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ت هدفحيث  تناولت الدراسة اشكالية مساهمة البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار المالي في ظل معايير بازل الدولية والأزمات المالية،
ومسههتقرفي في ظههل رؤوارههها المسههت د ة بأسسهه ا وفروا هها سل تسههضيء الىههور اضهها ؤور ههه ا المءسسههات في ارسههار بي ههة ماليههة وم ههرفية سههضي ة 

في والتي نج ت بالىرورفي ان كثرفي الاهتزازات والاضطرابات التي ش دها الع ر ا قهة رو يسيجهاؤ رر  بغيهة 8002لجديد ولعل ربرزها رزمهة والمتغيرر
 لبنههوك المركزيههة في سههبيل تقههدممههن اعههرح حههالات ةتض ههة ب وذلهه وسههيضة ّكرههن مههن تقيههيه فعاليت هها في رؤار رؤوارههها لمههاا المتغههيرر المسههت د  

ّكرههن مههن ت عيههل  تشهيي  را ههق والهه هاأ سل ربعههد مههن الجههزم   ههدوؤيت ا في نحاربههة الأزمههات خههو تقههدم عههرارفي وتشههيي   ههالات واععيههة
 .في سمكانياتهاعدراتها وزياؤ

وؤراسههة ا الههة الههتي م ههت  ت عههة  ولإّههام متطضبههات الدراسههة ا اات ههاؤ المههن ي الاسههتنبارل وؤا ههص بأسههاليي التو ههي  والت ضيههل
تها، بالو ول سل نتيجة اامة م اؤها حت ية تولي البنوك المركزية لم ام ووظائ  الاستقرار المالي رغه اختلا  موا يق ا ورهداف ا وحتى سهضطا

 .وفعاليت ا تدور حول العوامل السابقة  ت عة سضافة سل نمء البي ة المالية والم رفية التي يع ل بها
ل ل  رو ت الدراسة بىرورفي ؤاه ه ا البنوك بال لاحيات اللازمة والأؤوات المناسبة لت كين ا مهن مرااهافي احتياتهات الاسهتقرار 

 المالي وتضبية متطضبات ات اعيات بازل ا امية لص.
  فعالية. ؛أقل تقدمادول  ؛متقدمةدول  ؛8002أزمة  ؛بازل ؛استقرار مالي ؛بنوك مركزية :الكلمات المفتاحية
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Through this study, we tried to clarify the contribution of central banks in achieving financial 

stability in light of Basel standards and financial crises. it aimed also to shed light on the role of 

these institutions in establishing a stable financial and banking environment in light of their newly 

developed and changing roles, which necessarily resulted from a large number of disruptions and 

turmoil witnessed in the new era, and perhaps the most prominent of which is the 2008
th

  crisis in 

order to find a way that enables the evaluation of its effectiveness in performing its roles towards 

the target variable by presenting different cases of central banks in order to provide a deeper 

diagnosis and to go beyond asserting their limitations in fighting crises towards providing a 

determination of realistic cases that enable them to activate their capabilities and increase their 

resources. 

In order to complete the requirements of the study, the deductive approach was adopted and 

supported by description, analysis and case study methods, which allowed to reach a general 

conclusion that the central banks must assume the tasks and functions of financial stability despite 

the different charters, objectives and even authorities, and their effectiveness turn around the 

combined previous factors in addition to the pattern of the financial and banking environment in 

which it operates.  

Therefore, the study recommended the need to support these banks with the necessary 

authorities and appropriate tools to enable them to achieve financial stability and apply the 

requirements of the protective Basel agreements. 

 

Key words: central banks; financial stability; Basel; 2008 crisis; developed countries; less 

developed countries; effectiveness. 
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 إىـــــــــــــداء

 .  .  .إلــــــــى  

 لوالديـــن الكريــــمينا        

 جدتــــي وعمتـــي الغــاليتـــين                     

 إخوتي الأعزاء حفظيم اللـــــــو                             

 وكل العائلـــــــــة                                                    
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 شكــــــــر وعرفــــــــــان

الحمد للــــو الذي بنعمتو تتم الصالحات ، الحمد للــــو حمدا كثيرا  
طيبا مباركا فيو على سعة فضلو وكرم عطائو وجوده وىو وحده  

أسئلو أن  الذي  عمل و من منّ علينا بالقدرة على إتمام ىذا ال
 .يكون خالصا لوجيو الكريـــــــم

كما لا يسعني في ىذا المقـام إلا أن أتقدم بجزيل الشكر  
عبارات التقدير والاحترام اعترافـا بالود وحفظا  والعرفـان وأسمى  

للجميل للأستاذة الفـاضلة " الدكتورة سفـاري أسماء" على دعميا  
 وحرصيا على إتمام ىذا العمل.

تذة الأفـاضل أعضاء اللجنة  كما أختص بالشكـــر الخالص للأسا
 العلمية الذين أتشرف بقبوليم مناقشة وتمحيص ىذا العمل.
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QCBLR Qatar central bank lending rate للاقراض بنك قطر الدركزي فائدة سعر 
QCBRR Qatar central bank repurchase 

agreement rate 
 على عمليات إعادة الشراء بنك قطر الدركزيسعر فائدة 

QFCRA Qatar financial center regulatory 

authority 
 هيئة تنظيم مركز قطر للمال

QFMA Qatar financial markets authority هيئة قطر للأسواق الدالية 
SC State council of the people’s republic of 

china  
 لرلس الدولة لجمهورية الصين الشعبية

SGDB Société de garantie des dépôts bancaires شركة ضمان الودائع الدصرفية 
SHCP secretariat of finance and public credit الأمانة العامة للمالية والائتمان العام 
SLS Special liquidity sheme نظام السيولة الخاص 

SOFFIN Special financial market stabilization 

fund 
 صندوق استقرار السوق الدالية الخاص

SPV Special purpose vehicle مركبة ذات أغراض خاصة 
SRB Single resolution board  لرلس القرار الفردي 
SSM Single supervisory mechanism  آلية الاشراف الوحيدة 
ST Stress tests اختبارات الضغط 

TAF Term auction facility مرفق الدزاد الآجل 
TALF Term asset-backed securities loan 

facility 
 تسهيل قرض الأوراق الدالية الددعومة بالأصول لأجل

TMSF Savings deposit insurance fund of 

turkey 
 صندوق ودائع الادخار التركي

TSLF Term securities lending facility لأجل الدالية الأوراق اقراض تسهيل 
VLTRO Very long term refinancing operation عمليات إعادة التمويل على الددى الطويل 
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رفية التي وضعتها على قمة ابؽرم ابؼصرفي واكتسبت بفضلها بؾموعة صات ابؼتعد البنوك ابؼركزية بصورتها ابغالية نتاج بؾموعة من التغيّ 
الوظننا   كننكل  ألا و ننا الننتي تننناط بعدينند ابؼهننام والأ نندا  و  ،الأخننر ابؼاليننة عننن هي ننا مننن البنننوك وابؼ  سننات  ابؼتمينّنزةمننن ابػصننا   

وبصيعهنا عوامن   يللنه ابؼناا والاقتصناد وفقنا بؽر والنمو بالبلد وككل  وفقا لاعتبارات التطوّ  لتي قد تتشابه أو تتمايزدة واوابؼس وليات ابؼتفرّ 
بنندعح ولننوما و يا ننا لأايننة مواقفهننا ووسا ننية  -الغالنن في -قتصنناد  بنن  أظننا بر ننى جعلننت ملانتهننا متميننزة علننى الصننعيد ابؼنناا والا

 تها ابؼ ثرة على ابؼسية التنموية للبلد بشل  عام.اإجراءاتها و يا 
إلا أن التطننورات الننتي تعرفهننا السنناوة الدوليننة با ننتمرار جعلننت ملانننة  ننكو البنننوك تواجنن  وأدوار ننا تن صننر وتضنني  بابذنناو تركيننز 

ب ت مع نح الندو  د  كهد  وويد كان ين ر إليه على أ اس أنه الشغ  الشاه  بؽنكو ابؼ  سنات النتي أ ن يا اتها على الا تقرار النق
ا   د  أو مس ولية لا تق  أننا ب  أظا كاننت اباعتبارو مفتاوا للتوازن ابؼاا والاقتصاد  و و ابذاو ر خ نوعا ما لإ ترا ن على برقيقه

   السناب  بن  أظمنا موابطنان ومتلنامقندو و الا تقرار ابؼاا الك  يتمينّز بعققنة وثيقنة من  ابؽنلا أ ببا في تواجد كثي من البنوك ابؼركزية 
طة خر كما أن الا تزاز ي ثر في الا نتمرارية، وذنكا الشننن  لنن القنو  أن الا نتقرار ابؼناا بصنورته ابؼبسّنفغياب أوداا ي ثر على تواجد الآ
كمسن و  مباأنر بن  منن كان يفنوض أن ظ نى با تمنام متزايند لنيق منن قبن  البننوك ابؼركزينة ف سن     الدالة على هياب التوترات والأزمات

ابؼالينة عقن  التطنورات النتي  الاخنتقلاتعديد ابعهات الدولية ذات الصلة لا يما في ظ  عقود توالت فيها الا تزازات واتس  فيهنا نطنا  
ة قاعدة لنمو الأزمات وانتشار ا في ظ   رعة وانسيابية وركة رؤوس الأموا  في الانتقا  أهد ا الاقتصاد العابؼا لتلون بكل  العوبؼة ابؼالي

 اقصّر بشل  معتبر من الآجا  التي يتهين فيها ابؼس ولون للتفاع  والتصد  منا بضنّ  الاقتصناديات علنى اختقفهنا خسنا ر  بفامن بلد لآخر 
س لنتنا   معاكسنة بشنل  لافنت للن نرد فالندورة الاقتصنادية أن الوض  القنا ح كنرّ فادوة وأضرارا جسيمة  ددت مسية نمو ا وتطور ا، إلا 

إلا أننه وبعند كن  فنوة اخننتق   منة ليسنت بنالأمر ابعديند علننى الندو النتي بسينّز بنر مرولنة النمنو والا نتقرار ومرولننة الانلمناش ووندوث الأز 
ريلنا  نللتها دو  جننوب أنر  ا نيا وأمبعد أزمنات ونادة  نوعا ما طالتخ لفوة معتبرة من الا تقرار والتي  لن القو  أظا عادة ما ير ّ 

العالم لأكبر أزمة مالية عابؼية بعد اللسناد اللبني في  لتعر   نوات الألفية ا تقرارا ظا را وخطرا كامنا جرّ  ،التسعينات فيالقتينية ورو يا 
 فموجننة الت ريننر ابؼنناا السننا دة والعوبؼننة ابؼاليننة ابؼتناميننة ،وللننن لا أونند انتبننه 0227والننتي بنندأت بوادر ننا في ال هننور للعلننن منننك الثقثينننات 

وا من  والتطورات التلنولوجية ابؼتسارعة التي اقونت ذا عديد ال وا ر الإيجابية التي أعطت عمقا للن ام ابؼاا بفض  التقنارب والنوابا الند
 منن جوانبهنا علنى ألعت في كثيكل  ل وخقفاا ظيفوض أظا جيدة في المجم  إلا أ لأرباح المحققة وتزايد ابؼعامقت ابؼنلزة والتي كاننمو ا

لى تزايند ابؼخاناطر ابػا نة الن امينة بشنل  هني قابن  ت بؾتمعنة إأدّ والنتي ة فرطنابؼمنا  الآوتوقعنات مشنبعة بالثقنة و  خاناطربؼا لوكات بؿفوفنة ب
بصننفة خا ننة  والننتي تهاونننت فيهننا البنننوك ابؼركزيننة أننرافية  في أ ننالي  و يا ننات السننلطات الإينّنللتنوينن  أو الت وينن  وبطريقننة لم يقابلهننا تل

 .في  بي  دعح  لوك الت رير القا ح ا ية  سات ابؼن مة بصفة عامة عن أداء أدوار ا الأوابؼ  
 ت للعلز وعندم والنمو إلى مسار لللساد والواج  في  ورة كرّ على بروي  مسار الازد ار لتعم  العوام  السابقة  ت افرتقد و  

مننن السيا ننات عامننة    موقعننهؤلات وننو االأمننر الننك  أعنناد الا ننتقرار ابؼنناا للواجهننة مننن جدينند وبصننيغة أقننو  طروننت عدينند التسنن ،القنندرة
ذلن  لم تسنلح اتفاقينات بناز  منن و  اش والب ن للبنوك ابؼركزية بصفة خا ة ب  أنه وض  العديد منن الدرا نات وابؼعنايي موضن  النقن وأايته
وأرياظا ابؼاا منن ابؼخاناطر ومنواطن ة البنوك عص  ابغياة الاقتصادية ن طالتها موجة وادة من الانتقادات و ا التي لم تفلح في بضايبعد أ

رار بشل  يتقءم م  مستلدات البيئة الضع  اللامنة وال ا رة و ا التي يفوض أظا ت  ق لن ح رقابية وإأرافية تضمن السقمة والا تق
لا ننتقرار الصننناعة ابؼصننرفية ومننن بشننة الاقتصنناد   قابلننة للتطبينن  علننى منند  وا نن  دعمنناابؼصننرفية لعنن  متطلباتهننا ومعايي ننا ذات طنناب  دوا و 

 كل .
 إشكالية الدراسة .1

الننتي تتمتنن  بدن ننور كلننا أننام  وقنندرات كبننية في ابؼراقبننة  البنننوك ابؼركزيننة تسننتوج  ا تمامننا أكننبرا مننن منفعننةالا ننتقرار ابؼنناا  يعتننبر
لتننمر  نقمته وضنمان قدرتنه علنى تلبينة  اقا دا كفن ا للن نام ابؼصنرفي ووار نا أميننا لنه بسنعيه اوالاأرا  والتن يح الاوواز  التي بذع  منه
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العم  ابؼصرفي في البلد والك  يتطلن  أن تتمتن  كن  ووندة  اوتياجات التنمية الاقتصادية والاجتماعية في إطار القوانر واللوا ح التي برلح
تها والقيام بدور ا اللام  في الو اطة ابؼالية في ظ  انها من إدارة موارد ا واوتياجمن ووداته بدوق   ليح ولديها القدرة واللفاءة التي بسلّ 

الننتي أننللت و بدراعنناة نمننا أنشننطتها ومعامقتهننا ابؼتسننمة بالتقلنن  السننري  وابؼخانناطر اللبننية والعوا نند ابؼرتفعننة  ديناميليننة التغننيّ بيئننة مصننرفية 
الأمننر  في الأزمننات ابؼخاتلفننةفلطابؼننا كانننت مشنناكلها القا ننح ابؼشننوك  ،ضننغوطا متزاينندة علننى البنننوك ابؼركزيننة السنناعية لتنمينهننا والمحاف ننة عليهننا

 بنننر علننى التنسنني  يقننومفي دو  العننالم ابؼخاتلفنننة  واجهننة ابؼخانناطر وإيجنناد فلننر مشنننوك بننر البنننوك ابؼركزيننةالننك  دفنن  للب نن  عننن الينننات بؼ
 8811السننلطات الرقابيننة وكانننت أو  خطننوة في  ننكا المجننا  انشنناء بعنننة بنناز  للرقابننة ابؼصننرفية الننتي طروننت عنندة اتفاقيننات أوبؽننا كننان  نننة 

لتعنندي   ننكو  اهننعإلا أن تعنناظح ابؼخانناطر وتنوعهننا دف ،مواجهننة ابؼخانناطر الا تمانيننة ابؼتزاينندة ننعت مننن خقبؽننا إلى وضنن  ونند لننرأس ابؼننا  في 
عملننت علننى برقينن  التنا نن  بننر رأس ابؼننا  والأ ننو  ابػطننرة منن  تنندعيح دور ابعهننات الرقابيننة  0222في أخننر  جدينندة  وطننرحالاتفاقيننة 

إعنادة التفلني في فعالينة الاتفاقينة ابؼوضنوعة وأعطنت دفعنة  لىإزمة الر ن العقار  دفعت  أن أإلا ،باط ابؼصرفيوالانض وزيادة أفافية السو 
 قصنننوروذلنن  بعنند ثبننوت  ا  بنندور ا قيننند ابؼعابعننة والتطننويربطننرح اتفاقيننة ثالثننة لا تننز  جدينندة مننن السيا ننات الراميننة لتعزيننز الا ننتقرار ابؼننناا

في البننوك ابؼركزينة في بضاينة الن نام ابؼصنرفي لا نيما من  الغمنوض النك  يلتنن  أدوار ها في برقي  الغايات التي تصبوا إليالاتفاقيات السابقة 
 .الأوقات الشادة والضاهطة

ر اتفاقيات باز  للرقابة ابؼصرفية أمرا  للبنوك ابؼركزية و يا اتها ابؼنتهلة م خرا في ظ  تطوّ وأمام الطرح الساب  يعد فهح الدور ابؼتغيّ 
 وفقا للصيغة التالية:وذل   دو ر الدرا ةيدور ووله ج تساؤل رئيسية تدف  لطرح يشرافية وقا  تا واتيليات ا ية لوض في هاية الأا

رات اتفاقيةات اةا ل الديليةةم يمةا تةي ات اتةات افةي لةا ابانةما مدى فعاليةة النوة ك الكزية ةة فةي ت ايةت ااسةاازار الكةالي 
   تلك ااتفاقياتم مفع ل يتعة ة تتذه الكؤسسا تفعيا دير

 التالية: الاساؤات الفزبيةوللتفصي  في التساؤ  أعقو وللإواطة بالإألالية ابؼطرووة تقدم 
 ما  و وض  البنوك ابؼركزية من مسنلة الا تقرار ابؼاا؟  -
  ؟ركزية في ار اء الا تقرار ابؼااللرقابة ابؼصرفية على دعح جهود البنوك ابؼ   تعم  اتفاقيات باز   -
 تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية، و   بق ت في وض  ود بؽا؟البنوك ابؼركزية  اجهتو كي   -
ودعنح التطبين  الا نتقرار ابؼناا  زينادة فعاليتهنا في برقين التشغيلية في  اللبنوك ابؼركزية م  قدراتهكي  يسا ح تفاع  القدرات الت ليلية  -

 تفاقيات باز  الدولية؟لا السليح
 ما  ا الآليات التي تسمح بإيجاد نطا  من الا تقرار ابؼاا العابؼا وابغفاظ علية في أعقاب الاختقلات؟ -
 فزضيات الدراسة .2

 التالية: الفزضياتلات ابؼقدمة  ابقا والتي تعلق في بؾملها الإألالية ابؼطرووة تعرض للإجابة على التساؤ 
 .لكل  تعد ذات  لة وثيقة بالا تقرار ابؼاا ةوابؼصرفي ةح ابؼاليبنوك ابؼركزية  لطة عليا في الن ال: الفزضية الأيلى -
في ميندان  اللثنيدون إضنافة  على تقوية ابؼن ومة ابؼصرفية وار اء الا تقرار ابؼناا بالدرجنة الأولىباز  تركز اتفاقيات : الفزضية الثانية -

 .البنوك ابؼركزية
زمننة الأفي مواجهننة وبؿنندودة  متشنناذةعلننى تقنندتر ا ننواتيليات عمنن  واليننات مواجهننة البنننوك ابؼركزيننة بـتلنن  عملننت : الفزضةةية الثالثةةة -

 الأزمة في ك  بلد. ارتبا بدعطياتوبقاوها  لعابؼيةا
وير نا  الدولينةزيادة التفاع  بر القدرات الت ليلية والتشغيلية للبنوك ابؼركزية يدعح التطبي  السليح لاتفاقينات بناز  : الفزضية الزااعة -

 .لا تقرار ماا قو  وطوي  الأج 
تسنمح بإيجناد نطنا  منن الا نتقرار ابؼناا العنابؼا والمحاف نة علينه أناملة دولينة وميلانيزمنات اليات دا مة   توجدلا: الفزضية الخامسة -

 .عند التعرض لقختقلات أو بعد ا
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 أتكية الدراسة .3
عة والننك  أضنن ى بتفرعاتننه ابؼخاتلفننة بؿنن  نقنناش ودرا ننات موّ نن دتنبنن  أايننة  ننكو الدرا ننة مننن أايننة ابؼوضننوع ابؼطننروح في ونند ذاتننه

فنإذا منا ت تسنليا الضنوء علنى الا نتقرار ابؼناا والنك  تتعناظح أايتنه بعند كن  خلن  أو ا تنزاز فنإن  بغداثتنه واتسناعه ولولنه بعوانن  بـتلفنة،
ابؼا من ملامن الضع  التي تهدد ا تمرارو وتطنورو الب   عن اليات للمواجهة ووض  ميلانيزمات بغماية الن ام ابؼاا الع ذل  يستدعا

الا تمنام بالا نتقرار ابؼناا بصنفة دا منة لتننمر عنالم  نليح وقنو ، وإذا منا  ةميالعقار  التي وثت على ضرورة تنوذل  ما أثبتته أزمة الر ن 
تفيض يستهد  الو و  بؼعايي مثلى تضعها بتعديقتها ابؼخاتلفة يدرك أظا لا تزا  موض  نقاش مستوجهت الأن ار  وب اتفاقيات باز  

في تننمر بيئنة  موض  الركنا ز الثابتنة في الوقاينة والت صنر منن الأزمنات، وأمنام العنصنرير السنابقر تنبرز مسن وليات ووظنا   البننوك ابؼركزينة
ة متلاملنننة الأركنننان بعميننن  العنا نننر ح تعميننن  الدرا نننات في  نننبي  تلنننوين  نننور مق منننة لإر ننناء الأو  واعتمننناد الثننناا و نننا الأمنننور النننتي برنننتّ 

 ن من دعح ابعان  الن ر  والعملا.ابؼستهدفة بدا  لّ 
 أتداف الدراسة .4

 عاتها إلى تسليا الضوء على عدة نقاط أبرز ا:ها وتفرّ را ة بن ستهد  الد
 .الا تقرار ابؼاا وتسهي  تنفيك اتفاقيات باز  الداعمة لهتبيان دور البنوك ابؼركزية في بضاية  -
لا تننزا  في مرولننة  هبرليقتننح مننن تزاينند الا تمننام بننه إلا أن تعمينن  فهننح الا ننتقرار ابؼنناا والقضننايا ابؼتعلقننة بننه في الواقنن  والننتي علننى الننره -

 مبلرة مقارنة م  الا تقرار النقد .
 م  تقييح  يا اتها وإجراءاتها. لعابؼيةازمة الأالأق  تقدما في مواجهة و ابؼتقدمة للدو  مقارنة بر البنوك ابؼركزية  -
 ابؼتقدمة ون يتها الأق  تقدما في بؾا  الا تمام بالا تقرار ابؼاا بعد الأزمة ابؼالية العابؼية.للدو  مقارنة بر البنوك ابؼركزية  -
 .2في إطار باز   مواكبة تطورات اتفاقيات باز  بالتعري  لتعديقتها ابؼست دثة -
 وض  نموذج لدعح قدرات البنوك ابؼركزية في بؾا  الا تقرار ابؼاا. -
 منزرات اخايار الك ض ع .5

 تق  وراء اختيار  كا ابؼوضوع كملا  للب   بؾموعة من الأ باب والدواف  ابعو رية والتي يلمن أبرز ا فيما يلا:
بؿتدم للأبحاث والنقاأات ابؼالية والنقدية وابؼصرفية والتي دفعت الباوثة لتبني  كا  العودة القوية التي  للتها "البنوك ابؼركزية" كموضوع -

 ابؼوضوع والتعم  في درا ته من زوايا بؿددة أغلت الباوثر منك  نوات خلت وعادت للبروز بؾدداد
لى الأخنية في بؾنالات بؿنددة وضنيّقة إو تي جرت فيهنا العنادة وصنر أدوار  نكوال "البنوك ابؼركزية"ابػروج عن الصورة النمطية في درا ة  -

 م  سات ضخ وتقنر السيولة ووس د ظااليها على أود أ بح ين ر 
في ابغياة الاقتصادية عامة وعلى الصعيد ابؼصنرفي خا نة وذلن  علنى خلفينة تطنوّر  "البنوك ابؼركزية"ملانة وأاية  من إبراز جان  اخر -

ترقيتها ودعمها بدا يضمن نضلها وا تمراريتها في أداء مهامها ومسن ولياتها علنى أكمن  وجنه  أدوار  كو ابؽيئات بشل  بات يتطل 
 في ظ  التطورات والتغيّات التي تشهد ا بيئة نشاطها.

 موهج الدراسة .6
إن أاية ابؼوضوع ابؼدروس وطبيعة ابؼعلومات ابؼتوفرة فيه تتطل  العم  وف  منه  معرّ يتنا   م  ك  جنزء منن أجزا نه منن جهنة 
والأ دا  التي ت ر د ا من جهة ثانينة بغينة الإجابنة علنى بـتلن  التسناؤلات ابؼطروونة والتنكند منن  ن ة الفرضنيات ابؼوضنوعة أو نفيهنا 

يعتنبر الأنسن  ر الت ليلا بؼوضوع الب   وبنكل  لقدرته على مسايرة التطوّ  الكوهج الفزضي ااساوناطيا تخادام فقد ت وفي إطار ذل  
 التي يتح فيها الانتقا  من درا ة القضايا العامة إلى درا ة القضايا ابػا ة. بةلدرا ة مث   كا النوع من ابؼواضي  ابؼتشعّ 

للموضوع وبدراعاة ابؼنه  ابؼستخادم فقد ا تعانت الدرا ة بعندة أ نالي  منهلينة بععلهنا دة وفي إطار ابؼسعى ابؼتضمن الدرا ة ابعيّ 
لعنرض بـتلن  ابعوانن  الن رينة ابؼتعلقنة بابؼوضنوع بؿن  الدرا نة والنك  اقنون  الأسةل   ال فةفيعلى  أكثر إواطة ولولية أين ت الاعتماد



دمـــــــــــــــــــةــــــقــم  
 

 
 ج

 بغرضوالك  ا تخادم  دراسة ال الةبالإضافة إلى أ لوب  ،للقضايا ابؼدرو ة  يعمللعقج والت لي  الكنداة ر يسية   االأسل   الا ليلي
على  اوالة بؾموعة من البنوك ابؼركزية لدو  بـتلفة لتوضيح دور ا في بؾا  الا تقرار ابؼاا وبؿاربة الأزمات والعم  على تقييح فعاليته عرض
 .أسل   الكاارنةطريقة 

 الدراسات الساااة .7
الأزمنات ون  فقد ت تناو  موضوع البنوك ابؼركزينة واتفاقينات بناز  للرقابنة ابؼصنرفية وكنكل  الا نتقرار ابؼناا و  على ود علح الباوثة

دم وجننود عنن إلا أن ابؼقوننف فيهننا  ننو ،ابؼاليننة مننن قبنن  عدينند الدرا ننات والأطرووننات ابعامعيننة وونن  التقننارير الصننادرة عننن  يئننات دوليننة
الدرا نات النتي بؽنا  أبنرز مننو  ،ندرة تل  التي ربطت بر ابؼتغيات السابقة في  يللة واوندة وأ ابعان درا ات تناولت ابؼوضوع من نفق 

 على  بي  القصر والاختصار: عققة بابؼوضوع وتتقاط  معه في بعض النقاط
 الكاليةة: دراسةة "دير النوةك الكزيةةف فةي ت ايةت ااسةاازار الكةالي الةكان السة مة   2222كيوة بكةامز  يتزييةة تةادفي   اس

 حالة ال ةائز"  ماال موش ر في م لة الكاز ةف للدراسات ااقاصاد ة  الك لد الزااع  العدد الثاني.
 عت الباوثتان إلى معابعة األالية كيفية برقي  بنن  ابعزا نر لق نتقرار ابؼناا بضنمان السنقمة والا نتقرار ابؼناا، وقند كاننت أبنرز 

 ابؼستخالصة: الواائج
 ننتقرار ابؼنناا في ابعهنناز ابؼصننرفي مننن أ ننح القضننايا الاقتصننادية الوطنيننة والدوليننة خا ننة بعنند وقننوع الأزمننات بفننا فننرض ضننرورة أ ننبح الا -

 اعتماد  يا ات تضمن الا تقرار ابؼاا وبرافف عليه.
القننروض ابؼمنووننة وذلنن     ننيطرة البنننوك العموميننة علننى ولننح الودا نن  وولننحبت لينن  ابؼ أننرات ابؼاليننة لللهنناز ابؼصننرفي ابعزا ننر  تبننرّ  -

 بسب  الانتشار الوا   لفروعها على كام  الواب الوطني.
 الدرا ة فقد تضمنت: ت فياتأما عن 

 تلثي  انشاء فروع البنوك في ابػارج لمحاكاة البنوك الأجنبية للس  ابػبرة ورف  مستو  الصقبة ابؼالية في ابعهاز ابؼصرفي. -
التدري  والتن ي  ابؼسنتمر من  أاينة التنكيند علنى أن يتنولى إدارة البننوك خنبرات مصنرفية كافينة بؽنا الارتقاء بالعنصر البشر  من خق   -

القنندرة علننى برسننر وتطننوير أداء البنننوك وكننكل  اعطنناء الأولويننة في التوظيفننات بػريجننا ابعامعننات ولأ نن اب التخاصصننات في ابؼينندان 
 ابؼصرفي.

  الكزية ة في الك افظة بلى ااساازار الكالي يالس مة الكالية: دراسة حالة "دير  النو ك   2218 م كد ب ض العنيد بلي
 اوك الس دان الكزيةف"  أطزيحة ديا راه فلسفة في الدراسات الكصزفية  يلية الدراسات العليا  جامعة الس دان.

ل  منن اثنار في المحاف نة علنى الا ننتقرار تناولنت الدرا نة مشنللة ضنع  الا تمنام بالندور التن يمنا والرقنا  للبننوك ابؼركزينة وبؼنا لنك 
في ظن  الأدوار ابغديثنة وابؼتغنية للبنن  ابؼركنز ، ولإبسنام متطلبنات درا نته عمن  الباون  علنى اعتمنناد  والسنقمة ابؼالينة للقطناع ابؼصنرفيابؼناا 

 التالية: للواائجن من تو له مر الك  ملّ ا تخادام نموذج الابكدار البسيا وابؼتعدد ومنه  درا ة ابغالة، الأم  ابؼنه  الو فا الت ليلا 
 اعدت برام  الإ قح التي وضعها بن  السودان ابؼركز  لبعض ابؼصار  ابؼتعثرة والضعيفة في المحاف ة على الا تقرار ابؼاا لللهاز  -

 .ابؼصرفي
 وجود أثر معنو  للسقمة ابؼالية لللهاز ابؼصرفي في المحاف ة على الا تقرار ابؼاا. -
 أثر معنو  للدور التن يما والرقا  لبن  السودان ابؼركز  في المحاف ة على الا تقرار ابؼاا. وجود -

 :نب الباو  أيفىومن خق   كو النتا   
 ضرورة ا تمرار بن  السودان ابؼركز  في وض  برام  الإ قح للبنوك ابؼتعثرة. -
  تعزيز السقمة ابؼالية لللهاز ابؼصرفي.برسر الدور التن يما لبن  السودان ابؼركز  للع  دور أكبر في -
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   بلةةى الةةدير الزقةةااي للسةةلدات الواد ةةة: دراسةةة حالةةة السةةلدات الواد ةةة  3  "تةةيريز إفةة حات اةةا ل 2218م كةةد   يةةايف
جامعةة فزحةات بنةا     ال ةائز ة"  أطزيحة ديا راه في العل م ااقاصةاد ة  يليةة العلة م ااقاصةاد ة يالا ار ةة يبلة م الاسةييز

 .1سديف
علننى النندور الرقننا  للسننلطات النقديننة با ننتخادام ابؼنننه  الو ننفا الت ليلننا  3بحثننت الدرا ننة مشننللة انعلا ننات إ ننقوات بنناز  

 التالية: الواائجن من ا تخاقص وأ لوب درا ة ابغالة ما ملّ 
 .3العملية لتطبي  إ قوات باز  يعتبر ظ  وأدوات الرقابة ابؼصرفية في ابعزا ر كنود الانعلا ات  -
اللليننة لعنندم تننوفر أننروطها خا ننة اللننوادر والبيانننات  ابؼصننرفية ت الأوضنناع الضنناهطة كمنننه  للرقابننةعنندم القنندرة علننى تطبينن  اختبننارا -

 .الشاملة والدقيقة وعدم توفر  يا ات وإجراءات ملتوبة ومعتمدة
 بن: أيفتلكل  

ن  نامر وانا القنروض والسنيولة منن يابؼصنار  العمومينة لأايتهنا الن امينة من  الوكينز علنى متغنيّ ضرورة إجراء اختبارات الضنغا علنى  -
 .أج  ضمان تغطية كافية بؽكو ابؼخااطر برت تنطي بن  ابعزا ر

 .بعز ا والللاالا تعانة بخبرات وبذارب السلطات الرقابية الغربية ابؼتطورة في بؾا  تطبي  أدوات الرقابة الاووازية على ابؼستو  ا -
   ماالة موش ر  في م لةة3"قيا  اساازار الوظام الكصزفي في العزاق بلى يفت مادلنات اا ل   2217مها مةتز م سن  " 

 .العدد مئة يياحد  العل م ااقاصاد ة يالإدار ة  الك لد الثالث يالعشزين
وأثنر تطبيقهنا علنى ا نتقرار الن نام ابؼصنرفي في العنرا   3 لطت الدرا ة الضوء علنى اأنلالية الا نقوات النواردة في اتفاقينة بناز  

 التالية: للواائجالو و   أتاحبا تخادام ابؼنه  الو فا الت ليلا والك  
تشنريعات النتي يعتمند ا البنن  ابؼركنز  والنتي تتطناب  من  ابؼعنايي ترتبا  قمة القطاع ابؼاا وابؼصنرفي ارتباطنا وثيقنا بنالالتزام بنالقوانر وال -

 .3التي وددتها باز  
 بشل  واضح على جودة الأداء الرقا  للبن  ابؼركز  وتعزيز قدرة ابؼصار  التلارية على الوفاء بالتزاماتها. 3انعلست تطبي  باز   -

   في:فتمثّ  ت فياتأما عن أ ح ما قدمته الدرا ة من 
رقابنة انطققا من ا واتيلية البن  ابؼركز  الرامية لاتبناع رقابنة مصنرفية فعالنة مواكبنة لأفضن  ابؼعنايي وابؼمار نات الدولينة ينبغنا إدامنة ال -

 على ابؼصار  ذد  التشخاي  ابؼبلر لنقاط الضع  في الأداء وابؼخااطر ومعابعة ابؼخاالفات وابؼشاك  التي تواجهها.
البننن  ابؼركننز  بشننل  مسننتمر بننالت ق  مننن  نن ة أعمننا  وأداء ابؼ  سننات ابؼصننرفية وابؼاليننة ابػاضننعة لرقابتننه والتنكنند مننن  ننقمة  قيننام -

د  مراكز ا ابؼالية في ودود القوانر والأن مة والتعليمات النافكة والتعليمات ابؼصرفية و ولا بؼتطلبنات الأمنن ابؼصنرفي والا نتقرار النقن
 وابؼاا.

 دير السياسة الواد ة في معال ة الأ مات الكالية: حالة النوك الكزيةف الأيرياي   2216لأمين يليد طالب  م كد ا" BCE 
"  أطزيحة ديا راه في العل م ااقاصاد ة  يليةة العلة م ااقاصةاد ة يالا ار ةة يبلة م الاسةييز  2228-2227يالأ مة الكالية 

 جامعة م كد خيلز  اسكز .
 BCEلالية مسااة البنوك ابؼركزية عنبر أدوات  يا نتها النقدينة في معابعنة الأزمنات ابؼالينة من  التعنري  لنردة فعن  بحثت الدرا ة اأ

 من ضمنها: ناائجوذل  من خق  منه  و فا واخر برليلا ملّن من برصي  عدة  0221-0227على أزمة 
 تق  البنوك ابؼركزية عاجزة على معابعة الأزمات ابؼالية عبر الأدوات التقليدينة للسيا نة النقدينة إذا توقفنت قننوات انتقنا  أثنر السيا نة -

 نن ة  ننكو النتيلننة وينن  علننزت بـتلنن   0221-0227النقديننة عننن العمنن  أو إذا كانننت لا تعمنن  بشننل  جينّند وقنند بيّنننت أزمننة 
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تقدمة عن معابعة الأزمة با تعما  أدوات  يا تها النقدية عموما وأداة معد  الفا دة خصو ا بسب  تعثر البنوك ابؼركزية في الدو  ابؼ
 قناتر ر يسيتر اا قناة معد  الفا دة وقناة الا تمان.

  كنالو.م.أ منن طنر  البننوك ابؼركزينة في عندة دو  0221-0227بـتل  اجراءات السيا ة النقدية ابؼتخاكة بعد اندلاع الأزمة ابؼالينة  -
وابقلوا واليابان وأبؼانيا والصر تفيد أن البنوك ابؼركزية و  وإن كانت قد واجهت  عوبات في البداية فقد بسلنت بعد ذل  من كبح 

 وتكلي  تداعيات  كو الأزمة و و ما يد  على ا ت الة عدم الاعتماد على أدوات السيا ة النقدية بعد الأزمات ابؼالية.
 في درا ته بن:الباو   يأيفى

السعا لتطنوير بندا   و ضرورة عدم الإفراط في ا تعما  أداة معد  الفا دة في الفوات العادية التي  ر ذا الاقتصاد خارج الأزمة ابؼالية  -
 أخر  بسلنها من معابعة بعض ابغالات التي قد  ر ذا الاقتصاد كنق  الطل  أو نق  الا تثمار أو التضخاح.

من خق  إعطا ه ابغرية اللاملة في إدارة  يا ته النقدية وعزله عن ك  الضغوط السيا ية ابؼتنتية  لية البن  ابؼركز يج  تدعيح ا تقق -
إلى عدم تسنخاي البنن  ابؼركنز  منن طنر  ابغلومنة كننداة لتموين  علنز ابؼيزانينة العامنة  الا تققليةوي  ت د   ،من السلطة التنفيكية

 .ة التضخاح التي تلبد الاقتصاد خسا ر ضخامةوبالتاا بذني  الوقوع في وال
 أطزيحةةة  "العالكيةةة الكاليةةة الأ مةةة أباةةا  فةةي العةةالكي الكةةالي ااسةةاازار يآليةةات ات اتةةات"  2214 سةةابد  الزحكةةان بنةةد 

 .3ال ةائز جامعة  الاسييز يبل م يالا ار ة ااقاصاد ة العل م يلية الاسييز  بل م في ديا راه
 0221 العابؼينة ابؼالينة الأزمنة أعقناب في علينه وابغفناظ ابؼاا الا تقرار من نطا  بإيجاد تسمح التي لياتالآ مشللة الدرا ة بحثت

 :منها ناائج عدة بتقدتر بظح بدا الت ليلا وابؼنه  الو فا ابؼنه  على اعتمادا
 .وانتشار ا ابؼالية الأزمات من العديد ودوث إلى ابؼالية القطاعات على الرقابة في والواخا ابؼنضبطة هي ابؼالية العوبؼة أدت -
 تنندابي ابزنناذ يجنن  وأنننه النندوا الاقتصنناد  الن ننام في خلنن  بشننة أن ا ننتخاقص علننى عننام اتفننا   ننناك كننان العابؼيننة ابؼاليننة الأزمننة عقنن  -

 الدوليننة والنقديننة ابؼاليننة ابؼ  سننات مسننتو  علننى والتعننديقت الإجننراءات مننن بؾموعننة ابزنناذ ت لننكا النندوا ابؼنناا الن ننام ا ننتقرار لتنننمر
 مننن أكثننر منننك العننابؼا الاقتصنناد تنندير الننتي نفسننها ابؼ  سننات طننر  مننن بسننت الإ ننقوات  ننكو للننن النندوا النقنند  ننندو  لا ننيما
 .عاما بطسر

 :بن ختاما الباو  يأيفى
 .الإدارة في الشفافية بؼبدأ قو  واعتماد وابؼصرفية ابؼالية ابؼ  سات في ابغوكمة مبادئ تفعي  ضرورة -
 .نقدية كسلطة وا تققليته دورو وتقوية ابؼركز  البن  قب  من  ارمة لرقابة البنوك من وهي ا وال   الا تثمار بنوك اخضاع ضرورة -
   2211-2223ااسةةاازار الكةةالي الوظةةامي: اوةةاج مؤشةةز ت كيعةةي للوظةةام الكةةالي ال ةائةةزف للفاةةز  "  2213ر كةةة بتنةةي  "

 .2 يبل م الاسييز  جامعة قسوديوة لية العل م ااقاصاد ة يالا ار ةديا راه في العل م ااقاصاد ة  يأطزيحة 
إألالية الا تقرار ابؼاا الن اما ابعزا ر  باعتماد ابؼنه  الو فا والت ليلا والقيا ا لا تخاقص عدة  ركزت الباوثة على درا ة

 أبرز ا: ناائج
فقند بيننت التلنارب السنابقة إملانينة برنو  أ  خطنر منن  نورته  بصنة منن  نعوبة برديند  نكا الأخنينا عوبة تعري  ابػطر الن ناما  -

 في الا تقرار ابؼاا. او  ل  تد ور الفردية أو الضمنية إلى خطر ن اما إذا اتسح الن ام ابؼاا بابؽشاأة أ
ابؼقنرض الأخني وضنخ الأمنوا  العمومينة منبعنا لثقنة ابؼتعناملر ى  يا نات ابؼعابعنة البعدينة بفثلنة في ن نام التننمر علنى الودا ن  ودور تبق -

 .ابؼالير هي أظا تعتبر ككل  منبعا للخاطر ابؼعنو 
 بن: باوثة في ختام درا تهاال يأفت

 .ابزاذ أكثر من طريقة عند قياس ابػطر الن اما وذل  لتدارك نقا   اختيار طريقة واودة -
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 قمة الن ام ابؼاا ابعزا ر  دون الللوء إلى العا دات البوولية كون أن  كا ابؼتغي خارج عن  يطرة السلطات المحلية فابؼعلوم أن  تعزيز -
  كو العا دات راجعة لارتفاع السعر ابؼسل  و و أاء هي مضمون ابغدوث دا ما.

 Claudieu Tiberiu Albulescu, 2009, "la stabilité du secteur financier en Roumanie dans la 

perspective de son adhésion à l’eue", thèse de doctorat en science économique, Poitiers 

université, France. 

عالج الباو  األالية كيفية برلي  مفهنوم الا نتقرار ابؼناا الن ناما متعندد الأبعناد من  قيناس  نكو ال نا رة كمينا من  تعرضنه كنكل  
لننى طننر  عمنن  متنوعننة ا ننتندت إلى ابؼنننا   الن ريننة وابؼقارنننة في درا ننته ع اعتمننددرة القطنناع ابؼنناا الرومنناا علننى تبننني عملننة اليننورو، وقنند لقنن

 ها:عديدة أا ناائجوككل  الإوصاء الو فا أو النماذج الاقتصادية القيا ية بدا ملن من برصي  
 وركة رؤوس الأموا  والن ام ابؼاا هي ابؼتطور  ا الدو  النامية. أو  ابؼتضررين من الأزمة ابؼالية في ظ  برديد -
بقنناح إطننار الرقابننة الاووازيننة يعنند أننرطا أ ا ننيا لق ننتقرار ابؼنناا كمننا يجنن  أن يتننوفر في  ننلطة الرقابننة أننروط الا ننتققلية وابؼصننداقية  -

 وابؼس ولية و  تتمت  نشاطاتها بالنلاح ابؼنت ر.
 مكيةات الدراسة  .8

ابغالية عن هي ا من الدرا ات الأخر  دتر أبرز الدرا ات ذات الصلة بابؼوضوع بزل  الباوثة إلى أن أ ح ما  يّز درا تها بعد تق
 و انفراد ا في طريقة طروها للموضوع الك  بص  بر متغيّات متعددة قّ  أو نادرا منا عرجنت إليهنا الدرا نات والب نوث الأخنر  بؾتمعنة 

الا ننتقرار ابؼناا برننت ضننغا  وذلن  بغننرض إيجناد و ننيلة أو طريقنة للب نن  في الأطروونة القا مننة علننى تقينيح فعاليننة البننوك ابؼركزيننة في برقين 
  ن نر  الالتزام بدعايي باز  للرقابة ابؼصرفية وبتنثي من وق  الأزمات ابؼالينة، فضنق علنى ذلن  فنإن الدرا نة ابغالينة لم تعمن  علنى بؾنرد برقين

و البننوك علنى اخنتق  مهامهنا، في موض  البنوك ابؼركزية من ابؼتغيّات السابقة ب  علفنت علنى تقندتر ننوع منن أننواع الت قين  وابؼتابعنة بؽنك
وانبهنا ابؼتعنددة بع الانتهنا وإبنراز بؼ اتقدتر تصوّر أبعد عنن دور نا في بؾنا  وسناس كالا نتقرار ابؼناا تر نيخاعملها على أ دافها ووظا فها في 

بالا ننتقرار ابؼنناا، كمننا بعرضننها بغننالات متعننددة مننن البنننوك ابؼركزيننة ذات الصننلة والعققننة ابؼتفاوتننة  الننتي اضننم لت في وقننت مننن الأوقننات
رية بؽكو البنوك بدعابعنة ا تمامهنا بالا نتقرار ابؼناا قبن  وقنوع الأزمنات وبعند ا و نو منا افتقدتنه عديند انفردت أيضا بسعيها لتقدتر ن رة تطوّ 

 . التي كانت بدثابة قاعدة ا تندت إليها  كو الدرا ة الدرا ات الأخر 
 حديد الدراسة .9

 ،تشننم  كننق مننن ابغنندود ابؼوضننوعية وابؼلانيننة وكننكل  الزمانيننة ا ننة برننت  ننق  ثقثننة ونندود أ ا ننيةدر  لننن وضنن  وتنننطي  ننكو ال
 :وملخاصها موجز فيما يلا

عامننة علننى أدوار واليننات برقينن  البنننوك ابؼركزيننة لق ننتقرار ابؼنناا  درا ننةتركيننز اليقتصننر الب نن  في  ننكا العمنن  علننى : م ضةة بيةحةةديد  -
م  الأخك بعر الاعتبنار اتفاقينات ومعنايي بناز  الدولينة وأونداث أبنرز الأزمنات ابؼالينة النتي أنهد ا العنالم والنتي بسثلهنا  وابؼصرفي خا ة

  .0221أزمة الر ن العقار  لسنة 
الأمريلنا، دراا ينت إجراء  نكو الدرا نة بعنرض والنة عيّننة منن البننوك ابؼركزينة ابؼخاتلفنة ضنمّت كن  منن الاوتيناطا الف :حديد مكانية -

البرازين  بالإضنافة إلى كن  منن البننوك ابؼركزينة لدولنة  الأبؼناا بنن  الابرناد الالبن  ابؼركز  الأورو ، بنن  ابقلنوا، بنن  اليابنان ابؼركنز  و 
 قطر والأردن وابعزا ر ومصر.وابؼلسي  والصر وتركيا وككل  

خا نة في أنقها الن نر ، إلا أن أنقها الثناا ركّننز في  بـتلفنةفي عنرض أونداث متعنددة عننبر  ننوات الدرا نة جت تندرّ  :حةديد  مانيةة -
والسننوات النتي  -0والتي أهدت اطق  اتفاقيات باز  وبالت ديد باز   - 0221لسنة على الفوة التي  بقت الأزمة العابؼية  برليله
بننن  علننى ونند  وفيمننا بننر  وذلنن  بغننرض ا ننتخاقص أبننرز الفروقننات وابؼسننتلدات الننواردة في عمنن  كنن  -0208إلى هايننة -تلتهننا 

 البنوك ابؼركزية الأخر .
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 فع اات الدراسة .12
العابؼينة للموضنوع الأمنر النك  أنلّ  بعنض الت نديات في لع  أبرز وأ ح الصعوبات التي واجهتها الدرا ة ابغالية بسثلت في الصيغة 

عندم  وخني دلين  علنى ذلن   نو لارتباطه بعديد ابؼعايي الليفية التي يصنع  بلورتهنا في قوالن  ابغلنح والوقنيح والقيناس ضبطه والت لح فيه
 عدم وجود درا ات  ابقة مشاذة للموضوع ابؼدروس.إلى  بالإضافة ،الفعالية وو ق تقرار ابؼاا لوجود مقياس بؿدد 

 الدراسة تيكا .11
برننيا بلنن  جواننن  ابؼوضننوع وعلننى ضننوء الفرضننيات ابؼدرو ننة والأ نندا  ابؼننراد بلوههننا فقنند ت  للو ننو  إلى درا ننة علميننة بؿلمننة

  يللة الدرا ة على الن و التاا:
وفيها ت طرح الاألالية  ،ابؼوضوع ت من خقبؽا إبراز ابػطوط العريضة التي يدور ووبؽاأولا وقب  ك  أاء تسته  الدرا ة بدقدمة 

في  ننورة تسنناؤ  جننو ر  تنندور وولننه معننالم الدرا ننة، وبالتنناا فننإن معابعننة  ننكو الاأننلالية بصننفة خا ننة والإواطننة بلنن  جواننن  ابؼوضننوع 
 ن:ربعة فصو  ر يسية أين تضمّ تقسيح  كا العم  إلى أ تستدعابصفة عامة 

والك  تناو  عدة جوان  قادت إلى ضرورة  ؛الكصزفية الوظم في يمكاناها الكزية ة النو ك ح ل نظز ة أدايات :الفصا الأيل
ن امنا إلينه من  بينتما ية الن ام ابؼصرفي منن خنق  عنرض التشنليلة ابؼخاتلفنة للبننوك النتي تن بؽا إلىد تطر  أوّ بذز ته إلى ثقثة مباو  ر يسية

ملانننة البنننوك ابؼركزيننة بعننرض أ نندافها ووظا فهننا  الثنناا فقنند تعننرّض إلى، أمننا ابؼب نن  أايتننه في ابغينناة الاقتصننادية والاجتماعيننة بصننفة عامننة
في تن ننيح  أبننرز الأدوات الننتي تسننتخادمها البنننوك ابؼركزيننة جننا إلى، في وننر جنناء الثالنن  معرّ ابؼخاتلفننة و ننولا إلى معابعننة مشننللة ا ننتققليتها

 بة.أ ونه ابؼتقلّ ن امها ابؼصرفي وتسيي 
ثقث متغيات   ا الضوء على لّ  والك  ؛الديلية اا ل معا يز زيتغي   الكالية الأ مات ت اتز اين الكالي ااساازار :الفصا الثاني

ز لأبنرز بعنرض مركّن في ونر جناء الثنااعنالج ابعوانن  الن رينة ابؼخاتلفنة لق نتقرار ابؼناا كان ك  منها علنى رأس ابؼباون  ابؼخاتلفنةد فنالأو  
 أونند الا ننهامات فنننبرزت مننن خقلننه أمننا الثالنن  الاقتصنناد   ننواء في النندو  ابؼتقدمننة أو الأقنن  تقنندما الأزمننات ابؼاليننة الننتي  ننللها التنناريخ

 الدولية ابؼتبناة في بؾا  برقي  الا تقرار ابؼاا وبؿاربة الأزمات ألا و ا الاتفاقيات الثقث لباز  في ميدان الرقابة ابؼصرفية.
ذند  جعن  الدرا نة  ؛-أنك بجةا 2228أ مةة - ااسةاازار الكةاليفةي ت ايةت النوة ك الكزية ةة تايةيم فعاليةة  :الفصا الثالث

ة النتي الن رين منن الناوينة نواء  في بؾنا  الا نتقرار ابؼناا درا ة ا تقصا ية لدور البننوك ابؼركزينة م  كا الفص  بدباوثه ابؼخاتلفةأكثر واقعية قدّ 
نمنو والتقندم ابؼناا أو  تناولت والات بـتلفة من البننوك ابؼركزينة لندو  متبايننة الالأو  أو ابعوان  التطبيقية الا تقصا ية التي تناوبؽا ابؼب  

 .في ابؼب ثر ابؼوالير الاقتصاد 
 طز اةة بلةى الأداج دراسةة: يالكةيم ل ال اقةع اةين الكةالي ااسةاازار ت ايةت فةي الكزية ةة النو ك فعالية ت ليا: الفصا الزااع

 ندفت إلى تتبن  أد  وت العمن  فينه بطريقنة ابؼصنفوفات التفاعلينة ابؼوابطنة النتي  ه نابقمسناعا  نكا الفصن  ا تلم   ؛الكاارنة مصف فات
ت ابؼالينة لأدوار البنوك ابؼركزية من بؾرد مسااتها في عقج أزمة معينة إلى الب   في أبعاد مهامها ووظا فها وتقييح قدراتها في بؿاربة الأزمنا

نت منن وضن  نمنوذج لّ م كما  ،ابؼقارنة بينها من جهة رهح اختقفهاعلى قرار ابؼاا بدعابعة معايي بـتلفة  اعدت عامة وبالتاا ار اء الا ت
 .دور البنوك ابؼركزية في المجالات ابؼستهدفةل تنمو  وتفعيلاختاما ظو   ابؼوضوع ويجم  متغياته ويساعد على اقواح إطار 

  إليهننا مننن قبنن  الباوثننة والننتي علننى أ ا ننها ت توّ نننت أ ننح النتننا   ابؼوو ننلة أنناملة للموضننوع تضننمّ  في ختامهننا الدرا ننة لتعننرض
ق للدرا ننة ابغاليننة ومسننتهق لأعمننا  لتلننون ملمّنن بحثيننةبالإضننافة إلى تقنندتر بعننض النقنناط علننى أننل  افننا   الاقواوننات ننياهة بصلننة مننن 
 مستقبلية جديدة.
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 الفصل  تمهيد
الاقتكػػػرد  ن اػػػفناسػػػتلبؼنيدػػػت  رتنعدػػػ يلرنالػػػ ن  ػػػ نيػػػ نااػػػ  ريرتنونينشػػػلنااػػػم يناررا ػػػ ننزتػػػلناام ػػػرـناركػػػحينيح ػػػ ان    ػػػرن

يحونػػ ناػػّاناام ػػرـنيػػرنيػػ انق رعػػ ن اػػفنونااكػػ انااػػنىنعلػػان ا لػػرناق ر ػػلنالاقتكػػرد  نااػػ وؿةناػػّا ناػػ فندر ػػ نع ػػ  رنالأسرسػػ  نوااح ػػر  ن
ننمم نوالاستمحارنالاقتكرد ين.ع  ني نااشحوطنالأسرس  ناتحد قناانوالابتكررااتج   ن

إلا نأفنق ػػرـناام ػػرـناركػػحينبراػػ ورنارمػػ طنبػػ نينوػػرؿنااتمم ػػ نوااملػػ ضنبرلاقتكػػردناادػػ يسنينلػػلنب  ػػ نشػػ   ةنا درسػػ  ناات ػػ اتن
ت لىنيلرـنااحقرب نوالإشحاؼن افنس نأنش  نو ما رتناّاناام رـن ك احن ا لػرنبرادػا  نالمحا  نواا رر  ناحضتنو  بنو  دنا   ن ا رنع

ػػػ ناام ػػػرـناركػػػحينو تػػػ لىنعدػػػ  نشػػػ ون نوق ردعػػػ نأونيػػػرن  ػػػحؼنبرالمػػػ نارح ػػػ  ناامد  ػػػ ن أا ااػػػ نب ر ػػػ نيػػػ نتحد ػػػقننحػػػ نااػػػّ ن  بػػػرن اػػػفنقم 
بمجم  ػ ننهتهرنبت و ػ رالاستدلبا  نوااكفرءةناانىن  اتنا ك يرتنع ا  نأنذ   ن ل ةنع لحني نسلبؿنالا تمردن ا  نينعمف ػّنبحاولػرنوس رسػ

داءنيلريػ نوالأدوارنار سدػرتنالأسػحاناا رياػ نين مفػ نوااػنىنتدك مػ نيػ نأبد  ػ نف  ض نبجما ني نااكػلب  رتنارم  ػ ةناػ ن ػ ني نالأدواتنوع
نوالأا اؼنارد حةني ن ل نثرن  .ننا ض   ناادر  ةنينااللبدني ن ل إا  نبمرن تمرشفنيرناار  ا ن

ن:واسن افناات الينلنإلىنثلبث نيلر ثنأسرس  اناافكولإثحاءناّانالج ءني ناا راس ناد نتمنعدد يناّ
 . )أطر ومفاىيم أساسية(المبحث الأوّل: النظام المصرفي 

 المبحث الثاني: مكانة البنوك المركزية في النظم المصرفية. 
 تسيير البنك المركزي للنظام المصرفي. وآليات المبحث الثالث: أدوات 

ن  
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  (ومفاىيم أساسيةأطر )المبحث الأوّل: النظام المصرفي 
اتن ّر  نسرنذتنشل تناادر  ناركحا  نتح  ن بشكلن ل نينع   رنوارعدرءنااف ناركحينإلىنشكا نا رلينس اءنلاتن م د نوع   

لرنوع   لرتهػرةنأ ػ ننشكػ ناا وؿن افناستلبؼنأسدنلرنينألا ي ننر   نا كا نأونعح  ل ناالم ؾنارك ن ناام رـناركحينواانىنعتم   نبتشربه
نني ناالم ؾ؛ااتم   نبيننزيحعينن أي ػرنش ون نألانوا ناالم نارح   ةنعد  ناا يحةنالأولىننشث الرنبم نو   ن  برن افنقم  ناام رـناركحينو ت لى 

فر ػلنداسالػرنلتاػانوػرلاتنت ادػ نعااػنىنع ػ نبمثربػ ناػسنوننسػ اءنأ رنػتنعدا   ػ نأون   ثػ ن نيتم  ػ نيػ ناالمػ ؾاا يحةنااثرن  ناتض ينعشػك ا
لؤاػػ اؼناردػػ حةنبػػ   نرنادػػ دتحالاقتكػػردنااػػ دفنوداػػرن ما ػػ نااتمم ػػ نإلىنس يػػ نوتم تػػيننعدػػ فناػػرعينناا يػػحعيننأ ػػ نناامشػػرطنالاقتكػػرد 

ندر  ني نااكفرءةنوااف را  .ن
 النظم المصرفيةالمطلب الأوّل: البنوك المركزية عماد 

نمح دنواستخ اـنشر رنررن دمفنبراك ا نارح    ناانىناتخّتنيدرراتنمح دةنوادرنافػ اتننك  نقللناادحفناا شح  نلم امرؾنيفل ـ
نب قػػانخنركرنتلػػرنارلم ػػرس ػػنبشػػكلنلتافػػ نسػػرنذتن ػػلنيملػػرنينع  راػػرنااتػػ رنرس  نينلتاػػانالأن مػػ ناركػػحا  ناا رر ػػ نوااػػنىنلاننشكػػ نالجػػ ـ

نل نثربتنو تححؾنبرستمحارنتجرهناات  نواات  ر.ع  رارن م نيدت انمح دني ناامم ن نألانواسناانىنعدرن افنقم ناحـ
 (الأسباب والدوافع)الفرع الأوّل: ظهور البنوك المركزية 

ن  نيح ا نأس ةني نيحا لنع   رنااف ناركػنراركحينونش تهنالجلرزي نأ  ثنص رنع   رنع ت ناالم ؾنارح    ن اػّا ناػ فنحينع   
ن اانىنانتشحتنيناا وؿنالأوروب ػ نقلػلناادػحفناادػربرن شػحني د  ػ ندورناالمػ ؾنارح   ػ نينن1يت سحنيدررن نيرناالم ؾنااتجرر  لل رارن  ت ن   

بملػػرـننسػػر  ناالمػػ ؾنااتجرر ػػ ن اػػفنالاضػػ لبعإصػػ ارناامدػػ دنإلىن رنػػ ندوراػػرنالا ت ػػرد نينقلػػ ؿناا دا ػػرنويػػمحنالا تمػػرفةنوا ػػل نأاػػينيػػرن
نشػػرءنبمػػ ؾنيح   ػػ نبم مراػػرنا ػػرليننعاػػ ناافػػ ةنوااػػّ نلمننزػػثن اػػفنإاالمػػ ؾنارح   ػػ ناػػ نع اضػػرن جػػيناامشػػرطنالاقتكػػرد نوارػػرليناادػػر  ني

  ػثنأو اػتناػّهنارلمػ نينبػردئننوعضػرنااد ا ػ نااتم  م ػ نا مالػرناالمػ ؾنااتجرر ػ نحع د نبرلإضرا نإلىنل ربنا ر  نا   دنس رس ن ري ن
  داتنسػػرنذتنينضػػلعناا مػػلناركػػحيناػػل  نالأيػػحنإلىنأ ػػ ناالمػػ ؾنااتجرر ػػ ناادر مػػ نوااػػنىنيررسػػتناػػّهنارلمػػ ن اػػفنضػػ ءني ػػر  نومحػػ

يناا ل رنينلل ندر  ناات ثحناا را  ناانىنأب تهرنالاقتكرد رتندا نبينن رانىنالاستدحارنو  ـنالاستدحارنواانىنع ااتن توااّ نلل نن2اا قت
 اػفناادػػ  حةن اػفنهثرراػرنوان كرسػرتهرناادػػال  ةنويػ نامػرنبػحزتنا ر ػػ نإلىنو ػ بنو ػ دنا  ػػ ننقػ رتهر ايػلناال   ػ نالمح  ػػ نبهػرندوفن تجػرهناا

تنالآسػّةنينااممػ نواات ػ رنوااػنىنر البقتكػردويمفحدةنبخكر كلرنوأدوارارنعضم نعم ػ يناا مػلناركػحينوع   لػ نس يػ نيتم   ةنبمد وا رتهرن
(نوااػنىن  ػ دنلل راػرنواػ ناركػ احنالأ ثػحناسػتخ ايرنالمػ ؾنارح   ػ اأونأداقن ا لرناا    ني نااتدم رتن) رالم ؾناا دم  ةنبم ؾناا واػ ةن

 ػ نيلم ػ نع ا ننأ مد   ػ نيمفػحداني  ػ دن ػقنإصػ ارنالأوراؽناانبمػ برلأسرسنإلىناادحفنااترسرن شحنوااّ نتد   نبد ػرـناا   ػ نيػ نااػ وؿنبمػمحن
بد  حةنورقرب ن ك ي  نب ر رتنيتفروعػ ةنإلا نأفن    نبكلب  رتنوايت رزاتنسرص نيحا قرننبم الإص ارنااح  د  نأوناردر  ةنينإنشرءن

اامدػ   ةنبملمػ نالاصػ ارن دا  لػرنونتلرنبرناا واػ نوسك ػتهػ ػ دنلأ ػ ناالمػ ؾنااتجرر ػ نااػنىني   ن اا راػ نأفنللػ رناالمػ ؾنارح   ػ نارتفػقن ا ػ نين
نوا  لنأبحزناا واارنوالأسلربناا ا   نلإنشرءناالم ؾنارح    ني   ةنيناامدرطنااترا  :ن

 ركػر لرناارصػ نأونس يػ ننيشػحو  رنبرا   ػ نيػ نارمررسػرتناالبع س رناالم ؾنااتجرر  نين ما  نالإص ارناامد  ةناضلبن افنق ريلػ
ّ  نأد انا ل رنأزيرتنيرا  ن ردةنتح  اتنانسحانارحعل  ني لرنبشحنيكرلحنب  ناالم ؾنالأ ا مرنب  نإلىن رتني ام نأونيدت ةنالأيحناا

نن؛لنواامم ك ااتلأزيرتناقتكرد  نا  دتنيك ناا وؿنالآسّةنين
 نن؛يلرشحنأونل نيلرشحبم نوا  نعشحؼن ا  نبشكلند ض ني ناالم ؾنااتجرر  نإلىنرلل نب  ناا وؿنينع   نيك رنأي اقرنار
 ن؛ا اؼنااد رس نالاقتكرد  ناا وا رلل نا ك يرتنبرات سلنينعم  ينوإدارةناامشرطناركحينس ي نلأ

                                                           
نن.188نص: مرفةنةندارنيكتل نااكم  ناامشحنواات ز رةن"اقتكرد رتناامد دنواالم ؾنارلردئنوالأسرس رت"نة2018ن ديننبفنارنية1
 .181نةناا ارنالجري   ةنالإسكم ر  ةنص:01نةنط"اقتكرد رتناالم ؾني نالأسرس رتنإلىناردتح ثرتنيملجنيتكريل"ةن2015 ل نا م  ن ل نار ا ةنن2
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 نا كا ناالم ؾنولل رن  رنػرتنيكػحا  نضػخم نارقػتن جػيناالمػ ؾناادر مػ نب  مػرؿناالمػ ؾنارح   ػ نوااػنىنبػرتنيػ نااكػ  ن ا لػرن ع   
نن؛ي نقللنبم ؾنأسحانأقل نيملرن جمرنقل ؿن ما  نالإشحاؼنوااتم  ي

 ن اػفنضػحورةن ع ا  نا ت ر رتناامشرطنالاقتكرد نيرناع درعن ح  ناادارنوالأي اؿن  نا  ودناتكلحنار ريلبتنأ ثحنع د  انمم رن ث 
ن ما  نااتم  ينوالإشحاؼ.ن نو  دنا   ني نسررجناالم ؾنعت لى 

ارعل ػػتنبمجم  ػػ نيػػ ناا  ايػػلنالاقتكػػرد  نوالا تمر  ػػ نوااد رسػػ  ناضػػلبن ػػ ناات ػػ  راتنومم ػػرنسػػلقن تض ػػحنأفنولادةناالمػػ ؾنارح   ػػ ن
كػػرد  نااػػنىن ددتلػػرنااػػ وؿنسػػلبؿناا دػػ دناررضػػ  نوااػػنىندا ػػتنبر ك يػػرتنإلىنضػػحورةنإنرػػردن لػػ نيح   ػػ نع سػػّن اػػفن رعدلػػرنااد ػػرـنالاقت

 وؿنالؤي اؿةنيرنرللتلرنينإنرردن ا ؿنر رلج نااتضػخينوعدا ػلناات ػحضنب لر اناالم ؾنارح    نينلل نع  د   ن لرتنالإص ارنو ر  ناا
ن   1الؤزيرتناررا  نوالاقتكرد  .

وااػّ نن1694ةنعلبهنبمػ نالاػ انسػم ن1668وأي رن  نأو ؿنبم نيح   نشل هناا رلمنال نبم نر كسنااد    نااّ نأنش نسم ن
ي نق ا  ناالم ؾنارح    نينلتااناا وؿنق نع ثحتننا ث ننأفرننر نالإشررةنإا  نا نةنومم ن1844نسم نلمننشررسنيلري ن لم نيح   نإلا ني

 ناال ا ػػ نا د د ػػ نات ػػ  رنق ا ػػ نوأسػػرا  نااكػػ ا نارح   ػػ نوذاػػ نرا ػػرنااػػّ ن  تػػ نعػػرر خنع س دػػن*انارح ػػ  لمػػ نإلاػػ نبااػػّ ن ػػقننبػػرات   ر
حاناضلبن افناا ضرنااػرصناامػ فن مح ػ ن ػررسناام ػريلبتناامد  ػ نسػلبؿنالأن م نالأسلأسلد  ناام رـناركحينالإلا   ن افن ث ني ن

ن.ااّ ن ا  وإلىن  ني ت نيناادحفننااترسرن شحاادحفن
ن1920سرصػػ نب ػ نإصػػ ارنع صػ  نيػػ نقلػلنارػػ تدحنااػ ولينسػػم ن-اادػػحفناا شػح  إلىنلر ػ ننااػػتن ما ػ نع سػػ سناالمػ ؾنارح   ػػ وقػ نع ن

ّ نشػل نإضػرارتنواسػ  نينقر مػ نوااػن-اررلينواركحينوعدل لبناات ػروفنبػيننااػ وؿلبستدحارنابضحورةنع س سناّاناام عني ناالم ؾند مرن
ناػػ فننشػػ ةناالمػػ ؾنارح   ػػ نلمنعتلػػرني جػػرني  ػػ انين ػػلنااػػ وؿنااػػنىنةنوبراتػػرلي2االمػػ ؾنيػػرنع سػػ رناادػػا  ناا ريػػ ناالمػػ ؾنارح   ػػ نااد نشػػ نهاػػّ

اضػػلبن اػػفنيػػ انع ػػ رنتجررتهػػرنن  ػػ نوالاقتكػػرد  نو ػػلنالا تمر  ػػ  ماػػتن اػػفنعك  ػػانق ا ػػ نصػػ اتلرنارح   ػػ نعل ػػرنلأوضػػر لرناررا ػػ نواامد
اسػػت حقتنوقتػػرن يدررنػػ نبػػ وؿنأسػػحانينب ػػ نااػػ وؿنيلكػػحينوقػػتناػػّهناق  ػػرتننأاضػػفنإلىنضػػحورةنللػػ راا اسا ػػ نواارر  ػػ نالأيػػحنااػػّ ن

ن.سنيناادحفناا شح  ي ناّهناالم ؾنع س نن%90  ثنأفنيرن درربنناتد يناّهنار سدرتناافر ا نأد لا
 **في العالم (: تطور عدد البنوك المركزية1-1جدول رقم )

ن2000ن1900ن1800ن1700 السنة
ن172ن18ن3ن2 عدد البنوك المركزية

الالكترونياة،  KIE PUBLICATIONS، مطبوعاات 11 ، ط"الوجيز في الاقتصااد الندادي والمصارفي"، 8118عبد الحليم عمّار غربي،  المصدر:
 .98 ص:
 .8188في  بنك مركزي 811 زو اجتيعدد البنوك المركزية في العالم  -**

نن

                                                           
 .ن23ن:سكم ر  ةنصدارناات ا ينالجري سةنالانة01نةنط"االم ؾنارح    نودورارنيناقتكرد رتناا وؿ"ةن2014  سان د ن  ساةن 1
 مػػ يرنتمنإ دػػرؼن ػػقناالمػػ ؾنالأسػػحانينن1844ادػ ن ػػرفنالمػػ نالاػػ انأثػػحن لػػ نينع ػػ  حناافػػ ناركػػحينارح ػػ  ن  ػػثنلمننشػػررسنسػػا رن ن لمػػ نيح ػػ  نإلا نسػػم نن*

ةنون حانرترن نيح  هناررليناد نبردرتناا    ني ناالم ؾن1883انىن ك رارنا   هنسم نالإص ارةنا  ردنعم  ينالجلرزناركحينواحضنااد حنالإا ايسناا ما ناا رق  نا
يني ق ػػ ننبرلا تفػػرظنادػػربرتهرناا ا مػػ نا  ػػ نيػػرناػػحناػػ نبجمػػرنالجػػ ءنالأ ػػ نيػػ نالا ت ػػردسناامدػػ  نقػػّهناالمػػ ؾةن مػػرند  ػػنااثػػري ن شػػحااتجرر ػػ نيمػػّنيمتكػػاناادػػحفن

الأسػ نيػتحملبنارػلبذندػحضنيدرصػ ةن مػرنقػرـنلا دػرنبا ػ ندورن ػ نعد  ػ ناافحوقػرتنبػينناالمػ ؾني ر ػ ن ػلنياعلم ػ نن1845يمػّنن مح  ناال كلناركحينينالا ا
نب ممػرنزادتنااترسػرن شػحجنش  رناش  رنينولر فػ نا تضػرءؿندورهنيناامشػرطناركػحينيمػّنيمتكػاناادػحفنيد وا  نيترن ناا ما نوسلبي نن رـنالا تمرفةنواكّانع ر ن

ن.نننن1946يلري ن لم نيح   نإلىنلر  نع ي م نسم ن
ن.242ةني سد نشلربنالجري   ةنالإسكم ر  ةنص:ن"اقتكرد رتناامد دنواالم ؾ"ةن2002ةنار س  نض رءنو   2
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 ملرنإلىن م نيرناركحا  ننوااد رـنبجم رنالأ مرؿتج رنالإشررةنإلىنأف ناالم ؾنارح    نق نع  اتن ما  نإص ارنالأوراؽناامد   ن مرن
نالا تمػرفويػرنع س ػرن ما ػ نإنشػر لرنبػ أتنينممررسػ نول فتلػرنااح  دػ  نينااحقربػ ن اػفننااترسػرن شػحوب  نيمتكاناادحفننالأ مرؿناا رد  ة

أسػػّتنبا ػػ نااػػ ورنالأاػػينينناا شػػح  يػػ ن  ػػثنااكم  ػػ نواادػػ حنبكػػف نع رنر ػػ نا تمػػردان اػػفنس رسػػ نسػػ حنااكػػيةنويػػرنب ا ػػ ناادػػحفن
يػػ نوااد ػػرـنب ل فػػ نك نتكػػحةن اػػفنالأ مػػرؿناركػػحا  نااحيدأ مػػرؿنااكػػ ا ناا رد ػػ نن ػػ نااد رسػػ ناررا ػػ نوالاقتكػػرد  نااػػ وؿناتتخا ػػفنعػػ رنر ر

ن1.مرناقتكحن قنالإص ارناامد   ن ا لرندوفنس ااراردحضنالأس ةن 
 الفرع الثاني: تعريف البنوك المركزية 

ن ا تل ناا    ني ناركحايننوارفكح  نالاقتكرد يننينعد يمنع رر انيت  دةناالم ؾنارح    نينمحػرواتلينات ضػ حني ػرلمناػّانارفلػ ـ
وبراحليني نذا نإلا نأن نلمن تينالاعفرؽنولمن تحدقنالإترػرعنةناررا  ن ري نواركحا  نسرص م ينأوناّهناق   ناانىنا تاتنيكرن نيتم   ةنيناا

ن:نالؤسلربنااترا  ذا ننةنونشك نإر رعقرنمح د  ؿنع ح اني    نون
 ن؛ستلبؼلادنوات  برانع رر فلرناستلبؼنااف اتناا يم  ناانىنع سدتنا لرناالم ؾنارح    نواانىنان كدتن اف
 ن ا لػرنالأن مػ ناركػحا  نيػ ن لػ نيػرندواػ ناستلبؼنالأدوارنارم د نبػرالم ؾنارح   ػ نيػ ن لأسػحانبػرستلبؼنارلػردئنوالأسػسنااػنىنعدػ ـ

ن؛استلبؼنب   ناامشرطني ن ل نثرن  
 اا لر انار  ا ناالم ؾنارح    نوالأا اؼناانىنعد فناتحد دلرنين لندوا .استلبؼن 

ناالمػػ ؾنارح   ػػ نيػػ نسػػلبؿناا   ػػ ن اػػفنولر فلػػرنسػػ نقػػّهنالأسػػلربسػػتمرداناون تين ػػحضنوم  ػػ نيػػ ناات ح فػػرتنااػػنىنعمرواػػتنيفلػػ ـ
ن:نااترليالج وؿننوادرنررن  ضح الأسرس  ن

 وجهة نظر بعض الاقتصاديين من : تعريف البنوك المركزية(8-1)جدول رقم 
 توى التعريفمح التعريف الاقتصادي

Vera Smith اسنن رـنيكحين ت لىنا  نبم نوا  نالا تكررنااكريلنأونااك ا نارح    ن
الج  ػػػػسنلإصػػػػ ارنالأوراؽناامد  ػػػػػ ةنويػػػػ ناػػػػػّانالا تكػػػػررنلإصػػػػػ ارنالأوراؽن

ن.اكر صنااثرن   ناالم ؾنارح    اامد   ناشتدتناا لر انوا

نن. نإص ارناامد د فاا    ن افنول

Show ااػػػػػتحكينينناا   ػػػػػ ن اػػػػػفنول فػػػػػ ن.و م م ن نااّ ن تحكينينالا تمرفاالم نارح   نا ناالم
ن. جينالا تمرفنوعم  م 

A. Day مػلن اػفناسػتدحارنينااد رسػ ناامد  ػ نوناالم نارح   نا ناالم نااّ ن م  ن  
ن.اام رـناركحي

اات   ػػػػػػػػػ ن اػػػػػػػػػفنأنذ ػػػػػػػػػ نااد رسػػػػػػػػػ ن
ن.اركحيناام رـاامد   نواستدحارن

Sayers ااّ ن  سّن اػفن رعدػ نإدارةنني ك نا ن ض نأون  ءني نا االم نارح   ن
ي نوب اس  نإدارةناّهناا ما رتن دػت  رنااتػ ث نينك ناا ما رتناررا  نااح

ن.لرنيرنااد رس نالاقتكرد  ناا وا سا ؾنار سدرتناررا  نبمرننر ا

يػػ نك ناا   ػػ ن اػػفنول فػػ نبمػػ نا 
نن.ويدتشررارناررلي

Samualson اػػسنااػػتحكينيناادر ػػ ةناالمك ػػ ناػػ نبمػػ ناالمػػ ؾنوول فتػػ ناالمػػ نارح ػػ  ن
ن.قرنأفن تحكينين حضناامد داانىن دت  رني نسلب

ن.اا    ن افنول ف نبم ناالم ؾ

B. Jouncy ػػػػػػػػػػػػحاءنإاا   ػػػػػػػػػػػػ ن اػػػػػػػػػػػػفنول فػػػػػػػػػػػػ نن. ما  نااح  د  نا ااص ناسناالم نااّ ن  ت ناردرا ن 
ن.ااتد  رتنبينن دربرتناالم ؾ

Kisch et Elkin اامدػػػػػػ  ننناا   ػػػػػػ ن اػػػػػػفنالاسػػػػػػتدحارن.تحد قناستدحارناام رـناامد  اسني سدرتنيد وا ن  ن

                                                           
ن.24ةندارناا رزور ناامشحنواات ز رةن مرفةنص:ن"االم ؾنارح    نوااد رس ناامد   "ةن2013ز ح رناا ور نو دحاناادريحا سةنن1
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ن.الم نيح   ا  ورنمح ر ن
De Kock  نونزػػ دناق كػػلناامدػػ  نواركػػحينا ػػثننزدػػقنأ ػػ نمدػػاػػ ناالمػػ نااػػّ ن 

يمف ػػ نالبقتكػػردنااػػ دفنيػػ نسػػلبؿنق ريػػ نب لػػر انيت ػػ دةن تدمػػينناا ماػػ ن
ا تفرلػػ نبرلا ت ردػػرتننةيػػ ك نبر نوااد ػػرـنبػػ دارةناا ما ػػرتناررا ػػ ناارصػػ 

اامد   ناالم ؾنااتجرر  نوإدارةناا وا ني ناا ملبتنالأ مل ػ ةنوق ريػ نبخ يػ ن
االمػػػػ ؾنااتجرر ػػػػ نيػػػػ نسػػػػلبؿنإ ػػػػردةنسكػػػػينالأوراؽنااتجرر ػػػػ نوق ريػػػػ نبػػػػ ورن

ااد رـنبراتم  ينيرنةناكر لررص نارداردحضناالم ؾنااتجرر  نوإلرزنأ مرؿن
 ػػػػػقنالا تمػػػػػرفنبمػػػػػرن ػػػػػتلبءـنويت الػػػػػرتنالاقتكػػػػػردنااػػػػػ دفنوتحدوااػػػػػتحكينين

نن.أا اؼنااد رس ناامد   

يلنو ػػػػػريرنا لػػػػػػر انع ح ػػػػػانشػػػػػر
ن.االم ؾنارح    

 .86 ،85: زكريا الدوري ويسرا السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص، ص: المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على
نومم رنسلقنتخاصناالر ث نإلىنأفناالم ؾنارح    ناسن لررةن  :ن

اركػحا  نااػ وؿناػّا ننالأن مػ ي  نلتكػ نينااكػ ا نارح   ػ نعشػ لنيكرنػرنر  دػ رنينأسػ اؽناامدػ نوعتكػ  رنقم ػ نك ني سدرتن "
ااتدػ  ننطندػرراتناسػتلبؼنالأاػ اؼنودػحؽناا مػلنوأروذاػ نينلػلنا تلػنالسني   ا نبمد وا  نعدميننوتح   ناق ر لناامد  ػ نواركػحا  نا لػر

 ".وب   ناامشرطناانىنتدررسنا لرناّهناالم ؾنولر فلرنااد رد  نس ي ناامكرلحناا ا رنالبقتكرد رتناا دم  
 (تخصائص وسما)الفرع الثالث: البنوك المركزية 

ار سدرتناامد   نبلناسنأ افننقم  ناركحا  نواامد   ناا وؿناّا نالسنع ت نالأن م عش لناالم ؾنارح    نيح  انمح ر رنينلتاان
ناامدػػرطنين نار سدػػرتناامد  ػػ نواررا ػػ نوااػػنىنعػػ    نل اػػرنيػػتد  اػػرن ػػجم  ػػ نيػػ نااكػػر صنااػػنىنبمنسػػا  نند  ػػ نينااػػللبدةناػػّا نعمفػػحد

نااترا  :ن
  :ثػلنتدشػح رتنيدػرنذ ن ع سػّنني نأونك ند نعك فنمما   نبراكريلنااحان؛ياك  نسرص ح    نيناا ردةنذاتنلانعك فناالم ؾنارالملكية

أونقػػ نعكػػ فن اػػفنشػػكلنا  ػػرتن ريػػ نتداكلػػرنار سدػػرتننمرنرناادػػ  حةن ا لػػرنو دػػ نع   للػػرضػػنأسػػلملريػػ ن ػػ ءن لػػ انيػػ نك نا 
ارتهػرنتدثػ لبن را ػرنبهػرنممثاػ نينإديػ نك نكػ فنا عاامد   نينالمجتمر*ةنويلمرن رفنااشكلنااّ نع سّهناّهناالم ؾنا ن نيػ نااضػحورةنأفن

وذا نيرنبدرءناّهناالم ؾنن1 ضم نإيكرن  نرسينس رستلرنوع   للرنيرناات ا قنب ملرنوبيننااد رس نا ك ي  نتحد درناامكاح ناا ري 
ني سدرتنيكحا  .

 :عمرادػلرنأ ني سدػ نأونا  ػ نأسػحاننعتم  ناالم ؾنارح    نبك ي رني سدرتنأونا  رتنو   ةنيناام ػرـناامدػ  نواركػحينولانالوحدة
نبهرن اثفنينااد رـنب لر فلرنأونأدوارارةنإلا نأفنذا نلاننز ؿندوفنو  دنص رني ناات  دنينب  نا رلاتةنا ل ف ناالم نارح   ن د ـ

نواػسنإدارتهػرنب  مػرؿناالمػ ؾنسرضػ  نتنارتح ةنالأيح ك  نواسن ربمكرنيناا لان شح ادػا  نيح   ػ ناػسناتحػردناػّهناالمػ ؾنوااػنىن دػ ـ
 مػػرنلػػ نيناحندػػرنإلىن رنػػ نبمكلػػرنارح ػػ  نواػػسنننةو ػػ اتنإصػػ ارناامدػػ د  ػػ نوالا تمرن ػػ نارا يػػ ناكػػل نارح   ػػ نورسػػينااد رسػػ ناام

 نينالإشحاؼن افناامد نوالا تمرفةنومم رننر نالإشررةنإا  نا فنيل أناا  ػ ةنلم ؾنواانىنعش ؾني احقرب ن افنااالا تمرفنااد يسنولجم نا
اّا ناػ سنإلا نعدػل لبننزعنينق ر رتن  حاا  نلتاف نيناالا ناا ا  عت نلان ت ررضنيرنع  دناافحوعنالإقا م  ناالم ؾنارح    ناانىنق ن

                                                           

اامدرد ػرتةنينن%62 راليةناالمػ نااػ دفنااد  دػح نمماػ ؾنبمدػل ن ػ رالينالأيح كسنمما ؾنلاثفن شحنبمكرنيك  نرناام رـنالا ت ردسنااف االم نالا ت ردسناافن*
ني نالأسلي.نن%50  نن يننأفناالم ؾنارح    نلأس اا رنوباج كرنوااش اسنوعح  رنواركد  نواا ربرفناسن افنشكلنشح رتنيدرنذ نتدتا نا لرناا وا نيرنلان دل

نالاقتكرد  نالجري  ةنعننةنوا ن ا   نب  اد"استدلبا  ناالم نارح   ناا حاقسنودورارنينا  ني نااتضخي"ةن2014ام ر  ن د ةنن1 ن.258ةنص:ن38اا ا ـ
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امدػػػ نوارػػػرؿنارمتشػػػحةنينأقػػػرا يناا واػػػ نوااػػػنىنعػػػحبعنب لبقػػػرتنرقربػػػ نيػػػرناالمػػػ نارمررسػػػ نوأدا ػػػ نا لر فػػػ نينمحرواػػػ نالبقػػػ ابنيػػػ نيحا ػػػ ن
 نننن1ارح   .

 :ػ ناّا نا فنااد سنوراءنتحد قنأ  نق رني نالأربرحنب قػلنعكافػ نلان ن؛رح    نب حضنتحد قنااكرلحناا رـو  تناالم ؾناناللاربحية 
 اػػػفنس ػػػ رةننعشػػػكليػػػ نالأ مػػػ ةنالأسرسػػػ  نقػػػّهنالأسػػػ ةنوااػػػنىننرػػػ نأفنتختاػػػانأاػػػ االرن ػػػ نار سدػػػرتناارصػػػ نوإلا نأصػػػلحتن

ا نػػ ن كػػ فنيػػ نقلػػلنالأ مػػرؿننوإفن كػػلنااػػحبحح  اػػرنالا تكػػرر نينب ػػ ن ما ػػرتناامدػػ نوالا تمػػرفةنالاقتكػػرد رتناا دم ػػ نبػػرام حنر
نننننننن2االم ؾنارح    نلأ الر.نو  تناا ررض نوا دتنالأسرس  ناانى

  :بم  ػرنأوني سدػرتنيرد ػ نبػلننتع ت ناالم ؾنارح    ني سدرتنر  د  نومح ر  نيناام رـناامد  نواركحيناا وا ةنالسنا دالمركزية
واا ما ػرتناركػحا  نس يػ نااد رسػ ن  ا نبراحقرب نوالإشحاؼن افنلتاػانالأنشػ  ناركحينواق   ناا ا رنارخناام رـي رنيح  نااك ارةنينأ

الإصػ ارناامدػ  ننارناّا نالسنتحتلنيح  انمح ر رنينالأن م ناامد   نواركحا  نررنقرني نق رةن اػفنا تكػررن ما ػ ارحل بنينتجد  
وس رسػتلرنار تمػ ةن ت ااػقنلبن افنع ي ناامد دناادرن ن  نواات ث نينإيكرن ػرتناالمػ ؾنااتجرر ػ نا مػرننسػصنإصػ ارنندػ دناا دا ػرنبمػرنضا

ناامم نالاقتكرد نار ا ب.نرتحد د
  :لانتدررسناالم ؾنارح    ن ما رتناالم ؾناا رد  ناانىنق نعت ررضنيرنوض  تلرنيدررن نيرناّهنالأس ةةنوامرن  زناتجرايننالخصوصية

اؼناا ػرـن اػفناالمػ ؾنااتجرر ػ نوالا تمػرفةنأي ػرنالاتجػرهنر  د يننالأو ؿننشثا نبم نالا انوااّ نعدتكحنولر ف ن افنإص ارناامد دنوالإشحن
نا  نبرا ما رتناارص نبرالم ؾنارح    نإلىن رن ناا لر اناا رد  ناالم ؾنااتجرر  ةنو افناا م ـ   رنااثرنينا مثا نبم ناحندرنوااّ ن د ـ

مررسػ نواارص نبرالم ؾنااتجرر  نينلػلنق ػرـناػّهنالأسػ ةنبمالاتجرهنارتلرنالمرؾنارعلرطن ل نبينناا لر انالأصا  ناالم ؾنارح    ن رفن
ب ػػ ناا لػػر اناا رد ػػ ناالمػػ ؾنااتجرر ػػ نواػػ نب ح دػػ نلػػ نيلرشػػحةن ػػحاءناا ما ػػرتنااحقرب ػػ نأونبدػػل نالااتجػػرءناالمػػ ؾنارح   ػػ ناثػػرن ػػ ن

ن3.ااد  ا ناالبزي ناامد دناادرن ن  
نعتد ينبه رناالمػ ؾنارح   ػ نوعشػ ؾنا لػرن اػفنااػحلينيػ ناسػتلبؼنب  ػ ننشػردلرنويدػت انعدػ  ـنواسنترا ني نااكر صنوار  اتناانى 

 ػ نل اػرناػّهناق  ػرتننبػ  اػفناا ػربرنااػرصنواافح ػ نااػّ نتدتػرزننوتم ػ نا تػ نانوااػنىنع ػ رتنبشػكلن لػ نيمػّننشػ تهرنااترب ػ نقػرن اا وا
نس اع ج رت.نلاد رسرتنوااالرنيكرن نيتم   ةنينلتاانأ دلنبشكل

 المكونة للنظم المصرفيةالأخرى ة البنوك المطلب الثاني: تشكيل
بمرنأف ناام رـناركحينا نوم عناركررؼناا ريا نينبا نيرنوااّ ن ض ينوملناامشردرتناانىنتدررسنبهرناا ما رتناركحا  نوسرص ن

اردػػ وا ن ػػ نااد رسػػ ناامد  ػػ نواا  مػػ نناادػػا رتونارتخككػػ ةنعاػػ نارت ا دػػ نبمػػمحنالا تمػػرفنواػػ ن شػػملنالجلػػرزناركػػحينوارمشػػ تناررا ػػ ن
ن4اا ري .

ػػ نااػػم يناركػػحا  نينالجػػ ءناادػػربقنيػػ ن اػػفنيرنتم ناات ػػح ؼنوب ػػ ن؛و ا ػػ  ادػػ تينا مػػرن اػػسن ػػحضنألانواػػسناالمػػ ؾنارح   ػػ نناا راسػػ قم 
نام ي.ناناادر  ةنالأسرس  نقّهنالأسحانواانىنعشكلنوتم  ن نارختاف ني ناالم ؾااتشك ا

ن
ن
ن

                                                           
ن.138ةن"أسرس رتنالاقتكردناامد  نواركحي"ةنيمش راتنا ابينا د ق  ةنب وتةنص:ن2003ز م ن  ضنااا  نوأسري نمحم نااف ليةنن1
ن.26ز ح رناا ور نو دحاناادريحا سةنيح رنسلقنذ حهةنص:ن 2
ن.220ةن"اامد دنواالم ؾ"ةن ري  نبملرةنيكحةنص:ن2009ي ان انزلا ؿنرزؽةنن3
ةندارن01نالأزيػ ناررا ػ "ةنطن-الأس اؽناررا  نن-ااد رس ناامد   نن-االم ؾنالإسلبي  نن-االم ؾنااتجرر  نن-ةن"الاقتكردناركحي:ناامد دن2008 ل ناللهنسلرب ةنن4

ن.168ص:نالجري  نالج   ةناامشحةنالاسكم ر  ةن



 الفصل الأول: أدبيات نظرية حول البنوك المركزية ومكانتها في النظم المصرفية
 

 
8 

 الفرع الأوّل: البنوك التجارية
راكػ رةنا را ػ نيػ نانيكػحيناػّا نن ػرـاالم ؾنااتجرر  ني نأق ـنأن اعناالم ؾنواسنتدثلناادر ػ ةنااح  دػ  نوااح  ػ ةنالأولىنلأ ننع ت 

ةنإذنعشػػ ناا راسػرتنإلىنأفناكػحةناالمػػ ؾنرقريػتنا لػن نااػػنىوالا تمر  ػن الاقتكػرد ناتات ػ  رنانيػرناػػسنين د دػ نالأيػحنإلاننتػػرجاالمػ ؾناػّهن
ل رنيناادحنيننالأوؿنوااثرنينب  نار لبدن مت ج ن  نارشػر لنواامدػر صنااػنىنسػجالرنن ػرـناردر ضػ ناضػلبن اػفنللػ رنا ر ػ نب أتنيناا 

نشػػػ تناالمػػػ ؾنااتجرر ػػػ نقػػػ نشرنبػػػمفسناافكػػػحةنواا ح دػػػ نااػػػنىن مػػػلنبهػػػرنااكػػػرل نإلىنو ػػػ دن لػػػرتني تدمػػػ نوي ثػػػ ؽنبهػػػرن فػػػ ناامدػػػ دةناػػػّا ن
اءن ػح نثلػتناػرعينناا ما تػيننيدربػلن كػ ؿناالمػ نع  ػثنقلػ ؿناا دا ػرنوإ ػردةناقحاضػلرنب  ػ دنن ػرـنا كػرلاتنوااك ررا نسربدرنوذاػ نيػ ن

وبم نالا انن1609أيد داـنسم ننبم ن  را رةنعلبه نب يني  م ناالم ق ن1587ذا ن افنأربرحةنو   دنع س سنأو ؿنبم نتجرر نإلىنسم ن
ن1.ول ارني ناالم ؾنالأسحان1694ين
نولا: تعريف البنوك التجاريةأ

وادػرنرػػرننحنوالاستكػرركػديمنااػل  نيملػرن اػفنسػل لنااادػ نع ػ دتناات ػرر انااػنىنعمرواػتنيرا ػ ناالمػ ؾنااتجرر ػ ناػّا نسػػ تينعدػ 
ن:ن اس
 نعضػ لرن  ثنع ملن افنتح  لناّهناامدػ دنإلىنيمتجػرتنعدػمفن"اردػرنذرنأوا   "اسنار سدرتناانىنعدت ملناامد دن مردةن ت"نوااػنى 

ةنبد ا ػػ نتجرر ػػ ن أيػػ الانسرصػػ نأ ػػ نن- ػػ  ني سدػػ - مػػرنتداػػ نننوااػػنىنعشػػ  نوتحػػ  ؿنوعل ػػرةتحػػتنعكػػح ؼنزبر ملػػرةنالػػسنبػػّا نيدػػ  
ػػرنعشػػ  نالأسػػحان شػكلن ػػ ءنيػ نارخػػ وفنالأدنةنواكػ نيػػرننش   اػػرن ػ نبد  ػػ نار سدػرتن وعل ػػرنندا مػرنيردتهػػرنالأوا  ػ نبػػرلاق اضاػ نأي  

يػر(نأون ػحضناػسننفدػلرنااخ ػحنتجػرهن)تعرد  لػر(نااخ ػحةن مػرني نأ ننضنيدرنذ لرن)دا م لربّا نالسنع ح نوننبرلإقحاضرندا مرنيمتجرته
نن2".يش  لرنأ نزبر ملر

 يتػ نبمػرنلآ ػرؿنمحػ ودةنوعػ اوؿن ما ػرتنااتم  ػلنااػ اساسنوااػرر سنوسبدل ؿنودا رنع ارن مػ ناا اػ نأونن"اسنار سدرتناانىنعد ـ 
ود ينالاقتكردنااد يسنبمرنينذا ناردرنذ نينإنشرءنارشحو رتنويرن ا يلػرنيػ ن ما ػرتنيكػحا  نوتجرر ػ ننأا اؼنس  نااتمم  نزدقن

ن3".ويرا  نوادرنالؤوضرعناانىن دح رارناالم نارح   
 نبتادػػسنودا ػػرنالأاػػحادناادرباػػ ناادػػح ناػػ اناا اػػ نأونب ػػ نأ ػػلن قكػػ نواات ريػػلنبكػػف ن"اػػسني سدػػرتنا تمرن ػػ نلػػ نيتخككػػ نعدػػ ـ

 4".أسرس  نينالا تمرفنقك نالأ ل
نوي نسلبؿناات ح فرتناادربد ننشك ناستمترجنااكر صنااترا  ناالم ؾنااتجرر  :

 : تػ نقمػ ناػػّاننعاركػػحينب ػ ناالمػ ؾنارح   ػ نااػػنىناام ػرـعت ا ػ ناالمػػ ؾنااتجرر ػ نيناا ر ػ نااثرن ػ نيػػ ناا ع ػ نااحأسػسننمبادأ التادر 
ن؛اا ع  

  :نسػررجناا واػ نالأـنمبدأ التعدد ي نأاينيرننش   ناالم ؾنااتجرر  ناسنسرص  ناات  دنوااتم  عنوالانتشررن ػ ناا   ػ نيػ نارمػردقنو ػل 
ن؛ن جينااد ؽنواحصنااحبحنارت ق  ولاننز ارنينذا نل 

 وينسػل لنذاػػ نع مػػلننتحد ػػقنأقكػفنربػػحنب قػلنعكافػػ اػ الرنالأو ؿناػػ نناسػػتثمرر  :نع تػػ ناالمػ ؾنااتجرر ػػ نيشػحو رتنمبادأ الربحيااة
 مرنعد فناات سرنوانتلرزناافحصنارتر  نأيريلرنا  ردةناات ل ػانب كػسنيػرن  افنعد يمناا يرتناركحا  نالؤشخرصنالاقتكرد ين

ن؛ـاكرلحناا راتحد قنني  ل ؼنإا  ناالم نارح   ن

                                                           
ن.122دارنوا لناامشحنواا لر  ةن مرفةنص:ننة"أسرس رتنينالجلرزناررلي:نارم  رناا ماس"ةن1999تر لنسرلمناا   انينةن 1

2
  F- Bouyacoub, 1996, "le risque de crédit et sa gestion", in media bank, N

° 
24, juin / juillet, p: 14. 

ن.89ةنص:نالاسكم ر  ةناا ارنالجري   ةن"اركررؼنإدارة"ةن2007ةن ل ناا فررن مفسن3
ن.206يح رنسلقنذ حهةنص:نةن2018ارنين ديننبفةنن4
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 )ثنعدت  رنن؛االم ؾنااتجرر  ن  نل ارني ناالم ؾنوار سدرتناركحا  نالأسحا:نوا ناامشرطنارم   نخلق الودائع )خلق الندود  
اػقناػّاناامػ عنيػ ناامدػ دنبكم  ػرتنيضػر ف نيدررنػ نبػرامد دناادرن ن ػ نااػنىنتحكػلن ا لػرنيػ نالأاػحادن اػفنشػكلناالم ؾنااتجرر  نأفنتخ

 كػ رارناالمػ نارح ػ  نبػلنأفنيػرنتخادػ ناػ ننػ عنهسػحنيػ ننودا رةنواّهناا ما ػ نلانعػ د نإلىنساػقنندػ دنقرن ن ػ ن   ػ ةن تاػ نااػنى
اامد دن دمفنبػرامد دنااكترب ػ نأونندػ دناا دا ػرناامرتجػ ن ػ نتح  ػلنالا تمػرفنإلىنندػ نوع تمػ ناػّهناا ما ػ ن اػفن مػلناالمػ ؾنااتجرر ػ ن

 نن1وتم  نوا سن افن ملنتجرر نوا  .
نتحتف نبر ت ردسنند  نسر لن دربلنوم عنيرنعد ي ني نقػحوضنبػلنعتخػّنيػرنووادرناا حؼناركحيناادر  نا فناالم ؾنااتجرر  نلا

ي ا لػػػ نا تمػػػرلاتناادػػػح نيناافػػػ اتناا رد ػػػ ن ػػػ ندح ػػػقنيػػػ نسلباػػػ ناامدػػػ دنعدػػػت  رنن نودا ػػػرن مكػػػ رن دػػػتم نإا ػػػ نينساػػػقاػػػ  لرنيػػػ
  ػثنعدػتف  نبم  للػرنيػ ناقػحاضنالأاػحادندوفنأفنن-    ػ - ػ نس رسػ نا تمرن ػ ن م ننينذاػ نل ػ بمدل ن     ني ناامد ناادر لنيت نا تفرللرن

ن مػ نبخاػقناامدػ دنااػّ ننشكػ نأفن كػ فناػ نشػكلنوذا نيػرن  ػ  ننرأص قنإلىنود   نعضرؼنراكلنقحضنعد ي نتخاقنقنةس  اتلرعتخافن  ن
ااّ ننشثلنع ل ان  ارنند انو  دعنا انهسحنأ  ن دت  رناالم نشحاءنأوراؽنيرا  ندوفندارنتذملرنند انبلن  ندح قنش  نيدح بن ا  نون

أوناات لػ ننبر رناّهنالأوراؽةنوبهّان ك فنااشػ  نقػ نعدػل نينساػقنود  ػ ن   ػ ةنا دػتن اػفنأسػرسنندػ  نوإندػرن اػفنأسػرسنااضػمرف
ن2ااّ نأسّهناالم نضممر.

االم ؾنااتجرر  نعدراينإلىن رن ناالم نارح   نينع ا نوسر لناا ارنالأيحنااّ ن  ثحنب ورهن افناا حضناا رـناامد دننوبراترلينا ف
عحا سنب  نشكلني نالأشكرؿنيد ا ناات ازفناامد  نوااكرلحناا رـنبلنأفنا الرنااح  دػسناػ نع  ػ ينأربر لػرنيػ نيم ػ رنلانألانواسناانىن
يػػ نأفناامدػػ دنااػػنىنتخادلػػرناػػّهننبػػراحلين-اصػػ ارهناامدػػ دننسضػػرنلأاػػ اؼناادػػ  ا ناا ريػػ ن مػػ ارح ػػ  نااػػّ ننبخػػلبؼناالمػػ -تجػػرر ناػػتن

نةم ريلبتنارختاف إلانأي رنتدثلنق ةنشحا   ننشك نع اوقرني ن دربنلآسحناتدريرناا تربرتنمحرسل  نوحدننالسننالأس ةنا سنقرنو  دنيرد 
دربرننمح ودةنول ني ر   نوتخضرنب ر  ن ل ةنلأس ررناافر  ةنيرننر الرنيت  ةنبرستمحارن مرنأي رنذاتنق ةنابحاءنذاتنع لنوبراحليني نذا 

الأيػػػحنااػػػّ ن فدػػػحننواػػػ 3*يدررنػػػ نبػػػرامد دناادرن ن ػػػ ن-أ نلان ت ريػػػلنبهػػػرنإلان اػػػفنيدػػػت اناالمػػػ نارمشػػػ نقػػػر-سػػػرصنومحػػػ ودةنالا ػػػ اؼن
سض  لرنرحاقل ناالم نارح   نااّ ن دلحن افنضػمرفناادػ نا دػ نقػّهناا ما ػ نوضػل لرنضػم نا ػ ودنارت اادػ نيػرنس رسػت نبمػرن ضػم ن

ند  نسرص نوالاستدحارناررلين ري نلاس مرنوأفنلر لرن  تم ن اف:اات ازفناام
 الؤاحادني ننر   ناات ريلنب سر لناا ارنيثلب؛يدت انعد ـناام رـناركحينيرننضجناا  سناركحين -
  ني نق رةناالم ؾن افناااقناامد  نينللنعفض لناات ريلنبرامد د؛  ـنو  دنعدحبنند  ن ل ننز -
سنتنيت اد ناجيناا دا رنالأوا  نوندل نالا ت رد د د ناالم ؾنوتم  نيناقحاضناا دا رنواانىنتخضرنب ورارنلا تلرراوق رةننع احنرلل  -

ن  نيناالم ؾن ري .اادرن نينار م ؿنب نيرنيد ارناا دا رنالمجم ن
 ظائف البنوك التجارية و : أىداف و ثانيا

راػرناردػتمحنا تدلتناالم ؾنااتجرر  نااد رةن افنع د  ناا    ني نالأدوارنواا لر انتجرهنبد  نارت ػريايننن ػ نس تهػرنارتمري ػ نوع   ن
ا  رةنالاقتكرد  ؛نإلانأفنالاستمحارنبمفسنالأنذ  نوااكفرءةن فحضن ا لػرنضػلعندح دتلػرنينع د ػ نولر فلػرنعك فن ك نفنلأقرنوااّ نس  ن

ن افننح ن در  ارنينتحد قنأا االرنالأسرس  نبشكلنيت ازفنيحا   نينذا نس  رةنأنش تلرنوع د  نب   ننشردلر.
ن

                                                           
ن.27:نةندارنهيم ناامشحنواات ز رةن مرفةنص"الجلرزناركحينوالاستدحارنالاقتكرد "نة2013نأتز ناامللرنيةن1
ن ةنبتكحؼ.166ةن165:ن صةنصديشقةنةنيمش راتن ري  نديشقةن"اامد دنواركررؼ"ةن1994 مرؿنشحؼنوارشينأب ن حاجةنن2
ق ةنابحاءنل نثلرتنااد م نينألا نالأ  اؿنوااف اتنو ّا ناسناامد دناانىن ك رارناالم نارح   ناا وا نوادرناتشح  رتنقرن ن  نمح دةنتدمحلرناامد دناادرن ن  نن*

لنا  ايلناقتكرد  نوقل لانوا  اارن ريرناّا نعدتخ ـنينتر رنااد ر رتن  س ا نلإتدرـنار ريلبتنارختاف نواسناانىنلانتخضرنلا تلرراتنأس ررناافر  ةنبمح ودةن
نأ مقنوذاتندربرن اس.ن
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 أىداف البنوك التجارية -أ
  ػػ نشػػ   ةنوم  ػػ نيػػ نالأاػػ اؼنااػػنىنعدػػتل ؼنيػػ نسلبقػػرنضػػمرفناالدػػرءنوالاسػػتمحار  نينلػػلنبعدػػ فناالمػػ ؾنااتجرر ػػ ناتحد ػػقن

نااتمراد  نواسن مرن اس:
ني:ناّهنالأا اؼنعتجا فنأىداف رئيسية: -1
  :نااحا  ن  ن فرءةنالإدارةناركحا  نيناستثمررنالإيكرن رتنارتر  نيػ ناادػ  ا نوااػ يرتنوالأ مػرؿنااتالربحية جرر ػ ةنو ػردةنيػرنع   

 1. مد نااحبحنالؤص ؿنأونار   داتنوأ  رنرناحأسناررؿنوعررةن د ؽناراك  
وعدػػ فناتم  مػػ نيػػ نسػػلبؿناات ل ػػانالأيثػػلنالؤيػػ اؿنااػػنىنتحكػػلن ا لػػرنيػػ نن و  تػػ ناػػّاناقػػ ؼنأو ؿنيػػرنتهػػتينبػػ ناالمػػ ؾنااتجرر ػػ

ع سػػّنشػػكلنا ا ػػ ن اػػفناادػػحوضنأون  ا ػػ نأصػػ قرناررا ػػ نبرلإضػػرا نإلىنلتاػػانإ حاداتهػػرنااػػنىنتهػػ ؼنيػػ نسلبقػػرنإلىنع  ػػ يننيكػػردرنلتافػػ 
سػػ اءنعدا ػػلننفدرتهػػرنيػػرنأيكػػ نناا مػػ لاتنااػػنىنتحكػػلن ا لػػرنن ػػ نسػػ يرتهرناالمك ػػ ناػػّانيػػ ن لػػ ةنأيػػرنيػػ نالجلػػ ناردرباػػ نا ي ػػرنع مػػلن اػػف

  د نإلىنن  اؿناّهناالم ؾنوتحد دلرنادر حالا تلررنأفنع ا رنأب يننناأسّوذا ننة ثربتنفدرتن لنأونعش  ا  ننوأننفدرتنإدار  أ رنتن
ا سن ػ ن ككػلينلأ ن لػ نعدػت  رندر حنق نع ارنبرردرنذيننإلىنااتخةنو ا  نا فنعفرقيناا افنا تلرسالرننا لرنيرناات ث ااثد ننافاد 

نإدارةنأص ؿناالم نبك رةنأاضل.
 :داءن را ػػرنأونر ا لػػ نالاات ايػػرتناردػػتحد نالأنعػػ ؿناادػػ  ا ن اػػفنقربا ػػ نالأصػػلنااتح  ػػلنإلىنند  ػػ نبدػػح  نوبػػ وفنسدػػر حنالساايولة

ؾنيرنتهتينب ناالم ننؿةن  ثن  ت ناّاناق ؼنأونااد رةن افنعال  ن ح رتناادح نويدربا ندالرتنالا تمرفنأ نأي رنسلبؿنا ةنقك ة
ذا نأف نع احارنيحعلعنب   دناالم نو  رن ةناّا ن  م نإلىنالا تفرظنبج ءني نأي ااػ نينشػكلنندػ  نن  ااتجرر  ني ناامر   نااتش  ا

 س اءنينس انت نأون افنشكلنودا رنا اناالم ؾنالأسحا.
نبهرناالم نااحفرظن افنيدت اني ينني نااد  ا : ن2وامرؾنثلبث نوسر لنر  د  ن د ـ

 ؛ااتح  لنإلىنند نب وفنسدررةربا نالا تفرظنبم   داتن را  نق -
  ػ ناسػتخ اـناافػ ةنارتلد ػ ن اػفنالاسػتحدرؽناكػلنيػ نار  ػ داتنوار ا بػرتنر حاػ ن جػينااتػ ادرتناامد  ػ ناردػتدلا  نوبراتػرلينتح -

 ؛ا ر  نإلىنااد  ا ني ن  يلر
 س ناافج ةنبيننيكردرنالأي اؿنواات ل فرتنينوم   ني   م ني ننشردرتناالم . -
 الاستمحار  نيرنتحد قنأ ػ ني ن:نعد فناالم ؾنااتجرر  نينإدررناّاناق ؼنإلىنتحد قنيدت انيدل ؿني نارخردحناانىنتدكم لرنالأمان

ب يننالا تلررنص حنرأسنيرقرنااّ نلاننزدػقنالأيػرفنوا مر ػ نااكػرا يننقػّهنااف ػ نيػ نارخػردحنناق رني نالأيرفناام د يننوذا نأسّ
يػػ نننىننشكػػ نأفنعاػػتلين ػػ ء.(نوااػػ.تلبسةنااتكػػف  نالإ لرر ػػ .الاسػػقػػرناالمػػ ؾن) خ ػػحن ػػ ـنااتدػػ   ةناادػػحق نونااػػنىننشكػػ نأفنعت ػػحضن

سدر حنارد  ن ح اءنعكث ان ما رتناادح ناا دا رن حدةنا لن  ناد افنااثد ةناّا نتجتل ناّهنالأس ةنيننتحد قوبراترليننرأي اق
أون افنالأقػلنتجمػ ننع ا نالأيرفنوتحد قنااضمرفناام د ينني نسلبؿنأسّنااضمرنرتنااكرا  ن افنالاستثمرراتنواادحوضنارمم   

 .ارشحو رتنذاتناا ر  ناا را  ني نارخردحة
ننا نمم رننر نالإشررةنإا  ون أفناالم ؾنعدت  رنتحد قنالأيرفنااترـنواادػ  ا نااتريػ نيػ نسػلبؿنالا تفػرظنبمدػ دن رضػحةنع ػردؿنااكػ ـ

يلما نينذا ن رن نناواك نذا ن ك فنا نأثحنش   ناا د ةن افنأربر لرةن مرننشك ناالم ؾنأفنتختررنأص قرن افنأسرسنأ  لرنأ  ن ر  

                                                           
ن.ن167ص:ننةب وتنةاا لر  نواامشحةندارنارمللنااالمرنين"اامد دنوااك ا نوااد رس ناامد   "ةن2012ن اسن م رفةن1
ن.03:نةنصم وؽناامد ناا حبيةنأب لبيةنص"أدحنأسرس  نوي رصحةنينااحقرب ن افناالم ؾنوإدارةنارخردح"ةن2006نإبحاا ينااكحاسم ةن2
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سػػ نعػػ د ن تمػػرنإلىنالإاػػلبسةناػػّا ننرػػ ن اػػفناػػّهناالمػػ ؾن مػػ نتح  ػػ ارنرك نػػرتنأصػػ قرنأفنتحدػػقنااتػػ ازفنبػػيننااحا ػػ ناادػػ  ا نواػػسنس ر
نرن  ضح نااشكلنار الي:نرنرتحد درنالؤا اؼنارحس ي نواد 1وااد  ا 

نالسيولة -: مصفوفة الربحية (1-1)شكل رقم 
ن سائلة غير سائلة

 ربحيةننرا  نوند نلشلردحنااف
 لا ربحيةنإيكرن  ناالدرءنقك نالأ لنلردحن را  ناافشل

 .82 ،88، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان، ص، ص: "إدارة العمليات المصرفية: مداخل وتطبيدات" ،8118، مريالمصدر: صادق راشد الش
أسػلربنبدر لػرنالسنتدثلنر  د  نعش ؾنينااد سناتحد دلرنتر رناالم ؾنااتجرر  ننرع  نالأا اؼنااثلبث ناادربد نأا اانأىداف ثانوية: -8

ااتمرادػ  نوعػ   ينيحا  اػرننتهرهناالمػ ؾناتحد دلػرنينسػل لند ػينقػ رنواستمحارننشردلرةنواك نذا نلان مفسنو  دنأا اؼنأسػحانعدػ فناػّ
ن2 افنتحد دلرنوا ل نأبحزار:اررا  ةنواسنتختااني ن  ثنأوا  تلرنبرامدل ناكلنبم نوي انق رع ن

 :ةنلأفن جػيناالمػ ؾن دػرسنيناا ػردةناردػتد ل ع تم ناالم ؾنااتجرر  نينتحد ػقنأاػ االرن اػفنرأسنيرقػرنو اػفناا دا ػرننتنمية الموارد
ن؛انىنعدت  رن ّبهرنواستد ربهراجيناا دا رنا

 :دا رناردتد ل نبلنعد فناتمم  ن كتلرنينااد ؽناركحا  نويرنلانعكتفسناالم ؾنااتجرر  نيناا ردةنب  ردةن جيناا ننالحصة السوقية
نر؛وز ردةنعمراد تلتلرناّا ني نان كرسرتن افنتحديننا 

 :عضرناالم ؾنااتجرر  نا ؼناات سرنوالانتشررنالج حاينينأ م تهرنالأسرس  نوأوا  رتهرنااح  د  نررناّا ني ندورننالانتشار الجغرافي
نن؛ااد ق  ني ن ل نثرن  نرع سرن ك تلالجمرا   ني ن ل نيرننربررزنينز ردةنقر  ته

 نتختاػانن   ػ ناا مػلبءنااػنىنعت ريػلني لػرناالمػ ؾنااتجرر ػ نادػ ن جػيناا دا ػرنون   ػ نالاسػتثمرراتن  ػثنأفني حاػ ننوعية العملاء:
االمػػ ؾناات ريػػلنيػػرن لػػررناا مػػلبءندل  ػػ ناػػ لاءنعدػػر  ن اػػفني حاػػ نع  لػػرتناػػّهناالمػػ ؾنويػػ اني الػػرناامخػػردحةنادػػ نعفض ػػلنب ػػ ن

 ػ نت ريلنيرنص ررنار د يننتحد دػرنلأأونق نعفض لناانةق رن ل ني نارخردحننليرنتحم ننوذا ن  ؿن افنس  لرنإلىنتحد قنأربرحنو   
الأربػػرحننأونعدػػ فناتكػػ   نا كػػلنيتػػ ازفنيػػ ناا مػػلبءنينلػػلنعدػػ  حاتني تػػ ةنيػػ نلأ ػػ نقػػ رنيػػ نارخػػردحةن فنوع ن ػػقػػ رنيػػ نالأيػػر

ن؛ويدت انيدل ؿني نارخردح
 مجػػ ارنعشػػجرن ما ػػرتنالإبػػ اعناناػػ اؼناادػػربد نوع ت اػػرنلػػ ن را ػػ :نقػػ نلانعكتفػػسنب ػػ ناالمػػ ؾنااتجرر ػػ نبرلأالإبااداع والابتكااار

 نوالابتكررنس اءنينن    نارمتجرتنار حو  نأوناا يرتنارد ي نوذا ني ا ل ناات  راتناانىنعشل ارناادر  ناركحا  نالمحا  نواا وا 
نس ي نلأا االرنارختاف .نوي لف لرني راءار افن  نااد اءةنوينإدررنذا نالسنعد فنااحارني ن فرءةنوق راتن

  وظائف البنوك التجارية -ب
 دلتلرنا  نأينإدررنس سناالم ؾنااتجرر  ناتحد قنأا االرنارختاف نا فنذا ن فحضن ا لرنااد رـنبجما ني ناا لر انوارلرـناانىن

 اركحينسرص ةنواسني   ةنيناامدرطنااترا  :نونمم   ةن افنيدت اناامشرطنالاقتكرد ن ري ن
  :وعتمثلنيوظائف تدليدية: 

 :ي ن لػ نومحػ دانني نشحوطنبدر لرنواستمحار تلرواانىنع ت نشحدرنضحور رننااتجرر  نواسناا ل ف نالأسرس  ناالم ؾنتعبئة المدخرات
ي ن ل نثرن  ةناّا نتححصناّهنار سدرتن افنااد رـنبهّهناا ل ف ناا ح د ن افنأ ملنو  ننر  د رناتمم  نق راتهرنوع س  نأ مرقر

                                                           
ن.244نة243ةنشح  ن رلم ناامشحنواا تر نواات ز رةنااك  تةنصةنص:ن"اامد دنواالم ؾ"ةن1982سريسنسا لةنن1
نةنبتكحؼ.208يح رنسلقنذ حهةنص:نةن2018 ديننبفنارنيةنن2
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لتافػػ نقػػ نننشكػػ نأفن تحدػػقنبرسػػتخ اـنأسػػرا  وااػػّ نناا دا ػػرنبمختاػػانأن ا لػػرنوا تػػّابن ػػ ندح ػػقنترػػربرلأسػػرسننعػػتيواػػسنااػػنىن
 1:ع سّنشكل

 ؛عد يمن  ا  نأ  نيدررن نبلد  نارمرادينناتحف  نار د ينن افن فنأربرحنأ   -
 ااتم   نينعد يمنس ي نالا  اعنواادح ني ننر   ناادح  نواا ق نيثلب؛ -
برلأيرفنوااثد نوااد رةنناا ملبءردارنااّاع  نبراشكلنااّ ن ش حنادار  ناالم ؾني نسلبؿنع   ينرأسنيرقرنوي نالإااد ةناررا  نونند ي -

 ؛ينأ نوقتنوتحتنأ نلحؼن افناست ردةنأي اقينار د  نوا ا  ار
 ا نارمررسرتناادا م نينع ل اناا دا ر؛يناالم ؾني نسلبؿنع ل اناا اتناا ام  نواا ما  نو ّز ردةنااكفرءةنالإدار  ن -
 ع ل قنس رس نعد  د  ننر ح نلجّبناا ملبء؛ -
نعم  رناا يرتنوارمتجرتناركحا  . -
 :أون  ندح قنن ر  ناالم ؾنااتجرر  محول ف نأسرس  نونب ورهنو تينذا نإي رن  ندح قننشرطنالإقحاضنوااّ ن  ت نناستخدام الموارد

 2يحا رةنيل أناات ا قنبيننأا اؼناالم نتحد درنااف را  نارمش دةةنو  سّناستخ اـنار اردنااك رنااترا  :ةنوامرننر ننشرطنالاستثمرر
 يمحناادحوضنوااداانارختاف نواتحنا دربرتنالجرر  نار  م ؛ -
 تحك لنالأوراؽنااتجرر  نوسكملرنوااتدا انبضمري ر؛ -
 لمحف تلرنأونركاح ناا ملبء؛ناات ريلنبرلأوراؽناررا  ني نأسلينوسم اتنب  رنوشحاء -
 تد  لنااتجررةناارر   ني نسلبؿناتحنالا تمرداتناردتم   ؛ -
 عد يمنااكفرلاتنوس ربرتنااضمرفناا ملبء؛ -
 راش كرتنااد ر   نوا  الاتناا اسا  نيملرنواارر   ؛وباات ريلنبرا ملبتنالأ مل  نب  رنوشحاءةن -
 رص نوصحؼنااش كرتناردح ب ن ا لر؛تحك لنااش كرتنالمحا  ن  ندح قنلحا نارد -
 شح رتناردرنذ ؛اردرنذ نيناص ارنأسلينوسم اتن -
 ع   ناا ا  نالآيم نا ملب لرن ف نالأش رءنااثم م . -

ن  نرؤ  نض  ن د ناالم ؾنااتجرر  نبشكلنأدانإلىنز ردةنارمراد نب ملرنبشكلن ل ناػّا ناضػ حتنات سػ رنإلا نأفناّهناا لر انع   
نااد رـنبرا    ني ناا لر انا   ث نإلىن رن نأنش تلرنااح  د  ناادربد . ني البتهرنا كلحنب يكري رناا  ـ

 ن3 تجافناّاناام عني ناا لر اني:ن:وظائف حديثة
 وااػنىنفدػ نأنذ تلػرنأسرس  ناالم ؾنوبراحليني نذاػ نلمنع  ل ف نننااثري ن شح:نللحتناّهناا ل ف نب ا  ناادحفنتسيير وسائل الدفع

أسّن م ا ن افن لن ما  نوا ننيرن نااد رـنبهرازدادتن افنإثحناات   راتنااتدم  نوار ا يرع  نيرنلل رن ما رتنيكحا  ن   ث نعثم ن
ننالأسػػحانللػػحتناا   ػػ نيػػ ناا لػػر انااثرن  ػػ بشػػكلن لػػ ةنويػػ نسػػلبؿناػػّهناا ل فػػ نالأسرسػػ  ننلريػػرنان كػػسن اػػفنز ػػردةنيػػ اس ا

ننول ار.نعد  ناا دا رن م ناا ا ةنتخ   نااد ين) راّا ةناادم ات..( تد  ن ما رتنااكحؼةن
 :ناّهناا ل ف نقرن لبق نوث د نويلرشحةنب ل   ناا دا رناردتام نونشك ن كحارنا مرن اس:ننالوساطة
ن؛ينتد  لنيشرر رنضخم نوبدحوضن ري ان لبقرني ني اردنبد   ناام سح  ن تأحجام رؤوس الأموال:  لتحوي -
ن؛ا تمردان افنودا رنص ررنار سح  اانىن تينتحد دلرننااد  ا نس  ا نإلىن را لبي ن را ناانالوضعية المالية للبنك: تحويل -

                                                           
ن ةنبتكحؼ.112ةن111ةنصةنص:نةندارنارد ةناامشحنواات ز رنواا لر  ةن مرف01نةنط"اامد دنواركررؼ"ةن2010دن دينناا اد نوهسحوفةن نمحمن1
ن.40نةندارنوا لناامشحنواات ز رةن مرفةنص:01ن"ةنط-المحا  نواا وا  -اركحا  نةن"إدارةناا ما رتن2006 ل ناللهنواار  لنابحاا يناا حادةننأيينسرا نن2
نالاقتكػػرد  "رقربػ نبمػػ نالج ا ػحن اػػفناالمػ ؾنااتجرر ػػ "ةن2007زبػ ن  ػػرشةن3 نااتدػػ  نةةنرسػرا نير دػػت نيناا اػ ـ نالاقتكػرد  نوااتجرر ػػ نو اػ ـ ارح ػػ نةن ا ػ ناا اػػ ـ

ن.28ةن27نالجري سناا حبينب نيل   ةنأـناال اقسةنصةنص:
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ؾةنإلا نأفناعدػرعن ما ػ نتجم ػرنارػ اردن نعم   ن ما  نالإقحاضن افنااكث ني نارخػردحناالمػتعظيم المردودية والتدليل من الخطر:  -
يػػ نس ػػحنمػػ  عنقػػ ن ضػػر انيػػ نا را ػػ نارحاقلػػ ن اػػفنيػػمحناادػػحوضنوتحا ػػلنالأس ػػررنو داػػلنبػػّا نواسػػتثمررارن اػػفنن ػػرؽنواسػػرنويت

ن؛الإقحاضنو    ينارحدود  
ن؛ ما  نيلبزي نا ما رتنيمحناادحوض:نب اس  نااد رـنبهّهناا ل ف نعضم ناالم ؾنار   ني نار اردنواا بر  نواسنالتأمين -
 اناالم ؾنااتجرر  نيناا كحنا   ثنوذا نينللنع   دناا ما رتناركحا  نوع دػ  ارةنع  ناّهناا ل ف ني نأاينولرنالاستشارة: -

واد نبحزندورناالم ؾن مدتشػررن دكػ هنالأ ػ افنالاقتكػرد  فندالػرناام  نػ نوارشػ رةنينشػلنار ػرد  نالاقتكػرد  نينلػلنااػ ةنااػنىن
 ةن مػػػرنأصػػػلحتناالمػػػ ؾنعشػػػ ؾنينإ ػػػ ادناا راسػػػرتناررا ػػػ نار ا بػػػ نا تدػػػللرن ػػػح اءنتد  ػػػلنارشػػػحو رتنوااد ػػػرـنبرا ما ػػػرتناركػػػحا 

نننن1اامت رياينني لرنبه ؼنإنشرءنيشرر  لينو تين افنأسرسلرنتح   نا جينالأيثلنااتم  لنو ّاندح د نااد ادنوع ارنسلر...
:نعدػػتم نالأن مػػ نااد رسػػ  نق  تهػػرنيػػ نالاقتكػػردنو  لػػحنذاػػ ن ا ػػرنيػػ نسػػلبؿنااد رسػػ ناررا ػػ نواامد  ػػ نار لدػػ نينةيوظيفااة سياساا -

ينمحح رتناام رـنالاقتكرد نينأ نبا نالّاننر لني ناام رـناركحين ري نواالم ؾنسرصػ نذاتنلتااناالا افنو  فناالم ؾني نأا
ندورنبررزنينع ل قنس رس ناا وؿ.

 الثاني: البنوك المتخصصة الفرع
ػػ ن ما رتهػػرنوأنشػػ تلرنااتم  ا ػػ ن أنشػػ تناالمػػ ؾنارتخككػػ نس يػػ نلألػػحاضنااممػػ نالاقتكػػرد نينق ػػرعنمحػػ دنبّاعػػ ناػػّا نالػػسنعح  

نواا ي  نتحد درنقّاناق ؼ.
 أوّلا: تعريف البنوك المتخصصة

الاقتكػػردنااػػ دفنيػػ نسػػلبؿنممررسػػتلرنن  ػػرنيػػ نااتخكػػصنن ضػػ ارناػػّاناامػػ عنيػػ نار سدػػرتنبػػ دوارنعمم  ػػ ناريػػ نتجػػرهنتر ػػرنأر ػػرف
نااتم  اسنواا يسنتجرهنق رعناقتكرد نبشكلن   ين ما رع نوأنش ت نارختاف .

نبرا ما ػرتناركػحا  نااػنىنتخػ ـنن  ػرني   مػرنيػ ناامشػرطنالاقتكػرد نوادػرنقّان ػر:ن"عاػ ناالمػ ؾنااػنىنعدػ ـ ع ح ؼناالم ؾنارتخكك نب ي  
ننن2". ؿناا دا رنتحتناا ا ني نأو  نأنش تلرنالأسرس  لدرةنبت س دلرنواانىنلان ك فنقاادحاراتنااكر

وات ض حني اناّهناالم ؾنبشكلنأ ثػحنعفكػ لبنع ػحضنسكر كػلرنارم  ػ ةنيناامدػرطنااترا ػ نوااػنىنعشػ ؾنا لػرنبػراحلينيػ ناسػتلبؼن
ن3أن ا لرنواسن مرن اس:

 برامدػػل ناالمػػ ؾنااتجرر ػػ ن  ػػثنع تمػػ نيني ارداػػرن اػػفنرؤوسنأي اقػػرنأونيػػرنعكػػ رهنيػػ نندػػسنودا ػػرنيػػ نالأاػػحادن مػػرناػػ نا ػػرؿ ػػ ـنعا
ن؛الم نارح   نأوناالم ؾنااتجرر  ه رؿند  ا نبرلإضرا نإلىنيرنع د هني نقحوضند  ا نالأ لنيرنان سم اتنعدتحقناا ارنب 

 ن؛ب س ررنار  ةنمم   ةد  ا نالأ لنأوننرءنبتا د لرنقحوضااد سناتحد قنأا اؼنق ي  نأونا تمر   ناّا نالسنتح فنب  يناا وا نس ا
 نبرلاسػتثمررنارلرشػحنإي ػرن ػ ندح ػقنإنشػرءنيشػحو رتن   ػ ةنأوننهناالم ؾن افن ما رتنالإقحاضنادعنشرطناّلان دتكحن بلنق نعدػ ـ

ن؛ااتخكصنؿاردرنذ نينرؤوسنأي اؿنارشحو رتنوعد يمناا اتناافم  نوارش رةنوادرنلمجر
 نفدػ اا    ن افن ما رتندارنااتمم  نالاقتكرد  نالأيحنااّ ننر لنأنش تلرنتختاان  ناالم ؾنااتجرر  نس اءني ن  ثنالأ لنأونار

 اردتل ؼ.
ن
ن

                                                           
ن.219ةنص:نةناا ارنالجري   ةنالإسكم ر  "اقتكرد رتناامد دنواالم ؾنوالأس اؽناررا  "ةن2000إار  لنااشمرو ةنن1
ن.213ةنص:ن مرفةندارنااكم  ةن"اقتكرد رتناامد دنواالم ؾ:نارلردئنوالأسس"ةن2003ةنارني ديننبفنن2
 .94ةن93 ل ناا فررن مفسةنيح رنسلقنذ حهةنصةنص:نن3
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نأنواع البنوك المتخصصة ووظائفهانثانيا:
ذاػ نتجم ػػ نوم  ػ نيػػ نوينسػل لن تختاػانأنػ اعنوولػػر اناالمػ ؾنارتخككػ نبػػرستلبؼنااد ػرعنالاقتكػػرد نااػّ نعدػتل ؼنس يتػػ 

نواات ض حنأ ثحن  حضنالج وؿنار الي:ننةالأدواتنوالايكرن رتناانىنعت حنقرنإتدرـني ريلبتهرن افنأ ملنو  
 : أنواع ووظائف البنوك المتخصصة(2-1)جدول رقم 

 الوظيفة نوع البنك المتخصص
ي سدرتنيرا  نيتخكك نينااتم  لنااكػمر سن ػ ندح ػقنيػمحنقػحوضند  اػ نالأ ػلنيناا راػ ن بنوك صناعية

م ػػػ نو ػػػلن اػػػفنإ ػػػ ادناا راسػػػرتناا ام ػػػ نواافنلبضػػػ ر ػػػرتنيػػػح انىنااتجل ػػػ نوااتشػػػ  لناادػػػ ن
ن.بمرن كفلنعمم  نالاقتكردنااد يسندراسرتنالج وانينسل لناامل ضنبراد رعنااكمر س

ن رهةنقحوضلرنعتم   نب رب لرند  لينتد  لنااد رعناا را سنبمختاانصيتخكك ني سدرتنيرا  ن بنوك زراعية
الأ لنااّ نعدتل ؼني نسلبقرنتد  لناا ما رتنالجرر  نوااحأارا  ناامشحو رتناا را   نبمرن ت حن

نن.واامم تر   نواتحنورلاتناات سرنلبن افنعمم  ناا رق نالإنضاتش  ا  نا لنالأ لرءنالنتحم ن
تد  ػػػػلندرر ػػػ نبػػػرادحوضند  اػػػػ نالأ ػػػلنب ػػػحضني سدػػػرتنيرا ػػػ نيتخككػػػ نينتد  ػػػػلنالأنشػػػ  ناا  البنوك العدارية

 ما رتناالمرءنوالإنشرءنواات م نأونعد يمناا يرتنالاستشرر  نأوناافم  نأوناادرن ن ػ نأوناررا ػ نأون
ننن.اارص نبرا درراتناكرلحناا ملبءناركحا  

تختصناّهنار سدرتنينتد  لن ما رتنااتجررةناارر   ن راتك  حنوالاست ادنويرن حعلعنبهرنيػ ن الخارجية بنوك التجارة
ن.الا تمرداتناردتم   نول ارونرفنااضمنأنش  نيكحا  نأسحان  ص ارنس ربرت

ناد مػػػػرنوع ػػػػ  حنلتكػػػػ نينعدػػػػ يمنااػػػػ يرتناركػػػػحا  نإلىنالجم  ػػػػرتناات رون ػػػػ نينشػػػػلنالمجػػػػرلاتن البنوك التعاونية
برنا تمر سنعشج  رنااححؼناا  و  نوااكمر رتنااح ف  نأونأ ننشرطنذوندرونااحح رتناات رون  ن

ن.واقتكرد نينهفنوا  
ؿنت ريلنيرناحصنالاستثمررنيت س  نود  ا نالأ لنو ّا نقل نعلم ؾنااتمم  نواانىنبأونيرن دمفن الاستثمار والأعمالبنوك 

ن. لاا دا رنالادسرر  ند  ا نالأ
، ، ص، الدار الجامعياة، مصار"محاسبة الاستثمار والتمويل في البنوك التجارية" ،8112، حثة اعتمادا على: أحمد صلاح عطيةالمصدر: من إعداد البا

 ، بتصرف.829-821ص: -بق ذكره، صمرجع س ،8118، ىانيحسين بني و  ،بتصرف ،19، 17 :ص
 التشكيلة الحديثة من البنوكالفرع الثالث: 

وعال  نع ت ناالم ؾنبمختاانأن ا لرنيحا  ان     نينا  رةنالاقتكرد  ن ري نالأيحنااّ ن فحضن ا لرنضحورةني ا ل نلتاانارت  اتن
نا نااتشك ا نا   ث ني ناالم ؾناانىي ناامر   نااشكا  نأونااضمم  ةنواّانيرنتدث ننر  ندح قنالاات اـنبراتد ـنواات   ننشلنالا ت ر رتنوذا 

نس  ح جنإا لرنا مرن اس:
 البنوك الاسلامية -ولاأ

 ػػرءتناالمػػ ؾنالاسػػلبي  ناسػػتجرب نات ا ػػرتنالأاػػحادنسرصػػ نوااػػم يناررا ػػ نواركػػحا  ن ريػػ نوااػػنىنأدر ػػتن جػػينارخػػردحنارت ع ػػ نيػػ ن
يرناّا ني نهثػررن دربنالاقتكردنا د دسنونرلين افنار ريلبتنااتدا    ناادر م نب ر  نأولىن افنااف ا  نااحب   نبرتجرهن   ينالاقتكردنار

قػّهنارشػكا نلاسػ مرنوأي ػرننضررةنين رؿناستلبؿناات ازفنبػيننالأسػ   ةناػّا ن ػرفناػّاناامػ عنيػ ناالمػ ؾنبمثربػ ن ػلبجنقػّهناافجػ ةنو ػلب
نعدتم نشح  تلرني نن ينق نش نوأا اؼنسري  ن  دتهرنااشح   نالاسلبي  .
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نبرلأ مرؿنواا يرتناررا  نواركحا  نو ّبنار اردناامدأن   ح ؼناالم نالإسلبيسن افنون    نوع ل فلرنع ل فرن:ن"ي سد نيرا  نعد ـ
اػػػرنوتحد ػػػقنأقكػػػفن ر ػػػ نيملػػػرنوبمػػػرننزدػػػػقنأاػػػ اؼنااتمم ػػػ نالاقتكػػػرد  نوالا تمر  ػػػ نينإدػػػررنأ كػػػرـنااشػػػح   نالإسػػػػلبي  ن  نا ػػػرلان كفػػػلنند

 نن1."اادمح 
ناالم ؾنالإسلبي  ن ننننن2ا :االم ؾنااحب   ني ن  نل ارنوا ل نأاينيرننش   

 ن؛ تكررالاالاات اـنبت ل قنأ كرـنااشح   نالإسلبي  نوتجم ناام ااسن راحبرةناا شةن
 ن؛  نينإدررنص غنارضررب نااشح   اات سعنبيننار سح  نواردتثمحن
 رنلانعد ضن ن؛  اثنعمم  ناقتكرد  نوا تمر   وبّا نالسنعدراينينإن-قحوضرن  م  بلنعد  ـن-لانعد ـنقحوضرنند   ن مرنأي  
 .نوا نيرننر لني نأنش تلرنتحملن ث اني نارخردحة" نارشرر  نينالأربرحنواادر حنع ل درناادر  ةنااشح   ن"اا مينبرا حـ

ااػنىنعضػم ناسػتمحار تلرنوز ػردةنعمرادػ تلرنيننالأاػ اؼنوم   ني نتحد قنارت  دةنإلىنأنش تلرؿنوته ؼناالم ؾنالإسلبي  ني نسلب
ن:ي  افناا ملناركحينألانواسناانىنعمراسنبم  رنراسخ نيناّانار  افنالأيحنااّ ن فحضن ا لرناات  رنوااتم عناتحد ق

  ويت ازن نعح  ن افنع ا نالا ت ر رتنالأسرس  ناامجتمرنيػ نسػلبؿننتحد قنعمم  ن ردا نع ملناالم ؾنالاسلبي  ن افتنموية: أىداف
ا ػػحصن اػػفنالاسػػت لبؿنالأيثػػلناامػػ اردنالاقتكػػرد  نارتر ػػ نو ػػ ـنعل  ػػ ارنب نرػػردنيمػػرخنيلب ػػينلجػػّبنرؤوسنالأيػػ اؿنيػػرنوضػػرن ػػ ن

ااف ا  نااحب   نالأيحنااّ ن دراينينساقناحصن    ةنيناضلبن افنتخف  نعكرا انانشرءنارشرر رنب ا رءنرشكا نندصنار سحاتن
 ناػّهنار سدػرتنيػ نك ػأي ػرنتد مػرنةنناّاني ن لػ نالا تمردن ا لرنوع   ف ني اردناا وا نتحسلناا دفنون  ني نز ردةنااالاقتكردنتدك ن

ع    نصاتلرنبررت رياينني لرنس اءني نسلبؿنالاستمحارنوارمراد نينااد ؽناركحا  ناّا نل ارنعد فنينإدررنأا االرنااتمم   نإلىن
أون ػ ندح ػقنعدػ يمنصػ غنتد  ا ػ ن   ػ ةنيػثلبنوابتكػررنسػ يرتننيػ ناا مػلبءملػرنيػ ناا صػ ؿنإلىنأ ػ نشػحنز نااتمح  نالج  نااّ ننشك ن

هنااػػ يرتنوضػػمرفنيكػػحا  نيتم  ػػ نعتفػػقنيػػرنأ كػػرـنااشػػح   نالاسػػلبي  ناضػػلبن اػػفنالانتشػػررنالج ػػحاينالج ػػ نااػػّ ن تػػ حنعدػػ يمناػػّ
الأيحنااّ ن فحضن ا لرنعمم  ناا  سناركحينبرر ازاةنيرنعمم  نق راتني اردارناالشح  نبشكلن    ني ننالاستفردةنيملرنبدل ا نو دح

ن اػفنيلػ  ػرؿندئنعدرسػينااػحبحنواادػررةنينر مكحنالأيرفن افنا تلررنأي رنعت حضنرخردحنأ  نيدررن نيرناالم ؾنااتجرر  ن  ي رنعد ـ
واػ نأاضػلنندػ ذجن-تحددلرندوفنعد يمن  ا  نمح دةنأ نأفناستثمرراتهرنيلم  ن افنأسرسناات روفنبينن مكحنرأسناررؿنوااػ ةناالشػح  ن

ن.اّا ن  ت ن مكحنالأيرفنضحور رناكد نثد نارت رياينن- ف نااثحوةنوتخك صنار ارد
 أ نأي ػرنا دػتنوسػ  رنيرا ػرن تػر حنن؛د  نقر م ن افنيل أناا سػرد نبررشػرر  اقتكرنرع ت ناالم ؾنالاسلبي  نيشرر  اقتصادية:  أىداف

أ ن ػّبن-ناّا نالػسنعدػ فنإلىنعشػج رنالاسػتثمررنبرسػتد ربنرؤوسنالأيػ اؿنوع ل فلػرنيناا   فنبفر  ةن حرا ناالم ؾنااتدا    
يشػحو  ننأربػرحقن ػوتحدنيػ نشػ ي رنراػرنالانتر  ػ ويشػرر رن د د ػ ننينورلاتنذاتنيمف  ن ري ن-اا دا رنوضمرفن  ـنع   لنالأي اؿ

ن.س اءناامدرنذيننا لرنأوناامت رياينني لر
 أ ن ػ ـناافكػلنبػيننالاسػتثمرراتن-تحد قنعمم  نشريا نع ازفنبيننااحبحنالاقتكرد نوااحا  نالا تمر  ػ ننمحكاتلراجتماعية:  أىداف

 مػلنبرايلردئنااتكرالنالا تمر سنواا  اا نينع ز رنالأي اؿنالاستثمرر  نوذا ني نسلبؿنتحد قنن-اررا  نيثلبنوالاستثمرراتنا د د  
يرننواقش ناانىنع احنااتم  لنارمرس نا رال  نلاس مرنااف رتنااك  ةرنانشرءنصمرد قنلجمرناا  رةن  افنعد يمناادحوضنا دم نوعشج

اتدػراينبػّا نينعال ػ نا ر ػرتنااف ا ػ ناامجتمػرننةأ  نرااّ ننزدقنيمرا ناتشج رنالاستثمررند  لنالأ لنز ردةناا  سنالادسرر 
 .ااض ابعنااشح   نوارلردئنالاسلبي  ني اادرنمحدد ن ر  انيرد رنوا تمر  ر

                                                           
ن.110ص:نن مرفةنةدارنارد ةنة01طننة"االم ؾنالاسلبي  :نأ كريلرنويلرد لرنوع ل درتهرناركحا  "ةن2008محم نمحم دناا جا نيةن 1
ن ػػػ  ا حنةنالمجاػػػ نالج"-يػػػرنالإشػػػررةنااتجحبػػػ ناادػػػ  د  -دورناالمػػػ ؾنارح   ػػػ نينعف  ػػػلنااتم  ػػػلنالإسػػػلبيسنيناالمػػػ ؾنااتدا   ػػػ ن"ةن2017محمػػ ن ػػػ ونويػػػحيمنسػػػ رس ةنن2
ن.347ةن346ةنصةنص:ن1نعةن4ـنلبقتكردنواررا  ةنا
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نعكتد ناالم ؾنالاسلبي  نصف ناا ملناركحينااشريل السنع د نأدوارناالم ؾنااتجرر  نوبم ؾنالاستثمررنو لنبم ؾننو افناا م ـ
الا ت ر ػػرتناادكػػ ةنوارت سػػ  نواا   اػػ نارػػ انلجم ػػرنااد ر ػػرتن اػػفناستلبالػػرنأن ا لػػرةنأنذ تلػػرةنوأ جريلػػرنسػػ اءننبػػّا  ػػ نيال نااتمم ػػ ن

 بخ يرتنعدا    نأونل نعدا    .
  البنوك الإلكترونية -ثانيا

الأسػ اؽناررا ػ نوااػػنىنأدتنإلىنشػل تنالأ مػرؿناركػحا  نتحػ لاتنن   ػ ن مت جػ نيلرشػحةناثػ رةنعكم ا   ػرنالا ػلبـنوالاعكػرؿنو  رػ ن
واسناالمػ ؾنالإاك ون ػ نأونن ل انسرص نيناا وؿنارتد ي نألالل رنن عن    ني ناالم ؾن افنيدت اناادر  ناركحا  نواانىنلاقتنروا رنن

رنثػحناات ػ  نعدػ  مرتناادػحفناررضػسنإرنيمػّنااّ نعمػريفنلل راػنواانىنع  ناتجرارن   ثرنولتافرن  ناالم ؾنااتدا    يرن دمفنبلم ؾنالان نتن
  نااعنوااّ ن رفنااد رعنارػرلين ريػ نواركػحينناقر لنينعدم رتنا  سل نوالاعكرؿناانىنسلاتنالاند ربنااداسناال رنرتنوار ا يرت

الأن نتةن  ثنأفنشلك نن  برلانتدرؿني نوحدنعد يمنس يرتناا ملبءن  نسعنسرصنإلىنبم ؾنقر م نبشكلن ريلنن سرص ننك  نيم
رنوشػػريلنااخػػ يرتناررا ػػ نواركػػحا  ن ػػ نب ػػ نأوناالمػػ نارمػػ لينأونبمػػ ن اػػفنااػػعةنواػػ ن شػػملنار سدػػرتناػػس:ن"ع لػػ نيت ػػ  ناػػّهناالمػػ ؾن

  ا  نار ا ب نواّاناالم نا نو  دن ريلن افنشلك نالان نتنونزت  ني ق  ن افناا ايجنااتشنةاررا  نواركحا  ناانىنعد ـن ما رتهرنااك ون ر
ادػػربناا م ػػلنإلىنااد ػػرـنبخػػ يرتنيرا ػػ نوعدػػ يمنيرا ػػ نسرصػػ نيػػرنع ػػ رناا مػػلناالمكػػسنيػػ نأداءنسػػ يرتنالؤ مػػرؿناالمك ػػ نوعػػ اي نذاػػ ن

ن1".استشرراتنينااتجررةنوالاستثمررنول ار
ادار ػرنونتجرر ػرنونرنيرا ػرن ػيرا  نو دػ نبػلني قوبراترلينارالم ؾنالإاك ون  نبم مرارنا   ثنا دتنوحدناحعنالم نقر ين د ـنس يرتن

 افنااعةنا ذان ج ناالم ننفد ن  نأداءنس يػ نيػرنيػ نبػينناػّهنالأدػحن ػرفنا ػلناااجػ ءنإلىنار اقػرننلاستشرر رنشريلبنا نو  دنيدتدون
نن2ارحعل  ناانىن تين ردةناات رق ني لرنااد رـنبخ يرتن  ننفسني قرناالم .

نق رتهرن اف:نؿاك ون  نااتم   ن  نل ارني ناالم ؾني نسلبقّانعدت  رناالم ؾنالإ
 نبر تلرراتنا  ناركرنينأوناا يرني؛ع س رنقر  ةناات ريلنبجّبن  دنأ  ني ناا ملبءندوفنااتد  ن  
 عد يمنس يرتنيكحا  نيتم   نو    ةنبتكرا انيمخفض نوبكفرءةن را  نعتجد نيناادح  نواا ق نواام    ؛ 
 اضلناالدرءنواامم نواات  رنوارمراد ؛ع ا نشحوطنأ 
 .ز ردةنااكفرءةنالانتر   ناانىنتحد ني نالأداءنالاقتكرد ناتررلا 

 نبم نتحد دلرنأونأ نبا نااتحكينا لرن افنلحارن  ني نااشحوطناانىنق نلان دت  رنأإلانأفنالاستفردةني ناّهنار ا رنعدربا نوم ن
زن ػّا ناادػ رةن اػفنعػ ا نالأيػرفنوا مر ػ نااػنىنع ػ  نونناالانااتدم  نارت  رةنينورؿنالاعكػرلاتنوار ا يػرتن اػفنيدػت اناالمػ نأونيت ريا ػ 

نااثد نيناّهناات ريلبتناركحا  نالااك ون  ناانىنلانتخا ني نارخردحة.ن
 نوك الشاملةالب -ثالثا

لمن ك ناث رةنعكم ا   رنالا لبـنوالاعكرؿنو ّا ن  ر نالأس اؽناررا  نأثحنينق رـناالم ؾنالإاك ون  نادعنبلن رفنقرندورنيلينين
وااػّ ننشكػ نا تلػررهنردةنا ػلن اػفنن دمفن"بػرالم ؾنااشػريا "نق رـنن عنهسحني ناالم ؾننرمرنيرنبينني  اتناالم ؾنااتدا    نواالم ؾنا   ث 

ااػّ ن فػحضنانحدررناات ا  نااف اسناالم ؾنيدربػلنع ا ػ ن ػ دارناا اضػ رنالأيػحنااػّ نأدانإلىنع ا ػ نااحللػ نوا ر ػ نات ػ  حناػّهنااك رنػرتن
ا  ةنواات  راتناا رر  نوالمحا  ن افنارنوعم  رنس يرتهرناتشك لنيم مرتنيتكريا نود مري ك  نقردرةن افني ا ل نارمراد نارت ن ا لرنز ردةنند  ن

ن  نااد اء.

                                                           
ن.38ةن"اا ما رتناركحا  نواركررؼنالااك ون  "ةناتحردناركررؼناا حب  ةنب وتةنص:ن2006زا نبشمقةنن1
ارم دػ ن ػ يسننالاقتكػرد  :نواقػرنوتحػ  رتة"ةنياتدػفنارم  يػ ناركػحا  نالج ا ح ػ نوااتحػ لاتنE-BANKINGةن"االم ؾنالإاك ون ػ نن2004ةن  سانيد  او ن2

ن.228نص:ند دم ةن ري  نااشااةن15ون14
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ع   ناالم ؾنااشريا ن  نعحتر ن ما  ناتضخينأ مرؿناالم ؾنودس قػرنينوػرلاتن   ػ ةن رنػتنيػ نصػم ينأ مػرؿناا سػرد ناررا ػ نون
ا  نبجمػػرناا   ػ نيػػ نالأ مػػرؿنينأونق ػرـنااشػػح رتناادربضػ ناركػػحن ييننأونممررسػ نأ مػػرؿنالاسػػتثمررنالأسػحانيثػػلنق ػرـنبمػػ نبفػػتحنشػح  نااتػػ

ن1إدارةنوا  ةنع ز  رناامخردحنوي ا ل نااممراد .
ؼناّهناالم ؾن افنأي ر:ن"عا نااك رنرتناركحا  ناانىنعدػ فندا مػرنوراءنعم  ػرنيكػردرنااتم  ػلنوع ل ػ نأ ػ نقػ رنممكػ نو ا  ؛نع ح ن

رفناركحينلجم رنااد ر رتةن مرنع مػلن اػفنعدػ يمن راػ نااػ يرتني نار سحاتني ن را نااد ر رتنوع لاني اردارنوعفتحنوتدمحنالا تم
ارتم  ػػػ نوارتجػػػ دةنااػػػنىنقػػػ نلانعدػػػتم نإلىنرصػػػ  نيكػػػحيةنا ػػػثنلػػػ ارنتجمػػػرنيػػػرنبػػػيننولػػػر اناالمػػػ ؾنااتجرر ػػػ نااتدا   ػػػ نوولػػػر اناالمػػػ ؾن

ن2ارتخكك نوبم ؾنالاستثمررنوالأ مرؿ."
نب لر انويلرـنيكحا  نيت  دةن  ضحلرنااشكلنار الي:نلرق ريتضحنأفنق اـناالم ؾنااشريا نا ن ناادربد نات ح فرتاواستمردان

 وظائف البنوك الشاملة (:8-1شكل رقم )

 
 .81ص: "البنوك الشاملة عملياتها وإدارتها"، الدار الجامعية، الاسكندرية، ، 8111المصدر: عبد الحميد عبد المطلب، 

ؿنااتممػ  نواات ػ  حنااّ ن  ضح نااشكلنأ لبهنا تدلتناّهناالم ؾنأنذ ػ نيت ا ػ ةنينداػرن ما ػ نااتحػ  ننلىنيملجنااتم عواستمردانإ
لاسػ مرنوأي ػرنعػ احندر ػ ننااّ نعشل هن    ناا وؿنينلػلنيمراضػتلرنر ػريلبتنااتد  ػ نوالانحدػررنوااتخكػ صنو ػّا نااتكػرا انارحعف ػ 

نوااػػ وؿنااػػنىنعشػػل نضػػ فرنينأسػػ اقلرناررا ػػ ةنإلانأفنذاػػ نلان   ػػسن اػػفنارشػػر لنارحعل ػػ نبتلم لػػرفػػ نيػػ نارلب مػػ نالؤن مػػ ناركػػحا  نارتخا ن
ن افنواحاتنا جينبرا ر  نالأولىن مرنأي رنلانتخا نيحعف  نااتح  ننلاس مرنوأي رنعت ا ني اردانيرا   ؿني نبم نعدا   نإلىنبم نشريلن د ـ

اانىنعدتم نإا لػرناالمػ ؾنينند ذجنبمكسنسرص نإذاناستلناات ازفنبيننالأا اؼنااح  د  نااثلبث ني نارخردحنارلبزي نلأ ن ملنيكحينولأ ن
ااػنىنعت ا ػ ني لػرنيني قػرنعمرادػسنلػ نيتكػرا ناػّا ن ت  ػ نااتحضػ نالج ػ نين ػرؿنننشردلرةن مرنأي رنتح ني نأنش  ناالم ؾنااكػ  ة

ورناالم نارح   نا  ملرنبمرن   ينانررب رتهرنو داصنسال رتهرنينسل لنتحد قنالأا اؼنعلفناّانااممعنالج   ني ناالم ؾن مرننر نعف  لند
ن.ي نإقريتلرنااتمم   نارحل ب 

ن
                                                           

ن.18ةنص:نيح رنسلقنذ حهةن2000 ل نار ا ن ل نا م  ةنن1
ننننننة3ةعن1ـننةدراسػػرتناقتكػػرد  نواػػ ن نيػػرنالاشػػررةنإلىن راػػ نالج ا ػػح"ة"االمػػ ؾنااشػػريا نوالأدوارنالج  ػػ ةنينلػػلناا  رػػ ناركػػحا نة2007ناادػػردرنشػػررؼةن لػػ ن2

ن.05ن:ص

خدمات بنوك التجزئة 
شلرداتن -اا دا ر)

  -ار ا  رت -الا  اع
ب رقرتن -اادحوض

...(الا تمرفن  

خدمات الجملة 
  -الأوراؽناررا  )

 -س يرتنارمش ت
...(س يرتنالاستثمرر  

خدمات التأمين 
اادمدحةةنالا تتربةن)

صمرد قنار رشرتن
...(اارص   

خدمات الاستثمار 
  -صمرد قنالاستثمرر)

  -أيرن نالاستثمرر
...(الاستثمرراتناررا    
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 المطلب الثالث: أىمية النظم المصرفية
ناام ػػرـناركػػحي يػػ نأاػػينالأن مػػ نينلتاػػانالاقتكػػرد رتنبػػراحلينيػػ نعلػػر  نيدػػت انعدػػ  يلرنو ح ػػرنذاػػ ناػػ ورهنااف ػػرؿنين1*  ػػ  

 نأوناقتكػردنينلأ ندوا نذاتناقتكردنيتشرب نويح ػلتاانورلاتنالاقتكردنواررؿنوالأ مرؿةناضلبن افنأن  ن  ت نر   ةنأسرس  نولازي ن
ن.وااتد ـد رناامم ن

ااػػّ ن ضػػينلتاػػاناامشػػردرتنااػػنىنتدػػررسنبهػػرننذاػػ نالجػػ ءنيػػ ناام ػػرـنارػػرلينا صػػانحناام ػػرـناركػػحيو ػػردةنيػػرن دػػتخ ـنيكػػ ا
وم  ػ نيػ ناالمػ ؾناا رياػ نينباػ نيػرنوااػنىنتختاػانيػ ننين م يػ ن اػفنةن مرنأن ن  ؿ ما رتنيكحا  نوسرص نعا نارت اد نبممحنناادحوض

واانىنع ملنينإدررنها  نقرن ن  نويرا  نندوا نلأسحان مرنأي رنتختاانا مرنب ملرني ن  ثندل  تلرنوأدوارارنوالأا اؼناانىنعد فنإلىنتحد دلر
ن.سدرتناررا  ناا س   وار ننيتم   نولتاف ني ناالم ؾعشك ا نيناّاناام رـناالم نارح   نونوا  ةنو ض

ناركػػحي-وبراتػرليناػػ فنأنذ ػػ ناػػّاناام ػػرـننرب ػػ نيػػ نأنذ ػػ نأ  ا ػػ نأونار سدػرتنارك نػػ ناػػ نن وعشػػك ا ناالمػػ ؾنناالمػػ نارح ػػ  نقمػػ ناقػػحـ
نبراحليني نق ـنا ةنع س دػ نن إلا نأفنارافتنالبنتلرهنأفنأنذ  ناّاناام رـنع دادن  يرنب ةن-لنقر  ةناّاناقحـالأسحانواانىنتدث رنح ػ نوقػ   ـ

برلإضػػرا نإلىنااتحػػ لاتناا م دػػ نااػػنىننااػػ وليأوننااػػ دفن اػػفناردػػت اندػػجا لرنالاقتكػػرد رتيلرشػػحةناات ػػ  راتنااكلػػ ةنااػػنىنعنذاػػ ن مت جػػ 
دل   ناات ازفنبينناات ادرتنا د د  نواامد   نع ازفنالأنش  نالاقتكرد  نوااّ ن ت قان افنواانىنعت ا  نإرسرءنوتحد قن شل ارنالمح عناررلين

ب نوأفن  لحنص اهنودم رنو رر رةنواكسن تينالابت ردنقػ رنالإيكػرفن ػ نالاسػتلبلاتناامد  ػ نلانوبراترلينا فنأ ناستلبؿنبينناّهناات ادرت
دػ  ارناالمػ ؾناركػحا  نتجنالؤن مػ نوي أسػ  ػ ن دػت   نو ػ دنسػا  ن ر مػ نااكتاػ ناامد  ناػ فنذاػ نارتدلل  نينالأزيرتناررا  نوالاقتكػرد  ن

نينيدررنتحد د نلأا اا .نةنا رعنقّاناام رـنوقر  ارح    ن ضربعنا د
وبػػرات ح جناالمػػ نارح ػػ  ن دػػا  نند  ػػ نراي ػػ ناتحد ػػقنالاسػػتدحاراتناامد  ػػ نواررا ػػ نوا ػػلبؿناات ازنػػرتنالاقتكػػرد  نيػػ نسػػلبؿنع د ػػ ن

 نادارةنيتمكم نوا ر لبنيت  رةنووسر لبنيمرسل نتحدقناا ر رتنارمش دةنينللنب   ناقتكرد  نويرا  نعتم  نب   دنولر فلرنااح  د  ناانىنعت ا
اػػّا نامجػػرحناػػّانالأسػػ نيػػحعلعنب ر ػػ ن لػػ ةنبػػممعننة   ػػ نارت ػػرياينناافػػر ايننينالاقتكػػردنيػػرننشػػ ءنيت ػػ اتنلتافػػ نعػػ ثحنا ػػ نوعتػػ ثحنبػػ 

بت ا ػػ ننوذاػػ نوتحد ػػقنأاػػ االرنااد رسػػ ناا ريػػ ناا واػػ نقػػرنوتم ػػ نتجدػػ   لبقتػػ نيػػرناػػ لاءنارت ػػريايننيػػ ن  ػػثنااتمدػػ قنواات ػػروفنوااػػّ ننس  ن
ناتم  ػػلنالأنشػػ  ناادػػا   نواا ي ػػ نيناالاػػ  نويػػ نتذػػ ناردػػرنذ نين ما ػػ نااتمم ػػ نالاقتكػػرد  نيدػػ وا  ن لػػ ةنينادارةناامشػػرطناامدػػ  نااػػلبزـ

نبملمػ نع   ح ػ نلجلػرزهنانااشػريا ة نبرلأسػرسن اػفنعمم ػ ناػ سناػّانادػعنبػلنأنػ ن دػ ـ ااتمرادػ  نبمػرن ػتلبءـنيػرناردػتج اتنن ق راعػركػحينعدػ ـ
ةنوب لررةنأسحانا فناالم نارح   ن دا  نند   ن  ملن افنلاس مرنبت ا نالأدحناادرن ن  نارمرسل ناممعناامشرطنودرب  نارت   نن  نواا وا  المحا

ّا ن  تم ن اػفنتح  ػ نواست ػررنالأدواتنواا سػر لنارثاػفنااػنىنقػرن افنا را تلرنينتحد قنأا االرنانادارةنااد رس ناامد   نوااتم  ا  نونزحص
ينعد   نوع    نبم رفنالجلرزناركحينويك نرع نوع    نيدررهننحػ ننااد رةنيناات ث ن افني رلمناال   نالاقتكرد  ناامجتمرنإضرا نإلىن فرءتهر

ارر  ػ نالاتجرهنااّ ننزرا ن افنالاستدحارناامد  نواررلينوتحد ػقنعمم ػ ناقتكػرد  نوا تمر  ػ نيناا واػ نع سػّنينالا تلػررنااد ػ دنوارػ ثحاتنا
ن.اا وا واا اسا  نوأا اؼنوث ابتنااد رس نالاقتكرد  نااكا  ن

االا نتختاانعح  ل نويك نرتناّانالجلرزنبرستلبؼن-ناالم ؾناا ريا نينبا نيرنأونال ني  جني نار سدرتناررا  أيرنالجلرزناركحين
وااػنىنعتم ػ ن ػ نل اػرنبت ػ دارنوعم  لػرنن-المحتض نا نو ّا نندعنااتم  ينااّ ننسضرنا ناضلبن افنيدت انااتد ـنالاقتكػرد نب  ػ ن ػرـ

                                                           

ن اػفنا تكػررناا واػ نالؤنشػ  نوار ػريلبتناركػحا  ن مػرنأي ػرناردػ وا ننشك نعكم انالأن م ناركحا  نإلىنند ذ يننر  د يننونذر:نن رـناات ز رنارح   نن* ااّ ن د ـ
ااتش  ا  ن مرنأي رنعشػحؼنوتخػتصنبت  ػيننيػ  ح ناالمػ ؾنبػلنعت ػ انيدػ وا رتهرنإلىنعد ػ ينويترب ػ ن  ناات ايرتناالم ؾناانىنتخضرنقرنوعدتخ يلرنيناتدرـنأنش تلرن

 تكػررناا واػ نالؤنشػ  ناركػحا  ننتر جنالأنش  ناركحا  نار لد ةنأيرناام عنااثرنينال ن را ني ر د نالؤولىنو   نالأ ثحنانتشررانوا نند ذجنااد ؽنارتم  نبرن  اـنا
نة  نيد وا  نيتلردا اق ر لنالا تمرن  نارختاف ن دتكحن افنتح   نار ر  نوارلردئنالأسرس  نااتمم  ناا سنامرؾنيح    نينادارةناّاناام رـن مرنلانع نات ث ارن افن

نبهػرناا واػػ نااػنىنعلدػػفنأ نأفناا واػ نا دػتنيدػػ وا ن اػفناامتػػر جناررا ػ نرك نػػرتناػّاناام ػػرـن مػرنأفناػػّهنالأسػ ةنبػػ ورارنا دػتنيدػػ وا ن ػ ناا ما ػػ رتنااػنىنعدػػ ـ
نيا ي نبر فرظن ا لرناّا ن  ت نع ا  نبم نيح   ن افنرأسنبد  ناالم ؾنضحور رن افن كسناامم ذجنالأوؿ.
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ن  ي رني سدرتنيرا  نوس   نصرن  ناادػ  ا نوأداةناسػ اع ج  ناتمف ػّنااد رسػ ناررا ػ ناا واػ نب مرصػحارنالا تمرن ػ نواامد  ػ ننختااوع ز  لرنار
ااّ ننر لنيملرن كلرن    رنينا  رةنالاقتكرد  نبفضلنيرنتختصنب ني نولر انويرنتدررس ني نأنش  نواانىنتج الرني نأ ثػحنار سدػرتن

 ػػػ ندح ػػػقند ػػػينوتد  ػػػلنلتاػػػانارشػػػحو رتنن  حناا ما ػػػرتنالاقتكػػػرد  نوااتجرر ػػػ نويػػػ نتذػػػ نداػػػرن ما ػػػ نااتمم ػػػ نالاقتكػػػرد  اردػػػرنذ نينع ػػػ
 افنوااد ر رتنالاقتكرد  ةناّا نلمنعفد ناّهنار سدرتنأنذ تلرنبراحليني ناات  راتنواات  اتنواا  مري ك  نااكل ةناانىن شل ارناا رلمن

ةن ممش تن     نضم نإدررنالاقتكردنااد يسنو   ري نأسرسػ  نينبمػرءنا كػلنا تمػرنينينااػم يناركػحا  نواررا ػ نلتااناام ا سنوالأص  
ن.ار رصحة

وسلبصػػ ناادػػ ؿ؛ناػػ نأفناام ػػرـناركػػحين ت ا ػػ نينقاػػ ناام ػػرـناا ػػرـناا لبقػػرتنالاقتكػػرد  نبػػيننالأ ػػ افنالاقتكػػرد يننلأنػػ ننشثػػلنين
اامدػػ  ةناراد ػػرـنب ما ػػ نيػػمحناادػػحوضناتم  ػػلناامشػػرطنالاقتكػػرد ناػػ نساػػقنا سػػر لناضػػرا  نااػػ ارنااػػنىنعػػ د ن د دػػ نالأيػػحنقاػػ ناردػػررن

نلإدلبؽند مري ك  ني نااتفر لبتناانىنتخاقنااد ينالاقتكرد  نينيحا لنلتاف نو  د نعد   ناّهناادحوضنإلىنع ي نوسػر لنااػ ارنااػنىنتم
دػػررناامدػ  نيػػرنعح لػػرنأثػػحان تجدػ نينساػػقنقػػ يناقتكػرد  ناضػػرا  نتج ػػلنيػ نيدػػت انااػػ سلنالمحدػػقنوبراتػػرلينسحو لػرنيػػ نارنرانشػرؤارنسػػربد

ننن1أ افني نذ نقلل.
ب لػػر انيت ػػ دةنذاتنأنذ ػػ نبرا ػػ ن اػػفنااكػػ   نالمحاػػسنبمختاػػاني سدػػرع ن ضػػ ارنناام ػػرـناركػػحيواسػػتمردانرػػرنسػػلقن دػػتخاصنأفن

نواا ولينوعشملن افنااك ص:ن
 ن؛تلردؿنارمتجرتنواا يرتاأن م ناا ارن
 ن؛سحانقك نتد  لندالرتناادحوضالأي اؿنالأوسر لناامدلنلجمرناا دا رنون
 ن؛أدواتنتح  لنار اردنالاقتكرد  ن  ناا ي نوارمردقنالج حاا  نولتااناحوعنالاقتكرد
 ن؛عد  نااتدا لرتنويحاقل نالأس رريمراجن
 ػػ ـنعمرسػػقنإعر ػػ نار ا يػػرتناردػػر  ةن اػػفنااتمدػػ قنواتخػػرذناادػػحاراتنلػػ نارح   ػػ نرختاػػانااد ر ػػرتنالاقتكػػرد  نيػػرن ػػلنيشػػر لن 

  ناال رنرتنارت احة.ار ا يرتنالآع  ني نعلر 
ع ػػ  رناام ػػرـناركػػحينوإذان ػػرفناات ػػ  رنالاقتكػػرد ن  تمػػ ن اػػفنيػػ اناات ػػ  رناركػػحينويػػ انعفر اػػ نيػػرنيت الػػرتنالاقتكػػردةناػػ فن

ن2وي انعفر ا نيرنيت الرتنالاقتكردنيت قان اف:
 ن؛ع ا لناا  سناركحينا انالأاحادي انانتشررنار سدرتناركحا  نينأنحرءناا د نويد ارن
 ن؛ينااد  حةن افناام رـنالا تمرنيي انلرحنوسر لناالم ؾنارح    ن
 .ني انو  دنس ؽنند  نويرلينودر  نع   رار

اادػ رةن اػفنااتج  ػ نوالابتكػررنون اػفندر ػ ن را ػ نيػ نارحونػ نونواستمردانررنسلقةننشك نااد ؿنأف نو  دنن رـنيكحينيت ػ  رنوا  ػرؿن
ةنوسػ نيػرن ثلػتنذاػ ناػ نواقػرنا  ػرةنالاقتكػرد  نينااػ وؿنارتد  يػ نوااػّ ن شػ نين   نشحدرنأسرس رناتحد قناامم نوالاستدحارنالاقتكرد 

تدترناّاناام رـنب ر  ن را  ني ناات   رنأسلينوبشكلن ل نينعد ـناّهناا وؿنوب ع ةنأسحعن  نل ارني ناا وؿنالأسػحانااػنىنلانأفنإلىن
لتنيناا دػ دنالأسػ ةنإلىناػّهنا د دػ نلتانرن افنص   ناا وؿناامري  ناد نيكحا  ن افندر  ن را  ني نااف را  نواات   رةنأي نب ن م نعتمترن

ادرناا رياػ نيناػّهنس مرنينورؿنتحدينناال   ناركػحا  نوراػرنقػ رةنااكػ نكحا  نلاي ت ةنينسل لنااحارني ن فرءةنأن متلرنارنال دوبّاتن 
ينوتحػ  لاتنسػح   نتحػت ننع ػ اتربرنيػ ن ػ فنااكػمر  ناركػحا  نعشػل نرتنا   ث نيناّانالمجرؿةنوذا ننػ لناست  ربنااتدم ار سدرتني نأ

  3اني لر.اركحين ري نااتك  ن افناام رـن
                                                           

 .ن63:نةند  افنار ل  رتنالجري   ةنالج ا حةنص01نةنط"الاقتكردناامد  نواالمكس"ةن2015اا راحنا حشةن 1
ن.200ةنص:ن5عنر رنااتمم  ةنضةنوا نار سد نوق"تناالمك  ااتجحب نالج ا ح  نينالاصلب ر"نة2010ننك ةنالح  ةن2
 .13أتز ناامللرنيةنيح رنسلقنذ حهةنص:نن3
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ن محكا نأر  ني نسلبقرنعل رفنأنذ  ناام رـناركحينينا  رةنالاقتكرد  .ننفح اناا حضناادربقن د ـنااشكلنااترلياناوإنررزن
 (: أىمية النظام المصرفي في الحياة الاقتصادية2-1شكل رقم )

ن
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .المصدر: من اعداد الباحثة اعتمادا على ما سبق
ع    ناا ححناادربقن  ؿنأنذ  ناام رـناركحينلاقتكردنأ نبا نوذا نبت ا هناامت الرتناررا ػ نارلب مػ نن(3-1)رقينأرُ  نبراشكلن

نوارمرسل نالؤنش  نالاقتكرد  نارختاف ةنوبمرنأفنيك نرتناّاناام رـنعا  ندوران رارنينورؿن مالرناػ فنذاػ ن فػحضنيحاقلتلػرنوعم  ملػر
لػ نرختاػاناات ػ راتنواردػتج اتنااػنىن شػل ارنالمحػ عنالمحاػسنواا ػررسنالدػ رنأنذ تلػرنوا ا ػ ارنينااملػػ ضنوالااتمػرـنبهػرنبػلنوع    اػرني ا 

حنبػػرامم نوااتمم ػػ نإلانأفنع ثحاػػرنأوناشػػالرن  ػػ نيػػ نأبػػحزناػػ ا سنارم مػػيننوارشػػحايننرػػرناػػّا نيػػ نهثػػررنسػػال  نعت ػػرلينبرتجػػرهنعمم ػػ نارخػػرد
نادعنبلناام رـناركحينواررلين ري .ارل دةنا سناد رـناّهنار سدرتن

 رنللػػن اػػفنعمػػريسناام ػػرـناركػػحينبػػلنأدانإلىنلمن ػػم كسنادػػعناافػػ ناركػػحينوع سػػ  نع ػػ روا ػػلنيػػرننرػػ نالإشػػررةنإا ػػ ناػػ نأفن
اررا ػ نيػ ن لػ نينإا لػرنلإ  ػرءنصػ رةن رياػ ن ػ نااػم ي سدرتنيمراد ناالم ؾنألانواسنار سدرتناررا  نلػ ناركػحا  نوااػنىننرػ ناات ػح جن

واا  ايػػلنواا مرصػػحنالأسػػحانااػػنىنقػػ نعػػ ثحن اػػفناالمػػ ؾنوارت ػػرياينني لػػرنيػػ ن لػػ نثرن ػػ ةنوضػػم ناػػّاناادػػ رؽنع تػػ نار سدػػرتناررا ػػ نلػػ ن
د نوااػػنىنع مػػلن اػػفنعدػػ يمنوم  ػػ نيػػ نااػػ يرتناررا ػػ ن كػػفنرءنارػػرا يننبممػػرذجنأ مػػرؿنلتافػػ اركػػحا  نوم  ػػ نلػػ نيتجرندػػ نيػػ ناا سػػ 

نن-يػرنأي ػرنع ػلنيناا راػ نيشػم ا نبػراا ا حناركػحا  نيناالاػ -نع حؼنعم  رن ل انيدررن نبرلأن م ناادرن ن  نالمحػ دةنقػراانىنواسننوتم  نألا
ن افنيل أنااتخكصنااّ نننر الرنأ ثحنا را  نينع ريلبتهرنوأ ثحنقحبرنوصا نبرلأنش  نوااد ر رتناانىنعت ريلني لر ةنوا لن مرنأي رنعد ـ

نأاينيرننش  ارن  ناالم ؾنأسرسرنا ن  ـنق رتهرن افنتررناا دا رنالجرر  نوبراتػرلينالػسنلانعدػت  رنساػقناامدػ دنوعػ ا نوسػر لنااػ ارناػّا 
نبم سدرتناا سرد نل ناامد   .نأ ضر  اقن ا لرن
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نبػ  ينالاقتكػردنوع   ػ هنيػ نن ػرفلأ ا نقرنين ثػ نيػ نارنع ت نيكم ناّهنار سدرتنأنذ  ن  ناالم ؾنبلنأي نولانعدل ن واػسنااػنىنعدػ ـ
نسلبؿ:
 ارشرر  نينأس اؽنالأوراؽناررا  نوينع ل  نار اردناررا  نوتخك كلر؛ 
 ب ا لنيت  دةناتح  لنار سحاتنالاقتكرد  نإلىناستثمرراتنرأارا  ني نسلبؿنع ا نبم  نتحت  ناتخك صنار اردناافر ض نالؤاػحادنع ا ن

 اانىنع رنيني ن ج ؛وار سدرتن
 وذا نبد نااث حاتناانىننشك نأفنع لحنينن رؽننع ملن محااقنا ت رد  نين رؿناشلنااشكلنالأسرسسناا سرد نأ نالجلرزناركحي

 ؛اا يرتناانىنعد يلر
 لردئنااتفك  نوالاستل اؼنوااتخكص.ع  زنارمراد نداسلنصمر  ناا يرتناررا  ني نسلبؿنارعكرزارن افني 

عش ناا    ني ناا راسرتنوالأارثنإلىنو  دن لبق نق   نبػيننااتمم ػ ناررا ػ نوااممػ نالاقتكػرد ؛نارام ػرـنارػرليناادػر ين اػفناّا ن
اادػػػ ؽنوارتضػػػم نر سدػػػرتنيرا ػػػ نلػػػ نيكػػػحا  نيت ػػػ رةنأاضػػػلنيػػػ ناام ػػػرـناادػػػر ين اػػػفناالمػػػ ؾنأسرسػػػرنوذاػػػ نيػػػرن فضػػػسنر  ػػػ نيػػػ نااممػػػ ن

عحس كػػرنيكػػحا رنننلانتدتاػػ نبرلأسػػرسلأي ػػرن-فناػػّهنالأسػػ ةنيػػ دحةن  ػػ انباػػ ا حنيرا ػػ نا راػػ نعػػ نينلردحاػػرنالاقتكػػرد ناػػّا ننرػػ نأفنعكػػ ن
ناانىننشك نأفنع د نإلىنلل رنيكري ناشرش ن    ةنيناام رـناررلينأونع   ينأسحاني   دةنبرلأسرس.ن- ريلب

ن1يرن اس:ل ناركحا  ناررا  نينورؿناا سرد نوا لنأاينالأن اعنوأ ثحارنانتشرران
 ته ؼناّهناالم ؾنإلىنتجم رني سحاتنذو ناا س ؿنالمح ودةنواسنيػ سحاتنذاتنسػ  ا نندػل  نوتحكػلن اػفني ػ ؿنن:بنوك الادخار

ار  ةنبد   ةنواسنبم ؾنلانعدت  رنالاقحاضن  ندح قنا تمػرزناا دا ػرن مػرناػ نا ػرؿنيناالمػ ؾنااتجرر ػ نلأي ػرنلانعدػت  رنأفنعدػحضن
انأرصػ تهرنينالاسػتثمرراتند  اػ نالأ ػلن  ودنالأرص ةناانىنأود لرنار د  فنيػرن حصػلرن اػفن ريػلنالأيػرفناػّا نلانع ل ػنإلاني

 ويناردربلنعتدرضفني  ؿنار  ةنيحعفرنندل رنيدررن نيرناالم ؾنااتجرر  ن افناادحوضناانىنتدمحلر.نن
  :اػين نيناػّهنااشػح رتنلأفنارػ سح عػ ارنار ػ ةنلأصػحربنالأرصػ ةنا لػرنواسنعشػل نبمػ ؾنالادسػررنولانشركات التوفير والاقراض

يػػلبؾننزكػػا فن اػػفنالأربػػرحنوا دػػ انبػػ ا مينننزكػػا فن اػػفنار ػػ ةةن  ػػثنب يكػػرفنأصػػحربنالأرصػػ ةنسػػح نأرصػػ تهينينأ نوقػػتن
  حلل فنا  .

 واػػسنعتمتػػرنبدػػ رن لػػ نيػػ ننةتجمػػرناػػّهنار سدػػرتنارػػ اردن اػػفنأسػػرسنع رقػػ  نوعدػػتثمحارنيناادػػم اتنوالأسػػلين:شااركات التااأمين
اررا  ناا س   ن مرنأي رنعدحضنبضمرنرتنلانعت احنينالاستثمررنينالأوراؽناررا  ند  ا نالأ لنوبرردربلنار سحاتنيدررن نبرر سدرتن

 .ارد ضينرنعت ريلنيرني كلن افن ر  نأ  نندل رنن حانلأعتح
 و ػػ ندح ػػقناصػػ ارنالأسػػليننب ػػرنالأوراؽناررا ػػ نقكػػ ةنالأ ػػلع مػػلناػػّهنااشػػح رتن اػػفنز ػػردةنأي اقػػرن ػػ ندح ػػقنن:شااركات التموياال

قحوضرنص  ةنبم  ؿنار  ةنيػمخف نأيػرن ػ نأرصػ تهرننا لاءواادم اتنواسنعكمانإلىنن  ين؛نشح رتنتد  لناردتلاكيننواانىنتدمحن
نبرال رنالسنتحكلن ا لرني ندححنالأسلينالب تتربنا لرنو ّا ني ناالم ؾةنأيرنشح رتنتد  لنارل  رتنالسنتد  ن ؿناا  رلاتناانىنعد ـ

أون  ندح قنب رناادػم اتنا ك ؿن افنااتم  لني ناالم ؾنو ّا نب  نيمش تنالأ مرؿنص  ةنا جيناانىنلانعدت  رننبراتدد ع
 .اّا نعاج نقّاناام عني نار سدرتناتم  لنا ت ر رتهرند  ا نالأ ل

 ناا س رءنبتجم رنالأي اؿن  ندح ػقنب ػرنالأسػلينالؤاػحادنوعدػتخ ـناشػحاءنمحف ػ نيرا ػ نيتم  ػ نيػ نالأسػلينن:الصناديق التعاونية  د ـ
 اتنيحعف  نينق م نالأوراؽناررا  .الاستثمرراتناانىنعت حضنات   ن ؼنعدا لنارخردحنيناّاناام عني نبهواادم اتن

                                                           
نةنبتكحؼ.216ةن214محم دن دينناا اد نوهسحوفةنيح رنسلقنذ حهةنصةنص:نن1
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  اػفنسػلبؼناالمػ ؾنااتجرر ػ نوبمػ ؾنالادسػررناػ فنبمػ ؾنالاسػتثمررنلانعتادػفنأ ػ نودا ػر؛نا لر فلػرنالأسرسػ  نا دػتنن:الاساتثماربنوك 
نبرا ما ػػرتنالاقػػحاضنوإندػػرنعدػػ  قناادػػم اتنااشػػح رتنوا ك يػػرتناتم  ػػلنا ت ر ػػرتهينيػػ نرأسنارػػر ؿند  ػػلنالأ ػػلةنأ نأي ػػرنلانعدػػ ـ

ناررا  نولانعد ـنس يرتهرنإلاناا ما رتنااكل ة.
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
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 المبحث الثاني: مكانة البنوك المركزية في النظم المصرفية
ند  ػػ نعػػتلبءـنيػػرنالأاػػ اؼنالاقتكػػرد  نالإسػػلرـنيناامشػػرطنالاقتكػػرد نبف را ػػ ن ػػ ندح ػػقنعمف ػػّنس رسػػ نإلىنتهػػ ؼناالمػػ ؾنارح   ػػ ن

اتناا رر  نوالإقا م  نالمح   ةنوينإدررناّانارد فنوب صف ناادا  ناامد   نينااللبدنا نل ن  س ػساا ري ناا وا نو ّا نيرنالأوضرعنوارت   
الم ؾنااتجرر  نواانىنعد فني نسلبقرنإلىنضمرفناات ازفناامد  نواررلينوالاقتكرد نبممررست نلمجم   ني ناا لر انارت ا د نأسرسرنبرنلإرسرء

 حن د ؽنار د يننوتحد قنالاسػتدحارنارػرلينواامدػ  ةنو ػلنذاػ نينلػل نإثػررةن  ا ػ نالاسػتدلبا  نااػنىنع ػل نندػل  نين ثػ نيػ نالأ  ػرفنبػرام
ن.ثرن  ا ربرناّهناالم ؾني ن ل نوع ث نممررسرتهرني ن ل ن

 المركزية المطلب الأوّل: أىداف البنوك 
ةن  ثننشررسناّانالأس ندورهننالأقلنعد يرن لونؿنارتد ي ن  ت ناالم نارح   ناا  ري نالأسرس  نينالاقتكرد رتنار رصحةنيناا ون

نيلرد لػرنوأسدػلرنإلىنتحد ػقنتراػ نيػ نالأاػ اؼندػ فنيػ نسػلبؿ  نينااػللبدنوااػنىن دا  نند  ػ نيدػ وا ن ػ نوضػرنوإدارةنااد رسػ ناامد  ػ
نالأسرسنب ا اؼنالاقتكردنااد يسنينوم   .ينارحعل  ن

دػػ نقػػرنألانواػػسن د دػػ نالأيػػحنإلا نأاػػ اؼنالجلػػ ناا اضػػ  نوار س نينوممػػرننرػػ نالإشػػررةنإا ػػ ناػػ نأفنأاػػ اؼنااد رسػػ ناامد  ػػ نيػػرناػػسن
ؾنالأ  افنالاقتكرد يننل ناررا يننبمرنق ن  ثحن  ثنع  ناّهنالأا اؼنأاين مكحنلإدارةنااد رس ناامد   نوبهرن تح دنسا ن"االم ؾنارح    "ن

نااد رس ناامد   ن  :ن"وم   نالأدواتناانىني نسلبقػونناّاةنبشكلن م قن افناات ازفنالاقتكرد   ػتمك ناالمػ نارح ػ  نيػ نااتػ ث ننرع   
ن1 افنالأوضرعنالاقتكرد  نيندوا نيرنبمرن مدجينيرنالأا اؼنالاقتكرد  ناا ري ."

ن:نينااشكلنااترليننشك ن كحنالأا اؼناانىن د فناالم نارح   نإلىنتحد دلرنوا تمردان افناا ححناادربق
 في إطار سياستو النددية : أىداف البنك المركزي(4-1)شكل رقم 

ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
 
 
ن
ن

ن
دور السياسة النددية في معالجة الأزمات المالياة: حالاة البناك المركازي "، 8116 المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على: محمد الأمين وليد طالب،

، جامعاة الاقتصاادية والتجارياة وعلاوم التساييردكتاوراه فاي العلاوم الاقتصاادية، كلياة العلاوم  أطروحاة ،"8118-8117والأزماة المالياة BCE الأوروباي 
ن، بتصرف.112، 99 محمد خيضر، بسكرة، ص، ص:

                                                           
ن.175ندارنارد ةناامشحنواات ز رنواا لر  ةن مرفةنص:ةن01نةن"اامد دنواركررؼ"ةنط2010 ديننمحم ناحرفنوسل لنأتز ناحرفةنن1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أىداف أولية

 الا ت ردرتناامد   نن-

 لحوؼنس ؽناامد نن-

 أىداف نهائية

والاسػػػػػػػػػػتدحارنارػػػػػػػػػػرلين الأسػػػػػػػػػػ رراسػػػػػػػػػػتدحارنن-
 والاقتكرد 

 عشج رناامم نالاقتكرد نن-

 ع ازفني  افنار ا  رتنن-

 الاستخ اـن ريلنن-

 البناااااااااااااااااااك المركااااااااااااااااااازي
    

 أىداف وسيطة

 ي  ؿناافر  ةنن-

   ااكحؼي  ؿنس حنن-

 يدربلناا ملبتنالأسحا
   المجم رتناامد   ن-

 رصد  تحكم 

 تأثير تأثير  

 مراقبة  
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ني نسلبؿنااشكلناادربقن تضحنأفناالم ؾنارح    نعد فناتحد قنترا ني نالأا اؼنار اب  نواسن مرن اس:ن
 :اتنااػنىننزػػروؿناالمػ نارح ػػ  نااػتحكينا لػرنقكػػ نااتػ ث ن اػػفنالأاػ اؼننمجموعاة الأىااداف الأولياّة اا سػػ   ةنواػػسنتراػ نيػ نارت ػػ  

ن1وعتجد  ناّهنارت   اتنين لني :
 :يػػ ناامدػػ دنارت اواػػ ناػػ انالجملػػ رنوالا ت ردػػرتناركػػحا  ةن  ػػثنأفناامدػػ دنن ػػلب ناامد  ػػ ننعشػػملناادر ػػ ةننأ ػػ نالاحتياطااات الندديااة

عتكػػ فنيػػ نالأوراؽناامد  ػػ نواامدػػ دناردػػر  ةنوندػػ دناا دا ػػرةنأيػػرنالا ت ردػػرتناركػػحا  نالػػسنعضػػينودا ػػرناالمػػ ؾناػػ اناالمػػ نارت اواػػ ن
 ارح   نوالا ت ردرتنالإ لرر  نوالا ت ردرتنالإضرا  نواامد دنار   دةنينس ا  ناالم ؾ.

  :مك ػػ ةنأسػػ ررنيػػ نالا ت ردػػرتنا ػػحةةني ػػ ؿنالأرصػػ ةناالن ػػلبوااػػنىنعتكػػ  فنيػػ نوم  ػػ نيػػ نارت ػػ  اتنعشػػملنننظااروف سااوق الندااد
ن ةن مرننشك نااد ؿنأفنلحوؼنس ؽناامد نعشملنق رةنارد ضيننوي انع ث اين افنند نالا تمرف.اافر  ةنينس ؽناامد

  :اتنمجموعااة الأىااداف الوساايطة ننننناادػػا رتناامد   ػػ نن اسػػ  قرباػػ ناامحاقلػػ نبارت ا ػػ ةنضػػم نا دػػلناامدػػ  نواػػسنوم  ػػ نيػػ نارت ػػ  
ااػنىنتهػػ ؼنيػ نسػػلبؿنالإ ػلبفن ملػػرنإلىنااتػ ث ن اػػفنع ق ػرتنالأ ػػ افنالاقتكػرد يننبمػػرننسػ ـنيكػػرلحناالمػ نارح ػػ  نن-المػ نارح ػػ  ا-

نبػراتححؾنين ػػرؿن ػ ـنتحد د ةن مػرننشكػػ نوصػفلرن ػػّا نبرلأاػػ اؼن لبقػػ نوث دػ نبرلأاػػ اؼنااملر  ػػ نسرصػػ نوأي ػرنذاتنلػػرااػّ ن اتػػ ـ
ااتشػػ  ا  نواػػسن لػػررةن ػػ نيت ػػ اتناقتكػػرد  ن ح ػػ ارناالمػػ نارح ػػ  نونشكمػػ نبراف ػػلنااػػتحكينا لػػرن اػػفنأسػػرسن ػػ يسنبرسػػتخ اـنأدواتن

 2ا ا  نأبحزار:نب  ةاّهنالأا اؼنةنوتدترزنلنبيننأدواع نوأا اا نااملر   صأ نأي رن اد نوننةااد رس ناامد   
هنارت ػ اتنوااد رسػ ناامد  ػػ نيػ نااتػ ث ن اػػفنعدالػرتنالمجم ػرتناامد  ػػ نو اػفنسػ حنااكػػحؼنتدكػينناالمػ ؾنارح   ػػ نيػ نااتػ ث نيناػػّ -

 وي  لاتناافر  ة؛
تػ اـنبػراتححؾنينااناػّهنالأاػ اؼن كػ فنبمثربػ ن ػ نمػ نارح ػ  نبػرلإ لبفد ػرـناالاع ت نبمثرب نا لبفن  ناس اع ج  نااد رسػ ناامد  ػ ن -

  را ن  ـنبا للر؛
اضلبن افنع ا ارنلإدررنيح  سنالؤ  افنالاقتكػرد يننات   ػ نع ق ػرتهينوعح   اػرناػّا نناستدلبا  ن ملنااد رس ناامد   فن ؿن اعن -

 وأفنع كسنبشكلن   ناق ؼنااملر سنارمش د.ننر نأفنعك فناّهنالأا اؼنواضح نوسلا نالاست  ربنبيننارت رياين
 اؼناا س   نإذننر نأفنعك فناست ررنوانتدرءنالأااانىننر نالاستمردنإا لرن م ن ن ر ارنالمرؾنوم   ني واستمردناامد  نالأس ةن

عػ ؿنقربا نااد رسنونشك نااد  حةن ا لرني نقللناالم نارح   نيرنق رتهرن اػفنااتملػ نبػرلأثحن اػفناقػ ؼنااملػر سنبر تلرراػرني شػحاتندق دػ ن
  افنس نااد رس ناامد   نينالاتجرهنااكح ح.
اتنااترا  :ن نوعشملناّهنالمجم   نارت   

 :برامدل ناامدتثمح  نواا ر لبتنالسنتدثلنعكافػ ننتلرنذ لأاافر  ةنن حاننأس ررنع ليناالم ؾنارح    نااتمريرن ل اناتدالرتنمعدل الفائدة
نضػم ناػ ايشنووػرلاتنيدل اػ ن ػ ؿاّانارنالأس ةنإلىنالمحرا  ن افنع   ننقحوضلينوع   ضرتنع ل اني سحاتهيةناّا نعد فناّه

نزدػػقنبمػػرنن-قػػلنيػػ نعاػػ نااػػنىن ػػرفنيػػ نارفػػحوضنعد  ػػ ارنبرقػػ ؼنااكمػػسناامجم ػػرتناامد  ػػ  نأ ػػ نأونأأ نعػػحؾناػػريشنااػػقن م ػػ-
ا ل نينتح   نيدت  رتناسػتثمررنار سدػرتن اػفنااكػ   نااػ اساسنو ػّا نع ث اػرناادػ  ن اػفنتحح  ػرتنالاستدحارنن حاناا ورنااّ نع

 اادك ن افناردت اناارر س.نالأ لسنالأي اؿنينرؤون
وبراترلينا فني  ؿناافر  ةننشك نعد  م ني ننر  تين؛نالأولىنيػ نسػلبؿناسػتخ اي ن لػ ؼن ػ ثحن اػفنيدػت اناامشػرطنالاقتكػرد ن

 اامد   نوي  ؿنااكحؼ. د نيحاقلتلرنوعتل لرنإلىنعدل لناات ث ن افن جينااكتا نتثمررةنوااثرن  نبر تلررهنوس ا نعي ن  ثنالاس

                                                           
ن.100ةن99:نةنصالأييننوا  ندرا ةنيح رنسلقنذ حهةنصنمحم ن1
ةنارتحػ ةنةن"ااد رسرتناامد   نينااػ وؿناا حب ػ "ةني لػ نااد رسػرتنالاقتكػرد  ةنصػم وؽناامدػ ناا ػحبيةنالايػرراتناا حب ػ 1996 اسنع ا قنااكردؽنوهسحوفةنن2

ن.38نص:
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 وذاػ نن درايناالم نارح   نيػ نسػلبؿنس رسػت ناامد  ػ نينتحد ػقنااتػ ازفنالاقتكػرد  صرف الندد مدابل العملات الأخرى:عدل م
سػػ اع ج  نالاقتكػرد  نواررا ػػ نثن ا ػ ناػّانار ػػ ؿندوراناريػرنيني حاػ نالاتجػػرهناا مػلبتنالأسػحاةن  ػػبػراحارنيػ ني ػػ ؿنصػحؼناامدػ ن

؛نامحون نأس ررنااكحؼنع ت نوس ا نر رلج نالاستلبؿنيني  افنار ا  رتنا م يرنتحدقناا واػ نار ضػرنيني ريلبتهػرناارر  ػ ني ك نااح
 ماتلرنالمحا  نأوناا  ردةنين حضناا ملبتنالأ مل  نيدربلن ماتلرنالمحا  نالأيػحنااػّ ن ػم كسن افنا فنذا ن  ؿن افنز ردةناا ا ن

  د نب ورهنلارعفرعنأس ررنسا لرنبهػّهناا مػلبتناتضػ انقػ رتهرن اػفنارمرادػ نينايدربلنبد  ناا ملبتنالأسحان افنارعفرعنق متلرن
 ااّ ن  د نإلىنعدا صناافر  نيني  افنار ا  رتنواا كسنبرا كس.الأيحنالأس اؽناا وا  ن حاءنانخفرضناا ا ن افنسا لرن

 :)اامد  ػػ نيػػ نالااتمريػػرتنالأسرسػػ  ناالمػػ ؾنارح   ػػ نااػػنىنعدػػتل ؼنيػػ نسلبقػػرنع ػػ  نالمجم ػػرتننالمجمعااات الندديااة )أىااداف كميااة
نادربهرنوتح   ارنونشحارنا ريػ نالجملػ رةنوممػرننرػ ناا قػ ؼن مػ هناػ نأفنالا تمػردن اػفن ااتحكينارلرشحنين م  ناامد دناّا نعد ـ

الأقػلناادػ رةن اػفنااتملػ نبهػرةناػّا ناػ فناست ػررن اػفنااكتا ناامد   ن ل ؼنوس عن  تم ن افني اناستدحارنسػح  نعػ اوؿناامدػ دنأون
به كػلننرأسرسػنو ػحعلعا  ةنا تلرراتنيملرنيػرناػ نا كاػسنلان    نبرلأيحناادللنن حاننM3 وأنM1 ،M2نس اءنالمجم عناامد  نارمرس 

فػحصنالمجم ػرنارختػررنينباام رـناررليةنويملرنيرنا نيت ا قنبر تلرراتنام   نتجد  ارن فرءةناام رـنالإ كر سنيثلبةنويملرنيرنا نيػحعلعن
يك  نرتنااكتا ناامد   ن تمثلنينااحلل ننلم نارح   ني نسلبؿناست ررهنأ  تحد قناق ؼنااملر سةنو ا  نا فناا اارنالأاينبرامدل ناا

 افناا ملنبشكلنيلرشحن افنتحد قنيدت اناا ا ناامد  نارحل بنا  ني نقللنالأ  افنالاقتكرد يننل ناررا يننأ نعال ػ ناادػ  ا ن
ن 1ارحل ب ني ندحؼنالاقتكرد.

ن  2اػ:ااني ندوا نلأسحانعل رنتيرننر نالإشررةنإا  نا نأفنالأا اؼناا س   نتخون
ر تدػػػ نو  داػػػرنبػػػينناػػػّهنالأاػػػ اؼنايػػػ ناا لبقػػػ ننان لبقػػػريػػػ انقػػػ رةناالمػػػ نارح ػػػ  ن اػػػفنااػػػتحكينينالأاػػػ اؼنارختػػػررةنوتحد دلػػػرن -

 ؛الأا اؼنااملر   نارحادنتحد دلرون
الاسػتدحارنارح ػ ةنارختررةن افنساقنان لرعنصح حنا انالجمل رنل ناركحين  ؿنق رتهرن اػفنتحد ػقنأاػ اؼني انق رةنالأا اؼن -

 .ينبشكلننس ـنس رس ناالم نارح   مم رن  ثحن افنع ق رته
ي نسلبؿنيحاقلتلرنوع   للرنوااتحكينا لرنبمرننس ـناق ؼنأونالأا اؼنااملر   ناالمػ نارح ػ  نناا س   نولان  ت نتحد قنالأا اؼ

نا افنص   :نالأ  اؿسللبنويتر رنوبراف را  نارح  ةنين لن
  ؿن م نيدت اني يننألانوا نااّ ن حعلعنو ت ثحنب    نارت  اتنالأسحاناردتدا ناّانار:ني نااك  نبمرن رفنضلعنالفائدةمعدل  

  نأدواتنااد رسػ ناامد  ػ ن اػفنلػحارناردػت اناا ػرـنالؤسػ ررنوع ق ػرتنالأ ػ افنالاقتكػرد يننبشػ فني ػ لاتنااتضػخينو ػلن جػين
 ب نع زن م نتح   ن  واهنوا را ت ناانىنعمخف نردت  رتنمح ودةنإذان ػرفنالؤ ػ افنالاقتكػرد ينناا سلنا د دسةن مرنأفنذاتنااك 

 نلأسػػ ررناافر ػػ ةنااػػنىن ضػػ لرناالمػػ ن درسػػقا اػػ نا يكػػردرنتد  ا ػػ نأسػػحانبخػػلبؼناالمػػ ؾنو  ملػػرنعكػػلحناادػػحوضناالمك ػػ نلػػ نيحنػػ نون
 ارح   ؛

 ا سنبهػّهن؛نإلانأفنضلعناّانار  ؿن م ناّاناردت انيدت انع ازنينلأس ررنااكحؼتحد قنان ل ؼناالم نارح   ن:أسعار الصرف
بػراحلينيػػ نأفنالاتجػرهناادػػر  ن را ػرناػػ نع ل ػقنن ػػرـنصػحؼنيػػحفنين ػػلن-أن مػػ نااكػحؼنار لدػػ نين ػلنباػػ ن ا نلاسػػ مرنبت ػ دناادػل

 ارح   نوس رست ناامد   ؛نواانىنع ثحن لنيملرنب ر رتنلتاف ن افناستدلبا  ناالم ن-االا افنعدح لر

                                                           
ن.ةنبتكحؼ150اا راحنا حشةنيح رنسلقنذ حهةنص:نن1
 .145ارح رننفد ةنص:نن2
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 ا ػػلنأبػػحزنالاشػػكرا رتنار حو ػػ ن اػػفنيدػػت اناػػّاناقػػ ؼناا سػػ عناػػ نتح  ػػ نواست ػػررنالمجمػػرناامدػػ  نالأ ثػػحنن:المجمعااات الندديااة
الأاػحادن    ناا  ايػلنلػ ناردػتدحةن تفضػ لبتنفةن مرنأي رنعت ثحنب ورارنب ناانىن ل  لرنالأ  افنالاقتكرد  نعلب مرنيرنا ت ر رتنااد  ا

 نالب تفرظنبراد  ا نب حضنا تمرزارنأوناالم ؾنب حضنوربه نالا ت ر رتناا رر  نبرلا تفرظنبهرنينشكلنا ت ردرت.
وي نامرند تنا ر  نإلىنضحورةنالاست ررناا ق قنالؤا اؼناا س   نررنقرني ندورنوع ث نا رؿنينتحد قنالأا اؼنااملر   ناالم ن

 الاقتكرد  ن ري .ارح   نسرص نوااد رس ن
 :ااكمػػسنااػػ ق قنناات لػ نبػػلنأي ػػرواػػسنالأاػ اؼنااػػنىن ح ػػ ارناالمػ نارح ػػ  ن اػفنارػػ انارت سػػعنواا   ػلننمجموعاة الأىااداف النهائيااة

قن ػػػلنيػػػ نالأاػػػ اؼنالأوا ػػػ نواا سػػػ   ةنوادػػػ نأشػػػررتناا   ػػػ نيػػػ ن ػػػ ناتحدكػػػامحّا نع تػػػ ن ػػػالؤاػػػ اؼنااػػػنىن ػػػ دتهرنولا تػػػ ةن مػػػرن
 رسػػت ناامد  ػػ نيػػرناػػسنينأفنالأاػػ اؼنااػػنىن دػػ فناالمػػ نارح ػػ  ناتحد دلػػرنيػػ نسػػلبؿنسإلىنسػػرتناام ح ػػ نوارمررسػػرتناا ما ػػ ناا را

نيحنإلا نأا اؼنااد رس نالاقتكرد  نار ضح نينااشكلنار الي:ن د د نالأ
 كالدورل(: المربع السحري 5-1شكل رقم )

ننننن
ن
 
 
 
ن
ن
ن

ن
ن
 
 
 

 
Source: Marie Delaplace, 2003, "Monnaie et Financement de L’économie", Dunod, Paris, p: 118.  

نلىنتحد ق:نب فناالم نارح   ن ل ؼنإ تضحن(ن5-1)ي نسلبؿنااشكلنرقين
 :)ت نااتحكينين حضناامد دنوالا تمرفنب حضنتحدقنالاستدحارنيناردت اناا رـنالؤسػ ررنيػ نناستدرار الأسعار )محاربة التضخم  

 اػػفننين م يػػ ن ػػ ؿناسػػتدحارنالأسػػ رروننةأاػػينالأاػػ اؼنااملر  ػػ نااػػنىن دػػ فناالمػػ نارح ػػ  نإلىنتحد دلػػرنيػػ نسػػلبؿنس رسػػت ناامد  ػػ 
ن)برلارعفػػػرن عنأونالانخفػػػرض(نأونعدالػػػرتن ػػػردةنقكػػػ ةنالأ ػػػلنيناردػػػت اناا ػػػرـن"عفػػػرد نللػػػ رناتجػػػرهن ػػػرـنواضػػػحند  ػػػلنالأيػػػ ناات ػػػ  

الؤس ررةنواّاناق ؼنلان تضم نثلرتنالأسػ ررناافحد ػ ناػرات  اتنينالأسػ ررناافحد ػ نوا كػلنالأسػ ررناامدػل  ناػسناا سػ ا نااح  دػ  ن
 نن1."ينالاقتكرد رتنااحأارا  نارتمري  اتخك صنار اردنبيننالاست مرلاتن

                                                           
ن.12نس اؽناررا  "ةني سد نشلربنالجري  ةناادراحةةنص:ةن"ن ح  ناامد دنواالم ؾنوالأ1998ب ناافت حناامرق ةنأأتز نن1

 

 التوازن الخارجي رصد 

 معدل النمو الأسعاراستدرار 

 

 

 التشغيل الكامل
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 اػػفناامشػػرطنالاقتكػػرد ن ريػػ نوار شػػحاتنالاقتكػػرد  نااح  دػػ  نسرصػػ ةناػػّا نعدػػ فناا  ايػػلنارػػ ثحةننأاػػيع تػػ نالأسػػ ررنيػػ نوقػػّان
اتناردػػتمحةنواا م فػػ نينيدػػت انالأسػػ ررنبمػػرنقػػرنيػػ نعػػ ث اتنسػػال  ن اػػفنق مػػ ناامدػػ دنوبراتػػرلين اػػف يدػػت انناالمػ ؾنارح   ػػ نإلىنمحرربػػ ناات ػػ  

 1داءنالاقتكرد .ثحواتنو ّا نتخك صنار اردنالاقتكرد  نبينناافحوعنالإنتر   نوي نتذ ن افنالأاا سلنواا
  :)نةاػّاناقػ ؼنأنذ ػ نيت ا ػ ةنينس رسػرتنااػ وؿنبكػف ن ريػ  نشثػل ػردةنيػرنتحديق مستوى عال من الاستخدام )التشغيل الكامال

أفنيدت اناا مرا نارحعفرن دمحنبتال  نا ت ر رتنالمجتمرنارت ا  ةني ناادارنواا يرتنلاس مرنوأن ننزحصن افنعػ ا نيمكػ نن  ث
يدػتل ا ةنو اػػفننأ ثػحنيػ ن  نػ نلر ػ نيدػتخ ي ن سػ ا  اا مػلنوبر ػثن مػ ناػػّا نع لػحنأنذ تػ نن مػلنيمرسػ ناكػلناػحدنقػردرن اػفن

نيدت ا  ناا م ـ والاسػت لبؿنالأيثػلننءاّ ن تحدػقنبف ػلنالاسػتخ اـنااكػايدت اناا مرا نانافنذا نا  ني  ااتش  لنااكريلنن  
اتناا  مري ك  ن متجنأسرسرن  ناات   نااّ ني  ؿن رد ني ناال را نب ل رنيرناادمرحنأوناا رقرتنالانتر   نينالمجتمرناد اناا ملن

 الم رفنالاقتكرد .نىن شل ارناااواا حوؼناق كا  ن
اا    ني نالاقتكرد ينن افنأفنضػمرفناات ل ػانااكريػلنأونتحد ػقنيدػت انيحعفػرنيػ نااتشػ  لن  ػ نيػ نأبػحزنالأاػ اؼننق نأتررون

اانىن دػ فناالمػ نارح ػ  نإلىنتحد دلػرنوااػّ ن فػحضن ا ػ نوضػرنس رسػ نند  ػ نتحػحصن اػفنعثل ػتناامشػرطنالاقتكػرد ن مػ نأ اػفنيدػت ان
وذاػػ نبرتخػػػرذنلتاػػانالإ ػػحاءاتنااكف اػػػ نبتجم ػػ نالاقتكػػردناال راػػ نويػػػرن حاادلػػرنيػػ ن  ايػػػلننممكػػ نيػػ نع ل ػػانارػػػ اردناا ل   ػػ نواالشػػح  

انكمرشػػػ  نينالإنتػػػرجنوااػػػ سلنواضػػػ حابرتنيناا لبقػػػرتنالا تمر  ػػػ نويػػػ نبػػػينناػػػّهنالإ ػػػحاءاتناػػػ نااحاػػػرنيػػػ ن جػػػيناا اػػػ نااكا ػػػسنإلىن
ناتش  لنار اردنالإنتر   نل ناردت ا . نن 2اردت اناالبزـ

  ن   ني  ؿناامم نالاقتكرد نا ك ا نااملر   نلجم رنااد رسرتنالاقتكرد  نولجل نالإ حاءاتنمرتفعتحديق معدلات نمو اقتصادي:
نبهػرنا   ػ نيػ نالأاػ اؼنااح  دػ  ناد رسػ ناالمػ ؾنةناػّا نا ن ػ ن  ػردةنرادػم رنباػ ةنزيم ػ نمحػ دةنعدػ  نسػلبؿننرتيػك نواات اب ناانىنعد ـ

اا وؿن افناستلبؼنيدت  رتنعد ي لرنوااّ ن حادنب نتحد قنز ردةنيدتمحةنويلب م نيني  ؿنند ناامرعجنالمحاسنالإتررلينارح    نينتر رن
ةنوع تمػػ نا ك يػػرتنينباػػ غناػػّاناقػػ ؼن اػػفناسػػت مرؿنالأدواتنارتر ػػ ناالمػػ ؾنسيت سػػعندسػػلناافػػحدنا د دػػناالاػػ نأونينا د دػػس

ينالا تمػرفنوي ػػ ؿنااكػحؼةنيػػرنضػحورةنيحا رتهػػرناا  ايػلنلػػ ناامد  ػ ن اػػفنلػحارنارػػ اردناا ل   ػػ نارح   ػ ن اػػفنلػحارنسػػ حناافر ػ ةنو جػػ
نواا مرا نار اا نولتااناا حوؼنااد رس  نوالا تمر   نبرلإضرا نإلىنضحورةنااتمد قنبيننااد رس ناررا  نواامد    ناتحد قناػّاناقػ ؼ

 .ي اناست لبقرناتحد قناامم نيناا سلنااد يسالانتر   نوننيناا رق نارناات   نااّ ن  كسنيد 
 وااتجرر ػػ نيػػرنبد ػػ ندوؿناا ػػرلمةنن:ننرد ػػ ني ػػ افنارػػ ا  رتنا واػػ نيػػرن لبقتلػػرناامد  ػػ نواررا ػػ تحديااق التااوازن فااي مياازان الماادفوعات

اكػ ل نأ ػ نيػ ني ا  رعػ نااخػررجنواا كػسناسػتلبيرع نيػ ناا ػرلمنااػرر سنبرا ماػ نايرنعكػ فناػّانار ػ افنينصػرلحناا واػ ن مػ نو ك ف
صح حةناّا نعد فنتر رناا وؿنيلمرناستافتندر  نع   رارنالاقتكرد نإلىن  لناّانار  افننش لناكر لرني نأ لنالمحرا  ن افن

 ناارر  ػ ناا ماػ نل وي رني نااّا نواا ما نااك ل ةنأي رنإذانتحدقن ج ني  افنار ا  رتنوااّ نعك فنا نهثررن  نسال  ن افنااد مػ
اا دم ػػػ نالمػػػرن ػػػ زندورناالمػػػ نارح ػػػ  نينا ػػػ نيػػػ ناات سػػػرنين جػػػينالإنفػػػرؽنارممػػػ حناا  ػػػ اتنالاقتكػػػرد  نلػػػ ناركػػػحا  نينمحرواػػػ ن

   اػػ نالأ ػػلنينااػػررجناػػ فنعداػػ صن جػػينالا تمػػرفناااتداػػ صناسػػت اداتهرةنأيػػرنإذان ػػرفنسػػل ناا جػػ ناػػ ن ثػػحةناات ل فػػرتناادكػػ ةنون
 نننننن 3ف نينااررج.الاقتكرد  نمم رن حلملرن افناست ردةنرؤوسنأي اقرنار لنإلىنعدا صنس  ا ناّهناا   اتكحين د دنار

                                                           
ن.112الجري   ةنالج ا حةنص:نةند  افنار ل  رتن"محرضحاتنيناام ح رتنوااد رسرتناامد   "ةن2001نبا  وزنب ن اسةن1
ن.189ز ح رناا ور نو دحاناادريحا سةنيح رنسلقنذ حهةنص:نن2
ن.191ةن190ح رننفد ةنصةنص:نارن3
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ويػػ نسػػلبؿنيػػرنسػػلقن تضػػحنبػػ فناالمػػ ؾنارح   ػػ نوم  ػػ نيػػ نالأاػػ اؼنااملر  ػػ نااػػنىنعدػػ فناتحد دلػػرنيدػػت ما نينذاػػ نس رسػػتلرن
 ػػ نعتمثػػلنامر لنارملج ػػ نواا الأاػػ اؼنوتم ػػ نوينهفنوا ػػ ناػػ سنبهػػّهناادػػل ا نبػػلنع ا لػػ نوم  ػػ نيػػ نارشػػاامد  ػػ ةنإلا نأفنتحد ػػقناػػّهن

ن1:يأسرسرن
  :وذاػ نينلػلنع ػ  دارةنونشكػ نأفن2*عتم   نالأا اؼنااملر   نااد رس ناامد   نب ػ ـنالاندػجرـنوااتكػررعتعددية الأىداف وتناقضها

رردػػت اناا ػػرـنالؤسػػ رر(ةن مػػرننشكػػ نأفن  لػػحن  ن)دػػ حنااكػػحؼ(نوالأاػػ اؼناا اسا ػػ   ػػ ن)ااررن تجا ػػفناػػّانااتمػػرزعنبػػيننالأاػػ اؼن
 رستدحارنالأس ررنوااتش  لنااكريل(.  افنيدت انالأا اؼناا اسا  نا مرنب ملرن)

تحد قنذا نيننفػسنني رنتج نص  ب نيلأس ررنيرنز ردةنيدت اناا مرا نا  م يرنعح  ناادا  ناامد   نيثلبنتحد قنا ؼناستدحارناا
ع د نإلىنز ردةن حضناامد دنوتخف  ني  لاتناافر  ةناانىنع د نإلىناات ث نيننند   لأفنمحروا نز ردةناا مرا نعدتضسناعلرعنس رس ننتاا ق

بيننا يناا مرا نيرننهسحنااتمرق نرررةن مرنأفنامرؾنو لالاستثمررنوالاستللبؾنواانىن ردةنيرنعك فنسللرنينارعفرعناردت اناا رـنالؤس 
ااكريا نوع ازفني  افنار ا  رت؛نارتخػرذنس رسػ نند  ػ نو ػلنيرا ػ نع سػ   ن ػ د نإلىنتخفػ  نأسػ ررناافر ػ ةناتشػج رنالاسػتثمررنبمػرن ػ د ن

حضنأفننر ػلنيػ ني ػ افنارػ ا  رتننستػلنو ػ دادن جػ هةن مػرنأفنز ػردةنااكػردراتنعفػب ورهنإلىنع اقن ل ناػحأسنارػرؿنقكػ نالأ ػلنااخػررجن
عك فناادارنالمحا  نقردرةن افنيمراد ناادارنالأ مل ػ نبػ فنعكػ فنأسػ ررارنيمخفضػ نويػرنس رسػ نند  ػ نع سػ   نعدػتل ؼناا مراػ نااكرياػ ن

 اؿنس عفرناا سلنو    نار لنالبست ادنوعحعفرنالأس ررنالمحا  نيرناق ابنالاقتكردني ناا مرا نااكريا نوعك فناستجرب ن ح رتنرؤوسنالأي
 83 را ةنالبنخفرضنينأس ررناافر  ةةنو ا  نا ن ننردرانيرن  د نتحد قنا ؼن مرا ن ريا نإلىنع ازفني  افنار ا  رت.

وينللنو  دنيثلناّاناام عني نااتمرزعنبيننالأا اؼناػلبننشكػ نتحد ػقنب ضػلرنبرسػت مرؿنس رسػ نوا ػ ةنواػتك نااد رسػ ناامد  ػ ن
ا ا لس(ةنوإذانتمناحضرنتحد قنب  نالأا اؼنارتمرز  نيننفسناا قتنين  ودني   م نا ن  نلاننشك ننإلا نإذانتدتنااتضح  نبل ضلرن)يمحا

نتحد دلرنأب  ني نا  ناا ل  سنوا نالأيحنااّ ن د دنإلىناات سلن افنيدت اناا  ايلناق كا  نالبقتكرد.نالاستمحارني
اػر(ناتحد ػقنند  ػ نأـنل ننأ رنػتوق ندارناّانااشكلنإلىنبحوزناا    ني نالاقتكػرد يننارمػ د  نبرسػت مرؿنس رسػ نوا ػ ةن)سػ اءن

نب ن نلاننشك نتحد قنا ايننن(Tinbergen)س مرنإذان رنتنيتمرقك نو افنرأسلينالاقتكرد ناق ام  نوم   ني نالأا اؼنلا ااّ نأقح 
دايننبرست مرؿنس رس نوا  ةةنبلننر نأفنعدت ملنااد رس ناا ا  ةناتحد قنا ؼناقتكػرد نوا ػ ةنبم ػانأفندتاقتكرد يننيتمرز يننوي

ن  دنااد رسرتناردت ما ننر نأفن ك فنب  دنالأا اؼنارحادنتحد دلر.
  :ػححنن ا لػرناػ فنذاػ ننتمنقل ؿنإيكرن  ناستخ اـنااد رسػ ناامد  ػ ناتحد ػقنب ػ نأاػ اؼنااد رسػ نالاقتكػرد  نأو إذانظام الأولويات  

 ػ ني ادػػ ن نبمدػػ ا نعحع ػ نالأوا  ػػرتةنبم ػانهسػػحنيػرناػ ناقػػ ؼنااػّ ننشثػػلنأوانسناػػّهنااد رسػ نوارحعل ػ يشػكا نأسػحانينو ػػ نواضػ 
اادػا رتناامد  ػػ نواػػلننشكػػ نعلػػ  لنن ػرـنالأوا  ػػرتنيػػ ناػػ ةنلأسػػحاتينويػرناػػسناا ػػحوؼنااػػنىنتحكػػينذاػ تينويػػ نع ػػ دنإا ػػ نيدػػ وا  ن

 تح   ارنبرامدل نااد رس ناامد   تين
 اػ ذانناردػ حةةنح ػ  نينتحد ػقنالأاػ اؼن:نعػ زناػّهنارشػكا نسك صػرن مػ نيػرن ػحادنعد ػ ينيػ انلػرحنس رسػ ناالمػ نارقياس الأىاداف

ا ن  ني نااضحور ني حا ننحارنالأس ررنوتخف  ناال را نيثلبي   م نإلىنتحد قناستديح ا ن رنتنااد رس ناامد   ناالم نارح   نته ؼنين
 نأونااد رسػػ-اردػػت انالأيثػػلناال راػػ نوااتضػػخينااػػنىنعدػػمحنبػػر كين اػػفنلػػرحناػػّهنااد رسػػ ةنويػػرداـنتح  ػػ نأاػػ اؼناالمػػ نارح ػػ  ن

                                                           
ن.145ةن143:ناا راحنا حشةنيح رنسلقنذ حهةنصةنصن1
ننشكػػ نتحد ػػقنلانعت ػػررضنتر ػػرنأاػػ اؼنااد رسػػ ناامد  ػػ نيػػرنب ضػػلرنااػػل  ؛نامجػػ نيػػثلبنأفنامػػرناعدػػرقرنيػػرنبػػينناػػ ؼناا مراػػ نااكرياػػ نوااممػػ نالاقتكػػرد نإذنلان*

د ػقني ػ ؿنعضػخينيػمخف ني  ؿنند نيحعفرنيكح برنبل را نيمتشحةنواا كسةن مرن  لحنااتمرسقنأ ضرنبينناػ يناسػتدحارنالأسػ ررنوعػ ازفني ػ افنارػ ا  رتناتح
ن. دراينينع اقنأ  ناحؤوسنالأي اؿنقك ةنالأ لناالا نأونعدا لنسحو لرنيم نبشكلن م كسن افنتحديننوض   ني  افنار ا  رتنوعدا لن ج ه

ن.324ةن323نةن"اقتكرد رتنند دنوبم ؾنوأس اؽنيرا  "ةناا ارنالجري   ةناادراحةةنصةنص:2004 ل ناام  ينيلررؾنوهسحوفةنن3
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إلىنق رسن م سنام نااك  نرصػ نعد ػ ينواضػحنودق ػقنرػ انا را ػ ناالمػ نارح ػ  نوس رسػت ناامد  ػ نيننلاننسضرنين م ي ن-مد   اا
 تحد قنالأا اؼنارح  ة.

نالج وؿنار الي:نوات ض حنااتمرقضرتنبيننأا اؼنااد رس ناامد   ناالم نارح   ن  حض
 الداخلية والخارجية للسياسة الندديةالتناقضات بين الأىداف  (:4-1جدول رقم )
 مرتفع تضخم استدرار نسبي للأسعار )نشاط ضعيف( ىدف خارجي     ىدف داخلي

نIIس رس نانكمرش  ن Iعمرق ن العملةقيمة انخفاض 
نIVعمرق ننIII س رس نع س   ن العملة قيمة ارتفاع

 .85 ، الدار الجامعية، الإسكندرية، ص:11 ، ط"واستدلالية البنك المركزيالسياسة النددية "، 8112عبد الحميد عبد المطلب، المصدر: 
تجدػػػ نذرنا راػػػ نااثرن ػػػ نوااثراثػػػ ةنوا ػػػراتيننونادػػػرنااجػػػ وؿنأ ػػػلبهن تضػػػحنأفنامػػػرؾنأرب ػػػ ن ػػػرلاتني حو ػػػ ؛ناثمتػػػيننيملمػػػرنيتلب مػػػ نون

أوند رسػ ناامد  ػ نارتمرقضػ نار راػ نالأولىنتدثػلنتزر ػ ناامدػ نعدمفنا  ناا ض  رتناا اسا ػ نواارر  ػ نبرانأ  نارتلد تيننع ضحرفن  ـنعلب ي
س رس نع س   ةنأيرنا را نااحاب  نالسننعدت  سينللنوض   نداسا  ننكمرش  نالانأونيرن دمفنبراد رس  ةنس رس نيد  ننق م ناا ما نبرعلرع

اػّهنااد مػ نيػ نتزر ػ ننوااػنىنعدػت  سنق مػ ناا ماػ نبػراحلينيػ نو ػ دنعضػخينا لػرنعحعفػرنػردرةن راػ نتجد نوضػ   ني ر دػ نادػربدتلرنواػسن
 .ارعفرعناردت اناا رـنالؤس رر   نرلينس رس نع س نرعلرعنبناات ا ر

وينللناّهناات ررضرتنالمرؾناا    ني ناا رراتنبرامدل ناادا رتنالاقتكرد  نداسلناا وا ةنام نارمك نقل ؿناػّاناات ػررضن
ت ا ػ نو ػ دندااػ نعفضػػ لنةنواػّان  اػفن دػربنااتضػح  نبرالػػرقسيملػرننرقنب ضػػ ا ػقنبػػينناػّهنالأاػ اؼن اػفنأفنتحدػااتن مػ يرنع جػ ن ػ 

ااػنىنا ؼةنوق نتختررناادا رتنأدواتنااد رسػ ناامد  ػ ننكلالأوا  رتنب   رءنوزفنندبيناعحع ناات ا فرتنارمكم ني نالأا اؼن د ن
ذا ن افنالأقلنا نأف نامرؾن   ةنأدواتنااد رس ناامد   نعتمترن ل نيملرنبرلاسػتدلبا  ن ػ ننو تحدقبتحد قن لناّهنالأا اؼننعدمحنقر

اتناق ؼنب حؽالأس ننن 1    ةنولتاف .نحانوع ثحن افنيت   
 المطلب الثاني: الوظائف الرئيسية للبنوك المركزية 

سػػا رتهرنووسػػر الرنإلىناات ػػ  رنااتػػ رنرسنااػػ وؿنيػػ ن لػػ نادػػ نسضػػ تناالمػػ ؾنارح   ػػ نيناا   ػػ نيػػ نولر فلػػرنويدػػ وا رتهرنوتح  ػػ ن
نبرلإضػرا نإلىناات ػػ  رناافكػػح نوالاقتكػػرد ن ػػ ناػػ ةند  اػػ نيػػ ن لػػ نثرن ػ ةنوادػػ نللػػحنتدرثػػلنينااد ا ػػ ناركػػحا  نواا لػػر انالأسرسػػ  نااػػنى

وعػ ثحهنيننن ؾنارح    نلمننزلندوفناستلبؼنن رـناالمنفناّانااتمرثلنأونااتشرب نينأسسناا ملارنبهرناّهناالم ؾنينلتااناا وؿنإلا نأعض 
ن لندوا نبرام رـنالاقتكرد نواا حوؼنااد رس  نوالاقتكرد  ناادر  ةنا لرةنوبراترليننشك نااد ؿنأفنتذ  ناتجرارتن ري نعد  حن افنولر ا

ن2رناانىننشحنبهرنالاقتكردنااد يس.االم ؾنارح    نينلتااناا وؿنعتلبءـنيرناام رـنااد رسسنوالاقتكرد نويح ا ناات   ن
 فرع الأوّل: إصدار وتنظيم النددال

ػػرناادػػل نااح  دػػسنا لػػ رنيثػػلناػػّا ااػػّ نناامػػ عنيػػ ناالمػػ ؾنع تػػ نول فػػ نالإصػػ ارناا ل فػػ نالأولىنوالأسرسػػ  ناالمػػ ؾنارح   ػػ نبػػلنأي  
براد ػرـن ن لػ نأسػحانونأبم  ػ ناادػرن فنااػّ نلان دػمحنلأ نبمػ نأن)اص ارناا ما نالمحا  نبكراػ نأن  لػر(ننزتكحن ما  نالاص ارناامد  

بهػّهناا ل فػػ نا كػػح  نقػػّهناق  ػػرتنااػنىنا تدػػلتنيكرنػػ نيتم ػػ ةن ػػحاءنا تدػربناامدػػ دنااكػػردرةن ملػػرنادػػ ةنابػحاءنلػػ نمحػػ ودةنيػػ ن لػػ نيػػرن
ااتمريػرتنر  دػ  نأسػحانقػّهنن ءاامد   نواركػحا  نونشػنرناام يةنإلا نأي رنأصلحتنثرن   نيرنع   ناست مرقرنقرن ر ت ردرتني ن ل نأسحا
كتاػ ناامد  ػ نوي نارم  رنااكاػسناػ فنالااتمػرـن ت ا ػقناجػيناانرـن افنسلبي ن ملناام رـناركحياالم ؾةنام نارم  رنالج  سن حعك نالااتم

                                                           
ن.90ةنص:ناادراحةةناركت ناا حبيناام ررؼةن"اا لبق نااتلردا  نبينني  لاتناا واحةنوار ا  نااد رس  ناامد   "ةن2013أتز نري  نمحم ن ل ناا رؿةن 1
اتنالاقتكرد  نار رصحة"نة2013ال رتينوي اؿنرو سناررةةندراحنارضلنان2 ن.195واات ز رةن مرفةنص:نةندارنوا لناامشحن01نةنط"اامد دنواالم ؾنوارت   
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ءناالمػػ ؾنارح   ػػ نودوراػػرنينااتػػ ث ن اػػفنالأوضػػرعنداررةنوعل ػػرناػػّا نع ا ػػ نالااتمػػرـنبػػ يينناردػػت اناا ػػرـنالؤسػػ وضػػلعنع سػػ لرنبهػػ ؼنعػػ 
ن1.اا شح  الاقتكرد  نوسرص نيمّنب ا  نااثاثنالأس ني ناادحفن

ن ما  نالإص ارناامد  ن    لنأص ا نو د ق نا اناا  نإلىنأوراؽنند   ةنواػّهنالأوراؽنافني انق رةناالم نارح   ن افنتحوعد ـ
نح نالأاحادنوار سدرتنواق  رتناانىنتدتا ناّهنالأوراؽناامد   ةنوبّا نا فنع ردؿنأص ؿناالم نارح   نيرنتدثلناات ايرن افناالم نارح   ن

سنوع اوا نب اس  نسك ي نا نأسرسناّهناا ما  ناانىننر نأفنعتينبشكلننزرا ن افنع ازفنالاقتكردني نسلبؿنار ازن نبيننالإنترجنا د د
 فحضن افناالم نارح ػ  نوضػرنس ػ ناتح  ػ ن جػيناامدػ دنارت اواػ نبمػرننزدػقنأقكػفنيمف ػ نيػ نسػلبؿننةنوا نالأيحنااّ 2اامد دنارك رة

نالاشحاؼن افنعمف ّارنويحاقل نس ار.
وممػػرننرػػ نالإشػػررةنإا ػػ ناػػ نأفن ػػل ناالمػػ ؾنارح   ػػ نيناا ػػرلمن را ػػرنعتلػػرن"ن ػػرـنالإصػػ ارنا ػػح"نينسادلػػرناػػلؤوراؽناامد  ػػ ناادرن ن ػػ ن

وقػ ن ػرءناػّاناام ػرـنننة افنأ دربنع ل قن لني نن ػرـنالإصػ ارنارد  ػ نبرا  ػرءنااػّابينون ػرـنالإصػ ارنارد  ػ نبدػا  ناا رػرفنوااّ ن رء
ن3 محكا نا   ةن  ايلنأبحزار:

  يػ ننثدتلػرناسػتدحارنثدػ نالأاػحادنبػرامد دناركػ رةةنوبراتػرلينانتداػتنا ر ػ نإلىنتح  ػلناا ماػ نإلىنذاػ نا صػلحتناامدػ دناا رق ػ نعكتدػ
ن؛الأاحادنقرنو ّا ناكيناادرن فنقل ؿ

 اقتكرد  نوعمم   نممرن ت ا  ني   اني نارحون نينعم  ينالإصػ ارنوادػرنرت الػرتننرع   رناستكرصرتنويلرـناالم ؾنارح    ناتشملنأا اا
ن؛ ناامد   نوالأوا  رتنالاقتكرد  ااد رس

 ناالم ؾنااتجرر  نبخنأنذ  ز ردةن  ااػّ ن ت ا ػ نيػمحناالمػ ؾنارح   ػ واػ نالأيػحننادلرنيناات ث ن افن ػحضناامدػ دةاامد دناركحا  ناانىنعد ـ
نينساقنالا تمرفنب   نع   للرناتجرارنيحل برنب .الأس ةنصلب   نالإشحاؼنوااحقرب ن افندورناّهن

ػػرناػػسن ح ػػ نيد  ػػ ةنعد  ػػ انناػػ ن ح  ػػ ني ادػػ نين ما ػػ نالإصػػ ارحنلان  ػػفنأي ػػرنتدتإلا نأفنإعلػػرعناالمػػ ؾنارح   ػػ نام ػػرـنالإصػػ ارنا ػػ وإند 
اا وا ةناّا ننينعك فن ح ةنين ما  نالإص ارنبشكلنلان ت ررضنيرنأا اؼنالاستدحارنواامم نالاقتكرد ناّهناالم ؾنضمم رةنوبراترلينا ف

واانىنعت ا نع احنن عني نارحون نوااتادر   نين ما  نالإص ارناامد  ننينس نالاقتكرد ناامد دنودورارنا فنأنذ   ناّهناا ل ف نع تيني نأنذ 
نن.لردحنالإاحاطنا رلبشكلن ضم نتزر  نالاقتكردني ن

 (: تطور قواعد الاصدار النددي5-1جدول رقم )
 المرونة الضوابط الداعدة

 الغطاء الذىبي الكامل
ن

لمػػػػػ نارح ػػػػػ  نيناصػػػػػ ارهناا ماػػػػػ نالمحا ػػػػػ نا نا تد  ػػػػػ
 نأفنالا ت ردسناجينااّا نااّ نين  زع ةنأ
واػػػػ نيػػػػرنن%100ااػػػػّابينيناػػػػّهنا راػػػػ ن كػػػػ فن
 . شل نن رـناردك  رتنااّال  

دلبقرنالسنيحعل  ناجينااّا ن را نل نيحن نإ
ويػػػػ نتذػػػػ ناػػػػ فناالمػػػػ نارح ػػػػ  نلان دػػػػت  رنز ػػػػردةنن

الأيػػػػػػػػػحناات سػػػػػػػػػرنين م ػػػػػػػػػ ناامدػػػػػػػػػ دنإذانع ا ػػػػػػػػػ ن
نن.الاص ار

 ناالمػػػػػ نارح ػػػػػ  نيناصػػػػػ ارهناا ماػػػػػ نالمحا ػػػػػ ن تد  ػػػػػ الغطاء الذىبي الجزئي الوثيق
بمدػػػػ ارنثربػػػػتنيػػػػ ناا مػػػػلبتنالأ مل ػػػػ نواادػػػػم اتن
ا ك ي  نو دػ ؽناادػح ناارصػ نااػنىنين  زعػ نن
 جػػػػػػػػ ءنيػػػػػػػػػ ناا  ػػػػػػػػرءناامدػػػػػػػػػ  ةنوإذانأرادنز ػػػػػػػػػردةن

ن. را نقا ا نارحون 

                                                           
اتنار رصػػحةن اػفنااد ػػرعناركػحينودورناالمػػ ؾنارح   ػ :ندراسػػ نتحا ا ػ نع ل د ػػ ن ػرلاتنلتػػررةنيػ ناالاػػ افن"ةن2007أتزػ نشػ لرفنمحمػػ ن اػسةنن1 ان كرسػػرتنارت ػ  

ن.08ةناا ارنالجري   ةنالإسكم ر  ةنص:ن01نةنط"اا حب  
ن.168ةنص:نقنذ حهيح رنسلمحم ن دينناا اد نوهسحوفةنن2
  .377نة375ةنيح  نااكتربنالأ ردنشسةن مرفةنصةنص:ن01نةنط"الاقتكردناامد  نواركحي"ةن2018محم نأتز نالأام  ةنن3
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ن%100بمدػل نالاص ارنا ا  نع    ناػّهناا  ػردةن
ن.ي نااّا 

 ناالم نارح   نيناص ارهناا ما نالمحا  نبمدل ن تد  ن غطاء الذىب النسبي
يػػثلب(ن اػػفنأفنن%40ثربتػػ نومحػػ دةنيػػ نااػػّا ن)

 ك فنبد  ناا  رءني ناا مػلبتنالأ مل ػ نااح  دػ  ن
واادػػػػػػم اتنا ك ي ػػػػػػ نوأ نأصػػػػػػ ؿنيرا ػػػػػػ نأسػػػػػػحان

نن.عدحرارناا وا 

ذاػػػ ةنو ريػػػ ةنن%100إذان ػػػرفناا  ػػػرءننيحنػػػ 
إذان رنػػتناامدػػل نار  مػػ نيػػ ناا  ػػرءنااػػّابينتدثػػلن

ن.ا  نالأقكفنالئص ار

ن ناالمػػػػػ نارح ػػػػػ  نيناصػػػػػ ارهناا ماػػػػػ نالمحا ػػػػػ  تد  ػػػػػ الحد الأقصى للإصدار
)سرصػػػ ناا رق ػػػ (نبدػػػدانأ اػػػفنيػػػ ناػػػّهنالأوراؽن
دوفنالااتػػػػػػػػػ اـنب  ػػػػػػػػػ دنأ نندػػػػػػػػػل نيػػػػػػػػػ نااػػػػػػػػػّا ن

نن.مل  نيناا  رءواا ملبتنالأ 

يحونػػ نيد ػػ ةنإذنأفنع  ػػ نسػػدانالاصػػ ارننرػػ ن
أفن تينب اس  ناادػا  نااتشػح    نواصػ ارنقػرن فن
   ػػػػ ننسػػػػ  ؿنا ك يػػػػ نراػػػػرناادػػػػدان  ػػػػثنقػػػػ ن

ن.عت ا نالا حاءاتناادرن ن  نوقترند  لب
ناصػػ ارهناا ماػػ نالمحا ػػ ن مػػ  ناالمػػ نارح ػػ  ن تد  ػلان الإصدار الحر

)سرصػػ ناا رق ػػ (نبػػ  نقر ػػ ةناا  ػػرءن  ػػثن ػػحعلعن
 جػػػػػػػػػػينالاصػػػػػػػػػػ ارناامدػػػػػػػػػػ  نبمدػػػػػػػػػػت اناامشػػػػػػػػػػرطن
ناالمػػػػػػ نارح ػػػػػػ  نب صػػػػػػ ارن الاقتكػػػػػػرد نأ ػػػػػػ ن دػػػػػػ ـ

 ر ػػ نالاقتكػػردننااكم ػػ نااضػػحور  ناالبزيػػ نات   ػػ 
ن.اا دفني ناامد د

لمن  ػػػػ نالاصػػػػ ارناامدػػػػ  ني تمػػػػ ان اػػػػفن جػػػػين
 نااحصػػػػ  نااػػػػّابينلأفنا ت ر ػػػػرتناا واػػػػ نا   ثػػػػ

لاننشكػػػػػػ نربػػػػػػعنامدػػػػػػ دنأصػػػػػػلحتن ثػػػػػػ ةنا ػػػػػػثنا
ن.اص ارنااّا نبرامد د

 .99المصدر: عمار غربي، مرجع سبق ذكره، ص: 
نالفرع الثاني: بنك الدولة ومستشارىا المالي

ن ػػ نااػػ ورنارتم  ػػ نقػػّاناامػػ عنيػػ ناالمػػ ؾنوااػػّ نا تدػػ ناػػّهنن إفنق ػػرـناالمػػ نارح ػػ  نب ل فػػ نبمػػ ناا واػػ نويدتشػػررارنارػػرلين  ػػ  
وبرلإضرا نإلىنذا نع ت ناػّهناا ل فػ نيشػتد نيػ نسكػر صناا  ػ ةنواراك ػ ناا ريػ ننةاا ل ف ن مت ج نيلرشحةناتمت  ناقنالإص ارناامد  

ن اػفنأي ػرنمما  ػ نياك ػ نعريػ ناا واػ نبػلناػسنأداتهػرنينعمف ػّنس رسػتلرناامد  ػ نبمػرن ػتلبءـنو مدػجينيػرنس رسػتلرناالم ؾنارح     نواانىنلانعػ ؿ 
ناررا  نوأا االرنالاقتكرد  .

نبتد يمناا يرتناركحا  نااحوبهّانااك صننشك نااد ؿنب  ااتجرر ػ نار م ػ ني نش ي رنينذا نش فناالم ؾنك نفناالم ؾنارح    نعد ـ
ن1اامدرطنااترا  :نيي نك نبتد يمناا يرتناركحا  نالؤاحادنوارشحو رتناارص ةنوبراترلينا ن  ننشك نإتررؿنولر اناالم نارح   ن لم نااح

 ال ػ ناا الػرتن دػربرتن رر ػ نعنارختاف نولرالػرنيػرنعكػ فنعاػ نالإ ػ ا رتنيالا تفرظنبرا دا رنا ك ي  ناردتخ ي نينعمف ّننفدرتهرن
ن.ي ك ن  نااحالآن

  ورواعػ نول اػرنيػ نبػرامد دن)اا رق ػ نواردػك  رت(نيػ ن دػربهرنالجػرر ناتدػ   ناات ايرتهػرنارختافػ نيػ نأ ػ رنك نااد رـنبمد وا  نتجل  نا
 ت اللػػرناا مػػلناا ما ػػرتناركػػحا  نااػػنىننيػػرنإ ػػحاءن راػػ نرةنبرلإضػػرا نإلىنداػػرنااشػػ كرتناردػػح ب ن اػػفن دػػربهيػػ ناامفدػػرتنالأسػػحا

ن.لريسنس اءنأ رفنداسلناا وا نأـنسرر ك نا 
  ػرفنذاػ نبدػل نأوذا نرا رناك فناا وا نين را نيدػتمحةنالبقػ اضنسػ اءننيسك ن   ناالم نارح   نارك رنالأسرسسنالب تمرفنا 

داتنااػنىنقػ نعتػ سحنبدػل ناا ػحوؼن ج نيني ازنتلرناادم   نأونبدل نا ر ػ نار قتػ نات   ػ نب ػ ناامفدػرتنإلىن ػيننتحكػ لنالإ ػحا

                                                           
ن.82ةن80:نةنصص مرفةننةندارنارمراجناامشحنواات ز رة01نطةن"ااد رس ناامد   نيناالم ؾنارح    "ةن2015نةاا رابي ل نا دينن ا لنن1
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رادحوضنوااداف رتناامد   نقك ةنبناي ادارنس  ملن افي نواكين لبقتلرنيرناالم نارح   نك ناافم  نوها رتنااتحك لةناّانا فنا 
ق ري نأ  رنرنب ورناا س عنب ملرنوبينناالم ؾنااتجرر  نعال  ن ر رتهرني ننافاضلبن دح قنا ك ؿن افنأذونرتناا  م ةننالأ لنأون  

ناادحوض.
 إدارةنااػػ   فنوارػػ ا  رتنا ك ي ػػ ناا اسا ػػ نواارر  ػػ نيػػ نسػػلبؿنا ػػ ندورناا سػػ عنينعدػػ  قنالأوراؽناررا ػػ نا ك ي ػػ نينالأسػػ اؽن

نيدريلرنينعد   نااف ا  ناادم    رناارر  ػ نإي ػرنيدػ وا  نإدارةند  ي ػنأ ضر ت لىنونن عل ن  نار   داتنا ك ي  ارناررا  ةن مرنأن  ن د ـ
نأقدرطناا   نأونتحك لناا   ف.  ندح قنعد   ن

 يد ناادجلبتنا ك ي  نوعم  ين دػربتلرنو دػربرتنارشػرر رناا ريػ نبرلإضػرا نإلىنيدػ ن دػربرتنالاعفرق ػرتناررا ػ نار دػ دةنبػينن
نيرنتح   نارح  ناررليناا وا ني ناا ملبتنالأ مل  .نا ك ي نواا وؿنالأسحا

 ني ن  ن نيدتشررارنااففنوذا نينلتاانش وفناامد نوالا تمرفنو لنيرنتحتر  نيناّانالمجرؿ.ك نعد يمنارش رةناامد   نااح
 .  الا تفرظنبرلا ت ردرتنا ك ي  نوالأص ؿناررا  ناا وؿنوإدارةنمحرا لرناررا 

و ػلنن امػ ناا ل  ػسنأفنعػ ثحنينب ػ نالأ  ػرفنوبشػكلنسػابين اػفناسػتدحارناادػ ؽناامد  ػنالأو ػ نةالأنش  ناررا  نيت ػ دوبمرنأفن
 اػػفنأسػػػ ررنااكػػػحؼنبمػػػرن ت ػػػررضنيػػػرنااد رسػػ نالا تمرن ػػػ ناالمػػػ نارح ػػػ  ةنوامػػػرنع لػػػحنأنذ ػػ نول فتػػػ ن لمػػػ ناا واػػػ نو مدتشػػػررنقػػػرناد ريػػػ ن

مػ نيػ نعدػ يمناستشػرراتنق  مػ نوي ضػ    ن ػ ؿنالأوضػرعناررا ػ نااػنىنبمرننشك ننا ضرناررليان الج  ننتد  حاانب ما رتنيكحا  نتجرالرن در  هني
نعضم نااتمد قنااكف نااد رسرتنار لد ني نقللن لن ل نوبراترلينز ردةنا تمرا  نتحد قنأا االرنارد حةندوفنعضرربنأونع ررض.

 الفرع الثالث: بنك البنوك 
ناالم  ارح   نيلم ن"بم ناالم ؾ"نعررنس رن م يرن رنتن  ايػلناادػ نارلب مػ نتحف ػ ناالمػ ؾنااتجرر ػ ن اػفنإ ػ اعنا ت ردرتهػرنناد نع لى 

رنيػػ نالأرصػػ ةناامد  ػ نا  ػػ ةنوذاػ نيػػرن  عػ ن ا ػػ نتجم ػرنالأرصػػ ةناافر ضػ نينبمػػ نوا ػػ نووضػ  نتحػػتنعكػحؼنبد  ػػ ناالمػ ؾنادػػ ن ر تلػ
ةنوع ت ناّهناا ل ف نيشتد ني نيل أنالازدواجن1ااد  ا نااجلرزناركحيني نسلبؿنتح  لناافر  نإلىنو  اتناا ج يينناامد   نوبراترلينع 

فػ ن ػ نااػ  ر ينالأسرسػ  نااّا نا فنول ف نبمػ ناالمػ ؾنع تػ نأنيناام رـناركحينوي ناا لبق ناارص نبينناالم نارح   نواالم ؾنااتجرر  
ن  ملنبم  للرناالم نارح   ن افنعد يمنوم   ني ناا يرتناركحا  ناالم ؾنااتجرر  نوارتمثا ني:نواانىنن ارح   ن ا نكاا
 ن  ت ناالم نارح   نارلبذنالأس ناالم ؾناا ريا نتحتنعكح ا نوذا نيػ نسػلبؿنيدػرن ع نقػرن مػ ني ا لتلػرنأ نرض الملاذ الأخيرمد:

 تمرن  نارلب م نبه ؼنتحد قناسػتدحارنالجلػرزناركػحينالاي نسلبؿنيمحلرنااتدل لبتنن را ني ن رلاتناات ثحنأونا تمرلاتنالإالبس
فنز ػػردةندر ػػ نيحونػػ نااتدػػل لبتنوسػػلبيت نسرصػػ نينأوقػػرتنالأزيػػرتنواا ػػ ارئةناػػّانوعػػ زنأنذ ػػ ناػػّهناا ل فػػ نيػػ نسػػلبؿن مالػػرن اػػ

نبرلأسػرسن2 تمػرفناركػحييمحنالاجينااد  ا نارمرسل نبه ؼنو ّا ن نمحلرناالم ؾ تمرن  ناانىنتدالا ةنوبراتػرليناػ فناػّهناا ل فػ نعدػ ـ
اركػ رننبر تلػررهنب ما ػرتنااتم  ػلنوب يػ اداتناادػ  ا االم نارح ػ  نني نسلبؿنع سلنااضحورةند ت افنيمحناادحوضناالم ؾن ا مرن

ااد ػػرـنبرلاسػػتثمرراتن ػػلنونعدػػ يمناادػػحوضنن  سػػرنيتواانارمكمػػ ااملػػر سناامدػػ ناادػػرن نينارتخػػّن ر ت ػػردسنر ا لػػ ن ػػرلاتناادػػح ن
نناررا  .

عفػحضن ا ػ نبرردربػلن ناالم ؾنين رلاتنالإ دررنوالأزيػرتنا  نا نأفن تم  نع سلناالم نارح   نردر  ةنبد  نومم رننر نالإشررةنإ
نارمم   اادحوضننضمرف تح   نااشحوطناانىن ت سلن افنأسرسلرنلإقحاضناالم ؾنااتجرر  نس اءنيرنع ا قنب ن اعنالأص ؿناررا  ناانىن دلالرنن

اررا ػ نااػنىنتحػتف نبهػرنتحد دػرنا ر ػ ن را ػ نيػ ناادػ  ا ةنأونيػ نسػلبؿنتح  ػ نا ضرنبّا نق  ان افناػّهنالأسػ ةنيناست ػررنأنػ اعنالأصػ ؿن

                                                           
ن.170ةندارناا رزور ناا ام  ناامشحنواات ز رةن مرفةنص:ن"اامد دنواالم ؾنواركررؼنارح    "ةن2010ا لبؽنومحم نمحم دناا جا نيةن سريسس   ن 1
ن.10ةن9:نأتز نش لرفنمحم ن اسةنيح رنسلقنذ حهةنصةنصن2
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نإ  اعاادر ا ناالم ؾنااتجرر  نواانىنلرالرنيرنع د نإلىن ح   ن كد  نوتحف نالأاحادن افنناامد دنؿناافر  ةناانىننزكلن ا لرنيدربلنعد يمي  
نن 1ند داينا اناّهناالم ؾ.

ن2:أبحزارأسلربنبكف ن كح  نوقكح  نا  ةنندورناردحضنارلبذنالأس ناانىنع اتالم ؾنارح    نوق ناسم تناّهناا ل ف نا
 عضػ حنإلىنب ػرننحد ػ نادػ :نإذان رنػتناالمػ ؾنااتجرر ػ نع ػرنينيػ نيشػر لنسػ  ا ناوجود عوامل خارجية سلبية لتمويل ضغوط السايولة

سػػ ررناادػػ ؽنممػػرن  اػػ نبػػ ورهنضػػ  درنيتجػػ دةن اػػفنارػػلبءةنواادػػ  ا نيػػ نالمحتمػػلنأفنعػػ د نإلىنانخفػػرضنأنأصػػ قرنات ا ػػ ناادػػ  ا نوااػػنى
ّهنارل  ػرتنويػ نواانىنع   ني نارل  رتنارتدح  ةنوامرن  لحندورناالم نارح ػ  نااػّ نعدػراينقحوضػ نينعدا ػلنا ر ػ نإلىناػاالمك  ن

 تذ نيمرناات ا راتنالمحتما .
 ب ػ ـنن:ن افن كسنااك رنرتناارص نذاتنااحاا  ناررا  نا فناالم نارح ػ  ناػ سنيلػ داامتلاك البنوك المركزية لسيولة غير محدودة

ااد  ا نيناا ما ناانىن كػ رارنوبمػرنأنػ ننزتكػحن ما ػ نالاصػ ارنامػ نارمرسػ ن مػ ن ػ وثنأزيػ نسػ  ا نو مػ يرنتد ػلنتر ػرنار سدػرتن
 ل ناادر ا نبشكلن ريلنأون ضمرف.نفن لدفن افناست  ادندا ينالئقحاضنوالا تفرظنبرلأص ؿل ناررا  نإلىنا تمرزنااد  ا نأاررا  نون

 أ ثػحنلػردحنا تمرن ػ نيػ ناردػتثمحناامدػ  ةنوعكػ فنناامدػ نيد  ـواسنأداةنا را نإذان رفنن:لتخفيف مخاطر البنك المركزي أداة فعالة
أقلنا را  نإذان رفنيد ـناامد نوااضمرنرتنويد ـناا ي ن تحما فنلردحنا تمرن  نممرثا نلأفنا مر  نااضمم  نرػ ودناامدػ نعكػ فن اػفن

 ػػردةنااشػػحاءنارتمرثاػػ نواػػ ناػػ سن ػػلبنأيػػثلبناتػػ ا نا مر ػػ نيػػ نارخػػردحةناػػّا ن نالأسػػ ررنينأسػػ اؽنإاتػػمخفناا يػػ  دػػربنيػػ ودن
ارالم نارح   ن  ت ندحارنسرا رني نارخردحنالبننشكم نااتخاان  نااد ادنيثلبنأون  ـنإ ردةنااضمرنرتنارحا ن ن  ػثننشكػ نتزر ػ ن

ر ا نيػ نسػلبؿنتخف ضػرتنيحعف ػ ناادػ حندوفنشػ  رنيػ ودنااضػمرفنبرلانكشػرؼنلػ نا تمرفناالم نارح ػ  نيدربػلنااضػمرنرتنلػ ناادػ
 ند  نمحف ؼنبررخردحنالا تمرن  .نار رنض نأ ني ود

  نػػ نيشػػحارن اػػفنبد ػػ ناالمػػ ؾنادػػ ننشتاػػ ناالمػػ نارح ػػ  ني ا يػػرتنأاضػػلن ػػ نالا تمػػرفن نن:معتباارةامااتلاك البنااك المركاازي لمعلومااات 
واانىنعك فنار  نإلىنااد  ا نيدررن نبررشرر يننالآسػح  نيناادػ ؽةنو ك ػرفن ػرـنلػ نعمرادػسنادػ نعكػ فناردتحقني ناّهنالأس ةن

 اّهناالم ؾنيدت  ةنرشرر  ني ا يرتهرناارص ني  نلإثلرتن  ارةنا تمري رنيدررن نيرنبد  نارتمرادين.
 دضسنبدل ؿنتر رنأص ؿناالم ؾنينإدررن ملنعش  اسن ػرد نننحد أقصىويناّانالإدررنا فنامرؾن    نردحضنارلبذنالأس ؛ن

ااػّ ن  مػلن اػفنعػ ا نالا تمػرفنبػ ع ةن را ػ نيػ نسػلبؿنن ضمرفنبد ين ردا نعدمحناالم ؾنار دحةنبتم  لنتر رنأص قرني ناالم نارح   
وحد لنااتخاان  نااد ادنامدصنااد  ا ةنيشر وامرنلاننشك نأفنع لحنن ما رتنااتخك صنااكريا نبد حنار  ةنثربتنااد رس ناامد   

ين ػلنن دضسنبت ل ػقناالمػ نارح ػ  نااد رسػ ناامد  ػ نضػ نارخػردحنادػعنوامػرنلانعتمتػرناالمػ ؾنب يكرن ػ ناا صػ ؿنااتدػ  ح نالب تمػرف أدنى
ينوضػرن  ػ زنقػ رةناام ػرـننردحضنارلبذنالأس ن د نمحرا سناالمػ ؾنارح   ػ نا نػ ن دػرنبػيننا ػ   ناادػربديننالحد الأمثلوقتةنأيرن  ن

نن3اررلين افناامضجنوتح  لنااد  ا ن خ يرتناامجتمر.
 :زدادتنأنذ تلػػرنعل ػػرنع تػػ ناػػّهناا ل فػػ نيػػ نأاػػيناا لػػر انا را ػػ نااػػنىنتدررسػػلرناالمػػ ؾنارح   ػػ نوقػػ نا 4الرقابااة والإشااراف علااى البنااوك

اتفكػ نينا ػرنوازدادنا نالمح   نواا حوؼناال    نذاتندر  نارخردحةنارت ا  ةنواانىنأ  ػتنقػّهناا ل فػ نب ػ انمحا ػرنودون اامت  اتناا وا
ني شحاتهرنوي ر  ارنبه ؼنإنرردنعد  ين ف نلأداءناالم ؾنوتجم  نااد رعناركحينالأزيرتنوارشر لناررا  .

                                                           
ن.193اادراحةةنص:ننةارتح ةنااتد  قنواات ر  اتةنااشح  ناا حب  ن01نةنط"اامد دنواركررؼ"نة2013أتز نزا نشري  نوهسحوفةنن1

2
 Ubrich Bindseil and Alessio Fotia, 2021, "Introduction To Central Banking", springer briefs in quantitative finance, p, 

p: 81, 83, behave. 
3
 Ibid, p, p: 83, 84, behave. 

ةنوا ن"ند ذ رنCRAFTEعف  لنأن م نااحقرب ناركحا  نوع   حارنواقنار ر  ناا وا  :نن رـن"ةن2011صلبحناا   نمحم نأييننالإيرـنوصردؽنراش نااشمح ةنن4
 ةنبتكحؼ.359ةن358ةنصةنص:ن90ةنعن34الإدارةنوالاقتكردةناادم ن
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 ةناركػحا  نا   ػ ناالاػ افنإلىنب ػ نع ػح ضنالأ لػنااتجرر ػ نبكػف نسرصػ نبحزنااتمرـناالم ؾنارح   ػ نبم ضػ عنااحقربػ ن اػفناالمػ ؾواد ن
ا ػ ننويػ نتذػ واانىناحضتن افناّهناادا رتنع   حنول فتلرنااحقرب  نب ػحضناادػ  حةن اػفنارخػردحنويحاقلتلػرنن1901  رتن ل ةنيمّنتح

ةناػػّا ناػػ فنأوضػػر لرناررا ػػ نويػػ نقػػ رتهرنيناا اػػرءنبرات ايرتهػػرن   نأ ػػ نينيحاقلػػ نأوضػػرعناالمػػ ؾناات  ػػ نيػػ نسػػلبي بممحلػػرنقػػ ةنوصػػلبنيملػػر
نتحد دلرني نسلبؿنق ري نب ل ف نااحقرب نوالإشحاؼن افناالم ؾنعتمثلني:نااا ر  نالأسرس  ناانىن د فناالم نارح   ن

 ؛سرسسنينالإدارةنارثافنااد  ا را  نيرنعف  لناا ورنالأضمرفناادلبي نوالأيرفناالم ؾنوالأدواتنار -
 ؛اسنالإتررلينوتخف  ني  ؿنااتضخيبمرءنن رـنيرلين ف نوعمرادسنوتحد قنند ن د دسنيناامرعجنالمح -
 ؛ع ازفندورةنالأ مرؿنوض عنااتضخينأ نع   لن م  ناامد دنيناات اوؿنوتحد قنتحد قنالاستدحارناامد   -
 ؛ون اا نن رـنار ا  رتناا دفي نص رن نسلب -
 ا  ينالا تمر س.اواا    ن افنيشرر رننالا تمرفنتزر  ناا بر  ني نع دفرتني سدرتنيمح -

نواتحد قناّهنالأا اؼناد نعمتلجناالم ؾنارح    نأ  نالأسرا  نااترا  :ن
  :ػ ندح ػقنق ػرـناالمػ نارح ػ  نب صػ ارنوم  ػ نيػ ناات ػري يننحضنقرناالمػ ؾ تخف  ني  لاتنارخردحناانىنعتنته ؼنإلىنرقابة وقائية 

ي ػ لاتناا ػحننو ػّا ن فر ػ نرأسنارػرؿنوي ػ لاتناادػ  ا وتحثلرن افنضحورةنالااتػ اـنبم ػر  ننناّهنار سدرتواات   لرتناانىنع يحن
ني ناامد نالأسحا.نراردم حنبهرنبرلإضرا نإلىنتح   نند نالا تمرفنإلىناا دا رنول ا

  رنع ملناالم ؾنارح    نارمت م نااكردرةني نقللناالم ؾةنوامنواانىنعتين  ندح قنتحا لناال رنرتنوار ا يرتنوالإ كر  رتنداء:رقابة الأ
نااتجروزاتنإفنو  تنوا ثن افنو  بنعكح حلر.نوأنتلالبستالانأو   افن شانتر رن

  :نبيننيرنا نل عنويرنا نمحدق.نواافحوقرتناانىننشك نأفنع لحوعكح حنالاستلبلاتنإلىنعد يمننعد فنرقابة تصحيحية
ب ػ ننسلبؼا نأفنأنذ  ناّهناا ل ف نارمررس ني نقللناالم ؾنارح    نق نع رلمتنين كحنرنا رلين افنن؛وممرننر نالإشررةنإا  

نعمػريسنوع ػ  دنوعشػنبدػل ناامدػ  نيػثلبناا لر انالأسحان  ل ف نالإص ار إ ػردةنتجدػ  نااكػمر  ننينسػرنذترب ناادػ انوالاتجراػرتنااػنى 
نيندل   نالأدوارنواا لر انواا يرتناانىنع د لرناالم ؾنواانىنأدتن إلىنعمريسنارخردحةنوي نبينناّهنالاتجراػرتنب ورارناركحا  نيرنع   

نااتكم ا  سنوالأزيم ةناات   ػ ةناات   نةنس  ناافر  ةنر  جنالأي اؿع اا ناا يرتةنعكر  نارمراد ةنإزاا نااد  دنا ك ي  ةنز ردةن در 1:ع ز
ن.ول ارنالان يرجنواات سرنالج حايو ّا ن

 :اد ن رنتناالم ؾنااتجرر  نع دعنا ت ردرتهرناامد   ناافر ض نا اناالمػ ؾنارح   ػ ناست رر ػرن 2إدارة الاحتياطات النددية للبنوك التجارية
 رالينالأيح كسن درن فنإلا نب  نإنشرءنالا ت ردسناافاالرناّهنالأس ةةنولمنعكلحناّهناا ما  نإا اي  نبم   نتا تدلبمرءن افنااثد ناانىن

ااّ ناحضن افناالم ؾنااتجرر  نإ  اعنندل ني  م ني نودا  لرنتحتناا ا نولأ لن ر ت ردرتنند   نإا اي  ةنوق نراقتناّهناافكحةن
ناا    ني ناا وؿناانىنسررتن افننفسنااملج.ااكث ني ناالم ؾنارح    نين

الأيػػينن ا لػػرنيكػػ رنقػػ ةن لػػ ةناام ػػرـناػػ اناالمػػ نارح ػػ  نااػػّ نسػػ  د ندورنا ػػررسن3*اػػّا ن  تػػ نعح  ػػ نالا ت ردػػرتناامد  ػػ ن
ناركحينو  زنذا ني ننر  تيننأسرس تين:ن

                                                           
1
 Rose Pertes and Huggins Salviac,  2008, "Bank management and financial services -Megraw- hill Irwin", Zth.ed, 

USA, p, p: 20, 22. 
نةنبتكحؼ.59ةن58نةنص:ز ح رناا ور نو دحاناادريحا سةنيح رنسلقنذ حهةنصن2
ب قػ نناػرلأولىنمحػ دةن؛عا نااػنىنع د لػرنا  ػ ناست رر ػرا اناالم نارح   ن  ن مدل ني ناا دا رنتختاانالأرص ةناامد   نالإ لرر  ناانىنتحتف نبهرناالم ؾنااتجرر  ننن*

أيػػرنااثرن ػػ ناتخضػػرناحللػػ ناالمػػ ؾنااتجرر ػػ ننةر ػػ نبراتكػػحؼنا لػػرن  ي ػػرنأداةنرقرب ػػ ن اػػفناامدػػ دنار حوضػػ نينالاقتكػػرديػػ نقلػػلناالمػػ نارح ػػ  نولان دػػمحناالمػػ ؾنااتجر
ةنو اتػرناامدػلتيننلان نمح دةنبمدل ني  م نوبراترلينتختااني نبم نلآسحنوعدتخ ـنيناا ردةن در  ةنأيػرفوعد  حاتهرناادر م ن افن  دةنوض  تلرناررا  نبم انأي رنل

نتحك لن ا لمرنار  ة.
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 مرنأفنعح  ناػّهنالا ت ردػرتنيني سدػ نوا ػ ةن دػر  نننالا تمرفناركحينوع س رنيحونت ةن دتخ ـناّاناا    ن  سرسنات    نا كل .1
 اػػػفنانتدرقػػػرنبدػػػح  نوبكفػػػرءةنأ ػػػ ناتحد ػػػقنالألػػػحاضنااػػػنىنو ػػػ تنيػػػ نأ الػػػرنسرصػػػ نينأوقػػػرتنااضػػػ عنارػػػ اسن اػػػفناادػػػحوضنأون

 الأزيرتنواا حوؼناا رر  .
اػػّاناػػ فنتجم ػػرنن-ارشػػتد - تمػػرفناركػػحينويػػ نتذػػ نينز ػػردةناا دا ػػرنالجرر ػػ نالج  ػػ ةنعشػػ لناػػّهنالا ت ردػػرتني ق ػػرنمح ر ػػرنينساػػقنالا .2

نارلراغنالا ت رد  نا اناالم نارح   ن    ني نس  حع ن افناادربا  نالإقحاض  ناامكررؼنااتجرر  نوي نتحكم  نين  احنساقناامد د.
  ناردرصػ ن ػ نذاػ ن11:البنوكتسوية أرصدة المداصة بين دػ   نااػ   فنيػرنبػينندػحاينن ػلنيملمػرنااػرصنبرندضػرءنأونبتنسػا بالأع ػ  

بينناا  مينناحد ةنو  ن نبمكرنني   نالآسحنودا  نا نيناا قتننفد نا ثن  ارناا حؼنار   نبررلاغنالأ  ناا حؼنالآسحناافحؽ
نوا ػلنيػرنبشكلن دراينب نينتحديننارد رةنالأدا   نااجلػرزناركػحيم ؾنعد   نالأرص ةنبينناالارح   ن ما رتنناالم ؾننشررسناالم 

تػػ ناػػّهناػػ نا تفرلػػ نادػػربرتناالمػػ ؾنا  ػػ نبرلإضػػرا نإلىنا تفرلػػ نب  ناالمػػ ؾنرلا ت ػػردسناامدػػ  نالإا ايػػسنااػػّ ننرػػ دػػل لنيػػ نيلم 
نااتجرر  ن افنإ  ا  نا   .

ناا ا ػ نوم  ػ نيػ نااشػ كرتناردػح ب ن اػفنن-بكف نيمفػحدة-وينإدررناا ملناركحينعتجمرنا ان لنبم نتجرر ن سػلبؿناا ػ ـ
  نندػ ان تػ لىناالمػ نارح ػ  نويػ نسػلبؿنتدػ نراباالم ؾنالأسحاناكرلحناا ملبءةنواتدل لناا ملنبينناركررؼناا ا م نوار  م نوتجم  نق ريلػرن

تح  ػلنالأرصػ ةننامكررؼنااتجرر  نالمحتف نبهرنا   نالرزن ما  ناردرص ناانىنعتينبينناالمػ ؾنااتجرر ػ نارختافػ ن ػ ندح ػقا دربرتنالجرر  نا
وعتضحنأنذ  ن ما  ناردرص ني نسلبؿنعمف ّنااتد   اتنبينننرب  ناا ا   نا اناالم نارح   لآسحن  نار ريلبتنا دناامد   ني ن درب

سػا برنيلب مػرن ػ انلمجتمػرناالمػ ؾنيػ ن لػ نوالاقتكػردن كػلنيػ ن لػ نارح   نب ح د نسلا نندل رةن مػرنأي ػرنع ػ نألم ناركررؼنيندارعحناا
احنالاقتكػردنينوااّ ن حانب فنن رـناردرص نيم ينوراسخني نقللناالم نارح   نال نا سنادعنوس ا نعػ نن(Wills)ثرن  ةنواّانيرن    هن

نتةنإلانأفنأنذ  ناّهناا ما رتنأسّوقتنننزتف نبهرناام رـناركحينينأ بلنا نأ ضرنوس ا نلاست ررندر  نااد  ا ناانىناامد نورأسناررؿ
لنيػ نارشػػر لن رسػػتخ اـنااكػحاؼنالآلين ػ ندح ػقنااشػلك نار  ػ ةنبػػينناالمػ ؾنيػثلبنبشػكلنقا ػيناا ا ػرنبدػل نعمػريسناات ػ راتنااتدم ػ نن

 حأنبدلللرنواانىنتجػ ناالمػ نارح ػ  ن اػفني رلجتلػرنبرسػتخ اـنالا ت ردػرتنالمحػتف نبهػرنيػ ناالمػ ؾنااتجرر ػ نلإتدػرـنوار  قرتناانىننشك نأفنع
ن ما رتنااتد   نواسضر لرنلأ كري .ن

اا رـننوي نسلبؿناا حضناادربقننشك ناات    ن افنعشرب ناا لر انالأسرس  ناانىنع د لرناالم ؾنارح    نبكف ن ري ةنإلا نأفنالإدرر
نن 82ااّ نع د نا  ناّهناالم ؾنولر فلرنويد وا رتهرننستااني نبا نلآسحنعل رنا   ةن  ايلنأبحزار:

   ن؛ جينار اردناررا  نارتر
 ن؛يح ا ناامم نالاقتكرد ناا رـ
  ن؛اناعدرعنوع   رنس ؽناامد نواررؿي
   نيناالا ؛نعح  ل ناق كلنالا تمرنيناادر
 ن؛ ملناالم نارح   نينلا   ن عناام رـناامد  نااّ ن
 . دل   ناا لبقرتناررا  ناا وا  نبك رةن ري 

 رفناا لبقرتنارختاف نااػنىنعػحبعناالمػ نارح ػ  نب   ػ نالجلػرتنواق  ػرتنيناا واػ ةنلا سناّانادعنبلنعدمحناا لر اناادربد نبت
نوادرنررن  ضح نااشكلنار الي:

ن

                                                           
نةنبتكحؼ.65ةن64صةنص:ننيح رنسلقنذ حهةنةز ح رناا ور نو دحاناادريحا سن1
ن.358ااشمح ةنيح رنسلقنذ حهةنص:ننصلبحناا   نمحم نأييننالإيرـنوصردؽنراش ن2
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 الدولة(: نمط علاقة البنك المركزي بالجهات الفاعلة في 6-1شكل رقم )
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 من اعداد الباحثة اعتمادا على ما سبق.المصدر: 
قتكػردنارػرلينواامدػ  ني نسلبؿنااشكلنأ لبهننشك نااد ؿنأفناالم نارح ػ  ن  مػلن اػفنعحسػ خند ػر ينالاقتكػردنااػ دفن ريػ نوالا

ةن-ااكػػا أ نالجلػػرتنذاتن-وذاػػ نيػػ نسػػلبؿنوا لرعػػ نتجػػرهناالمػػ ؾنبرا ر ػػ نالأولىنواا واػػ نوترلػػ رنارت ػػريايننب ر ػػ نأقػػلننبكػػف نسرصػػ 
بضمرفنق رـناالم ؾنب ورارن افنأ ملنو  نينورؿناا سرد ناررا  نوع ل  نارػ سحاتنيػرنا ػحصن اػفنع   للػرنع   لػرنأيػثلبنوادػرنااػ ايجن

اػ نر ةناتك فناّهنالأسػ ةنذاتنيدػ رةناحصن افنته   نب   ناقتكرد  نويرا  نوند   نعتلبءـنيرنالأا اؼنارد حنواا عنار ض   ناّا ننز
أداءنيلريلػرةناػ سناػّانادػػعنبػلنأنػ ن  مػػلنينإدػررناا لػر انارم دػػ نإا ػ نبمشػحنااػ  سناركػػحينبػيننترلػ رنارت ػػريايننيػرنعػ ا نا مر ػػ نين

يػرناردػرنذ نينالاصػلب رتناررا ػ نواق كا ػ ناا واػ نوادػرنالؤوضػرعناادػر  ةةنويننحا  نسرص نواررا ػ ن ريػ االبزي نردتلاكسناا يرتنارك
للناّهنارلرـنواا لر انعمش ن لبقرتنيلرشحةنوواضح نوأسحانل نيلرشػحةنوضػمم  نيػرنالجلػرتنارت رياػ ني ػ ؛نإذنأفناا لبقػ نبػينناالمػ ن

ناالم ؾنااتجرر  نب   اعناام رـناركحينوسرص نااتجرر  نيملرنعشل ن لبق ناّهنالأس ةنيرنالأاحادنا ارح   نيثلبنوبد  ناالم ؾنارشك ن ةنإذنعد ـ
اات سػرنينأرص تهرناامد   نيناالم نارح   نواانىنع ت ناات ايرن ا  ن مرنأن ن  ت نيك راناامد ناادرن نينااّ نعدتخ ي ناالمػ ؾنااتجرر ػ نين

ل فػػ نالاصػػ ارناامدػػ  نوبمػػ ناضػػلبن اػػفنلج  لػػرنإا ػػ ن مػػ نع زيلػػرنوندػػصنسػػ  اتلرناػػّا نا لبقتلػػرنيلرشػػحةني ػػ نوادػػرنا نن ما رتهػػرنالا تمرن ػػ 
نبم  للرنبتم  لناا واػ نيػثلبننياالم ؾةنأيرن لبقتلرنل نارلرشحةناتتجافن ق رـناالم نارح   نب ل ف نبم ناا وا نويدتشررارناررلينواانىن د ـ

 فنقػرنهثػررنوان كرسػرتن اػفناػّهناالمػ ؾةنأيػرن اػفنصػ   ناا واػ نا لبقتلػرنارلرشػحةنيػرنااد رسرتنوعمف ّارنواانىنعكػننوضرأونارشرر  ني
يرنناالم نارح   نتحكملرنوب ر  ن ل ةناا حوؼناررا  نوالاقتكرد  ناادر  ةنواانىنق نعض انينأوقرتنالاستدحارنوع دادنينا اتنالأزيرت

أيرنااك   نل نارلرشحةناتتجافنبت ثحارنب ل   نس ناا لبق نبيننن-وا نالأيحنااّ ن  ح جنإا  ناا مكحنار الي-ا تلرن داعنااض ءن افناستدلب
ل رناالم نارح   نوبد  ناالم ؾنواانىن ك فنقرنان كرسرتنينتحدقنالأا اؼنارد حةنوتجد  ناا عنار ض   ةنأيرنبرامدل نا لبقت نيرنالجم

ااػّ نتخاػفنيمػّناػ ةند  اػ ن اػفناػّانواػ نواانىنلانعكتدسندل   نيلرشحةنبراحليني نع ػ دنولػر اناالمػ نارح ػ  نن-ص الأاحادنبكف نسر-
تج الرنينااممعني ناا لبقرتن  ن ني سد ن ري نل نرا  نته ؼنات    نااكرلحناا رـني نسلبؿنتدت لرنبد راتن ل ةنوصلب  رتني س  ن

 

 البنك المركزي

 بم ناالم ؾ بم نالاص ار بم ناا وا 

 اا وا  االم ؾ االم ؾ اا وا 

 الجمل ر

 اا وا  االم ؾ

  لبق نيلرشحة

  لبق نل نيلرشحةننن

 الجمل ر الجمل ر
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د  ناالم ؾنين رؿنع ريالرنيرنالأاحادةنو ا  ناكامػرنقػل نع ريػلناالمػ نارح ػ  نيػرنالأاػحادنزادنع رياػ نيػرني قرنعمرادسنأق انول نيكرا نال
ناالم ؾ.

نبهرنوتحكملرنندعناّهنتاف نعفحضلرندل   ناا لر اناانىن عكتد لرن لبقرتنلنؿ؛نأفن لبق ناالم نارح   نبمح   وسلبص نااد ن د ـ
نيكرن نأ  نيناا وا ني ن ل نو فحضن ا  نيد وا رتنووا لرتنيا ي ني ن ل نثرن  .اا لبق نيرن لندحؼنبمرن كدل ن

 الث: استدلالية البنوك المركزيةالمطلب الث
ررنوبشػػػ ةنقضػػػ  ناسػػػتدلبا  ناالمػػػ ؾنارح   ػػػ ن ػػػ ن اػػػفنع د ػػػ نولر فلػػػرنويدػػػ وا رتهرنعثػػػينإدػػػررنسػػػ  لرننحػػػ نتحد ػػػقنأاػػػ االرنو حصػػػلرن

ااترسػرنلىنب ا  ناادػحفن  ةناادر  نبلنأفن  ث رتهرنع  دنإواادحاراتنااد رس  ةن  ثنأفناّهناادض  نلانع  نوان-ا ك ي -اادا رتناا ري ن
:ن"لاننشكػ نالا تمػردن اػفنا ك يػ نيناادػ  حةن اػفنإصػ ارناامدػ دند اػ بن1824سػم نن(David Ricardo)نبػ نوذاػ نيػرنصػح ح 1* شػح

اػّا ناقػ حن  ملػرنأفن ػتينوضػرنا تكػررنالإصػ ارناامدػ  نينأ ػ  ننػ  ابن ػتينعف  ضػلين ػ نةن"اا رق  نلأن ن  د نالئاحاطنيناستخ ايلر
ن12دح قنواسناام  اب.

ّ ح يػ نين ػل نك ناػ نأفناسػتدلبا  ناالمػ ؾنارح   ػ نلانع ػفنالانفكػرؿنااتػرـنب ملػرنوبػينناادػا  نالاقتكػرد  نارمتثاػ نينا نوالج  حنبراػ
..ةنل نأفناا اقػرن   ػ نب ضػ حن اػفنأفناػّهناالمػ ؾنيػرناػسنإلا ن.ااد رس ناامد   نوالا تمرن  نواق كلنااتم  مسشسءنس اءني ننر   نإدارةن

نب دارتهػرناػسنإ ػ انااد رسػرتنالاقتكػرد  ننع ملنضم نالإدررنار سدسناا وا ني سدرت ضػانإلىن83ةقػروأفنااد رس ناامد   ناانىنعدػ ـ
  ػػثننشكػ نالاعفػرؽن اػفناػػّهنناامد  ػ ر  ػ نااد رسػ نلانفػحادناالمػ ؾنارح   ػ نبتح  ػػ نالأاػ اؼناامذاػ ناػ فناػّهنالاسػتدلبا  نلانعػػ ؿن اػفن

الأاػ اؼناا سػ   نوينانتلػرجنالأدواتنارمرسػل ننتح  ػ الأا اؼنب ملرنوبيننا ك ي ةنو ا  ناػ فناالمػ ؾنارح   ػ نعلحػثن ػ نالاسػتدلبا  نين
نننننن 24ي نالاندجرـنبيننااد رستينناررا  نواامد   .نالا للرنيرنضحورةنا فرظن افنأ  نق رنممك 

نةي ر:ن"ق رةناالم ن افناتخرذنقحاراع نبم  ؿن  نع ث نا ك ي نممثا نبك رةنيلرشحن افنأنوي نسلبؿنيرنسلقننشك نع ح انالاستدلبا  
ن    نبم نينوزارةناررا  نواا  م نأونااض  طنااد رس  ن ح  سناا وا نأوناا ررفةنواستدلبا  ناالم نارح   ناسناستدلبا  نندل  ةنأ نأن  نلا

ننن 45".يح   نيدتدلني ادرن مرنأن  نلان    نبم نل نيدتدلنتدرير
نالاستدلبا   إدارةنااد رس ناامد   ندوفنااض عنالب تلػرراتنأونااتػ سلبتنااد رسػ  ن" ح  ناالم نارح   نينن: افنأ ضرن مرنع ؿ 

لانع ػفنالانفكػرؿنااتػرـنبػينناالمػ ؾنعمف ّنااد رس ناامد   نواػسنبهػّانرسينوننؿنيمح ن ح  نااتكحؼنبشكلنعرـنيي نقللنا ك ي ني نسلب
رن ك فنامرؾناعفرؽنوث قنينتح   نأا اؼنااد رس ن ننن56اامد   نب ملمر."ارح    نوا ك ي نوإند 

نو ا  نا فنأنذ   ناستدلبا  ناالم ؾنارح    ننشك نإنررزارنيناامدرطنااترا  :ن
   ن؛الاستدحارناامد  نواررليوننالاقتكرد ناستدلبا  ناالم ؾنارح    نعدر  ن افنتحد قنأا اؼناامم
  ن؛ي نيك اق  نااد رس ناامد   ع   نرا  نواردرءا نونفاستدلبا  ناالم ؾنارح    نعدراينينع    نااش

                                                           

ن2019ةن مرن ردتناا ل رنين2008ةناد نأث نو دان افنإثحنالأزي ناررا  ناا رر  نادم نااترسرن شحب  نأفن رفنأو ؿنيمرداةنبرلاستدلبا  نق نبحزنيناادحفنن*
اتنالاقتكرد  نوااتجرر   ن . افنإثحناا    ني نااتدال رتنواات   

الم ؾنارح    نينتحد قنأا اؼنااد رس ناامد   نيرنالإشررةنإلىنااتجحب ناا حاق  نينض ءنقرن فناالم نارح   ندورناستدلبا  نا"ةن2011ساانمحم نتز نالجل ر ةن1
نا"2004ادم نن56اا حاقسنرقين ن.27:نةنص23عنةن7نلإدار  نوالاقتكرد  ةنـةنوا نعكح تناا ا ـ

https://mpra.ab.uni-68625/ :يتػػػػػ احن اػػػػػفن38ةن37ةنصةنص:ن"واامد  ػػػػػ الإدػػػػػررناام ػػػػػح نااتمدػػػػػ قنبػػػػػيننااد رسػػػػػ تينناررا ػػػػػ نةن"2010يػػػػان مػػػػػرؿةن 2

de-nuenchen 
ن.105نص:نيح رنسلقنذ حهة ل نا ا ين م ررنلحبيةنن3
ن.102نارح رننفد ةنص:ن4
ن.73ساانمحم نتز نالجل ر ةنيح رنسلقنذ حهةنص:ن 5
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  ن؛بيننااد رستينناررا  نواامد   ن ناالبزي ناتحد قنااتمد ق استدلبا  ناالم ؾنارح    نع  ني نأايناا ع لرتنار سد
  ندػرءني ػ لاتنااتضػخيااػّ ن دػر  نااد رسػ ناامد  ػ نينإبنالأندػ نلإدػررنار سدػسيناالحػثن ػ نادر  ناستدلبا  ناالم ؾنارح   ػ نع

ن م نيدت  رتهرنارت ن  نينالأ ايننارت سعنواا   ل.
 :نوادرنررن اساالم ؾنارح    نوااشكلنار الين  ضحنأب ردناستدلبا  ن

 أبعاد استدلالية البنوك المركزية: (7-1)شكل رقم 
ن
نن

نننن
نن

 ننن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن
 

 "ماوجز سياساات اساتدلالية البناوك المركزياة"، صاندوق النداد العرباي، ،8119 المصدر: من إعداد الباحثة اعتماد على: ىبة عبد المنعم والوليد طلحة،
 ، بتصرف.2 ،8 :ص ص،

ارح   ػػ نإلا نأفنأصػػ  نيػػرن  ا ػػ ناا راسػػرتنار م ػػ نبهػػّهناادضػػ  نعكمػػ نينتح  ػػ ني ػػر  نناالمػػ ؾنوبػػراحلينيػػ نقػػ ـنقضػػ  ناسػػتدلبا  
أولا نبشكلن مسن)  د (نوثرن رنبشكلندق قةنوذا نن حانررننزكملرني ن  ايلنتحتملنأ كريرنق م  ننلري شحاتنواضح نومح دةناد رسون

نتمردنإا لرنيناّانالمجرؿنوا ل نأبحزار:نوندل  ةنوبراترلينالمرؾنوم   ني نار ر  ناانىننشك نالاس
  ن ػ نضػرنوتح  ػ نااد رسػ ناامد  ػ ن مػرنأ:نإفناالمػ نارح ػ  نااػّ ن كػ فنا  ػ نسػا  نواسػ  نينونالاستدلالية في وضع السياسة النددية

رنق ر ػرتنوأنشػ  نوس ػعن ا  ندورانيػ ثحانواػر لبنينااتمدػ قنوارشػرر  نيػرنالأ لػ ةنا ك ي ػ نارختكػ نا مػرن ت ا ػقنبتح  ػ نواست ػر
 م نتح   نااد رس ناامد   ني نقلػلننااتمم  نالاقتكرد  ناردتل ا ن ك فنأ ثحناستدلبلاني ننر   ن مكحنص رل نااد رس ناامد   ةنأير

اات  لػرتنيػ نو دػ نوادػرنك نبػلنعػربرنااحنللػ نيدػتدن اػّانالأسػا ك ي نو ت لىناالم نارح   نعمف ّارنوتح   نأا االرنالمرن كػ فن
ن 1اانىنعحالرنا نو  ن  ن لرزني نأ ل ةناا وا .

 

  

                                                           
ن.77ساانمحم نتز نالجل ر ةنيح رنسلقنذ حهةنص:نن1

 

 

 

 

 

 

 

 اساااااااااااااتدلالية قانونيااااااااااااااة
  

 اسااااااااااااتدلالية سياسااااااااااااية
  

 اساااااااااتدلالية اقتصاااااااااادية
  

 ا ػػػ نيناادػػػ انيننتدثػػػلنالإدػػػررنا ػػػر ينلاسػػػتدلبا  ناالمػػػ ؾنارح   ػػػ نوادػػػرنرػػػرناػػػ نيمكػػػ صن
 .ارم م نا مالر

 .نصلب  رتنويلرـناالم ؾنارح    واانىنعف  نبرنخفرضنندل ناات سلنا ك يسني

ح ػ  نوعحاملػرنبضػ ابعن نقػ رةنا ك يػرتنينا كػ ؿن اػفنااتم  ػلنيػ ناالمػ ناروااػنىنعد  ػ
 .حوطنمح دةوش

 

 

 

 اسااااااااااااااااتدلالية فعليااااااااااااااااة
  

واانىنعتحدقنين رؿنع ربقناستدلبا  ناالم نارح   نوادرنااد انيننار ض   نيرناستدلبا ت ن
عػػ نب  ػػ ان ػػ نااتػػ ث اتنواسػػتخ اي ناشػػلنأدوانا اقػػرن مػػ نممررسػػ نلتاػػانصػػلب  رع  اػػفنا

 .ا ك ي  
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  يرنإذان رفنا ا نتحد قناستدحارنالأس ررنو رفنا نا قنيناتخػرذناادػحارناستدلبا  ناالم ؾنارح    نين رؿن:نع دادنأىداف البنك المركزي
وعمػ رجنالاسػتدلبا  نإلىنيدػت  رتنأقػلنين راػ ن ػرفنارمرس نين رؿنع ررضنتحد قناّاناقػ ؼنيػرنالأاػ اؼنالاقتكػرد  نالأسػحاةن

يػػرنأاػػ اؼنناسػػتدحارنالأسػػ ررناقػػ ؼناا   ػػ ناالمػػ نارح ػػ  نواكػػ نعػػ ث هنضػػ  لنيناتخػػرذناادػػحارنين راػػ نع ػػررضنتحد ػػقناػػّاناقػػ ؼ
 دػ فناالمػ نارح ػ  نونين را نيرنإذان رفنا ؼناستدحارنالأس ررنيػ نضػم نوم  ػ نأاػ اؼنأسػحانيت اادػ ني ػ نونأناقتكرد  نأسحا

إلىنتحد دلػرةنا مػػرنعػػمخف نالاسػتدلبا  نإلىنيدػػت  رتنيت ن ػػ ن امػرن ػػرفناػػ ؼناسػػتدحارنالأسػ ررن دػػرنيػػ نبػيننوم  ػػ نيػػ نالأاػػ اؼن
نن1أونلمن ك ناالم نارح   نا ؼنصح حني ا ن م نينقرن ن .ناناانىنق نعت ررضنيرنب ضلرناال  الأسحن

   ار  ػررن اػفنضػحورةن ػ ـنعػ سلنا ك يػ نينع  ػيننأون ػ ؿنيدػ وليناالمػ نناػّان ػ  ؿن الحكوماة: إدارة البنك المركازي عااستدلالية
ةنوبراتػػرلينعحعفػػرناسػػتدلبا  ناالمػػ ن2ارح ػػ  نااح  دػػ يننبمػػرن دػػمحنقػػينبرلاسػػتدلبؿنيناتخػػرذناادػػحارنب  ػػ ان ػػ نااتػػ ثحنبراضػػ  طنا ك ي ػػ 

دارةنااتمث لنا كػ يسن شػ طني اادػ نالإاّانإذان رفنارح   نين را ن  ـنو  دنتدث لن ك يسنينواسنإدارع نوعمخف نين را نيرن
ن 3ااتمف ّ  نيناالم نارح   نأونين را ن  ـنو  دنقر  ةنعد   نتدث لنا ك ي نينواسنإدارةناالم نرح   .

  ق ػ دننأ ثػحناسػتدلبلان مػ يرنع  ػ نيػ ناػحضعكػ فناالمػ ؾنارح   ػ ننماة:كو مدى التزام البنك المركزي بمنح التسهيلات الائتمانية للح
مح دةن افنعد يمنالإقحاضناا رـنااد ر رتنا ك ي  ةنواػسني ػراحنالبسػتدلبا  نااػنىن تمتػرنبهػرناػّانالأسػ نينتح  ػ نوعمف ػّنس رسػت ن

سشػ  ن ػ وثنااتضػخيةنإلا نأفنامػرؾنيػ ناالمػ نارح ػ  ننالاقػ اضي  يناالا افنق  دانيش دةن اػفنإيكرن ػ ناامد   ةن  ثنوض تن
با انرناحتنب عر  نيثلناّهنااتدل لبتنالا تمرن ػ نبكػ رةنلػ نيلرشػحةنيػ نسػلبؿناادػ ؽنااثرن  ػ نوذاػ نب ػحضنعم ػ ينسػ ؽناامدػ ن

ننن4زني ندر  ناستدلبا ت .ا ك ي نبرلاعفرؽني  نوذا نيرن    نادعندوفناست لبؿن ما رتنااد ؽنارفت   ناتم  لن
  اطنا كػ ؿن اػفني اادػ نيدػلد نيػ نقلالػرناام ازنػ ن نشػوفني  ان ػ ناالمػ نارح ػ  نوذاػ نبر:نإفنعػ سلنا ك يػ نبشػ نالاستدلالية المالية

ينا كػ ؿن اػفنارػػ اردناررا ػ ناالب زيػ ناػػ نينواػ نيػرنقػ ن شػػكلنوسػ ا نلػ نيلرشػػحةنعدػتخ يلرنا ك يػ نااتػػ ث ن ا ػ نبر ػ نيػ نق رعػػ ن
نن 5 ثحناستدلبلا. رفنأالم نارح   نناناررا  نش وفاا را ن  ـنإعلر  نات   لرتهرةنوبراترليناكا مرنقل نع سلنا ك ي نين

نواد رسندر  ناستدلبا  ناالم ؾنارح    ننشك نالا تمردن افنالأوزافنااترا  :ن
 درجة استدلالية البنوك المركزية: قياس (6-1) جدول رقم

 (%الوزن ) المعيااااار
ن%20ني ةنبدرءنمحرا ناالم نارح   نينيمكل 

ن%15نص رل نااد رس ناامد   
ن%15نالأنذ  ناامدل  نلاستدحارنالأس رر

  %50ن  حنإقحاضنا ك ي 
      %100 المجموع

 .114المصدر: عبد الحليم عمار غربي، مرجع سبق ذكره، ص: 

                                                           
ن.04ال ن ل نارم ينواا ا  نداح ةنيح رنسلقنذ حهةنص:نن1
نننننندللنالؤاػػرثنواا راسػػرتنارتد يػػ ةةنورقػػ نأ ردنش ػػ نصػػردرةن ػػ نيح ػػ ناردػػت"عكػػر  نالجػػ ؿن ػػ ؿناسػػتدلبا  نااد رسػػ ناامد  ػػ نيناا ػػرلم"ةن2019 اػػسنصػػلبحةنن2

ن.07ةنأب لبيةنص:ن05عن
ن.04ةنص:نذ حهيح رنسلقنال ن ل نارم ينواا ا  نداح ةنن3
ن.78ساانمحم نتز نالجل ر ةنيح رنسلقنذ حهةنص:ن 4
ن.78ارح رننفد ةنص:نن5
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وي نسلبؿناا حضناادربقننشك ناات صلنإلىننت ج نيفردارنأن  نلان    نسلبؼن افنأفناالم نارح   ن  مػلنينإدػررنالأاػ اؼنن
الاسػتدلبا  ناالبزيػ ننواػ نيػرن فػحضنا ػحصن اػفنيمحػ  اا ري نااد رس نالاقتكرد  نواك نذا نلان  فنأب انأن  نأداةنين  نالجلرزنااتمف ّ 

 ناام ػػرـنالأسرسػػسناالمػػ نارح ػػ  نا تمػػرلاتنأ ػػ نااتػػ سلنا كػػ يسنأوناادػػا  نةناكامػػرنعضػػم نأا ااػػ داءنيلريػػ نوتحد ػػقنردػػر  ع ن اػػفنأ
اؼنارد حةنااتشح    نأوناادا  ناادضر   نا فنذا ن  ؿن افنع نيناستدلبا ت نوانخفرضنايكرن  نيدرءات ن  ننتر جنااد رس ناامد   نوالأا 

نينقرن ن .
نعتفػػروتندر ػػ ناسػػتدلبا  ناالمػػ ؾنارح   ػػ نينتحد ػػقنأاػػ اؼنااد رسػػ ناامد  ػػ نيػػ نباػػ نلآسػػحةنوع ػػ ناا لا ػػرتنارتحػػ ةن و اػػفناا مػػ ـ

ااتمف ػّ ؛ننالأيح ك  نوأررن رنوس  دحاني نأ  ناا وؿناانىنتجدػ ناسػتدلبا  ناالمػ نارح ػ  نااػّ ن تمتػرنا لػرنبكريػلنالاسػتدلبا  ن ػ نالجلػرز
شػلنافسناا لا ػرتنارتحػ ةنالأيح ك ػ نبػرءتن ػلنيشػرر رناادػ انيننااػنىنع  ػسنااػح  سنواػلئدارةنالأيح ك ػ نقػ ةنااتػ ث ن اػفناالمػ نارح ػ  نبراف

مف ػّ نواػ سنين ػ نالجلػرزنااتنةو تمثلنالأثحناا    نااجلرزنااتمف ّ ن را رنينع  يننواسنالا ت ردسنيػ ندػحؼنر ػ سناا لا ػرتنارتحػ ة
 اػػػفناسػػػتدلبا  نبمكلػػػرنارح ػػػ  نينممررسػػػ نن ػػػ انااتػػػ سلنينرسػػػينااد رسػػػ ناامد  ػػػ ةنأيػػػرنأررن ػػػرنا ػػػمصناادػػػرن فنصػػػحا  إلانأدواتنمحػػػ ودةن

نصلب  رع ن  نا ك ي نوأفناا اي  ند ينااد رس نالاقتكرد  نلان ك فنإلانينا  اـنيلمت نوا نااّ نب يكرن ني ررض نس رستلرنالاقتكرد  
ح ػ  نالأرػرنينند ذ ػرننزتػّانبػ نينإذانرأانأي رننعت ررضنيرناق ؼنالأسرسػسنااد رسػ ناامد  ػ نواػ ناسػتدحارنالأسػ ررناػّا ن  ػ ناالمػ نار

ن1الاستدلبا  .ورؿن
ااػػنىننارح   ػػ ناكػػرلحنا ك يػػرتناا دم ػػ نلػػربم   ن ناسػػتدلبا  ػػ لاللػػرن كػػحسنلمح ودانيملػػرناامري ػػ نااػػ وؿنالأقػػلنعدػػ يرنوسرصػػ نأيػػرني

  مػػ نينااتمم ػػػ ن تمػػرنينبمػػػرننسػػ ـنأاػػ االرنارع   ػػ نااد رسػػ ناامد  ػػ نسػػػ اءنب ح دػػ نيلرشػػحةنأونلػػ نيلرشػػػحنااتػػ ث نيناامشػػرطنالانعتػػ سلني
انت ػػحتن ػػلنصػػ ورنقػػرن فناامدػػ ننيػػثلبنرلج ا حةناػػرلػػينع   حاػػرنا   ػػ نااتشػػح  رتنااحاي ػػ نا  ػػردةناسػػتدلبا  ناػػّهناق  ػػرتنوذاػػ نالاقتكػػرد  
نللػرتا ك يػ نورنن لنتدمحنن  رني نالاسػتدلبا  نالمكلػرنارح ػ  نااػّ ن ػرفنسرضػ رنبراكريػلنات  لػرتن1990(نسم ن10/90واادحضن)

رؿنالاصػلب رتنةنوبػراحلينيػ نأفناػّاناادػرن فن  ػ نثػ رةنينوػاانىن رنتنعاج نإا ػ نينأ نوقػتنادػ نا ت ر رتهػرنااتم  ا ػ ا  م ناا م ي  نا
اادم اتنار اا ػ نلمننزحرناالم نارح   ني نارعلرد نبر ك ي نبمدل ن ل ةنبراحليني ناات   لبتناانىندحأتن ا  نينأن ناالمك  نينالج ا حنإلان

افنذا ناسنوا لنأبحزناامدرطناا اا ن نهسحا ين رنلرني نالاستدلبا  نو ا سنواانىن رفن لنيملرن  ن2010ونن2003ةن2001 افنلحارن
نبرستدلبا ت نااتري نو افنتر رنالأص  ةنيثلبع سلنر  سنالجمل ر  نينع  يننالمحرا نون اب ن ن.اّا نلاننشك نالج ـ

ةنواػػ ن تدػػانضػػمرفناػػّهنالاسػػتدلبا  نوسلبصػػ ناادػػ ؿ؛نأفنالاسػػتدلبا  نلانعػػ اؿنيلػػ أنأسرسػػ رنينضػػمرفنسػػلبي نأداءناالمػػ ؾنارح   ػػ 
 افنار اناا   لنإلاني نسلبؿن   م ناّهناق  ػرتنوز ػردةنشػفرا تلرنويدػرءاتلرنبكػ رةنيت ايمػ نا  ػردةنااثدػ نالجمرا  ػ نا لػرن م سدػرتن

ن2  تم ن ا لرنيناا ارعن  نااد رسرتنل نااتضخم  نوارمش  نافحصناا مل.
ن  

                                                           
ن.138ةن137:نةنص مرفةنصنةةندارنارمراجناامشحنواات ز ر"اامد نوااد رس ناامد   نينإدررناافكح  نالإسلبيسنواا حبي"ةن2010ر  ين دينةنن1

2 http://www.imf.org/ar/NEWS/Articles/2019/11/25/central-bank-accountability-independence-and-transparency, date 

preview: 30/5/2022.  

http://www.imf.org/ar/news/articles/2019/11/25/central-bank-accountability-independence-and-transparency
http://www.imf.org/ar/news/articles/2019/11/25/central-bank-accountability-independence-and-transparency
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 تسيير البنك المركزي للنظام المصرفيالمبحث الثالث: أدوات وآليات 
عمف ّنااد رس ناامد  ػ نينأ ندواػ ناػسناات  ػ نيػ نيػ انا را ػ نالأدواتناردػتخ ي ن  ني نأاينالج ان ناانىن لتينبهرنارد وا فن

 نيػ ناام مػ نوالاسػتدحارنرن ضػم نتحد ػقندر ػ نيلب مػتكػرد  نوالا تمر  ػ نارخ ػعنقػرنبمػي نقللناالم ؾنارح    نيناات صلنإلىنالأا اؼنالاق
ناّهنالأدواتن  نوم   ني نالأسرا  نوالآا رتناافم   نارت ن ل  نينااحقرب نوالإشحاؼن اػفنلتاػانشػ وفناامدػ نوالا تمػرفنداسلناالا ةنوع   

أدواتنننوااػنىنقػ نع سػّنشػكلأوناسنإ حاءاتنند   نواقتكرد  نوق  دنادار  نوقرن ن  نعدتخ ـناات ث نوااتحكينينأا اؼنااد رس ناامد  ػ ن
ػػرننأوا را تلػػرننتختاػػا م  ػػ نأونن   ػػ نأونأدواتنأسػػحان بنتجػػرونندػػ ناا اقػػرناامدػػ  نأونالاقتكػػرد نارػػحادن لب ػػ ةناضػػلبن اػػفنيػػ ااق ته 

الأس اؽناررا  ننبرلإضرا نإلىني انعفروتناام ينااد رس  نواق ر لنالاقتكرد  نو ّا ندر  نع  رنوع روفناالم ؾنااتجرر  نيرناالم نارح   
ن.واامد   

 (ماىية وفعالية)المطلب الأوّل: الأدوات الكمية للبنك المركزي 
نالأدواتنااكم  ناالم نارح   نأونيرن دمفنبرلأدواتنل نارلرشحةنااد رس ناامد   ن  نوم   ناا سر لناردتخ ي ني ندحؼن ع   

اامد  ػ نبمػرن ت ااػقنواا ضػرناادػر  نينااػللبدةناػّا ناػ فناا ػحضننرارد حةن  نعمف ّنس رسػتلنرينسل لناا ص ؿنإلىنأا االناادا  ناامد   
نن-لانن   ت - م   نالا تمرفنو جم نينننالأسرسسني ناّهنالأدواتنا ناات ث  ي نسلبؿناات ث نين ما ػرتنالإقػحاضنوالاقػ اضنااػنىنعدػ ـ

ةنوار سدػػرتناركػػحا  نواررا ػ نوا ك يػػرتنوالأاػػحادةنبمػرن ػػم كسن اػػفن ػحضناامدػػ نو جػػينبهػرنأدػػحاؼنالا تمػرفناركػػحينوارتمثاػػ نينالأ لػ ن
است مرؿناّهناا سر لنب ح د ننااد  ا نالمحا  نالإتررا  نو افناّانالأسرسنعدت  رنااد رس ناامد   ناات ث نيناامشرطنالاقتكرد ني نسلبؿ

رفنا ثنعك فننتر جناّهنااد رس نيام س نينز ردةن م   نالا تمرفناركػحينوانخفرضػ ن   نأونعد     نتجرهنق رةناالم ؾن افنيمحنالا تمع س
ننن 1 د نيدتض رتناا ضرنالاقتكرد .

ناالمػ نارح ػ  نبراتػ ث نن؛وق نأداقن افناّهنالأدواتنبرا سر لنل نارلرشػحةنلأفنع ث اػرن اػفن م  ػ ناامدػ دنلان كػ فنيلرشػحا إذن دػ ـ
ناّهنالأس ةنبرات ث  االم نارح   نلان ضرنق  دانيلرشحةن افنق رةننبم انهسحنا فونةن2 افنالا تمرفن افناالم ؾنااتجرر  نأو لانوي نتذ نعد ـ

ػرن  مػلن اػفنااتػ ث نيناػّهناادػ رةن ػ ندح ػقنالاسػتفردةنيػ   درسػ  نسػ ؽناامدػ نوسػ ؽنالأوراؽنناالم ؾنااتجرر ػ ن اػفنساػقنالا تمػرفنوإند 
 اػفن م ػ نالا ت ردػرتنويػ نتذػ نااتػ ث ننت  ػ اررا  ناات  اتنينس حناافر  ةناادر  نوأس ررنالأوراؽناررا  نوس حنإ ردةنااكينوااد ؽنارف

ةنوب لػػررةن  عػ ن اػفنذاػػ نيػ نعػػ ث اتنلػ نيلرشػػحةن اػفنااد رسػ ناامد  ػػ نو جػيناادػػحوضنوالاسػتثمرراتنويػػر ػ ناػػ اناالمػ ؾنم ناامد  ػ نالمج
 نس اءن اػفن جػينندػ دناا دا ػرنيػثلبنأون اػفنولػر انع ث اتنلتافناتحد قنالأا اؼنار ا ب نب نترجنالسنع تم ن افنق انااد ؽنأسحا

ّا ن اػػفنااػػ سلناادػػ يسنواردػػت اناا ػػرـنالؤسػػ ررنوع ز ػػرنااثػػحوةنبػػلنوومػػلناامشػػرطناامدػػ دن  سػػ عنااتلػػردؿنو مد ػػرسنااد مػػ ن مػػرنعػػ ثحن ػػ
ننن .الاقتكرد 

 الفرع الأوّل: معدل إعادة الخصم
االم ؾنااتجرر  ننااّ نعد ي ستخ يلرناالم نارح   ناات ث نينااد  ا نوالا تمرفنأق ـنالأدواتناانىنان  ت ني  ؿنإ ردةنااكيني 

وااػػنىنن1847رناػػّهنالأداةن  سػػ ا نااػػتحكينينالا تمػػرفناركػػحينيمػػّنوقػػ ن ػػرفنبمػػ نالاػػ انأوؿنيػػ ندػػ  ننة1839يمػػّننوذاػػ البقتكػػردن
إلانأفناػّهنالأنذ ػ ننةا تد ن افنإثحارناّانار  ؿنأنذ  نيت ا  ةنا ك فنبػّا ناا سػ ا ناا   ػ ةنااد رسػ ناامد  ػ ند اػ ناادػحفنااترسػرن شػح

ال ػػ ناندضػػرءناات ريػػلنبدر ػػ ةنن رنالأن مػػ ناررا ػػ ن ريػػ نوار سدػػرتناركػػحا  نوي ريلبتهػػرنبكػػف نسرصػػ يػػرنيػػحورناا قػػتنويػػرنع ػػنعضػػرءات
ن.نااّا نلمن   ني  ؿنإ ردةنااكينالأداةنااحقرب  نالأولىن افن جينالا تمرف

                                                           
ن.80ةندارنصفرءناامشحنواات ز رةن مرفةنص:ن01نطةن"أثحنااد رسرتنالاقتكرد  نينأداءناركررؼنااتجرر  "ةن2009نكحنتز دني نرفنال ةنن1
ةن2003اامػػ ةن)نشػػحاتنالاسػػتدحارنارػػرلينيناا ػػحاؽأثػػحنالأدواتنااكم ػػ ن)اا ػػ نيلرشػػحة(نااد رسػػ ناامد  ػػ ن اػػفنب ػػ ني ن"ةن2019ن ػػ ينصػػلرحن ػػحاحنوهسػػحوفةنن2

نالإدار  ةننة"(2016 ن.355ةنص:ن110ةنعن25ـنوا نالاقتكردنواا ا ـ
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 تعريف وخصائص معدل إعادة الخصمأوّلا: 
ويتفدػػرن ا ػػ نيػػ نقلػػلناالػػر ثيننواا ارسػػيننوااػػّ  ن حصػػ انبػػ ورايننسػػر  ناا لػػ رنارلكػػحنقػػّهنالأداةن اػػفنا تدػػربهرنيفل يػػرنواضػػحر

ني  ػ انيػ ناا قػ نوااك صػ  ن ػ نل اػرنيػ نالأدواتنالأسػػحاةنا اػفنتح  ػ نسكر كػلرنومم ػ اتناسػتخ  يلرنوااػنىنعضػفسن اػفناػّانارفلػ ـ
ّ ح. نوا مرن اسنإ رد نبرامدرطناادراف ناا

  معدل إعادة الخصم تعريف -أ
نالخصام معادلدرربيننويتكاينن مل سنااتفحق نب ملمرنينسػل لنعدػ يمنصػ رةنأوضػحناػلؤداةنار روسػ نونذػرن ػلنيػ نامرؾنيفل ييننيت
نبم  للرناا ب فنأون ريلناا رق نااتجرر  نبمدلنياك تلرن  ندح قناات ل نإلىنةنارلأوؿنومعدل إعادة الخصم  لررةن  ن" ما  نيكحا  ن د ـ

 ك ا ن افنق متلرنلك يرنيملرنيلا رني  مرن دمفنبراكينوعتدرضفن م ناالم ؾنا ا ػ انعتحػ دن اػفناالم نقللني  ردنالاستحدرؽنيدربلن
 ردةنسكيناّهنالأوراؽنااتجرر  نا اناالم نارح   ن مػ ن ناتتمك نبم  ل ناّهنالأس ةني نإأسرسنس حنااكينااّ نتح دهناالم ؾنارح   

 اػػفن"سػ حناافر ػػ ةنااػّ ن تدرضػػرهناالمػػ نارح ػ  نيػػ ناالمػ ؾنااتجرر ػػ نن ػػ ننالػ ن ػػ ؿكػػينإ ػردةنااةنأيػرن ػػ ني ػػ ؿن1دػػ  ا "ااا ر ػ نإلىن
نن2إ ردةنسكينيرنا  لرني ن مل رلاتنوأذوفنأونيرن د ـنقرني نقحوضنوساف رتنيضم ن نبمثلناّهنالأوراؽنأونب  ار."

بر تلررهنبم نن  ننراّةنعدل لنا ردةنااكينات   ينوض  تلرناامد   نفناالم ؾنااتجرر  نعاج نالبق اضني ناالم نارح   ا نوبراترلي
ن 3االم ؾنوياج ارنالأس نوذا نا   ةنأسلربنأبحزار:

 ك ؿن ما رتنسح نل نيت ق  ني نا دربرتنالجرر  نواانىنع د نلانخفػرضنا ت ردػرتناالمػ ؾنااتجرر ػ ندوفنيدػت انالا ت ػردسن 
 ؛ار ا بلا ت ردرتهرنورا لرنإلىناردت انممرننر ارن افنالاق اضنع    اننارح   درن نينااّ ن فحض ناالم ناا
 . ن ك ؿندا نل نيت قرن افناادحوضننت ج نا  ردةناامشرطنالاقتكرد

اّاننرناامد   ناانىن د فرتها فنلج ءناالم ؾنااتجرر  نالبق اضني ناالم نارح   ن  د نإلىنز ردةنا ت ردن ناام حن  نالأسلربوب 
إي ػػرننزػػ دنااشػػحوطناا ا ػػ نع ااحاػػرنينالأوراؽناردل اػػ نينذاػػ ناتجػػراين؛ننالأسػػ ناادػػ  حةن ا لػػرنيػػ نسػػلبؿني ػػ ؿنإ ػػردةنااكػػينو دػػا 

نبت  ػػ نسػػ حنإ ػػردةنااكػػيااتجرر ػػ نلإ ػػردةنااكػػينبهػػ ؼنا ػػ نيػػ نقػػ رةناالمػػ ؾن اامفدػػ نااػػنىننات ػػ  لن اػػفنع   ػػ نا ت ردرتهػػرناامد  ػػ نأون دػػ ـ
نس حناافر  ةنينااد ؽنب   ن رـن  ثحن افن جينالا تمرف.انةاالم ؾن م نرللتلرنينالاق اضنيم ناّهنلرعتحما ن نت   
 خصائص معدل إعادة الخصم -ب

اػّهناػ فنأاػينيػرننش  ػ نن  داةني نأدواتنااد رس ناامد   ناردتخ ي ني نقللناالم نارح   نااتحكينين جينالا ت ردرتناامد  ػ 
نننننن4:ا نأي رنل ارالأداةن  ن

  ن؛ث نارلرشحن افنااد  ا ناالمك  عدم  ني نعدم رتنااد رس ناامد   ناانىن ل ؼناالم نارح   ني نسلبقرناات
 ن؛بدل ا نسد ني  م نيدربلنعد يمنسم اتنتح ف لررةن  نقحوضناحد  ننشمحلرناالم نارح   نر ن
 ن؛را نسم اتنمحف  نار سد ناالمك  رتن د يلرناالم نارح   نيدربلنلانعحعلعنبراكينادعنبلننشك نأفنتخصن ما رتنعدل د
 س حناافر  ةنااّ ن تدرضرهناالم نارح   ني ناالم ؾنااتجرر  نن  ن ما  نالاق اضنلان تحػ دنيػ نقلاػ نبمػرءن اػفن ػحضن م ػ نالأوراؽن

المػػ ؾنبمحا ػػرةنااتػػ ث ن اػػفناادػػ ؽناامد  ػػ نو اػػفنقػػ رةنانػػ ن تحػػ دنب ح دػػ نأاػػينأااخكػػينأوناا اػػ ن اػػفناادػػ  ا نبػػلننااتجرر ػػ نارد يػػ 
ن5؛ااتجرر  ن افنساقنالا تمرف

                                                           
ن.ن55صردؽنراش نااشمح ةنيح رنسلقنذ حهةنص:نن1
ن.ن152ي سناا لر  نواامشحنواات ز رةنالاسكم ر  ةنص:نرةندارناات ا ينالج"اقتكرد رتناامد دنواالم ؾ"ةن2014محم نإبحاا ين ل نااح  يةنن2
ن.نن95ةندارنااا ون  ةنالج ا حةنص:ن"ااد رس ناامد   نيناام رييننالإسلبيسنواا ض س:ندراس نيدررن "ةن2007تررؿنب ند رسةنن3
 .164ةند  افنار ل  رتنالجري   ةنالج ا حةنص:ن"عدم رتنوس رسرتنااتد  ناركحي"ةن2000اح  ةنباخحازن   ؿةنن4
ن.157:نةنيح رنسلقنذ حهةنص2010ار ا ةنن ل نا م  ن ل  5
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 لبؾنالأوراؽناررا  نأوني ني  ؿنااكينااّ نعتدرضرهني نيي  ؿنإ ردةنااكينااّ نع ا  ناالم ؾنااتجرر  ناالم نارح   ن ك فنأقلن
ن1ار  اين.ااتجرر  نالأصا يننوا نيرن دمحنقرنبحبحناافحؽنبينن

 : فعالية آلية معدل إعادة الخصمثانيا
يػػرن ػػحضن لػ نر حاػ نيػػ انا را ػ نها ػػ ني ػ ؿنإ ػػردةنااكػيناػػرلأيحن ت اػ نارػػحورنبك ف ػػ ناسػتخ ايلرنيػػ نقلػلناالمػػ نارح ػ  نيػػ ن

ن.ةنوا نيرنس  حجنإا  نا مرن اس افناالم ؾنااتجرر  ني ن ل نثرن  المحتما نهثررارن
ن2ثار المحتملة على النظام المصرفيآلية العمل والآ -أ

عل ػػرن راػػ ننأسػػا بيننيتضػػرد  ن دػػتخ ـناالمػػ نارح ػػ  ني ػػ ؿنإ ػػردةنااكػػيناتحد ػػقنألػػحاضنالاسػػتدحارنالاقتكػػرد نوذاػػ نبرنتلػػرج
نر  نينااللبد؛اامشرطنالاقتكرد نااد

ـن لػ دناسػػتدحارناردػت اناا ػػرنبشػػكلات سػرنينيػػمحنالا تمػرفناإلىنيدػػت انلػ نيحلػػ بنا ػ ننت جػػ ننفػسن راػػ نارعفػرعن ػػحضناامدػ دا
 ػ ندح ػقنراػرني ػ ؿنعداػ صنااكم ػ نالإتررا ػ ناامدػ دنارت اواػ ننإلىن ؼتهػعلرعنس رس نند   نانكمرشػ  ن اج نلاا فناالم نارح   نالؤس ررن

 نيػ نا ت ردرتهػرناامد  ػ ناالبزيػ نا ما ػ ن نبمػرننسف ػيػ نعكافػ ناادػحوضنو داػلنلجػ ءناالمػ ؾنااتجرر ػ ناالمػ نارح ػ نن   ػ نبشكلنإ ردةنااكي
و ضػرنق ػػ ان اػفنقػ رتهرنينساػقناا دا ػػرنونر اػرنيػ ن لػ نأسػػحان اػفنراػرنسػ حناافر ػػ ةناادػ قسن ػ ندح ػقنندػػلننالا تمػرفاات سػرنينيػمحن

ا كػسنين راػ نانااضػ  طنااتضػخم  ةنواارح   نالؤاحادنوارشحو رتنبمرني نش ن نعدا لنالإنفرؽناامد  نوتخف ن  ناق اضلرني ناالمافعك
واانىن دتل ؼنا لرناالم نارح   نز ردةنار حوضناامد  نب حضنتحح  نااف را  نالاقتكػرد  ن ػ ندح ػقنتخفػ  ناػّاننالانكمرشنالاقتكرد 

ن.ار  ؿ
ن جػػي نػػرترينن اػػفنق رعػػ نينااتػػ ث ن اػػفنوبراتػػرليناػػ فنممررسػػ ناػػّهنااد رسػػ نيػػ نقلػػلناالمػػ نارح ػػ  ن  عػػ ن ا ػػ نأثػػح  نلتافػػينن
 اػفنا كػلنأسػ ررن نشػررسأثار ساعري  جينااكتا ناامد  ػ نق ػ نااتػ اوؿةنو افننشررسننأثر كمي:نونذرناامد  نوااحص  نارخك ي ناادحوض

 اافر  ة.ن
 فعالية آلية معدل إعادة الخصم  -ب

ينعدػ  نس رسػت ناامد  ػ نوعػ د نالا تمػرفنارممػػ حننارح ػ  نااحكػين اػفنيػ انا را ػ ني ػ ؿنإ ػردةنااكػين  ا ػ نيػػ نها ػرتناالمػ 
ن3ذ حار:ناا ا  ي ر م نوم   ني ناا  ايلنوااشحوطنارلأيحن دت   ننالبقتكرد

 نس حنااكينيننفسنالاتجرهةنإلا ني جناالم ؾنااتجرر  نيرناالم نارح   نوااّ ن فحضن ا لرنع   نأس ررنار  ي انع ااقن تهرنعل رنات   
ي  ؿنإ ردةنااكينإلا نإذان رنتنيض حةنااج ءناالم نارح   نالبق اضةنأي رنإذانايتاكتناادػ  ا نأفناّهناالم ؾنل نو ةن افنرارن

ػػرنااكرا ػ نااتم  ػػلنااػّاتيناػػ فن حادنوارشػػحو رتن اػفنز ػػردةنإ ػػ ا رتهينقػ ن شػػجرنالأاػراػرناػػّانار ػ ؿناػػ ن ػ ثحن اػػفن جػػينالا تمػرفنوإند 
نن.دوفنالا تمردن افناالم نارح   نيمحناادحوض افنوق رتهرنالبستفردةني نس حنار  ةنيحعفرنمم رن    ني نس  ا ناالم ؾنااتجرر  ن

 اؿنادػ نعحاػرناالمػ ؾنااتجرر ػ نسػ حنار ػ تهرنإثػحن تحدقنين ل نالأ اا ابعناا كدسنبينناا ا ن افناادحوضنوس حناافر  ةنوااّ نلان 
اا ا ن افناادحوضنونز ثنذا نسرص نينا اتنالانت رشنالاقتكرد نوز ردةني  لاتنرارني  ؿنإ ردةنااكينويرنذا نلان ت ثحن

 نينلػحوؼنااح ػ دنالآا ػ نأ نعػ ث ني  ػ ن اػفناامشػرطنالاقتكػردّهنقػالأربرحنبشكلن   سناا  ردةنينسػ حناافر ػ ةةن مػرنلان كػ فن
                                                           

ن.86ةندارنل  اءناامشحنواات ز رةن مرفةنص:ن01نطةن"إدارةناالم ؾنااتجرر  "ةن2016ةناار  لنابحاا ين ل ناالرقسن1
نالاق"أثػػحنااد رسػػ ناامد  ػػ ن اػػفنيدػػت انار  شػػ :ندراسػػ ن راػػ نالج ا ػػح"ةن2018ات حػػ ني راشػػسةنن2 نالاقتكػػػرد  نةنأدحو ػػ ند تػػ راهنيناا اػػ ـ تكػػرد  ةن ا ػػ ناا اػػ ـ

نااتد  ةن ري  نس  اةنصةنص:ن نةنبتكحؼ.26ةن25وااتجرر  نو ا ـ
ةن"اافر ػ ةني ق لػرنبػيننااتشػح رنوااشػح   نوع ث اػرنينا  ػرةنالاقتكػرد  :ندراسػ نيدررنػ "ةنيمشػ راتنا اػبيةنبػ وتةن2002محمػ دن ػ نرفنيك ػ ةنن-ااح  عنإلى:نن3

ن.نةنبتكحؼ364ص:ن
ن.ن80ةنأ ردنش  ند ل ناامشحنواات ز رةناادراحةةنص:ن"اقتكرد رتناامد دنواالم ؾ"نة2000نللبنمحم نابحاا ينبكحةن-ننننننننننننن
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 ن اػفنالاقػ اضنيػ نقلػلنبدل نا تفػرظناالمػ ؾنب رصػ ةنا ت رد ػ نإي ػرنبدػل نايتمر لػرن ػ نعدػ يمنقػحوضنأونبدػل ن ػ ـنو ػ دنداػ
ن  .اردتثمحن

 ب  ػ ن ػرـنوسػ ؽنااكػينب  ػ نسػرصنممػرن ت اػ نو ػ دنأسػ اؽنند  ػ ننشػ  نوندػل ن لػ ةنيػ ناادػم اتنن ػ د ؽناامد ااي اناعدرعن
ان ػػ ننػػردرنول اػػرنيػػ نأدواتنالا تمػػرفنقكػػ ةنالأ ػػلنااػػنىن دلػػلناالمػػ نارح ػػ  نا ػػردةنسكػػملرنواػػّنا ك ي ػػ نوااكمل ػػرلاتنااتجرر ػػ 

 سرص نيناا وؿناامري  .
 ررناافر ػػػ ةنوااػػػّ نلان تحدػػػقنين ػػػلناا ػػػحوؼنادػػػ نعػػػمخف نأسػػػ ررناافر ػػػ ةنأثمػػػرءناػػػ اتنيػػػ انيحونػػػ ناا اػػػ ن اػػػفنالا تمػػػرفنلأسػػػ 

ذانع    تنثد نار د يننينبم  ليةن مرنأفنرارنس حناافر  ةنب  ردةناا ا ن افنالا تمرفنسرص نإالانكمرشندوفنأ ن كر  نذا ن
ن رنػتناا ػحوؼنالاقتكػرد  نمحفػ ةنويدػت انااتفػرؤؿنيحعفػرننينا اتنااكدردنلان تلرندا مرنبرنخفػرضناا اػ ن اػفنالا تمػرفنسرصػ نإذا

 ننبش فنتحك لني   ني نالأربرحنوع    ناادر حن  ندح قنرارنالانتر   نأونرارنأس ررناادارنارمتج .
نوي نسلبؿنيرنسلقننشك نا كين افناّهنالأداةنبرلمح ود  نوقا  نااف را  نوذا نالؤسلربنااترا  :نن

 نبرنت ررناّهنإفنااتحكينين م   ناامد دن   دننن تدػ ـنتانالأسػ ةاالم ؾنااتجرر  ةن  ثنأفناالم نارح   نلان ت سلنينذا نلأن نيا ـ
 ؛ااكرا  نينتح   ن جينالا تمرفن ن  ندح قني  ؿنإ ردةنااكينوبراترلينالسنأداةنعفتدحناا ق إا  ناتحح  نيرنتداك

 ؛ااكيعلرد ن ملناّهنالآا  ننشمرنااتححؾنرترب  ن ث ف نر  ؿنإ ردةننن 
 ؛دسررناامد دنولانعدمحنبرس  ر لرحنن ريرنل نيتمرسقنلأي رنعدمحنبرها  نع ان 
 ق ةنع ث ارنوع دادنا را ت نبك رةنأ  ن م يرنع رنيناالم ؾنااتجرر  ني ن ج نينا ت ردرتهرناامد   نأ نأفني  ؿنإ ردةنااكيننهثررع زن

 عك فنأ  نين را نرارناّانار  ؿنيم نين را نتخف ض ؛
 ي ندوفنااتم   نب ملر؛ع احناالم نارح   ني  ةنندل  نب ؿنار اد نسرص نإذانأرادنأفن  ثحنينس رس نالاقحاضنلجم رناالم ؾنااتجرر  ن 
 نق رةناالم نارح   ن افناات ث .نا را تلرنعت قانبرا ر  نالأولىن افن را ناامشرطنالاقتكرد نوا نيرن حا  

نا تمرن ػػ رعنس رسػػ ن ن ػػ ناتجػػرهناالمػػ نارح ػػ  نيناعلػػسػػ اني شػػحنأيػػرـناالمػػ ؾنااتجرر ػػ ناات لػػناػػ فناػػّهنالآا ػػ نلانع تػػ ن را ػػرنوبراتػرلي
  ل نقرندورنيكم لنإلىن رن نالسنا دتن  نش نالج وانتدريرنبلننوبراحليني نذا ةنسرص نينالأن م ناركحا  نارتد ي نوارمفتح نم ي   ن

يناات ث ن افن جينالا تمرفنارمم حنوبراترلين لحنااض  طنااتضخم  نيننينتحد قنأا اؼنويدر سناالم نارح   ناا سر لناافم   نالأسحا
ن.ااح  دن رؿنعكر  ارنأونعمش عنااف را رتنالاقتكرد  نين رلات

 الثاني: سياسة السوق المفتوحةالفرع 
ارع انبم نالا انضحورةناستخ اـنأداةنأسحانااد رس ناامد   نتج لني نتحح رعػ نأ ثػحنا را ػ نينضػلعنالأوضػرعناامد  ػ نسرصػ نين

عػػ رنر رناػ  ينالأداةناادػػربد ناتكتدػ نن1931 ما ػرتناادػػ ؽنارفت  ػ نيمػػّنناػػّا ناسػتخ ـنةلػلنمح ود ػ نقػػ راتني ػ ؿنإ ػػردةنااكػي
ن.ارمم حنأنذ  نيت ا  ةن  ا  نيدتدا نينااد  حةن افنالا تمرف

 عمليات السوق المفتوحة وخصائصهاأوّلا: تعريف 
نح صا نرختاانالج ان نارت اد نب ما رتنااد ؽنارفت   . عد ـناا مرصحنار اا  ننناتدح  نااك رةنأ ثح

 تعريف عمليات السوق المفتوحة -أ
اا ما ػرتنوالئشررةنا فناّهننيناام ينالاقتكرد  نا حةاستخ ايرننرس ناامد   ااد ؽنارفت   ني نأ ثحنأدواتنااد ع ت ن ما رتن

ةن"اّا نا  تن"ب ما رتنااد ؽنارفت   ن ااد ؽناررا نأ ن افنيدت اعتينسررجنن رؽناالم نارح   نو افنسلبؼني  ؿنإ ردةنااكين
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ن   والأوراؽناررا  نا ك ي  ن1*"ع سلناالم نارح   نينس ؽنالأوراؽناررا  نبر  رنأونيش  رنالؤوراؽناررا  نوااتجرر  نبكف ن ري ن:واسنع   
تػ ننشػرطناالمػ نالاقتكرد  ناادر  ةةنوق ننشبكف نسرص نوذا نبه ؼناات ث ن افن جينالا تمرفنواا حضنااكاسناامد دن د ناا حوؼن

الأ مل ػ نيدػتم انينذاػ نإلىنيػرننزػتف نبػ نيػ نرؿنإلىناات ريلنين را نأن اعنالأوراؽنااتجرر  نواررا  نوااّا نواا ملبتنارح   نيناّانالمج
ننن12".أسلينوسم اتنينمحف ت ناررا  

ن83وعمدديناّهناا ما رتنإلىنقدمين:
 اػ اناالمػ ؾنأون جػيناا ماػ نواانىن ك فناق ؼنيملػرنع  ػ نيدػت انالا ت ردػرتن :)ديناميكية( عمليات السوق المفتوحة الحركية

 اوؿنوي نثمنع   ن جيناادر  ةناامد   .نيناات 
 نالآواانىنته ؼنلإا رءن :عمليات السوق المفتوحة الدفاعية اتناا دا رنااػنىنعدػ ـ ثررن افناادر  ةناامرتر ن  ن  ايلنأسحانيثلنع   

وينإدػػررناػػّاناامػػ عنيػػ ناا ما ػػرتننشكػػ نةناا م ي ػػ ناػػ اناالمػػ نارح ػػ  نأوناات ػػ اتنينااحصػػ  نااكػػرينا ما ػػرتناردرصػػ اا  مػػ نبهػػرن
نبمدتضرارنبشحاءنأوراؽنيرا  نبرعفرؽنيػرنبر  لػرنب  ػردةنشػحا لرنيناػ ةنقكػ ةن)أقػلناالم نارح   ن د ن اعفرق رتنإ ردةنااشحاءناانىن د ـ

 ب ما رتنااد ؽنارفت   نار قت .ن دمفني نأسل ع(نينإدررنير
 خصائص عمليات السوق المفتوحة -ب

تد   اػرنبجماػ نيػ ننبفضػلينااحقرب ن افناالم ؾنااتجرر ػ ناردتخ ي نع ت ن ما رتنااد ؽنارفت   ني نأاضلنأدواتناالم نارح   نن
ن24ااكر صنأبحزار:

 بمرن   سنا نق رةن ل ةن افنااتػ سلنعتيني نسلبؿناالم نارح   نااّ ن ك فنا نااحقرب نااكريا ن افن جين ما رتنااد ؽنارفت   ن
اتريػػ نلأفناادػػحوضناالمػػ نارح ػػ  نسػػ حنااكػينواكم ػػ نلان تمتػػرنبرادػػ رةنان ا ػػنلبؼني ػػ ؿنإ ػػردةنااكػػينااػّ ننزػػ داادػح رةنوذاػػ نبخػػ

 ؛رستخ اـناّهنااتدل لبتني ن  يلرتجرر  نبتخضرنادحاراتن
  إ  اثػػػ نات  ػػػ نن ناام ػػػحن ػػػ نيػػػ انصػػػ حنا جػػػينار اػػػ ب ػػػ  ػػػثننشكػػػ ناالمػػػ نارح ػػػ  نأفننشررسػػػلرنبػػػ  نيدػػػت انبنعتمتػػػرنبررحونػػػ

 ؽننشكػ نا ما ػرتناادػنوضناامدػ  نز ػردةن لػ ةنأونمحػ ودةالا ت ر رتنأوناادر  ةناامد   نا ذان ػرفناػ ؼناالمػ نارح ػ  نز ػردةنار ػحن
 ؛ نتحد قنذا ن كسنالأدواتنالأسحاارفت  

 ن؛د  تدك  ناالم نارح   ني نعكح حناا ضرنأوناا  نبدح  ن م ن  وثنز ردةنأونندكرفنينار حوضناام 
 دا لػرنوبراتػرليننشكػ نأفنعتحدػقنبدػح  نبمجػح دنعدح ػحناالمػ نارح ػ  نإ ػ اثنع  ػ نيناادر ػ ةناامد  ػ نأون  ـنو  دنق ػ دنإدار ػ نعػ سحنأ

 ؛أونب رناادم اتنا ك ي  نبشحاءن  ا رنوننب   رءنأوايحنيلرشحةالا ت ردرتناامد   ن
 ا ػػ ةةنأي ػػرناات ريػػلنيناادػػ ؽناررا ػػ نع ريػػلناالمػػ نارح ػػ  نيناادػػ ؽناامد   ػػ ن دتكػػحن اػػفنار ػػريلبتناردػػتحد نااػػ ارنسػػلبؿنسػػم نون

  45أ ثح.نا تضم ناات ريلنبرا سر لناردتحد ناا ارنسلبؿنا ةنسم نوا  ةنأو
ن
 

                                                           

 ثػػحنعػ اولانوالأ ػػ نأبػحزنالأوراؽناررا ػ نوااتجرر ػػ نااػنىن دػتخ يلرناالمػػ نارح ػ  نينإدػررنع سلبعػػ نين ما ػرتناادػػ ؽنارفت  ػ ناػسنسػػم اتناا  مػ ن  ي ػرنالأإفنن*
نوااد ؽن ري .نن  اثناستلبلاتنينالأس ررنسرص إس  ا ناّا نالسنعتمترنبد رةن را  ن افناست  ربنارلردلاتنااكل ةناالم نارح   ندوفن

1
 Brian Jacobsen, 2010, "The law of monetary policy", wells Fargo funds management, working paper series, p: 16.  

ةنيكتلػػ نوي ل ػػ نالإشػػ رعناافم ػػ ةن"ن ح ػػ ناامدػػ دنواالمػػ ؾنوالأسػػ اؽناررا ػػ :نيػػ سلن ػػ  ثناام ح ػػ ناامد  ػػ نوالأسػػ اؽناررا ػػ "ةن2002أتزػػ نأبػػ ناافتػػ حناامرقػػ ةنن2
ن.ن133ةن132الإسكم ر  ةنصةنص:ن

ن.78ةن77للبءنمحم نابحاا ينبكحةنيح رنسلقنذ حهةنصةنص:نن3
ن.265ةني سد نشلربنالجري  ةن مرفةنص:ن"اقتكرد رتناامد دنواالم ؾ"ةن2001ض رءنو  ةنن4



 الفصل الأول: أدبيات نظرية حول البنوك المركزية ومكانتها في النظم المصرفية
 

 
46 

 المفتوحةالسوق ثانيا: فعالية سياسة 
نعد  ينأداةنيرني ن  ثنااف را  نب   بن حضنها  ن مالرناانىنعدر  نينتح  ػ نندػرطنق تهػرنوضػ فلرنويػ نتذػ نتح  ػ ندا مرنيرننشح ن

نهثررارنالمحتما ةنوا نيرن تجافنا مرن اس:ن
 آلية العمل والآثار المحتملة على النظام المصرفي - أ

يػػ نسػػلبؿنالايكرن ػػ نااكلػػ ةنااػػنىننالا تمػػرفينيػػمحننااتجرر ػػ نؾبمػػرنأفن ما ػػرتناادػػ ؽنارفت  ػػ نتهػػ ؼنإلىنااتػػ ث ن اػػفنقػػ رةناالمػػ ن
ويػ نتذػ نيحاقلػ نوعم ػ يناا ػحضناامدػ  نيػ نسػلبؿنن- اػفنسػلبؼني ػ ؿنإ ػردةنااكػي-عت حلرناالم نارح   نينااتحكينب س ررناافر ػ ةن

نةنا فنتحد ػقناػّاناردػ فن  سػّبمرن دمحنبخاقنب   ناقتكرد  ن ّاب ناتف  لندورنااد رعناارصنينالاقتكردنااتحكينينس  ا ناّهناالم ؾ
ن 1:ار اا يننتجراينالانأ  

ك ي ػػػ نيناادػػػ ؽنبر  ػػػرناادػػػم اتنا ن ت ساػػػبنوذاػػػ عداػػػ صنااكتاػػػ ناامد  ػػػ نينارح ػػػ  نناالمػػػ ن؛ن تجدػػػ نينرللػػػ الاتجااااه الأول
دح قناادم اتن  ن انهسحنإذاني  ؿنالجمل رنشحاءناكتا ناامد   نبمرن درو نق م ناادم اتنارلر  ةنبماااجمل رنمم رن  د نإلىنعدا صنأو لين

اامدػػ نالجػػرا نبراد مػػ ننفدػػلرنممػػرن ػػ د نبػػ ورهنإلىنتخفػػ  نتخفػػ  نودا  ػػ ناػػّا ن ػػ د نإلىنعداػػ صنودا ػػرناالمػػ ؾنااتجرر ػػ نوي   داتهػػرنيػػ ن
يػػ نتذػػ نعػػمخف نونلىنعداػػ صنقحوضػػلرنامدػػل ناادرن ن ػػ ناػػ فنذاػػ ن ػػ ا لرنإدوفناالانخفػػرضنأي اقػػرنالجػػرا ةةناػػ ذانأوشػػكتناػػّهناامدػػل ن اػػفن

االم نارح   نعمم  نااكتا ناامد   نأونع س رنقحوضناالم ؾنااتجرر  نأرادنيرنين رؿنن-الاتجاه الثانيأ ن-نمد   ةنونز ثناا كسااكتا ناا
  رناادػم اتنا ك ي ػ نيػ نالجملػ رنوااػّ ن ػ د نإلىنع سػرنأولينممرثػلنينااكتاػ ناامد  ػ ةناػ ذانأودعنالجملػ رنيػػرن تػ سلن  ملػرنيشػوااػنىن

الجرا ةنبمرن شجرن افنالاق اضنو  د نذا نوتم رنإلىنارعفرعننأي اقرالجرا نا اناالم ؾنارعف تنودا  لرنوبراترلينا   ني نز ردةنيناامد ن
نااكتا ناامد   .ننثرفني

ا مػ يرن حلػ نن؛  نو كػ فن اػفنسػ حناافر ػ ةناادػ قسقّهنااد رس نإضرا نإلىنأثحارن افنالا ت ردرتناامد ناهسحننا مرنأفنامرؾنأثحن
والأوراؽناررا ػ نمم ػرن ػ د نإلىنراػرنااد ؽن مشػ اناادػم اتن  سلنس رس نند   نع س    نر رلج ن را نااكدردنا ن  ننإعلرعاالم نارح   نين

أس ررارنا مخف نس حناافر  ةنا د دسن ا لرنوي نتذ ن مخف نس حناافر  ةنااد قسنبمرن  د نإلىنز ردةنالإنفرؽنااكاسن افنالاستثمرراتن
ن 2  نانكمرش  .واا كسنين رؿنإعلرعنس رس نند نةز ردةناا ا نااف اسنوي نتذ نااتخاصني ن را نااح  دنوااكدرديرنالج   ةن

 فعالية سياسة السوق المفتوحة  - ب
 ػػ ةننلىبرا ر ػػ نالأولىن اػػفنيػػ انعػػ احنبم ػػ ناقتكػػرد  نويكػػحا  نوند  ػػ نيدػػتدحةنبرلإضػػرا نإن قػػانا را ػػ نس رسػػ ناادػػ ؽنارفت  ػػ عت

ن3أسحانلانعدلنأنذ  نأبحزار:ن  ايل
 ن؛ا ا نالاستخ اـنيناا وؿناامري  ااتم  يناّا نع  نقي انع احنأس اؽنيرا  نوند   نيت  رةنو افندر  ن را  ني ن 
 ةن  نإيك  ؛ررن رتناامد دنوالا تمرفنيناقتكردني جينودل   نااد رس ناامد   نواانىنعك فني   
 ؛ ارمك نع اوقرنينااد ؽناامد  ونرتناا  م نوالأوراؽناررا  نالأسحان احنأذي انع 
 ن؛ردةنا را  نس رس نااد ؽنارفت   ا  در  نعد  ـناا  سنالا تمرنينواركحينااّ ن  ت نمح داناريرن 
 الب ت ػػػػردسناامدػػػػ  ةناػػػػ ذان رنػػػػتناالمػػػػ ؾنااتجرر ػػػػ نتحػػػػتف نمػػػػ ؾنو لبقتلػػػػرنبرامدػػػػل ناادرن ن ػػػػ ن جػػػػينالا ت ردػػػػرتناامد  ػػػػ ناػػػػ اناال

 ن؛الا تمرفنواا كسااد رس نع دادنيناات ث ن افن جيننت ردرتنند   نعدرو نا  ناادرن نينا فنا را  ناّهبر 
 ن؛ا  نواامد   نارمك ناات ريلنبهر جينالأوراؽنارر 

                                                           
ن.235ةن234صةنص:نيح رنسلقنذ حهةن مرؿنشحؼنوارشينأب ن حاجةن 1
ن.198أتز نزا نشري  نوهسحوفةنيح رنسلقنذ حهةنص:نن2

نةنبتكحؼ.31ن–ن29ص:نن-ات ح ني راشسةنيح رنسلقنذ حهةنصن 3
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 و  دنعشح  رتناقتكرد  نوند   نويكحا  نيتكريا نسرص نعا ناانىن مرطنبهرنعم  ينااد رعناررلينواركحينيناا وا ؛ 
 وذاػ نادػ ردةن راػ نيػ نااتفػرؤؿنبػيننناػحواجنيدررنػ ناراػ نااكدػرد  ػثنعػ دادنين راػ نانالاقتكػرد  ناادػر  ةعت ثحنا را تلرنبػرا حوؼن

ةن مرنأفنانخفرضنس حناافر  ةنلان شكلن را ان را رنالبستثمررن م يرنعك فني  لاتنااحا  نيت ن  نالازداررر رؿنالأ مرؿنأوقرتن
 يرن  ـنرلل ناالم ؾنبرات سرنينالا تمرفنلارعفرعندر  نارخردح.ن

اادػ رةننسػ مرنبدػل ن ػ ـلانف قلػرن اػفني ػ  ؿنإ ػردةنااكػيوي نسلبؿنيرنسلقن تضحنأفناّهنالآا  نمح ودةنب ورارنبػراحلينيػ نع
فناالمػػ نارح ػػ  نلان دػت  رنينإدػػررناػّهنالآا ػػ نااتػػ ث ن اػفنالا ت ردػػرتناامد  ػ نوسػػ حناافر ػػ ةنيناػفنعمف ػػّارنينلتاػانااػػ وؿةن مػرنأ 

ننننرناافر  ة.رس أالاتجراين:نإيرنااحقرب ن افن جينالأرص ةناامد   نأوناحضنااحقرب ن افنأ  ننفسناا قتنممرننر هن افناتخرذن
 الفرع الثالث: نسبة الاحتياطي الدانوني 

ااكتا نوناات ث ن افناالم ؾنااتجرر  ننيدر   ينإدررناادربدتينننالآا تينإلىن رن ن دتخ ـناالم نارح   نندل نالا ت ردسناادرن نين
ةنوقػ ندلدػتنلأوؿنيػحةنينالآسػحواسنب ورارنذاتن لبيرتنمم  ةنق نعتلبءـنيرنب  نالاقتكرد رتن مػرنقػ نلانعػتلبءـنيػرنااػل  ناامد   ن

 .1933اا لا رتنارتح ةنالأيح ك  نسم ن
 وخصائص الاحتياطي الدانوني أوّلا: تعريف

اانىن دتخ يلرناالم نارح   نب حضنتزر  ناالم ؾنااتجرر ػ نيػ نتنل نارلرشحةنااد رس ناامد   ن  ت نالا ت ردسناادرن نيني نالأدوا
ن.تزر  ن لنالاقتكردنوارت ريايننا  ني ن ل نثرن  نير ل ن

نننسبة الاحتياطي الدانوني تعريفن- أ
اامدػل نااػنىن فحضػػلرناالمػ نارح ػ  ن اػفنودا ػرناالمػ ؾنبشػكلنإا ايػسن)قػػرن ني(ةن"ن:أنػ ن اػفنالا ت ػردسناادػرن نينأونالا لػرر   ػحؼن

ناالم نارح   نبرقت رعنعا ناامدل نوتح  الرنإلى نبهػرنن واّهناامدل نتح  دنوادرناا حوؼنالاقتكرد نة دربرتناالم ؾنا   ن  ثن د ـ اانىنتدػح 
نن 1"اا وا .

لا ندوؿناا رلمنا قنينتح   نندل نالا ت ردرتناامد  ػ نإلىنومػ عناا دا ػرنيػرن دلػرن ػّا نينواد نيمحتناالم ؾنارح    نينأ
رنقردرةن افنتخف ضلرنن2ع   ناّهناامدل ني نوقتنلآسح  ناالمػ نوا نيرن    ني نسا ن%100إلىنأونرا لرنن*ااكفحدوفنأ ن  نأ نأي  

ناػّانالأسػ  اػفنا تلػررنأفناػّهنالأداةنعفدػ نا را تلػرناات ث  ػ نيػرنلمن تػ احناػ انن3يد رع ن افنااتحكينينالا تمػرفنوااتدػا انارح   نوي 
ناادا  نااكرا  نات   ار.ن

نخصائص الاحتياطي الدانوني  -ب
ن:ا نأي رأاينيرننش   نها  نالا ت ردسناادرن نين  نل ارني نالآا رتنإفن

 ندل نمح دةنويتدرو  نااد مػ نبرامدػل ننري  نت ث ن افنار حوضناامد   ني نسلبؿنع ث ارنين ريلناالم ؾنوبمفسناا ر  ةنلأااعتم   نبد  ةن
 ؛ لجم رناا   اتناركحا 

 نرمرالسنعدا لننالم نارح   نات   لرع نوبراترلييلرشحةنوتحدقننتر جنا ر  نبمجحدنإص ارناوس ا ن رس نأثحارن افناالمػ ؾني ناا قتناالب زـ
 ؛ااتجرر   

                                                           
1
 Miller Roger Leroy, 2008, "Economics Today", 14

th
 edition, Pearson Addison Wesley, New York, P: 395. 

 .184ةندارنوا لناامشحنواات ز رةن مرفةنص:ن03نةنط"ينإدارةناالم ؾنالاتجرارتنار رصحة"ةن2006 ظن  دةةنفز ردنريضرفنومحن2
نبحصػ  نصػفح ن لنوا ن رنتنندل نالا ت ردسناادرن نينيدرو  نااكفحنالبن ػ اؿنامػرؾننػ عنيػ نارت الػرتن دضػسنبػ فناالمػ ؾنار ػ نإلىنالا تفػرظنيني ر ػ ن* اا ػ ـ

ن افنالأقلنين دربنودا  لرنا اناالم نارح   .ن
ن.ن241مرؿنشحؼنوارشينأب ن حاجةنيح رنسلقنذ حهةنص:ن نن3
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 عتػػ حنايكرن ػػ ن لػػ ةناتحد ػػقنأاػػ اؼناالمػػ نارح ػػ  نالػػسنا دػػتناست رر ػػ ن رادػػ ؽنارفت  ػػ نبم ػػانأفناالمػػ ؾنوػػ ةن اػػفنالانخػػحاطنا لػػرن
  نبهرن م ناحضناات ريلنبهر؛نتد  نواا

 ارح   ن مرنا نا رؿنبرامدل نر  ؿنإ ردةنااكي.نلان حعلعنع ث ارن افن م  ناامد دنارت اوا نبدحارناالم ن 
  فعالية نسبة الاحتياطي الدانوني ثانيا:

اا ػػحضنااكاػػسناامدػػ دنيػػ نسػػلبؿنيػػرن دػػمفننإفنأاػينيػػرننش  ػػ نالا ت ػػردسناادػػرن نين ػػ نالأداعػػينناادػػربدتينناػػ نقػ رتهرنينااتػػ ث ن اػػف
نقػػ نعكػػ فن ػػ اثنعػػ ث ات د ناسػػتخ ايلرنيػػ نقلػػلناالمػػ نارح ػػ  نو اػػفنلػػحارنالأداعػػينناادػػربدتيننإلىنإ ػػ  ػػثن1*بمضػػر اناااػػقناامدػػ  

اػّهنو ػ وانا را ػ نيػ نننزػ نشكػ نأفنيػرننواػ مػ ن مػرنقػ نلانعكػ فن ػّا ناػ ان لػرتنأسػحان لػرتني   ناػ اننب ر  نيام س ونيحل ب ن
ن.الأداة

 المصرفي النظامتأثير نسبة الاحتياطي الدانوني على  - أ
عػػػ ثحناامدػػػ دناادػػػر ا نارتػػػ احةناػػػ اناالمػػػ ؾنين جػػػينالا تمػػػرفنااكاػػػسنوبراتػػػرلين امػػػرنزادتناادػػػ  ا ناالمك ػػػ ن امػػػرنزادتنقػػػ رةناػػػّهن

يد وا  نتح   نار سدرتن افناات سرنالا تمرنينبشكلنق نلان تلبءـنيرناا ضرنالاقتكرد ناادر  ؛ناّا ناتخّناالم نارح   ن افن رعد ن
نشكػػ نإدراؾنيضػػم فناػػّهناادػػا  نيػػ نعػػ ث ن اػػفناا ػػحضنن دػػرن نينااػػنىننرػػ ن اػػفناالمػػ ؾنااتجرر ػػ نالا تفػػرظنبهػػرنويمػػندػػل نالا ت ػػردسناا

ادػ ؼن ػ د نذاػ نإلىنللػ رن جػ نينالا ت ردػرتنن-أ نإعلػرعنس رسػ نند  ػ نانكمرشػ  -ا ذانقح رناّانالأس نرارناػّهناامدػل ناامد  ةن
يػػ نذاػػ ن ػػ د نقػػحارهنوبراتػػرلينتخفػػ  نار ػػحوضناامدػػ  ةنو اػػفناا كػػسننالإقػػحاضااد ػػرـنبمشػػرطنقػػ رتهرن اػػفنيػػ ناامد  ػػ ناالمػػ ؾنبمػػرن داػػلن

اكرلحناالم ؾنالأ ضػرءنبمػرننشكم لػرنيػ ناات س ػرنينالإقػحاضننينالا ت ردسن نار   إلىنإعرن-إعلرعنس رس نند   نع س     -نبتخف  ناامدل 
ن 12اادضرءن افن را نااح  دنوالانكمرش. حضناامد دنبرا  ردةنوي نتذ نينوالاستثمررنوبراترليناات ث ن

  83:ع ل قناّهنالآا  ن رنليننأسرس يننت حو 
 ؛  ن افنو  ندا يناالم ؾنارح    ينااتمرـنااد رس ناامد   نب س خنعل   ناالم ؾنااتجررنن تجاف: جانب ىيكلي -
ضػلعنالأوضػرعنالاقتكػرد  نالت   اتهػرنوأسػسن دػربرتهرن دػت  رناالمػ نارح ػ  نممررسػ ناأداةنن  ت نالا ت ػردسناادػرن نين:جانب ظرفين -

ناامشرطنالاقتكرد ني ن ل نثرن  .ننااتضخيني ن ل نأونان رشع ث نيضردن
 الدانونينسبة الاحتياطي فعالية  - ب

ربنأسػ اؽنيرا ػػ نواسػػ  نل ػػبدػل نع تػ نها ػػ نالا ت ػردسناادػػرن نينيػ نأقػػ انالأسػاح ناامد  ػػ نسرصػ نينااػػ وؿنالآسػّةنينااممػػ ننن
ااكينا لػرةناػّا نالػسنع ػ نس ؽننقينبدل نض إلىنمح ود  نأثحني  ؿنإ ردةنااكبرلإضرا ننمررس ن ما رتنااد ؽنارفت   ويت  رةنر

رن ارمراد نن ثحن افعلانن مرنأي رسلا ناات ل قنوالإدارةننوس ا ني نأاضلنأدواتناالم نارح   ناردتخ ي نينااحقرب نواات ث ن افنالا تمرفنلأي  
ن**4.ينيمحنالا تمرفنق رتهرن افناات ث بينناالم ؾنبراحليني ن

ن

                                                           

نالا ت ردرتناامد   نالأو ن نس ؼن ػ  ينيدػ ارانيضػر فرنيػ ناا دا ػرن*نها  ن ملنيضر اناااقناامد  نعتمح رن  ؿنأفنع    ا  نا انالجلرزناركحينبمد ارني ين 
بنين ما ػػ ناامدػػ نبر تلػػررنأفناا دا ػػرنالجرر ػػ نأ ػػ نيك نرعػػ ةنأيػػرناا ماػػ نالػػسن لػػررةن ػػ نعدػػح نالجرر ػػ نالج  ػػ ةنواػػّاناردػػ ارنارضػػر انيػػ ناا دا ػػرن ػػ ثحن اػػفن ػػحضن

دػػػ ناامرتجػػػ ن ػػػ نز ػػػردةنبناامدػػػ  ن لػػػ ةن امػػػرن رنػػػتناا  ػػػردةنين ػػػحضنااماااػػػقناامدػػػ  ناكامػػػرن رنػػػتنرللػػػ نالأاػػػحادنينالا تفػػػرظنبرا ماػػػ ن لػػػ ةنأ ندر ػػػ نااتدػػػح ن
ن ؾنص  ةنواا كسنبرا كس.اامد   نالأوا  ناالمالا ت ردرتن

ةنص:ن"اامد دنواالم ؾنأسرس رتني"ةن2005  تنقمرو ةن 1 نةنبتكحؼ.ن217ةندارناا ايناامشحنواات ز رةناا   ـ
ن  .246ةن"اامد دنوااد رسرتناامد   ناا اسا  "ةندارنارمللنااالمرنيةنب وتةنص:ن2000ةنيلبؾوسرـنن2

 نذاػ نسػربدرنإفنااتحكينينق رةناالم ؾن افنيمحنالا تمرفن ػ ثحن اػفنقػ رتهرنينساػقنندػ دن   ػ ةنالأيػحنااػّ ن ػ ثحنبػ ورهن اػفنار ػحوضناامدػ  نواقػ ؼنيػ**ن
 ا نتزر  نأي اؿنار د ينةنأي رن را رنال نااح قرب ن افناات سرنينالا تمرفنبرا ر  نالأولى.ن
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نننننن1السنعحعلعنب   ةن  ايلنأبحزار:ناادرن نين  داةنعم  م  نورقرب  ندل نالا ت ردسنأي رن  نا را  نن
 لأفنن- ػػ ـنو ػػ دنعدػػحبنندػػ  - ػػ ـنو ػػ دندػػحؽنأسػػحانأيػػرـناالمػػ ؾنااتجرر ػػ نااحكػػ ؿن اػػفنيػػ اردنند  ػػ نسػػررجناالمػػ نارح ػػ  ن

 ن؛الا تمرنينلر افننشردنإلىن  ـناات ث ن  د لا ت ردرتنار ض ننلرايتلب 
 ويحون نااد ر رتنالانتر   ناات  اتنار لد ني نقللناالم نارح   ؛ي اناستجرب ن 
 لان كػ فنا ػرلانناا ا ن افنالا تمرفنيننفسنالاتجػرهنااػّ ن حللػ ناالمػ نارح ػ  ناػ فنتخفػ  نندػل نالا ت ػردسنقػ ن  ـنع  نين رؿ

 ن؛سرص نأوقرتنااكدرد
 رنامد   ناالم ؾنااتجرر  ةنإلا نأفناّهنالآا  نلاننشك ناستخ ايلرنبشكلنيتكح نبراحليني نسح تلرنوا را تلرنيناات ث ن افنالا ت ردرتنا

  رني نالاض حابناّهناامدل ننساقننين ما رتنااد ؽنارفت   نيثلبنلأفناات   نارتتربرنينحضناامد  ن مرنا نا رؿناات ث نيناا 
 ن؛ن ملناالم ؾنااتجرر  و  ـنااثد نينس 

 ؛ا ناانىنتدا نا ت ردرتني ن  يلرؽنبينناالم ؾنااكل ةنوااك  ةنأونعالسنلانعفح نها  نقا ا نارحون ن 
 نيضػر انيناا دا ػرنص  ب نإ نينندلتلرن  د نإلىن  وثنع      اثنع   اتنص  ةنيناا حضناامد  نب اس  ناّهنالأداةةنارات   

ندف ػانالػ ن ت اػ نيػ نينالاتجرهنار ر سنويرنبدرءناادر  ةناامد   نثربت نا فناا حضناا ناجينضخيةنأيػرنتحد ػقنع ػ   مد  نس ت   
 ل ن ما  .نن  نيكاانونر لناس اع ج ت نا ذنإلانأفن%1ع   نندل نالا ت ردسنالا لرر نبمدل نص  ةنواتك نناالم نارح   

ممرن دت   نيمحناالم نارح   نصلب  رتننوالئشررةنا فنا را  ناّهنالأداةنعم كسنوب ر  ن ل ةن افنيد ارنع ا نرقرب نند   نا را ن
ن را  نيناّانالإدرر.

بػلنندػرطنقػ  ةنوضػ انالأيػحنااػّ ننزػثناالمػ نارح ػ  ننوسػال رتنانررب ػرتي نالأدواتنااثلبث ناادربد نقػرننوسلبص نااد ؿنأفن لب
نو ػّا ع ػ  رنالأسػ اؽناررا ػ ن جػيننبرلإضػرا نإلىنيناالاػ ناادػر  ةنكػرد   افنضحورةنانرردني  جنيلب ينيملػرنبمػرن ت ااػقنيػرناا ػحوؼنالاقت

االم نارح   ناستخ اـنأداةنأونأ ثحنات   نننب يكرفوب حضنتحد قناا ر رتنارمش دةنا ن ننةنو ا  االم ؾنااتجرر  نارتلرني نقللدل   ناام رـن
سرصػ نإذان ػرفناات  ػ نار اػ بنا  اثػ نين  ػثن كػ فنيػ نالأاضػلنينب ػ نا ػرلاتناسػتخ اـنأداةنوا ػ ةنادػعنن  م  ناامدػ دنار حوضػ

 اػفنأفنع مػلناػّهن-لناسػتخ اـنأداعػيننأونأ ثػحناتحد ػقنذاػ نندل رنأيػرنإذان ػرفناات  ػ نار اػ بنا  اثػ ن لػ انا فض ػنا حضناامد دنص  ن
 نهثرران رنل  نضررةن نأفن دل نلأفناستخ اـنأداةنوا  ةنادعنينيثلناّهنا رلاتننشكن-الأدواتنيننفسنالاتجرهنلإ  اثنالأثحنالانرربي

ن2ينب  نالأ  رف.
 )الأدوات المباشرة( المطلب الثاني: الأدوات الكيفية للبنك المركزي

نالأدواتنااك ف ػ ن)اام   ػ  (ناردػتخ ي نيػ نقلػلناالمػ نارح ػ  ن ػ :ن"وم  ػ نالإ ػحاءاتنااػنىنعتخػّارناادػا رتنأونالانتدر  ػ نع   
إا لػػرنوإ ػػ اثناات س ػػرنارحلػػ بنا لػػرنأونالاسػػتثمرراتنارمتجػػ نوع   ػػ نعػػ اقنالا تمػػرفننأونالإنفػػرؽمػػ نيػػ ني   ناامد  ػػ نبدكػػ نعشػػج رنأنػػ اعن

ع  ػ نن مك ن افناتجراػرتنويدػرراتنع ز ػرناالمػ ؾنااتجرر ػ نر ارداػرنأيػرنأاػ االرناتدػرن اػفاّهنالأدواتنااتمرـنةنوبراترلينا فن3"اا كس
نأو  ناستخ اـنالا تمرفناركحينب  ناام حن ػ ن م  تػ نأون جمػ نيرات ث نبااتحكينينن    نااتم  لنارترحنناالمرءنالاقتكرد ني نسلبؿ

وع ز  ػ نبػيننلتاػانااف را ػرتنوالأنشػ  نارك نػ نالسنع ملن افنااتم   نبيننأنػ اعنالا تمػرفننوبراترلين-وا نيرنعح  ن ا  نالأدواتنااكم  -
سرصػػ نإذانرأاننو ػػّا ن دػػ ناافػػحصنارتر ػػ نينالجلػػرزناركػػحينووادػػرنلأوا  ػػرتنالمجتمػػرنسػػ اع ج  لػػرنالاالبقتكػػردنااػػ دفنادػػ نأنذ ت

ةناػّا ناػ فناسػتخ اـناػّاناامػ عناالم نارح   نأفنالأس اؽناررا  نلانتحدقناات ز رنالأيثلنااتم  لناركحينأونأي رنلانعابينا ت ر رتناا واػ 
                                                           

نةنبتكحؼ.49ةن"ااد رسرتناررا  نواامد   ندراس نيدررن نبينناافكحناا ض سنوالاسلبيس"ةناا ارنالجري   ةنيكحةنص:ن2007اا   يةنن ل تز  نن-را ر:نن1
ن. ةنبتكحؼ35ةن33ص:ننةات ح ني راشسةنيح رنسلقنذ حهةنصن-ننن

نةنبتكحؼ.66ةنص:ن مرفنةندارنالجمرفناامشحنواات ز رة01نطةن"اامد دنواالم ؾ"ةن2016محم ناافرعحنمحم دنبش نار حبيةنن 2
ن.83نكحنتز دني نرفنال ةنيح رنسلقنذ حهةنص:نن 3
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نارلرشحةنلأفنامرؾنع اادرنب ملرنواسناانىنأداقن ا لرنصف ي نالأدواتن رءنبه ؼند ينالأدواتنااكم   ني نسلبؿنعلبين   بهرنون اقكلرةن
و ػّا ن اػفننااكم ػ نار حوضػ نيػ ناامدػ دنواػسن ػ  ةنأنػ اعنعدػتخ ـنتر  لػرنينااتػ ث ن اػفوبيننا ؼناالم نارح   نأونااد رس ناامد   ةن

نتنالا تمرفناركحينوأبحزارنالآتينذ حه.ناست مرلا
 الفرع الأوّل: أداة تأطير الائتمان 

وسػ ا ني قتػ نعدػتخ ـننينل  ػثنتدث ػنيػ نقلػلنبمػ نالاػ انااثري ن شحاد ناستخ ـنأسا بنع د نالا تمرفنلأو ؿنيح ةنأواسحناادحفن
يحاقلػػ ننلػػ ن لػػررةن ػػ نأداة:ن"عتضػػم وبراتػػرليناةنالاقتكػػرد  ناا ريػػ ناا واػػ ا ػػ نتمف ػػّناانعكم اػػسيناػػ اتنولػػحوؼنلػػ ن رد ػػ نأون ػػ  حاءن

ناّانااددانعل رناالم ؾن ناالم نب ضرنسدانمح دنامم ناادحوضةن ت    واّانيرن  د ننارح    ارك رنالأسرسسنااكتا ناامد   ةن  ثن د ـ
ننن1".إلىنتخف  نأربر لر

حوضنوعتخّنينعدمحناالم نارح   نبرات سلنارلرشحنينق رةناالم ؾنااتجرر  ن افنيمحنااديت رزنع ت ناّهنالأداةنوس ا نيلرشحةنبرون
ن اا ردةنأ  نااشكاين:

 ن؛رتح   نسدانإتررليناادحوضناردم حناالم ؾنااتجرر  نبممحلرنالبقتكردةنثمنع ز رنارلاغنالإتررلين افنأسرسني ر  نتح  دنيدلد .1
 .نا ةني   م  ت  اهنسلبؿنلانبم ننددانالأ افناادحوضن د ن لتح   ناا .2

ا د برتنراد  نع سّنشكلنا ت ردرتنإا اي  نإضرا  نل نرر  ناام ر  نالمح د ةن  ح ضلرنومم رننر نالإشررةنإا  نا فنتجروزناالم ؾنااتج
ارمكػػ نتحد دلػػرنيػػ ناسػػتثمررنعاػػ نالأربػػرحنااػػنىن ػػرفنيػػ نن)أ نيمتجػػ نااف ا ػػ نيػػرن مػػتجنسدػػررةنلػػ نا ا ػػ ننرتجػػ ن ػػ نضػػ رعناافحصػػ ناال  اػػ 

سػ ندحد ػرنوع دادنأنذ   ناّهناادررةن ا مرن رنػتني ػ لاتناافر ػ ةنأ ثػحنارعفر ػرةنوعتمر ةنينشكلنا ت ردرتناا اي  ناضرا  (نالأي اؿنالمجم ن
ن2)نفسنع ث نالا ت ردسناادرن ني(.ن نويضر اناا د   المجم ننيرن جينارلاغ

سرص نينأوقرتنااتضخين  ثن تيناا مػلنبم  للػرن اػفنيػمحناادػحوضنااد ر ػرتنذاتنالأوا  ػ نااػنىنوعتم   ناّهنالأداةنبف را تلرن
اػ سنقػرندسػلنين ػ وثنااتضػخينيدربػلنعد  ػ هنااد ر ػرتنالأقػلنأنذ ػ نوااػنىنقػرندسػلنين ػ وثناا ػراحةةن  ػثنعكػ فنار سدػرتنين

دػػ راتهرن اػػفنتحم ػػلنذاػػ نإلىنأسػػ ررنارمتجػػرتنااملر  ػػ ندوفنعحا ػػرناػػّهنالأوقػػرتنيدػػت  ةناػػ ارني ػػ لاتنار ػػ ةنأ اػػفنيػػ ناادػػربقنن ػػحانا
ننن3.ق رتهرنااتمراد  نلأفنااتضخيننش سنتر رنار سدرت

ننشك ن تخف  ني ن  ةناّهنالآا  ن  ندح قنتح  ػ ن تلػرتنع لػقن مػ نتجػروزنالا ت ردػرتنالإا اي ػ ن  ػثنتحتدػ نااو افناا م ـ
ب ػػ ناادػػحوضناارصػػ نعت ا ػػقنبد ر ػػرتنإنتر  ػػ نيػػ نن ػػرـنالا ت ػػردسنالإا ايػػسنناادػػحوضنارمم  ػػ ةنأونالاسػػتثمرءناػػّهناا تلػػرتنإلىن رنػػ 

   4ضناا درر  .وني  ل  نااتك  حنواادحن
ناّهنااد رس ن  حضنااشكلنار الي:ها  ن ملنوات ض حن

ن
ن
ن
ن
ن

                                                           
1
 Latifé Ghalayini, 2006, "Monnaie et banque", dar al-lubnani, Liban, p: 94. 

2
 Antoine Parent, 1995, "l’espace monétaire et ses enjeux", Nathan, paris, p: 55. 

ن.ن161ةن160ةنصةنص:نيح رنسلقنذ حهاا راحنا حشةن 3
نالاقتكػػرد  ةنن"2014ن-1990دورنااد رسػػ ناامد  ػػ نيني رلجػػ ناسػػتلبؿني ػػ افنارػػ ا  رت:ن راػػ نالج ا ػػحن"ةن2016ا ػػ ن ػػر سةنن4 ةنأدحو ػػ ند تػػ راهنيناا اػػ ـ

نااتد  ةن ري  نمحم نس ضحةنبدكحةةنص:ن نالاقتكرد  نوااتجرر  نو ا ـ ن.86 ا  ناا ا ـ
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 سياسة تأطير الائتمانآلية عمل (: 8-1شكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .المصدر: من اعداد الطالبة اعتمادا على ما سبق
تراػػ نيػػ نار ا ػػرنواا  ػػ ب؛ن  ػػثننالأداةنّهقػػ(ن تضػػحنأفن8-1واسػػتمردانرػػرنعدػػ ـنيناا ػػحضنأ ػػلبهنووادػػرنرػػرن  ضػػح نااشػػكلنرقػػين)

اشػػ نيػػ ننشكػػ نا تلررااػػرنأداةنيلمػػ نين ػػ ناالمػػ نارح ػػ  نااػػّ ن دػػتل ؼنع ػػ  حنأونعمم ػػ نق ر ػػرتنمحػػ دةنأونيدػػر  ةنشػػحا حنا تمر  ػػ ن
لانتخا ننريا ةنإلانأي رعمم  نشنيناتجرهنتحد ق ني نع ز رنااكتا ناامد   نبشكلنيت ازفنسلبؿند ملرنبرادحوضناالبزي نوبراترلينالسنها  نتدك ن

) مشرطنااد ؽناررلين مك رنتد  ػلنالؤ ػ افنلػ نا مالرننشحوطنيلب م ن ع اينت ب ورارني ناا   بناانىنق نتح ني نا را  نع ث ارنيرنلمن
قر م نبرلأسرسن اػفنناررا يننبخلبؼناادحوض/نتد  لنالاقتكردنبرادحوض(نوبراحليني نذا نالبننشك نعلبيناّهناا   بني ر  رنلاس مرنوأي ر

ااػّ ن دػتل ؼنا ػ نيػ نااتضػخيننا  ني نق رةناالم ؾنااتجرر  ن افناات سرنالا تمرنينبم  ؿنأ اػفنيػ نذاػ نااػّ ننزػ دهناالمػ نارح ػ  
تح  ػ نذاػ نأفننـنارمراد نبينناالمػ ؾنوار سدػرترن افنن ر سالنارع ث ننل نا ناّا ن ك فبت    ناادحوضننح نق ر رتنيلم نا دتنيدل ن

سداناادحضن د ن لنبم نوادرنام رـنا كصن   قناالم ؾن    ةنالأداءنو   سن افناالم ؾنس   نالأداءنمم رن  ثحنسالرن افنااتخك صن
برسػتخ اـناادػحوضنينن-أ نارد ضػين-ةن مػرنأفنا را تلػرنتحػ دنوب ر ػ ن لػ ةنبمػ انعد  ػ نالجلػرتناردػتل ا نالأيثلناام اردناررا  نارتر ػ 

لمنع ػػ ناػػّهنالأداةنشػػر   نالاسػػتخ اـنيناا   ػػ نيػػ نااػػ وؿن اػػفناسػػتلبؼننواسػػتمردانقػػّهنالا تلػػرراتنتجػػرهنااػػّ ن حللػػ ناالمػػ نارح ػػ  ةالا
ن.يدت انعد يلر

ن
ن
ن
ن

 

 اامم احضن  نأقكفن

 

 

 البنك المركزي

 ع د نالا تمرف

 عد   ناتررليناادحوض

ع    ناادحوضناد ر رتن
 مح دة

 الحد من التضخم

 

 

 فعالية 

 عش ارتنق ر   نويمراد نل نيتكرا  

 تجم  نووقانند نوع  رناامشرطناالمكس

 ا كلناام رـناررلينودل  ت 
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نالفرع الثاني: التمييز في الأدوات الكمية
ػػ ناالمػ نارح ػػ  نالأسػػرا  نإدػررناسػػت مرؿنالأدواتنااك ف ػ ن)أني ااكم  ػ نإلىنتر ػػرنااد ر ػػرتن  ػثن ػػتينااتم  ػػ نوناام   ػػ (نلان    

ن1ب ملرن د ن ر تلرناام اردناررا  نوأنذ تلرنينالاقتكردنواسن مرن اس:
  :عدتضػسنلػحوؼناامشػرطنالاقتكػرد نينب ػ نالأ  ػرفنراػرنسػ حناافر ػ ةنلأنػ اعني   مػ نيػ نالأصػ ؿنالتمييز في سعر إعادة الخصم

حضنع   ػػ ناادػػحوضنااد ر ػػرتنااػػنىنع ػػرنينندكػػرنيني ارداػػرناررا ػػ نبدػػل ن ػػ ـنإقلػػرؿناالمػػ ؾناردل اػػ نااخكػػيناػػ اناالمػػ نارح ػػ  نب ػػ
يننالا تمػػرف ن ػػع  ن  مػػلناالمػػ نارح ػػ  ن م يػػرن اػػفنسكػػملرةن  ػػثإ ػػردةنارعفػػرعنسػػ حنننت جػػ ااتجرر ػػ ن اػػفنسكػػينالأوراؽناررا ػػ ن

ااد ر ػػػػػرتنذاتنااػػػػػحبحنااػػػػػ ا نوالأنذ ػػػػػ ناادا اػػػػػ نيناا واػػػػػ نن اػػػػػفن د اع ج  نذاتنااػػػػػحبحنارػػػػػمخف نوعضػػػػػ سػػػػػ ناا راػػػػػ نااد ر ػػػػػرتنالا
نن.) راد ر رتنااتجرر  نيثلب(

  الأصػػ ؿناردل اػػ نااخكػػينوراػػ نأسػػحانبدػػل ننوأنػػ اع دػػت  رناالمػػ نارح ػػ  نع  ػػ نيرا ػػ ننعمليااات السااوق المفتوحااة:فااي التمييااز
راد ر ػرتنارحل بػ نيػرن ػ د نبػرلأن اعنارت ادػ نبلنرا ػ ن اػفناات ريػدر  ناالم ؾنااتجرر  نوار سدرتنار  ر  ناامشرطنالاقتكرد ةنمم رن

ن  رن د ن ر  ناالم نارح   نوأنذ  ناّهنااد ر رت.نلىنع    نالا تمرفن م رنونإ
 :نين جػينالا تمػرفنارتػرحنيناادػ ؽناركػحا  ن  مػ ناالمػ نارح ػ  نإلىاامػ  سنب حضنااتػ ث ننالتمييز في معدل الاحتياطي الإجباري

ندػػلتلرنيػػ نيك  نػػرتنالأصػػ ؿن ػػّا نوننسػػ اءنينعح  لتلػػرنتح  ػػ نأنػػ اعنالا ت ردػػرتناا ا ػػ نالا تفػػرظنبهػػرنيػػ ندػػحؼناالمػػ ؾنااتجرر ػػ 
اامد  ػػػ ننتحد دػػػرنلأاػػػ اؼنااد رسػػػ نالا تمػػػرفن اػػػفنيدػػػت اناالمػػػ ؾنااتجرر ػػػ ارتر ػػػ ناػػػ  لرنبمػػػرن دػػػر  ن اػػػفنتخفػػػ  نأنػػػ اعني  مػػػ نيػػػ ن

ننكمرش  .الا
 دوات نوعية أخرىالفرع الثالث: أ

ينإدػررنعمف ػّننتحد دػرنر ربػ نارشػحو  نأفن دػتخ يلرااػنىننشكػ ناالمػ نارح ػ  ننالأدواتنواا سر لناام    نالأسحانامرؾناا    ني 
نوا لنأبحزارنيرن اس:نس رست ناامد   

 :ن  ناا ورنالأسرسسناالم نارح   نالتسهيلات الدائمة بكفت نار دو  ن لم ناالم ؾنو مدحضنني ناا سر لنا   ث نندل رةنواسنع   
ػرنع تػ نوسػ ا نع  ػسناالمػ ؾنااتجرر ػ ناحصػ ناتدػ  نس  متلػرنبشػكلن ػ يسنان لبقػرنيػ نار ػ ةنار دو ػ نقػّهنالأداةةناػػرر  ن ةنأسػ ةن مػرنأي  

رصػ ناادػ  ا نأونيػرن تػ احناػ  لرناّهنااتدل لبتننشك نااد رـنبملردرةنيػ ناالمػ ؾنااتجرر ػ نوادػرن ر تلػرناان نينللالأولىنعتمثلنينأن
ػرنتدتػ نافػ اتنقكػ ةن ػ انعكػلنإلىنننسػ ا  ناالمػ ؾنبكفػرءةنويحونػ نإذي نا ا  ةنار  ةنااثرن ػ نعتمثػلنينعشػك لنها ػ ن   ػ ةناتدػ   أي  

نكاينع سّنشلرةنواسنسر  ةنوبراترلينالسن ما  نع و دناالم ؾنبراد  ا ني ناالم نارح   نأونق رـناّانالأس نبدح نااد  ا نيمن24
ػػنااتدػػل ا ناقريشػػ  نااتدػػا انادػػ نعكػػ ف ن24دنبرادػػ  ا نافػػ ةنلانع  ػػ ن ػػ ن ناالمػػ ؾنااتجرر ػػ نيػػ نااا جػػ ءناالمػػ نارح ػػ  نااتػػ و نااػػنىنتدك 

ناالم ؾنااتجرر  ناانىنااتدل ا ناقريش  ناا دا رنأونسر   ارح ػ  نافػ ةنننا  لرنار  نوبملردرةنيملرنبتشك لنودا ػرناػ اناالمػ واانىنعد ـ
ن2سر  .ن24لانعت  ان

 :ي نأ ثحنالأدواتنا را  نلأن ػ ن كػ  ن اػفناالمػ ؾنااتجرر ػ نااتحر ػلن اػفناالمػ نارح ػ  نااػّ ن  مػلن اػفنا ػ ننالسدوف الائتمانية
يػػ نسػػلبؿنتح  ػػ ن كػػصنالا تمػػرفنينمحف ػػ ننين ػػرـني ػػيناردػػت انارخ ػػعناػػ ن ػػ ودنيػػ ناات سػػرنينااتم  ػػلنالإترػػرلينو  اػػ نين

يػ نودا ػرنرأسنارػػرؿ(ةنو ت ػحضناالمػ نااػّ ن تجروزاػرنإلىنإ ػػحاءاتن)ندػل ناادػحوضنااػنىننشكػ ناالمػ ؾنااتجرر ػ نأفنعدػػ ي لرنا ملب لػرن

                                                           
ن.182ةن181سلقنذ حهةنصةنص:نتررؿنب ند رسةنيح رنن1
نةنبتكحؼ.163ةن161اا راحنا حشةنيح رنسلقنذ حهةنصةنص:نن2
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 لػرنأفنيػرن  ػربن اارح   نأون ػتيناػحضنلحايػ ن دػ نعدػ  حناػّانالأسػ ةنإلا نز ح  ن    اعنيلاغنيدرو ناد م نااتجروزنا اناالم ن
رن ن 1.استثمرراتهرع لرعنس رس نيدتدا نينع ز رني ن ح  ناالم ؾنينإتح نا نأي  

 ق رـناالم نارح   نب  لررناالم ؾنااتجرر  ن افنالا تفرظنبمدل ندن رني نااد  ا ن دتضسناّانالأسا بننحد أدنى من السيولة: فرض
ةنوذاػػ ناػػ ؼناادػػا رتناامد  ػػ نيػػ نس ػػحنالإاػػحاطنينتحػػ دن ػػ ندح ػػقنندػػ نب ػػ نيك  نػػرتنالأصػػ ؿنإلىنب ػػ ن يك  نػػرتنااكػػ ـ

ق رتهرننالإقحاضني نقللناالم ؾنااتجرر  نبدل نيرنا  لرني نأص ؿنيحعف  نااد  ا نواّانبتجم  نب  نالأص ؿنينمحرا لرنااح ني 
. افنإقحاضنق رعناقتكرد ني  نن2ين 

 :ااتػ ث نارلرشػحنينقػ رةناالمػ ؾنااتجرر ػ ن اػفنيػمحناادػحوضنبتح  ػ نسػ حنن رح   ػعاجػ ناالمػ ؾنانسياسة تحديد أسعار الفائدة الكمياة
فناافر  ةناالمك  ةنوبمرنأفناالم ؾنااتجرر  نته ؼنااحبحنارتمثلنيناافحؽنبيننس حناافر  ةن افناا دا رنلأ لن)دا م (نوس حناافر  ةن اػ

المػػ ؾنااتجرر ػػ نبتح  ػػ نيدػػت  رتناافر ػػ ةنار  مػػ نيدربػػلنع ساػػ نينتح  ػػ ناادػػحوضنارمم  ػػ ن)ي  مػػ (نوقػػ ن ػػ ؾناالمػػ نارح ػػ  نا ح ػػ نا
نن3ي  ؿنالاقت رعنااضح بيةني  ؿنااتضخي...دسررةنيحا رةناا    ني ناا  ايلن رلاأس ررناافر  ةناا ا م نيرن

 :بم  ػػ ناػػّاناامػػ عنيػػ نالأدواتننرػػحانعم ػػ ينالا تمػػرفنالؤلػػحاضنالاسػػتللب   ن ػػ ندح ػػقنق ا ػػ ني  مػػ ننتنظاايم الائتمااان الاسااتهلاكي
اتم  يناال رنبراتدد عناادارنالاستللب   نار م حةنوتخف  ني  ةنااد ادنمم ػرن ػ د نااحػ نيػ نااضػ  طنااتضػخم  نوإ ػ اثنعػ ازفنبػينن

نن4االم نارح   ناد رس نع س    .نإعلرعن رؿنالإنفرؽن افناادارنواا يرتنوار حوضنيملرنواا كسني
 م نق رـناالم ؾنااتجرر  نبتد يمنعدل لبتنا تمرن  نبه ؼنارضررب ناّهنااتدل لبتنبرا ر  نالأولىنعدتخ ـنن:تحديد ىامش الضمان 

اررا  ناانىن دت  رناالم نااتجرر نتد  الرنبممحناادحوضن ا لرناامدػتثمح  ننالأوراؽينس ؽنالأوراؽناررا  ةنواسنندل ني    ني نق م ن
ننن 5ااتدالرتنااد ح  نيناال رصرتنيرنا  ني نارضرربرتناامرتج ن  ناات ريلنبرلأوراؽناررا  .نؼنتزر  ناادحوضناركحا  ني نس حبه 

 اػفنلػحارنق ريػ نبػل  ناا ما ػرتناركػحا  نأونتح  ػ ن ػ نأ اػفنمرننشك ناالم نارح   ناستخ اـن    نالأدواتناام    نالأسحان 
ناػّانالأسػ  ن ػلنالاسػت ادنواػسن ا لػرنأدواتنعكم ا ػ نتدك ػأارشػحود نيػ نالب تمرفنبرستخ اـنب رقػرتنالا تمػرفنأوناسػتخ اـنأداةناا دا ػرن

و لتػ ن ػ ندح ػقنوضػرنشػحوطنأصػ  نااحكػ ؿن ا ػ نبراتػ سلنينلػحوؼنداػ نالا تمػرفنيػرنتح  ػ ني ناات سلناتد يمن جينالا تمرفنون
ننثلرتن جين حض .ن

ن إلى:نيهدفلرناجم  لرن اإنؽتم ناات ح ننوبرستلبؼنالأدواتناام    ناانى
 ؛يااتفحق نبيننالاستخ ايرتناقري نول ناقري نالب تمرفناركحن 
 ؛دوفناات ث ن افنوملنالاقتكردنااد يسي رلج نااد ر رتنا د رس نينالاقتكردن 
 دارناامرعجن  نإعلرعنن رـنعدد عا  ني نار رلاةنيندا ناردتلاكيننال  ناا. 

ننأبحزار:نالعيوبإلا نأفنقرناا    ني ن
 ن؛ افنلتاانو  هناستخ اي ا لبؿنإرادةناادا رتناامد   نمحلنق انااد ؽنينع ز رنالا تمرفن 
 ن؛ل قناّهنالأدواتنوأسرا  نااحقرب اركر ل نات ااك  ب نالإدار  ن 
 ص  ب ناات   ني نارك نااملر سنالب تمرفنارمم حنين ل نا رلات.ن 
ن

                                                           
ن.88ةن87:ن ل نا ا ين م ررنلحبيةنيح رنسلقنذ حهةنصةنصن1
ن.81:نةند  افنار ل  رتنالجري   ةنالج ا حةنص"ي سلنإلىنااد رسرتنالاقتكرد  نااكا  :ندراس نتحا ا  نعد  م  "ةن2003 ل نالمج  نق  ةنن2
ن.162س   نسريسنا لبؽنومحم نمحم دناا اج نيةنيح رنسلقنذ حهةنص:نن3
ن.39ات ح ني راشسةنيح رنسلقنذ حهةنص:نن4
ن.374ةن"اامد دنواركررؼنوالأس اؽناررا  "ةندارنا ري ةن مرفةنص:ن2003 ل نارم ينس  ن اسنون ارنس  ناا   ن  دفةنن5
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 التكميلية( و)الأدوات المساعدة أ المطلب الثالث: الأدوات المباشرة للرقابة على الائتمان
 افنترا ناات اب نوالإ حاءاتناانىن فحضلرناالم ننادعةنواسنع ؿ ندواتنارلرشحةنااحقرب ن افنالا تمرفنينلحوؼني قت نعدتخ ـنالأ

و د فناالم نارح   ني نورا لرننارح   نبه ؼناات ث ن افنالجلرزناركحينينلل نيرنع  احهني نع ريلنيلرشحنبينناالم نارح   نوبد   ناالم ؾة
ّ نإ رني نسلبؿنا  ني ن ح  نممررس نب  نالأنش  ناركحا  ن م ػنرناستخ ايلرلىنع    نأدواع نااكم  نوااك ف  نين رؿنندصنا را تلرنأونع 

ن.نون  رنواسنقربا ناات ل قنواامجرحنيناا وؿناانىنعشل نل ربنها رتنااد ؽ
اػػ نأفناػػّهناا سػػر لنلانتهػػ ؼنااتػػ ث نين جػػيناادػػ  ا نبشػػكلنيلرشػػحةنواكم لػػرنتهػػ ؼنبشػػكلنأسرسػػسنن؛ا ػػ وممػػرننرػػ نالإشػػررةنإن

اني نسلبؿنع سلناالم نارح   نب شػكرؿنأسػحانأ ثػحنصػحا  نلانعكػم نناررا ينتضخم   نالؤ  افنالاقتكرد يننل ناات ث ن افناات ق رتناا
ي نسلبؿنعمف ّارنوادرنا ربرنانفػحاد ن دػ ن راػ ن ػلنن  اثنالأثحنارحل بنا    نوإ حضند ينا را  نس رست ناامد   نولانن    نبلان م ن

نني ضحنيناا مرصحنار اا  .يرنا ننأبحزاروا ل ننويتم   نواسن    ةنبم نأون افن لناالم ؾنوتم  ة
 1*الفرع الأوّل: الإقناع الأدبي

أدبيننت جػ نرػرن  د ػ نيػ ندورنينس يػ نالاقتكػردناادػ يسنوااكػرلحن  تم ناّانالأسا بن اػفنيػرن تمتػرنبػ ناالمػ نارح ػ  نيػ نيح ػ ن
 ت  ػ نبهػرنأونتحػّ حاتننع   لػرتنونكػر ح ػّا نوننالأسػ رناا رـندوفنأ نا تلرراتنسرص ةنو تخّناّانالأسا بنص رةنعكحنزرتن  لينبهػ

االمػ نارح ػ  نن  اػ  ػ فنننة  د ارنيرنارد وايننيناالمػ ؾناتلػردؿنااػحأ نينشػ وفناامدػ نوالا تمػرفني تدحات لننوأنأونا تمر رتناالم ؾ
إ ػحاءنندػ  ن"ن لػررةن ػ ناػ فنالاقمػرعنالأدبيوبراتػرلينةن مرنرتني   مػيثلبني ناالم ؾنااتجرر  ن  ـناقحاضنيشحو رتنمح دةنأون  ـنقل ؿنض

رر ػػػ نب ح دػػػ نلػػػ نيلرشػػػحةنتخفػػػ  نالا تمػػػرفنبهػػػ ؼنتخفػػػ  ني ػػػ ؿنااتضػػػخينوتحد ػػػقنااتػػػ ازفنبم  لػػػ ن  اػػػ ناالمػػػ نارح ػػػ  نيػػػ ناالمػػػ ؾنااتج
ن2ن1".والاستدحارناامد  

لانعحلػ نيننبػ وراراالمػ ؾنااتجرر ػ ننإلانأفنواػقنرللرعػ نمػل رابننشاػ نسػا  نإاػ اـناالمػ ؾنااتجرر ػ فناالمػ نارح ػ  نلانوبراحليني نأ
ك فناالم ؾنااتجرر  نيشػحو رتنرا ػ ناػّانرا رناالأدبينا نأثحنمح ودنينالأ لناادك نوذا نارلإقمرعننوبراترلينةااتكردـنيرناالم نارح   

نن23.ون م يرنعت ررضنرلل ناالم نارح   نيرندواارنااحبحأن نالإقمرعنالأدبيناف ةند  ا اد نلاننر 
نفنا را  ناّانالأسا بن ت قان اف:اّا نا 

    ناركحي؛ناام رـوأنذ ت نيننس ةنويكرن ناالم نارح 
 ينإدررني ناات روفنوااتمد ق؛نالرنلإ حاءاع نوع ريا ني  لناالم ؾنااتجرر  ناات ريلنيرناالم نارح   نوعدل ني انعدل ن 
 يكػػػ اق  ناالمػػػ نارح ػػػ  نوق رعػػػ ن اػػػفنيدػػػرن ةناالمػػػ ؾن مػػػ نالاسػػػتلبلاتنوااػػػنىنعت قػػػانب ر ػػػ ن لػػػ ةن اػػػفنايكرن رعػػػ نارتر ػػػ نويػػػ ان

 دلبا ت ؛است
 .ي انق رةناالم نارح   ن افنيدروي نااض  طنااتضخم  ناانىن ت حضنقرنوي انإعلر  ناد رس نيدتدا نينإدارع ناش وفنالا تمرف 

ينناالمػػ نارح ػػ   ػػلنز ػػردةنا را ػػ نالأدواتنااكم ػػ نلػػ نارلرشػػحةنيػػ نأاق نػػتنبػػل  نإذانواػػسنأداةنلانتحدػػقنالأثػػحنارح ػػ نيملػػرنإلان
 نلاسػػ مرنيػػرنضػػ انالأن مػػ ناركػػحا  نومح ود ػػ نع  راػػرنو ػػلنقا ػػنلػػرنع ػػلنقا اػػ نااف را ػػ نينااػػ وؿناامري ػػ ةنواكم نوااكدػػردنمحرربػػ نااتضػػخي

بػراحلينيػ ناادػا رتنااكلػ ةنوااكػلب  رتناا اسػ  نااػنىن تمتػرنبهػرنناّانارستخ اـناّانالأسا بنبهكّانشحوطن  ت ن  يمنالج وانةرا تلر
ن.نارح   ن افنبد  ناالم ؾنالأسحاناالم 
 

                                                           

ويدم ػرنودق دػرننعدمفنأ ضرنبد رس ناركرر  ناانىنعدتم نا را تلرنب ر  ن ل ةن افن  وانأثحارنااد ك ا  سنااّ ن ت ا ني ناالم نارح   نأفن ك فنواضحرن*
نينص رل ن  ارنق  نيرناالم ؾنبه ؼناقمر لرنتحد درناال ؼنارحل بنا  .

ن.237 اسن م رفةنيح رنسلقنذ حهةنص:نن1
ن.221نيح رنسلقنذ حهةنص:ن  تنقمرو ةن2
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 الفرع الثاني: أسلوب الأوامر والتعليمات الملزمة
أسػا بنالأوايػحنن نقػ ن اجػ نإلىنع ل ػقا نػ م يرن فشلناالمػ نارح ػ  نيناقمػرعناالمػ ؾنااتجرر ػ نبرات ريػلني ػ نوادػرنلأسػا بندػ  سن

يػ نسػلبؿنااػتحكينني انق ةنوصلبب ناادا  ناامد   نين لبقتلرنيػرنبد ػ ناالمػ ؾ كسنبمرن  تمترنبكف نالإا اي  نينااتمف ّننااّ نارلرشحة
ن.ينق رتهرن افنساقناامد دن)و/نأو(نع    نالا تمرفننح نق ر رتنيحل ب 

نألحاضبمدتضفناّانالأسا بن ك رناالم نارح   ناادحاراتناالم ؾنااتجرر  نبمرن تمرشفنيرنالإدارةناامد   ناانىنعدتل ؼنتحد قنونن
الأقكػفنلجماػ نقػحوضناالمػ ؾنااتجرر ػ نااكػمر رتنو تجافناستخ اـناّهنالأداةنيثلبنينق رـناالم نارح   نبتح   نا ػ نااد رس ناامد   ةن

ػػ فنا بندر ػػ ن را ػػ نيػػ ناامجػػرحنسرصػػ نوأوقػػّانالأسػػ نااتكػػ  حةنااكػػ  ةنيػػثلبناتمك ملػػرنيػػ نز ػػردةنانتر  تلػػرند مػػرناادػػ ؽنالمحاػػسنأوناات   
احيري ػرنيػ نالاقػ اضنأوناػحضننمرن ػ ناػ االم نارح ػ  نقػ ن اجػ نإلىناػحضنالجػ اءاتن اػفناالمػ ؾنااػنىنعمػتلجنس رسػ نلرافػ نااد رسػرتنالا ت

بػيننااد رسػرتنالاقتكػرد  نارختافػ نسرصػ نااد رسػ ناررا ػ ن نالج  ػ نااتمدػ قنت ا ػارح  نيملرنا فنذاػ ن اّهنالأداةناتحدقنةنونا ا  نيحعف  
يناعلػرعنس رسػ نانكمرشػ  نيفرداػرنا ػ نيػ ناات سػرنالا تمػرنينااحايػسنإلىنتخفػ  ني ػ لاتنيػثلبنا ذانرل ناالم نارح   ننااد رس ناامد   ون

  1.يثلبنم ناا  نع   نااد رس ناررا  ننح نز ردةنالانفرؽنا ك يساااتضخين
 الفرع الثالث: الإعلام 

الإ لبـنارختاف نلإذا  نا در قنأيرـنالجملػ رند مػرنلجلػ دنإصػلبحنالأوضػرعناامد  ػ نوتحد دػرننشك ناالم نارح   ناست مرؿنوسر لن
ن2.لأا اؼنااد رس نالاقتكرد  نواسنوس ا نشريا نرختاانااد ر رتن)أاحادةنيشحو رتةن ك ي (

تحح ػرتنوترلػ رنارت ػريايننباتمػرـنااػحأ ناا ػرـنينلػلنع ا ػ ناوذاػ نا رضػحننلاس مرنيناا قتيت ا  ةنن لبـنأنذ  الإنا تد وق نن
وبراترليناحدػ ناسػتخ اـناػّهنالأداةن د رسػ نتخػ ـنألػحاضناػّهننةااش وفناامد   نواركحا  ا مرن ت اقنبرادضر رنوننوا حاءاتناالم ؾنارح    

يػ نأاػينر ػر  نالاسػتدحارنن ا يػرتنوعل ػرفنا دػر قبتػ ا نارنثد نالجمل رنوااحأ ناا ػرـ نينوقتن  ت نا  نا تدربن  ت نضحورةنياح نناق  رت
نوي نأبحزنيد يرتنتحد قنالأا اؼنارد حة.

أون ػلنيلرشػحةن م ػ نننأووسلبص نااد ؿنأفناالم نارح   ن د فنبشلناا سر لنوالأسرا  ناتحد قنأا اا نس اءنأ رنػتنأدواتنن   ػ ن
وا تمرن ػ نند  ػ ننأوضػرعنا فػرظن اػفينناػّانالأسػ وبراتػرلينا را ػ ننةاامد  ػ اانىن  د ناستخ ايلرنبشكلن فػ نإلىنز ػردةنا را ػ نااد رسػ نون

تحدػػقنارح ػػػ نيػػ نس رسػػػت ناامد  ػػػ نوااػػنىنع تػػػ نيني ر ػػ نار ػػػرؼنان كرسػػػرنو ػػلناقتكػػػرد  نيلب مػػ نوصػػػال نع ػػ زنبمػػػرءناقتكػػػردنسػػا ينوقػػػ  نون
دواتنعت قػان اػفنيدػت  رتنااتدػ ـنواات ػ  رنارػرلينواامدػ  نينالمجتمػرنةنإلا نأفنا را  ناػّهنالأالؤا اؼناا ري نااد رس نالاقتكرد  ناا وا 

 رنع   رن رداتنالأاحادناركحا  .وسرص نع احنالأس اؽناررا  نواامد   ني
ناامد   :ناا س ا نارمرسل ني نبيننأدواتنس رست وااشكلنار الين  ضحنالا تلرراتناانىننسضرنقرناالم نارح   نيناست ررن

ن
ن
ن
ن
ن
ن
ن

                                                           
ن.ةنبتكحؼ340ةن339:نةنصةنصحةنالإسكم ر  ةندارناا ارءنا ن رناا لر  نواامش01نةنط"إدارةناركررؼ"ةن2007محم نااك يةنن1
2
ن.186تررؿنب ند رسةنيح رنسلقنذ حهةنص:ن 
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 : المفاضلة بين الوسائل المباشرة والوسائل غير المباشرة للسياسة النددية(9-1) شكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 الباحثة اعتمادا على ما سبق. اعدادمن  صدر:مال

وذا نضم نصلب  رع ن دا  ننارلرشحةنيرنبينناستخ اـنأدواتنس رست ناامد   ني نسلبؿنااشكلنأ لبهن تضحنأفناالم نارح   نل  ن
تػ ثحنانااثرن ػ   ػثنعػ ثحنالأدواتنالأولىن اػفني  ان ػ ناالمػ ؾنااتجرر ػ نأيػرنن؛  ن نيدحضنارػلبذنالأسػ نن  نو لم ناالم ؾنأونل نارلرشحةعم  م

 لنأداةن افن  اةنإلانوسكر صننوذا نسرضرناا حوؼنالاقتكرد  ناادر م نو ّا نلا تلرراتنن-أونب يكرن ناا يجنب ملر-ن افني  ان ت 
انأن متلرناررا  نأفنالأدواتنارلرشحةنلرالرنيرنعك فنأسللناستخ ايرنوأ ثحنا را  نسرص نينالاقتكرد رتنالأقلنعد يرنواانىنع رنيني نتخا ن

ا راػػ ننرأسػػ اقنة نعػػ احني سدػػرتنق  ػػ نويتم  ػػ واػػسنااػػنىنعت ا ػػنا نويكا ػػحةن ػػ نصػػ ارلرشػػا تمرداػػرن اػػفنالأدواتنلػػ نيػػ نوااػػنىننر ػػلن
اّا نا فناّهناا وؿنعمتدلنإلىناّانااػممعننةعت ا ناات ايرن ل انوتحترجنإلىنوقتند  لن ّر  و م د نواانىنب ورارنتحترجنإلىناصلب رتن

الػرنيػرن ػم كسناسػتخ ايلرنقػّهنالأدواتنينعػلبين  ػ بناا سػر لنارلرشػحةنيدررن نبرا وؿنارتد ي ناانىنلرنبل  ي نعد  نااد رس ناامد   ن
تحػ نيػ نارمرادػ ننأي ػرن مػر افنا تلررنأفنااتم   نبيننااد ر رتنلان دػتم ندا مػرنإلىني  ػررنااكفػرءةةنناانىنع  قناات ز رنالأيثلناام اردناررا  ن

اام ري  ننح نعمريسنق رعنل نراسنبمرن م كسنسالرن افنع  رنالأس اؽنبكلحننشرطناالم ؾنارتم   ةناقتكرد رنويرا رنااف را نبيننار سدرتن
ن ناالم نارح   نسك ص رع نااحقرب  ن افنااد  ا نارت اوا نا  نوااّ نلان ضحنار سدرتناررا  ناادر م نادػعنبػلنومػلنالاقتكػرد فد نينلا ن

اّا ن  ت نالا تمردن افناا سػر لنلػ نارلرشػحةنبمثربػ ننـننح نألحاضنمح دةنا  نالا تمرفنارد  نمرنرتن را  ن  ؿنع   ن  ـنو  دنضبنلاس مر
ن.ي نارشكلبتااكث ننقّهناافج اتنو لنس 
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بمك نارح   نإلانأن نو مرنسلقنااد ؿنا فنا تمردنأ نيملرن افن  انأون م  جننسضرنا حوؼن لنبا نون ري ناررلينوادرنلإيكرن رتن
لنوتم  نوم   نيتضراحةنااتػ ث ن اػفن؛نسرص نوأي رنتدث نوع  رني سدرع نو ّا نش ةناا ضرناادر ين)أ نا اتن رد  نأونعدالرتنوأزيرت(

س ؽنوا  نوا نس ؽنالاقحاضناامد  ةن مرنأفن ما رتنااضخنأونالايتكرصنعتين الرنينإدررنسادا نوا  ةنعتك فني نثلبث ن ادرتن
س رءنيرا يننقينق ةنرقرب  نوينيمتكفلرناالم ؾنااتجرر  ن  نمحكم نالاعكرؿن دان م نأ  نأدحاالرناالم نارح   ن دا  نند   نذونأدواتن

ينااتجػررةنبػرامد دنيػ نسػلبؿن ما ػرتنالاقػحاضنوالاقػ اضنب ممػرن دػان مػ ناا ػحؼنالآسػحننا تكرر  نينااد ؽنو تح دن مالينالأسرسػس
نن1.اا ملبءناردتثمحوفنواردتلاك فناا رال فناادحوض

                                                           
ةن"أدواتنااد رس ناامد   ناانىنعدتخ يلرناالم ؾنارح    نينالاقتكردنالاسلبيس"ةنار ل نالاسلبيسناالح ثنواات ر  ةناثنرقػين2006 دينن ريلنالمسةنن1

ن.نن19ةن18ةنصةنص:ن63
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  خلاصة الفصل
ن ػ نالػسن  ناات   رنااتررنسسناالا نااّ نعت ا  نا  ناّا ن م رنااتمرثػلنااتػرـنبػينناػّهناق  ػرتنيناا ػرلمةنن االم ؾنارح   نع   ن ع ػ  

ند ػردنا ر ػ نإلىنلل راػرن اػفنأ دػربلتافػ نإثػحنازنرناافػ ناركػحينااػنىنتم نعل  ملػرنيػ ندػحؼنااػ وؿن اػفناػ اتنهسحنيح ا نيػ نيحا ػلنع ػ  ن
أاػػينار سدػػرتناررا ػػ نوااػػ  ريرتنالأسرسػػ  ناال كػػلناامدػػ  نين ريػػلننيػػ نتهػػرةنوبػػراحلينيػػ نذاػػ نالػػسن را ػػرع ػػ  رناالمػػ ؾنواعدػػرعني ريلب

أنش تلرنوضحور  ني ريلبتهرنينعمف ّنلتاػانااد رسػرتنالاقتكػرد  نيناالاػ ةنوذاػ ننلأنذ  ناا وؿن افناستلبؼنيدت  رتنعد  يلرنبرام ح
ب ػػ ناام ػػحن ػػ ناا ضػػرنالاقتكػػرد ناادػػر ين ػػ ندح ػػقنلأاػػ اؼناردػػ حةنوعمف ػػّنارلػػرـنار  اػػ نينلػػلنيػػرنعتمتػػرنبػػ نيػػ نقػػ رةن اػػفنتحد ػػقنا

اسػػتخ ايلرنلمجم  ػػ نيػػ نالآا ػػرتنوالأدواتنارتر ػػ نينإدػػررنس رسػػتلرناامد  ػػ نوااػػنىنتهػػ ؼنيػػ نسلبقػػرنإلىنااتػػ ث نين جػػينااكتاػػ ناامد  ػػ ن
داءنةنإلا نأفنا را ػ ناػّهناادػػا  نينأوارػرلينويػ نتذػ نالاسػتدحارنالاقتكػرد نيناالاػ نويدػررنالا تمػرفنينالاقتكػردنتحد دػرنالبسػتدحارناامدػ  

لاسػػػتدلبا  نااكرا ػػػ نينإدارةنااشػػػ وفناررا ػػػ نواركػػػحا  نب  ػػػ ان ػػػ نأ  ػػػ نضػػػ  درتن ك ي ػػػ نأونابممحلػػػرنإلانامد  ػػػ نوااحقرب ػػػ نلانعػػػتينولر فلػػػرنا
نتفتحنبّا نورلانواس رنا ق عنارخردحنوالأزيرت.نانلرممررسرتنس رس  نعكلحن ما



          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الثاني:
بين تواتر الأزمات  الاستقرار المالي  
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 الفصل تمهيد
ات اذكبػػتَة  بنوػػم أ  دةػػسة  قوهقػػهت اذػػس ؿ  ذذػػة  لهػػ   لهضوػػم ابؽػػ   فػػ ض الاقػػر  ار ابؼػػه  قضيػػر ي يػػوم روويػػوم     ػػ  ه  ي ػػ  

هج  الا ط ابهت اذعةوضم اذتي شهسهه الاقرصهد اذعهبؼي  اذتي  ملهت  له  تغوتَ اذعسيس  ن ابؼضههوم  الأفكهر بل اذك تَ  ن اذيوهقهت  ابؼةػه
اذػػس ؿ  لهػػ  ا ػػرلبؼ  يػػر يهت ت ػػس هه إل اذ صػػ ؿ إذوػػر صػػضم ابؽػػسؼ اذ وويػػي اذػػ   تػػ اهن  هػػ ا الأ ػػتَاذػػتي ايريػػه فوهػػه     ابؼعر ػػسات

 بطر  برسيسه  بهذره  صع بم بر وق   ع تع وس  ملهومبهذ غم  ن غم  ر  اذرةموم الاقرصهديم م  رابطه ق يه بذهه بر وقوبه ربهره  صلهم ح و 
مػم أ اذع ػ د ابؼه ػوم  س    ت ايػساشػهست اذػتي   بؼرك رة ؽ بهذعسيس  ن ابؼؤث ات اذيلهبوم  له  غ ار الأز هت ابؼهذوم اه ا ابؽسؼ لاقومه إذا ط   

فيػلب  لهػ  اقضجػهر اذعسيػس  ػن  اقػس هج الاقرصػهديهتت ايػس رػسا ل الأقػ اؽ اذ طةوػم  اذس ذوػم  ػع ذ  مق توهراتهه قروجػم  ح يم اذع بؼمبرةه ي 
ابؼشػػكلبت ابؼهذوػػم اذػػتي  حػػسثت ا ػػرلبلات  مو ػػم أ  قػػ اؽ ابؼػػهؿ اذس ذوػػم  ػػن دهػػم  زادت  ػػن حػػسة  شػػسة هػػ ه الأز ػػهت  ػػن دهػػم ثهقوػػم 

  المحهفظم  لهور. إذور ذ ص ؿض  يه ي االأ   اذ   اقعكس قلهبه  له  الاقر  ار ابؼه  اذعهبؼي  ق   
بهػػهد يذوػػهت ذله قهيػػم  ػػن الأز ػػهت  يثهرهػػه ابؼيػػر بلهوم  ػػع زيػػهدة اذتًيوػػ   لهػػ    اقبػػم  إدارة ابؼ ػػهط  ذات ذػػ ذة  صػػب   ػػن اذيػػ  ر  إ

بػتُ  اذرأثتَ اذكبتَ  له  اذ طهع ابؼه   ه ػم  ابؼصػ أ  هصػم بدبهػهد فكػ   شػتًؾ بػتُ اذبةػ ؾ ابؼ ي يػم أ بـرلهػلم د ؿ اذعػها قػهوم  لهػ  اذرةيػوق
 اذػتي اهرمػت  بؾهؿ اذ قهبم  الإشػ اؼ ابؼصػ فوتُ ل ابػط ات ابعهدة ذلهرعه ف اذس   أ ه ظه ت بعةم بهزؿ يأابؼ رلهضم،  هة اذيلهطهت اذ قهبوم

ات ابغهصػػلهم أ اذيػػهحم ابؼصػػ فوم رت تػػسربهوه  بصػػضم  لبز ػػم ذ ػػ رة اذرغػػتَ  مػػم ذلهعمػػل ابؼصػػ أ  اذػػتي تطػػ   بصػػوهغم ابؼعػػهيتَ  اذ  ا ػػس اذس ذوػػم ابؼةظ  
 اذس ذوم قعوه ذلهحضهظ  له  الاقر  ار ابؼه   تع ي    اص ه.المحلهوم    ابؼهذوم   

 ورم اذرع ض أ د ووهتر إل:قلهرعمق  ي   أ حو وهت ه ا ابع ء  ن اذسراقم ذ  
 .التأصيل النظري والفكري للاستقرار المالي المبحث الأول:
 .(لاستقرار النظم المالية أبرز الأزمات المهددة)الأزمات المالية في التاريخ الاقتصادي  المبحث الثاني:
 .الأزمات ومحاربة المالي الاستقرار إرساء في بازل اتفاقيات إسهامات المبحث الثالث:
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 المبحث الأول: التأصيل النظري والفكري للاستقرار المالي
ه   اقه   ومم  لهػ  هػ ا قس تك ف بؽ ذلهةظهـ ابؼه   زف قظه ي  له  الاقرصهد ابغ و ي   ن بشم فدف    صس م     لهل يرع ض بؽه

 ه  الأ   اذ    دى إل ب  ز  صطله  الاقر  ار ابؼه   له  قطهؽ  اقع   صب   ن  ي  هه تسا لا أ شتى المجهلات  ع احرلبذر  ؛الاقرصهد
هيه اذ سبيػم اذػتي تع   ػت  يػ كهقم  رمو  ة أ   ذ يهت   دةسة  ا عي اذيوهقهت  صةهع اذ  ار  له   ير ى اذعها  بهذ غم  ػن ي قػر  ػن اذ

له     هب ت ا  الأز ػهت ابؼهذوػم ذسراقهت  الأبحهث إلا   ف الاهرمهـ بر ت ايس  بشكل  لهح ظ  ع زيهدة تع وسات اذةظهـ ابؼه    يس ابؽه  س
 ػػن  ػػه ذػػ ذة   هره  يض  يػػ ػػشػػأ ه تهسيػػس الاقػػر  ار ابؼػػه   تة ابؼ ػػهط   ظهػػ ر برػػس يهت دسيػػسة  ػػن ارتضػػهع حػػس   اذػػتي قػػهبنت  بشػػسة أ

  له  الاقرصهديهت المحلهوم  اذس ذوم. اقعكهقهت 
 المطلب الأول: تعريف الاستقرار المالي

ا يبػتَا أ  ةهصػػ  الأصػ ؿ ابؼهذوػػم   صػب  قظه ػػه  ي ػػ   يشػهس اذةظػػهـ ابؼػه  ت قػػعه بذػه ز أ  تتَتػػر اذر قػع أ الاقرصػػهد ابغ و ػي  تغػػتَ 
اقػر ده  ف يكػ ف ابغضػهظ  لهػ  الاقػر  ار ابؼػه  هػسفه  قهقػوه أ اذيوهقػهت الاقرصػهديم ذلهػس ؿ، تع وسا  ع زيهدة بـهط  اذعػس ى  هػ   ػه 

هده  لهػ   قػس مػ بهذ غم  ن اقرعمهؿ ه ا ابؼصػطله  أ الأ قػهط ابؼهذوػم إلا   ف   ػع تع يػلم دقوػق لا يعػس بػهلأ   اذيػهل  ذذػة قظػ ا لا ر
ف س تم  الا رمهد  له  ثلبثم  قر  ار ابؼه   اذرعمق أ تع يضرذر سيم ص رة      ذلب ،   لهور  بك  اذيعي1  عهيتَ بركوموم  ي    ةهه قوهقوم

إلا   ف ابؽػػسؼ  احػػس  هػػ  الإحهطػػم لػػ ا ابؼصػػطله  اذغػػه ض أ ظػػل ي ػػ ة اقػػرعمهذر أ  هي ةغػػ ةهػػه  دهػػم قظػػ     قهقػػوم برمػػل يػػلب    هربػػهت 
 اذ قت اذ اهن. 

 الفرع الأوّل: مدرسة عدم الاستقرار المالي
تع يػلم هػ ا  هػ   ػه بهعػل  ػن  ابغهؿ بهذةيبم ذلبقػر  ار اذة ػس  ا يع ؼ المجهؿ ابؼه  إبصه ه بفهثلب ذرع يلم الاقر  ار ابؼه  يمه ه 

،  ه  اذ    اذ   2 ه بهعل  ةر  ضه  ه غه يه،   ا غه  صعه ابؼةهؿ   ار ابؼه  هةه بغوهب الاقر  ارحوث بيو   الاقر الأ تَ قلهبوه بطبوعرر
ذرع يضػهت تبة رر ه ه ابؼ هربم    ابؼسرقم اذتي ت ى  ف اذط ي م ابؼ له  ذرع يلم الاقر  ار ابؼه  تكػ ف  ػن  ػلبؿ تع يػلم يثػهر غوهبػر،  ذعػل   بػ ز ا

 :تع يلم يبرزالمجهؿ اذ اردة أ ه ا 
  (Gertler and Bernanke: 1987) اذ  ػع اذػ   يكػ ف فوػر ثػ  ة اذيعلم ابؼه      ػسـ الاقػر  ار ابؼػه  هػ   اذله اف يعربراف" :

 3".داء أ قطهع الاقر مهر  الاقرصهد يكلارتضهع تكهذولم اذ يهذم  يضيس الأ تً تُ  قل ي تَا  ن  حجهـ  ش   هتهم بف ه يؤد  إل ابؼ
 (A.Crockett: 1997)اذتي يرم فوهه تسه ر الأداء الاقرصهد  إث  اذر لهبهت أ  قعهر ف  سـ الاقر  ار ابؼه  ه :" ابغهذم أ: فتَى ب

 4الاورمهف ابؼه      سـ قسرة ابؼؤقيهت  له  اذ فهء برعهساتهه اذرعهقسيم."
   ػه  (Freixas. Rochet: 1997)الاقػػر  ار ابؼػػه  هػػ  ذذػػة "اذ  ػػع اذػػ   يرح ػػق فوػػر  ز ػػهت  صػػ فوم قروجػػم  ـف  ػػسأ: فو ػػ  بػػ

 بوػػسث هػػ ا اذيػػبه  ف اذبةػػ ؾ قػػس لا تيػػرطوع  "،اذضهوػػسة بد ػػهدي  يبػػتَة قػػس تيػػهم أ إفػػلبس اذبةػػ ؾ  ابؼؤقيػػهت ابؼهذوػػم عػػسؿ ارتضػػهع 
 5بـهط   هذوم. فظ  هذوم ذاتبؿهلاقرح اذ  ههابؼ ازقم بتُ  ه تسفعر   ه برصل  لهور  ن فهوسة بفه قس ييط  

                                                           
، "إدارة بـػهط  اذيػػو ذم اذةظه وػػم يمػػس ل ذػس م قػػلب م اذةظػػهـ ابؼػه "، بؾلهػػم رمى اقرصػػهديم، ده عػػم اذشػهوس بضػػر بػيػػ ، اذػػ اد ، 2015حكػوم ب ا ػػوم، دػػ اف  1

 .92، ص: 08 ع، 05ـ  ابع او ،
2
 Olivier de Bandt et autre, 2013, "Stabilité financière: crises, instruments et politiques", ED: de Boeck supérieur, 

ouvertures économique, 1
ere

 édition, p: 18.  
، 04ع ، 12ـ ، بؾلهػم اذةهيػم، اذظػهه ة، " راقم تطبو وم  له  الاقرصهد ابؼص  ، "اذيوهقم اذة سيم ابؼ له  ذرح وق الاقر  ار ابؼه : د2011 ةهؿ  ضهف،  ير ب   3

 . 03ص: 
4
 Mohamed Abouche and others, 2012, "Financial stability: definition, theoretical foundations and roles of central 

banks", international research journal of finance and economics, N°84, p: 71.  
 . 04، ص: ذي ه بقق  ةهؿ  ضهف،   دع 5
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  أ حػػتُ  ف(F. Mishkin: 1999) :ه صػػس هت اذةظػػهـ ابؼػػه  إل  قػػلم تػػسفق  ه تيػػب   ةػػس بوػػسث ابؼػػه  قػػر  ارلباذ" يػػ ى بػػأف
 1".صوص  اذر دور الأ  ل ذلهمس  ات بك  الاقر مهر ظهـ ابؼه  بؽسفر ابؼرم ل أ اذرابؼعله  هت  ه ا  ه يؤد  إل  سـ بله غ اذة

  ه  (Ferguson: 2003) ػم هه ػم  ػن  قػعهر الأصػ ؿ يبػتَ لمجم  ربػهين  ب: " سـ الاقر  ار ابؼه  ه  اذ  عوم اذتي ترصلم فوعلهن  ف 
ض  ظهولم   داء اذي ؽ  إتهحم الاورمهف بؿلهوه  ربده د ذوه لابك اؼ يبتَ قروجم ذعسـ الاقر  ار ابؼه ، ابك اؼ الاقضػهؽ اذكلهػي تع    ابؼهذوم

 2".   احرمهؿ الابك اؼ بشكل  لهح ظ  له  قسرة الاقرصهد  له  الإقرهج
 (Alen wood: 2006)  ابغػهلات اذػتي بيػ  فوهػه  ػسد يبػتَ  ػن الأطػ اؼ قػ اء يػهق ا  ػهولبت،  رلهة:الاقػر  ار ابؼػه  بػػ سـ يع ؼ"

 مش يهت    حك  هت بهلأز هت ابؼهذوم، يمه  ف تصػ فهتهم اذيػهب م لا تػبرر حػس ث هػ ه الأز ػهت  اذػتي يةػرج  ةهػه يثػهر اقرصػهديم يلهوػ
 3".قلهبوم

 (Herrero et Pedro del: 2008 )غػػتَ هروػػالا ر    الأ ػػ اؿ بزصػػوص قػػ ء قروجػػم يظهػػ  ابؼػػه  الاقػػر  ار  ػػسـ" :بػػأف ي يػػهف 
 4". عة يم بـهط   ةر يةرج بف ه ذلبقر مهر اذكلمء

"تلهػة اذ  ػعوم اذػتي يعػهه فوهػه اذةظػهـ  :بعملهم اذرعهريلم  الآراء ابؼ س م قهذضه فدقػر بيكػن تع يػلم  ػسـ الاقػر  ار ابؼػه  بأقػر اقرةهدا 
ل   ك قهتػػر     حػػسهه ) ػػن  قػػ اؽ  هذوػػم  بػػتٌ برروػػم،  بةػػ ؾ( قروجػػم تع  ػػهه لمجم  ػػم  ػػن دػػن  ػػ اطن ذلهيػػعلم  ابؽشهشػػم قػػ اء أ ابؼػػه   ػػ

عكس قػػلهبه  لهػػ  قػػتَ ابؼهػػهـ   داء اذ ظػػهولم فيػػلب  لهػػ    قلهػػم  ملهوػػم ةشػػسيسة اذ ػػ ة    اذعهديػػم  اذػػتي تػػ ابؼ ػػهط  اذسا لهوػػم ) /  ( ابػهردوػػم
بػه رلبؼ شػستهه   ػستهه  ابغ و ػي اذ طه هت ابغ و وػم بفػه يةػرج يثػهرا   ومػم  لهػ  هػ ا اذةظػهـ قػس تةر ػل إل الاقرصػهدالاتصهؿ  اذرضه ل  ع 

 ". ابعههت ابؼش فم  لهورابؼه   سى ق ة  يضهءة اذةظهـ  ع  عهه   عهبعرهه بحيه حجم ابػلهل  حوث ترمهي  ط ي م اذرعه ل
   أ:   له  اذعم ـ فدف  سـ الاقر  ار ابؼه  يرجله

 ؛   ز هت شسيسة ت ت ات، ت لهبهت  شكل  
 حػهؿ حػس ث  لهػل أ  ب ظهوضر  فق  قس   عهيتَ   هذوم ت داد حسة أ ابؼه   ه م  ابؼص أ  هصم ا ط اب    قص ر أ قوهـ اذةظهـ

  ؛تسفق ابؼعله  هت
 ؛ظ  ؼ  عوةمبذهه  دبغيهقوم الاقرصه  يهر لا ي رص   له  الأز هت ف ط بل ه  ت ايم  
  حس  ك قهتر؛  ر قعم يرع ض بؽه اذةظهـ ابؼه صس هت غتَ ذيةشأ أ ي تَ  ن الأحوهف قروجم     
 ؛ طه هت ابؼهذوم  ابغ و وماقعساـ    قص ر اذرضه ل بتُ اذ  
 ف  ت ادر ا ط ابهت  هذوم حهدة،   له  اذة وض  ن ذذة بيكن ؤقيهتابؼه إذا يهقت يل     غلهبوم   ت داد احرمهذوم قش ءه أ حهؿ 

 إل  شهيل  هذوم إل ذذة اذ  ع اذيلهبي.  ك قهتابؼض  حس يؤد  تع   
  ن حسث ل    رة اذرموو   ن اذةهحوم اذرحلهولهوم بتُ حهذم  سـ الاقر  ار ابؼه   الأز هت ابؼهذوم اذتي تعبر  إالإشهرة بذسر  أ ابػرهـ 

مه بيكن تيجول ا ػرلبلات  طػتَة أ الاقرصػهد ابغ و ػي، بوةمػه  ػسـ ي  ه أ تع  همابؼهذوم ) /  ( اذريب  يبتَة ذلهمؤقيهت   اييبه  يهو  
دف  ػسـ الاقر  ار ابؼه  ه  ابغهذم اذتي يك ف فوهه ذلهصس هت اذعهديم الأث  اذكبػتَ  لهػ  اذةظػهـ ابؼػه  بفػه يريػبه بأز ػم  هذوػم،  برعبػتَ ي ػ  فػ

 5.الاقر  ار ابؼه  يعبر  ن هشهشم اذةظهـ ابؼه 
                                                           

1
 Mohamed Abouch and others, op.cit, p: 78 . 

2
 Roger w. Ferguson, 2003, "Should Financial stability be an explicit central bank objective?", BIS paper N°18, Bank 

for international settlement, Switzerland, P: 07 . 
3
 Abayoni A. Alwode and Mohamed Al Sadek, March 2008, "What is financial stability?", paper series N°1, central 

bank of Bahrain, El Bahrain, p: 08.  
4
 Alicia Garcia Herrero and Pedro del Rio, 2003, "Financial stability the design of monetary policy", working paper 

N°315, bank of Spain, p: 08.  
5
 Borio Claudio and  Drehman  Mathias, December 2009, "Towards an operational framework for financial stability: 

(fuzzy) measurement and its consequences", BIS working  paper , N°284,  p: 10, available at:                                           

  https://www.bis.org/pub/work284.htm.  

https://www.bis.org/pub/work284.htm
https://www.bis.org/pub/work284.htm


 الأزمات المالية وتغيّر معايير بازل الدولية  تواترالفصل الثاني: الاستقرار المالي بين  
 

 
63 

 الثاني: مدرسة الاستقرار المالي الفرع
 مةوه،   له  اذ غم  ن  هأ ذات اذيوهؽ  ضه   ي  صطله  الاقر  ار ابؼه  إل بؾم  م ابؼضههوم اذعه م  اذغه يم  ذكةهه تب  ميةر

 ذذة  له  ا ربهر  ابؼصطله  ب ؿ  له  قطهؽ  اقع بؽ ا ق ر لا ي دس بغس الآف تع يلم  احس    م أ ه ا المجهؿ إلا  يسة ابؼ س  الاقتًاحهت اذعس
بعػػ ء اذعسيػػس  ػػن الاقرصػػهديتُ  اذبػػهح تُ إل  ةرجػػهت   قػػ اؽ  رعػػسدة  هػػ   ػػه يضيػػ  ف الأقظمػػم ابؼهذوػػم  ع ػػسة  ذات  بعػػهد   ؤقيػػهت   

هدػم إل اذ وػهـ م ب صلم الاقر  ار ابؼه ، إلا   ف ذذة لا يةبغػي  ف ي لهػل  ػن  بنوػم ابغقار ابؼه   اذ   يعربر  قهل   هر  صلم  سـ الاقر   
  ه يلهي:   ذة،  ه   ه قورم ت  وحر  ن  لبؿب

  ي ى(Rocket: 1997) ه تك ف ابؼؤقيهت اذ وويػوم أ اذةظػهـ ابؼػه   يػر  ة،  هةػهؾ دردػم  هذوػم  ف: "الاقر  ار ابؼه  يك ف  ةس 
 1".الأق اؽ ابؼهذوم  ير  ة الأقعهرف تك ف     يه سة  هردوم    اذر ا هتهم اذرعهقسيم د ف ت قلم   ن اذ  م أ اقرم ار تلهبوم

  يضتًض(Lager: 1999) بهذره  يع  ؼ ه ا الاقر  ار بعبهرات  ه م  لهػ   ق ػر: "بذة ػه تعط ػل  ؛ابؽسؼ ه  اقر  ار اذةظهـ ابؼه   ف 
 2".اذةظهـ ابؼه  اذ    ن المحرمل  ف يريب ه بركهذولم يبتَة  له  اذةهتج ابغ و ي

  ػػه  (Poda-Schioppa: 2002) لهػػ  برم ػػل اذصػػس هت اذػػتي تعوػػق  ا ةػػس ه يكػػ ف اذةظػػهـ ابؼػػه  قػػهدر  ا: "هةػػهؾ اقػػر  ار فػػتَى  ف 
 3"اذر صوص الأ  ل ذلهمس  ات ذض ص الاقر مهر.

  أ حػػتُ يعرمػػس(Shinasi: 2004)  أ تع يضػػر ذلبقػػر  ار ابؼػػه   لهػػ   قػػر: "ابغهذػػم اذػػتي يكػػ ف فوهػػه اذةظػػهـ ابؼػػه  قػػهدرا  لهػػ  تيػػهول
هلاد ػهر داء ابؼههـ اذ وويوم ابؼةهطم بر )ي م  المحهفظم  له   ع اذ سرة  له  إدارة ابؼ هط  ابؼهذو كضهءة ملهوم بزصوص ابؼ ارد الاقرصهديم ب

حهذػم تًاض،  لهق اذيو ذم  ت زيعهه،  برسيس  قػعهر الأصػ ؿ( حػتى أ حهذػم  دػ د صػس هت  هردوػم    أ قالإق اض  الا ، الاقر مهر
 4". سـ اذر ازف الاقرصهد   ذذة  ن  لبؿ يذوم اذرصحو  اذ اتي

 تكػ ف  ص ف ػط  كػس الاقػر  ار أ الأقػعهر أ هػسؼ رقمػي، بػل يػتًدم   ػعوم   لهبؼػه   اقعػه  رعػسد الأبعػهد لا يػريغطي الاقػر  ار ا
، بفػه يػةعكس  لهػ  قػسرة 5فوهه  ظوضم بـرلهلم  ةهص  ابعههز ابؼه    هصم  لبقرهػه ابؼربهدذػم  يػم قم بشػكل صػحي  بػس ف ا ػرلبلات

ةوػم بؿػسدة  ػن ط يػق تصػحو      هسافػر    غهيهتػر  لهػ  بكػ   لبوػم      بػ ؿ  ػلبؿ  ػسة ز  رابؼػه   لهػ  تةضوػ     بر وػق  هه ػ اذةظهـ
 6".ابغهصلهم أ يذوهتر اذرشغولهومت ابؼرك رة لاالا رلب

 لهػػ  اذصػػم د   ػػهـ  ارتكهزيػػم قػػهدر م اذ قػػوطوم  الأقػػ اؽ  ابؽوهيػػل الاظػػ ؼ  عػػتُ  يكػػ ف فوػػر اذةظػػهـ ابؼػػه  ابؼرػػأذلم  ػػن ابؼؤقيػػهت ابؼهذوػػ 
وم  اذتي قس تك ف هذاذصس هت   عهبعم الا رلبلات ابؼهذوم  برلهة اذ قولهم يرم بزضولم احرمهذوم قش ء الا ط ابهت أ  ملهوم اذ قهطم ابؼ

 7لهحق اذي ر بر صوص ابؼس  ات  له  اذض ص الاقر مهريم ابؼ بحم."ت ن اذشسة بحوث 
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 داء ابؼهػػهـ بػػس ف ابغهدػػم إل   ار أ "هػػ  ابغهذػػم اذػػتي ترمرػػع فوهػػه ابؼؤقيػػهت بهذ طػػهع ابؼػػه  ب ػػسر يبػػتَ  ػػن اذ  ػػم أ قػػسرتهه  لهػػ  الاقػػرم
 1".ابؼيه سة ابػهردوم

"ظػػهه ة ط يلهػػم ابؼػػسى  حهذػػم صػػحو م يعوشػػهه اذةظػػهـ ابؼػػه  بد رلهػػلم ف الاقػػر  ار ابؼػػه  هػػ :  قػػر لبص بيكػػن ا   ػػن  ػػلبؿ  ػػه قػػبق
 ك  قهتػػػر   ةهصػػػ ه، فهػػػي تػػػسؿ  لهػػػ  غوػػػهب اذر لهبػػػهت ابؼض طػػػم  الا ػػػط ابهت اذعةوضػػػم أ اذ طػػػهع ابؼػػػه  قروجػػػم ايريػػػهبر صػػػلببم أ   ه  ػػػم 

تَ الأز ػهت  ػن ط يػق بـرلهػلم يذوػهت اذرصػحو  اذ اتوػم بدػه ييػم  برأديػم ابؼهػهـ  اذ ظػهولم اذصس هت  قلبقم أ  عهبعم الا ػرلبلات  تيػو
 ".إبههبوم  له  الاقرصهد ابغ و ي ايثهر  اذتي بزلهقبك   ن اذكضهءة  اذضعهذوم  له  

   ق فه  له  بصلهم اذرعهريلم اذيهب م بيكن اقر لبص اذةرهوج اذرهذوم: 
   هػم ابعهػهت ابؼيػؤ ذم  ػن بر و ػر هػي اذبةػ ؾ ابؼ ي يػم  ػن  ػلبؿ  ،  ك قهتػر  الأقشػطم ابؼ تبطػم بػر ذةظهـ ابؼه بهي تبط الاقر  ار ابؼه  

  ؛قم اذة سيم  ابؼهذوم اذتي تةرجههاذيوه
   ادهم اذصس هت   عهبعم الا رلبلات  الاقرم ار حتى أ حهؿ  ق ع الأز ػهت ابؼهذوػم  له  يعكس الاقر  ار ابؼه  قسرة اذةظهـ ابؼه  

 ؛ط ابهت أ  ملهوم اذ قهطم ابؼهذومه  بذةه حس ث ا  بهذر
 اذةظهـ ابؼه   س تُإل برص   ف ط  له  يوضوم اذرعه ل  ع الأز هت ابؼهذوم  ةس  ق  هه  ذكة ر ييرةس أ الأقهسي    الاقر  ار ابؼه  لا ي 

  ؛ط   الأز هت ذلهحوله ذم د ف  ق  ههابؼ ه
 قوهـ اذةظهـ ابؼه  ب ظهوضر  له  بك     ل لا يعػتٍ بهذيػ  رة قسرتػر  لهػ    ادهػم الأز ػهت ابؼهذوػم  ذذػة أ ظػل تػ ابط اذػس ؿ  طبوعػم  إف

 ؛هذوم  الاقرصهديم اذ هومم بوةهمهاذعلبقهت ابؼ
  ؛هت اذةظهـ ابؼه  المحلهييسؿ  له   سى اذ سرة  له  اقروعهب  ا رصهص اذصس هت ابؼهذوم   ةع اقر هؿ ابػهردوم  ةهه إل  ك ق 
  ا ػػط اب أ  حػػس الاقػػر  ار ابؼػػه  لا ي ريػػي بهذيػػ  رة  مػػل بصوػػع  ك قػػهت اذةظػػهـ أ يػػل  ابغػػهلات بأقصػػ  طهقرهػػه، إلا   ف حػػس ث

قر إ ػػعهؼ هػػ ا الاقػػر  ار  ذذػػة بحيػػه يضػػهءة هػػ ا الأ ػػتَ أ  داء  ظهوضػػر اذريػػوتَيم،  بدعػػتٌ ي ػػ   ف اذةظػػهـ أهػػ ه ابؼك قػػهت  ػػن شػػ
ه  يك ف  ير  ا حتى  إف يهقت هةهؾ  ؤقيم    بؾم  م  ؤقيهت أ   ػع قػيء، يمػه قػس يكػ ف غػتَ  يػر   حػتى   إف يهقػت ابؼ

 بصوع  ؤقيهتر لا تعهه  ن صع بهت يبتَة. 
ػػه يشػػتَ إل قطػػ ؛بيكػػن ذلهةظػػهـ ابؼػػه  اذ دػػ ع إذوػػر   لبصػػم اذ ػػ ؿ  ف  ضهػػ ـ الاقػػر  ار ابؼػػه  لا يشػػتَ إل  يػػهر ثهبػػت هؽ بفرػػس  إبم 

 أ يػػ ذة تيػػر سـ  اذػػتي  قوهقػػهه  شػػههستهه بيكػػن اذػػتي ابؼرغػػتَات  ػػن اذعسيػػس برػػسث  ػػبر دصػػلهم  ػػن الأحػػساث  رعػػسدة الأبعػػه قلهيػػلهم  ر  
 يمي   ؤش بهقر ساـ قوهقر بيكن لا بوسث تغوتَ    فدف د اقبر ذرعسد  قظ ا  ظهوضر، داء  أ ابؼه  اذةظهـ يضهءة بؼسى اذكمي اذرحسيس
 ابؼػه  اذةظػهـ اقػر  ار  ػسى ت وػوم فػدف  بهذره  ابؼهذوم بهلأز هت اذرةبؤ صع بم  ن ت يس ابؼه  اذةظهـ قطه هت بـرلهلم بتُ اذعس ى فآثهر  احس
 2.شه ل قظه ي  ضه ـ ا رمهد ييرله ـ

 الفرع الثالث: مقاربة البنوك المركزية
بةػػة   يػ   لآ ػػ  شػػكلب  إف يهقػت ترضػػق  لهػ   ػػ  رة بر وػػق الاقػر  ار أ يػػل ابؼك  قػػهت قػس بزرلهػػلم  ضػههوم الاقػػر  ار ابؼػػه   ػن 

لأحس ابؼك قهت  له  حيهب الآ   حيه  ام، حوث يلبحظ  ف بعض ه ه اذبة ؾ ت    زقه قيبوه  يبر قوويوم ذله طهع ابؼه  بص رة  ر از اذ  
 بغػس الآف ف الاقر  ار ابؼه  ه  اذ حوس اذ   ذوس ذسيػر  اذرأيوس  له ة بيكن ، ذ ذ3ف أ اذ طهع ابؼه   ابغ و يتأثتَ اذرط رات ل ا ابؼك   

                                                           
           ، 20ع ، 05ـ  ، بؾلهػػػػم الإدارة  الاقرصػػػػهد،" ػػػػ ابط الاقػػػػر  ار ابؼػػػػه  أ ابؼصػػػػهرؼ الاقػػػػلب وم"، 2016فه ػػػػل   قػػػػ  ابؼػػػػهذكي  إقػػػػ اء قظػػػػهـ اذػػػػسين اذطػػػػهوي،  1

 . 183ص: 
 .279 ، ص:18 صهد "، بؾلهم ابؼعوهر، ع"د ر قوهقهت الاقر  ار ابؼه  أ بريتُ الأداء  اذرط ر الاقر، 2017 بس اذ بضهف بن شوخ، د اف   2
 . 14، صةس ؽ اذة س اذع بي،  ب  ظبي، ص: "، "الإطهر اذعهـ ذلبقر  ار ابؼه   د ر اذبة ؾ ابؼ ي يم أ بر و ر2014 بضس شضوق اذشهذ ،  3
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بفه  ثهر دسلا يبتَا ح ذر بده يعكس يلب   ن ابغساثم اذةيبوم   لهور  له  قطهؽ  اقع  رضقي   ملهي تع يلم تشغولهي  احس قهبل ذله وهس اذكم  
 ت اذتي قس رهه ه ه اذبة ؾ  له  قبول الا رصهر لا ابغص : ،  قورم إدراج بعض  ن اذرع يضه1بر ذر  تع وس اذ يهيه ابؼ تبطم

  هػ   ف يكػ ف اذةظػهـ الاقػر  ار ابؼػه  " اذ   يربتٌ  دهم قظ  بعض الاقرصهديتُ اذػ ين يػ  ف  ف:  للبنك المركزي الأوروبيفبهذةيبم
بفه بىضلم  ل الا رلبلات ابؼهذومذصس هت  برم  ل ا له  برم   ان اذ قطهء ابؼهذوتُ  الأق اؽ  اذبةوم اذرحروم ذلؤق اؽ قهدر ابؼه  اذ   يريم  

قهت بر ؿ د ف ابسهـ  ملهوم اذ قػهطم ابؼهذوػم  ييػعلم إل حػس يبػتَ  ػن بزصػوص ابؼػس  ات ذضػ ص اقػر مهريم  ن احرمهذوم حس ث  ع   
 2"  بحم.

 حهذػم  ػسـ الاقػر  ار ابؼػه  هػي ابغهذػم اذػتي تري ػم  : دهػم قظػ    ػ ى حوػث يعرػبر  ف درالي الأمريك يي الاحتياطي الف تٌأ حتُ يربػ"
 راؽ ابؼهذوم الأي    بنوم  ن  قعهرهه اذتي ترلبءـ  ع      هت  اؼ  قعهر بؾم  م  ن الأبكاظ اه  روويوم  ررهذوم ترم ل أ  ب ق ع ثلبثم

الاورمػػهف  لهػػ  ابؼيػػر ى المحلهػػي  اذعػػهبؼي  هػػ   ػػه ه أ ابذػػهه اذرحلهوػػل الأقهقػػي ذلهمؤقيػػهت ابؼهذوػػم ابؼصػػس رة بؽػػ ه الأ راؽ،  حػػس ث تشػػ   
يؤد  إل ت ي  الاورمهف  ت ايس احرمهلات ابؼ هط  ابؼرعله م بعسـ اذ سرة  له  اذيػساد،  الابكػ اؼ اذضعلهػي    المحرمػل بؼيػر يهت الاقضػهؽ 

 3".قرصهد  له  ابؼير ى اذر ازه بده ي لهص ف ص اذةم  الا
 ُن بدؤداهػه اذةظػهـ ابؼػه   ػن اذ وػهـ ب ظهوضػر هػ : "حهذػم اذرػ ازف اذػتي يػرمك   ابؼػه  ف الاقػر  ارأب البنك الاتحادي الألمانيي ى  أ حت

الاقرصػػهديم الأقهقػػوم  اذػػتي ترم ػػل أ بزصػػوص ابؼػػ ارد الاقرصػػهديم    ازقػػم ابؼ ػػهط   تيػػ يم ابؼػػسف  هت بهذكضػػهءة اذلبز ػػم  اذ ػػسرة  لهػػ  
حتى  ع  د د بعض اذصس هت    الأز هت    ابغػهلات اذػتي تيػرله ـ تغوػتَات هوكلهوػم   الاقرم ار أ  داء ه ه اذ ظهولم بص رة  ةهقبم

 4".يبتَة
  ه اذرأثتَ  له   داء الاقرصهد اذكلهي أي فوهه  ي م تهسيسات  ن شض ار ابؼه  ه : "ابغهذم اذتي تةرفو   بأف الاقر  المركزي بنك كندا  ه 

 5".  داء اذ طهع ابؼه   اذ طه هت الأ  ى
  يشتَ إل ابغهذم اذتي يعمل فوهه اذةظهـ ابؼه  ابؼه   اقر  ار اذةظهـف: "أطه حوث ي ى ببي  تع يضه   الياباني البنك المركزيأ حتُ قس ـ

 6."بشكل صحو   يرمرع فوهه ب  م ابؼشهريتُ   ل اذش يهت  الأف اد
    ذةظػػهـ اذ قػػهطم  -بدػػ  ر اذ قػػت  أ    قػػوهؽ اقرصػػهد -اذعملهوػػم ابؼةرظمػػم الاقػػر  ار ابؼػػه  بأق ػػر: " البرازيل  يالبن  ك المرك  زي يعػػ  ؼ

 7."ابؼهذوم بتُ الأق   اذش يهت  ابغك  م
 داء  ظهوضػر بط ي ػم فه لهػم  د ف  ظػهـ ابؼػه  قػهدرا  لهػ  : "ابغهذم اذتي يك ف فوهه اذةيع ؼ الاقر  ار ابؼه  برلهة بنك البحرين المركزي

 8ذلهصس هت."اذر قلم حتى أ حهذم تع   ر 
  أ ابػرهـ بيكن اذ  ؿ  ف  ضه ـ الاقر  ار ابؼه  بهذةيبم ذلهبة ؾ ابؼ ي يم يعتٍ  ف يشمل برت  ظلهرر اذ قهبوم  ابؼؤقيوم بهلإ هفم إل

 ةظػػهـ ابؼصػػ أ الأقػػ اع الأ ػػ ى  ػػن ابؼؤقيػػهت بدػػه أ ذذػػة شػػ يهت اذ قػػهطم  صػػةهديق الاقػػر مهر  شػػ يهت اذرػػأ تُ  غتَهػػه  ػػن اذصػػةهديقاذ
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 اذػتي ت ػ ـ بػس ر اذ قػهطم ابؼهذوػم بػتُ قطه ػهت اذضػ اوض  (Banking Shadow) ابؼؤقيػهت ابؼهذوػم اذػتي تعمػل  ػمن قطػهؽ قػ ؽ اذظػل 
 1ابؼهذوم )دهقه اذع ض(  قطه هت اذعج  )دهقه اذطلهه(.
 (والمطلب الثاني: الاستقرار المالي )أىميتو، مقوّمات

  هصػػم   ف شػػه لهم  بر وػػق  عػػسلات بمػػ  ق ي ػػم   يػرم ة؛ إلا  ف هػػ ا الأ ػػ  ذػػوس بػػهبؽتُ  تيػع  اذػػس ؿ دههػػسة ذبةػػهء  يػػتَة تةم يػم  
صػػعه ابؼةػػهؿ،   ػن بػػتُ الأقػػس  اض ذلبق طػػهع بضعػل بصلهػػم  ػػن ابؼ ػهط   اذصػػع بهت اذػػتي بذعػل  ػػن دبي  رهػػه   ػ  هػ ه ابؼيػػتَة غهذبػػه  ػه ترعػػ   

ري ر هػ  الاقػر  ار ابؼػه  اذػ   ا يعػس بؾػ د حله ػم ق ػهش     ػ ع دػسؿ أ وهه ه ه اذعملهوم  اذتي ق  هف  ه تهر   تابغيهقم اذتي ت  ـ  له
   رة زيهدة الاهرمػهـ لػه يمحػ ر روويػي  ػمن  دةػسة  قوهقػهت اذػس ؿ اذػتي  دريػت  ػسى   ثبرتالأ قهط ذات اذصلهم  ه  اذ يوم اذتي 

فدف  ملهوم بر و ر  المحهفظم  لهور يضػ ض  لهوهػه تس ومػر  ذ ذة  بنورر ذوس  له  صعوس اذةظهـ ابؼه  ف ط  إبمه  له  اذصعوس الاقرصهد   ه م
 ػػهت اذػػتي لا بيكػػن ا ربهرهػػه بؾػػ د د ه ػػهت ب ػػسر  ػػه هػػي  قػػس ح و وػػم يبػػتٌ  لهوهػػه هػػ ا اذةػػ ع  ػػن الاقػػر  ار اذػػ   بجملهػػم  ػػن اذ يػػهو   ابؼ    

 تُ.ييههم بس ره أ الاقر  ار الاقرصهد  اذكلهي   ن بشم دفع  يتَة اذرةموم  اذةم  ابؼيرهسف
 الأول: أىمية الاستقرار المالي الفرع

بيػػم  ق  يػػم قػػهدرة  لهػػ  بؾهلػػم اذرحػػسيهت   قيعػػس الاقػػر  ار ابؼػػه   ػػن اذله بةػػهت الأ ل  الأريػػهف الأقهقػػوم ذبةػػهء قظػػم  هذوػػم  اقرصػػهديم 
م بهذةظ  بؼه بىله ضر غوهبر ابعههت اذ صو  بـططهت اذس ؿ  قوهقهت أ  اذ وويوم المحه ر ن يعربر  فه  اذسا لهوم  اذصم د   هـ ابؼ هط  ابػهردوم

 ػػن تهسيػػسات  لهػػ  اذةظػػهـ ابؼػػه   الاقرصػػهد  المحلهػػي  اذعػػهبؼي  لهػػ  حػػس اذيػػ اء، ذػػ ذة  صػػب  هػػ ا الأ ػػتَ  لهػػ   ػػسى   ػػ د  يػػت هػػسفه 
 ت ق خ الاقر  ار ابؼه  أ اذة هط اذرهذوم:  ملم اذس ؿ،   لهور ترجله   بنوهت الاقرصهديم بؼ رلهجوه تعهظمت قومرر أ قوهؽ اذيوهقاقتًاتو
  بشػػم بر يػػة  جلهػػم اذةشػػهط ييػػه س الاقػػر  ار ابؼػػه   لهػػ  تهوةػػم اذبوةػػم المحلهوػػم  اذعهبؼوػػم بدػػه يشػػجع  ملهوػػم الاقػػر مهر المحلهػػي  ابػػػهردي   ػػن

  ؛الاقرصهد 
  تَ  ملهوػم تػسفق يػو   ت-اذر زيػع الأ  ػل ذلهمػ ارد داء  ظوضػم اذ قػهطم ابؼهذوػم  لهػ   يمػل  دػر  ػن  ػلبؿ  ػمهف   يرو  الاقػر  ار ابؼػه

 ؛ابؼهذوم تع ي ا ذلهةم  الاقرصهد بفه ييمن بس ره يضهءة بزصوص ابؼ ارد  -الأ  اؿ بتُ ابؼ تً تُ  ابؼس  ين
  ابؼ هط   تي يم بىلهق الاقر  ار ابؼه  بوةم  ةهقبم بغشس ابؼس  ات  تعبةرهه  ع بزصوصهه بك  الاقر مهر  زيهدة الاقرهدوم  ي ذة ادارة

 ابؼسف  هت؛
 ؛ص  الاقر  ار ابؼه  أ الاقرصهد مهف قظهـ  سف  هت  ةهقه    ع  قعهر صحوحم  ن  لبؿ إرقهء   ا  
 ػػ ل تكػػهذولم بههظػػم   يػػهو    تضعػػم دػػ  اء اذر له بػػهت ابؼض طػػم    الأز ػػهت اذعةوضػػم بذةوػػه الاقرصػػهديهت  لهػػ  ا ػػرلبؼ دردػػم ت ػػس  هه برم 

سى فعهذوػم  صػلببم ذ ذة فهلاقر  ار ابؼه  يتًدم بد    لبدهه  وههفن ا وهرات بؿرملهم يصعه تلبابؼه  اذعهبؼي     ن بشم بضهيم اذةظهـ
 ؛اذةظهـ ابؼه 

 يمػه  ف فعهذوػم اذيوهقػم اذة سيػم ترطلهػه  دػ د قظػهـ  ػه  قػ    قػلهوم   ؛ه  قهقوه ذرح وق اذةمػ  الاقرصػهد يعربر الاقر  ار ابؼه  ش ط
  مهقه ذضعهذوم  ث هه  له  الاقرصهد ابغ و ي. 

ي  ه بعس ي ـ  له  ا ربهره د ه م  قهقوم  بؿ را روويوه أ قيهيه اذرعه ف اذس    هصػم أ ظػل  بهذره  فهلاقر  ار ابؼه  ي داد  بنوم 
الاقػر  ار    هػ ا م بص رة  ي   دلبء قورم تبوػهف  ثػ  غوػهب ذر  و  ه ه الأبنو      بهذره قرصهد  بتُ اذس ؿ، ت ايس اذرسا ل  اذرشهبة الا

 ف ساقر فومه يلهي: 

                                                           
: اطلهػػػػع  لهوػػػػر برػػػػهريخ، http://www.altari.com/article/654238;intm لهػػػػ :   رػػػػهحاذػػػػ   ، "الاقػػػػر  ار ابؼػػػػه  هػػػػسؼ دسيػػػػس ذلهبةػػػػة ابؼ يػػػػ  "،  د يػػػػسة 1

20/10/2020.  

http://www.altari.com/article/654238;intm
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 صػوه  حػسات اذ طػهع ابؼػه   ابؼصػ أ  اذػتي ت ػن شػأقر  ف يػةعكس  لهػ  شػكل هػ ات  إف إصهبم اذةظهـ ابؼػه  بػأ   لهػل    ا ػط اب
  ؛ذةم  الاقرصهد  اذيلهوم  ابؼر ازفارتساديم  له  شكل  ز هت  هذوم  اقرصهديم  ةوضم تعوق  ملهوم اس رهه ل ات بتربع 

   قػ اء  يهقػت اقرصػهديم    قوهقػوم    حػتى ادرمه وػم الأ ػ  اذػ   يضػر   يعمل  لهػ  إ ػعهؼ الأقظمػم ابؼ رلهضػماقعساـ الاقر  ار ابؼه
 ؛اقعه ذلهرس لبت ابػهردوم أ اذبلهسبؾهلا   

 قر  ار ابؼه     ت    ر بوم ل اذبة ؾ ابؼ ي يم بصضرهه ابؼيػؤ ؿ الأ ؿ  ػن بر و ػر   بػهء إ ػهفوم دػ اء  ملهوػهت اذرػس ل اذيػ يع غوهب الا
 ؛ هت الأ  ىذله طهع ابؼصهب   ن بشم  ةع اقر هؿ اذعس ى ذله طه ا ابؼيرعجلهم بضهيم ذلهةظهـ ابؼه   ن الا وهر    إق هذ

  لهػ يبتَة لإق ػهذ ابؼؤقيػهت ابؼ رلهضػم فيػلب    فهةهؾ تكهذولم  هديم ت له ل  ن فه لهوم اذيوهقم اذة سيمإف  شهيل اذةظهـ ابؼه  بيكن  ف 
يثهر ه  ب ر س ابؼهؿ   مق اذ ي د الاقرصهد   اذتي تعس بؾرمعم  ن اذع ا ل ذات الآثهر اذيػلهبوم  ةػس  ػسـ إ طػهء    ػ ع الاقػر  ار 

  ؛اذتي ييرح ههه  الأبنوم ابؼ
   قر إحساث تػأثتَ  ر ايػس  لهػ  يػل  ػن قةػ ات أاذعهبؼي  ن شالمحلهي   له   ير ى الاقرصهد اقرشهر الا ط ابهت ابؼهذوم  له  قطهؽ  اقع

  ؛وم  هصم أ الاقرصهديهت ابؼر س مالاورمهف ابؼص فوم  غتَ ابؼص ف
  طػ ة الازدههر ابؼه   ن  لبؿ الاقر مهر أ قطهع     سة قطه ػهتي ذ س  سـ الاقر  ار ابؼه  ق ء أ بزصوص ابؼ ارد  لبؿ فتًات  

  ع ارتضهع غتَ  برر ذلهسي ف  اذ افعم ابؼهذوم.  ؛  لب ي ؽ الإقكهفي
 الفرع الثاني: مقومات الاستقرار المالي

  كػه ن ابػلهػل  ذيػعلما ق ػهط تغوه أ ظله ػر الأ  ل اذ  اذةظهـ ابؼه   ذذةف الاقر  ار ابؼه  لا يسؿ  له   إف ابعسي  بهذ ي  ه  
داء  ظهوضػر اذطبوعوػم حػتى  أ حهذػم  دػ د ق ػهط  ػعلم     يك ف فوهه ه ا الأ تَ قهدرا  له  بل  قر يصلم حهذم  عوة م       اطن ابؼ هط ة

 أ بعض الأ قهت.ابؼطله ب تعمل د ف ابؼير ى  ؼق  د اء الأ بعض يشهس صس هت، فلب  ض   ن  ف  
 يلهي: فومه   قوع  ج إذوههاذتي تيمن بر  ر   اذ يهو  بؾم  م  ن الإ كهقوهت فدف الاقر  ار ابؼه  يرطله ه ت ف     لهور

 إمكانيات النظام المالي المستقر  أولا:
 1 ف اذةظهـ ابؼه  يك ف  ير  ا إذا ت ف ت فور الإ كهقوهت اذرهذوم: (Garry Shinassi)ي ى 

 َػػػع  ػػػ  ر اذ قػػػت إل دهقػػػه اذعملهوػػػهت ابؼهذوػػػم  الاقرصػػػهديم الأ ػػػ ى  قرصػػػهديم حيػػػه ابؼةػػػهطق ابعغ افوػػػم يضػػػهءة ت زيػػػع ابؼػػػ ارد الا  تيػػػوت 
  ؛لأص ؿ  ت ايم اذ   ة  بم  اذةهتجبرسيس  قعهر ا ي ذة يهلاد هر  الاقتًاض  الإق اض   لهق اذيو ذم  ت زيعهه، 

  ؛ه  إدارتههذوم  تيعتَهه  برسيسهت ووم ابؼ هط  ابؼه 
   ت.الا رلبلاصس هت ابػهردوم    أ حهؿ ت ايم داء اذ ظهولم الأقهقوم حتى  ع اذرع  ض ذله اقرم ار اذ سرة  له 
 شروط وركائز الاستقرار المالي  ثانيا:

 يػهو ه  رعػسد الأبعػهد  ابع اقػه  هػ   ػه بهعػل  ػن اذرحسيػس اذػسقوق ذ  ضه  ػه  اقػعهيعػس يمه بسػت الإشػهرة إذوػر فػدف الاقػر  ار ابؼػه  
 بر وق الاقر  ار ابؼه  ش  ط قوه ر بؿل دسؿ  ق هش  اقع، ذ ذة قورم   ض بؾم  م  ن اذة هط اذتي تعربر  ن  ي   اذع ا ل ابؼيهبنم أ  

ه تله     ن دهم   ن قبل اذبهح تُ  الاقرصهديتُ  هي يهلآتي:  اقعهاتضهقه  يمه    
 د ػهر  تعػس اذ ةػهة اذ وويػوم ذرجموػع الايرطلهه الاقر  ار ابؼه   ف تك ف يل   ك  قهتر أ   ػع   بػ ؿ فػدل دهقػه اذبةػ ؾ اذرجهريػم اذػتي

لهػ   لهعػه د را بػهرزا أ ابغضػهظ اذتي ت تُ أيمؤقيهت اذر  هه ة هةهؾ قطه هت  هذوم    ى لا ت ل  بنو م اتاذسا لهي  بس يل الاقر مهر 
 اذةظهـ. ه ا اقر  ار اذةظهـ ابؼه  بهذةظ  ذلهرع وسات  اذرسا لبت اذكبتَة ابؼ د دة بتُ  ك قهت 

                                                           
 . 93حكوم ب ا وم،   دع قبق ذي ه، ص:   1
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  يرح ػػػػق الاقػػػػر  ار ابؼػػػػه   ةػػػػس ه يػػػػرمك ن اذ طػػػػهع ابؼػػػػه   ه ػػػػم  ابؼصػػػػ أ  هصػػػػم  ػػػػن  داء د ره الأقهقػػػػي أ تلهبوػػػػم احروهدػػػػهت اذرةموػػػػم
دهػم الاقرصهديم  الادرمه وم أ ظل  اذ  اقتُ  اذله  او  اذتي بركم اذعمل ابؼص أ به ربهرهه اذط ي م اذ حوسة اذتي ت يس  ن قسرتر  له    ا

  ابؼؤقيهت الأ  ى.  اذبة ؾ ي م تأثتَات قلهبوم ترع  ض بؽه ابؼ هط     
 .إرقهء الاقر  ار اذة س   رم لب أ ابلضهض قيبم اذري م  اقر  ار  قعهر اذص ؼ 
 اذ قهبم  له  ابؼؤقيهت ابؼهذوم  ابؼص فوم بهلإ هفم إل بتٌ  هذوم برروم قلهومم.   د د قظهـ فعهؿ ذلهرةظوم  
  د ػم   ذر ا هتهػه اذرعهقسيػم بػس ف تػس ل  صػلهم اأ اذةظهـ ابؼه   ع دردم  هذوم  ن اذ  م اذتي بسكة هه  ػن   ااقر  ار ابؼؤقيهت اذ وويوم

م   ػػػن ث ػػػم بهلأقػػػعهر اذػػػتي تعكػػػس اذ ػػػ ى ة ابؼشػػػهريتُ  ػػػن الأداء بشػػػكل يػػػتُمكػػػذر ػػػهردي بهلإ ػػػهفم إل اقػػػر  ار الأقػػػ اؽ اذ وويػػػوم 
 م  لبؿ اذضتًات اذ صتَة. الأقهقوم اذتي لا تر لهه د ه يه  بص رة  لهح ظ

 هف  ه  فه لهم مشبك ع ت ف   يله ي  ير  ة  ظ  ؼ اقرصهد   . 
  حوث يعس ه ا اذش ط  ن  ي   ابع اقه  بنوم أ ت  يم  ريػهف الاقػر  ار الاقرصػهد   قلهومم ذلهمؤقيهت ابؼهذوم  الأق اؽتةظوم  رقهبم

 .الأ تَين تُاذكلهي   ن بشم الاقر  ار ابؼه   ذذة ذ د د ارتبهط  ثوق ب
  .ت هرب  عسلات اذر ظولم  ابؼعسؿ الاقرصهد  اذطبوعي 
  .سـ  د د بر يهت الأقعهر اذةيبوم ذلؤص ؿ ابغ و وم    ابؼهذوم أ الاقرصهد  
   هوكل  قعهر فهوسة  لبومم يةيجم  ع اذرط  رات الاقرصهديم المحلهوم  تط رات  ق اؽ ابؼهؿ اذعهبؼوم. ت ف   
  اقيػػبهط   ار ابؼػػه   الاقرصػػهد  اذػػ   يػػؤد الاقرصػػهديم اذكلهوػػم  ابؽوكلهوػػم ابؼةهقػػبم أ ظػػل   ا ػػهة اذػػتًابط بػػتُ الاقػػر تع يػػ  اذيوهقػػهت

 ق ذلهم ارد ابؼهذوم.شسة  ع بزصوص  حسبنه إل إتهحم ف صم ذرح وق الآ    شم ذم بيوهقهت  هذوم  ق سيم دو  
  (وتحديات تواجو النظم الماليةرة نظريات مفسّ )المطلب الثالث: عدم الاستقرار المالي 

ذرحلهول الاقر  ار ابؼه   ن ابؼضوس برسيس ق هط اذيعلم أ اذةظهـ ابؼه  اذتي قس تةم  بيبه  شهيل  ط ة قس برسث  ير بلب،  أ 
 1ه ا الإطهر  ن ابؼضوس اذرموو  بتُ:

 يعلم  ا حم  ذكن اذةظهـ ابؼه  يسار بط ي م  ه ذله وهـ بدهه ر. اذ:  اذتي تس ؿ  له   ف ق هط الهشاشة المالية -
 : ق هط اذيعلم بهديم ذع قلهم ت سيم ابػس هت ابؼهذوم. عدم الاستقرار المالي -
 : ابغهذم اذ ص ى  اذشكل الأي    ط رة  ن  سـ الاقر  ار ابؼه . الأزمة المالية -

ظي بههرمػهـ يبػتَ  ػن قبػل اذبػهح تُ  الاقرصػهديتُ تبلهػ ر  لهػ  شػكل بؾم  ػم  بهذره  فدف تضيتَ  قبهب  سـ الاقر  ار ابؼه  قس ح
 اذتي قس ـ يل  ةهه ط حه بـرلهضه  ذ   بعهد بؿسدة أ بؿه ذم ذلئحهطم بهبؼ   ع ابؼسر س.  اذسراقهت  ن اذةظ يهت
 على ضوء نظرية الهشاشة المالية عدم الاستقرار الماليالمفسرة للأسباب االفرع الأوّل: 

تػػر  ػػسـ الاقػػر  ار ابؼػػه   اذػػتي بزترعػػسد اذةظ يػػهت ابؼضيػػ ة لأقػػبهب  رلهػػلم أ بؿرػػ ى ط حهػػه بحيػػه ق  وػػم هػػ ا الأ ػػتَ  يػػ ذة حس 
قظ يػم قصػ ر اذةظػ ، قظ يػم ابؼبهريػهت، قظ يػم  ،قظ يػم  ػسـ اذو ػتُ، قظ يػم ابؽشهشػم ابؼهذوػم) تأثتَه بهلإ ػهفم إل  ػساه اذػ  تٍ  ذذػة  لهػ  غػ ار 

حه ذػت إبهػهد  غتَهػه اذعسيػس  ػن اذةظ يػهت  اذرضيػتَات اذػتي  (ظ يم  سـ بسهثل ابؼعله  م  تكلهضم اذ يهذم، قظ يم قله ؾ اذ طوػعق ،فشل اذرةظوم
 «Hayman Minsky»الا ػرلبلات اذػتي تصػوه اذةظػهـ ابؼػه ، إلا   قػر قػورم الاقرصػهر  لهػ  اذطػ ح اذػ   قس  ػر حلهػ ؿ بؽػ ا اذةػ ع  ػن 

 . 2008 اذتي  ثبرت صسقهه أ تضيتَ الأز م ابؼهذوم ذيةم  "الماليةنظرية الهشاشة  رم لب أ "
 

                                                           
 حػم ، "يذوػهت ابغ يمػم لإدارة ابؼ ػهط  ابؼصػ فوم  تع يػ  الاقػر  ار ابؼػه : دراقػم حهذػم  وةػم  ػن اذبةػ ؾ اذرجهريػم اذعه لهػم أ ابع اوػ "،  ط  2016  تَة بػن بـلهػ ؼ،  1

 . 169، ص: دير راه أ  له ـ اذريوتَ، يلهوم اذعله ـ الاقرصهديم  اذرجهريم   له ـ اذريوتَ، ده عم اذع بي بن  هوس ،  ـ اذب اقي
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 «Hayman Minsky»  نظرية الهشاشة المالية ل أولا: 
  حلهػم اذتًادػع أ اذػس رة  1933اذ   يضي   أ قظ يرر قػةم  (Fisher)يةرمي ذةضس توهر  (Minsky)بفه بهه الإشهرة إذور فدف 

ابغ يم اذرصه سيم ذلهس رة قهبذم  ن اذع ا ل ابػهردوم اذتي تؤد  إل فػ ص اقػر مهريم  ؛ حوث ي ى  فالاقكمهشديم إل ابؼسي قوم  إل الاقرصه
زيػػهدة الاقػػر مهرات  ابؼيػػهربم أ الأقػػ اؽ اذ  بظهذوػػم  اذػػتي يػػرم بس يلههػػه بهذػػسي ف   هصػػم اذ ػػ  ض اذبةكوػػم بفػػه يػػؤد  إل زيػػهدة   بهذرػػه   بحػػم 

ق  م اذة ػ د اذػتي تغػ   هػ ا اذر ق ػع،  أ هػ ا اذيػوهؽ يػؤد  أ  يهدة ف  دم  ن اذرضهمؿ   بهذره  الأقعهر اذ داوع    ض اذة  د   ير ى
  إل  ف  تيػرم ع أ حجػم اذػسي ف  تشػجوع الاقػتًاضم لػ ه اذط ي ػم إل ارتضػه ارتضهع الأقعهر إل ابلضهض أ اذ ومم ابغ و وػم ذلهػسي ف  ؤدي ػ

 فػػهء بهذر ا ػػهتهم قػػهدرين  لهػػ  اذ غػػتَ ي يػػس  ػػن  طػػ  إ يػػهر ابؼ تً ػػتُ فوصػػب  هػػؤلاء ف   ديػػن إ ػػهأ    بد كػػهف تصػػب  اذس ذػػم أ  سي قوػػم
أ الأقػػعهر    ه يةػػرج  ػػن هػػ ه ابغ يػػم الأ ػػتَة ابؼيػػمهة "اذبوػػع الا ػػط ار " ابلضه ػػ بوػػع  صػػ بؽمالأ ػػ  اذػػ   بهػػبرهم  لهػػ    إ ػػهدة بسػػ يلههم

أ حجم اذ داوع اذبةكوم، يمػه ي يػس الاقكمػهش  ػن اذ ومػم ابغ و وػم ذلهػسي ف  هكػ ا يػرم ت حوػس بصوػع اذعةهصػ  اذػتي  بسو ػ  اذضشػل ابؼػه   هت ادع
اذ   قس يؤد  إل  ز م أ حهؿ صس هت  عو ةم.

1      
هي ا يمػه  رد أ الأدبوػهت غػ ػن ابؼػأذ ؼ  قػس ـ ط حػه   (Minsky) ػ ج  ؛ يم  اقػرةهدا إل  فكهرهػه   قيػههقطلبقه  ن ه ه اذةظا  

الأق اؽ    لبقوم اذر قعهت أ ظل  اذةظهـ الاقرصهد  اذ  بظػه  ذوطػ  ر بػ ذة قظ يػم الأز ػم ابؼهذوػم  ػن  ػلبؿ د ػج  ةابؼهذوم ابؼةطله م  ن يضهء
 بهلابركهرات ابؼهذوم  اقعكهقهتهه.  ي ذة   ع اهرمه راذبعس اذبيوك ذ دي ذلؤ  اف الاقرصهديتُ أ اذةمهذج الاقرصهديم 

رلهػلم بزاذػتي  (Financial Fragility)ذ  بظه  يري م  ه ػم بهبؽشهشػم ا قرصهد الابأف اذ طهع ابؼه   ابؼص أ أ (Minsky) ي ى 
 قػهؿ لػ ا ابػصػ ص  2دردرهه به رلبؼ ابؼ حلهم اذتي  بي   له الاقرصهد  ن   احل اذس رات الاقرصهديم بفه ي يس  ن  طػ رة حػس ث الأز ػهت

"إف تأرد  اذةظهـ ابؼه  بتُ ابؼرهقم  ابؽشهشم بظم  قهقوم أ اقرصهدقه،  ه ه اذر لهبهت هي د ء  ركه ل  ن اذعملهوم اذتي بزلهق  1974قةم 
رعله م بهلاقر مهرات اذس رات الاقرصهديم"،  قس حس د ابؽشهشم ابؼهذوم ب لبثم  قبهب روويوم  هي قله ؾ اذش يهت اذض د  أ ابزهذ اذ  ارات ابؼ

 3 يوضوم بس يلههه  ابغهذم الاقرصهديم اذتي بي  له اذبلهس.
 محتوى النظريةثانيا: 

بس يػل  بكػ   يهء فتًة اذكيػهد بسوػل اذشػ يهتاق بعس  رإلا   ق   ؛هد إل اذ   اجبي   الاقرصهد اذ  بظه  بد احل اذس رة الاقرصهديم  ن اذكي
  ر  بمػ  الاقرصػهد ت يػػس اذر قعػهت ابؼرضهولهػػم طػػبهلاحروػهطي ابؼػػه "،   ػع ت" يؼ هػ ا الأقػػله ب اذرمػ يله يعػػ    ابغػ ر قشػطرهه  ف ػه بؼبػػس  ابغوطػم   

م قػػسرتهه ابؼيػػر بلهوم  لهػػ  برح وػػق الأربػػهح فرعمػػس اذشػػ يهت إل ت قػػوع   مهبؽػػه   قشػػطرهه  عرمػػسة  لهػػ  اذرم يػػل ابػػػهردي  الاقػػتًاض  ضتً ػػ
ابؼهذوػػم ذلهم تً ػػتُ   ػػن د ف  ابؼشػػهريع ابؼ تً ػػم     ػػن ابؼػػلبءة إقػػ اض اذشػػ يهت د ف اذرأيػػس  ػػن دػػس ى  تبػػس  اذبةػػ ؾ بهذر ق ػػع أ اذيػػس اد

 . "  قب   اذرح  ط اذكهأ  ن احرمهؿ  سـ قساد اذ   ض  ه   ه ييم   "برم يل يهرذ 
حوػػث تعجػػ  اذشػػ يهت ابؼ تً ػػم  ػػن اذيػػساد  تػػة ضض قيػػبم قػػس ا ػػطلهع برم يػػل بؿضػػ ؼ بهبؼ ػهط   لػ ه اذط ي ػػم يكػػ ف الاقرصػػهد 

 تبس  حهلات اذضشل ابؼه  ابؼص أ اذض د  بهذظه ر  تر ال  يب بم  ز م  هذوم  ص فوم شه لهم.  حوةهه قو ذم اذ طهع ابؼص أ 
 4لهوهه  هي:ثلبثم  لبقهت ذله حسات الاقرصهديم فومه يرعله ق بس لههه  اذسي ف ابؼتًتبم   (Minsky)ذ ذة ف س حس د 

                                                           
1
 Alain Etté Angora, 2009, "Système d’alerte avancée des crises bancaires, une approche fondée sur les modèles 

multinomiaux", thèse doctorat, l’université de limoges sciences économique, limoges, p: 82. 
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 .172، ص: 02، ع 08 الاقرصهديم، ـ  بؾلهم ابؼ تٌ ذلهعله ـ الإداريم
4
اذع يػػػ : الاقرصػػػهد  بؾلهػػػم ده عػػػم ابؼلهػػػة  بػػػس، هبيػػػهف  وةكيػػػي:  ػػػهذا بيكػػػن  ف ييػػػرضوس الاقرصػػػهدي ف الإقػػػلب و ف  ػػػن  فكػػػهره "ه، "2011، بلهػػػ اأ  بضػػػس  هػػػس  

 . 111، ص: 01 ، ع24 الإقلب ي، ـ



 الأزمات المالية وتغيّر معايير بازل الدولية  تواترالفصل الثاني: الاستقرار المالي بين  
 

 
70 

 اذ حػسات اذ ػػهدرة  لهػ  قػساد  صػػل ابؼبلهػو ابؼ ػتًض  اذض اوػس ابؼتًتبػػم  لهوهػه  ػن اذر ا ػهت  ػػن اذرػسف هت اذة سيػم اذػػتي   هػي : الن وع الأوّل
 ."وحدات التحوّطرلهضم  بظ ههه بػ "بر  هه  ن  ملهوهتهه ابؼ 

 لهػ   صػل اذػسين إ  ػه برػأ تَ    ػس اذيػساد  يبذةوهه ذكة هه تب ػ  اوس اذتيعاذ  ن اذض اوساذ حسات اذتي تيرطوع دفع  هي : النوع الثاني 
 ."وحدات المجازفة"    بد يس  ن الاقتًاض  بظ ههه بػ

 لهوهػػه  ػػن  ػػه اذ حػػسات اذػػتي لا بسلهػػة اذػػس ل اذكػػهأ المحص ػػل  ػػن اذرػػسف هت اذة سيػػم ذعملهوهتهػػه ابؼ رلهضػػم ذيػػساد بس لهػػر : الن  وع الثال  ث 
وح  دات "   " ينز وح  دات ب و   تعجػ   ػن اذيػػساد  هػي " ػن الاقػػرساقم    بوػع  ػه ذػػسيهه  ػن  صػػ ؿ     يػسإل اذر ا ػهت بف ػه يػػسفعهه 
 . "الملاءة المنخفضة

،  اذػ   يغلهػه  لهػ  ت يوبػر ا بىلهص  ن ه ا اذش ح إل  ف  الاقرصهد اذ   يغلهه  لهػ  ت يوبرػر  حػسات اذرحػ ط هػ  الأي ػ  اقػر  ار 
ه  الاقرصهد ابؽش اذ   يك ف  ع  ه ذلؤز هت ابؼهذوم أ     بغظم قروجم قوهقم ق سيم  رشسدة بف ه يسفع  حسات   حسات المجهزفم  اذب ق يم

شكهؿ، فرريهقط  وهر يبتَ أ قوم الأص ؿ بؿل الإالمجهزفم إل اذرح  ؿ إل ب ق يم بدقسا هه  له  بوع  ص ؿ يهقت بؿل بؾهزفرهه بف ه يؤد  إل ا
هزفم فهبؼرح طم، ذ ذة فدف  ف  وم  سـ الاقر  ار ابؼه  بؼةيكي ترك  ف  ن ش تُ روويتُ:المجتله ى الأ  ى اذب ق يم   اذ احسة حسات اذ  

1 
     سـ اقر  اره.  أ اقر  اره     ى تعمل  كس ذذة الاقرصهد اذ  بظه   بهرة  ن  قظمم بس يل تيههم :الشق الأول -
غتَ ابؼير  ة ابؼير  ة إل اذعلبقهت ابؼهذوم  لبقر هؿ  ن اذعلبقهت الاقرصهديمذفتًة اذ  هء  الازدههر يؤد  بهلاقرصهد  ؿط  : الشق الثاني -

ه ي بػة حهذػم الاقرصػهد بفػ  هي   تبطم بشكل روويي بتًيوبم اذسي ف  تط  رهه إل  ير يهت تعج  اذ حػسات الاقرصػهديم  ػن اذ فػهء لػه
   س ر.فوح  بؽه  ن الاقر  ار إل

ػه  (بأف ف  وم  سـ الاقر  ار ابؼه  )ابؽشهشم ابؼهذوم (Minsky)ذ ذة ي     هي قظ يم  ث  اذسين  لهػ  اذيػله ؾ الاقرصػهد ، يمػه    
 تأ   أ ابغيهبهت اذكوضوم اذتي تي  ى له ه ه اذسي ف. 

 كمن ابػلهل يرم ل أ ابعهقه ابؼه  ابؼع س ذلهةظهـ اذ  بظػه      ف  صػل الأز ػهت ابؼهذوػم هػي  صػهدر  ه   ف مةظ يه ه اذ لبصم   
  ع يوة  أ ه ا المجهؿ.  ذورضق ب ذةدا لهوم الأ   اذ   يير ده اذرس ل  اذر ةتُ ذيمهف  مل اذةظهـ أ ابغس د ابؼع  ذم 

 مالية الفرع الثاني: التحديات التي تواجو استقرار النظم ال
علبقػػهت  رشػػهبكم بػػتُ ب ػػع الاقضرػػهح الاقرصػػهد   ابؼػػه  اذػػ   ييػػجلهر اذعػػها اذوػػ ـ  اذػػ   فػػ ض تػػ ابط الأقظمػػم ابؼهذوػػم فومػػه بوةهػػه 

ؿ  ن دهم  بتُ ابؼؤقيهت ابؼهذوم المحلهوم  ابػهردوم  ن دهم ثهقوم  ين  صب  بر وق الاقر  ار ابؼػه   المحهفظػم  لهوػر غهيػم صػعبم ابؼةػه ه ك  قهته
 اذرحسيهت،  ذعل   ب زهه  ه ا رص  أ اذة هط اذرهذوم:   لاقومه  ع ب  ز اذعسيس  ن ابؼ هط  

 إف ت ادػع  يػر يهت اذشػضهفوم  شػػو ع  ظػهه  اذرعرػوم أ اذ قػط ابؼػػه  قػ اء بػتُ ابؼيػر م ين    ابعهػػهت تقلّ   مس تويات الش  فافية :
لهعساذم  ابؼ    وم أ تيعتَ ذرات الاقر مهريم اذيلهومم  إرقهء  اء لابزهذ اذ  ااذ قهبوم قروجم  سـ ت ف  ابؼعله  هت اذكهفوم  اذصحوحم ق

الأصػػ ؿ  يػػ ذة ابغػػس  ػػن اذرػػأثتَات اذيػػلهبوم ذلهممهرقػػهت غػػتَ ابؼشػػ   م  ػػن دهقػػه ابؼيػػؤ ذتُ بهبؼؤقيػػهت أ  ػػ ء  ػػه يرػػهح بؽػػم  ػػن 
داء د رهه بضعهذوم قروجم  بهبوم اذ قط ابؼه   ابؼؤقيهت اذ قهبوم  ن   ع  سـ بسكن 2 عله  هت لا ترهح ذلهمير م ين الآ  ين  ن دهم 

  عه لبتر تعس   ن  هم اذرحس يهت اذتي ت ادر الاقر  ار ابؼه    ن الأقبهب اذ وويوم لاقسلاع الأز هت ابؼهذوم بيبه  سـ اذ سرة  لهػ  
ط     ػػلبج ابؼ ػػهط  فػػ ر تًازيػػم    اذرصػػحوحوم اذلبز ػػم ذلهرحػػ   اذ ميػػم اذ ا ػػحم اذػػتي تػػؤد  بػػس رهه إ ػػه إل  ػػسـ ابزػػهذ الإدػػ اءات الاح

  يهر بر وق الاقر  ار ابؼه   المحهفظم  لهور. له  يةعكس قلهبه  بده أ اذ وهـ بهلإد اءات اذلبز ماذرأ   حتى حس ثهه،    

                                                           
 .112 بضس  هس  بله اأ،   دع قبق ذي ه، ص:  1
 ، برص ؼ. 20ذي ه، ص: قبق  بضس شضوق اذشهذ ،   دع  2
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  ّات ابغػهدة أ ديةه وكوػم اذيػ ؽ ر وديناميكية الأس وا زيادة مستويات التطو قروجػم   بؼػم اذرم يػل  ت ايػس ا رمػهد ي ػتَ  ػن : إف  اذرغػتَ 
اذش يهت  له   ق اؽ الأ راؽ ابؼهذوم بسلا  ن اذبة ؾ ذلهحص ؿ  له  الأ  اؿ اذلبز م  د ى لابلضهض تكهذولم ابؼعه لبت إل ابغس الأدنى 

اء اذيػ مم  ابؼر اصػلهم  لهػ  ت أ  قػت  دوػ  ذلهغهيػم،  ذعػل   ملهوػهت اذبوػع    اذشػ  لب ه كػهف إدػ اء قػسر ههوػل  ػن ابؼعػ ين  صب  بهلإ
ت ةوػم  فةوػم  هػ   ػه يرطلهػه ا كهقوػهت  ح يػهت الأقػعهر يػؤد  إل تضػهقم ييػم   بػػ "قػله ؾ اذ طوػع" بيكػن  فبؼػه   ف ػهغ ار  ه بوػسث 

ر ساـ اقتعس ظهه ة صحوم أ الاقرصهد  ن  لبؿ ق  م اقر هؿ  ث  إلا   ه  هذوم بؼرهبعرهه،  بهذ غم  ن زيهدة دردم ديةه وكوم اذي ؽ 
إلا   بةهء  له   عله  هت   ث قػم يميرو  ابزهذ اذ  ارات الاقر مهر  لاقرصهد  ظه ر قرهوجهه أ  قت  دو  بفها د ات اذيوهقم اذة سيم أ 

ه بس ل برسي ه أ قبول بر وق الاقر  ار ابؼه   رم لب أ ق  م ذي ؽ ي   بي  م يبتَة أ ظػلب  م اقر هؿ ابؼشكلبت  ن ق ؽ  يط     
 ع الاقضرهح اذ   شهستر اذعسيس  ن الأق اؽ المحلهوم  له  الأق اؽ بس ؿ    ى  لهػ   هصم  يم صغتَة    بؼم الاقرصهد  بر  ؿ اذعها ذ

 1 ير ى اذعها.
 ذػم بهلإ ػهفم :  د ت زيهدة دردم اذر قع  اذرع وس بهذةظػهـ ابؼػه  فومػه يرعله ػق بهلآذوػهت  الأد ات ابؼهذوػم ابؼرساتعقّد وتوسّع النظام المالي 

م   هصم أ ظل  اذر ق ع اذكبتَ أ ابؼهذوم ابؼرسا ذ الأص ؿ   رات أ  قعهرإل تة  ع الأقشطم  ابؼ هط  ابؼ تبطم له إل صع بم   ايبم اذرط
ل  حوهقه  ي    ن  ػعلم إبصػه  اذةػهتج المحلهػي اذيػة  ،   لهػ  حجم ه ه الأص ؿ أ اذعسيس  ن الاقرصهديهت  هصم ابؼر س م ذوشك  

 دت إلا    ػه   مػق اذػةظم ابؼهذوػم ػن اذ غم  ن  ف  ه ا اذرط  ر أ الأد ات  الآذوهت ابؼهذوم قس  د ى إل تع ي  اذكضهءة الاقرصهديم     ز 
هه بده يصعه قر  ار ابؼه  أ   ء تيهرع  تتَة حس ثهه  تغتَ  قش ء  ق اع دسيسة  ن ابؼ هط  اذتي بس ل برسي ه   هـ بر وق الا بس رهه إل

 2 عر  رهبعرهه  قوهقهه  اذرح ط  س تسا وهتهه أ بعض الأحوهف.
 بػل تعػس تهه إل قظػػم  ف ػط اذ طػهع اذبةكػي   قػ اؽ ر س ابؼػهؿ  تعػس ابؼ ػهط  اذػتي  تهػس د اذػةظم ابؼهذوػم ت رصػػ   لهػ ا :المخ اطر النظامي ة

د ر ابؼ هصم شبر ابػهصم   صبحت دههت اذ قهبم اذ بظوم ت ادر صع بم أ برسيس ه ه ابؼ هط  أ ظل اتيهع اذضج ة   اذري يم ابػهصم 
ابؼهذوػم قػ اء م تًض اذػةظعػ،  هةػهؾ ق  ػهف  ػن ابؼ ػهط  اذػتي تاذركة ذ دوم  ابؼص فوم بتُ الأط اؼ اذرةظوموم  اذكوهقهت ابػه عم ذلهرةظػوم

الأقػػػػ اؽ    اذبةوػػػػم اذرحروػػػػم(  اذػػػػتي تػػػػبرز أ     هبؼؤقيػػػػهتيس  ك قػػػػهت اذةظػػػػهـ ابؼػػػػه  الأقهقػػػػوم ) يهقػػػػت دا لهوػػػػم  اذػػػػتي تظهػػػػ  أ  حػػػػ
ض بػػػ ذة ابؼؤقيػػػهت إل بـػػػهط  اذطػػػ ؼ ابؼ هبػػػل    رعػػػفر   ػػػ ى  ػػػن اذةظػػػهـ ابؼػػػه  ابؼؤقيػػػهت ابؼهذوػػػم  تةر ػػػل إل  ؤقيػػػهت  قطه ػػػهت

حػػػهلات اذر قػػػلم  ػػػن اذػػػةظم اذرشػػػغولهوم، ت يػػػ  يابؼؤقيػػػهت ابؼهذوػػػم ) ػػػرلبلات اذةهبذػػػم  ػػػن  دػػػهت اذيػػػحه  اذعػػػس ى، يمػػػه تػػػؤث  الا  
 يثهر اذس  وة ( اذيلهبوم  له  اذبةوم ابؼهذوم )أ قظه ي ابؼ هصم  اذري يم(  تؤث  بس رهه  له  اذةظهـ ابؼه .  ابؼ هط ، 

الأحػػػساث   حػػػتى  قػػػعهر اذػػػةضط ت لهبػػػهت  يػػػ ذة ات أ  وػػػ اف اذربػػػهدؿ اذرجػػػهر اذرغػػػتَ      ػػػه ابؼ ػػػهط  ابػهردوػػػم يػػػهذك ارث اذطبوعوػػػم 
 3يلههه تؤث   له  اذةظهـ ابؼه  بأيملهر.م  غتَهه  اذيوهقو

 ضػهؽ ابؼؤقيػهت  قػسر  يػبر  ػن الأ ػ اؿ ذلهحوله ذػم د ف إ إل تػ فتَتيهرع اذيلهطهت ابؼهذوم  ةس حػس ث الأز ػهت ر المعنوية: خاطالم 
بعػػػض  قوػػػهـ    اذ داوػػػع  ت ػػػسيم تيػػػهولبت ذلهبةػػػ ؾ يم ػػػ ض   ػػػتَه اذبةػػػة ابؼ يػػػ   ذػػػس م بػػػ ا ج اذرػػػأ تُ  لهػػػ  هيرلهػػػة اذػػػتي قػػػس ي ػػػس 

هم ت قػع ابؼؤقيػهت بؽػ ه الإدػ اءات بصػ رة شػبر  ؤيػسة أ إ ػعهؼ الاقيػبهط يػي حوػث ابغك  هت  ييه بيػخ اذيػو ذم أ اذيػ ؽ،
عػه لبتهم  هػ   ػه بي ػل برػسيه   سـ فعهذوم يذوهت اذي ؽ  ت ادع ابغهف  ذسى ابؼشهريتُ أ الأقػ اؽ  لهػ  تػ  ي ابغػ ر أ   ذسيههابؼه  
 ةػػس حػػس ث الأز ػػهت ذضػػتًات ط يلهػػم   ت ػػسيم اذػػس م ذلهمؤقيػػهت  اذشػػ يهت يػػن تريػػهءؿ قػػسرة ابغك  ػػهت  لهػػ  الاقػػرم ار أا ػػهفوه 

                                                           
اذػػػػسار ابعه عوػػػػم ذلهةشػػػػ ، ، "ابؼةظػػػػ ر الاقػػػػتًاتوجي ذلهرحػػػػ  لات الاقرصػػػػهديم ذله ػػػػ ف ابغػػػػهد   اذعشػػػػ ين"، 2009،  بػػػػس ابؼطلهػػػػه بػػػػس ابغموػػػػس   -رادػػػػع يػػػػل  ػػػػن:  1

 .23الاقكةسريم، ص: 
 .04، "ابغضهظ  له  الاقر  ار ابؼه "، قيهيه اقرصهديم، صةس ؽ اذة س اذس  ،  اشةطن، ص: 2005غهر  شوةيه ،  -                

 . 21، 20 بضس شضوق اذشهذ ،   دع قبق ذي ه، ص، ص:  2
 .43، ص: 07ابؼهذوم  الاقر  ار ابؼه "، المجلهم ابع او يم ذلهع بؼم  اذيوهقهت الاقرصهديم، ع ، "اذع بؼم 2016 لهوكم صسي ي  لوم ب ي  ح،  3
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 تر قػػػلم هػػػ ه اذضػػػتًة  لهػػػػ  حجػػػم الأز ػػػم  تػػػػسا وهتهه  يػػػ ذة ابؼ قػػػلم ابؼػػػػه   الاقرصػػػهد  ذلهس ذػػػم  قػػػػت حػػػس ثهه  إذا ا ترػػػ اف  ذػػػػسى 
   1قرصهد يكل.دف ذذة ية ر بكهرثم  له   ير ى الا اذش يهت اذ سرة اذ اتوم بؼ ادهم الأز هت  ابغس  ن تسا وهتهه ف ابؼؤقيهت

  :تُ بػػػ  يػػػ ذةإف  دػػػ د تضػػػه ت تكة ذػػػ دي   عػػػ أ بػػػتُ ابؼؤقيػػػهت    بػػػتُ ابؼؤقيػػػهت  اذشػػػ يهت الفج   وة التكنولوجي   ة والمعرفي   ة
يشكل برسيه لإرقهء الاقر  ار ابؼه   المحهفظم  لهور،  ذذة بهذةظ  بؼه يرطلهبر   ايبم ه ا اذة ع  ن  ش افومالأق اؽ  ابعههت اذ قهبوم  الا

اذرط رات  ن تكهذولم  هذوم لا ترحملههػه  و اقوػهت هػ ه ابعهػهت أ ظػل ا رمهدهػه  لهػ  ابؼ صصػهت ابغك  وػم المحػسدة بصػ رة  يػب م 
يمه  ف الاقر مهرات ابػهردوم اذسا لهوم غهذبه  ه تتًافق  ع تط ر تكة ذ دي ههول  ن   ذم   ع سة اذتي بورهج تعسيلههه إل إد اءات  ط   

حوػػث ابؼعػػسات  اذ قػػهول ابؼع فوػػم،   لهوػػر ف ػػس تػػةعكس اذضجػػ ة اذركة ذ دوػػم  ػػن حوػػث الأد ات ابؼيػػر س م    ابؼعػػه لبت اذػػتي قػػس لا 
شػػ افوم  اذ قهبوػػم  لهػػ  اذ وػػهـ بػػس رهه بكضػػػهءة ـ قػػسرة ابعهػػهت الاقػػر مهرات أ  ػػستكػػ ف   دػػ دة أ اذػػةظم ابؼهذوػػم ابؼيػػر بلهوم ذرلهػػة الا

       2 فعهذوم.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
،       ، اذشػػ يم اذض قيػػػوم ابؼرحػػس ذلهريػػػ يق  اذر ريػػسات، اذ ػػػهه ة")الأبعػػػهد، الأقػػبهب، الآثػػػهر  اذعػػلبج( اذػػػسي ف ابؼصػػ فوم ابؼرع ػػ ة"، 2010 ، بػػػس ابؼطلهػػه  بػػس ابغموػػس 1
  .128: ص

 22 بضس شضوق اذشهذ ،   دع قبق ذي ه، ص:  2
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 (دة لاستقرار النظم الماليةأبرز الأزمات المهدّ )المبحث الثاني: الأزمات المالية في التاريخ الاقتصادي 
  لبقهت إقرهدر بل   ه  دت إل تغوتَ  رهوكلهت د ه  اذتي  ي   شهس الاقرصهد اذعهبؼي ابغسيث بؾم  م  ن الأز هت ابؼهذوم اذعةوضم

ابع وػي ذلبقرصػهديهت ابؼر س ػم اذكلهػي    يتُم  لهػ  ابؼيػر  مو  ػ ارا ديػ  لهح ػم معػبحػتى بعػض الأقظمػم ابؼر     ا ػس بػل اذعسيس  ػن ابؼضػههوم  اذ 
ؼ أ شػستهه   ػستهه م  الأ ػ ى  ػع ا ػرلبوةػاذضطبوعوم   حساثه    ريم تركػ ر بػتُ  ا اذةه وم  له  حس اذي اء،  بهذ غم  ن ذذة تظل ظ اه  

تم تيػجول  2003إل  1968ت تػسربهوه برطػ ر الاقرصػهديهت،  ي صػلم اذعصػ  ابغػه  بعصػ  الا ػط ابهت فمػن اذػتي تغػتَ    حتى طبوعرهه
ط بم بس ػػل برػػسيه يبػػتَا يػػؤث   لهػػ  الاقػػر  ار ابؼػػه   هصػػم ذػػ ذة فػػدف اذػػةظم ابؼهذوػػم ابؼيػػ  ز ػػهت يػػل قػػةم(ثػػلبث  ز ػػم )بدعػػسؿ  100حػػ ا  

  الاقرصهد   ه م.
ذ ذة قورم   ض بؾم  م  ن الأز هت ابؼهذوم ابؼتًابطم فومه بوةهه بيبه   بؼػم الأقػ اؽ  ح يػم رم س الأ ػ اؿ  اذػتي قشػبت أ يػل 

 .الأقل ت س ه ن الاقرصهديهت ابؼر س م    
 والمالي بين الترابط والانفصال طر  للأزمات والانهيارالمطلب الأول: الاقتصاد العيني 
الاقرصهد اذعوتٍ )ابغ و ي(  بنوم بهرزة أ  دبوهت اذضك  الاقرصهد   ذذة بتُ الاقرصهد ابؼه  )اذة س (    احرلهت اذعلبقم اذتي بذمع

ين  اذػػػتي  ػػػن ابؼضػػػتًض  ف تكػػػ ف  لبقػػػم تػػػهبع بدربػػػ ع، إلا  ف اذرطػػػ رات ابؼر ابضػػػم اذػػػتي شػػػهستهه اذعصػػػ ر تَ رادػػػع ذلهطبوعػػػم ابؼرشػػػهبكم بػػػتُ الأ ػػػ
ذلهرعمػق أ بمػط اقضصه ه بتُ ه ين الاقرصهدين، ذ ذة دهء هػ ا اذشػط   ػن اذسراقػم بس ره س  ذ   رةه وه ه  ش   حسثت الاقرصهديم ابؼ رلهضم 

هقبتُ  قػ  هف  ػه تةر ػل د ر روويي أ فهم طبوعم الأز ػهت اذػتي تةػسذع أ  حػس ابعػ ن ه ذ ذة بؼ اذعلبقم بتُ يل  ن الاقرصهد ابؼه   اذعوتٍ
 ابؼه  اذعهبؼي. قلهبوم  له  الاقر  ار اضم يثهر    بـله  ذلهجهقه الآ

 (اتصالو  تكامل) الاقتصاد الماليالترابطية بين الاقتصاد العيني و الفرع الأول: العلاقة 
 ن ابؼ ارد المحس دة  ذذة  ن ط يق  ظوضم الإقرهج  ابؼر ايسة  قشهطه ح ؿ قيوم روويوم  ضهدهه إشبهع ابغهدهتي  ـ الاقرصهد  لهمه 

   ظوضم الاقرهلبؾ اذػتي ت ػ ـ  لهػ  اقػر ساـ اذيػلهع أ إشػبهع ابغهدػهت،  هػ ه ابغله ػم يطلهػق  لهوهػه  ن بر يل ابؼ ارد ابػهـ إل قلهعاذتي تؤ   
بهت بط ؽ بهلاقرصهد اذعوتٍ    الاقرصهد ابغ و ي  اذ   ي تبط بهلأص ؿ اذعوةوم ابؼرم لهم أ بؾم ع ابؼ ارد ابغ و وم اذتي تشبع ابغهدهت  ابؼرطله

 اذػتي    -اذ ظوضم اذ هذ م أ الاقرصػهد- مهريم(  ن ط يق  ظوضم اذربهدؿ  ؽ غتَ  بهش ة )يهذيلهع الاقر بهش ة )يهذيلهع الاقرهلبيوم(    بط
   ملهوػػم اذربػػهدؿ فشػػلهر اذيػػ يع بفػػه دفػػع إل  ػػ  رة إبهػػهد  د ات  هذوػػم   ػػ ى توي ػػ  ت  يػػه ور أ إطػػهر قظػػهـ ابؼ هييػػم اذػػ    ثبػػ يهقػػت تػػرم

 ثبػػت  ف الاقرصػػهد اذعوػػتٍ لا يكضػػي  حػػسه ذر ػػسـ اذبشػػ يم بػػهذ غم  ػػن ي قػػر بي ػػل اذ ومػػم ابغ و وػػم ابؼرعله ػػم بهلأصػػ ؿ اذعوةوػػم  هػػ  الأ ػػ  اذػػ   
أ توػهر  عػهيس بػ ذة ريػتَ ذيػأداة  هذوػم ذيػس اذضجػ ة ابؼيػجلهم ذلبقرصهد   قهقه لاقرم اره، ذػ ذة  دػست اذة ػ د يػأ ؿ  قػولهم ذلهربػهدؿ   

  ػػن ح يػػم اذروػػهر ابؼػػه  ابؼ هبػػل بغ يػػم اذروػػهر ابؼػػه " أ صػػ رتر الأ ذوػػم  اذػػ   يعػػبر     ػ ا ن بغ يػػم اذيػػلهع   ػػن هةػػه  دػػس  ػػه ييػػم  "بهلاقرصػػهد
       1اذيلهعي،  ب ذة ييتَ الاقرصهد أ ت ازف.

بس  ف يك ف هةهؾ ارتبهط  ر ا ن   رةهقق بتُ اذروهر اذيلهعي  اذروهر ابؼه ؛  ابؼه  فلبور اذعوتٍ  ذكي ييرم  الاقرصهد  ر ازقه أ ش   
    ف ق صػهف   تَ   غػ ب فوػر  اذعكػسحسث   ف يهقت يموم اذة  د  يبر  ن يموم اذيلهع  ابػس هت فدف ذذػة يػؤد  إل تيػ م غػ فدف

 يلهره ابغهذرتُ  الاقرصهد يموم اذة  د بشكل غتَ   ب ؿ اقرصهديه  ن يموم اذيلهع  ابػس هت يؤد  إل حس ث اقكمهش غتَ   غ ب فور أ
   2قرصهديم،   ن هةه قشأت  لبقم ارتبهط تهربىي  ر ا ن   ركهف  بتُ يلب الاقرصهدين.بس ل ق  ه  ن الا رلبلات الا

 رت  ػػػع ظهػػػ ر شػػػ يهت ابؼيػػػهبنمطػػػ   اذػػػتي ت  ػػػع ت قػػػخ قومػػػم اذة ػػػ د أ الاقرصػػػهد ظهػػػ ت  د ات  هذوػػػم دسيػػػسة  لهػػػ  غػػػ ار الأقػػػهم 
  ع ايريهب بصوع  شكهؿ الأص ؿ ابؼهذوم  هصوم قهبلهوم اذرسا ؿ ف س  صبحت بد هبم ح  ؽ  هصػم   اذيةسات  ع تط ر الأ راؽ اذرجهريم،

                                                           
، ابؼؤبس  "بؼص فوم أ بذةه الأز هت ابؼهذوم"الارتبهط بتُ الاقرصهد اذعوتٍ  الاقرصهد ابؼه   د ر الاقرصهد الإقلب ي   ؤقيهتر ا ،2009  بضس شعبهف بؿمس  لهي، 1

 برص ؼ. ، 03ذلهبح ث الاقرصهديم، بتَ ت، ص:  قرصهديم اذعهبؼوم"، ابعمعوم اذع بوم"الاقرصهدات اذع بوم  تط رات  ه بعس الأز م الا اذعلهمي اذعهش  ح ؿ:
 .04ص:  ،قضيرابؼ دع  2
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بظهه بفه قه س  له  زيهدة تسا بؽه بتُ ابعمهػ ر أ دظه ر  ؤقيهت  هذوم ق يم تصسرهه ب له  الاقرصهد اذ   ي اذتي  دى اقرشهر تسا بؽه إل 
،   ن قهحوم    ى فدف هذرسا ؿ ه ه الأص ؿ بفه زاد  ن ث م ابؼرعه لهتُ أ قلب رهكهف فمن قهحوم ظه ت اذب رصهت يم ظل بسرعهه بهذ  م،

رمرػع ابؼؤقيهت ابؼهذوم اذ قوطم   له  ر قهه اذبة ؾ ابؼرس لهم أ  ملهوهت اذرم يػل بررػل بؿػل  سي قوػم  ملبوهػه اقػرةهدا داومػه إل اذ  ػم اذػتي ت
    1له ذسى بصه ر ابؼرعه لهتُ.

ه   اذػػ    دػػس يػػل  ةهمػػه  اذرػػ ا ن اذػػتي بذمػػع بػػتُ يػػل  ػػن الاقرصػػهد اذعوػػتٍ  الاقرصػػهد ابؼػػ اذركػػهفؤرةهدا بؼػػه قػػبق تريػػ   لبقػػم  اقػػ
  صهلح الأ  اف الاقرصهديتُ.ري يم  تيوتَ ذ    بهذره   س م ذلآ

 (وانفصال انفصام) ترابطية بين الاقتصاد العيني والماليلاالعلاقة ال الفرع الثاني:
فمػن ارتبػهط  ؛تٍ  الاقرصػهد ابؼػه ت اذعلبقػم بػتُ الاقرصػهد اذعوػتػ ا  ابغ ػه اذرهربىوػم   ػع ازديػهد ابؼعػه لبت  تطػ ر الأد ات رد ػ  ع

 2:الاقرصهديتُ ت صلم بأ  ين روويوتُ تكه ل إل اقضصهؿ  بزهذلم،  ين  صبحت اذعلبقم بتُ يلب 
 ؛قضصهـ الاقرصهد ابؼه   ن اذعوتٍ دت لاالاقرصهد اذعهبؼي ) رةهقيهت( وية نيب د د  قبهب أ  -
 أ الاقرصهد ابؼه   دت إل اقرحساث إشكهذوهت ظه ت  له  قط  اذعلبقم بتُ الاقرصهديتُ. ىيكلية د د  و ب  -

 ه ا الاقضصهؿ بهه اذرضصول أ الأ  ين اذيهب تُ. تةه ي  بؼع فم  قبهب 
 العالميجودة في بنيوية الاقتصاد أولا: المتناقضات المو 

وط تهه  له  ا رلبؿ اذر ازف اذ   قهدت إذور اذلهوبراذوم ابعسيسة  لبؿ ربع ق ف  ن ق" الأ   أ قبه إبصه  روويي  ه :يرم ل ه ا 
 م اذرهذوم:وت رد الأقبهب اذرضصوله المح ر ،  ذر  و  ه ا اذيبه 3"صهقعي اذ  ار اذعهبؼي

  : ػسـ اذرػس ل ابغكػ  ي أ الأقػ اؽ     ػه ييػم  بيوهقػم يػلم اذوػس اذػتي   دت قوهقػماختلال التوازن بين الحكوم ات والأس وا 
 لهػ  حك  ػهت اذػس ؿ  ػ ض اذر ضػوض  ةهػه  ػلب ة   إل زيػهدة اذعبػ 1980هف( قػةم  ػ)ر قهذػس ري ( .ـ. ) ووس اذيػهبق ذػػ  طله هػه اذػ

ا ػط اب الاقػر مهر  الإقرػهج  ذذػة  ةػس  د ر اذيه ن الأ تَ ذعملهوهت ة د رين روويوتُ  ن  د ارهه  بنه له    ه  ف ست ه ه الأ تَ 
در بغ يم ر س ابؼهؿ  ابؼ اقػه لأداء الأقػ اؽ، حوػث  دى الابرعػهد  ػن هػ ين اذػس رين إل زيػهدة حػسة د ر ابؼ      اذبوةم الاقرصهديم اذكلهوم

بيرلهة قسرة دفع  هصم بػر لا بسػت بصػلهم إل بس يػل  ملهوػهت إقرػهج  ه ا الأ تَالاقضصهـ بتُ الاقرصهد اذعوتٍ  الاقرصهد ابؼه ، ذوصب  
ت ح يػم ر س ابؼػهؿ أ اذعػها  ي ػ   ػن  ةػم  ػعلم اذ ومػم الإبصهذوػم بغ يػم اذرجػهرة اذس ذوػم اذيلهع  ابػس هت يمػه هػ   ضػتًض  يػن بزط ػ

    4 الاقر مهرات ابؼبهش ة.
  :قرصهد اذعهبؼي إل ف ساف اذر ازف بتُ ت ي  اذ   ة أ اذشمهؿ )د ؿ  ر س م(  دت يذوهت الاتركز الثروة في الدول الصناعية المتقدمة

بم ف س بس  اذةظهـ هت اذ  ف ابؼه ي  لسؼ اذبحث  ن  مهذم ر وصم   سر  ة ت ي  الإقرهج أ د ؿ ابعة ب )د ؿ  قل ت س ه(،  أ بشهقو
ضوػس اقر هذػر ذلبقػر مهر أ اذبلهػساف اذصػةه وم   ػهـ  وػهرين؛ الأ ؿ ي قس  صػب  ر س ابؼػهؿ  وس قش  اذصةه هت اذر لهوسيم دة بهاذ  بظه  يع

ه  لهػػػ  ذذػػػة ت دوػػػر  عظػػػم ر س ابؼػػػهؿ اذػػػ   تم فهػػػ  بح ػػػر  ػػػن اقػػػر مهرات بسيلهػػػم أ   طةػػػر أ اذشػػػمهؿ،  ت ت ػػػ أ ابعةػػػ ب   ػػػه اذ ػػػهه

                                                           
الاقرصهديم ، "إشكهذوم اذعلبقم بتُ الاقرصهد ابؼه   الاقرصهد اذعوتٍ  د رهه أ ا رصهص اذ هه لأز م الأ ؿ اذ اهةم"، بؾلهم يلهوم بغساد ذلهعله ـ 2009ر ه ابؼةيي،  1

 . 245 ، ص:20، ع 2ابعه عم، ـ 
   قػػػلم الاقرصػػػهد الإقػػػلب ي  ةهػػػه"، المجلهػػػم الأردقوػػػم أ اذسراقػػػهت  2008ةػػػم ، "الأز ػػػم الاقرصػػػهديم  ابؼهذوػػػم اذعهبؼوػػػم اذ اه2013 مػػػ  يهقػػػتُ بؿمػػػ د  يػػػتَات،  2

 .  128، ص: 04، ع 09الإقلب وم، ـ 
 .17، ص: 97ع ، ، " صتَ اذلهوبراذوم ابعسيسة"، بؾلهم ده عم ابؼلهة قع د )اذ قهذم(2008ر ه ابؼةيي، ق فمبر  3
 .36، ص: 12ز م اذي ؽ اذعهبؼوم"،  ها اذرجهرة، اذ يهض، ع ، "ابع  ر الادرمه وم لأ2008 بس ابغلهوم فصل الله، دييمبر  4
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 ذذػة أ ظػل اذركلهضػم اذعهذوػم  عله  هت  الاتصػهلاتأ ت ةوهت ابؼ اقر مهره أ   طةر بك  ابؼيهربم أ الأق اؽ ابؼهذوم بعس اذرط ر ابؽهول
 1ذلبقر مهر أ الاقرصهد اذعوتٍ شمهلا.

" ػػه دا ػػت اذ ػػ  ة ابؼر ايػػسة اذػػتي يػػأتي لػػه اذر ػػسـ ابغػػسيث لا تػػ هه إلا ذركػػسيس  )قػػهف ف اقيويػػك (:    ذػػمس ي ػػ هػػ ه اذ  ػػعوم بذ
اذػػ ين لا بيلهكػػ ف فػػدف اذر ػػسـ لا يكػػ ف ح و وػػه  لا بيكػػن  ف يكػػ ف بيلهكػػ ف   أيوػػس اذرةػػهقض بػػتُ اذػػ ين اذ ػػ  ات اذكػػبرى أ زيػػهدة اذػػتًؼ  ت

  2".داومه
ثػ   شػكل ت يػ  اذ ػ  ة     ػسـ تةهقػ هه إرصهد ابؼه  قس زادت اتيه ه  له  ة بتُ الاقرصهد اذعوتٍ  الاق  لبصم اذ  ؿ  ف حجم ابؽ   

    ى  ملهت  له  بر يل اذ   ة  ن شكلههه اذعوتٍ إل شكلههه اذة س . اذتي  دت  ن دهم إل إبعهد اذةشهط  ن د ره ابؼطله ب   ن دهم 
 بنوػػػم بهذغػػػم أ اذضكػػػ   دراقػػػم  شػػػكلهم ت زيػػػع اذػػػس ل اذػػػ طتٍ  اذ ػػػ  ة بػػػتُ  فػػػ اد المجرمػػػع يتكريػػػ اء العدال   ة ف   ي توزي   ع ال   دخول:ف   انت 

ثو ػه بهبؼشػكلهم الاقرصػهديم، حوػث دة ارتبهطػه    هػي تػ تبط أ اذعػه  لهضرػر  ػن يثػهر قػلهبوم أ المجرمػع بؼه بؽػه  ػن  قػبهب   ػه الاقرصهد 
 أ هػ ا الإطػهر ي ػ  )دافوػس ريكػهرد ( بػأف  بػع ػ   ف ػه ذلهةظػهـ الاقرصػهد  ابؼر  عساذم أ ت زيع اذػس ل  ػن بؾرمػع لآرلهلم  قهقوهت اذبز

طب هتػػر  ذػػوس أ طػػ ؽ تةموػػم ابؼشػػكلهم اذ وويػػوم أ  لهػػم الاقرصػػهد تةحصػػ  أ برسيػػس اذ ػػ اقتُ اذػػتي تػػةظم ت زيػػع  ػػه يةرجػػر المجرمػػع  لهػػ  
 اذ   ة.

 50%إل  40% ن الأش هص الأغػتٌ أ    يكػه بػتُ  10% ػف س ت ا حت قيبم اذس  ؿ ابؼ صصم ذ ؛ أ إطهر اذط ح اذيهبق
( اذػػتي بسوػػ ت لومةػػم اذضكػػ  1981-1945(  طػػ اؿ اذضػػتًة )1939-1917بؾمػػل اذػػس ل المحلهػػي الإبصػػه  الأ  يكػػي  ػػلبؿ اذضػػتًة )  ػػن

ادرمه وػم  اقرصػػهديم  ررهبعػم  ةهػػه  ف  ايثػػهر   ػػه  له ػلمأ اذضػتًة ابؼ اذوػم  50%ػ ػػػذرعػه د الارتضػػهع بؾػسدا ذ 35%اذكوةػ  ،  قػس ابلضيػػت إل 
غػتَ  هديػم ذلهحصػػ ؿ    قػهولب رطلهػه برػ يلب هػهولب ذله ػ  ات بك هػػهالأي ػ  ثػ اء أ    يكػه بػػهت ي %20بس يػل اذػةمط الاقػرهلبيي ابؼضػ ط ذػػػ 

ض اذطػ ؼ  ػن تػ ايم اذعجػ  أ ابغيػهب ابػػهردي غػ  يل ابػهردي بأ  ط ي م الأ   اذ    دى إل  لهػق الأد ات ابؼهذوػم ابػطػ ة  له  اذرم  
رةػ ع  قوػهدة قػهط ة م اذػس ل قػهدرة  لهػ   لهػق طلهػه يػهؼ    ابؼو اقوم،  هةه تكمن  شكلهم اذ  بظهذوػم أ ا ر هدهػه بػأف اذضةػهت اذعلهوػه أ قػله  

 ذذػػة غػػتَ صػػحو  فضػػي اذ قػػت اذػػ   برركػػ  فوػػر هػػ ه اذضةػػهت ابعػػ ء الأيػػبر  ػػن اذػػس  ؿ بقػػس   ػػه ت ػػ ـ بريػػ يم  ملهوػػهت  ،اذةمػػ  بدض دهػػه
 لبدعل ي  ه   هبعوسا  ن الاقر مهر أ الاقرصهد اذعوتٍ  ابؼبهذغم أ ابؼيهربم أ الاقرصهد ابؼه   د اذعهبؼيبزصوص ابؼ ارد  ت هه بهلاقرصه

 3  .صلهم ذلآن لا بيت ب ن الاقرصهدي
 يوب الهيكلية في الاقتصاد الماليالع: ثانيا

إلا  ة بػتُ الاقرصػهدين ابؼػه   اذعوػتٍ يم أ الاقرصهد اذعهبؼي يػهف بؽػه قصػوه  افػ  أ تةػه ي  مػق اذضجػ  بةو ف ابؼشهيل اذ ن هذ غم ب 
  قر لا بيكن بذههل اذعو ب ابؽوكلهوم بؽ ا الأ تَ  اذتي ذعبت د را بؿ ريه أ د م  يهر الاقضصهؿ  اذربه س،  ذعل  ب زهه  ه يلهي:

  :إف ابؼشر هت ابؼهذوم  ه هي إلا  د ات  هرج ابؼو اقوم لأ ه  إف يهقت تةش  اذر ا ه  ربهدلا  ش  طه إلا ظهور نظام المشتقات المالية
ه أ تػسفق ق ػس   ػةول قيػبوه يرم ػل أ يػب  ره    تسفق ق س   بسوي )   اقر مهر  بسوي(      ه  لهػ  الأغلهػه تإ ه لا تيب    ه 

،  بدػػػه  ف اذةظػػهـ ابؼػػه  اذعػػهبؼي  قظػػػهـ الأقػػ اؽ ابؼهذوػػم ي ػػ ـ  لهػػػ  4ابؽػػه ش ابؼبػػسوي ذػػ ذة يطلهػػق  لهوهػػػه  حوهقػػه بهلاقػػر مهرات اذصػػض يم

                                                           
، ابؼعهػػس اذعػػهبؼي ذلهضكػػ  الإقػػلب ي، ده عػػم اذعلهػػ ـ الإقػػلب وم 01 ، "الأز ػػم الاقرصػػهديم اذعهبؼوػػم ابؼعهصػػ ة  ػػن  ةظػػ ر إقػػلب ي"، ط2012 بضػػس فػػ اس اذعػػ راف،  1

 . 143، 142: ، صاذعهبؼوم، اذ لايهت ابؼرحسة الأ  يكوم، ص
، "تػهريخ اذضكػ  الاقرصػهد : ابؼه ػي صػ رة ابغه ػ "، ت بصػم  بضػس فػؤاد بلهوػو، المجلهػس اذػ طتٍ ذله  هفػم  اذضةػ ف  الآداب، اذك يػت، 2000د ف يوةوث دهذبريػت،  2

 .183ص: 
 .143 بضس ف اس اذع راف،   دع قبق ذي ه، ص:  3
"، Toronto Dominion، "بـهط     د ابؼشر هت ابؼهذوم  اقعكهقهتهه  له  الأز م ابؼهذوم اذعهبؼوم دراقم برلهولهوم أ  ص ؼ 2018ابغكوم،  هشهـ طلهعت  بس 4

 .152، ص: 103ع  ،24بؾلهم اذعله ـ الاقرصهديم  الإداريم، ـ 
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الأقهس ذلهميهربم  له  ارتضهع    ابلضهض  قعهر اذيلهع  الأقهم  اذيةسات  هي يلههه  عه لبت  بنوم لا ابؼشر هت اذتي تير سـ أ 
يػػوه لاقضصػػهذر  ػػن  ات ابؼ ػػهط  أ الاقرصػػهد ابؼػػه   قػػببه رووذركػػ ف بػػ ذة  ػػن  بػػ ز بؿض ػػ 1يتًتػػه  لهوهػػه    تبػػهدؿ ذلهيػػلهع  ابػػػس هت

 .الاقرصهد اذعوتٍ
 ذػ ذة فهػي 2 اذ افعم ابؼهذوم  ن قيػبم إبصػه  اذػسي ف إل إبصػه  الأصػ ؿ    إبصػه  قومػم ابؼةشػأةتعبر   حدود الرافعة المالية: تخطي  ،

سة ذرعظوم الأربهح  ن ط يػق تػ ف   قػهول اذرم يػل فيػلب  ػن  دػ د  وػ ة فمن اذةهحوم الابههبوم فهي ف صم دو   ؛تعس قلبحه ذ  حسين
ض تكلهضم اذرم يل،   ه اذةهحوم اذيلهبوم بزصم  ن الأربهح ابػه عم ذلهي يبم   ن بشم بزض  اذ ف ة اذي يبوم بهقرعمهؿ اذسي ف إذ  ف اذض اوس 

ض  صػحهب اذشػ يهت ذلهم ػهط  زيهدة الا رمهد  لهػ  اذ افعػم ابؼهذوػم )الأ ػ اؿ ابؼ تً ػم(   ػعلم يضػهءة اقػرعمهبؽه قػوع    فررجله  أ  ف
 ف زيهدة اذ افعم ابؼهذوم  ع  علم قسرة اذش يم  له  بر وق تسف هت  يمه،  ه   اوسهه قروجم اذض اوس الإ هفوم اذتي ترحملههه الأ تَة ت له  

 ػن   اصػلهم قشػهطهه ذلهرع ػ   اذشػ يم ضيعػ    سـ اذ سرة  لهػ  اذيػساد أ   ا وػس الاقػرح هؽ   عق سيم تكضي ذسبي  م د رتهه اذرشغولهوم 
 3.ترع ض إل اذرصضوم ن بشم   

إلا  ف ابؼؤقيػػهت ابؼهذوػػم تر قػػع أ الإقػػ اض  الاقػػتًاض رغبػػم أ بر وػػق  بـػػهط   ػػسة ف بذههػػل حػػس د اذ افعػػم ابؼهذوػػم ذػػر بػػهذ غم  ػػن  
هح الأربهح اذي يعم،   ه ابؼ هط  اذةهبصم  ػن هػ ا اذر قػع أ الإقػ اض فهػي لا تهػم بؾػهذس الإدارة أ  عظػم اذبةػ ؾ أ ظػل اذتًيوػ   لهػ  الأربػ

ابؼه  ذلهم هط  أ  ض اذةظهـوهه أ  قت  دو  بفه يع     ن هةه تبرز الأربهح ابؼبهذو ف ير قلم  لهوهه حجم  كهفآت الإدارة قصتَة الأدل اذتي
قتًاض حسثه  ن ابؼه ي،  ه ا  حس الإشػكهذوهت الا ؿ اذعوةوم ييةس   مهف الإق اض   ابؼسى اذط يل،  أ  يهـ يل ه ا  صبحت الأص

 4وتٍ.ابغسي م ابؼؤث ة  له  بمط اذعلبقم بتُ الاقرصهدين ابؼه   اذع
 :ػػن قرػػهوج تطػػ ر الأقػػ اؽ ابؼهذوػػم  ازديػػهد حػػسة ابؼةهفيػػم فوهػػه هػػ  ت ادػػع الاورمػػهف ابؼصػػ أ اذةػػ  ي  ترك  ز المخ  اطر ف  ي القط  اع الم  الي 

ذكبػػهر اذعمػػلبء   صػػحهب ابؼ ػػهط  ابؼة ضيػػم  ذذػػة أ ظػػل قػػه ذم  ذػػ دهم ابؼبهشػػ  ذلؤقػػ اؽ ابؼهذوػػم  ابغصػػ ؿ  لهػػ  احروهدػػهتهم  ػػن 
 أ قػةهد  اقػػرعمهؿ اذر ريػق بكلهضػم  قػل  ػػن يلهضػم الاقػتًاض  ػػن اذبةػ ؾ، إف هػ ا اذرغػػتَ   الاسار الأ راؽ اذرجهريػم اذرم يػل  ػن  ػلبؿ إصػػ

بـػهط   ذ  إل اذ بػ ؿ بعمػلبء ه تهإقػ اض بسيلهػم ا ػط   صحػث  ػن فػ  ابغص ؿ  له  الأ  اؿ  ن قبل  ملبء اذة بم د ه اذبةػ ؾ إل اذب
أ بؿضظػػم يظهػ  اذتًيػ   حوػػث -دحػسى صػػ ر ابؼ ػهط  الاورمهقوػمي-بـػػهط  اذتًيػ  الاورمػهه   لهػ   ػ ء هػػ ه ابؼعػه لبت بػ زت  5  لهػ 

ابؼص ؼ  ع زب ف  احس    بؾم  م بؿسدة  ن اذ بهون    قروجم الاهرمهـ بصػةه هت    قطه ػهت اقرصػهديم  اذ   ض بيبه ت ي  تعه ل
 6اقرصهديم  احسة. ةم     ةهطق دغ افوم    بؾم  م  ن الأقشطم اذتي ترأث  بع ا ل عو  

صحوحم أ ظل ت ي   ةا ييرطع ت زيع بـهط ه بص ر  حوث اذ طهع ابؼه  لاقومه أ اذية ات الأ تَة لهر اذط ح اذيهبق يؤيس  ه برم  
قطػػهع    قطه ػػهت قلهولهػػم  ػػه  دى إل زيػػهدة ابؼ ػػهط   تةػػه ي احرمػػهؿ حػػس ث الأز ػػهت،   دت هػػ ه الآذوػػم أ ط ي ػػم  مػػل الإقػػ اض  لهػػ  

                                                           
، 1اذعلهموم الأيهدبيوػم اذع اقوػم، ـ  "، المجلهمابؼ ادهم  قهول :يثهرهه  له  الاقرصهد اذعهبؼي  اذبلهساف اذع بوم ،الأز م ابؼهذوم اذعهبؼوم  قبهله" ،2010  اول قها بصول، 1
   .285 ، ص:4 ع
   .229دار ابؼ يخ ذلهةش ، اذ يهض، ص: ت بصم:  سقهف داغيرهه  ي   ف،  "،"اذرم يل الإدار  ،2009هـ، دف د  يير ف  ي دتُ ب   2
د ر    قػػم ابؽوكػػل ابؼػػه  ذلهشػػ يهت أ بذةػػه الأز ػػم ابؼهذوػػم: دراقػػم برلهولهوػػم أ قطػػهع ابؼصػػهرؼ اذرجهريػػم ، "2015حوػػس بضػػ د  اذ بوػػس ،      بيذغػػهذاطػػهه  بؿيػػن  3

 .    142، ص: 52، ع 13المجلهم اذع اقوم ذلهعله ـ الإداريم، ـ  "،2015 -2006اؽ ابؼهذوم ذلهمسة  ن ابؼسردم أ ق ؽ اذع اؽ ذلؤ ر 
 .146، 145 :، صع راف،   دع قبق ذي ه، ص بضس ف اس اذ 4
" ث  بـهط  اذتًي  الاورمهه اذ طه ي أ ربحوم  بـهط  ابؼصهرؼ: دراقم تطبو وم  له  ابؼصهرؼ الإقلب وم ابػهصم أ ق ريم"، بؾلهػم  ،2020 قس هشهـ ابؼمله ؾ،  5

 .591، ص: 01، ع 42ده عم تش ين، اذعله ـ الاقرصهديم  اذ هق قوم، ـ 
6
 Duellmann Klaus and Masschelein Nancy, 2006, "Sector concentration in Loan portfolios and economic capital", 

working paper research series 105, National Bank of Belgium, p: 01.  
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بفػػه  دى إل ت قػػعم فجػػ ة اقضصػػهـ اذػػتًابط بػػتُ الاقرصػػهد  قطه ػػهت الاقرصػػهد اذعوػػتٍ ابؼرة  ػػمابؼؤقيػػهت ابؼهذوػػم إل إ ػػعهؼ  ػػخ اذيػػو ذم أ 
 1.ابؼه   اذعوتٍ

    ت ػػػ ـ اذيػػػلهطهت اذة سيػػػم بف لهػػػم بػػػهذبة ؾ ابؼ ي يػػػم بهذ قهبػػػم اذسقو ػػػم  لهػػػ    مػػػهؿ ة: طيإش   كالية الرقاب   ة عل   ى الماسس   ات المالي   ة الوس
   اقعػػػس ت بهذةيػػػبم ذلهمؤقيػػػهت غػػػتَ ابؼصػػػ فوم )ييمهقػػػ ة اذ هػػػ ف  ت ذكػػػن هػػػ ه اذ قهبػػػم  ػػػعض اذبةػػػ ؾ()ابؼؤقيػػػهت ابؼهذوػػػم ابؼصػػػ فوم 

  حتى   لب   ابؼةرجهت ابؼهذوم ابعسيسة يهبؼشر هت ابؼهذوم ي ذة الأ   بهذةيبم ذله قهبم  له ش يهت الاقر مهر  ش يهت اذرأ تُ(اذع هريم   
م إل تهسيػػس طو دى  ػػعلم  اقعػػساـ اذ قهبػػم  لهػػ  ابؼؤقيػػهت ابؼهذوػػم اذ قػػ ،  بهذرػػه  ف ػػسابؽوةػػهت اذػػتي تصػػسر شػػههدات ابعػػسارة الاورمهقوػػم

اذيػػهب م يػػهف بؽػػه د ر يبػػتَ أ اقضصػػهـ اذعلبقػػم بػػتُ "اذ  ػػم" فعلهػػ  اذػػ غم  ػػن  ف الأقػػبهب   هػػي  ريػػهف الاقرصػػهد ابؼػػه   بنوػػم  لا  ي ػػ 
إلا  ف الأ  ر تصب   ي    ط رة إذ ف ست اذ  م     ػعضت أ اذةظػهـ ابؼػه  )   أ الأد ات  الأصػ ؿ ابؼهذوػم( ذذػة  ف  يندالاقرصه

 ا بهقعػػػساـ اذ قهبػػػم  لهػػػ  مػػلهإذا   هابؼرعػػه لهتُ لا يض ػػػس ف ث ػػػرهم أ ابؼؤقيػػهت ابؼهذوػػػم قروجػػػم   طػػهء أ ط ي ػػػم اذعمػػػل ب ػػسر  ػػػه يض ػػػس  
   2تع  هه. اء  عه لبت ابؼؤقيهت ابؼهذوم   ح  قهم ق اء  ن بة ؾ   ي يم    قلهطهت حك  وم د   

اذعلبقػػػم بػػػتُ   بنوػػػم  قػػػر  ػػػه بػػػتُ اذػػػتًابط  الاقضصػػػهـ يػػػبرز طػػػ ي تُ إ ػػػه الاقػػػر  ار  إ ػػػه الا وػػػهر بفػػػه ي  ػػػ  حجػػػم  ؛  لبصػػػم اذ ػػػ ؿ
 يرأث  يل  ةهمه بدعه لبت الآ   إبههبه    قلهبه.  اذعوتٍ اذله افابؼه  الاقرصهدين 

 الناشئة المطلب الثاني: أبرز الأزمات المالية في الدول
ر الأق اؽ ابؼهذوم أ اذس ؿ اذةه وم،  هي  بهرة  ػن بؾم  ػم  ػن اذبلهػساف  ر قػطم  ع تط    1980ظه   صطله  اذس ؿ اذةهشةم قةم 

بهذ غم  ن   ، إلا  قر اذرةم   بدةهجهه ثهر الإ جهب  بفهاذس ل تكه لهت ق يعه  ع الأق اؽ اذعهبؼوم  ح  ت ت س ه  لهح ظه أ  قت  دو  
ةهت  ن اذ  ف اذعش ين  ع اذس ر اذضعهؿ اذ   ذعبرر  من ابغ يوم اذس ذوم ذ  س ر اذ     فرر  ق اقهه ابؼهذوم  ة  بسايم اذريعواذر قع  اذرط   

ذت إل  ز هت  مو م   رػ ات ة  تػت  لهػ   ةجػ ات  سيػس اذيػة ات،  بظوػت  ز ػهت  ط ابهت  ةوضم ق  هف  ه بر   لا ت ابؼهؿ إلا   ه تع   
اتهه إلا  ف بصوعهه ا ربرت  ز هت ر س  هؿ قروجم بؼ دهت اذرح ي  ابؼه  اذريعوةهت ذلهبلهساف اذةهشةم "بهلأز هت ابعسيسة" اذتي ا رلهضت أ  و  

 اذتي شهستهه تلهة ابغ بم.
 سيويةالمكسيكية وأزمة النمور الآالفرع الأول: الأزمة 

يػهف بورػ ى لػه أ بر وػق تةموػم  بمػ      فت ابؼكيوة  د ؿ دة ب ش ؽ يقػوه أ   ػس اذريػعوةهت بهلاقرصػهديهت اذةم ذدوػم اذػتي
 ػع  وػهت اذرح يػ   الابركػهرات ابؼهذوػما تصمس ط يلب في  هف  ه  ملهت اذع بؼم ابؼهذوم بضعل  ملهيتُ إلا  ف ه ه اذ  عوم ابؼ هذوم ق يعتُ  ق  

 اذػػتي  ر ذلهرػػ ت   ابؼ ػػهط   الأز ػػهتؤ ل بػػاذرغػػتَ  أ اذبةوػػم ابؼهذوػػم  ه ػػم  الأقػػ اؽ  هصػػم إل قلهػػه ابؼػػ ازين فمػػن اقرصػػهديهت قهدحػػم   يػػر  ة إ
 ،  ذذة  ه قوضصل أ حو وهتر أ اذعةهص  ابؼ اذوم. هقت ط يلب لاقرعهدة اقر  اراتهه  ارقهء ت ازقهتهه

 أولا: الأزمة المكسيكية
 اذػػتي اقضجػػ ت  لهػػ  إث هػػه   ؿ  ز ػػم  هذوػػم حػػهدة أ اذةظػػهـ ابؼػػه  اذعػػهبؼي ابعسيػػس  (1995-1994هذوػػم ابؼكيػػوكوم )ابؼتعرػػبر الأز ػػم 

هت  ػن اذ ػ ف اذعشػ ين أ    ػهب   ػس يه ػل  ػن ةػ ز هت ي تَة أ  سد يبتَ  ػن د ؿ اذعػها،  قػس بػس ت هػ ه الأز ػم  ةػ   ةرصػلم اذ مهقو
 ػػن ريػػ د اذةشػػهط الاقرصػػهد   ارتضػػهع  عػػسلات اذريػػ م، ذرلهجػػأ ابغك  ػػم ابؼكيػػوكوم بعػػسهه إل   ػػع  طػػم ذرح يػػ  قطػػهع اذرجػػهرة ا ربػػهرا 

 مهر فوهه  قه سهه الأ  اؿ الأدةبوم ذلبقر يمه قعت لاقر طهب رم س   ار الاقرصهد   د م اقرصهد اذي ؽلسؼ بر وق الاقر  1985
فهػػ   اذعه ػػل اذ ػػهه   ػػه اذ وػػ د اذػػتي برػػس  ػػن تػػسف هت رم س الأ ػػ اؿ الأدةبوػػم إذوهػػه، لموػػ ض هػػ  قوه هػػه بر دا لهػػي الأ ؿ أ ذذػػة  ػػه لبف

   3.( .ـ. )ابلضهض  قعهر اذضهوسة أ   يرجله  أ  هردي
                                                           

 .09 بضس شعبهف بؿمس  لهي،   دع قبق ذي ه، ص:  1
 .09 ، ص:قضير دع ابؼ 2
 .32، 31 ص:ص، ، اذسار ابعه عوم، الإقكةسريم، "صلبح اذةظهـ ابؼه  اذعهبؼيا"الأز هت ابؼهذوم    ،2009اذع ي  اذةجهر، إب اهوم  بس  3
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رفػػع    مبرػػسيث اذيػػ ؽ ابؼهذوػػ  ػػع إذغػػهء رقهبػػم اذصػػ ؼ  بر يػػ  ابؼبػػهدلات  طػػم بدجم  ػػم  ػػن الإصػػلبحهت  ب زهػػهمػػت تلهػػة ابػ ذ ػػس د   
اتضهقوم اذرجهرة ( إل 01/01/1994 له  الاقيمهـ أ )ابؼكيوة إذغهء اذ و د اذرةظوموم، يمه  ملهت    ذ و د  له  الاقر مهرات ابػهردوما

 20ب ومم  ( .ـ. )يمه اقرضهدت  ييه  ن ق  ض يبتَة  ن ط ؼ ،  ة  ن اذرع يضهت ابعم يومح    ه ق اق ههابغ ة لأ  يكه اذشمهذوم اذتي  ةحر
  لهوهر د لار. 18 لهوهر د لار   ن ط ؼ صةس ؽ اذة س اذس   ب ومم 

   1: بنههلهم  ن اذةرهوج الابههبوم ةت ابؼكيوة  ن بر وق بص أ  يم يل ذذة بسك  
  ؛1994  1989قة يه بتُ  ه ي  %3.1اذ   بلهو  ر قطر    اقرةةهؼ اذةم  الاقرصهد اذري مبزضوض  عسلات 
  ؛سد  بر وق اذع دة ذلؤق اؽ بي  مقبل ابؼ  س المح (.  .ـ)تيسيس دي ف 
    ؛ابؼبهذو فورهع  ن ربط قع  اذص ؼ  هه اذسفإ هدة بةهء الاحروهطهت اذتي د 
 ؛إتبهع قوهقم يلهوم حكومم 
 ػن  ػهـ   ولم ذ م س الأ  اؿ الأدةبوم بسءبفه قه س  له  تسفق ي -سةتر ابعو  ا  ه  داء-زيهدة ث م ابؼير م ين أ الاقرصهد ابؼكيوكي 

 م ابؼهذوم.ظيبه يهف  له  شكل اقر مهرات المحضثله ههه ت    1993   1990 لهوهر د لار بتُ  90حوث د لههه  ه ي يس  ن  1990
بهذ غم  ن  ف الاقرصهد ابؼكيوكي ا ربر أ تلهة اذضتًة بم ذده بور   بر أ  يتَتر اذرةم يم  اذػتي سباب الأزمة المالية المكسيكية: أ -أ

 ػػن  ت ايمػػت بصلهػػمف ػػس  كػػن  يػػر  ة  يهقػػت غهيػػم أ ابؽشهشػػماذػػس ؿ ابؼر س ػػم، إلا  ف  قيػػر ابؼهذوػػم  الاقرصػػهديم ا ت سيػػس ؽ لػػه  لهػػ  تضػػ   
 2: قبهله إل  ب زذس اقضجهر  ز م  ةوضم،  اذتي بيكن إردهع ذر    لاتاذع ا ل  الا رلب

   ؛ضهيم الإش اؼ  اذله او  اذرةظوموميمم بعسـ ي علم اذةظم ابؼهذوم ابؼر 
  ؛تبهطهه بيع  ص ؼ ثهبت  ع اذس لارا رلبؿ ابؼ ازين ابػهردوم  ارتضهع يبتَ أ قومم اذعملهم قروجم ار 
  بهت فأصب  قػع  اذصػ ؼ ابغ و ػي   تضعػه ذلهمحهفظػم ذس لار  ع هه ش اذر له  به حوث ارتبط اذبو   1989ابؼو اف اذرجهر   ة  تسه ر

 ن اذةهتج المحلهي الإبصه   9% له  ابؼةهفيم اذس ذوم ذلهمةرجهت ابؼكيوكوم، فع ؼ  و اف ابؼبهدلات ابعهريم  ج ا  بلهو اذ صوس اذيهذه 
ضهيػػم الاد ػهر اذػػسا لهي بعػػأت ابؼكيػػوة إل رم س الأ ػػ اؿ اذس ذوػم ذرم يػػل  ج هػػه ابػػػهردي  لهمػػه  ف  بةػػهء  لهػػ   ػػسـ ي 1994قػةم 

م ست بضعل  علم اذةظهـ ابؼه    ػن بشػم بفهرقػم  ػغ ط ق يػ هي    ر تع    75%رم س الأ  اؿ يهقت قصتَة الأدل بةيبم  يبر  ن 
 ؛ له  ق ؽ اذة س الأدةبوم

   ؛ي موم دى إل زيهدة اذيغ ط اذرع ق س  بسردم يبتَة بفه حس ث ت ق 
 ػػ ع اذبةػػ ؾ أ الإقػػ اض ذله طػػهع ابػػػهص   هصػػم  دى تػػسفق رم س الأ ػػ اؿ الأدةبوػػم إل فػػهوض أ قػػو ذم اذةظػػهـ ابؼػػه  بفػػه  دى إل ت ق 

 ؛ور تضهقم  شكلبت اذسي ف ابؼعس  مقطهع اذع هرات بفه ت ته  له
       ؛      م بؼ هط  اذصس هت ابػهردومص ؼ غتَ   ف دعل ابؼكيوة  ي  م بهذس لار  إتبهع قظهـ قع الا رمهد  له  ق  ض 
   ى إل  ز م  مو م أ تسفق  ضهد  ذ م س الأ  اؿ ذله هرج  له  قطهؽ  اقع  ع ت قلم  ضهد  أ تسفق رم س الأ  اؿ إل اذسا ل  د

 ؛اذ طه هت الإقرهدوم د اقر  اراذةظم ابؼهذوم اذسا لهوم  له  بك  هس  

                                                           
 .32ص:    دع قبق ذي ه، ،اب اهوم  بس اذع ي  اذةجهر - : اذ د ع إل 1

- Nouriel Roubini and Brad Setser, 2004, "Bailouts or Bail-ins ?: responding to financial crises in emerging 

economies", Peterson institute press: all books, Peterson institute For international economics, N°378 ,Washington 

DC, P: 183. 
                ، شػػػػػ يم  بػػػػػ ظبي ذلهطبه ػػػػػم  اذةشػػػػػ ،  بػػػػػ ظبي، "ابؼر اصػػػػػلهم"إدارة الأز ػػػػػهت أ ب رصػػػػػهت الأ راؽ ابؼهذوػػػػػم اذع بوػػػػػم  اذعهبؼوػػػػػم  اذرةموػػػػػم  ،2002 مػػػػػهد صػػػػػهلح قػػػػػلبـ،  2

  .315، 314: ص، ص
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 ذر لهق اذك تَ  ن ابؼ ه ؼ  -قةم الاقر هبهت اذ وهقوم أ ابؼكيوة هي -1994قةم اذيوهقوم  لبؿ  لأحساثت اذت بؾم  م  ن ا
يػهف اذريػ م لا يػ اؿ   ف ػس   ه أ ابعهقه الاقرصػهد   ابؼػه يل ث رهم، آ  ار أ ه ا اذبلهس بفه  دى إل تذسى ابؼير م ين بشأف الاقر
 1.ق  ن  ج  ابغيهب ابعهر بفه  م   ( .ـ. )قومه ذلهمكيوة لا   تضعه بهذش يهء اذرجهريتُ

ة الاقرصػهد  ػن  ػسـ اذو ػتُ  اذشػة ذػسى ابؼيػر م ين حػ ؿ قػسر  يبػتَ  قػسرتكػ  ف  قروجم ذكل ذذة ا هرت الأقهم  اذعمػلبت يمػه 
 .اذبلهسسايم الأز م ابؼهذوم أ بس  ابؼير م  ف أ قحه    ابؽم  ن الأق اؽ ابؼهذوم المحلهوم فكهقت بذو ابؼكيوكي الاقروعهبوم

ت يثػػهرا ضػػ قػػس  له   ؛ذػػتي شػػهسهه اذةظػػهـ ابؼػػه  ػػن   ةػػلم الأز ػػهت ابؼهذوػػم ا ابؼكيػػوكوم تعرػػبر الأز ػػمنت  ائا الأزم  ة المالي  ة المكس  يكية:  -ب
   2حهدة  بنهه:

  ؛بطهذم لبؿ قصلم  هـ بفه  دى إل تيه لم اذ  مل  لهو ف ف صم 2.4 يهرة 
 ؛ 10%بصه  بػػ ت لهص اذةهتج الإ ذلم ش يم بةهء  60افلبس 
 ؛12%ص فور الاقرهلبؾ ابػهص بػػػ أ اذ قت اذ   ت له   %35 ارتضهع  عسلات اذري م إل 
 ؛بلضهض اذ قهبم  له  اذص ؼ الأدةبيا 
 ؛ابلضهض  عسؿ تسفق رم س الأ  اؿ 
 ؛تشسداهدم إل قوهقم  هذوم  ي   ارتضهع  عسؿ اذضهوسة المحلهوم  ابلضهض اذطلهه  له  ابؼهؿ  ابغ 
 ؛ةم   ارتضهع هشهشم اذةظهـ ابؼه ابلضهض  عسؿ اذ 
  ه ي  حر ابعس ؿ ابؼ ا :بؼ ه ف  1995ارتضهع اذسي ف ابؼيرح م اذسفع  له  ابؼكيوة قةم 

 1995سنة : تركيبة الديون المستحقة على المكسيك (1-2) الجدول رقم
 مجموع الديون تركيبة الديون

ديون المكسيك التي  الأدل لهوهر د لار قةسات قصتَة  20
 60وصل استحقاقها 
 مليار دولار

 د لار ق  ض بةكوم ذبة ؾ ابؼكيوة  لهوهر 20
   ض اذ طهع ابؼه  ابػهص ذلهمكيوة لهوهر د لار ق 12

  لهوهر د لار دي ف  هردوم ذلهمكيوة 08
Source  : Michel Drouin, 2001, "Le système financière international", Armand colin, Paris, p: 160.  

 ( 1998 -1997سيوية )ثانيا: أزمة النمور الآ

إل دردم  ف ت  ي  اذبةة اذعهبؼي يػهف  قوه قبول اقضجهر الأز م دس  روةميهقت  قهقوهت الاقرصهد أ بؾم  م د ؿ دة ب ش ؽ ي
 ػن قضػس اذيػةم( بػأف هػ ه اذػس ؿ ت اصػل تيػجول بمػ  اقرصػهد   )شه ين قبل اقسلاع الأز م أ د يلهوم 1997قس  شهر أ  ه   ن قةم 

 ه ػت إبصػهلا قرهوجػػقػة يه أ تيػع  ػ ات  ػلبؿ اذيػة ات اذعشػ  اذيػػهب م ذلؤز ػم، يمػه  ف هػ ه اذػس ؿ يهقػت قػس ح    %9قػلهوم  قػ   بلهػو 
أ حتُ يهقت  ابػهصعم  ن الاد هر بؼعسلات   تضاذض اوض أ   ازقهتهه  بر و هه     ى دوسة  له  صعوس الاقرصهد اذكلهي   ل تيجولههه

موػم أ هػ ه ةؤشػ ات اذيػهب م ف ػس حظػي بمػ ذج اذر أ ظػل ابؼ، 3 عسلات اذري م  ة ضيم   قعهر ص ؼ  ملبتهه  من ابغػس د ابؼع  ذػم
 لم،   لهور  ه اذ   تغتَ  اذس ؿ بهذ ةهء  الإ جهب  ن قبل ابؼير م ين  ر اد الأ مهؿ ف س يهقت بد هبم بؿطم  غ يم ذرةموم الأربهح بأقل اذركهذو

   بصع صساهه إل اذعها  صل 1997م قةم حتى اقضج ت  ز م  هذوم  س ي  

                                                           
 .298ذط ش،   دع قبق ذي ه، ص:  اذطهه  1
ابعػه عي، ، دار اذكرػهب 01 ط"، دراقػم حهذػم ابع اوػ :  يثهرهه  له  اذس ؿ اذةه وم 2008الأز م ابؼهذوم  الاقرصهديم ذيةم "، 2016  ذوس بشوشي،  خقلهوم بؾله 2

 . 69، 68ص:  الإ هرات اذع بوم ابؼرحسة  ابعمه ريم اذلهبةهقوم، ص،
 . 300، 299، ص، ص: ذي ه بقذط ش،   دع ق اذطهه  3
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ت اذػػتي  ػػن الا ػػرلبلات  اذتًايمػػهبعملهػػم لهم بد هبػػم بؿص ػػ 1997قػػو يم ذيػػةم تعرػػبر الأز ػػم ابؼهذوػػم الآ: س  يويةأس  باب الأزم  ة المالي  ة الآ -أ
هذعلبقػػم  ابؼ بطػػهت  اذػػتي تعرػػبر ت يػػم  ػػن الإقػػ اض اذيػػو   بفهرقػػهت الاقػػر مهر اذػػتي   زتهػػه بوةػػم الإقػػ اض ب قػػجلهرهه د ؿ دةػػ ب شػػ ؽ يقػػوه

،  ذلهرضصول  ي   أ  قبهب 1    سـ يضهيم الإش اؼ  اذرةظوم ذلهمؤقيهت ابؼهذوم المحلهوم  لبؿ طض ة الإق اض أ اذريعوةهت هطاذكه لهم ذلهم
 :الأز م ت سـ اذة هط اذرهذوم

  يػػ  ابؼػػه  ذلهبةػػ ؾ حف ػػس بظػػ  اذر ا  قهقػػوه أ الأز ػػمد ر  تذعبػػ ات اذػػتيرغػػتَ  ابؼ هػػم  ػػن  يػػ  حيػػهب ر س ابؼػػهؿ : يعرػػبر بري  ر الم  اليالتحر 
بهقتًاض ه ه الأ  اؿ أ اذسا ل  ابػهرج، يمه  ييه  ذعملهم الأدةبوم  ن ابػهرج  بهش ة يمه بظ  بؽهاذرجهريم برله ي اذ داوع  الاقتًاض به

بيكن  ف ه بؽ ا اذةظهـ لأ   حسة  ػن  حػسات قطػهع الأ مػهؿ الاقػتًاض  بهشػ ة بهذعملهػم الأدةبوػم  إف يػهف  لهػ  اذبةػ ؾ اذرجهريػم ذ ا ػه 
تكػن  له  ػم بػ ذة،  لهمػه  ف هػ ه ابؼؤقيػهت ت ػع  ػهرج إدػ اءات ا  فدف  حسات قطػهع الأ مػهؿ ط ذ    هه بهذعملهم الأدةبوماذرح   
  ن  ص  ر بهذة س الأدةبي. ل د ءاذبةة ابؼ ي   إلا   ه تشك  رقهبم 

 ؼ قس اقرح هؽ قصتَة لس بػهصم بأقعهر فهوسة   تضعم  فتًة: ذ س  ف طت ه ه اذس ؿ أ اذ   ض االإفراط في الإقراض والاقتراض
ف يهقت ق   ه حك  وم    ق  ض اذ طهع ابػهص  ي    ن الا رمػهد  لهػ  الاقػر مهر الأدةػبي ابؼبهشػ ، ف ػس إاء فج ة ابؼ ارد المحلهوم ق  

أ تهيلهةػػسا،  66%اذضلهبػػتُ، أ  57%أ  هذو يػػه،  55%حػػ ا   1997 صػػلهت قيػػبم هػػ ه اذ ػػ  ض إل إبصػػه  ابؼسي قوػػم  ةرصػػلم 
ه   ػػسـ  لبومػػم هوكػػل  تعكػػس هػػ ه اذةيػػه ابؼ ػػهط  اذػػتي بيكػػن  ف ترعػػ ض بؽػػه هػػ ه اذبلهػػساف قروجػػم تشػػ    ،أ ي ريػػه ابعة بوػػم %68

فحيػه بوهقػهت  عهػس اذرم يػل  ل د ؿ الأز ػمابؼسي قوم،   لهور ف س  قهمت إد اءات اذرحػ ر ابؼػه  أ زيػهدة حجػم اذرػسف هت ابؼهذوػم إ
ذوػػة ضض  1996لهوػػ ف د لار أ ب 402.3إل  1995لار    يكػػي قػػةم بلهوػػ ف د   80.4اذػػس   ف ػػس زادت اذرػػسف هت ابػهصػػم  ػػن 

 .1998بلهو ف د لار قةم  27.6 بلهغتذت إل صهأ تسف هت بك  ابػهرج إل اذصض  ت  يبه،   بر    1997حهدا قةم  ه بلضها
  :يرمو    ابؼص أ ه   علم  صول طهع ابؼه ةوم ابؼهذوم ذلبقرصهد  أ   س رر اذ بإف هشهشم   علم اذضعف النظام المالي والمصرفي

 ن  لبؿ بس يل ابؼش   هت ا رمهدا  له  اذ   ض اذبةكوم بةيػه   لهػ  بفػه هػ   رعػهرؼ  لهوػر  ق اؼ أ  ة  الاورمهف بشكل  هـبهلإ
يمػه   أ اذس ؿ اذصةه وم،   لهوػر فػدف قػسرة هػ ه ابؼشػ   هت  لهػ  الاقػرم ار ير قػلم  لهػ  قػسرة اذبةػ ؾ أ اذر قػع الاورمػهه  الاقػتًاض،

وم ذرجػس هػ ه ن الا ربػهرات الاقرصػهديم ابؼ  ػ  اتيمت قوهقم الإق اض ابؼص أ أ ه ه اذبلهساف بهرتضهع قيبم ق  ض المجه لهػم بعوػسا  ػ
لههػػه   بػػهء  هذوػػم  ػ مم  ثػػ ت  لهػػ    اي هػػه ابؼهذوػػم  هػػسدتهه طػػم أ قػػ  ض  تيػػهولبت بػػلب  ػمهقهت ح و وػػم بفػػه بض  قضيػػهه  ر ر   اذبةػ ؾ

، هإقس قويػػوأ  17% ػن بصلهػػم اذ ػ  ض ابؼمة حػػم أ تهيلهةػسا،  20% إل رتضعػػت قيػبم اذػػسي ف اذ ديةػم  ابؼشػػك ؾ فوهػها يػن بػهلإفلبس 
 2.أ ي ريه ابعة بوم   هذو يه %16

     ملهػػت د ؿ دةػػػ ب شػػػ ؽ يقػػػوه  لهػػػ  ربػػػط  ملهرهػػػه بهذػػػس لار الأ  يكػػػي بفػػػه  دى إل تػػػسه ر اذ ػػػسرة  :إتب   اع نظ   ام س   عر ص   ر  ثاب 
،  هػػ  الأ ػ  اذػػ   ت تػػه  لهوػػر هػػ  ب 1995اذرةهفيػوم ذلهصػػهدرات الآقػػو يم  ةػػس ه ارتضعػت قومػػم اذػػس لار  ابلضػػض اذػتُ اذوهبػػهه قػػةم 

 م ين ذ  ػرهم أ  ملبتهػه   قػ اقهه ابؼهذوػم  لػسؼ اذبحػث  ػن رم س الأ  اؿ  ابؼيػهربم  لهػ   مػلبت هػ ه اذػس ؿ بيػبه ف ػساف ابؼيػر
 ربهح  يبر أ  ق اؽ  ي     ةه،  قس اتيعت ح يم ه  ب رم س الأ  اؿ بيبه اذر ضويهت غتَ ابؼبررة اذتي  د تهه اذيلهطهت اذة سيم 

رت ؽ ابؼػػػهؿ  اقرشػػ ت  ػػػس اهه، بحوػػث قػػػس  بت أ ا وػػػهر  قػػ اؽ صػػ ؼ اذعمػػػلبت   قػػ ا،  اذػػػتي تيػػب  3 ابؼهذوػػم أ قومػػم اذعمػػػلبت المحلهوػػم
، ي ريػػه 36.2%، اذضلهبػػتُ بػػػػ 39.8%،  هذو يػػه بػػػػ 40.1%، تهيلهةػػسا بػػػػ 83.2%ا وػػهرات  قػػعهر اذصػػ ؼ أ يػػل  ػػن اقس قويػػوه بػػػػػ 

                                                           
1
 Reuven Glick and others, 2001, "Financial crises in emerging Markets", the press syndicate of the university of 

Cambridge, reissue edition, USA, P: 11.  
 . 170، دار ابؼةههج ذلهةش   اذر زيع،  مهف، ص: 01قو يم: إشكهذوم اذةظهـ اذس   ابعسيس"، ط"الأز م الآ ،2016بؿمس ابؼ ق  ،   بس اذ ههب 2
ديرػػ راه أ ،  ط  حػػم "اذع ػهر  أ اذ لايػػهت ابؼرحػػسة الأ  يكوػػم"اذع بؼػػم الاقرصػػهديم  الأز ػػهت ابؼهذوػم: اذ قهيػػم  اذعػػلبج دراقػػم لأز ػػم اذػػ هن ، 2013 قهديػم اذع ػػ ف، 3

 .، برص ؼ102ص:  ده عم ابغهج بػي ، بهتةم، ،اذريوتَ   له ـ  اذرجهريم الاقرصهديم اذعله ـ يلهوماذعله ـ الاقرصهديم،  
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د يلهوػػػم  أ بسايػػػم  1997 ػػلبؿ  ةرصػػػلم  %0.1بػػػػ ، ه قػػو ي قػػػو 15%.4بػػػػ ، قػػػةغهف رة 19.2% بػػػ ، تػػػهي اف35%ابعة بوػػم بػػػػػ 
 1.رة بهذعملبت المحلهوم أ اذعسيس  ن اذب رصهتفربعر تسه ر حهد أ  ؤش ات  قعهر الأقهم   س   1998

  بيػػبه ت ادػػع صػػهدرات هػػ ه اذبلهػػساف  بمػػ   عػػسؿ اذػػ اردات  ػػع  جػػ  حيػػهب  :الم  دفوعات ومي  زانالعج  ز ف  ي المي  زان التج  اري
 ابػس هت  حيهب الاقر مهر أ  و اف ابؼسف  هت.

 قو يم دعلهرهه    م ذلؤز م   ب زهه: ن الا رلبلات أ الاقرصهديهت الآهةهؾ بصلهم ف ذوس ه ا ف ط بل  
 ؛ ف ابؼ  ر بد حلهم إحلبؿ اذ ارداتالا رمهد ابؼض ط  له  اذرصسي  ذرح وق اذةم  د 
 علم قطهع الأ مهؿ؛  
 يقػوه  ػن اذة ػس الأدةػبي بفػه تيػبه أ قومه  ه تعلهق بهذكشلم  ن ابغجم ابغ و ي ذلبحروهطهت اذس ذوم ذبلهساف شػ ؽ ق ص اذشضهفوم لا

 ف ساف يبتَ ذله  م  ه  ب رم س الأ  اؿ ذله هرج.
إذ   ه ت دػع إل تػ ايم الا ػرلبلات  ؛هب  ابؼرغتَات ابغ و وم  ابؼهذوم  لبصم اذ  ؿ  ف ه ه الأز م هي قرهج اذرضه ل ابؼربهدؿ ذلؤقب

بؼيػػر م ين هػػ  ابؼضجػػ  ا قلهػػقوػػم بحوػػث يػػهف الاقيػػحهب ابؼضػػهد    يهت اذ طةأ بعػػض ابؼؤشػػ ات الأقهقػػوم أ ابعهقػػه ابغ و ػػي  ػػن الاقرصػػهد
، يمه   ه تع د إل  مل   داء الأق اؽ ابؼهذوم بحوث بيكن اذةظ  إل الأز م  رة قوهـ الأق اؽ بعملهوم تصحوحومذلؤز م    ه  إ لبف  ن    

 2.فة قو دهه  بر ي  إد اءاتههتم  ق اؽ المحلهوم  اذس ذوم اذتيب صضهه قرهده طبوعوه ذلهةشهط ابؼعرهد ذلؤ
حوػث  دى  هيلهةسا ق طػم اذبسايػم أ اقضجهرهػه قس ا ربرت ت 1997ثةتُ اذ هه  ن  ير ب  بس ت الأز م ي ـ الاالأزمة:  تشكل مراحل -ب

قػه بفػه ا ػط هم ابؼيػر م ين الأدهث  تسفق ههول ذلهسي ف قصتَة الأدل إل تآيل ث م إ رصوم  اذع هريم اذتي تشكلهت اقشطهر اذض رة ابؼهذوم اذب
م ( اذتي يهقت   تبطم بهذس لار الأ  يكي  هػ  ابؼيػهر اذػ    فػ زه  ػ  ج ر س ابؼػهؿ بك هفػBahtغط  له   ملهم تهيلهةسا )إل بفهرقم  يهر  

ذعػسـ قػسرتهه  لهػ   تع بيهػه ( 1997/7/2) ذرجس اذيلهطهت قضيهه بؾبرة  لهػ  بزضػوض قومػم  ملهرهػه أ فرضهقمت   عوم  و اف ابؼسف  هت
هه ػه  ػن احروهطهتهػه اذ بظوػم، ذركػ ف بػ ذة بسايػم الأز ػم اذػتي اقر لهػت  ػس اهه  أ ق ؽ اذصػ ؼ بعػس ه اقػرةض ت دػ ء الاقرم ار أ د مهه

ػ3قضس اذرحػسيهت   ػهـ ر س ابؼػهؿ الأدةػبي تط حابؼرشهلم أ هوكلههه الاقرصهد    بشكل ق يع إل ب وم د ؿ ابؼةط م  م ت الأز ػ،  قػس  م 
 4: بر ثلبثم   احل  قهقوم

 :يهقت يػل  ػن تهيلهةػسا   هذو يػه  اقس قويػوه  اذضلهبػتُ أ  مػق الأز ػم حوػث ؛  1997د اف إل  ةرصلم  ير ب   2 ن  المرحلة الأولى
 الأ  يكي.بيبه ارتضهع  س هت اذسي ف اذ صتَة الأدل ابؼرعهقسة بهذس لار فوهه ا هرت  ملبتهه  ا ط بت    هع اذبة ؾ المحلهوم 

 :يػل  ػن الأقػ اؽ   تػأث   دت إلقػو يم رشهر اذيػغ طهت إل يػل اذبلهػساف الآاق ؛1997اذةصلم اذ هه  ن  ير ب    ة  المرحلة الثانية
 يمه   فت اذبة ؾ صع بهت ح و وم.  ه قو ي قو  تهي اف  ي ريه  اذصتُابؼهذوم   ق اؽ اذص ؼ أ 

 :قػػس قػػه س  لهػػ  هػػ ا الاقرشػػهر     يكػػه اذلبتوةوػػم   ر قػػوه ػػن  ت يػػلب  فػػت الأز ػػم ت قػػعه  هبؼوػػه   ي ػػ ؛1997 هيػػم  المرحل  ة الثالث  ة 
 اذي يع  بر يل الأق اؽ  ه يع ؼ بعه ل اذعس ى.

  ومػم  لهػ  اذةػهحورتُ الاقرصػهديم  الادرمه وػم بؿلهوػه  د ذوػه  ا فػ زت هػ ه الأز ػم يثػهر آثار الأزمة المالي ة ل دول جن وب ش ر  آس يا:  -ج
  ذذة  له  اذةح  اذره :

                                                           
        ،  ؤقيػػػم طهبػػػه،  هبػػػسين،  صػػػ ، اؽ ابؼهذوػػم اذع بوػػػم"يػػػر بل الأقػػػاذع بؼػػػم    :اذة سيػػػم أ د ؿ دةػػ ب شػػػ ؽ يقػػػوه "الأز ػػػم ابؼهذوػػػم ،2002شػػ ا بصػػػهؿ ابػطوػػػه،  1

 .   18ص: 
  .109، دار اذش  ؽ، اذ هه ة، ص: 01 ط، " ز م اذةم ر الآقو يم ابع  ر  الآذوهت  اذسر س ابؼيرضهدة"، 2000 م  بؿي اذسين،  2
  .302، 301اذطهه  ذط ش،   دع قبق ذي ه، ص، ص:  3

4
 Michel Drouin, op.cit, p: 16. 
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 سدا يبتَا  ن اذػس ؿ اذػتي ا رػبرت بػؤر تػ ت   1998  1997 ي ت ه ه الأز م  ه بتُ قةتي : آسياشر   الآثار على دول جنوب -1
 هذو يه  إقس قويوه  ن  ي  هه تي را،   له  اذعم ـ وم  اذضلهبتُ  تهيلهةسا     ع لب ح و وه ذرةه ي يثهرهه اذيلهبوم  قس يهقت يل  ن ي ريه ابعة ب

 فدف بؾمل اذرسا وهت اذةهبذم  ةهه   د ة فومه يلهي: 
   شػػهست هػػ ه اذػػس ؿ   دػػم ريػػ د ط يلهػػم قيػػبوه بفػػه اقعكػػس قػػلهبه  لهػػ   عػػسلات بمػػ  صػػهدراتهه  فػػهوض  و ا ػػه اذرجػػهر    لهػػ   عػػسؿ بمػػ

 ؛1998ةم  أ ه ه اذس ؿ اذصض  قةم ف س بلهو  عسؿ اذقهبذهه المحلهي الإبصه  
 لهرػػسف هت ذم ابلضػػهض حػػهد أ   اوػػس الاقػػر مهر  أ حجػػم اذرػػسف هت الاقػػر مهريم ذلهمةط ػػم اذػػتي ف ػػست قػػ ة ابعػػ ب اذػػتي بسلهكهػػه بهذةيػػب

 ؛الاقر مهريم الأدةبوم
  ؛  ر به اذش قوم  اذش ؽ الأ قطأ ت ادع تسفق الاقر مهرات الأدةبوم إل ابؼةط م  ت دههه بك  د ؿ    ى 
 أ  قعهر ص ؼ اذعملبت  م  ذذة رادع ذيغ ط اذطلهه اذة س  اذعهبؼي  ذلببلضهض أز  رتةه ي ق يع أ  عسلات اذري م أ اذس ؿ ابؼ

 ريببه أ  ز م قو ذم ح و وم يبتَ قو يم  قسرتهه اذش اووم بفه  دى إل ت ادع  عسلات اذيو ذم ذسى الأده ة ابؼص فوم بشكل  اذ طةوم الآ
 .د     ه هه ابؼهذوم  الاقرصهديمقو يم ذتً  الآ  اذبة ؾظهه ة إفلبس اذش يهت زادت  ن حسة اذري م، بهلإ هفم إل اقرشهر 

إل ا ي رصػ  صػسى الأز ػم الآقػو يم  لهػ  د ؿ ابؼةط ػم ف ػط بػل اقرشػ ت اقرشػهرا  اقػعه  قػ يعه : أثر الأزمة على المستوى العالمي -2
 بهلإ هفم إل   ا ل اذعس ى ابؼهذوم بـله ضم: ب وم د ؿ اذعها أ ظل الارتبهطهت ابؼهذوم  اذرجهريم

 دى بؼشهيل  قعهر ابؼؤش ات أ اذب رصهت الأ ر بوم بيبه ا وهر  قعهر  قهم اذش يهت  رعسدة ابعةيوهت  ه    ادع حهد أتيجول ت
 ؛تي موم     ى ادرمه وم

 ابلضػض  حوث 1997 يةمالاقرصهد اذعهبؼي   هرقم ب أ  عسؿ بم  اذرجهرة اذس ذوم  ع تبهطؤ أ  عسؿ بم  اتبهطؤ  1998قةم  تشهس
 ؛1998قةم  %3.5إل  1997أ  4% ن 

   لهوػػهر  111هبػ ط اذصػهدرات الأ  يكوػم إل د ؿ الأز ػػم ذتَتضػع بػ ذة اذعجػ  أ ابؼوػػ اف اذرجػهر  الأ  يكػي بذػهه اذعػػها  اذػ   بلهػو بكػ 
 ؛1998قةم  1% ية ضض إل  %3.7ذوبلهو  1997 لهوهر د لار قةم  146  1996 قةمد لار 

 ؛ذرجهر  اذوهبهه بذهه د ؿ الأز مت ادع أ فهوض ابؼو اف ا 
 ؛هذةيبم ذلهس ل بتُ اذشمهؿ  ابعة بت قع اذضج ة ب 
  ؛اذةضطلات بم  اذطلهه اذعهبؼي  له   ع ت ادع  عس 10%ابلضهض  قعهر اذيلهع الأقهقوم د ذوه بػػػ 
 .عهقهة اذعسيس  ن اذس ؿ اذةه وم  ن ف ساف قسرتهه اذرةهفيوم  

 المالية في البرازيل، روسيا والأرجنتينزمة الفرع الثاني: الأ
لا بزرلهلم حهذم اذبرازيل  ر قوه  حتى الأردةرتُ  ن يل  ن ابؼكيوة  د ؿ دة ب شػ ؽ يقػوه، بػل  ف هػ ه الاقرصػهديهت بؾرمعػم 
قس تأث ت بأز هت بعيهه اذبعض حوث يهف ذكل  ةهه ارتسادات  له  اذب و م  ذذة أ ظل  ه يشػهسه اذعػها  ػن دردػم  هذوػم  ػن اذرػسا ل 

اذتي قهبنت بشكل يبتَ أ اقر هؿ الأز هت  ن بلهس لآ   بي  م يبػتَة بضعػل ح يػم اذعػس ى ابؼهذوػم ؽ ابؼهذوم ا  بؼم الأق   بيبهالاقرصهد  
 ابػهردوم. اذتي تشتَ إل ق  م اقرشهر الا ط ابهت  ن د ذم  رأز م إل    ى قلهومم بضعل ديةه وكوهت اقر هؿ اذصس هت

 ( 1999-1998) أولا: الأزمة البرازيلية
؛ إلا  ف ذذػة ا يشػضع بؽػه أ تػلبأ  كػه ن ابػطػ  توةوػم   ػن  بػ ز الأقػ اؽ اذةهشػةماذبرازيل  يبر الاقرصػهديهت أ    يكػه اذلبتعربر 

 اء  لا  هػي اذػتي يهقػت تعػوش اذي ػ حػس   ػ اطن اذيػعلم اذػتي قػهبنت أ تع  ػهه لأز ػم  ةوضػم هػ ت  ريػهف اقرصػهدهه ابغ و ػي  ابؼػه   لهػ 
  شػهلم ذبلهػساف دةػ ب شػ ؽ يقػوه  ػن  ،أ   يػ  اذيػغ طهت حوػث  شػهيل ابؼو اقوػم  د ر اذس ذػمأ ر قػوه  ػن   شهلم بؼه حػسث ه   ه 

 .حوث قظهـ اذص ؼ  اشرساد ابؼيهربهت  له  اذعملبت



 الأزمات المالية وتغيّر معايير بازل الدولية  تواترالفصل الثاني: الاستقرار المالي بين  
 

 
83 

ذ ذة  ملهت ه ه الأ تَة  ن تلهة اذبلهساف   ن اذبرازيل  ييهبس  ابؼير م  ف أ قحه    ابؽم   1997 قةم قو يم  ع الأز م الآ
  قس بقحت ه ه اذعملهوم أ اذبسايم  ت بورر بهذس لار 1994أ د يلهوم  -اذ يهؿ- ن  لبؿ ط ح  ملهم دسيسة  ههص فل اذسفهع  ن قع  إ

اذبرازيػل  ػن  تله ػبز (1999/1/15) ، فبحلهػ ؿ ةوضػمر برت  غ ط يبتَة  دت إل قش ء  ز ػم   ظهلهذكن ق  هف  ه  هدت الا رلبلات ذ
 هػ ا اذيػع  ات  قصػلم  ػن اذػسفهع  ػن فور ذله يهؿ اذبرازيلهي ابؼ تبط بهذس لار بعس    ر  ه ي يس  ن  ربػع قػة غهلابؼ  ؼاذسفهع  ن قع  اذص

صػهديم بػس ت  قس ت ته  له  اذ  ار ابػهص برع يم اذ يهؿ د ف  ف يصهحه ذذة الاذر اـ بيوهقم ق سيػم   هذوػم  لبومػم ا ػرلبلات  هذوػم  اقر
 1. ست حستهه  ع الأز م اذ  قومقو يم  تصه ع الأز م ابؼهذوم الآ

  ػػػػن بصلهػػػػم  ػػػػن اذتًايمػػػػهت   حػػػػسثه  هر ػػػػه بػػػػل يهقػػػػت تػػػػةم   تكػػػػن الأز ػػػػم اذػػػػتي شػػػػهستهه اذبرازيػػػػل ا أس    باب الأزم    ة المالي    ة البرازيلي    ة: -أ
 ػ  رة تصػحو  ابؽوهيػل    ػهدت اذرضكػتَ أ ق ي ػم ز م لاع إل اقس ى ت ايبههاذتي  داذتي شهستهه ابعبههت الاقرصهديم  ابؼهذوم    الا رلبلات  

 2:اذ هومم أ اذبلهس ذرلبأ  شهيل  شهلم أ ابؼير بل،   له  اذعم ـ فدف  ب ز الأقبهب اذتي حر مت  ق ع ه ه الأز م بؾملهم فومه يلهي
    ؛الاقرصهديم اذتي تبةرهه ابغك  م ات أ اذيوهقمف الأي   حيهقوم ذلهرغتَ  تسه ر ابغيهب ابعهر   اذ   يعربر ابؼك 
   ؛الأدةبي أ ظل  ج  ابغيهب ابعهر ا رمهد قع  ص ؼ غتَ  ةهقه بسه ه بػصهوص الاقرصهد اذبرازيلهي  بمط اذرم يل 
   قػومه  ػػع ازديػػهد ابؽشهشػػم ابؼهذوػػم ابػهردوػػم بػػل  قػػر غػػتَ يػػهؼ    ا يكػػن يهفوػػه ذرغطوػػم اذعجػػ  لارم يػػل ط يػػل الأدػػل اذػػاذالا رمػهد  لهػػ

 ػػع اذر ا هتهػػه  قػػسرتهه  لهػػ  ت ذوػػس اذة ػػس الأدةػػبي  ػػن ط يػػق ابؼعػػه لبت ابعهريػػم ذػػ ذة تم اذلهجػػ ء إل  بعلهػػه اذرم يػػل ذلهبرازيػػل بدػػه يرمهشػػ 
 ؛ة اذتي صهغهه ابؼيهرب ف اذس ذو فاذرم يل قصتَ الأدل بفه دعل اذبلهس    م بػط  اذرغتَات أ اذر قعهت ابؼهذوم اذ صتَ 

  دم  ػػن ت قػلم ر قػػوه  ػػن برازيػػل بصػػضم  ضهدةػم  ذذػػة بيػػبه اذػ    اذةػػهت قػلم تػػسف هت رم س الأ ػ اؿ الأدةبوػػم ابػهصػػم إل دا ػل اذ
 ؛ ن اذةهتج اذسا لهي ابػهـ 5%حوث يهف اذعج  أ ابغيهب ابعهر  ذلهبرازيل بي ل ت  يبه  هقساد دي  

    ؛ لار لهوهر د 148أ اذعها بػػػػ ل   بهء ابؼسي قوم اذتي ا ربرت   له  قيبم دين اذرشكوة أ قسرة اذبرازيل  له  برم 
   لار بػأي    ػن اذةصػلم  ػلبؿ الأ   اذ    دى إل هب ط قع  ص فهه   ػهـ اذػس   1999ت  يم قع  ص ؼ اذعملهم "اذ يهؿ" أ دهقضي

 ؛د لار 1.2عس ه يهف اذ يهؿ ييه   ريال ب 2.15 صل اذس لار اذ احس إل  ه قومرر   ين شه  ف ط
  ؛اذبرازيلهي  علم اذةظهـ ابؼه   ابؼص أ 
  ؛ تضهقم اذعج  أ  و اف ابؼسف  هتاذ اردات  ارتضهع 
   ابؽ  ب ابؼضهد  ذلهمير م ين  ن ق ؽ الأقهم اذبرازيلهوم اذتي تعػس  يػبر قػ ؽ أ    يكػه اذلبتوةوػم  ثهذػث  يػبر قػ ؽ  قػهم قهشػةم بعػس

 تهي اف  دة ب إف ي وه. 
اذػتي زادت  ػن يثهرهػه حػسة فػتًة  شػح قم بهذيػغ طهت  اذصػس هت تك  قت هػ ه الأز ػم  تطػ  رت حو وهتهػه أ : ثار الأزمة البرازيليةآ -ب
 ق تهه شسة بـلهضم ب ذة:   ن
 ابلضهض الإقرهدوم  ارتضهع قيبم اذبطهذم )  له  قيبم بطهذم  ف   أ اذعها(؛ 
 ارتضهع حسة اذيغ ط اذري موم  ه زاد  ن الأ بهء ابؼله هة  له   هتق الاقرصهد اذبرازيلهي؛ 
 د اذبرازيلهي ذلبقر مهر الأدةبي؛ابلضهض دهذبوم الاقرصه 
 ضهؽ ابغك  ي بده تعسى  ير ى اذس ل؛ قازديهد حجم الا 

                                                           
 . 254:  م  بؿي اذسين،   دع قبق ذي ه، ص 1
 اذ د ع إل:  2

- Luiz Fernando de Paula and Antonio José Alves, 2000, "External financial fragility and the 1998-1999 Brazilian 

currency", journal of poste Keynesian economics, Vol 22, N°04, p: 18.   
 .16ص:  ،1 ع، 37، بؾلهم  اذرم يل  اذرةموم، ـ "م اذبرازيل الأ تَة ب: بذ   ـاذيوهقم اذة سيم  ثةهء الاقر هؿ إل قع  ص ؼ " ،2000 ،  ر وة ف اده -
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 .تأزـ    هع اذبة ؾ  ابؼؤقيهت ابؼهذوم د اء اذرسافع اذشسيس ذيحه اذ داوع ابؼص فوم 
  1998 : الأزمة الروسية ثانيا

ؿ الاقرصهد  اذػ   شػهستر  ذذة  له    ء اذرح    ذلهبلهسأ الا وهر اذرهـ  اذشه ل  ت    ات ق  ت أ اذريعوةهت  له  ر قوه تغتَ  
اذبلبد  ن اذةظهـ الاشتًايي إل قظهـ اذي ؽ  اذ   يهقت ذر قرهوج غػتَ  شػجعم  لهػ  الاقرصػهد اذ  قػي اذػ   يػهف بر ذػر  ضهدةػه د ف  ف 

  بأز ػػم  شػػوكم  ذذػػة يهقػػت يػػل ابؼؤشػػ ات تةب ػػ   يػػنييػػبق ذذػػة  يػػم  طػػ ات بسهوسيػػم، حوػػث احرلهػػت ر قػػوه  كػػهف يقػػوه يم يػػ  ذلهرػػ ت ات 
ابلضػػػهض قومػػػم اذ  بػػػل بػػػػػػػ  ػػػع ثلبثػػػم  شػػػه   إ ػػػهدة هوكلهػػػم دي  ػػػه  ةػػػس ه   لهةػػػت ر قػػػوه  ػػػن اذر قػػػلم  ػػػن قػػػساد دي  ػػػه قصػػػتَة الأدػػػل بؼػػػسة 

فد ػػه ا  لا وػػهر اذرػػهـذرضػػهد  ا 1998يلهوػػم ،   لهػػ  اذػػ غم  ػػن ابؼيػػه سات اذػػتي تله رهػػه ر قػػوه  ػػن بـرلهػػلم ابؽوةػػهت اذس ذوػػم أ د  300%
 1998.1ترمكن  ن بضهيم  ملهرهه بةضهذ احروهطهتهه  ن اذص ؼ  ةرصلم   ت 

 ف الأز م اذ  قوم  اقضجهرهه: ن  هم اذع ا ل اذتي قهبنت أ تك   : الروسية أسباب الأزمة -أ
  ل  لهوػهر د لار  هػ  الأ ػ  اذػ    ج ػ 20قػسرت بػػػػ  لهوػهر د لار   هرقػم بػسي  ه اذػتي  15تسه احروهطهت اذس ذم اذ  قوم اذػتي قػسرت بػػػػػ

حوػث ا ػط  اذبةػة  ،  ت  حػسه 27أ  %17.3 ن قومرػر  ػلبؿ إحػسى  شػ  ي  ػه ف ػط  ةهػه  %60به وهر اذ  بل   يهرتر ذػػ 
اذة س بلهو ف د لار ابؼ س م  ن ط ؼ صةس ؽ  %3.8لإي هؼ تسا ؿ اذ  بل   هبل اذس لار  ع اقر ساـ  1998  ت  26ابؼ ي   أ 

 .ر إل  زارة ابؼهذوم بؼ ادهم اذر ا هت اذسين اذعهـاذس   ذلهسفهع  ن اذعملهم   احس بلهو ف اذبهقي  د  
  علم  تسه ر    هع ابعههز ابؼص أ بيبه ابلضهض قومم اذ  بل  إ هدة هوكلهم اذسين ابغك  ي بفه  دى إل زيهدة اذيغط  له  اذبة ؾ 

بلهو ف د لار  ن  27يبتَة قسرت بػػػ   ادر اذبعض الآ    يهو  ااذعسيس  ةهه ذلئفلبس يمه   ض بيبه ارتضهع قيبم قحه اذ داوع فرع   
 هػػ   ػػه  دى إل  ز ػػم قػػو ذم غػػتَ  هديػػم أ اذة ػػس  زادت  طله بهتهػػه  ػػن اذػػسي ف  يػػهرة اذ ومػػم الابظوػػم ذػػلؤ راؽ ابؼهذوػػم ابغك  وػػم يمػػه

 .الأدةبي
 بفػه قػو يم اذػتي  دت إل يػب  بصػهح ابؼيػر م ين  ابرعػهدهم  ػن الأقػ اؽ اذةهشػةم  ػم الآ ػع يثػهر الأز  لهوػم ذله ػهرجه  ب رم س الأ ػ اؿ المح

 .حجم الاقر مهرات أ بلهساف اذةم  الاقرصهد   ن  مةهه ر قوهأ  هابلضه   له لم
 قو يمةضط اذس ذوم  اقعكهقهت الأز م الآارتضهع  ج  ابؼو اف اذرجهر    و اف ابؼسف  هت بيبه تسه ر  قعهر اذ. 
  ذػػػ ذة  صػػػب  اذػػػسين  ي ػػػ  اقػػػرجهبم ذصػػػس هت اذ  ػػػم  ابعػػػسارة الاورمهقوػػػم  اذػػػسين اذعػػػهـ اذػػػ   يريػػػم ب صػػػ   دلهػػػرارتضػػػهع   بػػػهء  س ػػػم 

 . ن الإي ادات اذعه م ذيسادهه %50لم اذس ذم اذ  قوم  صس هت ت لهبهت اذي ؽ  ذذة  ه يله  
 زاء ابؼيهربهتهشهشم اذي ؽ ابؼهذوم إ. 
 قرصهد   ا وهر اذ ه سة اذصةه وم  اذ را وم  ع ارتضهع اذري م بص رة  ريهر متسه ر أ يذوهت الإقرهج الا.  
د اذ  قي بـهذضه ذلؤز هت اذيهب م ف س  حسثت بس رهه يثهرا   ومم  له  الاقرصه اقر ةهء الأز م اذ  قوم  تكنا ثار الأزمة الروسية:آ -ب

 :حوث تم بر وق بصضم  هصم
  ؛ا وهر ق ؽ الأقهم  اذيةساتيبتَة أ بؿهفظ الأ راؽ ابؼهذوم ابؼسارة  ن قبل اذبة ؾ  ابؼؤقيهت ابؼهذوم اذعهبؼوم د اء    يهو 
   ؛   هب ارتضهع اذعج  أ ابؼو اقوماقرةضهذ احروهطهت اذبةة ابؼ ي    له 
 ؛وع الاحروهطهت ابؼر ف ة  ن اذ هه ب  صهدر اذة س الأدةبي بيبه الإق اؼ أ بيق 
 .ت ايم اذسي ف ابغك  وم   ج  ر قوه  ن اذيساد 
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  الأزمة المالية والاقتصادية في الأرجنتين ثالثا:
م أ ذذػة اذ قػت ةوػفمػن دهػم قه ػت ابغك  ػم الأردةرو ؛رتُو ع  هيم بشهقوةهت اذ  ف اذعش ين   فػت الأردةرػتُ ق طػتي  ػعلم روويػ

الاقرصػهديم قػ اء الإقرهدوػم    الاقػرهلبيوم  عرمػسة أ ذذػة  لهػ  بس يػل  ػهردي  ػن بهقضرهح شسيس  له  اذعها ابػهردي أ بؾهؿ الأقشػطم 
 لهوػهر  48إل  1973 لهوػهر د لار قػةم  8 له    ادهم   بهء قساد ف اوسهه اذتي اقر لهت  ػن تهه ملهوهت اقرساقم  اقعم تض ؽ قسر  لبؿ  

 1989.1قةم  %4900صل إل    اذ     ى  هقت  ن ظهه ة اذري م ابعه     ن دهم ، 1983د لار  هـ 
ب قػه ج ذرح وػق الاقػر  ار ي يػ   لهػ  إصػلبحهت اذ طػهع  برةضو  ءبستم اذف س  رغتَ أ   اول اذريعوةهتيإلا  ف   ع الأردةرتُ     

اذصػػهدر أ قػػهق ف بر يػل اذعملهػم  حػ ؿ يمػه  اذةطػػهؽ  لهػ  اذ طػهع اذعػػهـ اقػعم ابؼػه   بر يػ  اذرجػػهرة  حيػهب ر س ابؼػهؿ  إد ػػهؿ إصػلبحهت 
اذبةة ابؼ ي   إل بؾلهػس ذلهعملهػم لا بيكػن ذػر إصػسار اذعملهػم المحلهوػم إلا  ػن  دػل  بهدلاتهػه  1992 قهق ف اذبةة ابؼ ي   اذصهدر أ  1991

 مػهفالاورومػه يرعلهػق برػ فتَ اذة ػ د بؼػة  ف الأ ػتَذذػة  ػن قػلهطم  د لار(  قػس حػس  1بو  =1بعملهم  دةبوم بؿسدة   ل اذس لار  بأقعهر ثهبرم )
قومػػم اذعملهػػم المحلهوػػم،  قػػس  بضهيػػماهرمه ػػر  لهػػ  ذتًيوػػ  س إ كهقوػػم اذرم يػػل اذريػػ مي ذلهػػسي ف ابغك  وػػم ذلهحك  ػػم    ذلهةظػػهـ ابؼصػػ أ بفػػه ي و ػػ

ةت إصلبحهت اذ طهع ابؼه  الإطهر اذرةظومي  حي   وم اذعه م أ اذيوط ة  له  اذري م فلهحت ه ه اذرسابتَ اذتي اقتًف له قسر  ن ت ووس ابؼهذ
م  لهػ  اذرجػهرة ه   ز ث م ابؼ د تُ،   دى اقضرهح اذ طهع ابػهردي بدزاذم  عظم اذ و د ابؼض   ػبدالأق اؽ  زادت  ن اقيبهط  مل اذبة ؾ أ 

 2.تُ يضهءة ابؼؤقيهت اذعه مإل دهقه إصلبحهت اذ طهع اذعهـ اذتي اقط ت  له   ملهوم  ص صم  اقعم إل بري  تسف هت ر س ابؼهؿ
بهذ غم  ن  ف الأردةرتُ يهقت تةرهج اصلبحهت  اقعم أ قبول بر وق  يػم اقرصػهديم  بريػتُ   ػعورهه ة: نيأسباب الأزمة الأرجنتي -أ

اذيػػعوضم ا تكػػن بػػػةضس ابؼهذوػػم لاقػػومه أ ظػػل الأز ػػهت اذػػتي هػػسدت اذعسيػػس  ػػن اقرصػػهديهت اذعػػها  اذػػس ؿ المجػػه رة بؽػػه إلا  ف  قهقػػوهتهه 
 :ذ   رد   ذ وهـ  ز م  ةوضم أ ظل ير ى تطلهعهتهه الأ   ا

  اذعج  اذي م أ  و اقوم اذس ذم  تغطورر بددبهر اذبة ؾ  له  ش اء قةسات حك  وم  له  قطهؽ  اقع  ع  ػعلم اذةظػهـ ابؼػه   ابؼصػ أ
 ؛اذ   بور    له   سد يبتَ  ن اذبة ؾ ابغك  وم

  ؛ ع ا رمهد يلهي  له  تسف هت رم س الأ  اؿ الأدةبوم قصتَة الأدل مةو سـ    قم  عسلات اذربهدؿ أ الأق اؽ الأردةرو  
   ؛مةور فعهؿ أ  ق اؽ ابؼهؿ الأردةروالارتبهط اذ ثوق ذلهبو   الأردةروتٍ بهذبو   ابؼكيوكي   ه ذ ذة  ن د 
   ػػػن إبصػػػه  اذ ػػػ  ض أ اذبةػػػ ؾ  %30 ػػػن قػػػ  ض اذبةػػػ ؾ ابػهصػػػم   ػػػه ي ػػػهرب  %10ارتضػػػهع قيػػػبم اذ ػػػ  ض غػػػتَ اذضعهذػػػم  اذػػػتي بس ػػػل 

 ابغك  وم؛
   ػن اذةػهتج  %20ارتضهع  عسلات اذري م  دى إل  لهػق  ز ػم ث ػم أ  داوػع اذبةػ ؾ  ػن قبػل ابؼرعػه لهتُ  عهػه  اذػتي قػسرت بدػه ي ػهرب 

 اذ   ي الإبصه ؛
   ـ  ف ػه  بهشػ ة ذلهبةػ ؾ يػسؿ  لهػ   ػسـ اقػر لبذورهه أ  ػة  الاورمػهف  اذػ   ي ػس   شهريم ابغك  م أ اذةظهـ ابؼص أ  لهػ  شػكل  لهكوػم

  ذوس لا ربهرات  هذوم  اقرصهديم؛ذش  ط قوهقوم 
  إل تػػسه ر اذبةوػػم ابؼهذوػػم ذلهبةػػ ؾ  اقرشػػهر اذضيػػهد اذػػ    دى  1998اذ يػػ د الاقرصػػهد  اذعموػػق اذػػ    هقػػت  ةػػر الأردةرػػتُ بػػسء  ػػن 

 ابؼؤقيهت ابؼهذوم. اقعساـ اذ  م أ 
تة ذق إل   ع  ن الاقكمهش الاقرصهد   ارتضهع  عسلات اذبطهذم  1998بس ت الأردةرتُ  ة  ة ونتائجها: نيبداية الأزمة الأرجنتي -ب
بس ت تة ضض بعس الأز م أ ش ؽ يقػوه  يػهدت  ف تر قػلم  لهػ  إذوهه ت رم س الأ  اؿ اذ افسة  هففرس ؛ةهدم د ووه  ن ابؽ ات ابػهردوماذ

                                                           
1
 Vincent Marcus, 2003, "Crises des paiements: une perspective historique 1980-2002", Rapport du conseil d’analyse 

économique:  crises de la dette  prévention et résolution, édition la documentation Française, paris, p, p: 116, 117.  
اذر سـ المح ر  اذع بهت اذةهشةم أ بؾهؿ تع ي  اذرمرع بهبغق أ اذرةموم  تةضوػ ه  تطبو ػر: اذسراقػهت اذ ط يػم  اقرع اض" ،2004المجلهس الاقرصهد   الادرمه ي،  2

 . 06، الأ م ابؼرحسة، ص: "بشأف ابغق أ اذرةموم الأردةرتُ، اذشولهي، اذبرازيل
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يم بشأف اذ سرة  له    ثهر ذذة إل دهقه  لهل ابؼهذوم اذعه م ابؼر اصل شك يه دس   1999زيل بر ضوض قومم  ملهرهه  هـ    هب قوهـ اذبرا
هـ  ػ %4س ت لهص اذةهتج المحلهي الإبصه  بده ي ػهرب الاقرم ار أ برمول  ب   س م اذسي ف  ت بوت اذعملهم  الأفهؽ ابؼير بلهوم ذلبقرصهد، ف 

   قػع الاقرصػهد الأردةروػتٍ أ فػخ ي صػلمهػ ا ، %15إل  ه ي يس  ن  1998 أ %13ه ي ل  ن بد عسلات اذبطهذم  عت ارتض 1999
 يػتَة اذةمػ    صػبحت  س ػم اذػسي ف  صػعه، يمػه  أ ةػهؾ  غػهلاة أ قومػم اذعملهػم  تع ػ حوث يهقت ه اذسين( -اذةم  -بأقر )فخ اذعملهم

ن قومم اذس لار أ   ادهم  هم ش يهء الأردةرتُ اذرجهريتُ إل دعل صهدراتهه غػتَ قػهدرة  لهػ  ابؼةهفيػم  إل ن قومم اذبو    ع بري   دى بري  
ت دسيسة ذرحيػتُ اذ  ػم أ الأقػ اؽ ،  لإصلبح اذ  ع  مست الأردةرتُ إل اقرههج إصلبحه1لا بيكن  ف يس ـ ادعل  س م اذسي ف     

 ف  زيهدة تسف هت ر س ابؼهؿ  تةموم اذةهتج المحلهي الإبصه   زيهدة اذ سرة  له  برمل  ب  اذسي ف غتَ  قػر ا يرح ػق     ػن هػ ه الأ ػ ر بػل 
الأ  ػػػهع ابؼهذوػػػم  إل تػػػسه ر دى  2001  2000 ازداد تضهقمػػػه أ  1999 إل 1998 اذضػػػتًة  ػػػن الاقكمػػػهش اذكبػػػتَ اذػػػ   حػػػسث أ

 2: ب زهه السلبية النتائا والآثارع  ن اقضجهر الأز م اذتي ت تبت  لهوهه بصلهم  ن ق    الاقرصهديم   
 ؛ س م اذسي ف ذرأ   سيم بذةبه تس ل ابغك  م أ قو ذم اذبة ؾ  صةهديق ابؼعهشهت اذر ه 
  قوػم اذيػو ذم أ الاقرصػهد لػسؼ بس يػل اذعجػ  أ ظػل  ػسـ إ كهتة و   و هؽ اذبةة ابؼ يػ   لإزاذػم اذ وػ د اذػتي برػس  ػن قسرتػر  لهػ   ػخ

 ؛اذلهج ء إل   يس  ن الاقتًاض
  اذػ    ابؼػه   ػ اؿ بػهذبو   إل اذػس لار أ  احػسة  ػن  هػم حػهلات الأاذرسافع اذشسيس  لهػ  قػحه اذ داوػع ابؼصػ فوم  ػع اذ غبػم أ بر يػل

حػس د  لهػ  اذيػحه بسايػم دييػمبر لا يرعػسى بد دبهػه  ػن    حيػهب بةكػي دفع اذيػلهطهت إل   ػع الأ   اذ    اذتي   فهه اذعها
بو   أ الأقب ع  ه  الإد اء اذ   زاد  ن تعموق  ز م اذ  م  دفع إل اقضجهر  ظهه ات  ةوضم  صضت بهذبلبد   دت إل  200 بلهو 

 ؛اقرصهديه  هيم اذعهـ احسث ا وهر  ه بده  ض أ  ريهف اذةظهـ ابؼ،  ع ت    3 ز م قوهقوم  ادرمه وم  طتَة
 اذيػػهبق   هبػػل اذػػس لار   دى ا ػػط ارا إل بر يػػل  ري ػػهرب ثلهػػث قػػع  صػػ فبدػػه ه أ بزضػػوض قومػػم اذبوػػ    يم  قػػعهر اذصػػ ؼ بفػػه تيػػب  عػػت

ابؼص فوم  إطهذم  دل ة  له  اذ   ض  اذ داوع تَ   م بهذبو    ع تطبوق  قعهر ص ؼ  رغد  هذوم       م بهذس لار إل     اذع  د ابؼهذوم ابؼ    
اقػػرح هقهه بفػػه  دى إل ف ػػساف اذ ػػ ة اذشػػ اووم  ابؼػػس  ات  تػػس تَ ح ػػ ؽ ابؼلهكوػػم  لهػػ  قطػػهؽ  اقػػع  بصػػ رة  ضهدةػػم أ   ادهػػم ت ايػػس 

  عسلات اذري م.
 المطلب الثالث: أىم الأزمات المالية في الدول المتقدمة 

 ه ه اذس ؿ اذرط ر  اذر سـ اذتي حظوت لهبهذ غم  ن  ير يهت   قري  د إل قروجم  ضهدهه إف اقر  اء تهريخ الاقرصهديهت ابؼر س م 
 هقػػت أ فػػتًات  عوةػػم  ػػن   احػػل ذلههشهشػػم  قػػ ء الأداء بهذةيػػبم ذةظمهػػه ابؼهذوػػم  الاقرصػػهديم أ إطػػهر  ػػه يعػػ ؼ بػػهلا رلبلات      ػػه  إلا  

 الأز هت ذات اذةمط ابؼرجسد  الآثهر اذ  ومم.
إلا  ف الأز ػهت ابؼهذوػم اذعةوضػم يهقػت بػسايرهه  ػع  ز ػم اذكيػهد اذكبػتَ  ؛ذعهبؼي حهفل بهلأز ػهت الاقرصػهديم ا الإطهر فهذرهريخ ا أ ه

 .2008 ز م اذ هن اذع هر  قةم  يهف  ع   هه ي  1929قةم 
 (1933-1929الفرع الأول: أزمة الكساد الكبير )

ء ابؽوكلهػي ذلهةظػهـ  قس يهقت اذيبه أ تغوػتَ اذبةػه ؛ذات يثهر بهذغم أ بصوع المجهلات ز م اذكيهد اذكبتَ   ؿ  ز م  هذوم  هبؼوم  تعس
غمػػػ ت الأ ػػػ اؿ بصوػػػع اذبةػػػ ؾ   يػػػنازدهػػػهرا غػػػتَ  يػػػب ؽ  ( .ـ. )دػػػهءت هػػػ ه الأز ػػػم أ    ػػػهب فػػػتًة شػػػهست فوهػػػه  حوػػػث ؛ابؼػػػه  اذعػػػهبؼي

 4. اذش يهت الأ  يكوم  تم ت ظولم د ء  ةهه أ ق ؽ الأ راؽ ابؼهذوم فيههم ه ا ابعهقه أ ابؼ يس  ن الازدههر  الاقرعهش ذلهي ؽ الأ  يكوم
                                                           

 .07المجلهس الاقرصهد   الادرمه ي،   دع قبق ذي ه، ص:  1
 .08ابؼ دع قضير، ص:   2
 .305اذطهه  ذط ش،   دع قبق ذي ه، ص:  3
 . 30إب اهوم  بس اذع ي  اذةجهر،   دع قبق ذي ه، ص:  4
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 بداية الأزمةأولا: 
 ػػس  دى تيػػه لم شػػ اء ف ؛أ قطػػهع اذع ػػهر   ػػه يرصػػل بػػر لاقػػومهقػػة ات  يػػهربم حػػهدة  ( .ـ. )شػػهست قػػة ات اذعشػػ يةهت أ 

ادرهح فله ريسا إ صهراف  ا تعس ه ه الأ هين   غ ب فوهه بفه دفع  1926 أ قةم  ،سا إل ارتضهع الأقعهر بشكل ق يعاذع هرات أ فله ري
 رصػم أ ب %56ارتضه ػه يبػتَا بةيػبم  1928 قػبرمبر  1928بهبعموع إل الابذػهه بكػ  اذب رصػم فع فػت بػ ذة  قػعهر الأقػهم بػتُ دػ اف 

ل بةههيم الازدههر ابؼه  ابؼصطةع  اذةهدم  ن ابؼيهربم، ذرك ف اذبسايم ابغ و وم ي ـ ابػموس لأز م ق يبم تعج   ا قس يهقت ه ه ب ادر  1قو ي رؾ
فكػػهف اذعػػ ض  يػػبر  ػػن اذطلهػػه بفػػه  دى إل ابلضػػهض الأقػػعهر بػػػػػ   لهوػػ ف قػػهم ذلهبوػػع دفعػػم  احػػسة 19ح حوػػث تم طػػ   1929 يرػػ ب   24
 .( .ـ. )بةو ي رؾ  تعلهن  ن بسايم  ز م  هذوم حهدة أ  2ذرةههر ب ذة ب رصم   ؿ قتًيت 13%
  أسباب الأزمة ثانيا:

ذكل  ز م  كه ن  لهل  ق هط  علم تيههم أ تبله رهه اذرسربهي  اقضجهرهه ابؼضهد    ن بشم ا رسادهه اذيػ يع اذػ   تس مػر ح يػم 
 :ط اذرهذومهاذة أ  1929 ز م   يبر الأز هت ابؼهذوم  الاقرصهديم ت د   قبهباذع بؼم  ت ابط الأق اؽ ابؼهذوم؛   له  اذعم ـ 

  اذ يهدة ابغ و وػم أ  ربػهح  فور ذ س ارتضعت الأقعهر بشكل رهوه إل حس ا تعس تيهي  ىمية بالبورصة:انتشار عمليات المضاربة الو
اذش يهت،  قػس يػهف اذيػبه  راء ارتضػهع  قػعهر الأ راؽ ابؼهذوػم   هصػم الأقػهم هػ  اذر قعػهت ابؼرضهولهػم  الآ ػهؿ ابؼع ػ دة  ذويػت قروجػم 

اذ    دى لارتضهع  قعهر  قهم  ق ء اذش يهت   صبحت اذبة ؾ تيهرب بأ  اؿ زبهوةهه  ه  الأ    لارتضهع  ربهح  ت زيعهت اذش يهت
 . يهربتُ  ش يهت بظي ة  حتى الأق بفه زاد  ن  سد ابؼرس لهتُ أ اذي ؽ ابؼه  ق اء  ن  ف اد 

  ذذػػة  لهػػ  غػػ ار اذبوػػع ابؼكشػػ ؼ اذػػ   يريػػمن قوػػهـ ابؼيػػهربتُ ببوػػع  قػػهم لا بيلهك  ػػه أ : ةاللاأخلاقي  انتش  ار الممارس  ات المالي  ة 
اذبوػع  يػ ذة بر وػق الأربػهح  ةهػه،  م  ه ذلهمشػتً  بعػسالأقػعهر   ييػله  ابغ و م بأقعهر بؿسدة  يب ه   ي    ف بش اوهه  ةس ابلضػهض 
بذػتٌ  ػن  هةم بوةهم لإغ اء ابؼرعه لهتُ  له   ف هةػهؾ  ربهحػ رقم  هذوم  عو   اذظهه    ه  اتضهؽ بتُ بؾم  م  ن ابؼرعه لهتُ  له  بوع  ش اء

هذش اء بغ ض الاحركػهر  اذػ   يػسؿ ب بهلإ هفم إل  ه يع ؼلأ ه بست ظهه يه  ا ترم ح و م،  ه سا  إلا   ه بر   راء ه ه اذعملهوم 
ابؼهذوػم ابؼرسا ذػم أ اذيػ ؽ اذ هق يػم بغػ ض ابؼيػهربم  لهوهػه  إ ػهدة بوعهػه  له  قوهـ بؾم  م  ن ابؼرعه لهتُ أ اذب رصم بش اء بصوػع الأ راؽ 

  هف  ػػه اقكشػػضت ح و رهػػه        ق يهػػم قػػ،  بصوعهػػه  عػػه لبت  شػػب هم  غػػتَ 3بأقػػعهر  هذوػػم  ػػن  ػػلبؿ اذػػرحكم  اذيػػوط ة  لهػػ  اذب رصػػم
 تَتهه ابغ و وم.أ ظ اه  تك  س بؼبهدئ اقضصهؿ ابؼعه لبت ابؼهذوم  له  قظ -بعس ف ات الأ اف-
  :ػػض  عف نظ  م الإق  راض ن ذ   اذػػس  ؿ ابؼرسقوػػم  ػػن شػػ اء  قػػهم إف اذريػػهولبت اذػػتي بسوػػ ت لػػه  قظمػػم الإقػػ اض أ ذذػػة اذ قػػت  ك 

ف ط  ن  قعهر اذطلهه ذش اء الأقهم  ت  ـ اذبة ؾ بدق ا هم ه ه اذةيبم يهق ا يسفع ف   حوث 10%تأ وةهت  هذوم لا ترجه ز قومرهه 
،  قس  دت ه ه اذريهولبت الاورمهقوم إل رفع الأقعهر أ 15% ن قومرهه بدعسلات فهوسة بههظم تصل إل  90%   م ب وم اذصض 

  اذب رصم إل  ير يهت   تَة  غتَ  ةط وم بهبؼ ة  ه زاد  ن الإقبهؿ  له  ش اء الأقهم ذربس  الأقعهر أ ابؽب ط أ قبرمبر    اول  ير ب
 يرػػػػ ب   ةػػػػس ه اقرشػػػػ ت  23  ؿ  يػػػػهـ اذػػػػ    ابغ و ػػػػي  ذركػػػػ فطػػػػت اذيػػػػ ؽ بشػػػػكل  ضػػػػهد  هب 1929 يرػػػػ ب   18،  أ 1929

قػػػهم  ابلضػػػض  ؤشػػػ    لهوػػػ ف 6بوػػػع  شػػػهوعهت صػػػض هت بر يػػػل ابؼ دػػػ دات إل قػػػو ذم ق سيػػػم ذوبػػػس  ابؼيػػػر م  ف أ بوػػػع  قػػػهمهم فػػػرم  
ذيػػػساد ديػػػ ف الاورمػػػهف ابؼتًتبػػػم  لهػػػوهم  دفػػػع  دا دػػػ ق   ازداد اذرههفػػػت  لهػػػ  اذبوػػػع بدقبػػػهؿ   يػػػس  ػػػن ابؼيػػػر م ين  لهػػػ  تيػػػوول  قػػػهمهم

 يػػرح هت اذ قػػطهء اذػػ ين  ػػغط ا  لهػػوهم بعػػس ابلضػػهض الأقػػعهر،  بػػهذ غم  ػػن ذذػػة اقػػرم ت ابغك  ػػم برػػ فتَ اذ ػػ  ض اذيػػهلهم  ػػع 
                                                           

اذعلهػػػ ـ اذر ضوػػػلم  ػػػن يثهرهػػػه ) ػػػع دراقػػػم حهذػػػم دةػػػ ب شػػػ ؽ يقػػػوه("،  ط  حػػػم ديرػػػ راه أ   "الأز ػػػهت ابؼهذوػػػم  إ كهقوػػػم اذرػػػ قي  ةهػػػه  ،2008،   يحوػػػلقيػػػومم  1
 .253، 252الاقرصهديم  اذرجهريم   له ـ اذريوتَ، ده عم ابع او ، ص، ص: يلهوم اذعله ـ الاقرصهديم،  

 لهػػ  اذصػػهدرات اذةضطوػػم ذلهػػس ؿ اذع بوػػم"،  ط  حػػم ديرػػ راه أ اذعلهػػ ـ الاقرصػػهديم، يلهوػػم  2008"اقعكهقػػهت الأز ػػم ابؼهذوػػم اذعهبؼوػػم ذيػػةم  ،2017فطومػػم ذبعػػل،  2
 .13اذعله ـ الاقرصهديم، ده عم بؿمس  وي ، بيك ة، ص: 

 .61 ،60قلهوم بؾلهخ   ذوس بشوشي،   دع قبق ذي ه، ص، ص:  3
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ه زاد  ن الإصسارات الأدةبوم قصس ابؼ يس  ن اذ بط الاقرصهد  ذسى الأقطهر الأ ر بوم ب  س ابؼهؿ الأ  يكي بف  ت سيم اذ   ض يهدة أاذ
 لهوػػ ف د لار  10.000إل  1923 لهوػػ ف د لار قػػةم  4000ابعسيػػسة  ػػن الأ راؽ ابؼهذوػػم بهلاقػػر مهرات أ بـرلهػػلم اذ طه ػػهت  ػػن 

 .د ف  د د  مهقهت يهفوم ،    قه ذم الاقتًاض19291قةم 
  :اذضه لهم أ اذ طهع ابػهص يبتَا دسا  يهقت ذ س يهف د ر اذ  ى الاقرصهديم رفض تدخل الدولة للحد من نشاط الأفراد الفوضوي

ت فض    تس ل ذلهس ذم اذ   يهسؼ ذلهحس  ن بص ح اذ طهع ابػهص حوث  ف اذةظهـ ابغ  ي فض  ف ترس ل اذس ذم ذلهحس  ن قشهط 
قبم  اذر دور بشكل  فيل بؽم  بهذره  ي في ف ابؼ ا  فق اذ   بو ق دس ى اقرصهديمالأف اد  هم  ح ار ب م س    ابؽم يير م   ه أ ابؼ

ػ2 هـ   تيػه   اذيػلهطهت اذة سيػم الأ  يكوػم     ػسـ رغبرهػه بػهذ ق ؼ أ ح يػم الارتضػهع بػهذ غم  ػن   ػه يهقػت ،  ه  الأ ػ  اذػ   يضي 
  1929  ت أ  6%إل  5%سرا  الاحروهطي ذةو ي رؾ  ػن ومهه  ن قبل ابؼص ؼ اذض صترجه ز ابؼأذ ؼ  هصم  ف ارتضهع  عسؿ 

 3. رأ  يهف دس 
 ا  ( .ـ. ) بذػهه ر بوػم إل بم  دي ف اذس ؿ الأ ابغ ب اذعهبؼوم الأ ل دت  الدول الأوروبية في تسديد الديون المترتبة عليها: تماطل 

أ هػػ ه  ى ابػ يةػػم الأ  يكوػػم فبػػس ت اذ  ػػمتعػػس هػػ ه اذػػس ؿ قػػهدرة  لهػػ  دفػػع دي  ػػه بفػػه قػػههم أ ازديػػهد ابػػػ ؼ  ػػن ق ػػص اذيػػو ذم ذػػس
ذذة يل  اقعكس   ،أ تبهطؤ اذرم يل هيهبن  يةم تر   ع بفه  ثهر اذ يبم أ قض س ابؼير م ين الأ  يكوتُ  الأدهقه  له  حس اذي اء ابػ

زاد  بشػكل إل ط ح  قهمهم ذلهبوع   ترػهبع الأ ػ  بك هفػم  هذوػم تُيهبن له  اذب رصم الأ  يكوم  الأدهقه  له  حس اذي اء بفه دفع بهبؼ
 4.ابؼ يس  ن حهلات الإفلبس  اذبطهذم بؾرمعه إلذذة  ذوؤد قومهه بشكل ا ييبق ذر   ول  ه ن   ض الأقهم   ن تس

      بيكن إردهع  قبهب ه ه الأز م ذضتًة اذعش يةهت   ه صػهحبهه  ػن تضػه ت ههوػل بػتُ (و.م.أ)اختلالات في الهيكل الاقتصادي ل :
ارتضػع  ابغػ ب اذعهبؼوػم الأ لاذ سرة الإقرهدوم ذلبقرصهد المحلهي  قػسرة اذةػهس  لهػ  الاقػرهلبؾ، فػهذرط رات أ ت ةوػهت الإقرػهج  ثةػهء  بعػس 

 يػػػبر بك ػػػتَ  ػػػن احروهدػػػهت اذةػػػهس بفػػػه تيػػػبه أ تكػػػسس الإقرػػػهج  بفػػػه زاد  ػػػن حجػػػم إقرػػػهج ابؼصػػػهقع بشػػػكل ( .ـ. )بشػػكل يبػػػتَ أ 
اذيلهعي، إ هفم إل ابػلهل اذكبتَ أ ت زيع اذ   ة بػتُ طب ػهت المجرمػع ب يػهدة ثػ  ات اذطب ػم اذ  يػم  اد ػهر اذطب ػم ابؼر قػطم بشػكل يبػتَ 

 هرات أ ظل اقر مهرات بؿػس دة،  هةػهؾ قػبه  دى إل ابذهه ه ه اذ   ات  ابؼس  ات إل ابؼيهربهت أ ق ؽ الأقهم    اذع اذ   
أ ذذػػة اذ قػػت هػػي صػػةه م  ( .ـ. )رتُ الأقهقػػورتُ أ ف ػػس يهقػػت اذصػةه  الأقشػػطم الاقرصػهديم دا ػػل المجرمػػعي ػ   هػػ   ػػسـ تة يػػع 

 5.اذيوهرات  صةه م الإذا م،  ا يكن هةهؾ ت يو   له  اذصةه هت اذ را وم  غتَهه  ن اذصةه هت الأ  ى
 ر الاقرصهد  ابؼر ايسة  ابؼيرم ة له  تلهبوم احروهدهت اذرط   ( .ـ. )اذةظهـ اذة س  ذػػ   سـ   سرة. 
 طوط   سـ   اقبم اذعمل  الأقعهرق ء اذر . 
   وم اذة  د بذهه تغتَات اذةشهط الاقرصهد .ارتبهط اذة س بهذ هه   سـ ت اف  ابؼ  قم اذكهفوم ذكم 
 نتائا الأزمة  :اثالث

 ه ػػم  اذػػتي يػػهف بؽػػه بصػػضم  هصػػم  اذعػػها بصػػضم  ( .ـ. ) ز ػػم اذكيػػهد اذكبػػتَ  ػػن بػػتُ  قػػ ى الأز ػػهت ابؼهذوػػم اذػػتي تع  ػػت بؽػػه  تعػػس
 م  له  يل اذس ؿ أ ظل: مو بـلهضهت دي اصسى يبتَ 

                                                           
 ؿ ، "الأز ػػهت ابؼهذوػػم اذعهبؼوػػم   ث هػػه  لهػػ  اذػػس ؿ اذةه وػػم: دراقػػم برلهولهوػػم لأثػػ   ز ػػم اذػػ هن اذع ػػهر   لهػػ  اقرصػػهديهت د ؿ بؾلهػػس اذرعػػه ف ذػػس2014صػػبهغ رفو ػػم،  1

 .37 ابػلهوج اذع بوم"،  ط  حم دير راه أ اذعله ـ الاقرصهديم، ده عم  بي بك  بله هيس، تلهميهف، ص:
 ، برص ؼ.21، "الأز هت ابؼهذوم اذعهبؼوم  د ر اذريه ن اذع بي أ بزضولم يثهرهه"، ابرهد ابؼصهرؼ اذع بوم، بتَ ت، ص: 2011 بس ابؽهد  بي ت،  2
"،  ،1992داقووػػل  رق ذػػس،  3  اذةشػػ   اذر زيػػع،   بػػس الأ ػػتَ شمػػس اذػػسين، ابؼؤقيػػم ابعه عوػػم ذلهسراقػػهت :، ت بصػػم01 ط"برلهوػػل الأز ػػهت الاقرصػػهديم ذلؤ ػػس  اذوػػ ـ

 .32بتَ ت، ص: 
 .22 بس ابؽهد  بي ت،   دع قبق ذي ه، ص:  4
 .06هو م ي قلم   ييم،   دع قبق ذي ه، ص:  5
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  لهػػػ  الاقرصػػػهد ه  ػػػن هػػػ ا اذ يػػػ د قرػػػهوج يهرثوػػػم  ت ت ػػػ 1940د ػػػ ؿ الاقرصػػػهد الأ  يكػػػي أ   حلهػػػم ريػػػ د ط يلهػػػم اقػػػرم ت حػػػتى  ػػػهـ 
   ف ػػػػساف  1933بلهوػػػػ ف د لار قػػػػةم  39إل  1929بلهوػػػػ ف د لار  ػػػػهـ  87الأ  يكػػػػي حوػػػػث ت ادػػػػع اذةػػػػهتج المحلهػػػػي الإبصػػػػه   ػػػػن 

 .ف ط صلم قهبذر الإبصه  أ  ربع قة اتق بؼه ي هربالاقرصهد الأ  يكي 
  إفػلبس   بلهوػ ف د لار  ػن حيػهبهت الاد ػهر  9ف ػساف  ػع  95%ا وهر اذةظهـ ابؼص أ  تهه   قشهط اذبةهء أ قطهع الإقػكهف بد ػسار

يمػػػه بلهػػػو الا وػػػهر أ    ه ػػػل، لهوػػػ ف  14 ػػػه ي ػػػسر بػػػػػػ     40%أ حجػػػم ابؼ تبػػػهت  الابلضػػػهض ذػػػلم  ػػػن ابؼشػػػ   هت  قػػػس بلهػػػو  85
 .92%ح ا   1932   1929عهت اذ طهع ابػهص بتُ  ه ي ت ق  

   لهوػ ف د لار  ػػع ا وػهر  ي ػػ   ػػن  74ق طػػم  بلهغػػت  يػهو  ابؼيػػر م ين  41يػهف  ؤشػػ  دا دػ ق  قػػس ابلضػض إل   1932بحلهػ ؿ  ػػهـ 
 .33% ن إبصه   سد اذبة ؾ،  ع ابلضهض حجم اذ داوع بػػ  %40بةة    يكي    ح ا   1100

 اذةيبي ذلهةظهـ اذ  بظه  بأيملهر ز   م الاقر  ار. 
   ُاقر لهػػت إل   ر بػػه    دػػ اء  ػػن إف ي وػػه  1931 يةػػسا      يكػػه ابعة بوػػم،  أ قػػةم  ( .ـ. )ت الأز ػػم  م ػػ 1930  1929 ػػه بػػت

ف ػػس  مػػت يػػل د ؿ   ر بػه بهقػػر ةهء ر قػػوه، يمػػه  مػػت بػػهقي  1932اذشػ قوم بهلإ ػػهفم إل ابؼشػػ ؽ اذعػػ بي   قػػتًاذوه  اذوهبػهف،   ػػه أ 
 .ف ي وم  غتَهه  ن اذس ؿ الأ  ىاذس ؿ الإ

   بت أ ابلضهض ق   بؼسا ول اذطب م اذ  بظهذوم اذ   يهف ذر اقعكهقهت  بهش ة ذوس ف ط  له  قشهطهت ر س ابؼػهؿ اذسا لهوػم بكػل تيب
بػػػػ  1933 لهو ف د لار  هـ  1.6إل  1928 لهو ف د لار قةم  1325بلهس  ذكن ي ذة  له  تصسي  ر س ابؼهؿ اذ   ابلضض  ن 

 .1933 لهو ف دةوم اقتًذوتٍ قةم  30إل  1928قةم  لهو ف دةوم اقتًذوتٍ  219ضض  ن   ه أ ابقلهتًا ف س ابل ، .  ـ
  ُبصضم  ه م ف س شهست اذبلهساف اذصػةه وم اذيػرم ) .ـ. ،  بؼهقوػه، %45.7ابلضيت  قعهر ابؼةرجهت بػػػ  1933   1929 ه بت  ،

  هرقػػم  40%ه أ د لههػػه اذػػ طتٍ بد ػػسار اذةصػػلم، يمػػه   فػػت اذرجػػهرة ابػهردوػػم اقكمهشػػه بػػػػ  ػػابلضه(  قيػػه، اذوهبػػهف، ابقلهػػتًا، ايطهذوػػهف
 .مهه اذعهد   هرقم بحج 74% بةيبم  1929بيةم 

 قر مهر أ دهقه اذ طهع الإقرهديابلضهض شسيس أ الاقرهلبؾ بده ت ته  ةر ابلضهض الا. 
   ابغػ ب إلا   ػه يهقػت  شػس  طػأة  لهػ  اقرصػهد   ر بػه  ذذػة بيػبه  عهقهتهػه  ػن يثػهر  ؛ مق الأز م  حستهه  ن د ذم لأ ػ ىا رلبؼ

فيػلب  ػن اذر ا هتهػه قبػل  ابغػ بهػ ه هء  تعمػتَ اقرصػهديهتهه بعػس بيبه اقسفه هه بك  ابؼسي قوم  ن  دل إ هدة بة  ي ذة اذعهبؼوم الأ ل
                 4%ةصػػ  ابؼيػػػه س أ ابلضػػهض اذةػػػهتج اذ ػػ  ي ذػػػس ؿ   ر بػػه بػػػتُ اذرع ييػػهت اذػػتي ف  ػػػت  لهوهػػه، يػػػل هػػ ه اذع ا ػػػل يهقػػت بد هبػػػم اذع

ه ت تػػه  ةػػر ابلضػػهض أ الأقػػعهر  اقرشػػهر اذبطهذػػم  ابلضػػهض  عػػسلات اذربػػهدؿ اذرجػػهر   ا وػػهر اذ ومػػم ابػهردوػػم ذلهعمػػلبت بدػػ 60%  
 .ا وهر اذةظهـ اذة س  اذعهبؼي اذتي  دت بؾرمعم إلالأ ربوم 

 3.1بحػػس د  1933 1930ر  ػػه بػػتُ ي ػػس  لب   ػػبلضػهض يبػػتَ أ  يػػر يهت قػػع  اذضهوػػسة حوػػث يػػهف قػػع  ابػصػم أ بةػػة ابقلهػػتًا ا% 
فضػػي بسايػػم الأز ػػم يػػهف ارتضػػهع قػػع  اذضهوػػسة قهبذػػه  ػػن  ،%5.2  هبػػل  %2.6 بػػػ  ذػػسى بةػػة قو يػػ رؾ ،1929 ػػهـ  %5.5  هبػػل 

 ذكػن  ػع اقػرم ار الأز ػم ابلضػض اذطلهػه  لهػ  اذ ػ  ض بيػبه ابلضػهض الإقرػهج  ،مله  اذة ػ د  ذيػساد اذ ػ  ض اذيػهب زيهدة اذطلهه  
 اذصةه ي  ابؼبهدلات  زيهدة    ض رم س الأ  اؿ بهلإ هفم إل قوهقم اذة  د اذ  وصم اذتي اتبعرهه اذبة ؾ ابؼ ي يم لسؼ  عهبعم الأز م

   سهه. اذضهوسة  ه تيبه أ إطهذمقهبنت إل حس بعوس أ ابلضهض قع  اذتي 
  حػػس ث ت لهبػػهت حػػهدة أ  قػػعهر صػػ ؼ اذعمػػلبت قػػرج  ةػػر ا وػػهر اذةظػػهـ اذػػ هبي بؼعظػػم اذػػس ؿ  ػػع تػػسه ر اذ ػػ ة اذشػػ اووم بؼعظػػم اذػػس ؿ

 بيبه اذعج  أ ابؼ ازقم اذعه م    ازين ابؼسف  هت  ع ابلضهض حجم الاحروهطهت اذ هبوم اذ بظوم.
م  ػهنى اذعػها طػ يلب  ػن يثهرهػه وػ ػن  ز ػم  هذوػم إل  ز ػم اقرصػهديم ح و  1929 ز ػم ؿ إل برػ     اذع ا ػل  دت يػل هػ ه الأقػبهب قػس 

 ضهتهه. بـله  
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 2008الفرع الثاني: أزمة الرىن العقاري 
دػولب     قػس ا رػبرت ق  ػه بفو ػ ا  ػم  هذوػم   فهػه الاقرصػهد اذعػهبؼي( ي ػ   ز Subprime)  هذوػم ابؼ ػهط  اذ هةوػمتشكل  ز ػم اذ ػ  ض 

هف ت فور  ز هت الأق اؽ ابؼهذوم  ع  ز هت ح يم ر س ابؼهؿ،  قػس يشػضت هػ ه الأز ػم اذس ريػم  ػن طبوعػم ظت اذتي الأز هت ابؼهذومدسيسا  ن 
سي قوم  حتى  ز م بم ف س تشهبكت  ة  اذريعوةهت  ع  سد  ن الأز هت   ل  ز م اذةظهـ اذة س  اذس     ز م اذطهقم  ابػه هت   ز م ابؼ  ي  

 1.ذ ذة فهي تعس  ن   ط  الأز هت بعس  ف  ج  اذةظهـ الاقرصهد   ن احر اوهه  اذر ضولم  ن يثهرهه بشكل ق يع  فعهؿ  اذبوةماذغساء 
 أولا: جذور الأزمة المالية العالمية

الأذضوػػم ابعسيػػسة  هيػػم  ػػهـ  تعػػ د ذبسايػػم  ػػه ؛ بػػل 2008    2007ذلؤز ػػم ابؼهذوػػم اذعهبؼوػػم دػػ  ر تهربىوػػم فهػػي ا تكػػن  ذوػػسة قػػةم 
"  ( .ـ. )حوث شهست  2000 سرا   له  إث هه بخضض  عسؿ اذضهوسة وقتًقت  اذتي قهـ الاحروهطي اذضرعله م بش يهت الأابؼ ز م "د ت ي ـ
قػػبرمبر اذػػتي  11  قلهولهػػم ذ يػػهدة اذيػػو ذم أ اذيػػ ؽ  تشػػجوع الإقضػػهؽ،  بعػػس ذذػػة  قعػػت هجمػػهت شػػه  ػػلبؿ  %3.5إل  %6.5 ػػن 

  دت هػ ه اذةيػه  ، اقرم  ذذة بؼسة قػةم 2003د يلهوم أ  %1بزضوض  عسؿ اذضهوسة إل  تاقرس اقرصهديم    ى  قببت  شهيلب
 له  ارتضهع  قعهر اذع هرات  د ب بصه هت ابؼيرهلهكتُ ذلبقتًاض  تابؼة ضيم دسا بؼعسلات اذضهوسة ذر فتَ قو ذم ههولهم أ اذي ؽ قه س

م يهقت  له   تم الاقرعساد لإق اض  ف اد لا بيرلهكػ ف  ي ػ   هي اذتياقرغلبؿ ف صم ارتضهع  قعهر اذع هرات  له  اذبة ؾ اذرجهريم  بشكل شجع
بط ي ػػم  لهر يػػم  (. ـ. ) يق اذع ػػهرات لمحػػس د  اذػػس ل أ ، ذرظهػػ  الأز ػػم ذلهعلهػػن قروجػػم تيػػ2  راؽ ربظوػػم     صػػ ؿ     يػػم  ػػمهقهت   ػػ ى

  قػ اقتُ اذس ذػم ف ػس يهقػت أ بؾملههػه اذرضهفػه  لهػ صوهغرهه بد هبم فخ لمحس د  اذس ل بش  ط تبس  قهلهم ذله هلهم الأ ل  ذكن بع  د يهقت 
م تيػمةت اذع ػ د قص صػه بذعػل اذ يػط ي تضػع  ػع طػ ؿ ابؼػسة   ةػس  ػسـ اذيػساد بؼػ ة  احػسة تؤ ػ  ف اوػس اذ يػط ثلبثػ ف ػس  ابغس الاورمػهه

سرا  الأ  يكي فومه ييم  و  عهؼ  ن اذشه  اذ   ا يرم قساده فيلب  ن  د د بة د أ اذع  د ت فع اذضهوسة  ةس تغوتَهه  ن اذبةة اذض
 قس شهست اذية ات اذيهب م ذ ذة تيػههلب  ،ARM(Adjustable Rate Mortgages) بهذ هن اذع هر  ذ  اذضهوسة اذ هبلهم ذلهرغوتَ 

 اذػػػتي ارتضعػػػت إل  ػػػه ي ػػػهرب  - هصػػػم اذع ػػػهرات اذيػػػكةوم-  لهح ظػػػه أ شػػػ  ط الاورمػػػهف  ابذههػػػه ط يػػػل ابؼػػػسى لارتضػػػهع  قػػػعهر اذع ػػػهرات
تضهع اذعهـ لأقعهر   اذك تَين  له  الاقتًاض ذرم يل ش اء  يهيةهم ابػهصم،  أ ظل الار  ه حض   (2006-1997)  لبؿ اذضتًة 124%

 يهف الا رمهد أ ه ه اذ ػ  ض بشػكل  قهقػي  لهػ   ف قومرهه اذتي ا تيسد أ الأقهس    ي تَ  ةهم أ الاقتًاض بيمهتلهة اذع هرات 
 3.قومم اذع هر اذتي تر ايس بهقرم ار أ اذي ؽ ييمهف

هت ابؼهذوػػم ذر ذوػػس  صػػهدر دسيػػسة ذلهرم يػػل  ذكػػن اذبةػػ ؾ ا تكرػػلم بهذر قػػع أ هػػ ه اذ ػػ  ض الأقػػل دػػ دة بػػل اقػػر س ت ابؼشػػر 
له  ار اذ   ابز ه ذ قروجم 2007قةم  %5.25إل  2004قةم  %1 بهذره  اذر قع أ الإق اض،  قس ارتضعت  قعهر اذضهوسة فجأة  ن 

قومم اذر ا ػهتهم ذلهبةػ ؾ بفػه دفػع سرا  بيبه ارتضهع قومم اذس لار بفه  دى إل  سـ قسرة ابؼ تً تُ  له  اذيساد بيبه ارتضهع والاحروهطي اذض
د ء يبتَا  ةهم إل   ض   هراتهم ذلهبوع  ن  دل قساد دي  م،  يةروجم طبوعوم ذلهع ض اذ اوس بس ت  قعهر اذع هر بهلابلضهض بشكل يبتَ 

ديػػومم  اقػػبه   ػػ ار برػػسه قومػػم اذع ػػهر   جػػ  الأفػػ اد  ػػن قػػساد ديػػ  م ابؼ ه قػػم  ػػه  2007 ريػػببم أ اقضجػػهر اذض ه ػػم اذع هريػػم صػػولم 
هء الأز هت اذتي بس ت ت ادر اذبة ؾ زاد قبالأز م أ قطهع اذع هرات،   ع   هك ا اقضج ت  بهبلضهض قوم  قهمهه أ اذب رصم ذلهبة ؾ اذساوةم

                                                           
     .06ص:  ،20، ع 2، المجلهم اذعلهموم الأيهدبيوم اذع اقوم، ـ وم بتُ  بس  الإفصهح  اذشضهفوم""الأز م ابؼهذوم اذعه ، 2009 قها بؿمس  ب د، 1
 ، برص ؼ.   23 ،20"، دار اذضك  ابعه عي، الإقكةسريم، ص، ص: الأز م ابؼهذوم  اذضيهد اذعهبؼي" ،2009 بؿم د إب اهوم، ر    2
              بغػػػػػػساد، الاقػػػػػػتًاتوجوم،  اذسراقػػػػػػهت ذلهبحػػػػػػ ث بضػػػػػػ رابي   يػػػػػػ  ،01 ط ،"2008 ابؼهذوػػػػػػم الأز ػػػػػػم الأ  يكػػػػػػي الاقرصػػػػػػهد فػػػػػػخ" ،2011دػػػػػػ اد يػػػػػػهظم اذبكػػػػػػبر ،  3

 .123، 122ص، ص: 
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 1 ؾ مػػم بهلإشػػه هت بفػػه  مػػق  شػػكلهم اذيػػو ذم ذػػسى اذبةػػإقبػػهؿ ابؼػػ د تُ  لهػػ  قػػحه  داوعهػػم ذيػػمهف اقػػتًداد   ػػ ابؽم أ ظػػل بوةػػم  ر  
 ذرصهب الأق اؽ ابؼهذوم بهذشلهل اذرهـ  علهةم  ن اقسلاع  ز م  هذوم ا ييبق بؽه   ول.

 الرىن العقاريثانيا: أسباب أزمة 
ذت إل  ز م  هذوم  هبؼوم ه ت  ذكةهه ق  هف  ه بر    ( .ـ. ) ير ى ق ؽ اذ هن اذع هر  أ   رلبلات  له هب 2008بس ت  ز م 

بهت دعلهػػت  ةهػػه الأ ةػػلم  لهػػ  عػػت بػػتُ  ػػسة   ا ػػل   يػػب  بػػم بص   يشػػضت ق اقصػػر  تةهقيػػهتر، فهػػي  ز ػػم   ي    ريػػهف اذةظػػهـ ابؼػػه  اذعػػهبؼي
 الإطلبؽ،   ن  بنهه:

 هػػم  قػػبهب اقػػسلاع  ز ػػػم قػػجلههه اذ طػػهع ابؼػػه  الأ  يكػػي  لهت   ا ػػل   ةهصػػ  اذيػػعلم اذػػتيشػػك  أس  باب متعلق  ة بالقط  اع الم  الي:  -أ
 :اذ   ض اذع هريم  ذذة أ ظل

  بزيع اذعملهوهت الاورمهقوم  هدة ذله قهبم ابغك  وم  ػن قبػل  وىشاشة نظم الرقابة:ضعفFED    ض ط يلهػم  ذذػة بدةعهػه  ػن بس يػل قػ
رحكم     ػػن  ػػلبؿ فػ ض قػػ لم   لهػػ  بغجػم الإقػػ اض بؿػػسدا بحجػم اذ داوػػع ابؼصػػ فوم     ػن  ػػلبؿ اذػػ الأدػل ب ػػ  ض قصػػتَة الأدػل
  ه بة ؾ الاقر مهر   يهلات اذ هن اذع هر  فهي بدةأى   له  اذبة ؾ اذرجهريم ف ط ه طب  يهفإلا  ف ه ا   ،بهلاحروهطي الإذ ا ي ذلهبة ؾ

تيعلم    تةعػسـ  لهػ  ابؼةرجػهت ابؼهذوػم ابعسيػسة يهبؼشػر هت ابؼهذوػم  يػ ذة  لهػ  ابؽوةػهت ابؼهذوػم اذػتي تصػسر اذتي يهقت   ن ه ه اذ قهبم
ي يػػس  ػػن الاقػػر مهر أ الأ راؽ ابؼهذوػػم ذيػػعلم اذ قهبػػم  لهوهػػه،  يعرػػبر تغه ػػي  شػػههدات ابعػػسارة الاورمهقوػػم  يػػ ذة صػػةهديق اذرحػػ ط بفػػه

له ػ اقتُ ذار بؼ دػم اذرح يػ  ابؼػه   إزاذػم س ب  ا ػس اذرحػ ط بد هبػم اقػرم  اذيلهطهت اذ قهبوم الأ  يكوم  ن ذذة  بظهحهػه ذلهبةػ ؾ بعػسـ اذر و ػ
 : ه يلهي اذةظهـ اذ قهبي  ن  هم  ظهه  ت ادع ، اذتي بس ت أ بشهقوةهت اذ  ف ابؼه ي

 ؛اذبةة  ن اذةهحوم الاقر مهريم بيبه  بنوم ه ا ذرزبةة ذومهف ب ا هاذرجهريم   ن بوةه له  بعض اذبة ؾ  FED علم رقهبم    -
 ؛م  له  ح يم اذعمل ابؼص أ  ق يرر سـ  ي ع اذبة ؾ الأ  يكوم ذ  ا س بهزؿ اذس ذوم ح صه  ن ابغك     -
  ػقسرت ب ابعههز ابؼص أ بط ي م غتَ قظه وم بدمهرقم  قشطم  هرج ابؼو اقوم بعوسا  ن بؾهؿ اذ قهبم  اذتي مل اذعسيس  ن  حسات     -

 
 ن  

 ت ذو ف د لار؛ 600 ابؼ سرة بػػػ  بؾمل اذةشهط ابؼص أ الأ  يكي
 ؛2006قةم  %25 طلهع اذريعوةهت إل  قل  ن  %80ت ادع اذ   ض ابػه عم ذله قهبم  ن ح ا     -
دارة اذةشػهط الاقرصػهد  اذبة ؾ ابؼ ي يػم  ػن د رهػه أ   ادهػم دػهدة ذلؤقظمػم ابؼصػ فوم  كرضوػم بهقػر ساـ قػع  اذضهوػسة يػأداة لإ بزلهي   -

 ؛بصضم  ه م
بهلا رمهد  له   يهلات تصةولم اورمهقوم يل  ةهه  ر صػص أ اذرةبػؤ بهبؼ ػهط  المحسقػم بأحػس الأد ات  ( .ـ. )بذ وم قظهـ اذ قهبم أ    -

ةػه  ػع  ػػسـ  دػ د    دهػم ت اقػػه اذ  ػع اذعػهـ ذلهم ػػهط     تعطػي ت  بيػه شػػه لب لمجمػل اذةظػهـ الاورمػػهه ابؼهذوػم   ةحهػه تصػػةوضه  عو  
ظػػل شػػو ع  بػػس  ابغ يػػم الاقرصػػهديم  يذوػػم  مػػل اذيػػ ؽ رغػػم  ف هػػ ا الأ ػػتَ لا   ذذػػة أ FED ابؼشػػر هت ابؼهذوػػم ابؼ تبطػػم بػػر  ه ػػسا 

 2؛بيلهة قلهطم رقهبوم يهفوم  له  اذك تَ  ن ابؼرعه لهتُ بهبؼشر هت ابؼهذوم
  ن قبل اذبة ؾ أ ظل غوهب رقهبم فه لهم ذلهبةة ابؼ ي  . روهطي اذ هق ه اذ اده الاحرضهظ باقرةضهذ الاحر   -
  ق بم ذج اذع بؼم  اذلهوبراذوم ابعسيسة احرسـ الاقضصهؿ بتُ الاقرصػهد ابغ و ػي ب   ة   ف ط  بين القطاعين المالي والحقيقي:  الفجوةاتساع

بفػػه زاد ابؽػػ ة بػػتُ اذ طػػه تُ، ف ػػس    طػػهع ابغ و ػػي  اذػػ   يػػهف يةمػػ  ببطػػ ابؼػػه  بةمػػ  هػػ ا الأ ػػتَ بدعػػسلات  هذوػػم دػػسا  لهػػ   كػػس اذ
 ػ ة  11ت يلهو ف د لار     ػه يعػهدؿ  600بلهغت بك   2007 ظه ت بوهقهت بةة اذري يهت اذس ذوم  ف قومم ابؼشر هت ابؼهذوم  هيم 

                                                           
ـ "ابؽةسقػػم ابؼهذوػػم الإقػػلب وم أ ظػػل ابؼهذوػػم اذ ب يػػم"،  ط  حػػم ديرػػ راه أ اذعلهػػ ـ الاقرصػػهديم، يلهوػػم اذعلهػػ ـ الاقرصػػهديم  اذرجهريػػم   لهػػ   ،2015 ،رديػػلم  صػػطض  1

 ، برص ؼ.237، 236 ص، ص: قوس  بلهعبهس، ،اذريوتَ، ده عم ابعولب  ذوهبس
2
 Mark Jicking, 2009, "Causes of  Financial crisis", Congressional Researcher, prepared for Members of committees of 

congress, P: 8, behave. 
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 592بكػػ   بلهػػو حجػػم اذربػػهدؿ اذرجػػهر  ابػػػهردي أ   ػػ د ابؼشػػر هت ابؼهذوػػم غػػتَ ابؼيػػسدة 2008 ػػن اذةػػهتج المحلهػػي اذعػػهبؼي،  أ  ػػهـ 
ت يلهوػ ف د لار ذػةضس اذعػهـ   ػتَ دذوػل  لهػ   60  ػعهؼ اذةػهتج المحلهػي الإبصػه   اذػ   بلهػو  10ت يلهو ف د لار    يكػي     ػه يعػهدؿ 

 1. لهوهر د لار 60 لهوهر د لار أ حتُ تم ش اءه بدبلهو  700ذذة ه   ف قومم  ص ؿ بةة ذومهف ب اذرز قبل ا وهره قسرت بػػػ 
 حسة حيهب( بفه يؤد  إل    بـ ف اذ ومم   قولهم ذلهربهدؿ يم )بى ج اذة  د  ن  ظهوضهه الأقهقو إف اذرعه ل بهذضهوسة :التعامل بالفائدة 

ف س  ةحت اذ   ض اذ هةوػم  الأز م أ،   ه 2اذربهين  الاقضصهؿ بتُ الأص ؿ اذعوةوم  ع زيهدة اذسي ف ب تتَة   له   ن اذ يهدة أ الإقرهج
بدعػسؿ فهوػسة  رغػتَ   ػ تبط بيػع  فهوػسة اذبةػة ابؼ يػ   بفػه يػسؿ  لهػ   ف الأ بػهء ابؼهذوػم ذلهريػسيس تكػ ف  ة ضيػم أ اذبسايػم لادرػػ اب 

ت ة البؿ اذػ لبث قػ ػوػسة يمػه  ف ابؼػسف  هت اذشػه يم ابؼ تً تُ   ت يس بهذرسريج   ةس تػأ   ابؼػسين  ػن اذيػساد يريػه لم قػع  اذضه
،  قػػس  دى ت ا ػػع 3اذػػ لبث يػػة اتهػػ ه اذ لا تػػ هه إل  لهكوػػم دػػ ء  ػػن اذع ػػهر إلا بعػػس  ػػ  ر س الأ ل تػػ هه يلههػػه ذيػػساد اذض اوػػ

إل إتهحم ف صم بعموع اذش او  ذلئقبهؿ  له   FED عسلات اذضهوسة  له  ه ه اذ   ض بهذتًابط  ع ت ا ع  عسؿ اذضهوسة اذر دوهي ذػػ 
قػػومه  ػػػع ارتضػػهع  قػػعهر اذع ػػهرات  اذػػتي  دت إل تةشػػوط قػػػ ؽ اذيػػكن بيػػبه تيػػ وم  ثػػ  اذ ػػ  ة ذػػػسى لا ض هػػ ا اذةػػ ع  ػػن اذ ػػ  

 2004قػةم  %1اذعهولبت  ذ س صهحه ه ا اذرط ر إ هدة ت دور تسربهي ذلهيوهقم اذة سيم  ذذة ب فع  عسؿ اذضهوسة الأقهقي  ن 
بخيػػهرة اذيػػ ؽ لأي ػػ   ػػن  2005ء  ػػن ا ػػأث ا بػػ ذة  لهػػ   قػػعهر اذع ػػهرات اذػػتي بػػس ت أ اذرهػػه   ابرػػس 2006أ  %5.25إل 
ػػف ػػط 2006   2005مػػم اذع ػػهرات بػػتُ  ػػن قو 20% ل   بػػهء ،  ػػع إ ػػعهؼ  ػػلبءة الأقػػ  الأ  يكوػػم اذػػتي ا تعػػس قػػهدرة  لهػػ  برم 
 ن إبصه  اذ   ض ذوك ف ذذة  ؤش ا  له  اقطلبؽ  ز م  هذوم  %15ح ا   2007 ن  ءاه حوث بلهو  عسؿ  سـ اذيساد ابرسدي  

 4.حهدة يس مهه تسه قومم ابؼيهين لأقل  ن قومم اذ   ض اذتي يضتًض   ه تيمةهه بهذكه ل
  ّف يشػكل اذبةػة   له  قه سة  ضهدهه  ػ  رةيرأقس اذضن ابؼص أ  (:2 وبازل 1 بالمعايير الرقابية )بازلدىا فساد البنوك وعدم تقي 

 ػن  %40   %30قيػبم الأصػ ؿ اذيػهولهم  ػه بػتُ اذػ ب  ابؼةهقػه؛   ػهدة  ػه تػتًا ح بؾم ع  ص ذر بده ييمن ذر اذيو ذم اذكهفوػم  ػع 
 ػن  2008اذلهرػتُ   ػعره  قػس اذعمػل ابؼصػ أ،  قػس بقمػت  ز ػم  اذ هقوػم   الأ ل وػم ذلهبةػة حيػه اتضػهقوتي بػهزؿإبصه  الأص ؿ اذكله  

ذ وػهـ سرا  أ اوػس ل ه ابؼرطلهبهت  ن قبل اذبة ؾ   ن الإبنهؿ غػتَ ابؼيػؤ ؿ  ػن قبػل الاحروػهطي اذض سـ الاذر اـ غتَ ابؼيؤ ؿ بل ابؼرعم  
  6:الأ  يكوم،   ن  ظهه  شو ع اذضيهد أ اذبة ؾ 5ش افوم  اذ قهبوم  اذرضروشومب ادبهتر الا

 س ابؼػهؿ  ػه  دى ذرع ػػ  م       ا ربػهر ذلهيػو ذم  يضهيػم ر وػإفػ اط ابؼؤقيػهت اذة سيػم أ ت ػسيم يػم  ػ م  ػن اذ ػ  ض د ف دراقػم ح و  -
 ؛ابؼؤقيهت اذة سيم ذلئفلبسن اذيساد  تع ض  ابؼسيةتُ 

اذ قهبم  ن قبل اذيلهطهت اذة سيم  له  اذعمل ابؼص أ  هصػم  ف  ي ػ   ػن  ربعػم  بطػهس هػ ا اذعمػل يػهف يػرم  ػهرج بةػ د ابؼو اقوػم  غوهب -
 ؛رغم  لهم اذيلهطهت ل ه ابغ و م بم   لا بىيع ربظوه ذله قه

 د؛ الاقرصه صت اذ  م أ اذي ؽت له   ت ي  ابؼيهربهت أ   ؿ قتًيت  اذتي تصه ست بلب  هبط  لا رابط يلهمه -

                                                           
ذلهعله ـ الإداريم  الاقرصهديم،  ، "الأز م ابؼهذوم اذعهبؼوم  إصلبح اذةظهـ اذة س  اذس  "، بؾلهم اذ هدقوم2012 بس اذك يم اذعويه    اذيوس  بس ابؼهوس  اذع يس ،  1
 ، برص ؼ. 181، ص: 03، ع 14ـ 
 .   70، ص: 06، "  هربم إقلب وم ذلؤز م ابؼهذوم اذ اهةم"، بؾلهم اقرصهديهت شمهؿ إف ي وه، ع 2009بؿمس ب دلبؿ،  2
 .28اذةهيم، د شق، ص:  ، "  ابط الاقرصهد الاقلب ي أ  عهبعم الأز هت ابؼهذوم اذعهبؼوم"، دار2008قه    ظه  قةط جي، 3 
 ، برص ؼ. 311، 310اذطهه  ذط ش،   دع قبق ذي ه، ص، ص:  4
 . 142ص: د اد يهظم اذبكبر ،   دع قبق ذي ه،  5
 ، برص ؼ.180 -157ص:  -قلهوم بؾلهخ   ذوس بشوشي،   دع قبق ذي ه، ص -الا رمهد  له  :  6

 ، برص ؼ.140، 139ذي ه، ص، ص: د اد يهظم اذبكبر ،   دع قبق  -                     
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ف   افيهد الإدارة اذعلهوه أ ي تَ  ػن ابؼؤقيػهت ابؼهذوػم اذكػبرى  ػه دعلههػه لا تهػرم بهذ  ا ػس ابؼصػ فوم قػسر اهرمه هػه بهبؼ تبػهت ابػوهذوػم  ابغػ -
 ؛اذرصه سيم اذتي يهقت تر ه ههه

بط ي م  (CDS)    د  بهدذم اذسي ف  (CDO)اقر ساـ اذبة ؾ اذع هريم الأ  يكوم ذر ةوم اذر ريق   له  ر قهه اذر ا هت اذسين ابؼهوكل  -
غتَ قهق قوم  ذذة  ن ط يق اقرغلبؿ  ه بصع ذسيهه  ن بؿهفظ يبتَة  ن اذ ه قهت اذع هريم لإصسار   راؽ  هذوم دسيسة ي تًض له  ن 

ذكػر ابغػق أ اذ احػس يعطػي  ه هةه  صبحت اذعملهوم غتَ قهق قوم  ػن  ػلبؿ  ف اذع ػهر  ،ابؼؤقيهت ابؼهذوم الأ  ى بيمهف ه ه المحهفظ
اذبة ؾ تعوس اقر ساـ اذع هر ذاتر  من بؿضظم  يػبر ذلبقػتًاض  ػن  ؤقيػهت  هذوػم   ػ ى  هػ ه هػي ه ه   ذكن   الاقتًاض  ن اذبة ؾ

 يػػهدةابؼشػػر هت ابؼهذوػػم اذػػتي  دت إل ت يػػ  الإقػػ اض أ قطػػهع  احػػس بفػػه  دى ذ يػػهدة ابؼ ػػهط  ذويػػه س اذر ريػػق  لهػػ  تضػػهقم هػػ ا ابػطػػ  ب  
 ؛الأ  ى ى حجهـ الإق اض   دم تله  

 رمػهدات  صػ فوم،  قػهم، ا ، يػه  لهػ  اذ ديعػم اذ احػسة )إقػ اض ين  صب  بد كهف اذبة ؾ  لهق طلهه   تط ر اذةظهـ ابؼص أ بلب قو د -
 ؛برسث م قسقةسات( بفه ي يس  ن احرمهذوم حس ث الأز هت أ حهذم    رد  

ت يو   حسات الأدهػ ة ابؼصػ فوم اذعهبؼوػم  لهػ  اذػ ب  اذيػ يع  اذريػ م  ػن ط يػق الإقػ اض غػتَ ابؼيػؤ ؿ  غػتَ ابؼةيػبط بػسؿ اذتًيوػ   لهػ   -
 ؛بـهط  الاورمهف  يضهيم ر س ابؼهؿالإدارة اذضعهذم ذلهةظهـ ابؼص أ  ن  لبؿ اذكضهءة أ إدارة اذيو ذم  اذ بحوم  إدارة 

 م؛م ا  هذصه بسهرس  ملهوهت ابؼيهرب رصهصهتهه الأصلهوم ي قوط بتُ الاد هر  الاقر مهر   صبحت  ير بذه ز اذبة ؾ اذرجهريم ا -
ا رمػػهد اذبةػػ ؾ ابؼ ي يػػم أ الاقرصػػهديهت ابؼعهصػػ ة  لهػػ  قػػع  ابػصػػم ابؼ يػػ   يػػأداة  حوػػسة ذلهيوهقػػم اذة سيػػم  ذكةهػػه غػػتَ يهفوػػم لإرقػػهء  -

 ؛لهرص ؼاذكهفوم ذذغوهب دردم ابغ يم اقيبهط دقوق 
 %60حوث بذه زت ق  ض بة ؾ الاقر مهر اذتي لا بزيع ذ قهبم اذبةة ابؼ ي       ارتضهع  سي قوم اذ طهع اذبةكياذر قع أ اذ فع ابؼه   -

 قس بلهغػت ابؼسي قوػم الإبصهذوػم  ،قروجم ارتضهع حهلات  سـ اذيساد اذرجهريم  ن رم س    ابؽه بفه زاد  ن ابؼ هط  اذتي ترع ض بؽه اذبة ؾ
، يمػه بلهػػو ديػػن اذ طػػهع ابػػػهص 1981قػػةم  %22بوةمػػه يهقػػت  2008أ اذ بػػع اذ ابػػع  ػن  ػػهـ  %177 ( .ـ. )ابؼػػه  أ  ذله طػهع
 ػػن اذةػػهتج المحلهػػي الإبصػػه   ػػهـ  %180، ذوبلهػػو اذػػسين اذعػػهـ بشػػ ور اذعػػهـ  ابػػػهص 2007 ػػن اذةػػهتج المحلهػػي الإبصػػه   ػػهـ  100%

 1981.1قةم  30%بعس  ف يهف  2001
 ذوػػسة اذ طػػهع ابؼػػه  فحيػػه؛  إبمػػه يهقػػت قروجػػم  2008ا تكػػن  ز ػػم : 2008تش  كيلة الأس  باب الأخ  رى المس  اىمة ف  ي أزم  ة  -ب

  ن الأقبهب ابؼرة  م   ب زهه:    ى بعملهم 
 مػػل اذضػػ د ا ربػػهرات ذلهػػس ل بفػػه بقػػم  ةػػر برس ذػػسيهم اذ غبػػم أ زيػػهدة الاقػػرهلبؾ د ف     ػػسـ   لبقوػػم اذيػػله ؾ الاقرصػػهد  ذلؤفػػ اد  ذ ػػ

 ؛ المجرمع لأ بهء يبتَة
  سـ ت ف  اذبوهقهت  ابؼعله  هت ابؼهذوم أ ظل  بهبوم الأ  هع  ع ارتضهع تكلهضم ابغص ؿ  لهوهه أ حهؿ  د دهه بيبه  سـ بسهثلههه  ػن 

  لبقوػم  ابغوػل ابؼهذوػم  المحهقػبوم اذػتي  دت إل ت يوػػلم   أ ت فتَهػه  ػن دهػم ثهقوػم، بهلإ ػهفم إل اقرشػهر ابؼعػه لبت اذلبدهػم  ػع اذرحو ػ
،  Repo105اذ  ع اذ هوم  إ طهء ص رة  غله طم  غتَ  ا حم  شضهفم ذلهميهربتُ  اذ بهون  ن ابؼؤقيهت ابؼهذوم اذ هومم )  ل حولهم

ةهم أ  عػه لبت  شػب هم  ػ ( بفه تيبه أ تػ رط اذك ػتَ...Cdsحولهم    د  بهدذم اذرع   أ اذيساد     b Geldman Sachsحولهم
 ؛ غتَ ي ةم

 قعساـ اذ  م  له   ير ى الأق اؽ  ابؼؤقيهت ابؼهذوم  اذ   قهبنت فور  قهول الإ لبـ بص رة  بهش ة    غتَ  بهش ة بةش  اذ    ابؼه  ا
ذوػؤد   بهبؼش هت ابؼهذوػمم د اء اذرعه ل ابػيهو  اذضهدحم اذتي بغ ت ببو ت اذرم يل اذي م قروجمش  اذيو ذم أ  ق اؽ ابؼهؿ  بيبه

                                                           
 برص ؼ. ،181اذع يس ،   دع قبق ذي ه، ص: اذعويه    اذيوس  بس ابؼهوس   اذك يم بس  1
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إقبػهؿ ابؼػ د تُ  لهػ  قػحه  ذذة لا رةهع ه ه ابؼؤقيهت  ن بس يل بعيهه اذبعض  شػوم اذعجػ   ػن اقػتًداد هػ ه الأ ػ اؿ    زيػهدة
 ؛   ابؽم

   بيػػػبه  رة ذلهمػػػ اد ابػػػػهـ فػػػ ة اذيػػػو ذم اذعهبؼوػػػم بيػػػبه ارتضػػػهع احروهطػػػهت اذصػػػ ؼ ذػػػسى اذبةػػػ ؾ ابؼ ي يػػػم ) هصػػػم اذصػػػتُ(  اذبلهػػػساف ابؼصػػػس
اذض اوض اذكبتَة أ ابؼ ازين اذرجهريم   عسلات الاد هر ابؼ تضعم،  قس  ملهت  ؤقيهت ابؼهؿ الأ  يكوم  لهػ  دػ ب الأ ػ اؿ اذيػ مم 

 ؛ م   ه يهقت  ن الأص ؿ ابؼيم  م بعس الأز تبتُ  اذتي  ن ابػهرج برت إغ اء الأربهح الاقر ةهووم 
 لهوػػهر د لار قػػةم  758ر بحػػ ا   جػػ  ابؼ ازقػػم اذعه ػػم  ابؼوػػ اف اذرجػػهر  اذػػ   قػػس   تػػسه ر اذ  ػػع الاقرصػػهد الأ  يكػػي بيػػبه تيػػه لم 

 ؛2008   2007 لهوهر د لار  ه بتُ  850 ح ا   2006
  اذعسيػػس  ػػن اذ ػػ اقتُ  اذرشػػ يعهت ابؼشػػجعم  لهػػ  إبػػ اـ   ػػ د  اتضهقوػػهت  طػػ ة ذلئبيػػهف ب ػػسرة  ني ػػب (. ـ .)م أ وقوػػهـ ابعهػػهت اذرشػػ يع

 . (GLBAقهق ف غ اـ ذوش بلهولهي )  ( CFMAالأق اؽ  له  تةظوم قضيهه   ل قهق ف اذع  د الآدلهم )
 الرىن العقاريثالثا: آثار أزمة 

 اذػ   يعهبعػر  هػ  الأ ػ  ،  احلههه  اذظ  ؼ اذتي  ػ  لػه الاقرصػهد اذكلهػي ع فم بده يهف  ن اذي  ر  اذعهبؼوم  قبل   ض يثهر الأز م
 : دقههابعس ؿ 

 : مراحل الأزمة المالية العالمية وظرو  الاقتصاد الكلي في الدول الصناعية والناشئة(2-2) جدول رقم
 ظرو  الاقتصاد الكلي أوضاع الأسوا  مراحل الأزمة

  2008 ػهرسبسايم شه  
 )بسايم الأز م(

ضػػت قػػ  ض اذػػ هن اذع ػػهر   ػػغطه  له  
 هذوػػػػه  حهذػػػػم  ػػػػن  ػػػػسـ اذرأيػػػػس حػػػػ ؿ 
حجػػػم ابػيػػػهو ، حوػػػث بػػػس ت الأز ػػػم 
 ةػػػس ه  هقػػػػت  قػػػ اؽ  ػػػػه بػػػتُ اذبةػػػػ ؾ 

  له ػػػػت   دػػػػهت  2007  تشػػػػه  
 .ذو تُ ن حهلات  سـ اذرأيس  ا

 الاقتصاديات الناشئة الاقتصاديات الصناعية
قػػػػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػػػػع ارتضػػػػػػػػػػػػهع أ  بمػػػػػػػػػػػػ  . علم اذةم  الاقرصهد 

 م بةيػػػػػػػػػه  يػػػػػػػػػر يهت اذريػػػػػػػػػ
 .  له   ن اذري م ابؼيرهسؼ

 

 ةرصػػػػػػػػػػػػػػػػلم  ػػػػػػػػػػػػػػػػهرس إل 
 2008رمبر  ةرصلم قػب

 رز)ابذػػهه بةػػة ذومػػهف بػػ اذ
 بك  الإفلبس(

ت ايموم  ابلضػض  اقجل اذبةة  يهو  
قػػػػػع  الأصػػػػػ ؿ ابؼهذوػػػػػم   دى إل تػػػػػأث  

 ز ػػػػم قػػػػو ذم   ت غلهػػػػه اذػػػػس ؿ،  حػػػػسث
يشضت  ن  ػسـ اذ ػسرة  لهػ  الإيضػهء 

 ط ابؼهذوػػػم بهلاذر ا ػػػهت فػػػهزدادت اذيػػػغ
 . له  ابؼؤقيهت  اذبة ؾ

ابلضػػػػػػػهض قػػػػػػػع  اذػػػػػػػةضط بعػػػػػػػس 
 .2008  ت شه  

ابلضػػػػػػػػػػػػهض أ اذةػػػػػػػػػػػػهتج المحلهػػػػػػػػػػػػػي 
 2008ف الإبصػػػػػػه  بعػػػػػػس دػػػػػػػ ا

  ػػػػػػػػػػػعلم اذرجػػػػػػػػػػػهرة ابػهردوػػػػػػػػػػػم 
 . بهقومه أ د ؿ   ر لا

 ةرصػػػػػػلم شػػػػػػه  قػػػػػػبرمبر 
  ا ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  إل  2008

قػػػػ فمبر )ف ػػػػساف اذ  ػػػػم أ 
 الاقرصهد اذعهبؼي(

إفػػلبس بةػػػة ذومػػهف بػػػ اذرز  ت ادػػػع أ 
 ػم  ؤش ات الأقػ اؽ ابؼهذوػم  ف ػساف اذ 

  . له  إث     هع الاقرصهد ب  رر

ت ادع أ حجم اذرم يػل،  ػع 
 ت ادػػػػػػػػػػػػػػع اذ  ػػػػػػػػػػػػػػم  ابلضػػػػػػػػػػػػػػهض
اذر قعػػػػػػػهت بشػػػػػػػػأف الاقرصػػػػػػػػهد 

 .اذعهبؼي

ا وػػػهر اذ  ػػػم  ػػػع ابلضػػػهض قومػػػم 
ت  تشػػػػػػػسيس الأ  ػػػػػػػهع لباذعمػػػػػػػ

 .ابؼهذوم اذعه م

إل  2008 هيػػم  يرػػ ب  
 2009 ةرصػػػػلم  ػػػػهرس 

 )ت ادع الاقرصهد اذعهبؼي(

اقرهبػػػت الأقػػػ اؽ حػػػهلات  اقػػػعم  ػػػن 
س ل اذر لهبػهت  بػػس ت ابغك  ػهت بهذرػػ

 . ع ابلضهض الاورمهف ابؼص أ

ت ادع الإقضهؽ  ابلضهض بذهرة 
اذيػػػػػلهع  ابػػػػػػس هت  ابلضػػػػػهض 

 الإبصػػػػػػػػه   أ اذةػػػػػػػػهتج المحلهػػػػػػػػي

ابلضػػػهض اذةػػػهتج المحلهػػػي الإبصػػػه  
بشػكل حػهد أ اذ بػػع اذ ابػع  ػػن 

 ابلضػػػػػػػػػػػػػػػػػهض حجػػػػػػػػػػػػػػػػػم  2008
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 .اذرسف هت ابؼهذوم  . اذري م أ بعض اذس ؿ
إ ػػػهدة تغطوػػػم  قػػػعهر الأصػػػ ؿ ابؼهذوػػػػم،  2009 ةرصلم  هرس 

ا ػػػرلبؿ أ  ؤشػػػ ات الأقػػػ اؽ ابؼهذوػػػم، 
م ذلهةظػهـ بؿه ذم بعض اذس ؿ إ هدة اذ  ػ

   . قلم اقرم ار اذكيهدذاذعهبؼي 

م ار ابلضػػػػػػػػػهض الإقرػػػػػػػػػهج اقػػػػػػػػػر
 . الاقرهلبؾ

ذصػ ؼ أ بعػض اقر  ار قػع  ا
 .الاقرصهديهت اذةهشةم

Source: Bank of international settlement, 2009, "The annual report", Basel, P: 15.  

عػػهبؼي  ه ػػم،  لهػػ  الاقرصػػهد الأ  يكػي  هصػػم  الاقرصػػهد اذ قػس بقػػم  ػػن هػػ ه الأز ػم بد احلههػػه ابؼ رلهضػػم بصلهػػم  ػػن الآثػهر  اذرػػسا وهت 
 اذة هط اذرهذوم:  ذعل  بنهه  ه ت د ه

 اذبػػؤرة اذ وويػػومديػػومم بهلاقرصػػهد الأ  يكػػي اذػػ   يعرػػبر  ا  ػػ ار  ابؼهذوػػم اذعهبؼوػػمز ػػم الأذ ػػس  بغ ػػت : عل  ى الاقتص  اد الأمريك  يالآث  ار  -أ
 1:حوث لأحساثهه

  ُ؛  دفع الأقيهط اذشه يم ط  ف ساف  ةهزبؽم بيبه  سـ قسرتهم  لهف    يكي  اده ا  لهو   3  2 ه بت 
  لهوػػػ ف  حػػػسة قػػػة يه، أ حػػػتُ قػػػجلهت  قػػػعهر ابؼيػػػهين  91.4إل  2007  ت أ  %2.2ابلضػػػهض  بوعػػػهت ابؼةػػػهزؿ الأ  يكوػػػم بػػػػػػ 

د لار  هػػػ   يػػػبر ابلضػػػهض  ةػػػ    ذػػػلم 1.203 ػػػن  يػػػر اه قبػػػل  ػػػهـ  احػػػس إل  %5.9ابلضه ػػػه قوهقػػػوه  ابلضػػػض  ر قػػػط قػػػع هه 
 ؛1999

 ت يلهوػ ف د لار  هػ   6بهذغػم قروجػم تعه لههػه بدبلهػو  ا يػبر  ؤقيػرتُ ذلهػ هن اذع ػهر  أ    يكػه )فػهه  ػه   ف يػس   ػهؾ(  يػهو   تسكب  ت
 ملهوهتهػػه    لهةػػت شػػ يم رهػػن   ػػهر     يكوػػم  80 ػػت ق ابػػم    ػػهؿ حجػػم اقرصػػهديهت اذػػس ؿ اذع بوػػم بؾرمعػػم، يمػػه  له   6 بلهػػو يعػػهدؿ 

 ؛2006قهه       ت ذلهبوع  ة   هـ إفلب
    علم قسرة اذبة ؾ  له  بس يل اذش يهت  الأف اد الأ   اذ    دى إل ابلضهض الإقضهؽ  الاقرهلبؾ  هسد بحس ث ييهد يبػتَ  بهذرػه 

 ؛اذبة ؾ اذتي بس ت بري ي    ظضوههابلضهض إي ادات 
    ُإ ػػلبف بعػػض اذبةػػ ؾ إفلبقػػهه ذلبقػػرضهدة  ػػن قظػػهـ إفػػلبس له بهتهػػه  هػػ   ػػه  دى إل هرقػػم بدطتػػسه إيػػ ادات اذبةػػ ؾ  شػػ يهت اذرػػأ ت

ض اذعسيس  ةهه ذلهشطه  اذرصضوم اذش يهت ابؼعم ؿ بر أ    يكه لسؼ بضهيرهه  ن داوةوهه  ابؽ  ب  ن ابؼطهذبهت ابؼير بلهوم، يمه تع   
ر   داوػع تصػل إل  لهوػهر د لا 32ذػ   ييػرح ذ  لهػ   صػ ؿ ب ومػم ا (بةػة  قػس   ػهؾ)بةكه  ػن اذيػهحم  ػن بوةهػه  11 ين ا رض  

 . لهوهر د لار 19
 بصضم  هصم: اذتي تع  ت بؽه اذبة ؾ الأ  يكومابعس ؿ ابؼ ا  بعض ابػيهو   يع ضأ اذة طم   لبه   ذلهرضصول  ي  

 على البنوك الأمريكية 2008: أثر أزمة (3-2) جدول رقم
 الأثر التاريخ       ماليةماسسة  /البنك اسم

 17/1/2008 ذومهف ب اذرز 
/ 6/162008 

2008/9/15 

 . ظوضم 1300بزضوض  -
 . شه  3 لهوهر د لار يل  2.8ف  ن  يهرة لبالإ  -
 . لهوهر د لار 613بله غ اذسي ف بإ لبف الإفلبس  -

اذػ    FED  بيع   رسه  بديػه سة قبةة الأ مهؿ الأ  يكي بتَقرتَ  ش اء - 2008/3/16 دي بي   رغهف

                                                           
 ، برص ؼ.11، 9، بؾم  م زاد ذلهةش ، ابؼملهكم اذع بوم اذيع ديم، ص، ص: 01 ط"الأز م ابؼهذوم"،  ،2009بؿمس صهلح ابؼةجس،  - الا رمهد  له  : 1

 .72إب اهوم  بس اذع ي  اذةجهر،   دع قبق ذي ه، ص:  -                  
 "الأز ػػػػم الاقرصػػػػػهديم الأ  يكوػػػػم  تػػػػسا وهتهه اذعهبؼوػػػػػم"، بؾلهػػػػم بحػػػػػ ث اقرصػػػػهديم   بوػػػػم، ابعمعوػػػػػم اذع بوػػػػم ذلهبحػػػػػ ث  ،2009 بػػػػس المجوػػػػس قػػػػػس ،  -                   

 .  19ص: ، 46، ع 16ـ الاقرصهديم، 
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 .ه ش  لهن إفلبقر أ ذات اذ
 .إ لبف الإفلبس - 2008/7/11 س   هؾ )يهذوض رقوه( ق

 لهوػػهر د لار،  اذػ   تم شػػ امه  ػن قبػػل بةػػة  4.65صػلهوم بػػػػػػ ف يػهرة  هذوػػم  - 2008/7/17  تَيل ذوش
 .  ؼ    يكه

 .إ لبف بوع ابؼؤقيم اذبةكوم اذعملبقم ذلهمس  ات  اذ   ض - 2008/9/18  و ش اؿ
غ ذػػػػػػػػػػػػػػػس  ػػػػػػػػػػػػػػػهف قػػػػػػػػػػػػػػػهيس 

    رغهف قره 
2008/9/21 

 
بزيػػعهف ذ ػػ اقتُ  -بعػػس ه يهقرػه  ؤقيػػرتُ  ػهذورتُ- صػبحره  صػػ فتُ بذػهريتُ -

  .الاحروهطي الابرهد 
 . لهوهر د لار لإق هذ اذبةة 20تي تَ  - 2009/1/16 بةة  ؼ    يكه              

 .اذرع ض ذلئفلبس - 2009/2/27 ة   لايةس بةةبة يه قتي  
             - 2009/10/23 

2009/8/22 
 .بةة 100 سد اذبة ؾ ابؼةههرة يصل إل  -
 .بةة 81 يصل إل  سد اذبة ؾ ابؼضلهيم -

 .بتصر  ،198: ص مرجع سبق ذكره، بشيشي، ووليد مجلخ سليم: المصدر   
 ؛ق طم 679 بد سار الأ  يكوم اذكبرى اذش يهت لأقهم اذصةه ي دا د ق   ؤش  ابلضهض 
 تلهػػة أ اقػػر م ت اذػػتي اذرحػػ ط  صػػةهديق بهبؼؤقيػػهت  دى   هريػػم بأصػػ ؿ ابؼغطػػهة ذلهيػػةسات ابؼمة حػػم الاورمهقوػػم اذسردػػم بزضػػوض 

 ؛( .ـ. ) أ اذع هر  اذ طهع  له  إ هفوه  غطه لشك   بفه ذلهبوع    هه إل اذيةسات
 دنى  هػ  يهبػهه يػن 100  يػر ى إل اذػس لار  صػل  يػن الأ ػ ى مواذ وويػ اذعمػلبت   هبػل الأ  يكوػم اذعملهم قع  أ ق يع هب ط  

 .1990  ة  ذر قع 
ت رصػػ   لهوػػر  ةضػػ دا بػػل بذػػه زت  ا ريػػ د د  ذػػر   حلهػػم  الأ  يكػػي الاقرصػػهد بمػػ  تبػػهطؤ ت ايػػس إل بؾرمعػػم اذيػػهب م الآثػػهر  دت  قػػس

 .بـرلهلم  قطهر اذعها  هسدة بضتًة ثهقوم  ن اذكيهد اذعهبؼي  ذكن بدعطوهت   يرجسات  ي   تط را  تع وسا ذرمس ( .ـ. )حس د 
  العالمي الاقتصاد على لأثرا -ب

 ( .ـ. ) ع لههػه أ   ن لؤز مذ اذي يع قر هؿالا  مل  له   ه  الأ   اذ   ابغسيث اذعهبؼي الاقرصهد أ بهرزة بظم ابؼه  اذتًابط عسي
 أ اذ هةوم اذي ؽ  ن ثمابؼله    اذيةسات تسفق إل  دىاذ    ابغس د  إذغهء ابؼهذوم ذلؤق اؽ اذرةظومي اذطهبع ةتضك بضعل اذعها د ؿ وم ب إل
 بيػػه ذم  قػػ  م أ ظػػل تصػػه س ح يػػم اذعػػهبؼي ابؼيػػر ى  لهػػ  تُويػػرابؼؤق   ابؼيػػر م ين  بػػهقي الاقػػر مهر  صػػةهديق اذبةػػ ؾ بؿػػهفظ إل ( .ـ. )

 :  ن بوةهه ديومم يثهر  قس بقم  ن ه ا الاقر هؿ ،رم س الأ  اؿ
 ؛   يكي د لار  لهوهر 435 ي هرب هبد 2008  ت  أ اذعها ح ؿ ابؼهذوم ابؼؤقيهت  يهو  قسرت 
  ؛الاقرصهديم ابؼؤقيهت يل  ت ادع اذكبرى اذصةه وم اذس ؿ  عظم أ قهذبم بم   عسلات تيجول 
 اقرشػػهر إل  دت فومػػه بعػػس  ػػ مم يػػهو بػ هػػهبرمله    الإفػػلبس إل اذعػػها حػػ ؿ اذبةػػ ؾ رعػػ ضقروجػػم ذ اذعػػهبؼي ابؼصػػ أ اذ طػػهع تيػػ ر 

 .اذعها د ؿ  ن اذعسيس أ الاورمهف ت ادع إل  دى  ه الإق اض  ن ابؼ ه ؼ
 العالم حول البنوك بعض على 2008 أزمة أثر: (4-2) رقم جدول

 الماسسات الماليةو/ أو الأثر على البنوك  الدولة
 . لهوهر د لار( 1.35ةوم اقتًذوتٍ ) لهو ف د 691 يهو  قسرهه برمل  تٍ  قي ةس، يربيلهر ايهؿ بةة   قك ت - انجلترا

 .اقر هؿ  س ى الأز م إل ب يطهقوهر ؾ بعس  نابغك  م اذبريطهقوم تؤ م بةة ق رث -
ر د لار تهبعم ذبةة  لهوه 1.75اذشمهذوم ب ومم ذبريطهه يشتً    د دات أ    يكه ا : بةة بهريلهو 16/9/2008 -

 .ذومهف ب اذرز
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 .ذوتٍ لهوهر دةوم اقتً  50بدبلهو  : تأ وم  سة  صهرؼ د ووه8/10/2008 -
 .ذهه لهوهر ي ر  لإق  10: بةة هوب ريل اقرهيت بورهج إل  ي    ن 19/7/2009 -
 .2007اذ ابع  ن  ر د لار أ اذ بع لهوه 12: بةة ب بي يس يعلهن  يهرة 14/2/2008 - سويسرا

 لهوػػهر ف قػػة  ػػلبؿ  8.1: تعػ ض بػػ بي يس لأيػػبر  يػػهرة أ تػهريخ اذشػػ يهت اذي ييػػ يم قػػسرت بػػػػ 22/2/2009 -
 . لهوهر ف قة  يهو  قة يم 19.7  يةماذ ن  اذ بع الأ تَ

 . م ابؼص فوم اذبلهجوكوم ابؽ ذةسيما وهر المجم  : 6/9/2008 - بلجيكا
 . لهوهر ي ر  لإق هذ بةة ف رتوس 2.11 ذ يي  ب رغ تيع بلهجوكه  ه ذةسا : 29/9/2008 -

 .: بةة د يرشر يعلهن   ؿ  يهرة 5/2/2009 - ألمانيا
 . لهو ف د لار 954.818 إقهد قتً   يهرة    يي بي -
 .ؾ لهوهر ي ر  ذسى اذبة   13.4 رمهد : ا19/1/2009 - الدانمارك
  .يجهيهقرولب لا هقيه هر الإقلهومي  :  خ    اؿ أ بة ؾ الاد29/3/2009 - إسبانيا
 .بهذ ه ف اذع هريم  هذوم ابؼ هط   لهوهر د لار الأ تَة   تبطم 12 غ  ب تعلهن  ف : قوتي18/4/2008 - اليابان

 . لهوهر د لار 2.5هذوم فصولهم بػػػ  غ  ب تعلهن  ن  يهرة  تي: قو18/7/2008 -
 .بتصر  ،202، 199: ص ص، ذكره، سبق مرجع بشيشي، ووليد مجلخ سليم: المصدر

 ضهقوػػمقا قوهقػػهت بدتبػػهع اذعػػها  ةهػػه يعػػهه اذػػتي ابعمػػ د حهذػػم  ػػن  ابػػػ  ج الاقرصػػهد تةشػػوط  دػػل  ػػن اذػػس ؿ  ػػبر اذضهوػػسة قػػع  ت ادػػع 
 ؛ ابػصم اذضهوسة قع  بزضوض  له   عرمسة عومت ق  

 لأداء ابؼرهبعػم بلهػ  بتَغ  يهذػم  قػسرت بآقػوه،  اقرهت ( .ـ. )  ن بس ت اذعهبؼوم ابؼهؿ  ق اؽ أ ابؼررهذوم الا وهرات  ن قلهيلهم حس ث 
 إل الآقو   اذرةموم بةة ت سي ات تشتَ بوةمه د لار، ت يلهو ف 30 ب  ابم 2008 قةم ابؼهؿ  ق اؽ  يهرة اذعها ح ؿ  هذوه ق قه 89
 ؛2008 قةم ابؼهذوم الأص ؿ  ن د لار ت يلهو ف 50 قهربت اذعها  يهرة  ف

 احرهدػػت ف ػػس بؾرمعػػم الأ ر بوػػم اذبةػػ ؾ   ػػه ،2008 د يلهوػػم بسايػػم  ػػع وم قيػػاذ قومرهػػه  ػػن د لار ت يلهوػػ ف 11 اذعهبؼوػػم الأقػػهم ف ػػساف 
 بلهغت ف س اذعها أ الأقهم  هذكي  يهو    ه ،2008 بأز م   تبطم  عس  م دي ف د لار  لهوهر 134 شطه ذرع يض د لار 140
 ؛ب اذرز ذومهف بةة ا وهر بعس  يهـ 3 ظ ؼ أ د لار ت يلهو ف 3.6

 ؛اذةم   له   بهش  بشكل   ث   بفه اذس لار ص ؼ  قع  ابػهـ اذةضط  قعهر ت ادع د اء طومةضاذ بهلاقرصهديهت ديومم    ار إبغهؽ 
  2%  % 2.5 قػسره بمػ ا اذع بوػم ابؼةط ػم  د ؿ اذةهشػةم اذػس ؿ ح  ػت حػتُ أ% 3.2 بةيػبم قػهذبه يػهف ابؼر س ػم الاقرصػهديهت بم 

 ؛اذس   اذة س صةس ؽ ت سي ات حيه 2009 قةم اذر ا   له 
  ثػػ  بفػػه 2009  ػػهـ د لار  لهوػػهر 600 بغػػ ا  2007  ػػهـ د لار ت يلهوػػ ف 1.1  ػػن اذةه وػػم ذلهػػس ؿ الاقػػر مهريم اذرػػسف هت ابلضػػهض  

 ؛اذس   اذبةة حيه  ةابؼةض   ابؼشهريع   سد الاقرصهد  اذةشهط  له 
 ؛الأقهقوم  اذيلهع اذةضط  قعهر تسه ر بيبه 2009 قةم% 14.4 بػػػػ اذعهبؼوم اذرجهرة ت ادع 
 ػػػن اذعسيػػػس تيػػػ ي  إل ا ػػػط هه بفػػػه ذلهشػػػ يهت  الإدار  ابؼػػػه  اذ  ػػػع تػػػسه ر  لهضوػػػم  لهػػػ  اذػػػس ؿ  سيػػػس أ اذبطهذػػػم  عػػػسلات ارتضػػػهع  

  لهوػ ف 34 قػسرهه ب يػهدة شػ ص  لهو ف 210 إل اذعمل  ن اذعهطلهتُ  سد لارتضهع اذس ذوم اذعمل  ةظمم ت سي ات تشتَ إذ ابؼ ظضتُ
 ؛2007 بػػػ   هرقم ش ص

 أ   ػػه ،2009  ػػهـ% 6.7بكػػ  إل 2007 قػػةم الإبصػػه  المحلهػػي اذةػػهتج  ػػن% 0.3  ػػن اذعػػها أ ابؼػػه  اذعجػػ   يػػر يهت ارتضػػهع 
  يػر يهت   ػه ،2007 قػةم% 1.1 بػػػ   هرقػم الإبصػه  المحلهي اذةهتج  ن% 8.8 بك  2009 قةم ابؼه  اذعج  فبلهو اذيبعم بؾم  م
 ؛2009  هـ% 90.6 بك  إل 2007 قةم% 72.9 بك   ن ارتضع ف س اذعش ين لمجم  م ابؼر س م اذبلهساف أ اذعهـ اذسين
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 راذرطػػ    بيػػبه 2005  ػػهـ د لار  لهوػػهر 96.5 إل 2001 قػػةم د لار  لهوػػهر 188.5  ػػن اذةه وػػم ذلهػػس ؿ اذعػػه لهتُ برػػ يلبت ت ادػػع 
    ارد ذلهعهولبت الأدةبي اذة س  ن اذس ل لابلضهض  دى بفه اذرح يل  س هت  ابلضهض اذعها ح ؿ ابؼههد ة اذعمهذم  سد أ لصابغه
 .الاقرصهد أ اذكلهي اذطلهه  برضو  الاقرتَاد بس يل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 



 الأزمات المالية وتغيّر معايير بازل الدولية  تواترالفصل الثاني: الاستقرار المالي بين  
 

 
99 

 الأزمات ومحاربة المالي الاستقرار إرساء في الدولية بازل اتفاقيات إسهامات: الثالث المبحث
 يػر ىابؼلاقػومه  لهػ   لهم ادهػمدسي ػم ذ يذوػهت  ػن اذبحػث أ اذرضكػتَ بس  اذيلهبوم يثهرهه  احرساـ ابؼص فوم ابؼ هط  تصه س ظل أ

 ربظػي غػتَ يرةظػوم    فةوػم اقرشهريم يلهجةم اذ قهبوم  ابؼمهرقهت ابؼص فوم ذله قهبم بهزؿ بعةم تشكلهت الابذهه ه ا أ  ط ة    ؿ  أ ،يكاذبة
  هـ بشكل ابؼص فوم اذصةه م  تع ي  اذبة ؾ د م قبول أ بؽه ابؼةشأة اذصةه وم ذلهس ؿ ابؼ ي يم اذبة ؾ هفظيلمح   افق  تةهقق تضههم  له  قهوم

بؼشػهيل  برػسيهت يبػتَة أ قػعوهه   ابؼصػ أ ابؼػه  اذ طػهع  لهػ  ابؼشػ فم ابؽوةػهتأ ظػل   ادهػم   ذذػة  الا ػط ابهت الأز هت  ن  بضهيرهه
  تشػكل تبلهػ ر  قػهس  ه  بتُ اذس ؿ  الأقظمم ابؼص فوم ذ قهبما ق ا س لا رلبؼ قلهوم  ه  قظهـ بةهء بغوم ابؼص فوم   ابؼهذوم اذرط رات بؼ ايبم
 قضيػهه ذرحصتُ الأ تَة ه ه له  تيرعتُ اذبة ؾ   مهؿ   اقبم أ ابؼ ي يم اذبة ؾ له تيتًشس د ذوم  عهيتَ صوهغم  له  تعمل اذتي بهزؿ بعةم
 ذكػل يػهف حوث اذس ذوم الاقرصهديم اذيهحم ظ  ؼ ف  رر بؼه  ف ه ثلبث بد احل بهزؿ ذلهجةم الاحتًازيم الإد اءات    ت  قس ابؼ هط ،  ن

 . ابؼص فوم ابؼهذوم اذةظم تط ر ظل أ  عربر  ه  لاقر  ار   رقت   عه لبتهه اذبة ؾ تط ر أقهبنت  اذتي  قلهبوهتهه بههبوهتههإ   حلهم
  والمصرفية المالية النظم مجال في وإسهاماتها الأولى بازل اتفاقية: الأول المطلب
 ابؼهذوػػم اذ قػػهطم أ بكضػػهءة  اذر ا هتهػػه  صػػ بؽه  عظػػم ت ظوػػلم  لهػػ  اذ ػػهدرة اذبةػػ ؾ  ػػن بؾم  ػػم  ػػن يركػػ  ف اذيػػلهوم ابؼػػه  اذةظػػهـ إف
 تطػ  رات بؼ ادهػم ابؼصػ أ   ابؼػه  اذ طهع  له  ابؼش فم ابؽوةهت ت ادر اذتي اذرحسيهت  هم  ذعل   ابؼهذوم، بهبؼلبءة ههرعبس ع  ابؼص فوم  ابؼعه لبت

 قعت الإطهر ه ا  أ ،1ابؼص فوم اذصةه م أ ابعسيس اذ اقع  رطلهبهت  ع تر اءـ ابؼص فوم ذله قهبمق ا س  صوهغم  له  اذ سرة ه  ابؼص فوم اذبوةم
 ق ا ػػر ابؼ رلهضػػم ابؼ ي يػػم اذبةػػ ؾ بػػتُ  شػػتًؾ فكػػ  إبهػػهد  ػػع  ابؼ ػػهط  اذرحػػسيهت بـرلهػػلم بؼ ادهػػم يذوػػهت  ػػن ذلهبحػػث ح و ػػم بجهػػ د بػػهزؿ بعةػػم

 بغ  ؽ اذكهفوم ابغمهيم  ت فتَ اذس ذوم ابؼص فوم اذةظم اقر  ار  له  المحهفظم لسؼ المحرملهم ذلهم هط    ادهم الإش افوم اذيلهطهت بتُ اذرةيوق
 . اذبة ؾ   مهؿ أ ابؼ هط  تع  هت  ن ابؼ د تُ  بخهصم اذساوةتُ

 بد هبػم يهقػت  اذػتي 1988 قػةم اتضهقوهتهػه   ل ابؼصػ فوم ذله قهبم بهزؿ بعةم  ق  ت ابؼرعسدة  ابؼشه رات الادرمه هت  ن بؾم  م  بعس
 . ابؼص فوم  ابؼعه لبت ابؼهذوم الأقظمم بؾهؿ أ ح و وم ث رة
  الأولى بازل اتفاقيةفي  الأساسية الجوانب: الأوّل الفرع

 تصػػه س  لهػ  فعػػل يػ دة دػهءت  اذػػتي 1988 د يلهوػم أ ابؼصػ فوم ذله قهبػػم  يػرحسثم يآذوػػم اذس ذوػم اتضهقوهتهػه   ل بػػهزؿ بعةػم قػ  ت 
  ػن ابؼهذوػم اذػةظم  اقػر  ار   ػن  يض ػت إل  دت اذػتي الأ ػ ر  هي اذعش ين اذ  ف بشهقوةهت أ لاقومه الأز هت  تتَة  ارتضهع ابؼ هط  حجم
 اذػس ؿ بـرلهػلم أ اذبةػ ؾ بػتُ اذعهدذػم غػتَ ابؼةهفيػم  بػهدئ يش ػضت بيػبه   ػ ى دهػم  ػن ابؼصػ فوم اذصػةه م  تطػ ر تةه ي  ن ابغس  ع دهم
 . د ذم يل أ له ابؼعم ؿ  الأقظمم اذ  اقتُ  بسهي  ا رلبؼ بيبه

 : أ  ابؼص فوم ابؼهذوم اذةظم بتُ الا رلبفهت ذري يم بهلأقهس   عت اذتي الاتضهقوم ه ه د اقه هم   ترم ل
 ذكهفػم  له  ػه ذوكػ ف ابؼػهؿ ر س ذكضهيػم   حػسا ا عوػهر  1988 قػةم بػهزؿ بعةػم ت ق   : البنوك في المال رأس يةافلك دنيا حدود تقرير .1

 لبءةابؼػػ تعموػػق  ةظػػ ر  ػػن هلػػ ابؼرعػػه لهتُ ث ػػم ت  يػػمبدػػه  ػػن شػػأقر  مابؼهذوػػ هػػهي    ا   كهقػػم  لهػػ  يػػسؿ د   يمعوػػهر هد ذوػػ اذةشػػطم اذبةػػ ؾ
  ػػن% 8  ػن ي ػل لا بدػػه اذ قػهبي ابؼػهؿ ر س ذكضهيػػم الأدنى ابغػس  رطلهبػهت ذرغطوػم لػػه الاحرضػهظ اذ ادػه اذةيػػبم حػسدت  قػس ،وػمكاذبة

 ف ػػػس اذعهذوػػم ابؼ ػػهط  ذات اذةه وػػم اذػػس ؿ أ    ػػه ابؼر س ػػم اذػػػس ؿ أ ابؼ ػػهط  بػػأ زاف ابؼ دحػػم اذع  ػػوم  الاذر ا ػػهت ابؼ دػػ دات بؾمػػ ع
 2.بهبؼ هط  حمدابؼ   ابؼ د دات بؾم ع  ن% 10 ػب ابؼهؿ ر س يمكضهذ اذسقوه اذةيبم حس دت

                                                           
 د رهػػه أ بر وػػق  بػػهدئ ابغ يمػػم  تع يػػ  الاقػػر  ار ابؼػػه   ابؼصػػ أ اذعػػهبؼي"، بؾلهػػم الاقرصػػهد  ابؼهذوػػم،       3، "  ػػ رات بػػهزؿ 2015 بػػس اذ ػػهدر بػػ يش  زهػػتَ غ ايػػم،  1
 .99، ص: 00ع 

 .25، دار اذوهز ر  اذعلهموم،  مهف، ص: 01 ط ، "ح يمم اذبة ؾ   ث هه أ الأداء  ابؼ هط ة"،2012 ،را ي ابغيتُ  بس  بضس اذ بوعي بؿين حهيم 2
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   1 : ع الأ   بعتُ الا ربهر  ف،  اقروضهء ابؼعهيتَ المحسدة يأدل  قص  ذرح وق ه ه اذةيه  1992قةم حسدت ه ا  قس 

   
  ابصه  ر س ابؼهؿ( ر س  هؿ  قهقي ر س  هؿ  يهقس)

  ص ؿ   دحم بد هط  الإورمهف (  زاف ابؼ هط ة ابؼ صصم تب يه الأص ؿ إل بؾم  هت)
  عسؿ يضهيم ر س ابؼهؿ 

يرم إق ا هه ير ده  له  اذبةة الاحرضهظ بحػس  دنى  ػن ر س ابؼػهؿ   حسة ق سيم 100ابؼعهدذم   لبه  له   ق ر   لب  ن  دل   تسؿ  
 حوث  ف:،  حسات ق سيم 8اذ قهبي لا ي ل  ن 

   .ح  ؽ ابؼيهبنتُ + الاحروهطهت ابؼعلهةم  الاحروهطهت اذعه م  اذ هق قوم + الأربهح غتَ ابؼ ز م    المحرج ة = الأساسيرأس المال  -
+ الإق اض  ر قط ابؼرع  ة = احروهطهت  علهةم + احروهطهت إ هدة ت ووم الأص ؿ + احروهطهت   ادهم اذسي ف  رأس المال المساند -

 ابؼيهبنتُ + الأ راؽ ابؼهذوم. ط يل الأدل  ن 
ه إلا   ف بعةم بهزؿ   ذت ص م  ه  اذبة ؾ  ص  اذتي بروط بهذبوةم ابؼص فوم  ة: بهذ غم  ن ابؼ هط  اذعسيسالتركيز على مخاطر الائتمان .2

ه قواذػػس سؼ بهلأقػػهس إل حيػػهب ابغػػس دتهػػست ذذػػة بهلأقػػهس  ػػن  ػػلبؿ اتضهقورهػػه اذػػتي ،  دي ػػ  الاورمهقوػػماهرمه ػػه  هصػػه ذلهم ػػهط
 ػع إبنػهؿ ابؼ ػهط  الأ ػ ى  لهػ  غػ ار بـػهط  اذيػ ؽ    ا هة بـهط  اذس ؿ إل حػس  ػه  أ الا ربهر ابؼ هط  الاورمهقوم    ا ابؼهؿ ذ  س 
 .الأ  ى  غتَهه  ن ابؼ هط  هر أ الأ راؽ ابؼهذومر مقالا   قع  اذص ؼبـهط   ي ذة ، ة اذضهوس

د ؿ  هػي  ةبـػهط   تيم المجم  م الأ ل اذػس ؿ الأقػل  ين: أوزان المخاطر الائتمانيةمجموعتين من حيث تصنيف دول العالم إلى  .3
بهلإ ػهفم إل اذػس ؿ ذات اذتًتوبػهت الاقتًا ػوم  ق يي ا  ابؼملهكػم اذع بوػم اذيػع ديم  يهفه إذوهه (OCDE) ةظمم اذرعه ف الاقرصهد  

اقصػػهء    د ذػػم  ػػن هػػ ه  برعػػسيل فحػػ ى 1994قه ػػت قػػةم ذلهجةػػم  هصػػم  ػػع صػػةس ؽ اذة ػػس اذػػس  ،  هةػػه بهػػه الإشػػهرة إل  ف ا
،   ػه المجم  ػم اذ هقوػم فهػي د ؿ  هذوػم ابؼ ػهط   تيػم ب و ػم إ هدة دس ذم دي  ه ابػهردوم  ذذة بؼػسة بطػس قػة ات ن  لبؿ المجم  م 

 د ؿ اذعها. 
إل إقهءة ابغكم  له   لبءة هؿ بدض دهه : قس تؤد  قيه ر س ابؼالتركيز على نوعية الأصول وكفاية المخصصات الواجب تكوينها .4

 يػر ى ابؼ صصػهت اذػتي بهػه تك يةهػه ذلؤصػ ؿ    اذػسي ف   تم ت يو  الاهرمهـ  له  ق  وم الأصػ ؿ  ه ه ذرلبأ   در اذ ص ر  اذبةة
ابغػس  ذذة لأقر لا  عتٌ لأف يضػ ؽ  عػسؿ يضهيػم ر س ابؼػهؿ ذػسى اذبةػة  الأ  ى،  غتَهه  ن ابؼ صصهت  لب ابؼشك ؾ أ برصولههه 

 2  الاقر هؿ ذرطبوق  عسؿ يضهيم ر س ابؼهؿ. فهذعبرة أ يضهيم ابؼ صصهت    لامه لا تر اف  ذسير ابؼ صصهت اذكهفوم، الأدنى ابؼ  ر بوة
حوػػػث  ف هػػػ ه الأ زاف بزرلهػػػلم  ؛ذسردػػػم بـػػػهط  الأصػػػ ؿدوحوػػػم بـرلهضػػػم : قه ػػػت بعةػػػم بػػػهزؿ ب  ػػػع   زاف ت  ت   رجيخ مخ   اطر الأص   ول .5

تةسرج الأص ؿ  ةس حيهب  عوهر يضهيم ر س ابؼهؿ برػت بطيػم  حوث به رلبؼ الأصل  ن دهم  ابؼلهر ـ بر    ابؼسين  ن دهم ثهقوم
بةػػػس  حػػػس بةػػػ د ابؼ دػػػ دات لا يعػػػتٍ  قػػػر  ػػػهط  بؼ  ػػػع  زف  فػػػدفلئشػػػهرة  ذ ،(%100، %50، %20، %10، %0)هػػػي     زاف 

 شك ؾ أ برصولهر ب ات اذسردم  إبمه ه   قله ب ت دوحي ذلهرض قم بتُ بةس  ي   تبعه ذسردم ابؼ ػهط  ابؼ تبطػم بػر  ذذػة بعػس تكػ ين 
 3ابؼ صصهت اذلبز م.
 وآثارىا على النظم المصرفية  الأولى بازل اتفاقية الفرع الثاني: أىدا 

هتضهقوم بهزؿ ب الاذر اـ ههب از  هم ابؼيه ي اذتي اقرهسفإش تُ  قهقوتُ؛   بؽمه يعمل  له  م اذعمل  ن  لبؿ ه ا اذعةص   له  قور
 بش وهه الإبههبي  اذيلهبي.  الآثهر اذةهبصم  ن تطبوق ق ا سهه ابؼ رلهضم فويرع ض   ه اذشق اذ هه الأ ل

                                                           
1
 Dominique Charbert, 2007, "Manuel d’économie bancaire appliquée -au cœur d’entreprises bancaires", revue banque 

édition, Paris, p: 145. 
بػػ اقي"،  ط  حػػم ديرػػ راه أ  لهػػ ـ اذريػػوتَ، يلهوػػم اذ لهػػ  بس يػػل ابؼؤقيػػهت اذصػػغتَة  ابؼر قػػطم: حهذػػم  لايػػم  ـ  2، "تػػأثتَ تطبوػػق اتضهقوػػم بػػهزؿ 2012،  وػػهشزبػػتَ  2

 .101اذعله ـ الاقرصهديم  اذرجهريم   له ـ اذريوتَ، ده عم اذع بي بن  هوس ،  ـ اذب اقي، ص: 
 . 102قضير، ص:  ابؼ دع 3
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  الأولى بازلاتفاقية أوّلا: أىدا  
م  قشأت اتضهقوم بهزؿ الأ ل ذلهيػ  رة ابؼلهحػم اذػتي   لهرهػه اذظػ  ؼ  ف  ػرهه ابؼرغػتَات اذشػسيسة أ اذبوةػم ابؼهذوػم اذس ذوػم  ه ػم  ابؼصػ فو

  ن اذ  ا س ذرح وق  سة  هساؼ  ب زهه:  بؾم  م هصم،  قس يهقت بؿصلهم بعملهم  ن اذة هشهت  الاقتًاحهت اذتي   عت 
  ؛تَة  ريهر م هبؼي  ير    قهدر  له  اذركو لم  ع الأ  هع ابؼيرجسة أ اذبوةم ابؼص فوم اذتي ترط ر ب تاذيعي لإرقهء قظهـ  ص أ 
 ابؼعله  ػهت ابؼرعله ػم  ملهوم تبهدؿ تيهول  ع  وةهت اذ قهبوم المحلهوم  اذس ذومتضعول  ظوضم الإش اؼ  اذ قهبم ابؼص فوم  له  اذبة ؾ  ن قبل ابؽ

 ؛ة سيم بف لهم أ اذبة ؾ ابؼ ي يماذيلهطهت اذبأقهذوه  إد اءات اذ قهبم بتُ 
  ؛برم ل اذصس هت تع ي  قسرة الأده ة ابؼص فوم  له 
 تُ اذركهفؤ أ  وساف ابؼةهفيم  ن ط يق ت حوس  رطلهبهت ر س ابؼهؿ  له  ابؼير ى اذ طتٍ. أت  

  على النظم المصرفيةالأولى بازل اتفاقية ثانيا: آثار 
أ  غلهه الأقظمػم ابؼصػ فوم اذس ذوػم،  قػس ا رػبرت هػ ه ابؼهلهػم دػس يهفوػم ذبوػهف  الأ لةحت  هلهم  ربع قة ات ذرطبوق اتضهقوم بهزؿ    

  .اذتي  هقت  ةهه   در اذ ص ر  اذتي  و  تهه   ةاذتعكس أ اذ قت ذاتر ق هط ابؼلهر  م له  اذتي يثهرهه الابههبوم  اذيلهبوم  له  ابؼؤقيهت 
 لآثار الإيجابية ا -أ

ؤد  ذله طػػػهع ابؼصػػػ أ بصػػػضم  هصػػػم  اذػػػتي تػػػبرمػػػل اتضهقوػػػم بػػػهزؿ الأ ل أ ثةهيههػػػه بؾم  ػػػم  ػػػن اذرغوػػػتَات  الاصػػػلبحهت ابؼيػػػرهسفم 
اذعمػػل ابؼصػػ أ قػػهب ه،   لهػػ  اذعمػػ ـ ف ػس يهقػػت بعةػػم بػػهزؿ تأ ػػل  ػػن  ػػلبؿ  اذػػتي  ػهنى  ةهػػه ة ػػهوصذيػػس اذ غػػ ات  اذ   ايبرهػه  الاذرػػ اـ لػػه

  1:اذرهذومالآثهر الابههبوم  ضهقورهه ابؼيرحسثم إل إحساثات
  لبقم  بهش ة بهبؼ هط  اذتي يهقت ترع ض بؽه  ص ؿ اذبة ؾ بفه يهف ذر تةظوم  ملهوهت اذ قهبم  له   عهيتَ يضهيم ر س ابؼهؿ ذرك ف ذات 

 ؛ اقر  ار اذةظهـ ابؼص أالأث  اذبهذو أ د م 
   2؛بده يرضق  ع تةه ي توهر اذع بؼم اذ قهبم اذبةكومبم الأ ل ذر حوس  عهيتَ   ع اذله 
  ه بدػػ ؿ اذبةػػ ؾ حػػ  لهػػ  إتهحػػم ابؼعله  ػػهتأ اذعمػػل ابؼصػػ أ فيػػلب بر وػػق قػػ ع  ػػن اذعساذػػم بػػتُ اذبةػػ ؾ فومػػه بىػػص قػػسرتهه  لهػػ  ابؼةهفيػػم

 ؛الأفيل اتاذعملبء  له  ابزهذ اذ  ار يه س ي
  قػػل  ػػن حوػػث اقػػر سا هتهه  اقػػر مهراتهه  يػػ ذة اذر دػػر إل اذر ظوػػلم أ  صػػ ؿ ذات   زاف قهحوػػم زيػػهدة دردػػم اذ شػػس أ اذبةػػ ؾ  ػػن 

 ؛ؿ ابػط ة  ر س ابؼهؿ ابؼ هبل بؽهابؼ هط ة،  ع ح هه  له  ابؼ ازقم بتُ حجم الأص  
  ؛مه هتهه بهبؼ هط  الاورمهقوم ف طأ ظل اهرقه ذم اذرطبوق بده ي ف   له  اذبة ؾ اذ قت  ابعهس 
  ضهء اذةيػبم وصػع بم أ زيػهدة  ةهصػ  ر س ابؼػهؿ لاقػربسكتُ اذبة ؾ  ن تصضوم  ص بؽه ابػط ة  اقربسابؽه بأص ؿ  قل بـهط ة إذا  ادهػت

 ؛ابؼطله بم بؼعوهر يضهيم ر س ابؼهؿ
   إتهحم إ كهقوػم ابؼ هرقػم له  ت  يم اقر  ار اذةظهـ اذبةكي اذعهبؼي قروجم اذ فع  ن قيبم يضهيم ر س ابؼهؿ أ  عظم اذبة ؾ اذس ذوم، فيلب

  3بتُ الأقظمم اذبةكوم ابؼ رلهضم.
 الآثار السلبية -ب

م ذات موت هػسفه  قهووػه  ا ػحه   ةهجوػم قػلهأ  وػساف اذبةػ ؾ  يػن ا رػبر قس  حسث ث رة ح و وم  الأ لبهزؿ اتضهقوم بهذ غم  ن  ف 
بده  لهره ب  ن  رطلهبهتهه ذاذ ص ر  ق هط اذيعلم اذتي اقرغلهرهه اذبة ؾ  سيس   در   ن  عهقهتههلا  ف اذ اقع  ثبت   بعهد شه لهم، إ بهدئ ق يم 

                                                           
"، 2 ،1" ثػػ  اذ صػػ ر أ ابؼعػػهيتَ  الأد ات ابؼيػػر س م لإدارة اذةظػػهـ ابؼصػػ أ أ قشػػ ء الأز ػػهت ابؼهذوػػم: بػػهذتًيو   لهػػ  اتضهقوػػهت بػػهؿ  ،2018  هػػ  بؿيػػن،   هػػه 1

 ، برص ؼ.     302، ص: 107ع  ،24ـ  بؾلهم اذعله ـ الاقرصهديم  الإدارة،
 .102 بس اذ هدر ب يش  زهتَ غ ايم،   دع قبق ذي ه، ص:  2
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   لبومػػمابؼتًتبػػم  ػػن  ػػسـ يضهيػػم  اذيػػلهبوم هقػػهتالاقعكيػهف ذػػر يثػػهر   ومػػم  لهوهػػه  هصػػم أ ظػػل تطػػ ر اذػػةظم ابؼصػػ فوم،  ذعػل  بػػ ز الآثػػهر   
 1هي: ابؼلبءة ابؼهذوم ذ وهس اذيلب م ابؼهذوم  ابؼص فوم  عوهر
 ؛ف طاذتًيو   له  ابؼ هط  الاورمهقوم  المحوطم بهلأص ؿ ابؼص فوم أ ظل ذلهم هط  اذضعلهومشسيس اذربيوط اذ 
   يبػػتَة ذػػس ؿ  ػػة  ا روػػهزات(OCDE ) بر صػػوص  زف بـػػهط   ػػة ضض  بةػػ ؾ بػػهقي د ؿ اذعػػها لهػػ  حيػػهب غتَهػػه  ػػن حك  ػػهت 

 ؛ؽ د ؿ اذعها الأ  ى غتَ الأ يهءاقرصهديم قس تض  شهيل   ن تعهه يهقت  ن  ف بعض الأ يهء فوهه   بهذ غم
  هت اذي مم ذات إحجه هه  ن الاقر مهر أ ابؼش   تشجوع اذبة ؾ  له  ا رلبؾ  ص ؿ قهولهم ذات دردم بـهط   ة ضيم  دى إل

 ؛ةموم أ اذس ؿ اذةه وم بصضم  هصمه يرعهرض  ع بر وق اذربدابؼ هط  ابؼ تضعم 
  يضهيم ر س بؼرطلهبهت  عوهر    ع قو د  له  اذبة ؾ  دى ذرع  هه ذسردم  ةهفيم شسيسة  ن قبل ابؼؤقيهت غتَ ابؼص فوم اذتي لا بزيع

 ؛ر بفه دعلههه أ   قلم تةهفيي   علمابؼعوه ه ا ابؼهؿ فيلب  ن اذركلهضم الإ هفوم اذ اقعم  له  ابؼةشآت ابؼص فوم لاقروضهء  رطلهبهت
 ػػن  ػػلبؿ اذبةػػ ؾ اذرلب ػػه بػػ  س ابؼػػهؿ  ابؼ ػػهط   الابركػػهرات ابؼهذوػػم، ف ػػس اقػػرطه تاذعمػػل ابؼصػػ أ لإدارة   ػػسـ اقػػروعهب تطػػ رات 

ت ريق اذسي ف  م ر س ابؼهؿ بهقر ساـحد رطلهبهت ر س ابؼهؿ  ن  لبؿ   ا هوم بده   كةهه  ن بذة  ابؼيرجسات ابغسي م يهبؼشر هت ابؼهذ
 ؛اذرطبوق شهيل  ةس  ابؼشر هت اذتي ت تبت  لهوهه 

 ل  ه لب ذعسـ ابؼيه اة بوةهه.بغس الأقص  ذ  س ابؼهؿ بسلا  ن ابغس الأدنى ذر بفه شك  ا (8%قيبم )  مست ي تَ  ن اذس ؿ إل ا ربهر 
 2اذتي دعلهرهه بؿل دسؿ  اقع  بنهه: النقائ  الهيكلية بهلإ هفم إل  ه قبق ف س قجلهت ه ه الاتضهقوم بصلهم  ن 

   اذرةظومػػي  بهذرػػه  فعملهوػػم ت ػػسي  ابؼ ػػهط   شػػبر بعملهوػػم  الإدار الأقػػ ب إل اذر ػػسي   اذرحكمػػيغلهػػه  لهوػػر اذر ػػسي  ت ػػسي  ابؼ ػػهط   
 ؛كوم حيهبوم بعوسة  ن ت سي  اذي ؽ وكهقو

 حوث  فق  عوهر يضهيم ر س ابؼهؿ لا يعكس ر س ابؼهؿ الاقرصهد  المحي ب  ن ط ؼ اذبة ؾ ذ وهس ابؼ هط  ابغ و وم  ر س ابؼهؿ المحسد
 ؛ وكهقو  هت ت لهوص ابؼ هط  ف حيهب ر س ابؼهؿ الاقرصهد  ي تك   له  احرمهؿ تع   ابؼ تً تُ  يأ   أ ابغيهب 

 اذبةػ ؾ اذػتي   لهةػت إفلبقػهه  ذعملهوهتهػه فكػل دارة اذيلهومم  اذصػحوحم ؾ  له  الإنى ذ  س ابؼهؿ بغث اذبة   سـ يضهيم  رطلهبهت ابغس الأد
 ؛يهقت برتـً قيبم ابؼلبءة ابؼهذوم

 بىله  تطبوق قيبم ابؼلبءة  ن اقعكهقهت قلهبوم  له  هوكلهم ابؼو اقوم   لبقم اذبة ؾ بهذ بهون  الاقرساقم ابػهردوم.ا  
 الأولىفرع الثالث: تعديل اتفاقية بازل ال

 له  اذيهحم اذس ذوػم بصلهػم  ػن اذرطػ رات ابؽه ػم  اذيػ يعم قػ اء أ بؾػهؿ تكة ذ دوػه ابؼعله  ػهت د ت  الأ لبعس صس ر اتضهقوم بهزؿ 
لإدارة ابؼ ػهط   ت ػسي هه  لهػ   يػر ى  الاتصهؿ    أ  قهذوه إدارة ابؼ هط   الإدارة ابؼهذوم اذتي  دت إل بله رة  قظمم  ي   يضػهءة  تطػ را 

د ووػه بيػبه ق ا ػس بهلإ ػهفم إل  ف اذرجسيػسات ابؼهذوػم ابغسي ػم يػهذر ريق  اذػتي  قشػأت  تبػس    ومػم ه ه الاتضهقوػمدعل بفه اذبة ؾ اذكبتَة 
 3. لسؼ اذرغلهه  لهوهه  دت إل إق هص فعهذوم الاتضهقومبهزؿ بعةم 

المحضػ   ذوكػ ف  بريػوةهت  لهػ  الاتضهقوػم ابؼ  ػ  متعػسيلبت  ؿاذرضكػتَ أ  ػ  رة اد ػه إ هدة إلم اذع ا ل اذيهب دى ادرمهع  قس  
جةػم إل له اذػتي دفعػت بهذ 1994 زهػه الأز ػم ابؼكيػوكوم ذيػةم أ ذذة ه  تصه س  تتَة الأز هت ابؼهذوم  لبؿ فتًة تطبو هػه  ذعػل  بالأب ز 
فهػه اذلهجةػم  لهػ    ػه: ح اه هػ  الأ ػ  بعػتُ الا ربػهر ابؼ ػهط  اذيػ قوم  اذػتي تع   ف  يهف بهذرحسيس  اذ  1995 هـ  الاتضهقومتعسيل اقتًاح 

                                                           
 ، برص ؼ. 303، 302، ص، ص: ذي ه بق،   دع ق2018  ه  بؿين،   هه 1
يلهوػػم م،  "إدارة ابؼ ػهط  ابؼصػ فوم  فػق اتضهقوػػهت بػهزؿ: دراقػم  اقػع اذبةػ ؾ اذرجهريػم اذعم  وػػم ابع او يػم"،  ط  حػم ديرػ راه أ اذعلهػ ـ الاقرصػهدي ،2014بقػهر،  حوػهة 2

 برص ؼ.   ،100، 99 اذعله ـ الاقرصهديم  اذرجهريم   له ـ اذريوتَ، ده عم ف حهت  بهس، قطولم، ص، ص:
 ، برص ؼ.111  دع قبق ذي ه، ص: ، 2012 وهش،  زبتَ 3
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بعػػس ه يهقػػت الاتضهقوػػم أ صػػوغرهه  ،1"اقوػػم     ػػهرج ابؼو اقوػػم اذعم  وػػماذةهبصػػم  ػػن ت لهبػػهت الأقػػعهر اذػػتي ترعلهػػق بعةهصػػ  ابؼو  بـػػهط  ابػيػػهو  "
 .1998بصلهم  ن اذرعسيلبت  اذة هشهت  صبحت دهه ة ذلهرطبوق قةم تعتٌ بهبؼ هط  الاورمهقوم ف ط،  بعس اذ سبيم 

ذػػ  س ابؼػػهؿ  اذػػ   يركػػ ف  ػػن ح ػػ ؽ ابؼيػػهبنتُ  الأربػػهح المحرجػػ ة  ذرغطوػػم ابؼ ػػهط  اذيػػ قوم ف ػػس حػػسدت اذلهجةػػم اذشػػكل اذ وويػػي 
، يمػػه  تهحػػت 1988اذةحػػ  المحػػسد قػػةم ن ر س ابؼػػهؿ(  ذذػػة  لهػػ   ػػ اذ هقوػػمبوم  ر س ابؼػػهؿ ابؼيػػهقس )اذشػػ    ػػن ر س ابؼػػهؿ( الأ ل)اذشػػ بوم 

 ثهذ ػػمابؼػػهؿ إ ػػهفم شػػ بوم  ر س تػػلبأ اذ صػػ ر أ قوػػهس يضهيػػم ذلهبةػػ ؾ بر ػػسي   ػػن اذيػػلهطم اذ قهبوػػم اذ طةوػػم  لػػسؼ تغطوػػم ابؼ ػػهط  اذيػػ قوم 
 روهر ذلهبة ؾ بتُ اذصوغم اذرةظوموم ابؼ  ػ  م  ػن  تهحت اذلهجةم ح يم الاترأذلم  ن اذ   ض ابؼيهقسة لأدل قةرتُ،  بد ده ه ا اذرعسيل 

 بؼ ادهم ابؼ هط  اذي قوم.قبلههه  اذةمهذج اذسا لهوم ابػهصم بكل بةة  له  حسى  اذتي ييعهه 
   2: ف ه ذلهشكل اذره  ف س يهف اذ    ق  تر بعةم بهزؿ  ف ه ذلهرعسيل يضهيم ر س ابؼهؿ عسؿ  بغيهب    ه  ن اذصوغم ابؼيرحسثم 

    
  صهأ الأ  اؿ ابػهصم (ش بوم   ش بوم   ش بوم  )

  عسؿ يضهيم ر س ابؼهؿ    رطلهبهت ر س ابؼهؿ بؼ هط  اذي ؽ بـهط  اذرشغول الأص ؿ ابؼ دحم بد هط  الإورمهف        

قػومه اذبةػ ؾ لالأقػعهر اذػتي ترعػ ض بؽػه صػ بوم  بؿػسدة  ػس بـػهط  ا يرم ل ابؽسؼ  ن ه ا اذرعسيل هػ  تػ فتَ  ػمهقهت ر س  هذوػم 
 اذةهشةم  ن  قشطرهه اذرجهريم.

 وانعكاساتها على النظم المصرفيةالمطلب الثاني: اتفاقية بازل الثانية 
  ايبرهػػه ت تعػػهه  ػػن   دػػر قصػػ ر  ق ػػهط  ػػعلم حهذػػت د ف إلا   ػػه ظله ػػ الأ لبػػهذ غم  ػػن اذرعػػسيلبت اذػػتي شػػهستهه اتضهقوػػم بػػهزؿ 

 ػػن  ف ػػط هذبحػػثب؛  هػػ  الأ ػػ  اذػػ    دػػبر اذ ػػهومتُ أ بعةػػم بػػهزؿ ذػػوس ه    حػػتى ابؼ حلهػػم ابؼيػػر بلهومبؼرطلهبػػهت ابؼ حلهػػم اذػػتي اقػػرحسثت فوهػػ
ة   يػرحسثم ساتضهقوػم دسيػ طػ ح ذذة بهذرضكتَ أحس د تعس  الأ    ده  بل  ق هط اذيعلم أ الاتضهقوم اذ هومم حله ؿ ذرجه ز يذوهت 

 ت قم  ةهجوم        دؽ أ بؾهؿ إدارة ابؼ هط   بر وق قلب م اذبة ؾ بل  اقر  ار اذ طهع ابؼػه   ق  وه  يموه ذلبتضهقوم الأ لبس ل تط را 
تة وحػه تضهقوػم  ي ػ  ت ذلهسراقم  اذة هش بغوػم ابػػ  ج به   ت فتًة  عربرة دا ت قرم قة ا،  اذتي 2 طلهق  لهوهه بهزؿ   ابؼص أ بشكل  هـ

إل    2006 حػػتى 1999اذػتي يهقػت  لهػػ    احػل بػس ت  ةػ  ابؼػسة   طػػ ؿ  ػه يضي ػ هػ     ػػ ى ػن دهػم  برظػ  بر افػػق  ػهبؼي  ػن دهػم 
 .2007قةم ابؼ  ر غهيم اذرطبوق 

 اذػػػتي  هػػ ا  قػػس   ػػ ت هػػ ه الاتضهقوػػػم صػػضم اذرطبوػػق اذرػػسربهي  الاذرػػػ اـ ابؼ حلهػػي اذػػ   ف  ػػرر  يػػػرجساتهه  اذرغوػػتَات اذػػ اردة فوهػػه
 ابؼ احػػل ابؼ  ػػحم أ يػػهف  ػػن ابؼضػػتًض  ف يأ ػػ   يػػهر اذرطبوػػقف ػػس    لهػػ  اذعمػػ ـ  ،صػػ فوما رلهضػػت بػػه رلبؼ اذػػس ؿ  طبوعػػم  قظمرهػػه ابؼ

 :  اذتي تعبر   ن ت توبهت اقر هذوم   عرهه بعةم بهزؿ ذلبذر اـ بهلاتضهقوم ابعسيسة ابعس ؿ  دقهه
 الثانيةبازل  اتفاقية تطبيق: رزنامة (5-2) جدول رقم

 نشاط التطبيق التاريخ
 .الإ لبف  ن الاتضهقوم ابعسيسة 2004د اف 
 .بشكل  ر از  2 بهزؿ  1اذبسء أ تطبوق اتضهقوم بهزؿ  31/12/2005ابرساء  ن 
 . بـهط  اذرشغولقر ةهء ابؼةههج ابؼر س م أ قوهس ابؼ هط  الاورمهقوم به 2 اذبسء أ تطبوق اتضهقوم بهزؿ 31/12/2006ابرساء  ن 
 .يل ابؼةههج  تطبوق 31/12/2007ابرساء  ن 

Source: Antoine Sardi, 2004, " Basel 2", Afges édition, Paris, p: 19. 

 
 

                                                           
1
 Bruno Colmant et autres, 2005, "Les accords de bale II pour le secteur bancaire", de Boeck et Larcier, Bruxelles, 

 p: 22. 
2
 François Desmicht, 2007, "Pratique de l’activité bancaire", 2

éme
 édition, RUNOD, Paris, p: 263. 



 الأزمات المالية وتغيّر معايير بازل الدولية  تواترالفصل الثاني: الاستقرار المالي بين  
 

 
104 

 وأىدافها الأساسية الثانيةبازل  اتفاقية ماتالفرع الأول: مقوّ 
  هػساؼ  لهػ   قػس  ػن الابػساع  اذرطػ ر اذرةظوموػتُ غػتَ ابؼيػب قتُ ذركػ ف بػ ذة ذات  يػه تُ بفوػ ة  اذ هقومهزؿ اتضهقوم ب لهتشك  ت

اذتي ت  ـ  لهوهه ه ه الاتضهقوم اذتي دهءت بهلأقهس ذيس ثغ ات   و ب الاتضهقوػم قهقوم الأيهو  اذ     هت    ابؼ دقو م تعبر   ةهه  تعكيهه
 .الأ ل اذتي فشلهت أ الارت هء بهذعمل ابؼص أ إل  ير يهت اذرح ط  اذرط  ر ابؼةرظ ين

 2بازل  ماتأولا: مقوّ 
سة أ حيهب  يةص ؼ إل  ةهجوم دسي بدطهر  ي   برسي ه  تضصولب بؼعسؿ ابؼلبءة ابؼص فوم 2001 لبؿ قةم ت س ت بعةم بهزؿ  

الاورمهف، بـهط  اذي ؽ  بـػهط  اذرشػغول  ييػرةس إل رقهبػم بـهط    ن ابؼ هط   له  غ ار ملهمبع   بهبؼ هط   اذشه لديضهيم ر س ابؼهؿ ابؼ  
 :ترجله  أ 1ريهو   قهقوم م لبثذ هلاقيبهط اذي ؽ  اقر  اره  ذذة  ف فعهذم  قظهـ يضؤ    ادعم إش افوم 

بؼػهؿ ابؼطلهػ ب يرةهقػه    رة  ف يكػ ف حجػم ر س اح ؿ اذةيبم ابعسيسة ذكضهيم ر س ابؼهؿ ترمح ر  2:المتطلبات الدنيا لرأس المال -أ
أ ذلهم ػهط   ت يػس ط ديه  ع دردػم ابؼ ػهط  ذلهةشػهطهت ابؼصػ فوم اذػتي ت ػ ـ لػه اذبةػ ؾ،    ت ػل  رطلهبػهت ر س ابؼػهؿ أ حػهؿ  دػ د  ػبط 

 .تههلإدار قظهـ ق   حهذم  سـ  د د 
 ػػهنى  ػػن بعػػض د اقػػه  الأ لر س ابؼػػهؿ  فػػق بػػهزؿ  يعػػ د اذيػػبه أ اقػػرحساث قيػػبم ر س  ػػهؿ دسيػػسة يػػ ف  ف  عوػػهر يضهيػػم 

قيػبم يضهيػم ر س ابؼػهؿ بغػض اذةظػ   ػن احرمهذوػم ةولم ابعوػس    اذيػو  بر صػوص قضػس ذ   اذرصؽ بتُ ابؼ تً تُ اذيعلم؛ حوث ا يض   
 ة ضيػي دردػم الإقػ اض ذلهعمػلبء ابؼمرػهزين ل ح  ؽ ابؼلهكوػم فدقػر  ػن غػتَ ابؼضي ػ له اذصةضتُ،   ه  ن زا يم اذعهوس    سـ اذسفع بتُ ه ين

اذةيػػبم اذ سبيػػم تيػػهم بط ي ػػم غػػتَ  بهشػػ ة بهذر دػػر بكػػ  الإقػػ اض إل اذعمػػلبء غػػتَ  لهػػ   ف  بفػػه يػػسؿ اذعهوػػس  ػػن ق   ػػهمبلضػػهض ابؼ ػػهط  لا
 دل ر س ابؼهؿ  ن لهجةم إل إ هدة اذةظ  أ يوضوم احريهب اذ قس دفعت ه ه اذع ا ل  ذ   ابػط رة اذعهذوم بر و ه لأيبر  هوس، ابعسي ين 

  .اتههاذر لهول  ن تأثتَ 
  3:حوث  ف؛ هبعض اذرعسيلبت  له   ك قهته ع إد هؿ  (8%)الإبصهذوم  ةس  له   عسؿ ابؼلبءة الاتضهقوم ابعسيسة  قس  ب ت 

   
  ر س ابؼهؿ

ابؼ هط  اذرشغولهوم بـهط  اذي ؽ بـهط  الإورمهف    عسؿ يضهيم ر س ابؼهؿ 

 
 

    4:فبهذةيبم ذػالاورمهف  اذرشغول،  بؾم  م  ن ابػوهرات بؼ ادهم يل  ن بـهط  2بهزؿ  ت ذغ ض بريتُ ابغيهقوم ذلهم هط  اقتًح
  :ذ وهس ابؼ هط ة الاورمهقوم  هي: رتُ يط   2  عت بهزؿ المخاطر الائتمانية 
اذػ   يعرمػس أ برسيػس   زاف ابؼ ػهط ة الاورمهقوػم ذلهم دػ دات ابؼصػ فوم  لهػ  اذرصػةوضهت الاورمهقوػم اذػتي المدخل المعي اري )النمط ي(:  .1

 ةهػػه  زف بـػػهط ة حيػػه فةػػم  يػػلبمت اذلهجةػػم هػػ ه اذرصػػةوضهت ذيػػرم فةػػهت    طػػت  قي ػػ اذرصػػةولم ابػهردوػػم،  قػػستيػػعهه  ؤقيػػهت 
 تصةولم اذس ؿ  اذبة ؾ  اذش يهت.

  ذ بهوةر  يةض  ورمهقوم اذ   يعرمس  له  اذرصةوضهت اذسا لهوم اذتي ييعهه اذبةة ذر ووم ابؼ اي  الا الداخلي:المستند للتصنيف المدخل  .2
وػم لاحرمػهؿ تؾ تصػةوضهت ذا ح  ػم بـرلهضػم تػ ف  بؽػه اذبةػ   قػبعمم بؿضظم اذ   ض بؼه لا ي ػل  ػن ابؼةهج الأقهقي اذ   ي ي   مبط ي  إ ه

                                                           
      ، بؾلهػػم اذعلهػػ ـ الإقيػػهقوم، "، " ػػبط ق ا ػػس ابغػػ ر أ اذبةػػ ؾ ابع او يػػم  فػػق ابؼعػػهيتَ الاحتًازيػػم اذس ذوػػم2018 دييػػمبر ، بػػس ابغػػق بػػ  تً سفهطمػػم اذ هػػ اء زغهشػػ     1
 .106: ص ،50 ع
. ، برص ؼ06، 05: ، صص  دع قبق ذي ه،  إب اهوم اذك اقةم،  2  
 ، برص ؼ.304،   دع قبق ذي ه، ص: 2018 هه   ه  بؿين،  3
 ، برص ؼ.31، 28حهيم بؿين اذ بوعي  بضس  بس ابغيتُ را ي،   دع قبق ذي ه، ص، ص:  4

ر   د تغوتَ دسيس
 دسر 

 ا ترغتَ



 الأزمات المالية وتغيّر معايير بازل الدولية  تواترالفصل الثاني: الاستقرار المالي بين  
 

 
105 

ي ػػ ـ  لهػ  قضػػس ابؼةهجوػػم  اذػػ   ابؼػػةهج ابؼر ػسـ ،    بط ي ػػمالأ ػ ىم ةوػػابؼع تػػ ف  اذيػلهطهت اذ قهبوػػم ت ػػسي ات  ك قػهت ابؼ ػػهط   اذرع ػ 
 بةهء  له  ابػبرة اذرهربىوم.بهقر ةهء  ف اذبة ؾ ت  ر تصةوضهتهه اذسا لهوم 

  :ازدادت  لهػ  هت  الأفػ اد  اذػةظم دا لهوػه،  قػس فشل اذعملهوبعسـ يضهيم    ه ا اذة ع  ن ابؼ هط  أ اذعهدة  تبط يالمخاطر التشغيلية
 قػهذوه  ثلبثػم،  هةػهؾ بػل  لهػ  إثػ  تطػ ر ابؼعػه لبت ابؼهذوػم  ابؼصػ فوم بصػضم  ه ػم رجػهرة الاذكتً قوػمإثػ  زيػهدة  ملهوػهت اذرج وػم  بمػ  اذ

 :يمه يلهي  بيكن ذلهبةة ابؼضه لهم بوةهه  هيذ وهقهه 
ذػػ لبث س ابؼر قػػط اذيػػة   لإبصػػه  اذػػس ل يبػػسيل ذرعػػ ض اذبةػػ ؾ بؼ ػػهط ة اذرشػػغول، ي ػػو  ييػػر سـ  ؤشػػ   احػػس ر الأساس  ي:ش  الما  .1

  اذةهتج  بهرة  ن ر س ابؼهؿ ابؼطله ب ذرغطوم بـهط  اذرشغول. ،15%قهب م  ع   ب اذةهتج أ قة ات 
 ػػن إبصػػه   -Betaتيػػم  -  مػػهؿ قوهقػػوم تعطػ  يػػل  ةهػػه قيػػبم  قشػػطم     طػػ ط   مهقوػػمم  قشػطم اذبةػػ ؾ ذي ي ػػ الماش  ر النمط  ي: .2

الأقػػله ب إلا إذا ق هػػ ا ،  ذػػن يطب ػػ18%  12%بـػػهط  اذرشػػغول تػػتًا ح بػػتُ اذػػس ل اذػػتي بس ػػل ابؼعه ػػل ابؼطلهػػ ب ذػػ  س ابؼػػهؿ ذرغطوػػم 
  قشأت اذبة ؾ قظمه يهفوم ذلهمعله  هت الإداريم  إد اءات ذرربع ابػيهرة اذسا لهوم  ع رقم   اوط ذله يهو .

يعرمػس اذبةػة  ف ػه بؽػ ا ابؼػةهج  لهػ  بمػهذج ريه ػوم   قظمػم  عله  ػهت لاحريػهب  رطلهبػهت ر س ابؼػهؿ بؼ ادهػم  منها القي اس المتق دم: .3
 م.ط ي م بطهقم الأداء ابؼر ازق  ابؼ هط  اذرشغولهوم،  يضه ل بتُ  سة ط ؽ  ةهه  ةهج اذ وهس اذسا لهي،  ةهج ت زيع ابػيهو  

  ػػبر  ػػةهج  عوػػهر      ػػةهج بمػػهذج  ر يػػرم احريػػهب ذلهم ػػهط ة اذيػػ قوم د ف تغوػػتَبؼػػهؿ يظػػل  رطلهػػه يضهيػػم ر س ا الس  وقية: ةالمخ  اطر 
 دا لهوم.

ضهيػم اذبةػ ؾ ذر وػوم يت ػ ـ هػ ه اذ يوػ ة  لهػ  بؾم  ػم  ػن ابؼبػهدئ اذػتي تؤيػس حهدػم عمليات المراجعة الإشرافية لكفاية رأس الم ال:  -ب
بد ادعػػم اذر وػػوم  اذرػػس ل حوةمػػه ت ريػػي ابغهدػػم،  هػػ ه ابؼبػػهدئ  ػػ  ريم ذيػػمهف إل دهقػػه  بنوػػم قوػػهـ ابؼػػ اقبتُ  ر س ابؼػػهؿ   هرقػػم بهبؼ ػػهط 

هط  ابؼر ايػػسة اذػػتي بػوػػهر اذ حوػػس ذعػػلبج ابؼ ػػا قظػػم اذ قهبػػم  لهوهػػه،  تؤيػػس اذلهجةػػم  ف زيػػهدة ر س ابؼػػهؿ لا يعػػس فعهذوػػم إدارة ابؼؤقيػػهت ابؼصػػ فوم 
هػه   ػل ت  يػم إدارة ابؼ ػهط ، تطبوػق حػس د دا لهوػم، د ػم  ت  يػم  يػر يهت حوػث ي دػس  ػسة  قػهول   ػ ى بيكػن اذله جػ ء إذو ت ادر اذبة ؾ

  1ابؼ صصهت  الاحروهطهت  بريتُ اذي ابط اذسا لهوم.
 2ازيم  هي:حتً روويوم ت تك   لهوهه اذ قهبم الات  ـ  له   ربعم  بهدئ  اذ هقومبهزؿ  اتضهقوم   لهور فدف

م بديػػػر ى بـهط هػػػه، بهلإ ػػػهفم إل ابؼطله بػػػم   هرقػػػ قظػػػهـ ذر ػػػسي   يػػػر ى اذ بظلهػػػمير دػػػه  لهػػػ  اذبةػػػ ؾ  ف يكػػػ ف ذػػػسيهه المب   دأ الأول:  -
 ابؼ هط .قتًاتوجوم  ا حم لإب هء ر س ابؼهؿ  ةس ابؼير ى ابؼطله ب إذا زادت ا

تػػ فتَ  ػػن ير دػػه  لهػػ  اذيػػلهطم الإشػػ افوم   ادعػػم  قػػهذوه ت وػػوم يضهيػػم ر س ابؼػػهؿ ذػػسى اذبةػػ ؾ ابػه ػػعم بؽػػه  اذرأيػػس  المب  دأ الث  اني: -
قػػتًاتوجوم اذ ادػػه تطبو هػػه ذلهمحهفظػػم  لهػػ   يػػر يهت ر س ابؼػػهؿ ابؼطله بػػم  ػػع ابزػػهذ الإدػػ اءات اذ قهبوػػم اذلبز ػػم  ةػػس قةه رهػػه بعػػسـ  الا

 يضهيم ر س ابؼهؿ ابؼ د د.
 ف بسرلهػة هػ ه ابعهػم  قهبوم  ف تر قع احرضهظ اذبة ؾ د  ه ب  س  هؿ   له   ن ابغس الأدنى ابؼطله ب    له  ابعهم اذبهه  المبدأ الثالث: -

 ب ذة قظ ا بؼول اذبة ؾ إل اذر لهول د  ه  ن حجم بـهط هه.اذ سرة  له  إذ ا هم 
ى هؿ  ػػػن ابؼيػػػر  أ  قػػػت  بكػػػ  ذرحػػػ ؿ د ف    تػػػسف    ت ادػػػع أ حجػػػم ر س ابؼػػػ اذرػػػس ل بهػػػه  لهػػػ  ابعهػػػم اذ قهبوػػػم المب   دأ الراب   ع: -

  له  ه ا ابؼير ى.المحهفظم  د اءات ق يعم أ حهذم  سـابؼطله ب  ابزهذ إ
ن بـرلهلم ابؼشهريتُ أ  اذتي بسك  هذوم اذسقو م  اذي يعم ابؼابؼعله  هت ابؼهذوم  غتَ ت ف      رة  له اذي ؽ  يبهطيسؿ اق انضباط السو :  -ج

،  ذذػة يعػتٍ زيػهدة دردػم إفصػهح اذبةػ ؾ  ػن ابؼ ػهط  اذػتي تريػمةههبـرلهػلم اذبةػ ؾ   اذصةه م اذبةكوم  ػن إدػ اء ت وومػهت صػحوحم لأقشػطم 
                                                           

1
 Basel Committee on Banking Supervision, 2006, "Convergence of capital measurement and capital standards", bank 

of international settlement, p: 204. 
2
 Comité de Bale sur le contrôle bancaire, Avril 2003, " Vue d’ensemble du nouvel accord de bale sur les fonds propres", 

document soumis à la consultation banque des règlements internationaux, Bale, p, p: 117, 119.     
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إل اقػػتًاتوجوهتهه أ اذرعه ػػل  ػػع ابؼ ػػهط  اذػػتي ترعػػ ض بؽػػه بهلإ ػػهفم  لهػػ بابؼػػهؿ ابؼطهوكػػل ر س  هبؽػػه   قظمرهػػه اذسا لهوػػم ذر ػػسي  حجػػم ر س 
وػػم  اذة  وػم  ػن   اي هػػه ابؼهذوػم   داوهػػه هقػبوم ذر وػػوم  صػ بؽه  اذر ا هتهػه  ػػع تكػ ين ابؼ صصػهت اذلبز ػػم،  يػ ذة اذرضهصػول اذكم  قوهقػهتهه المح

 1اذعهـ.
اذي ؽ يرم  ن  لبؿ بؾم  م  ن  رطلهبهت الإفصهح اذتي تيم  ذلهمشهريتُ بر ووم ابؼ هط  ذ ذة ت ى اذلهجةم  ف تشجوع اقيبهط 

تيه س اذبة ؾ  ابؼ اقبتُ  له  إدارة ابؼ هط   د م الاقػر  ار إل   ه مزـ بؼ ادهرهه، ذ ذة فدف ه ه اذساذتي ترع ض بؽه اذبة ؾ  ر س ابؼهؿ اذلب
  2بهبؼعله  هت اذتي يصعه برلهولههه    اقر سا هه أ اذرع ؼ  له  ابغجم اذضعلهي ذلهم هط  اذتي ت ادر اذبة ؾ. دهقه تلبأ إغ اؽ اذي ؽ

 لهػ   عرمػستح   ػع قوهقػم بؿػسدة ذلئفصػه ذبةػ ؾ  أ إطهر  بهدئ الإدارة اذيلهومم ذلهمؤقيػهت ابؼصػ فوم؛ يرعػتُ  لهػ  بؾػهذس إدارة ا
يضهيػم ر س ابؼػهؿ، بـػهط    رطلهبػهت الإفصػهح، هوكػل ر س ابؼػهؿ،قطػهؽ تطبوػق   3:حوث يشتًط  ف يرم الإفصهح  له  قظهـ اذيبط اذسا لهي
 ابؼيهبنتُ.بـهط  اذي ؽ، بـهط  اذرشغول، بـهط  قع  اذضهوسة أ المحهفظ اذبةكوم، ح  ؽ الاورمهف، اذريةوس، 

اذػسقوه ذػ  س  أ ابغػس د  ا ت رصػ   لهػ  بؾػ د إ ػهدة اذةظػ اذ هقومزؿ  هت    اذ يهو  اذ لبث يري   ف اتضهقوم به  ن  لبؿ ه ه ابؼ    
ذلهميػػهبنم بضه لهوػػم أ إدارة بـرلهػػلم   دػػر ابؼ ػػهط ة ابؼصػػ فوم  ػػع إتهحػػم بصلهػػم  ػػن ط حػػت  ةظ  ػػم  ركه لهػػم  ػػن ابؼعػػهيتَ الاحتًازيػػم  ابؼػػهؿ  إبمػػه
ربهرهػػه   لا بيكػػن ا  ذعملهوػػهت اذ قهبػػم ابػهردوػػمل  قهقػػه ، يمػػه تعػػس هػػ ه اذ يػهو  ح  ػػم  ركه لهػػم  ػػن اذ  ا ػػس اذػػتي بس  ػتهػػهذلبرت ػػهء بددار ابػوػهرات 
 يعكس  ير ى اذيلب م ابؼطله بم. ذن ، فرةضو   حسهه د ف الآ   بشكل يه ل  ت  عهقض  ا تكن الأريهف اذ لبثم  اذرةضو  إذايه لهم 

 الثانيةلاتفاقية بازل ثانيا: الأىدا  الأساسية 
  الإذغػهءلا يعػتٍ الاقػرغةهء اذكلهػي  -2بػهزؿ -إل اتضهقوػم دسيػسة  -1 بػهزؿ-اذي ػ    اذضعػهؿ  ػن اتضهقوػم قسبيػم قر ػهؿ إف  ملهوم الا

الاتضهقوػم تػس وم  هػساؼ بد رلهػلم تعػسيلبتهه   عهيتَهػه ابؼيػرحسثم بغػ ض  اذ هقوػماذشه ل لأقس   هساؼ هػ ه الأ ػتَة، ذػ ذة دػهءت بػهزؿ 
ذرح وػػق تيػع   ابعسيػسةتضهقوػم الا  لهوػر فػدف  ،اتهػهتَ   ترػ اءـ  ػػع بـرلهػلم تغ اذ هومػم ابؼ حلهػم تع ي هػه بأهػساؼ دسيػسة ت ايػه  رطلهبػهت  الأ ل

  اذرهذوم:الأهساؼ 
  ؛لهجههز ابؼه   ابؼص أذرفع قيبم الأ هف  ابؼرهقم 
 ؛ه  يكل  ذوس اذ طهع ابؼص أ ف طت قوع  هساؼ اذيلهطهت اذ قهبوم بده ييمن بر وق اقر  ار اذ طهع ابؼ 
 ؛وعم ابؼ هط  اذكلهوم اذتي ت ادهههزيهدة يضهءة ر س ابؼهؿ أ اذبة ؾ  ربطر  ع حجم  طب 
  يضهيػػم   اي هػػه ذلهبةػػ ؾ بدػه ييػػمن ذلهمرعػه لهتُ فهػػم  ةظ  ػم بـػػهط  اذبةػ ؾ   الإفصػهح  اذشػػضهفوم الاقيػػبهط اذيػ قي  ػػن ط يػق زيػػهدة  تع يػ

 ؛ابؼهذوم بشكل  فيل
  ؛بص رة فعهذم  إدارتهه هه طه بيمهف قسرة اذبة ؾ  له  ت ووم بـابؼه  اذس  اذةه ض بهلاقر  ار 
 ه؛ابؼةهفيم اذة  وم بوةه زيهدة  ع بتُ  ؤقيهت ابعههز ابؼص أ هفيومتع ي  اذرة 
    ؛هؿ     ن ط يق ابؼ ادعم اذ قهبومص فوم  ن ط يق  رطلهبهت ر س ابؼاذرحكم أ بؾم ع ابؼ هط  ابؼاذيبط 
  الأز هت.ابؼةهفيم تة وم ابعههز ابؼص أ  ن اذ حسات اذيعوضم  ابؼرع  ة  تك ين يوهقهت  ص فوم قهدرة  له    ادهم  

أ  ض الاذر ا ػهت  ػن  ػلبؿ اذ  ا ػس ضػب ء قػهذوه بـرلهضػم  ذكةهػه  ركه لهػم بػساقػر س ت اذ هقوػم   لبصم اذ  ؿ؛  ف اتضهقوم بػهزؿ 
، إل تأيوػػػس قتًشػػػهديم أ اذس ه ػػم اذ هقوػػمهػػهت اذ قهبوػػػم  ػػن  ػػلبؿ ابؼبػػهدئ الإذر ػػسي  ذلهبةػػ ؾ  ابعلأ ل، إل تػػ فتَ ابؼ  قػػم  حيػػػن ااذس ه ػػم ا

                                                           
 . 119،   دع قبق ذي ه، ص: 2012زبتَ  وهش،  1
 .33 بس ابغيتُ را ي،   دع قبق ذي ه، ص:  بؿين اذ بوعي  بضسحهيم  2

3
 Basel Committee on Banking supervision, 2006, op.cit, p-p: 229-242, behave. 
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 هػي   ػ ر  ػن شػػأ ه تػ فتَ إطػهر  لبوػػم  1الا رمػهد  لهػ  اقيػبهط اذيػػ ؽ  ػن  ػلبؿ تػس وم الإفصػػهح  شػضهفوم ابؼعله  ػهت أ اذس ه ػم اذ هذ ػػم
 الاقر  ار  بنهه   بظههه.يط ة بكضهءة  فعهذوم  اذتي يعس الأهساؼ ابؼ بوةم  ةهقبم ذرح وق 

 وانعكاساتها على النظم المالية والمصرفية 2بازل  اتفاقية الفرع الثاني: متطلبات تطبيق
 بر وػػػق هػػػ ه ابؼرطلهبػػػهت اذػػتي تلهػػػبي  الاذرػػػ اـ ابؼضػػػ  ض  ػػػهدة  ػػػه تكػػػ ف ذػػػر بصلهػػػم  ػػػن  ؛  بؾم  ػػػم  ػػػن ابؼرطلهبػػػهترػػػ اـ تػػػ ف  ذييػػر ده الا

  ابؼص فوم  ه هي اقعكهقهتهه  له  اذةظم ابؼهذوم    2اذر و س ببهزؿ  الاقعكهقهت  الآثهر،  بهذره   ههي ابؼرطلهبهت ابعسيسة اذتي اقر دبهه
 2أولا: متطلبات تطبيق بازل 
ؿ يه ل أ ن أ بؾ د اقربساؿ بؾم  م  ن اذ  ا س بدجم  م    ى  ذكةر  بهرة  ن بر   مكلا ي 2 إل بهزؿ 1 إف الاقر هؿ  ن بهزؿ

اذبةػ ؾ    اذػس ؿ إل  يػر ى  تلهػاقر كلهمػه ف ، هػ  الأ ػ  اذػ   ييػر ده تػ ف  بؾم  ػم  ػن ابؼرطلهبػهت اذلبز ػم ذػ ذة ؛ ضه ـ إدارة ابؼ ػهط 
زادت ابؼرطلهبهت اذلبز م أ اذبةوم الأقهقوم ذله طهع اذبةكي، ذػ ذة فػدف يله مه   2بهزؿ  وم ي   ت س ه  من قهومم الا روهرات ابؼرهحم أ اتضهق

أ ح و ػػم الأ ػػ  ب قػػه ج  ركه ػػل ذرطػػ ي  اذ طػػهع  هػػيإبمػػه    ر س ابؼػػهؿ    حػػتى لإدارة ابؼ ػػهط سيػػسة ذكضهيػػم بؾػػ د  عػػهيتَ د تذويػػ 2بػػهزؿ 
  2اذبةكي أ بؾم  ر.
 3:ترم ل أ ومالاتضهق هلبز م ذرمكتُ اذبة ؾ  ن تطبوق ه اذفدف  ب ز ابؼرطلهبهت  ؛ بهذره 

 ؛ب بـهط  الاورمهف  بـهط  اذرشغول د د ط ي م  ا حم لاحريه 
   ؛ب  ا س اذشضهفومس  د د يذوهت  ةهقبم ذلهر و 
  ؛قيبم ابؼلبءة  ا هة  يرله  هت   ادهم بـهط  اذي ؽ  ةس احريهب 
 ؛تع ي  إدارة ابغ يمم ابؼص فوم 
  ؛اذبة ؾ  الإش اؼ  له  حين تيوتَهها طلبع بؾهذس الإدارة بس ر  قهقي أ برسيس  هساؼ الإدارة ابؼص فوم اذ شوسة دا ل 
  ؛بم  له  بـرلهلم ابؼير يهت اذ ظوضوم عهيتَ ابؼيهءذم  المحهقاحتًاـ 
    ؛ اذركه ل أ الأداء ي ابؼ اقبم ح صه  له  اذرجهقس أ اذ ميم اذرةيوق اذرهـ بتُ د او  اذرسقوق اذسا لهي   مل  ض 
 وةػهت اذ قهبوػم المحلهوػم ةيػوق  ػه بػتُ ابؽبده ييم  برػسقوق ابؼعله  ػهت  اذر اذ بط  ه بتُ اذيلهطهت الإش افوم  اذبة ؾ ب قهول الاتصهؿ ابغسي م

 4؛ اذس ذوم
 ؛تط ي  اذةظم المحهقبوم 
   ؛ ؤقيهت ت ووم ابعسارة الاورمهقومتط ي 
   َ2ات  اذرط رات ابؼيرحسثم أ بهزؿ تط ي  اذكضهءات اذبش يم لاقروعهب اذرغت. 

 على النظم المالية والمصرفية 2ل ثانيا: انعكاسات باز 
  ػػن ث هفػػم بةكوػػم دسيػػسة   ةظ  ػػم  ركه لهػػم  ػػن ابؼعػػهيتَ اذة  وػػم  اذكموػػم  اذػػتي اقػػرحسثت اقػػرةهدا إل   دػػر 2تعػػبر  اتضهقوػػم بػػهزؿ 

قومه الأز هت اذعةوضم اذتي   هع اذ اهةم أ تلهة اذضتًة  لاف س يهقت بد هبم اقرجهبم ذلؤ ذ ذة 1اذ ص ر ابؼيجلهم  له   ير ى اتضهقوم بهزؿ 

                                                           
 .108  دع قبق ذي ه، ص: ، 2014، حوهة بقهر 1
 اذػػػػس ؿ اذةه وػػػػم"،  رقػػػػم  ػػػػن قلهيػػػػلهم اذبحػػػػ ث  اذسراقػػػػهت  2"ابؼلب ػػػػ  الأقهقػػػػوم لاتضهقوػػػػم بػػػػهزؿ  ،2004، اذع بوػػػػمبؾلهػػػػس بؿػػػػهفظي اذبةػػػػ ؾ ابؼ ي يػػػػم  ابؼؤقيػػػػهت  2
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اقسذعت حوةهه   ب زهػه  ز ػتي ابؼكيػوة  دةػ ب شػ ؽ يقػوه ذركػ ف بػ ذة حػهد ا ق يػه بذػهه اذصػس هت اذسا لهوػم  ابػهردوػم، إلا  ف ذذػة ا 
  م  اقعم  ن ابؼشهيل  الا ط ابهت.دعل اذبة ؾ تر بط أ د اعكهقهت  يثهر قلهبوم  ةس تطبو هه بيةع  ن ظه ر اق

 اذة هط اذرهذوم: اذتي ي د   ب زهه أ   الاقعكهقهت الإبههبوم م  ن الآثهرأ ثةهيههه بصله 2برمل اتضهقوم بهزؿ الانعكاسات الايجابية:  -أ
  لهميػػهبنم اذضعهذػػم أ د ػػم اقػػر  ار اذةظػػهـ ابؼصػػ أ  ذذػػة ذ ا  يػػع  ت لهػػق  ةهفيػػم  هدذػػم بػػتُ اذبةػػ ؾ  ػػن ط يػػق ت لهػػوص اذرضػػه ت أ قػػسراتهه

 ؛  قظمم  تش يعهت اذس ؿ ابؼ رلهضماذةيبي أاقرةهدا إل ق ع  ن اذركهفؤ 
 ( إدار     تةظوميإ هدة اذس ر اذ وويي ذلهي ؽ  ابؼرعلهق بر سي  ابؼ هط   ت  بيهه بعوسا  ن    ت سي  بركمي)   بػر لا ف ه بؼه يهف  عمػ 

 ؛،  ه  الأ   اذ   بهعل اذبة ؾ  قسر  له  برسيس ابؼ هط  ابؼ تبطم بةشهطهتهه1أ بهزؿ 
 لاحر اوهػه  لهػ   عػهيتَ يموػم ةهػه  ػن ا روػهر اذطػ ؽ  الأقػهذوه الأقيػه ذظ  فهػهبعض اذصلبحوهت ذلهمؤقيػهت الاورمهقوػم  ك   إتهحم  ،

 ؛سيس  ت ووم ابؼ هط  بشكل  فيله س  له  بريوضوم، ق  وم  حتى إحصهووم تي
 ػػػع إ طػػػهء د ر  يػػػبر ذلهيػػػلهطهت اذ قهبوػػػم   اقعوػػػمهؿ أ اذبةػػػ ؾ  دعلههػػػه  ي ػػػ  تضعوػػػل  تةظػػػوم  ملهوػػػم اذ قهبػػػم  لهػػػ   عػػػهيتَ يضهيػػػم ر س ابؼػػػ 

 ؛ افوم الإش
  ؛ابعههت اذ قهبوم أ  ملهههبده  ن شأقر  يهقسة زيهدة فعهذوم د ر ابؼيهبنتُ أ اذبة ؾ 
 ؛ له  ق ع ابؼ هط  اذتي ترع ض بؽه إذغهء اذرموو  بتُ اذس ؿ اذ   يهف بظم بهزؿ الأ ل  اقرصهره ف ط 
  ةظمهت ابؼهذوػم ذات اذةشػهط ابؼقتًاتوجوم إدارة ابؼ هط  أ ابؼؤقيهت ابؼهذوم ب  ع  بهدئ ت دوهوم ح ؿ ت حوس إدارة ابؼ هط  أ ات  يم

 ؛اذس  
 ؛ؿ اذرةظومي  ر س ابؼهؿ الاقرصهد تصةولم اذضج ة بتُ ر س ابؼه   
 . ت سيم ح اف  ذلهبة ؾ ذلبرت هء بأقهذوه إدارة ابؼ هط 

 ةػػس اذر ا هػػه بػػهذرطبوق اذ ػػ يم   لهػػ  اذػػةظم ابؼهذوػػم  ابؼصػػ فومتظهػػ  دلهوػػه   ػػن  ػػلبؿ هػػ ه الآثػػهر  الاقعكهقػػهت اذػػتي يػػهف ير قػػع  ف 
ذػػوس بؾػػ د إ ػػهدة اذةظػػ  أ اتضهقوػػم قػػهب م ب ػػسر  ػػه هػػ  تبػػتٍ ذةظػػ ة  ث هفػػم دسيػػستتُ أ إطػػهر  2ريػػ   ف بػػهزؿ ي ذله  ا ػػس  ابؼبػػهدئ ابؼ  ػػ  م

   هصم بذهه ابؼ هط .اذعمل ابؼص أ   
 لا حػتى أ تط  رهػه تطػ را   لا تط ػ ر  عهيتَهػه   قيػهه أ بضهيػم اذبةػ ؾ  اقػر  ارهه  2 ا تشضع إبههبوهت بهزؿ :ثانيا: الانعكاسات السلبية

اذبة ؾ د اءهه؛  ذعػل  لهرهه  له    ء الاقعكهقهت اذيلهبوم اذتي برم    هداتلبقرذ ه   ه دعلههه    م  بةضيههيهفوه لإرقهء اقر  ارهه اذ اتي 
 :يكمن أ بنهه 
  ؛اذرم يل ذسيهه   ف ه بؼمهرقهتهه ابؼص فوم  دى إل  يه ضم تكهذولم سـ تصةولم اذبة ؾ  ف ه بغجم الاورمهف 
   ؛2008ط الاورمهقوم اذتي ظه ت قةم فشلهت أ بضهيم اذبة ؾ اذصغتَة  اذكبتَة  له  حس اذي اء  هصم  ن اذيغ 
  لهػ قشػهطهتهه بفػه يػهف ذػر الأثػ  اذبػهذو  دػعالأربػهح ذركػ ين بـصصػهت  دى إل ت ادػع ربحوػم اذبةػ ؾ  بهذرػه  ت ا يػبر  ػن احرجػهز قيػبم  

 ؛الاقرصهد  ه ماذ طهع ابؼص أ  هصم   
 يلهوػم   هربػم  ذرح وق الاقػر  ار ابؼػه  اذعػهبؼي بفػه ييػر ده تػ ف   قبل اذبة ؾ    ر   ذكةر غتَ يهؼ الإش اؼ  له  ابؼير ى ابع وي  ن

 ؛ذكلهي  ع احر اء ابؼ هط  اذةظه ومذلهحوطم  ن  دل  مهف الاقر  ار ابؼه   ابؼص أ  له  ابؼير ى ا
 ذذػة  ػن زيػهدة أ  ةهصػ  ر ستَ ابؼصػ فوم   ػه يرطلهب ػر غػ  قلم   علم تةهفيوه  ػن ابؼؤقيػهت  م ذلهبة ؾ دعلههه أوإ هف إ هفم تكلهضم 

 ؛ابػط ةولم قهبذم  ن زيهدة الأص ؿ  ن تكهذ   ابؼهؿ
  برػس   ذكةهػه تعػس بد هبػم  ات اذكبػتَة  اذر ةوػهت ابؼرطػ رةبر افػق   مػل اذبةػ ؾ اذكبػتَة ذات ابػػتر   2 عظم اذ  ارات اذتي دهءت لػه بػهزؿ

  ؛لمن قطهع  ص أ  ر له   عهقهتهه أ الأقهس   بهلإ هفم إلح و ي بؼعظم اذبلهساف اذةه وم ذعسـ ت ف  بوةم  لبومم ذلهرطبوق 
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  دػػه زيػػهدة يبػػتَة بؼرطلهبػػهت ر س ابؼػػهؿ بدػػه ييػػمن بـػػهط  دسيػػسةدراج إ ف  إلا   8%ا ت فػػع قيػػبم ابؼػػلبءة  ػػن  2بػػهذ غم  ػػن  ف بػػهزؿ   
 ؛ه أ ظل اذر ايس ابؼيرم  ذلهم هط بفه ي ده  لهوهه زيهدة رم س    ابؽ  له  ذات ابؼعسؿ    اذ ص ؿ إذورذلهبة ؾ المحهفظم 

 اذرصػةولم الاورمػهه بيػبه  ػسـ  يػ  هه ذلهر وػوم  ػن طػ ؼ  يػهلات  100% زف ابؼ هط  بهذةيبم بغك  ػهت اذػس ؿ اذةه وػم إل  رفع
 ؛ةظ   ن د دة الاورمهفض اذغ ذذة ب

   ػه بهذ غم  ن  ف  حكه هه  د ذات  قػومههػم بهلأقػهس ذبةػ ؾ اذػس ؿ ابؼر س ػم لا  د  هػت  ةهيػم  هصػم لاحروهدػهت اذػس ؿ اذةه وػم إلا     
 ؛اذةشهط اذس   ابؼرعسد

  ؛اذبة ؾ أ اذس ؿ اذةه وم ذسى  عظم  رهحم يرطلهه ت ف  ت ةوهت حسي م غتَذكل ق ؽ    قشهط  2ت سي  يضهيم ر س ابؼهؿ  فق بهزؿ 
   ػه برصػل  لهػ   د رهػه  ػن تَ اذ طهع اذبةكي صربط بدجم  ػم  ػن  يػهلات اذرصػةولم غػتَ ابػه ػعم لأ  قػلهطم رقهبوػم بهلإ ػهفم إل    

 دردػػم الاقػػر لبذوم لاقػػومه أ اذػػس ؿ اذةه وػػم ذات اذرة ػػوط اذػػتي ت ػػ ـ بر وومهػػه يطػػ ح  ب ػػ ة  شػػكل اذشػػضهفوم  اذكضػػهءة ذاتهػػه اذبةػػ ؾ 
 ؛رقم بهذس ؿ ابؼر س مح دم   هابؼة ضض بفه بهعلههه أ   عوم تةهفيوم 

 يبتَة  له  ابؼ حلهم اذرةم يم ذلهبلهس.رطبو هه يعرمس  بسردم  ف  بهذره  قيبوه   هرقم بهلاتضهقوم الأ ل   تضعمدردم تع وس  برمل 
أ ابؼريػهرع   رلػه فيػلب  لهػ  اذرطػاذة ػهوص ابؼيػجلهم إلا   ف  الاقػر  ار ابؼػه   ابؼصػ أ بؾػهؿأ   إ ػهفهتهه 2بهذ غم  ن  بنوم بهزؿ   

بهلإ هفم إل ابركهر  ق اع حسي ػم  ػن الأد ات تكة ذ دوه ابؼعله  هت  الاتصهؿ افق برط ر  ي   تيهر ه أ بؾهؿ يذوم اذعمل ابؼص أ  اذ   ت  
هذوػػم إل غهيػم تشػػكل  ز ػم   2007 ػػن  ء ػػن اذر لهبػهت بػس ابؼعػػها  د ػل اذعػػها أ د ا ػميوهقػػهت غػتَ  ا ػحم ذ ػع اقرهػهج اذػػس ؿ اذكػبرى 

اذػتي  ثبرػت  بجػسارة فشػلههه أ اذرصػس  بؽػ ه  2لاتضهقوم بهزؿ  ابؼ  م  رمهدالا بسايم  ع هي اذر اريخ اذتي ت ا ةت  2008 هبؼوم  هق م قةم 
ابؼهذوػم صػلببم الأقظمػم ابؼطب م بؽه  هي اذتي دػهءت بهلأقػهس تع يػ ا ذاذر ضولم  ن حسة  قعهه  له  ابؼؤقيهت  اذس ؿ الأز م     له  الأقل 

   اذر صػػتَ أ تطبوػػق يػػل اذبةػػ د إ ػػه أ اذرهػػ ب  ػػن  رطلهبػػهت اذ قهبػػم  ف اذ غػػ ات  اذرع وػػسات ابؼيػػجلهم لػػه قػػه ست اذبةػػ ؾ  إلا   ، ابؼصػػ فوم
 أبػس هومهه اذ لبثػم دػهءت ذػس م  ػلبءة اذبةػ ؾ  تع يػ  إدارة ابؼ ػهط   زيػهدة اذشػضهفوم بؼةص ص  لهوهه،  لم إل ذذػة فػدف هػ ه الاتضهقوػم ا

ق ػص  يػ ذة  إبنػهؿ بعػض  قػ اع ابؼ ػهط    ؽ اق ػص شػضهفوم الأقػ  ػع ثبرت ق ص رم س الأ ػ اؿ أ اذبةػ ؾ  2008إلا   ف  ز م  الأق اؽ
دهءت بؼعهبعرهه،  ه   ه دعل اذك تَ  ن  2بهزؿ  اذتي  ن ابؼضتًض  ف  الا ط ابهتاذيو ذم اذبةكوم  غتَهه  ن اذع ا ل اذتي يهقت قببه أ 

 دسيم الافتًا هت ابؼ    م له.ابػبراء  اذة هد يشكك ف أ  سى 
 (لإستقراراتامحاربة الأزمات وإرساء )الثالثة بازل المطلب الثالث: اتفاقية 

اذس ذوػػم ابؼةظمػػم ذلهعمػػل ابؼصػػ أ   ابؼعػػهيتَ الاحتًازيػػمبع ػػت  ز ػػم اذ ػػ  ض اذ هةوػػم  هذوػػم ابؼ ػػهط   لهػػ   ػػ  رة إ ػػهدة اذةظػػ  أ اذرػػسابتَ 
 ثبت قص رهه    فشلههه أ   ع حػس بؽػ ه الأز ػم أ بػسايرهه ق اء اذ اردة أ اتضهقوم بهزؿ الأ ل    اذرعسيلبت ابؼريمةم أ بهزؿ اذ هقوم اذتي 

ذ ذة  قس ت بعةم بهزؿ ذله قهبم ابؼص فوم  له  إد اء بصلهم  ن الإصلبحهت  له   ، ةوضمبف ه   ض الاقر  ار ابؼه   ابؼص أ اذس   إل ه  ات 
 ثو رػػتُ  طػػ  اذ  ا ػػس اذرةظوموػػم ذلهبةػػ ؾ  ػػن  ػػلبؿ إصػػسار مهؿ ذلهجهػػ د اذػػتي تبػػ بؽه ذرحيػتُ كذركػػ ف بد هبػػم اقػػر -2بػػهزؿ-الاتضهقوػم اذ هومػػم 

ؾ  اذ طه ػهت ابؼصػ فوم أ بـرلهػلم د ؿ اذعػها"،  اذ هقوػم بعةػ اف "إطػهر اذعمػل    قم اذبةػ  الإطهر اذس   ذلهعمل الإش اأ ذرع ي  بعة اف "الأ ل 
 اذػػتي ا رػػبرت   1"3صػػطله   لهوهػه "بػػهزؿ ا 2010"  ذذػػة أ دييػػمبر بـػػهط  اذيػػو ذم،  عهيتَهػه  يوضوػػم قوهقػػهه  اذ قهبػػم  لهوهػهاذػس   ذ وػػهس 

م  ػم  ػن ابؼ ػهيوس الإصػلبحوم اذػتي تطمػ  لمج ههيػم  ببكضهيػم ر س ابؼػهؿ  اذيػو ذم ابؼصػ فوم يأحس ابؼعهيتَ اذرةظوموم اذعهبؼوم ابعسيسة ابؼ رصم 
ت بهلأقػػػهس  لهػػػ  ق ا ػػػس   عػػػهيتَ الاتضػػػهقورتُ وػػػأ اذ طػػػهع ابؼصػػػ أ  اذػػػتي بة اذشػػػضهفوم  مػػػمي   ابغإل تع يػػػ  اذ ػػػ اقتُ  اذ قهبػػػم  إدارة ابؼ ػػػهط  

                                                           
          ،19، ع  2  وم"، بؾلهػػػم الاقرصػػػهد ابعسيػػػس، ـيآذوػػػم ذرع يػػػ  ابغ يمػػػم أ ابؼصػػػهرؼ الإقػػػلب  3"اتضهقوػػػهت بػػػهزؿ  ،2018 ي قػػػلم ب  ػػػسين،  طبوبػػػل بػػػس اذيػػػلبـ  1

 ، برص ؼ.  112ص: 
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 ابععػػل اذصػػةه م ابؼصػػ فوم  ي ػػ  اقػػر  ار  ػػن دهػػم   ػػ ى أ بؿه ذػػم  2008 ػػن دهػػم بهلإ ػػهفم إل اذػػسر س ابؼيػػرةبطم  ػػن  ز ػػم  رتُاذيػػهب 
  صلببم بل  قسرة  له    ادهم الأز هت.

 في الاتفاقية الجديدة  دةوالتعديلات الوار  الفرع الأوّل: الإصلاحات
ابؼهذوػػم   لهػ  اذة ػهوص  الا ػرلبلات اذػتي  ظه تهػه الأز ػميػػ دة فعػل   3ذ ػس دػهءت بـرلهػلم الإصػلبحهت  اذرعػسيلبت اذػ اردة أ بػهزؿ 

  هفت بؾم  م اذعش ين إل ذ ذة ط  اذتي بسس اذةظهـ ابؼه  يكل، ن  ن اذ ق ؼ   هـ ابؼ هذله  ع بهذكوضوم اذتي بسك   تساريه  2008ذيةم 
 هػ  اذبعػس الاحػتًاز  اذكلهػي بعسا ي ػ ا  ذصلببم ابؼهذوم ذلهمؤقيهت ابؼهذومالاحتًازيم ذر  يم اابع وي ابؼريمن ذعسد  ن ابؼعهيتَ اذبعس الاحتًاز  

 هػػي بةػػ ؾ يبػػتَة  سد اذبةػػ ؾ ذات الأبنوػػم اذةظه وػػم ػػن  ػػلبؿ فػػ ض  رطلهبػػهت إ ػػهفوم  ػػن الأ ػػ اؿ ابػهصػػم    ػػع  د ات   ةػػههج رقهبوػػم برػػ
   تع  هه إل يثهر قلهبوم  له  اذةظهـ يبتَ  ع اذبة ؾ  ابؼؤقيهت ابؼهذوم الأ  ى  اذتي يؤد   عضهه ت ابط    تضعم    ذات حصم ق قومابغجم 

ه ه اذبة ؾ    فشلههه إل يثهر قلهبوم  ن فح ى اذكلبـ اذيهبق حوث  دى  علم  2008 قس  بهقت  ز م بشكل  هـ،   ابؼه   الاقرصهد
 له  الاقر  ار ابؼه   الاقرصهد ابغ و ي  ذذة بيبه حجمهه اذكبتَ   ير ى تع وس  ملهوهتهه  ت ابطهه اذكبتَ بب وم ابؼؤقيهت فيلب  لهػ  

 1ابؼهذوم.تغطوم اذضج ة اذتي يتًيهه تع  هه  له  ابػس هت  علم اذ سرة  له  
"؛ 1ؿ "بػػهز   لهػػ  فحػػ ىابؼيػػرةسة بهلأقػػهس  "2 "بػػهزؿت ػػ ـ بهلأقػػهس  لهػػ   يػػم ف  "3"بػػهزؿ إذوػػر قػػهب ه فػػدف   يمػػه بسػػت الإشػػهرة

 ػػهت اذ وويػػوم ذلبتضهقوػػم اذيػػهب م  ذذػػة  لهػػ  اذةحػػ  لا بؿهذػػم  لهػػ  اذ يػػهو   ابؼ    ةصػػه رق اذػػ اردة فوهػػه رعػػسيلبتاذ   صػػلبحهتالإ  لهوػػر فػػدف 
 اذره :
هي تع ي   بريتُ ق  وم  يموم رم س الأ  اؿ ذسى  3اذتي دهءت له بهزؿ ن  هم اذرعسيلبت  فا:يتعزيز متطلبات رأس المال كما وك -أ

،  أ ه ا الإطهر ف س تم 2ابػيهو   تضعم  له    ادهم ابؼ هط   اقروعهب اذبة ؾ بدذ ا هه بهلاحرضهظ ب م س    اؿ بج دة  هذوم  بسرهز ب سرة 
 3إق ار اذرعسيلبت اذرهذوم:

  ػػػن ابؼ دػػػ دات  (2%رة  ػػػن )الاحروهطػػػهت  الأربػػػهح ابؼػػػس     ف  ػػػن الأقػػػهم اذعهديػػػم ابعػػػ دة ابؼكػػػ    ػػػه  رفػػػع ابغػػػس الأدنى  ػػػن ر س ابؼػػػهؿ 
 .2015قةم  (4.5%  إل ) 2014(  هـ 4%  إل ) 2013أ   (3.5%بؼ هط  إل )م بهدحابؼ  

  ( إل 4%ابؼ دػ دات ابؼ دحػم بهبؼ ػهط   ػن )إل ( ر س ابؼػهؿ  ػه  ابعػ دة +  قػهم بفرػهزة) ر س ابؼػهؿ الأقهقػيرفع ابغس الأدنى ذةيبم
 .2015( بسايم 6%)ذوصل إل  2014( بسايم 5.5%  إل ) 2013( بسايم %4.5)
  (50% ةهه  ن ر س ابؼهؿ الأقهقي   )( 50% ن ر س ابؼهؿ  ه  ابع دة بسلا  ن ط ح )ط ح الاقر ةهءات  ن ر س ابؼهؿ اذرةظومي 

 بةيػػػبم  2018حػػػتى بسايػػػم  2014قػػػة ات ا ربػػػهرا  ػػػن  بطػػػس  ػػػسىهػػػ ا اذرعػػػسيل تػػػسربهوه  لهػػػ   ػػػهأ،  قػػػوطبق  ػػػن ر س ابؼػػػهؿ الإ
 الاقر مهر ذكل قةم. ا(  ن ه %20)
  م بهبؼ هط   له   ف يرك ف  ن ر س ابؼػهؿ  ػه  ابعػ دة  قػورم إ ػهفم دحابؼ  (  ن المج دات 2.5%هه ش بضهيم برضظي بةيبم )إ هفم

( بحلهػػػ ؿ 7%إل )بفػػػه قػػػتَفع ابغػػس الأدنى  ػػػن ر س ابؼػػػهؿ  ػػه  ابعػػػ دة  2019إل  2016بهي ا ربػػػهرا  ػػن هػػ ا ابؽػػػه ش بشػػكل تػػػسر 
2019. 

 2 إذغهء ر س ابؼهؿ ابؼيهقس    اذش بوم اذ هذ م  ن ر س ابؼهؿ  ف ه ذبهزؿ. 
 اذػػ   ييػػهؼ  بهبؼ ػػهط حػػم د   ػػن ابؼ دػػ دات ابؼ (2.5%إل  0% ػػهأ يرعلهػػق بد احػػل د رة الأ مػػهؿ يػػتًا ح  ػػن )إ ػػهفم هػػه ش إ 

قويػهؼ ف ػط  ةػس ه بوصػل أ  ف ه ذلهظ  ؼ المحلهوم ذلهس ذم، حوث  ف ه ا ابؽػه ش  2019حتى  2016 ن  بشكل تسربهي ا ربهرا
                                                           

 .owww.bj.gov.j،  رهح  له : ، برص ؼ23ص:  "،2017، "ت  ي  الاقر  ار ابؼه  2017، (الاقر  ار ابؼه  داو ةاذبةة ابؼ ي   الأرده ) 1
 ، برص ؼ.64"،  ب ظبي، ص: 2018، "ت  ي  الاقر  ار ابؼه  أ اذس ؿ اذع بوم ذعهـ 2018صةس ؽ اذة س اذع بي،  2
 تطبو هتهه أ اذس ؿ اذع بوم يمػس ل ذرح وػق الاقػر  ار ابؼػه   إدارة الأز ػهت ابؼصػ فوم"، بؾلهػم ابؼ ػهر  3"   رات بهزؿ  ،2019 د اف ،بظه ولهيقبولهم قلهي   بؿمس  3

 .24، 23، ص، ص: 4ت الاقرصهديم، ع ذلهسراقه

http://www.bj.gov.jo/
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ذةيبم يضهيم ر س  ضعم  له  اذةظهـ ابؼص أ  ابؼه   أ حهؿ إ هفرر قتَتضع ابغس الأدنى  ت اقس يةرج بـهط  اذس ذم بم    تضع ذلبورمهف بفه 
 .2019( أ 13%ابؼهؿ إل )

 3وفق بازل  : متطلبات رأس المال ورأس المال التحوط(6-2) جدول رقم
 إبصه  ر س ابؼهؿ  1ر س  هؿ اذضةم  ح  ؽ ابؼيهبنتُ  -

 8% 6% 4.5%  ؽ ابؼيهبنتُح ذةيبم ر س ابؼهؿ  ه  ابع دة  ن س الأدنى ابغ
 2.5% ر س  هؿ اذرح ط

 10.5% 8.5% 7% الأدنى + ر س  هؿ اذرح طابغس 
 2.5% -0 ر س  هؿ اذرح ط بؼ ادهم اذر لهبهت اذس ريم

Source: Basel committee on banking supervision, December 2010, " Basel 3: a global regulatory framework for 

more resilient banks and banking systems", bank of international settlement, revised version, June 2011, p: 64. 

بؼيػم  د دة  ار س ابؼهؿ  ع اذتًيو   له  ابع ء اذ   يرصلم بأ له  قس ري ت  له  إ هدة تع يلم  ه ه الاتضهقوم  لبصم اذ  ؿ  ف 
 حمد(  ن الأص ؿ ابؼ  10.5% ف لا ي ل  ن )فدف ر س ابؼهؿ اذرةظومي ذلهبة ؾ بهه  3بح  ؽ بضلهم الأقهم اذعهديم،  بد ده  عوهر بهزؿ 

 ،  ذذة  ف ه ذلهصوغم اذرهذوم:1بهبؼ هط 

      
ش بوم ) (ش بوم   ر س ابؼهؿ

بـهط  اذرشغول بـهط  اذي ؽ  بـهط  الاورمهف 
  عسؿ يضهيم ر س ابؼهؿ 

 لهػ   بهذعمػلابػهصػم الأ ػ اؿ  ي ػ  صػ ا م أ تع يػلم  اذ  س ابؼهؿ  ذكةهه   ػعت ق ا ػس اذ هذ ماذش بوم  ذغت  قس  3بهزؿ   يلبحظ  ف
 زيهدة د دتهه  ن  لبؿ رفع قيبم اذة اة اذصلهبم.

الأث  اذبهذو أ اقرشهر اذ    بػتُ ابؼيػر م ين  2008ذ س يهف ذة ص اذيو ذم ذسى اذبة ؾ إبهف  ز م تدعيم سيولة النظام المصرفي:  -ب
لػسؼ  ػػمهف  ف اذبةػػ ؾ هقم أ اذرأيوػس  لهػػ   ػ  رة  دػػ د  عػػهيتَ اذيػو ذم اذعهبؼوػػم ببػهزؿ قػػس اذيػػ اء، ذػ ذة يهقػػت بعةػػم  لهػػ  حػ ابؼػ د تُ 

 لهػ  ابؼػسى ذسيهه  ه يكضي  ن الأص ؿ اذيهولهم    شبر اذة سيم ذلهرغلهه  له  اذصػس هت اذشػسيسة أ ابؼػسى اذ صػتَ  اذظػ  ؼ الأقػل قيػ ة 
 تي:؛  هي يهلآذم  اذتي يصلم يل  ةهه  هسافه  ةضصلهم  ذكةهه  ركه لهمابؼر قط  اذط يل، ذ ذة قه ت ب  ع ثلبثم  عهيتَ ذيمهف اذيو  

بهلأصػػ ؿ اذكهفوػػم اذيػػهولهم اذبةػػ ؾ يةبغػػي  ف برػػرضظ   لهػػ   ف هػػ ه اذةيػػبم تػػةص: (LCRعل  ى الم  دى القص  ير )نس  بة تغطي  ة الس  يولة  .1
، حوػث تهػسؼ هػ ه اذةيػبم إل بريػػتُ 2هدة ػهغطم  شػي  ػه  ذذػة أ ظػػل ظػ  ؼ  30ذرلهبوػم بصوػع ابؼطهذػه المحرملهػم ذلهيػو ذم  ػلبؿ 

 له  قسرة اذ طهع ابؼص أ  له  اقروعهب اذصس هت اذةهبصم  ن اذيغ ط ابؼهذوم  الاقرصهديم  ي ه يهف قببهه، يمه   ه تهسؼ إل اذ قهبم 
ذلهرأيػػس  ػن  ف ابؼؤقيػػهت ابؼهذوػم ذػػسيهه اذيػو ذم اذبةكوػم ذلهرأيػػس  ػن احرضهظهػػه بديػر ى يػػهؼ  ػن اذيػػو ذم غػتَ ابؼ ه قػم  قػػس تم   ػعهه 

دػ ء  ػن ابؼ دػ دات اذيػهولهم   له  اذبة ؾ إب ػهءدات اذي  ريم ذلهر لهص  ن ا ط ابهت اذيو ذم  له  ابؼسى اذ صتَ، حوث يرعتُ   ابؼ د
 ف ػه ذلهصػوغم  ،  بريػه3    يػبر  ػن صػهأ اذرػسف هت اذة سيػم ذػةضس ابؼػسةذلهغهيم   ل اذة س    قةسات ابػ اقم  له   ف تك ف  يػه يم 

 4اذرهذوم:

                                                           
 .64ذي ه، ص: "،   دع قبق 2018"ت  ي  الاقر  ار ابؼه  أ اذس ؿ اذع بوم ذعهـ  ،اذع بيصةس ؽ اذة س  1

2
 luis A. Ksekende,  2015,  "The relevance of global reform of bank regulation: a perspective from Africa", Journal of 

African development, N° 17, p: 13. 
3
 Vousinas Georgios. L, 2015, " Supervision of financial institutions", Journal of financial regulation and compliance, 

Vol 23, Iss 4, P: 396.    
4
 Basel committee on banking supervision, December 2010, "Basel III: international framework for liquidity risk 

measurement, standards and monitoring", bank of international settlement, p: 04. 
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الأ  اؿ اذيهولهم  هذوم ابع دة

صهأ اذرسف هت اذة سيم ابؼر قعم  لبؿ    ي ـ
     

  دقههابعس ؿ  يب طم تيه س  له  الاذر اـ ل ه اذةيبم  تةظم ت قوت تطبو هه  ذذة  ه يعمل    ع دس ؿ ز تٍ بؿسد بد احل  قس
 : له  اييهحر

 LCR: مراحل تطبيق (7-2) جدول رقم
- 01/01/2015 01/01/2016  01/01/2017  01/01/2018  2019/01/01 

LCR %60 %70 %80 %90 %100 
 Source: Basel committee on Banking supervision, 2013, "Basel 3: the liquidity coverage ratio and liquidity risk 

monitoring tools", bank of international settlement, p: 08. 

 وم تطبو هه ربظوه  ذذة  ة  بم د ف إذ ابد ريههه  عهيةم    اقبم  سى اذر ا هه ل ه اذةي يرم  ؾ فتًة   اقبمتم  ة  اذبة ف سلئشهرة  ذ
 1ا ربػػهرا  ػػن  (60%،  تػػ ى اذلهجةػػم  قػػر بهػػه اذبػػسء بحػػس تغطوػػم  دنى بؿػػسد بػػػػ )20151 بسايػػم  ػػن لهػػ   ف يبػػس  اذرطبوػػق اذ بظػػي  2011
 .2019دهقضي  1أ  (100%)( قة يه ذرصل اذةيبم إل 10% ب يهدة ) 2015دهقضي 

تير سـ ه ه اذةيبم ذ وهس اذيو ذم اذبةو يم أ ابؼسى ابؼر قط  اذط يل  ابؽسؼ  ةهه ه  (: NSFRنسبة صافي التمويل المستقر ) .2
 ػػن  اطرهم بدصػػهدر  ي ػػ  اقػػر  ار  قشػػلم ابؽوكلهػػي  لهػػ  ابؼػػسى اذط يػػل  ػػن  ػػلبؿ تشػػجوعهم  لهػػ  بس يػػل قػػسرة اذبةػػ ؾ  لهػػ  اذركو ػػتع يػػ  

بده فوهه بة ؾ الاقر مهر الأ  يكوم اذكبتَة تع  ت لأز م ةت  ف اذعسيس  ن اذبة ؾ اذتي بو   2008الأ  اؿ،  اذيبه  راء ذذة ه   ز م 
  لهور فدف اذغهيم اذ وويوم  ،اذبوع    اذرم يل  له  ابؼسى اذ صتَ  ن ق ؽ الإق اض بتُ اذبة ؾ بس يليبه ا رمهدهه ابؼض ط  له  قو ذم ب

   بريه يمه يلهي:، 2ذلهرأيس  ن احرضهظهه بدير ى يهؼ  ن اذيو ذم ن ه ا ابؼعوهر ه  اذ قهبم  له  قو ذم اذبة ؾ 

ابؼ ارد ابؼير  ة ابؼرهحم ذيةم=       
        ابغهدم ذلهرم يل ابؼير   ذيةم

، إلا   ف ابؼ حلهم الاقر هذوم ذلهعمل ل ه اذةيبم قرةطلهق 2012ذضتًة   اقبم  ة   هـ ( NSFR)ف س تم إ يهع  (LCR)   له  غ ار
يمعوهر  (NSFR) س لقر   أ ه ا اذرهريخ  2018دهقضي 1 ف يرم الاذر اـ له أ  بهذةيبم ذلهبة ؾ ابؼعرمسة  له  2016دهقضي  1أ 

بس يل دهقه ابؼ د دات   له   ف اذبة ؾ قهدرة  له  بس ره يسؿ بدهه  ذلهرم يل ابؼطله ب اذبة ؾ ذسيهه بس يل  رهح  ي له   ف  ذلهسلاذم احتًاز 
 3.أ دهقه ابؼطله بهت صهدر الأ  اؿ  ذسيهه  فق  ه تروحر

 ف اذبةػػ ؾ وػث بح ا اذرػسريج، لػػ ترمرػعا (NSFRفػدف ) متسربهوػ بدهلهػم تطبوػػق( اذػتي حظوػػت اذبةػ ؾ بد دبهػه LCR  لهػ   ػلبؼ )
 (.100%أ حس د ) 2017ابرساء  ن   لهم له  اقروضهء اذةيبم يه بؾبرة
الأ ػػ اؿ   ػػة  الاورمػػهف قبوػػل الأز ػػم الأثػػ  اذكبػػتَ أ إفػػلبس اذبةػػ ؾ بيػػبه  ػػسـ يضهيػػميػػهف ذلهر قػػع أ (: LRنس  بة الرافع  ة المالي  ة ) .3

ذلهم هط  إل  ة    زاف ت دوحوم صغتَة ذر ظوضهتهه ابػهصم لا رصهص ابػيهو ، حوث  مست اذبة ؾ ابؼربعم لأقله ب اذر ووم اذسا لهي 

                                                           

.25بؿمس قلهي  قبولهم بظه ولهي،   دع قبق ذي ه، ص:   1  
2
 Vousinas Greorgios, op.cit, p: 396.   

 ػن قيػبم  ابؼريػمةم ا رمػهد يػل 3"اذي ابط اذ قهبوم ابػهصم بػددارة بـػهط  اذيػو ذم  ف ػه بؼ ػ رات بػهزؿ  ،(داو ة اذعملهوهت ابؼهذوم  إدارة اذسين)ابؼ ي   اذع اقي  اذبةة 3
(  ػن 104/1 ابؼهدة ) 2004( ذيةم 56(  ن قهق ف اذبةة ابؼ ي   اذع اقي رقم )3/4"، ابؼهدة )(NSFR(  قيبم صهأ اذرم يل ابؼير   )LCRتغطوم اذيو ذم )

 .15، ص: 2004( ذيةم 94قهق ف ابؼص ؼ رقم )
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"دردػم    قيػه اذرم يػل بهبؼسي قوػم ذرم يػل دػ ء  ػن   ةػر بصػوغم  بيػطم  لهػ   قػر تَعببيكن اذر  اذ   1 ن  دل زيهدة  ث  اذ فع ابؼه 
  2".الأص ؿ

يمعوهر تكمولهي بؼرطلهبهت يضهيػم ر س ابؼػهؿ  لهػ   قػهس ابؼ ػهط ،  يػن   2010بعةم بهزؿ ه ه اذةيبم لأ  ؿ   ة قةم ذ ذة ط حت 
  اقوػم   هردهػه د ف   زاف ت دوحوػم ػن  صػ ؿ ابؼو(  ن اذش بوم الأ ل ذػ  س ابؼػهؿ  لهػ   ف يػرم حيػهله 3%ف ض قيبم ا روهريم قسرهه )تم 

 3: ف ه ذلهعلبقم اذرهذوم

ر س ابؼهؿ  ن اذش بوم الأ ل=     
     الأص ؿ دا ل   هرج ابؼو اقوم

الاقر  ار اذتي بيكن بـهط  ز   م  لموضاذ طهع ابؼص أ بده ييه س  له  بز إل   ع حس  دنى ذتًايم ابؼسي قوم أ تهسؼ ه ه اذةيبم 
الإفػ اط أ اذ افعػم ابؼهذوػم ذلهةظػهـ ابؼصػ أ  ػن ط يػق  لهػق ، يمه   ه تهػسؼ إل احرػ اء  ف تشكل   را  له  اذ طهع ابؼه   الاقرصهد  يكل

ت دا لهوػػم  ة ضيػػم  غػػتَ  اقعوػػم ذله ػػ  ض لػػسؼ بزضػػوض  رطلهبػػهت ر س ابؼػػهؿ    حػػتى بر يػػل بـػػهط  ط  ػػس بؿػػه لات إ طػػهء تصػػةوضه  ػػب  
ه   يبػػػم ذر ضػػػوض قومػػػم  ػػػهرج ابؼو اقوػػػم اذعم  وػػػم  هػػػي  قػػػهذو اذ ػػػ  ض  ػػػن اذيػػػجلبت ابؼصػػػ فوم إل اذيػػػجلبت اذرجهريػػػم    إل اذعملهوػػػهت

 4.  بهبؼ هط دؿ ابؼ  بهبؼ هط    ن بشم بزضوض  رطلهبهت ر س ابؼهحم دالأص ؿ ابؼ  
،   2015إل غهيم تم فوهه   ع بمهذج بؼرهبعم اذةيبم بهقرم ار  2013   2011احتًازيم بتُ دهقضي  فتًة إش اؼ ذ س تم   ع 

 .ر س ابؼهؿ  من اذس ه م الأ ل بؼرطلهبهتذرصب  قيبم رقهبوم إذ ا وم  اذتي قرس ج  بصضم  هووم 2018دهقضي  1بس  تطبو هه أ 
قػس فشػلهت أ  ةػع قشػ ب  ف اذيوهقهت الاحتًازيم  اذ قهبوػم ابع ووػم  2008  ز مبو ةت : ةانضباط السو  والرقابة الاحترازية الكلي -ج

 ذكةهػػه غػػتَ   م ذلهحضػػهظ  لهػػ  الاقػػر  اري أ اذعػػها؛ إذ تعرػػبر اذ قهبػػم  لهػػ  ابؼيػػر ى ابع وػػي  ػػ  ر  ( .ـ. )يبػػتَة أ   بةػػ ؾالأز ػػم   ةػػع إفػػلبس 
اذبةػ ؾ بيػ  رة الإفصػهح  ػن يػل  3ذػ ذة  ذ  ػت بػهزؿ  5م ذلهحػس  ػن ابؼ ػهط يذوػم فعهذػ دبؼ هط  اذةظه وم بفه يير ده إبهػهيهفوم ذرجةه ا

كػل ابػصػهوص اذرعهقسيػم ذػلؤد ات ذ ػبر شػبكم الاقتًقػت  ههقشػ    دػ ب  ػعاذعةهص  ابؼك  قم ذلؤ  اؿ ابػهصم اذ هق قوم  اذر ضويهت ابؼطب م 
اذبة ؾ بهلإفصهح  ن  عله  هت  ا حم  دقو م اـ ذ  اقتًاحه ي  ي إل إجةم لهذات   س   ذوس ه ا ف ط بل، الأ  اؿه ه اذتي تس ل أ تك ين 

 6دقوق   لبوم بؼمهرقهت اذبة ؾ.ت ووم  أ اذي ؽ بدد اء أ اذ قت ابؼةهقه ح ؿ بفهرقهت اذرع ييهت  ابؼكهفآت بده ييم  ذلهمرعه لهتُ
 قػػعت إل ت لهػػػوص وػػػم حوػػػث اهرمػػت  لأ  ؿ  ػػػ ة بهذ قهبػػم الاحتًازيػػم اذكله   ؛بر دػػر دسيػػػس ذلهرةظػػوم الاحػػتًاز  3يمػػه دػػهءت بػػػهزؿ 
بهذش بوم الأ ل  أ ابغس  ةهه ي  ه ت تك   له  اذ قهبم الاحتًازيم ابع ووم ف ط  ذذة  ن ط يق الاهرمهـ 2بهزؿ ابؼ هط  اذةظه وم اذتي فشلهت 

اذر لهبهت اذس ريم تػساريه ذة ػهوص بػهزؿ  ابغس  ن يو ذم   ير يهت الاقرساقم هذبم ذ  س ابؼهؿ إل دهقه الاهرمهـ بلهاذصاذة اة   ي    اذتي تعس
  2008.7يشضت  ةهه  ز م اذتي   2

                                                           
1
 Frédéric Hach, May 2012, "Bale 3 en 5 questions: des chefs pour comprendre la réforme", rapport de Finance Watch, 

p: 45. 
" ثػػ  اذ فػػع ابؼػػه   لهػػ  اذيػػو ذم  اذ بحوػػم: دراقػػم تطبو وػػم  لهػػ   وةػػم  ػػن اذشػػ يهت ابؼسردػػم أ قػػ ؽ د شػػق ذػػلؤ راؽ ابؼهذوػػم"، بؾلهػػم ده عػػم  ،2018 بضػػس اذعلهػػي،  2

 .  187، ص: 1، ع 40اذغوث، ـ 
3
 Basel committee on banking supervision, 2016, "Revision to the ration framework", Bank of international settlement,  

p: 5. 
"، بؾلهم اذعله ـ الاقرصهديم  اذريوتَ  اذعلهػ ـ اذرجهريػم، 3 اقع  يفهؽ تطبوق  عوهر اذ فع ابؼه   فق    رات اتضهقوم بهزؿ " ،2018ب شةهفم، اذصهدؽ طلهحي   ي ث   4
 .42 ، ص:1، ع 11ـ 
  .27ص:   دع قبق ذي ه، بظه ولهي،   قبولهمبؿمس قلهي  5
 .119،   دع قبق ذي ه، ص: 2014بقهر،  حوهة6
 . 27، ص: ذي ه قبقبظه ولهي،   دع قبولهم بؿمس قلهي    7
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 ػػ  رة  3بهذةيػبم ذعملهوػػم إدارة ابؼ ػػهط     اقبرهػه ف ػػس تيػػمةت   تًحػهت بػػهزؿ : التغطي  ةإدارة ومراقب ة المخ  اطر م  ع توس  يع عملي  ة  -د
 2 بهدئ  ملهوم اذ قهبم ابؼةص ص  لهوهه أ اذس ه م اذ هقوم  ن    رات بهزؿ ت  له   در ابػص ص بريوةهه  ن  لبؿ إدراج تعسيلبت  ي  

   2008.1بهذبة ؾ  اذتي تم ايرشهفهه  لبؿ  ز م  بؼيجلهم أ بفهرقهت إدارة ابؼ هط لسؼ  عهبعم الأ طهء ا
اذػتي بيكػن  ف تلهحػق بػهذبة ؾ  ثةػهء    ػ  يػل ابؼ ػهط  ابؼهذوػمف ػس حه ذػت الاتضهقوػم  ع  تع يػ  تغطوػم ابؼ ػهط و قػت  ه بهذةيبم ذعملهوم 

ابؼشػػر هت  بس يػػل قػػةسات اذػػػسين حوػػث  مػػست إل تغطوػػم بـػػهط  ابعهػػهت ابؼ تً ػػم ابؼ هبلهػػػم  اذةهشػػةم  ػػن اذعملهوػػهت  لهػػ   ،قشػػطرهه داء  
ابؼػػهؿ  قػػس تم  لهػػ  ت لهبػػهت  قػػعهرهه أ اذيػػ ؽ  ػػن  ػػلبؿ تػػس وم  رطلهبػػهت ر س  يػػ ذة ابػيػػهو  اذةهبذػػم  ػػن إ ػػهدة ت وػػوم الأصػػ ؿ ابؼهذوػػم 

ذرغطورهه  ن  لبؿ ربطر برعسيل اذر ووم الاورمػهه  ةػس حػس ث ابلضػهض أ ابؼػلبءة الاورمهقوػم ذلهطػ ؼ ابؼ هبػل،  بزصوص د ء  ن ر س ابؼهؿ 
 ػن اذبةػ ؾ  ذذػة بػدد اء  ارطلهػه اهرمه ػه  يػبر يه بدػت اذر ريػق يمه تم بزصوص د ء ي    ػن ر س ابؼػهؿ ذرغطوػم ابؼ ػهط  اذةهبصػم  ػن  ملهوػه

 2. ي   ص ا م  له  الاورمهفبرلهولبت 
ت وػػوم ترػو  ت بؿرملهػػم قػر ساـ ت ةوػهابؼ هبػػل به لا ربػهر  ػغط  طػػ  اذطػ ؼ   ػػع ب قػه ج شػػه لاذبةػ ؾ  لهػ   3بػػهزؿ  ف  ػتيمػه 

 ابؼؤشػ ات ابؼهذوػم ذلهبةػػة لهػػ   قوػهس  ثػػ  هػ ا الاقكشػهؼبهلإ ػػهفم إل ا كهقوػم قسرتػر  لهػ    ادهػػم الاقكشػهؼ أ ظػل ظػػ  ؼ  مػل صػعبم 
  .صم  سى يضهيم ر س ابؼهؿ  اذ بحوم  ه

أ تع يػ  صػلببم  اقػر  ار الأقظمػم ابؼصػ فوم  ػن  ػلبؿ  ػلبج تعرػبر د ه ػم  قهقػوم  اتضهقوػم بػهزؿ بحلهرهػه ابعسيػسة   لبصم اذ  ؿ  ف
 هصػم بدتهحػم اذ قػت اذكػهأ ذلبقر ػهؿ   اذيػو ذمإدارة ابؼ هط  ابؼص فوم لاقومه  ه تعلهق بهبؼعهيتَ ابعسيسة ذػ  س ابؼػهؿ  سيس   در اذ ص ر أ 

              3ذلهةظهـ ابعسيس  ن ط يق اذرطبوق اذرسربهي ذلهمعهيتَ الاحتًازيم.
 اتفاقية بازل الثالثةالفرع الثاني: تقييم 

  ه تطم   ههالأ  ل ترجله  أ برسيس  هساف ؛ قهقورتُ بخط تتُ     ه يصطله   لهوهه بس هوم اذصس 3بس   ملهوم ت ووم اتضهقوم بهزؿ 
ػػبساذػػتي   الابههبوػػم  اذيػػلهبوم  هػػهإذوػػر    راتهػػه ابعسيػػسة،   ػػه ابػطػػ ة اذ هقوػػم فركػػ ف بر  ػػو  يثهر   ػػن ابغكػػم  لهػػ   ػػسى قػػسرتهه  لهػػ  بر وػػق ن ك 

 الأهساؼ ابؼيط ة.
  هدة  ه تك ف   ا وم ذيلهبوهت  قػ اقص ابؼ احػل اذيػهب م    يه وةهه تبرزهه  بهدوهه اتضهقوم  هساؼ   يه ي ذكل :3أوّلا: أىدا  بازل 

 :  ه ا  ه ي    أ الآتي3   ايبم بػص صوم ابؼ احل ابغهذوم  ابؼير بلهوم،   لهور فمه هي  ب ز الأهساؼ اذتي تيع  ذرح و هه بهزؿ 
  ن اذيغ طهت ابؼهذوم  الاقرصهديم؛ لبؿ ت  يم قسرتر  له  ا رصهص اذصس هت اذةهبذم اذ طهع اذبةكي اذعهبؼي  ن بريتُ    قم  
  اذ قهبوم  اذبة ؾ بريتُ فعهذوم اذ قهبم الاحتًازيم بذهه ابؼ هط   ن  لبؿ  عهيتَ يضهيم ر س ابؼهؿ   عهيتَ تيوتَ اذيو ذم ذرمكتُ اذيلهطهت

 م  حساث  ضهدةم؛ ن   ادهم  ي  
  َابؼ هط    ير ى الأ  اؿ ابػهصم  دفع اذبة ؾ بتُ ر ازف اذرح وق ذذة بابؼ هط  أ ظل  قس ابغ ر  الابركهر   بريتُ  قهذوه تيوت

 ذتًشوس الإدارة  اذةظم اذسا لهوم اذتي تعمل له؛إل تطبوق  بهدئ ابغ يمم 
   مم؛ي   ابغبريتُ إدارة ابؼ هط 
  د م اذشضهفوم  الإفصهح  الاتصهؿ دا ل اذبة ؾ؛ تع ي  
  ض دهػػػه د ف تػػػس ل  ػػػن اذػػػس ؿ    ه  لهوهػػػه بدله ػػػغبدػػػه ييػػػمن   ادهرهػػػه ذلؤز ػػػهت  اذر  داوهػػػهذلهػػػةظم ابؼصػػػ فوم  رفػػػع اذصػػػلببم ابؼهذوػػػم  تع يػػػ

 اذيلهطهت الإش افوم بف لهم أ اذبةة ابؼ ي  ؛
                                                           

 . 119، ص: ذي ه بق دع ق ، 2014 حوهة بقهر،1
ذله قهيػػػم  ػػػن الأز ػػػهت اذبةكوػػػم ذرع يػػػ  اقػػػر  ار اذةظػػػهـ ابؼػػػه  أ ظػػػل الإطػػػهر اذعػػػ بؼي ابعسيػػػس"، بؾلهػػػم  3"  تًحػػػهت اتضهقوػػػم بػػػهزؿ  ،2018 قػػػبرمبر ، ر لػػػقبوػػػل  2

 .212ص:  ،7، ع JFBEاقرصهديهت ابؼهؿ  الأ مهؿ 
 .110اذ ه اء ز هش    بس ابغق ب  تً س،   دع قبق ذي ه، ص:  فهطمم 3
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  هذوم ابؼ هط ؛الاقر مهرات  بؾهؿ ع ابغس  ن اقسفه هه أ    داوههإ هدة اقيبهط اذبة ؾ  
  فق الاورمهف إل الاقرصهد اذعوتٍابؼه  أ ابؼير بل  تع ي  تسبر وق الاقر  ار. 

   1إل بر وق الأهساؼ اذرهذوم:( 2018-2017)ب قه ج اذعمل ذيةتي يمه تهسؼ بعةم بهزؿ ذله قهبم ابؼص فوم أ إطهر تطبوق 
 ع اذلهميهت الأ تَة  له   بهدرات اذيوهقهت اذ هومم  اذش  ع أ   ع اذيوهقهت ابؼيرهسفم؛   
  له اذلهجةم بعس الأز م؛رصس ابؼ هط  ابعسيسة  ت ووم  ث  الإصلبحهت اذتي قه ت 
 تع ي  الإش اؼ ابؼص أ؛ 
 بؼعهيتَ اذلهجةم؛ق ةي   مهف اذرةضو  اذكه ل  ابؼ 
  اذيوهديم؛ذلهم   هت   ادعم ابؼعه لهم اذ قهبوم 
 ابؼعهبعم اذرةظوموم بؼ صصهت ابػيهو  ابؼر قعم؛ 
  ابؼة حم بؼ هط  اذي ؽ  اذر ريقالأطاذري يهت المحسدة  تبيوط  . 

 انعكاساتها على البنوكو  3ثانيا: آثار بازل 
 ه   كن بدد هؿ بصلهم  ن رعظوم الإبههبوهت  ت لهوص اذيلهبوهت ذبؿه ذم أ ا رمهدا  له  الاتضهقورتُ اذيهب رتُ  3بةوت اتضهقوم بهزؿ 
قػبول تطػ ي  اذصػةه م ابؼصػ فوم  إرقػهء قػبل الاقػر  ار ابؼػه   ابؼصػ أ  شػه لهم أحتى اذرغوتَات ذله   ج بهتضهقوػم   الإصلبحهت  اذرعسيلبت 

 بـػهط  دسيػسة أ يػل  ػ ة إل بػ  ز ا ػرلبلات  تد   لهػ  اذصػعوسين اذػس    المحلهػي  أ شػتى المجػهلات تع ي ه، إلا   ف اذرط رات ابؼريػهر م 
 ػن اذصػعه بدػه يػهف اذ صػ ؿ إل اتضهقوػم يه لهػم  بهعػل بشػكل اذػ اردة أ الاتضهقوػم    تعطلههػه ده إ ػه  ػن تطبوػق يػل اذبةػ  صػع  الأ   اذػ   ي

   د  فومه يلهي: له  اذبة ؾ  3ضرر بهزؿ   لهور فدف  هم  ه  له   ؛ بصوع ابؼؤقيهت   هذوم تلبوم يل اذظ  ؼ  الأ قهت 
 2ترم ل أ: :3الايجابية لبازل الانعكاسات  -أ
 ؛ابؼهذوم ابؼير بلهوم  بزضوض حستهه عسلات  ق ع الأز هت  ت لهوص 
 هيم قضيهه  ثةهء  شهريرهه أ قشهطهت غتَ  ص فوم    حوث  ذ  ت اذله جةم اذبة ؾ  له  بض حروهطهت اذبة ؾ  زيهدة ر س  هبؽهاذ فع  ن ا

بد هبم بؿه ذم ذسفع اذبةػ ؾ ذلئب ػهء  لهػ  احروهطػهت ت دوههه لاقر مهرات غتَ  يجلهم ببوهقهت  و اقورهه  ه ا اذبةس ابؼع  ؼ بهذ فع ابؼه  
 ؛ له  اذ  ا س ابؼص فومتيم  بؽه بهلاذرضهؼ   ت ادر بـهط   ع  سـ  د د ثغ ات  هبل    ابؽه اذتي

  قػػػ ا بػػػتُ ذرػػػسا ؿ  شػػػر هت د ولهػػػم أ  قػػػ اؽ  ضر حػػػم بػػػسلا  ػػػن تػػػسا بؽه  ا يػػػبر أ اذعػػػها ابؼػػػه   ػػػبر  ػػػة  اذبةػػػ ؾ حػػػ اف  إقػػػ ار شػػػضهفوم
 ؛ابؼؤقيهت

 ؛د ف قعي اذبة ؾ لاقرغلبؿ اذ غ اتس اذ  ا س  له  تع يلم الأقهم ابؼشتًيم  اذرع ض ذلهم هط  ذلهحوله ذم يتشس 
  ؛أ اذبة ؾ  تعه لبتههتع ي  ابغ يمم اذ شوسة 
 بهذغػم الأبنوػم اقرصػهديم الاتضهقوم ابعسيسة قريم  بر ضوض تكهذولم إل  ف اذسراقهت حوث تشتَ  ؛ول ت ات  الأز هت ابؼهذوم  شستههت له

إلا   ف ذذػة لا  ،لهي ابػػهـ اذػ طتٍ ذلؤز ػهت اذيػهب م ػن اذةػهتج اذػسا  63%بدر قػط قػسره  2010رتهه اذلهجةػم قػةم ذلؤز هت  اذػتي قػس  
م أ اذةظػهـ م لإ ػهدة اذ  ػابعهػ د ابؼب  ذػت صػتَ    تػأ تَ أ ابؼعػهيتَ  تةضوػ هه قػوعوق  يه لهػم فػأ     3إذا تم تطبوق بةػ د بػهزؿ يرح ق إلا  

  3؛ابؼه 

                                                           
1
 The Basel committee, "The Basel committee’s work programme", Bank of international settlements, on: 

http://www.bis.org/bcbs-Work19-20.htm, date preview: 1/30/2020.   
 .195  دع قبق ذي ه، ص: رديلم  صطض ،  -اذ د ع إل:  2

 ، برص ؼ. 113 ،112ص:  ص،   دع قبق ذي ه، ل ر ،قبول  -
3
 Jaime Caruana, 14 October 2011, "Basel 3: New stains and old debates - challenges for supervisors, risk managers and 

auditors", Bank of Portugal, p: 03, on: https://www.bis.org/speeches/sp111014.htm.  
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 ؛ة ؾ ذرعظوم اقر ساـ رم س الأ  اؿ هدة ابؽوكلهم    اذر لهص  ن بعض  حسات اذعمل أ اذبإ 
  ييمن اذ سرة  ابؼلبءة ابؼهذوم اذتي  ن  لببؽه تيرطوع اذرصػس  ذلؤز ػهت ابؼهذوػم اذطهروػم زيهدة اذ سرة  له  اذيوط ة  له  اذبة ؾ اذعهبؼوم بده

 ؛"ذومهف ب اذزر"غ ار بةة   له بذةبه ذرك ار  ه حسث ذبة ؾ  هبؼوم 
  ؛قم أ  ملهوم ت ووم الأص ؿ ابػط ةلاحريهب ر س ابؼهؿ  ي   ص ا م  د ه  ريه ي   ع بم ذج 
 ابؼػه ، تعطوػل الاقػر  ار اذشػه ل ذلهةظػهـ قػوؤد  إل ت اصػل  2 بػهزؿ  1يمه حسث أ بػهزؿ   3ف الا رلبؼ أ تطبوق    رات بهزؿ إ

 وم اذس  .حكقوؤد  إل اذرت اذلهجةم  ف    تعهرض ذ ذة  ق   
  اذتي ترجله  أ: ن تيجول بعض الآثهر غتَ المحب ة  3 ير ى اذرط ر ابؼيجل أ اتضهقوم بهزؿ ا بيةع  الانعكاسات السلبية: -ب
 يرعلهق ب  س ابؼهؿ  اذيو ذم لسؼ تع ي  إدارة ر س ابؼهؿ  ابؼ هط  أ اذبةػ ؾ  هاذتًيو   له  رفع ق  وم  يموم    سار الاقيجهـ اذس   فوم

الأقػهم  ابؼكهفػآت  ػع زيػهدة  كريػبهت   ػ اؿ إ ػهفوم ذرع يػ  ر س ابؼػهؿ  الاحروهطػهت  ابغػس  ػن  ػسف  هت  ربػهح يرطلهه اقػر طهب 
لاقومه أ اذظ  ؼ  وهيه يبتَا ذبعض اذبة ؾ اذةشطم د ذبرس بفه قو لهق لهبوم  رطلهبهت ر س ابؼهؿ  اذيو ذماذكضهءة  تعبةم   ارد دسيسة ذر

 ؛ابغهذوم
 س ابؼػػهؿ  اذيػػو ذم الأ ػػ  اذػػ   يشػػجع اذبةػػ ؾ  لهػػ  بزصػػوص ت دػػه  لهػػ  اذبةػػ ؾ ت وػػوم قػػسراتهه اذ هومػػم ذر ػػسي  ابؼرطلهبػػهت الإ ػػهفوم ذػػ  

 ؛اذبة ؾ اذيعوضم  اذصغتَةعربر برسيه   بةه يبتَا  له  الاقر مهرات اذلبز م ذرط ي   قظمم  إد اءات بةهء طهقهتهه الاقروعهبوم  ه   ه ي
  تك وػلم اذػس رات اذرسريبوػم لاقػػروعهله  لهػ  اذػ   بهػبر اذبةػ ؾ  ابؼعػهيتَ ابعسيػسة ذػ  س ابؼػهؿ  اذيػو ذم ذات طبوعػم فةوػم  قظ يػم  هذوػم الأ ػ

 ؛بؼؤهلهم  ه   ه يشكل تكلهضم إ هفوما هصم أ ظل ش  ابؼ ارد اذبش يم 
  ؛ ملهوم اذر ريق ف تك ف   هـيهدة اذركلهضم  اذ و د اذتي بيكن   له  ت فتَ يه ل ابػس هت    ابؼةرجهت بيبه ز  سـ اذ سرة 
 اذشػػػ  ط ابؼرعله ػػػم ب يػػػهدة حجػػػم الاحروهطػػػهت اذةظه وػػػم تشػػػكل قوػػػسا ذلهبةػػػ ؾ أ  ت اذ وػػػ دصػػػبححوػػػث   قػػػ اضابلضػػػهض اذ ػػػسرة  لهػػػ  الإ 

  هػػ   ػػػه  ذم قصػػػتَة الأدػػل بػػػ ف ةرفػػػع اذركلهضػػم  لهػػ  اذبةػػػ ؾ أ قػػبول برصػػػول قػػو   ػػن  بدػػه  ػػػن شػػأقر تعموػػػق  ز ػػم اذيػػػو ذم الإقػػ اض 
 ؛اذركلهضم اذرشغولهوم ذلهبة ؾ لارتضهعقوةعكس لاح ه  له  رفع تكلهضم ابػس هت ابؼص فوم ابؼ س م ذلؤف اد  اذش يهت قظ ا 

  قػرجس صػع بم  2ا تطبػق بػهزؿ  فدف اذبة ؾ اذتي حس ذاتهه ذ ذة أبرمل اذك تَ  ن اذرع وس أ يوضوم تطبو هه    أ طبوعم اذرعسيلبت
 ؛ اذرع د  لهوههأ اقروعهله 

  قيػبم يضهيػم ر س ابؼػهؿ  ػه بهعػل اذبةػ ؾ قػو ضض    ى دسيػسة   إدراجبعض  ق اع ابؼ هط  ت دو  اذرع يلم ابعسيس ذ  س ابؼهؿ  ع رفع
تػة ضض  ػن بشػم   ص  ػن ربحوػم الأقػهم لب بفػه قػو له   صػتبحث  ن  صهدر دسيسة ذ  س ابؼهؿ بهلاقرطػهع  ػن الأربػهح     ػسـ ت زيعهػه 

 ؛قومرهه أ الأق اؽ ابؼهذوم
 ػع ت يو هػه  لهػ   وضهتهػهض  ػن ت ظ ؿ  هذوم اذيػو ذم بفػه بىض ػالاذر اـ بدعهيتَ اذيو ذم ابعسيسة بهعل اذبة ؾ بررضظ بد   ف إ هأ  ن الأص 

 ؛2008بفهثلهم ذػػ س أ قبول بذةه  ز هت قو ذم الاقر مهرات اذ صتَة   يم قم اذعهوس ذات اذرصةولم الاورمهه ابعو  
 ؛لأز هتابغس  ن تعه لبت اذبة ؾ فومه بوةهه ذلهر لهول  ن اقر هؿ ا 
  إ ه رفع رم س    ابؽه    ط ح  قهم دسيسة ذلبيررهب اذعهـ    إبههد  صهدر    ى ذلهرم يل  يض ض  له  اذبة ؾ  ايبم  عهيتَ ر س ابؼهؿ

إلا   ف  ،رطبوػػقلهيػػآ    دػػل ذ  2019ذلهرطبوػػق ذػػ ذة  ةحػػت  هلهػػم  ػػه يرطلهػػه   يػػسا  ػػن اذ قػػت   هػػ    اذر لهوػػل  ػػن حجػػم ق   ػػهه 
 بهت اذتي دهءت له الاتضهقوم ابعسيسة.يضهيم ه ا اذرهريخ لاقروعهب يل  ابؼرطله  سـ اذعسيس  ن ابػبراء يؤيس ف 

 دةالفرع الثالث: مستجدات الاتفاقية الجدي
هػػ ا ، حوػػث ا بيػػة  2019 ػػبر   احػػل إل غهيػػم  2013ةػػ  حو ػػ  اذرةضوػػ    3يمػػه بسػػت الإشػػهرة إذوػػر قػػهب ه فله ػػس د لهػػت بػػهزؿ 

 الإصلبحهت  اذرعسيلبت  الاذر اـ بهبؼعهيتَ اذصهر م اذتي دهءت له.إبم ه  قِ    ا هة بؼ سرة اذبة ؾ  له  تطبوق بـرلهلم اذرسرج ابؼ حلهي  ب ه   
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ذبة دهػػػه اذك ػػػتَة لػػػه إلا   ف اذعسيػػػس  ػػػن اذبةػػػ ؾ حػػػ ؿ اذعػػػها ا تلهرػػػ ـ  3م المحػػػسدة  ف ػػػه ذبػػػهزؿ لهػػػأ اذ قػػػت ابغػػػه  ف ػػػس اقرهػػػت ابؼه  
 طهذت تسا وهتهه اذتي -دهوحم ي ر قه- بهذعها  ن  ز م صحوم   ه زاد  ن اذ  ع ح ده بهذةيبم بؽ ه الأ تَة ه   ه  ا    رطلهبهتهه ابؼكلهضم، 
 المجهلات.بؿسثم ه ات  ةوضم  ا ط ابهت ق يم  له  شتى بصوع اذ طه هت 

 قػس شملهػت بشػكل  قهقػي  تػسا وهت هػ ه ابعهوحػم  لهػ  اذبةػ ؾ ػن   ضوػلمرله ن الإدػ اءات ذ ذ ذة   لهةت بعةم بهزؿ  ن قلهيلهم
ذلهبةػ ؾ بسسيػسا ، يمػه  ةحػت اذلهجةػم 2023دػهقضي 1تأدول تةضو   عهيتَ بهزؿ ابعسيسة   هصم بهذةيبم بؼرطلهبهت ر س ابؼهؿ بؼسة  ػهـ حػتى 

رؼ اذس ذوم ذرطبوق إطهر  رطلهبهت ابؼصه من اذس ه م اذ هذ م،   ه بهذةيبم  الإفصهحالإطهر ابعسيس بؼ هط  اذي ؽ   رطلهبهت  لا رمهدبفهثلب 
،  قػورم اذرضصػول بشػكل  ي ػ  دقػم بشػأف هػ ه اذرعػسيلبت أ اذعةهصػ  ابؼ اذوػم  ػن 20221حػتى  ػهـ أدوػل تطبو ػر ت قظه وه ف س تمابؼهمم 
  اذسراقم.

اذبة ؾ  ابعههت اذ قهبوم  يهحم يهفوم ذلبقرجهبم ذلؤز م اذةهبصػم  ةابعسيسر قع  ف بية  ق ار اذلهجةم برأدول تةضو  ق ا س بهزؿ حوث ي
ابعػس ؿ  لاقػومه   ف 2ابؼهؿ اذتي قس ت ادههه بعض اذبة ؾ  بر ر قسرتهه اذرشػغولهوم ن قو د ر س  لمالأ   اذ   ق ؼ بىض ي ر قه ن فتَ س  
 ذكةػر قػو ف  ذلهبةػ ؾ  ابؼشػ فتُ قػسرة  اذعػهبؼيإل إ عهؼ ق ة ر س  هؿ اذةظهـ ابؼصػ أ  -حيه ابؼ رصتُ  ابػبراء-ذن يؤد   اذ  تٍ ابؼة  

اذػتي قػرعمل الإصػلبحهت     د د قظػهـ  ػه   ػ فضتَ س اذ    ظه    ة    ى  سى  بنوم اذ اذضعهذم ذرأثتَ هبم اذض ريم إ هفوم  له  الاقرج
 3ابعسيسة  له  تع ي ه بشكل  يبر.

  
                    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .80، ص: 3، ع 8 "، بؾلهم اذركه ل الاقرصهد ، ـ3"تسا وهت دهوحم ي ر قه أ تأدول    رات بعةم بهزؿ  ،2020 لهي بؿب ب   لهي قة قي، قبرمبر  1
 .80ص:  ابؼ دع قضير، 2

3
 https://www.bis.org/bcbs/history.htm, date preview: 30/11/2020. 

https://www.bis.org/bcbs/history.htm
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 خلاصة الفصل
اذية ات الأ تَة  ذذة  لهػ   لهضوػم ارتضػهع  تػتَة  حػسة اتي   ن  لبؿ ه ا ابع ء  ن اذسراقم احرساـ     ع الاقر  ار ابؼه  أ 

ع بؼػم، الأز ػهت ابؼهذوػم  ػلبؿ اذع ػ د ابؼه ػوم  يػن شػهست الأقػ اؽ ابؼهذوػم  لببؽػه تغوػتَا دػ ريه  ت قػعه قػ يعه  ػسف  ه بح يػم اذرح يػ  ابؼػه   اذ
لهت شػك     ػه اقتًقػت به ػط ابهت  ركػ رة إلا -الأقظمػم ابؼربعػمبرغػتَ اذ  ا ػس  حػتى -ات يهقػت  ضوػسة أ بؾملههػه  بهذ غم  ػن  ف هػ ه اذرغػتَ  

ر تهسيسا يبتَا ذلبقرصهد اذعهبؼي  ذذة  له  غ ار الأز ػهت اذػتي تم اذرعػ ض إذوهػه أ هػ ا اذضصػل  اذػتي قػهبنت بشػكل يبػتَ أ بلهػ رة الاقػر  ا
 ومػر  ػن  ػلبؿ قػعوهه ابؼر اصػل ذ  ػع قظػهـ  ركه ػل ابؼه  يهسؼ روويي ذلهيوهقهت الاقرصهديم  اذ   يػهف ذلهجةػم بػهزؿ د ر يبػتَ أ تس

قػعوهه  ن ابؼعهيتَ اذة  وم  اذكموم اذتي تيتًشس له اذيلهطهت اذ قهبوم  بر بـرلهػلم اذػس ؿ أ بؾػهؿ اذ قهبػم ابؼصػ فوم  إدارة ابؼ ػهط   ػن  ػلبؿ 
اتضهقوػهت  يػرةبطم  ػسة ن تػسا وهت   حػساث  ػن  ػلبؿ اصػسار زتػر  ػ  ة   ػه  فابؼر اصل ذلهرأقلهم  ع  اقع اذبوةم ابؼهذوم  ابؼص فوم اذس ذوم ابؼرغتَ  

       الأز هت.  ردع ن اذسر س ابؼير لهصم  ن الأز هت ابؼهذوم اذس ذوم لإرقهء  ةهخ  لبوم ذرح وق الاقر  ار ابؼه  
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 الفصل تمهيد
ر سيجعل من ابؼمكن الاستغناء عن دور البنوؾ ابؼركزية كحارس عن كاف يعتقد أف صعود التمويل ابغديث ابؼتطو    2008قبل أزمة 
 ر ػػع عن ػػا  ػػراك   والػػيالبنػػوؾ  ابؼقدمػػة مػػن  ػػرؼع في ابػػػدمات   و نػػو  القطػػاع ابؼػػا  والػػبه صػػا بو  وس ػػ لاسػػيما مػػ  بمػػوالاسػػتقرار ابؼػػا  

أثارت أسئلة جوىرية  وؿ صلا يات البنوؾ ابؼركزية الي والي  2007 دربهي للمخا ر الي  صاعدت إلى غاية انفجار الأزمة في سبتمبر 
وقػػد كػاف ىػػبا السكيػػز سػػببا في سػػيادة  كػػرة اسػػت داؼ  سػػتقرار الأسػػعار هوصػػفو ىػػد ا و يػػدازت علػػم مػػدع العقػػود القليلػػة ابؼااػػية علػم ارك ػ

ن  راو  اه  السكيز والبه مك   البهوقد كانت ىبه السياسة ناجحة هفضل الانضباط  ه الإ ار ابؼفضل للسياسة النقدية،التضخ  هاعتبار 
السياسػات  قاعػات الأصػوؿ  اق بذاىػل صػانعو صانعي السياسات من السيطرة علم التضخ  والتحك   يو، إلا أنو ونتيجة بؽبا الن ج الضي  

ابؼاليػػة العابؼيػػة لػػيفي  قػػ  في  طػػاع ابؼصػػرفي الػػبه  ػػ ثر همػػدة هالأزمػػة الػػة عػػدـ الاسػػتقرار النابصػػة عػػن ذلػػ  هالقعػػن  اوالأسػػعار كمػػا  غااػػو 
 قريبا هغض النظر عن مماركت ا في سلوؾ القروض المحفو ة هابؼخا ر والي قادت العالم إلى مر لة ركود عميقة   البلدافأ( هل في بصي  )و.ـ.

 .2008إلى  2003من الازدىار امتدت من  معتبرة كانت تهدد هانهيار الاقتصاد العابؼي والنظاـ ابؼا  هعد  سة
هػػل اسػػتجاهت هسػػرعات  وقػػو ابؼتفػػرجسػػواء في الػػدوؿ ابؼتقدمػػة أو الأقػػل  قػػدما م اػػ  ابغػػرج لم  قػػو البنػػوؾ ابؼركزيػػةوأمػػاـ ىػػبا الو 

مستخدمة في ذل   من ج ة ثانية ىار لاقتصاد العابؼي من ج ة و سع بم  ومدع   ث  لأزمة بحسع اندماج هلدانها في اتداعيات امتفاو ة ل
إلى استعادة وا  الاستقرار في أسواؽ ابؼاؿ ووقو الااطراهات ابؼالية ومن   مكيلة متنوعة من الأدوات والسياسات الي سعت من خلابؽا

 بشة بزفيو العواقع النابصة عن الانهيار و يسير التعافي.
 :التاليةالعناصر  وللتعمق أكثر في  يثيات ىبا ابعزء من الدراسة سيت  عرض

 .المالي الاستقرار تحقيق في المركزية البنوؾ دور المبحث الأوؿ:
 .2008 أزمة إباف المالي الاستقرار استرجاع في الكبرى المركزية البنوؾ جهود تقييم المبحث الثاني:

 .2008خلاؿ أزمة  المالي الاستقرار تحقيق في تقدما الأقلللدوؿ  المركزية البنوؾ جهود تقييم المبحث الثالث:
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 المبحث الأوؿ: دور البنوؾ المركزية في تحقيق الاستقرار المالي 
ىا و طورىا، فو الأزمات ابؼالية من خسائر  اد ة في الأنظمة ابؼالية والاقتصادية إلا أنها  ساى  علم صعيد آخر في  غير  رغ  ما بزل  

ر علػم برػػو    قػد عملػػت ىػبه الأخػػيرةوهاعتبػار البنػوؾ ابؼركزيػػة العمػود الفقػػره للمنظمػة ابؼاليػػة وابؼصػر ية و لقػػة م مػة في الأنظمػة الاقتصػػادية 
ا  والمحا ظة ر وظائف ا وأدواتها؛  من سلطة ايقة  ركز علم الاستقرار النقده إلى سلطة أكثر ا ساعا  ست دؼ الاستقرار ابؼأىدا  ا و طو  

لعمػل البنػوؾ ابؼركزيػة والػبه يتضػمن بؾموعػة مػن الضػواه  والإجػراءات ابؽاد ػة لتحقيػق الاسػتقرار ابؼػا  وابغػد مػن  عليو وىو الإ ػار ابعديػد
  داعيات الأزمات علم الاقتصاد. 

  : الجدؿ القائم حوؿ مسؤولية البنوؾ المركزية في تحقيق الاستقرار الماليالأوؿالمطلب 
مػػا إذا كػػاف ينبغػػي إدراجػػو   ػػوؿف ىنػػاؾ ا فاقػػا أقػػل أإلا   تميػًػا وأف الاسػػتقرار ابؼػػا  لػػيفي  لقائيػػا ا فػػاؽ واسػػ  علػػم أ هينمػػا يوجػػد

و أنػػبا ابؽػػدؼ  ىػػبه ابؽيئػػاتويض صػػرا ة اػػمن أىػػداؼ وصػػلا يات البنػػوؾ ابؼركزيػػة، ونػػبا ابػصػػوص  ػػ ف ابعػػدؿ القػػائ   ػػوؿ مسػػ لة  فػػ
لبل   قد جاء ىبا العنصر من الدراسػة لتسػلي   ،مؤيد ومعارض بؽبا الدور ابؼستحدثابؼ مة  طفو إلى السطح هين ابغين والآخر ما هين 

همكل أو هآخر في الف   ابعيد لتطور مساعي البنوؾ ابؼركزية كل من ا  رهة هم ف ىبا ابؼواوع والي ساى ابؼتضا الضوء علم بصلة من الآراء
 ياتها. ومسؤول

  (الآراء المؤيدة)لي البنوؾ المركزية لشؤوف الاستقرار المالي : حتمية تو  الفرع الأوؿ
خص ىبه ابؼقولة العديػد مػن الدراسػات  ل   ،1"ما لم يدرج الاستقرار ابؼا  صرا ة امن صلا يات البنوؾ ابؼركزية  يحتمل إغفالو"

 هػػالأمر الػػدور لػػيفي وأذلػػ  أف ىػػبه ابؼسػػؤولية  في مسػػاعي برقيػػق الاسػػتقرار ابؼػػا والأبحػػاث ابؼؤيػػدة لضػػرورة و تميػػة  ػػدخل البنػػوؾ ابؼركزيػػة 
ف أأكػدت علػم زداد واػو ا مػ  أزمػات الثمانينػات والتسػعينات والػي إلى القػرف التاسػ  عمػر لتػ رجػ   وىػي الػيعلم ىبه ابؽيئات  ديدابع

نم  العديد من ا  وؿ العالم لتكػوف بدثاهػة  صػن اػد ابغلقػات ابؼزمنػة أوسيظل دائما ىد ا أساسيا للبنوؾ ابؼركزية الي كاف الاستقرار ابؼا   
هػ ف  (Paul Volcher) ه، ونبا ابػصوص يرع الاقتصػاد2من عدـ الاستقرار ابؼا  وما يصا ع ذل  من عواقع سلبية علم الاقتصاد

درا  الأمريكػػي كمثػػاؿ علػػم ذلػػ   يػػث كػػاف يػػـ الا تيػػا ي الفد  لم يكػػن ىػػد ا رئيسػػيا للبنػػوؾ ابؼركزيػػة عنػػد نمػػ تها وقػػد قػػ اسػػتقرار الأسػػعار
و يمػا يلػي هعػض البراىػين ابؼؤكػدة علػم وجػوب  ،حػوؿ إلى اػماف الاسػتقرار النقػدهتف يأي دؼ في البداية إلى اماف الاستقرار ابؼا  قبػل 
  دخل البنوؾ ابؼركزية في شؤوف الاستقرار ابؼا : 

 ة ممكلة  عسض ىبا ف أي  أذل   داخل النظاـ الاقتصادهوية بنية  ي سير ابغسن للنظاـ ابؼصرفي بوظم هابغاجة لوجود اامن كفؤ لل
ككػل لػبل   ػ ف وجػود سػلطة علػم ىيئػة البنػوؾ ابؼركزيػة  نػاط إلي ػا مسػؤولية داء الاقتصػاد  أ نعكفي همكل مباشر وسلبي علػم  النظاـ

ارؼ الاستقرار ابؼا   سػمح هتجنػع ممػاكل النظػاـ ابؼصػرفي مػن خػلاؿ قػدرتها ومرونت ػا في ابزػاذ الاجػراءات اللازمػة للتعامػل مػ  ابؼصػ
 مل -متفرقة  هنوؾ مة لا  تعارض م   دوث انهيار مات سيولة، ومن ابعدير هالبكر أف ىبه ابؼأز و أالي  عاني من مماكل ىيكلية 

دليػل علػم عمػل آليػة  الإ ػلاس علػم العكػفي مػن ذلػ   ػ ف  ت كبيرة لمجموعة صػغيرة مػن الأصػوؿو م   قلباأ -مصرفي همكل متقط 
ر ابؼػا   قػ  عنػدما اختيار السوؽ وأف البقاء للمؤسسات ابؼالية الأكثر  عالية بػدمة ابعم ور  يث بيكن ابغػديث عػن عػدـ الاسػتقرا

 3مكل منتظ .هو الإ لاس أر الإعسار  تعرض ابؼؤسسات ابؼالية بؼخا 

                                                           
 .28، ص: 02 ، ع47 قد الدو ، ـنصندوؽ ال ،يل والتنمية، بؾلة التمو "إعادة  عريو البنوؾ ابؼركزية"، 2010اراو، هسو  دو ره 1

2
 Piero Ugolini and others, 2002, "Challenges to central banking from globalized financial systems", papers presented at 

the ninth conference on central banking, international monetary fund, 16-17 September, Washington, p 10 : . 
3
 Galvan Bogdan and others, 2008, "Monetary stability versus Financial stability", annals of the university of Oradea, 

economics science series, Vol 2, Iss 2, p: 162. 
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  لػة هػبل  و ابؽيئػة ابؼخو  أه عػن السػلطة وإذا تم التحر   ؛ ا ابظا لتحقيق الاستقرار ابؼ ايعد  و ير السيولة ابؼناسبة في الوقت ابؼناسع أمر
بؽػا برويػل الأصػوؿ ابؼصػر ية في أه وقػت  يح وىػي الػي برظػم بديػزة  ريػدة  تػالاقتصػاد ألا برز البنوؾ ابؼركزية كمصدر نهائي للسػيولة في 

 وىنا  برز الأبنية النسبية بؼسؤولية البنوؾ ابؼركزية عن الاستقرار ابؼا . 
 مد وعات  عاؿ، إذ يقر الاقتصاده  و لنظاـف الاستقرار ابؼا  من خلاؿ امانيعمل البن  ابؼركزه علم اما(Jacobson: 2001) 

 امانا لزيادة الفعالية.  1مراقبة القطاع ابؼصرفيهوجوب مرا قة السير ابغسن بؽبا النظاـ عن  ريق 
 إلى أف اػػػماف النمػػػو الاقتصػػػاده  ويػػػل الأجػػػل  الػػػرىن العقػػػارهزمػػػة أزمػػػات ابؼاليػػػة ابؼختلفػػػة لاسػػػيما التجػػػارب ابؼكتسػػػبة مػػػن الأ  مػػػير

يستوجع أف يكوف للبنوؾ ابؼركزية دور مباشر في ابغفاظ علم الاستقرار ابؼا  وأف ىبا الدور بهع أف ينطبق هغض النظر عما إذا كاف 
اف كمنظمػين يسػاعدوف في اػم  ابؼسػاعدة في ابغفػاظ علػم الاسػتقرار ابؼػا  إمػا مػن ن ػاا بيك  ا ية من عػدم ا بدػللبن  ابؼركزه وظيفة اشر 

 ، ذل  أف النظاـ ابؼا  البه يعمل هسلاسةابؼلاذ الأخير للمساعدة في من  الانهيار التاـ للنظاـ ابؼا  مرونة النظاـ مسبقا أو كمقراي
 2جل للاقتصاد.ويا للنمو ابؼستداـ  ويل الأرأس ابؼاؿ هكفاءة يعتبر  ي وزي  

 ف الاعتماد علػم ألتعامل م  الاستقرار ابؼا  ذل  البنوؾ ابؼركزية بحاجة إلى القياـ هدور أكثر نما ا في ا فأزمة ابؼالية العابؼية أثبتت الأ
وا ز قصػػيرة الأجػػل للاعبػػين في السػػوؽ غػػير متوا قػػة مػػ  مصػػا  المجتمػػ  ابغػػغػػير بؾػػد بسامػػا  يػػث قػػد  كػػوف  نفسػػ ا قػػوع السػػوؽ لتنظػػي 

 3 ويلة الأجل.
 الأسػر والمػركات وابؼؤسسػات ابؼاليػة والأسػواؽ وكػبل  ابؼنظمػين عػن وجػود نقػاط اػعو ماليػة مػن خػلاؿ  بيكن للبنوؾ ابؼركزيػة اهػلاغ

أو خػرع مػن الا صػالات العامػة مثػل خطاهػات كبػار ابؼسػؤولين أستقرار ابؼا  أو من خلاؿ أشػكاؿ النمر ابؼنتظ  للمنمورات  وؿ الا
 4.المحددة وؼ زيادة الوعي هنقاط الضعمن خلاؿ جعل برليلاتها و قييماتها ابؼستقلة علنية ند

  وز البن  ابؼركزه علم عدد من الأدوات برت  صر و ذات  بيعية وقائية و فاعلية والػي بيكػن اسػتخدام ا لتحقيػق الاسػتقرار ابؼػا  بو
 5والمحا ظة عليو م   قليل  وا ر الأزمات ونطاؽ   ثيرىا.

  و  عرقػػل  ػػوا ز السياسػػة أف  ػػؤخر أوالػػي بيكػػن ابؼاليػػة هسػػبع التكلفػة العاليػػة لااػػطرانا  الأنظمػػة نمػ  مصػػا  البنػػوؾ ابؼركزيػػة في عمػػل
سعار في ابؼديين ابؼتوس  ف برد من استقرار الأأو  فرة الائتماف بيكن أات أسعار الأصوؿ ع قاأف  كما يالنقدية إلى الاقتصاد ابغقيق

 6لبعض.اا مستقلتاف عن هعض ا ملبل    ف الثقة في العملة وجدوع وظيفة النظاـ ابؼا   سيراف معا ولكن  والطويل
   ل  بات في البيئػة الاقتصػادية وابؼاليػة علػم  فويضػا و وكػيتمت  البن  ابؼركزه هقدرات جيدة في بؾاؿ التحليل الفعاؿ لكيفية   ثير التغػير

ه التغػػيرات اعتمػػادا علػػم القػػدرة ابؼعر يػػة وابػػػبرة ابؼكتسػػبة بؼوظفيػػو  ضػػلا علػػم قدر ػػو علػػم  ػػو ير بخيػػارات السياسػػة ابؼتا ػػة بؼعابعػػة ىػػ
 البيانات اللازمة لاستخدام ا في التحليل.

 به( ادؿSchembri: 2016) مػجي  ابغيطػة مػن جانػع : 7ه  لعبو البنوؾ ابؼركزية في  عزيز الاستقرار ابؼا  من خػلاؿبعن الدور ال 
 زية ابؼقساين وابؼقراين و عزيز انضباط السوؽ من خلاؿ زيادة المفا ية،  عزيز التنظي  والرقاهة علم القطاع ابؼا ، اعتماد  داهير ا سا
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 ية م  إهقاء  ركيز السياسة النقدية علم ابؽدؼ الصحيح.كل  
من جػػػي  ورنظػػمد لتقػػدنً ىل ػػا لتكػػوف في واػػػ  جي ػػالإمكانيػػات مػػا يؤ سػػبق يتضػػػح هػػ ف البنػػوؾ ابؼركزيػػة لػػدي ا مػػػن  مػػن خػػلاؿ مػػاو 

 وذل  علم اوء موقف ا الكلي المامل.   ابؼا  وابؼصرفي نظاـاللاستقرار ابؼا  وإافاء مسابنات م مة في ل
 (الآراء المعارضة): تدخل البنوؾ المركزية في شؤوف الاستقرار المالي الفرع الثاني

هالرغ  من الأبنية الي برظم نػا البنػوؾ ابؼركزيػة علػم الصػعيد ابؼػا  والاقتصػاده إلا أف ىنػاؾ مػن ينػاده هعػدـ  ػدخل ا في مسػاعي 
 :  يث أف -أو  دخل جد بؿدود-برقيق الاستقرار ابؼا  

  ىػبا ابؽػدؼ  رؾ مسؤولية ابغفاظ علم الاستقرار ابؼا  الدو  علم يد البنوؾ ابؼركزية الي لا بستل  ابؼوارد الكا ية وابغا ز الكبػير لرعايػة
لا يعػد  ػلا أمػثلا، لػبل   ػ ف إدراج ىػبا ابؽػدؼ وابؼسػؤولية اػمن أجنػدة البنػوؾ ابؼركزيػة لػن يضػيو جديػدا هػالرغ  مػن أف الاسػػتقرار 

  1ج والعمالة. التضخ  والناعلم غرار  الأىداؼ عديديعد شر ا اروريا ولكنو غير كاؼ لتحقيق ابؼا  
   بقػد إف الطبيعة متعددة الأوجو وابؼتطورة هاستمرار للاستقرار ابؼا  جعلت من برديد  عريو وااػح ودقيػق لػو غايػة في الصػعوهة لػبل

علػم  ةفي  ين أف البعض الآخر لا بيتلكو هالأساس الأمر الػبه يػنعكفي مباشػر  وز علم  عريفات بـتلفةبوأف عددا من البنوؾ ابؼركزية 
 2لاستقرار ابؼا  والنابذة عن  راك  الاختلالات في أسعار الأصوؿ مثلا.لؼ علم ابؼخا ر النظامية ابؼ ددة عدـ السكيز همكل كا

    ابؽدؼ ىبا  البنوؾ ابؼركزية لمؤوف الاستقرار ابؼا   سايره في هعض الأ ياف ممكلات  تعلق بدقدار الوزف البه بهع أف بوظم هو  و
ات و مقاهػػل الأىػػداؼ الأخػػرع بؽػػبه البنػػوؾ الػػي بذػػد صػػعوهة في التنسػػيق هػػين أىػػدا  ا ابؼختلفػػة سػػواء مػػن نا يػػة  ريقػػة التنفيػػب أو الأد

 و بؾتمعة. أفردة نسياسة ابؼعتمدة لتحقيق ا ملابؼستخدمة أو  تى ا
  للتعامػل مع ػا    نها  ظل بؿدودة وغير كا يػة أدواتمن  ورغ  ما بروزهوؾ ابؼركزية إلا أف البن فة للغايةدة ومكل  مات ابؼالية معق  ز  عد الأ

 ػ ذا تم الاسػتدلاؿ ه سػعار الفائػدة والػي  عػد مػن أىػ   ؛  من الضرر البه  لحقو هالاقتصػادد  قابغوىو ما يقصر دورىا علم بؿاولة 
الػػدنيا في  ػػسات الركػػود و الركػػود ابؼػػزمن، كمػػا أف  دودابغػػإلى وقعػػا علػػم الاقتصػػاد   نهػػا  فقػػد  عاليت ػػا عنػػد وصػػوبؽا  وأكثرىػػاالأدوات 

وخلػق اػغوط  حمل ػا وهالتا  زيادة بـا ر الائتمػاف الػي  تفي ابؼيزانيات العمومية للبنوؾ ابؼركزية   امفر  او بمو التداهير غير التقليدية بزل  
دوات الا سازيػة لا بىلػو ف اسػتخداـ الأأ الات الثبات من جديػد، كمػا بهاد اسسا يجية  عالة للخروج من ىبه الواعية إلى كبيرة لإ

 سػػلي  يتمتػػ  هابؼرونػػة الكا يػػة وىػػو مػػا مػػن الصػػعوهات إذ بوتػػاج إلى قػػدر كبػػير مػػن ابؼوازنػػة هػػين ىػػبه الأدوات وابغاجػػة إلى قطػػاع مصػػرفي
 يصعع  و ره أوقات الأزمات. 

  دائ ا لوظيفػة الاسػتقرار ابؼػا  والػي  تمحػور  ػوؿ قػدرتها أ طرح في وجو البنوؾ ابؼركزية في الصرا ة والواوح والمفا ية مماكل أخرع
نو مستعد أفي النظاـ ابؼا  علم الإشارة إلى ابؼخا ر الوشيكة الي تهدد الاستقرار ابؼا  الكلي في  قاريرىا كما كانت  طمئن ابؼماركين 

 ة وابؼالية.يلتعامل م  الصدمات ابغقيقلجيدا 
 في  رظػنلة وبمػوذج سػلي  بيكػن مػن خلالػو ال  الكلػي وأىدا ػو مػ  عػدـ وجػود هيانػات و ػيرة ذات صػعدـ الواوح همػ ف الاسػتقرار ابؼػا

 ابؼخا ر والضغوط ابؼؤثرة علم استقرار النظاـ ابؼا  الكلي  مكل بؾتمعة عقبة في وجو  و  البنوؾ ابؼركزية بؼ مة الاستقرار ابؼا . 
  قػػػد يسػػػتنتج  ؛ؤده إلى  فػػػاق  ابؼخػػػا ر الأخلاقيػػػةالاسػػػتقرار ابؼػػػا  الأمػػػر الػػػبه يػػػ عػػػدـ بؿارهػػػةقػػػلا كبػػػيرا علػػػم ث ضػػػ  البنػػػوؾ ابؼركزيػػػة 

زمػات  لاؿ  ػدخلاتها ابؼفر ػة للحػد مػن الأابؼػا  مػن خػ الاسػتقرار ابؼستثمروف ه ف ىبه الأخيرة  تب  نهجػا نمػطا للغايػة في معابعػة عػدـ
 3"أكػبر مػن أف  فمػل"لمبػدأ ل ابذسػيد ابؼ مة علم مستوع النظػاـلكبيرة و ك ف  كوف أكثر  رصا ونما ا في انقاذ ابؼؤسسات ابؼالية ا

                                                           
 .28 :دو وره سوهاراو، مرج  سبق ذكره، ص 1

2
 Pawel Smaga, op.cit, p, p: 11, 1 2.  

3
 Piero Ugolini and others, op.cit, p: 07. 
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وىو ما يد ع   للمخا رة أكثر لثقت   الزائدة بحتمية  دخل البن  ابؼركػزه في  ػاؿ ظ ػور أه صػعوهات وىنػا يتجسػد ابػطػر ابؼعنػوه 
 والبه يؤثر سلبا علم الاستقرار ابؼا . 

  ة ابؼناسػبة، يالاخػتلالات ابؼاليػة في وقػت مبكػر بفػا بوػوؿ دوف ابزػاذ الاجػراءات التصػحيحقد لا  كوف البنوؾ ابؼركزية قادرة علػم برديػد
 الاستجاهة السريعة بيكن أف يزيد من  قلبات الاقتصاد. بم  وفي  اؿ  دوث ذل    ف 

  ف مػػا يضػػمن الاسػػتقرار ابؼػػا  ىػػو قواعػػد أيعمػػل دوف وجػػود البنػػوؾ ابؼركزيػػة و ف أف النظػػاـ ابؼػػا  بيكػػن   نػػاده نظريػػة ابغريػػة البنكيػػة  هػػ
 نظػػاـ ابؼػػد وعات هػػدوف هػػ ف القطػػاع ابػػػاص بيكػػن أف يسػػير   Goodhart » 1993 »و  « Schoemaker »السػػوؽ،  يػػث يػػرع 

 1 دخل البن  ابؼركزه شرط ابغصوؿ علم ابؼعلومات الكا ية م  وجود رقاهة مستمرة وآنية لكل ابؼؤسسات ابؼالية.
   سػيما بػة كامػل مكونػات النظػاـ ابؼػا  لاف  دخل البنوؾ ابؼركزية في برقيق الاستقرار ابؼا  ىو عدـ قدرتها علم مراقإف ما يقلل من ش

عمليػات  ةل ػلق إليػو البػا مػا يلجػ  ابؼتعػاملوفما يطلق عليو هنظاـ الظل ابؼصػرفي والػبه يعػد هػديلا عػن النظػاـ ابؼصػرفي التقليػده  يػث غ
 يػث  ،الأخػيرة ابؼاليػة زمػةعنػو صػرا ة الأ يمكل خطرا كبػيرا علػم اسػتقرار النظػاـ ابؼػا  والػبه أهانػتوىو ما و  تى انعدام ا أالرقاهة 

الأمر البه ساى  إلى  د كبير في  2011 رليوف دولار في  67ليصل إلى  2007 بش د بمو ىبا النوع من الصير ة و يرة متزايدة من
 بشة  ضخي  ابؼخا ر النظامية. لعدوع في الأسواؽ ابؼالية ومنابرري  بـا ر 

لػص بؾتمعػة إلا لػبل  بزستقرار ابؼػا  الاها ة  البنوؾ ابؼركزية في مساعي ا للإ شكاؿ الكبير البه  واج وبغجج الساهقة الإا و برز
  .ىبا ابؽدؼ برقيق عن ئفي منأف  بقم  أف ىبه ابؽيئات بهع

 الاستقرار المالي مسؤولية مشتركة : الفرع الثالث
ف  كػوف ممػسكة أبرقيقػو بهػع ابؼالية والاقتصادية   ف مسؤولية   النوا ي عاما ومسعم ىاما علم بصي اهاعتبار الاستقرار ابؼا  هعد

خرع ألاستقرار ابؼا  إلى جانع ىيئات وج ة النظر الوسطية الي  رع وجوب  دخل البنوؾ ابؼركزية في برقيق اىي ىبه  ؛هين عديد ابؽيئات
 : بغجج الآ يةها يث بيكن الاستدلاؿ علم ذل  

   سػيما البنػوؾ ابؼركزيػة علػم مػاف في انتاجػو ولاكة الأر ممػاركة بصيػ  مؤسسػات شػبالاستقرار ابؼا  يعتبر منفعة عامػة وىػو الأمػر الػبه يػبر
مػن الاسػتقرار، بدعػخ آخػر  ػ ف بذنػع دة  ناسع ابعمي   ػوؿ كيفيػة برقيػق ىػبا النػوع اعتبار أنو لا  وجد  لوؿ عابؼية وسياسات مو   

الوثيق هين الاقتصاد ابؼا  في ظل الار باط  -مافشبكة الأ-لطات العامة سشراؾ اللاؿ الأزمة يعد السبع الرئيسي لإخسارة الانتاج خ
 والاقتصاد ابغقيقي،  يث: 

  ت ابؼاليػػػة وابؽيئػػػات الرقاهيػػػة لعمػػػل بـتلػػػو ابع ػػػا تحمػػػل ابغكومػػػات مسػػػؤولية إنمػػػاء القواعػػػد مػػػن خػػػلاؿ خلػػػق البيئػػػة القانونيػػػة العامػػػة
واع أنات وابؼسؤوليات المحددة بؼختلو  لاس، قانوف العقود، الصلا يخرع كحقوؽ ابؼلكية، أنظمة الإأية بدا في ذل  بؾالات  شراوالا

 وشركات الت مين وصناديق التقاعد.  كالبنوؾابؼؤسسات ابؼالية  
 ػرؽ كابؼمػاركة ة في سعي ا لتحقيق ودع  الاستقرار ابؼػا  وذلػ  ه نتاج ػا لعػدة ك  امن ىبه المبركزية هدورىا النم تميز البنوؾ ابؼ 

 ضػلا علػم  ػو ير  راؼ والتػداهير الا تزازيػة الكليػةوابؼساعدة في  عزيز التنظي  والاش قاط اعو النظاـ ابؼا  وبـا رهنعلنا في  قييم ا ل
اـ والسػػػوؽ ككػػػل، هالإاػػػا ة إلى الإشػػػراؼ علػػػم نظػػػ  ابؼػػػد وعات وأنظمػػػة ابؼقاصػػػة السػػػيولة لمحتاجي ػػػا مػػػن مؤسسػػػات  رديػػػة أو للنظػػػ

 والتسوية. 

                                                           
 "،2008 -2007والأزمػػة ابؼاليػػة  BCE، "دور السياسػػة النقديػػة في معابعػػة الأزمػػات ابؼاليػػة:  الػػة البنػػ  ابؼركػػزه الأورو  2016 مػػين وليػػد  الػػع،بؿمػػد الأ 1

  .149مرج  سبق ذكره، ص: 
  ػػي أقػػرب للمعمػػاؿ المجػػردة والتصػػورات الأكادبييػػة البعيػػدة عػػن الواقػػ  لػػبل   قػػد شػػ دت  راجعػػا كبػػيرا في  د الوجػػو المػػاذ لليبراليػػة ابؼاليػػة  نظريػػة ابغريػػة البنكيػػة  عػػ

 سيما علم خلفية الأزمات ابؼالية ابؼتعددة.  ا لايدمؤي  
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   الات الت ا ػػت علػػم سػػحع الودائػػ  يض ا تمػػفػػسػػتقرار للنظػػاـ ابؼػػا  مػػن خػػلاؿ بزفي  ػػو ير الا سػػاعد شػػركات التػػ مين علػػم الودائػػ
 الأساسية  تمثل في  عويض ابؼودعين في  الة الفمل وىو ما يو ر دعامة استقرار قوية.  ا من قبل الأ راد، كما أف م مت اسيملا
  و قػد  تحمػل ىيئػة أ قػد  كػوف بفثلػة هالبنػ  ابؼركػزه،  كبػيرا هػين الػدوؿ  اؤولياتها اختلا ػالػي بىتلػو  وزيػ  مسػىيئات الاشراؼ والرقاهػة

 .ين إلا أف  دخل واشراؾ البن  ابؼركزه يكوف اروريا في هعض الواجباتمنفصلة ابؼسؤولية الأساسية عن الرقاهة والتنظي  ابؼالي
صػػنيو توكػػالات ال و ػػتى بؾػػالفي معػػايير المحاسػػبة وابؼراجعػػةوهالإاػػا ة إلى ىػػبه ابؽيئػػات بيكػػن إاػػا ة ىيئػػات شػػبو عامػػة علػػم غػػرار  
 . من ابؽيئات الأخرع وغيرىا

 صػندوؽ  غػرار  تكفػل نػا عديػد ابؽيئػات ذات الصػلة ابؼباشػرة أو غػير ابؼباشػرة علػمعلم ابؼستوع الػدو   قرار ابؼا مسؤولية برقيق الاست
مارات و استأوذل  هتقدنً مساعدات مالية  للرقاهة ابؼصر ية، بؾلفي الاستقرار ابؼا ... هازؿبعنة ، هن  التسويات الدولية ،قد الدو الن
 . وتهديدات و تى  رص وبرديات بـا ر ما برتويو منو   وؿ البيئة ابؼالية وابؼصر ية الدوليةية  ن  

ابؼركػػزه وغيرىػػا مػػن ابع ػػات الاسػػتقرار ابؼػػا  ىػػي مسػػؤولية ممػػسكة هػػين ابغكومػػة والبنػػ   برقيػػق مسػػؤوليةأف  ىػػبا الػػرأهوخلاصػػة 
 1:وبنا أف نا فإلا أف ىناؾ مصدراف للقلق متصلا التنظيمية، وعلم الرغ  من أف ىبه ابؼسؤولية ابؼمسكة ليست ممكلة في  د ذاتها،

وقد  ؤده ابؼماركة في مثل ىبه القرارات إلى الإارار هابؼصداقية التكنوقرا ية للبنوؾ ابؼركزية في  اذ ابؼؤسسات إجراء سياسي هطبيعتوانق -
 ىبا المجاؿ. 

بؾػػالات أخػػرع  قػػ  ار فػػاع ا تمػػاؿ ابؼخػػا ر في  الػػة بذػػاوز التنسػػيق مػػ  ابغكومػػة هغػػرض برقيػػق الاسػػتقرار ابؼػػا   ػػدوده وينتمػػر إلى  -
 ض استقلاليت ا. امن اختصاصات البنوؾ ابؼركزية بفا يقو  

 داثػػة ىػػدؼ الاسػػتقرار ابؼػػا  وا سػػاع نطاقػػو ومسػػؤوليا و بهعػػل منػػو بؾػػالا مستفيضػػا بيكػػن القػػوؿ أف   وكحوصػػلة لػػ راء ابؼطرو ػػة
 هالبنوؾ ابؼركزية.  والبه يتعل قشق منو   وايح وهمكل خاص  ست دؼ ىبه الدراسةللنقاش لغمواو في كثير من النوا ي إلا أف 

 ر للبنوؾ المركزية المطلب الثاني: الدور المتغي  
رىػا بؽا هل  طو  دوار ووظائو البنوؾ ابؼركزية الي سابنت في برو  أتغييرات الدراما يكية في سلطات و ش دت السنوات ابؼااية هعض ال

ىػبا العنصػر  وسػيت  العمػل مػن خػلاؿ ذات م ػاـ متعػددة ونتػائج غػير مؤكػدة قة الاسػت داؼ إلى مؤسسػاتة واي  من مؤسسات نقدية قوي  
 والسياسات ابعديدة الي انت جت ا ىبه البنوؾ مؤخرا بؼا لبل  من أبنية في برليل العديد من القضايا  سلي  الضوء علم الدور ابؼتغير  علم 

 2سيما التنظي  ابؼا  والأزمات.لاقتصادية وابؼالية والسياسية لاا
علػػم اخػػتلاؼ مسػػتويات ممػػاىد  كػػرار الأزمػػات ابؼاليػػة في عديػػد الػػدوؿ ونػػبا ابػصػػوص بيكػػن القػػوؿ أنػػو هعػػد سػػنوات معتػػبرة مػػن 

لاسيما علم الصعيد ابؼا  وذل  في ظل انت اج البنوؾ ابؼركزيػة لسياسػة أقػل مػا يقػاؿ عن ػا  نسبيا ااستقرار الأخيرة سنوات ال ش دت  قدم ا
العوبؼة والتحرير ابؼا  والبه جعػل دورىػا في بؾػاؿ الاسػتقرار ابؼػا  يساجػ  نوعػا مػا  نجاءت علم أعقاب موجة قوية ميلية أنها سياسة  س 

 اسػحة المجػاؿ لعمػل آليػة السػوؽ ومرسػػخة  ا الأىػ  كالاسػتقرار النقػده مػثلاإلى السكيػز علػم أىػداؼ أخػرع ظ ػرت في ىػبه الفػسة علػم أنهػ
هعػد  ػراك   ػدربهي بؼخػا ر غػير مكتمػفة انت ػت ه زمػة  عػد  2007داـ الواػ  علػم ىػبا ابغػاؿ إلى غايػة  ق ، وقػد  كرجاؿ إ فاءلدورىا  

مػا ىػو والي أعادت الاستقرار ابؼا  للواج ة و تحت بؾالا واسعا للنقاش  وؿ موا  البنوؾ ابؼركزية من كل ما سبق و  1930الأشد منب 
  ؟ىبا ابؽدؼ دوف بسييز عن هقية الأىداؼ ابؼوكلة إلي ا سواء في  سات الرخاء أو المدةلتحقيق ف  قوـ هو أالدور ابؼستقبلي البه بهع 

 
 

                                                           
 .28دو وره سوهاراو، مرج  سبق ذكره، ص:   1

2
 Philipp Hartmann and others, 2018, "The changing fortunes of central banking", Cambridge university press, united 

kingdom, p: 02, behave. 
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 لفرع الأوؿ: توسيع الأدوار التقليدية  ا
سي في تم الوصوؿ إلى نتيجة مفادىا أف ىبه الأخيرة بؽا دور أسا ؛وؾ ابؼركزية في الاستقرار ابؼا إنهاء للجدؿ القائ   وؿ مكانة البن

موقع ػا ابؼركػػزه في إصػدار العملػػة وابغفػاظ علػػم قيمت ػا داخػػل النظػاـ النقػػده و د في  قيقػة الأمػػر مػن وظائف ػػا مىػػبا الػدور مسػػت أفو  ذلػ 
ة والتسػػػوية هػػػين البنػػػوؾ وكػػػبل  دورىػػػا كمقػػػرض ابؼػػػلاذ الأخػػػير مػػػ   كليػػػو العديػػػد من ػػػا بدسػػػؤولية ربظيػػػة عػػػن التنظػػػي  صػػػداخػػػل أنظمػػػة ابؼقا

ابؼركزيػة في  به يعكفي ابؼخاوؼ علم ابؼخا ر الأخلاقية ابؼر بطة همبكة الأماف العامة وابؼماركة الرئيسية للبنوؾالأمر ال- البنكيوالإشراؼ 
و صػاعد  ػدتها والػي كػاف أشػدىا  ، إلا أف  ػوا ر الأزمػات ابؼاليػة1والإشراؼ علم أنظمػة الػد   ذات القيمػة الكبػيرة -البنوؾ ل إخفاقات 

دع ومػػ ىػادور  قيػي  يقػود لضػرورة بحػث هػل للتسػاؤؿ وإعػادة ال مسػبوؽ مػن قبػل ىػبه ابؽيئػات يػد   نمػا ا غػير سػجلتالػي  2008أزمػة 
 بياف شق رئيسي من ىبا الطرح يسػتوجع  تبػ  الأدوار الرئيسػية بؽػبه البنػوؾ في ظػل معطيػات  يث أف ،  وس  وظائف ا في العصر ابعديد

 : ومستجدات الواق  ابغا 
 عػد هو : لعبػت البنػوؾ ابؼركزيػة دورا م مػا في إدارة الأزمػات ابؼاليػة مػن خػلاؿ العمػل كمقػرض ابؼػلاذ الأخػير، خيردور مقرض الملاذ الأ

نطػاؽ  ا سػ ، ومػ  ذلػ   قػد وظيفػةال ىػبه جي وت( في قلػعهػا ظلت الأىداؼ وابؼبادئ الػي  ػددىا )والػس أكثر من قرف من الزماف
دوات وهقػػدر مػػا اعتػػبرت ىػػبه الأ، 2لاسػػيما مػػ  إنمػػاء منتجػػات ماليػػة جديػػدة و طػػوير  ػػرؽ جديػػدة لإصػػدار الأدوات ابؼاليػػة  ػػا طبيق

الأزمػة الأخػيرة والػي سػابنت همػكل أو هػآخر في  عكانت من الأسػباب ابؼباشػرة لانػدلاؽ ابؼالية إلا أنها  في عالم الأسوا اوالطرؽ اهتكار 
الػي  تمتػ   -أو للنظػاـ ه كملػو-ولة للمؤسسػات  بعػدما كانػت ىػبه الوظيفػة قائمػة علػم  ػو ير السػي ،ير  دور مقرض ابؼلاذ الأخػ وس  

نهيػػار ابذػػة عػػن عوامػػل داخليػػة أو نتيجػػة لاهػػابؼلاءة و واجػػو أزمػػة في ظػػل  ػػرص البنػػ  ابؼركػػزه علػػم برديػػد قيػػود السػػيولة مػػا إذا كانػػت ن
 كػػن  دة، إلا أف ىػبه الرؤيػة والمػروط لممػ   عقػي  السػيولة لتحديػػد بـػا ر بمػو القاعػدة النقديػة في  الػة مؤسسػػة وا ػ السػوؽ ه كملػو

اوح ويسر خلاؿ الاختلاؿ الكبير  ل  يكن من ابؼمكن التمييز هين ابؼؤسسات الي  عاني من نقص في السيولة والػي  واجػو و متا ة ه
و حهية ركائز ىبا الأخير و ق ما يواكزية عن اسسجاع الاستقرار ابؼا  هوسائل ا التقليدية لضباممكل ملاءة، بحيث عجزت البنوؾ ابؼر 

 المكل التا : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Akhtar Aziz Zeti, 2013, "The central bank financial stability mandate and governance challenges", seacen financial 

stability journal, Vol 1/2013, p: 01. 
2
 Domenico Lombardi, 2016, "Réinventer le rôle des banques centrales en matière des stabilité financière", revue de la 

banque du Canada, p: 07. 
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 الاستقرار المالي من منظور الملاءة والسيولة في الحالات العادية والأزمات (:1-3شكل رقم )
 
 
 

 ور الملاءة والسيولة في الحالات العادية والأزماتنظالاستقرار المالي من م: (1-3رقم ) شكل
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                 المصدر: من اعداد الباحثة.
ع علػم البنػوؾ ابؼركزيػػة يصػع    ػ ف ذلػ زمػات( الأالعاديػة )في ابغػالات غػير  والسػيولة هػالنظر لاسػتحالة التمييػز هػين ممػاكل ابؼػلاءةو 

مقػرض ابؼػلاذ الأخػير و للنظػاـ  ة اميػ االتػدخل هصػفت  االي  عاني من نقص في السيولة بفا بوػت  علي ػو ابؼعسرة ابؼؤسسات م مة التمييز هين 
بسػنح البنػوؾ ابؼركزيػة عػادة سػلطات   لحػل الأزمػات وا توائ ػا هالتػا و ،   الي قد  كوف سببا في ابؼخػا رةدوف بسييز هين ابؼؤسسات  تى  ل

في صػػمي  ىػػبه الصػػلا يات و اسػػتقرار تهػػدؼ لاسػػتعادة الثقػػة أو السػػيولة في السػػوؽ وهالتػػا  بسكػػين الوسػػا ة ابؼاليػػة مػػن اسػػتئناؼ العمػػل، 
 غيير  كوين أصوؿ البن  ابؼركزه من خلاؿ إاا ة هالإاا ة إلى ذل    ف القدرة علم  ، كمن قدرة ىبه البنوؾ علم  و ير السيولة الطارئة

 ) رح من( بفتلكاتها من ابؼطالبات علم القطاع ابػاص بسثػل وسػيلة إاػا ية اعتمػدتها البنػوؾ ابؼركزيػة لتلبيػة الطلػع علػم سػيولة السػوؽ والػي
 1 عد من الأشكاؿ غير التقليدية لدع  السيولة.

ومبادئػو وذلػ  هاهتكػار البنػوؾ ابؼركزيػة  وا أثػر علػم شػرو أكثػر بفػ ووسػائلو ليا ومفي آ   دور مقرض ابؼلاذ الأخير قد  ف  وس وعليو
 لوسائل جديدة سيت  التعريج علي ا في العناصر ابؼوالية.

 كانػت بؾػالات السكيػز ىػي  عزيػز قػدرات ابؼراقبػة للبنػ  في ظػل   هعػد  ػو  دور مقػرض ابؼػلاذ الأخػير: الرقابػة والاشػراؼ علػل البنػوؾ
للاكتماؼ ابؼبكر للمخا ر ونقاط الضعو وهالتا  بذنع  االتطورات المحلية والدولية الي سيكوف بؽا آثار علم الاستقرار ابؼا  برسين

وع ابؼصػرفي الػدو  عامػة علػم خلفيػة زيػادة الأزمات والتخفيو مػن و  تهػا لػيفي علػم الػدوؿ الػي  ػدثت  ي ػا  قػ  وإبمػا علػم ابؼسػت
نظمة ابؼالية والبه عكفي ابغاجة إلى زيادة الطلع علم ر   قدرات عن ا من زيادة الساه  الدو  للمالتحرير وعوبؼة التمويل وما نتج 

 دارة الأزمات. نهج أكثر  كاملا لإ لإنتاجىبه البنوؾ 
كتمػػجي  البنػوؾ علػػم  بػة إدارة بـػػا ر -إلى آخػػر قػائ  علػػم السكيػز علػػم ابؼخػا ر  وهػالرغ  مػػن  طػور الرقاهػػة مػن ابؼف ػػوـ التقليػده

 قػػد ثبػػت أف  ابؼاليػػة الأخػػيرة زمػػةالأف ذلػػ  لم بهػػده نفعػػا في إلا أ -رهػػ   جػػ  رأس ابؼػػاؿ ابؼطلػػوب هنوعيػػة وقػػوة إدارة ابؼخػػا ر ... ،قويػػة

                                                           
1
 Ziti akhtar aziz, op.cit, p: 13. 
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هبل  و  ا،سبانأى  أالاعتبار مدع الساه  هين ا من  البنوؾ همكل  رده دوف الأخب فيزة علم متانة الاكتفاء هالرقاهة الا سازية ابعزئية ابؼرك  
مسػؤولية البنػوؾ  يػو ارورة التكامل والساه  هين الرقاهػة الا سازيػة الكليػة وابعزئيػة وىػو الػن ج الأكثػر شػيوعا اليػوـ والػبه قػد  تجػاوز  هرزت

وسػ  أديػة إلى  قيػي  ابؼخػا ر علػم نطػاؽ ا كج ػة  نظيميػة ورقاهيػة هػالسكيز علػم ابؼخػا ر الفر ابؼركزية بذاه ابغفػاظ علػم الاسػتقرار ابؼػا  دورىػ
  ىػػبا الػػدور هاعتمػػاد رقاهػػة وجػػع  وس ػػأ ػػرده وىػػو الػػبه تانػػة ابؼؤسسػػات همػػكل والاىتمػػاـ هالقطػػاع ابؼػػا  ككػػل ولػػيفي  قػػ  هسػػلامة وم

أه نظػػاـ مػػا  سػػلي  مػػا لم  كػػن  يوجػػدنػػو لا أالا سازيػػة ابعزئيػػة علػػم اعتبػػار  إلى جانػػع الرقاهػػة يػػة ك سػػلوب رقػػا  علػػم البنػػوؾكل   يػػةاز ا س 
لػػبل   خػػا ر الػي  واج  ػا كو ػدات مفػردةخػيرة بؾتمعػة بزتلػو في  بيعاتهػا علػم ابؼيمة لأف ابؼخػا ر الػي  واج  ػػا الأمؤسسػا و الفرديػة سػل

 وكبل   دنيةو التخفيو من  عرض النظاـ ابؼصرفي للصعوهات أعلم ابغد  ا  لقدر ورقاهة اىتماما كبيرا في العصر ابغالنوع من ال يلقم ىبا
نقاذ البنوؾ، وهالتا   قد ألقي علم عػا ق البنػوؾ ابؼركزيػة مسػؤولية أكػبر لتحقيػق الاسػتقرار ابؼػا  الكبيرة الي يتكبدىا الاقتصاد لإالتكاليو 

 : أدناهابعدوؿ  ايواح  في النقاط اليالا سازية ابعزئية ية الي بزتلو عن الرقاهة يو للرقاهة الا سازية الكل  هتول  
 قابة الاحترازية الكلية والجزئية: الفرؽ بين الر (1-3) جدوؿ رقم
 الرقابة الاحترازية الكلية الرقابة الاحترازية الجزئية

تهػػػػػت  هابغفػػػػػاظ علػػػػػم الاسػػػػػتقرار ابؼػػػػػا  مػػػػػن خػػػػػلاؿ التقليػػػػػل مػػػػػن  -
  .ابؼؤسسات الفرديةالي  تعرض بؽا ابؼخا ر 

عبارة عن  عليمات منفصلة  تبع ا ابؼؤسسات ابؼصر ية علػم بكػو  -
ا قػػػػػوة في  وقػػػػػ  الصػػػػػػعوهات بهعل ػػػػػا  ػػػػػتحك  في ابؼخػػػػػا ر ويكسػػػػػب 

  .المحتملة
ا ر ابؼؤسسػػات ابؼصػػر ية  بػػاع البنػػ  ابؼركػػزه شػػكلين في إدارة بـػػا -

  :وابؼالية
 قواعػػػد : عػػػن  ريػػػق التنظػػػي  الا ػػػسازه و ػػػرض شػػػكل خػػػارجي

  ؛ ابؼصرفييرا سازية ذات علاقة هالتسي
 هفػرض  طبيػق وا بػاع رقاهػة داخليػة ونظػ   سػيير شكل داخلػي :

 وإدارة سليمة و ق مف وـ ابغوكمة. 
 ت  البنوؾ ابؼركزية هاستقلالية مر فعة. بس -
ىػػػدا  ا اػػػماف التػػػزاـ ابؼؤسسػػػات هالضػػػواه  وابؼعػػػػايير أمػػػن أىػػػ   -

 تقيي  الأرهاح.لابؼواوعة وعدـ ابقرا  ا في معاملات خطرة 

ت داؼ ابؼباشر بغفاظ علم الاستقرار ابؼا  من خلاؿ الاسهاتهت   -
أشػكاؿ بؿػددة نػواع بـتلفػة مػن التمػوىات ابؼاليػة و ل ثار النظاميػة لأ
 .من ابؼخا ر ابؼفر ة

ن نمػػػػاط دينػػػػاميكي لتحديػػػػد و قيػػػػي  ابؼخػػػػا ر ونقػػػػاط عبػػػػارة عػػػػ -
  .الضعو ومن بشة ابزاذ التداهير اللازمة بؼعابعت ا

ا باع البن  ابؼركزه وسيلتين بؼراقبة الاسػتقرار داخػل كامػل النظػاـ  -
 ابؼا : 

 ؛ا ة ابؼؤثرة علم استقرار النظاـ ابؼلم قدير ابؼخا ر المحت 
  وقدر و علم مواج ة الصدماتبؼا  قدير مكانة النظاـ ا. 
 .درجة استقلالية البنوؾ ابؼركزيةابلفاض  -
ا ز ابؼؤسسػات ابؼاليػة لزيػادة  قليل  ػو أوبؽما  أساسيين بؽا غراين -
ـ ابؼػا  أكثػر جعػل النظػا  أمػا الثػاني ة ابؼالية أثناء  سة الازدىار عالرا

 ساد. كقوة أثناء  سة ال

 .المصدر: من إعداد الباحثة
أـ لا عػن الرقاهػة ابؼصػر ية  قػد عملػت بعنػة هػازؿ علػم برديػد بؾموعػة مػن  اغض النظر عما إذا كاف البنػ  ابؼركػزه مسػؤولا مباشػر هو 

 1المروط إلى جانع ا فاقياتها ابؼواوعة اللازمة لتفعيل عملية الرقاهة ابؼصر ية امن نظاـ متكامل لتحقيق الاستقرار ابؼا  وىي كالآتي:
 ؛لي مستقرة وسليمةسياسات اقتصاد ك  
  ساسية متطورة،  مملأهنية: 
 .ة ابؼست ل  وابؼلكية ابػاصةيامة للمركات وبضقوانين منظ   -
 .ومبادئ بؿاسبية معسؼ نا دوليا قواعد -

                                                           
 .212مرج  سبق ذكره، ص:  ،أميرة هن بـلوؼ 1
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 .ظاـ مستقل بؼراجعة ابؼيزانياتن -
 .رقاهة مصر ية  عالة -
 .البنوؾخرع بخلاؼ عماؿ ابؼؤسسات ابؼالية الأأقواعد لتنظي   -
 لتسوية ابؼد وعات. نظاـ -
  الانضباط الفعاؿ للسوؽ والبه يعتمد علم  د ق ابؼعلومات من ابؼقساين إلى ابؼستثمرين والدائنين وعدـ التدخل ابغكومي في قرارات

 ؛لأ راؼ وهصفة خاصة منح الائتمافىبه ا
  ة ىػبه ابؼصػارؼ في ة أو إعػادة ىيكلػة/  صػفيابؼتعثػر  البنػوؾصلا ية السلطة الرقاهية في ابزػاذ الإجػراءات التصػحيحية لتصػحيح أواػاع

  ؛ابغالات ابغرجة
  .آليات لتو ير مستوع ملائ  من التدخل ابغكومي ندؼ بضاية النظاـ ابؼصرفي عندما يتعرض لعقبات 

و بمػػ  أفي  ريقػػة التطبيػػق عات ملحوظػػة سػػواء وبخػػلاؼ الوظػػائو السػػاهقة  لػػ   مػػ د وظيفػػي الإصػػدار النقػػده وهنػػ  الدولػػة  وس ػػ
ج ػػة وكحتميػػة عػػن  مػػنة مباشػػرة لتوسػػ  الأدوار السػػاهقة أف علاقػػة البنػػ  ابؼركػػزه هالدولػػة أصػػبحت أكثػػر قػػوة وذلػػ  كنتيجػػ سػػوع التػػ ثير

  . من ج ة ثانية  دىا السا ة الاقتصادية عامة وابؼالية خاصةمالتطورات الي  
 التنسيق بين الأىداؼ و الفرع الثاني: المواءمة 

ىػػ  أاصػػة إلى إثػارة نقػػاش  ػاد  ػػوؿ أ ػد البنػػوؾ ابؼركزيػة وا سػػاع دورىػا في عػػالم الاقتصػاد عامػػة والنقػد وابؼػاؿ خر ملامػح أدع  طػو  
ىػداؼ لاسػيما اسػتقرار غػيره مػن الأف  وليو ىبه البنػوؾ بؽػدؼ الاسػتقرار ابؼػا  مقاهػل أابؼتعلقة بدقدار الوزف البه بهع القضايا الأساسية و 

ءمػة والتنسػيق م  إمكانيػة ابؼوا هرزت بؾموعة من الآراء البا ثة في مدع الساه  هين ىبين ابؽد ين هصفة خاصةوبغل ىبا النقاش ، الأسعار
 لأىداؼ السياسة العامة. برقيقا هين ما
 د وؿ معق ػ ػالأ ؛لػبعضاالأسػعار لا يسػايراف هعضػ ما  اسػتقرارىػدؼ ف ىدؼ الاستقرار ابؼػا  و أ:  رع ىبه المجموعة لولالمجموعة الأ

 ف الثاني وااح وبؿدد هدقة وبيكن برقيقو خلاؿ  سة زمنية معينة، لبل :أوغير دقيق في  ين 
 ومػن بشػةىداؼ استقرار الأسعار بيكن أف  ؤده إلى عدـ استقرار النظاـ ابؼا  أف هعض أ يث  ؛ابؽد ين لا يتطاهقاف دوما   ف ىبين 

 زمات مالية. أوقوع 
  النظاـ البه تم  يو  يث كاف النظاـ القياسي ىو   قريبا في إدارة السياسة النقديةفقت ركزية قد ا   ف البنوؾ ابؼأهدع  2008زمة أقبل

ويضػو جػل برقيػق ىػدؼ التضػخ  والػبه تم  فأؿ الفائػدة الربظػي قصػير الأجػل مػن خيرة هاستقلاؿ  مغيلي لتغيير معد فويض ىبه الأ
 و همروط بؿددة، وقد أثبت ىبا الإجراء أنو لا يضمن الاستقرار ابؼا . أهدوره إما همكل كامل 

   و متطػرؼ اوؼ الاسػتقرار ابؼػا   قػ  في سػيناري كاستقرار الأسعار مػ  دخػوؿ بـػقد يركز البن  ابؼركزه همكل كامل علم ىدؼ معين
اؾ بـا ر لبل    ن؛ داؼ  ضخ  صارـاـ ه نو نظاـ است ىبا النظ (Svensson: 2002) يث يصو  عندما  كوف الأزمة جارية
 ا ات في دورة الأعماؿ ولكنف وجود هيئة  ضخ  منخفضة  قلل من أبنية التغير  أعلم الاستقرار ابؼا   تمثل في  بيثل ا استقرار الأسعار

ابؼركزه في  كوين  قاعة  يساى  البن  بة للغاية همكل غير منطقي وهبل كما  صبح أسواؽ الأس   متقل     زيد من أبنية الدورة ابؼالية
  عليو العمل علم منع ا، او إلى ذل    ف ابغفاظ علم  ضخ  منخفض للغاية لفسة  ويلة يؤده إلى زيادة الضغ  علم ت  برمالية 

ـ مػن بفػػا بهعػل النظػػار للماده ابؼسػػتمر في ظػل إعطػػاء  صػو   لػع الائتمػاف و مػػجي  النمػو ابؼفػرط في قػػي  الأصػوؿ ابيانػػا هػالنمو الاقتصػ
 ل الاختلالات ابؼالية. ابؼا  أكثر عراة للمخا ر ويسمح هتمك  

 و ق  التين: ؛ ستقرار ابؼا  واستقرار الأسعارض الار امثل لتعزمات يلزـ ابزاذ قرار السياسة الأفي  الات الأ 
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ابؼاليوف  وزيعات أسعار الأصوؿ في قد ي خب الوكلاء    نقاط الضعو ابؼالية ف يضخ  أكن لإ ار السياسة النقدية بي :الحالة الأولل -
لػبل   نمػ  ابؼمػكلات لأف السياسػات  لإ ار ىػبه السياسػةلوف بؿا ظ   و قا الاعتبار عند برديد  عرا   للمخا ر ومن بشة يعد  

 ات في نظاـ ىبه السياسة. لا بيكن ا دائما برقيق الاستقرار عند مواج ة صدمات غير عادية والي قد  تطلع  تى  غير  
مصػدر ثػاف للتعػارض هػين سياسػات أسػعار الفائػدة ابؼسػت د ة للاسػتقرار ابؼػا  واسػتقرار الأسػعار ولتبيػاف   ػبرز وجػود: حالة الثانيةال -

البنكي في نفػفي الوقػت، ىنػا يفػسض أف  ظاـنالالساهقين يفسض وجود اقتصاد يعاني من التضخ  واعو ابؽد ين عدـ التوا ق هين 
جػراء هسػبع و هػالأ رع يساجػ  عػن ىػبا الإأو يعجز عػن ذلػ  ر ف  ولكن  عدؿ الفائدة بؼواج ة التضخ  ابؼابؼركزه هر   ميقوـ البن  

ومن بشة يفمل البن  ابؼركزه في  شرة علم ار فاع مستويات ابؽماشةعكفي مبان ف أه زيادة في ىبا ابؼعدؿ لأىماشة النظاـ البنكي 
 مواج ة التضخ  هسبع سعيو لتحقيق الاستقرار ابؼا . 

و يستحيل علم البن  ابؼركزه اماف الاستقرار ابؼا   نمل ا هتو ابغجج الساهقة والي  رع في بؾوهالرغ  من الت ييد القليل البه لاق
 يػث  ابؽػد ين مكانيػة التوا ػق هػينإء معاراػة بؽػبه الفكػرة والػي  ػرع  ػرت آراهسبع عدـ التوا ق م  ىدؼ الاستقرار النقده،  بابؼقاهػل ظ

إلا علم ابؼدع القصير أه في  اإلى نتيجة مفادىا أف الاستقرار ابؼا  واستقرار الأسعار لا بيكن أف يكون (Albulexu)ل الاقتصاده  وص  
ف ىػبين ابؽػػد ين يلتقيػػاف علػػم ابؼػدع ابؼتوسػػ  والطويػػل، وعليػػو  ػػ  وإلا فػػاظ علػػم الاسػتقرار ابؼػػا  الػة التضػػحية نػػدؼ التضػخ  مقاهػػل ابغ

 آراء المجموعة الثانية و قا بؼا يلي:  عرضسيت  
 نقػػديا يتمثػػل في قػػدرة القطػػاع النقػػده علػػم برقيػػق الاسػػتقرار في ابؼسػػتوع العػػاـ  ا: يتطلػػع الاسػػتقرار ابؼػػا  اسػػتقرار المجموعػػة الثانيػػة

وجود ىيكل وااح لأسعار الفائدة ينسج  م  التطورات الاقتصػادية المحليػة والدوليػة ويسػتطي  م  ست د ة لمسعار عند ابؼستويات ابؼل
مػػكل يػػدع  النمػػو الاقتصػػاده وبوػػوؿ دوف  ركػػز و ػػراك  بـػػا ر هظػػي  كميػػة وأسػػعار وشػػروط الائتمػػاف هدرجػػة مناسػػبة مػػن الكفػػاءة  ن
  وعليو: ؛قلباتهالقطاعات الأكثر عراو للت الائتماف وخاصة  يما يتعلق

 اا همكل خاص إذا كاف ىدؼ الاستقرار ابؼا  مساعدم م   الاستقرار النقده قد يكوف الثقل النسبي البه يضعو البن  ابؼركزه علم 
الانهيػػار   قػػد يكػػوفخػػرع أىػػداؼ أوؿ إلى  عزيػػز الأسػػاس ابؼنطقػػي لإجػػراءات السياسػػة الػػي  برزىػػا أساسػػي وبييػػل في ابؼقػػاـ الأ همػػكل

ىػػػداؼ السياسػػػة النقديػػػة وىػػػدؼ أالطلػػػع  ين ػػػا يكػػػوف السػػػعي لتحقيػػػق  ابؼفػػػاجئ في الأسػػػواؽ ابؼاليػػػة مصػػػحوها هالضػػػعو في ابصػػػا 
 اافي للسياسة النقدية. إمن خلاؿ برفيز الاستقرار ابؼا  متفقين إلى  د كبير وبىدـ كلابنا الآخر 

 اسة النقدية ابؼعتمد هالكامل علم النظاـ ابؼا  ومدع استقراره وكبل  دوره المحوره يظ ر الار باط هين ابؽد ين من خلاؿ انتقاؿ السي
 في نقل اجراءاتها. 

 ؼ نػػػو مضػػػموف مػػػن خػػػلاؿ الاشػػػراؼ الا ػػػسازه الصػػػارـ الػػػبه يسػػػت دأابؼػػػا  علػػػم ينظػػػر للاسػػػتقرار  ؛علػػػم خلفيػػػة اسػػػتقرار الأسػػػعار
 ة ابؼالية للمؤسسات الفردية. بفارسات إدارة ابؼخا ر وابؼلاء

 ىػداؼ  كامليػة وليسػت ىنػاؾ أ ما الاستقرار ابؼا  والاستقرار النقده  كلي هين  مير وج ة النظر التقليدية علم وجود علاقة  بادلية
ف أ (Beam: 2003) و (Bordo and weelock: 1998) وكػبل  (Schwartz: 1995)مفااػلة هين مػا؛  يػث يػرع 

ا همػػكل مػػمقصػػورات منفصػػلة ومتاهعت في لػػبل  لا بيكػػن واػػ  ىػػبين ابؽػػد ين  تػػبر شػػر ا كا يػػا للاسػػتقرار ابؼػػا يعاسػػتقرار الأسػػعار 
ف اػػعو أنظػػاـ ابؼػػا  للخطػػر عػػن غػػير قصػػد و منفػػرد وابؼطلػػوب ألا  ػػؤده الس يبػػات ابػاصػػة هالسػػعي إلى اسػػتقرار الأسػػعار لتعػػريض ال

 ة النقدية. النظاـ ابؼا  لا يعيق التمغيل الفعاؿ للسياس
  يعػػد التضػػخ  عػػاملا أساسػػيا لعػػدـ الاسػػتقرار ابؼػػا  مػػن خػػلاؿ  ػػ ثيره علػػم التوقعػػات الاقتصػػادية وإرسػػالو إشػػارات خا ئػػة للمتعػػاملين

أف  يريػاف (Hardy and Pazarbasioglu: 1990) ثمارية ابؼختلفػة  يػث أفالاقتصاديين كنسبة العائػد ابغقيقػي للممػاري  الاسػت
 -Demirguc)التضخ  وابؼتبوعة هابلفاض  اد  زيد همكل كبير من ا تماؿ  دوث أزمة ماليػة، في  ػين وجػد الزيادة في معدؿ 

kunt and Detragiache) لبل    ف ار فاع ىبا  مة ماليةح أف  م د أز جتويات العالية من التضخ  من ابؼر أف البلداف ذات ابؼس
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 إلى، اػو ؿ هالاسػتدانة وسػوء بزصػيص ابؼػواردفي ظػل  مػجي  امػتلاؾ الأصػو  ل تهديدا للاستقرار ابؼا  خاصةابؼعدؿ بيكن أف يمك  
سػػببا رئيسػػيا لعػػدـ الاسػػتقرار ابؼػػا  هػػدلا مػػن ذلػػ   ػػ ف لػػيفي اض غػػير ابؼتوقػػ  في  ضػػخ  أسػػعار السػػل  وابػػػدمات فػػالابل ذلػػ   ػػ ف

 زمة. أيفسر إلى  د كبير كبداية ظ ور  ةالابلفاض في أسعار الأصوؿ و صحيح الاختلالات ابؼالية ابؼساكمة في السنوات الساهق
  ف الاقتصاده أوهالرغ  من(Jacobson: 2001) توا ق في كل من أىداؼ استقرار الأسعار والاستقرار ابؼا  قد لا يرع ه ف كلا  

 نتج في الغالع عن زمات البنكية تمثل في كوف الأي أهرزىا أااؼ هعض العوامل الي بذعل التوا ق بفكنا دوف مماكل إلا أنو ابغالات
يػػؤده ا بػػاع سياسػػة نقديػػة ىاد ػػة إلى برقيػػق  كمػػا سياسػػة اقتصػػادية كليػػة غػػير مناسػػبة الواػػ  الاقتصػػاده الكلػػي السػػائد وعػػن ا بػػاع

تتمثػل في أف البنػوؾ ابؼركزيػة برػوز علػم أدوات قػد  سػمح بؽػا هتحقيػق ىػدؼ  ما ابغجة الثانية أرار الأسعار إلى  قليص ابؼخا ر، استق
 1ار الأسعار وكبل  استقرار القطاع البنكي.استقر 

 المطلب الثالث: أدوات وآليات البنوؾ المركزية في تحقيق الاستقرار المالي 
اػػ ا بؽػػا المجتمػ  همػػكل صػػحيح، برتػػاج البنػوؾ ابؼركزيػػة الػػي  تحمػل مسػػؤوليات الاسػػتقرار ابؼػػا  إلى مػن أجػػل أداء الوظػػائو الػي  و  

  طوير قدراتها و كييو اجراءاتها للتعامل م  بـتلو التحديات الي  واج  ا. 
 مركزية لتحقيق الاستقرار الماليالفرع الأوؿ: الأدوات المتاحة للبنوؾ ال

طات والأدوات ابؼمنو ػة بؽػا؛  يػث زية في  نفيب  فويض الاستقرار ابؼا  همكل أساسي علم بؾموعة السػل عتمد  عالية البنوؾ ابؼرك
دوات التقليديػة ابػاصػة الأ مػا  سػتخدـعػادة و ناسػبة، لم  تػو ر الوسػائل والضػمانات ابؼزية بؽػبه ابؼسػؤولية لػيفي كا يػا مػاف برميل البنوؾ ابؼركأ

إلا أف و التخفيو من  كاليف ػا في  الػة  ػدوث ا، أبؼن   دوث الااطراهات  -وؿإلي ا في الفصل الأ لي تم التطرؽوا-هسياست ا النقدية 
أين هواوح  2008زمة أعنو  كمفتوىو ما   ياسة النقديةو عدبية الفعالية في  الة  عطل قنوات انتقاؿ السأىبه الأدوات  صبح بؿدودة 

ؾ نمػػطة الوسػػا ة إلى  وسػػي  صػػلا يات البنػػو لغػػاء ابعمػػود في  ػػد قات التمويػػل لأإابؼػػا  و حػػة إلى اسػػتعادة الثقػػة في النظػػاـ أدت ابغاجػػة ابؼل  
 لػق علي ػا هػالأدوات غػير التقليديػة بؼنػ  انهيػار أت إاػا ية واهتكػار أدوات مسػتحدثة استحداث صلا ياهزمة ابؼركزية الي كانت في هؤرة الأ

 نظمت ا ابؼالية. أ
ة  الػػة الانكمػػاش الػػي يػػفل البنػػ  ابؼركػػزه الياهػػاني علػػم خلمػػن قبػػ 1990: اسػػتخدمت ىػػبه الأداة لأوؿ مػػرة سػػنة ر الكمػػيييسػػالت :لاأو 

 ريق إصدار  ائض من عند بؿاولتو ابغد من   ثير الركود الاقتصاده عن  هبفارسة يقوـ نا البن  ابؼركز " داة، و عتبر ىبه الأ ا الياهافسجلت
نػػو عبػارة عػػن أداة للسياسػػة النقديػػة غػير التقليديػػة  قتضػػي الر ػ  مػػن  جػػ  موازنػػة البنػ  ابؼركػػزه عػػن  ريػق الر ػػ  مػػن القاعػػدة أالنقػود، كمػػا 

 يث  ستخدـ النقود ابعديػدة لمػراء الأصػوؿ مػن البنػوؾ الأخػرع بفػا يزيػد مػن  جػ  السػيولة لػدي ا و صػبح  ين ػا قػادرة علػم  ،2"النقدية
منح القروض ومن بشة انعاش الاقتصاد، كمػا أف ىػبا الإجػراء يضػمن الثقػة هػين البنػوؾ التجاريػة وابؼسػتثمرين هعػدـ خضػوع   لقيػود السػيولة 

 ة  ويلة الأجل. هسبع ابلفاض معدلات الفائد
 ولتوايح آلية عمل ىبه الأداة يقدـ المكل التا : 

 
 
 
 
 

                                                           
1
 Jacobson Tor and Anders Vredin, op.cit, p - p: 15 -13, behave. 

2
 Michael Joyce and others, 2012, "Quantitative easing and unconventional monetary policy: an introduction", the 

economic journal, Vol 122, Iss 564, p: 72. 
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 ير الكميسيالت أداة : طريقة تنفيذ واستخداـ(2-3) ل رقمشك
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ر الكمي كأسػلو  حػديث ادارة السياسػة النقديػة سييسياسة الت"، 2016وفتيحة راشدي،  مطاي علل: عبد القادر ااعتماد الباحثةالمصدر: من إعداد 
 . ، بتصرؼ14، ص: 11 "، مجلة رؤى اقتصادية، عتجربة كل من الياباف والولايات المتحدة الامريكية :في ظل الأزمة

ير كز التس يل النوعي علم  غيير  ركيبة أصوؿ ميزانية البن  ابؼركزه دوف الضرورة لر ع ا،  ابؽدؼ من  : التسهيل النوعي )الائتماني(:ثانيا
إذف يقوـ البن  ابؼركزه ، 1اا ية للخصوـ هل  غيير الأسعار ابؼتعلقة هالأوراؽ ابؼالية ابؼست د ةسة ليفي زيادة كمية الا تيا ات الإىبه السيا

ء  يقػوـ في إ ػار ذلػ  همػرا النقديػةبدوجع ىبه الأداة هالسكيز علم الأوراؽ ابؼوجودة في أصوؿ ميزانيتو هدلا مػن السكيػز علػم زيػادة قاعد ػو 
صػوـ في البنػ  ابؼركػزه و غير ابؼالية بفا يػؤده إلى ار فػاع جانػع ابػأو عمومية علم ابؼؤسسات ابؼالية أمة خاصة سندات أو أس   غير معق  

ائدة  ويلة الأجل وبرفيز الاقتصاد عن  ريق  مجي  الاستثمارات فمعدلات الخفض قصد سعار الأمن خلاؿ اصدار السيولة ندؼ ر   
 هتخفيض علاوات ابؼخا ر. 

في هيانات البن  ابؼركزه هصفة ىي سياسة  واصل  ممل هعض ابؼعلومات ابؼنمورة هصفة ربظية و :: أداة توجيو استباقات المتعاملينثالثا
ة أخرع   ي قياـ البن  دورية  وؿ اعدادات السياسة النقدية ابؼستقبلية من أجل الت ثير علم  وقعات السوؽ وبـتلو ابؼتعاملين  يو، وهعبار 

 ؿزيلنػدا أو و ئدة، وقػد اعتػبر هنػ  نيرساؿ إشارات إلى ابؼتعاملين الاقتصاديين في الأسواؽ لإعلام   هالوج ة ابؼستقبلية لأسعار الفا ابؼركزه ه
علاف عن مستقبل معدلات الفائػدة هػين البنػوؾ من خلاؿ الإ 1997سنة لتضخ  ل معين   داة لتحديد ىدؼهن  مركزه يستخدـ ىبه الأ

 للثلاثة أش ر اللا قة في بؿاولة لا تواء الأزمة الآسيوية أواخر التسعينات.

                                                           
 ،ة الولايػات ابؼتحػدة الأمريكيػة ومنطقػة اليػورو"هػبذر  الأزمػات ابؼاليػة:فعاليػة أدوات السياسػة النقديػة غػير التقليديػة في إدارة ، "دراسة برليليػة ل2020هديار، مينة أ 1

 .106، ص: 1 ، ع7 بؾلة البديل الاقتصاده، ـ

 هسبع

 يقوـ علم برويل 
 التيسير الكمي

 هائ  وممسه للموراؽ ابؼالية  صان  للسياسة النقدية  البن  بؼركزه 

شراء سندات  ويلة الأجل من 
 البنوؾ التجارية وابؼؤسسات ابؼالية 

   

اخ سيولة مباشرة 
 في الاقتصاد

زيادة ا تيا ات 
 البنوؾ

 زيادة الطلع ار فاع أسعارىا 

  نمي  الاقتصاد ابلفاض معدلات الفائدة  ويلة الأجل

 قليل اقباؿ البنوؾ علم الا تفاظ 
السيولة لدع البن  ابؼركزههفائض  برسين الاستثمار في  زيادة الائتماف  

 القطاعات الاقتصادية ابغقيقية 

في ظل أسواؽ 
 مالية مفتو ة

إمكانية إعادة هيع ا في 
  الة برسن الأوااع

 إلى من

 ندؼ

 عن  ريق
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 1:بناأساسيين  عاملين فيية ىبه الأداة  تجلم أبنف  ه (Woodford: 2012)ويرع الاقتصاده 
: إذا  اولػػت البنػػوؾ ابؼركزيػػة اقنػػاع ابؼتعػػاملين هػػ ف السياسػػة النقديػػة سػػتكوف أكثػػر مرونػػة مػػن السػػائدة  اليػػا  ػػ ف مسػػتوع وؿالعامػػل الأ -

 الية ستكوف أقل اررا علم النماط الاقتصاده في ابؼدع القصير. بؼعدلات ابؼر فعة خلاؿ الفسة ابغا
ز مػن مصػداقيت ا اقات ابؼتعػاملين  ػ ف ذلػ  يعػز  بيػب قراراتهػا هفضػل أداة  وجيػو اسػت: في  اؿ التزاـ السلطات النقديػة هتنفالعامل الثاني -

 ومن صحة الاستباقات. 
: إجراء يقوـ من خلالو البن  ابؼركزه بخفض معدؿ الفائدة عند ملا ظة وجود هطئ في معػدلات : سياسة سعر الفائدة المنخفضةرابعا

النمػػو الاقتصػػاده مػػن أجػػل اػػخ كميػػات كبػػيرة مػػن السػػيولة لػػد    ركػػة الاقتصػػاد همػػكل عػػاـ للوصػػوؿ إلى مر لػػة الانتعػػاش الاقتصػػاده، 
نػػة في إ ػػار سياسػػة نقديػػة غػػير الرئيسػػي قريػػع مػػن الصػػفر لفػػسة معي  دة الفائػػوعلػػم ىػػبا الأسػػاس يلتػػزـ البنػػ  ابؼركػػزه هابغفػػاظ علػػم معػػدؿ 

 2ة الأزمة والكساد.س البه كاف سائدا في  مستوع  ضخ  مست دؼ أعلم من عن عية م  الاعلاف  قليدية و وس  
وراؽ ألى قػي  سػالبة علػم إائػدة الابظيػة أداة يقوـ بدوجب ػا البنػ  ابؼركػزه هتخفػيض معػدلات الف :ةب: سياسة معدلات الفائدة السالخامسا

 ي ا البن  ابؼركزه اريبة علم  وائض الودائ  البنكية و ىي ابغالة الي يفرض أوف آجاؿ استحقاق ا بؿددة ساهقا، الي  كو  مالية مست د ة
 السيولة في الاقتصاد.د وبرفيز اخ ابؼزيد من بفا يس ع عليو الت ثير علم عمليات سوؽ ما هين البنوؾ واماف ابغك  ابعي  

أنػػو بدوجػػع ىػػبه الأدوات غػػير التقليديػػة يػػت  خلػػق السػػيولة اعتمػػادا علػػم  جػػ   كػػوين ابؼيزانيػػات العموميػػة للبنػػ   ؛وخلاصػػة القػػوؿ
في سػبيل الأخػير بؾػرد مقػرض ابؼػلاذ الأخػير إلى صػان  سػوؽ ابؼػلاذ مػن ؿ ىػبا الأخػير ابؼركزه وكػبل  مقػدار الضػماف وابؽػامث  يػث يتحػو  

 سجاع الاستقرار ابؼا . اس
 المخاطر والمحددات المزايا؛و استخداـ الأدوات غير التقليدية بين الشروط  الفرع الثاني:

في مواج ة الأزمات ابؼالية لبل    ي  التداهير التقليديةابزبت العديد من البنوؾ ابؼركزية في اقتصاديات الدوؿ ابؼتقدمة بؾموعة من 
  عتبر بدثاهة  داهير غير  قليدية للاستقرار ابؼا ، وبؼعر ة مدع  عالية ىبه الأدوات  عرض العناصر التالية:

 للاستقرار المالي تحقيقلشروط استخداـ الأدوات غير التقليدية  :أولا
إلا أف التوجػو  في إ ار سياست ا النقدية في ظل ظػروؼ اقتصػادية غػير اعتياديػة لج  البنوؾ ابؼركزية إلى استخداـ  داهير غير  قليدية 

 : يثهل أنو بىض  لمجموعة من المروط الواجع مراعاتها زيادة للفاعلية،  وقت بكو ىبه التداهير ليفي متا ا في أه
 وفي  ،م لإنقاذىػاسػعيمن ػا السػوؽ الػي راب الػي  عػاني ناسبة قدر الإمكاف م  درجة التفك  والااػطتهد أف  كوف ىبه الأدوات ملا

ع التعطيل الكلي للمسواؽ، والواق  أف البنػ  ابؼركػزه بهػع ألا يػسدد في  وسػي  هد من  فصيل التداهير من أجل بذن  أغلع ابغالات لا
 ؛علم  ج  ابػلل في النظاـ ابؼا  أو  قليص نطاؽ أدوا و غير ابؼعيارية وخاصة مدة التو ير غير الاعتياده للسيولة اعتمادا

 قضػاياىا ابػاصػة ه عػادة التمويػل وإصػلاح ابؼوازنػات في  ويػة إلى البنػوؾ التجاريػة بؼعابعػةلاهد أف  كوف ىبه التداهير مصػحوهة هرسػائل ق
 مكل أبنيػة خاصػة الرسالة    ف ىبه التمويل غير ابؼعياره الأمد ابؼتوس ، ولأف البنوؾ  عد الأداة الرئيسية لدع البن  ابؼركزه لإعادة

 ؛في  الة الأزمات
 ؛قتصادية ابػاصة هابؼوازنة الي  نت ج ا الدوؿوالي بيكن من خلابؽا مراقبة السياسات الا الإدارة الاقتصاديةهد من  عزيز لا 
 هنيػوه في البيئػة النقديػة وابؼاليػة  ما  عمل بؾموعة الأدوات غػير التقليديػة الػي  تخػبىا البنػوؾ بؼركزيػة في الػدوؿ ابؼتقدمػة علػم  غػير   رهقد

وابؼسابنة  ةالعابؼي اتللاقتصاد العابؼي  لاهد من العمل علم الإصلا ات الضرورية للتمويل العابؼي والتعديل الضروره للخلل في التوازن
 ابغابظة من جانع ابع ات ابؼقراة متعددة الأ راؼ.

                                                           
1
 Michael Woodford,  2012, "Methods of policy accommodation at the interest- rate lower bound", symposium organize 

at the federal reserve bank of Kansas city, on: 

 http://Kansascityfed.org/publicate/sumpose/2012/mw.pdf, date preview: 12/6/2021.    
2
 http://www.inverstopedia.com/terms/n/negative-interest-rate–policy-nirp.acp, date preview: 12/6/2021.  

http://kansascityfed.org/publicate/sumpose/2012/mw.pdf
http://www.inverstopedia.com/terms/n/negative-interest-rate%20–policy-%20nirp.acp
http://www.inverstopedia.com/terms/n/negative-interest-rate%20–policy-%20nirp.acp
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 التقليديةميزات، مخاطر ومحددات استخداـ الأدوات غير ثانيا: 
إف اسػتخداـ الأدوات غػػير التقليديػػة أمػر مفيػػد  قػػ  في الظػروؼ الاسػػتثنائية ولا يوجػػد مػبرر لاسػػتخدام ا في ابغػػالات العاديػػة؛ وأف 

م ابغاجػػة إلى قضػػاء علػػلالعاديػػة ل اه دواتهػػ ابؼػػا لاؿ اسػػسجاع الاسػػتقرار مػػن خػػالبنػػوؾ ابؼركزيػػة ينبغػػي أف تهػػدؼ إلى واػػ  الأمػػور في نصػػانا 
البنػػوؾ  ىػػبه  ابؼعطيػػات قػػد يقضػػي لضػػرورة اسػػتخداـ  ػػداهير إاػػا ية لػػبل  بهػػع علػػمة الأزمػػات و غػػير  إلا أف  ػػد   ،تخداـ أدوات أخػػرعاسػػ

الرجػػوع للمواػػاع الطبيعيػػة في أسػػرع وقػػت بفكػػن ويكػػوف ذلػػ  عػػبر إدراك ػػا و  ت ػػازيػػادة  عاليلمعر ػػة  ػػدود اسػػتخداـ ىػػبه الأدوات والتػػداهير 
 لفوائدىا وبـا رىا. 

 ةلتقليدياميزات استخداـ الأدوات غير  -أ
 ما بهاهيات وبـتصرىالافوائد واالىداؼ، والألمدوات غير التقليدية علم بؾموعة من ابؼيزات ل نطوه عملية استخداـ البنوؾ ابؼركزية 

 يلي:
  الائتمػاف ابؼالية ونقص السيولة بيكن للبن  ابؼركزه التدخل في إ ار السياسػة النقديػة غػير التقليديػة لػدع   ػد قات في  سات الأزمات

 ساض الأمواؿ من ابؼدخرين و إقراا ا للمستثمرين؛قوالعمل كوسي  عن  ريق ا
 ة و ػالات عػدـ ابؼركزية في الفسات الاسػتثنائي ر ىبه الأدوات للبنوؾ يث  و     دوف  كاليو للمنمطة الاقتصادية و ير التمويل الكافي

كميػات غػير بؿػدودة هغػرض الطلع ابؼتزايد علم النقد من ابؼتعػاملين الاقتصػاديين مػن خػلاؿ اػخ الأمػواؿ ه ةلبي الاستقرار من خلاؿ 
 فاؽ وابػروج من  الة الركود؛ نبرفيز الا

 لفسة  ويلة ندؼ الوصوؿ لأىداؼ ة جدا ابؼرونة للبنوؾ ابؼركزية أوقات الأزمة من خلاؿ القدرة علم إهقاء سعر الفائدة منخفض  و ير
 بؿددة كمستوع معين من التضخ  ابؼساعد علم  و ير هيئة ملائمة لاسسجاع الاستقرار ابؼا ؛

  انهيػػار ابؼؤسسػػات وبوػػا أ علػػم أصػػوبؽا بدػػا يتػػيح اسػػتعادة الثقػػة ابؼصػػر ية بينػػ همػػكلبرييػػد الإ ػػلاس وعػػدـ الو ػػاء هالالتزامػػات ابؼاليػػة  
 ؛مة إلى منا ق أخرع من العالمللمسواؽ ابؼالية وابغد من انتقاؿ  داعيات الأز 

 أف  الكلػي بدػا بينػ  العديػد مػن العواقػع السػلبية الػي بيكػنفيض  الة عدـ اليقػين وهػث الطم نينػة ابؼصػر ية  ػوؿ مسػتقبل الاقتصػاد بز
 ىجمات ابؼضارهة علم العملة؛ و تى  فاق  ممكل السيولة ابؼصر ية ك روب رؤوس الأمواؿ الأجنبية والمحلية

  عزيػػػز النمػػػو الاقتصػػػاده هفضػػػل إعػػػادة  كػػػوين بـزونػػػات ابؼؤسسػػػات وار فػػػاع نفقاتهػػػا الاسػػػتثمارية مػػػ  انتعػػػاش السػػػوؽ العقاريػػػة وزيػػػادة 
 في مداخيل ا. الاست لاؾ الأسره نتيجة الزيادة ابؼعتدلة

 مخاطر وسلبيات استخداـ الأدوات غير التقليدية - 
من  هالرغ  من ابؼيزات النسبية والفوائد العملية الي يتيح ا استخداـ البنوؾ ابؼركزية لأدوات السياسة النقدية غير التقليدية في ابػروج

م ابؼػػديين لاسػػيما علػػ تهػػا وأخػػبىا هعػػين الاعتبػػارعاىػػبه الأخػػيرة مرا إلا أنهػػا لا بزلػػو مػػن ابؼخػػا ر والسػػلبيات الػػي بهػػع علػػم الأزمػػات ابؼاليػػة
 : عيوبهابة بؽا، ومن هين الأزمات إلى مسب   للحد منؿ في مسارىا من أدوات أه برو  ابؼتوس  والطويل بؼن  

 ثر ابلفاض معدؿ الفائدة وزيادة مستوع السيولة؛إماؿ  دوث  ضخ  علم ابؼدع الطويل ا ت 
 دقيقة لتحديد كمية النقود ابؼناسبة لضخ ا في الاقتصاد قد يؤده إلى  قداف العملة لقيمت ػا وكػبل  الثقػة  ي ػا ومػن  إف غياب وسيلة

 لتضخ  و بيعا و خاصة علم أسعار السل  ابؼستوردة؛او زيادة ا تمالية هي  الأصوؿ ابؼالية ابؼر بطة نا بفا يزيد من  دة 
 مسػػتوع سػػيولت ا هفضػػل ىػػبه  و ػػة للاقتصػػاد مػػن قبػػل البنػػوؾ التجاريػػة كمػػا ونوعػػا إثػػر ار فػػاعإمكانيػػة التػػ ثير علػػم بمػػ  العػػروض ابؼمن

 تزيد من قروا ا الاست لاكية هغية ابغصوؿ علم عائد أكبر من معدؿ الفائػدة علػم السػندات  ويلػة  الكمي يريسالأدوات خاصة الت
 الأجل؛

 سػػيير بؿفظػػة الأصػػوؿ  ويلػػة الأجػػل في ظػػل معػػدلات  ائػػدة سػػالبة بفػػا   مػػكيل عوائػػق للبنػػوؾ وشػػركات التػػ مين والوسػػطاء ابؼػػاليين في 
 ح أف يكوف منخفضا عند آجاؿ استحقاق ا.رج  يع عملية التنبؤ بدعدؿ العائد البه يصع  
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ض وعلػػم العمػػوـ  ػػ ف اسػػتخداـ ىػػبه الأدوات يزيػػد مػػن مسػػؤوليات البنػػوؾ ابؼركزيػػة بذػػاه دوبؽػػا خاصػػة والعػػالم عامػػة بدػػا بيكػػن أف يقػػو  
 اسػػتقلاليت ا لاسػػيما في الػػدوؿ والاقتصػػاديات الأقػػل  قػػدما والػػي  فتقػػر إلى الأدوات والإمكانيػػات و ػػتى البيئػػة ابؼناسػػبة بؼمارسػػة مثػػل ىػػبه

   ػسات الاخػتلاؿبر ويقظػة زيػادة لفعاليت ػا ألا وىػي الػي أثبتػت جػدوع اسػتخدام ا  ػتى هعػد بحػ مع اسياسات بدا يوجع علي ا التعامل ال
 .2008اؿ هعد أزمة كما ىو ابغ

 محددات فعالية الأدوات غير التقليدية -ج
 يمػػا هين ػػا هعلاقػة متكاملػػة؛  يػث بزضػػ  كػػل أداة لمجموعػة مػػن المحػددات الػػي  ضػػفي غػػير التقليديػة أدوات السياسػػة النقديػة   ػر ب 

 :و قا للمكل أدناهمزيدا من الفعالية بؽبه العلاقة التكاملية في برقيق ابؼرجو من ا، لبل  سيت  عرض أهرز ىبه المحددات 
 : محددات فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية(3-3) شكل رقم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

"، 2008، "تقيػػيم فعاليػػة أدوات السياسػػية النقديػػة غيػػر التقليديػػة بعػػد الأزمػػة الماليػػة 2018 المصػػدر: مػػن إعػػداد الباحثػػة اعتمػػادا علػػل: وليػػد العشػػي،
 ، بتصرؼ.151-121ص:  -في العلوـ الاقتصادية، جامعة أحمد دراية، أدرار، ص أطروحة دكتوراه

 

 الأدوات غير التقليدية

التيسير 
 الائتماني

التوجيو 
 المسبق

الفائدة 
 الصفرية

التيسير 
 الكمي

عائػػد وبـػػا رة )كالسػػندات السػػيادية( ه صػػوؿ أعلػػم :  يػػث يػػت  ا ػػلاؿ أصػػوؿ ذات بـػػا ر وعائػػد مػػنخفض درجػػة المخػػاطر
 (.و الاش ارية)كالسندات التجارية 

ارورة  ناسق الفسات الزمنية للمصوؿ الي يت  ا لابؽػا في ميزانيػة البنػ  ابؼركػزه كسياسػة معػدلات الفائػدة لتغػير : الفترة الزمنية
 .آجاؿ الاستحقاؽ

 .: ارورة هناء عملية ا لاؿ الأصوؿ علم اختلاؼ آجاؿ الاستحقاؽ والعائد ودرجة ابؼخا رةنوعية الأصوؿ

ؽ هين أصوؿ الا لاؿ من  يث العائد ومعدؿ الفائدة أكػبر كانػت درجػة التػ ثير ما كاف الفار ل: كىيكل معدؿ الفائدة والعائد
 .و عالية الأداء أكبر والعكفي

  ج  : مدع التزاـ البن  ابؼركزه والسلطات النقدية هالسياسة ابؼعلن عن ا )كار باط زيادة معدلات الفائدة هابلفاضالالتزاـ
 البطالة(

  هيانات ومعلومات وااحة وشفا ة والعمل علم نمرىا م  الاهتعاد عن  ابؼركزه هتو ير هالتزاـ البن :المصداقية والوضوح
 .استخداـ عبارات مب مة  وؿ مستقبل السياسة النقدية بدا يو ر القدرة علم ابؼساءلة ومن بشة زيادة الفعالية

 العائد من السندات يكوف قريبػا مػن: وىي ابغالة الي يرغع  ي ا الأ راد هالا تفاظ هالأرصدة النقدية لأف مصيدة السيولة
البن  ابؼركزه لدراسة  طورات معدلات الفائدة عامة والصفرية خاصة من أجل التسيير الفعاؿ للموازنة  الصفر لبل  يسعم

مثلػػم مػػن التمػػغيل وابؼػػوارد والنتػػائج والتناسػػع هػػين رؤوس الأمػػواؿ معػػدلات  هغيػػة ابغفػػاظ علػػم ىػػامث أرهػػاح البنػػوؾ وبرقيػػق
 .ابػاصة والقيود التنظيمية

: برلي البنوؾ ابؼركزية هابؼصداقية لتسيير  وقعات الأعػواف الاقتصػاديين بؼعػدلات الفائػدة في ابؼػدع الطويػل وابؼتوسػ  المصداقية
 .وكبل  التضخ  استعادة للثقة و نميطا للمسواؽ

 يػة ابؼضػارهة في ظػل  غػير أسػعارندزيػادة الاسػت لاؾ و  نػدؼالنقديػة : وذل  هػين النقػود والأصػوؿ غػير لاحلاؿ الكاملعدـ ا
 .الفائدة قصيرة الأجل

 سػعر الفائػدة هسػبع  ػوؿ مػدة السػند لػبل   ػ ف التقليػل مػن ىػبه : قد  تعػرض أسػعار السػندات بػطػر  غػير  درجة المخاطرة
 .يؤثر ابهاها علم العائد ويزيد من عملية التداوؿ وخلق السيولة ابؼخا ر عن  ريق ىبه الأداة
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 و قا للمكل أعلاه يتضح أف استخداـ أدوات السياسة النقديػة غػير التقليديػة لػيفي هػالأمر ابؽػين  أو ابؼتػاح في كػل  ػين  كػل من ػاو 
ا في  ػاؿ مراعاتهػا، لػيفي ىػبا  قػ  هػل أف اللجػوء بؼثػل ىػبا   آثارىػبىض  بعملة من المحددات والمروط الػي  ػؤ ر كيفيػة اسػتخدام ا و ػنظ  

 الأدوات التقليديػػةميكػػانيزـ عمػػل وأشػػدىا الأزمػػات الػػي غالبػػا مػػا  ػػؤده إلى  عطػػل النػػوع مػػن الأدوات لا يكػػوف إلا في ابغػػالات القصػػوع 
همػػكل يفقػػدىا  عاليت ػػا و ين ػػا يكػػوف ابؽػػدؼ الأوؿ بؿاولػػة الرجػػوع للواػػ  الطبيعػػي في أسػػرع وقػػت بفكػػن  ػػتى ولػػو ااػػطرت السػػلطات 
النقديػػة بفثلػػة في البنػػوؾ ابؼركزيػػة لاسػػتخداـ ىػػبا النػػوع مػػن الأدوات الػػبه يعتػػبر مكلفػػا ومعقػػدا همػػكل قػػد لا يتناسػػع مػػ   بيعػػة عمػػل كػػل 

الأدوات  في التعامػػل مػػ  ىػػبهس ابصػػالا لتػػوخي ابغػػبر برػػرص ىػػبه ابؽيئػػات علػػم مراعػػاة المػػروط أعػػلاه والػػي  كػػر   لػػبل  ،الأنظمػػة ابؼصػػر ية
 .قدر الامكاف ابؼؤقتة زيادة للفعالية و دنية للانعكاسات السلبية
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 2008المالي إباف أزمة  : تقييم جهود البنوؾ المركزية الكبرى في استرجاع الاستقراريانالمبحث الث
وانتقلت سػريعا إلى هػاقي الػدوؿ ابؼتقدمػة هفضػل  بؼية من قلع الاقتصاد العابؼي الولايات ابؼتحدة الأمريكيةانطلقت الأزمة ابؼالية العا

 صػػده قويػػة آليػػات و  ىػػبه الػػدوؿ الػػي  عتػبر الأكثػػر  ضػػررا أسػػاليع مواج ػة أهػرزتالػرواه  التجاريػػة وابؼاليػػة والاقتصػادية الػػي بذمع ػػا، وقػػد 
العنيفػة الػي أثبتػت مػدع ىماشػة النظػاـ ابؼػا  العػابؼي وعمػق الفجػوة هػين  الأزمػةو عاونا جيدا هل و نسيقا ملزما في مواج ػة  ػداعيات ىػبه 

سػػسجاع ة علػم بمػػ  عمػل الأنظمػػة ابؼاليػة الو نيػػة في سػبيل اأ ضػػم إلى اػرورة اجػػراء مراجعػات عميقػػ  مو ػات التطػػور وواقعػو الأمػػر الػبه
بؽػبا  الاستقرار ابؼا  ومعاودة ا لاؽ مسيرة النمو علم أسفي مالية أكثػر اسػتقرارا قوام ػا  عزيػز الػدور المحػوره للبنػوؾ ابؼركزيػة كمػؤ ر ومػنظ 

 . اتالنوع من الاستقرارات البه هات أكثر  ساسية بؼختلو ابؼتغير  
 2008أزمة لي الأمريكي في مواجهة درايالمطلب الأوؿ: الاحتياطي الف

كثرىا   ثيرا علم الوا  ابؼا  والنقده بؿليا أفي العالم و ركزية البنوؾ ابؼمن أعرؽ وأكبر  (FED)درا  الأمريكي ييعد الا تيا ي الف
بـتلػػو  أنظػػار ف أه  غيػػير يطػػرأ علػػم ىػػبه الأخػػيرة يكػػوف بؿػػ  م مسػػار الأسػػواؽ العابؼيػػة، لػػبل   ػػ يػػث  ػػؤثر سياسػػتو وقرارا ػػو علػػ ودوليػػا

 الأسواؽ والأنظمة ابؼالية والنقدية.
 درالي الأمريكي؟ يالفرع الأوؿ: من ىو الاحتياطي الف

 23/12/1913مػن قبػل الكػونغرس الأمريكػي في  أنمػ  وقػد لولايػات ابؼتحػدة الأمريكيػةدرا  البنػ  ابؼركػزه لييعد الا تيا ي الف
اـ ابؼصرفي اللامركزه والي أدت إلى ارورة مراجعة النظ 1907ش دتها البلاد سنة  ثر  الة البعر اليإدرا  يقانوف الا تيا ي الف بدوجع

و البنػػ  ئليا  قػػوـ هوظػػادرايػػ هنكػػا ا تيا يػػا عمػػر  اثػػةقليمػػي مػػن إقاهػػة مركزيػػة مػػن خػػلاؿ إقامػػة نظػػاـ خضػػاع البنػػوؾ التجاريػػة لر  في البلػػد ه
مػػػن رأس مابؽػػػا  %6ن مسػػػابنات البنػػػوؾ التجاريػػػة الأعضػػػاء بدػػػا يعػػػادؿ ويتكػػػوف رأس مػػػاؿ ىػػػبه الأخػػػيرة مػػػ ،ابؼركػػػزه في منا ق ػػػا ابػاصػػػة

 ت دؼ الرهح. وا تيا اتها، وىي مؤسسات شبو  كومية  عمل للصا  العاـ و س
ابؼاليػة وبرقيػق الاسػتقرار ابؼػا ، إلا  الأزمػاتومن خلاؿ ما سبق يتضح أف ابؽدؼ الرئيسي البه أنم  لأجلو ىبا البن  ىو بؿارهة 

وابغفػاظ  لتمغيل الفعاؿ للاقتصػاد الأمريكػيا سعت مواكبة للتطورات ابؼالية والاقتصادية في سبيل  عزيز اقد ووظائو ىبا الأخير  ـاأف م 
 1علم النحو التا : علم ابؼصلحة العامة وذل 

 ابؼعتدلػػة في الاقتصػػاد  الأجػلالأسػعار ومعػػدلات الفائػدة  ويلػػة   عزيػز  ػػرص العمػل القصػػوع واسػػتقرار مػػ  إدارة السياسػة النقديػػة للدولػة
 ؛مريكيالأ
 ؛و خارج اأ (و.ـ.أ)لنظامية من خلاؿ ابؼراقبة النمطة وابؼماركة في  عزيز استقرار النظاـ ابؼا  والسعي إلى  قليل وا تواء ابؼخا ر ا 
 ؛  ثيرىا علم النظاـ ابؼا  ككل  عزيز سلامة ابؼؤسسات ابؼالية الفردية ومراقبة 
   ت الػي  سػ ل ابؼعػاملا )و.ـ.أ(مػن خػلاؿ ابػػدمات ابؼقدمػة إلى الصػناعة ابؼصػر ية و كومػة  االد   والتسػوية وكفاءتهػ عزيز سلامة نظ

 ؛وابؼد وعات هالدولار الأمريكي
  لقضػػػايا  عزيػػػز بضايػػػة ابؼسػػػت ل  و نميػػػة المجتمػػػ  مػػػن خػػػلاؿ الإشػػػراؼ والفحػػػص الػػػبه يركػػػز علػػػم ابؼسػػػت ل  وكػػػبل  البحػػػث والتحليػػػل

 الابذاىات الناشئة وأنمطة التنمية الاقتصادية المجتمعية وإدارة قوانين وأنظمة ابؼست ل . ابؼست لكين و 
 2008في مواجهة أزمة  (FED)استراتيجية  الفرع الثاني:

إلى أكػبر أزمػة ق بؽػا مػن نطػاؽ اقليمػي اػي  وبم  الغموض والتعقيد البه أ ػاط نػا سػرعاف مػا  و   2008ة لأزمة إف الطبيعة ابؼتغير  
 (FED)ابؼا  و رات من خلابؽا برديات كبيرة علػم البنػوؾ ابؼركزيػة؛ وهاعتبػار  رارقت  ي ا سبل الاستقوالي اي   1930مالية عابؼية منب 

 رع وقت بفكن.من أكبر ىبه البنوؾ وأكثرىا   ثيرا  قد سارع لابزاذ بصلة من التداهير ابؽاد ة لاستعادة الاستقرار وابػروج من الأزمة في أس

                                                           
1
 https://www.federalreserve.gov/aboutthefed.htm, date preview: 28/8/2021. 

http://www.federal/
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 (15/09/2008) زقبل انهيار بنك ليماف براذر  (FED)آلية عمل  -أ
وللحد من  داعياتها علم الاقتصاد ابغقيقي م  إهقاء النظاـ ابؼا  في  دود الاستقرار عمػل  2007اندلعت الأزمة منتصو أوت 

(FED)  ابؼر بطػػة في بؾموع ػػا ار با ػػا وثيقػػا هػػدوره كمقػػرض علػػم إ بػػاع خطػػة مواج ػػة  قػػوـ هالأسػػاس علػػم اسػػتخداـ بؾموعػػة مػػن الأدوات
  ، ولعل أهرزىا ما  وجزه النقاط التالية:ؾ وابؼؤسسات ابؼالية الأخرعو ابؼلاذ الأخير وذل  من خلاؿ  و ير السيولة للبن

 أعلن  2007أوت  17في  1:نافذة الخصم التقليدية(FED)  معدؿ ابػصػ  في و أات في هرنامج الائتماف الأساسي عن عدة  غيير
 نقطػة 100 دراليػة مػنيض معػدؿ ابػصػ  علػم الأمػواؿ الفجػل؛  يػث خف ػنظ  في أسواؽ الائتماف قصػيرة الأبؿاولة لتس يل العمل ابؼ

ة التػػو رات في أسػػواؽ التمويػػل علػػم وجػػو التحديػػد، كمػػا بظػػح كػػبل  للمؤسسػػات ابؼؤىلػػة نقطػػة أسػػاس نػػدؼ معابعػػ 50إلى  أسػػاس
جػػراء لم يػػؤتي لإإمكانيػػة التجديػػد، غػػير أف ىػػبا ا يومػػا مػػ  30مػػواؿ بؼػػدة  صػػل إلى الائتمػػاف الأساسػػي هػػاقساض الأامج ابؼسػػتخدمة لبرنػػ
 : رئيسيين لد عنو ابلفاض الاقساض من نا بة ابػص  وذل  لسببينأكلو هل  و  

 ؛%5.056بػص  ابؼتوق  يساوه  قريبا وفي ابؼتوس  معدؿ ا %5.055سعر السوؽ هين البنوؾ بؼدة ش ر وا د وابؼقدر هػ  -
ابعدارة الائتمانية بفا قد يضعو من قدرة الاعتقاد السائد في السوؽ ه ف استخداـ نا بة ابػص  بومل وصمة عار ودلالة علم اعو  -

 زمة. اة و د من  عاليت ا في مواج ة الأد السوؽ وىو ما قلل من جاذهية الأموا ية في البنوؾ علم الاقراض ه سعار
  استخدـ المفتوحةعمليات السوؽ :(FED)  أداة أخرع في إ ار سياستو النقدية وىي عمليات السوؽ ابؼفتو ػة هغيػة ابغفػاظ علػم

وهػػالرغ  مػػن ج ػػوده في سػػوؽ التمويػػل لليلػػة وا ػػدة اسػػتمرت الفائػػدة علػػم  ،راليػػة هػػالقرب مػػن ابؼعػػدؿ ابؼسػػت دؼديمػػواؿ الفمعػػدؿ الأ
علػػػم  (FED)لػػػبل  عمػػػل  لأداة أيضػػػا في برقيػػػق ابؼرجػػػو من ػػػاوهالتػػػا  لم  ػػػنجح ىػػػبه ا 2القػػػروض في الار فػػػاع في أسػػػواؽ هػػػين البنػػػوؾ

    .وابغد من  داعياتها بسثل ا الآليات والأدوات ابؼوالية ابغثيث للإ ا ة هالأزمة  إ ار سعيوفياستحداث هرامج أخرع لتو ير السيولة 
  مرفق المزاد الآجل(TAF) :10  و قا للقسػ  ار ديابػص  ابؼعيارية للا تيا ي الف اقراض نا بةت ىبه الأداة بدوجع سلطة  نمأ 

 اثػة عمػركػاف يػت  مػن خػلاؿ ما مػنح القػروض  قػد  أدرا  يار من قبل هن  نيويورؾ الفمن قانوف ىبا الأخير، وقد كانت ابؼزادات  د
، وقد 17/12/2007استخداـ بؽا كاف في أوؿ أف في  ين  12/12/2007 وقد أعلن عن ىبه الأداة لأوؿ مرة في 3دراليايهنكا  
في برويػل  ركيػزه مػن  نفيػػب السياسػة النقديػة إلى معابعػة ظػػروؼ السػيولة ابؼعاكسػة في أسػواؽ هػػين  (FED)البرنػامج ابؼؤقػػت  ىػبا سػاعد

مػػن القػػروض في   قػػدنً مبػػالد بؿػػددة بسكينػػو مػػندة في أسػػواؽ التمويػػل قصػػيرة الأجػػل مػػن خػػلاؿ يػػاالبنػػوؾ ومػػن بشػػة معابعػػة الضػػغوط ابؼتز 
الايػػداع الػػي تم ابغكػػ  علي ػػا ه نهػػا سػػليمة مػػن قبػػل البنػػوؾ الا تيا يػػة المحليػػة، وقػػد سػػاعدت ىػػبه  ؤسسػػاتمهضػػماف  الائتمػػاف أسػػواؽ

ابؼصرفي غير مضمونة  الأداة علم بزفيو الضغ  علم مؤسسات الاقراض من خلاؿ  وزي  السيولة في وقت كانت  يو أسواؽ التمويل
 داع. يبؼؤسسات الا يوـ 84و 28وىي قروض مضمونة همروط  بدعدلات  ائدة أقل من معدؿ ابػص  ا ة الاقساض  برت الضغ  ه

 ونتائجها (TAF): بعض المزادات المقامة في إطار (2-3) جدوؿ رقم
 2008 2007 المؤشر

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ابؼزاد العلة رق  
 17  اريخ ابؼزاد

 ديسمبر
20 
 ديسمبر

14 
 جانفي

28 
 جانفي

11 
  يفره

25 
  يفره

 أ ريل 20 أ ريل 07 مارس 24 مارس 10

ابؼبلد ابؼخصص )مليار 
 دولار(

20 20 30 30 30 30 50 50 50 50 

                                                           
1
 Olivier Armantier and others, 2008, "The federal reserve’s term auction facility", current issues in economic and 

finance, Vol 14, N° 5, federal reserve bank of New York, p: 04. 
2
 Efraim Benmelech, 2012, "Am empirical analysis of the fed’s term auction facility", CATO papers on  public policy, 

Vol 2, Cato institute, Washington D.C,  p: 62. 
3
 https://www.inverstopedia.com/terms/t/terms-auction-facility.asp, date preview: 15/09/2021. 

https://www.inverstopedia.com/terms/t/terms-auction-facility.asp,
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دنى لسعر ابغد الأ
 % OISابؼزايدة 

4.17 4.15 3.88 3.10 2.8
6 

2.81 2.39 2.19 2.11 2.05 

الانتمار هين معدؿ 
معدؿ -يقا ات الإ

 نقاط 5ابؼتوق  ابػص  
 -أساس

2 1 -40 -42 -36 -25 -8 19 45 57 

عرض ابؼبلد الإبصا  
 (ولار)مليوف د

61.55
3 

57.66
4 

55.5
26 

37.4
52 

58.
400 

67.9
58 

92.59
5 

88.86
9 

91.56
9 

88.288 

نسبة العرض إلى التغطية 
(%) 

3.08 2.88 1.85 1.25 1.9
5 

2.27 1.85 1.78 1.83 1.77 

 83 79 88 82 72 66 52 56 73 93 عدد ابؼنا سين
Source: Federal Reserve Bank of New York. 

 50،  يث كانت ابؼماركة قوية ولم  نخفض عن 20/4/2008و 17/12/2007هين  (TAF)مزادات  عمر (FED) أجرع
ابؼػزادات أقػل أو   كػاف في معظػومعدؿ ابػصػ  ابؼتوقػ    (TAF)لػ  ؼاق، كما أف الفارؽ هين معدؿ الاي2008مزايدا لكل مزاد  تى أ ريل 

بدعػػدؿ أقػػل قلػػيلا بفػػا كػػاف بيكػػن  وقعػػو في  ايومػػ 28بؼػػدة  ىػػبه الأداةقريػػع مػػن الصػػفر بفػػا يػػدؿ علػػم قػػدرة البنػػوؾ علػػم الاقػػساض هواسػػطة 
معدؿ ابػص  ابؼتوق  بفا يؤكد مرة أخػرع  صناديق نا بة ابػص  ما عدا مزادات أواخر مارس وأ ريل والي كانت بؽا معدلات  وقو بذاوزت

  علم وجود هصمة عار  قيقية مر بطة هنا بة ابػص .         
في الػتحك  هدقػة  (FED)بة ابػص  وعمليات السوؽ ابؼفتو ة ىي ابؼرونة الي و رتهػا لػػ  ان نع (TAF)ز : إف أى  ما بيي  اةتقييم الأد -

معػدؿ نا ػبة ابػصػ  والأمػواؿ  نهجػا هػديلا لتػو ير الا تيا ػات عػن  ريػق  قليػل الفػارؽ هػينفي مقدار ووقت اخ السيولة كما أنها  عد 
دت  يو الضغوط علم أسػواؽ لية ابؼست د ة، لبل   قد سابنت وهمكل ملحوظ في استيفاء  اجة البنوؾ للسيولة في وقت  زايار ديالف

هػو  ار بطتف ا اللجوء إلى نا بة ابػص  إلا أنو وهدوره الي بىل   د وصمة العارجاء ليس   (TAF)قصيرة الأجل، وهالرغ  من أف  التمويل
 ػتى إلى عػدـ الكمػو في البدايػة عػن البيانػات ابؼتعلقػة هػالقروض ابؼقدمػة بدوجػع ىػبا البرنػامج أو  (FED)ىبه الوصػمة لػبل  عمػد 
لػػد الضػػروره لتػػ مين الائتمػػاف في تجػػاوز ابؼب عة  ػػرض اػػمانات موس ػػعلػػم  (FED) و إلى ذلػػ  عمػػداػػىويػػة البنػػوؾ ابؼمػػاركة  يػػو، 

التس يل ابعديد وذل  لضماف أف مقدمي العطػاءات لا يزالػوف قػادرين علػم الوصػوؿ للتسػ يل الائتمػاني الأساسػي لنا ػبة ابػصػ   لبيػة 
للبنػوؾ الأجنبيػة الػي  ع ػدت هػ وراؽ ماليػة مدعومػة  تذىبػ (TAF)مػن قػروض  %60لا تياجات التمويػل غػير ابؼتوقعػة، لػبل   ػ ف 

 هالأصوؿ كضماف بؽبه القروض. 
 جػػػل تسػػػهيل اقػػػراض الأوراؽ الماليػػػة لأ(TSLF)د قلػػػق يػػػ: مػػػ  ا تػػػداـ الأزمػػػة  زا(FED ) همػػػ ف عػػػدـ قػػػدرة ابؼتعػػػاملين العمػػػرين

الأساسػػػين بدػػػػا في ذلػػػ  أكػػػػبر بطسػػػة هنػػػػوؾ اسػػػػتثمارية أمريكيػػػة علػػػػم بسويػػػل أنفسػػػػ   في أسػػػػواؽ التمويػػػل قصػػػػيرة الأجػػػل لػػػػبل  أنمػػػػ  
(TSLF) والػي اسػػتخدمت في  ػسة الكسػػاد  الأساسػػي ومػػن قانونػ (3) 13إلى سػػلطات الطػوارئ الػػواردة في القسػ   ااسػتناد  عػػلكػرد

ليبػػػػػدأ العمػػػػػل هػػػػػػو في  11/03/2008وقػػػػػد أعلػػػػػػن عنػػػػػو في  ،ذ الأخػػػػػػير للمؤسسػػػػػات غػػػػػير الايداعيػػػػػةالكبػػػػػير للعمػػػػػل كمقػػػػػرض ابؼػػػػػلا
 01/02/2010.1استعماؿ لو  كاف في  آخر ، أما عن27/3/2008

للمتعػاملين الأساسػين هػاقساض درا  لنيويػورؾ في شػكل  سػ يل يسػمح يػوىو عبارة عػن مر ػق اقػراض أسػبوعي يػديره الا تيػا ي الف
مػن خػلاؿ التع ػد هضػمانات مؤىلػة، أيػن  عمػل سػندات ابػزينػة كضػماف للحصػوؿ علػم النقػد في  ايومػ 28الأمريكيػة بؼػدة سندات ابػزينة 
 السوؽ ابػاص. 

                                                           
1
 Manuel Leon Hoyos, 2020, "Term securities lending facility (TSLF) (U.S.G F C)", the journal of financial crises, Vol 

2, Iss 3, p: 202. 
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خػػلاؿ  نالأوسػػ  مػػ مػػغيل الأسػػواؽ ابؼاليػػة  التمويػػل هالإاػػا ة إلى برسػػين ؽ عزيػػز السػػيولة في أسػػوا دؼقػػد أ لػػق ىػػبا التسػػ يل نػػو 
 زيادة قدرة ابؼتعاملين علم ابغصوؿ علم النقد في السوؽ ابػاص هتمكين   من رىن الأوراؽ ابؼالية مؤقتا كضماف سندات ابػزينة الي يس ل

 بسويل ا نسبيا بفا يقلل من ا تماؿ  قداف الثقة هين ابؼقراين. 
، وكحوصػػػلة بؽػػػبا 2008ر هأكتػػػو مليػػػار دولار في  236رو ػػػو عنػػػد ذقػػػد هلػػػد  (TSLF)وبفػػػا بهػػػع الإشػػػارة إليػػػو ىػػػو أف اسػػػتخداـ 

مػػن بصػػ  ( FED)أيػػن بسكػػن  و وائػػدىا (TSLF)د عػػت بصيػػ  قػػروض  أصػػل عمػػرين، وقػػدأساسػػيا مػػن  ا ػػاجر 18البرنػػامج  قػػد شػػارؾ  يػػو 
781  .  مليوف دولار كرسوـ

الػػبه يضػػخ النقػػود مباشػػرة في  (TAF) الكثػػيروف هػػديلا لػػػمػػن ابؼزايػػا والابهاهيػػات  قػػد اعتبرىػػا  العديػػده (TSLF)يتمتػػ   :الأداة تقيػػيم -
 ػػ ثير سػػلبي علػػم الػػدولار وذلػػ  دراليػػة وهالتػػا  يكػػوف ذو يمػػواؿ الفلأمػػواؿ علػػم معػػدؿ اث بيكػػن أف يػػؤثر ابغقػػن ابؼباشػػر للمالسػػوؽ  يػػ
الػػبه لم يتضػػمن النقػػد هػػل الأوراؽ ابؼاليػػة  قػػ  وهػػبل    ػػو لم يػػؤثر علػػم ابؼعػػروض مػػن الا تيا ػػات ابؼصػػر ية وأف  (TSLF)بخػػلاؼ 

جػػراءات  عويضػػية إكػػن بحاجػػة لابزػػاذ لم يكػػن يضػػيو مزيػػدا مػػن السػػيولة إلى الاقتصػػاد وهالتػػا  لم ي(FED)الفائػػدة منػػو  تجلػػم في أف 
الأداة لػػػ  ىػػبه امج، كمػػا أ ا ػػتبر غػػيره مػػن الػػه مقارنػػةأو خفضػػو هسػػرعة أكػػبر  قػػواط وسػػي  نبيكػػن  افاليػػة لػػبل  كػػدر يمػػواؿ الفلإدارة الأ

(FED )و عػػن السػػداد وذلػػ  هابؼطالبػػة هػػالفرؽ هػػين  صػػفية الضػػمانات ساسػػي في  الػػة التخل ػػصػػوؿ التػػاجر الأألقػػدرة علػػم ملا قػػة ا
 (Paulson)إلا أف وزير ابػزينة  الضغوط خفيودة لتوسيلة جي  ا  نهيرع ه( FED)ف رئيفي بؾلفي أنة وقيمة القرض، وهالرغ  من ابؼرىو 

ػػػ ؼ ابعم ػػػور لا تقارىػػػا د بـػػػاو   ، وقػػػد أثػػػارت ىػػػبه الأداة بـػػػاو يػػػرع أنهػػػا  ػػػؤثر سػػػلبا علػػػم الأسػػػواؽ وقػػػد ابزػػػبىا الػػػبعض كخطػػػوة لت ك 
 تيح الكمو عن طبيعة الوا  الي لا ل ذل ( FED)ف  قيي  الضمانات ابؼرىونة وىوية ابؼماركين غير ابؼعلنة، وقد أرج   للمفا ية هم

 جػاـ عػن اسػتخداـ التسػ يلات مسػتقبلا، هالإاػا ة للمماركين ومػن بشػة إمكانيػة الإا أف بسثل وصمة عار نهمعلومات  ساسة من ش 
 صػػاح عػػن التع ػػدات ابؼتعلقػػة هػػ وراؽ ماليػػة صػػا  التجاريػػة في  ػػاؿ الإإلى إمكانيػػة الإاػػرار هابؼنا سػػة والوظػػائو النقديػػة للحكومػػة وابؼ

 . (TSLF)بؿددة كضماف لقروض  ردية من 
  الأساسيتسهيل التاجر (PDCF):  ابزػب 2008شػتيرنز في مػارس هير  هن في أعقاب شبو ا لاس (FED ) خطػوة لإنمػاء  سػ يل

 ادرا  لنيويػورؾ وذلػ  اسػتناديػالفخاص قائ  علم  قدنً قروض ليلية للمتعاملين الأساسين البين لدي   علاقػة بذاريػة مػ  الا تيػا ي 
 16الػبه بيػنح لػو سػلطة الاقػػراض في  الػة الطػوارئ للمػركات بخػلاؼ مؤسسػات الايػداع وذلػػ  في ( FED)مػن قػانوف  13مػادة لل

ع في ن  مقاهل اماف مؤىل  يػث  سػو   ابػاصة هنوؾ ابؼقاصةخلاؿ ـ ىبه القروض للمتعاملين الأساسين من و قد  ، 2008مارس 
 نففي يوـ العمل و ستحق في اليوـ التا . 

كعقػػػػد إعػػػػادة شػػػراء متكػػػػوف مػػػػن ثلاثػػػػة أ ػػػراؼ: التػػػػاجر الأساسػػػػي كمقػػػػسض، هنػػػ  ابؼقاصػػػػة كمػػػػدير للتسػػػػعير  (PDCF) يعمػػػلو 
الػػي يقػػرض  ي ػػا مباشػػرة هنػػوؾ ( FED)كمقػػرض، ويمػػكل إنمػػاء ىػػبا ابؼر ػػق ابؼػػرة الأولى في  ػػاريخ   رؾيػػو نيو ل درا يػػالفوالبنػػ  وابؽػػوامث، 
 يدؿ علم شدة الأزمة و دتها.  وىو الأمر البهالاستثمار 

التخفيػو مػن لتعزيػز الائتمػاف خػلاؿ الأزمػة وهالتػا  ( FED)كخطػوة مػن بؾموعػة مػن ابػطػوات الػي ابزػبىا (PDCF)وقد جػاء 
انتمار الضائقة ابؼاليػة مػن هيرشػتيرنز إلى ابؼؤسسػات ابؼاليػة الأخػرع وهالتػا  اػماف  سواؽ ابؼالية، كما جاء كبل  بؼن اغوط السيولة في الأ

  .الاستمرار في العمل هكفاءة خلاؿ دوامة السيولة ابؼعاكسة
مليػار دولار في  28.8مليػار دولار يوميػا و 13.3  يث تم اقراض مػا متوسػطو ؛يل مفتو اخلاؿ الأياـ الثلاثة الأولى كاف التس و 

مليػػار يوميػػا، وقػػد تم اغػػلاؽ ىػػبا  150بدتوسػػ   2008شػػكل قػػروض مسػػتحقة، وقػػد هلػػد الاقػػراض ذرو ػػو في الأسػػبوع الأوؿ مػػن أكتػػوهر 
 ريليػوف دولار للمتعػاملين الأساسػيين  8.95هلد بؾمػوع القػروض  أين يث سددت بصي  القروض م  الفوائد  01/02/2010ابؼر ق في 

 مقاهل بؾموعة واسعة من الضمانات. 
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  ػػػو مصػػػدر ا تيػػػا ي للسػػػيولة أثنػػػاء ااػػػطراهات السػػػوؽ وقػػػد مػػػنح ( FED)بة خصػػػ   ػػػاممػػػانا لن (PDCF): يعتػػػبر تقيػػػيم الأداة -
(FED ) ميزة أخرع لػ(PDCF)  والأىػ  مػن ذلػ  أف قرواػ ا مغطػاة  مػن ابػسػائر  ػاؿ  عثػر الوكيػل الأساسػي ابؼركزيػةبرمي البنػوؾ
ضػػمانات ااػػا ية، وهػػالرغ  مػػن أنهػػا وسػػيلة  ػػو ير سػػيولة إلا أنهػػا  ظػػل قرواػػا لليلػػة وا ػػدة والػػي تم برويل ػػا في كثػػير مػػن الأ يػػاف إلى ه

 بدػاالأساسػيين  للمتعػاملينلسػيولة علػم  قػدنً دعامػة لخاوؼ ألا وىي الي  عمػل ىبه الأداة العديد من ابؼرت وقد أثاقروض جديدة، 
مػػج  السػػلوؾ المحفػػوؼ هابؼخػػا ر بفػػا قػػد يػػدعو ىػػؤلاء إلى  ػػ خير ر ػػ  رأس ابؼػػاؿ لأنهػػ  يسػػتطيعوف هػػدلا مػػن ذلػػ  الاقػػساض مػػن يقػػد 

(FED).1 
  بعد انهيار بنك ليماف براذرز (FED)آلية عمل  - 

لاسػسجاع الاسػتقرار  اع وابؼتعػاملين الرئيسػين غػير كػاؼأف مػا يقدمػو بؼؤسسػات الايػد ذرزهعد انهيار هن  ليماف هػرا( FED)لا أ 
ابؼا  وايقاؼ موجة ابؽل  داخػل الأسػواؽ، لػبل  عمػد إلى اسػتخداـ أدوات إاػا ية إلى جانػع الأدوات السػاهقة هغيػة  ػو ير سػيولة مباشػرة 

 للمقساين وابؼستثمرين في أسواؽ الائتماف؛ ومن هين ىبه الأدوات: 
 لمػدعوـ بالأصػوؿ تسهيل الصندوؽ المشترؾ لأسواؽ الماؿ بالورؽ التجػاري ا(AMLF) :  ع انهيػار هنػ  ليمػاف هػراذرز في  سػب

 عػادة وفي  ػين أف أسػواؽ ابؼػاؿ  عتػبر ،بات الاسسداد مػن قبػل ابؼسػتثمرينااطراهات أسواؽ الائتماف قصيرة الأجل  يث ار فعت  ل
مؤقػػت غػػير سػػائلة بسامػػا، وقػػد قامػػت هعػػض صػػناديق أسػػواؽ ابؼػػاؿ هتجميػػد اسػػتثمارات متحفظػػة وسػػائلة إلا أنهػػا أصػػبحت لفػػسة وجيػػزة 

عن  قدنً قروض ( FED)ا علم ذل  أعلن بؾلفي بؼستثمرين وىي خطوة نادرة  مير إلى مدع اىتزاز الأسواؽ، ورد  العمليات اسسداد 
اليػػػة ابؼمنو ػػػة مػػػن  ػػػرؼ الصػػػناديق ذات ابعػػػودة الع (ABCF)للبنػػػوؾ التجاريػػػة مقاهػػػل ابغصػػػوؿ علػػػم أوراؽ بذاريػػػة مدعومػػػة ه صػػػوؿ 

مػن خػلاؿ دعػ   )النقديػةالصػناديق (النقدية الي كانت  عاني من ار فاع عمليات السحع ندؼ ابغفاظ علم بسويل ىبه ابؼؤسسػات 
 2وراؽ ابػزينة وابغد من عمليات البي  ابؼتسرعة.سعر أ

مليػػػػػػػػػار دولار في الوقػػػػػػػػػت الػػػػػػػػػبه أغلػػػػػػػػػق  يػػػػػػػػػو في  217و ار دولار في الأيػػػػػػػػػاـ العمػػػػػػػػػر الأولىمليػػػػػػػػػ 150وقػػػػػػػػػد أقػػػػػػػػػرض البرنػػػػػػػػػامج 
مػػن قػػروض  90% ( Morgan chaseو State street band and Trust conrpany)،  يػػث شػػكل 01/02/2010

(AMLF). 
 وراؽ التجارية مرفق تمويل الأ(CPFF) :جػاء هػنففي أىػداؼ  وقػد 07/10/2008ن عن ىبا البرنامج في أعل(AMLF) قػد  ،

 لػق هرنػامج أ وللحػد من ػا إلى  عػرض عػدد كبػير من ػا لصػعوهات علم أوراؽ ابػزينة الصػادرة عػن الصػناديق النقديػةأدع انهيار الطلع 
(CPFF) وراؽ مويػل عمليػات شػراء الأدرا  في نيويػورؾ هتيػوراؽ التجارية مػن خػلاؿ قيػاـ البنػ  الفهغية برقيق الاستقرار في سوؽ الأ

ؤىلين عن  ريق التجار الأساسيين، أما عػن  وصػلة رين ابؼهالأصوؿ ذات التصنيو العا  من ابؼصد  التجارية غير ابؼضمونة وابؼدعومة 
 شركة أجنبية.  45مؤسسة من ا  81أين شاركت  يو  مليار دولار 738اقراض ما بؾموعو  قد تم  ىبا البرنامج

  مرفق تمويل مستثمري سوؽ المػاؿ(MMIFF) : هػة  سػ يل ائتمػاني يتػيح ، وىػو بدثا21/10/2008أعلػن عػن ىػبا البرنػامج في
بػػات ذات الأغػػراض ابػاصػػة لتسػػ يل مبػػادرة القطػػاع ابػػػاص ا  في نيويػػورؾ  ػػو ير بسويػػل مضػػموف وكبػػير لسلسػػة مػػن ابؼرك  ر ديػػللبنػػ  الف

صػناديق  ،شػركات التػ مين، ىلين )كػالبنوؾ، صػناديق الاسػتثمارابؼدعومة من الصناعة لتمويل شراء الأصوؿ ابؼؤىلػة مػن ابؼسػتثمرين ابؼػؤ 
   هغرض دع   د ق الائتماف ومن بشة اماف عمل الأسواؽ ابؼالية وهالتا   عزيز السيولة ودع  الاقتصاد. التقاعد...(، ولقد صم  

                                                           
1
 Federal reserve reestablishes primary dealer credit facility from the 2008 financial crisis, 18/3/2020, memorandum, 

on: www.simpsonthacher.com.  
درا  الأمريكػػػي يػػػوالا تيػػػا ي الف BCEالبنػػػ  ابؼركػػػزه الأورو   :2008ؿ الأزمػػػة ابؼاليػػػة العابؼيػػػة ، "السياسػػػة النقديػػػة خػػػلا2016بؿمػػػد الأمػػػين وليػػػد  الػػػع،  2

FED"، 160 :، ص9 ، ع1 ـ ،بؾلة الدراسات الاقتصادية وابؼالية. 

http://www.simpsonthacher.com/
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 وراؽ المالية المدعومة بالأصوؿ لأجل تسهيل قرض الأ(TALF) :أعلن عن (TALF)  ػدؼ كتس يل ي 25/10/2008في 
برفيز الاقراض الائتماني الاست لاكي؛ أه هغية  لبية الا تياجات الائتمانية للمسر وابؼؤسسات الصغيرة اعتمػادا علػم مػنح قػروض إلى 

 ديثػػة الاصػػدار ليمػػمل في وقػػت لا ػػق السػػندات ابؼدعومػػة  (ABS) ويلػػة الأجػػل مقاهػػل ابغصػػوؿ علػػم سػػندات مدعومػػة ه صػػوؿ 
مليػػار دولار   200ا يصػػل إلى درا  لنيويػػورؾ مػػيػػالا تيػػا ي الففػػق مػػن ابؼفػػروض أف ين(،  يػػث كػػاف CABS)هقػروض عقاريػػة بذاريػػة 

 مليار دولار  ق . 43إلا أف البرنامج أغلق هعد بسويلو شراء قروض هقيمة  كقروض
 المالية غير التقليدية في مواجهة الأزمة جراءاتاا -ج

ت بعنػػػة و  ول ػػػ 30/04/2008في  %2إلى  %5.25مػػػن  بزفػػػيض معػػػدؿ الفائػػػدة  ػػػدربهيا 18/09/2007في  (FED)قػػػرر 
 (و.ـ.أ)اطرت ، وىنا ا16/12/2008عملية التخفيض إلى ما يقارب الصفر في  استمرت ولقد م  الزمن السوؽ ابؼفتو ة ا باع  طورا و

 يمػا يتعلػػق هػدور مقػرض ابؼػػلاذ الأخػير  مػن  ػػو ير السػيولة همػكل  ػػرده  ابؼػ لوؼعػػن  (FED)إلى ا بػاع سياسػة نقديػة غػػير  قليديػة بخػروج 
ابؽاد ػة لتسػ يل عمليػة  التػداهيربؾموعػة مػن  ه  باعػوثلاث مػرات  الإجراءللبنوؾ ابؼتعثرة إلى  و ير السيولة لكامل النظاـ ابؼا  وقد جدد ىبا 

 الكمي، وذل  كما يلي: سيريالي  ندرج برت مظلة الت الإجراءاتابغصوؿ علم السيولة وىي 
 لأسػػػواؽ  االائتمػػػاف  ػػػدعيمو سػػػ يل شػػػروط  الإقػػػراض: جػػػاء ىػػػبا البرنػػػامج نػػػدؼ بزفػػػيض  كػػػاليو الأوؿير الكمػػػي يسػػػبرنػػػامل الت

علػن ،  يػث أ2010إلى غايػة مػارس  2008وقػد هػدأ البرنػامج في نػو مبر  كل عػاـلظروؼ في الأسواؽ ابؼالية همنا لسكاف وبرسيالإ
(FED)  مليػػار دولار ديػػوف وكػػالات  100لعقاريػػة ومػػا يصػػل إلى اوراؽ ابؼاليػػة ابؼدعومػػة هػػالرىوف مليػػار دولار مػػن الأ 500عػػن شػػراء
(Fannie Mae وFreddie Mac وFannie Jenny و )في  العقاريػػػة، وعنػػػد انت ػػػاء ابعولػػػة الأولىدراليػػػة يكػػػبل  البنػػػوؾ الف

مليار دولار سندات ابػزينة  300من سندات الرىن العقاره،   ريليوف دولار 1.25 (FED)كاف بؾموع ممسيات   31/3/2010
  رليوف دولار في شراء الأصوؿ ابؼالية. 2 وا   إبصالا (FED) أين اخ ،1مليار دولار ديوف الوكالات 175الأمريكية و

 راػػػػو الأساسػػػػي التػػػػزاـ وغ 30/06/2011واسػػػػتمر لغايػػػػة  03/11/2010 لػػػػق البرنػػػػامج في : أر الكمػػػػي الثػػػػانييسػػػػيبرنػػػػامل الت
(FED) العموميػػػة للخطػػػر نػػػدؼ  مػػػجي  وبرريػػػ  النمػػػاط   عػػػريض ميزانيتػػػودراليػػػة دوف يهتخفػػػيض معػػػدؿ الفائػػػدة علػػػم الأمػػػواؿ الف

دؼ  قػػػن السػػػيولة في كامػػػػل العػػػاـ نػػػػ ء سػػػندات ابػزينػػػة هغيػػػػة بسويػػػل العجػػػزمليػػػػار دولار لمػػػرا 600الاقتصػػػاده، لػػػبل  تم اصػػػدار 
في شػػكل  (FOMC)تها مليػػار دولار اشػػس  35ة وابؼقػػدرة هػػػ حقتسػػتثمار ايػػرادات السػػندات ابؼسػػعلػػم ا (FED)، كمػػا عمػػل الاقتصػػاد

من ا بـصص لمراء سندات  %85 ؛مليار دولار في ابؼتوس  110ندات سندات يعاد استثمارىا، لتصبح ابؼمسيات الم رية من الس
ستلج  ثير في معدؿ العائد علي ا وىكبا الفائدة  ويلة الأجل والت سنوات ندؼ خفض  10سنة و  2.5ذات  اريخ استحقاؽ هين 

 2ابؼؤسسات ابؼالية إلى برويل الاستثمار بكو اقراض القطاع ابػاص.
ابؽاد ػػة لتخفػػيض معػػدؿ الفائػػدة  ويلػػة الأجػػل و تضػػمن العمليػػة شػػراء  (OT1)ت سػػيعمليػػة  و  (FED) وفي ذات السػػياؽ أ لػػق 

أه  ا العموميػة ػتبمػا  غيػير مػدة ميزاني وسي  ميزانية البنوؾ ابؼركزيػة وإوهي  السندات علم ابؼدع القصير والطويل، وهالتا    ي لا  عمل علم 
    3أنها عملية معقمة.

 قػػرر أيػػن ، 2014إلى أكتػػوهر  2012مػػن امتػػد : ير الكمػػي الثالػػثيسػػامل التبرنػػ(FED) مسػػاندة السػػوؽ العقاريػػة همػػكل  بدوجبػػو
مليػػار دولار شػػ ريا كمػػا عمػػل علػػم  وسػػي  بؾػػاؿ مواعيػػد اسػػتحقاؽ السػػندات  40مباشػػر أيػػن اشػػسع سػػندات مغطػػاة هػػالرىوف بدعػػدؿ 

                                                           
الكمػػي علػػم اسػػتقرار النظػػاـ ابؼػػا  في الولايػػات ابؼتحػػدة الأمريكيػػة: دراسػػة قياسػػية خػػلاؿ الفػػسة التيسػػير  ، "أثػػر سياسػػة2020ن وهسػػمة عػػوبؼي، عػػز الػػدي ناديػػة 1

 .340ص:  ،01ع  ،20ـ "، بؾلة البا ث، 2008-2018
و الػػة  2008يػػة ، "اشػػكالية النظػػاـ ابؼػػا  العػػابؼي في اػػب  الأزمػػات والبحػػث عػػن الإصػػلا ات: دراسػػة  الػػة الولايػػات ابؼتحػػدة الأمريك2016بؿمػػد هو وهػػة،  2

 .240ص:  أ رو ة دكتوراه، جامعة أ  هكر هلقايد،  لمساف، ،"2014ابعزائر 
 .111أمينة هديار، مرج  سبق ذكره، ص:  3
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هعدـ برديده  من البرامج الساهقة عن غيره البرنامج ابىمليار دولار ندؼ  عديل ىيكل الفائدة، وبىتلو  667المحتفأ نا وابؼقدرة هػ 
مليػػػار دولار  10وراؽ ابؼاليػػػة هقيمػػػة  قليػػػل كميػػػة ممػػػسيات الأ 2013سػػػمبر في دي (FED) بؾلػػػفينػػػة، ولقػػػد قػػػرر هفػػػسة أو قيمػػػة معي  

لواػػ ،  يػػث عمػػل الػػبه لم يػػت  د عػػة وا ػػدة بغساسػػية اعػػن انهػػاء ىػػبا البرنػػامج و  29/10/2014في ( FOMC)لػػتعلن  ،1شػػ ريا
(FED) إلى ودائػ   الأمػواؿالبنػوؾ علػم برويػل   يمػجور جباهػة لتة البنػوؾ ابؼركزيػة مػ  وجػود أجػلزيادة التدربهية في معدؿ سياسعلم ا

 2.علم السيولة في النظاـ البنكي في ابغفاظيساعد ولكنو  (FED)و للغاية لمجلفي لدع البنوؾ ابؼركزية وىو نهج مكل  
وىػو القػرار ابؼنتظػر علػم  يعن ر   معدؿ الفائدة الرئيسػ (FED) رئيسة بؾلفي (Janet Yallen)أعلنت  16/12/2015وفي  

 قراض هالنسبة للبنوؾ.  و بيثل ار فاع  كاليو الا 2006نطاؽ واس  منب ماه 
ير الكمػي كػ داة غػير  قليديػة يسػعجػز أدوات السياسػة النقديػة التقليديػة إلى اسػتخداـ سياسػة الت أدع: تقييم سياسة التيسػير الكمػي -

كت كيػػد علػػم سياسػػة الائتمػػاف الػػرخيص   2008مػػ  وصػػوؿ مسػػتويات الفائػػدة إلى الصػػفر أواخػػر  لتجػػاوز النقػػائص وا تػػواء الواػػ ، 
بشػػػة  يػػػة برفيػػز الاقتصػػاد وبزفػػيض  كػػاليو التمويػػل ابؼصػػرفي ومػػنابؽػػادؼ إلى ر ػػ  مسػػتويات الاقػػساض وزيػػادة الانفػػاؽ الاسػػتثماره هغ

اػػا ية ىػػو إ السػػبيل الو يػػد لتقػػدنً  ػػوا ز وهالتػػا   بزفػػيض ىػػبه ابؼعػػدلات أكثػػر (FED)مكػػاف انتعػػاش سػػوؽ الائتمػػاف  لػػ  يكػػن ه 
نتػائج ابهاهيػة  قػد يسير الكمػي الػي أدع ا باع ػا إلى برقيػق ذل  من هين أىداؼ سياسة التالأجل وكاف  الفائدة  ويلمعدؿ بزفيض 

الظػروؼ  علم الاستقرار النقده من خلاؿ بزفيػو الدخوؿ في  سة  ويلة من الكساد، كما عملت علم الت ثير ابهاهيا (و.ـ.أ)ع جن  
مػجي  بسويػل الاسػتثمار مػن خػلاؿ اصػدار ابؼالية و قليل العائد علم الأصوؿ الآمنػة لتقليػل  ػوا ز الاصػدار ابػػاص هابػصػوـ الآمنػة و 

لػق الظػروؼ الػي بهػع أف ابػصوـ غير الآمنة وىو أمر مرغوب لتحسين واػعية اسػتقرار النظػاـ النقػده وابؼػا  ولكػن ذلػ  لا يعػة خ
وار فػاع أداء  وعلػم العمػوـ  قػد سػابنت ىػبه السياسػة في برقيػق الاسػتقرار ابؼػا  3البنوؾ أكثر جاذهية لتممل بـا ر أكػبر  كوف  ي ا

 . (و.ـ.أ)لاقتصاده في داء ابؼا  االاست لاؾ و قوية الأأسواؽ الأوراؽ ابؼالية بفا أدع هدوره إلى زيادة 
د  لبػا كما أنو يول ػ    وبىلق  قاعات في أسعار الأصوؿلعدـ الاستقرار ابؼا ايعد مصدر  وهالرغ  من ذل    ف ىبا النوع من البرامج

ىو  عليوأكبر نقطة  عاب من نا ية ابؼراقبة وابؼتاهعة، إلا أف  (FED)متزايدا علم الأصوؿ عالية ابؼخا ر وىو ما يفرض اغطا متزايد علم 
 رليوف  4.5إلى ما يقارب  2008 رليوف دولار سنة  1من  وا  منتقلة علم ميزانية ىبا الأخير  يث  ضاعفت أره  مرات  قريبا    ثيره
  .من الا تفاظ هالأصوؿ الآمنة إلى الأصوؿ ابػطرة وأصولر ىيكل ، كما  طو  20144أكتوهر في ولار د
  :لقد سعم خطة اانقاذ الأمريكية(FED) و  ديثػة إلى مواج ػة الأزمػة وواػ   ػد بؽػا ليديػة أهكل ما لديو من أدوات وأسػاليع  ق

ابغقيقي قد رىن ىبه ابع ود إلى  د كبير وىو الأمر البه د   ابغكومة الأمريكية إلا أف شدتها وانتقابؽا من القطاع ابؼا  إلى القطاع 
 ت ابػناؽ علم العالم ه سره. إلى ارورة التدخل ومساندة ىبا الأخير في القضاء علم الأزمة الي شد  

ندؼ   مين ابؼدخرات والي واعت  2008كتوهر خطة عاجلة في أ (FED)أ لقت ابغكومة الأمريكية هزعامة  وفي ىبا السياؽ
ة الأوليػػة الػػي الاسػػتثمارات، وهػػالرغ  مػػن ابؼعاراػػ والأمػػلاؾ العقاريػػة هالإاػػا ة إلى بضايػػة ابؼلكيػػة و مػػجي  النمػػو الاقتصػػاده وزيػػادة عائػػدات

ار ابؼا  الػبه مػنح هعد صدور قانوف الاستقر  خاصةمريكية قد أ ضم لضرورة اعتمادىا أف زيادة ابؽل  في الأسواؽ الأ لاقت ا ىبه ابػطة إلا
درا  هضػرورة  ػو ير يػفالبنػ  البؿػا أ  مػ أوصػم  وىػو الػبه رفيلإنقػاذ القطػاع ابؼصػ (Paulson) وزير ابػزينػة الأمريكيػةصلا يات واسعة ل

                                                           
، 7ـ ، بؾلػة ابؼاليػة والأسػواؽ، ": دراسػة بذػارب هعػض الػدوؿ ابؼتقدمػةزمػات ابؼاليػةسير الكمػي في مواج ػة الأيالية الت" ع ،2020 نادية عز الدين وهسمة عوبؼي، 1
 .157، ص: 03 ع
 .111 :مرج  سبق ذكره، ص ،أمينة هديار 2

3
 Nadia Azzeddine and Basma Aoulmi, 2019, "Relationship Between quantitative easing and monetary stability in 

USA: an econometric study",  journal of financial, accounting and managerial studies, Vol 6, Iss 3, p, p: 590, 591. 
، بؾلػػة أبحػػاث اقتصػػادية "طانيػػاي الػػة الولايػػات ابؼتحػػدة الأمريكيػػة وهر  :ة للسياسػػة النقديػػة غػػير التقليديػػة الكمػػي كػػ داسػػيري، "الت2020 سػػين  يػػوب وآخػػروف،  4

 .40، ص: 4 ، ع6 معاصرة، ـ
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ابؼعدومػػػة ر خصصػػػت لمػػػراء الػػػديوف مليػػػار دولا 700 ذلػػػ  تم مػػػنحالتمويػػػل الكػػػافي لإعػػػادة الاسػػػتقرار للقطػػػاع ابؼػػػا  الأمريكػػػي وفي إ ػػػار 
مليػػار دولار اعتمػادات مػػ   330وقػػراض البنػوؾ من ػا لإ مليػػار دولار 150  يػث خصػصهعادىػا عػن بؿػػا أ البنػوؾ الػػي  نمػر عػػدواىا وإ

لتمويل ودع  ابؼؤسسات الكبرع مثل شركة  (FED)مليار دولار اقسا ا  230البنوؾ الأجنبية بؼساعدة الأسواؽ ابؼالية في أوروها وآسيا، و
(AIG) ، خصصػػػتلػػػبل   البنػػػوؾنقػػػاذ ر دولار غػػػير كا يػػػة لإمليػػػا 700 أف اػػػح أشػػػ ر علػػػم واػػػ  البرنػػػامج  بػػػين   3إلا أنػػػو وهعػػػد مػػػرور 

مليار دولار لوقو انهيار ابؼنظومة البنكية، وأدع في الن اية إلى التدخل في رؤوس أمواؿ البنوؾ بدقادير  2000اا ية في  دود اعتمادات إ
زمػة ثقػة في ابؼنظومػة البنكيػة  لأهسػبع  ضػرر موازنػات البنػوؾ بفػا كػرس  2009ومارس  2008ين سبتمبر ه مليار دولار 400وصلت إلى 

إلا أف  ،(لم  كػن كا يػة بؼواج ػة الأزمػة و ػداعياتها 2دلالة علم أف مقررات هػازؿ ) ي متاهعة الابلراط في عمليات الت م د   ابغكومات إلىو 
برنػػامج مػػن  ػػرؼ ـ ىػػبا الكيػػة  يػػث قػػد  نبنقػػاذ ابؼنظومػػة الرنػػامج  كميلػػي لإلاعتمػػاد ها تػػداـ الأواػػاع وار فػػاع  جػػ  ابػسػػائر قػػد أ ضػػم 

مقاهػل  (FED)مليػار دولار إلى  100تم بزصػيص  أيػن 10/2/2009في  (Timothy Geithner)كا بػو   هواسػطةمػا الرئيفي هاراؾ أوها
 ين؛مج أصػبحت مواج ػة الأزمػة علػم صػعيدوهعػد اعتمػاد ىػبا البرنػافيز البنوؾ علم خفض معدؿ الفائػدة، ندؼ برالسندات الي  قدت 

 ؾ.انقاذ البنو  صعيد البنكي عبر هرنامجوعلم ال ،نعاشياقتصاده عبر البرنامج الإ صعيد
دو  الػبه ه صػندوؽ النقػد الػقػر  كبػيرا وىػو مػا أج ػا لاقػت استحسػانا  وهالرغ  من ابؼعاراة الػي لاقت ػا ابػطػة في هػدايت ا إلا أف نتائ

  لرىن العقاره والنظاـ ابؼا  ككل.نها إعادة الثقة لسوؽ ايرع أف ىبه ابػطة من ش 
 2008في مواجهة أزمة  المركزي الأوروبي البنك المطلب الثاني:

 كما يلي: ، وذل   عدة هنوؾ مركزية و نية اسسا يجيةوالي  عكفي  2008 أزمةفي مواج ة  (ECB)اسسا يجية ىبا العنصر  عرضي       
 ؟الفرع الأوؿ: من ىو البنك المركزي الأوروبي

وؿ عػػن السياسػػة سػػؤوؿ الأل  ابؼليكػػوف هػػب 01/01/1999 عليػػا إلا في طلػػق لم ينإلا أنػػو  03/05/1998في  (ECB)أنمػػ  
ابؼركزيػػة أيػػن يعمػػل إلى جانبػػو البنػػوؾ  يسػػي في مدينػػة  رانكفػػورت ه بؼانيػػاالرئوروهيػػة، ويقػػ  مقػػره ؿ ابؼمػػسكة في الو ػػدة النقديػػة الأالنقديػػة للػػدو 
فتػػاح  وزيػػ  نسػػبي يمػػكل شػػطرين؛ و ػػق مابنة في رأس مالػػو هنسػػع متفاو ػػة والػػي  عتػػبر مسػػ في الابرػػاد الأورو  يػػة والعمػػروفالثمانالو نيػػة 
ورو ، أما المطر الثاني   ػو بيثػل نسػبة عػدد السػكاف في كػل للابراد الأ نا ج المحلي الابصا ر الأوؿ بيثل نسبة مسابنة كل دولة في الالمط

 دولة إلى إبصا  سكاف الابراد. 
 عند التأسيس  (ECB): مساىمة الدوؿ الأعضاء في رأس ماؿ (3-3) جدوؿ رقم
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 العراقيػة المجلػة ،"مصػر حالػة علػل التركيػز مػع العربيػة المصػارؼ واقػع علل اتهاانعكاسو  الموحدة الأوروبية العملة، "2009، كامل مصطفل لمصدر:ا
 .14ص:  ،23ع  ،الاقتصادية للعلوـ
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 هعػدةيقػوـ  (ECB) ، إلا أفوروهيػةك ػدؼ رئيسػي للمنظومػة ابؼصػر ية الأوقد  ددت معاىدة ماسػسبىت ىػدؼ اسػتقرار الأسػعار  
صػػدار اليػػػورو، برديػػد معػػدؿ الفائػػدة في منطقػػة اليػػورو،  مػػجي  الأسػػلوب ابؽػػػادئ  ك ،وظػػائو إلى جانػػع ابغفػػاظ علػػم اسػػتقرار الأسػػعار

 ورو .لنقدية لأعضاء الابراد النقده الأوالبسي  في إدارة نظ  الد   هالإاا ة إلى إدارة الا تيا ات ا
أما في زمات السيولة، لا يعمل كمقرض ملاذ أخير أثناء أ ذسؤولية صربوة عن بضايتو إأما في بؾاؿ الاستقرار ابؼا    و لا يتحمل م

أف  و ر ( ECB)ا كانت البنوؾ ابؼركزية الو نية  ستطي  هدوف منح ا السلطة من ستكوف ابؼس لة الرئيسية ىي ما إذ زمة سيولة بؿلية الة أ
للمغلبيػػة أف بينع ػػا مػػن شػػراء اػػمانات غػػير مسػػتو ية المػػروط مػػن ابؼؤسسػػات تطي  هتصػػويت سػػدعػػ  السػػيولة للمؤسسػػات ابؼتعثػػرة،  يػػث ي

 1ابؼت زمة.
مػة  يػث  كػوف ابؼعلومػات الاشػػرا ية معر ػة دقيقػة للمؤسسػػات ابؼت ز  ( ECB)ل   ػ ف  ػدخل البنػوؾ ابؼركزيػة الو نيػػة يتطلػع مػن بلػ

لكػن ، و (ECB)وإرسػاؿ بـتلػو البيانػات والا صػائيات إلى فػت هعمليػة الاشػراؼ التحػو ي ارورية لتقيي  بـا ر الائتمػاف لػبل   قػد كل  
 2 ي.نة متعلقة هالاشراؼ التحو  بد اـ معي   (ECB)و وروهية أف يكل  هناء علم  لع ابؼفواية الأ ورو ء الابراد الأار بهوز لمجلفي وز 

 2008في مواجهة أزمة  (ECB)الفرع الثاني: استراتيجية 
اط ابؼػا  والاقتصػاده هػين الػدوؿ ، وفي ظػل الار بػة جعل بـا رىػا أكػبر وآثارىػا أعمػقأزمة الرىن العقاره لطاه  العابؼي اكتساب إف

زمة جديدة وىػي أزمػة في أ دخوؿ منطقة اليوروعن ا   داعياتها هالبروز علم السا ة الأوروهية والي ابقربيكن القوؿ أف ىبه الأزمة ما  تئت 
للمواػػػاع واسػػػسجاعا التػػػداهير اصػػػلا ا علػػػم ابزػػػاذ  زمػػػة مػػػن  (ECB)ونػػػدؼ واػػػ   ػػػد بؽػػػبا الواػػػ  ابؼػػػسده عمػػػل ية، الػػػديوف السػػػياد
 للاستقرار. 

 قبل انهيار بنك ليماف براذرز  (ECB)آلية عمل  -أ
هػادر هابزػاذ بؾموعػة مػن الإجػراءات هغيػة ( ECB)إلى أف  2007ب هالرغ  من أف هوادر الأزمة لم  ظ ر  عليػا في منطقػة اليػورو منػ

لػػ  إلى بـتلػػو خيػػارات البنػػوؾ التجاريػػة ابعديػػدة في بؾػػاؿ مػػنح ذا تػػواء أسػػعار الفائػػدة الػػي شػػ دىا السػػوؽ النقػػده، كمػػا اسػػتجاب هعػػد 
ليات السوؽ ابؼفتو ػة والػي ه ابؼر لة ىي عمهين أكثر الأدوات ابؼستخدمة في ىبومن  ،3و السياسة النقديةف  غيير في  وج  ا دو السيولة وىب
 بدوجب ا استخداـ أرهعة أدوات  رعية وىي: ( ECB)يستطي  

 7دة  ػت  هصػفة أسػبوعية بؼػ لاسػيما وأنهػامػن أهػرز عمليػات السػوؽ ابؼفتو ػة والي  عػد : (MRO)عمليات إعادة التمويل الرئيسية  -
 ساعة. 24أياـ و نفب في أجل 

  أش ر. 3 ر وقة هآجاؿ استحقاؽ بؼدة: وىي إعادة بسويل ش رية م(LTRO)عادة التمويل طويلة الأجل إعمليات  -
 قػدنً سػاعة مقاهػل  24مػن خلابؽػا إلى بسكػين البنػوؾ التجاريػة مػن ابغصػوؿ علػم قػروض بؼػدة ( ECB): ي ػدؼ العمليات الهيكليػة -

 امانات وبدعدؿ مر ف .
عادة ما  ت  و ق مزاد سري  قد لا  تجاوز مد و ساعة وا دة وتهدؼ إلى مواج ة  ؛: وىي عمليات بؿدودةعمليات التعديل الطفيف -

 التقلبات ابؼفاجئة الي  ق  في السوؽ النقدية. 

                                                           
      ، 07ماعيػػػة والانسػػػانية، ع ، بؾلػػػة العلػػػوـ الاجت"اشػػػكالية اسػػػتقلالية البنػػػ  ابؼركػػػزه الأورو  في ظػػػل الأزمػػػات ابؼاليػػػة وابؼصػػػر ية الراىنػػػة، "2013بظػػػايلي، نو ػػػل  1

  .255ص: 
مواج ػػػة أزمػػػة الػػػديوف السػػػيادية  ورو  فيه الأوغػػػير التقليديػػػة للبنػػػ  ابؼركػػػز ، " اعليػػػة أدوات السياسػػػة النقديػػػة التقليديػػػة 2015نو ػػػل بظػػػايلي و ضػػػيلة هو ػػػورة،  2
 ، هتصرؼ.313، ص: 44 ، بؾلة كلية هغداد للعلوـ الاقتصادية ابعامعة، ع"وروهيةالأ
درا  الأمريكػػػي يػػػوالا تيػػػا ي الف BCEالبنػػػ  ابؼركػػػزه الأورو   :2008ؿ الأزمػػػة ابؼاليػػػة العابؼيػػػة ، "السياسػػػة النقديػػػة خػػػلا2016مػػػين وليػػػد  الػػػع، بؿمػػػد الأ 3

FED" ، هتصرؼ156مرج  سبق ذكره، ص ،. 
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مػػػ  اللجػػػوء إلى عمليػػػات التعػػػديل  (LTRO)و (MRO)علػػػم اسػػػتخداـ ( ECB)دوات الأرهعػػػة السػػػاهقة  قػػػد ركػػػز ومػػػن هػػػين الأ
  صغيرة، و يما يلي  فصيل أكبر للنقاط الساهقة: بغالات النادرة  ق  وهقيمةالطفيو في ا

  عمليػػات إعػػادة التمويػػل الرئيسػػية(MRO) : هػػالرغ  مػػن أف(MRO)  مػػن أكثػػر أدوات السػػوؽ ابؼفتو ػػة اسػػتخداما  ػػ ف معػػدلاتها
الأدنى يقػػر في كػػل اجتمػػاع يعقػػده هػػ ف ابغػػد ( ECB)أيػػن كػػاف بؾلػػفي إدارة  2008إلى غايػػة جػػواف  2007نػػب جػػواف ظلػػت ثاهتػػة م

للمعدلات ابؼطبقة علم كل من عمليات إعادة التمويل الرئيسػي وعمليػات الاقػراض ابؽاممػي وكػبل   سػ يلات الايػداع سػتظل ثاهتػة 
نػػو مبر  30،  يػػث لم  طػػرأ  عػػديلات جوىريػػة علػم كيفيػػة اسػػتخداـ ىػػبه الأداة مػػا عػػدا  ػػاريخ 1علػػم التػػوا  %3و %5، %4عنػد 

التو رات في السوؽ النقده بؼنطقة اليورو وندؼ ابغفاظ علم معدلات  ائػدة مقارهػة  اشتداد علم خلفية( ECB)أين عمل  2007
 فػػوؽ ابؼبػػالد  في ابؼػػدع القصػػير علػػم  عزيػػز سياسػػتو القااػػية هتخفػػيض مبػػالد (MRO)للحػػد الأدنى بؼعػػدلات الفائػػدة ابؼطبقػػة علػػم 
إلى غايػػة  19/12/2007مػػن  ػػاريخ  (MRO)أجػػل  ديػػدهتم 29/11/2007 ل  فيالأصػػلية كلمػػا دعػػت الضػػرورة، كمػػا قػػاـ كػػب

 ندؼ  غطية آخر أسبوعين من السنة.  04/01/2008
ه عقػػده بخػػلاؿ الاجتمػػاع الػػ( ECB)بؾلػػفي إدارة   يػػث ابزػػب 03/07/2008ا في ابغػػدود الػػدنيا ابؼقػػررة هتػػاريخ ليحػػدث  غػػير  
 2: قضي هػ بؾموعة من الاجراءات

   علػم كػل  %4.25إلى  %4نقطػة أسػاس أه مػن  25ابغد الأدنى للمعدؿ ابؼطبق علم عمليات إعػادة التمويػل الرئيسػية بدقػدار  ر
 ؛9/07/2008العمليات الي يتعين  سويت ا اهتداء من  اريخ 

  مػػػػن  اهتػػػػداء %5.25إلى  %5نقطػػػػة أسػػػػاس أه مػػػػن  25ر ػػػػ  معػػػػدؿ الفائػػػػدة ابؼطبػػػػق علػػػػم  سػػػػ يلات الاقػػػػراض ابؽاممػػػػي بدقػػػػدار
 ؛9/07/2008
  ليعػػاود المجلػػفي  9/07/2008اهتػػداء مػػن  %3.25إلى  %3نقطػػة أسػػاس مػػن  25ر ػػ  معػػدؿ الفائػػدة علػػم  سػػ يلات الايػػداع هػػػ

 هم رين. هراذرز الرجوع إلى ابغدود الدنيا ابؼقررة قبل انهيار هن  ليماف 
لنظاـ البنكي  ضلا علم  وجيو معدؿ الفائدة لولة اللازمة من استخدامو ابؼكثو بؽبه العمليات إلى  و ير السي( ECB)وقد سعم 

 .داخل الأسواؽوإدارة السيولة النقدية 
  عمليات إعادة التمويل طويلة الأجل(LTRO):  لإافاء مزيد من الاستقرار ابؼا  علم منطقة اليورو قرر(ECB ) اعتماد هرنامج

ومن بشة برسين أداء الأسػواؽ هالإاػا ة  ندؼ  و ير مزيد من السيولة 22/08/2007هتاريخ يلي لإعادة التمويل  ويل الأجل  كم
مليار يورو بؼدة  40، وقد قدرت قيمة ىبا البرنامج هػ إلى مساندة عمليات إعادة التمويل الم رية  ويلة ابؼدع الي ستظل علم  ابؽا

 ويػل الأجػػل  كميليتػين لإعػادة التمويػل  بذديػد عمليتػين 8/11/2007، وقػد شػ دت ىػبه العمليػات  عزيػزا  يػث تم في 3أشػ ر 3
 . تى نهاية العاـ
مليػػار  50ح ػػا لػػ  هعػػدما تم منذأشػػ ر إاػػا ية و  3بؼػػدة  (LTRO)بذديػػد عمليتػػين اسػػتثنائيتين لػػػ  31/07/2008كمػػا تم في 

هتػػػػػػػاريخ اسػػػػػػػػتحقاؽ  11/06/2008مليػػػػػػػار يػػػػػػػورو أخػػػػػػػرع في  50و 14/08/2008اسػػػػػػػتحقاؽ هتػػػػػػػاريخ  21/05/2008يػػػػػػػورو في 
النظاـ   زويدفي ( ECB)ه الأداة في إ ار رغبة وي تي استخداـ ىب ،د للمسواؽ الأوروهيةوذل  في إ ار  عزيز الأداء ابعي   11/09/2008

 البنكي عن  ريق بذديد كامل السيولة ابؼتواجدة في السوؽ النقده همكل أسبوعي. 
هصػفة مكثفػة قبػل الانفجػار  (LTRO) و  (MRO)أداتي( ECB): اسػتخدـ تقييم الأدوات الفرعية لعمليات السػوؽ المفتوحػة -

( هاعتبارىػا القنػاة 1رقػم  ملحقولى من  يث العدد والقيمة )ا تلت ابؼر بة الأ (MRO)، إلا أف 15/9/2008ابغقيقي للمزمة في 

                                                           
1 
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070906.en.html, date preview: 21/9/2021, behave. 

2
 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080502.en.html, date preview: 21/9/2021, behave. 

3
 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071108.en.html, date preview: 22/09/2021. 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070906.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070906.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080502.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080502.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071108.en.html
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إلا أنػو ، (LTRO)هواسػطة يػورو مليػار  150ومليار يورو  300 وا   بدوجب ا( ECB)الرئيسية لإعادة بسويل النظاـ البنكي وقدـ 
ه بندؼ بسكين ى (LTRO)من عمليات ( ECB)و تلو ابؼؤسسات ابؼالية والنقدية كث  وفي إ ار  وسي  عمليات  و ير السيولة بؼخ

 150مػػن  09/8/2007اهتػػداء مػػن  (LTRO) يػػث تم  وسػػي  قيمػػة  ئلات وابؼؤسسػػات هالسػػيولة اللازمػػة؛مػػن  زويػػد العػػا البنػػوؾ
في ( ECB)وىػػو أكػػبر مسػػتوع إعػػادة بسويػػل يسػػجلو يػػورو مليػػار  617 ػػوا   2008د نهايػػة مليػػار يػػورو لتبلػػ 200ار يػػورو إلى مليػػ

 من إبصا  السوؽ ابؼفتو ة(. %72 اربىو ) وا  
إلا أنهػػا لم  ػػؤتي أكل ػػا في بؾػػاؿ  (LTRO)و (MRO)وهػػالرغ  مػػن قػػدرة عمليػػات السػػوؽ ابؼفتو ػػة علػػم  ػػو ير السػػيولة وخاصػػة 

البنػػوؾ لاسػػيما وأف لم  صػػل للقطػػاع ابغقيقػػي مػػن خلابؽمػػا وأف نسػػبة كبػػيرة مػػن السػػيولة ابؼتا ػػة  خاصػػة نمػػي  اقتصػػاديات منطقػػة اليػػورو 
ه يتيح بؽا من  س يل العائد علم الودائ  الب للاستفادة( ECB)مراء أصوؿ مالية أو ايداع ا في ابغساب ابعاره لػ عمدت إما ل التجارية

 عائد مقاهل عملية الايداع. الاستفادة من 
  الآجل مرفق المزاد(TAF) ه ابؼنطقػة، الضػغو ات الػي  عراػت بؽػا أسػواؽ ىػب زايػد  في:  سببت  قلبات السيولة في منطقػة اليػورو

 يػث اقتضػم  (TAF)في إ ػار عمليػات  (FED)علم التعػاوف مػ   11/03/2008هتاريخ  (ECB) وندؼ ا تواء الوا  عمل
ه هػػ ف ىػػب (ECB)إلى متعػػاملي منطقػة اليػػورو، وقػػد أقػػر ا التعػػاوف اػػرورة التنسػػيق هػػين البنكػػين هغيػة  ػػو ير التمويػػل الػػلازـ هالػػدولار ىػب

يومػا  28مػ  مػدة اسػتحقاؽ  قػدر هػػ مليػار دولار  15بؽػبا الإجػراء هػػ العملية مستمرة كلما دعت الضرورة، وقد  ددت أقصم قيمػة 
 25/03/2008.1اهتداء من 

يومػػا ه جػػل  15مليػػار دولار في مػػزادات نصػػو شػػ رية  نفػػب كػػل  25ر ػػ  كميػػة السػػيولة ابؼقدمػػة إلى  02/05/2008وقػػد تم في 
 2يوما. 28
  بعد انهيار بنك ليماف براذرز (ECB)آلية عمل  - 

 قليدية للسياسة النقدية ات غير ل  إما هاستخداـ أدو ذعلم  صعيد آليات ابؼواج ة و  (ECB)هعد انهيار هن  ليماف هراذرز عمل 
  ريقة التنفيب( مستخدما في ذل : خرع  قليدية )والتطوير ىنا لا يدؿ علم  غيير في ابؼبادئ والأسفي وإبما فيأو  طوير أ

 يػث وصػلت إلى  2008لى غايػة جويليػة إ 2005ار فاعا ملحوظا منب ديسػمبر : ش دت معدلات الفائدة الرئيسية معدؿ الفائدة 
عامػة ومنطقػة  مقارنة هالأوااع السػائدة في العػالم مر ف  وىو معدؿ 2008ه القيمة إلى غاية سبتمبر بة عند ىتوظلت ثاه 4.25%

 المػػديد علػػم برقيػػق ىد ػو الرئيسػػي ابؼتعلػػق هاسػػتقرار الأسػػعار عػػن  ريػػق ا باعػػو لسياسػػة (ECB)لػػ  بحػػرص ويفسػػر ذ ،اليػورو خاصػػة
 2008مػن أكتػوهر  خير  غيير نهج أسعار الفائدة البه ابلفػض اهتػداءا الأ  علم ىبابؼالية  ت  نقدية انكماشية، إلا أف   زـ الأوااع 

دؼ  بسػػي  شػػروط التمويػػل و سػػ يل عمليا ػػو لسػػد ا تياجػػات ابؼؤسسػػات ابؼاليػػة والنقديػػة مػػن نػػ 2011في مػػارس  %1ليصػػل إلى 
داخل ا وىي عن ا انفجار أزمة جديدة  العقاره في ابؼنطقة والي ابقرىن تداد أزمة الر ل منطقة اليورو وذل  علم خلفية اشالسيولة داخ

شػػػ ر ديسػػػمبر  %0.05علػػػم الاسػػػتمرار في بزفػػػيض معػػػدلات الفائػػػدة إلى أف هلغػػػت ( ECB)الػػػي أجػػػبرت  أزمػػػة الػػػديوف السػػػيادية
بغالػة عػدـ الاسػتقرار الػي  ل  في إ ار سياسية نقدية غير  قليدية هاستخداـ معدلات  ائدة صفرية جاءت مسػايرةويدخل ذ 2015

 ش دتها منطقة اليورو. 
 لػت ة الأدوات التقليديػة،  يػث  ع  ه الأداة في مر لػة جػد متػ خرة مػن الأزمػة مقارنػة هبقيػ: لقػد جػاء اسػتخداـ ىػبلزاميالاحتياطي الا

 %2ة اليورو مػن التجارية بؼنطقبؼطبقة علم البنوؾ بزفيض نسبة الا تيا ي الالزامي ا (ECB)قرر  أين 8/12/2011وؿ مرة في لأ
جػػراء اػػمن داخػػل النظػػاـ البنكػػي،  يػػث ينػػدرج ىػػبا الإمليػػار يػػورو  103.7بظػػح هضػػخ  بدػػا 18/01/2012مػػن اهتػػداء  %1إلى 

                                                           
1
 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080311.en.html, date preview: 22/09/2021. 

2
 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080502.en.htm, date preview: 22/09/2021. 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080311.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080502.en.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080502.en.htm
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ابغرية التامة في التصرؼ  البنوؾ ابؼست د ة قدنً قروض وىو ما منح بررير أرصدة مالية كانت بؿتجزة لأسباب ا سازية وليفي في إ ار 
 به الأمواؿ. ن

ن السػػيولة داخػػل النظػػاـ بؼعػػدؿ الا تيػػا ي الالزامػػي هتػػو ير نسػػبة معتػػبرة مػػ (ECB): بظػػح اسػػتخداـ الاحتيػػاطي االزامػػي أداةتقيػػيم  -
  السػػيولة الصػػادرة عػػن اػػخ  أنػػو مػػواؿ إلا أف أىػػ  مػػا يعػػاب عليػػو تياجػػات العػػائلات وابؼؤسسػػات مػػن الأه هػػدوره مػػو ؿ ا البنكػػي الػػب

(ECB)  ة  عل علم أزمة الػديوف ه جاء كرديسير الكمي والبو في خانة التل    ف استخدامو يصن  مليار يورو ولب 100من ه كثر
 السيادية أكثر من أزمة الرىن العقاره. 

  برنامل عمليات إعادة التمويل علل المدى الطويل(VLTRO) رات  دة الأزمة علم  :(ECB)  إعادة استخداـ ىبه الأداة
منطقػػة اليػػورو، وقػػد  في آجػػاؿ الاسػػتحقاؽ وكػػبل  في القيمػػة هسػػبع  ػػرده ظػػروؼ التمويػػل داخػػل ا غيػػير شملػػت  ولكػػن بحلػػة جديػػدة
 ه الأداة كما يلي: استخدمت ىب

  ديػػد : بس2008أكتػػوبر(VLTRO)  أشػػ ر، أيػػن أصػػبح  6أشػػ ر إلى  3مػػن(ECB)  3أشػػ ر و 3ينفػػب كػػل شػػ ر عملتػػين ه جػػل 
 ؛2009أش ر إلى غاية مارس  6عمليات ه جل 

  أجرع 2009مارس :(ECB )اش ر  12آخر لأجل  اديدبس . 
والػي  اقمػت مػن شػح السػيولة في  2011عمليتين كبير ين كردة  عل علػم انفجػار أزمػة الػديوف السػيادية في  (ECB)كما أجرع 
 مليار يورو:  1000أش ر لكل عملية وهقيمة إبصالية  تعدع  3منطقة اليورو ه جل 

 مليار يورو.  489هقيمة  21/12/2011في  :(VLTRO1)العملية الأولل  -
 .مليار يورو 529هقيمة  29/2/2012في  :(VLTRO2) ةالعملية الثاني -
زمػػة ديػػوف بؼنطقػػة اليػػورو ومػػا ابقػػز عن ػػا مػػن أتػػدادىا السػػري  وام (و.ـ.أ)زمػػة الػػرىن العقػػاره في : هعػػد الانفجػػار الفعلػػي لأتقيػػيم البرنػػامل -

بؽػػا مػػن أداة  قليديػػة للسياسػػة النقديػػة إلى أداة غػػير الػػي سػػابنت في برو   (VLTRO)بؾموعػػة مػػن التغيػػيرات علػػم ( ECB)أجػػرع  سػػيادية
 ػا المكوؾ  وؿ أدائ زادللا كبيرا في بؾاؿ السيولة الأمر البه  قليدية وي تي استخدام ا في إ ار  فعيل سوؽ ما هين البنوؾ البه ش د خ

ع أسػعار الفائػدة علػم السػندات ابغكوميػة منػب عػودة  دربهيػة لثقػة ابؼسػتثمرين ومػن بشػة ار فػا  2012ومن بشة برييد بـػا ر السػيولة، لتمػ د 
رت مزيدا من الوقت ا و   أنه بؽا علم اعتبارك داة رد  عل علم الأزمة وليست كحل (VLTRO) ، وعليو   نو بيكن  صنيو2012ارس م
 بؼعابعة ابؼماكل الأساسية. ( ECB)لػ 
  ػرص: معتمدة لمواجهة الأزمة )أدوات غير تقليديػة(أخرى برامل  (ECB )ػدعي  أدوا ػو التقليديػة ابؼسػتخدمة في مواج ػة  علػم 

 أهرزىا: ومنفي إشارة بغدة ىبا ابغدث و داعيا و المحتملة، فة في خانة الأدوات غير التقليدية الأزمة بدجموعة من البرامج ابؼصن  
  ة يػػمالمحبرنػػامل شػػراء السػػندات(CBPP) : أوراؽ ماليػػة صػػادرة عػػن مؤسسػػات   تمثػػل فيوىػػو هرنػػامج قوامػػو شػػراء سػػندات بؿميػػة

ل    ػػي  عتػبر أداة م مػػة ا رئيسػػيا لتمويػل الػػرىن العقػاره لػبماليػة ومغطػاة هواسػػطة أصػوؿ القطػاعين العػػاـ وابػػاص، وىػػي بسثػل مصػدر 
 و قا ل تي: 2008ىبا البرنامج ك داة مواج ة لأزمة ( ECB)م ا العديد من هنوؾ منطقة اليورو، وقد استخدـ للتمويل  ستخد

 (CBPP1) : وقػد جػاء نػدؼ  زويػد القطػاع غػير ابؼػا   ،ا و نيا مركزيا في منطقة اليػوروهنك 16من قبل  7/5/2009أعلن عنو في
ػػ ن منطقػػة اليػػورو مػػن ابغصػػوؿ علػػم قػػروض هػػالقروض البنكيػػة اللازمػػة عػػن  ريػػق بزفػػيض أسػػعار الفائػػدة علػػم السػػندات المحميػػة بدػػا بيك 

اسػتعادة سػيولة السػوؽ ومسػاعدة البنػوؾ في  وقػد سػاى  في 30/6/2010إلى  6/7/2009د مػن بدعدلات  ائدة معقولػة، وقػد امتػ
 بسويل الاقتصاد. 

يرلنػدا دات المحمية مر فعة في عدة دوؿ ك معتبرة في هدايتو أين كانت أسعار الفائدة علم السن اا البرنامج نتائج:  قق ىبتقييم البرنامل -
، إلا  أف  عاليتو سرعاف %25في  ين أف ابؼتوس  السنوه يقدر هػ  2012في جواف  %27الأو  واسبانيا،  يث سجلت  صة السوؽ 
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أصبحت الاختلالات في أسواؽ السندات المحمية نابذة عن مماكل في ابؼالية العامة لػبعض الػدوؿ الأوروهيػة وىنػا أصػبح  ماما  ناقصت هعد
 مليار يورو.  60استعمالو غير مبرر، وقد قدرت قيمتو هػ 

 (CBPP2) سػعر جػاء نػدؼ بزفػيض و مليار يػورو،  40 قيمتوبدبلد  31/10/2012واستمر لغاية  3/11/2011: أعلن عنو في
لتحسػػين شػروط بسويػػل البنػوؾ وهقيػػة ابؼؤسسػات وهالتػػا   سػ يل عمليػػة الاقػراض و ػػو ير السػيولة داخػػل  الأجػل متوسػ  و ويػػلالفائػدة 

 سوؽ الديوف ابػاصة. 
بلد ابؼقرر هسػبع مليار يورو من السندات من إبصا  ابؼ 16.42في شراء  يفلح إلالم الرغ  من أىدا و الواعدة إلا أنو : هتقييم البرنامل -

 ضلا علم ار فاع  كاليفو لاسيما هعد  2011 راج  إصداراتها م  زيادة الطلع علي ا لأنها أكثر أمانا وامانا في ظل ار فاع بـاوؼ أزمة 
 مليار يورو.  1000ما يتعدع  ره و   الب (VLTRO1.2)ا لاؽ 

  برنامل شراء السندات السيادية(SMP) اليوناف  أزمة هعد سلسلة من الأ داث أهرزىا 10/5/2010في  عن ىبا البرنامج: أعلن
دات اليوناف ابغكوميػة هالتبعيػة، لار فاع العائد علم السندات السيادية الأوروهية وسن ليماف هراذرز والبه أدع هن الي   ثرت هانهيار 

ه يتيح شراء الديوف ابغكومية من الدوؿ ابؼنكوهة  ق  هالرغ  من أنو أشػار إلى أف ابؼمػسيات قػد الب (SMP)هػ ( ECB)نا  دخل ى
 ندؼ تهدئة الأسواؽن العمل، وهالتا  جاء البرنامج التوقو الكلي للمسواؽ عذل  في ظل و  ممل الديوف ابػاصة في منطقة اليورو 
وهالتػا   ػو ير السػيولة في أقسػاـ السػوؽ الػي  الأورو  فعيػل صػندوؽ الاسػتقرار ابؼػا  هػالتوازه مػ  عن  ريق بزفيض  كلفة الاقػساض 

هعمليػػة  عقػػي  للػػتحك  في أثػػر  (SMP) (ECB) بػػ  ـ انتقػػاؿ السياسػػة النقديػػة، لػػبل  أؤده إلى  عطيػػل ميكػػانيز  ػػ مػػ د اخػػتلالات 
صاص السيولة من البنوؾ التجاريػة هقيمػة ابؼركزية كل أسبوع علم امتبنوؾ الو نية  يث عمل م  ال السيولة النا ج عن عمليات المراء

مسػػاوية بؼػػا تم شػػراؤه علػػي   مػػن ديػػوف  كوميػػة في شػػكل عمليػػة اقػػساض لػػدع البنػػوؾ التجاريػػة   خػػب شػػكل  سػػ يلات ودائػػ   ػػد   
 .(REFI)أقل من ابؼعدؿ الرئيسي لإعادة التمويل   ائدةمقاهل ا 
أين تم خلاؿ ىبه ابؼر لة شراء سندات اليوناف،  2011وراؽ ابؼالية في جويلية مليار يورو من الأ 75ليات المراء هلغت عمقد  و
( ECB)اسػبانيا، وقػد هلغػت  يػازات و  ابعولػة الثانيػة ممػسيات ايطاليػا و مػمل 7/08/2011  البرنػامج في ليوس ػوالبر غاؿ  قػ ، ايرلندا 

 مليار يورو.  219.5هػ  2012تها في  يفره و ر ذ
بزػػػبتها وذلػػ  هسػػػبع  ػػػداهير التقمػػو الػػػي ا (و.ـ.أ)ير الكمػػػي في يسػػػهعػػػد هضػػعة أشػػػ ر مػػػن انت ػػاء الت (SMP)ق :  ب ػػػتقيػػيم البرنػػػامل -

ا التػ خير علػم  عاليػة البرنػامج في برقيػق ابؽػدؼ ر ىػبرؼ أبؼانيا،  يث أث ػمن   خاصة  جاـ عن ىبه السياسةابغكومات الأوروهية م  الإ
وبرويػل كا ػة  سػاها و وأرصػد و إلى هرنػامج جديػد ىػو  2012ابؼػراد منػو في بزفػيض  كلفػة الاقػساض للػدوؿ ابؼتعثػرة ليػت  ايقا ػو في سػبتمبر 

(OMTS) . 
  التعػػػاملات النقديػػػة المباشػػػر برنػػػامل شػػػراء السػػػندات السػػػيادية( ةOMTS) : جػػػاء(OMTS)  هػػػديلا عػػػن(SMP)  وذلػػػ  في

ابؼباشػرة  ةوىو نوع من عمليات السوؽ ابؼفتو ة البه بينح ابغػق في المػراء مػن السػوؽ الثانويػ ،سياسة كمية ار في إ 6/12/2012
سػنوات   قػل وىػو  3سنوات وكبل  السندات  ويلة الأجل الي هقي من عمرىا  3هدوف قيود لسندات ذات أجل هسنة وا دة إلى 

ومػن بشػة  1السػندات السػيادية في السػوؽ الثػانوهو معػدؿ العائػد علػم رض منػو بزفػيض  كلفػة الاقػساض أنػة، والغػهقيمػة معي   غػير بؿػدد
 اليورو.  بطة هالتجزئة النقدية وابؼالية بؼنطقة ر زالة ابؼخا ر ابؼإ

                                                           
 ، هتصرؼ.261، مرج  سبق ذكره، ص: بظايلينو ل 1
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علػم  وسػي   (OMTS)، وقػد عمػل (SMP)سػباب  ػ خر جػد متػ خر لػنففي أهمػكل با البرنػامج أيضػا : أ ػم  طبيػق ىػتقييم البرنامل -
لى أكثػر مػن الضػعو مػ   ػدوث  غيػير ملمػوس لتوزيػ  في هعػض دوؿ منطقػة اليػورو إميزانية البنوؾ ابؼركزيػة الو نيػة  يػث وصػلت  ػالات ا

علم آجاؿ الأصوؿ ابؼكو نة بؽا.
1 

 لىإ ابؼتعثػرة وروهيػةالأ الػدوؿ يػد   هاعتبػاره الكمػي يرسػيالت لبرنػامج ابؼسػتميتة بؼانيػةالأ ابؼعاراػة من الرغ  علم :الكمي رسييالت برنامل 
 صػػوؿالأ لمػػراء موسػػ  هرنػػامج هػػدء قػػرار ابزػػب( ECB) فأ لاإ ديونهػػا، زمػػاتأ مػػن لخػػروجل من ػػا ابؼطلوهػػة الاصػػلا ات وابنػػاؿ ابػمػػوؿ

 .2017 غاية لىإ برنامجىبا ال مسار يواح التا  والمكل ،2الكمي سيريالت سياسة  ارإ في والسندات
 2017 لغاية اليورو منطقة في يالكم   يرسيالت برنامل مسار: (4-3) رقم شكل

 
 .14: ص ،2017 عاـ من وؿالأ النصف العالمي الاقتصاد أداء قريرت: المصدر

 مليػار 60 لىإ ابؼمػسيات قيمة  صل  يث واس  نطاؽ علم صوؿالأ شراء هرنامج  نفيب عن( ECB) علنأ 22/01/2015 في
 المػػػركات سػػندات  مػػمل سػػػيادية ديػػوف عػػن عبػػػارة ابغجػػ  ىػػبا مػػػن% 80 نسػػبة فأ  يػػث ،2016 وسػػػبتمبر 2015 مػػارس هػػين يػػورو

 البنػػوؾ  تحمػػل أيػػن قائمػػة خػػرعأ  وسػػي  وأ جديػػدة ممػػاري  وبسويػػل الاسػػتثمار مػػن ن ػػابيك   بدػػا اليػػورو منطقػػة لاقتصػػاديات وابؼ مػػة الرئيسػػية
سداد ديوف دولة ما، وقد جاء ىبا البرنػامج نػدؼ برفيػز النمػو الاقتصػاده  في  عثر وقوع  اؿ المحتملة ابػسائر من% 80 الو نية ابؼركزية

 .2014 ديسمبرفي  %0.2ور    وقعات التضخ  البه هلد 
 تم الػبه البرنػامج مسػاعي دعػ  نػدؼ صػفرية مستويات عند الفائدة معدلات  ثبيت علم 2016 مارس في( ECB) عمل كما

 سػواؽالأ في مػواؿالأ مػن مزيػد اػخ علػم ؿدي ما وىو ابؼؤسسات سندات  تى شملت والي يورو مليار 80 لىإ الم رية ممسيا و قيمة ر  
 البرنػامج ىػبا وبيثػل ،2017 نهايػة شػ ريا يػورو مليػار 60 لىإ ابؼمسيات قيمة خفض يت ل ابؽالكة البنوؾ بكو ابذو معظم ا فأ لاإ وروهيةالأ

 .2017  يفره في( ECB)  رؼ من صوؿالأ ممسيات بصا إ من% 82  وا 
 لا رها ػاأ بؿققا يورو مليار 30 لىإ الديوف من ممسيا و  ج ( ECB) ضخف   اليورو منطقة غلعأ في وااعالأ برسن هداية وم 
 ديػػوفيػػورو  مليػػار 4500 يتعػػدع بدػػا قػػدرت  ابؼمػػساة الػػديوف  جػػ  مػػاأ يػػورو، رليػػاابؼ ورهػػ  مليػػارمػػن  ثػػرأك 2017 في هلغػػت نػػا يسػػت اف
 .2018 ديسمبر هعد ابؼمسيات صافي سيوقو أنو( ECB) أكد وقد وابػاص، العاـ القطاعين
 التضػػخ  فأ لاإ ماسػػسبىت معاىػػدة في المحػػددة النسػػبة عنػػد التضػػخ  مسػػتوع اسػػسجاع نػػدؼ جػػاء البرنػػامج ىػػبا فأ مػػن هػػالرغ و 

 إيطاليػػا لىإ نز ػػت قػػد البرنػػامج  ا  ػػاأ الػػي مػػواؿالأ مػػن كبػػيرة نسػػبة فأ كمػػا  واليػػا، %1.1و% 1.9 عنػػد منخفضػػا يػػزاؿ لا ساسػػيالأ
 ابعانبيػة الآثػار فأ كمػا اقتصاديا،  عاني الي ابعنوب ودوؿ اليورو منطقة اقتصاديات هين الفجوة ا ساع لىإ يؤده أف بيكن ما وىو واسبانيا

 البنػوؾ ومصػداقية كفػاءة علػم يػؤثر قػد ابدػ والسػوؽ الائتمػاف بـا ر و يرة  صاعد لاسيما م  نطقةابؼ في ابؼا  الاستقرار ف هم بـاو ا يرث  لو
                                                           

 .261، مرج  سبق ذكره، ص: بظايلينو ل  1
 متاح علم: ،مليار يورو لبرنابؾو التاربىي" 1000ورو  بىصص أكثر من سعد الصاهره، "البن  ابؼركزه الأ 2

22/09/2021. :date preview,  doualiya.com/articles/20150122-https://www.mc 

22/1/2015 

الاعػػلاف عػػن هرنػػامج •
التيسػػػػػػػير الكمػػػػػػػي هػػػػػػػػ 

مليػػػػػػػػػػػػػػػػار يػػػػػػػػػػػػػػػػورو 60
شػػػ ريا  ػػػتى سػػػبتمبر 

2016  

9/3/2015 

 هداية  فعيل البرنامج •

9/3/2015 

بسديد  سة البرنامج •
 2017 تى 

10/3/2016 

 وسي   ج  البرنامج •
مليػػػػػػار يػػػػػػورو  80إلى 
هداية من أ ريل  ش ريا

2016 

8/12/2016 

خفػػػػض  جػػػػ  البرنػػػػامج •
مليػػػػػػػػػػػػػار يػػػػػػػػػػػػػورو  60إلى 

شػػػػ ريا هدايػػػػة مػػػػن أ ريػػػػل 
 طبيقػػػػػو  وبسديػػػػد  2017
 2017ديسمبر  تى 

https://www.mc-doualiya.com/articles/20150122
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 معدلات وبزفيض قتصادهالا النمو فيزبر بؾاؿ في معتبرة انتائج البرنامج ق ق    قد وهابؼقاهل سلي ، همكل صوؿالأ دارةإ  ت  لم اذإ ابؼركزية
 .جلالأ  ويلة الفائدة

 الصعبة بالعملة السيولة توفير (SWAP) :عمل زمةالأ مواج ة  ارإ في (ECB )في بؾاؿ التعاوف الدو  م   ج وده  كثيو علم
 ػػو ير  هغيػةوهنػ  ابقلػػسا، هنػ  السػػويد، والبنػ  الػو ة السويسػػره  (FED)العديػد مػن البنػػوؾ ابؼركزيػة خػارج منطقػػة اليػورو علػػم غػرار 

 :  فيتم هراذرز  يثانهيار هن  ليماف  إثرسيولة هالعملة الصعبة هعد  سجيل منطقة اليورو بػلل كبير في سوؽ ما هين البنوؾ 
 18/09/2008 صػػوؿ  :(ECB )ػػار ا فاقيػػة في إمليػػار دولار  40 علػػم (SWAP)   مػػ(FED) مليػػار دولار كػػبل   110و

 . (TAF) ار إفي  (FED)من 
 26/9/2008 صوؿ  :(ECB ) مليار دولار في إ ار ا فاقية  35علم(SWAP)  م (FED). 
 29/9/2008 إعادة  فعيل :(SWAP)   م(FED)  30/4/2009القااية هتو ير مليار دولار لغاية. 
 15/10/2008 فعيػل  :(SWAP) ابغصػوؿ علػم التمويػػل  البنػوؾ التاهعػة بؼنطقػة اليػػورو مػن ينكػمػ  البنػ  الػو ة السويسػػره لتم

 .10/1/2009هعد بذديدىا في  2009ابؼطلوب هالفرن  الفرنسي، لتستمر الا فاقية إلى غاية نهاية 
  سواؽ النقدية بؼنطقة اليورو لبل    ف   ثيرىا الفعلي لولا جبرية بؼماكل السيولة في الأ (SWAP): لم  قدـ ا فاقيات تقييم البرنامل -

 .2011و 2008اـ أزمة كاف ظر يا وسرعاف ما زاؿ م  ا تد
 الرىن العقاريفي مواجهة أزمة أخرى  متقدمةلدوؿ مركزية المطلب الثالث: جهود بنوؾ 

أثنػاء أزمػة الػرىن العقػاره مػن خػلاؿ  أخػرع في ىبا العنصر من الدراسػة عػرض بذػارب لػبعض البنػوؾ ابؼركزيػة في دوؿ متقدمػة سيت 
 ض لأهرز الإجراءات والتداهير ابؼنت جة في سبيل  ضييق آثارىا وابغد من انتمارىا.التعر  

  الرىن العقاريالفرع الأوؿ: بنك انجلترا وجهود مواجهة أزمة 
ليكػػوف بدثاهػػة هنػػ  بغكومػػة ابؼملكػػة ابؼتحػػدة، ولقػػد أسػػفي هالأسػػاس نػػدؼ ابغفػػاظ علػػم اسػػتقرار  1694هنػػ  ابقلػػسا سػػنة  نمػػ أ 

 ابؼستوع العاـ للمسعار، هالإاا ة إلى برقيق النمو الاقتصاده في البلاد عن  ريق دع  ابػط  الاقتصادية ابؼواوعة.
علػػم اعتبارىػػا مػػن أكػػبر  (و.ـ.أ)لػػم خلفيػػة الػػرواه  التجاريػػة الػػي  رهط ػػا هػػػػ الاقتصػػاد البريطػػاني هقػػوة ع 2008ولقػػد اػػرهت أزمػػة 

ليست عضوا في منطقة  زمة الديوف السيادية هالرغ  من أنها هالقوع التجارية وابؼراكز ابؼالية في العالم، ليفي ىبا  ق  هل أنها   ثرت وهمدة 
علػم ابزػاذ بصلػة  –مفػردا أو هالتعػاوف مػ  ابغكومػة-مة عمل هنػ  ابقلػسا اع ابؼت ز  واوذل  في ظل أبنية قطاع ا ابؼا ، وأماـ ىبه الأ اليورو

 من الإجراءات أهرزىا:
  0.2%، و إلى 2009في  0.5%إلى  2007عاـ  5.75%بزفيض أسعار الفائدة في خطوات متلا قة من.  
 ( إ ػػلاؽ هرنػػامج دعػػ  السػػيولة ابػػػاصSLS في )والػػبه يسػػمح للبنػػوؾ وابؼؤسسػػات الأخػػرع ابؼمػػاركة هتبػػادؿ أصػػوؿ  21/4/2008

جػػػانفي  30أكتػػػوهر إلى  21الػػػرىن العقػػػاره هػػػ ذوف خزانػػػة ابؼملكػػػة ابؼتحػػػدة،  يػػػث مػػػددت  ػػػسة الساجػػػ  ابػاصػػػة نػػػبا البرنػػػامج مػػػن 
 .سنوات 3إلى   صل قايضةم دةبد الأسواؽ ابؼالية، وي دؼ ىبا البرنامج إلى برسين سيولة النظاـ ابؼصرفي وزيادة الثقة في 20091

 عمػل    ار فػاع أسػعار الفائػدة في السػوؽهعد انهيار هن  ليماف هػراذرز زاد  لػع البنػوؾ الا تيا يػة علػم الا تيا ػات همػكل كبػير ومػ
(BOE)  عمليػػات السػػوؽ ابؼفتو ػػة علػػم  ػػو ير ابؼطلوهػػات  لبيػػة للمىػػداؼ الإبصاليػػة وذلػػ  ه  باعػػو لعمليػػات الضػػب  الػػدقيق في إ ػػار

لية علػػم التػػوا ، كمػػا مليػػار جنيػػو اسػػس  20مليػػار جنيػػو اسػػسلية و  5إاػػا ية هقيمػػة  سػػبتمبر ا تيا ػػات 16و 15 يػػث عػػرض في 
( FEDتمويػل مػ  )الوذلػ  بدبادلػة  (SWAP) عمليػات ر للنظاـ ابؼصرفي في إ ػارسبتمبر علم  و ير التمويل هالدولا 18عمل منب 

 .جاؿ الاستحقاؽ ليلة وا دة وأسبوعا وش را وثلاثة أش ر يث  ضمنت آ

                                                           
1
 Bank of England, 21 November 2008, "Markets and operation", Quarterly Bulletin 2008 Q4, p: 378. 
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 ( أدع  وقو سوؽ ما هين البنوؾ عن العمل إلى  طور  بيعة وظيفة ابؼلاذ الأخير للإقراض لدعBOE همكل أساسي منب )2008 
و مػمل بؾموعػة مػن   يث أصبحت ابؼؤسسات قادرة علػم الوصػوؿ هانتظػاـ إلى  سػ يلات السػيولة الدائمػة لبنػ  ابقلػسا أوسػ  هكثػير

ينظػر إلي ػا أنهػا كانػت  اهنكػ 20ما كانػت  قتصػر علػم أقػل مػن ابؼقاصػة ابؼركزيػة هعػد غػرؼالأ راؼ غػير ابؼصػر ية كالوسػطاء والتجػار و 
 2:كما يلي  السوؽ( علم  طوير عمليات BOEوقد عمل ) ؛1قادرة علم  و ير السيولة للمؤسسات الأخرع في  الة الأزمات

اسػػتبدلت التسػػ يلات الدائمػػة ابغاليػػة هػػابؼرا ق الدائمػػة التمػػغيلية الػػي تهػػدؼ إلى  20/10/2008في المرافػػق الدائمػػة التشػػغيلية:  -
استيعاب ابؼمكلات الفنية والاختلالات في  مغيل أسواؽ ابؼاؿ وابؼد وعات وهالتا   ساعد علم استقرار أسعار الفائدة هػين عمػية 

 ( من الإ صاح الدقيق  يث كاف يكمو عن متوس  استخداـ ابؼرا ق الدائمة التمغيليةBOEلعار قلل )وبذنبا لوصمة ا ،واحاىا

 ؛ ق 
ن البنوؾ من اقساض الأوراؽ ابغكومية البريطانية مقاهل بؾموعة واسعة من أ لق  س يل نا بة ابػص  البه بيك  : خصمال نافذةمرفق  -

 و ج  السحع وي دؼ إلى  و ير   مين السيولة للبنوؾ في  الة الإج اد؛الضمانات في أه وقت هرسوـ  عكفي نوع الضماف 
لتزويػػد البنػػوؾ هالسػػيولة في  الػػة  ػػدوث اػػغوط اسػػتثنائية علػػم مسػػتوع  2012 جػػواففي : أ لقػػت إعػػادة الشػػراء طويلػػة الأجػػل -

  .السوؽ
 روؾ" هرزت ابغاجػة إلى اػرورة  ػدخل ابغكومػة،  يػث صػرح وزيػر ابػزينػة البريطػاني   زايد  الات انهيار البنوؾ علم غرار "نورثن وهعد

"أليسس دار لينج" هضرورة  دخل ابغكومة البريطانية هدا   الت مين والبه يقضي ه دارة البنوؾ علم أساس بذاره بركمو قوع السوؽ، 
صػيص مليػارات ابعني ػات لإنقػاذ البنػوؾ  يػث خصصػت من خػلاؿ بز 2008وبدوجع ذل   عاظ  دور ابغكومة البريطانية في أزمة 

 عن خطة إنعاش اقتصاده 2008كما أعلنت نهاية نو مبر   ،لية لمراء أس   عدد من البنوؾ البريطانية الكبرعمليار جنيو اسس  37
 15%إلى  17.5%لاكية من تخفيض الضريبة علم القيمة ابؼضا ة للسل  الاست هلية، كما تم القياـ مليار جنيو اسس  20ثانية هقيمة 

ألػو  150السػنوه  وعلػم كػل مػا يفػوؽ صػافي دخلػ 5%م   عويض نقص ابغصيلة الضريبية علم الػدخل هػػ  2009إلى غاية نهاية  
 .40%هدلا من  45%لية ليصل إلى جنيو اسس 

  ػ خر اعتمػاد القطػاع العػاـ مػ 2%في ظػل ابلفػاض أسػعار الفائػدة ومعػدؿ التضػخ  إلى مػا دوف -نقديػة إاػا ية  زندؼ  و ير  ػوا   
لية مليػار جنيػو اسػس  75علنا عن شػراء م 2009ير الكمي في جانفي سيعن ابعولة الأولى من الت (BOEأعلن ) -علم بسويل ابعملة

اشتداد أزمة الديوف السػيادية في منطقػة اليػورو والػي  وم من السندات ابغكومية ابؼمولة هتوسي  ا تيا ات البنوؾ ابؼركزية أو التجارية؛ 
مػن عػن جولػة ثانيػة  2011في أكتػوهر  (BOE) أعلػن قػد  5%وعلم الرغ  مػن ار فػاع التضػخ  بكػو  ،ىددت التوقعات الاقتصادية

 375لعمليات إلى أين ار ف  ابغج  الإبصا  بؽبه ا 2012 جوافوالي أ بعت بجولة ثالثة من عملية شراء الأصوؿ في التيسير الكمي 
 .علم السندات ابغكومية البريطانيةمن ابؼخزوف القائ   35%و PIBمن  25%لية وبكو مليار جنيو اسس 

في  (BOEر بـاوؼ ر   أسعار الفائدة، لبل  قاـ )اإلا أف هقاء النمو الاقتصاده اعيفا واستمرار التضخ   وؽ ابؽدؼ المحدد أث
وسػيتوقو ىػبا التوجيػو إذ كػاف  يػة صػربوةسار السياسة النقديػة مػن خػلاؿ  قػدنً  وجي ػات مسػتقبلية ه ىػداؼ كم  مهتوايح  2013 أوت

  اوإذا  راجعػت  وقعػات التضػخ  أو إذ كػاف موقػو السياسػة النقديػة يمػكل تهديػد  ػوؽ ابؽػدؼ 0.5%من ابؼتوق  أف يزيد التضخ  هنسػبة 
 كبيرا للاستقرار ابؼا ؛

                                                           
1
 Mike Anson and others, 2017, "The bank of England as lander of last resort: new historical evidence from daily 

transactional data", staff working paper, N° 691, bank of England, p: 52, 53, behave. 
2
 Bank of England, 21 November 2008, op.cit , p: 380. 
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مليػار جنيػو اسػسلية  60ير الكمػي من ػا سػي( ابعولة الراهعة مػن ممػسيات التBOEمن الابراد الأورو  أ لق ) هريطانياوم  خروج 
مليار جنيو اسسلية من سندات المركات ندؼ ابغفاظ علم مكسع النمو الاقتصاده البه هدأ في التحسن  10ة وسندات ابغكوممن 

 .2013منب أواخر 
ىػزت أزمػة الػرىن العقػاره أركػاف ابؼملكػة ابؼتحػدة البريطانيػة ماليػا : بنك انجلترا في مواجهة تداعيات الأزمة الماليػة مجهوداتتقييم  -

 ، وقػػد ابزػػب هنػػ  ابقلػػسا بصلػػة مػػن الإجػػراءات2008أكتػػوهر  22واقتصػػاديا لتكػػوف هػػبل  أوؿ دولػػة  علػػن دخوبؽػػا الركػػود الاقتصػػاده في 
والػػي  ليػػةولى اسػػتخدمت ك سػػاليع مواج ػػة أو  التقليديػػة وغػػير التقليديػػة في سػػبيل واػػ   ػػد لتػػداعيات ىػػبه الأخػػيرة وأثارىػػا ابعسػػيمة،  ػػالأ

جػػاءت نػػدؼ اسػػتيعاب اخػػتلالات السػػيولة ومػػن بشػػة السػػعي إلى  ػػ مين العمػػل الطبيعػػي لسػػوؽ مػػا هػػين البنػػوؾ وامتصػػاص الا تكاكػػات في 
( علػم  طػوير أسػلوب BOEالأزمة و  ثيرىا علم عمل البنوؾ الي عجز الكثػير من ػا عػن الاسػتمرار أجػبر ) ة زايد  د أسواؽ ابؼاؿ، إلا أف

ر ظػػروؼ و  ػػ -سػػعر الفائػػدة ابؼػػنخفض اميلاسػػ-سػػتويات الػػدنيا من ػػا ابؼ يػػث أنػػو لم يسػػتغة عػػن إجراءا ػػو التقليديػػة كليػػا هػػل أف  ؛مواج تػػو
والػي كانػت أثارىػا متباينػة ولكن ػا سػابنت إبصػالا في منػ   تقبليةغرار شػراء الأصػوؿ والتوجي ػات ابؼسػملائمة لاستخداـ أدوات أخرع علم 

             50ير الكمػػػي الأوؿ في التػػػ ثير علػػػم العوائػػػد الػػػي ابلفضػػػت مػػػا هػػػين سػػػيالضػػػائقة ابؼاليػػػة واسػػػتعادة عمػػػل الأسػػػواؽ،  يػػػث سػػػاى  هرنػػػامج الت
ف ابؼمػاركين في نفػفي النتػائج  يػث لم  تحػرؾ كثػيرا اسػتجاهة للإعلانػات اللا قػة لأ التػاليين لم برققػنقطة أساس، إلا أف ابعولتين ا 100و

علػم العمػوـ كػاف لػو  ػ ثير جيػد علػم و نػو أإلا  ير الكمػي اعتمػادا علػم  وقػ  التضػخ  والنمػو،سػيالسوؽ هدؤوا هتوق  جولات جديػدة مػن الت
كمػػا أف آثػػاره بذػػاوزت الأسػػواؽ ابؼاليػػة  قػػد اسػػتجاهت  وؿ الػػتخلص مػػن ابؼديونيػػة،الإقػػراض لأف البنػػوؾ كانػػت ذات رأس مػػاؿ اػػعيو وبرػػا

صػػػناديق التقاعػػػد وشػػػركات التػػػ مين لابلفػػػاض عائػػػدات السػػػندات ابغكوميػػػة مػػػن خػػػلاؿ زيػػػادة  يازتهػػػا مػػػن سػػػندات المػػػركات بفػػػا أدع إلى 
يث لم يؤده إلى ابلفاض في ابؼعدلات ابؼستقبلية ابؼتوقعة أو في أما التوج ات ابؼستقبلية  قد كاف لو   ثير بؿدود للغاية   ابلفاض عوائدىا،

لػػت مػػن  قلػػع أسػػعار الفائػػدة ابؼسػػتقبلية وسػػابنت كػػبل  في ابغفػػاظ علػػم أسػػعار الفائػػدة ابؼسػػتقبلية عوائػػد السػػندات ابغكوميػػة ولكن ػػا قل  
 2014.1في PIB   منخفضة هالرغ  من بمو

 2008وأزمة  لمانيالأ الاتحادي بنكال الفرع الثاني:
خلفػػػا لبنػػػ  أبؼانيػػػا الأبؼػػػاني، وىػػػو يعتػػػبر جػػػزء مػػػن ابؼنظومػػػة الأوروهيػػػة للبنػػػوؾ ابؼركزيػػػة  1957سػػػنة  بؼػػػانيالأ الابرػػػاده  سػػػفي البنػػػ  

(ESCB هل أنو العضو الأكثر نفوذا )وعلم غرار البنوؾ ابؼركزية في العالم   و يتولى القياـ هعديد ابؼ اـ   ،نظرا لقو و و جمو وقيمة مسابنتو
ضػػماف اسػػتقرار الأسػػعار،  نظػػي  النقػػد ابؼتػػداوؿ والائتمػػاف الاقتصػػاده  ضػػلا علػػم  وليػػو إدارة الا تيا ػػات النقديػػة لأبؼانيػػا؛ إلا أنػػو علػػم ك

ابغفاظ علم استقرار النظػاـ ابؼػا  ولػيفي مقػرض ابؼػلاذ الأخػير   في ودةبؿد يظل ذو مسؤولية مثلا عكفي البنوؾ ابؼركزية الأخرع كبن  ابقلسا
 كبل .

وبفػػػػػػا بهػػػػػػع الإشػػػػػػارة إليػػػػػػو ىػػػػػػو أف ابؽيكػػػػػػل التنظيمػػػػػػي الأبؼػػػػػػاني يعتمػػػػػػد علػػػػػػم ج ػػػػػػة  نظيميػػػػػػة وا ػػػػػػدة وىػػػػػػي ىيئػػػػػػة الرقاهػػػػػػة ابؼاليػػػػػػة 
(BAFIN)  ابؼركزه الأبؼاني   و ابؼػنظ  التحػو ي الكلػي كمنظ  برو ي دقيق ينظ  ويمرؼ علم بصي  مقدمي ابػدمات ابؼالية، أما البن

ابؼاليػػة، لػػبل   ػػ ف أبؼانيػػا برػػتفأ هنظام ػػا  ةءابؼػػلا( في واجبػػات الإشػػراؼ ابؼصػػرفي لاسػػيما  يمػػا يتعلػػق هالقػػدرة علػػم BAFINويمػػسؾ مػػ  )
 درا  لتنظي  الدولة وابؼم د ابؼمتت للمعماؿ ابؼالية. يابؼزدوج للإشراؼ ابؼا  هسبع المكل الف

ابؼاليػػة كانػػت كبػػيرة جػػدا  ػػتى  اؤسسػػاتهمإلا أف التكػػاليو ابؼاليػػة لػػدع  لااػػطراب هػػؤر اهػػالرغ  مػػن أف أبؼانيػػا لم  كػػن وا ػػدة مػػن و 
أين كاف  2007 جويليةللمزمة، ولقد شعرت أبؼانيا هقوة الصدمات الأولى من أسواؽ الرىن العقاره في  اهابؼقارنة م  البلداف الي كانت هؤر 

 2008لت متطلبػات بذديػد السػيولة أوائػل أكتػوهر رز شػك  ذليمػاف هػرا هنػ  انهيػار عػد ه(، و Sachsen LB( و )IKBلزامػا إنقػاذ هنكػي )

                                                           
1
 Giovanni Dell'Ariccia and others, 2018, "Unconventional monetary policies in the euro area, Japan, and the united 

kingdom", journal of economic perspectives, Vol 32, N°4, p: 163. 
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زمة  ػداهير بح تلية والي  بعالأسر هث الطم نينة الأو   درالية لالتزاـ عاـ بحماية ودائ يللاستقرار ابؼا ، إلا أف  قدنً ابغكومة الف اتهديدا آخر 
 شاملة منتصو أكتوهر لدع  سيولة السوؽ والربظلة الإبصالية ندؼ إنقاذ الأنظمة ابؼصر ية ابؼتعثرة.

 الأبؼاني وبنا:   ابؼا  القطاعولقد أقرت بص ورية أبؼانيا الابرادية قانونين رئيسيين لاستقرار 
 ( قانوف استقرار الأسواؽ الماليةFMSA :) هعد  صاعد و يرة( الأزمة و دة آثارىا في  سة وجيزة تم ابؼوا قػة علػم إصػدارFMSA )

ق من ابؼماورات ىد و الرئيسػي برقيػق اسػتقرار الأسػواؽ ابؼاليػة والبنػوؾ لػبل   قػد هعد أسبوع اي   17/10/2008هسرعة مبىلة في 
مليػػار يػػورو( لضػػماف سػػندات  400خصػػص ابعػػزء الأكػػبر منػػو ) مليػػار يػػورو 480د إبصػػا  قػػدر هػػػػ ي "بدظلػػة الطػػوارئ للبنػػوؾ" بدبلػػبظ ػػ

 يػث أف المحتػوع  ،1سػنوات 3مليػار يػورو ابؼتبقيػة خصصػت لأغػراض إعػادة الربظلػة وشػراء الأصػوؿ ابؼتعثػرة بؼػدة  80وقروض البنوؾ و
الثقػػة في النظػػاـ ابؼػػا  مػػن ( هغػػرض اسػػتعادة الاسػػتقرار و SOFFINالرئيسػي بؽػػبا القػػانوف ىػػو   سػػيفي صػػندوؽ اسػػتقرار السػػوؽ ابؼػا  )
ػػ كتػػاريخ لانت ػػاء عمػػل   31/12/2010ل مراكػػز ابؼخػػا ر وقػػد  ػػدد خػػلاؿ إصػػدار الضػػمانات وإعػػادة ربظلػػة ابؼؤسسػػات ابؼاليػػة وبرم 

(SOFFIN). 
 :ن سيئ( والبه بيك  أقر البربؼاف الأبؼاني قانوف التطوير الإاافي لاستقرار الأسواؽ ابؼالية )قانوف البن  ال 2009في  قانوف البنك السيئ

البنوؾ من إزالة الأصوؿ السامة من ميزانياتها العمومية من أجل ابغصوؿ علم موارد رأس ماؿ أساسية إاا ية دوف الااطرار إلى زيادة 
( أو SPVبات ذات أغراض خاصػة )رأس ماؿ جديد،  يث قد  قوـ البنوؾ هتحويل أصوبؽا السامة إلى هنوؾ سيئة إما في شكل مرك  

مػػن قيمت ػػا الد سيػػة، كمػػا بيكػػن للمػػركات ذات الأغػػراض ابػاصػػة إصػػدار سػػندات مػػ  سػػداد 10%بخصػػ  يقػػارب  2ت متد قػػةبػػامرك  
 (.  SOFFINأقساط مضمونة من قبل )

ابؼمػاركة ه) Hypo Real Estate علػم غػرار انقػاذوفي ىبا الإ ار قاـ البن  ابؼركزه الأبؼاني هابؼمػاركة في عديػد عمليػات الإنقػاذ 
( الصػػادرة عػػن البنػػوؾ السػػيئة في شػػكل SOFFINالسػػيولة ابؼمػػسؾ( مػػن خػػلاؿ قيامػػو ه عػػادة بسويػػل السػندات ابؼضػػمونة مػػن قبػػل )في خػ  

(SPVوالي بيكن اعتبارىا عملية شراء  قيقية ل )وراؽ ابؼالية السامة غير القاهلة للخص .  لم 
    3ابؼختلفة للتحفيز الاقتصاده:درالية الأبؼانية  زمتين من التداهير يكما اعتمدت ابغكومة الف

 ( 2008/11/5الحزمة الأولل:)  مليار يورو هعنواف بضاية الوظائو من خلاؿ استقرار  70تم بسرير أوؿ  زمة برفيز اقتصاده هقيمة
 النمو الاقتصاده؛

  هقيمة  "هعنواف "الإدارة القوية أثناء الأزمة والفريدة للانتعاش الاقتصاده التا  برفيزبسرير ثاني  زمة  (:2009/2/13)الحزمة الثانية
مليػار يػورو  20مػن قبػل المػركات والأ ػراد والبلػديات، هالإاػا ة إلى  2010و 2009يورو للاستثمارات والطلبات عامي مليار 50

 للمحا ظة علم ابؼوارد ابؼالية وسيولة ابؼؤسسات.
عػػن ابزػػاذ إجػػراءات إاػػا ية لتجنػػع أزمػػة الائتمػػاف مػػن خػػلاؿ ابغصػػوؿ علػػم  2009/11/28ابغكومػػة الأبؼانيػػة في  أعلنػػتكمػػا 

كمػا أعفػت أبؼانيػا البنػوؾ مػن ابؼخػا ر ابؼتعلقػة هتمويػل النفقػات الرأبظاليػة ورأس  ،مليػار يػورو 10قروض وإصدار امانات بدبلػد يصػل إلى 
 .2010ابؼاؿ ابؼعامل  تى نهاية 

إلى  2004هػػردا وسػػلاما علػػم أبؼانيػػا  مػػن  2008لم بسػػر أزمػػة : 2008لأزمػػة  لمػػانيالأ الاتحػػاديبنػػك السػػلو  مواجهػػة أ تقيػػيم -
كما أنها  عد و سع  قرير   العقارات وأزمة الديوف السيادية سجلت نا أسوء نسبة قروض متعثرة هسبع  عرض هنوك ا لأزمة قطاع 2014

وقػػد كمػػفت ىػػبه الأزمػػات عػػن أوجػػو قصػػور في الإشػػراؼ  ،اختبػػار الإج ػػاد للبنػػ  ابؼركػػزه الأورو  الأكثػػر  عراػػا لأزمػػة الػػديوف السػػيادية
                                                           

1
 Hans Bleuel, 2009, " The German banking System and the global financial crisis: causes, developments and policy 

responses", Düsseldorf working papers in applied management and economics, N° 08, Düsseldorf university of applied 

sciences, p: 13, behave. 
2
 Josef  Broich, 2009, "Germany’s response to the financial crisis Governmental assistance for industries in Germany", 

symposium on governmental assistance for industries and businesses, Tokyo, p: 29. 
3
 Ibid, p: 04, 05, behave. 
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ؿ أدائ ػػ  ( انتقػػادات وأراء متباينػػة  ػػو BAFINو) بؼػػانيالأ الابرػػاده يػػث  لقػػم كػػل مػػن البنػػ   الأبؼػػاني ابؼبػػة علػػم نظػػاـ مػػزدوج ابؼصػػرفي
علم  ةإشراؼ ميدانيعملية  158خلاؿ الأزمة ابؼالية؛  بالنسبة للبن  ابؼركزه الأبؼاني والبه أظ رت التقارير السنوية أنو أجرع في ابؼتوس  

 مكدليل مباشػر علػ- 2007 يث كثفت عدد الزيارات ابؼيدانية هعد هداية الأزمة ابؼالية أواخر  2012إلى  2004ابؼؤسسات ابؼالية من 
( IKBوهالرغ  من ذل  لم يكػن أدائػو كمػا ىػو منتظػر هنػاء علػم ابؼخػا ر ابؼكتمػفة،  يػث تم انتقػاده لإشػرا و علػم هنكػي ) -زيادة ابؼراقبة

(  الأوؿ صغير ومتخصص والثاني هن  إقليمي بفلوؾ للدولة لكن ما يمسكاف في بماذج أعماؿ بفاثلة وقد استثمر كلابنا Sachsen LBو)
إلا هعػػد أف كمػػفت مراجعػػة خاصػػة لػػػػ  ات  صػػحيحيةلم  تخػػب أه إجػػراء (BAFIN)وراؽ ابؼاليػػة ابؼدعومػػة هالأصػػوؿ إلا أف هكثا ػػة في الأ

(Sachsen LBأف إدارة البن  لم  كن علم د ) ية هكمية الأوراؽ ابؼدعومة هالأصوؿ ابؼنم ة في  رع دهلن.ار 
ىػػو و 1* يمػػا هعػػد عػػن اػػعو أساسػػي في النظػػاـ ابؼصػػرفي الأبؼػػاني (HREوقػػد أواػػح إنقػػاذ البنكػػين السػػاهقين هالإاػػا ة إلى هنػػ  )

ينػػة،  بػػالرغ  مػػن كونهػػا إقليميػػة و تجنػػع ابؼنا سػػة مػػ  جالإ ػػار التنظيمػػي السياسػػي غػػير الفعػػاؿ لتنظػػي  البنػػوؾ ابؼملوكػػة للدولػػة الػػي  عتػػبر ى
نػػا في في ابؼػػدف مػػ  البنػػوؾ التجاريػػة ابػاصػػة، وقػػد  عراػػت البنػػوؾ ابؼملوكػػة للدولػػة للمخػػا ر خػػلاؿ الأزمػػة لأنهػػا تهعضػػ ا الػػبعض إلا أنهػػا  

 استخدمت بماذج أعماؿ بؿفو ة هابؼخا ر كجزء من قدرتها التنا سية.  
ر ولػػيفي للتػػدخل ابؼبك ػػخػػلاؿ الأزمػػة و ػػدخل ا ابؼتػػ خر لا تقارىػػا إلى السػػلطة القانونيػػة  (BAFIN)وقػػد أرجػػ  الػػبعض اػػعو رقاهػػة 

إلا عندما  عجز البنوؾ عن  لبية معايير رأس ابؼاؿ وابؼلاءة ابؼالية وفي ذل  ابغين يكػوف التدخل لضعو الإشراؼ ابؼت صل  يث لا بوق بؽا 
 قد  ات الأواف.

ختيػار هػين بؾموعػة مػػن ن البنػوؾ مػن الاكمػا عمػل الػن ج ابؼتبػ  مػن  ػرؼ أبؼانيػا علػػم ابغػد مػن  عاليػة هرابؾ ػا   ػو نهػج  ػػوعي بيك ػ
درا  لم يفرض علم البنوؾ ولكن تم  قدبيو كخيار وىو الأمر البه يبرر مماركة هن  وا د في هرنامج يالتداهير؛ أه أف الدع  ابغكومي الف

هسػبع نمػ ة شػكوؾ  ػوؿ كيفيػة  سػاب قيمػة الالتزامػات ابؼسػػتقبلية  (SOFFIN)إصػدار السػندات مػ  سػداد أقسػاط مضػمونة مػن قبػل 
 ق  من خلاؿ  مجي  ابؼسػتثمرين علػم  ػو ير رأس مػاؿ جديػد علػم ابؼػدع الوقت الناشئة من الأصوؿ السامة والبه اعتبر بـططا يمسه 

 يث أف السيولة  وؾ الزومبي( قد  زيد الأمور سوءنكما أف  كرة البنوؾ السيئة )ه،  سنة 22القصير إلا أنو بهع علي ا  غطية خسائرىا بؼدة 
 الرخيصة الي  و رىا البنوؾ التجارية قد ينجر عن ا  قاعة ثانية في أسواؽ ابؼاؿ.    
إلا أف  ػدخل اللاعبػين السياسػيين والصػناعيين  (BAFIN)وهالرغ  من الانتقادات الي  عرض بؽا كل مػن البنػ  ابؼركػزه الأبؼػاني و

 للمزمة.  دساعد في وا  
 2008في مواجهة أزمة  الثالث: البنك المركزي الياباني الفرع

يعمػػل هالأسػػاس علػػم المحا ظػػة علػػم اسػػتقرار الأسػػعار والنظػػاـ ابؼػػا  اػػمانا بؼصػػداقية الأمػػواؿ  و  1882  سػػفي هنػػ  الياهػػاف سػػنة 
الياهاني عن  ريق إجػراءات السياسػة النقديػة ودوره كمقػرض كوسيلة لتسوية ابؼعاملات الاقتصادية م  ابؼسابنة في التنمية ابؼطردة للاقتصاد 

 .ابؼلاذ الأخير م  سعيو لضماف الاستقرار الاقتصاده للبلد
 بػػالرغ  مػػن أف نظام ػػا ابؼػػا  ابؼػػرف نسػػبيا  ػػد في البدايػػة مػػن التػػ ثير ابؼباشػػر  ؛مفارقػػة عجيبػػة 2008الياهػػاف لأزمػػة ض ر  يطػػرح  عػػو  

أف البنوؾ الياهانية هالكاد كانت منخر ة في إنتاج و وزي  ابؼنتجات و  خاصةلاسيما علم قطاع ا ابؼصرفي  مابؿدودا نوعا لمزمة والبه كاف ل
و رج  ابؼماركة المحدودة للبنوؾ الياهانية في الرىن العقاره الثانوه إلى قاعػدتها الثاهتػة مػن  ىبا ،ذات الصلة هالقروض العقارية عالية ابؼخا ر

إلا أف الأزمػة انتقلػػت إلي ػػا مػن خػػلاؿ  ػد قات رأس ابؼػػاؿ ابػارجيػػة  2 قػ  مػػن التزاماتهػا في سػػوؽ مػػا هػين البنػػوؾ 10%ؿ الودائػ  والػػي بسػو 

                                                           

البنػوؾ ابػاصػة، أمػا مصػطلح و ويممل مصطلح خاص شػركات ابؼسػابنة  ،ركائز: هنوؾ خاصة: هنوؾ عامة وهنوؾ  عاونية 3ز النظاـ ابؼا  الأبؼاني هفصلو إلى يتمي1*
 هرز من النظاـ ابؼا  الأبؼاني.عاـ   و يدؿ علم البنوؾ ابؼملوكة من قبل  كومة هلدية أو إقليمية وىي  مكل ابعزء الأ

2
 Uwe Vollmer and Ralf Bebenroth, 2012, "The financial crisis in Japan: causes and policy reactions by the bank of 

Japan", the European journal of comparative economics, Vol 9, Iss 1, Cattaneo, university (LIUC), p: 09. 
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زيد من الكساد في سوؽ م يث   ثرت ربحية البنوؾ في شكل زيادة  كاليو الائتماف لاسيما هعد صدمة هن  ليماف هراذرز والي أدت إلى 
علم أسػاس سػنوه في  9%التجارية الياهانية بفا أدع إلى  راج  القروض ابعديدة لصناديق ابؼعدات هػػ الأس   وار فاع الضغوط علم البنوؾ 

ػBOJفي الرهػ  الراهػ   سػع ) 10%لاىػا ابلفػاض ثػاني هػػػ   2008الثالػث مػن عػاـ   الرهػ ر ذلػ  هالتػ ثير ابؼتػ خر لصػدمة معػدلات ( و س 
   أدع إلى  آكػػػل القاعػػػدة الرأبظاليػػػة للبنػػػوؾ التجاريػػػة بفػػػا  ػػػد مػػػن اسػػػتعدادىا التبػػػادؿ التجػػػاره السػػػالع  يػػػث أف ابلفػػػاض أسػػػعار الأسػػػ

    2008.1للإقراض؛ م  العل  أف الياهاف  عد البلد ابؼتقدـ الرئيسي الو يد البه ش د بموا اقتصاديا سالبا سنة 
للمزمػػة ابؼاليػػة مباشػػرة هعػػد  (FSAj)( والعديػػد مػػن الوكػػالات ابغكوميػػة الأخػػرع مثػػل وكالػػة ابػػػدمات ابؼاليػػة BOJوقػػد اسػػتجاب )

 ابؼالية المحلية المديدة الي  عرض بؽا البلد في التسعينات. توابؼكتسبة من أزم توخبا في الاعتبار بذرهأليماف هراذرز هن  انهيار 
 يقدـ ابعدوؿ ابؼوا : 2008( في التصده لأزمة BOJالإجراءات الي ابزبىا ) ولتوايح

 2008خلاؿ أزمة  ىا بنك اليابافالزمني للتدابير التي اتخذ لجدوؿ: ا(4-3) جدوؿ رقم
 ااجراء المعتمد التاريخ

18/09/2008 
29/09/2008 
14/10/2008 

 
 

 
 
 
 

31/10/2008 
 
 

2/12/2008 
 

19/12/2008 

 . و ير الأمواؿ هالدولار الأمريكيإدخاؿ عمليات  -
 . وريد الأمواؿ هالدولار الأمريكي  في عمليات التوس   -
 .  س يلات اقراض الأوراؽ ابؼالية  فيالتوس   -

 .اهانية م  ا فاقيات إعادة المراء  في شراء سندات ابغكومة اليالتوس  
 . عمليات  وريد الأمواؿ هالدولار  فيالتوس  

 . رليوف ين هن اية العاـ 40هػػ  العمل علم  و ير أمواؿ كا ية قدرت
   .زيادة و يرة و ج  عمليات إعادة المراء

 .كضماف مؤىل ABCPالتوس  في نطاؽ 
 .  الي بوتفأ نا هن  الياهاف س عليق هي  الأ

يػػػة غػػػير ل يػػػث أف ابؽػػػدؼ ابعديػػػد لسػػػعر ابؼكابؼػػػة اللي ات في أسػػػعار الفائػػػدة علػػػم السياسػػػةالتخفيضػػػ -
 .0.5%معدؿ القرض الأساسي ابعديد و ، 0.3%ابؼضمونة  وا  

 .(0.1% س يلات إيداع  كميلية )ابؼعدؿ ابؼطبق   قدنً
 .واؿ ابػاصة لتس يل بسويل المركاتإدخاؿ عمليات بسويل الأم -

 .ي  نطاؽ ديوف المركات كضماف مؤىل وس
معػػػدؿ  ،0.1% غػػير ابؼضػػمونةيػػة لالتخفيضػػات في أسػػعار الفائػػدة: ابؽػػدؼ ابعديػػد لسػػػعر ابؼكابؼػػة اللي -

 .0.3%القرض الأساسي ابعديد 
 16.8والػػي هلغػػت   في انطػػلاؽ سػػندات ابغكومػػة الياهانيػػة في عمليػػات المػػراء ابؼباشػػرة التوس ػػقبػػوؿ 

 . رليوف ين سنويا
 .واؿ ابػاصة لتس يل بسويل المركات  في عمليات التزويد هالأمالتوس  

 إدخاؿ عمليات المراء ابؼباشرة للبرامج القطرية.

 .كة الاستثمار العقاره كضماف مؤىلشر  قبوؿ أدوات الدين الصادرة عن - 22/1/2009

                                                           
1
 Masahiro Kawai and Shinji Takagi, 2009, "Why was Japan hit so hard by the global financial crisis?", ABDI working 

paper, N°153, Tokyo, Asian development bank institute, p: 07, on: 

 http://www.adbi.org/working-paper/2009/10/05/3343.Japan.g.F.c/. 

http://www.adbi.org/working-paper/2009/10/05/3343.Japan.g.F.c/
http://www.adbi.org/working-paper/2009/10/05/3343.Japan.g.F.c/
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3/2/2009 
19/2/2009 

 
17/3/2009 
18/3/2009 
07/4/2009 
10/4/2009 
22/5/2009 
30/10/2009 

  ابؼباشػػػر للػػػبرامج   في نطػػػاؽ سػػػندات ابغكومػػػة الياهانيػػػة في عمليػػػات المػػػراء ابؼباشػػػرة مػػػ  التوس ػػػالتوس ػػػ   
 .القطرية

 .أو أ ضل( BBBشراء الأس   الي برتفأ نا ابؼؤسسات ابؼالية )ذات التصنيو  استئناؼ -
 .واؿ ابػاصة لتس يل بسويل المركات وسي  عمليات التزويد هالأم -
 .و س يلات إقراض الأوراؽ ابؼالية مراء ابؼباشر للسندات ابغكوميةال  في التوس      
 . قدنً القروض الثانوية للبنوؾ -
 . ريليوف ين ياهاني 2.16 هلغت هانيةابؼمسيات ابؼباشرة لسندات ابغكومة اليا  -
 .ديوف القطاع العاـانات ابؼؤىلة للقروض علم   في نطاؽ الضمالتوس   -
 . قدنً القروض الثانوية للبنوؾ -
 .عتبارىا مؤىلة جانبيةاوالبريطانية والأبؼانية والفرنسية ه قبوؿ السندات ابغكومية الأمريكية -
 .اعلاف انت اء الاجراءات ابؼؤقتة -

28/1/2010 
31/3/2010 

 
30/4/2010 
10/5/2010 

 التوس  في عمليات التوريد لصندوؽ الدولار الأمريكي. -
 .ديق ابػاصة لتس يل بسويل المركاتالصنا بذ يزعمليات  انت اء -
 .انت اء  سة  قدنً القروض الثانوية للبنوؾ    
 .الي برتفأ نا ابؼؤسسات ابؼاليةالأس    صلا ية عمليات شراءانت اء   -
 إعادة   سيفي عمليات  وريد الأمواؿ هالدولار الأمريكي.  -

Source: Bank of Japan, 2011, "The bank of japans policy measures in the current financial crisis", Tokyo, on: 

https://www.boj.or.jp/en/type/exp/seisakucfc/index.html.downloaded24.04.2011. 

اعتمادا علم البنوؾ، وقد أثبتت بـتلػو  عتبر الياهاف من البلداف الأكثر : 2008في مواجهة أزمة  بنك الياباف المركزي جهود قييمت -
الدراسػػات وابؼؤشػػرات أف القطػػاع ابؼصػػرفي الياهػػاني  ػػ ثر همػػكل ىاممػػي هالأزمػػة عػػبر قنػػاة  ركػػة رأس ابؼػػاؿ الدوليػػة وىػػو مػػا أواػػحتو القػػي  

  التكلفة المحػدودة لػدع  القطػاع مليار دولار وكبل 149التقديرية لعمليات التخفيض ابؼتعلقة هالائتماف في القطاع ابؼصرفي والي قدرت هػػ 
 م ويعود ذل  إلى عدة أسباب أهرزىا سياساتها التجارية ابؼتحفظة ابؼكتسبة من خبرتها في أزمة التسعينات  1مليار أورو 3العاـ والي هلغت 

مػن   ػاعانتم ما يفسػررقة ابؼالية ابؼو   ركيز البنوؾ علم ابػدمات ابؼصر ية التقليدية لبل  كانت أقل مماركة في أعماؿ إنتاج و وزي  ابؼنتجات 
  2010.2مليار ين بحلوؿ  1038خسائر صغيرة مر بطة هالقروض العقارية غير ابؼضمونة هلغت 

هل أف ردة  علو اختلفت عن غيره ليفي لأف الياهاف  ضررت هدرجة أقل هل  2008( أكثر صلاهة في مواج ة أزمة BOJولقد كاف )
ر أسػػاليع إدارة ن الإ ػػار التنظيمػػي وشػػبكة الأمػػاف مػػ   طػػو  هفضػػل برس ػػ 2008 أزمػػة التسػػعينات  كػػاف أكثػػر  عاليػػة في  مػػن أزمػػة لأنػػو  عل ػػ

 ابؼخا ر وبفارسات ابؼؤسسات الياهانية.
داخليػة ؿ إلى أزمػة وقد ىد ت بـتلو  داهير الاستقرار ابؼا  الي اكتست  اهعا قصير الأجل إلى منػ  الإصػاهات ابػارجيػة مػن التحػو  

( هاسػتجاهة للمزمػة عػبر ثػلاث مرا ػل: وىػي الإقػراض الطػارئ ابؼخصػص BOJمن خلاؿ  كثيو دوره كمقرض ابؼلاذ الأخير،  يث  قػدـ )
ل عػػػبر ثلاثػػة أشػػػكاؿ في  نظػػػي  و وسػػي  ابؼرا ػػػق الدائمػػة،  قػػػدنً الائتمػػاف ابؼباشػػػر للقطػػاع ابػػػػاص، كمػػا أنػػػو  ػػدخ   ،نػػػة مضػػطرهةبؼؤسسػػات معي  

 3بسديد امانات القروض أو دعائ  الائتماف. ية:  و ير السيولة، عرض الائتماف،لأسواؽ ابؼالا

                                                           
1
 Masahiro Kawai and Shinji Takagi, op.cit, p: 149. 

2
 Uwe Vollmer and Ralf Bebemath, p: 18. 

3
 Kenneth N. kuttner, 2009, "The FED’s response to the financial crisis: pages from the BOJ playbook, or a whole new 

ball game?", working paper series, Columbia university in the city of new York, N° 282, on: 

www.gsb.Columbia.edus/crjeb/research/26, p: 20.  

https://www.boj.or.jp/en/type/exp/seisakucfc/index.html.downloaded24.04.2011
https://www.boj.or.jp/en/type/exp/seisakucfc/index.html.downloaded24.04.2011
http://www.gsb.columbia.edus/crjeb/research/26
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( علم خلق السيولة م  بزصيص  صة صغيرة  ق  من ميزانيتػو العموميػة لتكملػة إنمػاء القطػاع BOJسسا يجية )ازت وعليو  قد رك  
الأجػل علػم عمليػات  ػو ير الائتمػاف  ويػل الأجػل ىػو ابغػرص ر  فضيلو لاستخداـ عمليات  و ير السػيولة قصػيرة ابػاص للائتماف، وما يفس  

 ػػو ير الائتمػػاف غػػير  اتعلػػم اسػػتقلاليتو مػػن ج ػػة مػػ  ابػػػوؼ همػػ ف القػػدرة علػػم إزالػػة الا تيا ػػات هسػػرعة مػػن النظػػاـ لػػبل  كانػػت إجػػراء
متوااعة، كما أف الاعتماد الكبير علم البنوؾ التقليدية أكثر  قييدا كمراء صغير للمس   وهنظاـ  قاس  ابؼنا  ، هرامج إقراض قصيرة الأجل و 

       1.(BOJمن نطاؽ ائتماف )  د  
( لم يمػػػارؾ في التسػػػ يل الائتمػػػاني هفضػػل اعتمػػػاده علػػػم الاقػػػراض قصػػػير الأجػػل وعػػػدـ قبولػػػو لأوراؽ ماليػػػة مدعومػػػة BOJكمػػا أف )

 الكمػػي الػػبه سػػبق لػػو التعامػػل هػػو في أزمػػة سػػيريالت هالأصػػوؿ ذات التصػػنيو ابؼػػنخفض كضػػماف وهالتػػا  كػػاف مػػن السػػ ل عليػػو ابػػػروج مػػن
 أف ذل  لم ينفي  ضخ  ميزانيتو ولو همكل بؿدود. إلا ،2008التسعينات علم خلاؼ البنوؾ الأخرع الي استخدمت ا لأوؿ مرة في 

هعػػػض ( في سػػػحع BOJوكخلاصػػػة لػػػردة الفعػػػل الػػػي كانػػػت قويػػػة  قػػػد خفػػػت  ػػػدة الضػػػيق في الياهػػػاف وكمؤشػػػر علػػػم ذلػػػ  هػػػدأ )
 بس يدا للرجوع للموااع الطبيعية. 2010الإجراءات ابؼؤقتة في 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1
 Kenneth N. kuttner, op,cit, p: 33, behave.  
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 2008خلاؿ أزمة  المالي الاستقرار تحقيق في تقدما الأقلللدوؿ  المركزية البنوؾ جهود تقييمالمبحث الثالث: 
عن موا ن اعو ىيكلية في النظاـ ابؼا  العابؼي  يػث لم يفلػت أه هلػد مػن  ػداعياتها؛  بػالتزامن مػ  هػروز  2008أزمة  كمفت

سػواء -الأزمة في الدوؿ ابؼتقدمة والي كانت أكثر مماركة في الرىوف العقاريػة عاليػة ابؼخػا ر لم يفلػح الانػدماج المحػدود للػدوؿ الأقػل  قػدما 
في من  انتقاؿ  داعيات ىبه الأخيرة إلى أسواق ا ابؼالية وأسس ا الاقتصادية هنففي السرعة  قريبا ولكن ليفي هنففي  -ناميةناشئة أو أكانت 

المػػدة والتػػ ثير، وفي خضػػاـ ذلػػ  عزمػػت البنػػوؾ ابؼركزيػػة بؽػػبه الػػدوؿ علػػم ا بػػاع بمػػ  اسػػتجاهة لا يقػػل شػػ نا عػػن الػػدوؿ ابؼتقدمػػة ولكػػن مػػ  
 شدة الت ثر وبم  الت ثير. اختلا ات جوىرية  رات ا 

 2008وبنك تركيا المركزي في مواجهة أزمة  الشعب الصينيالمطلب الأوؿ: بنك 
ا الاقتصػػادية ما خصائصػػ مػػ عػػد الصػػين و ركيػػا مػػن الػػدوؿ الناشػػئة الػػي  سػػير بخطػػم ثاهتػػة بكػػو مزيػػد مػػن التقػػدـ والتطػػور ولكػػل من 

 رلاسػيما وأف كػػلا البلػدين كانػا هعيػدين نسػبيا عػن نطػاؽ الأزمػة ابؼاليػة إلا أف كلابنػا  ػػ ث   بفيػزةوبفيزاتهػا ابؼاليػة الػي بذعػل من مػا دراسػي  الػة 
مػ  آثارىػا الػي اػرهت أسسػ ما  وهنسع معتبرة هتداعياتها ابؼمتدة والي  الت العالم أبص  وىو الأمر البه يد   للبحػث في بمػ   عامل مػا

 الأزمة واشتداد  دتها. الاقتصادية وابؼالية هدرجات متفاو ة م   طور
 2008علل أزمة  (PBOC) الشعب الصيني: ردة فعل بنك الأوؿالفرع 

 ػارمر، ويعػد  هن  ىوا ، هن  هي اه وهن  زيبي بفثلة فيهعد اندماج ثلاثة هنوؾ رئيسية  1948سنة  المعع الصية  سفي هن  
، ومن أهرز مسؤوليتو ىو  وليو (FED) ىبا البن  من أقوع البنوؾ في العالم  ضلا علم امتلاكو ثاني أكبر ا تيا ي من الأصوؿ ابؼالية هعد

 لي يؤدي ا.ولاية مزدوجة أوبؽا  تمثل في  عزيز الاستقرار ابؼا  وثاني ا  تمثل في  عزيز الازدىار الاقتصاده عن  ريق بـتلو الوظائو ال
و عد الصين قوة اقتصادية كبرع وبؽا كميات ىائلة من ا تيا ات النقد الأجنػبي بفػا بهعػل سياسػت ا ذات  ػ ثير كبػير علػم الاقتصػاد 

 بدو كما أف مؤسساتها ابؼالية كانت ىا  الية العابؼية   ي لم  كن من هؤر أنها معزولة نسبيا عن الأزمة ابؼ علم العابؼي، لبل  كاف ينظر للصين
وكػبل  علػم  ػد قات  1سليمة ونظام ا ابؼصرفي جد قوه لاسيما م  وجود قيود وااحة علم استخداـ ابؼمتقات والأدوات ابؼالية ابؼتطػورة

ارة إذ برػػد ىػػبه القيػػود مػػن قػػدرة ابؼػػوا نين دن ػػا جزئيػػا مػػن المحا ظػػة علػػم سياسػػة العملػػة العائمػػة ابؼػػرأس ابؼػػاؿ خاصػػة ابػارجيػػة من ػػا بدػػا بيك  
وهػالرغ  مػن ذلػ  أثبػت الأزمػة أف ىػبا الاقتصػاد  2بؿليا ىاعديد من المركات علم استثمار مدخراته  في ابػارج بفا بهبرى  علم استثمار وال

الضػعو ابؽيكليػة  نقػاطللصدمات وأف المروخ هدأت هالظ ور برت اغ  الانكماش العػابؼي، أيػن كمػفت ىػبه الأخػيرة عػن  اليفي مقاوم
بذاه بكو الانفتاح علم نطاؽ أوس  علم هقية العالم، وقد د عت ىبه ابغقائق السلطات الصينية إلى معركة علم لاا للاقتصاد الصية في ظل

 3.وه للمزمة ابؼستمرة من ابػارج ومن  ابؽماشة الداخلية من التطور إلى أزمة كاملة من الداخلاجب تين: مكا حة الت ثير ابؼ س
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 John Whalley and others, 2009, "China and the financial crisis", CIGI Chinese academy of social sciences task force, 

the center for international governance innovation, Vol 7, p, p: 12, 13, behave. 
2
 Wayne M. Morrison, 2009, "China and the global financial crisis: implications for the united states", CRS report for 

congress, congressional research service, on: www.crs.gov, p: 15. 
3
 Zhichao Zhang and others, 2009, "Handling the global financial crisis: Chinese strategy and policy response", 

emerging markets: economics, Vol 7, on: http://ssrn.com/abstract=1377049, p: 05, behave. 
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 2008في مواجهة أزمة  الشعب الصيني للتدابير التي اتخذتها بنك : الجدوؿ الزمني(5-3) جدوؿ رقم
 ااجراء التاريخ
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27/11/2008 

قياـ البن  ابؼركزه هتوسي   ج  الائتماف ابؼمنوح للبنوؾ التجاريػة لتخفيػو الصػعوهات ابؼاليػة  -
وصػػػعوهة ابغصػػػػوؿ علػػػػم الضػػػػماف للمؤسسػػػػات )ص و ـ(، كمػػػا تم ابؼوا قػػػػة علػػػػم ر ػػػػ   صػػػػة 

 .للبنوؾ التجارية المحلية 10%للبنوؾ التجارية الو نية و  5%هػ  2008الائتماف لعاـ 
 0.27%خفض سعر الإقراض الأساسي للمؤسسات ابؼاليػة بدقػدار  الصية المعع قرر هن  -

بل  بزفػػػيض نسػػػبة قػػػروض الػػػرىن كػػػ، كمػػػا تم  7.2%إلى  7.47%بؼػػػدة عػػػاـ وا ػػػد أه مػػػن 
كمػػػػا تم   ،سػػػػنوات أو أكثػػػػر 5للقػػػػروض لأجػػػػل  4.59%إلى  4.77%العقػػػػاره للم ػػػػراد مػػػػن 
 .5.13%إلى  5.22%من  0.09%بزفيض ابؼعدؿ بدقدار 

أعلن البن  ابؼركزه عن بزفيض النسبة ابؼطلوهة من الا تيا ات بعمي  ابؼؤسسػات ابؼاليػة الػي  -
هاستثناء هن  الصناعة والتجارة، هنػ  الزراعػة، هنػ  الصػين،   قبل الودائ  هنقطة مئوية وا دة

سػبة الزلزاؿ يرع أف ن ارناهن  الا صالات وابؼؤسسات ابؼالية في ابؼنا ق الي و هن  التعمير، 
 .مئويتينالا تيا ي ابؼطلوب  قل بدقدار نقطتين 

أكتوهر أف بصي  عمليات قبوؿ الودائ  ابؼالية سيت  بزفيض  15من  ااعتبار  (PBOC)إعلاف  -
 .0.5 %نسبة الا تيا ات ابؼطلوهة علم ابؼؤسسات هػ 

 بؼػػػدة 3.87%إلى  4.14%عػػػن بزفػػػيض معػػػدؿ الادخػػػار الأساسػػػي مػػػن  (PBOC)إعػػلاف  -
 عديل بصي   م ، 6.93%إلى  7.20%سنة، كما سيت  خفض سعر الإقراض بؼدة سنة من 

 .قراض والادخار الأخرع و قا لبل مستويات معدلات الإ
سػيت   وسػي  النطػاؽ ابؼسػموح هػو للتعػونً  27/10/2008أنو اعتبارا من  (PBOC)إعلاف  -

مػػرة مػػن سػػعر الإقػػراض  0.7التنػػاز  بؼعػػدؿ الإقػػراض للمسػػاكن المخصػػية همػػروط بذاريػػة إلى 
لبنػػػػػ  مػػػػػن السػػػػػعر الأساسػػػػػي ل 70%الأساسػػػػػي )أه بزفيػػػػػو ابغػػػػػد الأدنى لأسػػػػػعار الفائػػػػػدة 

 .ابؼركزه(
، 3.6%إلى  3.87%بزفػػػػيض معػػػػدؿ الادخػػػػػار الأساسػػػػي بؼػػػػدة سػػػػنة مػػػػػن  (PBOC)ر قػػػػر   -

 . 6.66%إلى  6.93%ومعدؿ الإقراض بؼدة عاـ من 
 رليػوف  4إ لاؽ ابغكومة الصينية  زمة كبيرة لتحفيػز النمػو والتوظيػو،  يػث سػتنفق ابغزمػة  -

 عزيز الإقراض ابؼصرفي لدع  النمو م  إعطاء  (PBOC)، كما كاف علم 2010يواف بحلوؿ 
ت ابغكومػػػة مػػن موقػػػو السياسػػػة الأولويػػة للممػػػاري  الرئيسػػية ذات الأبنيػػػة الو نيػػة، كمػػػا غػػير  

 .ما  دإلى  ةس ل إلىإلى  د ما  ةوالسياسة النقدية من ايق، إلى استباقية مةيابؼالية من  ك
صػعوهات الػي  واج  ػا هسػبع المركات في  ػل الوا  بؾلفي الدولة ستة إجراءات بؼساعدة  -

الأزمػػػة ابؼاليػػػة، كمػػػا قػػػرر هنػػػ  المػػػعع الصػػػية في ذات التػػػاريخ بزفػػػيض النسػػػبة ابؼطلوهػػػة مػػػن 
ا تيا ػػات ابؼؤسسػػات ابؼاليػػة ذات ابؼػػدخرات الكبػػيرة بدقػػدار نقطػػة مئويػػة وا ػػدة و مػػمل ىػػبه 

هنػػػػػ  و ابؼؤسسػػػػػات هنػػػػػ  الصػػػػػناعة والتجػػػػػارة، هنػػػػػ  الزراعػػػػػة، هنػػػػػ  الصػػػػػين، هنػػػػػ  التعمػػػػػير، 
 الا صالات وهن  التو ير.

،  2.52%إلى  3.6% غيير أسعار الفائدة علم الودائ  بؼدة سنة وا دة مػن  (PBOC)قرر  -
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، كمػػا تم بزفػػيض معػػدؿ 5.58%إلى  6.66%كمػػا ابلفػػض معػػدؿ الإقػػراض بؼػػدة عػػاـ مػػن 
سػػػنوات، وابلفػػػض معػػػدؿ الودائػػػ  للا تيا ػػػات  5الإقػػػراض للػػػرىن العقػػػاره المخصػػػي بؼػػػدة 

، أما معدؿ الإيداع للا تيا ات الفائضة  قد  راجػ  مػن 1.62%إلى  1.89%ة من ابؼطلوه
بؼػػػدة سػػػنة،  3.6%إلى  4.68%ومعػػدؿ إعػػػادة إقػػػراض السػػيولة مػػػن  0.72%إلى  %0.99

 .2.97%إلى  4.32%أما معدؿ إعادة ابػص   قد ابلفض من 
 .25/12/2008 اعتبارا من 0.5%تم بزفيض النسبة ابؼطلوهة من الا تيا ات هػػ  -
 غيير أسعار الفائدة الأساسية للودائػ  والإقػراض وإعػادة إقػراض البنػ  ابؼركػزه وأسػعار ابػصػ   -

كما ابلفض   ،2.25%إلى  2.52%للمؤسسات ابؼالية،  يث ابلفضت الأولى بؼدة عاـ من 
وابلفػػض معػػدؿ إعػػادة إقػػراض السػػيولة  5.31%إلى  5.58%معػػدؿ الإقػػراض بؼػػدة عػػاـ مػػن 

نقطػة  1.17أمػا معػدؿ إعػادة ابػصػ   قػد  راجػ  هػػػ  ،3.33%إلى  3.6%لسنة وا ػدة مػن 
 .1.8%إلى  2.97%مئوية من 

إصػػدار سػػندات ابغكومػػة المحليػػة لأوؿ مػػرة في بصيػػ  أبكػػاء الػػبلاد مػػن قبػػل وزارة ابؼاليػػة ه بصػػا   -
سػػػنوات،  يػػػث أف ىػػػبه  3ابؼاليػػػة بدػػػدة اسػػػتحقاؽ  مليػػػار يػػػواف نياهػػػة عػػػن ابغكومػػػات 200

 .وهقية البنوؾ (PBOC)السندات مفتو ة بعمي  ابؼستثمرين بدا  ي ا 
 مليار يواف من سندات البن  ابؼركزه في السوؽ ابؼفتوح.       10 (PBOC)إصدار  -

Zhichao Zhang and others, op.cit, p-p: 39-44, behave. Source: 

كانت الصين أوؿ اقتصاد بىرج من الأزمة ابؼالية العابؼيػة هطريقػة مبىلػة هعػد  ػسة : 2008في مواجهة أزمة  (PBOC) أسلو تقييم  -
  جػػػواف-ركػػػود قصػػػيرة وإف كانػػػت  ػػػادة؛  يػػػث هػػػرز أسػػػلوب إدارة الأزمػػػة عػػػن  ريػػػق اعتمػػػاد  زمػػػة برفيػػػز شػػػاملة في مر لػػػة مبكػػػرة للغايػػػة 

اد علم بـططات وقائية وعلاجية  ست دؼ الاقتصاد ابغقيقػي هالدرجػة الأولى عتمهالا متقدمة علم معظ  الدوؿ الأخرع وذل  -2008
نتيجة انتقاؿ الأزمة إلي ا عػبر قنػاة  ركػة رؤوس الأمػواؿ الدوليػة،  - عرات بػسائر  اد ة في الإنتاج و با ؤ قوه في النمو ىاعلم اعتبار -

ـ النظػػاـ ابؼصػػرفي جنبػػا إلى جنػػع مػػ  اسػػتخد ورغػػ  ذلػػ  ،اػػعا في الأزمػػةأمػػا الصػػدمات ابؼصػػر ية  لػػ   كػػن م مػػة هػػل كانػػت مسػػابنا متوا
      1الإنفاؽ ابغكومي لتكملة السياسة النقدية في التعويض هقوة عن خسائر الأزمة.

التوسػػعية و ػػتلخص الاسػػتجاهة الصػػينية الفعليػػة للمزمػػة مػػن خػػلاؿ نمػػر ابغػػوا ز ابؼاليػػة والسياسػػة النقديػػة ابؼتوا قػػة مػػ  السياسػػة ابؼاليػػة 
تعلق السياسة ابؼالية هتخصيص الأمواؿ مػن خػزائن ابؼيزانيػة ابؼركزيػة للممػاري  ابؼرغوهػة للحكومػة، أمػا السياسػة النقديػة  قػد   إذ  ؛لة بؽاوابؼكم  

سػة  أسػلوب السيا يػث  غػير   2تقر يمكل الاستقرار ابؼا  أساسػوكلفت هتعزيز النمو الاقتصاده من خلاؿ ابغفاظ علم مستوع سعر مس
 2008أواخر  و ابؼلائ النقدية همكل جوىره من موقو الا ساز من الاست لاؾ والتضخ  إلى موقو وقائي بدرونة و إلى موقو التخفي

 3سار الأ عواني.ابؼوقد وصفت في ذل  ه
 دخلا و القويػة سػواء في بؾػاؿ اسػتخداـ أدوا ػو التقليديػة أو غػير التقليديػة الػي جػاءت هالأسػاس  (PBOC)ـ ذل  أهرز اوفي خض

ع بـا ر ابؽبوط من خلاؿ  و ير السيولة في الأسواؽ أو ندؼ من  بذميد أسواؽ ما هين البنوؾ ندؼ استعادة استقرار الأسواؽ ابؼالية وبذن  

                                                           
1
 Vo phuong Mai le and others, 215, "Chain’s financial crisis: the role of banks and monetary policy", working paper, 

N°E 2015/1, Cardiff university, Cardiff business school, united kingdom, p: 04, behave. 
2
 Zhichao Zhang and others, op.cit, p: 13, behave. 

3
 Ibid, p: 15. 



-نموذجاأ 8002أزمة  -يم فعالية البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار المالي  ــالفصل الثالث: تقي  
  

 
162 

 يث ساى  هسياسا و ابؼتبعة إلى جانع الدور المحوره للحكومػة في إيقػاؼ الآثػار  ،لكنو يعملو وسيع ا   ف دوره بيكن وصفو هابؼتواا  و 
 1ص في النقاط التالية:يئة للمزمة إلا أف ما يعاب علم كلي ما يلخ  الس  
   وىػي نابذػة عػن  ػزـ عية ابؼتبعػة في الصػين إلى  وليػد  اقػة  ائضػة قػد  صػبح أكثػر خطػورة مسػتقبلا ت السياسة ابؼالية والنقديػة التوس ػأد

 التحفيز؛
 ؛عملت  زـ التحفيز كبل  علم ابلفاض كفاءة الاستثمار هالسكيز علم البيئة التحتية هدلا من ابؼصان  ابعديدة 
   بزتلو عن هؤر الأزمة الأصلية وهالتا  لم  عية للغاية غير مبرر  ظروؼ الأزمة في الصينكما أف إ باع البن  ابؼركزه لسياسة نقدية  وس

سػػ  سػػري  في يكػػن ىنػػاؾ داعػػي لإجػػراء بزفيضػػات كبػػيرة في أسػػعار الفائػػدة القياسػػية، كمػػا أف التػػدخلات غػػير السػػوقية قػػد أدت إلى  و 
دية بحتػػة بؼػػا سػػجلت وىػػو نهػػج غػػير بؿبػػب  لػػو بظػػح للبنػػوؾ التجاريػػة هابزػػاذ قػػرارات مسػػتندة إلى اعتبػػارات اقتصػػا الائتمػاف وعػػرض النقػػود

رة و دىورا في ابؽيكل الاقتصاده ثعتالصين بموا كبيرا في الائتماف وعرض النقود وبؼا سجلت قلقا هم ف ا تماؿ ار فاع نسبة القروض ابؼ
 وبـاو ا من عودة  قاعات الأصوؿ.

 2008في مواجهة أزمة  (CBRT)الثاني: بنك تركيا المركزي  الفرع
وىػػػو يقػػػوـ هالعديػػػد مػػػن ابؼ ػػػاـ  1/1/1932لكنػػػو هػػػدأ العمػػػل ربظيػػػا في  3/10/1931بعم وريػػػة  ركيػػػا في في البنػػػ  ابؼركػػػزه أس ػػػ

وغيرىػا مػن ابؼ ػاـ ابؼتعػارؼ علي ػا في بؾػاؿ الصػير ة ت ا نوالوظائو ك دارة السياسة النقديػة والا تيا ػات الدوليػة، إنمػاء أنظمػة الػد   وصػيا
بزاذ الإجراءات اللازمة للمسابنة في الاستقرار ابؼػا  جنبػا اىبا الأخير مسؤولية  2001عدؿ سنة وقد منح قانوف البن  ابؼركزه ابؼ ابؼركزية،

تضػػػخ  الفي اسػػت داؼ  2006إلى جنػػع مػػ  م متػػػو الأساسػػية في برقيػػق اسػػػتقرار الأسػػعار والمحا ظػػػة عليػػو،  يػػث هػػػدأ ىػػبا الأخػػير منػػػب 
 كامل. ال

مػن الأزمػة  امثيرة للاىتماـ  قد كانت وا دة من أكثر الاقتصاديات الناشػئة  ضػرر   عتبر  ركيا دراسة  الة ؛2008وهالنسبة لأزمة 
 2009لاؿ خػػ %14.7قػػدره  هو ناة التجػػارة العابؼيػػة في السػػل  وابػػػدمات  يػػث تم  سػػجيل انكمػػاش سػػنػػالعابؼيػػة الػػي انتقلػػت إلي ػػا عػػبر ق

 2قية الاقتصاد.والبه أثر هدوره علم الصادرات السكية وكاف لو  داعيات خطيرة علم ه
 ػػا مػػؤخرا ين  ابػطػػ  ولػػوائح الانقػػاذ الػػي تم  ب غلػػع  وعلػػم عكػػفي نظرائػػو في هقيػػة العػػالم لم يتطلػػع النظػػاـ ابؼصػػرفي  ػػزـ انقػػاذ كبػػيرة 

هفػسة ، والػي أعقبػت 2001أعقػاب الأزمػة المحليػة لسػنة  علػمخلاؿ الأزمة من قبل العديد من الدوؿ قد تم واع ا موا  التنفيب في  ركيا 
وائح ابؼتعلقة هالقطاع ابؼصرفي والإشراؼ عليو مدعوما هاللوائح ابؼتعلقة هكفاية رأس ابؼاؿ أين برتل البنوؾ السكية للهاد ابغازـ صارمة من التقي  

ة برقق أربحا معتبرة من هين دوؿ بؾموعة العمرين ابؼر بة الأولى في كفاية رأس ابؼاؿ وربحية الأصوؿ و قوؽ ابؼلكية وىو ما جعل البنوؾ السكي
ه هنػ   ركيػا ابؼركػزه  ػوؿ نسػبة كفايػة رأس  رليػوف دولار مػن ابػسػائر، وىػو مػا أكػد   4هينما لا يستطي  النظاـ ابؼصرفي العػابؼي ابؽػروب مػن 
 3نقطة. 15ض نسبة القروض ابؼتعثرة لصدمة  تى في  الة  عر   -2و ق هازؿ- %8ابؼاؿ والي ستبقم أعلم من ابغد القانوني البالد 
فو من آثار سلبية علم  ركيا إبصالا الوا  القائ  في ظل الأزمة وما بيكن أف بزل   (CBRT) عوهالرغ  من كل ما سبق  قد استوع

وما  2008في الره  الأخير من  لاسيمات التضخ  ونظامو ابؼصرفي وابؼا  خاصة في ظل  صاعد  دة التو رات والتطورات العابؼية الي غب  
 4 قد عمل علم ابزاذ بصلة من الإجراءات أهرزىا: لبل  سلبية علم الاستقرار ابؼا ات لبل  من انعكاس

                                                           
1
 Yu Yongding, 25 November 2009, "China’s policy responses to the global financial crisis", Richard Snape  Lecture, 

Productivity Commission, Melbourne, p: 11, behave. 
2
 Hurun Alp and Selim Elekdag, 2011, "The role of monetary policy in turkey during the global financial crisis", IMF 

working paper, N° 11/15, international monetary fund, p, p: 14, 15, behave. 
3
 Durmus Yilmaz, 2009, "Global crisis : effects and monetary policy", central bank of the republic turkey, Istanbul, p, p: 

10, 12. 
4
 Aras Osman Nuri, 2010, "Effect of the global economic crisis on Turkish banking sector", international journal of 

economic and finance studies, vol 2, N°01, p, p: 001, 119, behave. 
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  في بؿاولػة للتخفيػو مػن  ػ ثير الأزمػة علػم  2009إلى نو مبر  2008نقطة أساس من نو مبر  1025بزفيض أسعار الفائدة بدقدار
 1؛ابلفااا كبيرا في مستويات استخداـ ابؼوارد الاقتصاد في ظل  وقعا و

 جنبية ندؼ إزالة المكوؾ في الأسواؽ الدولية؛استئناؼ أنمطتو كوسي  في سوؽ الودائ  هالعملات الأ 
  ر ػػ   ػػدود معػػاملات(CBRT)  أمريكػػي مػػ  بسديػػد اسػػتحقاؽ الاقػػراض إلى شػػ ر وا ػػد هػػدؿ أسػػبوع دولار مليػػار  10.8مػػر ين إلى

 جنبية؛الودائ  هالعملات الأوا د في سوؽ 
  :بة اسسا يجية لاستخداـ ا تيا ي النقد الأجنبي لدع   اجة النظاـ ابؼصرفي للسيولة هالعملات الأجنبية همكل أساسي  يث  
  ؛خلاؿ  سات برركات الأسعار ابؼتعثرةجنبي تم اخ السيولة هالنقد الأجنبي من خلاؿ استئناؼ مزادات الصرؼ الأ -
مػن ا تيا ػات النقػد الأجنػبي بدػا  %9إلى  %11مػ  ابلفااػ ا مػن  %6ت الا تيا ي من التزامات الليرة السكية عند ثبات متطلبا -

 مليار دولار أمريكي إلى النظاـ ابؼصرفي.  2.5هتقدنً  (CBRT)بظح لػ 
  الػتحك  ابؼباشػر في سػيولة اللػيرة السكيػة ابعديػدة  قػد عمػل  فيقدر ػو لوهالنظر(CBRT)  علػم دعػ  الأسػاس السػلفي للمسػواؽ ابؼاليػة

والائتمانية من خلاؿ  و ير السيولة ابؼطلوهة وهالتا   لبية  اجػة السػوؽ في الوقػت ابؼناسػع وهػابؼبلد ابؼطلػوب، عػلاوة علػم ذلػ  بسػت 
قلبات أسعار الفائدة الػي قػد لم يسمح هت همكلد مستويات قريبة من أسعار البن  ابؼركزه نيلية هدقة علبؿاولة إهقاء أسعار الفائدة ال

 2 نم  في أسواؽ ابؼاؿ؛
 ت كمػػا اعتمػػد(BRSA)  ات ابؼفاجئػػة في أسػػعار علػػم القػػوة ابؼاليػػة للبنػػوؾ وا تػػواء آثػػار التغػػير   للحفػػاظ الػػي تهػػدؼهعػػض الاجػػراءات

 3:البنوؾ أهرزىا ماؿ الأصوؿ ابؼالية وكفاية رأس
 ؛2008البنوؾ هابغصوؿ علم إذف لتوزي  أرهاح  مطالبة -
 عادة  صنيو الأوراؽ ابؼالية في ميزانياتها العمومية من بؿفظة التداوؿ إلى بؿفظة الاستثمار بؼرة وا دة  ق ؛ السماح للبنوؾ ه -
ع مماكل من أجل اماف  سن سير علاقات القروض هين البنوؾ وابؼؤسسػات عادة ىيكلة القروض الي لا  سب   السماح للبنوؾ ه -

 غير ابؼالية. 
  كمػػا عمػػػل(CBRT)  أيػػن تم مراجعػػػة النطػػػاؽ العػػػاـ  2010 صػػػمي  و نفيػػب إ ػػػار جديػػػد لسياسػػػتو النقديػػة هػػػدء مػػػن أواخػػػر علػػػم

بؼػا  و قػا4ةتعددابؼلمىداؼ لات إاا ية برقيقا لاست داؼ التضخ  واعتماد الاستقرار ابؼا  ك دؼ  كميلي وهناء عليو تم  طوير أدو 
 لمكل ابؼوا : ا يواحو

 وأىداؼ البنك المركزي التركي دواتأ: (5-3) شكل رقم
 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Hakan Kara, 2012,  " Monetary policy in turkey after the global crisis", working paper, N

o
 12/17, 

research and monetary policy department, center bank of republic Turkey, p: 06.   

                                                           
1
 Hurn Alp and Selim Elekdag, op.cit, p: 08. 

2
 Durmus Yilmaz, op.cit, p: 24. 

3
 Hakan Kara, op.cit, p: 05.   

4
 Ibid, p: 16. 
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واػػ  سياسػػتو النقديػػة غػػير التقليديػػة وابعديػػدة ابؼعتمػػدة علػػم بؾموعػػة مػػن الأدوات   قػػد (CBRT)يواػػح المػػكل أعػػلاه أف ىػػبا و 
ب ػو الاقتصػاديات ه نف  بكخطوة منو لضماف الاستقرار ابؼا  دوف ابؼساس هاستقرار الأسعار، ويػ تي ذلػ  علػم أعقػاب التسػ يل الكمػي الػ

عػػادة التػػوازف إلى إفي ىػػبه ابؼر لػػة إلى ا تػػواء بمػػو الائتمػػاف المحلػػي و  بنػػ الوعليػػو ىػػد ت سياسػػة  ،لر ػػ  ابؼخػػا ر الكليػػة عه أدبابؼتقدمػػة والػػ
 الطلع المحلي وابػارجي أين تم:

  بفػػا أدع لا تػػواء  ػػد قات رأس ابؼػػاؿ قصػػيرة الأجػػل للغايػػة عػػن  ريػػق زيػػادة  2010مػػن نهايػػة  ا وسػػي  بفػػر أسػػعار الفائػػدة نػػزولا اعتبػػار
 ليلية؛لابؼخا ر سلبا علم أسعار الفائدة ا

  ر   نسبة الا تيا ي ابؼطلوهة لتفويض الأثر التوسعي المحتمل للمستويات ابؼنخفضة للمعدلات قصيرة الأجػل علػم بمػو الائتمػاف الأمػر
 لتلبية متطلبات السيولة ابؼتزايدة.  (CBRT)علم بسويل  االبه عزر قناة الائتماف للسياسة النقدية أين أصبحت البنوؾ أكثر اعتماد

و يفػػػره  2000في نػػػو مبر - : لقػػػد سػػػاعدت الأزمػػػات المحليػػػة الػػػي اػػػرهت  ركيػػػا2008خػػػلاؿ أزمػػػة  (CBRT) تمجهػػػوداتقيػػػيم  -
زمػات، وىػو مػا صلاهة وقوة في التعامل م  الصػدمات والأو في اكتساب البن  ابؼركزه السكي خاصة والقطاع ابؼصرفي عامة خبرة  -2001

القطػاع والي سابنت في ابغد مػن  زايػد ابؼخػا ر ابؼاليػة العابؼيػة علػم  2008زاد من  عالية الاجراءات والتداهير الي ابزبىا في مواج ة أزمة 
 و السلي ،  ضلا علم بزفيو اغوط السيولة علم الأسواؽ ابؼالية المحلية. ئداأابؼصرفي وهالتا  مواصلة 

وا  الإ ار التنظيمي والرقا  لسكيا  فيوالتقدـ المحقق علم مستوع إعادة   ىيل القطاع ابؼصرفي وإعادة ىيكلتو كما ساى  التطور 
علػم  ركيػا عامػة و زيػد  2008من هين أ ضل ابؼمارسات في العالم وىبه القوة ذاتها للقطػاع ابؼصػرفي بزفػو مػن ابؼخػا ر الػي  فراػ ا أزمػة 

ءا ػػو في التعامػػل مع ػػا، وهػػالرغ  مػػن أف  ركيػػا لػػدي ا ىيكػػل مػػا  قػػوه بغمايػػة اسػػتقرارىا ابؼػػا  ابعزئػػي إلا أف مػػن مرونػػة هنك ػػا ابؼركػػزه وإجرا
أيػػػػن عملػػػػت  ركيػػػػا مػػػػن خػػػػلاؿ  2010يػػػػة ظػػػل مفقػػػػودا إلى غايػػػػة أواخػػػػر الإ ػػػار ابؼؤسسػػػػي للإشػػػػراؼ علػػػػم ابؼخػػػػا ر ابؼاليػػػػة النظاميػػػػة والكل  

(CBRT)  بغماية الاستقرار ابؼا  أيضا هاعتماد مزيج  2006علم سد ىبه الفجوة من خلاؿ  عزيز نظاـ است داؼ التضخ  ابؼطبق منب
الأسػػعار والعكػػفي هػػالعكفي وذلػ  هسػػبع ابؼفااػػلة الػػي قػػد ماليػػا لا بيػػفي هاسػتقرار  امػن الأدوات والسياسػػات ابعديػػدة الػػي  ضػمن اسػػتقرار 

ذل  ىناؾ هعض ابؼماكل الي  موب الأدوات ابعديدة علم غرار بفر أسعار الفائدة الواس  من خر، وهالرغ   نم  هين ابؽد ين من  ين لآ
بفػر أسػعار في هينمػا  دؿ السياسة موقو السياسة النقديةمع دوالي  تعلق هف   موقو السياسة النقدية،  في السياسة النقدية التقليدية بود

 1السياسة.ىبه ع من     موقو يصع   بفا لنقدية يتوقو علم معدلات التمويل ابؼختلفةالفائدة الواس    ف موقو السياسة ا
نقػاذ هقيػة أسػفي الاقتصػاد والػي قػد كومة من خلاؿ سياساتها ابؼاليػة لإابؼوقو الثاهت للنظاـ ابؼصرفي لم بين  من  دخل ابغ كما أف

 يؤده  ضررىا إلى  زعزع موقو الاستقرار ابؼا  الكلي وابعزئي في البلاد. 
  2008المركزي في مواجهة أزمة  المكسيكبنك و : بنك البرازيل المركزي الثانيالمطلب 

 اد ة، لبل  جاء ىبا العنصر لتوايح  اخسائر ىا ءإلى أزمات مالية  ادة  كبدت جراأمريكا اللا ينية  عرات الأنظمة ابؼالية في 
زمات الأا دروسا وعبرا من بعلم اعتبار أنهما أخ 2008بذاه أزمة  ينابؼركزي ابؼكسي و البرازيل  يهنك ة فيبفثل هعض البنوؾ ابؼركزيةردة  عل 
 .الي واج ت هلادبنا الساهقةالمحلية 

 2008 وأزمة (BCB)الفرع الأوؿ: بنك البرازيل المركزي 
نظاـ ابؼا  الو ة  تمثػل م متػو الأساسػية في اػماف اسػتقرار الوىو سلطة ابرادية وعضو في  1964في ديسمبر  (BCB)  سفي 

 .القوة المرائية للعملة وهناء نظاـ ما  قوه و عاؿ
من انتقػاؿ  ػو رات أزمػة  تابؼالية س ليزا بوقق صعودا قويا في السنوات الأخيرة إلا أف  ركة العوبؼة و عد البرازيل اقتصادا ناشئا متم  

 .ت اهداي لاسيما في معتبرة اأارار نا أبغق  بفاالرىن العقاره إلى أسواق ا 
                                                           

1
https://www.tcmb.gov.Er/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Mene/core+Fund,Central+bank+Monetary+policy

+Framwork, data preview: 25/10/2021. 

https://www.tcmb.gov.er/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Mene/core+Fund,Central+bank+Monetary+policy+Framwork
https://www.tcmb.gov.er/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Mene/core+Fund,Central+bank+Monetary+policy+Framwork
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مة بغػػػل ممػػػكل السػػػيولة ابغػػػادة الػػػي لااػػػطراب بدجموعػػػة مػػػن الإجػػػراءات ابؼصػػػم  لليػػػة ولقػػػد عابعػػػت ابغكومػػػة البرازيليػػػة الآثػػػار الأو  
( ووزارة ابؼاليػػة في  ليعػػة الاسػػتجاهة الػػي  ضػػمنت BCB يػػث كػػاف ) 1جيػػزة مػػن انهيػػار هنػػ  ليمػػاف هػػراذرزيواج  ػػا الاقتصػػاد هعػػد  ػػسة و 

تلفة والعديد من الإجراءات الأخرع علم صعيد قطاعات بـ 2بؾموعة من  داهير السياسة النقدية والائتمانية هالإاا ة إلى  زـ برفيز بـتلفة
 ت السلبية للمزمة العابؼية في البرازيل.التداعيا وقاجتمعت في قالع وا د ندؼ و 

 ا ما يلي:م ي ةوجز م لوقو  داعيات الأزمة العابؼيةولعل أهرز الإجراءات ابؼتخبة 
 ( عمػػلBCB  علػػم بزفػػيض متطلبػػات الا تيػػا ي الإجبػػاره  يػػث أ لػػق  ػػوا )مليػػار ب هرازيلػػي للمؤسسػػات ابؼاليػػة عػػلاوة  116

وفي ذات السػياؽ عمػل علػم  غيػير  3وهالتا  لن يضطر إلى  وسي  ميزانيتو بؼسػاعدة ىػبه ابؼؤسسػاتعلم نمر السيولة للبنوؾ الأصغر 
بزفػيض نسػبة مػ  العديد من متطلبات ىبه الأداة  يث تم ر   القيمة ابؼػراد خصػم ا في  سػاب متطلبػات ا تيػا ي الودائػ  لأجػل، 

 40%بزفيض و ، 30% إلى 100%يا ي الودائ  لأجل من بزفيض نسبة ا تو ، 42%إلى  45%طلع من الا تيا ي الودائ  برت 
  4؛في ا تيا ي الودائ  لأجل البنوؾ الكبرع الي  ستحوذ علم العمليات الائتمانية لأصغر البنوؾ

 ض خف ػػ(BCB)  2009في سػػبتمبر  8.75%إلى  2008في ديسػػمبر  13.75%سػػعر الفائػػدة الأساسػػي بخمسػػة نقػػاط مئويػػة مػػن 
  5سنوات؛ 10أكثر من  وىو أدنى مستوع في

  قػاـندؼ ابغفاظ علم السيولة العامة للنظاـ ابؼػا  الػو ة (BCB)  هتطػوير إجػراءات نا ػبة ابػصػ   يػث تم زيػادة مػدة ائتمػاف نا ػبة
أشػ ر  6قػدره  عن إنماء نوع خاص من الودائ  لأجل بحد أدنى (BCB) يوما الساهقة، كما أعلن 90يوـ مقاهل  359ابػص  من 
اسػػتعادة الثقػػة في البنػػوؾ  مليػػوف ب هرازيلػػي مػػن قبػػل ابؼػػودع،  يػػث لعبػػت ىػػبه الوديعػػة دورا  ابظػػا في 20(  ػػتى FGCوهػػدع  مػػن )

 6؛ةالصغير 
 ( كما عملBCB علم إجراء عدة مزادات للدولار خلاؿ الفصل الثاني من )نػدؼ إعػادة شػرائ ا في ابؼسػتقبل هالإاػا ة إلى  2008

ا تيا ي القروض وعقود مقايضة العملات، وبسثل عمليات البي  ىبه علامات علم  و ير السيولة في ابؼدع القصػير كمػا أنهػا  مزادات
     ؛ سمح للبنوؾ هتمويل الصادرات

  2008بحلوؿ نهاية أكتوهر ( أهرمت ا فاقية بذارة العملات هين هن  التطبيق والادخػار وFED( والػي  صػل )BCBبدوجب ػا علػم ) 
 ؛ل اماف السيولة في السوؽ الو نيةمليار دولار من أج 30خ  مبادلة هقيمة 

 أين بظح لػ  يدا بؼساعدة السيولةدأنم ت ابغكومة خطا ج(BCB)   هابغصوؿ علم بؿا أ ائتمانية من ابؼؤسسػات ابؼاليػة نػدؼ  وسػي
من ػا، وقػد  راو ػت الضػمانات بؽػبه  ةالصػغيرة وابؼتوسػطسلطتو في مساعدة ابؼؤسسات ابؼالية البرازيليػة الػي  واجػو نقصػا نقػديا خاصػة 

لائتماف م  العملاء البين لدي   معاملات  ممل أكثر من مؤسسة مالية أو قػروض مضػمونة، ل 140%إلى  120%ابؼعاملات من 
علي ػػا مػػن الأصػػوؿ الػػي  قػػوـ  170%إلى  150%اػػمانات  ػػساوح مػػن  (BCB)عنػػد التعامػػل مػػ  الاعتمػػادات الأخػػرع سػػيطلع 

       ؛ابؼعاملة
 من  38.7%ل إبصا  القروض مث   2008 اعتبارا من سبتمبر  ـ البنوؾ العامة لتوسي  الائتمافقررت ابغكومة استخداPIB وبحلوؿ ،

مػػػن  12%أه -مػػػن بصيػػػ  القػػػروض  34%كػػػاف مػػػا يقػػػارب  قػػػد   2008 جػػػواف، أمػػػا في 45.7%ار فػػػ  الػػػرق  إلى  2009سػػػبتمبر 
                                                           

1
 Luiz Fernando de Paula Rogério Sobreira,  2010, "The 2008 financial crisis and banking regulation in Brazil", journal 

of innovation economics, Vol 2, N 10 ° , p: 89. 
2
 André Moreira Cunha and others, 2011,"Brazil responses to the international financial crisis: a successful example of 

Keynesian policies?", PANOECONOMICUS, special issue, N° 15, p: 703. 
3
 Joao Bumachar and Ilan Goldfajn, 2013, "latin America during the crisis: the role of fundamentals", Monetaria, Vol 1, 

Iss 0, p: 182. 

 
4
 Luiz Ferando de Paula And Rogério Sobreira, op.cit, p:  .01  

5
 Andre Moreira Cunha and others, op.cit, p: 90. 

6
 Luiz Fernando De Paula and Rogério Sobreira, op.cit, p: 18. 
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PIB- مػػن  18.5% أه- 41%ار فعػػت النسػػبة إلى  2009زة في البنػػوؾ العامػػة، وبحلػػوؿ سػػبتمبر مرك ػػPIB-  وخػػلاؿ نفػػفي الفػػسة
وفي إ ار زيػادة العػرض الائتمػاني  ، واليا 38.8%و  24%و 7%  الإقراض من البنوؾ المحلية والبنوؾ الأجنبية والبنوؾ العامة هػػ  ضخ  

 درالية البرازيلية: يفرت ابغكومة الللاقتصاد همكل مباشر قر  
وهنػ  البرازيػل وذلػ  نػدؼ بسويػل نفقػات الاسػتثمار وبسويػل رأس  (BNDES)إنماء خطوط ائتماف جديدة في هن  التنمية البرازيلػي  -

 السػػػل خطػػػوط ائتمػػػاف جديػػػدة لتمويػػػل شػػػراء  (Caixa Economica Federal)ابؼػػػاؿ العػػػاـ، كمػػػا أنمػػػ ت كػػػبل  في هنػػػ  
 الاست لاكية؛

ركات في ( هابغصػوؿ علػم ممػاCaixa economica Federal و Banco de Brasil)  وبنػا لأكبر هنكين بذاريين عامينالسماح  -
إلى  قدنً عطاءات عامة ولم يكن ذل  ندؼ دع  ابؼؤسسات ابؼالية الصغيرة  حسػع هػل كػاف دوف ابغاجة  ابؼؤسسات ابؼالية ابػاصة

ادة ىػػبا الأخػػير مػػن قبػػل ابؼؤسسػػات ابػاصػػة كػػاف هغػػرض  ػػرض عقوهػػة في شػػرط ابؽػػدؼ الأساسػػي زيػػادة عػػرض الائتمػػاف  يػػث أف زيػػ
ودائػ  لأجػل  تكػوف مػن أوراؽ ماليػة عامػة  ػد   الا تيا ي الودائػ  لأجػل أيػن بهػع أف برػتفأ مؤسسػات الوديعػة ها تيا ػات مقاهػل 

 ؛دة علم أرصدة الا تيا ي ابؼطلوهة ائ
مليػػار ب هرازيلػػي في شػػكل خطػػوط ائتمػػاف لقطاعػػات  19مت بؾتمعػػة بعديػػدة الػػي قػػد  إعػػلاف وزارة ابؼاليػػة عػػن سلسػػلة مػػن ابؼبػػادرات ا -

 ؛ف ب هرازيلي للمؤسسات )ص و ـ(مليو  500(، م   قدنً ابغكومة مسابنة قدرىا BNDESبـتلفة عبر هن  البرازيل و )
الضػػريبي في بؿاولػة بؼنػ  البرازيػل مػن الانػػزلاؽ في بت ابغكومػة خططػا بـتلفػػة في بؾػاؿ العمالػة والإسػكاف والإعفػاء نف ػ 2009هدايػة مػن  -

 الركود.
ر الاقتصاد البرازيلػي هالأزمػة لاسػيما في هػدايت ا إلا أف أسػلوب هالرغ  من  ضر  : الرىن العقاريلأزمة  (BCB) أسلو  مواجهةتقييم  -

أين أهانت عن مرونة كبيرة في آليات التصده،  يث  ابؼواج ة كاف جد بفيز ما جعل ا وا دة من أقل الاقتصاديات   ثرا هالأزمة و داعياتها
ـ من ابغكومة في وقو النزيو البه أ دثتو أزمة بقحت التداهير ابؼتخبة من قبل البن  ابؼركزه جنبا إلى جنع م  التحفيز شبو ابؼا  ابؼقد  

 لنقاط التالية:و ظ ر  عالية البرازيل بفثلة في هنك ا ابؼركزه وابغكومة في مواج ة الأزمة في ا، 2008
  أدع  كثيػػو دور البنػػ  ابؼركػػزه في إدارة السياسػػة النقديػػة إلى ابؼسػػاعدة في معادلػػة النتػػائج السػػلبية لعػػدـ الاسػػتقرار ابؼػػا  علػػم القطػػاع

ابغقيقػػي، وهالتػػا   قػػد عملػػت السياسػػة النقديػػة بؽػػبا الأخػػير علػػم خلػػق هيئػػة موا يػػة للاسػػتقرار ابؼػػا  مػػن خػػلاؿ  سػػ يل و عزيػػز العمليػػات 
 ة وإدارة ابؼخا ر وامتصاص الصدمات؛ الاقتصادي

   هسبع وجود أزمة سيولة مقي( دة عملBCB علم هناء وسادة سيولة للنظاـ ابؼا  هتقليل متطلبات الا تيا ي مػن أجػل برريػر ابؼػوارد )
يولة قصػيرة الأجػل ابؼالية للمؤسسات، كما عمل كمقرض ابؼلاذ الأخير من خلاؿ آليات التس يل الدائ  الي  ممل عمليات مساعدة السػ

 عمليات إعادة ابػص ؛و 
  ساعد وجػود اػعو مػا  قليػل مػ  اعتمػاد التنظػي  والإشػراؼ الاسػتباقي علػم الأسػواؽ ابؼاليػة علػم صػمود النظػاـ ابؼصػرفي الػبه أظ ػر

 الأمر البهإلا أنو كاف جد مرف هفضل إعادة ىيكلتو م   طوير لائحة إشراؼ قوية  ،او للخطورة واىتزاز الثقةهالرغ  من  عر   معتبرةصلاهة 
 ؛ابؼاايةأقوع للاقتصاد الكلي علم مدار السنوات  ابو أزمة نظامية  ادة، وقد كاف ذل  دليلا أف البنوؾ البرازيلية أنم ت إ ار جن  
 بػة سياسػػة ماليػة  وسػعية بخفػض الضػػرائع وزيػادة الإنفػاؽ والػػبه  هػالرغ  مػن زيػادة الإقػػراض ابؼصػرفي العػاـ وبمػو التػػد قات  ضػلا علػم 
شػػ دت  وسػػعا ائتمانيػػا مسػػتمرا مػػ   2008و عجػػزا في ابؼيزانيػػة إلا أف ذلػػ  لم ي ػػدد هػػ ه  ػػاؿ صػػلاهة النظػػاـ ابؼػػا ، هػػل أف نهايػػة خل ػػ

 ابلفاض مستوع التخلو عن السداد ووجود مستوع بـصصات أكبر من أه خسائر متوقعة؛
 و يمػػا ( بىػػص التسػػ يل الكمػػي  لػػ  يتخػػبBCB قػػرارا همػػ نو وذلػػ  هسػػبع تهدئػػة اػػغوط التضػػخ  في اػػوء انكمػػاش الطلػػع المحلػػي )

 . طبي  ظروؼ الائتمافساعد علم  الأمر البه
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لأزمػة هػالرغ  مػن عمق ػا والػي لم  ػدـ لفػسة  ويلػة  يػث هػدأ ا التعامػل مػ في  نسػبياقػد بقػح ( BCB)يتضػح أف واستنادا بؼا سػبق 
 في عموم ا. دةة الاقتصاد البرازيلي كانت جي  بفا يدؿ علم أف صح 2009الاقتصاد البرازيلي هالنمو  وؽ الإمكانيات في الره  الثاني من 

 2008في مواجهة أزمة  (CBM)الفرع الثاني: البنك المركزي المكسيكي 
استقرار القوة المرائية للعملة الو نية  ضلا يتمثل ىد و الرئيسي في اماف و  1925 أوت 25البن  ابؼركزه ابؼكسيكي في    سفي

وأثناء سعيو لتحقيق ىبه الأىػداؼ  ،علم  عزيز التنمية السليمة للنظاـ والأداء الأمثل لأنظمة الد   هغية  نمية الاقتصاد الو ة ابؼكسيكي
 لاد. الأخير وكسلطة نقدية مستقلة في الب كمقرض للملاذيقوـ هدوره  
 يػػث دعػػت  2008  معظػػ  ي اسػػتمر في التوس ػػإلا  أف الاقتصػػاد ابؼكسػػيك 2007ف الأزمػػة هػػدأت هوادرىػػا صػػيو أهػػالرغ  مػػن و 

وذلػػ  هػػالنظر لقػػوة الاقتصػػاد ابؼكسػػيكي  2009بـتلػػو التوقعػػات خػػلاؿ نػػو مبر مػػن ذات السػػنة اسػػتمرار بمػػو النػػا ج المحلػػي الإبصػػا  لعػػاـ 
بية قويػة علػم الاقتصػاد ابؼكسػيكي إلا  أف شدة الأزمة جاءت بـالفة لكل التوقعات ابؼتفائلة وكانت بؽا آثار سل 1بو الركودالأمر البه سيجن  

وىػو أكػبر ابلفػاض في  20092 في %6إلى  PIBعلم السوؽ الأمريكية، ولقػد انكمػث  هإلى رواهطو الاقتصادية واعتماد هالأساسرج   
العابؼي البه انتقل إلي ا عبر انكماش خ  التجارة الدولية وابلفػاض  ػد قات  الدوؿ  ضررا هالركودأكثر ف ا من صن  أمريكا اللا ينية والبه 

       3رأس ابؼاؿ، لبل   قد واج ت ابؼكسي  صدمتين كبير ين: 
  راج  الصادرات و دىور في معدلات التبادؿ التجاره؛ إلى (و.ـ.أ)أدع الركود الاقتصاده العابؼي لاسيما في  :الصدمة الأولل -
العابؼيػػة إلى  قييػػد الوصػػوؿ  أدع منػػاخ النفػػور المػػديد مػػن ابؼخػػا ر هػػين ابؼسػػتثمرين الػػدوليين وعمليػػة  قلػػيص ابؼديونيػػة :الصػػدمة الثانيػػة -

 لمسواؽ ابؼالية الدولية همكل كبير. ل
ة، وهالتػا  مػا ىػي أىػ  يػابؼكسيكي التدخل لواػ   ػد لتػداعيات ىػبه الأزمػة القو ىبا الوا  ابغرج كاف علم البن  ابؼركزه  وأماـ

 ػػدوث ا كبػػيرا بسثػػل في كيفيػػة اسػػتعادة الأداء ابؼػػنظ  للمسػػواؽ ابؼاليػػة مػػن أجػػل منػػ  الػػبه واجػػو برػػدي   وىػػو راءات الػػي ا بع ػػا في مسػػعاهالإجػػ
 قرار الأسعار للخطر من ج ة ثانية؟ا قد يعرض استبد  ة م  بذنع  دىور  وقعات التضخ  لقة من ابؼخا ر النظامية من ج

  وقػد  ضػخمية في ابؼكسػي تأدت الار فاعات ابغػادة في الأسػعار الدوليػة للسػل  إلى زيػادة الضػغوط ال 2008من خلاؿ النصو الأوؿ
 أوتفي  %8.25إلى  جػواففي  %7.5 مديد المروط النقديػة  يػث ار فعػت أسػعار الفائػدة هػين البنػوؾ لليلػة وا ػدة مػن  (CBM)قرر 

وقػد سػاى  ىػبا القػرار في  وسػي   علػم  ػرؾ سياسػتو دوف  غيػير هأجػبر  2008وقائيا جزئيػا، إلا  أف  فػاق  التضػخ  أواخػر  وكاف ذل  إجراء
 أف بفػا يػػدؿ علػػم مزيػد مػػن التمػػديد في موقػو سياسػػت ا النقديػػة، إلا (و.ـ.أ) ػروؽ أسػػعار الفائػدة هػػين ابؼكسػػي  والػدوؿ ابؼتقدمػػة لاسػػيما 

بزفيػػو أسػعار الفائػدة مػػن  (CBM)زاد مػػن بـػاوؼ  فػاق  الركػػود لػبل  قػرر  2009 ػدىور الأواػاع الاقتصػادية خػػلاؿ الرهػ  الأوؿ مػن 
لم يػػت  إجػػراء أه  غيػػير علػػم أسػػعار الفائػػدة هسػػبع بـػػاوؼ التػػ ثير المحتمػػل  وهعػػدىا 2009 جػػوافوؿ لػػبح %4.5في جػػانفي إلى  8.25%

 ؛ابغكومة الي أ لقت ازمة لاسيما بعة للحد من الأابؼت  للتضخ  علم الإجراءات 
  هالرغ  من أف معظ  البنوؾ لا  عاني من مماكل في السيولة إلا أف عددا قليلا من البنوؾ ابؼتخصصة الصغيرة كانت  عتمد اعتماد كليا

  ػػو ير التمويػػل بؽػػبه البنػػوؾ الصػػغيرة علػػم أسػػواؽ مػػا هػػين البنػػوؾ لػػبل   قػػد واج ػػت قيػػود سػػيولة شػػديدة، وقػػد أصػػبح  مػػل ىػػبا السػػوؽ في
ابؼكسيكي اغوط سيولة كبػيرة وسػادت  قلبػات  واجو النظاـ ابؼا  2008أكتوهر  تهديدا  قيقيا للاستقرار ابؼا   بحلوؿ آخر أسبوع من

صان  سوؽ ابؼلاذ الأخير في العديد من الأسواؽ  (CBM)المحلية، وندؼ استعادة الثقة في الأسواؽ أصبح عالية في معظ  الأسواؽ ابؼالية 
 ابؼالية المحلية من خلاؿ: 

                                                           
1
 Edward Skelton and Erwan Quintin, 2009, "Mexico

’
s ano horrible: global crisis stings economy", third quarter, federal 

reserve bank of Dallas, Iss 3, p: 03. 
2
 Angeles Villarreal, 2010, "The Mexican economy after the global financial crisis", congressional research service, 

CRS report for congress, Washington, p: 12. 
3
 José Sidaoui and others, 2011, "The global financial crisis and policy response in Mexico", BIS paper chapters, bank 

for international settlement market economies, Vol 54, bank of Mexico, p: 279. 
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  ؛من خلاؿ عمليات السوؽ ابؼفتو ة للتخفيو من اغوط السيولة في سوؽ ما هين البنوؾ م االة السيولة اليومية الي يقد  إ 
 نوي  في  ة،اإجراءات التمغيل، أسعار الفائدة ابؼفرو  علاف عنلتو ير الائتماف هس ولة للبنوؾ تم  تح نا بة  س يلات ابػص  أين تم الإ 

 جام ا عن برمل وصمة العار إع علم ؾ الي  طلع السيولة ستتغل  وتم كل ذل  علم أساس  وق  أف البنو  الأصوؿ ابؼقبولة كضماف
 عن  ريق الاقساض من البن  ابؼركزه؛

 قػررت بعنػة الصػرؼ الأجنػبي اػرورة  2008يػة خػلاؿ الرهػ  الراهػ  مػن وفي اوء الابلفاض الكبير في السيولة في سوؽ العمػلات الأجنب
مػن خػلاؿ مػػزادات  2009إلى  يفػره  2008 ػدخل البنػ  ابؼركػزه في ىػبا السػوؽ،  يػث هلػد إبصػػا  ابؼبلػد ابؼخصػص مػن أكتػوهر 

 مليار دولار أمريكي؛ 28.01استثنائية وهرامج ابؼبيعات اليومية 
  أعلػػػن  3/4/2009في(CBM)  مليػػػار دولار في ابؼػػػزاد للنظػػػاـ ابؼصػػػرفي  4هاسػػػتخداـ خطػػػوط مقايضػػػة العملػػػة الفيدراليػػػة هبيػػػ  قػػػراره

 ؛يوما 88مليار دولار  صل إلى  3.2 البنوؾ من بسويل عملائ ا هالدولار،  يث  صلت البنوؾ علم قروض هقيمة ينلتمك
   أنم(CBM)   خ  مبادلة م(FED)  1؛مليار دولار 47مليار دولار وخ  ائتماف مرف م  صندوؽ النقد الدو  هقيمة  30هقيمة 
  وك جراء وقائي للحفاظ علم الأداء الطبيعػي لسػوؽ مػا هػين البنػوؾ وبؼعابعػة ممػاكل التمويػل المحتملػة قػرر(CBM)  2009في أكتػوهر 

عت بدوجب ػػا نطػػاؽ الأصػػوؿ ابؼؤىلػػة لاسػػتخدام ا كضػػماف نػػدؼ دعػػ  البنػػوؾ التجاريػػة الػػي لم يكػػن لػػدي ا إنمػػاء  سػػ يلات جديػػدة وس ػػ
وابعػػػدوؿ التػػا  يواػػػح الفػػرؽ هػػػين شػػروط التمويػػػل مػػن خػػػلاؿ  سػػ يلات السػػػيولة  ،(CBM)اػػمانات مؤىلػػة للحصػػػوؿ علػػم بسويػػػل مػػن 

 التقليدية وابعديدة. 
 خلاؿ تسهيلات السيولة التقليدية والجديدة : الفرؽ بين شروط التمويل من(6-3) جدوؿ

 تسهيلات السيولة الجديدة مرفق السيولة التقليدي الفرؽ
 يوـ عمل وا د قاهل للتجديد يوـ عمل وا د جنض

هين عمية ابغا   هين البنوؾ مر ين اعو سعر الفائدة سعر الفائدة
 واحاىا

 ةمرة اعو سعر الفائدة هين البنوؾ ابغا  هين عمي 1.2
 واحاىا

ائ  في هن  ابؼكسي  ددرالية والو يسندات ابغكومة الف درالية والودائ  في هن  ابؼكسي يسندات ابغكومة الف الضماف
 AA ابغاصلة علم  صنيو ةوالعاموراؽ ابؼالية ابػاصة والأ

 سع الأسعار وابػصومات الي بوددىا هن    قيي 
 ابؼكسي 

 هن  ابؼكسي  سع الأسعار وابػصومات الي بوددىا 

Source: Bank of Mexico. 

   ات في أسعار الفائدة من جانع  وا ر الائتماف للقطاع ابؼصرفي للمعماؿ التجارية ابػاصة اختارت وهالنظر إلى الاستجاهة الضعيفة للتغير
عرض الأمواؿ علم مستثمره القطػاع  ابغكومة الاعتماد أكثر علم أداة السياسة التقليدية وىي هنوؾ التنمية الي عملت  دربهيا علم زيادة

 ضػلا علػػم  ػو ير ابؼسػػاعدة ابؼوج ػة للمؤسسػػات ابؼاليػة، كمػػا عمػل الكػػونغرس  2008علػػم بسريػر  زمػػة برفيػز نهايػػة ، كمػػا عملػت 2ابػػاص
ابؼكسيكي علم إجراء اصلاح قانوني لصا  البن  ابؼركزه لزيادة سلطتو علم البنوؾ التجارية اػمانا بؼنح ػا الائتمػاف همػكل كػاؼ ومنحػو 

 . القدرة علم وا   دود لبعض أسعار الفائدة والرسوـ ابؼفرواة علم البنوؾ
: هالرغ  من عمق الأزمة وشدتها إلا أف النظاـ ابؼػا  ابؼكسػيكي 2008أزمة  في مواجهةبنك المكسيك المركزي  مجهوداتتقييم  -

ملحوظا بفا يدؿ من ج ة علػم مرونػة ابػطػوات الػي قطعت ػا ابؼكسػي  بكػو  قليػل اػعف ا ابؼػا  والػبه انعكػفي علػم  عاليػة  اأظ ر استقرار 

                                                           
1
International Monetary Fund, 2010, "IMF executive board concludes 2010 article IV consultation with Mexico", public 

information notice, (PIBN), N° 10/39, p, p: 1, 2. 
2
 Juan Carlos Moreno and Ramón Padilla Pérez, 2012, " The Mexican economy and the international financial crisis", 

chapter in book the global economic crisis in Latin America, 1
st
 edition, Rutledge, London, p: 9. 
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سػيما في ظػل  ػدىور سػعر لا (CBM)الرغ  مػن الاجػراءات البسػيطة الػي ابزػبتها ب  من ج ة ثانيةو  ،لتداعيات الأزمة (CBM)استجاهة 
 ابغوا ز النقدية من ج ة ووا   دودمن  و ير ا  د   همكلة الاستقرار النقده و والبه كاف ي دد هتفاق  وا  التضخ  وزعزعز صرؼ البي
السري  للسياسة النقدية إلا أف  داهيره ابؼتخبة إلى جانع الدع  ابغكومي قػد واػعت  ػدا لآثػار الأزمػة في ابؼكسػي   للاستخداـ اوشرو 

 خاصة م   وا ر بصلة من العوامل الي ساعدت علم استعادة وا  الاستقرار ابؼا  سريعا وأهرزىا: 
 قروض ابؼتعثرة؛د هالرغ  من ار فاع الفي وا  جي   وجود القطاع ابؼصرفي ابؼكسيكي 
   دائو؛أ د من الآثار السلبية علم بفا عن ممكلة الأصوؿ السامة هسبع عمقو غير الكافي انعزاؿ النظاـ ابؼصرفي 
   واسػتمرت في جػة   قػد  ػا أ النظػاـ ابؼصػرفي علػم نسػبة كا يػة مػن رأس ابؼػاؿ 2008زمػة أفت ػا هالرغ  من الظروؼ ابؼعاكسة الػي خل

 ؛2007و ابلفضت مقارنة هػ  تى ول 2008الأرهاح في 
  برػديث عمليػػة الاشػراؼ في ابؼكسػػي   ضػػلا علػم برسػػين أ ػر المػػفا ية وعمليػػة قيػاس ابؼخػػا ر و قػا للمعػػايير الدوليػػة هػل همػػكل أكثػػر

 صرامة. 
ه ف ىبه الظروؼ بؾتمعة ساعدت هن  ابؼكسي  ابؼركزه في إظ ػار نػوع مػن ابؼرونػة والفعاليػة في أسػلوب التصػدأ ؛وخلاصة القوؿ

ؿ  برػو  وهالرغ  من عدـ اسػتخدامو لأسػاليع متطػورة أيػن اعتمػد وهنسػبة كبػيرة علػم دوره كمقػرض للمػلاذ الأخػير  2008وابؼواج ة لأزمة 
 سسجاع وا  الاستقرار الطبيعي في أسواقو ابؼالية. لا ابؽادؼنوع من الغموض البناء  في ظل سيادةلصان  سوؽ ابؼلاذ الأخير 

 الثالث: بعض البنوؾ المركزية العربية في مواجهة الأزمة العالمية المطلب
وؿ هالرغ  من اندماج ا ابؼا  المحدود في الأسواؽ ابؼالية الدولية ومماركت ا الضعيفة في الرىوف العقارية عالية ابؼخا ر  قد   ثرت الد

ات في بمػػ  عمػػل هنوك ػػا ابؼركزيػػة كبػػيرة أو  ػػتى  غػػير    اوخسػػائر  ارار ىػػبا التػػ ثر كػػاف جػػد  فيػػو ولم بوػػدث أاػػ العرهيػػة هالأزمػػة العابؼيػػة ولكػػن  
 ومؤسساتها ابؼصر ية.

  2008وأزمة  (CBJ) الفرع الأو ؿ: البنك المركزي الأردني
مػػ  قليػػل مػػن الاسػػتقلاؿ القػػانوني والػػبه زاد  ػػدربهيا بدػػرور الوقػػت،  01/10/1964هػػدأ البنػػ  ابؼركػػزه الأردني أولى عمليا ػػو في 

قيق وي دؼ هالأساس إلى المحا ظة علم الاستقرار النقده في ابؼملكة و عزيز النمو ابؼستداـ و قا للسياسة الاقتصادية العامة للحكومة، ولتح
م ػاـ رسػ  و نفيػػب السياسػة النقديػة وسياسػػة سػعر الصػرؼ مػػ  المحا ظػة علػم ا تيا ػػات ابؼملكػة  ضػلا علػػم  (CBJ)تػػولى ىػبه الأىػداؼ ي

 1 نظي  الائتماف ندؼ برقيق الاستقرار النقده وابؼا .
صػػغيرا مػػ  قاعػػدة صػػناعية بؿػػدودة إذ يعتمػػد وهمػػكل كبػػير علػػم ابؼسػػاعدات ابػارجيػػة وبرويػػل العمػػاؿ بؼػػوارد  اويعػػد الأردف اقتصػػاد

لػم الاقتصػاد الأردني لاسػػيما زمػػة ابؼاليػة العابؼيػة سػػتكوف بؽػا آثػار ابهاهيػػة علػػبل  اعتقػدت وزارة الاقتصػاد الأردني أف الأ 2جنبيػةالعمػلات الأ
نتيجػة  2009علػم الأقػل عػاـ  %5كاف من ابؼتوق  أف ينخفض معدؿ التضخ  ويستمر النمو هػ  يث   ،دايةلم يت ثر هتداعياتها في الب وأنو

 سرعاف ما  الت أسسو وإف كاف هدرجة   ثير أقل.  دة الأزمة ولكن 3لابلفاض أسعار النف 
هاعتمػػػاد عػػػدد مػػػن الاجػػػراءات النقديػػػة  2008 نػػػو مبر قػػػد هػػػادر منػػػب  خا رىػػػابد (CBJ) ا مػػػنكػػػا در إ ا ػػػداعياته  دنيػػػةوفي سػػػبيل 

 أهرزىا: و  عية والي اكتست  اه  ابغبر والتدرجالتوس  
  وىػػو  %5.25ليصػػل سػػعر الفائػػدة القياسػػي إلى مػػرة كػػل نقطػػة في   50هواقػػ   2009بزفػػيض سػػعر الفائػػدة ثػػلاث مػػرات خػػلاؿ عػػاـ

وذلػػ  نػػدؼ بزفػػيض  كلفػػة الائتمػػاف ابؼصػػرفي ومػػن بشػػة  مػػجي  الطلػػع علػػم التسػػ يلات ابؼصػػر ية  2005 أوتمسػػتوع منػػب  أدنى

                                                           
1
 https://www.cbj.gov.jo/Pages/viewpage.aspw?pageID=4, date preview: 26/10/2021. 

2
 Samar Maziad, 2009, "Monetary policy and the central bank in Jordan", IMF working paper, N° 09/191, p:  10 . 

3
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stable", international journal of management and applied science, Vol 4, Iss 5, p, p: 73, 75, behave. 
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و ػػػو ير التحويػػػل الػػػلازـ للمنمػػػطة الاقتصػػػادية إلا أف البنػػػوؾ لم  تجػػػاوب مػػػ  ىػػػبا الإجػػػراء كثػػػيرا لرغبت ػػػا في  عػػػويض بـػػػا ر الائتمػػػاف 
 هابغصوؿ علم  وائد بؾزية؛

 مػ  اقناع ػا  مػنح التسػ يلات ابؼصػر ية للعمػلاء   ندؼ التخفيو من بـػاوؼ البنػوؾ التجاريػة و ث ػا علػمبفارسة سياسة الاقناع الأد
 ث ا علم التخفيو علم العملاء عن  ريق جدولة القروض و هثقة البن  ابؼركزه في قدرة الاقتصاد علم بذاوز  داعيات الأزمة العابؼية 

 و وائدىا؛
  قرر %10إلى  %8من هعد ر   نسبة الا تيا ي الالزامي (CBJ) كػل مػرة  بزفيض ا  دربهيا عبر ثلاثة مرا ل هواق  نقطة وا دة في

ندؼ برفيز النمو الاقتصاده من خلاؿ اخ سيولة نقدية لصا    2008في ظل  راج  معدؿ التضخ  في أكتوهر  %7ليصل إلى 
 رت بدليار دينار أردني؛البنوؾ المحلية والي قد  

   البنوؾ ابؼرخصة سياسات ائتمانية  كيمة  قد عمل نتيجة لتبة (CBJ)  علم ابزاذ عدة إجراءات لتو ير سػيولة كا يػة دعمػا للائتمػاف
 للثقة في الاقتصاد الو ة من ا:  االمحلي و عزيز 

للبنػػوؾ ودعػػ   مليػػار دينػػار أردني لتحريػػر سػػيولة كا يػػة 1.9والػػي وصػػلت قيمت ػػا  2008 أكتػػوهرلغػػاء إصػػدار شػػ ادات الايػػداع منػػب إ -
، 2008 مليوف دينار نهاية أكتوهر 150مليار دينار إلى  2.5يداع من للإلية أين ابلفض الرصيد القائ  الاقراض وأسواؽ الائتماف المح

 ويػل الػػلازـحمليػار دينػار بدػػا يلزم ػا اقػػراض القطػاع ابػػاص و ػػو ير الت 3وا  بغػػوقػد نػتج عػػن ذلػ  ار فػػاع السػيولة الفائضػة لػػدع البنػوؾ 
 ؛%5ر هػ للنماط الاقتصاده وذل  لتحقيق عائد علي ا قد  

من الودائ  لػدع البنػوؾ الأجنبيػة إلى أوراؽ نقديػة وسػندات الضػماف  2009و 2008الاستثمارية سنة  بؿفظتوإعادة ىيكلة جزء من  -
 .(و.ـ.أ)هالعملات الأجنبية لتجنع ابؼخا ر النابصة عن انهيار البنوؾ الكبرع في 

  هتوجيػػو مػػن قامػػت ابغكومػػة(CBJ)  هابزػػاذ إجػػراءات إاػػا ية لتعزيػػز ثقػػة ابؼسػػتثمرين في ابع ػػاز ابؼصػػرفي مػػن  31/10/2008هتػػاريخ
 ؛2010خلاؿ اماف ودائ  بصي  ابؼوا نين في الأردف وهلا  دود  تى نهاية 

 أدوات جديدة بؼنح  ثلاثةادخاؿ  2012ة النقدية  يث تم في ماه سالتمغيلي للسيا البن  ابؼركزه إجراء مراجعة شاملة لإ ار عمل
نمطة الاقتصادية ابؼختلفػة علػم غػرار: ا فاقيػات إعػادة شػراء مليار دينار مؤقتا في السوؽ ابؼصرفي لتمويل الأ 2.4السيولة والي و رت 

سمح  عمليات السوؽ ابؼفتو ة الكاملة الي  ،(CBJ)الأوراؽ ابؼالية بؼدة أسبوع وش ر وا د من خلاؿ العطاءات الكمية الي ير ب ا 
هالتدخل عن  ريق اخ أو سحع السيولة  سع متطلبات النماط الاقتصاده، عمليات مقايضة العملات ندؼ دع   (CBJ)لػ 

  ج  السيولة هالدينار الأردني.
واستقراره هس ولة هابؼمػاكل ابؼاليػة هسػبع اعتمػاد الاقتصػاد يت ثر النظاـ ابؼا   :2008أزمة  خلاؿالبنك المركزي الأردني  أداءتقييم  -
خػرع أهسػبع هعػض الػرواه  التجاريػة مػ  دوؿ  ودا في عمومػاف جي ػكػداء الاقتصػاد الأردني  أإلا أف  ردني علم مسػتوع عػاؿ مػن الػوارداتالأ

أثػرت علػم العديػد مػن  2008ف أزمػة  وؿ العالم والبه خفو من  ج  الأثر السلبي البه كاف سػينتاهو في  ػالات معاكسػة خاصػة وأ
مػػرات هسػػبع ار فػػاع  ثػػلاثالسػمات ابؼ مػػة في الاقتصػػاد الأردني والػػي برػػا أ علػػم اسػػتقراره علػػم غػرار معػػدلات التضػػخ  والػػي  ضػػاعفت 

 . 2008نهاية  %14سعر الوقود والسل  أين وصل إلى قراهة 
ردف عامة ونظام ا ابؼا  خاصة لو الأكاف علم دراية  امة بحج  ابؼخا ر ابؼت  ية من ابػارج وما بيكن أف  فرزه علم   (CBJ)ولكن 

خػير خاصػة في شػقو ابؼصػرفي والػبه زادت لم يت  التدخل في الوقت وهالكيفية ابؼناسبين لاسيما في ظل عػدـ الا سػاؽ الػبه أظ ػره ىػبا الأ
وأماـ ىبا الوا  سعم  ،ابؼركزه هالرغ  من انكما و المحدود علم السوؽ ابؼالية العابؼيةالبن  تنظي  من قبل  اجتو إلى مستوع أعلم من ال

(CBJ)   ض البنوؾ من  عر   خلاؿ  مديد قواعد الاقراض ابػاصة هو م  وا  ارشادات وقواعد صارمة برد   منجاىدا إلى استيعاب الوا
مػو علػم ابؼػدع الطويػل،  ضػلا علػم كما عمل علم ابغد من الن  2008في  2د ابػاصة هبازؿ للمخا ر في  نفيب هعض الاجراءات والقواع

المحػػدود علػػم البنػػوؾ  ىػػاعلػػم سػػلامة النظػػاـ ابؼصػػرفي و عزيػػز دوره في الاقتصػػاد، وهػػالرغ  مػػن   ثير  يػػو بؾموعػػة مػػن التػػداهير ابؽاد ػػة للحفػػاظنب 
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  عمليػات مػنح القػروض بدػا لدع البنػوؾ و وجي  ػا بكػو الائتمػاف المحلػي والػبه نم ػ الأردنية إلا أنها سابنت في بررير هعض  وائض السيولة
ة نقطػة برػوؿ في هػاثكانػت بد  2008زمػة ألػيفي ىػبا  قػ  هػل أف  خفو من الانعكاسات السلبية علم الاقتصػاد الأردني ونظام ػا ابؼصػرفي؛

أخػػػرع  أسػػػاليع إدارة السياسػػػة النقديػػػة وذلػػػ  ه دخػػػاؿ أدوات جديػػػدة علػػػم غػػػرار نظػػػاـ بفػػػر أسػػػعار الفائػػػدة أو اسػػػتحداث و طػػػوير أدوات 
والأردف عامػػة أف الاسػػتقرار النقػػده لػػيفي كا يػػا و ػػده  (CBJ) اػػو إلى ذلػػ   قػػد أدرؾ ،كعمليػػات إعػػادة المػػراء هػػين عمػػية واػػحاىا

عليو برقيق التناسق هينو وهين الاسػتقرار النقػده هاسػتخداـ   رضوالبه  (CBJ)لبل  أايو ىدؼ الاستقرار ابؼا  بؼ اـ لاستقرار البلد 
 الأدوات ابؼتا ة. 

والػػي هػػالرغ  مػػن آثارىػػا السػػلبية إلا أنهػػا د عتػػو خطػػوة بكػػو الأمػػاـ أثبػػت  ي ػػا  2008وعلػػم العمػػوـ قػػد بقػػح الأردف في بزطػػي أزمػػة 
وبقا ػػو في ابغفػػاظ علػػم سػػلامة النظػػاـ ابؼصػػرفي هنسػػع ماليػػة مربوػػة سػػاعدت علػػم  لبيػػة ا تياجػػات الاقتصػػاد مػػن   نكتػػوهنك ػػا ابؼركػػزه 
 التمويل الكافي. 

 2008وأزمة  (QCB)الفرع الثاني: بنك قطر المركزي 
؛  يػػث  بػػخ اسػػسا يجية مؤسسػػة النقػػد القطػػره هالإهقػػاء علػػم سياسػػة سػػعر الصػػرؼ 1993 أوت 5قطػػر ابؼركػػزه في  هنػػ   سػػفي 

عػػن رسػػ  السػػلطة النقديػػة في الػػبلاد بؼسػػؤوليت ا  (QCB)إذ يعتػبر  1ب لكػػل دولار أمريكػػي، 3.64ثاهػت مقاهػػل الػػدولار الأمريكػػي هقيمػػة 
 ػ مين الاسػتقرار و ا أ علم اسػتقرار البلػد مػن خػلاؿ اػماف الاسػتقرار النقػده  نفيب السياسة النقدية وابؼصر ية و نظي  القطاع ابؼا  بدا بوو 

 علم برقيق الأىداؼ الاقتصادية والتنموية العامة للدولة.  عملاابؼا  وابؼصرفي 
فؤة كنت من إدارة   ثير الأزمة العابؼية هطريقة   عد قطر من أسرع الاقتصاديات بموا في منطقة دوؿ بؾلفي التعاوف ابػليجي وقد بسك  و 

لاسػيما في ظػل انتعػاش اقتصػادىا في  ػسة مػا قبػل الأزمػة هسػبع و ػرة الا تيا ػات ابؼمػكلة خػلاؿ  اهتػداعياتها بفا جعل ا من أقل الدوؿ   ثر 
 77ساؿ والبه هلد الطبيعي ابؼم  زيادة إنتاج الغاز  %6.97وذل  عندما  ققت قطر معدلات  نمية قدرت هػ  2008-2004الفسة 

 اقتصادية. ية والتطورات ابعيوسياسية وابعيو بفا ساى  في الساك  التدربهي للسيولة هسبع العائدات ابؽيدروكرهون مليوف  ن سنويا
إلى عػػػدد مػػػن أدوات إدارة السػػػيولة القياسػػػية الػػػي  سػػػتخدـ في العػػػادة  (QCB)ا تقػػػار  أف إذ ؛لكػػػن الأمػػػر لم يكػػػن نػػػبه الابهاهيػػػة

سػػبع اللاسػتنزاؼ السػيولة مػن سػػوؽ مػا هػين البنػػوؾ كػاف مصػدر قلػق كبػػير لػو  يػث تم إاػػعاؼ قنػاة سػعر الفائػدة لآليػػة التحويػل النقػده و 
همػ ف ار فػاع معػدلات التضػخ  ومػا  ال  بفػا أثػار بـاو ػإلى مستوع السعر العاـ للمست  هين البنوؾل لفائض السيولة في سوؽ التمرير المحم  

ل لػػبل  مػػن أثػػر علػػم  ػػدني سػػعر الصػػرؼ ابغقيقػػي للريػػاؿ القطػػره، وهالتػػا   ػػ ف  ػػراك   ػػائض السػػيولة في سػػوؽ مػػا هػػين البنػػوؾ قػػد شػػك  
 2تهديدات خطيرة لاستقرار النظاـ ابؼا  في قطر.

مػػرات:  ثػػلاثعلػػم ر ػػ  نسػػبة الا تيػػا ي الالزامػػي علػػم بصيػػ  الودائػػ   (QCB)مػػن و ػػ ة  ػػراك  السػػيولة عمػػل  وفيػػخونػػدؼ الت
إلى  %3.75والأخػيرة مػن ، %3.75إلى % 3.2مػن  2008الثانية في  يفػره  ،%3.25إلى  %2.7من  2007ولى في ديسمبر الأ

 3البنوؾ.مليار ب قطره في سوؽ ابؼاؿ ما هين  3.4متصاص ااء في ر وقد ساى  ىبا الإج 2008في أ ريل  4.75%
ف السػػػػلطات عامػػػػة أإلا  -وإف كانػػػػت هنسػػػػع اػػػػئيلة-وصػػػػلت  ػػػػداعيات الأزمػػػػة إلى دولػػػػة قطػػػػر  وهعػػػػد انهيػػػػار هنػػػػ  ليمػػػػاف هػػػػراذرز

 الرغ  من  زعزع سوؽ الأس   هسبع اعو ابؼعنويات والػبه أدع لابلفػاض أسػعاربأف يكوف بؽا   ثير قوه   الم يتوقع خاصة (QCB)و
اـ ابؼصػرفي كػاف اػئيلا لامػتلاؾ البنػوؾ رؤوس ظػنقطػة أسػاس إلا أف  ػ ثر الن 150وا ساع ىوامث مقايضة التخلػو عػن السػداد هػػ  الأس  

                                                           
1
 www.qcb.gov.qa/Arabic/AboutQCB/core Purposes/pages/QCBbjectives.Aspx, date preview: 27/10/2021. 

2
 Elsayed Mousa Elsamadisy and others, 2013, "Pre-Versus post-crisis central banking in Qatar", MPRA paper, N° 

45/310, university library of Munich, Germany, on: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/45310, p: 03. 
3
 Ibid, p: 10. 

http://www.qcb.gov.qa/Arabic/AboutQCB/core%20Purposes/pages/QCBbjectives.Aspx
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/45310
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ة في ظل بؿدودية الانكماؼ علم سوؽ الأس   من ج ة م  ات القوي  يأمواؿ كا ية ما جعل ىبا الأخير يظ ر سليما عززت موقفو الأساس
 1ونية.هلاستثمارات ابؽيدروكر همكل معتدؿ وكبل  ثبات أغلع اار فاع الفائدة هين البنوؾ 

إلا أف هنك ػا ابؼركػزه لم  ،لأزمة لاسيما من النا يػة ابؼاليػةعلم كل ما سبق يظ ر أف قطر  بقم هعيدة عن الت ثر المديد ها اواعتماد
فػػرج هػػل اعتمػػد بؾموعػػة مػػن الاجػػراءات ابؽاد ػػة في بؾمل ػػا إلى ابغفػػاظ علػػم الاسػػتقرار ابؼػػا  والنقػػده في إ ػػار رؤيػػة قطػػر تيقػػو موقػػو ابؼ

 أهرزىا:  2030
  هعد انهيار هن  ليماف هراذرز قرر(QCB)  عدـ ا باع موقو  إنمائولأو ؿ مر ة منب(FED) يػث تم بذميػد هتخفػيض سػعر الفائػدة  ،

 %55.5عنػد  (QCBLR) و %5.50عند  (QCBLB) و ،%2عند (QCBDR)  الثلاثة وىي معدؿ توبصي  معدلات سياس
من خلاؿ انكماش الاقتصاد إلى أف يصل إلى الازدىار الباتي عند معدؿ  ضخ  أساسي  ةللمزمة ابؼالية العابؼي  عزيز الت ثير المحلي هغية

 ؛وهسرعةؼ بحكمة  صر   (QCB)منخفض، وقد أثبت ىبا الإجراء  يما هعد أف 
 إلا  نقطة أسػاس 350قاؽ ش ر وا د هنحو يلية للبنوؾ إثر ار فاع متوس  أسعار الفائدة في آجاؿ استحل قدنً  س يلات السيولة ال

مليار دولار لػدع البنػ  ابؼركػزه في شػكل متطلبػات الا تيػا ي الالزامػي  6أف استخداـ ىبه التس يلات كاف ائيلا لامتلاؾ البنوؾ 
 والودائ  وش ادات الايداع؛ 

 أشػػ ر لامتصػػاص  ػائض السػػيولة وبػلػػق مػػا يعػػرؼ بدنحػػخ العائػػد في قطػػر هغػػرض 9إصػدار شػػ ادات ايػػداع لآجػػاؿ  ػػساوح هػػين شػػ ر و 
سػنوات وتم اسػتبدابؽا  3التعرؼ علم مستويات معدلات الفائدة السائدة في النظاـ ابؼصرفي وقد استمر إصدار ىبه الم ادات لقراهػة 

 ه ذونات ابػزانة قصيرة الأجل؛ 2011في 
  استقطاب ما  إلغاء السقوؼ علم ودائ  البنوؾ لدع ابؼصرؼ ابؼركزه بدوجع آلية سوؽ النقد القطره بحيث هات مسمو ا لكل هن

 ؛%2ائدة  صل إلى فسيولة وايداع ا همن اليماء 
 ارئ في السيولة؛وا  بؼساعدة هعض البنوؾ الي  عاني من  %3قراض البنوؾ المحلية هفائدة قدرىا  تح نا بة لإ  
  مليػار ب  68والػي هلغػت ثػر  ػراك  الأرصػدة النقديػة لػدع البنػ  ابؼركػزه إ 2011إعادة العمل هنظاـ السقوؼ الائتمانية في جانفي

عػػن رصػػيده في الا تيػػا ي الالزامػػي مػػ  خفػػض معػػدؿ  (QCB)، بحيػػث لا يزيػػد مػػا يودعػػو البنػػ  الوا ػػد لػػدع 2010 قريبػػا نهايػػة 
 ؛2011في جانفي  %1 إلى و  2010 أوتفي  %1.5الفائدة إلى 

  ليػػار ب لامتصػػاص  ػػائض السػػيولة لػػدع النظػػاـ م 50هقيمػػة  2011إصػػدار سػػندات  كوميػػة هالتنسػػيق مػػ  وزارة ابؼاليػػة في جػػانفي
 ؛2010 جوافمليار ب قطره في  10ابؼصرفي و 

 قػػاـ  ،%3سػػيولة لليلػػة وا ػػدة عنػػد ال بالإاػػا ة إلى إدخػػاؿ نا ػػبة  اسػػتباقية في إدارة  وقعػػات السػػوؽ كمػػا كانػػت السػػلطات(QCB) 
ه عداد قائمة هالأدوات ابؼقبولة لتس يل الاقراض هضماف للبنوؾ،  ضلا علم زيادة ابؼراقبة في سوؽ ابؼاؿ واستخداـ الاقناع الأد  بغث 

 الكيانات العامة علم زيادة الودائ  في البنوؾ التجارية دوف ابؼطالبة هسعر  ائدة مر ف . 
مواردىا لتحقيػق الاسػتقرار  اعتمدت علممن موق  قوة  يث  2008: لقد واج ت قطر أزمة 2008أثناء أزمة  (QCB)تقييم دور -

 قػػن رأس ابؼػػاؿ وكػػبل  شػػراء و ػػتى  الودائػػ  ابغكوميػػة  ويلػػة الأجػػلو  عػػ  السػػيولة مػػن  ػػرؼ البنػػ  ابؼركػػزهفي القطػػاع ابؼػػا  مسػػتخدمة د
 الأصوؿ ابؼصر ية. 

 يث لم يكن قادرا علم امتصاص السيولة   طوير إجراءا و وأدوا وفي قد سابنت  2008  ف أزمة  (QCB)وهتسلي  الضوء علم 
الػرىن العقػاره  أزمػة قطػر لتػداعيات ضر   عػمن سوؽ ما هين البنوؾ قبل الأزمة لا تقاره للمدوات النقدية وإلى التنسيق مػ  ابغكومػة، إلا أف 

زمػػة في ظػػل زيػػادة التنسػػيق ابغكػػومي مػػ  زيػػادة  رسػػانتو امتصاصػػ ا همػػكل كبػػير خػػلاؿ الأسػػاى  في  عزيػػز قدر ػػو علػػم الػػتحك  في السػػيولة و 
                                                           

1
 International monetary fund, 2009, "Qatar: 2008 article IV consultation", Staff report; staff statement; and public 

information notice and the executive board discussion, IMF country report, Vol 2009, Iss 28, Washington, p: 10. 



-نموذجاأ 8002أزمة  -يم فعالية البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار المالي  ــالفصل الثالث: تقي  
  

 
173 

 ػػار سياسػػتو النقديػػة )مػػن إنت كػػبل   عاليػػة قنػػاة سػػعر الفائػدة لآليػػة التحويػػل النقػػده هسػػبع التغيػػير في دوات نقديػػة جديػػدة، كمػػا برس ػػ هػ
  .دارة سعر الصرؼ(إالنقدية من  خلاؿ  صل معدؿ سياستو عن إدارة السيولة م  الغاء قيود السياسة

إجػػراءات امتصػػاص  ػػائض السػػيولة وكػػبل   ػػو ير مصػػادر آمنػػة لتوظيػػو و مػػن خػػلاؿ إجػػراءات  ػػو ير السػػيولة  (QCB)كمػػا عمػػل 
ري ػا أظ ر ػو اختبػارات الضػغ  المػ رية الػي كػاف به ااسػتباقي االي لعع  ي ا دور  2008الأمواؿ في وقاية النظاـ ابؼصرفي من  داعيات أزمة 
 مكانية التحك  نا. إعلم البنوؾ والي  ظ ر  ج  ابؼخا ر ابؼقاسة و 

،  قد ساعدت الظروؼ الكل   تواجد  ي ا قطر في إظ ار هنك ا ابؼركػزه كفػؤا و كيمػا في مواج ػة أزمػة  ية وابعزئية الي وعلم العموـ
 العنيفة.  2008

 2008وأزمة   (CBA)الفرع الثالث: بنك الجزائر
والػبه أنمػ   13/12/1962البه صو ت عليػو ابعمعيػة الت سيسػية في ( 144-62)أنم  هن  ابعزائر ابؼركزه بدوجع القانوف  

، وقػػد أجريػػت عليػػو العديػػد مػػن التعػػديلات والتغيػػيرات إلى غايػػة صػػدور قػػانوف النقػػد والقػػرض الػػبه منحػػو 1النظػػاـ الأساسػػي للبنػػ  ابؼركػػزه
ويسعم ىبا الأخير لتحقيق العديد من الأىداؼ أهرزىا الاستقرار النقده وابؼا ، إدارة  وأصبح يسمم بدوجبو هن  ابعزائر، معتبرةاستقلالية 

 نظاـ ابؼد وعات،  نظي  سوؽ الصرؼ، الرقاهة علم البنوؾ والعديد من ابؼ اـ الأخرع ابؼوكلة إليو في ميداف الصير ة ابؼركزية.
فت  با ؤا  ادا خل   كبيرةلم خلفية أزمة الرىن العقاره والي بق  عن ا انهيارات مالية وبذارية وصناعية  ع  اد لركودل العالم يسجوهت

لم  كن استثناء  قد  الت ا ىبه التداعيات والآثار السلبية ولكن هطريقة غير مباشرة وأقل  وابعزائر ،الاقتصاديات  وؿ العالمفي بمو بـتلو 
 مل في الاقتصاد الدو .شدة نتيجة لعدـ اندماج ا الكا

وكمػػػا ىػػػو معػػػروؼ  ػػػابعزائر هلػػػد ريعػػػي لػػػيفي لديػػػو اسػػػتثمارات كبػػػيرة في سػػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػػة ولا اسػػػتثمارات أجنبيػػػة كبػػػيرة ولا  ػػػتى 
وا د مقاهل كل ابلفاض قدره دولار ابؽيدروكرهونية،  صناعات  صديرية لبل  شعرت هالأزمة من خلاؿ عوامل مر بطة بصيعا هتصدير ابؼواد 

  2مليوف دولار سنويا من موارد النقد الأجنبي كما يت ثر ميزاف مد وعاتها سلبا. 700في أسعار النف  والغاز العابؼية بزسر ابعزائر ما يقارب 
 3نا الأزمة إلى ابعزائر وذل  للمسباب التالية: انتقلتوبخلاؼ ىبا العامل لم  كن ىناؾ قناة أخرع 

 ما   عاؿ في ابعزائر؛ عدـ وجود سوؽ 
 رفي ابعزائػره عدـ وجود رواه  مصر ية هين البنوؾ ابعزائرية والبنوؾ العابؼية همكل يؤثر علم هعض ا البعض علم اعتبار أف القطاع ابؼصػ

ل أكػبر فتح كثيرا كما أنو موجػو للاسػتثمار الإنتػاجي المحلػي هدرجػة أكػبر بػضػوعو لضػواه  صػارمة بذعلػو يعتمػد همػكىو قطاع غير من
علم بص  ابؼوارد ابؼستقرة لدع  الاستثمار ابغقيقي وليفي للاستثمار ابؼا  وابؼضارهة لبل  لم  عاني ابعزائر من خسائر و الات ا لاس 

 مر بطة هالأزمة ابؼالية العابؼية؛
  بفا يدؿ علم أنها في مػ من مػن استثمار ا تيا ات النقد الأجنبي بحبر م  معاراة ابعزائر كدولة منتجة للنف  إنماء صناديق سيادية

 سامة؛الصوؿ الأابؼخا ر الي  كبدتها الدوؿ ابؼماركة في 
 .عدـ قاهلية التحويل الكمي للدينار ابعزائره أعطم ابغماية اللازمة من بـا ر الأزمة 

 2008-2000والأداء ابؼػػا  الػػبه برقػػق في الفػػسة  2000 اـعػػلػػيفي ىػػبا  قػػ  هػػل أف العػػودة إلى اسػػتقرار الاقتصػػاد الكلػػي في 
، هل أف الساك  ابؼستمر للا تيا ات الربظيػة ابؼاليةزمة الأن الاقتصاد الو ة من مواج ة والبه بسيز هزيادة ابؼدخرات علم الاستثمارات مك  

                                                           
1
 https://www.bank-of-algeria.dz/html/legist/ar.html, date preview: 30/10/2121. 

2
 Mohamed Chabane, 2010, "l’Algérie otage de ses hydrocarbures: obligation de réformes, urgence d'une reconversion", 

journal open édition, cahiers de la méditerranée (en ligne), mise en ligne le 15/9/2011 sur 

http://journal.openedition.org/cdlm/5652, date preview: 30/10/2121.   
3
 Look at : Chabha Bouzar,  2009,  " l’impact de la crise financière international sur le pays du Maghreb", revu campus, 

N° 16, p: 11. 

-Zeyneb Guellil and others, 2015, "The impact of the global financial crisis on Algerian economy", SEA-practical 

application of science, Romanian foundation for business intelligence, Vol 3, Iss 7, p: 85.  

https://www.bank-of-algeria.dz/html/legist/ar.html
http://journal.openedition.org/cdlm/5652
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موا  دائن صاؼ لبقية العػالم، كمػا بظحػت كػبل   قد وا  ابعزائر 2000من النقد الأجنبي والتسديد ابؼبكر للديوف ابػارجية منتصو 
 1من   ثير الصدمة ابػارجية علم ابؼالية العامة. 2009اعتبارا من  وهالتكي  القدرة التمويلية للخزينة الي  مكلت في ذات الفسة 

 2010مػػة و ػػتى أكػػبر منػػب وعلػػم عكػػفي هقيػػة الػػدوؿ الناميػػة والناشػػئة اسػػتمر بمػػو الائتمػػاف هػػنففي الػػو يرة الػػي كػػاف علي ػػا قبػػل الأز 
وذل  في ظل التعزيز التدربهي لاسػتقرار القطػاع ابؼصػرفي والػبه سػاى  في إرسػاء مرونػة نسػبية في مواج ػة  ػداعيات أزمػة الػرىن العقػاره في 

 ابعزائر.
لم يكػػن مضػػطرا لإجػػراء  ػػدخلات قويػػة كػػ هراز دوره كمقػػرض للمػػلاذ الأخػػير ات السػػاهقة يتضػػح هػػ ف هنػػ  ابعزائػػر وفي ظػػل ابؼعطيػػ

بقػاء معػدلات ه اجة إلى  غيير أسلوب سياستو النقديػة لاسػيما ىناؾ هسبع عدـ  ضرر القطاع ابؼصرفي خاصة وابؼا  عامة، كما لم  كن 
السػل  العابؼيػة وىػو مػا عػزز مػن الاسػتقرار ابؼػا   علػم الػرغ  مػن ار فػاع أسػعار 2008سػنة  %4.4ػ التضخ  برت السيطرة والي قدرت ه

 همكل أكبر.
والػبه  ػػد مػػن بعػوء البنػػوؾ وابؼؤسسػػات ابؼاليػة للبنػػ  ابؼركػػزه   2002وللإشػارة  ػػ ف معانػػاة ابعزائػر مػػن  ػػائض سػيولة ىيكلػػي منػػب 

ادات الايػػػداع،  سػػػ يلات الايػػػداع كمقػػػرض ابؼػػػلاذ الأخػػػير ىػػػو الػػػبه د ػػػ  لاسػػػتخداـ أدوات غػػػير مباشػػػرة للسياسػػػة النقديػػػة علػػػم غػػػرار مػػػز 
امي  ابؽاممػػية، أداة اسػػسجاع السػػيولة وكػػبل  الودائػػ  ابؼغلػػة للفائػػدة نػػدؼ ابغػػد مػػن  ػػ ثير السػػيولة ابؽيكليػػة الفائضػػة وزيػػادة الرقاهػػة علػػم المجػػ

 يػث تم ر ع ػا  2008والػبه شػكل وسػيلة نمػطة خػلاؿ  2004النقدية، كما تم كبل   عديل إ ار عمليات الا تيا ي الإجبػاره في 
   2للتخفيو كبل  من  ائض السيولة في ذات السنة. 2008في جانفي  %6.5مقاهل  %8إلى 

وخلاصػػة القػػوؿ أف  ػػ ثير العػػدوع غػػير ابؼباشػػر علػػم النظػػاـ ابؼػػا  ابعزائػػره عامػػة وابؼصػػرفي خاصػػة نظػػرا لقلػػة التعػػرض للمسػػواؽ ابؼاليػػة 
تم ر   رأس ماؿ البنوؾ وابؼؤسسات  أين عزيز قوة وصلاهة ىبا الأخير والمحا ظة علم سلامتو  الدولية قد وجو اىتمامات هنك ا ابؼركزه بكور

 ابؼالية  عزيزا لقدرتها علم الصمود وكبل  الاقراض.
 2008وأزمة (CBE) الفرع الرابع: البنك المركزي المصري 

مسػػتقل يعمػػل  بقػػا للسػػلطات والصػػلا يات ، وىػػو شػػخص اعتبػػاره 1961  سػػفي البنػػ  ابؼركػػزه ابؼصػػره هقػػرار بص ػػوره سػػنة 
ومػن مسػؤوليا و برقيػق اسػتقرار الأسػعار واػماف سػلامة ابع ػاز ابؼصػرفي، صػياغة و نفيػػب  2003لعػاـ  88بدوجػع القػانوف رقػ   ابؼخولػة لػو

 3لأجنبي.السياسات النقدية والائتمانية وابؼصر ية م  الرقاهة علم ابع از ابؼصرفي وإدارة ا تيا ات الدولة من النقد ا
بحكػػ  اعتمادىػػا علػػم اقتصػػاد السػػوؽ ومػػا ينطػػوه عليػػو مػػن  مػػاهكات عابؼيػػة جعلت ػػا  2008  كػػن مصػػر هعيػػدة عػػن أزمػػة ىػػبا ولم

  قػدالاقتصػادية والاجتماعيػة، أمػا مػن النا يػة ابؼاليػة  ن الآثار السلبية خاصػة مػن النػا يتينعراة لعدوع ىبه الأزمة الي كاف بؽا العديد م
 هدرجة أقل.ذل  كاف 

 من %53صة ابؼصرية القناة الأولى الي انتقلت إلي ا الأزمة ابؼالية هصورة سريعة  يث  قد مؤشر البورصة ابؼصرية ر ولقد كانت البو 
و اػمن  ئػات الضػرر الوسػطم مقارنػة هبقيػة دوؿ العػالم، وقػد ، وهػالرغ  مػن اػخامة ىػبا الساجػ  إلا أنػو يصػن  2008أكتػوهر إلى  جانفي
إلى البورصػػة ابؼصػػرية عػػبر ثلاثػػة آليػػات وىػػي:  عػػاملات الأجانػػع، شػػ ادات الايػػداع الدوليػػة، ووجػػود هعػػض الأدوات  2008أزمػػة انتقلػػت 

   4عالية ابؼخا ر في البورصة ابؼصرية.

                                                           
1
 Mohamed Laksaci, 2014, "Strengthening the framework of financial stability in Algeria and new prudential 

mechanism", bank of Algeria, p: 03.    

  ، هتصرؼ.216-213 :ص-والتطور الاقتصاده والنقده للجزائر"، ص 20008"التقرير السنوه  ،2009 ابعزائر،هن   2
3
 https://www.Cbe.org.eg/ar/aboutCBE/Pages/overiew.aspx, date preview: 30/10/2021. 

و  ثيرىا علم أداء الأسواؽ ابؼالية الناشئة:  الة الاقتصاد ابؼصره"، المجلة العلمية للدراسات  2008، "الأزمة ابؼالية العابؼية 2015اهراىي   تحي اهراىي  بؿمد،  4
 ، هتصرؼ.49، 48، ص، ص: 1، ع 6التجارية والبحوث البيئية، ـ 

https://www.cbe.org.eg/ar/aboutCBE/Pages/overiew.aspx
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س مابؽا كما أما علم صعيد ابع از ابؼصرفي ابؼصره  ل  بردث هو الأزمة آثارا سلبية كبيرة  قد  ا ظت البنوؾ ابؼصرية علم كفاية رأ
  1ويرج  ذل  إلى: 2009-2008 وسعت في نما  ا الاقرااي خلاؿ السنة ابؼالية 

  نفيب ابؼر لة الأولى من هرنػامج  طػوير القطػاع ابؼصػرفي ابؼصػره مػن خػلاؿ البنػ  ابؼركػزه هنجػاح و قػا للبرنػامج الػزمة المحػدد لػو والػبه 
 ن من  فاده الآثار السلبية للمزمة؛مك  

  القطاع ابؼصرفي علم أصوؿ سائلة مضمونة هسبع عدـ التوس  في الاستثمار في ابؼنتجات الائتمانيػة وابؼمػتقات ابؼاليػة المحفو ػة اعتماد
 هابؼخا ر؛

  بفارسة الوسا ة ابؼالية من خلاؿ النظاـ ابؼصرفي منخفضة نسبيا و قا للمعايير الدولية م   فضػيل البنػوؾ الكػبرع لاسػت داؼ الائتمػاف
 ات الكبرع وابؼماري  ابغكومية والاهتعاد عن ابؼماري  )ص و ـ( ابؼعراة للمخا ر؛في المرك

 ؛التكامل المحدود للقطاع ابؼصرفي في الأسواؽ ابؼالية العابؼية 
  من خلاؿ دمج البنوؾ الصػغيرة في مؤسسػات كبػيرة وإعػادة  2004بقاح  داهير البن  ابؼركزه ابؼصره في اصلاح القطاع ابؼصرفي منب

 ىيكلة البنوؾ والتخلص من الديوف السامة.
ابزػػب  (CBE) كانػػت أكثػػر واػػو ا في القطػػاع ابغقيقػػي من ػػا في القطػػاع ابؼػػا  وابؼصػػرفي إلا أف  2008آثػػار أزمػػة أف وهػػالرغ  مػػن 

  يث تم:ومن بشة هث الطم نينة  دربهيا في هقية الاقتصاد،  توهعض الإجراءات في سبيل دع  ىبا الأخير والمحا ظة علم سلام
  نػػدؼ  ػػث البنػػوؾ التجاريػػة علػػم زيػػادة الاقػػراض للقطػػاع ابػػػاص تم بزفػػيض سػػعر الايػػداع لليلػػة وا ػػدة سػػت مػػرات مػػن  يفػػره إلى

 نقطة؛ 325بحيث هلد إبصا  التخفيضات الساكمية  2009سبتمبر 
  البن  ابؼركزه ابؼصره في اماف بصي  الودائ  في القطاع ابؼصرفي بؼن   الات البعر المحتملة والت ا ت علم الودائ ؛ اراستمر 
  إجراء  آخرنقطة أساس من خلاؿ ثلاث إجراءات متتالية م  إجراء  ضييق للممر خلاؿ  250بزفيض معدلات انتمار ابؼمر بدقدار

 نقطة أساس؛ 50بدقدار 
 14 ػبنوؾ بدا يعادؿ  ج  القروض ابؼمنو ة لتمويل المركات )ص و ـ( من متطلبات الا تيػا ي القػانوني ابؼقػدرة هػاعفاء ودائ  ال% 

 ندؼ  يسير  صوؿ ابؼؤسسات )ص و ـ( علم التمويل؛
بنػ  ابؼركػػزه ونػدؼ دعػ  الاسػتقرار ابؼػا  والتخفيػو مػػن  ػدة آثػار الأزمػة وهالإاػا ة إلى إجػراءات التحفيػػز وابغمايػة الػي و رىػا ال

 ابؼصره مفردا  قد عزز التعاوف هينو وهين ابغكومة في  مجي  إ ا ة الائتماف اللازـ للممروعات )ص و ـ( بؼساعدتها علم التوس  والإنتاج
ممػروعات من ابصا  الودائ ( في بسويل  %49وبرقيقا للتنوي  في بؿا أ ابع از ابؼصرفي والعمل علم استغلاؿ الفائض الكبير في السيولة )

 2إنتاجية.
،  يػث كػاف أوؿ إجراءاتهػا في بؾػاؿ التحفيػز ابؼػا  (CBE)ا وقد سبقت إجراءات ابغكومة ابؼصرية  زـ التحفيز النقده الي و رىػ

استخدمت في الغالع لتمويػل الاسػتثمارات - PIBمن  %1.5مليار جنيو أه ما يعادؿ  15.5دعما للقطاعات الاقتصادية بدبلد قدره 
مػ  ابزاذىػا لإجػراءات  2008تم منح ا للقطاعات ه ثر رجعػي منػب ديسػمبر  -في ابؼرا ق العامة وابغفاظ علم الأداء الاقتصاده ابؼتسارعة

                                                           
: دراسػػة برليليػػة و طبيقيػػة علػػم بص وريػػة مصػػر العرهيػػة"، بؾلػػة 2008، "الآثػػار الاقتصػػادية والاجتماعيػػة للمزمػػة ابؼاليػػة العابؼيػػة 2019خالػػد  سػػن العمػػماوه،  1

 .16، 15البحوث القانونية والاقتصادية، ص، ص: 
 متو ر علم: صاد ابؼصره"،، "  ثير الأزمة ابؼالية العابؼية علم الاقت2009 سين عبد ابؼطلع الأسرج، 2
   /muenchen.de/12604-https://mpra.ub.uni 

   



-نموذجاأ 8002أزمة  -يم فعالية البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار المالي  ــالفصل الثالث: تقي  
  

 
176 

،  ضػػلا علػػم إجراءىػػا إجػػراءات شػػاملة لتحفيػػز النمػػو الاقتصػػاده هػػدع  ممػػاري  البنيػػة التحتيػػة 1أخػػرع نػػدؼ الػػتحك  في أسػػعار السػػوؽ
 دة للوظائو ابعديدة وكبل  دع  الصادرات هزيادة الضمانات ابؼتا ة بؽا.ابػاص ابؼول  والتعلي  ومؤسسات القطاع 

علػم مصػر والػي  2008التخفيػو مػن و ػ ة أزمػة  فيابغكومػة و  (CBE)وعلم العموـ  قد سابنت الإجراءات ابؼعتمػدة مػن قبػل 
 قػػد أدع الػػدور ابؼنػػاط هػػو وابؼنتظػػر منػػو في ظػػل  (CBE)أمػػا بخصػػوص  مػػا عػػاود اقتصػػادىا الن ػػوض والنمػػو،خرجػػت ه اػػرار أقػػل وسػػرعاف 

ج ظروؼ صعبة ولكن في هيئة موا ية قليلة ابغدة والضغ  مقارنة هبؤر الأزمة ما ساى  في  عزيز نظامو ابؼصرفي خاصة وابؼا  عامة والبه خر 
 . 2008ابؼنت ج قبل أزمة ابؼصره واستعادة ابؼسار  عليو وهقوة في د   عجلة الاقتصاده قل الأارار هل تم الاعتماد 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Mansour Tamer Abdel Aziz, 2011, "Egypt and financial crisis ", MPRA paper, N° 37370, university library of 

Munich, Germany, p: 23. 
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 خلاصة الفصل
 قػد شػ دت  ػسة ابؼواج ػة الػي امتػدت  من النا يػة العمليػة و ػتى النظريػة؛سابنت الأزمة ابؼالية العابؼية في بروؿ دور البنوؾ ابؼركزية 

في العصػر  ىػاا دراما يكيػا أدع إلى إعػادة  قيػي  دور لفسة  ويلة نسبيا نما ا غير مسبوؽ بؽبه البنوؾ في بصي  أبكاء العػالم بؿدثػة هػبل   غػير  
دد كبير من السياسات النقدية غير التقليدية وىي الي اهتعدت قليلا  أثناء الأزمة عن السكيز علم الاستقرار النقده إلى  نفيب عألا ابعديد 

؛ وقػد صػنو ذلػ  في خانػة الاهػداعوالي جاءت إثر  مل الأدوات التقليدية في السيطرة علم الوا  ابؼتػ  والاهتكػار في أسػاليع الصػير ة  زـ
 خرع في الاقتصاد ابعزئي.ابؼركزية  تى ولو كاف ذل  علم  ساب  ضخ  ميزانياتها العمومية وخلق بـا ر أخلاقية و تى  موىات أ

وخلاصة القوؿ؛ أنو هػالرغ  مػن كػوف البنػوؾ ابؼركزيػة  ػاعلا أساسػيا في خلػق الأزمػة هسػبع سياسػاتها ابػا ئػة في ابغفػاظ علػم واػ  
ي وفي الػي كمػفت عػن مػوا ن اػعو  قيقيػة في النظػاـ ابؼػا  العػابؼ -أه الأزمػة- كانت كبل  وسيلة بغل ا وىيأنها  الاستقرار ابؼا  إلا 

تصػادية قة هػل وجػع علي ػا التنسػيق مػ  هقيػة السياسػات الاقالبنػوؾ الػي لا بهػع أف  بقػم معزولػة و عمػل ه ىػداؼ اػي   ىػبه أساليع عمػل
ن بدفردىا من مواج ة  ػداعيات الأزمػة هػل لم  تمك   الدوؿ ابؼتقدمة أو الأقل  قدما وهالتا    ف البنوؾ ابؼركزية في لت ثير كل من ا علم الآخر

 أف اسسجاع الوا  الطبيعي للاستقرار ابؼا  استوجع  دخل العديد من ابؽيئات علم غرار ابغكومات لمدة الأزمة و دة آثارىا.
وعليػو؛  ػ ف  عاليػة البنػوؾ ابؼدروسػة في ىػػبا الفصػل  سػند إلى مػدع  قػدـ الدولػة وبمػػ   سػيير و كػوين نظام ػا ابؼػا  عامػة وابؼصػػرفي 

  الاستجاهة و ريقة التعامل والي م دت لعصر ما هعد الأزمة مندماج ا في الاقتصاد العابؼي وكل ا بؿددات لنخاصة هالإاا ة إلى مدع ا
ديػة والبه ستواجو  يو البنوؾ ابؼركزية برديات جديدة  كوف بؾبرة بدوجب ػا علػم ابؼوازنػة هػين أىػدا  ا التقليديػة هوصػف ا وااػعة للسياسػة النق

كػل  ػسة مػن ج ػة وابؼعػايير في  ات الػي  سػتجد  ارسػة للاسػتقرار ابؼػا  في ظػل هيئػة أكثػر  مػددا  فراػ ا التغػير   ة كونهػادوهين أدوارىا ابعديػ
  .، ولإثبات ىبه النتيجة يقدـ الفصل ابؼوا   فصيلا أكبر  وؿ ىبا ابؼواوعالرقاهية الصارمة الي  فرا ا بعنة هازؿ من ج ة ثانية
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 الفصل تمهيد
للنجاح واتظؤشرات الرئيسية المحددة تظستوى إف اتضاجة للبقاء والنمو والقدرة على التكيّف مع اتظتغيرات العاتظية ىي اتظعايير الأساسية 

سػية علػى ونوع ػا لػيل أالطػدف اتصديػد علػى البنػوؾ اتظر  يػة مػ  الأشطػرة اتظؤسّ  تغموعػة إطػاربما أف وجػود اتطرػر والتعامػع معػو   الفعالية، و 
لاختلبؼ أحجاـ اتظؤسسات وطبيعػة عمل ػا وىيكلػة  -شسبيا-تربيق معايير ملبئمة وستجيب ألرامية لتع ي  الاستقرار اتظالي والمحافظة عليو ا

اتظخاطر ومدى شضج ا وذلك على ضوء الترور الكبير الذي يط ده النظاـ اتظالي الدولي والذي سرعّ م  وويرة وقوع الأزمات اتظالية أطكع 
أطػكع  ات الداخلية واتطارجية الي  أضاف  م يدا م  التدديات إى  البنوؾ اتظر  ية خاةة والبيةػة اتظفػرفية عامػةظع ترلة م  التغيرّ  أ بر  

مػ  ج ػة  قػود للتطػكيك   ملبئمػة التدةػيع النظػري لواقػع الأزمػات اتظاليػة مػ  ج ػة والاسػتقرار اتظػاليرلب تحليلب شوعيا للمضامين الي  ويت
من جية فعالػة لتع يػ  الاسػتقرار اتظػالي وةػد الأزمػات  نادي الالت اـ بها لتخفيف الأوى  وتزاية الثاني، إلا أف وجودي أازؿ يرظع معايثاشية   

ساسػية لبلػورة خرػس اسػجاويجية أػات ىػو الطػدف المحػوري لاسػيما مػع الاشفتػاح وعتػبر مػ  الأدوات الأالدوليػة  أازؿ  وفاقياتاتظالية والالت اـ أا
 ية   قتفادي والترور التقي  وما لل  إليو العلبقات المحلية والاقليمية والدولية مع وطاأك مت ايد يدفع إى  مراجعة من جيات البنوؾ اتظر الا

التعامػػػع مػػػع الاسػػػتقرار اتظػػػالي ل يػػػادة فعاليػػػة أدائ ػػػا   ظػػػع رليػػػة مسػػػتجدة لا وقتفػػػر علػػػى التعامػػػع مػػػع اتطرػػػر عنػػػد وقوعػػػو فقػػػس أػػػع ووقعػػػو 
 والفد. المجابهةطرافو لوضع خرس واست

فعالية تغ ودات البنوؾ اتظر  ية اتظعنية أالدراسة   تحقيق ل لتدليع أعمقيسعى م  خلبتعا  الففع بمن جية مقارشة لذلك جاء ىذا
 م  خلبؿ التررؽ للعناةر التالية: لاوفاقية أازؿ بير الاستقرار اتظالي   ظع ودثير تػتمع  

 .داء البنوك المركزية للدول المتقدمةأمقارنة بين المبحث الأول: 
 الأقل تقدما.داء البنوك المركزية للدول أمقارنة بين  المبحث الثاني:

  البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار المالي. المبحث الثالث: تطور دور
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 داء البنوك المركزية للدول المتقدمة أمقارنة بين المبحث الأول: 
رغم م  سعي العديد م  اتعيةات الدولية البجوىرية   لليات عمع النظاـ اتظالي العاتظي، ف ضعف اتظالية ع  شقاط  طف  الأزمة 

وأسسػػا لإرسػػاء الاسػػتقرار  اأوضػػع ا تظعػػايير تحمػػع   ثناياىػا قواعػػدلدفػػاظ علػػى متاشػػة ىػذا الأخػػير لوعلػى رأسػػ ا تصنػػة أػػازؿ للرقاأػة اتظفػػرفية 
وىو ما فرض على البنوؾ اتظر  ية إوباع أساليب تؼتلفة لإشقاذ أشظمت ا اتظالية  أماـ شدة الأزمة وتفر ا اتظتغيّر ء أالفطع اتظالي إلّا أف تريع ا أا
ة م  العوامع الداخليػة واتطارجيػة الػي  جعلػ  مػ  الأزمػة أ ثػر حػدة   دوؿ معيّنػة من ػا   دوؿ أخػرى، لتر   ظععامة واتظفرفية خاةة 

إى  أسػػلوا اتظقارشػػة  اتػػػع الدراسػػة اسػػتناداتظتقدمػػة أغػػرض البدػػح   حيثيػػات اتظواج ػػة الػػي  اوبعت ػػا البنػػوؾ اتظر  يػػة  لػػذلك جػػاء ىػػذا العنفػػر
  أاعتباره أ ثر الأساليب ملبئمة لسير تغريات ىذا البدح.

 في الدول المتقدمة الدفاعية والآليات الوقائية الاستراتيجيات تحليل مصفوفةالمطلب الأوّل: 
ن ػا فعالػة تدكّ  سجاويجيةاالرامية   تغمل ا إى  ةياغة  والإجراءاتاستخدم  البنوؾ اتظر  ية للدوؿ اتظتقدمّة العديد م  الأساليب  

مػػ  وقػػف وػػداعيات الأزمػػة اتظاليػػػة العاتظيػػة اتطرػػيرة، وأػػالرغم مػػ  تفػػػس الأزمػػة اتظتغػػيّر وظػػروؼ الػػدوؿ اتظختلفػػػة فمػػ  اتظنرقػػي أف وكػػوف ىػػػذه 
الطػػكع  ايعرضػػ  والػػي -سػػيما أسػػيادة تغموعػػة مػػ  العوامػػع الػػي  تحػػتم ذلػػك لا خػػرلآاجيات متباينػػة   شػػق ا ومتطػػابهة   شػػق ا الاسػػجاوي

وفعاليػة   ػا مػ  ج ػةا لذلك مػ  أتقيػة وفائػدة   وقيػيم ردة فعلإجراء مقارشة أين ىذه الأخيرة تظ م  اتظفيد أع م  الضروريفوأالتالي  -دشاهأ
 أالاستفادة م  شقاط القوة اتظسجلة وتجنب شقاط الضعف   اتظستقبع. ثاشية  إجراءاتها م  ج ة

 : عوامل مؤثرة في نمط استجابة البنوك المركزية للأزمة العالمية(1-4) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 .الباحثةالمصدر: من إعداد    
داء البنػػوؾ اتظر  يػػة اتظدروسػػة وأغػػرض زيػػادة القاأليػػة للمقارشػػة سػػيتم اوبػػاع ثلبثػػة خرػػوات أةػػوؿ إى  شتػػائض واضػػدة حػػوؿ فعاليػػة وللو 

 رئيسية وىي  التالي: 
 اتظقارشة أين خروط الدفاع    ع ألد قبع أدء الأزمة؛ -1
 اتظقارشة أين أساليب اتظواج ة عند اشدلاع الأزمة؛ -2
  .  تغاؿ الاستقرار اتظالي أعد الأزمةداء البنوؾ اتظر  ية ورور وتفو أقارشة معايير م -3

 : الآتيسيتم استخداـ تغموعة م  الرموز الي  يدؿ  ع من ا على علبمة تػددة وىي  تداـ إجراءات اتظقارشة ولإ

 المؤشرات

 تفس الأزمة

 شدة الأزمة وحدتها 

  يفية اشتقاتعا

 طاأع التدثير 

 متعلقة بالأزمة

 قوة البنك اتظر  ي ومدى ودثيره

 اتطبرة   التعامع مع الأزمات 

 ةلبأة النظاـ اتظفر  واستقراره 

 الالت امات تجاه النظاـ اتظالي والدولة 

 مرتبطة بالبنك المركزي

 تؼاطر  امنة   النظاـ اتظالي

 فرص النمو اتظتاحة

 مقدار الترور أالبلد

 أين الدوؿ يالجاأس اتظالي والاقتفاد

 متعلقة بالمحيط

 أىدافو ومسؤولياوو

وناسق الأج  ة واتعيةات اتظختفة داخع البلد 
 رجواوخ
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 اتظوالية معاتصة للمعايير اتظعتمدة وفقا للخروات المحددة أعلبه.  العناةرتحديد موضوع اتظقارشة ووضع علبمات التفسير، وقدـ  عدوأ

 (2008)قبل أزمة  البلدان المتقدمة: مقارنة بين خطوط الدفاع في (2-4) رقم شكل
 اليابان ألمانيا انجلترا الأوروبي الاتحاد و.م.أ الدولة                            المعيار 

 O o o o o كهدف / مهمةوجود الاستقرار المالي  
           البنك المركزي مسؤول أول عن الاستقرار المالي

 ø ø ø ø ø وجود وكالة منفصلة تهتم بالاستقرار المالي

     ø ø ø البنك المركزي جهة تحوطية جزئية 

   o o o o البنك المركزي جهة تحوطية كلية 
  Ø        2تطبيق معايير بازل 

 ø ø ø ø ø تنسيق الأزمة

 الرسمية.البنوك المركزية ومواقعها  منشوراتفي على البيانات الواردة  االمصدر: من إعداد الباحثة اعتماد
 مراقبة.الو شراف الاتنظيم، ال تدل على جهة تحوطية ملاحظة:

الػي  اةػرلع علي ػا طرػوط الػدفاع والػي  وضػع  أالأسػاس أغػرض رة الكيفيػة اتظختػاتغموعػة مػ  اتظعػايير  (2-4رقم ) الطكع يقدـ
لػػػ  أاريػػػار الاسػػػتقرار اتظػػػالي العػػػاتظي   فػػػجة وجيػػػ ة، البدػػػح   أساسػػػيات الػػػدوؿ وعمػػػع أشظمت ػػػا اتظاليػػػة عػػػ  شقػػػاط ضػػػعف جوىريػػػة عجّ 

وسارع    ظل ا عمليات  شسبيا ة م  الاستقرار اتظالي طويلة اتظدىأف النظاـ اتظالي العاتظي ش د فج تنك  القوؿ لئحاطة أالنقاط الساأقة ول
اتع اّت وإف  ػاف عنيفػا  دالػة  أعض  بهذا الاستقرار عدى وسجيع النمو والترورات اتظالية أي  لم وط د الدوؿ اتظتقدمة أزمات حادة أخلّ 

عاتظيػا شػديدا، ومػع مػرور السػنوات أرسػي لاسػتقرار مػالي الياأاف   التسعينات مثلب والي  لم يتجاوز ةداىا اتظسػتوى المحلػي ولم تخلػّف وػدثيرا 
أالاأتكػارات اتظاليػة والػي      ثناياه تؼاطر وتهديدات  امنة   ظع وفاعد وويرة التعامعتلمع أفضع ما يرلق عليو أشو مكبوت أو مضغوط 

 النقاط التالية:  وعرض، وللتدرج   ف م الأوضاع 2008 اش  م  الأسباا الرئيسية لأزمة 
 اف اتظر  ية سواء    اأنو قرار اتظالي ضم  أجندة وتؼررات : لقد أدرج  جع الدوؿ تػع الدراسة الاستعلى صعيد الاستقرار المالي .1

لبنوؾ ل   دؼج  در ي  الغالب لا  الاستقرار اتظالي ولكنو واضع، و  ىذا الإطار تنك  القوؿ أفذلك أطكع ةريع ومعل  أو ضمي  
جنبػا إى  جنػب مػع اتظ ػاـ اتظعياريػة اتظو لػة إلي ػا  ػدعم  يوضػعالتعبير ع  ىذه اتظسػؤولية مػ  الناحيػة القاشوشيػة ولكنػو  ما لا يتم اتظر  ية  

 ؛الأخيرض اتظلبذ مقر لى النظاـ اتظفر  أو وظائف ع شراؼوالإالأداء السلل لأشظمة الدفع، التنظيم 
الاسػتقرار مة اتظؤسسػات اتظفػرفية اتظنظمػة و فيما يتعلق أالاستقرار اتظالي ىو وع ي  سػلب (FED)اتعدؼ العاـ لػ ( فإف و.م.أنسبة لػ )البف -

للمسؤولية أين تغلل  امعاملبتهم اتظالية، حيح أف ىناؾ وقسيم  الأسواؽ اتظالية مع ارساء اتظعاملة العادلة واتظنففة لعملبء البنوؾ   
لاستقرار الأسواؽ واتظؤسسات مع زيادة مروشت ا والرفػع مػ  قػدرتها علػى المحافظين والبنوؾ الاحتياطية الاثي  عطر   ىذا المجاؿ ضماشا 

الاعتماد على الأمواؿ واتطدمات واتظنتجات  الأسر والطر ات والمجتمعات م  ينمكلتالعمع أكفاءة   حالة حدوث ةدمات رئيسية 
مػػع  أالعمػػعبمراقبػػة اتظخػػاطر الػػي  يتعػػرض تعػػا النظػػاـ اتظػػالي  (FED)الػػي  تلتاجورػػا للبسػػتثمار والنمػػو واتظطػػار ة، و  ىػػذا الإطػػار يقػػوـ 

وأػالرغم مػ  ذلػك لم  كيػةالأمريواتطارج للمساعدة   دعم شظاـ اقتفػادي ةػدي للؤسػر والمجتمعػات والطػر ات الو الات   الداخع 
 أ( عبارة ع  مسؤوليات ضعيفة   القاشوف. .ف الاستقرار اتظالي قبع الأزمة   )و.ـأ أي ،دور أارز   الاستقرار اتظالي قاشوشيا ول يك 

   لةةّػػػمتدويظ ػػػر ذلػػػك  مسػػػؤوليات  (ECB)أػػػدوره أالاىتمػػػاـ أالاسػػػتقرار اتظػػػالي ضػػػم  م ػػػاـ ووظػػػائف  الاتحااااد الأوروباااييقػػػر و  -
ىذه اتظسؤولية أطكع  امع  الأخيرعضاء فم  غير اتظنرقي أف يتوى  وبي يتكوف م  تغموعة م  الدوؿ الأالقاشوف، وبما أف الاتحاد الأور 

ع تهديػػدات تؼتلفػػة علػػى اسػػتقرار أشظمت ػػا اتظاليػػة يطػػكو مػػ  شػػدشو الأمػػر الػػذي  ظػػع اخػػتلبؼ البيةػػة اتظاليػػة والاقتفػػادية    ػػع دولػػة 

مستخدـ؛ : xغير مستخدـ؛ : Oموجود أو تػقق؛ : Øتػدود الوجود أو الاستخداـ: ∎ : غير موجود أو غير تػقق؛. 
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يقوـ أدور تػدود   إطار اتظسػاتقة   سػلبمة النظػاـ اتظفػر  الأوروبي مػ  خػلبؿ وقػدنً ووةػيات للسػلرات الوطنيػة للدػد مػ  لذلك 
لػذلك فػإف  ،أغرض تزايػة ىػذا النػوع مػ  الاسػتقرار اتمع وقييم ما تكب القياـ أو   حاؿ حدوث تهديد واتظخاطر الي  قد تخع أتوازش
والػدعم   ىػذا لتقػدنً الاضػافة  اعيالسػوىػو د أطكع جيػّمعو الي  ونسق ئق اتعيةات والسلرات الوطنية عا اتظسؤولية الأ بر وقع على

 لة للبتحاد. المجاؿ تحقيقا لأ بر قدر تؽك  م  الإحاطة الطاملة أدوضاع الاستقرار اتظالي   الدوؿ اتظطكّ 
فمػػػ  البػػػدي ي أف ينػػػدرج الاسػػػتقرار اتظػػػالي ضػػػم  أجنػػػدة أنكي مػػػا اتظر ػػػ يين؛  (ECB)ي  أػػػارزي    عضػػػو  ألمانيااااو انجلتاااراوأاعتبػػػار  -

لػو ةػلبحية ةػرتلة ودقيقػة وقاشوشيػة لػيل  (BOE)لة   القػاشوف بمعػأ أف عػد مسػؤولية متدةّػيفػإف الاسػتقرار اتظػالي  لإنجلترافبالنسػبة 
م   الغرض 1997إذ حددت مذ رة التفاىم  ،تغموعة مسؤوليات وم اـ أخرى ضم أي  يّ خفولكنو يقوـ أذلك   إطار  ولتدقيق

(BOE)  والذي يتمثع   وقليع اتظخاطر النظامية ووقدنً اتظطػورة أطػدف الآثػار اتظجوبػة عػ  ورػورات الاسػتقرار اتظػالي لػذلك ف ػو يعمػع
و وقليع حػدوث ا أ الإجراءات اللبزمة تظنع أي مطا عاتخاذ  مع للبلدعلى مراقبة تؼتلف اتظخاطر الي  تنك  أف يتعرض تعا النظاـ اتظالي 

يتطارؾ   ذلك مع ىيةػة اتطػدمات  أعتحقيق الاستقرار اتظالي والمحافظة عليو  اتظسؤولية  املة وأطكع فردي  وأالتالي ف و لا يتدمع 
ف ػو ي ػتم أطػكع  (DBUNDS)أمػا ، الي  وعتبر مسػؤولة عػ  وضػع التطػريعاتو أطكع خاص واتط ينة أطكع عاـ  (FSAb)اتظالية 

يتقاسم ىذه اتظسؤولية م  خلبؿ التعاوف الوثيػق مػع و وأضرورة وجود أشظمة مالية ومفرفية سليمة  الأتظاني خاص أاستقرار النظاـ اتظالي
(BAFIN)  أتدليػػع  يقػػوـو  ىػػذا الإطػػار  ىػػاالاسػػتقرار اتظػػالي أأرز الػػي  يعػػد شػػة الأىػػداؼ التنظيميػػة اتظختلفػػة و الػػي  يفػػرض علي ػػا مواز

 و ذلك تحديد اتظخاطر الي  وضعفو مع وقييم إجراءات ونفيذه.  اتظساعدة على تحقيقوالعوامع الرئيسية 
أالاسػػتقرار اتظػػػالي علػػى أعقػػػاا مطػػػكلة القػػروض اتظتعثػػػرة   التسػػعينات، لػػػذلك ف ػػو يعمػػػع علػػػى  (BOJ)ازداد اىتمػػػاـ  ؛اليابااان و  -

المحافظة على استقرار النظاـ اتظالي م  خلبؿ وقػدنً تحلػيلبت ووقييمػات شػاملة حػوؿ وظيفػة ىػذا الأخػير و ػذلك تؼتلػف اتظخػاطر الػي  
ولعػػع أأػػرز ىػػذه  ،نسػػيق مػػع  ػػع  يػػاف اقتفػػادي تحقيقػػا تعػػذه الغايػػةلتدسػػين وظائفػػو مػػ  خػػلبؿ الت يعسػػأال هسػػتقرار اتنكػػ  أف و عػػ ع 

وىي  ياف حكومي وعد مسؤولا أوّلا ع  ونظيم اتطدمات اتظالية   الياأاف  ما أف دورىا  (FSAj)الكياشات ىي ىيةة اتطدمات اتظالية 
،  مػا تكػب الإشػارة إى  أف وزارة (BOJ)يتمثع   ضػماف اسػتقرار النظػاـ اتظػالي وسػلبمة الفػناعة اتظفػرفية عػبر ونسػيقات تػكمػة مػع 

 على اتظي اشية.  اأف لذلك لثار  اتظالية الياأاشية تحتفظ بمسؤوليت ا ع  إدارة الأزمات طاتظا
: أدرج ىػذا اتظعيػػار اتظر ػب أغػػرض وتبػع أسػػلوا الرقاأػة والاشػػراؼ والتنظػيم علػػى علاى صااعيد الرقابااة والاشاراف والتنظاايم الاحتاارازي .2

فػػر  مسػػتوى الػػدوؿ اتظدروسػػة ذلػػك أف الجاخػػي أو عػػدـ الالتػػ اـ أاتظبػػادم المحػػددة يػػؤدي إى  مطػػا ع جسػػيمة علػػى مسػػتوى النظػػاـ اتظ
ية أسيرة أو وربيق مبادم وإجػراءات تػػددة أػع واتظالي   البلد، وأالتالي فإف ىذا اتظعيار ليل تغرد مسدلة وفرض الالت اـ بمعدلات  مّ 

 العمػػع ومواج ػػة اتظخػػاطر ا  المحتملػػة، اسػػجاويجياته اعائػػداته، تهػػاأرػػا وسػػتوجب القيػػاـ أتقػػديرات شوعيػػة عديػػدة حػػوؿ اتظؤسسػػة  كفاء
  ، وعليو:  سبيع اضفاء م يد م  الاستقرار والسلبمة على اتظؤسسات اتظفرفية خاةة واتظالية عامة وغيرىا

ىو تجنػب ور يػ  السػلرة   ىيةػة أو مؤسسػة واحػدة لأسػباا سياسػية  (و.م.أ)   فإف اتظبدأ الأساسي تعيكلة النموذج التنظيمي اتظالي -
مر  يػا متعػدد الأشظمػة مػع وجػود وػداخلبت أػين ي ا تفوذجػا لا ػع التنظيميػة وعقيػدا إذ أف لػدأ ثػر اتعيا  الأخيرةحيح تدتلك  واقتفادية

التنظيمػػػي وظيفػػػي إى  حػػػد  بػػػير وير ػػػ   ثػػػيرا علػػػى اتظنافسػػػة  اأسػػػلوبهلػػػيل ىػػػذا فقػػػس أػػػع أف  ،دراليين واتعيةػػػات اتضكوميػػػةيػػػاتظنظمػػػين الف
واحدا م  أةػع أرأعػة ىيةػات ونظيميػة  (FED)والاشرافية عبر القراع اتظالي، ويعد التنظيمية إلّا أف ىناؾ وقاتشا للمسؤولية التنظيمية 

دراليػػة للتػػدمين علػػى الودائػػع يللبنػػوؾ الاحجازيػػة   شظػػاـ التنظػػيم اتظػػالي الأمريكػػي إى  جاشػػب مكتػػب اتظراقػػب اتظػػالي للعملػػة واتظؤسسػػة الف
ؾ اتعيةػػات ج رػػاع اتظفػػر  يعػػد أ ثػػر تجػػ لا منػػو   القراعػػات الأخػػرى إذ وطػػإلاّ أف الاشػػراؼ علػػى الق، إدارة الاتحػػاد الائتمػػاني الػػوطي و 

الثلبثػػة الأوى  سػػاأقة الػػذ ر   أعػػض اتظسػػؤوليات الاشػػرافية تظختلػػف الوظػػائف وأشػػواع اتظؤسسػػات اتظفػػرفية وأالتػػالي لا يسػػتريع تغلػػل 
(FED)  الػػي  )و.ـ.أ( اتعيةػػات بمػػا يػػدؿ مػػرة أخػػرى علػػى ةػػعوأة ووعقػػد وظيفػػة التنظػػيم والاشػػراؼ   ىػػذه اتخػػاذ قػػرارات فرديػػة وتجػػاوز

 (FED)تغلػػل تػػػافظي  و  ىػػذا الإطػػار يتبػػأ، ةبهػػا أالإضػػافة إى  مػػا سػػبق و   ػػع ولايػػة إدارة مفػػرفية علػػى البنػػوؾ اتضكوميػػ ووجػػد
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لقواشين أػػاظػػاـ  مػػا يفػػرض وقيػّػد البنػػوؾ الأعضػػاء   الدولػػة وونظيميػػة للن أضػػع سياسػػات اشػػرافيةاللػػوائع لتنفيػػذ التوجي ػػات القاشوشيػػة و 
الدولػة درالية تضماية اتظسػت لك اتظفػر    حػين وقػوـ البنػوؾ الاثػي  عطػر أػإجراء فدوةػات ووفتػيل   اتظوقػع للبنػوؾ الأعضػاء   يالف

 الرتشية.  شرافيةالا الإجراءاتاذ تريع اتخو مثلب مراجعة طلبات الاشدماج والاستدواذ  معوالطر ات القاأضة للبنوؾ 
دورا أساسػيا   التنظػػيم ولكػ  مسػؤولية الاشػػراؼ و يتػػوى  مسػؤولية رئيسػية   الرقاأػػة علػى النظػاـ اتظػػالي  كػع  (FED)فػإف  وإترػالا

  ة مع ىيةات أخرى. ج على البنوؾ وظع مط
مػػع اتظؤسسػػات واتعيةػػات الوطنيػػة  (ECB)إذ يتعػػاوف  ؛تعػػا خفوةػػيات تؽيػّػ ة السػػاأقةشطػػرة الأفػػإف  الاتحاااد الأوروبااي ةػػعيدوعلػػى  -

وسػػند إليػػو مسػػؤولية    الإطػػارو  ىػػذا  ،عػػع النظػػاـ اتظفػػر  الأوروبي لمنػػا وسػػليماتصوالتدقيقيػػة  شػػرافيةالاتظمارسػػة تؼتلػػف السػػلرات 
وونظيميػػة  شػػرافيةاسػػلرات أ (ECB)تو يػػع ف البنكػػيالاشػػراؼ علػػى النظػػاـ اتظػػالي  كػػع وأدوار ثاشويػػة علػػى ةػػعيد الاشػػراؼ والتنظػػيم 
أنك أو أ ثر وأالتػالي فمػ  غػير اتظنرقػي أػع  8000عميقة على البنوؾ   منرقة اليورو وعد م مة شاقة أع مستديلة   ظع وواجد 

ورقاأيػػة وونظيميػػة موحػػدة وثاأتػػة  شػػرافيةامػػ  غػػير اتظناسػػب لػػو   يةػػة وضػػم تغموعػػة مػػ  الػػدوؿ متباينػػة التقػػدـ والنمػػو اعػػداد سياسػػات 
ف أ ػبر قػدر اضػملة اتظاليػ أشظمت ػاللجميع، لذلك فإف أغلبية اتظ اـ الساأقة وو ع للسلرات الوطنية  ع حسب خفوةيات وتؽيػّ ات 

 م  الاستقرار تعذه الدوؿ منفردة والاتحاد تغتمعا. 
وىػػي  (BAFIN)و (DBUNDS)ة الاشػػراؼ والتنظػيم اتظػػاليين ىػو التعػػاوف والتنسػيق اتظسػػتمر أػين فػإف أىػم شقػػاط قػوّ  ألمانيااا أمػا   -

والقاشوني م  قبع وزارة اتظالية الاتحادية،  الفي  وتخضع للئشراؼ 2002ل  سنة عبارة ع  مؤسسة مستقلة بموجب القاشوف العاـ وطكّ 
مسػػؤوؿ عػػ  الغالبيػػة العظمػػى مػػ  الاشػػراؼ اتظفػػر  التطػػغيلي مػػ  وقيػػيم ( DBUNDS)فػػإف  اتعيةتػػين أػػين و  إطػػار التعػػاوف الوثيػػق

 لػذلك فإشػو التػدقيق اتظفػر للمستندات اتظقدمة م  اتظؤسسات ووقػارير التػدقيق والبياشػات اتظاليػة السػنوية أالإضػافة إى  ونفيػذ عمليػات 
ف و تلػتفظ أػدوره  وعليوالدفع وشية ومؤسسات اتطدمات اتظالية والنقود الالكج تظؤسسات الائتماشية و امسؤوؿ أطكع خاص ع  مراقبة 

لبنوؾ على اأدورىا تطرؼ ف (BAFIN)أتظاشيا، أما   درالي الأخير يطيا  ليا إذ أشو يعد اتظنظم اتظالي الفالاشرا  والتنظيمي أففتو تحوّ 
ر  أفػػفت ا منظمػػا احجازيػػا دقيقػػا وو ػػع إلي ػػا مسػػؤوليات الاشػػراؼ اتظفػػ مين ووػػداوؿ الأوراؽ اتظاليػػةدومقػػدمي اتطػػدمات وشػػر ات التػػ

ات الإجػػراءات الإداريػة أنػػاء علػى شتػػائض ووقييمػػ ارةػدوإرػػا السػلرة الوحيػػدة الػي  تنكن ػػا اتخػاذ القػػرارات أاتظسػتمر وإدارة الأزمػػات  مػا 
وضػماشا ، ي يتقاسػم واجباوػو اتظفػرفية مع ػاالبنك اتظر  ي الذي يتوجب عليو القياـ بها أدسػرع وقػ  وأقفػى  فػاءة تؽكنػة ألا وىػو الػذ

وعػالي اتصػودة  مػا  احدموّ  امفرفي ا( تغموعة م  اتظبادم التوجي ية الي  وضم  إشراف2( ج ء )7س  المجلل التطريعي فقرة )يالية للفع
 تحدد اتظ اـ وفقو أطفافية ودقة  بيرة. 

نظػيم البنػوؾ والاشػراؼ علي ػا   و اثاشويػ ايتػوى  مسػؤولية رئيسػية   الرقاأػة علػى النظػاـ اتظػالي ودور  (BOE)فػإف  انجلتراوعلى ةعيد  -
د مػ  أف اتظؤسسػات اتظاليػة لػدي ا دّ ػالتوفي ػا  ػاف يعمػع علػى  2013ى  إ 1997ووى  مسؤولية التنظػيم الاحػجازي الكلػي مػ حيح 

 عماؿىذه الأر بها اا يعمع على مراقبة الررؽ الي  ودعماتعم )ونظيم تحوطي(  مألإدارة اتظخاطر الي  وتعرض تعا  ضواأس مناسبة و افية
ىي اتص ة التنظيمية الوحيػدة ووتمتػع  (FSAb)ف داتظبدأ القائع أ (BOE))الاشراؼ( ىذا م  ج ة، وم  ج ة ثاشية فقد أشطد قاشوف 

وقػد  2013إى   2002أاعتبارىػا منظمػا تحوطيػا ج ئيػا مػ   اتؾلػجاأفلبحيات الاشراؼ وقد عمل  على ونظيم اتطػدمات اتظاليػة   
ى لتدقيق عػدة الكياشات العاملة   تغاؿ الرى  العقاري،  ما أرا وسعو مين والوسراء دولياتها ونظيم البنوؾ وشر ات التن  مسؤ وضمّ 

مػػػع وػػػدمين اتضمايػػػة الكافيػػػة  البلػػػدأىػػػداؼ أأرزىػػػا وطػػػجيع ثقػػػة السػػػوؽ   النظػػػاـ اتظػػػالي مػػػع زيػػػادة الػػػوعي العػػػاـ وف ػػػم النظػػػاـ اتظػػػالي   
رسػاء لقراعػات اتظاليػة مػ  خػلبؿ سػعي ا لإللمست لكين وقد أضيف لأىداف ا فيمػا أعػد الاسػتقرار اتظػالي  مػا عػ زت مسػؤولياتها تجػاه ا

 ة وحتى القاشوشية. يتوفير اتظساءلة العامة والسياسأفية   طرؽ ونفيذ اتظ اـ والوظائف الطفا
 (BOJ)ووعػػديع قػػاشوف  (FSAj) إشطػػاء؛ فمنػػذ النفػػف الأخػػير مػػ  التسػػعينات إى  أوائػػع القػػرف الواحػػد والعطػػري    اليابااانأمػػا    -

مسػػؤولية متكاملػػة عػػ  النظػػاـ اتظػػالي مػػ  تخرػػيس  (FSAj)زمػػات، و  ظػػع ىػػذه اتظعريػػات وتػػوى  و ػػذلك وضػػع إطػػار للبسػػتجاأة للؤ
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 شرافيةالاو  تنظيميةالسياسات الوضع    قاشوشيةال لفلبحياتهااتظالية  الأوراؽاتظؤسسات اتظالية ومراقبة معاملبت  على وإشراؼووفتيل 
ض يػػتم اختيػػاره مػػ  قبػػع وزيػػر خاةػػة واتظاليػػة عامػػة وىػػي ىيةػػة يقودىػػا مفػػوّ وضػػع اتظعػػايير المحاسػػبية للمؤسسػػات اتظفػػرفية  مػػعتفتيطػػية الو 

الػذي يطػػرؼ علػى اتظؤسسػػات اتظاليػة الػػي   (BOJ)عمػاؿ مػػع  ونسػػيق الأبرحيػػح ورفػع وقػػارير أشطػرت ا إليػػو عػ الدولػة للخػػدمات اتظاليػة
  إطػػار لعػػب دور تػػػوري   التعػػاوف أرريقػػة فعالػػة  مػػا يقػػوـ  ػػذلك أػػإجراء الفدوةػػات والرقاأػػة خػػارج اتظوقػػع لديػػو  لػػدي ا حسػػاأات 

 طية اتص ئيةالتدوّ اتص ة ىي  (FSAj)أف ؛ أي لرقاأة على النظاـ اتظاليتحقق أقفى استفادة م  اتظ اـ اتظو لة إلي ما   تغاؿ الاشراؼ وا
طيػػة ف الأشطػػرة التدوّ فػػإ وللئشػارةا تظبػادم التعػػاوف والتنسػػيق، فتنخػػرط في ػػا  لتػا اتعيةتػػين السػػاأقتين وفقػػشطػػرة الاحجازيػػة الكليػة أمػا الأ

 . (BOJ)الدقيقة وتماشى مع الأىداؼ اتظنفوص علي ا   قاشوف 
 2006اأتداء م  على أف يبدأ العمع بها ووربيق ا  2004سنة  2: أةدرت اوفاقية أازؿ 2صعيد تطبيق معايير اتفاقية بازل  على .3

الي  جاءت   فجة    الالت اـ بهذه الاوفاقية فلعو لمفإف جع الدوؿ  أعلبه الطكع، و ما يبرزه الأزمات ضد منيع ةد حاج  طكعلت
وذلػك لعػدة أسػباا  السػاأق أثبػ  فطػع الافػجاض الػي  2008مطدوشة أالضغوطات والت ديدات وقبيع فجة وجي ة م  اشدلاع أزمػة 

 : -أالتففيع 2فضلب على ما   ذ ره   الففع -أأرزىا 
ع اتظؤسسات على تدريػر ر النظامية وىو ما شجّ طاتظخا عوض الفردية اتظخاطر ج ي ه علىأبا وخريرا ونظيم أازؿ   ذلك اتضين  اف معي -

  مػنع اتظؤسسػات اتظاليػة مترلبػات مػة لتقليػع تؼاطرىػا الفرديػة،  مػا حػوؿ النظػاـ وإى  الكياشػات غػير اتظنظ مفيػدةأرريقػة غػير تؼاطرىا 
يبدو رأس ماؿ أقع تؽا تنند ا اتظسؤولية لتوليد اتظ يد م  اتظخاطر ويتجاوز اتطرر اتصديد   النظاـ أيضا وينت ي اتظراؼ إى  قراع مالي 

لي و  اتضػالتين ف ػو شػو إترػاأو تؼفػي   قرػاع غػير مػنظم أو ع أي مؤسسة فردية منخفضا أالنسبة للج ة التنظيميػة ولكنػطفيو خرر ف
 شظامي أربيعتو؛

م يػد مػػ   رسػاءتزايػة اتظكوشػػات ولكػ    تػاولػة لإمغالرػػة التكػوي  والػي  وتعلػق أفكػرة أشػػو تضمايػة النظػاـ يكفػي  مػ عاشػ  تصنػة أػازؿ  -
وىكذا فطل  تصنة أازؿ   وع ي  استقرار النظاـ اتظالي   ،أطكع تراعي النظاـ تهددالأماف تنك  جعع الطر ات اتظالية وتفرؼ أرريقة 

و  حػين  ،ات ذاويػة التع يػ كيػمػع دينامي ثر مسايرة للبتجاىات الدورية وىػل كع لاسيما وأف قواعدىا تجعع النظاـ اتظفر  العاـ أ 
 طر خارجية. وفجض أف اتظخا 2يتم التطديد على أف اتظخاطر متجاشسة   النظاـ اتظالي فإف لوائع أازؿ 

(؛ أينما  اش  عديد الدوؿ وستعد لتنفيذ ىذه الاوفاقية  اش  و الاتها اتظفرفية وضع اللمسات الأخػيرة علػى قواعػدىا و.م.أففي )
( علػػى الالتػػ اـ أالعمػػع أرريقػػة لمنػػة وسػػليمة FEDاتطاةػػة أالتنفيػػذ أغيػػة ورػػوير قاعػػدة حقيقيػػة قاألػػة للتربيػػق يػػدعم ا اتضػػرص اتضثيػػح لػػػ )

لرغيػاف العديػد مػ  العوائػق  2010إلا    2وامتلبؾ رأس مػاؿ  ػا  للدمايػة مػ  اتطسػائر المحتملػة، وأالتػالي لم يػتم التقػدنً الن ػائي لبػازؿ 
يربق ا اتظطػػرفوف عنػػد وقيػػيم الامتثػػاؿ ومػػدى اتظروشػػة الػػي  سػػ 2أأرزىػػا عػػدـ وجػػود وضػػوح  ػػا  حػػوؿ اسػػتمرار ودىيػػع البنػػوؾ الأمريكيػػة لبػػازؿ 

ه الاوفاقية الأةلية مقارشة مع الاتحاد الأوروبي والػدوؿ واءمة مع ما وقرّ اختلبفات   مقجحات اتظوالتوجي ات الاشرافية مع وسجيع للقواعد 
  فػجة الاعتمػاد الػي   اشػ  وسػتوجب الفناعية  تكييف إطار العمع الدولي مع اتصواشب الفريدة للنظاـ اتظفػر  الأمريكػي وىػو مػا أطػاؿ مػ

ئد ونظيمية وقليع التباي  لتدقيق شقلة سليمة مع الاحتفاظ أالاختلبفات اتظراعية للنظاـ اتظفر  والأسواؽ اتظالية الأمريكية والي  وكوف تعا فوا
جػػراّء اعتمػػاد رأس مػػاؿ جديػػد مػػ  ، و  إطػػار شطػػوء تؼػػاوؼ وطػػكع اشعكاسػػات سػػلبية علػػى البنػػوؾ الأةػػغر وتجػػاوز عبػػت التنفيػػذ ووكاليفػػو

 1  حاؿ الرغبة   ذلك. 1البنوؾ الأ بر تشع تعذه الأخيرة أالبقاء   إطار أازؿ 
( أيػ  طلػب مػ  تريػع الػدوؿ الأعضػاء تحويػع 48/2006)   شػكع ووجي ػات 2وربيق أػازؿ  أقرّ  الاتحاد الأوروبي  حين أف 

أالإضػػافة إى  ودىيػػع اسػػتخداـ الأسػػاليب  1/1/2007، مػػع أػػدأ ونفيػػذىا   2006ىػػذه التوجي ػػات إى  وطػػريعات وطنيػػة ةلػػوؿ رايػػة 
، إلا أف اتظوجة الأوى  م  1/1/2008اتظتقدمة تضساا مترلبات رأس اتظاؿ للبئتماف واتظخاطر التطغيلية بموافقة اشرافية مسبقة اأتداء م  

ع وللمراجدػػة التنظيميػػة لػػذلك ودجّػػأثبتػػ  أف الإطػػار التنظيمػػي الػػدولي للبنػػوؾ يػػجؾ تغػػالا  بػػيرا للتنفيػػذ الػػوطي  غػػير اتظتكػػافت  2008أزمػػة 
                                                           
1
 https://www.federalreserve.gov./newsevents/speech/kroszner20070712a.htm, behave, on: 1/3/2022. 

https://www.federalreserve.gov./newsevents/speech/kroszner20070712a.htm
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مع عدـ التقيّد الكامع والن ائي الي   اش    طريق التنفيذ الفديع  انجلتراوربيق الاوفاقية لاسيما مع ةدور وعديلبتها، وىنا وبرز حالي  
الي  واج   عديد الفعوأات لاسيما م  شاحية تجميع أياشات تؼػاطر الائتمػاف   تريػع أتؿػاء الفػناعة الػي  وتميػّ  أتجػ أ  ألمانيامقارشة مع 

وعػد المحػدد أمػا البنػوؾ الأةػغر   اتظ 2ف البنػوؾ الأ ػبر  اشػ  لػدي ا تفػاذج مربقػة تجعل ػا متوافقػة مػع أػازؿ حيػح أ اتظطػ د اتظفػر  الأتظػاني
( خاةة ما وعلّق BAFIN( و )DBUNDSأين ) فتمتلك أشظمة داخلية ولكن ا تحتاج للتدديح، أالإضافة إى  وجود شقص   التعاوف

 ق.أوجود موظفين أ فاء ومدرأين أطكع مناسب قادري  على ودقيق البنوؾ تؽا ةعّب م  م مة الالت اـ الكامع واتظنسّ 
أػالرغم مػ  أرػا  اشػ   الػذي حددوػو اللجنػةوعػد اتظوقػائي     دسػلوا احػجازي  2ف ي لم وفلع أدورىا   وربيق أازؿ  اناليابأما 

الػػدولي جػد حريفػػة علػى ىػػذا التربيػق و اشػػ  وراقػب أاسػػتمرار سػير ىػػذه الأخػيرة   )و.ـ.أ( والاتحػػاد الأوروبي معتػبرة إياىػػا إطػارا للتقػػارا 
، 2009لإرساء م يد م  استقرار النظاـ اتظفر  الدولي حيح  اش  وتوقع وبي  تريع أنو  ا تعذه الاوفاقية راية  لقياس رأس اتظاؿ ومعاييره

 .2وللئشارة فإف الياأاف  اش  أوؿ دولة   العالم ولت ـ أبازؿ 
ستوى الدولة   إطػار م  اتظؤسسات واتص ات على م ىنا على وكاثف ج ود تغموعة الأزمة: يدؿ ونسيق تنسيق الأزمة على صعيد .4

علػػى  أيضػػا مػػا يػػدؿ  ،وضػػع حػػد لتػػدثير الأزمػػات المحتملػػة مػػ  التعػػاوف والتناسػػق   اتظ ػػاـ والوظػػائف  ػػع حسػػب اختفاةػػو   سػػبيع
قػة اللػوائع اتظتعلّ و نة ذات سلرة معتبرة   البلد وو ع إلي ػا مسػؤولية التنسػيق ووضػع اتظعػايير والأشظمػة وطكيع ىيةة وضم مؤسسات معيّ 

و  إطػار ىػذه  ،بػات اتظفاجةػة أو المحتملػةدة وستجيب تظختلف اتع ات والتقلّ روج طرة وطنية موحّ أاتط وسمعوالأزمات أإدارة الروارم 
 لسير اتضس  للخرة اتظوضوعة وسلبمة مؤسسات الدولة وأج  تها اتظالية.ل اشاالأدوار أالتطارؾ والتنسيق الفعاؿ ضم ىاتعيةة وؤد

ع الػػػدوؿ اتظدروسػػػة ولم ووضػػػع  يليػػػة دفاعيػػػة جػػػ  تقيػػػة الػػػي  وكتسػػػي ا ىػػػذه الآليػػػة الكفػػػؤة إلاّ أرػػػا لم وكػػػ  متاحػػػة وأػػػالرغم مػػػ  الأ
وتنكػ  ارجػاع ذلػك إى  ةػعوأة وضػع لليػة واسػجاويجية علػى مسػتوى عػاؿ  ،واسجاويجية ةد أالرغم تؽا  اف تنك  أف تحققو   حاؿ ووفرىا

لفة لتدقيق غاية أدوار ووظائف ومسؤوليات وم اـ متعددة أع وأدوات عمع تؼت ذات و مؤسساتأ لكفاءة والتناسق تجمع أين ىيةاتم  ا
تظا تلملو اتظوضوع  ..( اتضكومة، البنك اتظر  ي، خ ينة الدولة، اتعيةات التمويلية والرقاأية، مؤسسات التدمين على الودائع.أو ىدؼ تػدد )

 مػعلكػع من ػا تغموعػة أىػداؼ أخػرى وعتػبر أ ثػر أتقيػة  خاةػة إذا  ػاف اتظنطودة قيق الغاية ا   تحمكاشية  بيرة لتعارض مسار  ع منإم  
ىداؼ الرئيسية وإدارة الأزمات أالتطارؾ والتنسيق وما ينتض ع  ذلك م  إمكاشية الاخلبؿ أوظائف  مكاشية شطدة وناقض ووضارا أين الأإ

 م  لثار غير مرغوأة على اتظستوى اتظالي والاقتفادي وعتبر الدولة   غأ عن ا. ذلك فو  ع ىيةة وما تملّ 
 :التالية والنتائض ـ اتظلبحظاتض أعلبه وقدّ واستنادا إى  العر 

 مػ   البنوؾ اتظر  ية الي  تعا علبقة مباشرة أالاستقرار اتظالي وعاملػ  معػو علػى أسػاس الاشػراؼ علػى البنػوؾ فإف قبع أزمة الرى  العقاري
خػػلبؿ لػػوائع وونظيمػػات وفػػاعدية   طبيعت ػػا تؽػػا يػػدؿ علػػى الج يػػ  علػػى سػػلبمة البنػػوؾ الفرديػػة وور يػػ  أقػػع علػػى  يفيػػة وػػدثر النظػػاـ 

ى  البنػػوؾ والاسػػتقرار إو وةػػوؿ مباشػػر أر  يػػة الػػي  لم يكػػ  لػػدي ا إشػػراؼ لبنػػوؾ اتظأمػػا ا ، كػػع أػػالترورات   الاقتفػػاد الكلػػياتظفػػر   
 ؛ القراعىذا اتظالي  اف ىناؾ خيار أ بر تظراقبة الظروؼ   القراع اتظالي والتنسيق مع منظمي 

 الاحتيػػػاؿ علػػػى الػػرى  العقػػػاري ومعػػػايير الاقػػراض اتظجاخيػػػة واتضػػػواف  الضػػػارة  ا ػػاف التنظػػػيم والاشػػػراؼ اتظفػػرفيين أضػػػعف مػػػ  أف يعاتصػػ
الأرأعػة التنسػيق والتعػاوف وخػػير دليػع علػى ذلػك ىػػو أف الفػعب علػػى اتظنظمػين  مػ مػػثلب  ػاف  و.ـ.أ() ففػي ،اتظفروضػة علػى اتظقرضػين

(FED)لذي  اف م  مسؤولية تصنة الأوراؽ اتظاليػة والبورةػات، ليتػوى  الأخػير لم يك  لديو دور إشرا  على أنك ليماف منذ البداية وا
يػة وقػاـ أالعديػد مػ  ال يػارات اتظيداشيػة ولكن ػا  اشػ  جػد متػدخرة حيػح لم يفلػع يػة الكلّ   اتظسػاعدة اتظاليػة الاحجاز  مت ايد الأتقيػةدورا 

 ؛بنكال ىذا طكلبت السيولة  تظ وضع حد   فيما أعد اتظنظمينوعاوف 
  وسجيع ضعف   عملية الاوفاؿ أين(BOE) و(FSAb) ةسػيما وأف ىػذه الأخػير اع اتظػالي عامػة واتظفػر  خاةػة لا  ونسيق القر 

طيػػػة الدقيقػػػة أكفػػػاءة وفعاليػػػة   ظػػػع ىيكل ػػػا القػػػاشوني اتظعقػػػد واتظتضػػػارا والػػػذي أدى إى  فطػػػع تفػػػوذج داء م ام ػػػا التدوّ أفطػػػل    
 اتظخاطر أسبب عدـ التعاوف الدقيق أين اتعيةتين الساأقتين؛
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  أػػػالرغم مػػػ  أف البنػػػوؾ الأتظاشيػػػة  اشػػػ  الأقػػػع رةيػػػة   الاتحػػػاد الأوروبي إلا أف(DBUNDS) و(BAFIN) لم يقومػػػا أػػػدي إجػػػراءات
والتنظيمية على أ مع وجو لسيادة درجة  بيرة م  الرضا على سلبمة النظاـ اتظػالي  شرافيةالاوفديدية أو أالأحرى لم يؤديا م ام ما 

 را  اش  الأ ثر وضررا؛ أالأزمة جد مفاجةة   أتظاشيا أع حيثيات لذلك  اش  
   ف مساتقات أازؿ  بيرة على ةعيد  فاية رأس اتظاؿ إلاّ أرا لا وضيف الكثير إى  شظاـ إشراؼ عاتظي سليم على البنوؾ؛ أأالرغم م 
 دنى ويرلب م  البنوؾ الاحتفػاظ أػرأس مػاؿ أ ػبر مػ  أرا حد أمع مع مترلبات اوفاقية أازؿ على سة  اف يتعاو در   أغلبية الدوؿ اتظ

فػة، وىنػا شاأعػا مػ  اتضاجػة إى  اتضفػاظ علػى وفػنيفاتها الائتماشيػة وتجنػب القيػاـ أتعػديلبت مكلّ اتضد الأدنى التنظيمػي وقػد يكػوف ذلػك 
جػودة الإدارة و اطر، خبروػو، مقػدار وعرضػو للمخػ ا علػىوبرز حالة اتؾلجا الي  وعمع على تحديػد رأس مػاؿ  ػع أنػك علػى حػدى اعتمػاد

 (FSAb)أشظمة رقاأتو... و  حالة اتـفػاض رأس اتظػاؿ عػ  النسػبة المحػددة والػي  تختلػف مػ  أنػك لآخػر فمػ  اتظػرجع وػدخع و أالبنك 
 ؛يمية لضماف عدـ اراؾ التدفي أإجراءات ونظ

  ّمػع حرةػ ا علػى الالتػ اـ   اتظوعػد المحػدد إلا أف الرػاأع  2علػى التربيػق السػليم تظبػادم أػازؿ مؤسساتها اتظفػرفية البنوؾ اتظر  ية  حث
الاستطػػاري تعػػذا النػػوع مػػ  الاوفاقيػػات تكعػػع مػػ  وربيق ػػا غػػير ملػػ ـ أطػػكع تلػػد مػػ  وػػدخلبت البنػػوؾ اتظر  يػػة   فػػرض ووةػػياتها علػػى 

 مؤسساتها الغير تغبرة على التقيّد.
قوام ػػا وفعيػػع دور أنو  ػػا  ةػػلبة جيات دفاعيػػة ولليػػات وقائيػػة قبليػػةوخلبةػػة القػػوؿ أف جػػع الػػدوؿ اتظدروسػػة لم يكػػ  لػػدي ا اسػػجاوي

 .بها الوقع وشديدة الأثرمفاجةة  2008زمة  اش  ألذلك   ةد الأزمات اتظاليةو اتظر  ية   تغاؿ تزاية الاستقرار اتظالي 
 في الدول المتقدمة العالمية لمشاكل الأزمة المالية ةيالمطلب الثاني: مصفوفة الأساليب العلاجية والآليات التصحيح

أػدأت   عديد البنػوؾ اتظر  يػة غم م  أف تفا وعقيد ووراأس النظم اتظالية العاتظية أ ثر تؽا  اف متوقعا قبع أزمة الرى  العقاري على الر 
الاستقرار اتظالي أواخر التسعينات والذي يرجع ج ئيا إى  وفويض دور الاشراؼ  الج ي  أطكع أ بر على وروير أدوات وإطار عمع لوظائف

 ات السريعة   النظم اتظالية العاتظية. ؿ غير شاضض شسبيا مقارشة أالتغيرّ اي   لااتظفر  تص ات خارجية إلاّ أف الاستقرار اتظالي 
كطػف عػ  عمػق يي  يواج ػو تحػدي جػدّ وليات البنػوؾ اتظر  يػة لمإلّا أف اعجاؼ الدوؿ اتظتقدمة أالاستقرار اتظالي ضم  م ػاـ ومسػؤ 

 الأخيرةزمة الأقد  اش  و  ،اتضفاظ عليو واسجداده   حالة فقداشو أو غياأو  سيما على ةعيد الآليات والوسائع اتظساعدة لاىذا الاىتماـ 
 ملخص لأساليب ولليات   أدشاه الطكعة ىذا اتظسعى اتضديح شسبيا ومدى ودخع البنوؾ اتظر  ية فيو، وعليو فقد جاء اختبارا حقيقيا تصديّ 

اتظخػػاطر الػػي  سػػاتق     (و/ أو)باط شقػػاط الضػػعف نالػػي  اوبعت ػػا البنػػوؾ اتظر  يػػة للػػدوؿ اتظتضػػررة والػػي  يسػػعى مػػ  خلبتعػػا إى  اسػػتاتظواج ػػة 
 إطالة فجة التعا  إى  حد  اد يدخع الاقتفاد العاتظي   ر ود عميق. 

  المتقدمةللدول  لبنوك المركزيةفي ا ةيالأساليب العلاجية والآليات التصحيح مقارنة بين :(3-4) رقم شكل
- FED ECB DBUNDS BOE BOJ 

           ووفير السيولة للبنوؾ  .1
 x x x x x ضماف الودائع اتظفرفية  .2
      x    ساسية تخفيض أسعار الفائدة الأ .3
      x    تخفيض شسبة الاحتياطي الاجباري  .4
      x    عمليات السوؽ اتظفتوحة  .5
      x    شافذة اتطفم  .6
      x         الأدبي  ناعالاق .7

           ويسير  مي  .8
     x   x ويسير  يفي  .9

      x    معدلات فائدة ةفرية  .10
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      x    ووجيو الاستباقات  .11
      x    ووسيع الائتماف اتظمنوح للبنوؾ  .12
      x    أرامض سيولة خاةة  .13
      x    أرامض سيولة أالعملة الفعبة  .14
      x    أداة سعر الفرؼ  .15
      x    تدديد ضماشات الاقراض  .16
      x    ح ـ تحفي  شاملة  .17
    ø      لدولة اودخع  .18
           وعاوف مع أنوؾ مر  ية أخرى  .19

 اعتمادا على نتائج الفصل الثالث. المصدر: من اعداد الباحثة     
وقػػدـ اتظفػػفوفة أعػػلبه ترلػػة مػػ  أسػػاليب اتظواج ػػة الػػي  اعتمػػدتها الػػدوؿ عامػػة والبنػػوؾ اتظر  يػػة خاةػػة لاسػػججاع الاسػػتقرار اتظػػػالي، 

ين تحديػد الأدوات اتظناسػبة لاسػتخدام ا   موقػف معّػ  عتمػد ي  أدوات قياسػية واحػدة وناسػب اتصميػع، أػع شو لا وجود لمجموعة فإلئشارة ول
لية للؤزمة العاتظية م  ومرحلة وروره اتظالي و ذلك شظامو التنظيمي؛ إلا أف الاستجاأة الأوّ  النظاـ ىيكع وطمع تػددةعلى ظروؼ اقتفادية 

أسػاليب اتظواج ػة تظػالي، وبمػا أشػو   التففػيع   سػتقرار اطرؼ الدوؿ اتظتقدمة  اش  متجاشسة إى  حد  بير ومدفوعة   الغالب بمخػاطر الا
ظػروؼ وأيةػة اتظخػاطر  مػ  اخػتلبؼأػالرغم  (و.ـ.أ)  الففع الثالح فإف اتظلبحظة البارزة أف أغلبية الدوؿ اتظدروسػة قػد سػارت علػى رػض 

-وقريبػا-اتظواج ػة  ؽؾ اتظر  ية اوباع شفل طر البنو  اتظ ددة لأشظمت ا اتظالية حيح أف وعقيد الأزمة وسرعت ا وطبيعت ا غير اتظتوقعة فرض على
 تقلبؿ م  حالة الفوضى إى  وضع الاستقرار والذي  اف جد ةعب. شإى  الارتجاؿ للب افي  تالذي اضرر البسيرة مع أعض الاختلبفات 

 (BCS)ع سػيتم وسػليس الضػوء علػى الرريقػة الػي  اسػتخدم  بهػا أػكػرار اتضػديح عػ  أسػاليب اتظواج ػة يػتم و  و  ىذا العنفػر لػ
مؤخرا تظا لذلك مػ  أتقيػة علػى ةػعيد تحليػع العديػد مػ  القضػايا الاقتفػادية  ةنت جتظا اسياساتهو اتظتغيّر  ىادور ف م ىذه الأساليب   سبيع 

 ، وعليو يلدظ:ير الكمي واتـفاض أسعار الفائدة لفجات طويلةسيإى  وغييرات النظاـ والت م  الأزمات والتنظيم اتظاليواتظالية والسياسية أدء 
 عبثػػا ثقػػيلب علػػى البنػػوؾ   السياسػػة النقديػػة غػػير التقليديػػة فػػيػػة للبقتفػػاديات اتظتقدمػػة فقػػد خلّ شطػػوء مفارقػػة ملدوظػػة   الأسػػواؽ اتظال

 أنقص شديد   السيولة أالأسواؽ؛والي  أةبد  مروبرة من ا الكلية سيما مثع أففة خاةة   حجم السيولة لايتاتظر  ية 
  اسػػتمرار(BCS ) ّفػػو مػػ  لثػػار سػػلبية  ظ ػػور الرفػػرات والفقاعػػات اتظاليػػة يػػة رغػػم ادرا  ػػم تظػػا يكػػ  أف تخلّ علػػى رػػض خلػػق السػػيولة الكل

والاريػار ومػا  السيولة   الأسواؽ والػذي مػ  شػدشو أف يػؤدي إى  وعميػق الر ػودوىي اسجاويجية واقعية حين ا لو   مقارشت ا مع شقص 
 ؛ج  البنوؾ اتظر  ية ع  استيعابهاق ا الدوؿ عامة  ما وعيعن ا م  أعباء وخسائر لا ور رنجتنك  أف ي

  لا تنكػػػػ  لأي مقيػػػػاس طػػػػلبؼ وػػػػدخلبت(BCS ) أطػػػػدف السػػػػيولة أف يسػػػػتجيب للفػػػػدمات الاتراليػػػػة أاعتبارىػػػػا تغػػػػالا حفػػػػريا تعػػػػذه
 ؛أي ضخ مباشر لرأس اتظاؿ وىو ما يفسّر اضررارىا للتدخع   رلوس أمواؿ أنو  ا اتظؤسسات و  ةميم م ام ا

  ىناؾ عدة أسباا لاتـراط  برى(BCS )أسرع لدعم النظاـ اتظػالي   اتما   اتخاذ إجراءكلّ ف ،  اجراءات السيولة الي  تعا عنفر مالي
سػرع مػ  أريع خلػق السػيولة مػ  عػدم ا وأطػكع الوحيػدة الػي  وسػتسػيما وأرػا اتظؤسسػات اش  الأزمة أقع شدة وأقفر مدة لا لما  

 أي  ياف حكومي لخر؛
  سواء  اف( لػBCS ) التدخع تضماية الاستقرار اتظػالي مػ  خػلبؿ وػوفير السػيولة الرارئػة  أإمكارا ر اشرا  على البنوؾ م  عدمو فإفدو

 أو اتخاذ قرارات خاةة للمؤسسات اتظالية عند الضرورة؛
  لػػى  ػػاف ع  2008أزمػػة ب تظعاتصػػة النفػػوذ اتظفػػرط أثنػػاء ونظػػيم مناسػػأػػدوف(BCS ) فضػػلب علػػى اشطػػاء خرػػس  اضػػماشاتهووسػػيع شرػػاؽ

 سيولة خاةة لتدقيق الاستقرار   النظاـ اتظالي العاتظي؛
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  اضػررت(BCS )   اتقػاؿ أسػبب -معظم ػا للعمػع  مقػرض مػلبذ أخػير مػع عػدـ وجػود إشػارات واضػدة حػوؿ  يفيػة القيػاـ أػذلك
مػ  اشتطػار رتجاؿ واأتكػار أدوات ومبػادرات تؼتلفػة للدػد لبما اضررىم ل -اتظوضوع وازالتو م  اتظناقطات النقدية   السنوات الساأقة

 ؛خاةة( FEDستقرار النظاـ اتظالي وووسيع القاعدة النقدية )الأزمة واتضفاظ على ا
  فرض  الأزمة العاتظية على(BCS ) وكييف سياسات مي اشياتها العمومية مع الظروؼ اتظؤسسية واتطفائص الاقتفادية وىيكع التمويع

 والت اماوو؛  وسيما م  حيح وغيّر أةولاتظي اشيات م  أنك مر  ي لآخر لاالذي تنيّ   ع اقتفاد لذلك اختلف وفميم ىذه 
   أةػػػبد(BCS ) ّت كػػػوا أرػػػم اش يأاأػػػة عػػػ  اتضكومػػػات سياسػػػية إى  درجػػػة  بػػػيرة تظعاتصػػػة الأزمػػػة شي  مي اشياتهػػػا العموميػػػة مالػػػي  ضػػػخ

 البنوؾ للدكومات؛ىذه ير الكمي زاد خضوع سيما اروفع التكلّ ف ،ج سبب وجودىموطا  بيرا خار شقواشين م الأساسية وقرعوا 
  أثنػػاء اتظواج ػػة عمػػدت(BCS )  أغلػػب الاقتفػػاديات اتظتقدمػػة،  مػػا  مسػػتويات ةػػفريةإى  تخفػػيض معػػدلات الفائػػدة الرئيسػػية إى  

ة اروفع  القاعدة النقدية اروفاعػا  بػيرا وىػي الأمػواؿ الػي  تخلق ػا البنػوؾ اتظر  يػة   ىيةػة احتياطػات شقديػة وسػائلة لػدى البنػوؾ التجاريػ
ر الفائدة منخفضة وسالبة خاةة ا قبع الأزمة وىو ما  اف سببا   اأقاء أسعابممقارشة  (و.ـ.أ)بمقدار مروين إى  أرأع مرات خاةة   

 العقارات؛و أوروأا والياأاف للدد م  التقلبات   أسواؽ السندات وزيادة أسعار العديد م  الأةوؿ  الأس م   
  ّلاشتقػاؿ أ ػبر للمخػاطر إى  تؽػا أدى ب  عملية تحقيق الاستقرار اتظالي اجراءات مستمرة للسياسة النقدية واتظالية علػى شرػاؽ واسػع ورل

 الرويع؛و ستقرار اتظالي   اتظدى اتظتوسس جاشبية خريرة على الا اتؽا قد يجؾ لثار ة منخفض أسعارب   ورسيخ أيةة وسبّ و قراع العاـ ال
  أدوات أساسية وىي  ع م  اقراض اتظؤسسات اتظالية وووفير السيولة لأسواؽ الائتماف  ثلبثقام  السياسة النقدية غير التقليدية على

، أمػػا الأداة تهػارو ذأعػد أف تجػػاوزت الأزمػة  ايقاف مػا  قػػد و  أسػاليب إدارة الأزمػاتو الرئيسػية واللػذاف ينتميػػاف إى  مقػرض اتظػلبذ الأخػػير 
اتظي اشيػات مػ  الأخرى فتتمثع   شراء الأوراؽ اتظالية طويلة الأجع والي  تهدؼ لتوفير السيولة للقراع اتطػاص واخػراج الأةػوؿ السػامة 

 العمومية للقراع؛
  افتقرت(BCS )تظواج ػة التقلبػات الدوريػةخاةػة احتياطػات رأس اتظػاؿ - للؤدوات اللبزمة للتعامع مع تؼاطر السيولة واتظلبءة اتظالية- 

للمخػػػاطر النظاميػػػة تػػػػدودة خاةػػػة وأشػػػو قبػػػع الأزمػػػة  ػػػاف ىنػػػاؾ عػػػادة تدييػػػ  أػػػين الأدوات  مواج ت ػػػا وشتيجػػػة لػػػذلك  اشػػػ  اجػػػراءات
  تقرار اتظالي؛اتظستخدمة للوفاء أتفويض الاستقرار النقدي ووفويض الاس

   شفػػل الأثػػر أالنسػػبة ىػػو ة وقنػػوات شقل ػػا، و يػػدوعرػػع الأدوات النقديػػة التقليع سػػيما مػػالأدبي أثػػر واضػػع علػػى البنػػوؾ لا للئقنػػاعلم يكػػ
ي  وكػوف خاةة   ظع عدـ وجود دعم لقناة أسعار الفائدة والػتعا  اللأداة ووجيو الاستباقات الي  لم وعمع أطكع فعاؿ   وس يع 

البنػوؾ اتظر  يػة وأقيػة البنػوؾ أطػكع يق اتضر ػة أػين عيفة خلبؿ الأزمػات، ولكػ  لا تنكػ  اشكػار دورىػا ولػو  ػاف تػػدودا   تغػاؿ ونسػض
 خاص؛

  عمل (BCS )الأزمة؛ وداعيات لإيقاؼ تػاولة   واتظالية والائتماشية النقدية السياسات أين الفاةلة اتطروط طمل على  
 وع يػ  الاسػتقرار اتظػالي   اتظػدى  الاجراءات الي  وبنّت ا البنوؾ اتظر  ية اتظدروسة است دف  ونطيس الاقتفاد ومكافدة الأزمػة مػ  خػلبؿ

 القفير؛
  فػ  شوعػا مػ  التناسػق أػين وراأرػات م مػة خلّ خلق  الرواأس العػاأرة للدػدود   النظػاـ النقػدي واتظػالي(BCS ) الكػبرى وىػي الػي  لم

 ة زادت م  حدة الأزمة وةعوأة مواج ت ا؛العمع بمع ؿ ع  غيرىا   مواج ة تؼاطر مر  ّ  أإمكارايك  
   جنبا إى  جنب مع  أإجراءاتهاالبنوؾ وقد وقف   إخفاقاتأولويات اتضكومات أثناء الأزمة ىي اتضد م  وكاليف  أىمم(BCS).  

 : هذا على الصعيد العام، وفيما يلي بعض النقاط الخاصة بكل بنك
  وداأير إدارة الأزمة الي  اتخذتها البنوؾ اتظر  ية خاةة(FED)  شقع  بير للمخاطر للقراع العاـ؛  ساتق   
  اف (FED) ىناؾ حاجة إى  لليات سيولة جديدة خلبؿ الأزمة؛  جريةا ومبتكرا عندما  اش 
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  اشجؾ(FED) و(ECB)  الػدي  حيػح ا للبنوؾ التجارية على وكديل اتظ يد م  أدوات مغير تػدود للسندات مع وطجيع   شراء
اتظر ػػ ي  والبنػوؾ التجاريػة أةػبد  عرضػة لاروفػاع عوائػد السػندات تؽػػا  للبنكػينلم يػتم ايػلبء أي اىتمػاـ تضقيقػة أف اتظي اشيػات العموميػة 

 أدى إى  وطكع فقاعة السندات؛
  اش  الأمواؿ الي  ضخ ا (ECB) ؛جد ضةيلة مقارشة أاتطسائر الي  واج ت ا البنوؾ 
  اعجؼ(BOE)  ّثق الفلة أين السياسة النقدية والتنظيم الاحجازي اتص ئي  ما أدى أشو ر   أ ثر م  اللبزـ على التنظيم الكلي ولم يو

 طية الكلية؛ أففتو اتص ة التدوّ  يتوالبنوؾ اتظتعثرة إى  إعاقة فعالللتعامع مع  للئفلبسعدـ وجود وطريعات مناسبة 
 عػػاؽ ج ػػود أ مػػا(BOE) ـ تحديػػد مػػذ رة التفػػاىم لػػدور مقػػرض اتظػػلبذ الأخػػير أو حػػتى الضػػرر الطػػامع مػػع عػػدـ خػػلبؿ الأزمػػة ىػػو عػػد

 ؛ ئوداأىذه اتظفاىيم أشو  ارثي على وررق ا  ذلك إى  م  يطملو ىذا الدور وقد أثب  غياا 
  عانى(BOE)  ّزمة حيح فطع   ووفير الدعم الرارم عندما قدـ الأف   إدارة م  ةعوأة التكي(FED) و(ECB)  ادعما مسػتمر 

 لبنوؾ الضعيفة؛ ل
  حيح  اف علي ا فقس إجػراء وعػديلبت ( و.ـ.أ ) لؤزمة م  اتؾلجا ول اف إطار عمع الضماشات اتطاص بمنرقة اليورو أ ثر استعدادا

طػر ع  ىػذه الأطفيفة على إطار الضماف اتطاص بها وقد ودثرت أطدة   أداية الأزمة لدخوتعا أنراؽ أضػيق مػ  الضػماف لػذلك وسّػ
 ؛ الاختلبلاتمع وفاقم 

  اش  إجراءات (ECB)  ّ؛ف مع دعم السيولةحاتشة، جريةة وخلبقة حيح  اف مرشا وقادرا على التكي  
 ظ اتظفػرنع علػى الطػر ات اتظفلسػة ىػو الثغػرة الوحيػدة افػلسيولة للمؤسسػات السػليمة واتضإف عدـ وضوح اتطروط الفاةلة أين ووفير ا

أزمػػة إطالػة أمػد أضػار ى  وػػدثير خاةػة وأقيػة البنػوؾ عامػػة حيػح تنكػ  أف يػؤدي وػػوفير الكثػير مػ  السػيولة إ (FED)  درع اسػتجاأة 
 لطروط اللبزمة تظنع أي مؤسسة أو أنك م  استخداـ وعليماوو؛ ل (FED)ت اسجاويجية ر قافت أي اتظلبءة 

  اتظخػاطر على أطكع عاـ  وقوـالي   تؾلجااح مة وسعيرا واحدا يناسب اتصميع لضماشات القروض   حين أف  (و.ـ.أ)اعتمدت ح مة
أالضػغس   ػاأنو وقد أدى ذلك إى  قيػاـ  الأوى  الائتماف   الأش ر الاثي  عطر مقايضاتاعتمدت اتظتفورة لكع مؤسسة   السوؽ 

 على اتظنظمين لتخفيف شروط ح مة الاشقاذ اتطاةة بهم؛ 
  اتخذ(FED)  إجراءات مالية لأف اتضكومة الأمريكية  اش  وعاني م  قيود سياسية أعاق  قدرتها على التعامع مع الأزمة؛ 
  ما زاد م  حدة الأزمة ىو ووقف(FED) يازاوو م  سندات اتط اشة إى  ع  وعقيم الاقراض حيح أدى اريار أنك ليماف إى  وقلص ح

واةلة سياسة التعقيم أطكع  على م ووف قدر ضعأتؽا  (TSLF)مليار دولار بموجب  200مليار دولار ثم التع د ةوالي  475حوالي 
 ؛ بير

  أشطد(FED)  خروط مقايضة واسعة النراؽ أين البنوؾ اتظر  ية لإأقاء السيولة الدولية مفتوحة؛ 
 من ا ينتمي للقراع العاـ وشبو العاـ لذلك  اش   2/3رأع البنوؾ اتظطروأة   أوروأا وقد  اف  2008أواخر  شكل  البنوؾ الأتظاشية

الذي  اف يتبع السياسػة النقديػة  (DBUNDSاجراءات اتضكومة على الفعيد اتظالي والنقدي والاقتفادي أ ثر وقعا م  اجراءات )
 ؛(ECBلػ )

 ( اف DBUNDS ) م  أشد اتظعارضين لسياسة التيسير الكمي الي  أطلق ا(ECB)  وأعتبرىا غير قاشوشية وونت ك الأىداؼ المحددة
 ؛لك  اشتداد الأزمة حتم عليو استخداـ ىذه السياسة ولو أطكع تػدود   معاىدة ماسجتم 

  ضماشاتل اف النراؽ التوسعي (FED)  مؤقتا أينما(ECB) دائما؛ 
  إحػػػدى الأدوات اتظتاحػػػة( لػػػػBCS )  إدارة الأزمػػػة ىػػػي اتظروشػػػة   الإقػػػراض حيػػػح تنكن ػػػا إقػػػراض البنػػػوؾ مقاأػػػع تغموعػػػة أوسػػػع مػػػ  

أىدافػو   حػين  (FED)وفػرؼ أتسػرع أينمػا خػالف  (ECB)وىنػا تنكػ  القػوؿ أف  ،م  خلبؿ تخفيف مترلبات الضمافالأدوات 
 ؛ شسبيا  اش  مرشة -BOEخاةة -أف البقية 
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 ف   ود خلّ ىذه اتصالتعا  وتخفيف الآثار اتظجوبة ع  الأزمة إلاّ أف  ى ج ود أنو  ا اتظر  ية   ارساءاعتمدت الدوؿ اتظدروسة  ثيرا عل
الرغم مػ  مسػاتقت ا اتظعتػبرة   وقػف أػاـ الأدوات غير التقليدية والي  على دعم الاقتفاد اتضقيقي خاةة م  شاحية استخد اأثرا تػدود

( مػػ  %1.8السػػقوط اتضػػر للؤسػػواؽ فػػإف ودثيرىػػا   تحفيػػ  الاقتفػػاد  ػػاف ضػػعيفا حيػػح لم يتجػػاوز تفػػو اقتفػػاديات تغموعػػة السػػبعة )
 ؛2017إى   2010

  والي   اش  ج ودىا جد منسقة   التعامع  2013 أفريع  جاء متدخرا شوعا ما وذلك استخداـ الياأاف لسياسات التس يع الكمي
 مع حيثيات الأزمة؛ 

  أالرغم م  التدخلبت العميقة واتظبادرات اتصريةة الي  شفػذتها(BCS ) أيػ  تحولػ  إلاّ أف ذلػك لم يكػ   افيػا لوقػف الاريػارات اتظتتاليػة
ود عميق، وىنا  اف ل اما وع ي  ج ود ىذه اتعيةات أتدخلبت  أر لمالعا تفادية خاشقة ىددالأزمة اتظالية مع مرور الوق  إى  أزمة اقت

كميات معتبرة م  السيولة لقوية وإف  اش  تػدودة تضكومات الدوؿ الي  عمل  على ميزرة اتص ود اتظتبعة على الفعيد اتظالي أضخ ا 
 لػػيل ف ػػو البنػػك اتظر ػػ ي الأوروبينربػػق علػػى لػػدفع عمليػػة النطػػاط والنمػػو الاقتفػػادي   تػاولػػة تظنػػع الاريػػار الكامػػع إلاّ أف ذلػػك لا ي

 .اتضكومي يكوف على اتظستوى الوطي لدولة تػددة وم  تذة فإف التدخع  أنكا مر  يا
 المتقدمة للدول المطلب الثالث: مصفوفة المعايير التطورية لأداء البنوك المركزية

السػػاأقين والػػي  تهػدؼ   تغمل ػػا إى  وعقػػب  أاتظفػفوفتينأعػػض اتظعػػايير الكيفيػة ذات العلبقػػة الوثيقػػة  (4-4رقػم ) الطػػكعيتضػم  
  .رجةاتظر  ية   الأوقات اتضمسار ورور أطر الاستقرار اتظالي أ يادة فعالية البنوؾ 

 المتقدمة لدولفي ا المعايير التطورية لأداء البنوك المركزية مقارنة بين :(4-4) رقم شكل
- FED ECB BOE DBUNDS BOJ 

 o o o o o وضوح الاجراءات
           الاففاح ع  الأىداؼ وشتائض عمليات

           اوفاؿ جيد مع البنوؾ
           داءمروشة الأ

           سرعة رد الفعع / الفعع
  o o      اأداع   أساليب وطرؽ اتظواج ة

           داء الأورور 
 .اعتمادا على نتائج الدراسة المصدر: من اعداد الباحثة

 أعلبه يتضع: الطكعم  خلبؿ معريات 
 مواج ػػة الأزمػػة واسػػججاع الاسػػتقرار وذلػػك أغػػرض ووجيػػو  اتظنت جػػة  الاجػػراءات والتػػداأير  الوضااو البنػػوؾ اتظدروسػػة رػػض  عا بػػاو  

واضػدة ودقيقػة حػوؿ مػا تكػب معرفتػو وعملػو علػى أف وكػوف  ال اميػة التعػا  أجبرتهػفإ ،ةاتظتعاملين ووضع م   قلب الأحػداث اتظتغػيرّ 
علػى اوباع ػا  دسػلوا دفػاعي ووقػائي   لف واحػد  ( BCS)وىػي خرػوة حرةػ   -وليل  ػع مػا تكػب معرفتػو-للبستجاأة للؤزمة 

د ارم، القػػواشين والقيػػو اتظتبعػػة ومػػتى ونت ػػي سػػلرة الرػػو  للئجػػراءاتاتصػػدوؿ الػػ مي   تدديػػد اتظسػػؤوليات حػػوؿ مػػ  يفعػػع مػػاذا مػػثلب أو 
والنظػػاـ خاةػػة البنػػوؾ ىػػذه  علػػى ةػػعيد إعػػادة أنػػاء الثقػػة اتظفقػػودة   عمػػعذلػػك تقيػػة لأسػػتفادة مػػ  اتظسػػاعدات... لبلاتظوضػػوعة 

اقػراض الكثػير مػ   مػثلب علػى( BCS) اعتمػاد أفللنظػاـ اتظػالي والاقتفػادي وليسػ  سػببا   اريػاره، حيػح اتظفر    يةػات داعمػة 
اويجيات مواج ػػػة عػػػد مػػػ  أسػػػوأ سياسػػػات واسػػػج ي أكفايػػػة الاقػػػراضاتظتعػػػاملين دوف اعرػػػاء الثقػػػة تصم ػػػور لػػػذعر   أوقػػػات امػػػواؿ الأ

 .الأزمات
 الثقػػة   النظػػاـ اتظػػالي ومكوشاوػػو( أجػػبرت  تػػداعي وأنػػاءوتحقيقػػا لػػنفل الغايػػة )وقػػف ال(BCS )  الافصااا علػػى الالتػػ اـ ةػػد أدنى مػػ 

أطػػػكع يضػػػم  وربيػػػق فعػػػاؿ للتػػػداأير والاجػػػراءات اتظتبعػػػة مػػػع ايفػػػاؿ  سفقػػػ ةوالواجبػػػوالػػػذي يسػػػتوجب وقػػػدنً اتظعلومػػػات الضػػػرورية 
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 -الاففػاح غػير الكامػع- اتظنرقػي والعقػلبنيالبنػوؾ اوبػاع ىػذا الػن ض ىػذه م علػى تّ ، وقػد ح ػية للؤسواؽ واتظتعامليناتظعلومات الأساس
الاقتفػادية واتظاليػػة والػي  لم يكػ  مػػ  اتظناسػب حين ػا الاففػػاح وعقػد البيةػة و  لعديػد الأسػباا والأىػداؼ أأرزىػػا ضػباأية الوضػع اتظػػالي

تشعػة ه مكاشية زيادة وعقيد الوضع   حاؿ وطػوّ ين   أرامض الاشقاذ واتظساعدة لإالكامع ع  الأىداؼ والنتائض أو حتى أتشاء اتظطار 
بعػة وأالتػالي اريػار الاجػراءات اتظتّ  علػىسػلبا اتظؤسسات مع شظيراتها م  ج ة ومع اتظتعاملين م  ج ة ثاشية والػذي تنكػ  أف يػنعكل 

 الأزمػػػة طبيعػػػة، لػػػيل ىػػػذا فدسػػػب أػػػع أف (BCS)تزلػػػة الػػػدفاع   حالػػػة عػػػ وؼ البنػػػوؾ أفػػػفة خاةػػػة عػػػ  اتظطػػػار ة   تؼررػػػات 
 .لاحتوائ الكافية والأدوات اللبزمة قة لم وك  تدلك في ا اتظعلومات ااتظعقدة قد وضع  ىذه الأخيرة   زاوية ضيّ  وخفائف ا

لػػػص إى  أف البنػػػوؾ اتظر  يػػػة   الػػػدوؿ اتظتقدمػػػة تجنبػػػ  أي التػػػ اـ مسػػػبق بمسػػػار عمػػػع معػػػيّن لػػػدعم تمالسػػػاأقين  ي واسػػػتنادا للعنفػػػر 
 اش  عملية الرجوع إى  وضع الاستقرار     أي  ...وقدنً الدعم م  عدمو، موعده، شروطو  أسلرت ا التقديرية  تػتفظةاتظؤسسات اتظالية 

  .اتظختلفة العوامعاعع العديد م  ب  وفالنظاـ اتظالي جد ةعبة ف و ةيغة متعددة الأوجو وعملية تحقيقو ورلّ 
  والتعػػاوف لػػق جػػو مػػ  التفػػاىم طعػػة اشتطػػارىا قزمػػات ووقلػػيص ر تؾػػع سػػبع تخفيػػف حػػدة الأأوالػػذي يعػػد مػػ   الاتصااالأمػػا علػػى ةػػعيد

واج ػة  اشػ  ضػعيفة أػين اتظاء الاوفاؿ أثن عملية أفاستنادا للعناةر الساأقة يتضع ف ،ىداؼ اتظسررةيتيع تحقيق الأأطكع والتنسيق 
التػػداعيات وارسػػاء الاسػػتقرار   أقفػػر وقػػ  تؽكػػ   لإيقػػاؼلم ورقػػى للمسػػتوى اتظرلػػوا و البنػػك اتظر ػػ ي وأقيػػة مكوشػػات النظػػاـ اتظػػالي 

أاعتبارىػػا الضػػام  الن ػػائي للبسػػتقرار اتظػػالي ولم يكػػ  ( BCS)غيػػاا تخرػػيس مسػػبق للتعامػػع مػػع ىكػػذا أزمػػات والػػي  أرأكػػ  أخاةػػة 
أف  وبمػػا ،دة والػػي  لا تنكػػ  اتضفػػوؿ علي ػػا إلاّ مػػ  خػػلبؿ الاشػػراؼ العملػػيالوفػػاء بهػػذا الضػػماف   ظػػع غيػػاا معلومػػات جيػّػ اأإمكارػػ

مػع عػػدـ وجػود منظمػػة واحػػدة  (كلػي/ اتص ئػػيال)سػة  اشػػ  تعػا ةػػلبحيات تػػدودة علػػى ةػػعيد الاشػراؼ اتظفػػر  و در البنػوؾ اتظر  يػػة اتظ
 أدسػلوا مباشػر مػ  البنػك اتظر ػ ي إى  البنػوؾ أػع  اشػ  عرقلة عملية الاوفاؿ الػي  لم وسػيّر  ذلك علىاتؾر فقد تنظيم المسؤولة على 

مػػػا ارػػػار التعػػػاوف أين ػػػا والػػػذي أػػػدوره تجلػػػى   اريػػػار العديػػػد مػػػ  البنػػػوؾ  فسػػػرعاالػػػي  و تدػػػر أعديػػػد اتص ػػػات الأخػػػرى حسػػػب  ػػػع ألػػػد 
واتظؤسسات اتظالية الي  لم وسترع ىذه الأخيرة معرفػة وضػع ا ومسػاعدتها، وأػالرغم مػ   ػع مػا سػبق فػذلك لا يػدؿ علػى غيػاا  امػع 

  .قبل ا عقيمةو خلبؿ الأزمة  ةرا  اش  تػدودلعملية الاوفاؿ أع أ
  وظػػائف النظػػاـ اتظػػالي وعملياوػػو الرئيسػػية   علػػى اتضفػػاظ   داء البنػػوؾ اتظر  يػػة ىنػػا علػػى قػػدرتها أ؟ وػػدؿ مروشػػة داءلأمرونااة ا عػػ مػػاذا

داء أعوامػع مروشػة وتدثػع ىػذه الثلبثػة  ،إف ل ـ الأمػر ف والتغييرقدرة كبيرة على المقاومة ثم التكيّ أدائ ا إلضغوط اتظت ايدة أامواج ة 
ملػو ى زيادة جاى يت ػا للمسػتقبع ومػا تلفضلب علاتضفاظ على استقرار النظاـ اتظالي على اتظدى الرويع   الي  وساعدىا البنوؾ اتظر  ية 

بػػات مسػػتمرة، وبمػػا أف الأزمػػة فرضػػ  أيةػػة ماليػػة واقتفػػادية غػػير واضػػدة اتظعػػالم وشػػديدة اتطرػػورة إلاّ أف مػػ  اضػػرراأات مفاجةػػة ووقلّ 
(BCS )دائ ا لواجباتها الدفاعية زاد من ا اشفياع البنوؾ التجارية وأقية اتظؤسسات اتظاليػة إى  أبمروشة معتبرة إى  قوية   تقدمة تدتع  اتظ

؛ فعلػػى ةػػعيد اتظقاومػػة فقػػد أأػػدت البنػػوؾ اتظدروسػػة قػػدرة  بػػيرة علػػى تحمػػع وػػدثيرات الأزمػػة لاسػػيما الأ ثػػر ضػػررا نػػ ووجي اتهػػا دوف وع
وذلػػك  (ECB)و (FED)لبسػػتقرار اتظػػالي الػػوطي  أو العػػاتظي خاةػػة لتزايػػة ووػػداعياتها سػػواء علػػى ةػػعيد العمػػع الفػػردي أو اتصمػػاعي 

غم مػ  أتقيت ػا ر البػف فالأمر شسػ  ىنػا فالقدرة على التكيّ  على أساسأما  ،ات الدوؿ لطدة الأزمة وقوتهامكو حبمساعدة وودخع م  
والػػػي  فطػػػل     (أدرجػػػة أقػػػع BOJأدرجػػػة أ ػػػبر و DBUNDSو BOE) ف   إدارة الأزمػػػةقاألػػػة للتكيػّػػ( BCS)لم وكػػػ  أعػػػض 

  اتكػػاد طريقػػو اتطػػاص  عػػانى (BOJ)للبنػوؾ الضػػعيفة،  مػػا أف  ادعمػػا مسػػتمر  (ECB)و (FED)وقػدنً الػػدعم الرػػارم عنػػدما قػػدـ 
 .وىو الذي لم يك  تغبرا على التوسع  ثيرا   اجراءات الاشقاذ لاسيما وأف الياأاف لم وك  أؤرة رئيسية للؤزمة

حػد للؤزمػة قبػع ضػع و  أإمكارػا قػدت للمروشػة الاسػتباقية الػي   ػافتفااتظدروسػة ( BCS)نتيجة مفادىا أف أوتنك  ختاـ ىذا اتظعيار 
 . تؼاطر أ بر وخسائر أعظم نت ا م  ولبة الاستجاأية الي  مكّ واوساع ا إلاّ أرا تحلّ  أنوع م  اتظروشاشدلاع ا 

  فايػة فقػد عجػ ت أوّلا عػ  التنبػؤ أالأزمػة   ةسػريع وكػ البنػوؾ اتظر  يػة الكػبرى لم لتقدـ لنا حقيقػة مفادىػا أف الساأقة ناةر تجتمع العو 
روؼ اتظتغػيّرة واتطسػائر قبػع اشػدلاع ا ولم وقػم أدفعػاؿ اسػتباقية للدفػاظ علػى الاسػتقرار اتظػالي أػع اوبعػ  رػض ردة الفعػع الػي  أملت ػا الظػ
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تؽػػا أضػػرّ اللبزمػػة لفػػنع الفػػارؽ الأضػػرار   الرجػػوع إى  الوضػػع الربيعػػي   أقفػػر وقػػ  تؽكػػ  وأدقػػع التكػػاليف و   افطػػلالمحققػػة؛ ثاشيػػا 
 بيرة عاش    اجسيمة وأضرار  اع العالم أترع وكاليفوىو ما تزّ ( BCS)قتفادي العاتظي أاعتبارىا  برى أالتعا  السريع للنظاـ اتظالي والا

 من ا الدوؿ حتى السنوات القليلة اتظاضية؛
داء النظػاـ اتظػالي العػاتظي وعليػو فمػ  البػدي ي أف وتقػدـ أ طػف  عػ  شقػاط ضػعف جوىريػة     2008أزمػة  ما سػبق القػوؿ فػإف و 

 التعلم والترور خاةة   تغاؿ الاستقرار اتظالي )أدوات، لليات، مناىض، خرس( ف ع تحقق ذلك؟  اتجاهالبنوؾ اتظر  ية خروات   
 الفػػػعب اتصػػػ ـ أف مػػػ  (BCS ) ىػػػذه اتعيةػػػاتزاؿ اتظنظمػػػوف وعلػػػى رأسػػػ م لدػػػد الآف لاف ؛الطػػػيء الكثػػػير مػػػ  الأزمػػػة الأخػػػيرة وعلّمػػػ 

مالي طويع اتظدى ولا التنبؤ أالأزمات اتظسػتقبلية، إلاّ أف ذلػك لا رساء استقرار ر ول  يكوف ذلك تغديا لإر ب التروّ تلاولوف اللداؽ أ
أالاسػتقرار  مػثلب  ػااىتمامازداد فقػد خاةػة والنظػاـ اتظػالي عامػة ىػا داءأاط الضػعف اتظسػجلة علػى مسػتوى ينفي معاتصة العديد م  شقػ

دور أػػ ؿخػوّ   مػا أ ثػر رتشيػة   تغػاؿ الاسػػتقرار اتظػالي وأةػبع معجفػا أػػو   القػاشوف ادور  (FED)عرػػي أ (و.ـ.أ)ةػعيد  ى؛ فعلػالياتظػ
الفرديػة مػع تقية النظاميػة  مػا أةػبع يعػ ز سػلبمة اتظؤسسػات ع   التنظيم والاشراؼ خاةة على الكياشات غير اتظفرفية ذات الأموسّ 

مسؤولية اتظراقبة والتفتيل والفدص لبعض اتظؤسسات اتظاليػة للتد ػد مػ  امتثاتعػا  وليمراقبة ودثيرىا على النظاـ اتظالي  كع فضلب على ووّ 
  ما  ،ةرا وعمع أرريقة لمنة وسليمة أي    وفميم الاشراؼ على اتظؤسسات اتظالية أناء على وعقيد وحجم اتظؤسسأللقواعد واللوائع و 

لتدديػد اتظخػاطر اتظ ػػددة للبسػتقرار اتظػالي ووع يػ  اشضػػباط  2008  أعقػاا أزمػة  (FSOC)  إشطػاء تغلػل مراقبػة الاسػتقرار اتظػػالي 
ىػي الو الػة  (FSOC)أأرزىا وأالتالي فإف  (FED)السوؽ وىو يتدلف م  رلساء اتعيةات التنظيمية اتظالية الرئيسية والذي يعد تغلل 

 ارئيسػي اةػلبحيات وىػدف (BOE)مػنع  انجلتاراو  ، مػ  قبػع وزارة اتط اشػة الأمريكيػة ادقػووشراؼ الاحػجازي الكلػي اتظسؤولة ع  الا
يوضػع  2011ليقػدـ وعريػف ةػريع لػو    الأخػيرأعض الوق  لطرح ما يعنيػو  احتاج لكن ا  2009لتدقيق الاستقرار اتظالي منذ 

  وبػػػي  تفػػػوذج القمػػػم اتظ دوجػػػة حيػػػح   دمػػػض الاشػػػراؼ الاحػػػجازي الكلػػػي واتص ئػػػي   مػػػا  بهػػػذا اتعػػػدؼ اتظسػػػتددث (BOE)وفػػػويض 
ويعود ذلػك  (BOE)للمؤسسات اتظالية )أنوؾ، شر ات ودمين وغيرىا م  اتظؤسسات ذات الأتقية الاحجازية(   مؤسسة واحدة ىي 

أطػكع  بػير علػى التنظػيم التدػوطي الكلػي ولم يوثػق الفػلة أػين السياسػة    الأخػيرإى  الفطع التنظيمػي اتظلدػوظ خػلبؿ الأزمػة أيػ  ر ػ
عػػادة اداء دورىػػا  مػػنظم تحػػوطي دقيػػق وأالتػػالي قػػررت اتضكومػػة أ  ا فطػػل  ىيةػػة الرقاأػػة اتظاليػػة النقديػػة والتنظػػيم الاحػػجازي اتص ئػػي  مػػ

 (PRA)ىيةة التنظيم الاحجازي  وتقا (BOE)الي  قسم  إى  ىيةتين واأعتين إى  و  2013   (FSAb)ىيكلة التنظيم اتظالي والغاء 
وشػػر ات التػػدمين والػػي  وعتػػبر مسػػؤولة عػػ  التنظػػيم الاحػػجازي اتص ئػػي عػػ  طريػػق التنظػػيم والاشػػراؼ علػػى البنػػوؾ واتظؤسسػػات الائتماشيػػة 

ولة ع  التنظيم الاحجازي الكلي ووعمع على اتظراقبة واتخاذ وىي مسؤ  (FPC)تصنة السياسة اتظالية و  ت اوش اى ت اوتهدؼ لضماف سلبم
الوحيػػدة اتظخولػػة أتنظػػيم اتص ػػة الرئيسػػية  وأػػذلك وكػػوفوع يػػ  وتزايػػة مروشػػة النظػػاـ اتظػػالي و الاجػػراءات اللبزمػػة لتقليػػع اتظخػػاطر النظاميػػة 

وقػػد أسسػػ   لتػػا  ،اللػػوائع التنظيميػػة والاحجازيػػةع ة سػػلوؾ اتظؤسسػػات   السػػوؽ اتظػػالي و ػػذلك وضػػياتطػػدمات اتظاليػػة ووتػػوى  مسػػؤول
أيةة ونظيمية  قا يعملبف معا أطكع وثيق تطلتقو   ادخالو لتدسين الاستقرار اتظالي أعد الأزمة الذي اتعيةتين  ج ء م  التنظيم اتصديد 

منع البنك اتظر  ي دورا أساسػيا   الاسػتقرار اتظػالي و ػذلك الرقاأػة الاحجازيػة الكليػة  ألمانياو  ، البلدعمع اتظؤسسات داخع ل مناسبة
لتفػػدي تظختلػػف لتهػػدؼ  ذات السػػنةالكلػػي    ياشطػػاء ىيةػػة مر  يػػة للبشػػراؼ الاحػػجاز  مػػع 2013بموجػػب قػػاشوف الاسػػتقرار اتظػػالي 

 دراليةيالية الف ا البنك اتظر  ي وىي وضم تؽثلين م  وزارة اتظيلي  تكر الي على أساس التدليلبت االت ديدات الي  يتعرض تعا الاستقرار اتظ
أي  يتم وع ي  التعاوف أين ىذه اتظؤسسات اتظمثلة   اللجنة   حالة حدوث أزمة ماليػة واةػرلع علي ػا  (BAFIN)و والبنك اتظر  ي

  اطػار لليػة تظر ػ ي   تغػاؿ الاشػراؼ اتظفػر  والبنػك ا (BAFIN) ما   وع ي  التعػاوف الوثيػق أػين   (AFS)ألجنة الاستقرار اتظالي 
عمع على إشطاء تغلل لإدارة الذي  (ECB)والي  وتيع لكلي ما ونفيذ م اـ الاشراؼ اتظفر  الدقيق أالتعاوف مع  ةالاشراؼ الوحيد

أالتعػاوف مػع  ائوشطػمػع إ والػذي  لػّف أا تطػاؼ اتظخػاطر اتظ ػددة لاسػتقرار النظػاـ اتظػالي الوطنيػة اتظخاطر مع تدثيع  بير للبنػوؾ اتظر  يػة
 جػ ء مػ  الاتحػاد اتظفػر  للبتحػاد الأوروبي وقػد أعرػى ىػذا   (SSM) للية الاشراؼ اتظوحػدةدولة عضو  اتعيةات الرقاأية اتظفرفية لكع
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منػػذ  (ECB)مػ  الأةػػوؿ اتظفػػرفية   منرقػة اليػػورو إى   %80أ ثػر مػػ   التغيػير مسػػؤولية مباشػرة لأىػػم البنػػوؾ   أوروأػا الػػي  تدتلػػك
 وضػممؤسسة م مة يتم تحليل ػا مػ  قبػع فػرؽ اشػرافية تؼتفػة  123حيح يطرؼ على  )البنوؾ ذات الأتقية النظامية( 2014أواخر 

اتظطرفين الػوطنيين  ع  طريقالاشراؼ على البنوؾ الأةغر يتم أففة غير مباشرة  أف   حين واتظطرفيين الوطنيين، (ECB) خبراء م 
سلرة القياـ أالاشراؼ والتدخع الاحجازي الكلي   الدوؿ  (ECB)وبمعأ لخر فقد مند  للية الاشراؼ اتظوحدة  ،أالدرجة الأوى 

حيػح تدػارس  ػع سػلرة م ام ػا  وربيق أدوات الاحػجاز الكلػيالأعضاء مع احتفاظ السلرات الوطنية   اتظقاـ الأوّؿ أاتضق   وع ي  
  حػين ازي الكلي داخػع الاتحػاد والذي يوفر الاشراؼ الاحج  (ESRB)أاعتبارىا عضوا مفووا   تغلل اتظخاطر النظامية الأوروبي 

، ىيةة الأوراؽ اتظاليػة والأسػواؽ (EBA)بمطار ة عدة ىيةات أأرزىا السلرة اتظفرفية الأوروأية  وتمأف م اـ الاشراؼ التدوطي اتص ئي 
مر  ية م  ىيةات الاشراؼ وىي شبكة لا( EIOPA)روأية للبشراؼ على التدمين واتظعاشات اتظ نية و ، اتعيةة الأ(ESMA)الأوروأية 
ية اليوميػة وفقػا لتقػدير فالتنسيق والتناسب حيح يتم إعراء اتظطرفين الوطنيين الأدوار الاشرا مية الي  ودخذ أعين الاعتبار مبادالاحجاز 

 قد يكوف لو ودثير مباشر على البنوؾ الأةغر م  أجع ضماف ولبية أعلى اتظعايير الرقاأية والتفتيطية. (ECB) فإف ، وللئشارة ع دولة
وغيرات  بيرة وملموسة تظعاتصت ا اتظوضوع أعد أزمت ا   التسعينات وأالتالي احتفظ   ع ج ة بمسؤولياتها  اليابان  حين لم وط د 

داء اتظ ػػػاـ الاشػػػرافية أ   (FSAj)و (BOJ)الػػػذي يتعػػػاوف فيػػػو  ػػػا التنظيمػػػي ىيكل وغػػػيّر  مػػػع عػػػدـ وخفائفػػػ ا   تغػػػاؿ الاسػػػتقرار اتظػػػالي
إجػػراء فدوةػػات موقعيػػة ومراقبػػة للبنػػوؾ خػػارج اتظوقػػع  مػػا أشػػو مسػػؤوؿ أيضػػا عػػ  التطػػغيع  (BOJ) أيػػ  يتػػوى والتنظيميػػة اتص ئيػػة والكليػػة 

  .زمة لأرا  اش  أ ثر اوساقا   تغاؿ الاستقرار اتظالي()لذلك  اش  الياأاف أقع وعرضا للؤوالاشراؼ على أشظمة الدفع والتسوية 
ذات وفويضػات ( BCS)أةػبد   أي  شس  أطكعأف النظم التنظيمية قد وغيّرت   معظم الدوؿ اتظدروسة ولو  ؛وخلبةة القوؿ

تظوا بة التقػدـ التكنولػوجي وعوتظػة البنػوؾ وعػدـ التجػاشل أػين اللبعبػين   بر ضروريا تعوةلبحيات أوسع   تغاؿ الاستقرار اتظالي وىو ما ي
وجػود الاستقرار اتظالي م مة متعددة الأوجو ووترلب اتخاذ إجراءات على اتظستوى الكلي واتص ئي والػذي يظػع جػد تػػدود لعػدـ ف ،الأسواؽ
ف  ػػع أبمعػػأ  ،الأزمػػة ولػػيل  تخرػػيس مسػػبق واتص ئيػػة و ػػع ىػػذا  ػػردة فعػػع عػػ أػػين السياسػػة الاحجازيػػة الكليػػة  فد الآتضػػ واضػػدةحػػدود 

أففة خاةة والنظم اتظالية أففة عامة  اف مدفوعا بمخاطر الاسػتقرار اتظػالي الػي   طػف  عن ػا ( BCS)دىا التغييرات والترورات الي  وط 
 ف ىذه التغييرات يكوف تعا أثر  بير   حاؿ حدوث أزمات مستقبلية. أالعاتظية وم  تذة لا تنك  اتص ـ الأزمة اتظالية 

إلا أف اعتمادىػػا  2004شطػػرت منػػذ  2وىػػي شفػػل العوامػػع الػػي  أدت إى  ورػػور لػػوائع أػػازؿ للرقاأػػة اتظفػػرفية فبػػالرغم مػػ  أف أػػازؿ 
إى  ذروتها اللبزمة لتربيق ا وأوةوؿ الأزمة  الإعداداتاستغرؽ أعض الوق  حيح احتاج  السلرات التنظيمية والبنوؾ القياـ أالكثير م  

وأالتػػالي فػػإف اللػػوائع التنظيميػػة غػػير الفعالػػة وغػػير المحدثػػة  ،تحتػػاج أػػدورىا إى  مراجعػػة   العديػػد مػػ  المجػػالات وفاقيػػةىػػذه الاأةػػبع جليػػا أف 
تعتبر إضافية ولا جدوى من ا، فأثناء الأزمة  ، أماولا ووفر أي جدار تزاية ثقيلبعبةا  وكوفقبع الأزمة فوطكع أ بر تهديد للبستقرار اتظالي 

 .وعتبر فاشلة وتجاوزىا ال م أعد الأزمة و 
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 الأقل تقدما للدول داء البنوك المركزية أالثاني: مقارنة بين  المبحث
اسم الدوؿ الأقع وقدما أؤرا حقيقية للؤزمة اتظالية العاتظية؛ وأػالرغم الدراسة علي ا   لم وك  الدوؿ الناشةة أو النامية والي  اةرلد

( 1-4م  ذلك فإف وداعياتها قد طالػ  أسػل اقتفػادياتها اتضقيقيػة واتظاليػة أػدرجات متفاووػة الطػدة حتمت ػا العوامػع المحػددة   )الطػكع 
جعلػػ  أعضػ ا يتػدثر أ ثػػر مػ  الآخػر، وأالتػػالي تظعرفػة فعاليػػة خاةػػة والػي   (و.ـ.أ) وفضػلب علػى حجػػم الػجاأس مػع الاقتفػػاد العػاتظي عامػة 

اتظقارشػة اتظعتمػػدة   العنفػػر السػاأق والػػي  وسػػمع  مفػػفوفاتالبنػوؾ اتظر  يػػة تعػذه الػػدوؿ   إرسػػاء اسػتقرارىا اتظػػالي فػػإف ذلػك تنػػر عػبر عػػرض 
ىػا اتظتقدمػة، أـ أف تفػس الأزمػة أجبر جت ػا ىػذه الأخػيرة ومػا إذا  اشػ  مغػايرة تظػا اوبعتػو الػدوؿ  شتاجاويجيات الكميػة والنوعيػة الػي  أتتبع الاس

 على إوباع وداأير تؽاثلة والي  لم وك  خيارا أع حتمية فرضت ا طبيعة الأزمة غير اتظسبوقة   ىذا النوع م  الدوؿ؟
 لدول الأقل تقدمافي ا لوقائيةالدفاعية والآليات ا تالاستراتيجيا تحليل مصفوفة المطلب الأول:
والػي  يسػعى  لػي  سػبق عرضػ ا   الػدوؿ اتظتقدمػة( شفل اتظعايير النوعية اتظفرلع علي ػا طرػوط الػدفاع ا5-4رقم ) الطكعيعرض 
 .ادة قد وعرقع مسار تفوىا وورورىامدى استعداد الدوؿ الأقع وقدما تظواج ة أزمات حمعرفة م  خلبتعا إى  

 (2008 أزمةقبل )الأقل تقدما : مقارنة بين خطوط الدفاع في الدول (5-4) رقم شكل
 مصر الجزائر قطر الأردن المكسيك البرازيل تركيا الصين -

 o o o o ø ø ø o   دؼ/ م مةوجود الاستقرار اتظالي  
     o   ø ø ø o البنك اتظر  ي مسؤوؿ أوؿ ع  الاستقرار اتظالي

 ø ø ø ø ø ø ø ø  و الة منففلة للبستقرار اتظالي  وجود
     o   o o o o  ةيئج   ةتحوطي ج ةاتظر  ي  البنك

          ø ø ø  ة لي  ةتحوطي ج ةالبنك اتظر  ي 
 ø       ø ø ø ø 2وربيق معايير أازؿ 

 ø ø ø ø ø ø ø ø ونسيق الأزمة 
  .اعتمادا على البيانات الواردة في منشورات البنوك المركزية ومواقعها الرسمية المصدر: من إعدادا الباحثة

 أعلبه تنك  استخلبص الآتي:  الطكعوفقا تظعريات 
شاشةة أظروؼ مالية واقتفادية جد خاةػة وتؼالفػة تظػا  و: وتمي  الدوؿ الأقع وقدما سواء أ اش  شامية أبالاستقرار الماليفيما يتعلق  .1

 وط ده الدوؿ اتظتقدمة لذلك وسند لبنو  ا اتظر  ية العديد م  الأىداؼ واتظ ػاـ الراميػة   تغمل ػا لػدفع عجلػة النمػو والترػور، وأالتػالي
 ىع  اف للبستقرار اتظالي شفيب م  اىتماـ ىذه البنوؾ؟ 

وأالتػػالي وع يػ  النمػػو  فػإف أنك ػا اتظر ػػ ي لديػو ىػػدؼ مػ دوج إذ يسػػعى للدفػاظ علػى قيمػػة العملػة الشااعبيةلجمهورياة الصااين نسػبة الأ -
ف دافػع الاسػػتقرار أعلػػى  (PBOC)إذ يػنص قػاشوف  ، مػا أشػػو مسػؤوؿ أيضػا علػػى اتضفػاظ علػػى اسػتقرار الفػناعة اتظفػػرفية  الاقتفػادي

اسػػتكماؿ الاسػػتقرار اتظػػالي أاسػػتقرار يػػتم لأسػػعار   الاسػػتقرار اتظػػالي أينمػػا اتظػػالي ىػػو أحػػد الأىػػداؼ القاشوشيػػة حيػػح يسػػاىم اسػػتقرار ا
دة وفقػػػػا لاعتبػػػػارات مػػػػ  الاسػػػػتقرار اتظػػػػالي والػػػػي  وظػػػػع تػػػػػدودة ومقيػّػػػ (PBOC)و  ىػػػػذا الإطػػػػار تكػػػػب إيضػػػػاح مسػػػػؤولية  ،الأسػػػػعار

ملة ع  ىذا اتعدؼ ةماية الاستقرار اتظالي ومنع اتظخاطر النظامية أع أف اتظسؤولية الطا كلفيالذي  (SC)وةلبحيات تغلل الدولة 
علػػى أف تصنػػة  (PBOC)لػػػ  2003الػػذي ونػػاط إليػو ورويبػػات إدارة الأزمػػات، إذ يػنص القػػاشوف اتظعػػدؿ لسػنة  وو وىػووعػد مػػ  ةػػلبحيا

نظامية والقضاء علي ا وأالتالي اتضفاظ على الاستقرار اتظالي، وعليو فإشو اتظي اشية وناط بمسؤوليات م مة وتمثع   اتضماية م  اتظخاطر ال
 اتظالي. وفويض ةريع أتدقيق الاستقرار  (PBOC)حتى قبع اشدلاع الأزمة العاتظية  اف لػ 

وعتػبر  فإشو لا يوجد حكم قاشوني واضع ينص على وفويض حفري تظ مة الاسػتقرار اتظػالي لسػلرة واحػدة، إذ المكسيكوعلى ةعيد  -
اتظكسيك م  الدوؿ الي  تحوي مؤسسات حكومية منففلة ع  البنك اتظر  ي وقوـ أالعديػد مػ  الأشطػرة   ونظػيم البنػوؾ والإشػراؼ 

مسػؤولية وقػدنً الاسػتقرار مػع اتظطػار ة    أسػلبمةعلي ا وبها العديد م  السلرات اتظالية اتظطػار ة   اتضفػاظ علػى عمػع القرػاع اتظػالي 
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، و  ىػػذا 1تذػة وػػرى اتظكسػيك أشػو لػػيل مػ  الضػروري إشطػػاء وفػويض ةػريع للبسػػتقرار اتظػالي داخػع البنػػوؾ اتظر  يػة اتظسػتقلةاتظػالي ومػ  
الأساسػية اتظتعلقػة أاسػتقرار الأسػعار،  يػو مػ  خػلبؿ ودديػة أىدافػو الثلبثػةأتدقيق الاستقرار اتظػالي واتظسػاتقة ف (CBM)الإطار يع د لػ 

داء اتظناسب لأشظمة الدفع، وىي وطكع تغتمعة وفويضا ةرتلا يطمع تحقيق الاستقرار اتظػالي وأالتػالي اتظالي والأتنمية السليمة للنظاـ ال
 يعتبر زائدا ع  حاجتو.  (CBM)فإضافتو للؤىداؼ الأساسية لػ 

فالأمر لا تمتلف  ثيرا ع  اتظكسيك إذ لا يع د الإطار القاشوني بمسؤولية ةرتلة ع  الاستقرار اتظالي إى  أي و الة لػذلك  البرازيل  و  -
علػػى الفػػعيد وفػػويض واقعػػي تظسػػؤولياوو الكبػػيرة بموجػػب حيػػح يقػػوـ أػػذلك  اتعػػدؼدورا رائػػدا   تؽارسػػة وتحقيػػق ىػػذا  (BCB)يلعػػب 
السياسػػة النقديػػة والائتماشيػػة عػػ  ةػػياغة  سػػؤوؿاتظ (CMN) لػػل النقػػد الػػوطي رة إى  الػػدور البػػارز لمجشػػاتكػػب الإ، وىنػػا واتظفػػر اتظػػالي 

 أسلرة ونفيذية لتلك السياسات. (BCB)أينما يتمتع تى اللوائع ذات الفلة أالاستقرار اتظالي حو 
مطػػا ع  النػػاجم عػػ علػػى خلفيػػة الفطػػع الػػذي شػػ دوو و ثػػة مػػع أدايػػة الألفيػػة الثالأػػرز اىتمام ػػا أالاسػػتقرار اتظػػالي  والػػي  لتركياااوأالنسػػبة  -

ماليػػة   وارتم ػػػا  مػػةىػػا إى  أعمػػػق أز الػػذي جرّ مػػ  الإجػػراءات الوقائيػػة اتظتخػػػذة و لثقػػة   الأسػػػواؽ اتظاليػػة علػػى الػػػرغم اغيػػاا ىيكليػػة و 
ذه الأزمػة اعتمػدت عديػد أغػرض اتطػروج مػ  ىػجسػيمة أالاسػتقرار اتظػالي، و  ا  أضػرار الي  أتضقو  2001 ة فيفريىي أزمقتفادي و الا

قػد و أمػاـ الأزمػات الداخليػة واتطارجيػة،  ةػلبأة الإةلبحات اتعيكليػة لتدقيػق ىيكػع قػوي للنظػاـ اتظفػر  الج ػي تصعلػو أ ثػراللوائع و 
ىػػذا الأخػػير مسػػؤولية اتخػػاذ الاجػػراءات اللبزمػػة للمسػػاتقة    2001  مػػاي  (CBRT)مػػنع التعػػديع الػػذي   اجػػراله علػػى قػػاشوف 

سػتقرار اتظػالي إى  افظػة عليػو، أي أشػو   إضػافة الاالمح تحقيػق اسػتقرار الأسػعار و ستقرار اتظالي جنبا إى  جنػب مػع م متػو الأساسػية  الا
و يػػع وزارة و لاشػػراؼ اإى  جاشػػب ىيةػػات الرقاأػػة و   ىػػذا الاطػػار يعمػػع و  ،  ػػدؼ وكميلػػي تعدفػػو الأساسػػي  (CBRT)مسػػؤوليات 

  .اتظفر  خاةة لتدقيق اتعدؼ اتظنطود  ع حسب تخففوعامة و على القراع اتظالي اتط اشة 
 مػا لم يػتم   تهاالاسػتقرار اتظػالي ةػراحة ضػم  أجنػد أقيػة البنػوؾ اتظر  يػة لم وػدرج مصارفباسػتثناء اتظدروسة  العربية بالدولفيما يتعلق و  -

أػالرغم مػ  ذلػك لا تنكػ  اعتبػار و  ،قػدة واتظتضػارأةعاتظالعديػد مػ  اتظ ػاـ أ مو لػةايلبء اىتماـ  ا  أو على اعتبارىا أنو ا حديثػة شسػبيا 
 التنظيم.الرقاأة والاشراؼ و   ا   ميادي طكع ضمي  م  خلبؿ م امذ يظ ر أإستقرار اتظالي غائبا أففة  لية الا

الرقاأػة زادت مػ  حػدة و التنظيم أف رداءة الإشراؼ و  الصينسيوية أيقن  على إثر الأزمة الآ :الإشرافبالرقابة والتنظيم و فيما يتعلق  .2
إى  تصنػة ونظػػيم البنػػوؾ  (PBOC)عػػ  علػى شقػػع اتظسػػؤولية التنظيميػة اتظفػػرفية أعيػدا  (SC)لػذلك عمػػع  خػػاطرمػػ  شػدة اتظاتظطػا ع و 
الفينية لتع يػ    ج ء م  اةلبح القراع اتظفر  الرئيسي الذي وضعتو السلرات  2003الي  أسس    مارس  (CBRC)الفينية 

الإطػار ف ػي و  ىػذا  ، لبتقػا منرقتػاف اداريتػاف خاةػتافثناء أقػاليم ىوشػك  وشػك و ما ػاو و ونظيمو أاستالقراع اتظالي والاشراؼ عليو و 
أتفػػويض واضػػع  أتمتع ػػاالقضػػاء علػػى التدكػػيم التنظيمػػي رض تحسػػين  فػػاءة التنظػػيم اتظػػالي و التنظػػيم أغػػوقػػوـ بم ػػاـ الإشػػراؼ والرقاأػػة و 

 سػبيع ونفيػذ اجػراءات اتظراقبػة العلبجيػة  واسػعة مػ  الإجػراءات التفػديدية و  الفدة  ما أرا تحظى أسػلرة اتخػاذ تغموعػةللسلبمة و 
احجازية ج ئية قائمة ةػد  سلرة وعتبر وعليوأشظمة رقاأية جديدة ةياغة قواعد و  معييم اتظخاطر   النظاـ اتظفر  وتزاية اتظودعين وقو 

ي أو ل  ستقلة سيكوف بمثاأة تحسين على وفويض ولك اتظسؤولية للبنك اتظر  ي الذاتظيةة ىذه اتعلذلك وعتقد اتضكومة أف وجود  ذاتها
شراؼ حجازية اتص ئية للئاتظ اـ الا دوف ووليستقرار الفناعة اتظفرفية مسؤولية ا ومع ذلك يتوى  أغلب ا متضاراإليو العديد م  اتظ اـ و 

بما يضم  سير  ( م  قاشوف البنك اتظر  ي لو اقجاح عمليات مراقبة على اتظؤسسات اتظفرفية33رغم م  ذلك وتيع اتظادة )أالو  ،اتظفر 
( أنػػاء علػػى PBOC( مػػ  ذات القػػاشوف إذ تلػػق لػػػ )34وىػػو اتظضػػموف الػػذي ع زوػػو اتظػػادة ) السياسػػة النقديػػة وسػػلبمة الاسػػتقرار اتظػػالي

ار طػعف الإالاشػارة إى  ضػ  مػا تكػب ،دؼ اتضفاظ على الاسػتقرار اتظػاليالاشراؼ علي ا بهالبنوؾ و وفتيل ( SC)ارات قر ووجي ات و 
الذي تلق اتظناط أإدارة الأزمات ومنع اتظخاطر النظامية و ( SC) لػ تنك  اسنادهلذلك الاحجازي الكلي قبع الأزمة وعدـ وضوح معاتظو 

 حسب مقتضيات الوضع.مسؤوليات   ىذا المجاؿ ( بم اـ و PBOCلو وكليف )
                                                           
1
 Ernesto Sepulveda, 2011, "Financial stability and the role of central banks: the case of Mexico", seacen- cemla, p: 425. 
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اتظػالي  أدايػة الألفيػة الثالثػة  عػدـ  فايػة لليػات اتظراقبػة   القرػاعموعػة مػ  التقلبػات   التسػعينات و واج ػ  تغ الي  تركياأالنسبة إى  و  -
  أ ثػػر لػػ  مػػ  القرػػاع اتظفػػر الػػي  جعوليػػة فضػػلب علػػى مطػػا ع الاسػػتقلبؿ وسػػوء اتظعاملػػة و ف مػػع اتظعػػايير الدأوجػػو القفػػور   التكيػّػو 

شقػاط ضػعف ىيكليػة زادت مػ  حػدة التعػرض و دسػب أػع شػ دت أدايػة الألفيػة مواج ػة النظػاـ اتظفػر  لنقػاط فىطاشة، ليل ىػذا 
 (BRSA)الرقاأػة اتظفػرفية راقبتو إى  و الة التنظيم و مالقراع اتظفر  والاشراؼ عليو و  شقع ونظيم 1999 جوافلذلك      الضعف

وعمع على زيادة  فاءة التدقيق وشظاـ اتظراقبة اتظالية وووفير لليات اتخاذ  مالياستقلبؿ اداري و ذات شخفية اعتبارية و  عامة سلرة ىيو 
رت ا أرريقػة لمنػة طػشػراؼ ونفػذ أشالاسات الػي  وػدخع   شرػاؽ التنظػيم و و  ىذا الإطار وقوـ أالتد د م  أف اتظؤس ،قرارات مستقلة

أالتالي فقد و  1تزاية حقوؽ اتظودعين ومفاتض م وم  تذة وروير الأسواؽ اتظالية والاستقرار اتظالي معئتماف سليمة لتقوية عمع شظاـ الاو 
ي قبػػع أزمػػة أ 31/8/2000الػػي  أػػدأت العمػػع منػػذ  (BRSA)تحػػ  سػػقف  ينالاشػػراؼ اتظفػػرفيعػػ  الرقاأػػة و   ووحيػػد اتظسػػؤولية 

اجػػػة إى  اقػػػجاض إضػػػا  أػػػين عطػػػية اتظػػػالي للبنػػػوؾ العامػػػة الػػػي   اشػػػ    حالػػػي  وسػػػبب    وػػػدىور اتعيكػػػع مباشػػػرة و  2000شػػػوفمبر 
 مػا     ،التمويػعطمع الطر ات القاأضة والتدجير التمويلي وشػر ات اتطفػم و تل يةشرافالا ا، وأعد الأزمة   ووسيع ةلبحياتهوضداىا

اطر مػ  خػلبؿ تحديػد شػوع الاشػراؼ خػأ ثػر علػى اتظإثػراء عمليػة الاشػراؼ أػن ض ير ػ   مػعو ويد الاشراؼ اتظوحد بهيكع أ ثػر وكػاملب 
اقية لتع يػػ  الاشػػراؼ   اتظوقػػع اسػػتبمرشػػة و اسػػتخداـ وقنيػػات مراجعػػة جديػػدة و حسػػب  ػػع أنػػك  الكثافػػة مػػع تخفػػيص اتظػػواردالنرػػاؽ و و 
أو أعػػدىا أاتخػػاذ اجػػراءات مػػة ؿ تعػػا سػػلراتها القيػػاـ أإعػػادة اتعيكلػػة أثنػػاء الأز ،  مػػا تخػػوّ متكامػػعقبػػة   اتطػػارج أتػػوفير ىيكػػع مػػرف و اتظراو 

 والػي  2008ى  إ 2006 أوت ( على ونفيػذ الاسػجاويجية الرقاأيػة خػلبؿ الفػجةBRSAقد عمل  )و  فعالة مع تؽثلي القراعسريعة و 
، خػاص   الأسػواؽ اتظاليػة الدوليػة رقػابي أ ثػر احجازيػة ضػد الترػورات السػلبية الػي  قػد وظ ػر أطػكعإثرىا وبي  ف ػم ونظيمػي و على   

 سػػلرة احجازيػة ج ئيػػة مػػع (CBRT) إذ يعػد تضمايػة الاسػػتقرار اتظػالي اتص ئػػي أف ور يػػا وتمتػع بهيكػػع مؤسسػي قػػويلػذلك تنكػػ  القػوؿ 
(BRSA) مفقػػودا قبػػع اطر الكلػػي ظػػع طػػار اتظؤسسػػي للبشػػراؼ علػػى اتظخػػلكػػ  الإتظسػػؤولية الأ ػػبر   ىػػذا المجػػاؿ و الػػي  ونػػاط إلي ػػا ا

 .  ور يا م  خلبؿ النظاـ اتظفر فتقليديا  اف يتم ونفيذ السياسات الاحجازية  الأزمة
( بم ػاـ اتظطػرؼ الوحيػد علػى النظػاـ BCBأيػ  يقػوـ فيػو ) ؛وبادؿ اتظعلوماتللتعاوف الاشرا  و  امترور  ك ىيكلبف ي تدتل البرازيلأما  -

لديو سػلرة فػرض عقوأػات تقع و يوفر الإطار القاشوني الدعم الكا  للقياـ بهذه اتظسؤولية أو اتظ مة حيح يعمع أطكع مس إذاتظفر  
سػػعينات فقػػد حظيػػ  الػػدوؿ اتظتضػػررة مػػ  أزمػػة الت  أاعتبػػار البرازيػػع مػػو ، ءات وقائيػػة أو وفػػديدية وحػػتى حػػع البنػػوؾ الضػػعيفةاجػػر إو 
عمليات التع ي  لػذلك  اشػ  علػى درجػة عاليػة مػ  الامتثػاؿ تظبػادم أػازؿ لعديد م  الاةلبحات و اأملية الاشراؼ والرقاأة والتنظيم ع

وأػػػالرغم مػػػ   ،ور شتيجػػػة تعػػػذا الامتثػػػاؿ الطػػػديدالاشػػػراؼ اتظفػػػر  اتظترػػػ( و BCB) فقػػػد جػػػاءت الفػػػلبحيات الواسػػػعة لػػػػ 2002سػػػنة 
( لتدقيػػق أىدافػػو الرقاأيػػة فػػإف جاشبػػا مػػ  اتظسػػائع التنظيميػػة BCBالأدوات الاحجازيػػة الدقيقػػة اتظناطػػة لػػػ )الفػػلبحيات واتظسػػؤوليات و 

الاجتمػػاعي للػػبلبد عى إى  وع يػػ  التقػػدـ الاقتفػػادي و سػػيبر أعلػػى سػػلرة   النظػػاـ اتظػػالي و عتػػي والػػذي( CMNوكػػوف مػػ  اختفػػاص )
علػػى اتخػػاذ  عمػػعوىػػو ي -فيػػو( عضػػوا BCBيعتػػبر تػػػافظ )و -أسػػعار الفػػرؼ بػػادم ووجي يػػة للسياسػػات النقديػػة والائتماشيػػة و أوضػػع م

والاشػػراؼ علػػى اتظؤسسػػات اتظاليػػة ( تحقيقػػا للفعاليػػة اتظنطػػودة، لػػذلك اروػػدت اتضكومػػة اشطػػاء تصنػػة التنظػػيم BCBقػػرارات تراعيػػة مػػع )
الاشػػػراؼ علػػػى الو ػػػالات اتظسػػػؤولة علػػػى التنظػػػيم و لتع يػػػ  التنسػػػيق أػػػين  2006(   COREMECاتظعاشػػػات التكميليػػػة )التػػػدمين و و 

(، أمػػا الكليػػػات BCBفػػإف اتظ ػػاـ التدوطيػػة الدقيقػػػة ونػػاط لػػػ ) وأالتػػػالي، اتظعلومػػػات حػػوؿ التكػػتلبت اتظاليػػة ات اتظاليػػة ووبػػادؿاتظؤسسػػ
غػػػير  أي-( CMN( أفػػػفة مباشػػػرة أو مػػػ  خػػػلبؿ سياسػػػات )BCBالاشػػػرافية رغػػػم عػػػدـ وضػػػوح معاتظ ػػػا أدقػػػة فقػػػد  ػػػاف يتولاىػػػا )

 أراأع تػدود. -مباشر
 حيح ،تنوعةاتظتنفيذية التطريعية و الدرالية واللوائع يالعديد م  الو الات الف وضمبنية التنظيمية اتظفرفية معقدة و فإف ال المكسيكو   -

                                                           
1
 Banking regulation and supervision agency, 29 December 2009, "From crisis to financial stability: Turkey 

experience", working paper revised second edition, p, p: 2, 3, behave. 
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تمػتص الػذ ر ىنػا أكػع مػ  لػق الأمػر أتنظػيم القرػاع اتظػالي و ةلبحيات تؼتلفة عندما يتعات التنظيمية اتظكسيكية أوظائف و وتمتع اتعية
(CNBV( و )SHCPاللذاف يعت )يػة وعتػبر اتص ػة التنظيمو ىػي اللجنػة الوطنيػة للبنػوؾ والأوراؽ اتظاليػة  فػالأوى  ؛براف منظمين رئيسيين

ليػة علػػى ة أوّ وعتػبر بمثاأػة سػلرة اشػرافية مسػتقلة واأعػة لػوزارة اتظاليػة والائتمػاف العػاـ اتظكسػيكية و ىػي و الػالرئيسػية للبنػوؾ   اتظكسػيك و 
الاشراؼ على الكياشات اتظالية وونظيم ا لضماف استقرارىا  اتظفرفية حيح وتمثع وظيفت ا اتظعلنة  ونظيم اتظؤسسات النطاط اتظفر  و 

نوؾ التنمية التاأعة أالأوراؽ اتظالية و  ذلك قراع السمسرة و   على اتظؤسسات اتظفرفية واتظالية والبنوؾ التجارية و إذ ور ّ عمل ا الفديع و 
وقوـ املة   أسواؽ الأوراؽ اتظالية و غيرىا م  اتظنظمات العالائتماف ودور الوساطة و يداع و عظم مؤسسات الاأالإضافة إى  م للدكومة

مػاف الائتاشػة العامػة للماليػة و الأم الثػاني ف ػيأمػا  ،الي اتظكسػيكيسػلرات ونفيذيػة علػى النظػاـ اتظػيػة و ك أفضع تدتع ا أاسػتقلبلية فنّ أذل
الاشػراؼ أو مػ  التنظػيم و م ػاـ ذ ج ء  بػير مػ  يونف ووتوى  النظاـ اتظالي اتظكسيكي داخع ىيكعمستقلة وعتبر أعلى سلرة الي  و العاـ 

الجاخػػيص مػع اةػدار اللػوائع و  اتظػػاليأاتصاشػب قبػع و ػالات التنظػيم اتظػالي التاأعػػة تعػا حيػح تهػتم أوضػع سياسػػات اتضكومػة فيمػا يتعلػق 
شر ات اتعامة أطكع أساسي على البنوؾ و  الرقاأيةالتنظيمية و تنتلك أعض الفلبحيات فإشو  (CBM)أما طفوص ، للوسراء اتظاليين

اجراء اتظراقبة م   الكياشات اتظالية  ما يتمذىا الاشراؼ على الوسراء و ينفيفدرىا و اللوائع الي   ةأغرض مراعا ز لوحيح تكو  السمسرة
 (CNBV) بق وو ػػػع اتظ ػػػاـ الاحجازيػػػة اتص ئيػػػة لػػػػاشرلبقػػػا تؽػػػا سػػػو ، الػػػي  يقػػػدم ا الوسػػػراء اتظػػػاليوف لػػػومراقبػػػة اتظعلومػػػات خػػػلبؿ تحليػػػع و 

وظ ر و  ،ةدار أعض الجاخيص اتظفرفية مثلبم امو على االذي وقتفر و  (CBM) أالدرجة الأوى  مع مطار ة تػدودة لػ( SHCP)و
اعػػادة  الائتماشيػػة )قػػروض،الاشػػراؼ علي ػػا إذ تكػػوز لػػو اةػػدار لػػوائع للمؤسسػػات أوسػػع   ونظػػيم الأسػػواؽ اتظاليػػة و م امػػو علػػى شرػػاؽ 

الاشراؼ وائع التنظيمية الاحجازية و اللىذه ( ونفيذ SHCP( و )CNBVشقد أجن ( ع  طريق الاشراؼ خارج اتظوقع لتتوى  ) شراء،
زيػة الكليػة ، أما اتظ اـ الاحجاتظطتقاتاف بما   ذلك الاشراؼ اتظيداني والتنظيم الاحجازي لرأس اتظاؿ والسيولة و على مؤسسات الائتما

 .ق قبع الأزمةوبقى تػدودة وذات شراؽ ضيّ و  ات اتظطرفة على النظاـ اتظالي واتظفر  ف ي مطج ة أين تريع السلرات أو اتص
الػذي أالدرجػة الأوى  و  (QCB)شػرافية لفػا  الإونفيػذ السياسػات التنظيميػة والرقاأيػة و ضػع و ؿ مسػؤولية و تخػوّ  القطريعلى الفػعيد و  -

بمػا  الطػر ات غػير اتظفػرفيةو طػرؼ علػى أشطػرة البنػوؾ التجاريػة شػرافية ف ػو يطػار سػلرتو الإإ  و  ،اتظؤسسات اتظالية عامة أطؤوف يعأ
، ذلك يعد سلرة احجازية ج ئيةاتظكتبية وأطريق عمليات الرقاأة اتظيداشية و شر ات الاستثمار ع  في ا شر ات التمويع وتغاؿ الفرافة و 

  .إى  غائبة حيح  اف الج ي  منفبا على اتصواشب اتص ئية أتنميت ا ومعاتصة القفور في ا الكلية ف ي تػدودةأما السلرات الاحجازية 
أمػا علػى علػى اتظؤسسػات اتظاليػة  مراقبا، ومطػرفا ج ئيػا منظما، اتظر  ي الأردني البنك يعدفالأمر لا تمتلف ع  قرر حيح  الأردن  و  -

 .دوؿ متماثع إى  حد أعيد ع الالفعيد الاحجازي الكلي فاتضاؿ    
على ضػماف ( أالعمع 2004( لسنة )65القرار اتصم وري رقم )و  2003( لسنة 88بموجب القاشوف ) ( يقوـCBEفإف ) مصرأما  -

عػايير   إطػار ذلػك يعمػع علػى وضػع اتظ و اتظسؤوؿ الأوؿ ع  الرقاأة والإشراؼ و ف وعليو ،الرقاأة على وحداووسلبمة اتص از اتظفر  و 
وقيػيم اتص ػود و دار القػرارات اللبزمػة لتنفيػذىا دائ ػا لأعماتعػا مػع إةػأحسػ  سػلبمة اتظرا ػ  اتظاليػة للبنػوؾ و  الضواأس الرقاأية الي  وكفعو 

، ؼ الدوليػػػةالسػػلبمة اتظاليػػػة   ظػػػع مراعػػاة الأعػػػراربيػػػق معػػايير اتصػػػودة الائتماشيػػػة و التد ػػد مػػػ  وئتمػػػاف و ولػػة أطػػػدف الرقاأػػة علػػػى الااتظبذ
مػ  أجػع ضػماف اسػتقرار  (CBE)لػ اتظبادم الاشرافية قراع اتظسؤوؿ ع  ونفيذ الأىداؼ و الاشراؼ ىو الو  قراع الرقاأة فإفارة لئشول
الرقاأػػة اتص ئيػػػة للقرػػػاع  عامػػة وقػػػدما أػػارزا   وػػػدعيم (CBE)أحػػػرز ىػػذا القرػػػاع خاةػػػة و وقػػد 1 فػػػاءة النظػػاـ اتظفػػػر داء و أسػػلبمة و 

خػػاطر النظاميػػة للقرػػاع مراجعػػة اتظالػػي  وعػػأ أتدليػػع و حػػدة للمراقبػػة الكليػػة و أإشطػػاء ت أتقيػػة مراقبػػة اتظخػػاطر الكليػػة  مػػا زاد اتظفػػر 
  إطػػار  2007إى   2004منػػذ  اتظعتمػػدمػػ  أىػػم إتؾػػازات أرشػػامض الاةػػلبح وورػػوير قرػػاع الرقاأػػة والاشػػراؼ  أػػذلكوعػػد اتظفػػر  و 

ىػو مػ  يتػوى  اتظ ػاـ الاحجازيػة اتص ئيػة قبػع ( CBEاستنادا تظػا سػبق فػإف )و ، وؾ اتظر  ية الأورأيةوقدم ا البنمطروع اتظساعدة الفنية الي  
  .تكب القياـ أو   اتصاشب الكلي ودرتكيا أتسليس الضوء على ما ،  ما أدأزمةالأ

                                                           
1
 https://www.cbe.org.eg/ar/BankingSupervision/Page/OverviewObjectives.aspx, in  : 19/3/2022, behave. 
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شا بهػذه أو أي سلرة شقدية تؼولة قاشو  (CBA)  ات متخففة وتمثع أساسا  تصاتظ اـ الساأقة بمختلف أشواع ا  وسند الجزائر  و  -
الذي يعتبر م  أىم اتعيةات الرقاأية على البنوؾ التجارية أففة خاةة شظرا تظا يتمتع أو و  (CBA)لػ  نسبةالب، فاتظ مة  اللجنة اتظفرفية

التعليمػات( القياـ أذلك سػواء  اشػ  مباشػرة )  ةػورة الأوامػر و  ما تنتلكو م  وسائع تخولوخفوةية م  حيح شظامو القاشوني و  م 
الرقاأػة علػى للرقاأة تقػا الرقاأػة اتظيداشيػة و يتخذ شكلين أساسيين  شوأي أ ،(تو النقديةتقليدية لسياسالدوات الأأو غير مباشرة )  ةورة 

ي اتظديريػػة العامػػة للتفتػػيل العػػاـ ىػػو  2002منػػذ يةػػة تؼتفػػة علػػى مسػػتواه يقػػوـ بم ػػاـ الرقاأػػة مػػ  خػػلبؿ ىحيػػح  ،أسػػاس اتظسػػتندات
(DGIGالي  وضرلع بم مة التدقيق اتظيداني للتد د م  ةد ) ات اتظففػع عن ػا مػ  قبػع البنػوؾ اتظسػتندة البياشات الواردة   الوثائق و
أالنياأػة عػ  اللجنػة اتظفػرفية ( مسػؤولة DGIGأػذلك وعتػبر )و  ورسع وقاريرىا إى  اللجنة اتظفرفية لاتخاذ قرارات مناسػبة أفػدد البنػكو 

 القػرضت بموجػب قػاشوف النقػد و دتعلػق أاللجنػة اتظفػرفية والػي  أشطػا فيمػا يأمػ،  ذلك   عػين اتظكػافالوثائق و  لأداء الرقاأة على أساس
ة اتظخالفػػات بمعاقبػػالقػػواشين الػػي  تخضػػع تعػػا البنػػوؾ واتظؤسسػػات اتظاليػػة و (  سػػلرة إداريػػة مسػػتقلة مكلفػػة بمراقبػػة حسػػ  وربيػػق 90/10)

تػكمػػة تقلة حػػين وتػػدخع أػػدمر أو تحػػذير، و ( فػػإف ىػػذه اللجنػػة ىػػي سػػلرة إداريػػة مسػػ03/11مػػ  الأمػػر ) 105ووفقػػا للمػػادة  ،اتظثبتػػة
يعتػػبر تػػػافظ أنػػك اتص ائػػر رئيسػػا تعػػا، حيػػح أف الفػػلبحيات و   مفػػف أو مػػدير مؤقػػ إداريػػة حػػين وتػػدخع أػػ اء وػػددي  أو حػػين وعػػيّن 

التدقػػق مػػ  سػػاس اتظسػػتندات أو أعػػين اتظكػػاف والػػي  تهػػدؼ إى  التدػػري و الرقاأػػة )علػػى أشوعػػاف: سػػلرة التدقيػػق و  ذه اللجنػػةاتظخولػػة بهػػ
سػلرة ج ائيػة تهػدؼ إى  فػرض مدى الالت اـ أالطػروط اتظاليػة والتقنيػة(، و   ذلكتؽارسة اتظ نة اتظفرفية و دخوؿ و مدى الالت اـ أطروط ال

اسػػتنادا تظػػا سػػبق فػػإف و ، قواعػػد أخلبقياتهػػا اتظ نػػة و خػػلبؿ الرقاأػػة علػػى احػػجاـ حسػػ  سػػير  مػػعقوأػػات ملبئمػػة   حػػاؿ إثبػػات تؼالفػػة 
(CBA)  أما الكلّيات الاشرافية ف ي غائبة إى  تػدودة جدا خاةتو اللجنة اتظفرفية ع  طريقالاحجازية اتص ئية   اـأاتظيتكفع. 

أاوسػػاؽ أمػػرا أػػالك الأتقيػػة مػػ  أجػػع   الوقػػ  اتظناسػػب و و ونفيػػذىا أطػػكع  امػػع : يعػػد اعتمػػاد معػػايير أػػازؿ و 2تطبيااق مقااررات بااازل  .3
تنكػػ  التنبػػؤ بهػػا للبنػػوؾ  يػػ  الثقػػة   النسػػب الاحجازيػػة و ػػذلك وطػػجيع أيةػػة ونظيميػػة شػػفافة و وعمروشػػة النظػػاـ اتظفػػر  العػػاتظي و  تحسػػين

 اتظتقدمة؟ لدوؿل خلبفا 2ازؿ الالت اـ أاوفاقية أ الأقع وقدماف ع استراع  الدوؿ ، 1النطرة دوليا
أاسػتثناء الفػين  بػير وقريبػا   تريػع أتؿػاء العػالمأدرجػ  علػى جػدوؿ أعمػاؿ  ػع أنػك   2عندما أعل  ع  أازؿ  ؛الصينعلى ةعيد  -

ووجود  الي  اعتبرت ىذه الاوفاقية م  الأولويات اتظنخفضة لج ي ىا على عديد القضايا الأخرى خاةة   ظع ضعف معايير اتضو مةو 
مراعػاة   ارسػاء ونظػيم أفضػع و  2ية أػازؿ ليل ىذا فدسب أع أشو أالرغم م  ادراؾ الفين أتق ،سيةة اتصودة افظ قروض متعثرة أوتػ

 وسيعرضػػ الالت اـ بهػػافػػ وأالتػػاليالفػػيي  لا يػػ اؿ حين ػػا غػػير جػػاى  لم يػػتم وربيق ػػا أالكامػػع لأف النظػػاـ اتظفػػر   أشػػو أ ػػبر للمخػػاطر إلا
سػػيما   عملياتهػػا ؾ الفػػينية   الأسػػواؽ الناشػةة لالبنو أػااتظػاؿ بمػػا مػػ  شػدشو إتضػػاؽ الضػػرر  أرػا وترلػػب زيػػادة   رأسو  لاسػػيماللخرػر 
لبضػع سػنوات أخػرى  1ر سلبيا على ودفقات رأس اتظاؿ لذلك سيستمر النظاـ اتظفر  الفيي  على أساس أػازؿ ودثّ  وم  تذةاتطارجية 
 .فقس 2حو مة جواشب اتظخاطر لقواعد أازؿ مع استخداـ  2006أعد عاـ 

  الج ي علػى أسػل   العمع على اعتماد لائدة جديدة أعادت ونظيم النظاـ اتظفر  2001بعد الاريار الاقتفادي سنة ف تركياأما  -
لتػػػدخع أػػذلك ور يػػػا مرحلػػة ورػػػور مػػ  خػػػلبؿ ونفيػػذ ثقافػػػة جديػػدة لتقليػػػع  2004 جػػواف   2أػػػازؿ  اعتمػػدتحيػػػح  أ ثػػر اسػػتقرارا

ساعدىا تنفيذ الظة   قد  اش  ور يا جد يقو  ،اتظاليوغيير إدارة اتظخاطر   القراع ف مع مترلبات رأس اتظاؿ اتصديد و التكيأاتظخاطر 
( أفػػفت ا BRSA) في ػػا عػػ زتالػػي  و  2001مػػة لي أعػػد أز اتظػػاخلت ػػا علػػى شظام ػػا اتظفػػر  و التعػػديلبت الػػي  أد  ذلػػك التغيػػيرات و 

،  مػػا أف ىػػذه الأخػػيرة لم وواجػػو 2006   2 ت رأس اتظػػاؿ وفقػػا لبػػازؿمطػػرفا علػػى البنػػوؾ الج يػػة مػػ  خػػلبؿ ولبيػػة مترلبػػامنظمػػا و 
زمة أالإضافة إى  عدـ مواج ت ا الأةلبحات أعد د لرأس اتظاؿ  نتيجة دائما لإيالاشتقاؿ للنظاـ اتصدمطا ع  بيرة لتلبية ىذه النسبة و 

رغػم  ػع مػا سػبق فػذلك لا يعػي  أف ور يػا ، و 2ـ شفل النظػاـ قبػع وبػي  أػازؿ ف مع تؼاطر التطغيع لأرا  اش  وستخدأعباء   التكيّ 
 .2012  اتظالي على أف يتم اعتمادىا الكامع تكيا حسب خفائص ىيكل ا اتظفر  و إلي ا ودر  اشتقل أع   ليا للبوفاقيةاستجاأ  

                                                           
1
 https://www.bis.org/bsbs/implementation.htm?=3080, in: 20/3/2022. 
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 مػ  ن ػا  عضػو لػيلم  تصنة أازؿ للرقاأة اتظفرفية وذلػك مػا تنكّ الي  وعتبر واحدة م  دولتين   أمريكا اللبوينية ضو  للبرازيلأالنسبة و  -
 وعداتظ     التنفيذأالتالي ف ع و  ؛وفاقياتالا ىذه اتضالية أناء على اةياغة لوائد  أعالي  ستنفذىا  تظساتقة فقس   وطكيع اللوائعا

  موعدىا الأمر الذي  2بازؿ أ للبلت اـالتدديات قد واج   تغموعة م  الفعوأات و   ىذا الفدد تنك  القوؿ أف البرازيع  المحدد؟
الاشت ػاء من ػا  -ةسب خفوةيات البلد-يتوقع  اف  إلا أشو 2012   ىافرض على ةاشعي السياسات اعلبف موعد رائي لتنفيذ

اتظعقػدة مػع لة لاستيعاا الاوفاقية اتصديػدة و لتدقيق الاستقرار   أسواؽ البرازيع اتظتقلبة  غياا  فاءات أطرية مؤى  يلية 2013  
إلا أرػػا اتخػػذت خرػػوات تؽ ػػدة للبشتقػػاؿ  غيرىػػا مػػ  العوامػػع الأخػػرى،و ػػالات وفػػنيف معػػجؼ بهػػا دوليػػا و  عػػدـ القػػدرة علػػى ووظيػػف

مترلبات تؼاطر رأس اتظاؿ تظخػاطر طر الائتماف مع العمع على ادخاؿ مبسس تظخاوحد و وكييف رض م 2005حيح     التدرتكي 
فقػد   العمػع علػى وضػع معػايير اتظثػاأرة  2007أمػا    ،تظقارأػة أسػيرة للمخػاطر التطػغيليةالسوؽ فضػلب علػى ورػوير دراسػات الأثػر 

( IRBونفيذ رض )سلرات الاشرافية و ذلك امكاشية اشطاء و ق النموذجية للوروير خرس التدقماد تفاذج تؼاطر السوؽ الدولية و لاعت
 إدارة الاشراؼ   اتظوقع.قبع ادارة ونظيم النظاـ اتظالي و ( م  BCBداخع ) 2 ، حيح يتم ونسيق ونفيذ أازؿتظخاطر الائتماف

مػػو اتظػػالي الػػذي عػػانى مػػ  شظاطػػاأع وػػدرتكي حتمتػػو طبيعػػة البلػػد و وفػػق  2005وفاقيػػة منػػذ لاأػػدأ العمػػع ألػػوائع ا فقػػد المكساايك  و  -
،  اتظخػاطرمػع قػائم علػى بػو مػ  مػوارد لاعتمػاد رػض متكاما وترلّ وما وفرضو م  أعباء عمع و  تعادات   الف م الكامع وعقيةعوأات و 

خلبؿ أرشامض التقييم   د بهذه الاوفاقية و ام  مع وجود وباي    التقدـ   ونفيذ التوةيات اتظقدمة م ما أف الاشتقاؿ البريء   التقيّ 
ق أتػوفر اتظػوارد واسػتقلبلية السػلرات ةة ما وعلػّبما يتماشى مع اتص ود اتظبذولة لاعتماد شظاـ رأس اتظاؿ اتصديد خا 2006سنة لاتظالي 

لامتثػػاؿ للنظػػاـ اتصديػػد  مػػا وضػػع  ا علػػى منػػذ التػػاريخ المحػػدد أطػػكع حاسػػم ودقيػػق (CNBVأػػالرغم مػػ  ذلػػك عملػػ  )، و اتظنظمػػة
 .2013ت لتطجيع اتظؤسسات على العمع أرأس ماؿ أعلى تؽا ىو تػدد على أف يتم الالت اـ الكامع أالاوفاقية   لليا

  اتظوعد المحدد ألا وىي الي  لا و اؿ ونتظػر حسػم التربيػق  2أاوفاقية أازؿ  الالت اـفلم وفلع جل ا    تػع الدراسة الدول العربيةأما  -
مػ   يد بما يديلبتها الي  لا وعد ىيّنة أالنسبة تعا   ظع تخلّف أشظمت ا اتظفرفية وقلة شفافية ىيةاتها الرتشية الكامع للبوفاقية الأوى  ووع

 ةعوأة الالت اـ أاوفاقية أخرى ذات معايير أشد ومترلبات أ ثر ةرامة. 
تجسيد وونسيق ىيكع قوي وتضػافر فيػو ن ا م  لا تنكّ  الأقع وقدما: إف مستوى الترور الذي وةلتو الدوؿ على صعيد تنسيق الأزمة .4

زال  وثبػ  معاتظ ػا وورسّػم خرواتهػا علػى شػتى لي ا أتنسيق الأزمة، وىي الي  لاج ود سلرات تؼتلفة الولايات واتظ اـ والي  اةرلع ع
 عمػػة، فبنو  ػػا اتظر  يػػة مػػثلب سػػجاويجية اتظتجسػػيد الاكػػ  النػػواحي الاقتفػػادية واتظاليػػة والسياسػػية وحػػتى الاجتماعيػػة وأالتػػالي مػػ  غػػير اتظم

أف أىداؼ   ما ،اتظ اـ واتظسؤوليات خاةة   ميداف التنمية العديد م أ  لف وغالبا ما   -  معظم ا-زال  حديثة النطدة شسبيا لا
مػا  ػاف   مػا أرػا خضػع  لعديػد الإةػلبحات اتعيكليػة والاقتفػادية من ػا  منػوزاؿ حين ا غير ثاأ  ومتضػارا    ثػير لا من ا العديد

التفكػير    ي ػاب علفػعّ وة أعديػد الالت امػات الػي  شػمقج  ود الدولي والي   اشػ  ودخلبوػأرعاية مؤسسات دولية على غرار ةندوؽ النق
شو تلتاج دعمػا ماديػا وأطػريا سػخيا وىػذا مػا أب ج ودا حقيقية م  السلرات  ما زمة الذي يترلالأسجاويجية ونسيق اأناء ىيكع أو 

 يعد   غاية التكلفة وتلتاج  ثيرا م  الوق   اش  ىذه الدوؿ   غأ عنو أماـ تحديات أ بر  اش  وواج  ا. 
 في الدول الأقل تقدما لمشاكل الأزمة المالية المطلب الثاني: مصفوفة الأساليب العلاجية والآليات التصحيحية

 ؛  إى  تغمػػوعتينالأقػع وقػػدماالػػي  أطلقػ  علي ػػا الدراسػة مفػػرلع  الػػدوؿ و  الوحػدات اتظدروسػػةأػػين  الففػػعسػيتم   ىػذا العنفػػر 
ا   التدليػػع، حيػػح مػػويعػػود السػػبب   ذلػػك لاختلبفػػات جوىريػػة أػػين الأخيروػػين ومػػ  تذػػة لا تنكػػ  اتصمػػع أين شاميػػة دوؿ شاشػػةة وأخػػرى 

قتفاد و على ةعيد حجم وراأر ا مع الاأاؿ الاىتماـ أالاستقرار اتظالي ا النامية سواء   تغوتفوؽ الدوؿ الناشةة أعدة خروات على شظيرته
لكلي مػػا أغػػض النظػػر عػػ  طبيعػػة  2008ف الاختلبفػػات أػػين المجمػػوعتين لم تدنػػع مػػ  وةػػوؿ وػػداعيات أزمػػة إالعػػاتظي وأػػالرغم مػػ  ذلػػك فػػ

 ورا ج ء م  منظومة الاقتفاد العاتظي ووروبس معو أعلبقات اقتفادية قوية إلا أف ذلك لا ينفي أف درجة التدثير   واتظاليةأشظمت ا الاقتفادية 
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  اتظػدى الرويػع  ،ر أو غػير مباشػراختلف  أين  ع تغموعة و   ع ألد حسب اشدماج ا أالاقتفاد العاتظي سواء  اف ذلػك أطػكع مباشػ
 ؟ زمةلأذه ااستجاأة  ع من ا تع وةف و القفير، وأالتالي  يف تنك أ

    مػ  ف ػم مقػدار أتقيػة وػدخلبت البنػوؾ اتظر  يػة والػي  تدكّػ اتظػوالي الطػكعإف الإجاأة علػى ىػذا السػؤاؿ تدػر عػبر تحليػع معريػات 
أشوّ   اعتماد شفل اتظعايير  يوج ة ثاشية، وتؽا تكب الإشارة إل  ما وسلس الضوء على شدة الأزمة    ع دولة م  الاستقرار اتظالي م  ج ة

العميػق أػع  لم تدنع متسعا م  الوق  للتػدأرّ  اـ أزمة قويةضلاسججاع الاستقرار اتظالي   خ اتظدروسة   الدوؿ اتظتقدمة والي  اعتبرت معلما
 : فيما يليغلب الإجراءات ارتجالية، ف ع ذلك ىو حاؿ الدوؿ اتظدروسة ىنا؟ ىذا ما سيتم معرفتو أ اش  

 تقدماالأقل للدول لبنوك المركزية في االعلاجية والآليات التصحيحية ب ساليالأ مقارنة بين: (6-4)رقم  كلش
- PBOC CBRT BCB CBM CBJ QCB CBA CBE 

              x  ووفير السيولة للبنوؾ  .1
  x x x x x   x  ضماف الودائع اتظفرفية  .2
            x x  تخفيض أسعار الفائدة الأساسية  .3
    x       x x  تخفيض شسبة الاحتياطي الال امي  .4
   x x       x x عمليات السوؽ اتظفتوحة  .5
    x         x  شافذة اتطفم  .6
              x  الاقناع الأدبي  .7
   x x x x x x x التيسير الكمي  .8
   x x x x x x x التيسير النوعي .9

 x x x x x x x x معدلات الفائدة الففرية .10
         x x x x ووجيو الاستباقات .11
       x x x x x ووسيع الائتماف اتظمنوح للبنوؾ .12
 x x   x x   x x أرامض سيولة خاةة .13
         x x x x أرامض سيولة أالعملة الفعبة .14
         x x x x أداة سعر الفرؼ .15
   x   x x   x x و ووسيع ضماشات الاقراضأتدديد  .16
         x x x x ح ـ تحفي  شاملة .17
              x  لدولةاودخع  .18
         x x x x أنوؾ مر  ية أخرىوعاوف مع  .19
 اعتمادا على نتائج الفصل الثالث. باحثةال : من اعدادالمصدر

 :يتضع ما يلي( 6-4رقم ) للطكعوفقا 
تمتلف مستوى التقدـ حتى   ىذه المجموعة، إلاّ أف ما تكمع ا ىو ين، تركيا، البرازيل، المكسيك(: مجموعة الدول الناشئة )الص -1

لم يكػ  مػ   2008خبرة   التعامع مع الفػدمات ولثارىػا وأالتػالي فتعامل ػا مػع أزمػة  اب س أوعرض ا لأزمات عديدة ساأقا الأمر الذي 
رجػا سػيّرت أػو  وأالتالي فإجراءاتها لم وساير الأزمة أع  اشػ  -ولو أطكع شس - أع م  موفق حنكة وحس  ودأير البد  أاا الارتجاؿ

  ؛   ثير من ا  امراحل
 زمػة ىػو الػدور الواسػػع الػذي وقمفػتو الدولػة   اتظواج ػة والعػػلبج ولا يعػد ىػذا اسػتثناء ف ػو دورىػػا الأمػع  الصاايندىم مػا ميػّ  وعامػع فػ

اتخاذ أي إجراءات دوف الرجوع للدكومة  (PBOC)مكاف إحيح لم يك  أ خلبؿ الأحداث الأخيرة؛ االعادي إلا أشو  اف أ ثر أروز 
 :إذ ىذا المجلل ضة لفا مقوّ ف استقلبليتو أجد ضيقة  ما  اش   الأخيرسلرة  أف وذلك ما يدؿ على (SC)تؽثلة   
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 شظاـ الظع اتظفػر  مػا  حكومي وحتىو غير أتظفر  الفيي  سواء أ اف حكوميا تهيم  الدولة وقليديا على الأعماؿ اتظفرفية والنظاـ ا
 ؛ خلبؿ الأزمةالقوية  اودخلبتهيفسر 

 ثػع اتظؤسسػات غػير اتظفػرفية سػوى جػ ء أسػيس وأػالرغم مػ   تدحيػح لا  الفػيي  لنمو على النظاـ اتظفػر ي يم  القراع اتظفر  سريع ا
الرئيسػػية خاضػػعة للتنظػػيم تؽػا تلمػػي البنػػوؾ مػػ   شظمػة لا وػػ اؿ جديػػدة شسػػبيا وأسػيرة  مػػا وظػػع اتظؤسسػاتالقرػػاع إلا أف الأ ىػػذا  ػبر

 تؼاطر السوؽ؛ 
  لا تدتلك الفين شبكة أماف عامة ةػرتلة   شػكع وػدمين علػى الودائػع ولأف أغلػب البنػوؾ حكوميػة ف نػاؾ وفػور عػاـ أوقػوؼ الدولػة

 خلف تريع اتظودعين   حالة الافلبس حيح أف تصنة اتظي اشية ىي م  وتوى  دعم الودائع؛ 
 خير أففة ةرتلة إلاّ أف أ قر القاشوف الفيي  أوظيفة مقرض ملبذلا ي(PBOC)   ؛حالة فطع البنوؾ يقوـ بها 
  لم النظػاـ اتظػالي أف تؽػا يػدؿ علػى-اعتمدت الفين ح مة تحفي  شاملة   مرحلة مبكرة للغاية والي  است دف  أقوة الاقتفاد اتضقيقي 

  ؛(PBOC)م  اجراءات  أ ثر يوافورليوف  4وةل   -يتضرر  ثيرا
 طوؿ فجة تؽكنػة وتجنػب شػراء الأةػوؿ الػذي يلدػق الضػرر أالسػوؽ علػى اتظػدى أقاء سياست ا طبيعية لأج ودىا لإ سع  الفين أكع

وأعػػد عػػدة جػػولات مػػ  تخفػػيض أسػػعار الفائػػدة احتلػػ   2009التدفيػػ  النقػػدي    اضػػرر لاسػػتخداـ (PBOC)الرويػػع، إلاّ أف 
قيػق ىدفيػو   تحللؤخػير  ذلك لثار فورية فعالػة ولكن ػا خلقػ  ةػعوأاتلالنسخة الفينية م  التيسير النقدي مر   الفدارة وقد  اف 

ة مػ  تػارأػة التضػخم إى  ويسػير ضػواأس الائتمػاف الػذي لذلك  اش  التنازلات مرلوأة وأالتالي تحوّؿ ور يػ  السياسػة النقديػ الأساسيين
 أدى إى  تخفيض أسعار الفائدة وووسع  مي مقاس لتوفير الائتماف واتخاذ اجراءات لإذاأة أو منع تجميد الأسواؽ أين البنوؾ وووسع ا؛ 

   اش  م  أسرع الدوؿ خروجػا مػ  الأزمػة أالرغم م  أف وعامع الفين مع الأزمة  اف أسيرا ومتواضعا إلاّ أشو يعتبر رجا فعالا حيح 
   مواج ت ا وإدرا  ا للمخاطر؛  (FED)أع أرا  اف أسرع م  

  استخدم  الفين معدلات تخفيض أسعار الفائدة ولكن ا لم وفع إى  مستويات ةػفرية و  اتظقاأػع اعتمػدت علػى عمليػات السػوؽ
ئتمػاف أ ػبر مػع اعتمادىػا علػى ونظػيم أ ثػر وػدخلب للبنػوؾ أ يػادة شسػب اتظفتوحة العنيفة )وس يع  مػي( لضػخ السػيولة وتحفيػ  اشطػاء ا

 رأس اتظاؿ والسيولة؛ 
 حكومة و( اوبع  الفينBC استجاأة ونظيمية   ظع )؛ إلاّ أف ذلػك لم يكػ  ضػروريا حيػح  ػاف عدـ الاسػتقرار الاقتفػادي واتظػالي

أف الفػػين حػػتى قبػػع الأزمػػة  اشػػ  وعتمػػد سياسػػة و  لاسػػيماةػػديع أإمكػػاف السياسػػة النقديػػة ودديػػة ولػػك اتظ مػػة لػػو   معايرتهػػا أطػػكع 
سػلبية أنمػو الائتمػاف  افػ  لثػار القياسػي إى  مسػتويات متدشيػة والػي  خلّ  (Pi)لم وكػ  ىنػاؾ حاجػة لتخفػيض  وأالتاليشقدية فضفاضة 
 حدث ذلك؛تشع للبنوؾ التجارية أاتخاذ قرارات مستندة لاعتبارات اقتفادية ةتة تظا  لوف، وعرض النقود

  الأدوات الػػي  اسػػتخدم ا مػػ  أىػػم(PBOC)  ىػػو الاحتيػػاطي  نسػػبة مػػ  الودائػػع بهػػدؼ إدارة النقػػد ووعقػػيم لثػػار التػػدخع   سػػوؽ
 يا سياستو النقدية؛ االفرؼ الأجن  و ذلك للئشارة لنو 

  وةػػع(PBOC) تـفػػاض ديػػ  تػػػدودا لا والػػي   ػػاف اتظعػػروض من ػػام مػػ  خػػلبؿ شػػراء سػػندات حكوميػػة للدػػد الأقفػػى للتػػدخع اتظعقّػػ
يػػة جػػع واسػػتخدام ا للتعقػػيم أتغيػػير  مّ الأسػػندات خاةػػة ذات اسػػتدقاؽ قفػػير  أإةػػداراتضكومػػة اتظر  يػػة لػػذلك قامػػ  تصنػػة اتظي اشيػػة 

 ومعدؿ اتظكافيت علي ا؛ 
  مػػ  ضػػخ الأمػػواؿ لإذاأػػة تجميػػد  أ ثػػراسػػت دف  النسػػخة الفػػينية مػػ  التدفيػػ  النقػػدي مطػػاريع اشتاجيػػة وخدميػػة لتع يػػ  الرلػػب المحلػػي

 ثرة؛ عأسواؽ ما أين البنوؾ واشقاذ اتظؤسسات اتظالية اتظت
 جػد ووسػعية )والػي   سياسػة ماليػة ودخليػة   أػع أرػا اوبعػ اتظدروسػة لم يك  ودخع اتضكومة الفػينية تػػدودا علػى خػلبؼ عديػد الػدوؿ

لنقػدي( سػايرتها السياسػة لقرػاعين اتظػالي وااأير علػى مسػتوى ة   الفػين مػ  وػداف  ألعب دور تػػوري حيػح وتكػوف ىػذه السياسػلّ    
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أطكع موافق ومكمع وذلك ما يقود لنتيجة مفادىا ةعوأة استةفاؿ الضماشات وا تطاؼ اتظخاطر الأخلبقيػة   شظػاـ مػالي النقدية 
 ؛(PBOC)وسيرر عليو اتص ات اتظملو ة للدولة أ بر م  

لػف شوعيػا عػ  شظػيره تمت يلػدوؿ اتظتقدمػة إذ لا يبػدو السػلوؾ الاقتفػادالفػة لالفين لم وك  تؼات فإجراء ؛ةالساأق للنقاطواستنادا 
جد فعالين   إخراج  (PBOC)لم وك  ىناؾ إجراءات مواج ة استثنائية أو جديدة وأالرغم م  ذلك  اش  اتضكومة وف مثلب، الأمريكي

كطػف وتملة والي  قدرت أسنتين فقػس حيػح البلد   ظرؼ وجي  أفضع اتضنكة الفينية م  خلبؿ وقييم طبيعة الأزمة وعمق ا ومدتها المح
  .لم وك  أعمق الكساد الكبير على شدة الأزمة ولكن ا ةىذه اتظدة ال مني

   فبسبب اتعيكلة القوية للبستقرار اتظالي 2001حقيقيا تظروشة القراع اتظفر  أعد اةرلبحات  ااختبار  2008اعتبرت أزمة  تركياو ،
مػا جعػع ودثرىػا حيػح تدكنػ  مػ  ا تسػاا خػبرة وةػلبأة مػ  أزماتهػا المحليػة  -مقارشة أالػدوؿ اتظتقدمػة-أطكع أقع حدة  اور ي تودثر 

منػع و القيود الفارمة اتظفروضة على اتظرا   اتظفتوحة للعملبت الأجنبية  ببأسةعيد اتعيكع اتظالي للقراع اتظفر  تػدودا لاسيما على 
؛ ومػ  أىػم النقػػاط اتظسػجلة   أسػػلوا اتظػػاؿاتظخػاطر اتظفرطػة للبنػػوؾ   ظػع اللػوائع القاشوشيػػة وشسػب القػروض اتظتعثػػرة مػع اروفػاع رأس 

 مواج ة ور يا ىو: 
 ف اتضجم الكبير للمطتقات استل ـ ووسيع شراؽ ح ـ الدعم اتظالي تظستويات غير مسبوقة ولم يك  ذلػك ىيّنػا أسػبب طبيعت ػا اتظعقػدة أ

 ؛  ـىذه اتضوالي  فرض  تحديات فنيّة  بيرة وتعلق بمدتوى 
  استخدـ(CBRT) لتس يع دورة  2010لاحتياطي راية ثلبثة أدوات احجازية  لية لإرساء الاستقرار اتظالي وىي  ع م  مترلبات ا

لت امػػات أساسػػػية اأأطػػػكع مكثػػف لتطػػػجيع البنػػوؾ علػػػى تدويػػع شفسػػػ ا  2014وأواخػػر  ةاتظرلوأػػػوزيػػادة لجػػػاؿ الاسػػتدقاؽ الائتمػػاف 
رايػة لليػة خيػارات الاحتيػاطي و الآثػار السػلبية لتػدفق رأس اتظػاؿ،  فيػخفلت 2010لفائػدة غػير اتظتكػافت   تؽػر سػعر ا ،وطويلة الأجع

ة والذي يعػد عامػع اسػتقرار ولقػائي للسػوؽ يسػمع للبنػوؾ أالاحتفػاظ أػ ء مػ  مترلبػات الاحتيػاطي الإل امػي لالت امػات اللػير  2011
قتفػػػاد الكلػػػي ذىب لتعػػػويض أثػػػر التقلػػػب اتظفػػػرط   وػػػدفقات رأس اتظػػػاؿ علػػػى الاالػػػورو والػػػدولار أو الج يػػػة أعملػػػة أجنبيػػػة خاةػػػة الأ

 ؛والاستقرار اتظالي
 ثر الاةلبحات؛ إلأزمة لفلبأة ىيكل ا اتظالي على  وضرر ور يا لاستخداـ أدوات مكثفة تظواج ة الم 
  2سع  أكع ج ودىا تظوا بة أازؿ  وع ي  ملبءة أنو  ا أ ثر م  ووفير السيولة لذلكى لعور يا  عمل. 
  الػػذي أظ ػر مروشػػة   لنظام ػػا اتظػالي والاقتفػاديالػي  اعتػبرت اختبػػار ضػغس حقيقػي زمػػة الأأ اأقػع الػػدوؿ وضػرر   اشػ  فقػػد البرازيالأمػا

والػي  واج ػ  في ػا أزمػات  الكلػي علػى مػدى السػنوات اتظاضػية على أف البنػوؾ أشطػدت إطػارا أقػوى للبقتفػاد دلالة اتظواج ة بيرة   
 : حيحض ىنا لضعف مالي أقع لاعتمادىا أطرا احجازية استباقية؛ أ سبت ا قوة وةلبأة لتتعرّ 

  لم يتخػػذ(BCB) وقػػد ونػػاقض ذلػػك أطػػدة مػػع سػػلوؾ شظرائػػو   الػػدوؿ  2008زمػػة خػػلبؿ الرأػػع الأخػػير مػػ  إجػػراءات مضػػادة للؤ
جيػػدا ألقػػى الطػػك علػػى فكػػرة أف البنػػوؾ تػفػػنة  (PIB)إلاّ أف اتـفػػاض  ،الأزمػػة أطػػدةاتضكومػػة  خفاؼاسػػتاتظتقدمػػة والناشػػةة أسػػبب 

 الفدمات اتظالية؛ ضد 
  اعتلى(BCB)  رغم م  الت امو الواضع أتفويض استقرار الأسػعار   ظػع شظػاـ الب، فواج ةعمليات اتظأالتعاوف مع وزارة اتظالية ةدارة

 عا سة للتقلبات الدورية؛ اتظ قتفاديةالا السياسات م مة إدارة أيضاسعر ةرؼ حر فقد ووى  
  اعتمدت البرازيع على ج ود(BCB) اف ذلػك بمثاأػة خػس دفػاع أوؿ   إدارة السػيولة أالعملػة المحليػة مػا فسػر وػدني احتياطاتهػا وقػد  ػ

 زمة؛ ضد الأ
  استخدـ(BCB) النقدية لتدفي  النمودوات تظواج ة لثار العدوى حيح  اف ل اما وعويض التدخير   السياسة تغموعة أ بر م  الأ 

 الاقتفادي أالسياسة اتظالية؛ 
  زاد(BCB)  شراؽ الأةوؿ اتظقبولة  ضماف لتدسين الوةوؿ للتمويع قفير الأجع  ما أشو استخدـ  ذلك خروط ائتماف خاةة؛ 
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  لم يعتمد(BCB)  على ونفيذ إدارة خالفة لسعر الفرؼ العائم لكنو ودخع بم يض م  سعر الفرؼ اتظػرف والتػدخع النطػس   سػوؽ
 الفرؼ الأجن ؛ 

  اعتمد(BCB)  على رض ودرتكي   تخفيض أسعار الفائدة بما يتماشى مع مراحع ورور الأزمة   البرازيع؛ 
 ة ل يادة السيولة م  خلبؿ ووسيع الائتماف ولعب دور مضاد للتقلبات الدورية؛اتضكومة البرازيلية ىي م  استخدم  البنوؾ اتضكومي 
 م  قبع تغموعة م  البنوؾ العامة أالتنسيق مع  لبذ الأخير فإشو تنك  القياـ أوأالنسبة لدور مقرض اتظ(BCB)  الذي عمع مع ا على

زمػػة ؾ الكبػػيرة أالاسػػتجاأة الفعالػػة للؤاتظفػػر  البرازيلػػي تعػػذه البنػػو اتظػػاليين أيػػ  تشدػػ  خفػػائص النظػػاـ وػوفير سػػيولة  افيػػة للػػو لبء غػػير 
 ػػبر ىػػو الأفضػػع  لػػو وزف  بػػير   حيػػح أف مفػػرلع  الأ ،مقارشػػة أػػالبنوؾ الفػػغيرة واتظتوسػػرة (BCB)اومت ػػا أػػع حػػتى مسػػاشدة قوم

 البرازيع م  حيح الكفاءة؛ 
  اش  إجراءات (BCB) خػاطر النظاميػة ووضػع الإجػراءات تؾع أدوره الريادي   مراقبة اتظ زمة حيحجد فعالة   تحدي البرازيع للؤ

زمة تظواج ت ا قبع وفاقم ا ساعده   ذلك ووفر احتياطات دولية  بيرة مػع اتـفػاض مسػتوى اتظديوشيػة اتطارجيػة وأسػعار الفائػدة مػا لبلا
اتظالي الدولي، وأالرغم مػ  وػدخر ردة فعلػو إلا أف أػوادر ساىم   تزاية شظامو اتظالي الوطي  م  لثار وقييد السيولة على مستوى النظاـ 

 ؛ 2009التعا  والاشتعاش ما فتة  أالظ ور منتفف 
 زمة وقد  اش  ذات ودثير واضع على تفس ودخلبت لؤلعب  اتضكومة البرازيلية دورا أارزا   التفدي ل(BCB).      
  علػى أرػا قرعػ  أشػواطا  بػيرة لتقليػع ضػعف ا اتظػالي اسػتنادا  دلالةأاستقرار شس  رغم حدة الأزمة  ىاقتفادتديّ  افقد  المكسيك و

ما ورورت أزمة الضغوط اتظالية إى  أزمة عامة والبنوؾ خاةة عند اتظالي  اشظاماروفاع مستويات رأس اتظاؿ لدى  إى  تجاربها الساأقة مع
  :أف ظروؼ اتظعا سة، وىنا تنك  القوؿمروفعة رغم ال حافظ  على ىذه اتظستويات وقدمالية عاتظية 

  ؛قتفادية أع  اش  جد وقليديةلم وك  معا سة للدورة الا 2008استجاأة اتضكومة اتظكسيكية لأزمة 
  ر  ت اتظكسيك أففة  بيرة على اتضد م  التضخم أ ثر م  تحقيق الاستقرار اتظالي؛ 
  أىػػم مػػا ميػّػ  اسػػتجاأة(CBM)  ىػػو اسػػتخدامو لأداة عػػدـ ورػػاأق الاسػػتدقاؽ النقػػدي أالعملػػة الأجنبيػػة للمؤسسػػات اتظفػػرفية  ػػدداة

 دوؿ الي  لم وستخدـ ىذه الأداة؛ لخلبفا لجد تػدودة مطا ع السيولة أالعملة الأجنبية   اش احجازية  لية وأفضل ا  
    إف عدـ التفويض الفريع بهدؼ الاستقرار اتظالي(CBM)   مباشرة أاتجاه تحقيق ىذا اتعدؼ أع  اش   غيرم  اجراءاوو  ثيرا جعع

 متج ة ةوا أىدافو الأساسية وأالتالي لتتبع مسار الاستقرار اتظالي   اتظكسيك تكب النظر   سبع تحقيق ىذه الأىداؼ؛ 
 اث لثار سلبية معا سةفاديا لإحدلأسعار الفائدة تداشيا مع مترلبات اتظرحلة ووعتمدت اتظكسيك على تخفيض ودرتكي ا. 

 واجمالا يمكن القول: 
 مواج ت ػا للؤزمػة العاتظيػة  شػ دت الػدوؿ الناشػةة اتظدروسػة اةػلبحات ماليػة عميقػة إثػر أزماتهػا المحليػة وقػد  ػاف ذلػك علبمػة فاةػلة  

 واج ة م  موقع قوة؛اتظفادحة لا تساأو خبرة وةلبأة ساعدوو    اسيما على الفعيد اتظالي واتظفر  والذي لم يتكبّد خسائر لا
 عرضػػة لتقلبػػات    الػػدوؿ اتظتقدمػػة فدسػػواق ا أ ثػػرالناشػػةة خاةػػة دوؿ أمريكػػا اللبوينيػػة تختلػػف عن ػػا  إف التدػػديات الػػي  وواجػػو الػػدوؿ

 لي؛ العملة الوطنية وأسعار الفائدة و ذلك التغيّر   فجات الاشكماش   الاقتفاد الك
  علػى فعاليت ػا   ظػع وكػاثف مؤسسػاتها  دلالة 2009الظ ور منذ أأدأت أوادر الاشتعاش ؛ حيح فجة التعا    ىذه الدوؿ ورعلم

 اتظسؤولة ع  الفد ف ي دوؿ لم وساير الأزمة بمقدار ما سيّرتها أإجراءاتها ووداأيرىا اتظنت جة؛ 
 ضػد -شسػبيا-ميكي وأثبػ  أرػا حفػينة لػديناا دائ ػاأاتضفػاظ علػى   طػير إى  قػدرتها والػدوؿ الناشػةة  ا اعتمػدتهي أساليب اتظواج ة الػ 

، إلاّ أف اشتداد الأزمة أثب  خلبؼ ذلك الضغوط التضخميةالج ي  على ىو ع لبنو  ا اتظر  ية عدوى الأزمة لذلك  اف الطغع الطاغ
حػالات ىطاشػة ماليػة  أيضػاحيح لم وعػاني ىػذه الأخػيرة مػ  عػدـ اسػتقرار   الاقتفػاد الكلػي فقػس إثػر وقلػب الأسػعار أػع شػ دت 

 ل؛ ؿ مسار إجراءاتها لتدقيق الاستقرار اتظالي  وسيلة لتدقيق استقرار الأسعار والعكل أالعكوخارجية جعل ا تحوّ داخلية 
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 أقة لم وتخذ معظم البلداف الناشةة وداأير وقييدية مؤيدة للدورة الاقتفادية بهدؼ استعادة الثقة   الأسواؽ اتظاليػة  مػا   أزماتهػا السػا
لأرػػا سػػتؤدي لإطػػلبؽ حلقػػة مفرغػػة مػػ  اتـفػػاض قيمػػة الفػػرؼ وضػػغس الائتمػػاف واشكمػػاش  2008لعػػدـ فعاليت ػػا   مواج ػػة أزمػػة 

ومنػػع وػدىور ميػػ اف  اأ ثػػر اسػتقرار  تهػاعملبعا سػة للتقلبػػات الدوريػة تصعػػع   رػػض الػدوؿ اتظتقدمػػة أاتخػاذ وػػداأير موبعػلػػذلك ا ،الأةػوؿ
 اتظدفوعات وضماف السيولة و ذلك استقرار الأسعار وم  تذة إعادة النمو للمسار الفديع؛ 

 ع ووسعية م  شظيرتها اتظتقدمة وقد ر ػ ت علػى سياسػات تحفيػ  أالرغم م   وف استجاأة البنوؾ اتظر  ية الناشةة حاتشة إلا أرا  اش  أق
  ؛داء التجاريلمحلي لتعويض ضعف الأالسوؽ ا

  ارتم ػػا العريػػق   تغابهػػة اتظتدويػػة مػػ  و أاتظوضػػوعيةا اوسػػم  وفػػرفاتها ر مػػارتجاليػػا   مواج ػػة الأزمػػة بمقػػدالم وتبػػع الػػدوؿ الناشػػةة أسػػلوأا
علػى طبيعػة الأزمػة اتظباغتػة مػرة أخػرى وأالرغم م  ذلك لم وفلع ىيةاتها الرقاأيػة اتظسػتقلة    طػف مسػبق للمخػاطر بمػا يػدؿ  الأزمات
  .اوباع ردة الفعع وليل الفعع اتظسبق على عدة أةعدة علىحتى ىذه الدوؿ  أجبرتوالي  

وأػالرغم مػ   الطػدة لا   الػدوؿ اتظتقدمػة ولا حػتى   الناشػةةىػذه الػدوؿ أػنفل مسػتوى  لم وكػ  الأزمػة   مجموعة الدول العربياة: -2
الػذي جعل ػا وتػدثر أطػكع أو أػيخر، فكيػف  ػاف وعامل ػا مػع  ا   ظع الجاأس الدولي الطديد ذلك لم وسلم م  اشتقاؿ تؼاطر العدوى إلي

 الوضع؟
 ر لتنظػػيم تػكػػم مػػ  قبػػع الي الأردني لعديػػد السػػنوات مػػ  عػػدـ الاوسػػاؽ حيػػح افتقػػ: عػػانى النظػػاـ اتظػػالأردن(CBJ)  وخاةػػة   شػػقو

 : وقد لآثار السلبية حتى أطكل ا اتظبسس  الأردف عديد افاىتم أو أالطكع الكا  لتلب اتظفر  الذي  اف أ ثر جواشب الاتقاؿ فلو
  تؾد  الأردف   اتضفاظ على سلبمة شظام ا اتظفر  رغم قلة ونظيمو أنسب مالية مرتلة ليل لأف(CBJ) أإجراءاوػو وفعػاؿ    فػؤ

مروفعػة ومرتلػة مػ  رأس اتظػاؿ جعلتػو يظ ػر  اشسػب امتلكزمة م  ج ة  ما أف ىذا الأخير أع لأف الأردف  اش  أعيدة ع  الأ ردة فعلو
 مقارشة أدوؿ أ ثر وقدما؛  امستقر 

  ّتر ػور    ثقةال وم  تذة أحولب  أي ورور سل   دؼبه  خضم ودثيرات الأزمة اتظالية    اتضكومة الأردشية م مة ضماف الودائعوول
 اتظتعاملين ومنع أي حالة ذعر أو ىلع   النظاـ اتظفر  للبلد؛ 

  طػا رػا مػ  أ ثػر الػدوؿ تحوّ دفق الودائػع إلي ػا لأووػ هار تـفػاض أسػعامفدرة للنفس لذلك وػدثرت اتكاأػا أوعتبر الأردف دولة مستوردة غير
  .أوروباط عملت ا لان ا م  الاشتاج أتكاليف أقع شتيجة النقدية ولأف اروفاع أسعار الدولار تنكّ وج ودا   تغاؿ السياسة 

 ف طبيعة ىذا التعرض لا تنك أزمة لم يك  أالأمر الغريب إلاّ فتعرض ا للؤ وأالتالي ثر اشفتاحا : وعد قرر م  الدوؿ اتطليجية الأقطر 
مػرت بمدػاذاة الدولػة القرريػة  فالأزمػة وأالتػالي ،وى شػة التػدثيرات اتظاليػة أالدرجػة الأوفنيفو أالقوي أو اتطرير  ما لا تنك  وضعو   خا

وفػيرة سػاعدتها   اسػججاع الاسػتقرار اتظػالي   ظػرؼ قفػير ومعػاودة  اكع جيد وىي الي  تدتلك مواردن  م  إدارة الوضع أطالي  تدكّ 
العلبقػة وتفػس التنسػيق  لربيعػةفعكل أمريكا وأوروأا لم وواجو قرر أي عراقيع قاشوشية وإف وجدت فقػد   تجاوزىػا سػريعا  ،ايعالنمو سر 

 أين اتضكومة والبنوؾ. 
 ما   اتظاليةلثار العدوى   النظاـ اتظالي العاتظي تزاىا م   الضعيف اشدماج اف ،: لم يك  للؤزمة ودثير واضع و بير على اتص ائرالجزائر 

لبقتفػػاد اتضقيقػي عػػ  طريػػق اتـفػػاض لزمػػة إلاّ عنػػدما وةػل  لثارىػػا الأ  اأف السػوؽ اتظػػالي ةػػغير وغػير متكامػػع وتعػػذا السػبب لم وفػػل
اتـفػاض الػدي    مػا أف ،  ف ػي اقتفػاد مغلػق أدرجػة  بػيرةأسعار النفس،  ما أرػا وعػد مػ  أقػع الػدوؿ وعرضػا لتػدفقات النقػد الأجنػ

مػ  ( CBA)  مكّػ 2004اتطارجي مع ال يادة اتظستمرة لاحتياطات النقد الأجن  الرتشية مع ونويع العمػلبت الاسػتثمارية منػذ العاـ 
فالػػدفع اتظسػػبق للػػديوف تشػػع أاسػػتخداـ فعػػاؿ للمػػوارد الإضػػافية خاةػػة وأف الأزمػػة  ،مواج ػػة الاضػػرراأات   الأسػػواؽ اتظاليػػة الدوليػػة

  .ا مكنّ ا م  تجنّب سيناريو  ارثيتؽ أغيرىاأقع حدة مقارشة  اذلك واج   اتص ائر لثار فرض  وطديد شروط الائتماف ل
 وعد م  الدوؿ متوسرة الاشفتاح لذلك فالأزمة في ا  اش  أشد شوعا ما م  اتص ائر مثلب، ورغم ذلك استراع  وفاديف ي  مصر أما 
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أنك ا اتظر  ي وفقا للؤىداؼ اتظسررة واتصدوؿ  أواسرةوخيمة م  خلبؿ ونفيذىا اتظرحلة الأوى  م  أرشامض وروير القراع اتظفر   لثار
 . وأاستخداـ عدد تػدود م  الأدوات ال مي  المحدد

 : وبالتالي يمكن القول
  ات والأزمػػات والفوضػػى الػػي  جعػػع الػػدوؿ العرأيػػة معرضػػة للتقلبػػأف السػػعي اتضػػديح للبشػػدماج   اتظنظومػػة اتظاليػػة والاقتفػػادية العاتظيػػة

اعتمػد علػى حجػم العلبقػات الاقتفػادية واتظاليػة مػع العػالم اتطػارجي فكػاف أثػر الأزمػة منخفضػا  ىػامػدى ودثر فىػذه اتظنظومػة؛  وطػ دىا
 أاستثناء قرر؛  اتظالية  انظملروأية مع شبو اشغلبؽ على البنوؾ الأمريكية والأو  اشكطاف ا لمحدوديةشتيجة 

  حقيقيػػػا للبنػػػوؾ اتظر  يػػػة العرأيػػػة وفعاليت ػػػا   مواج ػػػة الأزمػػػات اتظاليػػػة لاتخاذىػػػا إجػػػراءات تهدئػػػة ااختبػػػار  2008لا تنكػػػ  اعتبػػػار أزمػػػة 
مقارشػة  في مػالقػوة الأزمػة والي   اش  أنو  ا اتظر  ية أ ثر حسما علػى الفػعيد اتظػالي  أدرجة أقع لا أ ثر ما عدا قرر ومفر اقتفادية
  ؛والأردف أاتص ائر

 على ضماف الودائع اتظفرفية لبنو  ا المحلية  وسػيلة أساسػية  ىذه المجموعة )حكومات أو أنوؾ مر  ية(وضررا    الدوؿ الأ ثر عمدت
 لإعادة الثقة   أشظمت ا اتظالية عامة واتظفرفية خاةة؛

 لي واتظفػر  أالأزمػة دفع ػا لعػدـ وبػي  الاجػراءات اتظعتمػدة  دسػلوا مواج ػة وعد اتص ائر استثناء   ىذه الدراسة فعدـ ودثر قراع ا اتظا
 مباشرة؛

 غػير  السياسة النقدية أدواتقوام ا استخداـ  تػدودة ت شقدية ووسعيةعلى العموـ استخدم  الدوؿ العرأية الي  طالت ا الأزمة سياسا
واج ػػة اتظخػػاطر مػػع المحافظػػة علػػى الاسػػتقرار النقػػدي وماتظباشػػرة أالدرجػػة الأوى  أغيػػة التفػػدي لطػػع السػػيولة   القرػػاع اتظفػػر  المحلػػي 

 .اتظ ددة لاستقرارىا اتظالي
 لدول الأقل تقدماداء البنوك المركزية في ارية لأالتطوّ عايير الث: مصفوفة المالمطلب الث

للترور والنمو  االاختلبلات والأزمات ع  جواشب ضعف   عمع اتظؤسسات واتعيةات اتظتضررة والي  وعتبر مكامنعادة ما وكطف 
 م  ىذا الررح؟ البنوؾ اتظر  ية للدوؿ الأقع وقدماحاؿ  والتعامع مع ا، فما ىوإذا أ جيد معاتصت ا 

 الأقل تقدما لدولفي ا المعايير التطورية لأداء البنوك المركزية مقارنة بين :(7-4) رقم شكل
- PBOC CBRT BCB CBM CBJ QCB CBA CBE 

 o o o o o o o o وضوح الاجراءات
         o o o o ىداؼ وشتائض عمليات اتظواج ة والاشقاذالاففاح ع  الأ

 o o o o o o o o اوفاؿ جيد مع البنوؾ
   o o   x o x o مروشة الأداء

                 سرعة ردة الفعع / الفعع
         x x x x اأداع   أساليب وطرؽ اتظواج ة

                 داء البنك اتظر  يأورور 
  .على نتائج الدراسة المصدر: من اعداد الباحثة

المحافظة على شفل اتظسعى اتظتضم  وتبع مسار ورور البنوؾ اتظر  ية وتفو اىتمام ا أالاستقرار اتظالي   البلداف الأقع وقدما م   سيتم
  أعلبه: عاييراتظخلبؿ البدح   

  ف ػع  ػاف ذلػك ىػو حػاؿ، اتطررةتداعيات الن ض الوضوح   مواج ة   أاتظالية قد تحلّ  زمةالأأؤر : إذا  اش  الوضو فبالنسبة تظعيار 
قػدما سػػواء أ اشػػ  شاشػةة أالدرجػػة الأوى  أو شاميػػة و  ىػذا الإطػػار تنكػػ  القػوؿ أف الػػدوؿ الأقػػع  أػاقي الػػدوؿ الػي  أةػػيب  أالعػػدوى؟
يرتها اتظتقدمة حيػح أف مقتضػيات الوضػع الػدولي ومػا تلملػو مػ  وقلبػات وتؼػاطر يقضػي أػدوره نظأدرجة أقع قد اتخذت رجا مكافةا ل

زمة م  عدـ الاستقرار لاسيما وأف حدة الأو الغموض ىذا اوباع رض مغاير ي يد م  حدة  ام  الغموض وم  تذة لم يك  أإمكار شوعا
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تحػتم ف طبيعة أسواق ا اتظالية م  حيح حجم التعػرض للمخػاطر وسػرعة الاىتػ از أفي ا لم وك  أنفل الدرجة   الدوؿ اتظتقدمة،  ما 
عنية أالاستقرار اتظالي  وشػو شػديد اتضساسػية لعديػد العوامػع تظػا لػذلك مػ  لثػار علػى ارسػاء الثقػة وزيػادة ذلك خاةة على السلرات اتظ

على العودة للدالة الربيعية أدسرع وق  وأدقع الأضرار حيح ساعد تحديد مسؤولية  ع ج ة لاسيما اتظعنية أالرقاأة والاشراؼ  ةقدر ال
د للمسػػؤوليات الأمػػر الػػذي اشعكػػل أػػدوره علػػى درجػػة طبيعػػة  ػػع ألػػد علػػى وقسػػيم جيػّػ معينػػة أفػػفة فرديػػة أو أالتطػػارؾ ةسػػببم مػػة 

وضػػوح الاجػػراءات واتظعػػاملبت للج ػػات اتظنفػػذة أو اتظنفػػذ علي ػػا؛ وتؽػػا تكػػب الإشػػارة إليػػو أف الوضػػع لم يكػػ  أػػنفل مسػػتوى اتضػػدة   
ا مػكي نحافظػ  علػى سػير إجػراءات أ حيػح الي أتػدثير واضػعاتظػا مػلم ورػع الأزمػة قراع  ية خاةة الأردف واتص ائر واللتػافالدوؿ العرأ

  ثر ومس  اتصاشب الاقتفادي أدرجة أ بر. أ اش  تهديةية لا و اتظر  يين أففة عادية 
  وّؿ أنو  ػا اتظر  يػة خاةػة وسػلرات اتظواج ػة أ ثر حػدة فػإف ذلػك لم تمػ أطكع الدوؿىذه  : إذا  اش  الأزمة لم ورعالافصا معيار

الكلػػي عػػ  أىػػداؼ إجراءاتهػػا وشتػػائض معاملبتهػػا أو حػػتى اتضجػػم الفعلػػي للؤضػػرار واتطسػػائر تظػػا لػػذلك مػػ  اشعكاسػػات  أالإففػػاحعامػػة 
حيويػة ووسػتقرب الكثػير  امرا ػ  وعػد إذا   أخػذ الػدوؿ الناشػةة  مثػاؿ والػي  خاةػة  ستوى المحلي فقس أع وحتى الدوليليس  على اتظ

را أف ونبػت بمخػاطر أ ػبر وأالتػالي دللجدية م  شػم  الاستثمارات اتظالية وأالتالي فإف أي معاملة )قرار، وفريع، إجراء متسرع( وفتقر 
فػائص أمػا الػدوؿ العرأيػة وتط ،واج ػةاتظء شرطا ضروريا  طفتو أتفػاط وطػرؽ لذلك يعتبر الغموض البنا ،أشد وارتجالاتمطا ع أعمق 

ريػارات ماليػة عميقػة أجبرتهػا علػى اوبػاع ىػذا الغمػوض وىػي الػي  لم وتعػرض لا لم وكػ  أنو  ػا اتظر  يػة مكلفػة أتدمػع عبػت في ا زمةالأ
 .شسبيا اىادئ اف أساليب غامضة تضماية اتظكاسب اتظتدوية من ا فالوضع في ا  

 اتظدروسػة، فػإذا  اشػ  عمليػة الاوفػاؿ لم ورقػى للمسػتوى اتظرلػوا    زمػة وشػدتها يػؤثر  ثػيرا علػى اتظعػايير: إف تفػس الأالاتصال معيػار
   ػع دولػة أالإضػافة إى   يظيمػا خاةة   ظػع طبيعػة اتعيكػع التنالدوؿ الأقع وقدم   إى  حد ما الدوؿ اتظتقدمة فقد  اش  مقبولة

واةػع أػين اتص ػات اتظعنيػة أاتظواج ػة وعلػى رأسػ ا اتطبرة اتظكتسبة   التعامػع مػع الفػدمات اتطارجيػة ومػا وفرضػو مػ  ضػرورة ووطيػد الت
 (PBOC)وإذ   أخذ الفػين  مثػاؿ فػإف تفػس الاوفػاؿ في ػا وفرضػو أواةػر العلبقػة أػين ،  ية وأين اتظؤسسات اتطاضعة تعاالبنوؾ اتظر 

والػػػذي يتػػػدخع حػػػتى   شػػػؤوف البنػػػوؾ التجاريػػػة  (SC)فمددوديػػػة اسػػػتقلبلية الأخػػػير تجعػػػع الكلمػػػة العليػػػا   الػػػبلبد لفػػػا   (SCو)
 ،أػع   سػائر اتضػالات أتوجي اوو وملبحظاوو تؽا تكعع م  عملية الاوفػاؿ   اتعيكػع التنظيمػي للفػين مكثفػا لػيل   الأزمػات فقػس

تمولػو الإمسػاؾ أ مػاـ  أاتضكومة إذ يعد الأخير أ ثػر اسػتقلبلية فػدوره الريػادي (BCB)علبقة حيح أما   البرازيع فالأمر تؼتلف م  
زمػة وعاورمػا الفعػاؿ للخػروج من ػا حيػح أف تفػس فػالو عػ  حكومتػو فكلبتقػا أثبتػ  الأالأمور اتظالية والنقديػة إلا أف ذلػك لا يعػي  اشف

وضػارا أو وػداخع أػين السػلرتين مػ   يػتم وسػجيعلم  أيػ  أقيػة اتظؤسسػات وأينالتعاوف ىذا مبي  على اوفاؿ من جي أين السلرتين 
حيػح اتظفػا  واتظسػؤوليات والػذي سػاعد علػى وسػريع فػجة التعػا  وىػو حػاؿ  ػع مػ  مػ   واتظفر  م  ج ػة ثاشيػة  ة والنظاـ اتظاليج

(CBRT) و(CBM)،  وػدثير  بػير لسػيادة شػوع  ملبحظػةحيػح لا تنكػ   مقبػوؿمستوى اوفػاؿ ى عل أما الدوؿ العرأية فقد حافظ
 .وتفر ا ووراأر ا حجم ا  اتظعايير والعلبقات ويظ ر  يؤثرم  الاستقرار أقرا منو للتقلب الذي 

 التعامػع مػع التقلبػات والاضػرراأات ألا وىػي  معتػبرة: إف التاريخ اتظػالي للػدوؿ الناشػةة سػاعدىا علػى ا تسػاا مروشػة المرونة معيار  
ا علػػػى وطػػػكيع لائدػػػة مػػػ  تهسػػػاعد الػػػي اتطػػػبرة والفػػػلبأة  بت ا قػػػدرا مػػػ سػػػ أالػػػي  أعػػػادت وطػػػكيع ىيكل ػػػا اتظػػػالي أإةػػػلبحات  ثػػػيرة 

 اتظروشػػةتفػػس ن ػػا مػػ  ودشيػػة خسػػائرىا ووقلػػيص فػػجة الاضػػرراا مقارشػػة أالػػدوؿ اتظتقدمػػة، وأػػالرغم مػػ  أف الاجػػراءات الاسػػتباقية بمػػا مكّ 
التدثيرات الناشةة والتكيف  تعا أي  استراع  مقاومة احد تدلي أاتظروشة الاستجاأية قد وضعالاستباقي لم تننع م  تجنب الأزمة فإف ال

ب الذي لا تنك  مندو ودييدا  بيرا   ىذا اتظعيار الذي يترل (PBOC)الأوى  وتعلق أػ  ؛تؽي وينوىنا تكب الإشارة إى  حالتين  ،مع ا
وامػػر وفقػػا لأتضػػياتها ولػػيل قوضػػاع ةسػػب ماسػػتقرار مػػالي طويػػع الأجػػع واتصاى يػػة للتعامػػع مػػع الأ اءضػػفلإقػػدرا  بػػيرا مػػ  الاسػػتقلبلية 

للكطػف عػ  مروشت ػا    فعلػي  موقػع اختبػار  ين ي ػا اتظر مػ كي  الأزمػة مػ  وضػع أنالػي  لم تدكّػ اتص ائػر والأردفعليا، أمػا الثاشيػة ف ػو 
 . مقارشة مع قرر ومفر اللذي   اشا أ ثر اشسياأية   التعامع مع حيثياتها التعامع مع أوضاع تؽاثلة
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 حػدة الأزمػة ويظ ػر مػ  علػى زمة وىو مدى متوسس يدؿ م  ج ة ف ألده تلتاج سنتين للخروج م  الأأح الوزير الفيي  : ةرّ السرعة
رغم م  امتلب  ػا البف أع على أقية الدوؿ الناشةة أيضا س ينربق على الفين فقوىذا الأمر لا ،ج ة ثاشية الوق  الذي وترلبو للتعا 

 عديػد النػواحي ذلك لم يكسب ا ةفة الفعع الاسػتباقي حيػح سػارت علػى رػض الػدوؿ اتظتقدمػة   أعض الإجراءات الاستباقية إلاّ أف
رغػم أرػا  معتػبرة  افػة خسػائر لّ اشػب الاقتفػادية تؼو تفس الأزمة الي  ضػرأ  شػواحي ماليػة وسػرعاف مػا اشتقلػ  للج فرض اوأأدت ردة فعع 

شدماج ا الضعيف واروباط ا اتعػل مػع النظػاـ اتظػالي العػاتظي تزاىػا االعرأية فأما الدوؿ ،   إأداء أوادر الن وض والاشتعاشأسرع  اش  
 دوف أثر أليك.  لفلبأة وضع ا اتظالي اتظع ز أعوامع اقتفادية جعع الأزمة تحاذي الم وعاني  ثيرا فم  الأزمة واروداداتها 

  ّوسػػاعد علػػى  طػػف الاخػػتلبلات والفجػػوات   عمػػع  رغػػم حػػدة الأزمػػات اتظاليػػة أفػػفة عامػػة إلا أرػػاداء البنااوك المركزيااة: أر تطااو
اتظؤسسات أو النظاـ أد ملو وم  تذة يعد العمػع علػى معاتصػة ىػذه الاخػتلبلات وسػد ولػك الفجػوات بمثاأػة اسػجاويجية لمجابهػة أزمػات 

 ؟ م  ىذا اتظوضوعع وقدما قبلية، وعليو ما ىو حاؿ الدوؿ الأمستق
لمجموعة م  الأزمات الي  جعلت ا تخوض عدة اةلبحات ساتق  أقػدر  بػير    الدوؿ ىذه:  ما سبق الذ ر وعرض  الدول الناشئة -1

 ، ف ع  اف تعذه الأزمة أثر   قياـ اةلبحات أخرى؟ 2008ةمودىا أماـ أزمة 
 أف اتظكسػيك لم تحػدث وغيػيرات   وفػويض إلاّ  الاسػتقرار اتظػاليأؾ اتظر  يػة و البنػ اىتمػاـ : أأاشػ  الأزمػة العاتظيػة علػى ضػرورةالمكسيك

 10بموجػػب مرسػػوـ رئاسػػي    (CESF) أنك ػػا اتظر ػػ ي أػػإدراج ةػػريع تعػػذا اتعػػدؼ و  اتظقاأػػع قامػػ  أإشطػػاء تغلػػل الاسػػتقرار اتظػػالي
، (SHCP)وىػػػو يضػػػم تريػػػع السػػػلرات ذات الفػػػلة الػػػي  وطػػػارؾ   الرقاأػػػة اتظاليػػػة والاسػػػتقرار اتظن جػػػي علػػػى غػػػرار  2010 جػػػواف

(CBM) و (CNBV) و ػػػذلك (CONSAR) و تصنػػػػة شظػػػػاـ اتظعاشػػػػات التقاعديػػػة(IPAB) و مع ػػػػد تزايػػػػة اتظػػػػدخرات اتظفػػػػرفية 
(CONDUSEF) مػا   اللجنة الوطنية تضماية مستخدمي اتطدمات اتظالية، وىو ىيةػة ونسػيقية لػيل لػو سػلرات ونظيميػة أو اشػرافية 

أشو ليل أسلرة مالية مستقلة أع ىو منتدى وعاوني ي دؼ لتع ي  التنسيق والاوفاؿ وىػو أمػر ضػروري للدفػاظ علػى الاسػتقرار اتظػالي 
، ووتمثػػع وظيفتػػو الأساسػية   التدديػػد اتظسػػبق للمخػاطر النظاميػػة مػع وقػػدنً ووةػػيات اتضػد من ػػا للسػػلرات 2008أأاشػ  عنػػو أزمػة 

يات ووةػأتقدتنو مسؤولية  بيرة   ىذا المجلل  (CBM)يلعب و القاشوشية،  لتنفيذ م  عدم ا   شراؽ ولايت اية ااتظالية الي  وقرر عمل
للبسػتقرار اتظػالي تحػ   اقسػم 2010أ تػوأر  6   أشطػد  مػا،  للدفػاظ علػى الاسػتقرار  اتظػالي جػعم  منظور  لػي وشظػامي طويػع الأ

وتخفيف لثار  الاختلبلاتنع ماسات تحديد ووقييم الت ديدات المحتملة ووفميم وداأير وسييتوى  اسم  اتظديرية العامة للبستقرار اتظالي  
وى للوفػػاء بمسػػؤولياوو الأزمػػات اتظاليػػة ويسػػعى منػػذ شطػػدوو لتدسػػين النمػػاذج اتظسػػتخدمة لتقيػػيم تؼػػاطر الائتمػػاف والسػػوؽ والسػػيولة والعػػد

إلاّ أف إشطػاء  زمػةالأأسػبب  اتعيةػات اتظختفػة ةػلبحياتعلػى  أ أي وغيػيريرػر لػم فأمػا علػى ةػعيد الرقاأػة والاشػراؼ ، أطكع ةػديع
(CESF) ووةيات اتضيرة الكلية واتص ئيةوقدنً و عمع على وع ي  التعاوف الاحجازي الكلي أين السلرات اتظالية حيح وطمع قدراو، 

  وبػػادؿ اتظعلومػػات والتدلػيلبت مػػع غيرىػػا مػ  الأعضػػاء بمػػا ي يػػد مػ  قػػدرتها علػػى مراقبػػة  (CNBV)وع يػ  قػػدرات  وئومػ  لثػػار إشطػػا
أػػػإجراء وقيػػػيم شػػػامع للتفػػػاوت التنظيمػػػي  2011وػػػدثير ورػػػورات الاقتفػػػاد الكلػػػي والسػػػوؽ علػػػى الأشظمػػػة اتظاليػػػة واتظفػػػرفية لتقػػػوـ   

 لك. والاشرا  أين و الات اتظراقبة وإةدار ووجي ات ملبئمة تظعاتصة ذ
 شطػاء تصنػة الاسػتقرار اتظػالي إقامػ  أ : علػى ةػعيد الاسػتقرار اتظػاليتركياا(FSC)   والػي  وضػم رلسػاء تريػع الو ػالات  2011 جػواف

 SDIFو ذلك  BRSA ,CBRTالرئيسية الي  تعا مفلدة   اتضفاظ على الاستقرار اتظالي وىي  ع م  و يع وزارة اتط اشة، رلساء )
تح  رئاسة شائب رئيل الوزراء اتظسؤوؿ ع  و يع وزارة اتط اشة، وتهتم ىذه اللجنة بمسؤولية مراقبػة  الادخار(وىو ةندوؽ ودجير ودائع 

وطخيص ومراقبة اتظخاطر وتحديد التداأير اللبزمة مع ومنع اتظخاطر النظامية مع إجراء ونسيق ضروري   أشطرة إدارة اتظخاطر النظامية 
لتدػػذيرات  ليػػة عامػػة، حيػػح وعمػػع علػػى ونفيػػذ الاسػػتجاأة وفقػػا  اتص ػػات اتظعنيػػة الػػي  ونبيػػولتخفيػػف من ػػا مػػع لومقجحػػات السياسػػة 

 اف أخػػػرىتصػػػ ولػػػدعم ىػػػذه اللجنػػػة   وطػػػكيع ،(FSC)وسػػػتخدـ  ػػػع سػػػلرة أدوات السياسػػػة وفقػػػا تظسػػػؤولياتها الرئيسػػػية أتنسػػػيق مػػػ  
 2012  أ تػوأر  (SREG)تغموعػة وقيػيم اتظخػاطر النظاميػة وىي  نفيذ السياسة الاحجازية الكليةللكطف ع  اتظخاطر النظامية وو
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، (FSC)تظخػػاطر شظاميػة واتخػػاذ التػداأير اللبزمػػة وضػماف التنسػػيق ووبػادؿ اتظعلومػػات خاةػة مػػع  اتظؤديػةللكطػف اتظبكػػر عػ  اتضػػوادث 
وتوى  مسؤولية ارساء التعػاوف والتناسػق ووبػادؿ اتظعلومػات أػين اتظؤسسػات لضػماف الثقػة والاسػتقرار والتنميػة   الي  ىيةة القراع اتظالي و 

 1ة مطج ة والتعبير ع  وج ات النظر حوؿ القضايا اتظتعلقة أتطغيع القراع اتظالي.يالأسواؽ اتظالية أتقدنً ووةيات سياس
ازيػة  ليػة   أعقػاا ضػماف الاسػتقرار اتظػالي وونفيػذ سياسػات احج لم مة  خروات (CBRT) اتخذ (FSC)قبع إشطاء فلئشارة ول

اتظرغوأػػة  ةػمم م تكػػا مػ  السياسػػات علػى أسػػاس إطػار متعػػدد الأدوات والأىػداؼ للدػػد مػ  الآثػػار غػير 2010فػي رايػػة ف، 2008أزمػة 
غػػيره مػػ  اتعيةػػات ور  لػػي علػػى خػػلبؼ نظػػاسػػي أتربيػػق ممػػ  خػػلبؿ تحقيػػق ىدفػػو الأسالي سػػليم وفعػػاؿ مػػفي ػػا أيػػ  سػػعى لتدقيػػق اسػػتقرار 

للبسػتقرار اتظػالي مػع  اة والاقتفادية الكلية الي  تنك  أف وطػكع تهديػديلالترورات اتعيك راؼ والتنظيم حيح يقوـ أتدديدش  الاعاتظسؤولة 
وفيمػػا عػػدا اتظ ػػاـ ، ىػػا المحتمػػععلػػى متاأعػػة الترػػورات اتظاليػػة الدوليػػة ووقيػػيم ودثير  فضػػلب ادة أالتعػػاوف مػػع السػػلرات اتظختفػػةاتخػػاذ وػػداأير مضػػ

 الاحجازية الكلية الي  أضيف  تظسؤوليات  ع ىيةة لم تلدث وغيير على مستوى الرقاأة والاشراؼ   النظاـ الج ي. 
 علػػى اشطػػاء تصنػػة فرعيػػة تظراقبػػة الاسػػتقرار اتظػػالي  عمػػع  ال 2010:   البرازياال(SUMEF) دؿ اتظعلومػػات وونفيػػذ تهػػدؼ لتسػػريع وبػػا

منتػػدى رئيسػػي للبشػػراؼ  - (COMEF) 2011أإشطػػاء تصنػػة اسػػتقرار مػػالي جديػػدة    (BCB)  مػػا قػػاـ،  شػػرافيةالسياسػػات الا
سػػجاويجيات واتظبػػادم التوجي يػػة البنػػك التجػػاري الػػدولي لتدديػػد الاداخػػع  -علػػى الاسػػتقرار اتظػػالي وقػػرارات السياسػػة الاحجازيػػة الكليػػة

لمخاطر النظامية والعمع  نقرة تػورية للمناقطات اتظتعلقػة أالسياسػة الاحجازيػة الكليػة، وتكتمػع ل اعلى الاستقرار اتظالي وتخفيف احفاظ
زمػػي  تظسػػار العمػػع اتظسػػتقبلي  تظػػالي ووضػػع جػػدوؿميػػة والاسػػتقرار اففػػليا تظناقطػػة لفػػاؽ اتظخػػاطر النظا (COMEF)و (BCB)تػػافظ 

مسػػؤولية  وريػػادي   اتظمارسػػة العمليػػة أتدملػػال هعلػػى دور  (BCB)ولقػػد حػػافظ ، لي واتظسػػتقبلي للبسػػتقرار اتظػػاليوولخػػيص الوضػػع اتضػػا
ح عملية التخريس للرقاأة اتظفرفية أطكع  بير قاـ أتددي 2008وفويض ةريع، ومنذ السياسة الاحجازية رغم عدـ وجود ع  فعلية 

لػػػى تؼرجػػػات وقيػػػيم اتظخػػػاطر ع أساسػػػييعتمػػػد أطػػػكع و شػػرافية الأشطػػػرة الاالبرشػػػامض السػػػنوي للئشػػػراؼ الػػػذي يطػػػمع تخرػػػيس  شطػػاءأإ
شطرت ا حيح ةمم لكع مؤسسة أناء على ملف اتظخاطر اتطاص بها وحجم ووعقيد أ اوودخلي اةارم ااشراف ، و  إطار إجرائوةوالرقاأ

 ش را وتكوف م  م يض م  اتظراقبة اتظستمرة والأشطرة   اتظوقع.  24أو  12شرافية م  اتخضع  ع من ا لدورة 
 ة أالاستقرار نييح اعتمد وطكيع تصنة دائمة معحلتخريس للروارم، ااتظالي ولليات طار رتشي للبستقرار إ: ارودت الفين ونفيذ الصين

  افتتػاح تصنػة الرقاأػة اتظاليػة لتكػوف اتظطػرؼ ، ولقػد 2008يرة مػع تصنػة تؼففػة شػكل    خعلى تجرأت ا الأاتظخاطر النظامية اتظالي و 
ع  إجراء فدوةات ميداشية شػاملة  (PBOC)توقف ليالقاشوني الوحيد حيح   مند ا سلرة الاشراؼ على تريع اتظؤسسات اتظالية 

ف القضػايا اتظتعلقػة دلرة إجػراء الفدوةػات اتظسػت دفة أطػأسػ احتفاظػو مػعياسػاوو تنفيػذ سل وسػ يلبنتظمة للمؤسسػات اتظاليػة الفرديػة م
قوـ بمراقبػة خػارج اتظوقػع لتدديػد شقػاط الضػعف   اتظؤسسػات اتظاليػة يأالسياسة النقدية والائتماشية والفرؼ الأجن  وشظاـ الدفع  ما 

وعمػػلب أالقػػاشوف الأساسػػي الػػذي تلكػػم ، و  الوقػػ  اتظناسػػبة أطػػكع مناسػػب الفرديػػة وف ػػم  امػػع للنظػػاـ اتظػػالي مػػ  أجػػع الاسػػتجاأ
 نػػاؾ لليػػة ونسػػيق أػػين سػػلرات الاشػػراؼ اتظػػالي حيػػح تجتمػػع تغموعػػة ونسػػيق الرقاأػػة اتظاليػػة والػػي  وتػػدلف مػػ   بػػار ف ىػػذه اللجنػػةإشطػػاء 

الاشػػػراؼ اتظػػػالي والتنظػػػيم   قضػػػايااتظسػػػؤولين   البنػػػوؾ والسػػػلرات اتظاليػػػة الأخػػػرى ذات الفػػػلة  ػػػع ثلبثػػػة أشػػػ ر للتنسػػػيق والتعػػػاوف  
 شراؼ علي ا لأتقيت ا النظامية. أةبع الج ي  منفبا على وقييم البنوؾ الكبرى وونظيم ا والا 2010 جوافوأعد  ،والفدص

  ظع وفاعد أتقية  هشداءات اتظختفين لتفعيع دور وفاعد  رغم (PBOC)وأالرغم م   ع سبق لم يررأ ورور  بير   استقلبلية 
 اتظر  ية ودورىا على الفعيد اتظالي.  البنوؾ 

القضػػايا للنقػػاش وفرضػػ  اةػػلبحات   عديػػد المجػػالات  مػػا فتدػػ  مسػػارات للترػػور  عديػػد 2008أزمػػة : طرحػػ  الاادول العربيااة -2
 العكل؛ فكيف ىو حاؿ البنوؾ اتظر  ية أففة خاةة   الدوؿ العرأية؟  وتصميع الدوؿ سواء ودثرت أتداعياتها أ

                                                           
1
 Central bank of republic of Turkey, 25 September 2014, "Macroprudential measures and Turkey’s implementation", 

bulletin 32, p: 02. 
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 حػدد قػػاشوف قطاار :(QCB)  مػػا حػػددت  ين ػػا الاسػػتقرار اتظػػالي واتظفػػر ومػ  أ وأىدافػػ 2012 سػػنة( ل13رقػػم )وونظػػيم اتظؤسسػػات 
وفقػػا لأفضػػع اتظعػػايير واتظمارسػػات الدوليػػة وضػػع ومتاأعػػة و تؼتفػػة و  إطػػار الرليػػة الاسػػجاويجية الوطنيػػة ج ػػة عليػػا   و( ووليػػ8اتظػػادة )

ة الػي  تدػارس   مر ػ  قرػر للمػاؿ عمػاؿ والأشطػرة اتظاليػشراؼ على تريع اتطػدمات والأأالتنظيم والرقاأة والاوونفيذ السياسات اتظتعلقة 
 ووى ّ أذلك و  1تريع الأسواؽ اتظالية   الدولةو م  خلبلو مع وضع ومتاأعة ونفيذ السياسات اتظتعلقة أالتنظيم والرقاأة والاشراؼ على أ

حيػػػح أضػػػيف  إى  مسػػػؤولياوو الإشػػػراؼ علػػػى مؤسسػػػات اتطػػػدمات اتظفػػػرفية واتظاليػػػة و ػػػذلك  اليلية أ ػػػبر   ونظػػػيم القرػػػاع اتظػػػمسػػػؤو 
    مػا،  ةعماؿ والتجػار الذي  سبق تعم ورخيص م  وزارة الأمين ووسراء التدمين دتالجخيص والاشراؼ على شر ات التدمين وإعادة ال

وػػوفر ىػػيكلب رتشيػػا للتنسػػيق أػػين اتعيةػػات  ف ػػيقيػػق اتعػػدؼ اتصديػػد إشطػػاء تصنػػة الاسػػتقرار اتظػػالي ومراقبػػة اتظخػػاطر  يليػػة مسػػاعدة   تح
وعمػػع علػػى وقػػدنً  ،  مػػا(QCB)التنظيميػػة مػػع العمػػع علػػى وع يػػ  وخلػػق أيةػػة ونظيميػػة ورقاأيػػة وعاوشيػػة داخػػع الدولػػة يرأسػػ ا تػػػافظ 

و  حاؿ اعتماد ىذه التوةيات وعمع اتعيةات التنظيمية  ،الأخيردارة إاتظالي والمحافظة عليو إى  تغلل الاستقرار ووةيات أطدف تحقيق 
  .التنفيذ وفقا لتفويضاتهم القاشوشية والتنظيميةعلى ة يظيمواتعيةة التنىيةة قرر للؤسواؽ اتظالية و  (QCB)وعلى رأس ا 

 ضوء ج ود الأردن   :(CBJ ) دائػرة  أسسػ اتظخػاطر النظاميػة للسػيررة علي ػا لتع ي  استقرار القراع اتظالي واتظفر  وتحليع مفػادر
علػػى وعػػديع قاشوشػػو  2014مػػع العمػػع منػػذ  علػػى القرػػاعين اتظػػالي والاقتفػػاديتظتاأعػػة أأػػرز اتظسػػتجدات  2013الاسػػتقرار اتظػػالي   

أما على ةعيد ، 2016اتظالي الذي   الاعلبف عنو   دؼ ةريع منذ أإضافة ةلبحيات جديدة وتمثع أطكع خاص   الاستقرار 
وسػاىم دائػػرة مراقبػة أعمػػاؿ الفػرافة أطػػكع مباشػر   تحقيػػق  اذ الرقاأػػة والتنظػيم والاشػػراؼعلػى ىػو اتظسػػؤوؿ الأوؿ ( CBJفػػػ )الرقاأػة 

الاسػتقرار اتظػالي أتع يػ   على المحافظةو  الدينار الأردنياف قاألية تحويع وضم لمحافظة على الاستقرار النقديأاؾ اتعدؼ الاسجاويجي للبنو 
وتػػوى  دائػػرة الرقاأػة علػػى القرػػاع اتظفػػر  التدقػػق مػػ  سػػلبمة الأوضػػاع اتظاليػػة للبنػػوؾ  ة،  مػػايػػة علػػى قرػػاع الفػػرافواتظكتب اتظيداشيػػة الرقاأػة

واأس اللبزمػة لقيػاـ البنػوؾ أالتعامػع مػع عملبئ ػا أالإضػافة إى  وضػع القواعػد والضػ( CBJ)ومراقبت ا والإشراؼ علي ا وفقا لتطػريعات 
 استقرار النظاـ اتظفر  واتظالي.  وزيادةم  تؼاطر السمعة  ا تياموتضةيت ا يت ا ور ستنافل ا  يع  وأرريقة عادلة وشفافة 

 الاسػػتقرار اتظػػالي   ػػدؼ جديػػد للسياسػػة النقديػػة اتص ائريػػة إى  جاشػػب ىػػدف ا الرئيسػػي أزمػػة   الاعػػجاؼ الأعػػ  :  ػػردة فعػػع الجزائاار
  إطػار ووطيػد اتعػدؼ اتصديػد ومواج ػة الفػدمات اتطارجيػة  (CBA)اتظتمثع   استقرار الأسعار، حيح   وع ي  م اـ ومسؤوليات 

 2009المحتملة أإشطاء تصنة خاةة أالاستقرار اتظالي   وق  مبكر مقارشة أالدوؿ العرأية اتظدروسة ىنا وحتى الناشةة أيضا وذلك سنة 
ات الفػلبأة اتظاليػة مػ  خػلبؿ إرسػاؿ وقػارير ، حيح وقػوـ اللجنػة بمراقبػة الاسػتقرار اتظػالي   البلػد ووقيػيم مؤشػر (CBA)أرئاسة تػافظ 

  تغػاؿ الاشػراؼ والرقاأػة علػى النظػاـ اتظفػر   ه ما   ودعيم دور   ،مباشرة إى  المحافظ حوؿ مؤشرات الاستقرار اتظالي للقراع اتظفر 
لفػػدمات داخليػة شاترػػة عػػ   اشياتهػػاعػبر ضػػبس الوضػػع الاحػجازي للبنػػوؾ قفػػد المحافظػة علػػى سػػلبمة وضػعيت ا اتظاليػػة وتجنػػب وعػرض مي  

ويض   اتص ائر ىي مػنع وفػ 2008وأالتالي فم  مكاسب أزمة ، داء الأسواؽأجية مروبرة أعمع النظاـ اتظالي و و خار أخراء التسيير أ
تغاؿ الاستقرار اتظالي مع وع ي  دوره   تغاؿ الرقاأة الاحجازية اتص ئية فضلب على وفويضو بمجػاؿ الرقاأػة  رتشي وةريع للبنك اتظر  ي  

الاحجازيػة الكليػػة أتمكينػو مػػ  القيػاـ أعمليػػات مسػػع أو مراقبػة شػػاملة تصميػع متعػػاملي اتظنظومػػة اتظفػرفية للتدديػػد الػدقيق لنقػػاط القػػوة 
 سجاويجية واضدة تظمارسة الرقاأة اتظفرفية. اأناء  أغية والضعف الي  تديّ  الأداء اتظفر 

 رات  بػػيرة علػػى دور أنك ػػا اتظر ػػ ي الػػذي حػػافظ علػػى أداء م امػػو مػػع زيػػادة الاىتمػػاـ أ ثػػر أاسػػتقرار القرػػاع فلػػم ورػػرأ ورػػوّ مصاار  أمػػا
 194البنك اتظر  ي واتص از اتظفر  رقم وذلك ما ثب  أوضوح أفدور قاشوف اتظفر  الذي يعد تغالا خفبا للؤزمات والاختلبلات، 

الذي عّ ز م  استقلبلية ىذا الأخير أغرض وفعيع قدراوػو   تغػاؿ تحقيػق أىدافػو الأساسػية مػع زيػادة الاىتمػاـ أالقرػاع  2020لسنة 
 .اتظفر  أتدديثو وورويره وزيادة ونافسيتو دعما للؤىداؼ اتظسررة   المجاؿ اتظالي عامة واتظفر  خاةة

                                                           
1
،  30/12/2012، اتظنطػورة   2/12/2012 ، اتظػؤرخ  17اتصريػدة الرتشيػة، العػدد  ،: الادارة اتظؤقتػة والتفػفية2الففع  ،2012( لسنة 13قاشوف رقم )لا  

 .19/3/2022: معاينة أتاريخ،   https://almezan.qa/LawView.asp?op6&LawID=4782&language=ar:متاح علىأتفرؼ، 
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  ركزية في تحقيق الاستقرار الماليالمبحث الثالث: تطور دور البنوك الم
مػػة تنكػػ  اسػػتغلبتعا لرسػػم مسػػارات ورػػور وتفػػو لاسػػيما علػػى فػػة دروسػػا وعػػبرا قيّ أكامػػع الاقتفػػاد العػػاتظي تؼلّ  2008عفػػف  أزمػػة 

الذي لم تلظى أالاىتماـ  على مستوى الاستقرار اتظاليسم خاةة با أع قليع اتضمغيّ و دائ ا ضعيفا أستقبع البنوؾ اتظر  ية الذي  اف ةعيد م
  تحقيػػق أىػداف ا عامػػة وعلػػى  تػتملػة ولسػػد أي فجػػوةدائ ػا أىػػذه البنػوؾ وورػػوير عمليػة وقيػػيم  الكػا  حين ػػا، وعليػو وأغػػرض زيػادة فعاليػػة

أطػكع  لاو شػتؽارسػات أ ثػر رسػات الأساسػية إى  للفعاليػة قوام ػا الاشتقػاؿ مػ  اتظما اتةعيد الاستقرار اتظالي خاةة سيتم اعتمػاد مفػفوف
 حد السواء. على الاستقرار   النظم اتظالية المحلية والعاتظية  م  يوطد علبقة البنوؾ اتظر  ية مع تػير ا بما يدعم م يدا

 المطلب الأول: مصفوفة القدرة التحليلية للبنوك المركزية 
ستقرار اتظالي تنر عبر زيادة قدراتها التدليلية   ذات المجاؿ خاةة وأف تحقيق ىذا اتعدؼ إف زيادة فعالية البنوؾ اتظر  ية   تحقيق الا

ب ة الػي  وترلػّالكليّ اتص ئية و الاجتماعية والسياسية والاقتفادية اتظالية و يعد جد معقد وليل لو مسار تػدد ف و مبي  على ترلة م  العوامع 
راتهػا م  البنوؾ اتظر  ية خاةة والقراع اتظفر  عامة وقليع مطكلة وباي  اتظعلومات ع  طريق ووفيرىا للمعلومات اتطاةة أاسجاويجياتها وقرا

 أىداف ا.  تحقيق د للمديس ووطكيع التوقعات اتطاةة أو وأالتالي زيادة فعاليت ا    الف م اتصيّ  للمساعدةلعامة اتصم ور والأسواؽ 
 (Horvath and Vasko)على مؤشر شفافية الاستقرار اتظالي للبنػوؾ اتظر  يػة اتظفػمم مػ  قبػع  سيعتمدوللوةوؿ إى  ىذه الغاية 

والػػذي ي ػػدؼ   تغملػػو إى  قيػػاس قػػدرة البنػػوؾ اتظر  يػػة علػػى و ويػػد الأطػػراؼ اتظتعػػاملين   السػػوؽ بمعلومػػات دقيقػػة عػػ  وضػػع النظػػاـ اتظػػالي 
 يذ اتعدؼ اتظستددث م  قبل ا وىو الاستقرار اتظالي.ومدى استقراره لتنف

 فافية الاستقرار المالي للبنوك المركزيةشالفرع الأوّل: عرض مؤشر 
 حيػح يعرػى لكػػع مػ  احػدى عطػػر معيػارا (Horvath and Vasko)الاسػتقرار اتظػػالي اتظفػمم مػ  قبػع  شػفافية يتكػوف مؤشػر

 درجة.  11درجة شفافية البنك اتظر  ي اتظدروس والذي يجاوح ما أين ةفر و  اع تغموعطكّ يدرجة خاةة أو على أف  اريمع
 : محتوى مؤشر شفافية الاستقرار المالي للبنوك المركزية(1-4) جدول رقم

 الدرجة المعيار
 : شطر وقرير الاستقرار اتظالي -1
 شطر  -
 عدـ النطر  -
 معدؿ شطر وقرير الاستقرار اتظالي:  -2
 عدـ شطر  -
 شطر سنوي  -
 شطر شفف سنوي  -
 يتضم  وقرير الاستقرار اتظالي ووقعات مستقبلية:  -3
 تلتوي ووقعات مستقبلية  -
 لا تلتوي ووقعات مستقبلية  -
 تػتويات وقرير الاستقرار اتظالي:  -4
 تلتوي معلومات ع  البيةة الاقتفادية وتؼاطرىا  -
 تؼاطرىا تلتوي معلومات ع  البنوؾ واتظؤسسات اتظالية الي  وقبع الودائع و  -
 تلتوي معلومات أخرى ع  السوؽ وتؼاطره  -

- 
1 
0 
- 
0 

0,5 
1 
- 
1 
0 
- 

0,5 
0,5 
0,5 

 درجة 4,5المجموع:  تقرير الاستقرار المالي
 تحديد ىدؼ الاستقرار اتظالي   قاشوف البنك اتظر  ي:  -1
 عدـ تحديد اتعدؼ  -

- 
0 
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 تحديد اتعدؼ  -
 شطر السياسات التدوطية الكلية:  -2
 نطر العدـ  -
 شطر السياسات العامة  -
 شطر سياسات وففيلية لإدارة الأزمات  -
 إشطاء تصنة سياسات خاةة أالاستقرار اتظالي  -3
 عدـ اشطاء  -
 اشطاء  -

1 
- 
0 

0,5 
1 
- 
0 
1 

 درجات 3المجموع:  الإطار العام للمؤشر
 شطر اختبارات الضغس اتظالي م  قبع البنك اتظر  ي:  -1
 شطر  -
 عدـ شطر  -
 مؤشرات السلبمة اتظالية: شطر  -2
 شطر  -
 عدـ شطر  -

- 
1 
0 
- 
1 
0 

 درجة 2المجموع:  الاختبارات والمؤشرات
 وجود ةفدة منففلة على موقع البنك اتظر  ي حوؿ الاستقرار اتظالي:  -1
 عدـ وجود ةفدة  -
 وجود ةفدة  -
 ف   البنك اتظر  ي فيما تمص الاستقرار اتظالي: لو ر  ي ع  وفرتلات يقوـ بها اتظسؤو وجود ةفدة منففلة على موقع البنك اتظ -2
 عدـ وجود ةفدة  -
 وجود ةفدة  -

- 
0 
1 
- 
0 

0,5 
 1,5المجموع:  الموقع الالكتروني

Source: prepared by the researcher, based on: Romane Horvath and Dan Vasko, 2013, "Central bank 

transparency and financial stability: measurement, determinants and effects", working paper, N° 113, p, p: 7, 8.  
 المتقدمة البنوك المركزيةالفرع الثاني: مؤشر شفافية الاستقرار المالي في 

وػػػاريخ - 2012للبنػػوؾ اتظر  يػػة للػػدوؿ اتظتقدمػػة تػػػع الدراسػػة مػػ   *سػػيتم   ىػػذا العنفػػر قيػػاس مسػػتوى شػػفافية الاسػػتقرار اتظػػػالي
للدكم علػى تفػو أطكع يسمع أتتبع ورور ىذا اتظؤشر م  ج ة واتظقارشة أين ىذه البنوؾ م  ج ة ثاشية  2021إى  غاية  -وفميم اتظؤشر

 1( لغياا مسؤوليت ما الفرتلة   تحقيق ىذا اتعدؼ.ECBو  FEDأاستثناء ) وذلك قدراتها التدليلية
بهػدؼ اتضػد مػ  عػدـ  (FSRS)وقػارير الاسػتقرار اتظػالي  علػى أيةة عاتظية متغيّرة يطتمع إطار الاستقرار اتظػالي اتضػالي ظع  وعليو؛ و 

ىػػذه حيػػح وعػػد  ،ين   السػػوؽ أطػػكع عػػاـالسياسػػات واتظطػػار  يشعلفػػاالضػػعف الرئيسػػية  الي أالإشػػارة إى  اتظخػػاطر وشقػػاطالاسػػتقرار اتظػػ
وقدنً  وفيما يلي سيتمأقضايا الاستقرار اتظالي،  أىم تػر ات الاوفاؿ لدى البنوؾ اتظر  ية ووؤثر أطدة على شفافيت ا فيما يتعلق التقارير م 

التدليػػع دوف القيػػاس وذلػػك  مػػع التعػػريض تضػػالات البنػػوؾ الاسػػتثنائية مػػ  ج ػػة أالدراسػػة ةيػػنعإطػػار تحليلػػي تظؤشػػر شػػفافية البنػػوؾ اتظر  يػػة اتظ
 لو   دؼ ةريع. االكبيرة على ةعيد الاستقرار اتظالي رغم عدـ ادراج  لأتقيت ا

 
 

                                                           

(. 02اتظلدق رقم ) للبنوؾ اتظر  ية اتظتقدمة   اتظالي الاستقرار شفافية مؤشر ورور شتائضودرج   *  
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 تقرير الاستقرار المالي:  -1
( م  البنوؾ اتظر  ية تػع الدراسة وقوـ أنطػر وقاريرىػا %100( يتضع أف )02رقم ) للملدقوفقا نشر تقرير الاستقرار المالي:  -1-1

 . 1996 منذ (FSRS)أوؿ دولة متقدمة شطرت  اتؾلجاوعد  حيح ،2021إى   2012أففة منتظمة ودوف اشقراع م  
ؿ الفجة اتظدروسة أما اظمة طو تذ أشو ينطره وقاريره أففة منحالة الأوؿ لا تختلف ع  ساأقيو إ فإف FED) وECB وأالتعريض إى  )

إى  وع د  (و.ـ.أ)   (FSRS)مسؤولية شطر ف ،(2018شطر أوؿ وقرير م  قبلو سنة ) حيحيعد حديح الع د   ىذا المجاؿ  الثاني ف و
لج يػ   ىػااعتمادإلا أشػو لا يػتم  (BCS)لي  وفدرىا ا (FSRS) لػ الذي ينطر وقريرا سنويا مطاأو المحتوى (FSOC)تغلل الاستقرار اتظالي 

ولا تمتلػف أػدوره عػ   (FSOC)فإشػو يعتػبر وقريػرا وكميليػا لتقريػر  (FED)أمػا عػ  التقريػر الػذي يفػدره  فقس( BCS)ى وقارير عل اتظؤشر
 . (BCS)إةدارات غيره م  

 ةعلػى ووػيرة ثاأتػة شفػف سػنوي (BOJو BOE)تؽثلة    العينة( م  %66.66فظ  )احدل نشر تقرير الاستقرار المالي: مع -1-2
فإشػو تلػافظ أػدوره علػى ووػيرة شطػر ( DBUNDS)أما على ةعيد ، على علبمة  املة   ىذا اتظعيار ما خوتعا اتضفوؿ (FSRS)  شطر 
 . لو اتضفوؿ على شفف العلبمة مقارشة أالبنكين الساأقينبما خوّ  لم وط د ورورا طواؿ اتظدة اتظدروسةة تسنوية ثاأ

مػا أػػين  تقػاريرالىػذه  سػجع ووػيرة متذأذأػػة   شطػرفي (FED) أمػا ،( BOJو BOE( فوضػعيتو تؽاثلػة تدامػػا لػػ )ECBوأالنسػبة لػػ )
  .(2020و 2019( وشفف سنوي سني  )2021و 2018سنوي سني  )

 ذوإلاّ أشػو قػد يكػوف  قػد لا يطػكع فرقػا  بػيرا أػين البنػوؾ اتظر  يػة السػنةوأالرغم م  أف شطر وقرير الاستقرار اتظالي لأ ثر م  مرة   
 ةد أالبياشػػػات واتظعلومػػػات عسػػػير تغػػػالا خفػػػبا وقليػػػع التكلفػػػة للتػػػ وّ  (FSRS) وعػػػد حيػػػحوػػػدثير تؼػػػالف علػػػى تر ػػػور اتظتعػػػاملين أطػػػكع عػػػاـ 

على ضوء تؼاطر حالية ومستقبلية موجودة أو متوقعة بمػا يسػاىم   تحسػين تشعػة  سجاويجياتالاالتدفيع وأالتالي وطكع رلية أوسع لبناء 
 لتالي اتظساتقة   الاستقرار اتظالي.  التوقعات على غرار التضخم مثلب وأاينالأخيرة وزيادة الثقة بها وم  تذة تحس

ذلك يعػد فػ (FSRS)إذا أدرج  البنوؾ اتظر  ية ووقعاتهػا اتظسػتقبلية    رار المالي على توقعات للمستقبل:احتواء تقرير الاستق -1-3
ات حػوؿ أىػم اتظخػاطر الػي  تنكػ  أف يتعػرض تعػا الاسػتقرار اتظػالي خاةػة والنظػاـ ؤ لتقػارير الػي  وقػدـ مػ  خلبتعػا ونبػبمثاأة مي ة ورلعيػة تعػذه ا

فػإف جػع البنػوؾ اتظر  يػة تحقػق ىػذا اتظعيػار لػذلك تحفػل   لةالنتػائض المحفّػودة، وةسػب اتصػعػد ىػذا اتظعيػار مػ  مؤشػرات يعامة لذلك اتظالي 
ا تنكػػ  تظػػبياشػػات أو وقييمػػات أو شتػػائض مسػػع ل  اإلاّ أشػػو شػػادرا مػػا يػػتم وضػػمين (FSRS)  السػػنوات الػػي  شطػػرت في ػػا 1*علػػى علبمػػة  املػػة

شظاميػػة تديػػع للبعتمػػاد علػػى مسػػتويات شسػػب تحلػػيلبت تظخػػاطر  تلتػػوي ػػا جل  ػػا إف لم يكػػ دغلبفووقعػػو   اتظسػػتقبع أطػػكع متسػػق وشػػامع 
  .لترورات ساأقة   النظاـ اتظالي واتظفر ( ، القروض اتظتعثرة، عوامع مسببةمثلب حالية ) رأس اتظاؿ م  اتظستوى الأوؿ

للمخػاطر اتضاليػة تصػع القراعػات اتظ مػة   النظػاـ اتظػالي، ألػك متوسػس  (FSRS)أو معيار وغرية  محتوى تقرير الاستقرار المالي: 1-4
وعليػػو وظػػع  ،2015و 2014سػػني  ( DBUNDS)أاسػػتثناء مػػ  اترػػالي درجػػة وشفػػف ىػػذا اتظعيػػار درجػػة واحػػدة تصميػػع البنػػوؾ اتظر  يػػة 

(FSRS) سػػػيما أغيػػػاا مؤشػػػرات قائمػػػة علػػػى السػػػوؽ وعػػػرض حالػػػة البنػػػوؾ الفرديػػػة   البلػػػد ) دػػػالات دوف مسػػػتوى الأمثليػػػة اتظرلوأػػػة لا
 2**أسعار سوؽ الأوراؽ اتظالية وغيرىا( بما يوفر قدرة على الاشذار اتظبكر. و التخلف ع  السداد، التقلبات   أسواؽ الأس م 

 العام لمؤشر الاستقرار المالي: الإطار -2
ب  املػة   حالػة مػا إذا شفّػفإف البنػك اتظر ػ ي تنػنع علبمػة   (Horvath & Vasko)وفقا لػ  تحديد هدف الاستقرار المالي: -2-1

 تدػػنع البنػػوؾ سػػجع خػػلبؼ ذلػػكالفػػرتلة   وع يػػ  الاسػػتقرار اتظػػالي أي أشػػو يفػػبع خاضػػعا للمسػػاءلة، وأالتػػالي إذا  تومسػػؤوليأوضػػوح علػػى 
 الأخرى. تظعيار فقس أع   تريع اتظعايير ( ليل   ىذا ا0اتظر  ية علبمة )

                                                           

 مػع أقيػة البنػوؾ اتظر  يػة   التدليػع إلا أشػو لا تنػنع علبمػة لكلي مػا افطػج يا مػأطػكع مففػع فػإف ذلػك يػدؿ علػى أر FED) وECB )إذا لم يعرجّ إى  حالي   *
 .وذلك   تريع اتظعايير

 شادرا ما ونطر البنوؾ اتظر  ية شظم الاشذار اتظبكر أاستثناء البنك اتظر  ي الأتظاني. **
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 ففػػػإحػػػتى إف لم ودرجػػػو   ػػػدؼ ةػػػريع ضػػػم  قاشورػػػا نػػػوؾ اتظر  يػػػة أالاسػػػتقرار اتظػػػالي اد اىتمػػػاـ البدز ا 2008أزمػػػة إلا أشػػػو وأعػػػد 
وع يػػ ه والمحافظػػة عليػػو، و  الأساسػػية الواجػػب تحقيقػػو  ػػاـاتظمسػػؤوليت ا وظػػع قائمػػة   ىػػذا المجػػاؿ ويظ ػػر ذلػػك أإدراجػػو الفعلػػي  م مػػة مػػ  

 .   اتظضموف التدليلي FED) وECB تضالي  )الدراسة  ي فسر وعريضواستنادا تعذه الاعتبارات 
فػػل  علػػى درجػػة تحالت مػػ  بهػػدؼ الاسػتقرار اتظػػالي ضػػم  مسػػؤولياتها الأساسػية و قػػد نػػة اتظدروسػة مػػ  العيّ ( 100%)فػػإف  وأالتػالي

 .الرئيسيةىداف ما أائف الأساسية الي  وسند ( اللّذاف أدرجاه ضم  اتظ اـ والوظFEDو ECBالواحد الفديع   ىذا اتظعيار أاستثناء )
تكب وقدنً معلومات  (1.5)تضفوؿ البنك اتظر  ي على درجة  املة   ىذا اتظعيار مقدارىا طية الكلية: نشر السياسات التحوّ  -2-2

دارة إشجش  أالإضافة إى  معلومات حوؿ سياسة التدوطية الكلية مع وبياف دوره   ىذا المجاؿ سواء على موقعو الالكجوني أو على الاالع  
ىذا م  ج ػة؛ ومػ  ج ػة أخػرى تنػنع شفػف شقرػة إذا   وةػف عػاـ لإطػار السياسػة  الأزمات مع أدوار تػددة تصميع اتظؤسسات اتظطار ة

، وبما أف اىتماـ الدوؿ عامة والبنوؾ اتظر  ية (FSRS)ة   يالاحجازية الكلية على مواقع ا اتطاةة وشقرة  املة إذا   وقدنً سياسات وففيل
لات الأساسػية الد( لػػ0.5وػدني درجػة ىػذا اتظعيػار الػي  قػدرت أػػ )فإف ذلك يفسر  2008 اف على أعقاا أزمة   السياساتخاةة بهذه 

  و الإلكجوني.على موقع اشو لا يقدـ إطارا وةفيا عاموقاريره اتظتغير اتظست دؼ  ما أ فلب يضمّ  (FED)أما  (ECB)  وضعية مطابهة لػ 
مػػا ي يػػد مػػ  شػػفافية البنػػوؾ اتظر  يػػة وقػػدرتها علػػى التواةػػع ىػػو إشطػػاءىا للجنػػة خاةػػة  اء لجنااة خاصااة بالاسااتقرار المااالي:إنشاا -2-3

رسػاتعا لإشػارات علػى إ  الأسػواؽ اتظاليػة أ الأخػيرةمفػداقية   يػد مػ ووساىم   وروير شظاـ الاشػراؼ علػى النظػاـ اتظػالي وأالاستقرار اتظالي 
( مػ  العينػة %66.66)و/أو( اتطرػر وأالتػالي الاسػتعداد تعػا، وقػد تؾػع )شكع معلومات أو أياشات وساىم   ا تطاؼ مكام  الضعف 

يوجػد بهػا مػا يسػمى بمجلػل التعػاوف أطػدف الاسػتقرار فالياأػاف أمػا  2013ة ( سػنDBUNDSو   BOE  إشطاء ىذه اللجنة تؽثلػة   )
لتبػػادؿ وج ػػات النظػػر حػػوؿ  2014جػػواف  25اللػػذاف يعقػػداف اجتماعػػات مػػروين سػػنويا منػػذ  (FSAj)و (BOJ)اتظػػالي يقػػوده  ػػع مػػ  

 1الوضع اتضالي للنظاـ اتظالي والسوؽ بهدؼ وع ي  وعاورما فيما يتعلق أالسياسة الاحجازية الكلية.
ووػوفر منفػة لتقيػيم اتظخػاطر  البنوؾ اتظر  ية الوطنية والسلرات الاشػرافيةوع   وتصنة وضم تؽثلين عن 2014  فدشطد  (ECB) أما

بم ػاـ  (FSOC)يقػوـ حيػح  خاةة أػو نففلةمتصنة  (FED)،   حين لم ينطد 2السلرات الوطنيةأين و  واتظطج ة وونسيق السياسات أين
  .(و.ـ.أ)   تصنة الاستقرار اتظالي

 :الاختبارات والمؤشرات -3
العلبمػػػة الكاملػػػة تعػػػذا اتظعيػػػار تدػػػنع إذا شطػػػرت اختبػػػارات الضػػػغس مػػػ  قبػػػع البنػػػك اتظر ػػػ ي و   نشااار اختباااارات الماااغط الماااالي: -3-1

(FSRS) (0وقع مػثلب أو مػ  قبػع أي ىيةػة أو تصنػة واأعػة لػو تدػنع علبمػة )اتظبمعأ أشو   حاؿ ما شطرت ىذه الاختبارات على  ؛خاةتو، 
تظعلومػات والبياشػات الػي  واتعدؼ م  ذلك ىو جعع البنػك اتظر ػ ي أ ثػر شػفافية وقػدرة علػى التواةػع أػاحتواء وقػاريره علػى أ ػبر قػدر مػ  ا

تحديػػدا وقػػدـ وقييمػػا تظروشػػة اتظؤسسػػات  سسػػاوو لاسػػيما وأف ىػػذه الاختبػػاراتؤ أميػػع م   ف ػػم عمػػع النظػػاـ اتظػػالي اتظتعػػاملين تر ػػوروسػػاعد 
 أمػا، (BOJتؽػثلب   ) الاختبػاراتىػذه مستوى ثاأػ    شطػر  البنوؾم  ( 1/3)درتها على تحمع الفدمات الكبيرة، وقد  اف لػ اتظالية وق

(BOE)  أي    إلغاء إجراء ىذه الاختبارات أسبب ودثر البنوؾ  2020أففة مستمرة ما عدا  2014منذ على موقعو  ىاأدأ   شطر فقد
( FSRSف و لا ينطػر إطلبقػا ىػذه الاختبػارات   ) (FED)أما  ،2021 الضغس لسنة وعويضو أاختبارفيروس  وروشا مع أففة خاةة أ

فقد استمر    (DBUNDS) ما ينطرىا أيضا على موقعو الالكجوني، وأالنسبة لػ   (FSOC)أرا ونطر   التقرير السنوي لػ  أع تواةخ
تكػري  الػذي (ECB)التاأعػة لػػ  (EBA)فقس وحاليا ونطر ىذه الاختبارات علػى مسػتوى ىيةػة  2015إى   2013شطر الاختبارات م  

ج ػاد لأغػراض اش  اختبارات اج اد سنوية أو ج ء م  التقييمات الطاملة أو أخػرى سػنوية أو اختبػارات اسواء أ  م  الاختباراتالعديد 
ى التدثيرات على مستوى النظاـ أدلا م  البنوؾ الفرديػة ويػتم إدارتهػا أرريقػة مػ  أعلػى الاستقرار اتظالي والتدوط الكلي والي  تديع للج ي  عل

                                                           
1
 https://www.boj.or.jp/en/finsys/macrpru/index. html , date preview: 24/2/2022. 

2
 https://www.ecb.europa/ecb/tasks/stability/fromework/html/index.en.html, date preview: 24/2/2022.  

https://www.boj.or.jp/en/finsys/macrpru/index.%20Html/
https://www.ecb.europa/ecb/tasks/stability/fromework/html/index.en.html
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الاسػتقرار اتظػالي والنطػرات الاحجازيػة أطػكع عػاـ ودوف وففػيع تػػدد،    وقاريرإى  أسفع )دوف ودخع البنوؾ( وونطر شتائج ا أاشتظاـ   
ألغػػى أػػدوره اختبػػار  وقػػد ،عػػووثػػائق منففػػلة علػػى موق  و أ (EBA)علػػى موقػػع حػػين ونطػػر أشػػواع الاختبػػارات الأخػػرى السػػاأقة الػػذ ر إمػػا 

 .2021أسبب جائدة  وروشا ليدع تػلو اختبار الضغس لسنة  2020الضغس على مستوى الاتحاد الأوروبي لعاـ 
شوعا  ويتتح  ما قدك عادة ع  شتائض الاج اد أطكع منتظم  لا وبلّ  (BCS)وتؽا تكب الاشارة إليو طفوص اختبارات الضغس فإف 

 بهذا اتطفوص:  (BC)والطكع التالي يوضع ما ينطره  ع  ،واحدا على الأقع    ع وقرير
 المتقدمةللدول البنوك المركزية  (FSRS)غ عنها في الاجهاد المبلّ  اختبار : مخاطر(8-4) شكل رقم

 )SRFS(المخاطر المبلغ عنها في  -
BC مخاطر أخرى أسر تركز سيولة سوق ائتمان 

FED - - - - - - 
ECB - - - - - - 
BOE - - - - - - 
BOJ - -  - -  

DBUNS  - - - -  
 المتقدمة. (BCS)الخاصة با  (FSRS)المصدر: من اعداد الباحثة اعتماد على تقارير    
  .خاصته (FSRS)على  (ST)في التحليل خلال السنوات التي نشر فيها  (DBUNDS)سيتم دمج ملاحظة:   

وؿ و ػذلك لؤىي  ع م  تؼاطر السيولة وسعر الفائدة أالنسػبة لػ (DBUNDS)و (BOJ)لكع م   (ST)إف أىم ما ور   عليو 
 أع ودرج   التدليع العاـ.  (ST)سعر الفائدة والقرض أالنسبة للثاني ولكن ا لا تخفص تعا 

فػيع عػ  حالػة اص أالنظػاـ اتظفػر  العػاـ دوف وفع أو أطػكع خػعلى مستوى تغمّػ (ST)غالبا ما يتم الاألبغ ع  شتائض  أشو ما 
، أيػػ  لا تكػػب أف ودخػػذ (BC)لكػػع  (ST)البنػػوؾ الفرديػػة أو أي مؤسسػػة   النظػػاـ اتظػػالي أو اتظفػػر  وفيمػػا يلػػي شػػكع يوضػػع مػػا تحويػػو 

(ST)   .توقعات أع ىي عبارة ع  سيناريوىات افجاضية فقس  
 المتقدمة للدول البنوك المركزية (FSRS( في )STمحتويات ) :(9-4) شكل رقم

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .المتقدمة البنوك المركزية (FSRSالمصدر: من عداد الباحثة اعتمادا على )
(  1للدفػػػوؿ علػػػى درجػػػة ) (FSRS)فبػػػدورىا تكػػػب أف ونطػػػر    (FSI)لػػػػ أالنسػػػبة : (FSI)السااالامة المالياااة مؤشااارات نشااار  -3-2

ورػػا لا تحتػػوي أي معلومػػات عػػ  اتظخػػاطر إلا أرػػا وعتػػبر مقياسػػا  ليػػة أ ثػػر من ػػا للبسػػتقرار اتظػػالي  للفػػدة اتظا اوعتػػبر معيػػار  اورغػػم أرػػ ، املػة
 ػلػػ (%0اتظدروسػػة ىػػو ) (BCS)فػػإف شسػػبة تحقػػق ىػػذا اتظعيػػار   وقػػارير  (02) للملدػػقووفقػػا  ،اتظاليػػةموحػػدا للوضػػع اتضػػالي للمؤسسػػات 
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 م مة (FPC)أقيادة  (BOE)أما اتؾلجا فيتوى   نطر    ع م  الياأاف وأتظاشياال مسؤوليةإذ يتوى  ةندوؽ النقد الدولي  ،العينة( م  2/3)
  التقرير  (FSI)ونطر  (و.ـ.أ)، و  (2021، 2020، 2012   ع سنة عدا ) (FSRS)والي  ودرج   ملدق  (FSI) إعداد وشطر
 ذه اتظ مة وونطرىا على موقع ا اتطاص. ى (EBA) أي  وتوى  (ECB)وىي حالة  (FSOC)السنوي لػ 

 الموقع الالكتروني:  -4
البنػوؾ اتظر  يػة لفػفدة خاةػة أالاسػتقرار اتظػالي إف تخفػيص المالي على الموقاع الالكتروناي:  وجود صفحة خاصة بالاستقرار -4-1

، مػ  ج ػة أخػرى وضػوع ومسػتخدمي ىػذا اتظوقػعذا اتظيعكل مدى اىتمام ا أو مػ  ج ػة  مػا يػوفر قػدرا مػ  الوضػوح واليسػر للم تمػين بهػ
(  نسػبة لتدقػق %100  وسػجيع ) قػدراتها التواةػلية، وقػد قػوةم مػا   وقيػيم شػفافية الاسػتقرار اتظػالي للبنػوؾ اتظر  يػة و  الذلك يعد معيار 

ولك  تكب أف أنك مر  ي  كعل أالنسبةففدة ال ىذه ياتارة إليو ىو إمكاشية اختلبؼ تػتو ىذا اتظعيار   العينة اتظدروسة، وتؽا تكب الإش
 توفر وعريفات، أتقية، وقارير، موقف البنك اتظر  ي...  تحتوي  ع من ا على إحاطة شاملة  

علػى درجػة   (BCS)حفػل  تريػع حتاوي محادثاات الاساتقرار الماالي: منفصالة علاى موقاع البناك المركازي توجاود صافحة  -4-2
رب والكلمػات والمحادثػات ( لتوفير ةفدة تػادثات تحتوي على موضوع الاستقرار اتظالي وىي بمثاأة قاعدة أياشات للخ0.5 املة قدرىا )

سػلبية  ر اتظتعػاملين قػد وكػوف اتكاأيػة أومػ  شػدرا إرسػاؿ إشػارات للسػوؽ وتؼتلػف تر ػو علػى فػجات تؼتلفػة والػي   (BCS) ا تؽثلوا يالي  تكر 
 درجة ىذا اتظعيار منخفضة.   لذلك  اش

 ؤشر شفافية الاستقرار اتظالي   البنوؾ اتظر  ية اتظتقدمة يعرض الطكع التالي: تظولتوضيع  مي 
 المتقدمة للبنوك المركزية( FSTتطور مجموع )(:10-4شكل رقم ) 

 
 .(02رقم ) الملحقة اعتمادا على ثالمصدر: من اعداد الباح

تقدمػة ( يتضع أف شفافية البنػوؾ اتظر  يػة اتظ2021-2012م  ) (FST)( والذي يقدـ تحديثا لػ 10-4م  خلبؿ الطكع رقم )
ر متوسػػس درجػػة اتظدروسػػة، حيػػح قػدّ  البنػػوؾ اتظر  يػة بػػيرا علػى مسػػتوى   اة لتع يػػ  الاسػتقرار اتظػػالي لم وطػػ د ورػور عػػبفيمػا يتعلػػق أسياسػت ا اتظت

(FST)  شقرة(؛ 8.5بلك )لي 2021سنة ( 1.34قدره )شقرة( ليسجع اروفاعا أسيرا  11( م  أةع )7.16أػ  ) 2012سنة 
( مقارشة أدقع متوسس شقرة 9.3) هر قد (FST)بمتوسس   ا اف أفضل  (BOE) أفيلبحظ  (BC)أما على اتظستوى الفردي لكع 

 1996والذي يعػود لسػنة  FSRS))   شطر (BOE)( ةيح يفسر ذلك أعراقة DBUNDSسجع على مستوى )شقرة( 7.6ر أػ )قدّ 
سيما وأشو اتظسؤوؿ الأوؿ والرئيسي ع  الاستقرار اتظالي   البلبد التقارير وقدرة تحليلية أ بر لا أ سبو خبرة   التعامع مع ىذا النوع م  بما

 (BOJ)ا يػػبرز مػػ، ومػػا أين (FST) يسػػتوجب ووفرىػػا تضسػػاا وي وقػػاريره علػػى عديػػد اتظعػػايير الػػي الػػذي لا تحتػػ (DBUNDS) أػػػ مقارشػػة
 العينة اتظدروسة.   شقاط( وىو الأ ثر ثباوا  8بمتوسس قدره )

اتظدروسػة بمػا مػ  شػدشو أف سجل  وباينا ملدوظا خلبؿ الفػجة اتظتقدمة وخلبةة القوؿ أف شفافية الاستقرار اتظالي   البنوؾ اتظر  ية 
 واتضساسية للترورات واتظستجدات. ينعكل على قدراتها التدليلية والتواةلية مع تر ور اتظتعاملين   أيةة شديدة التغيّر 
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  بنوك المركزية للدول الأقل تقدمافي ال شفافية الاستقرار الماليالفرع الثالث: مؤشر 
ف وعقيػػدات النظػػاـ اتظػػالي ووراأراوػػو أنو  ػػا اتظر  يػػة   ىػػذا المجػػاؿ لاسػػيما و أالاسػػتقرار اتظػػالي ودور أؿ الأقػػع وقػػدما زاد اىتمػػاـ الػػدو 

العاتظية سػ ل  مػ  حر ػة اشتقػاؿ الأزمػات والفػدمات إى  تؼتلػف الأشظمػة اتظاليػة م مػا  اشػ  ةػلبأت ا أو أعػدىا عػ  أػؤر التػوور، و  ىػذا 
إى   2012مػػػػ  ) (FST)تحػػػديح مؤشػػػر  أواسػػػرت ا سػػػيتمالػػػدوؿ والػػػي   ىػػػذه التدليليػػػة  ( اتظفػػػفوفة 03رقػػػم ) اتظلدػػػقالفػػػدد يعػػػرض 

 يلي:  موضدة فيماإى  أرأعة أج اء 1*وقسيم الإطار التدليليتنك   وم  خلبتعا، (2021
 تقرير الاستقرار المالي:  -1
اتظدروسػػة، حيػػح لم وفلػػع أعػػض البنػػوؾ اتظر  يػػة   ا أػػين وحػػدات العينػػة أ: شػػ د ىػػذا اتظعيػػار وذأػػذنشاار تقرياار الاسااتقرار المااالي -1-1

 ،PBOCمػػ  )  ػػلبوضػػم  ة طػػوؿ الفػػجة اتظدروسػػة، وىنػػا تنكػػ  التمييػػ  أػػين ثلبثػػة تغموعػػات المجموعػػة الأوى  تػػاتضفػػاظ علػػى ووػػيرة شطػػر ثاأ

CBRT، **BCB) 2 وضػم يػةشالث، المجموعػػة ا2021إى   2012مػ  والػي  حافظػ  علػى ووػػيرة شطػر مسػتمرة (CBA)  والػػذي لم فقػس
ر وقريػػر دوف أسػػباا واضػػدة ولكنػػو  ػػاف أوّؿ ولخػػ 2011منػػذ  (FSRS)أػػدأ   شطػػر  وىػػو الػػذي خػػلبؿ الفػػجة اتظدروسػػةينطػػر أي وقريػػر 

وطػػكع أعبػػاء  ماليػػة ردتاجػػو مػػ  مػػواتحقػػد وكػػوف أسػػبب مػػا  (FSRS)الػػي  لا ونطػػر  (BCS)إلا أف أعػػض الدراسػػات وطػػير إى  أف  ،اتظعػػالم
ع إشػارات سػلبية قػد وػؤدي إى  وفػاعد حػدة وطػكّ   ب  ووكاليفا إضافية أو أسبب الآثار العكسية على الاستقرار اتظالي   حػاؿ مػا وسػبّ 

 (CBE)الي  سجل  إما وذأذأا   وويرة النطر وىي حالة و  (CBE, QCB)  لب م   التوورات وخلق الأزمات، أما المجموعة الثالثة فتضم
عػ   فتخلػّ (QCB)،   حػين أف 2020النطػر إى  غايػة    ليسػتمر 2016ليكػوف ثػاني وقريػر سػنة  2014الذي شطر أوؿ وقريػر سػنة 

 شطػػر أوّؿ وقريػػر لػػو سػػنة  والػػذي (CBJ)   وضػػعية مطػػابهة لػػػ وقرػػعودوف  ةثاأتػػ    أػػاقي الفػػجة  اشػػ راوواةػػدار لخػػر سػػنة إلا أف اةػػدا
فإشػػػو ينطػػػر بمعػػػدؿ سػػػنوي وعمػػػد   لخػػػر تسػػػل سػػػنوات إى  شطػػػػر  (CBM)، أمػػػا 2009 ػػػاف     والػػػذي (QCB) مقارشػػػة أػػػػ 2012

  .خلبفا للسنوات الساأقةأدؿ وقارير  املة ملخفات وعروض وقدتنية 
تعػا اتضفػوؿ اتطاةػة بهػا بمعػدؿ سػنوي بمػا خوّ  (FSRS)اتظدروسػة ىنػا  (BCS): ونطػر أغلػب تقرير الاستقرار الماالينشر معدل  -1-2

( BCB و CBRTأمػػا  ػػػع مػػػ  ) ،(CBM وCBJ ) و ػػػذلك (PBOC, CBE, QCB)  ػػع مػػػ شقرػػػة( وىػػي حالػػػة   0.5علػػى )
( فقػد  ػاف رةػيده معػدوما   ىػذا CBAأمػا ) 2021إى   2012راتهما النفف سنوية خولت ما اتضفوؿ على العلبمة  املة م  افإةد

دار سػنوي قػاؿ مػ  إةػتالنطر يتضع أشو لم يتم وسجيع أي ورػور عػبر الػ م  أالاشووفقا تظعدؿ ، ( اتطاةة أوFSTاتظعيار لع وفو ع  شطر )
( BCSمػع الإشػارة إى  أف تفػس النطػر لا تمضػع لأسػباا موضػوعية واضػدة أو ثاأتػة أػع ىػي اختيػارات مػ  ) إى  شفف سػنوي   أي ألػد

 والسلرات اتظطرفة   الغالب. 
أف شسبة تحقق ىذا اتظعيار   العينة اتظدروسة جد  ظيلبح اتظتدفع علي انتائض لل: وفقا ( على توقعات للمستقبلFSRاحتواء ) -1-3

إى  مػا تنكػ     وقريره( الذي يعرجّ CBRTعلى اتـفاض جودة التقارير اتظالية سواء   الدوؿ النامية أو الناشةة أاستثناء ) دلالةمنخفضة 
( الػذي يػدرج   QCBأف يواجو النظاـ اتظفر  أففة خاةة والنظاـ اتظالي عامة م  تؼاطر تهدده استقراره على اتظػدى القريػب، و ػذلك )

 ،عتظي أو الاقتفاد الكلي و ذلك تؼاطر الائتماف، السيولة، السوؽ، والتطغياستوى الاقتفاد العممسدا لإدراؾ اتظخاطر سواء على وقريره 
وتحليػع أدؽ أفضػع  رليػة نًقػدأت وػوجودمػ  رفػع ي أطػكعلبسػتقرار اتظػالي ل تهديػدىاب ىػذه اتظخػاطر حسػب درجػة يروّ  وليل ىذا فقس أع أش

( FSR)  الػػػي  لا وػػػدرج  (BCS)اتظعيػػػار معدومػػػة لبقيػػػة  ىػػػذا ( فقػػػد  اشػػػ  درجػػػةQCBو CBRTتظسػػػتخدمي ىػػػذا الأخػػػير، وطػػػلبؼ )

                                                           

 (2015-2012الفػجة )   (CBJ) مطػابهة تضالػة وضػعية  ( ECB و FED)  دالة استثنائية ودرج   التدليع دوف القياس على غػرار  (CBM)معاملة   *
 .والي  لم يدرج في ا الاستقرار اتظالي   دؼ ةريع للبنك اتظر  ي

 .2002 منذة ونطر وقرير الاستقرار اتظالي ةعد البرازيع أوؿ دولة شاشو **
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الي  لم وسعى لتدسػين ا طػواؿ  ىاللمخاطر اتظ ددة لاستقرار أشظمت ا اتظالية بما يعكل اتـفاضا شسبيا   جودة وقارير  عيةشظرة ورلّ  خاةت ا
  .ثاأتة   الغالب شطر الفجة اتظدروسة أالالت اـ بمن جية

القراعػػات   ( وغريػػة شػػاملة لأىػػم FSRذلك يسػػتوجب أف تلقػػق )فػػدرجػػة  املػػة ( علػػى BCتضفػػوؿ ) (:FSRمحتويااات ) -1-4
للػدوؿ الأقػع وقػدما تعػذا  (BCS)النتػائض يتضػع أف تحقيػق  وبمراعػاة، أخػرى النظاـ اتظػالي مػ  ج ػة ومسػتجدات وتؼػاطر  ػع من ػا مػ  ج ػة

مة تعا اتضفوؿ على علبخوّ  مااتظعيار أطروطو لا ي اؿ ينتظر التدقيق   ظع عج ىا ع  ولبية الففوؿ الثلبثة الي  ينص علي ا معيار التغرية 
  .أالأساسلا ونطر الي  ( أاستثناء اتص ائر FSR(   السنوات الي  شطر في ا )BCمعتبرة قدرىا شقرة واحدة أالنسبة لكع )

 الإطار العام للمؤشر:  -2
   مسؤولية ةرتلة (ومفر اتص ائر ،، قرروالبرازيع ور يا، الفين)لػ  ةؾ اتظر  يو البن وناط أكع م : تحديد هدف الاستقرار المالي -2-1

والمحافظػػة عليػػو حيػػح عمػػدت أنو  ػػا اتظر  يػػة إى  الالتػػ اـ بهػػذا اتعػػدؼ سػػواء قبػػع عػػدة سػػنوات مػػ  وػػاريخ اجػػراء ىػػذا الاسػػتقرار اتظػػالي  تحقيػػق
، تظعيارالتدديح   ةورة الفين والبرازيع ومفر مثلب أو   وق  قريب على غرار اتص ائر وقرر لذلك حفل  على علبمة  املة   ىذا ا

 أالاستقرار اتظالي ولو  اف ذلػك متػدخرا مقارشػة  اعلى ونامي اىتمام دلالة 2016   حديثا ع ي  أىداؼ أنك ا اتظر  يالأردف فقد   وأما 
ى  حالػة اتص ائػر إ، وىنػا تكػب التعػريض ( درجػة   السػنوات اللبحقػة1و ) 2015 إى  2012( درجػة مػ  0كوف تػفػلت ا )لت أبقية الدوؿ

( اتطاةػػة أػػو أػػالرغم مػػ  مسػػؤوليتو الفػػرتلة FSRSلا وعمػػع علػػى وقػػدنً ) لكن ػػا 2010الػػي  أضػػاف  ىػػذا اتعػػدؼ إى  أنك ػػا اتظر ػػ ي منػػذ 
أمػػػا ، الاسػػػتقرار اتظػػػالي مػػػ  ج ػػػة ثاشيػػػةملين مػػػ  ج ػػػة ووػػػدني شػػػفافيتو فيمػػػا يتعلػػػق أاوذلػػػك مػػػا يػػػدؿ علػػػى تػدوديػػػة وواةػػػلو مػػػع تر ػػػور اتظتعػػػ

(CBM)  مففوفة القدرة الدفاعية.  ج  إلي اعرّ درج الاستقرار اتظالي   دؼ ةريع لأسباا يلا  وف 
: يعتبر اىتماـ البنوؾ اتظر  ية أالسياسة التدوطية الكلية   العالم أترع و  الدوؿ الأقع وقدما خاةة نشر سياسات تحوطية كليّة -2-2

( أاسػتثناء الترػرؽ FSRSأو   ) خاةػت احديح الع د وىو ما يفسر عدـ شطر إطار واضع عاـ أو وففيلي تعا سواء على مواقع الويػب 
(   ىذا اتظعيار 0درجة ) (BCS)سجل  تريع  علبمة، حيح لا وعد  افية للدفوؿ على إى  أعض الأدوات أو الاجراءات اتظتفرقة والي 

 دات تجريبية حوؿ اتظوضوع. اأي  أةدر على موقعو ارش 2021 (  PBOCما عدا )
 وحػػػتى QCB و CBJ و CBRTو BCB) البنػػػوؾ اتظر  يػػػة التاليػػػة تؽثلػػػة    : عملػػػانشااااء لجناااة خاصاااة بالاساااتقرار الماااالي -2-3

CBA ) وتوى  م اـ تؼففة   ىذا المجاؿ وتػددة بموجب القاشوف، إلا أف اللبفػ  للنظػر أف تصنػة أالاستقرار اتظالي خاةة  ةنإشطاء تصعلى
( وىيةاوػػو التاأعػػة   ىػػذا CBA) بمػا يػػدؿ مػػرةّ أخػػرى علػػى غمػػوض دور الاسػتقرار اتظػػالي   اتص ائػػر يظػػع دورىػػا مغيّبػػا وليسػػ  أػػدثر ملمػػوس

 منػذ تعا ئواشطلإ 2012سنة الأوؿ  (CBJو QCBالساأقة على درجة  املة طوؿ فجة الدراسة أاستثناء ) (BCSحفل  ) ولقد ،المجاؿ
أمػػا طفػػوص أػػاقي العينػػة فبنو  ػػا ، 2013لأسػػباا سػػالفة الػػذ ر علمػػا أشػػو أشطػػدىا أػػدوره منػػذ  2015إى   2012والثػػاني مػػ   2013
 ػػا تغلػػل خػػاص بأمػػا اتظكسػػيك ف ،اسػػتقرار مػػالي واأعػػة لمجلػػل الدولػػةواأعػػة تعػػا، فعلػػى مسػػتوى الفػػين أشطػػدت تصنػػة  الم ونطػػد تصاشػػ ةاتظر  يػػ

تصنة إى  وػاريخ إجػراء ىػذه الدراسػة لكن ػا وعتػ ـ ذلػك وفقػا ىذه ا(،   حين أف مفر لم ونطد CBMأالاستقرار اتظالي عوض تصنة واأعة لػ )
 شقرة   ىذا اتظعيار.  (0 ا تغتمعة )لتتػف لذلك  اش  ،2020تظا شص عليو قاشوف 

 الاختبارات والمؤشرات:  -3
  علبمػة( اتطاةػة بهػا مػا خوتعػا اتضفػوؿ علػى ST(   )FSRSعلى شطر ) التالية( BCS: وعمع )نشر اختبارات المغط المالي -3-1

 (FSR) (  ST( لعػػدـ شطػػر )0)( علػػى علبمػػة PBOCحفػػع ) 2017سػػنة ففػػي واحػػدة مػػع اسػػتثناءات تػػػددة درجػػة  املػػة قػػدرىا 
( خػاص FSRعػدـ وػوفر )مػع  2015لعػدـ اعجافػو أالاسػتقرار اتظػالي إى  غايػة  ( الػذي حفػع علػى ذات العلبمػةCBJ، و ذلك )خاةتو
لعػػػػػدـ إةػػػػػدار  2021( وذاتهػػػػػا   2012(   )0ليدفػػػػػع أػػػػػذلك علػػػػػى ) 2013( فبػػػػػدأ   النطػػػػػر سػػػػػنة QCB، أمػػػػػا )2021أسػػػػػنة 

(FSR أمػػا مفػػر ،)( فالسػػنوات الػػي  شطػػرت في ػػاFSRS(  الت مػػ  خلبتعػػا أعػػرض اختبػػارات الضػػغوط والعكػػل؛ أمػػا  ػػع مػػ )CBRT و 
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CBA( فدفلب علبمة )ا( طو 0( ؿ الفجة اتظدروسة الأوؿ لأفSTونطر م  قبع ) د وقارير استقرار والثاني لعدـ وجو  ةندوؽ النقد الدولي
 ف: د( بهذا الطBC ع )والطكع اتظوالي يبيّن منطورات   ،مالي أالأساس

 الأقل تقدماللدول البنوك المركزية  (FSRSغ عنها في )(: مخاطر اختبار الاجهاد المبلّ 11-4شكل رقم )
 (FSRSالمخاطر المبلغ عنها في ) -

BC مخاطر أخرى الأسر التركز السيولة السوق الاتمان* 
PBOC    - -  
CBRT - - - - - - 
BCB    - - - 
CBM   - - - - 
CBJ   -  - - 
QCB  -  - -  
CBE     -  
CBA - - - - - - 

 .قل تقدماالأ البنوك المركزية( FSRSعلى )اعتمادا المصدر: من اعداد الباحثة 
 .CBE لامخاطر التشغيل/العمليات ، PBOCا والملاءة ل، QCB*خانة مخاطر أخرى قد تمم مخاطر الميزانية في حالة 

ما وغري قدرا معتبرا م  اتظخاطر الي  تختلف قدوة الأقع ( البنوؾ اتظر  يFSRSيتضع أف اختبارات الاج اد   )وفقا للطكع أعلبه 
السنة   ك (   سنة معينة ليبلّ STعدة أشواع م  اتظخاطر اتظبلك عن ا   )يتضم  قد ( FSR) ، بمعأ أفر( و   ع وقريBCحسب  ع )

اتظواليػػة عػػ  شػػوع واحػػد فقػػس، لػػذلك فالطػػكع أعػػلبه ير ػػ  علػػى اتظخػػاطر اتظتضػػمنة   أغلػػب التقػػارير مػػع إدراج أي إضػػافة   خاشػػة )تؼػػاطر 
 الكبػػير علػػى ىػػالتدثير  تقػػاريرال   ػػع  درجيػػ( تغتمعػػة ىػػو خرػػر الائتمػػاف والػػذي STلػػك فػػإف أىػػم خرػػر ور ػػ  عليػػو )ذأخػػرى(، ضػػف إى  

  .ما أقية اتظخاطر ف ي متناسبة الظ ورأاتظؤسسات خاةة والاقتفاد عامة، 
 الأقل تقدماللدول البنوك المركزية  (FSRS( في )ST(: محتويات )12-4شكل رقم )

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

  .( للدول الأقل تقدماBCS( الخاصة با )FSRS: من إعداد الباحثة اعتمادا على )المصدر
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واتصػودة اتظرلوأػة أاسػتثناء  ( اتطاةة بها وعد أعيدة ع  الأمثليةBCS(   )FSRS)  ام( الي  وقدSTخلبةة الأشكاؿ أعلبه أف )
( و ػذلك افجاضػات يقػوـ علي ػا،  STتظن جية واضدة يسير علي ػا ) عرض اأو   ىذا الطدف م  خلبؿ  ذىتفوذجا تلت وقدـ الي 1*البرازيع

لػيل ىػذا فقػس أػع وعػرض شتائجػو أطػكع وففػيلي وتؼتفػر وحػتى   شػكع  ، ما أرا وقدمو   شػكع شػص عػادي  بقيػة تػتويػات التقريػر
ع عادة ما يتم الاألبغ ع  النتائض مثلب أطكع تغمّ ف( FSRS(   أقية )STعملية دراستو،   حين تختلف تػتويات )م  س ع أياشات تؽا ي  

 أما ع  الافجاضات ف ي ج ء رئيسي م  ،أالنتائض المحببة(وىذا ما يسمى نة م  النظاـ )دوف وقدنً وفاةيع معينة حوؿ أنك أو شرتلة معيّ 
(ST وم  الضروري إدراج ا عند العرض ) لبمثخاةة عند وقدنً السيناريوىات و . 
   وسػجيع خاةت ا مع اعتمادىا الفريع تعػدؼ الاسػتقرار اتظػالي( BCS( )FSRSفي ا ) ت(:   السنوات الي  شطر FSIنشر ) -3-2

  ولػك اتظؤشػرات ضػمّ ( لا و  BCS،   حػين أف أقيػة )(FSI( لتضػمني م )PBOC ،CBJ ،QCBعلبمة  املة أنقرة واحػدة لكػع مػ  )
أإعػداد خريرػة اسػتقرار مفػر   2017    وثائق منففلة على موقعو الإلكجوني  ما قاـ   ا( فإشو يدرجCBE  وقاريرىا، فبالنسبة لػ )

يعتػبر  افيػا  لاإلا أف ذلػك  2017إى   2008( م  CAMELSأرأعة عناةر م  شظاـ التقييم البنكي ) ( الي  وعكلFSIأاستخداـ )
أمػا أالنسػبة لػػ  ، مي إذ يفجض على الأقع وضمين مؤشرات السلبمة اتظالية الأساسية الي  ينطرىا ةندوؽ النقد الدولي  تضفولو على وقييم

(CBA( وبمػػا أشػػو لا ينطػػر )FSRفمػػ  الربيعػػي عػػد ) ذا اتظعيػػار مػػع العلػػم أشػػو ينطػػر ىػػذه اتظؤشػػرات   وقريػػره ىػػ   علبمػػةـ حفػػولو علػػى
فقػس، أمػا أقيػة ( FSRأعين الاعتبار فاتظ م ىو مدى قدروو على التواةع أطدف الاستقرار اتظالي م  خػلبؿ ) ىاالسنوي إلا أشو لا يتم أخذ

(BCS( فتنطػػػر )FSI( اتطاةػػػة بهػػػا إمػػػا   أوراؽ عمػػػع خػػػارج )FSRS )( وىػػػي حالػػػةBCB( أو ينطػػػرىا )IMF  وىػػػي حالػػػة  ػػػع مػػػ )
(CBRT(و )CBM وأالتالي لا داعي لإعادة شطرىا )ما يفسر النتيجة الففرية المحفع علي ا طوؿ اتظدة اتظدروسة.  وىو 
 الموقع الالكتروني:  -4
تؽثلة     ( م  العينة4/7): وفقا للنتائض اتظتدفع علي ا اوضع أف (BCSعلى موقع ) للاستقرار الماليوجود صفحة منفصلة  -4-1

لة اسػتخداـ مػ  ج ػة وسػ و  الاسػتقرار اتظػاليواضػع الىتمػاـ الا  ػدليع علػى( تحقق ىذا اتظعيار  PBOC ،CBJ ،QCB ،BCB) ع م  
قػد  أرػافر ذلػك أطػكع مسػتقع علمػا و لا وػ العينػة ف ػيأمػا أقيػة ار، يػعيع شقرػة  املػة تعػذا اتظفػتحم  ج ة ثاشية ما خوتعػا مواقع ا الرئيسية 

ات أخػرى دنة   ةػف( أو تجػد ىػذه اتظعلومػات مضػمّ BC، أتقيػة، دور )ةيف واضػدار وفتقػر لوجػود وعػقػد توي على وقارير مثلب إلا أرػا تح
م مة رواد اتظوقع والباحثين  الذي لا تلوي موقعو على أي تؽا سبق( وىو ما قد يفعب م  CBA أاستثناءعة أففة مستقلة )وليس  تغمّ 
 .  ا( وم  تذة يعد اوفالا سلبيا م  قبلFS  تغاؿ )

( يسػػتوجب 0.5( علبمػة )BC: ليدفػع )( خاصاة بالاساتقرار المااليBCSوجاود صافحة محادثاات منفصالة علاى موقااع ) -2 -4
حػاؿ السياسػة النقديػة مػثلب،    ذلػك وخاةة فقس أالاسػتقرار اتظػالي حالػ ووفر ةفدة تػادثات )خرب،  لمات، ملتقيات، مؤتدرات...(

  أطػػكع عػػاـ وذلػػك مػػا يعػػد   غايػػة قػػد وضػػمّ تػتوياتهػػا طلبع علػػى مواقػػع ىػػذه الأخػػيرة يتضػػع غيػػاا مثػػع ىػػذه الفػػفدات إلا أف وأػػالا
إلا اتظعيػار الػذي أػالرغم مػ  أسػاطتو   مي   ىذا( على وقييم  BCلكثرتها ووعددىا لذلك لم تلفع أي )  االفعوأة   حاؿ ما أريد وتبع

 ( أطدف الاستقرار اتظالي. BCوواةع )الطفافية وحس  و حوؿ الوضوح، الاوساؽ  م مةيرسع دلالات أشو 
 .وقدما( للدوؿ الأقع FST(   )BCSر تغموع )ملخص لتروّ يقدـ والطكع التالي 

 
 
 

 

                                                           

وفرضياوو   ملدق التقرير.  ST  * البرازيع وقدـ من جية 
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 الأقل تقدما المركزيةللبنوك ( FST(: تطور مجموع )13-4شكل رقم )

 
 (.03رقم ) الملحقالمصدر: من اعداد الباحثة اعتمادا على 

ر   التروّ  انمعيّ  استقرار اتظالي لم تحافظ على مندالا   تغاؿم  خلبؿ الطكع أعلبه يتضع أف شفافية البنوؾ اتظر  ية للدوؿ الأقع 
( وػػنخفض FST)ػ لػػ( اتطاةػػة بهػػا خػػلبؿ سػػنة أو أ ثػػر مػػا جعػػع اتظؤشػػرات الفرديػػة FSRSلػػػ ) من ػػاوذلػػك علػػى خلفيػػة عػػدـ شطػػر العديػػد 

 2021  ( شقرة 3.85) إى  2012 سنة (شقرة 4.14الذي لم يعرؼ ورورا اتكاأيا فقد اشتقع م  ) على اتظتوسس العاـذلك نعكل لي
 ؛ الفجة اتظدروسةشقرة( خلبؿ  0.29) هقدار ماتـفاض أأي 

يليػػو  ػػع مػػ   شقرػػة( 7.75اتظروبػػة الأوى  بمتوسػػس قػػدره ) (QCB) ؿاحػػتلب يلبحػػظ( BC(    ػػع )FSTوعنػػد مقارشػػة متوسػػس )
(BCB ،PBOC وCBRT وCBJ( بمتوسرات قدرىا )ليدتػع  ػع مػ   11( على التػوالي مػ  تغمػوع )4.05 ،6 ،6.45 ،7 )شقرػة
(CBE ،CBA( اتظراوب الأخيرة بمتوسرات ألغ  وواليا )فرغم  2، 3.16 ،)شقرة( حداثة وعامعQCB( مع )FSRS حيح  اف أوؿ )

طرػوات  يسػير وأشػ علػى يػدؿمػا ( BCBإلا أشو حقق أعلػى درجػة مقارشػة أبنػوؾ عريقػة   ىػذا المجػاؿ علػى غػرار ) 2012سنة  هوقرير شطر 
 وتقدمػوتفوؽ علػى دوؿ أخػرى ي  ذات المجاؿ  ما أشو  تتخرو أبرالاستقرار اتظالي مقارشة أدوؿ أخرى لا و اؿ  ثاأتة وأ ود حثيثة   تغاؿ

رية   النطػػر والػػي  وعكػػل مقػػدار وواةػػع علػػى درجػػة وػػدثر ىػػذا اتظؤشػػر أػػوويرة الثبػػات والاسػػتمرا  مػػا يػػدؿ  ػػذلك  درجػػة النمػػو والترػػور  
 . الاستقرار اتظالي   تغاؿشفافية البنك اتظر  ي و 

 المطلب الثاني: مصفوفة القدرة التشغيلية للبنوك المركزية 
ي مػدى فعاليػة البنػوؾ اتظر  يػة   تحقيػق الاسػتقرار اتظػالي مػ  شاحيػة قػدراتها التطػغيلية الػي  سػيتم   ىذا اتص ء مػ  الدراسػة سػيتم تحػرّ 

ع     عمػع ىػذه البنػوؾ مػ  اوسػاع   النرػاؽ، ونػوّ  البدح في ا م  خلبؿ وسليس الضوء على اتصواشب اتظختلفة لأشطرة الاستقرار اتظػالي
   وظائف الاستقرار اتظالي    ع ألد.  ت ااتظ اـ، اختلبؼ   اتظسؤوليات وغيرىا م  اتصواشب ذات الفلة الي  وبرز درجة مطار 

 الفرع الأول: عرض مصفوفة القدرة التشغيلية للبنوك المركزية 
وقػوـ مفػػفوفة القػدرة التطػػغيلية علػى وقػػدنً تغموعػة مػػ  وظػائف الاسػػتقرار اتظػالي الػػي  وسػتريع البنػػوؾ اتظر  يػة اتظطػػار ة في ػا حسػػب 

( ووضػم تػػافظي العديػد مػ  BOEيػتم مناقطػت ا عػ  طريػق شػدوة يعقػدىا )ةلبحيت ا ومسؤولياتها وىي عبارة ع  تغموعة م  اتظعايير الي  
وقدنً وةف لكع معيار أو وظيفة أطكع واضع ومبسس، ولأف ىذه اتظعػايير وسػلس الضػوء   تغمل ػا علػى درجػة  يتم حيح البنوؾ اتظر  ية

  ا تح  ما يسمى بمففوفة القدرة التطغيلية، وىي  ما يلي: ( فقد ارودت الدراسة ضمّ FS(   وظائف )BCSمطار ة )
 الماليالاستقرار ( في وظائف BCS(: درجة مشاركة )2-4جدول رقم )

 الوصف الوظيفة
وشيػػة، مقاةػػة الطػػيكات والرقاأػػة العامػػة علػػى ج ووزيػػع العمػػلبت ووػػوفير أرةػػدة التسػػوية، اتظػػدفوعات الالك -  خدمات أنظمة الدفع -1

 شظاـ اتظدفوعات. 
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  توفير شبكة الأمان / حل الأزمات -2
 مساعدة السيولة الرارئة للسوؽ  2-1
 مساعدة السيولة الرارئة للمودعين  2-2
 مساعدة اتظلبءة الرارئة للمودعين  2-3
 مساعدة السيولة الرارئة لغير اتظودعين  2-4
 مساعدة اتظلبءة الرارئة لغير اتظودعين  2-5
 السمسرة الفادقة  2-6
  القرارأشظمة  2-7
  قاشونيالإطار ال 2-8
 التدمين على الودائع  2-9
  والاشراؼالتنظيم  -3
 ونظيم البنك  3-1
 
 اشراؼ البنك  3-2
 قواعد سلوؾ العمع اتظفر  2-3
 التنظيم اتظالي غير اتظفر    3-4
 الاشراؼ اتظالي غير اتظفر   3-5
ميثػػػاؽ قواعػػػد السػػػلوؾ اتظ ػػػي  للؤعمػػػاؿ  3-6

 غير اتظفرفية.
 التدخير والاغلبؽ   3-7

 
  .زمات السيولة لأسواؽ اتظاؿ أثناء الأووفير -
  .الاقراض اتظباشر للمستودعات الفردية غير السائلة -
 .راض اتظباشر إى  ج ات الايداع الفردية اتظعسرةقالا -
  .الاقراض اتظباشر للمؤسسات الفردية غير السائلة وغير اتظودعة -
  .الاقراض اتظباشر للمؤسسات الفردية اتظعسرة وغير اتظودعة -
  .القراع اتطاص تضالات اتظطا عو ونظيم حلوؿ أيع وس  -

 راؼ علي ا تضع اتظؤسسات الفاشلةوؿ واتظعاملبت الأخرى أو التفريع بها أو الاشةإجراء عمليات أيع الأ
  .ة أين الدائنين عند فطع اتظؤسساتحع اتظرالبات القاشوشية اتظتضارأ -
 .و الأةوؿ اتظن لية الأخرىأودمين الودائع  -
 
لوائع الاحجازيػة العامػة الأخػرى الػي  تكػب أف ولتػ ـ بهػا البنػوؾ )وغيرىػا مػ  اتظؤسسػات  تاأة رأس اتظاؿ وال-

  .الي  وقبع الودائع(
  .فدص البنوؾ للتد د م  الامتثاؿ للوائع -
  .أقواعد سلوؾ العمع  تاأة أو مراقبة الت اـ البنوؾ -
 .بها ـي  تكب على غير البنوؾ الالت اال تاأة لوائع رأس اتظاؿ وغيرىا م  اللوائع الاحجازية العامة  -
 .لضماف الامتثاؿ للوائع -وإف لم يك  تريع ا أالضرورة-فدص البنوؾ غير اتظفرفية  -
  .و مراقبة الت اـ اتص ات غير اتظفرفية أقواعد سلوؾ العمعأ تاأة -
 
 .خلبتعا اشطاء واغلبؽ  ياف مفر ووفير السلرة الي  يتم م   -

Source: Peter .J.N. Sinclair, 2005, "Central banks and financial stability", Bank of England, quarterly bulletin, 

November 2000, p, p: 378, 379, behave.  

الوظػائف اتظدرجػة   اتصػدوؿ أعػػلبه مػ  وقيػيم الفعاليػة التطػػغيلية للبنػوؾ اتظر  يػة مػ  خػػلبؿ تحديػد مػدى ودرجػة مطػػار ت ا     تدكّػ
تظففوفة القدرة التدليلية   إطار وقػدنً إحاطػة شػاملة  داعمةووعتبر ىذه اتظففوفة مكملة و ستقرار اتظالي، )تحقيق/ وع ي / المحافظة( على الا

   ىذا المجاؿ اتضساس. (BCSأددوار )
 المتقدمة لدول في ا مصفوفة القدرة التشغيلية للبنوك المركزيةعرض : الثانيالفرع 

وعتػػبر البنػػوؾ اتظر  يػػة للػػدوؿ اتظتقدمػػة اتظدروسػػة أنو ػػا رائػػدة   تغػػاؿ العمػػع اتظفػػر  أػػع أرػػا وقػػود غيرىػػا مػػ  البنػػوؾ اتظر  يػػة )خاةػػة 
FED )وما لذلك م  اشعكاسات قد وكوف اتكاأية أو سػلبية جسػدتها  أوةلة يسجشد بها قراراتها، اسجاويجياتها ومعاملبتها اليومية وعتبر إذ

يع ا، وأطدة الأزمة العاتظية الأخيرة، وأالرغم م  أف الاستقرار اتظالي لا يعد ىدفا أساسيا م  أىداؼ البعض من ا إلا أشو وظيفة أساسية تصم
  *1.المحورية ةفىذه الوظي   يلي استقفاء وتحري درجة مطار ت اما وسيتم في

 الاستقرار المالي المتقدمة في وظائفللدول ( BCS(: درجة مشاركة )14-4رقم ) شكل
 BCS FED ECB BOE DBUNDS OJBوظائف الاستقرار المالي / 

           خدمات أشظمة الدفع  -1
           مساعدة السيولة الرارئة للسوؽ  -2
  x x      مساعدة السيولة الرارئة للمودعين  -3
 x x x x x للمودعين الرارئة مساعدة اتظلبءة  -4

 x x x x x مساعدة السيولة الرارئة لغير اتظودعين  -5

                                                           

* (DBUNDS ) أالتعاوف مع الاستقرار اتظاليشؤوف  التعامع مع   ةستقلبليالا أنوع م وحدة تحظى (ECB). 
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 x x x x x مساعدة اتظلبءة الرارئة لغير اتظودعين  -6

 x     x x السمسرة الفادقة  -7

 x     x x القرار  أشظمة -8

 x     x x قاشوني الإطار ال -9

 x x x x x التدمين على الودائع  -10

         x ونظيم البنك  -11
           إشراؼ البنك  -12
       x x قواعد سلوؾ العمع اتظفر   -13

   x     x التنظيم اتظالي غير اتظفر   -14
    x      الاشراؼ اتظالي غير اتظفر   -15
   x   x x ميثاؽ قواعد السلوؾ اتظ ي  للؤعماؿ غير اتظفرفية  -16

       x x جير والاغلبؽ دالت -17

  .المصدر: من اعداد الباحثة اعتمادا على المواقع الرسمية للبنوك المركزية
إى  تحديػػد شرػػاؽ سػػعى مػػ  خلبتعػػا مفػػفوفة ي   ةػػورةاتظػػالي  شطػػرة الاسػػتقرارنوعػػة مػػ  أ( تغموعػػة مت14-4رقػػم ) الطػػكع يقػػدـ

( في ا حسب خفائص  ع ألد أعد مػرور سػنوات معتػبرة علػى الأزمػة الأخػيرة والتعػديلبت الػي  طػرأت علػى إثرىػا سػواء   BCSمطار ة )
 : لػ نسبةبالف ، وعليوقواشين ا، وظائف ا وم ام ا وحتى اىتماماتها

يسػعى مػ  خلبتعػا إى  ضػماف التػدفق السػلل )للؤمػواؿ/  أترع والػي  (BCS)ىي وظيفة أةلية م  وظائف وخدمات أنظمة الدفع:  -1
 لا اتظتقدمػػة الػػي  (BCS)ف وكػػوف   ةػلب وظػػائف مػػ  الربيعػػي أفوأالتػالي  ،افظ علػى الاسػػتقرار اتظػػالي للبلػػدالأةػوؿ/ الضػػماشات( بمػػا تلػػ

 مػع اتضػرص علػى الترػوير اتظسػػتمر ػا منوسػعى لتقػدنً خػدمات الػدفع فقػس أػع أرػػا وعمػع علػى الاشػراؼ علػى أشظمت ػا ضػماشا لسػػلبمت ا وأ
اتظخاطر الي  قد ونطد من ا، أاتضد م  الي   تغاؿ الاستقرار اتظ وم  تذة زيادة فاعليت ا ل يادة  فاءتهاستخدمة مة والوسائع اتظلخدمات اتظقدّ ل
فيمػا يتعلػق أنظػاـ  منرقػة اليػوروتظػا يػنص عليػو شظػاـ ( وفقػا ECB( يقوـ بهذه الوظيفة   إطار التنسػيق مػع )DBUNDS) فإفلئشارة ول

اتظدفوعات اتظوحد والذي يعأ أاتظدفوعات  بيرة اتضجػم ويسػعى مػ  خلبلػو إى  رأػس شظػم اتظػدفوعات للػدوؿ الأعضػاء داخػع شػبكة واحػدة 
المحوريػة للنظػاـ اتظػالي داء ىػذه الوظيفػة ( اتظدروسػة وغػيّرات    يفيػة أBCSوأففة عامػة لم وطػ د )، لتطكيع شظاـ دفع موحد لم  ومستقر

 عامة.  يخاةة والاقتفاد
ذلػػك شػػرطا ضػػروريا لتدقيػػق يعػػد أتػػوفير السػػيولة اللبزمػػة للؤسػػواؽ أثنػػاء الأزمػػات و  (BCS)وقػػوـ تريػػع مساااعدة الساايولة الطارئااة:  -2

 ثب    الأزمة الأخيرة.  وىو ما  الأسواؽ الي  وعمع في ا  الاستقرار اتظالي أاستعادة ثقة اتظؤسسات
أما  بها عند اختلبؿ السوؽ والتعرض للؤزمات النظامية أففة خاةة،ة تعذه الوظيفة ومستعدة للقياـ ( اتظتقدمة وفيّ BCSولا و اؿ )

ت السػػيولة الرارئػػة للمؤسسػػات اتظودعػػة فتطػػ د اسػػتثناءات خاةػػة   العينػػة اتظدروسػػة إذ يعػػد اقػػراض اتظؤسسػػات اتظودعػػة امػػدادبة لإنسػػأال
مػػػواؿ الاثػػػي  عطػػػر الػػػي  وتػػػوى  اقػػػراض الأ الاحتياطيػػػةللبنػػػوؾ ( أػػػع أرػػػا وو ػػػع FEDلػػػيل مػػػ  اختفاةػػػات ووظػػػائف ) (و.ـ.أ)الفرديػػػة   

جػػػع تخضػػػع تظترلبػػػات سػػػاأات معػػػاملبت أو ودائػػػع لأوؾ الػػػي  تحػػػتفظ ةمض شافػػػذة اتطفػػػم للبنػػػوونظيم ػػػا تظؤسسػػػات الايػػػداع مػػػ  خػػػلبؿ أػػػرا
( فإشو لا يغيّر مبادئو الأساسػية   الفػجات العاديػة ةيػح لا يعمػع علػى وػوفير سػيولة مباشػرة لبنػك فػردي ECBالاحتياطي، وعلى ةعيد )

  حػين  ،عنػد اتضاجػة (BAFIN( أالتعػاوف مػع )DBUNDSتكسّػده )غير سائع أع وو ع ىذه الوظيفة إى  السػلرات الوطنيػة وىػذا مػا 
وعلػػى ةػػعيد اتظؤسسػػات الفرديػػة غػػير ، أعػػدهأو  الاتحػػاد الأوروبيعػػ   اتؾلػػجااؿ دائػػو تعػػذه الوظيفػػة سػػواء قبػػع اشففػػأ( علػػى BOEحػػافظ )

 (.BCSالسائلة وغير اتظودعة فإشو ووفقا للمففوفة أعلبه لا يتم اقراض أي من ا م  قبع )



 تحليل فعالية البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار المالي بين الواقع والمأمول: دراسة الأداء على طريقة مصفوف ات المق ارنةالفصل الرابع: 

 
223 

( اتظتقدمة مساعدة ملبءة طارئة سواء للج ات اتظودعة أو غير اتظودعػة عنػد وعثرىػا BCS: لا وقدـ أي م  )مساعدة الملاءة الطارئة -3
واجباتها حيح يتم عرض اتظؤسسات   ىذه اتضالػة علػى شظػم اتضػع ل ىاداءأالت اماتها وأ تظالية والي  وعج  حين ا ع  التقيدووعسّر وضعيت ا ا

وسقس مبادم وقواشين معينة، ومثاؿ ذلك أف  وفي ا( BCSاستثناءات وواج  ا ) ف يالأزمات  ، أمالات العاديةا  اتض اتظوجودة    ع ألد
التفرقػة أػين حػالات ضػيق السػيولة واتظػلبءة   الأزمػة يعػد جػد ةػعبا لػذلك يػتم العمػع حين ػا علػى وػوفير السػيولة تصميػع اتظؤسسػات اتظتعثػرة 

زمػػة علػػى ووسػػيع سػػلراوو تحقيقػػا للبسػػتقرار اتظػػالي الرػػارم أتقػػدنً مسػػاعدات الأ( الػػذي عمػػع خػػلبؿ FEDة، وىنػػا وػػبرز حالػػة )أفػػفة عامػػ
( DOD FRANKللمؤسسػات اتظودعػة وغػير اتظودعػة؛ اتظعسػرة وغػير السػائلة، ليػتم أعػدىا وقلػيص ىػذه السػلرات ج ئيػا بموجػب قػاشوف )

ظػروؼ معينػة   لا م  فطػع الكيػاف الفػردي( عنػد اتظوافقػة عليػو مػ  قبػع وزيػر اتط اشػة الأمريكيػة وتحػ أالتعامع فقس مع اتظخاطر النظامية )أد
  توفر الضماشات مثلب.

طار القاشوني ا ع  مواةلة النطاط تخضع حين ا لأشظمة القرار والإعند فطع اتظؤسسات اتظالية وعج ى أنظمة القرار والإطار القانوني: -4
واسػػتنادا  ،  النطػػاط بمػػا يضػػم  سػػير أػػاقي الأشطػػرة أػػع النظػػاـ أد ملػػو دوف زع عػػة للبسػػتقرار اتظػػاليعمليػػة ع تعػػا عػػ سػػيّر   البلػػد حيػػح و

  وشو اتؾلجا( الذي يعتبر سلرة اتخاذ القرار   BOEتظففوفة القدرة التطغيلية فإشو لا يوجد أي أنك مر  ي يقوـ بهذه الوظائف طلبؼ )
قليع التدثير على اتظودعين والنظاـ اتظالي واتظالية العامػة، و ػدرس مسػتفاد مػ  لخر بما يتيع وبنك أو أي  ياف الوتوى  إدارة فطع الي  السلرة 

لتكوي  خيارات أفضع   حاؿ فطع أنك  بير   اتظستقبع ويتم ذلك م   2009  قاشوف البنوؾ لسنة 1*شظاـ اتضع اتؾلجازمة أشطدت الأ
ف ىذا النظاـ ي ػدؼ إى  حػع اتظؤسسػة الفاشػلة دوف وعػريض الاسػتقرار اتظػالي وأففة عامة فإ ،(FPC( و)PRAخلبؿ ونسيق العمع مع )

بهػذا النظػاـ قبػع خروج ػا مػ  الاتحػاد  اتؾلػجاوقػد عملػ   ،قرارذا المع ضماف وتزاية حقوؽ الدائنين وأةداا اتظفلدة اتظتدثري  به للخرر
اتظفعػوؿ أالكامػع  ةفػبع سػاريتل 2014  على وضػع لليػة حػع وحيػدة فقد عمع ( ECB) أما، خروج ا منوالنقدي وحافظ  عليو أعد 

البنػػوؾ الفاشػػلة واتظؤسسػػات اتظاليػػة  يةوفػػف طػػف  عػػ  قفػػور  بػػير   ونظػػيم   الػػي  2008أزمػػة وذلػػك علػػى أعقػػاا  01/01/2016  
 اشػػ  وقائيػػة أـ علبجيػػة وةػػولا تضػػالات واجػػراءات السػػلرات الوطنيػػة سػواء أ ليػػة الػي  وعكػػل وػػداأيرىػػذه الآاتظتعثػرة وأالتػػالي   اسػػتدداث 

( فلب وو ع إلي م ىذه DBUNDSو BOJو FEDأما  ع م  )وضم  استمرارية اتطدمات اتظالية، اتضع أررؽ وقلع م  تؼاطر العدوى و 
نػػػة لقػػػاشوف وػػػدمين الودائػػػع مؤسسػػػات الايػػػداع اتظؤمّ ذ تخضػػػع أشظمػػػة التفػػػفية أػػػاختلبؼ اتظؤسسػػة إ تختلػػػف (و.ـ.أ)الوظػػائف، فعلػػػى مسػػػتوى 

اتظكاوب الأمريكية للبنوؾ غير الأمريكية تظنظم الولاية أو قواعػد مكتػب مراقبػة و الافلبس  لقاشوفتخضع فالطر ات أما (، FDIAدرالي )يالف
ة قيد التففية إى  مؤسسة أو شػر ة ( شقع أي عقد أو أةع لطر ة ماليFDIA( تنك  لػ )OLAالعملة، وبموجب سلرة التففية اتظنظمة )

لتعامع ولة أا( السلرة الوحيدة اتظخBAFINأتظاشيا فقد  اش  )  و مالية أخرى يرلق علي ا اتصسر حتى إعادة الرتشلة أو البيع أو التففية، 
 Hyporealأتعػػػرض أنػػػك ) 2008مػػػ  الافػػػلبس وذلػػػك إى  غايػػػة وغػػػيّر الأمػػػور أعػػػد أزمػػػة   مػػػع أي مؤسسػػػة وواجػػػو ةػػػعوأات أو اقجأػػػ

Estabebank  ضػافة إى  شظػاـ أالإ اذ  وطػريع الاشقػ اتضدث( وىو م  البنوؾ الكبيرة إى  تؼاطر إعادة تدويع  بيرة للؤسواؽ و ردة فعع ع
أحػد البنػوؾ أو احتمػاؿ فطػلو ولتجنػب خرػس الاشقػاذ  وأالتػالي   حػاؿ فطػع ،التعا  والتسوية اتصديد اتظنفذ على مستوى الاتحاد الأوروبي

( أإعػػادة ىيكلتػو تزايػػة للمفػلدة العامػػة أاسػتخداـ أدوات اتضػػع، أمػػا SRB( وتغلػػل القػرار الفػػردي   الاتحػاد الأوروبي )BAFIN) وقػوـ
تضقػوؽ ملكيػة جديػدة ضػماشا تظطػار ة  البنك وغيرىا م  اتظرلوأات وتحػوّؿ ملكيةخلبتعا ف ودوّ الي  ع  التسوية فتتم ع  طريق أداة الكفالة 

طار القاشوني أما   الياأاف فإف الإ1،2لة حاتشةاتظساتقين والدائنين   إعادة رتشلة البنك،   حين لا ي اؿ الاعجاؼ الدولي أتداأير اتضع مسد
إجػراءات عاديػػة وىػي أشظمػػة القػرار، إجػػراءات إدارة  :يروب ػػا وفقػا لثلبثػة فةػػاتئػػع الػذي و   قػػاشوف وػدمين الودالتفػفية البنػوؾ منفػػوص عليػ
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1
 Hendrik Haag and Jan Letto Steffan, "Banking regulation in Germany: overview " , on: 

https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w0074084?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstpage=tr

ue, date preview: 19/3/2022. 

https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w0074084?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstpage=true
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w0074084?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstpage=true
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حيح وؤدي  رويبا يوازي ودثيره تؼرس الكفالةوتضم  و1*الأزمات اتظالية وىي أشظمة اشقاذ تضماية الودائع اتظفرفية، إجراءات شظاـ قرار منظم
شػػو يرلػػب مػػ  تريػػع ـ اتظػػالي أد ملػػو   ىػػذه العمليػػة، وتؽػػا تكػػب الإشػػارة إليػػو أمؤسسػػة وػػدمين الودائػػع دورا رئيسػػيا   تزايػػة اتظػػودعين والنظػػا

فاشػػلة البنػػوؾ واتظؤسسػػات الأخػػرى إشطػػاء خرػػس خاةػػة أي يػػتم مراقبت ػػا سػػنويا وسػػ يلب لعمليػػة الوةػػوؿ إى  اتظعلومػػات اللبزمػػة أاتظؤسسػػة ال
 عيت ا. جراءات الي  وربق حسب وضالإو غيرىا م  ة ويسير عملية حل ا أوم  تذّ 
دراليػػة يذ مػػ  قبػػع اتظؤسسػػة الفونفّػػ (و.ـ.أ)( اتظدروسػػة، ففػػي BCSب أعمػػاؿ )لا وعػػد ىػػذه الوظيفػػة مػػ  ةػػلالتاايمين علااى الودائااع:  -5

الأوروبي فقػػد ، أمػػا علػػى مسػػتوى الاتحػػاد 1933( الػػي  أشطػػدت علػػى إثػػر قػػاشوف البنػػوؾ لتػػدمين الودائػػع سػػنة FDICللتػػدمين علػػى الودائػػع )
تظخاطر تػلية ولك   الوطنيةة يريات العامة اتضكومض اتظدياتظفوضية الأوروأية اشطاء شظاـ ودمين الودائع أطكع يعكل قلق ا م  وعرّ اقجح  

الػي  تحػدد اتضػد   ىذا الاقجاح لا ي اؿ ينتظر التجسيد، إلاّ أشو يوجد على مستوى الأخير ما يسمى أػػ  ووجي ػات تؼررػات ضػماف الايػداع
ظمػوف الوطنيػوف حيػح   الاوفػاؽ الأدنى م  مستويات اتضماية الي  يتعين على الدوؿ الأعضاء ووفيرىا تظودعي البنوؾ الي  يطرؼ علي ا اتظن

  حػين لكع مودع م  خلبؿ ىذه اتظخررػات، يورو  100000وبي أي  يتم ضماف ى حد أدنى م  اتظعايير على مستوى الاتحاد الأور عل
والذي خفص اتظسؤولية تطرة وعويض اتطدمات اتظالية  2000ـ ودمين الودائع بموجب قاشوف اتطدمات والأسواؽ اتظالية لسنة وقدأف اتؾلجا 

(FSCS)   طػرؼوىي و الة مستقلة أماـ اتظنظمين وأماـ اتط اشة وودار م  قبػع أشػخاص معينػين مػ (PAR وFPC حيػح )مػذ رة  ددتحػ
الودائػع وتزايػة أوليفػة تمػص القواعد اتظتعلقػة بهػا فيمػا وضع ( والذي يعد مسؤولا ع  الاشراؼ و BOE( و )FSCSالتفاىم  يفية عمع )

( أػع خوتعػا تظؤسسػة وػدمين BOJمسػؤولية ذلػك لػػ )لم تنػنع لكنو  01/04/1971و  الياأاف س  قاشوف التدمين على الودائع   التدمين، 
 .1971جويلية  01( اتظنطدة   DICIJالودائع الياأاشية )

القرػػاع العػػاـ أو أنػػوؾ البنوؾ اتطاةػػة أو أنػػوؾ  ػػيػػتم وػػوفير تزايػػة الودائػػع مػػ  قبػػع اتظؤسسػػات الػػي  ونظم ػػا فةػػة البنػػوؾ )فأتظاشيػػا  أمػػا
و التعاوشيات الائتماشية( مع تؼررات قاشوشية وعمع جنبا إى  جنب مع اتظخررات الروعيػة الػي  وضػعت ا اتصمعيػات اتظفػرفية، اذ الادخار أ
التوجيػو قة اتظنفػوص علي ػا   ترلبػات اتظنسّػوشقػع اتظ 2015 جويليػة 03التنفيػذ     قػاشوف ضػماف الودائػع الػذي دخػع حيػّل اتظودعتخضع 

الودائع يتعيّن على تريع اتظؤسسات  ضماف لقاشوف وفقاو إى  القاشوف الأتظاني،  2014رس ضماف الودائع   أفريع تط ةياغتوالأوروبي اتظعاد 
اتها ، وأالنسبة للدماية القاشوشية ف ي ذاشوني م  أجع ضماف تزاية العملبءالائتماشية العاملة   تغاؿ الايداع الاشتماء إى  ضماف الودائع الق

أش ر أعػد ايػداع اتظبػالك اتظودعػة علػى الودائػع الػي  وعتػبر  6إى  وفع يورو ولفجة  100000وروبي والي  وفع إى  اطار الاتحاد الأ اتظوفرة  
و اتظؤسسات، أما اتضماية الروعية ف ي خرس وػدمين ودائػع أشطػدتها الراأرػة الفيدراليػة للبنػوؾ وراأرػة ديرة أاتضماية أطكع خاص للؤفراد أج

   2020جاشفي 01ع فقس   حالة عدـ ووفر وغرية  افية م  خلبؿ شظاـ التعويض القاشوني، ومنذ القراع العاـ الأتظاشية والي  وفعّ أنوؾ 
 12م  الأمواؿ أالبنك العضو. %15تحديد حد التغرية أػ 

  حلػػولا لأوضػػاع القرػػاع الػػي  وػػؤمّ ذه الوظيفػػة بهػػ( غػػير معنيػػة أالقيػػاـ BCS( فبقيػػة )BOE( و)ECBطػػلبؼ )السمساارة الصااادقة:  -6
 اتطاص أي  يرجع القياـ بها م  قبع اتص ات الاشرافية أو ج ات ودمين الودائع أاستثناء حالات الأزمات والأوضاع اتطاةة النظامية. 

وفيمػا يلػي  الترػور مفػفوفة القػدرة الدفاعيػة ومفػفوفةعػرض ىػذا اتصػ ء أالتففػيع   علاى المؤسساات البنكياة:  الاشراف والتنظيم -7
لاسيما الكبػيرة واتظعقػدة أو الػي  وطػكع تهديػدا  يطرؼ على عدة أشواع م  اتظؤسساتأةبع والذي  (FED)   حالةسيتم التففيع أ ثر 

علػى  (FED) أنػك واتحػاد ائتمػاني وتلقػى الودائػع يطػرؼ 10413 ( فمػ  أػينNCUAو  FDICللبستقرار اتظالي فدسب احفائيات )
أنػك حكػومي  3338( وطػرؼ علػى FDICأنػك وطػي    حػين أف ) 1086( فيطػرؼ علػى OCCأنك عضػو   الدولػة، أمػا ) 753

يطرؼ على أقع عدد م  اتظؤسسات إلا أشو أةبع  (FED)وأالرغم م  أف  (NCUAاتحاد ائتماني وطرؼ عليو ) 5236غير عضو مع 

                                                           

  دارة الأزمات.إزراء الياأاني أعد مداولات تغلل شظاـ القرار اتظنظم يتم أتدخع رئيل الو  *
1
https://www.bundesbank.de/en/tasks/banking-supervision/individual-aspects/deposit-protection-622748, date preview: 

19/03/2022. 

https://www.bundesbank.de/en/tasks/banking-supervision/individual-aspects/deposit-protection-622748
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( BC  العػػادة فػػإف  ػػع ) ؛تظيثػػاؽ العمػػع اتظفػػر  أمػػا أالنسػػبة، دور قػػاشوف الػػدود فراشػػكأ ثػػر اوسػػاعا مقارشػػة بمػػا قبػػع الأزمػػة وخاةػػة مػػع ةػػ
( FSAj)الػذي وو ػع إليػو م ػاـ اشػرافية تػػدودة علػى البنػوؾ   حػين تمػوؿ التنظػيم لػػ  (BOJ) منظم ىو مطرؼ   شفػل الوقػ  أاسػتثناء

إى  جاشػػػب اتعيةػػػات  (FED)فيػػػو  تػػػوى والػػػذي يلربيعػػػة وكػػػوي  ىيكػػػع النظػػػاـ اتظػػػالي ىػػػذه الوظيفػػػة خضػػػع فت (و.م.أأمػػػا   ) ،اتظاليػػػة ووزارة
ىذه الوظيفة  ، ووؤدىو ذلك حسب حجم ووعقيد اتظؤسسة دراليةيحسب خفائص  ع مقاطعة ف التنظيمية للبنوؾ الأخرى ىذه اتظسؤولية

وإزالػػة للفروقػػات الػػي  قػػد ونطػػد علػػى اتظسػػتوى  البنػػوؾضػػماشا لتجػػاشل أعمػػاؿ  مػػع السػػلرات الرقاأيػػة   الػػدوؿ الأعضػػاء (ECB) أتطػػارؾ
شية لقواعد السػلوؾ المحػددة   منرقػة اليػورو و ػذلك الوظيفة حيح تخضع البنوؾ الأتظا ( لا يقوـ بهذهDBUNDSالوطي ، لذلك تؾد أف )
 . (FPCو PRA( القياـ بهذه الوظيفة أالتنسيق مع )BOE(،  ما يتوى  )BAFINلقواعد خاةة وضع ا )

مػػػ  شػػػر ات التػػػدمين مػػػثلب،  يضػػػم ىػػػذا النػػػوع مػػػ  اتظؤسسػػػات  ػػػلبالمؤسساااات المالياااة ميااار المصااارفية: علاااى تنظااايم الشاااراف و الا -8
ف ضػم  شظػاـ وغيرىػا مػ  اتظؤسسػات الػي  وفػنّ  مؤسسات الادخار، مؤسسات الفػرافة، شػر ات الػرى  العقػاري، شػر ات الوسػاطة اتظاليػة

لػذلك وظػع اتظخػاطر الناشػةة  أخػرى( أو أي ىيةػة اشػرافية BCSع الػي  قػد لا تمضػع تريع ػا لرقاأػة )الظع اتظفػر  والػذي يضػم عديػد الأشػوا 
الاىتمػػاـ بموضػػوع الرقاأػػة علػػى ىػػذا القرػػاع  رىػػاإثوالػػذي زاد علػػى  2008عن ػػا شػػديدة الوقػػع علػػى الاسػػتقرار اتظػػالي وىػػذا مػػا ثبػػ    أزمػػة 

فقػػد وسّػػع قػػاشوف دود فراشػػك مسػػؤولياوو الاشػػرافية والتنظيميػػة ليفػػبع أ ثػػر ( FED(، فعلػػى ةػػعيد )BCSولكػػ  لػػيل أالضػػرورة مػػ  قبػػع )
بما في ا البنوؾ  من جية   الرقاأة تزاية للنظاـ اتظالي أالإشراؼ على اتظؤسسات غير اتظفرفية الي  لدي ا قدرة على التدثير على النظاـ أد ملو

ىػذه يتػوى  اتظسػؤولية الاشػرافية والتنظيميػة علػى  ( ف ػو لاECB، أمػا )دولار مليػار 250وشر ات الادخار والقروض الي  و يػد أةػوتعا عػ  
ف ػػو لا يػػ اؿ   خرواوػػو الأوى  حيػح تؾػػده مػػثلب يسػػتثي  مػ  الاشػػراؼ الفػػردي الكياشػػات اتظفػػرفية  أفػػفة  بػػيرة ةػػرتلة وواضػدةاتظؤسسػات 

ويفػتع تغػالا واسػعا للمراجدػة التنظيميػة   ظػع  داخع المجموعة ولكنػو يطػمع الاشػراؼ علػى الطػر ة الأـ أطػكع تملػق م تكػا قاشوشيػا معقػدا
يعتمػػد التنظػػيم اتظػػالي غػػير  لػػذلك ا لأشظمػػة الاشػػراؼ والقػػرار مقارشػػة أػػالبعض الآخػػرامكاشيػػة وغيػػير وكػػوي  المجموعػػات الػػي  قػػد تمضػػع أعضػػ 

، (BAFINو (BCم  قبػع  أالتعاوف ىذه اتظ مة حيح وؤدىأتظاشيا  هدتجسوىو ما ت الاشرافية الوطنية لسلراا اتظفر  أدرجة  بيرة على
( BOE) أمػانظػيم والرقاأػة اتظاليػة اتظفػرفية، للفػلبحيات اتظتاحػة   تغػاؿ التالتنظيم والاشػراؼ اتظػالي غػير اتظفػر  مرػاأق فػوأالنسبة للياأاف 

ات ( الي  وطرؼ وونظم أعماؿ ترعيات البناء والاتحادPRAينظم أطكع احجازي شر ات اتطدمات اتظالية ويطرؼ علي ا م  خلبؿ )ف و 
 توى  ةياغة قواعد سلوؾ العمع. الاستثمار الكبرى وأالتالي م  الربيعي أف يالائتماشية وشر ات التدمين و 

( اتظدرجة   الدراسة أطكع  بير على وظائف ا اتظتعلقة أإشطاء BCS: ونعكل الفلبحيات الاشرافية والتنظيمية لػ )ملاقالتيجير والا -9
 أتظاشيا(، وىو حاؿ BOJأعيدا ع  )، ففي الياأاف تؾد أف ىذه العملية وتم أتسيير م  اتضكومة تؽثلة أوزارة اتظالية واغلبؽ  ياف مفر  معيّن 

وفػػػاريع  سػػػدب( أفػػػلبحيات مػػػنع و ECB( حيػػػح يقػػػوـ )BAFIN( و ػػذلك )ECBع اشطػػػاء أو اغػػػلبؽ  يػػػاف مفػػػر  إى  )تمضػػػأيػػ  
( يطارؾ   ىػذه FED،   حين تؾد أف )(PRA و FCA) ( الذي ينسّق ذلك معBOE  وضعية مطابهة لػ ) البنوؾ   منرقة اليورو

أف السػػلرات الرئيسػػية وقػػوـ بهػػا البنػػوؾ  إشطػػاء، اشػػدماج، اسػػتدواذ( إلامراجعػػة للرلبػػات اتظقدمػػة للبتـػػراط   اتظعػػاملبت ) جرائػػوأإالوظيفػػة 
 الفيدرالية على مستوى الولايات والأقاليم. 

 ل تقدماالأق: مصفوفة القدرة التشغيلية للبنوك المركزية الثالثالفرع 
 يد وثقع  اىل ا وو  ثيرةف أدىداؼ  العديد م  الوظائف واتظ اـ ووكلّ أ( الأقع وقدما خاةة   الدوؿ النامية BCS ع )غالبا ما ووّ 

 .اتظوالي ةدؽ ذلك فيما يتعلق أوظائف الاستقرار اتظالي   العفر اتضديح الطكعم  مسؤولياتها، ويتدرى 
 الاستقرار المالي الأقل تقدما في وظائف للدول (BCS(:درجة مشاركة )15-4رقم ) شكل
 PBOC CBRT BCB CBM CBJ QCB CBE CBA (BCSستقرار المالي / )وظائف الا

         خدمات أشظمة الدفع -1
         مساعدة السيولة الرارئة للسوؽ -2
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         مساعدة السيولة الرارئة للمودعين -3
 x x x x x   x x للمودعينمساعدة اتظلبءة الرارئة  -4
 x x x x     x x مساعدة السيولة الرارئة لغير اتظودعين -5
 x x x x x x x x مساعدة اتظلبئة الرارئة لغير اتظودعين -6
 x x  x     السمسرة الفادقة -7
  x x  x      القرارأشظمة  -8
  x x  x x    قاشونيالإطار ال -9

 x x x x x  x x الودائعالتدمين على  -10
   x        ونظيم البنك -11
   x        البنك اشراؼ -12
   x        قواعد سلوؾ العمع اتظفر  -13
  x x           التنظيم اتظالي غير اتظفر  -14
  x x           الاشراؼ اتظالي غير اتظفر  -15
  x x           غير اتظفرفيةلوؾ اتظ ي  للؤعماؿ ميثاؽ قواعد الس -16
   x        التدجير والإغلبؽ -17

 .المواقع الرسمية للبنوك المركزية المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على
 ( الأقع وقدما وطارؾ   وظائف الاستقرار اتظالي وفقا للآتي: BCS( فإف )15-4رقم ) للطكعوفقا 

مستوى وقدـ الدولة فإف وقدنً خدمات أشظمة الدفع والإشراؼ علي ا، مراقبت ا وورويرىا ىػي على اختلبؼ نظمة الدفع: خدمات أ -1
 تػع الدراسة وذلك أمر أدي ي لضماف السير اتضس  تصميع الأشطرة والأشظمة اتظالية والاقتفادية.  الأقع وقدما( BCSوظيفة ثاأتة تصميع )

( الأقػع BCSوقع مسؤولية ووفير السيولة للسوؽ أترع أو تص ات الايداع الفردية   ةػميم أعمػاؿ تريػع ) مساعدة السيولة الطارئة: -2
لبذ الأخػير   أوقػات الطػدة والأزمػات والػذي تجسّػد جليػا خػلبؿ لخػر طػكع وثيػق مػ  خػلبؿ قيام ػا أػدور مقػرض اتظػأذلك وقدما ويظ ر 

أطػكع ضػمي   لم وضرر للقياـ أذلك ولكنو موجػودالدوؿ العرأية الي  أشد مقارشة مع الي   اف الفدى في ا أزمة خاةة   الدوؿ الناشةة 
أمػا أالنسػبة للج ػات غػير اتظودعػة أما   اتضالات العادية ف ي لا تختلف عػ  شظيرتهػا اتظتقدمػة،  أو ةريع   م ام ا والوظائف اتظو لة إلي ا

البنػػػوؾ فقػػػس وإتفػػػا سػػػائر  أنػػػك( والػػػذي لا يعػػػد QCBاتظدروسػػػة أاسػػػتثناء )( BCSفػػػإف وظيفػػػة وسػػػييل ا عنػػػد الاقتضػػػاء ليسػػػ  مسػػػؤولية )
 ؿ أو يقرض ىذه اتظؤسسات عند اتضاجة. ( الذي تنوّ CBJاتظؤسسات اتظالية العاملة   الدولة ويتوافق   ذلك مع )

الػي  وكػوف   وضػع اعسػار، ولكػ  لرفػع رأس مػاؿ اتظؤسسػات اتظاليػة  (BCSيقتضػي دعػم اتظػلبءة وػدخع ) مساعدة الملاءة الطارئة: -3
(BCSاتظ ) ا قضي أإعادة تدويل و خاةةظى بمعاملة   أنكا أو غيره لا تح اشمالية فردية  سة لا وتوى  ىذه الوظيفة حيح أف  ع مؤسسة درو

السيولة الرارئة لا ف دعم ليل ىذا فقس أع أ ،اتص ات اتظختفةم  افلبس ووففية تح  اشراؼ ومراقبة  اجؾ تظواج ة مفيرىاتصذري أع و
( الذي يضع اتظؤسسة اتظعسرة تح  إداروو اتظؤقتة )مع تجميػد ةػلبحيات تغلػل QCBيقدـ إلا إذا  اش  ملبءة اتظؤسسة مناسبة أاستثناء )

 ة. الادارة واتصمعية العامة( وحين ا تنكنو دعم ا وتحويل ا لوضع مالي مقبوؿ إذا  اف ذلك اتطيار الأفضع تضماية الأوضاع اتظالي
( لا BCSو رأس اتظػػاؿ فػػإف )خص البنػػوؾ إى  مطػػا ع اتظػػلبءة أض مؤسسػػة ماليػػة وأػػالأ  حالػػة وعػػرّ أنظمااة القاارار والإطااار القااانوني:  -4

وقدـ دعما بهذا اتطفوص، ولك  ىع وقوـ بم اـ ووظائف أخرى ىدف ا تزاية أقية اتظنظومة وضماف عدـ اشتقاؿ العدوى أو الآثار السلبية 
ي  علػى ع اتظؤسسػات الفاشػلة ووسػوية اتظرالبػات القاشوشيػة لػدائني ا وأػالج الوظػائف اتطاةػة ةػأعيػدا عػ  يظػع ( فCBMلػ )نسبة بالفإلي ا؟ 

طػػار القػاشوني لتفػػفيت ا وحل ػا تػػػدد   قػػاشوف التػدمين علػػى اتضيػاة وقػػاشوف تزايػة عمػػلبء اتطػدمات اتظاليػػة وقػػاشوف اتظؤسسػات اتظفػػرفية فػإف الإ
( ةػػلبحيات اسػػتثنائية CNBV)  مػػا قػػد تدػػنع( الػػذي يتػػوى  رىػػ  اتظؤسسػػة وأيع ػػا  IPABوالػػذي يقػػع ضػػم  ةػػلبحيات )أشظمػػة الػػدفع 

 أالتدخع   شؤوف اتظؤسسة اتظتعثرة بهدؼ اتضيلولة دوف الوةوؿ إى  عملية التففية لتجنب اشعكاساتها السلبية على اتظتعاملين مع ػا وذلػك
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اتظطػكلبت اتظاليػػة  عكػل( عنػد فطػع الاجػػراءات الاحجازيػة   BCBو  البرازيػػع يتػدخع )، 1ى الأمػرإذا اقتضػ أتػدخل ا   قػرارات الإدارة
سػلرة اتضػع الوحيػدة ف ػو و شظاـ الادارة اتطاةة اتظؤقتػة خع أو التففية خارج شراؽ القضاء أشظمة اتضع القاشوني وىي إما التدأتنفيذ أحد أ

الاتحػػػادات الائتماشيػػػة، شػػػر ات السمسػػػرة، البنػػػوؾ الاتحاديػػػة غػػػير اتطاضػػػعة للقػػػرار وغيرىػػػا مػػػ  دراليػػػة، يللمؤسسػػػات اتظاليػػػة العامػػػة وغػػػير الف
( BCBقػػدـ ) 2019واخػػر ديسػػمبر شظمػػة التفػػفية خػػارج شرػػاؽ القضػػاء، و  أعة للئشػػراؼ الػػي  تخضػػع للتػػدخع أو أاتظؤسسػػات اتطاضػػ

ذ ىػذا القػاشوف التوةػيات الدوليػة اتظتعلقػة ةلػوؿ س حيػح ينفّػ( إى  الكوشغر PLP281/2012مطروع القاشوف التكميلي أطدف قرار البنك )
 2علػى اسػتمرارية الوظػائف اتضيويػة أ ثر فعالية وحداثة تضع اتظؤسسات اتظاليػة اتظتعثػرة فضػلب علػى ضػماف الاسػتقرار اتظػالي مػ  خػلبؿ اتضفػاظ

اتظاليػػة الأخػػػرى   حػػاؿ وعثرىػػا وفقػػػا لأشظمػػة اتضػػػع رة وقديريػػة واسػػػعة للتػػدخع   البنػػػوؾ واتظؤسسػػات لسػػتمتػػػع أ( يBCB) فػػإفشػػارة وللئ
اسػػتبداؿ  رة البنػػك، وعيػػين تغلػػل إدارة جديػػد،القػػاشوني الثلبثػػة اتظعتمػػدة   البرازيػػع ومسػػؤولياتها حين ػػا وػػدور مػػثلب حػػوؿ وعيػػين متػػدخع لإدا

أما ور يا فلب وناط  ،لى سلبمة النظاـ واستقرارهخرى اتظتخذة   إطار اتضفاظ عقاشوشية وغيرىا م  الفلبحيات الأ اتظوظفين، اتخاذ اجراءات
لتفػفية طوعيػة وتضػم  أيػع الأةػوؿ، دفػع الػديوف،  ةتعثػر ( حيػح تخضػع البنػوؾ اتظBRSA( أع وطرؼ علي ػا )CBRTىذه الوظائف لػ )

اعػداد مؤسسػات التدمينػات الاجتماعيػة  مػ  ما ينص قػاشوف البنػوؾ   ،تحفيع اتظستدقات وتؼتلف الإجراءات الي  وتضمن ا عملية التففية
ودور حوؿ اتخاذ  (BRSAوىنا فإف سلرات ) وربيق ا عند ودىور الوضع اتظالي جراءات الي  سيتموقائية إضافية للتدديد اتظسبق للئخرة 

الإشػػارة إليػػو ىػػو  تكػػبوتؽػػا  3(SDIFاء وػػرخيص البنػػك وتحويلػػو إى  ةػػندوؽ التػػوفير والودائػػع والتػػدمين )لغػػأو إ و وقييديػػةوػػداأير وفػػديدية أ
 .عدـ وجود وطريعات أو أحكاـ تػددة ونظم استمرارية عمع البنوؾ

وىػي - (CBIRCأنػك أطػكع ي ػدد الاسػتقرار اتظػالي فإشػو تكػوز للمدكمػة أعػد موافقػة مػ  ) ففي حاؿ فطػعوعلى ةعيد الفين 
جػراء ورويبػات اعلبف افلبسو وإ -2018منذ  مؤسسات التدمينالي  أةبد  وعأ أطؤوف البنوؾ أالإضافة إى  و  CBRCاتعيةة اتظروّرة م  
التفػػفية ودفػػع  مفػػاريفخاريػػة للؤفػػراد أعػػد اتعيةػػة السػػاأقة وحين ػػا وراعػػى الأولويػػة   دفػػع رأس اتظػػاؿ وفوائػػد الودائػػع الاد لتفػػفيتو بمطػػار ة

( وضػع مؤسسػة ماليػة تحػػ  إداروػو اتظؤقتػة إذا أةػبد  م ػػددة QCBيجػػوز لػػ )فأمػا قرػر مػوظفين وأقسػاط التػدمين علػػى العمػع، الأجػور لل
و  رايػة  سػداد ديورػاأو أالإعسار ماليا أو أناء على طلب يقدـ من ا تظدة تػددة وخلبؿ ىذه الفجة تنكنو عرض تؽتلكاتها وأةوتعا للبيػع، 

وأالنسبة للج ائر ف ي ، 4يقوـ أتنفيذىا أو الاشراؼ علي او  اتظدة تكوز للمدافظ الغاء ورخيف ا وحين ا يضع خرة لتففية أةوتعا والت اماتها
اتظؤسسات الي  ونطس   المجاؿ اتظالي أع أشو م  اتظستعبد وعرض ا لنظاـ الافلبس والتسػوية، فوفقػا لقػاشوف  أإفلبسلا وعتمد أحكاما خاةة 

ة للقػػاشوف و  ػػع مؤسسػػة ماليػػة خاضػػعفية  ػػع أنػػك ألتفػػ(  فإشػػو يفػػبع قيػػدا ل115  اتظػػادة ) 2003النقػد والقػػرض اتظعػػدؿ واتظػػتمم لسػػنة 
البنػوؾ واتظؤسسػات اتظاليػة فسػتكوف  تدػارس رقاأػة اداريػة مسػتمرة علػى أعمػاؿ وبمػا أف اللجنػة اتظفػرفية ،سدب الاعتمػاد من ػا  قررواتص ائري 

الدفع عنػد الاقتضػاء وأالتػالي سػيكوف قػرار سػدب الاعتمػاد يتقػدـ علػى اشػ ار  ع  التوقف ووضعيةعلى علم قبع القضاء أالفعوأة اتظالية 
ؼ الافػػلبس مػػا لم يتقػػدـ الػػدائنوف وأةػػداا اتضسػػاأات أرلػػب اشػػ ار الافػػلبس، و  حالػػة سػػدب الاعتمػػاد سػػيتم اجػػراء التفػػفية والاشػػرا

أحكػاـ وإجػػراءات التفػفية اتطاةػػة أالطػر ات الػػواردة   وأالنسػػبة للبنػوؾ ف ػػي شػر ات مسػػاتقة تخضػع لػػنفل ، اللجنػةىػػذه علي ػا مػػ  قبػع 
القاشوف التجاري الذي يستوجب خضوع شر ة اتظساتقة اتطاةة الي  ىي قيد التففية لإشراؼ ورقاأة القضاء إلا أف ذلك تػدود التربيق   

تخضػػع لنظػػاـ اسػػتثنائي غػػير  ات طػػاأع خػػاصالمجػػاؿ البنكػػي لتفػػبع وفػػفية البنػػوؾ اتظتوقفػػة عػػ  الػػدفع وفقػػا لأحكػػاـ قػػاشوف النقػػد والقػػرض ذ
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اتظتعلق أتففية الطػر ات ع أحكاـ القاشوف التجاري واتظدني با تلتم او ع اتظؤسسات اتظتعثرة   اتص ائروأالتالي فغياا قاشوف خاص ة 1مدلوؼ
 وجود ازدواجية   عملية حع البنوؾ   اتص ائر.   دليع واضع علىللئجراءات الواردة   قاشوف النقد والقرض   أيضامع خضوع ا  التجارية

تفػػفية علػػى أف ال( ىػػو اتص ػػة الوحيػػدة اتظختفػػة أإةػػدار القػػرار أCBEفػػإف ) -خاةػػة البنػػوؾ-وعنػػد وعثػػر مؤسسػػة ماليػػة   مفػػر 
ؿ ىذه العملية، ولا تمتلف خلبفة ةماية أمواؿ الدائنين واتظودعين اتص ة اتظكلّ  أشو ما   اوكوف مؤسسة ضماف الودائع ىي اتظففي الوحيد تع

 ( وففيتو. CBJحيح وعتبر مؤسسة ضماف الودائع اتظففي اتضكمي واتظمثع القاشوني الوحيد لأي أنك يقرر ) الأمر  ثيرا   الأردف
و القيػاـ اليػة أعنػد وعثػر مؤسسػة مففعلػى ةػعيد البرازيػع  ( اتظدروسػة؛BCSمين على الودائػع وظيفػة )لا يعد التدمين على الودائع: التي -5

وتقا  ياشين خاةين غير  (FGCأو  FGCOOPأإجراءات التدخع أو التففية فإشو يتم ضماف الودائع م  خلبؿ ةندوؽ ودمين الودائع )
( و الػة حكوميػة IPABأما اتظكسػيك يعتػبر ) ،2013و  1995ا وواليا سنة ماشطائ  ( وقد  BCBو CMNينظماف م  قبع ) رةيين

وتهػدؼ أساسػا إى  ضػماف الودائػع  للؤشخاص الربيعيػين أو اتظعنػويين وتزايت مري  ع  ودمين الودائع اتظفرفية لفا  اتظدخمر  ية مسؤولة لا
وقد أدأ  تضفاظ على شظاـ اتظدفوعات الوطي اتظفرفية وحع مطا ع اتظلبءة البنكية أدقع وكلفة تؽكنة بما يساىم   استقرار النظاـ اتظفر  وا

اتص ػة اتظسػؤولة عػ   1985سػل سػنة اتظؤ ( TMSFو  ور يػا يعتػبر ) ،1999تزايػة الادخػار اتظفػر  منػذ  يل شظػاـسػلتدالإطار القػاشوني 
وقػد  خػيرا بمكتػب الػرئيل،( ثم أتضػق بمكتػب رئػيل الػوزراء وأCBRTودمين الودائع وىي  ياف قاشوني عاـ   إداروو عند التدسيل مػ  قبػع )

لتربيق ا حي ليدخع البرشامض  31/03/2015مين خاص بها حيح أةدرت لوائع ذات ةلة   ودشطاء شظاـ وقتا طويلب لإ الفينقض  
لة ماليػػا وإداريػػا بهػػدؼ تزايػػة  مؤسسػػة عامػػة مسػػتق  2000ودائػػع سػػنة أشطػػدت مؤسسػػة ضػػماف ال فقػػد الأردف، أمػػا 01/05/2015  

( وأرأعػػة أعضػػػاء مػػػ  القرػػػاع CBJإدارة يجأسػػػو تػػػػافظ ) وػػػدار مػػػ  قبػػع تغلػػػلىػػي اتظػػودعين لػػػدى البنػػػوؾ وتجنػػب زع عػػػة الاسػػػتقرار اتظػػػالي و 
   (2019/8ا تغلػل الػوزراء وبموجػب القػاشوف اتظعػدؿ تعػذه اتظؤسسػة رقػم )مػاتضكومي م  ضمن م مدير عاـ تعذه اتظؤسسة وعضوي  يعين 

تػػدمين علػػى الودائػػع السػػيل شظػػاـ   اتص ائػػر ظ ػػر الاىتمػػاـ أتدو وؾ الاسػػلبمية  مؤسسػػات خاضػػعة للتػػدمين مػػ  قبػػع ذات اتعيةػػة، ضػػم البنػػ
  وفعيع دور شر ة ضماف الودائع  أي ف التجسيد الفعلي تعا  اف على خلفية أزمة البنوؾ اتطاةة ( إلا أ90/10اشوف )اتظفرفية مع اقرار ق

التجاريػػة الفػػفة الأخػػير تعػػا (  عضػػو مؤسػػل وىػػي عبػػارة عػػ  شػػر ة مسػػاتقة خوّ CBAمػػ  طػػرؼ ) 2003(   مػػاي SGDBاتظفػػرفية )
لبؿ ضػماف اسػتقرار وسعى لتدقيػق اتظفػلدة العامػة مػ  خػو  وووعليماو وتنظيماولرا مؤسسة مالية تخضع  ما أ  ولكن ا ذات طاأع غير رةي

( QFNA( و ذلك )QFCRA( و)QCBوم  خلبؿ الاسجاويجية اتظوضوعة م  قبع ) 2030وعمع قرر وفقا لرلية و ، 2النظاـ اتظفر 
قرػر ف وأالتػالي ،(QCBعلى وع ي  البنية التدتية للسوؽ وم  أين ا ونفيذ شظاـ تزاية الودائع لتع ي  الاستقرار اتظالي وفقا تظا يقتضيو قػاشوف )

 13حكاـ تضماية اتظودعين إذ ينص قاشوف البنػك اتظر ػ ي رقػم ليل بها شظاـ ةريع ومستقع لتدمين الودائع تضد الآف إلا أشو ووجد أعض الأ
وأالتػالي  التعاوف مع البنوؾ العاملة تػليػا( تؼوؿ أتروير أو إشطاء ةندوؽ تضماية وضماف الودائع بمفرده أو أQCBعلى أف ) 2012لسنة 

 1993مين الودائػػع سػػنة وػػدأشطػػدت ةػػندوؽ   حػػين أف مفػػر ، 3ولية التػػدمين أفػػفة  ليػػة أو ج ئيػػةة فإشػػو يتدمػػع مسػػؤ عنػػد فطػػع مؤسسػػ

                                                           
تؼػبر  ،تغلػة الاجت ػاد القضػائي العليػا ،رض مػدعما أقػرار المحكمػة ،  مسدلة خفوةية اجراءات وففية البنوؾ وفقا لأحكػاـ قػاشوف النقػد والقػ2021تؾاة طباع،  1

 .  115، ص:1 ، ع13 جامعة تػمد خيضر، أسكرة، ـت اد القضائي على حر ة التطريع، أثر الاج
، 342 ،341ص:  ، ص،2 ،ع7 ،  لليػػة تزايػػة الودائػػع اتظفػػرفية النقديػػة   التطػػريع اتص ائػػري ، تغلػػة القػػاشوف العػػاـ اتص ائػػري واتظقػػارف، ـ2021 لثػػوـ قػػراش،   2

 أتفرؼ.
، https://almezan.qa/LawView.asp ?op6&LawID=4782&language=ar  ، متػاح علػى:، مرجػع سػبق ذ ػره2012( لسػنة 13القػاشوف رقػم ) 3

 : 19/3/2022. 
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شػراؼ مػ  البنػك اتظر ػ ي مػ  ج ػة أالإضػافة إى  روو م  قبع ج ة حكومية مسػتقلة وأإويتم ادا نوية والاستقلبؿ اتظاليخفية اتظعيتمتع أالط
 1.م  ج ة ثاشية ىذا الفندوؽ  البنوؾ اتظطار ة 

(   ونظػيم ووسػ يع حلػوؿ أوضػاع اتظطػا ع   القرػاع CBM) و( CBRT) و( PBOCيتدخع  ع م  ) لا السمسرة الصادقة: -6
تظػالي اتطاص وذلك طلبؼ أقية البنوؾ اتظر  ية اتظدروسة وتنك  ارجاع ذلك إى  أف ىذه الأخيرة وتػوى  م امػا أ ػبر   تغػاؿ الرقاأػة والتنظػيم ا

 قتفادية   ألبدىا.التدثير على الأشطرة اتظالية والاأففة عامة وتعا دور  بير   

يتضػػع أف وظػػائف ونظػػيم البنػػوؾ والإشػػراؼ علي ػػا لا وو ػػع تصميػػع البنػػوؾ  السػػاأق الطػػكعوفقػػا لنتػػائض  :يكااالبنالتنظاايم والإشااراف  -7
 CNBVو  SHCPو CBM) اتظر  ية، فعلى ةعيد اتظكسيك فإشو يتم ونظيم النظاـ اتظفر  م  قبع أرأعة و الات حكوميػة رئيسػية ىػي

سػػواؽ اتظاليػػة وونظيم ػػا فضػػلب علػػى اةػػدار أحكػػاـ ولػػوائع فإشػػو يتػػوى  الإشػػراؼ علػػى أشظمػػة الأ( CBM) نسػػبة لػػػبال( فCONDUSEF و
ت ا أدشظمة الدفع واتظطتقات وؾ م  حيح ةلتػددة م  البن اما أشو ينظم جواشب   امة أاتظؤسسات اتظالية ومفدري الأوراؽ وعامة اتصم ورع

اتطدمات اتظالية اتظقدمة م  الو لبء اتظفرفيين وغػير اتظفػرفيين وتؼتلػف الكياشػات  وورويضتتوى  عمليات ونظيم ووقييم ( فSHCP) أما ،مثلب
رافية الأوى  علػى النطػاط السػلرة الإشػو ػذلك يكية سػ ػي اتص ػة التنظيميػة الرئيسػية للبنػوؾ اتظكف( CNBV) أمػا ،(CBMاتظالية بما في ػا )

اتظعتػػبر   مراقبػػة وونظػػيم دورىػػا  مػػلبء اتطػػدمات اتظاليػػة مػػ  خػػلبؿتزايػػة عساسػػية   م مت ػػا الأ تتمثػػعف(CONDUSEF) ، أمػػا اتظفػػر 
 ف دوره جد تػدود   ىذا المجاؿ.تنظيم البنوؾ والاشراؼ علي ا أع أ( ليل اتص ة الأوى  والوحيدة لCBMوعليو فإف )البنوؾ، 

وىي  ياف قاشوني عاـ مستقع ماليا وإداريػا عػ  قػرارات  ينو الة اتظسؤولة ع  الإشراؼ والتنظيم اتظفرفيال( BRSAو  ور يا وعتبر )
التػػدخع   ىػػذه الوظيفػػة الػػي  ( تػػػدود PBOCولا تمتلػػف الأمػػر  ثػػيرا   الفػػين إذ يبقػػى ) ،(CBRT) أو ووجي ػػات أي ج ػػة بمػػا في ػػا

مػػع الإشػػراؼ علػػى ونفيػػذىا تػػدمين ( اتظسػػؤولة عػػ  ةػػياغة وإةػػدار القواعػػد واللػػوائع الػػي  تحكػػم قرػػاعي البنػػوؾ والCBIRC) تولاىػػا رئيسػػياو
الإشارة وتؽا تكب  ،علي اتغلل الدولة يس  العديد م  التطريعات ذات الفلة أالبنوؾ المحلية والأجنبية والرقاأة  فضلب على أف ،لت اـ بهاوالا

)علػى البنػوؾ وشػر ات التػدمين( ( فيما تمص ةياغة اللوائع الرئيسية والرقاأػة الاحجازيػة CBIRCوةلبحيات ) م اـ أعض  شقع  إليو أشو
 .2018لل   المج( بموجب خرة الإةلبح اتظؤسسي الي  أقرىا PBOCإى  )

 حػػاؿحالػػو   ذلػػك ؾ اتظرخفػػة مػػ  قبلػػو وونظيم ػػا ( اتص ػػة الرئيسػػية اتظناطػػة أوظػػائف الاشػػراؼ علػػى البنػػو BCB  حػػين يعتػػبر )

(QCB )و(CBJ)  و ذلك(CBE) وحتى (CBA).  
عمػػع ( الػػي  وقػػوـ بم ػػاـ الاشػػراؼ والتنظػػيم البنكيػػين وكػػوف مسػػؤولة أػػدورىا عػػ  ةػػياغة قواعػػد وميثػػاؽ الBCS) وعليػػو فبالنسػػبة لػػػ

ضػافة إى   ػع مػ  ( أالدرجػة الأوى  أالإCBIRCـ أػذلك، ففػي الفػين يػتم وضػع ىػذه القواعػد مػ  قبػع )اتظفر  طلبؼ ولك الػي  لا وقػو 
(PBOC )(وSC)  ،أطػػػكع جػػػد تػػػػدود( و  ور يػػػا تخػػػتصBRSA(بهػػػذه الوظيفػػػة و )CNBV( اتظكسػػػيك إى  جاشػػػب   )SHCP  )

  سلرة عامة.
ىػذه الوظػائف الػي   (PBOC، CBRT ،CBM)لا يتػوى   ػع مػ  المؤسساات المالياة ميار المصارفية: على شراف الإتنظيم و ال -8

الػػػي  وو ػػػع إى   ػػػع من ػػػا يػػػا (   ور BRSAو) -لػػػو دور تػػػػدود CBM- (   اتظكسػػػيكCNBV(   الفػػػين و)CBIRC)وتكفػػػع بهػػػا 
أما أقية العينة فتندرج ىذه اتظ اـ والوظائف اشرلبقا م  الرقاأة والإشراؼ إى  سلو يات السلوؾ اتظمي  تعذه الأشطرة،  مواثيقعداد وظائف ا

 .رغم تػدودية القراع اتظالي غير اتظفر  ى تريع الأشطرة اتظالية   البلدعل العلياسلرة العتبارىا أا لبنوؾ اتظر  يةا ةلبحياتاتظ نة ضم  
( اتظدروسػػة بهػػذه الوظػائف اتظندرجػػة   إطػػار إشطػػاء  يػاف مفػػر  جديػػد أو وػػدجيره وإغلبقػػو BCSوتكفػع أغلبيػػة )ماالاق: التاايجير والإ -9

( وفقػا BCBحيػح لا تكػوز قيػاـ أي  يػاف مفػر  أو وػدجيره أو إغلبقػو دوف موافقػة مػ  ) ،أو الفطػعتعثػر الوىي اتضالات الي  وظ ػر عنػد 
أمػػا طفػػوص التػػدجير والػػذي لا يقتضػػي السػػيررة علػػى  ،(2013/3649( والتعمػػيم رقػػم )2012/4122للقواعػػد الفػػادرة   القػػرار )

                                                           
         داء اتظػػالي   البنػػوؾ اتظفػػرية ، المجلػػة العلميػػة للدراسػػات والبدػػوث اتظاليػػة والتجاريػػة، ئػػع   وػػدعيم الاسػػتقرار وسػػلبمة الأ،  أثػػر وػػدمين الودا2021ىػػدى أػػدوي،  1
  ، أتفرؼ.1090، ص: 2 ع، 2 ـ
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لػى التعػا  ومػ  تذػة اسػجداد الإدارة والعػودة تظمارسػة النطػاط اتظعتػاد اتظؤسسة اتظتعثرة وإتفا شقع إدارتها تظؤسسة أخرى أ ثر  فاءة بما يعين ػا ع
( ويرلق على ىػذه العمليػة   البرازيػع أالاسػتدواذ والػي  وسػتوجب مسػاتقة مباشػرة أو غػير مباشػرة BCBوالي  أدورىا لا وتم دوف موافقة )

قدمػػة مػػع تحليػػع دقيػػق تظلػػف اتظسػػتدوذ علػػى خرػػة العمػػع اتظ اتظوافقػػةمػػنع يتوقػػف و  ،مػػ  حقػػوؽ اتظلكيػػة %15مػػ  اتص ػػة اتظسػػتدوذة وعػػادؿ 
الاسػتدواذ علػى البنػوؾ وفاديػا مػ  نو بموجػب إجػراءات  التػدخع  كّ تد( أسلرة وقديرية BCB ما يتمتع )،    التنفيذ أغرض زيادة الفعالية

و  اتظكسػيك يػتم ونظػيم  ،1خػارج شرػاؽ القضػاءي تؼاطر تػتملة على الاستقرار اتظالي   البلد والذي أػدوره تنكػ  أف يػؤدي إى  وفػفية لأ
( CNBVسػيل أي مؤسسػة مفػرفية دوف وػرخيص مػ  )وطػغيع وود  ما لا تنك  (LIC) ئتمافه الوظائف وفقا لقاشوف مؤسسات الاىذ

أمػػا  ،أنػوع مػ  السػلرة التقديريػة وىػو الػذي تلظػىخػاص واتكػػابي   اتظوضػوع ( الػذي تكػب أف يكػوف لػو رأي CBMوموافقػة مسػبقة مػ  )
  حػين أف التػدجير والػذي يػدؿ علػى شقػع الأعمػاؿ مػ  اتظؤسسػة الفاشػلة إى  أنػك أو و الػة  ،(4الإغلبؽ فقد   معاتصتو   العنفر رقم )

ة اتظاليػػػػة والاسػػػتقرار اتظػػػػالي وضػػػػم  اتظػػػلبء ذلك أػػػػدوره تمضػػػع تظوافقػػػػة مسػػػبقة مػػػػ  ذات اتص ػػػة الػػػػي  تكػػػب أففػػػونظيميػػػة أو أي ج ػػػة أخػػػػرى 
أنػػوؾ أخػػرى أو  أو (CBM) لفػػا د فػػرفية وتزايػػة اتظفػػلدة العامػػة مػػع وجػػود اسػػتثناءات أيػػ  تنكػػ  اجػػراء وػػدجير غػػير مقيػّػللمؤسسػػات اتظ

( وقػػدنً الجاخػػيص اتظفػػرفية الػػي  تخػػوؿ تؽارسػػة BRSA) وتػػوى و  ور يػػا ، 2ماشيػػة فيدراليػػة ونفػػذىا اتضكومػػة وةػػناديق الإةػػدارةػػناديق ائت
 مػا تكػب علػى البنػوؾ   ،يػنظم ةػرص مػ  قبػع قػاشوف البنػوؾالأعماؿ ذات الفلة داخع البلػد سػواء  اشػ  اتظؤسسػة تػليػة أو أجنبيػة والػذي 
اؿ  مػا وػتم  ػذلك عمليػة س اتظػالقيػاـ أتعػاملبت   أسػواؽ رأاتضفوؿ على وػراخيص منففػلة مػ  تغلػل أسػواؽ رأس اتظػاؿ إذا  اشػ  وريػد 

ى   يػاف لخػر شقػع تريػع اتظسػتدقات واتظرلوأػات( إ) ستدواذ أو الإغػلبؽ تحػ  اشػراؼ اتعيةػة الػي  وضػم  أػدورىا عمليػة تحويػع الأعمػاؿالا
( PBOCتحويع أو اغػلبؽ أي أنػك تجػاري تمضػع لجخػيص )أو و  الفين فإف اشطاء لت امات والقاشوف التجاري الج ي، ف الاشو بموجب قا

( ضرورية إذا  اش  أعمػاؿ ىػذه البنػوؾ وتضػم  PBOCموافقة ) إذ وعتبروفقا لقاشوف البنوؾ التجارية  ( أو شظرائ ما المحليينCBIRCأو )
تطاةػػة ىػػو حػػاؿ البنػػوؾ الأجنبيػػة الػػي  تكػػب أف وفػػي أاتظترلبػػات الاحجازيػػة وفقػػا للقواعػػد واللػػوائع او  ،أشطػػرة وسػػوية وأيػػع عمػػلبت أجنبيػػة

خػتلبلات تهػدد ضػ ا لاوإعػادة ىيكلت ػا   حػاؿ وعرّ  ( م ػاـ السػيررة علػى البنػوؾ التجاريػةCBIRC ما وتػوى  )ؾ اتظمولة   اتطارج،  أالبنو 
وأالتػػالي ونت ػػي فػػجة الاسػػتدواذ سػػتةناؼ العمػػع تغػػددا أفػػجة اسػػتدواذ أقفػػاىا سػػنتين، اتظػػودعين مػػع تدكين ػػا مػػ  ا اسػػتمراريت ا تزايػػة تظفػػا 

 .فجةالفلبسو قبع اشت اء أو عندما يستعيد البنك قدروو على تؽارسة النطاط أو يتم دتغو أو اعلبف إ شت اء أجل اأا
أما أالنسبة للدوؿ العرأية، فتو ع وطريعاتها وظائف ودسيل الكياشات اتظفرفية وإغلبق ا ةراحة إى  أنو  ا اتظر  يػة، ففػي قرػر مػثلب 

تلػػع تػػػع ىػػذا  الػػذي *(QCB)ػ إى  ىيةػػة أو أنػػك لخػػر أػػع يػػتم وضػػعو تحػػ  الإدارة اتظؤقتػػة لػػ عثػػرتلا يػػتم شقػػع أعمػػاؿ البنػػك الفاشػػع أو اتظ
ية ودجير ىذا الكياف للقياـ أالعملية إلا أشو لا يوجد شص واضع   عمل اخارجي ا مدير ةلبحيات تغلل إداروو أو يعيّن  الأخير ويقوـ أميع

  في ا ما لم يتم سداد الت اماتها. فلب تلق للطر ة الأـ أف وتفرؼختلبلات معينة، أما البنوؾ الأجنبية عند وعرضو لا
 لية والتشغيليةيداء البنوك المركزية وفقا لقدراتها التحلمقارنة بين أالمطلب الثالث: 

العػػاـ   سػػيتم   ىػػذا اتصػػ ء مػػ  الدراسػػة إجػػراء مقارشػػة أػػين البنػػوؾ اتظر  يػػة للػػدوؿ اتظتقدمػػة وشظيرتهػػا الأقػػع وقػػدما   تغػػاؿ دورىػػا 
  لا ي اؿ مستددثا   العديد من ا. تحقيق ووع ي  الاستقرار اتظالي بما يسمع أتوفير ةورة أوضع ع  مدى الاىتماـ بهذا اتعدؼ الذي

 الفرع الأول: مقارنة بين البنوك المركزية وفقا لمصفوفة القدرة التحليلية 
إى  إأػراز اتظػدى التدليلػي الػذي وسػتريع   ىدف  مففوفة القدرة التدليلية تؽثلة    مؤشػر شػفافية الاسػتقرار اتظػالي للبنػوؾ اتظر  يػة 

أطػكع يػدعم شػفافيت ا وي يػد مػ   اتظسػت دؼيػداف اتظىذه الأخيرة ووفيره تصم ور اتظتعاملين م  خلبؿ فعالية قدراتها التواةػلية والتفاعليػة   

                                                           
1
Alexei Bonamin and oth, "Banking regulation in Brazil: overview ", on: https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-

006-8837?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstpage=true, date preview: 19/3/2022. 
2 José Lgnacio and others, "Banking regulation in Mexico: overview ", op.cit, date preview: 19/3/2022. 

 .(   مسائع التدسيل والإغلبؽCBAو  CBEو  CBJ( طريقة عمع  ع م  )QCBتنثع ) *

https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-006-8837?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstpage=true
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-006-8837?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstpage=true
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يت ػػا؛ وعػػادة مػػا وتفػػوؽ الػػدوؿ اتظتقدمػػة علػػى غيرىػػا مػػ  الػػدوؿ   تريػػع المجػػالات وقريبػػا لػػذلك سػػيتم التدقػػق   ىػػذه اتظقارشػػة مػػ  مػػدى فعال
  .(FST)حسب مؤشر اتظدروسة لا ورويب البنوؾ اتظر  ية و  ىذا الإطار سيتم أو  ،ةدؽ ذلك

 (FST)حسب متوسط درجة  (BCS): ترتيب (16-4) شكل رقم

 
 (.03و 02رقم ) ينالملحقاعتمادا على  الباحثةالمصدر: من اعداد 

تقدمػػة اتظراوػػب الأوى  اتظر  يػػة اتظبنػػوؾ التلبؿ ( والػػذي يظ ػػر احػػFSTداء حسػػب مؤشػػر )فضػػع أورويبػػا لأ( 16-4يقػػدـ الطػػكع )
اتظروبػػة  أاحتلبلػػو (DBUNDS)بمػػا في ػػا أقيػػة البنػػوؾ اتظر  يػػة  علػػى (QCBؽ )وفػػوّ ىػػو (، إلا أف اتصػػدير أالاىتمػػاـ BOEو ػػاف أفضػػل ا )

( مػثلب BCBمػع موضػوع الاسػتقرار اتظػالي مقارشػة أػػ ) ( أػالرغم مػ  حداثػة وعاملػوFSTداء وفقػا تظؤشػر )( أBCSكوف مػ  أفضػع )لي الثالثة
ة الكبػير  المج ػودات الػذي لا يػدع تغػالا للطػك    الطػيء عدة سنوات( منذ FSRSشطرت ) الي ( وأقية البنوؾ اتظر  ية الناشةة PBOCو)
 وىنػػا تكػػب التعػػريض تضػػالي  ،2030خاةػػة   إطػػار رليػػة واسػػجاويجية قرػػر  ؿاىػػذا المجػػ لتواةػػع والعمػػع أطػػفافية  ل (QCB)ا  يولي ػػالػػي 
(FED(و )ECB أ بر أنكين مر  يين رائدي    العالم )التدليليػة  امقػدراته لػيل دلالػة علػى وػدني واللذاف لا يظ راف   التفنيف أساسػا

درؾ تظػػتمع    تفػػس عمل مػػا   الواقػػع يػػا حيػػح أف ا مػػع تر ػػور اتظتعػػاملين أفػػفة عامػػةما أو حػػتى وقرػػع ووػػيرة اوفػػاتعمأو شقػػص شػػفافيت 
اوػو والػذي إلاّ أف وكػوي  ىػذا اتظؤشػر شػديد اتضساسػية تظتغيرّ  ،ترػعا واسجاويجيت ما ذات ةدى واسع   العػالم أمفقراراتهتداما ك خلبؼ ذل

ع أوعػاا يػقللتوقدنً أ بر قدر م  اتظعلومات والبياشات للبنوؾ وغيرىػا مػ  اتظؤسسػات اتظاليػة أفػفة خاةػة   حيػّ  واحػد  اتلاوؿ م  خلبتع
( FED)مػػػ   داء أفضػػػلبأ وقػػػيدقلػػػيل لت اتظروبػػػة الأخػػػيرة مفػػػنف     (CBA)يظ ػػػر   حػػػين ووكػػػاليف البدػػػح عن ػػػا أفػػػفة منففػػػلة، 

عػػ  الاسػػتقرار اتظػػالي  ا مسػػؤولين أالدرجػػة الأوى ليسػػ الأخػػيري ( أػػع لأف 2012( منػػذ )FSRSأالأسػػاس )وىػػو الػػذي لا ينطػػر  (ECBو)
 . (CBM( خاةت ما معدومة حاتعما   ذلك حاؿ )FST)وم  تذة وكوف تػفلة 

  عػػرض الجويػػب العػػاـ للبنػػوؾ اتظر  يػػة وفقػػا تظتوسػػس مؤشػػر شػػفافية الاسػػتقرار اتظػػالي يعػػرض الطػػكع اتظػػوالي مقارشػػة أػػين ىػػذه  وأعػػدما
 الأخيرة وفقا للمعايير الفرعية لذات اتظؤشر بما يسمع أتقدنً شتائض أوضع.

 (FST)لمؤشر  للمعايير الفرعية وفقاالمتقدمة والأقل تقدما للدول (: مقارنة بين البنوك المركزية 17-4شكل رقم )

 
 (03و  02الملحقين )المصدر: من اعداد الباحثة اعتمادا على    
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وأخػػػذا أعػػػين  رػػػس أعػػػلبهخاتظووفقػػػا للمقارشػػػة الطػػػكلية الػػػي  يقػػػدم ا  (03( و )02) أػػػاتظلدقيننة اتظضػػػمّ  التففػػػيليةسػػػتنادا للنتػػػائض ا
ؽ البنػػػػوؾ اتظر  يػػػػة للػػػػدوؿ اتظتقدمػػػػة علػػػػى شظيرتهػػػػا الأقػػػػع وقػػػػدما   ولبيػػػػة معظػػػػم وفػػػػوّ يسػػػػتخلص  الاسػػػػتثناءات الػػػػواردة   التدليػػػػع الاعتبػػػػار
ي  لا والػػأاسػػتثناء معيػػاري  وحيػػدي  وتقػػا شطػػر اختبػػارات الضػػغس ومؤشػػرات السػػلبمة اتظاليػػة  وأنسػػب مروفعػػة إى  مقبولػػة جػػدا (FST)معػػايير

الي  وتفػوؽ ( FSRS)يكوف  تػدد يستدس  أفومن جيت ا وفق قالب واضع و أع تكب اتضرص على ونظيم ا  تكب الا تفاء أإجرائ ا فقس
عدا -  ا تحقق ورورا ملدوظا خاةة ما وعلق أنطر التقاريرضة ولكنّ  أقية اتظعايير أنسب متوسرة إى  منخففي ا الدوؿ الأقع وقدما الي  ولّ  

الأمػر رة إى  الاسػتجاأة جػد اتظتدشيػة تظعيػار شطػر سياسػات اتضيرػة الكليػة أو زيادة الاىتماـ اتظعل  بهػدؼ الاسػتقرار اتظػالي مػع الاشػا -اتص ائر
اتظتقدمة وىو أساس قياس اتظر  ية أالبنوؾ عدـ شطرىا على مواقع ا أو   وقاريرىا مقارشة على عدـ وربيق ا   ىذه الدوؿ أع الذي لا يدؿ 

(FST). 
 دقيق وففيع دوف الدولية الترورات أعض سرد مع ليةااتض أيةت ا على أغلب ا  ور ّ  حيح أمثلب تػتوى ـلا وقدّ  (FSRS) إلا أف جعّ 

 اتظرلوأػػة الأمثليػةدوف  وظػعّ  لػػذلك المحلػي اتظػالي الاسػػتقرار علػى راتوالترػوّ  التغػػيرات أػين الػجاأس مػػدى أو مػثلب فرديػةال ؤسسػػاتاتظ حالػة عػ 
البنوؾ اتظر  ية اتظتقدمة أجود م  غيرىا  (FSRS)وأالرغم م  ذلك وظع  ،وتحليلبتها تػتوياتها   والطمولية والجاأس رالتروّ  م  م يدا وتحتاج

 .عيةلتوفيرىا تظعلومات استطرافية وخفائص ورلّ 
 الفرع الثاني: مقارنة بين البنوك المركزية وفقا لمصفوفة القدرة التشغيلية

البنوؾ م  مففوفة القدرة التطغيلية تغموعة م  الوظائف اتظندرجة   إطار الاستقرار اتظالي وم  خلبتعا   إيضاح درجة مطار ة قدّ 
  ىذا العنفر إجػراء مقارشػة أػين وحػدات  العينة م  ج ة ثاشية، لذلك سيتم (   ذاتBCSأين ) م  ج ة والفروقات الناتجة  افي اتظر  ية

 :تظا يلي وفقانتين العيّ 
 لمصفوفة القدرة التشغيلية ا(: مقارنة بين البنوك المركزية للدول المتقدمة والأقل تقدما وفق18-4شكل رقم )

 
 .(15-4( و )14-4الشكلين رقم ) المصدر: من اعداد الباحة اعتمادا على   

 النتائض التالية:أاتطروج  تنك ووفقا تظا وقدـ 
  تريع(BCS)  أالدوؿ اتظتقدمة أو الأقع وقدما ليل لأف ىػذه الأخػيرة وعلق الأمر اتظدروسة وتدمع مسؤولية أشظمة اتظدفوعات سواء

ضػػة أػػدمور السػػيولة اتظفوّ  -الغالػػب  -علػػى اختلبف ػػا أاعتبارىػػا السػػلرة الأوى  واتعيةػػة الوحيػػدة  (BCS)وظيفػػة أساسػػية مػػ  وظػػائف 
 ستقرار اتظالي.تبر ةد ذاتها تػددا رئيسيا للبوعالدفع  أشظمةدواتها فقس أع لأف وأ

 ( عػػادة مػػا تدػػنعBCS  سػػلرات لتدقيػػق الاسػػتقرار مػػ  خػػلبؿ اسػػتعادة الثقػػة   عمػػع الأسػػواؽ ومػػ  تذػػة تدكػػين الوسػػاطة اتظاليػػة مػػ )
واحتوائ ػػا وذلػػك حػػع الأزمػػات و تفػػويض حفػػري  ػػاف ولازاؿ وظيفػػة رئيسػػية تعػػذه اتعيةػػات   وقػػف الػػذعر اتظػػالي أاسػػتةناؼ العمػػع 

( مػ  جاشػب الػػدوؿ FEDأقػدرتها علػى وػوفير السػيولة الرارئػة سػواء للسػوؽ أو للمػػودعين وىػي حالػة الوحػدات اتظدروسػة أاسػتثناء )
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فػالأوؿ لا يقػوـ بهػذه الوظيفػة إلا   الأزمػات  ،( م  جاشب الدوؿ الناشةة أالنسػبة للبقػراض اتظباشػر للمػودعينPBOCاتظتقدمة و )
( أػذلك   شفػػل CBIRCوالثػاني فتقػوـ ) ،تتػوى  البنػوؾ الفيدراليػة ذلػكفلات اتعلػع الكػبرى أمػا   حػاؿ فطػع فػػردي النظاميػة وحػا

، وعلػػى ض مػػلبذ أخػػير لا يقػػدـ سػػيولة طارئػػةدراليػػة الأمريكيػػة، وأفػػفة عامػػة فكػػع أنػػك مر ػػ ي لا يفػػنف  مقػػر يالبنػػوؾ الف فقػػمو 
(   حالػػة الأزمػػػات FEDأاسػػتثناء ) -( اتظتقدمػػة   وقػػدنً سػػيولة للج ػػات غػػير اتظودعػػة BCSخػػلبؼ ذلػػك لا يطػػارؾ أي مػػ  )

( للػػدوؿ الأقػػع وقػػدما BCS)أػػػ مقارشػػة  -أفػػفة خاةػػة أيػػ  تكػػب وقػػدنً السػػيولة تصميػػع اتظؤسسػػات لوقػػف حػػالات التػػداعي والػػذعر
-( CBJ و QCBأشكاؿ الدعم الي  يقػدم ا )وخاةة   الدوؿ العرأية حيح يعد دعم سيولة اتظؤسسات غير اتظودعة شكع م  

 خير.الألبذ اتظا  مقرض تؽا يدؿ على ووسع دورتق -على الأقع م  حيح اتظبدأ

 ( وقضي مبادم عمعBCSعدـ التدخع تضع مطا ع اتظؤسسات ) أغيػة ارسػاء مبػادم اتظسػاواة -الػي  وعػاني مػ  شقػص اتظػلبءة  اتظالية
، وتؽا تكب الإشارة إليو أف ورؾ مؤسسة وفطع خاةة  -ف للقواعد واتظعايير اتظعموؿ بها  عمع النظاـ اتظالي ومعاقبة السلوؾ اتظخال

يغلب علي ا القراع العاـ م  ج ة مع ةغر  والي  تحديدا العرأية من او إذا  اش  مودعة يعد جد شادرا خاةة   الدوؿ الأقع وقدما 
قراع ا اتظفر  وضعف ا اتظالي م  ج ة أخرى ولك  أتدخع ج ة أخرى غير البنك اتظر  ي وكوف   الغالب الدولة تؽثلة أاتط ينة أو 

 د ىذه الوضعية.وزارة اتظالية أي  وتجلى اتص ائر  مثاؿ ةريع تكسّ 

 رغم السلرات والفلبحيات الكبيرة اتظنا( طة لػBCS)   العديػد من ػا لا وو ػع إليػو فعلى ةػعيد النظػاـ اتظػالي خاةػة   شػقو اتظفػر
 (BCB( والناشػػةة عػػػدا )BOEو ECBاتظتقدمػػة عػػػدا )( BCS)مسػػؤولية مباشػػرة وةػػػرتلة عنػػد فطػػػع أحػػد الوحػػػدات وىػػي حالػػػة 

وقد يعود ذلك لسبب منرقي يتجلى   أف إأعادىا ع  مسؤولية اتضع بمثاأة ع تعا ع  أي ودخلبت سياسية  ،والبنوؾ اتظر  ية العرأية
  ةلبحياتها  ما أف وجود ىػذه اتظسػؤولية تحػ  سػلرة منففػلة يػدعم التنفيػذ الفعػاؿ لاسػجاويجيات اتضػع وذلػك لا ينفػي إمكاشيػة 

 1التنسيق والتعاوف إذا اقتضى الأمر.

  2008أزمة أعد (  و ايد الاتجاه تؿو ففع وظائف الرقاأة عBCS)الػدوؿ اتظتقدمػة وفػق ىػذا اتظندػى أاسػتثناء  وقد سارت أغلػب ؛
(BOEالػػذ ) هظػػع تػػػور ىػػذي ( العمليػػة عػػ  طريػػقPRA و FPC) ( و ػػذلكECB الػػذي وو ػػع إليػػو وظػػائف الرقاأػػة والإشػػراؼ )

 CBMو PBOCالأمػػػر تمتلػػػف عنػػػو   الػػػدوؿ الأقػػػع وقػػػدما فباسػػػتثناء )والتنظػػػيم للبنػػػوؾ العاملػػػة داخػػػع الاتحػػػاد الأوروبي، إلا أف 

ج ػة أو و الػة منففػلة وىػو مػا مػ  شػدشو أف  لأيض لا وفػوّ الػي   تالاىػذه المجػ( وعد سلرات رئيسػية   BCSة )( فبقيّ CBRTو
ىػػو أسػػاس النظػػاـ اتظػػالي و ػػاف عموميػػا   شػػقو  اتظفػػر ض اسػػتقلبليت ا ويفػػتع تغػػالا للتػػدخع السياسػػي خاةػػة إذا  ػػاف القرػػاع يقػػوّ 

ىػذه لا يػدؿ علػى ع تعػا التػاـ عػ  فػذلك ( بم اـ ونظيمية واشػرافية ةػرتلة BCSف اتضالات الي  لا وفوّض في ا )فإلئشارة ولالأ بر، 
علػى جػ ء أو أجػ اء تػػددة بإمكارا التدخع أطكع مباشر أو غير مباشر ع  طريق التنسيق الفعاؿ مع الو الػة الرئيسػية ف اتظسؤوليات

 م  النظاـ اتظالي قد يكوف أنكا أو غيره سواء  اف ذلك أففة ثاأتة أو حسب مقتضيات الوضع.

  غير اتظفرفية  اش  م  أىم أسباا الأزمة أسبب وعاملبتها اتطررة والبعيدة ع  شرػاؽ رقاأػة وونظػيم اتظالية أالرغم م  أف اتظؤسسات
(BCSفإشو ) أعدىا ولا و اؿ ىذه اتظؤسسات أعيدة ع  شراؽ ىذه اتعيةات لاسيما أت ايد التوجو تؿو اأعادىا عػ     بيريرلم يررأ وغي

ورػورا ملدوظػا   ىػذا المجػاؿ لاسػيما علػى اتظؤسسػات الػي  وكتسػي طػاأع الػدوؿ اتظتقدمػة  وأالرغم م  ذلك حققػ  ،ىذه الوظائف
عديػدىا ينطػس  شرػاؽ ووسػع وحجػم ىػذه اتظؤسسػات، ورغػم ذلػك لا يػ اؿالأقع وقدما لفغر الدوؿ مقارشة أالأتقية والتعقيد وذلك 

 مسمى مؤسسات الظع والي  وبقى أعيدة ع  رقاأة أي ج ة بما يطكع خررا  بيرا على الاستقرار اتظالي. تح 
وقػدما )لاسػيما العرأيػة الأقػع ( BCS)النتػائض اتظقدمػة فػإف و  القػدرة التدليليػة والتطػغيلية ا ووضدو مففوفي وفقا تظو وخلبةة القوؿ 

أ ثر وعقيدا لتعدد الأىداؼ  را وونوعا وأالتالي وكوفأقع وروّ  دسواق ا اتظاليةف من ا( وع د بم اـ أ بر ووظائف أ ثر   تغاؿ الاستقرار اتظالي
لا يدؿ أالقدر الكا  على مػدى فعاليػة  م  أف ذلك وأالرغمقدمة والي  وعتبر وظائف ا تػدودة اتظت( BCS) أػ مقارشة والوظائف اتظو لة إلي ا

                                                           
1
 Zeti Akhtar Aziz, op-cit, P: 14, behave. 
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يثب  مرة أخرى ويتفػق مػع الدراسػات السػاأقة حػوؿ مػدى الغمػوض والتعقيػد الػذي  أي من ا   تغاؿ تحقيق الاستقرار اتظالي ووع ي ه إلا أشو
 اشتقالية أو تفوا ضعيفا. ستقرار اتظالي خاةة   الدوؿ الي  وط د مراحلب(   تغاؿ الاBCS)عمع   تنيّ 

 مقتر  لتعزيز فعالية البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار المالي طارإالمطلب الرابع: 
 ( وتعديلاتها3الفرع الأول: الاستقرار المالي على ضوء بازل )

ارسػػائ ا و يمػػي عنفػػرا مر  يػػا   الاسػػتجاأة للؤزمػػة اتظاليػػة أسػػعي ا تظعاتصػػة أوجػػو القفػػور التنظ 3أػػازؿ  تاعتػػبر : (3)مسااتجدات بااازل  -أ
د وفاقيػة وسػت دؼ قراعػا شػديد التعقيػلنظاـ مفر  مرف يدعم الاقتفػاد اتضقيقػي، وبمػا أف ىػذه الاالتدسيل أستقرار اتظالي تزاية الابادم تظ

أعػد دخوتعػا حيػ  القائمػة  الاوفاقيػة  ر قرار اللجنة أإعادة النظر عتماد على حلوؿ أسيرة تظطا ع معقدة وىو ما يفسّ فم  غير اتظمك  الا
بمفػػادقة  3 ى  وضػع اللمسػػات الأخػيرة علػى إطػػار أػازؿإ اتعادفػةاء ح مػة مػ  التعػػديلبت إجػػر  7/12/2017، ليػتم   2013التنفيػذ   

 1ن  ح مة الاةلبحات التعديلبت التالية:ورلساء الإشراؼ، أي  وضمّ  (BCS)م  تػافظي 
 عة الن ض اتظوحد تظخاطر الائتماف؛مراج 

 اتظناىض الداخلية القائمة على  مراجعة( وفنيفIRBتظخاطر الائتماف؛ ) 

 اةلبح شامع لإطار وعديع الائتماف (CVA)؛ 

 ( رض موحد جديد للمخاطر التطغيليةOR-SAوالذي تلع تػع تريع الأساليب الساأقة تعذه اتظخاطر؛ ) 

  لية  رضية اخراجأد 2استبداؿ أرضية أازؿ .* 

سػنوات، ليػتم    تسػلذ أرضية الإشتاج على مدى ونفّ على أف  1/1/2022  لتنفيذ ا ة حي اتظعايير اتظعدل دخوؿ مقرراوقد  اف 
 الناتجة ستقرار اتظاليستجاأة لأولويات الااؾ واتظطرفين ( تغموعة م  التداأير لتوفير قدرة وطغيلية إضافية للبنو GHOSاقرار ) 2020مارس 

 2يلي:  ماقة  اتظعلّ  الاوفاقيةعلى النظاـ اتظفر  العاتظي، ووطمع ىذه التداأير وغييرات على مواعيد ونفيذ  ع  ودثير فيروس  وروشا
 مػػػا   تدديػػػد 1/1/2023تظػػػدة عػػػاـ واحػػػد حػػػتى  2017الػػػي    الاشت ػػػاء من ػػػا   ديسػػػمبر  3معػػػايير أػػػازؿ  ودجيػػػع وػػػاريخ ونفيػػػذ  ،

 ؛2028اتظخرجات تظدة عاـ واحد حتى شتقالية اتظفاحبة لأرضية الجويبات الا
 ؛2023تظدة عاـ واحد حتى  2019شفي شت اء من ا   جار تؼاطر السوؽ اتظعدؿ الذي   الاجيع واريخ ونفيذ إطاود 
 تظػػػػدة عػػػػاـ واحػػػػد حػػػػتى  2018ت ػػػػاء من ػػػػا   ديسػػػػمبر دلػػػػة للر يػػػػ ة الثالثػػػػة الػػػػذي   الاشففػػػػاح اتظعودجيػػػػع وػػػػاريخ ونفيػػػػذ مترلبػػػػات الا

1/1/2023. 
 ح الأ ثر شولا   التاريخ الإشرا  للجنة أالكامع.الاةلب   اتؾلجا( 3.1، أو4)أازؿ  ةلت ا اتصديدة 3لتكوف أذلك أازؿ 

 للاستقرار المالي؟ 3بازل ماذا أضافت -ب
شتعػاش وقػادر علػى دعػم الايعمػع أطػكع ةػديع يعد أمػرا أساسػيا لنظػاـ مفػر  سػليم  3لبازؿ  ق والمحددلتنفيذ الكامع واتظتسّ اإف 

ولكن ػػا  2 نػػة مقارشػػة أبػػازؿوالػػي  وعػػد ليّ  **وفاقيػػةالاد الكامػػع بمعػػايير يػّػوأػػالرغم مػػ  أف البنػػوؾ لم وسػػترع التق سػػتداـ،اتظقتفػػادي والنمػػو لاا
فضػػلب علػى شطػػوء حاجػػة  تضػػد الآف ةػعوأة  بػػيرة   تجميػػع رأس اتظػاؿ اتظرلػػواالػي  وواجػػو  يات تعػػذه اتظؤسسػػاتمػػع عديػػد التدػدّ أػدورىا تح

أػػدورىم قػػد تنفيػػذ الطػػرفين علػػى لػػيل ىػػذا فقػػس أػػع أف اتظ ،مقاأػػع احتياجػػات اتص ػػة التنظيميػػة ماسػػة إى  ضػػرورة اتظوازشػػة أػػين مفػػا  أعماتعػػا
مليػػات وذلػػك   سػػبيع التنفيػػذ الأمثػػع واتكػػاد  يفيػػة ملبئمػػة لتبسػػيس الأشظمػػة والع 2013   العمػػع بهػػاواج ػػوا ضػػغوطات  بػػيرة منػػذ أػػدأ 

                                                           
1
 European commission, 2018, "Call for advice to the EBA for the purposes of revising the own fund requirements for 

credit, operational, market and credit valuation adjustment risk", p: 01, on: 

http://ec.europa.en/info/departements/financial-stability-financial-services-and-capital-markets-union. 

 س اتظاؿ.أوستخدم ا البنوؾ   حساا  فاية ر منع الاختلبؼ أين مترلبات رأس اتظاؿ أسبب الأساليب البديلة الي  رضية الاخراج ىي ودأير يعمع على أ  *
2
 Basel Committee on banking supervision, 2020, "Implementation of Basel standards: a report to G20 beaders on 

implementation of the Basel III, regulatory reforms", bank for international settlements, on: www.bis.org, p: 06.  

.  (05و  04رقم ) ينلدقاتظ  ** 

http://ec.europa.en/info/departements/financial-stability-financial-services-and-capital-markets-union
http://www.bis.org/
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ليػػة مػػ  اةػػلبحاتها اتعادفػػة تظعاتصػػة اتظسػػتويات غػػير اتظسػػتدامة تحسػػينا للفعاليػػة التطػػغيلية، إلا أف ذلػػك لا ينفػػي الاعتمػػاد التنظيمػػي لمجموعػػة أوّ 
 اشػ  لػو فوائػد والػذي   اتصػودةرأس اتظػاؿ غػير الكػا  عػالي و الافتقار إى  الجا ػب التدػوطي الكلػي و ؿ اتظفرط   النضض التدوّ و للرافعة اتظالية 

لم وعمع البنوؾ على وفاقم الأزمػة الاقتفػادية  2008واضدة خلبؿ الوأاء فقد ظع النظاـ اتظفر  العاتظي مرشا إى  حد  بير وخلبفا لأزمة 
م  دلا الفدمة أ على تخفيفأ بر  وقدرة أتقليص الاقراض أطكع حاد وقد أظ رت أج اء النظاـ الي  يكوف في ا التنفيذ أ ثر وقدما مروشة

سػتقرار اتظػالي الا طػر ماتظلقػى علػى  والعبت ، وأماـ  ع ىذا و داد اتظسؤولية1ستقرار اتظالي للدوؿ أطكع  بيرلم يتضرر الا وضخيم ا وأالتالي
ىػي  3أػازؿ وبمػا أف  ات الداخليػة واتطارجيػةوونفيذ أازؿ حيػح أف الأوؿ منفعػة عامػة عاتظيػة لا وعػرؼ حػدودا جغرافيػة وتعػا الكثػير مػ  اتظػؤثر 

يػتم ونفيػػذىا  سػتقرار اتظػالي الػذي يسػعى اتظطػػرفوف لإرسػائو مػا لمدعػػم الا علػي  معػايير ةػارمة ذات طبيعػة عاتظيػة فإرػػا لػ  وػؤتي جػدواىا الف
ة أخػرى الليوشة والي  قد وكوف سببا   تؼاطر أنكية مستقبلية خاةة   ظع الجاأس العاتظي والذي يضفي طبقػالعاتظي ضماشا لتلب  مناطق 

وفاقيػة، وبمعػأ أأسػس فػإف تصنػة أػازؿ وػدرؾ فية أو التنفيذيػة   إطػار ىػذه الام  التعقيد ورعاىا اتظروشة الػي  أواحت ػا اللجنػة للسػلرات الإشػرا
وقديريػة لا وتوافق أالضرورة مػع تؼتلػف أشػواع وأحجػاـ البنػوؾ لػذلك مندػ  اتص ػات اتظطػرفة سػلرات و درا ا واما أف معاييرىا ليس  مثلى إ

 اأ ثػػر وكػػافؤ  أيةػػة عمػػعشسػػجاـ واتظػػدة المحػػددة لإضػػفاء م يػػد مػػ  الثقػػة   شسػػب ا التنظيميػػة مػػع وػػوفير ع للتنفيػػذ مػػع مراعػػاة الاوسػػاؽ والاأوسػػ
مػثلب عػادة مػا  (أو.ـ.)ففػي  -ظػع غيػاا الفػفة الإل اميػة  -وز للمطرفين وربيق معػايير تؼتلفػة عػ  أػازؿليل ىذا فقس أع أشو تك ،للبنوؾ
 لنطرة دوليا م  اتظعايير الدوليةوفاقيات فلراتظا  اش  اللوائع الأمريكية أ ثر ةرامة أالنسبة للبنوؾ امواءمة قواعدىا اتطاةة مع ىذه الايتم 
للج ات  فالأمر مجوؾوفاقيات أازؿ ليل تعا ودثير قاشوني    ع الولايات القضائية وأالتالي ةغر، فابي  مترلبات أقع ةرامة للبنوؾ الأمع و

 عتماد لوائع مفرفية وفقا تظعاييرىا.التنظيمية لا
على ضوئ ا   فجة فػراغ  قة ولا ي اؿ اتظطرفوف والبنوؾرجع ل  يكوف الأمر تؼتلفا عند وربيق الإةلبحات الي  لاو اؿ معلّ وعلى الأ

ةػعوأة وطػكيع رليػة  أسػببير واضػدة أدرجػة  بػيرة سػتقرار اتظػالي غػد اتصديػدة وأالتػالي وظػع لبنػات الاسػتجاأة فوريػة فعالػة للقواعػلتدديد ا
غػير واضػع أػالنظر إى  حجػم اتظسػتقبلي الطػامع  إذ يظػع شرػاؽ السػيناريو التنظيمػي ،أو حتى الجاأس أين ػا ملة للتدثير القادـ تعذه اللوائعشا

يره لأف اللػوائع التنظيمػي اتظسػتقبلي ووػدث السػيناريواتظطاورات التنظيمية اتظعنية وعػدـ اليقػين من ػا فػلب يوجػد اترػاع مػ  الفػناعة حػوؿ وكلفػة 
  اتظستقبع لاسيما وأف الجاأس أين  3  يفية ونفيذ أازؿ اتصديدة ليس  إطارا ونظيميا واحدا أع تغموعة م  اتظقجحات واتظعايير الي  ستغيّر 

الاترػػالي  علػػى اتظقجحػػات الفرديػػة دوف مراعػػاة العػػدد اتظفػػلدة قػػد يكػػوف سػػببا   ور يػػ  أةػػداا اللػػوائع الفرديػػة ودورات التطػػاور اتظختلفػػة
ضػع لاعتبػارات اتضػد اتصغػرا  وشػوع البنػوؾ تميكوف تعذه الاوفاقيػة وػدثير أ ػبر مػ  اتظتوقػع  قدالتنظيمي الن ائي، لذلك  للتغيرات   السيناريو

 يتعػيّن  الػي مة وفقا للظػروؼ الفرديػة للبنػوؾ مفمّ ب إجراءات وتفوذج العمع   ظع غياا رض واحد يناسب اتصميع وىو الأمر الذي يترلّ 
 2.ستجاأة أسرعة  تدديد المحافظ وقراعات الأعماؿ الأ ثر وضررام  الا  انيتمكلتنظيمية اتصديدة فدص حساسيت ا للقواعد ال

سػيكوف مرروحػا أػدوره لػذي وا س اتظػاؿ اتظرلػواىو مطكلة تجميػع رأو وفاقيات أازؿ ا  ثر ظ ورا رغم وعددستنادا للفعوأات الأوا
ف متثػػاؿ، ورغػػم أت غػػير التقليديػػة للبتخػػاذ أعػػض الإجػػراءا علي ػػا اوقػػد يتعػػيّن  اماتعػػأيػػ  سػػتدتاج البنػػوؾ إى  زيػػادة رأس  وفاقيػػة اتصديػػدة  الا

فرض ذلك ولو أرريقة و قد الواردة في ا أف التغييرات ة ل يادة ىذه اتظترلبات إلاورلساء الإشراؼ أشاروا إى  عدـ وجود شيّ  (BCS)تػافظي 
عماؿ ت التنفيذ وراعي ورور مترلبات الأسجاويجية تػكمة تظواج ة مترلباتربيق ىو وكوي  االولعع أىم ما تكب مراعاوو عند  ،غير مباشرة

عاتصػػػة أي تظمتسػػقة ومنسػػجمة أالطػػكع الكػػا  و التكػػاليف المحتملػػة   ظػػع أيةػػة ونظيميػػة وػػدعم اتظروشػػة ووكػػافؤ الفػػرص و واتظخػػاطر اتظمكنػػة 
 على اتظدى الرويع. ورورات ىيكلية قد ونطد

 

                                                           
., behave4/4/2022 :date preview, https://www.bis.org/speeches/sp210910a.htm 
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 بنك المركزيمصفوفة تفاعل قدرات الالفرع الثاني: 
ة ومػدى وػدثره أػالمحيس؛  مػا يػفإداريػة ووظيو  لمؤسسة بما تلتويػو مػ  أشطػرة فنيػةوعتبر الفعالية تػفلة وفاعع مكوشات الأداء الكلي ل

ا   الوقػػػ  المحػػدد وأدقػػع وكلفػػػة تنكػػ  وةػػػف ا  قيػػػق أىػػدافلػػذلك فاتظؤسسػػػة الػػي  وسػػتريع تح وػػروبس بمػػػدى تحقيػػق اتظؤسسػػة لأىػػػداف ا، أرػػا
 1.أالفعالية

ة يػػػ داد وعقيػػػدا يومػػػا أعػػػد يػػػوـ   ظػػػع الضػػػغوطات خاةػػػ (BCS)إلاّ أف موضػػػوع الفعاليػػػة   اتظيػػػداف اتظفػػػر  عامػػػة وعلػػػى ةػػػعيد 
ذلك فػػإف أأػػرز لػػ ،عنػػو مػػ  وغػػيرات وورػػورات تظي ومػػا ينجػػرالنظػػاـ اتظػػالي العػػا ارجيػػة اتظفروضػػة علي ػػا أسػػبب و ايػػد سػػرعة حر يػػةالداخليػػة واتط

الاسػتقرار اتظػالي يتمثػع   الغمػوض الكبػير الػذي يكتنػف ىػذا اتعػدؼ سػواء    تحقيػقلية ىذه اتعيةات   التدديات اتظرروحة   تحديد فعا
و تفػػوذج تنكػػ  مػػ  غػػير الػػواقعي ىنػػا وطػػكيع معيػػار أذاتهػػا، وأالتػػالي فوعريفػػو وقياسػػو؛ و ػػذلك ةػػعوأة تحديػػد مقػػاييل ثاأتػػة ودقيقػػة للفعاليػػة 

   تحقيق الاستقرار اتظالي   ظع معايير اوفاقية أازؿ الي  لا و اؿ قيد التربيق.  (BCS)الاستناد عليو   وقييم فعالية 
ر ذو ةػلة تظػا تكػب أف وتميػّ  أػو الأخػيرة ل يػادة قػدرتها إلّا أف الاستناد إى  العرض النظري والتدليلي للدراسة يساعد   وقدنً وفػوّ 

وى اف عػ  فدػوعػبرّ  مفػفوفتينوم  تذة فعاليت ا سواء   تحقيق الاستقرار اتظالي أو الالت اـ بمعايير أازؿ للرقاأة اتظفرفية وذلك أالاعتماد على 
 : وعرض ما العناةر اتظوالية ،وخفوةياو فاتظوضوع ووراعيا

 التفاعل مصفوفةالعرض  -ولاأ
درات التطػغيلية  مػ  القػمن ػا يتميػّ  أقػدر معػيّن  تظػالي إلاّ أف  ػلبابهػدؼ الاسػتقرار  ةؾ اتظر  يػو وّؿ للبنػأغض النظر ع  التفويض اتظخ

عػ   والناتجػةالمحتملػة الظ ػور ، لػذلك جػاءت ىػذه اتظفػفوفة أغػرض إشطػاء سػيناريوىات وبػيّن الوضػعيات أػوعلػى ةػلة  ابقي والتدليلية الي  و
أداة رقاأية تحوّطية  ليّة ذات أتقيػة معتػبرة أالنسػبة  (FSRSاعتبار ) مع ،مع أتدديد ما يل ـ ل يادة فعاليت اوفاعع ىذه القدرات أطكع يس

 ، وذلك استنادا إى  أف: للبنك اتظر  ي خاةة والنظاـ اتظفر  واتظالي عامة
  القدرة التطغيلية للبنك اتظر  ي وساىم   إشراؼ دوري ووقييم مستمر للبستقرار اتظالي بما يسمع أإجراء تحليلبت للمخاطر اتظ ددة

ا يتيع اتضفوؿ على أياشات وشتائض قيّمة وعد أساسا لا بمللنظاـ و ذلك تحليع التفاعلبت أين وداخع اتظكوشات الفردية تعذا الأخير 
 ة. يواثراء قدراوو وأطره التدليل غأ عنو لتفعيع

  القدرة التدليلية للبنك اتظر  ي وساىم   و ويد اتصم ور والأسواؽ بمعلومات دقيقة ع  وضع النظاـ اتظالي ومدى استقراره أالإضافة
إى  شطر تحليلبت ونبو ىؤلاء إى  التدثيرات المحتملة لأعماتعم الفردية ع  طريق العديد م  أساليب ووسائع الاوفاؿ الي  ورسي تظ يد 

   ونفيذ وظائف الاستقرار اتظالي.  م  الفعالية
 : مصفوفة تفاعل القدرة التشغيلية مع القدرة التحليلية للبنك المركزي(19-4شكل رقم )

 قدرة تحليلية منخفمة قدرة تحليلية مرتفعة -
 2 1 مرتفعة تشغيليةقدرة 
 4 3 منخفمة تشغيليةقدرة 

 .المصدر: من إعداد الباحثة   
التدليلية والي  أدورىا ونتض  ةقدر الخذىا وفاعع القدرة التطغيلية مع يتضع أف ىناؾ أرأعة وضعيات تنك  أف يدوفقا للطكع أعلبه 

 ف يتسم بها البنك اتظر  ي   مسعاه لإرساء الاستقرار اتظالي والمحافظة عليو وىي  ما يلي: عة درجات م  الفعالية الي  تنك  أأرأ
 :مػػ  البنػػوؾ اتظر  يػػة الػػي  وكػػوف في ػػا علػػى ةػػلة وثيقػػة ووفػػويض أ ػػبر أالاسػػتقرار اتظػػالي، إذ يعكػػل وىػػي وضػػعية تؽيػّػ ة  الحالااة الأولااى

التفاعػػع القػػوي مػػا أػػػين القػػدرات التطػػغيلية والتدليليػػػة اتظروفعػػة فعاليػػة أ ػػػبر تعػػذه البنػػوؾ   مواج ػػػة الفػػدمات، معاتصػػة الاخػػػتلبلات 
 التدخع لضماف عمع النظاـ   اتضدود اتظعقولة.  ب الاضرراأات العميقة معوالاستمرار   الأزمة أتجنّ 

                                                           
 .57 :، ص01 ،  الكفاءة والفعالية   تغالات التفنيع والاشتاج ، تغلة الدراسات الاقتفادية واتظالية، ع2008عبد اتضميد أرحومة،   1



 تحليل فعالية البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار المالي بين الواقع والمأمول: دراسة الأداء على طريقة مصفوف ات المق ارنةالفصل الرابع: 

 
237 

وتؽػا تكػب الإشػارة إليػػو أف اتظسػتوى التطػغيلي اتظروفػػع لا يػدؿ أالضػرورة علػى مطػػار ة البنػك اتظر ػ ي    ػػع وظػائف الاسػتقرار اتظػػالي 
لسػمعة  وليػة،  مػا أف ا تسػاأأطكع يضفي أعباء إضافية عليو أع تنكنو وفويض أعض ا تص ػات ذات ةػلة وىػو مػا يعمػع علػى زيػادة الفعا

عالي اتصودة لا يدؿ على شفافية مرلقة   اواحة اتظعلومة ذات الفلة أع قدر مناسب من ا وىي شروط  التواةعو  التدليلياؿ المجبة   يّ ط
أازؿ فإف ىذه الوضعية وعد قاعدة مرشة وقوية  ما أرا  لاوفاقيةضرورية لدعم الاستقرار اتظالي عوض تحريك عوامع اتطرر وتحفي ىا، وأالنسبة 

إلا أف  ف ػػي ور ػػ  علػػى اتظنظومػػة اتظفػػرفية لا وقػػدـ الكثػػير للبنػػوؾ اتظر  يػػة رغم مػػ  أف ىػػذه الاوفاقيػػةبػػالوػػوفر مناخػػا أ ثػػر اسػػتعدادا للبلتػػ اـ، ف
تربيق ػا ومراقبػة مسػار ل أالسػعيم  عملية الالتػ اـ بهػا  وجود أنك مر  ي قوي   ميداف عملو وفعاؿ   تحقيق أىدافو ووددية م امو يس ع

شوعػػا مػػ   ح علػػى وربيق ػػا يضػػفياتضػػفػػإف  ف ىػػذه اتظعػػايير ذات طػػاأع استطػػاريتى مواءمت ػػا مػػع خفوةػػية مؤسسػػاوو، وبمػػا أع حػػونفيػػذىا أػػ
ج ود البنػك اتظر ػ ي   ذات المجػاؿ مػ  ج ػة ثاشيػة بادم العاتظية على وع ي  الاستقرار م  ج ة مع دعم اتظعايير و اتظوساعد  وأالتاليالال امية 

 ة على الفمود دوف أي ودخع خارجي. أتوفير مؤسسات قوية وقادر 
 الفعالية أو فعالا تػدود ووعكل عدـ التناغم   قدرات البنك اتظر  ي م  ج ة مع وباين ا م  ج ة ثاشية وىو ما تكعل :ةالحالة الثاني 

ب مػػ  الأداء السػػلل تعػػذه رغم مػػ  قدراوػػو التطػػغيلية اتظروفعػػة إلا أف وػػدني قدراوػػو التدليليػػة يفػػعّ بػػالاتظػػالي، فاؿ الاسػػتقرار شسػػبيا   تغػػ
د    يفيػة القيػاـ بهػذه اتظ ػاـ والوظػائف مػ  الوظائف   ظع الافتقار إى  الطفافية الكافية واتظعلومات اتظلبئمة لعدـ وجود ونسػيق جيػّ

الأطراؼ ذات الفلة م  شاحية أخرى ومػ  تذػة فػإف ىػذه الوضػعية تجسّػد وطػتتا   اتص ػود وإىػدارا وأين  وشاحية و ذلك   العلبقة أين
 .الاستقرار اتظالي لتدقيقللراقات اتظسخرة 

 مثػع ىػذه الوضػعيات لا وعػد السػبيع الأتؾػع علػى مبػادم الطػفافية والاوفػاؿ فػإف  بػيرة وعلى ةعيد اوفاقية أازؿ الي  وقػوـ أدرجػة
للبلت اـ ولا وساعد على التربيق الفديع الذي يراعي شروط الاشسجاـ والتناسب والوق  المحػدد، وأالتػالي فعػدـ وػوفر معلومػات  افيػة مػ  

ى وإى  البنك اتظر  ي ع  وضعية منظومتو مثلب، مسار ونفيذ الاوفاقية، لثارىا المحتملة وغيرىا قد تمع أالطروط الساأقة أطكع تلد م  جدو 
اضافية  ف التربيق أو ظ ور فجوات  بيرة ما أين المحقق واتظتوقع مقارشة أدوؿ أخرى أطكع يفرض ضغوطايير اتظرروحة مع امكاشية تخلّ اتظعا

   مسعاىا لتروير أشظمت ا ووع ي  استقرارىا.علي ا 
 :فجض مطار ة تػدودة للبنك اتظر  ي يوالذي مستوى الفعالية شفل ولكن ا تجسّد  الساأقةوىي حالة معا سة للوضعية  الحالة الثالثة

مػػات الػػي  قػػد يػػؤدي سػػوء وػػوفير قػػدر  بػػير مػػ  اتظعلو    شػػكع  وظػػائف الاسػػتقرار اتظػػالي مػػع مسػػتوى مروفػػع مػػ  الطػػفافية والاوفػػاؿ 
بؤات، ففػي و ف م ا إى  ارساؿ إشارات خاطةة للجم ور والسوؽ بما ي يد مػ  حػالات الاروبػاؾ وعػدـ اليقػين المحػيس أػالتناستخدام ا أ

 مبادم اتضيرة واتضذر  زيادة اتظعاملبت اتطررة مع ولب حالة سيادة ثقة   استقرار النظاـ مع ووفر تزاية مفرطة لو قد يؤدي ذلك إى 
اتظعا سة بما يقلع م  قيمة اتظعلومة وجودتها  ما تلد م  فعالية الوظائف اتظؤداة وىو رض أسرع ل ع عة استقرار النظاـ اتظالي، أما اتضالة 

ف ي الي  يففع في ا البنك اتظر  ي ع  معلومات ووضع طبيعة اتظطا ع داخع النظاـ اتظالي مثلب أطكع قد ي يد م  اتظخػاوؼ داخػع 
العاديػة/ ) تزاية  افية أي  ي يد الج ي  ىنا على سياسػات البنػك اتظر ػ ي وإجراءاوػو   التعامػع مػع اتضػالات يرالأسواؽ وعدـ الثقة أتوف

لات وزيادة حدة اتظؤسسات/ السوؽ/ اتصم ور( وؤدي أدورىا إى  وعظيم الاختلب)الي  قد ونتض ردة فعع معا سة م  قبع  (لعاديةغير ا
 ضعاؼ فعالية البنك اتظر  ي   التعامع مع الوضع السائد. ا وأالتالياتظطا ع 
 رحطػف عليػو فػإأ بر أطفافية الاسػتقرار اتظػالي مقاأػع تػدوديػة   أداء اتظ ػاـ والوظػائف ذات الفػلة، و  االوضعية اىتمام ىذه دوتجسّ 

تػتمع أ بر لا تنك  أف وؤتي أ ل ا أتبياف اتظي ات والاتكاأيات و ذلك اتضدود والطروط  ابياتكأازؿ وذات ودثير  ةمعايير عالية اتصودة  اوفاقي
 اقػدرا أ ػبر سار التنفيذ ولليات التربيق وىي الػي  قػد وكػوف مستعفػية علػى اتظؤسسػات اتظسػت دفة ووترلػب ما لم يك  ىناؾ متاأعة دقيقة تظ

  البنػك اتظر ػ ي أقلػة الفعاليػة   ظػع مستعفػيا إذا تديػّو سيق للوةوؿ للملبئمة ثم الأمثليػة   الالتػ اـ وسػيكوف ذلػك ةػعبا م  اتظواءمة والتن
 أساطة وسردية وظائفو وم امو. 
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 :د تػدودية القػدرات التطػغيلية والتدليليػة للبنػك اتظر ػ ي والػي  لا يكػوف   ظل ػا إلا قليػع الفعاليػة وىي اتضالة الي  تجسّ  الحالة الرابعة
دني م  البياشات والنتػائض الػي  تالضةيلة   ىذا المجاؿ إى  إمكاشية حفولو على قدر م لاستقرار اتظالي، حيح وؤدي مطار توا تحقيق  

قد لا ووفر أساسا ةلبا لبنية تحليلية متينة وساعد على الاشسياا السػلل لسياسػاوو وإجراءاوػو، وعليػو يكػوف رػض الاسػتقرار اتظػالي ىنػا 
ف احتمالية اريار شديد الغموض وةعب التدقق و  إطاره لا تنك  اريار البنك اتظر  ي ف و مؤسسة عامة تػمية م  قبع الدولة إلا أ

 الاقتفاد.  تغمعدسب أع على ول  يؤثر ذلك على النظاـ اتظالي فاتظؤسسات والأسواؽ مرروح أطدة 
دمات وارسػاء لفػاوفاقية أازؿ   وكوي  حاج  ةد ل اعيوأماـ القدرات المحدودة للبنك اتظر  ي والي  وعكل ودني فعاليتو فإف مس

أمػاـ وػدني مسػتويات الطػفافية والتنسػيق مػع غيػاا اتظتاأعػة  لم وكػ  معدومػة وعد جػد تػػدودة إف لأجعقاعدة أقوى للبستقرار اتظالي طويع ا
ا للية أو وسيلة لدعم ج ود البنك  ور  الدقيقة والرقاأة الوثيقة على التربيق والالت اـ وأالتالي وكوف عبارة ع  معايير ومبادم تغردة أ ثر م 

 اتظر  ي ومساعي الاستقرار اتظالي. 
 تيارات تعزيز الاستقرار المالي بين قدرات البنك المركزي ومحددات فعاليته  -ثانيا

ب فعالية أنك مر  ي معين   تحقيق الاستقرار اتظالي ورويبا مؤسسيا مناسبا، و  ظع عدـ وجود ورويب واحد مناسػب أطػكع وترلّ 
لة التفاعػع مػػا أػين أعػػدي ( علػى ووضػػيع تػفّػ19-4فقػػد عملػ  اتظفػفوفة رقػػم ) بلػداف وأشظمت ػا اتظاليػػة اتظختلفػةمففػع ومفضػع تصميػػع ال

  قدرات ىذا الأخير وأالرغم م  أرا لا وعكل إلا جاشبا معينا م  تغاؿ أوسػع وىػو  الفعاليػة  والػي  لا وتػيع رليػة أوضػع ومعرفػة أدؽ تدكّػ
تفوذجيػػة ووضػػعيات ديناميكيػػة تنكػػ  الاسػػتناد علي ػػا لف ػػم أ ػػبر مػػ  اتضكػػم اتظرلػػق أفعاليػػة أنػػك مر ػػ ي مػػ  عدمػػو إلا أرػػا وعتػػبر حػػالات 

أ ػبر للوةػوؿ للغايػة  اىتمامػام  خػلبؿ وقػدنً تغموعػة مػ  اتظبػادم والر ػائ  الػي  وسػتوجب  علواقلة النظرية اتظوضوع ووقريب الفور  ياتتضيث
خذ   الاعتبار  ذلك مستخلفات داتظوالي م  ج ة ووساس على الطكع قوـ أالأ( والي  و3-4رقم ) اتظففوفةوضدو وذلك ما و اتظنطودة

 وشتائض الففوؿ الساأقة م  ج ة أخرى: 
 : حلقة الفعالية(20-4) شكل رقم

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

  .المصدر: من إعداد الباحثة
ي ػػا لاتظر ػػ ي الػػذي ووجػػد فيػػو القػػدرة الاشتاجيػػة تجػػاه اشتػػاج الأةػػع أو ورػػويره و ػػذلك تجػػاه الدعامػػة ووع ي ىػػا يفػػرض ع وضػػعمتالإف 

 : الطروط واتظبادم اتظواليةض فعاليت ا ما لم يتم مراعاة وّ تحديات  بيرة وضغوطات  ثيرة قد وق
 
 
 

  

(ضنت  الاستقرار اتظالي )م   قدرة تحليلية  

(إشتاجية)قدرة البنك اتظر  ي   

 وللية(اوفاقية أازؿ )دعامة  قدرة وطغيلية 

 محصلة تفاعل
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 رات تعزيز الاستقرار المالي بين قدرات البنك المركزي ومحددات الفعاليةا: تي(3-4) رقم جدول
 إدارة الأزمة التخفيف والصد المراقبة والرصد التيار  /المؤشر

( BCقدر معتبر م  الاستقلبلية الي  تجعػع ) الاستقلالية
س في ػػػا مبػػػادم أ ثػػػر شفػػػوذا   وضػػػعية وكػػػرّ 

سػػػػواء   وضػػػػع الطػػػػفافية العدالػػػة واتظسػػػػاواة و 
و وربيػػػػػػػػق القواعػػػػػػػػد أو تحديػػػػػػػػد الإجػػػػػػػراءات أ

اتظبكػر للت ديػدات  للكطفالأدوات اللبزمة 
  .المحتملة

المحافظػػػػة علػػػػى درجػػػػة الاسػػػػتقلبلية المحققػػػػػة 
وتحديػد الأداة الي  وسمع أاختيار الإجراء 

لت ديػػػػػد المحقػػػػػق مػػػػػع الأ ثػػػػػر ملبءمػػػػػة مػػػػػع ا
اتظفروضػػػػػػة  حريػػػػػػة التفػػػػػػرؼ تجػػػػػػاه القواعػػػػػػد

 ا ةسب الوضع أثبات وربيق ا أو مواءمت
اتطػػػػػدمات  الػػػػػراى  تظنػػػػػع اسػػػػػاءة اسػػػػػتخداـ

  .اتظالية واشفاذ سياسات ادارة اتظخاطر

مػػػ  الاسػػػتقلبلية وفرضػػػ ا طبيعػػػة  تغػػػاؿ تػػػػدود
يتعػػػػػدى التػػػػػدخع   شػػػػػؤوف فزمػػػػػة وحػػػػػدتها الأ
(BC حػػػػدود )إجػػػػراءات  الفعلػػػػي التطػػػػاور  

ع الوضػع الربيعػي إدارة الأزمة وحل ا لاسػججا 
عليػػو  أدقفػػر وقػػ  وأدقػػع وكلفػػة دوف الضػػغس 

ض يعػرّ و  ثيرا أطكع يضعف لليات اتظواج ػة 
  .التدثير الكلي للخرر

( يكػػوف ذو BC) ػفػػ ف اتطرػػر غػػير تػقػػقبمػػا أ المرونة
درجػػة مروشػػة معتدلػػة قوام ػػا عػػدـ الافػػراط   

ف واتظواءمػػػة أطػػػكع يػػػدؿ علػػػى يػّػػكوػػػداأير الت
خرػر تزاية مفرطة قد وػؤدي لظ ػور مكػام  

اتظروشػػػػة ىنػػػػا ف وأالتػػػػاليجديػػػػدة غػػػػير اتظروقبػػػػة، 
  وراعػػػي خفػػػائص النظػػػاـ اتظفػػػر  للبلػػػد مػػػ

 .ج ة وخفائص اتطرر م  ج ة ثاشية

ع أ ػػبر بمػػا ( أطػػكBCازيػػاد درجػػة مروشػػة )
اورة قوام ػا حسػػ  للمنػػ أوسػعايعريػو تغػػالا 

اتضاجػػة فػػدمة المحققػػة دوف التفػػرؼ مػػع ال
 .لتكبد خسائر فادحة

 (BC) ػوشػػػػػػػة تمػػػػػػػوؿ لػػػػػػػتغػػػػػػػاؿ مفتػػػػػػػوح مػػػػػػػ  اتظر 
رىػػا أطػػػكع يػػات الأزمػػة ووروّ التعامػػع مػػع حيث

ع مػػػػػػ  لفػػػػػػاؽ اتظنػػػػػػاورة لديػػػػػػو وي يػػػػػػد مػػػػػػ  يوسّػػػػػػ
ديناميكيتػػو تجػػػاه قواعػػد وأسػػػاليب العمػػػع دوف 

 حػػػد يػػػؤثر سػػػلبا وعقيػػػد العمليػػػة التنظيميػػػة إى 
  .على تفس اتظعاملة

قػػػدر ملبئػػػم مػػػ  الطػػػفافية   قواعػػػد العمػػػع،  الشفافية
دة جػػودة ايػػأ   س اوفػػاؿ، إجػػراءات التعامػػعتفػػ

القدرة على التنبؤ مػ  خػلبؿ شطػر معلومػات 
ملبئمػػػػػة وورسػػػػػيخ وكػػػػػافؤ الفػػػػػرص مػػػػػع دعػػػػػم 

اليقػين والتقلبػات  الات عدـتض وقليلبالتوازف 
  .جعطويلة الأ

لدػػػػػػػػد مػػػػػػػػ  لتحسػػػػػػػػين مسػػػػػػػػتوى الطػػػػػػػػفافية 
الاسػػجاويجية اتعادفػػة للبسػػتفادة التدر ػػات 

يابهػػا مػػ  الثغػػرات الناترػػة عػػ  شقفػػ ا أو غ
ضفاء م يػد مػ  ةد أإر   مرحلة اتظراقبة وال

الوضػػػػػػػػػػػوح   المجػػػػػػػػػػػالات الػػػػػػػػػػػي  يكتنف ػػػػػػػػػػػا 
الغموض/ معاتصة أوجو القفور للدد مػ  

  .وفاقم اتطرر وعوامع الأزمة

وفػػػػاؿ، فطػػػػلب الازمػػػػات وعرػػػػلب   الأوفػػػػرض 
وفػػػػرض ات لػػػػذلك فإدارتهػػػػا للقواعػػػػد والاجػػػػراء

فافية ( مسػػتويات تػػػدودة مػػ  الطػػBCعلػػى )
 .قاألة لل يادة أو النقفاف

( BC)مػػػػػا أػػػػػػين ونسػػػػػيق مروفعػػػػػػة مسػػػػػتويات  التنسيق
والأطػػراؼ ذات الفػػػلة )مؤسسػػػات خاضػػػعة 
لػػػػػػػػو، حكومػػػػػػػػة، مؤسسػػػػػػػػات غػػػػػػػػير خاضػػػػػػػػعة 
لسلرتو، أطػراؼ خارجيػة أخػرى...( لتفعيػع 

 الإحاطػػػػة  مػػػػ  التغذيػػػػة اتظروػػػػدة أطػػػػكع تنكّػػػػ
الطاملة أاتظخػاطر المحتملػة ومعرفػة مفػادرىا، 

  .أسباا شطدتها ولثارىا

المحافظػػػػػػة علػػػػػػى مسػػػػػػتوى التنسػػػػػػيق اتظروفػػػػػػع 
الػػذي يتػػيع وكػػوي  اسػػجاويجية ةػػد  فػػؤة 

ر والتكػػػاليف ؼ اتظسػػػرّ وفعالػػػة وراعػػػي اتعػػػد
الاسػػػتخداـ وحين ػػػا تلػػػدد و س ة للػػػرألػػػمالمحت

 ،سػػتتم فيػػو ىػػذه العمليػػاتالػػذي  اتظسػػتوى
أو غػػػػػػػػػير  (BC  ) امباشػػػػػػػػػر سػػػػػػػػػواء  ػػػػػػػػػاف 

ومػ  تذػة  ،خػرىمباشر على مستوى ىيةة أ
  .(BCيتددد تفس ودخع )

فػػػػػػد فػػػػػػإف اتطرػػػػػػر العنػػػػػػد فطػػػػػػع اسػػػػػػجاويجية 
زمػػػة وػػػدؿ علػػػى خلػػػع   أساسػػػيات لأيتدػػػوؿ 
ج يػػػػػ  علػػػػػى ال يػػػػػؤديأيػػػػػ  تنكػػػػػ  أف  التنسػػػػػيق

معاتصة قراع متضرر إى  التدثير على قراعات 
مطػػػا ع مسػػتقبلية غػػػير أخػػرى ومػػ  تذػػػة خلػػق 

متوقعػػػػػػػة، لػػػػػػػذلك تكػػػػػػػب أف يراعػػػػػػػي التنسػػػػػػػػيق 
ت خفوةيات  ع ىيةة و ع قرػاع والتفػاعلب

ع الأضػػػػػػرار للخػػػػػػروج مػػػػػػ  الأزمػػػػػػة أدقػػػػػػ الناتجػػػػػػة
واتطسػػػػػائر عػػػػػػ  طريػػػػػػق ونسػػػػػيق رأسػػػػػػي وأفقػػػػػػي 

  .يعكل عدـ وجود مرا   قرار متعددة
 قػػػػػائم   حػػػػػدود القواعػػػػػد والقػػػػػواشين اتظنظمػػػػػة التعاون

( مػػع تػيرػػو الػػداخلي/ BCلعلبقػػة ) رةواتظػػؤط
  .اتطارجي

تػػػػػػػػػػػدود إى  ضػػػػػػػػػػػعيف خاةػػػػػػػػػػة إذا  ػػػػػػػػػػػاف 
( وضػػع حػػد للخرػػر المحقػػق BCأإمكػػاف )

و ضبرو ضم  مستويات دشيا لا وطػكع أ
  .عائقا أماـ سير النظاـ واستقراره

الال اميػػة  حػػدودمرػػروح أدرجػػة  بػػيرة ويتعػػدى 
لوقػػف التػػداعيات والاريػػارات المحتملػػة الكبػػيرة 

( علػػػى اتظواج ػػػة BCأطػػػكع ي يػػػد مػػػ  قػػػدرة )
الفرديػػػة دوف الاضػػػرار أرريقػػػة عملػػػو أو التػػػدثير 

 .ى سلو و تجاه اتظؤسسات ذات الفلةعل
 ( اتظؤسسةBCالتفويض غير مرروح أاعتبار )و اتطرػػر اتظروقػػب فػػإف عنػد تحقػػق الت ديػػد أشػػػػػػػػػػراؼ الا  الأشظمػػػػػػػػػة اتظاليػػػػػػػػػة ذات تفػػػػػػػػػس  التفويض
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( وفػػػػػويض BC) تعػػػػدد تكػػػػوز لػػػػػاتظالواحػػػػد أو 
ت ذات م امػػػو وسػػػلراوو إى  ىيةػػػا جػػػ ء مػػػ 

فػػػػف مػػػػ  ةػػػػلة واأعػػػػة أو مسػػػػتقلة أطػػػػكع تم
الأعبػػاء اتظلقػػاة عليػػو وي يػػد مػػ  فعاليػػة اتظراقبػػة 

  .رةد للت ديدات واتظخاطر المحتملةوال

حػػػػػػػدود التفػػػػػػػويض وػػػػػػػتقلص أاتجػػػػػػػاه زيػػػػػػػادة 
اعتمػػػاد اتظر  يػػػة    ػػػع مػػػا ىػػػو اسػػػجاويجي 

ة    ػػػػع مػػػػا ىػػػػو روويػػػػي  وم ػػػػم واللبمر  يػػػػ
  .وأقع أتقية

الوحيػػدة اتظخوّلػػة أػػإجراءات السػػيولة الػػي  وعػػد 
مػػػػ  أ ثػػػػر اتظطػػػػا ع الػػػػي  وتفػػػػاقم   الأزمػػػػات 

 وفتقػػػػػػػػػػدىاومػػػػػػػػػػ  أأػػػػػػػػػػرز الاحتياجػػػػػػػػػػات الػػػػػػػػػػي  
اتظؤسسػات وأالتػالي وػػ داد درجػة اتظر  يػة أفػػفة 

  .(BC بيرة   )
   .اعتمادا على نتائج الدراسة المصدر: من اعداد الباحثة

أػػع أشػػو لا يوجػػد أنػػك مر ػػ ي فعػػاؿ تدامػػا ولخػػر معػػدوـ  (BCS)تنكػػ  اتصػػ ـ أػػاختلبؼ فعاليػػة  و خلبةػػة للمفػػفوفات اتظعتمػػدة   
ع وقلػّذج أوسػع لضػماف الاسػتقرار اتظػالي اقجاح تفو  الفعبنرقي وم  يتو ىذه فم  غير اتظذا اتظوضوع شسبيا   وضعالفعالية وأالتالي يظع ى

( 19-4لػذلك فػإف الوضػعيات الػي  وررح ػا اتظفػفوفة ) ،فيو احتمالية فطع البنوؾ واتظؤسسات اتظاليػة مػع ودشيػة وكػاليف ولػك الػي  تحػدث
مػػا مسػػاعيو لتدقيػػق الاسػػتقرار اتظػػالي مػػع    (BC)فػػو كػػ  أف يتقمّ تن( وعرػػي ةػػورة أوضػػع تظػػا 3-4والفػفات الػػي  وقػػدم ا شظيرتهػػا رقػػم )

ووفر شظاـ مالي  ىو  تغاؿ الاستقرار اتظالي ولكي وؤتي اوفاقية أازؿ اتظرجو من ا  (BCS)وعليو فإف الأمر اتضاسم لتفعيع دور  ،تكب مراعاوو
، إلا أف تؼػاطر العػدوى مػ  شظػاـ مػالي لآخػػر ص الأشظمػة اتظاليػة اتظختلفػة للػدوؿ أطػكع يقلػع مػ  حساسػية اشتقػاؿئدولي لمػ  يراعػي خفػا

 وىنػا ،ة   شظاـ مالي لدولة ما جراء ووازشػات متعػددة   دوؿ أخػرىنيّ دة تعذا النظاـ تهدد مسدلة أمنو فقد وبرز وقلبات معالديناميكية اتظعقّ 
ق ىػذا الأخػػير جػد متمػاي  ولفػػياغتو يػتحق وودعمػػو اوفاقيػة أػازؿ فػػن ض (BCS)وػبرز اشػكالية ةػػياغة مسػار تفػوذجي للبسػػتقرار اتظػالي يقػوده 

وقػػوة اتظعػػايير الدوليػػة   اجػػراء تدػػاي ات  افيػػة وعكػػل الربيعػػة غػػير اتظتجاشسػػة للمؤسسػػات اتظاليػػة وعلػػى رأسػػ ا البنػػوؾ  (BCS)وكمػػ  م ػػارة 
 ػا يسػػتوجب يعلػى تفػس اتظعاملػػة واتظرجػو من ػا مػ  ج ػػة ثاشيػة وف ريػػؤثاتطاضػعة للتنظػيم مػ  ج ػػة مػع عػدـ وعقيػػد العمليػة التنظيميػة إى  حػد 

لذلك -تحديد خفائص اتظخاطر اتطاةة بها وتحليل ا وادارتها مع الج ي  أطكع أ بر وأ ثر اوساعا على اتظؤسسات الي  وعتبر أ ثر خرورة 
  أ ثػػر اتص ػػات الػػي  وتولػػد عن ػػا تؼػػاطر م ػػددة وضػػع  تصنػػة أػػازؿ معػػايير خاةػػة لتدديػػد اتظؤسسػػات ذات الأتقيػػة النظاميػػة والػػي  وعػػد مػػ

ليل ىذا فقػس أػع أف مراعػاة ويػارات وع يػ  الاسػتقرار اتظػالي يعتػبر ذو شظػرة استطػرافية  -للبستقرار اتظالي عند فطل ا أو مواج ت ا لفعوأات
الافتقػار لاستطػراؼ اتظسػتقبع ىػو عػدـ  ، ومػ  عيػوا مػثلب الرةد اتظتكرر للمخاطر والأزمات أفضع م  زيادة رأس اتظػاؿفواجراءات ودىبية 

ينعكل على مقجحاوو   تغاؿ وضػع و اتظخاطر النظامية  وقييمأقع قدرة على  (BC) فاية تحليع اتظخاطر وشقاط الضعف الذي تكعع م  
 ا و فاءتها   تزاية ىذا النوع اتضساس م  الاستقرار، لذلك فإف  يفية ونظيم ىذا اتعدؼ أو اتظسعى ما أين أطكع يؤثر على فعاليتاتظعايير 

أف لا وراعػى في ػا الاجػراءات اتظتخػذة الأىػداؼ اتظسػررة  تكػبوورورات اوفاقية أازؿ مػع اتطلػع   أساسػيات النظػاـ اتظػالي  (BC)مسؤولية 
ضػعاؼ الآليػات الأخػرى أطػكع يػؤدي لإ -عنفػر التنظػيم- (BC)للنظاـ دوف الضغس  ثيرا على  فقس أع لثارىا على اتظكوشات الأخرى

 ض التدثير الكلي للخرر أو الفطع.للنظاـ وأالتالي وعرّ 
ة تكػػب الاسػػتناد إى  مبػػادم شظػػاـ ونظيمػػي فعػػاؿ يراعػػي تغموعػػة واسػػعة مػػ  القضػػايا اتظفروضػػة فلتجنػػب الأزمػػات اتظسػػتقبلي ؛وعليػػو

خارجيا على عمع البنوؾ واتظؤسسات اتظالية الأخرى مع وطكيع اسجاويجية تػكمة متعددة الأأعاد وتضم  مثلب السياسة الكلية، اجػراءات 
تصعػػع البنػػوؾ  اشضػػباط السػػوؽ واتضو مػػة الداخليػػة و ػػذلك ادارة اتظؤسسػػات اتظاليػػةالتنظػػيم والاشػػراؼ، اشطػػاء ىيا ػػع تحفي يػػة مناسػػبة، ورػػوير 

 .اتظر  ية مؤسسات أ ثر فعالية
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 خلاصة الفصل
ر  ية شديدة ىي الأزمة اتظالية العاتظية الي  ش دىا النظاـ اتظالي الدولي   السنوات الأخيرة والي  لم وفلع في ا الدوؿ عامة والبنوؾ اتظ

غيػاا الآليػات الدفاعيػة لقػدر مػ  الراقػات  عقػوأدججاع التعا    أقفر وق  تؽكػ  لاسخاةة   اتكاد مسار لم  واحد يناسب اتصميع 
دوديػة الأسػاليب العلبجيػة والػي  جعلػ  مػػ  العلبقػة أػين البنػك اتظر ػ ي والاسػتقرار اتظػػالي ورفػو للسػرع مػ  جديػد   ظػع شظػػاـ تػالقبليػة و 

سػتمرارية   أيةػة عمػع مػالي ومفػر  الاطػار أشسػب لتدقيػق لبناء إاتكاد التوازف   ىذه العلبقة م مة يط د ورورا لا رجعة فيو ةعّب م  
نة لػلؤداء وأسػاليب العمػع مػ  ج ػة ثاشيػة وفقػا منظور اجراءات أنػوؾ مر  يػة ملبئمػة لترػور الأشطػرة والوظػائف مػ  ج ػة وتػسّػ مستقرة م 

ة لأفضع تؽارسات الفعالية وموا بة لأحدث اتظستجدات التنظيمية العاتظية   سبيع وقدنً قيمة أ بر للمجتمع   إطار تحليع سياست ا العام
ر  ػا  مػ  القػدرات التدليليػة والتطػغيلية الػذي يػؤدي الجا ػب الاتكػابي أين ػا إى  زيػادة فعاليت ػا الػي  لا وقتفػر علػى الذي يتضم  ووفر قد

، علبقتػو مػع المحػيس ور مؤسسػاوأػدورىا تطفػائص  ػع أنػك مر ػ ي وأىدافػو، ورػوّ  خاضػعةمي ات معينة تنك  وعميم ػا علػى اتصميػع أػع أرػا 
الػي  تكػب  ىػذا الففػع   تحديػد جواشػب اتطلػع الػي  تكػب معاتصت ػا وشقػاط القػوةم ا اعد اتظقارشػات الػي  قػدّ الي وسالداخلي واتطارجي، وأالت
ر والنمو م  خلبؿ تحسين ىذه القدرات لتكوف بمثاأػة اسػجاويجيات وقائيػة  ع من ا بما م  شدشو فتع لفاؽ للتروّ ةياشت ا   أسلوا عمع  

 .حسب الوضع القائم علبجية ولليات دفاعية
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رغم أن موضوع الأزمات المالية يضرب بجذوره في التاريخ إلا أنو عاد ليطرح نفسو بقوة مع تصااع  اااىرة اللمولماة المالياةلأ مالأزماات 
وعلاجهاا ككةاة والتيفيان ماا هاارىاا السالرية أمار في غاياة الأنياة إلا أن  اختلامها ج  مكلفة ورغام أن إدارااا التي تشه ىا ال ول على

وقا  سالما الا ول جاىا ة  لأالأىم منو والأقل تكلفة ىو التوميا  باتُ اترااع سياساات وإجاراسات تسااع  علاى الوقاياة منهاا وتفااد   ا واها
إلا أن الأمار لا ققا   الأزمااتىاذه عياة وقايياة للتيفيان ماا  ا ة للاستفادة في كل مرة ما تجاربها السابقة في محاولة لرناس اساتًاتييية دما

رلماة لال أزماة ساابقة أقال ملمالياة ومذا اا في التي تجلمال ماا الاساتًاتيييات المتّ  الأ  اثذه  هالمرجو منو في كل مرة لاسيةا مع الطابع المتغتَّ 
 توقلمات ومحرطة لميتلن المحاولات.التي كانا مخالفة لكل ال 2008وىو ما أارتتو أزمة  مواجهة أزمة  الية

ض مجةال ت ع ي  ال راسات والأكاث أن الفشل الرنكي ملازم لكل أزمة مالية بشكل يلمارّ وفي سلميها لكشن مكاما الخلل أك ّ 
الاقتصااااد لليطااار جاااراس ىاااذا الفشااال وىاااو ماااا دماااع إت تشاااكيل  ناااة باااازل الاااتي  رلماااا مناااذ نشااا اا علاااى محاولاااة تااا  تَ الساااا ة المصااارمية 

لأ وق  عةلا ال راسة الالية أترعكة تسلمى ما خلاها ل عم استقرارىا وما تذة استقرار النظام المالي وملماملااا الميتلفة بمرادئ وملمايتَ محنّ 
الرنوك لمركزية كطرف رييسي  تدثلهاربط  صلة ومتآزرة ما خلال  لقة ولمل وعلامةات مختلفة واات أبلماد متّ على تسليط الضوس على متغتَّ 

 لأتطريا  المقاررات الأزمات وبلما  الاساتقرارات وكاذل  وعامل محور  بل مؤسسات اات ق رات وأنية محلية ودولية تلمتٌ بشكل واي  كل
 2008لتضاع أزماة  لأأن يكاون أساسايا لم تحظى بالت يي  اللازم لمةارسة دور ما أدوارىا الاذ  يفاتًض ما تتةتع بو إلا أنهاكل بالرغم ما  و 

 كةؤسسات داعةةلأ باعثة و امية للاستقرار المالي.  ةالأختَ  ر سنوات وتلمي   رح دور وأنية ىذه  ا هذا الانال الذ  تزاي  على م ا
واساااتنادا لللمااارض السااااب  وبمراعااااة الفصاااول الم روساااة وانطلاقاااا ماااا الفرضااايات الأساساااية وباترااااع المااانه  والوساااايل المشاااار إليهاااا في 

 ق يم المقتً ات بالإضامة إت هماق الرح  وامت اداتو.تستهل ال راسة سيتم ميةا يلي عرض النتاي  المستيلصة و م
 عرض النتائج 
الشاايس المشااتًك بااتُ الرنااوك المركزيااة ىااو الاىتةااام بالاسااتقرار المااالي كلماماال رييسااي يااؤار علااى أداس الاقتصاااد الكلااي وإمكانيااة  اا وث  .1

 بساارعة وفي كثااتَ مااا تختلاان علااى نطاااق واسااع مااا دولااة لأخاار  كةااا أنهااا تتغااتَّ  ةتيرااات المؤسسااية ال قيقاااضااطرابات نظاميااة لكااا التً 
 الالات اعتةادا على سياقااا التاريخية وملسفتها التوجهيّة وال ث القايم؛

الماالي والسالمي للحفااظ علياو ماا  ألمرحا الرنوك المركزية مطالرة أكثر ما ا  قرل بضرورة مراعاة زيادة مشاركتها في تحقيا  الاساتقرار .2
سياساة ملمالاة  واعتةااد المالياة خلال الرقابة المصرمية برلمي ىا الكلي وا زيي مع تجسي  مفهوم الاشراف الرقابي علاى الرناوك والمؤسساات

جهااودىم مااا خاالال  زعزعااة اسااتقرار الرنااوك يااؤار ساالرا علااى الاسااتقرار المااالي لل ولااة لااذل  يااتم اللمةاال علااى تلمزيااز لإدارة الميااا ر لأن
 التنسي  مع ىيئات و نية أخر ؛

ك مرو توسيع التفويضات السياسية للرنوك المركزية لتشاةل الاساتقرار الماالي اهر اتجاىيتُ متناميتُ الأول يجس  التحرّ  2008بلم  أزمة  .3
المجااال بزيااادة الصاالا يات  بصاافة لماارقة وأكثاار وضااو ا في  ااتُ عةاال الاتجاااه الثاااي علااى تلمزيااز جااوىر  للولايااات القايةااة في اات

 وضاااع علاااى قاااايم تصاااحيحي اتجااااه اتجااااىيتُ ت خاااذ المي انياااة اتااا خلاا أن و الياااا يتفااا  بشاااكل كراااتَ علاااى لأالمةنو اااة للرناااوك المركزياااة
 ها؛ مقاوم ىيكل وبناس الأزمات ومنع المراقرة على قايم تزايي ونه  والإجراساتلأ السياسات

صتت ا الضرةتتلأ  ا التت  التتتن ت تتر  تتمر البنتتطا اللرا فتت  ظتتهاات عهلأتتا اتتن فيةلت تتا اللاللأتت  االل تترالأ   تثبتتا النتتتائج الةتتا   
 شكل فجعه ا فقرب اذات صه  اثلأ    الاظت رار اللالن فلا اىط الذي اار ظببا ان تطاج  الكثلأر من ا ا التالن االاىتلام  و للأس 

 م لا اختهضا فى اا ا ااظائض ا. ا مر الج ف  مادام مطجطدا فظاظا ان صهب فعلال ا 
في ع د ما ال ول بالق رة على تق يم تولميات إت السلطات الأخر  المساانة في الاساتقرار الماالي إلا أنهاا تكاون  ةتتةتع الرنوك المركزي .4

اات  ابع استشار  كا أيا تتًك القرارات النهايية للسلطة الملمنياة مداا قا  يطارح بلماح التحا يات اللمةلياة في تح يا  التا ابتَ اللازماة 
  يااا وأدوااا؛ ة ك ود لملاخالمة إاا كانا مقيّ 
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 الاتجاىااات الااتي تساالكها الرنااوك المركزيااة في إ ااار مسااؤوليتها تجاااه الاسااتقرار المااالي تطاارح مشااكلة الموازنااة بااتُ الفواياا  والتكااالين مختلاان .5
 ن ونه  التصحيح أكثر تكلفة وتلمقي ا؛منه  التنظيم والةاية ج  مكلّ 

رلما  تريااع المياا ر في الاقتصااد القيقاي والمياا ر الاتي قا  تنشا  في عنالماار  يتطلا  تحليال الاساتقرار الماالي اترااع أسالوب منهياي في .6
اس تجاه الص مات الخارجية مع أخذ الاروابط النظام المالي والميا ر الخارجية التي ق  تص ر ما خارج النظام لأن الاستقرار المالي  سّ 

 ا ما تح ث بفلمل مجةوعة ما موا ا الضلمن ما مصادر مختلفة؛بتُ القطاعات وعبر ال ود بلمتُ الاعترار نظرا لأن الاختلالات غالر
في الوقاا المناسا   اول السالوك والضاغط علياو ومهةاا كاان و لةاية الاساتقرار الماالي تحتااج السالطات الصاول علاى ململوماات كامياة  .7

التوازن الأمثل بتُ السلطة والمنامسة النةواج المستي م يج  أن يكون ى ف الرنوك المركزية ىو تلمظيم الململومات والت اتَ بشرط تحقي  
 في القطاع المالي؛

الرقابية ما القضايا الرييسية في تنظيم الاستقرار المالي التةييز بتُ الرنوك الميتلفة ومقا للةيا ر الرييسية الخالمة بها وتحليلها وأنظةتها  .8
ظااام المصاارفي يجااا  أن يكااون الاشااراف أكثاار تفصااايلا خالمااة إاا كانااا المااوارد الإشااارامية شااحيحة ومااا أجاال تحقيقهاااا للكفاااسة في الن

 واتساعا مع الرنوك الأخطر؛
 ما المستحيل تزاية الرنوك دون ضةان أداس مناس  للأسواق الرييسية الأخر  أو الوسطاس الماليون؛ .9
للتطاورات الالمالة والمتوالياة في  تلمةل  ناة باازل باتفاقياااا علاى تقناتُ التطاورات المالياة والمصارمية ماا خالال مقرراااا المطرو اة ونتيياة .10

ل في كال المجال المالي عامة والمصرفي خالمة مق  جلملا اتفاقيااا أقل مرونة في ملما ة الميا ر المالية وتحقي  الاستقرار المصرفي ما عيّا
تغياتَ  ريلمتهاا مهاي  علاى اامارة بارجراس تلما يلات جاراس القصاور أو ساوس التطريا  الاذ  كاان يظهار بلما  الأزماات دلالاة علاى عا م قا ر 

 إجراسات لأغراض مرضية أكثر ما كونها دعامات لمحية؛
تااومره ماا جااودة المناقشااة والتنساي  متساااع  باذل  علااى تقا يم  لااول جزيياة لمشاااكل كرااتَة  بقاا ر مااباازل لا تااومر قياادة للرنااوك المركزياة  .11

 زمة باستي ام أدوات أكثر ملايةة؛وعةيقة ما خلال سياسات تومر الوقا هذه الكيانات لاتخاا الإجراسات اللا
ها ت اتَات أكبر ما المتوقع خالمة في ب ايتها لاجتها لزيادة رأس المال مع إمكانية اتخاا اجراسات غتَ تقلي ية للامتثاال وىاي  4بازل  .12

 التي يتوقع اختلاف هاارىا اعتةادا على جغرامية الرنوك ونمواج عةلها؛
عاا م وجااود  مااعخالمااة  وغااتَ مكتةلااة الأماار الااذ  يجلماال مااا الصاالم  اسااتنراط منظااور شااامل هااا بلمياا ة 4لا تاازال أجناا ة تفلمياال بااازل  .13

عليااو الساايناريو التنظيةااي المسااتقرلي لأنهااا ليسااا إ ااارا تنظيةيااا وا اا ا باال  ااول الشااكل الااذ  سااير و المصاارمية اتراااع مااا الصااناعة 
 ؛3 كيفية تنفيذ بازل مجةوعة ما المقتً ات والملمايتَ التي ستغتَّ 

 لا تؤتي اتفاقيات بازل أكلها في مجال الاستقرار المالي ودعم الاشراف المصرفي ما لم تج  قاع ة اابتة بسيطة ترتٌ عليها قواع ىا تحةل .14
  ابلما استشراميا ونظرة شاملة متتناس  بذل  مع تريع الرنوك وتسر  مكاما الخطر قرل اهورىا؛

ابتالرم) متأ فر اتضاقلأتات  تازم اللارابت  ا تعت فلت ا الل تهضت   لثايلأت ( تح ت  الضرةتلأ  ا01، 00، 01تؤا  النتتائج رقت)  
ما  ا ظاس  غرض دع) ات طف  اللنةطم  اللاللأ  عام  االل رالأ  خاص  اتن م تهتأ فيحتال العتال)  لعتافلأر امبتادر مبتكترة  لا ق   

 ا شكهلأ  اظاحلأ   ل  ب   علأ .في ا للأةا  نضس اللةتطى عه  صعلأ  البنطا اللرا ف  ففأ تةل مةاىلات ا  النةب  ل 
الانلمكاسات التي تسيلها ال ول الأقل   ال ول الأكثر تق ما ولكنها لا تتلم  وأش  في أقو  هاارغالرا ما تكون الأزمات المالية اات  .15

 تق ما؛
الااتي كانااا اات ارتاا ادات قويااة  2008وضاالما الاقتصاااديات المتق مااة مجةوعااة مااا اللااول واسااتًاتيييات الخااروج في مواجهااة أزمااة  .16

عا نظام ج ي  متلم د الأقطاب لا يرتكز  اللمالمي والذ  يست عي الرح  الاقتصاد على ىشاشة النظام  دلالةبظهور أزمات أخر  
 لم تابلما لو؛على اقتصاد ملمتُ لكي لا يكون اللما
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رغام  2008لم يكا لل ول الأقل تق ما وبنوكها المركزية بصفة خالمة استًاتيييات مغايرة ومديزة عا نظتَاا المتق مة في مواجهة أزمة  .17
إلا أن الاتًابط الا ولي  اح بانتقاال الاضاطرابات إليهاا عابر اااىرة  لأاختلاف ملمالمهاا بهاا وىاي الاتي لم تكاا منرلماا  قيقياا للاخاتلالات

ماختلفااا اااااار والتاا اعيات لكااا ماانه  الصاا  واللماالاج كااان في الغالاا  وا اا ا مااع اسااتثناسات ملمتاابرة  الأوت اللماا و  الماليااة بال رجااة
 ت المالية والاقتصادية بتُ ال ول؛نمط اللملاقا و تى  دىا  ابع الرل  و يم النةو والتق م 

ات الطارياة بماا يضاطر ال ولاة للتا خل بغارض ضلميفة التحكم في ضرط التغاتَّ االيات والأدوات المالية والنق ية في ال الأزمات تصرح  .18
 تفلميلها إعادة للثقة في الملماملات المالية رغم ضلمن ق راا في الت اتَ المراشر على الاقتصاد؛

اللعتادة فا تهك التن تح   الضرةلأ  الثالث ؛ اا زم  اللاللأ  العالللأ  ا خلأرة للأةا  ا زم   (01، 01، 01تثبا النتائج  
ل ا شبلأو ان التارفخ الاقت ادي اىط ما فجبر عه  فر تكطر فظاللأب ااظتراتلأجلأات مطاج ت ا االت  ي ل ا متشا     ل  ب  ابلأتر 

 تع د الاجرالات التن ات ذت ا البنطا اللرا ف  خاص  اال ام عام . اختلف النااا االكثاا  مع امح ادة التنطع رم)
 لي متكامل للغاية لا يمكا تحقي  الاستقرار المالي إاا عةلا ال ول بمفردىا؛في ال نظام دو  .19
مهةااا كانااا التًتيرااات المؤسسااية الااتي وضاالمها الرلاا  لةايااة الاسااتقرار المااالي ماالا يمكااا تغيتَىااا دون ساار  وجيااو لوجااود مخااا ر كامنااة  .20

المااالي كاال منهااا مهاام ولكااا لا شاايس كاااف بمفاارده لإرساااس لأ مهناااك عاا ة هليااات وجهااات لتحقياا  الاسااتقرار بالانتقااال مااا نظااام اخاار
 ؛أى امو وبالتالي مهي مكةّلة وليسا ب ايل

 اثا تتا اابتت  دالتتن مةتتار  طجتتطد الجتت م فلكتتأ لا الةتتاع  اهحتت  ال امةتت ؛ الضرةتتلأ  صتت ا( 01ا 01  النتلأجتتتلأأ تطةت 
 .ملأا و بال  ان اظترجاعو فا الحالن اللالن الاظت رار عه  لهلحااة  خ لأ ا مطةطع  شامه  املأكايلأ مات دائل  آللأات فض)
  ل رجاااة لا تساااةح بالاعتةااااد علاااى مجةوعاااة بسااايطة ماااا القواعااا  الارشاااادية للسااالوك الكااايم مةاااا الخطااا    ومتقلاّااعاااالم الرناااوك ملمقّااا .21

 الاعتةاد على تنظيم خارجي؛
إليها أنها مص ر مهم لرأس المال ولاع  رييسي رح ينظر لمالتفكتَ  ول دور ال ولة في قطاع الخ مات المالية م  2008أعادت أزمة  .22

ل جوىر  في نظرة القطاع المالي ل ور الكومات لر اية نوع ما اللمق  الضةتٍ بتُ في تزاية النظام المالي اللمالمي وىو اتجاه ج ي  وتحوّ 
 ؛هامزي  ما الرقابة والتنظيم ما قرل    الاستةرارية في مدارسة النشاط مقابل اهخر  االكومات والمؤسسات المالية تدنح بمقتضاه  رم

ات ليس ىناك دلالة قطلمية أو علاقة وايقة بتُ تقارير الاستقرار المالي ومنع الأزمات المالية بصفة عامة إلا أن المتفا  علياو أنهاا ماا أدو  .23
سات المالية انطراعا ومهةا أمضلا للريئة ةة ما ش نها أن تلمطي للرنوك المركزية والمؤسم ململومات قيّ الرقابة المفي ة والمتا ة لليةهور تق ّ 
 ة للتيفيان ماا الاخاتلالات ما سيناريوىات أنها جياّ ما تتيحو ما ململومات وما تق مو ساسالمحيطة لذل  يمكا النظر إليها على أ

 إاا أجي  استلمةاها؛
المركزية والمؤسسات اات الصلة على الاساتيابة  يمكا لتقارير الاستقرار المالي للم  دور أكبر في منع الأزمات المالية إاا عةلا الرنوك .24

 ميها؛ المح دةبشكل أكبر وأكثر قوة للةيا ر 
ها  تلم د وااين الرنوك المركزية ومسؤوليااا تجاه الاستقرار المالي لا يلمكس ب رجة كبر  ملماليتها تجاىولأ مق  تزداد واايفها وتقل ملماليت .25

 الم روسة؛الرنوك المركزية  ما تجس هكةا ق  تنحصر ىذه الوااين مقابل زيادة الفلمالية وىو 
 تزلة وىي التي ق  تشه  تضييقا أو توسلمة كس  الوضع القايم والأ  اث الراىنة؛لا يمكا  صر وااين الرنوك المركزية في نقاط مخ .26
يجا  الوااين التي تقوم بها الرنوك المركزية في مجال الاستقرار المالي والشفامية التي ترا يها في تقاريرىاا مهةاة ولكاي تاؤتي أكلهاا مجتةلماة  .27

لأوت؛ بملمتٌ ضرورة أن ت خذ الرناوك المركزياة بج ياة المياا ر والسايناريوىات الاتي أن تقوم الأوت على الثانية كةا يج  أن ت عم الثانية ا
ة كةا يج  أن تحو  ىذه التقاارير علاى أكابر قا ر ماا ال قاة أداة رقابية ا تًازية كلية ملمال لتكون بذل  تلمرضها تقارير الاستقرار المالي

 دورىاا الضارور  في كلتا الالتتُ تقع مساؤولية كراتَة علاى الرناوك المركزياة تراتُّ والكفاسة والشةولية لتزي  ما ملمالية الوااين المؤداة وفي  
 الاستقرار المالي واللمرئ الملقى عليها.
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االتضاعتل الجلأ ت   تلأأ ال ت رات التحهلأهلأت  التتن فبت ف ا مجتلع  تح   الضرةتلأ  الرا عت   (01، 02، 00، 1، 1تبلأ أ النتائج  
البنك اللرا ي ان ت ارفر الاظت رار اللالن مع الطظائأ التن ف طم   ا تجاه البنطا خاص  االنةام عام   ل اال ال  فجلع اتن  اتار 

لإرظتال اظتت رار متالن قتطي اللزمت    ة االشترا ان في تا متأ العطامتل اللؤف تاللةؤاللأات اللناا  لو اا داات اللتاب  لا ت ع شك ا 
 د لاتضاقلأات  ازم.ااطفل ا جل م عطم  التابلأ  الةهلأ) االلح   

 عرض الل تربات 
على الرنوك المركزية المتق مة وضع استًاتيييات مراقرة ومتابلمة أقو  لأن سياسااا تجر الاقتصااد اللماالمي واللماالم الماالي أتراعلأ كةاا  يج  .1

 زيادة للفلمالية؛مح دة ومهامها بمسؤوليات ق راا  تركيزالأقل تق ما الرنوك المركزية يج  على 
ويج  أن يطر  ىذا الا ور إاا كاان ل ياو وايفاة اشارامية ماا  المالي يج  أن يكون للرن  المركز  دور مراشر في الفاظ على الاستقرار .2

 ع مها؛
ر الماااالي داخااال الرناااوك المركزياااة ماااع دعةهاااا بنصاااوا تطريقياااة تتضاااةا اجاااراسات لابااا  ماااا تلمةيااا  القاعااا ة القانونياااة الماااؤ رة للاساااتقرا .3

 زة هذه المؤسسات ما جهة والنةط المتقل  هذا النوع ما الاستقرار ما جهة اانية؛وملماملات تتلاسم مع الطريلمة المتةيّ 
كاميااة تلمكااس الطريلمااة غااتَ المتيانسااة للرنااوك     تحقياا  الاسااتقرار المااالي باااختلاف الرلاا  مااع ضاارورة اجااراس تدااايزاتاخااتلاف نهااوجااوب  .4

 اع إت    يؤار في نمط الملماملة؛الخاضلمة للتنظيم مع ع م تلمقي  اللمةلية التنظيةية بلا د
ة أ ر الاستقرار كاجة إت تلمزيز إا يج  أن يكون للرن  المركز  دور رييسي في سياسة الاستقرار المالي المرترطة ارترا اا وايقاا بالسياسا .5

أخار    ية مهي مؤسسة ر ية أقرب للأسواق المالية ومع ال  مرن المسؤولية عا الاستقرار المالي ستكون دايةا مشتًكة مع ىيئاتالنق
 بشكل يختلن ما بل  اخر الأمر الذ  ي ل على  اجة المشرمتُ للاستقلالية لللمةل بسرعة و يادية؛

غتَّ مفهوم الميا ر المالية لتصرح اات بلم  نظامي إلا أن السلامة الفردية هةا تم المالي خالمة الرنوك لأنو مسلامة مكونات النظا زتلمزي .6
 ها شرط أساسي لتحقي  الاستقرار المالي؛

مركرا بصياغة منظومة وقايية  هاسراقة لتفاد    وا إدارةالتنرؤ الوقايي كةتطل  أساسي في عةلية إدارة الأزمات المالية  اعتةادضرورة  .7
 ؛الت ري المرادرة والابتكار و ملمتة ة على 

 ؛ط الكلي ا ف للاستقرار الماليضرورة استح اث مؤسسات مستقلة للتحوّ  .8
 على مستو  ىيكل الرنوك المركزية تكرس لمرادئ اللمةل المصرفي ااما؛ وجوب انشاس خلية أو و  ة للينة بازل .9
للكشان عاا المياا ر النظامياة ومراقرتهاا قاايم علاى مؤشارات   يثاة ناذار المركار لسلامة الا تًازياة بنظاام ملماال لإضرورة دعم إ ار ا .10

 وتفصيلية تنشر على متًات متقاربة؛
به ف تحقي  استةرارية النظاام الماالي اللماالمي والمساانة في تحساينو وضارطو وتطاويره يجا  علاى مختلان الا ول الرحا  عاا الالمالا ات  .11

 ؛لركة الاقتصاد التشريلمية و تى على مستو  االيات والقواع  الضابطة
بميرد أن يكون ىناك وضوح في مسؤولية الرنوك المركزية عا الاستقرار المالي مرناو قتااج لاماتلاك مجةوعاة كاملاة ماا السالطات اللازماة  .12

للاضطلاع بهذه المسؤولية إا لا يج  الخلط بتُ الاجاة للصالا يات ووجودىاا والاشاراف علاى القارارات المتلملقاة باساتي امها لاذل  
 ؛تخضع لملمايتَ أعلى للةساسلة يج  أن  أن تتةتع الرنوك المركزية بالصلا يات اللازمة لكا قرارات استي امها يج
 ضرورة ا تًام التفاعل السوّ  بتُ الق رات التحليلية والتشغيلية للرنوك المركزية مع اللمةل على تقليص  يم الترايا بينها؛ .13
وتقا يم قيةاة للةيتةاع قتااج الرنا  المركاز  ككياان عاام إت النظار في تلمزياز ق راتاو علاى تنفياذ ما أجل مواجهة التح يات المساتقرلية  .14

ياااة واللمةلياااة بالأوضااااع المالياااة والمصااارمية و اااتى سياسااااتو الميتلفاااة ولتحقيااا  الااا  يتوجااا  علياااو التحقااا  ماااا مااا   كفاياااة الملمرماااة الفنّ 
ناو تنساي  الفلماال في الا اخل والخاارج ماع ا هاات اات الصالة بشاكل يمكّ الاقتصادية ل   موارده الرشرية مضلا على ضارورة ضاةانو لل
 ما تحصيل ال عم والت يي  اللازمتُ للتنفيذ الفلمال لسياساتو.
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  آااا ال راظ 
خالماة ماع ماا يشاه ه اللماالم ماا إت جهود إضامية لإلمام بجوانراو الميتلفاة  ب وره قتاج ىذا اللمةلكغتَىا ما ال راسات والأكاث 

أمااارا وارد الااا وث في أ  لظاااةلأ وىاااو الأمااار الاااذ  دماااع لتقااا يم  تجلمااال ماااا ا تةاااال الخلااال أو الأزماااة عة ومتنامياااةار سااامتتطاااورات وأ ااا اث 
 :والتي ق  تكون منطلقا لرحوث ج ي ة ةالمي انيالنظرية وا وان  ل اعةالمقتً ات التالية كسريل ل عم الأ

على ضوس جهود الرنوك المركزية في ايئة الريئة المصرمية: استقراس واقاع بلماح الأنظةاة  4المصرفي اللمالمي في اعتةاد بازل  اشكالية النظام -
 المصرمية.

 أار الاستقرار المالي على دوامع الرنوك المركزية في لمياغة السياسة النق ية. -
الأزمااات الماليااة بااتُ دوامااع التطرياا  وعواياا  التنفيااذ: عاارض تجااارب لرنااوك أنظةااة الإنااذار المركاار لاا   الرنااوك المركزيااة ودورىااا في التنرااؤ ب -

 واسقا ها على بنوك مركزية أقل تق ما.مركزية متق مة 
 أار تطوير  وكةة الرنوك المركزية في تحقي  الاستقرار المالي والمصرفي. -
 . دراسة  الة بنوك مركزية مختلفة: هليات س  الفيوة بتُ متطلرات إدارة الأزمات وا تياجات الاستقرار المالي -



 

قــــائمـــــــــــة  
 المـراجــــــــــــــــــع
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. https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/caleu/html/index.en.htmSource:  

 تدل العلامة: حيث
 (LTRO) الأجل طویلة تمویل إعادة عمليات       
  (MRO)  الرئيسية التمویل إعادة عمليات       

 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/caleu/html/index.en.htm
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 (: مؤشر شفافیة الاستقرار المالي للبنوك المركزية المتقدمة12ملحق رقم )

 BC 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 المعیار

 الاستقرار الماليتقرير نشر 
BOE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
BOJ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

DBUNDS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

 معدل نشر تقرير الاستقرار المالي
BOE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
BOJ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

DBUNDS 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 

 توقعات للمستقبلاحتواء التقرير على 
BOE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
BOJ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

DBUNDS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

 محتويات تقرير الاستقرار المالي
BOE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
BOJ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

DBUNDS 1 1 5,5 5,5 1 1 1 1 1 1 
 

 تحديد هدف الاستقرار المالي
BOE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
BOJ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

DBUNDS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
 

 نشر سیاسات تحوطیة كلیة
BOE 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 

BOJ 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 

DBUNDS 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 

 BOE 5 1 1 1 1 1 1 1 1 1لجنة سیاسیات خاصة بالاستقرار  إنشاء
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 المصدر: من اعداد الباحثة اعتمادا على تقارير الاستقرار المالي للبنوك المركزية.           

 

 BOJ 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5  المالي
DBUNDS 5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

  نشر اختبارات الضغط المالي
BOE 5 5 1 1 1 1 1 1 5 1 
BOJ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

DBUNDS 5 1 1 1 5 5 5 5 5 5 
 

 نشر مؤشرات السلامة المالیة
BOE 5 1 1 1 1 1 1 1 5 5 
BOJ 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

DBUNDS 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

لويب اوجود صفحة منفصلة على موقع 
 قرار الماليتبالاسخاصة 

BOE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
BOJ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

DBUNDS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
جود صفحة منفصلة على موقع الويب و 

 الاستقرار الماليحتوي محادثات ت
BOE 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 
BOJ 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 

DBUNDS 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 

 المجموع

- 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
BOE 7 9 15 15 15 15 15 15 8 9 
BOJ 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

DBUNDS 6,5 8,5 8 8 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 
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 تقدما(: مؤشر شفافیة الاستقرار المالي للبنوك المركزية الأقل 13ملحق رقم )

 BC 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 المعیار

 (FSR)نشر 

PBOC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBRT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
BCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBJ 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 
QCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 
CBE 0 0 1 0 1 1 1 1 1 0 
CBA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 (FSR)معدل نشر 

PBOC 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 
CBRT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
BCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBJ 5 5 5 5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5 
QCB 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5 
CBE 5 5 5,5 5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5 
CBA 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

 
 

 على توقعات للمستقبل (FSR)احتواء تقرير 

PBOC 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
CBRT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
BCB 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
CBJ 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
QCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5 
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CBE 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
CBA 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

 
 
 
 (FSR)محتويات 

PBOC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBRT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
BCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBJ 0 0 0 0 1 1 1 1 1 5 
QCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5 
CBE 5 5 1 5 1 1 1 1 1 5 
CBA 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

 
 

 تحديد هدف الاستقرار المالي

PBOC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBRT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
BCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

CBJ 5 5 5 5 1 1 1 1 1 1 
QCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

CBA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
 PBOC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.5 ةنشر سیاسات تحوطی

CBRT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
BCB 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CBJ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
QCB 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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CBE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CBA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 
 

 انشاء لجنة خاصة بسیاسات الاستقرار المالي

PBOC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CBRT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
BCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBJ 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 
QCB 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CBA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

 
 
 

 نشر اختبارات الضغط المالي
 

 

PBOC 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 
CBRT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
BCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBJ 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 
QCB 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 
BCE 0 0 1 0 1 1 1 1 1 0 
BCA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 
 
 

 نشر مؤشرات السلامة

PBOC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBRT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
BCB 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CBJ 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 
QCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 
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CBE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CBA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 
 

البنك  ويبع قوجود صفحة منفصلة على مو 
 الاستقرار الماليعن  المركزي

PBOC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBRT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
BCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBJ 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 
QCB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
CBE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CBA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 
البنك  ويبوجود صفحة منفصلة على موقع 

 الاستقرار الماليتحوي محادثات المركزي 
 
 

PBOC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CBRT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
BCB 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CBJ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
QCB 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CBE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CBA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 مجموع ال

- 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
PBOC 6 .5 6 .5 6 .5 6 .5 6 .5 5.5 6 .5 6 .5 6 .5 7 
CBRT 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 
BCB 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 

CBJ 0 0 0 0 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 3 
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 اعداد الباحثة اعتمادا على تقارير الاستقرار المالي للبنوك المركزية.  المصدر: من             

 
 
 
 
 
 
 

QCB 6.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 3 
CBE 1 1 4.5 1 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 1 
CBA 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
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  وتعديلاتها 3توقیت تنفیذ بازل  (:14الملحق رقم )

 الاتحاد الأوروبي و.م.أ تركیا الصین المكسیك الیابان البرازيل حد اقصى معیار بازل

مال
س ال

رأ
 

 4 4 4 4 4 4 4 6516 جانفي عازلة رأس المال المعاكس للتقلبات الدوریة
 4 4 1 4 6 4 4 6516سبتمبر  متطلبات الهامش للمشتقات غير المقاصة مركزیا

 3 3 6 4 1 4 4 6517 جانفي متطلبات رأس المال لنقاط التحكم الحرجة
 3 1 4 4 * 4 4 6517ینایر  متطلبات رأس المال لاستثمارات حقوق الملكية في الصنادیق

AS-CCC 3 3 6 4 1 4 4 6517 جانفي 
 4 1 1 4 1 4 4 6518 جانفي إطار التوریق

 4 3 1 4 1 4 4 6519 جانفي CASCمقتنيات 
 1 1 1 1 1 1 1 6563 جانفي نهج موحد معدل لمخاطر الائتمان

 1 1 1 1 1 1 1 6563 جانفي  المعدل لمخاطر الائتمان BCIنهج 

 1 1 1 1 1 1 1 6563 جانفي المنقح CVSإطار عمل 
 * 1 1 1 1 1 1 6563 جانفي الحد الأدنى من المتطلبات المعدلة لمخاطر السوق

 1 1 1 1 1 1 1 6563 جانفي إطار المخاطر التشغيلية المنقح
 1 1 1 1 1 1 1 6563جانفي)  أرضية الإخراج 

سبة 
ن

عة 
لراف

ا
الیة

الم
 

 * 4 4 4 4 4 4 6518 جانفي (6514تعریف التعرض الحالي )

 3 3 6 * 1 1 1 6563جانفي (6517التعرض المنقح ) تعریف

 B
IS

 

 4 4 بعدليس  4 بعدليس  4 4 6516 جانفي G-ABIمتطلبات 
 4 بعدليس  4 4 4 4 4 6516 جانفي D-ABIمتطلبات 

 3 4 بعد 4 بعد 1 بعدليس  6563جانفي  عازلة نسبة الرافعة المالية
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IR

R
S

S
 

 
 (BCCIIسعر الفائدة في دفتر البنوك ) مخاطر

 
6518 

4 4 * 4 1 4 * 
ولة 
لسی

ا
 

 4 4 4 4 بعدليس  1 4 6515 جانفي أدوات مراقبة لإدارة السيولة خلال اليوم

 3 3 6 6 6 6 4 6518 جانفي (RASCنسبة صافي التمویل المستقر )

ت 
ضا

عري
بیرة

ك
 

 3 4 6 4 1 4 4 6519 جانفي إطار إشرافي لقياس والتحكم في التعرضات الكبيرة

شاء 
إف

 

 * 1 4 4 * 4 4 6516دیسمبر  (6515المنقحة )تم نشرها عام  3متطلبات الركيزة 

CCCI  السيولة ، المكافآت ، نسبة الرافعة المالية ،
 )منقحة(

 * 4 * 4 * 4 4 6517دیسمبر 

 3 * * 4 1 * 4 6518 جانفي BCCII  ،RASCالمقایيس الرئيسية ، 
، تعدیلات  CWSتكوین رأس المال ، نظرة عامة على 

 G-ABIالتقييم الاحترازیة ، مؤشرات 
 * 4 1 4 1 * 4 6518دیسمبر 

CASC 4 3 بعدليس  4 1 4 1 6519 جانفي 
 1 1 1 1 1 1 1 6563 جانفي مخاطر السوق

Source: Basel Committee on Banking Supervision, November 2020," Implementation of basel     standards"; A report to G20 Leaders on 
implementation of the Basel III   regulatory reforms, p, p:13, 14, behave, on: www.bis.org.  

= القاعـدة النهائیـة المعمـول بهـا )تنشـر وتنفـذ مـن قبـل البنـوك( ؛ ا = حالـة التنفیـذ  4= تم نشر القاعدة النهائیة )لـم تببقهـا البنـوك بعـد( ؛  3 ؛= نشر مسودة اللائحة 2= مسودة اللائحة غیر منشورة ؛  0حیث أن: 
 مختلبة )الرجوع إلى تقرير مراقبة التقدم(.

 = لم تنفذ. أحمر= قید التنفیذ ؛  أصفر= اكتمل التنفیذ ؛  لون أخضر

http://www.bis.org/
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 في بعض الدول 2122-2102من  3:  اتساق التنفیذ وتقییم تببیق بازل (15) الملحق رقم

 G-BIS RBSRمتبلبات  RCR رأس المال القائم على المخاطر الاختصاص القضائي

متوافق )دیسمبر  البرازيل
6513) 

متوافق )أكتوبر 
6517) 

 (6519متوافق )مارس  بعدليس 

متوافق )سبتمبر  الصین
6513) 

 جویليةمتوافق )
6517) 

 جوانمتوافق )
6516) 

 (6519متوافق )نوفمبر 

غير متوافق مادیاً )دیسمبر  الاتحاد الأوروبي
6514) 

متوافق إلى حد كبير 
 (6517 جویلية)

 جوانمتوافق )
6516) 

 المنشور المتوقع )يحدد لاحقا(

 متوافق الیابان
 (6516/ دیسمبر  6516)أكتوبر 

متوافق )دیسمبر 
6516) 

 جوانمتوافق )
6516) 

 المنشور المتوقع )يحدد لاحقا(

متوافق منذ  المكسیك
 (6515)مارس  

متوافق )مارس 
6515) 

 المنشور المتوقع )يحدد لاحقا( بعدليس 

متوافق )مارس  تركیا
6516) 

متوافق )مارس 
6516) 

 المنشور المتوقع )يحدد لاحقا( ليس بعد

متوافق إلى حد كبير  الولايات المتحدة
 (6514)دیسمبر 

متوافق )أكتوبر 
6517) 

 جوانمتوافق )
6516) 

 المنشور المتوقع )يحدد لاحقا(

 
Source: Basel Committee on Banking Supervision, November 2020, "Implementation of basel standards", a report to G20 Leaders 
on implementation of the Basel III    regulatory reforms, p, p:15, 16, behave, on: www.bis.org 
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