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 حجع ومكػنات ميدانية البشظ السخكدي السرخي: ىل لخدائخه الدشػية دلالات؟
 *أ.د. محمود أبو العيون

 السمخز

سخكدية عالسيًا مشح الأزمة السالية العالسية، كتحػؿ العالع ميدانيات البشػؾ ال إجساليتزخع 
لاستخجاـ تمظ السيدانيات كأداة لتحفيد الشذاط الاقترادؼ خلاؿ فتخة علاج الأزمة. كتزخست ميدانية 

، كصاحب ذلظ 2021/2022كحتى  2014/2015خلاؿ الدشػات  أيزًاالبشظ السخكدؼ السرخؼ 
. فيل أسباب تزخع ميدانيات البشظ السخكدؼ تجريجيًاة حقػؽ السمكية تحقيق البشظ خدائخ أدت لتآكل ؾيس

السرخؼ كتحؿيقو لخدائخ سشػية مذابية لأسباب تزخع ميدانيات البشػؾ السخكدية العالسية في الأىجاؼ 
 كالػسائل؟

حجع ميدانيات البشػؾ السخكدية  عمىا عجـ كجػد قيػد تشطيسية لقج أكضحت الجراسة نطخيًا كعسميً 
ا ىشاؾ بعس السخاشخ التي تراحب تحقيق تمظ البشػؾ لخدائخ. كتصبيؿيً  أفمكػناتيا، إلا  عمىأك 

اختلاؼ أسباب زيادة حجع ميدانية البشظ السخكدؼ السرخؼ عغ تمظ البشػؾ السخكدية  إلىتػصمت الجراسة 
دائع البشػؾ لجيو التي مارست عسميات التيديخ الكسي لعلاج الأزمات، كأف تزخع ميدانياتو راجع لتدايج ك 

، كىي الػدائع التي أثبتت الػرقة أنيا تعػد لحجع الإلداميالػدائع السقابمة لشدبة الاحتياشي  عمىبسا يديج 
الخدائخ  أفالديػلة الفائزة لجػ البشػؾ، كالتي لع تشجح أدكات الدياسة الشقجية في امتراصيا. كسا تبيغ 

الفػائج  عمىلسجفػعة لمبشػؾ عغ كدائعيا لجؼ السخكدؼ تفػؽ الفػائج ا إلى أساسًاالتي تحققت تعػد 
مختمف الأصػؿ السجرة لعائج في ميدانية البشظ، كإلى حجع التعػيزات التي دفعيا البشظ  عمىالسحرمة 

 السبادرات الائتسانية السختمفة. لمبشػؾ لتشفيحىا

الشقجية غيخ  الدياسة-السرخؼ السخكدؼ  البشظ-يةالسخكد دخل البشػؾ  قػائع-السخكدية: ميدانيات البشػؾ الكمسات السفتاحية
 QE-Interest-التجاريةالبشػؾ  –الفائزة  الديػلة-الإلداميالاحتياشي  ندبة-العالسيةمعالجات الأزمة السالية  –التقميجية

Rate Lower Bound-liquidity trap . 
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Central Bank of Egypt Balance Sheet Structure: The 

indications of its Annual Losses? 

  Abstract 

Central bank's balance sheets (BS) have ballooned globally since the global 

financial crisis, and the world has turned to using them as a tool to

stimulate the economy. The Central Bank of Egypt (CBE) BS also swelled 

during the fiscal years 2014/2015 to 2021/2022, and this was accompanied by 

realizing continuous financial losses that eroded the bank shareholders equity 

value. Are the reasons behind the inflated BS of the CBE and its annual losses 

similar to those of other global central banks in terms of their goals and the 

means used? The study showed, theoretically and practically, that there are no 

regulatory restrictions imposed on the size of central banks' BSs or on their 

components, but there are some risks associated with the losses they might 

achieve. In practice, the study concluded that the reasons for the inflated BS of 

the CBE differ from those of the central banks that used quantitative easing 

(QE) operations, as CBE BS assets increases are due to the increase in its loans 

to commercial banks which was financed by their larger deposits with the CBE 

above the Reserve Requirement (RR) needed deposits. Such large deposit 

balances with CBE are a proof of the excess reserves that monetary policy tools 

failed to absorb. It was also found that the losses that were achieved were 

mainly due to the fact that the interest paid to banks on their deposits with the 

CBE exceeded the interest earned on various interest earning CBE assets, and to 

the amount of compensation paid by the CBE to the commercial banks for 

implementing various CBE credit initiatives. 
Keywords: Central Banks, Non-Traditional Monetary Policy, QE, RR, Central Banks' 

Balance Sheet, components of.., Central Banks Losses, Central Bank of Egypt, CBE.   
 

 مقجمة
ع تغيخ أكلػيات البشػؾ السخكدية مشح مشترف ثسانيشيات القخف الساضي كاستيجاؼ معطسيا م

الشقجية، أصبح دكرىا أكثخ تأثيخاً  الإجسالياتعغ استيجاؼ  التزخع كأىع أكلػيات الدياسات الشقجية بجيلاً 
ء داخل الجكلة أك مغ خلاؿ ما تقػـ بو مغ معاملات سػا الإجساليةفي العجيج مغ الستغيخات الاقترادية 

لمبشػؾ السخكدية  1خارجيا. كتؤثخ تمظ السعاملات بذكل أساسي في حجع السخاكد السالية )السيدانيات(
تمظ السعاملات مغ تغيخات في ؾيع أصػليا كخرػميا  عمىباعتبارىا ليدت فقط سجلا يعكذ ما يتختب 
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والخؿائغ بير االإيزاهُاث جباصلُا للخهبير المخاؾبي "كىائم االإغهؼ االإالي" للإشاعة لىفـ الأصاة المخاؾبُت، هما ؾِؿخسضم حهبير كائمت الأعباح ؾدؿخسضم في هظه الضعاؾت حه 
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، في تاريخ إعجاد قػائسيا السالية، أك في الأىسية الشدبية لسكػن ات بشػد كعشاصخ تمظ الأصػؿ كالخرػـ
أداة لسحممي ميدانيات  أيزًاأداة تدتخجميا البشػؾ السخكدية لتحقيق أىجافيا السعمشة، كىي  أيزًاكلكشيا 

 البشػؾ السخكدية يدتخمرػف مغ خلاليا مجػ نجاح البشػؾ السخكدية في تحقيق تمظ الأىجاؼ. 

ارسة سياساتيا الشقجية بتشطيسيا مدتػيات الديػلة لاحتػاء كفي سعي البشػؾ السخكدية في أؼ اقتراد لسس
التزخع، أك لسػاجية الأزمات سػاء السالية أك السرخؼية، أك حتى لسسارسة أعساليا اليػمية في الأحػاؿ 
العادية التي تشفح فييا عسميات السقاصة كالتدػية بيغ البشػؾ كجدء مغ نطاـ السجفػعات في ذلظ 

حجع أصػليا كمػجػداتيا كعمى حجع خرػميا كالتداماتيا قبل  عمىظ السسارسات الاقتراد، تشعكذ تم
اصخ السكػنة تمعب العش أفا، كلخرػميا السالية تكمفة، فسغ الصبيعي الغيخ. كلأف لأصػليا السالية عائجً 

 تحققيا تمظ أففي تحجيج صافي الأرباح )الخدائخ( الدشػية التي يسكغ  اا ىامً للأصػؿ كلمخرػـ دكرً 
 البشػؾ كسا تبيشيا قػائع دخميا الدشػية.

كيف كاف حجع ميدانيات البشػؾ  2009-2007كقج شيج العالع مشح الأزمة السالية العالسية 
السخكدية يسثل انعكاساً لسجاخلاتيا لسعالجة ما كاجيتو مختمف الاقترادات العالسية مغ تقمبات، ليذ فقط 

في مدتػيات الحساية السرخؼية مغ مخاشخ نقز  أيزًا في مدتػيات الشسػ كمدتػيات التزخع، كلكغ
الديػلة بدبب ما كاجيتو أسػاؽ الانتخبشظ عالسيًا مغ تحجيات. كقج تزخست أصػؿ العجيج مغ البشػؾ 

 Quantitative السخكدية خلاؿ كعقب انتياء تمظ الأزمة بدبب تصبيقيا لدياسات "التيديخ الكسي
Easing  أسػاؽ الساؿ لسحاكلة التأثيخ في مدتػيات أسعار الفائجة شػيمة " كشخائيا لأصػؿ مالية مغ

الأجل. كسا زادت ؾيع الخرػـ إما لديادة حجع الإصجار الشقجؼ الستجاكؿ خارج خدائغ تمظ البشػؾ لتػفيخ 
ما أثخ في حجع التداماتيا، أك بديادة ؾيع  كىػ-التزخعمعجلات  عمىتأثيخ ذلظ  رغع-الديػلة لمبشػؾ 

بشػؾ مغ البشػؾ السخكدية. كنطخاً لتشػع تخكيبة مكػنات أصػؿ كخرػـ البشػؾ السخكدية مغ مدتحقات ال
كتكمفة الالتدامات مغ جانب آخخ، فقج شيجت قػائع دخل عجد  الأصػؿجانب، كارتباط ذلظ بعػائج تمظ 

 تحقيق بعزيا لخدائخ سشػية. أيزًامغ البشػؾ السخكدية 

 إجسالي، ارتفع 2سجققة السشذػرة بسعخفة البشظ السخكدؼ السرخؼ ككفقا لسا كرد بالقػائع السالية ال
مميار جشيو  2987نحػ  إلى 2015مميار جشيو مرخؼ في نياية يػنيػ  729.3ميدانية البشظ مغ حػالي 

مميار جشيو في سبع سشػات بسعجؿ نسػ بمغ خلاؿ  2257.7، بديادة بمغت نحػ 2022في نياية يػنيػ 
 %.309.6الفتخة 
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قف الأمخ عشج ىحه الطاىخة، فقج انعكدت مكػنات أصػؿ كخرػـ البشظ خلاؿ تمظ الفتخة كلع يتػ 
 23.9بمغت ؾيستو  2015مدتػػ ربحيتو، ؼبعجما حقق البشظ ربحاً سشػياً صاؼياً في نياية يػنيػ  عمى

ع، مميار جشيو مرخؼ كآؿ معطسو لمخدانة العامة لمجكلة ضسغ تػزيعات البشظ لأرباحو القابمة لمتػزي
مميار جشيو، بل  123.5أنو قج حقق خدارة سشػية بمغت نحػ  2022يػنيػ  30أكضحت قائسة دخمو في 

مميار جشيو في  108.7حتى بمغت  2017/2018مغ الدشة السالية  اعتبارًاكتخاكست ؾيع الخدائخ سشػياً 
الراؼية لحقػؽ  الؿيسة عمى، كىي ؾيسة غيخ مدبػقة أثخت بالتالي 2021/2022نياية الدشة السالية 

 مميػف جشيو فقط. 20السمكية التي بمغت نحػ 

البحث عغ تفديخات كإجابات لسجسػعة مغ التداؤلات التي قج تتبادر  إلىكتيجؼ ىحه الجراسة 
لأذىاف محممي أداء البشػؾ السخكدية، كبالحات عشج تحميل القػائع السالية لمبشظ السخكدؼ السرخؼ. كتتزسغ 

في الدبب أك الأسباب الكامشة كراء تزخع ؾيع أصػؿ كخرػـ البشظ؟ كىل  تمظ التداؤلات البحث
لييا؟ كىل كانت تمظ إفي تحقيق البشظ الخدائخ السذار  مكػنات كعشاصخ الأصػؿ كالخرػـ كانت سبباً 

التغيخات مدتيجفة ضسغ سياسات نقجية أك مرخؼية مخصصة سمفاً أـ كانت عفػية كغيخ مخصصة؟  فإف 
ت معمشة استيجؼ البشظ تحؿيقيا، فيل نجح في تحقيق ما ىػ مدتيجؼ مغ كراء تمظ كانت ضسغ سياسا

كاف قج تع تسػيل تمظ  أفؾيسة الجيغ العاـ السرخؼ  عمىالدياسات؟ كما ىػ أثخ ما تحقق مغ خدائخ 
تتحسميا البشػؾ  أفالخدائخ مغ الخدانة العامة لمجكلة؟ كما ىػ الحج الأقرى لمخدائخ التي يسكغ 

 ية؟السخكد 

الأدبيات التي تشاكلت زيادة حجع  عمىكللإجابة عغ الأسئمة سالفة الحكخ سيتع التخكيد نطخيًا 
ميدانيات البشػؾ السخكدية عالسيًا كتأثيخاتيا، كعسميا سيتع تحميل بيانات القػائع السالية الدشػية السجققة 

أسباب تزخع تمظ  عمىقػؼ لمػ  2022-2015كالسشذػرة مغ قبل البشظ السخكدؼ السرخؼ خلاؿ الفتخة 
القػائع، كلبحث الأسباب التي أدت لمخدائخ، مع محاكلة ربط تمظ التغيخات بالدياسات السعمشة مغ قبل 

 البشظ. 

كسػؼ يتع في ىحا البحث استخجاـ السشيج الػصفي التحميمي لبيانات تمظ الفتخة التي تع اختيارىا 
سػعة مغ الإصلاحات الاقترادية قبيل كبعج اتفاقيا مع باعتبارىا الفتخة التي شيجت تصبيق الجكلة لسج

كما استتبعو مغ  19-ضاىخة انتذار كباء كػفيج أيزًا، كسا شيجت 2016صشجكؽ الشقج الجكلي في عاـ 
 آثار.  
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أقداـ، تشاكؿ القدع الأكؿ تعخيفا بسيدانيات البشػؾ السخكدية كمكػناتيا  ستة إلىكتشقدع الجراسة 
ظ السكػنات بالعسميات التي يقػـ بيا البشظ السخكدؼ سػاء داخل الجكلة أك خارجيا. أما الشسصية، كعلاقة تم

القدع الثاني فقج عخض لقػائع دخل البشػؾ السخكدية كلمعػامل السؤثخة في مدتػؼ ربحية البشػؾ السخكدية. 
تزخع  إلى كعخض القدع الثالث لمسسارسات الخاصة بالبشػؾ السخكدية في أكقات الأزمات كالتي أدت

ميدانياتيا، سػاء باستعخاض تػابع أزمة دكؿ جشػب شخؽ آسيا في تدعيشيات القخف العذخيغ أك الأزمة 
السالية العالسية كتغيخ تػجيات البشػؾ السخكدية لاستخجاـ ميدانياتيا كأحج أدكات تشفيح سياساتيا ؼيسا عخؼ 

مغ تػسع نقجؼ. كعخض  19-تو أزمة كباء كػفيج عالسيًا باسع الدياسة الشقجية غيخ التقميجية، أك ما تصمب
القدع الخابع لبعس السخاجعات العمسية للأدبيات التي تشاكلت تزخع ميدانيات البشػؾ السخكدية كمكػنات 
تمظ السيدانيات، كالآراء التي تشاكلت ربحية البشػؾ السخكدية. أما القدع الخامذ فقج خرز لتتبع التغيخات 

كحتى  2014/2015السالية لمبشظ السخكدؼ السرخؼ خلاؿ الدشػات السالية  التي أضيختيا القػائع
حجع كمكػنات أصػؿ كخرػـ البشظ ككيؽية مداىستيا في زيادة حجع  عمى، كلمتعخؼ 2021/2022

السيدانية كفي تحقق الخدائخ التي مشي بيا البشظ. أما القدع الأخيخ مغ الجراسة فقج خرز لتقييع مجػ 
حقيق الأىجاؼ التي حجدىا قانػنو، كأعقب ذلظ مجسػعة مغ التػصيات السختبصة بالشتائج نجاح البشظ في ت

 التي تػصمت الجراسة ليا.

 : ميدانيات البشػك السخكديةأولًا 

سيعخض ىحا القدع مغ الجراسة لأىسية ميدانيات البشػؾ السخكدية كأسباب الاىتساـ بيا، ثع يعخض 
 إيزاحنب الأصػؿ أك في جانب الخرػـ كالالتدامات، ثع سيتع لسكػنات تمظ السيدانيات سػاء في جا

 دية الديصخة عمى حجع ميدانياتيا.البشػؾ السخك عمىالحالات التي يرعب فييا 
 ( أىسية ميدانيات البشػك السخكدية1)

كأؼ قائسة لمسخكد السالي لأؼ شخكة، تزع ميدانيات البشػؾ السخكدية جانبيغ: الأصػؿ التي تقتشييا 
مكيا ىحه البشػؾ مغ جانب، كالالتدامات الػاقعة عمييا شاممة ؾيع حقػؽ السمكية الستسثمة في رؤكس كتتس

 أمػاليا كاحتياشاتيا، كىي الالتدامات التي تدتخجـ لتسػيل حيازة كتسمظ الأصػؿ مغ جانب آخخ. 

سرخفي، كعغ إدارة كلأف البشػؾ السخكدية ىي السؤسدات السدؤكلة عغ إدارة كتشطيع القصاعيغ الشقجؼ كال
جانب مدئػليتيا عغ تشطيع علاقات الجكلة السالية مع  إلىنطاـ السجفػعات السحمي في أؼ اقتراد، 

تتع مع الدػؽ السحمي  أفالستعامميغ معيا مغ خارج ىحا الاقتراد، فإف مسارساتيا كمعاملاتيا اليػمية إما 
لات الأجشبية. كبػجو عاـ فإنو أيا ما كاف نػع تمظ أك مع الأسػاؽ الخارجية، إما بالعسمة الػششية أك بالعس
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السعاملات سػاء لإصجار أكراؽ الشقج أك لذخاء كبيع نقج أجشبي أك للاستثسار في أصػؿ مجرة لعائج، أك 
لإدارة مدتػيات الديػلة الشقجية في الاقتراد كخكغ مغ أركاف مسارسة الدياسة الشقجية، أك غيخ ذلظ مغ 

  Bindseil (2004في حجع ميدانية البشظ السخكدؼ ) اا أك إيجابً ا تؤثخ سمبً يعمعاملات، فإنيا جس

البشػؾ  بسيدانيات-الحاليانتياء العقج الأكؿ مغ القخف  قبل-كازداد الاىتساـ بعج الأزمة السالية العالسية 
لسيدانيات مجخد كانت ا أفالسخكدية نتيجة لمدياسات الشقجية التي شبقت قبيل كأثشاء كبعج تمظ الأزمة. ؼبعج 

سجل محاسبي، أصبحت محػر الاىتساـ باعتبارىا أداة لتشفيح سياسات البشػؾ السخكدية، كأصبح مغ 
 .Balance Sheet Policies3الجارج القبػؿ بػجػد سياسات لمسيدانيات 

 ( مكػنات ميدانيات البشػك السخكدية2)

مدتػؼ العالع، كلا يػجج تاريخ  عمىلسخكدية مغ الثابت أنو لا يػجج نسط مػحج لتبػيب ميدانيات البشػؾ ا
، 5، كالبعس الآخخ يرجرىا شيخيا4امػحج لإصجار كنذخ تمظ السيدانيات، فالبعس يرجرىا أسبػعيً 

 Rule. كسا لا تػجج مدسيات نسصية لبشػد كمكػنات تمظ السيدانيات 6كالبعس الثالث يرجرىا سشػيا
الشسط  عمىيبػب  أفت البشػؾ السخكدية يسكغ في العادة .  كلكغ الذكل العاـ السبدط لسيدانيا(2015)

 (.1السبيغ بالذكل رقع )

 
 (: نسط تبػيب مكػنات ميدانية البشػك السخكدية1شكل رقع )

 Caruana (2015)ك Rule (2011)أنطخ: 

سيا كفق مفيػـ الأصػؿ كالخرػـ السالية كغيخ السالية، أك كفق تقدي أيزًاتبػب السيدانيات  أفكسا يسكغ 
 عمىحدب الدياسة التي يصبقيا البشظ السخكدؼ كالشتائج التي تختبط بتشفيح تمظ الدياسات كانعكاساتيا 

 أصػؿ كخرػـ ميدانيات البشظ السخكدؼ. 
                                                           
3
 BIS Working Paper No. 559, pp.3-4.  

4
ىُتوأؾترالُا وهىضا والاجداص الأوعوبي والهىض واالإىؿًُ وجغهُا والىلاًاث االإخدضة  الأعحىخين   .الأمغٍ
5
ل   لُاوالطين وأالإاهُا وإًؿالُا وعوؾُا والؿهىصًت وحىىب فغوؿا والبراػٍ ا الجىىبُت ومطغ )غير مضكلت(. أفغٍ  ووىعٍ
6
 ، ومطغ )مضكلت(.ئهضوهِؿُا 

 الخطىم وخلىق االإلىُت

البىىىىث االإخضاوٌ زاعج البىً •

 االإغهؼي 

 االإؿخدم للبىىن•

 وصائو الخيىمت•

 خلىق االإلىُت•

 ٌ  الاضى

 الاضىٌ الأحىبُت•

 االإؿلىباث مً الخيىمت•

 االإؿلىباث مً البىىن•

 الاضىٌ والاؾدثماعاث االإالُت المخلُت•

 أعضضة مضًىت أزغي •
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الأشخاؼ التي تتعامل معيا البشػؾ  أفىحا الذكل الشسصي لسيدانيات البشػؾ السخكدية يتبيغ  عمىكنطخة 
حمي )الحكػمة كالبشػؾ التجارية( كأسػاؽ الساؿ الػششية، أك تشتسي للأسػاؽ السخكدية تشتسي إما لمدػؽ الس

 الخارجية )البشػؾ السخكدية كالتجارية كصشاديق الاستثسار كالجكؿ السرجرة لأكراؽ ديغ(. 

 وبتحميل عشاصخ الأصػل يسكغ التسييد بيغ السكػنات التالية:

 أ. الأصػل الأجشبية 
مقتشيات البشظ السخكدؼ مغ أرصجة  أساسًاشبية كالتي تذسل ىي تمظ الأصػؿ بالعسلات الأج

الحىب كمغ العسلات كالأكراؽ السالية الأجشبية التي تسثل الجدء الأكبخ مغ احتياشيات البشظ مغ الشقج 
الأجشبي. كتدتخجـ تمظ الاحتياشيات عادة لأغخاض متعجدة مشيا ما يختبط بخجمة الجيػف الخارجية، أك 

ػاردات التي تتػلى الجكلة مدئػلية تسػيميا، أك لمتجخل في سػؽ الرخؼ الأجشبي في تختبط بتسػيل ال
 الجكؿ التي تجار فييا أسػاؽ الرخؼ الأجشبي بسعخفة البشػؾ السخكدية. 

مغ مكػنات الأصػؿ  اا ىامً بشظ السخكدؼ كغصاء للإصجار عشرخً كيعتبخ الحىب الحؼ يقتشيو ال
، كيؤخح ىحا الدعخ في الحدباف في 7خ كفق أسعار الدػؽ بذكل دكرؼ تقييسو يتغي أفلدببيغ، الأكؿ ىػ 

ؾيسة الحىب بالشقج الأجشبي تحػؿ لمعسمة الػششية  أفتاريخ إعجاد القػائع السالية. أما الدبب الثاني فيػ 
ؾيستو تتأثخ  أفكفق مدتػػ سعخ صخؼ عسمة التدعيخ مقابل العسمة الػششية في تاريخ التقييع. أؼ 

سا سعخه العالسي، كسعخ الرخؼ السدتخجـ في تاريخ إعجاد القػائع السالية لمبشظ. كلحلظ تعتبخ بعامميغ ى
يتحكع البشظ السخكدؼ في  أفؾيسة أرصجة الحىب في ميدانيات البشػؾ السخكدية متغيخ خارجي لا يسكغ 

حجع الإصجار الشقجؼ ؾيسو. كيقابل ارتفاع ؾيسة الحىب في أصػؿ البشػؾ السخكدية في العادة إما زيادة في 
رغب البشظ السخكدؼ في تحييج أثخ  أففي جانب الخرػـ، أك خفزاً مقابلا في أرصجة الأصػؿ الأخخػ 

 ارتفاع ؾيسو.

كلسا كانت ميدانية البشظ السخكدؼ ترجر بالعسمة الػششية، فإف لدعخ صخؼ تمظ العسمة مقابل 
رصجة الأصػؿ الأجشبية بػجو عاـ. فإف كاف نطاـ سعخ الؿيع السقابمة لأ عمىالعسلات الأجشبية تأثيخا كبيخا 

، فإف سعخ صخؼ العسمة الػششية مقابل العسلات الأجشبية امجعػمً الرخؼ السصبق في الجكلة حخاً أك 
متغيخا خارجيا لا يتحكع البشظ السخكدؼ ؼيو، كمغ ثع فإف أؼ  أيزًاالتي تتكػف مشيا تمظ الأصػؿ يكػف 

في سعخ صخؼ تمظ العسمة في سػؽ الرخؼ عغ  Appreciationرتفاع أك ا Depreciationانخفاض 
 الدشة الدابقة سيزخع أك يخفس مغ ؾيع تمظ الأصػؿ في ميدانية البشظ.

                                                           
7
ا خؿب ؾهغ الأوكُت في ؾىق لىضن.   ًخم جلُُمه صوعٍ
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كاف نطاـ سعخ الرخؼ مجاراً بسعخفة البشظ السخكدؼ، أك كانت سياستو الشقجية تدتيجؼ سعخ  أفأما 
مة الػششية لؿيع الأصػؿ الأجشبية. فعشجما يتجخل البشظ الرخؼ، ؼبإمكانو التحكع في الؿيع السقابمة بالعس

في سػؽ الرخؼ الأجشبي السحمي بائعا لمعسلات الأجشبية لمحج مغ ارتفاع سعخ صخؼ عسمتو الػششية، 
كلسشعو تزخع ؾيع الأصػؿ الأجشبية السقابمة في ميدانيتو، ستشخفس أرصجتو مغ الشقج الأجشبي، كىػ ما 

 لتداماتو التي تسػؿ تمظ السبيعات كالعكذ صحيح.   نقز ا عمى أيزًاسيشعكذ 

 ب. الأرصجة الحكػمية السجيشة
في بعس الأحياف تقػـ الحكػمات بالاقتخاض مغ البشػؾ السخكدية لتسػيل عجد إيخاداتيا عغ نفقاتيا 

ي الجارية كالاستثسارية، كتعتبخ الأرصجة الحكػمية السجيشة كسكػف لأصػؿ البشظ السخكدؼ متغيخ خارج
 .8البشظ التحكع ؼيو، ما لع يحجد قانػف البشظ السخكدؼ الحج الأقرى لتمظ السجيػنية عمىيرعب 

 ج. السدتحق مغ البشػك
تقجـ البشػؾ السخكدية لمبشػؾ الخاضعة لخقابتيا قخكضاً أك تػدع لجييا كدائع أك تجخؼ معيا عسميات مبادلة 

Swap شبية في حالات عجد الديػلة في البشػؾ مؤقتة إما بالعسمة الػششية أك بالعسلات الأجShortage 
of Liquidity لأغخاض السدانجة كضساف الدلامة السالية لتمظ البشػؾ  أيزًاتقػـ بحلظ  أف، كيسكغ

البشظ السخكدؼ تاريخيا ىػ السمجأ الأخيخ لإقخاض البشػؾ. كقج تكػف تمظ القخكض بعائج كقج  أفباعتبار 
البشػؾ  عمىكانت الأرصجة السدتحقة  أف تجر عائج. كمغ الصبيعي تكػف قخكضاً معبخيو مدانجة لا

الػششية بالعسلات الأجشبية فإف ؾيسيا تتأثخ بتحخكات أسعار الرخؼ كتؤثخ بالتالي في حجع ميدانية البشظ 
قخارات البشظ السخكدؼ بالإقخاض أك الإيجاع ىػ قخار داخمي لمبشظ يتخحه بشاء  أفالسخكدؼ. كمغ السعخكؼ 

 ضخكؼ الدػؽ السرخفي. عمى

استخجامو  أيزًامسارسة البشظ السخكدؼ لأعساؿ إدارة الديػلة في الاقتراد الػششي تتزسغ  أفكسا 
لبعس أدكات الدياسة الشقجية التي يسكغ مغ خلاليا زيادة أك نقز مصمػباتو مغ البشػؾ. كمغ أىع تمظ 

شػؾ مع الالتداـ بإعادة بيعيا "مذتخيات الخيبػ الأدكات استخجاـ عسميات شخاء أذكف كسشجات الخدانة مغ الب
"، كىي العسميات التي تدتخجـ لزخ سيػلة نقجية لمبشػؾ التي Reverse Repo Purchasesالعكدي 

. كتعامل تمظ السذتخيات معاممة القخكض السسشػحة لمبشػؾ بزساف 9يتع شخاء تمظ الأصػؿ السالية مشيا
 .ه الأكراؽ السالية السذتخا 

                                                           
8
ت للخؼاهت الهامت للضولت   ل البىىن االإغهؼٍ ر جىؾو غير مهخاص في حجم الضًً الهام وهى ما اؾخدبو قهىع خضو  ئلىهىان خالاث نضًضة أصي نضم وحىص كُض نلى جمىٍ

 .Rule, op.cit., p16مشاول الخطخم في الضوٌ التي جدبو هظا الىهج. اهكغ: 
9
 .335(، ص. 2020أهكغ: مدمىص أبى الهُىن ) 
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 ارات البشظ السخكدي د. استثس
تكػف في شكل مداىسات في رؤكس  أفتأخح استثسارات البشػؾ السخكدية في العادة عجة صػر، فإما 

محمية كانت  Portfolio Investment، أك استثسارات في أكراؽ مالية Equity Investmentsأمػاؿ 
مخكدية أجشبية أك بشػؾ مخاسمة، تأخح شكل كدائع بالعسلات الأجشبية لجؼ بشػؾ  أفأك أجشبية، كسا يسكغ 

أك أرصجة بالشقج الأجشبي تجار بسعخفة الغيخ مغ صشاديق أك بشػؾ استثسار خارج الجكلة. كتعتبخ ىحه 
الاستثسارات ضخكرية باعتبارىا مرجرا مغ مرادر إيخادات البشظ السخكدؼ إما في شكل تػزيعات للأرباح 

 ائج للاستثسارات في الرشاديق الاستثسارية.الدشجات أك عػ  عمىأك فػائج محرمة أك عػائج 

العسلات  عمىكتختبط تمظ العػائج السحرمة بكل مغ مدتػيات عػائج الأسيع السػزعة، كأسعار الفائجة 
 .10الأجشبية السدتثسخة، كأسعار الدشجات في أسػاؽ الساؿ الجكلية

 ه. الأصػل الأخخى 
مة الأجل كمذخكعاتو تحت التشفيح، بالإضافة لمشقجية كيتزسغ ىحا البشج أصػؿ البشظ السخكدؼ الثابتة شػي

 في خدائشو كمخرراتو كأؼ أرصجة مجيشة أخخػ.

أما جانب الخرػـ كحقػؽ السمكية في ميدانيات البشػؾ السخكدية فيتزسغ عجة عشاصخ ىامة ليا مخدكد 
عا يسػلاف ليذ ؾيع مجسػع الخرػـ كحقػؽ السمكية م أفالاقتراد الػششي، باعتبار  عمىاقترادؼ ىاـ 

الشقػد في ىحا الاقتراد. كمغ  عمىيجعساف الصمب  أيزًافقط مقتشيات البشظ السخكدؼ مغ الأصػؿ، بل 
 أىع عشاصخ الخرػم ما يمي:

 أ. الشقج السرجر والستجاول خارج البشظ السخكدي 
لػضيفة مغ ، تعتبخ ىحه ا11فسشح اختراص البشػؾ السخكدية بسياـ إصجار أكراؽ الشقج في مختمف الجكؿ 

. فالشقػد السرجرة كالستجاكلة خارج خدائغ البشظ السخكدؼ 12أىع كأخصخ كضائف البشػؾ السخكدية في العالع
تكػف محفػضة في خدائغ البشػؾ التجارية أك متجاكلة في أيجؼ حائدييا لكػنيا الأصل الدائل الحؼ  أفإما 

الشقػد مغ خلاؿ ما  عمىا لمصمب فػرً الشقػد. كيدتجيب البشظ السخكدؼ  عمىيسػؿ كل أغخاض الصمب 
أرصجتيا الجائشة لجؼ البشظ السخكدؼ.  عمىتصمبو البشػؾ العاممة مغ أكراؽ نقج تجفع ؾيستو الاسسية خرساً 

                                                           
10
ش الاؾ  مطضعا للمساؾغ هكغا لخللب  الأولىخدلاق، وناصة ما جيىن الخالت كض جأزظ الاؾدثماعاث االإالُت شيل اؾدثماعاث لأغغاع االإخاحغة أو بغغع الاخخفاف ختى جاعٍ

 الهىائض، بِىما جيىن الخالت الثاهُت أكل مساؾغة.
11
 .128-115(، ص 2020اهكغ: مدمىص أبى الهُىن ) 
12
ؿمى هظا الغبذ "أعباح ئضضاع ال   مً ئضضاع أوعاق البىىىىث هىلىص هائبت، وَ

ً
ا  صفترً

ً
ت عبدا وعكت الىلض  ئهخاجهفغق بين جيلفت  "seigniorageىلض جدلم البىىن االإغهؼٍ

ت.  وكُمتها الاؾمُت، وهى ما ٌهخبر واخضا مً أهم مطاصع ئًغاصاث البىىن االإغهؼٍ
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كالسؤسدات السختمفة أكراؽ الشقج لمتجاكؿ مغ خلاؿ الدحب مغ أرصجة حداباتيع  الأفخادكسا يصمب معطع 
 .  13فخض استخجاـ ىحه الحدابات لتمقي مختمف مرادر الجخػؿكانت أنطسة الجكلة ت أفالسرخؼية 

الشقػد كسا ذكخنا،  عمىالبشظ السخكدؼ السرجر لو يدتجيب بو لمصمب  عمىكالشقج السرجر ىػ التداـ 
كيترف ىحا الصمب بالسػسسية، لكشو يختبط في الأجل الصػيل بسعجؿ الشسػ في الشاتج السحمي الإجسالي 

ل الجفع مجػ تصػر كقبػؿ كسائ إلىكبسجػ انتذار الثقافة السرخؼية، بالإضافة في الاقتراد السعشي، 
كيتأثخ شمب أكراؽ الشقج الدائل كحلظ بستغيخات أخخػ، مشيا مدتػيات أسعار الفائجة  البجيمة. الإلكتخكنية

ة، إيجاع جدء مغ حيازتاىع في شكل كدائع مرخؼي عمىالدائجة، فارتفاعيا يحفد حائدؼ الشقج الدائل 
 أيزًاالشقػد الدائمة  عمىأكراؽ الشقج كالعكذ صحيح. كسا يتأثخ الصمب  عمىفيشخفس بالتالي الصمب 

كفقجاف الشقػد لجدء مغ قػتيا الذخائية  الأسعاربسعجلات التزخع الدائجة في الاقتراد، ففي أكقات ارتفاع 
 عمىكسيمة تخفس الصمب  Dollarization الجكلةتكػف حيازة الشقػد الدائمة أكثخ تفزيلا، كربسا تكػف 

الشقج السحمي في حالة تػقع تقمب أسعار الرخؼ كتجىػر سعخ صخؼ العسمة الػششية. كسا يدداد الصمب 
، 19-الشقػد الدائمة في أكقات انتذار الأكبئة كحطخ التجػاؿ كسا حجث في فتخة انتذار كباء كػفيج عمى

 في أكقات اىتداز درجات الثقة في البشػؾ.الشقػد الدائمة  عمىزيادة الصمب  إلىبالإضافة 

 ب. السدتحق لمبشػك
تحتفع البشػؾ التجارية بأرصجة يػمية في حداباتيا الجائشة لجؼ البشػؾ السخكدية تعخؼ باسع احتياشيات 

بعزيا كحداب  يدحب مغ أف، كىي أرصجة سائمة يسكغ لمبشظ السػدع Bank Reservesالبشػؾ 
بيغ نػعيغ مغ نمظ الأرصجة، الشػع الحؼ يتحكع في ؾيسو البشظ السخكدؼ  جارؼ لمبشظ. كيسكغ التسييد

 بقخاراتو، كالشػع الصػعي مغ جانب البشػؾ التجارية. 

 Reserveالإلداميكؼيسا يتعمق بالشػع الأكؿ ؼيزع تمظ الأرصجة السقابمة لشدبة الاحتياشي 
Requirements (RR)  ًشػؾ سػاء بالعسمة الػششية أك الب عمىالتي يفخضيا البشظ السخكدؼ جبخا

لمبشػؾ التجارية السػدعة في معطع  ، كىي أرصجة لا يجفع البشظ السخكدؼ مقابميا عائجالأجشبيةبالعسلات 
حجع كدائع البشػؾ  عمى. كتؤثخ قخارات تعجيل ندبة الاحتياشي كأحج أدكات تشفيح الدياسة الشقجية الأحػاؿ
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، ومً بُنها مطغ، ًخم ضغف الغواجب الخيىمُت   االإخهاملين مو مؿخدلاث  وإًضامًغجبـ ضغف االإغجباث بضعحت اهدشاع زلافت الخهامل مو البىىن، وفي هثير مً الضوٌ

سضام أصواث الضفو الخيىمت مً زلاٌ الخؿاباث االإطغفُت، وهى أمغ ًسفؼ الؿلب نلى اؾخسضام الىلىص الؿائلت بشيل هبير زطىضا ئطا ما اعجبـ طلً باهدشاع اؾخ

 الخضًثت هبؿاكاث الائخمان والخطم وغيرها.
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حالات  أيزًا. كيذسل الشػع الأكؿ 14أعباء البشظ أك مرخكفاتو لجؼ البشظ السخكدؼ، لكشيا لا تؤثخ في
 . Deposit Facilitiesلمبشػؾ التجارية بعائج تعخؼ باسع  دخاريةاعخض البشظ السخكدؼ أكعية 

كيعتبخ شمب الػدائع مغ البشػؾ التجارية أحج أدكات مسارسة البشػؾ السخكدية لمدياسة الشقجية بيجؼ 
البشػؾ بآجاؿ مختمفة  عمىالادخارية  الأكعيةكتعخض تمظ  15ػلة في تمظ البشػؾالتحكع في مدتػيات الدي

كبأسعار فائجة تختبط بأسعار الإقخاض كالخرع السعمشة مغ قبل البشظ السخكدؼ، أك بأسعار قخيبة مغ 
. كسا تقػـ البشػؾ 16الدائجة في سػؽ الانتخبشظ. كيتحسل البشظ السخكدؼ تكمفة تمظ الػدائع الأسعار

، كلأغخاض تشطيع الديػلة بدحب تمظ الديػلة مغ خلاؿ بيع أذكف أك سشجات خدانة مسا أيزًاخكدية الس
 .Repo Saleفي حػزتيا لمبشػؾ مع الالتداـ بإعادة شخائيا، كىػ ما يعخؼ بعسميات الخيبػ 

تي تحتفع أما الشػع الثاني مغ مدتحقات البشػؾ فتدسى "الأرصجة الصػعية" فتزع تمظ الأرصجة الجائشة ال
بيا البشػؾ التجارية لجؼ البشظ السخكدؼ يػميا لسقابمة شمبات البشػؾ الأخخػ لتدػية ؾيع معاملاتيا البيشية 

مغ خلاؿ نطاـ السجفػعات   Real Time or end-of-day Settlementالمحطية أك السؤجمة 
Payment System يا أكراؽ بشكشػت سائل الحؼ يجيخه في العادة البشظ السخكدؼ، أك لدجاد ؾيسة شمب

تمظ الأرصجة شػعية لا دخل  أفتمظ الأرصجة، شالسا  عمىخرساً  -كسا ذكخنا –مغ البشظ السخكدؼ 
لمبشظ السخكدؼ في تحجيج ؾيسيا.  كتعتبخ مثل ىحه الأرصجة الصػعية غيخ مكمفة كلا تجفع البشػؾ السخكدية 

 أيو عػائج مقابل احتفاضيا بيا.

 Surplus ofالصػعية ما يحجث في حالات كجػد كفخة في الديػلة  رصجةالأكمغ بيغ مرادر تمظ 
liquidity  حيث تسيل البشػؾ التجارية للاحتفاظ بأرصجة شػعية سائمة لجؼ البشظ السخكدؼ تفػؽ ما عمييا

السقابمة لإجخاء التدػيات مع البشػؾ الأخخػ،  كالأرصجة الإلداميالاحتفاظ بو لسقابمة ندبة الاحتياشي 
" التي قج تحتاج لدحبيا لػ Excess Reservesخؼ تمظ الأرصجة باسع "الاحتياشيات الفائزة كتع

ضيخت لجييا بػادر سحب غيخ متػقعة. كتسيل البشػؾ التجارية في تمظ الحالات لتفزيل الإيجاع لجػ 

                                                           
14
ت لاؾخسضام وؿبت الاخخُاؾي   اث في خ الؤلؼاميجلجأ البىىن االإغهؼٍ الاث جضفم عؤوؽ الأمىاٌ الأحىبُت نلى الاكخطاص الىؾني، وهى جضفم ًطاخبه جؼاًض في مؿخىٍ

ت وؿبت الاخخُاؾي  ئلىالؿُىلت المخلُت كض ًإصي  اهسفاع أؾهاع الفائضة في أؾىاق الاهتربىً. وججىبا لاهسفاع الفائضة وهغوب عؤوؽ الأمىاٌ حؿخسضم البىىن االإغهؼٍ

مىً ليؿبت الاخخُاؾي أن جلهب صوع حىهغي لخىكُم الؿُىلت في الىكام االإطغفي صون لامخطاص جلً  الؤلؼامي  الؿُىلت والخفاف نلى االإؿخىي الؿائض لؿهغ الفائضة. وٍ

 .Rule (2015) , p. 13أن جدمل كىائم صزل البىً االإغهؼي بأًت أنباء. اهكغ: 
15
 في الخالاث التي جخؿلب طلً. 
16
بمسخلف الأصواث االإخاح له  Excess Liquidityُىلت في الاكخطاص أن ًلىم البىً االإغهؼي بمداولاث لامخطاص جلً الؿُىلت الفائػت مً الؿبُعي في خالاث وفغة الؿ 

كامُت، وفي عغم مساوف المخاؾغ الى -اؾخسضامها. فان امخىو البىً نً طلً الخىحه، كض جػؿغ البىىن لؿغح فىائػها في ؾىق الاهتربىً بالهملت التي بها جلً الؿُىلت

ت  الأحلخاٌ نضم وحىص ؾلب مً البىىن الأزغي االإخهاملت في ؾىق الاهتربىً، ؾدىسفؼ أؾهاع الفائضة كطيرة  في جلً الؿىق، وهى أمغ كض لا جفػله البىىن االإغهؼٍ

 زطىضا في أوكاث مهالجت الخطخم باؾخسضام ؾهغ الفائضة االإغجفهت.
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لجؼ أكدعتيا  أفتػاجييا  أفالتي يسكغ  Systemic Risksالبشظ السخكدؼ تجشباً لمسخاشخ الشطامية 
 . 17بشػؾ أخخػ 

 ج. ودائع الحكػمة والبشػك السخكدية الأخخى 
في بعس الأحياف تحتفع الخدانة العامة لمجكلة بأرصجة دائشة لجػ البشظ السخكدؼ كأرصجة تدػؼ بيا 
معاملاتيا مع البشظ السخكدؼ أك مع باقي مكػنات كقصاعات الاقتراد الػششي، سػاء كانت تمظ الأرصجة 

ظ أك بجكف. كسا قج تحتفع البشػؾ السخكدية لجػ بعزيا البعس بأرصجة بعسلاتيا لجػ بعائج يجفعو البش
 .18البشػؾ السخكدية الدميمة سػاء كشػع مغ الاستثسار أك لسدانجة مػازيغ مجفػعاتيا

  د. أرصجة دائشة أخخى 
لبشظ كتزع تمظ الأرصجة حدابات الجائشيغ كالسػرديغ بسختمف أنػاعيع، كالسخررات التي يكػنيا ا

لسقابمة السخاشخ السحتسل مػاجيتيا، كغيخ ذلظ مغ مجيػنيات مدتحقة سػاء لمعامميغ أك لمغيخ بسا فييع 
 مرمحة الزخائب في حالة كجػد التدامات ضخيبية مؤجمة الجفع.

 ه. حقػق السمكية
سمكية إما مغ ، كتديج ؾيسة حقػؽ ال19تستمظ الجكلة بشػكيا السخكدية، كتؤسديا بخأسساؿ مجفػع تسمكو الجكلة

خلاؿ زيادة رأس الساؿ السجفػع أك مغ خلاؿ الإضافات التي تتع سشػياً نتيجة الاستقصاع مغ الأرباح 
القابمة لمتػزيع لتجعيع احتياشاتيا القانػنية كغيخىا مغ الاحتياشيات. كسا تتزسغ حقػؽ السمكية أية أرباح 

عغ زيادة إيخاداتيا عغ مرخكفاتيا أك العكذ.  أك خدائخ سشػية نتيجة لعسميات تمظ البشػؾ، كالتي تشتج
 السالكة لمبشظ.   لمجكلة-سجاد الزخائب السدتحقة  بعج-كتػزع صافي الأرباح القابمة لمتػزيع 

كتعتبخ حقػؽ السمكية بسثابة مرج لامتراص الخدائخ حاؿ تحققيا، كنطخا لأنو لا تػجج قػاعج تشطيسية 
، أك تخبصو بسدتػؼ السخاشخ أسػة بسقخرات بازؿ الخاصة Akinkunmi (2018)تحجد ؾيسة رأس الساؿ 

بسعيار كفاية رأس الساؿ، فإف الجكلة مغ خلاؿ القانػف السشطع لعسل البشظ السخكدؼ ىي التي تحجد 
 رأسسالو، كندب الخرع مغ أرباحو لتجعيع احتياشاتو. 

 

 
                                                           

17
ض ؾائل فهي حهخبر مً ميىهاث وؿب الؿُىلت التي ًفغغها البىً االإغهؼي نلى البىىن، لىً مً االإمىً أن ًيىن لها آزاع هكغا لأن جلً الأعضضة ًمىً أن جخدىٌ لىل 

 االإخىؾـ ئطا ما اؾخسضمتها البىىن في زلم وصائو حضًضة. الأحلجطخمُت في 
18
ت لبهؼ صوٌ مجلـ الخهاون الخل ئًضاناثبهؼ  ئًضاناثهما هى الخاٌ في    ُجي لضي البىً االإغهؼي االإطغي.البىىن االإغهؼٍ
19
 لا جىحض كىانض مدضصة لخدضًض حجم عأؾماٌ البىً االإغهؼي. 
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 حجع ميدانيتو؟ عمىلا يدتصيع البشظ السخكدي الديصخة  ى( مت3)
حجع ميدانيتو إما ضعيفة أك  عمىشا التسييد بيغ خسذ حالات تكػف سيصخة البشظ السخكدؼ فييا يسكش

 مشعجمة. كىحه الحالات ىي:

الشقج السرجر مغ قبل البشػؾ كخد فعل لديادة شمب الشقػد لسختمف  عمىأ. حالات زيادة الصمب 
بتشفيح البشظ السخكدؼ الأغخاض كالسختبط بسعجلات الشسػ الاقترادؼ، كىي حالات لا تختبط 

 لدياساتو الشقجية.

 ب. حالات زيادة أرصجة الحكػمة الجائشة أك السجيشة لجؼ البشظ السخكدؼ.

التأثيخ في تغيخات سعخ صخؼ العسمة  عمىج. الحالات التي لا يكػف لمبشظ السخكدؼ فييا قجرة 
ؼ العسمة الػششية سعخ صخ  Devalueالػششية، أك تمظ التي يقخر فييا البشظ السخكدؼ تخؽيس 

ؾيع الأرصجة السجيشة كالجائشة بالشقج الأجشبي  عمىمقابل العسلات الأجشبية أك العكذ، كىػ ما يؤثخ 
 في ميدانية البشظ السخكدؼ.

د. الحالات التي يتغيخ فييا سعخ الحىب في الأسػاؽ الجكلية ارتفاعا أك انخفاضا، كلا علاقة لمبشظ 
قاـ بتغييخ معجلات حداب التغيخ في أسعار الحىب في قائسة مخكده  السخكدؼ بتمظ التغيخات إلا لػ

 السالي، أك تعجيل سياسات قيج فخكؽ أسعاره.

ق. الحالات التي تقخر فييا البشػؾ التجارية شػعاً زيادة أرصجة احتياشاتيا لجػ البشظ السخكدؼ نتيجة 
 لػفخة مدتػيات الديػلة لجييا مع مخاكؼ السخاشخ الشطامية.

التغيخات في حجع ميدانية البشظ السخكدؼ، كفي مكػنات  أفغيخ تمظ الحالات الخسذ يسكششا القػؿ كفي 
الأصػؿ كالخرػـ ىي حالات يتحكع فييا البشظ السخكدؼ كفقا لمدياسات التي يتبعيا كالسسارسات التي 

 يقػـ بيا.

 : قػائع دخل البشػك السخكديةثانيًا

تمظ القػائع  أفنو مغ البجييي تفيع أقػائع دخل البشػؾ السخكدية، إلا الستعمقة بتحميل  الأدبياترغع قمة 
تعكذ الإيخادات التي يحققيا البشظ خلاؿ الدشة السالية مغ مختمف بجائل تػضيف أصػلو، كالسرخكفات 

قدسيغ،  إلىتقدع قػائع دخل البشػؾ السخكدية  أفالتي يتحسميا نتيجة لخرػمو كالتداماتو. كقج جخت العادة 



 محمود أبو العيوند. أ.                                                 المجلة المصرية للتنمية والتخطيط  
 

13 
 

لأكؿ يزع عشاصخ الجخل السختبصة بالفػائج السحرمة كالسجفػعة أسػة بالبشظ التجارية، كالثاني يزع ا
 كالسجفػعة كسرخكفات.  20كالتكمفة غيخ السختبصة بالفػائج السحرمة كإيخادات الإيخادعشاصخ 

 Bindseil (2004)القريخ تتأثخ بعػامل ثلاثة  الأجلربحية البشظ السخكدؼ في  أفكمغ الستعارؼ عميو 
 :21ىي

ؾيع أرصجة  عمىأ. التغيخات في سعخ صخؼ العسمة الػششية مقابل العسلات الأجشبية كتأثيخ تمظ التغيخات 
 الأصػؿ كالخرػـ مغ ميدانية البشظ.

الدػؾية لمدشجات السحتفع بيسا  الأسعارالأصػؿ السالية، كفي  عمىب. التغيخات في أسعار الفائجة 
 لغخض الستاجخة.

 يات أسعار الفائجة التي يتقاضاىا البشظ عغ عسمياتو السختبصة بتشفيح سياستو الشقجية.ج. مدتػ 

تكمفة عسمياتو كالالتدامات التي  عمىأما ربحية البشظ السخكدؼ في الأجميغ الستػسط كالصػيل فتعتسج عادة 
شػؾ تجارية متعثخة ، أك نتيجة لؿيامو بإعالة ب22قج تؤدؼ لخدارتو مثل مشحو ائتساف بأسعار فائجة مجعسة

تكاليف ؾيامو بأعساؿ الخقابة  عمىأك تمظ التي تعاني مغ ضغػط بقخكض مدانجة لا تجر عميو عائج، أك 
ربحية البشػؾ السخكدية تختبط كحلظ بالحالات التي يػجج فييا لجػ  أف Rule (2015)البشػؾ. كيؤكج  عمى

ة الديػلة كتدايج احتياشيات البشػؾ السحتفع البشػؾ فائس أك عجد في مدتػيات الديػلة، ففي حالات كفخ 
 تحقق البشػؾ السخكدية خدائخ كالعكذ صحيح. أفبيا لجؼ البشظ السخكدؼ يسكغ 

 : السسارسات الجولية وميدانيات البشػك السخكديةرابعًا

استخجاـ  عمىكانت أشخ الدياسات الشقجية في عجد مغ دكؿ العالع في تدعيشيات القخف العذخيغ تخكد 
" Great Moderationعار الفائجة قريخة الأجل، كىي الفتخة التي سسيت بفتخة " الاعتجاؿ الكبيخ أس

كالتي انخفزت خلاليا كاستقخت فييا معجلات التزخع، كلع تكغ لسيدانيات البشػؾ السخكدية في تمظ الفتخة 
 .Caruana (2011أىسية كبيخة، إلا ما يتعمق مغ بيغ مكػناتيا بتشفيح الدياسة الشقجية )

، اتجيت تمظ 23إباف الأزمة السالية التي كاجيت دكؿ جشػب شخؽ آسيا 1998ك  1997كخلاؿ عامي 
تكػيغ احتياشيات ضخسة مغ الشقج الأجشبي ضسغ أصػليا بالشقج  إلىالجكؿ ؼيسا بعج سشػات الأزمة 

                                                           
20
 ، هما ؾبم طهغه.Seigniorageأوعاق الىلض  ئضضاعومنها عبذ  
21
 مً االإغحو االإشاع ئلُه. PP.51-52 اهكغ: 
22
 جلل نً أؾهاع الفائضة التي ًدللها نلى الاؾدثماعاث البضًلت. 
23
ت الهامت للىخاب، 2023اهكغ: مدمىص أبى الهُىن ) الأػمتوهخائج  اصوأبهلخفاضُل    .211-207(: الغأؾمالُت: االإاض ي والخاغغ واالإؿخلبل. الهُئت االإطغٍ
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حجكث الأزمة، مسا أدت ل أفالأجشبي تحػشاً لأؼ أزمات مدتقبمية، كتفاديا لتكخار تجاربيا التي سبق 
 الإلداميتختب عميو زيادة في ؾيع الخرػـ في ميدانياتيا سػاء مغ جخاء ؾياميا بخفع ندب الاحتياشي 

لتػفيخ التسػيل لذخاء ذلظ الشقج الأجشبي، أك لؿياميا بإصجار سشجات لتعؿيع أثخ تجفقات الشقج الأجشبي، أك 
يدببيا تجفق ذلظ الشقج، لحلظ كمو تزخست ميدانيات  نتيجة لقبػليا كدائع مغ البشػؾ لدحب الديػلة التي

 . Caruana (2011)البشػؾ السخكدية في تمظ الجكؿ 

فكانت ىي الجافع الخئيذ لتزخع ميدانيات البشػؾ السخكدية،  2009-2007أما الأزمة السالية العالسية 
الأمخ ضاىخة عالسية  ليذ فقط في الجكؿ الستقجمة كلكغ في الكثيخ مغ الاقترادات الشاشئة، فأصبح

Cerclé, et al. (2021) فقج ارتفع حجع ميدانيات نطاـ اليػرك .Euro System 4ما يديج عغ  إلى 
% مغ الشاتج السحمي الإجسالي لسشصقة اليػرك، كزادت ميدانية بشظ الياباف 60أضعاؼ ؾيسو مسا مثل نحػ 

لمبلاد، كسا زادت ميدانية نطاـ  % مغ الشاتج السحمي الإجسالي130أضعاؼ لترل لحػالي  6بشحػ 
% مغ الشاتج السحمي الأمخيكي. كيبيغ 35أضعاؼ لترل لشحػ  8الاحتياشي الفيجرالي الأمخيكي بشحػ 

 إلى 2007( تصػر ؾيع أصػؿ البشػؾ السخكدية في عجد مغ الجكؿ الستقجمة خلاؿ الفتخة مغ 2الذكل رقع )
 حجع الشقج الستجاكؿ خارج خدائشيا.ككحلظ  الإجسالية، كؾيع نػاتجيا السحمية 2018

  

 

 

 

 

  
 
 

 (: تصػر حجع ميدانيات بعس البشػك السخكدية في الجول الستقجمة*2شكل رقع )
 BIS (2019)*البشػؾ السخكدية في كل مغ إنجمتخا كأمخيكا كسػيدخا كالياباف بالإضافة لمبشظ السخكدؼ الأكركبي. السرجر: 
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أسعار الفائجة في  عمىالديصخة  عمى تخكد-ذكخناكسا -قجية كقبيل الأزمة، كانت الدياسة الش
، Bindseil (2004) الأسعارالأجل القريخ مغ خلاؿ الإدارة اليػمية لمديػلة لتحقيق الاستقخار في تمظ 

ككانت البشػؾ السخكدية تمجأ في أكقات الخكػد لتخؽيس أسعار الفائجة قريخة الأجل. كلسا كانت ىشاؾ 
، أدػ عجـ قجرة Liquidity Trapض أسعار الفائجة تفادياً لسا يعخؼ بسريجة الديػلة حجكد دنيا لانخفا
الحؼ بمغتو في بجايات الأزمة  يالقاعتخؽيس أسعار الفائجة عغ ذلظ السدتػػ  عمىالبشػؾ السخكدية 

-Unconventional or nonتصبيق ما عخؼ ؼيسا بعج باسع "الدياسة الشقجية غيخ التقميجية  إلىلمجػء 
standard monetary policy24" بأدكاتيا السدتحجثة . 

مخحمتيغ، تزسشت الأكلى، كالتي نفحت في بجايات الأزمة، تػفيخ  عمىكتع تصبيق ىحه الدياسة 
البشػؾ السخكدية سيػلة لمبشػؾ التجارية لتعػيزيا عغ قرػر كجفاؼ الديػلة في أسػاؽ الانتخبشظ 

. كىػ 25ؾ التجارية اكتشاز الشقػد الدائمة تخػفاً مغ نتائج الأزمة، بدبب رغبة البشػ Rule (2015)عالسيًا
 انخفاض أسعار الفائجة في أسػاؽ الانتخبشظ.  إلىما أدػ 

أما في السخحمة التالية، كعقب قشاعة البشػؾ السخكدية بعجـ قجرتيا تخؽيس أسعار الفائجة 
عامة كخاصة مغ خلاؿ أسػاؽ الأكراؽ لسدتػيات أدنى مغ التي بمغتيا، قامت تمظ البشػؾ بذخاء سشجات 

السالية في محاكلة لخفع أسعارىا كخفس عػائجىا شػيمة الأجل بغخض حفد الاقترادات الػششية كتذجيع 
بعس البشػؾ السخكدية بتقجيع بخامج لإقخاض البشػؾ  أيزًا، كسا قامت BIS (2016)26 أسػاؽ الساؿ

يتػقف.  ككاف كل مغ تػفيخ الديػلة كشخاء  أفحؼ كاد تػفيخ السديج مغ الائتساف ال عمىلديادة قجرتيا 
 الشحػ الحؼ أشخنا إليو أعلاه. عمىالأكراؽ السالية سببيغ رئيدييغ لتزخع حجع السيدانيات 

كرغع تحدغ الأكضاع الاقترادية في أكركبا كالػلايات الستحجة ؼيسا بعج انتياء الأزمة السالية العالسية، إلا 
بدبب  19-سخكدية قج شيجت استسخارا في الشسػ، تع تجعيسو خلاؿ أزمة كباء كػفيجميدانيات البشػؾ ال أف

 The Pandemic Emergency Purchases Programما سسي بتصبيق البخنامج الصارغ لمذخاء 
(Cerclé, et. al. (2021  كتع تسػيل ذلظ الشسػ في حجع كؾيع أصػؿ البشػؾ السخكدية مغ خلاؿ ،

                                                           
24
ئلى مغاحهت  ىاصااؾد“الظي ًلىٌ  Bernanke, B. (2020)وعاحو   .55-341( ص.2020مدمىص أبى الهُىن ) الأػماثاهكغ في مفهىم وأصواث الؿُاؾت الىلضًت في أوكاث  

غم مً الخض الأصوى لأؾهاع الفائضة أصبُاث هبيرة ومخىامُت، أػنم أن الأصواث الجضًضة كض أزبدذ فهالُتها الىبيرة، خُث جىفغ مجالا ئغافُا هبيرا للؿُاؾت الىلضًت نلى الغ 

 كطيرة الأحل".
25
ت في جلً االإغاخل   اصة في ميزاهُاث البىىن االإغهؼٍ لاٌ ننها ئنها  الأػمتمً  الأولىنغفذ الؼٍ  .Demand Driven Increaseباعجباؾها بجاهب الخطىم وٍ
26
 .Asset Driven Increaseًؿلم نلى الخىؾو في حاهب الأضىٌ بأهه  
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مدتػيات ربحية تمظ البشػؾ كشاتج  عمىت( مجفػعة الفائجة لمبشػؾ، مسا انعكذ سمباً خمق كدائع )احتياشيا
 . BIS (2023)27فخعي لتصبيق تمظ الدياسة غيخ التقميجية 

ميدانياتيا أداة نذصة  أفاعتبخت  قج-الستقجمةفي الجكؿ  خرػصًا-السخكديةالبشػؾ  أفلحلظ يسكغ القػؿ 
عشجما تكػف مدتػيات أسعار الفائجة قريخة الأجل عشج  خرػصًالشقجية لإدارة الأزمات كلتشفيح سياساتيا ا

 . BIS (2019)حجكدىا الجنيا 

 : الجراسات والآراء السختبصةرابعًا

تزخع ميدانيات البشػؾ السخكدية،  عمىتشاكلت معطع الجراسات اللاحقة للأزمة السالية العالسية التعميق 
قػائع دخل البشػؾ السخكدية بذكل  عمىدانيات كانعكاساتيا تتشاكؿ مكػنات كعشاصخ تمظ السي أفدكف 

 كاسع. كمؤخخاً بجأت تطيخ بعس الجراسات التي تشاكلت تمظ السكػنات كمخاشخىا.

 أ. حجع أصػل البشػك السخكدية
ؼيسا يتعمق بحجع ميدانيات البشػؾ السخكدية، لا يػجج في الشطخية أك في السفاـيع السحاسبية حجكد مباشخة 

تديج مغ حجع أصػليا كتعادؿ ذلظ بإصجار احتياشيات  أفتمظ السيدانيات، ؼبإمكاف تمظ البشػؾ  لحجع
 .Cerclé, et. al)إصجار نقجؼ أك خمق كدائع لمبشػؾ( لتسػيل تمظ الديادة في الأصػؿ. كيؤكج )

يح سياسات الشسػ في حجع ميدانيات البشػؾ السخكدية ليذ ىجفاً في حج ذاتو، لكشو كسيمة لتشف أف 2021)
 مخاشخ الدسعة كفقجاف الثقة اأخصارى، 28حريفة بزػابط تزسغ عجـ تعخض تمظ البشػؾ لسخاشخ

Rule (2015).  

حجع ميدانيات البشػؾ السخكدية قج لا يكػف ىاما، لكغ الأكثخ أىسية ألا يكػف تسػيل نسػ  أفكالسعتقج 
ا لسختمف الجائشيغ أك لأصحاب حقػؽ السمكية كزيادة أصػؿ البشػؾ السخكدية سػاء بالالتدامات الػاقعة عميي

 مدببا لسخاشخ. 

 ب. مكػنات ميدانيات البشػك السخكدية
أما ما يتعمق بسكػنات ميدانيات البشػؾ السخكدية فقج أكضحت إحجػ أكراؽ العسل التي يرجرىا بشظ 

ادات الستقجمة ، شيجت البشػؾ السخكدية في الاقتر2007أنو مشح عاـ  BIS (2016)التدػيات الجكلية 
تغيخات كاضحة في تكػيغ السيدانية العسػمية نتيجة لتجابيخ الدياسة الشقجية غيخ التقميجية. كمشح عاـ 
                                                           

27
ت في حجم وصعحت جللب ضافي ئًغاصاتها في الأحل اللطير وفم مخؿل  باث االإهاًير المخاؾبُت التي مً الؿبُعي أن جإزغ الؿُاؾاث المخاؾبُت التي جؿبلها البىىن االإغهؼٍ

، والانتراف بخدلم   ، وأؾـ جلُُم الظهب، وغير طلً مً ؾُاؾاث ومهالجاث مداؾبُت.الؤًغاصجؿبلها بما في طلً ؾُاؾاث جلُُم الأضىٌ
28
غ الخطخم، ومساؾغ الاؾخلغاع االإالي، جخػمً المخاؾغ التي كض ًىاحها البىً االإغهؼي الظي جخطخم ميزاهِخه مساؾغ جللب أؾهاع الطغف وأؾهاع الفائضة، ومساؾ 

 (. Caruana, 2011ومساؾغ حشىه أؾىاق االإاٌ. اهكغ في جفاضُل جلً المخاؾغ )
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حج ما عبخ  إلى، كانت الاستجابة الأكلية للأزمة السالية العالسية متجاندة 2009حتى عاـ  2007
، 2009ر السالي. كمع ذلظ، مشح عاـ مختمف الاقترادات الستقجمة، مجفػعة في الغالب بسخاكؼ الاستقخا

كاف ترسيع سياسات السيدانية العسػمية أكثخ تشػعاً، مسا يعكذ سياسة متبايشة التحجيات عبخ مختمف 
مشاشق العالع. كعمى الشؿيس مغ ذلظ، ضمت السيدانيات العسػمية لمبشػؾ السخكدية في اقترادات الأسػاؽ 

 التكػيغ خلاؿ نفذ الفتخة.  نصاؽ كاسع مغ حيث عمىالشاشئة دكف تغييخ 

كسا تػضح السكػنات نػعية تػجيات البشظ السخكدؼ مغ حيث كػنو بشكا يخجـ تػجيات الحكػمة أـ أنو 
 Akinkunmiتحقيق الاستقخار السرخفي، أـ كػنو يسارس تشطيع الديػلة في الاقتراد بكثافة  عمىيخكد 

(2018). 

كدية ىي نتيجة محاسبية لقخارات فشية إدارية، كمثل ىحه مكػنات ميدانيات البشػؾ السخ  أفكفي رأيشا، 
تكػف مختبصة بدياسات محجدة يعتسجىا البشظ السخكدؼ كيدعى لتصبيقيا، فقج تكػف ىحه  أفالقخارات لابج 

القخارات مختبصة بالدياسة الشقجية، أك بدياسة سعخ الرخؼ، أك بدياسة تحقيق الاستقخار السالي 
ىجاؼ يتع تحؿيقيا بقخارات تؤثخ في مكػنات ميدانية البشظ السخكدؼ، كالسيع في كالسرخفي. فمكل سياسة أ 

مكػنات ميدانية البشظ السخكدؼ، محققة لمغخض  عمىتكػف القخارات الستخحة، كانعكاساتيا  أفىحه الحالة 
 الحؼ اتخحت مغ أجمو.  

 ج. ربحية البشػك السخكدية
بيجؼ تحقيق  أساسًاالادعاء بأف البشػؾ السخكدية لع تشذأ كؼيسا يتعمق بخبحية البشػؾ السخكدية، يسكغ 

الخبح، فميذ ىحا مغ بيغ أىجافيا، كسا إنيا ليدت مرجراً أساسياً لإيخادات السػازنات العامة لمجكؿ تفخضو 
مدتػػ العالع  عمىقػانيغ تمظ البشػؾ أك تفخضو الجكلة عمييا. كبالإضافة لحلظ لا تػجج قػاعج تشطيسية 

، BIS (2023)29ماؿ كمخاشخه أك حجع كمكػنات حقػؽ ممكية البشػؾ السخكدية  ا لحجع رأستزع حجكد
 لحلظ فخدارة البشػؾ السخكدية قج لا تيع. 

خدارة البشػؾ السخكدية كتحػؿ حقػؽ السمكية فييا لؿيع سالبة لا تعشي حتسية ترؽية تمظ البشػؾ  أفكسا 
عجـ الاىتساـ بالخدائخ التي قج تحققيا البشػؾ . كيخجع Rule (2015)كسا ىػ الحاؿ في الذخكات 

السخكدية لعامميغ، الأكؿ ىػ أنو عادة ما تتحسل الحكػمة السالكة عبء تعػيس البشظ السخكدؼ عغ 
يقػـ بديادة أرباحو مغ خلاؿ التػسع في الإصجار  أفخدائخه، كالثاني أنو بإمكاف البشظ السخكدؼ نفدو 

                                                           
29
ت التي خللذ زؿائغ، منها بىً الُابان، وبىً الاخخُاؾي الأؾترالي، وبىً ئهجلترا، وبىً هىلىضا، وبىً 5ص  2جظهغ هظه الىعكت )ص    مً البىىن االإغهؼٍ

ً
( نضصا

لاهضي، والبىً الىؾني البلجُيي وغيرها.  الاخخ  ُاؾي الىُىػٍ
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 Barthelemy andالسرخؼية التي تسكشو مغ تغصية أصػلو الشقجؼ كخمق السديج مغ الػدائع 
Penalver (2020) . 

تسشى بيا البشػؾ السخكدية ىي ناتج فخعي لدياساتيا كقخاراتيا التي  أفالخدائخ التي يسكغ  أفكفي رأيشا 
ع في كتكمفة التداماتيا. كقج يكػف بسقجكر البشظ السخكدؼ تفادؼ الخدائخ بالتػس أصػلياعائج  عمىتشعكذ 

 خرػصًاحداب شمب الػدائع السكمفة مغ البشػؾ  عمىغيخ السكمفة  الإلدامياستخجاـ ندبة الاحتياشي 
تفرح تمظ البشػؾ  أففي حالات كفخة الديػلة. كحتى لا تكػف البشػؾ السخكدية محل انتقاد، فسغ السفيج 

ف الإفراح السدبق عغ عغ أسباب الخدائخ لكافة أصحاب السرمحة كليذ فقط لمجكلة كسالظ، كقج يكػ 
 نات التقجيخية مفيج أف أمكغ ذلظ.تػقعات الخبحية عشج إعجاد السػاز 

 : تحميل القػائع السالية لمبشظ السخكدي السرخي خامدًا

 لأىجاؼ البشظ السخكدؼ السرخؼ كسا كردت في مػاد قانػنو، ثع سيتشاكؿ ىحا القدع مغ الجراسة تحميلًا 
الشدبية لسكػناتيا مع تحميل العػامل التي أدت لديادة كل  كالأىسيةلحجع تعخج لتحميل ميدانيتو مغ حيث ا
تحميلا لقػائع دخل البشظ لاستبياف أىع أسباب الخدائخ التي تحققت  أيزًامغ جانبي السيدانية. كستتشاكؿ 
 .2022كحتى نياية يػنيػ  2015خلاؿ الدشػات مغ نياية يػنيػ 

 عج عسمو( أىجاف البشظ السخكدي السرخي وقػا1)
أىجافو كسا كردت في  عمىقبل عخض القػائع السالية لمبشظ السخكدؼ السرخؼ، مغ الزخكرؼ إلقاء الزػء 

. فالبشظ السخكدؼ السرخؼ ىػ جياز رقابي مدتقل يبمغ الحج 2020لدشة  194نرػص القانػف رقع 
بؿيع سالبة.  كفي  تطيخ حقػؽ ممكيتو أفمميار جشيو مرخؼ، كلا يجػز  20الأدنى لخأسسالو السجفػع 

حالة حجكث ذلظ، يتعيغ تغصيتيا مغ الخدانة العامة لمجكلة خلاؿ فتخة لا تجاكز تدعيغ يػماً مغ تاريخ 
أك  نقجًامجمذ الػزراء خلاؿ تمظ السجة، كتكػف التغصية إما  عمىإخصار كزيخ السالية، كذلظ بعج العخض 

 ائجة في الدػؽ.في صػرة أدكات ديغ قابمة لمتجاكؿ بأسعار العائج الد

في إشار الدياسة  الأسعارسلامة الشطاـ الشقجؼ كالسرخفي، كاستقخار  إلىكييجؼ البشظ السخكدؼ 
( مغ مػاد 7الاقترادية العامة لمجكلة. كلو في سبيل ذلظ الؿياـ بالسياـ السشرػص عمييا في السادة )

البشػؾ إلا في  إلىنات أك دعع مالي القانػف السذار إليو. كلا يجػز لمبشظ السخكدؼ تقجيع قخكض أك ضسا
حالات خاصة، مغ بيشيا تمظ الستعمقة بعسميات الدياسة الشقجية، كعسميات مشح الديػلة الصارئة. كيجػز 

كاف ذلظ ضخكرياً  أفلسجمذ إدارة البشظ السخكدؼ في الطخكؼ الاستثشائية تقجيع تسػيل لبعس البشػؾ 
 (.11ك 10الشطاـ السرخفي )السادتيغ  عمىلمحفاظ 



 محمود أبو العيوند. أ.                                                 المجلة المصرية للتنمية والتخطيط  
 

19 
 

 يقجـ البشظ تسػيلًا  أف عمى( مغ القانػف 47كؼيسا يتعمق بعلاقة البشظ السخكدؼ بالحكػمة تشز السادة ) 
ألا تجاكز ؾيسة ىحا التسػيل  عمىشمبيا لتغصية العجد السػسسي في السػازنة العامة،  عمىلمحكػمة بشاء 

شيػر قابمة لمتججيج لسجد  3دابقة، كلسجة % مغ متػسط إيخادات السػازنة العامة في الدشػات الثلاث ال10
الأكثخ مغ تاريخ تقجيسو، كتكػف شخكشو  عمىا شيخً  12تدجد بالكامل خلاؿ  أفأخخػ مساثمة، كيجب 

 أساس أسعار العائج الدائجة بالدػؽ.  عمى

 ( السخكد السالي لمبشظ السخكدي السرخي 2)
تحقيق سلامة الشطاـ الشقجؼ كالسرخفي السدتيجؼ مغ قبل البشظ السخكدؼ السرخؼ ىػ  أفضػء  عمى

يػنيػ  30، فديتزسغ تحميل ميدانيات البشظ السخكدؼ خلاؿ الدشػات السالية السشتيية في الأسعاركاستقخار 
 ؿيع باليجفيغ الخئيدييغ لمبشظ.  ربصا لم 2022-2015مغ الدشػات 

 أ. حجع السيدانية
مميار جشيو  729.3البشظ السخكدؼ السرخؼ مغ نحػ  كغيخه مغ بشػؾ مخكدية عالسية، تدايج حجع ميدانية

، كاستسخ 2022مميار جشيو في نياية يػنيػ  2987بمغ نحػ  أف إلى 2015مرخؼ في نياية يػنيػ 
السيدانية في ذلظ  إجساليحيث بمغ  2022تحقق الديادة في الذيػر الدت التالية حتى نياية ديدسبخ 

 مميار جشيو.  3574.1التاريخ نحػ 

 

 

 

 

 
 يػنيػ 30ميدانية البشظ السخكدي السرخي في  إجسالي(: تصػر 3شكل رقع )
 السرجر: البشظ السخكدؼ السرخؼ 

مغ  اعتبارًاالديادة في حجع السخكد السالي لمبشظ السخكدؼ السرخؼ في الطيػر بسعجلات كبيخة  بجأتكقج 
ؽيس سعخ صخؼ الجشيو عقب ما اتخحه البشظ السخكدؼ مغ إجخاءات لتخ 2016/2017الدشة السالية 

. كيبيغ 2017القػائع السالية كسا في نياية يػنيػ  عمى، فانعكذ ذلظ 2016السرخؼ في مارس كنػفسبخ 
 ميدانية البشظ السخكدؼ خلاؿ فتخة التحميل. إجسالي( تصػر حجع 3الذكل رقع )
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 2017نيػ % في يػ 88.8كتخاكحت معجلات الشسػ الدشػؼ في السخكد السالي ما بيغ حج أقرى بمغ 
. كبمغ متػسط معجؿ الشسػ 2020% في يػنيػ 10.2 –مقارنة بالذيخ السقابل مغ العاـ الدابق، ك 

 %.25.8الدشػؼ خلاؿ فتخة التحميل نحػ 

ؾيع حقػؽ السمكية الستسثمة في رأس الساؿ السجفػع لمبشظ كاحتياشاتو قج انخفزت بذكل  أفكقج لػحع 
 20نحػ  2021/2022حتى بمغت في نياية الدشة السالية  2017/2018لافت ؼيسا بعج الدشة السالية 

مميػف جشيو فقط. لحلظ أصبح السرجر الخئيدي لتسػيل زيادة الأصػؿ ىػ زيادة الالتدامات، كسا يتبيغ مغ 
 (.4الذكل )

  
 

 

 

 
 
 
 

  
 (: الأصػل والخرػم وحقػق السمكية4شكل رقع ) 

 السرجر: البشظ السخكدؼ السرخؼ 
ميدانية البشظ السخكدؼ السرخؼ لمشاتج السحمي الإجسالي بأسعار الدػؽ الجارية في مرخ  إجساليكبشدبة 
% في 50.2 إلى، ثع ارتفعت 2015% في نياية يػنيػ 29.8ىحه الشدبة كانت قج بمغت  أفيلاحع 

، 2020/2021% في نياية الدشة السالية 30.4، كعقب ذلظ انخفزت حتى بمغت 2017نياية يػنيػ 
 .30%38.1لسدتػػ  2022الارتفاع في نياية يػنيػ ثع عاكدت 
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ت في نهاًت الؿىت االإالُت    مبضئُت. 2021/2022حهخبر بُاهاث الىاجج المخلي الؤحمالي بأؾهاع الؿىق الجاعٍ
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 ب. الأىسية الشدبية لسكػنات الأصػل
نتيجة لتحميل مكػنات كعشاصخ جانب الأصػؿ في ميدانية البشظ السخكدؼ السرخؼ أمكغ حرخ أىع تمظ 

رات السجيشة لمحكػمة كمؤسداتيا، كالاستثسا كالأرصجةالعشاصخ في خسدة عشاصخ ىي القخكض السسشػحة 
البشػؾ كالقخكض كالػدائع  عمىفي الأكراؽ السالية، كعسميات الخيبػ العكدي، ككل مغ الأرصجة السدتحقة 

( الأىسية الشدبية لسكػنات أصػؿ البشظ السخكدؼ 1السدانجة لمبشػؾ التجارية السرخية. كيبيغ الججكؿ رقع )
 خلاؿ سشػات التحميل. 

 بشظ السخكدي السرخي في نياية يػنيػ(: الأىسية الشدبية لأصػل ال1ججول رقع )
قخوض  نياية يػنيػ/السكػن 

لمحكػمة 
 ومؤسداتيا %

استثسارات 
في أوراق 
 مالية %

أ. مالية مذتخاه مع 
الالتدام بإعادة 

 البيع %

أرصجة 
 عمىمدتحقة 

 البشػك %

قخوض وودائع 
مدانجة لمبشػك 

% 

2015 41.1 39.7 8.8 1.9 3.4 

2016 28.1 40.4 10.9 8.5 2.8 

2017 13.7 45.5 7.5 20.8 6.3 

2018 11.1 42.7 12.5 13.9 5.9 

2019 18.2 41.5 11.2 12.1 6.0 

2020 16.8 43.1 9.6 10.8 8.2 

2021 12.8 46.1 10.7 14.3 7.9 

2022 18.0 27.0 7.4 8.8 10.7 

 مختمفة. السرجر: البشظ السخكدؼ السرخؼ: القػائع السالية كتقخيخ مخاقب الحدابات، سشػات 

 ( ما يمي:1ويتبيغ مغ الججول رقع )
% مغ مجسػع 41.1السجيشة لمحكػمة كمؤسداتيا كالتي كانت تذكل نحػ  كالأرصجةالقخكض  أف. 1

قج أخحت في التشاقز التجريجي في الدشػات التالية حتى  2015أصػؿ البشظ في نياية يػنيػ 
 الأصػؿ. اليإجس% مغ 18عشج  2022استقخت في نياية الدشة السالية 

كانت استثسارات البشظ السخكدؼ  2020/2021كحتى  2015/2016. أنو خلاؿ الدشػات السالية 2
في الأكراؽ السالية كاحجة مغ أىع أسباب نسػ ؾيع أصػلو، كرغع ىحا انخفزت ندبة ىحه 



 محمود أبو العيوند. أ.                                                 المجلة المصرية للتنمية والتخطيط  
 

22 
 

% في نياية 27 إلى 2021% في نياية يػنيػ 46.1الاستثسارات لإجسالي الأصػؿ فجأة مغ نحػ 
 دكف الإفراح عغ الدبب في تقخيخ مخاقب الحدابات.  2022نيػ يػ 

% في 21.2 إلى 2021% في نياية يػنيػ 2.1. لػحع ارتفاع ندبة الأرصجة السجيشة الأخخػ مغ 3
 إجسالي% مغ 18 إلى% 12.8مع زيادة الأرصجة السجيشة لمحكػمة مغ  2022نياية يػنيػ 

سشت الديادة في ىحه الأرصجة السجيشة زيادة في . كقج تز31الأصػؿ ؼيسا بيغ ىحيغ التاريخيغ
كزارة السالية مقابل تغصية حقػؽ السمكية الدالبة، حيث ارتفع السبمغ مغ  عمىالأرصجة السدتحقة 

مميار جشيو في نياية  119.7 إلى 2020/2021مميار جشيو في نياية الدشة السالية  43.5
مكية السجيشة ضسغ حقػؽ السمكية بسجسػع ، كىػ ما دعع احتياشي تغصية حقػؽ الس2021/2022

 تمظ السدتحقات كسا سيتع عخضو ؼيسا بعج.  

 ميدانية البشظ  إجساليج. الأصػل التي أدت لديادة  
( 2لسعخفة أؼ مكػنات الأصػؿ الحؼ تدببت في زيادة ؾيع الأصػؿ خلاؿ فتخة التحميل يبيغ الججكؿ رقع )

 ع أصػؿ البشظ السخكدؼ خلاؿ فتخة التحميل.تفاصيل أىع العشاصخ التي أدت لديادة حج

 أصػل البشظ السخكدي  إجسالي(: مداىسات أىع عشاصخ الأصػل في زيادة 2ججول رقع )
الكيسة بالسميار جشيو في نياية 

 يػنيػ
معجل التغيخ  2022 2015

 خلال الفتخة %
الديادة بالسميار جشيو 

 خلال الفتخة

 238.3 79.5 538.1 299.8 القخوض لمحكػمة ومؤسداتيا

 531.2 192.2 807.6 276.4 الاستثسارات السالية

 156.4 243.7 220.5 64.1 أوراق مالية مذتخاه بشية البيع

 319.2 1856.3 264.1 13.5 البشػك عمىأرصجة 

 294.7 1201.4 319.2 24.5 قخوض وودائع مدانجة لمبشػك

 118.9 653.3 137.1 18.2 الحىب

 ؼ السرخؼ، القػائع السالية كتقخيخ مخاقبي الحداباتالسرجر: البشظ السخكد 
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 . ضة االإضًىت الأزغي أؾباب اعجفام كُم بهؼ بىىص الأعض 2022ًىهُى  30في الؤًػاخاث االإخممت للميزاهُت في  18عكم  الؤًػاحلم ًبين  
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 ( ما يأتي:2ويتبيغ مغ تحميل الججول رقع )
ما قجمو البشظ السخكدؼ مغ أرصجة كقخكض ككدائع مدانجة لمبشػؾ التجارية السرخية كاف لو  أف. 1

 614يغ نحػ أكبخ الأثخ في نسػ أصػلو خلاؿ فتخة التحميل، حيث بمغت ؾيع الديادة في ىحيغ البشج
الديادة في حجع ميدانية البشظ خلاؿ ىحه  إجسالي% مغ 27.2مميار جشيو، كىػ ما يسثل نحػ 

 مميار جشيو. 2257.7الفتخة، كالتي بمغت كسا ذكخنا 

مميار جشيو مرخؼ خلاؿ فتخة  531.2. بمغت ؾيسة الديادة في أرصجة الاستثسارات السالية نحػ 2
أصػؿ البشظ خلاؿ  إجساليفي  الإجسالية% مغ الديادة 23.5التحميل، كىػ ما مثل ما ندبتو 

 الفتخة، لحلظ يسكغ اعتبارىا الدبب الثاني في زيادة ؾيسة أصػؿ البشظ.

. لع تداىع الديادة في القخكض كالأرصجة السجيشة لمحكػمة كمؤسداتيا خلاؿ فتخة التحميل سػػ بشحػ 3
 خلاؿ الفتخة.  أصػؿ البشظ السخكدؼ  إجسالي% مغ الديادة في 10.6

أصػؿ البشظ سػػ بشدبة  إجسالي. لع تدد مداىسة الديادة في ؾيع عسميات الخيبػ العكدي في تزخع 4 
البشظ السخكدؼ  أف% فقط، كىػ ما يعشي 5.3%، كسا لع تداىع زيادة ؾيع الحىب سػػ بشدبة 6.9

ػ ما قج يتبيغ في لع يسارس عسميات ضخ سيػلة في الدػؽ السرخفي ربسا لعجـ الحاجة لحلظ، كى
 القدع التالي مغ ىحه الجراسة.

قج حجب بعس  2021/2022إعادة ترشيف مكػنات الأصػؿ في ميدانية الدشة السالية  أفكيبجك 
السعمػمات عغ بعس الأرصجة بعج دمج بعزيا ضسغ الأرصجة السجيشة الأخخػ، كىػ أمخ لا يدتؿيع مع 

 البشظ السخكدؼ أماـ السؤسدات التسػيمية الجكلية.  التدامات الإفراح كالذفاؼية التي يمتدـ بيا

 د. آثار علاقة البشظ السخكدي بالبشػك التجارية
البشػؾ ضسغ أصػؿ البشظ السخكدؼ السرخؼ خلاؿ فتخة التحميل كذلظ مغ  عمىبتحميل بشجؼ السدتحقات 

 2016/2017غ الدشة السالية م اعتبارًا( أنو 3الستسسة لمقػائع السالية يبيغ الججكؿ رقع ) اتيزاحالإكاقع 
بجأ البشظ في إيجاع كدائع كحدابات جارية لجػ البشػؾ التجارية بالعسمة الػششية كبالعسلات الأجشبية، لكغ 

ندبة الأرصجة السجرة للإيخادات )الفػائج السحرمة( لمبشظ السخكدؼ قج انخفزت مغ نحػ  أف أيزًاالسلاحع 
 إلىمميار جشيو(  244.5)  2021البشػؾ في نياية يػنيػ  عمى% مغ جسمة الأرصجة السدتحقة 84.4
 مميار جشيو(.  119.3) 2022% في نياية يػنيػ 45.2نحػ 

تدايج ممحػظ في ؾيع القخكض كالػدائع السدانجة التي قجميا البشظ السخكدؼ لمبشػؾ  أيزًاكسا يلاحع 
حه الأرصجة بأكثخ مغ الزعف في . كقج ارتفعت ؾيع ى2016/2017مغ الدشة السالية  اعتبارًاالتجارية 
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مميار جشيو. كربسا يثيخ تدايج ؾيع ىحه  292.5العاميغ الأخيخيغ مغ سشػات فتخة التحميل حتى بمغت نحػ 
القخكض كالػدائع السدانجة التي قجميا البشظ السخكدؼ السرخؼ لمبشػؾ الخاضعة لخقابتو تداؤلات عجة، 

، 32لي يذيخ بػضػح لدلامة الجياز السرخفي السرخؼ كأف أحجث تقخيخ لرشجكؽ الشقج الجك  خرػصًا
تقجيع تمظ الأمػاؿ  إلىكلع تفرح التقاريخ السشذػرة عغ الدبب أك الأسباب التي دعت البشظ السخكدؼ 

 لبعس البشػؾ التجارية

 (: تحميل السصمػبات مغ البشػك في نياية يػنيػ )بالسميػن جشيو(3ججول رقع )
 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

الأرصجة لجي البشػك  إجسالي
 وتذسل:

13,500  82,773  380,971  285,225  259,648  208,947  289,574  264,100  

  110,927  233,480  132,129  168,447  225,672  165,425   أ. ودائع بعائج*

  8,344  10,978  35,187  41,862  9,276  2,151   ب. حدابات جارية بعائج*

مجسػع ودائع السخكدي لجي 
 البشػك بعائج

    167,576  234,948  210,309  167,316  244,458  119,271  

ندبة الأرصجة ذات العائج 
لمسخكدي لجسمة أرصجة الػدائع 

 والحدابات الجارية

0.0% 0.0% 44.0% 82.4% 81.0% 80.1% 84.4% 45.2% 

قخوض وودائع مدانجة لمبشػك 
 وتذسل:

        

  26,662  31,587  30,501  28,709  20,406  15,225  6,793  4,709 أ. قخوض لمبشػك

ب. قخوض وودائع مدانجة 
 باستحقاقات آجمة

19,816  20,003  101,293  100,262  101,088  127,788  127,788  292,500  

مجسػع القخوض والػدائع 
 السدانجة

24,525  26,796  116,518  120,668  129,797  158,289  159,375  319,162  

 .2016ك 2015الستسسة بالسيدانية عغ نػعية الػدائع في ميدانيتي  اتيزاحالإ* لع يتع الإفراح في 
 السرجر: البشظ السخكدؼ السرخؼ 
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 IMF, Arab Republic of Egypt, December 2, 2022, p.9. 

(أ-2023أهكغ أًػا: مدمىص أبى الهُىن )  
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 مكػنات الأصػل عمىه. أثخ تغيخ سعخ الرخف 

مقابل الجكلار الأمخيكي انخفاضا مغ شيجت فتخة التحميل تغيخات كبيخة في سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ 
، نتيجة 29/6/2022جشيو في  18.75بمغ  أف إلى 2015جشيو في نياية يػنيػ  5.17نحػ 

، كما شيجه سػؽ الرخؼ 2022ك 2016سعخه خلاؿ العاميغ  عمىلمتخؽيزات الستػالية التي أدخمت 
( التغيخات التي 5كيبيغ الذكل رقع )ا. ا كارتفاعً الأجشبي في مرخ بيغ ىحيغ العاميغ مغ تقمبات انخفاضً 

 لحقت بدعخ 

 

 

 

 

 

 1(: التقمبات اليػمية سعخ صخف الجشيو السرخي 5شكل رقع ) 
 السرجر: البشظ السخكدؼ السرخؼ 

 .2021/2022كحتى نياية الدشة السالية  2014/2015الرخؼ مغ بجاية الدشة السالية 

%( 5.2) 2015لأمخيكي في نياية يػنيػ مغ الأعػاـ فقج انخفس سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ مقابل الجكلار ا
%(، بيشسا ارتفع سعخ الرخؼ ؼيسا بيغ نيايات يػنيػ 16.6) 2022%( ك51.4) 2017%( ك14.3) 2016ك

 %(. 2.5-)2021%( ك3.5-)2020%( ك7.1-) 2019%( ك1.1-) 2018

صػؿ السعخضة لتغيخات سعخ كبحرخ الأصػؿ السالية الأجشبية ضسغ أصػؿ البشظ السخكدؼ السرخؼ، كىي الأ
 يدتقخأ مشو الآتي: أف( الحؼ يسكغ 4صخؼ الجشيو السرخؼ خلاؿ فتخة التحميل أمكغ تكػيغ الججكؿ رقع )

% 16الأصػؿ قج تخاكحت ما بيغ  إجسالي إلىندبة الأصػؿ الأجشبية في ميدانية البشظ السخكدؼ  أف. 1
فزت ىحه الشدبة في الدشػات التالية ، ثع انخ2018% في نياية يػنيػ 49كنحػ  2016في عاـ 

التػسع في ؾيع أصػؿ البشظ  أف%، كىػ ما يعشي 25حػالي  إلى 30/6/2022بمغت في  أف إلى
قج يحسل تأثيخ التغيخ في سعخ صخؼ الجشيو  2018ك 2017السخكدؼ خلاؿ الدشتيغ الساليتيغ 

 . 2016السرخؼ خلاؿ عاـ 
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السالية الأجشبية بالجشيو السرخؼ خلاؿ فتخة التحميل يتزح . بتحميل معجلات التغيخ في ؾيع الأصػؿ 2
تقمب ؾيسيا بالديادة كالشقراف. فخلاؿ نيايات يػنيػ مغ الدشػات السالية زادت ؾيع الأصػؿ السالية 

%(، 15.9)2021%( ك37.3) 2018%( ك388)2017%( ك3.6) 2016الأجشبية في عاـ 
 %(.15.4-)2022%( كعاـ20-)2020%( كعاـ 6.7-) 2019بيشسا نقرت في عاـ 

 أفأثخ تغيخ سعخ الرخؼ لسعخفة التغيخ الفعمي في ؾيع الأصػؿ السالية الأجشبية لمبشظ يتزح  بتحييج-3
 ، بيشسا نقرت في باقي الدشػات. 2022ك 2017ك 2016تمظ الأصػؿ قج زادت في الدشػات 

عخ صخؼ الجشيو السرخؼ كانت العلاقة بيغ ؾيع الأصػؿ السالية الأجشبية كس أفكيدتخمز مسا سبق 
كاضحة كمباشخة، فالدشػات التي انخفس فييا سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ أدت لديادة ؾيع الأصػؿ 

( بسقارنة ؾيع الأصػؿ 4ذلظ مغ الججكؿ رقع ) عمىالسالية الأجشبية، كالعكذ صحيح، كيسكغ الاستجلاؿ 
 السالية الأجشبية مع كبجكف تغيخات سعخ صخؼ الجشيو.

 (: الأصػل السالية الأجشبية في ميدانية البشظ السخكدي السرخي 4رقع )ججول 
 30بالسميػن جشيو في 

 يػنيػ
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

 137,107 64,208 65,517 46,950 47,066 46,910 22,821 18,195 ذىب

 9,179 11,432 12,765 3,810 4,420 4,796 4,254 2,888 نقجية بالرشجوق 

 264,090 289,564 208,937 259,638 285,215 380,961 82,763 13,490 لجي البشػك أرصجة

لجي صشجوق  أرصجة
 الشقج الجولي

9,277 10,902 21,055 55,943 14,360 10,540 9,326 7,751 

 179,450 175,973 145,085 199,682 215,526 96,102 15,726 64,136 مذتخيات ريبػ معكػس

 121,459 297,562 287,468 394,328 391,817 195,693 11,837 36,026 ت ماليةاستثسارا

 25,140 31,868 28,538 28,115 8,004 6,085 5,370 4,427 مداىسات

قخوض وودائع مدانجة 
 لمبشػك

1,128 1,316 4,508 4,455 2,954 1,489 859 694 

 1,389 1,618 1,239 1,674 6,958 3,107 582 607 مجيشة أخخي  أرصجة

مجسػع الأصػل السالية 
 الأجشبية

150,174 155,571 759,217 1,019,404 951,511 761,578 882,410 746,259 
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 30بالسميػن جشيو في 
 يػنيػ

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

معجل التغيخ في قيع الأصػل السالية 
 الأجشبية

3.59% 388.02% 34.27% -6.66% -
19.96% 

15.87% -15.43% 

معجل التغيخ في سعخ 
صخف الجشيو السرخي 

 خيكيمقابل الجولار الأم

5.19% 14.25% 51.36% -1.10% -7.10% -3.52% -2.93% 16.63% 

مجسػع الأصػل السالية الأجشبية بعج تحييج 
 أثخ سعخ الرخف

133,399 369,278 1,030,601 1,019,048 788,369 908,222 622,189 

الفخق بيغ قيع الأصػل السالية الأجشبية مع 
 .وبجون تغيخات سعخ الرخف

22,172 389,939 (11,197) (67,537) (26,791) (25,812) 124,070 

 الستسسة لمقػائع السالية لمبشظ السخكدؼ السرخؼ  اتيزاحالإالسرجر: 

 و. خرػم والتدامات البشظ السخكدي السرخي 

شسمت خرػـ كالتدامات البشظ السخكدؼ خلاؿ فتخة التحميل مجسػعة مغ العشاصخ السعتادة في ميدانيات 
 ( التالي:5مبيغ في الججكؿ رقع ) ا ىػالبشػؾ السخكدية كس

 (: الخرػم والالتدامات في ميدانية البشظ السخكدي السرخي بالسميػن جشيو مرخي 5ججول رقع )
(2014/2015-2021/2022) 

 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 يػنيػ 30في 

         الالتدامات

  837,359  721,714  650,432  539,245  486,726  453,081  369,231  314,885 الشقج السرجر

مدتحقات لمبشػك 
 بالعسمة الػششية

172,365  259,602  642,709  960,284  981,102  668,694  778,148  1,139,451  

مدتحقات لمبشػك 
 بالعسلات الأجشبية

164,618  244,377  569,256  471,106  450,009  435,560  406,680  778,383  

  4  8  1  7  6  29,780  3  6 ودائع حكػمية

 Repoمبيعات ريبػ 
Sales 

-    -    36,061  55,256  71,701  63,135  62,698  79,123  

  70,656  20,154  19,262  21,298  22,738  22,181  11,168  9,521مدتحق لرشجوق 
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 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 يػنيػ 30في 

 الشقج الجولي

أرصجة دائشة أخخى 
 ومخررات

27,050  36,847  43,896  36,205  83,994  75,941  38,772  81,988  

 2,986,964 2,028,174 1,913,025 2,147,356 2,032,321 1,796,964 921,228 688,445 الالتدامات إجسالي

 السرجر: البشظ السخكدؼ السرخؼ: القػائع السالية كتقخيخ مخاؾبا الحدابات، سشػات مختمفة

 لتدامات البشظ السخكدي ز. الأىسية الشدبية لسكػنات ا

أىسيا، تع  عمىبتحميل البشػد السكػنة لمخرػـ في ميدانية البشظ السخكدؼ خلاؿ فتخة التحميل لمػقػؼ 
 ( التالي. 6تكػيغ الججكؿ رقع )

 (: الأىسية الشدبية لسكػنات خرػم ميدانية البشظ السخكدي السرخي 6ججول رقع )
 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

 %28.0 %35.6 %34.0 %25.1 %23.9 %25.2 %40.1 %45.7 ندبة الشقج السرجر لإجسالي خرػم البشظ السخكدي 

 %43.6 %42.8 %38.7 %49.1 %50.9 %40.2 %34.8 %32.5 ندبة ودائع البشػك السحمية لإجسالي خرػم السخكدي 

 %20.6 %15.6 %19.0 %17.5 %19.5 %27.2 %19.9 %16.5 ودائع بشػك مخكدية ومؤسدات مالية خارجية

 %2.7 %1.9 %4.0 %3.9 %1.8 %4.1 %4.0 %3.9 ندبة باقي الأرصجة الجائشة والسخررات

 %2.4 %1.0 %1.0 %1.0 %1.1 %1.2 %1.2 %1.4 ندبة السدتحق لرشجوق الشقج الجولي

 %2.6 %3.1 %3.3 %3.3 %2.7 %2.0 %0.0 %0.0 ندبة عسميات بيع الخبيػ

 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
 

كدائع البشػؾ لجؼ البشظ السخكدؼ أصبحت بسخكر  أف( 6كيدتشتج مغ الشدب السبيشة في الججكؿ رقع )
 أفالدشػات خلاؿ سشػات الجراسة ىي الأكثخ تأثيخاً في مجسػع خرػـ البشظ السخكدؼ، كىػ ما يسكغ 

جياز السرخفي السرخؼ كبيخة، كأف البشػؾ التجارية لا تػضف إلا مدتػيات الديػلة في ال أفيدتشتج معو 
ندباً محجكدة مغ مرادر أمػاليا سػاء في مشح القخكض أك في مختمف مجالات الاستثسار، كتمجأ لإيجاع 

 تمظ الديػلة لجؼ البشظ السخكدؼ. 

عجمو، يبيغ الججكؿ رقع مغ  الإلداميكانت تمظ الػدائع تتع في إشار ندبة الاحتياشي  أفكلكي نتبيغ ما 
 ( تحميلا لأنػاع كدائع البشػؾ السحتفع بيا لجؼ البشظ السخكدؼ. كيتزح مغ ىحا الججكؿ ما يمي:7)
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انخفاضا كارتفاعا حتى  الإلداميتحبحبت كدائع البشػؾ لجؼ البشظ السخكدؼ في إشار ندبة الاحتياشي  -1
مظ الشدبة، كىػ ما لػحع في بيانات نياية في الدشػات التي لع يغيخ مجمذ إدارة البشظ السخكدؼ ت

 . 33كدائع الجياز السرخفي في ىحيغ العاميغ قج ارتفعت أف، رغع 2019ك 2016يػنيػ 

، ككدائع البشػؾ السخكدية كالبشػؾ الإلداميإذا ما استبعجنا الػدائع السقابمة لشدبة الاحتياشي  -2
تمظ الػدائع  أفجؼ البشظ السخكدؼ يلاحع كمؤسدات التسػيل الأجشبية مغ جسمة مدتحقات البشػؾ ل

مغ  2022كحتى نياية يػنيػ  2015بالعسمة الػششية كالعسلات الأجشبية قج ارتفعت مغ نياية يػنيػ 
 أفمميػف جشيو، كىي زيادة كبيخة لمغاية تؤكج ما سبق  9483594 إلىمميػف جشيو  513350

 استشتجشاه مغ ضخامة سيػلة الجياز السرخفي السرخؼ. 

 (: مدتحقات البشػك لجي البشظ السخكدي بالعسمة الػششية والعسلات الأجشبية بالسميػن جشيو7ججول رقع )
 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 يػنيػ 30الكيع في 

 مدتحقات لمبشػك بالعسمة الػششية

  354,842  265,277  201,611  147,934  233,768  125,546  109,617  172,365 ودائع في إشار ندبة الاحتياشي

 %14 %14 %14 %14 %14 %10 %10 %10 الإلداميندبة الاحتياشي 

  735,827  469,131  424,000  782,344  677,486  467,913  149,985    - ودائع لمبشػك بعائج

    -    -    2,803  4,019    -    -    -    - ودائع بجون عائج

  48,782  43,740  40,280  46,805  49,030  49,250    -    - ةودائع بشػك مخكدي

 مدتحقات لمبشػك بالعسلات الأجشبية

         مشيا:

  212,767  133,483  111,451  120,270  123,725  128,953  60,804  51,350 ودائع لبشػك محمية

ودائع لبشػك خارجية ومؤسدات 
 مالية

113,268  183,573  440,303  347,381  329,739  324,109  273,197  565,616  

 الستسسة لمقػائع السالية اتيزاحالإالسرجر: البشظ السخكدؼ السرخؼ: 

                                                           
33
زلاٌ الؿىت ملُاع حىُه، وػاص ئحمالي الىصائو  525.8بىدى  2017/2018مً واكو االإيزاهُت المجمهت للجهاػ االإطغفي االإطغي، ػاص ئحمالي وصائو البىىن في الؿىت االإالُت  

في هظًً الهامين غير مبرع لى هكغها لدجم  الؤلؼاميملُاع حىُه، وهى أمغ ًجهل اهسفاع كُمت الاخخُاؾُاث االإلابلت ليؿبت الاخخُاؾي  439بىدى  2018/2019االإالُت 

ت، أنضاص مسخلفت. الؤخطائُتاهكغ: البىً االإغهؼي االإطغي، اليشغة   وصائو البىىن.   الشهغٍ
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 أف(، 8تؤكج البيانات السشذػرة مغ البشظ السخكدؼ السرخؼ، ككسا ىػ مبيغ بالججكؿ رقع ) -3
ندبة تغصية  أفالخقابية، كسا ندب الديػلة في البشػؾ السرخية مختفعة كتديج كثيخاً عغ الشدب 

تفػؽ بكثيخ السعجؿ  3كفق لسقخرات بازؿ  Liquidity Coverage Ratio (LCR)الديػلة 
الػدائع السقابمة لشدبة  أيزًاندبة تغصية الديػلة يجخل في حدابيا  أفالخقابي، مع ملاحطة 

 .34الاحتياشي كالاحتياشيات الفائزة السحتفع بيا لجؼ البشظ السخكدؼ 

 (: مؤشخات الديػلة في البشػك السرخية8رقع ) ججول

ندبة الديػلة الفعمية لجي 
 البشػك*

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

 %44.3 %45.4 %53.8 %44.4 %40.3 %47.7 %55.4 %59.7 بالعسمة الػششية

 %78.4 %67.9 %71.5 %67.7 %67.7 %65.7 %60.2 %52.0 بالعسلات الأجشبية

 **LCRصية الديػلة ندبة تغ

 990.0 1006.8 1017.4 757.2 749.0 889.0   بالعسمة الػششية

 197.1 186.9 169.6 200.7 238.6 252.7   بالعسلات الأجشبية

 %.25%، كبالعسلات الأجشبية 20* الشدبة الإلدامية بالجشيو السرخؼ 

 %100تقل الشدبة عغ  أفلا يجب  2019، كاعتبارا مغ عاـ 2016** فخضت ندبة تغصية الديػلة في يػليػ 

 السرجر: البشظ السخكدؼ السرخؼ، الشذخة الإحرائية الذيخية، أعجاد متفخقة.

تفػؽ معجلات نسػ الشاتج السحمي الإجسالي بأسعار  M2معجلات نسػ الديػلة السحمية  أف إلىكتججر الإشارة 
معجلات نسػ الديػلة تزغط  أفكىػ ما يعشي  (،9( كالججكؿ رقع )6الدػؽ الجارية كسا ىػ مبيغ بالذكل رقع )

معجلات التزخع كاتجاىاتو. كسا لع يلاحع مغ جية  عمى، كتفقج الدياسة الشقجية سيصختيا الأسعارمدتػيات  عمى
أخخػ كجػد اتداؽ بيغ معجؿ نسػ الإصجار الشقجؼ كمعجؿ نسػ الديػلة السحمية، ففي غالبية سشػات التحميل تفػؽ 

الػدائع السحمية كالأجشبية  أفػلة السحمية تمظ الخاصة بالإصجار الشقجؼ، كىػ الأمخ الحؼ يجؿ معجلات نسػ الدي
لأجل لجؼ الجياز السرخفي تديج بسعجلات كبيخة لع تدتصع أدكات الدياسة الشقجية الحج مغ تأثيخىا لاستبعاد 

 . الإلداميبعزيا مغ الخزػع لشدبة الاحتياشي 
                                                           

34
لها الى  LCRؿاب وؿبت حغؿُت الؿُىلت الغغع مً خ  هى الخأهض مً اخخفاف البىً بمؿخىي واف مً الأضىٌ الؿائلت غير االإغهىهت نالُت الجىصة والتي ًمىً جدىٍ

ضزل في خؿاب بؿـ هظه اليؿبت الأعضضة لضي البىً االإغهؼي والتي ًمىً اؾخسضامها في الكغوف الؿاعئت. ووفلا 30هلضًت ؾائلت زلاٌ  للخؿاب الضوعي الطاصع  ًىم. وٍ

مخػمىت فائؼ الاخخُاؾي وهظلً الىصائو  الؤلؼاميوالغكابت بالبىً االإغهؼي االإطغي، جضزل الأعضضة االإلابلت ليؿبت الاخخُاؾي  الؤشغافنً كؿام  20/7/2016في 

بى غمً بؿـ اليؿبت. وفي عأًىا % التي جدخفل بها البىىن لضي االإغهؼي، وهظلً نملُاث الغ10ٍبالهملاث الأحىبُت في ئؾاع وؿبت اٌ  بى الهىس ي مؿغوخا مىه نملُاث الغٍ

ف ؾالف الظهغ. عاحو:   .BIS (2013) أن هىان كضع مً الخلـ بين اليؿب الغكابُت وميىهاتها وبين ما ٌهخبر مً أصواث الؿُاؾت الىلضًت وفلا للخهغٍ
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 الشقجي والديػلة السحمية% والإصجارالشسػ في الشاتج الجاري  : معجلات(6شكل رقع )
 السرجر: البشظ السخكدؼ السرخؼ 

 (: الديػلة السحمية ومعجلات نسػ مؤشخاتيا9ججول رقع )
 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

 الديػلة السحمية

M0 485,876  478,067  577,582  716,309  684,031  855,580  987,726  1,196,34
1  

M1 499,056  572,935  707,427  820,574  923,562  1,084,74
2  

1,255,19
8  

1,545,37
8  

M2          
1,765,492  

2,094,50
0  

2,918,19
3  

3,454,32
1  

3,863,64
2  

4,538,80
8  

5,356,60
9  

6,614,48
8  

 معجلات الشسػ الدشػي 

M0  -2% 21% 24% -5% 25% 15% 21% 

M1  14.80% 23.47% 15.99% 12.55% 17.45% 15.71% 23.12% 

M2  18.64% 39.33% 18.37% 11.85% 17.47% 18.02% 23.48% 

 السرجر: البشظ السخكدؼ السرخؼ 

 ح. الشقج السرجر وأىسيتو
بعجما كاف الشقج السرجر ىػ السكػف الأساسي لخرػـ البشظ السخكدؼ السرخؼ، بجأت ندبتو لإجسالي 

(، كضمت معجلات نسػه تفػؽ معجلات نسػ الشاتج السحمي الإجسالي 7في الانخفاض )شكل رقع الخرػـ 
 مغ فتخة الجراسة.  2020/2021ك 2019/2020في الدشتيغ الساليتيغ  خرػصًابالأسعار الجارية 
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 : الشقج السرجر وإجسالي خرػم البشظ السخكدي السرخي (7شكل رقع )
 لسرخؼ السرجر: البشظ السخكدؼ ا

 ط. ودائع البشػك السخكدية ومصالباتيع
تحبحبت كدائع البشػؾ السخكدية كالبشػؾ الخارجية ككحلظ السؤسدات السالية التي يتعامل معيا البشظ 

 376.3السخكدؼ بالعسمة الػششية كالعسلات الأجشبية بذكل ممحػظ. ؼبعج زيادة أرصجة تمظ الػدائع بشحػ 
، انخفزت تمظ الأرصجة، ثع 2017كحتى نياية يػنيػ  2015اية يػليػ مميار جشيو خلاؿ الفتخة مغ بج

ا ما تكػف كدائع . كغالبً 2021/2022مميار جشيو خلاؿ الدشة السالية  297.5بجأت في الديادة بشحػ 
 تمظ الػدائع كمغ أسباب زيادتيا. البشػؾ السخكدية الخميجية لجؼ البشظ السخكدؼ السرخؼ مغ بيغ مكػنات

 شفيح الدياسة الشقجية ي. أدوات ت
لا تبيغ أرصجة عسميات بيع أذكف الخدانة مع الالتداـ بإعادة الذخاء )الخيبػ( كأحج أدكات سحب الديػلة 
مغ الجياز السرخفي حجع عسميات البيع التي تست خلاؿ كل سشة مالية مغ سشػات التحميل، نطخا لأف 

رصجة القائسة لا تتشاسب مع حجع الديػلة الؿيع تعكذ الأرصجة في تاريخ محجد. لكغ حتى تمظ الأ
متراصيا باستخجاـ كجػدىا كعجـ ا كإثباتالفائزة في البشػؾ في تمظ التػاريخ، كالتي سبق استشتاج 

 عسميات الخيبػ.

 مكػنات الخرػم عمىك. أثخ تغيخات سعخ الرخف 
بشظ السخكدؼ يبيغ الججكؿ رقع باستخلاص الالتدامات السالية الأجشبية مغ قػائع السخكد السالي السشذػرة لم

البشظ  عمىالأرصجة السدتحقة لمبشػؾ بالعسلات الأجشبية تذكل غالبية الالتدامات الػاقعة  أف( 10)
السخكدؼ بتمظ العسلات شػاؿ فتخة التحميل، كقج تأثخت ؾيع تمظ الأرصجة بتغيخات سعخ الرخؼ فدادت 

 .بانخفاض سعخ صخؼ العسمة الػششية كانخفزت بارتفاعو
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 (: الالتدامات السالية الأجشبية في ميدانية البشظ السخكدي السرخي 10ججول رقع )

 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 يػنيػ 30بالسميػن جشيو في 

                 الالتدامات السالية الأجشبية

 43,418 35,069 50,251 83,718 39,556 54,390 17,667 7,747 ودائع حكػمية

 778,383 406,680 435,560 450,009 471,106 569,256 244,377 164,618 مدتحقة لمبشػك أرصجة

مدتحقة لرشجوق الشقج  أرصجة
 الجولي

9,521 11,168 22,181 22,738 21,298 19,262 20,154 70,656 

 79,123 62,698 63,135 71,701 55,256 36,061 - - مبيعات ريبػ

 18,143 12,957 14,641 14,496 13,927 16,835 7,550 7,753 دائشة ومخررات أرصجة

 720 137 729 476 376- 82- 38 114 احتياشيات قيسة عادلة

مجسػع الالتدامات السالية 
 الأجشبية

189,753 280,800 698,641 602,207 641,698 583,578 537,695 990,443 

1,835,7 972,434 729,262 مجسػع السيدانية
68 

2,053,8
94 

2,148,6
01 

1,930,2
25 

2,028,2
10 

2,986,9
84 

ندبة الالتدامات السالية الأجشبية 
 لجسمة السيدانية

26.0% 28.9% 38.1% 29.3% 29.9% 30.2% 26.5% 33.2% 

قيع الالتدامات السالية الأجشبية 
 بعج تحييج أثخ سعخ الرخف

179,912 240,780 339,814 608,822 687,245 604,107 553,424 825,776 

الفخق بيغ الالتدامات الأجشبية 
 مع وبجون أثخ سعخ الرخف

9,841 40,020 358,827 (6,615) (45,547
) 

(20,529
) 

(15,729
) 

164,667 

 

 

السالية لمبشظ السخكدؼ السرخؼ، فإف ؾيسة  الأصػؿ عمىاستشتجشا عشج تحميل أثخ سعخ الرخؼ 
 تغيخات سعخ صخؼ العسمة الػششية خلاؿ فتخة التحميل.قج ارتبصت بذكل شبو كامل ب الأجشبيةالالتدامات 
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 ل. حقػق السمكية 
حتى بمغ  تجريجيًا 2015يػنيػ  30مميار جشيو في الدشة السشتيية في  10رفع البشظ رأسسالو السجفػع مغ 

، كىػ ما يتدق مع قانػف إنذائو كسا 2018مميار جشيو كثبت عشج ىحه الؿيسة مشح مشترف عاـ  21.6
  .35(11بالججكؿ رقع ) ىػ مبيغ

 (: مكػنات حقػق السمكية في البشظ السخكدي السرخي 11ججول رقع )
 يػنيػ( 30)الكيسة بالسميػن جشيو في 

 2022  2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 حقػق السمكية

  21,600  21,600  21,600  21,600  21,600  14,000  12,000  10,000 رأس السال

  210,584  86,235  43,192  34,344  13,150  12,138  9,264  6,951 اتالاحتياشي

 (108,670) (47,592)  (36,810)  (23,963)   7,791    -    -    - أرباح )خدائخ( مخحمة

 (123,494) (60,207) (10,782) (30,736) (31,754)  12,666  29,942  23,867 صافي ربح )خدارة( العام

  20  36  17,200  1,245  21,573  38,804  51,206  40,817 السمكيةحقػق  إجسالي

  السرجر: البشظ السخكدؼ السرخؼ 

كقج قاـ البشظ بتجعيع احتياشاتو السختمفة خلاؿ الدشػات السالية التي شسميا التحميل رغع الخدائخ التي 
تجعيع أرصجة الاحتياشي  أف، كىػ أمخ مدتغخب حيث 2017/2018مغ الدشة السالية  اعتبارًاحققيا 

% لكلاىسا. كبسخاجعة 5القانػني كالاحتياشي العاـ يتع بسا يدتقصع مغ أرباح العاـ القابمة لمتػزيع بشدبة 
التجعيع قج تع بإضافة احتياشي فخكؽ العسمة،  أفقػائع التغيخ في حقػؽ السمكية في تمظ الدشػات اتزح 

 دلة للاستثسارات السالية الستاحة لمبيع. كآخخ لفخكؽ تقييع الحىب، كثالث لمؿيسة العا

مميار جشيو في عاـ حقق  124.3فقج ارتفعت الاحتياشيات بشحػ  2021/2022أما في الدشة السالية 
استحجاث نػع ججيج مغ  2020/21مغ الدشة السالية  اعتبارًاالبشظ السخكدؼ ؼيو خدارة، حيث تع 

" حيث Debit Equity Coverageسمكية السجيشة الاحتياشيات تحت مدسى احتياشي "تغصية حقػؽ ال
مميار  119.7، ثع دعع الخصيج بسبمغ 2021يػنيػ  30مميار جشيو في  43.5دعع ىحا الاحتياشي بسبمغ 

 إجساليمميار جشيو، كىػ ما ضخع ؾيسة  163.2، فأصبح رصيجه 2022يػنيػ  30جشيو في 

                                                           
35
اصة عأؾماٌ البىً بلغاع مً مجلـ ئصاعجه وطلً بخجىِب وؿب  ت الطافُت أو بخمىٍل مً الخؼاهت الهامت مباشغة وفلا لخيام اللاهىن عكم جيىن ػٍ ت مً الأعباح الؿىىٍ

 .2020لؿىت  194
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مميار جشيو كسا ىػ مػضح بالججكؿ رقع  210.6الاحتياشيات في نياية ىحه الدشة السالية حتي بمغت 
 مميار جشيو في نياية الدشة السالية الدابقة. 86.2( بعجما بمغت ؾيستيا 11)

الشحػ الحؼ سبق ذكخه أعلاه، تآكمت حقػؽ السمكية بذكل تجريجي مشح  عمىكرغع تجعيع ؾيع الاحتياشيات 
مميػف جشيو  20، حتى بمغت ؾيستيا 2017/2018مغ الدشة السالية  اعتبارًابجأ البشظ في تحقيق خدائخ 

 .2021/2022نياية الدشة السالية  فقط في

 ( قػائع دخل البشظ السخكدي السرخي 3)
كالتي  2021/22كحتى  2014/15( قػائع الجخل السقارنة عغ الدشػات السالية مغ 12يبيغ الججكؿ رقع )

سشػات مالية. كبإضافة باقي بشػد قائسة الجخل  4صافي إيخادات مغ الفػائج كاف سالبا في  أفيتزح مشيا 
 10.8مغ إيخادات كمرخكفات حقق البشظ خدائخ سشػية زادت في الدشػات السالية الثلاثة الأخيخة مغ 

  مميار جشيو. 123.5مميار جشيو حتى بمغت 

 

 

 

 

 

 

 : صافي إيخادات البشظ السخكدي مغ الفػائج (8شكل رقع )

 رخؼ السرجر: البشظ السخكدؼ الس
يمفت الانتباه نتيجة ارتفاع ؾيسة الخدارة الشاتجة  2021/2022كلعل تدايج ؾيسة الخدارة في العاـ السالي 

 إلى 2020/2021مميار جشيو في نياية الدشة السالية  36.7عغ الفػائج السجفػعة كالفػائج السحرمة )مغ 
(، كتدايج صافي الإيخادات 8ل رقع مميار جشيو في نياية الدشة السالية الأخيخة( مغ ناحية )شك 84.3

 مميار جشيو(. 39.2- إلىمميار جشيو  23.5-كالسرخكفات الستشػعة مغ جانب آخخ )مغ 
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 يػنيػ )بالسميػن جشيو( 30(: قػائع دخل البشظ السخكدي السرخي عغ الدشػات السشتيية في 12ججول رقع )
 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ائج مجسػع الفػ 
 السحرمة

43,519 58,745 83,814 118,875 145,387 126,380 81,743 99,217 

مجسػع الفػائج 
 السجفػعة

(9,865) (21,758) (59,569) (129,276) (146,258) (111,396) (118,431) (183,527) 

صافي الجخل مغ 
 الفػائج

33,654 36,987 24,245 (10,401) (871) 14,984 (36,688) (84,310) 

صافي إيخادات 
 ومرخوفات متشػعة

(9,787) (7,045) (11,579) (21,353) (29,865) (25,766) (23,519) (39,184) 

صافي ربح)خدارة( 
 العام

23,867 29,942 12,666 (31,754) (30,736) (10,782) (60,207) (123,494) 

 

 ( تحميل أسباب خدائخ البشظ السخكدي 4)

الخدائخ التي مشي بيا البشظ السخكدؼ السرخؼ  إلىسباب التي أدت الأ عمىسشحاكؿ ؼيسا يمي التعخؼ 
 خلاؿ سشػات الجراسة.

 أ. صافي الجخل مغ الفائجة ومرادره
 30صافي إيخادات البشظ مغ الفػائج كاف سالباً في الدشػات السالية السشتيية في  أفبيشت قػائع الجخل 
ادات الفائجة التي تزسشتيا قػائع الجخل . كلأف إيخ 2022ك 2021ك 2019ك 2018يػنيػ مغ أعػاـ 

القخكض  عمى( تتزسغ العػائج السحرمة مغ أذكف كسشجات الخدانة كالعائج 12السبيشة في الججكؿ رقع )
كالأرصجة السجيشة لمحكػمة ضسغ أصػؿ البشظ، فقج تع استبعاد ىحه العشاصخ لسعخفة الفػائج السجفػعة 

( مرادر 13ػؾ السحمية كالخارجية فقط. كيبيغ الججكؿ رقع )كالسحرمة الشاتجة عغ التعامل مع البش
 صافي دخل الفػائج. 
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 (: صافي دخل الفػائج مغ التعامل مع البشػك السحمية والأجشبية في نياية يػنيػ13ججول رقع )
 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 الكيسة بالسميػن جشيو

 )بشػك محمية( جاعوالإيصافي الجخل مغ فػائج الإقخاض 

 عمىالفػائج السحرمة 
القخوض السسشػحة لبشػك 

 محمية

419 392 682 846 959 785 1,321 6,786 

 عمىالفػائج السجفػعة 
 ودائع البشػك السحمية

8,925 18,839 49,651 114,403 124,603 86,872 47,387 84,915 

صافي الجخل مغ الفػائج 
 )بشػك محمية(

(8,506) (18,447) (48,969) (113,557) (123,644) (86,087) (46,066) (78,129) 

 (أجشبية)بشػك  والإيجاعصافي الجخل مغ فػائج الإقخاض 

الفػائج السحرمة مغ 
 البشػك الخارجية

40 239 1,569 4,023 4,624 2,316 1,187 1,231 

 عمىالفػائج السجفػعة 
 ودائع البشػك الخارجية

342 1,846 6,623 8,763 11,571 11,508 9,872 13,378 

صافي الجخل مغ الفػائج 
 (أجشبية)بشػك 

(302) (1,607) (5,054) (4,740) (6,947) (9,192) (8,685) (12,147) 

 

البشظ السخكدؼ يحقق خدائخ مغ صافي الجخل مغ الفػائج سػاء عشج  أف( 13كيدتشتج مغ الججكؿ رقع )
مع البشػؾ الأجشبية في جسيع سشػات الجراسة. ككسا ذكخنا،  تعاممو مع البشػؾ السحمية أك حتى عشج تعاممو

تتحقق تمظ الخدائخ نتيجة تعاملات البشظ مع البشػؾ في حالة زيادة الأرصجة الجائشة  أففسغ الصبيعي 
 البشظ السخكدؼ السرخؼ لجيو ىحه السدببات. أف)كدائع( عغ الأرصجة السجيشة )قخكض(، كمغ الػاضح 

الأصػؿ السجرة لعائج كالخرػـ  عمىرػـ السالية خلاؿ فتخة التحميل لمتعخؼ كبتحميل الأصػؿ كالخ
، كحداب ندبة الفػائج السحرمة للأصػؿ السجرة لعائج، ككحلظ ندبة الفػائج السجفػعة لمخرػـ 36السكمفة

                                                           
36

 كما وردث في الإيضاحاث المتممت للقوائم الماليت ضمن تقذيراث مخاطر أسعار الفائذة. 
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مغ الدشة السالية  اعتبارًاكاف سالباً  Net Interest Marginىامر سعخ الفائجة  أفالسكمفة، اتزح 
 (.   14كحتى نياية فتخة التحميل كسا يتزح مغ الججكؿ رقع ) 2017/2018

 ( ىامر سعخ الفائجة14ججول رقع )

 30الكيع بالسميػن جشيو في 
 يػنيػ

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

 2,248,397 1,529,628 1,444,323 1,688,781 1,585,017 1,280,951 802,254 602,988 الأصػل السجرة لعائج

ندبة العػائج السحرمة/ 
 الأصػل السجرة لعائج

7.2% 7.3% 6.5% 7.5% 8.6% 8.8% 5.3% 4.4% 

 1,589,640 934,896 918,151 1,300,950 1,165,428 978,814 341,882 121,238 الخرػم السجفػع عشيا عائج

ندبة العػائج السجفػعة 
 /الخرػم السجفػع عشيا عائج

8.14% 6.36% 6.09% 11.09% 11.24% 12.13% 12.67% 11.55% 

 %7.13- %7.32- %3.38- %2.63- %3.59- %0.46 %0.96 %0.92- ىامر فائجة الإقخاض والايجاع

  الستسسة لمقػائع السالية لمبشظ السخكدؼ السرخؼ  اتيزاحكالإ 13السرجر: الججكؿ رقع 

ء لمبشػؾ السحمية أك لمبشػؾ ( صافي إيخادات البشظ السخكدؼ مغ الفػائج سػا9كيبيغ الذكل رقع )
 كالسؤسدات السالية الأجشبية.

 

 إيخادات البشظ السخكدي مغ الفػائج سػاء لمبشػك السحمية أو لمبشػك والسؤسدات السالية الأجشبية.صافي  (9شكل رقع )
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 ب. البشظ السخكدي وخمق الشقػد )السبادرات الائتسانية(

رخؼ مغ مبادرات لتذجيع الائتساف السرخفي كحفد بعس الأنذصة كفقا لسا أعمغ عشو البشظ السخكدؼ الس
الاقترادية، قاـ البشظ بػضع ىجؼ كسي لكل مبادرة، كقاـ بتعػيس البشػؾ التجارية عغ الفارؽ ما بيغ 

 عمىالقخكض التي تقجميا في إشار تمظ السبادرات، كسعخ الفائجة السحدػب  عمى 37سعخ الفائجة السجعػـ
 % يجفع شيخياً كتعػيس.3% ك1، مزافا إليو ىامر يتخاكح ما بيغ 38رعسعخ الإقخاض كالخ

كانت تمظ التعػيزات السجفػعة قج تع قيجىا  أفكلا تبيغ القػائع السالية السشذػرة خلاؿ فتخة الجراسة ما 
ضسغ الأرصجة السدتحقة لمبشػؾ أـ ضسغ الأرصجة الجائشة الأخخػ في قػائع دخل البشظ السخكدؼ التي 

 2022يػنيػ  30مميار جشيو في  82نحػ  إلى 2015يػنيػ  30مميار جشيو في  27غ نحػ زادت م
تمظ السبادرات قج  أفالثابت  أفالدابق(. كبغس الشطخ عغ مػقع قيج تمظ التعػيزات إلا  5)ججكؿ رقع 

حىا، كأف البشظ السخكدؼ السرخؼ التداما بدجاد التعػيزات لمبشػؾ السشفحة ليا شػاؿ سشػات تشفي عمىرتبت 
الحؼ لع يفرح  الأمخيكػف قج تع قيجه كسرخكؼ في قػائع دخل البشظ السخكدؼ، كىػ  أفىحا الالتداـ لابج 

 البشظ عشو. 

تمظ السبادرات لا تجخل ضسغ إشار الدياسة الشقجية التقميجية كلا حتى غيخ التقميجية، كلكغ  أفكفي رأيشا 
عػدة البشظ السخكدؼ لتصبيق  إلىأدت  Credit Policiesنصمق عمييا اسع سياسات ائتسانية  أفيسكغ 

سياسات كنطع عتيقة كاف البشظ السخكدؼ السرخؼ ذاتو يصبقيا في ستيشيات كسبعيشيات كالشرف الأكؿ 
 عمىمغ ثسانيشيات القخف الساضي. حيث تسثمت تمظ الدياسات في فخض أسعار فائجة تسييدية جبخية 

 لاقترادؼ. البشػؾ لتسػيل بعس قصاعات الشذاط ا

تذػيو ـيكل أسعار الفائجة في الدػؽ السرخؼ، كإلى  إلىكبالفعل، أدػ تصبيق تمظ السبادرات السدتحجثة 
الحج مغ فعالية تأثيخ أدكات الدياسة الشقجية في امتراص الديػلة الفائزة، كأثبت عجـ ججكػ استخجاـ 

السذػىة سالفة الحكخ. كسا أدػ  الأسعارسعخ الفائجة كدعخ استخشادؼ لقخارات الدياسة الشقجية في كجػد 
تحسيل البشظ السخكدؼ بخدائخ كاف مغ السسكغ تفادييا لػ لع يفخض كيشفح  إلى أيزًاتصبيق تمظ السبادرات 

 .39تمظ السبادرات

 

                                                           
37
دؿب الخ11% و3جغاوح ؾهغ الفائضة االإضنىم ما بين    :الأجُتهىٍؼ باالإهاصلت % خؿب اللؿام االإؿتهضف. وٍ

 ؾهغ الفائضة االإضنىم. -ؾهغ الأؾاؽ الظي ًدضصه البىً االإغهؼي+ هامش فائضة مدضص باالإباصعة
38
ؼ البىىن هى ؾهغ الؤكغاع للُلت واخضة، ومخىؾـ ؾهغ الهملُت الغئِؿُت.   في بهؼ االإباصعاث وان ؾهغ الأؾاؽ الظي ًخم نلى أؾاؾه حهىٍ
39
ضوع وؾهغ الهملُت الغئِؿُت للبىً االإغهؼٍالإهغفت أؾهاع فائضة اليى     https://cbe.org.egعاحو:  ىملاعهتها بأؾهاع الفائضة االإضنىمت ليل مباصعة عٍ

https://cbe.org.eg/
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كقج يمتسذ البعس العحر لمبشظ السخكدؼ السرخؼ في فخض كتشفيح السبادرات سالفة الحكخ إذا ما اعتبخكىا 
تيديخ الكسي، حيث لع يجج البشظ أكراقا مالية يتع تجاكليا في سػؽ الساؿ السرخؼ يسكشو مغ كسائل ال

الاقتراد السرخؼ قج شيج نسػاً حؿيؿياً في الشاتج  أفأراد حفد الاقتراد السرخؼ. ككاقع الأمخ  أفشخائيا 
(، كانخفس في 2018/2019% )5.56( ك2016/2017% )4.18السحمي الإجسالي تخاكح ما بيغ 

مغ  19-% بدبب ما فخضو كباء كػفيج3.4متػسط بمغ  إلى 2020/2021ك 2019/2020عامي 
الاقتراد  أف. أؼ 40%6.6 إلى 2021/2022الاقتراد السرخؼ، ثع ارتفع في الدشة السالية  عمىأعباء 

مسا يبخر استخجاـ سياسة  19-كخلاؿ فتخة كػفيج 2016لع يكغ يعاني كثيخاً ؼيسا بعج إصلاحات عاـ 
أدنى مدتػياتيا، كلا يبخر تجخمو بيحا  إلىبػصػؿ أسعار الفائجة  أصلًا يديخ الكسي السختبط المجػء إلييا الت

، ككاف مغ الأججر الاكتفاء بسا بالدػؽ مغ سيػلة 41تقػـ بو بشػؾ مخكدية أفالأسمػب غيخ السعتاد 
كاف البشظ السخكدؼ  أفخفس أسعار الفائجة في سػؽ الانتخبشظ  عمىتداعج  أففائزة كاف مغ السفتخض 

 تعديد فعالية ىحا الدػؽ ليصبق تفاعلات قػػ العخض كالصمب. عمىقج عسل بججية 

كلعل التشاقس في سياسات البشظ السخكدؼ كاف كاضحا، ؼبإقخاره كتشفيحه تمظ السبادرات ذات أسعار الفائجة 
الشقجية مختفعة كمثبصة للائتساف  السجعسة فقج اعتخؼ ضسشاً بأف أسعار الفائجة التي تقخرىا لجشة الدياسة
رغع الديػلة الفائزة في  الأسعارالسحمي كلا فائجة مخجػة مشيا، كفي السقابل لع يقع البشظ بتخؽيس تمظ 

الدػؽ السرخفي، نطخا لاعتساده عمييا في حفد تجفقات استثسارات الحافطة )الشقػد الداخشة( شػاؿ فتخة 
 أف، مسا يعشي 42سعخ صخؼ الجشيو السرخؼ  عمىسيؤثخ سمباً  الجراسة، كتخػفو مغ ىخكبيا، مسا كاف

 كسا كرد في مػاد قانػنو. الأسعارالبشظ كاف يشاقس نفدو عشجما استيجؼ سعخ الرخؼ كليذ استقخار 

 الإلكتخونيج. السبادرات الجاعسة لمدجاد 
 Acquirerتقػـ البشػؾ السدتحػذة  POSبجعع كل نقصة بيع  2021كقاـ البشظ السخكدؼ في مايػ 

Banks  نقصة بيع كيجية  1003000بتػزيعيا كتفعيل تذغيميا، كذلظ بؿيامو بعسل تجارؼ تسثل في شخائو
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  (mped.gov.eg)الىاجج المخلي الؤحمالياهكغ في الؿلؿلت الؼمىُت لبُاهاث الىاجج المخلي الؤحمالي الخلُلي: وػاعة الخسؿُـ والخىمُت الاكخطاصًت   
41
ت في الضوٌ االإخلضمت للخؿبُم في الاكخطاصاث  9/2/2021حؿاءٌ مدافل البىً االإغهؼي الألباوي في زؿاب أللاه في   "هل جطلح الؿُاؾاث التي ؾبلتها البىىن االإغهؼٍ

ير ث الػهُفت التي لا ًخم جباصلها في الأؾىاق الهاالإُت؟" وواهذ ئحابخه "لِـ بالػغوعة". ولم ًؿبم بىً الباهُا أصواث الؿُاؾت الىلضًت غالطغيرة االإفخىخت طاث الهملا 

ت لأن أؾهاع الفائضة في الباهُا لم جىً نىض مؿخىي الطفغ، ولأن خضوص اؾخسضام الخِؿير الىلضي واهذ مد ة لهضم وحىص أوعاق مالُت في ضوصالخللُضًت هباقي البىىن االإغهؼٍ

 . Sejko (2021) الأؾىاق. أهكغ في جفاضُل الخؿاب:
42
بالغاء بهؼ االإباصعاث وهلل  21/11/2022ما جبلي مً مباصعاجه بهض كغاع عئِـ الىػعاء الطاصع في  أعضضةؾىي جطفُت  2022لم ًدبم للبىً االإغهؼي في نهاًت صٌؿمبر  

 ؾبُعي نلى الضنم ونلى االإىاػهت الهامت للضولت.البهؼ الآزغ لىػاعة االإالُت وىلي 

https://mped.gov.eg/GrossDomestic
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، كسا تعيج برخؼ حافد شيخؼ لكل بشظ عغ كل نقصة بيع الكتخكنية 43مغ البشظ السخكدؼ لتمظ البشػؾ
 ظ السخكدؼ. يتع تخكيبيا. كلع يتع الإفراح عغ تكمفة تمظ السبادرة في قػائع دخل البش

مثل ىحا الأسمػب الحؼ استيجؼ البشظ السخكدؼ مشو دعع سياستو الخامية لتعسيع الذسػؿ  أفكالسعتقج 
يتع مغ خلاؿ تعميسات رقابية تمدـ البشػؾ بتشفيح تمظ  أفالسالي كزيادة التغمغل السرخفي كاف مغ السسكغ 

مغ البشظ السخكدؼ بيحا الأسمػب كدكف  الدياسة كفق مؤشخات محجدة كخلاؿ فتخة زمشية محجدة دكف تجخل
 نتائج أعساؿ البشظ السخكدؼ.  عمىتأثيخ 

 

 تشفيح أىجافو عمى: البشظ السخكدي وقجرتو سادسًا

 ( تشطيع الديػلة1)
عسمية الذخاء  عمىبسقارنة أرصجة شخاء البشظ السخكدؼ أكراؽ مالية مع الالتداـ بإعادة بيعيا كما يتختب 

 عمىػؾ البائعة، بأرصجة مبيعات الخيبػ مع الالتداـ بإعادة الذخاء كما يتختب مغ ضخ سيػلة لجؼ البش
 أف( 15عسمية البيع مغ سحب سيػلة مغ البشػؾ السذتخية لتمظ الأكراؽ السالية، يلاحع مغ الججكؿ رقع )

السذتخيات )ضخ( قج فاقت السبيعات )سحب( في نيايات سشػات التحميل، رغع أكضاع فائس الديػلة 
أكضحشا كجػدىا. كرغع قشاعتشا بأف الأرصجة السذار إلييا ىي أرصجة في تاريخ إعجاد  أفؼ سبق الح

كجػد أرصجة مجيشة تفػؽ  أفالقػائع السالية، كلا تعبخ عسا تع مغ مذتخيات كمبيعات خلاؿ العاـ، إلا 
 .أصلًا ة البشظ يقػـ بتجعيع سيػلة البشػؾ السختفع أف عمىالأرصجة الجائشة في أؼ لحطة، يجؿ 

 (: مذتخيات ومبيعات أذون وسشجات الخدانة العامة بالسميػن جشيو15ججول رقع )

سبتسبخ  2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 
2022 

ديدسبخ 
2022 

السذتخيات 
– 

 السبيعات

          
 64,136  

        
105,726  

        
101,041  

         
201,270  

      
168,981  

      
122,950  

      
154,275  

         
141,327  

       
237,660  

        
303,489  

 .( الدابقيغ كقائسة السخكد السالي لمبشظ السخكدؼ السرخؼ، سشػات مختمفة5( كالججكؿ رقع )2السرجر: الججكؿ رقع )
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 ( العلاقة مع الحكػمة2)
ػمة في أصػؿ ميدانية البشظ السخكدؼ حتى بمغت رغع الانخفاض التجريجي لشدبة السصمػبات مغ الحك

مسارسات البشظ السخكدؼ خلاؿ سشػات التحميل قج أثخت سمباً  أف، إلا 2022% في نياية يػنيػ 18نحػ 
 الخدانة العامة لمجكلة كزادت مغ أعبائيا كؾيع السصمػبات مشيا. كقج تحقق ذلظ مغ ثلاثة أكجو: عمى

يبيا في الأرباح الدشػية التي كاف البشظ السخكدؼ يحققيا، كالتي بمغت أ.  حخماف الخدانة العامة مغ نر
مميار جشيو نتيجة لسا مشي بو البشظ مغ خدائخ  30نحػ  2015/2016في نياية الدشة السالية 

 أف -لػ كاف البشظ قج حقق أرباحا  -سشػية في الدشػات السالية التالية، كالتي كاف مغ السسكغ
 تخفس مغ الجيغ العاـ الجاخمي. أفت مغ الحكػمة، أك تخفس مغ ؾيع السصمػبا

ب. تحسيل السػازنة العامة بأعباء تعػيس البشظ السخكدؼ عغ خدائخه كتحػؿ حقػؽ السمكية ؼيو لؿيع 
سالبة، مغ خلاؿ تجعيع احتياشيات البشظ بؿيسة احتياشي تغصية ؾيع حقػؽ السمكية السجيشة كالتي 

 عمىمميار جشيو، بإصجار أكراؽ ديغ  163.2نحػ  إلى 2022كصمت ؾيستيا في نياية يػنيػ 
 الحكػمة لرالح البشظ.

 الأسعاراستسخار ارتفاع معجلات الفائجة يحسل السػازنة العامة بأعباء كبيخة بسا تؤدؼ إليو تمظ  أفج. 
 .44مغ رفع لتكمفة إصجارات تسػيل عجد السػازنة مغ أذكف كسشجات خدانة عامة

يعسل مشفخداً دكف مخاعاة لمدياسة  أفأف استقلالية البشظ السخكدؼ لا تعشي كإجسالا يسكغ القػؿ ب
الاقترادية لمجكلة التي تدتيجؼ خفس مدتػيات الجيغ العاـ الجاخمي، كخفس ندبة العجد الإجسالي 

 الإجساليلمشاتج السحمي 

 ( العلاقة مع البشػك3)
تقجيع ائتساف رخيز  عمىالتجارية السحمية  شيجت الفتخة مجسػعة مغ القخارات كالسسارسات لحفد البشػؾ

جانب مغ الخدائخ التي مشي بيا البشظ السخكدؼ تخجع  أفلمسقتخضيغ بتكمفة تحسميا البشظ السخكدؼ. كسا 
 الشحػ الحؼ سبق ذكخه. عمىلمؿيع سمبية لمفخؽ ما بيغ الفػائج السحرمة كالفػائج السجفػعة 

ياستو الخامية لتحقيق الذسػؿ السالي بتقجيسو حػافد لمبشػؾ تحسل البشظ السخكدؼ بتكمفة دعع س أفكسا 
 أكضحشاه. أفالشحػ الحؼ سبق  عمىكتحسمو عبء شخاء آلات نقاط الجفع كاف مغ السسكغ تفادؼ عبئيا 

                                                           
44
% في الؿىت 18وؾىضاث الخؼاهت الهامت كض بلغ  ًدبين مً بُاهاث الباب الثالث في الخؿاب الخخامي للمىاػهت الهامت للضولت أن مخىؾـ ؾهغ الفائضة الفهلي نلى أطون  

% في باقي الؿىىاث. أهكغ: وػاعة االإالُت، الخؿاب 14.37، زم اهسفؼ الإخىؾـ 2017/2018% في الؿىت االإالُت 18.5، وبلغ 2018/2019والؿىت االإالُت  2016/2017االإالُت 

 الخخامي للضولت، ؾىىاث مسخلفت.
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الاحتياشيات السدتحقة  أرصجة عمىكبالإضافة لسا سبق، فإف اعتساد البشظ السخكدؼ في تسػيل أصػلو 
يتو قج حج مغ فعالية سػؽ الانتخبشظ بالدساح لمبشػؾ بتفزيل الاحتفاظ بتمظ لمبشػؾ ضسغ خرػـ ميدان

 excessكالاحتياشيات الفائزة  free reservesالأرصجة لجيو دكف تسييد ما بيغ الاحتياشيات الحخة 
reserves. 

 ( الاستقخار السرخفي4)
لبشػؾ التجارية نتيجة لالتدامو قج تكػف القخكض كالػدائع السدانجة التي قجميا البشظ السخكدؼ لبعس ا

بتحقيق ىجؼ الاستقخار السالي كالسرخفي، كىػ أمخ مقبػؿ. كلكغ نطخا لأف غالبية البشػؾ التجارية 
 أف الأججرالعاممة في مرخ ىي بشػؾ خاصة، فإف دعسيا ماليا ىػ مدئػلية السداىسيغ فييا، ككاف 

 رأس الساؿ السخجح بالسخاشخ. ندب كفاية عمىيصمب مشيا زيادة رؤكس أمػاليا لمحفاظ 

 ( التأثيخ في معجلات التزخع5)
لع يتسكغ البشظ السخكدؼ مغ تحقيق معجؿ التزخع  2021ك 2020ؼيسا عجا الدشػات السشتيية في يػنيػ 

%. كحتى في ىحيغ العاميغ انخفس معجؿ نسػ الشاتج السحمي الإجسالي 2% ±7السدتيجؼ كىػ 
 أفالشحػ الحؼ سبق ذكخه، مسا يعشي  عمى 19-% بدبب كباء كػفيج3.4متػسط سشػؼ بمغ  إلىالحؿيقي 

تباشؤ الشسػ الاقترادؼ في البلاد كليذ نتيجة لاستخجاـ أدكات  إلىانخفاض معجلات التزخع راجع 
قج زادت في ىحيغ العاميغ بالحات بستػسط بمغ  M2الديػلة السحمية  أفالدياسة الشقجية، بجليل 

17.75 .% 

 شتاجات والتػصيات: الاستسابعًا

ميدانيات البشػؾ السخكدية ىػ تصػر شبيعي عالسيًا نتيجة لتصبيق  إجساليتزخع  أفرغع إنو مغ الثابت 
 أف أيزًاالثابت  أفالتي مخ بيا العالع، كرغع  الأزماتالدياسات الشقجية غيخ التقميجية بغخض معالجة 

بيخة كلا تمقى اىتساما ممحػضا، سػاء لصبيعتيا الخدائخ التي تحققيا البشػؾ السخكدية لا تحتل أىسية ك
دراسة حالة البشظ السخكدؼ  أفالخدانة العامة لمجكؿ السالكة لمبشػؾ السخكدية، إلا  عمىالسؤقتة أك لتحسيميا 

، كحتي 2014/2015زيادة حجع ميدانيتو خلاؿ الفتخة مغ الدشة السالية  أفالسرخؼ قج أثبتت 
ثيمة في الجكؿ الستقجمة أك حتى في الاقترادات الشاشئة السثيمة عشج لع تجعسيا تجارب م 2021/2022

الخدائخ التي مشي بيا البشظ  أفمعالجة الأزمات السالية أك الػبائية التي مخ بيا عالسشا السعاصخ. كسا 
الأصػؿ السكػنة  عمىبدبب عجـ التػازف بيغ أسعار الفائجة السحرمة  أساسًاالسخكدؼ السرخؼ قج تحققت 

يدانيتو كتمظ السجفػعة عغ مكػنات خرػـ تمظ السيدانيات، كبدبب تحسمو بأعباء تعػيس البشػؾ لس
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بتصبيقيا، كىي  -حدب قانػنو -السحمية عغ تصبيقيا لدياسة ائتسانية لع يكغ البشظ السخكدؼ مصالب
 عمىصخة الدي عمىتذػيو أسعار الفائجة في الدػؽ السرخؼ، كإلى عجـ القجرة  إلىالدياسة التي أدت 

تحقيق السدتيجؼ مغ تمظ  عمىمعجلات التزخع نتيجة لعجـ فعالية أك قجرة قشػات انتقاؿ سياستو الشقجية 
 الدياسة.

 أفكنطخاً لمحاجة لترػيب الدياسات كالسسارسات التي استخجميا البشظ خلاؿ فتخة الجراسة، فإف عميو  
 يعيج الشطخ في السػضػعات الآتية:

دؼ كميا عغ تصبيق ما تبقي مغ سياستو الائتسانية الجاعسة لمبشػؾ التجارية يتػقف البشظ السخك أف .1
عشج انتياء أجل مبادراتو الستبؿية أك بترؽية كعجـ تججيج القائع مشيا، نطخا لتذػيييا ـيكل 
أسعار الفائجة كإعادة الاقتراد السرخؼ لدشػات ستيشيات كسبعيشيات القخف الساضي عشجما كانت 

 .الأنذصةالتسييدية حدب قصاعات الشذاط الاقترادؼ، بل كحدب مػاسع مختمف أسعار الفائجة 
يقػـ البشظ بإيقاؼ أؼ شكل مغ أشكاؿ الجعع كالحػافد السقجمة مشو لمبشػؾ الخاضعة لخقابتو  أف .2

 أيا ما كاف الغخض مشيا. 
ؼ كمغ السيع إجخاء مخاجعة دؾيقة لأسباب كجػد سيػلة فائزة لجؼ الجياز السرخفي السرخ  .3

حتى تكػف الدياسة الشقجية التي يصبقيا البشظ السخكدؼ السرخؼ فعالة في مػاجية التزخع 
أسباب لدكجة قشػات انتقاؿ الدياسة  عمىبأدكاتيا الستعارؼ عمييا، كمغ الزخكرؼ كحلظ الػقػؼ 

 احتػاء التزخع بالدخعة الػاجبة.  عمىالشقجية كعجـ قجرتيا 
يقػـ البشظ بسخاجعة أسمػب حداب ندبة  أفقجية مغ الزخكرؼ لتحديغ فعالية أدكات الدياسة الش .4

كفتخات حدابو حتى تكػف ىحه الشدبة أداة فعالة كغيخ مكمفة لامتراص  الإلداميالاحتياشي 
الديػلة الفائزة لجؼ البشػؾ التجارية، ففتخة الحداب الحالية للأرصجة شػيمة كمتأخخة كثيخا، 

حداب  عمىإجخاء القيػد السحاسبية لحطيا كقجرة البشػؾ  كيجعع ىحا السصمب التصػر الكبيخ في
 الستػسصات في فتخات أقرخ زمشيا، كربسا لحطيا.

يعيج  أففسغ السػصي بو  الإلداميكبسشاسبة مخاجعة أسمػب كفتخات حداب ندبة الاحتياشي  .5
ائيا، كىي بعج تقييع الغخض مغ إعف الإلداميالبشظ الشطخ في الػدائع السعفاة مغ ندبة الاحتياشي 

ضػء ذلظ الشسػ الكبيخ في أرصجتيا  عمىالإعفاءات التي تقخرت في بجايات ىحه الألؽية، كذلظ 
 الإلداميلجؼ البشػؾ التجارية مسا يجعل ندبة الاحتياشي الفعمي تقل كثيخا عغ ندبة الاحتياشي 

 كأحج أدكات الدياسة الشقجية.
حتى يسكغ الحج مغ  -بسا فييا عسميات الخيبػ - يُفَعِل البشظ السخكدؼ عسميات الدػؽ السفتػح أف .6

كتأثيخاتيا السستجة لباقي مقاييذ الديػلة السحمية عقب إزالة ما  M0الديادة في نقػد الاحتياشي 
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يعػؽ فعالية سػؽ الانتخبشظ بالجشيو السرخؼ، مع عجـ التخػؼ مغ تأثيخ الديػلة الفائزة 
ظ، كعجـ التخػؼ بالتالي مغ تأثيخ انخفاضيا في السؤدؼ لخفس أسعار الفائجة في سػؽ الانتخبش

 خمق حالة مغ عجـ جاذبية الدػؽ السرخؼ لسدتثسخؼ الحافطة.
البشظ  عمىحتى لا تتحسل السػازنة العامة لمجكلة بأعباء سشػية تديج مغ ؾيسة الجيغ العاـ الجاخمي  .7

لسي، ما بيغ تكمفة يػازف برفة مدتسخة، كمع مخاعاة ضخكؼ الدػقيغ السحمي كالعا أفالسخكدؼ 
تحقق مغ خدائخ بدبب الفخؽ الدالب ما  أفخرػمو كعػائج أصػلو بحيث لا يتكخر ما سبق 

 بيغ الفػائج السحرمة كالفػائج السجفػعة.
يدعي البشظ السخكدؼ دائسا لتحؿيقو،  أفىجؼ الاستقخار السرخفي ىػ ىجؼ أسسى يجب  أفرغع  .8

السقجمة مغ البشظ لبعس البشػؾ التجارية يعتبخ أمخاً مخاجعة القخكض كالػدائع السدانجة  أفإلا 
ضخكرياً، بحيث يتع تحسيل حسمة أسيع تمظ البشػؾ بسدئػلياتيع تجاه مرارفيع خاصة كانت أك 
بشػكا عامة، كذلظ حتى يحخر البشظ السخكدؼ بعس أصػلو غيخ السجرة لعائج لرالح استثسارىا 

 أصػلو.  عمىبعػائج تديج مغ معجلات العائج السحقق 
يعػد البشظ السخكدؼ لاستيجاؼ التزخع كيجؼ رئيدي لدياستو الشقجية، كلا يشحاز لمجفاع عغ  أف .9

 سعخ الرخؼ كسا حجث خلاؿ فتخة الجراسة. 
تخاعي الدياسة  أفالإفراح ميع لتػعية الخأؼ العاـ كالسختريغ، كمغ الزخكرؼ  أف .10

ائع السالية بياف أؼ إجخاء يقػـ بو البشظ الستسسة لمقػ  اتيزاحكالإالسحاسبية السصبقة في البشظ 
 . يزاحالإأك مرخكفاتو، كتبخر أؼ تغييخ في القيػد السحاسبية قج يتصمب  إيخاداتويؤثخ في 

يدعي لتحقيق فعالية أكبخ لأدكات سياستو الشقجية السدتيجفة لمتزخع  أفالبشظ السخكدؼ  عمى، فإف كأخيخًا
 قترادية لمجكلة السرخية.في إشار الدياسة الا الأسعاركاستقخار 
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