  ويلتزا البنك المركزى

قائمة السلع الأساسية والتموينية والاستراتيجية والماواد الخااا التاى لهاا الأولوياة فاى تادبير 

اللملااة الصاالبة لاسااتيرادها، وهااى الةائمااة التااى وضاالها البنااك المركاازى المصاارى لترشاايد 

ضا هذه الةائماة، الشااى واللحاوا والادواجن والأساماك والةماح استخدامات النةد الأجنبى، وت

ولابن أطفاال والفاول واللادس والزبادة، والاذرة والآلات وملاادات  -باودرة  –والزيات واللابن 

الإنتاج وقطع الغياار، والسالع الوسايطة ومساتلزمات الإنتااج والخاماات، والأدوياة والأمصاال 

 والكيماويات. 

دولارياة تساتخدا فا: غالبيتهاا مان قبال المساتوردين عان طرياق بالرغا من أن اللطاءات الو

بنوكها التجارية، ف بد مان التأكياد علاى أنهاا سياساة نةدياة لأنهاا تلتماد علاى ساحب اللملاة 

المصرية من السوق مةابل اللملة الأجنبية، الأمر الذي يةلل من ضغط السيولة النةدية المحلية 
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وفيمـا يلـى جـدول يوضـح حجـم التعامـ  . 11الجنية المصـر  قـدر اصمكـان سعر صر 
   200822-2005فى سوق الانترين  بالدولار فى الفترة من 

 (المليار جنيه)القيمة ب

 
تخداا اللملة الأجنبية فا: الاساتيراد ياؤدي أيضاا الاى وتأثيرها على التضخا. فض  عن أن اس

 تةليل الضغوط التضخمية، وإن كان هذا يةع ضمن السياسة التجارية. 

ونلفت النظر إلى أن عملية شراء اللملة الأجنبية من البنك المركزى ها: عملياة نةدياة بحتاة، 

ياة داخال البناك المركازى. وتجري بموجب تلليمات اللجنة التنفيذية لبيع وشراء اللملاة الأجنب

ويتضمن ذلك فح  المستندات والوثائق الت: توجب التحويال وماا اذا كاان المصارف الملنا: 

لديه مشاكل مصرفية تتللق برأس المال أو الالتزاا بنسب السياسة النةدية الت: يةررها البناك. 

اريا  بلد أن يخرج من اذن نحن أماا عملية نةدية بالرغا من أن الدولار قد يستخدا استخداما  تج

البنك المركزي. وعليه ف  يجب أن ي ا البنك المركزي لأنه لا يتابع عملياة الاساتيراد. كماا لا 

 ينبغى الاعتةاد أن البنك المركزي أهدر المال اللاا لأنه لا يكن هناك استيراد. 

تفااوت باين كما أنه من المحتمل عدا السيطرة على سوق اللملة لفترة مان الفتارات، فيحصال 

السلر الرسم: وسلر السوق. ويمكن أن يلزى ذلك إلى عوامل كثيرة منهاا ماا يتللاق بجاانبى 

اللر  والطلب، فةد تحدث بل  الأزمات الت: تولد زيادة فا: الطلاب علاى الادولار باعتبااره 

سللة أمان وضمان. ومن الممكن أيضا  أن يزود البنك المركزي البنوك بالدولار ولكن ليس من 

لممكن إيصال هذا الدولار إلى المستفيد النهائ:، لأن هذا يخرج بطبيلة الحال عن نطاق وظيفة ا

البنك المركزى. كل هذه الأمور تلرقل انسايابية اللملاة الأجنبياة والحصاول عليهاا وكثيارا  ماا 

 يحدث ذلك ف: الدول النامية ومنها مصر. 

، وكاان ذلاك نتيجاة لظاروف خارجياة 2012وبدأ التذبذب ف: سلرصرف الجنيه ف: بداية عاا 

اتسمت بشدتها، وقد أدت تلك الظروف إلى زيادة كبيرة ف: الطلب على الدولار، الأمر الذي رفع 

من سلره ف: السوق الموازية. ولا يجب أن ينظر إلى البنك المركزي على أنه مؤسسة تجارية. 

نةدية. ويلمل على تحةياق وإنما هو مؤسسة مصرفية مستةلة مهمتها وضع وتنفيذ السياسة ال

الاستةرار ف: الأسلار وكاذلك سالر الصارف، فالمااذا قاد يسااءل البناك المركازي عان عملياة 

 تجارية تجري خارجه بالرغا من أنه مؤسسة نةدية وعمله نةدي؟

إن الهدف الأساس: للبنك المركزي يتمثل ف: تحةيق الاساتةرار فا: الأسالار وتحةياق ملادلات 

والمحافظاة علاى ملادلات مرتفلاة ل ساتثمار والنماو  ا فاى بنااء الثةاةمنخفضة للتضخا تساه

الاقتصادى وهذا هو الجزء الخا  بالسياسة النةدياة أماا الجازء الخاا  بالسياساة التجارياة 

والذى يجرى خارج جدران ووظيفة البنك المركزي فهو يتمثل باستخداا الدولار ف: الاساتيراد 

خا بشكل كبير. ولذلك نؤكد على أن هادف البناك المركازي الأمر الذي أدى لنشوء ظاهرة التض

ليس تمويل التجارة وإنما إرساء قواعد السياسة النةدية. ولذلك فإن البناك المركازي قاد يغيار 

سياسته اذا ما تغير سلر الصرف ولكنه لا يغير سياسته بالضرورة لو تغير تركيب التجارة فهذا 

  يحُدد بسياسات أخرى تجارية أو مالية.

 83د/ ياسمين محى الدين غريب سالا. مرجع سابق،    1

 305د/ أحمد السليد محمد. مرجع سابق،    2



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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 السنة

إجمالى حجم 

 التعام  

مشتريا  بنو  

 القطاع الراص

مبيعا  بنو  القطاع 

 الراص

مشتريا  بنو  

 القطاع العام

مبيعا  بنو  

 القطاع العام

المتوس  المرجح لسعر 

 الصر  مقاب  الدولار

2005 9 .6 8 .94 7 .35 0 .65 2 .25 5 .7824 

2006 26 .1 24 .3 20 .0 1 .77 6 . 2 5 .7579 

2007 46 .5 43 .0 37 .0 3 .5 9 .0 5 .6967 

2008 67 .76 65 .87 59 .16 1 .89 8 .6 5 .3331 

 Corridorسياسة الأنتربنك المحلى  -4

والتـى ، يعبر هاا النظام عن معدل أسعار الفائدة بين البنو  لمـدة ليلـة واحـدة
  البنـــو  ســـواء تشـــير إلـــى مـــد  تطـــور الســـوق لانهـــا تعطـــى مةشـــراً عـــن تعـــاملا

وقــد تــم اســتردام هــاه . التجاريــة منهــا أو المترصصــة أو بنــو  الاســتثمار واتعمــال
بنــ  مــن البنــو  التجاريــة وينــو   23بمشــاركة  2000الآليــة بــدءاً مــن ســبتمبر عــام 

تم إحلال بيانـا  متوسـ  أسـعار العائـد  2003وفى شهر مارس من عام . الاستثمار
ــدلًا مــن متوســ  ــين البنــو  ب ــين البنــو  ب ــة اصقتــراض ب ــه يعبــر عــن . تكلف ــ  تن ولل

ــو  ــة للبنــ ــاملا  الفعليــ ــرجح للمعــ ــ  المــ ــح. المتوســ ــام  نجــ ــىنظــ ــ  المحلــ  اتنترينــ
Corridor  فى الت لـب علـى تابـابا  أسـعار العائـد بـين البنـو  لليلـة واحـدة بعـدما

ـ. %14 -6كانت تتراوح مـا بـين  نفيـا بمثابـة اتداة الرئيسـية لت  Corridorويعـد الـ
 السياســة النقديــة التــى تتبنــى هــدفاً تشــ يلياً يتمثــ  فــى ســعر العائــد علــى المعــاملا  

ــام البنــــ  المركــــز  منــــا  1. بــــين البنــــو  لليلــــة واحــــدة  يونيــــو بــــري  قــــرارا   5وقــ
نظـــام لجنـــة السياســـة النقديـــة الراصـــة بتحديـــد أســـعار الفائـــدة فـــى إنـــار اســـتردام 

، دة التعــاملا  بــين البنــو  لمــدة ليلــة واحــدةالكوريــدور بالمتوســ  المــرجح لســعر فائ ــ
وفيمــا يلــى . حيــث يــتم يوميــاً الاعــلان عــن هــاا الســعر علــى صــفحة البنــ  المركــز  

جدول يوضح المتوس  المرجح لسعر الفائدة الدائنة والمدينـة لمـدة ليلـة واحـدة نبقـاً 
 2لنظام الكوريدور

السعر الجار  به  الجار  به  السعر سعر الفائدة  سعرالفائدة   السنة 
 

1 http://www. cbe. org. eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/GeneralDefinition. 

aspx 

 307د/ أحمد السليد محمد. مرجع سابق،  2
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 التعام  المدين  التعام  الدائن  المدينة  الدائنة 

 % 39. 13 % 55. 9 % 3. 13 % 7. 9 2005يونيو

 % 71. 12 % 33. 9 % 5. 12 % 2. 8 2006يونيو

 % 64. 12 % 9. 6 % 1. 11 % 0. 7 2007يونيو

 % 00. 12 % 10. 7 % 6. 11 % 3. 7 2008يونيو

الفائــدة  ث بــين أســعاريتضــح مــن الجــدول الســابق أن هنــا  نــوع مــن التقــار و 
أسـعار الفائـدة الدائنـة او المدينـة وأسـعار الفائـدة الراصـة  الجار  التعام  بها سـواء

 .  بليلة واحدة نبقاً لعنار الا  حددته لجنة السياسة النقدية للبن  المركز  

 شهادات إيداع البنك المركزى -5
 2006 /7/3الصـــادر فـــى  512باشـــر البنـــ  المركـــز  بمقتضـــى القـــرار رقـــم 

علــى أن يــتم ، عمليــة إصــدار شــهادا  إيــداع بنســمه لا  أجــال حــدها اتقصــى ســنة
ويـدأ البنـ  المركـز  فـى اصـدار واسـتردام . استردامها فى عمليا  السوق المفتوحة

ويلـــغ المتوســـ  . وقـــام ببيعهـــا بيعـــاً نهائيـــاً  4/4/2006هـــاه الشـــهادا  بالفعـــ  فـــى 
كمــا بلــغ حجــم التعامــ  فــى ، %5. 8دا  المــرجح لعائــد البيــع النهــائى لهــاه الشــها

ليصـ   2007وارتفـع هـاا المبلـغ فـى عـام ، مليـار جنيـه8. 15نفف هاا العـام مبلـغ 
 .  مليار جنيه 38. 65إلى 

 فاعلية عمليا  السوق المفتوحة  
إلى ضرورة عدم النظر إلى سياسة السوق المفتوحـة كمـا  الباحث النظر يلفت

ى مضــمون هــاه السياســة خطــ  بــ ن مجــرد شــراء فقــد يــوح. لــو كانــت لا  لعــار لليــة
البن  المركز  السندا  أو اتوراق الماليـة يترتـب عليـه لليـاً زيـادة حجـم الائتمـان أو 

ــى خفضــه ــةد  مباشــرة إل ــا ي ــ  مــن فاعليــة ، أن بيعه ــدخ  عــدة عوامــ  تعرق ــد تت فق
 :سياسة السوق المفتوحة منها على سبي  المثال لا الحصر

ومعنــى للــ  ألا يترتــب علــى شــراء ، لبنــو  إلــى الاكتنــازأو ا جنــوح اتفــراد-أ
.، السندا  زيادة فى أرصدة البنو  ) حـال اكتنـاز اتفـراد (تمكنهـا مـن بسـ  الائتمـان

 وقد تعمد البنو  أيضاً فى حال زيادة أرصدتها النقدية إلى عدم التوسع فى الائتمان
ة بمــا يمكنهــا مــن تقابــ  البنــو  التجاريــة سياســة بيــع اتوراق المالي ــقــد  -ث



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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، ضــها عــن نريــق خصــم جــزء ممــا لــديها مــن صــكو  قابلــة للرصــمعــدم خفــ  قرو 
وكــال  قــد تقابــ  سياســة الشــراء بزيــادة أرصــدتها النقديــة والعــزو  عــن التوســع فــى 

 .  الائتمان
قد يعترض استردام عمليا  السـوق المفتوحـة مـن الناحيـة العمليـة بعـ  و *

هـاه  مـن ويـالرغم-عرض لها فى بداية هـاا البحـثوالتى سبق الت -العملية المشكلا 
 أداة فهـى، النقدية للسياسة مفيدة تعتبر أداة المفتوحة السوق  سياسة المشكلا  فنن

   البن  سعر بسياسة قورنت ما إلا على الائتمان للرقابة فاعلية وأكثر مباشرة

يـة *وتزداد فاعلية وت عير سياسة السوق المفتوحة فى حالـة الانتعـاش ومحار 
بينمـــا تتراجـــع ، تن البنـــ  يبيـــع الســـندا  بهـــد  إنقـــاص حجـــم الائتمـــان، التضـــرم

بســبب عــزو  اتفــرادعن نلــب ، فاعليــة هــاه الوســيلة فــى حالــة الركــود الاقتصــاد 
مسـاعدة  ب ـرض المفتوحـة السـوق  سياسـة اسـتردام يمكـن كمـا. 1القروض المصـرفية

 مـن الحكوميـة بـدلاً  ندا الس ـ سـوق  فـى الاسـتقرار وتحقيـق الاقتـراض فـى الحكومـة

 الائتمان مقدار على الت عير فى استردامها
 المطلب الثانى 

 تقييم مدى نجاح البنك المركزى المصرى فى تحقيق أهداف السياسة النقدية 
ــدرة الســـلطا   ــة علـــى قـ ــ عير السياســـة النقديـ ــد  فاعليـــة وتـ علـــى تتوقـــ  مـ

ضـبطاً ، تـه وشـرو  منحـهاستردامها فى الت عير على حجم الائتمـان المصـرفى وتكلف
 .  لمعدلا  التضرم وتثبيتاً للمستو  العام للأسعار

وعنــد محاولــة تقيــيم مــد  نجــاح البنــ  المركــز  المصــر  فــى ادارة السياســة 
وحتــى عــام  2010النقديــة وتحقيــق الاهــدا  المنونــة بهــا خــلال الفتــرة مــن عــام 

، عكـف بعـ  النجـاحنجد أن بع  المةشرا  المةشرا  الاقتصادية الكلية ت، 2016
بـ  إلــى مجموعـة مـن السياســا  ، والـا  لا يمكـن نسـبته للسياســا  النقديـة فحسـب

فقــد شــهد الاقتصــاد المصــر  تطــوراً فــى العديــد مــن المةشــرا  النقديــة . الاقتصــادية

 
مالية وأثرهاا علاى التنمياة الاقتصاادية، د/عثمان أحمد عثمان. السياسة النةدية والاقتصادية وال1

 54،  2015دارالنهضة اللربية، 



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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ــة ــه، والمالي ــد مــن الاخــتلالا  إلا أن ــانى العدي ــازال يع ــدل النمــو ، م ــاض مع ــ  انرف مث
انرفــاض معــدلا  الاســتثمار نســبة ، فــى الميــزان التجــار   الاقتصــاد  العجــز المتزايــد

كما أد  مشكلة سعر الصر  إلى هجـرة بعـ  رؤوس ، إلى الناتج المحلى الاجمالى
وفيمــا يلــى اســتعراص أعــر السياســة النقديــة . اتمــوال الوننيــة واتجنبيــة إلــى الرــارلأ
 .  على أهم المةشرا  الاقتصادية الكلية

 لاستقرار النقدى  ا   أثر السياسة النقدية على 
المصـــر   تتمثــ  عناصــر الاســـتقرار النقــدي التــي يســـتهد  البنــ  المركــزي 

تحقيقهــا فــي اســتقرار المســتو  العــام للأســعار واســتقرار ســعر صــر  العملــة وخلــق 
ــة ــة والتطــورا  الدولي ــدة ينســجم مــع الظــرو  الاقتصــادية المحلي . هيكــ  أســعار فائ

مــن خـــلال العمـــ  علـــى الوصـــول بمعـــدل ويســعى البنـــ  المركـــزي إلـــى تحقيـــق للـــ  
عبـر تنظـيم نمـو السـيولة المحليـة فـي الاقتصـاد الـونني 1التضرم إلى مستو  ملائـم

يســاهم فــى بناءالثقــة ودعــم  ويمــابمــا يتناســب وتمويــ  النشــا  الاقتصــادي الحقيقــي 
 2الاستثمار بالاضافة إلى تحقيق معدل النمو الاقتصاد  المستهد 

ب نــه نســبة معــدل النمــو فــى كميــة 3ســتقرار النقــد يعــر  معــدل أو معامــ  الا

 
تةوا البنوك المركزية التاى تساتهدف التضاخا بتحدياد ملادل رقماى مانخف  مساتهدف تسالى  1

لتحةيةه، فلماذا لا يةدا البناك المركازى المصارى حتاى الأن باالإع ن عان هاذا الارقا الم ئاا 

حاسب البنك المركزى على عدا لاع ن حتى الآن عن هادف المستهدف. وما هى الجهة التى ت

محدد سنوى لسياسته النةدية. وما هى الجهة التى يجب أن تحاسب البناك المركازى فاى حالاة 

فشله فى تحةيق الملدل المساتهدف للتضاخا. وهال هنااك هادف غيار مللان للسياساة النةدياة 

يار المللان للسياساة النةدياة المصرية. أعتةد أن سلر صارف الجنياه المصارى هاو الهادف غ

 المصرية

 11،  2015البنك المركزى، التةرير السنوى،  2

 مان اللدياد فا: ويساتخدا فيشار أرفانج ل قتصاادي النةاود كمياة ملادلاة إلى الملامل يستند هذا3

 الأجل ف: النةود دوران سرعة ثبات النةدية بافترا  السياسة وضلية على للوقوف الدراسات

 النااتج نماو ملادل علاى السايولة المحلياة نماو ملادل بةسامة الملدل هذا حساب الةصير. ويتا

 الضاغوط وانتفااء النةادي الاساتةرار إلاى الواحاد مان الةريباة الملامال قايا الحةيةا:. وتشاير

 تلمال توسلية نةدية سياسات إلى كبير بهامش الواحد تفوق الت: تشير الةيمة التضخمية، فيما

 إلاى الواحاد مان الأقل النةدي، وتشير الةيا التوسع عن الناتجة ةالتضخمي الضغوط زيادة على

 النةدي.  التوسع عن الناتجة التضخمية الضغوط خف  ف: تسها انكماشية نةدية سياسات



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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 هـاا ومحتـو  1وسـائ  الدفع)السـيولة المحليـة( ومعـدل نمـو النـاتج المحلـى الاجمـالى

 معينة بمقدار زمنية فترة خلال السيولة المحلية في حجم الزيادة معدل أن هو المعيار

 إلـى يـةدي الزمنيـة الفتـرة نفـف خـلال المحلى اصجمـالي الناتج في الزيادة معدل يفوق 

وكميـة وسـائ  الـدفع  السـلع والرـدما  مـن الحقيقـي العـرض تيـار بـين حدوث اخـتلال
بسـبب ارتفـاع  التضـرم الكلـي فيحـدث والعـرض الكلـي الطلـب بـين فـى الاقتصـادأو

مـن  النـوعين بـين التوافـق تحقيـق يتطلـب فـي الاقتصـاد العـام فـالتوازن  لـال ، اتسـعار
 ونبيعة للدولة والمالي الاقتصادي الاعتبار الهيك  فى اتخا حجماً ونوعاًمع التدفقا 

 المـالي الهيكـ  المصـرفي فـي النظـام ومكانـة وسـوق رأس المـال السـوق النقديـة

 .  2للاقتصاد
 المرونـة معيـار غـرار المعيار على هاا وفق مقدار السيولة المحلية تقييم ويتم

ســتقرار النقــدي إلا تعــادل معــدل لهــاه المعيــار يتحقــق الا اً ونبق ــ، للاقتصــاد الداخليــة
الت يــر فــي كميــة النقــود مــع معــدل الت يــر فــي إجمــالي النــاتج القــومي وهنــا يصــبح 

 الاسـتقرار حالـة ومـن عـم تتحقـق، معامـ  الاسـتقرار النقـدي معـادلا للواحـد الصـحيح

، الحقيقـي المحلـي والنـاتج بـين مقـدار السـيولة المحليـة العلاقـة لتـوازن  نظـراً ، النقـدي
وكــان معامــ  ، إلا زاد معــدل الت يــر النقــدي عــن معــدل الت يــر فــي النــاتج القــومي أمــا

فـنن هـاا اتمـر يشـير بوضـوح إلـى نمـو ، قد  أكبر من الواحـد الصـحيحنالاستقرار ال
ــى الاقتصــاد ــاع مســتمر فــي ، الضــ و  التضــرمية ف ــى ارتف ــةدي فيمــا بعــد إل ــي ت الت

د  عــن الواحــد الصــحيح فــنن للــ  أمــا إلا انرفــ  معامــ  الاســتقرار النق ــ. اتســعار
 .  دلي  على وجود حالة من الانكماش فى الاقتصاد القومى

فـيمكن ، ولمعرفة لعر السياسة النقدية على معدل الاستقرار النقد  فـى مصـر
معدلا  نمو السيولة المحليـة  يوضح تطورالتالى والا   ايضاحها من خلال الجدول

ــرمومعـــــدلا   ــاتج التضـــ ــى الحقي والنـــ ــن  قـــــىالمحلـــ ــلال الفتـــــرة مـــ ــى مصـــــر خـــ فـــ

 
د/ كريمة محمد الحسينى. تزايد عبء الدين اللاا الداخلى فى مصر وسبل مواجهته، مجلة مصر   1

 79، 78،   2010، يوليو 499اللدد  الملاصرة، جملية الاقتصاد والتشريع،

دراساة تحليلياة للفتارة  الائتماان مانح ف: الجزائرية التجارية البنوك كفاءة عبادي. تةييا د/محمد2

 الللاوا ، كلياة39والةاانون، عادد رقاا  والإدارة الاقتصااد فا: ، مجلاة التواصال1989-2009

  38،   2014الإبراهيمى، سبتمبر البشير الاقتصادية، جاملة
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 20161وحتى يونيو 2007يونيو
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنة

معدل نمو 
السيولة 
 المحلية

18 .3 15 .7 8 .4 10 .4 10 .0 8 .4 18 .4 17 .0 16 .4 18 .6 

 26. 23 38. 11 2. 8 75. 9 25. 7.  79. 11 3. 11 8. 11 2. 20 %5. 8 معدل التضرم

معدل النموفى 
الناتج المحلى 

 2الاجمالى

7 .1 7 .2 4 .7 5 .1 1 .9 2 .2 2 .1 2. 2 3 .1 3%. 4 

معدل 
الاستقرار 

 النقد 

2 .577 2 .18 1 .78 2 .0 5 .26 3 .81 8 .76 7. 72 5 .29 4 .32 

 :ويتضح من الجدول السابق ما يلى
فـى  2012 وحتـى عـام 2008نجاح السياسـة النقديـة فـى الفتـرة مـن عـام -1

ــة  ــية نقديـ ــاع سياسـ ــلال اتبـ ــن خـ ــة مـ ــيولة المحليـ ــو السـ ــدلا  نمـ ــى معـ ــيطرة علـ السـ
والتـى انرفضـت . مما أسفر عنه السيطرة على معـدلا  التضـرم المرتفعـة، انكماشية

 .  2012% فى عام  4. 8 إلى 2008% عام  2. 20من 

م الســيولة إتجــه حج ــ 2016وحتــى عــام  2013أمــا خــلال الفتــرة مــن عــام -2
 2014مليار جنيـه فـى نهايـة يونيـو  601. 516. 1حيث ارتفع من ، المحلية للتزايد

والواقـــع أن زيـــادة معـــدل نمـــو . 2016فـــى يوليـــو  مليـــار جنيـــه 715. 119. 2إلـــى 
السيولة المحلية مع تجاوزه لمعـدلا  نمـو النـاتج المحلـى الحقيقـى قـد عكـف بصـفة 

حيـث زاد  السـيولة المحليـة فـى . قدية توسعيةعامة انتهالأ البن  المركز  سياسة ن

 
 13،  2016، نوفمبر 236، اللدد رقا البنك المركزى المصرى، النشرة الاحصائية الشهرية 1

 12،  2015، يوليو 220البنك المركزى المصرى، النشرة الاحصائية الشهرية، اللدد رقا  

 13،  2011، سبتمبر 174البنك المركزى المصرى، النشرة الاحصائية الشهرية، اللدد رقا  

 ،   ب2007/2008زى المصرى، التةرير السنوى، عاا البنك المرك 

،   ب، البنااك المركاازى، التةرياار 2007/2008البنااك المركاازى المصاارى، التةرياار الساانوى، 2

 ،   أ2008/2009السنوى، 

،   هااء، البناك المركازى، التةريار السانوى، 2009/2010البنك المركزى، التةريار السانوى،  

،   أ، البنك المركزى، 2011/2012ى، التةرير السنوى، ،   أ، البنك المركز2010/2011

،   أ، 2013/2014،   أ، البنك المركزى، التةريرالسنوى، 2012/2013التةرير السنوى، 

 ،   أ2014/2015البنك المركزى، التةرير السنوى 
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وأصــبح هنــا  قــو  شــرائية لا يقابلهــا معــروض مــاد  مــن ، هــاه الفتــرة بدرجــة كبيــرة
الســـلع والرـــدما  وهـــو مـــا كـــان يمثـــ  نلبـــاً فائضـــاً دفـــع باتســـعار والتضـــرم نحـــو 

 .  الارتفاع

دل أمـا الملاحظـة الثالثـة فهـى أن تجـاوز معـدل نمـو السـيولة المحليـة لمع ـ-3
وقــد فهــر للــ  فــى ، نمــو النــاتج المحلــى حمــ  معــه إشــارا  للاتجاهــا  التضــرمية

وهــو معــدل مرتفــع ، %26. 23والــا  تجــاوز  2016المعــدل المرتفــع للتضــرم عــام 
   2015وحتى عام 2009جداً إلا ما قورن بمعدلا  التضرم خلال الفترة من عام 

 0. 10إلـى  2011بالرغم من انرفـاض معـدل نمـو السـيولة المحليـة عـام -4
إلـى مسـتو   إلا أن معـدل التضـرم ارتفـع، 2010% عـام  4. 10% مقارنة بمقـدار 

ولـال  قـرر  لجنـة ، 2010%عـام  3. 11مقارنـة بمقـدار ، 2011% عام  78. 11
السياسة النقدية بالبن  المركز  رفع سعر العائد لعيداع واصقـراض بـين البنـو  لليلـة 

. % علـــــى التـــــوالى25. 10%و  25. 9 إلـــــى%  75. 9، % 25. 8واحـــــدة مـــــن 
 .  ولل  اتساقاً مع سياسة استهدا  التضرم، للترفي  من حدة الض و  التضرمية

 فيتضـح، تحقيـق الاسـتقرار النقـد  * وأما عن مد  نجاح البن  المركز  فى

نجح فـى السـيطرة علـى معـدل الاسـتقرار  السابق أن البن  المركز   الجدولخلال  من
% عـام  18. 2إلـى  2007% عـام 577. 2انرف  هاا المعـدل مـن حيث ، النقد 
واقتـرث مـن الواحـد  2009معدل الاستقرار النقد  أدنى درجاته عـام  عم وص  2008

الاقتصـاد المصـر  فـى هـاه  % فكان لل  مةشر على اسـتقرار 78. 1الصحيح فبلغ 
   .الفترة

 فبلـغ نسـبة، 2013ستقرار النقد  أعلـى مسـتوياته عـام بينما بلغ معدل الا* 
 ويالتـــالى علـــى عـــدم، عـــدم الاســـتقرار النقـــد  فكـــان للـــ  مةشـــر علـــى % 095. 8

عـم أخـا هـاا المعـدل فـى التراجـع بدايـة مـن . بصـفة عامـة الاقتصاد المصر   استقرار
وهـو مـا يعنـى نجـاح السياسـة . % 32. 4فبلغ نسبة  2016وحتى عام  2014عام 

د  خــــلال معظــــم ســــنوا  الفتــــرة مــــن النقديــــة فــــى تحقيــــق هــــد  الاســــتقرار النقـ ـــ
 .  2016وحتى 2010

 الائتمان المصرفى   على   مدى مزاحمة الحكومة للقطاع الخاص فى الحصول   -2
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ــه   ــان الموجـ ــبة الائتمـ ــاع نسـ ــبب ارتفـ ــرة بسـ ــورة كبيـ ــاص بصـ ــاع الرـ ــ عر القطـ تـ
وهـو مـا  .  2016وحتـى يونيـو    2010للحكومة وقطاع اتعمال العام فى الفترة من عام  

ع اضـــطلاع القطــاع الرـــاص بـــدور أكبـــر فــى عمليـــة التنميـــة الاقتصـــادية  يتعــارض م ـــ
حيـث  .  ويسـاعد علـى ايجـاد فـرص عمـ  حقيقيـة ،  باعتباره قـانرة التنميـة فـى الاقتصـاد 

شهد  الفترة الاخيرة مزاحمة الحكومة للقطاع الراص فـي الحصـول علـى التمويـ  مـن  
العامــة  ،  سـد العجــز فـي الموازنـة لاعتمادهـا علـى ألون الرزانــة كـ داة تمويليـة ل ،  البنـو  
وهـى نسـبة    1٪ 45-40حيـث لـم تتجـاوز نسـبة القـروض إلـى الودائـع مسـتو   ، للدولة 

منرفضة بالنظر إلى احتيالأ الاقتصاد لتش ي  السيولة المتوفرة فى مشـروعا  إنتاجيـة  
بينمــا السياســة النقديــة الانكماشــية التــى يتبنهــا البنــ   .  وتنمويــة لحفــز النمــو والتشــ ي  

بسـبب رفـع  ،  من ش نها الت عير سلباً على معـدلا  النمـو  2016/نوفمبر 3لمركز  منا ا 
  أسعار الفائدة على القروض الممنوحة للقطاع الراص 

مـــن  تطـــور نصـــيب الحكومـــة والقطـــاع الرـــاص ويشـــير الجـــدول التـــالى إلـــى
والا  يبـرهن علـى حقيقـة 2016 وحتى عام 2010الائتمان المحلى خلال الفترة من 

 2حمة الحكومة للقطاع الراص فى الحصول على الائتمان المحلىمزا

اجم ل  الائتم ن  السن  
 الم ل 

نصيب ال كوم  
من الائتم ن 

 الم ل 
 %  النسب 

نصيب القط ع  
الخ ص من 
 الائتم ن الم ل 

 النسب  % 

2010 ٣٢٦١٤١ ٧٧٥٢٦٨ %42 .1 ٣٢٦٣٥٠ %42. 1 
2011 ٤٣٧٣٣٧ ٨٩٢٧٦٦ %48. 9 ٣٢٣٢٤١ %36. 2 

2012 ٥٧٨٦٥٤ ١٠٧٢٥٦٦ %53. 9 ٣٤٠٨٦٥ %31. 7 

2013 ٨٠٢٥٣٩ ١٣٤٣١٤٠ %59. 7 ٣٦٩٨١٤ %27. 5 

2014 ١٠٤٥١٨٦ ١٦٢٥١٤١ %64. 3 ٣٨٩٢٧٥ %23. 9 

2015 ١٢٩١٤٢٧ ١٩٧٨٢١١ %65. 3 ٤٤٨٢٧٦ %22. 6 

2016 ١٦٥٤٩١٠ ٢٤٦٠١١٥ %67. 3 ٥٠٤٢٥٨ %20. 5 

إجمــالى الائتمــان  ويتضــح مــن الجــدول الســابق اتجــاه نصــيب الحكومــة مــن
فــى  1. 42فقــد ارتفعــت هــاه النســبة مــن . المحلــى إلــى الارتفــاع خــلال فتــرة الدراســة

 .  2016% عام 3. 67إلى  2010عام 
 

ة انظر/نفين ياسين. الدين المحل: يحرا الةطاع الخا  من رحمة الائتمان، مةال منشاور بجرياد1

 1/4/2014الوفد، بتاريخ 

 124،   2015/2016البنك المركزى، التةرير السنوى،  2
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. 20إلاعلـى مـا يقـرث مـن  فـى مصـر يحصـ  بينما لم يحص  القطاع الرـاص
وحـدا  الجهـاز المصـرفى وهـى نسـبة لا تتفـق  % أو خُمف الائتمـان الـا  تمنحـه5

بل ـت ، 2016ففـى عـام . ال مـع متطلبـا  التشـ ي  والنمـو للاقتصـاد المصـر  ب   ح
وفـى إنـار انرفاضـها المسـتمر خـلال السـنوا  اتخيـرة ، ٪5. 20تل  النسبة حوالى 

وإلـى  2011٪ فـى نهايـة يونيـو مـن عـام 2. 36إلى  2010% فى عام 1. 42. من
وهـو . 2016 ٪ فـى5. 20وإلـى  2015% فى نهاية شـهر سـبتمبر مـن عـام 5. 22

ــراض  مةشـــر خطيـــر يعبـــر بشـــك  واضـــح عـــن ىأعـــر المزاحمـــة  الـــا  يشـــكله الاقتـ
تتجــه البنــو  إلــى اصقــراض ، فمــع ارتفــاع أســعار الفائــدة، الحكــومى للقطــاع الرــاص

ــم ، منعــدم المرــانر فــى فــ  ارتفــاع مرــانر تمويــ  أنشــطة القطــاع الرــاص ومــن ع
ــى المح ــر فـ ــيب اتكبـ ــى النصـ ــة علـ ــ  أدوا  الرزانـ ــاز تحصـ ــتثمارية للجهـ ــة الاسـ فظـ

ــى جــدول يوضــح  .المصــرفى ــي اتوراق الماليــة حجــم وفيمــا يل اســتثمارا  البنــو  ف
مـن يونيـو  للعمـلاء الممنوحـةوالرصـم  اصقـراض مقارنة بحجم وأرصـدة وألون الرزانة

 .  20161وحتى يونيو  2010
 لقيمة بالمليار جنيه() 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السن  
ستثم رات البنوك ا

ف  الاوراق الم لي  
 وأذون عل  الخزان 

١٢٨٣٦١٦ ١٠١٦٠٢٥ ٨٢٥٥٢٤ ٦٥٣٨٨٩ ٥٥٥٣٢٦ ٤٧٤١٧٦ ٤٠٥٨٩٥ 

معدل الز   ة ف  
 الاستثم ر

22  .0 % 16  .8 % 17  .1 % 17  .7 % 26  .2 % 23  .1 % 26  .3 % 

 الإقةاض  أرصدة

 ٩٤٢٧٢٧ ٧١٧٩٩٩ ٥٨٧٨٥٢ ٥٤٩١٢٠ ٥٠٦٧٣٦ ٤٧٤١٣٩ ٤٦٥٩٩٠ للعملاء  والخصم

معدل الز   ة ف  
 % 2.  31 % 1.  22 % 0. 7 % 3. 8 % 9. 6 % 7. 1 % 3. 8 الاقةاض 

أن اســتثمارا  البنــو  فــي اتوراق الماليــة وألون يظهــر مــن الجــدول الســابق 
وحتــى عــام  2010خــلال الفتــرة مــن عــام  مــن اســتثماراتها كبيــرالرزانــة تمثــ  جانــب 

ــه  2011%عــام 8. 16حيــث ارتفعــت نســبة هــاه الاســتثمارا  مــن  2016 بمــا قيمت
إلــــى  2016حتــــى وصــــلت هــــاه الاســــتثمارا  فــــى عــــام  ،مليــــار جنيــــه ٤٧٤١٧٦
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ــة ١٢٨٣٦١٦ ــار جني ــادة نســبتها  أ ، ملي وينســبة . 2015% عــن عــام 3. 26بزي
وتـدل . وهـى نسـبة كبيـر جـداً  2011فى معدلا  الاستثمار عن عـام  %1. 84زيادة 

وعا  الاســتثمارية وتوجههــا دلالــة واضــحة عــن إحجــام البنــو  عــن تمويــ  المشــر 
ولا يرفـى . صقراض الحكومة من خلال أدوا  الدين لا  الفائدة المرتفعة والمضـمونة

علــى أحــد أن هــاا التوجــه مــن جانــب البنــو  للاســتثمار فــى أدوا  الــدين العــام لا  
بطبيعتها اسـتثمارا  لا تسـاعد علـى إحـداث روالأ فـي العائد المرتفع والمضمونة هى 

ولا ترلق فرص عم  جديدة بالقدر الكافي لمواجهة العـانلين أو ، قتصاديالنشا  الا
 .  الداخلين الجدد لسوق العم 

راض مــن ت ــمرــانر مزاحمــة الحكومــة للقطــاع الرــاص فــي اصق *ولــال  تتمثــ 
 الجهاز المصرفي فيما يلي:

ــى الاقتــراض مــن ، الجــار  لا يــةدي اصنفــاق الحكــومي  - 1 ــاي يعتمــد عل وال
 زيـادة فـي يسـاهم لاو ، رفي بشـك  كبيـر إلـى خلـق فـرص عمـ  جديـدةالجهـاز المص ـ

، الحكـومي الاسـتثماري  اصنفاق تقلص مع سيما ولا، القومي للاقتصاد اصنتاجية الطاقة
فمــن خــلال هيكــ  الموازنــة العامــة للدولــة نجــد أن الــدعم وخدمــة الــدين ومرصصــا  

، مــالي اصنفــاق العــام% مــن إج92الحكــومي تصــ  لنســبة  اتجــور للعــاملين بالجهــاز
% 5. 13لتصـ  إلـى ، وهـو مـا سـاعد علـى أن تظـ  معـدلا  البطالـة بمصـر مرتفعـة

 .  2014خلال عام 
، اصنفاق الجاري للحكومـة علـى هشاشـة النـاتج المحلـي اصجمـالي يساعد -2

ولــال  ، اً إل أن نبيعــة اصنفــاق الحكــومي فــي مجملــه إنفــاق اســتهلاكي ولــيف إنتاج ــ
نـــاتج المحلـــي اصجمـــالي بمصـــر تعتمـــد علـــى الاســـتهلا  بنســـبة نجـــد أن مصـــادر ال

 .  وهو ما عمق من تكريف الزيادة المستمرة في العجز بالميزان التجاري ، 85%
ــراض الحكــومي  -3 ، المــريح والمضــمون فــي فــ  تفضــي  البنــو  لتقــديم اصق

ــرة  تراجعــت البنــو  المصــرية عــن تمويــ  المشــروعا  الصــ يرة والمتوســطة خــلال فت
 .  وتركت هاه المهمة للصندوق الاجتماعي للتنمية، راسةالد

*ويناء علـى مـا تقـدم نسـتطيع الجـزم بـ ن السياسـة النقديـة المتبعـة مـن قبـ  
لـم تـنجح فـى  2016وحتـى عـام  2010البن  المركز  المصر  خلال الفترة من عام 
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الحـد مـن مزاحمـة الحكومـة للقطـاع الرـاص فـى الحصـول علـى التمويـ  مـن الجهـاز 
 .  وإن كنا فى بحاجة إلى تشجيع أكبر للقطاع الراص المصر  ، المصرفى

   أثر السياسة النقدية على أسعار الفائدة -3
ــين  ــاملا  ب ــى المع ــد عل ــى اســتردام ســعر العائ ــز  إل ــ  المرك ــا تحــول البن من

اتضـــح أن هنـــا  ، البنـــو  لليلـــة واحـــدة )الكوريدور(هـــدفاً تشـــ يلياً للسياســـة النقديـــة
الفائــدة علـى المعــاملا  بـين البنــو  لليلـة واحــدة مـع قــرارا  لجنــة  اتسـاق بــين سـعر
ويمكــن إفهــار هــاا الاتســاق والتوافــق مــن خــلال الجــدول التــالى . السياســة النقديــة

ئتمــان الاعلــى عمليــا  اصيـداع واصقتــراض وســعر والـا  يوضــح تطــور سـعر الفائــدة 
 20161- 2010والرصم لد  البن  المركز  فى الفترة من عام 

 
 السنوا 

سعر عائد الايداع لليلة 
 واحدة

سعر عائد اصقتراض 
 سعر الائتمان والرصم لليلة واحدة

 %5. 8 %75. 9 %25. 8 2010يونيو
 %5. 8 %75. 9 %25. 8 2011يونيو
 %25. 9 %25. 10 %25. 9 2011نوفمبر
 %25. 9 %25. 10 %25. 9 2012يونيو
 %75. 8 %75. 9 %25. 8 2013يونيو
 %75. 9 %25. 10 %25. 9 2014ويوني

 %25. 12 %75. 12 %75. 11 2015يونيو
 %25. 15 %75. 15 %75. 14 2016نوفمبر

ــق ــابق أن تطبيـ ــدول السـ ــن الجـ ــح مـ ــ يلياً  ويتضـ ــدفاً تشـ ــدور كهـ ــام الكوريـ نظـ
ــ عير السياســـة النقديـــة، للسياســـة النقديـــة . قـــد أســـفر عنـــه تحســـن أليـــا  انتقـــال تـ

ى قروض وودائع العملاء أكثر اسـتجابة بالنسـبة لت يـرا  وأصبحت أسعار الفائدة عل
ــ  مــن خــلال . اتساســية للبنــ  المركــز  المصــر   أســعار الفائــدة ويمكــن افهــار لل

الجــدول التــالى والــا  يوضــح تطــور أســعار العائــد علــى الودائــع والقــروض بالعملــة 

 
 البنك المركزى المصرى، التةرير السنوى، أعداد مختلفة 1



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

711 

 20161يونيو-2010المحلية خلال الفترة من يونيو 
يونيو
2016 

يونيو
2015 

يونيو
2014 

يونيو 
2013 

يونيو
2012 

يونيو
2011 

يونيو 
2010 

 خلال شهر

 الودائع       

7 .5 % 6 .8 % 6 .7 % 8 .0 % 7 .7 % 6 .6 % 6 .3 % 
لمدة أكبر من شهر وأق  من أو  

 تساو  علاعة أشهر

8 .2 % 7 .5 % 7 .3 % 8 .1 % 7 .6 % 6 .9 % - 
لمدة أكبر من علاعة أشهر وأق  

 من أو تساو  ستة أشهر 

8 .9 % 8 .8 % 8 .4 % 9 .3 % 8 .4 % 7 .4 % - 
لمدة أكبر من ستة أشهر وأق   

 من أو تساو  سنة 

 القروض        

13  .
4% 

11  .6 % 
11  .
3% 

12  .
6% 

11  .9 % 
11  .
0% 

 لمدة أق  من أو تساو  سنة % 1.  11

ــع والقــروض  ويتضــح مــن الجــدول الســابق ارتفــاع ــى الودائ ــد عل أســعار العائ
وللــ  اســتجابة  2016، وحتــى يونيــو2010لفتــرة مــن يونيــو بالعملـة المحليــة خــلال ا

فى حين كانت أسعار فائدة الاقـراض . لارتفاع أسعار الفائدة اتساسية للبن  المركز  
لمـــدة ســـنة أقـــ  مرونـــة بالنســـبة لمعـــدلا  السياســـة النقديـــة باســـتثناء العائـــد علـــى 

 4. 13 إلــى 2015فــى يونيــو  6. 11حيــث ارتفــع مــن ، 2016القــروض فــى يونيــو 
 .  2016فى يونيو 

 تقييم أثر السياسة النقدية على أسعار الفائدة  
أعراً أيجابياً فى الحد مـن ومما سبق يتضح أن تطبيق نظام الكوريدور كان له 

ــدة قصــيرة اتجــ  ــا  أســعار الفائ ــر ، تقلب ــادة مصــداقية اتع ــى زي ــا  أد  إل ــر ال اتم
ممــا يعنــى زيــادة فاعليــة لليــة ، ىالنــاتج عــن ت يــر ســعر الفائــدة علــى الاقتصــاد الكل ــ

 2010سعر الفائدة فى نق  أعر قرارا  السياسة النقدية خاصة خلال الفتـرة مـن عـام 
حيــث أصــبح مــن ، 2016نــوفمبر  3وحتــى صــدور قــرار تعــويم الجنيــة المصــر  فــى 

ــرا  اتســعار  ــع العمــلاء لت ي ــى ودائ ــدة عل الواضــح جــداً مــد  اســتجابة أســعار الفائ
 .  المركز   اتساسية للبن 
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علـى عمليـا  اصيـداع واصقتـراض * كما يتضح أيضاً من تطور أسعار الفائدة 
وحتـى يونيـو  2010ئتمان والرصم لد  البن  المركـز  فـى الفتـرة مـن عـام الاوسعر 
أن البنــ  المركــز  يتبــع سياســة التثبيــت تســعار الفائــدة مــع الرفــع التــدريجى  2015

ــق مــع اتوضــاع والتط ــ ــا يتواف ــق هــد  اســتقرار ، ورا  الاقتصــاديةلهــا بم ــا يحق ويم
وتراوحـت نسـب . اتسعار والمحافظة علـى معـدلا  التضـرم عنـد المعـدلا  المناسـبة

 .  %5. 2%إلى 1الرفع التدريجى تسعار الفائدة خلال تل  الفترة ما بين 
* ولع  البن  المركز  فى اتباعه لسياسة التثبيـت مـع الفـرع التـدريج تسـعار 

 -إنما كان يسعى إلى تحقيق عدد من اتهدا  لع  أهمها:، الفائدة
 .  تشجيع الادخار المحلى-1
 .  إحداث تناسب بين أسعار الفائدة ومعدل التضرم-2
 .  المساهمة فى مواجهة القو  والض و  التضرمية-3

ولاش  فى أن استردام سيلسة رفع أسـعار الفائـدة بصـورة تدريجيـة مـن حيـث 
وتعتبر هـاه السياسـة بمثابـة خطـوة ، تحقيق اتهدا  السابقة جزئياً إلى المبدأ يةد 

وعـدم ، على الطريق تجاه مواجهة مشكلا  انرفاض حجم ومعدلا  الادخـار المحلـى
 .  التنااسب بين أسعار الفائدة ومعدلا  التضرم المرتفعة حالياً 

ومع لل  لا يمكن المبال ة فى تقدير فاعلية سياسة رفع أسعار الفائدة فـى  -
 :واجهة المشكلا  السابقة ولل  للأسباث التاليةم

إن أســعار الفائــدة الدائنــة ليســت هــى العامــ  الوحيــد المــةعر علــى الميــ   -1
 .  للأدخار ويالتالى على حجم ومقدار الادخار

إن ت يرا  أسعار الفائدة الدائنة لا تةعر فـى حجـم مـدخرا  قطـاع اتعمـال -2
 .  العام أو القطاع الحكومى

ع أســعار الفائــدة الدائنــة لا تعــوض المــدخرين الترفــي  فــى القــوة أن رف ــ-3
نالمـا أن هنـا  اخـتلا  بـين مسـتو  أسـعار ، الشرائية للنقود والا  يحدعـه التضـرم

ــدل التضـــرم ــة ومعـ ــدة الدائنـ ــر  فـــى ، الفائـ ــه المصـ ــرار تعـــويم الجنيـ ــد قـ ــة بعـ خاصـ
3/11/2016  . 
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لاحـداث تناسـب ، لا  كبيرةلا يمكن الاستمرار فى رفع أسعار الفائدة بمعد -4
وأصـبح رفـع سـعر ، وإلا انقلـب الحـال، بين مستو  أسـعار الفائـدة ومعـدلا  التضـرم

إلا أن رفــع أســعار الفائــدة الدائنــة . الفائــدة ضــمن القــو  واتســباث المولــدة للتضــرم
ويالتـالى ، يةد  إلى ارتفاع تكلفة الاقتراض المحلى ويالتالى ارتفاع تكلفـة رأس المـال

 .  اع تكلفة الانتالأ ومن عم ارتفاع مستو  أسعار السلع والردما ارتف
فـنن البنـ  المركـز  المصـر   وأما عن أسعار الفائدة على عملية اصقتـراض -

 مازال بحاجة إلى النظر فى كيفيـة ضـب  زيـادة أسـعار القـروض والتـى ارتفعـت بشـدة
أسعار الفائـد علـى رأس حيث تساهم زيادة . ولا سيما بعد قرار تعويم العملة المصرية

المال المقترض باعتباره أحد عناصر الانتالأ فى زيادة تكلفـة الانتـالأ ومـن عـم تـةد  
ويالتالى تةد  إلى انحرا  النتـائج عـن تقـديرا  دراسـا   ،إلى تضرم تكالي  الانتالأ

ــدادها لهـــاه المشـــروعا  ــدو  الســـابق اعـ ــلباً علـــى حجـــم ، الجـ ــن عـــم تـــةعر سـ ومـ
ع معــدلا  التضـــرم فضــلًا عــن ت عيرهـــا علــى بعــ  المت يـــرا  وارتفــا، الاســتثمارا 

علـى النحـو  وهو مـا سـو  نتناولـه بشـىء مـن التحليـ  والتقيـيم. الاقتصادية اتخر  
   التالى:

 أعر ارتفاع أسعار الفائدة على القروض المصرفية بعد قرار التعويم  
ــيلة إ ــدة كوسـ ــعر الفائـ ــز  لسـ ــ  المركـ ــتردام البنـ ــائ ن اسـ ــن وسـ ة لسياسـ ــا مـ
لكـن هـاا التـ عير إنمـا يمتـد ، لا يلقـى بظلالـه فقـ  علـى السـوق النقـديأمـراً . النقدية

ف ي ارتفاع في هاا السـعر يتنقـ  ، حتى يص  إلى السوق المالي وكاا سوق الصر 
 -ويةعر على سوق رأس المال من خلال:

حيـث إن عمليـة بيـع القـيم الماليـة المتمثلـة 1التـ عير علـى عمـ  البنـو  -أولًا:
فـــى اتوراق التجاريـــة أو الماليـــة الحكوميـــة مـــن نـــر  البنـــ  المركـــزي فـــي الســـوق 
النقـــدي يـــةدي إلـــى ارتفـــاع معـــدلا  الفائـــدة بالنســـبة لجميـــع القـــيم الماليـــة اتخـــر  

سـو  تقـوم  ومن عم، لى سو  يةعر على السيولة البنكيةالمتداولة في السوق ويالتا
وســـتبحث عـــن مصـــادر ، ئنـــة مـــن ناحيـــةســـعار الفائـــدة الداالبنـــو  التجاريـــة برفـــع أ

 
1 Bernard Oudet. Le Marche Obligataires Français ,Edition Eska 

;1990,P. 159  



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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ــة فــي المــد  القصــير أو الطويــ  مــن  تمويليــة أخــر  عــن نريــق إصــدار أوراق مالي
 .  ناحية أخر  

ــاً: ــرارا  الجمهــورا -عاني ــى ق ــ عير عل ــاع أســعار لت ــه أن ارتف ــب في ــا لاري : مم
الفائدة الدائنة سيةدي باتفراد والمةسسا  على نحو سواء إلى تقلـيص الطلـب علـى 

ــر  ــةالق ــة مــن ناحي ــة أخــر  ، وض البنكي ــال مــن ناحي ، والتوجــه نحــو أســواق رأس الم
ويالتالى فـنن الطلـب واصقبـال المسـتمر مـن اتفـراد والمةسسـا  علـى اتوراق الماليـة 
في السوق المـالى خـلال اتجـ  القصـير والمتوسـ  يـةدي إلـى ارتفـاع أسـعار الفائـدة 

واتفـراد تلقائيـاً إلـى التقليـ  مـن  ومـن عـم توجـه المةسسـا  الماليـة. في هاه السـوق 
توفي  حافظة أوراقهم المالية في اتج  الطوي  لعستفادة من أرتفاع أسعار الفائـدة 

 .  فى اتج  القصير والمتوس 
ومـع للـ  تجـدر اصشـارة إلـى أنـه علـى الـرغم مـن الارتفـاع فـي أسـعار الفائـدة 

رتفــاع هــو فــي ســعر تبقــى شــريحة عريضــة مــن الجمهــور صــامدة لظنهــا أن هــاا الا
حيث إن سعر الفائدة الحقيقي هو الفرق بـين سـعر ، الفائدة اتسمي وليف الحقيقي
ف ي ارتفاع في هاا اتخيـر سـيةدي إلـى الانرفـاض ، الفائدة اتسمي ومعدل التضرم

وأي انرفاض فـي معـدل التضـرم يـةدي إلـى الارتفـاع فـي ، في سعر الفائدة الحقيقي
 .  1رال  فهو يعتبر المةعر المباشر في قرارا  الجمهو سعر الفائدة الحقيقي وي

ارتفاع أسعار الفائـدة داخـ  السـوق  : يةد الت عير على سعر الصر  -عالثاً: 
ممـا يـةدي إلـى ارتفـاع سـعر الصـر  ، المستثمرين اتجانـب الونني جاث العديد من

 نظرا لاستبدال العملا  اتجنبية بالعملة الوننية
نرفاضــاً علــى العديــد مــن المت يــرا  افائــدة ارتفاعــاً أو ويــةعر تحــر  ســعر ال*

   -الاقتصادية الحقيقية ولع  أهمها:
 .  الآعار المباشرة لارتفاع أسعار الفائدة على عملية الاستثمار -1
 .  عار المباشرة لارتفاع أسعار الفائدة على التضرملآا -2

 
1 Michel Levasseur et Aimable Quintart ;Finance ,édition Economica, 

1998 , p. 189  
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ــ  ا -3 ــى بعـ ــدة علـ ــعار الفائـ ــاع أسـ ــرة لآرتفـ ــر المباشـ ــار غيـ ــرا  الآعـ لمت يـ
   دية اتخر  االاقتص

الآثار المباشرة لارتفاع أسعار الفائدة على الأوعية الادخارية وأذون الخزانة على  -1
 الاستثمار 

ينقسم الاستثمار إلى نوعين هما الاستثمار المباشر أ  القيام بنشـا  انتـاجى 
أ  أن ، أو خدمى معين من خـلال شـراء اتصـول الماديـة اللازمـة تداء هـاا النشـا 

ــتثمر  ــا ويـــديرها المسـ الاســـتثمار المباشـــر يعنـــي المشـــروعا  التـــي يقيمهـــا ويمتلكهـ
ــدي ــال نقـ ــن رأس مـ ــه مـ ــا يملكـ ــة ويمـ ــة واصداريـ ــة الفنيـ ــلال المعرفـ ــن خـ . اتجنبـــي مـ

المباشــر فيعنــي امــتلا  اتفــراد أوالمةسســا  لــبع  اتوراق الماليــة  الاســتثمار غيــر
دون أن يقـوم ، تى تقوم بعملية الاسـتثمارمن أسهم وسندا  المةسسا  والشركا  ال

هـــةلاء اتفـــراد بممارســـة أي نـــوع مـــن أنـــواع الرقابـــة أو المشـــاركة فـــي تنظـــيم وإدارة 
ــر المشــاركة ، المشــروع الاســتثماري  ــد نظي ــي عائ ولكــن لهــم الحــق فــي الحصــول عل

 المتمثلة في اتسهم والسندا  أوما يسمى بالاستثمار المالى
اع أسعار الفائـدة علـى اتوعيـة الادخاريـة وألون الرزانـة الآعار المباشرة لارتف

 على الاستثمار المباشر  
ارتفع معدل العائد على ألون الرزانـة التـى يطرحهـا البنـ  المركـز  نيابـة عـن 

حيـث ارتفـع ، 3/11/20161وزارة المالية بعد تحريـر سـعر صـر  الجنيـه رسـمياً فـى 
%  056. 19أشـهر ليصـ  إلـى  3جـ  متوس  العائـد علـى ألون الرزانـة المصـرية أ

كمـا ارتفـع متوسـ  العائـد علـي . 2015أكتوير عـام  25% فى مزاد 594. 14مقاب  
% فــي مــزاد 842. 16% مقابــ  367. 20شــهر ليصــ  إلــي  12ألون الرزانــة أجــ  

رفــع  4/11/2016كمــا أعلــن البنــ  المركــزي المصــري فــى . 2015أكتــوير عــام  25

 
تجدر الإشارة إلى أنه من بين الأهداف التاى تسالى الحكوماة المصارية إلاى تحةيةهاا مان وراء 1

 مواجهاة فا: النةدياة السياساة جواناب كأحاد التصادير تحرير سلر صرف الجنيه، هو تشجيع

 اتخاذ قبل من الضروري على الحكومة المصرية فيه، وكان دخولنا المتوقع الاقتصادي الركود

 الأكبار أا ها: صاادراتنا كانات إذا ماا تحدياد رأساها أماور، وعلاى عادة تحدياد الةرار هذا مثل

 سايزيد لا محالاة مان أناه إلا الاواردات خفا  مان حتى ولو الصرف سلر فتخفي  وارداتنا؟

.  اللالمية الأسلار ف: الانخفا  إذاكان إلا تكاليف لاستيراد  كبير 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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نقطــة أســاس لتســج   300راض بشــك  إســتثنائي بحــوالي الفائــدة علــي اصيــداع والاق ــ
كما قامت البنو  العامة فى مصـر بنصـدار . 1% علي التوالي75. 15% و 75. 14

% بالنســـبة 16اســـتثمارية وأوعيـــة ادخاريـــة جديـــدة بفائـــدة تتـــراوح مـــابين شـــهادا  
% بالنســبة لشــهادا  20وفائــدة ، شــهر 36لشــهادا  الاســتثمار التــى تصــ  مــدتها 

حيــث أعلــن البنــ  اتهلــى المصــر  رســمياً . 2شــهر 18 تثمار التــى تصــ  مــدتهاالاس ــ
ــوم الرمــيف  % ويعائــد 20عــن نــرح الشــهادة البلاتينيــة بعائــد  2016نــوفمبر  5ي

وجــاء نــرح ، % وهــو أكبــر عائــدة وفائــدة فــى تــاريخ الســوق المصــرفى المصــر  16
  لتشــجيع الادخــار البنــ  اتهلــى وعــدد مــن البنــو  الوننيــة المصــرية لتلــ  الشــهادا

 .  3بالجنية المصر  
ويــةد  ارتفــاع معــدل أســعار الفائــدة علــى النحــو الســابق إلــى زيــادة معــدلا  

، 4% 25فائـدة الاقـراض بـالبنو  للمةسسـا  والشـركا  واتفـراد والتـى قـد تصـ  إلـى 

 
1 http://www. alborsanews. com/2016/11/06 

شهادات الاستثمار أو ما يطلق عليه شهادات الادخار هى إحادى أدوات الادين اللااا المساتخدمة 2

ت الدولاة إلاى تشاجيع الاكتتااب فاى شاهادات كوسيلة لتلبئاة مادخرات الةطااع اللاائلى، ولجاأ

الاساتثمارلتلبئة الماادخرات المحليااة ولاساايما مااع تزاياد مشااك ت تموياال التنميااة الاقتصااادية. 

وتشجيلا  من الدولة لقفراد على الإقبال على هذه الآلية قامت بإتباع مجموعاة مان السياساات 

 -والاجراءات تتمثل فى:

أن يكون سلر الفائدة على الشهادات أعلى من سالر الفائادة حرصت الدولة بشكل دائا على -1

تااا إعفااء جميااع أنااواع شااهادات  -2علاى الودائااع بالجنيااه المصاارى لادى الجهاااز المصاارفى 

تااأمين الساايولة ال زمااة لتلااك  -3الاسااتثمار وفوائاادها ماان كافااة أنااواع الضاارائب والرسااوا 

أشهر من تااريخ إصادارها  6بلد مضى الشهادات من خ ل السماح للجمهور بإسترداد قيمتها 

شاهادات أياا كاان نوعهاا أو ماا تغلاه مان فوائاد وكاذا قيماة عدا جواز الحجز عل: قيمة ال -4

إستردادها أو إستحةاقها إلا فيما يجاوز خمسة  لاف جنيه ويستوي أن يوقاع الحجاز فا: حيااة 

% ماان قيمتهااا 90السااماح للجمهااور بااالاقترا  فااى حاادود  -5مالااك الشااهادة أو بلااد وفاتااه 

 -7يتا استخراج بدل فاقد للشهادة فى حالة تلرضها للسرقة أو الفةد أو التلف   -6الاستردادية.  

تسترد الشهادات فى نهاية مدتها بكامل قيمتها الأسمية ويمكن استردادها قبال ذلاك وفةاا  لةايا 

 الاستردرد المللنة فى البنوك

3http://www. elqanah-news. com/37524/20-interest-bank-certificates-

ahly/ 

أعتةد أنه يحق لكل شخ  التساؤل عن نوعية المشروع الذي سوف يحةق لهؤلاء المستثمرين  4

ا؟ واقترح قفال بااب الاكتتااب ٢٥ ٪ صاف: أرباح بلد الضرائب، ويكون خالي ا من المخاطر تمام 
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ويالتـالى تجـد أن بـدائ  رأس المـال ، مما قد يجعلها تحجـم عـن الاقتـراض مـن البنـو 
أمامها تكمن فى رأس المال المملـو  لهـا فـى شـك  أسـهم وسـندا  ويالتـالى المتاحة 

تحصـ  علـى اتمـوال مـن خـلال الاصـدارا  الجديـدة وهـاا اتمـر يتطلـب وجـود ســوق 
   1أوراق مالية متطورة وفعالة

ومـن عــم تنحصــر البـدائ  المطروحــة أمــام الشــركا  العاملـة بالفعــ  فــى تــوفير 
وهــاا يعنــى ، مويــ  الــااتى مــن خــلال الاريــاح المحتجــزةالاحتياجــا  التمويليــة فــى الت

أمـاإلا . تحجيم عمليا  التوسع الاستثمار  لعـدم تـوافر مصـادر التمويـ  نويـ  اتجـ 
كنا بصدد شركة حديثة فنن ارتفاع تكلفة رأس المال سيةد  إلى خروجها مـن مجـال 

فاع أسـعار الاراضـى يةد  ارتفاع أسعار الفائدة بطبيعة الحال إلى ارت كما، الاستثمار
اتمر الا  يةد  إلى مزيد من إحجـام المشـروعا  عـن ، وغيرها من عناصر الانتالأ

 .  الاستثمار
كال  قد يةد  ارتفاع معـدل أسـعار الفائـدة إلـى توجيـه اتفـراد لمـدخراتهم إلـى 
ــر لو  ــتثمار المباشـ ــى الاسـ ــدخراتهم إلـ ــه مـ ــدم توجيـ ــد وعـ ــاع العائـ ــد لارتفـ ــوق النقـ سـ

ويهـــاا يتحـــول ، 2بطـــة بكـــ  مـــن العائـــد الجـــار  ورأس المـــال لاتـــهالمرـــانر المرت
كمــا تتحــول مصــادر تمويــ  الاســتثمارا  إلــى مصــادر ، المســتثمرون إلــى مــدخرين

بــدلًا مــن توجيههــا إلــى الودائــع 3. تمويــ  للانفــاق الجــار  ســعياً وراء العائــد المرتفــع
 المتوسطة ونويلة اتج  فى البنو 
ــوازني  ــاق الاســتثماري )أ  حجــم الاســتثمار(عندما ويتحــدد المســتو  الت لعنف

 
ا فى مثل هذه الشهادات، التى أربكت حسابات ملظا البنوك،  ا بالسالب علاى فور  وساتؤثر حتما 

 الاستثمار )المباشر( والتشغيل، وتزيد من الركود الاقتصادى. 

أ/ أحمد سلد عبد اللطيف. أثر سلر الفائدة على أذون الخزاناة علاى عملياات الاساتثمار، نادوة  1

الاستثمار فى أذون الخزانة مركز البحوث والدراسات التجارية، كلية التجارة، جاملة الةااهرة، 

 1991/أكتوبر  9

كما يؤدى ارتفاع فائدة أذون الخزانة إلى عدا اقبال المدخرين على استثمار أموالها فى الأساها 2

والسندات المتداولة فاى البورصاة لانخفاا  ملادلات اللائاد الماوزع عليهاا بالاضاافة إلاى أن 

جاع ساابق، الاستثمار فى الأسها يحمل مخاطر اللائد المحدود. راجع د/ مصطفى النشرتى. مر

  60  

د/أيماان رفلاات المحجااوب. أذون الخزانااة المصاارية بااين النظريااة والتطبيااق، مجلااة الةااانون 3

  94،  1991والاقتصاد، اللدد الواحد والستون، 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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تتعــادل الكفايــة الحديــة لـــرأس المــال المشــروع مــع ســـعر الفائــدة الــاي يلتــزم رجـــ  
مــن عــم لــن يكــون ، اتعمــال بدفعــة مقابــ  الحصــول علــى اتمــوال اللازمــة للاســتثمار

ــن  ــم تك ــة الاســتثمار مــا ل ــدء فــي عملي ــراض والب ــد  المســتثمرين للافت ــع ل ــا  داف هن
الكفايـة الحديـة لـرأس المـال أكبـر مـن سـعر الفائـدة مـثلًا علـى للـ  فالمسـتثمر الــاي 

فـنن هـاا ، جنيـه مـثلا200جنيه وتنتج دخلا سنويا قدره 1000يريد شراء للة تكلفتها 
% 20المستثمر لن يفكر فـى إيـداع أموالـه فـي البنـ  إلا كـان سـعر الفائـدة أقـ  مـن 

، و  يكـون أقـ  مـن العائـد الـاي تنتجـه الآلـةتن العائد من البن  س ـ، جنيه200أي 
، قـد يتراجـع المسـتثمر عـن اسـتثماره % فهنـا20أمـا إلا كـان سـعر الفائـدة أكبـر مـن 

إلى التوجه لسوق النقد لارتفـاع العائـد وعـدم توجيـه مـدخراتهم إلـى الاسـتثمار  ويمي 
 .  المباشر

نفـاق اص مسـتو   فـي انرفـاض يعنـي الفائـدة معـدل ارتفـاع فـنن للـ  علـى
 أجـ  من تقوم بالاقتراض التي للمةسسا  بالنسبة تكلفة أكثر يصبح حيث الاستثماري 

 تـدفعها التـي زيـادة التكـالي  إلـى يـةدي الفائـدة سـعر ارتفـاع أن أي. الاسـتثمار

 .  ومكلفًا مريح غير الاستثمار ويصبح اصنفاق، الاقتراض مقاب ، اصنتاجية المةسسا 
 فنلا، للمشروعا  الاستثمارية البديلة الفرصة كلفةت على يةعر الفائدة سعر إن

 علـى مباشـرة يـةعر سـعر الفائـدة فـنن بالاقتراض اصنتاجية المةسسة أو المنش ة قامت

 فـنن، الماليـة أرصـدتها اصنتاجيـة تسـتردم المةسسـا  كانـت إلا أما، الاستثمار تكلفة

 أنهـا لـو عليهـا ولالحص ـ الممكـن كـان مـن التـي الفائـدة عـن تتنـازل أنهـا للـ  معنـى

 .  استثماره بدلًا من لخر شرص إلى المال هاا أقرضت

بمعنـى ، والاسـتثمار الفائـدة سـعر بين عكسية علاقة وجود إلى لل  من ويلاحه
 يـةدي ممـا، الاقتـراض للمشـروعا  تكلفـة زيـادة يعنـي الفائـدة سعر أن أ  ارتفاع فى

 الفائـدة بسـبب الـدخ  فـي ةسيتعرض لرسـار  جديد استثماري  إقامة أ  مشروع أن إلى

المسـتثمرة لـو أنـه وضـعها فـى  اترصدة نفف على، عليها يتحص  يمكن أن التي كان
 اسـتثماري  مشـروع كـ  تكلفـة مـن جـزءاً  الفائـدة يعتبـر سـعر تن وللـ ، أحد المصار 

ومـن عـم . الفائـدة سـعر بارتفـاع الاسـتثمار انرفـاض مسـتو   إلـى يـةدي ممـا، جديـد
ــاً اليتضــح  ــا جلي ــال الرــاص إلا لن ــى رأس م ــدة عل ــ عير الســلبي لارتفــاع ســعر الفائ ت
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يفض  رجال اتعمال في ف  هاه الظـرو  المضـارية فـي السـوق الماليـة أو النقديـة 
 .  للحصول على عائد مالي مرتفع مضمون 

 الآثار المباشرة لارتفاع أسعار الفائدة على الاستثمار غير المباشر  
رفـع أسـعار بـالبنو  بـالتزامن مـع ارتفـاع معـدل جاء قرار البن  المركزي برفع ب

، حيـث رفـع البنـ  اتهلـي المصـري سـعر الفائـدة علـى الشـهادا  البلاتينيـة، التضرم
% لمـدة عـام 20% إلـى 16مـن، التي تعد أكبـر وعـاء ادخـاري فـى القطـاع المصـرفي

، كما ارتفعت أسعار الفائدة على أموال المـودعين فـي صـندوق تـوفير البريـد، ونص 
 184ويلــغ حجــم الودائــع واتمــوال المســتثمرة لــد  الهي ــة نحــو ، 1%25. 10لتبلــغ 

كما ارتفعت الفائدة علـى شـهادا  ، مليار جنيه موزعة على منتجا  الهي ة المرتلفة
 .  %5. 15إلى  12استثمار قناة السويف من 

ــى ترــزين  ــى وقــ  التهافــت عل ــاً ويشــك  جزئــى إل ــادا  فاهري وأد  هــاه الزي
ب  وأد  بالفع  إلـى تحويـ  بعـ  المـدخرا  الدولاريـة إلـى مـدخرا  بالعملـة  ،الدولار

ابت اءاً تسعار فائدة أعلى وخاصة أن سعر الفائدة علـى الودائـع بالـدولار  2المصرية
ــى المتوســ  عــن  ــى لا تتجــاوز ف ــين . 2016% عــام 4الامريك ــى جــدول يب ــا يل وفيم

 3:لارشهادا  ادخار بن  مصر بالدو على  أسعار الفائدة
 

 المدة العائد نوع الشهادة

 سنة 5. 3 شهادة بلاد  الدولارية مدة سنة

 
% فيرجع إلى رغبة البنك المركزى 25. 10وأما عن سبب زيادة فائدة دفاتر التوفير بالبريد إلى 1

لبريااد، خاصااة وأن هناااك اللديااد ماان المااواطنين الااذين أمااوال المااودعين با فااى الحفاااظ علااى

 يةترضون من مكاتب البريد

تجدر الاشارة إلى أن الهدف من وراء تحرير أسلار الفائدة هو الوصول إلى أسلار فائدة حةيةية   2

موجبة بما يضفى على الجنيه المصرى الجاذبية كمخزن للةيمة، وذلك تمشايا  ماع وجهاة نظار 

لى المشجلة لأسلار الفائدة المرتفلة على إعتبار أن هاذه الأسالار المرتفلاة صندوق النةد الدو

ستؤدى إلى تشجيع المدخرات ومن ناحية أخرى إلاى التوظياف الكافء لهاذه المادخرات علاى 

أساس أن المنافسة سوف تؤدى فى النهاية إلى سيادة الاستثمار الأكثر كفاءة وربحية انظر د/ 

 74،  2003لنةدية والمصرفية. دار النهضة اللربية، مصطفى النشرتى. السياسات ا

3http://www. banquemisr. com/ar/funding-smes/accounts-and 

deposits/certificates 

http://www.banquemisr.com/ar/funding-smes/accounts-and
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 سنوا 3 5. 4 شهادة بلاد  الدولارية مدة علاث سنوا 

 سنوا 5 5. 5 شهادة بلاد  الدولارية مدة خمف سنوا 

كما أد  رفع أسعار الفائدة على المدخرا  بالعملة المصـرية إلـى زيـادة معـدل 
صعبة للاستثمار )غير المباشـر( مـن داخـ  الـبلاد وخارجهـا فـى شـك  تدفق العملة ال

 .  1ودائع بنكية تحص  على عائد غير مسبوق تاريريًّا
والاستثمار غير المباشر يكون فى مجـال اتوراق الماليـة واتسـهم والسـندا  بهـد   

ق  فــى ســوق اتورا   الحصــول علــى عوائــدها الجاريــة أو لتحقيــق أريــاح رأســمالية مــن بيعهــا 
ويشتر  تتجـاه الافـراد أو المةسسـا  إلـى سـوق رأس المـال  .  التجارية أو سوق رأس المال 

وفــى فــ  هــاه الظــرو  الحاليــة التــى  .  والتعامــ  فيهــا بيعــاً وشــراءً وجــود عائــد مجــز  لهــم 
وارتفــاع نســبة  ،  تعــانى فيهــا الــبلاد مــن نقــص حــاد فــى الاحتيانيــا  النقديــة مــن الــدولار 

قـد يرتفـى العائـد المجـز  للتعامـ  فـى  ،  نتـالأ مرتلـ  مسـتلزما  اص  التضرم وارتفـاع أسـعار 
فــى نفــف الوقــت يجــد المســتثمرون واتفــراد أن  .  اتســواق الماليــة علــى اتســهم والســندا  

الســوق النقــد  يقــدم لهــم العديــد مــن اتوعيــة الآدخاريــة تحصــ  علــى عائــد غيــر مســبوق  
ا  د والمةسســا  إلــى التعامــ  فــى ســوق  ولــال  فلــيف مــن ال ريــب أن يتجــه اتفــرا .  تاريريــًّ

للحصـول علـى عائـد مرتفـع بالاضـافة إلـى ضـمان اسـترداد أمـوالهم ولـن يقبـ  اتفـراد  ،  النقد 
فضــلًا عــن أن الاســتثمار فــى  ،  علــى ســوق رأس المــال لانرفــاض معــدلا  العائــد المــوزع 

 .  2اتسهم والسندا  يحم  مرانر الريح المحدود 
ــى أنـــه يجـــب ويـــر  الباحـــث ــدم الحك علـ ــاا التوقيـــت عـ ــرية فـــى هـ ومـــة المصـ

الاستجابة لتوصيا  صندوق النقد الدولى والراصة بفكرة نـرح أسـهم بعـ  شـركا  
ــت الحــالى ــى الوق ــ  ف ــى اتق ــال عل ــى ســوق رأس الم ــع ف ــرول للبي ــم تترــا ، البت ــا ل م

جـراءا  النقديـة لتنشـي  سـوق الحكومة المصـرية اجـراءا  علـى نفـف درجـة قـوة اص

 
تاه وساوف يلمال علاى وجاود إن تحرير سلر الفائدة يلمل على ضبط التضخا والتةليل مان حد 1

أسلار فائدة حةيةية موجبة، ويمكن أن يؤدى إلى تةليل هروب رؤوس الأموال للخارج وزياادة 

وملاادلات الادخااار المحليااة وبالتااالى وزيااادة المااوارد الماليااة لاادى البنااوك المتاحااة لأقاارا  

الى تةلياال المشااروعات الاسااتثمارية أى تااوفير الائتمااان الاا زا لتموياال المشااروعات، وبالتاا 

 الاقترا  من الخارج

  95د/أيمن رفلت المحجوب. مرجع سابق،   2
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الحصــول علــى عائــد مجــز لا يقــ  بحــال مــن اتحــوال عــن عائــد ضــمن بمــا ي، رأس المــال
وتضــمن تســيي  تلــ  اتســهم ب قــ  الرســائر الممكنــة فــى حالــة ، الودائــع البنكيــة مــن ناحيــة

 .  1الرغبة فى عدم الاحتفال بها

 الآثار المباشرة لارتفاع أسعار الفائدة على حيازة الأفراد للعملات الأجنبية 
ن خلال سياسته النقدية الجديـدة والمتمثلـة فـى تحريـر يهد  البن  المركز  م

سعر الصر  ورفع معدلا  الفائدة البنكية على الودائع المصرفية وكـال  علـى ألون 
وتشــجيع المــدخرين ، زيــادة جالبيــة اصدخــار بالجنيــه المصــر  إلــى  الرزانــة المصــرية

اجهــة الودائــع لمو ، علــى التمســ  بالجنيــه المصــر  وحيازتــه مــن خــلال زيــادة الفائــدة
ن للــدولارا  فهــم أمــام خيــارين لتحقيــق والحــائز ن و وأمــا المــدخر . 2بــالعملا  الجنبيــة

إما الاحتفال بمدخراتهم فى صـورة دولاريـة وتحويـ  فوائـدها إلـى ، أفض  استثمار لهم
وفــى للــ  مرــانرة تتمثــ  فــى احتمــال ارتفــاع  3الجنيــة المصــر  ب فضــ  ســعر تحويــ 

وإن كان هاا اتمر غير متوقع على اتقـ  علـى المـد  ، لارالجنيه المصر  أمام الدو 
أمـا الريـار الثـانى فهـو . القريب إلـى أن يتحسـن وضـع عجـز الموازنـة العامـة للدولـة

قيامهم بتحوي  مدخراتهم الدولارية إلى الجنيـه المصـر  للحصـول علـى سـعر الفائـدة 
ن هـاا الريـار هـو الآخـر إلا أ. 4والقضـاء علـى الظـاهرة الدولاريـة، المرتفع من ناحية

يحم  مرانرة بالنسبة للمدخر الا  أترا قرار تحويـ  مدخراتـه الدولاريـة إلـى الجنيـه 
ويتمث  هاا الرطر فى الشـعور بعـدم اتمـان فـى المسـتقب  الاقتصـاد  فـى ، المصر  

 والبيانـا  المتعلقـة المعلومـا فـ  غيـاث الشـفافية الاجرائيـة والمتمثلـة فـى غيـاث 

 
د/ ابراهيا حلمى عبد الرحمن، د/ محمد سالطان أباو علاى. دور الةطااعين اللااا والخاا  ماع  1

التركيز على التخصصية، حالة مصر، بحث مةدا لندوة التخصصاية والتضاحيات الهيكلياة فاى 

 25،   1988اللربى، أبو ضبى، الب د اللربية، صندوق النةد 
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تتلدد أسباب تمسك حائزي الدولار بهذه اللملة، ومنها ملرفتها بااللجز الموجاود لادى الجهااز  3

المصرف: باللم ت الأجنبية، فض  عن شيوع الإدراك بأن إجراءات البناك المركازي باالخف  

ب الدولار ماهى إلا مجرد مسكنات لن تحل المشكلة الأصلية، وه: أو الرفع لسلر الصرف لجذ

نة  الموارد من الدولار عن الطلب عليه، وأن هناك صالوبات لزياادة حصايلة الصاادرات أو 

 السياحة أو قناة السويس، أو الاستثمارات الأجنبية المباشرة على الأقل فى المدى الةصير. 

ههذا مصير شهادات قنااة الساويس، مةاال  –كارثة  –. بلد رفع أسلار الفائدة خبراء  خالد عبد الصبور 4

 http://www. masralarabia. com منشور على موقع مصر اللربية على الرابط التالى: 

http://www.masralarabia.com/users/115-%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%AF-%D8%B9%D8%A8%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%A8%D9%88%D8%B1
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 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

722 

وكال  غياث المةشرا  التى تساعد المـدخرين علـى ، القرارا  بها تترا تيال بالطريقة
واستمرار الانرفـاض المسـتمر للجنيـه . التنبة السليم للمستقب  الاقتصاد  من ناحية

اتمر الا  يحـد مـن فاعليـة ، المصر  بالرغم من رفع أسعار الفائدة من ناحية أخر  
 .  رفع أسعار الفائدةعلى المد  البعيد

ل  ينب ى على السلطا  النقديـة أن تعمـ  أيضـاً علـى تحريـر سـعر الفائـدة ولا
أي تركه يتحدد نبقاً لمقتضيا  السوق المالي والنقدي معتمدة في لل  على الـتلازم 

ــود ــين )النق ــة ب ــة الثلاعي ــة اتســعار النســبية وديناميكيــة العلاق ــين ميكانيكي وســعر ، ب
ســعر الفائــدة بمــا  إضــفاء المرونــة علــى فممــا لاريــب فيــه أن. والاســتثمار(، الفائــدة

يتماشى مع الظـرو  الاقتصـادية الراهنـة والتـي تقتضـي إيجـاد نظـام حقيقـي تسـعار 
بحيث يصبح هاا السعر تعويضاً للمدخر سواء كان بنكـاً أو مشـروعاً أو فـرد . الفائدة

وكمكافـ ة لانتظـاره وترليـه عـن السـيولة مـن ناحيـة ، عن معدلا  التضرم من ناحية
ــى . أخــر   ــ  المركــزي ب ــرض الحصــول عل كمــا تحــد مــن فــاهرة إلتجــاء البنــو  للبن

ويالتالى سو  تتجه البنو  التجاريـة إلـى . سيولة إضافية نظراً لزيادة تكلفة اصقراض
ترشيد استردام مواردها المالية من خلال الري  بين حجـم هـاه المـوارد النـادرة نسـبياً 

نسـبياً فـي الحـد مـن فـاهرة تشـوها  اتسـعار ممـا يسـاهم ، وسـعر خدمـة رأس المـال
 .  ويمنع فرص فهور أي ض و  تضرمية جديدة

 الآثار المباشرة لارتفاع أسعار الفائدة على التضخم    -2
ويعـانى الاقتصـاد المصـر  مـن ارتفـاع  2011ينـاير عـام  25 منا اندلاع عـورة

لســنة % خــلال ا5. 15حيــث وصــ  معــدل التضــرم إلــى ، وتســارع معــدلا  التضــرم
عم أقـدمت لجنـة السياسـة  20161وتحديداً فى شهر أغسطف  2015/2016المالية 

 علـى رفـع سـعر الفائـدة علـى الودائـع 3/11/2016النقدية بالبنـ  المركـزي المصـري 
لتبلـغ أعلـى مسـتو  لهـا خـلال السـنوا  العشـر ، والقروض البنكية بالجنيـه المصـري 

. 14ى عمليــا  اصيـداع والاقــراض إلــى حيــث رفعـت اللجنــة سـعر الفائــدة عل ـ. اتخيـرة
قـرر  لجنـة السياسـة  2017مـايو//21وفى يوم ، % على التوالى 75. 15% و 75

النقدية للبن  المركز  المصر  رفع سعر  عائد اصيداع واصقتراض لليلة واحـدة بواقـع 
 

 20،   2016، سبتمبر 234البنك المركزى المصرى. النشرة الاحصائية الشهرية، اللدد  1



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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ورفــع ســعر ، % علــى التــوالى75. 17% و 75. 16نقطــة أســاس ليصــ  إلــى  200
، 1%25. 17نقطـة أسـاس ليصـ  إلـى  200سية للبنـ  المركـز  بواقـع العملية اتسا

كمـا ، 2%25. 17أساس ليص  إلـى  نقطة 200وزيادة سعر الائتمان والرصم بواقع 
 

ومازالت مستويات التضخا السنوية مرتفلة للغاية نتيجة الإجراءات الهيكلياة التاى تاا اتخاذهاا  1

لر ، حيث ارتفع التضخا إلى مستويات غير مسبوقة مدفوعا  بارتفاعات س2016نوفمبر  3منذ  

الصاارف وتطبيااق ضااريبة الةيمااة المضااافة والتخفااي  الااذى تااا فااى دعااا الوقااود والكهرباااء 

. 31إلاى  2017والزيادات الجمركية على بلا  السالع. ووصال مساتوى التضاخا فاى ابريال 

  % وهو مستوى مرتفع للغاية وإن كان مرشح ل رتفاع مرة أخرى راجع:46

http://www. cbe. org. eg/ar/MonetaryPolicy/_layouts/xlviewer. 

aspx?id=/ar/MonetaryPolicy/InflationDL/CPI_Excel%20April%2017

. xlsx&DefaultItemOpen1 

لجأ البنك المركزي المصري إلاى اساتخداا  لياة سالر الفائادة مارتين مناذ الإعا ن عان تلاويا سالر    2

% مارة  3لفائادة بنسابة  والاذى بمةتضااه تاا رفاع سالر ا 2016/  11/   3الصرف لللملة المحلية فا:  

%. وكان سلر الفائدة الرئيسا: قاد اساتةر  25.  15واحدة، ليرتفع سلر اللمليات الرئيسية للبنك إلى  

. وأما عن المرتين الأخريين، فكانت الأولى  2016/ 2015% طوال السنة المالية  25.  12حول ملدل  

سفر عن ذلك رفع سلر الفائادة  . وأ 2017يوليو    6، وأما الثانية فكانت فى  2017مايو    21منهما فى  

( ثاا تاا رفلهاا مارة أخارى  2017مايو    21)بلد قرار    25.  17الرئيس: للمليات البنك المركزي إلى  

   2017يوليو   6% بلد قرار  25.  19% ليصل إلى  1.  57بنسبة  

 يمكن إظهار الم حظات التالية: 2017يوليو  6وبتحليل قرار البنك المركزى الصادر فى 

فع سلر الفائدة لا يتخذ بسبب ارتفاع ملدل التضخا، ولكن لتحجيا الآثار المتوقلة أن قرار ر-1

لزيادة التضخا بلد الزيادات التا: اساتةرت عليهاا الحكوماة فا: أسالار الوقاود والكهربااء 

 وكذلك ارتفاع ضريبة الةيمة المضافة

 أن قرار رفع سلر الفائدة هو قرار مؤقت بطبيلته. -2

ركاازي باتخاااذ كاال الةاارارات التاا: تاادخل ضاامن ساالطاته الةانونيااة لتحةيااق التاازاا البنااك الم-3

 %. 3. 13إلى  2018السيطرة على التضخا وتخفي  ملدل التضخا ف: نهاية اللاا 

*وفيما يتللق بالنةطة الاخيرة قد يسأل سائل، لماذا وضع البنك المركزى نفسه داخل هذه المدة 

 2018ضخا وتخفي  ملدل التضخا ف: نهاية للاا  الزمنية الضيق لتحةيق السيطرة على الت

%. ؟ ألا يكون البنك المركزى بذلك قد وضع نفسه موضع المساءلة إذا هو فشل 3.  13إلى  

ف: تحةيق الملدل المساتهدف للتضاخا خا ل تلاك الفتارة ؟ إلا أن الإجاباة نجادها فا: ذلاك 

ناامج الإصا ح الاقتصاادي الاتفاق المبرا بين مصر وبين صندوق النةد الدول: فى إطار بر

، الااذي يحاادد بوضااوح شااروط المراجلااات 2014الااذي باادأ تطبيةااه فااى الأول ماان يوليااو 

المرتبطة بالإفراج عن شرائح قر  الصاندوق إلاى مصار. ويان  أحاد الشاروط علاى أن 

السلطات النةدية والمالية يجب أن تتخذ من السياسات والإجراءات ما يضمن تخفي  ملدل 

 على أقصى تةدير.  2018% ف: ديسمبر 3. 13التضخا إلى 

 6*وماان الواضااح أيضااا  أن البنااك المركاازي المصاارى يأماال بااأن يااؤدي الةاارار الصااادر فااى 

إلى السيطرة على ملدلات التضخا المرتفلة، وتوفير بيئة مناسبة لتحةيق نماو  2017يوليو



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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قامــت البنــو  العامــة فــى مصــر بنصــدار شــهادا  اســتثمار وأوعيــة ادخاريــة جديــدة 
 36صـ  مـدتها % بالنسـبة لشـهادا  الاسـتثمار التـى ت16بسعر فائدة تتراوح مـابين 

. 1شـــهر 18 % بالنســبة لشــهادا  الاســـتثمار التــى تصــ  مــدتها20وفائــدة ، شــهر
ــة  ــن اتوعيـ ــا مـ ــتثمار وغيرهـ ــهادا  الاسـ ــرفية وشـ ــع المصـ ــبحت الودائـ ــالى أصـ ويالتـ
ــارير  ــاً لمعـــدلا  التضـــرم المعلنـــة فـــى التقـ ــاز المصـــرفى نبقـ الادخاريـــة داخـــ  الجهـ

ســـلبياً ولـــيف  تـــدر عائـــداً  -قعيتهـــا والتـــى يـــر  الباحـــث عـــدم وا -الرســـمية للدولـــة
 2حقيقياً 

ليــة ســعر الفائــدة فــى المــد  القصــير فــى لشــارة إلــى أن اســتردام وتجــدر اص
إنمـــا يـــتم دون الاهتمـــام بحجـــم العـــرض ، إنـــار تطبيـــق سياســـة اســـتهدا  التضـــرم

مما يعنـى أن سـعر الفائـدة يمكـن أن يرتفـع أو يـنرف  تبعـاً لمـا يحـدث فـى . النقد 
ــبة فـــنلا زاد اص. قيقـــى ومعـــدلا  التضـــرمنتـــالأ الحاص نتـــالأ الحقيقـــى أو ارتفعـــت نسـ

وعنــدما يكــون . التضــرم عــن المعــدل المســتهد  فــنن ســعر الفائــدة يجــب أن يرتفــع
ونســـبة ، نتـــالأ الـــا  يحقـــق مســـتو  التشـــ ي  الكامـــ الانتـــالأ الحقيقـــى مســـاوياً لع

حقيقـى السـائد يكـون فـنن سـعر الفائـدة ال، التضرم السائدة تعادل النسبة المستهدفة
ولـال  ينب ـى علـى البنـ  المركـز  عنـد تحديـد سـعر الفائـدة فـى . 3هو السـعر اتمثـ 

أن يقـوم بهـاا التحديـد مـن خـلال النظـر إلـى علاعـة عوامـ  ، إنار اسـتهدا  التضـرم
 -عانيــاً:، معــدل التضــرم الســائد منســوياً إلــى المعــدل المســتهد  :أساســية وهــى أولاً 

 
دول:. وساوف تكاون اقتصادي يتوافق مع التوقلات الواردة ف: الاتفاق مع صندوق النةد ال

حاسمة ف: بيان ماا إذا كاان البناك  2017مؤشرات الأداء ف: الربع الأول من السنة المالية 

المركزي قد تمكن فل   من السيطرة على التضخا وتحجيمه عند المستويات الملةولة، وهو 

% حسابما جااء 13ما يسمح له بإتخاذ ما يراه من اجراءات نةدياة لتخفاي  التضاخا إلاى 

. أماا إذا لاا يساتطع البناك المركازى السايطرة علاى ملادلات 2017يوليو 6ار البنك فى بةر

التضخا بالرغا مان كافاة اجاراءات السياساة النةدياة المتشاددة المتبلاة حالياا ، فاإن البناك 

المركزي سيجد نفسه ب شك أماا خياار وحياد وهاو رفاع أسالار الفائادة مان جديادة، فاوق 

 ت التضخا المرتفلة. % بغر  السيطرة على ملدلا20

ذهبت لجنة السياسة النةدية للبنك المركازى المصارى إلاى الةاول باأن رفاع الملادلات الحالياة  1 

 لللائد من شأنه الحد من توقلات التضخا 

 ملدل الفائدة الحةيةى يساوى ملدل الفائدة الأسمى مطروحا  منه ملدل التضخا 2

 38ق،   د/حنان عبد الحكيا عبد الفتاح. مرجع ساب3



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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 -عالثـاً:، صـاد  مقاسـاً بالمسـتو  الـا  يحقـق التشـ ي  الكامـ مستو  النشـا  الاقت
 .  مستو  سعر الفائدة على المد  القصير الا  يحقق هاا التش ي 

ــة بالبنــ  المركــز  المصــر   ويعتقــد الباحــث ــة السياســة النقدي أن اعتمــاد لجن
يـة على رفع أسعار الفائدة على عمليا  اصيداع واصقراض ك حد أدوا  السياسة النقد

فى ف  اقتصاد يعانى منا زمن من ركود تضـرمى كالاقتصـاد المصـر  مـن شـ نه أن 
دون أن يـــةد  بالضـــرورة إلـــى زيـــادة ، يـــةعر ســـلبياً علـــى الاســـتثمارا  بوجهـــاً عـــام

فعلــى الــرغم مــن زيــادة ســعر الفائــدة علــى اتوعيــة الادخاريــة فــى البنــو  ، 1الادخــار
فـى قيمـة الجنيـه أمـام الـدولار يحـد بـلا  إلا أن الانرفاض المستمر، بالجنيه المصر  
دخار هـو الـدخ  كما أن العام  المحدد للا. يجابى لرفع سعر الفائدةش  من اتعر اص

ف البية اتفراد يدخرون بـدافع الاحتيـا  ومـدخراتهم تتوقـ  علـى ، وليف سعر الفائدة
، الودائـع فهولاء المدخرون لا ينظرون إلى ارتفاع سعر الفائـدة علـى. مقدار دخولهم

ولـال  فـنن الزيـادة فـى الـدخ  . ولكنهم يودعون مدخراتهم فـى البنـو  ب ـرض اتمـان
وليف الزيـادة فـى سـعر الفائـدة هـى التـى تـةد  إلـى زيـادة المـدخرا  ويالتـالى زيـادة 

 2الودائع فى البنو 
أن قرار البن  المركز  برفع سعر الفائدة للمرة الثانية خـلال  كما يعتقد الباحث

لهــو دليــ  علــى أن البنــ  المركــز  المصــر  لا يــتفهم حقيقــة عملــه وأصــداء  3أشــهر

 
والدليل على ذلك أن ارتفاع أسلار الفائدة قاد أغارى بالفلال المصارين المادخرين علاى تحويال  1

مدخراتها النةدية الموجودة بالفلل داخل البنوك إلى الاستثمار فى الشهادات والأوعية الاخارية 

يمة ذات اللائاد الجديدة ذات اللائد الأعلى. بينما قاا الكثيرون من حملة شهادات الاستثمار الةد

المنخف ، بكسر ودائلها المستثمرة فى هذه الشهادات وتحويلها إلى الشاهادات الجديادة ذات 

اتجاه أصحاب شهادات قناة السويس الجديدة لفسخ التلاقد ماع اللائد الأكبر، والمثال على ذلك 

علاى رفاع البنوك ودفع الغرامات لشراء شهادات جديدة بنسبة فائدة أعلاى. ولاذلك لاا يترتاب 

 أسلار الفائدة أى زيادة حةيةية فى حجا المدخرات فى البنوك. 

 260د/عادل أحمد حشيش. مرجع سابق،    2

وذلك تزامنا  مع تحرير سلر صرف الجنيه المصرى -  4/11/2016حيث تا رفع سلر الفائدة فى   3

السانوات  على الودائع والةرو  البنكية بالجنياه المصاري، لتبلاغ أعلاى مساتوى لهاا خا ل-

اللشر الأخيرة. حيث رفلت لجنة السياسة النةدية سلر الفائدة على عمليات الإيداع والاقارا  

قاررت لجناة السياساة  2017/ماايو/12% على التوالى، وفى يوا  75. 15% و 75. 14إلى 

 200النةدية للبنك المركزى المصرى رفع سلرى عائد الإيداع والإقترا  لليلة واحادة بواقاع 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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ــدة ، قراراتــه علــى الاقتصــاد الحقيقــى ــو تراجــع البنــ  فــى قــراره وخفــ  ســعر الفائ ول
ــة شــارة إلــى أن وتجــدر اص. مجــدداً فسيضــر للــ  بمصــداقيته بشــ ن السياســة النقدي
بســبب ، لضــ و  المتزايــدةمصــداقية البنــ  المركــز  تتوقــ  علــى قدرتــه علــى تحمــ  ا

وزيــادة الضـ و  التضــرمية والضــ و  الانكماشــية ، معــدلا  النمــو مـن ناحيــة تبـانة
وأكثر ما يضر مصداقية البنـ  المركـزي يكمـن فـى أن الثقـة بقرارتـه . فى نفف الوقت

وعنـدما تفقـد اتسـواق الثقـة فـى البنـ  المركـزي ، تمث  المحر  اتساسى فى اتسواق
كمـا أن التقلبـا  الشـديدة فـى أسـعار ، لهـاا اتمـر ث  تجسيداً ملموسـاً نفاق يمفنن اص

. العملا  إنما يمث  أعترافاً صريحاً بوجود ضع  واضح فى مصداقية البنـ  المركـز  
ولال  أتفق مع ما لهب إليه البع  من أن زيـادة سـعر الفائـدة قـد يزيـد مـن الحالـة 

 1حـالى وهـى حالـة الركـود التضـرمىالتى يعانى منها الاقتصاد المصر  فـى الوقـت ال
ولال  كـان ينب ـى علـى السـلطة النقديـة أن تعمـ  علـى ضـ   معـدل التضـرم ولـيف 

 .  2زيادة أسعار الفائدة
*ولــــال  يمكــــن القــــول أن السياســــة النقديــــة للبنــــ  المركــــز  خاصــــة بعــــد 

كانت بما لا يدع مجالًا للش  فـى أنهـا احـد العوامـ  المهمـة التـى أد   3/11/2016
 

% على التوالى، ورفاع سالر اللملياة الأساساية 75. 17% و 75. 16أساس ليصل إلى  نةطة

 %25. 17نةطة أساس ليصل إلى  200للبنك المركزى بواقع 

 97د/ أيمن رفلت المحجوب. مرجع سابق،    1

لا يخفى على أحد ما للتضخا من  ثار سلبية وخطيرة تهدد عمليات النماو والتنمياة الاقتصاادية  2

ات الاستةرار السياساى والأجتمااعى، وتتمثال أهاا مخااطر التضاخا فاى اضالاف ثةاة ومستوي

الأفراد فى اللملة الوطنية، وسوء تخصي  الموارد الاقتصادية حيث تتجه رؤوس الأموال إلى 

مجالات النشاط الاقتصادى التى تحةق أقصى ربح ممكن نتيجة ارتفاع الأسلار، وبصرف النظر 

لياد قيماة مضاافة أو فاى توظياف قاوى عاملاة جديادة، كماا ياؤدى عن مدى مساهمتها فاى تو

التضخا إلى اضلاف المةدرة التصديرية بسبب ارتفاع تكاليف الانتاج، وبالتالى انكماش أسواق 

التصدير نظرا  للدا قدرة المنتجين على المنافسة فاى الأساواق اللالمياة تحات ظاروف ارتفااع 

ى الأسلار اللالمية. كما يؤدى التضخا إلى خلق بيئاة مستويات الأسلار المحلية مةارنة بمستو

وتربة خصبة للمضاربات بأنواعها المختلفة فى جميع الأسواق. الأمار الاذى يزياد مان مشاكلة 

سوء تخصي  الموارد الاقتصادية، ويلمق من مشكلة الاخت ل الهيكلى ل قتصااد. فضا   عان 

ت والطبةاات المختلفاة للمجتماع د/أحماد عباد الأجتماعى بين الفئاا يق الأخت ل فى التوازنتلم

اللزيااز. السياسااات النةديااة والمصاارفية ومشااكلة التضااخا فااى الاقتصاااد المصاارى خاا ل 

السبلينيات، مؤتمر دور البنوك فى التنمية فى مصار، المجلاد الأول، جاملاة المنصاورة، كلياة 

 134،   133،   1981مارس -18-15التجارة، الةاهرة، فى الفترة من 



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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لـــى أن ت خـــا القـــو  والضـــ و  التضـــرمية احجامـــاً ومعـــدلا  مرتفعـــة لـــم يشـــهدها إ
ولاسيما وأنه كـان مـن المتعـار ترفـي  أحجـام الـواردا  . الاقتصاد المصر  من قب 

 .  سواء الاستهلاكية أو الانتاجية
 على بعض المتغيرات الاقتصادية الآثار غير المباشرة لارتفاع أسعار الفائدة  -2

أسعار الفائدة على اتوعية الادخاريـة وألون الرزانـة المصـرية  صاحب ارتفاع
منهـا علـى سـبي  المثـال  مهمـةنتائج سلبية على العديد مـن المت يـرا  الاقتصـادية ال

 -:لا الحصر ما يلى
 انكماش معدل النمو الاقتصادى -1

يــةدي ارتفــاع ســعر الفائــدة علــى القــروض المصــرفية إلــى تراجــع الاســتثمارا  
وسحب السـيولة مـن اتسـواق والبورصـة ، والمحلية لارتفاع تكلفة الاستثمار اتجنبية

ــي القطــاع المصــرفي دون اســتثمارها ــنعكف ، المصــرية وتجميعهــا وركودهــا ف ــا ي مم
فضلًا عن أن ارتفاع سعر الفائـدة سيتسـبب فـى ، 1سلباً على أداء البورصة المصرية

عـــن تمويـــ  المشـــروعا   إيقــا  حركـــة الاســـتثمار الصــناعى بســـبب إحجـــام البنــو 
الاستثمارية وتوجهها صقراض الحكومة مـن خـلال أدوا  الـدين لا  الفائـدة المرتفعـة 

، لتتفـاقم معـدلا  الـدين المحلـي وتكلفـة الـدين لمسـتويا  غيـر مسـبوقة 2والمضمونة
كما يهدد ارتفاع سعر الفائدة بنفلاس كثيـر مـن الصـناعا  الانتاجيـة الناشـ ة نتيجـة 

ممــا يــةد  إلــي تراجــع معــدلا  النمــو وزيــادة . 3وفــاء بفوائــد القــروضعجزهــا عــن ال
ــة ليصــبح الاتجــاه نحــو سياســة انكماشــية واضــحة فــي فــ  اقتصــاد  معــدلا  البطال

 
رفع أسلار الفائدة وضع أصحاب رؤوس الأموال أماا خيارين، إماا إياداعها فا: البناوك مةابال  1

سلر الفائدة المرتفع المضمون، وإما توجيهها لسوق المال مع ما يرتبط به من مخاطر مرتفلة 

نسبيا ، وهذا الاختيار المحسوا ما بين اللائد المرتفع المضمون أو المخاطرة، سيؤدي لا محالة 

لانكماش البورصة بدلا  من إنلاشها. وتلان: السوق المصرية انخفا  السيولة، منذ قرار البنك 

 المركزي المصري بخف  قيمة الجنيه ثا رفع سلر الفائدة على الودائع بالجنيه المصري. 

تلتبر ملظا البنوك التجارية الاستثمار فى شاراء أذوناات الخزاناة بادي   جيادا  ل حتفااظ بكمياة  2

كبيرة من النةود السائلة فى خزائن البنك، ولذا تلد ملظا البناوك نظاماا  للتلامال فاى أوذوناات 

الخزانة يمكنها من وجود أذونات تستحق الادفع علاى مادار فتارات زمنياة قصايرة ومت حةاة، 

 337وأحيانا  لكل يوا من أياا السنة. راجع د/سامى عفيفى حاتا. مرجع سابق، 

 98جوب. مرجع سابق،  د/ أيمن رفلت المح 3
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 .  "يعاني من ركود تضرمي
 أثر ارتفاع سعر الفائدة على تطور عجز الموازنة العامة للدولة  

بهـاه النسـبة الكبيـرة سـيةدي إلـي زيـادة  أسعا  الفائد  ارتفاع لاجدال فى أن  
واضـحة فـي الوقـت الـاي  مشكلا  الاقتصاد المصـر  ودفعـه نحـو سياسـة انكماشـية

ــت ــاق تنـــ ــادة الانفـــ ــاس زيـــ ــى أســـ ــوم علـــ ــعية تقـــ ــة توســـ ــة سياســـ ــه الحكومـــ هج فيـــ
ولـال  لا يرفـى مـد  . وجاث الاستثمارا  لرفع معدلا  النمـو اصقتصـاد 1الاستثمار

التعارض الواضح بـين الحكومـة والبنـ  المركـزي لعـدم اتتسـاق بـين قـرارا  السياسـة 
ومـا يزيـد اتمـر . الاقتصاد المصري النقدية والسياسة المالية بما لايصب فى صالح 

ــى  ــاع العجــز ف ــة منشــورة للتعامــ  مــع ارتف ــ  خطــة عملي ســوءاً أن الحكومــة لا تمتل
مـن شـ نه أن  اتمـر الـا  2مة المتوقع بعد رفع الفائـدة علـى  الكوريـدورالموازنة العا

ــة لتــدفع  ــ  عجــز الموازن ــو  لتموي ــراض مــن البن ــد مــن اصقت ــى مزي ــدفع الحكومــة إل ي
وهـو مـا يسـتدعي أن نشـير إلـى أن ، 3مستويا  الدين المحلي إلـى مسـتويا  خطيـرة

 
تجدر الإشارة إلى أن أحد أها أسباب ضالف فاعلياة سياساية سالر الفائادة لاسايما فاى مكافحاة 1

التضخا يرجع إلى أن السلطات اللامة فى الدولة قد تنتهج سياسة من شأنها إيجااد عجاز دائاا 

الفائدة. راجع د/ فى الميزانية، مما يغذى الأسواق والبنوك بإصول نةدية تلرقل أثر تغيير سلر 

 176زكريا أحمد نصر. مرجع سابق،  

، إطارا  تشغيليا  جديادا  لتنفياذ السياساة النةدياة 2005يونيه  2اتخذ البنك المركزي المصري ف: 2

. ويشمل هذا النظاا سلرين لللائاد لليلاة واحادة فا: تلاام ت  Corridor Systemيتمثل ف:

والآخار للإقارا . ويمثال سالر عائاد الإياداع الحاد  البنك المركزي مع البنوك أحدهما للإيداع

 ، بينما يمثل سلر عائد الإقرا  الحد الأقصى له.  Corridorالأدنى لسلر الفائدة بالا

يشتمل الدين المحلى على ث ث مكونات رئيسية، أولها الادين المساتحق علاى الحكوماة ويشامل 3

باتها ماع الجهااز المصارفى ورصايد رصيد الأذون والسندات الحكومية الةائمة، وصاافى حساا

مديونيتها تجاخ بنك الاستثمار الةومى. ويتمثل المكون الثانى فى الدين المستحق على الهيئات 

اللامة الاقتصادية ويشمل رصيد مديونية تلك الهيئاات تجااه بناك الاساتثمار الةاومى، وصاافى 

ل فاى صاافى مديونياة بناك مركز حساباتها لدى الجهااز المصارفى. أماا المكاون الثالاث فيتمثا 

الاستثمار الةومى والتى تشمل الموارد التى حصل عليها البنك من صندوق التامين الاجتمااعى 

لللاملين بالحكومة وقطاع الاعمال اللاا والخا ، وصندوق تاوفير البرياد وحصايلة شاهادات 

الدولاريااة، الاسااتثمار، واللوائااد المتراكمااة للشااهادات ماان الجموعااة )أ( وشااهادات التنميااة 

مطروحا  منها رصيد المديونية المستحةة للبنك على الحكومة والهيئات اللامة الاقتصادية وكذا 

الرصيد الدائن للبنك لدى الجهاز المصرفى. راجع البنك المركزى المصرى، التةريار السانوى، 

2002-2003   ،33 

http://www.masralarabia.com/hashtag/%D8%B1%D9%81%D8%B9%20%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
http://www.masralarabia.com/hashtag/%D8%B1%D9%81%D8%B9%20%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
http://www.masralarabia.com/hashtag/%D8%B1%D9%81%D8%B9%20%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
http://www.masralarabia.com/hashtag/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A
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وفيمــا يلــى جــدول . الآمنــةمســتويا  الــدين العــام الراهنــة تترطــى بالفعــ  المســتويا  
يوضح تطور عجز الموازنة العامة فى مصر ونسبته إلى الناتج المحلى خـلال الفتـرة 

 1 6201-1991من عام 

 السنة 
إجمالى الانفاق  

 العام 
 إجمالى الايرادا  العامة 

العجز الكلى فى 
 الموازنة العامة 

الناتج المحلى  
الاجمالى باتسعار  

 الجارية 

وازنة  العجز الكلى فى الم
إلى الناتج المحلى  

 الاجمالى 

1999 73919 69919 4000 287400 1 .39 % 

2000 84906 73626 11280 307600 3 .67 % 

2001 92950 74568 18382 340100 5 .40 % 

2002 105086 75255 29831 358700 8 .32 % 

2003 106506 83530 22976 378500 6 .7 % 

2004 127511 101881 43072 458214 9 .3 % 

2005 158500 110864 49800 464368 10  .7 % 

2006 220200 151266 53300 617817 8 .6 % 

2007 222029 180215 54857 731435 7 .5 % 

2008 282290 221404 59157 869956 6 .8 % 

2009 351499 282505 71631 1038130 6 .8 % 

2010 365986 268114 98000 1206620 8 .1 % 

2011 401866 265286 134460 1371800 10  .0 % 

2012 470992 303622 166705 1546200 10  .8 % 

2013 588188 350322 237866 1753300 13  .7 % 

2014 701514 456 .788 244 .726 1838 .2 13  .3 % 
2015 733 .350 465 .241 268 .109 1917 .2 13  .97 % 
2016 817 .844 491 .488 326 .356 2571 .52 12  .67 % 

  الفتــرة  خـلال  مصـر  فـي  العامـة  الموازنـة  عجـز  تطـور  السـابق  الجـدول  ويوضـح 
 العامــة  النفقــا   حجــم  تطــور  عــرض  خــلال  مــن  وللــ  2016/   2015  -2000/ 1999

الجـدول   مـن  نلاحـه .  اصجمـالي  المحلـي  النـاتج  إلـى /منهمـا  كـ   ونسـبة ،  العامـة  واصيـرادا  
 :ي تي  ما  السابق 

الفتـرة  خـلال مصـر فـي العامـة للموازنـة الكلـي للعجـز المطلقـة القيمـة تزايـد*

 
المتغيرات الاقتصادية الكلية ماع  راجع /فاطمة رجاء عبد الفتاح. الدين اللاا المحلى وأثره على 1

(، رسالة ماجستير، كلياة 2013-1981التركيز على النمو الاقتصادى دراسة الحالة المصرية )

 45،  2016الاقتصاد والللوا السياسية، جاملة الةاهرة، 

 5،   2017، أغسطس  245البنك المركزى المصرى. النشرة الإحصائية الشهرية، اللدد رقا    2



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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. 1بنسـبة  1999مليار جنيه عـام  4من  زاد  حيث، 2015/2016 -1999/2000
. 13بنسـبة  2015مليـار جنيـه عـام  268 إلـى، % من النـاتج المحلـى الاجمـالى39
 .  من الناتج المحلى الاجمالى % 9

 المحلـي تجالنـا إلـى مصـر فـي العامـة للموازنـة الكلـي العجـز نسـبة *أخـا 

 -1999/2000مـن عـام  الفتـرة خـلال والانرفـاض الارتفـاع بـين تتابـاث مـا اصجمالي
. 6حيــث بل ــت نســبة  2003تنازليــاً خــلال عــام  اً اتجاه ــ أخــا  كمــا، 2015/2016

ــاتج المحلــى7 كمــا اتضــح هــاا الاتجــاه التنــازلى بشــك  خــاص فــى عــام . % مــن الن
 .  %8. 6ل ت حيث ب، 2008% وفى عام 5. 7حيث بل ت  2007

ترفـي   علـى مصـر حـرص إلـى، عـام بشـك ، العجـز نسـبة انرفـاض *ويرجع
 اقتصـادية سياسـا  الحكومـة واتبـاع، الدوليـة المنظمـا  لتوجيهـا  وفقـاً  النسـبة هـاه

 مـن حصـيلة علـى الدولـة خلالهـا مـن حصـلت وقد، الرصرصة واتخا ببرامج، جديدة

 وإعطـاء، العـام القطـاع وشركا  حدا و  بع  بيع من عملية المحققة المالية الموارد

 1الاقتصادية التنمية فيعمليا  للمساهمة أكبر دوراً  الراص القطاع
 نتيجـة اتبـاع ،  اصيـرادا  العامـة  فـي  الزيـادة  إلـى  العجـز  نسـبة  انرفـاض  يرجـع  كـال  -

 اصعفـاءا   بعـ   إل ـاء  منهـا ،  الموازنـة  عجـز  ضـب   علـى  تعمـ   الحكومة المصرية سياسا  

 المصـري  الاقتصـاد  اكتسـب  كمـا ،  المنتجـا   بعـ   المبيعـا  علـى  ضـريبة  يـادة وز ،  الضـريبية 

،  أكبـر  بمرونـة  بـه  المحيطـة  الظـرو  المرتلفـة  مـع  التعامـ   علـى  قدرتـه  مـن  زاد   مقومـا  
 خـلال  مـن ،  كبيـر  حـد  إلـى 2008عـام   فـي  العالميـة  اتسـعار  ارتفـاع  أزمـة  اسـتيعاث  فاسـتطاع 

 والتـي ،  المرتفـع  النمـو  سـنوا   أعنـاء  حققهـا  تـي ال  الفـوائ   تـدوير  إعـادة  بـرامج  حزمـة  تطبيـق 

 بـنجراءا   الحزمـة  هـاه  تمويـ   وتـم .  اتجـور  وزيـادة  الـدعم  بـرامج  لزيـادة  إجـراءا   تضـمنت 

 الماليـة  اتزمـة  أمـام  يصـمد  أن  اسـتطاع  كـال  ،  اتغنيـاء  علـى  أعبائهـا  معظـم  ضـريبية وقـع 

 الدافعـة  القطاعـا   فـي  التنـوع  إلـى  استناداُ ،  إيجابية  نمو  تحقيق معدلا   من  ويتمكن ،  العالمية 

،  الاقتصـاد  تـدير  التـي  والمةسسـا   علـى التشـريعا   نـرأ   التـي  الهيكليـة  والت يـرا  ،  للنمـو 
 مـن  كـ   اتبعتهـا  التـي  اصجراءا   وكال  ،  والمصرفي  المالي  القطاع  في  تمت  التي  واصصلاحا  

 
 15،   2006، عاا 59، السنة 3الاقتصادية، اللدد  النشرة. المصري هل:الأ البنك 1
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 1اتزمة  مع  التعام   في  المركزي  والبن   المالية  وزارة 
انــا  الســابقة تطــوراً غيــر مســبوق مــن حيــث زيــادة نســبة كمــا تظهــر البي -

فقـد . 2015وحتـى عـام  2013العجز من الناتج المحلى الاجمالى ولاسيما منا عـام 
ــة العامــة أقصــاه فــى العــام المــالى ــغ عجــز الموازن ــى  2014/2015بل  268ليصــ  إل

تبــر الامــر الــا  يع، مــن النــاتج المحلــى الاجمــالى% 9. 13مليــار جنيــه بمــا نســبته 
وقـد لا . نقطة فيصلية فى تاريخ عجز الموازنة العامة فى الاقتصاد المصـر  الحـديث

حيــث إن الظــرو  السياســية والاقتصــادية ، يــدعو للــ  المعــدل المرتفــع إلــى التعجــب
التى أحانت بالبلاد كان لهـا لعـر جليـاً ومعنويـاً فـى تلـ  الحالـة المترديـة التـى وصـ  

 .  إليها الاقتصاد المصر  
ــرة مــن عــام وم ــ - ــة فــى الفت ــا  الموازن ــ  بيان ــى عــام  2012ن خــلال تحلي إل
مليــار جنيــه عــام  471مــن  نلاحــه ارتفــاع اجمــالى المصــروفا  فــى الدولــة، 2015
وقـد . % 25وللـ  بنسـبة زيـادة قـدرها  2013مليار جنيـه عـام  3. 588إلى  2012

. 350لايـرادا  حيـث بل ـت ا، زاد  الايرادا  ولكن بمعدل أق  مـن زيـادة المصـروفا 
% مما أد  إلى تل  الفجـوة التـى 5. 15بنسبة زيادة قدرها  2013مليارجنيه عام  3

%مــن النــاتج 7. 13أعقلــت كاهــ  الموازنــة العامــة للدولــة فوصــلت نســبة العجــز إلــى 
 701ولم يتوق  الامر عند لل  فقد زاد  المصروفا  العامة مـن . المحلى الاجمالى
وللـ  بنسـبة زيـادة قـدرها 2015مليـار جنيـه عـام  733 إلـى 2014مليار جنيـه عـام 

حيـث بل ـت ، وأيضاً زاد  الايرادا  ولكن بمعـدل أقـ  مـن زيـادة المصـروفت. 6%. 4
مليــار  241. 465 بينمــا زادا  إلــى، 2014 مليــار جنيــه عــام 788. 456الايــرادا  
وازنـة فـ د  للـ  إلـى ارتفـاع عجـز الم. %9. 1بنسبة زيادة قـدرها  2015جنية عام 

العـام فـى للـ  العـام إلـى أعلـى نســبتة لهـا فـى الاقتصـاد مصـر الحـديث حيـث يل لــت 
 .  % من الناتج المحلى الاجمالى9. 13

 قـد  اتورويـي  للاتحـاد  ماسـترخت  اتفاقيـة  أن  إلـى  فى هـاا المقـام   وتجدر الاشارة ** 

 مـن  م ـة بال  ٣ حـدود  فـي  وهو ،  العامة  الموازنة  في  به  العجز المسموح  لحجم  مةشراً  وضعت 

 
المالياة،  ، وزارة2013-2012المالياة  للسانة للدولاة اللامة الموازنة مشروع عن المال: البيان 1

 4-3،   2012الةاهرة، 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
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 اتمـان  معـدل  تجـاوز   قـد  مصـر  أن  السـابق  ويوضـح الجـدول ،  1اصجمـالى  المحلـي  النـاتج 

،  عالميـاً  عليهـا  المتعـار   أضـعا  النسـبة  أريعـة  يسـاوي  مـا  وهـو ،  تقريبـاً  بالم ـة  ١١ بواقـع 
 الاقتصـاديين  فـنن  ورغـم للـ  .  2015 عـام  فـي  بالم ـة  13٫9 تمثـ   النسـبة  هاه  كانت  حيث 

إلـى   العجـز  تمويـ   توجيـه  يـتم  أن  بشـر  ،  النسـبة  هـاه  تجـاوز  م يـت  أن  يمكـن  أنـه  يـرون 
،  والرـدما   السـلع  إنتـالأ  وزيـادة ،  الحقيقية  العم   فرص  زيادة  إلى  تةدي  إنتاجية  مشروعا  

 أعبـاء  مـن  يزيـد  للـ   فـنن ،  الجاريـة  النفقـا   إلـى  العجـز  تمويـ   توجيـه  فـي حالـة  ولكـن 

 2والمديونية  العجز  بين  مفرغة  حلقة  الدوران في  يتم  عم  ومن ، المديونية 
فــى عجــز الموازنــة العامــة إلــى مجموعــة مــن  *ويمكــن أن يعــز  هــاا الارتفــاع

 اتسباث تتمث  فى:
تزايـد الانفــاق الجـار  الحكــومى ولا سـيما فيمــا يتعلـق بــاتجور والمرتبــا   -1

مقارنـة بمـا قيمتـه ، 3 2013عـام  مليار جنيـه 143وتعويضا  العاملين والتى بل ت 
. 16بمعدل نمـو ، مليار جنيه 2. 20بزيادة قدرها . 2012جنيه عام  مليار 8. 122
4%4 

مليـار جنيـه عـام  29الزيادا  المتتالية فـى المعاشـا  والتـى وصـلت إلـى  -2
2011-2012   

 .  تزايد الض و  التضرمية فى الاقتصاد المصر   -3

مليــار  143حيــث زاد  فوائــد هــاا الــدين إلــى ، زيــادة عــبء الــدين العــام -4
 2011/2012مليــار جنيــه عــام  700. 81بعــد أن كانــت  2012/20135يــه عــام جن

 
 حشماوى محماد. الاتجاهاات الجديادة للتجاارة الدولياة فاى ظال اللولماة الاقتصاادية، أطروحاة1

الجزائار،  التسايير، جاملاة وعلاوا الاقتصادية الللوا الاقتصادية، كلية الللوا ف: دولة دكتوراه

٢٠٠٦  ، 97 

مصر، مجلة النهضاة، كلياة   ف:  اللامة  الموازنة  عجز  وع ج  لتشخي   رؤية  يونس. نحو  محمد  إيهاب 2

 6،   ٢٠١٢ ل أبري /نيسان )،  2 اللدد  ١٣ الةاهرة، السنة  الاقتصاد والللوا السياسية، جاملة 

 2،   2013، وزارة المالية، الةاهرة،  2013-2012راجع الحساب الختامى للموازنة اللامة،   3

 2،  2012، وزارة المالية، الةاهرة، 2012-2011الحساب الختامى للموازنة اللامة،  4

 2، وزارة المالية، الةاهرة،  20132012-الحساب الختامى للموازنة اللامة،  5
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 .  1مليار جنيه  62بزيادة قدرها 

 الحصـيلة إلى تقلب يرجع ضع  الجهد الضريبى للاقتصاد المصر  الاي -5

 فيـه المشـت لون  يحقـق والـاي، الرسـمي غيـر الاقتصـاد حجـم لزيـادة نتيجـة الضـريبية

 إليـه انتهـتوفى هـاا المقـام يجـدر الاشـارة إلـى مـا . 2ئبللضرا ترضع لا عالية دخولاً 
إلـى أن حجـم الاقتصـاد غيـر الرسـمى فـى مصـر يعـادل  1999دراسة أجريت فى عام 

قدر حجـم  2000وفى دراسة أخر  أجريت عام ، 3% من الناتج المحلى اصجمالى69
لبنــ  ونبقــاً لتقــديرا  ا. % مــن إجمــالى النــاتج المحلــى اصجمــالى30هــاا القطــاع ث

. % مـن قيمـة النـاتج المحلـى الاجمـالى35بلغ حجم هاا القطـاع  2006الدولى عام 
ونبقاً لما انتهت إليه دراسة أجراهـا اتحـاد الصـناعا  المصـرية فقـد ، 2013فى عام 

بينمــا بل ــت . 4بلــغ حجــم الاقتصــاد غيــر الرســمى فــى مصــر مــا يعــادل تريليــون جنيــه
حصــلة نبقــاً لنســب التحصــي  الحاليــة مــا قيمــة الضــرائب المســتحقة عليــه وغيــر الم

ويمثـ  هـاا المبلـغ رقمـاً كبيـراً مـن إجمـالى النشـا  ، 5جنيـه مصـر  مليار  150يعادل 
 1500والـا  يقـدر ، الاقتصاد  المصر  خاصـة إلا قـورن بحجـم الاقتصـاد الرسـمى

وترجع أهمية القطاع غير الرسمى كما أشار  إحد  الدراسـا  . 6مليار جنيه مصر  
مليـون  2. 8كمـا يسـتوعب ، مليـار جنيـه سـنوياً  6. 8نه يولد دخلًا سنوياً قدره إلى أ

مليــون فـى القطــاع  9. 5و، مليـون فــى القطـاع الرــاص الرسـمى 8. 6عامـ  مقابــ  

 
 2، وزارة المالية، الةاهرة،  20132012-تامى للموازنة اللامة، الحساب الخ 1

اللا ج،  – التمويال - الآثاار - مصار: الأساباب فا: للدولاة اللامة الموازنة د/ على لطفى. عجز 2

ورقة قدمت إلى المؤتمر السنوى الثامن عشر أزمة وع ج الموازناة اللاماة للدولاة وتحساين 

، 2013/ ناوفمبر 24-23ة، جاملة عين شمس، فى الفترة مان الوضع الاقتصادى، كلية التجار

  8  

د/ عبد الحكيا مصطفى الشرقاوى. التهرب الضريبى والاقتصااد الأساود. دار الجاملاة الجديادة  3

 24،   2006للنشر، الاسكندرية، 

د/السيد محمد السيد نصار. دور السياسة الضريبية فى مواجهة ظاهرة الاقتصاد غير الرسامى.  4

 40،  2015رسالة دكتوراه، كلية الحةوق، جاملة الةاهرة، 

قادرت  1980تجدر الإشارة إلى أن حجا الضرائب التى فةدت بسبب الاقتصاد غير الرسمى عاا  5

ملياار عااا  14مليارات جنية، ثا زادت إلى  3إلى  1990مليون جنيه.، وارتفلت عاا  863ب 

س الاثار الاقتصاادية الكلياة ل قتصااد الخفاى فاى ، راجع د/ جابر محمد عبد الجواد. قيا2000

 292،  2003مصر. رسالة دكتوراه، كلية التجارة وإدارة الأعمال، جاملة حلوان، 

  93د/ السيد محمد السيد نصار. مرجع سابق،    6
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يةد  إلى اسـتنزا  وإضـعا  اتقتصـاد ، وانتشار هاا القطاع بسرعة كبيرة 1الحكومى
التى كان ينب ى تحصيلها مـن هـاا  بسبب ضياع الحصيلة الضريبية، القومى وتدميره

وإضعا  قدرة الدولة علـى تقـديم ، القطاع ومن عم الت عير على الموازنة العامة للدولة
فضـلًا عـن ، الردما  العامـة مثـ  الصـحة والتعلـيم والنقـ  واتمـن بالكفـاءة المطلويـة

الدولـة  حـرمي الـاي بالشـك ، جزئيـاً  أم كليـاً  ا تهريـاً  أكـان فاهرة التهرث الضريبى سـواء
 ضـآلة أن كمـا. 2مليـار جنيـه سـنوياً 30بمبلـغ  الـبع  قـدرها ضـرمة مواردمالية من

 3التهرث هاا على تساعد كثيراً  الضرائب دفع من على المتهريين المفروضة العقويا 
لـد  الجهـا  المرتلفـة أو  للحكومة المستحقة الضريبية المت خرا  مشكلة -6

مليـار جنيـه عـام 60عم بل ت ، 2004مليار جنيه عام  4. 2تمث   اتفراد والتى كانت
 بسبب، للضرائب الثروا  وأصحاث العليا الدخول ك  أصحاث خضوع وعدم ،4 2012

 5الضريبى التهرث يمكنهم من، واجتماعي سياسي نفول من به يتمتعون  ما

 حجم وتكلفة الدين العام   ارتفاع -2
 لتمويـ  الدولـة إليـه تلجـ ، لعامةا اصيرادا  مصادر من اً مصدر  العام الدين يمث 

 فتقترض، الضرائب من سيما ولا أخر   إيرادا  عن توفير تعجز عندما، العامة نفقاتها

 العـام الـدين وفكـرة. أجنبيـة دول أو دوليـة أو محليـة هي ـا  مـن أو اتفـراد مـن إمـا

، ريبـاً تق عشـر الثامن القرن  بداية إلى تعود حيث نسبيا حديثة تُعتبر المعاصر بمفهومه
 على للشعب الممثلة التشريعية السلطا  وحصول المجتمع لتطور نتيجة فهر  حيث

 أخـر   جهـة مـن العـام الـدين إلـى واللجـوء جهـة مـن فـرض الضـرائب فـي الكامـ  حقهـا
 وفقـا العـام الـدين تقسـيم ويمكـن، متعـددة لاعتبـارا  وفقا متعددة تقسيما  العام للدين

 ويعـر  الـدين الـداخلى ب نـه هـو. خـارجي وديـن، )داخلـي( ديـن محلـي إلـى لنطاقـه

 
د/منى محماود إدلباى. سياساة الحاوافز الضاريبية وأثرهاا فاى توجياه الاساتثمارات فاى الادول  1

 360،،   2006لة دكتوراه، كلية الحةوق، جاملة الةاهرة، النامية، رسا

 7د/ على لطفى. مرجع سابق،    2

–د/حسن الحاج. عجز الموازنة:المشك ت والحلول، جسار التنمياة، الملهاد اللرباى للتخطايط  3

 10،   2007، مايو 63الكويت، اللدد 

 7د/ على لطفى. مرجع سابق،    4

 9د/حسن الحاج. مرجع سابق،   5
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 المقيمـين الاعتبـاريين أو الطبيعيـين اتشـراص مـن الدولـة عليها تحص  التي المبالغ

 الـدين ويُعـر . أجانـب أو مواننين كانوا سواء جنسياتهم عن ب   النظر في إقليمها

 .  المحلية العامة العامة بالقروض المالية علم في المحلي العام
 الوحـدا  بهـا تلتـزم التـى فـي المبـالغ المصـري  المحلـي العـام ثـ  الـدينو يتم

 مـع، الموازنـة فـى العجـز لتمويـ  وللـ ، منـه نتيجـة اقتراضـها لل يـر الدولة فى العامة

 صنشـاء الحاكمـة للشـرو  وفقـا، وفائدتـه الـدين تصـ  معينـة مـدة بعد بالسداد تعهدها

 .  ةونني جهة الدائن يكون  ما وعادة. الدين هاا

بتحريــر ســعر    2016/ 11/   3وكنتيجــة مباشــرة لقيــام البنــ  المركــز  المصــر  فــى  
أد  للــ  إلــى زيــادة توجيــه المــدخرا   ،  الصــر  ورفــع أســعار الفائــدة بــالتزامن مــع للــ  

وامتنــاع المســتثمرين عــن الاقتــراض مــن البنــو  بســبب  ،  واتمــوال إلــى البنــو  وركودهــا 
لوحيد للبنـو  لتحريـ  هـاه اتمـوال والمـدخرا  يتمثـ   فكان السبي  ا ،  ارتفاع أسعار الفائدة 

وهــو مــا  ،  فـي إقــراض الحكومــة عبــر اتدوا  الماليــة المرتلفـة لهــا وخاصــة ألون الرزانــة 
.  2نحـو   2016والا  بلغ فى نهايـة شـهر مـارس  ،  1يعني زيادة حجم الدين العام الداخلى 

ــه مصـــري   082.  350 ــبة  .  تريليـــون جنيـ ــ  نسـ ــا يمثـ ــاتج المحلـــى  % مـــن ال   8.  84بمـ نـ
.  17بمـا يمثـ  نسـبة  ،  مليـار دولار(   445.  53فـى حـين بلـغ الـدين الرـارجي ) .  الاجمالى 

.  3ولــال  فــنن إجمــالي الــدين العــام المصــري يبلــغ  .  % مــن النــاتج المحلــى الاجمــالى   1
% مــن إجمــالي  9.  101بمــا يمثــ  فــى للــ  التوقيــت نحــو  ،  2تريليــون جنيــه 542.  186

مليـار دولار )أي    301لاي يبلغ وفق أخـر بيانـا  البنـ  الـدولي  الناتج المحلي اصجمالي ا 
 3وهو ما يعني ترطي الدين للحدود الآمنة ، ترليون جنيه (   3

 
 54راجع / فاطمة رجاء عبد الفتاح. مرجع سابق،   1

تريلياون جنياه، بينماا وصال حجاا الادين اللااا  082. 350. 2وصل حجا الدين اللااا الاداخلى 2

مليار دولار. وبتحول مبلغ الدين اللاا الخارجى إلاى جنيهاات بمتوساط  445. 53الخارجى إلى

. 801، فإنه يسااوى 2016ة فى مارس جنيه كما هو سائد فى البنوك المصري 15سلر صرف 

. 3مليار جنيه مصرى. ولذلك فإن إجمال: الادين اللااا المصاري)داخلى وخاارجى( يبلاغ  675

 تريليون جنيه 542. 186

% من الادين 84أن مما يةلل من مخاطر ارتفاع الدين اللاا المصرى، وجود نحو  ويرى الباحث3

وك ء خارجيين، وإن كان هذا الأمر يةلل مان المحلى بحوزة مؤسسات مالية محلية وليس مع 

فاعلية النظاا المالى المصرى. وكذلك تةلل من هذه المخاطر طبيلة الادين الخاارجى مان حياث 

كونه طويل الأجل وأغلبه فى حوزة مصادر رسمية وليس فاى حاوزة بناوك تجارياة أو حااملى 
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 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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. 3نحــو 2016بينمــا بلــغ حجــم الــدين العــام الــداخلى نهايــة شــهر ديســمبر 
% مــن النــاتج المحلــى  6. 91بمــا يمثــ  نســبة . تريليــون جنيــه مصــري  068. 120

بمــا يمثــ  نســبة ، مليــار دولار( 323. 67ن بلــغ الــدين الرــارجي )فــى حــي. الاجمــالى
ولال  فنن إجمالي الدين العام المصـري فـى . % من الناتج المحلى الاجمالى 8. 35

وهـو مـا يشـير بوضـوح إلـى أن  1. تريليون جنيـه486. 331. 4بلغ  2016ديسمبر 
ــدل  ــد زاد بمع ــام المصــر  ق ــدين الع ــه عــام  4ال ــان علي ــا ك وهــاا ، 01122أضــعا  م

بلاش  مةشر فى غاية الرطورة على مستقب  وقدرة الاقتصاد المصـر  علـى التعـافى 
وفيمـا يلـى جـدول يوضـح تطـور أعبـاء خدمـة  "3وسداد ما عليه مـن ديـون خارجيـة

 
خلية والخارجية للبلد لا يادل فةاط سندات. ومع ذلك تجدر الاشارة إلى أن ارتفاع المديونية الدا

على عدا الةدرة على السيطرة على ارتفاع الأسلار أو تحةيق الاستةرار، وإنما يدل على فشال 

 السياسة النةدية المتبلة. 

جنيه، كما كان 18تا تحول مبلغ الدين اللاا الخارجى إلى اللملة المصرية بمتوسط سلر صرف  1

مليار جنياه مصارى. ولاذلك 814. 211. 1، فبلغ 2016يسمبرسائدا  فى البنوك المصرية فى د

. 211. 1)داخلاى(  068. 120. 3فإن إجمال: الدين اللااا المصاري)داخلى وخاارجى( يبلاغ، 

تريليون جنيه. راجع سلر صرف الجنيه مةابل الدولار علاى  486. 331. 4)خارجى( =  814

 http://www. youm7. com/story/2016/12/31               الموقع التالى 

ماياار دولار، بينماا كاان  34ما يةرب مان  2011حيث سجل الدين الخارجى لمصر فى ديسمبر  2

مليار جنيه، وكان سلر صرف الجنيه مةابل الدولار فى ذلك   7.  095.  1حجا الدين الداخلى هو  

=  6× 34جنيهات، وبلملية حسابية بسيطة يتضح أن الدين الخارجى كاان يمثال، 6الحين هو 

 0. 240. 0   7.  095.  1مليار جنيه. وبالتالى يكون مجموع الدين الداخلى والخارجى =    204

، 177، راجاع البنااك المركاازى المصارى، النشاارة الأحصااائية الشاهرية، اللاادد رقااا 335. 1=

  5،   2011ديسمبر 

يونياو  15ق أعلنتاه وزيارة التخطايط هالاة الساليد ياوا الخمايس الموافا وتجدر الإشارة إلى ما 3

مليار دولار بنهاية فبراير، وبهذا يكون الدين  8. 71إن الدين الخارجى لمصر زاد إلى ،  2017

ملياار دولار  322. 67ملياار دولار فاى ينااير، وفبرايار، مان  478. 4الخارجى قاد زاد بنحاو 

ئح، نهاية ديسمبر، حيث باعت مصر سندات دولية قيمتها أربلة مليارات دولار على ث ث شرا

، أى أن مصاار حصاالت علااى 2017ثاا باعاات سااندات جدياادة بث ثااة مليااارات دولار فااى مااايو 

. 2017وحتاى ماايو  2017أشاهر فةاط مان ينااير  5مليارات دولار كاقرو  خارجية خ ل 7

وباالرغا مان . 2017مليار دولار فى ماايو 75وهو ما يلنى صراحة أن الدين الخارجى قد بلغ 

ة الديون، إلا أن وتيرة الاقترا  قد ارتفلت مؤخرا، إذ تشاير تةاديرات الارتفاع الكبير ف: نسب

ا  ملياار دولار، ومان المتوقاع أن  79المحللين إلى أن الديون الخارجية وحدها قاد تجااوزت الا

  .http://wwwراجاع  2017/2018تسجل قفازة أكبار فا: الرباع الثاان: مان اللااا الماال: 

youm7. com/story/2017/6/15  
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ــى  ــرادا  العامــة ف ــى اصجمــالى واصي ــاتج المحل ــى الن ــداخلى ونســبتها ال ــدين العــام ال ال
 (همليون جني (2013-2011الفترة من 

 
نسبة خدمة الدين 
 إلى الايرادا  العامة

نسبة خدمة 
الدين إلى الناتج  

 المحلى

الناتج المحلى  
 الاجمالى

الايرادا  
 السنة الفوائد الاقسا  اصجمالى العامة

%39 .46 %7 .63 1371800 265286 104700 23000 81700 2011 
40. 24% %7 .90 1546200 303622 122200 38800 83400 2012 

57 .97% 11 .58% 1753300 350322 203100 60000 143100 2013 

ويتضــح مــن الجــدول الســابق مــد  التطــور الحــادث فــى أعبــاء خدمــة الــدين 
-2011العام الداخلى ونسبتها إلى الناتج اصجمالى واصيرادا  العامة فـى الفتـرة مـن 

النـــاتج  ويتضـــح منـــه أن نســـبة مـــدفوعا  خدمـــة الـــدين العـــام الـــداخلى إلـــى 2013
% وهى نسبة مرتفعـة خـلال 58. 11 % إلى63. 7المحلى اصجمالى قد ارتفعت من 

ــى . مــدة قصــيرة جــداً  أمــا برصــوص نســبة مــدفوعا  خدمــة الــدين العــام الــداخلى إل
 2013% عـام 97. 57إلـى  2011% عام 46. 39الايرادا  العامة فقد تزايد  من 

 .  وهى نسبة مرتفعة جداً أيضاً خلال فترة قصيرة
 *مؤشرات الدين العام المحلى  

يظهـــر الجـــدول التـــالى عـــدداً مـــن المةشـــرا  الراصـــة باجمـــالى الـــدين العـــام 
للوقـو  علـى موقـ   فى مصر ونسبته إلى إجمالى الناتج المحلـى الاجمـالى المحلى

 20161 ديسمبروحتى  2011خلال الفترة من يونيو  هاه الدين
 

   ) القيمة بالمليون جنيه ( 
 السنة
 

 2016ديسمبر 2016مارس 2015يونيو 2014يونيو 2013يونيو 2012يونيو 2011ونيوي

 
، 11، مجلاااد12رة المالياااة، جمهورياااة مصاااراللربية، التةريااار الماااالى الشاااهرى، عاااددوزا 1

 4،  2016أكتوبر



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

738 

الناتج المحلى الاجمالى 
 بسعر السوق 

1371 .1 1656 .6 1843 .8 2101 .9 2429 .8 2052 .3 2708 .3 

 4. 4 %4. 4 %3. 4 %2. 2 %1. 2 %2. 2 - معدل نمو الناتج المحلى

إجمالى الدين العام 
 الداخلى

932 .460 1 .129 .030 1 .410 .643 1 .648 .521 1 .980 .969 2 .350 .082 3 .120 .068 

معدل نمو الدين العام 
 المحلى

- 23 .6% 23 .4% 18 .9% 16 .5% 17 .9% - 

نسبة الدين المحلى إلى 
 الناتج المحلى الاجمالى

68. 0% 68 .2% 76 .5% 78 .4% 81 .5% 84 .8% 91 .6% 

ن متوس  نصيب الفرد م
من الدين المحلى 

 بالجنيه
12461 .8 15025 .9 18032 .8 20952 .5 23779 .2 27697 .2 - 

الجــدول الســابق مــد  التطــور الحــادث فــى نســبة الــدين المحلــى  ويتضــح مــن
فقــد  2016ديســمبروحتــى  2011إلــى النــاتج المحلــى اصجمــالى فــى الفتــرة مــن يونيــو

. 91 % إلــى0. 68ى اصجمــالى مــن ارتفعــت نســبة الــدين المحلــى إلــى النــاتج المحل ــ
ويتحليـ  وتقيـيم الارقـام الـواردة فـى . وهى نسـبة مرتفعـة خـلال مـدة قصـيرة جـداً  6%

الجدول السابق نستطيع أن نتبين بع  الحقـائق الاقتصـادية التـى ميـز  الفتـرة مـن 
 :ولل  على النحو التالى، 2016وحتى عام  2011عام 

 العام الدين فيارتفاعاً  2012يونيو وحتى  2011من يونيو  ترةالف شهد -1

 .  % 6. 23 ارتفاعا بنسبة جنيه مليون  21. 236 بمبلغ المحلى
 العـام الـدين فـي زيـادة 2013إلـى يونيـو  2012الفتـرة مـن يونيـو  شـهد -2

 % 4. 23مليون جنيه بنسبة زيادة قدرها  241. 289المحلى بمبلغ 

 العـام الـدين فـي زيـادة 2014إلـى يونيـو  2013مـن يونيـو  فتـرةال شـهد -3
 % 9. 18مليون جنيه بنسبة زيادة قدرها  204. 289بمبلغ  المحلى

المحلـى    العـام  الـدين  فـي  زيـادة   2016وحتـى مـارس   2015الفتـرة مـن يونيـو   شـهد  
 العام  الدين  في  الزيادة  % وترجع   9.  18مليون جنيه بنسبة زياددة قدرها    632.  679بمبلغ  

 ألون  إصدار  في  إلى انتهالأ الحكومة سياسة التوسع   ة الاخيرة المحلي بصفة عامة فى الفتر 

منا العم  ببرنامج الاصلاح الاقتصاد  تحت رعاية صندوق النقد منا عـام    الرزانة  وسندا  
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ولا يرفــى أن الاعتمــاد علــى سياســة التمويــ  بــالعجز عــةعر حتمــاً علــى الســـيولة  ،  2014
المميـز   العائـد  الاسـتثمارا  لا    والهـا إلـى توجيـه أم  البنـو   لتفضي  ،  المتاحة للقطاع الراص 

 مزاحمـة  نتيجـة  القطـاع الرـاص  نشـا   من حجم و  يقلص  ما  وهو ،  الرزانة  وسندا   ألون  فى 

 .  للتموي   المتاحة  الفرص  في  له  الحكومة 
يونيـو  منـا تزايـدا اصجمـالي المحلي للناتج المحلي العام الدين نسبة شهد  -4
 تل  ترطى يعني ما وهو، % 8801نسبة  2016 مارس في نهاية بل ت حتى 2011

، اً مع ـ والرـارجي المحلـي العـام للـدين % 60 بنسـبة يقـدر الـاي اتمـان حـد النسـبة
 % 60 مـن أكثـر يتجـاوز وحـده الحكـومى الـدين إن بـ . عاليـة مرـانر فـي والـدخول

 مقارنـة % 3. 79 بنسـبة 2016 مـارس فـي له قيمة أعلى إلى فوص ، للدين المحلي

 فـي %. 4. 68 و، 2014 يونيـه فـي 2. 73و، 2015 يونيـه فـي % 77 بنسـب

 .  2012% فى يونيو  6. 56و، 2013 يونيه
 المحلـى النـاتج نمـو عـن معـدل المحلـي العـام الـدين نمـو معـدل زيـادة -5

مـا  وهـو، 2016وحتـى عـام  2011خـلال الفتـرة مـن عـام  كبيـرة بصـورة، اصجمـالي
 .  المحلي العام الدين في التنامي بفع  ريجياتد اصجمالي المحلي الناتج ت ك  يعني

 نحـو المحلـي العـام الـدين إجمـالي مـن الواحـد بلـغ متوسـ  نصـيب الفـرد -6

 .  2011عام  منا أعلى مبلغ وهو، 2016 مارس في جنيه 2. 27697

 الدين العام الخارجى   مفهوم * 
 أو أجنبيـة دولـة مـن الدولـة عليـه تحصـ  الـاي الـدين هـو الرارجي العام الدين

 صـندوق  أو حكوميـة هي ـة مـن أو الرـارلأ مقـيم فـي اعتبـاري  أو نبيعـي شـرص مـن

 الرـارجي الدولي الـدين البن  عر  وقد. الرارلأ في دولية منظمة أو دولي أو حكومي

 بالعملـة للسـداد والقابلـة الدولـة فـي المقيمـين ل يـر المسـتحقة الـديون  مبلـغ" :ب نـه
 .  "خدما  أو سلع خلال من أو الصعبة

 الالتزامـا  فـي ممـثلا، الرـارجي العـام للـدين شـاملاً  مفهومـاً  يُعـد التعري  هااو 

 الـبلاد فـي الكلـي الـدين مـن الجـزء للـ  هـو الرـارجي فالـدين. للدولة الرارجية المالية

 العـام الـدين :أن القـول يمكـن المنطلـق هـاا ومـن. الـبلاد خـارلأ للدائنين يستحق الاي

 علـى اتجنبيـة بالعملـة )الـدين رصـيد( القائمـة مـا الالتزا فـي يتمثـ  لمصـر الرـارجى

 .  اتجنبية بالعملة تسويته أو سداده ويتم المقيمين غير تجاه المقيمين

 مؤشرات الدين العام الخارجى 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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يظهـــر الجـــدول التـــالى عـــدداً مـــن المةشـــرا  الراصـــة باجمـــالى الـــدين العـــام 
للوقو  على موقـ   الىفى مصر ونسبته إلى إجمالى الناتج المحلى الاجم الرارجى

   2016:1 مارسوحتى  2011خلال الفترة من يونيو  هاه الدين
 

ــام  ــدين الع ــى نســبة ال ويتضــح مــن الجــدول الســابق مــد  التطــور الحــادث ف
 2017مـارس وحتـى 2011الرارجى إلى الناتج المحلى اصجمالى فى الفترة من يونيو

% 2. 15جمـالى مـن فقد ارتفعت نسـبة الـدين العـام الرـارجى إلـى النـاتج المحلـى اص
مليــار دولار فــى يونيــو  906. 34وارتفعــت المديونيــة الرارجيــة مــن  4%2. 41 إلــى

 
، 11، مجلاااد12وزارة المالياااة، جمهورياااة مصاااراللربية، التةريااار الماااالى الشاااهرى، عااادد1

 4،  2016أكتوبر
 
 
 4،  2017، مارس 240البنك المركزى المصرى. النشرة الاحصائية الشهرية، اللدد رقا  2

 4،   2017، أغسطس  245البنك المركزى المصرى. النشرة الاحصائية الشهرية، اللدد رقا    3

4 2017. aspx-http://www. mof. gov. eg/Arabic/esdarate/Pages/Report4 

 4،  2017، أغسطس 245حصائية الشهرية، اللدد رقا البنك المركزى المصرى. النشرة الا

 السنة 
يونيو
2011 

يونيو
2012 

يونيو
2013 

يونيو
2014 

يونيو
2015 

مارس 
2016 

ديسمبر 
2016 

مارس 
2017 

إجمالى الدين العام  
 الرارجى 

34  .906 34  .385 43  .233 46  .067 48  .63 53  .445 67  .3232 73  .9 

الدين العام  نسبة 
الرارجى إلى الناتج 

 % المحلى الاجمالى

15  .2 % %12 .5 16  .4 % 15  .7 % 15  .0 % 17  .1 % 37  .6 % 41  .2 %3 

معدل النمو فى الدين  
 % 5.  32 % 9.  25 % 2.  11 % 3. 4 % 6. 6 % 7.  25 % 3. 1 - العام الرارجى% 

معدل الناتج المحلى 
الحقيقى ب سعار  

 السوق% 
- 2 .2 % 2 .1 % 2 .2 % 4 .2 % 4 .5 % 3 .6 % 3 .8 % 

الدين العام  
الرارجى/الصادرا   
 السلعية والردمية% 

333 .2 74  .8 87  .9 105 .3 109 .4 560 .2 - 203 .1 

خدمة الدين العام  
الرارجى /الصادرا   
 السلعية والردما % 

9 .7 % 6 .3 % 6 .3 % 7 .3 % 12  .8 % 10  .1 % 14  .6 % 11  .8 % 

متوس  نصيب الفرد من  
 4. 759 1. 573 3. 549 4. 528 4. 506 3. 475 7. 387 8. 412 بالدولار  الدين الرارجى

http://www.mof.gov.eg/Arabic/esdarate/Pages/Report4-2017.aspx
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أ  . مليــار دولار 93رتفــاع نحــو با، 7201 مــارسمليــار دولار فــى 9. 73إلــى2011
ســنوا  قــد ارتفعــت بنســبة  5الزيـادة فــى الــدين الرــارجى لمصــر فقــ  فـى غضــون أن 
وهى بلا ش  زيـادة غيـر مسـبوقة فـى  2011 % من أص  الدين الرارج عام7. 111

ــتقب  هـــاا الشـــعب وأجيالـــه  ــاد المصـــر  الحـــديث ســـو  يتحملهـــا مسـ تـــاريخ الاقتصـ
القادمة ومازال مصدر الرطر قائم حيـث تواصـ  الحكومـة الاقتـراض بـوتيرة متسـارعة 

ويطبيعة الحال فـنن الامـر لا يقتصـر علـى أصـ  الـدين بـ  يمتـد إلـى أيضـاً . ومرتفعة
 . مة الدين وما ينسحب إليها من ارتفاع مستمرإلى خد

 .  يل ما ورد فى الجدول السابق من أرقام ل وفيما يلى تقييم وتح 
 الـدين فـي انرفاضـاً  2012وحتـى يونيـو  2011مـن يونيـو  الفتـرة شهد  -1

 الانرفـاض وهـو % 3. 1 انرفـاض بنسـبة دولار مليـون  521 بمبلـغ الرـارجي العـام

 مـنح مـا ورد مـن ولعـ  للـ  يمكـن تفسـيره فـى ضـوء. 2011ينـاير 25 منـا الوحيـد
 1جنيه مليار 1. 10 تقدرومساعدا  

 العـام الـدين فـي زيـادة 2013إلـى يونيـو  2012الفتـرة مـن يونيـو  شهد  -2

 ىف ـ الحـال عليـه كان عما %7. 25 بنسبة زيادة مليار دولار 848. 8 بمبلغ الرارجي
 للـ  ويرجـع، 2011 الرـارجي بعـد عـامال للدين ارتفاع نسبة أعلى وهى، 2011يونيو 

 ارتفعـت حيـث، %8. 77 بنسـبة الحكوميـة واتلون  السـندا  ارتفاع إلى رئيسة بصفة

 يونيـه فـي دولار مليـون  6. 5158 إلـى 2012 يونيـه فـي دولار مليـون  7. 2900مـن

 النقديـة بالسـلطة الرـاص اتجـ  المتوسـ  والطويـ  الـدين ارتفـاع وكـال ، 2013
 إلـى2012يونيـه دولار فـي مليـون  0. 2612 مـن ارتفـع حيـث، % 7. 74بنسـبة

  20132يونيه في دولار مليون  2. 4564
 العـام الـدين فـي زيـادة 2014إلـى يونيـو  2013مـن يونيـو  فتـرةال شـهد  -3

 فـي الحـال عليـه كـان عما% 6. 6 زيادة بنسبة دولار مليار 834. 2 بمبلغ الرارجي

وع من التراجع فـى معـدل نمـو الـدين العـام اتمر الا  يوضح حدوث ن. 2013يونيو 

 
 43،  2016/2017راجع البيان المالى لمشروع الموازنة اللامة المصرية لللاا المالى  1

، 2016/2017مزيد من التفصيل راجع البياان الماالى لمشاروع الموازناة اللاماة للدولاة لللااا  2

 43 
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المصــر  فــى تلــ  الفتــرة بســبب حصــول مصــر علــى العديــد مــن المــنح واللمســاعدا  
 المالية من بع  دول الرليج  

 العـام  الـدين  فـي  زيـادة   2016وحتـى مـارس   2015الفتـرة مـن يونيـو   شـهد    -4

 .  2014 عن يونيو   % 2. 11 زيادة  بنسبة  دولار  مليار  382. 5 بمبلغ  الرارجي 
زيــادة فــى الــدين    2017وحتــى مــارس    2016بينمــا شــهد  الفتــرة مــن مــارس    -5

 2016% عن مارس 3. 38مليار دولارينسبة زيادة   5. 20 العام الرارجى بمبلغ 
 فـي اصجمـالي المحلـي النـاتج إلـى الرـارجي العـام للـدين نسـبة أعلـى بل ت -6

 2017مـارس  فـي رجيالرـا العـام وصـ  الـدين حيـث % 2. 41بنسـبة 2017 مارس

 نسـبة  ق ـأ بينمـا بل ـت. دولار مليـار 9. 73 بمبلـغ مصـر تـاريخ فـي له قيمة أكبر إلى

مـن  5. 12 بنسـبة 2012 يونيـه فـي اصجمالي المحلي الناتج إلى الرارجي العام للدين
  الناتج المحلى الاجمالى

 في ميةوالرد السلعية الصادرا  إلى الرارجي العام للدين نسبة أعلى بل ت -7

 إلـى الرـارجي العـام للـدين نسـبة أقـ  بل ـت بينمـا، %2. 560 بنسـبة 2016 مـارس

 .  8. 74بنسبة  2012السلعية والردمية فى يونيو  الصادرا 

 السـلعية الصـادرا  إلـى الرـارجي العـام الـدين لردمـة نسـبة أعلـى بل ـت-8

 العـام ينللـد نسـبة أقـ  بل ـت بينمـا، %6. 14بنسـبة ، 2016 ديسـمبر فـي والردميـة

. 6ة بنسـب 2013ويونيـه 2012 يونيـه فـي والردميـة السـلعية الصـادرا  إلى الرارجي
3 % 

 المحلـي النـاتج نمـو عـن معـدل الرـارجي العـام الـدين نمـو معـدل زيـادة-9

وهاه الزيادة الواضحة فـى معـدل نمـو  2012/2013 المالي العام نهاية عدا اصجمالي
 الدين نمو بفع  اصجمالي المحلي الناتج نمو ك تآ الدين العام الرارجى تكش  حقيقة

 .  الرارجي العام

. 759 مبلـغ 2017 مـارس فـي الرـارجي العـام الـدين من الفرد نصيب بلغ -10
دولار لكـــ   6. 346أ  بزيـــادة قـــدرها ، 2011دولار عـــام  8. 412مقابـــ   دولار 4

 موانن مصر  
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من مع تحرير سـعر صـر  ومع قيام البن  المركز  برفع أسعار الفائدة بالتزا*
 الموازني  العامي زيـادة تكلفـة أو خدمـة الـدين العـام فـي  / نوفمبر زاد 3الجنية فى 

ــة ــالى للعـ ــ للدولـ ــة  2016/2017ام المـ ــث الموازنـ ــن علـ ــر مـ ــ  أكثـ ــ  بالفعـ ــي تمثـ والتـ
% 1% إلـى 5. 0ويالتالي أتوقع ارتفاع عجز الموازنـة بنسـب تتـراوح بـين ، المصرية

. حيث مـن المرشـح أن ترتفـع أكثـر مـن للـ ، من الناتج المحلى اصجمالى على اتق 
وخـارجى( وللـ   اخلىالحكـومى)د الـدين وفيمـا يلـى جـدول يوضـح تطـور أرقـام خدمـة

   20161وحتى مارس عام  2010يونيو عامخلال الفترة من 

ويتضــح مــن الجـــدول الســابق مـــد  التطــور الكبيـــر فــى أرقـــام خدمــة الـــدين 
والتـى ، لـى والرـارجى( وأعبـاء تمويلـهالحكومى حيث ارتفعت تكلفة الدين العام )المح

مليــار جنيــه فــى يونيــو  909. 72 تضــرمت بشــك  غيــر مســبوق حيــث ارتفعــت مــن
وهــو مــا يشــك  ، 2016مليــار جنيــه فــى مــارس  192. 317إلـى مــا يقــدر ث  2010

اتمر الا  لا يقتصر ضرره أو أعره السلبى على الحاضـر فقـ  بـ  تمتـد ، نسبة كبيرة
 .  المستقب  واتجيال القادمةأضراره وأعباؤه إلى 

شــك  عــبء كبيــراً علــى الموازنــة ت وهــاا الارتفــاع فــى أرقــام خدمــة الــدين العــام
ولــال  اعتمــد  الرزانــة العامــة المصــرية . العامــة ويالتــالى علــى الاقتصــاد المصــر  

لقطـــاع العـــام ســـواء البنـــ  المركـــز  أوينـــو  ا، بشـــك  كبيـــر علـــى القطـــاع المصـــرفى
وقـد كـان مـن شـ ن للـ  أن قامـت . لاستيفاء احتياجاتها التمويلية، أوالبنو  التجارية

 
، 11، مجلاااد12ريااار الماااالى الشاااهرى، عاااددوزارة المالياااة، جمهورياااة مصاااراللربية، التة 1

 4،  2016أكتوبر

القيمة   /السنة
 بالمليار جنيه 

يونيو
2010 

 يونيو
2011 

 يونيو
2012 

 يونيو
2013 

 يونيو
2014 

 يونيو
2015 

 مارس 
2016 

فوائد الدين  
 الداخلى 

69  .493 104. 625 122. 272 203 .173 262 .084 392 .063 279 .437 

وائد الدين  ف
 الرارجى 

3 .416 12. 627 18  .594 15  .084 18  .613 37  .412 37  .755 

 192. 317 475. 429 697. 280 257. 218 866. 140 252. 117 909.  72 اجمالى الفوائد 

http://www.masralarabia.com/hashtag/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9


ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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الحكومــة بــنقتراض النصــيب اتكبــر مــن الزيــادة فــى الودائــع والمــدخرا  لــد  الجهــاز 
وهــو مــا يعــر  بالمزاحمــة والتــى تنشــ  نتيجــة اســتحوال الحكومــة علــى ، المصــرفى

   1التموي  المفترض توجيهه إلى القطاع الراص
 عة لزيادة حجم الدين العام الآثار المتوق 

 العـام الـدين وتضـرم القـروض في اصفرا  المترتبة على الآعار أهم إيجاز يمكن

 :يلي فيما المصري 

 القصير اتج  في الكلي الطلب زيادة على القدرة المحلي العام للدين كان إلا-1

 بمـا عـامال اصنفـاق زيـادة للحكومـة يمكـن حيـث، الاقتصـاديين مـن العديـد لرؤيـة اً وفق ـ

 الحكـومي الاقتـراض تحـول حيـث للـ  خـلا  علـى المصـري  الواقـع إلا أن، تسـتدينه

، السـابقة ديونهـا لسـداد تلقائيـة بصـورة الحكومـة تسـتردمه، مسـتمرة لفـة إلى الداخلي
 .  الطوي  اتج  في الكلي الطلب زيادة للحكومة يمكن لا عم ومن

 نحـو تبلـغ والاسـتثما دخـارالا بـين فجـوة وجـود من المصري  الاقتصاد يعاني-2

 التقريـر شـيري حيـث، منهمـا كـ  تـدني مـع، اصجمـالي المحلـي النـاتج مـن % 5. 8

الادخـار للنـاتج المحلـى  نسـبة أن إلـى 2المصـرية الماليـة وزارة الصـادر عـن المـالي
بينما بل ت نسـبة الاسـتثمار ، 2014/2015% فى العام المالى 9. 5الاجمالى بل ت 

 إلـى أهميـة اضـطلاع نظريـالو . % 4. 14جمـالى عـن نفـف السـنة للناتج المحلى الا
للدولــة  الاســتثمارية الرطــة فــي3فــى الوقــت الحــالى بنصــيب أكبــر الرــاص القطــاع

 فـي -الانكمـاش أصـابه الـايو  -الرـاص  للقطـاع الحكومـة مزاحمـة إلا أن، المصرية

ومـن عـم  ماريةالاسـتث الرطـة تنفيـاو  والبطالـة اصنتـالأ علـى اً سـلب يـةعر التمويـ  فـرص
  اصجمالي المحلي الناتجالت عير على 

 خدمـة أعبـاء زيـادة إلـى يـةدي، الموازنة عجز لتموي  العام الدين استردام -3

 إدارة سـوء مـع أنه كما، للدولة العامة الموازنة فى إضافية نفقا  يمث  ما وهو، الدين

 
إن استمرار زيادة اقترا  الحكومة من الجهاز المصارفى يلاد عاام   أساسايا  فاى التاأثير علاى 1

الملدل الكلى للتوسع الائتمانى النةدى، ويؤدى إلى مزاحمة الةطاع الخا  فى الحصاول علاى 

 بته إلى الناتج المحلى الاجمالى الائتمان المصرفى، بشكل يؤثر سلبا  على نس

 1،  2016وزارة المالية المصرية، التةرير الشهرى، مايو  2



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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 معـدل مـن أكبـر نمـوي  بمعدل العام اصنفاق لزيادة نتيجة الموازنة عجز يزداد العام الدين

 لا مفرغـة حلقـة خـلال مـن الزيـادة فـي العام الدين بال  فيستمر، العامة اصيرادا  نمو
 .  مستهدفة تنمية تي تار ولا تبقي

 ممـا المـدفوعا  ميـزان فـي داخلـة نقديـة تـدفقا  الدين العام الرارجى يمث -4

 هـاا خدمـة أعبـاء فـنن قابـ الم وفي، الميزان هاا في الكلى العجز ترفي  في يساهم

 ما وهو، المدفوعا  ميزان من عجز تزيد خارجة تدفقا  تمث  وأقسا  فوائد من الدين

 .  الدولار صر  سعر أزمة من يزيد

 بظلمـه، المـواننين مـن اتجيـال بـين العدالـة لفقـدان صـورة الاقتـراض يمثـ -5

 عجز سد عليه  لبي الايو  المستمر الحكومة قتراضإ ف  في خاصة اللاحقة للأجيال

 .  القادمة للأجيال نفعها يمتد استثمارية مشروعا  إقامة وليف الموازنة
 الاقتصـادي  البعـد  علـى  تقتصـر  لا  المصـري  العـام  الـدين  تفـاقم  خطـورة  إن   -6

 مـن  الاجتمـاعى  البعـد  مرـانر  تبـدو و   . ى والاجتمـاع   السياسـي  للبعـدين  تمتـد  بـ   فحسـب 

 خدمـة  عبـاء ن ب   المثقلـة  العامـة  الموازنـة  قـدرة  عـدم  بسبب  المعيشة  مستويا   تراجع  خلال 

 أو  جيـد  بشـك   العامـة  الرـدما   علـى  الانفـاق  علـى  ن العـام )المحلـى والرـارجى ( الـدي 

 تقشـفية  اقتصـادية  لاجـراءا   اللجـوء  إلـى   العـام  الـدين  تضـرم  يـةدي  مـا  وعـادة ،  مقبـول 

 الـى    يـةد   ممـا ،  والرـاص  العـام  والانفـاق  الاسـتثمار  مـن  كـ   مسـتو   تراجـع  عـن  تسـفر 

الي  ميييد   تيؤ    اجقماعي   توتاا   يفاز  ما  وھو ،  معا   والقضيم  البطال   معـدلا   ارتفاع 

 اليدول  فيا   خييل  من  السياس  فقبدو  البعد  مياطا أما  .  الاققصا    تعقيد الوضع  من 

 .  معين  عل  مصا قد تقناف  أو تنققص من سيا تها  سياسي   مواقف  الدائن   اليا جي  

 العامـة  الدولـة  مـوارد  يجعـ   المحلـي  النـاتج  إجمـالى  العـام  الـدين  قيمـة  تجـاوز  إن   -7

رة  تتمثـ  فـى عـدم   منطقيـة   مـع تنـامى نتيجـة إحتماليـة .  عقـود ل   العـام  الـدين  هـاا  لردمـة  مُسـرر
وأمـام هـاه    ، الـدفع  المسـتحقة  السـنوية  الـديون  باقسـا   الوفـاء  علـى  قـدرة الموازنـة العامـة 

 ديـون  بـاقتراض  وللـ   القـروض  تـدوير  سياسة  تهالأ ان  الى  الدولة   تلج  قد  ،  النتيجة الاحتمالية 

 .  القديمة  الديون  أو  اتداء  الحالة  الديون  لسداد  مرتفعة  فوائد  ب سعار  جديدة 
ــى فــي ، خــلال أداء النمــو الاقتصــادي المتواضــع ويتضــح كــال  مــن -8 وحت

 5. 4أو حتــى  %5. 3بنحــو  المصــرية ضــوء النســب المســتهدفة مــن قبــ  الحكومــة



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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زمــة المديونيــة ضــاغطة علــى أداء الاقتصــاد الحكــومي المتعلــق ســو  تســتمر أ، %
، ويالتـالي سـتظ  الرـدما  العامـة فـي إنـار أدائهـا الـرديء، بالموازنة العامـة للدولـة

علــى مســتو  معيشــة نيــب  وجــود مــردود وأ، ومــن الصــعوية بمكــان تحســين أدائهــا
 على اتق  فى المد  القريب الموانن المصري 

دواعـى العـدل والانصـا  بشـ ن ارتفـاع حجـم الـدين   من  أن  د يعتق  الباحث  إلا أن 
تستدعى ضرورة القـول بصـعوية إلقـاء عـبء هـاه الزيـادة علـى عـاتق السياسـة  ، العام 

بـ  يمكـن إلقـاء جـزء مـن هـاه المسـ ولية أيضـاً علـى  .  المالية أو السياسة النقدية فقـ  
دفوعا  علـى ارتفـاع  حيـث أعـر العجـز المحقـق فـى ميـزان الم ـ، عاتق السياسة التجارية 

وعلـى الـرغم  ،  معدلا  الاستدانة من الرارلأ لتموي  المشـروعا  الاسـتثمارية فـى الـبلاد 
مــن تحســن الصــادرا  المصــرية فــى بعــ  الفتــرا  إلا أن الــواردا  فــى تزايــد مســتمر  

والمشـكلة  ، بـ  أن الفجـوة بـين الصـادرا  والـواردا  فـى تزايـد مسـتمر ، ويمعدلا  أعلـى 
،  ل الب من هيكـ  الـواردا  مـن السـلع والمنتجـا  الكماليـة والاسـتهلاكية فى أن الجزء ا 

 .  والقلي  منها للسلع الوسيطة التى تدخ  كمنتج وسي  فى المنتجا  النهائية 
 سياسـا  وضـع يتطلـب العـام الـدين نمـو مـن الحـد إن -:ولـاا يـر  الباحـث

 -:على تقوم ومالية اقتصادية
 1المدفوعا   ميزان  وفي  للدولة  العامة  الموازنة  في  ختلال الا  لمواجهة  العام  اصنفاق  ترشيد * 

 
 -يوصى صندوق النةد الدولى بمجموعة من التوصيات الخاصة بترشيد الانفاق اللاا منها: 1

خف  بند النفةات التمويلية ذات الطاابع الاجتمااعى وبخاصاة ماا هاو متللاق بادعا أسالار -1

موينية، وذلك من خ ل إلغاء دعا هذه السلع مرة واحادة، وزياادة أسالارها حتاى السلع الت

تتساوى مع تكلفتها الفللية، أما إذا حالت الظروف الاجتماعية والسياسية دون ذلاك نتيجاة 

الاضطرابات التى قد تنشأ بسبب إلغاء الدعا فجأة، ف  بأس أن يتا الارتفاع تدريجيا  لأسلار 

 احل متتالية. هذه السلع على مر

التخل  من الدعا الاقتصادى الاذى تتحملاه الموازناة اللاماة مان جاراء وجاود وحادات انتاجياة  -2

 بالةطاع اللاا تحةق خسارة ويكون ذلك من خ ل تصفية هذه الوحدات وبيلها للةطاع الخا .  

اع تةييد الأجور وتجميدها ووضع حد أقصى لهاا، بالاضاافة إلاى تخفاي  اللمالاة فاى الةطا -3

 اللاا، ووقف التلينات فى الخدمة المدنية. 

أن توصيات صندوق النةد إنما تهدف إلى تةليل الدور الاجتماعى للدولة، وهذا ما   ويرى الباحث

لايتفق مله الباحث، حيث يجب الابةاء على هذا الدور لما فى ذلاك مان اساتةرار فاى الأوضااع 



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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وتنظـيم ، جهـة مـن الضـريبي التهـرث مكافحة نريق عن المحلية الموارد زيادة*
 .  عانية جهة الرسمى من غير القطاع وضم

،  القـومي  الـدخ   زيـادة  يعنـي  ممـا  المحلـي  النـاتج  ونمـو  الاسـتثمار  معـدلا   زيـادة * 
 .  العام  الدين  ويالتالي  العجز  يرف   مما  للدولة  العامة  الموازنة  في  اصيرادا   زيادة  ويالتالي 

 الحد من استيراد السلع والمنتجا  الكمالية لترشيد الانفاق العام  * 
   التجارى يزان  الم سعر الصرف على توازن   تغير   أثر -3

يعــد ســعر الصــر  مــن أهــم المةشــرا  الاقتصــادية بالنســبة ت  دولــة باعتبــاره  
وقــد فهــر  أهميــة ســعر الصــر  فــى الاقتصــاد  ،  قيمــة الرارجيــة لعملتهــا معبــراً عــن ال 

ا  من القـرن الماضـى والتـى شـهد  تحـولا  واضـحة  يني المصر  منا بداية فترة السبع 
ونظـــراً تهميــة ســـعر الصـــر  فــى تحقيـــق التـــوازن  .  فــى اتجـــاه ت ليـــب أليــا  الســـوق 

يســـير فـــى الاتجـــاه  الـــداخلى والرـــارجى فـــنن الـــدول عـــادة مـــا تتـــدخ  لتنظيمـــه بحيـــث  
وقد واجه الاقتصـاد المصـر  وضـعاً مت زمنـاً خـلال الفتـرة  . المطلوث ويالقدر الا  تريده 

مـا  نتيجـة  ينـاير و   25عورة    اندلعت   2011ففى عام  .  2016وحتى عام   2011من عام 
ــرة عــدم اســتقرار سياســى وأمنــى  ــادة  ،  تلاهــا مــن فت وانتشــار الاضــطرابا  الشــعبية وزي

فضـلًا عـن انرفـاض  ،  ة مما أعـر بشـك  كبيـر علـى الوضـع الاقتصـاد  المطالبا  الف وي 
فى الوقت الا  تزايد فيـه الـدعم بشـك  كبيـر ممـا أد  الـى زيـادة   أسعار النف  العالمية 

وأيضـاً تفـاقم العجـز الرـارجى ومـن  ،  حليـة م سـعار ال تفاع ات ار المي  للاستهلا  ويالتالى 
لـى ارتفــاع  إ هـاا بالاضـافة  ،  وازنـة العامـة عـم زيـادة الاقتـراض الرـارجى لتمويـ  عجــز الم 

وفهر لل  واضـحاً فـى شـك  انرفـاض فـى قيمـة الجنيـه المصـر  مقابـ   . سعر الدولار 
  31وفـى  ،  جنيـه   81.  5سـعر    2011ينـاير  24الـدولار فـى  حيـث سـج  سـعر ، الدولار 
  31ارتفاعـه فـى    ر عـم واصـ  الـدولا،  جنيـه   06.  6وص  سعر الـدولار إلـى  2012مايو 
وصـ  سـعر الـدولار إلـى    2014مـايو    31وفـى    ، جنيـه   01.  7فوص  الـى  2013مايو 

وقـد انعكـف للـ   .  جنيهـاً   83.  7بلـغ سـعر الـدولار الرسـمى    2015وفى نـوفمبر    1. 7
ردا  خـلال الاعـوام التاليـة لثـورة  ا الانرفاض فى قيمة الجنيه على قيمة الصادرا  والـو 

 
رأس المال الخا  على الدولة، بالإضافة إلى   الاجتماعية والاقتصادية فى الب د، وعدا سيطرة

 أن عمليات الخصخصة التى دعى إليها البنك الدولى قد أثبتت فشلها فى الكثير من الب د. 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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فـى حـين اسـتمر  الـواردا   ، تـاكر  حيث استمر قيمـة الصـادرا  دون زيـادة ، يناير  25
بين الصادرا  والواردا  فى الزيـادة حتـى وصـلت لروتهـا عـام  واستمر  الفجوة ، فى الزيادة 

 . معلنة بداية أزمة جديدة  2014
واجه نالبو الدولار صعويا  كبيـرة فـى الحصـول عليـه  2016وفى بداية عام 

نقــد اتجنبــى والمضــاريا  وعجــز  البنــو  عــن تلبيــة الطلبــا  وزاد نشــا  سماســرة ال
الجهــاز المصــرفى وأســعار  علــى الــدولار وأخــا الهــاما بــين الســعر المركــز  لــد 

الســوق الســوداء فــى الاتســاع بشــدة وحــدث تــدهور مســتمر فــى قيمــة الجنيــه كمــا 
وفـى فـ  التـدهور المسـتمر فـى . تدهور  الاحتيانيا  النقدية من العمـلا  الصـعبة

ر  حاولت الحكومـة ممثلـه فـى البنـ  المركـز  معالجـة القيمة الرارجية للجنيه المص
عــن اجــراءا  جديــدة 1بــالاعلان 3/11/2016فقــام البنــ  المركــز  فــى ، هـاا الموقــ 

، 2متملثة فى تحرير سعر صر  الجنيه المصر  بيعاً وشراءً فى إنار السـوق الحـرة 
القطــاع  لـىكمـا رافـق قـرار التعـويم زيـادة فـى أسـعار الفائـدة مـن أجـ  جـاث الودائـع إ

ــمى ــارة إلـــى أن. المصـــرفى الرسـ ــدر الاشـ ــه  وتجـ ــعر صـــر  الجنيـ ترفـــي  قيمـــة سـ
المصـــر  كـــان تمشـــياً مـــع الاجـــراءا  الملزمـــة مـــن صـــندوق النقـــد الـــدولى لتســـهي  

مليــار دولار علـى مــدار عـلاث ســنوا  لتحقيــق  12حصـول مصــر علـى قــرض بقيمـة 
 .  الاستقرار على مستو  الاقتصاد الكلى

ــدولار علــى مــدار الســتة أشــهر  واســتمر الجنيــه المصــر  فــى تراجعــه أمــام ال
جنيهـــاً ســـواء فـــى البنـــو  أو حتـــى علـــى  18التاليـــة لقـــرار التعـــويم ليترطـــى حـــاجر 

حتى بـدء سـعر الصـر  يعـر  قـدراً مـن الاسـتقرار النسـبى . مستو  السوق السوداء
ن العمـلا  تزامناً مـع ارتفـاع الاحتيـانى اتجنبـى م ـ 2017مع بداية شهر يوليو عام 

ويمكـن التعـر  علـى . الصـعبة وحـدوث تحسـن ملحـول فـى النمـو الاقتصـاد  لمصـر
 

بمجرد الاع ن عن تلويا سلر الصرف، أدى ذلك إلى حدوث تدهور سريع فى سلر الصرف بل  1 

ث تادهور سالر صارف الجنياه أماا وخلق سوق سوداء لا تتوقلها الادارة فى ذلك الوقات، حيا 

 جنيه للدولار 18)سلر البنك المركزى ( إلى ما يزيد عن  95. 8الدولار من 

مع بدء تطبيق سياسة تحرير سلر الصرف استخدا البنك المركزى سياسة التلويا المدار حتاى  2

ق جنيه، ثا تحول إلى نظاا التلويا الحار بسابب الضاغوط فاى ساو13وصلت قيمة الدولار إلى 

اللم ت الأجنبية. كما رافق قرار التلويا زيادة فى أسلار الفائادة مان أجال جاذب الودائاع إلاى 

 الةطاع المصرفى الرسمى 



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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مد  فاعلية ت يرا  سـعر الصـر  لتحقيـق التـوازن فـى ميـزان المـدفوعا  مـن خـلال 
الجدول التالى والا  يستعرض تطور سعر الصـر  وتطـور كـ  مـن قيمـة الصـادرا  

 20161وحتى  2012ة من عام والواردا  وصافى الميزان التجار  خلال الفتر 
 القيمة بالمليون دولار

تطور سعر   السنوا  
تطور صافى الميزان التجار    قيمة الواردا   قيمة الصادرا   الصر  

 المصر  للسلع والردما  
2012 605 .9 29339 69846 40507- 
2013 7 .94 28735 66259 37524- 
2014 7 .14 26771 70879 44108- 
2015 7 .53 21354 74370 53016- 
2016 8 .78 21860 59896 38036- 

تراجعـا  2016وحتـى  2012شهد  الصادرا  المصرية خلال الفتـرة مـن عـام 
رغــم سياســا  إدارة ســعر الصــر  مــن جانــب ، منــا ســنوا  عديــدةه لــم تشــهد اً حــاد

مقابـ  الـدولار وهـو مـا يعتبـره  اً البن  المركز  وانتهالأ سياسـة خفـ  الجنيـه تـدريجي
بــراء وســيلة دافعــة لزيــادة قيمــة الصــادرا  الوننيــة إلا أن هــاه السياســة لــم تكــن الر

الى ارتفاع حصـيلة   مفيدة ولم تصلح الوضع المتدهور للصادرا  المصرية ولم تةد
وهــو مــا يشــير الــى وجــود مشــكلا  خطيــرة وأزمــة واضــحة المعــالم لابــد ، الصــادرا 

واردة فــى الجــدول الســابق يتضــح مــا ويتحليــ  اترقــام ال ــ. للحكومــة أن تتفاعــ  معهــا
 :يلى

، ن تــ عير ســعر صــر  الجنيــه المصــر  خــلال تلــ  الفتــرة كــان تــ عير ســلبىإ-
. 0% إلـى ســالب 97. 0حيـث تـراوح معامـ  الارتبــا  بـين قـيم الصـادرا  مــن سـالب 

والتــى زاد  فيهــا الصــادرا  بنســبة ضــ يلة تكــاد لا  2016عــام  بنســتثناء -% 79
ــاكر ــر ســعر الصــر  وهــاا الامــر إ -ت ــ عير ســلبى لت ي ــى وجــود ت ــدل عل ن دل إنمــا ي

حيــث إن الاتفــاع ســعر الصــر  أد  إلــى انرفــاض قيمــة ، بالارتفــاع علــى الصــادرا 
 

 نةطاة بةطاع وملالجتها تبويبها تا بيانات - والأحصاء اللامة للتلبئة المركزى الجهاز :المصدر 1

 الدولية التجارة

 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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مليـون دولار  21354إلـى  2012مليون دولار عام  29339الصادرا  المصرية من 
 ،  2015عام 

لـوردا  ارتفاع سعر الصر  علـى قيمـة ا ركما يتضح من الجدول مد  ت عي-
إلـى مـا  2012مليـون دولار عـام  69846قيمة الوردا  مـن  حيث ارتفعت، السلعية

 ن تــ عير ســعر ب ــولــال  يمكــن القــول . 2015مليــون دولار عــام  74370يقــرث مــن 
كـــان  2016وحتـــى  2012خـــلال الفتـــرة مـــن  التجـــار  الصـــر  علـــى صـــافى ميـــزان 

مليــون دولار عــام  40507والــا  ارتفــع مــن  1ضــعيفاً ممــا أد  إلــى اســتمرار العجــز
 .  2015دولار عام  مليون  53016ليص  إلى  2012

باترــال اجــراءا  تحريــر ســعر    2016/ 11/ 3وحتــى مــع قيــام البنــ  المركــز  فــى  -
إلا أن هـاا  ،  % مـن قيمتـه أمـام الـدولار   48صر  الجنيه المصر  وترفيضة تكثـر مـن  

.  بــــين الصـــادرا  والــــوردا  الاجـــراء لـــم يترتــــب عليـــه فعليـــاً حتــــى الآن تقليـــ  الفجـــوة  
فالصادرا  لم ترتفع عا  أعر الترفـي  فـى قيمـة العملـة بالقـدر المناسـب الـا  يعـوض  

 .  الزيادة الحاصلة فى الواردا  المصرية ومن عم تفاقم عجز الميزان التجار  المصر  

ولكى تـةتى اجـراءا  البنـ  المركـز  المصـر  عمارهـا المرجـوة منهـا ولاسـما اجـراء  
 -ر الصر  واستجابة الميزان التجار  لال  لابد من توافر الشرو  التالية: تعويم سع 

وهــو مــا يعنــى ضــرورة ، لابــد أن يكــون الجهــاز الانتــاجى فــى مصــر مرنــاً -1
قابليــة الانتــالأ المحلــى لســلع التصــدير للزيــادة لكــى تواجــه النمــو المتوقــع فــى حجــم 

 علـى اشـباع الطلـب فضـلًا عـن قدرتـه، الصادرا  بسبب ترفي  سعر صر  الجنيـه
المحلى الـا  مـن المتوقـع أن يـزداد علـى السـلع المحليـة البديلـة عـن الـوردا  علـى 

 
لتجاري ليس مجرد رقا حساب:، ولكنه يلكس جزءا  كبيرا  تجدر الاشارة إلى أن اللجز بالميزان ا  1

ا مان  من الأداء الاقتصادي للدولة، واستمرار اللجز بالميزان التجاري والتكريس له، يلد نوعا 

ا عاان اسااتيراد الساالع الأساسااية  التبليااة للخااارج، وبخاصااة إذا مااا كااان هااذا اللجااز ناتجاا 

د الةمح، ومساتلزمات الإنتااج واللادد والآلات. والاستراتيجية، كما هو الحال ف: مصر لاستيرا

وقااد ساااعد علااى اسااتمرار اللجااز التجاااري لمصاار، مجموعااة ماان اللواماال، منهااا السياسااة 

الاقتصادية الت: بنُيت على أساس التخل: عن سياسة "إح ل محل الواردات"، وإط ق اللناان 

حلية والتغاض: عن عمليات ل ستيراد، بغ  النظر عما يلكسه ذلك من محاربة للصناعات الم

 الإغراق الت: شملت اللديد من الصناعات المحلية، بحجة حرية التجارة. 
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وليف من المتصـور علـى اتقـ  فـى ، أعر ارتفاع أسعارها بسبب ترفي  قيمةالجنيه
 .  اتج  القصير أو القريب تحقق هاا الشر  فى حالة الاقتصاد المصر  

، حلــى علــى الــواردا  فــى مصــر مرنــاً يشــتر  أيضــً  أن يكــون الطلــب الم-2
بحيــث يــةد  ترفــي  ســعر الصــر  إلــى انرفــاض الطلــب عليهــا بنســبة أكبــر مــن 

والواقع إن امكانية تحقيق هاا الشر  تتوق  على ما إلا كـان . ترفي  قيمة العملة
الاقتصاد المصر  ينتج سلعاً بديلة عـن الـواردا  أم لا   وتـ تى الاجابـة واضـحة مـن 

حيــث يتضــح أن جانبــاً كبيــراً ومهمــاُ لا ينــتج ، يكــ  الــواردا  المصــريةخــلال ت مــ  ه
وجانــب كبيــر منهــا أيضــاً يــدخ  فــى ف ــة الســلع الضــرورية التــى لا يمكــن ، محليــاً 

 .  ويشك  الطلب المحلى عليها نلب غير مرن ، الاست ناء عنها

يشـــتر  كـــال  ألا يترتـــب علـــى ترفـــي  ســـعر الصـــر  ارتفـــاع كبيـــر فـــى -3
محليــة حتــى لا يــةد  للــ  إلــى ارتفــاع أعمــان الصــادرا  وفقــدان الميــزة اتســعار ال

 .  التنافسية التى أكتسبها الاقتصاد المصر  بسبب ترفي  قيمة االعملة المصرية

ومــن مجمــ  مــا ســبق يمكــن القــول بــ ن سياســة ترفــي  ســعر صــر  الجنيــه  
ققــت قــدراً مــن  وإن كانــت ح ،  المصــر  والتــى اتبعهــا البنــ  المركــز  فــى الفتــرة الاخيــرة 

علـى الميـزان    إلا أن لعـر سـعر الصـر  ، النتائج الايجابية ولا سيما فى زيادة الصـادرا  
حيــث اســتمر  ،  ( كــان ســالباً 2016-2012التجــار  بصــفة عامــة خــلال فتــرة الدراســة ) 

وهو ما يشير بوضـوح إلـى أن هـاا العجـز هـو عجـز  . العجز فى رصيد الميزان التجار  
ولــال  فــنن إجــراء المزيــد مــن الترفــي   .  قتصــاد القــومى لاتــه هيكلــى ومــرتب  ببنيــة الا 

فــى ســعر صــر  الجنيــه المصــر  لــن يكــون مبــرراً كوســيلة لعــلالأ الرلــ  فــى الميــزان  
 .  توافر الشرو  اللازمة لنجاح هاه الوسيلة فى الاقتصاد المصر   م ولل  لعد ، التجار  

 زيادة الأسعار على المستهلكي ارتفاع معدلات التضخم و -4
على الرغم من أن هد  البن  المركـزي مـن رفـع أسـعار الفائـدة هـو الحـد مـن 

فـنن ، التضرم من خلال التقلي  من حجم الائتمـان ومـن حجـم السـيولة فـى المجتمـع
أسعار الفائدة المرتفعـة مـن ناحيـة أخـر  تزيـد مـن معـدلا  التضـرم بنعتبـار الفائـدة 

يـةد  إلـى ارتفـاع الفوائـد علـى  الفائـدةويالتالى فنن ارتفـاع أسـعار ، أحد بنود التكلفة



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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ومــن عــم فــنن أي توجــه توســعي ولــو محــدود فــي الانتــالأ ، 1عمليــا  القــروض أيضــاً 
ــى ارتفــاع أســعار الســلع المنتجــة ــى رفــع . ســيةدي إل ــاً إل ــتج تلقائي حيــث ســيلج  المن

ــد القــروض المرتفعــة ــدفع فوائ ــزام ب ــه حتــى يســتطيع الالت ــى هــاا . أســعار منتجات وعل
هـى ، المنطقية فى ف  ارتفـاع سـعر الفائـدة الحـالى علـى عمليـا  اصقـراضفالنتيجة 

ارتفـــاع اتســـعار فـــى اتســـواق علـــى مرتلـــ  الســـلع والمنتجـــا  بنســـبة لا تقـــ  فـــى 
فننـــه لا مفـــر مـــن الاعتمـــاد علـــى ، ولـــو تبانـــ  اصنتـــالأ2%80إلـــى 70اعتقـــاد  عـــن

ســيةدي إلــى  إل أنــه، 3والــا  ســو  يتســبب فــى أزمــة شــديدة الرطــورة، الاســتيراد
كمـا سـيةدي إلـى ، 4ارتفاع أسعار السلع المسـتوردة بسـبب زيـادة الضـرائب الجمركيـة

وهـي الحلقـة المفرغـة التـي تمثـ  . تفاقم مشكلة العملا  الصعبة وزيادة أزمة الدولار
وممـا تقـدم نسـتنتج أن ارتفـاع أسـعار الفائـدة . مثار انتقاد للسياسة النقدية المصرية

ــة الاســتيعابية للاقتصــاد المصــر  لا ســو  يضــع حــدوداً عل ــ ى الاســتثمار تن الطاق
وهــم يمثلــون  5تتحمـ  المزيــد مـن ارتفــاع اتســعار وخاصـة بالنســبة لمحــدود  الـدخ 

 
تجدر الإشارة إلى أن رفع سلر الفائدة يزيد من التضخا من جانبى التكلفة والربح على الساواء، 1

إن ملادل فإذا كان الأثر الناتج عن خف  السيولة أكبر من الأثر النااتج عان زياادة التكااليف فا 

 التضخا يةل، واللكس صحيح. 

إذا كان ارتفاع الأسلار هو النتيجة الطبيلية والمباشرة المترتبة على ارتفاع أسلار الفائدة، فاإن 2

تأثيرهاا  مباشرة وخطيرة يمكن أن تترتب على ارتفاع أسلار الفائدة وهى ثمة  ثارا   خرى غير

ارتفاااع أساالار الخاادمات والخامااات )-عةوانلكاساااتها علااى عمليااات التموياال لماادخ ت الصاانا

وارتباطاهااا  ونظاا تشاغيليها ومخرجاتهاا -وعناصار الانتااج الأخارى ال زماة للملياة الانتااج(

  99. راجع د/ أيمن رفلت المحجوب. مرجع سابق،   بأسلار الصرف واتجاهات التوظيف

هذا يلنا: أن تكلفاة الإنتااج لو قرر المستثمرون المغامرة، وقبلوا ارتفاع تكلفة الاستثمار، فإن  3

ستزداد على عنصر واحد من عناصر اللملية الإنتاجية، الأمر الاذى يزياد مان مخااطر اللملياة 

الاستثمارية. ولو توقف الإنتاج بسبب التكلفة، فإن الاسته ك سيلتمد لا محالة على الواردات  

الخاا  بزياادة  2016لسانة 25ذات الجمارك المرتفلة ولاسايما بلاد الةارار الجمهاوري رقاا 

 صنف من السلع المستوردة 500جمارك أكثر من 

، بشاأن تلاديل بلا  فئاات التلريفاة الجمركياة الاواردة 2016لسنة  25الةرار الجمهورى رقا 4

الجمارك على بلا  السالع  زيادة، وذلك بشأن 2013لسنة  184رقا  رئيس الجمهوريةبةرار 

مكاارر )ب( الساانة  3.. نشاار هااذا الةاارار بالجرياادة الرساامية، اللاادد %40المسااتوردة بنساابة 

 2016يناير  26التاسلة والخمسون، الصادرفى 

ا، ويمكن أن نتلمس فاى هاذا المةااا نتيجاة أخارى شاديدة الاحتماال لارتفااع مساتويات التضاخ 5

الطبةات، وتلميق الاخت ل فى  بين التمايز واحتداا الدخول عتوزي وتتمثل هذه النتيجة فى إعادة

 الأسلار مستويات ف: المتوالية تؤدي الارتفاعات التوازن الاجتماعى بين الفئات المختلفة، حيث

http://www.vetogate.com/list.aspx?kw=2906&ifr=1&kwn=%u0631%u0626%u064A%u0633%20%u0627%u0644%u062C%u0645%u0647%u0648%u0631%u064A%u0629&exp=2024261
http://www.vetogate.com/list.aspx?kw=75&ifr=1&kwn=%u0632%u064A%u0627%u062F%u0629&exp=2024261
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صــعوية التنبــة بمــا ستصــ  إليــه اتســعار  فضــلًا عــن، النســبة اتكبــر مــن الشــعب
القياســى  وفيمــا يلــى جــدول يوضــح معــدلا  التضــرم الســنوية نبقــاً للــرقم. مســتقبلاً 

 1 2017عام يوليووحتى  2013تسعار المستهلكين عن الفترة من يناير 
 
 
 
 

 2017 2016 2015 2014 2013 الشهر/السنة

 % 1 .28 % 7.  10 % 4. 9 % 4.  11 % 3. 6 يناير

 % 2 .30 % 5. 9 % 7.  10 % 8. 9 % 2. 8 .فبراير

 % 9 .30 % 2. 9 % 8.  11 % 8. 9 % 6. 7 مارس

 % 4 .31 % 9.  10 % 0.  11 % 9. 8 % 1. 8 ابري 

 2%  7.  29 % 9.  12 % 5.  13 % 2. 8 % 2. 8 مايو

 
الأموال،  رؤوس المنتجين وأصحاب فئة وهى المجتمع ف: قليلة لفئة الحةيةية الدخول زيادة إلى

ا  منتجاتهاا والتغيارات علاى الطلاب فا: الزيادة عن تحةةها، والناتجة :الت الطائلة لقرباح نظر 

 تمثال المساتهلكين، والتا: فئاة ملانااة تزداد فياه الوقت الذى نفس أسلارها. ف: ف: المستمرة

 الثابتة والمتولدة فى غالب الأحوال مةابال اللمال الدخول أصحاب المجتمع وتضا أفراد غالبية

 تةال الاذين من الأفاراد وغيرها التوفير ودائع ندات، وأصحابالس الملاشات، وحملة وأصحاب

الأولى  الفئة ثراء زيادة ف: التضخا يسها التضخا. وبذلك ملدلات ارتفاع نتيجة الحةيةة دخولها

ا الثانية الفئة ملاناة تزداد بينما عليها تحصل الت: اللوائد ارتفاع نتيجة  الادخول لانخفا  نظر 

المجتماع.  طبةاات باين التماايز احتاداا إلاى ياؤدي الاذي تتةاضاها، الأمارالت:  الحةيةية النةدية

وزيادة حدة التفاوت فى توزيع الثروة والدخل الةومى، وتخفي  المستويات المليشية للغالبية 

من أفراد المجتمع، الأمر الذى يؤثر بصورة سلبية على درجة الاستةرار السياسى والاجتماعى 

 للدولة. 

، 11، مجلااد12ة، جمهوريااة مصاار اللربيااة، التةرياار المااالى الشااهرى، عااددوزارة المالياا  1

 17،  2016أكتوبر

http://www. cbe. org. eg/ar/MonetaryPolicy/_layouts/xlviewer. 

aspx?id=/ar/MonetaryPolicy/InflationDL/CPI_Excel%20April%2017. 

xlsx&DefaultItemOpen=1 

لدلات التضخا على هاذا النحاو الكبيار أمارا  متوقلاا ، وللال ذلاك وتجدر الإشارة إلى أن ارتفاع م2

يرجع إلى إجراءات الإص ح الاقتصادي الخاصة بتحرير سلر صارف الجنياه، وإقارار ضاريبة 

الةيمة المضافة وتخفي  الدعا على المواد البترولية، والت: كانت من الطبيل: أن تساها فا: 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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 % 9.  31 % 8.  14 % 5.  11 % 2. 8 % 8. 9 يونيو

 1% 26.  35 % 8.  14 % 3. 8 % 0.  11 % 3.  10 يوليو

 - % 4.  16 % 9. 7 % 5.  11 % 7. 9 أغسطف

 - % 6.  14 % 4. 9 % 1.  11 % 1.  10 سبتمبر

 - % 6.  13 % 3.  10 % 8.  11 % 5.  10 أكتوير

 - % 4.  19 % 8.  11 % 1. 9 % 0.  13 رنوفمب

 - % 2.  23 % 9.  11 % 10.  10 % 7.  11 ديسمبر

، التضرم نتيجة نبيعية لقـوة أو ضـع  الاقتصـاد القـوميأن  مما لا ريب فيه
ففــي ، ويعكــف واقــع الاقتصــاد المصــري وجــود التضــرم مــن جــانبي العــرض والطلــب

رتفــاع ســعر إعــن الطاقــة و الوقــت الــاي ترتفــع فيــه تكلفــة اصنتــالأ نتيجــة لرفــع الــدعم 
ونباعــة النقــود تعــد أحــد أســباث . نجــد الحكومــة تســتمر فــي نباعــة النقــود، الفائــدة

، المصــري    بيانـا  البنـ  المركـز ل ونبقـاً ، ارتفـاع معـدلا  التضـرم الحـالى فـى مصــر
وارتفــع إلــى ، جنيــه ون ملي ــ 146بلــغ  2010فــنن إجمــالي النقــد المصــدر فــي يونيــو 

جنيـه خـلال  ون ملي ـ 34وهـو مـا يعنـي نباعـة ، 2011 نيـويو جنيـه فـي  ون ملي 180
حيــث بلــغ  2012عــم واصــ  اجمــالى النقــد المصــدر ارتفاعــه فــى فــى يونيــو . 2عــام 
وهــو مــا يعنــى ، 2013مليــون جنيــه فــى يونيــو 264مليــون جنيــه وارتفــع إلــى  207

بينمـا بلـغ ، % 3. 27 قـدرهامليـون جنيـه خـلال عـام واحـد وينسـبة زيادة 57نباعة 
ــه 290، 2014الى النقــد المصــدر عــام اجم ــ ــون جني ــادة ، ملي ــه 26بزي ، مليــون جني

مليــون ، 315313عــم ارتفعــت قيمتــه إلــى. خــارلأ خــزائن البنــ  المركــز   كنقــد مصــدر
وفيمــا يلــى . 2015/2016مليــون جنيــه علــى التــوالى فــى عــامى  369757جنيــه 

 2010ن عـام خـلال الفتـرة م ـ جدول يوضح تطـور النقـد المصـدر مـن البنـ  المركـز  
 3)القيمة بالمليون جنيه(2016وحتى عام 

 نسبة الت ير خلال السنة القيمة رصيد النقد المصدر نهاية يونيو

 
ضا من إعادة تسلير بل  السلع والخادمات الضارورية ارتفاع الأسلار، وما لحةها بلد ذلك أي

فض   عن زياادة سالر ضاريبة الةيماة المضاافة بنسابة والمياه والكهرباء.  مثل الزيت والسكر

 %. 14%إلى 13حيث ارتفلت من  2017% ف: أول يوليو1

 5،  2017، أغسطس 245البنك المركزى المصرى. النشرة الاحصائية الشهرية، اللدد رقا  1

 17،   2013/2014راجع الينك المركزى المصرى، التةرير السنوى،  2

 . 2016وحتى عاا  2010راجع البنك المركزى المصرى، التةارير السنوية من عاا  3



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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2010 146220 18308 14 .3% 

2011 180118 33898 23 .2% 

2012 207827 
27706 15 .4% 

2013 264505 56681 27 .3% 

2014 290283 25778 9 .7% 

2015 315313 25030 8 .6% 

2016 369757 54444 17 .3% 

 عوامـ  إلـى يعـودويـر  الباحـث أن السـبب الرئيسـى للتضـرم فـى مصـر إنمـا 

ورفـع ، وزيـادة كميـة النقـد المصـدر، المحلـي اصنتـالأ ضـع  فـي يتمث  أهمهـا داخلية
وأمـام هـاه اتسـباث قـد يقـ  صـانع السياسـة . وزيـادة حجـم الـواردا  أسعار الفائـدة

نظــرًا لتعــارض متطلبــا  السياســة النقديــة ، زاً أمــام مواجهــة التضــرمالاقتصــادية عــاج
التي تاهب إلـى رفـع سـعر الفائـدة لامتصـاص فـائ  السـيولة بالسـوق أو الحـد مـن 

، و تعارض لل  مع متطلبا  الاستثمار وارتفـاع تكلفـة اصنتـالأ، الاستهلا  بالمجتمع
المقبولـــة الحـــدود يفـــوق الـــاي يتزايـــد بشـــك  و أو زيـــادة تكلفـــة الاقتـــراض الحكـــومي 

 .  اقتصادياً 
اتمـر  اصنتـالأ زيادة هو التضرم محارية فى اتمث  الح  أن ولهاا يزعم الباحث

 ويالتـالي المنتجـا  مـن المعـروض وزيـادة اصنتاجيـة التكلفـة إلـى خفـ  يـةدي الـا 

 إصـلاح إلـى باصضـافة المصـرية للصـناعة اً حقيق اً تعميق لل  ويستلزم، اتسعار خف 

 معينـة أهـدا  تحديـد ضرورة إلى باصضافة، والمتوسطة الص يرة ومة المشروعا منظ
 الرـاص القطاع مةسسا  أمام المجال إفساح فضلا عن ،المالية للسياسا  وواضحة

 .  التحتية البنية مشاريع صقامة
 تةعر قد جديدة ءا اإجر  اترال في ك  الحار الحار ةضرور  كال  ير  الباحث-

  تحلـيلا وإجـراء المتوقـع أعرهـا قيـاس قبـ  المحليـة السـوق  فـي رمالتض ـ معـدلا  علـى
 القصـير المـديين علـى اً محلي التضرم في الزيادة على معدلا  نتائجهالمرتل   دقيقة

 .  والمتوس 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

756 

 لعصـلاح المطلويـة العناصـر أهـم أحـد يعـد -ترشـيد الانفـاق الحكـومى  -

 التنمـوي  أعـره لزيـادة ولوياتـهأ جعـةاومر  - التضـرم معدلا  ارتفاع لمواجهة المةسسي

 مـن الكثيـر يتـ عر حيـث، خـر  أ ناحيـة مـن العامـة الموازنـة عجز من والحد، ناحية من

 فـي النظـر إعـادة يسـتلزم ممـا المحلـي التضـرم يـرا بت  للدولـة العامـة الموازنـة بنـود

 أهمية مع اً وضوح أكثر بصورة التضرم استهدا  سياسا  معه وتفعي  التعام  لليا 

 العامـة الموازنـة بنـود ت عر مد  عن متكاملة دراسة بنعداد لل  إنار في الحكومة قيام

 مراجعـة تشـم  خطـة إنـار فـي للـ  مـع للتعامـ  المطلوية الآليا و  المرتلفة بالتضرم

 .  والدعم اصنفاق بنود
 انخفاض القوة الشرائية للجنيه -5

ــمي ــه رسـ ــعر صـــر  الجنيـ ــر سـ ــ  المركـــز  بتحريـ ــام البنـ ــى قيـ ــى ترتـــب علـ اً فـ
أشهر ليصـ   3ارتفاع متوس  العائد على ألون الرزانة المصرية أج   4/11/2016

وارتفـــاع . 2015أكتـــوير عـــام  25% فـــى مـــزاد 594. 14% مقابـــ   056. 19إلـــى 
. 16% مقابـ  367. 20شهر ليص  إلـي  12متوس  العائد علي ألون الرزانة أج  

ــزاد 842 ــي مــ ــام  25% فــ ــعار. 2015أكتويرعــ ــاع أســ ــداع  وارتفــ ــي اصيــ ــدة علــ الفائــ
. 15% و 75. 14نقطــة أســاس لتســج   300والاقــراض بشــك  إســتثنائي بحــوالي 

 .  1% علي التوالي75
وترتب على مجم  القرارا  السـابقة انرفـاض القـوة الشـرائية للجنيـه المصـر  

ممـا جعـ  منحنـى نلـب المسـتهلكين . 2وارتفاع اتسعار مـن ناحيـة أخـر  ، من ناحية

 
أن ما قااا باه البناك المركازى مان إجاراءات قاد يكاون لهاا ماا يبررهاا، إذا كانات  يلتةد الباحث1

فاى مراقباة الأساواق وأسالار السالع والمنتجاات.  الحكومة وأجهزتها المختلفة تةاوا بواجبهاا

ويلتةد الباحث أن الرقابة على الأسواق والأسلار غير موجودة، فهل ستتحرك الحكومة لضبط 

الأسلار ومنع جشع التجار بزيادة الأسلار اعتمادا  على خف  قيمة الجنيه، واللمل على تلزيز 

ن طريق خطة استراتيجية متكاملاة تراعاى الصادرات وجذب الاستثمارات الأجنبية والمحلية ع

مصاالحة المااواطن المصاارى الفةياار وتااأثره بالأساالار، واللماال علااى إعااادة تشااغيل المصااانع 

المتوقفة، واللمل على حماية المصانع الوليدة مان التوقاف أو الافا س بسابب ارتفااع أسالار 

 الفائدة وارتفاع أسلار مستلزمات الإنتاج. 

نيه المصرى مةابل الدولار فى الآونة الأخيرة إلى  ثاار تضاخمية واسالة أدى انخفا  قيمة الج 2

فى الوقت الذى تتسا فيه الأسلار اللالمية باستةرارها بشكل عاا. كما أن انخفا  سلر صرف 
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بينمـــا يعـــانى . ولاســـيما علـــى الســـلع الضـــرورية، لت يـــرا  الســـعر شـــديد الحساســـية
ــى القــروض المصــرفية ــد عل فضــلًا عــن ، 1المنتجــين مــن ونــ ة ارتفــاع أســعار الفوائ

ارتفاع أسعار السلع الوسيطة ومستلزما  الانتالأ فى الوقت الا  يعانى فيـه المنـتج 
وفـى . لع والمنتجـا أيضاً من انرفاض نسب المبيعا  نتيجة ارتفاع أسـعار بيـع الس ـ

فــ  هــاه الظــرو  شــديدة الحساســية قــد يكــون الحــ  المقبــول بالنســبة للمنــتج هــو 
 .  2التضحية بجودة المنتجا  فى سبي  تقلي  نفقا  الانتالأ وزيادة أرقام المبيعا 

وعـدم ، وقد أد  ت خر السلطا  النقدية لضب  أوضاع سوق الصـر  اتجنبـى
وتنــامى الســوق ، رية علــى ســعر صــر  الجنيــهتــدخلها بالقــدر الكــافى إلــى المضــا

بــ  أخــا هــاا الهــاما فــى الاتســاع بشــدة حتــى ، واتســاع الهــاما بينهمــا، الســوداء
ــه فــى  -وصــ   ــر ســعر صــر  الجني ــرار الرــاص بتحري ــ  الق ــى  -4/11/2016قب إل

ــ  8نحــو ــب رؤوس اتمــوال مــن ناحيــة، جنيهــا  علــى اتق ــى تهري ــا ســاعد عل ، مم
 .  3من العملا  اتجنبية من ناحية أخر  وتناقص متحصلا  البلاد 

ــر  ــدولار وتحري ــى إل ــاء العمــ  بالســعر المركــز  لل وقــد أد  هــاه التطــورا  إل
وصاحب لل  انرفـاض سـعر صـر  ، 2011سعر صر  الجنيه المصر  فى نوفمبر 

الجنيه ليبلغ المتوس  المرجح الا  أعلنـه البنـ  المركـز  لسـعر الـدولار فـى السـوق 
  4% 31جنيه /للدولار بمعدل انرفاض بلغ  13( نحو )شراء /تحويلا 

 
الجنيه المصرى مةابل الدولار، إنما يمثل ويشكل تهديدا  خطيرا  على الةدرة التنافسية ل قتصاد 

ماجدة قنديل. السياسة النةدية فى مصر التحديات ودلالات السياساات،  /المصرى فى مجمله. د

 35المركز المصرى للدراسات الاقتصادية. بدون تاريخ،   

لا يفضل رجال الأعمال دخول مجال الاستثمار بالاعتمااد علاى ثارواتها الخاصاة، بال يتجهاون  1

الركود يلا سوق رأس المال،  ل قترا . وف: حال تراجع الاستثمارات، وبخاصة المحلية، فإن

لأن توقف الاستثمار يلن: توقاف الاعتمااد علاى الماواد الخااا، وتوقاف الاعتمااد علاى السالع 

 الوسيطة

 99د/ أيمن رفلت المحجوب. مرجع سابق،    2

وبالإضافة إلى تأخر تدخل السلطات النةدية وعدا تدخلها بالةدر الكافى فى تفاقا أزمة سلر صرف   3

  الملرو  من اللم ت الأجنبية، فإنه لا يمكن إغفال أثر اللامال النفساى وتوقلاات  الجنيه ونة 

 الأفراد بارتفاع سلر الصرف مما جللها يميلون ل حتفاظ بالدولار ومن ثا ارتفاع سلره 

ترتب على تحرير سلر صرف الجنيه تاداعيات كثيارة منهاا ارتفااع عابء الادين اللااا المحلاى  4

الموازنة اللامة، ومن ناحية أخرى فإن تراجع سلر صرف الجنيه مةابل  والأجنبى وتزايد عجز

الدولار أدى إلى فةدان مدخرات الطبةة الوسطى فى الجهااز المصارفى لجازء مهاا مان قوتهاا 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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ــ   ــوفير العمــلا  الصــعبة لوقــت نوي ــى أن اســتمرار أزمــة ت وتجــدر اصشــارة إل
جــراء ، وإنهــا  المجتمــع الاقتصــادي مــن ورائهــا، يــةدي إلــى إنهــا  العملــة المحليــة

ل وفـي حـا. تزداد المطالب برفـ  قيمـة الجنيـه، ومع هاا اصنها . 1السعي لتوفيرها

 
الشرائية، مما أدى إلى تراجع المدخرات عموما  والاتجاه إلى الادخار باللم ت الحرة بادلا  مان 

ل الدولرة فى الاقتصاد المصارى بماا أثار سالبا  علاى سالر الصارف اللملة المحلية، ورفع ملد

 بصورة أعمق وأطول أج . 

الأجنبية اتخااذ مجموعاة مان الاجاراءات،  الاحتياطيات وتراجع الدولار نة  يتطلب حل مشكلة 1

سواء على المدى الةصير لجذب الاساتثمارات الأجنبياة غيار المباشارة أو علاى المادى البلياد 

وشاملة،  مفصلة ك ت الاقتصادية المتجزرة فى الاقتصاد المصرى وفق استراتيجيةلل ج المش

 أسالار المدى الةصير فتتمثال فاى رفاع الاقتصادية، فأما اجراءات السياسة أطراف جميع تضا

 ساندات ف: استثمارات الأجانب التضخا. وجذب لكبح الفائدة على نحو ملةول وغير مبالغ فيه

ماان اسااتيراد الكثياار ماان الساالع الأسااتفزازية والكماليااة لحااين عااودة  وأذون الخزانااة. والحااد

 الاستةرار ل قتصاد وثبات سلر الصرف. 

أما على المدى الطويل فيتمثل حل مشكلة نة  الاحتياطى النةدى فى ضارورة تبناى اساتراتيجية -

 -مستدامة طويلة الاجل، تتمثل فى مجموعة التالية:

حفزة على الاستثمار الخاا  المحلاى أو الأجنباى، وتحةياق هاذا ضرورة توفير بيئة مواتية وم-1

 -الأمر يستلزا ضرورة صدور قرارات وقوانين حةيةية شفافة تتللق بملالجة المشك ت التالية:

مزاحمة الجهات السيادية والةطاع اللاا للةطاع الخا ، الفساد ومشاك ت التةاضاى، وادمااج 

لصغيرة والمتوسطة وتفليل أجهازة حماياة المنافساة الةطاع غير الرسمى ودعا المشروعات ا

 وحماية المستهلك لضمان حةوق المستثمرين والمستهلكين، وتنمية رأس المال البشرى. 

اعطاء أولوية لتنمية الةطاع الزراعى والحيوانى المساند للنمو الاقتصادى لللديد من الصناعات -2

لإجاراء إذا علمناا أن وارداتناا مان المنتجاات الزراعية والإنتاج الحيوانى، وتتضح أهميةهاذا ا

% 16ملياار دولار، وتمثال نحاو 3. 11بلغت نحاو  2014الزراعية والحيوانية والسمكية عاا 

  2014من وارداتنتا السللية للاا 

تنمية الةطاع الصناعى وإعطاء أهمية متزايدة للصناعات التى تلبى الطلاب المحلاى لكاى تحال  -3

رة مما سيمكننا فى النهاية من توفير اللملة الصلبة، وتنمياة صاادراتنتا محل الواردات المستو

وتنويع مصاادر النةاد الأجنباى، بادلا  مان الاعتمااد فةاط علاى الساياحة وتحاوي ت المصاريين 

 اللاملين فى الخارج والاستثمار الأجنبى وإيرادات قناة السويس. 

ت الحكومية للمسؤلين والوزراء والةضاء علاى النفةا للدولة، بترشيد اللامة الموازنة ف: النظر-4

أوجااه الإسااراف التبزياار المبااالغ فيااه، ووضااع حااد أقصااى لقجااور والمرتبااات علااى مسااتوى 

والأعماال اللااا،  اللااا الةطااع أعباءشاركات مان الجمهورية ولا يستثنى منه أحاد، والاتخل 

الخاصة فى جميع الجهاات  الصنايق الضريبية وضا الايرادات للفساد. وزيادة حةيةية ومواجهة

اللةارياة،  تطبياق الضاريبة ف: الضريبية، والنظر الةاعدة ولا سيما الجهات السيادية، وتوسيع

المضافة بماا يحةاق اللدالاة الاجتماعياة والحفااظ علاى حةاوق الفةاراء  الةيمة ضريبة وتطبيق



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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فـنن للـ  يضـر مباشـرة بقيمـة هـاه ، إقدام البن  المركزي على ترفي  قيمـة الجنيـه
وفيمـا يلـى جـدول 1ويالتـالي يـةعر علـى وفيفتهـا كمرـزن للقـيم ومقيـاس لهـا، العملة

وحتـى  2006يوضح تطور متوس  سـعر صـر  الـدولار فـى مصـر خـلال الفتـرة مـن 
 2ولل  قب  تحرير سعر الصر ، 2016سبتمبر 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

5 .733 5 .636 5 .431 5 .542 5 .622 5 .933 6 .056 6 .869 7 .079 7 .693 8 .880 

 ارتفاع معدلات البطالة -6
ــة ــدلا  البطالـ ــاع معـ ــى ارتفـ ــرة فـ ــة اتخيـ ــة النقديـ ــراءا  السياسـ ــاهمت اجـ ، سـ

ــى أســعار الفائ ــ ــى حــدعت ف ــة الت ــادة الهائل ــر ســعر صــر  فالزي ــالتزامن مــع تحري دة ب
ــه ــة رأس المــال، الجني ــادة تكلف ــى زي ــم إحجــام المســتثمرين وأصــحاث ، أد  إل ومــن ع

ــدة مفضــلين شــراء  ــى مشــروعا  اســتثمارية جدي ــوالهم ف المــدخرا  عــن اســتثمار أم
ــة  ــدة المرتفعــ ــة لا  الفائــ ــة الادخاريــ ــى اتوعيــ ــوالهم فــ ــداع أمــ ــة أو ايــ ألون الرزانــ

ويالتـالى أد  السياسـة النقديـة إلـى زيـادة . عائدها من الضرائبوالمضمونة والمعفى 
وإلى خفـ  مسـتو  الانتـالأ المحلـى فـى كثيـر مـن ، حجم الطاقا  الانتاجية العانلة

ــن  ــوع مـ ــدوث نـ ــم حـ ــن عـ ــالأ مـ ــتلزما  الانتـ ــعار مسـ ــاع أسـ ــبب ارتفـ ــروعا  بسـ المشـ
  إفـلاس وزيـادة عـدد حـالا، اتنكماش فى القطـاع الصـناعى والتجـار  علـى السـواء

 
بية وضارورة وضمان حد أدنى كريا للفةراء، فض   عن ضرورة حل مشكلة المتأخرات الضاري

 تحصيلها. 

تتمثل أها الآثار السيئة للتضخا فى اضلاف ثةة الأفراد فى اللملة الوطنية، فالتضاخا وماا يناتج 1

عنه من تخفي  الةوة الشرائية للنةود نتيجة ارتفاع الاسلار يؤدى إلى أن تفةد النةود وظيفتها 

 الميل وزيادة الأفراد خار لدىالاد على الحافز إضلاف للةيمة، وبالتالى إلى كمخزن أو مستودع

 إلاى الاسته ك حاجات عن الزائدة الأرصدة النةدية تحويل إلى الأفراد يتجه قد ل سته ك، كما

 ف: المضاربة سلع ملمرة، أو اقتناء ف: استخدامها أو مستةرة قيمة ذات أجنبية ذهب أوعم ت

 قبال التا: بحاوزتها النةدياة ةالأرصاد مان الاستفادة بهدف اللةارات، وذلك أو الأراض: شراء

 زياادة علاى يلمال التضاخا فاإن ذلاك علاى التضخا. وبناء تأثير بفلل الشرائية قوتها انخفا 

 الاقتصاد ف: التضخمية الضغوط تفاقا إلى بدورة يؤدي والذي الكل: والطلب ملدلات الاسته ك

 يةابلهاا لا الكلا: الطلابف:  الزيادة إن الكامل، حيث التشغيل الاقتصاد مرحلة بلوغ عند خاصة

الأسلار. د/ أحمد عبد اللزيز.  مستويات ارتفاع إلى يؤدي مما الحةية: اللر  ف: مماثلة زيادة

 133مرجع سابق،   

، 11، مجلااد12وزارة الماليااة، جمهوريااة مصاار اللربيااة، التةرياار المااالى الشااهرى، عاادد 2

 21،  2016أكتوبر



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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، 1وتعثر العديـد مـن المشـروعا  العاملـة، المشروعا  الانتاجية الص يرة والمتوسطة
ويالتــالى ، وامتنــاع الكثيــر مــن المشــروعا  الجديــدة عــن الــدخول فــى مجــال الانتــالأ

 .  مما أد  إلى استفحال مشكلة البطالة، الت عير سلباً على الطلب على اليد العاملة
ار الفائدة سلباً على استثمار قطاع اتعمال العـام *كما أعر  سياسة رفع أسع

وأعـر  علـى قـدرة القطـاع الرـاص علـى ، وحد  من قدرته على التوسـع فـى التشـ ي 
ح  مشكلة البطالة فـى فـ  لجوئـه إلـى ترفـي  عـدد العمـال لرفـ  تكلفـة الانتـالأ 

 رفــععلــى أن  يةكــد الباحــثولــال  . والاعتمــاد بصــورة أكبــر علــى كثافــة رأس المــال
ويمـدد فتـرة ، أسعار الفائدة سو  يرفع تكلفة التموي  على الحكومة والقطاع الرـاص

كمـا سـيجع  اسـتثمارا  الـدخ  الثابـت أكثـر جالبيـة ولكـن ، تعافي الاقتصـاد المصـري 
 .  ستكون لعارها سلبية على سوق اتسهم واستثمارا  القطاع الراص

شـكلة البطالـة نتيجـة كما ساهم أسلوث إدارة سياسة سعر الصر  فى تفاقم م
محاولة الحكومة الحفال على عبا  قيمة الجنيه أمام الدولار ب   تكلفة بمـا فـى للـ  

إلا أن هاه السياسة جـاء  ، بهد  السيطرة على معدلا  التضرم، رفع سعر الفائدة
وصــاحب للــ  أيضــاً نمــو ، بنتيجــة عكســية فــزاد  معــدلا  التضــرم علــى نحــو كبيــر

أن رفع سعر الفائدة سـو  يقلـص لا أعتقد ولال  . ج القومىبطىء فى معدلا  النات
تن الارتفــاع جــاء بســبب صــدما  فــى اتســعار و تــ عيرا  أساســية  تتعلــق ، التضــرم

 .  بمستو  التضرم منا عام مضى
إلا أن دواعـــى العـــدل والانصـــا  تقتضـــى الاعتـــرا  بصـــعوية إلقـــاء عـــبء *

بصـــورة منفـــردة فزيـــادة الانتـــالأ مشـــكلة التشـــ ي  والبطالـــة علـــى السياســـة النقديـــة 
ــى  ــ  عل ــى اتق ــة عل ــن تقريرهمــا مــن خــلال السياســة النقدي ومعــدلا  التشــ ي  لايمك

ب  تتعـدد العوامـ  المسـ ولة عـن تواضـع معـدلا  النمـو وتـوفير فـرص . المد  البعيد

 
ثر المةترضين فاى ساداد ماديونياتها مماا يلار  الجهااز قد يؤدى ارتفاع أسلار الفائدة إلى تل 1

المصرفى لأزمة خطيرة، خاصة وأن هذه المديونيات ليست إلا من ودائع الأفاراد لادى الجهااز 

المصرفى. ولما كانت المشروعات فى الدول النامية تلتمدعلى الاقترا  من الجهاز المصرفى 

أها الأمور التى يجب التحسب لها عند رفع كبديل عن الأقترا  من سوق المال، ولذا فإن من 

أسلار الفائدة هو احتمالية تلثر المشروعات فى سداد قروضاها. راجاع د/ مصاطفى النشارتى. 

  76،   2003السياسات النةدية والمصرفية، دار النهضة اللربية، 
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ويــرتب  بعــ  هــاه العوامــ  ب ســلوث إدارة الاقتصــاد الكلــى والــا  أد  فــى ، التشــ ي 
فقـد تـم ترفـي  اصنفـاق العـام ، إلى تبانة شديد فى النشـا  الاقتصـاد فترا  كثيرة 

ك حد أهم اتهدا  التـى تسـعى هـاه السياسـا  إلـى تحقيقهـا مـع اللجـوء إلـى إحـد  
إما إبطـاء أو إيقـا  التعينـا  فـى القطـاع العـام/ أو تسـريح جـزء :وسيلتين أو كليهما

لبطالــة اتبـــاع سياســة نقديـــة وممــا زاد مـــن تفــاقم مشـــكلة ا1مــن العمالــة الموجـــودة 
تقييديــة مــع التوســع المــالى فــى المشــروعا  العامــة التــى تتســم بمحدوديــة علاقــا  

فضـلًا عـن ، ممـا أد  إلـى تضـييق ومزاحمـة أنشـطة القطـاع الرـاص، التراب  الرلفى
وتحيز السياسا  الاقتصادية للمشـروعا  كثيفـة . ضع  معدلا  الادخار والاستثمار

عـلاوة علـى منـاا اتعمـال غيـر ، اث المشـروعا  كثيفـة العمـ رأس المال علـى حس ـ
المشــجع علــى الاســتثمار أو التصــدير وتكلفــة المعــاملا  كنتيجــة لعــدم كفــاءة اتنــر 

 2المةسسية
 تجميد وتوقف المشروعات  -7

ك  أرياح المشـروع آقراض إلى تتةد  أسعار الفائدة المرتفعة على عمليا  اص
نتالأ ممـا يـةد  إلـى خـرولأ المنـتج مـن المنافسـة كلفة اصوترفع من ت، المزمع تنفياه

نتــاجى إلـــى وقــد يــدفع هــاا الوضـــع المشــروع اص. الســعرية مــع المنتجــا  المماعلـــة
التحــول إلــى المنتجــا  التــى لهــا هــاما ريــح عــال والتوقــ  عــن المنتجــا  التــى لا 

ا الوضـع وقد يةد  هـا، ولل  لت طية فوائد القروض المرتفعة، تحقق الريح المطلوث
ويصـفة عامـة فـنن . ختفاء بعـ  السـلع التـى تكـون ضـرورية لصـناعا  أخـر  اإلى 

ارتفــاع ســعر الفائــدة يــةد  إلــى خلــ  فــى التنــوع الانتــاجى الــلازم للنمــو الاقتصــاد  
 .  3ويصبح اللجوء إلى الاستيراد من الرارلأ لا مفر منه. السليم

لمشـــروعا  بســـبب *وقـــد يتســـبب ارتفـــاع أســـعار الفائـــدة أيضـــاً فـــى تجميـــد ا
 

ره د/هباة أحمااد نصاار. بلاا  الأثاار الاجتماعيااة لباارامج الاصا ح الاقتصااادى فاى مصاار و ثااا 1

، 1994التوزيلية، تحرير، جودة عبد الخالق وهناء خير الدين، دار المستةبل اللربى، الةاهرة، 
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 2002، يونيو11المركز المصرى للدراسات الاقتصادية، التشغيل والبطالة فى مصر، اللدد  2

رورة رفع أى ويتوقع الباحث فى هذا الشأن إحتمالية إشارة صندوق النةد الدولى على مصر بض  3

قيود استيرادية وتسهيل دخول المنتجات المستوردة والتى تةل بطبيلة الحال عان ثمان المناتج 

 المصرى كحل أو سياسة أخرى لخف  ملدلات التضخا. 



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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نتــالأ وارتفــاع اتســعار وانتشــار البطالــة وانرفــاض اتجــور وتــداعى قيمــة ضــع  اص
ويالتالى ارتفاع أسعار السلع المستوردة والسـلع التـى يـدخ  فـى ، الجنيه أمام الدولار
 .  أو تصنيعها مدخلا  مستوردة زراعتها أو إنتاجها

ــاع الفائـــدة إلـــى انرفـــاض حصـــيلة ال ــةد  ارتفـ ــا يـ ــرائب * كمـ ــن الضـ ــة مـ دولـ
بســبب تثبــي  الاســتثمارا  ، وتــراخيص المشــروعا  ورســوم النقــ  والشــحن والتصــدير

 .  وانرفاض معدلا  اتجور واترياح المفروضة عليها الضرائب
 الآثار 

ومـة كه  كان تحرير سـعر صـر  الجنيـه المصـر  هـو الحـ  اتمثـ  أمـام الح
 المصرية   
ة تحرير سعر الصر  درجة كبيـرة توقع بع  الاقتصادين أن تعكف سياس* 

وتدفع بشك  كبير إلـى اسـتقرار سـوق ، من الوضوح والشفافية فى الاقتصاد المصر  
الصر  بسبب الحـد مـن المضـاريا  بشـك  كبيـر والتـى لعبـت دوراُ كبيـراً فـى اشـتعال 

 .  أزمة النقد اتجنبى فى مصر
ه المصـر  ير  بع  الاقتصادين أن تحرير سـعر صـر  الجني ـوفى المقاب  *

وإنمــا توجــد عــدة ، لــم يكــن الريــار الوحيــد أو الحــ  اتمثــ  أمــام الحكومــة المصــرية
 .  خيارا  ك  منها بدي  عن اتخر

مــن هــاا القــرار حيــث كانــت البنــو  لا تملــ  *كمــا أبــد  هــاه الاتجــاه تروفــه 
 كـانو ، اصمكانيا  الكافية من النقد اتجنبى لتلبية احتياجـا  المـواننين والمةسسـا 

اترــال قــرارا  وإجــراءا  ســابقة تتعلــق بالسياســا  الاقتصــادية بشــك   مــن الضــرور  
مع تحمي  البنـ  المركـز  مسـ ولية الرقابـة والتـدخ  بشـك  غيـر مباشـر لضـب  ، عام

معالجة مشكلة الركـود وتبـانة الاقتصـاد الحـالى لرلـق  فكان لابد من، سوق الصر 
التعـويم مناسـباً نظـرا  قـرار ال  لـم يكـنوك ـ. جديدة قب  اترال قـرار التعـويم فرص عم 

حتـى لا تحـدث نفـرة  اتجنبيـة لعدم وجود تقـارث بـين العـرض والطلـب علـى العمـلا 
وكان لابد من حساث التكلفـة والضـرر واتعـر الصـافى النـاتج مـن تطبيـق هـاا . كبيرة
لا  أن قرار تحرير سعر الصر  قـد أيضاً  الاقتصادينهاا الاتجاه من كما ير  . القرار

لرغبة اتفراد فى الاحتفـال باترصـدة الدولاريـة  اً ينتج عنه مزيد من النقد اتجنبى نظر 
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كمــا يحــد مــن . والمكاســب الرأســمالية لت ييــر ســعر الصــر  أكبــر مــن أســعار الفائــدة
ــا  التــى  مرونــة الجهــاز اصنتــاجىعــدم  فاعليــة هــاا القــرار ــا  العديــد مــن العقب فهن

ولابــد مـن تواجــد إجــراءا  مكملــة لتنشــي  المنــانق  تعتـرض زيــادة اصنتــالأ فــى مصــر
ــاد  ــى الاقتصـ ــة فـ ــادة الثقـ ــد  إعـ ــتثمرين بهـ ــام المسـ ــا  أمـ ــة العقبـ ــادية وإزالـ الاقتصـ

 .  المصر  
*ب  أكثر من لل  ير  بع  الاقتصادين أن تحرير سـعر الصـر  عبـارة عـن 

يرفـ   ولـال  فهـو، مسكن أو مردر يزي  اتحساس باتلم ولكنه لا يعالج هاا اتلـم
من أعراض المشكلة الاقتصادية ولكنه لا يحلها ب  أن تحرير سعر الصر  يزيد مـن 

وإلا لم تسانده سياسـة متكاملـة لـدعم سـعر التصـدير ، مرارة اصحساس بهاه المشكلة
لتضــاع  اصحســاس بحــدة المشــكلة وزاد  مرــاو  المــواننين مــن ارتفــاع تكلفــة 

ــدا  ال ــا  والمعـ ــالأ والرامـ ــتلزما  اصنتـ ــةمسـ ــناعا  التجميعيـ ــة للصـ ــالى ، لازمـ ويالتـ
 .  ارتفاع أسعار معظم السلع والمنتجا  وزيادة حدة ال لاء وارتفاع تكلفة المعيشة

ــم يكــن صــائبا تولــال  فــنن   نهــا ســتجاث أن الحكومــة فنــت قــرار التعــويم  ل
إلا أن اصرهـاث المتمـدد فـي ، المزيد من الاستثمارا  وكاا تحسين تنافسـية الصـادرا 

ــين ــةسـ ــتثمارا  اتجنبيـ ــواء للاسـ ــة سـ ــرية موجعـ ــه ضـ ــده بتوجيـ ــيلا وحـ ــان كفـ أو  اء كـ
بشــك  أزعــج صــندوق النقــد  المصــريةقيمــة العملــة فضــلًا عــن انرفــاض  "الســياحة

بكافـة لجالـه بنحـو  الدين الرارجي لمصـر رصيد ارتفاع بالاضافة إلى !!الدولي نفسه
ــدل  1. 18 ــار دولار بمعـ ــلال5. 32مليـ ــن يول % خـ ــرة مـ ــارسالفتـ ــنة  يو/مـ ــن السـ مـ

أمريكــى فــى نهايــة  مليــار دولار 9. 73 نحــو إلــى ليصــ  إلــى 2016/2017 الماليــة
 .  20171مارس 

يسـتعيد عافيتـه  لايمكـن أن كال  يةكد هاا الاتجـاه علـى أن الجنيـه المصـر   
ضــخ كتــ  دولاريــة فــي  - )القــروض أو المســاعدا  أو المــنح (- فقــ  مــن خــلال

دا  الماليـة التـى قـد تحصـ  عليهـا الحكومـة المصـرية السوق ولا من خـلال المسـاع
أو دول الرلــــيج لــــدعم الاحتيــــاني النقــــدي  مــــن مةسســــا  دوليــــة أو دول أورييــــة

ــالطرق ، اتجنبـــي ــتم بـ ــكلة تـ ــة المشـ ــة معالجـ ــز  مادامـــت نريقـ ــه ينـ ــيبقى الجنيـ وسـ

 
 4،  2017، أغسطس 245البنك المركزى المصرى. النشرة الاحصائية الشهرية، اللدد رقا  1



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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التعـويم أن قـرار  ولـال  يـر  الباحـث. اصسعافية القاصرة من قنب  الحكومة المصرية
 ولــم يعــد هنــا  أي ، وضــع مصــر بــين ســندان البنــ  الــدولي ومطرقــة صــندوق النقــد

 .  "وتقليص الدعم على الفقراء، مفر إلا مزيد من خصرصة الشركا  الحكومية

التى كان يمكن للبنـ  المركـز  أو الحكومـة المصـرية اتخـا  وأما عن البدائ 
وتعمـ  ، يـه المصـري وت نيها عن سياسـة الترفـي  أو تعـويم سـعر صـر  الجن، بها

فى نفف الوقت علـى إنعـاش الاقتصـاد المصـر  وإخراجـه مـن حالـة الكسـاد والبطالـة 
: ترفـي  أسـعار الفائـدة والحـد مـن 1وتساعد على تحسـين الميـزان التجـار  مـا يلـى

ــالبًا ــةعر سـ ــى تـ ــة التـ ــة الجبايـ ــد لسياسـ ــع حـ ــرم ووضـ ــدلا  التضـ ــوافز  معـ ــى الحـ علـ
ف ــــا  الضــــرائب علــــى الاريــــاح التجاريــــة وللــــ  بترفــــي  محســــوس ل، والانتاجيــــة
وإعــادة النظــر فــى عــدد مــن الضــرائب الاخــر  لا  اتعــر الاقتصــاد  ، والصــناعية

وكال  اتسراع بنصـلاح قـانون العمـ  ومزيـد ، المضاد للاستثمارا  المحلية واتجنبية
ــة ــة البيروقرانيـ ــ  قبضـ ــتثمار وترفيـ ــر الاسـ ــن تحريـ ــة ، مـ ــرار العدالـ ــن إقـ ــلًا عـ فضـ

ــى الفســاد و والشــفافي ــدإة والقضــاء عل ــي تع ــروة والت ــع الث ــد  عــادة توزي المــدخ  الوحي
وغيرهـا كـان يمكنهـا  ولا شـ  أن مثـ  هـاه الاجـراءا . للكفاءة الاقتصادية فـي مصـر

إعــادة الثقــة فــى الاقتصــاد المصــر  فضــلًا عــن اســتعادة مصــداقية الحكومــة بعــد أن 
صـلاحا  الاقتصـادية الم مولـة ت كلت مصداقيتها بسبب التبـانة الشـديد فـى تنفيـا الا

الاجراءا  كان يمكن أن تساعد فى تقويـة ومسـاندة مركـز  وفى نفف الوقت فنن هاه
وإلا حـــدث بعـــد للـــ  أن تعرضـــت قيمـــة الجنيـــه للانرفـــاض علـــى . الجنيـــه المصـــر  

 .  والطلب فلا ضير من لل  أساس التفاع  الحر بين قو  العرض

 تقييم قرار تعويم الجنيه المصرى  
إلى تبعـا  متفاوتـة  3/11/2016  قرار تعويم الجنيه المصري الصادر فى أد

 النحو التالي:   علىيالت عير على الاقتصاد المصري على المديين القصير والطو 
 على المدى القصير   -أولًا: 

 
ئل راجااع د/ ساليد النجااار. تجديااد النظاااا الاقتصااادى مزياد ماان التفصاايل حااول مثال هااذه الباادا 1

 57،  1997والسياسى فى مصر، الجزء الاول، دار الشروق، عاا 



 دور البنو  المركزية فى إرساء ونجاح قواعد السياسة النقدية 
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ترفي  حدة المضارية: أد  تحرير سعر صر  الجنيه المصـري تـدريجياً  -1
، ر  في السوقين الرسـمية والموازيـة بدرجـة كبيـرةإلى تلاشي الفوارق بين سعر الص

لا سـيما فـي اتسـابيع اتولـى لتطبيـق ، مما قلص حجـم تـداول العمـلا  الصـعبة بهـا
ومع استمرار تعادل سعر الصر  بالسوق الرسمية والموازية أو تقاريهـا علـى . القرار

ــ  تقــدير   القطــاع فقــد تــم افســاح المجــال لاســتعادة تــداول النقــد اتجنبــي داخ ــ، أق
 لمصـــادر النقـــد الاجنبـــى، ويمـــا يعكـــف قـــو  العـــرض والطلـــب الحقيقيـــة، المصـــرفي

أن أحـد اتسـباث الرئيسـية التـي سـاهمت  مـن المعـرو  ت عير متفاو  للأسـعار: -2
بلـوغ أسـعار الصـر  حـدودها ، في ارتفـاع المسـتو  العـام للأسـعار قبـ  قـرار التعـويم

مــد عليهــا العديــد مــن الشــركا  فــي تــوفير والتــي تعت، القصــو  فــي الســوق الموازيــة
تــ عر  . ويالتــالي فعلــى ضــوء قــرار تعــويم الجنيــه. احتياجاتهــا مــن العمــلا  الصــعبة

 .  المستويا  العامة للأسعار عبر علاعة اتجاها  مرتلفة
ويشــير إلــى زيــادة أســعار الســلع والرــدما  المرجحــة فــي  -:الاتجــاه اتول*

جنيهــا  والســائدة قبــ  قــرار  88. 8الســابقة وهــىالماضــي ب ســعار الــدولار الرســمية 
 التعويم  

ــاه الثـــاني* ــا الاتجـ ــلع  -:أمـ ــلة أخـــر  مـــن السـ ــير إلـــى عبـــا  أســـعار سـ فيشـ
 .  والردما  والتي رجحت أسعارها بناء على سعر الصر  المرتفع بالسوق الموازية

فيشـير إلـى هبـو  أسـعار بعـ  ، وهو محدود الانتشار -:أما الاتجاه الثالث 
ولا سـيما مـع زيـادة الاحتيـانى ، ع التي شهد  ارتفاعا  كبيرة قبـ  قـرار التعـويمالسل

 .  الاجنبى من العملا  الصعبة و استقرار أحوال سوق الصر 
ويـال  يمكــن القـول بنجــاح خطـوة التعــويم فـى القضــاء علـى الســوق الســوداء 

دولار وعــاد تــدفق ال ــ، بعــد أن فلــت تــةرق الحكومــة والبنــ  المركــز  لســنوا  نويلــة
ــى عروشــها مــن العمــلا   ــة عل ــت خزائنهــا خاوي ــو  مــرة أخــر  بعــد أن فل ــى البن عل

فــنن البنــو  المصــرية جــابت ، ويحســب بيانــا  البنــ  المركــز  . الصــعبة لفتــرة نويلــة
ــر ســعر الصــر  فــى  2. 19 ــا قــرار تحري ــار دولار من مــن مصــادر  3/11/2016ملي

 الرارلأ إلى جانب المصدرين مرتلفة ومتنوعة من اتفراد وتحويلا  المصريين من
 ثانياً: على المدى الطويل  



ن عام يملحق خاص بمناسبة مرور مائة وخمس –مجلة القانون والاقتصاد  
 (الثانى والتسعون العدد ) -جامعة القاهرة  -على إنشاء كلية الحقوق 
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سـيظ  نجـاح قـرار تعـويم الجنيـه فـي تعزيـز اسـتقرار ، أما على المد  الطوي  
أسعار الصر  مرهونًا بندارة الطلب والمعروض من النقـد اتجنبـي بكفـاءة أكبـر علـى 

 النحو التالي:
 ترتيبات التمويل   -1

قــة المجلــف التنفيــاي لصــندوق النقــد نجحــت مصــر فــي الحصــول علــى مواف 
-اتمــر الــا  مــن شــ نه ، الــدولي خــلال فتــرة وجيــزة مــن اترــال قــرار تعــويم الجنيــه

سـواء ، أن يعزز السيولة من النقد اتجنبـي اللازمـة لاسـتقرار سـوق الصـر  -نظريًّا
وينمكــان الحكومــة المصــرية . مــن خــلال حصــيلة القــروض أو نــرح الســندا  الدوليــة

ية التوازنية من المعـروض الـدولاري واللازمـة صعـادة تـوازن سـوق الصـر  بلوغ الكم
وتنشــي  ، وتحســين منـاا الاســتثمار، التـي لطالمــا نجحـت فــي دعـم إنعــاش الاقتصـاد

ا برنـــامج إصـــلاح وهـــي أمـــور متوقعـــة مـــع المضـــي فـــي تنفي ـــ، الصـــادرا  والســـياحة
 .  الاقتصاد المصري 

 امتصاص السيولة:   -2
علـى  -من ناحيـة عـرص العمـلا  اتجنبيـة  -المصرفى تتوق  قدرة الجهاز 

مسـتقبلا علـى  -والمتراكمـة لـد  المضـاريين-امتصاص السـيولة مـن النقـد اتجنبـي 
ا تتصــ  برفــع جالبيــة المنتجــا  المصــرفية ســواء ، إجــراء إصــلاحا  أخــر  أكثــر عمقــً

 .  الودائع أو حسابا  العملا  اتجنبية
ــة إدارة الطلــب علــى -  ــة أمــا مــن ناحي ففــي حــال اســتقرار ، العمــلا  اتجنبي

سوق الصـر  فينب ـي أن يسـتمر الجهـاز المصـرفي فـي إعـادة هندسـة حركـة تـداول 
العمــلا  الصــعبة داخــ  الجهــاز المصــرفي المصــري لتصــبح أكثــر مرونــة وجالبيــة 

 .  للأصول الدولارية لد  اتفراد والشركا  على حد سواء
يقـدم مـن دون  -نظريـاً  -لجنيه المصري يمكن القول إن قرار تعويم ا، وختامًا

وإلا ما نجحـت البنـو  المصـرية فـي ، ش  أساسًا قويًّا لاستقرار سوق الصر  بمصر
إدارة العرض والطلـب علـى النقـد اتجنبـي بكفـاءة فلـيف بنمكـان السـوق الموازيـة أن 

 .  تستعيد مراكزها النقدية والمالية السابقة
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ح أن الشــركا  التــى ســو  تســتفيد مــن أمــا مــن الناحيــة العمليــة فمــن الواض ــ
تحرير سعر الصر  هى الشركا  التى تقوم بالتصـدير أو تلـ  التـى تعمـ  فـى قطـاع 

بينمـا مـن المتوقـع أن يتعـرض للرسـارة كـ  مـن الشـركا  لا  المـديونيا  ، السياحة
وأصـحاث الـدخول الثابتـة  -ب  قد تـدفع هـاه الشـركا  دفعـاً إلـى اصفـلاس -الدولارية
مــوففى الحكومــة وأصــحاث المعاشــا  نتيجــة لت كــ  دخــولهم الحقيقيــة مــن وخاصــة 

وعلـــى الـــرغم مـــن أن المســـتوردين ســـيواجهون أرتفاعـــاً فـــى أســـعار . جــراء التضـــرم
ــواردا  إلا أن درجــة تــ عرهم بهــاا الارتفــاع تتوقــ  علــى مــد  قــدرتهم علــى نقــ   ال

 .  الزيادة فى اتسعار للمستهلكين
 خلاصة القول 

وحتــى النصـــ  اتول مــن عـــام  2016 المصـــر  خــلال عـــام شــهد الاقتصــاد
إل حاول البن  المركز  إدارة أزمة النقد اتجنبى وكبح جمـاح ، أحداعاً متسارعة2017

وخلال محاولاته قرر البنـ  المركـز  رفـع ، التضرم دون اصضرار بالنشا  الاقتصاد 
كانـــت ، ٪5. 5نقطـــة أســـاس أو  550ســـعر الفائـــدة علـــى مـــرا  متتاليـــة وصـــلت ل

متزامنــة مــع قــرار تعــويم العملــة حيــث اختــتم  11/2016/ 3النســبة اتكبــر منهــا فــى 
. 15و، ٪ لعيـداع75. 14بارتفاع أسـعار الفائـدة إلـى  2016المصر  عام  الاقتصاد

وقـد جـاء رفـع سـعر . ٪25. 15وسعر العمليـة الرئيسـية للبنـ  عنـد ، ٪ لعقراض75
بهــد  احتــواء معــدلا  التضــرم المرتفعــة التــى الفائــدة كــنجراء مكمــ  لتعــويم الجنيــه 

ــويم ــراء التعـ ــت إجـ ــاوز  ، تبعـ ــى جـ ــدلا  التـ ــ  المعـ ــوفمبر 23٪ و19تلـ ــهر  نـ ٪ لشـ
رفــع ســعر   2017/مــايو/12عــم قــرر البنــ  المركــز  فــى، 2016وديســمبر مــن عــام 

% 75. 16نقطـة أسـاس ليصـ  إلـى  200عائد اصيداع واصقتراض لليلة واحدة بواقع 
 200ورفع سـعر العمليـة اتساسـية للبنـ  المركـز  بواقـع ، التوالى % على75. 17و

ــى  ــع ، %25. 17نقطــة أســاس ليصــ  إل ــادة ســعر الائتمــان والرصــم بواق  200وزي
تلــ  ، بهــد  احتــواء معــدلا  التضــرم المرتفعــة. %25. 17نقطةأســاس ليصــ  إلــى 
 .2017% لشــهر  مــارس وإبريــ  مــن عــام 4. 31%و9. 30المعــدلا  التــى جــاوز 

ــرارا   ــة انكماشــية مــن مجــ  الق ــى سياســة نقدي ــد تبن ــ  المركــز  ق ــال  يكــون البن وي
ولـال  نعتقــد بضــرورة تراجــع البنــ  ، 2017ويدايــة عــام  2016المترـاة بنهايــة عــام 

النقديــة الانكماشـية وخفــ  أســعار الفائـدة علــى اتكثــر  المركـز  عــن هـاه السياســة
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 -لتالية:ولل  للأسباث ا 2017فى النص  الثانى من عام 
حيـث إنـه خـلال الفتـرة ، ارتفاع عـبء الفوائـد علـى الموازنـة العامـة للدولـة-1

شـكلت مـدفوعا  ، 2015/2016إلى السنة الماليـة  2011/2012من السنة المالية 
٪ مــــن إجمــــالى 26بمتوســــ  تجــــاوز ، الفوائــــد أكثــــر مــــن ريــــع مصــــروفا  الدولــــة

ــاث لا اصنفـــــاق اتكبـــ ــ، المصـــــروفا  ــبح البـــ ــى أنـــــه أصـــ ــام حتـــ ــة عـــ ر فـــــى موازنـــ
وهــو عــبء لا يمكــن لموازنــة الدولــة ، متجــاوزاً بــابى اتجــور والــدعم، 2015/2016

 .  تحمله فى ف  الحاجة المتزايدة للسيطرة على عجز الموازنة
ارتفاع أسعار الفائدة يقو  الترو  من مزاحمـة الحكومـة للقطـاع الرـاص -2

 1فى الحصول على الائتمان
والـا  يحمـ  رسـالة ، ث  فى منحنى العائد المنعكفأما السبب الثالث فيتم-3

حيـث إنـه عـادة مـا تمـنح أدوا  الرزانـة نويلـة ، عن توقعـا  التضـرم فـى المسـتقب 
وللـ  لتعـوي  المسـتثمر عـن ، اتج  عائداً أكثر ارتفاعاً مـن نظيرتهـا قصـيرة اتجـ 

وقـد . رهمرانر التضرم علـى اتجـ  الطويـ  وأعـره علـى العائـد الحقيقـى علـى اسـتثما
أفهر  أدوا  الرزانة المصرية هاه العلاقة النمطية حتى حـدوث الموجـة التضـرمية 

تزايـد التوقعـا  بارتفـاع التضـرم لفتـرا   -بشك  أكثـر دقـة-أو  2016/نوفمبر/4فى 
بينما بملاحظة العوائد على ألون وسندا  الرزانة والتـى تـم نرحهـا بعـد قـرار ، مقبلة

يومــاً عــن اتدوا   182و 91ائــد ألون الرزانــة لآجــال نجــد أن ارتفــاع عو ، التعــويم
وهـو مـا لـم يحـدث ، نويلة اتج  يوحى بتوقعا  انحصار التضرم فى اتج  القصـير

 .  حتى الآن
ولال  نةكـد علـى أن الاقتصـاد المصـر  فـى الفتـرة الراهنـة لا يحتمـ  اسـتمرار 

 
نةطة أساس نهاياة  800تراجع نصيب شركات الةطاع الخا  من إجمالى قرو  البنوك بنحو  1

ا% 9. 75مساج  % 2015شهر سابتمبر مان عااا  خا ل سابتمبر مان عااا  2. 84مةارناة با

، بحسب تةرير مؤشرات الس مة المالية الصادر عن البنك المركازى المصارى الصاادر 4201

( 10نةطة أسااس )% 1000، ؟و شار التةرير الى تفاقا الهبوط لنحو 2016/يناير /24بتاريخ 

. 8. 80بادلا مان % 8. 70داخل محافظ ائتمان البنوك الكبرى لتبلغ نسابة قارو  الةطااع %

 انظر

 http://www. almalnews. com/Pages/StoryDetails. aspx?ID=267410 

http://www.almalnews.com/Pages/StoryDetails.aspx?ID=267410
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تـه وهــو أمـر متوقــع فالتضـرم وإن ارتفعــت معدلا، ارتفـاع أسـعار الفائــدة لفتـرة نويلــة
فى ف  اصصلاحا  الهيكلية ورفع الدعم عـن المـواد البتروليـة وإعـادة تسـعير العديـد 

ــة ــاه، مــن المنتجــا  ومنهــا اتدوي ــاز والمي ــال  فهــو مــدفوع ، وأســعار الكهرياءوال  ول
بشـــك  أساســـى بالتكلفـــة ولـــيف بارتفـــاع الطلـــب علـــى الســـلع والرـــدما  أو ارتفـــاع 

ويالتــالى تبقــى قــدرة أســعار الفائــدة المرتفعــة علــى تحجــيم ، اقالــدخول المتاحــة لعنف ــ
ولابــد مــن ضــرورة انرفــاض أســعار الفائــدة خــلال ، هــاا النــوع مــن التضــرم محــدودة

 .  المرحلة القصيرة القادمة
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 الخاتمة 
ــه مــن بحــث موضــوع ــت بحمــد م وتوفيق ــد انتهي ــون ق ــو   ويهــاا أك دور البن

خـلال  مـن البحـث ميـةھأ وتـ تى. النقديـة ياسـةالمركزية فـى إرسـاء ونجـاح قواعـد الس
 السياسـة وتنفيـا قواعـد إرسـاء فـي البنـ  المركـزي  يلعبـه الـاي الفعـال الـدور إفهـار

 أو الضـ و  خضـوعه لععتبـارا  وعـدم اسـتقلاله علـى حصـوله عنـد النقديـة بنجـاح

 لنقديةا السياسة رسم وتنفيا في حريته تعني المركزي  البن  استقلالية أن ال السياسية

 تكـون  أن علـى دا ھتل  ات لبلوغ المناسبة اتدوا  واختيار دا ھات تحديد خلال من

. للدولـة الاقتصـادية العامـة السياسـة مـع كبيـر حـد الـى متسـقة المركـزي  البنـ  قـرارا 
ومما لا ش  فيه أن اتباع سياسة نقديـة ملائمـة مـن قبـ  البنـ  المركـز  مـن شـ نها 

ــاءة النظــام ــد مــن كف ــه أيضــا، الاقتصــاد  أن تزي ــب في ــا لاري قصــور السياســة ، ومم
، النقديــة بمفردهــا علــى أن تحقــق غايــا  وأهــدا  المجتمــع فــى التنميــة الاقتصــادية

وهـ  فـى اصمكـان . مالم تكن مسـتندة إلـى عضـد مـن السياسـا  الاقتصـادية الرشـيدة
د ففقـــر المـــوار ، أن تعـــوض السياســـة النقديـــة مهمـــا بلـــغ حظهـــا مـــن الكمـــال والدقـــة

الاقتصادية أو ت خر نرق الانتالأ وعدم توافر العمـال المهـرة أو نـدرة رؤوس اتمـوال 
. أو سوء الادارة الحكوميـة للمـوارد الاقتصـادية أو فسـاد سياسـا  الدولـة الاقتصـادية

 أو قصور وعدم منهجية السياسة المالية للدولة
ملائمــة  *حقـاً أنــه لا غنــى عـن سياســة نقديــة رشـيدة تعمــ  علــى تـوفير بي ــة

مــع اتخــا فــى اتعتبــار أن السياســة ، لتحقيــق معــدل مرتفــع مــن النمــو الاقتصــاد 
ــر ــدة اتع ــة وسياســية عميقــة الجــاور بعي ــى قــو  اجتماعي ــة لاتهــا ترتكــز عل . النقدي

ولــال  يمكــن القــول بــ ن السياســة النقديــة الرشــيدة لا تســتطيع بمفردهــا أن تــتمر  
لامنـاص مـن أن  ةياسـة النقديـة غيـر الرشـيدوإن كانـت الس، عن التنميـة الاقتصـادية

  .  تتمر  عن عرقلة التنمية الاقتصادية
عـن مجموعـة  اصجابـا  العلميـة والعمليـة*كما حاول هاا البحـث بيـان بعـ  *كما حاول هاا البحـث بيـان بعـ  

المركــزي فــى إرســاء قواعــد السياســة  البنــ  مــن التســاؤلا  والتــى تــدور حــول دور
 ت عير لل  على ومد ، ليتهومد  استقلا، النقدية ومتطلبا  نجاحه فى هاه المهمة

أيـاً  ومعالجـة تصـحيح امكانية البنـ  المركـز  فـى ومد ، والاقتصادية المالية الجوانب
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 .  المرتلفة وفائفه نريق عن التقلبا  الاقتصادية من

 النتائج والمقترحات 
أســـــفر  هـــــاه الدراســـــة عـــــن مجموعـــــة مـــــن النتـــــائج والمقترحـــــا  يمكـــــن 

 التالى:   استعراضهاعلى النحو
 لنتائج  ا 

علــى  لــى اســتردام أليــة العطــاءا  الدولاريــةإلجــ  البنــ  المركــز  المصــر  -1
دارة ســعر الصــر  ليــة جديــدة صآك، 2012عــام  أعــر بيــان البنــ  فــى نهايــة ديســمبر

حتـى يـتمكن . 2004وتزامنت هاه اتلية مع نظام اتنترين  الدولار  المتبع من عـام 
ــع الـ ــ ــراء وييـ ــة لشـ ــاءا  دولاريـ ــرح عطـ ــن نـ ــى مـ ــة علـ ــ  للمحافظـ ــو  وللـ دولار للبنـ

وللـ  ، وتحقيق استقرار فى سعر الصر  الاحتيانى النقد  للبلاد وترشيد استردامه
أعبــت أن هــاه الآليــة  إلا ان التطبيــق العملــى. علــى خلفيــة انرفاضــه بشــك  ملحــول

ولا سـيما فـى فـ  ، وحدها غيركافيـة علـى تحقيـق الاسـتقرار فـى سـعر صـر  الجنيـه
واتجـاه البنـ  المركـز  إلـى ، لال العوام  الهيكليـة فـى الاقتصـاد المصـر  استمرار اخت

 .  4/11/2016تحرير سعر الصر  فعلياً فى 
ترفـي  نسـبة  2012مـايو عـام  22مـارس و 20قرر البن  المركز  فـى -2

% حتـى يعمـ  14% علـى التـوالى بـدلًا مـن 10% إلى 12الاحتيانى فى البنو  من 
ــن الســـيو  ــة مزيـــد مـ ــيرعلـــى إتاحـ ــاز المصـــرفى بهـــد  المســـاهمة فـــى تيسـ  لة للجهـ
 .  اتوضاع الائتمانية فى السوق 

عمليـــا  الســـوق المفتوحـــة وإعـــادة الشـــراء  اعتمـــد البنـــ  المركـــز  علـــى-3
)عمليا  الريبـو ( بهـد  تـوفير السـيولة المحليـة للازمـة لوحـدا  الجهـاز المصـرفى 

لال عمليـة إعـادة شـراء والتى واجهت ض وناً فى موق  السيولة لديها وللـ  مـن خ ـ
 .  أيام 7اتوراق المالية الحكومية لا  اتجال 

 المقترحات 
والمحافظــة علــى اســتقرار اتســعار مــن خــلال تحفيــز  التضــرم اســتهدا -1

  ھالتشوا على القضاء والعم  على التنافسية القدرة لزيادةالمنتجين ورفع الانتاجية 
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قواعـد  مـع وتتعـارض التوزيـع منهـا يعـاني التـي الاحتكاريـة والممارسـا  السـوقية
 .  اتساسية للسلع ولاسيما اتسعار على الرقابة إنفال ضرورة مع، المنافسة
العجـز فـى الموازنـة العامـة  لتمويـ  جديـدة ضرورة العم  علـى ايجـاد بـدائ -2

حيــث ، وعــدم الارتكــان أو التعويــ  علــى المصــادر المةقتــة كــالمنح والقــروض، للدولــة
والمـنح بطبيعتهـا أمـر نـار ء لا ينب ـى التعويـ  ، نطلق سياسى بحتأنها ت تى من م
ــتقبلاً  ــا ايـــرادا  غيـــر مســـتديمة مبنيـــة علـــى عوامـــ  سياســـية ، عليـــه مسـ حيـــث انهـ

 واقتصادية خاصة
 وشـركائها مصـر بـين التفضـيلية التجاريـة الاتفاقيـا  مـن الاسـتفادة تعظـيم-3

 قاتسوا نويعوت، نوعيتها وتحسين، الصادرا  زيادة في التجاريين
إن النظـام البنكـي الحـالى  :الفص  بين القطـاع النقـدي و القطـاع الحقيقـي-4

كمـا . يةد  إلى التداخ  بين الوفيفتين ويرضع فيه اصصدار النقد  لقرار الاستثمار
حيث لعبـت الموازنـة العامـة ، أن السياسة المالية لم تكن مستقلة عن قرار الاستثمار

ولم تةد بالتالي السياسة النقدية دورهـا فـى ،   الطويلة اتج دور الممول للاستثمارا
 .  نارهاا اص

 النقديـة السياسـة وتنفيـا رسـم فـي المركـزي  البنـ  دور بـين الفص  ضرورة -5

 .  للحكومة مالي ومستشار كوكي  ويين دوره
وإتاحــة التمويــ  للشــركا  الصــ يرة  التوقــ  عــن إبعــاد صــ ار المســتثمرين-6

ــث أد  سياســة الحكومــة الانتقاليــة فــي ، اش قطــاع الاســتثماروالمتوســطة صنع ــ حي
إلــى ، الاعتمــاد علــى الاقتــراض المحلــي لتجنــب الاقتــراض الرــارجي تســباث سياســية

وإعقــال كاهــ  ، تقليــ  فــرص الاقتــراض الــاي يمكــن أن يكــون متاحــاً للقطــاع الرــاص
ا تجنــب الاقتــراض لــاا يجــب علــى الجهــة التنفيايــة إم ــ. الميزانيــة بالتزامــا  مســتقبلية

أو اللجـــوء إلـــى الســـوق الدوليـــة لتفـــادي ، باســـتثناء النفقـــا  الرأســـمالية الضـــرورية
. الض   على السيولة والاستفادة من انرفـاض أسـعار الفائـدة فـي السـوق الرارجيـة

يمكن للحكومة إنشاء صناديق للشركا  الص يرة ومتوسـطة الحجـم ، علاوة على لل 
 .  وتطبيق قواعد الشفافية

ــ  بالاعتمــاد -7 ــة قصــيرة اتجــ  ولل ــدائ  تلون الرزان ضــرورة البحــث عــن ب
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على السـندا  متوسـطة ونويلـة اتجـ  واعـادة صـياغة سـوق الـدين المحلـى وزيـادة 
فالدولــة لا يمكنهــا ، عــدد أدواتــه مــع تنشــي  ســوق الســندا  فــى البورصــة المصــرية
حيــث إن البنــو  ، ةالاعتمــادفق  و بصــفة دائمــة علــى التمويــ  مــن البنــو  المحلي ــ

مـع ، المصرية تشعر بالض   الشديد وتطلب عائدا  مرتفعة فى مزادا  أدوا  الـدين
 .  ضرورة الاستفادة من قانون الصكو  اصسلامية

البدء فى نرح سندا  دولاريـة مـن خـلال نـرح إصـدار جديـد مـن سـندا   -8
، لمسـتثمرين واتفـرادالرزانة المصرية بالدولار بالداخ  والرارلأ للبنو  والمةسسا  وا

، اتصـول لتلـ  النقديةالدولاريـة بالتـدفقا  ومدعومـة، التموي  مح  باتصول مضمونة
بمــا يمكــن البنــ  المركــز  مــن المحافظــة والــدفاع عــن  ،التــدفقا  تلــ  توريــق مــع

ويــتمكن بالتــالى مــن تنفيــا سياســته النقديــة الهادفــة إلــى تــدعيم ، الاحتيــانى النقــد 
   .قتصاد والحد من معدلا  التضرم المرتفعةالمركز المالى للا

، اللازمـة القانونيـة الشـكلية و الشـرو  اسـتيفاء بعـد دولاريـة صـكو  نـرح-9
 السـندا  شـراء الاسـتثمارية سياسـتها عليها تحظر المالية المةسسا  بع  إن حيث

 .  عابت بعائد الاقراض أو
علــى جــاث  والعمــ ، العمــ  علــى بــث روح الثقــة فــى الاقتصــاد المصــر  -10

 للتحـويلا  الماليـة التكلفـة خف من خلال ، مشاركة العامليين المصرين فى الرارلأ

 نظـام في اشتراكاتهم بسداد فضلًا عن الالتزام. مصر إلى اتجنبية بالعملا  المصرفية

 50 رقـم القـانون  مـن8المـادة  لـنص إعمالا ،.اتجنبية بالعملا  والمعاشا  الت مينا 

لـا  سـو  يـنعكف أعـره علـى زيـادة الاحتيانيـا  النقديـة لـد  اتمـر ا 1978 لسـنة
 .  البن  المركز  

خلــق مزيـــد مــن اتوعيـــة الادخاريـــة لتنشــي  المـــدخرا  وحجــب جانـــب مـــن  -11
الــدخول عــن الاســتهلا  بمــا يــةد  إلــى الاقــلال مــن الضــ و  التضــرمية فــى الاقتصــاد  

 .  ى ناقا  انتاجية جديدة وتوجيه هاه الاموال عن نريق البنو  إل ، المصر  من ناحية 
تنمية الايرادا  ولل  بزيادة كفاءة المصالح الايرادية ورفع مقدرتها علـى -12

 .  زيادة حصيلة الايرادا  السيادية وتحصي  المت خرا  منها
 مزيــد مــن وجــاث اتجانــب ســتعادة عقــة المســتثمريناالعمــ  علــى ســرعة -13
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والعمـ  علـى سـد العجـز فـى ميـزان ، يةولار دالايرادا  ال رفع من أج جانب السياح ات
مــع اترــال كافــة التــدابير ، ولاردعــن نريــق تــ مين قــروض عاجلــة مــن ال ــ المــدفوعا 

   اللازمة لمواجهة التضرم الناتج عن انرفاض قيمة الجنيه

كـ   فـي المستشـري  اصداري  الفسـاد علـى ضـرورة العمـ  علـى القضـاء -14
، التنمويـة الجهـود جـ  سـتتآك  تحقيقـه بـدون  الـاي، والرـاص العـام القطـاعين أجهـزة

 المنتجـين على سيوفر الفساد هاا على والقضاء. ولايار قىلايب وإلا استمر الفساد قد

 أو قطاعـا  فـي جديـدة مضـافة قـيم لرلق تحويله يمكن مما، جهدهم والشرفاء نص 

 .  القطاع نفف حتى في أو أخر   مجالا 
 .  البيروقرانية ومحارية اصداري  التطوير-15
المةسسـا   لعمـ  المنظمـة والتعليمـا  القـوانين ووضوح الشفافية تعزيز"-16

 النقدية والمالية
 للمحافظـة الاقتصـادية للأساسـيا  وفقـا الصـر  سـعر سياسـة إدارة يجب-17

 العـرض صـدما  مرـانر وترفيـ  الـواردا  تكلفـة مـن والحـد الاقتصـادي النمـو علـى

 .  الاقتصاد على

ولتـدعيم هـاا الـدور ، الاقتصـاد تنشـي  فـي الماليـة الوسـانة دور تفعيـ -18
 للمشـروعا  وخاصـة، الرـاص للقطـاع الموجـه الائتمـان زيـادة علـى العمـ  يجـب

 مـع النقديـة السياسـة مـن فاعليـة يزيـد مةسسـي إنـار ووضـع، والمتوسـطة الصـ يرة

 .  التش ي  والتصدير معدلا  على المةعرة اتعمال لشركا  ضريبية حوافز تقديم

 العـام القطـاعين بـين الشـراكة تفعيـ  خطـة فـي اً قـدم المضـي المهـم نم ـ-19

 البنيـة فـي الرـاص القطـاع وإشـرا  العامـة الموازنـة علـى الضـ و  لرفـ  والرـاص

 .  القدرا  ويناء التحتية
 مـن خـلال، النقديـة السياسـة إدارة فـي المركـزي  البنـ  اسـتقلالية تعزيـز-20

 الحكومـة وحاجة المالي العجز مستو   من بهد  الحد العامة المالية أوضاع تصحيح

 الرـاص لقطاعل أكبر تمويلية موارد إتاحة بغية والمحلي المصرفي للاقتراض المستمرة

 .  المحلي الاقتراض تكلفة وخف 
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مكتباة ، الرابلاة الطبلاة، البناوك و النةاود فا: مةدماة، شاافل: زكا: د/محماد-49
  1958، الةاهرة، المصرية النهضة

والل قات  البنوك النةود و. شيحة رشدي مصطفى/ ةدعجمي اللزيز عبد د/محمد-50
  1982، بيروت، الجاملية الدار، الدولية الاقتصادية

 دار، والتخطايط التنمياة فا: مةدماة"، و خارون اللزياز عجمياة عباد د/محماد-51
 1983، بيروت، اللربية النهضة

، ان اللرباىدار البيا ، المجلاد الراباع، الاقتصااد الكلاى. د/محمد عبد المنلا عفار-52
 1985، الطبلة الأولى

، الملاارف منشأة، المصرف: الائتمان اقتصاديات. الحمزاوى خليل كمال د/محمد-53
  2000، الثانية الطبلة الإسكندرية

المشكلة الاقتصادية فى جوانبهاا النةدياة  –الاقتصاد . د/مختار عبد الحكيا طلبة-54
 2016، بدون دار نشر، والبنكية

، دار النهضااة اللربيااة. السياسااات النةديااة والمصاارفية. نشاارتىد/مصااطفى ال-55
2003 

، كلياة الادارة والاقتصااد، السياسات النةدياة والمصارفية. د/ مصطفى النشرتى-56
 2003، دارالنهضة اللربية، جاملة مصر للللوا والتكنولوجيا

 عاةللطبا الجاملية الدار، والمصرف: النةدي الاقتصاد، شيحة رشدي د/مصطفى-57
  1981، بيروت، والنشر

الاادار ، الاقتصاااد النةاادي والمصاارف: والبورصااات، د/مصااطفى رشاادي شاايخة-58
   1998، لبنان، الجاملية

 مكتباة. اللاالا و اللربياة البلدان اقتصاد على الآثار و اليورو. شلب: د/مغاوري-59
  2000، الةاهرة، الطبلةالأولى، الشرق زهراء

، المصاارف توزياع، الماال رأس وأسواق المالية وراقالأ. هندي إبراهيا د/منير-60
  2002، الإسكندرية

 اتحااد، الملارضاة و التأيياد باين المركزياة البناوك اساتة لية. د/نبيال حشااد-61
  1994 بيروت، اللربية المصارف
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بلا  الآثاار الاجتماعياة لبارامج الاصا ح الاقتصاادى فاى . د/هبة أحمد نصاار-62
دار ، جااودة عبااد الخااالق وهناااء خياار الاادين، تحرياار، مصاار و ثاااره التوزيليااة

 1994، الةاهرة، المستةبل اللربى

 المصارفية الانظا مداخل و البنوك و النةود اقتصاديات. حسين محمود د/وجدي-63
  2002، مصر، الجاملية الدار، الإس م: الاقتصاد و النامية البلدان ف:

 بدون تاريخ  ، النهضة اللربيةدار ، النةود والبنوك. د/يسرى أبو الل -64

 المقالات العلمية 
دور الةطااعين اللااا . د/ محماد سالطان أباو علاى، د/ابراهيا حلمى عبد الارحمن-1

بحااث مةاادا لناادوة ، حالااة مصاار، والخااا  مااع التركيااز علااى التخصصااية
أباو ، صاندوق النةاد اللرباى، التخصصية والتضحيات الهيكلية فى الب د اللربية

 1988، ضبى

الجواناب التطبيةياة فا: "التجاارة الإلكترونياة " النشارة ، د/أبوالوفا فهمى شلش-2
 .  2000، اللدد الأول، السنة الثالثة والأربلون، البنك الأهل:، الاقتصادية

أثار سالر الفائادة علاى أذون الخزاناة علاى عمليااات . سالد عباد اللطياف د/أحماد-3
كااز البحااوث والدراسااات ناادوة الاسااتثمار فااى أذون الخزانااة مر، الاسااتثمار
 1991/أكتوبر  9، جاملة الةاهرة، كلية التجارة، التجارية

السياسات النةدية والمصرفية ومشكلة التضخا فاى الاقتصااد . د/أحمد عبد اللزيز-4
المجلاد ، مؤتمر دور البناوك فاى التنمياة فاى مصار، المصرى خ ل السبلينيات

ماارس -18-15فى الفترة مان ، هرةالةا، كلية التجارة، جاملة المنصورة، الأول
1981 

، الصاندوق ينظار فاى خصاائ  السياساة الاقتصاادية الكلياة. أوليفييه ب نشاار--5
 2010فبراير  12، نشرة صندوق النةد الدولى الإلكترونية

مجلاة ، أذون الخزانة المصارية باين النظرياة والتطبياق. د/أيمن رفلت المحجوب-6
 1991، حد والستوناللدد الوا، الةانون والاقتصاد

أدوات السياساة النةدياة التاى تساتخدمها البناوك المركزياة . فهمى د/حسين كامل-7
، جادة، 63بحاث رقاا ، الملهد الإس مى للبحوث والتدريب. فى اقتصاد إس مى

   2006عاا 

مهذا مصير شاهادات –كارثة –بلد رفع أسلار الفائدة خبراء . خالد عبد الصبورأ/-8
 مةاال منشاور علاى موقاع مصار اللربياة علاى الارابط التاالى:، قناة الساويس

http://www. masralarabia. com 

الحكوماة فاى مواجهاة الأزماة  طلب استيضاح جهود. د/خ ف عبد الجابر خ ف-9

http://www.masralarabia.com/users/115-%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%AF-%D8%B9%D8%A8%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%A8%D9%88%D8%B1
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، لجنة الشئون المالية والاقتصادية بمجلس الشاورى المصارى، المالية اللالمية
 غير منشور  14/12/2008فى 

 أهاداف تحةيق ف: المركزية البنوك استة لية دور. الجبوري حمد محمد د/خلف-10
 لبناكا قاانون ضاوء فا: اللراقياة التجرباة الإشاارة إلاى ماع النةدياة السياساة
 الإدارياة للللاوا تكريات مجلاة، 2004لسانة  ٥٦ رقاا اللراقا: المركازي

، تكريت جاملة، والاقتصاد الإدارة كلية، 23 – اللدد / ٧ - المجلد / والاقتصادية
2011   

أ/رانيا المشاط: كبح جمااح التضاخا ليسات مسائولية المركازى وحاده وتكااتف -11
  9/5/2012ط التالى:مةال على الراب، المنظومة الاقتصادية حتم:

 اساتهداف إطاار لتبناى النةادي والمجاال السياساة. المشااط المانلا عباد أ/رانيا-12
البناك ، المصارف: المصاري الملهاد عان تصادر مجلاة. التضاخا بناوك وأعماال

   2012 ديسمبر - أكتوبر. المركزى المصرى

، لمركزياةكتيباات عان البناوك ا، اللمليات النةدية. سايمون غراى / نك تالبوت--13
، المركازى بنك انجلترا، تصدر عن مركز دراسات المصارف المركزية، 24رقا 
   2006، لندن

 اتحااد، البناوك مجلاة، "المركازي البناك اساتة لية. "ملتاوق محماود د/سهير-14
  2001 فبراير -يناير، واللشرون السابع اللدد، مصر بنوك

 لإدارة كإطاار التضاخا اساتهداف سياساة. اللاوادي حمازة / جبااري د/شاوق:-15
رؤى . وتركياا، وتشايل:، البرازيال تجاارب إلاى الإشاارة ماع النةدياة السياساة

 أا جاملاة، التسايير وعلاوا والتجارياة الاقتصاادية الللاوا كلياة. اساتراتيجية
   2014أكتوبر . الجزائر، البواق:

 مان المصاارف لليناة النةدياة السياساة شافافية مادى قيااس. د/صبحى حسون-16
 اللادد، الجاملاة الاقتصادية للللوا بغداد كلية مجلة -دراسة تحليلية  -كزيةالمر
   2013، الث ثون و الرابع

 علاى تاثيرها مدي و الأوروبية النةدية الوحدة. الله عو  الس ا عبد د/صفوت-17
 السانة، الثاان: اللادد. الاقتصادية و الةانونية الللوا مجلة، "المصري الاقتصاد
 2002 يوليو، شمس جاملة عين، الحةوق كلية، ربلونالأ و الرابلة

-الأساباب -المصارية الحالاة-اللامة الموازنة عجز"، عشماوى على عشماوى/-18
، والثماانون التاسالة السانة، 452اللادد رقاا، الملاصارة مصار مجلة، " الل ج
 1998 أكتوبر /يوليو

فاى مصاار وساابل  تزايااد عابء الاادين اللااا الااداخلى. د/كريماة محمااد الحساينى-19
، 499اللاادد ، جمليااة الاقتصاااد والتشااريع، مجلااة مصاار الملاصاارة، مواجهتااه
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   2010يوليو 

مجلة التمويل ، ص حية أوسع. غريفولى -وتوماسو مانشينى جاكوميه د/لويس-20
 2014يونيو ، والتنمية

المركاز ، السياسة النةدية فى مصر التحديات ودلالات السياسات. د/ماجدة قنديل-21
 بدون تاريخ  . لمصرى للدراسات الاقتصاديةا

المركاز المصارى ، واستهداف التضخا النةدية السياسة أولويات. د/ماجدة قنديل-22
 2012مايو 9، للدراسات الاقتصادية

، مجلاة الواحاات للبحاوث والدراساات. النظااا النةادى الأورباى. مدوخ د/ماجدة-23
 2008، الجزائر، عمار جاملة، سييرالت وعلوا الاقتصادية الللوا كلية، 3اللدد 

، كساد الانكماش إلى أين؟ مةال منشاور بمجلاة الاقتصاادىة. د/مارتن فيلدشتاين-24
 2009إبريل  27، 5677اللدد 

البنك المركزي المصاري باين الاساتة ل والتبلياةمةال منشاور . أ/محمد البلل:-25 
 .http//www ىعلاى الارابط التاال 26/3/2001على شبكة الانترنات بتااريخ 

albawaba. com/ar 

  ، 1998، مصار، دار الجاملياة الجديادة، الاقتصااد النةادي، د/محمد دويادار-26
الصااادرة يااوا ، 8207اللاادد رقااا ، الريااا ، المجلااة الاقتصااادية. انظاار. 208

 2016مارس  31الخميس 

دراساة  الائتمان منح ف: الجزائرية التجارية البنوك كفاءة تةييا. عبادي د/محمد-27
، والةاانون والإدارة الاقتصااد فا: مجلة التواصال، 2009-1989تحليلية للفترة 

  2014سبتمبر، الإبراهيمى البشير جاملة، الاقتصادية الللوا كلية،  39عدد رقا  

فاى جمهورياة مصار اللربياة  تطاورات السياساة النةدياة. د/محمود أبو الليون-28
، 78ورقة رقاا ، لدراسات الاقتصاديةالمركز المصرى ل، والتوجهات المستةبلية

  1998 أكتوبر /يوليو، الةاهرة، والثمانون التاسلة السنة، 2003فبراير 

مدى توافق الإفصااح فاى الجهااز المصارفى ماع مبادأ . د/مروة محمد الليسوى-29
 2016، المركز الةومى للإصدارات الةانونية، السرية

ةرار السياسى فاى تحةياق الاساتةرار دور الاست. د/مريا محمود و إيناس زكريا-30
إدارة ، مركااز المللومااات ودعااا اتخاااذ الةاارار، مجلااس الااوزراء. الاقتصااادى

   2014يونيو . الةضايا الاستراتيجية

 التنمياة جسار سلسلة، "النةدية والسياسة التضخا استهداف"، التون: د/ناج:-31
 ،  والإحصاء للتخطيط اللرب: الملهد :الكويت(

 فاا: فاا: الأقتصااادية السياسااات. زنبوعااة زياااد زوق / دماار د/نبياال-32
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، واللشارون الثانياة الأقتصاادية الث ثااء نادوة، الراهناة ضوءالأزمةالأقتصاادية
   2009/ 24/3سورية، الراهنة اللالمية الأقتصادية تداعيات الأزمة بل  حول

ال مةا ، الدين المحل: يحارا الةطااع الخاا  مان رحماة الائتماان. أ/نفين ياسين-33
 1/4/2014بتاريخ ، منشور بجريدة الوفد

، الصندوق ينظر فاى خصاائ  السياساة الاقتصاادية الكلياة. أ/أوليفييه ب نشار-34
  2010فبراير  12، نشرة صندوق النةد الدولى الإلكترونية

، تااونس( سلساالة أوراق بحثيااة–حالااة الأنظمااة الضريبية)مصاار . هبااة خلياال--35
 غير اللربية المنظمات شبكة، صادية والاجتماعيةالمركز المصرى للحةوق الاقت

 2014أغسطس ، الطبلة الأولى، لبنان بيروت، للتنمية الحكومية

 رسائل الدكتوراه 

دراساة ، السياسة النةدية بين النظرية والتطبيةاات الحديثاة. د/أحمد السليد محمد-1
 ومصاار خاا ل الفتاارة ماان ECPالسياسااة النةديااة فااى كاال ماان البنااك الأوربااى 

جاملااة ، كليااة الاقتصاااد والللااوا السياسااية، رسااالة دكتااوراه، 2008 – 2000
   2015، الةاهرة

دور الحوكمة فى تحةيق الإستدامة المالية والأقتصادية للموازناة .. د/أحمد رفلت-2
   2012، جاملة بنها، كلية الحةوق، رسالة دكتوراه، اللامة فى مصر

أثاار السياسااة النةديااة علااى المتغياارات قياااس . د/حنااان عبااد الحكاايا عبااد الفتاااح-3
رساالة ، 2006-1990الاقتصادية الأساسية فى الاقتصاد المصرى خ ل الفتارة 

 2011، جاملة الةاهرة، كلية الاقتصاد والللوا السياسية، دكتوراه

مسئولية البنك المركزى فى مواجهة الأخطار المصارفية فاى . د/زاينة  يت وانرو-4
، جاملاة مولاود ملمارى، كلية الحةاوق، رسالة دكتوراه ،ظل الةانون الجزائرى

   2012، تيزى وزو

بمصار ، الإفريةياة الادول فا: الهيكلا: التضاخا. الخضاري محماد أحماد د/محسن-5
الإفريةياة  الدراساات ملهاد، منشاورة غير دكتوراه رسالة، دراسية حالة، وغانا

  1984، جاملة الةاهرة

 الاقتصادي حالة التوازن ف: تحةيق ودورها المالية السياسة. د/مسلود دراوس: -6
، التسيير وعلوا الاقتصادية الللوا كلية، رسالة دكتوراه، 2004-1990 الجزائر
   2005، الجزائر جاملة

كفاءة السياساة النةدياة فاى إطاار تناامى دور . د/ياسمين محى الدين غريب سالا-7
كليااة ، كتااوراهرسااالة د، دراسااة قياسااية علااى الحالااة المصاارية، بنااوك الظاال

   2016، جاملة الةاهرة، الاقتصاد والللوا السياسية
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 رسائل الماجستير 
 ظال فا: البناوك أعماال علاى المركازي البناك رقاباة  لياة"، مبارك أح ا موسى-1

 علاوا فا: ماجساتير رساالة، الجزائار بناك حالاة دراساة، "الدولياة الملاايير
، جاملاة الجزائار، التسايير واوعلا  والتجارياة الاقتصاادية الللاوا كلية، التسيير
2005   

حالاة ، وفلاليتهاا التجارياة البنوك المركزي على البنك رقابة  ليات. حمن: حورية-2
 جاملاة، التسايير علاوا و الاقتصاادية الللاوا كلياة، رساالة ماجساتير، الجزائر
 2006، الجزائر، قسنطينة – منتوري

، فلاليااة السياسااة النةديااة أثاار اسااتة لية البنااك المركاازي علااى. شااملول حساايبة-3
تخصاا  النةااود ، رسااالة ماجسااتير غياار منشااورة، دراسااة حالااة بنااك الجزائاار

 2001سنة ، جاملة الجزائر، كلية الللوا الاقتصادية و علوا التسيير، والمالية

، دور سياسة سلر الصرف فى الرفع من فاعلية السياسة النةدياة. عبد الله ياسين-4
، جاملة وهاران، كلية الللوا الاقتصادية، الة ماجستيررس، دراسة حالة الجزائر

2014 

الدين اللااا المحلاى وأثاره علاى المتغيارات الاقتصاادية . فاطمة رجاء عبد الفتاح-5
-1981الكليااة مااع التركيااز علااى النمااو الاقتصااادى دراسااة الحالااة المصاارية )

، لةااهرةجاملاة ا، كلية الاقتصااد والللاوا السياساية، رسالة ماجستير، (2013
2016   

، باازل لجناة ملاايير الجزائاري ماع المصارف: النظااا تكياف مادى. فائزة للاراف-6
، المسايلة جاملاة، التسايير الللاوا الاقتصاادية وعلاوا كلياة، رساالة ماجساتير

2010   

الائتمان المصرفى وأثره على الاستثمار الخا  فى مصر . هند محمد عادل أحمد-7
كلياااة الاقتصااااد والللاااوا ، الة ماجساااتيررسااا ، (2007-1990خااا ل الفتااارة )

  2013، جاملة الةاهرة، السياسية

 المجلات العلمية والاقتصادية 
دور الةطاع المصرفى اللربى فى بناء الةادرات المدنياة ، إتحاد المصارف اللربية-1

، 391اللادد ، مجلة شهرية متخصصة.، ومواجهة تحديات مرحلة ما بلد النزاع
 2013يونيو 

دور الةطاع المصرفى اللربى فى بناء الةادرات المدنياة ، لمصارف اللربيةإتحاد ا-2
، 391اللادد ، مجلة شهرية متخصصاة، ومواجهة تحديات مرحلة ما بلد النزاع

   2013يونيو 
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 31الصااادرة يااوا الخماايس ، 8207اللاادد رقااا ، الريااا ، المجلااة الاقتصااادية -3
 2016مارس 

»ساالطة منتزعااة« منااذ عاااا . يااة فاا: اللااالاالبنااوك المركز. المجلااة الاقتصااادية-4
 31/3/2016الصادرة بتاريخ ، الريا ، 8207اللدد ، 1844

»ساالطة منتزعااة« منااذ عاااا . البنااوك المركزيااة فاا: اللااالا. المجلااة الاقتصااادية-5
 31/3/2016بتاريخ ، الريا ، 8207اللدد ، 1844

 2000سبتمبر ، 3اللدد، 37المجلد، مجلة التمويل والتنمية-6

، الإقتصاادية الحيااة فا: ودورهاا اللربياة البشارية الماوارد، الادول: اللمل مكتب-7
  98 اللدد، الةاهرة اللربية منظمةاللمل، اللرب: اللمل مجلة

 المؤتمرات  
ار ، دور البناوك المركزياة فا: إرسااء السياساة النةدياة. د/ أمية طوقااان-1 ماؤتمااا

، لتجارب اللربية واللالمياة"ف: ضوء ا "مستجدات اللمل المصرف: ف: سورية
  2005تموز  3-2والمنلةد فى الفترة من 

 و الأساساية الم ماح :الأوروبا: النةاد نظاا " .عتيةة وصاف، عاشور د/ سهاا-2
 اقتصااديات و الياورو :حاول الأول الادول: الملتةا:، "الاقتصاادية الإشاكاليات

 جاملاة، التسايير و ةالللوا الاقتصاادي كلية – تحديات و فر  – اللربية الدول
  2005أبريل  20، الأغواط ثليج: عمار

 الملتةاى، دور وأهمية الحوكمة فاى اساتةرار النظااا المصارفى. د/ شريفى عمر-3
، الادول: حاول الأزماة المالياة والاقتصاادية الدولياة والحوكماة اللالمياة الللم:

فاى -ساطيف –جاملاة فرحاات عبااس، كلية الللوا الأقتصاادية وعلاوا التسايير
   2009أكتوبر  20/21الفترة من 

دراسااات استةصااائية لقوضاااع الاقتصااادية والماليااة . صااندوق النةااد الاادولى-4
أبريال ، منطةة الشرق الأوسط و سيا الوسطى،  فاق الاقتصاد الإقليمى، اللالمية
2011 

 المصارفية الإصا حات ظال فا: المركازي البناك استة لية قياس. د/ عزوز على-5
 النظااا إصا ح حاول الثاان: الادول: الللما: الماؤتمر إطار ف: مداخلة. الحديثة

، مرباا قاصادي جاملاة. الراهناة اللالمياة التطورات ظل ف: الجزائري المصرف:
 2008 مارس 1 12/ 11

 ملتةاى، النةياة السياسة على وأثرها المركزي البنك استة لية، زين د/ منصوري-6
 جاملاة، وتحديات واقع– الاقتصادية لاتوالتحو الجزائرية المصرفية المنظومة
  2004، الشلف -بوعل: بن حسيبة
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 التقارير والنشرات 

سابتمبر ، 174اللادد رقاا ، النشرة الاحصائية الشاهرية، البنك المركزى المصرى -
2011 

يولياو ، 220اللادد رقاا ، النشارة الاحصاائية الشاهرية، البنك المركزى المصارى -
2015 

   2014/2015ةرير السنوى الت، البنك المركزى -

   2007/2008عاا ، التةرير السنوى، البنك المركزى المصرى -

   2009/2010، التةرير السنوى، البنك المركزى -

   2013/2014، التةريرالسنوى، البنك المركزى -

  2006، اللدد الأول، النشرة الأقتصادية، البنك الأهلى المصرى-

   2004عاا ، 57المجلد ، اللدد الأول، قتصاديةالنشرة الا، البنك الأهلى المصرى-

 الادول فا: المصارفية الرقاباة نظاا، الاقتصاادية النشارة، المصاري الأهلا: البناك-
  2001، الةاهرة، الرابع اللدد، المتةدمة

   2015، التةرير السنوى. البنك المركزى-

  2006، التةرير السنوى. البنك المركزى المصرى-

   2014/2015التةرير السنوى . رىالبنك المركزى المص-

   2016سبتمبر ، 234اللدد ، النشرة الاحصائية الشهرية. البنك المركزى المصرى-

   2003-2002، التةرير السنوى، البنك المركزى المصرى-

   2008/2009، التةرير السنوى، البنك المركزى المصرى-

اللادد ، دس والخمساونالمجلاد الساا، المجلة الاقتصاادية، البنك المركزى المصرى-
   2015/2016، الأول

يونياو ، (231اللادد رقاا )، النشرة الإحصاائية الشاهرية، البنك المركزى المصرى-
2016   

ناوفمبر ، 236اللادد رقاا ، النشرة الاحصاائية الشاهرية، البنك المركزى المصرى -
2016 

   2011/2012، التةرير السنوى، البنك المركزى-

   2010/2011، ير السنوىالتةر، البنك المركزى-
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 2012/2013، التةرير السنوى، البنك المركزى-

، 11اللادد ، التشاغيل والبطالاة فاى مصار، المركز المصرى للدراساات الاقتصاادية-
 2002يونيو

المجلااد السااابع ، إدارة البحااوث والترجمااة، النشاارة الاقتصااادية، بنااك الاسااكندرية-
   2005، والث ثون

البناك المركازى ، المصارف: المصاري الملهاد عان درتصا  مجلاة. بناوك وأعماال-
 1 اللدد، 2012 ديسمبر أكتوبر/، المصرى

، دراسات استةصائية لقوضاع الاقتصادية والمالياة اللالمياة. صندوق النةد الدولى-
 2011أبريل ، منطةة الشرق الأوسط و سيا الوسطى،  فاق الاقتصاد الإقليمى

ة لميثاق الممارسات الجيدة لشافافية السياساات وثيةة مساند. صندوق النةد الدولى-
الممارسات الجيدة لشافافية السياساات المالياة مان ، الجزء الثانى. النةدية والمالية

يولياو ، صندوق النةاد الادولى، إدارة شئؤن النةد والصرف، جانب الوكالات المالية
2000 

  2000 توبرأك، المالية و النةدية الإحصاءات دليل، الدول: النةد صندوق-

، 12عاادد، التةرياار المااالى الشااهرى، جمهوريااة مصاار اللربيااة، وزارة الماليااة-
 2016أكتوبر، 11مجلد
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