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الاستقرار النقدي عنوان المرحلة -ضيف النهار   

 

ض ىلإزضاص فٜ اىَذٙ اىَْظ٘س، أٛ فٜ ٍذٙ  اعزْبداً إىٚ الأسقبً ٗاىَؼطٞبد، ٝخطئ مو ٍِ ٝؼزقذ أُ الاعزقشاس اىْقذٛ ٍؼشَّ

% ٍِ اى٘دائغ ثٖزٓ 33عْجٞخ ٍب ٝو٘  اىغْ٘اد اىقيٞيخ اىَقجيخ. فيذٙ اىجْل اىَشمضٛ ٗاىَصبسف ٍِ الاؽزٞبغٜ ثبىؼَلاد الأ

ٍيٞبس دٗلاس. ٗرشنّو ٕزٓ اىغٞ٘ىخ ثبىؼَلاد  02اىؼَلاد ىذٙ اىقطبع اىَصشفٜ. غجؼبً، ٍِ دُٗ اؽزغبة ٍخضُٗ اىزٕت ثقَٞخ 

ٚ ٍِ عْخ الأعْجٞخ قٞبعبً ثؾغٌ اى٘دائغ ّغجخً عٞذح ثبىَقبٝٞظ اىؼبىَٞخ سغٌ اىْضٝف اىزٛ شٖذٓ ىجْبُ خلاه الأشٖش اىخَغخ الأٗى

ٍيُٞ٘ دٗلاس. ٗغجؼبً، ٝؼ٘د ٕزا اىؼغض اىنجٞش فٜ عضءٍ ٌٍٖ ٍْٔ  5087فٜ ٍذف٘ػبرٔ اىخبسعٞخ اىزٜ أظٖشد ػغضاً قذسٓ  2109

إىٚ رَ٘ٝو اعزٞشاد ىجْبُ ىيغيغ ٗاىجعبئغ مَب ٝؼ٘د عضءٌ آخش ىزشاعغ اىزؾ٘ٝلاد ٗالاعزضَبساد الأعْجٞخ اىَجبششح. ٗىيززمٞش 

ٌَّ رغذٝذ ٍيٞبس دٗلاس، ٍب ٝؼْٜ فٜ اىؾصٞيخ خشٗعبً ٍؾذٗداً ىيشعبٍٞو  0.0دُٝ٘ خبسعٞخ ٍغزؾقخ ػيٚ ىجْبُ ثَقذاس  مزىل، فقذ ر

خ ظغّخ أخشٙ عَشَدْ فٜ اىجيذ ؽ٘ه اسروبع اىو٘ائذ إىٚ ٍغز٘ٝبد ر٘صَف ثغٞش اىَؼٖ٘دح إصاء اىَْزغبد اىَبىٞخ .!ٗاى٘دائغ ٍْٖب َّ ص

أمضش ٍَب ٕٜ  (Private Banking) ذسط فٜ إغبس اىخذٍبد اىَصشفٞخ اىخبصخاىزٜ رغ٘قٖب ثؼط اىَصبسف. ٕٜٗ ػَيٞبد رْ

فٜ اىَئخ أٗ أمضش، ٕٜ ىقبء  03أٗ  02أٗ  00ػَيٞبد إٝذاع ٍصشفٞخ ػبدٝخ. ثَؼْٚ أّٖب اعزضْبء لا قبػذح. فبىو٘ائذ اىَذف٘ػخ ثْغجخ 

ذح ىوزشح صٍْٞخ رقبسة أٗ ََّ رزؼذّٙ اىضلاس عْ٘اد ٗرنُ٘ خبسعّٞخ اىَصذس.  ٍجبىغ رغبٗٛ أٗ رزخطّٚ خَغخ ٍلاِٝٞ دٗلاس ٍٗغ

و فٜ ٍغَيٖب  % ٍِ إعَبىٜ ٗدائغ اىقطبع اىجبىغخ ؽغت آخش اىَؼطٞبد 0صلاس ٍلاؽظبد ػيٚ ٕزٓ اىَْزغبد: أٗلاً، إّٖب لا رشنِّ

ثبىيٞشح. أٛ  %31% ٍْٖب ٍؾشّسح ثبىؼَلاد الأعْجٞخ ٗأقو ٍِ 71ٍيٞبس دٗلاس فٜ اىَصبسف اىزغبسٝخ،  071اىَْش٘سح أمضش ٍِ 

اىَلاؽظخ اىضبّٞخ، إُ ٍؼذلّاد اىو٘ائذ فٜ اىقطبع ٍب صاىذ سغٌ اىعغٞظ اىزٛ .(Marginal) إّٖب ػَيٞبد ٍؾذٗدح ثؾغٌ ٕبٍشٜ

% ػيٚ اى٘دائغ ثبىيٞشح مَب فٜ ّٖبٝخ 9% ػيٚ ٗدائغ الادخّبس ٗالأعَو ثبىذٗلاس ٗأدّٚ ٍِ 6.5ػلا فٜ اّٟٗخ الأخٞشح أدّٚ ٍِ 

ْٛ ؽضٝشاُ ٗرَ٘ص  ؽٞش ر٘افقذ ق٘ٙ اىغ٘  ػيٚ عق٘ف أػيٚ ٍِ شٖش أٝبس اىَبظٜ. غجؼبً ٍغ ر٘عّٔ رصبػذٛ رأمّذ خلاه شٖش

% فٜ ع٘  اىيٞشح، 01.75% فٜ ع٘  اىذٗلاس ٍقبثو 9.5اىَؼذلّاد اىغبئذح فٜ آخش شٖش أٝبس. ٗثيغذ ميوخ اىقشٗض ىيضثبئِ 

د ػْذ  ذْٝخ )اىقشٗض( اعزقشَّ ََ بط ّقبغ أع 215ّقطخ أعبط ىغ٘  اىذٗلاس ٗ 375أٛ إُ ف٘اس  اىو٘ائذ اىذائْخ )اى٘دائغ( ٗاى

ّقطخ أعبط. ٕٗزٓ اىو٘اس  ٕٜ ظَِ ٍب ٕ٘ قبئٌ فٜ اىؼذٝذ ٍِ اىذٗه اىَزط٘سح ٗاىْبشئخ ّزمش  324ىيّٞشح، أٛ ثَز٘عّػ قذسٓ 

ّقطخ أعبط؛ ٍْطقخ أٍٞشمب اىلارْٞٞخ ٗاىنبسٝجٜ  511، ػذاًّ لا ؽصشاً: ٍْطقخ شش  آعٞب ٗاىجبعٞوٞل 2108ٍْٖب، خلاه اىؼبً 

ّقطخ. أٍب اىَز٘عػ اىؼبىَٜ ىو٘اس  اىو٘ائذ اىذائْخ ٗاىَذْٝخ،  528٘عطخ اىذخو )ٗىجْبُ ٍْٖب( ّقبغ ؛ ٍغَ٘ػخ اىذٗه اىَز 718

ّقطخ أعبط. ٗاىَقٞبط اٟخش ىَغز٘ٙ اىو٘ائذ ٝنَِ فٜ ٍقبسّخ ٕ٘اٍش ف٘ائذ اىذٗلاس فٜ ىجْبُ ٍغ ٍؼذلّاد  543فٖ٘ ثؾذٗد 

% ٍؼذه اىيٞج٘س 2.34% ٍقبثو 4.67بس ٗالأعَو فٜ ع٘  ثٞشٗد ، ثيغ ٍؼذهّ اىوبئذح ػيٚ ٗدائغ الادخ2108ّاىيٞج٘س. فوٜ أٝبس 

ّقطخ أعبط ٍغ اسروبع اىَؼذلّاد فٜ  384إىٚ 2109ّقطخ أعبط. ثَْٞب ٗصو ٕزا اىوبس  فٜ أٝبس  233ىضلاصخ أشٖش، أٛ ثوبس  

ً  384%. ٕزا اىوبس ، أٛ 2.53% ٗاىيٞج٘س صلاصخ أشٖش إىٚ 6.37ثٞشٗد إىٚ  قٞبعبً ثبىَغز٘ٝبد  ّقطخ أعبط، ٝؼُزجش ٍشروؼب

ّقطخ أعبط مَب ٝؼنظ اسروبع اىَخبغش اىغٞبدٝخ عشّاء رذٕ٘س أٗظبع  311ٗ 251اىزبسٝخٞخ فٜ ىجْبُ، ٗاىزٜ مبّذ رشاٗػ ثِٞ 

ق اىخلافبد فٜ الإداسح اىغٞبعٞخ ىيجيذ َّ ٗرزَضوّ اىَلاؽظخ اىضبىضخ ؽ٘ه اىَْزغبد اىَبىٞخ الأخٞشح اىزٜ ثشصد فٜ .اىَبىٞخ اىؼبٍخ ٗرؼ

عزٖب لا ٝزؼذّٙ  ّٗ %(. فبىٖذف الأعبط ٍْٖب 01% ثؼذ اؽزغبة ظشٝجخ اىو٘ائذ اىَز٘قَّؼخ )0اىغ٘  أُ ٍشدٗدٕب ىيَصبسف اىزٜ س

ىٞظ اىشثؾّٞخ ثو رق٘ٝخ ٍخضُٗ ٍصشف ىجْبُ ٍِ اىؼَلاد الأعْجٞخ رذػَٞبً ىلاعزقشاس اىْقذٛ. ّٗزمش أُ الاعزقشاس اىْقذٛ ىٞظ 

ؼيْخ ىيذٗىخ ثنوّ ٍغز٘ٝبرٖب. ٗإرا ارخّزد اىذٗىخ قشاساً ثؼذً سثػ اىيٞشح ثبىذٗلاس أٗ ثزؾشٝش عؼش قشاساً ٍصشفٞبً ثو ٕ٘ عٞبعخ ٍ

صشفٖب، رْزوٜ ػْذئزٍ اىؾبعخ اىٚ ْٕذعبد ٍِ ْٕب أٗ ٍْزغبد ٍبىٞخ اشزضْبئٞخ ٍِ ْٕبك. فغؼش صشف اىيٞشح عٞزقشّس ػيٚ ظ٘ء 

ٗالأع٘ا  اىؼبىَٞخ، ٗأخٞشاً ٍِ خلاه اىَعبسثبد. ٗلا ٝجذٗ أُ خٞبس  أسصذح ٍٞضاُ ٍذف٘ػبد اىجيذ ٗف٘اس  الأعؼبس ثِٞ اىذاخو

ّبد اىذٗىخ رقف ٗساء الاعزَشاس فٜ عٞبعخ  ّ٘ مٖزا، أٛ رؾشٝش عؼش اىصشف، ٗاسد ىذٙ اىغيطبد اىَؼّْٞخ. ػيٚ اىؼنظ، فنوّ ٍن

يٖب أدّبٓالاعزقشاس اىْقذٛ، لأّٖب فٜ ٍصيؾخ اىجلاد ٗاىؼجبد. غٞش أُ الاعزَشاس فٜ خٞبس مٖزا ى أٗىٚ .ٔ ٍزطيجّبد ػذٝذح ّوصِّ

اىََزذحّ ػيٚ غ٘ه اىؾذٗد  024اىَزطيجّبد أُ ٝصبس إىٚ ٍؼبىغخ ٍنبٍِ اىٖذس ٗاىوغبد. فيٞظ عبئضاً أُ رؼَو ٍؼبثش اىزٖشٝت اىـ 

ثخ ٍِ ع٘سٝب إ -اىيجْبّٞخ  ىٚ ىجْبُ فزعشة اىغ٘سٝخ "ػيٚ ػْٞل ٝب دٗىخ" ثنبٍو غبقزٖب ٗفٜ الارغّبِٕٞ. رأرٜ اىجعبئغ اىَٖشَّ

اىشعً٘ اىغَشمٞخ اىزٜ مبُ َٝنِ خضْٝخ اىذٗىخ اىؾص٘ه ػيٖٞب. ٗرؼجش اىجعبئغ اىَغز٘سدح إىٚ ٍشافئ ىجْبُ ثبرغّبٓ ع٘سٝب، ٍب 

ّٜ اىقطغ ػْذ اىجْل اىَشمضٛ ٍٗب ٝخبىف أٝعبً قشاساد الأٌٍ اىَزؾذح ثئقبٍخ ؽظش ػيٚ اىْظبً اىغ٘سٛ. ّبٕٞل  ٝغزْضف اؽزٞبغ

ه فٜ ثؼط اىَ٘اّئ اىغ٘سٝخ ٗاىزٜ رزجشّع عٖبد ٍؾَّٞخ ثْقيٖب إىٚ ٍخبصُ اىزغبس فٜ ىجْبُ ىقبء ػِ اىؾبٗٝبد ا آلاف  01ىزٜ رُْضَّ

د ٕزٓ اىََبسعبد ػيٚ اىَشافئ  ّ٘ دٗلاس أٍٞشمٜ ىيؾبٗٝخ اى٘اؽذ ثغطّ اىْظش ػِ ّ٘ػٞخ ٗقَٞخ ٍب رؾز٘ٝٔ ٍِ ثعبئغ. ٗرو

 .عذٝذح اىشعً٘ اىغَشمٞخ ٗظشٝجخ اىقَٞخ اىَعبفخاىيجْبّٞخ سعٍٖ٘ب ٗػَ٘ىزٖب ٗػيٚ اىخضْٝخ ٍشح 



ػخ ػيٚ اىؼذٝذ ٍِ ق٘ٙ اىغيطخ ٗق٘ٙ الأٍش اى٘اقغ. فيقذ ؽذدّّب فٜ  صبّٜ اىَزطيجّبد أُ رغز٘فٜ اىذٗىخ ؽق٘قٖب اىَْٖ٘ثخ ٗاىَ٘صَّ

ٓ اىؼَيٞبد ثَغَيٖب ٗسقخ اىؼَو اىزٜ ٗظؼزٖب ىغْخ اىذساعبد فٜ عَؼٞخ اىَصبسف ٍطبسػ ٗقْ٘اد ٕزا اىزغشّة. رو٘  قَٞخ ٕز

أسثؼخ ٍيٞبساد دٗلاس أٍٞشمٜ، ٕٜٗ رزأرّٚ ٍِ اىزقصٞش اىوبظؼ فٜ عجبٝخ اىعشائت ٗاىشعً٘، ٍِ عٖخ، ٍِٗ ظؼف رؾ٘ٝو 

ؽبصلاد اىَشافئ ٗاىَشافق اىؼبٍخ ىصبىؼ اىخضْٝخ )الارصبلاد، اىَشفأ، اىَطبس ٗششمخ اىَٞذه إٝغذ...(. ٝعُبف إىٖٞب غجؼبً 

دْ أخٞشاً. ٗى٘لا ظشٝجخ اىو٘ائذ اىزٜ رقزطؼٖب اىَصبسف اىٖذس فٜ ٍؤعّغخ مٖش ثبء ىجْبُ اىزٛ ّأٍو أُ رؾذّ ٍْٔ اىخطخ اىزٜ أقُِشَّ

ىَصيؾخ اىخضْٝخ، ٗى٘لا ظشٝجخ اىو٘ائذ ػيٚ ر٘ظٞوبد اىَصبسف فٜ عْذاد اىخضْٝخ اىيجْبّٞخ ٗىذٙ اىجْل اىَشمضٛ، ىغبءَد 

. ٗىيذلاىخ ػيٚ رىل، فقذ اسروؼذ ثؾغت 2107% ػْٖب فٜ اىؼبً 21ثْغجخ  2108ؽصٞيخ ظشٝجخ اىذخو فٜ ىجْبُ ٍزشاعؼخ ػبً 

صبىش اىَزطيجّبد .2108ٗ 2107% ٍِ إعَبىٜ ظشائت اىذخو ثِٞ اىؼبٍِٞ 41% إىٚ 21ٗصاسح اىَبه ؽصخ ظشٝجخ اىو٘ائذ ٍِ 

اىزٜ رغُزَ٘ىَذ ثشنو ٍزصّو رو٘  ىذػٌ الاعزقشاس اىْقذٛ ٝنَِ فٜ ٗقف رشدّٛ الأداء اىغٞبعٜ فٜ اىجيذ. فبىَشبؽْبد اىغٞبعٞخ 

ىْبؽٞخ اعزٖلاك اى٘قذ ٗأرّٝخ اىجيذ أّٝخ ػ٘اٍو خبسعّٞخ ظبغطخ أخشٙ. فبىق٘ٙ اىغٞبعٞخ لا رقٌٞ ٗصّبً ىي٘قذ ثَْٞب ػبٍو اى٘قذ 

ذ  ثبد دإَبً أمضش ٍِ أٝخ فزشح أخشٙ ٍِ ربسٝخْب اىؾذٝش. فْؾِ ّٖذس اى٘قذ فٜ إغلا  ثشّبٍظ الاعزضَبساد اىؼبٍخ اىزٛ رقذٍَّ

ثٔ اىؾنٍ٘خ إىٚ ٍؤرَش عٞذس! ّٖٗذس ٗقزبً صَْٞبً فٜ إغلا  أػَبه اىزْقٞت ٗاعزخشاط اىْوػ ٗاىغبص ٍِ قبع ثؾشّب! ّٖٗذس اى٘قذ 

فٜ رشنٞو اىؾنٍ٘بد ٗفٜ رؾعٞش اىجٞبُ اى٘صاسٛ ٗفٜ ػشقيخ اعزَبػبد ؽنٍ٘خ اىؼَو!. ّٖٗذس اى٘قذ ثبلإظبفخ إىٚ اىَبه فٜ 

فٜ ٍؼظٌ ىئلاّ ّق٘ه فٜ موّ الإداساد ٗاى٘صاساد. ّٖٗذس اى٘قذ فٜ إصلاػ ٗروؼٞو اىَؤعّغبد اىؼبٍخ إرَبً ٍؼبٍلاد اىْبط 

لاػزجبساد ظٞقّخ ّٖٗذس اى٘قذ ثغجت ٗثذُٗ عجت! ثبخزصبس، ّٖذس اى٘قذ فٜ ػصش اىغشػخ ٗػصش مغت اى٘قذ! ىي٘قذ صَِ 

ٕذس اى٘قذ ٝعُٞف إىٚ ؽغٌ اىٖذس ٗاىوغبد ميوخً ٍيَ٘عخ. ٗىلأعف، لا أّٖٝب عبدح! ّٗزٞغخ رذّّٜ أٗ اّؼذاً فؼبىّٞخ اىقطبع اىؼبً، فئُ 

ّلاؽع ّٗؾِ ّٖذس اى٘قذ ٍذٙ ػضٗف شجبثْب ٗثْبرْب ػِ ع٘  اىؼَو اىَؾيّٜ. ٗأخشٚ أُ ٝنُ٘ ػضٗفبً ٍزذسّعبً ػِ الأٍو ثبىجيذ 

وخ الاعزقشاس اىْقذٛ رجذٗ ٍشروؼخ، ٗٝؼٞذٕب إُ ػذً ر٘افش موّ ٕزٓ اىَزطيجّبد ٝغؼو مي.عشّاء ع٘ء إداسح اىذٗىخ ٗاىقَِّٞٞ ػيٖٞب

اىجؼط، ثشٜء ٍِ اىص٘اة، إىٚ اقزصبد اىشٝغ. ٗاىؾقٞقخ أّٖب رؼ٘د مزىل إىٚ غٞبة عيطخ اىذٗىخ ٗإىٚ اّؼذاً فؼبىٞزّٖب ثبىشغٌ ٍِ 

 .ر٘عّغ إّوبقٖب ٍِٗ ظخبٍخ اىَ٘اسد اىجششٝخ اىزٜ ر٘ظّوٖب

 


