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 المقدمة 
المحاور التي تعتمد علیھا حكومات الدول في دعم النمو الاقتصادي، سیما    أھمتعُتبر السیاسة النقدیة أحد  

أن  العملیة الإنتاجیة في القطاعات الاقتصادیة المختلفة (الزراعي، الصناعي، الخدمي). وعلى الرغم من  
الإنتاجیة، وتعتمد على سیاسات أخرى   الدول لا تعتمد فقط على قرارات السیاسة النقدیة في تنمیة قطاعاتھا

بالتمویل، سوى كان  دائماً تتعلق  التحدیات التي تواجھھا أھمداعمة، إلا أن ما تحتاجھ القطاعات الإنتاجیة و
وفى بعض الأحیان یساھم الاستثمار الأجنبي في عملیة دعم القطاعات   .ذلك التمویل حكومي، أو خاص 

المباشر، ولكن ذلك ینطوي على عدد من العوامل    الأجنبي الإنتاجیة من خلال استثمار الحافظة أو الاستثمار  
 الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة.

  الاقتصادي في دولھ الأعضاء، یولي في إطار حرصھ على تعزیز أنشطتھ البحثیة لدعم الاستقرار المالي و
صندوق النقد العربي موضوع السیاسة النقدیة ومساھمتھا في دعم القطاعات الإنتاجیة، أھمیةً كبیرةً من  

. تأتي ھذه الأھمیة من واقع تركیز  2040) ورؤیتھ بعیدة المدى  2025-2020خلال استراتیجیتھ الخمسیة ( 
 ادیة ذات الأولویة بالنسبة للدول العربیة. الصندوق على المواضیع والقضایا الاقتص 

التحقق من فاعلیة الدور الذي تلعبھ السیاسة النقدیة في تنمیة القطاعات الإنتاجیة من  إلى  ھدفت الدراسة  
الإ الفائدة  سعر  مثل  النقدیة  للسلطات  المتاحة  الأدوات  استخدام  القانوني،  خلال  الاحتیاطي  ونسبة  سمي، 

بما یضمن أثر انتقال قرارات البنك المركزي عن طریق السوق المصرفیة.   ،ةعملیات السوق المفتوحو
لذلك استعرضت الدراسة كل من الإطار العام للسیاسة النقدیة من ناحیة، والسیاسات الاحترازیة الكلیة من  

 ناحیة أخرى ودورھما في تعزیز الإنتاجیة القطاعیة.

وف على واقع السیاسة النقدیة في الدول العربیة ودورھا  تنتھج الدراسة المنھج الوصفي الاستقصائي للوق
استندت الدراسة   ،الإنتاجیة للقطاعات الاقتصادیة. ففي جزء من الدراسة (الجانب التطبیقي)  تعزیز القدرةفي  
الإطار العام للسیاسة النقدیة    یتضمناستبیان تم استیفاءه بواسطة المصارف المركزیة في الدول العربیة  إلى  

ذات  الإنتاجیة  القطاعات  لدعم  لدیھ خطة  كانت  إذا  وما  عربیة  دولة  كل  في  المركزي  البنك  یتبناه  الذي 
الأولویة، والسیاسات والحوافز والضمانات التي یقدمھا للمصارف التجاریة المتخصصة في دعم القطاعات 

و سیاسة لدعم وتحفیز القطاعات أدیات التي تحول دون وجود خطة  ناول الدراسة أیضاً التحتالإنتاجیة، كما ت 
 الإنتاجیة.

  لجزئیة والكلیة من ناحیة أخرى، وفى جزء آخر من الدراسة، تم تناول مدى مساھمة السیاسة الاحترازیة ا
الترجیح (أوزان الأصول المرجحة بالمخاطر) في إطار  ،  في دعم القطاعات الإنتاجیة  مثل: تغییر نسب 

القانونیة، نسبة تغطیة السیولة، متط لبات كفایة رأس المال، تغییر حدود التركز الائتماني، نسب السیولة 
الدول العربیة لتعزیز منظومة ضمان القروض المقدمة لدعم   من قبل  كذلك تم استعراض الجھود المبذولة

 القطاعات الإنتاجیة، وأبرز التحدیات التي تواجھ نفاذھا للتمویل.
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 : الإطار النظري ولالجزء الأ
 المسح الأدبي للدراسات السابقة أولاً: 

الدراسات السابقة التي تناولت دور السیاسة النقدیة في تعزیز الإنتاجیة ، تم مسح  نظراً لأھمیة الموضوع

معظم الأدلة تدعم الفرضیة التي تشیر  أن  إلى  تم التوصل    ،القطاعیة. من خلال استعراض الدراسات السابقة

تحریك عجلة الإنتاج في الاقتصاد.  من أجل النقدیة في دعم القطاعات الإنتاجیة  للسیاسة الرئیسالدور إلى 

من والصناعیة  في تحسین ممارسة الأعمال التجاریة  دوراً بارزاً  لسیاسة النقدیة  ا  تلعب على سبیل المثال،  

عوامل الفائدة  ،خلال  سعر  في  مثل  إیجابي  بشكل  یساھم  قد  مما   الاقتصادیةات  القطاعإنتاجیة  تعزیز  ، 

)(Quartey and Afful-Mensah, 2014   تغیر  ب  یتأثر بدرجة كبیرةالقطاع الصناعي    أداءأن    واضحال  ومن

النقدیة  معطیات  ملحوظ    ،السیاسة  بشكل  التأثیرات  الفروتختلف  القطاعات   Ganley and)  یةعحسب 

Salmon, 1997)  .،لاحظ  في نفس السیاق  )(Ngalawa, 2017    أن السیاسة النقدیة لھا تأثیرات كبیرة بشكل

  .1في دول البریكس )التوسع والركود التقلبات الدوریة الاقتصادیة ( على الناتج الصناعي أثناء مباشر

النقدیة و   الصناعي  الإنتاجبتقییم استجابة قطاع    Ibrahim and Amin, 2005)(قام   أسعار    تقلبات للسیاسة 

أن تشدید السیاسة النقدیة لھ آثار سلبیة على أنشطة    نتیجة مفادھا إلى  ، توصلت الدراسة  الصرف في مالیزیا

، ذلك من واقع كبر حجم مساھمة ناتج القطاع الصناعي في الناتج المحلي الإجمالي للدولة، الحقیقيالاقتصاد  

  التأثیر على إجمالي   تأثیر سعر الصرف على الإنتاج الصناعي مؤقت وأكبر منأن  إلى  كما توصلت الدراسة  

 .الناتج

الصناعي في الھند للقطاع  العلاقة بین السیاسة النقدیة والقیمة المضافة  بدراسة  )   Ghosh, 2009( قامأیضاً،   

الفرعیة المكونة   القطاعات   أن  الدراسة  نتائج   ت ظھرأ.  2004إلى    1981  العام  باستخدام بیانات سنویة من 

غیر المتجانسة  یتم تفسیر الاستجابة    ، كما سیاسة النقدیةللغیر متكافئة  یب بطریقة  ستج ي تالصناعللقطاع  

 ,Kutu and Hgalawa)( درسكذلك    .المالي  مضاعفر الفائدة والاسعأ  التغیر في  من خلال  للقطاع الصناعي

المثیر    التغیرات في صیاغة  تأثیر  2016 إفریقیا. ومن  الصناعي في جنوب  القطاع  النقدیة على  السیاسة 

  تقلبات ن  إلا أناتج القطاع الصناعي.  إجمالي  المعروض النقدي لھ تأثیر إیجابي على    التغیر فيللاھتمام، أن  

 .أسعار الفائدة وأسعار الصرف لیس لھا أي تأثیر على الإنتاج الصناعي في جنوب أفریقیا

یعتبر استقرار المستوى العام للأسعار أحد أھم الأھداف التي تصبو السیاسة النقدیة لتحقیقھا. في ھذا السیاق،  

في  أن    Quintero Otero, 2017)(أوضح   النقدیة  استھداف  السیاسة  نظام  اقتصادات لبعض  التضخم  ظل 
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القطاعیة ل إنتاج الصناعة ومتطلبات    لتغیرات في موقفالمخرجات  النقدیة بشكل منھجي بمتانة  السیاسة 

 التمویل وقدرة الاقتراض وحجم الشركة. 

السیاسة النقدیة    التغیرات التي تحدث في موقفثر  أبتقدیر    (Smets & Peersman, 2005)قامت دراسة  

، وأظھرت النتائج أن  إحدى عشرة صناعة في سبع دول في منطقة الیورو  فيیة القطاعیة على نمو الإنتاج

التأثیر السلبي لتشدید سعر الفائدة على الإنتاج أكبر بكثیر في فترات الركود منھ في فترات الازدھار. ومع  

عدم تجانس عبر مراحل دورة الأعمال. یمكن تفسیر  وكذلك  ذلك، ھناك عدم تجانس كبیر عبر الصناعات  
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أساسي من خلال متانة السلع المنتجة في القطاع، والھیكل تلك الاختلافات في تأثیرات السیاسة النقدیة بشكل  

 المالي للقطاع (مثلا درجات الرفع المالي للشركات، وحجمھا...).

تناولت دراسة   التیسیر المستھدف (   (Lin & He, 2020)كذلك،  ) في Targeted Easingتأثیر سیاسة 

البنك   بدأھا  تقلیدیة  غیر  نقدیة  سیاسة  أداة  وھي  متطلبات    2014عام    في  المركزيالصین،  نسب  لتقلیل 

الاحتیاطي للمؤسسات المالیة الزراعیة. وتوصلت إلى أن سیاسة التیسیر المستھدف نجحت في تحقیق ھدفھا 

المقصود من السیاسة لتعزیز الإقراض لقطاع الزراعة، حیث تزداد مستویات قروض الشركات الزراعیة 

ركات غیر الزراعیة المطابقة خلال فترة تطبیق سیاسة التیسیر  بشكل ملحوظ أكثر من تلك الخاصة بالش

 المستھدف.

المحلي الإجمالي، مثل    النقدیة والناتجحاولت بعض الدراسات اختبار العلاقة السببیة بین أدوات السیاسة  

اسة  العلاقة السببیة لسعر الفائدة مع الناتج المحلي الإجمالي، حیث أشارت الدر  )2021طلحة و أموعیش،  (

جل  في الأ  إلى أن اتجاه العلاقة السببیة من سعر الفائدة إلى الناتج المحلي الإجمالي علاقة عكسیة تظھر

القصیر من اتجاه الناتج المحلي الى سعر   الأجلأي علاقة في  القصیر والطویل، بینما لم یكتشف النموذج  

 .الطویلفي الأجل  السببیةتوفرت العلاقة   ینفي حالفائدة، 

السیاسة النقدیة على النواتج الكلیة وثمانیة    التغیر في موقفر  أث  )   (Ibrahim, 2005حللت دراسة  كذلك،  

 ھناكالنقدیة. والأھم من ذلك،    وضاعالأ   تقلبات ر الحقیقیة لاثنواتج قطاعیة بمالیزیا. تظھر النتائج دعم الأ 

الفائدة   النقدیة. استجابة لصدمات أسعار  أدلة تشیر إلى استجابات قطاعیة محددة للابتكارات في السیاسة 

یبدو أنھا    ،الإیجابیة، نلاحظ أن قطاعات التصنیع والبناء والتمویل والتأمین والعقارات وخدمات الأعمال

ساسیة النسبیة للزراعة والغابات  تنخفض أكثر من إجمالي الإنتاج. على النقیض من ذلك، نلاحظ عدم الح

وصید الأسماك والتعدین واستغلال المحاجر والكھرباء والغاز والمیاه لتغیرات أسعار الفائدة. وبالتالي، یبدو  

 أن النتائج تؤكد التفاوتات المحتملة في تأثیر السیاسة النقدیة على الأنشطة القطاعیة الحقیقیة. 
 

 النقدیة المحتمل عند دعم القطاعات الإنتاجیة موقف السیاسة ثانیاً: 
تشیر    .  لى القطاعات الإنتاجیةإیعتبر موقف السیاسة النقدیة نقطة البدایة في رحلة انتقال أثر السیاسة النقدیة  

النقدیة  إلى   (Talha 2020)دراسة   السیاسة  بین موقف  التمییز  ،  )monetary policy stance(  ضرورة 

السیاسة   الى  )monetary policy conditions(  النقدیةووضع  النقدیة  السیاسة  موقف  یشیر  ما  فعادة   .

والمالي  النقدي  الاستقرار  لتحقیق  رؤیتھم  وتحدید  النقدیة  السیاسة  یتخذھا صناع  التي  الوضع    .القرارات  أما 

لاقتصادیة مثل النقدي فیتمثل في مدى انعكاس ھذه القرارات على أرض الواقع ودرجة استجابة القطاعات ا

 القطاع المصرفي والقطاع الحقیقي لھذه القرارات. 
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وھي تعتبر المرحلة التي تلي وضع    ،الداعمة لعملیة التحول الھیكلي النقدیة    ةفي ھذه المساحة نتحدث عن السیاس

السیاسات الاقتصادیة الكلیة تمثل الشریان الذي یربط بین  أنباعتبار  الخطط الاستراتیجیة والرؤى المستقبلیة،

ھذه الاستراتیجیات والتحول القطاعي. وعادة ما تقوم الحكومات باستخدام أدوات السیاسات النقدیة من جھة 

لى ھاتین اوفیما یلي الإشارة باقتضاب    .والاحترازیة من جھة أخرى لدعم الإنتاجیة القطاعیة في الدول العربیة

 بالإضافة إلى سیاسات سعر الصرف.  سیاستینال

كونھ یقوم بصیاغة وتنفیذ السیاسة النقدیة    ،یعتبر البنك المركزي من أھم مؤسسات القطاع الاقتصادي في الدولة

على أداء القطاع المصرفي باعتباره الممول الرئیس للقطاع   فشراوالإ تنظیم  الوكذلك السیاسة الاحترازیة و 

أدوات السیاسة   أنخلال حفظ الودائع ومنح التمویل المصرفي بآجالھ المختلفة. وبما    من  الأفرادالخاص وقطاع  

ف التجاري،  المصرف  أداء  أثرھا على  ینعكس  ینعكس  إالنقدیة  ذلك  لھذه    أیضان  الممنوح  التمویل  على حجم 

 عناصر الإنتاج بھدف تعظیم أكبر إنتاجیة ممكنة. الى ، وكیفیة تخصیص ھذا التمویل القطاعات

المصارف التجاریة تقوم فإن  عندما یقوم البنك المركزي بتخفیض أسعار الفائدة الرئیسة،    ،فعلى سبیل المثال

بما یتوافق مع أسعار الفائدة المعلنة بواسطة البنك    ،والإیداع بتوفیق أوضاعھا وتعدیل أسعار فائدة الإقراض  

آخذة في الحسبان معدلات التضخم السائدة في السوق والتي تلعب دوراً مھماً بالنسبة للمصرف مانح    ،المركزي

 خسائر محتملة نتیجة للتقلبات الحادة في الأسعار.  ةالتمویل، والقطاع الإنتاجي متلقي التمویل تجنباً لأی

تشجیعھا على دعم القطاعات  بعض المصارف المركزیة تقدم حوافز وتسھیلات للمصارف التجاریة من أجل  

الإنتاجیة من خلال توظیف نسبة الاحتیاطي القانوني لخدمة ھذا القرض، على سبیل المثال في السودان قام بنك  

 إجمالي السودان المركزي بتقدیم حافز لكل مصرف تجاري یقوم بتمویل القطاعات الإنتاجیة بنسبة محددة من  

في المئة من الاحتیاطي النقدي القانوني المحتفظ بھ المصرف   5سبة  ذلك بخصم ن ،التمویل المصرفي الممنوح

من   معینة  نسبة  بتخصیص  التجاري  البنك  قیام  حال  في  المركزي  البنك  لدى  لدعم   إجمالي المعني  التمویل 

لى ذلك، تلعب السندات الحكومیة  إالقطاعات الإنتاجیة، مما یتیح قدرة تمویلیة أكبر للمصرف التجاري. إضافة 

أنواعھابم  فیھا    ، ختلف  البنك    ،الخضراء السندات  بما  الإنتاجیة عندما یستخدم  القطاعات  كذلك في دعم  دوراً 

المركزیة عملیات السوق المفتوحة وتقدیم أسعار فائدة مجزیة لعملیات إعادة الشراء وإعادة الشراء المعاكس.  

ن شأنھ دعم القطاع الزراعي والقطاعات ذلك مفإن  ففي حال لجوء المصارف التجاریة للتداول بھذه السندات  

لھ الزراعیة  ،الفرعیة  الإنتاجیة  تعزیز  الى  یؤدى  الزراعي   ،مما  للقطاع  الفرعیة  الثروة   ،والقطاعات  مثل 
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 السیاسات الأخرىالدور التنسیقي للسیاسة النقدیة مع ثالثاً: 
عملیة   محور  المالیة)  (السیاسة  الأخرى  السیاسات  مع  النقدیة  السیاسة  تنسیق  النقدیة    صیاغةیعتبر  السیاسة 

وتعظیم الإنتاجیة القطاعیة، وأن عملیة الصیاغة ھذه تكون    وصناعة القرار فیھا للتحكم في الأنشطة الاقتصادیة

سیاسات الاقتصادیة وخبراء المصارف المركزیة  بین صناع الوالتنسیق المستمر  المتواصلة    ناتجة عن النقاشات

التقلبات الدوریة في الاقتصاد دعم ھذه القطاعات خلال فترة    بغرض التعرف على فعالیة أداء السیاسة النقدیة في 

حرص البنك المركزي على التشاور عند اتخاذ قرار بدعم  ذلك من واقع  بالأخص حلقات الركود والانتعاش.  

السیاسات الاقتصادیة الأخرى أیضاً لدیھا دور في دعم ھذه القطاعات    أنمن منطلق  ذلك    القطاعات الإنتاجیة

 .الكلیة وفق آلیة محددة مثل الضرائب والرسوم

ن عملیة صنع السیاسة النقدیة لا تكون بمعزل عن السیاسات الأخرى، ویظھر ذلك جلیاً في مرحلة التشخیص  إ

المرحلة تتخللھا مجموعة من الإجراءات والتدابیر منھا دعوة أصحاب  من عمر صناعة السیاسة النقدیة. ھذه  

ة مثل القطاع الخاص والمصارف التجاریة والوزارات ذات الصلة. وتعتبر وزارات المالیة ووزارات حالمصل

نیة وذلك من خلال تكوین اللجان الف  ،الاقتصاد من أكثر السلطات الوطنیة تفاعلاً في عملیة صنع السیاسة النقدیة

اللازمة بغرض الوصول الى توافق على مستوى السیاستین النقدیة    الفرضیاتالمشتركة فیما بینھا، ووضع  

 والمالیة على حدٍ سواء. 

في بعض الدول النامیة، تكون السیاسة النقدیة تابعة للسیاسة المالیة وغیر مستقلة، ویطُلب في كثیر من الأحیان  

وازنة العامة أو تمویل أي عجوزات أخرى ناتجة عن أنشطة شبھ مالیة.  البنوك المركزیة تمویل عجز الم  نم

إخضاع السیاسة    یؤديضعف التركیبة المؤسسیة والبیئة القانونیة الملائمة. حیث  إلى  ویعُزى ذلك في الغالب  

یاق  تحیز تضخمي. مع ذلك، كان ھناك اتجاه عالمي في السنوات الأخیرة في س إلى  النقدیة للاحتیاجات المالیة  

تحدیث الأسواق المالیة لإنشاء آلیات مؤسسیة وتشغیلیة من شأنھا ضمان تصمیم وتنفیذ سیاسة عامة أكثر كفاءة. 

السوق، فضلاً عن التحركات لزیادة استقلالیة  إلى  تبني أدوات إدارة النقد والدیون المستندة  الاتجاھات  تشمل ھذه  

 ترتیبات نقدیة صارمة قائمة على القواعد، مثل مجالس العملة.البنك المركزي وفي بعض الحالات تصمیم 

ناحیة أخرى الدول العربیة سیاسات نقدیة تحفیزیة لدعم الطلب المحلي في الاقتصاد من خلال    اتخذت  ،من 

تشجیع المصارف التجاریة على تمویل القطاع الخاص، والمشروعات الصغیرة والمتوسطة، وتلك التي تعمل 

ا القطاعات  البنوك  في  قدمت  كما  والسیاحة).  (النقل  الخدمات  قطاع  مثل  كورونا،  فیروس  بتداعیات  لمتأثرة 

 كورونا  المركزیة ومؤسسات النقد العربیة حزمة من المزایا للمصارف التجاریة من أجل تخفیف آثار جائحة

 على عملائھا.
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 التنسیق بین السیاستین لدعم القطاعات الإنتاجیة 
أمرین ھامین، أولھما استدامة مزیج السیاستین وتمتع كل واحدة  إلى  ستند  تعملیة التنسیق بین السیاستین    إن

الظروف   مع  والتفاعل  للتكیف  السیاستین  من  كل  تستغرقھا  التي  الزمنیة  الفترة  وثانیھما،  بالاستدامة،  منھما 

على الإنتاجیة القطاعیة وذلك  المنفصل    اتأثیرھ  فرضیة لكل    الاقتصادیة المحیطة وكذلك مع أصحاب المصلحة.

بوضیعة الدولة ووزنھا    فرضیات، وعادة ما ترتبط ھذه الةبما یتوافق مع كل قطاع من القطاعات الإنتاجیة الثلاث

 على مستوى الاقتصاد العالمي:

 : الھیمنة المالیة ى الأول  الفرضیة

مع أھدافھ ومساعیھ الرامیة لتحقیق    متوافقةیقُصد بالھیمنة المالیة، استغلال موارد البنك المركزي بصورة غیر  

ما یعُرف بالتمویل بالعجز أو الاستدانة إلى  في الغالب  وفي ظل ھذا الوضع تلجأ الحكومات    .الاستقرار النقدي

لسد عجز الموازنة العامة من خلال طباعة النقود أو الاستفادة من المزایا الأخرى المتوفرة    ،من البنك المركزي

طرف البنك المركزي، أو   من  لدى البنك المركزي مثل الاستفادة من حساب الاحتیاطي النقدي للبنوك التجاریة

 احتیاطاتھ الأجنبیة.

ا تستخدم البنوك المركزیة سلطاتھا النقدیة لدعم أسعار  عندمعادة    الھیمنة المالیة تحدثفي نفس الإطار، نجد أن  

في   .أسعار الفائدة عند مستویات منخفضة لتقلیل تكالیف خدمة الدیون السیادیة جعلالأوراق المالیة الحكومیة و

لكن   ،ونیةتشغیلیة، أو ربما تتمتع بالاستقلالیة القان أواستقلالیة قانونیة إلى لا تستند السلطات النقدیة  حالةال هھذ

 وبالتالي تتبع كل قرارات البنك المركزي للسیاسة المالیة.  ،على أرض الواقع لا یوجد أثر لھا

 الآتي:  إلى الھیمنة المالیة تؤدي  أننجد  قمن ھذا المنطل

التضخم: .أ معدلات  للحكومة    ارتفاع  البنك  التضخمي   الذيتمویل  بالتمویل  آثار إلى  یؤدي    ،یعُرف 

ن عملیة طباعة النقود بصورة مستمرة من غیر مراعاة لحجم السلع والخدمات المنتجة  تضخمیة، لأ 

 مستویات مفرطة. إلى زیادة معدلات التضخم إلى في الاقتصاد سوف 

العام . ب الدین  لقیام الحكومة بإصدار السندات الحكومیة قصیرة وطویلة زیادة حجم  نتیجة  : یكون ذلك 

اع الخاص بغرض سد العجز في الموازنة العامة، ولأن مثل ھذه  الأجل وبیعھا للبنك المركزي والقط

تراكمھا یدفع معدلات التضخم  فإن  السندات یتم إصدارھا لیس بھدف تمویل مشاریع البنیة التحتیة،  

 للزیادة بمعدلات متسارعة. 
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القرار على  یتأثر سعر الصرف بصناعة     3تدھور سعر صرف العملة المحلیة (قیمة العملة المحلیة):  .ج

مستوى السیاسة النقدیة، ویتأثر أكثر كذلك في ظل غیاب التنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیة. حیث  

ینخفض سعر صرف العملة المحلیة نتیجة لتراكم الدین العام وعدم استدامتھ وبالتالي ارتفاع معدلات  

سیاسات سعر الصرف تعتبر   أنمن  انخفاض قیمة العملة المحلیة. على الرغم  إلى  مما یؤدي    ، التضخم

تتولى  الأقل نمواً،  من ضمن السیاسات التي تلي عمل البنك المركزي، إلا أنھ في بعض الدول النامیة و

القطاعیة   للصدمات  عرضة  الكلي  الاقتصاد  یكون  وبالتالي  الصرف  سعر  سیاسات  إدارة  الحكومة 

 تخدمة في التنبؤ بالأزمات الاقتصادیة.المتنوعة نتیجة لغیاب الآلیات والمنھجیات العلمیة المس 

 : الاستقلالیة النقدیة  ة الثانی لفرضیةا 

الذھن طبیعة قنوات انتقال أثر إلى  عند قیام البنك المركزي بإعلان المؤشرات الكمیة للسیاسة النقدیة، یتبادر  

یتباین أثر الانتقال   القطاع الحقیقي، حیثإلى  السیاسة النقدیة (سعر الفائدة، الائتمان المحلي، وأسعار الأصول)  

من قناة لأخرى من حیث درجة الإبطاء، وكذلك من حیث الأثر على معدلات التضخم بدرجة أساسیة. كما یطال  

حسب القیمة المضافة للسلع   قطاع آخرإلى  قطاع  بفترات إبطاء تختلف من    ،جمالي معدل نمو الناتج المحلي الإ 

یتطلب درجة عالیة  الذي    ، تحقیق الأھداف الكلیة للاقتصاد  والخدمات المنتجة في كل قطاع. كل ذلك بغرض

 من التنسیق من خلال تعزیز الأطر المؤسسیة والقانونیة التي تمھد الطریق لھذا لتنسیق.

الوضع الأمثل  إلى  الاستقلالیة الكاملة في إدارة سیاستھ النقدیة یكون قد وصل  إلى  عندما یصل البنك المركزي  

ھداف الاقتصاد الكلي من خلال دعم القطاعات الإنتاجیة. ویقُصد بالاستقلالیة  أو ،الذي یمكنھ من تحقیق أھدافھ

التشغیلیة الاستقلالیة  النقدیة،  للسلطة  القانونیةقوالاست )  de facto(  الكاملة  إلى  إضافة    ،)de jure(  لالیة 

أھمیة استقلالیة السیاسة  إلى  الشخصیة والسیاسیة والفعلیة. في ھذا الصدد، أشارت عدد من الدراسات    الاستقلالیة

 أنواع الاستقلالیة مثل: إلى التي أشارت  )2019(طلحة و عبد المنعم من ضمنھا دراسة  ،النقدیة

 

3 Alberola et al. (2017)    
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 الجزء الثاني: الإطار التطبیقي

، حیث یركز  یستند ھذا الجزء على استبیان تم استیفاءه من قبل البنوك المركزیة ومؤسسات النقد العربیة

الإنتاجیة القطاعات  لخدمة  النقدیة  السیاسة  صیاغة  في  العربیة  التجارب  على  رئیسة  بدرجة    . الاستبیان 

بما یشمل،  یستعرض  القطاعات الإنتاجیة  المركزیة وجھودھا في دعم  البنوك  الأطر    الاستبیان توجھات 

السیاس  أدوات  النقدیة، وتوظیف  للسیاسة  الكلیة    النقدیة  ات العامة  وتعزیز الإنتاجیة  لمصلحة  والاحترازیة 

 .4  القطاعیة، كما تضمن الاستبیان أیضاً التحدیات التي تواجھھا الدول العربیة والجھود المبذولة لتلافیھا

 في الدول العربیة لسیاسة النقدیةالإطار العام لأولاً: 

اً في توجھات البنك مھمیلعب الإطار العام للسیاسة النقدیة، أو ما یعرف بمرتكزات السیاسة النقدیة دوراً  

  . حیث تتباین البنوك المركزیة في الدول العربیة في )de facto(  والتشغیلیة )  de jure(   المركزي القانونیة

  ناللتا   تونس ومصرنظام آخر مثل  إلى  تشھد تحولات من نظام  فبعض الدول     تبنیھا لھذه الأطر العامة.

للسیاسة النقدیة من    اسمينظام "التضخم المستھدف" كمرتكز  إلى  تحولتا من استھداف المجامیع النقدیة،  

أعلن لأول مرة في لدعم عملیة التحول، وكان البنك المركزي المصري قد  انتقالیة تھدف    خلال استراتیجیة

بحلول الربع الرابع من عام  ) في المتوسط  في المئة  3  -(+/  ئةفي الم  13تاریخھ عن ھدف تضخم یبلغ  

2018 . 

تربط  حیث  ،  الدول العربیة تعتمد على استھداف سعر الصرف وتستخدمھ كإطار عام للسیاسة النقدیةبعض  

التي تربط قیمة عملتھا مقابل   الكویتماعدا  ،مثل دول مجلس التعاون الخلیجي ،قیمة عملتھا مقابل الدولار

تتبني نظام سعر الصرف المستھدف، بینما تربط    أیضا التي    لیبیاإلى  إضافة  ،  سلة من العملات الأجنبیة

التي   للبنان، كذلك الحال بالنسبة  مقابل الیورو  وجزر القمُرقیمة عملتھا مقابل الدولار والیورو،    المغرب

ن كل من أإلى  البیانات    تشیرمن جانب آخر،      تعتمد على برامج التیسیر الكمي واستھداف سعر الصرف.

یتبنون نظام المجامیع النقدیة الذي یقوم على استھداف معدل   السودان والجزائر ومصر وموریتانیا والیمن

طار عام للسیاسة  إالتیسیر الكمي كبرامج    العراق، وتتبنى  اسمينمو عرض النقود والاعتماد علیھ كمرتكز  

بني أطر أخرى للسیاسة النقدیة. فیما یلي تفصیل أكثر حول  تإلى  تلجأ بعض الدول العربیة  ، بینما  النقدیة

 القطاعیة. تجارب الدول العربیة في تبنیھا لأطر السیاسة النقدیة ودورھا في تعزیز الإنتاجیة 

 
 )، "استبیان آلیات دعم السیاسة النقدیة لتعزیز الإنتاجیة القطاعیة في الدول العربیة"، أبوظبي. 2022صندوق النقد العربي (  4
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تحقیق الاستقرار النقدي من خلال الاعتماد على سعر الصرف كمرتكز  إلى  یھدف مصرف لبنان    ،لبنانفي  

  لتحقیق   دیر مصرف لبنان سعر صرف اللیرة اللبنانیة مقابل الدولار الأمریكيیللسیاسة النقدیة، و اسمي  

 . النمو الاقتصادي تحقیق  إلى الاستقرار في معدلات التضخم والقوة الشرائیة للعملة المحلیة، إضافة 

المغرب    ،المغربفي   بنك  المستھدفاعتمد  التضخم  التضخم  2006في عام    إطار  على أساس مؤشرات 

المختلفة، مع سعر الفائدة باعتباره الھدف التشغیلي لتحقیق استقرار المستوى العام للأسعار. یتم تثبیت قیمة  

 المئةفي    40في المئة و  60بأوزان    العملة مقابل سلة من العملات تتكون من الیورو والدولار الأمریكي

 .2015على التوالي منذ أبریل  

النقدیة وتنفیذھا  ،قطرفي   الفائدة قصیرة   ،یقوم مصرف قطر المركزي بصیاغة السیاسة  لإدارة معدلات 

یعتمد  حیث  الأجل بین البنوك بھدف الحفاظ على التكافؤ الثابت بین الریال القطري والدولار الأمریكي،  

متوسط   على  المركزي  باعتباالمصرف  اللیل  البنوك خلال  بین  الفائدة  التشغیلي  سعر  الھدف  تعزیز لره 

 . عملیات إدارة السیولة

، یقوم البنك المركزي بصیاغة معدل الخصم وفقاً لسعر الفائدة بین البنوك الأوروبیة، لجزر القمُربالنسبة  

یتم تعریف   النقدیة.  الیورو كمرتكز اسمي لإدارة عملیات السیاسة  العملة المحلیة مقابل  لربط قیمة  نظراً 

 عمل البنك المركزي.   )CBC(الحكومي مباشرة من البنك المركزي وتأطیرھا في میثاق    شروط الاقتراض 

  ، یقوم البنك المركزي بالعمل على تقلیل الضغوط على جانب الطلب وامتصاص صدمات العرض   ،مصرفي  

 ، بالمرونةإطار عمل یتسم  إلى  ذلك للسیطرة على معدلات التضخم على المدى المتوسط، في ظل التحول  

 كإطار استھداف التضخم. 

من    .یستھدف البنك المركزي معدلات نمو عرض النقود ویعتمده كإطار عام للسیاسة النقدیة  ،موریتانیافي  

متمثلة في استقرار الأسعار، واستقرار    تحقیق أھداف متعددة  ، یحرص البنك المركزي علىالإطارخلال ھذا  

 تنفیذ السیاسات الاقتصادیة العامة التي تحددھا الحكومة. ساھم في یو  ،النظام المالي

للانتقال    ،تونسفي   الأساسیة  المتطلبات  من  عدد  التونسي  المركزي  البنك  استھداف  إلى  یدرس  إطار 

من خلال   ،التضخم، منھا استقرار الاقتصاد الكلي، مرونة سعر الصرف، تعمیق الأسواق، والسیاسة النقدیة

 لأسعار الفائدة. قناة انتقالالكلي وإنشاء نظام تطویر نماذج التنبؤ 

یصعب قراءة الوضع النقدي وسیاسة سعر الصرف نسبةً لغیاب عملة وطنیة مستقلة في  ف  ،فلسطین  فيأما  

 .ظل وجود نظام نقدي متعدد العملات في الاقتصاد 
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 أدوات السیاسة النقدیة في دعم القطاعات الإنتاجیة   ثانیاً: توظیف 
لھذا  النقدیة  السیاسة  أدوات  توظیف  من خلال  الإنتاجیة  القطاعات  دعم  المركزیة على  المصارف  تعمل 

الاحتیاطي النقدي القانوني وعملیات السوق المفتوحة، تلجأ غالبیة الدول العربیة إلى  فبالإضافة  .  الغرض 

و ما یعُرف بسعر أ، ویعتبر سعر الفائدة الاسمي  الإنتاجیةسمیة لدعم القطاعات  توظیف أسعار الفائدة الإ إلى  

ما إذا   ،ھات السیاسة النقدیةفائدة السیاسة النقدیة لغالبیة الدول العربیة بمثابة الأداة التي تحدد موقف أو اتجا

إلى    السودان ولیبیامحایدة، بینما تلجأ الدول التي لا تستخدم أسعار الفائدة مثل    أو انكماشیة    أوكانت توسعیة  

 الاستفادة من نسبة الاحتیاطي النقدي القانوني وعملیات السوق المفتوحة. 

 ) % ()   2020) معدل تغیر أسعار الفائدة في عینة من الدول العربیة (2شكل (

 

 عینة من الدول العربیة  السوق النقدیة ل ) معدل تغیر أسعار الفائدة في3(شكل 
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لتحفیز المصارف التجاریة  یوظف بنك السودان المركزي نسبة الاحتیاطي النقدي القانوني  ،  السودانفي  

في المئة من نسبة الاحتیاطي التي یحتفظ بھا المصرف   5الممولة للقطاعات الإنتاجیة وذلك بتخفیض نسبة  

مما یتیح   ،المئةفي    18في المئة بدلاً عن    13لیصبح حجم الرصید المحتفظ بھ    التجاري لدى البنك المركزي 

 .5عیة لھ ضخ فوائض مالیة لتعزیز الإنتاجیة القطا

في توجیھ معدلات الفائدة  على الاستفادة من أدوات السیاسة النقدیة و   البنك المركزي  یحرص ،  الأردنفي  

 حول مستویات مستھدفة وفقاً لسعر فائدة نافذة الإیداع (كحد أدنى لنطاق )  Interbank(  سوق ما بین البنوك

 الشراء لأجل لیلة واحدة (كحد أعلى لھ). أسعار الفائدة لدى البنك المركزي) وسعر فائدة اتفاقیات إعادة

لبنان النشاط  وفى  في  للتحكم  المھمة  الأدوات  كأحد  النقدیة  السیاسة  فائدة  سعر  لبنان  یستخدم مصرف   ،

ً   یوظفالاقتصادي، كما   تشجیع المصارف التجاریة لتمویل القطاعات  ل نسبة الاحتیاطي النقدي القانوني    أیضا

القطاع  الإنتاجیة یشمل  أو    ،السیاحيالقطاع  (  ةوالخدمی  ةوالصناعی   ةالزراعی  ات بما  الحرفي    تقنیة أو 

الداعمة لتعزیز الإنتاجیة القطاعیة مثل  إضافة إلى السیاسات الأخرى    .المعلومات أو التقنیات المتخصصة)
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المصارف التجاریة. ویتم ذلك من خلال تحریر نسب معینة من الاحتیاطي الإلزامي (أو الالتزامات لأجل)،  

 عم نسبة الفائدة مباشرة.أو قروض میسّرة بفوائد متدنیة، أو د 

على   ،مقرض أخیر للمصارفك  ھاممارسة دور، تواجھ سلطة النقد الفلسطینیة محدودیة في  فلسطینفي  

  أدوات السیاسة النقدیة المتاحة ، فضلاً عن محدودیة  د المصارف بالسیولة في بعض الحالات یتزو الرغم من  

 والمحافظة على الاستقرار المالي.ما تستخدم للأغراض التحوطیة،  والتي غالباً 

، یقوم بنك الجزائر بتنویع استخدام أدوات السیاسة النقدیة وفق ما تقتضیھ الحاجة والظروف  الجزائرفي  

. تعدیل إطار السیاسة النقدیة لیعكس تطورات البیئة الاقتصادیة الناتجة عن تقلبات أسعار النفط  یتمو المحیطة  

زیادة استخدام أدوات إعادة التمویل المصرفي، لا سیما من إلى  السیولة    أدى انخفاض على سبیل المثال،  

المفتوحةاستخدام  خلال   السوق  الجزائر  عملیات  بنك  استخدم  . وكان  المفتوحة  قد  السوق  في مارس  أداة 

وبدأ بنك الظھور  إلى  عادت السیولة الزائدة  لكن    .النقديالتمویل    وإدخالللقیام بعملیات الإقراض    2017

 . 2018في  تقدیم تسھیلات امتصاص السیولة  الجزائر مرة أخرى في

تبنى  حیث ی   ،استھداف أسعار الفائدة قصیرة الأجلإلى  الكمیة المباشرة    فاھد الأ من  التحول  تم  ،  مصرفي  

نظام   المركزي  أقصى    ”corridor“الكوریدور  البنك  كسعر  واحدة  للیلة  الإقراض  تسھیلات  باستخدام 

 
، الخرطوم،  والإحصاء، الإدارة العامة للسیاسات والبحوث )2018-2015)، السیاسات النقدیة والتمویلیة (2018بنك السودان المركزي (  5

 السودان. 
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یستخدم البنك المركزي المصري عملیات السوق . في ھذا الصدد،  وتسھیلات الإیداع للیلة واحدة كأدنى سعر

من خلال تنظیم عرض الاحتیاطیات الأھداف الوسیطة والتشغیلیة    المفتوحة كأداة للسیاسة النقدیة لتحقیق

العملیة الرئیسة للبنك المركزي  مزادات الإیداع أو إعادة الشراء العكسي یث تعتبر ح في الجھاز المصرفي

 .حسب حالة السیولة في السوق

 القطاعات الإنتاجیة  سیاسات المصارف المركزیة العربیة في دعمثالثاً: 
قامَ البنك   حیث ،تحفیز النشاط الاقتصاديإلى أدت الإجراءات التي اتبعھا البنك المركزي العراقي  ،في العراق

ترلیون دینار    خمسةترلیون دینار ومبادرة الـ  واحدالـ  ةمنھا مبادر  ،المركزي العراقي بإطلاق عدة مبادرات

) ترلیون دینار لدعم مختلف  15.4(   نحوإلى  التي تم تخصیصھا    لغلیصل مجموع المبا  ،والحقھا بمبادرات أخرى

العاملة   الأیديفي تشغیل    إسھامھاومدى    دولةالقطاعات والمشاریع ذات الأولویة بھدف زیادة النمو الاقتصادي لل

 وخلق قیمة مضافة للاقتصاد. 

یدعم مصرف لبنان القطاعات الإنتاجیة من خلال حث المصارف وتشجیعھا على تمویل المشاریع    في لبنان

یتمثل في تخفیض قیمة الاحتیاطي الإلزامي  المنفذة لھذه القطاعات، حیث یتم منح المصرف التجاري حافزاً 

)، أو من 2001/ 2/6خ  تاری  84(تعمیم أساسي رقم    المطلوب بالنسبة للقروض الممنوحة لتمویل ھذه المشاریع.

 ). 1996/ 7/3تاریخ   23خلال تسھیلات ودعم فائدة مدینة مباشرة للمصارف التجاریة. (تعمیم أساسي 

من خلال تخصیص    إنتاجیتھایحرص بنك السودان المركزي على دعم القطاعات الرئیسة وتعزیز    ،السودان  في 

حسب  من ولایات السودان ولایة كل من جملة الموارد المستقطبة للقطاعات الإنتاجیة داخل  المئةفي  70نسبة 

، المحافظ التمویلیة لتقدیم التمویل للقطاعات الإنتاجیة  إنشاءتشجیع المصارف على  و ،  طبیعة النشاط الاقتصادي

 في ھذا السیاق، أصدر البنك المركزي عدد من الضوابط، من ضمنھا: 

   دور لخدمة  تحجیم  الخاص  القطاع  تمویل  وتعزیز  الحكومة  تمویل  في  والمصارف  المركزي  البنك 

  . ضبط التوسع النقديمما یساعد على  ،القطاعات الإنتاجیة

  العمل بنظام البنوك المتخصصة للقطاع الزراعي والقطاع الصناعي.  

   والقطاعات ذات الأولویة    الإنتاجي یشجع البنك المركزي البنوك التجاریة على تقدیم التمویل للقطاع

 . ویمنح تسھیلات تمویلیة خاصة للآلات والمعدات

   بتخصیص المصارف  المركزي  البنك  المشاریع   المئة 70یوجھ  لتمویل  الریفیة  المناطق  موارد  من 

 ذات الأولویة حسب نشاط كل منطقة.  الإنتاجیة

  الزراعي والصناعي  الإنتاجي یساھم البنك المركزي في إنشاء محافظ تمویلیة للقطاع. 

  برفع سقف مبالغ التمویل المسموح    ،تقدیم التمویل للقطاع الزراعي   ،من أولویات برامج التمویل الأصغر

 بھا. 
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   غیر الأنشطة  بعض  تمویل  المركزي  البنك  وشراء  الإ یحظر  المحلیة  (التجارة  الأراضي  نتاجیة 

 لتمویل القطاعات الإنتاجیة. أكبرلإعطاء مجال  ،والعقارات)

   ،ومن ناحیة أخرى، عزز بنك السودان المركزي حجم التمویل الأصغر الممنوح للقطاعات الإنتاجیة

  275  و في المئة،    67من خلال رفع سقف التمویل الأصغر للقطاعین الزراعي والصناعي بحوالي  

 . 6على التوالي 
تتمثل في برنامج دعم وتمویل القطاعات الاقتصادیة،  تمویلیة  ، یوفرّ البنك المركزي ثلاثة برامج  الأردن  في 

والمتوسطة الصغیرة  الشركات  دعم  التحفیز    ،وبرنامج  حزم  وتختلف  الذاتي،  للتشغیل  الوطني  والبرنامج 

 باختلاف البرنامج الداعم كالاتي:

 بالعملة   إجمالي التسھیلات الائتمانیة  من  المئةفي    5، یمثل  برنامج دعم وتمویل القطاعات الاقتصادیة

قطاعات اقتصادیة ذات قیمة مضافة   10المحلیة والمقدمة من المصارف الأردنیة، ویستھدف البرنامج  

في   0.5للمشاریع داخل العاصمة و  المئةفي    1البنوك التجاریة بسعر فائدة یبلغ    إقراضعالیة ویتم  

) داخل المئةفي    4  –  المئةفي    3خارجھا؛ لتقوم البنوك بإعادة إقراضھا بسعر فائدة (  للمشاریع  المئة

منھا سنتین فترة    ،سنوات  10إلى  ) خارجھا. وبآجال تصل  المئةفي    3.5 -  المئةفي    2.5العاصمة و( 

 . أردني  ) ملیون دینار4- 3سماح وبسقف ( 

   یشمل  ،  ملیون دینار  700برنامج دعم الشركات الصغیرة والمتوسطة لمواجھة أزمة كورونا بحجم

لتقوم بإعادة الإقراض   المئةفي    صفرجمیع القطاعات الاقتصادیة، بحیث یتم إقراض البنوك بسعر فائدة  

ألف دینار    20یبدأ من    ،شھر وسقف متفاوت حسب القطاع   54وأجل    المئةفي    2للمشاریع بسعر فائدة  

 . 2022حتى نھایة  أردني  ملیون دینار 1إلى أردني 

   ملیون ویشمل جمیع القطاعات الاقتصادیة وسعر فائدة    100البرنامج الوطني للتشغیل الذاتي بحجم

الشباب بالفئة إلى  ، والبرنامج موجّھ  أردني   ) ألف دینار250-5وسقف تمویل (   المئةفي  )  4.5  –  3.5(

 .  7بدلاً عن التوظیف   لتمكینھم من التشغیلسنة  45إلى  18العمریة من 

البنك المركزي السعودي بدعم المنشآت متناھیة الصغر والصغیرة والمتوسطة عبر عدة  یقوم  السعودیة    في 

البرنامج لمرات عدیدة البنك تمدید    أعلنوقد    ،التمویل المضمونبرنامج  برامج أھمھا برنامج تأجیل الدفعات و 

ذلك لدعم المنشآت التي ما زالت متأثرة من الإجراءات و  2022مارس    31حتى  و  2020مارس    14من تاریخ  

 الاحترازیة المتخذة لمواجھة فیروس كورونا وفقاً لتقییم الجھات التمویلیة.  

 
الإدارة العامة لتنظیم وتنمیة الجھاز    (5/2022)رقم، منشور )، "منشور سقف التمویل الأصغر والصغیر" 2022سودان المركزي (بنك ال  6

 ، أبریل. المصرفي 
ن في أن مصطلح التشغیل یرتبط بالقطاع الخاص ومشاركتھ في التنمیة الاقتصادیة ویشمل تشغیل  كمالفرق بین مصطلحي التشغیل والتوظیف ی  7

إصلاحات سوق   في العملیة الإنتاجیة وریادة الأعمال، والابتكار، بینما یرتبط مصطلح التوظیف بالقطاع العام من خلال عناصر الإنتاج للمساھمة
 نیة وتوفیر فرص عمل للعاطلین عن العمل في المؤسسات الحكومیة. التي تعلنھا السلطات الوط العمل والسیاسات
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یعمل البنك المركزي على تقدیم الدعم الكامل للمنشئات الصغیرة والمتوسطة بتخفیض معدل الأصول المرجحة  

للمنشآت الصغیرة والمتوسطة غیر المصنفة ضمن فئة   المئةفي    85إلى    المئةفي    100بأوزان المخاطر من  

بدروه یقلل  والذي  المنشآت  لھذه  اللازم  الدعم  لتقدیم  وذلك  الصغیرة   من  الشركات  المنشآت  مخاطر  أوزان 

 والمتوسطة ویقلل تكلفة التمویل والضمانات المطلوبة للتمویل.

یة تطویر القطاع المالي بتحفیز القطاع المالي لتمویل المنشآت  كما یقوم البنك المركزي وفق منظومة استراتیج

الممنوحة  التسھیلات  مستوى  ورفع  المالي  القطاع  تطویر  برنامج  مستھدفات  لتحقیق  والمتوسطة  الصغیرة 

 للمنشآت المتوسطة والصغیرة.

تبنى عدد من البرامج  حیث    ،كانت استجابة البنك المركزي لحاجة الاقتصاد المحلي فترة الجائحة سریعة وقویة

ھدفت   التي  القطاعات  إلى  التحفیزیة  تلك  على  الجائحة  أثر  لتخفیف  الاقتصادیة  القطاعات  احتیاجات  دعم 

ینایر    1الذي مدد لفترة ثلاثة أشھر إضافیة من تاریخ    الدفعاتوموظفیھا. من أبرز تلك البرامج برنامج تأجیل  

لمنشآت المتناھیة الصغر والصغیرة والمتوسطة، التي ما زالت بغرض دعم ا  2022مارس    31إلى    2022

المؤسسات  تحدید  یتم  أن  على  كورونا،  فیروس  جائحة  لمواجھة  المتخذة  الاحترازیة  الإجراءات  من  متأثرة 

 . قا لتقییم جھات التمویل لمدى استمراریة تأثر المؤسسات بتداعیات الجائحةالمستفیدة من البرنامج طب

البنك المركزي عن تمدیده لمدة عام    ذلك، ھناك مبادرةإلى  ضافة  بالإ  التمویل المضمون الذي أعلن  برنامج 

دف  حیث ھ  .  2023مارس    14ویعد التمدید الثاني للبرنامج منذ انطلاقھ بتاریخ    2023مارس   14إضافي حتى  

تعزیز مساھمة البنك المركزي في دعم المؤسسات متناھیة الصغر والصغیرة والمتوسطة وتمكینھا    البرنامج إلى 

ً   المبادرة   . تأتي ھذه 19- من تجاوز التحدیات المصاحبة لجائحة كوفید من دور البنك المركزي السعودي    انطلاقا

المالي ودعم التعافي الاقتصادي لمختلف الأنشطة  المحافظة على الاستقرار النقدي واستقرار القطاع    في تحقیق

 .الاقتصادیة

حتى    2020مارس    14جدیر بالذكر، أن عدد العقود المستفیدة من برنامج تأجیل الدفعات منذ انطلاقھ في  ال

. كذلك تجاوز 8ملیار ریال   181آلاف عقد، فیما بلغت قیمة الدفعات المؤجلة لتلك العقود نحو    107تاریخھ تجاوز  

بقیمة تمویل إجمالیة تجاوزت  عقد،    ألف  13أكثر من عدد العقود المستفیدة من برنامج التمویل المضمون نحو  

 . 9ملیار ریال   11

والصغیرة    السندات الممثلة للدیون الخاصة على المقاولات الصغیرة جداً   إدراجتم    2012سنة    ذمنفي المغرب  

 والمتوسطة ضمن الضمانات المقبولة في عملیات السیاسة النقدیة. 
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برنامج جدید لزیادة تشجیع التمویل البنكي للمقاولات الصغیرة جدا والصغیرة   ثاستحدا  2013كما تم في سنة  

ھذا   یسمح  لحجم    البرنامجوالمتوسطة.  مساوٍ  بمبلغ  عام  كل  المغرب  بنك  من  سلف  على  بالحصول  للبنوك 

القروض (باستثناء التطویر العقاري والمھن الحرة) التي یخططون لمنحھا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

لبنوك الاستفادة من إعادة تمویل إضافیة تعادل حجم القروض الممنوحة للمؤسسات الصغیرة  لیمكن    لكذك  .الحجم

 لمتوسطة الحجم العاملة في القطاع الصناعي أو التي یكون إنتاجھا مخصصًا للتصدیر. وا

إرساء آلیة لإعادة التمویل اللامحدود للقروض البنكیة الممنوحة للفئات التي یستھدفھا البرنامج    تم  2019في سنة  

تمویل القروض    ةالمئة لإعاد  في   1.25تطبیق سعر فائدة تفضیلي بنسبة   المدمج لدعم وتمویل المقاولات مع

 الممنوحة في إطار ھذا البرنامج.

تم تخفیف شروط إعادة تمویل البنوك في إطار برنامج دعم تمویل المقاولات الصغیرة    2020وفي سنة   -

من خلال توسیع نطاق إعادة التمویل لیشمل قروض    2013جدا والصغیرة والمتوسطة الذي أحدث سنة  

ً  ،والرفع من دوریتھ ،ض الاستثمارقروإلى التشغیل بالإضافة   .حیث أصبح شھریا بعد أن كان فصلیا

لدعم وتمویل القطاعات    أمریكي   ملیون دولار  435صندوق استدامة بقیمة    ،أطلقت سلطة النقد  ،في فلسطین

الاقتصادیة ذات الأولویة، وتمكین المشاریع الاقتصادیة المتضررة من الأزمات الصحیة والمالیة من التعافي،  

إلى  وزیادة دورة الإنتاج، وخلق مزید من فرص العمل بھدف تشجیع النمو الاقتصادي، وتصل فترة الإقراض 

ملیون    210شھراً. وقد ساھمت سلطة النقد في رأسمال ھذا الصندوق بقیمة    12إلى    شھراً، وفترة السماح  48

قطاعات   تستھدف  التي  التمویلیة  البرامج  من  متنوعة  الصندوق مجموعة  ویتضمن  محددة،   وأنشطةدولار. 

الرقمي،   التحول  تمویل  وبرنامج  التعلیمي،  القطاع  تمویل  وبرنامج  الصحي،  القطاع  تمویل  برنامج  وھي: 

وبرنامج توفیر التمویل    ،الاقتصادي وتشجیع النمو مج تمویل المشاریع متناھیة الصغر، وبرنامج التعافي وبرنا

 .لمؤسسات الإقراض المتخصصة

 دور السیاسة الاحترازیة الكلیة في دعم القطاعات الإنتاجیة رابعاً: 
من   عدد  بعد ظھور  المركزیة  البنوك  أعباء  تضاعفت  الأخیرة،  الآونة  رئیس   ت المستجدافي  تحدي  تمثل 

الدول  الرقمیة   ، لحكومات  العملات  الجوائح ومخاطر  تفشي  تشیر   ،مثل  المناخیة. حیث  التغیرات  ومخاطر 

الطبیعیة وتلك إلى   ) (2022عبید والعذاري  دراسة،   المناخ والكوارث  بتغیرات  المرتبطة  الخسائر  ارتفاع 

منذ   ،بأربعة أضعاف   ،وتأثیرھا على الاستقرار المالي   الناجمة عن ممارسات البشر في القطاعات الإنتاجیة 

السلبي لھذه الظواھر، تحرص البنوك المركزیة على مضاعفة الجھد من خلال   الأثر عقد الثمانینات. ولتفادي  

 والصدمات.  الأزمات اختبارات الأوضاع الضاغطة لقیاس مدى متانة القطاع المالي ضد    إعداد 
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صادیة المتمثلة بالسیاستین النقدیة والمالیة تلعبان الدور الرئیس في دعم الاقتصاد  بالرغم من أن السیاسات الاقت 

سلامة واستقرار في الحفاظ على  كذلك  وتحفیزه، إلا أن السیاستین الاحترازیة الجزئیة والكلیة یلعبان دوراً ھاماً  

 القطاع المصرفيتشُكل موجودات      .الاقتصاد القطاع المصرفي الذي یعُد المصدر الرئیس لتوفیر السیولة في  

، كما  2020من موجودات القطاع المالي في نھایة عام  المتوسط    في المئة  ب   94في الدول العربیة أكثر من  

من الناتج المحلي الإجمالي في الدول العربیة لنفس الفترة، الأمر الذي  المئة ب  159تشُكل موجوداتھ ما نسبتھ 

توفیر السیولة لدعم الاستثمار  في  دوره  ب قیام  في ال نة ھذا القطاع بما یكفل الاستمرار  یعكس أھمیة تعزیز متا 

 والاقتصاد. 

من جانب آخر، التنسیق بین السیاسة الاحترازیة والسیاسة النقدیة یعُتبر حجر أساس لإنجاح قرارات كل من   

 من الممكن حدوث تعارض عند  السیاستین ودعم كلاً منھما الآخر بما یحد من حدوث تضارب بینھما، فمثلاً 

اتخاذ قرار بتشدید إحدى أدوات السیاسة الاحترازیة بغیة تخفیض المخاطر النظامیة الناشئة عن قطاع الأفراد، 

یعني وجود  تحفیز الائتمان، مما  بھدف  الفترة  تلك  تیسیریھ في  النقدیة  السیاسة  تكون  قد  نفسھ  الوقت  وفي 

دأبت العدید من البنوك المركزیة على تشكیل لجنة داخل البنك المركزي  تعارض واضح بین السیاستین. لذلك  

بینھا.   والتوافق  السیاستین  بكلا  المتعلقة  القرارات  السیاسة  لتنسیق  أن  یتبین  تقدم،  الاحترازیة في ضوء ما 

في    الأول یتمثل الكلیة تسُاھم من جانبین أساسیین في دعم القطاعات الإنتاجیة بشكل غیر مباشر،  الجزئیة و 

 تعزیز متانة القطاع المصرفي، والثاني في دعم قرارات السیاسة النقدیة.

الكلیة وفق أفضل المعاییر  فیما یخص الجانب الأول، فقد ساھمت الرقابة المصرفیة والسیاسة الاحترازیة 

مة المراكز المالیة. والممارسات الدولیة في تعزیز مؤشرات السلامة المالیة، بالتالي الحفاظ على صحة وسلا 

، حافظ القطاع المصرفي في الدول العربیة 9والمعیار الدولي للتقاریر المالیة رقم    IIIبموجب متطلبات بازل  

حقق مستویات جیدة من الربحیة،  كماعلى مستویات مرتفعة من كفایة رأس المال والسیولة والمخصصات، 

إجمالي التسھیلات. على إلى  سبة التسھیلات غیر العاملة  مستویات مقبولة من ن إلى  وساھم أیضاً في الوصول  

بلغ متوسط كفایة رأس المال (النسبة الأھم في  فقد  سبیل المثال، بالرغم من جائحة فیروس كورونا المستجد،

الدول العربیة، وبمستویات أعلى    في   المئة في    17.8حوالي    2020مؤشرات السلامة المالیة) في نھایة عام  

، الأمر الذي یؤكد تمتع البنوك في الدول العربیة بملاءة ) 4( شكل  ،  IIIمقررة وفق متطلبات بازل  من النسب ال 

ركزت على تعزیز رؤوس   IIIالصدمات المالیة، خصوصاً أن متطلبات بازل    امتصاص على    ومقدرة مرتفعة  

 أموال القطاع المصرفي من ناحیة الكم والنوع. 

الائتمانیة   التسھیلات  توجیھ  مدى  بمتابعة  باستمرار  المركزیة  البنوك  تقوم  آخر،  جانب  القطاعات إلى  من 

الاقتصادیة المنتجة من خلال دراسة فجوة الائتمان، التي تعتمد على مؤشرین ھامین یقیسان مدى تناغم نمو  
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، ذلك بھدف تقییم المخاطر الناجمة عن  الإجمالي   التسھیلات الممنوحة للقطاع الخاص مع نمو الناتج المحلي 
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یدفع   مما   )  (Countercyclical Capital Buffer CCyBھامش رأس المال لمواجھة التقلبات الدوریة  

 توجیھ الائتمان للقطاعات الاقتصادیة المنتجة.إلى  البنوك  

 

 

 

 

 

 

 دور السیاسة الاحترازیة في دعم قرارات السیاسة النقدیة، فخلال في أما فیما یخص الجانب الثاني المُتمثل  
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 العربیة، ذلك على صعید أدوات السیاسات الاحترازیة الجزئیة والكلیة والنقدیة. 

الحفاظ على القطاع المالي وخفض إلى في ھذا الإطار، بالرغم من أن السیاسة الاحترازیة تھدف بالأساس 

یعُزز من الاستقرار المالي، إلا أنھا من المھم أن تدعم قرارات السیاسة النقدیة، حیث  المخاطر النظامیة بما  

القطاعات من الممكن أن تدعم  الكلیة  و   الاحترازیة الجزئیة   تین السیاس   أثبتت أزمة فیروس كورونا المُستجد أن
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 ، وغیرھا. المال والسیولة، وتخفیض المتطلبات الخاصة بأدوات الأصول 

 تطور نسبة موجودات البنوك): 5شكل (
 في الدول العربیة إلى الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة  

 )2013-2020 ( 

 
              تقریر الاستقرار المالي ناستبیا (2021)المصدر: صندوق النقد العربي. 
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خلال أزمة فیروس  أدوات السیاسة الاحترازیة الجزئیة والكلیة وأدوات السیاسة النقدیة التي تم استخدامھا  :)6شكل (
 10  من قبل المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة خلال جائحة فیروس كورونا المستجدكورونا المُستجد 

 
 ، صندوق النقد العربي.2020*المصدر: استبیان تقریر الاستقرار المالي العربي 

 الرجوع الى ھامش الورقة.یُرجى ** فیما یخص دلالات الرموز المستخدمة في الشكل، 

 

ا على   العربیة مستوى  تنسجم  الأردن في  ف ،  فرادى   لدول  المركزي ،  البنك  یتعلق   الأردني   تعلیمات  فیما 

  ونسب  انكشاف البنوك على مخاطر الائتمان "التعرضات الائتمانیة"، وحدود    ،بمتطلبات كفایة رأس المال 

السیولة القانونیة ونسبة تغطیة السیولة وغیرھا مع متطلبات معیار بازل ووفقاً لأفضل الممارسات المصرفیة 

بما یمكنھ من الحفاظ على نسب ملاءة كافیة، وجعلھ   ، وبما یضمن سلامة ومتانة القطاع المصرفي الأردني 

  طاعات الإنتاجیة بشكل خاص.الأردني بشكل عام وللق  قتصاد للا على توفیر التمویل اللازم    اً قادر 

الذي تلعبھ في التخفیف من    ستباقي الا الكلیة من خلال الدور    حترازیة الا   ة تساھم السیاس ف ،  السعودیة في  أما  

وتمكینھ   ، وزیادة مرونتھ في تعزیز سیولة ومتانة النظام المالي  ، الصدمات الخارجیّة على النظام المالي  أثر 

تلك المتعلقة بمتطلبات رأس المال أو السیولة أو   باستخدام أدواتھا سواءً   الاقتصاد، أداء دوره في دعم    من 

المال في المصارف   أس محددات كفایة ر   ) 2022قندوز وموعش  ( دراسة  اختبرت  . في ھذا الصدد  ئتمان الا 

المال في الجھاز المصرفي، بحجم المصارف، ومخاطر   رأس السعودیة، وافترضت الدراسة عدم تأثر كفایة  

 ة، ومخاطر الائتمان، والربحیة. السیول 

الدور الإیجابي الكبیر الذي   وقد كان للسیاسة الاحترازیة الكلیة المُتبعة من قبل البنك المركزي السعودي،

على القطاع المصرفي السعودي. على الرغم من قیام البنك  إیجاباً  الذي انعكس  و   خلال أزمة كورونا   لعبھ 

لعدید من المبادرات خلال الأزمة وما تلي ذلك ا الإنتاجیة من خلال تبنیھ  القطاعات المركزي بدعم مختلف  

المبادرات، إلا  لبعض  تمدید  بحاجة    من  تكن  لم  السعودیة  المصارف  التنظیمیة  إلى  أن  المتطلبات  تخفیف 

 
.  NSFR    ،5)(  . صافي التمویل المستقر4،  )LCR(  . نسبة تغطیة السیولة3  )،CCyB(  . ھامش رأس المال لمواجھة التقلبات الدوریة2  )،CCoB(  ھامش رأس المال التحفظي.1   10

ً LTV( ،7(  . نسبة القرض إلى القیمة6،  )DTI(نسبة الدین إلى الدخل .  9،  (RWA)  . الموجودات المرجحة بالمخاطرDSIB(  ،8(  . ھامش رأس المال للبنوك ذات الأھمیة النظامیة محلیا
 (RRR)النقدي الإلزامي الاحتیاطي. نسبة 13،   (REPO)إعادة الشراء اتفاقیاتسعر   .12،  (DISC). سعر إعادة الخصم11،  (DW) . نافذة الإیداع10،  (DIVs) قیود توزیع الأرباح

 

 جزئیة وكلیة  احترازیةسیاسة 
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المصرفي   ، لبازل  القطاع  دخل  نسبی   حیث  أفضل  وضع  في  وھو  استعداد   اً، الأزمة  أكثر  لتحمل   اً وكان 

التي   حترازیة الا للمستویات العالیة لرأس المال والسیولة نتیجة للمعاییر    اً نظر   قتصادیة والا الصدمات المالیة  

 . تم تطبیقھا 

،  نتاجیة سیاسات تشجیعیة للمصارف التي تقدم تمویل للقطاعات الإ   ، تبنى بنك السودان المركزي السودان في  

تقلیل نسبتي السیولة  حیث   البنك المركزي على  بتمویل    حتیاطي والا یعمل  تقوم  القانوني للمصارف التي 

 الإنتاجیة.  القطاعات  

الإنتاجیة بشكل  في دعم القطاعات    السیاسة الاحترازیة لا تساھم    ، جمالي إ بمنظور  ، العراق أما فیما یخص 

التي من    مباشر،  ن یتعرض لھا المصرف مقابل حجم  أ الممكن  كونھا تعمل على مبدأ الحد من المخاطر 

ن أ ممكن    بعض النسب والمتطلبات الرقابیة، جمالي. لكن في حال قیام البنك المركزي بتخفیض  التعرض الإ 

من شروط منح كذلك  وبنسب معینة.    الإنتاجیة القطاعات    على بصورة غیر مباشرة    یجابیاً إ   مرینعكس ھذا الأ 

إلى  غیر المنتج    الائتمان تتجاوز نسبة    ألا   عراقي   ملیار دینار   واحد لغھا ال ـتجاوز مب ی التمویل للمشاریع التي  

 . المئة في    20نسبة    الائتمان إجمالي  

البنك   حیث لمس   الكلیة لھا دور تعزیزي في دعم القطاعات الإنتاجیة،   حترازیة الا سیاسة  لل فإن  ،  عُمانأما في  

العمُاني  الفترة الماضیة    المركزي  النقد العربیة   - في  المركزیة ومؤسسات  مع قیام العدید من المصارف 

تحفیزیة   باتخاذ  للقطاعات ب   - إجراءات  اللازم  الدعّم  توجیھ  المصرفي على  القطاع  قدرة  في  أنھا ساھمت 

اة الاجتماعیة  الحی   استدامة مما كان لھ دور في    ، المنتجة من جانب، وحمایة الأفراد من التعّثر من جانب آخر 

عام.  بشكل  أخرى   والقطاعات  المركزیة    ، من جھة  المصارف  أدوات   - قامت  أسعار  تخفیض  من خلال 

التي وضعتھا للتخفیف من توزیع    شتراطات الا النقدي الإلزامي أو من خلال    والاحتیاطي السیاسة النقدیة  

الأ   - الأرباح   قروض  تأجیل  في  للمساعدة  للبنوك  اللازمة  السیولة  القطاعات بتوفیر  في  والشركات  فراد 

أصدر البنك المركزي العمُاني عدداً من التوجیھات لكافة البنوك    ، خلال تلك الفترة   المنتجة على حد سواء. 

من أجل أن توفر    حترازیة والا وشركات التمویل العاملة بالسلطنة تتضمن حزمة من الإجراءات التحفیزیة  

الإقر تسھیل  شملت  التي  اللازمة،  المنتجة.  السیولة  والقطاعات  تأثرت  التي  للقطاعات  إلى   إضافة اض 

بتداعیات الجائحة وخاصة  لطلبات تأجیل سداد الأ   الاستجابة  المتأثرین  قساط الشھریة وفوائد المقترضین 

أجورھم.  المخفضة  العاملة  للقوى  وكذلك  والمتوسطة،  الصغیرة  أیضاً    للمؤسسات  الإجراءات  وتضمنت 

 المئة،  في   5وكذلك رفع نسبة الإقراض بمقدار    في المئة،   50الوقائي بنسبة    تخفیض متطلبات رأس المال

تجدر الإشارة في ھذا الموضوع لأھمیة ملائمة توقیت سحب إجراءات   وغیرھا من الإجراءات التحفیزیة. 
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المطلوب لدعم القطاعات المتأثرة   الائتمان تراجع حجم  إلى  الدعم، حیث إن السحب المبكر لھا قد یؤدي  

 التأخر في سحبھا قد یزید من المخاطر النظامیة في القطاع المالي.فإن  لمنتجة، في المقابل  وا 

الإجراءات التي   خلال   من   ، الكلیة في دعم القطاعات الإنتاجیة   حترازیة الا السیاسة    ، ساھمت فلسطینفي  

تخفیض وزن المخاطر الترجیحي للقروض الممنوحة بموجب  مثل  ، سلطة النقد في ھذا السیاق   ستخدمتھا ا 

جانب إلى  نسبة السیولة النقدیة (وھي نسبة تستخدم في فلسطین    تخفیض ، و المئة   في   20إلى  صندوق استدامة  

وكذلك   .المئة في    6بدلا من    في المئة   5مقاییس السیولة الأخرى المتعارف علیھا) لإجمالي العملات لتصبح  

 فترات لاحقة.إلى  )  Countercyclical Capital Bufferمصد رأس المال (   حتیاطي ا تأجیل تكوین  

الكلیة   حترازیة الا شجعت التدابیر المتخذة من طرف بنك المغرب في إطار السیاسة  فقد  ،  المغرب أما في  

على   المصرفي  الإ   ستمرار الا القطاع  القطاعات  مواكبة  كبیر   ، نتاجیة في  بشكل  المتضررة  تلك  خاصة 

النقل) من تداعیات الأزمة الصحیة. كما ساھمت ھذه الإجراءات في خفض متطلبات كفایة رأس و احة،  (السی 

القروض   ذه المال عن طریق برنامج ضمان القروض من طرف الدولة (صندوق الضمان المركزي). ھ 

البنوك على وھو ما ساھم في تعزیز قدرة  ،  المئة في    100من تخفیض في نسب الترجیح بنسبة    استفادت 

 الحفاظ على ملاءة كافیة تفوق النسب التنظیمیة. 

الكلیة الأخرى، فقد أقدم بنك المغرب على تحریر أو تخفیف بعض   حترازیة الا دوات السیاسة  أ فیما یخص  

فعلى مستوى أدوات رأس المال، فقد تم تخفیف ھامش رأس المال لمواجھة  . الإنتاجیة منھا لدعم القطاعات 

خفض نسبة كفایة  إلى  ، إضافة  المئة یة قبل الأزمة الصحیة وتم تحدید مستواه عند صفر في  التقلبات الدور 

بالنسبة لمعامل   المئة في    8.5إلى  نقطة أساس، لیتراجع بذلك الحد الأدنى    50س المال التحوطیة، بواقع  أ ر 

إلى خفیض  ي ھذا الت سر ی و   ،فیما یتعلق بنسبة الملاءة  المئة في    11.5إلى  و   الأولى، الأموال الذاتیة من الفئة  

. فیما یخص أدوات السیولة، فقد سمح بنك المغرب للبنوك بأن تستعمل، عند الضرورة، 2022غایة منتصف  

 تغطیة السیولة.نسبة  دنى ل أقل من المعدل الأ بمعدل  السیولة    حتیاطیات ا   ، 2020  عام الثاني من    ربع خلال ال 

خرى، تمثلت في تعلیق أ جراءات  إ   تخاذ ا التحریر التام للاحتیاطیات الإلزامیة للبنوك. كما أنھ، تم  إلى  إضافة  

، طلب 2020. بالنسبة للسنة المالیة  البنوك التجاریة بھ    لتزمت ا ، وھو ما  2019  لعام توزیع أرباح البنوك  

فقة على أي مقترح لتوزیع  بنك المغرب من البنوك توخي الحذر والمناقشة مع البنك المركزي بھدف الموا 

تخفیف الخطر النظامي المرتبط بقطاع  إلى  الكلیة الرامیة    حترازیةالا دوات السیاسة  أ إلى  الأرباح. أما بالنسبة  

تتبع    في المغرب بنك    ستمر ا فقد  الدخل،  إلى  القیمة، ونسبة خدمة الدین  إلى العقار والأسر مثل نسبة القرض  

وثیق لمعطیات ھذه المؤشرات من أجل مراقبة المخاطر المرتبطة بھذا القطاع الحیوي. في ظل الظروف 
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المتعلقة بآثار الجائحة على السوق العقاري، عمل البنك المركزي على إعادة جدولة تحدید الإطار القانوني  

 الكلیة.   حترازیة الا دوات  ه الأ ذ للسقوف التنظیمیة لھ   تفاقي الا أو  

الفصلیة على القطاع المصرفي،   الأوضاع الضاغطة الكلیة   ارات ب خت ا بنك المغرب    خدم ، یست نفس السیاق   في 

قدرة البنوك على مواجھة   2021ر  یسمب لشھر د   قتصادیة الا نجازه على التوقعات  إ خر تمرین تم  آ ظھر  أ ولقد  

مستوى ملاءة وسیولة  ن  إ ، حیث  قتصادیة والا وضاع الصحیة  الصدمات التي تحاكي تدھور الأ فرضیات  

في تمویل القطاعات   ستمرارالا مما یظھر قدرة البنوك على    ، البنوك تظل تفوق المستویات الدنیا التنظیمیة 

 نتاجیة. الإ 

  القطاعات الإنتاجیة للتمویل  نفاذأبرز التحدیات التي تواجھ خامساً: 
متناھیة الصغر والصغیرة  المُتمثلة في المشروعات قطاعات الإنتاجیة لعل من أبرز التحدیات التي تواجھ ال 

لنفاذ لمصادر التمویل المختلفة، ملحق رقم على ا تعزیز قدرتھم  ل ھو توفیر الضمانات اللازمة    والمتوسطة، 

 ،التمویل إلى  نفاذ ھذه القطاعات  قدرة    بتحسین   وقد قامت البنوك المركزیة باتخاذ الإجراءات الكفیلة   ). 1( 

 أبرزھا: 

ر قاعدة بیانات واسعة وشاملة عن عملاء البنوك بما ی توف   في   ي الائتمان الاستعلام  تعزیز دور مكاتب   .1

 الائتمان. إلى  تعزیز وصولھم  في   یسُاھم 

توفیر برامج تستھدف القطاعات الإنتاجیة بما فیھا المشروعات متناھیة الصغر والصغیرة والمتوسطة  .2

 بأسعار فائدة وآجال تفضیلیة. 

منظو  .3 متناھیة  تعزیز  المشروعات  قطاع  إقراض  مخاطر  تغطیة  في  للمساھمة  القروض،  مة ضمان 

 الصغر والصغیرة والمتوسطة. 

   لتلافي ھذه التحدیات: فیما یلي تفصیل لأھم الجھود المبذولة من قبل البنوك المركزیة العربیة  

، الشركة الأردنیة لضمان القروض تعزیز دور  و ،  توفیر البرامج التمویلیة ، قام البنك المركزي ب الأردن في  

 ملیون دولار   420التمویل من خلال القروض المیسّرة الدولیة بالتنسیق مع وزارة التخطیط وبقیمة  وحشد 

 أمریكي.

تتولى صنادیق التنمیة الصناعي والزراعي والسیاحي مھام دعم القطاعات الإنتاجیة، إضافة  ،  السعودیة   وفي 

كفالة   مھام دعم تلك القطاعات. كما أن برنامج   ، وغیرھا من الصنادیق والھیئات التنمیة الاجتماعیة   بنك إلى  

القطاعات الإنتاجیة   ساھم  لدعم  القروض  تعزیز منظومة ضمان  برامج   . بشكل مباشر في  كذلك ساھمت 

ال   التمویل  تأجیل  التحفیزیة للقطاعات الإنتاجیة من خلال  جائحة فیروس وغیرھا في ظل    دفعات والحزم 

قوم البنك  كما ی   ضمان القروض الإنتاجیة بشكل مباشر وغیر مباشر.   تعزیز منظومة في    كورونا المستجد 
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المالي لتمویل المنشآت  لتحقیق    ، الصغیرة والمتوسطة   المركزي وفق منظومة استراتیجیة بتحفیز القطاع 

  المتوسطة والصغیرة.  للمنشآت   مستھدفات برنامج تطویر القطاع المالي ورفع مستوى التسھیلات الممنوحة 

 دورإلى  إدارة برنامج كفالة، إضافة    ویشغل وكیل المحافظ للرقابة في البنك المركزي منصب رئیس مجلس 

 . لدعم القطاعات الاقتصادیة   المالي شراف على القطاع  وكالة الرقابة في الإ 

كما    ، قروض تنمویة ھناك مجموعة متنوعة من الضمانات التي تقدم مقابل الحصول على  ،  عراق لل بالنسبة  

دینار ملیون    15بأن لا یتجاوز حجم القرض    السماح للشركة العراقیة للكفالات المصرفیة بمنح القروض تم  

ولى قام البنك المركزي بترخیص شركتین: الأ من جانب آخر،  للمقترضین الذین لیس لدیھم كفیل.  عراقي  

المصرفیة   الودائع  العراقیة لضمان  الشركة  المجازة باسم  المصارف  مھمتھا ضمان التي    ،بمساھمة كافة 

المصرفیة،   الثانیة أ الودائع  الشركة  للكفالات   ، ما  العراقیة  الشركة  باسم  المقترضین  بكفالة  مختصة  فھي 

 .المئة في   75إلى  المصرفیة ولھا دور كبیر في كفالة المقترضین بنسبة تصل  

لضمانات المطلوبة مقابل منح الإقراض اللازم للمؤسسات البنك المركزي بأن عملیة تحدید ا  ، یرىعُمانفي  

والقابلیة لتحمل المخاطر في  ، التي یتم تبنیھا  ئتمانیة الا السیاسات  إلى وفقاُ  ، ھي مسألة تعود للبنوك التجاریة 

المتعلقة بضمانات التسھیلات   والمبادئ حیث یتعین على المصارف وضع السیاسات    ، ضوء معطیات السوق 

تقرر بموجبھا تقدیم تلك القروض من عدمھ، إلا أنھ في بعض   ائتمانیة نظراً لأنھا تعتمد سیاسات    ، المصرفیة 

المصارف   تلك  تلجأ  قد  المتوقعة   لاستخدام الأحیان  المخاطر  لمستوى  لتقدیرھا  وفقاً  أن   ، الضمان  حیث 

والغرض من التمویل ومدة التمویل ومصادر السداد والربحیة    الملاءة المالیة للعمیل إلى  المصارف تنظر  

إضافة   التمویل،  من  بمخاطر  إلى  المتوقعة  المتعلقة  والمبادئ  البنك   . الائتمان المعاییر  أن  بالذكر  جدیر 

المركزي یرحب بمقترح وجود برنامج /صندوق لضمان القروض وخاصة لقطاع المؤسسات الصغیرة 

 تعزیز القطاعات الإنتاجیة. إلى  لدعم اللازم لإنجاح مثل ھذه المشاریع التي تسعى  والمتوسطة ویقوم بتقدیم ا 

قامت سلطة النقد ومن خلال التعاون مع بعض المؤسسات الدولیة الشریكة بتخصیص  فقد ، فلسطین   في   أما 

وخصوصاً   المستھدفة،  الإنتاجیة  والأنشطة  القطاعات  لبعض  المقدمة  للقروض  كضمان  المبالغ  بعض 

حظي قطاع المنشآت متناھیة الصغر بأھمیة خاصة ضمن المرحلة الثانیة    حیث للمشاریع متناھیة الصغر.  

لھذه الفئة بدون فوائد، وبحد أقصى   أمریكي   ملایین دولار   10استدامة، ذلك بتخصیص مبلغ    من صندوق 

دولار للقرض الواحد، مما یعنى أن ھناك العدید من الفرص التمویلیة المتاحة أمام ھذا القطاع   ألف   10

د ساھمت في توفیر للاستفادة منھا دون أن یترتب علیھا أیة فوائد/ھامش أرباح. جدیر بالذكر أن الحكومة ق

 من قیمة القروض الممنوحة للمشاریع متناھیة الصغر.  المئة في    70حوالي  إلى  ضمان یصل  
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د ساھمت في توفیر للاستفادة منھا دون أن یترتب علیھا أیة فوائد/ھامش أرباح. جدیر بالذكر أن الحكومة ق

 من قیمة القروض الممنوحة للمشاریع متناھیة الصغر.  المئة في    70حوالي  إلى  ضمان یصل  
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قروض بناءً لل الشركات الصغیرة والمتوسطة من خلال تقدیم ضمانات    تساعد شركة كفالات ،  لبنان أما في  
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نصّة لا سیما من خلال إنشاء منصّة "صیرَفة" وھي م   ، الراھنة ضمن حدود الصلاحیات التي مُنِحت لھ

  10الصادر عن مصرف لبنان بتاریخ    13324إلكترونیة لعملیات الصرافة تطبیقاً للقرار الأساسي رقم  

مجلس   ة " بالاتفاق مع رئاس Oxygen Fundساھم مصرف لبنان في إنشاء صندوق " . وقد  2021أیار  

لدعم التمویل    وھو صندوق مُخصّص   ، الوزراء ووزارة الصناعة وبالتعاون مع المصارف العاملة في لبنان 

 الصناعي في ظلّ صعوبة الوصول إلى العملات الأجنبیة وتسھیلات الدفع الدولیة.

في إطار تصدي السلطات العمومیة للأزمة، أحدثت لجنة الیقظة الاقتصادیة العدید من ،  المغرب فیما یخص  

بفیروس   إصابة بعد أقل من شھر واحد من رصد أول حالة  ،  2020في عام  خطوط الضمان للقروض.  

على الصعید الوطني، تم إطلاق آلیة ضمان تسمى "ضمان أوكسجین" من صندوق الضمان    كورونا المستجد 

تیسیر الولوج للتمویل لفائدة المقاولات التي تدھورت خزینتھا نتیجة انخفاض  إلى  المركزي. تھدف ھذه الآلیة  

ومع انتھاء الحجر .  غیل المتعاقد علیھا من قروض التش   المئة   في   95النشاط، من خلال منح ضمان یغطي  

"إقلاع    نتعاش والا الصحي   ھما  للضمان  جدیدتین  بآلیتین  العمل  شرع  الاقتصادي،  للنشاط  التدریجي 

ذلك من أجل تشجیع تمویل الحاجیات من ،  2020یونیو    15المقاولات الصغیرة جدا" و"ضمان إقلاع" في  

سنوات، مع فترة   7إلى  دي. تصل مدة القروض المضمونة  رأس المال المتداول ومواكبة الإقلاع الاقتصا 

نقطة أساس. یستھدف منتوج " إقلاع   200سماح لمدة عامین وبفائدة لا تتجاوز سعر الفائدة الرئیس زائد  

إلى ملیون درھم، من خلال تقدیم ضمانات تغطي    10التي یقل رقم معاملاتھا عن    " المقاولات الصغیرة جداً 

من رقم المعاملات. أما منتج "ضمان إقلاع"،    المئة في    10ن القروض التي لا تتجاوز  م   المئة في    95غایة  

ملیون درھم. ویوفر ضمانا یتراوح بین    10فیستھدف من جھتھ المقاولات التي تحقق رقم معاملات یفوق  

شھر من رقم معاملات مقاولات  1.5من القروض، والتي تم تحدید سقفھا عند   المئة في  90المئة و في  80
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الصناعي  ھذه    ، القطاع  نطاق  توسیع  وتم  الأخرى.  القطاعات  مقاولات  معاملات  رقم  من  واحد  وشھر 

الضمانات في مرحلة موالیة من خلال إحداث منتجین خاصین بالقطاع السیاحي، "ضمان إقلاع الفندقة"، 

إقلاع الإنعا  العمومیة، "ضمان  البناء والأشغال  یتسنى أخذ خصوصیات وبقطاع  ذلك حتى  العقاري"  ش 

 .ھذین القطاعین بعین الاعتبار 

 الخلاصة والتوصیات  سادساً: 
قبل البدء في دعم القطاعات الإنتاجیة، یقوم البنك المركزي بإجراء بعض الإصلاحات والتحولات على مستوى  

 فیما یلي نورد بعض التحولات الھیكلیة على مستوى السیاسة النقدیة.  .السیاسة النقدیة

 المركزیة الصیرفة  عملیات  المصرف    :إصلاح  ھویة  على  المحافظة  من ِشأنھ  ما  كل  بھا  یقُصد 

الدور المنوط بھ في المساھمة في تحقیق النمو المستدام والتنمیة الشاملة من خلال   وإیلاءالمركزي،  

الإصلاحات القانونیة والتنظیمیة. ویعتبر موضوع الاستقلالیة النقدیة أو استقلالیة المصرف المركزي 

یة، كونھ  في صیاغة السیاسة النقدیة أحد أھم المواضیع التي تجد اھتماماً من قبل صناع السیاسة النقد

تحیده عن صیاغة السیاسة النقدیة    إملاءاتیعمل على حمایة البنك المركزي من أي تدخلات أو أي  

سیاسة نقدیة مستقلة  إلى  وتنفیذھا، ویكمن التحول في ھذه الحالة من سیاسة نقدیة تابعة (ھیمنة مالیة)  

 تنسیقیھ مع السیاسات الاقتصادیة الأخرى.

 إطار آخر للسیاسة النقدیة، كأن یدرس  إلى  م بعض الدول بالتحول من إطار  تقو  :أنظمة السیاسة النقدیة

النقدیة   المجامیع  إطار  تبني  من  التحول  خیار  المركزي  المستھدف،  إلى  البنك  التضخم  إطار  تبني 

لیساعده على معالجة التشوھات في مستوى الأسعار المحلیة وضمان صیاغة السیاسة النقدیة باستقلالیة  

 یق محكم مع الوحدات الاقتصادیة الوطنیة. كاملة وتنس

 یلعب سعر صرف العملة دوراً في دعم القطاعات الإنتاجیة، من خلال الاستثمارات الأجنبیة المباشرة ،  

مؤسسات التمویل  إلى  التي ینصب تركیزھا في سعر صرف مستقر وأسعار فائدة مجزیة وسھولة النفاذ  

یتطلب   لإصلاح    إیلاءذلك  المحلیة.  لسعر  حیزاً  المناسب  الإطار  واختیار  الأجنبي،  الصرف  سوق 

 بما یتلاءم مع الخصائص الھیكلیة للدولة. ،الصرف
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 سابعاً: قائمة الملاحق  
 ): المؤسسات الرسمیة التي یقوم البنك المركزي بالتنسیق معھا لدعم القطاعات الإنتاجیة1ملحق (
 المؤسسة الرسمیة أو آلیة التنسیق  الدولة
 رئاسة الوزراء.  -  الأردن 

 الشركة الأردنیة لضمان القروض.   - 
 مؤسسة الإقراض الزراعي.  - 
 وزارة التخطیط والتعاون الدولي.   - 

لتمویل   السعودیة المالي  القطاع  بتحفیز  المالي  القطاع  تطویر  استراتیجیة  منظومة  وفق  المركزي  البنك  یقوم 
المنشآت الصغیرة والمتوسطة لتحقیق مستھدفات برنامج تطویر القطاع المالي ورفع مستوى التسھیلات  

المرك  البنك  في  للرقابة  المحافظ  وكیل  ویشغل  والصغیرة.  المتوسطة  للمنشآت  منصب  الممنوحة  زي 
على القطاع المصرفي    الإشراف دور وكالة الرقابة في  إلى  رئیس مجلس إدارة برنامج كفالة، إضافة  

 وشركات التمویل لدعم القطاعات الاقتصادیة عبر برامج البنك المركزي لدعم القطاع الخاص.
الجھات ذات العلاقة للحفاظ یتعاون البنك المركزي بنشاط واسع واستباقي مع كافة  بالإضافة إلى ذلك، 

على سلامة واستقرار القطاع المالي وتمكینھ من دعم وتمویل مختلف الأنشطة والقطاعات الاقتصادیة  
 .الأخرى 

بالعمل   السودان العلاقة  ذات  الوزارات  وكلاء  من  یتكون  الوزراء،  لمجلس  یتبع  فني  جسم  عبر  یتم  التنسیق 
دیة، تعرض فیھ كافة الخطط والمشاكل وسیر التنفیذ. ویقوم  الاقتصادي ویسمي قطاع التنمیة الاقتصا 

 ھو بدوره بتقدیم تقاریر دوریة لمجلس الوزراء.
ھناك تنسیق بین المؤسسات الحكومیة في توفیر بیئة آمنة في دعم القطاعات والمشاریع الإنتاجیة، على   العراق

تنسیق، إلا أن استجابة بعض مؤسسات الرغم من العمل الدؤوب والمستمر من قبل البنك المركزي في ال 
 مستوى الطموح.إلى  الدولة في بعض الأحیان لا ترقى 

توجد لجنة علیا وفرعیة مشرفة على قروض مبادرات البنك المركزي متكونة من عدة مؤسسات، كما 
عن لجنة الطاقة المتجددة التي ضمت العدید من    وعلى رأسھا الأمانة العامة لمجلس الوزراء، فضلاً 

 المؤسسات والمتخصصین بھذا الشأن. 
في   عُمان الأعمال  بیئة  وتحسین  التمویل  بتقدیم  المعنیة  اللجان  من  عدد  في  العمُاني  المركزي  البنك  یشارك 

سلطنة عُمان، حیث تھدف ھذه المشاركة لتذلیل العقبات التي تعتري عمل الشركات الصغیرة والمتوسطة  
 خلال توفیر السیولة الكافیة بما یتناسب مع الاحتیاجات التمویلیة.ومحاولة تقدیم العون الكافي من  

 
 
 
 

 فلسطین

یوجد تنسیق مباشر بین سلطة النقد والحكومة، تجسد من خلال تأسیس صندوق استدامة ومأسستھ،  -
النمو  وتحفیز  عمل،  فرص  وخلق  الاقتصادیة  القطاعات  دعم  في  یسھم  دائماً  صندوقاً  لیكون 
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مالیة، سواء من أجل تحقیق الاستقرار المالي وزیادة یوجد تنسیق مباشر بین سلطة النقد ووزارة ال -
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 وظفین، أو تأخر سداد الحكومة لمستحقات القطاع الخاص.الأحیان نتیجة تأخر دفع رواتب الم 
آلیات دعم   - تنظیم  الخاص بھدف  للقطاع  الممثلة  النقد والمؤسسات  بین سلطة  تنسیق وتعاون  یوجد 

 القطاع الخاص وتحدید الأولویات.
 
 لبنان

" وھو عبارة عن منصة للتعافي الاقتصادي  Oxygen Fundساھم مصرف لبنان في إنشاء صندوق " 
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 إلى العملات الأجنبیة وتسھیلات الدفع الدولیة. 

 
 المغرب 

إحداث لجنة المراقبة الاقتصادیة التي تضم كل البنك المركزي والمؤسسات الرسمیة،    2020تم في عام  
من أجل تتبع الوضعیة الاقتصادیة والمالیة، وتحدید إجراءات الدعم لفائدة القطاعات الإنتاجیة الأكثر  

 الناتجة عن فیروس كورونا المستجد.  الأزمة تضرراً من  
 ت.الإمارا،  ي"، أبوظب دعم السیاسة النقدیة لتعزیز الإنتاجیة القطاعیة في الدول العربیة  استبیان آلیات "   ) 2022وق النقد العربي ( المصدر: صند 

 

 

 آلیات دعم السیاسة النقدیة لتعزیز الإنتاجیة القطاعیة في الدول العربیة  

31 
 

): أبرز التحدیات التي تواجھ وصول القطاعات الإنتاجیة للتمویل، والجھود المبذولة للتغلب 2( ملحق
 علیھا.
 المبذولةالجھود   التحدیات الدولة 
 النشاط  ھذا   لمثل  المصاحبة   التحدیات  بعض   توجد السعودیة

 برامج  بتفاصیل   بالوعي   یتعلق   ما   أبرزھا   ومن 
 جائحة  خلال   المركزي   البنك  من   المقدمة   الدعم 

 برنامج  الدفعات،   تأجیل   كورونا برنامج   فایروس 
  دعم   التمویل،   ضمانات  دعم   برنامج   الإقراض، 

 والتجارة  البیع   نقاط   خدمتي   عملیات   رسوم 
 منھا  الاستفادة   فعالیة   إلى   إضافة   الإلكترونیة، 

 الائتمان  منح   متطلبات  استیفاء   صعوبة   وكذلك 
 .التمویل   وشركات   البنوك   لدى 

البنك  - قدمھا  والتي  المبذولة  الجھود  أبرز  تتمثل 
 المركزي لمعالجة التحدیات على النحو الاتي:

المنشآت   - قطاع  لدى  الوعي  الصغیرة تعزیز 
والمتوسطة: تم إطلاق حملة توعویة بالبرامج بالتنسیق 
 مع الوسائل التواصل للجھات التمویلیة وبرنامج كفالة.

تفعیل قنوات التواصل لدى الجھات التمویلیة) بنوك/  -
إنشاء   خلال  (من  التمویل  مجانیة   أرقامشركات 

الجھات  وحث  والاستفسارات  الشكاوى  لاستقبال 
 الجتھا بشكل عاجل: التمویلیة على مع 

مجاني  - رقم  بتخصیص  التمویلیة  الجھات  توجیھ  تم 
على طلبات  بالرد  متخصص  فریق  وتكلیف  للبرامج 

 واستفسارات المستفیدین.
التمویلیة  - الجھات  مع  الاجتماعات  من  عدد  عقد  تم 

إضافة   التمویل)  شركات  من إلى  (بنوك/  عینة 
بھدف   وذلك  لدعم   إیضاحالمستفیدین  ساما  برامج 

بالإضافة  ال  الخاص  أي مستجدات إلى  قطاع  توضیح 
 تطرأ.

مساھمة برنامج كفالة للحد من مخاطر التمویلیة وذلك  -
في المائة، حیث   95من خلال ضمان التمویل بنسبة  

تم تعدیل اشتراطات برنامج التمویل المضمون بإلغاء 
اشتراط الضمانات العینیة بما یساھم في تعزیز القدرة 

یدین ویقوم برنامج كفالة بتحمل جزء الائتمانیة للمستف 
من مخاطر تمویل المنشآت متناھیة الصغر والصغیرة 

لتصل   لتحفیز   ك وذل   المئة   في   95إلى  والمتوسطة 
 جھات التمویل على الإقراض.

لقطاع  السودان  التمویل  عند  اللازمة  الضمانات  توفر 
 التمویل الأصغر

 التقلیدیة.حث المصارف على قبول الضمانات غیر   -
توفیر  - بھدف  الأصغر  التمویل  ضمان  وكالة  إنشاء 

 الضمانات للقطاع التمویل الأصغر بالجملة. 
 صعوبة تقدیم الضمانات في بعض الأحیان.  - العراق

ممارسة   - بیئة  في  البالغة    الأعمالالصعوبة 
 في العراق.

الأفراد   - قبل  من  المقدمة  الضمانات  ضعف 
 والشركات.

لبع  - ضعیف   الأفراد ض  التصنیف الائتماني 
 نسبیاً.

تحریر  - مع  خاصة  المرتفعة  الفوائد  نسب 
 أسعار الفوائد في العراق.

الدوائر  - عمل  في  الروتینیة  الإجراءات 
الرھن    الأخرى الحكومیة   والمتعلقة بوضع 

 والحجز على الضمانات وتسییلھا.
بالعقارات وعدم  - عدم وجود سوق خاصة 

 العقاریة.  الأصول وجود مؤشر لأسعار  

فیما یتعلق بمبادرات البنك المركزي الائتمانیة، سعى  -
والتحدیات  لتذلیل الصعوبات  جاھداً  البنك المركزي 
الإجراءات  بعض  في  المقترضین  تواجھ  التي 

الضما  تقدیم  الضمانات وخاصة مسألة  نات، وأھمھا 
العقاریة، حیث عمل مؤخراً على سد الفجوة الحاصلة  
في تقییم العقارات بین تقییم دوائر التسجیل العقاري 

وتقییمات منخفضة لا تتناسب مع   أسعار إلى  (المستند  
أسعار العقارات الحقیقیة وفقاً لسعر السوق) والسعر 

العا  القیمة  على  الاعتماد  خلال  من  دلة الحقیقي، 
 سعر السوق. إلى  المستندة  

تبني مبادرتین لتمویل المشاریع الصغیرة والمتوسطة  -
منخفضة   وبفائدة  دینار  ترلیون  الستة  تعدت  بمبالغ 

 ثابتة.
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 ثابتة.
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متخصص لسھولة   الكرتوني العمل على إنشاء موقع   - عدم وجود مؤسسات حاضنة للأعمال. -
 والشركات.   الأفراد التمویل من قبل  إلى  الوصول  

ذات   - الخارجة  الجھات  مع  المستمر  العلاقة التنسیق 
 بالموضوع بھدف تسھیل الإجراءات.

إجراءات  - تحسین  ھدفھا  إستراتیجیة  مشاریع  تبني 
الحصول على التمویل وزیادة مؤشر القیام بالأعمال 

Doing Business).( 
عدم استیفاء الشركات الصغیرة والمتوسطة  - عُمان 

 لمتطلبات مقدمي التسھیلات الائتمانیة.
نظام   - وجود  عدم  لبعض إن  دقیق  محاسبي 

لمتابعة  والمتوسطة  الصغیرة  الشركات 
تحدي   یمثل  للشركة،  المالیة  التدفقات 
لموفري التمویل كالبنوك وشركات التمویل 

 والتأجیر التمویلي.
افتقار بعض الشركات الصغیرة والمتوسطة  -

وغیاب  المحاسبیة  المعاییر  لأدنى 
 للضمانات.

التمویل   - مقدمي  ف إلى  اتجاه  ي الاستثمار 
مخاطر  لانخفاض  الحكومیة  الدین  أدوات 
الصغیرة  بالشركات  مقارنة  السداد  عدم 

 والمتوسطة.
 ارتباط التمویل بقطاعات محدودة. -

وجھ البنك المركزي العماني البنوك المحلیة والأجنبیة  -
للمؤسسات  الممنوح  التمویل  یقل  ألا  بضرورة 

عن   والمتوسطة  إجمالي   المئةفي    5الصغیرة  من 
و التمویل القروض،  وإجراءات  السیاسات  مراجعة 

المؤسسات  لقطاع  إقراض مرنة  تكون سیاسة  بحیث 
توجھ  الاعتبار  في  وتأخذ  والمتوسطة  الصغیرة 
 الحكومة الرشیدة والبنك المركزي العماني في الشأن.

توجیھ البنوك المحلیة بتأسیس دوائر متخصصة تعنى  -
رأسھا  على  یكون  والمتوسطة  الصغیرة  بالمؤسسات 

وأن  مس  عام،  مدیر  مساعد  عن  تقل  لا  بدرجة  ؤول 
یتم  وأن  الكافیة.  البشریة  الموارد  للدائرة  یخصص 
مناسباً  تدریباً  الدوائر  تلك  في  الموظفین  تدریب 
الصغیرة  المؤسسات  احتیاجات  مع  للتعاطي 

 والمتوسطة.
منح  - مع  محددة  إجراءات  بوضع  البنوك  توجیھ 

مانیة في فترة التفویض الكافي لتوفیر التسھیلات الائت
التدفقات  توفر  بأن  المصارف  وتذكیر  محددة.  زمنیة 
المؤسسات  تلك  لاستمراریة  مھم  أمر  الائتمانیة 

 واستقرارھا.
بتخفیض  - جانبھ  من  العماني  المركزي  البنك  قام 

المخاطر  وزن  وكذلك  العامة،  المالیة  المخصصات 
المرجحة المطلوبة عند إقراض المؤسسات الصغیرة 

ذلك تشجیعاً للبنوك لتقدیم القروض لتلك والمتوسطة، و 
 المؤسسات. 

القروض  - عن  دوریة  تقاریر  تقدیم  البنوك  من  طلب 
وذلك  والمتوسطة،  الصغیرة  للمؤسسات  الممنوحة 
بھدف بناء قاعدة بیانات حول حجم التمویل المقدم من 
الصغیرة  للمؤسسات  المصرفي  القطاع  قبل 

مراحل تنفیذ   والمتوسطة بحیث تساعد في متابعة وتقییم
 القرارات.

سمح البنك المركزي العماني لصندوق الرفد بالاستفادة  -
من نظام المعلومات الائتماني التابع للقطاع المصرفي 
تقییم  على  الصندوق  تساعد  معلومات  توفیر  بھدف 
الصغیرة  للمؤسسات  القروض  منح  مخاطر 

 والمتوسطة. 
برنامج   حث كافة البنوك العاملة بالسلطنة للاستفادة من  -

 ضمان القروض بالتنسیق مع بنك التنمیة العماني.
ببعض  - فلسطین المرتبطة  المخاطر  درجة  ارتفاع 

قطاعي  خاصة  الإنتاجیة،  القطاعات 
عدم   ظروف  بسبب  والسیاحة  الزراعة 

 الاستقرار الأمني والاقتصادي في فلسطین

تأسیس صنادیق تمویلیة تستھدف توفیر التمویل اللازم  -
للقطاعات الإنتاجیة المستھدفة، وخفض تكلفة الإقراض، 

صفر في بعض البرامج التمویلیة ضمن  إلى  والتي تصل  
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، ي"، أبوظب استبیان  آلیات دعم السیاسة النقدیة لتعزیز الإنتاجیة القطاعیة في الدول العربیة "  ) 2022المصدر: صندوق النقد العربي ( 
الإمارات.

عدم  - في ضوء  المقدمة،  الضمانات  ضعف 
 وجود مؤسسة لضمان القروض. 

للمشاریع،  - النقدیة  التدفقات  انتظام  عدم 
نتیجة   السداد  على  قدرتھا  تعثر  وبالتالي 
للظروف والتحدیات وإغلاق المعابر وحجز 
وعدم   وتوقف  للحكومة،  المقاصة  أموال 
بعض  في  الموظفین  رواتب  دفع  انتظام 

من الأمور التي تنعكس الأحیان، وغیر ھا  
 ً على الدورة التجاریة وبالتالي التدفقات   سلبا

 النقدیة للمشاریع.

الحال  ھو  كما  استدامة،  تمویل   صندوق  برنامج  في 
 المشاریع المتناھیة الصغر الممولة. 

خلق صنادیق تمویلیة لضمان القروض الممنوحة لبعض  -
القطاعات بمساعدة وتمویل من بعض المؤسسات الدولیة 
التي  الائتمانیة  المخاطر  حجم  خفض  بھدف  المانحة، 

 تتعرض لھا المصارف. 
تعزیز البنیة التحتیة في النظام المصرفي وتقدیم المزید  -

من الخدمات المالیة بتكلفة صفریة أو منخفضة، خاصة  
الدفع   المالي،   الإلكترونيفي مجالات  الشمول  وتعزیز 

وتعزیز شبكة نقاط البیع وغیرھا من الأنظمة التي تسھل 
 استفادتھا من النظام المصرفي.   الإنتاجیةعلى القطاعات  

 
 
 
 لبنان   

وصول  تواجھ  التي  التحدیّات  من  العدید  ھناك 
الأوضاع  ظلّ  في  للتمویل  الإنتاجیة  القطاعات 
الاقتصادیة الراھنة: بما فیھا الأفراد والمؤسسات 
خارج القطاع المصرفي، خروج رؤوس الأموال  
اللبنانیة،  اللیرة  صرف  سعر  تقلبّات  الأجنبیة، 

 التمویل.ترددّ المصارف في منح  

الاقتصادیة   یتم  الأوضاع  ظلّ  في  التحدیّات  ھذه  تذلیل 
والسیاسیة الراھنة ضمن حدود الصلاحیات التي مُنِحَت لھ لا 
سیما من خلال إنشاء منصّة "صیرَفة" وھي منصّة إلكترونیة 

رقم   الأساسي  للقرار  تطبیقاً  الصرافة   13324لعملیات 
  .2021مایو   10الصادر عن مصرف لبنان بتاریخ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المغرب

حسب معطیات بحث المندوبیة السامیة للتخطیط 
 :2019لسنة  

متناھیة من    المئة في    69إن   - المشروعات 
لھا ،  والصغیرة   الصغر،  سَبقََ  والمتوسطة، 

 التمویل.إلى  النفاذ  أن واجھت صعوبات في  
ومن بین المقاولات الصغیرة جداً التي طلبت  -

تم رفض طلبھا   المئة في    28قرضاً،   منھا 
 وذلك بسبب: 

 المئةفي    52عدم كفایة الضمانات لدى   . أ 
 من المقاولات؛ 

في    20أو انعدام الثقة في المقاولة لدى   .ب 
 . المئة 

  التمویل المصرفي إلى  تحدیات النفاذ  تتَمََثَّلُ   -
في   الفائدة ا سع أ بالأساس  ، ة المرتفع   ر 

 .الأخرى والضمانات المُفْرِطَة والاعتبارات  
 ً  إلا أن معطیات كثیرة أخرى تبُرز تحََسناً ملموسا

التمویل خلال السنوات الأخیرة، إذ إلى    النفاذ في  
بنك  یعُِدھا  التي  للظرفیة  الفصلیة  البحوث  تظُھِر 

 90المغرب حول القطاع الصناعي، أن ما یقُارب  
إلى  أن الولوج  إلى  لات تشُیر  من المقاو   المئة في  

.كما یبُیَِّنُ بحث 2021التمویل البنكي عادي سنة  
 المئةفي    4أن    على ھذه المشروعاتالبنك الدولي  

إلى النفاذ  أن إلى شركات المحلیة تشیر فقط من ال 
في   تطورھا  أمام  رئیس  كعائق   2019التمویل 

، وھكذا، اِنْتقََلَ 2013عام    ي ف   المئة   في   9.8مقابل  
الثامنة ضمن إلى  ھذا العامل من المرتبة الرابعة  

المذكورة.  الرئیسة    المُعیقات  المُعیقات  وتتمَثل 
في الممارسات غیر   المشروعات التي تشیر إلیھا  

 والعِبْء الضریبي. والضغط  الأخلاقیة، 

المغربي للمشروعات إنشاء المرصد    2013تم في عام   -
الصغر،  توفیر ،  والصغیرة   متناھیة  بھدف  والمتوسطة، 

قَةٍ للنسیج الإنتاجي، ومن  نُ من معرفةٍ مُعَمَّ مُعطیات تمَُكِّ
والتدابیر المُتَّخَذةَ  التواصل بشكلٍ منتظم بشأن الخدمات 
في  لھ  سنوي  تقریرٍ  أوَل  المَرْصَد  أصدر  وقد  لِصالحھ، 

 . 2021، والثاني في عام  2020عام  
للمقاولات   2014تم في عام   - مَالِي  دعَْمٍ  صندوقِ  إنشاء 

ھذا  ویھدف  والمتوسطة،  والصغیرة  جداً  الصغیرة 
تمویل المقاولات الصغیرة جداً والصغیرة إلى الصندوق 

والمتوسطة، التي توُاجھ صعوبات ظرفیة، وَتمََّ تخصیص 
عَة على ثلاث   3.6مبلغ   ملیار درھم لھذا الصندوق مُوَزَّ

 سنوات.
النظام بَلْوَرَت   - مع  بالتعاون  المغرب،  وبنك  الحكومة 

تعزیز تمویل إلى البنكي، برنامج "انطلاقة" الذي یھدف 
روعات متناھیة المش   وأصحابوالشباب    الأعمال رواد  

رُ منتجاتھا.  الصغر والصغیرة والمتوسطة   التي تصَُدِّ
 ولدعم ھذا البرنامج، قام بنك المغرب بما یلي: 

o   ٍخاصة غیر محدودة للقروض وضع آلیة إِعَادة تمویل
لجمیع  الممنوحة  الاستثماریة،  أو  التشغیلیة  البنكیة، 

 1.25الفئات المستھَدفََة، وذلك بسعر فائدة مدعوم نسبتھ  
 المئة.  في 

o  تخفیف المتطلبات من الأموال الذاتیة للبنوك فیما یتعلق
 بالقروض التي تمنحھا للمقاولات الصغیرة جداً.

o  َمؤشرات تفَصیلِیة موزعَة إلى  ند  إِرساء نظام تتبعٍ یست
بشكل خاص على مستوى الجھات والقطاعات والنوع 

 الاجتماعي.
o   خدمة جدیدة تتُیِحُ للتجّار والمقاولات   2021إحداث سنة

 التَّحَقُّق من صحة الشیكات البنكیة.  
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وأدوات السیاسة النقدیة التي تم استخدامھا من قبل المصارف المركزیة ومؤسسات ): بعض أدوات السیاستین الاحترازیة الجزئیة والكلیة 3ملحق رقم ( 
 النقد العربیة خلال جائحة فیروس كورونا المستجد 

المصرف  

 المركزي

 أدوات السیاسة النقدیة المستخدمة  الكلیة المستخدمة الجزئیة و  الاحترازیةالسیاسة  واتأد
CCoB1 CCyB2 LCR3 NSFR4 DTI5 LTV6 DSIB7 RWA8 DIVs9 Other DW10 DISC11 REPO12 RRR13 

 √ √ √ √ - √ √ - - - - - - - الأردن 

 √ √ - - - - √ √ √ - √ √ - √ الإمارات 

 √ - - √ - - √ - √ - √ √ - - البحرین 

 - √ √ √ 14√ √ - - - - - - - - تونس

 √ √ - - - - - - - - - - - - السعودیة 

 √ - - - - - √ - - √ √ √ - - العراق 

 - √ √ - 15√ - - - - - - - - √ عُمان 

 - - - - - - - - - - - - - - فلسطین 

 - √ - - - - - - - - - - - - قطر 

 - √ √ - - - √ - √ - √ √ - √ الكویت 

 √ √ √ √ 16√ - - - - - - - - - مصر 

 √ √ √ √ - √ - - - - - √ - √ المغرب 

 العربیة المتحدة. الإمارات، ي أبوظبالاستقرار المالي في الدول العربیة،  تقریر)، 2021صندوق النقد العربي ( المصدر:* 

  القیمةإلى  . نسبة القرض  DTI(  ،6(   الدخلإلى  . نسبة الدین  5،  )DTI(  المستقر. صافي التمویل  4،  )LCR(  . نسبة تغطیة السیولة3،  )CCyB(  . ھامش رأس المال لمواجھة التقلبات الدوریة2،  )CCoB(  ھامش رأس المال التحفظي.1

)LTV(  ،7 ً . سعر  DISC(  ،12(  . سعر إعادة الخصم11،  )DW(  . نافذة الإیداع10،  ) DIVs(  . قیود توزیع الأرباح9،  )RWA(  . الموجودات المرجحة بالمخاطر8،  )DSIB(  . ھامش رأس المال للبنوك ذات الأھمیة النظامیة محلیا

نقطة أساس، ورفع المدة القصوى لعملیات مبادلة    50. خفض سعر الفائدة على عملیات مبادلة العملات الأجنبیة بواقع  15الودائع، إلى  . نسبة القروض  RRR (  ،4(  النقدي الإلزامي  الاحتیاطي. نسبة  13،  )REPO(  إعادة الشراء  اتفاقیات

عفاء البنوك لمدة عام من نسب تركز المحافظ إ.  16إجمالي القیمة الصافیة للبنك،    ن م  المئة  في  50إلى  في المئة    45ستة أشھر، ورفع الحدود القصوى للاستثمار في سندات التنمیة والصكوك الحكومیة للسلطنة من  إلى  العملات  

 . عمیل والأطراف المرتبطة بھ 50الائتمانیة لدي أكبر 

 

 

 ) استبیان حول دور السیاسة النقدیة لتعزیز الإنتاجیة القطاعیة4ملحق رقم (
 

السؤال الأول: ما الإطار العام للسیاسة النقدیة الذي یتبناه البنك المركزي في دولتكم خلال الخمس 
 سنوات الماضیة؟ 

 ) Inflation targetingالتضخم المستھدف ( �
 )  Monetary aggregateالمجامیع النقدیة ( �
 )  Exchange rate targetingسعر الصرف المستھدف ( �
    ) Quantitative Easingالتیسیر الكمي (  �
 أخرى (یرُجى تحدیدھا) .......................................... �

 
 جیة ذات الأولویة؟ السؤال الثاني: ھل لدى البنك المركزي سیاسة/خطة لدعم القطاعات الإنتا

 نعم  � لا   �
 إذا كانت الإجابة بنعم، یرجى تقدیم نبذة عن ھذه السیاسة/الخطة. 

 ............................................................................................................................. ...
 ............................................................................................................................. ... 

ما الأدوات الأكثر استخداماً من قبل البنك المركزي لدعم القطاعات الإنتاجیة في دولتكم خلال الخمس  .أ
 سنوات الماضیة؟ 

 سعر فائدة السیاسة النقدیة  �
 الاحتیاطي النقدي القانوني   �
 عملیات السوق المفتوحة   �
 سعر إعادة الخصم  �
 السقوف الائتمانیة   �
أخرى (یرُجى ذكرھا)   �

. ..........................................................................................................................
 ........................................................................................................................... 

 إیضاح أي من أدوات السیاسة النقدیة الأكثر استخداماً لدعم القطاعات الإنتاجیة في دولتكم.  ب.   نرجو 
 ............................................................................................................................. ...

......................................... ....................................................................................... 
السؤال الثالث: ما السیاسات والحوافز والضمانات التي یقدمھا البنك المركزي للمصارف التجاریة  

 المتخصصة في دعم القطاعات الإنتاجیة؟  
 الحوافز والضمانات  السیاسات اسم القطاع

     الزراعي
     الصناعي

     الخدمي
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سیاسات/خطط لدعم القطاعات الإنتاجیة، ما الأسباب  السؤال الرابع: في حال عدم تبني البنك المركزي 
 والتحدیات التي تحول دون ذلك؟

 .............................................................................................................................  ...
................................................... ............................................................................. 

السؤال الخامس: ھل تساھم السیاسة الاحترازیة الكلیة في دعم القطاعات الإنتاجیة (مثل: تغییر نسب  
تركز  الترجیح (أوزان الأصول المرجحة بالمخاطر) في إطار متطلبات كفایة رأس المال، تغییر حدود ال

 الائتماني، نسب السیولة القانونیة، نسبة تغطیة السیولة) ؟، الرجاء التوضیح: 
 ............................................................................................................................. ...

.................................................. .............................................................................. 
السؤال السادس: ما الجھود المبذولة في دولتكم لتعزیز منظومة ضمان القروض لدعم القطاعات  

 الإنتاجیة؟ 
 ............................................................................................................................. ...
 ................................................................................................................................ . 

 السؤال السابع: ما أبرز التحدیات التي تواجھ وصول القطاعات الإنتاجیة للتمویل؟ 
 ............................................................................................................................. ...

.................................................. .............................................................................. 
 أ. ما الجھود المبذولة من طرف البنك المركزي لتذلیل تلك التحدیات؟

 ................................................................................................................. ...............
 ............................................................................................................................. ... 

 
ب. ھل ھناك تنسیق على المستوى الوطني بین البنك المركزي والمؤسسات الرسمیة المعنیة لدعم  

 القطاعات الإنتاجیة؟ 

نعم  � لا  �
 إذا كانت الإجابة بنعم، الرجاء التوضیح  

 ............................................................................................................................. ...
 ...........................................  ..................................................................................... 
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 یرجى التكرم بتزویدنا بالبیانات التالیة:السؤال الثامن: 
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 المتغیر 

متوسط سعر فائدة الإقراض بین البنوك  
(%)  

       

        فائدة نافذة الإیداع (%) سعر 
        سعر اتفاقیات إعادة الشراء (%)

        نسبة الاحتیاطي النقدي (%) 
إجمالي التسھیلات الائتمانیة الممنوحة 
من القطاع المصرفي لقطاع الشركات  

 (ملیون دولار)
 القطاع الزراعي  -
 القطاع الصناعي  -
 القطاع الخدمي -

       

إجمالي التسھیلات الائتمانیة المصرفیة  
 (ملیون دولار) 

       

معدل نمو القطاعات الإنتاجیة الرئیسة  
(%) 
 القطاع الزراعي  -
 القطاع الصناعي  -
 القطاع الخدمي -

       

معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  
 الحقیقي (%) 

       

 
 جوانب أخرى ذات صلة بالموضوع لم یتطرق لھا الاستبیان؟  ةالرجاء إضافة أیالسؤال الثامن: 

 ............................................................................................................................. ...
........................................................................... ..................................................... 

 النقدیة لتعزیز الإنتاجیة القطاعیة  ةآلیة دعم السیاسعرض التجارب العربیة في مجال 
 في الدول العربیة  

بھدف تبادل التجارب المتمیزة بین الدول العربیة، الرجاء إلقاء المزید من الضوء على تجربتكم من خلال  
إلى توضیح أبرز ملامح ھذه التجربة والجھود الحالیة والمستقبلیة وسبل مواجھة التحدیات القائمة إضافة  

 لھا. تودون التطرقأیة عناصر أخرى  
 

 .... ...........................................................................................................تجربة دولة: 
 ............................................................................................................................. ...

................ ................................................................................................................ 
 نشكركم على استیفاء الاستبیان 

 صندوق النقد العربي 
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 نشكركم على استیفاء الاستبیان 

 صندوق النقد العربي 
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