
 1 

 

 

 السٌاسة النقدٌة وإدارة الاحتٌاطً القانونً فً الجهاز المصرفً

 وأثر ذلك على متغٌرات الاقتصاد الكلً

 دراسة تحلٌلٌة لنماذج بعض الدول وحالة الاقتصاد المصري

 

 

 

 دكتور

 عبد الرحٌم الشحات البحطٌطً

  الإنتاجٌة ٌةاكفلمعهد الكفاٌة ا -الاقتصادمدرس 

 الزقازٌقجامعة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2 

 البحثملخص 

تمثل السٌاسة النقدٌة التً ٌتبناها البنك المركزي وآلٌات تنفٌذها، من أهم مكونات السٌاسةة 

الاقتصادٌة، لما لها من تؤثٌر هام على كافة نواحً الاقتصاد. وقد سةاد دةدل فةً الفكةر النقةدي فةً 

سةات ايٌةداو والتموٌةل عةن دور  دور أرصدة الاحتٌاطً القانونً لةد  مإس ننهاٌة التسعٌنٌات ع

فةةً تسةةهٌل عمةةل السٌاسةةة النقدٌةةة وأثةةر ذلةةك علةةى تحقٌةةق أهةةداو السٌاسةةة الاقتصةةادٌة والنقدٌةةة 

للاسةةتقرار والنمةةو الاقتصةةادي.  وكةةؤي دةةدل علمةةً، تباٌنةةت انراخ بةةٌن مإٌةةدٌن ل فةةض نسةةبة 

عقدة، هذا إلى دانب إمكانٌةة الاحتٌاطً حٌث أن ذلك لا ٌتطلب عملٌات السٌاسة النقدٌة التقلٌدٌة الم

است دام أموال الاحتٌاطً فً توفٌر السٌولة اللازمة و فةض تكلفةة الامتمةان، وبةٌن معةارض لهةذا 

 التودٌه مع الحرص على البقاخ على تلك النسب. 

تهدو الدراسةة الحالٌةة إلةى عةرض الدوانةب النورٌةة والعملٌةة فةً هةذا المو ةوو لبحةث 

التً طبقتها بعض الدول المتقدمة عند ممارستها لسٌاسة نقدٌة فاعلة فً الوسامل المصرفٌة الحدٌثة 

 زٌادة الأموال المتاحة للإقراض، باي افة إلً  فض تكالٌو التموٌل المتاح للاستثمار.
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   المقدمة

نال النقاش حول أرصدة الاحتٌاطً القانونً لد  مإسسات ايٌةداو والتموٌةل دانةب كبٌةر  

فً تسهٌل عمل السٌاسة النقدٌة فً الاقتصاد وأثةر ذلةك علةى تحقٌةق أهةداو  من الأهمٌة عن دور 

السٌاسة الاقتصادٌة فً الاستقرار والنمو الاقتصادي.  وقد تباٌنت انراخ فً انونةة الأ ٌةرة حةول 

إدارة الاحتٌاطً، بٌن مإٌدٌن ل فض نسبة الاحتٌاطً المفرو ة على مإسسات ايٌداو والتموٌل، 

محةاولات حةدٌثان نحةو البحةث عةن سٌاسةة نقدٌةة أكثةر مرونةة وذلةك بتفعٌةل الأدوات حٌث اتدهت ال

الحدٌثة للسٌاسة النقدٌة والتً من شؤنها  فض نسةبة الاحتٌةاطً، وبةٌن معةارض لهةذا التودٌةه مةع 

 الحرص على البقاخ على تلك النسب.

رة عمةةل ففةةً الدانةةب الأول، وهةةو الةةرأي الأكثةةر حداثةةة، ٌةةر  فرٌةةق مةةن البةةاحثٌن  ةةرو 

السٌاسةةة النقدٌةةة فةةً وةةل احتٌةةاطً نقةةدي مةةن فض أو حتةةى فةةً حالةةة عةةدم ودةةود احتٌةةاطً، لةةد  

مإسسات ايٌداو والتموٌل، حٌث أن ذلةك لا ٌتطلةب عملٌةات السٌاسةة النقدٌةة التقلٌدٌةة المعقةدة فةً 

وفٌر التؤكد من تةوافر هةذ  الاحتٌاطٌةات. هةذا إلةى دانةب إمكانٌةة اسةت دام أمةوال الاحتٌةاطً فةً تة

السةةٌولة اللازمةةة لةنشةةطة الاقتصةةادٌة الم تلفةةة. كمةةا أن تلةةك الاحتٌاطٌةةات ٌنوةةر إلٌهةةا علةةى أنهةةا 

 رامب غٌر مباشرة تفرض على المإسسات المالٌة، الأمر الذي ٌإدي إلى تشةو  التكلفةة الحقٌقٌةة 

ل بنقل هذ  لرأس المال وزٌادة معدلات الفامدة، وبشكل غٌر مقصود تقوم مإسسات ايٌداو والتموٌ

وتتمثل أهم المشكلات التةً توادةه عمةل ها فً قطاعات الأعمال والاستثمار، التشوهات إلى عملام

السٌاسة النقدٌة التً تتبنى فكرة  فض أو إسقاط الاحتٌاطً القانونً فً الدهاز المصرفً، فً مةا 

تةب علةى ذلةك مةن إذا كان هذا ايدراخ سوو ٌزٌد من تذبذب سعر الفامدة قصٌرة الأدةل، ومةا ٌتر

 أثار سٌمة على النشاط الاقتصادي فً المد  البعٌد.

وعلى الدانب ان ر من النقاش ٌقو مإٌدو السٌاسة النقدٌة فً ول الاحتٌاطٌات المصانة،  

حٌث ٌرون أن العمل فً ول غٌاب الاحتٌاطً سوو ٌإدي إلى تزاٌد تذبذب أسعار الفامدة قصٌرة 

لممكةن أن ٌمتةد إلةةى أسةعار الفامةدة طوٌلةة الأدةةل ومةن ثةم أسةةعار الأدةل واتسةاو نطاقةه الةةذي مةن ا

الأصول )المودودات( الرأسمالٌة،  وهو ما حذر منه بنك التسوٌات الدولٌة. وما ٌترتب علةً ذلةك 

من آثار سلبٌة على النشاط الاقتصادي فً المد  البعٌةد. لةذلك فهةم ٌةرون أنةه مةن الأف ةل صةٌانة 

 المستمر فٌها من قبل مإسسات ايٌداو والتموٌل.هذ  الأرصدة وإٌقاو التآكل 
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وسةةةوو تهةةةتم الدراسةةةة بعةةةرض انراخ الم تلفةةةة حةةةول عمةةةل السٌاسةةةة النقدٌةةةة فةةةً إدارة  

الاحتٌاطً القانونً، من  لال عرض نماذج لسٌاسات م تلفة اتبعتها بعةض البنةوك المركزٌةة فةً 

ل الأ ر  فً نهاٌة القرن الما ةً، بعض الدول، كما فً نموذج المملكة المتحدة وغٌرها من الدو

وكذلك عرض محاولات فً دراسات رامدة لبعض رواد الفكر النقدي فً الوقت الراهن تهدو إلةً 

صٌاغة السٌاسة النقدٌة القادرة على تحقٌق النمو المسةتهدو فةً النةاتل المحلةً الحقٌقةً واسةتقرار 

ي على تعمٌم السٌاسة النقدٌة التً تحقق المستو  العام لةسعار، وذلك فً إطار قدرة البنك المركز

 هذ  الأهداو مع مراعاة السٌطرة على تذبذب أسعار الفامدة.

 -أهمٌة الدراسة :

تةةؤتً أهمٌةةة الدراسةةة مةةن أهمٌةةة السٌاسةةة النقدٌةةة وإدارة الاحتٌةةاطً فةةً إطةةار ايصةةلاح  

قتصةادي والنمةو مةن الاقتصادي المالً والنقدي فً الاقتصاد المصري، بهدو تحقق الاسةتقرار الا

 لال أحةد أهةم أدوات السٌاسةة النقدٌةة، وفةً  ةوخ الاسةتفادة مةن الأفكةار الاقتصةادٌة والتودهةات 

 العملٌة الحدٌثة فً هذا المدال.

 -الهدف من الدراسة :

تهدو الدراسة الحالٌة إلى البحث فً تقدٌم سٌاسة نقدٌة تساعد فً  فض أو غٌاب أرصدة  

مإسسات ايٌداو والتموٌل، وزٌادة الأموال المتاحة لدٌها للإقراض بهدو  الاحتٌاطً القانونً لد 

 فض تكلفة الاحتفاو بهذ  الأرصدة، و فةض الهةامش بةٌن فامةدة ايٌةداو وايقةراض، وبمةا ٌسةم  

بزٌادة  خ السٌولة اللازمة و فض واستقرار أسعار الفامدة، من  لال تفعٌل آلٌات حدٌثة فً نوم 

بةةٌن   Inter bankالدهةةاز المصةةرفً والاسةةتفادة مةةن عملٌةةات الانتربنةةك الةةدفع والتسةةوٌة فةةً

 المإسسات المصرفٌة فً إطار سٌاسة اقتصادٌة تهدو إلى الاستقرار والنمو الاقتصادي.
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 المبحث الأول

 إدارة الاحتٌاطً فً الفكر النقدي

أهةم مكونةات السٌاسةة  تمثل السٌاسة النقدٌة التً ٌتبناها البنك المركزي وآلٌات تنفٌذها مةن

الاقتصادٌة، لما لها من تؤثٌر هام على كافة نواحً الاقتصاد. وتستطٌع السلطات النقدٌة ممثلةة فةً 

البنك المركزي عن طرٌق أسواق النقد والمال أن تمارس دوران فةاعلان فةً تحقٌةق الأهةداو النقدٌةة 

لحقٌقً واستقرار كل من أسعار الفامدة والاقتصادٌة والتً تتمثل فً الاستقرار ونمو الناتل المحلً ا

 والمستو  العام لةسعار وسوق الصرو الأدنبً عند مستو  عال من التووو.

وحتى ٌمكن للبنك المركةزي تحقٌةق الأهةداو النهامٌةة )العلٌةا( النقدٌةة والاقتصةادٌة، تودةد 

السٌاسةة النقدٌةة  أهداو تشغٌلٌة وأهداو وسٌطة للسٌاسة النقدٌة، وتؤتً الصةعوبة فةً عمةل وتنفٌةذ

من التعارض الممكن حدوثه بٌن أهداو السٌاسة النقدٌة فً مستوٌاتها الم تلفة والأدوات من دانب 

أ ر. وفً حٌن تتمثل الأهداو التشغٌلٌة فً الحفاو علً معدل نمو القاعدة النقدٌة ومعدلات الفامدة 

، فان الأهداو الوسةٌطة تتمثةل الرسمٌة والاحتٌاطً المصرفً النادم عن عملٌات السوق المفتوحة

 فً الحفاو علً معدل نمو عرض النقود واستقرار معدلات الفامدة طوٌلة الأدل.

وهنا ٌدب التفرقة بٌن السٌاسة النقدٌةة، وهةً ايدةراخات والأنومةة التةً ٌسةت دمها البنةك 

د، وبةةٌن المركةةزي للةةتحكم فةةً عةةرض النقةةود والتةةؤثٌر علةةى السةةٌولة المتاحةةة للتةةداول فةةً الاقتصةةا

ايستراتٌدٌة النقدٌة التً ٌتبنها البنك المركزي، وهً الكٌفٌةة التةً بهةا ٌةتم تودٌةه السٌاسةة النقدٌةة 

الأدوات النقدٌةةة الم تةةارة مةةن بةةٌن الأدوات النقدٌةةة  دمةةن  ةةلال تحدٌةةد أولوٌةةات الأهةةداو وتحدٌةة

 Required قةانونًالم تلفةة المتاحةة أمةام البنةك المركةزي والتةً مةن أهمهةا نسةبة الاحتٌةاطً ال

Reserve Ratio (RRR) .فً مإسسات ايٌداو والتموٌل وهو مو وو الدراسة الحالٌة 

 Barry Siegelوقةد أشةار 
(1)

أنةه فةً حةٌن أن العلاقةة وا ةحة بةٌن الأهةداو التشةغٌلٌة  

، والأهداو الوسطٌة للسٌاسة النقدٌة، إلا أن الأمر ٌزداد غمو ةان كلمةا اتدهنةا نحةو الأهةداو العلٌةا

لأن العلاقةة بةةٌن الأهةداو العلٌةةا والوسةٌطة تبةةدو أكثةر تعقٌةةدان، حٌةث ٌمكةةن لأحةد  الأهةةداو العلٌةةا 

كاسةةتقرار أسةةعار الفامةةدة أن تصةةب  أحةةد الأهةةداو الوسةةٌطة التةةً تسةةت دم كمإشةةر للسةةٌولة فةةً 

 الاقتصاد. 

بهةا فةً  ونسبة الاحتٌاطً القانونً تفرض على البنوك التدارٌةة عرفةان أو قانونةان، وتحةتفو

 زامنها أو كؤرصدة دامنة تحتفو بها فً البنوك المركزٌة، إلا أنه تشترط بعض التشرٌعات ودوب 
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الاحتفةاو بتةك الاحتٌاطٌةات لةد  البنةك المركةزي دون أن تحصةل علةً فوامةد وذلةك بهةدو تمكةٌن 

البنك المركزي من مزاولة سلطاته فً الرقابة على الامتمان
(2)

المدال مةن . وت تلو القٌود فً هذا 

 بلد إلى آ ر وذلك فٌما ٌتعلق بنوعٌة الودامع التً تفرض علٌها نسبة الاحتٌاطً القانونً المطلوب.

م عنةد تؤسةٌس بنةك 1914وقد وهرت نسبة الاحتٌاطً فً نص قانونً أول مةرة فةً عةام 

عٌهةةا، الاحتٌةاطً الفٌةدرالً حٌةث ألةزم القةةانون الاحتفةاو بحةد أدنةى ٌعتمةةد علةى مقةدار الودامةع بنو

الدارٌة والزمنٌة، كما ٌدٌةز القةانون للبنةوك المركزٌةة الحةق فةً رفةع أو  فةض نسةبة الاحتٌةاطً 

 وفق ما ترا  مناسبا لةو او الاقتصادٌة السامدة. 

وعلى الرغم من تعدد وسامل البنك المركزي فً ممارسة السٌاسة النقدٌة و الرقابةة الكمٌةة 

قتصادي الكلً بدانب سٌاسةة الاحتٌةاطً، إلا أن الاحتٌةاطً على الامتمان وأثر ذلك على الأداخ الا

المطلوب من البنوك التدارٌة، ٌعد أهم وسامل البنوك المركزٌة فً هذا الشؤن،  صوصان فةً كثٌةر 

من الدول النامٌة حٌث ٌصعب ممارسة عملٌات السوق المفتوحة ل عو البنٌان المإسسً والمالً 

 لسوق المال فٌها.

قةةو فاعلٌةةة تغٌٌةةر نسةةبة الاحتٌةةاطً القةةانونً، كةةؤداة نقدٌةةة فاعلةةة للبنةةك وبصةةفة عامةةة تتو

المركزي، على مد  إمكانٌة حصول البنوك التدارٌة على أرصدة نقدٌة من مصةادر أ ةر  وهةذا 

ٌتوقو على تطور العلاقات المصرفٌة وتطور نوم الربط بٌن البنوك )انتربنك( وسةهولة الاتصةال 

ٌسةت دمها البنةك المركةزي فةً عملٌةات المقاصةة والتسةوٌات النهامٌةة بةٌن فٌما بٌنها وانلٌات التً 

 البنوك، وكذلك على الوروو التً ٌمر بها الاقتصاد القومً ككل.

 الآراء المختلفة حول خفض أرصدة الاحتٌاطً القانونً:

 تبنى بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً بالولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة  لال النصو الثانً من القرن

العشرٌن عدة سٌاسات نقدٌةة لفتةرات متفاوتةة
 (4)

 
وعلةى الةرغم مةن تفةاوت وتبةاٌن آلٌةات وأهةداو ،

السٌاسة النقدٌة فٌها إلا أنها قد تمركزت حول إدارة الاحتٌةاطً الفٌةدرالً  مةن  ةلال  فةض نسةبة 

 الاحتٌاطً المطلوب  كؤداة فاعلة فً إنداز السٌاسة النقدٌة.

نٌات والتسةعٌنٌات فةً القةرن الما ةً تنةاقص دور الاحتٌاطٌةات وتحدٌدان، شهد عقد الثمانٌ

القانونً كؤداة للسٌاسة النقدٌة فً النوم النقدٌة لبعض الدول، مع ايبقاخ علٌها كؤداة فاعلة فً كثٌر 

مةةن الةةدول الأ ةةر . ففةةً الولاٌةةات المتحةةدة الأمرٌكٌةةة علةةى الةةرغم مةةن الان فةةاض الملحةةوو فةةً 

لةةد  بنةةوك ايٌةةداو والتموٌةةل بنةةاخا علةةى قةةرارات بنةةك الاحتٌةةاطً  أرصةةدة الاحتٌةةاطً المطلةةوب
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م، بهةدو  فةض تكةالٌو احتفةاو 1993 – 1993الفٌدرالً ب فض نسبة الاحتٌاطٌةات بةٌن عةامً 

البنوك بؤموال عاطلة وزٌادة قدرة البنوك علةى عملٌةات ايقةراض
(5)

، هةذا ف ةلان عةن قةدرة بعةض 

ض الأرصدة المطلوبة للاحتٌاط من  لال نقل الأموال مإسسات ايٌداو وايقراض حدٌثا على  ف

من حسابات  ا عة للاحتٌاطً إلى حسةابات أ ةر  لا ت  ةع لةنوم الاحتٌةاطً القةانونً، إلا أن 

الملاحو على السٌاسة النقدٌة الأمرٌكٌة، هو ايبقاخ على الاحتٌاطً كؤداة نقدٌة فاعلة فةً السٌاسةة 

 النقدٌة الأمرٌكٌة.

ى بداٌة نقاش طوٌل حول الاحتٌاطً فً القانونً السٌاسةة النقدٌةة ومةن ثةم وقد أد  ذلك إل

فةةً السٌاسةةة الاقتصةةادٌة وكٌفٌةةة إدارة أرصةةدة الاحتٌةةاطً بمةةا ٌحقةةق أهةةداو الاسةةتقرار والنمةةو 

 John Tylar, Johnالاقتصةةادي، شةةارك فٌةةه أبةةرز الاقتصةةادٌٌن فةةً الدراسةةات النقدٌةةة أمثةةال 

Wiliams, Michael Woodford, Gordon Clinton, Kevin Stuart Weiner, Sellon 

 وآ رون.

وكةةؤي دةةدل علمةةً، انقسةةمت انراخ حةةول سٌاسةةة نسةةبة الاحتٌةةاطً بةةٌن مإٌةةد ومعةةارض، 

حٌث ٌر  المإٌدون ل فض نسبة الاحتٌاطً أنها تزٌد من تكلفة ايقراض، كما أنهةا تمثةل  ةرٌبة 

سةعار الفامةدة ونقةل تلةك التشةوهات إلةى غٌر مباشرة تفرض على البنوك تةإدي إلةى تشةوهات فةً أ

 مإسسات الأعمال التً تتعامل مع البنوك، كما أنها لا تتطلب عمل السٌاسات النقدٌة المعقدة.

 الآراء المؤٌدة لخفض نسبة الاحتٌاطً

(Sell & Weiner)فةً دانةب المإٌةدٌن ل فةض نسةبة الاحتٌةاطً قةدم 
(6)

دراسةة تحلٌلٌةة  

قدٌة تكون ممكنة التطبٌق فً عالم من الاحتٌاطٌةات المن ف ةة أو التةً افتر ا فٌها أن السٌاسة الن

هناك قدرة على الاستمرار فً التنبإ بالطلب على أرصدة البنك المركزي.  نان طالما أصفرتساوي 

وٌر  الباحثان أن الطلب علةى أرصةدة البنةك المركةزي بغةرض التسةوٌة محتمةل أن ٌكةون م تلفةان 

صةدة الاحتٌةاطً لةد  بنةوك ايٌةداو والتموٌةل، وٌةإدي ذلةك فةً واقةع سلوكٌان عةن الطلةب علةى أر

 الأمر إلى مشكلتٌن فً عمل السٌاسة النقدٌة وهما : 

حٌث أن الطلب على أرصدة البنةك المركةزي ٌنشةؤ مةن المةدفوعات ال ةرورٌة المطلوبةة  الأولى :

عٌن، ٌصب  هٌكل نوام من مإسسات ايٌداو وايقراض باي افة للالتزامات لمقابلة طلبات المود

المدفوعات لمإسسات ايٌداو والتموٌل عاملان هامان فً تصمٌم ومكونات السٌاسة النقدٌةة، ومةن ثةم 

فإن تغٌٌر نوام المدفوعات من المحتمل، أن ٌإثر فً الطلب على أرصدة التسوٌات ومن ثم تسهٌل 
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بإمداد البنوك التدارٌةة بالسةٌولة  عمل السٌاسة النقدٌة. وفً الحالات التً ٌقوم فٌها البنك المركزي

اللازمة لمقابلة  طر السٌولة، كما فً حالةة الم ةاطر النوامٌةة النادمةة عةن نوةم تسةوٌة العملٌةات 

المصرفٌة أو الم اطر التشغٌلٌة النادمة عن بعض نوم الدفع الحدٌثة، فإن ذلةك مةن شةؤنه أن ٌقلةل 

هةةاز المصةرفً بؤكملةةه فةةً حةةالات ان فةةاض مةن الم ةةاطر المالٌةةة التةةً تتعةرض لهةةا البنةةوك أو الد

 الاحتٌاطً عن معدلاته التقلٌدٌة انمنة.

فً دراستهما المشار إلٌها، انه فً حالة صعوبة التنبإ   Sello & Weiner: ٌر  كلان من  الثانٌة

بحدةةم الطلةةب علةةى أرصةةدة البنةةك المركةةزي، فةةإن ان فةةاض الاحتٌةةاطً المطلةةوب لةةد  مإسسةةات 

من الممكن أن ٌإدي إلةى تزاٌةد تذبةذب سةعر الفامةدة قصةٌرة الأدةل، محققةان بةذلك ايٌداو والتموٌل 

 أثار سالبة على النشاط الاقتصادي.

Sello & Weinerوفً دراسة أ ر  قام بها كلان من 
(7)

ناقشا فٌها عمل السٌاسةة النقدٌةة  

للتنبةإ بالطلةب  فً ول احتٌاطً متدنً أو حتى فً حالة غٌاب الاحتٌاطً، طالما أن هناك إمكانٌةة

على أرصدة البنك المركزي، هذا الطلةب الةذي ٌمكنةه أن ٌعكةس حادةة المإسسةات المالٌةة لتحةتفو 

 بؤرصدة لد  البنك المركزي لأغراض التسوٌة وتموٌل الصفقات الحكومٌة.

تقلٌدٌان كان ٌنور إلى الاحتٌاطً القانونً باعتبار  أحد وسامل البنوك المركزٌة للحد من أو 

فً من  الامتمان وللحد من أو زٌادة عرض النقةود مةن قبةل البنةوك التدارٌةة، أمةا انن فقةد  التوسع

تغٌةر دور الاحتٌةاطً فةً السٌاسةةة النقدٌةة حٌةث ت لةةت بنةوك مركزٌةة عدٌةةدة عةن إدةراخات عمةةل 

صةةممت لرقابةةة الاحتٌةةاطً ونمةةو عةةرض النقةةود، وعو ةةان عةةن ذلةةك أكةةدوا علةةى رقابةةة تحركةةات 

ة قصةةٌرة الأدةةل باعتبةةار أن الاحتٌةةاطً مةةن الممكةةن أن ٌكةةون فعةةالان فقةةط فةةً معةةدلات سةةعر الفامةةد

 استقرار الطلب على الأرصدة ومن ثم سعر الفامدة فً الاقتصاد.

وعملٌا، ٌقوم البنك المركةزي مةن  ةلال عملٌةات ايقةراض أو إعةادة ال صةم التةً ٌقةدمها 

ن ثم التحكم فً سعر الفامةدة قصةٌرة للبنوك أن ٌتحكم فً عرض الاحتٌاطً لمقابلة الطلب علٌه وم

الأدةةل. ويندةةاز ذلةةك ٌدةةب أن ٌكةةون البنةةك قةةادران علةةى التنبةةإ بكةةل مةةن الطلةةب علةةى أرصةةدة 

الاحتٌاطٌات والتنبإ بالعوامل غٌر النقدٌة المإثرة على عرض الاحتٌاطً. لهةذا فقةد بةدأ عدٌةد مةن 

ل احتٌةةاطً مةةن فض  وتكةةالٌو البنةةوك المركزٌةةة فةةً الموازنةةة بةةٌن دور السٌاسةةة النقدٌةةة فةةً وةة

الاحتٌةةاطً علةةى بنةةوك ايٌةةداو والتموٌةةل ومةةن ثةةم علةةى الاقتصةةاد ككةةل
(8)

. وقةةد ت ةةاخلت فعالٌةةة 

الاحتٌاطً القانونً أمام الابتكارات والتددٌدات المالٌة التً تقلل من الحادة إلى ودود الاحتٌةاطً 
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ة فةً نهاٌةة التسةعٌنٌات مةن  فةض بالنسب التً كانت سامدة من قبل. فقد تمكنةت المإسسةات المالٌة

حدم الاحتٌاطً المطلةوب مةن  ةلال تسةرب الأرصةدة مةن حسةابات إٌةداو تقلٌدٌةة  ا ةعة لنسةبة 

 الاحتٌاطً إلى حسابات إٌداو غٌر  ا عة لنسبة الاحتٌاطً القانونً. 

م1995وقد طبق بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً فً الولاٌات المتحدة هذ  السٌاسةة فةً ربٌةع 
(9)

 

تٌدة لذلك، فإن أرصدة الاحتٌاطً فً بنك الاحتٌاطً الفٌةدرالً فةً الولاٌةات المتحةدة وصةلت وكن

John Taylorسةنة. وقةد اقتةرح  33فةً نهاٌةة التسةعٌنٌات إلةى أدنةى مسةتوٌاتها  ةلال 
(13)

وكٌةل  

 م رمٌسان لبنك الاحتٌاطً الفٌدرالً  لفةان 2336وزارة ال زانة الأمرٌكٌة والمرش  السابق فً بداٌة 

م هةو  قاعةدة التغذٌةة المرتةدة لمعةدل الفامةدة  2332عمةلان اقتةرن باسةمه فةً   Alan Grenspanل

An interest-rate feedback rule  حٌةث ٌةر  أن الغاٌةة العملٌةة لةرصةدة المتاحةة لةد  بنةك

الاحتٌاطً الفٌدرالً حدٌثان بدانب النمو المستهدو فً الناتل المحلةً ومعةدل الت ة م المسةتهدو، 

و تحدٌةةد معةةدلات الفامةةدة قصةةٌرة الأدةةل كؤهةةداو مباشةةرة، ولةةٌس مةةن  ةةلال تحقةةق الأغةةراض هةة

 التقلٌدٌة والمتمثلة فً مراقبة البنوك فً من  الامتمان.

 الآراء المعارضة لخفض نسبة الاحتٌاطً

ٌر  المعار ون ل فض نسبة الاحتٌةاطً القةانونً، أن الأرصةدة الاحتٌاطٌةة المن ف ةة   

 ان ، من المحتمةل أن تةإدي إلةى تعقٌةد عمةل السٌاسةة النقدٌةة، وأن تزٌةد مةن تذبةذب والأكثر ان فا

سعر الفامدة قصٌرة الأدل، لهذا نصحوا بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً بات اذ ايدراخات يٌقاو التآكل 

 المستمر فً أرصدة الاحتٌاطً الفٌدرالً.

ٌر  أصحاب هذا الرأي
(11)

القانونً قد أصب  أداة قلٌلةة  انه على الرغم من أن الاحتٌاطً 

الاست دام فً السٌاسة النقدٌة، فإنةه مةن ال طةؤ أن نسةتنتل أنةه ٌمكةن غٌةاب الاحتٌةاطً عةن أدوات 

 السٌاسة النقدٌة.

فالواقع أن ان فاض الاحتٌاطً بدردة كبٌةرة أو عةدم ودةود احتٌةاطً سةوو ٌدعةل البنةك 

ٌذ السٌاسة النقدٌة، وتتمثةل مشةكلة المفةاهٌم المركزي ٌواده مشكلات عملٌة ومفاهٌمه هامة عند تنف

فةةً  ةةرورة معرفةةة طبٌعةةة الطلةةب علةةى أرصةةدة البنةةك المركةةزي فةةً حالةةة غٌةةاب الاحتٌاطٌةةات 

المطلوبة بشكل قانونً الذي ٌمثل الحد الأدنى للطلةب علةى هةذ  الأرصةدة لتسةوٌة المةدفوعات بةٌن 

ٌةةاب الاحتٌةةاطً القةةانونً مإسسةةات البنةةوك، وتموٌةةل معةةاملات الحكومةةة، وبةةذلك فإنةةه فةةً حالةةة غ
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ايٌداو من المحتمل أن تستمر فً الاحتفاو بؤرصدة احتٌاطً لدٌها. وٌمكن حصر هةذ  المشةكلات 

 العملٌة والمفاهٌمٌة التً تواده الدهاز المصرفً فً حالة ان فاض الاحتٌاطً فٌما ٌلً: 

فةإن إدةراخات عمةل السٌاسةة فً حالةة ان فةاض الاحتٌةاطً أو حالةة عةدم ودةود احتٌةاطً،  أولاً :

النقدٌة سوو تكةون أكثةر ارتباطةان وأحكامةان بهٌكةل نوةم الةدفع والتسةوٌة، لأن الطلةب علةى أرصةدة 

التسوٌة ٌعتمد وإلى حةد بعٌةد علةى المةدفوعات المطلوبةة الوفةاخ، لةذلك فةإن التغٌةرات فةً الدوانةب 

لتسةوٌة ومةن ثةم التةؤثٌر علةى المإسسٌة لنوم الدفع من المحتمل أن تإثر فً الطلةب علةى أرصةدة ا

 قدرة البنك المركزي علً التنبإ بهذا الطلب وتعقٌد عمل السٌاسة النقدٌة.

إن التقةةدم التكنولةةودً وأثةةر  فةةً أداخ وعمةةل الدهةةاز المصةةرفً مةةن سةةرعة مثااال ذلااك :

العملٌات وسهولة الحصول على المعلومات وتداولها سوو ٌزٌد من قةدرة البنةك المركةزي وكةذلك 

المإسسةةات المالٌةةة فةةً سةةرعة إح ةةار وعةةرض الأرصةةدة المطلوبةةة للتسةةوٌة، إلا أنةةه علةةى بةةاقً 

 الدانب ان ر من الممكن أن ٌزٌد ذلك من صعوبة التنبإ بالطلب علٌها.

فً حالة الاحتٌاطً المن فض فإن هناك احتمال تذبذب معدلات سعر الفامةدة قصةٌرة الأدةل.  ثانٌاً:

ذب ذو تةؤثٌر كبٌةر لٌمتةد إلةى معةدلات الفامةدة طوٌلةة الأدةل ومةا ومن المحتمةل أن ٌكةون هةذا التذبة

 Clouse & Douglasٌسببه هذا من آثار سةالبة علةى الاقتصةاد الحقٌقةً. وفةً ذلةك ٌةر 
(12)

أن  

فةً حالةة هبةوط مسةتو  الاحتٌةاطً  اً تداهةان متزاٌةداتذبذب سعر الفامدة قصٌرة الأدةل ٌمكةن بؤ ةذ 

علةى الأرصةدة، أو فةً حالةة مةا إذا كةان الطلةب علةى أرصةدة وذلك بسبب صةعوبة التنبةإ بالطلةب 

 البنك المركزي اقل حساسٌة لتحركات سعر الفامدة.

وفً إطار السٌاسة النقدٌة ٌتم إنداز هدفً النمو والاستقرار من  لال التفاعةل بةٌن أدوات 

هداو الوسٌطة وآلٌات السٌاسة النقدٌة التً تمثل الهدو التشغٌلً، والتً بدورها سوو تإثر فً الأ

والتً ٌمكن أن تتمثل فً مقدار السٌولة فً الاقتصاد، والتً سوو تةإثر بشةكل مباشةر فةً تحقٌةق 

 الأهداو العامة للسٌاسة النقدٌة والاقتصادٌة.
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 المبحث الثانً

 التجارب المعاصرة فً ممارسات السٌاسة النقدٌة

 فً ظل الاحتٌاطٌات المنخفضة

ول انراخ الم تلفةةة حةةول و ةةع الاحتٌةةاطً القةةانونً فةةً تناولةةت الدراسةةة فةةً القسةةم الأ

السٌاسة النقدٌة مةن الدانةب النوةري، وفةً هةذا القسةم مةن الدراسةة سةوو نتنةاول بعةض التدةارب 

والممارسات العملٌة لبعض الةدول التةً سةلكت سٌاسةة نقدٌةة دون الاعتمةاد علةى نسةبة الاحتٌةاطً 

لتةةً كةةان معمةةول بهةةا فةةً تلةةك الةةدول مةةن قبةةل، المفرو ةةة علةةى مإسسةةات ايٌةةداو والتموٌةةل، وا

معتبرٌن أن توافر الاحتٌاطً القانونً لم ٌكن أساسً فً عمل وتطبٌق السٌاسةة النقدٌةة. وتت ةمن 

التدارب الم تلفة فً هذا المدال تدارب كل من والولاٌةات المتحةدة الأمرٌكٌةة، وكنةدا ، والمملكةة 

 المتحدة.

 تحدة الأمرٌكٌة :أولاً : حالة اقتصاد الولاٌات الم

تعتبر تدربة الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة كما سبق تو ٌحه فً القسم الثةانً مةن الدراسةة،  

أقدم التدارب فً إدارة الاحتٌاطً، حٌث أن أول مرة توهر نسبة الاحتٌاطً فً نص قةانونً عةام 

الأمرٌكٌةةة فةةً م عنةد تؤسةةٌس بنةةك الاحتٌةاطً الفٌةةدرالً. وت تلةةو تدربةةة الولاٌةات المتحةةدة 1914

إدارة الاحتٌاطً عن غٌرها من التدارب التً سوو نتعرض لها إلى دانب أنها الأقدم من غٌرها، 

فإنهةةا لةةم تسةةقط الاحتٌةةاطً المفةةروض علةةى مإسسةةات ايٌةةداو وايقةةراض، كؤحةةد أدوات السٌاسةةة 

رهةةق تلةةك النقدٌةةة، ونسةةبة السةةٌولة التةةً ٌدةةب علةةى تلةةك المإسسةةات الاحتفةةاو بهةةا،  كمةةا أنهةةا لا ت

 م.1997المإسسات بنسب مرتفعة كما كانت فً برٌطانٌا قبل التعدٌلات التً أحدثتها فً مارس 

تحدٌةةد وتعةةدٌل نسةةبة الاحتٌةةاطً  Board of Governorsوعملٌةةان، ٌتةةولى مدلةةس المحةةافوٌن 

القانونً، وهذ  النسبة لٌست واحدة، ولكنها ت تلو با تلاو نوعٌة وحدم ايٌةداعات التةً تفةرض 

 من ثلاث أنواو : reservable Liabilitiesلٌها، وتتكون ال صوم ال ا عة لهذ  النسب ع

 Net Transactionحسابات المعاملات الصافٌة   (1)

 Non personal timeالودامع الزمنٌة غٌر الش صٌة  (2)

 Euro currency Liabilitiesال صوم من العملة الأوروبٌة  (3)
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حتٌاطً المفرو ة على كل من الودامع الزمنٌةة غٌةر ، أصبحت نسبة الا(13) م1993ومنذ دٌسمبر 

الش صةةٌة، وال صةةوم مةةن العملةةة الأوروبٌةةة صةةفران، كمةةا أن نسةةبة الاحتٌةةاطً المفرو ةةة علةةى 

حسابات المعاملات الصافٌة كانت تعتمةد علةى مبلةل الحسةاب فةً مإسسةات ايٌةداو، حٌةث حةددها 

ملٌون دولار الأولى فً كل  2حتٌاطً بؤن ٌستثنى من فرض نسبة الا (14)م1982قانون صدر فً 

ٌُعدل هذا المبلةل كةل سةنة  مإسسة مصرفٌة من المإسسات ال ا عة لنوام الاحتٌاطً القانونً، ثم 

% مةن معةدل الزٌةادة فةً السةنة السةابقة فةً 83وفقان لصٌغة حددها القانون بؤن ٌزٌد المبلل بمعةدل 

او، كما ٌنص القانون على عةدم حةدوث دملة ال صوم ال ا عة للاحتٌاطً فً كل مإسسات ايٌد

 تعدٌلات بالسالب فً حالة نقص قٌمة ال صوم.

( أن المبلل المستثنى من نسبة الاحتٌاطً القةانونً فةً كةل مإسسةة مةن مإسسةات 1وٌبٌن ددول )

 45.8ملٌون دولار، ثم ما ٌزٌد على هذا المبلل وحتى  8.5م، قد بلل 2336ايٌداو وايقراض فً 

 45.8%، ثةةم تةةزداد النسةةبة علةةى المبةةالل الأكبةةر مةةن 3تفةةرض علٌةةه نسةةبة احتٌةةاطً ملٌةةون دولار 

% فقةط. وقةد حةدد القةانون الصةورة التةً ٌدةب أن ٌكةون 13ملٌون دولار لتصل فً أقصةاها إلةى 

 Vault cashعلٌهةا مبلةةل الاحتٌةاطً المحةةتفو بةه بةةؤن ٌكةةون فةً صةةورة نقدٌةة حا ةةرة بال زٌنةة

عةدم كفاٌتهةا، ٌةودو الاحتٌةاطً فةً صةورة إٌةداو محةتفو بةه فةً بنةك ٌحتفو بها البنك، وفً حالةة 

 الاحتٌاطً الفٌدرالً.
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 (1جدول رقم )

نسبة الاحتٌاطً القانونً التً ٌفرضها بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً على المؤسسات المصرفٌة 

 حسب نوع الودائع

 

الحد الأدنى للمبلغ المعفً من  نوع الحســـاب

 ن دولار(ملٌونسبة الاحتٌاطً )

نسبة 

 الاحتٌاطً)%(

 حسابات المعاملات الصافٌة  -1

Net Transactions 

 %0 ملٌون دولار 8.5من صفر إلى 

 %3 م دولار45.8إلى  8.5أكثر من 

 %10 ملٌون دولار 45.8أكثر من 

الودائااااااااع الزمنٌااااااااة  ٌاااااااار  - 2

 الشخصٌة 

Non Personal  Time              

      

 % . أي مبلل

الخصوم من العملة الأوروبٌة  -3

Euro currency 

Liabilities 

 %0 أي مبلل

Source: www. federalreserve . gov/monetary policy/reservereq.htm 
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وفً حالة المإسسات المصرفٌة التً هً ع و فً نوةام الاحتٌةاطً الفٌةدرالً، ٌدةب أن 

ة المإسسةة التةً لٌسةت ع ةو فةً النوةام تحتفو بالودٌعة مباشرة فً بنك الاحتٌاطً، أمةا فةً حالة

الفٌةةدرالً، ٌمكنهةةا أن تحةةتفو بالودٌعةةة فةةً بنةةك الاحتٌةةاطً أو مإسسةةة أ ةةر . كمةةا حةةدد القةةانون 

المإسسات المصرفٌة والتً ٌدب علٌها تطبٌةق قواعةد الاحتٌةاطً التةً سةبق ايشةارة إلٌهةا، وهةً 

ض، وايتحةادان الامتمانٌةة، والفةروو البنوك التدارٌة وبنوك الاد ةار، ودمعٌةات الاد ةار وايقةرا

التً تست دمها البنوك  Edge corporationsوالوكالات للبنوك الأدنبٌة، والمإسسات المصرفٌة 

 الأمرٌكٌة كبنوك استثمار للاستثمار فً بلاد ما وراخ البحار.

 ثانٌاً : حالة الاقتصاد الكندي :

مةن فض فةً الاقتصةاد الكنةدي مةن بةدأت فكةرة العمةل بالسٌاسةة النقدٌةة فةً وةل احتٌةاطً 

م1991 لال قانون صدر فً بداٌةة 
(15)

م، ثةم تطةور الأمةر إلةى 1992وبةدأ العمةل بةه فةً ٌونٌةو   

إلٌهةا  رم، حٌةث كانةت الاحتٌاطٌةات المطلوبةة ٌنوة1994العمل فً ول إلغاخ كامل للاحتٌاطً فةً 

دي إلى تشةو  فةً التقٌةٌم على أنها  رٌبة غٌر  رورٌة تفرض على البنوك كما أنها ٌمكن أن تإ

 الحقٌقً لةصول)المودودات(  المالٌة.

وقد أعتمد الفكر النقدي الكندي على فكرة أن الابتكارات التموٌلٌة الددٌةدة كفٌلةة بةؤن تقةوم 

بنفس فاعلٌة الاحتٌاطً القانونً فً عمل السٌاسة النقدٌة، وكانت ايستراتٌدٌة الأساسٌة فً رقابة 

علةى عةرض أرصةدة التسةوٌة بمةا ٌةإثر علةى معةدلات الفامةدة اللٌلٌةة، علةى  البنك المركزي ترتكز

أساس أن المستوٌات المستهدفة لمعدلات الفامدة اللٌلٌة مشتقة من الأهداو قصةٌرة الأدةل لمعةدلات 

الفامدة وسعر الصرو الأدنبً، والتً تكون متوافقةة مةع الأهةداو طوٌلةة الأدةل المتمثلةة فةً نمةو 

 قٌقً واستقرار المستو  العام لةسعار.الناتل المحلً الح

م1997فةً دراسةته  Kevin Clintonالوصةو العةام للنوةام الكنةدي كمةا ٌقدمةه 
(16)

، أن  

قدرة البنك المركزي فً التؤثٌر على معةدلات الفامةدة اللٌلٌةة تعتمةد إلةى حةد بعٌةد علةى كٌةو ٌمكنةه 

ب منها بغرض توفٌر العرض الكافً التنبإ بالطلب على أرصدة التسوٌة، حتى ٌمكنه تحدٌد المطلو

بمةةا ٌكفةةً هةةذا الطلةةب بهةةدو تحدٌةةد معةةدل الفامةةدة قصةةٌرة الأدةةل المسةةتهدو. وفةةً حالةةة الاقتصةةاد 

الكندي الطلب على أرصدة التسوٌة ٌكون محددان من  لال حادة البنوك للاحتفاو بؤموال فً البنك 

والقواعد والحوافز الفاعلة للاحتفاو  المركزي والتً تعتمد على الصفة المإسسٌة لنوام المدفوعات

بؤرصدة التسوٌة بالبنك المركةزي. وٌسةاعد فةً تحقٌةق ذلةك ودةود عةدد قلٌةل نسةبٌان مةن مإسسةات 
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التسوٌة، حٌث ٌودد نحو أثنى عشر بنكان وبٌوت تصفٌة مباشةرة غٌةر بنكٌةة تكةون مطالبةة بتسةوٌة 

هنةا أن أهةم الصةفات المإسسةٌة فةً صفقاتها ومعاملاتها فً شٌكات على البنةك المركةزي. وٌةذكر 

النوام المصرفً الكندي قبل إد ةال التعةدٌلات الددٌةدة فةً عمةل السٌاسةة النقدٌةة ، أن المةدفوعات 

 لال النهار تسوي لٌلا ثم تنفذ صةباح الٌةوم التةالً وتةإرا بتةارٌخ الٌةوم السةابق. هةذا السةلوك ذو 

 ٌحتوي على أمرٌن:  retroactiveالأثر الردعً 

أن التسوٌة ذات الأثر الردعً تإدي إلى عدم تؤكد للمإسسة المصرفٌة فٌما ٌتعلق بؤرصدة  :الأول 

 تسوٌتها النهامٌة.

فةةً ذات الوقةةت و ةةع التسةةوٌة النهةةامً ٌعةةرو متةةؤ را دةةدان حتةةى لا تسةةتطٌع المإسسةةة  الثااانً:

 المصرفٌة أن تكٌو و عها فً المستقبل . وفً ذلك أمامها  ٌارٌن:

إسسة المصةرفٌة أرصةدة سةالبة، فةؤن  ٌارهةا الوحٌةد هةو الاقتةراض مةن إذا كان لدي الم -1

 البنك المركزي مقابل فامدة.

إذا كان لةدٌها أرصةدة مودبةة، فهةً بةذلك تت لةً عةن عوامةد تشةغٌل هةذا الرصةٌد لمقابلةة  -2

 طلب غٌر مإكد .

فامةةدة وتشةةٌر التدربةةة الكندٌةةة، أنةةه فةةً كلتةةا الحةةالتٌن لا ٌةةإثر الا تٌةةار بٌنهمةةا فةةً معةةدل ال

قصٌرة الأدل فً الدهاز المصةرفً. ففةً ال ٌةار الأول حٌةث الاقتةراض للٌلةة واحةدة، سةواخ كةان 

الاقتراض من البنك المركزي أو من أحد البنوك بؤسلوب الأنتربنةك، ٌقةوم البنةك المركةزي بتحدٌةد 

وفةً أسعار الفامةدة للاقتةراض فةً هةذا النةوو بطرٌقةة منفصةلة عةن أسةعار الفامةدة قصةٌرة الأدةل. 

ال ٌار الثانً فإن الاحتفاو بؤموال لا ٌمثل طلبان ذات تؤثٌر على أرصدة البنك المركزي ومةن ثةم لا 

ٌإثر على أسعار الفامدة
(17)

. 

 والتكلفة التً تتحملها المإسسات المصرفٌة فً حالة الأرصدة السالبة إنما تودد لسببٌن:

وم تكةون مطالبةة لتؤ ةذ قر ةان ب ةةمان أن المإسسةات فةً حالةة الأرصةدة السةالبة فةةً أي ٌة الأول:

إ افً من البنك المركزي وتتحمل معدل الفامدة المنشور فً ذات الٌوم من البنك المركزي والذي 

 ٌكون متسقان مع معدلات الفامدة قصٌرة الأدل السامدة.

 نالمإسسات المصرفٌة فً حالة الو ع التراكمً السةالب  ةلال مةدة متوسةطها شةهر تكةو الثانً:

لبة لتؤ ذ قر ان ب مان إ افً بسعر فامةدة البنةك باي ةافة إلةً دفةع رسةمان لاسةتٌفاخ القةرض مطا

 مما ٌزٌد من تكلفة الرصٌد السالب.
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وبذلك، فالمإسسات فً حالة المقاصة تكون عوقبت بالسحب على المكشوو لٌةوم أو لعةدة 

بنةك المركةزي، وبةذلك ٌمكنهةا أٌام فقط، كما أنها لا تتلقً فامدة علةى الأرصةدة المودبةة لهةا لةد  ال

الاستغناخ عن الاحتٌاطً القانونً، إذا ما قارنت تكلفة السحب علً المكشوو من البنةك المركةزي 

بتكلفة الاحتفاو بؤرصدة ) الاحتٌاطً( العاطلة إعمالا لمبدأ تكلفة الفرصةة البدٌلةة، فةً ذات الوقةت 

 عمل البنك المركزي.  الذي فٌه قد تم إسقاط الاحتٌاطً كؤداة فاعلة من أدوات

م ٌتمثةل فةً تقةدٌم نطةاق تشةغٌل صةرٌ  1994التغٌر الدةوهري فةً التدربةة الكندٌةة منةذ 

للمعدل اللٌلً لسعر الفامدة، هذا النطاق ٌسم  للمعدل اللٌلً لسعر الفامدة بالتقلب دا ل مةد  مكةون 

لةً دا ةل نطةةاق وٌنفةذ بنةةك كنةدا سٌاسةته با تٌةار هةةدو للمعةدل اللٌ  %5 .0نقطةة أسةاس 53مةن 

بشةكل أساسةً بواسةطة ممارسةة إعةادة الشةراخ  ةلال  التشغٌل، كما ٌحاول البنك إنداز هذا الهةدو

النهار للحفاو علً المعدل اللٌلً دا ل النطاق، وقةد سةاعد ذلةك علةى  فةض التذبةذب فةً معةدلات 

ونً شةكل الفامدة القصٌرة ودعله دا ةل نطةاق التشةغٌل المسةتهدو فةً وةل غٌةاب الاحتٌةاطً القةان

 ( .1رقم)

 نطاق التشغيل لمعدلات الفائدة متغيرة الأجل في الاقتصاد الكندي ( 1شكل )
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فً حالة اتدا  المعدلات إلى أعلى الحةد الأعلةى لنطةاق التشةغٌل، ٌمكةن للبنةك أن ٌمةارس ترتٌبةات 

لمحاولةة   Special Purchase and Resale Agreements(SPRAsالشةراخ وإعةادة البٌةع )

بنك أن ٌمةارس زٌادة عرض أرصدة التسوٌة. وبطرٌقة مشابهه لحالة الشراخ وإعادة البٌع، ٌمكن لل

لامتصةاص  Sale and Repurchase Agreements( SRAsترتٌبةات البٌةع وإعةادة الشةراخ )

الفامض فً أرصدة التسةوٌة لوقاٌةة المعةدل اللٌلةً مةن الهبةوط أسةفل الحةد الأدنةى لنطةاق التشةغٌل. 

اخ وٌساعد بنك كندا المركةزي فةً تنفٌةذ تلةك السٌاسةة والتةؤثٌر علةى كةل مةن إدةراخات إعةادة الشةر

وإعادة البٌع، است دام ما لدٌه من ودامع الحكومة، حٌث ٌست دم رقابته على الودامةع الحكومٌةة فةً 

دفاتر  لٌإثر على عرض أرصدة التسوٌة، ففً حالة زٌادة الطلب على أرصدة التسوٌة لٌهدد بةدفع 

زي بتحوٌةل المعدل اللٌلً إلى أعلى الحةد الأعلةى لنطةاق التشةغٌل المسةموح بةه، ٌقةوم البنةك المركة

الودامع الحكومٌة من دفاتر  إلى حسابات بنوك التسوٌة بما ٌزٌةد عةرض أرصةدة التسةوٌة و فةض 

 ال غط الصعودي على معدل الفامدة اللٌلً والعكس فً حالة الاتدا  الهبوطً لمعدل الفامدة اللٌلً. 

 ( تمكةن البنةك المركةزي الكنةدي مةن  ةلال كةل مةن1997وحتةى  1994وبذلك فإنه )منةذ 

إدراخات إعادة الشراخ، وتحوٌل أرصدة الحكومة حفو المعدل اللٌلةً للفامةدة دا ةل نطةاق التشةغٌل 

 دون الاعتماد على الاحتٌاطٌات القانونٌة.

م بةةدأ البنةةك المركةةزي الكنةةدي فةةً إحةةداث تغٌةةرات فةةً إدةةراخات عمةةل 1997وفةةً عةةام 

فوعات من  لال إد ال نوام التحوٌل السٌاسة النقدٌة باي افة لما تقدم، تمثلت فً هٌكل نوام المد

 . Large-value Transfer system (LVTS)كبٌر القٌمة 

( انةةه سةةوو LVTSومةةن ودهةةة نوةةر السٌاسةةة النقدٌةةة، السةةمة الأساسةةٌة لنوةةام التحوٌةةل )

ٌسةةتبعد حالةةة عةةدم التؤكةةد حةةول أرصةةدة التسةةوٌة المطلوبةةة مةةن مإسسةةات التسةةوٌة، حٌةةث تسةةتطٌع 

( ولٌس على أساس الأثر  Real Timeلعملٌات على أساس )الوقت الفعلً المإسسات من متابعة ا

فةً أرصةدتها  ةلال  Final adjustmentsالردعً، مما ٌتٌ  لها الفرصة لعمل التكٌفات النهامٌة 

 فترة سابقة على التسوٌة التً تتم فً نهاٌة الٌوم.

ل، فقةد أمكةن وٌترتب على ذلك أن الطلب علةى الأرصةدة أصةب  م تلةو عمةا كةان مةن قبة

للمإسسات المطالبة للقٌام بعملٌات تسوٌة أن تحقق أرصدة صفرٌة فً نهاٌة الٌوم دون حدوث  لل 

م علةةى اسةةتقرار معةةدل الفامةةدة دا ةةل 1997فةً عملٌةةة التسةةوٌة، وقةةد أدت تلةةك ايدةةراخات بةدأ مةةن 

علةةى نطةةاق م بةةدأ النوةةام النقةةدي الكنةةدي فةةً الحفةةاو 1997النطةةاق التشةةغٌلً المسةةتهدو وبةةدأ مةةن 
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التشةةغٌل لمعةةدل الفامةةدة مةةن  ةةلال د ولةةه كبةةامع وكمشةةتري لفةةامض وأرصةةدة التسةةوٌة التةةً لةةد  

المإسسات المصرفٌة فً نطاق المعدل التشةغٌلً لمعةدل الفامةدة، ففةً حالةة ودةود عدةز فةً نهاٌةة 

 الٌوم سوو تستطٌع المإسسات المصرفٌة لتموٌل هذا العدةز مةن البنةك المركةزي بالمعةدل البنكةً

السامد والذي ٌمثل الحد الأعلى للمد  التشغٌلً وبالمثةل فةً حالةة تةوافر أرصةدة مودبةة لةدٌها فةً 

نهاٌة الٌوم ٌقوم البنك المركةزي بشةرامه عنةد معةدل أقةل مةن المعةدل البنكةً السةامد ب مسةٌن نقطةة 

 أساس وهى تمثل الحد الأدنى للمد  التشغٌلً.

 حالة اقتصاد المملكة المتحدة :

م1994سنة King أعدها  فً دراسة
(18)

المملكة المتحدة، و   أن النوةرة إلةى  عن حالة 

الاحتٌاطً كانت باعتبار   رٌبة تمٌزٌة تشو  الوسامط المالٌة التً تتعامل مع التوقعات المستقبلٌة 

كما أنها فةً الأسةاس ابتكةارات مالٌةة لموادهةة التقلبةات التةً تحةدث فةً أسةعار الصةرو الأدنبةً 

 ، Kingامدة. لهذا فإن الاحتٌاطً القانونً أو النوامً كما ٌسمٌه وأسعار الف

% مةةن دملةةة ايٌةةداو )وهةةً نسةةبة 35أن بقةةاخ متطلبةةات تمثةةل ٌدةةب ت صٌصةةه ، حٌةةث 

م( لةٌس لةه أهمٌةة عملٌةة 1997الاحتٌاطً القانونً الذي كان معمةول بةه فةً برٌطانٌةا حتةى بداٌةة 

 دة الغةةرض تةةوفر فقةةط د ةةل تشةةغٌلً لبنةةك اندلتةةراللسٌاسةةة النقدٌةةة، كمةةا ٌنوةةر إلٌةةه ك ةةرٌبة وحٌةة

 .المركزي 

، بتنفٌةذ السٌاسةة النقدٌةة The Bank of Englandوتقلٌدٌان، ٌقةوم بنةك اندلتةرا المركةزي 

من  لال إدارة عرض أرصدة التسوٌة فً النوام المصرفً لكً تإثر على معدلات الفامدة قصٌرة 

 متعلقة باستقرار المستو  العام لةسعار.الأدل، فً توافق مع الأهداو طوٌل الأدل ال

هذا المنهل العام للسٌاسة النقدٌة  ٌكون مشابه للمتبع فً كثٌر من البنوك المركزٌة، وعلةى 

الرغم من ذلك، فؤن إدةراخات التشةغٌل المسةت دمة بواسةطة بنةك اندلتةرا تكةون م تلفةة تمامةان عةن 

لمإسسةةات التموٌلٌةةة وفةةً هٌكةةل الأسةةواق غٌرهةةا، هةةذ  الا تلافةةات تعكةةس الا تلافةةات فةةً هٌكةةل ا

المالٌة، وكذلك الا تلافات فةً الا تٌةارات المطروحةة مةن البنةوك المركزٌةة فةً منةاهل التشةغٌل. 

 -: المالٌة وتقلٌدٌان، كانت السٌاسة النقدٌة فً برٌطانٌا تعمل من  لال نوعٌن من المإسسات 

بٌةرة أع ةاخ فةً مإسسةات وهً بنوك تدارٌةة ك Settlement Banksبنوك التسوٌة  

أرصةدة التسةوٌة المطلوبةة ٌومٌةا،  هةا تةوفٌروٌدةب علٌ، Wholesale ,clearingالمقاصة بالدملة
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وهذا ٌدعلها مطالبة بالاحتفاو بؤرصدة مودبة فً حسةابات التسةوٌة ال اصةة بهةا فةً بنةك إندلتةرا 

 المركزي فً نهاٌة كل ٌوم عمل.

مت صصةة تعمةل فةً أسةواق النقةةد  وهةً مإسسةةات Discount housesبٌاوت الخصام 

عملةةت تارٌ ٌةةان كوسةةٌط بةةٌن بنةةك إندلتةةرا المركةةزي  Sterling Money Marketsايسةةترلٌنً 

 وبنوك التسوٌة.  

م فةً حالةة 1997مةن قبةل وحتةى مةارس المطبةقفً ول النوام القدٌم  ، على سبٌل المثالف

 Discountسةحب مةن بٌةوت ال صةم الرغبة بنك التسوٌة الحصول على أرصدة إ ةافٌة، ٌمكنةه 

houses إلةً بنةك إندلتةرا  ةلال أٌةان مةن الةدورات المالٌة لدٌها صول الأ، التً ٌمكنها بعد ذلك بٌع

الثلاث الٌومٌة المددولة نوامٌان فً عملٌات السوق المفتوحة. ومةع ذلةك، بنةك إندلتةرا ٌحةدد أنةواو 

فتوحة، كمةا ٌحةدد المعةدلات التةً سةوو التً سوو تشتر  فً عملٌات السوق المالمالٌة الأصول 

 تتم على أساسها الصفقات.

م1997مارس  ًفالتً أد لت  وقد أدت التغٌرات الحدٌثة
(19)

فً عمل سوق النقد الٌومً،  

والتةةً هةةً فةةً الواقةةع اسةةتمرارا لتعةةدٌلات هٌكلٌةةة حةةدثت مةةن قبةةل، إلةةً تحسةةٌن كفةةاخة إدراخاتةةه 

 Discountوق المفتوحةةة، وإقةةراض نافةةذة ال صةةمالتشةةغٌلً، وإلةةً تطةةوٌر كةةل مةةن عملٌةةات السةة

House Lending   مةن  ةلال بٌةوت ال صةم، حتةى ٌمكةن للبنةك المركةزي أن ٌعتمةد التةً تعمةل

 علٌها لٌإثر على عرض وتكالٌو أرصدة التسوٌة للنوام المصرفً. 

زٌةادة مرونةة عمةل السةوق قد تمثلت التعدٌلات التةً أد لهةا بنةك إندلتةرا المركةزي فةً و 

مفتوحة من  لال  توسٌع نطاق الأدوات المسةت دمة فٌهةا، حٌةث بٌةوت ال صةم التةً ترغةب فةً ال

الحصةةول علةةى أمةةوال مةةن  ةةلال عملٌةةات السةةوق المفتوحةةة كانةةت ممنوعةةة مةةن اسةةت دام سةةندات 

 Certainمإكةةدة القبةةول طوٌلةةة الأدةةل والسةةندات التدارٌةةة  Treasury billsال زانةةة العامةةة 

eligible commercial bills ، نطةاق الأدوات المسةت دمة فةً عملٌةات السةوق  وكةذلك توسةٌع

الشراخ ذات المعدل الثابةت والمعةدل المتغٌةر فةً  البٌع وإعادة  المفتوحة، لتت من كلا من ترتٌبات

  .الأوراق المالٌة الحكومٌة

وباي افة إلى توسع نطاق الأصول المالٌة المست دمة فً عملٌةات السةوق المفتوحةة، فقةد 

 سع بنك اندلترا أٌ ان قاعدة المنافسٌن فً عملٌات السوق المفتوحة وإقراض نافذة ال صم.و
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عملٌات سوق  المركزي ولزٌادة سٌولة السوق فً غٌاب الاحتٌاطً النوامً ٌمارس البنك

لبنةةوك  وٌمةةد بقةةروض مةةع ٌةةوم تةةؤ ٌر، مفتوحةةة ٌومٌةةة مةةع مإسسةةات أ ةةر  غٌةةر بٌةةوت ال صةةم 

وهةةذ  ايدةةراخات تكةةون أٌ ةةان مصةةممة لتحسةةٌن كفةةاخة أسةةواق النقةةد ة ، التسةةوٌة  كمسةةاعدة مباشةةر

 بزٌادة سٌولة السوق.   

وفةةً برٌطانٌةةا علةةى  ةةلاو مةةا هةةو متبةةع فةةً النوةةام الكنةةدي الدةةاري، لا ٌودةةد متوسةةط  

البنك المركزي تةودو بةلا فوامةد.  يلةرصدة المعرو ة، كما أن أرصدة التسوٌة لبنوك التسوٌة لد

البنوك التً تواده نقص أو فامض فً أرصدتها فً نهاٌة الٌوم، ٌمكنهةا عقةد  ،أحد اروفً هذا ايط

لتعةدٌل رصةٌد  ة، بٌعان أو شةراخن لةصةول المالٌةالمفتوحسوق ال رٌن فً انمتعاملٌن الصفقات مع 

لأرصةدة التسةوٌة، ٌسةلك ككةل التسوٌة لدٌها. وفً حالة ودود عدز أو فامض على مستو  النوةام 

ركزي ايندلٌزي عملٌات السوق المفتوحة أو عملٌات إقراض نافذة ال صم لتوفٌر الكمٌةة البنك الم

 ايدمالٌة لأرصدة التسوٌة.

ٌسةةت دم بنةةك إندلتةةرا أدواتةةه يدارة عةةرض أرصةةدة التسةةوٌة لتةةإثر علةةى معةةدلات الفامةةدة 

وبعةد قصٌرة الأدل، وذلك من  لال  لق عدز ٌومً فً أرصةدة التسةوٌة فةً النوةام المصةرفً، 

نافةذة ال صةم،  ضذلك عرض أمةوال إ ةافٌة مةن  ةلال عملٌةات السةوق المفتوحةة وعملٌةات إقةرا

ومن  لال شروط الوصول لهذ  الأموال، ٌمكن للبنك المركزي أن ٌإثر على معةدلات الفامةدة فةً 

 سوق النقد. 

فةةً بنةةك إندلتةةرا المركةةزي كانةةت التغٌةةرات فةةً نوةةم الةةدفع ندةةد أن وكمةةا فةةً حالةةة كنةةدا، 

،وعنةد تتبةع تطبٌةق بنةك إندلتةرا  تلازمة لحالة غٌاب الاحتٌاطً كؤحد مت منات السٌاسةة النقدٌةةم

لنوم الدفع والتسوٌة الحدٌثةة وأثرهةا علةى تةوفٌر الأرصةدة بالقةدر الكةافً ومةن ثةم اسةتقرار معةدل 

م م طبقةت برٌطانٌةا نوةا1996فةً الفامدة قصٌرة الأدل ، فةً غٌةاب الاحتٌةاطً القةانونً ندةد أنةه 

والتةً تتشةابه  Real Time Gross settlement system(RTGs)التسةوٌة ايدمالٌةة الفورٌةة 

للعملٌةة  Real Timeفةً أن التسةوٌة تةتم فةً الوقةت الفعلةً  LVTSتمامان مع نوام الةدفع الكنةدي 

 لال الٌوم فً نوام المدفوعات الدولارٌة كبٌرة القٌمةة،  نبهدو ت فٌض التعرض لم اطر الامتما

 الأموال فً هذا النوام سوو تكون متاحة لتغطً الصفقة قبل أن تتم. ثحٌ

ٌمكةن تقةةدٌر الطلةب علةى السةةٌولة  ةلال الٌةوم، رغةةم  (RTGs)فةً نوةام الةةدفع والتسةوٌة 

نوةام وةل صعوبة فً توفٌر السٌولة بالقةدر المطلةوب فةً  من المحتمل أن تدد تلك الطلبات ذلك، 
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، طةةور بنةةك ك، وكنتٌدةةة لةةذلعلةةى ايطةةلاق  و غٌةةر مودةةودةالاحتٌاطٌةةات القانونٌةةة أتةةن فض فٌةةه 

 Sale-and-repurchase إمكانٌاتةه مةن  ةلال اتفاقٌةات البٌةع وإعةادة الشةراخ  المركةزي اندلتةرا

Agreement( Repo) فً ول هةذا و ة احتٌادات الامتمان  لال النهار،لمقابلفً السوق المفتوحة

  لال الٌوم بممارسة ترتٌباتإ افٌة أرصدة تسوٌة النوام ٌمكن لمإسسات التسوٌة الحصول على 

مباشرة دون الحادةة الةى بنةوك المقاصةة إعادة الشراخ الم مونة مع بنك اندلترا المركزي و البٌع

الٌةوم حتةى ٌمكةن الصةفقات فةً نهاٌةة ٌدةب أن تةتم ، ولكن م  1997كما كان قبل تعدٌلات مارس 

 .تسوٌة الاستفادة من فامض السٌولة فً بداٌة ٌوم ال

وبالمقارنة مع النوام الكندي، تغٌر نوام المدفوعات فً برٌطانٌا قةد كةان أقةل تةؤثٌران علةى 

إلةةى ، retroactiveالسٌاسةةة النقدٌةةة، ففةةً كنةةدا حٌةةث التحةةول مةةن الاعتمةةاد علةةً الأثةةر الردعةةً 

ا فةً التسوٌة فةً نفةس الٌةوم كةان لدٌةه الكثٌةر مةن المت ةمنات الرمٌسةٌة يدةراخات التشةغٌل. بٌنمة

  . ( فً النوام الاندلٌزي، ندد انه  قد تم بنامه لٌقلل مت منات السٌاسة النقدٌةRTGsتطبٌق نوام )
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 المبحث الثالث

 كٌفٌة تجنب المشكلات الأساسٌة المرتبطة بخفض أو  ٌاب

 الاحتٌاطً القانونً فً السٌاسة النقدٌة

الأساسٌة المرتبطة ب فةض أو تمثل تذبذبات سعر الفامدة قصٌرة الأدل أحد أهم المشكلات 

غٌاب الاحتٌاطً القانونً فً السٌاسة النقدٌةة. وفةً حةٌن تشةٌر دراسةة حالةة الاقتصةاد البرٌطةانً 

والكندي فً الدةزخ السةابق مةن الدراسةة الحالٌةة إلةً أنةه لا تودةد علاقةة وا ةحة بةٌن الاحتٌةاطً 

ن التذبةةذب فةً أسةعار الفامةةدة القةانونً وتذبةذب سةعر الفامةةدة قصةٌرة الأدةل، أي أن هنةةاك فصةل بةٌ

قصٌرة الأدل وبٌن الان فاض فً أرصدة الاحتٌاطً، وأقترح الباحثان أن هذا التذبذب إنما ٌردةع 

 إلى عوامل أ ر  غٌر الاحتٌاطً القانونً، ومن ثم  رورة البحث عن تلك العوامل.

Clouse ـإلا أنه فً هذا ايطار تشٌر دراسة ل
(23)

مدة من المحتمل إلى أن تذبذب سعر الفا 

أن ٌكةةون أكبةةر فةةً حالةةة البلةةدان التةةً بهةةا احتٌةةاطً قةةانونً مةةن فض أو عةةدم الالتةةزام بودةةود 

م عندما اتده الاحتٌاطً الفٌدرالً فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة نحو 1995الاحتٌاطً. ففً عام 

فةً معةدلات الفامةدة  الان فاض حدث تذبذب فً أسعار الفامدة قصٌرة الأدل مت ةمنان ارتفاعةان حةادان 

ولعدة أسابٌع. وقد أد  نقةل الأرصةدة بةٌن الحسةابات فةً تلةك الفتةرة إلةى دعةم أرصةدة الاحتٌةاطً 

Kasmanالمن ف ةةة، وفةةً دراسةةة 
(21)

التةةً اهتمةةت بةةالربط بةةٌن الاحتٌةةاطً القةةانونً وحركةةة   

ت المتحةدة، ألمانٌةا، معدلات الفامةدة فةً عةدد مةن الأقطةار )كنةدا، الٌابةان، المملكةة المتحةدة، الولاٌةا

سوٌسرا(، وملاحوة التذبذب فً معدلات الفامدة عند مستوٌات م تلفة من الاحتٌاطً، تشةٌر نتةامل 

الدراسة إلى ودود علاقة إٌدابٌة بٌن الاحتٌاطٌات المن ف ة والتذبذب العالً فً أسعار الفامدة فً 

الاحتٌاطٌةةات المن ف ةةة  أٌ ةةان ودةةود علاقةةة إٌدابٌةةة بةةٌن Kasmanتلةةك الأقطةةار. وقةةد لاحةةو 

والتذبذب العالً بٌن هذ  البلدان، وبشكل محدد فقد سدل أعلى تذبذب فً كل من سوٌسرا والمملكة 

المتحدة فً ول الاحتٌاطً المن فض أو حتى عدم الالتزام بالاحتٌاطً، فً حٌن سدل تذبةذب أقةل 

ا مثةل ألمانٌةا والٌابةان، كمةا فً حالة البلدان التةً بهةا مسةتوٌات الاحتٌةاطً أعلةً نسةبٌا مةن غٌرهة

لاحو أن الاتدا  هو نحو الارتفاو فةً التذبةذب فةً كةل مةن كنةدا الولاٌةات المتحةدة عنةد مسةتوٌات 

 هابطة لأرصدة الاحتٌاطً.
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وقد أعد بنك الاحتٌةاطً الفٌةدرالً سٌاسةتٌن بهةدو الحفةاو علةى اسةتقرار معةدلات الفامةدة 

 مدة قصٌرة الأدل و فض التذبذب فٌها:قصٌرة الأدل و فض التذبذب فً معدلات الفا

بهةةا عنةةد : تهةةدو إلةةى إحةةداث تغٌةةرات منتومةةة ٌمكنهةةا إبطةةال تآكةةل الأرصةةدة والاحتفةةاو  الأولااى

 . المستوٌات التً حددها 

وٌتم تحقٌق هدو تلك السٌاسة عن طرٌق  فض تكلفةة الاحتٌاطٌةات القانونٌةة مةن  ةلال قٌةام بنةك 

علةةى أرصةةدة الاحتٌةةاطً. وٌةةر   بةةراخ بنةةك الاحتٌةةاطً أن هةةذا الاحتٌةةاطً الفٌةةدرالً بةةدفع فامةةدة 

ايدراخ سوو ٌمنع تآكل أرصدة الاحتٌاطً المحتفو بها لصال  المإسسةات النقدٌةة. ولكةن المآ ةذ 

الوحٌد على تلك السٌاسٌة هو أن تلك الفوامد سوو تدفع من عامد محفوة الأوراق المالٌة لد  بنةك 

ول أرباحها لصال  المٌزانٌة الفٌدرالٌة ومن ثم فإنةه مةن المحتمةل أن الاحتٌاطً الفٌدرالً والتً تإ

 ٌ فض ذلك من عوامد المٌزانٌة الفٌدرالٌة.

: وتمثل الا تٌار ان ر المتاح أمام البنةوك المركزٌةة وتهةدو إلةى تكٌٌةو متغٌةرات الثانٌة 

 ةاذ عةدة إدةراخات السٌاسة النقدٌة والتغٌرات المإسسٌة مع حالةة الأرصةدة الهابطةة عةن طرٌةق ات

أهمها تغٌٌةر سٌاسةة السةحب الٌةومً علةى المكشةوو لتسةم  للبنةوك بمرونةة ت ةمن السةحب علةى 

المكشةةوو فةةً نهاٌةةة الٌةةوم مةةن  ةةلال السةةماح بودةةود فةةوامض أو عدةةوزات ٌومٌةةة فةةً أرصةةدة 

الاحتٌةةاطً لمإسسةةات ايٌةةداو والتموٌةةل لةةد  البنةةوك المركةةزي، وسةةوو ٌةةإدي ذلةةك إلةةى زٌةةادة 

عر الفامدة قصٌرة الأدل لحركة الاحتٌاطً، وٌمكةن للبنةك المركةزي فةً هةذ  الحالةة أن حساسٌة س

ٌمنع أو ٌقلل من تذبذب سعر الفامدة من  لال تغٌٌر عةرض السةٌولة بالقةدر الكةافً للسةٌطرة علةى 

 تحركات أسعار الفامدة.

لال مةةن  ةة الأرصةةدةوٌتمثةةل ايدةةراخ الثةةانً مةةن إدةةراخات التكٌةةو المإسسةةً، هةةو زٌةةادة  

هذا النهل ٌقوم بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً فً نٌوٌةورك فةً ممارسةة  وفًعملٌات السوق المفتوحة. 

عملٌةةات السةةوق المفتوحةةة مةةرة واحةةدة فةةً الٌةةوم، فةةً حةةٌن بنةةك اندلتةةرا المركةةزي ٌقةةوم بممارسةةة 

تكٌو عملٌات السوق المفتوحة ثلاث مرات ٌومٌان بما ٌعطً بنك اندلترا مرونة أكثر فً عملٌات ال

المإسسً ل بط أرصدة الاحتٌاطً للتسوٌة الٌومٌة مع المساعدة على  فض تذبذب معدل الفامةدة. 

 وٌطبق بنك كندا نفس النهل المطبق فً بنك اندلترا.

 

 



 24 

 المبحث الرابع

 إدارة الاحتٌاطً القانونً

 فً السٌاسة النقدٌة فً الاقتصاد المصري

التدارٌةة مةن قلبةل البنةك المركةزي عرفةان أو  تفرض نسبة الاحتٌاطً القانونً علةى البنةوك

قانونان، ومهنٌان اعتادت البنوك التدارٌة فةً الاقتصةاد المصةري أن تعتبةر الاحتٌةاطً القةانونً أحةد 

الموارد الذاتٌة التً تعتمد علٌها باي افة إلى موارد أ ر  لتعزٌز مركزها المالً، هذا باي ةافة 

رتفعت نسبة الاحتٌاطً القانونً كلما قلت الم اطر الذي ٌتعرض إلى القناعة المصرفٌة بؤنه كلما ا

 له البنك ومن ثم المودعٌن.

م1957لسنة  163وقد فرض قانون البنوك رقم 
(22)

، ولأول مرة، على كل بنك تداري أن 

% من دملة مةا لدٌةه مةن الودامةع، وقةد 25ٌحتفو بالبنك المركزي وبدون فامدة برصٌد دامن بنسبة 

 Vaultم لٌد ل فً حساب البسط النقدٌة فةً  ةزامن البنةك 1977ة حساب النسبة فً عُدلت طرٌق

cash  من العملة المحلٌة وأرصدة البنك مةن العمةلات الحةرة مقومةة بالسةعر التشةدٌعً، أمةا المقةام

 فول قاصران على الودامع بالعملة المحلٌة.

م2333الصادر مارس     373وفً الوقت الحالً ٌودب القانون رقم 
(23)

البنوك التدارٌةة 

وبنةةوك الاسةةتثمار والأعمةةال وفةةروو البنةةوك الأدنبٌةةة العاملةةة فةةً مصةةر، بةةؤن تحةةتفو لةةد  البنةةك 

% مما لدٌها من أرصدة الودامع 14المركزي المصري وبدون عامد برصٌد دامن بنسبة لا تقل عن 

وبنك ايسكان والتعمٌر  بالدنٌة المصري، كما ٌلزم كل من البنوك العقارٌة وبنك التنمٌة الصناعٌة

بذات النسبة مع تعدٌل فً طرٌقةة الحسةاب
(24)

، كمةا ٌحوةر علةى البنةك الرمٌسةً للتنمٌةة والامتمةان 

الزراعةةً والبنةةوك التابعةةة لةةه فةةً المحافوةةات عملٌةةات فةةت  الحسةةابات الدارٌةةة الدامنةةة لةفةةراد 

 الطبٌعٌٌن.

لمركزي المصري توقٌةع أي مةن كما نص هذا القانون على أنه ٌدوز لمدلس إدارة البنك ا

الدزاخات المنصوص علٌها فً قةانون البنةوك والامتمةان والتةً منهةا احتسةاب  ةعو سةعر البنةك 

 المركزي المصري للإقراض وال صم  لال مدة الم الفة.

وٌلاحو على نسبة الاحتٌاطً القانونً فً الدهاز المصرفً المصري، أنها ان ف ت من 

لودامع لد  البنك، إلا أن تلك النسبة لةم تؤ ةذ فةً الاعتبةار الفةروق % على إدمالً ا14% إلى 25
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الدوهرٌة فً طبٌعة هٌكل الودامع كمةا هةو متبةع فةً نمةوذج الولاٌةات المتحةدة الأمرٌكٌةة الةذي تةم 

 تناوله فً القسم الثانً من الدراسة.

بالطلةب علٌهةا فطبٌعة الودامع الزمنٌة أنها أبسط أنواو الودامع حركة ومن ثم ٌمكن التبةوخ 

بشةةكل أكثةةر تحدٌةةدان عةةن غٌرهةةا مةةن الأنةةواو الأ ةةر  مةةن الودامةةع  مقارنةةة بةةالودامع تحةةت الطلةةب 

)الودامةةع الدارٌةةة( و صوصةةا إذا كانةةت الودامةةع الزمنٌةةة )اندلةةة( تمثةةل النسةةبة الأكبةةر فةةً هٌكةةل 

دةدول م 2336-2333%  ةلال الفتةرة 88% و84الودامع فً البنوك المصرٌة، فهً تتراوح بٌن 

(، واذا أ ذنا فً الاعتبار الودامع المدمدة والتً تماثل فً طبٌعتها الودامع الزمنٌة فؤن النسبة لا 5)

% فةً 13% فً، أمةا الودامةع الدارٌةة وهةً الأكثةر حركٌةة، فؤنهةا لا تمثةل أكثةر مةن 93تقل عن 

لمتقدمةةة والتةةً أحسةةن حالاتهةةا. كمةةا إن هةةذا النةةوو مةةن الودامةةع، إذا مةةا قةةورن بمثٌلةةه فةةً الةةدول ا

تعر ت لها الدراسة، ندد أنها فً الاقتصةاد المصةري أبطةؤ بكثٌةر فةً حركتهةا بالقةدر الةذي ٌتةٌ  

للسلطات النقدٌة فً الاقتصاد المصري أمكانٌة تقةدٌر الطلةب الٌةومً علةى أرصةدة هةذا النةوو مةن 

إلةةى أرصةةدة  الودامةةع بشةةكل فعةةال ٌمكنهةةا مةةن تةةوفٌر السةةٌولة وبالقةةدر المطلةةوب فقةةط دون الحادةةة

عاطلة، وٌردع ذلك إلى ان فاض الةوعً المصةرفً والاعتمةاد علةى الةدفع النقةدي فةً التعةاملات، 

 Automatic Transfer Money (ATM), ومحدودٌةةة اسةةت دام وسةةامل الةةدفع ايلكترونٌةةة

 المعاملات، كما هو الحةال فةً الةدول ةوالفٌزا، ونقاط البٌع، وغٌرها من الوسامل الحدٌثة فً تسوٌ

الأ ر  مما ٌصعب علً الدهةاز المصةرفً.  كمةا أن الودامةع الحكومٌةة وهةً تقتةرب مةن طبٌعةة 

الودامع تحت ولكنها أقل حركٌة كما ٌمكةن للبنةك التنبةإ بالطلةب علٌهةا بدقةة أكثةر مةن الطلةب علةى 

 الودامع تحت الطلب.

إنها لم تسقط وفً ذلك ٌدب ايشارة إلً تدربة الاقتصاد الأمرٌكً فً إدارة الاحتٌاطً، ف

الاحتٌاطً المفةروض علةً مإسسةات ايٌةداو، كمةا أنهةا لا ترهةق تلةك المإسسةات بنسةب مرتفعةة 

وثابتةةة، ولكنهةةا أ ةةذت فةةً الاعتبةةار هٌكةةل الودامةةع لةةدٌها، فنسةةبة الاحتٌةةاطً علةةً الودامةةع الزمنٌةةة 

قصةاها صفرا، فً حٌن نسبة الاحتٌاطً علً الحسابات الدارٌة فتتدرج م نصفر حتةى تصةل فةً أ

 (.  1% ددول )13

كما أن الدهاز المصرفً المصري لم ٌوهر فً آلٌات عمةل السٌاسةة النقدٌةة حتةى انن،   

أٌة آلٌة لاست دام الودامع الحكومٌة لدٌه كما هو متبع فً نموذج الاقتصاد الكندي،حٌث ٌةتم ترحٌةل 

بٌن أرصدة البنوك لدي بنك الودامع الحكومٌة بٌن الحسابات الم تلفة فً بنك الاحتٌاطً الكندي، و



 26 

الاحتٌاطً بغرض التسوٌة وتوفٌر السٌولة والسٌطرة على تحركات سةعر الفامةدة و فةض التذبةذب 

بدلا من الاعتماد علً أرصدة الاحتٌاطً المرتفعة والمعطلة فً ذلك الوقت الذي بلغت فٌه الودامع 

 (. 7% فً هٌكل الودامع ددول )12الحكومٌة ما ٌزٌد عن 

ٌةةةتم اسةةت دام الودامةةةع الحكومٌةةة فةةةً توسةةٌع ومرونةةةة نطةةاق العمةةةل فةةً السةةةوق كمةةا لةةم 

المفتوحةةة،كما هةةو متبةةع فةةً نمةةوذج المملكةةة المتحةةدة مةةن  ةةلال تكٌةةو متغٌةةرات السٌاسةةة النقدٌةةة 

والتغٌةةرات المإسسةةٌة مةةع حالةةة الأرصةةدة الهابطةةة مةةن  ةةلال عةةدة إدةةراخات أهمهةةا تغٌٌةةر سٌاسةةة 

سةةم  للبنةةوك فةةً نهاٌةةة الٌةةوم مةةع السةةماح بودةةود فةةوامض أو السةةحب الٌةةومً علةةى المكشةةوو لٌ

عدوزات ٌومٌةة فةً أرصةدة الاحتٌةاطً، وقةد ٌةإدي ذلةك إلةى تذبةذب معةدلات الفامةدة الةذي ٌمكةن 

التحكم فٌه من  لال قٌام البنك المركزي بةالتنبإ بالطلةب الٌةومً للسةٌولة وعر ةها بالقةدر الكةافً 

ك من  لال تفعٌل عملٌةات السةوق المفتوحةة ثةلاث مةرات للسٌطرة على تحركات معدل الفامدة وذل

ٌومٌان بما ٌعطً بنك اندلترا مرونة أكثر فً عملٌات التكٌو المإسسةً ل ةبط أرصةدة الاحتٌةاطً 

هل المطبةق فةً بنةك مةنللتسوٌة الٌومٌة ومن ثم  فض تذبذب معدل الفامدة وٌطبق بنك كندا نفةس ال

 اندلترا.

طً إلى ارتفاو الهامش بٌن تكلفة ايٌةداو وتكلفةة ايقةراض، وتإدي تكلفة الاحتفاو الاحتٌا

كما أن ارتفاو هذا الهامش سوو ٌعون عملٌة التقٌٌم الحقٌقً لأداخ الدهاز المصرفً هةذا اثةر هةذا 

الهامش ٌحتوي على تكلفة الاحتفاو بؤرصدة عاطلة وكةذلك هةامش الةرب  لأداخ الدهةاز المصةرفً 

 المقاصة للبنك وكفاخة تشغٌلها. وكذلك تغطٌة سوخ إدارة الأموال

والنتٌدة الحتمٌة، هً ارتفاو تكالٌو ايقراض ومن ثم ارتفاو تكالٌو اينتةاج فةً النشةاط 

الاقتصةادي ككةةل،  صوصةةان وأن هٌكةةل التسةةهٌلات الامتمانٌةة الممنوحةةة وفقةةان للقطاعةةات توهةةر أن 

(، ٌلٌةه قطةاو 9دةدول ) % من دملة تلةك التسةهٌلات63قطاو الأعمال ال اص ٌستحوذ على نحو 

م، وقةةد أد  ذلةةك إلةةى زٌةةادة القةةروض 2334% فةةً 21% والقطةةاو العةةاملً 11الأعمةةال العةةام 

م والتً تمول تعاملات استهلاكٌة مما ٌشٌر علةى 2335% فً 27.5الممنوحة للقطاو العاملً إلى 

لحةرص الشةدٌد ترادع دور الدهاز المصرفً فً تموٌل النشاط اينتادً، مع الأ ذ فةً الاعتبةار ا

 للدهاز المصرفً فً الفترة الأ ٌرة فً من  التسهٌلات نتٌدة لسوخ ايدارة فً الفترة السابقة.

محاولةةة ت فٌةةو عةةبخ أرصةةدة الاحتٌةةاطً العاطلةةة، قةةرر مدلةةس إدارة البنةةك  إطةةاروفةةً 

المركزي إدراخ تعدٌلات فقط علةى أسةلوب حسةاب نسةبة الاحتٌةاطً حٌةث تةم زٌةادة فتةرة حسةاب 
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ة لتصب  أسبوعٌن بةدلان مةن أسةبوو بمةا فٌهةا أٌةام العطةلات الأسةبوعٌة والرسةمٌة. كمةا تقةرر النسب

إلغاخ ت مٌن نسبة الاحتٌاطً أرصدة أذون ال زانة التةً تبقةً علةى أدةل اسةتحقاقها فتةرة لا تزٌةد 

 % .14عن  مسة عشر ٌومان مع بقاخ النسبة عند مستواها الحالً 

للسٌاسةةة النقدٌةةة وهةةو اسةةتقرار الأسةةعار، عمةةد البنةةك وفةةً سةةبٌل تحقٌةةق الهةةدو النهةةامً 

المركةةزي إلةةى اسةةت دام سةةعر العامةةد علةةى المعةةاملات الانتربنةةك لمةةدة لٌلةةة واحةةدة كهةةدو تشةةغٌلً 

م، مثةال للمنهدٌةة 2335للسٌاسة النقدٌة وفق منهدٌةة تحدٌةد مةد  تشةغٌلً لهةذا المعةدل منةذ ٌونٌةه 

صى هو سعر عامد الاقتراض من البنك المركزي لمةدة المطبقة بواسطة بنك كندا المركزي، بحد أق

%، وحةد  الأدنةى سةعر عامةد ايٌةداو لةد  البنةك المركةزي لمةدة لٌلةة واحةدة 9.5لٌلة واحدة بواقةع 

%، وعلى الرغم من نداح هذا المنهل فً استقرار معدل الفامدة لعملٌات الانتربنك منذ 12.5بواقع 

الفةةرق الدةةوهري بةةٌن مةةا تةةم تطبٌقةةه فةةً حالةةة الاقتصةةاد (، إلا أن 2تطبٌقةةه كمةةا ٌوهةةر فةةً شةةكل )

فةً  %0.05نقطة أساس  5المصري والاقتصاد الكندي هو مد  التشغٌل ففً حٌن بلل هذا المد  

فةً حالةة الاقتصةاد المصةري وهةو فةارق كبٌةر دةدان وٌمكةن  %3نقطة أساس  333حالة كندا، بلل 

فامدة على القروض والودامع فً البنوك المصرٌة ارداو هذا إلى ارتفاو تكلفة الهامش بٌن معدل ال

م لٌبلةل الهةامش بٌنهةا نحةو 2336على التوالً فً النصةو الثةانً مةن  %8% ، 12.5حٌث بلغت 

% باي ةةافة إلةةى نسةةبة 14% والةةذي ٌمكةةن إرداعةةه إلةةى ودةةود نسةةبة الاحتٌةةاطً القةةانونً 4.5

 %، حٌث 23السٌولة المفرو ة على البنوك لتبلل 
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البنك المركزي كل البنوك التدارٌة وبنوك الاستثمار والأعمةال شةاملة فةروو البنةوك  ألزم

الأحقٌة فٌما عدا بنك التعمٌر وايسكان والبنوك المت صصة بالاحتفاو بنسبة سٌولة بالعملة المحلٌة 

 %.23قدرها 

مت منة الفامض فةً أرصةدة الاحتٌةاطً لةد  البنةك المركةزي عةن متطلبةات الحةد الأدنةى 

 سبة الاحتٌاطً القانونً.ن

 ومن ثم كان على البنوك أن ترفع هذا الهامش لتغطً تكلفة هذ  الأرصدة العاطلة.

 (2جدول رقم )

 تطور الاحتٌاطً القانونً لدى البنوك فً الاقتصاد المصري

 م2006 – 2000خلال الفترة 

 القٌمة بالملٌون جنٌه

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 فً نهاٌة ٌونٌو

الاحتٌاطٌات
*
 

9226 13156 11238 11835 11454 12419 13418 

لاحتٌاطًا نسبة
**

 

)%( 

15.4 15.2 14.1 14.33 14.1 14.33 14.33 

 المصدر : 

 م.2006 –م 2000البنك المركزي المصري، التقرٌر السنوي، السنوات من * 

 م2006 – 2000البنك الأهلً المصري، النشرة الاقتصادٌة، السنوات من ** 
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 (3ددول رقم )
 سعر البنك المركزي للإقراض والخصم
 ومتوسط أسعار العوائد لدى البنوك

 م 2006 – 2000خلال الفترة 
 % سنوٌان 

 2003 2002 2001 نهاٌة ٌونٌو

 13.33 11.33 11.33 سعر البنك المركزي للإقراض وال صم

    متوسط أسعار العوامد لد  البنوك على:

 8.46 9.42 9.43 شهور 3الودامع لمدة 

 13.45 14.13 13.57 القروض لمدة سنة فؤقل

 م.2006 –م 2000المصدر : البنك المركزي المصري التقرٌر السنوي السنوات من 

 (4جدول رقم )

 الودائع بالبنوك المصرٌة وفقاً للآجال

 م2006 –م 2000خلال الفترة 

 القٌمة بالملٌون جنٌه

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 فً نهاٌة ٌونٌو

 401143 369067 310870 278179 250106 218238 199619 بالعملة المحلٌة

 41793 31636 27168 22929 21363 18354 18131 ودامع دارٌة

ودامةع ندةةل وحسةةابات 

 توفٌر

168389 186545 213385 242358 269535 324664 345953 

ودامةةةةةةةةةةع مدمةةةةةةةةةةدة أو 

 محتدزة

13399 13339 15658 13192 14197 12797 13397 

 م.2006 –م 2005المصدر : البنك المركزي المصري التقرٌر السنوي السنوات من 

 

 

 

 

 



 31 

 (5جدول رقم )
 الهٌكل النسبً للودائع بالبنوك المصرٌة وفقاً للآجال

 م2006 –م 2000خلال الفترة 
 نسبة %

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 فً نهاٌة ٌونٌو

 %13.4 %8.6 %8.7 %8.3 %8.4 %8.4 %9 ع دارٌةودام

ودامةع ندةةل وحسةةابات 

 توفٌر

84.4% 85.5% 85.3% 87% 86.7% 88% 86.2% 

ودامةةةةةةةةةةع مدمةةةةةةةةةةدة أو 

 محتدزة

6.6% 6.1% 6.3% 4.7% 4.6% 3.4% 3.4% 

 133% 133% 133% 133% 133% 133% 133% 

 (6جدول رقم )

 الودائع لدى البنوك للقطاعات

 م2006 –م 2001خلال الفترة 

 القٌمة بالملٌون جنٌه

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 فً نهاٌة ٌونٌو

 49422 57649 54123 46371 38578 31364 ودائع حكومٌة

 23399 16727 15414 13929 13933 12814 ودامع أعمال عام

 41444 39668 35219 33387 31594 29379 ودامع أعمال  اص

 287973 253965 235375 187594 165648 144986 ودامع عاملً

 1935 1158 724 498 356 294  اردً

 401143 369067 310870 278179 250106 218238 الاجمالً

 م.2336 –م 2335المصدر : البنك المركزي المصري التقرٌر السنوي من 

عام الا ةر  م وشركات القطاو ال1991لسنة  233ٌت من شركات القطاو العام ال ا عة للقانون 

 غٌر ال ا عة له.
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 (7جدول رقم )

 الهٌكل النسبً للودائع لدى البنوك للقطاعات

 م2006 –م 2001خلال الفترة 

 القٌمة بالملٌون جنٌه

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 فً نهاٌة ٌونٌو

 3.12 3.16 3.17 3.17 3.15 3.14 ودائع حكومٌة

 3.35 3.35 3.35 3.35 3.36 3.36 ودامع أعمال عام

 3.13 3.11 3.11 3.11 3.13 3.13 ودامع أعمال  اص

 3.72 3.69 3.66 3.67 3.66 3.66 ودامع عاملً

 3.33 3.33 3.33 3.33 3.33 3.33  اردً

 1.00 1.00 1 1.00 1.00 1.00 الاجمالً

م.2336 –م 2335المصدر : البنك المركزي المصري التقرٌر السنوي من 
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 (8جدول رقم )

 راض والخصم وفقاً للقطاعاتالإق

 م2006 –م 2000خلال الفترة 

 القٌمة بالملٌون جنٌه

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 فً نهاٌة ٌونٌو

اجماااالً أرصااادة 

الاقاااااااااااااااااااراض 

 والخصم

226776 241473 266133 284722 296199 338195 324341 

الأرصدة بالعملة 

 المحلٌة

183673 193981 213338 218696 228159 233141 238926 

 11285 13938 9963 9349 9931 9521 9153 القطاو الحكومً

قطةةةةاو الأعمةةةةال 

 العام

27727 24742 25831 26835 27693 33164 26269 

قطةةةةاو الأعمةةةةال 

 ال اس

115171 128618 144446 149118 154162 152193 153491 

 53158 39354 35955 33285 32225 29777 27738 القطاو العاملً

 723 492 389 439 635 1323 914 عالم  اردً

 م.2006 –م 2005المصدر : البنك المركزي المصري التقرٌر السنوي السنوات من 

م وشركات القطاع العام الاخرى 1991لسنة  203ٌتضمن شركات القطاع العام الخاضعة للقانون 

  ٌر الخاضعة له.
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 (9جدول رقم )

 خصم وفقاً للقطاعاتالهٌكل النسبً للإقراض وال

 م2006 –م 2000خلال الفترة 

 النسبة %

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 فً نهاٌة ٌونٌو

 3.35 3.35 3.34 3.34 3.35 3.35 3.35 القطاو الحكومً

 3.11 3.13 3.12 3.12 3.12 3.13 3.15 قطاو الأعمال العام

 3.63 .3.6 3.68 3.68 3.68 3.67 3.64 قطاو الأعمال ال اس

 3.21 3.17 3.16 3.15 3.15 3.15 3.15 القطاو العاملً

 1.33 1.33 1.33 1.33 1.33 1.33 1.33 عالم  اردً

 

 نتائج الدراسة

إدارة الاحتٌاطً القانونً فً السٌاسة  فً مدالانراخ والتدارب الم تلفة  الدراسة ناقشت         

دارة الاحتٌاطً القانونً، ففً نموذج النقدٌة، حٌث تبنت بعض الدول سٌاسات م تلفة فً إ

الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة لم ٌتم إسقاط الاحتٌاطً القانونً المفروض على المإسسات التً تعمل 

مع ا تلاو نسبة الاحتٌاطً  ،ولكن تم العمل فً ول احتٌاطً من فض ،فً ول النوام  الفٌدرالً

كما ٌمكن زٌادة عرض ، حٌث الفترة الزمنٌةبا تلاو هٌكل الودامع لد  المإسسات المصرفٌة من 

تغٌٌر سٌاسة السحب الٌومً على المكشوو الأرصدة المطلوبة للتسوٌة  لال الٌوم من  لال 

السماح بودود فوامض أو لسحب على المكشوو فً نهاٌة الٌوم ولتسم  للبنوك بمرونة ت من ا

 الاحتٌاطً الفٌدرالًل لد  بنك عدوزات ٌومٌة فً أرصدة الاحتٌاطً لمإسسات ايٌداو والتموٌ

. بٌنما فً حالة دون دفع فامدة لةرصدة المودبة أو فرض عقوبات فً حالة الأرصدة السالبة 

وقد ركزت تدارب تلك  ،فقد تم العمل فً ول غٌاب الاحتٌاطً القانونً ،المملكة المتحدة وكندا

صعوبة التنبإ بالطلب الٌومً وهً  ،الدول على علاج الم اطر المترتبة على غٌاب الاحتٌاطً

واحتمالٌة استمرارها لتمتد إلً معدلات الفامدة  ،على الأرصدة وتذبذب سعر الفامدة قصٌرة الأدل

طوٌلة الأدل، الو ع الذي ٌإثر على أسعار الأصول الرأسمالٌة فً الاقتصاد ومن ثم اي لال 

 منت  أدوات السٌاسة النقدٌة فً وقد ت ،بمبدأ الاستقرار وهو احد أهم أهداو السٌاسة النقدٌة
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والمتعاملٌن فٌها البلدٌن زٌادة مرونة عملٌات السوق المفتوحة وتوسٌع نطاق الأدوات المست دمة 

التً كانت قاصرة فقط على البنك المركزي، حٌث تم السماح لبٌوت ال صم وباقً المإسسات 

ٌة طوٌلة الأدل مإكدة القبول، المصرفٌة التعامل فً سندات ال زانة العامة والسندات التدار

البٌع وإعادة الشراخ فً تلك الأصول المالٌة، وزٌادة دورات  بعقد اتفاقٌاتوكذلك السماح لها 

 على  لاو ماالتعامل الٌومً فً السوق المفتوحة الى ثلاث دورات ٌومٌة بدلا من دورة واحدة 

 . هو متبع فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة 

 

 راسةتوصٌات الد

% فً أقل 14نسبة الاحتٌاطً القانونً بلغت ، أن المصري الاقتصادفً حالة أنه وددت الدراسة 

تقدٌراتها كما ان هذ  النسبٌة ثابتة ولا تراعً الا تلاو فً نوعٌة الودامع والحسابات التً تفرض 

دملة  % من93علٌها. وندد أن نسبة الودامع الزمنٌة وهً الأبطؤ فً حركة الودامع، تمثل 

فً  ،الودامع، والتً تفرض علٌها نسبة احتٌاطً صفر فً حالة نموذج الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة

% فً أحسن حالاتها وهً 13حٌن أن الحسابات الدارٌة )الودامع تحت الطلب( لا تمثل أكثر من 

، وقد % 13 تتعد لا  ٌاطً قانونً فً النموذج الأمرٌكًالنوو الوحٌد الذي ٌفرض علٌه نسبة احت

فً  القروض علىالودامع ومعدل الفامدة  علىترتب على ذلك ارتفاو الهامش بٌن معدل الفامدة 

الأرصدة العاطلة من حتمٌة لودود نتٌدة   % وهذ5حٌث ٌصل إلً نحو  الاقتصاد المصري،

قل أو على الأكما أن ذلك أد  إلً ارتفاو تكلفة الاستثمار ومن ثم ان فاض  ،الاحتٌاطً القانونً

وزٌادة نسبة القروض المودهة  ،ال اصالعام وحدم القروض المودهة إلً قطاو الأعمال ثبات 

ذلك ٌإدي إلً ارتفاو تكالٌو اينتاج ومن ثم ارتفاو المستو  العام  أنكما  ،للقطاو العاملً

 لةسعار.

منهدٌة وفٌما ٌتعلق باستقرار معدل سعر الفامدة قصٌرة الأدل طبق البنك المركزي المصري 

من  لال العمل دا ل نطاق تشغٌل بحدٌه الأعلى والأدنى، إلا أن الفرق  ،البنك المركزي الكندي

التشغٌل، ففً  مد الدوهري بٌن ما تم تطبٌقه فً حالة الاقتصاد المصري والاقتصاد الكندي هو 

ً % ف3( نقطة أساس 333% فً حالة كندا، بلل )3.5( نقطة أساس 53حٌن بلل هذا المد  )

% ٌ ل بمبدأ 3قتصاد المصري وهو فارق كبٌر ددان، حٌث أن العمل فً مد  قدر  حالة الا

 .الاستقرار المستهدو فً معدل الفامدة قصٌرة الأدل
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وعلى الرغم من ا تلاو نطاق التشغٌل بٌن التدربتٌن، فقد ندحت هذ  السٌاسة فً استقرار معدل 

، وهذا ٌدلل على شًخ  ل نطاق التشغٌل المستهدودا الفامدة قصٌرة الأدل فً الاقتصاد المصري

  . تم الت طٌط إلٌهٌنداح ما  إمكانٌة  هام، وهو

العمل فً ول سٌاسة نقدٌة مشابهة للمست دمة بواسطة بنك ومن ثم توصً الدراسة ب رورة 

ة ، دون غٌاب كامل لنسبة الاحتٌاطً القانونً على الأقل فً الفترالاحتٌاطً الفٌدرالً الأمرٌكً

مع  نسبة الاحتٌاطً، ، وأن تؤ ذ فً الاعتبار نوعٌة الودامع والحسابات التً تفرض علٌهاالحالٌة

زٌادة أدوات التعامل، وزٌادة  العمل على تفعٌل آلٌة السوق المفتوحة وزٌادة مرونتها من  لال

، امللسماح للمإسسات المصرفٌة بالتع، وزٌادة نطاق المتعاملٌن باعدد دورات التعامل فٌها

لها أو الت لص من فامض  ةوممارسة اتفاقٌات البٌع وإعادة الشراخ بغرض توفٌر السٌولة اللازم

ر ه بنسب الأرصدة لدٌها  صوصا فً حالة غٌاب الاحتٌاطً القانونً على بعض الحسابات وف

حٌث ما زال العمل فً السوق المفتوحة قاصرا على البنك المركزي  م تلفة على البعض ان ر،

  .دورة واحدة ٌومٌا ول

 Real Time Gross settlement system(RTGs) تفعٌل نوم الدفع والتسوٌة الفورٌةوٌدب 

 التًوإمكانٌة تطبٌقها ولم تطبق حتى انن  إلىوالتً ول البنك المركزي المصري ٌشٌر كثٌرا 

رصدة تمكن المإسسات المصرفٌة الم تلفة والنوام المصرفً ككل من تحدٌد الطلب على الأ

حتى ٌمكن التنبإ بالطلب على أرصدة الحسابات  المطلوبة للتسوٌة الٌومٌة بشكل أكثر تحدٌدا،

، انن  الم تلفة لد  البنوك بشكل لحوً دون الانتوار إلً نهاٌة الٌوم للتسوٌة كما هو معمولان به

للتشغٌل لد  البنوك،  مما ٌساعد على استقرار معدلات الفامدة، وكذلك زٌادة الموارد المالٌة المتاحة

ومن ثم  فض تكالٌو ايقراض والاستثمار وما ٌترتب علٌه من تحقٌق الأهداو العلٌا للسٌاسة 

 النقدٌة وهً نمو الناتل المحلً ايدمالً واستقرار المستو  العام لةسعار.
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 ملخص انجلٌزي

 

Monetary Policy without Reserve Requirement: Theoretical Study and 

Case Studies. 

 

             The decline in required reserve balances held by depository 

institutions over the last decade in the last century has started a debate 

over the role of reserve requirements.  

     On the one hand, proponents of reserve requirements argue that 

low reserve balances may complicate monetary policy operations and 

increase short- tem interest rate volatility.  

     On the other hand, critics of reserve requirements argue that lower 

reserve requirements remove a distortionary tax on depository 

institutions. And need not complicate monetary policy operations.  

     This study suggests that monetary policy can be conducted when 

reserve requirements are low or zero, and presents some case studies 

for some countries when the monetary police is conducted without 

reserve requirements. 

 

     The study has four sections. The first section reviews the literature 

on this topic. The second section presents some applications in some 

countries, the third one uses the experience of these countries to 

improvement the model to applied in developed countries, the final 

section presents the conclusions and the recommendations. 

 


