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  ملخص •
تبنـــت أوغنـــدا بـــرامج اقتصـــادية لمواجهـــة الإخـــتلالات التـــى واجهـــت هيكلهـــا الاقتصـــادى 

خليـة وخارجيـة خـلال فتـرة السـبعينيات والثمانينيـات وذلـك برعايـة نتيجة تعرضه لصدمات دا
صــندوق النقــد والبنــك الــدوليين، كــان مــن بينهــا إتبــاع سياســة نقديــة جديــدة لاســيما الإعتمــاد 

فضــلاً عــن العديــد مــن  علــى الأدوات غيــر المباشــرة، وتحريــر ســعر الفائــدة وســعر الصــرف
والقانونى وذلك لتحقيق نمو فـى النـاتج  سسىالإصلاحات التى طالت الجانب الهيكلى والمؤ 

المــدى  علــىالســيطرة علــى التضــخم المحلــي الإجمــالي وتحقيــق اســتقرار الاقتصــاد الكلــي، و 
الوصفى من خـلال تحليـل السلاسـل الزمنيـة  التحليلى على المنهج البحثعتمد يو  .المتوسط

  . 2020-2000خلال الفترة 
زيـادة معـدل النمـو ء عمليـة الإصلاحلاسـيما وقد تحققت بعض الأهداف الاقتصادية جرا

 2020عــام % 4فــى حــين تراجــع إلــى أقــل مــن  2018خــلال عــام % 6.2الاقتصــادى إلــى 
. مـا قـد يرجـع إلـى إنتشـار وبـاء كورونـا% 7فى حين كان معدل النمو المسـتهدف  2021و

خـــلال الســـنوات ) ســـنويًا% 5( معـــدل التضـــخم لأقـــل مـــن النســـبة المســـتهدفةكمـــا انخفـــض 
للقطـــاع الخـــاص بـــأكثر مــن الضـــعف ليصـــل إلـــى الموجــه الائتمـــان المصـــرفي وزاد. لأخيــرةا

ووصـلت نسـبة النقـود بمعنـاه  2020-2001من إجمالي الناتج المحلي خـلال الفتـرة  15%
وانخفضـت إلـى حـوالى  2010عـام % 18.5إلى الناتج المحلى الإجمـالى إلـى  M2الواسع 
خلال السـنوات العشـر الأخيـرة بشـكل ملحـوظ  انخفضت قيمة الشلنو  .2020عام % 15.4

  ).2020مقابل الدولار عام  3773(
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• Abstract: 

Uganda adopted economic programs to confront the imbalances 
that faced its economic structure as a result of its exposure to 
internal and external shocks during the seventies and eighties, 
under the auspices of the International Monetary Fund and the 
World Bank, including the adoption of a new monetary policy 
especially relying on indirect tools, liberalizing the interest rate 
and the exchange rate, as well as many reforms that affected the 
structural, institutional and legal aspect, in order to achieve 
growth in the gross domestic product, achieve macroeconomic 
stability, and control inflation in the medium term. The research 
relies on the descriptive analytical method by analyzing time 
series during the period 2000 - 2020. 

Some economic goals were achieved as a result of the reform 
process, especially increasing the economic growth rate to 6.2% 
during 2018, while it declined to less than 4% in 2020 and 2021, 
while the target growth rate was 7%, which may be due to the 
spread of the Corona epidemic. The inflation rate has also fallen 
below the target rate (5% annually) in recent years. Bank credit to 
the private sector more than doubled to reach 15% of GDP during 
the period 2001-2020, and the ratio of money in its broad sense, 
M2 to GDP, reached 18.5% in 2010 and decreased to about 15.4% 
in 2020. The value of the shilling decreased during the years The 
last ten significantly (3773 against the dollar in 2020). 

Key words: inflation, monetary policy, discount rate, bank of 
Uganda, Exchange rate. 
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  مقدمة •

تعتبــر السياســة النقديــة واحــده مــن السياســات الاقتصــادية التــى تعمــد إليهــا الــدوللإدارة 
التوسع والإنكماش في حجم النقود والتحكم في عرضها  للتأثير على متغيـرات الاقتصـاد 

رغــم أن السياســة النقديــة تعــد مــن السياســات الرئيســية التــى تســاعد علــى تحقيــق و . ىالكلــ
ــا ،النمــو والإســتقرار  إلا أنهــا تختلــف مــن حيــث التطبيــق مــن دولــة إلــى أخــرى وذلــك وفقً

  .كل منها لظروف

أوغندا قد تبنت برامج اقتصادية لمواجهة الإخـتلالات التـى فى أن أهمية البحثوتتمثل 
واجهــــت هيكلهـــــا الاقتصـــــادى نتيجـــــة تعرضـــــه لصــــدمات داخليـــــة وخارجيـــــة خـــــلال فتـــــرة 

صندوق النقـد والبنـك الـدوليين وإتبـاع سياسـة نقديـة السبعينيات والثمانينيات وذلك برعاية 
ويتمثل هدفالبحثفى توضيح مـدى تطـور السياسـة النقديـة .أفضت إلى نتائج جديدة جديدة

، حيــث شــملت الفتــرة العديــد مــن الإصــلاحات 2020 - 2000فــى أوغنــدا خــلال الفتــرة 
ر بعـض مؤشـرات ما ترتب عليه تطـو  على المستوى الهيكلى والقانونى والمؤسسى والفنى

  . الاقتصاد الكلى

لصــــدمات وإخــــتلالات داخليــــة  تعرضــــتوتتمثـــل إشــــكالية البحــــث فــــى أن أوغنــــدا قــــد 
وخارجية خلال فترة الثمانينيـات مـن القـرن الماضـى، وبمجـرد إسـتعادة اسـتقرار الاقتصـاد 

تبعـــه  1994مــع صـــندوق النقـــد الــدولي عـــام التكيـــف الهيكلـــى الكلــي، تـــم توقيـــع برنــامج 
البنك الـدولي وذلـك بـدعم قـوي مـن المـانحين غيـر إنهـا مازالـت تعـانى مـن بعـض  برنامج

ويعتمـــــد البحـــــث علـــــى المـــــنهج . المشـــــكلات الاقتصـــــادية التـــــى تحـــــاول إيجـــــاد حـــــل لهـــــا
الإســــتقرائى واســــتخدام أســــلوب التحليــــل الوصــــفى مــــن خــــلال تحليــــل السلاســــل الزمنيــــة 

لاحات السياســـات النقديـــة ويفتـــرض البحـــث أن إصـــ. 2020 - 2000وذلكخـــلال الفتـــرة 
اما عن الإطـار المكـانى والزمـانى . وتطورها قد ساعدت فى تحقيق الأهداف الاقتصادية

 – 2000للبحــث، فيركــز البحــث علــى تطــور السياســات النقديــة فــى أوغنــدا خــلال الفتــرة 
وذلـــك لمـــا حـــدث خـــلال هـــذه الفتـــرة مـــن تطـــورات فـــى السياســـة النقديـــة وتطـــورات  2020

ويجيـب البحـث . شـرات الاقتصـاد الكلـى لاسـيما النمـو الاقتصـادى والتضـخمأيضًا فى مؤ 
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عــن تســاؤل رئيســى وهــو هــل حققــت الحكومــة الأوغنديــة أهــدافها جــراء إتباعهــا سياســات 
  . وإجراءات نقدية جديدة؟

مـــن ثلاثـــة محـــاور، حيـــث يتنـــاول المحـــور الأول واقـــع  البحـــثإزاء مـــا تقـــدم، يتكـــون  
المأمولــة والإصــلاحات المؤسســية والهيكليــة والفنيــة والقانونيــة، القطــاع المــالى والأهــداف 

المحور الثـــانى أدوات السياســـة النقديـــة المُتبعـــة وتطـــور مؤشـــرى العمـــق النقـــدى ويوضـــح
الائتمـــان الموجـــه نحـــو القطـــاع ومعـــدل التضـــخم، فـــى حـــين يســـتعرض المحـــاور الثالـــث 
  .2020 - 2000لال الفترة الخاص والإبتكارات المالية والنتائج والتحديات، وذلك خ

واقع القطاع المالى والأهداف المأمولة والإصلاحات المؤسسية والهيكليـة والفنيـة : أولاً 
  :والقانونية

فــي أعقــاب تحريــر القطــاع المــالي وتــدابير الإصــلاحات التــي أدخلتهــا حكومــة أوغنــدا 
وتحسن الثقة  خلال فترة التسعينيات، حدث تحول ملحوظ في هيكل وأداء النظام المالى،

عــن طريــق التحــول إلــى اســتخدام الأدوات وتمكنــت أوغنــدا .فــي الأدوات الماليــة المحليــة
فقـد انخفـض النقدية غير المباشرة إلى التحكم فى معدل التضخم والحفاظ على اسـتقراره، 

. ســـــنويًا% 5.2ليصـــــل إلـــــى  98/1999 - 92/1993التضـــــخم خـــــلال الفتـــــرة  معـــــدل
فقــد سـاهم تحريـر القطاعالمــالي %.5اتج المحلـى الإجمـالى وتجاوزمتوسـط معـدل نمـو النــ

في استقرار الاقتصاد الكلي وارتفاع معـدل النمـو الاقتصـادي مـن خـلال زيـادة المـدخرات 
الماليــة والعمــق النقــدي، وتعزيــز الإنضــباط المــالي، وتحويــل مســئولية تمويــل المحاصــيل 

لـــدى بنكـــى  الأصـــول/ يولة نســـبة الســـوبلـــغ متوســـط . 1مـــن الحكومـــة إلـــى بنـــوك تجاريـــة
، ويرجع ذلك إلى إعادة 1998-1996خلال الفترة % 46.3والتعاونى مجتمعة  التجارى

تغير هيكل الودائع، فقفزت حصة الودائع لأجـل والإدخـار مـن و . 2رسملة هذه المصارف
  . 3خلال نفس الفترة% 50إلى ما يقرب من % 17إجمالي الودائع من 

                                                           

1) Irfan Aleem, and Kasekende Louis “Reforming Finance in a Low Income 

Country: Uganda” (Kampala: Bank of Uganda), July 1999.p 15 
2) Ibid, p 15. 
3) Ibid, p 31. 
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ع النقــدى لأوغنــدا أجــراه البنــك والصــندوق الــدوليين عــام تقيــيم مشــترك للقطــاانتهــى و 
إلــى أن أداء القطــاع المــالي قــد تحســن خــلال فتــرة التســعينيات، إلا أن الوصــول  2001

إلى الخدمات المالية لازال يواجـه بعـض التحـديات فـى أوغنـدا، لاسـيما المنـاطق الريفيـة، 
اع التـأمين الأمـر الـذى سـاهم كمـا تـم تحريـر قطـ. فضلاً عـن محدوديـة المنتجـات الماليـة

فى دخول شركات ووسطاء جدد إلى السوق؛ إلا أن الإشـراف علـى القطـاع كـان ضـعيفًا 
  .1فى بداية الفترة

بالرغم من أنه قد حدث تطور فى العمق النقدى نسبة إلى الناتج المحلى الإجمالى، و
ا في أفريقيا جنـوب إلاأن القطاع المالي الرسمي في أوغندا اعتبرمن أقل القطاعات تطورً 

حيـــث اتســـم القطـــاع المـــالي بدرجـــة منخفضـــة مـــن التســـييل،وإنخفاض العمـــق . الصـــحراء
 فضـلاً عـن .الناتج المحلي الإجمالي مقارنة بكينيـا وتنزانيـا/ M2 النقدى بالمعنى الواسع

ـــى تـــدهور  ـــك إل ـــل الـــدولار الأمريكـــي، ويرجـــع ذل اســـتمرار ضـــعف الشـــلن الأوغنـــدي مقاب
التجــاري، والــذى تميــز بإنخفــاض حــاد فــي أســعار الــبن وارتفــاع أســعار  معــدلات التبــادل

  .20002النفط عام 
  :وأهم الصدمات الذى تعرض لها واقع القطاع المالى فى بداية الفترة -1

واجهــت أوغنــدا صــدمات خارجيــة لاســيما صــدمات شــروط التبــادل ، 2003منــذ عــام 
وكـان .اأمام أداء السياسـة النقديـةوالتـي شـكلت تحـديً ) تركزت فى الغـذاء والوقـود(التجاري 

ـــا، وتحققـــت أهـــداف نمـــو الأمـــوال  الأداء الاقتصـــادى فـــي إطـــار البرنـــامج النقـــدي إيجابيً
وقد انصرفت الحكومة إلى تحـديث برنـامج تقيـيم . 04/2005حتى مارس M1الأساسية 

اءًة القطاع المالي، والتوصـيات الفنيـة لصـندوق النقـد الـدولي لتعزيـز نظـام مـالي أكثـر كفـ
  . 3وعُمقًا، وهو ما تمثل فى صياغة اللوائح الخاصة بإنشاء مكتب مرجعي ائتماني

                                                           

1) International Monetary Fund: Uganda: Fifth Review under the Three-
Year Arrangement under the Poverty Reduction and Growth 
Facility, Request for Waiver of Performance Criterion, and 
Extension of Arrangement, (Washington D.C., Report No. 05/306, 
2005), p 58. 

2) Musinguzi, Polycarp and Katarikawe, Mary: Monetary Policy 
Frameworks In Africa: The Case of Uganda,Kampala: bank of 
Uganda, p 20, at : https://bou.or.ug 

3) Ibid,  pp 33-36. 
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حدثت الصدمة الرئيسية و . 2008عام  نهاية٪ في 12نخفض سعر الصرف بنسبة او 
، وتراجــع النمــو الاقتصــادي 10/2011الثانيــة فــي أســعار الســلع الأساســية خــلال العــام 

ـــذ 2012عـــام  ـــه من ـــدا مـــن . أكثـــر مـــن عقـــدينم مســـجلاً أدنـــى معـــدل ل كمـــا عانـــت أوغن
الصدمات المحلية وزادت معـدلات التضـخم فـي أوغنـدا مـرة أخـرى مسـجلة معـدل تضـخم 

، )٪5أعلـى مـن الهـدف السـنوي ( 2012٪ عـام 12، و 2011٪ عـام 18.6بلـغ حـوالى 
ويرجــع ارتفــاع معــدلات التضــخم إلــى ارتفــاع حصــة المــواد الغذائيــة،حيث تــأثرت أســعار 

فضـــلاً عــن ذلــك، فـــإن . غذائيــة المحليــة إلـــى حــد كبيــر بظروفالمنـــاخ فــى حينهــاالمــواد ال
  .1يجعل أداء وتأثير السياسة النقدية ضعيفًا -لكونه قطاع غير نقدي  -القطاع الزراعي

 تصـنيفها، تـم علـى أوغنـدا2008الجدير بالذكر، أن آثار الأزمة المالية العالمية عـام 
ابـط الأسـواق الماليـة وتـداعياتها، فضـلاً عـن التـأثير آثار غير مباشرة مـن خـلال رو : إلى

المباشــر للأزمــة علــى القطــاع المــالي فــي الــبلاد والــذى تمثــل فــى إنخفــاض الطلــب علــى 
الأوراق المالية الحكومية، حيث يتجه المستثمرون إلـى وجهـات أكثـر أمانًـا مثـل الولايـات 

ان لــه أثــران مباشــران كــ، إنخفــاض تــدفقات رأس المــال إلــى الــداخلغيــر أن . 2المتحــدة 
  . 3إنخفاض قيمة الشلن مقابل الدولار، وزيادة أسعار الفائدة المحلية : وهما

 :أهداف الاقتصاد الكلى والسياسة النقدية -2

الــذى يــنص علــى  "impossible trinity" هنــاك مــا يعــرف بقيــد الثــالوث المســتحيل
اتـــه بحســـاب رأســـمالي أنـــه بعـــد مـــدى قصـــير لا يمكـــن لأي بلـــد أن يحـــتفظ فـــي الوقـــت ذ"

حيــث لابــد مــن التخلــي ". مفتــوح، واســتهداف ســعر الصــرف وإتبــاع سياســة نقديــة مســتقلة
عن أحد الأهداف الثلاثة، علـى الـرغم مـن أن كـل هـدف مـن هـذه الأهـداف مرغـوب فيـه 

                                                           

1) Nyorekwa Enock and Оdhiambo, Nicholas “Monetary policy and 
economic growth dynamics in Uganda”(Banks and Bank Systems 
Journal,2014)Volume 9, p 26.    at: www.businessperspectives.org 

2) Sarah Ssewanyana, Lawrence Bategeka, et al: Global Financial Crisis 
Discussion Series Paper 9: Uganda,(London: Overseas Development 
Institute, 2009), p 3. 

3) Ibid, p 9. 



 أحمد محمد عبد الله. أ

 م2023يوليو ) 1(ج  - )3(عدد  -) 45(مجلد  385    

ففــتح حســابات رأس المــال إلــى الحــد الــذي يــدعم فيــه التخصــيص العــالمي : فــي حــد ذاتــه
رص الاستثمار ذات العائد المرتفع، واستهداف سعر الصـرف لـدعم الفعال لرأس المال لف

التجـــارة والحفـــاظ علـــى قيمـــة خارجيـــة مســـتقرة للعملـــة، والسياســـة النقديـــة المحليـــة لتحقيـــق 
الجـــدير بالـــذكر أن الاقتصـــاد الأوغنـــدى منـــذ منتصـــف . أهـــداف اســـتقرار النـــاتج المحلـــي

اح، حيث تتـدخل السـلطة النقديـة فـي بنج هذه المعضلةوما بعدها، قد تفادي التسعينيات 
أسواق الصرف الأجنبي مـن حـين لآخـر مـع اسـتخدام السياسـة النقديـة المحليـة فـي نفـس 

لمحاولـة التـأثير علـى مسـار ) من خـلال الـتحكم بأسـعار الفائـدة أو عـرض النقـود(الوقت 
  .1الأموال الإحتياطية والطلب الكلي

هـو تحقيــق - 2020حتـى عـام  -أوغنـدا  واسـتمر الهـدف العـام للسياسـة النقديـة لبنــك
وتحقيــق ٪، 5معــدل تضــخم مــنخفض ومســتقر علــى المــدى المتوســط بمعــدل لا يتجــاوز 

للقطاع الخاص وتحسين  من خلال تعزيز الإئتمان الموجه%7نمو اقتصادى يصل إلى 
، قام بنـك أوغنـدا بإصـلاح السياسـة النقديـة والـذى 2011ومنذ يوليو . 2ميزان المدفوعات

إلى استهداف التضـخم لمواجهـة تحـديات إدارة الاقتصـاد الكلـي الناتجـة عـن تحـول  يرمى
الاقتصـــاد علـــى مـــدى الســـنوات العشـــر الماضـــية لاســـيما النمـــو الســـريع وتنويـــع القطـــاع 

ســعر البنــك المركـــزي  -توجيــه عمليــات السياســة النقديــة لتعـــديل معــدل سياســته (المــالي
Central Bank Rate)CBR (-  3) مع توقعات التضخمبما يتوافق .  

وترمى إصلاحات السياسة النقدية إلى تعزيز تنفيذ أهداف الاقتصاد الكلـي الأوغنـدي 
ـــاطى النقـــدىويحـــل الإطـــار الجديـــد محـــل برنـــامج . المـــدىمتوســـط   Reserveالإحتي

Money Program )RMP ( الـذي عمـدت إليــه السياسـة النقديـة فــي أوغنـدا منـذ عــام
  . 4ى نمو الميزانية العمومية لبنك أوغنداوالذى ويركز عل. 1993

                                                           

1) Christopher Adam: The Conduct Of Monetary Policy In Uganda, 
(Oxford: University OfOxford), 2008, pp 35 – 36. 

2) Enock, T. Nyorekwa et al, Op. Cit.,p 25. 

3) Bank of Uganda: Annual Report 2015 – 2016,Kampala,p 30. 

  :الرسمى لبنك أوغندا الموقع) 4
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 :الإصلاحات المؤسسية والهيكلية ودور البنك المركزى -3

ـــو  للحفـــاظ علـــى اســـتقرار الأســـعار، وتنظـــيم  المركـــزى ض قـــانون بنـــك أوغنـــدا البنـــكفُ
وتقـديم المشـورة للحكومـة بشـأن القضـايا ،نظـام دفـع فعـال وآمنلتمكـين ال، و القطاع المـالى

ا كمــــا يعمـــل البنـــك المركـــزى الأوغنـــدى وفقًــــ. وراء النمـــو الاقتصـــادي االاقتصـــادية ســـعيً 
وتتمثــل أهــم التطــورات التــى  .لمســئولياته القانونيــة كمصــرف للبنــوك الحكوميــة والتجاريــة

  :مر بها القطاع فى الآتى

والــذى يهــدف  2002قــانون المؤسســات الماليــة الجديــد بصــيغته المعدلــة عــام تدشــين . ا
وبعد ذلك تم وضع قانون المؤسسـات . البنك المركزي دوروتنظيم إلى تعزيز الرقابة 

أدى إلـى تـرخيص أربـع  الأمر الـذى، 2003لعام  الصغيرةالتي تتلقى ودائع التمويل 
ســتقرار المــالي فــي أنشــأ البنــك إدارة الإفضــلاً عــن ذلــك، . للتمويــل صــغيرة مؤسســات

  .1النظام المالي تحليل ومراقبة المخاطر التي يتعرض لهابهدف  2009يوليو 

علــى التوالىحيــث  08/2009الأوغنــدي عــام  وســجل المراجعــة إنشــاء ســجل الائتمــان  . ب
وذلـك البيانات حول طلبات القروض والقروض الممنوحـة علـى أسـاس شـهري،  يضم

التـــــي تقبـــــل الودائـــــع،  الصـــــغيرةمـــــن جميـــــع البنـــــوك التجاريـــــة، ومؤسســـــات التمويـــــل 
بر مبادرة حديثة تهدف إلى نشر المعلومات وهو ما يعت ،ومؤسسات الائتمان الأخرى

الائتمانيــة بــين المؤسســات الماليــة أمــلاً فــى أن يــؤدي ذلــك إلــى تحســين أداء القطــاع 
المــــــالي فــــــي أوغنــــــدا وتحفيــــــز التنميــــــة الاقتصــــــادية مــــــن خــــــلال تســــــهيل الإقــــــراض 

  .2قتراضوالإ

يرة أنظمــة ماليــة صــغيتكــون مــن النظــام المــالي فــي أوغنــدا ، كــان 2010حتــى عــام   . ت
ومركزة تسيطر عليها البنوك الخاصة، وقطاع مالي غير رسمي كبير، وأسـواق رأس 
                                                                                                                                                      

 https://bou.or.ug/bou/faq/Related-faq/monetary-policy/index.html  
1) Enock, T. Nyorekwa et al, Op. Cit.,p 21. 
2) Charles Abuka, Ronnie K. Alinda, Camelia Minoiu et al: Monetary 

Policy in a Developing Country: Loan Applications and Real Effects, 
2015, p 9. At: https://www.IMF. org/external/pubs/ft/wp/2015/wp15270.pdf. 
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ا لإحصــاءات بنــك أوغنــد فــإن الودائــع وفقـًـو . 1الــدولرة وإنتشــار ظــاهرة، ضــعيفةمــال 
تمثـــل  -كحصـــة مـــن إجمـــالي الودائـــع فـــي النظـــام المصـــرفي  -بـــالعملات الأجنبيـــة 

وذلـــك  2011لنقـــد الـــدولي لعـــام تقـــديرات صـــندوق ا وهـــى نســـبة عاليـــة عـــن ،33.8٪
٪ مـن إجمـالي 19يمثل إجمالي أصول القطـاع المصـرفي و للبلدان منخفضة الدخل، 

 . 2٪ من إجمالي أصول النظام المصرفي73بنوك  5الناتج المحلي وتمثل أكبر 

وأنشـأ مكتـب  ،لمسـتهلكة لحماية الماليـالإرشادات  إدارة البنك المركزىأصدر مجلس   . ث
ن أجـل تعزيـز الممارسـات الماليـة ، وذلـك مـ2011عام بنك أوغندايحماية المستهلك ف

العادلـــة والمنصـــفة مـــن خـــلال وضـــع الحـــد الأدنـــى مـــن المعـــايير لمقـــدمي الخـــدمات، 
وزيادة الشفافية وتمكين المستهلكين، وتعزيز الثقة في قطاع الخدمات المالية وتوفير 

  .3آلية للتعامل مع شكاوى المستهلكين

ثمانيــة مؤسســات ائتمانيــة، وأربــع مؤسســات لتلقــي كــان هنــاك  2012حتــى ديســمبر   . ج
 The Nationalجتمـاعي الـوطنيالودائـع للتمويـل الصـغير، وصـندوق الضـمان الإ

Social Security Fund )NSSF(وبنكــانشـركة تـأمين،  25، وبنـك بريــدي، و 
امتلكـــت البنـــوك و . مكتـــب صـــرافة، وبورصـــة أوغنـــدا لـــلأوراق الماليـــة 102تنميـــة، ولل
٪ مـــن إجمـــالي أصـــول المؤسســـات التـــي تقبـــل الودائـــع فـــي 99.98لتجاريـــة حـــوالي ا

حيـث تصـل ا لا يـزال الوصـول إلـى المؤسسـات الماليـة منخفضًـ، وكان النظام المالي
البنــــوك كانــــت ومــــع ذلــــك، . ٪ مقارنــــة بالبلــــدان المرتفعــــة الــــدخل20.46 نســــبتهإلى

تياطيـات رأسـمالية كافيـة لتحمـل اح مقبول، ولديهاالأوغندية لا تزال تتمتع برأس مال 
  .4عاليةالرباح الأ بسبب الصدمات

                                                           

ـــدولرةتعـــرف ) 1 ـــة الخاصـــة بهـــا لفقـــدانها وظائفهـــا اعلـــى أنهـــا توقـــف  ال ـــة للعملـــة الوطني ســـتخدام الدول
 سـتخدام العملـة الأجنبيـة كالـدولار الأمريكـياالأساسية كوسيط للتبادل ومخزن للقيمة، واللجوء إلي 

  : لمزيد من التفاصيل. أو الين الياباني أو اليورو أو أي عملة قابلة للتحويل
at:https://www.Economicarab.com/2020/06/Definition-of-dollarization.html 
2) Enock, T. Nyorekwa et al, Op. Cit., p 23. 
3) Adam Mugum: How the Bank of Uganda conducts monetary policy, 

Kampala, 2018. at: https://ugbusiness.com/2018/02/uganda-economy/how-
the-bank-of-uganda-conducts-monetary policy#gref 

4) Enock, T. Nyorekwa et al,Op.Cit.,p 23. 
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البنــك المركــزى، : مــنيتكــون النظــام المصــرفي فــي أوغنــدا  ، كــان2014حتــى عــام   . ح
تتمتـــع البنـــوك برســـملة و ). لأجانـــب والقطـــاع الخـــاصيتملـــك معظمهاا(مصـــرفًا  26و

ومتوســـط  %20نســـب رأس المـــال مـــن الدرجـــة الأولـــى عاليـــة، حيـــث يبلـــغ متوســـط 
 .1% 24إجمالي نسب رأس المال التنظيمي 

 .20172نهاية عام فرع فى  528إلى البنوك ارتفعت شبكة فروع   . خ

  .3بنكًا  25لى إ2020وصل عدد البنوك العاملة فى أوغندا عام   . د

  :الإصلاحات القانونية والفنية. 4

لاحيات، اســند الدســتور إلــى بنــك أوغنــدا المزيــد مــن المهــام، ومنحــه العديــد مــن الصــ
ومـن ثـم  ،لتحقيـق أهـداف السياسـة النقديـة الأمر الذى دفع البنـك لإتخـاذ إجـراءات عديـدة

  : لأهداف الاقتصادية، وتمثل ذلك فى الآتىاتحقيق 

اُتخــذت خطــوات متنوعــة لتوســيع وتطــوير الأســواق الماليــة، لاســيما إدخــال معــاملات . ا
  .20044مؤسسات المالية عام كما صدرت اللوائح الخاصة بقانون ال .السوق الآجلة

حاولــت الحكومــة الأوغنديــة تقــديم المســاعدات فيمــا يتعلــق بالحصــول علــى الائتمــان   . ب
تســـهيل الائتمـــان الزراعـــي، ومكتـــب : مـــن خـــلال ثـــلاث مبـــادرات حديثـــة تمثلـــت فـــى

حيـث كـان تسـهيل الائتمـان الزراعـي مرفقًـا . مراجع الائتمان، وبنك التنمية الأوغندي
ويهـدف إلـى زيـادة الوصـول إلـى الائتمـان  09/2010تم إنشاؤه عام ثلاثي الأطراف 

مليــار شــلن  30للمنــاطق الريفيــة، وعملــت الحكومــة المركزيــة علــى تخصــيص مبلــغ 

                                                           

1) Charles Abuka, Ronnie K. Alinda et al, Op. Cit., P 9. 
2) Adam Mugum, Op. Cit., 2018. at: https://ugbusiness.com/2018/02/uganda-

economy/how-the-bank-of-uganda-conducts-monetary policy#gref 
3) www.Linkedin  .com 
4) International Monetary Fund: Uganda: Fifth Review Under the Three-

Year Arrangement Under the Poverty Reduction and Growth 
Facility, Request for Waiver of Performance Criterion, and 
Extension of Arrangement, (Washington D.C., Report No. 05/306, 
2005)., p 11. 
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مليــار شــلن  30لتســهيلات الائتمــان الزراعــي، والتــي كــان مــن المقــرر زيادتهــا بمبلــغ 
انيـة تمثلـت فـى مكتـب أخرى من خلال المؤسسـات الماليـة والائتمانيـة المشـاركة، والث

م بهـــدف نشـــر المعلومـــات الائتمانيـــة بـــين المؤسســـات 2009مراجـــع الائتمـــان عـــام 
المالية على أمل أن يـؤدي ذلـك إلـى تحسـين أداء القطـاع المـالي فـي أوغنـدا وتحفيـز 
التنمية الاقتصادية مـن خـلال تسـهيل الإقـراض والإقتـراض، وتمثلـت المبـادرة الأخيـرة 

 Uganda Development Bankالتنميـــة الأوغنـــدي فـــي إعـــادة رســـملة بنـــك 
)UDB ( لمســـاعدة شـــركات القطــــاع الخـــاص فـــي الحصــــول علـــى الائتمـــان بهــــدف

  .1تمكين الشركات المحلية، وتمويل مشاريع البناء الكبيرة

 .2تحاد النقدي لشرق أفريقيا، وقعت أوغندا على بروتوكول الإ2013في نوفمبر   . ت

ى المزيــد مــن إتمــام معالجــة العمــلات إلــى زيــادة ، أد15/2016خــلال العــام المــالي   . ث
 .3سرعة التحقق والكشف عن العملات الورقية والعملات المزيفة 

 The national payments systemsتــم ســن قــانون أنظمــة الــدفع الوطنيــة   . ج

(NPS)  والــذى يعطــى الحــق للبنــك المركــزى الأوغنــدى للإشــراف علــى  2020لعــام
 .4تحقيق الأمان والفاعلية أنظمة الدفع وتنظيمها لضمان

 :أدوات السياسة النقدية المُتبعة وتطور مؤشرى العمق النقدى والتضخم: ثانيًا

ا، خاصــة عنــدما تكــون آليــات ا ولكنــه غيــر كافيًــيعــد إصــلاح السياســة النقديــة ضــروريً 
ضـعيفة، ) Monetary Transmission Mechanisms)MTMs التحويـل النقـدي 

 Lowل النقـدي بالضـعف النسـبى فـي البلـدان منخفضـة الـدخلحيث تتسـم آليـات التحويـ

Income Countries  )LICs ( ًتعـدد  وبـالرغم مـن أن .امقارنـة بالبلـدان الأكثـر تقـدم
                                                           

1) Elisavan Waeyenberge, Hannah Bargawi: Macroeconomic policy for 
Full and Productive Employment and Decent Work for All, Uganda 
Country Study, (Geneva: International Labour Organization, 2011, pp 
41-42. 

2) Enock, T. Nyorekwa et al, Op.Cit., p 21. 
3) Bank of Uganda: Annul report 2015- 2016, Op. Cit., pp 63-64. 
4) Bank of Uganda: Annal Report 2021, Op. Cit. , p 33. 
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قـد يزيد من مصـداقية البنـوك المركزيـة، فـإن العديـد مـن الأدوات  وتنوعها أدوات السياسة
ويتمثــــل . يــــات النقــــلحــــدوث تــــأثيرات متضــــاربة أو علــــى الأقــــل إضــــعاف آل تــــؤدى إلــــى

البرنــامج الــذى تعتمــد عليــه السياســة النقديــة لأوغنــدا فــى إطــار البرنــامج المــالى لصــندوق 
النقد الدولي، والذي يضع سقوفًا على صافي الأصول المحلية وحدود دنيـا للإحتياطيـات 

  . 1الدولية 
تمـاد ، وتـم اعبرنامج الإحتياطى النقدى ، تم تعديل خطة إدارةخاصة 2009في عامو 

 Net Domestic Assetsمـع صـافي الأصــول المحليـة خطـة جديـدة تتسـم بالمرونــه

)NDA (تغيــر موقــف السياســة النقديــة لبنــك أوغنــدا بشــكل كبيــر وقــد  .ىكهــدف تشــغيل
  .2تقلبات كبيرة في أسعار الفائدة كما حدثت  2014-2010الفترة خلال 

 :قنوات الإنتقال -1

قية أي نظــام علــى مــدى موثوقيــة وســرعة تــأثير تعتمــد فعاليــة السياســة النقديــة ومصــدا
إجــراءات السياســة علــى التضــخم والمتغيــرات الأخــرى، حيــث تعتمــد الفعاليــة علــى طبيعــة 

هناك العديد من العوامل التي تفسر قوة آليات التحويل النقدى في البلدان و  .الإنتقالآلية 
مركـزي، والهيكـل المـالي ستقلال التشـغيلي والمؤسسـي للبنـك الالإ لاسيما منخفضة الدخل

تطوير الأسواق  :والذى يتمثل فى هتطور و مستوى التنافسية وحجم القطاع المالي و للدولة 
الثانويــة ومســتوى الإبتكــارات الماليــة ودرجــة التكامــل المــالي مــع الأســواق الدوليــة، ونظــام 

 .سعر الصرف

  :سعر الصرف -ا

ـــوات الإنتقـــال فـــســـعر الصـــرف يحتـــل   ـــين قن ـــة هامـــة ب  ففيمـــا يتعلـــق. أوغنـــدا ىمكان
تــؤدي تغييــرات و . الحســاب الجــاري، تــؤثر تغيــرات ســعر الصــرف علــى إجمــالي الطلــبب

ا إلـــى إعـــادة توزيـــع الـــدخل الحقيقـــي بـــين عوامـــل الإنتـــاج الخاصـــة أســـعار الصـــرف أيضًـــ
  .3لواضعي السياسات هاميجعل سعر الصرف موضوع  الأمر الذى بقطاع معين، 

                                                           

1) Elisa, van Waeyenberge et al, Op. Cit., p 36. 
2) Enock T. Nyorekwa et al,Op. cit.,p 21. 
3) Christopher, Adam, Op. Cit.,p 43. 
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 بدايــة مــن وغنــدي بشــكل كبيــر مقابــل الــدولار الأمريكــينخفضــت قيمــة الشــلن الأإوقــد 
العجـز  ويرجع ذلك إلـى. 2008أغسطس  عن٪ 38 بتراجع بنسبة 2009 منتصف عام

 ، فضـلاً 2008نخفـاض قيمـة الصـادرات فـي الربـع الثالـث مـن عـام إالتجاري الناجم عـن 
ديق ســــتثمارات المحفظــــة فــــي الربــــع الرابــــع الــــذي نــــتج عــــن صــــناعــــن التــــدفق القــــوي لإ

 .1الاستثمار والمؤسسات المالية العاملة في سوق المال ورأس المال الأوغندي

  .2020–2000سعر صرف الشلن خلال الفترة  طور) 1(رقم  شكلويوضح ال

  )    1(رقم  شكل

  2020–2000تطور سعر الصرف فى أوغندا خ!ل الفتره 

  

  :من إعداد الباحث بالإعتماد على :المصدر
https://data.worldbank .org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=UG&view=chart 

وبالرغم من أن البنك ظل ملتزمًا بسعر صرف مرن، إلا أنه تدخل بشكل متقطـع فـي 
ومــع ذلـك، فــإن المـدى الــذي . التقلبــات الزائـدةسـوق الصـرف الأجنبــي لمحاولـة الحــد مـن 

يمكــن أن يتــدخل فيــه لتحقيــق الإســتقرار فــي ســعر الصــرف، عنــد الســعي لــدعم الشــلن، 
مقيــدًا بقاعــدة الإحتياطيــات الدوليــة التــي تحــددها متطلبــات برنــامج صــندوق النقــد الــدولي 

ابـل شـلن مق 3420(تراجعت قيمة الشلن حيث وصـل سـعر الصـرف  2016وفى عام .2

                                                           

1) Ministry of Finance, Planning and Economic Development: Uganda 
National Report 2010, Kampala, p 54. 

2) Elisa van Waeyenberge et al,Op. Cit.,p 45. 
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عـــــام ) شـــــلن مقابـــــل دولار واحـــــد أمريكـــــى 2600(مقارنـــــة بنحـــــو ) دولار واحـــــد أمريكـــــى
 .2)شــلن مقابــل دولا واحــد 3718وصــل ســعر الصــرف إلــى  2020وفــى عــام . 20141

ويرجــع ســبب الإنخفــاض فــي قيمــة العملــة إلــى زيــادة الطلــب بشــكل رئيســي مــن قطاعــات 
لاســلكية، فضــلاً عــن التعزيــز العــالمي التصــنيع والــنفط والطاقــة والإتصــالات الســلكية وال

  .3للدولار حيث استمر اقتصاد الولايات المتحدة فى تحقيق أداء مرتفع

نظـــام الجـــدير بالـــذكر أن أوغنـــدا قـــد عمـــدت خـــلال فتـــرة تحريـــر ســـعر الصـــرف إلـــى  
ـــا سياســـة ســـعر الصـــرف المـــرن مـــع الحســـاب الجـــاري والرأســـمالي المحـــرّر لميـــزان  توافقً

الـدولار الأمريكـي والعمـلات الأجنبيـة الأخـرى بم تحديـد سـعر الشـلن يت حيث ،المدفوعات
فـــي ســـوق  المركـــزى يقتصـــر تـــدخل البنـــكو . )لطلـــب والعـــرضا(مـــن خـــلال قـــوى الســـوق 

فقــــط ) شــــراء أو بيــــع العمــــلات الأجنبيــــة(الصــــرف الأجنبــــي علــــى التــــدخلات العرضــــية 
 .4رفالصلتخفيف التقلب المفرط في سعر 

 :سعر الفائدة   -  ب

يرفــع البنــك  :تــىالتحويــل النقـدي عبــر قنــاة سـعر الفائــدة علــى النحـو الآ يمكـن وصــف
أســعار الفائــدة فــي ســوق المــال نتيجــة  الفائــدة الأمــر الــذى يــؤدى إلىارتفــاعالمركــزي ســعر 

ـــات الســـوق المفتوحـــة للبنـــك المركـــزي هيكـــل أســـعار الفائـــدة لأجـــل وفقًـــا ر تغيـــ، ثميلعملي
ســترتفع أســعار فائــدة التجزئــة ، و فــي المســتقبل لمعــدلات الفائــدة قصــيرة الأجــل المتوقعــة
رتفاع الأسعار علـى المـدى القصـير، ا لإرً نظو . للبنوك التجارية وفقًا لهيكل أسعار الفائدة

التطـــور النهـــائي إلـــى إبطـــاء وســـيؤدى . ســـترتفع أســـعار الفائـــدة الحقيقيـــة طويلـــة الأجـــل
  .5صة البديلةوالشركات بسبب زيادة تكلفة الفر  الأفراد ستهلاك واستثمارا

                                                           

1) Bank of Uganda, Annul report 2015- 2016, Op.Cit.,p 38. 
2)https://data.Worldbank .org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=UG&view=chart 

3) Ministry of Finance, Planning and Economic Development: Annual 
Economic Performance Report 2016/17, Kampala , 2017, pp 4-5. 

4) https://BOU.or.ug/bou/faq/Related-faq/monetary-policy/index.html 
5) Adam Mugum“How the Bank of Uganda …, Op. Cit., 2018. 
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مـن خـلال عمليــات  -لميزانيـة العموميــة للبنـك المركـزيالسياسـة النقديـة فـي ا وتمـارس
وحيــث يكــون القطــاع المصــرفي محتكــر  -الســوق المفتوحــة ومبيعــات العمــلات الأجنبيــة 

ويمكن تفسير .1أثر واضح قناة سعر الفائدة التقليدية لكون ي، فمن غير المرجح أن انسبيً 
: ع أســـعار الفائـــدة فـــي أوغنـــدا مـــن خـــلال مجمـــوعتين مـــن العوامـــل وهمـــااســـتمرار ارتفـــا

الخصائص الهيكلية للأسواق المالية المتخلفـة لاسـيما صـغر القطـاع المـالى وإفتقـاده إلـى 
وقـد تباينـت معـدل . 2التنوع، إتجاه البنك المركزي نحو إعتماد أدوات سياسة نقدية بعينها

صـم خـلال فتـرة الدراسـة مـا بـين التوسـع والانكمـاش الفائدة على أذون الخزانة ومعـدل الخ
  .وهو ما سيتبين لاحقًا

  :أدوات السياسة النقدية -2

فــى معــدل  2020 – 2000تركــزت أدوات السياســة النقديــة فــى أوغنــدا خــلال الفتــرة  
  :الخصم وعمليات السوق المفتوحة، والتى يمكن تناولهما على النحو الآتى

  :معدل الخصم -ا

ــــك المركــــزى يمثــــل معــــدل الب ــــذ عــــام  (CBR)ن ــــم اتباعــــه من ــــذى ت مؤشــــرًا  2012وال
مزدوجًــا، فهــو بمثابــة دليــل لأســعار الفائــدة قصــيرة الأجــل، وهــو مؤشــر لموقــف السياســة 

 حيــث يلعــب دورًافــي بدايــة كــل شــهر  معــدل البنــك المركــزىعــن  ويــتم الإعــلان. النقديــة
معــدل البنــك يهدفو . المركــزي ا فــي توجيــه التوقعــات بشــأن الاقتصــاد وإجــراءات البنــكمهمًــ

بـين البنـوك، والتــي مـن المتوقـع أن تــؤثر  الأجــلإلى توجيـه أســعار الفائـدة قصـيرة المركزىـ
الودائـــع المصـــرفية التجاريـــة  لاســـيمابـــدورها علـــى أســـعار الفائـــدة الأخـــرى فـــي الاقتصـــاد 

 (MPC) يةمن قبل لجنة السياسة النقدلبنك المركزى يتم تحديد معدلاو ،وأسعار الإقراض

Monetary Policy Committee  ا للتضـــخم شـــهرً  12مـــع توقعـــات  يتوافـــقبمـــا
 .)الفــــرق بــــين النــــاتج الاقتصــــادي الفعلــــي والمحتمــــل(الأساســــي، وتقــــدير فجــــوة الإنتــــاج 

بنــك  ، يقــوممعــدل البنــك المركــزى قصــير الأجــل بــين البنــوك مــع لمواءمــة ســعر الفائــدةو 

                                                           

1) Christopher Adam ”The Conduct Of Monetary …2009, Op. Cit,p 42. 
2) Ibid,  p 9. 
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سـحب أو ضـخ السـيولة فـي سـوق المـال المحلـي السوق الثانوية إمـا ل بالتدخل فى أوغندا
  .1(REPOs) تفاقيات إعادة الشراءإمن خلال 

 الإحتياطى النقـدىستهداف الأموال الأساسية لبرنامج إستبدال إتم  2011فى يوليو و 
تغيــر نظــام السياســة النقديــة فــى أن أداة التشــغيل ،الأمر الــذى أدى إلىســتهداف التضــخمإب

القاعـدة  بـدلاً مـن، ))CBR(البنـك المركـزي  معـدل(عر فائدة للسياسة النقدية أصبحت س
  . 2النقدية

، لـــم يـــتمكن البنـــك المركـــزي أن يمنـــع حـــدوث ارتفـــاع 2011فعلـــى آثـــار صـــدمة عـــام 
مؤقــت فــي التضــخم، لكنــه ركــز علــى عــدم الســماح بــالتحول إلــى تضــخم أعلــى ومطــرد، 

عـدل البنـك المركـزي بشـكل فقـد ارتفـع م. وهو مـا دعـى إلـى إتبـاع سياسـة نقديـة إنكماشـية
حيــث كانــت صــدمة جانــب العــرض للأســعار  2011حــاد فــي النصــف الثــاني مــن عــام 

وحينمــا تراجــع معــدل  .٪50كبيــرة؛ وبلــغ معــدل التضــخم لأســعار المــواد الغذائيــة حــوالى 
، عمـــد البنـــك إلـــى إتبـــاع سياســـة نقديـــة %)5الهـــدف المتوســـط معـــدل (التضـــخم وتحقـــق 

. 2012عن طريـق خفـض معـدل الائتمـان المـرن فـي فبرايـر  توسعية ولكن بحذر، وذلك
ـــزم البنـــك التركيـــز ـــى  وقـــد اعت ـــة -عل ـــه -فـــى سياســـته النقدي ـــى معـــدل معدل ، للحفـــاظ عل
الجـــدير بالـــذكر، أنـــه فـــى بعـــض الظـــروف وعنـــدما يعـــاني . ٪5التضـــخم الأساســـي عنـــد 

اك ، فسـيكون هنــ2011الاقتصـاد مـن صــدمة إجماليـة فـي العــرض مثلمـا حـدث فــي عـام 
وفـي ظـل هـذه الظـروف، يجـب أن يكـون . تعارض بين تحقيق أهـداف التضـخم والإنتـاج

لهـــدف التضــــخم الأولويــــة؛ وإلا فـــإن مصــــداقية البنــــك المركـــزي للســــيطرة علــــى التضــــخم 
  .3ستتأثر بالسلب

                                                           

1) Adam Mugum, Op. Cit., 2018. 

محـل معـدل الخصـم الـذى كـان متبعـا خـلال السـنوات  CBR 2012حل معـدل البنـك المركـزى عـام  -
 .السابقة

2) Enock, T. Nyorekwa et al, Op. Cit., p 21. 
3) Emmanuel, Tumusiime-Mutebile: Basic principles guiding monetary 

policy in Uganda, (Kampala: Bank of Uganda, At The Annual Dinner of 
Uganda’s Bankers’ Association), 2012, p 1. 
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قـام بنـك أوغنـدا بإتبـاع سياسـة نقديـة توسـعية، حيـث  16/2017وخلال السنة المالية 
السـنة الماليـة  خـلال% 16.3مقارنـة بنحـو % 12.3المركـزى معدل البنك  سجل متوسط

كمــا انخفــض معــدل إعــادة الخصــم أو ســعر الفائــدة بــين البنــوك ومعــدلات . 15/2016
علـــى التـــوالي مـــن يوليـــو % 21.1إلـــى % 23.9، ومـــن %14إلـــى % 19الإقـــراض مـــن 

تطــور ويرجــع توســع السياســة النقديــة إلــى النظــرة الإيجابيــة ل. 2017إلــى يونيــو  2016
التضــــــخم وكــــــذلك الحاجــــــة إلــــــى تحفيــــــز الطلــــــب المحلــــــي مــــــن أجــــــل تعزيــــــز الأنشــــــطة 

تطـــور معـــدل الخصـــم ومعـــدل البنـــك المركـــزى ) 1(ويوضـــح الجـــدول رقـــم  .1الاقتصـــادية
بــدأ مــن  (CBR) حيــث تــم إعتمــاد معــدل البنــك المركــزى. 2021–2001خــلال الفتــرة 

  .2012عام 

  )1(جدول رقم 
  )%(   2021 – 2001بنك المركزى خ!ل الفترةمعدل ال معدل الخصم و تطور

  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنة

  16.7  8.4  10.6  16.2  16.6  13.8  15.8  12.9  19.6  8.3  9  معدل الخصم

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  السنة

CBR  19.8  13.3  11.5  11.3  16.3  12.3  9.4  9.8  7  6.5  

   :من إعداد الباحث با
عتماد على: المصدر
Bank Of Uganda: Annual Reports, Kampala, various issues           

أن هنــــاك تبــــاين فــــى معــــدل الخصــــم أو معــــدل البنــــك ) 1(ويتبــــين مــــن الجــــدول رقــــم 
 2003نذ عـام فقد اتبع البنك سياسة نقدية إنكماشية م. المركزى خلال السنوات المذكورة

ياســـة توســـعية خـــلال حيـــث ارتفـــاع معـــدل إعـــادة الخصـــم ثـــم تبعهـــا س 2008حتـــى عـــام 
ـــى التـــوالى%) 8.4و % 10.6(  2010و 2009الســـنوات  ومـــا لبثـــت أن اُعتمـــدت . عل

، ثم سياسة %)19.8و % 16.7( 11/2012سياسة إنكماشية مره أخرى خلال الأعوام 
أن اُتبعــت سياســة توســعية فــى نهايــة  لــىإ ،)٪16.3( 2016إنكماشــية مــرة أخــرى عــام 

                                                           

1) Ministry of Finance, Planning …: Annual Economic Performance 
Report 2016/17, Op. Cit., p 6. 
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علــــى 2020و 2018خــــلال الســــنوات % 7و% 9.4الفتــــرة والتــــى تمثلــــت فــــى معــــدلات 
  . 2021عام % 6.5التوالى حتى إنخفض إلى 

  :عمليات السوق المفتوحة  -  ب

وبدءًا .لسياسة النقديةهامة من أدوات ا الخزانة أداة أذونأصبحت  2004بحلول عام 
أزمــة الغــذاء والوقــود والأزمــة الماليــة، ظلــت الســلطات النقديــة ، وخــلال 2008مــن عــام 

البنك المركزى فى إتباع سياسة نقديـة هدف التضخم المنخفض، واستمر  بتحقيقملتزمة 
؛ بالرغم من دعوات من المجتمع الـدولي لبنـك أوغنـدا المركـزي لتوسـيع سياسـته إنكماشية

  . 1النقدية

حدثت صدمة سـلبية فـي أسـعار  ،2011-2010 عامىخلال ووفقًا لما ذُكر سابقًا، ف
النمــو  ،فضــلاً عــنمــع ارتفــاع أســعار الغــذاء والوقــود بشــكل كبيروذلــك الســلع الأساســية، 

 الأمــر الــذى أدى إلــىوأســعار الفائــدة الحقيقيــة،  وإنخفــاض قيمــة العملــةالقــوي  ىالائتمــان
بــع دول مــن حــدثت هــذه الظــاهرة بــدرجات متفاوتــة فــي أر ، حيــث صــدمة ارتفــاع الأســعار

فــي النصــف الثــاني مــن عــام و . كينيــا وروانــدا وتنزانيــا وأوغنــدا :أفريقيــا وهــيشــرق  تجمــع
تغيــرات لإحــداث  إنكماشــية سياســة نقديــة إتبــاع، قــررت البنــوك المركزيــة الأربعــة 2011
 .2جديدة

، أصــدر بنــك أوغنــدا بصــفته الوكيــل المــالي لحكومــة أوغنــدا 15/2016وفــى فبرايــر 
 REPOsحيــث اســتخدم بنــك أوغنــدا ســوق . انــة خــلال فتــرات مختلفــةأذون وســندات خز 

كـــأداة رئيســـية لإدارة الســـيولة بمــــا يتوافـــق مـــع إطـــار عمــــل السياســـة النقديـــة لإســــتهداف 
المســـتخدم لإدارة الســـيولة قصـــيرة الأجـــل قيمـــة قـــدرها  REPOsوســـجل ســـوق . التضـــخم
٪ فــي إتفاقيـــات 15.63٪ فـــي إتفاقيــات إعــادة الشـــراء و84.73(تريليــون شــلن  17633

كما شهدت عائدات أذون الخزانـة إنخفاضًـا خـلال العـام المـالي . 3)إعادة الشراء العكسية

                                                           

1) Elisa, van Waeyenberge et al,Op.Cit.,p 36. 
2) Charles, Abuka et el,Op. Cit., p 7. 
3)Bank of Uganda, Annul report 2015- 2016, Op. Cit.,p 45. 
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ــــادة . 15/2016مقارنــــة بالعــــام المــــالي  16/2017 ــــى زي ــــاض العائــــدات إل ويرجــــع إنخف
يوم خلال  91تطور أذونات الخزانة ) 2(ويوضح الجدول رقم . 1السيولة في سوق المال

  .2020–1200الفترة 

  )2(جدول رقم 
  )%(   2020 – 2001يوم خ!ل الفترة  91معدل أذون الخزانة الفائدة على  تطور  

  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنة

  4.3  6  8.2  9.4  6.9  8.8  6.3  17.7  5.3  5.9  المعدل

  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة

  7.8  9.7  8.6  12.2  16.3  11.1  9.3  10.2  17.1  12.1  دلالمع

   :من إعداد الباحث با
عتماد على: المصدر
Bank Of Uganda: Annual Reports, Kampala, various issues   

يومًـــا وهـــى الأكثـــر  91حيـــث يتبـــين أن هنـــاك تبـــاين فـــى معـــدل أذون الخزانـــة خـــلال 
حيـث  2012و 2011نـة خـلال عـامى نـات الخزاإنتشارًا فى أوغندا، فقـد ارتفـع معـدل أذو 

 2016، كمــا ارتفــع ايضًــا عــام )سياســة إنكماشــية(علــى التــوالى % 17.1و% 12.1 بلــغ
% 7.8و % 8.6نخفــض إلــى إلــى أن ا) سياســة إنكماشــية% (16.3إلــى ان وصــل إلــى 

 ).سياسة توسعية(على التوالى  2020و 2018عام 

  :تطور معدلى العمق النقدى والتضخم -3

ر القطاع المالي فى أوغندا إلـى التنـوع، فـالثروات الاقتصـادية لكـل مـن المـودعين افتق
والمقترضـــــين متشـــــابهه بشـــــكل كبيـــــر، فضـــــلاً عـــــن ضـــــعف الهياكـــــل القانونيـــــة لتســـــوية 

معــدل النمــو ) 4(ويوضــح الجــدول رقــم  .2المنازعــات وضــعف تقيــيم الأصــول والمخــاطر
  .2020 – 2001 خلال الفترة M2السنوى للنقود بالمعنى الواسع 

                                                           

1) Ministry of Finance, Planning… 2017, Annual Economic 2016/17, Op. 
Cit., p 6. 

2) Ibid,  pp 6-10. 
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  )3(جدول رقم 
  (%)2020 – 2001خ!ل الفترة  M2تطور معدل النمو السنوى فى حجم النقود بالمعنى الواسع 

  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنة

  30.2  26.3  30  16.7  - 1.7  12.1  10  17.3  24.9  15.2  معدل النمو

  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة

  19  8.2  12  16  9  9.3  14.1  15.7  - 4.3  23.9  معدل النمو

   :من إعداد الباحث با
عتماد على: المصدر
Bank Of Uganda: Annual Reports, Op.Cit., various issues     

أن هنـاك تطـورًا فـى نمـو حجـم النقـود خـلال الفتـرة، حيـث ) 4(يتبين مـن الجـدول رقـم 
ـــى  2002نمـــا حجـــم النقـــود خلالعـــام  كمـــا نمـــا أيضًـــا خـــلال الأعـــوام % 24.9ليصـــل إل

ــــوالى، فــــى حــــين % 30.2و% 26.3و% 30بنســــبة  2010و 2009و 2008 علــــى الت
% 4.3-و% 1.7-( 2012و  2006تراجـع معـدل النمـو بشـكل ملحـوظ خـلال الأعـوام 

 M2التطــور فــى حجــم النقــود بــالمعنى الواســع ) 5(ويوضــح الجــدول رقــم ). علــى التــوالى
  .2020 -2001إلى الناتج المحلى الإجمالى خلال الفترة

  )4(جدول رقم 
 - 2001خ!ل الفترة  GDPإلى الناتج المحلى ا)جمالى M2 تطور النقود بالمعنى الواسع  

2020 )%(  

  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنة

  18.5  16.5  15.5  15.4  18.8  17.7  19.8  16.1  15.8  12.9  النسبة

  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة

  15.4  13.1  13.3  13.1  12.4  12.4  12.6  12.2  11.2  12.5  النسبة

   :من إعداد الباحث با
عتماد على: المصدر
Bank Of Uganda: Annual Reports, Op.Cit., various issues     

إلـى  M2أن هناك تباينًا فى حجـم النقـود بـالمعنى الواسـع ) 5(يتبين من الجدول رقم 
عــام % 20حــوالى  GDPإلــى  M2، فقــد بلغــت نســبة GDPالنــاتج المحلــى الإجمــالى 

. 2020عـــــام  %15.4، كمـــــا بلغـــــت النســـــبة 2001عـــــام % 13مقارنـــــة بنحـــــو  2004
  .وبالرغم أن هناك تحسن فى هذه النسبة؛ إلا أنه ليس كبيرًا
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وعــن التضــخم، يمكــن اعتبــار جميــع الأنظمــة النقديــة المعاصــرة تقريبًــا، بمــا فــي ذلــك 
ـــى أنهـــا أنظمـــة  ـــاطي الأمـــوال الأوغنـــدي الحـــالي، عل ". اســـتهداف التضـــخم"برنـــامج إحتي

حيـث يسـاعد الحـد -التضخم في أوغندا  سيروتعتبر التطورات النقدية عاملاً مهمًا في تف
ومــع ذلــك، هنــاك أيضًــا عوامــل . مــن النمــو النقــدي علــى تقليــل معــدل التضــخم الرئيســي

مهمــــة أخــــرى تســــاعد فــــي تفســــير التضــــخم فــــي أوغنــــدا، وأهمهــــا العجــــز المــــالي وســــعر 
  .1الصرف

ســنويًا % 5صــل متوســط معــدل التضــخم إلــى أقــل مــن و  2008-2000فخــلال الفتــرة 
 وقـد. 2، ويرجع ذلك إلى الإلتزام المتواصل ببرنامج إحتياطي نقـدي محكـم)قر نسبيًامست(

. اســنويً % 5هــدف بنــك أوغنــدا وهــو بكثيــر  وتجــاوز ،ارتفــع التضــخم المحلــي بشــكل حــاد
والتضــخم الأساســي  2008٪ ســنويًا فــي أغســطس 15.6بلــغ معــدل التضــخم الرئيســي ف

 بلـــغ المعـــدل الأساســـىو % 12.4 ئيســـىالمعـــدل الر  بلـــغ، 2009وبحلـــول مـــايو  .13.4٪
10.3%3. 

٪ وهو أعلى من هدف بنـك 6.6التضخم بلغ معدل  15/2016وخلال السنة المالية 
٪ 7.5٪، ووصل معدل التضخم إلى أعلى مستوياته عنـد 5المدى البالغ أوغندا متوسط 

بسبب صدمات جانب العرض، لاسيما الإنخفاض السـريع فـي سـعر  2015في ديسمبر 
٪، ويرجـع ذلـك 5.7إلـى  16/2017التضـخم للسـنة الماليـة وانخفض متوسط  .4صرفال

ـــا % 2.8حـــوالى  2020إلـــى ضـــعف الطلـــب المحلـــي، وبلـــغ معـــدل التضـــخم عـــام  محققً
 . 5%) 5تضخم أقل من  معدل(الهدف 

                                                           

1) David, Kihangire and Albert, Mugyenyi: Is Inflition Always And 
Everywhere A Non-Monetary Phenomenon: Evidence From Uganda, 
(Kampala: Bank of Uganda), 2005, p 14. 

2) Christopher, Adam, Op.Cit.,p 5. 
3) Ibid,  p 18. 
4) Bank of Uganda, Annul report 2015\ 2016,Op. Cit.,p 30. 

5) https://www.Statista.com/statistics/447810/inflation-rate-in-uganda/ 
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  :الائتمان الموجه نحو القطاع الخاص والإبتكارات المالية: ثالثاً

لنقديــــة وآثارهــــا علــــى بعــــض المؤشــــرات الاقتصــــادية بجانــــب تطــــور أدوات السياســــة ا
بتطــور ملحــوظ ســواء مــن حيــث ) خاصــة الائتمــان(والنقديــة، فقــد حظــى القطــاع المــالى 

  .حجمه أو توجيهه إلى القطاع الخاص أو نصيب القطاعات الاقتصادية منه

 :الائتمان الموجه نحو القطاع الخاص -1

ن المتــاح للمقترضــين المعتمــدين علــى يمكـن للسياســة النقديــة أن تغيــر مســتوى الائتمـا
ففــي ظــل وجــود . رأس المــال القــروض وأن تــؤثر علــى النشــاط الحقيقــي مــن خــلال تكلفــة

المتاحـــة و تقنـــين ائتمـــاني، فـــإن السياســـة النقديـــة التـــي تزيـــد مـــن المـــوارد القابلـــة للإقـــراض 
ا، لــم تقــم فتاريخيًــ. للبنــوك قــد تقلــل بشــكل حــاد مــن تكلفــة رأس المــال بالنســبة للمقترضــين

  .1البنوك في أوغندا بأى وساطة

مـن  %15زاد الائتمان المصرفي للقطاع الخاص بأكثر من الضعف ليصل إلى  وقد
 العمــق النقــدىمــع ذلــك، لا يــزال و . 2013-2001إجمــالي النــاتج المحلــي خــلال الفتــرة 

نظر بــالو  .2ا قطــاع مــالي غيــر رســمي كبيــرهنــاك أيضًــو . معــايير الدوليــةللا ا وفقًــمنخفضًــ
إلا أسعار فائدة مرنـة، كانت تتمتع بمن القروض في أوغندا  %60إلى أن ما يقرب من 

إلـى  م2011الربـع الثـاني عـام  %1.8مـن (القـروض المتعثـرة للبنـوك  حجـم ارتفـعأنه قد 
، تـــم 2012ينـــاير  فمنـــذ .2013الربـــع الأول عـــام  خـــلال مـــن إجمـــالي القـــروض 4.9%

. % 11إلـــى  %23ل الأربـــاع الثلاثـــة التاليـــة مـــن خـــلا اتـــدريجيً  الفائـــدةتخفـــيض معـــدل 
ســعر وأســعار الفائــدة الســوقية قصــيرة الأجــل، ارتفــع متوســط  معــدل البنــكبــالتوازي مــع و 

إلى  %15 حوالى من الإنكماشالإقراض على قروض العملة المحلية خلال فترة هامش 
  .3% 20حوالي  الإنخفاض ليصل إلى ، ثم عاد بعد ذلك إلى25%

                                                           

1) Christopher, Adam, Op. Cit., p 42. 
2) Charles, Abuka et al, Op.Cit.,p 9. 
3) Ibid,  p 8. 
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نوات الماضــية أهميــة القطــاع الخــاص فــي ســومــة أوغنــدا قــد أدركــت خــلال الولأن حك
 عـــن إتجاههـــا نحـــو اقتصـــاد تحقيـــق التنميـــة الإجتماعيـــة والاقتصـــادية المســـتدامة، فضـــلاً 

شــامل موجــه نحــو التصــدير يقــوده القطــاع الخــاص، فقــد عمــدت الحكومــة إلــى تصــميم 
 Plan for theاعــــةبــــادرات لاســــيما خطــــة تحــــديث الزر وتنفيــــذ العديــــد مــــن الم

Modernization of Agriculture )PMA( القـــــدرة التنافســـــية ، وإســـــتراتيجية
 Government’s Medium-Term Competitivenessالمتوســـطة الأجـــل

Strategy (MTCS) )2000والإســــتراتيجية الأولــــى للتنافســــية ومنــــاخ  ،)م2005-م
 Competitiveness and Investment Climate Strategy (CICS)الاسـتثمار 

وتأخــذ الإســتراتيجية الوطنيــة ). 15/2016-2011(والثانيــة ) م05/2006-09/2010(
 National Strategy for Private Sectorلتطــــوير القطــــاع الخــــاص 

Developmen (NSPSD) )17/2018-21/2022 ( ـــــدروس ـــــار ال بعـــــين الإعتب
  .1الرئيسية من تصميم وتنفيذ الإستراتيجيات السابقة

ـــا لبيانـــات وزارة . النمـــو الائتمـــاني المســـتدام ضـــروري للنمـــو الاقتصـــادي ويعتبـــر ووفقً
م، اسـتمر الائتمـان الممنـوح للقطـاع 2015التخطيط والتنمية الاقتصـادية الأوغنديـة لعـام 

الخــاص فــى النمــو وذلــك كنســبة مــن النــاتج المحلــى الإجمــالى وإن كــان ذلــك بمعــدلات 
الائتمـان الممنـوح للقطـاع الخـاص كنسـبة مـن  نسـبة) 6(ويوضح الجـدول رقـم . متناقصه

  .2016 - 2005الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة 
  )5(جدول رقم 

  الناتج المحلى ا)جمالى / تطور نسبة اGئتمان الموجه إلى القطاع الخاص
  )%(2016 - 2005خ!ل الفترة 

Source: PwC Uganda: Uganda Economic Outlook - 2019, Kampala, p.11. 
www.pwc.com 

                                                           

1) Ministry of Finance, Planning and Economic Development“National 
Strategy For Private Sector Development 2017/18-2021/22”, Kampala, 
2017, p 1. 

  2016  2015  2014  2013  2011  2009  2005  السنة
الناتج نسبة اGئتمان إلى 

  المحلى ا)جمالى
11  11.6  15.4  13.5  14.4  15.3  17  
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حيــث يتبــين أن هنــاك نمــوًا فــى حجــم الائتمــان الموجــه نحــو القطــاع الخــاص، حيــث 
متوسـط أفريقـى بلـغ وب 2005عـام % 11مقارنة بحـوالى  2016عام % 17بلغت نسبته 

حـوالى  14/2015كما بلغ إجمـالي ائتمـان القطـاع الخـاص خـلال السـنة الماليـة . 20%
، نمــا الائتمــان الموجــه إلــى القطــاع 2018أمــا فــى نهايــة عــام مليــار شــلن،  10.9747

وتـوفر البنـوك التجاريـة  ،%40مليـار شـلن بتحقيـق نمـو تجـاوز 13892الخاص بحـوالى 
الجدير بالذكر أنـه فـى عـام . 1٪96للقطاع الخاص تصل إلى  حصة كبيرة من الائتمان

النــــاتج المحلــــى الإجمــــالى إلــــى /ئتمــــان الموجــــه نحــــو القطــــاع الخــــاصتراجــــع الا 2020
14.2%2.  

 295( 2013٪ بــين يونيــو 32.4وقــد نمــا الائتمــان الموجــه للقطــاع الزراعــي بنســبة 
بيتـــه إلـــى التصـــنيع ، حيـــث ذهـــب غال)مليـــار شـــلن 390.6( 2014ويونيـــو ) مليـــار شـــلن

ـــل القطاعـــات الأقـــل جاذبيـــة للائتمـــان فـــي القطـــاع ). ٪61.3(الزراعـــي والتســـويق  وتتمث
ـــاه وخـــدمات تطـــوير الأعمـــال والخـــدمات الإ: الخـــاص ـــاء والمي ـــة والتعـــدين الكهرب جتماعي

تطــور حجــم الائتمــان الموجــه للقطــاع ) 7(ويوضــح الجــدول رقــم  .3وإســتغلال المحــاجر 
  .2015 - 2007ات الاقتصادية خلال الفترة الخاص وفقًا للقطاع

  

  

  

                                                           

1) PwC Uganda: Uganda Economic Outlook 2019, Kampala, p.11. at: 
www.pwc.com 

2) https://tradingeconomics.com/uganda/domestic-credit-to-private-sector-
percent-of-gdp-wb-data.html 

3) Ministry of Finance, Planning and Economic Development"National 
Strategy, Op. Cit., p12. 
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  )6(جدول رقم 
  تطور حجم القروض التجارية الموجه نحو القطاع الخاص   

  )      مليار شلن( 2015 – 2007خ!ل السنوات 

2015  2013 2011 2009 2007  

  الزراعة 1,050 2,331 5,189  7,092  11,686

 التصنيع 2,108 6,365 10,258 13,698 19,610

 التجارة 2,024 8,925 16,958 18,419 24,085

 النقل واGتصاGت 1,050 2,833 5,788 5,713  6,883

  البناء والتشييد 1,489 7,369 15,711 21,485 29,482

  القروض الشخصية  2,451 9,927 12,393 13,882 19,424

Source: MFPED" National Strategy For Private Sector Development 
2017/18 -2021/22", Kampala, 2017, p 13. 

أن قطاعى البناء والتشييد والتجارة قد استحوذا على النصـيب الأكبـر مـن  حيث يتبين
وبالرغم من زيادة ائتمـان . 2015حجم الائتمان الموجه نحو القطاع الخاص خلال عام 

وغنــدا ؛ فــلا تــزال حصــة الائتمــان المحلــى فــى أ14/2015القطــاع الخــاص خــلال العــام 
وب إلــى النــاتج المحلــي الإجمــالي منخفضــة مقارنــة بــدول أخــرى لاســيما موريشــيوس وجنــ

٪ من القروض والتى تتمثل فى قروض خاصة للأسر 70حيث يتم تقديم حوالي . أفريقيا
 2018وفـى عـام . 1)٪20.1(، والائتمان التجـاري %)21.4(، البناء والتشييد )28.5٪(

 والتشـــييد ، وقطـــاع البنـــاء%20دا للعقـــارت والتجـــارة مثلـــت القـــروض الممنوحـــة فـــى أوغنـــ
للأسر على شكل قروض شخصية من حجم الائتمـان والزراعـة والتصـنيع % 18٪ و20
  .2لكل منهما% 13

                                                           

1) Ministry of Finance, Planning and Economic Development "National 
Strategy, Op. Cit, p32. 

2) Uganda Economic Outlook 2019, Op.Cit., p 11. 
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  :الإبتكارات المالية والأنظمة الجديدة -2

، ومازالـت مسـتمرة فـى ذلـكبتكـارات الماليـة؛ مطـرد فـي الإو أوغندا بنمو سريع  حظيت
 714ارتفـع عـدد أجهـزة الصـراف الآلـي إلـى فقـد . ام المزيـد مـن البنـوكنضـمإحتمال إمع 
كمـا وصـل عـدد أجهـزة الصـراف . 2001عـام  صراف آلـى 25 مقارنة بنحو 2012عام 

 إلكترونيًــــا لأمـــوالاتحويـــل  تطـــورًا فـــىكـــان هنــــاك كمـــا . 20171عـــام  854إلـــى الإلـــى 
Electronic Funds Transfer )EFT (يــةونظــام التســوية الإجمالReal-Time 

Gross Settlement System )RTGS ( وبطاقـــات الخصـــم والائتمـــان ومنتجـــات
تم تقديم خدمات تحويل الأموال الإلكتروني وخدمات فقد . الأموال عبر الهاتف المحمول

يمكــن اســتخدام و . لــى التــواليع 2009و 2003فــي عــامي  النقــالالأمــوال عبــر الهــاتف 
  . 2رن التحويلات الائتمانية والخصم المباشتحويل الأموال الإلكتروني لكل م

 Mobile Money (MMS)الماليــة عبــر الهــاتف النقــال خــدماتالكمــا ســجلت 

Services بـين عـامي 92 إلـى وصـلت نسـبتهمـن حيـث حجـم المعـاملات،  اا كبيرً وً نم ٪
مليـون مسـتخدم  19.5وقـد وصـل عـدد مشـتركى الخدمـة إلـى حـوالى . 3م2012و 2010
ووصل حجم المعاملات إلى  2014مليون مستخدم عام  17.6ة بنحو مقارن 2015عام 

  .20144مليار شلن فى عام 1853مقارنة بحوالى 2015ليار شلن عام م 2480.9

الأمـوال عبـر الهـاتف  تطبيقـاتمن  الجديدةعتماد المنتجات إ يواصل البنك مراجعة و و 
كـلاً  ل المنتجـات المعتمـدةتشـم، و لزيادة الوصول إلى الخدمات المالية واستخدامها النقال

 تنسـيق وتعـاونوهنـاك . دخار والقـروضالتحويلات المالية عبر الحدود ومنتجات الإ من
تصـــالات الأوغنديـــة والـــذى يهـــدف إلـــى تعزيـــز الإشـــراف والتنظـــيم لخـــدمات مـــع لجنـــة الإ

كمــا قــام البنــك بتدشــين مجتمــع الاتصــالات الماليــة بـــين  .5النقــالالأمــوال عبــر الهــاتف 

                                                           

1) Adam Mugum, Op. Cit., 2018. 
2) Enock, T. Nyorekwa et al, Op. Cit., p 23 
3) Enock, T. Nyorekwa et al, Op. Cit,, p 23. 
4) Bank of Uganda, Annual Report 2015\ 2016,Op. Cit., p 44. 
5) Ibid,p 57. 
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ــــو   society for worldwide interbank financialلمىك العــــاالبن

telecommunication )SWIFT( . وتتمثـــل إحـــدى المهـــام الرئيســـية للبنـــك المركـــزى
في تعزيز سلامة وكفاءة نظام الدفع كجزء من مسئولياته الأوسع للحفاظ على الإسـتقرار 

معــروف أيضًــا بإســم نظــام نظــام التســوية الإجماليــة ال: ويعتبــر كــلاً مــن. النقــدي والمــالي
ــــوكالتســــ  Uganda National Interbankوية الوطنيــــة الأوغنــــدي بــــين البن

Settlement System )UNISS( ونظـــام المقاصـــة الإلكترونـــى ،Electronic 

Clearing System )ECS( ونظـام دفـع شـرق أفريقيـا ،East African Payment 

System )EAPS(ونظـــام الـــدفع والتســـوية الإقليمـــي ، COMMESA هـــى الأنظمـــة ،
 .1الرئيسية التي يديرها البنك

ارتفعــت كمــا . وقــد أدت كــل هــذه التطــورات إلــى زيــادة فــي الوصــول للخــدمات الماليــة
علــى الخــدمات الماليــة  الحاصـلينا ومــا فــوق عامًــ 16لســكان الــذين تبلــغ أعمـارهم انسـبة 

جيـدة علـى  وهـي علامـة، 2017عـام  ٪85إلـى أكثـر مـن  2006٪ عـام 30من حوالي 
الائتمان إلى حد كبير إلى النمو الهائل لخدمات نمو يرجع الفضل في و . الشمول المالي

، والتـي أتاحـت الوصـول إلـى خـدمات الـدفع الأساسـية النقالتحويل الأموال عبر الهاتف 
في متناول ملايين الأوغنديين الذين لـيس لـديهم إمكانيـة الوصـول إلـى الفـروع المصـرفية 

  .2اا مصرفيً ون حسابً يمتلكلا أو 

لتوعيــــة مســــتهلكي الخــــدمات الماليــــة  ،حمــــلات توعيــــة قويــــة بنــــك أوغنــــدا أجــــرى وقــــد
مــن أجــل توســيع الشــمول المــالي، وافقــت الحكومــة علــى الخــدمات و . بحقــوقهم والتزامــاتهم

  .3على الخدمات المصرفية الإسلامية للموافقة طريقهاوهي في  للوكلاءالمصرفية 

٪ 83.2ل المصــرفي مســتقرة، حيــث ســاهمت الودائــع بنســبة كمــا ظلــت شــروط التمويــ
من إجمالي تمويل القطـاع المصـرفي، فـي حـين قـدرت أربـاح البنـوك السـنوية بعـد خصـم 

ما ، وهو أكثر من ثلاثة أضعاف شلن مليار  683.1حوالى 2017الضرائب خلال عام 
                                                           

1) Bank of Uganda, Annual Report 2015\ 2016,Op. Cit.,p 64. 
2) Adam Mugum, Op. Cit., 2018. 
3) Ibid. 
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سط السنوات ا ضعف متو ، وتقريبً شلنمليار  188.6 والذى بلغ حوالى 2007تحقق عام 
علــى الــرغم مــن ارتفــاع نســبة القــروض المتعثــرة إلــى )شــلن مليــار 399(ة العشــر الماضــي

، فقـــد بلـــغ متوســـطها 2017٪ عـــام 5.6إلـــى  2007٪ عـــام 4.1إجمـــالي القـــروض مـــن 
ارتفــع مســتوى تعبئــة المــدخرات والوســاطة الماليــة و  .ة٪ فــي الســنوات العشــر الماضــي4.6

اع الخــاص كنســبة مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي مــن ارتفعــت ودائــع القطــر، و بشــكل كبيــ
وخـــلال نفـــس الفتـــرة، ارتفـــع ائتمـــان القطـــاع . 2016٪ عـــام 17إلـــى  1992٪ عـــام 5.3

 .٪15٪ إلـى 5الخاص كحصة من الناتج المحلي الإجمـالي ثلاثـة أضـعاف مـن حـوالي 
  .20171نهاية عام فرع فى  528ارتفعت شبكة الفروع إلى من ناحية أخرى، 

خــلال الفتــرة  أهــم النتـائج التــى ترتبــت علـى عمليــة الإصــلاح النقـدى إيجــازويمكـن 
  :فى الآتى 2020 – 2000

فــى حــين تراجــع إلــى  2018خــلال عــام % 6.2وصــل معــدل النمــو الاقتصــادى إلــى  -1
مـا قـد % 7فى حين كان معدل النمو المستهدف  2021و 2020عام % 4أقل من 

 .يرجع إلى إنتشار وباء كورونا

) ســنويًا% 5أقـل مـن (لـى معـدل التضــخم وتحقيـق النسـب المسـتهدفه منــه السـيطرة ع -2
 .خلال السنوات الأخيرة

هنــاك بعــض المؤشــرات التــي يمكــن مــن خلالهــا ملاحظــة التــأثير الإيجــابي لتحريــر  -3
النـــاتج المحلـــي / M2أســـعار الفائـــدة والتـــدابير المرتبطـــة بهـــا لاســـيما العمـــق النقـــدي 

ماليًـــا فـــي العقـــد الماضـــي، حيـــث زاد الائتمـــان  اعمقًـــشـــهدت أوغنـــدا  الإجمـــالي، فقـــد
مـن إجمـالي النـاتج  %15المصرفي للقطاع الخاص بأكثر مـن الضـعف ليصـل إلـى 

إلــى  M2ووصــلت نســبة النقــود بمعنــاه الواســع  2020-2001المحلــي خــلال الفتــرة 
% 15.4وانخفضــت إلــى حــوالى  2010عــام % 18.5النــاتج المحلــى الإجمــالى إلــى 

 .2020عام 

                                                           

1) Adam Mugum, Op. Cit., 2018. 
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ا يمكــن إيجـاز أهــم التحـديات التــى واجهــت تنفيـذ السياســة النقديـة خــلال الفتــرة كمـ
  :فى الآتى 2020 – 2000

 ســتقلاليةلإفتقــار إلــى اأحــد التهديــدات الرئيســية لفعاليــة السياســة النقديــة هــو الإتعتبـر  -1
علــى مــدى الســنوات القليلــة الماضــية نمــت تكــاليف السياســة ف. بنــك المركــزيلل التامــة

لا تـــزال أوغنـــدا و . ٪ مـــن إجمـــالي نفقـــات التشـــغيل للبنـــك المركـــزي30لتشـــكل النقديـــة 
ائتمان القطاع الخاص كنسـبة ومازال . تتمتع بمستويات منخفضة من التنمية المالية

ا للمعايير وفقً منخفضًا مقارنة بدول أفريقية أخرى  مئوية من الناتج المحلي الإجمالي
 .مع الأسواق المالية الدوليةوغندا أ تقلص تكامل كما. الإقليمية والدولية

 م2017٪ عـــام 21.3و٪، 23.9معـــدلات الإقـــراض ، بلـــغ متوســـط 2016فـــي عـــام  -2
لا يمكـن  وهو مـا٪ 22.2السنوات العشر الماضية البالغ وهو ما يعد ضمن متوسط 

تحملــه علــى المــدى الطويــل لأن معظــم شــركات القطــاع الخــاص لــن تحقــق عائــدات 
إن التخفيضـات المتواضـعة فـي أسـعار . دمـة التزامـات قروضـهاكافية لتمكينها من خ

ا مجموعــة مــن المســتمر للسياســة النقديــة تعكــس جزئيًــ التوســعالإقــراض فــي بيئــة مــن 
وحــدها لا يمكــن أن  التوســعيةالقيــود مــن جانــب العــرض وتعنــي أن السياســة النقديــة 

 .تضمن أسعار فائدة الإقراض بأسعار معقولة

تمتلك البنـوك التجاريـة حـوالي ف. لنظام المالي في أوغندا محدودةدرجة تنوع ا تزال لا -3
أسـواق الأسـهم ضـعيفة التطـور، ولا كما أن . ٪ من إجمالي أصول النظام المالي80

. فــي أســواق الأســهم الحقيقــىيمكــن إلا للشــركات الكبيــرة والراســخة أن تجمــع التمويــل 
صــــول علــــى تمويــــل ونتيجــــة لــــذلك، يتعــــين علــــى معظــــم الشــــركات التــــي تســــعى للح

للاســتثمار فــي الســوق المحليــة أن تعتمــد علــى تمويــل القــروض، وأهــم مصــادره هــو 
 .النظام المصرفي

مقابــل  3718(انخفضــت قيمــة الشــلن خــلال الســنوات العشــر الأخيــرة بشــكل ملحــوظ  -4
 ).2020الدولار عام 

وان زال مؤشـــر العمــق النقـــدى فـــى أوغنــدا منخفضًـــا وفقًـــا للمعــايير الدوليـــة حتـــى  مــا -5
  .حققت تقدمًا نسبيًا فى ذلك
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  : إزاء ما تقدم، يوصى الباحث بالآتى

ســتعادة إ تحتــاج أوغنــدا إلــى تنفيــذ تــدابير مــن شــأنها زيــادة ائتمــان القطــاع الخــاص و  -1
ومـن الناحيـة . ن السيطرة علـى التضـخم يمثـل تحـديًا آخـرأإلا . الطلب في الاقتصاد

خزانـة للبيـع للجمهـور دون مشـاركة  أن يعـرض البنـك المركـزى أذون فينبغىالعملية، 
إن التوســـع فـــي ائتمـــان القطـــاع الخـــاص الموجـــه نحـــو المزيـــد مـــن . البنـــوك التجاريـــة

 ينبغـىالاستثمار وخلق فرص العمـل والنمـو الاقتصـادي هـو الطريـق الصـحيح الـذي 
. تحفيز الاستثمار والإستهلاك والتوظيف والنمو الاقتصادي همن شأن والذىتباعه، إ

لزم ذلــك تطـــوير إطــار قــانوني مناســب لتعزيـــز التجــارة الثانويــة فـــي الأوراق وقــد يســت
 .والأدوات المالية

يعــــد مكتــــب المراجــــع الائتمانيــــة فــــي أوغنــــدا بدايــــة جيــــدة مــــن حيــــث تقيــــيم مخــــاطر  -2
الإقــراض، ولكــن ينبغــي توســيع التــدبير ليشــمل التجــارة الثانويــة فــي الأوراق والأدوات 

البنـــــك المركـــــزي ليشـــــمل تحقيـــــق النمـــــو الاقتصـــــادي  وينبغـــــى مراجعـــــة دور. الماليـــــة
والتوظيف والاستثمار، وهـو مـا يتطلـب اسـتخدام بنـك أوغنـدا نهجًـا ذا شـقين للسـيطرة 

إدارة الطلــب علــى المـدى القصــير، وتعزيــز الإنتــاج : علـى التضــخم والــذى يتمثـل فــى
 .إلى الطويلمن خلال زيادة ائتمان القطاع الخاص على المدى المتوسط 

تعزيز الثقافة الائتمانية بين رجال الأعمـال والأفـراد الأوغنـديون لتكـون هنـاك فاعليـة   -3
 .أكبر للسياسة النقدية

. التكلفة العالية لممارسة الأعمال التجارية لاسيما ينبغى معالجة قيود جانب العرض -4
حث البنـوك علـى إدخـال تقنيـات مبتكـرة لتقليـل التكلفـة ك أوغنـداومع ذلك، يواصـل بنـ

ـــل تكـــاليف التشـــغيل، والتـــي تظـــل محركًـــمـــ لمعـــدلات الإقـــراض  اا رئيســـيً ن أجـــل تقلي
 .المرتفعة
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