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الائتمان والخدمات المصرفية للمالية :  الدكتور أحمد إبريهي علي

 العامة وإعادة تنظيم المصارف

عشجما يرشف نطام التسػيل في الجول تبعا لأرجحية السرارف أو أسػاق السال فالعخاق ليذ فقط مرخفي 
بل تقخيبا ىي السرارف وحجىا. سػق السال في العخاق لتجاول أسيع السرارف وقميل عجاىا. ولا  السختكد

زالت أدوات الجيغ الستجاولة شبو غائبة. وأسػاق الاجل والسدتقبل مدتبعجة تساما في السدتقبل السشطػر ومثميا 
ػسة عمى ىحا الصخيق. ثع إن تػجيو جيػد مشطسة وممس عأسػاق الخيارات وبكية السذتقات. ومغ غيخ الستػق

قصاع الأعسال، بديط التشطيع بػحجات صغيخة الحجع، أساليبو في التسػيل يشاسبيا السرخف. وأدوات الجيغ 
 الحكػمي محجودة في تشػعيا وجاذبيتيا. 

 63مشيا حكػمية و 6مرخف،  37تعتسج ىحه الػرقة بيانات مشذػرة مغ مػقع البشظ السخكدي العخاقي عغ 
خاصة. والػدائع والائتسان الشقجي مغ وإلى ثلاثة قصاعات: الخاص، والحكػمي السخكدي، والسؤسدات العامة، 
السدتقمة عغ السػازنة. لمتعخف عمى حجع الشذاط السرخفي وعلاقتو بتصػر الشقػد والعسمة الأجشبية. ترػر 

لإدارية لسرخف بعيشو، أو مجى مجسل وإشارات لمسرارف الحكػمية كل عمى حجة . لا نتشاول السذكلات ا
 تسثل أي مشيا لمقػاعج التشطيسية، او مخاكدىا السالية. ىي تػشئة لمشطخ في إعادة تشطيسيا. 

عمى الػضيفة الخئيدة لمريخفة الحكػمية، والسغفمة في دوائخ القخار، وىي إدارة نقجية السػازنة، وإدارة  وأركّد
ا. الريخفة الحكػمية أداة لمسالية العامة في السقام الأول، ىحه فػائس مؤسدات القصاع العام السدتقمة عشي

الدمصات الػاعية والسدؤولة في الشطخ إلى السرارف العامة  اىتسامالػضيفة، السميئة بالسخاشخ، محػر 
 تَعدِف عشيا السرارف الخاصة، الاقترادوالإشخاف عمييا؛ وثانيا تقجيع الائتسان لأنذصة ضخورية لتشسية 
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والإقخاض العقاري وتدييلات مشاسبة لحوي الجخل السحجود، مدانجة لدياسة السالية العامة مغ أجل عادة؛ 
 العجالة التػزيعية عمى وجو الخرػص. 

 الودائع 

تختبط الػدائع السرخفية بعػامل اقترادية ونقجية ، فسثمسا تتشاسب الشقػد مع الجخل القػمي فالػدائع لغيخ 
ما ودائع الحكػمة فيي بسزسػن الأمانات لجى الجياز السرخفي ، أرصجة نقجية الحكػمة جدء مغ الشقػد، أ

. الخدانة بسفيػميا السعاصخ ىي Cashتتحخك برمة وثيقة مع السػازنة العامة إيخادا وإنفاقا بذكميا الشقجي 
، إلى البشظ الفجرالي في نيػيػرك  الاحتياشيشبكة الحدابات السرخفية لمسالية العامة. التي تستج مغ نطام 

السخكدي العخاقي ثع السرارف الحكػمية التي تتعامل مع وحجات جباية الإيخادات ووحجات الإنفاق ثع الصخف 
الأخيخ في نطام السالية العامة، السجيد والسقاول ودافع الزخيبة ... وىكحا. فمع تعج الخدانة كسا كانت في 

ػضع فييا السعجن الثسيغ. السرارف خدانة ىحا الدمغ. الدمغ القجيع غخفة حريشة وعمى أبػابيا حخس ثقاة ي
ىحه الحكيقة البديصة لا تحزخ في وعي دوائخ القخار بالأىسية التي تدتحقيا. نعػد إلى ىحه السدألة فيسا 

تخليػن ديشار؛ مغ القصاع  429.1بمغ مجسػع الػدائع في السرارف الخاصة والعامة  2222بعج. نياية آب 
تخليػن ديشار. أما نياية عام  2..2؛ ومغ السؤسدات العامة  72.4الحكػمة السخكدية ؛ ومغ  19.2الخاص 
؛ وفي السرارف 42.1تخليػن ديشار؛ في السرارف الخاصة  96.4فقج كانت الػدائع بسجسػعيا  2224

 تخليػن ديشار.  7.6.الحكػمية 

، M2العسمة في التجاول مزافا إلييا الػدائع الجارية، والشقػد بالتعخيف الػاسع  M1 الشقػد بالسعشى الزيق 
العسمة في التجاول ومعيا كل الػدائع. الشقػد مصمػبات عمى الجياز السرخفي ، وبجون مبادئ السحاسبة 

رة في جانب يتعحر فيع الشقػد ، كسا ىي، أنطخ في السيدانيات العسػمية لمجياز السرخفي تجج: العسمة السرج
السصمػبات لمبشظ السخكدي فيي ديغ عميو؛ والػدائع في جانب السصمػبات مغ السيدانية السػحجة لمسرارف فيي 
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ديغ عمييا. العسمة السرجرة مغ البشظ السخكدي تحتفظ السرارف بجدء مشيا ، والباقي لجى الجسيػر ىحا الحي 
التي تحتفظ بيا السرارف فيي في جانب  لجى الجسيػر مصمػبات عمى الجياز السرخفي أما العسمة

السػجػدات مغ السيدانية السػحجة لمسرارف وفي نفذ الػقت في جانب السصمػبات مغ ميدانية البشظ السخكدي. 
فعشجما تػحج ميدانية البشظ السخكدي والسرارف يختفي ىحا الجدء مغ العسمة السرجرة ، وتبقى العسمة في 

 احتياشياتي تحتفظ بيا السرارف ليدت جدءا مغ الشقػد بل ىي جدء مغ التجاول. فالعسمة السرجرة الت
 السرارف والستسع ليا ودائع السرارف لجى البشظ السخكدي. 

شخحشا لساذا العسمة في التجاول جدء مغ الشقػد وليدت كل العسمة السرجرة ، والجدء الآخخ مغ الشقػد  الػدائع 
، ىي العسمة التي تحتفظ للالتباسلسرارف ، ونعيج تعخيفيا دفعا ا احتياشياتفي السرارف.. وذكخنا مفيػم 

 احتياشياتمشيا إلدامي ومشيا فائس،  الاحتياشياتبيا السرارف زائجا ودائعيا لجى البشظ السخكدي. ىحه 
 Monetaryالسرارف إلدامية.  نأتي إلى مفيػم آخخ ىػ الأساس الشقجي  احتياشياتحخة، ليدت كل 

Baseات السرارف زائجا العسمة في التجاول، لاحظ العسمة في التجاول مذتخكة بيغ الشقػد ، ىػ احتياشي
. يسكغ تعخيف الأساس الشقجي بسكافئو أي العسمة السرجرة زائجا ودائع السرارف لجى  M0 والأساس الشقجي
ئجا الجدء الحي التعخيف السكافئ واضح بحاتو لأن العسمة السرجرة ىي العسمة في التجاول زا البشظ السخكدي.

أصبح  احتياشاتياالسخكدي يؤلف  البشظتحتفظ بو السرارف ، وبسا أن ىحا الجدء وودائع السرارف في 
 التعخيف السكافئ واضحا. 

الجولية لمبشظ السخكدي. لأن للأساس الشقجي تدسية  والاحتياشياتمؤسف بيغ الأساس الشقجي  التباسثسة 
الشقجي.  ولمتخمز مغ ىحا  الاحتياشيوتُخجِست خصأ إلى Reserve Money   الاحتياشيةأخخى ىي الشقػد 
الخسسية ىي أصػل لمبشظ  الاحتياشياتالجولية لمبشظ السخكدي والتي تدسى  الاحتياشياتالمغد نحكخ أن 
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 باستحزارمصمػبات عميو. ىحا ىػ معشى أن الشقػد لا تفيع كسا ىي إلا  الاحتياشيةالسخكدي، بيشسا الشقػد 
 مبادئ السحاسبة. 

في السيدانية العسػمية لمبشظ السخكدي تجج في جانب الأصػل ، السػجػدات: ذىب، حقػق الدحب الخاصة 
ومصمػبات أخخى لمبشظ السخكدي عمى صشجوق الشقج الجولي ثع أوراق مالية بعسلات أجشبية مثل سشجات 

ظ عسمة اجشبية في خدائغ البشظ السخكدي وحػالات ... وودائع في بشػك مخكدية أو مرارف أجشبية وبعج ذل
التي تدسى دولية  الاحتياشياتعمى البشظ السخكدي ىي  الأجشبيةىحه بسجسػعيا مصخوحا مشيا ديػن الجيات 

العسمة الأجشبية بالحىب وفقخات الرشجوق فيحه ليدت أجشبية ، وبسا ان  احتياشياتورسسية. بساذا تختمف عغ 
 سى دولية. ولكغ إن قمت احتياشيات البشظ السخكدي، أو الاحتياشيات الجولية أوالجولية شاممة للأجشبية فتد

 بيغ السفاليع. الالتباسحتى احتياشيات العسمة الأجشبية لا بأس السيع  الححر مغ 

آخخ، محيخ، وىػ الخمط بيغ احتياشيات رأس السال واحتياشيات السرارف. احتياشيات  اشتباهوثسة 
السمكية ويكػن  استحقاقجػدات مغ ميدانيتيا بيشسا احتياشيات رأس السال جدء مغ السرارف في جانب السػ 

في جانب السصمػبات ىػ رأس مال مغ تخاكع الأرباح السحتجدة. ومخة أخخى الحي يخيج أن يفيع الشقػد كسا ىي 
افي الائتسان أن يتحكخ مبادئ السحاسبة. بقي أن نحكخ أن صافي السػجػدات الجولية لمبشظ السخكدي زائجا ص

السحمي ، الحي يقجمو البشظ السخكدي لمحكػمة والسرارف، ىػ أيزا تعخيف للأساس الشقجي بسعشى السكافئ 
مغ جانب السػجػدات. صافي السػجػدات الجولية لمبشظ السخكدي جدء مغ الأساس الشقجي ، وتغيخ صافي 

امل. وىح ىػ السخبط الحي يعتسجه السشيج السػجػدات سمبا أو إيجابا خلاصة الشتيجة لسيدان السجفػعات الذ
 الشقجي لسيدان السجفػعات.   

ونقجية معقجة، أو عمى الأقل لساذا متػسط الػدائع  اقتراديةالآن صار واضحا أن الػدائع عشرخ في شبكة 
السرخفية لمفخد في العخاق ىحا السقجار وفي الدػيج أو الدػدان كحا ، تدتصيع تفديخ الجدء الأكبخ مغ 
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مغ سياق ىحه الذبكة. لكغ ثسة عػامل أخخى لساذا مثلا أكثخ مغ نرف الشقػد عسمة في العخاق  لاختلافا
% في بخيصانيا، ىحه تترل بصائفة أخخى مغ العػامل أو 1% في  الػلايات الستحجة ودون  42بيشسا ىحه 

ػدائع والػدائع جدء مغ الشقػد تشبثق عغ الكل نتيجة لسدار التصػر. إذن عشجما نفيع بأن الائتسان يسػل مغ ال
 تعخفشا عمى الدقف.  

 2222( الػدائع في السرارف الحكػمية والخاصة حتى آب 4الذكل )

 

في الرحيح ودائع الحكػمة ليدت قابمة للإقخاض، فيي أصلا كانت في البشػك السخكدية وىحه لا تقجم قخوضا 
الجول ومشيا متقجمة مثل فخندا، عجا أمػال  لمقصاع الخاص. ولا زالت تجار في البشػك السخكدية لبعس

البشظ السخكدي البخيصاني ، بشظ إنكمتخا، مع الحكػمة  اتفق .222؛ وفي بخيصانيا عام  الاجتساعيةالتأميشات 
جا في مرخف واحج ... وىكحا. لكغ عشجما نعمى إدارتيا مع أقدام تختز بيا في مرخفيغ ، وفي نيػزيلا
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ما يدسى حداب  استحجثقخرت الحكػمات والبشػك السخكدية إدارة جدء مغ نقجية السالية العامة في السرارف 
حيث تجخي نياية يػم العسل  Treasury Single Account (TSA)الخدانة السػحج في البشظ السخكدي  

ثلاث مخات في اليػم ؛ تدػية الأرصجة السفتػحة في السرارف مع ىحا الحداب السخكدي. وفي أحجى الجول 
ة السػازنة إلى ينقج انتقمتوفي دولة أخخى يفتح ىحا الحداب ثع يغمق عمى قجر الرفقة. في العخاق عشجما 

مرخف الخافجيغ برفتو ذراعا لمبشظ السخكدي، حيث لمخافجيغ فخوع تشتذخ في كل العخاق ، حيشيا، والبشظ 
 السخكدي ليذ لجيو ىحا التفخع ولا يخيجه آنحاك. 

القرج مغ ىحا أن ودائع السالية العامة في السرارف الحكػمية جدء مغ الشطام السالي، ولا تػجج سمصة 
تخرخز نطاميا السالي. بيشسا يتحجث البعس مغ ذوي الكمسة السؤثخة  عغ خرخرة السرارف الحكػمية 

لخػف واجب مغ ىحه إلى ىحه السدائل الجػىخية ولا حتى إشارة. وفي مثل ضخوف العخاق ا الالتفاتدون 
 السبادرات السذؤومة، والتي تكاثخت في الدشػات الأخيخة .

نمتفت إلى أن الػدائع لا يسكغ التحكع بيا بل ىي نتاج  نسط سمػك أفخاد الشاس ووحجات الأعسال وتفزيلاتيع 
السرارف تخليػن ديشار إستقصبت  19.2بيغ العسمة والػديعة وىحه أيغ يزعيا. الػدائع مغ القصاع الخاص 

تخليػن مشيا فقط ، والباقي في السرارف العامة. فحتى  ىحه الشاحية يمتفت إلييا ، أيزا،  42.1الخاصة 
السرارف الحكػمية تشافذ السرارف الخاصة في الائتسان ، و سشأتي إلييا وتحتاج فعلا وقفة جادة. لكغ 

ان الػدائع لازالت محجودة نلاحظ الشقػد  الػدائع تحكسيا عشج الشاس إعتبارات أخخى. لمشطخ في الشقػد وكيف
تقخيبا؛ والػدائع ضسغ  36.1مشيا عسمة في التجاول  2222نياية آب  تخليػن ديشار 411  بالتعخيف الػاسع

 تخليػن ديشار.  33.1الشقػد 
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 ( الشقػد بالتعخيف الػاسع بيغ الػدائع والعسمة في التجاول2الذكل )

 

لسا بيشاه آنفا، تبقى الػدائع  ضسغ الشقػد ىي سقف الائتسان لأن السرارف ،  إذا إستبعجنا ودائع الحكػمة ،
بالسعشى الجقيق، تُعخّف بأنيا شخكات إيجاع. ولحلظ سػف يتزح أن الائتسان في العخاق لا يجػز أن يبقى 

 عمى رؤوس أمػال.  اعتساداحبيذ الػدائع ، بل لا بج مغ الإقخاض 

 الائتمان النقدي

بفجػة الائتسان  الاىتسامواسعة في العخاق ىي الفخق بيغ الفعمي والسشاسب، في الدشػات الأخيخة  فجػة الائتسان
تقخيخا مشتطسا عغ فجػة الائتسان لمعجيج مغ  BISواسع الشصاق في العالع، ويرجر بشظ التدػيات الجولية 

 الاضصخاباتغ أىع اسباب الجول مشيا كل الستقجمة. لأن تجاوز السدتػى السشاسب مغ الائتسان كان مغ بي
 الانحدار نحػ  الاقترادويُخجّح سببا للأزمة السالية الجولية الأخيخة. كسا ان نقز الائتسان يجفع 

Recession    أن الحجػم الائتسانية لمجول الستقجمة كبيخة تعػّد  استشتجتوالخكػد. تكاثخت الجراسات التي
ىحه بمغتيا مشصقة اليػرو والػلايات  Thresholdم يدسى العتبة وليا نتائج ضارة . وثسة مفيػ  الاقترادعمييا 
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العملة في التداو  الودائ   من الن ود بالتعرف الواس  
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أو نحػ ذلظ ودخل الائتسان شػر التأثيخ الدمبي. ىحا بحث آخخ العخاق لع  4992الستحجة ودول أخخى عام 
 يدل بعيجا ججا عغ ىحه العتبة.  

؛ لمحكػمة السخكدية  ..74تخليػن ديشار؛ لمقصاع الخاص  13.6تقخيبا  2222بمغ رصيج الائتسان نياية آب 
تخليػن ديشار؛ مغ  17.2مجسػع الائتسان  2224تخليػن ديشار. نياية عام  7.7؛ ولمسؤسدات العامة  22.1

 تخليػن ديشار. 11.6؛ ومغ السرارف الحكػمية  1..السرارف الخاصة 

 2222( الائتسان الشقجي حتى آب 7الذكل )

 

تخليػن  1..تخليػن ديشار قجمت السرارف الخاصة  72حػالي مغ ىحا الائتسان السقجم لمقصاع الخاص 
جعمشا ىحا  تخليػن رؤوس أمػال. ولػ 41تخليػن ودائع وحػالي  42.1ديشار. ليذ بدبب عجد السػارد، 

تخليػن تبقى مػاردىا فائزة عغ الائتسان، تػجج عػائق أخخى. مشيا ندبة الجيػن الستعثخة عالية،  42الأخيخ 
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ا ئتمان لل  ا  الخا  ا ئتمان للح ومة المر  ية ا ئتمان للم سسات العامة
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ا نقز السعمػمات عغ مجتسع السقتخضيغ ، ججارتيع الائتسانية بسجسػع العػامل السحجدة ليا لأسباب عجة مشي
لمػفاء. ومشيا ، ربسا، تحميل الائتسان ذاتو أي الشذاط السسػل، تزاف إلييا القجرة  استعجادىعفي ذلظ  بسا

 التداماتلتدجيج  اميااستخجعمى فخض القانػن لرالح الجائغ بتكاليف معقػلة، وقيسة الزسانات وإمكانية 
الجخل مغ غيخ الائتسان الشقجي حيث تداول السرارف تقجيع  ارتفاع، ىشاك سبب آخخ ىػ وأيزاالجائشيغ. 

 خجمات تعيجية لمسجيديغ والسقاوليغ وسػاىع ، والجخل مغ سػق العسمة الأجشبية. 

ارف الخاصة تحتاج إلى إذن في ىحا الجانب بقيت مرارف القصاع العام ىي السعػل عمييا أيزا. السر
عمى رؤوس  اعتسادىاية لشذاشيا الائتساني لا بج مغ بمختمف كي تشيس، وإذا تييأت العػامل الإيجا اىتسام

الأمػال إلى جانب الػدائع، لجييا الآن مػارد فائزة. نتحجث عشيا مجتسعة، لاشظ تػجج مرارف مأزومة ، 
متفاوتة. السرارف والذخكات في كل مكان تخدخ لكغ امثال ىحه في كل الجول بشدب مختمفة وأسباب 

 السمكية الخاصة وآليات الأسػاق.  اقترادي أخخى، وىحه مغ خرائز توتغادر، وتأ

السيع لع ترل إلى حج السػارد ، لكغ أسباب أخخى أعاقتيا عغ الائتسان ويذجعيا عمى تحاشي الائتسان لجييا 
لسال. بيج أن العجد الكبيخ مغ السرارف الخاصة لا دخل يكفي لتحقيق معجلات عائج مخضية إلى رأس ا

بيا. صػرة السرارف الخاصة  الاكتخاثتخليػن ديشار رصيجىا الائتساني، ىحه مذكمة لا يجػز عجم  9يتجاوز 
ارت ورشة لمبشظ السخكدي ، وتحتاج وقفة صأيزا بالججل حػل نافحة بيع العسمة الأجشبية. الشافحة  التبدت
 . نعػد إلى الائتسان وفجػة الائتسان في العخاق. لمتحخر مشيا جخيئة
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( الائتسان لمقصاع الخاص % مغ الشاتج السحمي الإجسالي السشاسب لستػسط الشاتج السحمي لمفخد 4ججول )
 بسػجب الجوال السقجرة

 ت متوس  الناتج المحلي ا جمالي للفرد الائتمان % من الناتج المحلي ا جمالي بموجب الدوا 

 س

  

 س

  

 

دالة دو  العالم  

 للمدة

1970- 2020 

دالة دو  العالم   

 للمدة

2004 - 

2020 

دالة دو  

 العالم

 0202لعام 

دالة  وريا 

 الجنوبية

 -0692للمدة 

0202 

متوس  

 الناتج

المحلي 

 للفرد

بدولار 

0202 

 متوس 

الناتج المحلي 

للفرد بدولار 

0200 

متوس  

الناتج 

 المحلي للفرد

 بدينار

0200 

 دينارألف 

20.7 23.6 29.2 21.8 2233 2524 6969 0 

22.3 25.3 31.3 24.2 2592 2930 8026 0 

23.9 27.2 33.4 26.8 3000 3391 8620 6 

27.5 31.2 38.1 32.7 4000 4522 9920 8 

29.0 32.9 40.0 35.3 4466 5049 2620 2 

31.1 35.3 42.8 39.2 5183 5859 6228 9 

33.4 37.9 45.8 44.3 6000 6783 6626 2 

38.4 43.5 52.2 53.0 8000 9044 06028 6 

 

بجلالة متػسط الشاتج السحمي لمفخد. لا أقرج  الإجساليقسشا بتقجيخ دوال لشدبة الائتسان إلى الشاتج السحمي 
إنسا نسط مدتقخ، سػاء قجرت ىحه الجوال مغ بيانات مجسعة، دول وسلاسل زمشية، أو مقصعية  علاقة سببية ،

صػر يتكخر ىحا الشسط. ىحه الجوال مجتدئة مغ دراسة أخخى تحت تلدشة واحجة، او لجول عبخ الدمغ ومدار ال
 الإعجاد.
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 ( اسعار فائجة الإقخاض بالجيشار وسعخ الدياسة الشقجية1الذكل )

 

 

 

 

 

 

 

متػسط الجخل لمفخد السعخوض في الججول مقابل التقجيخات لشدبة الائتسان إلى الشاتج السحمي الإجسالي  
يدتغخق الشصاق الحي يقع ضسشو العخاق. ولكي يقارن القارئ ويشطخ مجلػل الفجػة بسدافة التصػر التي يعبخ 

 2224عام  دولار 1..121في العخاق عشيا متػسط الشاتج السحمي لمفخد. يقجر متػسط الشاتج السحمي لمفخد 
تخليػن ديشار. وتبعا ليحا يكػن العخاق في التدمدل  724.11بجولارات نفذ الدشة؛ والشاتج السحمي الإجسالي 

% . وبحا يكػن الائتسان السشاسب بيغ  12% إلى  29إلى الشاتج السحمي بيغ  للائتسانوالشدبة السلائسة  1
. الإجسالي% مغ الشاتج السحمي 42.6بشدبة  ..74ػن ديشار. بيشسا الستحقق تخلي 422تخليػن ديشار إلى  3.

 فجػة الائتسان لمقصاع الخاص في العخاق. اتزحتوبيحا 
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 أسعار فائدة ا قراض وسعر السياسة
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لمسذخوع السسػل، معجلات  أسعار الفائجة لا يسكغ إىساليا دون تسحيز لأنيا تقارن بسعجل العائج  الجاخمي
، وبعج تغييخ سعخ الرخف حجثت  2222التزخع السشذػرة في مػقع البشظ السخكدي واشئة حتى نياية عام 

التزخع يبقى سعخ الفائجة  استبعاد: عشج نلاحظزيادة دون الستػقع. السيع عشج الشطخ في الذكل البياني 
، انتذاراقاربة بغس الشطخ عغ مجة القخض . اي لا نجج مختفعا بالستػسط. أسعار الفائجة عمى الائتسان مت

 Term Structure ofمجيات بيغ سعخ وآخخ، مغ الصخاز الحي يدسى البشية الدمشية لأسعار الفائجة 
Interest Rates  ومغ السفيج التحكيخ بأن ىحه الستػسصات وشخيقة حدابيا لا تعخض الرػرة الػاقعية

ئجة ، عمى الأقل بيغ قخوض البشظ السخكدي والسرارف الحكػمية.  سعخ الفائجة لمتفاوت الذجيج في أسعار الفا
السختفع في مرارف القصاع الخاص يعكذ الشدبة العالية لتعثخ الجيػن فتختفع علاوة الخصخ مقارنة بدعخ 

الصمب الفائجة عمى الائتسان الخالي مغ السخاشخة. ومع ذلظ لا يبجو ان اسعار الفائجة ليا دور في تشطيع 
 والعخض في سػق الائتسان.

خفس سعخ الفائجة دون السدتػى السعبخ عغ كمفة الفخصة البجيمة لمتسػيل إعانة لمسقتخض، وىحه الإعانة 
تتصمب تبخيخا واضحا أي تدتشج عمى قػاعج معمػمة وحداب يسكغ الخجػع إليو. وىػ حتسا ، اي الخفس، 

مغ الفخق بيغ معجل  الاقتراديمات يأتي التبخيخ في الجانب بسػجب أية مشطػمة معيارية تدتشج إلييا الحكػ 
اخمي السالي الحي يحققو السدتثسخ. جالكمي، ومعجل العائج ال الاقتراد، مغ زاوية  الاقتراديالعائج الجاخمي 
أكثخ إذن يسكغ تقجيع إعانة. والسبجأ الثاني العجالة التػزيعية ، عشجما يقجم قخض  الاقترادوشالسا يكدب 

شي لمفقيخ دون فائجة ىحه إعادة لتػزيع الجخل تؤيجىا كل السجتسعات. لكغ عشجما تقجم الإعانة لأغشى سك
الأغشياء وأفقخ الفقخاء، ماذا تدسى ىحه الدياسة، وبالتأكيج الحي يقتخض مبمغا أكبخ يدتفيج مغ ىحه الإعانة 

السحجود بل يجفع ضخيبة تدتخجميا  ازيج مغ الفقيخ في حيغ كان يشبغي ليذ فقط عجم مداواتو بحوي الجخل
 الجولة لإعانة الفقخاء.  وىحا يحيمشا إلى سياسة الائتسان.   
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 بعض مشكلات الأداء المصرفي

تعخفشا عمى فجػة الائتسان في العخاق، ومغ الػاضح أن الػدائع السقيجة بالشقػد وميل السجتسع لمتعامل 
ت العكبات الأخخى. إذن الػاقعية تقتزي التػجو نحػ رأس السرخفي لا تكفي لأغلاق فجػة الائتسان لػ أزيم

السال مرجرا لتسػيل الائتسان. كسا بيشا الشصاق السحجود لمشذاط السرخفي الخاص رغع كثخة السرارف ، فلا 
تخليػن ديشار. كثخة الجيػن الستعثخة مغ بيغ أىع عكبات تػسيع الائتسان مغ  9يعشي الكثيخ إئتسان لا يتجاوز 

 ف الخاصة. وتبقى السرارف الحكػمية يعػل عمييا لإجتحاب الػدائع وتقجيع الائتسان لمقصاع الخاص. السرار 

السرارف الحكػمية والتي تزصمع بالجور الأكبخ أخصأت الصخيق، فالسرخف العخاقي لمتجارة ، مثلا، وجج 
في ضخوف معخوفة  ليجف محجد تدييل صيخفة التجارة الخارجية لمحكػمة بتغصية مرارف شخيكة أجشبية

مغ البشظ السخكدي  الاعتساداتتسشع مرخفي الخافجيغ والخشيج مغ مداولة ىحه السيسة. وكحلظ الغيت دائخة 
عمى اساس انيا صيخفة تجارية تخمت عشيا البشػك السخكدية ، ولابج لمبشظ السخكدي مغ مدايخة الشسػذج 

ي الخافجيغ والخشيج والبشظ السخكدي ومارس أعسالو الججيج. إستقصب السرخف العخاقي لمتجارة كػادر مغ مرخف
 الاعتياديةليحا الغخض في البجاية.  لكغ ، بعج ذلظ إتجو بحساس نحػ التعامل الػاسع بالأنذصة السرخفية 

واكثخ. العخاق ليذ بحاجة إلى ارباح مغ نذاط مرخفي حكػمي ولا ضخورة لسرخف حكػمي آخخ حتى لػ 
وىحه الإرادة مدتبعجة. وفيسا بعج يؤسذ مرخف إسلامي حكػمي بيشسا مغ  أرادت الحكػمة ىحه الدياسة

السسكغ تقجيع خجمات صيخفة إسلامية ضسغ مرخف حكػمي قائع ، ولا تػجج حاجة لأن السرارف 
في العخاق لا يقػم عمى التشافذ بيغ القصاعيغ  الاقتراديالإسلامية في القصاع الخاص كثيخة، والشطام 

ل التكامل. السرارف الستخررة، الرشاعي والدراعي والعقاري، تعاني قمة رأس السال. الحكػمي والخاص ب
 لع تتدحدح مغ مكانيا أبجا.  2227والخافجيغ والخشيج كسا أصبحت عميو عام 
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فيسا عجا ذلظ حرمت خخوقات مخجمة إضافة عمى تجاوزات ىشا وىشاك. وضاعت أمػال عامة بدبب عجم 
خفي يقػم عمى تحاشي السخاشخ والتعخف عمى الدبػن. ولا زالت السخاشخ كبيخة. التحػط، بيشسا العسل السر

السرارف الخاصة كانت مػضع تخكيد مغ الدياسييغ وسػاىع بدبب اليامر، الفخق بيغ سعخ الدػق 
والدعخ الخسسي لمعسمة الأجشبية ، والتشافذ عمى إقتدامو ، فيسا يبجو، وكانت ىحه السرارف قشاة لتػريط 

السخكدي بسعمػمات مدورة عغ الترخف بالعسمة الأجشبية السذتخاة ، ووقائع أخخى في نصاق الائتسان  البشظ
 التعيجي. وتػجج مرارف فاشمة لا امل في معالجة وضعيا.

 ائتسانإقتشعت دوائخ مجمذ الػزراء وقيادة  البشظ السخكدي عمى تقجيع  2241سعخ الشفط عام  انخفاضعشج 
في محاولة لتخفيف آثار التقذف. ورغع التغيخ الجحري في سعخ الشفط.،   الاقترادط لمقصاع الخاص، لتشذي

. وكان الأولى ان تكتفي دوائخ مجمذ الػزراء مغ البشظ السخكدي 2241بقيت الأمػر عمى بخمجتيا عام 
تخررة.  ولا تيا كافية بالسرارف السقبالتسػيل وتتػلى ىي ووزارة السالية إدارة عسمية الائتسان إن لع تكغ ث

في خزع الائتسان السرخفي، عجا تعارض وضيفة الخقابة مع السذاركة في  الانخخاطيشاسب الريخفة السخكدية 
السدؤولية مع الجيات مػضػع الخقابة.  والأفزل، ولػ الآن، الإكتفاء بالتسػيل وتصػيخ وتذجيج رقابة البشظ 

لمسرارف الخاصة لتسػيل مذاريع متػسصة السخكدي عمى السرارف. كسا قجم البشظ السخكدي قخوضا 
وصغيخة بفائجة مشخفزة. والأفزل تػلي السرارف الحكػمية ليحه السيسة،  البشظ السخكدي قجم تمظ القخوض 

ونذاط السرارف العامة، فمساذا  اىتسام، وىي محػر الاجتساعيةمغ أجل التشسية الاقترادية والعجالة 
ػجػد أصلا في الأوساط السؤثخة في الخأي العام ودوائخ القخار م الالتباسالسرارف الخاصة. لكغ ىح 

 الحكػمي ومشيا حياد الػزارات السدؤولة. 

بج لمػزارات القصاعية مغ دور لرمتيا السفتخضة في  مثل ىحه القخوض تقجميا السرارف الحكػمية ولا
،  والشقلالإسكان، والدياحة ، السيجان. ما مغ قصاع إلا وىشاك وزارة مدؤولة عشو: الرشاعة ، والدراعة، و 
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والرحة ، والتخبية والتعميع ، ... فكيف يشػب البشظ السخكدي عغ ىحه الجيات كميا: في معخفة الأنذصة ذات 
 الأولػية ، والتػزيع السكاني، ... وغيخىا. 

 إشراف وزارة المالية ورقابة البنك المركزي 

تدايجت عجدا واكتدبت أىسية  2227، وبعج عام  ئياستثشابجأت السرارف الخاصة أيام الحرار وىػ وضع 
جحريا فالعسمة الأجشبية ليػم واحج ربسا تعادل  الاقتراديمغ خلال نافحة العسمة الأجشبية. عسػما تغيخ الػضع 

تبعا  الاقترادحجع الستجاول في سػقيا شيخا مغ أيام الحرار. وأصبح الإنفاق الحكػمي بحجع كبيخ وتغيخ 
لحلظ ومدتػيات السعيذة وغيخىا. لكغ بقيت الجولة ضعيفة ، لع تكغ سيصختيا محكسة وإلى يػمشا، والبشظ 
السخكدي مغ ىحه الجولة، ومداولتو للإشخاف عمى السرارف وتجقيق أدائيا وقبل ذلظ إجازتيا أو ترفيتيا تحت 

الغة وصفيا بأنيا دائخة مػازنة لا غيخ بسزسػن سقف الشسط العام في الجولة. أما وزارة السالية  فميذ مغ السب
فشي بديط، اما أن تكػن مخكد مدؤولية لمسالية العامة فيحا لع يكغ ومدتبعج في الأفق القخيب. السرارف 
الحكػمية تابعة لػزارة السالية والتي لع تتسكغ، للأسباب الحاتية ، آنفا، والتأثيخ الدمبي لمػضع العام، مغ 

 وتصػيخىا.إرشادىا وضبصيا 

 الاقترادىشا في العخاق أشيعت ثقافة فػضػية مؤداىا تفكيظ الجولة إلى إقصاعيات، وتقجيع صػرة لشطام  
الحخ لا تشتسي إلى الحزارة السعاصخة، وَحَجَب ىحا الزجيج عغ وعي الشاس حقائق بديصة مشيا: أنو لا 

الحخ  الاقترادأية دولة مسثمة لشطام في الػلايات الستحجة ، بخيصانيا ، ... أو  اقترادييػجج نذاط 
والجيسقخاشية الميبخالية دون إجازة مغ الجولة وخزػعو لخقابتيا مغ جيات عجة. ويجفع ضخيبة ويمتدم ضػابط 

، ويشدجع مع مخصصات التشسية  الاجتساعيةمحجدة في تذغيل القػى العاممة والإسيام في التأميشات 
ػابط العسخانية ... وسػاىا ، ىي حزارة وليدت غابة. ىحه الأجػاء الحزخية، وقيػد حساية البيئة،  والز

العامة أضعفت مغ سمصة وزارة السالية عمى السرارف الحكػمية، " لأنيا مدتقمة ماليا وإداريأ" !! وتأسدت 
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كػنيا مدتقمة عغ السػازنة العامة. وحجبت عغ البشظ السخكدي إمكانية مصالبة الدمصة  ىحه السبالغات عمى
تشفيحية العميا والسجمذ الشيابي لتقػية إشخافو ورقابتو عمى السرارف عسػما والحكػمية مشيا عمى وجو ال

الخرػص. وقج آن الأوان لإعادة نطخ جحرية بالإشخاف عمى السرارف ومخاقبتيا بحدم. والسدألتيغ  الأكثخ 
فية لحساية الأمػال العامة ، أىسية في إرشاد السرارف الحكػمية والخقابة عمييا: التأكج مغ ضسانات كا

وتصػيخ عسميا. وتبقى السخاشخ عالية ما لع يجخي تحخك سخيع لسعالجة تمظ السذاكل السؤجمة. ورغع  كثافة 
العسل اليػمي لمبشظ السخكدي في إدارة علاقاتو مع السرارف الخاصة لكغ الشتائج لا تكافئ كل ىحا 

% مغ وقت العسل لدمصاتو 92خليػن ديشار وىي تدتدف ت 1..السرارف الخاصة  ائتسان. رصيج الانذغال
 العميا.   

 سياسة الائتمان

سياسة الائتسان متسسة لمدياسة الشقجية لأن السرارف ىي قشػات بث الدياسة، نطخا لسحجودية سػق السال 
التزخع السالية ويذتخك معيا بالأىجاف، شالسا تدتبعج مخاشخ  لمدياسةكسا تقجم، كسا أن الائتسان مدانج 

الجامح عشج التػسع في الإقخاض لأن حجع الائتسان يبقى محجودا في العخاق مقارنة بالشسط العام. لا اقرج 
بدياسة الائتسان وثيقة تعجىا لجشة خبخاء تػضع جانبا أو حتى لتعتسج دليل عسل، لا . إنسا سياسة الائتسان 

وغيخىا، إلى إجابة مقشعة مغ السسكغ تبشييا لتؤسذ أن يتػصل البشظ السخكدي مع وزارة السالية والتخصيط ... 
مشيجية عسل دائسة. وتشحرخ بالسرارف الحكػمية دون الخاصة، كي تكػن واقعية ىحه الدياسة. السرارف 
الحكػمية، عجا أدائيا لخجمات مرخفية لمسالية العامة، تقجم قخوضا مغ أجل التشسية الاقترادية والعجالة 

قػاعج التي تػصل ليحا اليجف ؟ ليدت وثيقة ، قػاعج تداعج دوائخ القخار في تجشب . فسا ىي الالاجتساعية
في كل مخة ، والبذخ يختمف مداجو مغ وقت لآخخ، ثع إن القػاعج تخزع  الاجتيادالزغػشات والحاجة إلى 

مجة لحدابات في إعجادىا، خاصة في علاوات الأمج الدمشي ومختمف السخاشخ عمى سعخ الفائجة الأساسي و 
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مميػن ديشار  72ووقائع التدجيج والتسجيج وإعادة التسػيل وغيخىا. مغ الػاضح ان تقجيع قخض سكشي  الإميال
، وليذ لمحكػمة برفتيا الاجتساعيةمميػن ديشار بشفذ سعخ الفائجة يتشافى مع مبادئ العجالة  412 وآخخ

يجىا ، وليذ نتاج تفاعل عشاصخ معقجة في أمخ تحت  الاجتساعيةعغ العجالة  الانحيازمسثمة  لكل الذعب  
لكغ ىحه أمػال عامة وليا سمصة الترخف  لا يسكغ الديصخة عمييا فتمجأ إلى ادوات غيخ مباشخة لتجارك الأمخ

 بيا.   

 التغيير المقترح

بديصة وواضحة ومسكشة لسغ يخيج إحجاث تغييخ  ابصبيعتيىحه الخصػات الخئيدة السقتخحة لمتغييخ ، وىي 
 .والاجتساعيةبفاعمية قصاع السال في الشيزة الاقترادية  والارتقاءإيجابي، وحساية الأمػال العامة ، 

وىي بثلاثة محاور: إعادة تشطيع السرارف الحكػمية بجسيع مػجػداتيا السالية ومصمػباتيا ومشتدبييا وخبخاتيا 
 Financial، بكافة فخوعيا في مؤسدتيغ ماليتيغ وبخمجياتبشية ومعجات مكتبية وتدييلات عسميا ، أ

Institutions  ،تؤديان كافة الػضائف الحالية عجا ما يختز بو البشظ السخكدي، وميام أخخى بتشطيع أكفأ
رف ية لمشداىة وحساية السال العام. السحػر الثاني تحػيل ديػن البشظ السخكدي عمى السراافوضسانات ك

والخاصة ، أمػال السبادرات، إلى السرخف الثاني، كسا سيتبيغ، ويشرخف البشظ السخكدي إلى دوره   الحكػمية
بالسرارف عمى نحػ  للارتقاءالإرشادي والخقابي لمسرارف الحكػمية والخاصة ويصػّر أدواتو بسا يكفي 

والسجمذ الشيابي عمى فيع ججيج  ةممع الحكػ  الاتفاقمدتسخ، إضافة عمى الجور الزخوري لػزارة السالية. 
 لشافحة بيع العسمة الأجشبية وتقديع العسل بيغ السرارف والبشظ السخكدي لكل ما يتعمق بيا.  

، تتعامل فقط مع الجولة وتيتع ةالسؤسدة الأولى، تدسى برفة أولية مرخف خجمات السالية العام -
قخض لمقصاع الخاص ولا تقبل ودائع مشو.  قج بإدارة نقجية السػازنة وفػائس السؤسدات العامة. لا تُ 
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تُقخض فػائس السؤسدات العامة لمسػازنة. وتتػلى صيخفة التجارة الخارجية التي يقػم بيا السرخف 
عمى السػازنة وأمػال السؤسدات   Cashالعخاقي لمتجارة حاليا. وبيحا الشطام تربح الديصخة الشقجية 

دارة الديػلة أسيل بكثيخ لمبشظ السخكدي، وعشجما يتفخغ ىحا العامة مصمقة وفػرية ، وبحلظ صارت إ
السرخف لمسالية العامة ولجيو فخوع في كل الأقزية ومع التكشػلػجيا الحجيثة يربح كأنو فعلا دائخة 

 مغ دوائخ وزارة السالية والبشظ السخكدي.
ارف الحكػمية كافة  لثانية ، تدسى ، مثلا، مرخف الائتسان العام، تشقل إلييا مغ السر السؤسدة -

الػدائع الخاصة والجيػن عمى القصاع الخاص ورصيج ديغ البشظ السخكدي عمى السرارف بسا في 
ذلظ ديػنو عمى السرارف الخاصة. وتعسل بسػجب سياسة الائتسان التي يُتفق عمييا ، وإشخاف وزارة 

لإمكانيات الحالية لمسرارف السالية ورقابة البشظ السخكدي ، السكتبية والسيجانية. تدتػعب جسيع ا
الحكػمية في إدارة الائتسان والإيجاع ، وتختقي بيا كثيخا وتدتفيج مغ وفػرات الحجع الكبيخ وتفاعل 
الخبخات. وتشطع ىحه السؤسدة، مرخف الائتسان العام، عمى نسػذج حجيث يدتعار مغ مؤسدة مالية 

 متصػرة وكبيخة الحجع في دولة متقجمة .  
فيو دون ربع  الاستحقاقلمتعامل مع السرارف الخاصة: أي مرخف يشخفس صافي تثبيت قاعجة  -

يجفع  الاستحقاقرأس السال التشطيسي يتػقف نذاشو فػرا ويُدتسمظ لمسرخف الحكػمي الثاني برافي 
لمسالكيغ ويربح جدءا مغ السرخف الحكػمي الثاني. ىحه تذخع بقانػن لإنياء السخاشخ عمى 

 صشجوق التأميغ عمى الػدائع إذ لع تعج بو حاجة. الػدائع، وبحلظ يمغى
مع الحكػمة والسجمذ الشيابي عمى إشلاق مبيعات العسمة الأجشبية بالدعخ الخسسي دون  الاتفاق -

رجعة لجسيع السجازيغ بالتعامل مع نافحة العسمة الأجشبية، ودون تجقيق لدبائغ السرارف فيحه مغ 
والسرخف زبػن البشظ  تثسخ والدائح ىؤلاء زبائغ السرارف.زبػنظ . التاجخ والسد اعخفميساتيع ، 

السخكدي يعخفو ويجقق عميو لاحقا ولا يتخدد أبجا في إنفاذ القانػن السؤتسغ عميو. إن تجقيق أوضاع 
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العسمة  استخجاماتزبائغ السرارف شالبي العسمة في يػم واحج مدتحيل ولا حتى في شيخ. أن 
تخزع لدمصة البشظ السخكدي، ىي في جانب الصمب وليذ في الأجشبية تحكسيا عػامل عجة لا 

سخ لمعسمة ثالتاجخ أو السدت استخجاماتلا يغيخ في  السبيعاتجانب العخض، السبيعات. إن تخفيس 
الأجشبية. لكغ الصمب بسجسػعو لا بج أن يتداوى مع العخض، ولحلظ يؤدي خفس العخض إلى زيادة 

 الدعخ وحدب. 
يشفخد البشظ السخكدي لػحجه في إدارة كل العسمة الأجشبية لمقصاع العام، ولا يدسح لسؤسدة مالية  -

 في الخارج.  استثساري حكػمية ، مرخفا او غيخ ذلظ، في مداولة نذاط 

 ممحق: مبيعات العسمة الأجشبية مغ نافحة البشظ السخكدي 

 2222سبتسبخ  -2227يغ أكتػبخ ( مبيعات العسمة الأجشبية مغ البشظ السخكدي ب1الذكل )
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مليون دولار حتى نهاية أيو  سبتمبر  669694مبيعات العملة الأجنبية 
2022   



 
 

 أوراق سياسات في المالية العامة والنظام المصرفي
 

 

 

 

  02من  02صفحة  العامة وإعادة تنظيم المصارف الائتمان والخدمات المصرفية للمالية د. احمد ابريهي علي 

 
 في مبيعات العسمة الأجشبية مغ البشظ السخكدي العخاقي الاتجاه( تغيخ 6الذكل )

 

 

فظ البشظ السخكدي الأسبق وعزػ مجمذ إدارة البشظ انائب مح ،)*( باحث وكاتب اقترادي اكاديسي
 السخكدي حاليا.

 

 العخاقييغ. يدسح بإعادة الشذخ بذخط الإشارة الى السرجر.حقػق الشذخ محفػضة لذبكة الاقترادييغ 

  2222تذخيغ الثاني  .4 
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ا تجا  العام لمبيعات العملة الأجنبية


