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ا سرررة دل ا يةدةررر    رررة  د. مظهرررح م مرررد  ررر      
 ا ت حح ا م  ي وقةد الامتث ل

 
 
 الاط ح ا مف هةمي  -١
 
ةنصيييال الى    monetary sovereigntyالمعنى العمومي للسييية ال النةاة   إن -أ

سلط  الاول  في مم اس  السةطال الة نونة  الحصاة  على عملته  عبا وظ ئل البنك 
بكونه السيلط  الحصياة  لتعةةن كمة ا العمل  ومةمته  كوسيةل  مافوع ا،    ،الماكزي

متهو  السية ال النةاة   وةكي ا إلى .  إزاء عصيان  المعول  م لة   بك  كيكلة ته ومفلت ته

ذلك على وفق  Westphalian monetary sovereigntyاو  "ة بإس  "الوةستت ل

اذ تتمث  السيية ال النةاة  في ماال الاو  على إصييااا أمواله     1المتهو  الوةسييتت لي،
   النةاة  الف صييي  به ، ف يييت  عن تنظة  اسيييتفاامه  ااف  حاواس  بكيييك  مسيييتة . 

  النةاة  بطاةة  "الوةستت لة " . وةستفا  الاك اةمةون النةاةون الةو  ع ال متهو  السة ال  
وفي  يوء سذا التعاةل، تتمت  الاول  التي لاةه  عملته  الف صي  ب لسية ال النةاة  في 
حةن لا تتمت  به  جمة  الاو  الأفاى، ولاسيةم  الاو  التي تن ي  الى اتح ا نةاي م  

 -   سيييييتتي لةي ة في لسيييييةي ال النةياةي  "الو     ةعني التفلي عن سيييييبي  السيييييةي ال على المي  .
Westphalian monetary sovereignty   تتوسيييي  اة يييي  وتةو  على ثتث "

  وتتأثا   اسيتةتلة  اااال النةا واصياااو ونظ   الصيال.  مع ةا وتتمحوا حوله  وسي:
 سلب   بثتث  عوام  اس سة  تفص النظ   النةاي:

 
 ةاا التعاةل الت لي للمتهو  في الموسوع  الحال: 1

 
نظ   وةسيتت لة ، المعاول أة ي   ب سي  السية ال الوةسيتت لة ، سو مباأ في الة نون الاولي ةنص على أن ك  اول  له  

، اسيتن اا  إلى  1648الحصياة  على أاا يةه .  وما تطوا سذا المباأ في أواوب  بعا صيلي وةسيتت لة  ع    السية ال 

فهو  Hugo Grotius وتعي لة  الةي نون الطبةعي لهةو و  اوتةو  Jean Bodin نظاةي  الياولي  لجي ن بواةن

ث ق الأم  المتحال، الذي  ةكييك  الأسيي   للنظ   الاولي الحاةد للاو  ذاا السيية ال، وسو منصييوص علةه في مة
ةنص على أنه "لا كييء... ةجةز لمم  المتحال التاف  في الكينون التي تكون في الأس    من الولاة  الة  ئة   

 ." الاافلة  لأة  اول 
 )المحاا( _systemhttps://en.wikipedia.org/wiki/Westphalianااج : 

https://en.wikipedia.org/wiki/Westphalian_system
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   dollarisationالاولال -
   currency boardعمل  المجل   -
   currency unionعمل  النةاي او اتح ا التح ا  لاا-

 
)اسيتةتلة  السيلط  النةاة  والسية ال النةاة ( م  ةةت يي    وسن  تمتحن جالة  العتم  بةن

وسي   The impossible trinityالتحاي عنه  في فا يييية  الث لود المسييييتحة   

  وسي:   trilemmaةسيمى ب لثتثة  المحةال   المع يل  التي ةسيتحة  فةه  الجم  بةن م 

السيية سيي  النةاة  المسييتةل  ونظ   الصييال الث با )او كييبه تاتةب ا مجل  عمل ( 
الاموا  انتةيي   انو   الكيي تبيي ن    ،وحاةيي   مييامييه  الييذي  النحو  -Mundelوعلى 

Fleming.2 

 
سيييتعتماس  السيييلط  النةاة  في بتان  في اسييي   لة ا  اسيييتن اا الى التاابةا التي    -ب

وااواا حاةي  التحوةي  الفي اجي للتفتةل من  لواء سيييييوق الصيييييال الموازةي   
زاء ذلك، ولكون البنك الماكزي العاامي بطبةعته  إوالا يطااب ا السيعاة  الح صيل   

 وان ،لمسييع اسو صيي ن  السيية سيي ا التزم  لتحةةق الاسييتةااا في المسييتوى الع    
اسيييتمااا اواو المب كيييا الح لي في تموة  التج ال الف اجة  من فت  ن فذل العمل  
الاجنبة  وافتتطه  ب لسية سي  التج اة  كيبه الحال والسية سي  الم لة  ب يعل ااواته  
الكماكة  وال يياةبة ، جع  من اوا الاساال التكييةةلة  للسيية سيي  النةاة  في بلو   

  sterilised intervention  ق التاف  التعةةميالاسيتةااا السيعاي مكيوكي   في نط 

ل يبط من سيةب السيةول  النةاة  من جه ، واسيتاام  تموة  الموازن  ب لسيةول  نتسيه  
 من جه  افاى.

 
وبن ء على ذلك، سيتنتة  مه   ن فذل تموة  التج ال الف اجة  للةط   الاسلي الى مسي ا 

المصيي ال التج اة  المحلة  وعملة ته  الاولة  باة  ةتجسييا ب لعتم ا المب كييال بةن  
الاجينيبيةييي  اليبينيوك  مين  ميااسيييييليةيهي     ، foreign correspondent banks  مي  

 
 https://www.investopedia.com/terms/t/trilemma.aspللتعريف بأساسيات النموذج الذي قدمه الكاتبان، راجع:  2

 لمحرر()ا

https://www.investopedia.com/terms/t/trilemma.asp
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اوا البنك الماكزي على مه   التةذة  ب لعمل  الأجنبة  للعملة ا الف اجة    سيةةتصياو 
وةت  ذليك اون الفتص من فواص الامتصييييي ا الاحي اي الاةعي    وماامبي  الامتثي  .  

سييتتطلبه  العتم ا الجاةال للتع طي م  ذاا  اسييتةااا السييوق من جه  وذاا    التي
الاول  ومواااس  الاةعة  الاجنبة  من جه  افاى، اون ا ت   ان البنك الماكزي سو 

 بنك الاول  المهةمن على اااال الاحتة طة ا الاجنبة  للبتا.
 

افوع ا العاامي ةمث   ان الحسييي ب الج اي لمةزان الم  ومن ال ييياواي سن  التنوةه
في العملي  العتمي  بةن التي ئو والعجز من جهي  وتطوا نمو العاو    بيأسييييي سيييييةي تيه

من الني حةي  البياةهةي   توفا   لصييييي اااا النتطةي  وعوائياسي   في   الاجنبةي  من جهي  افاى.
الاسييي   او الجزء الاجنبي في تكوةن محتظ  موجوااا البنك الماكزي الاحتة طة   

عنا النظا الى ماكب ا الة عال    resources baseالموااا  بأسيي  وسو م  ةسييمى 

تموة  التج ال    لأ ااو، في حةن ان طلب السييوق على العمل  الاجنبة   M0النةاة  

 ، م زالا تكييتق منه ااج  اسييتةااا السييةول  النةاة  او م الف اجة  للةط   الف ص
(  M0اي الاسي   النةاي اة ي  )  uses baseةسيمى بة عال الاسيتفاا  او الاسيتعم    

ولكن من جي نيب المطلوبي ا النةياةي  التي تةي بي  الموجوااا عمومي  ومنهي  الاصيييييو   
 الاجنبة  على وجه الفصوص.

 
او السيةطال على  لمسيع ان ثم  ااتب ط في توفةا الاسيتةااا في المسيتوى الع    إلذا ف

الت يييييف ، ةتمثي  بتوازن عاو النةيا والطليب علةيه اافلةي ، وتوازن الصييييي اااا  
والاستةااااا في الحس ب الج اي لمةزان المافوع ا ف اجة   )اي التوازن المزاوج 

اي لمةزان الميافوعي ا من جهي   بةن سيييييوق النةيا الياافلةي  من جهي  والحسييييي ب الجي 
 افاى(.  

 
  Walrasواسييتن اا  الى نظاة  التوازن الع   التي ج ء به  الامتصيي اي لةون ف لاا  

وسذا م   ن تحةةق التوازن في سييومةن سييةناي لامح ل  الى توازن السييوق الث لث ،إف
و   تعم  علةه السييية سييي  الامتصييي اة  من توازن بةن السيييومةن النةاة  والحةةة  لبل

 الاستةااا في سوق العم  عبا فع لة  متك مل  للتنمة  المستاام .
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ولكن سييتبةى التنمة  المسييتاام  في الةط ع ا الحةةةة  سي المسيينول  عن اسييتةااا 
منوسةن     حاك  الحسيييي ب الم لي في مةزان المافوع ا وتحاك ته في الاما الطوة .

وسيية سيي ته  في الةط   الحةةةي    في الوما نتسييه ب نه م ل  تتع ظ  مسييتوة ا التنمة 
ن حسيي ب إتنو  الةط عي في الامتصيي ا الوطني ف اج اةعة  الامتصيي ا نتسييه، فالو 

اا  الم   او الحسيي ب الم لي لمةزان المافوع ا سييةبةى ةناي اوا الةلق الاكبا او 
في توازن    colorful stochastic noisesاوا ال يييو ييي ء العكيييوائة  الملون   

في اسييتةااا العتم  بةن الحسيي ب الج اي لمةزان المافوع ا   التأثةاي  أ  ،سييوق النةا
 والتوازن في سوق النةا.

 
ن الاابط  بةن النمو الامتصييي اي والاسيييتةااا السيييعاي عموم  واسيييتةااا إوعلةه ف

 اسع ا سوق الصال فصوص  ستبةى الكة  الك    للسة س  الامتص اة  في بتان .
 
 فحضة  ا دحاس   -٢
 

في  يييوء م  تةا ، تذسب فا ييية  الاااسييي  الى تحاي العتم  المتن م ييي  وااج   
تعمةهي  بةن الاسيييييتةتلةي  الةي نونةي  للبنيك الماكزي العاامي من جي نيب وبةن السيييييةي ال  

بعمل  ابط    peggedالنةاة  في تبني نظ   صييال )م زا  ماتبط   ااتب ط   مب كيياا  

ب  فا، والاكييييتااط ا التي و ييييعه  الامتث   الاولي على اول  الامتث  ( من ج ن 
العااق في تحاةيك امواليه الاحتةي طةي  الفي صييييي  لتموةي  التجي ال الفي اجةي  للةطي   
الاسلي في امتص ا اةعي م زا  كاةا الاح اة  والمتعلق مب كال في تحاك ا السةول   

 المحلة  و بط من سةبه  في سوق النةا.
 
  ا تشغةلة  في ا سة س  ا يةدة   لأهدافسةي حةو ا مأزق ا حاه    -٣
 

للسيييية سيييي  النةاة  اتج س     (operational targetsأفذا الاساال التكييييةةلة  )

ذلك منذ اكتوبا  و على عملة ا التحوة  الف اجي    )فا ييته منصيي  الامتث   انةسيي مة   
مم  زاا من احتة ن السييوق الموازة  للصييال وااتت   ااج ا ال ييو يي ء    2021

كمي  ذكاني  سييييي بةي  ، ذليك اون توافا الةياال الكي فةي    coloured noisesالملوني  فةهي   

في فتو التوااق السييعاة  بةن سييعاي الصييال الاسييمي والموازي التي ااتتعا  
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في الااواا   تبيا   اافق ذليك    ،%20% لتبلغ  2  من معيالاا فاومهي  الطبةعةي  البي لةي 

والاسيي لةب المتصييل  بعملة ا السيية سيي  النةاة  )ااواا الاساال التكييةةلة ( وتةةا  
واجه  ن فذل العمل  الاجنبة  وانتة له  الى مسيتوى عتم ا الصيةاف  الاولة  المب كيال  

تتوح   اون توسيييط عملة ا ن فذل البنك الماكزي بكيييك  مب كيييا كعملة ا سيييوق م
open market operations  ،  بيياةليي ااواا  التحاي عن  ميي ا الى  الييذي  الاما 

لسية سي  عملة ا سيوق الصيال ل يبط من سيةب السيةول  المحلة  بةة  السيةطال على 
والتحك  بمعالاا نموس  بعا ان فا ا   base money M0تاكةب الة عال النةاة  

  endogenityتعمق متهو  )  في اجةتهي (  exogenityاا الى انةتب في )أعلةهي   

 اافلةته (
 

لةتكيك  محواةن من مح وا    fiscal dominationا ي ف  الى سةمن  الم لة  الع م  

اليياولي( وسةمنيي    الةيي عييال النةيياةيي : احيياسميي  سةمنيي  )الامتثيي    )الهةمنيي ( على نمو 
الف اجة  للةط   الف ص )المصيي ال المااسييل ( المعنة  في تسييةةا تموة  التج ال 

فا سةمن  )السية سي  الم لة  نتسيه  في التحك  بموجوااا البنك الماكزي والآ ؛العاامي
مأزق ف علة    اا  وسي الظ سال الانةسيي مة  الثن ئة  التي ول    ومن ث  الاسيي   النةاي(.

ةسيييمى بظ سال  )الاساال التكيييةةلة ( المعنة  في بلو  الاسيييتةااا النةاي  يييمن م 
)الاسياال   لتتم   monetary transmission mechanismنتةي   النةياي  الا

حتى بلو  التوازن النةاي نتسيه، وسو م  ةةت يي تحلةت  لمسي ااا السية سي     الوسيةط (
النةاة  المةبل  وتةةة  كلت  التةةةا على استةتلة  البنك الماكزي العاامي والمنصوص  

 تي:وعلى النحو المتوم  الآ  2004لسن    56علةه  بموجب م نونه ام  
 
عتم ا    credit lines% من مصييي ال البتا سيييتحصييي  على 20سن ك نسيييب   -أ

مصيافة  اولة  مب كيال بكيك  فطوط ائتم ن مصيافة  في بلاان منطة  الاولاا سيواء 
من فاو  مصيييي ال اماةكة  او من مصيييي ال مةبول  اماةكة   بعمتا الكيييياك ء  
التجي اةةن من او  الجواا لتموةي  التجي ال الفي اجةي  للةطي   الفي ص او اي تموةتا  

فا، اي ان  آاكة  وسيييةاف  الةواو بكيييك  او ب افاى ب لااس  الام ااتي او اللةال الت 
المصيييي ال الاملةمة  الام ااتة  والتاكة  سييييتكون ماعوم  أو مةبول  من منصيييي   
الامتث   وبكيك   ةا مب كيا )بكونه  ماتكز لامتث لاا م لة  اولة  فاةال( وان تسياةا 

حوةتا  كلت  الفط الائتم ني الواحا الى المصيال المااسي  بعا تموة  التج ال او الت 
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الافاى لمصيلح  الةط   الف ص )بتوسيط المصي ال العاامة ( لابا من اتم مه  من 
فت  البنك الماكزي العاامي ب حتة ط ته النةاة  السيييي نال لاسييييتةااا مط   التج ال  

 الف اجة .
 
ةتولى المصييال المحلي تسييوة  المب لغ )التي جاى تعزةزس  لمصييلحته ب لعمل    -ب

  18منوسةن ان سني ك      م  البنيك الماكزي العاامي عي جت  ا   جت .الاجنبةي ( بي لياةني ا  

ةحق له  التع طي ب لتحوة  الف اجي، اذ سيييتةتصيييا عملة   ع مب   لامصييياف  اسلة  م  
تموة  التج ال )من فت  المصييي ال الاجنبة  المااسيييل ( على المصييي ال المحلة  

ةتولى    coverage bankerوابم  سييةكون سن ك بنك تةطة  اجنبي    ةا المع مب . 

تمي نةي  لياى عن البنيك الماكزي ازاء اسيييييتفياا  الفطوط الائ   بي نني بي عملةي ا التموةي   
م  العاو ان البنك الماكزي    المصي ال الاجنبة  المااسل  م  المص ال المحلة .

ما ةسيييتما بتموة  الاولاا النةاي للسيييوق المحلة  الى اج   ةا مسيييمى، كم  ةمكن  
تواةا النةا الأجنبي وعلى وفق   ،وبنط م ا من ييبط   ،افتاا يي   للمصيي ال الاسلة 

لماكزة  الاولة  المواال عمتته  الى السيوق المحلي  يوابط تعم  بموجبه  البنوك ا
 .الكأنوعلى وفق  وابط البنك الماكزي العاامي الص اال بهذا 

 
ان تحو  ن فذل العمل  الاجنبة  لتصيبي بةا المصي ال المااسيل  وحة زته ، سيةجع     -ج

الف اجي، اذ  من البنك الماكزي اائال تسيييوة  وماامب  للتصييياف ا الم لة  للتحوة   
سيتتولى المصي ال المااسيل  الاجنبة  عملة ا تسياةا وتسيوة  الالتزام ا المتاتب  عن 
فطوط الائتم ن المةام  م  المصييي ال المحلة ، لتجاي بعاس  عملة ا التسيييوة  في 
مع ال  ثتثة  الاطاال بةن البنك المااس  والمصال المحلي والبنك الماكزي لتح   

 ن فذل عملة ا العمل  الاجنبة  التةلةاة .  كآلة  تسوة  مةاة  مح 
 
ا مرردفو رر  -٤ ا مرر  ي  مةزا    BOP Financialسرررررةيرر حةو ت حةح ا  سرررررر ا 

account liberalisation  
 

سييييتناي التاتةب ا المصييييافة  الجاةال في تموة  التج ال الف اجة  للةط   الف ص 
المصيييي ال  )من فت  الابط المب كييييا بةن المصيييي ال المحلة  والمااسييييلةن من  

الف اجة ( الى حصيو  تحو  في عملة ا السية سي  النةاة  ل يبط الاسيتةااا النةاي 
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)الة ئم  على ماتكز الاسيتةتلة  الواسيع  للسية سي  النةاة ( ذلك بعا ان ةت  الة ء ن فذل  
 يةط العتم     لتأثةابة  وكيااء العمل  الاجنبة ، لتصيبي عملة ا السية سي  النةاة  اال   

بةن المصييي ال المحلة  والبنوك المااسيييل  )سيييواء الاماةكة  منه  او الماتبط  به  
امي بةي  بعمتا افاى كي ليااس  الامي ااتي او اللةال التاكةي  و ةاسي ( مي  سيييييةعاو  
اسييتةتلة  البنك الماكزي الى الهبوط الى اانى نةط  في اااال السيية سيي  النةاة ، ذلك  

ن نظ   الصيال الث با م  السية سي ا النةاة  للبلا المصياا للعمل  للتتح  المب كيا بة 
لذا   الاحتة طة ، ولاسييةم  الاول  الاولى امتصيي اة   والة ئال لمنطة  الاولاا في الع ل .  

ن  ييييةط السييييوق الموازي للصييييال سييييةسييييمي بفطوط الائتم ن التي ةوفاس  إف
لمةزان الميافوعي ا   المااسيييييلون لتمي ا  اوا التحاةا التيااةجي للحسييييي ب المي لي

financial account     من م نون   28حكي   المي ال  م  أبماون  ع لةي  ذلك انسيييييجي م

 البنك الماكزي العاامي التي تسييييمي بحاة  التحوة  الف اجي البسييييةط  ةا المةةا. 
الاسيتثم ا    لأ ااوالمحاال   الاأسيم لة ةحصي  فعت  ب لسيم ل للتحوةتا    أوسذا م  با

بتا او تةذة  حسيييي ب ا مةةم  و ةا مةةم  في مصيييي ال ف اجة   العة اي ف اج ال
ب سييتثن ء ان حاك  تلك الحسيي ب ا المتعلة  ب لتحوةتا الف اجة     بكييك  تصيي عاي.

اس  وسبوطه  ااتب ط  وثةة  باوال الاصيييو  الاحتة طة   و وتحاةاس  سيييةاتبط صيييع
  )لةةتصيا الاما  للسيلط  النةاة ، ام  )ب لت يةةق(عنا سبوط اوال الاصيو  الاحتة طة 

لمةزان المافوع ا اون الحس ب    current accountعلى تحاةا الحس ب الج اي  

الم لي في ذلك المةزان( او بتفتةو مةم  العمل  المحلة  ومبو  س مش من الت ييييف  
لة ء الابة ء على اسييييتااتةجة  تحاةا حسيييي بي مةزان المافوع ا )الم لي والج اي( 

الم لي وتةاب البتا الى ح ل  من كييبه السيية ال النةاة  وسي ح ل  سجةن  في التحاا  
semi monetary sovereignty  .بسبب نظ   الصال الث با 

 
  سةي حةو ا ه وط ا مزدوج لاستةلا ة  ا سة س  ا يةدة -٥
 

ان الةي ء ني فيذل عملةي ا العملي  الاجنبةي  وتوكةلهي  الى المااسيييييلةن من المصييييي ال  
سييت ييعل بت كييك او تصيي اا مول عملة ا السيية سيي  النةاة  في السييةطال   الاجنبة ،

المبي كيييييال على الةي عيال النةياةي  )مي ل  تةةيا حاةي  التحوةي  الفي اجي( ازاء سبوط  
استةتلة  البنك الماكزي في ااواته التكةةلة  لتصبي الافةال ت بع   بكك   ةا مب كا 

  سيل   يمن منطة  الاولاا ح لة  .لسية سي ا بنوك ماكزة  اولة  تعم  مصي افه  الماا
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اال  مب كييييال لنوافذ عم     sterilisationاذ سييييتكون سيييية سيييي  التاف  التعةةمي  

المااسيلةن في المصي ال الاجنبة  وسي مصي ال تف ي  في الاحوا  ك ف  للسية سي   
سيتصيبي    OMOالنةاة  لبلاانه  اي ان الاساال التكيةةلة  وعملة ا السيوق المتتوح   

 foreign correspondent   كيييال لعم  المصييي ال المااسيييلاة ييي   اال  مب 
banks  ب لسية سي  النةاة    متأثال، م  ةعني ان السية سي  النةاة  للبنك الماكزي سيتكون

ه  المصي ال المااسيل  نتسه  وعلى وفق  لالتي تعتماس  البنوك الماكزة  التي تف ي   
 سة س ته  في التع طي م  المص ال العاامة . 

 
)لكون الاةااااا   fiscal dominanceواذا م  افذن  ب لاعتب ا سةمن  الم لة  الع م  

ماتكز اال  الطلب النةاي    النتطة  عبا السيية سيي  الم لة  وعمو  الاف  الحكومي سم

 moneyالتي تهةمن على تحاكي ا عاو النةيا وتحولهي  الى اافلةي  عاو النةيا  
supply endogenityلعملة ا السية سي  الم لة      نةاة  كيبه ت بع( لتمسيي السية سي  ال

 وسو الكق الافا في ا ع ل استةتلة  عملة ا السة س  النةاة .   وااواته .
 
 ،مم  تةدم ةمك  ا تو ل ا ى الاستيت ج   الاتة  -٦
 
ان ثم  ااتب ط  طااة   مب كاا بةن السة ال النةاة  واستةتلة  البنك الماكزي ةمكن   -أ

 النحو الاتي:تكفةصه على  
 

  external soft financial restrictionان الةةيا المي لي الفي اجي الني ع      -اولا  

ما انتهى الى سييية سييي  اولة  جاةال   2022الذي مثلته )منصييي  الامتث  ( منذ اكتوبا  

 semiةمكن وصيييييتهي  بي نهي  كيييييبيه تحو  او مصييييي اال لني فيذل العملي  الاجنبةي   
confiscated   لتكون عناس  تحاك ا سيوق الصيال ماتبط  مب كيال بمةااا حة زل

المصي ال )المااسيل ( للعمل  الاجنبة  وتحاةاا المصي ال الع مل  في منطة  الاولاا 
والمةبول  لوجسييييتة   في اط ا النظ   الم لي للولاة ا المتحال )اي بكونه  اذا  م لة  

  OFACف اجة  الت ب  للفزان  تتسييل  بةسييا عبا مكتب السييةطال على الموجوااا ال

كجهي  امي بةي  اماةكةي  على حاكي  الميافوعي ا الياولااةي  او المحولي  من الياولاا الى  
عمتا افاى ولمصيييييلحي  تموةي  التجي ال الفي اجةي  والتحوةتا المي لةي  الافاى  
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مم  ةعني ان الةةا الم لي الف اجي الن ع  سو مةا على السيية ال   للمصيي ال المحلة (.  
 بتع  الهةمن  الم لة  الاولة .النةاة  

 
في ن فذل عملة ا السية سي  النةاة  ب لعمل    hidden divisionان انةسي م   فتة      -ث نة   

الاجنبة  لابا من ان ةحصيي    اي ن فذل البنك الماكزي لكييااء الاولاا من الحكوم   
اى لتسيياةا  وسن ك ن فذل اف  من عوائا النتط )وسي ن فذل اافلة ( لة ء اصييااا الاةن ا؛

)ن فذل ف اجة ( اي    العمل  الاجنبة  عن فطوط الائتم ن الممنوح  للمصي ال المحلة 
بةن الااف  والف اج بتواصيييي     Splitting of the FX Windowتجزئ  الن فذل  

ابم  سييييةةوا البنك الماكزي الى مني المااسييييلةن فط ب  ييييم ن   اذ  زمنة  مفتلت 
 لة ء فطوط الائتم ن الممنوح  للمص ال المحلة .   Grand LCاس سي 

 
ولكن بي لمةي بي  لابيا من ان ةحتتظ البنيك الماكزي بي حتةي طةي ا نةياةي  تجي اةي  بي لياةني ا  
تسيييتوفى من المصييي ال المحلة  لة ء فطوط الائتم ن الممنوح  له  من المااسيييلةن 

سي ب ا المااسيلةن حسيب ماون  الفط الائتم ني والتزام ا السيلط  النةاة  في تةذة  ح 
المصييي ال الاجنبة    نااالبكيييك  مب كيييا او  ةا مب كيييا وسي عملة  سيييتف ييي   

 المااسل  في تنتةذ التزام ته .
 

او التيافي  التعةةمي    sterilisationن عملةي  التعةة   إوبني ء  على مي  تةيا  في   -ثي لثي   

تتوح   )كواحال من اس  ااواا عملة ا السييييوق الم للسييييةول  المحلة  التي ما ذكاس 
OMO  سييتجاي بكييب كةن )dual windows    )احاسم  )ف اجي( والافا )اافلي

  time leadاحة ن   او التسي بق الزمني    time lagالزمني    التب طن من   ءكييوبةنهم   

ولكن سيييييةعتميا الاما في الاحوا  كي في  على مهي ال صيييييني   عملةي ا   ،احةي ني  افاى
السيييييةي سييييي  النةياةي  لبلو  الاسياال التكيييييةةلةي  بي لمواةي  الجياةيا المزاوج النوافيذ او 

 الكب بةك. 
 

سيتصيبي ماال السية سي  النةاة  على  يبط من سيةب السيةول  المحلة  من فت     -اابع   
اال     intervention policy النةاة سيياع  ومول تاف  البنك الماكزي في السييوق 

لسيييياع  وماون  فطوط الائتم ن الممنوح  او ابم  لسيييياع  تةذة  البنك الماكزي 
للمصيييي ال المااسييييل  الاجنبة  وبتحوط ا نةاة  م ييييمون  ب لعمل  الاجنبة  ازاء  



 
 

ي السياسة ال
 ية نقد أوراق ف 

 
 

 

 
 13من  10 صفحة السيادة النقدية: بي   التحرر المالي وقيد الامتثال مظهر محمد صالح

 

فطوط الائتم ن الممنوح  من تلك المصي ال الاجنبة  الى المصي ال المحلة  لتموة   
 لف اجة  للةط   الاسلي او  ةاس .التج ال ا

 
ان اكي ال سيعا الصيال  يمن الاساال التكيةةلة  للسية سي  النةاة  سيتكون    -ف مسي   
و ييييةط متةةا ف اجي في الاحوا  ك ف     تأثةاوتة  تحا    endogenousاافلة  

exogenous    ،تتازو الى حاٍ م  سية سي ا المصي ال الاجنبة  المااسيل  من ج نب

لاحتةي طةي ا الاجنبةي  للبنيك الماكزي نتسيييييه، تتحياا في اطي ا  في حةن ان توافا ا
العتم  ببن ف ئو الحسييي ب الج اي لمةزان المافوع ا او عجزو والانت ق الحكومي  

  وتتيأثا اة ييييي      exogenousواسييييي لةيب تموةليه من جي نيب افا كمتةةا في اجي  

عوائا  الاحتة طة ا باوال الاصيو  النتطة  واسيواق الط م  الاولة  بفصيوص تطوا  
  .الص اااا النتطة 

 
 semiوافةاا، ل  ةبق للسيييية سيييي  النةاة  من ااال تعا كييييبه ف اجة     -سيييي اسيييي  

exogenous   اي كيبه ف اجة  السية سي  النةاة ( لتعاةل اسيتةتلة  البنك الماكزي(

ازاء موى السيييوق في نط ق اف عه عن الاسيييتةااا النةاي )ذلك عبا السيييةطال على 
سيوى )اكي ال سيعا الت ئال( وعاس  وسيةل  مت ح  اافلة   للسيةطال  من سيةب للسيةول (

من سيعا الصيال بسيبب  يعل   تأثةااوسي ااال تبةى ام   وتعةة  السيةول  الت ئ ي ،
 يتع طي الجمهوا م  المص ال اذ تبلغ نسب  التساب النةاي ف اج الجه ز المصاف

كمي    % من اجمي لي العملي  المصييييياال الى التيااو  في اج البنيك الماكزي.  85بنحو  

ومن ث  انةسيي      crowding outسييتواجه سيية سيي  الت ئال مكييكل  التزاح  الف اجي  

ولاسيةم  عنام  تصياا الم لة  الع م    market failureلسيوق السيوق الم لة  وفكي  ا

سييينااا او حوالاا لتموة  العجز لتسيييتحوذ على فوائو السيييوق النةاة  والسيييةول  
الع م  بسية سي  نةا افةصي  ما تجبا السية سي  النةاة  لامح ل  على مبو  الهةمن  الم لة   

fiscal domination عا الت ئال )بكك  اوس  مم  ةعط  من اوا اك ال سpolicy 
rate تعةة  السيةول  والسيةطال على نمو الة عال النةاة  بكيك  مسيتاا ،   ( في التاف  او

عوامي  في اجةي  )تتاو على   monetary base   وسني  ميا تتحك  بي لةي عيال النةياةي 

( تتوم   على endogenityالسيية سيي  النةاة (: وتظها فةه  )اافلة  السيية سيي  النةاة  

( ولاسيةم  في اصيا تحاك ا مكون ا الة عال  exogenity  النةاة  )ف اجة  السية سي 
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وسي عتمي ا تةوا الى مزةيا من ا يييييعي ل اسيييييتةتلةي  البنيك الماكزي في   النةياةي ،
 السةطال على من سةب السةول  المحلة .  

 
كم  ان الاجااءاا الجاةال او المسيييتحاث  في اسيييتباا  ن فذل العمل  الاجنبة     -سييي بع   

وتوكة  المصي ال الاجنبة  بج نب اسي سيي من  لة ا تنظة  سية سي  التحوة  الف اجي 
لمةزان المافوع ا عموم ،   )تحاةا الحسيييي ب الج اي(  لأ ااوالعاامة   للسييييوق

 necessaryوتموة  التج ال الاسلة  فصييييوصيييي  ، سييييتبةى )كيييياط  يييياوال  
condition(  لتسيتةااا السيعاي و يبط من سيةب السيةول ) الاسيتةااا في توفةا  اي

صيال الاةن ا في السيوق الةةم  الف اجة  للاةن ا العاامي الذي ةمثله اسيتةااا سيعا ال
في حةن سةس عا تحاةا )الحس ب     الموازي وامتاابه من السعا الاسمي الماكزي(.
( ةسي عا sufficient conditionالم لي( لمةزان المافوع ا لةصيبي )كياط كت ة  

على تط بق اوسي  لسيعاي الصيال )السيعا الاسيمي للصيال م  السيعا الموازي( 
ل الحاواة  بباة  تموةلي ةسيي عا على ازاح  كيياةط  حسيي  مو ييو  تموة  التج ا

اسيي لةب التموة  الح لة   ةا الاسييمة  سييواء ب لمة ة يي  )مسييتتةال من ماون  تحاةا  
الحسييي ب الج اي لمةزان المافوع ا وتوافا مسيييتواااا اون تومل( او التسييياةا 
ب لاولاا النةاي او ب لاةن ا العاامي، وبفتل ذلك سييةسييتما وام  من ال ييو يي ء  

م  ذلك    لون  تبةى تناةه السيوق السيوااء للاولاا النةاي على المنظوم  السيعاة .الم
مةزان    سيتاتبط تلك ال يو ي ء الملون  ااتب ط  عكسية  م  مسيتوة ا تحاةا )حسي بي(

 المافوع ا الج اي والم لي.
 

 baseمياا تعلق الان بياافلةي  عاو النةيا والنمو في الاسييييي   النةياي    -ثي مني   
money M0     ب لأصيو  فهن ك ثم  تسي بق اائ  بةن تع ظ  الانت ق الحكومي الممو  

المحلةي  )السييييينيااا والحوالاا الحكومةي ( وبةن عي ئيااا النتط وسمي  المصيييييااان  
فااج  نمو   جوااا.  الاسيي سيية ن في نمو الة عال النةاة  من ج نب الاصييو  او المو 

فاو الاسيييتةااا لكون    لأ ااوالة عال النةاة  سيييتتوق ااج ا السيييةطال علةه   
 potentialالحاك ا الائتمي نةي  في تموة  التجي ال الفي اجةي  كةول عاو كلي ك من

supply    في النمو من الانت ق الكلي واسييتمااا الح   سييةتسييبب بت ييف    أبطأسي

لامتصييي ا، الذي ةتطلب سيييةطال ا ييي فة  على نةاي حسيييب مااسييي  النةواةةن في ا
للحت ظ على اسيتةااا سيعا    interest ratesاسيع ا الت ئال   بإكي المن سيةب السيةول  
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وانعك     crowding outالصيييال م  الافذ ب لاعتب ا مكيييكتا التزاح  الم لي  

ذليك على التي ئيال الممنوحي  بي لااتتي   من جي نيب المصييييي ال كي في ، امي  اذا لاز  ذليك  
ليب الماتت  في تموةي  الموازني  والانتي ق العي   سبوط في الاحتةي طةي ا الاجنبةي ،  الط

نه سيييةجبا السييية سييي  الم لة  ب ل يييةط على السيييلط  النةاة  نحو تفتةو الةةم  إف
الف اجة  للنةوا )سيعا الصيال( بةة  تولةا اافع  م لة  تعوو الامتااو الحكومي  

 تنتهي. ومي التي ما لاالاافلي لتموة  العجز و ةوط الانت ق الحك

 
فت م  ، سييتكا  السيية سيي  النةاة  الجاةال )التي تةو  على اسييتباا  عملة ا ن فذل  -ب

العمل  الاجنبة  ب لمصي ال الاجنبة  المااسيل  في امتصي ا اح اي اةعي( اواا  ا ي فة    
التكييةةلة  للسيية سيي  النةاة  في سييوق الصييال    ب لأاواافي نط ق تافله  المسييتما  

، وسو صيياا  سييتكون  inflation expectationsلاحتواء التومع ا الت ييفمة   

الى ا يييييعي ل    محي لي   فةوط التحك  بيه لياى المااسيييييلةن في الاحوا  كي في  وةةوا لا
ذليك لظهوا الثي لود المسيييييتحةي     monetary sovereigntyالسيييييةي ال النةياةي   

impossible trinity  اسييتةتلة  السيية سيي    -الذي ةصييعب من  فتله الجم  بةن أ

حاة  حاك ا اا  الم   التي سييتصييبي وام  -ج ،نظ   ث با للصييال -النةاة ، ب
المكيييي ا    Mundel-Flemingف سييييتن اا للك تبةن   كم  ةة  .    by de factoح    

سيييةكون سن ك “  trilemmaن الث لود المسيييتحة  أو "الثتثة  المحةال إالةهم   نت   ف

 :مكن نم مومت ن سة سة ن
 

اعتو على سييبة  المث  ، فإنه  سييتح فظ  اذا م  تبنا الاول  المومل )ب، ج(  اولهم :
 byعلى سيعا صيال ث با وتسيمي بتافة ا اأ  الم   الحال ةةت يةه الاما الوام   

de facto س   ، وسييتكون النتةج  فةاان مول السيية ال النةاة  ونعني الاسييتةتلة  بمعن

الواسي  ولاسيةم  في ماون  صين ع  سية سي  الت ئال  يمن الاساال التكيةةلة ، وكذلك  
في تموة  النتة ا الع م    cheap money policyالتصياي لسية سي  النةا الافةص  

في امتصييي ا كييياةا الاةعة  وسو الاما    fiscal dominationجااء الهةمن  الم لة  

 الح ص  ح لة  . 
 

بفتل ذلك، اذ تتاك سية سي  سيعا الصيال )حسيب الثتثة  المحةال   ةأتي  :وث نةهم 
موى السيييوق، حةد تولا عتم ا تب الة     لتأثةاتف ييي     flexible نت  ( لتكون مان   



 
 

ي السياسة ال
 ية نقد أوراق ف 
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والتي سيييتنثا بتحاك ا اا  الم  ، وسو    حال م  توازن ا الت ئال في سيييوق النةا،
عتم  ) أ ج ( المكي ا الةه  في اما مسيتبعا ح لة   في السية سي  النةاة  العاامة  وسي ال

 ■اعتو.
 

 
 

 )*( ب حد وك تب امتص اي أك اةمي ومستك ا ائ س  الوزااء للكنون الم لة  والامتص اة   
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